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 تاکید بر نقش مضاربه( 
 1محمد امین موذنی طرقی 
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 چکیده  

در دهه های اخیر است که    یاسلام  ی مال   یابزارهاهمان    یا صکوک    یکی از انواعاوراق مضاربه  

؛ این اوراق می توانند برای کمک به تامین نقدینگی در قرار گرفته استدر ایران مورد توجه  

. در صورتی که از صکوک و به خصوص اوراق مضاربه ی پولی و مالی به کار گرفته شوندبازارها

 . وسعه ی اقتصادی کشور خواهد گردیداستفاده شود این امر در بلندمدت سبب رشد و ت

ضمن مروری بر مفهوم و  ، نوشتار حاضر در نظر دارد تا  وضوعاز این رو و با توجه به اهمیت م 

، به تبیین مفهوم اوراق مضاربه پرداخته و مدل ها و ماهیت حقوقی آن را شرح تعریف صکوک

 .بر بازارهای سرمایه تشریح نماید داده و در نهایت تاثیر آن را بر اقتصاد و
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 مقدمه  

فراوانی به  بر می گردد. در آن زمان کوشش های   1980ایده ی نخستین انتشار اوراق اسلامی به دهه 

نقدینگی صورت گرفت. در جولای   بر مسئله ی  غلبه  بانک های اسلامی جهت  بانک  1983وسیله   ،

مرکزی مالزی در جایگاه پیشگام در این زمینه، از اوراق بهادار دولتی یا اسناد خزانه که بهره پراخت  

گذاری دولتی استفاده   می کردند استفاده نکرد و به جای آن از اوراق بدون بهره بنام گواهی سرمایه

، تاکید  و بیشتر بر ملاحظه های کیفی طرح  کرد. نرخ سود این اوراق از رابطه ثابتی تبعیت نمی کرد

می شد. برای تعیین نرخ بازدهی، معیارهای گوناگونی مانند وضعیت کلان اقتصادی، نرخ تورم و نرخ 

دین ترتیب شبهه ی ربوی بودن سود به  بازدهی دیگر اوراق بهادار مشابه مورد توجه قرار می گرفت؛ ب 

 (. 1386ظاهر برطرف می شد و افراد مسلمان به خرید این اوراق اقدام می کردند )پهلوان و رضوی، 
صکوک در حقیقت ابزاری برای تأمین مالی بانک ها، مؤسسات مالی و اعتباری و بنگاه های اقتصادی  

بهادار است. صکوک ابزار ضروری برای تجهیزکردن منابع در کردن دارایی ها به اوراق    از طریق تبدیل

بخش خصوصی یا دولتی، محسوب می شود؛ علاوه بر این، این ابزار به واسطه وجود مهندسی مالی 

ذیری بالایی در بازار برخوردار شده و برای عموم افراد به عنوان ت پ مطابق با شریعت، می تواند از رقاب 

افزایش نقدینگی   دسترس باشد. صکوک برای مؤسسات اسلامی امکان  بلیک فرصت سرمایه گذاری قا 

کار در بخش های   حرکت در مسیر رشد اقتصادی با گسترش کسب و،  . از طرفی دیگررا فراهم می کند

دارای پتانسیل فوق العاده سودآور و بازدهی ،  ، گاز و پتروشیمی و دیگر حوزه هازیرساختی، منابع نفت

تواند با توسعه فعالیت  ی  ایران نیز همگام با کشورهای اسلامی درحال توسعه م  .   اشد مطلوب بالقوه می ب 

به رشد و   ،های اقتصادی خود از طریق تأمین مالی توسط صکوک به عنوان تأمین مالی ساختاریافته

اقتصادی بالاتر دست یابد ابزار مالی صکوک در سایر کشورهای   . توسعه  از  با توجه به رونق استفاده 

ویژه در کشورهای همسایه ایران انتشار صکوک می تواند روشی مناسب برای تأمین مالی   لامی و بهاس

باشد. به خصوص با توجه به تحریم های اقتصادی و محدودیت های نهادها و شرکت های ایرانی برای  

اصلی دولت و  دسترسی به بازار سرمایه بین المللی، ایجاد و توسعه این ابزار می تواند از اولویت های  

 (. 1392)نعیمی و همکاران ، نهادهای تصمیم گیرنده باشد

بوده است تا   یرچشمگ یاربس یافتهشهرت  "صکوک"که به  یاسلام یاستفاده از ابزارهای مال  یردر سال های اخ

وس به  مال   ینا  یلهشرکت ها  مال  ینوآوری  ابزارهای  از کمبود  اور   یبتوانند خلاء حاصل  انتشار  پر کنند.  اق  را 

