
  
 

رانيا  درمشاركت اوراق ي و مالي انتشاراقتصاد ي،فقه يشناس بيآس  
 

  2سروش ابوذر / 1انيموسو عباس ديس
  دهيچك
ــر از يكــي ــا نيمهمت ــال يابزاره ــا يم ــول يبازاره ــصاد در هيســرما و پ  قرضــه اوراق ،يدارهيســرما اقت

ــأمين. اســت ــال ت ــا،شــركت يم ــه بودجــه يكــسركــاهش  ه ــاوزارتخان ــهردار و ه ــايش ــرا رد ه  ياج
 از يبخــش ،بــاز بــازار اتيــعمل قيــطر از يپــول يهــااســتيس ياجــرانيــز  و يعمرانــ و يملــ يهــاطــرح

  .گردديم محسوب ابزار نيا يكاربردها
 بــه ياســلام يكــشورها هيســرما و پــول يبازارهــا يبــرا يمهمــ چــالش ابــزار نيــا يربــو تيــماه
ــود آورده وجــود ــرآن را لمانمــس متفكــران قرضــه، اوراق حــذف از حاصــل خــلاء .ب ــا داشــت ب ــا ت  ب
ــه ــه مراجع ــوزه ب ــاآم ــصاد يه ــلام ياقت ــه ،اس ــ ب ــا يطراح ــال يابزاره ــلام يم  يرو )صــكوك (ياس
ــد ــايج   .آورن ــي از نت ــايك ــلا ني ــايشت ــ ه ــداع ،يعلم ــشاركت اوراق اب ــت م ــي .اس ــرد بررس  عملك
ــشاركت اوراق ــران  م ــشاندر اي ــي ن ــدم ــه ده ــدف اگرچ ــه ه ــورد اولي ــر م  ــ نظ ــان ت ــدودي اطراح  ح
ــه تحقــق ــا ،يافت ــرگــسترده اســتفاده ام ــن از ت ــزار اي ــدين اب ــه شناســي همــه آســيب ازمن ــازنگر و جانب  يب

 در كــهمبتنــي بــر روش پيمايــشي و نيــز تحليــل سلــسه مراتبــي اســت  حاضــر پــژوهش .اســت  آنقيــدق
   .است شده استفاده ايكتابخانه مطالعات از آن

  
  .، سياست پوليمالي امينت مشاركت، اوراق اسلامي، مالي ابزارهاي :يديكل واژگان

 K22, G12 :بندي موضوعيطبقه

                                              
  شه اسلاميدانشيار پژوهشگاه فرهنگ و اندي. 1
  ي مديريت مالي دانشگاه تهرانتردانشجوي دك. 2
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  مقدمه -1
 جهــت لازم طيشــرا تــا دارنــد عهــده بــر را اقتــصاد يواقعــ بخــش از يبانيپــشت وظيفــه يمــال يبازارهــا
 در اقتــصاد يواقعــ بخــش از بازارهــا نيــا تيــحما. نماينــد فــراهم را ياقتــصاد پايــدار رشــد و توســعه
ــ صــورتو پوشــش ريــسك  يلمــا تــأمين مختلــف يهــاروش قالــب ــازار معمــول بطــور .رديپــذيم  ب
 مهـم  ني ـا و اسـت  بلندمـدت  يمـال  تـأمين  يمتـول  هيسـرما  بـازار  و مـدت كوتـاه  يمـال  تـأمين  يمتول پول
  .رديگيم صورت انجام يمال يابزارها كمك به

 امكــان دهنــدمــي انجــام شــريعت اصــول قالــب در را خــود هــايفعاليــت كــه اســلامي كــشورهاي
 اســلامي مــالي ابزارهــاي از رو ايــن از و ندارنــد را قرضــه اوراق بــه ويــژه ربــوي ابزارهــاي از اســتفاده
 ياســلام يبانكــدار حــوزه بــه ياســلام نظــام در يمــال يابزارهــا از اســتفاده ســابقه. جوينــدمــي يــاري
ــ ــردديبرم ــه. گ ــق تجرب ــا موف ــوزه ني ــه ح ــه ك ــه 4 حــدود ب ــل ده ــاز قب ــ ب ــردديم ــبب گ ــد س ــا ش  ت
ــاند ــمح و شمنداني ــوزه نيقق ــازار ح ــرما ب ــن هيس ــدام در زي ــشابه، ياق ــه م ــ ب ــا يطراح ــال يابزاره  يم

 در نكــهيا تـا  گرفــت صـورت  يمتعــدد يهـا تـلاش  نــهيزم ني ـا در. ورزنــد مبـادرت  عتيشــر بـا  مطـابق 
 مــشاركت اوراق انتــشار و يطراحــ بــه اقــدام بــار نينخــست يبــرا رانيــا ياســلام يجمهــور 1373 ســال

  .نمود شريعت با مطابق كاملاً ابزار اولين عنوان به
 بــه قيــدق توجــه. دارد وجــود ياديــز يهــاچــالش يمــال ابــزار هــر انتــشار و يطراحــ در ديــترديبــ
 و يحــسابدار سك،يــر حقــوقي، ،يفقهــ ،يمــال يطراحــ ابعــاد شــامل يمــال ابــزار ك يــمختلــف ابعــاد
 اوراق نيخــستن انتــشار از ســال 16 از شيبــ كــه حــال. باشــديمــ برخــوردار ياژهيــو تيــاهم از ياتيــمال

ــشاركت ــران در م ــ اي ــذرديم ــ ،گ ــازنگر و يبررس ــديفرآ يب ــشار ن ــا انت ــرور اوراق ني ــه يض ــر ب   نظ
  .رسديم

ــشار عملكــرد بررســي ــشاركت اوراق انت ــشان م ــي ن ــدم ــدا اگرچــه ده ــه فاه ــورد اولي  در نظــر م
 مـالي  تـامين  دولـت،  عمرانـي  هـاي طـرح  مـالي  تـامين  هـا، يگـذار هيسـرما  در يعمـوم  مـشاركت  زمينه
ــ ــارحط ــروژه و ه ــاپ ــاه يه ــابنگ ــصوص يه ــديريت و يخ ــدينگي م ــط  نق ــكتوس ــزي بان ــا مرك  ت

 و جانبـه   شناسـي همـه     آسـيب  ازمنـد ين ابـزار  ايـن  از تـر  گـسترده  اسـتفاده  امـا  اسـت؛  يافته تحقق حدودي
  .باشديم  آنقيدق يبازنگر

 بــا مــشاركت اوراق  مــاليو ياقتــصاد ي،فقهــ يشناســبيآســ پــژوهش نيــا هــدف نيبنــابرا
 بــا ا تــباشــديمــ رانيــا مقــررات و نيقــوان و هيــامام فقــه بــا مطــابق يمــال ابــزار نيــا عملكــرد بــر ديــكتأ

   . ميينما كمك يمال نينو ابزار نيا گسترش به ها،خلاء ميترم و هابيآس اصلاح
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   موضوع اتيادب -2
 دهي ـا اسلامي، هايبانك لهيوس به مالي يهامعامله گوناگون ساختارهاي گسترش با همزمان ،1990 دهه

 و يفقه ـ كارشناسـان  قات،يتحق نيا موازت به. گرفت قوت زين هيسرما بازار ياسلام يابزارها از استفاده
 يابزارهـا  حـذف  خـلأ  ،يشـرع  ضوابط تيرعا با كه افتادند يديجد ابزار يطراح فكر به زين رانيا يمال
موسـسه علـوم     (شـد  هي ـارا يشنهادي ـپ ياسلام يبانكدار شيهما نيدوم در منظور بدين. كند پر را يربو

 در مشاركت اوراق نينخست انتشار و يطراح به يكارشناس يهامطالعه با كه )70: 1371 ،بانكداري ايران 
 250 زاني ـم بـه  را مشاركت اوراق نينخست ناشر، گاهيجا در تهران يشهردار و گرديد يمنته 1373 سال
  .1 )73 ،يمركز بانك اعتبارات دارها (نمود منتشر نواب طرح ياجرا جهت ،الير ارديليم

 به و تهيه مركزي بانك توسط 4/4/1373 تاريخ در  نيز مشاركت اوراق انتشار بر ناظر مقررات اولين
 مطالعـات  يپ در. گرديد قرضه اوراق به مربوط مقررات جايگزين و رسيد واعتبار پول شوراي تصويب

 وزارت و يمركـز  بانـك  تهـران،  بهـادار  اوراق و سبـور  سازمان بودجه، و برنامه سازمان گسترده نسبتاً
 انتـشار ) 1378-1374 (كـشور  يفرهنگ و ياجتماع ،ياقتصاد توسعه دوم برنامه در ،يشهرساز و مسكن
 بـا . گرفـت  قـرار  نظـر  مد يمال و يپول يهااستيس كارآمد يهاروش از يك ي عنوان به مشاركت اوراق

 ين ـيبشيپ مسكن، مشاركت اوراق مورد در جز ،برنامه انونق واحده ماده يهاتبصره و متن در حال، نيا
 يگـر يد امـور  و افـت  ي گسترش مشاركت اوراق از استفاده موارد برنامه نيا طول در. بود نشده يگريد

 در را يخـصوص  و يعمـوم  توسـعه  يهـا طـرح  يمـال  تـأمين  و يسـاختمان  بزرگ يهاطرح ياجرا مانند
  ).14: 1385 مدد، يعل (برگرفت

 مراجـع  در يكـاف  يقـانون  اقتـدار  فقـدان  مـشاركت،  اوراق انتـشار  بر ناظر مقررات تعددمان  در آن ز  
 و سـود  ،ياتي ـمال مقـررات  ژهي ـو بـه  مقـررات  در مختلف ابهامات وجود مزبور، مقررات كننده بيتصو
 نيقـوان  قلمـرو  در را مـشاركت  اوراق بـه  مربـوط  مـسائل  كـه  يقـانون  نيتدو لزوم و اوراق ليتبد تيقابل
 در مشاركت اوراق انتشار حهيلا جه،ينت در. كرد ديتشد دارد مقرر و نيمع كشور يپول و يبانك ،يرتجا
 ،1376 سـال  مهرماه در سرانجام و. شد ميتقد ياسلام يشورا مجلس به و هيته دولت توسط 1374 سال
 قـانون  يـن ا يياجرا نامهينيآ آن از پس. گذشت مجلس بيتصو از» مشاركت اوراق انتشار نحوه «قانون

                                              
 لياوا به را هيسرما بازار ياسلام يابزارها از استفاده دهيا ،يرانا ابداع نيا از ياسلام يمال مطالعات حوزه محققان اطلاع عدم علتبه. 1

 يمال يابزارها انتشار دهيا مقالات و كتب از ياريبس در. دهنديم نسبت) رانيا مشاركت اوراق انتشار از پس سال سه (1997 يهاسال
  ).Monzer Ghahf, 2008( دهنديم نسبت ،)1999 (عباس و حق ،)1997 (زرقا ،)1997 (يالگار ،)1997 (قحف به را ياسلام
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-برنامـه  و مـديريت  سـازمان  مركـزي،  بانـك  ي،يدارا و اقتصادي امــور وزارت مشترك همكاري با نيز

 به و تهيه ماده 38 در تهران بهادار اوراق بورس سـازمان و رانيا ياسلام يجمهور يمركز بانك ريزي،
 نيقـوان  ني ـا موجـب  به. شد فراهم نيقوان از يكامل مجموعه بيترت نيبد و رسيد وزيران هيئت تصويب

  ).1377 مشاركت، اوراق انتشار نحوه قانون (بود يمركز بانك مشاركت اوراق انتشار ناظر نهاد
 اوراق و بـورس  سـازمان  و مركـزي  بانـك  نقـش  بهـادار  اوراق بازار قانون تصويب با 1384 سال در
 مجـزا  يكـديگر  از كـاملاً  مـشاركت  اوراق حـوزه  در سـرمايه  و پـول  بـازار  ناظر نهاد دو عنوان به بهادار
 نيبـد . افـت ي بهبـود  روش ايـن  از ي خـصوصي و تعـاوني     هـا شركت مالي تامين براي را زمينه و گرديد

