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 ي اوراق بهادار اسلامي شرعيمبان
  )صكوك(

  
  20/5/1387 :تاريخ تأييد  15/4/1387 :تاريخ دريافت

  *االله محمدعلي تسخيري آيت _____________________________________________________
  

  چكيده
 انتشار انواع اوراق بهادار ،ي اسلامي و مالي پوليها  در عرصة بحثري دهه اخيها ي از نوآوريكي
 وابسته  يها   دولت، سازمان  ي مال ني تام ير عمده برا  طو   اوراق كه به   ني به اسم صكوك است، ا     ياسلام

 نيگزيانـد و جـا       شـده  ي طراح ي اسلام ي براساس عقدها  شوند ي منتشر م  ي اقتصاد يها  به دولت و بنگاه   
  .شوند ي اوراق قرضه شمرده مژهيو  بهي اوراق بهادار ربوي به جايمناسب

 دارند اما از    يبا اوراق بهادار ربو    ييها   شباهت ياتي عمل وةي گرچه از جهت ش    ي بهادار اسلام  اوراق
طـور معمـول براسـاس      بـه ي دارند، اوراق بهادار ربـو ي اساسيها  تفاوتي حقوق تيجهت محتوا و ماه   

 يهـا   تي ـ و فعال  يق ـي حق يهـا  يـي  دارا تياند، صاحبان اوراق در مالك       شده يقرارداد قرض با بهره طراح    
 ري ـ متغ انـاً ي مقـرر بهـرة ثابـت و اح        يدهايس ـ ندارنـد و در سرر     ي مـشاركت  چي آنهـا ه ـ   ي و بازده  ياقتصاد

 يقي حقيها يي داراتي صاحبان اوراق در مالك    ،ي كه در اوراق بهادار اسلام     ي در حال  كنند، ي م افتيدر
 درآمـد  يهـا رو  تي ـهـا و فعال   پـروژه ،هـا   طـرح ي مـشاركت دارنـد و بـازده     ي اقتصاد يها  تيو در فعال  

  . اقتصاد استير از بخش واقع و سود اوراق متاثگذارد يصاحبان اوراق اثر م

                                                      
  .استاد حوزه علميه* 
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 مـشاركت  ت،ي ـ مـشاركت در مالك يعني ،ي اصلي از جهت مباني مقاله انواع اوراق بهادار اسلام   در
 شـده  لي ـ و تحل  هي ـ تجز ،ي انتظـار  اي ـ پرداخـت سـود ثابـت        ه،ي اصل سـرما   ني تضم ،ي اقتصاد تيدر فعال 

  .شود ي منيي درباره آنها تبي اسلامهاني مذاهب و فقدگاهيد

 ت،ي ـ صـكوك، مـشاركت، مالك     ،ي اوراق بهـادار اسـلام     ،ياوراق بهـادار ربـو     :كليـدي واژگان  
  .ي سود ثابت، سود انتظاره،ي اصل سرمانيتضم

  JEL: Q14 يبند طبقه

  مقدمه
 احكام مقدس شريعت اسلامي يكي از مهمتـرين         براساس) صكوك(انتشار اوراق بهادار    

رين ابزار توسعه اقتصادي اسـلامي در       ت  اهداف بانكداري و ماليه اسلامي و از جمله برجسته        
آن تمام اصول بنيادي كه اقتـصاد اسـلامي را          سازوكارهاي  جامعه است مشروط بر اينكه در       

؛ نظام ربـوي كـه امـروزه در جهـان متـداول      شودسازد، رعايت  ها متمايز مي    از ديگر اقتصاد  
درآمد هنگفتي نيـز در     هاي بزرگي كه نياز به سرمايه كلان دارند و سود يا              است براي پروژه  

و صاحبان اين اسـناد چيـزي جـز    كنند  اقدام ميپي دارند به صدور اسناد بر پايه بهره ربوي     
ها يا در سـود       ها نيستند و در مالكيت پروژه        بهره از صاحبان اين پروژه     براساسبستانكاراني  

ب بـا بهـره پـول    اي را كه متناس گونه سهمي ندارند و فقط بهره يا درآمد حاصل از آنها، هيچ   
هاي   ها از جمله بهره     ها پس از كسر هزينه      آورند و سود اين پروژه       مي دست  بهدر بازار است،    

هاي بزرگ و درآمـد حاصـل از          پرداختي، از اين قرار است كه دارندگان آنها در سود پروژه          
  .هاي واقعي اقتصادي سهيم باشند فعاليت

   انتشار اوراق بهادار اسلاميهايثرا
گفته منتشر شـوند، نقـش بزرگـي در رشـد و توسـعه                ه صكوك براساس ايدة پيش    ك  چنان

سزايي در رسيدن به اهـداف والايـي كـه شـريعت              بانكداري و بازار سرمايه اسلامي و سهم به       
  :هاي مثبت ذيل را در بر خواهند داشت مقدس اسلامي در نظر گرفته ايفا خواهند كرد و جنبه

هاي اقتصادي بزرگي است كه خارج از         ها و فعاليت    روژهبهترين شكل تأمين سرمايه پ    . 1
  ؛توان مالي يك فرد يا شركت خصوصي است
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گذاري مـازاد     گذاراني است كه در پي سرمايه      راهكار تازه و بسيار خوبي براي سرمايه      . 2
منابع مالي خويش هستند و در عين حال مايلند منابع خود را در صورت نياز، به آساني بـاز                  

 بازارهاي ثـانوي بـراي دادوسـتد دارنـد و هـر       ، چنين اوراقي  طور طبيعي   بهزيرا  . پس گيرند 
گذاري خود يـا بخـشي از     به همه اموال سرمايه)صاحب اوراق بهادار(گذار  زمان كه سرمايه 

