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  اوراق بهادار مضاربه يحقوق بررسي فقهي و

  30/10/1389 تاريخ تأييد:  29/7/1389 تاريخ دريافت:
  *مقدم يمصباحرضا  غلام  ___________________________________________________________ 

  **يميرح اصغر يعلديس
  ***كاوند يمجتب

  چكيده
 عقـد  .اسـت كـرد اوراق مضـاربه    يطراح ـ ياسلام لياص يبراساس قراردادها توان يمكه  يياز ابزارها يكي

، بـه آن  گفتـه  پـيش انتشار اوراق مضاربه و مفاهيم و روابط حقوقي بـين اركـان اوراق    يوان مبناعن مضاربه به
 نـد يخاص خود ساخته است. روابـط موجـود در فرآ   يها يژگيبا و يحقوق نظامنظمي حقوقي داده و از آن 

 ازي ـلحـاظ ن  نيم. به هشود يم ميظاوراق مضاربه براساس اين ماهيات و قواعد عام حقوقي تن يانتشار و اجرا
 .است يرضرو ياوراق امر نيا يحقوق يبه بررس

 ظكـه بـه لحـا    اسـت  ياصـل  پرسـش  ني ـبـر ا  يتحليلي و مبتن -يفيبراساس روش توص رو پيش پژوهش
نتشار اوراق مضاربه چگونه است؟  هاي عملياتي ا تحليل ماهيت سازوكارها و روابط موجود در مدل يحقوق
و  نداشـته نقـص    يحقـوق  فقهـي و  عداز ب گفته پيش انتشار اوراق ندياكه فردهد  پژوهش نشان مي  هاي نتيجه

گفته  پيشدن اوراق كر يياجرا ياست. برا ميقابل تنظ نيماب يف يآن از جهت روابط حقوق ييسازوكار اجرا
قواعـد و اصـول    يريكـارگ  به لهيوس به نيطرف هايو الزام به انجام تعهد يحقوق ياجراهااز ضمانت  توان يم

  بهره گرفت. يحقوق
  .يحقوق روابط  ،يحقوق تيماه  مضاربه،  اوراق  مضاربه، عقد  ،ياسلام بهادار اوراق  واژگان كليدي:

  JEL:  .K22, Z12 بندي طبقه
                                              

  .                                            ghmesbahi@yahoo.com.:Emailصادق مامادانشگاه  ار. دانشي*
  .yname.rahimi@gmail.com.:Emailصادق امام دانشگاه يخصوص حقوق يادكتر مقطع يدانشجو .**

      . Mojtaba.isu@gmail.com.:Emailصادق امام دانشگاه يمال تيريمد يادكتر مقطع دانشجوي .***
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  مقدمه
 ـندار يكاربرد ،اوراق قرضه مانند آناسلامي، ابزارهاي مبتني بر  اقتصـاد با الغاي بهره در   ؛دن

ي مطابق با شريعت اسلامي مطـرح كـرد كـه مشـكل حقـوقي      بنابراين بايد ابزارهاي ديگر
 .  )82ص ،1384مند باشد (نظرپور،  بهره نيز اوراق قرضه را نداشته و از كارايي مطلوبي

هاي پولي و مـالي   هاي دهه اخير در عرصة بحث در نظام مالي اسلامي، يكي از نوآوري 
مين أبراي ت هعمدطور  بهوراق كه اسلامي، انتشار انواع اوراق اسلامي يا صكوك است. اين ا

براسـاس   ،شـوند  هاي اقتصادي منتشر مـي  هاي وابسته به دولت و بنگاه مالي دولت، سازمان
هايي با اوراق بهـادار   شده و گرچه از جهت شيوة عملياتي شباهت  عقدهاي اسلامي طراحي

  هاي اساسي دارند. اما از جهت محتوا و ماهيت حقوقي تفاوت ؛ربوي دارند
انـد.   رداد قـرض بـا بهـره طراحـي شـده     معمول براساس قراطور  بهاوراق بهادار ربوي  

هـاي اقتصـادي و بـازدهي آنهـا      هـاي حقيقـي و فعاليـت    صاحبان اوراق در مالكيت دارايي
در  امـا  ؛كننـد  ثابت و احياناً متغير دريافت مي ةمشاركتي ندارند و در سررسيدهاي مقرر بهر

هاي اقتصادي مشاركت  هاي حقيقي و در فعاليت لكيت داراييصكوك، صاحبان اوراق در ما
گـذارد و سـود اوراق متـأثر از     ها روي درآمد آنها اثر مـي  ها و فعاليت دارند و بازدهي طرح

  ). 1ص ،1386بخش واقعي اقتصاد است (تسخيري، 
اوراق  ،تواند در تأمين مالي بخش بازرگـاني اسـتفاده شـود    يكي از انواع صكوك كه مي

ايـن   هاي گونـاگون عددن موفق چنين ابزارهايي بررسي بكر اما لازمة عملياتي ؛اربه استمض
 ي، حسـابداري و ماليـات  و حقـوقي  طراحي مالي، بعد مديريت ريسك، فقهـي  ديداوراق از 

سپس  ،هاي عملياتي آن را ارايه با مروري بر ادبيات اوراق مضاربه، مدل رو پيش است. مقاله
ده اسـت.  كرها را بررسي  بط حقوقي سازوكارهاي موجود در اين مدلماهيت حقوقي و روا

تحليلـي ماهيـت حقـوقي     -با اسـتفاده از روش تحقيـق توصـيفي   رو  پيشدر حقيقت مقاله 
 هاي عملياتي اوراق مضاربه را تبيين كرده است. سازوكارهاي موجود در مدل

  تحقيق پيشينه
جمله بعـد مـديريت ريسـك، حسـابداري و     اوراق مضاربه از  هايعدبرخي ب بارهتاكنون در

بعـد طراحـي مـالي و     بـارة امـا در  ؛بعد حقوقي تحقيقاتي انجام نشده است ويژه ماليات و به
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كه در  است صورت گرفته هايي پژوهش ،اوراق ديگر و انواع گفته پيش بررسي فقهي اوراق
 هاي مرتبط اشاره خواهد شد: ذيل به پژوهش
اوراق مضاربه، ابزاري مناسب براي «) در مقالة 1389( رداديو  كاوند، موسويان

هاي تأمين مالي صادرات، اوراق  با نقد و بررسي روش» توسعه بخش صادرات ايران
هاي عملياتي آن در  مضاربه را روشي نوين براي تأمين مالي اين بخش دانسته، مدل

تصادي و فقهي اند كه به لحاظ اق اند. سپس نشان داده هكردبخش صادرات را ارايه 
  اين ابزار براي تأمين مالي بخش صادرات، ابزار مناسبي است.

با مروري بـر  » ها؛ آغاز نوين مالي اسلامي صكوك«) در مقالة 2008و ديگران ( عمر قوقا
 :مـالي اسـلامي ماننـد    هـاي  ...، محصول نظام مالي اسلامي و اركان آن مانند ممنوعيت ربا و

انتشار انـواع   دربارهسپس گزارشي  ،... را معرفي محور ومزدمحور، كار سرمايه هاي محصول
هـاي عمليـاتي    اند. در پايان انواع صكوك از جمله صكوك مضاربه، مدل دهكرصكوك ارايه 

 هاي هها و آمار انتشار انواع صكوك را در منطق هاي مربوط به صكوك مربوط به آنها، ريسك
  اند. جهان ارايه داده گوناگون

اي از تاريخچه صـكوك،   پس از ذكر خلاصه» مروري بر صكوك«) در مقالة 2009( مردينين
ده اسـت. در  كـر بندي و كاربرد دو نوع صكوك شركتي و دولتي را تبيين  انواع صكوك را طبقه

 ،ادامه به دورنماي رشد آتي صكوك، مقايسه انواع صكوك، و مسايل مالياتي و قانوني آن اشاره
  .وك از جمله صكوك مضاربه بحث شده استهاي عملياتي انواع صك و مدل

 بـاره پس از بحـث در » انتشار صكوك دولتي انگليس«) در مقالة 2007( نايت و سيموس
، ساختار انواع صكوك دولتي از باره مشي اخير انگليس در اين بازار صكوك دنيا و رشد خط

  .هاي عملياتي آنها را تبيين كرده است جمله صكوك مضاربه را بررسي و مدل
اوراق بهــادار اســلامي، راهنمــاي انتشــار، ســاختاربندي و  ) در كتــاب 2010( ويلســون

پس از ذكر مفاهيم و ادبيات صكوك، به تشريح انواع صكوك از جمله اوراق  گذاري سرمايه
 گونـاگون انتشـار صـكوك در كشـورهاي     هاي همضاربه پرداخته است. در پايان نيز به تجرب

  ... پرداخته است. ن واسلامي از جمله مالزي، بحري
به بررسي مفـاهيم   بررسي فقهي و حقوقي اوراق بهادار اجارهنامة  ) در پايان1389( رحيمي

حقوقي، بيان ماهيت و شرايط حقوقي لازم در انواع قراردادهاي منعقده به همراه كشف روابط 
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اسـتفاده از  هـاي ذاتـي اوراق و    هـا و قابليـت   در اوراق اجاره و بيان ويژگـي  گوناگونحقوقي 
  عام حقوقي در رفع مسائل مربوط به اوراق اجاره پرداخته است. هاي همفاهيم و قاعد

اوراق استصناع در حقـوق ايـران و فقـه اماميـه بـا مطالعـه       نامة  ) در پايان1389(بازوكار 
به صكوك، عقد استصـناع و اوراق استصـناع مطـرح      ابتدا كلياتي راجع تطبيقي در فقه عامه

دو مدل مهم انتشار اوراق استصناع يعنـي اوراق استصـناع مـوازي و همچنـين      سپس ،دهكر
  اوراق استصناع و اجاره به شرط تمليك را از لحاظ حقوقي و فقهي بررسي كرده است.

