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  در توسعه مشارکت یاسلام یمال يو ابزارها یه اسلامیبازار سرما يها تیظرف

  رساختیدر ز یو عموم یخصوص
  

 دکتر احمد اسدزاده

  سکینه اشرفی

  چکیده:
ي کـلان اسـت. در کشـورهاي در حـال     ا هیسرمادر اغلب کشورها، توسعه زیر ساخت هاي اقتصادي مستلزم منابع 

یی را هـا  پروژهي بزرگ بوده، چنین ها پروژهبخش خصوصی که معمولاً فاقد سرمایه و ابزار لازم براي انجام  ،توسعه
. در ایـن کشـورها،   نـد یب ینم ـبرداري طـولانی اسـت را مناسـب    ه بازگشت اندك و زمان بهرخ داراي نر معمولاًکه 

عهـده  رسعه اقتصادي و ایجـاد اشـتغال را ب  به رشد و تو منظوردستیابی زیرساختناچارند مسئولیت توسعه اه دولت
چنـین پـروژه هـائی را    م ، کفـاف انجـا  گردد ین ماز راه مالیات تأمی عمدتاًکه  ها دولتگیرند. از طرف دیگر درآمد 

ي لازم در یک اقتصاد غیر ربوي بـراي انجـام   ا هیسرماي جذب منابع ها راهبررسی  به دنبال. تحقیق حاضر دهد ینم
. از این رو علاوه بـر معرفـی قراردادهـاي    باشد یمتی در قالب مشارکت بخش خصوصی و دولتی ي زیرساخها پروژه

ي در قالب مشارکت خصوصی و عمومی، تجربه ایران و دیگـر کشـورهاي اسـلامی را    ا هیسرمااسلامی جذب منابع 
فقی در جـذب منـابع   برخی کشورهاي اسلامی تجربه مو دهد یم. نتایج این تحقیق نشان میا دادهرمورد بررسی قرا

  .  اند نمودهخصوصی در قالب عقود اسلامی کسب ومشارکت عمومی ري مبتنی بها پروژهي براي ا هیسرما

  

  ،صکوك، مشارکت عمومی و خصوص، عقود اسلامیها ساحتتوسعه زیر  واژگان کلیدي:
 

  

  

                                                             

 09141170383 :دانشگاه تبریز، موبایل ،،دانشکده اقتصاددکتر احمد اسدزاده، استادیار:Assadzadeh@gmail.com  
ورئیس گروه توسعه منطقه اي معاونت برنامه ریزي و نظارت راهبردي رئیس زریبدانشجوي دکتري رشته اقتصاد دانشگاه ت

  sm.ashrafi90@gmail.comجمهور
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 مقدمه .1
براي کشورهاي در حال توسـعه   ها محدودیتمسائل و  ترین مهمزیر ساختی یکی از  هاي پروژهموضوع تأمین مالی 

 وارتقـاي دولـت   هـاي  دخالتاهش ،کمروزه جهان بینی غالب در زمینه توسعه بر سازوکارهاي بازارا.رود میبه شمار 
و مبتنی بر بازار در مورد تأمین مالی در کشـورهاي   هاینوآورانه حله این ترتیب راه بدارد. تاکیدفرهنگ کارآفرینی 

  مورد نیاز است.در حال توسعه 

ویژگی نظام مالی  ترین مهمه ،کهاست آنبودن  اسلامی در حال توسعه، وجه دیگري از خصوصیت اغلب کشورهاي
 مربـوط  بازارمالی ومعاملات ازخدمات،عملیات آندسته به درواقع اسلامی مالی نظاماسلامی تحریم کامل بهره است.

  .دارند مطابقت اسلامی وقوانینها رویه،با اصول کهشود می

که با استفاده از کاربردهاي ساختاري در بازارهاي مالی اسلامی به وجود آمده از جدیدترین محصولاتی 
از آن براي پاسخگویی به  توان میکوك اوراق بهادار با انعطافی است که صاوراق صکوك را نام برد. توان میاست،

م اکنون در بازارهاي جهانی شاهد هاقتصادي در بازار سرمایه استفاده کرد. هاي بنگاهانواع نیازهاي تأمین مالی 
ه طوري که برخی از کشورهاي غربی براي جذب منابع کشورهاي بروند فزاینده استفاده از صکوك هستیم.

از  سرمایه گذاري خود هاي پروژهنتشر و براي موراق بهادار صکوك را که فاقد هر گونه شبهه ربوي است،،ااسلامی
  .کنند میآن استفاده 

ارزش بازار  2011میلیون دلار بوده که در سال  336میلادي حدود  2000حجم صکوك منتشر شده در سال 
شد چشمگیر بازار صکوك در کشورهاي رمیلیارد دلار رسیده است. 90صکوك منتشر شده در جهان به فراتر از 

مالی در مقابل سایر ابزارهاي سنتی تأمین مالی بوده  اسلامی و حتی غربی گویاي نقش برتر این ابزار تأمین
تحت تأثیر قرار دادن رشد و توسعه وانباشت سرمایه وه همچنین نقش مهمی در تجهیز پس انداز کاست؛

  اقتصادي خواهد گذاشت.

  ینه انتخابیگز عنوان به یل حاکم بر اقتصاد اسلامواص .2
بشـر را بـه    ياقتصـاد  هـاي  فعالیـت آن است. اسـلام   يها نهیزمن رفتار بشر در تمام مراحل و یاز قلمرو د یقسمت

 يشـتر یب ياقتصـاد  هـاي  فعالیـت رد. هر چه انسان بـه  یگ یا در نظر مین دنیدر ا هایش مسئولیتاز  یعنوان بخش
 76ه ی ـکـه از آ نحفظ کنـد. همچنا دخو ینکه توازن را در زندگانیباشد، مشروط بر ا يتواند انسان بهتر یبپردازد، م

  تر باشد.  لدد مویباشد، با دیندارترد که هر چه شخص یآ ین بر مینحل چنسوره 

ر وضع ییکرده که قصد تغ یمعرف یاز مکتب اسلام یرا جزئ یدر اقتصاد ما، اقتصاد اسلام "محمدباقر صدر"د یشه
بـه عبـارت   ت سالم و عادلانه مبدل سـازد.  یک وضعیدارد تا آن را به  يموجود و انقلاب در حقوق و روابط اقتصاد

واقـع  "و تحـول آن بـه    "واقع فاسـد "دگرگون کردن  ياست برا ین اقتصاد انقلابیا« شان معتقد است کهیگر، اید
  .»باشد ینم یواقع ینیر عییو آنچه مسلم است تغ "سالم
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 ـو  يها و روابط موجود اقتصاد دهیح پدیر و توضی، تفسین هدف اقتصاد اسلامیبنابرا سـت،  یآن ن هـاي  علـت افتن ی
 ياقتصـاد  یم زنـدگ یدر تنظ یاست که در آن راه و رسم اسلام ی، مکتب اقتصاد اسلامیکه مراد از اقتصاد اسلامبل

 یات علمیاسلام و نظر یات اخلاقیباشد که از آن نظر یم يو اصول نظر يک افق تفکرییجلوه گر شده است و دارا
  .گیرد میآن نشأت  یخیا تارییاقتصاد

نـد  یکند. چنانکه فرآ یت میق تبعیو تحق یبررس يبرا یبه تناسب موضوع و روش از روش علم یعلم اقتصاد اسلام
 ـیه نظریه بالاخره ارایل فرضی، تشکها آنیم بندی، تقسياقتصاد يها دهیمشاهده پد  یو روش علم ـ یه و آزمون تجرب

  دهد. یل میاقتصاد را تشک

  منظر دینزگذاري ا سرمایه و سرمایه .3
هـا،   هاي فیزیکی (سـاختمان  عت، چهار عامل در فرایند تولید وجود دارد: نیروي کار، سرمایهبه طور ضمنی در شری

  ها، زمین و ...)، سرمایه و کارفرمایی.  ماشین

نیروي کار به طور ساده، به عنوان خدمات انسانی اعم از فیزیکی یا فکري (مدیریت) تعریف شـده اسـت و توسـط    
  شوند. ثابت به خدمت گرفته میقراردادهاي مبتنی بر فرد با حقوق 

شـود،   خدمات سازمانی که از طریق مشارکت در سود، به جاي برخورداري از یک بازدهی ثابت به کـار گرفتـه مـی   
هاي فیزیکی است. کلیه وسایل مالی را که قابل اجاره یا کرایـه   شامل نیروي کار نیست. دومین عامل تولید، دارایی

رود، که ممکن است به صورت یـک منبـع طبیعـی     اده از فرایند تولید به کار میاز محیط خارج است و براي استف
ها پـس از آنکـه در فراینـد تولیـد مـورد       مانند زمین باشد، یا یک ابزار تولید ساخته شده مانند ماشین؛ این دارایی

  شوند.   گیرند، مستهلک می استفاده قرار می

بر ایـن  اهـاي پـولی اسـت. بن ـ    شامل پول نقد، شبه پول یا دارایـی دهد و  سرمایه، وسایل مالی تولید را تشکیل می
ممکن است بازدهی یا عایدي ثابت (اجـاره)   چراکهشود،  تعریف، ابزار تولید ساخته شده شامل تعریف سرمایه نمی

کسب کند، در حالی که سرمایه چنین مجوزي ندارد. صاحبان سرمایه براي استفاده از ثـروت خـویش محـدودیت    
تواند سرمایه خود را در مقابـل بهـره معینـی بـه کـار انـدازد. ایـن         دارند. صاحب سرمایه نقدي هرگز نمیبیشتري 
هـایی ماننـد    تواننـد در مشـارکت   شود و توسط شارع اسلام تحریم شده اسـت. ایشـان مـی    محسوب میافعالیت رب

صـاحبان ابـزار   . سـهم ببرنـد   هاي حاصـل از یـک فعالیـت را    شرکت کنند و درصد معینی از منابع یا زیان مضاربه
تواننـد بـر اسـاس آن     توانند سرمایه خود را اجاره دهند و نمی اي عکس این فرصت را دارند. ایشان فقط می سرمایه

  هاي اقتصادي مشارکت کنند.   در فعالیت

اداره  سازماندهی فعالیت تجاري یا صنعتی از طریق گردآوري و ترکیب سـایر عوامـل تولیـد،    عنوان بهکارفرمایی، 
کامل فرایند تولید، اجراي کامل عملیات از دیدگاه سطح مربوط به مخاطره در بازاریابی، محاسـبه و توزیـع سـود،    

  شود. هاي سرمایه تعریف می بدون در نظر گرفتن ریسک ناشی از زیان
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د، در حالی کـه  آور پذیرد و تمامی منافع آن را به دست می در تعریف سنتی، کارفرمایی ریسک کامل فعالیت را می
گـردد) تحمـل    ها را (که در واقـع بـه سـرمایه تحمیـل مـی      در تعریف فوق، کارفرما مستقیماً ریسک ناشی از زیان

دهد و بنابراین شایسته دریافت تمامی سـود نیسـت.    کند، بلکه تنها عواید ناشی از فعالیت خود را از دست می نمی
گیـري شـده اسـت، ولـی مقـدار       در مورد نرخ آن از قبل تصمیمآورد که  کارفرما فقط سهمی از سود را بدست می

  گردد.   مطلق آن بعد از عملیات تعیین می

اي است که در اسلام بر اسـاس اصـول هنجـاري اسـتوار اسـت. ایـن        گذاري عوامل و توزیع درآمد نیز مقوله قیمت
  کمیابی. -2عدالت،  -1: اصول عبارتند از