 تمام يا قسمتي از آنها اقدام كند و بهاي آن را شامل اصل              شتواند به فرو    آن نياز داشت، مي   
 ؛ آورددست بهباشد ـ داشته ه طرح سود و سود ـ در صورتي ك

 مـالي  هاي هها و مؤسس  بانك،اين كار شيوه بسيار خوبي براي مديريت نقدينگي است . 3
  به ايـن صـورت كـه     نقدينگي خود را مديريت كنند،     ،گرفتن از آن   توانند با ياري    اسلامي مي 

 ـ    و چنان  ،اگر نقدينگي مازادي داشته باشند به خريد اوراق        ه نقـدينگي داشـتند، بـه       كه نياز ب
كنند، و از اين راه كسري يا مازاد منابع نقدي خـود               فروش آنها در بازارهاي ثانوي اقدام مي      

 كنند؛ را مديريت مي
ــيله. 4 ــن اوراق وس ــراي  اي ــروت اي ب ــه ث ــع عادلان ــا و درآمدها توزي ــراي ه ســت و ب

هـاي اقتـصادي را       ليتها و فعا    مندي از سود حقيقي ناشي از طرح        گذاري امكان بهره    سرمايه
آورد و بدين ترتيب ثروت و درآمد در گـسترده وسـيعتري و               اي فراهم مي     عادلانه صورت به
يابد و اين از جملـه        در اختيار شمار معدودي از ثروتمندان باشد، جريان مي         فقطآنكه    دون  ب

هـاي    دادن پـروژه    سامان*.ست ا بزرگترين اهدافي است كه اقتصاد اسلامي همواره در پي آن         
طور متعارف همراه با ارزش افزوده و سـود بـالايي اسـت، از راه انتـشار اوراق                    بزرگ كه به  

شود سود حاصـل از پـروژه در          ويژه مانند اوراق مشاركت واقعي باعث مي        بهادار اسلامي به  
اختيار بخش وسيعي از افراد جامعه قرار گيرد، چرا كه در اين روش تمام افراد، هر كس بـه                 

  .كند وان مالي كه دارد در اجراي پروژه مشاركت مياندازه ت

  انواع اوراق بهادار
 فراواني تحت عناوين صكوك اجاره، مرابحـه، مـضاربه، مـشاركت،             بهادار امروزه اوراق 

شـوند كـه ادعـاي        در بـازار منتـشر مـي      ...  ساقات، سـلف، بيـع ديـن و       ماستضاع، مزارعه،   
                                                      

تـا امـوال در ميـان    ...  « يعنـي ؛  ـ)7 ،)59( حـشر  (»مِنكم ِكي لاَ يكونَ دولَةً بينَ الْأغَْنِياء«مطابق آية شريفه  *
لام جلوگيري از تمركز ثروت در دست       يكي از اهداف اقتصادي اس    ـ  » شود دست به دست     شماثروتمندان  

 .گروهي خاص و محروميت ديگران است
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پي آشنايي از ميـزان همـسويي آنهـا بـا احكـام             بودن دارند كه ما در اين بررسي در          اسلامي
انـد    شريعت اسلامي و اصول و اهداف ياد شده هستيم؛ كساني كه اين اوراق را منتشر كرده               

اند تا اوراق ياد شده رقيبي در برابر اوراق ربـوي رايـج در         كار گرفته  خود را به  كوشش  تمام  
د تـا بتـوان بـه سـادگي آنهـا را در             هاي آنها را داشته باشن      بازار باشند و بخش اعظم ويژگي     

هاي اساسي     ويژگي  ابتدا بازارهاي اسلامي و سنتي، متداول ساخت؛ بر اين اساس لازم است          
، تا مشخص شود تا چه حـد    را از جهت شريعت بررسي كنيم     ) ربوي(اوراق بهادار متعارف    

  . استفاده كنيمها توانيم در طراحي ابزارهاي مالي و اوراق بهادار اسلامي از آن ويژگي مي

  )ربوي(هاي اوراق بهادار متعارف  ويژگي
  :شود  خلاصه ميذيل اوراق يا اسناد ربوي در موارد  ترين ويژگي برجسته

هاي تجاري يا صـنعتي كـه         گر مالكيت دارندگان آنها در طرح       ربوي بيان  بهادار اوراق. 1
 اوراق بـه  خريداران است كه گر وام ربوي اوراق براي آنها انتشار يافته، نيست و بيشتر نشان     

كار بردن واژه خريد و       ، و به  اند  هاي صادركننده اوراق، داده     ها و در واقع طرف      صاحبان طرح 
   نيز، از باب تسامح در تعبير است؛اوراق فروش
  ماهانه، فـصلي يـا سـلانه       هاي معين    سود معيني در دوره    طور معمول    به در اين اوراق  . 2

از سـرمايه و نـه      ) درصـدي ( نرخي   براساسشود؛ اين سود      م مي ميان دارندگان اوراق تقسي   
 ايـن  ، مانند اسـناد بلندمـدت      كمي شود و در مواردي     نسبتي از سود واقعي در نظر گرفته مي       

  شود؛  و متناسب با نرخ تورم در نظر گرفته مي متغير استنرخ
ه طرح سود كند در اين اوراق، استرداد اصل سرمايه در پايان مدت آنها ـ اعم از اينك . 3

به بازگرداندن سرمايه همراه بـا سـود        فقط  ـ تضمين شده است و صادركننده اوراق         يا زيان 
ق دارد و عل ـبـه خـودش ت  طـور كامـل       بـه توافق متعهد شده است و سودهاي اضافي طـرح          

طـور     همـان  ن اوراق حق مطالبه سهمي از سود اضافي نسبت به نرخ بهره را ندارنـد              دارندگا
  .رو شود مسؤوليتي در برابر آن ندارند ح به هر علتي با ضرر روبهاينكه اگر طر

