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  چكيده
اند  است كه آيا اوراق مشاركت توانسته وجود داشته نظران صاحب در ذهن سؤالهمواره اين     

 كه دهد مياي در بازار براي اوراق قرضه باشند؟ تحليل حقوقي حاضر نشان  جايگزين شايسته
 با وجود، اين حالبا .  مورد نياز بازارندة جايگزيني براي اوراق قرض به عنواناوراق مشاركت

مشاركت تركيبي از اوراق سهام و  اساسي ميان اوراق سهام و اوراق قرضه، اوراق هاي تفاوت
 ، هم مزاياي اوراق قرضه و هم مزاياي اوراق سهام را دارا هستندعبارتي به. اند اوراق قرضه

ضمن اينكه مسائل حقوقي مربوط به . بدون اينكه از معايب هر يك از آنها سهمي برده باشند
 آن مورد ة براي دارندمديريت طرح موضوع اين اوراق همچنين مسئوليت ناشي از اين اوراق

گرچه از ا براي اوراق مشاركت شده گرفتهراهكار در نظر . توجه قانونگذار قرار نگرفته است
 بنابراين اين اوراق از نظر ، از نظر حقوقي اقتصادي دچار خطاست،نظر فقهي پذيرفته شده

تفاده قرار پذيرش نبوده و مورد پذيرش و اس  قابل) در ميان بخش خصوصي(عملي و در بازار 
  . اند جايگزين مناسبي براي اوراق قرضه باشند در نتيجه، اوراق مشاركت نتوانسته. اند نگرفته
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  مقدمه. 1
عليمرادي و سيد ( نظر كلي بعضي با وجود  گذشته، ناشران بخش خصوصي در بازارةدر دو ده

 كه گونه آن ،)95 :1391 ،زاده سروستاني و يارسرشار حسن؛100 :1393 :همكارانذوالفقاري و ؛ 122 :،1395نورايي 
وجه  هيچ هب ،اند دهكر هم ابراز )37 :1391 ،نوربخش ؛299 :1391 ،سليمي؛ 159 :1394 ،پورتناني و حسين(ديگران 

شعباني ( كه ديگران گونه آنعمل نيز در . كنند اند و استقبال نمي از اوراق مشاركت استقبال نكرده
 ،سليمي(قولي ه كه ب ييايرادات اين اوراق بسيار است تا جا ،اند دهكر هم ابراز )137 :1390 ،و قليچ
مطابق بعضي . دولت نيز فروش نرفته است ةمنتشر زيادي از اوراق هاي قسمت )300 :1391

خي كاربردهاي بخش دولتي نيز مناسبت  اين اوراق براي بر)149 :1394 ،ميثمي و ندري(تحقيقات 
 . ندارند

موارد ناشر  ةبقي يك مورد كه در آن شهرداري تهران اوراق مشاركت منتشر كرده، در جز به
 ؛89 :1389 ،بازمحمدي( كه ديگران گونه آناين اوراق خود دولت، معمولاً وزارت نيرو، بوده است و 

 به افتهي تحقق از اين موارد سود يك هيچ در ،ندا  هم تلويحاً بيان كرده)300 :1391 ،سليميو 
 1373در سال . اند  هميشه هم زياد سودآور نبودهها طرحالبته اين . دارندگان پرداخته نشده است

براي  ،اند دهكر هم ابراز (Al-Amine & Al-Bashir, 2001: 13) كه ديگران گونه آنشهرداري تهران 
ساله با  چهارد نواب اقدام به انتشار اوراق مشاركت بزرگراه و مركز خريةاجراي طرح توسع

 در اين مورد امكان بيشتر بودن سود رسد مي نظر بهگرچه ا. دكر  درصد20الحساب  سود علي
 ولي در بعضي مواردي كه اوراق توسط دولت ،الحساب وجود داشته  از سود عليافتهي تحقق
با تكيه بر منابع دولتي موفق شده و در واقع ناشر ده ش طرح با شكست مواجه ،شده منتشر

 طور به ناشر اوراق ها طرحجالب اينكه معمولاً در اين . بپردازداصل و فرع اوراق منتشره را 
آوري مبالغ از دارندگان اوراق اقدام به پرداخت سود  ساليانه يا حتي ماهيانه از تاريخ جمع

 ،اند دهكر هم ابراز )52 :1390 ،ان و سروشموسوي( كه ديگران گونه آن كه يدرحال ،كند ميالحساب  علي
 به ،بسا هنوز شروع هم نشده يا اگر شروع هم شده باشد در آن زمان عمليات اجرايي طرح چه

  . برداري نرسيده است بهره
 اساسي اوراق سهام با هاي تفاوت ولي ،ترديدي در ضرورت وجود اوراق مشاركت نيست

 كه تركيب دهد ميمشاركت با اوراق قرضه نشان  اساسي اوراق هاي تفاوتاوراق قرضه و 
 ةنحو ضمن اينكه ،اوراق سهام با اوراق قرضه در قالب اوراق مشاركت امري ناممكن است

موضوع اوراق مشاركت و بار مسئوليت ناشي از آن نيز مزيد بر علت ) پروژه(مديريت طرح 
  . شود مي
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  ضرورت وجود اوراق مشاركت. 2
گذاري يا  سرمايه: ورندآ  ميدست بهع مالي مورد نياز خود را از دو طريق هاي تجاري مناب بنگاه
. گردد ميدهنده فقط طلبكار   ولي وام،)سهامدار(گذار در بنگاه اقتصادي شريك  سرمايه. وام

در .  مالي يا مستقيماً به جامعه مراجعه كردمؤسسات يا ساير ها بانك به توان ميبراي گرفتن وام 
رسيدن منابع مالي از دارندگان واقعي منابع به  ةواسط مشابه مؤسساتيا روش اول، بانك 

البته، در . دگير مي ولي در روش دوم، اين روند معمولاً بدون واسطه انجام ،شوند مي ها بنگاه
 منابع مالي در اختيارشان را به اين امر توانند مي مشابه هم مؤسسات و ها بانكروش دوم 

 روش قرض گرفتن از مردم يا روش صدور اوراق قرضه است كه روش اخير. اختصاص دهند
 پس از اين نظر هر ، داردگيرنده وام و دهنده وامهاي كمتري براي   بلاواسطه بودن هزينهدليل به

و براي  اشندب و قدرتمند شده شناختهاگر گيرندگان  وام. كنند ميدو طرف بيشتر از آن استقبال 
 مؤسسات و ها بانك واسطه كردن ،طرپذيري اندك وام بخواهند با خزودبازدههاي  اجراي طرح

 . شود ينممالي لازم 

مثل نياز مالي دولت يا  ،گاهي منابع حتي چند بانك با هم براي نياز مالي كافي نيست
 :1388 ،اسكيني( كه ديگران گونه آنپس . شهرداري براي اجراي طرحي كشوري، استاني يا شهري

 قرضه ةجامعه از نظر اقتصادي محتاج ورق ،اند دهكر هم ابراز )92 :1389 ،ينظرپور و صادقي فدك ؛2
 گونه آن كاهش ارزش پول، ةجاي روش نادرستكاران ه در وقت نياز مالي معمولاً بها دولت. است

انتشار اوراق قرضه را  ةدرستكاران، روش اند دهكر نيز ابراز )137 :1390 ،شعباني و قليچ(كه بعضي 
كردن غيرمجاز در  جاي ايجاد اختلال در بنيادهاي اقتصادي كشور و دست ه و بگزينند برمي

جيب مردم، از آنان قرض گرفته و برخلاف روش اول، اصل و فرع آن را به مردم باز 
  . گردانند يم

