
 

ی/ 
لام

اس
اد 

ص
 اقت

می
 عل

مه
لنا

ص
ف

ی/ 
هش

ژو
ی پ

لم
ه ع

قال
م

ال
س

 
ت

یس
ب

وم
وس

ره
ما

 ش
/

 
92

ن 
ستا

 زم
/

14
02

 

129 

های مهم در شناسایی و تحلیل مؤلفه
بازطراحی اوراق وکالت قابل انتشار در بازار 

 سرمایه جمهوری اسلامی ایران

 25/12/1402تاریخ پذیرش:  20/06/1402تاریخ دریافت: 

 *میلاد عیسائی  _____________________________________________________________________ 
 ** محمد توحیدی

  ***فریدونی یمحمدمهد

 چکیده
های اخیر حجم انتشار انواع اوراق بهادار اسلامی در بازار سرمایه ایران رشد قابل توجهی داشته و این در سال

ها به تأمین مالی از طریق بازار سرمایه معطوف شده است. امر حاکی از آن است که توجه بسیاری از شرکت
قاضیان های متراحی اوراق متناسب با ویژگییکی از الزامات مهم توسعه تأمین مالی از طریق اوراق بهادار، ط

دستورالعمل وکالت را تصویب کرده است،  1398است. با وجود آنکه هیئت مدیره سازمان بورس در سال 
که اوراق وکالت سازوکار تأمین درحالی اند؛فیت این اوراق استفاده نکردهاز ظر تاکنونمتقاضیان تأمین مالی 

اوراق وکالت با توجه به  یبازطراحاسلامی است. هدف از این پژوهش، مالی پرکاربردی در کشورهای 
تجربه انتشار آن در کشورهای اسلامی است. در این راستا با مطالعه قوانین، مقررات و تجارب کشورهای 

های مهم در بازطراحی اوراق وکالت شناسایی و در سه دسته فقهی، قانونی و اجرایی اسلامی منتخب، مؤلفه
 یشناسبیسآدستورالعمل و مصوبه کمیته فقهی درباره اوراق وکالت  هامؤلفهندی شد. مبتنی بر این بدسته

 .مصوبه کمیته فقهی ارائه شد و راهکارهای اصلاحی ناظر بر دستورالعمل شده و در نهایت
  .مالی، اوراق وکالت، اوراق بهادار اسلامی، بازار سرمایه تأمین :واژگان کلیدی

 .JEL: K22, G23 بندیطبقه

                                              
 Emai: miladeasaei@isu.ac.ir.كارشناس ارشد معارف اسلامی و مدیریت مالی دانشگاه امام صادق .*

 ، تهران، ایران.مالی، دانشکده معارف اسلامی و مدیریت، دانشگاه امام صادق گروه اریدانش**. 
Email:tohidi@isu.ac.ir 

 ***. پژوهشگر مركز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار. 
Email: m.fereydooni@isu.ac.ir    
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 مقدمه
ها دارد. هدر تأمین مالی بنگا یمؤثرانتشار انواع اوراق بهادار اسلامی در كنار نظام بانکی نقش 

در ده و كار گرفته شه ها بدر این راستا، اوراق وكالت به منظور تأمین مالی بسیاری از شركت

 المللی كاربرد دارد. و بین مدتكوتاهتأمین مالی 

اوراق بهادار » :تعریف شده است گونهنیادر دستورالعمل سازمان بورس، اوراق وكالت 

ها، كالاها، دهندۀ مالکیت مشاع دارندۀ آن در داراییوانتقالی است كه نشانبا نام و قابل نقل

های اقتصادی مشخص است و خدمات، پروژه معین یا حقوق و منافع ناشی از انجام فعالیت

اوراق وكالت (. 1398)هیئت مدیره سازمان بورس، « شودیمرداد وكالت منتشر بر مبنای قرا

گذاری در سرمایه ،منظور تأمین مالی جهت تملک هایی هستند كه توسط بانی و بهگواهی

ها تأمین سرمایه در گردش شركت ،وكارهاخدمات و بهبود وضعیت كسب ،ها، كالاهادارایی

ها، كالاها یا خدمات منتشر گردیده و این اوراق بیانگر مالکیت مشاع دارندگان آن در دارایی

را از  هاآنها در اختیار وكیل قرار گرفته تا گذاریباشد. این تملک و سرمایهای اوراق میپایه

ها رندگان اوراق ریسک این تملکطرف دارندگان اوراق وكالت، مدیریت نماید. در عوض، دا

را  آنهاپذیرش قرار داده و در ازای آن، حق كسب سود ناشی از  ها را موردگذاریو سرمایه

 (.110-109، ص1392)موسویان و همکاران، آورند به دست می

، انتشار 2022در سال  IIFM (International Islamic Financial Market) طبق گزارش

درصد از حجم  30حدود  2021تا  2010ماه( در بازه سال  12مدت )زیر تاهاوراق وكالت كو

همچنین در انتشار اوراق بهادار اسلامی جهت  ؛بوده استانتشار كل اوراق بهادار اسلامی 

از حجم انتشار را به خود اختصاص  درصد 41اوراق وكالت ساختار المللی، تأمین مالی بین

آوردن امکان استفاده از نعطف اوراق وكالت و همچنین فراهمدهد. با توجه به ساختار ممی

های مختلف و عدم تفاوت جدی بین مذاهب منابع حاصل از انتشار اوراق وكالت در زمینه

اند؛ ها استقبال خوبی از اوراق وكالت داشتهها و دولتاسلامی در عقد وكالت، شركت

بیشترین اقبال جهت انتشار اوراق بهادار اسلامی در سطح داخلی  2021در سال  كهیطوربه

 (. ,pp.41-73 IIFM ,2022) و جهانی مربوط به اوراق وكالت بوده است
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 (.,p.46 IIFM ,2022) ارقام به میلیون دلار ـ یالمللنیبسهم انتشار هریک از انواع اوراق در بازار اوراق  :1نمودار

