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Abstract 
The present study aims to analyze the essence of waiting bonds in Islamic jurisprudence 

as well as their challenges and inefficiencies. The research method is descriptive-analytic 

and data collection was done by library method. The results showed that since bonds rely 

on loans with interest, they are considered as a type of usury and Harām from the view of 

Islam. Thus they cannot be used in the Islamic countries for financial provision. To solve 

this problem, initially corporate bonds were issued; however, because they rely on 

physical plans, they will become useless when corporations face problems in buying 

finance and providing cash so financial experts have designed a new monetary tool to 

deal with this issue. Ultimately, Islamic financial instruments or bonds were produced 

through creating Islamic banking system. Although they have been release just recently 

and have not yet been tested amid financial crises and economic fluctuations, as well as 

other challenges such as religious restrictions, the contradictions between the Fatwās in 

Islamic financial affairs, the religious risk of using securities in the field of principles, 

lack of supply, stock-exchange game, lack of essential standards, legal and supervisory 

challenges, and ownership problems in bonds have created uncertainty in their long term 

success so the real risk ahead of investors will be immeasurable. 
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 چکیده
  انجام شررده  های آنکارآمدیها و  ناچالشتحلیل ماهیت صررکوا انتراری در هقا اسررلامی   با هدف  پژوهش حاضررر  

از آنجا . نتایج پژوهش نشران داد باشردای میو رو  گردآوری اطلاعات کتابخانا تحلیلی-توصریییاسرت. رو  تحقی،، 

 کا اوراق قرضا مبتنی بر قرض با بهره است، از دیدگاه اسلام ربا محسوب شده و حرام است  لذا در کشورهای اسلامی

این مشرکل در ابتدا با انتشرار اوراق مشرارکت پرداختا   برای رهع مالی اسرتیاده کرد. تأمیناین اوراق جهت   توان ازنمی

ها برای خرید دارایی و  شرود و زمانی کا شررکت این اوراق با پشرتوانا ی  طر  هیزیکی منتشرر می  آنجا کا شرد  اما از

متخصررصرران مالی ابزار مالی جدید را طراحی    چار مشررکل شرروند، اوراق مشررارکت کاربردی ندارند،د  نقدینگی تأمین

 کم سرابقا وجود با .ایجاد گردید  یا همان صرکوا  یایجاد بانکداری اسرلامی، ابزارهای مالی اسرلام در نهایت با نمودند.

 هایی از جملااقتصرررادی و چالش و نوسرررانات مالی هایبحران بوتا در آنها آزمایش عدم و ابزارها این انتشرررار

  و ریسر  شررعی در کاربرد اوراق بهادار در حوزه مبانی و  تضرارب هتوا در امور مالی اسرلامی ،های شررعیمحدودیت 

 های قانونی و نرارتی و مشررکل مالکیتی در صررکوا،بازی، نبود اسررتانداردهای مزم، چالشعرضررا، بور کمبود  

 تعیین غیرقابل را گذارانسرررمایا روی پیش واقعی کند و ریسرر می ایجاد آنها بلندمدت موهقیت  در تردیدهایی

 نماید.می

 ، بانکداری اسلامی، امور مالی اسلامی.صکوا صکوا انتراری، هقا اسلامی،  ها:کلیدواژه
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 مقدمه 
 اندیشرمندان ی مالی در تطاب، با شرریعت،هان کشرورها و ناتوانی ابزارای ، رشرد اقتصرادی دراسرلامی کشرورهای توسرعا

 مبتنی غالباً، بدهی اوراق طری، از مالی تأمین  چرا کا   انداخت  اسرلامی مالی جدید ابزارهای طراحی هکر با را مسرلمان

 توان ازنمی می، از دیدگاه اسرلام ربا محسروب شرده و حرام اسرت  لذا در کشرورهای اسرلاکا  اسرت  بهره یا ثابت  سرود بر

با انتشرار اوراق مشرارکت پرداختا شرد  اما از  ،ن مشرکل در ابتداای مالی اسرتیاده کرد. برای رهع تأمینن اوراق جهت  ای

 تأمینها برای خرید دارایی و شررود و زمانی کا شرررکت ن اوراق با پشررتوانا ی  طر  هیزیکی منتشررر میای آنجا کا

 ضرمن کا دنبود سراختاری دنبال با محققان رو این از   نقدینگی دچار مشرکل شروند، اوراق مشرارکت کاربردی ندارند

 و طراحی منرور بدین کا درآمد  ابزارهایی از یکیبا عنوان   صرکوا  . درنتیجانباشرد ربوی بدهی، اوراق کارکرد تحق،

سرازمان حسرابداری و حسرابری نهادهای   17اسرتاندارد شرریعت شرماره   .شرد اسرلامی منتشرر هایشررکت  و هادولت  توسر 

سرران کا پا از اتمام عملیات  یک میهایی با ارز  اسرر گواهی»گونا تعریف کرده اسررت:  این صررکوا را میمالی اسررلا

یا  مندرج در آن توسرر  خریدار با ناشررر اسررت و دارنده آن مال  ی   میگر پرداخت مبلغ اسرر نویسرری، بیانپذیره

  « شررودگذاری خاص میا ی  هعالیت سرررمایانیع ی  پروژه ی، مناهع حاصررل از دارائی یا  یهااز دارایی  ایمجموعا

  ی   صرکوا ازکا   ،ن اسرت ای ،آنچا سرب  مزیت صرکوا بر دیگر اوراق شرده  .(18  ، ص1389،  مرلومی  زاده)حسرینی

را دارا و عاری از ربا   ویژگی قابل اعتماد اوراق قرضرا . در حقیقت،اسرت  دارای سرود قطعی و از پیش تعیین شرده سرو 

صرکوا نوعی از محصرومت بازار سررمایا و یکی  ،و از سروی دیگر موج  تطاب، با دسرتورات شررا انور اسرت  و  اسرت 

ص هیزیکی و با میان آوردن قراردادهایی مانند اجاره،  مالی اسرت کا با درگیر کردن ی  دارایی مشرخ تأمیناز ابزارهای  

  ها و شرررکت   ها، بان هادولت ن ویژگی با ای مالی دارد.  تأمینتوانایی زیادی برای مدیریت ریسرر  و    ،مضرراربا و غیره

ی با ریسر  بام و نقدینگی کم را از ترازناما هاخودشران اقدام کنند و دارایی داراییدهد تا بر پایا سربد مین امکان را ای

 کا ،اسرت  شرده طراحی نحوی با صرکوا  واقع درخود خارج و تبدیل با اوراق با نقدینگی بام و ریسر  پایین کنند. 

 اسرت  شررکت  اموال در آن دارندگان مبین مالکیت  ،بهادار ورق این نماید. اییا قالبی اسرلامی در را قرضرا اوراق کارایی

 شود.یم منتشر بهادار اوراق با ،هاشرکت  یهادارایی بنای تبدیلم بر و

 

 اهداف پژوهش

 اصلی  هدفالف: 

ها در دو حوزه مبانی و مقررات تحلیل ماهیت صکوا انتراری کارآمدینا وها چالش  بررسیهدف اصلی این پژوهش،  

 است. در هقا اسلامی

 فرعی  اهدافب: 

 هدف هرعی زیر بررسی خواهد شد:در راستای هدف اصلی پژوهش، دو 

 یدر هقا اسلام یصکوا انترار  ت یماه  لیتحل یدر حوزه مبان ،هایکارآمدنا  ایها چالش  یبررس •

 .یدر هقا اسلام یصکوا انترار  ت یماه لیدر حوزه مقررات تحل ،هایکارآمدنا  ایها چالش  یبررس •
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 پژوهش تسؤالا

 اصلی  سؤالالف: 

ها یا  چا چالش ،در تحلیل ماهیت صررکوا انتراری در هقا اسررلامیسررلال اصررلی پژوهش حاصررر آن اسررت، کا 

 توان برشمرد؟می ،هایی در دو حوزه مبانی و مقرراتکارآمدینا

 ت فرعیسؤالاب: 

  ها یا در تحلیل ماهیت صررکوا انتراری در هقا اسررلامی  چا چالشسررلامت هرعی پژوهش حاضررر نیز آن اسررت، کا 