اوراق  بـاره شـده در  هـاي انجـام   شود كه پژوهش ملاحظه مي گفته، هاي پيش با توجه تحقيق
 بـاره هـا در  ارند. نخست آنكه اگرچه در اين پژوهشمضاربه دو تفاوت اساسي با اين پژوهش د

خـاص   ،ارايـه شـده   گفتـه  هاي پيش هايي كه در تحقيق مدلاما  است؛ اوراق مضاربه بحث شده
هـايي از جهـت كـاربرد     همان كشورها بوده و با توجه به اينكه ميان اهل سنت و اماميه، تفاوت

مشـابه   هـاي  متمـايز از تحقيـق   رو پيش لههاي پيشنهادي مقا دامنة عقد مضاربه وجود دارد، مدل
 طرفـي بعد حقوقي اين ابزار بررسـي نشـده اسـت. از     آنها،يك از  تر اينكه در هيچ است و مهم

بررسي حقوقي اوراق، مربـوط بـه دو نـوع ديگـر     باره در شده هاي انجام پژوهشديگر از برخي 
بعـد حقـوقي اوراق مضـاربه     بـارة با توجه به آنكه در گفته پيش صكوك است. بنابراين پژوهش

و بـوده  پيشـين متمـايز    هـاي  قاز تحقي ـ ،تاكنون كاري در ايران و خارج صورت نگرفته اسـت 
  .داردنوآوري 

  ادبيات موضوع
 تعريف قرارداد مضاربه

مضاربه عقـدي اسـت   « تعريف قرارداد مضاربه در قانون مدني به شكل ذيل آمده است:
دهد با قيد اينكه طرف ديگر با آن تجارت كرده  مياحد متعاملين سرمايه  ،ب آنسب كه به

 »شـود  الك و عامـل مضـارب ناميـده مـي    صاحب سرمايه م .باشند  و در سود آن شريك
  .ق.م) 546(ماده 
دهـد و ديگـري    سـرمايه مـي   نكايمضاربه شركتي است كه در آن يكي از شـر  حقيقت،در 

 بهـره اسـت و   صيت حقوقي بـي گذارد. اين شركت از شخ خدمات و كار خويش را به ميان مي
نتيجه معامله به صـاحب سـرمايه    اما ؛شود انجام مي يوسيله و هنام عامل و ب  هدادوستدها ب تمام
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مـالي و   هايشود و تعهد هاي ناشي از معامله را متحمل مي ست كه زياني ازيرا و ؛رسد مينيز 
   .)105ص ،2ج ،1372(كاتوزيان،  كند هاي عامل را از دارايي خود اجرا مي پيمان

  هاي عقد مضاربه ويژگي
بـه بيـان   از قانون مدني  546 - 560 هاي هن است كه مادمعي هايعقد مضاربه از جمله عقد

نيـز ناميـده   » قـراض «. عقد مضـاربه كـه گـاه    پردازد ميها، شرايط و آثار آن  احكام، ويژگي
هاي تركيـب عقـد  اي است كـه از   نظران عمل حقوقي ويژه شود، بنابر نظر برخي صاحب مي

  از: هستندهاي عقد مضاربه عبارت  . ويژگيآمده است پديدشركت و امانت  وكالت،
  مضاربه عقدي است عهدي. 1

هيچ حق عيني بر سهمي از سـرمايه   يشود و و در عقد مضاربه مال به مضارب تمليك نمي
آيـد كـه بـا     مي پديدبراي طرفين  هاييكند. در نتيجه اين پيمان تعهد يا اموال مالك پيدا نمي

بـه همـين    ، عامل ممكن است مالك بخشي از سود حاصل از كـار خـود شـود.   ه آنعمل ب
گذار در قرارداد مضاربه با واگذاري سرمايه بـه عامـل همچنـان     توان گفت سرمايه لحاظ مي

 مضاربه عقد عهدي است نه تمليكي. ؛ بنابراينماند مالك سرمايه خويش باقي مي
2 .است ضمضاربه عقدي معو 

دهد و از سـويي اگـر سـودي در     از يك سو عامل خدمات خود را در اختيار مالك قرار مي
عوضـي كـه عامـل در     امـا  ؛شود نتيجه تجارت حاصل شود، سهم مشاعي از آن را مالك مي

بـه ميـزان نفـع تجـارت     يعني قطعـي نيسـت و    ،گيرد جنبه احتمالي دارد برابر كار خود مي
 .)109ص ،2ج همان،( موكول است

  مضاربه پيماني جايز است. 3
مضاربه عقدي اسـت جـائز. ايـن امـر يعنـي       كه گويد قانون مدني به صراحت مي 550ماده 

توانند از آن رجوع و عقد را فسـخ كننـد بـدون اينكـه      طرفين عقد هر زمان  مايل بودند مي
ني است. جايز اذ هايمضاربه از جمله عقد حقيقت،دليلي براي فسخ وجود داشته باشد. در 

ي دهد اذن مالك به عامل بـراي تجـارت روي سـرمايه و    آنچه مبناي اين عقد را تشكيل مي
 د.شمضاربه مبنايي نخواهد داشت و فسخ خواهد  ،ست و هرگاه اين اذن برداشته شودا
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  مباني نظري اوراق مضاربه

  تعريف اوراق مضاربه
شـود. ناشـر اوراق    طراحي مياوراق بهاداري است كه براساس عقد مضاربه اوراق مضاربه، 

آوري كـرده، در فعاليـت بازرگـاني     گذاران را جمع مضاربه با واگذاري اوراق، وجوه سرمايه
هـايي كـه    سود را براساس نسبت ،گيرد و در پايان هر معامله يا دوره مالي كار مي هسودآور ب

ن اوراق نقـش  كنـد. دارنـدگا   روي اوراق نوشته شده، ميان خود و صاحبان اوراق تقسيم مي
 ).350ص ،2007نقش عامل قرارداد مضاربه را دارند (ايوب،  ،مالك و ناشر اوراق

  قلمرو اوراق مضاربه
شـيعه و اهـل    نهـا ياوراق مضاربه از جهت قلمرو تابع قلمرو قرارداد مضاربه است. ميان فق

، مضاربه شيعه نهايمشهور فق باورسنت در تبيين قلمرو عقد مضاربه اختلاف وجود دارد. به 
صـنعت را شـامل   ديگـر ماننـد   هـاي اقتصـادي    خاص تجارت و بازرگاني است و فعاليـت 

اي كـه در   دارد كه عامل با سرمايه كار عامل مقرر ميباره قانون مدني در 546ماده  شود. نمي
گذاري  بايد تجارت كند. اين امر يعني اگر پيماني درباره سرمايه ،شود گذارده مي ياختيار و
مضـاربه نيسـت. بـراي     هـاي  هاين پيمان تـابع قاعـد   ،صنعت بين دو نفر بسته شود در امور

 2توان بـه مـاده    تواند با سرمايه به آن اعمال بپردازد مي شناسايي اعمال تجاري كه عامل مي
بنابراين اگر اوراق مضاربه بخواهد در ايران منتشر شود، بايـد در   د.كرقانون تجارت رجوع 
 ).444ص ،1386بازرگاني باشد (موسويان،  قلمرو امور تجارت و

  ماهيت اوراق مضاربه
تواند با برآورد سرمايه مـورد   يك شركت صادراتي كه براي فعاليت خود نيازمند سرمايه است، مي

كنـد.   نياز و با انتخاب يك شركت واسط، اوراق مضاربه متحدالشكل و قابل انتقال به غيـر منتشـر   
. دگـذار  مـي براساس قرارداد وكالت به اشخاص حقيقـي و حقـوقي وا  واسط (ناشر)، اين اوراق را 

قـرارداد   ،مالـك سـرمايه   در جايگـاه وكيل شركت صادراتي، با خريداران اوراق  در جايگاه واسط
گذارد. شركت  بندد و وجوه را به وكالت، از آنها گرفته و در اختيار شركت صادراتي مي مضاربه مي

كند و در پايان قرارداد يا پايان هر سال  وه به امر صادرات مبادرت ميصادراتي با استفاده از اين وج
الوكالـه   پردازد، ناشر نيز با كسر حـق  ) به ناشر ميبانيمالي سود حاصل را بعد از كسر سهم عامل (
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كند. گرچه شركت صادراتي براساس تجربـه   مانده سود را بين صاحبان اوراق تقسيم مي خود باقي
نرخ سـود واقعـي در پايـان دورة     اما ؛ تواند نرخ سود را تخمين بزند ازار دارد ميو شناختي كه از ب
 شود و ممكن است با نرخ سود انتظاري اول دوره متفاوت باشد (همان). مالي مشخص مي

  يند انتشار اوراق مضاربه  اعنصرهاي اصلي در فر
مجـوز انتشـار اوراق   هاي مرتبط با اوراق مضاربه، افزون بر سـازمان بـورس كـه     در معامله

 ذيـل كند و در حين كار نيز بـر عملكـرد آن نظـارت دارد، عنصـرهاي      مضاربه را صادر مي
  ):159-157ص ،1389صورت اركان اصلي حضور دارند (موسويان، كاوند و ردادي،  به

  ؛. باني (شركت صادراتي)1
   ؛. ناشر (واسط)2
  ؛گذاران (دارندگان اوراق) . سرمايه3
  ؛. امين4
  ؛كت تأمين سرمايه. شر5
  .بندي اعتباري . شركت رتبه6

  هاي كاربردي اوراق مضاربه مدل
اوراق مضاربه با توجه به دامنة كاربرد عقد مضاربه كه مختص بخـش بازرگـاني اسـت، در    

  :)162-159ص ،(همانقابل اجرا است  ذيلبخش صادرات در قالب سه مدل 

  . اوراق مضاربه خاص1
  مدل عملياتي

  
  
  

  

  

  

 امين

 )SPVواسط (
تأمينشركت

سرمايه

بندي  رتبهسسهؤم
 اعتباري

4
1 

8 

9 

3
4 7 

10 11 

6 

5 

2 

باني  ذارانگ سرمايه
 (صادركننده)
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  راق مضاربه عام با سررسيد. او2
 مدل عملياتي