 ,Qadri( نظر بعضيبا وجود قرضه  ةورقكند و   قرضه را ايفا نميةسهام نقش ورق ةورق

با  پس اوراق مشاركت ، مشاركت منطبق نيستة نظر مشخصات با ورق جزء به جزء از)4 :2008
تناني و (اند  دهكر آنچنان كه ديگران هم ابراز ،شوند مي كه ذكر يليبه دلاانتظار اوليه  وجود
  .       اند  چندان در جايگزيني اوراق قرضه موفق نبوده،)154 :1394 ،پور حسين
  

  راق قرضه اساسي اوراق سهام با اوهاي تفاوت .3
 صورت به بهادار ة ورقعنوان به يعني هر دو ،گرچه اوراق سهام با اوراق قرضه تشابهاتي دارندا

نام منتشر شده و   بانام يا بيصورت به،  هستندترتيب ةنمرمتحدالشكل، چاپي، داراي دو امضا و 
 بر اوراق سهام مبتني.  مهمي با هم دارندهاي تفاوت ولي ،ندهستقابل نقل و انتقال 
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 ولي اوراق قرضه ،دهند يم شركت را تشكيل 2سهامي ةسرماي عبارتي به بوده و 1گذاري سرمايه
 پس به آنها ،شوند مي شركت يها ييدارا موقت وارد طور به بوده و 3مبتني بر پرداخت وام

  .  ديگري ميان آنهاستهاي تفاوت سرمنشأ ها تفاوتاين . شود مي اطلاق 4 واميةسرماي
  
  دارندگان اوراق سهام يا اوراق قرضه با ناشران آنهارابطة گي چگون. 1. 3

حق ) سهامداران (شركااصولاً . اوراق سهام حالت دائمي ولي اوراق قرضه حالت موقتي دارند
خود را از ) سهام (ةالشرك  ارزش سهمةنشد تصفيهندارند تا وقتي شركت منحل و اموال آن 

 اصولاً ارزش سهام تواند ينمشركت هم و از آن خارج شوند و  كنندشركت مسترد 
ولي اوراق قرضه . دكنو آنها را از شركت اخراج ده كرآنان را به آنها مسترد ) الشركه سهم(

 لاجرم بايد آن مدت ،(Black, 1983: 92)هستند ) بهره(مدت معيني دارند و چون متضمن سود 
متعلق به آن بيشتر  ةسالياند  سو، باشدتر يطولانهرچه مدت قرضه  زيرا ،دقيقاً مشخص باشد

 موظف به بازگرداندن اصل مبلغ وام مزبور گيرنده وامبا پايان يافتن آن مدت . خواهد بود
 ريتأخبديهي است .  توافق جديدي واقع شودگيرنده وام و دهنده وام مگر اينكه ميان ،خواهد بود

  . شود ميمنجر  گاندهند وام به تأديه ريتأخدر بازگرداندن آن مبلغ به تعلق خسارت 
) الشركه سهم( پس دارندگان اوراق سهام ،است) ريسك(گذاري متضمن خطرپذيري  سرمايه

بر آن، ممكن  علاوه. خود به آن را از دست بدهند ةآوردممكن است در اثر ضرر شركت كل 
شركت باشند و با انحلال شركت مجبور شوند ) اعم از مطلق يا نسبي(است آنان شريك ضامن 

از . ندكن شركت خرج ةنشد هاي پرداخت پرداخت بدهي براي خود نيز يها ييدارامحل ساير از 
) الشركه سهم(از اوراق سهام  ،اند دهكر نيز ابراز )Agha, 2009, 132( كه بعضي گونه آناين نظر، 

در صورتي ) سهامداران (شركااز انحلال شركت نيز  پس. شود ميكمتر از اوراق قرضه استقبال 
. باشندده كر طلبكاران كل طلبشان را دريافت ة كه همكنند مي از دارايي شركت وصول سهمي

 مستقيم در طور به و او شود مي قرضه تعهد و تضمين ة ورقةولي بازگشت مبلغ وام دارند
 قرضه نيست و از نظر ميزان مطالبات از ة شركت يا بنگاه ناشر ورقيسوددهمعرض خطر عدم 

 قرضه طلب ة ورقةالبته، با انحلال شركت، طلب دارند. شود ينم متأثر شركت ضرر كردن
با . رديگ يمممتازه نخواهد بود و او در رديف ساير طلبكاران براي وصول طلب خود قرار 

آن جهت ممتازه  ةكنند دريافت قرضه و ةتوجه به دخالت حقوق شخص ثالث، توافق ناشر ورق

                                                            
1. Investment  
2. Equity capital  
3. Loan  
4. Loan capital  
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بلااثر خواهد ) ساير طلبكاران(شخاص ثالث تلقي شدن طلب چنين طلبكاري نيز در مقابل ا
  . بود

  
   چگونگي سهم دارندگان اوراق سهام يا اوراق قرضه در سود ناشر اوراق.2. 3

شايد فعاليت . شده نيست تضمينگذاري تعهد و   قرضه، سود سرمايهةورق) بهره(برخلاف سود 
سود  ةهم، لزوماً هزميندر اين . شركت سود بدهد يا ندهد و سود كم يا هنگفتي داشته باشد

اگر فعاليت شركت  زيرا ، ولي اين امر مهم نيست،شود ينم يا سهامداران تقسيم شركاميان 
در طرف ديگر، . شود ميالشركه شركاي آن افزوده   به ارزش سهام يا سهم،سودآور بوده باشد

به ) ناشر( سود شركت اضافه شدن و با شود ينم قرضه در سود شركت سهيم ةورق ةدارند
 مطالبات او ،يا كم سود بدهد اشدنبآور   و اگر فعاليت شركت سودشود ينممطالبات او افزوده 
خود را از  ةسرمايحتي اگر شركت ضرر كند و تمام يا قسمتي از . ابدي ينماز شركت كاهش 

منظور اين . قرضه نخواهد داشت ة ورقةدارند در ميزان مطالبات يريتأث اين امر ،دست بدهد
قرضه  ة ورقةدارند شركت و حتي ورشكسته شدن آن دريافت طلب ضرر كردن كه با نيست
 بلكه منظور آن است كه در هر حال با توجه به وضعيت شركت ،رديگ ينم قرار ريتأثتحت 

  . قرضه از شركت دچار تغيير نخواهد شدةورق ةدارندميزان مطالبات 
 نرخ ثابتي ندارد و اين ،برد يمز شركت  االشركه سهمدارندة سهام يا دارندة ورقة سودي كه 

اما . سود بسته به ميزان موفقيت يا عدم موفقيت شركت در سال مالي گذشته متغير خواهد بود
  .   مقداري ثابت است،برد يم قرضه از ناشر آن ة ورقةسودي كه دارند

  
  اساسي اوراق مشاركت با اوراق قرضههاي تفاوت. 4

در هر دو بازگشت اصل پول پرداختي دارنده .  تشابهاتي دارنداوراق مشاركت با اوراق قرضه
 ،كند مي توسط ناشر تعهد و توسط ضامني كه او معرفي )17 :1388اسكيني (نظر بعضي  با وجود
 ةاز مقول ،اند دهكر هم ابراز (Rad & Eslami, 2012: 9) كه ديگران گونه آنهر دو . شود ميتضمين 

 گونه آن كدام چيه و شوند ميحدودند و براي مدت معين صادر سپردن منابع مالي براي مدت م
، سود نبردن يا كم سود بردن ضرر كردن از ،اند  نيز مطرح كرده)12 :1388 ،اسكيني(كه بعضي 