مال   ینمشارکت به عنوان نخست مال  درمهم    یگام  توان یرا م  یاسلام  یابزار    ی اسلام  یراستای توسعه نظام 

و انتشار انواع مختلف ابزارهای    یلازم برای طراح  ینه، زم1384قانون بازار اوراق بهادار در سال    یبدانست. با تصو

)پس    یدابزار جد  یناوراق اجاره، به عنوان نخست  یانم  یندر کشورمان فراهم شده است. در ا  یدجد  یاسلام  یمال

موجود جهت    یاتیتوجه سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفت. با رفع شدن مشکل مال  ورداز اوراق مشارکت( م 

کشور فراهم    یهدر بازار سرما  یدجد  یل ابزار ما  ینلازم برای استفاده از ا  ینه، زم1388ابزار در بهمن ماه    ینانتشار ا
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  یه در راستای توسعه بازار سرما  ثرمو  یگام  ی،ابزار مال  ینرسد توسعه و گسترش استفاده از ا  یشد. به نظر م

در بازارهای    یاوراق بهادار اسلام  نقش و اهمیت  یمطالعه حاضر در نظر دارد تا به بررس  بنابراینکشور باشد.  

 بپردازد.   سرمایه

 صکوک 

)جمع آن أصُک، صُکوک و صِکاک( را کتاب، نامه و رسید دریافت پول   "صک"واژة  "المنجد"فرهنگ 

کند:  در این رابطه چنین بیان می "قاموس عام لکل فن و مطلب"المعارف و... ترجمه کرده است. دایره

ه را  صک به معنای سند و سفتجه )سفته( است و معرب واژة چک در فارسی است. اعراب این واژ"

توسعه دادند و آن را بر کلیه ی انواع حوالجات و تعهدات به کار بردند. آن ها این واژه را بر کتاب به 

صورت عام و بر سند اقرار به مال به صورت خاص اطلاق کردند. در عرف عرب این واژه، حواله، انواع  

الوکاله به    های صکشود. واژهسفته، سند و هر آنچه که تعهد یا اقراری از آن ایفاد شود را شامل می

)صادقی،    "نامه نیز در زبان عربی رواج یافته است.الکفاله به معنای کفالت  نامه و صکمعنای وکالت

1387.) 

سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی، صکوک را این گونه   17استاندارد شرعی شماره ی  

 تعریف کرده است: 

اسگواهی ارزش  با  پذیرههایی  اتمام عملیات  از  اسمی  می یکسان که پس  پرداخت مبلغ  بیانگر  نویسی، 

از داراییمندرج در آن توسط خریدار به ناشر است و دارنده ی آن مالک یک یا مجموعه ها، منافع  ای 

 شود. گذاری خاص میحاصل از دارایی و یا ذینفع یک پروژه یا یک فعالیت سرمایه

از لفظ صکوک جهت     ی در جلسه فقه  2002بار در سال  یننخست  یبرا  یاسلام   یمال  یابزارهااستفاده 

اقدام   یاسلام یمال  ینهادها یو حسابرس یشد. بعد از آن سازمان حسابدار یشنهادپ  یبانک توسعه اسلام

 انواع صکوک نمود. که عبارتند از؛ی به معرف
صکوک    .3موجود،    هایییمنافع دارا  یتصکوک مالک   .2  شود،ی ساخته م  یندهکه در آ  هایییی دارا  یتصکوک مالک .1

صکوک مرابحه،    .6صکوک استصناع،    .5صکوک صلم،    .4  شود،ی ساخته م  یندهکه در آ  هایییی منافع دارا  یتمالک

مشارکت،    .7 مضاربه،    .8صکوک  نما  .9صکوک  مزارعه،  .10  گذاری،رمایهس   یندهصکوک  صکوک    .11صکوک 

 .یازالامتصکوک حق   .13ات،  صکوک ارائه خدم   .12مساقات،  

تا حدصکوک فوق   ینب  از استصناع و  اجاره، سلم و  از صکوک  استفاده  تنها  صکوک مشارکت،    ی الذکر 

 .مرابحه و مضاربه معمول است

  یمتقس  ی صکوک را به دو گروه ابزار حقوق صاحبان سهام و ابزار بده   توانیم  یگرد   ی بند  یمتقس  یک  در

 یرو صکوک مشارکت و مضاربه ز   یمجموعه ابزار بده   یرنمود. صکوک اجاره، سلم، استصناع و مرابحه ز

 گیرند )شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه(. یمجموعه ابزار حقوق صاحبان سهام قرار م
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   اوراق صکوک یای مزا