در تولیـد باشـد.    هـا  آنت قیمتی است که متناظر با مشارکت عوامل و سـهم  گذاري عوامل ؛ تثبی عدالت در قیمت
کمیابی به شرایط عرضه در مقایسه با تقاضا یعنی نیروهاي بازار در محدوده قابل قبول و معقولی از عـدالت اشـاره   

  کند.   می

بـوط بـه شـرایط کـار، بـر      تواند تعیین کننده کار باشد. جزئیات مر در سیستم اسلامی، پاداش پولی به تنهایی نمی
تواند در تعیین تلاش انسانی نقش ایفا کند. وظیفه اخلاقـی کارفرمـا    طرف کردن نیاز و اثرات همکاري متقابل، می

آن است که به مستخدم تا حد کافی براي تأمین نیازهاي اساسی پرداخت کند، با توجه به این شـرط کـه حـداقل    
  باقی خواهد ماند.   "سرمایه"و  "کارفرمایی"براي سود قابل قبولی به ازاي هر واحد محصول 

اگر این مبلغ براي ارضاي نیازهاي اولیه کافی نباشد، مقدار کسري آن از طریـق وجـوه تـأمین اجتمـاعی کـه بـه       
وسیله زکات یا سایر وسایل پرداخت براي افراد نسبتاً کم بضاعت از طریق دستمزد توسط دولـت اسـلامی تهیـه و    

  ت، تأمین خواهد شد.  تدارك گردیده اس

هاي فیزیکی از آنجا که عنصر انسانی در آن وجود ندارد، نیاز به قیمت کف قـانونی یـا    گذاري دارایی مورد قیمترد
  خورد.   حداقل به چشم نمی

وري، در فشار تقاضا بـراي   نیروهاي بازار تعیین شود. جنبه بهره وسیله بهتواند  هاي آن به خوبی می بنابراین، قیمت
چنانکـه سـنت پیـامبر اکـرم (ص)      1رود با درجه معقولی از عدالت همراه باشد. گردد که انتظار می منعکس می آن

بیانگر آن است که جز در مورد احتکار و در جایی که منافع عمـومی مطـرح باشـد، نگـران سـپردن ارزش بـازار و       
  قیمت عادلانه به تئوري اثباتی نخواهیم بود.  

داري و سوسیالیستی به ایفاي نقش  هاي سرمایه هاي سرمایه در سیستم نرخ بهره یا هزینهدر مورد قیمت سرمایه، 
کننـده بنـا گردیـده اسـت      داري در اساس بر مبناي حاکمیت مصرف پردازند، در حالی که سیستم سرمایه خود می

                                                             

مه حسین صادقی، مؤسسه ترج - مباحثی در اقتصاد خرد، نگرش اسلامی  - "گذاري عوامل و توزیع درآمد از دیدگاه اسلام قیمت" - ابوالحسن م. صادق  - 1
  528-529، صص 1375تحقیقات اقتصادي دانشگاه تربیت مدرس، 
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متفـاوت   هـا  آنه در کننده استوار است و از این رو نقـش بهـر   نمونه افراطی مارکسیستی بر مبناي حاکمیت تولید
اي از قبـل   تواند به گونـه  نمی کس هیچاست. بهره در اسلام تحریم شده است و بنا به اعتقاد نظام اقتصادي اسلام، 

تعیین شده، اندازه واقعی عایدي دریافت شده توسط سرمایه را مشخص کند. در مقابل، قیمـت حسـابداري بـراي    
  گیرد: را در نظر میدر اقتصاد اسلامی، متغیرهاي زیر  1سرمایه

 کننده ترجیح مصرف  
 ترجیح بخش خصوصی 
   ترجیح بخش عمومی 
 گذاري در داخل و خارج   هاي سرمایه کمیابی نسبی و سودآوري با توجه به جایگزینی 
 [یا ارزش و اهمیت آن در ایدئولوژي اسلام] وزن ایدئولوژیکی اسلامی  

هـاي اقتصـادي بـه     زمینه از فعالیت 4تواند در تخصیص منابع، حداقل در  چنین مفهومی از قیمت حسابداري، می
  کار گرفته شود:  

تخصیص منابع به طور خالص در بخش عمومی، یعنی در جایی که نیاز به مهیا ساختن کالاهاي اجتماعی و اثرات 
  .  کند خارجی وجود دارد، ولی مکانیسم بازار عمل نمی

هاي کوچک براي تولید کالاهـاي   گذاري تخصیص منابع به طور خالص در بخش خصوصی، یعنی جایی که سرمایه
 است (افراد نیازي به استفاده از قرض و تسهیلات اعتباري ندارند). موردنیازمصرف و تولیدي 

سیم سـود و زیـان در   گذاري القایی بخش عمومی توأم با بخش خصوصی، که بر مبناي اصل مشارکت و تق سرمایه
ها استوار است، در حالی که بخش خصوصی تمایلی به پذیرش ریسک ندارد و عـدم اطمینـان بـالایی وجـود      پروژه
 دارد.  

هـایی کـه داراي حـداقلی از ریسـک و      مشارکت القایی بخش خصوصـی، یعنـی سیسـتم سـود و زیـان در پـروژه      
  فراتر از ظرفیت کارفرماست.   موردنیازاست و در جایی که وجوه  نااطمینانی

  

                                                             

هاي  مند شويم. قيمت وجود دارد كه از قيمت حسابداري سرمايه براي اطمينان از تخصيص كارايي منابع بهره در سيستم اقتصاد اسلامي، اين امكان.  ۱
ها يا تحليل سري زماني، معين كرد.  توان به وسيله شاخص سود سهام يا شاخص سود براي صنعت منتخب، بر مبناي تحليل مقطعي داده حسابداري را مي

كارايي تخصيص، تصميم و معيار رفاه در اقتصاد  -د به خوبي بر مبناي مفهوم هزينه فرصت استوار گردد. [عبدالمنان، محمد توان قيمت حسابداري مزبور، مي
ص  - ۱۳۷۵ - مؤسسه تحقيقات اقتصادي دانشگاه تربيت مدرس  - ترجمه حسين صادقي  - مباحثي در اقتصاد خرد: نگرش اسلامي  -اسلامي بدون بهره 

۴۳۰[ 
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  1یاسلام ینظام مال .4
کمبـود پـس    يدارا يانداز به واحدها مصرف مازاد پس يدارا ي، انتقال وجوه از واحدهایک نظام مالییعلت وجود

 ی. در تمـام کنـد  مـی ل یگـذاران را تسـه   هیکنندگان و سرمازاندا ن پسیرابطه ب یباشد. نظام مال یانداز در اقتصاد م
انـداز و   ن کننـده پـس  یـی عوامـل تع  ی، بـه بررس ـ رشـد کشـورها   ين ارتقـا یـی جهـت تب  يرشـد اقتصـاد   يهاالگو

  داشته است.   يدر رشد اقتصاد ینقش مهم یاند و اکثر اقتصاددانان معتقدند که توسعه مال پرداخته يگذار هیسرما

بزرگ، در آغـاز انقـلاب    يها طرح يه برایز سرمایق تجهیاز طر یستم مالی) معتقد است که س1969کس (یجان ه
 تأمینو  ییخوب، با شناسا يها دارد که بانک ی) اظهار م1912تر (یداشته است. جوزف شومپ یاتینقش ح یصنعت

دارنـد، موجـب    يابتکار يها طرح يا اجراید و ید محصولات جدیتول ين شانس را برایشتریکه ب یانیکارفرما یمال
افراد یانـدازها  پـس  يدر جمـع آور  یکه به انـدازه کـاف   یمال يها ستمیشوند. س یم یکیتکنولوژ يها ينوآورت یتقو

ماً انباشـت  یانـدازها، مسـتق   ز پـس ی ـقـرار دهنـد. تجه   تأثیرقاً تحت یرا عم يتوانند توسعه اقتصاد یموفق باشند، م
ش یص منـابع و افـزا  یتواند موجب بهبود در تخص یاندازها م شتر پسیز بیجهت،نیمچنه،دهد یش میه را افزایسرما

  شود. يابداعات تکنولوژ

ز عادلانه باشد. بحث یکنندگان ن همه شرکت يبوده و برا ید اخلاقید کارا باشد، باینکه بایعلاوه بر ا یک نظام مالی
گـذاران از   هیکننـدگان و سـرما  زاندا است که معمولاً در چارچوب حقوق پس یبودن و عادلانه بودن موضوع یاخلاق

ان ی ـش نمایش از پیدر جهان امروزه خود را پ یات اخلاق مالیدر ادب يدیکمبود شدشود. هر چند که  یآن بحث م
 یقـانون  يرهنمودهـا  یرد، در تمامیگ یشه مین راهنما را از قرآن و سنت ریکه قوان یاسلام یکرده است. نظام مال

  خود اخلاق را در سرلوحه خود قرار داده است.

ن ی ـح ایتقب ـ وشـمارد؛  یممنوع م یت و پرداخت ربا را در معاملات مالافی، دریقانون دررهنمودهاين آچنانکه در قر
 ـانـدك و در نها  يا و تمرکز ثروت در دسـتان عـده   يادن عدالت اقتصادفتبه جهت به خطر ارا عمل  ت بـه خطـر   ی

چـون قمـار را    یبـاطل  يهـا  يگـذار  هیق سـرما یاز طر ين مال اندوزیداند و همچن یم یافتادن رفاه و ثبات اجتماع
 ـنما یح م ـیرا تقب یین و خدعه، حرص و سودجویرا تحس امانتداري، قرآن یکند. از منظر اخلاق یح میتقب ن ی ـد. ای

 یق انسان به آرامش ذهن ـین طریشود و از ا یم ياقتصاد يها تین فعالیب یجاد هماهنگیاحکام و دستورات باعث ا
  .2رساند یم

ن ین قـوان یموجود است. ا یاسلام یمال يحاکم بر بازارها ن و مقرراتیعت در قوانیشر یو اخلاق یجه قانوندو وهر 
  عبارتند از:

 ت ربایممنوع -1
                                                             

1Islamic Financial System (IFS) 
  1390، انتشارات دانشگاه امام صادق (ع)، ید محسن روحانی، ترجمه سیمال يو بازارها یاسلام يدر بانکدار يدالاظهر، مسائل اقتصادی، سیراسل -٢
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شود و آن بر دو  یار بزرگ محسوب میثابت گشته و از گناهان بس مسلمینحرام بودن ربا با قرآن و سنت و اجماع 
ح یتـرج  ياسـت کـه بـرا    ین معنیبوده و بد "مازاد و اضافه" ي. ربا به معنا1یقرض يگونه است: ربا در معامله و ربا

  .2سک همراه باشدیا ریک تعهد ید با یشه بایا سود همیوجود ندارد. پاداش، بازده  یچ پاداشیصرف ه یِزمان

 عیب يریبه کارگ -2

از اجبار وجود داشته باشد مـورد   يکه در آن عنصر ين هر قراردادیداند و علاوه بر ا یاسلام انجام معامله را آزاد م
  قبول نبوده و از اعتبار ساقط است.