در هر دو پرداخت سود با نرخ ثابت براي مدت معين تعهد و . رنديپذ ينم ريتأثشركت ناشر 
ظر گرفتن مدتي كه پول قرار است در اختيار ناشر  و نرخ سود مزبور با در نشود ميتضمين 

. هر دو ممكن است قابل تبديل به سهام يا قابل تعويض با سهام باشند. گردد مي تعيين ،بماند
 بدون نياز به كسب اجازه از ناشر اوراق قابل ،نام باشند همچنين، هر دو اعم از اينكه بانام يا بي

  . مهمي ميان آن دو وجود دارد هاي تفاوتاما . ندهستنقل و انتقال 
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   استرداد مبالغ پرداختي قبل از سررسيدةدربار .1. 4
 معتقدند )37 :1391 ،نوربخش ؛136 :1390 ،شعباني و قليچ(كه  سكوت قانون، بسيارند كساني با وجود

اوراق در اوراق مشاركت برخلاف اوراق قرضه قبل از سررسيد قابل  ة دارندةشد پرداختمبالغ 
 اين نظر از جايز بودن ماهيت عقد شركت يا عقد مضاربه كه رسد مي نظر به. ند از ناشرمطالبه

 عمل به )10 :1388 ،اسكيني(با تدقيقي كه بعضي . رديگ يمت أ نش،اين اوراق مبتني بر آنها هستند
بديهي .  اگر نه همه، لااقل بعضي از اوراق مشاركت مبتني بر عقد مضاربه خواهند بود،اند آورده

 بدون دليل اين اوراق را از سوي ناشر لازم و از )97 :1389 ،نظرپور و صادقي فدكي(است اينكه بعضي 
نظرپور و (رغم نظري كه بعضي  همچنين، علي.  قابل قبول نيست،اند سوي دارنده جايز دانسته

 بر الفاظ عقود محمول است ،اند دهكر مطرح و در نهايت با آن مخالفت )98 :1389 ،صادقي فدكي
 ولي طرفين از آن قسمتي قصد مشاركت ، كه اسم عقد مشاركت باشدشود ينممعاني عرفيه و 

  . ندكن قانون مدني 10 ة مادبراساسو قسمتي قصد صلح و نظاير آن يا قصد توافق 
 اوراق گونه نياالحساب  واقعيت آن است كه وقتي مطابق قانون مانند اوراق قرضه سود علي

 پس ،شود مي در اختيار ناشر باقي بماند تعيين شده پرداختهقرار است مبالغ با توجه به مدتي كه 
 . قاعدتاً نبايد اجازه داد دارنده قبل از سررسيد بتواند وجوه پرداختي را استرداد كند

 ،نظرپور و صادقي فدكي( كه ديگران گونه آنبديهي است اگر چنين استردادي نيز اتفاق بيفتد، 
الحساب مجموع بايد با توجه  الحساب ساليانه و سود علي اند، سود علي دهكر  هم ابراز)102 :1389

سود  ةمحاسب تنها نهالبته، .  تعديل شود است،به مدتي كه وجوه مزبور در اختيار ناشر بوده
ضمن اينكه .  سود قطعي نيز با مشكلاتي همراه خواهد بودة بلكه محاسب،الحساب ساليانه علي
چنين وضعيتي سبب  ،اند دهكرابراز ه زمين نيز در اين )51 :1390 ،سويان و سروشمو( كه بعضي گونه آن
 طور به ناشر نتواند به در اختيار داشتن آن وجوه تا آخر اجراي طرح اطمينان داشته و شود مي

 نيز مطرح )97 :1389 ،نظرپور و صادقي فدكي( كه بعضي گونه آن.  اجراي طرح باشددنبال بهقاطع 
 نيا به ،كند مي مشكلات ديگري را هم مطرح ه ميان ناشر و دارندةايز بودن رابطجاند  دهكر

  . اي از هم گسسته خواهد شد  كه با فوت يا حجر هر يك از آنها چنين رابطهصورت
  

  چگونگي سود بردن در اوراق قرضه و اوراق مشاركت. 2. 4
 17ني اگر سود ورقه قرضه  يع،برند دارندگان اوراق قرضه از زياد سود بردن ناشر نفع نمي

 ،تعيين شده باشد ولي سود ناشر از محل سبد وامي آن اوراق از اين مقدار فراتر برود درصد
ولي در مورد اوراق مشاركت .  قرضه نخواهد شدةورق ةدارندچيزي از آن اضافه نصيب 

اركت در  مشة ورقة، دارند مذكورنحو به يعني در صورت زياد سود بردن ناشر ؛ نيستطور نيا
 17مشاركت او  ةورقشده براي  تعيينمثلاً اگر نرخ سود ثابت . آن اضافه سهيم خواهد بود
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 سبد مربوطه كه يدرصورت ،اند هم نظر داده )Black, 1983:583( كه ديگران گونه آنبوده  درصد
  . ديگر هم سود خواهد برد  درصد3سود بدهد، او   درصد20

 لازم براي انجام طرح ةشر اوراق مشاركت جزئي از سرماياز نظر قانون فعاليت مديريتي نا
 ة رابطصورت به آن ةمنتشركننددارندگان اوراق مشاركت و  ةرابطدر نتيجه، . شود ميقلمداد 

 معمولاً سرمايه )9 :1388 ،اسكيني(نظر بعضي  با وجود كه در آن ينحو به ،يدآ سرمايه و كار درمي
البته ايرادي .  ناشران استة و كار و تحصيل سود بر عهددهند يمرا دارندگان اوراق مشاركت 

بر  علاوه يعني ناشران ،ندارد كه اين رابطه به شكل سرمايه با سرمايه و كار در نظر گرفته شود
از   درصد60بنابراين اگر .  هم به طرح داشته باشند1ورانها پولي يا فنةمديريتي، آورد ةآورد
بقيه   درصد40از دارندگان اوراق مشاركت گرفته باشند و  لازم براي اجراي طرح را ةسرماي

 ،اند دهكر هم ابراز )84 :1391 ،زاده سروستاني و يارسرشارحسن( كه ديگران گونه آنتوسط ناشر، 
  درصد20 طرح كه يدرصورت شده باشد، نيتأمورانه ا مديريتي يا پولي يا فنة آوردصورت به

 سود  درصد17خود  هدآور  درصد60بر اينكه بابت  وهعلا دارندگان اوراق مشاركت ،سود بدهد
  درصد3 هم افتهي تحقق سود عنوان به  درصد60 بلكه بابت همان ،رنديگ يمالحساب  علي

 متعلق  درصد40 سود مربوط به آن  درصد20 ناشران، تمام ة آورد درصد40 اما بابت ،رنديگ يم
  . به ناشران اوراق خواهد بود
 براي اجتناب از ربا اوراق قرضه را با (McCall, 2009: 25)دهم هم در اروپاي قرن شانز

گذاري و تعهد و تضمين سود تحت عنوان  توجيهات مشابه يعني در نظر گرفتن مبناي سرمايه
الحساب بسنده كرده و   ولي آنها به تعهد و تضمين سود علي،اند  در نظر گرفته2گانه قرارداد سه

 مشاركت مانند سهامداران ةورق ةدارند گفت كه توان ينم  هميشهتهالب. اند از آن فراتر نرفته
سهامي و  ةسرماي سود سهامداران نسبتي از مجموع سود ناشي از ، زيرابرد يمسود ) شركا(

 ولي سود ،است)  از سود متعلق به دارندگان اوراق مشاركتريغ به( وامي شركت ةسرماي
 هم  آناوراق مشاركت ) وامي (ةناشي از سرمايدارندگان اوراق مشاركت فقط عبارت از سود 