 
 (.,p.66 IIFM ,2022)ارقام به میلیون دلار   ـمدت سهم انتشار هریک از انواع اوراق در بازار اوراق كوتاه :2نمودار

توسط هیئت مدیره  1398رغم تصویب دستورالعمل انتشار اوراق وكالت در سال علی

مند متقاضیان تأمین مالی از ظرفیت این اوراق بهره تاكنونسازمان بورس و اوراق بهادار، 

ائه راهکارهای اصلاحی و اوراق وكالت، ار یبازطراح. هدف از انجام این پژوهش اندنشده

انتشار اوراق وكالت است كه این مهم با بررسی  دستورالعملكاربردی ناظر به  پیشنهادهای

های مهم در انتشار اوراق وكالت در سایر كشورهای اسلامی و از طریق انجام مطالعه مؤلفه

ین ای و مرور اسنادی و همچنالمللی، روش كتابخانهمدارک و استانداردهای بین تطبیقی اسناد،

 شود.ها انجام مییافته لیوتحلهیتجزمندی از روش تحلیل مضمون جهت بهره
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 پیشینه پژوهش
در خصوص ذكر شود گردد. لازم است پیشینه پژوهش در دو بخش داخلی و خارجی ارائه می

در منابع خارج از كشور مطالعه تطبیقی صورت نگرفته و تنها به  موضوع طراحی اوراق وكالت،

 عنوان یکی از ابزارهای تأمین مالی بسنده شده است.  هایی از اوراق وكالت و معرفی آن بهجنبه

 الف( پیشینه داخلی
 موسویان اند.برخی از مقالات به بررسی اوراق وكالت جهت تأمین مالی صنعتی معین پرداخته

اوراق بهادار )صکوک( وكالت؛ ابزاری مناسب برای تأمین مالی »در مقاله  (1392)و همکاران 

های خاص صنعت پتروشیمی، به ارائه مدل پیشنهادی با توجه به ویژگی« صنعت پتروشیمی

های این صنعت پرداختند و راهکارهای انتشار اوراق وكالت جهت تأمین مالی شركت

اوراق وكالت را با توجه به  (1397) قلیچاند. دهكرو بررسی  مدیریت ریسک را نیز بحث

ها، ابزاری مناسب جهت تأمین مالی بخش سازی داراییپذیری و قابلیت متنوعانعطاف

كند كه مطابق آن، داند. وی در مقاله خود الگویی از اوراق وكالت را معرفی میكشاورزی می

جه به عقودی مشخص در اختیار كشاورزان قرار و با تو آوری شدهمنابع مازاد افراد جمع

 گردد.ای به دارندگان اوراق پرداخت میگیرد و در پی آن، سود ثابتی به صورت دورهمی

صکوک وكالت؛ ابزار مناسب تأمین مالی » با عنواندر پژوهشی ( 1397)و همکاران  عربی

برای ایجاد سبدی متنوع و كم عنوان ابزاری كارآمد اوراق وكالت را به« كارآفرینی دانشگاهی

به بررسی كاربرد اوراق  (1399) فردفطانتو  شیرمردیریسک در كارآفرینی پیشنهاد دادند. 

های تحقیق ایشان بیانگر آن است كه اوراق اند. یافتهوكالت در تأمین مالی مسکن پرداخته

، های مشتریانو انگیزه ترین معیارهای اقتصاد خرد شامل تطابق با اهدافوكالت طبق مهم

و درجه كارایی؛ همچنین  گذران، میزان نقدشوندگی اوراقتناسب با روحیات و سلایق سرمایه

ترین معیارهای اقتصاد كلان شامل اثرگذاری بر رشد و توسعه اقتصادی، عدالت مهم از جهت

ب ابزار مالی مناسعنوان  تواند بههای پولی و مالی میو قابلیت برای اجرای سیاست توزیعی

 حامدی و توحیدی گرفته شود. به كاردر بازار سرمایه كشور، جهت تأمین مالی بخش مسکن 

از  تبدیل پیشبهادار اسلامی قابل سازی اوراقسنجی پیادهضمن پژوهشی به امکان (1401)
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ر ااند. نتایج تحقیق ایشان گویای آن است كه اوراق وكالت ساختعرضۀ اولیۀ سهام پرداخته

تبدیل داشته و ساختار پیشنهادی از نظر فقهی مناسب و منعطفی جهت طراحی اوراق قابل

مدل مناسب  به بررسی( 1402)و همکاران  فریدونیگرفته است. مورد تأیید خبرگان قرار 

وكارهای كوچک و متوسط در بازار جهت انتشار اوراق بهادار اسلامی برای تأمین مالی كسب

مدل مبتنی بر عقود مختلف طراحی كرده و با استفاده از  7پردازند. ایشان سرمایه ایران می

ار اوراق دهد كه مدل انتشاند. نتایج این تحقیق نشان میبندی كردهروش تاپسیس آنها را رتبه

 یی بالاتری دارد. اوكالت نسبت به سایر اوراق كار

. دانپرداختهدف خاصی برخی دیگر از مقالات به طراحی اوراق وكالت در جهت تحقق ه

بررسی اوراق وكالت دولتی مالزی و ارائه الگویی بومی »ای با عنوان در مقاله (1397) قلیچ

توصیفی و مطالعه میدانی، ضمن معرفی  ز روش تحلیلی ـبا استفاده ا« برای اقتصاد ایران

ای از اوراق وكالت دولتی مالزی، اركان و ساختار عملیاتی این اوراق را بررسی كرده نمونه