 توان برشمرد؟می ،هایی در حوزه مبانیکارآمدینا

توان  می ،هرایی در حوزه مقرراتکرارآمردیهرا یرا نراچرا چرالش،  در تحلیرل مراهیرت صرررکوا انترراری در هقرا اسرررلامیو   

 برشمرد؟

 پیشینه تحقیق 
بررسررری و تحلیل ماهیت  ( تحت  عنوان »1393) دیگرانتوان با مقالا هلا  شرررما و میباتوجا با پیشرررینا پژوهش 

.  « اشراره نموداین اوراق با وسریلامالی   تأمیندارای قابلیت  های های پروژهویژگیبا منرور تعیین   ،صرکوا اسرتصرناا

توانند توسرر   با خروجی محصررول میهای  پروژه بر مبنای خروجی، هق  بندیدسررتادر  بدین نتیجا رسرریدند کا آنان

تواند برای  می  صرکوا اسرتصرناا ،بر مبنای سرودآوری بندیدسرتامالی شروند. همچنین در   تأمیناوراق سریار  سراخت  

 .کار رودا خلاف بسیاری از اوراق نیز بانده برهاقد سود و زیهای  مالی پروژه تأمین

 ، گستر  بازار صکوا در ایران«های بندی چالش»شناسایی و اولویت   ای با عنواندر مقالا( 1398) دیگرانشریری و  دره

 در شررنیداری و دارییدهای رسررانا در مردم عموم برای و قابل ههم درسررت  تبلیغات بدین نتیجا رسرریدند کا عدم

 و تسرهیلات نامناسر   عیتوز اسرت. همچنین،  رانیا در صرکوا  بازار گسرتر  مانع ترینگذاری، مهمسررمایا خصروص

توان  می  با عنایت با تحقیقات صرررورت گرهتا در این مقولا  .اسرررت  برخوردار تریینیپا ت یاولو  از مالی تأمین منابع

 ،از دیدگاه هقا اسرلامی اصرول حاکم بر صرکوا اسرلامیمبانی نرری و با   جاویژه و ی   توجارا در نوآوری این مقالا 

با طوری    .دانست   در دو حوزه مبانی و مقررات  کارآمدیهای حقوقی صکوا انتراری از حیث  کاستیبا همراه بررسی 

   وهشی در این خصوص انجام نگرهتا است.ژتاکنون پ کا

  اسلامیاز دیدگاه فقه  مبانی نظری و اصول حاکم بر صکوک اسلامی 

 قوانین مالی در اسلام  و اصول حاکم بر آن

انتقال وجوه مازاد   اوظییکا  ،دهنداجزای ی  نرام مالی را تشرکیل می ،ابزارهای مالی، بازارهای مالی و ملسرسرات مالی

جامعا با درسرتی شرکل هده دارند. اگر ارکان هوق در ی  ع  اب  ،کا کمبود منابع مالی وجود داردرا در جامعا با جاهایی  

با   ،اندکنند، توانسرتااسرت. کشرورهای پیشررهتا کا از نرام مالی پیشررهتا اسرتیاده می  زمینا رشرد اقتصرادی هراهم شرده  ،گیرد

مالی رایج در کشرورهای   تأمینابزارهای مالی اسرلامی، نوعی  هدایت صرحی  منابع مالی با رشرد اقتصرادی دسرت یابند.

ن سریسرتم، دریاهت و پرداخت  ای در  .هسرتندت در هقا  بر اصرول شررعی و ضرواب  کلی معاملامبتنی    کا  ،اسرت  میاسرلا

 .(28-27 ، ص1396آبادی،  مادی و خمیا)ع  است و اکل مال با باطل ممنوا  هره، ضرر و ضرار، غرر  ب
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رو،  نای   ازیسرت میسرر ن  قوانین شررعی و هقهیبدون در نرر گرهتن   مسرلمان  نرام مالی در ی  کشرور  اتوسرعرو نایاز 

  شرود ضرروری محسروب مییژه حرمت ربا در تأسریا یا کارآیی، وا ب ،در زمینا امور مالی  میتوجا با دسرتورات اسرلا

  وجود   .اسررت توسررعا یاهتا   با سرررعت  19۵0جهان از دها   نرام مالی در .(42-29 ، ص1398عبادی و گل محمدی، )

عمدتاً مبتنی   ،دنیای غرب کا ابزارها و بازارهای مالی رایج در با طوری  اسرت.نرام  ن ای  اصرلی محور  ،»نرخ بهره ثابت«

داری در کشرورهای  کارگیری نرام مالی اقتصراد سررمایااباز طرف دیگر، . هسرتندثابت   سریسرتم نرخ بهره تضرمینی و بر

مالی متعارف در کشرورهای خود  کا از نرام   میبا تردیدهای جدی همراه اسرت. آن دسرتا از کشرورهای اسرلا  میاسرلا

 میهای اسلاحال حاضر، تمایلات قابل توجهی در مردم و دولت   اند. دراند، توهی، چندانی با دست نیاوردهاستیاده کرده

توجا با با  اسررت. با همین دلیل و  های سرریاسرری و اقتصررادی پدید آمدهدر زمینا میبرای مراجعا با دسررتورات اسررلا

با   ،میلادی 2012تا  1996های  در طول سرال  هدایت صرادرات اوراق بهادار را  ،بیمارات متحده عردسرتورات اسرلامی، ا

 91.7۵عربسرتان سرعودی با    ،در دسرت گرهت، و پا از آن  ،میلیارد دمر( 42میلیارد درهم ) 1۵4.2ارز  صردور حدود 

با توجا با این دسررتاورد،    قرار گرهتند.رد دمر(  میلیا  16میلیارد درهم ) ۵8.72میلیارد دمر( و قطر با    2۵میلیارد درهم )

عنوان ی   ا بآن،  شرود کا  مین زمینا باعث  ای  کارشرناسران و متخصرصران تواه، کردند کا عملکرد امارات متحده عربی در

  ، اسررت   میمالی اسررلا تأمینابزارهای  ترینمهمکا یکی از -  میکاندیدای قدرتمند برای هدایت بازار اوراق بهادار اسررلا

 .محسوب شود

میلیارد درهم  13۵با حدود  201۵در سررال  ،اندازه اوراق بهادار مندرج و  کر شررده در بازارهای دبیپا از آن دوره،   

برخی از کشرورهای بزر  مانند عربسرتان و مالزی مطالعاتی را  با دنبال آن نیز .(2016الهاشرمی،   السرید و رسرید )ماجد

  ا صرد ملسرسر اند. اکنون، بیش از ی ن خصروص برداشرتاای هایی را دراند و گامانجام داده  میمالی اسرلانرام   ادر زمین

  کنند امور مالی هعالیت می  ازمین  در  میکشرررور جهان وجود دارد کا بر اسرررا  دسرررتورات اسرررلا 4۵مالی در بیش از 

یعنی انتشرار   ،جدیدترین ابتکار عمل خود را ،میتوسرعا اسرلاند نیز بان  ودر اداما همین ر .(1389)موسرویان و  کاوند،  

ن ای  گذاران را براینوا سررمایا ،ن بان  موه، شردای .آغاز کرد  2003در ژوئیا سرال    ،اوراق )اسرناد( بان  توسرعا اسرلامی

سرنتی محلی را با خود  ران  گذاسررمایا اما   بود میاسرلا  ی  روند صردور  ،یات در اصرللن عمیا  گسرتر  دهد و  هادارایی

های مرکزی با ن بان  در تعامل با بان ای .تی تهیا شرده بوداز بازار سرنّ  هادرصرد درخواسرت  70زیرا حدود    جل  کرد

دولت    ،همچنین  .(9  ص، 2006الله،  داد )هضلمی  تشکیل را خرید سیارشات از %40کا تقریباً   ،اهداف خود دست یاهت 

میلادی  1983دولتی در سرال  گذاری  سررمایابا عنوان اسرناد   ،دولتی را مطاب، مقررات شررا اسرلام  مالزی اوراق بهادار

 میدر آنجا اوراق بهادار اسرلامزم با  کر اسرت،    .(Government Investment Certificates-GIC)صرادر کرد  

در مالزی اوراقی را برای    جایی کا شررکت باوسرتهد ی خصروصری صرادر شرده بود،هاتوسر  شررکت   اما وجود داشرت 

ن ای  دهای همانطور کا  دیآها در بازار با حسراب مین اوراق بهادار یکی از انواا تجارتای و نمود سراخت نیروگاه صرادر