 :نمود یانب یربه شرح ز توانیانتشار اوراق صکوک را م یایاز مزا برخی

 دهد  ی م یشرا افزا یبان  ینگی صکوک نقد -1

  یگزین هستند از ترازنامه خارج شده و وجوه نقد جا  نقدیرغ   یادارند و    یینیپا   ینگیکه نقد  هاییییدارا -2

 .شود یآن م

ا -3 دارا  یقسمت  ینکهبا  بان  هاییاز  م  یاز شرکت  ا  شودیجدا  با  بان  یناما  باز هم  از   تواندیم   یحال 

 .استفاده کند هاییدارا

  ینتأم  یینهکمتر است و هز  یسکر  یلذا دارا  شودیم  منتشرییی دارااز آنجا که صکوک با پشتوانه  -4

 .اعتبار است یشاستفاده از افزا ی مال ینتأم یینهکاهش هز یگرراه د یک. دهدیکاهش م یزرا ن ی مال
 .کندیکمک م  یهی بازار سرمابه اوراق بهادار به توسعه   هاییدارا  یلصکوک با فراهم کردن امکان تبد  -5

اوراق هم   ینا ینقدشوندگ یتآنگاه قابل شود،یفراهم م یهبازار ثانو یکدادوستد اوراق صکوک  یچنانچه برا  -6

 مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه(.)شرکت  یابدی م  یشافزا

    مضاربه   قرارداد  تعریف

  دیگر   طرف  اختیار  در   را  اش  سرمایه  قرارداد  طرف   دو  از  یکی   آن  سبب  به  که  است   پیمانی  مضاربه

  عامل   و   مالک  سـرمایه،  صـاحب  باشـند؛   شـریک  یکـدیگر  با  سود  در  و   کند  تجارت  آن  با   تا  گذاشته

  پیمان  براساس که است بهاداری اوراق  مضاربه اوراق (. در واقع  1)بنی هاشمی شود می نامیده مضارب

  با   آورده،  گرد  را  اوراق   متقاضیان  وجوه  اوراق،  واگذاری  با  اوراق مضاربه  ناشـر.  شـود  می  طراحی  مضاربه

  مـی گیـرد   کار   به  سودآور  تجاری  فعالیت   در  را   وجوه  بانی   دهد،   می   قرار  اختیـار بانی   در  مضاربه  عنوان

 اوراق   در  که  هایی  نسبت  براساس  را  آمده  دست  به  سود  مالی،  دورة  هر  پایان  یا  هـرمعامله  پایـان  در  و

  قرارداد   عامل   بانی   و   مالک،   اوراق   دارندگان  . کند  می  تقسیم   اوراق   صاحبان  و   خود   میان  شده،   نوشته

کم)  کرد  طراحی  گوناگون  های   کاربری  با  توان  می   را  مضاربه  اوراق .  انده  مضارب   ی فقه  یتهمصوبات 

 (.سازمان بورس و اوراق بهادار

هستند که طبق قرارداد مضاربه   یی ها  یتفعال  یا پروژه ها    یکه نشان دهنده    یی ها  ی گواهدر واقع  

،  یاتعمل  یریتبه عنوان مضارب جهت مد   یناز طرف  یکی  یشوند و طبق سازوکار معرف  یم   یریتمد

 یگذار  یهبزرگ سرما  یاستفاده از مشارکت عموم در طرح ها  یصکوک مضاربه برا.  یردگ  یصورت م

ارزش برابر   یدارا  یی انتشار واحدها  یقمضاربه از طر  یها  یهسرما  یمصکوک بر تقس  ین کاربرد دارد. ا

 یی دارا  یرسند بنا شده است. اسناد صکوک مضاربه نشان دهنده    ی آن به ثبت م  ی که به نام دارنده  

که   سرما هستند  دهنده    یها  یهتحت  نشان  هر صک  است.  آمده  به دست   یتمالک  یک  ی مضاربه 
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  ی مضاربه استحصال شده اند. وقت  یها یهاست که تحت سرما  یی ها  یی شده در دارا یرتقسیمغ  سودآور

انتقال    یافروش و    یلاز قب  ییدارا  یتکند در تمام حقوق مالک  ی م  یداریصکوک مضاربه را خر  یفرد

 (.1386ی،، محق است.)پهلوان و رضوآن به وارث بعد از مرگ

 تبیین  در  سنت  اهل  و  شیعه  فقیهان  میان.  است  مضاربه  قرارداد  پیرو   قلمرو،  حیث  از  مضاربه  اوراق 

 بازرگانی   و   تجارت   خـاص   مضـاربه شـیعه،  ان یهفق  مشـهور   بـاور  بـه. است  اختلاف   مضاربه عقد  قلمرو