های آن را تبیین نموده است. وی در ادامه نتیجه گرفته كه با توجه به و محدودیت

توان با نن، میهای اوراق وكالت دولتی مالزی بنا به ملاحظات فقهی اهل تسمحدودیت

های فقه امامیه، الگوی مذكور را توسعه بخشید و جهت تأمین مالی دولت استفاده از ظرفیت

 برداری قرار داد. ایران مورد بهره

 ب( پیشینه خارجی
مقالات خارجی در رابطه با طراحی اوراق وكالت، عمدتاً به بررسی این ابزار جهت اهداف 

نامه خود در پایان( Mehmet Ali Aydin, 2018) مهمت آیدن .اندمالی پرداختهمختلف تأمین 

 با توجه به دئالیاسازوكار انتشار اوراق « ابزارهای تأمین مالی در مالی اسلامی»با عنوان 

اهداف شریعت اسلامی را تشریح كرده است. وی پس از بررسی انتشار اوراق وكالت، اركان 

ت ابزاری مناسب برای تأمین مالی دولت است. و ساختار آن، نتیجه گرفته كه اوراق وكال

ای با عنوان در مقاله (Adawiah Engku Ali & et al, 2019)و همکاران  عنکو علی آداویش

 «طراحی مدل صکوک برای مؤسسات تحصیلات تکمیلی مبتنی بر صکوک وكالت و وقف»

های انتشار اوراق برای تأمین مالی مؤسسات آموزش عالی در مالزی با توجه به بررسی مدل
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 در .اند. در این مطالعه دو مدل انتشار اوراق توصیه شده استبه عقد وكالت و وقف پرداخته

شار شود، انتهای تجاری استفاده میشرایطی كه درآمد حاصل از انتشار اوراق برای فعالیت

های انتشار اوراق وقف با ویژگی ،اوراق وكالت و در حالتی كه غیر از فعالیت تجاری است

 (Ulusoy & Mehmet ELA, 2019) مهمت الاو  اولوسویموقت و دائم پیشنهاد شده است. 

 یپردازند و پیشنهادهایوراق وكالت میررسی دلایل ضعف در بازار ثانوی اای به بدر مقاله

ود دهد كه كمبكنند. نتایج این مقاله نشان میبرای افزایش عمق بازار ثانوی اوراق ارائه می

های شرعی، عدم ، محدودیت(Hold to maturity) عرضه، فرهنگ نگهداری تا سررسید

ین اوراق دارای رتبه اعتباری یگری، تعداد پاهای معاملهفرمبودن پلتاستانداردسازی، نامناسب

گذاران خرد از دلایل ضعف بازار ثانوی اوراق وكالت و عدم فروش اولیه اوراق به سرمایه

كنند كه جهت بهبود بازار ثانوی اوراق وكالت، استانداردسازی است. نویسندگان پیشنهاد می

همکاران  و فرهندتباری مناسب بهره گرفته شود. بندی اعبیشتری صورت گرفته و از رتبه

(Farhand & et al, 2020) استفاده از اوراق وكالت برای صنایع پسماند»با عنوان  ایدر مقاله» 

و صنعت  به ارائه راهکارهایی مبتنی بر استفاده و انتشار اوراق وكالت برای تأمین مالی انرژی

تواند یک گیری كرده است كه اوراق وكالت میاله نتیجهاند. این مقبازیافت و پسماند پرداخته

ارآمدی افزایش كارایی و ك سببمنبع تأمین مالی برای تهیه فناوری صنعت پسماند باشد و 

 های این صنعت شود.شركت

ر به ناظ بیشترشده در خصوص اوراق وكالت طوركه مشخص است، تحقیقات انجامهمان

استفاده از این اوراق در تأمین مالی صنایع مختلف بوده است و تاكنون پژوهشی در رابطه با 

 بازطراحی ساختار اوراق وكالت انجام نشده است. 

 مبانی نظری پژوهش

 روش پژوهش
س تحلیلی و بر اسا ـاین پژوهش از نظر هدف كاربردی، بر اساس ماهیت و روش، توصیفی 

مامی ای، تها از نوع كیفی است. در گام اول و با استفاده از روش اسنادی و كتابخانهنوع داده

ها، قوانین و مقررات مربوط به انتشار اوراق وكالت در اسناد، مدارک، كتب، مقالات، گزارش
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های مامی مؤلفهسازی ادبیات پژوهش و استخراج تمنظور آماده كشورهای اسلامی منتخب به

مهم در بازطراحی اوراق وكالت  یهامؤلفهمهم در امر بازطراحی اوراق وكالت، مطالعه و 

 سنجی و اخذ تأییدیه، به خبرگانمنظور صحت ها بهاستخراج شد. در این مرحله تمامی مؤلفه

های ر مؤلفهیفقهی و اجرایی بازار سرمایه ارائه شد. در گام بعد با استفاده از روش پیمایشی، سا

ساختاریافته با خبرگان بازار مهم در بازطراحی اوراق وكالت از طریق انجام مصاحبه نیمه

های مهم حاصل از مصاحبه با خبرگان آوری گردید. در مرحله بعد، برخی مؤلفهسرمایه جمع

 و های مهمنهایت، تمامی مؤلفه های اولیه اضافه گردید و درفقهی و اجرایی نیز به مؤلفه

و  یكدگذارید نهایی شدند. در مرحله بعد، أیمستخرج بر اساس نظر خبرگان، تکمیل و ت

دهنده و فراگیر استخراج گردید. در ها انجام و مضامین پایه، سازمانتحلیل مضمون مصاحبه

نهایت تمامی بندهای پیشنهادی ناظر بر اصلاح و ارتقای دستورالعمل انتشار اوراق وكالت 

خبرگان حقوقی، مورد ارزیابی و اصلاح قرار گرفته و توسط ایشان تأیید گردید.  ضمن ارائه به