نام بازار مالی با  میرا از طری، ی  نهاد رسر   مین شررکت، انتشرارات اسرلاای  در مالزی مطر  شرد  1990اوراق در سرال 

توسرعا تکنولوژی    باکا  ،دهدمین مسرللا و توجا با آن نشران ای  (.14۵ ، صم2004)ماحی،   مالزی صرورت داد میاسرلا

ای  باید با گونا مینرام مالی اسررلالذا  شررود.  ن توسررعا احسررا  میای تهیا منابع مالی مورد نیاز ،های مختلفزمینا در

 را در زمینا امور مالی نقض نکند و ثانیاً، رشد اقتصادی را با دنبال داشتا باشد.    میدستورات اسلا ،طراحی شود کا اومً
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های  داری، عمدتاً بر جنباسررمایاهراتر از تعامل میان عوامل تولید اسرت. در نرام مالی اقتصراد  میهلسریا نرام مالی اسرلا

نرام مالی متعارف در کشرررورهای در حال توسرررعا از جملا    کارگیریا  علاوه، با ب  .شرررودمی تأکیدمالی و اقتصرررادی  

کا امکان اهزایش   هایی از اقتصرراد شرردهعمدتاً موج  سرروق دادن منابع مالی با سررمت بخش، میکشررورهای اسررلا

های اقتصررادی در ی  نرام مالی های معنوی با انگیزهاسررت. تلیی، انگیزه  ها وجود داشررتاهای مالی در آن بخشدارایی

- 88  ، ص1394،  همکارانهای واقعی اقتصراد اهزایش دهد )یارمحمدی و بخش  را درگذاری  سررمایاتواند می میاسرلا

مقررات  ای از قوانین وچارچوب اصرلی نرام مالی اسرلامی، مجموعاکا   ،توان بیان داشرت مین توضری  ای لذا با .(100

رشرد اقتصرادی را مدنرر دارد. شرریعت از احکام قرآن اسرت کا ضرمن رعایت دسرتورات شررا در زمینا امور مالی، 

ربا حرام، وهای با عهد    می. در احکام اسلااست  توس  هقها ارائا شده ،ن احکامای  جزئیات مربوط با  و  سررچشما گرهتا

جزئیات  اسرت.   اسرا  مشرارکت در سرود و زیان ترغی  شرده های اقتصرادی برو پایبندی با معاملات واج  و هعالیت 

اسرت.    ای توسر  هقها تدوین شردهطور اسرتاداناا ن احکام براسرا  مناسربات اقتصرادی در قرون گذشرتا بای مربوط با

مالی در نیل با  تأمیننرام  و   موج  توسرعا زندگی در هما ابعاد آن شرده ،»رشرد اقتصرادی«لا  لمسر توجا کنونی انسران با  

مورد غیلت   میهای اسلامتأسیانا، پدیده »رشد اقتصادی« از سوی دولت است.   نقش قابل توجهی داشتا  ،رشد اقتصادی

 است. مورد مطالعا قرار نگرهتا میاست و با دنبال آن با عنوان ی  موضوا مستقل در هقا اسلا واقع شده

امع مالی در وجود دارد. تدوین نرام ج میمالی و رشررد اقتصررادی با هقا اسررلا تأمینرو، تعامل اندکی بین نرام  نای از 

 مین تعامل را پدید آورد و زمینا را برای ی  رشررد پایدار مبتنی بر هرهنا اسررلاای تواندران میای جمهوری اسررلامی

  : اومًشرت کاتوان بیان دامیبندی چهارچوب نرری لذا در جمع .(۵-1 ، ص139۵، و همکاران نیکو مرام) هراهم سرازد

از ابزارهای مالی، بازارهای مالی و نهادهای مالی اسررت کا در چارچوب اصررول و مبانی    ایشرربکا مینرام مالی اسررلا

تسرهیل   ،با جایی کا کمبود وجوه وجود دارد ،وظییا نقل و انتقال وجوه را از جایی کا مازاد وجوه وجود دارد میاسرلا

هایی کا ارز  های مالی )دارائیها دارائیبازارهای مالی اسررلامی، بازارهایی هسررتند کا در آن   کند و ثانیاًمیو هدایت 

ت در سرود و  اسرا  مشرارک  شرود و عمدتاً برمبادلا می میبراسرا  اصرول اسرلا ،آنها با جریانات نقدی آتی بسرتگی دارد(

ممنوا  در آنها بازی، بهره و... سرازگار و مواردی نریر قمار، سریتا  میبا هقا و شرریعت اسرلاچرا کا  هسرتند  زیان اسرتوار  

 تأمینسرت. از آنجا کا کلید اصرلی ابر رهتار عادمنا و حیظ قداسرت قرارداده میمالی اسرلا تأمینواقع اسرا    اسرت. در

ن اصرول نوید حمایت از ای لذا  ی مالی اسرت هاو وام  هامشرارکت طرهین قرارداد در سرود و زیان پروژه میمالی اسرلا

در جهت ثبات و ترویج برخوردار اسرت و با توجا    میاز پتانسریل عملکرد مه میمالی اسرلا تأمیندهد.  می را ثبات مالی

تر و انگیزه  شررری  شرروند، لذا اهرم مالی کم  هاشررود کا در زیان احتمالی واممینکا از سرررمایا گذاران خواسررتا  ای با

تقسرریم ریسرر  با اطمینان از  ، بان ویژگیای طرهید. از یآتر با وجود میهای بزر بیشررتری برای مدیریت ریسرر 

ت کا  و مسررتغلا جاد حباب در املاا ای ودهی مالی خصرروصرری و منع رون، انواا وامسررسررات  ل مصررحت عملکرد  

گذاری دارایی محور و تقسریم  سررمایاکند. همچنین تمرکز بر میپیشرامدهای بحران مالی جهانی بودند، کم  بسرزایی  

های کوچ  و متوسر  با منابع مالی با منرور حمایت از رشرد ن رو ، امکان دسرترسری شررکت ای مالی در تأمینریسر  

 آورد. میی زیربنایی در مقیا  بزر  را با وجود  هامالی پروژه تأمینهراگیر آنان و 

 

65 



 
 

اند، مشرابا کردهی  ها، پل سرازی و پروژههای سراخت و سراز جادههامالی پروژه تأمینگذارانی کا مشرارکت در سررمایا

وعده بهبود   میکنند. در نهایت خدمات مالی اسرلامیدریاهت    هاهای خود را تا زمان سرررسرید پروژهگذاریبازده سررمایا

  داده اسرت  ،را دارند  میتمایل با اسرتیاده از خدمات بانکی اسرلا  گنجایش مالی برای تعداد زیادی از مسرلمانان کا صررهاً

 .(28-27 ، ص1396)عمادی و خمیا آبادی، 

 از دیدگاه فقه اسلامی  میاصول حاکم بر صکوک اسلا 

 شود:میپرداختا  هالذا در زیر بدان ،صکوا در هقا دارای اصولی است کا برگرهتا از دین مبین اسلام است 

اند: »ربا در بیع  کردهحق، حلی، ربا را با صورت زیر تعریف . ماست  ربا بودن حراماصل بر  نرام، نای درنخست:  اصل

، ق1403ی،  یابد« )حلّرض با شررط نیع ربا تحق، میآید، جنسریت و مکیل یا موزون بودن و در قبا دو وصرف پدید می

 قرض پول تومان هزار 100 دیگر طرف با هردی نکاای مانند) باشرد قرضری ربای نوا از ربا نای چا (.297ص ، 2ج

 با هردی نکاای مانند)  باشرد معاملی ربای نوا از چا ود(  گیر پا باز تومان ار هز 110 ندهیآ  ماه نکاای  شررط با بدهد

 ربای حرمت  علت  البتا. د(بگیر پا گندم کیلوگرم دو ندهیآ ماه نکاای شررط با ،بدهد گندم کیلوگرم ی  دیگر طرف

 انجام با حریم نیا  شرکسرتن کا معنا بدین .قائلند قرضری ربای برای شریعا هقهای کا اسرت   میحری شریعا، هقا در معاملی

با   .نیز همین اسرت لا  لمسر مبنای حقوقی   .کندمین موضروا در علم حقوق نیز صردق  ای  شرد.  خواهد منجر قرضری ربای