  

  

  

  

  
  . اوراق مضاربه عام بدون سررسيد3

  مدل عملياتي

  

  

  

  
  

  تحليل حقوقي اوراق مضاربه

 مفهوم اوراق مضاربه به لحاظ حقوقي

اي اسـت كـه از    بلكه پيمـان حقـوقي ويـژه    ،يك رابطه حقوقي بسيط نيست ،اوراق مضاربه
رابطه وكالت در انعقاد  ،از سويي رابطه بين باني و واسطد آمده است. پديتركيب چند عقد 

گذاران و دريافت وجوه و واگذاري آن بـه بـاني اسـت و از طـرف      پيمان مضاربه با سرمايه
به واسط در دريافت سود از بـاني و تقسـيم آن بـين     ،گذاران با دريافت اوراق ديگر سرمايه

 )SPVواسط (
تأمينشركت

سرمايه

 صادركنندگان
9 

امين

8 3

11 12

4 5

7 6
2 

10
1

گذاران سرمايه باني

 بندي اعتباري مؤسسه رتبه

گذاران سرمايه

 باني

مقاصد 
صادراتي 
 هدف

)SPVواسط (
تأمينشركت

سرمايه

بندي رتبهسسهؤم
اعتباري

امين

1 4 5

7 6
11102

8 

3

9 
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داد مضاربه، دارندگان اوراق به بـاني كـه   ب همين قرارسب دهند. به صاحبان اوراق وكالت مي
د و از سـوي ديگـر اصـل    كن ـدهند تا به حساب آنها تجارت  حال مضارب است وكالت مي

سپارند. مالك و عامـل   شود به امانت به عامل مي سرمايه و اموالي را كه از آن محل تهيه مي
شـركت اسـت.    مضـاربه پيمـاني بـراي    ،بـه ايـن اعتبـار    ؛ندهست در سود حاصله نيز شريك

طور با انعقاد عقد مضاربه با دارندگان اوراق، دارندگان صاحبان مشاع سرمايه خواهند  همين
  شد و روابط حقوقي آنها تابع قواعد حاكم بر مال مشاع خواهد بود.

دهـد كـه    سند مالي قرارداد مضاربه است. هـر ورق مضـاربه نشـان مـي     ،اوراق مضاربه
در اختيار عامل (صادركننده)   وكيل خود (واسط) وسيلة بهصاحب سرمايه چه ميزان سرمايه 

  كنند.  داده و با چه نسبتي سود حاصل از فعاليت صادراتي را با هم تقسيم مي قرار
  :در اوراق مضاربه نيز سه ركنِ عقد مضاربه وجود دارد

  ؛شود مين ميأنخست، سرمايه كه از جانب خريدارانِ اوراق ت. 1
  ؛گيرد باني كه شركت يا نهادي اقتصادي است صورت مي وسيله بهه كاري كه روي سرماي .2
آيد كه بين باني، واسط و صـاحبان سـرمايه    سودي است كه در نتيجه كار باني فراهم مي .3

  شود. تقسيم مي

  اركان اصلي قرارداد مضاربه و احراز آنها در اوراق مضاربه

  الف) اركان اصلي قرارداد مضاربه

  مالك سرمايه
مالك سرمايه كسي است كه سرمايه خويش را در اختيار ديگري به منظور  ،د مضاربهدر عق

عامل را در اسـتفاده از سـرمايه    حقيقتدهد. مالك سرمايه در  انجام فعاليت تجاري قرار مي
 ،و عامـل شـده اسـت    يو در سود حاصله به نسبت توافقي كه بين و  دهد اجازه ميخويش 

 شريك خواهد بود. 
 طـرفين معاملـه  ده و يكـي از  كر اقدام ه مالك سرمايه به انعقاد قرارداد مضاربهاز آنجا ك
  باشد. را داشته بلوغ، عقل و رشد  مانند:بايد شرايط انجام معامله  شود، شمرده مي
  مضارب
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ركن دوم عقد مضاربه شخص حقيقي يا حقوقي اسـت كـه بـه منظـور      در جايگاهمضارب 
رو   از اين دارد،. مضارب خود سرمايه نكند لك استفاده ميانجام فعاليت تجاري از سرمايه ما

هـايي   استفاده از سرمايه جهت انجام فعاليت تجاري است. عامل بايد در زمينه يكار وفقط 
بلوغ،  مانند:در مضارب نيز شرايط انجام معامله  .كنددهد فعاليت  كه مالك اجازه فعاليت مي

  است. يعقل و رشد ضرور
  سرمايه
هاي تجاري در اختيار مضـارب   مالك براي انجام فعاليتوسيله  بهوجوهي است كه  ،سرمايه
بنابراين آنچه غيـر   ؛دارد كه سرمايه بايد وجه نقد باشد ق.م مقرر مي 547ماده  گيرد. قرار مي

آلات و ابزارهاي كـار در اوراق مضـاربه    دين و منافع و حتي ماشين ماننداز وجه نقد است 
زيرا در اين صـورت ايـن پيمـان تـابع مضـاربه نخواهـد بـود         ؛قرار گيردتواند سرمايه  نمي

  ).459ص ،3ج ،1413 شهيد ثاني،  /114ص ،2ج ،1372 (كاتوزيان،
توان مضارب را ضـامن سـرمايه قـرار داد. قـانون مـدني چنـين        در قرارداد مضاربه نمي

آن بـر ايـن   زيرا بناي مضـاربه و مقتضـاي    ؛شرطي را خلاف مقتضاي مضاربه دانسته است
ق.م مقـرر   558و جز به تقصـير، ضـامن نيسـت. مـاده      بودهاست كه مضارب امين سرمايه 

حاصـله از   هـاي  اگر شرط شود كه مضارب ضامن سرمايه خواهد بود يا خسارت« دارد: مي
   .»تجارت متوجه مالك نخواهد شد، عقد باطل است

عقد مضاربه خلاف مقتضاي  كه شرط ضمان درباور هستند بر اين  نهايالبته برخي از فق
و  داشـته چنين نظري  الـوثقي  ةمستمسك عرودر  حكيمچنانكه مرحوم  ؛عقد مضاربه نيست

بينـد (حكـيم،    شرط ضمان و شرط تحمل خسارت را با مضمون مضاربه در تعـارض نمـي  
چند شرط ضمان براي امـين را خـلاف    هر نهاي). گروهي ديگر از فق276ص ،12ج ،1416

ضـمان نيسـت،   » مشرّع«اما از اين حيث كه شرط ضمان براي امين  ؛دانند يمقتضاي عقد نم
البتـه در صـورتي كـه مالـك      ؛)229ص ،4ج ،]تـا  بي[خويي،  موسوي( اند آن را بلااثر دانسته
تواند بر مضارب شـرط كنـد كـه بـه      هاي احتمالي تجارت مصون بماند، مي بخواهد از زيان

خود به مالك بدهد. اين شرط بـا مقتضـاي نماينـدگي    مقدار خسارت كه به بار آمده از مال 
ين امـر اشـاره   ه ادر قسمت پاياني خويش ب 558منافات ندارد و التزامي مستقل است. ماده 
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در عقـد   سـرمايه حتي اگر قائل به عدم صحت شـرط ضـمان نسـبت بـه      حقيقتدارد. در 
وش مبتنـي بـر   شـرط ضـمان كـرد. ايـن ر     بـه نـوعي   وسـيله توان به اين  مضاربه باشيم مي

در ضمن عقد مضاربه اسـت. تفـاوت ايـن شـرط     » شرط فعل ماديِ پرداخت« ساختن فراهم
فعل مادي با شرط ضمان اين است كه شرط ضمان از نوع شرط نتيجه است در حـالي كـه   

پرداخت غرامـت بايـد    ،اينكه در شرط ضمان افزونقرار دادن وجه التزام، شرط فعل است. 
اما در شـرط فعـل مـاديِ پرداخـت، همـاهنگي بـا ميـزان         ؛باشد متناسب با ميزان خسارت

مانند فعل مادي است كه طرف مقابل متعهد به انجـام   حقيقتزيرا در  ؛خسارت لازم نيست
تواند اين فعل مادي، پرداخت مبلغي وجه يا انجام كـاري در توانـايي    رو مي آن است. از اين

رداخت قائم به شخص مشروط عليه است مشروط عليه باشد. ديگر اينكه شرط فعل مادي پ
شـود و   وارد نمي يد و در تركه وكنظف است تا اين شرط را ايفا ؤبه تنهايي م يو خود و

 ،4ج ،همـان ( شـود  شـمرده مـي  از قبيل دين  ؛ بنابراينگيرد انجام آن بر عهده ورثه قرار نمي
 ـ  فايدة پذيرش چنين شرطي براي باني در اوراق مضاربه ايـن اسـت   .)232ص يـن  ه اكـه ب

تواند  گذران به واگذاري سرمايه خود به چنين شخصي تشويق شده و وي مي وسيله سرمايه
د. بـا ايـن شـرط    كن ـشهرت و وجاهتي در امور تجارتي بـراي خـويش كسـب     راه،ين از ا

 توانند از خسارات و ضررهاي ناشي از تجارت در امان باشند. دارندگان اوراق مي
ــخن  ــيشس ــه  پ  ــگفت ــاس برخ ــايفق يي آرابراس ــت.   نه ــر اس ــيدمحمدكاظم معاص س

 دارد: ايجاد شرط فعل مادي پرداخت يا همان وجه التـزام بيـان مـي    بارهدر يـزدي  طباطبايي
» إشترط عليـه أداء مقـدار مخصـوص مـن مالـه علـى تقـدير التلـف أو التعيـب، لا بعنـوان الضـمان           «
  ).62ص ،5ج ،1419يزدي،  طباطبايي(

أي علـى  « گويـد:  ه و مـي كردبحث اجاره همين سخن را بيان  رهدربا نيز االله خويي آيت
سبيل شرط الفعل الراجع إلى اشتراط الموجر على المستأجر ان يدفع مقدارا معينا من المال على تقـدير  

كسـائر الافعـال    ء، بل على ان يكون هذا الـدفع تكليفـا محضـا    تلف العين من غير أن تشتغل ذمته بشي
  ). 231ص ،4ج ،]تا بي[يي، خو موسوي» (الخارجيه

كه راه فرار از عدم جواز ضـامن قـراردادن عامـل، در    باور دارد با اين وجود، نظر ديگر 
مـنِ اتَّجـرَ   « فرمايـد:  كه مي ن عليامنؤامير مميانه نبوده است. از روايت  نهايقدما و فق يآرا
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 و قَالَ منْ ضمَنَ تَاجِراً فَلَيس لهَ إِلَّا رأسْ ماله و لَيس لهَ منَ مالًا و اشْتَرَطَ نصف الرِّبحِ فَلَيس علَيه ضمَانٌ
حِ شَيالرِّب 240ص ،5ج ،1407(كليني،  »ء(.  

