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 مقدمه

آنچه که موضوع علم حقوق است رابطه است رابطه ایكه حداقل یكطرف آن انسان است و در 

واقع روابط انسانی است که مورد مطالعه این علم قرار می گيرد این روابط می تواند از زوایاي 

مختلف و جنبه هاي مختلف مطرح در روابط انسانی نگریسته شود گاه مسائل مربوط به خانواده و 

ائل مربوط به سياست و رابطه افراد با دولت موضوع مطالعه حقوق است. امروزه با توجه به گاه مس

تأثير گسترده اقتصاد در جوامع انسانی و محوریت این روابط در اکثرجنبه هاي زندگی انسانها 

بررسی این بعد از روابط انسانی بصورت رشته هاي خاص و مستقل علم حقوق انجام می گيرد که 

حيطة روابط خصوصی افراد و هم در حيطة روابط افراد با دولتها و اعمال شيوه هاي خاص هم در 

سياستهاي اقتصادي دولت نقش بسزایی دارد. متأسفانه در کشور ما آنچنان که شایسته حقوق 

اقتصادي است بحث جدي صورت نمی گيرد و در واقع هر آنچه در این زمينه مطرح می شود 

ات مطروحه در گذشته بوده و نوآوري و تطبيق با مقتضيات جوامع مدرن به استخوان بندي و کليّ

گونه اي که هم رعایت موازین شرعی و قانونی و هم صلح اقتصادي را در برداشته باشد در آن 

مشاهده نمی شود البته قوانينی مثل قانون عمليات بانكی بدون ربا، قانون نحوه انتشار اوراق 

وانين در سيستم حقوقی ما مربوط به مسائل اقتصادي روز است ولی این مشارکت و توابع این ق

دهد مثل قانون عمليات بانكی بدون ربا و یا همراه با قوانين یا فقط سطحی از مسائل را پوشش  می

نماید اوراق مشارکت مندرج در نقصند مثل نحوه انتشار اوراق مشارکت که خود این امر اقتضا می

اق مشارکت مندرج در طرح مجمع فقه اسلمی مقایسه شود. اما در مورد ورقه این قانون با اور

اند و قوانين مشابه دیگر یعنی ورقه قرضه با توجه به اینكه این نوع اوراق غير مشروع تلقی گردیده

هاي آن نسخ گردیده نيازي به مقایسه احساس نشد. با توجه به مسائل ذکر شده در فوق و شيوه

گذاري که در کشورهاي مسلمان عربی معمول است بررسی این گونه سرمایه سرمایه گذاري

یابد که یكی از این سرمایه گذاریها سرمایه گذاري از طریق اوراق اجاره اي منطقی میوجهه

دهد.  امروزه بازارهاي اقتصادي اقتضاي باشد که موضوع اصلی تحقيق حاضري تشكيل میمی

شته شاید کمتر مطرح بوده مسائلی از قبيل سرمایه گذاري و بهره مسائلی را می نماید که در گذ

برداري از سرمایه از یک طرف و اجراي پروژه هاي کلن اقتصادي و نياز این طرحها به سرمایه 
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هاي هنگفت که خارج از توان شخصی واحد است نياز به شيوه هاي خاص مدیریت مالی و پولی 

هاي اقتصادي مسئله بود نياز به بحث حقوقی در ضيه فقط جنبهرا آشكار می سازد با اینحال اگر ق

این زمينه بی مورد می نمود امّا از آنجا که محظورات و ملحوظات شرعی و قانونی براي فعاليتهاي 

اقتصادي مسلمانان و ایرانيان وجود دارد تطبيق بحث هاي علمی اقتصادي با نهادهاي شرعی و 

احياناً نفی برخی شيوه هاي اقتصادي گردد همچنانكه در مورد سود قانونی می تواند مورد چالش و 

توان تطبيق مقررات قانونی و شرعی با در بحث ربا مطرح است. بنابراین اهداف تحقيق را می

واقعيتهاي مربوط به اوراق اجاره بيان نمود. بحث سرمایه گذاري از طریق قانونی و شرعی مسئله 

ه بسياري کشورها از جمله بحرین و مالزي و ... قرار گرفته است ایست که هم اکنون مورد توجّ