شركت ممكن ) شركاي(، سود سهامداران بيترت نيبد. به نسبت مبلغ پرداختي آنها خواهد بود
سهامي يا غيرسهامي  ةسرمايهاي وامي و  دهي هر يك از سرمايه  سودةاست بسته به نحو

اين خاصيت . مشاركت باشد ورقه ةاز سود قطعي مورد استحصال دارندتر يشبيا ر كمتشركت 
 از اين اوراق به اوراق (Marston, Shabsigh & Sundararajan, 1998: 91)سبب شده كه بعضي 

 :Al-Amine & Al-Bashir, 2001 ( بعضي ديگركه يدرحال ،اند  تعبير كرده3 مضيقةمشاركت مضارب

                                                            
1. Technological  
2. The triple contract (contractus trinitas)  
3. Restricted mudarabah participation papers   
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هاي   به برگه(Zaheer, 2013: 35) يا بعضي 2 مشاركتيها يگواه به 1 از اوراق مشاركت)13
  .   اند دهكرمشاركت تعبير 

 نيز متعلق به شده گذاشته منابع مالي در اختيار ةافتي تحقق سود ،با توجه به آنچه گفته شد
اين سود چگونه  ة محاسبةنحو ولي قانون معلوم نكرده كه ،دارندگان اوراق مشاركت است

 كلي براي طور به يا شده  محاسبهليانه  ساطور بهدر واقع، بسته به اينكه اين سود . خواهد بود
براي مثال، اگر .  نتيجه متفاوت خواهد بود، شدن منابع باشد گذاشتهارياختتمام مدت دوره در 

ترتيب   باشد و بهساله سه ة در سال براي دور درصد17الحساب اوراق مشاركت  سود علي
 سود  درصد20سال سوم  و در  درصد14، در سال دوم  درصد15انتشاردهنده در سال اول 

 به افتهي تحقق سود عنوان به از سود سال آخر را  درصد3 در روش اول بايد ،برده باشد
با توجه به .  ولي در روش دوم چنين تكليفي نخواهد داشت،دارندگان اوراق مشاركت بپردازد

زاده سنح( كه ديگران گونه آن رسد مي نظر به» افتهي تحققسود «سود در عبارت  ةكلماطلاق 
 ة محاسبةلحظحتي .  روش دوم روش صحيح باشد،اند  هم نظر داده)85 :1391 ،سروستاني و يارسرشار

 اين سود در نظر ة محاسبة اوراق را بايد لحظة پايان دورةاين سود نيز مهم است و اصولاً لحظ
 ريتأخت  در بازگرداندن منابع به صاحبان اوراق مشاركت، خسارريتأخالبته، در صورت . گرفت
 مگر اينكه با استصحاب مبناي مشاركتي، ثابت شود سود ،شود مي به نرخ عادي محاسبه تأديه

  .   از اين منابع بيشتر از آن مقدار بوده استحاصل 
  بهاي  هر هزينه. شوند ميها هم در نظر گرفته   هزينهيكل طور به افتهي تحققسود  ةمحاسبدر 

 ةسپرده وقتي ناشر اوراق موظف است بازگشت اصل گمان نكنيم ك. شود مي تحميل ييجا
آن را تعهد كند و اين تعهد انجام  ةيافت تحققالحساب و سود   اوراق مشاركت، سود عليةدارند
و هيچ اتفاق خاصي  شود مي توسط او جذب شده وارد فشاري كه به ناشر اوراق دگير مي
 و يكي از گردد مي فشار دنبال راه چاره نه، ناشر هم به سهم خود براي مقابله با اين. افتد نمي

 آن است كه سهم مديريت طرح يعني سهم خود در طرح را افزايش ها روشترين  در دسترس
 به ، ناچيزي داشته باشدة پولي اصلاً نداشته يا آوردةاينكه آورد بامثلاً او سهم خود را . دهد

اين سهم را خيلي بالاتر هم  ، باشدپرمخاطره و اگر طرح خيلي رساند يم  درصد50بالاي 
  . برد مي

 يا ديگران را هم براي ها بانك ،ناشر موظف است يك ضامن معتبر اعم از وزارت اقتصاد
 دريافت ضمانت از ضامنان ةهزين. ضمانت بازگشت اصل و فرع منابع دريافتي معرفي كند

 گونه آنهاي طرح  د، هزينهتردي يب. شود ميهاي اين فعاليت اضافه   به هزينهناخواه خواهمعتبر هم 

                                                            
1. Partnership securities 
2. Partnership certificates 
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، ها استهلاك در ابتدا در كنار اند،  كرده هم ابراز)84 :1391 ،زاده سروستاني و يارسرشارحسن(كه ديگران 
بنابراين . شود مي قبل، از درآمدهاي آن كسر يها سالها، ماليات و ضررهاي  ها، اندوخته ذخيره

تر در نظر  الحساب نسبتاً پايين رخ سود علي روشي ديگر جهت تحمل اين موارد، بايد نعنوان به
كاملاً منطقي است كه نرخ سود اوراقي كه بازگشت اصل و پرداخت سود آنها . گرفته شود

ولي در شرايط كنوني . باشد) الشركه سهم( كمتر از سود سهام مراتب به ،شود ميتعهد و تضمين 
ضررده بودن فعاليتشان براي  جودبا و دولتي كه حتي يها بانك ةخصوص روي به ها بانك ةروي

 خودروسازي كه در يها شركت و دهند يمها  جذب نقدينگي از جامعه سود خوبي به سپرده
 هم قابل استفاده نخواهند ها روش اين ، گوي سبقت را از آنها بربايندكنند ميسعي  زمينهاين 
  .بود

  
   مشخص بودن يا نبودن سبد هر يك از اوراق.3. 4

مثلاً در يك سال .  اوراق مشاركت داشته باشدة سبدهاي مختلف سرمايشركت ممكن است
و ده كرآوري  و هزار ميليارد جمعده كربراي انجام يك طرح راهسازي اوراق مشاركت منتشر 

دو سال بعد براي يك طرح سدسازي اوراق مشاركت منتشر نموده و پنج هزار ميليارد 
 آنچه در مورد اوراق قرضه معمول بود، ، برخلاف صورتنيادر . باشدده كرآوري  جمع

تناني و ؛ 131 :1395 ،عليمرادي و سيد نورايي( كه بعضي گونه آنمصرف منابع ناشي از اوراق مشاركت 
پذيري  انعطاف ،اند دهكر نيز ابراز )300 :1391 ،سليمي ؛137 :1390 ،شعباني و قليچ؛ 164 :1394 ،پورحسين

انون طرح هر يك از آن سبدها از قبل بايد براي  قبراساس ، زيراكمتري خواهد داشت
 فقط بايد براي همان طرح ها طرحكنندگان آن مشخص بوده، سبد وامي هر يك از اين  مشاركت

 سهامي يا غيرسهامي شركت ة يا با سبد سرمايها طرحمصرف شود و نبايد با سبد وامي ساير 
 ,El-Hawary( كه بعضيگونه آناركت اين بدان دليل است كه در راهكار اوراق مش. دشومخلوط 

Grais & Iqbal, 2007: 787( دارندگان اوراق مشاركت ة نمايندعنوان بهناشر اوراق  ،اند دهكر ابراز 
 يعني سود افتهي تحققبه همين دليل اصولاً سود . كند مي را مصرف شده يآور جمعمبالغ 
در صورت . ن را در اختيار دارد ورقه آة سبد معيني از اوراق مشاركت كه دارندافتهي تحقق

، سهم هر يك از سبدها در سودي كه از سبد مخلوط شده گفتهمخلوط شدن مبالغ سبدهاي 
  . بايد با محاسبات كارشناسي مشخص شوداست،  آمده  دست به