؛ نيسـت  يكسي كه عامل را ضامن سرمايه مضاربه قرار دهد جز اصـل سـرمايه حـق و   
بسـا   مل ندارد. در اين نظر چهشارع مقدس نظر مثبتي به تضمين سرمايه از سوي عا بنابراين

حكمتي نهفته است كه با شرط تحميل خسارت بـه عامـل از راه ديگـر آن حكمـت مـورد      
  غفلت قرار گرفته است. 

 فقـط اما اين ضـامن   ؛ضامن نيز دخالت دارد در جايگاهدر اوراق مضاربه شخص ثالثي  
كند و اصـل   ضمانت مينسبت به سودهاي قابل پرداخت به دارندگان اوراق مضاربه از باني 

م كه ضامن از اصـل سـرمايه نيـز    كنيسرمايه مورد ضمانت ضامن نيست و حتي اگر فرض 
شود كه مضمون عنه يعني بـاني نسـبت بـه     كند ضمانت ضامن زماني برقرار مي ضمانت مي

اينكـه ضـمانت    افزون بـر آن ده يا نسبت به مضمون له مديون شود. شاصل سرمايه ضامن 
حالتي كه ايـن شـرط بـه تنهـايي      مانندمايه به تبع شرط ضمانت عليه باني ثالث از اصل سر

عليه خود باني باشد صحيح نخواهد بود و بايد آن را بر خلاف مقتضاي عقد مضاربه تصور 
عد دين باني نسبت به اين وجه التزام ب شوداما زماني كه وجه التزام در قرارداد بر قرار  ؛دكر

فقهي و  هاي هبع ضمانت ضامن از اين دين نيز صحيح و موافق قاعدده و به تكرقانوني پيدا 
  حقوقي خواهد بود.  
  سود قرارداد مضاربه

ب قانون مدني، عامل بايد در سود معامله، بر طبق پيمان مضاربه يا به نسبتي كه عـرف  سب به
ق.م). با اين حسـاب پـس از پايـان قـرارداد مضـاربه      549كند شريك شود (ماده  ن ميمعي ،

مضارب بايد براساس نسبتي كه در عقد مشخص شده و اگر مشخص نشده بـه نسـبتي كـه    
را به همراه اصـل سـرمايه    آنكند سود را به خويش تخصيص دهد و مابقي  ن ميعرف معي

 در اختيار صاحب سرمايه قرار دهد. 
 رحصه ه ـ كه دارد ق.م مقرر مي 548 به لحاظ تقسيم سود حاصل از تجارت عامل، ماده

مشاع از كل از قبيل ربع يا ثلـث و غيـره باشـد.     ومالك و مضارب در منافع بايد جز يك از
داده شود، پيماني كه بسـته   ن قرارصورت مبلغي معي اگر سود صاحب سرمايه يا مضارب به

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

ي/ 
لام
 اس
صاد

 اقت
شي

ژوه
ي پ

علم
مه 
صلنا

ف
ربه 

ضا
ر م
هادا

ق ب
ورا

ي ا
قوق

ت ح
ماهي

  

159  

 ؛باشد  صورت مشاع اينكه سود بايد به افزون بر آنمضاربه نخواهد بود.  هاي هشده تابع قاعد
 ).119ص ،2ج ،1372 كاتوزيان، به مالك و مضارب تعلق گيرد ( ايد يعني سود ب

  ب) احراز اركان اصلي قرارداد مضاربه در انواع اوراق مضاربه
. ايـن اركـان شـامل    شـود  مـي هر قرارداد ديگر از اركان اصلي تشكيل  مانندقرارداد مضاربه 

مضاربه به عنوان ابـزار  مالك سرمايه، مضارب، سرمايه و سود ناشي از سرمايه است. اوراق 
بايـد حـاوي ايـن اركـان باشـد.       ،مين مالي كه بر مبناي عقد مضاربه شـكل گرفتـه اسـت   أت

اي تشكيل شـده كـه هـر يـك از ايـن       گانه طور كه گفته شد اوراق مضاربه از انواع سه همان
به هم دارند. فراوانيعد اركان قرارداد مضاربه نزديكي انواع از ب  

  اوراق مضاربه خاص 
مجوز خريد و صادرات كـالا يـا كالاهـاي خاصـي را      ،در اوراق مضاربه خاص صادركننده

نهاد واسط به انتشار اوراق مضـاربه  وسيله  بهمين سرمايه مورد نياز أكند و براي ت دريافت مي
در اين اوراق، دارندگان اوراق مالك سرمايه، باني مضـارب يـا عامـل، وجـوه      كند. مياقدام 
اصل از فروش اوراق مضاربه سرمايه، و منافعي كه در اثر كار باني فـراهم  شده ح آوري جمع
  آيد سود اوراق يا همان سود قرارداد مضاربه را تشكيل خواهد داد. مي

ناوراق مضاربه عام با سررسيد معي  
د كـه شـركت صـادراتي در زمينـه     شـو  ن زماني مطرح مياوراق مضاربه عام با سررسيد معي

محدود به زمـان مشخصـي نيسـت. از     شرت و تجارت است و كارتخصصي مشغول صادا
مين مالي خويش در جايگاه باني اوراق مضاربه قـرار گرفتـه و اوراق   أرو شركت براي ت اين

سـاله دارد و   پنج طور مثال به نكند كه سررسيد معي واسط منتشر ميوسيله  بهاي را به  مضاربه
شـده بـه    در پايـان سررسـيد تعيـين    سـرمايه و  شود ن پرداخت ميي معيها سود آن در دوره

 صاحبان اوراق باز خواهد گشت.
تـوان   بـوده و مـي   پـيش نوع نيز به همـان طريـق نـوع    اين تعيين اركان عقد مضاربه در 

ن سرمايه و باني را مضارب و سـرمايه را وجـوه حاصـل از خريـد     ادارندگان اوراق را مالك
هاي تعيين شده دانست كه در اثر كـار بـاني فـراهم     اوراق و سود را مبالغ پرداختي در دوره

ن نيست زيرا اوراق مضاربه در شده معي هاي تعيين ذكر است كه سود در دوره شايانآيد.  مي
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گيرد كه انتفاعي بوده و بازدهي آنها انتظاري است و براسـاس   گروه اوراق بهاداري جاي مي
  ر خواهد بود. متغي ،شود ميزان سودي كه در تجارت مضارب حاصل مي

ناوراق مضاربه عام بدون سررسيد معي  
سسه مالي تخصصـي، اوراق مضـاربه   ؤن بانك يا مدر اوراق مضاربه عام بدون سررسيد معي

كند و وجوه حاصل از آن را در اختيـار مشـتريان    ن منتشر ميهاي پرداخت سود معي با دوره
بـاني ايـن اوراق نقـش     حقيقـت ر دهد تا بـه فعاليـت صـادراتي بپردازنـد. د     بزرگ قرار مي

كند. باني در پايان هر دوره مالي سود حاصـل   تجهيزكننده سرمايه صادركنندگان را بازي مي
كنـد. ايـن    از فعاليت را پس از كسر سهم شركت صادركننده ميان صاحبان اوراق توزيع مـي 

 يابد. وضعيت تا پايان فعاليت شركت صادراتي ادامه مي
ند. سرمايه همان وجوه حاصل از فروش هست دارندگان اوراق ،نوعمالك سرمايه در اين 

اما در ايـن   ؛آيد فراهم مي گفته پيشوجوه  يكارگير اوراق بوده و سود منافعي است كه از به
بـاني اوراق مضـاربه،    در حقيقـت زيـرا   ؛كنـد  نوع اوراق تعيين مضـارب اهميـت پيـدا مـي    

دهـد. بـا    ه مشتريان خويش به منظور استفاده مـي كننده از سرمايه نيست بلكه آن را ب استفاده
 مضـارب  ،اما همـان بـاني   ؛گيرد كار نمي آمده را به اين وجود اگرچه باني خود سرمايه فراهم

 بـدون اجـازه مالـك    توانـد  قانون مدني مضارب نمـي  554زيرا مطابق ماده  شود شمرده مي
رو ايـن مـاده    از ايـن  د.ر واگذارنسبت به همان سرمايه با ديگري مضاربه كند يا آن را به غي

  امكان مضاربه مجدد را با شرط اجازه مالك سرمايه بر قرار دانسته است. 
ايـن اجـازه در    ،در اين نوع اوراق مضاربه چون از ابتدا هدف باني مضاربه مجدد اسـت 

  شود.  مي دريافتضمن واگذاري اوراق از مالكان سرمايه 

  مضاربه در اوراق مضاربهبررسي احكام و آثار اصلي قرارداد 

  جواز پيمان مضاربه
 پرسـش امـا   ؛قانون مدني نيز بر اين امـر تصـريح دارد   550و ماده  استعقد جايز  ،مضاربه

تواند با توافق طرفين تبديل به لـزوم شـود يـا خيـر؟      ست كه آيا اين جواز ميا اصلي اينجا
ه هرگـاه در ضـمن عقـد    نـد ك ـ بـاور دار ها متفاوت است. گروهي  پاسخ پرسش،اين  درباره