کار ح، دارد تنها همان در تمام دنیا، اگر کسرری با دیگری قرض با بهره یا بدون بهره بدردازد، طل  تر، عبارت روشررن

شررای  تورم پیش آمده و ارز  پول  ،نکا بعد از قراردادای  اند بگیرد و ح، ندارد با ادعایرا کا تواه، کرده میمبلغ اسر 

 .(176 ، ص1377، تقاضای مازاد کند )موسویان،  است  اهش پیدا کردهوی ک 

 عملیات ی  انجام ینداهر در کنندهشررکت  طرف دو هر کا معنا بدین اسرت. زیان و سرود مشرارکت در  اصلل دوم:

 خود نقدی آورده نسربت  با، عملیات مزایای و هاسرود در هم و خطرات و هاریسر  در هم بایسرتی گذاریسررمایا

 .(100-96 ، ص1386آبادی،  حاجی احمدی) باشند سهیم

تَأْکُلُوا أَمْوَالَکُمْ لاَ »...  ایآ با توانمیشرده  وارد مورد نای در کا دمیلی ترینمهم از  اسرت. غرر از اجتناب  اصلل سلوم:

  ، علم با وجود عوضین  -ن راستا سا موضوا ضرورت دارد. الفای  در  ،بنابراین.  کرد اشاره (29)نساء،   ...«  بیَْنَکُمْ بِالبَْاطلِِ

و هروشرنده باید نوا سرهام و قیمت آن را کامل   خریدار  ،شررط صرحت معاملا اسرت. در معاملات مربوط با اوراق بهادار

ت معاملا اسرت.  شررط صرحّ ،علم بر قدرت تسرلیم و تسرلم -ب .مالی وجود دارد کا معمومً چنین چیزی در بازار  ،بدانند

گیرد و مانند سرایر معاملات صرحی   میطری، اعمال در حسراب طرهین صرورت  تسرلیم و تسرلم از ،در معاملات سرهام

یعنی علم   شررط صرحت معاملا اسرت  ،علم با مقدار، جنا و وصرف عوضرین -ج  .شرودمیمحق،  چنین چیزی میاسرلا

شررررط صرررحرت معراملرا اسرررت. در برازار مرالی تحق، چنین    ،شرررودمیاختلاف و تیراوت قیمرت   برا آنچرا کرا موجر  

 ، ص1388آبادی،  )صرال   گیری صرحی  اسرت تصرمیممسرتلزم وجود اطلاعات مزم و کاهی در بازار مالی جهت   ایمعاملا

3-9). 

 دارای و ندارد ارز  خود با خودی پول  میاسرلا مالی نرام در.  اسرت  بالقوه سررمایا پول، کا اسرت  ینا  چهارم اصلل

 بودن، قائل مالی ملسرسرا یا بان  وسریلا با ثابت  بهره پرداخت  سریسرتم ربوی در کا حالی در یسرت.ن زایندگی قدرت

  .است  پول برای قدرت زایندگی نوعی
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 تبدیل واقعی سررمایا با اقتصرادی، جریان با ورود طری، کا از دانندمی ارز  دارای زمانی را پول ،میاسرلا اقتصراددانان

یکی  با عقود از یکی موج   با کا پولی ،گیت  توانمی پاسر  در چیسرت، بالیعل شرود سررمایا سرلال اگر حال .شرود

 کار نام با تولید عامل ی  پول با ،مضراربا در مثلاً  شرود بالیعل سررمایا با تبدیل و شرود ترکی   تولید عوامل از دیگر

 .شودمی بالیعل سرمایا با تبدیل و ترکی  

 در سرررمایا یا کام خطر انداختن با اصررطلا ، در بازی بور  .اسررت  بازی بور  عملیات ممنوعیت  :پنجم اصلل

 بازی بور  لذا .گیردمی بر در را گمان و حد  شررای  گیری درتصرمیم معمومً کا  اسرت  اطمینان عدم ی  با مواجها

 اسرا  بر  .گیردمی انجام قیمت  تغییرات بینیپیش طری، از سرود با دسرتیابی هدف با کا اسرت اقتصرادی  هعالیت  نوعی

 و آمیزاعتراض بازی بور  میان توانمیشروند،  می انجام سرود کسر   جهت  کا اعمالی و ریسر  نوا و درجا پذیر 

  .شد قائل تمایزز،  آمیاعتراض غیر بازی بور 

 پیامبر حدیث  بالعقود« و أوهوا» ایآ با توانمی آن دمیل ترینمهم جملا از کا اسرت   تعهدات یایای اصرل  شلشلم:  اصلل

رُوطهِِم  الْمُلمِْنُونَ»  :هرمراینردمی ( کراصاکرم )   « وهَى الْمُلْمِنُ ا ا وَعرَدَ»  بر مبنی هقهرا میران موجود « و اجمرااعِنرْدَ شرررُ

 ، اشاره کرد.(311، ص 64، ج 1388)مجلسی،

 را خود نقدی جریاناتاینکا   ازرا  مسرلمانان اسرلام واقع در .اسرت  نامشرروا یهاهعالیت  انجام از ممنوعیت  :هفتم اصلل

، 1386آبادی،  حاجی احمدیکند )می نهی کنند، نامشرروا یهابا هعالیت  مربوطگذاری سررمایا عملیات انجام صررف

 .(102-99 ص

 در دو حوزه مبانی و مقررات کارآمدیهای حقوقی صکوک انتظاری از حیث کاستی 

 ی فقهی صکوک از حیث مبانیهاچالش

  یعنی محدودیت شرررعی،  ،کا در زیر با سررا مورد از آنها   رو اسررت ی متعددی روباهاصررکوا از حیث مبانی با چالش

 شود.میتضارب هتوا و ریس  شرعی پرداختا  

 محدودیت شرعی

سرازگاری دارد. سراختارهای بازار صرکوا   میاسرت کا با شرریعت و قوانین اسرلا میصرکوا یکی از ابزارهای مالی اسرلا

مانند قرار و ربا پیروی نماید.  میهای قوانین اسرلاباید برای هماهنگی و تبعیت از شرریعت اسرلامی، از برخی محدودیت 

رت برخی از اوراق مشرابا در بنابراین، تجا  .سرازگار باشرد میسرازوکارهای مرتب  با تجارت صرکوا باید با شرریعت اسرلا

بر   .شرودوضرع می میازمان کشرورهای اسرلاها از سروی شرورای هقهی سر ن محدودیت ای  مجاز نیسرت. میشرریعت اسرلا

  ن اوراق نماینده ای  هایی کادارایی سرتد کرد کا مجموعا  و  توان اوراق صرکوا را دادها، زمانی مین محدودیت ای  اسرا 

ن رابطا، برای پیروی از قوانین شررریعت اسررلامی، ای های هیزیکی و مالی باشررد. دردارایی  روند، شرراملشررمار میآن با

های مشرخص و قابل دسرتر  باشرد.  دارایی تواند شرامل بدهی )وام( شرود و اوراق صرکوا باید نمایندهصرکوا نمی

 ی شرعی را با قرار زیر برشمرد:هاتوان محدودیت مین رو ایاز

جز بر اسررا   عبارت دیگر، تجارت وام باپذیر نیسررت  باامکان میسررا  قوانین شررریعت اسررلاتجارت وام بر ا -الف

 ،مورد معاملا قرار داد  نکا بتوان صرکوا را در بازار ثانویاای  جایز نیسرت. برای میدر شرریعت اسرلا ،نآ میارز  اسر 

 ن اوراق را منتشر کرد. ای بدون پشتواناتوان های هیزیکی باشد و نمیدارایی ن اوراق نمایندهای  بایستی
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درصرد اوراق صرکوا را برای انتشرار آن ضرروری   33وجود دارایی هیزیکی با ارز   میبرخی از اندیشرمندان اسرلا

 .Elsheikh, Abdullatef & Tanega, 2011, p )  انددرصرد در نرر گرهتا 70تا  ۵1ن رقم را بین ای  دانند. برخی دیگرمی

پیامدهای مخربی برای    ،سرازگاری نداشرتا باشرد میات اسرلاررانتشرار اوراق صرکوکی، با قوانین و مق  اگر چرا کا  (188

 .گذاران را از میان خواهد بردایاهمراه خواهد داشت و اعتماد سرمآن با  اعتبار منتشرکننده