  .در شکل زیر مراحل انجام تحقیق نشان داده شده است
 مراحل انجام روش تحقیق :4نمودار

  

ارزیابی بندهای  
اصلاح شده توسط 
خبرگان حقوقی و 

اصلاح بندها

اصلاح بندهای  
دستورالعمل اوراق  

وکالت

تحلیل مضمون  
مصاحبه های  

انجام شده

مصاحبه  
نیمه ساختاریافته با  
خبرگان فقهی و  
اجرایی در بازار  

سرمایه

استخراج مولفه های  
مهم در طراحی 

اوراق وکالت

مطالعه کتابخانه ای  
مقالات، گزارش ها و 

قوانین و مقررات مربوط
به اوراق وکالت
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 (شوندهمصاحبهخبرگان فقهی و اجرایی ) مشخصات :1جدول

 بندیدسته

 خبرگان
 تحصیلات سمت و شغل

خبرگان فقهی
 

 دكتری رئیس كمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 1

 دكتری عضو كمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 2

 دكتری عضو كمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 3

 دكتری عضو كارگروه فرعی كمیته فقهی سازمان بورس  4

 دكتری مدیر حقوقی سابق سازمان بورس و اوراق بهادار 5

خبرگان اجرایی
 كارشناسی ارشد رئیس ادارۀ نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی 1 

 دكتری معاون تأمین مالی تأمین سرمایه كیمیا 2

 كارشناسی ارشد معاون تأمین مالی تأمین سرمایه نوین 3

 كارشناسی ارشد مدیر تأمین مالی تأمین سرمایه تمدن 4

 كارشناسی ارشد مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیكارشناس  5

خبرگان حقوقی
 كارشناسی ارشد رئیس اداره مطالعات راهبردی بازار سرمایه سازمان بورس 1 

 كارشناسی ارشد كارشناس اداره مطالعات راهبردی بازار سرمایه سازمان بورس 2

 كارشناسی ارشد مدیر حقوقی شركت فرابورس ایران 3

 كارشناسی ارشد كارشناس ارشد اداره مطالعات مالی اسلامی سازمان بورس 4

 مهم در بازطراحی اوراق وکالت در کشورهای اسلامی یهامؤلفهبررسی 
مهم در بازطراحی ساختار اوراق وكالت، ابتدا به ساختار اوراق  یهامؤلفهجهت بررسی و استخراج 

 وكالت در كشورهای اسلامی و سپس به استانداردهای ناظر بر این اوراق پرداخته خواهد شد.

 . بررسی ساختار اوراق وکالت در کشورهای اسلامی1
دارد. هایی در ایران تفاوت اجراشدهمدل حقوقی مرسوم در كشورهای اسلامی با مدل 

 گیرد.های مذكور در جدول ذیل مورد بررسی قرار میتفاوت
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 تفاوت مدل انتشار اوراق وكالت در ایران با كشورهای اسلامی :2جدول

 مدل مطابق دستورالعمل در ایران مدل کشورهای اسلامی 

سررسید 

 اوراق

های خود را نقد كرده گذاریوكیل سرمایه

 نماید.و به دارندگان اوراق پرداخت می

ها را گذاریوكیل )بانی( سرمایه

 نماید.بازخرید می

 ماهیت سود
ها به صورت دورهسود حاصل از دارایی

 شود.ای به دارندگان اوراق پرداخت می

الحساب یا تواند قطعی، علیسود می

 تركیبی از این دو حالت باشد.

 سود مازاد
سود مازاد بر سود انتظاری در صورت 

 به بانی تعلق خواهد گرفت.تأیید امین، 

سود قطعی پس از محاسبه باید به 

 بانی پرداخت شود.

امکان تبدیل 

 به سهام

از  بانی یا یکیامکان تبدیل اوراق به سهام 

 های زیرمجموعه آن وجود دارد.شركت

امکان تبدیل اوراق به سهام بانی 

 وجود ندارد.

 المللی اوراق وکالت. استانداردهای بین2
های مهم فقهی، عملیاتی و اجرایی در بازطراحی اوراق وكالت، در جهت استخراج مؤلفه

 Shariah) یمالزشورای شریعت كمیسیون اوراق بهادار مقررات مربوط به اوراق وكالت در 

Advisory Council of the Securities Commission Malaysia (SAC)،)  سازمان حسابداری

 Accounting and Auditing Organization for Islamic)و حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی 

Financial Institutions (AAOFI))  خدمات مالی اسلامی  ئتیهو(Islamic Financial 

Services Board (IFSB) ) مؤسسه سهبررسی و استخراج شد. در جدول زیر استانداردهای این 

  .مقایسه شده است گریکدیبا 
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 استانداردهای اوراق وكالت: 3جدول