اقوي وجوب وفاي بـه شـرط و    ،مضاربه شرط شود كه تا فلان وقت مضاربه را فسخ نكنند
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سـبب   اين شـرط را بـه   نلمااهر چند برخي از ع ؛از آن وقت است پيشعدم جواز فسخ آن 
 دانند (شـهيد ثـاني،   بلكه عقد را نيز باطل مي ؛دانند باطل مي ،آنكه منافي مقتضاي عقد است

كـه عقـد   تا زمـاني  بر مبناي فقهي مشهور شرط در ضمن عقد جايز  .)281ص ،2ج ،1413
توانند عقد جايز را به هم بزنند كه ديگر محلي براي شرط  مي اما ؛ستا الوفا باقي است لازم

ند شرط بـدون اشـكال   كننماند و اگر در ضمن عقد لازم ديگر، شرط عدم فسخ مضاربه را 
  ). 355ص ،2ج ،1423ست (قمي، ا الوفا لازم
توان به عنوان شـرط ضـمن عقـد     ند كه در باب وكالت، عقد جايز را ميباور دارگروهي    

 ؛در باب مضاربه نيز مسئله بـه همـين منـوال اسـت     .قانون مدني) 679لازم، لازم كرد (ماده 
 ).270ص ،4ج ،1418و عقد مضاربه لازم خواهد شد (طاهري، بوده  شرط صحيح بنابراين 

بر زوال حق فسخ طرفين در  افزونند كه راهي ديگر باور دارگر از حقوقدانان برخي دي
 ـ  الازم هم  هايصورت گنجاندن اراده ضمن عقد جايز به هايعقد يـن  ه اسـت. ايـن روش ب

قانون مدني  10صورت است كه بر طبق اصل حاكميت اراده و آزادي قراردادها كه در ماده 
قل پيماني مبني بر عدم فسخ عقد مضـاربه بـراي   صورت مست توان به منعكس شده است، مي

126ص ،2ج ،1372د (كاتوزيان، كرن منعقد مدت معي.(  
ينـد انتشـار اوراق   اتـوان بـراي لـزوم عقـد مضـاربه در فر      با توجه به آنچه گفته شد مي

گيرندگان اوراق  زماني كه عقد مضاربه با انتقال ،د. نخست اينكهكرمضاربه دو راه را پيشنهاد 
ني عقد مضـاربه  شود، پيمان مستقلي مبني بر اينكه طرفين حق ندارند تا مدت معي قد ميمنع

الوفا بوده و تا مـدت   قانون مدني لازم 10بق ماده اطمند، نيز بسته شود. اين پيمان كنرا فسخ 
د. ديگـر اينكـه در ضـمن    كن در قرارداد، امكان رجوع طرفين از قرارداد را منع مي ذكر شده
صورت دوجانبه بـين بـاني و واسـط و از آن طـرف بـين دارنـدگان        ي باشد كه بهعقد وكالت

تا زماني كه اين وكالت باقي باشد، طرفين عقد مضاربه بايد  د وشو اوراق و واسط منعقد مي
زيرا عمـل بـه    ؛به شرط ضمنِ اين عقد جايز پايبند بوده و حق فسخ عقد مضاربه را ندارند

  ماني كه اصل عقد پا بر جا باشد لازم است.شرط ضمن عقد جايز نيز تا ز
هاي تجاري خـويش نيـاز بـه     در اوراق مضاربه عام با سررسيد كه باني براي انجام طرح

سـرمايه نتوانـد سـرمايه خـويش را از      ن دارد كه در اين مدت زمان، مالكمدت زماني معي
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توانـد بـا    ه، مـي د، جلوگيري از فعل مالك سرمايه در فسخ عقد مضاربكندست باني خارج 
  ).128ص ،2ج ،همانانجام پذيرد ( گفته پيشهاي  روش

  تعيين نوع تجارت
شود، ممكن  در پيماني كه تحت عنوان مضاربه بين باني و دارندگان اوراق مضاربه منعقد مي

ه مقرر بار اينق.م در  553ن شود. چنانكه ماده است نوع تجارتي كه منظور طرفين است معي
يعني تجارت خاصي شرط نشده باشد، عامـل   ؛ورتي كه مضاربه مطلق باشددر ص« دارد: مي
در طـرز تجـارت بايـد متعـارف را      اما ؛انجام دهد تواند هر قسم تجارتي را صلاح بداند مي

  ».رعايت كند
بـه تجـارتي خـاص     حقيقتپس اگر نوع اوراق مضاربه، اوراق مضاربه خاص باشد كه در 

امـا در صـورتي كـه اوراق     ؛ايد همان تجارت را انجام دهداختصاص دارد مضارب (باني) ب
مضاربه عام باشد نوع تجارت به اختيار باني است. در صورتي كه در ضـمن عقـد مضـاربه    
تجارتي خاص شرط شود در صورتي كه عامل به تجارتي غير از تجارت شرط شـده اقـدام   

تواند اين مضاربه را فسـخ   يتنها دارنده اوراق م ده و نهكرخلاف آنچه شرط شده عمل  كند،
 .ول هرگونه خسارتي خواهد بود كه در نتيجه نقض شرط فراهم آمده باشدئباني مس ،دكن

  انعقاد مضاربه مجدد
ده مضـاربة مجـددي صـورت    كراي كه از خريداران اوراق دريافت  تواند با سرمايه باني نمي

ي تجـارتي كـه مـوردنظر و   زيرا مضاربه عقدي است مبتني بر اذن مالك بـراي انجـام    ؛دهد
ن سـرمايه  ااعتمـاد مالك ـ  پديد آوردنست. شخصيت عامل چنان در چگونگي انجام كار و ا

ست. به همـين لحـاظ   ي اتوان گفت اذن براي عامل وابسته به شخصيت و موثر است كه مي
نسـبت  بدون اجازه مالك تواند  مضارب نميكه دارد  ق.م مقرر مي 554قانون مدني در ماده 

. حتي در صورتي كـه عامـل   دغير واگذاره ان سرمايه با ديگري مضاربه كند يا آن را ببه هم
بايد بسـته شـود و    نخستربط با عقد مضاربه  بي طور كامل بهمجاز باشد عقد مضاربه دوم 

كامـل  طـور   بـه كه از حيـث سـود و ضـرر     شود شمرده ميعقد مضاربه دوم عقدي مستقل 
 مستقل خواهد بود.
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رمايه از سوي باني در اوراق مضـاربه عـام بـدون سررسـيد بـه چشـم       مضاربه مجدد س
تواند به جاي تصدي مستقيم فعاليت صادراتي، نقـش   ناشر مي ،در اين نوع اوراق خورد. مي

هاي صادراتي را ايفا كنـد. وجـوه حاصـل از واگـذاري      مؤسسه تجهيز سرمايه براي شركت
هاي صادراتي بگـذارد و در   اختيار شركتاوراق مضاربه را براساس قراردادهاي مضاربه در 

طور كه گفته شد مضاربه مجدد سرمايه بايد با اجـازه   سود فعاليت با آنها شريك شود. همان
 شوداين امر قيد  ،شود ين منظور منتشر ميه ااي كه ب مالك صورت گيرد و در اوراق مضاربه

از حيث ضـرر   نخستد مضاربه مضاربه دوم هيچ ارتباطي با قراردا ،بر اين قرارداد افزونو 
  و تقسيم سود نخواهد داشت.

  انحلال اوراق مضاربه
قانون مـدني   551عقد جايز اذني است كه به واسطه شرايطي كه قانونگذار در ماده  ،مضاربه

 :شود گفته است منحل مي
	طرفين يكي ازيا جنون يا سفه  فوتدر صورت . 1

بوده و  فراوانگذاران  رد چرا كه تعداد سرمايهاين مورد در اوراق مضاربه  مصداق عملي ندا
زماني كه موت يا جنون نسبت بـه   ،اما در هر صورت ؛ندهست صورت مشاع مالك سرمايه به

يكي از دارندگان اوراق مضاربه رخ دهد به واسطه اينكه قرارداد منعقده ميان باني و دارنـده  
؛ ماند يا جنون باقي نمي فوتوع جايز بوده و حتي در صورت شرط لزوم هم با وق گفته پيش

امـا مالكـان جديـد اوراق     ؛متوفي يا محجور اين قرارداد منحل خواهـد شـد   بارهدر بنابراين
توانند به انعقاد مجدد مضاربه رضايت دهند. با توجـه بـه اينكـه صـدور ايـن       يعني ورثه مي

ا بـه خطـر   دارنـدگان اوراق و بـاني ر   ديگـر منـافع   و اي شده رضايت امر شخصي و سليقه
اندازد بهتر است راهكاري ديگر ارائه شود. روش پيشنهادي اين اسـت كـه مالكيـت بـر      مي

اوراق را مساوي با رضايت بر ادامه مضاربه باني دانسته و رضايت صريح مـالكين را شـرط   
باشد فـرض   شدهقهري و اختياري مالك  هاي راهمالك جديد اوراق از  روشندانيم. به اين 
بود كه وي بر ادامه مضاربه رضايت دارد و در صورتي كه قصد ادامه مضاربه  بر اين خواهد

تواند با انتقال اوراق در بازار ثانوي به وجوه حاصل از فروش اوراق دسـت   نداشته باشد مي
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يافته و از آن بهره گيرد. روش ديگر اين است كه نهاد واسط نقش وصي را نسبت به اوراق 
اداره اوراق مضاربه وي و پرداخت سـود آن   ،مرگ دارنده اوراق ده و پس ازكرمضاربه ايفا 

به وارثان را بر عهده گيرد. اين امر راهكار حمايتي در جهـت حمايـت از حقـوق اكثريـت     
محجور، نهاد واسط پس از محجورشدن دارنـده اوراق مضـاربه، مالـك اوراق     بارهاست. در

  از فروش اوراق به نهاد واسط بدانيم. استفاده از منافع حاصل تلقي شده و محجور را محقّ
طرف ديگر قرارداد مضاربه در اوراق مضاربه يعني باني شخصيت حقـوقي داشـته كـه     

اما در صورتي كـه انحـلال و ورشكسـتگي     ؛قابل عروض نيست باره ويچنين عوارضي در
حلال تواند در ان ، اين امر ميبشماريمشركت را به منزله موت براي اشخاص حقيقي  بارهدر

كننده از سرمايه قـادر بـه ايفـاي     زيرا ديگر عامل به عنوان استفاده ؛اوراق مضاربه موثر باشد
  مسئوليت خويش نخواهد بود. 