 ولي تحليل مبناي اوراق ، نرسندنظر به در ابتدا چندان مهم ممكن است مذكورتغييرات 
 معلوم نيست كه مبناي اوراق مشاركت مثل الآن. اند دهكرل اساسي مشاركت را دچار اختلا

اگر . گذاري است سرمايه) الشركه سهم(مبناي اوراق قرضه وام است يا مثل مبناي اوراق سهام 
 يگذار هيسرما و اگر ميده يمبر سود ثابت به آن از درآمد شركت هم سهم  علاوه چرا ،وام است
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 چرا بازگشت اصل و سود ثابت ،اند  نيز متذكر شده)15 :1388 ،نياسكي( كه بعضي گونه آن ،ستا
 كه اوراق مشاركت در شده جاديابنابراين وضعيتي . شود ميتعهد و تضمين ) الحساب علي(

با . ند نه اوراق سهاما ند هم اوراق سهام، در همان حال نه اوراق قرضها عمل هم اوراق قرضه
 به عبارت ،شودمنجر  1ي اينكه به مشاركت در خطرجا هاين استدلال كه چنين راهكاري ب

 در خارج از ايران شود مي منجر 2 به انتقال خطر(Benhayoun, et al., 2014: 30)بعضي 
چنين تعهدات و تضميناتي  ،اند دهكر ابراز (Abdul A.B. & Hassan, 2014: 10) كه بعضي گونه آن

.  دارد)144 :1394 ،نظرپور و ملاكريمي(فداراني در ايران هم اين طرز تلقي طر. شوند ينمپذيرفته 
 دهد مي متعدد از كشورهاي مختلف نشان يها مثال (Zouari & Nabi, 2013: 14) ديگر عبارت به

 اسلامي از صورت به منابع مالي نيتأم )109 :1387 ،باريكلو(نظر بعضي  با وجود در ايران جز بهكه 
 منابع نيتأم  (Haiying & Yao, 2014:115)ن ديدگاه از اي. پذير نيست مشاركت در ضرر جدايي

 .  كلي در مخاطرهطور به مبتني است بر مشاركت در سود، ضرر و مؤكداً اسلامي صورت بهمالي 

 ,Beck, Demirguc-Kunt & Merrouche(اند  دهكر كه بعضي ابراز گونه آندر روش اسلامي 

به كه   است تا جايي3اي الشركه امي يا سهم مشاركت سهصورت به منابع مالي نيتأم 433 :2013)
 اسلامي تجارت مشاركتي يها بانك فعاليت اصلي (Singh & Yadav, 2013: 65) بعضي عبارت

 )113 :1389 ،نظرپور و صادقي فدكي ؛298 :1391 ، سليمي؛(El Qorchi, 2005: 46 كه ديگران گونه آناست و 
 كه گونه آنپس اگر . اند مشاركت يا اصول مشاركتياوراق اسلامي مبتني بر  ،اند دهكرهم ابراز 

دارندگان اوراق مشاركت مالكان منحصر طرح باشند  ،اند دهكر ابراز (Elsiefy, 2014: 56)بعضي 
و ناشران بدون مشاركت در سبد مالي اوراق مشاركت فقط با دريافت مزد طرح را مديريت 

 هر ضرري كه به آن ،اند  نظر داده(Muhammad & Gulani, 2013: 34) كه بعضي گونه آن ،كنند
در واقع از ميان .  كامل توسط دارندگان اوراق تحمل شودطور به بايد ،شود ميسبد وارد 

شده در بانكداري اسلامي يعني ابزارهاي مبتني بر فروش،  پذيرفته ةگان سهابزارهاي مالي 
 ،(Al-Muharrami & Hardley, 2013: 12)ابزارهاي مبتني بر اجاره و ابزارهاي مبتني بر مشاركت 

 ,Rowntree( كه ديگران گونه آنبديهي است . اند مشاركتاوراق مشاركت از ابزارهاي مبتني بر 

  . شود مي ترجيح داده قرض دادندر شرايط تورمي، مشاركت به  ،اند دهكر هم ابراز )5 :1987
  

  تشار اوراق موضوع انيها طرحناشران اوراق قرضه يا اوراق مشاركت و . 4.4
 البته در آن ، سهامي عام قابل انتشار بوديها شركت قرضه مطابق قانون تجارت فقط توسط ةورق

بر  علاوهمشاركت  ةورق كه يدرحال.  نام ناآشنايي نبود» دولتيةاوراق قرض«زمان هم عبارت 
                                                            

1. Risk sharing  
2. Risk shifting  
3. Equity participation  
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 تعاوني توليدي هم يها شركت سهامي خاص و يها شركت سهامي عام توسط يها شركت
 مؤسسات عمومي غيردولتي و مؤسساتبر آنها، دولت،  علاوه. نتشار خواهد بودقابل ا

 يها شركت آنها يعني يها شركت. ندكن اقدام به صدور اوراق مشاركت توانند ميالمنفعه هم  عام
المنفعه هم   عاممؤسسات يها شركت عمومي غيردولتي و مؤسسات يها شركتدولتي، 

 تجارتي يها شركت ةگان دهكن است هر يك از اقسام  اخير مميها شركتچون . طور نيهم
 با مسئوليت محدود، تضامني، نسبي، مختلط سهامي، يها شركت بنابراين در اين قالب، ،باشند

 اوراق مشاركت صادر توانند مياي نيز  مختلط غيرسهامي، تعاوني توزيعي و تعاوني چندمنظوره
محور بودن  همكاريبا توجه به اند  دهكر نيز ابراز )441 :1393 ،زادهقلي( كه بعضي گونه آنالبته، . ندكن

 از اين امكان ها شركت گونه نيامحور نبودن آنها بعيد است كه  سرمايه تعاوني و يها شركت
  . ندكناستفاده 
 ولي ،شوند مياوراق قرضه براي انجام چه امري منتشر مهم نبود  ،كه گفته شد گونه همان

 و شوند ميگام انتشار مشخص باشند كه براي انجام كدام طرح منتشر اوراق مشاركت بايد از هن
در ضمن، قانون فقط انتشار اوراق مشاركت براي دو . روندكار  هفقط براي انجام همان طرح ب

 يها طرح سودآور عمراني دولتي و ديگري يها طرحدسته طرح را مجاز شمرده است؛ يكي 
 براي تواند يمدولت فقط ه زميندر اين . و خدماتي ساختماني، توليدي ي ها بخشسودآور در 

ولي انتشار آن اوراق براي  ،دكن سودآور عمراني دولتي اوراق مشاركت صادر يها طرحاجراي 
 براي اجراي توانند مي فقط به دولت اختصاص داده نشده و ساير اشخاص مجاز نيز ها طرحاين 

بر انتشار  علاوه توانند ميراين ساير ناشران بناب.  كنند اوراق مشاركت منتشرها طرح گونه نيا
 سودآور يها طرح سودآور عمراني دولتي، براي اجراي يها طرحاوراق مشاركت براي اجراي 

شمارش انحصاري .  ساختماني، توليدي يا خدماتي نيز اوراق مشاركت صادر كنندياه بخشدر 
 ديگر يها طرح براي (S. Zaman, 1990: 69)نظر بعضي  با وجود مجاز حاكي است كه يها طرح
  .     اوراق مشاركت منتشر كردتوان ينم تجاري، يها طرحمثلاً 

 
  تركيب ناممكن اوراق سهام با اوراق قرضه در قالب اوراق مشاركت. 5

اوراق .  وضعيت ناممكني را فراهم آورده است، مبناي اوراق مشاركت گفته شددربارهآنچه 
 در همان حال ،اند ده كر نيز ابراز(Zaman & Movassaghi, 2001: 31) كه بعضي گونه آنمشاركت 
 و در همان هستندگذاري  سرمايه ةنمايند ، از نامشان پيداستكه آنچنان ، وام هستندةكه نمايند