 موضوع
نهاد 

 دهکننتصویب
 متن استاندارد

کارمزد 

 وکیل

IFSB 

شده است. این مبلغ الوكاله ثابت از قبل توافقوكیل مستحق دریافت حق

نظر از اینکه سود واقعی كمتر، مساوی یا بیشتر از سود مورد انتظار صرف

ا شود. كارمزد وكیل رعملیات وی همراه با زیان باشد، تعیین میباشد و یا 

شیوه اول آنکه، هرگونه سود مازاد  :توان پرداخت نمودبه دو صورت می

به وكیل برسد و شیوه دوم نیز آن است كه كارمزد  انتظار موردبر نرخ سود 

 .(IFSB, 2021, p.188) شده كارمزد وكیل باشدثابت و از پیش توافق

AAOFI 

گذاری الزحمه نماینده یا باید مبلغ ثابتی باشد یا درصدی از مبلغ سرمایهحق

 ـتواند به یک شاخص معتبر جهانی همچنین درصد مذكور می ؛تعیین گردد

لذا لازم است حداقل و  ؛متصل شود ـ شده باشدكه برای دو طرف شناخته

قرارداد مشخص  كه كارمزد در صورتی الزحمه تعیین شود. درحداكثر حق

ای خواهد بود كه در الزحمهنشده باشد، نماینده مستحق دریافت حق

الزحمه نماینده بازارهای مربوطه رایج است. موكل موظف است حق

گذاری را طبق زمان و نحوه مقرر پرداخت نماید و در پرداخت این سرمایه

کند. اری نگذمبلغ دیركرد نداشته باشد و همچنین مشروط به بازده سرمایه

الزحمه خود، دریافت تمام یا قسمتی از مبلغ تواند علاوه بر حقنماینده می

نظر گذاری صرفبیش از سود مورد انتظار را قید نماید. مبلغ و مدت سرمایه

صورت مقطوع یا اقساطی پرداخت شود، بایستی تعیین  از اینکه مبلغ به

همچنین در صورت توافق طرفین برای فسخ برای مدت معین، در  ؛گردد

طرفه قرارداد در قرارداد جایز است كه حق یکی از طرفین در فسخ یک

زمان شده و كارمزد وكیل نیز متناسب با كاهش مدت شرایط خاص قید

 (.AAOIFI, 2017, pp.1120-1126) قرارداد، كاهش یابد

تعیین 

نماینده 

 فرعی
AAOFI 

ای هگذاری مجاز به تعیین نماینده فرعی برای فعالیتنماینده سرمایه

های خارج از حوزه تخصصی خود گذاری نیست، مگر برای فعالیتسرمایه

یا مواردی كه معمولاً خارج از ظرفیت نماینده یا كاركنان آن است و موكل 

ه دبایستی در خصوص انعقاد قرارداد فرعی به نماینده اجازه دهد. نماین

تواند شود، نمیفرعی كه توسط نماینده اول و با رضایت موكل منصوب می
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تواند توسط موكل عزل شود توسط نماینده عزل شود، بلکه می
(AAOIFI, 2017, pp.1123-1124.)  

نحوه 

مصرف 

 منابع
IFSB 

تواند وجوه حاصل از انتشار اوراق وكالت را در موارد منطبق با وكیل می

گذاری نماید. نکته مهم آن است كه معاملات بایستی مطابق شریعت سرمایه

  (.IFSB, 2021, p.189)با شریعت باشد 

تضمین 

اصل و 

سود 

اوراق 

 وکالت

IFSB 

 ؛هدتعهد د انتظار موردجایز نیست وكیل در مقابل ضرر و زیان و یا سود 

تواند تبرعاً چنین تعهدی دهد. در این حالت، شخص اما شخص ثالث می

ثالث كه متعهد شده است، بایستی دارای رتبه اعتباری بهتر از وكیل باشد 

 (.Ibidفسخ و قابل پرداخت است ) قابل و این تعهد نیز غیر

AAOFI 

های شخصی در یک عقد و در یک زمان جایز تركیب وكالت و ضمانت

عنوان وكیل و ضامن عمل كند(؛ چراكه  یکی از طرفین همزمان به)نیست 

چنین تركیبی با ماهیت این قراردادها در تعارض بوده و تضمینی كه توسط 

قد عاما اگر در  ؛كندشود، معامله را به قرض ربوی تبدیل مینماینده ارائه می

تقل از طور داوطلبانه و مسنشده باشد و نماینده به بینیوكالت ضمانت پیش

عقد وكالت به موكل خود ضمانت دهد، نماینده با سمتی متفاوت از وكالت 

شود. در این صورت چنین وكیلی حتی در صورت بركناری از ضامن می

چنانچه ضمانتی در  (.AAOIFI, 2017, p.617) وكالت، ضامن خواهد بود

 طورتواند بهقرارداد نمایندگی )وكالت( مقرر نشود، نماینده )وكیل( می

داوطلبانه ضمانتی را برای مدیران فراهم آورد )مستقل از قرارداد وكالت(. در 

این صورت اگر این نماینده )وكیل( حتی اگر از كار خود كنار گذاشته شود، 

 (.AAOIFI 23ندارد مسئولیت قبل را خواهد داشت )استا

SAC 

شورای شریعت كمیسیون اوراق بهادار مالزی در خصوص ارائه اصل 

شرعی برای ضمانت در ساختار اوراق وكالت، استفاده از قرارداد كفالت 

تواند با هزینه و یا بدون هزینه انجام را مجاز دانسته است. ضمانت می

شود. نکته مهم در خصوص استفاده از كفالت در اوراق وكالت، آن است 

كه بایستی جدا از قرارداد اوراق وكالت اجرا شود كه از این طریق، هرگونه 

ورای )شفسخ قرارداد احتمالی، بر قرارداد كفالت تأثیری نداشته باشد 

شركت مادر یا  (.91، ص2022ار مالزی، شریعت كمیسیون اوراق بهاد

تواند اصل و سود اوراق وكالت را زیرمجموعه شركت ناشر اوراق نمی
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ها مالکیت كامل یا اكثریت سهام را داشته تضمین كند؛ چراكه این شركت

مبالغ  ها تنها پرداختحال، این نوع شركتبااین ؛و با یکدیگر مرتبط هستند

 (.96-94، صهمان)توانند ضمانت كنند را پس از انحلال اوراق می

های دارایی

مبنای 

 انتشار
IFSB 

 های منطبق با شریعتها ممکن است شامل طیف وسیعی از داراییاستخر دارایی

 دهای مورشود. داراییباشد كه توسط وكیل برای مدت مشخصی انتخاب می

سهام، املاک، خودرو و ... كه حاصل از عقود مختلفی چون  :اند ازنظر عبارت

   (.IFSB, 2021, p.212) مرابحه، استصناع و یا سایر عقود هستند

امکان 

تبدیل 

اوراق 

وکالت به 

 سهام

IFSB 

امکان تبدیل اوراق وكالت به سهام با توجه به شرایط مندرج در قرارداد 

ذكر آن در قرارداد الزامی است تا از غرر جلوگیری  ووجود خواهد داشت 

 (.Ibid, p.9)شود 

SAC 

های تبدیل اوراق وكالت به سهام حتی در حالتی كه نسبت غلبه دارایی

 The 229th Shariah)باشد، مجاز شمرده شده است  درد 33عینی 

Advisory Council of the Securities Commission Malaysia 

Meeting (24 February 2020).) 