 بانك عهده بر هابانك و هايشهردار دولت، ،يمركز بانك مشاركت اوراق انتشار مجوز كه بود قيطر
 اوراق بـازار  قـانون  (گرفت قرار بهادار اوراق و بورس سازمان عهده بر يحقوق اشخاص ريسا و يمركز
  ).1384 بهادار،
 و دولـت  گـذرد، يم ـ يمـال  تـأمين  ابـزار  ك ي عنوان به مشاركت اوراق شيدايپ از كه يسال چند در
 مـشاركت  اوراق انتـشار  بـه  لازم يمجوزهـا  كـسب  بـا  يخصوص و يعموم از اعم يمختلف يهادستگاه
  .است بوده يصعود زين انتشار حجم و تعداد نظر از اوراق انتشار روند. اندكرده اقدام

 امـا  اسـت  قرضـه  اوراق از متفاوت سود، نييتع و يحقوق رابطه نوع جهت از گرچه مشاركت اوراق
 بـازار  در فـروش  تي ـقابل و اوراق صـاحبان  بـه  سـود  پرداخت و ياقتصاد يها طرح يمال تأمين جهت از

 يريچـشمگ  رشد مردم، خوب استقبال تجه به و شد شمرده قرضه اوراق يبرا يمناسب نيگزيجا هيثانو
يليـارد ريـال اوراق     م 319،399 شيب ـ،  1389پايان سـال     تا 1373 يهاسال فاصله در كه يطوربه ؛داشت

  .است رفته فروش به مشاركت در كشور
  

  قيتحق نهيشيپ -3
 ياريبس در ياسلام يمال هايابزار نيمهمتر از يك ي مشاركت صكوك عنوان به مشاركت اوراق امروزه

 در يادي ـز يخـارج  و يداخل ـ قـات يتحقاست تا    شده سبب اوراق نيا انتشار. شوديم منتشر كشورها از
  .توان به تحقيقات زير اشاره كرددر اين زمينه مي .رديپذ صورت نهيزم نيا

 نـه يزم ني ـا در و نموده مشاركت اوراق انتشار يبرا يمدل ارائه و يبررس به اقدام) 1374 (يشهرآباد
 بـه  كمـك  ابـزار،  نيا يطراح از يو ياصل هدف. است كرده استفاده متعارف قرضه اوراق ارسازوك از

 از ،قرضـه  اوراق بـا  ابـزار  ني ـا سهي ـمقا ضـمن ) 1378 (تهراني هادوي. باشديم يپول يهااستيس ياجرا
 متـذكر  را اوراق ني ـا حيصـح  ياجـرا  ملزومات و داده قرار يبررس مورد را مشاركت اوراق يفقه جنبه
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 مـشاركت  اوراق انتـشار  مقـررات  و حـسابداري  اسـتانداردهاي  يبررس ـ به) 1380 (مدد يعل. است هشد
  . است كرده نييتب را اوراق نيا يحسابدار به مربوط امور انجام و ثبت نحوه كامل صورت به و نموده

 لـزوم  بـه  و قـرارداده  لي ـتحل و يبررس ـ مـورد  را مـشاركت  اوراق يثـانو  معامله) 1381( ميرمطهري
 يو دهي ـعق بـه  .كنـد يم ـ اشـاره  آن هيثانو معامله و هيسرما بازار در ديجد اسلامي مالي ابزارهاي حضور
 بانك براي كارآمدي ابزار اقتصادي هايبنگاه بلندمدت مالي تامين ضمن مشاركت اوراق هيثانو معامله
 و نيقـوان  و تاريخچـه  يبررس ـ ضـمن ) 1381 (رحيمـي . باشـد يم ـ پـولي  هـاي سياست اعمال در يمركز

 جهـت  را يراهكارهاي پرداخته اوراق نيا انتشار اقتصادي آثار بررسي به مشاركت اوراق انتشار مقررات
 بـه  مـشاركت،  اوراق تاريخچـه  انيب ضمن) 1386 (موسويان  .است نموده انيب اوراق نيا مشكلات رفع
 و فقهـي  ماهيـت  بـه  آن در و هپرداخت ـ اوراق نيا انتشار عملكرد اقتصادي آثار و هاويژگي اركان، نييتب

 دولـت  بودجـه  كـسري  تـامين  راه مناسـبترين  را اوراق ني ـا و نمـوده  توجه مربوط عناصر حقوقي روابط
 و شـباهت  وجـوه  يبررس ـ به مشاركت، اوراق اقسام يبررس ضمن) 1387 (نيا صابري. است كرده عنوان
 ابهامـات  مـشاركت،  اوراق يفقه ـ يبررس ـ ضـمن  و نمـوده  سـهام  و قرضه اوراق مشاركت، اوراق زيتما
 در) 1389 (يفراهان. است كرده ارائه را ييهاحلراه و نموده انيب اوراق اين پيرامون را حقوقي و يشرع
 درد  ي ـبا  كـه  ردي ـگيم ـ جـه ينت مـشاركت،  اوراق ياقتـصاد  و يفقه ـ مشكلات يبررس ضمن خود قيتحق

 شـبهات  و مـسائل  كـردن  برطـرف  نضـم  تـا  رديگ صورت يكل يبازنگر مشاركت اوراق انتشارفرآيند  
  . گردد فراهم يپول و يمال استيس يبرا يمناسب ابزار ،يحقوق و يشرع

 قـرار  لي ـتحل مـورد  را اسـلامي  بهـادار  اوراق انواع يساختارها مالي ريسك مديريت طريق ارسلان
-روش بـه  اسـلامي،  بهـادار  اوراق مختلف ساختارهاي با آن ارتباط و ريسك انواع بررسي ضمن و داده

-رتبـه  يبررس ـ به يزهر. )Arsalan Tariq, 2004 (است پرداخته اوراق نيا سكير پوشش يبرا ييها

 را مـشاركت  اوراق ياعتبـار  رتبـه  و سكي ـر بـر  مـوثر  عوامل و پرداخته مشاركت اوراق ياعتبار يبند
 وراقا انـواع   مطابقـت يبررس ـ ضـمن  لامـين لبشير و محمد امحمدا. )Zahari, 2006 (است نموده نييتب

 ني ـا انتـشار  يبـرا  را ييهـا مـدل  و نمـوده  يبررس زين را مشاركت اوراق اسلام، عتيشر اسلامي با  بهادار
  . )Al-Bashir, et al., 2007 (ندا كرده شنهاديپ اوراق

 اوراق انتـشار  از  فقهـي، اقتـصادي و مـالي       شناسـانه بيآس ليتحل از بعد است درصدد حاضر قيتحق
پيشنهادهايي جهـت توسـعه      ،ياسلام يكشورها ريسا و داخلي تجربه از يريگبهره با رانيا در مشاركت

  .كند ارائه اصولي اين ابزار مالي
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   رانيا مشاركت اوراق ساختار و تيماه نييتب -4
 2002 سال در كه خود 18 شماره استاندارد در اسلامي مالي نهادهاي يحسابرس و حسابداري سازمان
 لازم وجوه عيتجم يبرا كه دانديم يكسان يارزش با يهايگواه و اسناد را مشاركت اوراق شده، منتشر
 بر يمبتن يوكارهاكسب يمال تأمين ا يموجود يهاطرح توسعه د،يجد يهاطرح ياندازراه جهت

 يهاييدارا ا يطرح مالك مشاركت، از خود سهم زانيم به اوراق دارندگان. شونديم منتشر مشاركت
  ).AAOIFI, 2002( شوندمي آن

 به كه است نامىبي يا نام با بهادار اوراق مشاركت، اوراق ز،ين رانيا مشاركت اوراق قانون براساس
 اجراى در مشاركت قصد كه گذارانى سرمايه به و شود مي منتشر معين مدت براى مشخص اسمى قيمت
 قرارداد مدت). 1376 مشاركت، اوراق قانون (گرددمي واگذار دارند را اوراق انتشار موضوع هاى طرح

 سود در مشاركت، زمان مدت و اسمى قيمت نسبت به اوراق دارندگان است، مشخص مشاركت
 با اي دوره يانتها توانيم را اوراق سود بود، خواهند شريك مربوط طرح اجراى از حاصل
 كه است يربهادا اوراق مشاركت اوراق كه آنجا از .كرد پرداخت سالانه ا ييفصل ماهانه، يدهايسررس

 در مشاركت اوراق نيبنابرا. كرد معامله هيثانو بازار در را آن توان يم است، فرد مشاع تيمالك انگريب
 ييهاپروژه انواع يمال تأمين يبرا آن از توانيم و دارد قرار ريمتغ درآمد با يانتفاع يمال يابزارها گروه
 در كه است رو نيهم از. كرد استفاده دارد وجود مشاركت عقد اساس بر هاآن يطراح امكان كه

  .1است دانسته مجاز يانتفاع -يعمران يهاطرح يبرا تنها را دولت يبرا ابزار نيا انتشار قانون،
 در مشاركت اوراق انتشار ياصل يمتول ،1384 سال در بهادار اوراق بازار قانون بيتصو از قبل تا

 بانك و شد جدا پول بازار از هيسرما بازار ناظر قانون، نيا بيتصو از پس. بود يمركز بانك رانيا
 بر را خود يپول مشاركت اوراق زين و دولت و هايشهردار مشاركت اوراق انتشار تيمسئول يمركز
 اوراق و بورس سازمان نظر ريز يحقوق اشخاص ريسا يبرا مشاركت اوراق انتشار و گرفت عهده
 اوراق قانون ناظر، نهاد دو هر يبرا مشاركت اوراق انتشار يقانون ماخذ اكنون هم. ديگرد واگذار بهادار

  . باشديم 1376 مصوب مشاركت
  :از عبارتند مشاركت اوراق انتشار ياصل اركان قانون، نيا اساس بر
 هـاى  شـركت  دولـت، . است مشاركت اوراق انتشار به مجاز كه غيردولتى يا دولتى دستگاه .ناشر .1

                                              
 اسـتهلاك  و يجـار  يهـا نـه يهز تـأمين  بـر  عـلاوه  يبـردار بهـره  شروع از پس يمعقول مدت در كه است يطرح يانتفاع -يعمران طرح. 1

 كـشور  بودجه و برنامه قانون 1 ماده 10 بند الف جزء و نامهنييآ 1 ماده (دينما ديعا زين را يمتناسب سود دولت استيس از تيتبع به ه،يسرما
  ).1351 مصوب
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 همچنـين  المنفعـه،  عـام  هـاى  مؤسسه غيردولتى، عمومى هادهاىن و ها مؤسسه ها، شهرداري دولتى،
 مـشاركت  اوراق ناشـر  تواننـد يم ـ توليدى تعاونى هاى شركت و خاص و عام سهامى هاى شركت
 .باشدمي ركن يك عهده بر ناشر و 1باني نقش مشاركت، اوراقفعلي  مدل در. باشند

 سود پرداخت فروش، براىشاركت  م اوراق عرضه به نسبت ناشر طرف از كه است بانكى .عامل .2
 سررسـيد،  از قبل آن بازخريد يا سررسيد در اوراق مبلغ اصل بازپرداخت ،)قطعى و الحساب علي(

. ورزد مـي  مبـادرت  عامليت قرارداد طبق مرتبط، امور ساير انجام و اوراق ماليات پرداخت و كسر
 توسـط  زي ـن مـشاركت  اوراق ارانتـش  اطلاعيه و طرح مالى و اقتصادى -فنى توجيهى گزارش دييتا

همچنين در برخي از موارد ضمانت پرداخت اوراق نيـز بـر عهـده عامـل                . پذيردمي صورت عامل
 .باشدمي