  3د و فروش را حلال کرده است)ی(خداوند خر "عیالب للّهحل اأو"

"4تتان باشد)یباشد که با رضا ینکه تجارتی(... مگر ا "منکم عن تراضٍ ... الا أن تکون تجاره  

 ـ) کـار و تـلاش   2) مغربازار ( سکی) ر1باشد:  یژگیدو و يد دارایبا يدیع عایدر ب ا ارزش افـزوده و عامـل سـوم    ی
سک اسـت امـا سـود    یر ياز آن حاو یرد؛ چرا که سود ناشیگ یع بهره میقرآن از ب ان ذکر است.یز شاین یستگیشا

  است. يسک بریاز وام (ربا) از ر یناش يقرارداد

ن معناسـت کـه   ین بدیکاهش بها شود و اد دچار یت رباست. پول بایممنوع یل قرآنیاز دلا یکیکاهش ارزش پول 
دهـد کـه پـول     یم يرو یزمان ها اینرد. هر دو یش و کاهش بها به صورت توأمان قرار گید در معرض امکان افزایبا

ن خـود  یز به بازگشت پول به نقطه آغـاز یمقابل ربا ن ي ع به عنوان نقطهیب یز قرآنیتجارت شود. تجو ي وارد عرصه
مـان ارزش  أش تویصـرف شـود دچـار کـاهش و افـزا      يتجـار  يهـا  تیو فعال دربیعکه پول یماند. زینما ید مییرا تا

 یاست که پـول را بـه مـدت    ین مجازات کسانیز موثر است. ای. قانون افت بها در ساکن نگاه داشتن پول ن5شود یم
  شود. یم ز دچار کاهش بهایجه زکات نیدارند. پول ساکن علاوه بر تورم در نت یدست نگاه م دریطولان

  ز از غرریپره -3

ناعادلانـه   ییزا ) مفرط باشند. وجود غرر باعث ثروتنااطمینانیاز غرر ( يد عاریهمه اشکال قراردادها و معاملات با
کـه   ییایغـرر باطـل هسـتند. فـروش اش ـ     يحـاو یگـردد. قراردادها  یم یاز آن ناش یراخلاقیشود و معاملات غ یم

                                                             

  538، ص 1له، ج یر الوسی(ره)، تحر ینیامام خم -١
  1389لو، انتشارات دانشگاه امام صادق (ع)، یسجاد سن، مترجمان مسلم بمانپور، یاسلام یمال ی، محمد، مهندسلهدایعب -٢
  257ه یسوره بقره، آ -٣
  29ه یسوره نساء، آ -٤
پول از  يش بهایافزا ی. پس وقت"ر از خداوند متعالیشود غ یافت م يدارا يزیهر چ"شود.  ین میش آن تضمیشود افزا یافت میپول سود در يبر رو یوقت -٥

 يو بازارها یاسلام يبانکدار يدالاظهر، مسائل انتقادی، سیار انسان با پول به مثابه خداوند برخورد نموده است (راسلگنن شود ایافت بهره تضمیق دریطر
  ...)یمال
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اوقـات   ی. گاهساقطندا غرر از درجه اعتبار یبه خاطر ابهام  ،ستیپرداختشان مشخص نط یا شرایت ندارند یموجود
د در ی ـاست که فرد با يزیچ "مغر"گرفته شده است. اما  يا شود که نامش از فروش مخاطره یده میغرر، خطر نام

  م است.غرا همان یرد. تجارت مملو از مخاطرات یبپذ یعیطب يا دهیتجارت آن را به عنوان پد

م کمال عدالت است، غراز  یم نام دارد. سود ناشغرمند)  سک نظامیا همان ری( يتجار يامدهایسک و ابهام در پیر
  متقابل و تعاون است. يشود و حاصل همکار ینم یاستفاده ناشءب و سوین نوع سود از فریچرا که ا

ط و مقـررات قـرارداد از جملـه    ی، شـرا يتجار ينسبت به شرکا ینان قطعیضرورت اطم یاسلام ين تجاریدر قوان
ان، یت، تعهد و نظارت، فرمول شراکت در سود و زیمان خاتمه قرارداد، امن،زت پروژهیماهه وارد شده، یزان سرمایم

شـود   یاست که باعث م ـ ینیگر، اطلاعات کامل از جمله قوانیاست. به عبارت د يره ضروریمجادلات و غ ي خاتمه
ط و مقـررات  ید در شـرا ی ـسک و ابهـام نبا یاعم از ر یچ عاملیرد. هیب قرار نگیرفن تحت فشار و یک از طرفیچ یه

کـه   یسک و ابهـام زمـان  ین وجود، رین صورت قرارداد باطل خواهد بود (غرر) با ایر ایقرارداد موجود باشد که در غ
  م).غرندارد ( یکار باشد اشکال ي جهیمربوط به نت

  ز از قماریپره -4

 يا بـادآورده  يکه درآمـدها  یشانس يها ياز باز یدات ناشیحاً هرگونه عایاکرم (ص) صرم و سنت رسول یقرآن کر
  دهد را حرام و ممنوع دانسته است. یر) بدست میس(م

  چون شراب و گوشت خوك و صنعت پورنو.یممنوع يها تیز از شرکت در فعالیپره -5

 يبا هنجارها یچ تعارضی) که هیی(ابزارها یق محصولات و خدماتیاز طر یاسلام یف، نظام مالین، طبق تعریبنابرا
سـازد.   یانداز را به هم متصل م کمبود پس يدارا يانداز و واحدها مازاد پس يدارا يندارند، واحدها یاخلاق اسلام

ن ی ـمنطبـق بـا ا   يقـرارداد  ي، سـاز و کارهـا  یاسلام ين اصول و هنجارهایز علاوه بر استخراج این یاسلام يفقها
 ينامنـد. کـه شـامل قراردادهـا     یم ـ "عقـود "ا ییشـرع  ين قراردادها را قراردادهایکند. ا یم ییساز شنایاصول را ن

  .رند یگ یقرار م یاسلام یخدمات مال یک مورد استفاده برخیهستند که هر  یمتنوع

منحصـر بـه فـرد     يا بـه نوبـه   یک از اصول شـرع یرد، هر یقرار گ یخاص مورد بررس ياز بازارها یکیهر بار  یوقت
بـا   یاست اما وقت يادیبن ی، اصلیاسلام يت ربا در بازار سپرده و بودجه بانکداریخواهد بود. به عنوان مثال ممنوع

ت ی ـل، ربا، غرر از اهمفاست. در تکا تر مهمقمار و غرر از ربا م، یها و مشتقات آن سرو کار داشته باش يگذار هیسرما
بـه   يشـتر ی، توجـه ب یعاسـت. در بخـش سـهام شـر     يشـتر یت بی ـوزن و اهم يابرخوردارند اما قمار دار یکسانی

 ـبه ادارد.  يت نسبتاً کمتریگردد و عامل ابهام در آن اهم یصادرکننده مبذول م يها شرکت يها تیفعال ن معنـا  ی
ک از اصـول  ی ـت هـر  ی ـد و اهمی ـد اجناس ممنوعه دخالت داشته باشد. صرف نظـر از تاک ید در تولیرت نباتجاکه 
  شوند. یم يدر مبادلات تجار يعدالت و برابرء ن اصول باعث ارتقای، ایاسلام ینظام مال یشرع
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 یاسـلام  یاست کـه در نظـام مـال    یز از جمله مقولاتیعت نیبر اساس شر یاسلام یمال يها ها و واسطه مدل بانک
کمبـود و   يدارا يز به واحدهااندا مازاد پس يدارا يان وجوه از واحدهایقرار گرفته است. جر یمورد بحث و بررس

  م.یرمستقیم و غیقرار داد. مستق یتوان از دو راه مورد بررس یانداز را م پس

 ـنقـش   یاسلام يتجار هاي بانکم باشد، یرمستقیان وجوه غیکه جر ییر جاد ن ی ـعهـده دارنـد. ا  رک واسـطه را ب ی
 یانـداز مبتن ـ  عه، حساب پسیا ودیبر قرض  یمبتن يجار ي محصولات سپرده مثل حساب سپرده ي ارائهبا  ها بانک

 ـرا خر یوجوه و ... يگذار هیسرما ي بر مضاربه و حساب سپرده  یمـال  تـأمین ق محصـولات  ی ـکـرده و از طر  يداری
بـر سـهام شـامل     یمبتن یاسلام یمال تأمینرسانند. محصولات  ین وجوه را به فروش میا2یبده و 1بر سهام یمبتن
شـامل   یبر بده یمبتن یمال تأمینباشد. محصولات  یو ... م یمشارکت، مشارکت نزوللات یلات مضاربه، تسهیتسه

  ر است:یموارد ز

 ـ 3پرداخت معـوق  یاسود معقول)  ي تمام شده به علاوه يبر بها ی(فروش مبتن بحهلات مرایتسه لات یم)، تسـه لَ(س
 یاسـلام  هـاي  بانـک و ...  نهالحس ـ قـرض لات ی(استجرار)، تسه 5لات فروش مجددی(استضاع)، تسه 4سفارش ساخت

ع ی ـن و حوالـه (ب ی ـل دینه)، تنزیع العی(ب 6د مجددیکنند مثل: خر یه میز ارایرا ن يزیمحصولات چالش برانگ یبرخ
  نه.یع العیبر تورق و ب یمبتن ياعتبار هاي کارتکوتاه مدت و  يوام نقد(تورق)  7گانه ن)، فروش سهیالد

 LCيش اعتبار اسـناد یکنند که عبارتند از: گشا یه میز ارایبر دستمزد را ن یاز خدمات مبتن طیفییاسلام هاي بانک
  ه ضمانت نامه (با استفاده از قرارداد وکالت)یاده از قرارداد وکالت) و اراتف(با اس

 ـ" هـاي  شـرکت تند که اغلـب بـا نـام    هس یاسلام ي مهیب يها شرکت یگران مال ن واسطهینوع دوم از ا  ـ "لتکاف ا ی
 ـرا از طر یهستند کـه وجـوه   9یمانیانداز پ پس مؤسساتها،  ن شرکتیشود. ا یاد میها آناز  8"متقابلضمانت " ق ی

  .کنند مییگذار هیرا به امور مشروع سرما ها آنز کرده و یتکافل تجه هاي سیاستانواع 

واسـطه گـران   ن نوع از یز سومین 11سهام يگذار هیسرما هاي شرکتو  10یملامشترك اس يگذار هیسرما يها صندوق
 ـپردازنـد. ا  یز وجوه میبه تجه 12يگذار هیسرما ها صندوقیهستند که با فروش واحدها یمال صـندوق   ين واحـدها ی

                                                             

1 - equity-based financing products 
2 - debt-based financing products 
3 - deferred delivery sale 
4 - manufacture- sale 
5 - recurring sale 
6 - repurchase 
7 - tripartite resale 
8 - mutual- guarantee company 
9 - contractual savings initiations 
10- mutual funds 
11- unit trusts 
12- fund units 
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ن ی ـهـر کـدام از ا   يگذار هیت سرمایکنند. با توجه به ماه یز میوجوه را تجه، 1مشابه با اوراق مضاربه يگذار هیسرما
سـهام،   يهـا  اجـاره، صـندوق   يها ، صندوقییکالا يها صندوقا یمضاربه  هاي صندوقها به  ن صندوقی، امؤسسات
  شوند. یم يبند مسکن و املاك و... طبقه يها صندوق

بـه   هـا  آنکننـد.   یفـا م ـ یرا ا یکننـدگ  لینقـش تسـه   یاسـلام  هاي بانکم باشد، یان وجوه مستقیکه جر ییدر جا
را به نام صکوك، خلق کـرده و آن   یمتنوع یکنند تا اوراق بهادار اسلام یانداز کمک م کمبود پس يدارا يواحدها