افشای 

 اطلاعات
IFSB 

هویت  ،گذاری انتشار اوراق وكالتموضوع سرمایه ،هویت كامل وكیل

اشخاص ثالث در صورت تضمین سرمایه یا سود یا وجود قرارداد كفالت 

لغ ضمانت و مب .بایستی افشا گردد و رابطه آن با متعهد و ناشر نیز تبیین شود

الوكاله معمولی گذاری، حقهای سرمایهها و چارچوبسایر الزامات، سیاست

    (.IFSB, 2021, p.19) شودو تشویقی و روش محاسبه آن باید افشا 

بازخرید 

 اوراق
AAOFI 

گذاری، شریک یا وكیل )نماینده( اجازه ایفای تعهدات متعهد مدیر سرمایه

ها از دارندگان اوراق را ندارند. انجام فرایند تعهد خرید و بازخرید دارایی

ها، ارزش بازار، ارزش منصفانه یا قیمتی بر اساس ارزش خالص دارایی

  (.AAOIFI, 2017, p.1127)مجاز است  آنهاتوافقی در زمان خرید واقعی 

حساب 

ذخیره 

 سود
AAOFI 

 ؛«منظور پوشش چنین كمبودهایی مجاز است ایجاد یک حساب ذخیره به»

نماینده )وكیل( مجاز »اشاره شده است كه  46همچنین در استاندارد شماره 

است كه با رضایت مالک، بخشی از سود را برای ایجاد حساب اندوخته، 

  (.Ibid, p.1122)« كنار بگذارد

جبران و 

پرداخت 

 غرامت
SAC 

 چنانچه موارد ذیل در اوراق وكالت رخ دهد، پرداخت غرامت الزامی است:
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 شده به شده در تاریخ توافقوكیل به دلیل عدم توزیع سود محقق

عنوان مدیر  دارندگان اوراق، وظیفه امانتداری خود را به

 گذاری نقض كند؛سرمایه

  در پرداخت مبالغ اصل سرمایه در موعد سررسید اوراق و پس از

 )شورای شریعت كمیسیونانحلال قرارداد وكالت، تأخیر داشته باشد 

 (.5، ص2022اوراق بهادار مالزی، 

تأمین 

کسری 

 سود
SAC 

شورای شریعت در خصوص جبران سود پرداختی به دارندگان اوراق وكالت در 

 پرداختشده كمتر باشد، پیشنهاد پیشسود محققورتی كه سود انتظاری از ص

 (.131، صهمان)قرض از طرف بانی به دارندگان اوراق را داده است 

تعلق سود 

مازاد به 

 وکیل

SAC 

دارندگان اوراق وكالت، مطابق قاعده تنازل، از دریافت سود مازاد خود به 

عنوان كارمزد تشویقی برای وكیل  پوشی كرده و آن را بهنفع وكیل چشم

گیرند. منظور از تنازل حق )اسقاط حق( می نظر دردر امر مدیریت سرمایه 

آن است كه شخص از حقوق قانونی خود به نفع شخص دیگری گذشت 

 (.133-132، صهمان) كند

SAC 
پوشی توانند از حقوق خود در قرارداد وكالت چشمدارندگان اوراق می

 .(SC, 2015)كنند 

AAOFI پوشی از سود مازاد بر اساس هبه معلقه صحیح استچشم (AAOIFI, 2017.) 

 اوراق وکالت یبازطراحمهم در  یهامؤلفهاستخراج 
 یهافهمؤلمهم در بازطراحی اوراق وكالت به سه دسته  یهامؤلفه، شدهاستخراجبر اساس مضامین 

  شود.ه میپرداخت هامؤلفهشدند. در ادامه به بررسی این  یبندمیتقسفقهی، قانونی و اجرایی 
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 های پژوهش(های مهم در بازطراحی اوراق وكالت از منظر خبرگان )یافتهمؤلفه :4جدول

 قانونی یهامؤلفهالف( الزامات و 
 . اصلاح محاسبه مالیات مضاعف و هماهنگی با سازمان امور مالیاتی1

عبارت است از  ،قبول برای تشخیص درآمد مشمول مالیات های قابلمطابق قانون هزینه

هایی كه در حدود متعارف متکی به مدارک بوده و منحصراً مربوط به تحصیل درآمد هزینه

های مقرر باشد. در اوراق وكالت بانی پس نصاب یت حدشركت در دوره مالی مربوط با رعا

دهد. سازمان امور مالیاتی، خود اختصاص می یهاآوری وجوه، مبالغ را به زیرمجموعهاز جمع

