
  
  
  
  

  ؛مضاربه) صكوك(اوراق بهادار 

  ادرات ايرانصبخش ابزاري مناسب براي توسعه 
  

  *انيعباس موسو  ديس

  **اوندك يمجتب

  ***ي رداديعل

  يدهكچ

كنـد، تجـارت    امروزه در اقتصاد جهاني صادرات نقش مهمي در رشد و توسعه هر كـشوري ايفـا مـي     
هاي ارزي حاصل از صـدور       خارجي ايران به دليل اتكا به صادرات نفت، وابستگي شديدي به درآمد           

محـصولي بـودن را كـم و از طرفـي موجبـات               هايي كه اتكا به تك     ياستنفت دارد بنابراين اتخاذ س    
 .رسد نفتي و كاهش واردات شود، ضروري به نظر مي افزايش صادرات غير
شدت بـه     هاي مختلف اقتصاد از جمله صادرات به       پايگي نظام مالي، تأمين مالي بخش       در ايران به دليل بانك    

ه نظام بانكي كشور به جهت نداشتن ابزارهاي مـالي مناسـب،     اين بخش وابسته است و اين در حالي است ك         
دهد؛ بنابراين لزوم حركت به سمت تأمين مـالي          سهم ناچيزي از نيازهاي مالي بخش صادرات را پوشش مي         

  . يكي از اين ابزارها اوراق مضاربه است.رسد از طريق ابزارهاي مالي مناسب، ضروري به نظر مي
گرفته در حوزة تـأمين مـالي بخـش صـادرات، و      هاي صورت پژوهشاين مقاله پس از مروري بر    

آيا اوراق مضاربه بـه  «ه كال است ؤن بخش، به دنبال پاسخ به اين سيهاي تأمين مالي در ا    نقد روش 
ه ك ـ ن مقالهيج اينتا» ارآمدي براي تأمين مالي بخش صادرات است؟كلحاظ فقهي و اقتصادي، ابزار 

هـاي عمليـاتي اوراق    ه مدلئدست آمده است، ضمن اراه  بياربرد كـتوصيفي   ارگيري روشك با به
 ي ابـزار ي و اقتـصاد يه اوراق مـضابه از لحـاظ فقه ـ       ك ـدهـد     يمضاربه در بخش صادرات، نشان م     

توانند با اسـتفاده از       ي بخش صادرات م   ي بخش صادرات است و فعالان مال      ين مال ي تأم يمناسب برا 
  .نندكنندگان را پر ك  از صادري و اعتباريت ماليحما يمبود منابع لازم براكن اوراق، يا
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  مقدمه

امروزه در اقتصاد جهاني، توليد و صادرات نقش مهم و بسزايي را در رشد و توسعه هـر    
، ۱۹۸۹امونـد،   يدا(نـد   ك يا م ـ ف ـيشورهاي در حـال توسـعه، ا      ك از جمله اقتصاد     ي،شورك

ا، از جملـه كـشورهاي در   شورهك ـه بـسياري از   كل مهم اقتصادي    ئي از مسا  كي). ۱۰ص
خـارجي و   هاي   ر تراز پرداخت  سري د ك وجود   ، هستند رو  روبهبا آن   حال توسعه، اكنون    

 آن، افـزايش    يسرك ـن  ي تـأم  ي بـرا   ترين روش  ترين و مناسب   ه اصولي كمبود ارز است    ك
 ).۱۴۹، ص۱۳۸۷اران، كپور و هم حسنقلي(صادرات است 

اي قوي ميان توسعه صـادرات و رشـد           به وجود رابطه   ،ي نظري و تجرب   هاي  پژوهش
 افـزايش  سـبب لملـل،  ا نه توسعة تجـارت بـي  كيد داشته و بيانگر آن هستند   كاقتصادي تأ 

 دوبـاره هاي صادراتي شده و در نهايـت، باعـث تخـصيص        يي در بخش  آاركتخصص و   
 ه اين پديـده ك شود ميهاي تجاري   به بخشآمدارك تجاري و غير هاي غير بخشمنابع از   

لـي، رشـد    كطـور     بـه ). ۱۹۹۲؛ ادواردز،   ۱۹۹۱لـوپز،    (نـد ك كمكتواند به رشد توليد      مي
ارآيي در تخصيص منابع،    كوري عوامل توليد،       چون افزايش بهره   ،صادرات بر متغيرهايي  

گيـري از    ان بهـره  ك ـهـاي روز، فـراهم آوردن ام       آوري آوري و استفاده از فن     پيشرفت فن 
، ۱۳۸۰ريمـي و راشـدي،      ك(ار  ك ـ افزايش تخـصص نيـروي       ،هاي ناشي از مقياس    صرفه

 ـ          ،)۵۰ص ، ۱۳۷۴گوهريـان،   (گـذارد     ثير مـي  أ ايجاد اشـتغال و ايجـاد درآمـدهاي ارزي ت
  ).۱۵ـ۱۲ص

اي بـه صـادرات نفـت، وابـستگي شـديدي بـه             ك ـتجارت خارجي ايران به دليـل ات      
) ۷۲ص ،۱۳۸۱خليليان و فرهـادي،   ( از صدور نفت دارد      به دست آمده  مدهاي ارزي   درآ

خيزهـاي قابـل    و الاي سياسي است تـا اقتـصادي، افـت   ك ك بيشتر ي،ه نفت كو از آنجا    
هـاي    بروز عدم تعادل ساختاري در بخش   باعثه  ك دارد   به دست آمده   در عوايد    توجهي

محصولي بودن   كا به ت  كه ات كهايي    سياست دنبرگزي ،رو  از اين  ؛شود گوناگون اقتصاد مي  
شـود،   مـي اهش واردات   ك ـنفتي و    افزايش صادرات غير  ، باعث   و از طرفي  كند    ميم  كرا  

؛ عطر  ۸۲۹، ص ۱۹۹۰؛ فوسو،   ۵۰، ص ۱۳۸۰ريمي و راشدي،    ك(رسد   ضروري به نظر مي   
 ،شورك ـمدت و بلندمـدت توسـعه       هاي ميان   در برنامه  يدو با ) ۱۱۱، ص ۱۳۸۶كارروشن،  

 ).۲۲۴، ص۱۳۸۱بخش،  فرح(عنوان محور توسعه جدي مورد توجه قرار گيرد  به

شور ك ـلان  ك ـهـاي    گـذاري    همواره در سياسـت    ،نفتي افزايش صادرات غير  بنابراين،  
 ، ماننـد ابزارهـاي سياسـتي گونـاگون   آن از بـه  رسيدن مورد توجه مسئولان بوده و براي    
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 شـده اسـت  اسـتفاده  نفتـي   ات غيـر  تـشويق صـادر  بـراي پولي، مالي، بازرگاني و ارزي    
  ).۲، ص۱۳۸۵پاسبان، (

اساس آمار سازمان تجـارت   ه برك  چرا؛ستيها ن استيت سي موفقين به معنا  ي البته ا 
 سال گذشته به شـدت  ۲۵ل صادرات جهان در كجهاني، جايگاه نسبي صادرات ايران از     

رات جهـان  ل صـاد ك ـدرصد  ۳/۲شور از ك يعني سهم صادرات ؛اهش بوده است  كرو به   
طـول ايـن    واقـع، در     در   . كاهش يافته است   ٢٠٠٨رصد در سال     د ٧/۰ به   ۱۹۷۵در سال   

ايـن در حـالي     .  اسـت  پـايين آمـده    برابر   ٢٨/٣ حدود   ،شورك سال، جايگاه صادراتي     ٣٣
، ۱۹۷۵ل صادرات جهان در سال      ك درصدي از    ۵۷/۰ره جنوبي با داشتن سهم      كه  كاست  

، يسـازمان تجـارت جهـان     (درصـد ارتقـا داده اسـت         ٦/۲ بـه    ٢٠٠٨اين سهم را تا سال      
  ).۱۲، ص۲۰۰۸

 از  جـدا ه  ك ـ بيـانگر ايـن اسـت        ، بررسي روند تغيير جايگاه نـسبي صـادرات ايـران         
شور، بـه   ك ـ و موانـع پـيش روي صـادرات          ها  لك قيمتي و ارزي، مش    ،هاي پولي  سياست

زا شـدن آن،     وري و درون   شور در توليد دانش، رشـد بهـره       كجايگاه نسبي   عواملي مانند   
ري، كشـا ( و غيـره بـستگي دارد        ارآمدكهاي انساني    پذيري اقتصاد، وجود سرمايه    رقابت
تـوان بـه عـدم     شور مـي كنفتي   توسعة صادرات غيرهاي  لكاز ديگر مش  ). ۳۰، ص ۱۳۸۳
افي در امـر    كهاي   شور، نبود تسهيلات و تشويق    كنفتي   ريزي صحيح صادرات غير    برنامه

، ۱۳۷۱اران، ك ـنـادري و هم (نندگان كافي بـراي صـادر    ك ـ مالي   يهاصادرات، نبود اعتبار  
حقيقـي و همكـاران،     ( و هزينة بالاي تأمين مالي براي صـادرات اشـاره نمـود           ) ۳۷۵ص

  ).۱۳، ص۱۳۸۷
 ـبـه   ه سـاخت نظـام مـالي        ك ـدر ايران به دليـل آن      اسـت، تـأمين مـالي      متكـي    كبان

 از .ش وابـسته اسـت  شدت بـه ايـن بخ ـ       از جمله صادرات به    ،مختلف اقتصاد  هاي بخش
 صـادرات را پوشـش   ي بخـش نـاچيزي از نيازهـاي مـال     ،شوركي  ك نظام بان  طرف ديگر، 