 در .  شود  نمی  شامل  را  صنعت  و  پروری دام  داری،  باغ  زراعت،  مانند   اقتصادی   های فعالیت  دیگر  و  است

 همۀ  در  مضاربه  قلمرو  توسعۀ  به  قایل  سـنت،   اهـل   متأخر  فقیهان  مشهور  و   شیعه  فقیهان  برخی  برابر،

 و   شود  منتشر  ایران  مانند  کشوری  در  مضـاربه بخواهد  اوراق   اگـر  بنـابراین،  اند؛  اقتصادی  های   بخش

  های   بخش  دیگر  و  باشد  بازرگانی  و  تجارت  امور  در قلمرو  بایـد  ناگزیر  باشند،  مردم  عموم  آن  مخاطب

  یـا   مسـاقات   و   مزارعه  مشارکت،  اوراق  از  توان  می   ها   بخش   آن  بـرای  شـود؛   نمی   شامل   را  اقتصادی

 .  کرد اسـلامی استفاده بهـادار اوراق  دیگـر

  مضاربه اوراق  ماهیت و انواع 

 بـا برآورد توانـد  مـی دارد،   نیـاز  سـرمایه به اشی بازرگان   های فعالیت برای که بازرگانی  مؤسسۀ یک

  شکل   هم   مضاربۀ  اوراق   نیـاز،   مورد  سرمایه   اندازة   به   واسط،  شرکت  یک  تاسیس  با   و   نیاز  مورد  سرمایۀ

 به   وکالت،  قرارداد  اساس  بـر  را  اوراق   ایـن  ،(ناشـر)واسـط  شرکت.  کند  منتشر  غیر  به  انتقال  قابل  و

 بازرگانی   مؤسسۀ  با   اوراق،   صاحبان  وکیـل   منزلۀ  به(  ناشر)واسط.  سپرد  می   حقوقی   و   حقیقی  اشخاص

  مؤسسۀ.  نهد  می   بازرگانی   مؤسسۀ  اختیار  در  را  وجوه   و   بندد   می   مضاربه  قرارداد  مضاربه،   عامل   عنوان  به

  روی (  کالا  فروش  و  خرید)  بازرگانی  کار   به  اوراق،   واگذاری  از  آمده   دست  به   وجوه  از  استفاده   با   بازرگانی 

   پـس   را بازرگـانی  فعالیـت از آمـده دست  به سود مالی سال  هر پایان یـا قـرارداد پایان  در و  آورد می

  باقیماندة   خود  الوکالۀ  حق  کسر  از  پس  نیز  ناشر.  پردازد  می (  بازرگانی   مؤسسه) عامـل  سـهم  کسـر  از

  وضـعیت  همچـون  فراوانـی   عوامـل  به  سود   مقدار.  کند  می   تقسیم  اوراق  صاحبان  میـان   را  سـود

موفقیـت  میزان  و  دارد بازرگانی  فعالیت آن در مؤسسه که  بخشی  سوددهی وضعیت  اقتصـادی کشور،

 ای  اندازه  تـا   دارد  بـازار  از  که  شناختی  و  تجربه  براساس  مؤسسه  گرچه.  دارد  بستگی  مؤسسه  مدیریت

  ممکن   و  شود  مشـخص می  مـالی  دورة  پایـان  در  واقعی   سود  نرخ  بزند،   تخمین  را  سود  نرخ  تواند  می

   (. 1390)موسویان، باشد   متفاوت دوره  آغاز انتظاری سود نرخ با است

 به شرح زیر می باشند:   اوراق مضاربه انواع

سود    یت،خاص، عرضه شده و پس از اتمام آن فعال  یتجار  یت: جهت انجام فعالاوراق مضاربه خاص -

 .گردد ی م یمحاصل تقس



نقش...  بازارهای سرمایه)با تاکید برمروری بر نقش و اهمیت اوراق بهادار اسلامی در  ■44

 

پنج سال( و با    یا)مثلا سه سال    ینمع  یدباسررس  ی،اوراق بان  ین: در ایداوراق مضاربه عام باسررس -

سپس با    یدنما  یرا منتشر م  ی( اوراق سال  یک  یاشش ماه    یامشخص )مثلا سه ماه    یمال  یدوره ها

 .گردد  مین  ینمع  یبان  یبرا  یخاص  یتحالت معمولا فعال  ینپردازد. در ا  یارت محاصل به تج  یهسرما

و پرداخت سود همانند حالت قبل عمل نموده    یتاوراق در فعال  ین: ایداوراق مضاربه عام بدون سرس -