 و مـشاركت  اوراق دارنـدگان  منـافع  حفـظ  منظـور  بـه  كـه  است حقوقى يا حقيقى شخص .امين .3
 دارىنگه ـ نحـوه  وجـوه،  مـصرف  بـه  نـسبت  طـرح،  در ناشـر  عمليـات  صحت از اطمينان حصول
 . نمايدمي اظهارنظر و رسيدگى مستمراً ناشر، اجرايى عملكرد و مالى هاىصورت و هاحساب

 كه گردديم بر توسعه دوم برنامه قانون به اوراق انتشار نديفرآ در حسابرس از استفاده .حسابرس .4
 نيا ييرااج نامهنييآ براساس. بود شده داده مشاركت اوراق انتشار اجازه مسكن وزارت به آن در

 عملكـرد  و يمـال  تيوضـع  گـزارش  كـه  شونديم انتخاب نيام عنوان به يحسابرسان كه بود قانون
 آن بـه  نـسبت  و يدگيرس شود،يم ارائه و هيته كباري ماهشش هر  كه را مشاركت مورد يهاطرح
: 1385 مـدد، يعل ـ و 1379 مـشاركت،  اوراق انتشار نحوه قانون اجرايى نامه آيين (كنند نظر اظهار

16 .( 
. شـود  مـي  محقـق  اوراق خريـداران  و ناشر بين وكالت رابطه عامل، توسط مشاركت اوراق فروش با
 اوراق فـروش  از حاصـل  وجـوه  مـصرف  بـه  نـسبت  توانـد مـي  اوراق خريداران طرف از وكالت به ناشر
 .نمايـد  اقـدام  طـرح  بـه  مربـوط  دارايـى  و خـدمت  كـالا،  هرگونـه  فروش و خريد و طرح اجراى جهت

موضـوع انتـشار اوراق در قالـب         طـرح  درخـود نيـز      دي ـبا ناشر مشاركت، اوراق انتشار مقررات براساس
ــ نقــدى يهــاآورده ــنما يگــذارهيســرما غيرنقــدى اي ــابراين. دي ــر عــلاوه ناشــر بن  طــرف از وكالــت ب
  .شودمي محسوب نيز هاآن شريك گذاران،سرمايه

 لازم وثايق و نمايد تعهد مقرر، سررسيدهاى در ار اوراق سود و اصل بازپرداخت است  مكلف ناشر
 عـدم  صـورت  در  و دهـد  قـرار  عامـل  اختيار در را اوراق به متعلق سود و اصل بازپرداخت تضمين براى

                                              
   1 .Originator شوديم منتشر يو يمال تأمين جهت بهادار اوراق كه شوديم گفته يحقوق شخص به ياسلام يمال يابزارها در. 
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 از پـس  ت،ي ـنها در. نمايـد  اقـدام  سـاً أر ناشـر  تـضمينِ  محل از است مكلف عامل بانك تعهدات، ايفاى
 اوراق انتـشار  ياتي ـعمل مـدل  نيبنـابرا . كنـد يم ـ يداري ـخر گـذاران هيسـرما  از را آن ناشـر  طرح ليتكم

  .باشديم ريز صورت به مشاركت
  

  فرآيند انتشار اوراق مشاركت: 1شكل 
   

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 تمديـد  طريق از بايد ناظر نهاد مذكور، مدت در مشاركت اوراق صددرصد فروش عدم صورت در
 در. نمايد تعيين ناشر توسط را طرح نياز مورد ابعمن كسرى تأمين چگونگى ديگر، طرق يا فروش مهلت

 اوراق دارنـدگان  وجـوه  استرداد ناظر نهاد مقرر، مهلت طى ناشر توسط منابع كسرى تأمين عدم صورت
  .داردمي اعلام عامل به را مشاركت

 قبول مورد استانداردهاى با مطابق حسابدارى سيستم است، موظف ناشر اوراق، كامل فروشبعد از   
 هـاى  فعاليـت  و عمليـات  ساير از خارج و جداگانه طور به نظر مورد طرح مورد در را حسابرسى زمانسا

 نيام

 اوراقانتشار.1 يگذارهيسرما. 5

 پولپرداخت.4

 طرح ساخت  ناشر

 اوراقفروش. 2

 پولپرداخت. 3

 گذارانهيسرما عامل

 حسابرس

 نيام

 تحويل طرح. 6
 طرح ساخت

پرداخـــت ســـود قطعـــي و اصـــل. 3  پرداخت سود قطعي و اصل سرمايه.7 پرداخت سود قطعي و اصل سرمايه. 8

 عامل

 حسابرس

 گذارانهيسرما  اشرن
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-سـرمايه  مـشاركت  سود دقيق تعيين مجزا، حسابداري سيستم از استفاده دليل مهمترين. دكن اجرا خود،

 سـودهاى  فاوتالت مابه اوراق، نهايي سررسيد از پس ماه شش حداكثر بايد امين رو اين از. است گذاران
 اسـاس  بر كه يمشاركت اوراق .نمايد پرداخت و محاسبه را شده پرداخت الحسابعلي سودهاى و قطعى

  :از عبارتند كه دارند ياساس يژگيو سه شونديم منتشر مدل نيا
ــشاركت .1 ــت م ــر .موق ــاس ب ــانون اس ــشاركت، اوراق ق ــرما م ــذارانهيس ــرا گ ــدت يب ــان م  زم

 بـا  افـراد  مـشاركت  يبـرا  البتـه  بـود،  خواهنـد  كيشـر  ناشـر  بـا  اوراق ديسررس ـ بـا  متناسـب  يخاص
 هــر در تواننــديمــ گــذارانهيســرما رو نيــا از اســت، نــشده جــاديا يخاصــ زمــان مــدت گريكــدي

 . فروشند به يگريد فرد به را خود الشركهسهم زمان
 را آن تــوانمــي نــه كــه اســت ياگونــه بــه مــشاركت اوراق تيــماه .يرا حــق بــدون تيــمالك .2

 داد قـرار  ياهيسـرما  يابزارهـا  گـروه  در سـهام  هماننـد  آنـرا  تـوان يم ـ نـه  و كـرد  يتلق ـ يدهب ابزار
ــز ــا راي ــفعال در گــذارانهيســرما نكــهيا وجــود ب ــد مــشاركت طــرح يهــاتي ــ دارن  يرا حــق كنيل

ــد ــا از. ندارن ــبا رو ني ــه راآن دي ــوان ب ــعن ــزار ك ي ــيترك كــه ياب ــايابزار از يب ــده ه  ســهام و يب
 . كرد يباشد تلقيم) ممتاز سهام مانند(

ــود .3 ــشاركت اوراق س ــشاركت اوراق .م ــبا را م ــا گــروه در دي ــاع يابزاره ــا يانتف ــمتغ ســود ب  ري
ــا انيــز و ســود در گــذارانهيســرما مــشاركت، عقــد براســاس رايــز كــرد يبنــدطبقــه  گريكــد يب
ــر ــستند كيش ــابرا و ه ــدگان نيبن ــبا اوراق دارن ــود از دي ــمتغ س ــوردار ري ــند برخ ــاس. باش  براس

ــانون ــشاركت اوراق ق ــر م ــ ناش ــديم ــود توان ــ را يس ــسابيعل ــه الح ــوان ب ــش عن ــود از يبخ  س
ــه مــشاركت ــنما پرداخــت گــذارانهيســرما ب  و مــشخص را قطعــي ســود ،سررســيد از پــس و دي

ــين ــرمايه ب ــذارانس ــسيم گ ــد تق ــال در. نماي ــاس ــته يه ــان از گذش ــرح مي ــط ــه يياه ــطر از ك  قي
 بـه  طـرح  يينهـا  يگـذار مـت يق و الحـساب  يل ـع سـود  نـرخ  انـد دهش ـ يمـال  تأميناوراق مشاركت   

 يقطع ـ و هي ـپا سـود  عنـوان  بـه  داراني ـخر دگاهي ـد از الحـساب يعل ـ سـود  نـرخ  كـه  بـوده  ياگونه
ــ ــده يتلقـ ــت شـ ــو (اسـ ــت .)417:1386 ان،يموسـ ــه يابيدسـ ــود بـ ــ سـ ــدين يواقعـ ــس ازمنـ  ستميـ

 بــه مربــوط يحــسابدار يدادهايــرو ثبــت بــه تنهــا كــه اســت شــركت يبــرا يخاصــ يحــسابدار
 ياقتــصاد و يمــال يبررســ امكــان زمــان و لحظــه هــر در تــا ديــنما شــركت ك يــقالــب در طــرح
 .باشد ممكن اوراق انتشار موضوع طرح
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  رانيا مشاركت اوراق انواع -5
 تيوضع كه شوديم مشخص ياجمال يبررس با. دارد يمختلف انواع رانيا در شده منتشر مشاركت اوراق
  :از عبارتند كه داد قرار يبررس مورد دگاهيد دو از توانيم را رانيا مشاركت اوراق انواع

  با مجوز بانك مركزي،شده منتشر مشاركت اوراق كل انيم از .ناميب و نامبا مشاركت اوراق .1
بورس  رشيپذ ئتيه در 2/3/84 خيتار در كه بوده بانام خودرورانيا شركت مشاركت اوراق تنها

البته . است شده عرضه يعموم صورت به 19/5/84 خيتار رد و شده رفتهيپذ تهران بهادار اوراق
 نيز اوراق مشاركت طرح مسكن مهر كه توسط بانك مسكن با مجوز بانك مركزي 1389در سال 

نام بود ليكن با توجه به اينكه مقرر شد معامله ثانويه آن در فرابورس ايران منتشر شد به صورت بي
اوراق مشاركت منتشر شده در فرابورس .  تبديل شدندصورت گيرد، اوراق فوق به اوراق بانام

. باشنداند نيز همگي به صورت بانام ميايران كه با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار منتشر شده
شويي و مشكلات ناشي از سرقت اوراق را بانام بودن اوراق مشاركت، مسائلي از جمله امكان پول

 .دهدبه حداقل ممكن كاهش مي
 از عبارتند كه است ممكن مختلفي افراد توسط مشاركت اوراق انتشار .مشاركت اوراق ناشر .2

 از. يردولتيغ يهاشركت و يدولت يهاشركت ها،يشهردار ،يدولت يهاوزارتخانه ،يمركز بانك
 پنجم و چهارم هايگروه و يمركز بانك نظارت تحت نخست گروه سه گروه، پنج نيا انيم

 و مبلغ به مربوط ياجمال اطلاعات. دارند انتشار امكان بهادار اوراق و سبور سازمان نظارت تحت
- مي 1 شماره جدول شرح به 1388پايان سال  تا 1373 سال از شده منتشر اوراق ديسررس نِيانگيم

  .است شده ارائه رانيا در شده منتشر مشاركت اوراق يليتفص گزارش پيوست مقاله،  در.باشد
  

 )ميليارد ريال (1389 از ابتدا تا پايان سال منتشره مشاركت اوراق از يلاجما گزارش ):1 (جدول

 كل مبلغ دفعات انتشار ناشر
 12،023 14 هاشهرداري

 73،935 52 دولتيهاي وزارتخانه
 86،610 46 دولتيهاي شركت
 24،793 16 خصوصي هايشركت

 122،038 34 بانك مركزي
 319،399 162 جمع كل

   و سازمان بورس و اوراق بهادارايران اسلامي جمهوري كزيمر بانك: ماخذ
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  هاشهرداري اوراق مشاركت
 ميانگين سررسيد دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

 4 7 4،320 ي تهرانرشهردا

 4 4 2،653 شهرداري مشهد

 3 1 850 شهرداري تبريز

 4 1 200 شهرداري اصفهان

 3 1 4،000 شهرداري قم

 3,5 14 12،023 جمع كل

  
 هاي دولتيوزارتخانه اوراق مشاركت

 ميانگين سررسيد دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

 4,3 47،469 17 اقتصاد

 3,7 17،099 16 نيرو

 3,5 1،131 4 مسكن

 4,3 700 3 جهاد كشاورزي

 4,1 7،535 12 راه و ترابري

 4 73،935 52 جمع كل

 
  هاي دولتيشركت اوراق مشاركت

 ميانگين سررسيد دفعات انتشار لغ انتشارمب ناشر

 3 22 18،930 صنعت پتروشيمي

 4 11 31،831 صنعت نيرو

 4 6 5،123 صنعت راه

 4,6 4 130 صنعت مسكن

 3 2 30،526 صنعت نفت

 4 1 70 صنعت فولاد

 4 46 86،610 جمع كل
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  هاي بخش خصوصي و تعاونيشركت اوراق مشاركت
 ميانگين سررسيد ت انتشاردفعا مبلغ انتشار ناشر