نندگان كه منابع مالي صـادر كي اين است  كهاي نظام بان   ي از اولويت  ك ي ، بنابراين ؛دهد مي
 ،در ايـن راسـتا  . شود ندي انجام ميكشور به كه گردش پول در كويژه اين  به،ندكرا تأمين  

 ـ   عه صادرات به   توس كبان از , شورك ـ تخصـصي پـشتيبان بخـش صـادرات          كعنـوان بان
ه ايـن  ك ـايي ه ـ ي از روشك ـي. پـردازد   اين بخش مي هايهاي مختلفي به تأمين اعتبار     راه
نـد،  كاي به منابع مردمي براي تأمين مالي بخـش صـادرات اسـتفاده         كتواند با ات    مي كبان

  .اوراق مضاربه است
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 مبتني بـر قـرارداد مـضاربه        ، متنوع اوراق بهادار اسلامي    ي از انواع  ك ي ،اوراق مضاربه 
عنوان  تواند به   مي ، را دارد  يهه قابليت مبادله در بازار ثانو     كاين اوراق با توجه به آن     . است

 تأمين مالي بخش صادرات، وابستگي نظـام مـالي را بـه             علاوه بر  ،ارآمد مالي ك ابزار   كي
 راه از اين    ، توسعه بازار سرمايه و تأمين مالي      اهش دهد و به   ك ك بان به وسيله تأمين مالي   

  .دكن كمك
 تأمين مـالي بخـش      زمينهگرفته در    هاي صورت   پس از مروري بر پژوهش     ،اين مقاله 

 تـأمين مـالي در بخـش        گونـاگون هـاي    صادرات و اوراق بهادار، به معرفي و نقد روش        
ضاربه به لحـاظ فقهـي   آيا اوراق م ـ  ال مقالهؤسپس براي پاسخ به س. پردازد صادرات مي

هـاي عمليـاتي    مدلـ ارآمدي براي تأمين مالي بخش صادرات است؟  كو اقتصادي، ابزار 
پايـان،  در  . نـد ك   و ارائـه مـي     ي طراح ـ است، مناسب بخش صادرات      را كه  اوراق مضاربه 

 اين اوراق، به تحليل اقتـصادي اوراق در         يهه و ثانو  ي بررسي ابعاد فقهي بازار اول     علاوه بر 
 فقهـي و   از نظره اوراق مضاربهكرد يگ يجه م يپردازد و نت   لان مي كد اقتصاد خرد و     دو بع 

  .ارآمدي براي تأمين مالي بخش صادرات استكاقتصادي، ابزار مشروع و 
  

  قيان مسئله تحقيب

  مبتنـي بـر   يك نظام،اندازها در ايران  هاي انجام شده، نظام مصرف پس      اساس پژوهش  بر
سـپارند و    انـدازهاي خـود را بـه بانـك مـي            پس ، مردم بيشتر كه   ا به اين معن   ؛ است  كبان

گذاران را به صورت تـسهيلات در اختيـار متقاضـيان قـرار              اندازهاي سپرده  ها، پس  بانك
انـداز در كـشور بـه زيـان كـساني اسـت كـه                 اين نظام توزيع پس    ،در حقيقت . دنده مي

تر در كـشور آگـاه نيـستند    گذاري به هاي سرمايه  اندازهاي كوچك دارند و از فرصت      پس
 از نگــاه متقاضــيان ســرمايه نيــز، تــأمين مــالي .)۳۷ـــ۳۶، ص۱۳۸۷اســلامي بيــدگلي، (

 وابسته است و ايـن      كيشدت به نظام بان     از جمله صادرات به    ،هاي مختلف اقتصاد   بخش
 محـدوديت  ي وردكارك ـ يها سياست, ي مديريتيها  از جمله سياستي،نظام نيز به دلايل 

  . دهد اچيزي از نيازهاي مالي بخش صادرات را پوشش ميمنابع، بخش ن
 را با   ي پشتيبان صادركنندگان در زمينة تأمين مال      يها  نهاد ،كمبود منابع مالي   ،ساله هر
 براي برطرف كردن  كند كه به منظور تأمين مالي        رو مي  ههاي فراواني روب    و زيان  ها  مشكل

  قـرض   از بانك مركزي،   گرفتن    قرض:  مانند ،توان از راهكارهاي متعددي     ياين مشكل م  
 ،از بانـك مركـزي  گـرفتن  قرض . استفاده كرد و انتشار اوراق بهادار ها  خارجي گرفتن از 
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  گرفتن از   قرض .دهد   نرخ تورم را افزايش مي      و باعث افزايش حجم پول در جامعه شده      
ي سياسي  ها  انواع وابستگي باعث   ، بر خروج ارز و سرمايه از كشور       علاوه نيز   ها  خارجي

 ،هاي مـردم     استفاده از سرمايه   ةترين شيو    سالم ،بنابراين. شود  مي مدت  در بلند و اقتصادي   
هـاي   تي ـهاي مردم بـه سـمت فعال        سرمايهاولاً   ،در اين روش  . انتشار اوراق بهادار است   

تنهـا باعـث     ثانياً نه . شود كه در بلندمدت براي اقتصاد مفيد است          سوق داده مي   ياقتصاد
از فـشار        و  بلكه بخشي از حجم پول جامعه را جذب كرده         ؛شود  حجم پول نمي  افزايش  

هـاي   انـداز   در جهت هدايت پس  ،رو از اين ). ۲۶۵، ص ۱۳۸۶موسويان،   (كند   مي  كمتورم  
 نيازهـاي مـالي بخـش       طـرف كـردن     بـر هاي با بـازدهي بـالا و نيـز           خرد مردم به بخش   

 اوراق مـضاربه راهكـار      ي، ماننـد  تكمـشار  اوراق   ويـژه   بـه  ،انتشار اوراق بهادار  , صادرات
  .رسد مطلوبي به نظر مي

  
  پيشينه تحقيق

ي مــال نيتــأم در شگاميــران پيــا صــادرات توســعهك بانــ«در مقالــة ) ۱۳۸۷(ي لياســماع
 مراكـز  از يكـي «:  توسعه صادرات آورده اسـت     كگاه بان ي جا بارة در ،»نفتي غير صادرات

 و نفتـي  غيـر  صـادرات  توسعه و بهبود به ككمبراي ، ۷۰ دهة ابتداي در كه ثيرگذاريأت
 تـسهيلات  اعطـاي  راه   از كـشورها  سـاير  با ايران اقتصادي و تجاريهاي    هگسترش مبادل 

 بانـك،  ايـن  .اسـت  ايـران  صـادرات  بانـك توسـعه    شـد،  تشكيل صادراتيهاي  اعتبار و
 و صـادرات  تخصـصي  بانـك  يـك  عنـوان  بـه  را خـود  فعاليـت  ۱۳۷۱ شهريور سال  از

 .كرد زآغا واردات

 در تخصـصي  خـدمات ة  ارائ با خود، فعاليت سال ۱۷ طول در صادرات توسعه بانك
 مـشاركت  صـادراتي،  مالي مينأت و ريالي،  ارزي هاي  نامه ضمانت بانكي، تسهيلات قالب

 نقـش  كشور،   صادركنندگان به اسناديهاي  اعتبار گشايش و گذاري  سرمايه هاي  طرح در
 در كـشورهاي  ميان در ايران صادراتي جايگاه هبودب و تينف غير صادرات رشد در مهمي

  .» استداشته توسعه حال
 اشـاره   علاوه بر  ،» صادرات ين مال ينه تأم ي به يارهاكراه«در مقالة   ) ۱۳۷۹ (يجانيلار

 ين مـال  ي از جملـه تـأم     ،نـة صـادرات   ي به ين مـال  ي تـأم  يارهاكبه هفت مؤلفة مهم سـازو     
ه در گــردش ي ســرماين مــالي تــأممــدت و بلندمــدت، انيــ مي صــادراتيگــذار هيســرما

 ـ  ، صادرات كنندة  مايت ح يه اگرچه چند نهاد دولت    كند  ك يد م كيمدت، تأ   وتاهك   ك مانند بان
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 يگـذار  هيمـه صـادرات و سـرما      يت ب ك شـر  ،توسعه صادرات، صندوق ضمانت صادرات    
  . استين بخش ضروري در اي خصوصي حضور نهادهاي ول؛وجود دارد

 و  ي فقه ـ ي بـه بررس ـ   ،)كوكص ـ (رهاي مالي اسلامي  ابزاتاب  كدر  ) ۱۳۸۶(ان  يموسو
عـلاوه   يو.  از جمله اوراق مضاربه پرداخته است      ي، اسلام ي مال ي انواع ابزارها  ياقتصاد

ي،  مختلـف بازرگـان    يهـا   ن اوراق در بخش   ي ا يردهاكاركن اوراق، به    يت ا ين ماه يي تب بر
  . بخش صادرات اشاره نموده استمانند

 ـيو  بهي،شور به منابع دولت   كصادرات  د بخش   ي شد ياكبا توجه به ات    هـا و بـا    كژه بان
شاورزي، ك ـ از جملـه بخـش صـنعت،    ،هاي مختلـف اقتـصاد     توجه به تأمين مالي بخش    

 مصارفي چون تـأمين نقـدينگي،   براي ،يك منابع نظام بانراهغيره از    بازرگاني، خدمات و  
 يها  ندمدت بخش  بل ين مال يت به سمت تأم   كهاي بلندمدت و غيره، حر      تأمين مالي طرح  