 وجـود  )صـكوك (صورت مـستقيم در اوراق بهـادار اسـلامي     تواند به   ها نمي   اين ويژگي 
 كـه اوراق آنهـا بـه صـورتي          انـد   كوشـيده صادركنندگان ايـن اوراق امـروزه       اما  د  شداشته با 

گونـاگوني را   سازوكار  اي اين كار ابزارها و      ها باشد و بر     غيرمستقيم در بردارنده اين ويژگي    
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در طرح خود براي بانكداري بدون ربا        )ره(اي كه شهيد صدر     اند، همانند شيوه    در نظر گرفته  
  .در نظر گرفته بود

  هاي اوراق بهادار اسلامي ويژگي
هـاي يـاد شـده در ابزارهـا و اوراق بهـادار اسـلامي                 اينك به مطالعه و بررسـي ويژگـي       

  .پردازيم مي) صكوك(

  مالكيت صاحبان اوراق. 1
اوراق بهادار اسلامي تفـاوت     اغلب   يعني مالكيت صاحبان اوراق،      نخستيژگي  باره و در

معمـول در بردارنـده     طـور     بـه اسناد و اوراق اسلامي،     . دارندروشني با اوراق و اسناد ربوي       
اسـتيجاري،  هـايي چـون اعيـان         سهم مشاعي از سرماية داراي سود يا درآمد هستند سرمايه         

هاي چند منظوره، اين مهمترين ويژگـي اسـت           گذاري  هاي تجاري يا صنعتي يا سرمايه       طرح
  .سازد كه آنها را از اسناد ربوي متمايز مي

هـاي تجـاري، كـشاورزي،        بر اين اساس، اسناد و اوراق بهادار اسلامي بايد بر پايه طرح           
ايـن اوراق منتـشر شـود و        كـاران    خدماتي يا صنعتي جديدي با مشاركت سـرمايه صـاحب         

هاي موجود منتشر شوند بايد مالكيت آنها ـ اعم از اينكه اعيان، منافع يـا     براي طرحكه چنان
و اشكالي هم ندارد كه به هنگام تنظـيم  شود حقوق معنوي باشد ـ به صاحبان اوراق منتقل  

د بـه شـرط      عنـد  المؤمنـون  « زيـرا حـديث معـروف    شـود هـايي   قرارداد اين مالكيـت، مقيـ
بـه عبـارت ديگـر      . شـود    مـي  يها و تعهدهاي    عموميت دارد و شامل چنين شرط     *،»شروطهم
و عموميـت دارد      لزوم وفا  ، قرارداد منكند كه هر نوع شرط و التزامي در ض          بيان مي حديث  

 يا سازمان وابسته به دولت ماننـد        دولت ؛طور مثال   بهشود    و شامل چنين قراردادهايي نيز مي     
، از راه  كه برخي از مستغلات خود را براي كـسب نقـدينگي           نگاه خصوصي ها يا ب    شهرداري

                                                      
 و ائمـه    بـه اسـناد متعـدد از پيـامبر اكـرم          » المسلمون عند شروطهم  «يا  » المؤمنون عند شروطهم  «حديث   *

و مفـاد همگـي آنهـا       ) 73 و 68 ،16،  18: 1373،  حرعاملي( از شيعه و اهل سنت نقل شده است          اطهار
، فقيهان بزرگوار اسلام با اسـتفاده از        اند پايبند هستند     كه داده  هايلمانان و مؤمنان به تعهد    اين است كه مس   

توانند متناسب با وضـعيت اقتـصادي جامعـه و مـصالح              ها بر اين باورند كه طرفين قرارداد مي         اين روايت 
نجاننـد، البتـه   صورت شرط ضمن عقـد، در قـرارداد بگ   خودشان، با رضايت طرفين انواعي از شرايط را به        

 .مشروط بر اينكه آن شرط مخالف كتاب و سنت و مخالف مقتضاي قرارداد نباشد
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طـور    ، بـه  هاي معيني را در نظر گيرد      تواند شرط   رساند مي    به فروش مي   اوراق بهادار اسلامي  
 نسبت مشاع معيني را براي خود نگـاه دارد تـا صـاحبان اوراق نتواننـد حـق                   تواند   مي ؛مثال

 طـور  همان. اشتن سهم مشاعي از مالكيت ـ داشته باشند  د علتتصرف مطلق در آنها را ـ به 
حـق خريـد سـهم صـاحبان        يا  بندي معيني حق فسخ قرارداد       تواند براي خود، طبق زمان      مي

  .اوراق را قرار دهد

  كيفيت توزيع سود . 2

 ماهيت حقوقي بخش اعظم اوراق بهادار ربوي قـرض بـا            ؛ ويژگي دوم بايد گفت    بارهدر
 صـورت   بندي معين نسبت معيني از اصل سرمايه را بـه          راق طبق زمان  بهره است، ناشرين او   

د، اين نسبت هيچ ارتباط بـه بـازدهي طـرح و سـود              كنن پرداخت مي اوراق  بهره به صاحبان    
فعاليت اقتصادي ندارد، روشن است كه چنين درآمدي مصداق قرض به شرط زيـاده اسـت      

نتيجه  در) 11مسئله،  2 :1401خميني،   موسوي(شود    ميشمرده  كه از ديدگاه فقه اسلامي ربا       
  .قابل استفاده در اوراق بهادار اسلامي نيست

 آن  براسـاس بازدهي اوراق بهـادار اسـلامي ارتبـاط بـه نـوع قـراردادي دارد كـه اوراق                   
بودن نرخ بازدهي متفاوتنـد و در مجمـوع در سـه             شده و از جهت ثابت يا انتظاري       طراحي