  سودشدن تمام سرمايه و  در صورت تلف. 2
اي قهري بسـوزد يـا    در اثر حادثه طور مثال به ؛تلف شود سوددر صورتي كه تمام سرمايه و 

ه مضاربه ديگر موضوعي نداشته باشد عقد مضاربه نيز منتفي خواهد طوري ك هاز بين برود ب
آوري  كند. چنانكه مبلغ سرمايه جمع اوراق مضاربه نيز مصداق پيدا مي بارهبود. اين مورد در
  د.شواز رسيدن يا پس از رسيدن به دست باني تلف  پيشاي قهري  شده در اثر حادثه

  شدن مالك در صورت مفلس. 3
رسـد در   نظـر مـي    د. بـه كـر ن مفلس را در حقوق كنوني بر ورشكستگي حمل توان عنوا مي

شركت تجاري يا تاجر باشـد و ايـن تـاجر يـا شـركت       ،صورتي كه صاحب اوراق مضاربه
تجاري ورشكسته شود نسبت به اين مالـك سـرمايه، اوراق مضـاربه باطـل خواهـد شـد و       

از حقـوق طلبكـاران مالـك     د چرا كه در اين صـورت بحـث  شوسرمايه بايد به وي مسترد 
رفـتن عقـد    اما ورشكستگي يكي از صاحبان اوراق باعث از بـين  ؛سرمايه مطرح خواهد بود

ديگر پا بر  هايعقد همچنانصاحبان اوراق نخواهد شد و  ديگرمضاربه موجود بين باني و 
كـدام  توان گفت واسط هنگام واگذاري اوراق در ابتدا با هر  مي حقيقتجا خواهد ماند. در 

آن عقـود، بـاني اسـت، منعقـد      تمـام اي كه طرف ديگر  از خريداران، عقد مضاربه جداگانه
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خورد. در اين صورت هم مانند حجـر   اي نمي لطمه هاي ديگرد و به همين لحاظ عقدكن مي
  د.كرتوان انتقال اوراق به نهاد واسط را پيشنهاد  مي

رده و از ورشكستگي كيه بحث شدن مالك سرما از مفلس فقطقانونگذار در اين ماده 
يند انتشار اوراق مضاربه در ارسد كه در فر نظر مي اما به ؛ده استكرعامل چيزي مطرح ن

شده تصـور   عقد مضاربه با آن عامل را بايد منحل ،صورتي كه عامل نيز ورشكست شود
ب قـانون  سـب  زيرا با صدور حكم ورشكستگي باني، وي از انجام اعمال حقوقي بـه  ؛كرد
شود و اعمال حقوقي وي نفوذ قانوني ندارد. بر فرض چنين حالتي چگونه بـاني   ع ميمن
اثـري   ها هتواند به تجارت و معامله بپردازد در حالي كه به لحاظ قانوني بر اين معامل مي

  .بار نيست
  نظر  مورد عدم امكان تجارت. 4

تجارت خاص را ممنـوع  حالتي دانست كه قانوني، باره توان در مصداق بارز اين مورد را مي
ده است. در اين صـورت  كرهمان تجارت اوراق مضاربه خاص منتشر  بارهسازد كه باني در 

و در نتيجـه   كنـد تواند به تجارتي ديگر اقـدام   باشد باني نمي خاصاگر نوع اوراق مضاربه 
د و شـو  عقد مضاربه، كه مبناي اوراق مضاربه است به لحـاظ فقـدان موضـوع منفسـخ مـي     

  ن آن مسترد شود. ابايد به مالك سرمايه
انحلال مضاربه، خواه در اثر فسخ يا انفساخ باشد، در گذشته اثر ندارد و ناظر بـه آينـده   

دست آمده باشـد بـر مبنـاي قـرارداد طـرفين      ه ب ، سودياگر تا زمان انحلالبنابراين  ؛است
دام بـه آن  از سويي ديگر چون فسخ عقد حق هر يك از طـرفين اسـت، اق ـ   شود. تقسيم مي

زيرا هدف در مضاربه كسب سود است و تجارت مقدمه آن  ؛آورد هيچ مسئوليتي به بار نمي
دست آمدن سود، در  هطور مستقل اجري ندارد. در صورتي كه احتمال ب و به شود شمرده مي

شد، چنـدان قـوي باشـد كـه      داد و مضاربه فسخ نمي صورتي كه عامل به كار خود ادامه مي
رود و در صورتي كه مالك از اختيار خود در فسخ  قوي به تحصيل سود مي بتوان گفت ظن

 المثـل بـه عامـل قابـل توجيـه اسـت       كند، الزام مالك به دادن اجرت» سوء استفاده«مضاربه 
جهـت   اگـر صـاحب اوراق بـي    بنـابراين  ؛)141 و 139، 138صـص  ،2ج ،1372 (كاتوزيان،

آن اسـت خـارج كنـد اگرچـه مسـتحق       سرمايه خود را از گردش تجاري كه باني مشـغول 
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المثل نيز بپردازد و اين  اما بايد به باني اجرت ؛سودي است كه تا آن زمان حاصل شده است
 مورد مضاربه است. امر خود ضمانت اجراي خوبي براي جلوگيري از فسخ بي

  روابط حقوقي ميان عناصر اصلي اوراق مضاربه

  ) رابطه باني و واسط أ
را در انعقاد عقد مضاربه و گرفتن وجوه و رساندن آن بـه بـاني، وكيـل    ) SPV( باني واسط

گذاران در وصول سود از باني و تقسيم  وكيل سرمايه در جايگاه دهد. واسط خويش قرار مي
يـك وكالـت دو    واسـط   توان گفت د. بر اين اساس ميكن گذاران نيز عمل مي آن بين سرمايه

  دهد.  جانبه صورت مي
اجازه داده شده است  ينامه به و ب وكالتسب كه به هايياسط تمام اختياردر اين روابط و

نظر است نيز توانـايي انجـام   ت موردو مقدمات و لوازمي كه براي انجام اين اختيارا داردرا 
وكالـت در هـر امـر     كـه  دارد قانون مدني بيان مي 671ماده  باره اينآن را خواهد داشت. در 

ه . بمگر اينكه تصريح به عدم وكالت باشد ؛ستاقدمات آن نيز مستلزم وكالت در لوازم و م
را وكيل خـود در دريافـت وجـوه و انتقـال آن بـه خـويش        يكه زماني كه باني و اين معنا

از جمله اختيار طرح دعوا براي وصول اين وجوه نيز هاي ديگر اختيار ،د با اين اختياركن مي
ن امر به وي وكالت مطلق داده است. از طـرف  زيرا باني در اي ؛براي وي فراهم خواهد آمد

گذاران در دريافت سـود و تقسـيم آن بـين دارنـدگان      زماني كه واسط وكالت سرمايه ،ديگر
گـذار بـه    د، حوزه اختيارات وي در دريافت سود و انتقال آن به سرمايهكن اوراق را قبول مي

ت سود تعلل ورزيد وكيل بـه  يعني اگر باني در پرداخ ؛يابد تناسب وكالت اوليه گسترش مي
  نمايندگي از دارندگان اوراق حق طرح دعوا عليه باني را خواهد داشت.

طور كه گفته شد رابطه باني با واسط بر مبناي عقد وكالت استوار اسـت و واسـط     همان
ب انتقـال اوراق و  سـب  گـذران بـه   وكيل باني در انعقاد قرارداد مضاربه با سـرمايه  در جايگاه

 هـا  هكند. اگر باني در هر يـك از ايـن مرحل ـ   ري وجوه و تحويل آن به باني عمل ميآو جمع
 هـاي  د بايد با وي طبق مقررات وكالت رفتار شود. وكيل اصولاً مسئول اقـدام كننقض تعهد 

بلكـه زمـاني كـه     ؛خود در حدود متعارف و با رعايت غبطه و مصلحت براي موكل نيسـت 
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سپرده شده است تعلل  يكوتاهي كند يا در آنچه به و وكيل نسبت به انجام تعهدات خويش
كه عرفاً نسبت به اعمال خويش مقصر شناخته شود مسـئول خواهـد بـود و     طوري ورزد به

  د. كنبايد در جهت جبران زيان و خسارت اقدام 

  گذاران ب) رابطه باني با سرمايه
اربه نياز دارد و بـراي  باني در اوراق مضاربه شخصي است كه به سرمايه ناشي از اوراق مض

كند. باني با انتشار اوراق مضاربه رابطه مضارب با دارندگان  همين منظور اوراق را منتشر مي
شود عقد مضاربه بين باني  كند و اين امر باعث مي ند برقرار مياوراق كه مالكان سرمايه هست

  د. شوو دارندگان اوراق با وساطت نهاد واسط منعقد 
ي مشخص به فعاليت بپـردازد و ايـن امـر از سـوي بـاني در      تتجار رهبامضارب بايد در

گـذاران قـرار    ده و مورد توافق باني و سرمايهشمرحله واگذاري اوراق به دارندگان پيشنهاد 
تواند هر قسم تجارتي را كه صلاح  د باني ميشودر صورتي كه زمينه فعاليت ذكر ن .گيرد مي

  .قانون مدني) 553(ماده د متعارف را رعايت كنددر طرز تجارت باي  اما ؛دكنبداند ب

  گذاران ج) رابطه واسط با سرمايه
 شـود. در حقيقـت   مبنـاي عقـد وكالـت تعريـف مـي      گذاران بـر  رابطه نهاد واسط با سرمايه

دارندگان اوراق در ضـمن خريـد اوراق و انعقـاد قـرارداد مضـاربه نهـاد واسـط را در امـر         
سـود از   دريافتهاي تجاري و  باني جهت انجام فعاليت آوري وجوه و رسانيدن آن به جمع

  كنند. باني و توزيع آن بين دارندگان، وكيل خويش مي
وكيل بر عهده نهـاد واسـط قـرار گرفتـه و اداره امـور اوراق       هاي باره تمام وظيفه در اين

در تمـام اختيـارات لازم    يبه نمايندگي از دارندگان اوراق با نهاد واسط اسـت و و  مضاربه
مبلغـي از   هـا  انجام ايـن اقـدام   برابرالبته نهاد واسط در  ؛جهت اداره اوراق را خواهد داشت

د و پس از كسر ايـن مبلـغ مـابقي را بـه     كرخواهد دريافت الوكاله را  سود تحت عنوان حق
  دارندگان اوراق خواهد پرداخت.