چرا که از طرفی باعث جلب خيل عظيم سرمایه هاي افراد معتقد به مبانی فقهی اسلم شده و از 

طرف دیگر از مزایاي خاص این شيوه هاي سرمایه گذاري بهره مند می گردند نه تنها در 

دیگر دنيا مثل آمریكا )ایالت فلوریدا( آلمان )ایالت کشورهاي اسلمی که در اکثر کشورهاي 

باواریا( و کشورهاي آمریكاي لتين و ... از این شيوه ها خصوصاً اوراق اجاره براي سرمایه گذاري 

شود. در واقع آنچه باعث گسترش این شيوه سرمایه گذاریست اینست که از طرفی استفاده می

س و ... در این مورد وجود ندارد و حتی اشخاص حقيقی تشریفات خاص سایر بازارها همچون بور

می توانند در هر دو سطح بازارهاي اوليه و ثانویه این نوع سرمایه گذاري فعاليت نمایند و از طرف 

دیگر فعاليت عينی و واقعی سرمایه باعث اطمينان خاطر و پيش بينی ریسكها و منافع محتمل آینده 

گسترش این نوع سرمایه گذاري و منافع اقتصادي آن اهميت بحث  این نوع سرمایه گذاریست. فلذا

 نماید.را بيشتر روشن می

 



 

  فصل اول
 کلیات فاینانس اسلمی، اوراق سرمایه گذاری

با تصور دین اسلم به عنوان مكتبی جامع در باب تمام احوالت انسان قول به این نكته که در 

هاي فردي و اجتماعی حيات انسان احكام خاصی توسط خداوند وضع گردیده سخنی تمام حوزه 

گزاف نيست ادیان گوناگون گاهی در باره مساله معين به ویژه علم اقتصاد مواضع متفاوت دارند 

اسلم در  9ولی موضع اسلم به حدي با دیگر ادیان تفاوت دارد که به آن چهره اي ممتاز می بخشد

جایگاه دین داراي نظام اقتصادي خاص خود است قرآن و سنت ، آن دسته از ارزشهاي اخلقی و 

اصول اساسی را که ساختار انگيزه هاي ذاتی در انسان را می سازد ارائه می کند همچنين چارچوب 

. در  9ندقانونی و نهادهاي اجتماعی را که رفتار اقتصادي در درون آن شكل می گيرد وضع می ک

حقيقت نمی توان اذعان نمود که دین اسلم در مورد اقتصاد ساکت بوده است آما آنچه مهم است 

این که دین اسلم تحليل اقتصادي ارائه نمی کند و در واقع اصول و قواعد اقتصادي الزام آور را 

می در راهبرد بيان نموده و ممنوعيتهاي آن را بر می شمرد و بنا بر این آنچه در مفاهيم اسل

اقتصادي مطرح می گردد چارچوبهاي اقتصادیمی باشد و نه شيوه ها و شگرد هاي آن . با این 

توصيف این تجربه و عقل انسانی است که با یافتن شيوه هاي جدید و تطبيق آن با مفاهيم و کليات 

لمی یک شرعی مكمل نظام اقتصادي با اهداف دینی می گردد و نتيجه اینكه در یک سيستم اس

                                                           
  .13( :  9311) تابستان  91، ترجمه سيد حسين مير معزي ، اقتصاد اسلمی، "دین و اقتصاد  "منذر قحف ،  9
 همان 9
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بانكها که بخش مهمی از فعاليتهاي اقتصادي  نظام اقتصادي بر مبانی این دین تبيين گردیده است .

 را بعهده دارند عموماً بر اساس دو کارکرد عمده بنا شده اند: 

 تامين و تجهيز منابع مالی -9 

 تخصيص منابع مالی -9 

هاي اقتصادي از مهمترین وظایف بانكها می تامين اعتبار و تجهيز منابع مالی جهت انجام پروژه   

باشد که با عنایت به گفته هاي فوق در یک سيستم اسلمی اینگونه اعمال اقتصادي نيز باید در 

چارچوب مقررات تبيين شده اسلمی صورت پذیرد فلذا بحث فاینانس اسلمی در ميان مباحث 

 اقتصادي و شرعی رخ می نماید.