  .گيرند گروه عمده جاي مي

  اوراق مبتني بر خريد و فروش دين:  نخستگروه

 ،، از جهـت بـازدهي     مرابحـه گروهي از اوراق بهادار اسـلامي چـون اوراق استـصناع و             
انـد كـه      اي طراحـي شـده      گونـه    گروه به اوراق بهادار ربوي هستند، اين اوراق به         ننزديكتري

 دولـت   ،لبـراي مثـا   . يابـد   زمان مشخص به سود معيني دسـت مـي         صاحبان اوراق در مدت   
دهد و به جـاي پرداخـت پـول     سفارش ساخت بزرگراهي را به پيمانكاري مي ) وزارت راه (

دهـد و پيمانكـار اوراق     نقد، به پيمانكار اوراق بهادار استصناع قابل تنزيل در بازار ثانوي مي   
فروشـد    را كه مبلغ و سررسيدهاي معـين دارنـد در بـازار ثـانوي بـه قيمـت مـشخص مـي                     

بنـدي مـشخص چنـد     داننـد در زمـان      صورت معين مـي    به) گذاران  سرمايه(ق  خريداران اورا 
  ).28 :1386موسويان، (درصد سود خواهند كرد 

 نهـا يالبته مشروعيت اين گروه از اوراق محل اختلاف اسـت، در حـالي كـه مـشهور فق                 



 

ي 
لام

 اس
صاد

 اقت
شي

ژوه
ي پ

علم
مه 

صلنا
ف

 /
يمبان

شرع
 

ي
لام

 اس
دار

 بها
راق

 او
 (ي

وك
صك

(  

13  

داننـد    جـايز مـي   ) غيـر از مـديون    (شيعه خريد و فروش دين واقعـي را بـه شـخص ثالـث               
انند ـمه ـان شيعـرخي از فقيهـل سنت و بـ اهناـهيور فقـ، مشه)78 ـ  87 :1381موسوي، (

 :1375خمينـي،    موسـوي (داننـد      جديدشـان آن را ربـا و حـرام مـي           فتواي در   خميني امام
  ).225سوال  ،175

  اوراق مبتني بر خريد و فروش دارايي فيزيكي: گروه دوم

هاي فيزيكـي مبتنـي اسـت،         وش دارايي  فر  و گروه دوم از اوراق بهادار اسلامي بر خريد       
ويژه اجاره به شرط تمليك است كـه بـه     اين گروه اوراق اجاره به   هاي  قاترين مصد  شاخص

شـوند، بـازدهي ايـن اوراق گرچـه بـه             جهت تامين مالي و گاهي تامين نقدينگي منتشر مي        
ي هايتـدبير توان بـا اتخـاذ        مياما  جهت متغير بودن جريان درآمدي خالص آنها، متغير است          

 وقتي مؤسسه مالي خاص، با  طور مثال؛   بهبه بازدهي با ثباني دست يافت،       ) مديريت ريسك (
انتشار اوراق اجاره، سرمايه مالي لازم را براي خريد يك فروند هواپيماي مسافربري فـراهم               

سـاله بـه يـك شـركت         صورت اجاره به شرط تمليك پـنج       تواند آن هواپيما را به      كند، مي   مي
هاي جاري حفظ و نگهـداري و اسـتفاده           نقل هوايي واگذارد و ضمن قرارداد هزينه       حمل و 

راه هـاي غيرمترقبـه و اساسـي را از     شـرط كنـد و هزينـه   گفتـه     پيش شركت   ااز هواپيما را ب   
بازدهي ) صاحبان اوراق اجاره  (گذاران    هاي بيمه پوشش دهد، در نتيجه براي سرمايه         شركت

  .با ثباتي را تدبير كند
هيت خريد و فروش ايـن اوراق در بـازار ثـانوي، خريـد و فـروش دارايـي فيزيكـي                     ما

آورده است، صـاحب    پديد  مشاعي است كه به اجاره داده شده و جريان درآمدي باثباتي را             
كند   ورق با فروش ورق اجاره در واقع سهم خود از دارايي فيزيكي را به ديگري تمليك مي                

متعلـق بـه مالـك جديـد باشـد          ) بهـا   اجـاره (ن درآمـدي    پذيرد كه جريا    و ضمن قرارداد مي   
 شـيعه و اهـل سـنت صـحيح     نهـا يو اين مسئله به اتفاق فق) 369 ـ  374 :1386موسويان، (

تـوان عـين     مـي   شـيعه و اهـل سـنت در قـرارداد اجـاره،            نهاي يعني به فتواي همه فق     .است
بـه حـال خـود بـاقي      پايان مدت اجاره فروخت و با اين فروش قرارداد اجـاره            مستاجره را 

شـود، در اوراق     بها طبق توافق طرفين به مالك جديد يـا قـديم پرداخـت مـي               است و اجاره  
متعلـق بـه    ) بهـا  اجـاره ( بر اين است كه جريان درآمدي     مبنا  ) صكوك اجاره ( بهادار اسلامي 

  .مالك جديد و خريدار اوراق باشد
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  اوراق مبتني بر مشاركت در سود طرح اقتصادي: گروه سوم

انـد،     مشاركتي اسلام طراحـي شـده      هاي عقد براساس  اسلامي روه سوم از اوراق بهادار    گ
اوراق بهاداري چون اوراق مشاركت، اوراق مضاربه، اوراق مزارعه و اوراق مساقات از ايـن            

صـورت    بهماهيت حقوقي كار در اين اوراق آن است كه صاحبان اوراق بهادار. گروه هستند 
سرمايه در احداث پروژه يا انجام يك فعاليت اقتصادي مـشاركت           صاحبان  در جايگاه    مشاع
رو   روبـه  زيـان كه پـروژه بـا    اگر چنانو شوند  سهيم مي حاصلهكنند و به تبع آن در سود        مي