تنها در مراحل ابتدایی   ،میاسرلان اسرت کا برخی از علمای  ای  اوراق صرکوا   ی شررعیهامحدودیت از  دیگر  یکی -ب

کنند و با دیگر ها هتوایی را در ارتباط با مجاز بودن انتشرار اوراق صرکوا صرادر مین اوراق هعال هسرتند. آنای  انتشرار

ن اوراق توجهی ندارند. بر اسرا  اسرتانداردهای جدید سرازمان حسرابداری و حسرابرسری ملسرسرات  ای  مراحل عملکرد

ن ای  مراحل اجرا و انتشرار اوراق صرکوا هعال باشرند و سرازگاری تمامی  میهای شررعی باید در تمامالی اسرلامی، هیلت 

توان  کر نمود کا با توجا با رشرد سرریع بازار صرکوا،  میرا تضرمین نمایند. با عنوان مثال    میمراحل با قوانین اسرلا

برخی از     بنابراین،جدید مطر  نمایند میکامهای اسررلا  سرررعت نررات خود را درباره توانند بانمی میعلمای اسررلا

و سرازمان حسرابداری و حسرابرسری ملسرسرات مالی  میمورد توجا انجمن علمای سرازمان همکاری اسرلا  ،اوراق صرکوا 

های یاتأییدآید کا کامها و محصرومت جدید بدون دریاهت  وجود میدر نتیجا شررایطی با   قرار نگرهتا اسرت  میاسرلا

 ن وجود، در مراحل بعدی برخی از علما با انتقاد ازای  با  .(Nanaeva, 2010, p.25-27) شروندی وارد بازار میشررع

را  میشروند و تصرویر ابزارهای مالی اسرلاگذاران میدر میان سررمایا  مین موضروا سرب  بروز عدم اطمینان و سرردرگ ای

 شرررعی بودن اوراق صررکوا جدید  ارهتوان با نررات شرری  تقی عثمانی دربمین موارد ای جملاکنند. از دار میخدشررا

بازار   ،میهمراه اسرتانداردهای جدید سرازمان حسرابداری و حسرابرسری ملسرسرات مالی اسرلان نررات باای اشراره کرد.

شرمار  شرتا بان مسرللا یکی از دمیل کاهش سررعت انتشرار اوراق صرکوا در دو سرال گذای  کند.ثبات میصرکوا را بی

 رود. می

نبود هیچ اسرتاندارد مشرخصری در   ،میی شررعی صرکوا از حیث هقا اسرلاهاعلاوه بر آن یکی دیگر از محدودیت  -ج

های شرررعی چندین کا اهراد محدودی با عضررویت هیلت   میهای شرررعی اسررت. هنگاخصرروص تعیین اعضررای هیلت 

 .(Nanaeva, 2010, p. 25-27)آید وجود میآیند، شرای  نامطلوبی بادر می میملسسا مالی اسلا

 تضارب فتوا در امور مالی اسلامی

وجود    اسررت.وزه  ن حای  متیاوت در ی مختلف و بعضرراًهاهتوا،  ی هقهی در حوزه صررکوا هاچالش ترینمهمیکی از 

کا در سرا سرط  داخلی،    در حوزه مبانی شرده اسرت  انترارییی در صرکوا  هاجاد کاسرتیای  سرب    ی مختلفهاهتوا

 نمود پیدا کرده است. ایالمللی و منطقابین

و نهادهای شررعی در ی  کشرور    هاوجود هتواهای مختلف بین هیلت  ،کا در آن  تناقض فتواها در سلح  داللی   -الف

متیاوت باشررد. با عنوان مثال، یکی از  دیگرمشررهود اسررت و ممکن اسررت از ی  نهاد با نهاد دیگر، یا از هردی با هرد  

با نیع ، ی اوراق بهادار، اجازه وعده خرید صرادر شرده از منبع اوراقهاتواند با خرید داراییمینهادهای شررعی حقوقی  

دهند، برخی آن مین اجازه را ای  کسرانی کا  و ن اجازه را ندهدای  ،از نهادها دارندگان اوراق بهادار را بدهد و یکی دیگر

 آن مجاز دانند و برخی دیگر آن را با قیمت تواه، شررده پا از صرردورمیرا هق  هنگام خرید و با قیمت بازار مجاز 

  دهنرد کا با همران قیمرت هرو  میداننرد، بعضررری از آنهرا اجازه  میکننرد و آنان کا قیمرت تواه، شرررده را مجراز  میاعلام 

نکرا با قیمتی متیراوت باشرررد و آنانکرا همرا موارد را جایز بداننرد، ای دهنرد، مگرمین ن اجازه راای باشرررنرد و برخی از آنهرا



 
 

ن هتواهرا  ای و همرا  داننردمیداننرد و برخی آن را در موارد دیگر مجراز  میبرخی آن را هق  برا اوراق بهرادار اجراره محردود 

 .(10-9، ص2019الدین،  مل)  صادر شده است  ،میمالی اسلاسسات  ل متوس  نهادهای شرعی  

مانند مجاز بودن بیع عینا     همسایا است   دو کشور  بیانگر صدور هتواهای متناقض در :ایتناقض فتواها در سح  منحقه

، و هتوای با عدم جواز آن در اندونزی و  شراهعی  ا دلیل درسرتی حکم آن از نررمالی مالزی بسرسرات  ل مو عمل با آن در  

 .سرمایا اسلامیالمللی  بینبازار  در

    کشرورهای مختلف صرادر شرود متیاوت از هایکا هتواها با حکم  ایبا گونا  اسلت؛المللی بیندر سلح   تناقض فتواها

)بیع دین( و عمل با   )بیع عینا( و هرو  بدهی  هتوای صادره در مالزی با مجاز بودن هرو  مال موجود ،عنوان مثالا ب

در کشرورهای خلیج    موارد نای  اما کا بدهکار اسرت و کسرانی دیگر کا بدهی دارند)بیع دین( برای کسری   هرو  بدهی

 .(Seyed Ali, 2005, p. 12-43)  هار  جایز نیست 

 ریسک شرعی

ریرررس  شریعت است. از آنجا کا انترار  ،هستندرو هایی کا ابزارهای مالی اسلامی با آن روباترین ریس یکی از مهم

رود تمررام ابزارهررای اسررلامی مبتنرری بررر اصررول و موازین شریعت باشند  شاید در نگاه نخست، این ریس   مرری

شرود کا  سر  شررعی با شررایطی گیتا میبا عبارت دیگر ری  .(Seyed Ali, 2005, p. 1-50) چندان مهم تلقی نشرود

با   ،ناپذیری وی در برابر قوانین و قواعد شررریعت ها با واسررطا تخطی ناشررر و مسررلولیت داراییزیان ناشرری از ارز  

کا صرکوا با شرریعت مطاب، نباشرد، در اعلامیا آن موادی وضرع شرده درصرورتی .دارندگان اوراق صرکوا تحمیل شرود

  .(290 ، ص1387شما و رشنو،  هلا  ( کا موج  هس  آن می شود

: یکی از الزامات  است   واب  شرعیضی پایا با هاعدم تطاب، دارایی  ،ی شریعت در حوزه صکوا هایکی دیگر از ریس 

ی پایا مدنرر باید با  های پایا برای ی  هرو  واقعی اسرت. داراییهاصرکوا با پشرتوانا دارایی، دسرترسری با دارایی

زم برای اسررتیاده در هرایند اوراق  تا شرررای  ال ،ضررواب  شرررعی و برخی الزامات اضرراهی دیگر مطابقت داشررتا باشررد

علت سراختار مالی حاکم و وجود قوانین و مقررات اسرلامی دقی،، ریسر    در ایران بابهادارسرازی را داشرتا باشرند.  