اعتبار بوده و در هر دوره    یاوراق دارا  ینندارد و تا انحلال شرکت ا  یدتفاوت که سررس  ینتنها با ا

 .)شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه( یند نما  یسود پرداخت م ی مال

     مضاربه  اوراق   و مدل های انتشار اصلی ارکان 

 را  مضاربه  اوراق   انتشـار  مجـوز  کـه  بـورس،  سـازمان  بر  افزون  مضاربه،  اوراق  با  مرتبط  های  معامله  در

ی  م   تشکیل  را  ارکـان اصلی  زیـر   مـوارد  دارد،  نظـارت  آن  عملکـرد  بر   نیز  کار  حین  در   و  کند   می   صادر

 :  دهند

.   5  امین؛.  4  ؛(اوراق   دارنـدگان)  گـذاران   سـرمایه.  3  ؛(واسط)  ناشر.  2  ؛(بازرگانی  موسسه)  بانی.  1

 . ضامن. 7 و اعتباری بندی رتبه شرکت. 6 سرمایه؛  تأمین شرکت

 اوراق   و  بورس  سازمان  فقهی  کمیتۀ.  کرد  طراحی  گوناگون  های  کاربری  با  توان  می  را  مضاربه  اوراق 

  و   سررسید  با  عام   مضـاربۀ  اوراق   خـاص،   مضـاربۀ   اوراق:  شامل  مضاربه،  اوراق   کاربرد  گونه  سه  بهادار،

 به توجه با خاص مضاربۀ اوراق . اسـت کرده  تایید شرعی  دیدگاه از را سررسید بدون  عام مضاربۀ اوراق 

است،  بخـش   ویـژة  کـه   مضـاربه  عقـد  کاربرد  دامنۀ   است   اجرایی  زیر  مدل  قالب  در  بازرگـانی 

    : (1389)موسویان،

 
 : مدل عملیاتی اوراق مضاربه خاص  1شکل  
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  خاص  مضاربة  اوراق  حقوقی  روابط   و  مالی  گردش 

 شـرکت هـای واسط  میان  از  ،(ناشر)  واسط  شرکت  انتخاب  با  بانی،  جایگاه  در  بازرگانی  مؤسسۀ  -1

  اعلام  وسـیله واسط  به  گذاری  سرمایه  اجرای  برای  را  خود  درخواست  بورس،  سازمان  شدة   پذیرفته

  سرمایه   وکیل  بـه مثابۀ  وی   با  تا  کند  می  تعیین  طرح  انجام  در  اوراق   ناشر  جایگاه  در  را  واسط  کرده،

     ببندد؛ مضاربه قرارداد گذاران

 بندی  رتبه موسسـۀ از را لازم تاییـد امیـدنامـه، تهیـۀ و اولیـه مطالعـه هـای دادن انجام  با واسط -2

    کند؛   می  دریافت اعتبار

  فرایندها،   همۀ  بـر   نظـارت  و  کنتـرل   بـرای  بهـادار،   اوراق  و  بورس  سازمان  موافقت  با   واسط  شرکت  -3

 کند؛  می نظارت  عملیات همۀ بر نیز امین. کند می انتخاب را امین مؤسسۀ

  در واگذاری  برای منتشـر کرده، را خـاص مضـاربۀ اوراق بهـادار، اوراق و بـورس  سـازمان موافقت با واسط، -4

    گذارد؛  می  سرمایه  تأمین  شرکت  اختیار

  کرده،   آوری  جمع  را  آنان  وجوه  گـذاران،  سـرمایه  بـه  خـاص  مضـاربۀ  اوراق  واگذاری  با  سرمایه  تأمین  شرکت  -5

     دهد؛  می  قرار  واسط  اختیار  در

   گذارد؛   می  صادرکننده  اختیار  در  را  گذاران  سرمایه  وجوه  واسط  شرکت  -6

  جریان  در  سپس  بـه کـارگرفته،  نظـرش  مـورد  بازرگـانی  فعالیت  در  را  گذاران  سرمایه  وجوه  بازرگانی  مؤسسۀ  -7

  پایان  با.  پردازد  می  گذاران  سرمایه  به  را  الحسابی  عل  سودهای  شده  معین  سررسیدهای  در  عملیات  اجرای

  کسر   از  پس  و  نهایی  سررسید  در  مزبور  مؤسسۀ(  آن  وصـول قیمت  و  کالا  فروش  صدور،  خرید،)  بازرگانی  عملیات

   نهد؛  می  واسط  اختیار  در  جا  یک  یا  مرور  به  را  بازرگانی  فعالیت  از  آمده   دست  به  سود  و  اصل  عامل،  حق