د كـه از  كن تجربه مي وكالت دوجانبه را ،نهاد واسط در رابطه بين دارندگان اوراق و باني
گذاران بهتر است اصيل شناخته شود  ميان باني و سرمايه هاي جهت طرح دعاوي و اختلاف
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شناسند و امكان دسترسي به باني برايشان فـراهم نيسـت و از    گذاران وي را مي زيرا سرمايه
 رو بـه  روي از افراد فراوانگذاران با تعداد  طرف ديگر باني در صورت طرح دعوا عليه سرمايه

  است.را مشكل  يدعوا براي و هاست كه امكان اقام
  مين سرمايه و واسطأ) رابطه شركت تد

واسـط امـر    حقيقـت در  ،مبتني بر وكالت استنيز مين سرمايه أرابطه بين واسط و شركت ت
د. اين امـر در صـورتي ممكـن    كن مين سرمايه توكيل ميأفروش اوراق بهادار را به شركت ت

مين أامـا در صـورتي كـه شـركت ت ـ     ؛باشـد  دهق توكيل را به واسط واگذاراست كه باني ح
اينجا يـك واسـط    كند.گذاران منتقل  اوراق را خود دريافت و سپس به سرمايه تمامسرمايه 

گذاران يعني دارنـدگان   اي كه واسط با سرمايه همان رابطه حقيقتشود و در  ديگر اضافه مي
  كند.  ايه پيدا ميمين سرمأاوراق داشته است با شركت ت

  بندي اعتبار در فرايند انتشار اوراق مضاربه ) نقش شركت رتبهه
نهادي اسـت كـه اميدنامـه بـاني را      ،يند انتشار اوراق مضاربهابندي اعتبار در فر شركت رتبه

كند. اين امر به منزله اين است كه باني، شرايط لازم را بـراي انتشـار اوراق از ديـد     ييد ميأت
ييد صـلاحيت از سـوي شـركت    أت صورتي  ييد اميدنامه كه بهأرو عدم ت دارد. از ايناين نهاد 

د و بـدون داشـتن   كن امكان انتشار اوراق را از باني سلب مي شود شمرده ميبندي اعتبار  رتبه
رسـد نداشـتن    نظر مي نيست. بهقادر باني به انتشار اوراق به لحاظ قانوني  گفته پيش اميدنامه

يعنـي بـاني در صـورت     ؛دهـد  امور خويش مسئول قرار مي تمامني را در انجام ييدنامه، باأت
  آيد.  نفع وارد مي مسئول هرگونه خسارتي خواهد بود كه به افراد ذي ،اقدام به انتشار اوراق

 يند انتشار اوراق مضاربها) نقش امين در فرو
شـود.   ار انتخـاب مـي  واسط و با موافقت سازمان بورس و اوراق بهاد وسيله بهسسه امين ؤم

گذاران (صاحبان اوراق) اسـت و وظيفـه    امين شخص حقوقي است كه حافظ منافع سرمايه
ينـد  افرتمـام  هاي لازم جهت انتشار اوراق را بر عهده داشته و بر  و ضمانت ها يقهبررسي وث

  .گيرد مالي با اجازه وي صورت مي هاي وانتقال تمام نقل اوراق مضاربه نظارت كامل دارد و
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صورت طبيعي بايد آن را بـه دارنـدگان    كند به سسه امين زماني كه تخلفي مشاهده ميؤم
د. چنانكـه در  كن ـ اوراق اطلاع دهد زيرا نهاد امين به نمايندگي از دارندگان اوراق اقدام مـي 

هاي سهامي بازرسان در صورت مشاهده تخلف مراتب را به مجمع عمـومي اطـلاع    شركت
گـزارش تخلـف بـه    ي نهادي متشكل از سهامداران اسـت. اطـلاع   دهند كه مجمع عموم مي

مجمـع   ماننـد علت گستردگي تعداد آنان و از طرف ديگـر نبـود اركـاني     دارندگان اوراق به
تخلفات  بارهعمومي در اوراق مضاربه و عدم وجود مرجح در اطلاع رساني به دارندگان در

  را نباشد.قابل اج مضاربهشود كه اين ايده در اوراق  باعث مي
قانون بازار اوراق بهادار ج.ا.ا به وظيفه نظارتي سازمان بـورس   7ماده  9و  8 ،3 هاي بند

ه است و سازمان را مسئول نظارت بر حسن اجـراي قـانون بـازار    دكرو اوراق بهادار اشاره 
صـلاح در مـوارد    اوراق بهادار و جلوگيري از وقوع تخلفات و گـزارش آن بـه مراجـع ذي   

نهادهـاي   ديگـر نهاد نظارتي كل بـر   در جايگاهرسد سازمان بورس  نظر مي داند. به ن ميمعي
را در  هـا  هسس ـؤاي دارد و اين م بندي اعتبار تسلط ويژه سسه امين و رتبهؤنظارتي از جمله م

رسـد ارجـاع تخلفـات بـه سـازمان       نظر مي رو به د. از اينكن  انجام كامل وظايفشان ياري مي
سسـه امـين   ؤينـد انتشـار اوراق از سـوي م   اناظر اصلي فر در جايگاهر بورس و اوراق بهادا

  تواند بهترين راه براي حفظ حقوق دارندگان اوراق و جلوگيري از تخلفات باشد. مي

  بررسي آثار حقوقي انتشار اوراق مضاربه 
 :آيد ميكه در ذيل  استاوراق مضاربه مباحث حقوقي ديگري نيز  بارهدر

  راق بهادارماهيت عمل انتشار او
قانون تجارت به عنوان عمـل تجـاري    2انتشار اوراق بهادار از جمله مواردي نيست كه در ماده 

بلكـه اگـر انتشـار     ؛شـود  نمي شمردهده باشد و از اين حيث عملي ذاتاً تجاري شن تصريح ه آب
هـاي تجـارتي را تجـاري     شـركت  هـاي  همعامل ـ تمامقانون تجارت كه  3ماده  4اوراق طبق بند 

) SPV( ل شـركت واسـط  امث ـطـور   به، به وسيله شركت تجاري صورت گيرد، شود شمرده مي
يـن لحـاظ   ه اخواهد آمد و بشمرده شركت سهامي باشد، انتشار اوراق بهادار يك عمل تجاري 

  .دشبر انتشار اين اوراق نيز حاكم خواهد  شود احكامي كه بر اعمال تجاري مترتب مي

 اوراق مضاربه گذاشتن سنجي به وثيقه امكان
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دين نيست و از آنجا كه اسناد تجاري از نوع ديـن   گذاشتن رهنق.م امكان به 774طبق ماده 
 ؛گذاشتن اين اسناد نيز از اين جهت ناصحيح خواهد بـود  به وثيقه شوند؛ بنابراين شمرده مي

و  كنـد و آيـا بايـد آنهـا را ديـن دانسـت       اوراق مضاربه هم صدق مـي  بارهاما آيا اين امر در
  د؟كرغيرقابل وثيقه يا اينكه به طريقي ديگر بايد مسئله را مطرح 

گذار در عقـد مضـاربه بـا انتقـال      بستگي به اين دارد كه آيا سرمايه پرسشپاسخ به اين 
 يا داين؟ شود شمرده ميوجه به عامل همچنان مالك وجه 

انجـام اعمـال   عقدي است به منظور استفاده از سرمايه مالك در جهت  ،قرارداد مضاربه
كار اندازد. در اين عقـد   به راهشود تا آن را در اين  تجاري كه در اختيار مضارب گذاشته مي

بـه عبـارت ديگـر     ؛دهد كارگيري اين سرمايه عامل را وكيل خود قرار مي همالك به منظور ب
قرارداد عهدي است نه تمليكي. با اين حساب مالكيـت سـرمايه همچنـان بـه      ،عقد مضاربه

گذار يعني خريدار اوراق  گذار تعلق دارد و اين خود گوياي اين امر است كه سرمايه ايهسرم
 ؛شـود  نمـي  شـمرده زيرا اوراق در اين صورت نماينده ديـن   ؛تواند آن را به وثيقه گذارد مي

 اي است كه وي بر آن حق عيني دارد. بلكه نماينده مالكيت صاحب اوراق بر سرمايه

  نويسي اگذاري اوراق مضاربه در مرحله پذيرهماهيت حقوقي سازوكار و
كنـد و آن   طور كه گفته شد واسط به نمايندگي از جانب باني اوراق مضاربه را منتشر مي همان

. سازوكار واگذاري اين اوراق از لحاظ حقوقي بـر مبنـاي چـه    دگذار ميگذاران وا را به سرمايه
 ديگـر؟  هاييه گذاران بيع اسـت يـا عقـد   قراردادي است؟ آيا قرارداد واگذاري اوراق به سرما

زيرا موضـوع   ؛توان بيع يا به عبارتي فروش به خريداران تعبير كرد واگذاري اين اوراق را نمي
(انصـاري،   اسـت  يا در برخـي مـوارد واگـذاري حـق     قانون مدني) 338ماده ( بيع انتقال عين