ن با همان نـام  یهستند و بنابرا یبر عقود شرع ین صکوکها مبتنیه کنند. ایانداز ارا مازاد پس يدارا يرا به واحدها
  ر است:  یشامل موارد ز یاسلام یاند. اوراق بهادار بده شده گذاري نامشان  هیعقود پا

مضاربه و مشـارکت را در   يها یز گواهین یع. اوراق بهادار سهام اسلامصکوك اجاره، صکوك سلم و صکوك استضا
خـدمات بـازار    هـا  بانکن یخواهد بود. ا یط، اسلامیها و شرا تیمحدود يک سریز با ی. سهام متعارف ن2ردیگ یبر م
  ن خدمات عبارتند از:یکنند. ا یه میز ارایه را نیثانو

  و .... ید ساختار شرکتیطرح، ادغام و تملک، تجد یابیمربوط به ارز يا هو خدمات مشاور 3سهام يکارگزار

  یو خصوص یکرد مشارکت عمومیرو .5
، از حـدود سـه   یرساختیمختلف ز يها نه پروژهیدر زم یشتر از حضور بخش خصوصیب يریگ بهره يموج تلاش برا

افتـه  یز رواج یدر حال توسعه ن ياقتصادهاجاً در یافته آغاز شده و تدریتوسعه  ياز اقتصادها ياریش در بسیدهه پ
بـا اسـتفاده از    کوشـندتا  مـی هـا   يو شـهردار  یمحل يها ز دولتیو ن یمل يها کرد دولتین رویاست. در چارچوب ا

و  يانـداز  راه در سـاخت،  یشتر بخش خصوصیحضور ب يلازم را برا يها ر، بست4یخصوص یکرد مشارکت عمومیرو
 ـ يها برق گرفته تا جاده يها روگاهیفراهم سازند، از ن یرساختیمتنوع ز يها از پروژه يبردار ز بهرهین و  ين شـهر یب

از  يبـردار  ماننـد سـاخت و بهـره    یکـوچک  يهـا  اطلاعات گرفته تا پروژه فناوريمرتبط با توسعه  يها رساختیاز ز
  .یمل يها پارك

نه عرضه کالاها و یخود در زم یف سنتیاز وظا یکوشند تا بخش یها م يز شهرداریو ن یمل يها ب دولتین ترتیبه ا
 يهـا  زهی ـمناسب، انگ یمشارکت يقراردادها یق طراحیواگذار نموده و از طر یرا به بخش خصوص 5یخدمات عموم
بـه منظـور کـاهش     ییهـا  يه نوآوریز ارایها و ن پروژه يبردار ساخت و بهره يها نهیکاهش هز يبرا یبخش خصوص

  ند.یت نمایمربوطه را تقو يها نهیهز

                                                             

1- mudaraba certificate 
2- obaidullah , mohammad, Islamic Financial Services, c 2005. 
3- stock- broking 
4- public- private partnership 
5- public good 
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در حـال توسـعه    يکشـورها  يهـا بـرا   تیمسائل و محدود ترین مهماز  یکی ییها ن پروژهیچن یمال تأمینموضوع 
در حـال   يافتـه، در کشـورها  یتوسـعه   يموجـود در کشـورها   یمال تأمین يها نهیاز گز ياریباشد، چنانکه بس یم

 یه کننـدگان تخصص ـ ی ـا، از تهی ـشرفته دنیپ ياز کشورها ياریمثال در بس يظهور ندارد. براو  ت بروزیتوسعه قابل
خود بهـره   يها پروژه یمال تأمینجهت  "يگذار هیفرشتگان سرما"و  "ریگذاران مخاطره پذ هیسرما"ه به نام یسرما

 يهـا  ر، بانـک ی ـاخ يست. در سـاختار کشـورها  یج نیدر حال توسعه را يدر کشورها ییها نهین گزیکه چن برند می
  رساخت معمول را ندارند.یا زینوپا  يها در شرکت يگذار هیسرما يلازم برا لیا تمایز دانش ین يتجار

بخـش   یدر حال توسـعه مطـرح شـده اسـت. مـدل مشـارکت       يکشورها ین حوزه در برخیکه در ا يدینه جدیگز
، بـه نظـر   نوآورانـه  یمال تأمینن مدل یواسطه با هدف خاص است که ا يها و استفاده از شرکت یو خصوص یدولت

در  ین مـدل مشـارکت  یکه جهت ا یروش ترین متداولکند و  یها را برآورد م نفعان، از جمله بانک يه ذیکل يازهاین
  .2باشد یم 1BOTمختلف به کار گرفته شده است روش يکشورها

 ياز اجـزا  یبرخ یمنطق تشرفیز نشان از عدم پین نوع قرارداد نیدر حال توسعه در ا يات کشورهایکه البته تجرب
تـوان ضـعف دانـش، عـدم      یل آن را مین دلایتر ها بوده است که عمده ش از اندازه پروژهیشدن ب یو طولان يدیکل

  ن کشورها دانست.ین نوع قرارداد در ایسک در ایل ریو تحل ینیب شیپ تر مهمند پروژه و از همه یت در فرآیشفاف

ل ی ـو تحل ینیب شیق و پیشفاف و دق یارتباط ينشانگر آن است که در صورت وجود ساختارها یات جهانیاما تجرب
 یچـارچوب مشـارکت عمـوم    يدارا يهـا  پـروژه  یک ـیز تکنی ـو ن وسیاسی ی، اجتماعيمختلف اقتصاد يها سکیر

رسـاخت  یز يهـا  بـه پـروژه   یه بخـش خصوص ـ یق سـرما یش تزریخواهند توانست افزا ییها پروژهن ی، چنیخصوص
ش یرا افـزا  یرساختیز يها در پروژه يگذار هیت سرمایفیت و هم کیکمب ین ترتیمختلف را به همراه داشته و به ا

 ـ   ين موانع رشد و توسعه اقتصادیتر یاز اصل یکیب ین ترتیو بد 3دهند  تأسیسـات زان ی ـن میکه شـکاف موجـود ب
  ند.یاز است را رفع نمایمورد ن تأسیساتزان یبا م یرساختیز

خواهـد   یاسـلام  یمـال  يبـه ابزارهـا   يا ژهیتوجه و یاسلام اقتصاد ینه انتخابین بخش از مقاله با توجه به گزیدر ا
عت، ین شـر یو قوان یغرب يگذار هیان ساختار سرمایموجود م ها تناقضرفع  يبرا یاسلام يداشت. چنانکه کشورها

در صـفحات   یاسـلام  یمال تأمینکه اصول نباشند. همچنا یمذکور م يدر اساس ساختارها یراتییملزم به اعمال تغ

                                                             

1- Build- operate – transfer- BOT 
هاي ساخت  عهده گرفته و سپس براي جبران هزینهریک پروژه زیرساختی را ب (Build) "ساخت"، بخش خصوصی فرایند BOT. در چارچوب قراردادهاي 3

گیرد. پس از پایان این دوره زمانی، پروژه مذکور  و کسب درآمد از آن را براي یک دوره زمانی مشخص در اختیار می (Operate) "برداري بهره"پروژه، امتیاز 
  شود. می (Transfer)به صورت خودکار به بخش دولتی واگذار 

  
ز این رو اا قوانین شرع مقدس اسلام سازگار نیست.،بابزار روش استفاده از ابزارهاي معمول تأمین مالی سرمایه در جهان و حتی در برخی شرایط طبیعت خود.3

  . وانایی مدیریت نقدینگی را داشته باشند،تباید روش استفاده از برخی از ابزارها را تغییر داد یا ابزارهاي جدیدي ارائه نمود تا مؤسسات مالی اسلامی
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بـر نـرخ    یمبتن ـ يابزارهـا  يریت بکـارگ ی ـگفته شد؛ با توجه به حرمت ربا در نظـام اقتصـاد اسـلام و ممنوع    قبل
 يتواننـد از قراردادهـا   یعت، م ـیمنطبـق بـر شـر    یبـه روش ـ جاد سـود  یااز خود و یبرآوردن ن يمسلمانان برا،بهره

در  یخصوص یشارکت عمومبه مجه خاص نجا با توید شرع قرار دارد استفاده کنند. که در اییکه مورد تا یگوناگون
  مرتبط اکتفا خواهد شد. يقراردادها یتنها به معرف یرساختیز يها پروژه

  

  یمشارکت يها پروژه یمال نیتأم يابزارها .6
  صکوك

در مفهوم مدرن ک فرد. یتوسط  ییک دارایاز  یت قسمتیمالک یصکوك جمع صک است که عبارت است از گواه
را بـه   یـی ک دارای ـحاصـل از   ینگینده نقـد یان آین معنا که جری. بد1یینقد کردن داراآن، صکوك عبارت است از 

شـود. صـکوك ممکـن     یک شناخته م ـیند انتشار صکوك به عنوان تصکیکند. فرآ یل میتبد ینگیحال نقد نایجر
  نده در دسترس خواهد بود، منتشر شود.یمشخص که در آ ییا دارایموجود  ییاساس داراراست ب

ا ی ـدر ترازنامـه بانـک (   ییک دارایشود، لازمه انتشار صکوك وجود  یاد می یاسلامبهاداراز صکوك به عنوان اوراق 
وراق بهاداري که بر اسـاس قراردادهـاي   ااست. ی(عقود) اسلام ياز قراردادها یکی ينهاد منتشر کننده آن) و اجزا

ود س ـ.باشـد  مـی نشان دهنده مالکیت مشاع دارندگان آن در دارایـی مبنـاي انتشـار اوراق    شوندو میشرعی منتشر 
  ست.یشود و به خاطر بهره ن یم یناش ییا اجاره داراید یق خری(بازده) تعلق گرفته به صکوك از طر

 ـاگـام بـراي انتشـار آن اسـت.     تـرین  مهـم تعیین دارایی مناسب براي پشتیبانی از صـکوك نخسـتین و    ی ین دارای
تنها شامل قرض بانک (که از قراردادهاي مالی اسلامی ناشی شده است) باشد. نوع دارایـی کـه پشـتوانه     تواند نمی

ــ.کنــد مــیوع صــکوك را نیــز تعیــین ،نصــکوك اســت بــر پایــه قراردادهــاي  توانــد مــیصــکوك ر ایــن اســاس ب
  ی)طراحی شود.(صکوك ترکیب ها آنترکیبی از  ویاجاره ،استصناع،الم،سرابحه،مضاربه،ممشارکت

 صکوك مشارکت 
مختلف در سـرمایه   هاي نسبتاست. سرمایه گذار و کارآفرین به  2سرمایه گذاري مشترك دقرارداد مشارکت همانن

 ین خود تقسیم کننـد. ،بکه ریسک و بازده را به نسبتی از پیش تعیین شده کنند میو باهم توافق  شوند میشریک 
لی ایـن کـار ضـرورتی نـدارد.     ،واگر چه کلیه شرکاء این حق را دارند تا به طور فعال در امور شرکت دخالت کننـد 

  کنند. نظر صرفبا توافق از حق خود براي دخالت در امور شرکت  توانند میبرخی از شرکاء 

                                                             
1- securitization 
2 .Joint venture 
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د مـالی، اصـل مشـارکت را    به عنوان یک قرارداد جدی ـ» مشارکت تناقصی« با معرفی  اند توانستهمحققان اسلامی 
 شـوند  مـی ؤسسه مالی ومشتري در مالکیت دارایی مورد نظـر بـا هـم شـریک     ،متوسعه دهند. در مشارکت تناقصی