تـاكنون در   .  اسـت  يه ضرور ي از جمله بخش صادرات از راه بازار سرما        ،مختلف اقتصاد 
ويـژه   زمينة تأمين مالي بخش صادارات با استفاده از ابزارهاي مـالي بـازار سـرمايه و بـه                 

 بـا اسـتفاده از   ،در ايـن پـژوهش  . ابزارهاي مالي اسلامي پژوهشي صورت نگرفته اسـت   
هاي عمليـاتي ايـن ابـزار      به نام اوراق مضاربه، مدل  ، نوين مالي اسلامي   يكي از ابزارهاي  

  . طراحي و ارائه خواهد شد،كارگيري در بخش صادرات كشور  بهبراي
  

  روش تحقيق

ه بـه طراحـي الگـوي    ك ـ توصيفي و از آنجايي   ـ ماهيت، تحقيقينظر حاضر از پژوهش
 در ايـن    ،بنـابراين . ردي اسـت  اربك ـ ،پـردازد    توسعه بخش صادرات مي    برايتأمين مالي   

اي در گردآوري اطلاعات مقدماتي و از روش توصـيفي            تابخانهك ةتحقيق از روش مطالع   
  .هاي عملياتي، استفاده شده است ة مدلئدر طراحي و ارا اربرديكو 
  

  ادبيات موضوع

 صادراتبخش  مختلف تأمين مالي در هاي روشمعرفي ـ 

ه ك ـن مالي در بخش صادرات ابـداع شـده اسـت            ميأ براي ت  گوناگونيهاي    نون روش كتا
 صـادرات اسـت و در بـسياري مـوارد بـا      كاهش ريـس ك ـ و   ين مال يمأهدف همه آنها ت   

 ـ،در اين حالـت . شود  انجام ميك بان كگري ي   واسطه  ك اعتبـاري و ريـس  ك ريـس ك بان
تـوان چهـار       مي ،ليكطور   به). ۱، ص ۱۹۹۳،  ياراين(دهد    ننده را پوشش مي   كول صادر كن
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، ۲۰۰۸، يتجـار ي ـ   مـال يراهنمـا (مين مالي بخش صـادرات نـام بـرد    أا براي تروش ر
  : از استه عبارتك) ۳ص

 سررسـيد الاها پـيش از  كه در آن ك روشي است ،روش حساب باز 1: حساب باز  .الف
 لازم را   ك مـدار  هنندكو صـادر  ) ۴، ص همـان (شـود      حمل و تحويـل مـي      پول،پرداخت  

بوگال و (ند ك و زماني را براي تسويه حساب تعيين مي       ند  ك  به خريدار ارسال مي    مستقيماً
ننده بـه  كه خريـدار و صـادر  ك ـرود    ار مـي  ك  زماني اين روش به   ). ۸، ص ۲۰۰۸،  يديويتر

.  روز باشـد   ۹۰ تا   ۳۰ بين    كه ن است كاين زمان مم  ). همان(باشند     ديگر اعتماد داشته  كي
ننـده و بـه ضـرر    كه ايـن روش از نظـر هزينـه و نقـدينگي بـه نفـع وارد             ك است   روشن
 ، مـوارد   از ه رقابت در بازار صادرات زياد است، در بـسياري         كاز آنجا   . ننده است كصادر

نند تا اعتبارشان در خـارج از       ك نندگان تحميل مي  كخريداران اين نوع قرارداد را به صادر      
يا  شرايطي در قرارداد و       قرار دادن  توانند با   نندگان نيز مي  كالبته صادر . شور افزايش يابد  ك
 يراهنمـا (اهش دهنـد    ك خود را    كريس )همانند بيمه اعتبار صادرات   (  ديگر يها  كنيكت

  ).۳، ص۲۰۰۸، يتجاري ـ مال
  :شود اسناد وصولي به دو دسته تقسيم مي، ليكطور   به2: اسناد وصولي.ب
سفته توسـط خريـدار     . ترين حالت تعهدي براي پرداخت است        سفته ساده  3:سفته  .۱

ن بـه  يند تـا پـولي مـشخص را در زمـاني مع ـ    ك آن تعهد مي دره كشود    صادر مي 
  ؛بپردازد) يا حامل سفته(فروشنده 

 دخريدار باي . شود  ه توسط فروشنده براي خريدار صادر مي      ك سندي است    4:برات  .۲
بوگـال و   ( مبلـغ آن را بپـردازد        هنگـام ديـدن كـالا،     پس از گذشت زمان معيني،      

  ).۸، ص۲۰۰۸، يديويتر
ننده كه در آن صـادر    ك ـ اسـت    ، فرآينـدي   اسـناد وصـولي     كـه  وان گفت ت   مي طور كلي،   به

سپارد تا آن را به همـراه دسـتورالعمل            طرف خود مي   كوصولي پرداخت را به بان     برات
افـت و   يننـده در  كالا از وارد  ك ـ پـول سپس  . ننده ارسال نمايد  ك وارد كپرداخت، براي بان  

ــه ــيله ب ــوس ــادر  ك بان ــراي ص ــا ب ــيكه ــه م ــود ننده حوال ــند . ش ــولي از س ــرات وص ب
 و يـا در زمـان قـرارداد شـده     موقع ديدن كالاخواهد تا مبلغ اسمي سند را        مي نندهكوارد

                                                           
1. open account 

2. documentary collections 

3. promissory notes 

4. bill of exchange 
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الا لازم  ك ـه بـراي ارسـال      ك ـ دارد دستورالعمل فهرسـت اسـنادي       ،همچنين سند  .بپردازد
 امـا در شـرايط عـدم        ؛نندك عنوان رابط مشتريان خود عمل مي      ها به   كچند بان  هر. است

 ـ ،پرداخـت  طــور  بـه . د اثبـاتي بـراي بـرات وصـولي اسـنادي تعيـين نـشده اسـت        فرآين
 يراهنمـا (سـت  اتـر از اعتبـار اسـنادي         هزينـه  مك ـهاي برات وصولي اسنادي       برگه ،ليك

  ).۳، ص۲۰۰۸، يتجار ـ يمال
. المللي است   ترين ابزارهاي تاجران بين     ي از مطمئن  ك ي ،ن روش ي ا 1: اعتبار اسنادي  .ج

ه بـه صـورت     ك ـ همانند صـدور بـرات اسـت         ،ر اين روش  اكه سازو كشايد بتوان گفت    
 خريـدار،   ، در ايـن فرآينـد     .)۸، ص ۲۰۰۸،  يديويبوگال و تر  (شود    تري انجام مي    مطمئن

 ۶۵  پژوهـشي،  در.  حـضور دارنـد    3ننـده ك   پرداخـت  ك و بان  2نندهك منتشر كفروشنده، بان 
ن واسـطه بـراي     تـري    سـريع  ،ه استفاده از اعتبـار اسـنادي      ك داشتند   بيانارآفرينان  كدرصد  

اعتبـار  ). ۴، ص ۱۹۹۳ار،  كتـانوس و سـار    ( خـارجي اسـت      هـاي   ه در معامل  پولدريافت  
 ـ    ،اسنادي  بـه نماينـدگي از خريـدار بـراي تـضمين پرداخـت در               ك تعهدي از طرف بان

خريـدار  . ردن تمامي اسـناد لازم اسـت      كصورت اجراي مفاد و شرايط قرارداد و حاضر         
زمـاني اعتبـار اسـنادي     .نـد ك  خود پرداخت مـي    ك به بان  اي را    هزينه ،اركبراي انجام اين    

 خريدار به دست    دربارهتواند اطلاعات مطمئني را       ننده نمي كه صادر كآيد    ار مي ك   به خيلي
نـد،  ك اعتبار اسنادي از خريدار هم حمايـت مـي        . داند   خريدار را معتبر مي    ك اما بان  ؛آورد

ل نـشده باشـد، پرداختـي صـورت          ارسـا  اسـاس توافـق زمـاني،      برالا  كه  كزيرا تا وقتي    
 فـسخ  قابل تواند با غير ننده ميكصادر). ۴، ص۲۰۰۸، يتجاري ـ   ماليراهنما(گيرد  نمي

باطل  براي اصلاح يا ،ردن قرارداد، اطمينان اين روش را بالاتر هم ببرد؛ در اين صورت          ك
، ۲۰۰۸،  يدي ـويبوگال و تر  (نند  ك توافقديگر  ك قرارداد بايد با ي    هاي   قرارداد، طرف  كردن

  ).۱، ص۱۹۹۷اردو، يك؛ ر۹ص
 اعتبـار   ك ريـس  نگـران ننده  ك صـادر   ديگـر  پرداختي،  با قرارداد پيش   4:پرداختي   پيش .د

 به خريـدار    ك ريس ،در اين حالت  . دكن  الا دريافت مي  ك قبل از ارسال      را  زيرا پول  نيست؛
 راها از ار رك ـتواند ايـن     ننده مي كصادر). ۸، ص ۲۰۰۸،  يديويبوگال و تر  ( شود  منتقل مي 
، اوراق كچ ـ) ۳، ص۲۰۰۸، يتجـار ي ـ    ماليراهنما(ارت اعتباري ك ي،نترنتيپرداخت ا

                                                           
1. Letter of Credit (LC) 

2. issuing bank/advising bank 

3. paying bank 

4. cash-in-advance 



  ۱۵۳               صادرات ايرانبخش  ابزاري مناسب براي توسعه ؛مضاربه) كوكص(اوراق بهادار 

 