لزوم دریاهت مجرروز انتررشار اوراق بهادار اسلامی از سازمان بور  و اوراق    ،شریعت پایین است. در کنار این موردها

منرور  دهد. سرازمان بور  و اوراق بهادار باسر  را با حداقل ممکن کاهش میسرازمان ناظر، این ریر در جایگاه  بهادا

ی هرعی هیأت مرررردیره سررررازمان پدید  هاای هقهی تخصصی در جایگاه یکی از کمیتاکردن این ریس ، کمیتا  حداقل

و ریس  شریعت را با   دهدصورت دقی، مورد بررسررری قررررار  نرر هقهی با  گونا مسائل را از نقطاتا این  ،آورده است 

 .(178 ، ص1387)سرو  و صادقی،   حداقل ممکن کاهش دهد

 در حوزه مقررات های فقهی صکوک از حیثچالش

 یعنی کمبود عرضرا، ،رو اسرت کا در زیر با برخی مورد از آنهای متعددی روباهاصرکوا از حیث مقررات نیز با چالش

 شود.میپرداختا مشکل مالکیتی در صکوا  و  ی قانونی و نرارتیهاچالش، نبود استانداردهای مزم، بور  بازی

 کمبود عرضه

ن اوراق همچنان کاهی نیسررت. با توجا با برخی  ای  های اخیر، حجمرغم اهزایش انتشررار اوراق صررکوا در سررالبا 

 کنند.  ن اوراق از انتشار بیشتر آن خودداری میای  اوراق صکوا، منتشرکنندگانها در انتشار  چالش
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گیری از بهره  ،گردد. سرراختارهای اوراقمیهای بامی آن بازبا هزینا  ،اولین چالش برای انتشررار اوراق صررکوا  -الف

تولید و    هزینا ،ن زمیناای رکند  مشراوره مذهبی و اسرتیاده از منابع مختلف دهای بیشرتری را طل  میتخصرص و مهارت

عنوان  انتشرار اوراق صرکوا را اهزایش داده اسرت. بنابراین، انتشرار اوراق صرکوا با مدت زمان بیشرتری نیاز دارد. با

طول انجامیده سرا سرال با  ،موجودیندهای  اهرها و ن محدودیت ای  علت باالهلال    .سری.اف.ای  مثال، انتشرار اوراق صرکوا 

 .(Reuters , 2014, p. 3-9)  است 

  ، برازدهی بیشرررتری دارد  بنرابراین  ،از سررروی دیگر، انتشرررار اوراق صرررکوا در مقرایسرررا برا دیگر اوراق مترداول  -ب

ها و  ن محدودیت ای  بیشررتری را برای تولید و انتشررار آن پرداخت کنند. ن اوراق تمایل ندارند هزیناای  منتشرررکنندگان

عنوان مثال، سرخنگوی وزارت دارایی کانادا  رود. باشرمار میمانعی بر سرر راه تولید و انتشرار اوراق صرکوا با ،هاچالش

ها با  همراه خواهد داشرت. اهزایش هزیناهای بسریاری را باهزینا ،کند کا »انتشرار اوراق جدیدن موضروا اشراره میای با

ترین هزینرا سرررازگراری نردارد«  نیرازهرای مرالی دولرت برا کم  ترأمینو  تر  هرای کماهرداف مرا برای تولیرد اوراق برا هزینرا

(Reuters , 2014, p. 3-9). 

مقررات قانونی و مالیاتی برای تولید و انتشرار اوراق صرکوا وجود ندارد و قانون    ،از طرهی، در بسریاری از کشرورها -ج

نیازمند مالکیت و    ،بنابراین .کند. سراختار انتشرار اوراق صرکوا بسریار پیچیده اسرت ن اوراق حمایت نمیای از انتشرار

نتشرار صرکوا را با مشرکلات و  ا ،ها در کشرورهای مختلفن محدودیت ای ،در نتیجاهای هیزیکی اسرت.  انتقال دارایی

، در ارتباط با  2004مصروب سرال  1 عنوان مثال در اندونزی، بر اسرا  قانون شرمارهکند. باهای جدی مواجا میچالش

نین، چرو است. همهای جدی روباهای دولتی با شخص ثالث با محدودیت ن کشور، انتقال داراییای داریوزارت خزانا

مشرکلاتی در ارتباط با قوانین ورشرکسرتگی و تولید اوراق    ،ورای همکاری خلیج هار در بسریاری از کشرورهای شر 

زیرا انتشررار و     صررکوا وجود دارد. از طرهی، انتشررار اوراق صررکوا نیازمند قوانین و مقررات مالیاتی جدید اسررت 

از کشرورها هنوز قوانین    نماید. برخیهای بیشرتر هراهم میگذاری در اوراق صرکوا راه را برای دریاهت مالیاتسررمایا

های گذشرتا انتشرار صرکوا در اند. بنابراین، در سرالمالیاتی خود را برای تولید و انتشرار اوراق صرکوا اصرلا  نکرده

های بسریاری همراه بوده اسرت. بنابراین، اصرلا  قوانین موجود و تصروی  بسریاری از کشرورها با محدودیت و چالش

از اهمیت بسریاری برخوردار اسرت.   میخصروص در کشرورهای اسرلاار اوراق صرکوا، باقوانین جدید برای تولید و انتشر 

 .(IFSB, 2016)  نمایش گذاشتا شده است  های  مختلف بادر نمودار زیر میزان کمبود اوراق صکوا در سال
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مشهود است. در هر سال، میزان تقاضا برای صکوا   براسا  نمودار هوق، کمبود عرضا در مقایسا با میزان تقاضا کاملاً

ن ای  میلیارد دمر بیش از عرضرا اسرت  41/ 7، میزان تقاضرا  2008عنوان مثال، در سرال با   از میزان عرضرا بیشرتر بوده اسرت 

  و  2013های رغم کاهش اختلاف میان عرضرا و تقاضرا در سرالرسرد. بامیلیارد دمر می  139/ 2با  2012رقم در سرال 

ن اختلاف ای  رود کایابد. با توجا با نمودار مذکور، انترار نمین اختلاف اهزایش میای  های بعد بار دیگر، در سال2014

 نده نیز اداما خواهد داشت.  یآ هاین روند در سالای نزدی  کاهش یابد و ندهیآ میان عرضا و تقاضا در

 نبود استانداردهای لازم

زیرا اسرتاندارد نبودن   رودشرمار مینبود اسرتانداردها و شررای  مزم یکی دیگر از موانع تولید و انتشرار اوراق صرکوا با 

ن اوراق را در مقایسرا با  ای های انتشرارهزینا ،ن ارتباطای اسرناد مرتب  با اوراق صرکوا و همچنین تیسریرهای شررعی در

کند. بنابراین، نبود  صرررها میاوراق صررکوا را کم ،ای بیشررتر تولید و انتشررارهدیگر اوراق اهزایش داده اسررت. هزینا

کند. از المللی جلوگیری میاسرتانداردهای مزم از اهزایش عرضرا و در نتیجا گسرتر  بازار اوراق صرکوا در سرط  بین

. در نهایت، نبود  شررودتردید در میان صرراحبان صررنایع می  و ن اسررتانداردها سررب  اهزایش شرر ای  سرروی دیگر، نبود

برخی از  .(IFSB, 2016, p. 21)  شرودسرتد میوشرود و کاهش داداسرتانداردهای مزم سرب  تضرعیف بازار ثانویا می

همراه  پیامدهای منیی نیز با  میاند کا اسرتانداردسرازی بازارهای مالی اسرلان موضروا اشراره کردهای  کارشرناسران بازار با

سرررازمران   المللی دوبی در ارتبراط برا اوراق صرررکوا، بیرانیرانویسرررنردگران گزار  اخیر مرکز مرالی بیندارد. برا اعتقراد  

  بیانیا  داشرتا اسرت. میاسرلا  سرزایی بر توسرعا اوراق قرضراتأثیرات با، میحسرابداری و حسرابرسری ملسرسرات مالی اسرلا

از انتقادهای شری  عثمانی در خصروص  و پا 2008در هوریا   میسرازمان حسرابداری و حسرابرسری ملسرسرات مالی اسرلا

های  اصرل نوشرتا شرده اسرت. قابلیت معاملا اوراق صرکوا، مسرلولیت  6ن بیانیا بر اسرا   ای انتشرار صرکوا منتشرر شرد.