  4  2 10،000  ايميدرو
  4  4 8،170  صنعت پالايشگاه
 4 5 2,813 صنعت خودرو
  4  1 2،000  صنعت معدن

  4  1 1،500  تعاونيبخش 
  4  1 200  صنعت ساختمان
  4  1 80  صنعت ليزينگ
 2,5 1 30 صنعت دارو
 4 16 24،793 جمع كل

  
   رانيا مشاركت اوراق ياقتصاد ليتحل -6
  عمراني هايبودجه و ملي توليد ،يگذارسرمايه بر اوراق انتشار آثار-6-1

 بــهتــا چنــد ســال قبــل،  رانيــا در. دارد يمختلفــ يكاركردهــا كــه اســت يمــال ابــزار مــشاركت اوراق
-طــرح يمــال تــأمين جملــه از يمختلفــ يهــانــهيزم در ابــزار نيــا از يمــال يابزارهــا ريســا فقــدان ليــدل

ــا ــ يه ــت، يعمران ــأم دول ــال ينت ــاشــركت يم ــال و يخــصوص يه ــااســتيس اعم ــول يه  توســط يپ
 اوراق انتــشار اهــداف بــه يابيدســت زانيــم ياقتــصاد ليــتحل نيبنــابرا. شــديمــ اســتفاده يمركــز بانــك

ــاد از مــشاركت ــ ابع ــل يمختلف ــد از نكــهيا كمــا. اســت يبررســ قاب ــصاد دگاهي ــ كــلان اقت ــوانيم  از ت
ــاث منظــر ــر ريت ــتول ه،يســرما ليتــشك ب ــ دي ــأمين از ســهم و يمل ــ يهــابودجــه ت  توجــه مــورد را يعمران
ــرار ــت. داد ق ــيتب جه ــب ني ــوع شتري ــدول در موض ــأمين 2 ج ــالي ت ــق از م ــشاركت اوراق طري ــي م  ط
 ناخــالص ســرمايه و ناخــالص توليــد شــامل ياقتــصاد كــلان يرهــايمتغ همــراه بــه 86 تــا 73 هــايســال
 آغــازين هــايســال در يگــذارايهســرم و توليــد از مــشاركت اوراق ســهم اگرچــه. اســت شــده ارائــه

ــ نيــست مطلــوب چنــدان  و اوراق ايــن توســط ملــي هــايطــرح منــابع از كــوچكي بخــش تــأمين كنيل
  .شوديم يتلق مثبتي نكته آن يتدريج شيافزا

 قابــل 77 تــا 73 يهــاســال در يمــال ابــزار نيــا رشــد ،يگــذارســرمايه و توليــد ميــزان بــه توجــه بــا
ــه ــوده توج ــال در ب ــه يح ــال در ك ــايس ــه 80 و 79 ه ــد ك ــرمايه و تولي ــذارس ــد از يگ ــري رش  كمت

 دوران نيــا از بعــد. اســت بــوده كمتــري رشــد شــاهد نيــز طريــق ايــن از مــالي تــأمين بــوده برخــوردار
  .است بوده مشاركت اوراق از بيشتر استفاده به معطوف دولت سياست مجدداً زين
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  )ريال ميليارد ( ملي رمايهس و توليد بر آن ريتاث و مشاركت اوراق انتشار ):2( جدول

 سال
 از مالي منابع تأمين
 مشاركت اوراق طريق

 ناخالص توليد
 )جاري(

 از سهم
 توليد

 ناخالص سرمايه
 )جاري(

 از سهم
 سرمايه

73 75 8/129350 00058/0 3/28819 0026/0 

74 225 1/180800 00124/0 3/38954 0057/0 

75 5/400 2/23575 00169/0 2/65626 0061/0 

76 5/2471 8/277663 00890/0 6/83764 0295/0 

77 2833 7/327595 00864/0 8/96050 0295/0 

78 2378 6/496696 00478/0 5/124201 0191/0 

79 2380 580751 00410/0 2/153462 0155/0 

80 6100 673191 00906/0 187999 0324/0 

81 8577 909974 00942/0 261136 0328/0 

82 1/11796 1085051 01087/0 319296 0369/0 

83 18590 1381013 01346/0 396839 0468/0 

84 18000 1665823 01080/0 464532 0387/0 

85 1/15775 2011150 00784/0 538720 0293/0 

86 8/22558 2626566 00859/0 683850 0329/0 

  86 تا 73 سال از مركزي بانك ترازنامه : منبع
  

ــد از را مــشاركت اوراق عملكــرد ــن يگــريد دگاهي ــ زي ــوانيم ــرار يبررســ مــورد ت ــا در. داد ق  ني
 نظــر در يگــذارهيســرما يبــرا يمــواز بــازار ك يــعنــوان بــه يبــانك يهــاســپرده ســود نــرخ دگاه،يــد

 اوراق ســود نــرخ بــا مــدت بلنــد هــايســپرده ســود نــرخ دهــدمــي نــشان هــابررســي. شــوديمــ گرفتــه
 داشــته بــازار ســود نــرخ بــا ياملاحظــه قابــل تفــاوت كــه يحــال در نداشــته چنــدان تفــاوت مــشاركت

 منتــشر مــشاركت اوراق و پذيرفتــه صــورت اوراق خريــد جهــت كمتــري رغبــت ســبب بــدين. اســت
  ). 3 جدول (است نيافته دست خود اهداف به بعد نيا از شده
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  )درصد (سال تفكيك به مشاركت اوراق و هاسپرده دسو نرخ :)3( جدول

 سال
 سپرده

 مدتكوتاه
 سپرده
 يكساله

 سپرده
 سالهپنج

  مشاركت اوراق
 )درصد( يبانك ريغ 

  مشاركت اقراو
 )درصد( يبانك 

 بازار بهره نرخ
 يرسم ريغ

 42 - 20و24 5/18 14 8 75

76 8 14 5/18 20 - 40 

77 8 14 5/18 20 - 38 

78 8 14 5/18 19 - 35 

79 8 14 5/18 19 - 7/59 

80 7 13 17 17 17 5/55 

81 7 13 17 15 17 54 

82 7 13 17 17 17 53 

83 7 13 17 17 17 1/53 

84 7 13 17 16 5/15 55 

85 7 16-7 16 5/15 5/15 60 

86 7 16-7 16 5/15 5/15 62 

   86 تا 75اقتصادي گزارش مركزي بانك : منبع
-يم زين مشاركت اوراق رفته فروش مبلغ و مصوب، مبلغ سهيمقا و ياجمال ينگاه با بيترت نيهم به
 در 4 جـدول  مطـابق . داد قـرار  توجه مورد اقتصاد در را مشاركت اوراق نقش و گاهيجا يحدود تا توان
 و بـوده  ينزول ـ مـشاركت  اوراق شده مصوب مبالغ با سهيمقا در رفته فروش اوراق زانيم ر،ياخ يهاسال
  .دهدنشان مي را زيادي ييكارا ليتقل

  )الير ارديليم ( مصوب مبلغ با رفته فروش مشاركت اوراق مبلغ سهيمقا ):4 (جدول
 )درصد( مصوب به رفته فروش رفته فروش مبلغ شده منتشرمبلغ   مصوب مبلغ سال

1381 500/27 300/27 631/25 2/93 

1382 789/32 289/29 446/28 8/86 

1383 350/50 350/41 840/38 1/77 

1384 700/38 800/34 768/28 3/74 

1385 400/67 700/45 962/37 3/56 

1386 000/98 800/73 385/45 3/46 

 14/65 032/205 239/252 739/314 كل جمع

   )86 تا 81 يهاسال (رانيا ياسلام يجمهور يمركز بانك ترازنامه : مأخذ
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 داي ـپ كاهش تورم نرخ از ترنيپائ به رياخ يهاسال در اقاور نگونهيا الحساب يعل سود نرخ نيبنابرا
 از قبـل  هـا بانك به شده يداريخر اوراق بازگرداندن نيهمچن و دارانيخر استقبال عدم باعث كه كرده
  .است شده ديسررس موعد

  
   نقدينگي و تورم بر مشاركت اوراق انتشار آثار- 6-2

ــراي 1379 ســال ــار نخــستين ب ــشاركت اوراق ب ــتت جهــت م ــه قوي ــولي پاي ــدينگي كــاهش و پ ــا نق  ب
ــه توجــه ــالا ســود نــرخ ب ــرار توجــه مــورد كــم سررســيد و ب ــشان مختلــف مطالعــات. گرفــت ق  داده ن
 توجــه قابــل افــزايش آن، افــزايش اصــلي عوامــل از و بــوده پــولي ياپديــده ايــران در تــورم كــه اســت
ــدهي ــت ب ــه دول ــستم ب ــانكي سي ــتقراض (ب ــستم از اس ــانكي سي ــسو از) ب ــزايشا و يك ــدينگي ف  در نق
ــه ــ تحــت. اســت ديگــر ســوي از جامع ــرايط نيچن ــا و يش ــه توجــه ب ــانات ب ــالا نوس ــدهاي در ب  درآم
ــه (كــشور نفتــي ــوان ب ــر عن ــا و) يدرآمــد منبــع نيمهمت ــعنا ب ــه تي ــابع كــاهش ب ــاز مــورد مــالي من  ني
ــانكي سيــستم اعتبــارات حجــم گــذاري،ســرمايه هــايپــروژه اجــراي در دولــت  لــذا. افــت يكــاهش ب
 بـه  كمـك  منظـور  بـه  حلـي  راه يـافتن  و اقتـصادي  هـاي بنگـاه  نقـدينگي  كمبـود  مـشكلات  حـل  جهت
ــسريع ــت ت ــايفعالي ــي ه ــت، عمران ــتفاده دول ــشاركت اوراق از اس ــورد م ــرار توجــه م  اگــر. گرفــت ق
ــه ــن چ ــه اي ــاه تجرب ــدتكوت ــوده م ــي ب ــودمندي ول ــراي (لازم س ــاي اج ــي طرحه ــهم و عمران  از س

  .است شده حاصل) عمراني بودجه
ــا 73 هــايســال فواصــل در 6 جــدول مطــابق ــه 79 ت ــودن كــم علــت ب ــشره اوراق حجــم ب  در منت

-سـال  در چـه  اگـر . اسـت  نداشـته  تـورم  بـر  يچنـدان  ريتـاث  اوراق ني ـا انتـشار  كـل،  نقـدينگي  با سهيمقا

ــاي ــد ه ــزايش اوراق حجــم بع ــه اف ــي يافت ــانه ول ــت مچن ــورد و كــافي مطلوبي ــشده حاصــل نظــر م  ن
ــ از تــوانمــي. اســت ــازار ســود نــرخ فــاحش تفــاوت را موجــود عوامــل هجمل  ســود نــرخ نــسبت بــه ب
ــا كــه اســت طبيعــي. دانــست اوراق ــاً تــورم نــرخ ب ــا مــساوي تقريب  نــرخ رشــد درصــد و اوراق ســود ب
 ســود و بــوده تــر صــرفه بــه مقــرون مــردم بــراي بخــش ايــن در گــذاري ســرمايه فرصــت بــازار، ســود

  .كند مي گذاران سرمايه نصيب را بيشتري
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 )الير ارديليم (يعمران بودجه و شده منتشر مشاركت اوراق سهيمقا ):5( جدول