 مضامین پایه
مضامین 

 دهندهسازمان

مضامین 

 فراگیر

 اصلاح محاسبه مالیات مضاعف و هماهنگی با سازمان امور مالیاتی

الزامات و 

های مؤلفه

 قانونی

های مؤلفه

مهم در 

بازطراحی 

اوراق 

وكالت از 

منظر 

 خبرگان

 تعیین ركن ناظر شرعی و ناظر ریسک 

 تعیین سقف و نظارت بر كارمزد اركان نظارتی در اوراق وكالت

 كاهش فواصل زمانی گزارش امین درباره عملکرد بانی

 بانیامکان تبدیل اوراق وكالت به سهام شركت 

های حائز شرایط جهت انتشار اصلاح بندهای مربوط به معرفی شركت

 اوراق وكالت

های مبنای انتشار در سررسید به مبلغ تبیین فقهی امکان بازخرید دارایی

الزامات و  اسمی یا ارزش روز 

 های مؤلفه

 فقهی

 فقهیامکان ضمانت اصل سرمایه دارندگان اوراق در اوراق وكالت از نظر 

 امکان ضمانت سود سرمایه دارندگان اوراق در اوراق وكالت از نظر فقهی

 عنوان كارمزد تشویقی وكیل سنجی فقهی تخصیص سود مازاد بهامکان

 گذاری مستقیم وكیلامکان سرمایه

الزامات و 

های مؤلفه

 اجرایی

 نظارتیبندی ارائه گزارش بانی به اركان جریمه عدم رعایت زمان

 ایجاد حساب ذخیره سود 

 تبیین ترتیب ارائه و تسلیم انواع قراردادها به سازمان بورس و اوراق بهادار

 های مبنای انتشارها در استخر داراییامکان جایگزینی دارایی

 گذاری توسط وكیل و گزارشگری آننحوه تشکیل سبد سرمایه
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هزینه مالی ناشی از انتشار اوراق وكالت را برای بانی به عنوان یکی هزینه قابل قبول مالیاتی 

ه كه از طرف بانی )وكیل( مبالغ ب رمجموعهیز برای شركت تأمین مالیاما هزینه مالی ؛ پذیردمی

 به عبارت دیگر سازمان امور؛ شود، مورد قبول سازمان امور مالیاتی نیستاو تخصیص داده می

 عنوان هزینه قابل قبول مالیاتی، هزینه مالی سود اوراق وكالت را برای شركت زیرمجموعه به

مندی شركت زیرمجموعه از سپر موجب عدم بهره آورد. این موضوعمالیاتی به حساب نمی

 كاهش جذابیت این اوراق برای بانیان خواهد شد. سببو به نوبه خود  (Tax shield) مالیاتی

 . تعیین رکن ناظر شرعی و ناظر ریسک2
 . رکن ناظر ریسک2-1

وكالت در اوراق وكالت، بانی اختیار عمل زیادی در مصرف منابع حاصل از انتشار اوراق 

 شود؛ ها در موارد زیر خلاصه میاین ریسک .دارد

ل از قبریسک كژگزینی: ریسک كژگزینی به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی الف( 

آید كه آید. در بازارهای مالی ریسک كژگزینی هنگامی به وجود میوجود می معامله

اخذ وام كرده و وام به ای كه احتمال نکول بالایی دارد، تلاش زیادی برای گیرندهقرض

در اوراق وكالت بانی )وكیل(،  ازآنجاكه .(Mishkin, 2016, p.181) وی تخصیص یابد

تمال دهد این احهای مختلف تخصیص میمنابع حاصل از انتشار اوراق وكالت را به بنگاه

هایی كه وضعیت مالی مناسبی ندارند، جهت اخذ این تسهیلات وجود دارد كه بنگاه

 رونیازا ؛های پرریسک تخصیص یابدشتری نموده و منابع مالی به این بنگاهتلاش بی

 ش نماید. ها را پایناظر ریسک در مرحله تخصیص منابع نیاز است وضعیت اعتباری بنگاه

دهد و هنگامی است كه تأمینریسک كژمنشی: ریسک پس از انجام معامله رخ میب( 

كننده به دلیل كاهش احتمال مالیه از نگاه تأمینهایی وارد شود كشونده در فعالیتمالی

ود شهای پرریسک و با بازده بالا وارد میمثال در پروژه ؛ برایبازپرداخت، مطلوب نیست

(Ibid .) جهت اجتناب از این مشکل ناظر ریسک باید پس از تخصیص منابع بر نحوه

 دات وی، نظارت نماید.شونده و انطباق آن با تعهمالیاستفاده از وجوه توسط تأمین
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 . رکن ناظر شرعی2-2

نظارت بر نحوه  .های مرتبط با اوراق وكالت استریسک شرعی یکی از دیگر از ریسک

و  ـ نظر رعایت مباحث شرعی و حقوقی قرارداد ازـ های تابعه انعقاد قرارداد با شركت

ورد شركت با مبلغ ماز نظر محاسبه نیاز تأمین مالی ـ های زیرمجموعه سنجش ریسک شركت

 ـ درخواست و همچنین ارزیابی اقتصادی و مالی طرح توسعه و نرخ بازده داخلی طرح

اهمیت بالایی دارد. با توجه به مصوبه كمیته فقهی درباره اوراق وكالت، مشخص است كه 

سازوكاری جهت انجام نظارت شرعی بر صحت قراردادهای ثانویه، جایگزینی قراردادها و 

نشده است. این در حالی است كه مطابق  بینیپیش های مبنای انتشاری داراییجایبهجا

 با شدهانجامهای پذیرفته در كشورهای اسلامی و همچنین مصاحبهمطالعات تطبیقی صورت

های خبرگان بازار سرمایه، لزوم اجرای نظارت شرعی بر صحت قراردادها و جایگزینی دارایی

ی ثانویه توسط ناظر شرعی كه متشکل از اعضای كمیته فقهی و مبنای انتشار و قراردادها

بنابراین جهت اجتناب از ریسک شرعی، ؛ احراز گردید ،مدیر حقوقی سازمان بورس باشند

شود كه در اركان اوراق وكالت ركن ناظر شرعی نیز قرار گیرد. ناظر شرعی موظف پیشنهاد می

با انطباق عملکرد بانی با موازین شرعی است در فواصل زمانی معین، گزارشی در رابطه 

 گزارشی به كمیته فقهی سازمان ارائه نماید. 