قـرارداد  البتـه   . انجام دهـد  ) ۸، ص ۲۰۰۸،  يديويبوگال و تر  (ي و يا ارسال تلگرافي      كبان
 در جريـان نقـدي      هـايي   لك مـش   باعث  زيرا ؛ جذاب نيست  ان براي خريدار  پرداختي  پيش

ه اگر پرداخت را پيشاپيش انجام دهند،       كداران نگران هستند     خري  بر اين،  علاوه. شود  مي
يـد  أكه بـر اجـراي ايـن روش ت   ك ـنندگاني ك صـادر ، به همين دليل ؛نندكالايي دريافت ن  ك

) نندك تري را براي خريداران ايجاد مي       ه شرايط جذاب  ك(ن است از رقبايشان     كدارند، مم 
  ).۴، ص۲۰۰۸، يتجاري ـ  ماليراهنما(ست بخورند كش

را ننده  كننده و وارد  كصادر نسبت به    گوناگونهاي     روش كتوان ريس    مي طور كلي،   به
  .)۳، صهمان(ل زير نشان داد كدر ش
  

  
  
  
  
  
  

  كمين مالي صادرات به ترتيب ريسأهاي ت انواع روش: ۱ل كش

  
   ابزار نو مالي اسلامي براي تأمين مالي بخش صادرات؛اوراق مضاربهـ 

مين مالي بخـش صـادرات از انتـشار اوراق قرضـه            أبراي ت شورهاي دنيا   كدر بسياري از    
 .شورهاي اسـلامي نيـست  كبودن آنها قابل استفاده در         ربوي   علته به   كشود    استفاده مي 

 از حـذف ربـا و اوراق قرضـه از           به دست آمده  ردن خلأ   ك وران مسلمان براي پر     انديشه
ه تعـداد آنهـا نيـز در حـال     ك ـنـد  ا ردهك ـه ئبازار سرمايه، انواع اوراق بهادار اسلامي را ارا  

 فقه اماميه بـوده و تـوان بـالاي عمليـاتي            اساس ، بر بسياري از اين ابزارها   . افزايش است 
اسـلامي   تري بـراي ابزارهـاي غيـر      آمدارك جايگزين مناسب و     بيشتر آنها همچنين  . دارد

اضـر بـه آن   ابزار مالي مضاربه كه در مقاله ح. دارد توجيه بالايي ،بوده و از نظر اقتصادي    
 بخش  ي و اعتبار  ي يكي از اين ابزارهاي مالي جديد بوده كه فعالان مال          ،شود  پرداخته مي 

تواننـد     انتـشار ايـن اوراق مـي       مـسئول  مانند بانك توسعه صادرات در جايگاه        ،صادرات
گذاران خـرد و كـلان جـذب كـرده            هاي نقدي فراواني را از سرمايه        سرمايه ،انتشار آن  با
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 بـيش از گذشـته      ،هاي نخست كشور بـراي توسـعه اسـت         كه از اولويت  اين بخش را     و
  . توسعه دهند

ه قانوني را مبتني بر انتشار اوراق مـضاربه در سـال            كشوري بود   ك نخستين   ،ستانكپا
ه حـداقل سـرمايه     ك ـهـايي     تك شر تمامي قانون،   اساس اين  بر.  به تصويب رساند   ۱۹۸۰

ارائـه  ، اجازه داشتند ايـن اوراق را بـه عمـوم        رسيد   ميليون روپيه مي   پنجپرداختي آنها به    
 خيلـي ار ك ـ امـا نتـايج    ؛هـايي نيـز بـه دسـت آمـد            موفقيـت  ،ارك ـگرچه در روند    . دهند

رد ضعيف  كتر، عمل   ها و از آن مهم      تك ضعف شر  دليله اين هم به     كبخش نبود؛     رضايت
 د؛ امـا رك ـوزارت وقف اردن نيـز از ايـن نـوع اوراق منتـشر     . ستان بوده استكاقتصاد پا 

 دانـشگاه ه ك ـپاسخ مانده بود؛ تـا اين   همچنان مسئله تضمين سرمايه در تاريخ سررسيد بي       
ه ك ـ نـه اين ،باشدـ  تبرع   ـ به نام ه اين تضمين بايد نوعي تعهد اختياريك داشت بيانفقه 
 بـه   ، مصر كخصوص بان  هاي باسابقه مصر هم، به      كبان. محسوب شود  تضمين   ك ي فقط

همچنـين  . انـد   ردهكاقدام  خود   ي اسلام توليدهايي از   كعنوان ي   به ،انتشار اوراق مضاربه  
ان معامله آن براي    كه ام ك اي  گونه   به ؛ نموده  منتشر  توسعه اسلامي نيز اوراق مضاربه     كبان

 سـهم   ،ذيـل  نمـودار    .)۳۰، ص ۲۰۰۴آدام و تومـاس،      (استگذاران نهادي فراهم      سرمايه
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 ـ  دربـارة  ي اسـلام يها  با توجه به آموزه كهرسد  يبه نظر م    ة قـرارداد مـضاربه و تجرب
 ين ابـزار مـال    ي ـ بخش صادرات، از ا    ين مال يمأ ت يتوان برا   ي م ي، اسلام يشورهاك يبرخ

 يطور اجمال   و قرارداد مضاربه به    ي ابتدا اوراق بهادار اسلام    ،ورمنظ  ن  ي ا ي برا .بهره گرفت 
 ي از دانـش مهندس ـ    يري ـگ  ن قرارداد و با بهـره     ي سپس با استفاده از ا     ، خواهد شد  يبررس

 بخـش صـادرات     ين مـال  يمأ ت ـ ي مناسـب اوراق مـضاربه بـرا       يهـا    مدل ي به طراح  يمال
  .پرداخته خواهد شد

  
  تعريف اوراق بهادار اسلامي

سـت كـه بعـد از       اهايي با ارزش اسمي يكـسان          گواهي ،بهادار اسلامي يا صكوك   اوراق  
نويسي، بيانگر پرداخت مبلغ اسمي آن به وسيله خريدار به ناشر آن اسـت                عمليات پذيره 

 . از آنهاسـت بـه دسـت آمـده     ها و منافع      اي از دارايي    و دارندة آن، مالك يك يا مجموعه      
آدام و  ( اوراق مضاربه اسـت      ، از آنها  يكي  كه  دارد نيگوناگو انواع   ،ياوراق بهادار اسلام  

  ).۴۳، ص۲۰۰۴توماس، 
  

  قرارداد مضاربه

مـالي را در اختيـار شـخص    ) مالـك ( فـردي  ، قراردادي است كه به موجـب آن  ،مضاربه
 ميـان آن    بـه دسـت آمـده     دهد تـا بـا آن تجـارت كنـد و سـود                قرار مي ) عامل(ديگري  

). ۴۴۳، ص ۱۳۸۶موسـويان،   (د  شـو رسـند، تقـسيم      نسبت معيني كه به توافق مـي       به دو
 برخـي از انديـشمندان مـسلمان بـه فكـر اسـتفاده از قـرارداد          قبـل، حدود سي سـال      از

 كـه انـد     در طراحي اوراق بهادار و جايگزيني آن بـه جـاي اوراق قرضـه افتـاده                مضاربه
 كويـت،    مـصر، عربـستان،    مانند ، اين اوراق در كشورهايي    ةكارگيري گسترد   به ،آن نتيجة

 احمـد،   ي؛ يـسر  ۳۰۸، ص ۱۹۹۹ هـارون،    يصـبر (سودان، پاكستان و بـنگلادش اسـت        
  ).۳۴۹، ص۲۰۰۱

  
 اوراق مضاربه

ناشـر  . شـود   ياساس عقد مضاربه طراحـي م ـ       اوراق بهاداري است كه بر     ،اوراق مضاربه 
آوري كـرده، در فعاليـت     متقاضيان اوراق را جمـع  پولاوراق مضاربه با واگذاري اوراق،      

 ،ا پايان هر دوره مالي    يگيرد و در پايان هر معامله         كار مي  به) بازرگاني(ي سودآور   اقتصاد
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هايي كه روي اوراق نوشته شـده، ميـان خـود و صـاحبان اوراق       اساس نسبت  سود را بر  
 نقـش عامـل قـرارداد       ،)يبـان ( نقش مالك و ناشر اوراق       ،دارندگان اوراق . كند  تقسيم مي 

  ).۳۵۰، ص۲۰۰۷وب، يا(مضاربه را دارند 
  

 قلمرو اوراق مضاربه

ميـان فقهـاي شـيعه و       .  قرارداد مضاربه اسـت    ي تابع قلمرو  ، قلمرو نظراوراق مضاربه از    
به اعتقاد مـشهور فقهـاي   .  اختلاف وجود دارد، عقد مضاربهياهل سنت در تبيين قلمرو   

 نندما ،هاي اقتصادي    اختصاص دارد و ساير فعاليت     يشيعه، مضاربه به تجارت و بازرگان     
 برخـي از    ،در نقطـه مقابـل    . شـود    صنعت را شـامل نمـي       و زراعت، باغداري، دامپروري  

 عقد مضاربه در همـة      يفقهاي شيعه و مشهور فقهاي متأخر اهل سنت، به توسعه قلمرو          
االله مكارم شيرازي در تعريف مـضاربه         آيت ،براي مثال . قائل هستند  هاي اقتصادي   بخش

گذاري كنند و فرد يا افراد ديگـري       فرد يا افرادي سرمايه   مضاربه آن است كه      «:فرمايد  مي
با آن سرمايه كار كنند و درآمد آن را مطابق قرارداد، ميان خود تقسيم كننـد و هـر كـدام             