 اوراق مشاركت در همان ةدارند. باشند ميوام  ةنمايند ،گذاري هستند  سرمايهةحال كه نمايند
 هم از حسن اوراق قرضه و هم از ،ماند يم قبح اوراق سهام دور حال كه از قبح اوراق قرضه و

 به مقدار ثابت مورد توافق ،برد يمدارنده سودي كه . شود ميحسن اوراق سهام برخوردار 
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.  بيفتدبه خطراش   و ترسي ندارد از اينكه بازگشت اصل و فرع مبلغ پرداختيشود ينممحدود 
 هم اصل پولش را در موعد مقرر دريافت ،ل كنداز سوي ديگر بدون اينكه ريسكي را تحم

 و هم در صورت وجود سودي دارد ميالحسابش را دريافت   ساليانه سود عليطور به هم كند مي
الحساب از سبد اوراق مشاركت متبوعش براي شركت، در آن سهيم  بيشتر از مبلغ سود علي

 :Al-Muharrami & Hardley, 2013 ( كه ديگرانگونه آن دكني ميكه ملاحظه  گونه همان. شود مي

اوراق مشاركت از نظر نوع سبدي كه در آن مشاركت دارند نيز از اوراق  ،اند دهكر هم ابراز 11)
  . اند متفاوت الشركه سهام يا سهم

كه خوشبختي يكي  نحوي ه ب، برد برد نيافريده استصورت بهاما خداوند جهان را اصولاً 
شركت به نمايندگي از سهامداران آن از سر . ي يا ديگران استمعمولاً به بهاي بدبختي ديگر

به  شيها تيفعال كه با تحمل ريسك دارد و اميد دورز يمناچاري به وام گرفتن مبادرت 
 بياورد كه موفق شود اصل و فرع وام دريافتي را بپردازد و در ازاي اين دست به سود يمقدار

.  سودي هم براي خودش بماند است، تحمل كردههمه خطري كه پذيرفته و نگراني مداومي كه
بر سود  علاوه بايد ،كند مي شركتي كه اوراق مشاركت منتشر ،ولي با توضيحي كه داده شد

  را نيز به نسبت مبلغي كه از دارندگان اوراق مشاركت گرفتهافتهي تحققالحساب، سود  علي
ل از سبد اوراق مشاركت كه از يعني حتي يك ريال از سود حاص ،دكن ميان آنها تقسيم است،

وقتي سودي وجود ندارد .  از نظر قانوني متعلق به او نيستشده  يگردآوردارندگان آن اوراق 
 او بايد سود ،)الحساب سود علي(يا سودي كه وجود دارد كمتر از مقدار مورد تعهد است 

 ،الحساب است علي بيشتر از مقدار افتهي تحقق ولي وقتي سود ،الحساب را پرداخت كند علي
 عدم تعادل بيترت نيبد. بايد تمام سود متعلق به آن سبد را به دارندگان اوراق مشاركت بدهد

در اين ساختار توازن  )Qadri, 2008: 2( بعضي به عبارت. شود ميآشكاري در اين ساختار ديده 
 تقليل ارزش دليل بهسود مورد نظر ممكن است واقعي بوده يا . در توزيع درآمد وجود ندارد
آوري سبد اوراق مشاركت براي ساختن  مثلاً ممكن است جمع. پول و نظاير آن، ظاهري باشد

 واحدهاي ،شود مي استقبالي كه از آن مجتمع دليل بهيك مجتمع تجاري باشد و بعد از ساخت 
 ،دبيني اوليه فروخته شود، اين زيادي سود واقعي خواهد بو آن به قيمت بالاتر از مقدار پيش

ولي اگر در مدت اجراي طرح ارزش پول ملي افت كند و به اين دليل ظاهراً قيمت مجتمع 
رغم   علي،شود ميكه ملاحظه  گونه همان.  اين افزايش ظاهري خواهد بوديابد،تجاري افزايش 

چنين  ةآورد از شده يآور جمع سود داشتن يا نداشتن سبد )Zaheer, 2013: 35(نظر بعضي 
الشركه شركت ناشر اين  به كاركرد بازار سهام حتي به كاركرد سهام يا سهماوراقي هميشه 
  . اوراق ربط ندارد
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 ؛164 :1394 ،پورتناني و حسين( كه ديگران گونه آنالحساب اوراق مشاركت را  پرداخت سود علي
 چون ،كرد يمگر  شبيه به اوراق قرضه و ربوي جلوه ،اند دهكر هم مطرح )137 :1390 ،شعباني و قليچ
 عدم مشاركت در ضرر مورد )195 :1394 ،جمالي و نايبي ؛(Arjomandi, 2011: 23 بعضي به عبارت

ذوالفقاري و  ؛ (Muhammad & Gulani, 2013: 23قولي ه پسند بانكداري معمول اسلامي نيست و ب
 عايدات بدون تحمل ضرر مشخصه هويتي بانكداري غيراسلامي است تا )100 :1393 همكاران،

 كه بعضي از آنها از فقها و اعضاي 1396كه نامزدهاي انتخابات رياست جمهوري سال  يياج
 »بهره« ةكلم بدون هيچ شك و ترديدي براي نام بردن از چنين سودي از ،مجلس خبرگان بودند

 هم ابراز )113 :1389 ،نظرپور و صادقي فدكي( كه ديگران گونه آن، اگر بيترت نيبد. كردند يماستفاده 
 را افتهي تحقق بايد پرداخت سود ،الحساب پرداخت بهره باشد پرداخت سود علياند  دهرك

 تغيير چهره هبه همين دليل بعضي اين اوراق را اوراق قرض. پرداخت فوق بهره حساب كنيم
 :Karafarin, 2010(  و بعضي ديگر  تلقي كرده;Agha, 2009: 131) (Prentice 2008: 611 1داده شده

  .     اند   تلقي كرده2مشاركت ةقرض اوراق هرا در ترجمآنها  )75
 با وجودگذاري و وام از ديدگاه بانكداري تجاري   خلاصه، تركيب دو مبناي سرمايهطور به

 است و كاركرد بازاري ندارد و ييكارا فاقد Hassan, 2006: 64) ; (Karim, 2001: 182نظر بعضي 
 منابع مالي نيتأم اين مدل مدلي براي .;Elsiefy, 2014: 61) (Porter 1952: 323از نظر بعضي 

 اعم )441 :1393 ،زادهقلي(به همين دليل، هيچ شركت خصوصي به تعبير بعضي . شود ينممحسوب 
  .دكن گذشته چنين اوراقي را صادر ةاز تعاوني يا غيرتعاوني، حاضر نشده در دو ده

  
و چگونگي مسئوليت موضوع اوراق مشاركت ) پروژه( مديريت طرح ةنحو. 6

  دارندگان آن اوراق
پاسخ خيلي از مسائل  ،اند دهكر نيز ابراز )47 :1390 ،موسويان و سروش( كه بعضي گونه آنقانونگذار 

 مسئوليت ةموضوع اوراق مشاركت و نحو) پروژه(مديريت طرح  ةنحومربوط از جمله 
  . دارندگان آن اوراق را مشخص نكرده است

  
  ت طرح موضوع اوراق مشاركتچگونگي مديري. 1. 6

در قانون معلوم نيست كه دارندگان اوراق مشاركت نقشي در مديريت طرح خواهند داشت يا 
دارندگان آنها  شك بي ،اگر اوراق مشاركت نوعي اوراق قرضه و مبتني بر وام بودند. خير
 با در نظر  كه قانونگونه آن ولي اگر ،توانستند نقشي در مديريت طرح آن داشته باشند نمي