 فاینانس اسلمی: 1-1
« مدیریت مبالغ هنگفت پول مخصوصاً بوسيله دولت یا شرکتهاي بزرگ »نانس در لغت به فای

 امّا در کتب و نوشته هاي تخصصی دو تعریف براي این واژه آورده شده : 3معنا شده است

 جنبه اي از تجارت که مربوط به مدیریت پول ،اعتبار،بانكداري و سرمایه گذاریست-9

 . 1ت پول علوم یا مطالعات مدیری -9

فعل این واژه نيز به مفهوم ایجادیا تدارک سرمایه آمده است آنچه که در این نگارش کاربرد    

دارد مفهوم  اقتصادي فاینانس می باشد که در واقع بيشتر نزدیک به مفهوم فعلی این واژه است که 

 قبلذًکر گردید.

جهت سرمایه گذاري در پروژه هاي در حالت کلی به شيوه هاي تأمين اعتبار و تجهيز منابع در 

مختلف اقتصادي فاینانس می گویند .که این امر در همة جوامع منظّم بشري براي رسيدن به اهداف 

کلن که خارج  از حيطه اختيار یک شخص است رایج است ليكن هر سيستم منظّمی با توجّه به 

ا طراحی و ارائه می نماید . که سایر اجزاء خویش و متناسب با آن ها سيستم فاینانس خاص خود ر

 جوامع اسلمی نيز از این بحث مستثنا نيستند.

                                                           
3 . Oxford university, Oxford dictionary, ( oxford, Oxford university Press. 2005 ), P474 
 2.  Bryan. A. Garner, Black Law dictionary, ( U.S, west group, eighth edition 2004 ). 
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احكام اسلمی  در مباحث اقتصادي بعضی موانع و همچنين بعضی راهبردها را در اجراي این 

موضوع علمی تبيين می نماید که نهایتاً ًبا توجه به این مباحث بعضی ویژگيهاي خاص براي این 

 آید.نهاد به وجود می 

اي فاینانس اسلمی تدارک عوامل توليد کال و خدمات بدون نياز به این که عوض به نظر عده

بل واسطه اي بوسيلة وصول کننده پرداخت شود تعریف می شودو این عنوان را صرفاً نامی براي 

يجه پندارند و چنين نتتهيه عوامل توليد کالها و خدماتی که براي پرداخت هاي موجل است، می

گيري می نمایند که این تعریف جایگاه مرکزي فاینانس اسلمی را در فرایند مبادله و توليد نشان 

می دهد چرا که این امور بستگی به تدارک کالها براي مصرف کنندگان و تدارک تجهيزات و 

 1مواد اوّليه و دیگر وسایل توليد براي تهيه کنندگان دارند
هاي کلی و اقتصادي قضيه به نظر می رسد چنين توصيفی تنها جنبهصرفنظر از تحليل این تعریف 

دهد مهم این است که شناخت موانع تأمين اعتبار و تجهيز منابع و اهداف و راهبردهاي را نشان می

گردد. بنابر توصيه شده اسلمی منجر به شناخت ویژگيهاي آن و نهایتاً تمييز مرزهاي موضوع می

 از تاریخچه فاینانس اسلمی به مباحث فوق الذکر می پردازیم: این پس از بيان مختصري

 تاریخچه فاینانس اسلمی: 1-1-1
تأمين اعتبار و تجهيز منابع زایيده نظم اقتصادي تمدنهاست بنابراین اشكال خاص این فعاليت در  

د و در واقع اساس جوامع منظم دیده می شود از آنجائيكه این امر با بانكداري رابطه تنگاتنگی دار

بانكداري است بنابر این شروع این نوع فعاليت همزمان با ایجاد بانک می باشد مروري گذرا بر 

تاریخ اسلم نشان می دهد اعمال شكلهاي خاص از فعاليت هاي بانكی در حيطه این تمدن  به 

 سال قبل در بغداد و برخی شهرهاي مسلمان نشين برمی گردد . 9911

ابهاي جاري و استفاده از اوراقی شبيه چک در این شهرهاي مسلمان در آن زمان سپرده در حس

شناخته شده بود و مضار به یک شيوه مهم سرمایه گذاري نه تنها در مدیترانه بلكه در تجارت بين 

  6هندیان و اسكاندیناوي از طریق کاروانهاي اعراب بود

                                                           
5 Monzer kahf,, financing  International Trade(An Islamic Alternative),p3 
6 Ibid,p6    
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روزي شيوه کار آن ها در تأمين اعتبار و پس از شكل گيري بانكها به شيوه هاي مدرن و ام   

منابع براي سرمایه گذاري از طریق قرض و احتساب سود برآن بنا شده بود و در واقع ناقض 

 ویژگيهاي مذهبی )اسلمی و مسيحی ( در شيوه هاي فاینانس بود.