 سال
 يهابودجه
 يعمران

 اوراق انتشار زانيم
 )يمال استيس( مشاركت

 در مشاركت اوراق سهم
 )درصد( يعمران يهابودجه

73 6/9583 75 78/0 

74 1/13172 225 7/1 

75 6/20073 5/400 9/1 

76 6/20292 5/2471 1/12 

77 9/17549 2833 1/16 

78 7/26782 2378 8/8 

79 4/22443 2380 6/10 

80 5/22379 6100 2/27 

81 52776 8577 2/16 

82 57772 1/11796 4/20 

83 63930 18590 29 

84 117638 18000 3/15 

85 145571 1/15775 8/10 

86 147715 8/22558 2/15 

  
  كشور اليم توسعه در مشاركت اوراق نقش 6-3

ــات ــي مطالع ــشان تجرب ــي ن ــدم ــدت در ده ــت رابطــه بلندم ــان مثب ــعه مي ــالي توس ــصادي رشــد و م  اقت
 هــايفرصــت دربــاره اطلاعــات كــسب طريــق از تواننــدمــي كارآمــد مــالي هــايسيــستم. دارد وجــود
ــدازها، پــس تجهيــز و تجميــع گــذاري،ســرمايه ــر نظــارت ان  حاكميــت اعمــال و هــاگــذاريســرمايه ب
ــركتي ــب ...و ش ــصيص موج ــر تخ ــابع بهت ــت در و من ــزايش نهاي ــد اف ــصاد رش ــوند ياقت ــن در. ش  اي
 پــولي گــذاريســرمايه كيفيــت و پــولي توســعه بــه مربــوط هــايشــاخص ،مــالي توســعه ابعــاد بخــش
  . گيردمي قرار بررسي مورد

 اوراق مانــده مــالي، توســعه در پــولي هــايسياســت نقــش بــه مربــوط هــايشــاخص از يكــي. 1
 بانــك مــشاركت اوراق انتــشار از هــدف. باشــدمــي پــولي پايــه بــه نــسبت ركــزيم بانــك مــشاركت
ــزي، ــعه مرك ــسط و توس ــات ب ــازار عملي ــاز ب ــراي و ب ــت اج ــايسياس ــولي ه ــث از پ ــديريت حي  م
ــا. باشــدمــي نقــدينگي  كــشور در 79 ســال از مركــزي بانــك مــشاركت اوراق انتــشار هــدف ايــن ب

  .شد آغاز
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 پولي سياستگذاري كيفيت و پولي بخش توسعه مولفه ):6( جدول

 سال
 1386 1385 1384 1383 1382 1381 1380 1379 مالي توسعه مولفه

  پولي پايه به مشاركت اوراق مانده
 

9/1 7/9 3/14 9/12 4/13 9/4 9/7 7 

-سياسـت  گسترش از شاخصي پولي پايه به مركزي بانك شده فروخته مشاركت اوراق مانده نسبت

 رشـد  سـرعت  فزونـي  دهنـده  نشان 81 تا 79 سال از مذكور شاخص رشد .است غيرمستقيم پولي هاي
 مـشاركت  اوراق رقم كاهش همچنين. شودمي ارزيابي مثبت كه است پولي پايه رشد بر اوراق فروش
 مـشكلات  از حـاكي  پـولي،  پايـه  مـستمر  رشـد  كنـار  درهـا   در برخي سال   مركزي بانك شده فروخته
 فروختـه  اوراق نـسبت  كـه  نحـوي  بـه  .است مركزي بانك مشاركت اوراق انتشار با ارتباط در موجود
 توفيـق  عدم دهنده نشان كه است شده محدود درصد 7 حداكثر به اخير هايسال در پولي پايه به شده
  .باشدمي پولي هايسياست اجراي و نقدينگي جذب به نيل در اوراق اين انتشار در مركزي بانك

 و 87 سـال  در درصد 4/25 تورم نرخ به نسبت درصد 5/15 به اوراق اين سود نرخ كاهش به توجه با. 2
 دريـافتي  رسمي غير آمار درصد 62 تا 35 بين كه اخير هايسال در غيررسمي بازار بهره نرخ به توجه با
 آنـست  از حـاكي  دار،مـدت  هايسپرده سود نرخ نيز و است بوده نوسان در مركزي بانك آمار اداره از
 نيـز  85 سـال  در رونـد  ايـن . نـشد  مواجـه  پـولي  سياستگذار انتظار مورد و مساعد استقبال بااين ابزار    كه

 بـا  نيـز  86 سال در. شد خريداري مردم توسط اوراق اين از درصد 81 حدود كه نحوي به داشت وجود
 تنهـا  ،بود آن از كمتر درصد 3 حدود كه مشاركت اوراق سود نرخ و درصدي 2/18 تورم نرخ به توجه

 .گرديد جذب اوراق اين ددرص 65

  
  رانيا مشاركت اوراق يفقه ليتحل -7

  .است يبررس و نقد قابل جهت چند از زين يفقه منظر از مشاركت اوراق
  مشاركت اوراق يفقه تيماه -7-1

-مي كاري انجام براي نياز مورد سرمايه آوردن فراهم منظور به نفر چند شراكت معناي به مشاركت

به  . ، اجتماع حقوق مالكين متعدد در شيء واحد به صورت مشاع استصطلاحا در شركت عقد .باشد
 كل از مشاعي سهم تملك ازاي در را دخو مال كس هر آن در كه است قرارداديبيان ديگر شركت 

   ).47:1378 تهراني، هادوي (كندمي تمليك ديگرن اموال مجموع به او مال نسبت مساوي
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 از را گـر يد بخش و نموده هيته را ازين مورد هيسرما از يبخش اشرن مشاركت، اوراق در معمول بطور
 تناسـب  بـه  و مـشاع  صـورت  بـه  مـشاركت  اوراق دارنـدگان  واقـع  در. كنديم تأمين اوراق انتشار قيطر

 كـه  آنجـا  از. شونديم كيشر آن سود در و شده شركت وارد ياقتصاد تيفعال كي در ناشر با آورده،
 لي ـوك عنـوان  بـه  ناشـر  ندارد، وجود اوراق دارندگان توسط طرح ا ي روژهپ تيريمد جهت يعمل امكان

 ياي ـگو اسـت  يسـند  مـشاركت  اوراق ن،يبنـابرا . ردي ـگيم ـ عهـده  بر را طرح تيريمد اوراق، صاحبان
 اي ـي  تعـاون  يهـا  شـركت  دولـت،  به متعلق كه يقيحق ييدارا ك ي از يبخش به نسبت آن دارنده تيمالك

 خواهد مشاركت اوراق انصاحب متوجه يداراي متيق رييتغ نوع هر اوراق، ديسررس تا و است يخصوص
  .بود

 طرح  مديريت به تنها ناشر، كه معنا نيا به است يطراح قابل زين يگريد صورت به مشاركت اوراق
 وكيـل  ،ناشر صورت اين در. كند تأمين اوراق انتشار طريق از را پروژه نياز مورد ســرمايه كل و بپردازد
 بـه  ناشر. هستند آن سود و اقتصادي پروژه مالك مشاع، نحو به كه بود خواهد مشاركت اوراق صاحبان
، موسـويان  (كنـد يم ـ افـت يدر الوكالـه حـق  آن قبال در و بوده دارعهده را پروژه مديريت ل،يوك عنوان
1386 :409 .(  
 و شفاف به توانيم رانيا در مشاركت اوراق انتشار يفقه مسائل نهيزم در توجه قابل موارد جمله از

. كـرد  اشـاره  يگـذار هيسـرما  موضـوع  يـي دارا و ناشـر  با اوراق دارندگان يحقوق رابطه نبودن مشخص
 پـروژه  سـود  در تنهـا  اوراق، دارنـدگان  كـه  معتقدنـد  مـشاركت،  اوراق قـانون  1 مـاده  به استناد با يبرخ
 كـه  ردي ـگيم تعلق يكس به و است هيماسر اصل تابع سود ي،فقه مسلم قواعد طبق كه يحال در كنديشر

 انتـشار  و يطراح ـ در يجـد  صـورت  بـه  دي ـبا مشاركت اوراقماهيت فقهي    نيبنابرا. اوست مال هيسرما
  .رديگ قرار توجه مورد اوراق
  

  هيثانو و هياول بازار در اوراق فروش و ديخر - 7-2
 -عمرانــي هــايطــرح اجــراي بــراي را گــذارانســرمايه ،ناشــر ،مــشاركت اوراق  بــازار اوليــه در

ــه انتفــاعي ــان، اطمينــان و اعتمــاد جلــب و گــذارانســرمايه تــشويق جهــت و طلبــدمــي مــشاركت ب  آن
 همانگونــهبنــابراين . نمايــدمــي تــضمين را الحــسابعلــي ســود پرداخــت و ســرمايه اصــل بازپرداخــت

 فـروش  و خريـد  عنـوان  تحـت  آنچـه  و نـدارد  بيـع  عقـد  بـا  ارتبـاطي  اعمـال  ايـن  شـود مـي  ملاحظـه كه  
ــشاركت اوراق ــسامحه شــودمــي مطــرح م ــتعب در م ــه .باشــد مــي مجــاز و ري ــرارداد البت ــازار ق ــانو ب  يث
ــشاركت اوراق ــاً م ــع واقع ــت بي ــرا اس ــه چ ــا در ك ــازار، ني ــده ب ــهم اوراق، دارن ــشركهس ــود ال  از خ
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 قــرارداد در جــايگزين وي ثالــث شــخص و فروختــه ثالــث شــخص بــه را مــشاركت موضــوع يــيدارا
ــانون. ودشــمــي مــشاركت ــ و ق ــسبت مــشاركت اوراق يــياجرا نامــهنيآئ ــه ن ــيتب ب ــ ني  معــاملات يفقه

ــازار  و برداشــت ســوء موجــب ،اخــتلاف مــوارد در نيــا و اســت ســاكت اوراق يثــانو و ياولــ ب
  .گردديم افراد حقوق رفتن نيب از اناًياح

  
   اوراق دارندگان حقوق - 7-3
 واحـد  ءيش ـ در متعدد نيمالك حقوق اجتماع از است عبارت شركت «،يمدن قانون 571 ماده موجب به
 شـركت،  كـه  شـود يم استنباط يمدن قانون 571 ماده ملاحظه از).  يمدن قانون 571 ماده(» اشاعه نحو به

 جـزء  جـزء  در كي ـ هـر  يعن ـي هستند؛ يواحد مال مالك مشاع، طور به نفر چند آن در كه است يحالت
 قـرارداد  فسخ تواننديم شركا از ك ي هر پس است يزيجا عقد شركت عقد. اندتيمالك حق يدارا مال
 يلازم ـ عقـد  ضـمن  در اگـر  يول ـ شودينم لازم آن تيرعا كنند نييتع يمدت مشاركت يبرا اگر. كنند
 كـه  يزمـان  تـا  كننـد  شـرط  زيجا عقد ضمن اگر طور نيهم. است واجب شرط آن به يوفا كنند، طشر
 ا ي نديبب خسارت پروژه كار ياثنا در چنانچه شركت عقد در است، واجب شرط به يوفا است يباق عقد
 يمدن قانون و يفقه نيمواز مطابق همه كنند، ليتبد يگريد طرح به بخواهند ا ي و رود نيب از يكل بطور
 مـسائل  همه مشاركت اوراق قانون طرف ك ي از كه است يحال در نيا). 1386 ان،يموسو (است روشن
 قـانون  در شـركت  عقد چون ينيمع عقد و قرارداد به گريد طرف از و كندينم نييتب را شركت و شركا
 بـه  تـوان يم ـ ران،ي ـا در مشاركت اوراق يفقه يهاچالش و ابهام نقاط از نيبنابرا. دهدينم ارجاع يمدن

 اوراق اركــان نيبــ يمــال روابــط يحقــوق و يشــرع مــستندات و اوراق صــاحبان حقــوق تيشــفاف عــدم
  .نمود اشاره مشاركت