. اقساط پرداخت شده شامل دو بخـش اسـت. بخشـی از آن،    کند میومشتري اقساط دوره اي به مؤسسه پرداخت 
ه قرار دارد و بخـش دیگـر هزینـه خریـد قسـمتی از      آن قسمت از دارایی است که در تملک مؤسس  هپرداخت اجار

مالکیت مؤسسه مالی است .با گذشت زمان مالکیت مشتري افزایش می یابـد تـا اینکـه سـرانجام وي مالـک کـل       
  1و قرارداد نیز خاتمه می یابد. شود میدارایی 

ه صـکوك مضـاربه   یار شـب ین صـکوك بس ـ یه مورد معامله قرار داد. ایتوان در بازارهاي ثانو صکوك مشارکت را می
ن ناشر و دارنـده صـکوك اسـت. در    ین دو صکوك مشارکت و مضاربه، ساختار ارتباط بیاست. تنها تفاوت موجود ب

هـاي   میاي متشـکل از دارنـدگان صـکوك را بـراي اتخـاذ تصـم       تـه یواقع در صکوك مشارکت، ناشـر صـکوك کم  
  دهد.   ل مییگذاري تشک هیسرما

کـه   "استصـناع "و  "اجـاره "، "سـلم "مانند صکوك مضاربه و برخلاف صکوك  بازدهی صکوك مشارکتن یهمچن
  ر است.یبازدهی ثابتی دارند، متغ

 

 صکوك مضاربه  
 اوراق،وجوه باواگذاري مضاربه ناشراوراق .شود می طراحی عقدمضاربه براساس که است بهاداري اوراق مضاربه اوراق

ــرده آوري راجمــع اوراق متقاضــیان ــه ک ــوان ب ــانی مضــاربه عن  اقتصــادي درفعالیــت قرارمیدهــد،بانی دراختیارب
 روي کـه   هـایی  نسبت  رابراساس سودحاصله مالی هردوره یاپایان هرمعامله ودرپایان سرمایه گذاري کردهسودآور

 عامـل  نقـش  وبـانی  مالـک  نقـش  اوراق دارنـدگان  کنـد.  مـی  تقسـیم  اوراق خودوصـاحبان  میان،شده نوشته اوراق
  .کرد طراحی مختلف هاي باکاربري توان میرا مضاربه اوراق .رادارند قراردادمضاربه

در این نـوع  2.پدید آورد "مضاربه دو مرحله اي"توسعه داد و نوع دیگري از مضاربه تحت عنوان  توان میمضاربه را 
قالب یکی  سرمایه ها را از یک یا چند صاحب مال جمع آوري کند و این سرمایه ها را در تواند میمضاربه مضارب 

 توانـد  مـی از عقود اسلامی در اختیار کارفرمایان قرار دهد. اساس این نوع مضاربه این اسـت کـه صـاحب سـرمایه     
ضـارب مـی   مر صورتی که جهـت فعالیـت تعیـین نشـده باشد،    دجهت فعالیت را براي مضارب تعیین نماید یا خیر.

  رمایه را به کار گیرد.،ستواندهر طور که صلاح بداند

مدل مناسبی براي ایجاد بانک ها و سایر مؤ سسات مالی اسلامی کـه نقـش اصـلی     تواند میمضاربه دو مرحله اي 
  اشد.   ،بواسطه گري مالی است ها آن

                                                             

  1389،ازمان بورس و اوراق بهادارس،"اصول و مبانی بازارهاي مالی اسلامی و درسهایی براي ایران"،هديم،لی ونجفی،عصالح آبادي   . 1
1 .Al Qari ,M Ali (1993), "Towards an Islamic Stock – Market" ,Islamic  Economic, studies ,Vol .1 ,No .1. 
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از  خـود  سـهم  واقـع  در کنـد،  مـی  واگـذار  دیگـري  بـه  را خـود  اوراق مضـاربه،  اوراق دارنـدة  که زمانی ثانوي، بازار در
 تجـاري  شروع عملیـات  و پذیره نویسی دورة اتمام از بعد که جا آن از .می فروشد دیگري به را شرکت)دارایی(سرمایه

 افـزایش  سـرمایه  ارزش پـولی  انـد،  شده تبدیل سود با فروش قابل کالاهاي به نقدي سرمایه از بخشی طبیعی طور به

  1.بفروشداسمی  مبلغ از بیش به را خود سرمایه سهم دارد حق اوراق صاحب نتیجه در یافته،

 (فروش همراه با سود) صکوك مرابحه 
 تـوان  عـام مـی   نگاه در اما کرد؛ ارائه اوراق این از جامعی تعریف توان نمی دارد، مختلف انواع مرابحه اوراق که آنجا از

 بـر  که مالی (دینی)هستند دارایی مالک مشاع صورت به آنها دارندگان که هستند بهاداري اوراق مرابحه، اوراق :گفت

 .می باشـند  ثانوي دربازار فروش و خرید قابل و داشته ثابت بازدهی اوراق این .است شده حاصل مرابحه قرارداد اساس

 دارد که عبارتند از: مختلفی انواع مرابحه اوراق

 دارایی خرید جهت مرابحه اوراق

 تحـت عنـوان   خـاص  منظـور  بـه  شرکت تاسیس به اقدام امین به مراجعه با خود، مالی تامین جهت بانی نوع، این در

 مـی  آوري راجمـع  گذاران سرمایه وجوه سرمایه، تامین شرکت طریق از مرابحه، اوراق انتشار با واسط .کند می واسط

 بـه  و نمـوده  خریداري صورت نقد به کننده (فروشنده) تولید از را بانی نیاز مورد کالاي آنان طرف از وکالت به و نماید

 کالا نسیه قیمت مشخص درسررسید شود می متعهد بانی .می فروشد بانی به بالاتر قیمت به نسیه مرابحه بیع صورت

 از و بماننـد  منتظـر  سررسید تا توانند می دارندگان اوراق .برساند اوراق دارندگان به سرمایه تامین شرکت طریق از را

 بـازار  .برسانند فروش به کمتر سود با ثانوي بازار در خود را اوراق سررسید از قبل یا و کنند استفاده مرابحه نهایی سود

 ثـانوي  بـازار  اما ندارد؛ مشکلی فقهی نظر از که است خاص نسیه دارایی و نقد فروش و خرید بر مبتنی اوراق این اولیه

 .ندارد اشکالی شیعه فقهاي مشهور اعتقاد به که دین است فروش و خرید جواز بر مبتنی آنها

 نقدینگی تهیه جهت مرابحه اوراق

 یا بـاز  العینه بیع بر مبتنی که کرد منتشر بهادار اوراق نوعی مالزي اقتصاد در خصوصی بخش میلادي 1992 سال در

 را هاي اقتصادي بنگاه و سازمانها دولت، دارایی هاي اوراق، ناشر مؤسسه روش این در .بود شده فروخته دارایی خرید

 در و فروشـد  آنهـا مـی   خـود  بـه  دار مـدت  نسیه صورت به و بالاتر قیمتی با سپس نماید؛ می خریداري نقد صورت به

 در بمانـد  توانـد منتظـر   مـی  ناشـر  مؤسسه .می کند دریافت معین هاي سررسید و مبالغ با مالی اسناد آنها از مقابل،

 بفروشـد (تنزیـل   را آنهـا  ثـانوي  بازار در می تواند که این کما کند دریافت خریداران از را اسناد اسمی مبلغ سررسید

 .کند)

 تجاري هاي شرکت سرمایه تشکیل جهت مرابحه اوراق

                                                             

  سازمان بورس واوراق بهادار –. مصوبات کمیته تخصصی فقهی  1
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 بـه  بـا مراجعـه   تجـاري)  بانی (شرکت .باشد می مستمر تجاري فعالیت سرمایه تشکیل مرابحه اوراق نوع این از هدف

 صـورت  به آنان، طرفاز  وکالت به کرده آوري جمع را افراد وجوه مرابحه، اوراق انتشار و واسط شرکت تاسیس و امین

 بخـش  اقتصـادي  هـاي  و بنگـاه  دولـت  بـه  وابسته هاي شرکت دولتی، نهاي سازما دولت، نیاز مورد کالاهاي مستمر

 بـه  معینی نرخ افزودن با سپس نقد خریده صورت به فروش مراکز یا تولیدکنندگان از را کنندگان مصرف و خصوصی

 کسر از پس فروش، و خرید عملیات از سود حاصل می فروشد، نهایی کنندگان مصرف به نسیه صورت به سود، عنوان

 بـین  سـرمایه  تـامین  شـرکت  طریق از سالانه یا فصلی به صورت تجاري)، ناشر(شرکت الوکاله حق عنوان به درصدي

 مطالبـات  و اجناس نقد، پول از ترکیبی واسط، دارایی زمانی مقطع درهر اوراق، این در .شود می  توزیع اوراق صاحبان

 .کنند واگذار دیگري به نیاز مواقع در توانند می و هستند آنها مالک نحو مشاع به اوراق صاحبان که بود خواهد

    کما اینکه شود؛ منتشر معین سررسید بدون تواند می و دارد را ها شرکت سهام اوراق ماهیت سوم نوع مرابحه اوراق

 .گردد طراحی سهام اوراق به تبدیل قابل و معین سررسید داراي تواند می

 رهنی مرابحه اوراق

     اوراق بهـادار  بـه  لیزینـگ  هاي شرکت و ها بانک تسهیلات کردن تبدیل براي مرابحه اوراق مهم کاربردهاي از یکی

 بـه  رهنـی  (فروش ) اقساطی( مرابحه صورت به را داراییهایی که )لیزینگ شرکت یا بانک(بانی روش، این در .باشد می

 تسـهیلات  از حاصـل  کردن مطالبـات  بهادار اوراق به تبدیل با می توانند است کرده واگذار خانوارها و ها بنگاه دولت،

 وجوه مرابحه، اوراق انتشار با واسط .نماید می واسط تاسیس به اقدام منظور این براي .کنند نقد را خود منابع مرابحه،

 از تنزیلـی  قیمـت  بـه  را مرابحه تسهیلات حاصل از دیون آنان طرف از وکالت به سپس آوري، جمع را گذاران سرمایه

 را دیـون  اسمی مبلغ مشخص سررسیدهاي می شود در متعهد بانی کند، می خریداري لیزینگ) شرکت یا بانی(بانک

 تـا  تواننـد  مـی  اوراق دارنـدگان  .برساند اوراق به دارندگان سرمایه تامین شرکت طریق از و کرده وصول ن بدهکارا از

 بـازار  در را خـود  اوراق سررسـید،  از قبـل  تواننـد  می نیز کنند و استفاده اوراق نهایی سود از و بمانند منتظر سررسید

  1.بفروشند تر پایین قیمت با ثانوي

                                                             

 مورد تواند می و ندارد اشکالی شیعه فقهی اعتقاد مشهور به است دین خرید و وکالت مرابحه، بیع قراردادهاي بر مبتنی که چهارم و اول نوع مرابحه اوراق . 1
 .گیرد قرار استفاده

 استفاده مورد تواند نمی و دارد اشکال سنی و فقه شیعه نظر از است دین خرید و وکالت مجاز، غیر العینه بیع قراردادهاي بر مبتنی که دوم نوع مرابحه اوراق
 .گیرد قرار

 تواند می و ندارد اشکال سنی و شیعه فقه نظر است از تجاري الشرکه سهم فروش و مستمر مرابحه و وکالت قراردادهاي بر مبتنی که سوم نوع مرابحه اوراق
  )   جمهوري اسلامی ایرانسازمان بورس واوراق بهادار –( مصوبات کمیته تخصصی فقهی .گیرد قرار استفاده مورد
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 صکوك سلم 
افـت  یش بـه صـورت نقـد در   یشاپیشود که در آن فروشنده بهاي کالا را پ مفهوم سلم به نوعی از فروش اطلاق می