کار موسسه با شروع به  9161نهایتاً اوّلين سازمانهاي دائمی بانكداري اسلمی در اوایل دهه    

Pilgrims fund  در مالزي و  9169در سالMyt Ghamr saving  bank  9163در سال 

بانک توسعه اسلمی به صورت رسمی تأسيس شد و با 9161در مصر ایجاد گردیدند و در سال 

فعاليت خود را شروع کرد. بانک اسلمی دوبی  9166سرمایه دو ميليارد دینار اسلمی در نيمه سال 

تأسيس شد . در کشور خود ما نيز بعد از پيروزي انقلب  9161امارات متحدة عربی در سال  نيز در

سيستم سرمایه گذاري  اسلمی پایه 9369اسلمی با تصویب قانون عمليات بانكی بدون ربا در سال 

واحد رسيده بود که  966به  9116ریزي شد تعداد بانكهاي اسلمی و سازمانهاي مالی در آخر سال 

در این موقع وال استریت ژورنال اعلم نمود اگر رشد کنونی ادامه یابد در ده سال آینده انتظار می 

درصد کل پس اندازهاي جهان اسلم را در دست گيرند. البته این 11- 11رود بانكهاي اسلمی

 آمارشامل بخشها و شعبه هاي اسلمی بانكهاي اروپایی و آمریكایی نمی شود و همان روزنامه

بانكداري اسلمی را به عنوان یک سيستم مالی شبه موازي بانكداري بين المللی توصيف می کند 

مؤسسه ثبت شده نزد مجمع بين المللی بانكهاي اسلمی، تعداد موسسات  966هم اکنون علوه بر 

 زیر نيز به آنها افزوده شده است:

 موسسه در آسياي جنوبی  19

 موسسه در آفریقا 36

 د رآسياي جنوب شرقی موسسه  39

 موسسه در اروپا امریكا و استراليا 999

 موسسه در خاور ميانه 36

سرمایه گذاري از طرق مختلف در جوامع گوناگون سنتی صورت می گرفته است که از جمله 

آنها می توان به مضاربه ، اعطاي وامهاي داراي ربا و بدون ربا و مشارکت در اجراي طرحهاي 

گيرد اشاره نمود. اما در ر کلی شيوه هایی که در بانكداري مورد استفاده قرار میاقتصادي و به طو
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نهایت امر با توسعه سيستمهاي بانكی و گسترش روز افزون پوشش خدمات بانكی همچنين ایجاد 

هاي فاینانس نيز کاملتر گردیده و در بعضی بازرهاي بورس و شكل گيري دولتهاي مدرن شيوه

دید اعمال می شود از جمله صدور اوراق قرضه،  مشارکت همچنين بازارهاي موارد شيوه هاي ج

هاي اخير شيوه جدیدتري رسند اما در دههمالی مربوط به اوراق سهام و غيره به منصه ظهور می

پدیدار گشته که هم منشاء اسلمی دارد و با موازین شرعی و فقهی این دین مطابقت می نماید و 

جدید اقتصادي از جمله تداول آسان و رواج بازارهاي ثانوي را دارا می باشد  هم مزایاي شيوه هاي

و آن صدور اوراق مالی با مبناي عقود اسلمی است که به صكوک شهرت یافته است و این اوراق 

همچنانكه خواهد آمد به انواع مختلف بر مبناي عقود مختلف صادر می گردند و از جمله آنها 

دکه در کشورهاي اسلمی رونق فراوان یافته و ميلياردها دلر سرمایه گذاري اوراق اجاره می باش

از این طریق صورت می گيرد. همانگونه که قبلً ذکر گردید کار اصلی بانكها تامين و تجهيز منابع 