  برای   امین  و مؤسسۀ  اعتبـاری  رتبـه بنـدی  شـرکت  خود،  الزحمۀ  حق  کسر  از  پس  را  پول  این  نیز  واسط  -8

    گذارد؛  می  سرمایه  تأمین  شرکت  اختیار  در  گذاران  سرمایه  میان  توزیع

  پردازد   می  صـاحبان اوراق  بـه  را  پـول  بـاقی  خـود،  الزحمۀ  حق  کسر  از   پس  نیز  سرمایه  تأمین  شرکت  -9

 (. 1391)موسویان،

    مضاربه  اوراق حقوقی ماهیت

 قرار  در این .  اسـت  معـوض  و  عهدی  جایز،   پیمانی   مضاربه،  اوراق   مبنایی   عقد  منزلۀ  به  مضاربه،  عقد

  عقد   چند  از  بلکـه خود  نیست؛  سرمایه  مالک  و  مضارب  میان  بسیط  ای  رابطه  ساختاری،  لحاظ  به  داد،

  ماهیت   شناخت  در  همـین اساس  بـر.  اسـت  شـده   تشـکیل  امانت  و  شرکت   وکالت،  شامل   گوناگون

 اوراق   حقوقی  ماهیت  خلاصه،  طور  به.    داشت  توجه  مضاربه  عقد  بودن  ترکیبی  بعد  به  باید  مضاربه  اوراق 

  روابط  این.  است  واسط  و  بانی  اوراق،   دارندگان   حقـوقی میان  روابط  شامل   و  چندگانه  ماهیتی   مضاربه،

  از   وجوه  دریافت  و  گذاران  سرمایه  با  مضاربه  پیمان  بستن  در  واسط  و   بانی  میان  وکالت  رابطۀ:  شامل
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 حاصل   سود  دریافت  بر  مبنی  گذاران  سرمایه  و   واسط  میان  وکالت  رابطۀ  بـانی؛  بـه  آن  واگـذاری  و   آنهـا

 کـارگیری  به  در  بانی   و  اوراق   دارندگان  میان  وکالت  رابطۀ  اوراق؛  دارندگان  آن میان  تقسـیم  و   بانی  از

در    سـرمایه  صـاحبان  و  بـانی  میـان  امانـت  رابطۀ  آمده؛  دست  به  سود  تقسیم  و  تجارت  در امر  سـرمایه

  سـود حاصل   در  گذاران  سرمایه   و   بانی   میان  مشارکت  رابطۀ  و  سرمایه  از  مناسب   استفادة   و   داریه  نگ

  فقه   و  قانون  پایۀ  بـر  حقوقی،  روابط  مجموعۀ  حقوقی،  بعد  از  مضاربه  اوراق   گفت  توان  می.  است  شده

  فرایند .  است  شده   حقـوقی اندیشیده   راهکارهای   آن،   های  ضعف  جبران  برای  مواردی  در  که  است  امامیه

  تنظیم   مابین  فی  حقوقی  روابط  جهت  از  آن  لحـاظ  سـازوکار  و  قص،ی ن ب  حقوقی  دعب  از  اوراق   این  انتشار

  طرف   دو   هر  الزام  و   حقوقی  اجرای  های   ضمانت  از  تـوان  می  اوراق   این  کردن  اجرایی  برای.  است  پذیر

شیرمردی    بهره  حقوقی  اصول  و  قواعد  کارگیری  به  با   تعهدات،   به  پایبندی   به و  گرفت)موسویان 

 .(1390احمدآباد،

منحل    یل، از عوامل ذ   یکی تواند بر اساس    ی، قرارداد مضاربه م 551و    550به موجب ماده  علاوه بر این  

 :اثر گردد ی و ب

 (در انحلال )اقاله  ینطرف یلو تما توافق -

 یگرطرف د یت بدون رضا یناز طرف یکیقرارداد توسط  فسخ -

 ( اموال یریتمد  یبرا یسفه )از دست دادن توان ذهن یاجنون  یاصورت فوت  در -

 ی(مال  ی توانصورت مفلس شدن )نا در -

  یهصورت تلف شدن تمام سرما در -

 .بوده است ینکه منظور طرف ی صورت عدم امکان تجارت در -

 تاثیر اوراق مضاربه بر بازارها  

 انتشار اوراق مضاربه در بلندمدت تاثیرات زیر را بر اقتصاد کلان کشور بر جای خواهد گذاشت :  

تأثیر غیر مستقیم    امـا   شود؛ گسترش اوراق مضاربه به صورت مستقیم باعث توسعۀ بخش صادرات می   -