، )وزارت نيـرو  ( دولـت    ؛ثـال طـور م    بـه  .شود  شود به تناسب بين صاحبان سرمايه تقسيم مي       
گـذاري در     اوراق مـشاركت بـراي سـرمايه      آن  راه   از   ،سيس كـرده  أمؤسسه مالي خاصي را ت    

آوري وجوه به احداث سـد        كند، سپس با واگذاري اوراق و جمع        احداث سدي را منتشر مي    
صـورت مـشاع     گيرد كه بـه     اي شكل مي    پردازد، متناسب با پيشرفت پروژه، ارزش افزوده        مي

و به تبـع    ) وژهپر(متعلق به صاحبان اوراق است، در نتيجه با پيشرفت پروژه، ارزش دارايي             
صـورت   كند، زماني كه احداث پروژه بـه پايـان رسـيد، بـه              آن قيمت اوراق افزايش پيدا مي     

التفـاوت   بـه  شود، ما   فروخته مي ) دولت(خانة مربوط    گذاري شده به وزارت     كارشناسي قيمت 
هاي عمليـات احـداث، ارزش افـزوده طـرح و سـود صـاحبان اوراق                  قيمت پروژه از هزينه   

  .خواهد بود
بستگي دارد كـه     يهاي  عاملسود اين نوع اوراق به      . گونه كه از ماهيت كار پيداست      همان

 بنابراين بر فـرض هـم مؤسـسه مـالي بخـشي از      ؛بيني و مديريت نيست    همة آنها قابل پيش   
بيمـه و امثـال آن پوشـش دهـد، متغيرهـاي            راه  ها را بـه پيمانكـاران و برخـي را از              ريسك

سـازند در     المللي وجود دارد كه بـازدهي پـروژه را متـاثر مـي              اقتصادي در سطح ملي و بين     
نتيجه بازدهي قطعي پروژه و سود واقعي صـاحبان اوراق در پايـان طـرح و بعـد از انتقـال                     

شود، بنابراين سود ايـن اوراق انتظـاري بـوده و در پايـان                ملكيت آن به دولت مشخص مي     
  .شود قطعي مي كار

توان با توجه به بـرآورد كارشناسـي، در مقـاطع زمـاني              البته در مثل اوراق مشاركت مي     
الحساب پرداخت كرد و در پايان طرح از         صورت سود علي   ماهه، مبالغي را به    فصلي يا شش  

  .سود صاحبان اوراق كم كرد
 سـهم مـشاع از دارايـي        شبنابراين خريد و فروش اوراق بهادار نوع سوم خريد و فـرو           
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گذاري شده و      يك طرح يا فعاليت اقتصادي سرمايه      صورت مشاركتي در احداث    است كه به  
هـا از سـود       بينـي   شود و براساس پيش     جريان درآمدي انتظاري دارد كه در پايان دوره قطعي مي         

 ).410 ـ  460: همان(كنند  ها و به تبع آن، اوراق بهادار قيمت پيدا مي انتظاري، سهم مشاع دارايي
  چـون شيعه و اهل سـنت مـشكلي نـدارد        نظر فقيهان   خريد و فروش اين نوع دارايي نيز به         

شـود    هاي فيزيكي شمرده مي      اوراق در واقع خريد و فروش دارايي       خريد و فروش اين نوع    
  حاصل از آنها سود انتظاريها،  آن دارايي و به تبع انتقال مالكيتكه اين اوراق سند آنهاست 

  .شود نيز به مالك جديد منتقل مي

  تضمين اصل سرمايه. 3

 اوراق بهادار ربوي، قرض با بهره اسـت كـه           اغلبطور كه گذشت ماهيت حقوقي       همان
را ) ارزش اسمي اوراق بهـادار    (به مقتضاي قرارداد ناشر اوراق اصل سرماية صاحبان اوراق          

كند به اين بيان كه ناشـر اوراق، در سررسـيد معـادل ارزش اسـمي اوراق را بـه                     تضمين مي 
ين امر اثر انگيزشي بالايي بـراي خريـداران اوراق دارد، ناشـرين             پردازد و ا    صاحبان آنها مي  

پرسش ن تضمين را به صاحبان اوراق بدهند،        يچنكوشند     اوراق بهادار اسلامي نيز تلاش مي     
ويژه اينكه، قاعدة فقهي     فقه اسلامي پذيرفته است؟ به    ديد   از   ياين است كه آيا چنين تضمين     

  :گويد ميها  روايتمستفاد از 
  ).436، 1: 1415، خميني موسوي(» مغرله الغنم فعليه المن «
  .» همانا ضرر هم براي اوست،يعني كسي كه سود براي اوست«

ضـرر و زيـان     بايـد   شـوند      مـي  عبنابراين صاحبان اوراق بهادار كه از سـود اوراق منتف ـ         
ادي پس اگر پروژه يا طرح با خسارت شود يا فعاليـت اقتـص            . احتمالي را نيز به عهده گيرند     

 نخواهد داشت و     اوراق صاحبانبرابر  ، مؤسسه مالي ناشر اوراق تعهدي در        شوددچار ضرر   
  .است) صاحبان اوراق(گذاران  كل خسارت و ضرر متوجه سرمايه

توان گفت، در اوراق بهادار اسلامي اگر مؤسسه مـالي ناشـر         در پاسخ به اين موضوع مي     
گفته، ضرر و زيان     ، مطابق قاعده فقهي پيش    اوراق هيچ تعهدي به صاحبان اوراق نداده باشد       

 صـورت   احتمالي مربوط به صاحبان اوراق خواهد بود، اما اگر در ضمن واگذاري اوراق بـه              
هـاي   شرط ضمن عقد، باز پرداخت اصل سرمايه را تضمين كـرده باشـد، نـسبت بـه گـروه              