مالی و تخصيص این منابع می باشد تامين منابع مالی و در واقع شيوه هاي فاینانس به دو صورت 

 : 6می پذیردکلی انجام 

 براساس نظام ربوي )وام( - 

 بر اساس دخالت سرمایه در فعاليتهاي اقتصادي . - 

با توجه به تحریم ربا در اشكال گوناگون آن در دین اسلم سيستم اول جهت تامين منابع در این  

شدن در دین مردود است بنابراین آنچه باقی می ماند مداخله سرمایه در فعاليتهاي اقتصادي و سهيم 

ریسک آن است . که این امر خود به شيوه هاي متفاوت انجام می شود . نظام اقتصادي اسلم 

راهكارهاي متفاوتی براي این امر پيش بينی نموده است که   می توان مضاربه، مشارکت و ... را 

 برشمرد که در بازارهاي واقعی بر مبناي آن تامين اعتبار صورت می پذیرد و مطابق سيستم

بانكداري اسلمی نيز تامين اعتبار بانكهاي اسلمی از طریق این عقود مشروع صورت می پذیرد 

همين شيوه در قانون عمليات بانكی بدون رباي جمهوري اسلمی ایران به کار گرفته شده است . 

اما در بازارهاي ثانویه اقتصادي تمهيدات مشخصی همچون موارد فوق مشاهده نمی شد . در دهه 

ميلدي کشورهاي مالزي ، بحرین و چند کشور عربی دیگر اقدام به سرمایه گذاري از طریق  9111

                                                           
 . 9 . 19( :  9319) پائيز  99، اقتصاد اسلمی ،  "واع بانكهاي بدون ربا ان "سيد عباس موسویان ،
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با وجود این مدتی طول  1اجاره با احكام اسلمی و صدور اوراق قابل گردش براي آن نمودند

ميلدي مجمع فقه  9111کشيد تا این امر به صورت سيستمی قانونی و مشروع درآید . درسال 

مقررات آن را در قالب  9119کنفرانس خود اوراق اجاره را مطرح نمود و در نوامبر  اسلمی در

 پيش نویسی مصوب نمود.

 جنبه های ایجابی سرمایه گذاری اسلمی : 1-1-2
سرمایه گذاري اسلمی ناشی از دو قاعده می باشد که این 1بنا به ادعاي متخصصين فقه اسلمی 

باشند که دو قاعده در کليه احكام اسلمی مراعات می گردد و بنا براین از اصول مبنایی اسلم می

اقتصاد اسلمی نيز  مستثنی ازشمول حاکميت این دو اصل نگردیده است و سرمایه گذاري اسلمی 

د و عدم رعایت آن موجب خروج این نوع سرمایه گذاري از باید براساس این دو اصل بنا شو

تحت عنوان اسلمی خواهد گردید این دو اصل عبارتند از : عدالت و هماهنگی با واقعيت و 

 91طبيعت انسانی. 

 عدالت 1-1-2-1
انواع  اشكال فاینانس اسلمی بر مبناي اصول عدالت بنيان شده اند در مشارکت، سود هر دو 

ج یا خروجی واقعی یک پروژه توليدي بدون تحميل بارریسک به دوش یک طرف طرف در نتای

می تواند تامين کننده این عدالت باشد. سيستم فاینانس اسلمی عدالت در سرمایه گذاري اسلمی 

را با این نوع تعادل توجيه می کند که همچنانكه سيستم اسلمی براي مالكيت خصوصی یک نقش 

صادي اجتماعی قائل است دارنده سرمایه یک حق کامل براي افزایش رشد زیر بنایی در نظم اقت

سود و منفعتی که از مال حاصل می شود دارد از طرفی با وجود بقاء مالكيت مالک در مال موضوع 

سرمایه گذاري تلش استفاده کننده از سرمایه براي مشارکت در ایجاد رشد و سود باید به رسمّيت 

هر دو طرف در سود حاصله یا زیان حاصله شریک گردند و این امر به وسيلة  شناخته شده و نهایتاً

در واقع وقتی یک   99توزیع نتایج یا خروجی واقعی چنين مشارکتی بين طرفين ایجاد می گردد
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