  .)۳۰۳ و ۳۰۲ص ،۱۳۷۸ هاشمي، بني(» سهمي از آن را ببرند
  اگر اوراق مضاربه بخواهد در كشوري مثل ايـران منتـشر شـود و مخاطـب                ،بنابراين

 امـور تجـارت و بازرگـاني باشـد و           يرد، به ناچـار بايـد در قلمـرو        يعموم مردم قرار گ   
تــوان از اوراق  هـا مـي    بـراي آن بخـش  .شـود  هـاي اقتـصادي نمـي    سـاير بخـش   شـامل 

موسـويان،  ( اسـتفاده كـرد    يگـر اوراق بهـادار اسـلام      يا د ي  و  مساقات ،مزارعه مشاركت،
  ).۴۴۴، ص۱۳۸۶
  

 ماهيت اوراق مضاربه

در توانـد بـا      به سرمايه احتياج دارد، مـي      ي كه براي فعاليت صادرات    يت صادرات كيك شر 
 و  يكـسان ، اوراق مضاربه    (spv) ت واسط ك سرمايه مورد نياز و با انتخاب شر       نظر گرفتن 

 ـ، ا)ناشـر (ت واسـط  ك شر.ندك قابل انتقال به غير منتشر   اسـاس قـرارداد    ن اوراق را بـر ي
ل كي ـعنـوان و   بـه ) ناشـر (واسـط   . كنـد   ياگذار م الت به اشخاص حقيقي و حقوقي و      كو

 را در پـول بندد و  ي قرارداد مضاربه م   ،عنوان عامل   به يت صادرات كصاحبان اوراق، با شر   
هـاي بـه دسـت        پول با استفاده از     يت صادرات ك شر .دهد  ي قرار م  يت صادرات كار شر ياخت

در خـارج از    شور و فـروش آن      ك ـخريـد كـالا در      ( از واگذاري اوراق به صادرات       آمده
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 را ي سود فعاليـت صـادرات     ،ا پايان هر سال مالي    يكند و در پايان قرارداد         مي اقدام) شورك
 ـ ناشر ن.پردازد  ي م (spv) به ناشر ) يت صادرات كشر( سهم باني    كم كردن بعد از    ز بعـد از  ي

مقـدار  . كنـد  مانده سود را بين صاحبان اوراق تقسيم مـي        ي باق ، خود  وكالت   حق كم كردن 
 وضعيت اقتصادي كـشور، وضـعيت سـوددهي بخـشي كـه             ، مانند  عوامل زيادي  سود به 

 يت صـادرات  ك دارد و ميزان موفقيت مديريت شـر       يت در آن بخش فعاليت صادرات     كشر
 تـا  ،اساس تجربـه و شـناختي كـه از بـازار دارد      بريت صادراتكگرچه شر . بستگي دارد 
واقعـي در پايـان دورة مـالي     ولي نرخ سـود   تواند نرخ سود را تخمين بزند،     حدودي مي 
 البتـه . اول متفـاوت باشـد    با نرخ سود انتظاري دوره      كه شود و ممكن است     مشخص مي 
مـسئول صـورت     ي لازم از نهادها   ي مجوزها گرفتن، بعد از    (spv)ت واسط   كانتخاب شر 

 هك ـند انتشار اوراق حـضور دارنـد      آي در فر  يد متعد هاي عنصر ي،لك به صورت    .گيرد  مي
  .ديآ يح آنها مي توضدر ادامه

  
   اصلي اوراق مضاربه يعنصرها

ه مجوز  ك بر سازمان بورس و اوراق بهادار        علاوه مرتبط با اوراق مضاربه،      يها  در معامله 
ار نيـز بـر     ك ـ هنگـام ند و در    ك ت واسط و انتشار اوراق مضاربه را صادر مي        كانتخاب شر 

  :ور دارندان اصلي حضكصورت ار ر بهي زيرد آن نظارت دارد، عنصرهاكعمل
  
  )يت صادراتكشر (يبان. ۱

 . است كه براي فعاليت تجاري به سـرمايه احتيـاج دارد      يت صادرات ك، شر يمقصود از بان  
 ت واسـط ك شـر يك سرمايه مورد نياز و با انتخاب     در نظر گرفتن  تواند با     ت مي كن شر يا

(spv)ددست آوره  انتشار اوراق مضاربه ببه وسيلهاز خود را يه مورد ني، سرما.  
  
  )واسط(ناشر . ۲

 مجوز قانوني به انتـشار      گرفتنه بعد از    ك است   (spv) ت واسط كناشر اوراق مضاربه، شر   
) قيمت اسـمي اوراق  (ي مشخصپولرده و آنها را در برابر دريافت   كاوراق مضاربه اقدام    

الـت  ك رابطـه و ،رابطه حقوقي ناشر بـا متقاضـيان اوراق  . ندك يگذار م گذاران وا  به سرمايه 
گاه يگذاران را در جا      سرمايه هاي  پوله ناشر با اعطاي اوراق مضاربه،       ك به اين معنا     ،ستا

 قـرارداد   يت صـادرات  كالـت از طـرف آنهـا بـا شـر          كند و سپس به و    ك يل دريافت مي  كو
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ل مـرتبط بـا     ئگـر مـسا   يدهـد و د     يت قرار م ـ  كار شر ي را در اخت   ها  پولبندد و     مضاربه مي 
 ـ در پا  .ندك ي م يريگيمضاربه را نيز پ    ز ناشـر درصـدي از سـود عمليـات          ي ـان قـرارداد ن   ي

  .كند  را بين صاحبان اوراق توزيع ميبقيهدارد و   برميتشالكو  حق خاطرمضاربه را به
  
  ) اوراق مضاربهةدارند(گذاران  هيسرما. ۳

 ان به كقت مال ي در حق  ،) يا حقوقي  يقيگذاران حق   اعم از سرمايه  (دارندگان اوراق مضاربه    
 قـرارداد مـضاربه در      بـا الت از طرف آنان     كه ناشر به و   ك هستند   يا  هيسرماصورت مشاع   

توانند اوراق مضاربه را نگـه        دارندگان اوراق مي  .  قرار داده است   يت صادرات كار شر ياخت
توانند در مواقع نيـاز   يه مكطور   همان،نندكان قرارداد از منافع آنها استفاده   يدارند و در پا   

گـذاران ديگـر       بـه سـرمايه    ،يت مـشاع دارايـي اسـت      كه سند مال  كبه نقدينگي، اوراق را     
  . خواهند بودشده بيانهاي  ان جديد داراييكخريداران اوراق، مال. بفروشند

  
  امين. ۴

گـذاران فروختـه شـود، فقـط         صورت عرضه خصوصي به سـرمايه      اگر اوراق مضاربه به   
طور   اگر اوراق مضاربه به   اما  .  طرف قرارداد هستند   ،گذاران   و سرمايه  (spv)ت واسط   كشر

 ، قـرارداد  هـاي   گـذاران فروختـه شـود، غيـر از طـرف             از سرمايه  زياديعمومي به تعداد    
 از طـرف دارنـدگان اوراق   يندگيه به نماك طرف قرارداد است     ،شخص ثالثي به نام امين    

  .ندك  انتشاردهنده نظارت مييمضاربه بر اجراي تعهدها
  
  ت تأمين سرمايهكشر. ۵

 اوراق بهادار مـضاربه را      ،ت واسط ك از سوي شر   ،ارگزاركعنوان   ه به ي سرما نيمأت ت كشر
 ـنو رهين پـذ  ي ا .ندك نويسي مي   پذيره  ، در روش اول:ر اسـت يپـذ  انك ـ بـه دو روش ام     يسي

 ـ ا برابـر نـد و در     ك ي م ـ ي را باز  ي نقش واسطه در واگذار    ،هين سرما يمأت ت كشر  ،ارك ـن  ي
 ـ كد شـر   خـو  ، اما در روش دوم    ؛ندك يافت م يارمزد در ك  اوراق  تمـامي  ،هين سـرما  يمأت ت

 يمت بـالاتر يج و با قيتدر  سپس به،ردهك يداريجا از واسط خريكمضاربه را به صورت    
ه در فرآيند انتشار اوراق     كته ضروري است    ك اين ن  بيان .ندك يگذاران واگذار م    هيبه سرما 
آسـان  ش  ه اختياري بوده و نق ـ    كت تأمين سرمايه ضروري نيست، بل     ك وجود شر  ،مضاربه

  . انتشار اوراق را داردكردن
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  بندي اعتباري ت رتبهكشر. ۶
 و  يت صـادرات  كبندي اعتباري شر    ه به رتبه  كاي است      مؤسسه ي، اعتبار يبند  ت رتبه كشر

  .رده و مجوز فعاليت از سازمان بورس و اوراق بهادار را داردك اقدام مضاربهاوراق 
  
   اوراق مضاربهياربردك يها مدل. ۷

با توجه به رويكرد مقاله كـه       . هاي مختلف طراحي كرد     توان با كاربري    به را مي  اوراق مضار 
شده، در اين قسمت سه نوع اوراق مضاربه با          به هدف تأمين مالي بخش صادرات نگارش      

  .شود كاركردهاي متفاوت براي توسعه مالي بخش صادرات طراحي و پيشنهاد مي
  

 اوراق مضاربه خاص .الف

 يشاورزك ـ يالاهاك مانند   ، مجوز خريد و صادرات كالاي خاصي      ،نندهك صادر يكگاهي  
  غيـره،  ، فـرش و   ينئي تز يها   مانند سنگ  ،ي صنعت يالاهاكا  ي ،)رهي ز  و مثل زعفران، پسته  (
 ـند و امور مربوط به بازار     ك ي را از دولت دريافت م     ي صادرات يالاهاكر  يا سا ي  ـ را ن  يابي ز ي