  .گانه اوراق كه در بحث سود گذشت، متفاوت خواهد بود سه
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  رمايه در اوراق مبتني بر خريد و فروش دين تضمين اصل س.أ

وكيل صاحبان اوراق، با منـابع      در جايگاه   در اين گروه، مؤسسه مالي ناشر اوراق مرابحه         
صـورت   كننده آن دارايـي بـه      صورت نقد خريداري كرده و به استفاده       مالي آنان، دارايي را به    

به مقتضاي عقـد بيـع   ) خريدار(ايي كنندة دار فروشد، در اين اوراق استفاده     دار مي  نسيه مدت 
نسيه، قيمت نسية دارايي را كه متضمن اصل سرمايه به اضافه سود معين است را بـه وكيـل                   

  .شود گذاران متعهد مي سرمايه
شـود، تـضمين اصـل     مي) تنزيل(زماني كه اين اوراق در بازار ثانوي خريد و فروش           

مـسئله در اوراق استـصناع نيـز بـه          . شود  سرمايه و سود معين نيز به همراه آن منتقل مي         
همين صورت است، زماني كه مؤسسه مالي در جايگاه وكيل صاحبان اوراق، به سفارش              

كند و به وكالت از طرف آنـان          اي چون هواپيما با سازنده اقدام مي        ساخت كالاي سرمايه  
با قرارداد استصناع ديگـري آن را بـه شـركت حمـل و نقـل هـوايي واگـذارده و اوراق                      

كند، به مقتضاي ماهيت حقوقي قرارداد استـصناع، بعـد از تحويـل               استصناع دريافت مي  
، وي متعهد است قيمت استـصناع را كـه          )ناشر اوراق استصناع  (دهنده    سفارش  دارايي به   

متضمن اصل سرمايه و سود صـاحبان اوراق اسـت را در سررسـيدهاي مقـرر بپـردازد،                  
روه از اوراق بهادار اسلامي را بپذيريم، تـضمين         بنابراين اگر اصل خريد و فروش اين گ       

اي و استصناع است، امـا        اصل سرمايه و سود معين جزو ماهيت قرارداد بيع نسية مرابحه          
گونـه كـه برخـي از فقيهـان شـيعه و              اگر خريد و فروش دين را قبول نداشته باشيم، آن         

ابحـه و اوراق استـصناع      هاي بازار ثانوي اوراق مر      مشهور اهل سنت قبول ندارند، معامله     
  .رو خواهد بود با مشكل جدي روبه

  تضمين اصل سرمايه در اوراق مبتني بر خريد و فروش دارايي فيزيكي. ب

هـاي فيزيكـي را       در اين گروه مؤسسه مالي به وكالت از طرف صـاحبان اوراق، دارايـي             
اهـا را گرفتـه بـه       به  صورت مرتب اجـاره    دهد و به    اجاره مي آن  كننده   خريداري و به استفاده   

پردازد و در سررسيد قرارداد اجاره يا عين مستاجره را به مستاجر تمليك               صاحبان اوراق مي  
 تحويل گرفته در بـازار بـه فـروش    وييا از  ) در قراردادهاي اجاره به شرط تمليك     (كند    مي
د ، در نتيجه در اين گروه از اوراق سـه نـوع مخـاطره وجـو               )هاي عادي   در اجاره (رساند    مي
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هاي مطـرح   و از روش آنها بايد تدبير دربارهشود و     دارد كه مانع از تضمين اصل سرمايه مي       
  .شوددر مديريت ريسك استفاده 

طور معمول همراه با انـواعي از        شده به   اجاره داده   هاي جاري، استفاده از دارايي      هزينه. 1
اگـر صـحيح مـديريت      بسا   ست كه چه  ها  قطعههاي حفظ، نگهداري، تعمير و تعويض         هزينه
  ؛انجامد ه خسارت نسبت به اصل سرمايه ميبباعث كاهش سود و در موردهايي نشود 
در ...  هاي غيرمترقبه، خيلي از اعيان مستاجره چون هواپيما، كشتي، ساختمان و            هزينه. 2

است كـه   ...  سوزي، تصادف، خرابي كلي و     معرض انواعي از حوادث غيرمنتظره چون آتش      
مستاجره را از قابليت انتفاع خارج كند يا هزينه سنگيني بـراي اصـلاح آن لازم                بسا عين    چه

آميـز نخواهـد    ها نيز اگر صحيح مديريت نشود فعاليت مالي موفقيـت      ، اين نوعي هزينه   باشد
  ؛بسا به ضرر بينجامد بود و چه

شـده بـه تـدريج       هاي اجـاره داده     صورت طبيعي دارايي   خطر كاهش قيمت دارايي، به    . 3
دهند و هر چه مستهلك شـوند ارزش آنهـا كـاهش پيـدا                رزش اسمي خود را از دست مي      ا

دهد و    بها را تشكيل مي      هزينه استهلاك بخشي از اجاره     صورت كند، اين كاهش قيمت به      مي
ديگـري چـون    هـاي     عاملريزي است اما گاهي عين مستاجره در اثر           بيني و برنامه    قابل پيش 

...  هـاي اقتـصادي دولـت و        ر سياسـت  ي ـ تغي ،هاي جـايگزين    يتغيير تكنولوژي، عرضه داراي   
بهاها، قـسمتي از اصـل      بسا اين كاهش قيمت افزون بر اجاره       كند و چه    كاهش قيمت پيدا مي   

  .سرمايه را هم از بين ببرد
، هاي ناشـي از آنهـا       ها و هزينه    مخاطرهدر طراحي اوراق بهادار اجاره براي مديريت اين         