ل دهـد.  ی ـدار تحوی ـنـده بـه خر  ینی در آیخ معیکند که کالاي مشخص شده را در تار در مقابل تعهد می کند و می
  افتد.   ق مییل کالا براي مدت مشخصی به تعویشود اما تحو ن پرداخت وجه، نقداً (آنی) انجام مییبنابرا

 یاسـلام  يهـا  کـه بانـک   یینـدها یو فرآ يکار ياز روندها ياریاست که قادر است بس يصکوك سلم طور کارکرد
و  ینگینقـد  يصکوك سلم در مرزهـا  تیقابل يها را حذف کند. حوزه دهند یخود انجام م ینگینقد تیریجهت مد
جهـت   تواننـد  یم ـ یشـرکت  گاناز انتشاردهند ياریمفهوم، بس نیشده است. با استفاده از ا دهیکش سکیپوشش ر

 ـاز صکوك سلم استفاده کنند وا کنندگان نیتأم نۀیپرداخت هز  ـابـزار بـه    نی ابـزار متـداول جهـت پرداخـت      کی
صـکوك   کننـدگان،  نیلازم جهت پرداخت به تأم ینگینقد نیگردد. علاوه بر تأم لیتبد کنندگان نیبه تأم ها نهیهز

 سـک یجهت کـاهش ر  يگذار هیسرما يها صندوق رانیو مد یاسلام يها تا بانک کند یرا فراهم م تیقابل نیسلم ا
  منتفع شوند.   یاسلام ینظام مال يخود، از ابزارها يپرتفو

 (دستور ساخت)صکوك استصناع  
 چـون احـداث   خاصـی  پـروژه  توسعه یا احداث درصدد که خصوصی و دولتی هاي شرکت ها، شهرداري ها، وزارتخانه

 اوراق از بـا اسـتفاده   توانند می ندارند، نقد صورت به را آن انجام براي لازم مالی اعتبار و هستند انبوه صورت به مسکن

 طریـق  از یـا  سـالانه  محل بودجه از معینی زمانبندي طبق را آن قیمت و کنند اقدام پروژه احداث به استصناع، بهادار

  .بپردازند بتدریج شده ساخته واحدهاي واگذاري

 «مـادة   از لغت در استصناع  قراردادي حقوقی، و فقهی اصطلاح در و است ساخت سفارش معناي به استصناع قرارداد
مشخصـی   طـرح  یا کالا تحویل و ساخت معین، مبلغی مقابل در داد، قرار طرفین از یکی آن موجب به که است»  صنع

  . گیرد می عهده به دیگر طرف به نسبت معین زمان در را

 بیع سـلف،  از مصداقی استصناع باطل، قرارداد استصناع :مانند دارد وجود متفاوت فقهی هاي دیدگاه استصناع درباره

 در و استصـناع  مسـتقل  قرارداد عنوان به استصناع جعاله، یا اجاره عنوان به استصناع مستقل، بیع عنوان به استصناع

 1سازمان بورس و اوراق بهادار ایران در این خصوص به شرح زیر می باشد. فقهی نظرکمیته .صلح قرارداد قالب

                                                             

 نسبت تا داشت آن بر را کشور سرمایه بازار سطح در قانونگذار و ناظر نهاد عنوان به بهادار اوراق و بورس سازمان مالی، نهادهاي و ابزارها در زیاد تنوع . وجود 1
 هدف با 1386 سال اردیبهشت در فقهی تخصصی کمیته راستا، این در .نماید اقدام شرعی درموضوعات تخصصی کمیته یک فعالیت اندازي راه و تأسیس به

 .نمود آغاز را خود فعالیت لازم اصلاحی پیشنهادات ارائه و کشور مالی بازارهاي در مالی نهادهاي و بازارها ابزارها، به راجع شرعی نظر ارائۀ و بررسی
 به که باشد می عضو هفت کمیته اعضاي بهادار، اوراق و بورس سازمان مدیره هیئت مصوب فقهی تخصصی کمیته فعالیت و تأسیس دستورالعمل 4 ماده طبق
 :شوند می انتخاب زیر شرح
 مدیره هیات تصویب به سرمایه بازار مسائل در صاحبنظر (متجزي مجتهد) فقیه نفر پنج
 سازمان رئیس تعیین با مالی متخصص نفر یک
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 .است مجاز و مشروع قراردادي استصناع قرارداد سنت اهل و شیعه فقهاي غالب دیدگاه به توجه با

 بیـع سـلف،اجاره،   مسـتقل،  بیـع  مسـتقل،  قرارداد قالب در میتواند استصناع قرارداد شیعه، فقهاي دیدگاه به توجه با

 .شود مطرح صلح و جعاله

 عمـومی قراردادهـا   ضـوابط  اسـت  لازم تنهـا  شود مطرح صلح قرارداد قالب در یا مستقل قرارداد استصناع قرارداد اگر

 دیگـر  قالـب  در اما اگر .کند رعایت را ربا ممنوعیت و غرر ممنوعیت ضرر، ممنوعیت بباطل، مال اکل ممنوعیت مانند

 ضـوابط  بـا  عمـومی قراردادهـا   ضـوابط  بـر  افـزون  شـود  مطـرح  جعاله اجاره، مستقل، بیع بیع سلف، چون قراردادها

  .باشد داشته را قراردادها آن از یک هر اختصاصی

 استصناع اوراق انواع

 .است اجرا قابل روش دو به استصناع اوراق از استفاده

 موازي استصناع

 شـرکت  و تشکیل امین به مراجعه با خصوصی) یا دولتی شرکت یا شهرداري یا وزارتخانه یک مانند بانی( روش این در

 بهـادار  اوراق قیمـت پـروژه،   جاي به و می سپارد آن به استصناع قرارداد طریق از را پروژه اجراي و مالی تامین واسط

 پیمانکار به را نظر مورد ساخت پروژه دومی، استصناع قرارداد طبق واسط، .می پردازد معین سررسیدهاي با استصناع

 سـپس  بپردازد، وي به مشخص زمان بندي طبق را پروژه قیمت شود می متعهد مقابل در و دهد می سفارش مربوطه

 و فروشـد  می مردم به سرمایه تامین طریق شرکت از را می کند بانی بدهی از حکایت که استصناع بهادار اوراق واسط
 .پردازد می را پیمانکار به خود بدهی

 قـرارداد استصـناع   طریـق  از واسـط،  موسسه یک تشکیل و امین به مراجعه با سازي، شهر و مسکن وزارت مثال براي

 مقابل در را انجام پروژه واسط خواهد، می را مسکونی) واحدي 1000 مجموعه یک احداث معینی(چون پروژه اجراي

                                                                                                                                                                                                     

 سازمان رئیس تعیین با سرمایه بازار با آشنا حقوقدان نفر یک
 سازمان رئیس تعیین با سرمایه بازار با آشنا اقتصاددان نفر یک

 :است زیر شرح به کمیته اختیارات و وظایف فوق، دستورالعمل 10 ماده طبق همچنین،
 فقهی از دیدگاه بورس از خارج بازارهاي و سها بور در استفاده براي پیشنهادي جدید مالی ابزارهاي ارزیابی 
 مناسب هحلهاي را ارائۀ و مالی ابزارهاي مورد در فقهی شبهات بررسی 
 آنها اجراي حسن از اطمینان منظور به عمل مقام در مالی ابزارهاي ارزیابی 
 سازمان مدیرة هیئت به آن پیشنهاد و کشور سرمایۀ بازار براي اسلامی مالی ابزارهاي طراحی 
 خارجی و داخلی هاي سازمان سایر در مشابه شوراهاي و ها کمیته با همکاري 
 اسلامی مالی زمینۀ در علمی انتشارات و آموزشی هاي برنامه گسترش و توسعه در همکاري 
 اسلامی مالی زمینۀ در علمی تهاي نشس برگزاري در همکاري 
 سرمایه بازار مسائل فقهی ابعاد بررسی  
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 سررسـیدهاي  بـا  اوراق استصناع صورت به را مبلغ آن سازي شهر و مسکن وزارت می شود، متعهد ریال میلیارد هزار

 خاصـی  پیمانکـار  به را پروژه دیگري ساخت استصناع قرارداد براساس واسط .پردازد می )ساله پنج مثال براي (معین

 میلیـارد  پانصـد  مقابل در دوساله مشخص مثلاً بندي زمان طبق را پروژه یشود م متعهد پیمانکار می کند،        واگذار

 اسمی قیمت زیر و تنزیلی صورت به را میلیارد ریالی هزار استصناع اوراق واسط پروژه، شروع از بعد دهد، تحویل ریال

 می را پیمانکار به خود بدهی آمده بدست وجوه محل آنگاه از یفروشد، م مردم به سرمایه تامین شرکت طریق از اوراق

 شـهر  و مسـکن  وزارت بـا  که استصناعی قرارداد مقتضاي به تحویل گرفته را شده ساخته مسکونی واحدهاي و پردازد

 به مسکونی واحدهاي تدریجی فروش با سازي شهر و مسکن وزارت دهد، آنگاه می تحویل وزارتخانه آن به دارد سازي

 .کند می تسویه استصناع را اوراق مسکن، متقاضیان

 تملیک شرط به اجاره و استصناع

 شـرکت  و تشکیل امین به مراجعه با خصوصی) یا دولتی شرکت یا شهرداري یا وزارتخانه یک مانند بانی( روش این در

 بـه  اجـاره  صـورت  به از واسط را آن نماید تولید یا احدث را خاصی پروژه یا کالا واسط چنانچه شود می متعهد واسط،

 سفارش پیمانکار به را نظر مورد یا پروژه کالا ساخت استصناعی قرارداد طبق واسط .کرد خواهد دریافت تملیک شرط

 کسـب  بعـد  واسـط  بپـردازد،  مشـخص  زمـان بنـدي   طبـق  را پـروژه  یا کالا قیمت یشود م متعهد مقابل در و یدهد م

 را آنـان  وجـوه  کـرده  واگذار مردم به سرمایه شرکت تامین طریق از و منتشر را استصناع بهادار اوراق لازم، مجوزهاي

 .پردازد می پیمانکار به را قیمت پروژه آنان طرف از وکالت به سپس کند می آوري جمع

 مـی  شـرط تملیـک   بـه  اجاره بانی به اوراق صاحبان طرف از وکالت به گرفته تحویل پیمانکار از را پروژه یا کالا واسط

 قالـب  در را اوراق سود صاحبان و سرمایه اصل شده، ساخته دارایی واگذاري طریق از یا خود بودجه محل از بانی دهد،

 .پردازد می آنان به اجاره حقوقی

چنانچـه واسـط    مـی شـود   متعهد واسط، تشکیل با شهر، فرسوده بافت هاي نوسازي راستاي در شهرداري مثال براي
 شـرط  بـه  صـورت اجـاره   به ریال میلیارد هزار مقابل در را آنها بسازد شهر قدیمی مناطق در مسکونی واحدي  1000

 کنـد،  مـی  واگـذار  بـه پیمانکـار   را پـروژه  ساخت استصناع قرارداد براساس واسط کرد، خواهد اجاره واسط از تملیک

 دهـد،  تحویـل  ریال میلیارد مقابل پانصد در ساله دو مثلاً مشخص بندي زمان طبق را پروژه شود می متعهد پیمانکار