  
  مشاركت اوراق در سود و هيسرما اصل نيتضم -7-4

 ديسرس ـ در اوراق دارندگان هيسرما اصل بازپرداخت مشاركت، اوراق انتشار قانون  5 تا 3 مواد براساس
 يهـا طـرح  مـورد  در دوره، اني ـپا در آن يقطع سود و نيمع مقاطع در آن الحسابيعل سود پرداخت و

 و تعهـد  دولـت  توسـط  باشـند،  آن يمجـر  يـي اجرا يهادستگاه از يك ي ا ي و دولت آنكه از اعم يعمران
 يهاطرح ياستثنا به (يعموم يهادستگاه توسط شده منتشر مشاركت اوراق مورد در و شوديم نيتضم
 بانـك  مـشاركت  اوراق مـورد  در. كنـد يم ـ نيتضم را ناشر تعهدات عامل بانك ،يخصوص اي) يعمران
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 عامـل  يهـا بانك قيطر از مقرر، ديسررس در را علقهمت يسودها و اصل پرداخت بانك نيا ،زين يمركز
  . كنديم نيتضم
 به نكهيا تينها شركاست، همه متوجه مشاركت از حاصل انيز و سود ،شركت عقد يمقتضا به
 شركا ريسا هيسرما اصل شده، رايپذ را ياحتمال خسارت توانند يم شركا از يبرخ فقها، از يبعض يفتوا
 صحبت 5 تا 3 مواد يط گذشت چنانچه مشاركت اوراق قانون كه است يلحا در نيا. كنند نيتضم را
 مواد ليتحل در. كند يم افته يتحقق سود و الحسابيعل سود ه،يسرما اصل بازپرداخت نيتضم از

  :)49: 1378 ،يتهران يهادو (است ارائه قابل ريتفس دو مذكور،
 نيمع يها نرخ و مبلغ نيتضم ن،يضمت از مقصود» افتهيتحقق سود بازپرداخت نيتضم «نهيقر به  .1

 سود و الحسابيعل سود پرداخت ه،يسرما بازپرداخت اتيعمل اصل نيتضم مقصود بلكه ستين
 با طرح اگر كه دهد يم نيتضم اوراق صاحبان به ناشر ايگو ؛است وجود فرض در افتهيتحقق
 خواهد رداختپ حاصله سود و هيسرما اصل حتماً د،يگرد حاصل سود و شد انجام تيموفق
 شركت يمقتضا با ريتفس نيا. ندارد وجود ينيتضم بود، خواهد چقدر سود نرخاينكه  اما .ديگرد
 .است شركت خود يمقتضا واقع در و ندارد يمنافات

 تحقق سود و الحسابيعل سود ه،يسرما اصل عنوان به شده اعلام يها نرخ و مبلغ نيتضم مقصود .2
 صورت، نيا در .كند يم تيحكا راموضوع  نيهم نيز ذشتهگ سال چند عملكرد كه است افتهي

 مشاركت اوراق داشته، منافات ـ انيز و سود در مشاركت ـ شركت عقد تيماه با ينيتضم نيچن
  .كند يم كينزد قرضه اوراق به را

 
  رانيا مشاركت اوراق يمال يمهندس -8
) مـدل  (سـاختار  بعـد  دو از را ركتمـشا  اوراق هـاي نارسايي و مشكلات توانمي مالي مهندسي منظر از

  .قرارداد بررسي مورد مشاركت اوراق هايويژگي نيز و مشاركت اوراق انتشار مالي
  مالي مدل -8-1

-مالي است كه به شرح زير ارائه مـي        حيث  چند آسيب جدي از      مالي اوراق مشاركت ايران داراي       مدل

  :شود
ترين آسيب اوراق مشاركت از نظر مهندسـي        بودن ناشر و باني اوراق، مهم      ييك .نبود شركت واسط   .١

توان بـه ريـسك بـالاي اوراق و عـدم برخـورداري از سيـستم          از جمله اين مشكلات مي    . استمالي  
 .حسابداري مجزا اشاره كرد
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 از نـوع  ايـن . كنـد مـي  منتـشر  خـود  نـام  بـه  را بهـادار  اوراق معمـولاً  كه است حقوقي شخص واسط
 1بهـادار  اوراق به هادارايي تبديل فرآيند در ،اسلامي بهادار اوراق انتشار فرآيند در جز به هاشركت

 در سـاله  200 ايتاريخچـه  فرآينـد  ايـن . گيرندمي قرار استفاده مورد نيز) مرسوم (2متعارف مالي در
 آمريكـا  متحـده  ايـالات  در 1930 دهـه  از نيـز  آن جديـد  شكل. دارد آلمان و دانمارك كشورهاي

 چنـين  تاسـيس  از اصـلي  هـدف . اسـت  شده ايجاد رهني هايوام فروش و مسكن مالي تامين جهت
 و شـفافيت  افـزايش  ،)بهادار اوراق اعتباري رتبه افزايش (بهادار اوراق ريسك كاهش هاييشركت

 فعاليـت  يـك  تواننـد مـي  تنها واسط هايشركت. باشدمي شريعت قوانين رعايت موارد از برخي در
 هـا شـركت  نـوع  ايـن  حقـوقي  شخـصيت . انـد شـده  منع هافعاليت رساي انجام از و دهند انجام خاص
 قي ـدق خاص، هدف يك داراي كه استي  رسهاميغ مختلط شركت ا ي و محدود تيمسئول با معمولاً

 ايــن نيــاز مــورد ســرمايه). Kothari, 2006 (دارنــد محــدود عمــري و بــوده شــده نيــيتع شيپــ از و
 بـراي  واسـط  كـه  صـورتي  در لـيكن  دارد؛ تفـاوت  كشور هر مقررات و قوانين به توجه با هاشركت
 حـدود  در ايسرمايه معمولاً گيرد قرار استفاده مورد) صكوك (اسلامي بهادار اوراق انتشار فرآيند

 نهاهـاي  و ابزارهـا  توسـعه  قـانون  تـصويب  بـه  توجه با ايران در اكنون هم. 3داشت خواهد دلار 200
  .شوديم تاسيس بهادار اوراق و بورس سازمان كمك به واسط نهاد ،1388 ماه بهمن در جديد مالي

در فرآيند انتشار اوراق مشاركت به دليل لزوم پرداخت سود واقعي مـشاركت بـه دارنـدگان اوراق،      
بايد يك شخصيت مستقل حسابداري براساس استانداردهاي حسابداري براي طـرح فـرض شـود و                

هايي كه و تعهدات ناشي از آن را در حسابكليه معاملات و عمليات مالي مربوط به طرح و حقوق       
بنـدي و تجميـع گـردد كـه تهيـه      كند به نحوي ثبـت، طبقـه      براي اين شخصيت فرضي نگهداري مي     

بـا وحـدت بـاني و       موضـوع    ايـن    كههاي مالي مربوط به طرح اوراق مشاركت ممكن باشد          گزارش
 .ناشر سازگار نيست

 اوراق انتـشار  جهـت ) معدود يموارد در جز به (ايدن يكشورها يتمام در .اوراق ياعتبار رتبه نبود .٢
 زاني ـم انگري ـب ياعتبـار  رتبـه . كـرد  افـت يدر ياعتبـار  رتبـه  اعتبار، يبندرتبه موسسات از ديبا يبده
-يم ـ نيـي تع رتبـه  ني ـا به توجه با گذارانهيسرما انتظار مورد يبازده و است گذارانهيسرما سكير

                                              
1. Securitization 

2. Conventional 

     كـرد  اسـتناد  بهـادار  اوراق اميدنامـه  بـه  نيـاز  مـورد  سـرمايه  ميـزان  از اطـلاع  جهـت  تـوان مـي  ،ندارد وجود خاصي مقررات زمينه اين در. 3
)Qatar Global Sukuk Prospectus, 2003: 27.( 
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 تـضمين  اوراق، دارنـدگان  سكي ـر كـاهش  جهـت  و يموسـسات  نيچن ـ نبـود  ليدل به رانيا در. شود
 وثـايق  بـر  تاكيـد . دارد قـرار  اوراق ناشـر  برعهـده  عملاً اوراق الحسابعلي سود و اصل بازپرداخت

 .است موضوع نيا بر يمبتن مشاركت اوراق انتشار نحوه قانون  4 ماده موضوع

 كه مشاركت اوراق انتشار نامهنييآ 13 ماده اساس بر . واقعيسود ميتقس  عدمو انيز و سود گزارش .٣
 نيام ـ توسـط  طـرح  خاتمـه  از پـس  اوراق دارنـدگان  به پرداخت قابل يقطع سود زانيم دارديم انيب

 يقطع ـ سـود  عامل بانك دارديم مقرر كه 26 ماده و رسديم يمركز بانك دييتا به و محاسبه طرح
 ديسرس ـ در طـرح  اني ـز و سود صورت هيته كه كرد استنباط نيچن توانيم ،كند پرداخت را اوراق
 اوراق دارندگان دارديم مقرر مشاركت اوراق قانون 2 ماده كه آنجا از .است لازم مشاركت اوراق

 بـود  خواهنـد  ميسـه  طـرح  ياجـرا  از حاصـل  سود در مشاركت زمان مدت و ياسم متيق نسبت به
 شـود  هي ـته انيز و سود رتصو گرفتن نظر در با جداگانه طور به سود ميتقس صورت كه است لازم

 .است نشده يعمل تاكنون يمورد نيچن رسديم نظر به كه) 30: 1385 مدد، يعل(

 و ياقتصاد امور وزارت قانون، 14 ماده اساس بر .مشاركت اوراق مورد در سالانه گزارشعدم تهيه    .۴
 وراقا انـواع  و زاني ـم متـضمن  يگزارش ـ مكلفنـد  راني ـا ياسـلام  يجمهـور  يمركز بانك و ييدارا

 اوراق انتـشار  ياقتـصاد  آثـار  خـصوص  در نظـر  اظهار با همراه را سال هر يط شده منتشر مشاركت
 واني ـد و تعـاون  و يـي دارا و ياقتـصاد  امـور  بودجـه،  و برنامـه  يهـا ونيسي ـكم اطـلاع  يبرا مذكور

 .است نشده ارائه تاكنون گزارش نيا كه ندينما ارسال ياسلام يشورا مجلس بودجه و محاسبات

 قـانون  يـي اجرا نامهنييآ زين و يمركز بانك مصوب مقررات در .نيام حسابرس نظر اظهار در هاماب .۵
 عنـوان  به يمركز بانك موافقت با و انتخاب به ياموسسه ا ي شخص كه است آمده مشاركت اوراق

 و هـا حـساب  ينگهـدار  نحـوه  وجـوه،  مـصرف  بـه  نـسبت  تا شوديم انتخاب نيام حسابرس ا ي نيام
 آثـار  مزبـور  مقـررات  در بـا ايـن وجـود     . كنـد  نظر اظهار طرح يياجرا عملكرد و يمال يهاصورت
 كه ياوراق به نسبت و عمل در. است دهينگرد نيمع ناشر اوراق  دستگاه بر حسابرس ناموفق گزارش
 بـه  ارائـه  و هيته عدم علت به. است شده انتخاب نيام عنوان به يحسابرس سازمان شده منتشر تاكنون
 تعـداد  اوراق، ناشـر  يهادستگاه طرف از مشاركت اوراق موضوع يهاطرح يمال يهاتصور موقع

 تـاكنون  كـه  اسـت  يگزارشـات  تعـداد  از كمتر اريبس مزبور سازمان طرف از شده صادر يهاگزارش
 بـه  يمـوارد  در و بـوده  مـشروط  سـازمان  نظـر  ها،گزارش از يبرخ در. ديگرديم عرضه ستيبايم