 از راهكار شرط ضـمن      نخستهاي نوع     گيرند، براي هزينه     پيش مي  درگوناگوني  هاي    شيوه
كنند به اين بيان كه مؤسسه مـالي ناشـر اوراق ضـمن قـرارداد اجـاره همـة                   عقد استفاده مي  

را بـه عهـدة مـستاجر       ) هـا   قطعـه حفظ و نگهـداري، تعميـر و تعـويض          (هاي جاري     هزينه
بـه فتـواي     هاي نوع دوم، بنا     هزينهره  درباا  ما. فقهي و حقوقي هم ندارد    مشكل  گذارد كه     مي

هايي را به عهده مستاجر گذاشـت مگـر اينكـه     توان چنين خسارت  شيعه نمي نهايمشهور فق 
 نهـا ي گروهـي از فق    .)61،  5 :تا  يزدي، بي (مستاجر در حفظ و نگهداري افراط و تفريط كند          

ن مستاجر را به جبـران      توا   در قرارداد اجاره مي    اين باروند كه   براالله حكيم    معاصر چون آيت  
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كه خـسارت    شود چنان   خسارت وارده متعهد كرد به اين بيان كه ضمن عقد اجاره متعهد مي            
: حكـيم (اجره وارد شود وي از محل اموال خـود آن خـسارت را جبـران كنـد                  تبر عين مس  

حوادث غيرمترقبه است، مؤسسه    برابر  كردن عين مستاجره در      ، راه ديگر بيمه   )72،  2: 1411
  . حوادث بيمه كندبرابر دارايي مورد نظر را در ،بها تواند با پرداخت بخشي از اجاره ي ميمال

طـور معمـول در اوراق بهـادار          قيمت دارايي بـه    هايبراي پوشش ريسك تغيير   سرانجام  
كنند به اين بيان كه مـستاجر          مبلغ معين استفاده مي    برابراجاره از شرط تمليك مجاني يا در        

كند كه در پايـان قـرارداد اجـاره، دارايـي مـورد نظـر                 بهاي بيشتر شرط مي     هبا پرداخت اجار  
در جايگـاه    مبلغ ثابت به تمليك مستاجر درآيد و مؤسسه مالي           برابرصورت مجاني يا در      به

  .كند وكيل صاحبان اوراق چنين شرطي را تعهد مي
كار رفتـه،    ادهاي به بنابراين در اين گروه از اوراق بهادار اسلامي گرچه به مقتضاي قرارد           

 از جهـت واقعـي      امـا  بازپرداخت اصل سرمايه وجود نـدارد        دربارهتعهد و تضمين حقوقي     
 حقيقي و واقعي نسبت به دريافـت        طمينانشود كه براي صاحبان اوراق ا       اي رفتار مي    گونه به

  .آيد  ميدست بهاصل سرمايه به همراه سود قابل توجه، 

  هادار مشاركتيتضمين اصل سرمايه در اوراق ب. ج

در اين گروه مؤسسه مالي ناشر اوراق وجوه صاحبان اوراق را جمع كرده به وكالـت از                 
به قراردادهاي مـشاركت،    ...  هاي صنعتي، كشاورزي، تجاري و      طرف آنان در احداث پروژه    

هـاي    هـا و انجـام فعاليـت        مزارعه، مساقات و مضاربه با فعالان اقتصادي در طراحي پـروژه          
  .كند شاركت مياقتصادي م

توان شرط تـضمين      اگر قرارداد از نوع، مضاربه و شركت باشد مطابق فتواي مشهور نمي           
تـوان    اند مي    معاصر گفته  نهايطور كه فق   سرمايه را به عهدة عامل و شريك گذاشت اما همان         

 شرط فعل در قرارداد گنجاند به اين بيان كه عامـل            صورت   شرط جبران ضرر احتمالي را به     
 اقتصادي متوجـه صـاحبان       شود در صورتي كه خسارتي از محل پروژه و فعاليت           د مي متعه

همـو،   و   251،  2: 1372خمينـي،    موسـوي (كنـد   سرمايه شود، آن را از اموال خـود جبـران           
توان با پرداخت حق بيمه، موضوع مـشاركت را در برابـر              طور كه مي     همان ).561،  1: 1401

  .ها بيمه كرد برخي مخاطره
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اردادهاي مزارعه و مساقات، عامل امين است و اگر در حفظ و نگهداري زمـين و                در قر 
باغ كوتاهي نكند و خسارتي بر آنها وارد شود ضامن نيست، در اين موارد نيز مؤسسه مالي                 

  .حوادث غيرمترقبه بيمه كندبرابر ها را در  تواند با پرداخت هزينه، اصل دارايي مي
 مشاركتي همانند گروه دوم، تعهد حقوقي در خود قراردادها          نتيجه اينكه در اوراق بهادار    

گـذاران   تـوان بـراي سـرمايه       امنيتي و مديريت ريـسك مـي      راه تدبيرهاي   وجود ندارد اما از     
  .آوردپديد اعتماد و اطمينان حقيقي و واقعي ) صاحبان اوراق(

   شخص ثالثصورت تضمين اصل سرمايه در همة اوراق بهادار اسلامي به . د

در ، مؤسـسة مـالي خـاص       )صكوك(هاي عملياتي ابزارهاي مالي اسلامي       ب مدل لغار  د
آوري كرده، به وكالت از طرف آنها بـه قـرارداد              وكيل وجوه صاحبان اوراق را جمع      جايگاه
دير مالي را بين صـاحبان وجـوه و         مكند و در واقع نقش يك         اي يا مشاركتي اقدام مي      مبادله
كند، حال اين     را ايفا مي  ) شوند  اوراق تامين مالي مي   راه  ساني كه از    ك(كنندگان نهايي    استفاده
تواند، بازپرداخت اصل سرمايه را به صاحبان  شود كه اين مدير و وكيل مي  مطرح مي پرسش