 وجـوه  محـل  از آنگـاه  کنـد،  می مردم واگذار به سرمایه تامین شرکت طریق از و منتشر را استصناع اوراق واسط حال

 بـا  شـهرداري  آنگـاه  یپـردازد،  م پیمانکـار  را به استصناع قرارداد قیمت اوراق صاحبان طرف از وکالت به آمده بدست

  .می کند تسویه را استصناع اوراق به متقاضیان، مسکونی واحدهاي تدریجی )تملیک شرط به اجاره( واگذاري
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 صکوك اجاره 
 در آن، مشاع دارندگان مالکیت دهنده نشان و شود می منتشر اجاره عقد براساس که است بهاداري اوراق اجاره، اوراق

یا حق استفاده از یک دارایی یا تجهیـزات  » منفعت«شود. اجاره ، می داده اجاره که است اوراق انتشار مبناي دارایی
است. موجر دارایی یا تجهیزات مورد نظر را با اجاره بهاي توافقی و براي مدت معینی کـه در قـرار داد ذکـر شـده     

 ه مجاز شمرده شده است ، که عبارتند از:است به مشتري (مستأجر ) اجاره می دهد. انواع مختلفی از اجار

 دارایی تهیه مالی تامین منظور به اجاره اوراق

 هاي دارد،راه مالی تامین به احتیاج اي سرمایه دارایی تهیه براي خصوصی) بنگاه یک یا شهرداري بانی (دولت، گاهی

 بـه  مراجعـه  بـا  شیوه بانی این در است، اجاره بهادار اوراق از استفاده آنها از یکی دارد وجود مالی تامین براي مختلفی

 کنـد،  می اعلام را خاص اجاره دارایی قرارداد انعقاد براي آمادگی بر مبنی خود سفارش واسط، شرکت تاسیس و امین

 به وجوه جمع آوري با سپس می کند، اوراق اجاره انتشار به اقدام لازم مجوزهاي گرفتن و اولیه مطالعات از بعد واسط

 در و کنـد  مـی  واگـذار  بـانی  به اجاره قرارداد به و را خریداري سرمایه اي کالاي اجاره، اوراق صاحبان طرف از وکالت

 اگـر  قـرارداد،  طبـق  اجاره مدت پایان در و پردازد می اوراق به صاحبان کرده دریافت را بها  اجاره مقرر سررسیدهاي

 اجـاره  قرارداد در که( معین عوض مقابل در یا مجانی صورت به را نظر کالاي مورد است تملیک شرط به اجاره قرارداد

 گرفتـه  تحویل بانی از را آن است عادي اجاره قرارداد اجاره قرارداد اگر و آورد می بانی در تملیک به )است شده تعیین

 اجـاره  از بخشـی  واسـط  .می کنـد  تقسیم اوراق صاحبان بین را فروش از حاصل قیمت و رساند می فروش به بازار در

  .کند می کم بندي رتبه موسسه و امین کارمزد و الوکاله حق عنوان به را بهاي دریافتی

 نقدینگی تامین منظور به اجاره اوراق

 تامین نقـدینگی  براي مختلفی راههاي دارد، نقدینگی به احتیاج) خصوصی بنگاه یک یا شهرداري بانی (دولت، گاهی

 واسط، شرکت وتاسیس امین به مراجعه با بانی شیوه این در است، اجاره بهادار اوراق از استفاده آنها از یکی دارد وجود

 می اعلام را واسط از دارایی اجاره همان قرارداد انعقاد ،سپس واسط به هایش دارایی از یکی فروش براي خود آمادگی

 آوري جمـع  بـا  سـپس  می کنـد،  اجاره انتشاراوراق به اقدام لازم مجوزهاي گرفتن و اولیه مطالعات از بعد واسط کند،

 خـود  بـه  اجـاره  قـرارداد  به سپس خریداري از بانی را اي سرمایه کالاي اجاره، اوراق صاحبان طرف از وکالت به وجوه

 پایـان  در و پـردازد  مـی  اوراق صـاحبان  بـه  کرده را دریافت بهاها اجاره مقرر سررسیدهاي در و و کند می واگذار بانی

 مقابـل  در یـا  مجـانی  صـورت  بـه  را نظر مورد کالاي است شرط تملیک به اجاره قرارداد اگر قرارداد، طبق اجاره مدت

 اجـاره  قـرارداد  اجـاره  قـرارداد  اگـر  و آورد می در بانی تملیک به شده است) تعیین اجاره قرارداد در (که  معین عوض

 اوراق صـاحبان  بـین  را فـروش  از حاصـل  قیمت و رساند می فروش به در بازار گرفته تحویل بانی از را آن است عادي

 بنـدي  رتبـه  موسسـه  و امین کارمزد و الوکاله حق عنوان به را دریافتی بهاهاي از اجاره بخشی واسط .کند می تقسیم

 .کند می کم
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 لیزینگ هاي شرکت سرمایه تشکیل جهت اجاره اوراق

 امین مراجعه به با لیزینگ) بانی(شرکت .می باشد مستمر تجاري فعالیت سرمایه تشکیل اجاره اوراق نوع این از هدف

 صـورت  بـه  طـرف آنـان،   از وکالـت  بـه  کرده آوري جمع را افراد وجوه ، اجاره اوراق انتشار و واسط، شرکت تاسیس و

 بخـش  بنگاههـاي قتصـادي   و دولـت  بـه  وابسـته  تهـاي  شـرك  دولتی، سازمانهاي دولت، نیاز مورد کالاهاي مستمر

 بـه  معینی نرخ افزودن سپس با خریده نقد صورت به فروش مراکز یا تولیدکنندگان از را کنندگان مصرف و خصوصی

 عملیـات  از حاصـل  بهاي می دهد،اجاره اجاره نهایی کنندگان مصرف به تملیک شرط به اجاره صورت به سود، عنوان

 مقطـع  هـر  در اوراق، ایـن  در .کنـد  توزیع مـی  اوراق صاحبان بین سالانه یا فصلی صورت به را تملیک شرط به اجاره

 اوراق صاحبان که بود خواهد بها اجاره ومطالبات شده داده اجاره هاي دارایی نقد، پول از ترکیبی واسط، دارایی زمانی

 .کنند واگذار به دیگري نیاز مواقع در توانند می و هستند آنها مالک مشاع نحو به

      کمـا اینکـه   شـود؛  منتشر معین سررسید بدون می تواند و دارد را ها شرکت سهام اوراق ماهیت سوم نوع اجاره اوراق
 .گردد طراحی سهام اوراق به تبدیل قابل و معین سررسید داراي تواند می

 بهادار اوراق به اي اجاره هاي دارایی تبدیل منظور به اجاره اوراق

 اشخاص حقیقـی  به تملیک شرط به اجاره یا اجاره قرارداد به را زیادي هاي دارایی لیزینگ، شرکت یا بانک یک گاهی

 اجـاره  بهادار از اوراق استفاده با کند، می دریافت را آنها بهاي اجاره فصلی یا ماهانه صورت به و کرده واگذار حقوقی یا

 .گرفت به کار جدید تسهیلات و حها طر در دوباره و کرد نقدینگی به تبدیل را دارایی ها این توان می

 در اختیـار  تملیـک  شـرط  بـه  اجـاره  قـرارداد  صـورت  بـه  و احداث را زیادي مسکونی واحدهاي بانک، یک مثال براي

 هـاي  ایـن دارایـی   اگر بیند می حال یکند، م دریافت را آنها ماهانه بهاي اجاره مرتب صورت به و گذاشته خانوارهایی

 خانوارهـاي  در اختیـار  و کرده احداث را جدیدي مسکونی واحدهاي می تواند دوباره کند نقدینگی به تبدیل را بابازده

 هاي دارایی اندازه به که خواهد اومی از واسط، شرکت تاسیس و امین به مراجعه با منظور این براي دهد، قرار جدیدي

 اوراق) مـردم (خریـداران   بـه  را بانـک  داده شده اجاره هاي دارایی طریق آن از کرده منتشر اجاره بهادار اوراق مذکور،

 ازگـرفتن  پس و معتبر سنجی اعتبار توسط موسسه آن وتایید امیدنامه تنظیم و پیشنهاد بامطالعه واسط .کند منتقل

 سـپس  کند، می واگذار مردم به کرده اجاره بهادار انتشاراوراق به اقدام بهادار، اوراق و بورس سازمان از لازم مجوزهاي

 وکالت به و می کند خریداري بانک، از را مذکور هاي دارایی صاحبان اوراق طرف از وکالت به شده آوري جمع وجوه با

 را بهاهـا  اجـاره  پـس  آن از و شـود  می تملیک شرط به اجاره قرارداد در بانک (موجر) جانشین اوراق صاحبان طرف از

  .می کند تقسیم صاحبان اوراق بین کرده آوري جمع

 رتبه وموسسه امین کارمزد و حق الوکاله عنوان به را دریافتی بهاهاي اجاره از بخشی واسط اجاره اوراق انواع همه در

 .پردازد می اوراق صاحبان به را مابقی و کند می کم بندي
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 تجربه ایران وکشورهاي اسلامی در تأمین منابع مالی سرمایه اي   .7
زیـر   هـاي  پـروژه مـالی   أمینتصنعت خدمات مالی اسلامی در دهه ي گذشته شاهد رشد چشمگیري بوده اسـت.  

طعاً سـرمایه گـذاري در   قک محصول سرمایه گذاري مرغوب براي مؤسسـات تـأمین مـالی اسـلامی اسـت.     ،یبنایی
ــراه ها، ــاه ها،فبزرگ ــع انرژي،ترودگ ــد وتوزی ــولی ــعه  ش ــال توس ــادهاي در ح ــاطی و ... در اقتص ــاي ارتب ي  بکه ه

  باعث تسریع فرآیند توسعه اقتصادي وایجاد ارزش وثروت در این جوامع شود. تواند می،مسلمانان

اخیر شاهد افزایش سریعی درتأمین مالی خصوصی توسعه ي زیر ساخت ها بود که فرصت هـاي مناسـبی    ي دهه
  را براي بانک ها ومؤسسات تأمین مالی اسلامی فراهم کرد.

در ایران بـا هـدف افـزایش مشـارکت مـردم در فعالیـت هـاي         وك)(اوراق بهادار یا صک استفاده از اوراق مشارکت
اقتصادي و به منظورایجاد تنوع در ابزارهاي مالی وتأمین منابع مالی براي ایجـاد و تکمیـل و توسـعه طـرح هـاي      

آغـاز   1373عمومی وخصوصی ازطریق منـابع غیـر بـانکی براسـاس مسـایل فقهـی (شـریعت) و قـانونی از سـال          
اوراق مشارکت به عنوان اصلی ترین ابزار در بازار مالی ایران وظیفه سنگین جمع آوري منـابع   طی سال ها1گردید.

به عنوان ابزار موفقی نام برد کـه بـا    توان میو هدایت آن به بخش هاي زیر ساختی را به عهده داشته است وار آن 
  مایه گذاران را صاحب سود کند.استقبال فراوانی روبرو بوده وتوانسته هم ناشران را منتفع سازد و هم سر

کـه   باشد میانتشار یافت مربوط به شهرداري تهران  1373اولین اوراق مشارکت منتشر شده در کشور که در سال 
  با هدف نوسازي بافت فرسوده و اجراي پروژه بزرگراه نواب منتشر شد.  