مثال، اگر دولت با سیاست های    . بـرایداردیدی به عوامل دیگـری بـستگی  آن روی بخش های تول

،  رات کالاهای تولید داخـل بکـشاندسمت صاد  مالی و پولی، مؤسسه های ناشر اوراق مـضاربه را بـه

غیر مستقیم باعث توسعه بخش تولیدی اقتصاد نیز می شود. اما    توسـعه اوراق مـضاربه بـه صـورت

، اثـر منفـی روی  اقدام کنند، گسترش اوراق مضاربه  فروش کالاهای خارجی  اگر آنها بـه خریـد و

تواند    می   ، در صـورت برنامـه ریـزی مناسـب، ایـن اوراق امعه می گـذارد. بنـابراینتولیدی ج  بخـش

 . توسعه واردات باشد ابزاری برای توسعه صـادرات و در صـورت نبـود برنامـه، وسـیله ای بـرای

بازدهی اوراق به    مضاربه به صورت رقابت سالم اداره شود و نـرخ هـای   اگر بازار اولیه و ثانویه اوراق  -

نرخ بازدهی سرمایه در کل اقتصاد    سمت نرخ های بازدهی بخش صادرات و نرخ آن بخش بـه سـمت
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برای توزیع عادلانۀ ارزش افزوده در کل اقتصاد    حرکت کند، اوراق مضاربه می تواند ابزار مناسـبی

 باشد؛ 

بخش صادرات   از آنجایی که بر اساس عقود مشارکتی است؛ در صورت به کـارگیری در  اوراق مضاربه -

ارزی اشتغال، سرمایه گذاری در بخش کالاهای صادراتی، درآمـد  به صورت    باعث  توزیع درآمد  و 

 تر میان ارکان منتشرکنندة این اوراق خواهد شد؛  عادلانه

ت - ببا  به  که  مضاربه  اوراق  موضوع  محدودیت  به  داردوجه  اختـصاص  بازرگـانی  به    خش  توجه  با  و 

زیادی برای ابزار تأمین مالی    محدودیت مشتریان که ویژة افراد ریسک پذیر است ؛ این اوراق قابلیـت

 (.1389)موسویان و همکاران ، دولت و یا برای ابزار سیاست پولی بانک مرکزی ندارد

تجارت در  این  بر  طر  ی مال  ینتام  یگزینیجا،  علاوه  جا  یقاز  به  مضاربه  دارا  یاوراق  قرضه   ی اوراق 

 :گرددیکه به اختصار به آنها اشاره م   ستهایییتمز

 .باشدیو ثابت در کار نم یهمراه با تعهد پرداخت سود قطع  یاهرم مال  -

 .یابدیکاهش م  یه،در ساختار سرما  یبودن بده تریینکار و کسب به جهت پا یسکر یجه،در نت -

چرا که    کنندیمالکان درآمد کسب م  یت،مالک  شدگی یق، بدون رق PRS یرو  یهتوافق اولبه جهت   -

با    یو ارتباط  شودیم  یعشده توسط اوراق مضاربه توز  یمال   یندست آمده از پروژه تامه  تنها سود ب

  سهام   ، سهام  یقاز طر  ی مال   ینکه در تام  ستا  یدر حال   ینناشر ندارد. ا  های ییها و داراپروژه  یرسا

 .ناشر را دارند های ییدارا یتو کل ی نسبت به سود کل یتمالک یداران ادعا

باق  گذارانیهسرما  یادعا - پ   یه سرما  ماندهیدر  از  نه  )مانند سهام(  اوراق    شده یینتع  یش بوده  )مانند 

 (. )مانند سهام ی)مانند اوراق قرضه( نه دائم باشدیزمان مشخص م یدارا یزقرضه( و ن

که   آوردیوجود مه  ناشر( ب  هایییسهامداران )در دارا  یرا برا  یطیبرشمرده در بالا، شرا  هایویژگی

در اوراق مضاربه   گذارانیهسود با سرما   یمبالا به تقس  یآنها، آن هم با نسبت  یتبدون به خطر افتادن مالک

 .تر از اوراق قرضه باشدبه مراتب جذاب نناشرا یبرا تواندی. مسلما اوراق مضاربه م پردازندیم

. اما در  یداشاره گرد  کندیکه اوراق مضاربه را در نظر ناشران مطلوبتر م  هایییژگیموارد فوق به و  در

در صورت حصول   توانندیجذاب باشد چرا که آنها م   تواند یاوراق همچنان م  ینا  گذارانیهنظر سرما

خوش سکه را نشان   ویموارد ر  ین. همه ایابندسود بالاتر دست    سود بالاتر از انتظار توسط ناشر، به