وکالت و وظایف علمای   ،مدیر اوراق صرکوا، خرید دارایی بر اسرا  صرکوا مشرارکت، سراختارهای صرکوا مضراربا

گذاران باید صرراحبان قانونی  قرار گرهتا اسررت. سرررمایا تأکیدن بیانیا مورد ای ا دراز جملا مواردی اسررت ک ، میاسررلا

 .های اساسی باشنددارایی

توانند مبلغ اصررلی  گذاران همچنین نمیباشررند. سرررمایا  میتوانند مال  اوراق اسرر گذاران نمیعبارت دیگر، سرررمایا با

توان بر اسرا   ها را تنها میآن تضرمین نمایند. دارایی  میاسر صرکوا را از طری، تعهد با خرید املاا اسراسری در ارز  

کا درآمدهای حاصررل از میاوراق صررکوا نباید تضررمین شررود. هنگا  میقیمت بازار آن خریداری کرد و ارز  اسرر 

اوراق    هتوانند از وام اسرتیاده نمایند. منتشررکنندگذاران نمیتر از ارز  موردانترار باشرد، سررمایاهای اسراسری کمدارایی

 مین کاهش درآمد در نرر بگیرد. مسرلولیت علمای اسرلاای  ای را برای جبرانویژه  های  خیرهتواند حسرابصرکوا می

توانند بر دیگر مراحل  می میتعیین سراختار صرکوا محدود شرود، بلکا علمای اسرلا اولیا  نباید با صردور هتوا در مرحلا

آن را یند اهردهد و انتشرار صرکوا را اهزایش می هزینا  ،ن شررای ای  ند. تمامیمرتب  با اوراق صرکوا نرارت داشرتا باشر 

 نماید.تر میپیچیده

، سرهم اوراق صرکوا مشرارکت و مضراربا  2008دوبی، در سرال  میالمللی اسرلااسرا  دسرتورالعمل مرکز مالی بینبر

سررازمان حسررابداری و حسررابرسرری    دسررتورالعمل، بیانیان ای  درصررد کاهش یاهتا اسررت. با ادعای 68و  83ترتی   با

 ن تغییرات بوده است.  ای دلیل ترینمهم ،میملسسات مالی اسلا
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همکاری میان نهادهای نرارتی اسررت. با    ،یکی دیگر از مسررائل مهم تعیین مقررات و اسررتانداردسررازی اوراق صررکوا 

مالی در تمای کشرورها دشروار خواهد بود، تأسریا ی   برای ملسرسرات  مینکا تأسریا نهادهای نرارتی اسرلاای  وجود

مشرخص   میالمللی در ارتباط با مسرائل مالی اسرلاکا اسرتانداردهای بینمیحکومتی مزم و ضرروری اسرت. هنگا اداره

 .(Nanaeva, 2010, p.25-27)  تر خواهد بودداخلی کشورها( سادهشود، تعیین مقررات محلی )

 مقرراتریسک قوانین و 

توان این ریسر  را با دو ذاران اسرت. در حالت کلرررری میگ ریسر  قوانین و مقررات یکی از انواا مهم ریسر  سررمایا

دستا داخلی و خارجی تقسیم کرد. ریس  قروانین و مقرررات داخلی شامل احتمال تغییر تمام قوانین و مقررات مرتب   

وسرریلا اتبرراا بیگانررا( و ریررس    اص )مانند ممنوعیت تمل  زمین بابا انتررشار اوراق، قرروانین مالیرراتی، قوانین خ

نکتا نخررست آنکررا،  ،باره دو نکتا اهمیت داردندر ای.  ی گوناگون است هاشده بین طرف قراردادهررای حقوقی منعقد

سازمان بور  و اوراق بهررادار  اجررازه انتررشار عرضررا عمومی اوراق بهادار در بازار اولیا و ثانویا بر عهده  ولیت  لمررس

ریس  قوانین و مقررات  ،اسررت و در صورتی کا این نهاد نرارتی رویا ثابتی درباره وضع مقررات مربوطا داشتا باشد

توان در قال  عقد قراردادهای حقوقی  های صررررکوا اجرررراره را مییابد. نکتا دوم آنکا، بسیاری از ریس کاهش می

انتشار  یند اهری هعال در هاشده بین طرف رو نررروا و میرررزان اعتبرررار قرارداد حقوقی منعقد معتبر پوشش داد. از این

  قوانین حقوقی هر کررشور اسررت. در موردهررای ثیر  أتصکوا اجاره بسیار مهم و حائز اهیمت است. این موضوا تحت 

ترین نمونا آن، مهم.  اسرررررت یی کرررررده  هاگذاران را دچار مررررشرکلقراردادهای حقوقی منعقدشرده، سررمایا  ،معدودی

علت عدم اسرتیاده از قراردادهای   با  ،. در این صرکوا بوددر مالزی منتشرر شرده   2002کا در سرال   بودای  صرکوا اجاره

گذاران و دارندگان های حقوقی متعدد برای سرمایاحقوقی معتبر و متناس  برررا برررستر حقررروقی کشور مالزی، مشکل

 .صکوا پدید آمد

کررررا اوراق اجاره در سرطو     ،آیرررردهنگامی این ریسر  پدید می  .ریسر  قوانین و مقررات خارجی اسرت   ،دیگرعد  بُ

  ، المللی اسرت گذاران بینعد قابل بررسری اسرت. بعد نخسرت مربوط با سررمایالمللی منتشرر شرود. این ریسر  از دو بُابین

دهد کا   س  مالیاتی است. بعد دوم زمانی رخ میری ،ترین ریس  آنکررا تررابع قرروانین کررشور خررود هررستند و مهم

متعل، با چند کشرور باشرند. از آنجا کا قانون و مقررات خاصری بر نحوه هعالیررررت   ،نهادهررررای هعررررال در این اوراق

ای طراحی شوند کا بر ریس  ناشرری از اعمال مقررات کشورهای  گونا باید اوراق با  ،نهادهای چند ملیتی وجود ندارد

 .(178-177 ، ص1387رو  و صادقی،  )س با حداقل ممکن رسد ،بر نهادهای مالی هعالگوناگون  

 مسئله مالکیت در اوراق بهادار

خصوص مالکیت اوراق بهادار در کشررررررررورهای مختلف دو نوا سیستم مالکیت حاکم است: سیستم   کلی در با طور

، و  شروداجرایی می  ژرمنی نریر اسررررررررردانیا  -در کشرورهای تابع حقوق رومیکا   سرنتی مالکیت مسرتقیم اوراق بهادار 

 در.  شوداستیاده می آمریکا نریر  ،م  کامن هدر کشورهای تابع سیستم حقوقی نگهدارند، کا سیستم مالکیت غیرمسررررتقیم

گذاران کا  سرمایاشود و میملکیت او حبا  در  مال  بلکا   نیسررررت  اوراق  صرهاً واسطا  غیرمستقیم،  مالکیت   سیسررررتم

براسرا    .(86 ، ص1392نسر ،  شروشری  )باقری و شروندمیحقوق ناشری از مالکیت را دارا  هسرتند،  خریداران بعدی

از نرر زمان و صرف منابع، بسرررریار سخت،    ،سیستم سررررنتی مالکیت مستقیم، تحویل اوراق بهادار با شکل کاغذی آن

 پیچیده و پرهزینا اسررت.  
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انتقال و جابا   ی حقوقی جدی نیز اسررت  زیرا اوراق بهادار کاغذی قابلیت نقل وهاریسرر  هچنین عملیاتی دربردارند

نشان گونا  نای  مسللا مالکیت در در اوراق  ،بنابراین  میقود یا جعل شررررررود.  ،سرقت  ،ممکن است  و  جایی داشررررررتا

کا در آن مالکیت منیعتی دارندگان  ،ی هسرررتندهااوراق صرررادره، از نوا اوراق مبتنی بر اموال و دارایی  دهد کا اکثرمی

نرر  ن امر ازای  ن اسرت کا با نام صراحبان واقعی آن ثبت شرود، و اگرای شرود. اصرلمیبدون مالکیت قانونی منتقل  ،اوراق

اشرکال مربوط با مسرائل مالکیت در  در نتیجا، هراهم شرود.پذیر نباشرد، باید ضرواب  شررعی حقوقی آن قانونی امکان

 شود:میاز دو جنبا مطر    ،اوراق بهادار

هرو ( یرا اجراره مطراب، برا قرانون داخلی کرا    )قرارداد  شرررده، قرابلیرت عقرد بیع نکرا محرل اوراق بهرادار منعقردای  جنبله اول:

 شود، باشد.می قرارداد اوراق در آن منعقد

ن اسرررت کا دارندگان اوراق،  ای اصرررلدر این جنبا،    صرررورت قانونی ثبت شرررود.ا ب  ،لا )اوراق(محل حوا  جنبه دوم:

 ،)عدلیا( اما مالکیت سرودمند یا عادمنا  صرورت قانونی و سرودمند در اختیار بگیرندا ی مربوط با اوراق را  بهادارایی

، دشروار  میبا دلیل پیامد از دسرت رهتن مناهع عمو انتقال آن،   شرود، ومیی اوراق اعمال هاخاطر ماهیت داراییا غالباً ب

 .(16-11 ، صم2019الدین، مل)  است 

 بورس بازی

چرا     و بور  بازی اسرت   ازیبسریتا از دوری شرود، توجا آن با میاسرلا مالی بازار در باید کا نکاتی ترینمهم از یکی

  . بازان با عنوان یکی از عوامل بروز بحران ثابت شرده اسرت نقش بور  ،های اقتصرادی گذشرتاکا در بسریاری از بحران

شده   های گسترده بور  بازیجاد هعالیت ای  اومً، قیمت اقتصادی باعث   الگوی ثابتی وجود دارد ،هان بحرانایدر تمامی

باعث   ،نکا چاره باشرردای  جاد وضررعیت هرج و مرج و در پایان بدونای ن هعالیت بور  بازی منجر باای سرردا  اسررت.