ل و بـراي  كن مشي حل ايبرا. سترو روبه لك با مشين مالي تأم ي برا ي ول ؛دهد  يانجام م 
ت واسـط بـه انتـشار     ك شـر  يـك  به وسـيله  تواند    يننده م كتأمين سرمايه مورد نياز، صادر    

 سـرماية   آمـاده كـردن   ننده بعد از واگذاري اوراق و       كاين صادر . اقدام كند  اوراق مضاربه 
 را  ت آمـده  بـه دس ـ   مشخص را انجام داده، در پايان فعاليت سود          يلازم، فعاليت صادرات  

  .كند  سهم عامل بين صاحبان اوراق تقسيم ميكم كردنپس از 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   اوراق مضاربه خاصياتيمدل عمل
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   اوراق مضاربه خاصي و روابط حقوقيگردش مال
 درخواسـت خـود را      ،)ناشـر (ت واسـط    كننده در جايگاه باني با انتخاب شـر       كصادر  .۱

گـاه ناشـر   يم و واسـط را در جا      له واسـط اعـلا    يوس ـ گـذاري بـه    انجام سـرمايه   يبرا
گـذاران قـرارداد      هيل سـرما  كيعنوان و   به يند تا با و   ك يدر انجام طرح تعيين م     اوراق

  ؛مضاربه ببندد
  ؛ندك يافت ميبندي اعتبار در سسه رتبهؤد لازم را از مأيينامه، ت دي امهواسط با ارائ  .۲
نتـرل و نظـارت   ك يبـرا شركت واسط با موافقـت سـازمان بـورس و اوراق بهـادار،            .۳

 عمليـات   تمـامي امـين نيـز بـر       . نـد ك ين را انتخـاب م ـ    يتمام فرآيندها، مؤسسه ام    بر
  ؛كند مي نظارت

واسط، با موافقت سازمان بـورس و اوراق بهـادار، اوراق مـضاربه خـاص را منتـشر                    .۴
  ؛گذارد يار شركت تأمين سرمايه مي در اختي واگذاربرايرده و ك

 پـول گذاران،    هي اوراق مضاربه خاص به سرما     يايه با واگذار  شركت تأمين سرم   .۷ و ۶،  ۵
  ؛دهد ار واسط قرار ميي در اخت وردهك يآور آنان را جمع

  ؛دهد ننده قرار ميكدر اختيار صادررا گذاران   سرمايهپول ،شركت واسط  .۸
كـار گرفتـه، بـا        مورد نظـر بـه     ي صادرات  گذاران را در فعاليت     سرمايه پول ،نندهكصادر  .۹

، اصل  )مت آن ي ق پرداختالا و   كد، صدور، فروش    يخر(ي عمليات بازرگان  شدن امتم
  ؛دهد ي حق عامل در اختيار واسط قرار م كردن كمو سود آن را بعد از 

ن، بـه منظـور   يالزحمه خود و مؤسسه ام ـ  حقكم كردن واسط نيز اين پول را پس از          .۱۰
  ؛دهد يه قرار ميگذاران در اختيار شركت تأمين سرما هين سرمايتوزيع ب

 ـ    حـق كـم كـردن   شركت تأمين سرمايه پـس از         .۱۱  را بـه صـاحبان   هالزحمـه خـود، بقي
  .پردازد مي اوراق

  
 اوراق مضاربه عام با سررسيد .ب

در اين نوع اوراق، شركت صادراتي صرفاً قصد فروش يك محمولـة صـادراتي خـاص را                 
نة صادرات يـك محـصول      اي است كه به صورت تخصصي در زمي         ندارد؛ بلكه صادركننده  

فعاليت صادراتي اين شركت، بـه      . هاي تزئيني، فرش يا غيره فعال است        خاص، مانند سنگ  
) كنـد  كننده خريد مي يا از توليد(كند   زمان مشخصي محدود نيست؛ از يك طرف، توليد مي        

اين شركت براي تأمين مالي، در جايگاه مـسئول         . دهد  و از طرف ديگر، صادرات انجام مي      
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بـا  ) سـاله  سـاله يـا پـنج      سـاله، دو   براي مثـال، يـك    (اق مضاربه عام با سررسيد معين       اور
كنـد و در اختيـار متقاضـيان     منتـشر مـي  ) براي مثال، فصلي(هاي پرداخت سود معين    دوره

پـردازد و     دهد، سپس با سرمايه به دست آمده از واگذاري به فعاليت صادراتي مـي               قرار مي 
د را پس از كم كردن سهم عامـل، بـين صـاحبان اوراق توزيـع              در پايان هر دورة مالي، سو     

در پايان سررسيد نيز علاوه بر سـود آخـرين دورة مـالي، اصـل سـرماية صـاحبان       . كند  مي
  .كند گرداند و يا به اوراق مضاربه عام با سررسيد جديدي تبديل مي اوراق را برمي

  
  
  
  
  
  
  
  
  

   اوراق مضاربه عام با سررسيدياتيمدل عمل

  
   اوراق مضاربه عام با سررسيدي و روابط حقوقيدش مالگر

ه در ك ـن تفاوت ي با ا؛ استيه اوراق قبليز شبين اوراق نياي  و روابط حقوقيگردش مال 
 مـورد نظـر     يهاي صـادرات   گذاران را در فعاليت     سرمايه پول ي،ت صادرات كن اوراق شر  يا

 در جريان انجـام عمليـات در        دكند، بع   مي معامله با مراكز خريد و فروش        و كار گرفته  به
 سـپس در  .پـردازد  يگـذاران م ـ   هي به سرما  ي را  سودهاي مشخص  ،شده سررسيدهاي معين 

 ـ از فعالبـه دسـت آمـده    ، اصـل و سـود       ي حق بان  كم كردن  با   ، اوراق ييد نها يسررس ت ي
  .دهد يگذاران در اختيار واسط قرار م هين سرمايع بي توزبراي را يصادرات

 

  ام بدون سررسيداوراق مضاربه ع .ج
 ماننـد بانـك توسـعه صـادرات،       ي، تخصص يسسه مال ؤا م ي ك بان يك،   اوراق در اين نوع  

هاي پرداخت سود     با دوره   را  اوراق مضاربه عام بدون سررسيد     ،ت ناشر ك شر  يك توسط
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 از آن را در پـول بـه دسـت آمـده    كند و     منتشر مي ) ماهه يا سالانه   ماهه، شش  سه(معين  
 مانند شركت برفاب، صـادركننده صـنعت لـوازم خـانگي و             ،گ خود ان بزر ياختيار مشتر 

در پايان هر دورة مـالي      .  بپردازند يدهد تا به فعاليت صادرات     نندگان قرار مي  كر صادر يسا
 سـهم شـركت صـادركننده، ميـان        م كـردن   از فعاليت را پس از ك      به دست آمده  نيز سود   

 يت صـادرات  ك شـر  بـين رفـتن   از  اين وضـعيت تـا زمـان        . كند  صاحبان اوراق توزيع مي   
 مقـررات  اساس بر آن، دارايي  انحلال شركت يابد و در صورت       متقاضي سرمايه ادامه مي   

  .شود بين صاحبان اوراق تقسيم مي
، نقـش   يتواند به جاي تصدي مستقيم فعاليت صـادرات          مي مسئول ،در اين نوع اوراق   

  و پول به دسـت آمـده  ند را ايفا ك   ي صادرات يها  تك سرمايه براي شر   آماده كردن مؤسسه  
 يهـا   تك مـضاربه در اختيـار شـر       ياسـاس قراردادهـا    از واگذاري اوراق مضاربه را بـر      

تواند تركيبـي از    ميطور كه همان.  بگذارد و در سود فعاليت با آنها شريك شود     يصادرات
  صـورت ند و بخشي ديگـر را بـه  ك صادرات   ،آن دو را انتخاب كند؛ با بخشي از سرمايه        

  .نندگان بگذاردكار صادري اختمضاربه در
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   اوراق مضاربه عام بدون سررسيدياتيمدل عمل

  
   اوراق مضاربه عام با سررسيدي و روابط حقوقيگردش مال
 ـ بـا ا ، استيه اوراق قبليز شبين اوراق ني اي و روابط حقوق   يگردش مال  ه ك ـن تفـاوت  ي

  . استبيان شده اوراق مانندز ين اوراق نيا
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 راق مضاربهفقه او. ۸

دهـد كـه    هـر ورق مـضاربه نـشان مـي       .  سند مالي قرارداد مضاربه اسـت      ،اوراق مضاربه 
 در اختيار عامـل      )واسط(ل خود   كي و به وسيله چه ميزان سرمايه    ) مالك(صاحب سرمايه   

 را بـا هـم      ي از فعاليت صادرات   به دست آمده  داده و با چه نسبتي سود        قرار) نندهكصادر(
الت و رابطة مالـك سـرمايه   ك رابطه و، رابطه دارنده ورق با ناشر،براين بنا؛كنند  تقسيم مي 

 قرارداد مضاربه خواهد بود و رابطة صاحبان اوراق با همديگر رابطـة صـاحبان               ،با عامل 
تواند چنـد نفـر        صاحب سرمايه مي   ،در قرارداد مضاربه  . سرمايه در قرارداد مضاربه است    