  اوراق تضمين كند؟
صـورت   توانـد بـه     وكيـل و شـخص ثالـث مـي        در جايگاه   رسد مؤسسه مالي      به نظر مي  

گذاران تضمين كند، درست است كه قرارداد وكالت،          اي سرمايه داوطلبانه اصل سرمايه را بر    
 از قرارداد اصلي كه ميان صـاحبان اوراق و          اما وي دهد    وكيل را به صاحبان اوراق پيوند مي      

اي اسـت كـه طـرفين را گـرد هـم              واسـطه  فقـط    شود جداست و    عاملان اقتصادي بسته مي   
مات معاملـه را بـراي طـرفين ارائـه          خـد ) حق الوكالـه  (آورد و در ازاي دريافت كارمزد         مي
  .شود شمرده مي) شخص ثالث(دهد و از اين نظر طرف سوم  مي

هـاي    توان نهادها و سـازمان      بر فرض هم مؤسسه مالي وكيل نتواند تضمين كند مي         
طـور مثـال؛ دولـت بـراي         طور كامل مستقل اما با اغراض عقلايي طراحـي كـرد بـه             به

ستفاده از آنهـا در مـسير رشـد و توسـعه اقتـصادي              هاي و براي ا     تشويق چنين معامله  
هـاي خـاص از اوراق بهـادار          تواند به تضمين اصل سـرمايه همـه يـا گـروه             كشور مي 

  .اسلامي اقدام كند
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  جدول مقايسه اوراق بهادار ربوي و اسلامي از جهت مباني

 نوع مباني       نوع اوراق 
مالكيت 

  هاي واقعي دارايي
مشاركت در 
  فعاليت واقعي

  بازدهي اوراق
تضمين اصل 

  سرمايه

 تضمين حقوقي  ثابت  نيست  نيست  اوراق بهادار ربوي

اوراق بهادار اسلامي 
  نخست گروه

 تضمين حقوقي  ثابت  هست  نيست

اوراق بهادار اسلامي 
  دوم گروه

  اعتماد حقيقي  ثابت  هست  هست

اوراق بهادار اسلامي 
  سوم گروه

  اعتماد حقيقي  متغير  هست  هست

  ها و پيشنهادبندي جمع
از اوراق بهـادار اسـلامي   گونـاگون  تـوان انـواع     مـي هاي اسلاميگيري از عقد   با بهره . 1

  ؛گذاران و فعالان اقتصادي طراحي كرد هاي سرمايه متناسب با اهداف و سليقه) صكوك(
هايي به برخـي اوراق       گرچه عملكرد ظاهري برخي اوراق بهادار اسلامي، شباهت       . 2

هاي   دهد كه بين آنها تفاوت      د اما توجه به ماهيت حقوقي آنها نشان مي        بهادار ربوي دارن  
طور معمول براساس قـرارداد قـرض         اساسي و ماهوي وجود دارد، اوراق بهادار ربوي به        

اند و صاحبان اوراق هـيچ مـشاركتي در مالكيـت و اقتـصاد واقعـي                  با بهره طراحي شده   
هـاي    زا و با قطع نظـر از بـازدهي فعاليـت           صورت كامل برون    ندارند و درآمد آنها نيز به     

طـور معمـول    بـه ) صكوك(در حالي كه در اوراق بهادار اسلامي . شود  اقتصادي تعين مي  
ــي ــد و در انجــام   صــاحبان اوراق در مالكيــت داراي ــرارداد حــضور دارن ــورد ق هــاي م

 هـا و    كنند و بازدهي اوراق مرتبط بـا بـازدهي پـروژه            هاي اقتصادي مشاركت مي     فعاليت
 هاي اقتصادي است؛ فعاليت

گانه مبتني بر خريد و فـروش ديـن،          هاي سه  توان در گروه    اوراق بهادار اسلامي را مي    . 3
 كـرد  بنـدي  طبقـه  مشاركتي هايهاي فيزيكي و مبتني بر عقد مبتني بر خريد و فروش دارايي 

رد هـاي دوم و سـوم مـو     گـروه ما ا استمحل اختلافنخست  گروه  درباره كه از نظر فقهي   
 ؛ شيعه و اهل سنت استنهايوفاق فق
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گانه اوراق بهادار اسلامي از جهت تضمين اصل سرمايه و سود بازدهي             هاي سه  گروه. 4
توان پرداخت اصل سرمايه را تضمين و پرداخت          مينخست  متفاوتند، در حالي كه در گروه       

تـوان    مـي  تضمين حقوقي وجود نـدارد، فقـط      سود ثابت را تعهد كرد در گروه دوم و سوم           
توان    مي طور  همان.  آورد كه اصل سرمايه محفوظ خواهد ماند       پديداعتماد و اطمينان حقيقي     

نرخ بازدهي را در گروه دوم تثبيت كرد برخلاف گروه سوم كه نرخ             تدبيرهايي  با استفاده از    
 ؛شود انتظاري است و در پايان دوره معلوم ميطور كامل  بهسود 

هاي مربوط چون دولت، مجلس، سازمان بـورس و        ا و سازمان  شود، نهاده   پيشنهاد مي . 5
كـردن مقـدمات،     اوراق بهادار و بانك مركزي با تصويب قـوانين و مقـررات لازم و فـراهم               

د تا آنها كه در عمـل كاراترنـد         نرا براي طراحي انواع ابزارهاي مالي اسلامي فراهم كن         زمينه
مين أجـوه مـازاد و فعـالان اقتـصادي را ت ـ          هاي صـاحبان و     توانند اهداف و سليقه     بهتر مي  و

  .نهادينه شوند كنند،
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