 يدگيرس ـ امر در ناشر دستگاه جانب از كه ييهاتيمحدود ا ي و هاحساب رد عمده اشكالات علت
 مشاركت اوراق يهاطرح يمال يهاگزارش به نسبت نظر اظهار از يحسابرس سازمان دهيگرد جاديا
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 و هي ـته عـدم  لي ـدل بـه  اوراق ناشـر  هيتنب ا ي يمنف مدايپ از يشواهد حال نيا با. است كرده يخوددار
 يعل ـ (ستي ـن دسـت  در نيام حسابرس ناموافق اظهارنظر ا ي و هاطرح يمال يهاتصور موقع به ارائه
 ).44: 1385 مدد،

 اوراق انتـشار  نحـوه  قانون 10 ماده .طرح ياجرا از ريغ يمقاصد يبرا اوراق وجوه از ناشر برداشت .۶
 نيا با. است كرده ممنوع طرح ياجرا ريغ در را اوراق يواگذار از حاصل وجوه مصرف مشاركت

 حساب نبودن مجزا ليدل به. كند برداشت را يمبالغ مشاركت اوراق وجوه از ناشر است ممكن الح
 .باشدينم يريگيپ قابل چندان موضوع نيا عمل در طرح، حساب از ناشر

 يفـرد  توانـد يم ـ اوراق نيام ـ مـشاركت،  اوراق انتـشار  مقررات اساس بر .نيام بودن يقيحق امكان .٧
 توان از نبودن برخوردار مانند يمتعدد مشكلات نيام بودن يقيحق كه يصورت در. باشد زين يقيحق
 .داشت خواهد يپ در را منافع تعارض بروز احتمال ا يو يكاف فرصت و

  
  اوراق هايويژگي  -8-2
 يمـوارد  در كـه  مـشكلاتي  بـر  عـلاوه  نـام بـي  صورت به مشاركت اوراق انتشار .اوراق بودن نامبي .1

 عمـلاً  كـه  شـود مـي  سـبب  كنـد مي ايجاد مالكان براي سوزي آتش و شدن مفقود  سرقت، همچون
به علاوه با توجه به تـضاميني كـه ناشـر در مـورد اصـل و                 . نشود ايجاد آن براي متشكلي ثانويه بازار

نام امكان پولشويي را به ميزان زيادي       دهد، اوراق مشاركت بي   سودهاي اوراق به خريداران ارائه مي     
 .دهدافزايش مي

 صـورت  ايگونـه  بـه  اوراق طراحـي  عمل در تا شوديم سبب موضوع اين .ديبازخر بر يمبتن اوراق .2
 از اسـتفاده  جـاي  بـه  بنـابراين . نمايـد  عمل نيز اوراق بازخريد متعهد عنوان به ،عامل بانك كه پذيرد

 جهـت  عامـل  بانـك  اختيـار  در اوراق انتـشار  از ناشـي  وجـوه  از زيـادي  نـسبتاً  مبلـغ  بازار، سازوكار
 انتـشار  از حاصـل  وجـوه  از كلانـي  مبلـغ  شـرايطي،  چنين در. گيردمي قرار اوراق احتمالي زخريدبا

. شـود نمـي  گـذاري سرمايه مشاركت اوراق انتشار موضوع طرح در سررسيد، دوران اواخر تا اوراق
 و مـشكلات شـرعي      دهـد مي افزايش اوراق انتشار جهت را باني مالي تامين هزينه عملاً موضوع اين
 مـواردي  در ناگذارسرمايه تا شودمي سبب موضوع اين ديگر سوي از . نيز براي ناشر در پي دارد    را

. بدهنـد  دسـت  از را خود بالقوه سود ،1موازي گذاريسرمايه هايفرصت سود نرخ كاهش همچون

                                              
 قميـت  افـزايش  ،يبـانك  يهـا سـپرده  سود مانند يمواز يهافرصت سود نرخ كاهش شوند،مي دادوستد بورس در اوراق كه مواردي در. 1

 .دارد يپ در را اوراق



   90 تابستان 14ر شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادا                                                                                                   
 

52 

 اسـت  شـده  حيتـصر  بهـادار  اوراق بـورس  در اوراق ني ـا معامله تيقابل مشاركت اوراق مقررات در
 مـشاركت  اوراق از ري ـغ بـه  كنـون  تـا  روش، ني ـا از اوراق معاملـه  جهـت  الـزام  نبـود  لي ـدل هب كنيل

هاي خصوصي و تعاوني كه از سازمان بورس و اوراق بهادار مجوز انتشار خـود را دريافـت                   شركت
 بهـادار  اوراق بـورس  درغيـر از اوراق مـشاركت بانـك مـسكن            يگـر يد مشاركت اوراقاند،  كرده
 .است نگرفته قرار ستددادو مورد تهران

 شـناور  و متغيـر  سـود  از بايـد  اوراق ايـن  آيدمي بر مشاركت اوراق اسم از كه همانطور .اوراق سود .3
 گـر يد يسـو  از. هستند شريك يكديگر با طرح زيان و سود در گذارانسرمايه زيرا باشند برخوردار

 و مـردم  يگـذار هيسرما يماتتصم ريسا اتخاذ يبرا ياريمع عنوان به مشاركت اوراق سود رانيا در
 در ني ـا. شـود يم محسوب... و هاشركت دولت، ها،بانك يبرا ياقتصاد كلان ماتيتصم اتخاذ زين

 كـه  داريخزانـه  توسـط  شـده  منتـشر  قرضه اوراق سود نرخ دنيا، كشورهاي همه در كه است يحال
 در. گـردد يم ـ يتلق ـ ريـسك  بدون سود نرخ عنوان به شودمي فروش و خريد مركزي بانك توسط
 بانـك  عهـده  بـر  وظيفـه  ايـن  كـل،  داريخزانـه  يبـرا  يسازوكار نيچن نشدن فيتعر دليل به ايران

 بـدون  سـود  نـرخ  عنـوان  بـه  نيـز  مركزي بانك اوراق سود نرخ رو اين از. است گرفته قرار مركزي
 اوراق سـود  نـرخ در بـسياري از مـوارد        كه است نيا گريد مهم نكته. شودمي گرفته نظر در ريسك
 نظر از كه يموضوع! است بيشتر بانكي هايسپرده سود هاينرخ از مركزي بانك توسط شده منتشر
 . ندارد وجود آن يبرا يهيتوج يعلم

 در هـا طـرح  معمـولاً  كـه  دهـد يم ـ نشان كشور در مختلف يهاطرح ياجرا تجربه گريد يسو از
 ني ـا از تواندينم زين مشاركت اوراق ضوعمو يهاطرح و رسندينم اتمام به شده ينيبشيپ زمان مدت
. شـود يم افزوده طرح دوره به زين فروش يبرا لازم زمان مدت كه ژهيو به ،باشند خارج يعموم روال

 شيافزا موضوع نيا به. است ناممكن اوراق يقطع سود نييتع طبعاً مقرر، دوره در طرحيافتن  ن انيپا با
 نحـوه . شودنيز اضافه مي  كند دهنايز را ، كه ممكن است آن    طرح ياجرا در ريتاخ ليدل به طرح نهيهز

 ).45: 1385 مدد،يعل (است نشده ارائه مشاركت اوراق مقررات در موضوع نيا با برخورد

 و روشـن  ق،ي ـدق سـازوكار  نبود مشاركت اوراق انتشار مشكلات نيمهمتر جمله از .طرح يارزشگذار .4
. اسـت  مشاركت دوره انيپا در خصوصاً و مختلف يهازمان در طرح يواقع ارزش نييتع يبرا يعلم
 يبـرا  رانيا در تاكنون كه دارد يخاص يعلم و قيدق يهاروش يگذارهيسرما يهاطرح ارزش نييتع
 . است نگرفته قرار استفاده مورد طرح انتشار موضع ييدارا يواقع متيق نييتع
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   روش تحقيق-9
 از آن در كـه  اسـت  ياكتـشاف  -توصـيفي  روش، اظلح ـ بـه  و كـاربردي  هدف، لحاظ به حاضر پژوهش
هـاي فقهـي،     همچنين جهـت تعيـين اولويـت و اهميـت آسـيب            .است شده استفاده ايكتابخانه مطالعات

 قـرار   MADMهـاي   اسـت كـه در گـروه روش       ) AHP(اقتصادي و مالي از روش تحليل سلسله مراتبـي          
تحليل سلسله مراتبي   .  ارائه شده است   1970  در دهه  1اين روش براي نخستين بار توماس ال ساعتي        .دارد

هـاي   زوجي، اقـدام بـه تركيـب ديـدگاه    هايمقايسه گانه و متكي بر 9سعي دارد تا با استفاده از مقياسي       
هـاي اجـراي ايـن تحليـل       گـام . نمايـد گيـري   بندي معيارهاي تـصميم   خبرگان يك حوزه جهت اولويت    

  :عبارتند از
هـاي  دين منظور با توجه به ادبيـات تحقيـق، جهـت ارزيـابي آسـيب              ب. گيريتعيين معيارهاي تصميم   .1

 .اوراق مشاركت سه معيار كلي شامل ابعاد فقهي، مالي و اقتصادي مورد توجه قرار گرفت
گيـري بـه    از آنجا كـه وزن معيارهـاي تـصميم        . تعيين وزن هر يك از معيارها با استفاده از پرسشنامه          .2

ذا از روش پرسشنامه جهت تعيـين وزن معيارهـا اسـتفاده شـده               ل ،باشدصورت كمي قابل تعيين نمي    
. دي ـگردها از جدول مقايسات زوجـي اسـتخراج         اي طراحي شد و وزن    بدين منظور پرسشنامه  . است

ها، با استفاده از    آوري پرسشنامه پس از جمع  . هاي رقيب مربوط است   اين جداول به معيارها و گزينه     
در صـورتي كـه     . شـود ها مي اي پرسشنامه هاي مقايسه كيب جدول روش ميانگين هندسي اقدام به تر     

هـاي   باشـد، ميـانگين هندسـي تمـام مولفـه       j به معيـار     iام براي مقايسه معيار     K  مولفه شخص     
 :شودمتناظر به صورت زير محاسبه مي
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در . هـا تفـاوتي قائـل نيـست       به بيان ديگر محقق بين خبرگان به جهـت صـائب بـودن نظـر آن               . باشد
در . شودسازي و ميانگين موزون استفاده ميمرحله بعد براي تعيين هريك از معيارها از مفهوم نرمال    

  :شودها استفاده ميرمال كردن اعداد جدولروش تحليل سلسله مراتبي از رابطه زير براي ن
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1. Thomas L. Sati 
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پس از نرمـال كـردن از مقـادير هـر سـطر، ميـانگين مـوزون                 .  مولفه نرمال شده است    كه در آن    
مقادير حاصل از ميانگين موزون نشان دهنده اولويت هـر گزينـه رقيـب بـر اسـاس                  . شودگرفته مي 

  .باشدمعيار انتخابي مي
در مقـادير   ) گزينـه (براي انتخاب بهترين گزينه لازم است مقادير هر رديف          . انتخاب بهترين گزينه   .3

اين محاسبه رياضي چيزي جز ميانگين موزون براي هر گزينـه رقيـب نيـست؛               . متناظر ضرب شوند  
  .باشدمقادير متناظر همان وزن معيارها نسبت به هم مي

نـرخ  . رسـد احـل فـوق نوبـت بـه تعيـين نـرخ سـازگاري مـي               پس از طي نمودن مر    . نرخ سازگاري  .4
ايـن  . سـازد هـاي صـورت گرفتـه را مـشخص مـي          سازگاري مكانيسمي است كه سازگاري مقايسه     

هاي مشخص شده توسط خبرگان اعتماد      توان به اولويت  دهد كه تا چه اندازه مي     مكانيسم نشان مي  
تـوان سـازگاري     درصـد باشـد مـي      10از  تجربه نشان داده است كه اگر نرخ سازگاري كمتر          . كرد

-جهت مقايسه نرخ سازگاري بهترين روش اسـتفاده از بردارهـاي ويـژه مـي              . ها را پذيرفت  مقايسه

  :شودبدين منظور عمليات زير انجام مي. باشد
محاسـبه  ) WSV(ها بر اساس معيارهاي انتخـابي، بـردار مجمـوع وزنـي             پس از تعيين اولويت   . الف