 .كنند از مضاربه را تأمين ميباشد كه به صورت مشاع سرمايه مورد ني

، دارندة اوراق مـضاربه، اوراق خـود را بـه ديگـري واگـذار      هزماني كه در بازار ثانوي   
. فروشد   را به ديگري مي    يت صادرات كشر) سرمايه(كند، در واقع سهم خود از دارايي          مي

طـور    بـه  ،نويـسي و شـروع عمليـات صـادرات           دورة پذيره  شدن از آنجا كه بعد از تمام     
، ارزش   اسـت   بيعي بخشي از سرمايه نقدي به كالاهاي قابل فروش با سود تبديل شده            ط

 سهم سرمايه خود را بـه   كهپولي سرمايه افزايش يافته، در نتيجه صاحب اوراق حق دارد  
  .بيش از مبلغ اسمي بفروشد

 اسـاس  بـر  بازار اوليـه و ثانويـه اوراق مـضاربه           هاي  هتا زماني كه معامل    ،هكنتيجه اين 
  . استو قابل تصحيح فقه اسلامي قابل قبول نظر، از صورت گيردوابط عقد مضاربه ض

 

  اوراق مضاربههبازار ثانوي. ۹

بندي، در پايان هـر       زمان اساس برتوانند اوراق را نگهداري و        صاحبان اوراق مضاربه مي   
در بـازار   نياز به نقدينگي    وقتتوانند در      مي طور كه   همان.  سود دريافت كنند   ،دوره مالي 

 بازدهي متناسـب بـا بـازدهي بخـش          ،از آنجا كه اوراق مضاربه    . ثانوي به فروش رسانند   
گـذاري در آن   آماده سـرمايه  ـ  پذير ويژه افراد ريسك به ـ  ، گروهي از افرادداردصادرات 

 بعـد از گذشـت       كـه  رود   انتظار مي  ،در نتيجه . بخش و خريد اوراق مضاربه خواهند بود      
 ـ  مدت زمان مناسب و     فعـالي بـراي ايـن    ه گسترش اطلاعات و فرهنگ لازم، بـازار ثانوي

 .اوراق شكل گيرد

، لزوماًَ قيمـت اسـمي اوراق       ه قيمت خريد و فروش اوراق مضاربه در بازار ثانوي         البته
 بلكه متناسب با مدت زمان باقيمانده تا پايان دورة مالي و تا پايان سررسـيد            ؛نخواهد بود 

  .ابدي يش ميهاي گذشته، افزا  و نرخ سود دوره)در اوراق داراي سررسيد(
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 بررسي اقتصادي اوراق مضاربه. ۱۰

معيارهـاي اقتـصاد خـرد و       (، از ابعـاد مختلـف       ي مال ي ابزارها ةاوراق مضاربه، مانند هم   
  اسـت،   ن اوراق منتـشر نـشده     ي ـه هنوز ا  كنيبا توجه به ا   . قابل نقد و بررسي است    ) لانك

  . آن پرداختيل نظريتوان به تحل ي مي ولكرد؛ل يتحل ه وي تجز راج آنينتا توان ينم
  

  از نظر معيارهاي اقتصادي خرد .الف
 بنـابراين، اوراق    ؛شـود   اساس انتظـار سـود طراحـي مـي         همة انواع اوراق مضاربه بر      .۱

  ؛سوددهي است ابزارهاي مالي جزءمضاربه 
ي عاليـت صـادرات  توجه به ماهيت قرارداد مضاربه، سود اوراق مـضاربه بـه سـود ف              با  .۲

 نيـز تـا حـدودي قابـل         يگرچه سـود فعاليـت صـادرات      . بستگي كامل خواهد داشت   
 ولي در عمل تابع عوامل مختلفي اسـت كـه احتمـال دارد مغـاير بـا               ؛بيني است   پيش
 سـود اوراق كـاملاً متغيـر و در پايـان دورة مـالي قطعـي                 ،در نتيجه . بيني درآيد   پيش

گذاران كه در مقابل انتظار سود        ي آن گروه از سرمايه     اين اوراق برا   ،بنابراين. شود  مي
 ؛بالاتر حاضر به پذيرش ريسك هستند، مناسب خواهد بود

.  اوراق مضاربه، اين اوراق قدرت نقدشوندگي خواهد داشـت         هتوجه به بازار ثانوي    با  .۳
در . پـذير مـشتري خواهنـد بـود      افراد ريسك فقط متغير بودن سود آنها،      دليلالبته به   

درجة نقـدينگي ايـن اوراق كمتـر از اوراق بـا بـازدهي      توان حدس زد كه      مي ،يجهنت
البته ميزان دقيق نقدشوندگي بعـد از       . معين و بيشتر از اوراق سهام عادي خواهد بود        

  ؛شود انتشار معلوم مي
 متنـوع و    ي صـادرات  يهـا   تكر صورت وجود بازار اوليه و ثانويه فعال و وجود شر          د  .۴

 در اثـر رقابـت، ايـن اوراق بـه سـمت         كـه  رود  اق مضاربه، انتظار مي   متعدد ناشر اور  
 ؛يي بالاتر حركت كنندآكار

 ـ ماه دليـل اوراق مضاربه بـه       .۵  ـ پا ،ت قـرارداد  ي  ـي ،ة آن ي  يه بـرا  ك ـ عقـد مـضاربه      يعن
 ،ن ابـزار  يا.  است ي عقود اسلام  اساس  نو بر  ي ابزار ، شده ي طراح ي تجار يها  تيفعال
 ي مناسـب بـرا    ي ابـزار  ،نة صـادرات  ي متخصص در زم   عنوان عامل و    به مسئول يبرا
ان ك ـ مالي آن بـرا يارآمـد عامـل، بـازده   كت يري است و در صـورت مـد  ين مال يتأم

  .شتر استيها ب ر بخشي سايسه با بازدهيه در مقايسرما
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  از نظر معيارهاي اقتصاد كلان .ب
 امـا   ؛دشو  توسعة بخش صادرات مي     باعث گسترش اوراق مضاربه به صورت مستقيم       .۱

بـراي  . هاي توليدي به عوامل ديگـري بـستگي دارد          مستقيم آن روي بخش    تأثير غير 
هاي ناشر اوراق مـضاربه را بـه          هاي مالي و پولي، مؤسسه       اگر دولت با سياست    ،مثال

، توسـعه اوراق مـضاربه بـه صـورت          بكـشاند سمت صادرات كالاهاي توليد داخـل       
اما اگر آنها بـه خريـد و        . شود   نيز مي   توسعه بخش توليدي اقتصاد    باعثمستقيم   غير

 اثـر منفـي روي بخـش        ، كنند، گسترش اوراق مضاربه    اقدامفروش كالاهاي خارجي    
ريـزي مناسـب، ايـن اوراق          در صـورت برنامـه     ،بنـابراين . گـذارد   توليدي جامعه مي  

اي بـراي     تواند ابزاري براي توسعه صـادرات و در صـورت نبـود برنامـه، وسـيله                 مي
  ؛ت باشدتوسعه واردا

هـاي   اگر بازار اوليه و ثانويه اوراق مضاربه به صورت رقابت سالم اداره شود و نـرخ              .۲
هاي بازدهي بخش صادرات و نرخ آن بخش بـه سـمت         بازدهي اوراق به سمت نرخ    

تواند ابزار مناسـبي     نرخ بازدهي سرمايه در كل اقتصاد حركت كند، اوراق مضاربه مي          
 ؛زوده در كل اقتصاد باشدبراي توزيع عادلانة ارزش اف

كـارگيري در    اساس عقود مشاركتي است؛ در صورت به       اوراق مضاربه از آنجايي كه بر       .۳
 كالاهاي صادراتي، درآمـد ارزي   گذاري در بخش    بخش صادرات باعث اشتغال، سرمايه    

 ؛تر ميان اركان منتشركنندة اين اوراق خواهد شد و توزيع درآمد به صورت عادلانه

 به محدوديت موضوع اوراق مضاربه كه به بخش بازرگـاني اختـصاص دارد             وجهتبا    .۴
 اين اوراق قابليـت   ؛پذير است    افراد ريسك  ويژةتوجه به محدوديت مشتريان كه       و با 

  .زيادي براي ابزار تأمين مالي دولت و يا براي ابزار سياست پولي بانك مركزي ندارد
 

  شنهادهايگيري و پ نتيجه

توانـد ابـزار مـوفقي         معيارهاي اقتصاد خـرد مـي      نظره اوراق مضاربه از     كني ا ييجه نها ينت
 تنها در صورتي به مـصلحت جامعـه خواهـد بـود كـه بـا       ، اقتصاد كلان نظر اما از    ؛اشدب

بـراي  ( توليـد داخـل      هاي  گذاري مناسب، اين اوراق در خدمت فروش محصول         سياست
 .كار گرفته شود به) فروش داخلي يا براي صادرات

 در  . فراهم شـود   يي و اجرا  ي لازم علم  يرهايد تدب ين منظور با  يدن به ا  ي رس يبته برا ال
  :شود يه مئ اراييشنهادهاي پراستا،ن يا
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 ـ، مال ي حـسابدار  يهـا  بخش  كه  مناسب است  .الف ت يري و مـد   يگـذار   مـت ي، ق ياتي
 . شودي اوراق مضاربه بررسكسير

، ي مـال  ي از ابزارهـا   يتك مار ل آن به سوپر   يه و تبد  ي سطح بازار سرما   ي ارتقا ي برا .ب
نه ي زم ي، گوناگون اوراق بهادار اسلام    يها بخش يل با بررس  ئو مس ي نهادها  كه لازم است 