                                                            
1. Disguised bonds  
2. Participation bonds  
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 :1392 ،اخلاقنظرپور و خوش( كه ابراز شده است گونه آن در نظر گرفته و افتهي تحققگرفتن سود 
شده توسط دارندگان  باشند و مالكيت وجوه پرداخته) پروژه( اين دارندگان شريك طرح ،)116

اند  دهكر هم ابراز )96 :1389 ،نظرپور و صادقي فدكي ؛8 :1388 ،اسكيني( كه ديگران گونه آناوراق همچنان 
، اصولاً دارندگان اين اوراق حق خواهند  صورتنيادر . كند ميبا خود آنان باشد، وضع فرق 

  .  داشته باشنديرأگيري حق  و در تصميمد كننداشت در مديريت طرح مداخله 
. جداي از مديريت شركت است) پروژه( مديريت طرح ،اگر ناشر اوراق شركت باشد

 ولي مديريت شركت ،ي از مديريت شركت خواهد بودئرچه مديريت طرح جزگا عبارتي به
حال ناشران اين ه ب  تادهد ميجالب اينكه، تجربه نشان . ي از مديريت طرح نخواهد بودئجز

 به گاه چيه ،اند كرده يماوراق چون خودآگاه يا ناخودآگاه آنها را نوعي اوراق قرضه تلقي 
البته، دارندگان آن اوراق هم با همين . اند  مديريت طرح را نداده دخالت درةدارندگان آنها اجاز

 ديگر، در حال عبارت به. اند فرض هرگز خود را محق در مداخله در مديريت طرح ندانسته پيش
 كه گونه آنحاضر دارندگان اوراق مشاركت دانسته يا ندانسته مانند دارندگان اوراق قرضه 

نظرپور و صادقي  ؛37 :1390 ،موسويان و سروش ; (Abedifar, Molyneux & Tarazi, 2013: 2037بعضي 
 كه در مديريت طرح هيچ كنند مياين خطر را قبول  ،اند دهكر ابراز )8 :1388 ،اسكيني ؛95 :1389 ،فدكي

  .  باشد1نقشي نداشته باشند و مشاركتشان در قالب شريك خاموش
  

  بار مسئوليت ناشي از داشتن اوراق مشاركت. 2. 6
 حق از مسئوليت ة كه دارندشود ينم حق دليل يفاياست و عدم كند ميحق مسئوليت ايجاد 

 مثلاً سدي كه ،شودمنجر ممكن است اجراي طرح به مسئوليت . مربوط هم بري شده باشد
شود كه آب شور شده و  سبب ،شود مي طرح موضوع انتشار اوراق مشاركت ساخته عنوان به

 مالي طرح نيتأماگر . حبان مزارع مزبور ادعاي خسارت كنندوارد مزارع مردم شود و صا
ديدگان به دارندگان اوراق مزبور مسلماً وجود  خسارت ةمراجع امكان ،توسط اوراق قرضه بود

رغم  دارندگان آن اوراق علي.  نظر دادطور نيا توان ينم ولي در مورد اوراق مشاركت ،نداشت
 اصولاًو  اند مسئول اصولاً در اين مورد )97 :1389 ،فدكينظرپور و صادقي (نظر بدون دليل بعضي 

 دارندگان اوراق مشاركت حق نخواهند رسد مي نظر به.  نسبي خواهد بودطور بهمسئوليتشان 
ناشران .  به ناشران آن اوراق مراجعه كنند،كنند ميداشت بابت آنچه به اين ترتيب پرداخت 

شده توسط دارندگان آن اوراق  آوردهمبالغ ) يافته الحساب و تحقق علي( اصل و سود اند موظف
  . و فراتر از آن مسئوليتي ندارند بپردازندرا 

                                                            
1. Silent partner  
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 متأسفانه و آن اينكه دهد مي قرار ريتأثاي وجود دارد كه مسئوليت دارندگان را تحت  نكته
ر  كه دكند مي خوبي ندارد و اتفاقاً در قوانين بعدي نكاتي را مطرح ةقانونگذار ايران حافظ

 مطلق اجازه داده كه دو طرف طور بهدر اينجا، قانونگذار . قوانين قبلي خلاف آن را گفته است
اگر اين مشاركت براي . داشته باشند »مشاركت« قانون صراحت بهبراي انجام يك طرح با هم 

 ولي اگر براي انجام يك عمل تجاري باشد، ،شود  مشكلي ايجاد نمي،عمليات غيرتجاري باشد
 عمراني دولتي و عمومي يها طرح.  قانون تجارت خواهد بود220 ةمادشده در  منعرد از موا

ساخت سد، پل،  مانند اموال غيرمنقول ةدربار و ها رساختيز ةتوسعچون معمولاً مربوط به 
ولي اگر ناشران بخواهند . رنديگ ينم با آن مقرره در تضاد قرار ،جاده و نظاير آنها هستند

انتشار اوراق  ةنحو كه در قانون گونه آن توليدي، يها بخشتماني در بر بخش ساخ علاوه
 اقدام ناشران و دارندگان به مشاركت تنها نه ،دنكنمشاركت مقرر است، اقدام به انتشار آن اوراق 

 غيرمجاز خواهد بود و از ،بدون اينكه براي اين مشاركت در قالب شركت تجارتي قرار بگيرند
رغم نظر بعضي   علي،اند  بلكه بابت آنچه انجام داده،يدآ  ميعمل بهيري  عملياتشان جلوگةادام

گرچه خدمات معمولاً در مورد امور ا.  مسئوليتشان تضامني خواهد بود)11 :1388 ،اسكيني(
 ،شوند مي ولي كم نيستند مواردي كه از خدمات بوده و تجاري هم محسوب ،غيرتجاري هستند

اين، در مورد انتشار اوراق مشاركت براي انجام خدمات تجاري نيز بنابر. بانكداري و بيمه مانند
  .   گفته مطرح خواهد شد مشكل پيش
 ،دهند يم، ممكن است افرادي بابت خدماتي كه به طرح ارائه شده گفتهبر مورد  علاوه

از منحل شدن مشاركت و قادر  پيشاين طلبكاران حق خواهند داشت حتي . طلبكار شوند
بوطه به پرداخت طلب آنها، بابت طلبشان به نسبت سهم دارندگان در طرح به نبودن سبد مر

 به چگونگي روابطشان با ناشر اوراق استناد توانند ينمدر اين مورد دارندگان . آنها مراجعه كنند
چون با توجه به اصل نسبي بودن قراردادها . و آن طلبكاران را به سراغ ناشر بفرستند نندك

 بر روابط طلبكاران و صاحبان طرح مشترك نخواهد يريتأثدگان با ناشر اصولاً روابط ميان دارن
اين امر مختص ايران نيست  ،اند دهكر هم ابراز (Rowntree, 1987: 30) كه ديگران گونه آن. داشت

  .  مراجعه كنندشركا ةهم كه طلبكاران بتوانند به كند ميو مشاركت اقتضا 
 و ديايبرن شده حاصل يها يبده ة هم از عهدممكن است طرح شكست بخورد، ناشر
 طلب دارندگان اوراق مشاركت برآيد يا طلب ةورشكسته شود و ضامن طرح هم نتواند از عهد

 طلبكاران طرح در وصول طلبشان از محل دارايي طرح  صورتنياآنها را پرداخت نكند، در 
گرچه اه ساير اموال ناشر حتي در مراجعه ب. بر دارندگان اوراق مشاركت اولي خواهند بود