شود و در نهايت مجمـوع هـر سـطر          ها ضرب مي  ها در اولويت  صلي مقايسه مقادير ا . شودمي
 .گرددمحاسبه مي

هـاي بـر اولويـت    اين بردار با تقسيم هر يك از مولفه   . شودمحاسبه مي ) C.V(بردار سازگاري     . ب
 .گرددها نسبت به هريك از معيارها حاصل ميشركت

 . شودمحاسبه مي C.V از طريق محاسبه ميانگينmaxλمقدار  .  ج
هـاي سـاعتي، شـاخص سـازگاري بـراي          براسـاس يافتـه   . شـود شاخص سازگاري محاسبه مي     . د

 تعريـف  2هاي گروهي بـر اسـاس رابطـه     و براي مقايسه 1هاي انفرادي بر اساس رابطه      مقايسه
 .باشدها مي در اينجا بيان كننده تعداد شركتn. شودمي
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اين شاخص از جـدول تهيـه شـده توسـط           .  نشان دهنده مقدار شاخص تصادفي است      R.Iكه در آن    
  .شودساعتي استخراج مي

  
   جامعه آماري-10

 مالي از طريق انتشار اوراق مشاركت و آشنا به ابعـاد      تأمينحوزه  جامعه آماري تحقيق شامل متخصصين      
از ايـن رو و بـا توجـه بـه محـدوديت             . مختلف اين ابزار از جملـه ابعـاد فقهـي، اقتـصادي و مـالي اسـت                

بـدين منظـور   . گيري از روش نمونه در دسترس اسـتفاده شـده اسـت          متخصصين اين حوزه، جهت نمونه    
 نفر از خبرگان آشنا به ابعاد سه گانه فـوق جهـت تعيـين               7، از نظرات    هاي صورت گرفته  پس از بررسي  

  .هاي فقهي، اقتصادي و مالي اوراق مشاركت در ايران استفاده گرديدهاي آسيباولويت
  

   تجزيه و تحليل اطلاعات-11
هاي اوراق مشاركت، در گام نخست اقدام بـه تعيـين درخـت سلـسه مراتـب                 بندي آسيب جهت اولويت 

 14هـاي صـورت گرفتـه، سـه عامـل و       بدين منظور با توجه به ادبيات موضـوع و پيمـايش          . ا شد هآسيب
  .رخت سلسه مراتب در نظر گرفته شد عمده در قالب نمودار زير به عنوان دشاخص

  بعد فقهي  بعد اقتصادي  يمال بعد

  منسجم مقررات و نيقوان نبود •
  نبود نهاد واسط •
  اوراق يبرا ياعتبار رتبه نبود •
 انيپا در طرح ارزش نييتع عدم •

  ساخت دوره
  فعال هيثانو بازار نبود •

تـاثيري انتـشار اوراق بـر پـس انـداز           بي •
  جامعه

 شـكل  بـر  اوراق انتـشار  ريتاث بودن كم •
  يگذار هيسرما اناتيجر يريگ
  ديتول شيافزا بر اوراق انتشار ريتاثيب •
 اســتيس ياجــرا بــر اوراق ريتــاث عــدم •

  يپول

  يفقه تيماه در ابهام •
  مشاركت موضوع در امابه •
  ابهام در بكارگيري وجوه •
ابهام در كيفيت تضمين اصل      •

ــرمايه ــامس  پرداخــت  در  ابه
  يقطع سود

. در گــام دوم جهــت تجزيــه و تحليــل اطلاعــات، دو پرســشنامه در بــين نمونــه آمــاري توزيــع شــد 
شنامه بـه   ايـن بخـش از پرس ـ     . هاي اوراق مشاركت در ايران پرداخـت      پرسشنامه نخست به آزمون آسيب    

هـاي انتـشار اوراق مـشاركت در     در زمينـه آسـيب    )  شاخص 14(دار بودن متغيرهاي تحقيق     آزمون معني 
پايايي پرسشنامه  .  استفاده شد  SPSSجهت تحليل اطلاعات پرسشنامه نخست از نرم افزار         . ايران پرداخت 

آوري نقطـه  س از جمـع  نفـر از خبرگـان تاييـد شـد و پ ـ    3از طريق اجراي آزمايشي پرسشنامه نمونه بين       
به علاوه جهت تعيين روايي پرسـشنامه از آلفـاي كرونبـاخ            . ها، پرسشنامه نهايي تنظيم گرديد    نظرات آن 
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باشـد كـه ايـن موضـوع         مي 0,83نتايج به دست آمده حاكي از اين است كه آلفاي تحقيق            . استفاده شد 
  . نمايدروايي پرسشنامه را تاييد مي
.  پرسشنامه برگشت داده شـد     7بر مباني تحليل سلسله مراتبي تنظيم و تمامي         پرسشنامه دوم نيز مبتني     

  .نتايج پرسشنامه دوم پس از تحليل در جدول زير خلاصه شده است
  

  هاي تحليل سلسله مراتبينتايج حاصل از بررسي پرسشنامه): 7(جدول 

وزن   عوامل
وزن معيار در   معيارها  عامل

  زير گروه
وزن 
  رتبه  نهايي

  1 0.187 0.376  ابهام در پرداخت سود قطعي
  2 0.117 0.235  ابهام در كيفيت تضمين اصل سرمايه

  5 0.097 0.197  ابهام در بكارگيري سرمايه در موضوع طرح
  7 0.054 0.108  ابهام در موضوع مشاركت

 0.480  فقهي
 

  10 0.042 0.085  ابهام در ماهيت فقهي
  11 0.035 0.333   بر اجراي سياست پوليعدم تاثير اوراق

  12 0.033 0.311  بي تاثير انتشار اوراق بر افزايش توليد
  13 0.023 0.222  سرمايه گذاري گيري جريانكم تاثيري انتشار اوراق بر شكل

 0.166  اقتصادي

  14 0.014 0.133  انداز جامعهتاثيري انتشار اوراق بر پسبي
  4 0.099 0.249  لفعا هيثانو بازار نبود

  3 0.112 0.284  عدم تعيين ارزش طرح در پايان دوره ساخت
  6 0.089 0.225  نبود رتبه اعتباري براي اوراق

  8 0.049 0.124  نبود نهاد واسط
 0.353  مالي

  9 0.047 0.118  نبود قوانين و مقررات منسجم
اوراق مـشاركت مربـوط بـه       ها انتـشار     بيانگر آن است كه به ترتيب مهمترين آسيب        7شماره  جدول  

در بعد فقهي مهمترين آسيب مربوط به ابهام در پرداخت سود قطعي            . ابعاد فقهي، مالي و اقتصادي است     
و ابهام در كيفيت تضمين اصل سرمايه، در بعد مالي عدم تعيـين ارزش طـرح در پايـان دوره سـاخت و                       

عدم تاثير انتشار اوراق مـشاركت بـر اجـراي          ها  ل و در بعد اقتصادي مهمترين چالش      فعا هيثانو بازار نبود
  .باشندتاثير انتشار اوراق بر افزايش توليد ميسياست پولي و بي
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  شنهاداتيپگيري و  نتيجه-12
تـا  اسـت   هاي اقتصادي سبب شده     ها و طرح   مالي بنگاه  تأمينممنوعيت استفاده از ابزارهاي ربوي جهت       

اوراق مـشاركت از جملـه ابزارهـاي مـالي          .  جـايگزين باشـند    هـا بـه دنبـال اسـتفاده از ابزارهـاي          شركت
 سـال از    17حـدود   . هـا كمـك نمايـد     هـا و طـرح     مـالي شـركت    تـأمين تواند به   شود كه مي  محسوب مي 

گذرد ولي با اين وجود استفاده وسيعي از اين ابزار نشده اسـت تـا               نخستين انتشار اين ابزار در كشور مي      
 مـالي   تـأمين هاي پولي بانك مركزي و يـا         اين ابزار در اجراي سياست     دهدها نشان مي  جايي كه بررسي  

هاي كلان اقتصاد كشور كه بـه     فارغ از عوامل و سياست    . هاي اقتصادي، سهم چنداني نداشته است     بنگاه
رسد اين ابزار از نظر فقهـي و مهندسـي          سمت نظام مالي مبتني بر بانك سوق داده شده است، به نظر مي            

  .باشدشكالاتي ميمالي داراي ا
 به كه در حالي. مهمترين مشكل فقهي اوراق مربوط به تضمين اصل و سود اوراق مشاركت است

 اوراق قانون  ليكنشركاست همه متوجه مشاركت از حاصل انيز و سود ،شركت عقد يمقتضا
 .دكن يم افته يتحقق سود و الحسابيعل سود ه،يسرما اصل بازپرداخت نيتضم از صحبت ،مشاركت

 منافات شركت عقد تيماه با ينيتضم نيچن عملكرد گذشته اين اوراق نيز نشان از همين مطلب دارد و
  .كند يم كينزد قرضه اوراق به را مشاركت اوراق داشته،

اين حوزه از جمله مهمترين  در. از سوي ديگر اين ابزار اشكالاتي نيز از بعد مهندسي مالي دارد
 بنديرتبههاي شركت، نبود نبود شركت واسطتوان به مواردي چون يهاي اوراق مشاركت مكاستي
 بر يمبتنمشاركت  اوراق، طراحي مشاركت اوراق مورد در سالانه گزارشتهيه نشدن ، ياعتبار
 موضوع مشاركت، پس از طرح يارزشگذار توسط بانك عامل و مشخص نبودن نحوه و شيوه ديبازخر

  . اتمام مشاركت اشاره نمود
وجه به سپري شدن چندين سال از زمان انتشار اوراق مشاركت و تصويب قوانين و مقررات با ت

رسد هم اكنون زمان آن فرارسيده است تا مقررات حاكم بر انتشار اين ابزار مربوط به آن، به نظر مي
 و نيز 1384در اين زمينه تصويب قانون بازار اوراق بهادار در سال . مالي مورد بازنگري جدي قرار گيرد

، بستر حقوقي مناسبي را براي بازبيني و 1388قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد در سال 
  . اندهاي مالي جديد براي اوراق مشاركت فراهم نمودهطراحي مدل

هاي اوراق مشاركت به كمك ديدگاه خبرگان مورد بررسي قرار گرفت و بر آسيبدر پايان نيز 
، عدم تعيين ارزش طرح هيسرما اصل نيتضم تيفيك در ابهامي، قطع سود پرداخت رد ابهاماين اساس 
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ها را به خود  به ترتيب رتبه اول تا چهارم مهمترين چالشفعال هيثانو بازار نبوددر پايان دوره ساخت و 
  .اختصاص داده است

 ذاتي اوراق هايشناسي ارائه شده در اين مقاله، و با مطالعه ويژگيتوان به كمك آسيبمي
باتوجه به اين موارد جهت طراحي . ها ارائه نمود مالي شركتتأمينهاي مطلوبي براي مشاركت، مدل

  :شود ميهاي زير ارائه پيشنهاد،مدل مالي بهينه براي اوراق مشاركت
 افزايش نقش نظارتي امين و حسابرس .1
 استفاده از نهاد واسط در فرآيند انتشار اوراق مشاركت .2
 تدن شرايط براي انتشار اوراق مشاركت بدون ضمانفراهم نمو .3
 هاي ناشر اوراق مشاركت جهت استفاده از رتبه اعتباري الزام به شركت .4
 گذاران در سود و زيان اوراقطراحي اوراق مشاركت مبتني بر شراكت سرمايه .5
 ...  براي اركان متخلف وبازنگري مقررات با در نظر گرفتن مواردي چون تعيين مجازات .6
هـا و معاملـه آن در بـورس اوراق بهـادار يـا       ممنوعيت بازخريد اوراق مشاركت توسط بانـك       .7

 فرابورس 
استفاده بانك مركزي از اوراق بهادار جايگزين ماننـد اوراق اجـاره يـا مرابحـه بـراي اجـراي                     .8

 هاي پوليسياست
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