 بازی سریتا موج   کا یندیاهر و عملیات هر، ن اسرا ایبر .(16-13 ، ص1390آبادی،  )صرال  گرددمیسرقوط بازار  

 بازان سریتا اسرتیاده معرض در نیز صرکوا  ،اسرت  بهادار اوراق مخصروص بازیکا سریتا آنجا از .اسرت  ممنوا باشرد،می

 ورقا صرکوا  کا زمانی اول  شرود وارد صرکوا  انتشرار هرایند در تواندمی طری، دو از بازیسریتا عملیات .دارد قرار

 اوراق انتشرار مورد- عین در قدرت تصررف نکاای از قبل صرکوا  ورقا دارنده کا زمانی دوم .باشرد عینی پشرتوانا بدون

 نکاای با عنایت  با لذاد. کن اوراق هرو  با اقدام شرود، و کامل مسرجل وی مالکیت  قولی با و کند پیدا را -صرکوا 

 پرداخت  اومً اسرت  مزم ،گردد بازی سریتا عملیات باعث  کا اسرت  و نادرسرت  مردود زمانی تنها ثانویا بازار وجود

  پذیرد صرورت سرودده عملیات هرایند در عینی دارایی اهتادن جریان با از بعد ،صرکوا  خریداران  «spv»  طری، از سرود

  مالکیت کا باشرد زمانی مجاز تنها خریداران توسر  صرکوا  هرو  و بیشرتر خرید، ثانیاً .اسرت  ممنوا آن از قبل کا چرا

 تسرلیم بر قدرت و کنند تصررف نرر دارایی مورد در بتوانند کا شرود مسرجل چنان ،آن بحث  مورد دارایی بر اهراد نای

 .باشند داشتا را آن

کا سریتا بازی با  میگوید: مادامیا. منان  با عنوان مثال:     مطر  شرده اسرت نیز  میهقا اسرلا عملیات بور  بازی نیز در

کند، با رو  اسرلام مطاب، اسرت  اماّ سریتا بازانی کا در میبا اجتماا خدمت   هاکم  با تولید و کنترل نوسرانات قیمت 

اسرلام چنین    شرود می آورند کا نتیجا آن هشرار بر اقتصرادمیپی نیع شرخصری خود هسرتند، کمبودهایی مصرنوعی پدید 

   .(320-319 ، ص1374)ورشید،  کندمیاعمال سیتا بازی و سلف خری را محکوم 
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گذارد و معتقد اسرت: مقامره بر تخمین مییوسرف کمال محمّد، بین مقامره )قماربازی( و مخاطره )تحملّ ریسر ( هرق  

ابتنا دارد. وی کا معتقد اسرت مقامره  گذاری  سررمایانده مبتنی اسرت  در حالی کا مخاطره، بر سرود  یآ در  هاتغییر قیمت 

کنند، ضرررری میکا بور  بازان با وظییا خود عمل  میمادا د:کنمیاثر سررویی بر اقتصرراد دارد، از قول کینز چنین نقل 

کا بر بسررتر مخاطره حرکت    اید کا روی رودخانایی هسررتنهان صررورت هق  حبابای در هابرای بازار ندارند  زیرا آن

کا بازار حول محور مقامره بگردد و مخاطره،    ،یابدمیت هراوانی یشررروند  ولی وقتی وضرررع بازار اهممیکند، ظاهر می

 .(262-260 ، صم1993)کمال محمّد،   کندمییی باشد کا با دنبال مقامره حرکت  هاحباب

 گیرینتیجه 
ناپذیر از رواب  جوامع انسرانی اسرت، دین مبین اسرلام با عنوان  های اسراسری و ی  بخش اجتناباز مللیادادوسرتد یکی 

ن نیاز اسراسری انسران کا ناشری از رواب  اجتماعی اوسرت، توجا کاهی مبذول داشرتا اسرت. با  ای  ترین دین الهی، باکامل

زنردگی بشرررر، برابی برا نرام معراملات وجود    اانون و برنرامر یرابیم کرا همواره در هقرا، برا عنوان قر مروری بر کتر  هقهی درمی

از آن نام برده شرده اسرت. رویکرد دین اسرلام در مورد رواب   « مکاسر  »الو  «البیع»دارد کا در کت  هقهی تحت عنوان  

اغل  با صرورت امضرایی اسرت. بدین   ،اقتصرادی و دادوسرتدهایی کا در دوران قبل از اسرلام در بین مردم رایج بوده

تعدیلات   ،تداوم رواب  اقتصرادی با همان صرورت پیشرین داده شرده و در برخی موارد  هاجازرتی  در برخی از مواقع،  ت

تا با معیارهای شررا مقد  اسرلام تطبی، یابد. از آنجا کا اوراق قرضرا مبتنی بر    ،و اصرلاحاتی صرورت پذیرهتا اسرت 

ن اوراق  ای توان ازنمی میم اسرت  لذا در کشرورهای اسرلاقرض با بهره اسرت، از دیدگاه اسرلام ربا محسروب شرده و حرا

ن ای  ن مشرکل در ابتدا با انتشرار اوراق مشرارکت پرداختا شرد  اما از آنجا کاای مالی اسرتیاده کرد. برای رهع تأمینجهت  

نگی دچار  نقدی تأمینها برای خرید دارایی و شررود و زمانی کا شرررکت اوراق با پشررتوانا ی  طر  هیزیکی منتشررر می

جاد  ای مشرکل شروند، اوراق مشرارکت کاربردی ندارند، متخصرصران مالی ابزار مالی جدید را طراحی نمودند. در نهایت با

 عدم و ابزارها این انتشرار کم سرابقا وجود با .جاد گردیدای  یا همان صرکوا  میبانکداری اسرلامی، ابزارهای مالی اسرلا

تضرارب هتوا     های شررعیمحدودیت  یی از جملا  هااقتصرادی و چالش و نوسرانات مالی هایبحران بوتا در آنها آزمایش

نبود  ، بور  بازی، کمبود عرضررا ریسرر  شرررعی در کاربرد اوراق بهادار در حوزه مبانی وو    میدر امور مالی اسررلا

 آنها بلندمدت موهقیت  در تردیدهایی ،مشرکل مالکیتی در صرکوا و   ی قانونی و نرارتیهاچالش،  اسرتانداردهای مزم

شرود کا  میپیشرنهاد  ن راسرتا  ای . لذا درنمایدمی تعیین غیرقابل را گذارانسررمایا روی پیش واقعی کند و ریسر می ایجاد

در مرحلا    .باشرد نرارت داشرتا آن عملکرد چگونگی بر ،کند تأیید را اوراق انتشرار روند هقهی انجمن ی   نکاای  ضرمن

ن اوراق با قوانین  ای  تا سررازگاری انتشررار ،قرار گیرد  تأییدبعدی انتشررار صررکوا باید توسرر  ی  هیلت شرررعی مورد  

مراحل اجرا و انتشرار اوراق   میهای شررعی باید در تما، هیلت ن موضروا مسرتلرم آن اسرت کاای   ددگر  تأیید میاسرلا

 را تضمین نمایند.  میمراحل با قوانین اسلان ای  صکوا هعال باشند و سازگاری تمامی
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