ی ،طسـاخت سـرمایه گـذاري شـده اسـت     نمودار زیر ارزش اوراق مشارکت فروش رفته در ایران که عمدتاً در زیر 
هـزار میلیـارد ریـال اوراق مشـارکت بـه       295ر طی این سال ها جمعاً درا نشان می دهد. 1389تا 1373سالهاي 

حیــاي بافــت هــاي فرســوده ،امرانـی انتفاعی ،عبیآبرقی، هــاي پــروژهفـروش رفتــه کــه بخــش اعظمـی از آن بــه   
  ته است.تروشیمی و توسعه میادین گازي اختصاص یافپشهري،

                                                             

ز 1متوقف گردید واوراق مشارکت  1363پس از تصویب قانون بانکداري بدون ربا ،فروش اوراق قرضه به دلیل ماهیت ربوي آن از نقطه نظر شرعی از سال  1
  باشد. جایگزین آن گردید،که دلیل اصلی فروش آن تأمین مالی طرح هاي بخش دولتی و غیر دولتی می 1373سال 
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  مأخذ: اداره اعتبارات بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران

 1996ر سـال  دامـروزي وجـود دارد.  میلیارد دلار سرمایه گـذاري اسـلامی در بـازار مـالی      200بیش از همچنین 
 1998اخص شـرعی کوالامپـور در سـال    ش ـمیلادي مبادله ي سهام نیویورك نوعی شاخص شـرعی طراحـی کرد.  

  وجاکارتا نیز شاخص مربوط به خود را دارند. معرفی شد. لندن

در زمینۀ انتشار اوراق صـکوك فعـال هسـتند، رونـد انتشـار در سـطح        اسلامیدر حالیکه هم اکنون چندین کشور
ها به سرعت بیشتري نیاز دارد. در طول چند سال گذشته بخش عمده حجـم اوراق صـکوك منتشـر شـده      شرکت

  ها) بوده است. نه شرکت ها (و مربوط به انتشار توسط دولت

مؤسسـۀ پـولی بحـرین بـراي اولـین      میلادي،  2001قبل از انتشار اولین صکوك جهانی توسط مالزي در دسامبر 
طـابق بـا قـوانین اسـلامی منتشـر      ، اسناد دولتی م2001ژوئن سال  13فارس در  مرتبه در حوزة کشورهاي خلیج

  بود.   "صکوك سلم"ماهه و با عنوان اوراق بهادار  3شکل اوراق میلیون دلار آمریکا، به  25ارزش این اسناد  .کرد

انتشـار اوراق  (به میلیون دلار آمریکا)، ناشر، تاریخ انتشار، دوره زمانی (به سال) و نرخ سـود  حجم ،جدول ذیل روند
  دهد.   نشان میمیلادي را  2006عمده جهان از ابتدا تا پایان سال صکوك 

  

  

  

  

1373 1374 1375 1376 1377 1378 1379 1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389
ایران 75 225 401 2472 3130 2377 2380 6099 5377 1179 1859 1700 1577 2351 1129 1769 2E+0

یال
 ر

رد
لیا

می

صکوك مشارکت درایران  
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 دوره زمانی نرخ سود حجم انتشار کشور تاریخ انتشار  ناشر  

  0.25 %3.38 77 برونی 2006 یدولت 1

  s  0.5%5.35 27 بحرین 2006 یدولت 2

  s  0.5%5.35 27 بحرین 2006 یدولت 3

  s  0.5%5.37 27 بحرین 2006 یدولت 4

  LIBOR +0.65%s 5 225 امارات 2006 شرکتی 5

  s 0.5%5.36 27 بحرین 2006 یدولت 6

  LIBOR +1%s 5 100 کویت 2006 شرکتی 7

  10  10 270 قطر 2006 شرکتی 8

  s 0.5%5.46 27 بحرین 2006 یدولت 9

  1 %3.67 64 برونی 2006 شرکتی 10

   % SIBOR +0.40 800 عربستان 2006 شرکتی 11

  s 0.5%5.57 27 بحرین 2006 یدولت 12

  s 0.25%3.35 127 برونی 2006 یدولت 13

  s 14% 6.55 18 عربستان 2006 شرکتی 14

  LIBOR +1.25%s 5 150 کویت 2006 شرکتی 15

  6.894s 4 460 امارات 2006 شرکتی 16

  s 0.5%5.69 26.5 بحرین 2006 یدولت 17

  6m LIBOR +2%s 5 100 امارات 2006 شرکتی 18

   LIBOR +1.25%s 200 امارات 2006 شرکتی 19

  0.25 %3.38 95 برونی 2006 یدولت 20

  s  0.5%5.37 26.5 بحرین 2006 یدولت 21

  s 0.5%5.25 27 بحرین 2006 یدولت 22

  0.25 %3.40 92 برونی 2006 یدولت 23

  s 0.5%5.14 26 بحرین 2006 یدولت 24

  0.5 %5.01 26 بحرین 2006 یدولت 25

  0.5 %4.80 26.5 بحرین 2006 یدولت 26

  6m KIBOR +0.35% 7 134 پاکستان 2006 شرکتی 27

  2 %10.125-7.125 3,500 امارات 2006 شرکتی 28

 - - 42 مالزي 2005 شرکتی 29

 - - 64 مالزي 2005 شرکتی 30

  s 0.5%4.58 26.5 بحرین 2005 دولت  31
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 دوره زمانی نرخ سود حجم انتشار کشور تاریخ انتشار  ناشر  

  Fixed 5.6% 6 230 بحرین 2005 یدولت 32

  s 0.5%4.40 26.5 بحرین 2005 یدولت 33

  6m LIBOR + 2.00% 5 100 بحرین 2005 شرکتی 34

  3m LIBOR /EURIBR +1.75%s 5 210 بحرین 2005 شرکتی 35

  s 0.5%4.18 26.5 بحرین 2005 یدولت 36

  4.06s 0.5 26.5 بحرین 2005 یدولت 37

  9 %5.48 261 انگلستان 2005 شرکتی 38

  6m LIBOR + 1.2%s 5 200 امارات 2005 شرکتی 39

40 IDB  2005 6 500 الملل بینm LIBOR + 0.12%s 5  

   LIBOR + 0.75%s 550 امارات 2005 شرکتی 41

  6m LIBOR + 0.75% 7 550 امارات 2005 شرکتی 42

  6m LIBOR + 0.6%s 5 200 امارات 2005 شرکتی 43

  Fixed rate 6% 5 26 انگلستان 2005 شرکتی 44

  fixed 5 %4.5 80 بحرین 2005 یدولت 45

  6m LIBOR + 2.2% 5 600 پاکستان 2005 یدولت 46

  6m LIBOR + 1.1%s 5 350 مالزي 2004 یدولت 47

  6m LIBOR + 0.45% 5 1000 امارات 2004 شرکتی 48

  fixed 10 %5.125 106 بحرین 2004 یدولت 49

  6m LIBOR + 0.45% 5 250 بحرین 2004 یدولت 50

  6m Euribor +1.00% 5 120 آلمان 2004 یدولت 51

  6m EURIBOR +1.00% 5 120.4 آلمان 2004 یدولت 52

  fixed 3 %6 27.3 انگلستان 2004 شرکتی 53

  fixed  5 % 5.5 100 امارات 2004 شرکتی 54

  6m LIBOR +0.30% 3 50 بحرین 2003 یدولت 55

  6m LIBOR + 0.4% 7 700 قطر 2003 یدولت 56

   Fixed 3.625% 400 اي همنطق 2003 شرکتی 57

58 IDB  2003 6 500 الملل بینm LIBOR +0.12%  5  

 - - 75 بحرین 2003 شرکتی 59

  fixed  5 %3.75 100 بحرین 2003 یدولت 60

  6m LIBOR + 0.60%s 5 250 بحرین 2003 یدولت 61

  fixed 3 %3.00 80 بحرین 2003 یدولت 62
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 دوره زمانی نرخ سود حجم انتشار کشور تاریخ انتشار  ناشر  

  fixed 3 %3.00 50 بحرین 2002 یدولت 63

  fixed  5 %4.00 80 بحرین 2002 یدولت 64

  6m LIBOR + 0.95% 5 600 مالزي 2002 یدولت 65

  fixed 3 %4.25 70 بحرین 2002 یدولت 66

  6m LIBOR + 1.5-2.0% 3-5 150 مالزي 2001 یدولت 67

  fixed  5 %5.25 100 بحرین 2001 یدولت 68
Source: http://www.lmcbahrain.com/global-table  

  

مـیلادي   2006الی  2001هاي  نمودار زیر نیز حجم انتشار اوراق صکوك توسط بخش دولتی و غیر دولتی در سال
  دهد. را به خوبی نشان می

  

امارات
45%

انگلستان
2%

آلمان
1%

بحرین
برونی14%

3%

بین الملل
6%

پاکستان
5%

عربستان
5%

قطر
6%

کویت
2%

مالزي
8%

منطقه  اي
3%

سهم هر یک از کشورها در انتشار صکوك
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دهد حجم اوراق صکوك شـرکتی نسـبت بـه اوراق صـکوك دولتـی بسـیار        طور که نمودار فوق نیز نشان می همان
مالی براي بخـش غیـر    تأمینبیشتر بوده است. این مساله نشان می دهد که اوراق صکوك یکی از ابزارهاي موفق 

  دولتی است.  

از کشورهاي اسلامی در سالهاي مختلف نشـان   رزش اوراق مشارکت به فروش رفته در برخی،انمودار زیرهمچنین 
  می دهد.

 
source:www.zawya.com/sukuk  

  نتیجه گیري .8
تأمین مالی پروژه هاي زیر ساختی در کشورهاي در حـال توسـعه در چـارچوب مـدل هـاي مشـارکت عمـومی و        

 ـ -،می تواند افزایش تزریق سرمایه بخش خصوصی به پـروژه هـاي زیـر سـاختی مختلـف را      خصوصی ا توجـه بـه   ب
به همراه داشته و به این ترتیب کمیت و کیفیت سرمایه گذاري در این نوع پروژه هـا  –کمیابی منابع بخش دولتی 

  را افزایش دهند.

در پاسخ به این نیاز،ابزارهاي نـوین منطبـق بـا شـریعت اسـلام ماننـد صـکوك در کشـورهاي اسـلامی (و حتـی           
منابع مالی از طریق صکوك نه تنها گزینه اي مناسب اسـت،بلکه ابـزار    غیراسلامی) توسعه یافته اند. فراهم آوردن

بخش دولتی و مشارکت بخش خصوصی در اجراي پروژه هاي زیـر سـاختی   مناسبی جهت پاسخگویی به نیازهاي 
  می باشد.  

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
مالزي 1300.4 1464.6 3869 9398.3 2523.8 2693.8 1934 5133.6
پاكستان 261.7 245.8 85.5 146.8 41.6
امارات متحده عربي 750 4525 3242.5 1250
كویت 100 550 100 190

لار
ن د

یو
میل

صکوك مشارکت در کشورهاي اسلامی
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ریسـک  بنابراین شناخت دقیق ساختار انواع صکوك ،سازو کارها ،راهکارهاي اجرایی و نظارتی وچگونگی مـدیریت  
آن در بازار مالی ایران امري ضروري اسـت.چنانکه بـه رغـم پیشـرفت هـاي صـورت        و نظام هاي مالیاتی و حقوقی

گرفته در زمینه صکوك و سایر ابزارهاي مالی اسلامی ،هنوز بازار مالی اسلامی مراحل ابتدایی تکامل خود را طـی   
  کشور هاي اسلامی است. تر تمامی کندو نیازمند مطالعات بیشتر و همکاري نزدیک می

  منابع ومآخذ .9
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