 ولي ساير طلبكاران ،اصولاً تفاوتي ميان ساير طلبكاران و دارندگان اوراق مشاركت نخواهد بود
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 نسبي يا تضامني طور به سهم دارندگان اوراق در ساير اموال ناشر را از بابت اينكه توانند مي
  . ندكن توقيف و در نهايت تصاحب ،حق رجوع به ايشان دارند

 مانند حقوقي يها نظام در ساير ، اجتناب از مشكلاتي كه در اين مبحث گفته شدبراي
 ساختارهاي (Aron & Muellbauer, 2004: 8)هاي كشورهاي كانادا و آفريقاي جنوبي  سيستم
 نيز )Rowntree, 1987: 31(  كه بعضيگونه آنجاي اينكه بر مشاركت مبتني كنند  ه را ب1مشابه
  .  كنند مي وام بنا ةايبر پاند  دهكرابراز 
  

   نتيجه. 7
 بلكه اين تحليل تحقيقي از ديدگاه ،هدف اين مقاله ارزيابي مباني فقهي اوراق مشاركت نيست

 بوده كه پرسش پاسخ به اين درصدد كاركرد آن اوراق پرداخته و ةحقوق تجارت به مبنا و نحو
 با وجود براي اوراق قرضه باشند؟ اي در بازار اند جايگزين شايسته آيا اوراق مشاركت توانسته
وجه از اين اوراق استقبال  هيچ ه گذشته، ناشران بخش خصوصي بةنياز مبرم جامعه در دو ده

  .  دولت نيز فروش نرفته استة زيادي از اوراق منتشرهاي قسمتاند و حتي  نكرده
ذاري و دائمي گ  اولي مبتني بر سرمايه؛ اساسي دارندهاي تفاوتاوراق سهام و اوراق قرضه 

گذاري خطرپذير است و سود سهام  سرمايه. ولي دومي مبتني بر پرداخت وام و موقتي است
قرضه تعهد و تضمين  ةورق ة ولي بازگشت مبلغ وام دارند،نرخ ثابتي ندارد) الشركه سهم(

گرچه با انحلال ناشر هم طلبكار ممتاز شناخته ا ، و او در سود نبردن ناشر سهيم نيستشود مي
  . شود ينم

تشابهات زياد اوراق مشاركت با اوراق قرضه، از جمله عدم امكان استرداد وجوه  با وجود
دارندگان اوراق قرضه از زياد سود بردن .  هم دارندييها تفاوتپرداختي قبل از سررسيد، آنها 

 افتهي تحققالحساب، سود  بر سود علي علاوه ولي دارندگان اوراق مشاركت ،برند ناشر نفع نمي
 كلي براي تمام طور به بلكه ، ساليانهطور به مقدار اين سود نه رسد مي نظر به و رنديگ يمنيز 

 اين سود در ة محاسبة پايان اين دوره را لحظة و بايد لحظشود مي مشاركت محاسبه ةمدت دور
نكه  مگر اي،شود مي، خسارت به نرخ عادي محاسبه تأديه در ريتأخالبته، در صورت . نظر گرفت

شده از اين منابع بيشتر از آن مقدار بوده  بردهبا استصحاب مبناي مشاركتي، ثابت شود سود 
  .است

ند هم اوراق سهام؛ در همان حال، نه اوراق ا اوراق مشاركت در عمل هم اوراق قرضه
گذاري و وام هر يك براي خود مباني و كاركردهايي دارند   زيرا سرمايه،ند نه اوراق سهاما قرضه

                                                            
1. Participation mortgage  
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تركيب اين دو مبنا از ديدگاه بانكداري . كنند ميو هر يك نيازهاي تجاري خاصي را برآورده 
  .شود ينم منابع مالي محسوب نيتأم بازاري است و مدلي براي ييكاراتجاري فاقد 

برخلاف آنچه در مورد اوراق قرضه معمول بود، مصرف منابع ناشي از اوراق مشاركت 
 فقط براي همان طرح ها طرحقانون سبد وامي هر يك از  براساس پذيري كمتري دارد و انعطاف

 يها شركتبر  علاوه مشاركت ة قرضه، ورقةضمن اينكه برخلاف ورق. بايد مصرف شود
دولت، .  سهامي خاص و تعاوني توليدي هم قابل انتشار استيها شركتسهامي عام توسط 

 يها شركت؛ دكنن آن را صادر وانندت ميالمنفعه هم   عاممؤسسات عمومي غيردولتي و مؤسسات
در ضمن، قانون فقط انتشار اوراق مشاركت براي . طور نيهمهم ) در هر قالبي باشند(آنها 
 ساختماني، توليدي و يها بخش سودآور در يها طرح سودآور عمراني دولتي و يها طرح

 اوراق توان ينم تجاري، يها طرح مثلاً ها طرحخدماتي را مجاز شمرده است و براي ساير 
  .     مشاركت منتشر كرد

رغم آنچه از نظر حقوقي  در عمل، علي. قانون پاسخ خيلي از مسائل مربوط را نداده است
 چون خودآگاه يا ،اند حال اوراق مشاركت منتشر كردهه ب كه تا ، كسانيشود مياستنباط 

 دخالت ةدارندگان آنها اجاز به گاه چيه ،اند كرده يمناخودآگاه آنها را نوعي اوراق قرضه تلقي 
پس . كند مي نشود هم مسئوليت ايجاد فاياستولي حق حتي اگر . اند در مديريت طرح را نداده

 طور به دارندگان آن اوراق هم اصولاً ،شودمنجر اگر اجراي طرح به خسارات يا بدهكاري 
. شران مطالبه كنند از ناتوانند ينم ،كنند مينسبي مسئول آن خواهند بود و آنچه را پرداخت 

 مشاركت بدون تنها نه توليدي يا خدمات تجاري يها بخشهمچنين، انتشار اوراق مشاركت در 
عمليات آن  ةادامگرفتن در قالب شركت تجاري تلقي و غيرمجاز خواهد بود و از  قرار

واهند  متضامناً مسئول خ،اند  بلكه ناشران و دارندگان بابت آنچه انجام داده،شود ميجلوگيري 
  .      بود

 در ،نظر در اوراق مشاركت مناسب و مورد پسند بازار باشد فرض كنيم كه راهكار مورد
 يعني ها شركت) الشركه سهم(اي براي مشاركت واقعي و خريد سهام   هيچ جاذبه صورتنيا

 چنين روندي اقتصاد را حداقل به حالت حاكم شدن. ماند گذاري واقعي باقي نمي براي سرمايه
با توجه به يكسان . كند ميو توليد و اشتغال را مختل ده كرربوي درآورده، آن را تخريب  بهش

 نظر داد حداقل يكي توان مي، ها بانكگذاري در   سپردهةبودن راهكار مورد بحث و راهكار پاي
اين راهكار . التزايد و عدم توليد كافي در جامعه اعمال همين راهكار است از علل بيكاري دائم

، ايرانيان مقيم خارج و ها بانكآنچنان اغواكننده است كه حتي در هياهوي ضررده بودن 
 خود را براي نفع بردن از اين خوان گسترده به ايران منتقل يها ييدارا دارد يوامخارجيان را 

  .   كنند
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  ولي توليدكنندگان،گذاران را راضي كند  سرمايهيتا حد تواند يمگرچه اراهكار مورد بحث 
 اصلي اين تحليل پرسشبنابراين، پاسخ . پسندند ينمكنندگان نيازمند سرمايه آن را  و توزيع

اي براي اوراق  اند در بازار جايگزين شايسته تحقيقي منفي است و اوراق مشاركت نتوانسته
 . قرضه باشند
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