 .نندكانتشار آنها را فراهم 

ن موجود  ي قوان كه لازم است    ي، و مال  ي پول ين ابزارها ي ب ي رقابت ي فضا ايجاد ي برا .ج
 معاف  ،اتيت از مال  ك و اوراق مشار   كي بان يها   مانند سپرده  ،ا تمام ابزارها  ي شده   يبازنگر

  . متناسب شودياتي مشمول مالة آنهاا هميو 
 

  يپيوست فقه
  ف مضاربهيتعر

) عامـل  (يمالي را در اختيار ديگر    ) كمال(ه به موجب آن، فردي      ك عقدي است    ،مضاربه
؛ ۳۳۷، ص ۱۳۶۷نجفـي،    (دشـو ن آن دو تقسيم     يند و سود ب   كگذارد، تا با آن تجارت       مي

  ).۵۴۶؛ قانون مدني، ماده ۲۶۳، ص۱۳۷۸هاشمي،  ؛ بني۵۵۸ص ،۱۳۶۳ني، امام خمي
 

  ان عقد مضاربهكار
 به وسيله آن، رضـايت خـود را از   دو طرف ه  ك از لفظي است      عبارت :ايجاب و قبول  

  ).همان(دارند  عقد مضاربه ـ با شرايطش ـ اعلام مي
هر دو  . گويند مي و تاجر را عامل يا مضارب        كصاحب سرمايه را مال    :هاي عقد   طرف

 ـ.  باشند شته چون بلوغ، عقل و اختيار را دا       هايي  ه معامل درستيبايد شرايط عمومي      كمال
 عامل نيز بايد قـدرت تجـارت بـا سـرمايه را     . باشددر سختيستگي كنبايد به دليل ورش  

  ).همان (داشته باشد
بـه تجـارت     تا با آن     ،دهد  ار به عامل مي   ك براي   كه مال ك  مالي است  ،سرمايه :سرمايه

  : بايد شرايط زير را داشته باشدسرمايه .بپردازد
   .يست بنابراين، مضاربه با منفعت و يا دين، صحيح ن: عين باشد.الف
  .الا صحيح نيستك بنابراين، مضاربه با جنس و : نقد باشد.ب
  .)همان(يفي بايد معلوم و معين باشد كي و مك نظر مقدار سرمايه از : معلوم باشد.ج

 اگـر عامـل     .ه بايد عامل با سرمايه انجام دهد، تجارت است        ك اريك نوع   ):عمل(كار  
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 بـه آن غيره از سرمايه سود بـه دسـت آورد،    يا  زراعت و، توليدمانند ،هاي ديگري از راه 
 بـه تجـارت خاصـي نـشده باشـد؛           مـشروط اگر در مضاربه، عامـل       .گويند  نميمضاربه  

 به تجارت خاصي شده باشد، مضاربه را مقيـد  مشروطو اگر  ـ  يا عام ـ  مضاربه را مطلق
ارم شيرازي كاالله م  آيتمانند ،ي شيعها برخي از فقهالبته .)همان(گويند  مي ـ  يا خاصـ 

 هاشـمي،  بنـي  (داننـد  اربرد مضاربه را فراتر از تجارت مي ك ،و برخي از فقهاي اهل سنت     
  .)۸۶۰ص ،ق۱۴۰۹، يلي الزح؛۳۰۳ و ۳۰۲ص ،۱۳۷۸

  : از مضاربه رعايت شودبه دست آمدهايد در مورد سود شرايط زير ب :سود
 و اختصاص مقداري از سود به فـرد         است ك سود مضاربه متعلق به عامل و مال       .الف

  .ه نقشي در عمليات مضاربه ندارد، صحيح نيستك سومي
، بايـد در ابتـداي عقـد      بـه دسـت آمـده     عامل از سـود     و   كدام از مال  ك سهم هر    .ب

  . سود باشدهمةسري از كدام به صورت ك بايد براي هر اين مقدار. مشخص شود
 ـ   بنابراين، اگر مضاربه به هر دليلـي ؛ زمان تقسيم سود بعد از پايان مضاربه است.ج
، شدن باطلي از شرايط    ك مضاربه، پديد آمدن ي    شدن باطل بر   كتوافق عامل و مال   : مانند

رسـد و نقـد     بـه فـروش مـي   الاهاي موجودكپايان يافت، ك ـ  ي از عامل يا مالكفسخ ي
هـاي   ها يا تلـف    زيان باره،  ه در اين  كشود،   م مي كسپس اصل سرمايه اوليه از آن       . شود مي

سود باقيمانده به نـسبت سـهم       . دشو  جبران مي  به دست آمده  وارد بر سرمايه نيز از سود       
  .)همان(شود   تقسيم ميك از عامل و مالكي هر

  
  ماهيت عقد مضاربه

توانـد   ، در هر مرحله از عقـد مـي  ك از عامل و ماليك پس هر ؛ز است عقد جاي ،مضاربه
؛ قـانون   ۲۶۹، ص ۱۳۷۸هاشـمي،     ؛ بنـي  ۵۶۱، ص ۱۳۶۳امـام خمينـي،      (ندكعقد را فسخ    

رده باشند؛ ايـن   ك عقد خارج لازم، شرط لزوم مضاربه را         كاگر در ضمن ي   ). ۵۵۰مدني،  
ف نبايـد مـضاربه را فـسخ    طـر دو نند، ك ه معين ميكشرط صحيح است و تا پايان مدتي   

  ).همان(نمايند 
  

  ام اساسي عقد مضاربهكاح
 در غيـر ايـن      ؛گيـرد، بايـد در حـد توانـايي او باشـد            ه عامل به عهده مـي     كاري را   ك  .۱

  ؛صورت، مضاربه باطل است
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ار را ارائـه    ك ـدهد و عامل      سرمايه مي  كمال( ه مضاربه عقد معوض است     ك از آنجايي   .۲
دهد، غير از سهم خود از سـود،         ه انجام مي  كاري  كند در برابر    توا عامل نمي  ،)ندك مي

  ؛پولي را بگيرد
دانـد، انجـام     ه صـلاح مـي    ك تجارتي را    نوعتواند هر    اگر مضاربه عام باشد، عامل مي       .۳

هـا  ي از اين  ك ـ يـا ي    و انك ـ م ، زمـان  ،نـوع تجـارت   (  اما اگر مضاربه خاص باشد     ؛دهد
 از امـور معـين      اگـر  .ط شده، عمل نمايد   عامل بايد به آنچه شر     ،)مشخص شده باشد  

  ؛ري به سرمايه وارد شد، ضامن استرد و ضركشده تخلف 
ه در اختيـار دارد، وارد شـود؛ ضـامن          كعامل امين است و اگر تلف يا عيبي بر مالي             .۴

ه تمام يا قسمتي    كند  ك شرط   كاگر مال . رده باشد كه تعدي يا تفريط     ك مگر اين  ؛نيست
. باشـد  ده عامل باشد، شرط باطل است؛ اما مضاربه صـحيح مـي           از زيان معامله بر عه    

همان (بايد به آن عمل شود       شده باشد،    بياناگر اين شرط در ضمن عقد لازم خارج         
  ؛)۵۵۸  و۵۵۶قانون مدني، مواد و 

م ك ـچنـد    نـد، هـر   ك از سرمايه را مصرف مخارج خـود         يه مقدار كعامل حق ندارد      .۵
بـه   ـ  توانـد مخـارج سـفر را    رد، ميكراي تجارت سفر  بكاما اگر با اجازه مال. باشد

 ـك ـ مگـر اين ؛از سرمايه مصرف نمايدعمول ـ  مقدار م ه ك ـرده باشـد  ك ـ شـرط  كه مال
  ؛)همان (مخارج سفر با خود عامل خواهد بود

 ـ         .۶ اقـدام نمايـد و اگـر مـدتي          ، بـه تجـارت    كعامل بايد پس از تحويل سرمايه از مال
 ـ  اسـت مايه تلـف شـد، ضـامن سـرمايه          خير انداخت و سـر    أتجارت را به ت     ك و مال

  ؛)همان( و نه بيشتر بگيردتواند اصل سرمايه را از او  مي
از مانند اينهـا، مقـداري از سـرمايه     اگر به سبب سرقت، سوختن، ضرر در تجارت و          .۷

 از از بـين رفتـه   مقـدار  ،؛ بايد ابتدا بـا سـود   به دست آيد   سود   ، و با بقيه آن    بين برود 
 اسـاس  بـر  و عامل    كنند، سپس اگر چيزي از سود باقي ماند، مال        كران  سرمايه را جب  

 پس از فسخ عقـد بـه سـرمايه          ،ها   خسارت  اين اما اگر . كنند تقسيم   بين خود قرارداد  
  ؛)همان ( است و نه عاملك بر عهده مال،وارد شود

 ـ    شود و  ند، مضاربه باطل مي   ك يا عامل فوت     كاگر مال   .۸ ، ورثـه   كدر صورت فوت مال
  ؛)همان ( عقد مضاربه برقرار نمايندهدوبارنند و كتوانند با عامل توافق  مياو 

 سـومي يـا مـال شـخص     و  ، سرمايه را با مال خود       كتواند بدون اجازه مال    عامل نمي   .۹
امـا اگـر سـود    . ند؛ در غير اين صورت، ضامن هر نوع ضـرر خواهـد بـود    كمخلوط  

  ).همان (شود  تقسيم مي، بين آنهاكي ردند، به نسبت مقدار سرمايه هرك
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