است که طبق عقد مضاربه ناشر ضامن    یهسود و اصل سرما  یزانسکه بحث م  یگرد  ی. اما رودهدیم

مسئله   ین. در پاسخ به اشودیمحسوب م  یچالش جد  یک  گذارانیهسرما  یخود برا  ینو ا  یستآنها ن

ه  اطلاعات و با ب  یآورفن پیشرفتمتعدد اشاره کرد. امروزه با   یهاابزارها و اهرم به استفاده از توانیم

ن  ی مال  یدهگزارش  یقدق  هاییستمس  یریکارگ توسط   یزو  کار  انجام  بر حسن  )نه دخالت(  نظارت 

برا   ینو همچن  طرف یب  یتخصص  ینهادها اهرم دولت  از   یربتدا  یرمجازات متخلفان و سا  یاستفاده 

حال   ینکاست. در ع   ی مال  دهیرشتقلب در گزا  یا از خطر تلف مال و    یادی تا حد ز  توانیم  یاطیاحت
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و  گذارانیهسرما یانم 70-30(، به نسبت گذارانیه انتظار سرما یزاندر صورت حصول سود مازاد )بر م

  70-30(، همچنان به نسبت  یگشته و در صورت کمتر بودن سود )نسبت به سود انتظار  یعناشر توز

 .(1394،  )زینت بخشسود وجود ندارد  معین  یزاننسبت به م  یچرا که ضمانت  گرددیم  یمآنها تقس  یانم

 نتیجه گیری  

مازاد منابع   گذارییهسرما   یاست که در پ   گذارانییهسرما  یخوب برا یارکار تازه و بساوراق مضاربه، راه

 یرا ز  یرند؛باز پس گ یآسانبه  یاز،منابع خود را در صورت ن  اندیلحال، ما  ینهستند و در ع  یشخو  یمال

)صاحب   گذاریهزمان که سرما هرداد و ستد دارند و   یبرا یثانو یبازارها ی،اوراق ینچن یعیطور طب به

  یا به فروش تمام    تواند یداشت، م  یازاز آن ن  یبخش  یاخود    گذارییهرمااوراق بهادار(، به همه اموال س

طرح سود داشته    کهی)درصورت  یهآن را که شامل اصل و سود سرما  یها اقدام کند و بهااز آن   یقسمت

 .باشد( است، به دست آورد

با    توانندیم   یاسلام  یها و مؤسسات مالاست، بانک  ینگی نقد  یریتمد  یبرا  یخوب  یاربس  یوهکار ش  این

داشته باشند،    یمازاد  ینگی صورت که اگر نقد   ین کنند؛ به ا  یریتخود را مد  ینگی از آن، نقد  گرفتنیاری

و    کنند یاقدام م  یثانو  یها در بازارهاداشتند، به فروش آن  ینگیبه نقد  یازکه ناوراق و چنان  یدبه خر

 یعتوز  یبرا  اییلهاوراق مضاربه، وس  .کنندیم  یریتخود را مد  یمازاد منابع نقد  یا  یراه کسر  یناز ا

ثروت بهرهعادلانه  امکان  و  درآمدهاست  و  حق  یمندها  سود  طرح  یناش   یقیاز  فعالاز  و   های یتها 

ثروت و درآمد در گستره   یبترت  ین. بدکندیفراهم م  گذاریهسرما  یبرا  یاصورت عادلانهرا به   یاقتصاد

جمله    از  ینو ا  یابدیم  یاناز ثروتمندان باشد، جر  دودیشمار مع  یارآنکه فقط در اخت بدون    تر،یعوس

 آن است.  یهمواره در پ   یاست که اقتصاد اسلام یاهداف ینتربزرگ

آن   ستقیمیرمغ  یراما تاث انجامد؛یم  ی به توسعه بخش بازرگان یمصورت مستقگسترش اوراق مضاربه به

و    یمال  یاستمثال اگر دولت با س  یدارد. برا  یبستگ  یزن  یگریبه عوامل د  یدیتول  یهابخش  یبر رو

دهد، توسعه    وقداخل س  یدتول  یها کالا  یتجار  یتناشر اوراق مضاربه را به سمت فعال  ی هامؤسسه   ی،پول

ها به اما اگر آن  شود؛یم  یزاقتصاد ن  یدیموجب توسعه بخش تول  یرمستقیم،صورت غ اوراق مضاربه به

 یدیبخش تول   یرو  یمبادرت کنند، گسترش اوراق مضاربه اثر منف  یخارج  یو فروش کالاها  یدخر

 جامعه خواهد گذاشت. 
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