شود. از طرف ديگر در بحـث   دو مورد منتقل نمي كدام از اين اما اينجا هيچ ؛)9ص، 3ج ،1415
هاي سهامي عام قانون تجارت از عبارت بيع استفاده نكرده و واگـذاري سـهام    سيس شركتأت

دهـد. بـا ايـن وجـود اسـتفاده از لفـظ        پوشـش مـي  » نويسي پذيره«گذاران را با لفظ  به سرمايه
است كـه   اصلي اين پرسشزيرا  ؛كند نويسي ماهيت حقوقي اين واگذاري را روشن نمي پذيره

 نويسي در اوراق مضاربه بر مبناي كدام عقد و رابطه حقوقي استوار است؟ نفس پذيره
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اين است كه واگذاري اوراق در اوراق مضاربه براساس همان عقد مضـاربه   پرسشپاسخ به اين 
شده براي انجـام   آوري واگذاركننده اين اوراق قصد دارد تا از وجه جمع حقيقت گيرد. در صورت مي

گـذاران، بـراي انجـام عمليـات      د و وجه حاصله از انتقال اوراق به سرمايهكنيات تجاري استفاده عمل
اي است كه باني واسط  گونه شود. سازوكار اين واگذاري به به مضارب داده ميطور مستقيم  بهتجاري 

د لحـاظ  جانبـه در قـراردا   صورت يـك  و شرايط خويش را به كند را وكيل در انعقاد پيمان مضاربه مي
كند. واسط به منظور انعقاد قرارداد مضاربه ـ كه حال يك طرف آن باني است ـ با افـراد متعـدد و      مي

گيرد. تحويل اين ورقه به  از افراد، تصميم به انتشار اوراق مضاربه مي بسيارياستفاده از سرمايه جمع 
شود با بـاني   الك سرمايه ناميده ميگيرندة آن به منزله انعقاد قرارداد مضاربه از سوي گيرنده كه حال م
  .كه از اين پس مضارب است و پذيرش شرايط باني خواهد بود

اي با طرف گيرنده ورق منعقد خواهد شـد. بـا ايـن     با تحويل هر ورقه، قرارداد مضاربه
دقيق مشخص طور  بههاي مضاربه  ب ورقهسب حساب سهم هر كدام در اين مالكيت مشاع به

ب انتقال هر ورقه، معتقد باشيم بحث ايجاب عام و سب ه انعقاد قرارداد بهه است. اگر ما بشد
گيرندگان اوراق، صـاحبان   و در مجموع تمام انتقال شود قرارداد الحاقي نيز منتفي خواهد مي

  مشاع سرمايه مورد استفاده شركت باني خواهند بود.
 انتقال اوراق مضاربه در بازار ثانوي چگونگي

ن اوراق از سوي مالكان سرمايه و در مدتي كه ارزش واقعي اين اوراق نـزد  پس از دريافت اي
هـاي   علـت ، ممكن است دارنـده ورق بـه   استهاي اقتصادي موجود  باني براي انجام فعاليت

د. كن ـاز جمله نياز به نقدينگي خواهان اين باشد كه اوراق را به افراد ديگري منتقل  گوناگوني
تواند  مي يو و شود شمرده مياره شد دارنده اوراق مالك سرمايه طور كه پيش از اين اش همان

نويسـي اوراق   . بـرخلاف مرحلـه پـذيره   كندارزش اسمي اين سرمايه را به فرد ديگري منتقل 
، اينجا انتقال اوراق در پوشش بيع و بـا عنـوان   شود شمرده نميمضاربه كه واگذاري اوراق بيع 

. تعيين چنـين مـاهيتي بـراي انتقـال اوراق در     استتصور دارنده اوراق قابل » بيع سهم مشاع«
است كه اشاعه سرمايه از سوي دارندگان اوراق مضاربه بـراي انجـام    علتبازار ثانوي به اين 

شركت مدني تشكيل شده كه فاقد شخصيت  وسيلهگيرد و به اين  فعاليت سودآور صورت مي
اي مسـتقيم اسـت كـه حـق      ش رابطهبا سرمايه خوي نكايست و رابطه شرن اكايمستقل از شر

شـود سـرمايه بـه     رو زماني كه اوراق مضاربه منتقل مـي  را نيز در اختيار دارند. از اين انتقال آن
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. از آنجا شود شود و به اين ترتيب سهمي از مال مشاع منتقل مي منتقل مي شده شراكت گذاشته
سودده بـودن پـروژه بـالا ببـرد      علت تواند ارزش اسمي اين اوراق را به مي اي كه شروع پروژه

تري هسـتند. از آنجـا كـه     تر خواهان خريد اين اوراق با قيمت بيش افرادي با هدف سود بيش
طور طبيعي بخشي از سرمايه نقدي  نويسي و شروع عمليات مضاربه به بعد از اتمام دورة پذيره

ايش يافتـه، در نتيجـه   اند، ارزش پولي سـرمايه افـز   به كالاهاي قابل فروش با سود تبديل شده
صاحب اوراق حق دارد سهم سرمايه خود را بـه بـيش از مبلـغ اسـمي بفروشـد (موسـويان،       

دارنـده   ،شود  چون اصل و سود اوراق در سررسيد پرداخت مياين ). با وجود 447ص ،1386
تري از ارزش  تواند با تنزيل آن به مبلغ كم اوراق كه خواهان وجه نقد در حال حاضر است مي

ري نسـبت بـه زمـان سررسـيد     ت ـ به ديگري منتقل كند و وجه نقد كمزمان سررسيد، ورقه را 
دريافت دارد. اين امر از اين جهت كـه بـراي ايـن مـدت زمـان ارزش مـالي در نظـر گرفتـه         

  .  قابل توجيه است» للاجلِ قسطٌ من الثمن«اشكال نداشته و مطابق قاعده  ،شود مي
نام صادر شده باشد انتقال آنها در بازار ثانوي نيز  ورت بيص به اگر اين اوراق ،از حيث انتقال

ر آنها د، انتقال صادر شده باشد اما در صورتي كه اين اوراق بانام ؛نياز به تشريفات خاصي ندارد
ثبت انتقال نزد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار يـا نهادهـاي       مانندبازار ثانوي نياز به تشريفاتي 

هاي مركزي اوراق بهادار و تسـويه وجـوه را هـم خواهـد      مديريت دارايي وابسته مانند شركت
زيرا در اين نوع اطلاعات و مشخصات دارنده ورق براي واسـط اهميـت دارد و ثبـت     ؛داشت

  انتقال اين ورق به ديگري نزد واسط راهي براي دستيابي به اطلاعات دارنده جديد خواهد بود.
گيرنده مبني  كننده و انتقال منزله انعقاد توافقنامه بين منتقلانتقال اوراق در بازار ثانوي به 
در ايـن انتقـال عقـد     بنـابراين  ؛شده به مالك جديـد اسـت   بر انتقال سرماية به مضاربه داده

يابد. درست مانند زمـاني كـه ملكـي در اجـاره      خللي نمي شدهاي كه با باني منعقد  مضاربه
 ماند.  ي عقد اجاره تا پايان مدت اجاره پابرجا ميفردي است و با انتقال آن ملك به ديگر

  گيري نتيجهبندي و  جمع
 اثريند انتشار آن اهايي دارد كه بر فر عقد مضاربه به عنوان عقد مبنايي اوراق مضاربه ويژگي

  د.كن سزايي گذاشته و اهميت مطالعة حقوقي به منظور كارايي اين اوراق را فراهم مي هب
اي بسـيط   به لحاظ ساختاري رابطه ايز، عهدي و معوض است كهعقد مضاربه پيماني ج

بلكه خود از چند عقد متفاوت شامل وكالت، شركت و  ؛بين مضارب و مالك سرمايه نيست
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   عـد  امانت تشكيل شده است. بر همين اساس در شناخت ماهيت اوراق مضـاربه بايـد بـه ب
  بودن عقد مضاربه توجه داشت. تركيبي

قوقي اوراق مضاربه ماهيتي چندگانه شـامل روابـط حقـوقي ميـان     به اختصار ماهيت ح
دارندگان اوراق، باني و واسط است. اين روابط شامل رابطه وكالت بـين بـاني و واسـط در    

گذاران و دريافت وجوه از آنها و واگـذاري آن بـه بـاني، رابطـه      انعقاد پيمان مضاربه با سرمايه
بر دريافـت سـود حاصـله از بـاني و تقسـيم آن بـين        گذاران مبني وكالت بين واسط و سرمايه

كـارگيري سـرمايه در امـر     دارندگان اوراق، رابطه وكالت بـين دارنـدگان اوراق و بـاني در بـه    
تجارت و تقسيم سود حاصله، رابطه امانت بين باني و صاحبان سرمايه در نگهداري و استفاده 

  .استگذاران در سود حاصل شده  همناسب از سرمايه و رابطه مشاركت بين باني و سرماي
ماهيت حقوقي اين اوراق، روابط حقوقي موجـود در  رو درباره  پيشبر مبناي آنچه در مقاله 

تـوان   يند انتشار، سازوكار عمل اين اوراق و تحليل آن به لحاظ حقوقي گنجانيـده شـد، مـي   افر
ون و فقه اماميه است كه عد حقوقي مجموعه روابط حقوقي مبتني بر قانگفت اوراق مضاربه از ب

يند انتشار اهاي آن راهكارهايي حقوقي انديشيده شده است. فر در مواردي جهت جبران ضعف
عد حقوقي فاقد نقص و سازوكار اجرايي آن از جهت روابط حقـوقي فـي مـابين    اين اوراق از ب

حقـوقي و   توان از ضـمانت اجراهـاي   مي گفته پيش دن اوراقكر قابل تنظيم است. براي اجرايي
  حقوقي بهره گرفت. هاي و اصل ها هكارگيري قاعد هبا ب هاالزام طرفين به انجام تعهد
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