 . تعیین سقف و نظارت بر کارمزد ارکان نظارتی در اوراق وکالت3

های انتشار اوراق وكالت به دلیل وجود اركان بیشتر مانند امین بیشتر مدیریت و كاهش هزینه

ان دیگری مانند ناظر ریسک و ناظر شرعی نیز اضافه همچنین اگر ارك ؛از سایر اوراق است

شوند، نرخ تأمین مالی افزایش خواهد یافت و جذابیت انتشار اوراق وكالت را برای متقاضیان 

دهد. استفاده از قراردادهای بلندمدت همکاری با ركن امین، استفاده از تخفیف آن كاهش می

كدام از اركان،  ی اوراق مطابق عملکرد هرقراردادی و همچنین تعیین كارمزد اركان نظارت

نامه اجرایی از طرف سازمان ضمن اخذ موافقت شورای عالی بورس و ارائه ابلاغیه و آیین

 تواند راهکارهایی جهت كاهش هزینه تأمین مالی اوراق باشند.می ،بورس و اوراق بهادار
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 . کاهش فواصل زمانی گزارش امین درباره عملکرد بانی4

باید در رابطه با عمکرد بانی  بارکیماه  ششستورالعمل اوراق وكالت امین هر مطابق د

بودن مدت ارائه گزارش اظهارنظر امین نسبت به سود ایجادشده و گزارش دهد. طولانی

جمله آنکه، ممکن است  گذاران ایجاد خواهد كرد؛ ازهایی برای سرمایهعملکرد بانی، ریسک

در گزارش  شدهاشارهاز موارد  غیر مصرف منابع در مسیرهایی به، بانی نسبت به در این مدت

های متعدد در اوراق وكالت نیاز است فواصل توجیهی اقدام كند. با توجه به وجود ریسک

 ماه كاهش یابد.  سهتهیه گزارش توسط امین به 

 . افزایش جذابیت اوراق وکالت از طریق اعمال اختیار تبدیل به سهام بانی5

وكالت منتشره در سایر كشورهای اسلامی قابلیت تبدیل به سهام شركت بانی را دارند. این اوراق 

شود. با توجه به وجود مصوبه شورای گذاران میاختیار موجب افزایش جذابیت اوراق سرمایه

 /1390)شورای عالی بورس، عالی بورس درباره امکان تبدیل اوراق اجاره به سهام شركت بانی 

نامه اجرایی قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت و همچنین آیین( 1390سازمان بورس،  هیئت مدیره

ود شسهام شركت بانی فراهم شده است. پیشنهاد می به، امکان تبدیل اوراق (1398وزیران،  ئتیه)

بانی اختیار تبدیل اوراق به سهام خود  كهینحوبه ؛كه این امکان به اوراق وكالت نیز افزوده شود

 خود را در ساختار اوراق اضافه كند. رمجموعهیزهای یا یکی از شركت

 های حائز شرایط جهت انتشار اوراق وکالت. اصلاح بندهای مربوط به معرفی شرکت6

های تأمین سرمایه، در مصوبه كمیته تخصصی فقهی در رابطه اوراق وكالت شركت

های متقاضی انتشار اوراق عنوان شركت محور بههای پروژهینگ و شركتهای هلدشركت

های اند. این در حالی است كه این اوراق قابل استفاده برای انواع شركتوكالت معرفی شده

 تولیدی، خدماتی و مالی است. 

 های فقهی ب( الزامات و مؤلفه
 در سررسید به ارزش روز های مبنای انتشار. تبیین فقهی امکان بازخرید دارایی1

های دارندگان های متعارف در كشورهای اسلامی بانی در سررسید تمامی داراییدر مدل

دهد كه در آینده یا در صورت وقوع خرد. در مدل متعارف بانی به ناشر تعهد میاوراق را می

 گذار( تمامی، نکول یا اعمال حق ابطال اوراق توسط سرمایهدر صورت انحلالاتفاقی خاص )
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دهند در دارندگان اوراق نیز تعهد می و حقوق دارندگان اوراق را خریداری خواهد كرد

گذار به فروش رسانند. بانی این صورت درخواست بانی به بازخرید اوراق، آن را به سرمایه

بنابراین پس از خرید ؛ گذاران خریداری خواهد نمودها را به ارزش اسمی از سرمایهدارایی

 ,ISRA) دگذاران پرداخت خواهد شه سرمایهها توسط بانی ارزش اسمی اوراق بارایید

2017, p.415). های مبنای انتشار اوراق همچنین این امکان وجود دارد تا بانی استخر دارایی

به قیمت روز از دارندگان اوراق خریداری نماید. كمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و 

، 1401)كمیته فقهی سازمان بورس، اوراق بهادار پیش از این اختیار معامله را تأیید كرده است 

 ده است. نکر یاظهارنظرها به ارزش روز اما در رابطه با اختیار خرید دارایی؛ (384ص

 . امکان ضمانت اصل سرمایه دارندگان اوراق وکالت از نظر فقهی2

كه عملکرد ركن وكیل در اوراق وكالت ضعیف بوده و با قصور، كاستی،  صورتی در

چه در حیطه كاری ركن وكیل و چه در زمینه  ـكاری و یا سایر رخدادهای ناگوار اهمال

لذا  ؛لاف اصل سرمایه دارندگان اوراق وكالت وجود داردامکان ات ،همراه شودـ  اقتصاد كلان

گذاری در این ممکن است دارندگان اوراق وكالت علاوه بر اینکه سودی از بابت سرمایه

همه یا بخشی از اصل سرمایه خود را نیز از دست بدهند. جهت پوشش این  ،اوراق نبرند

است. با توجه به ماهیت عقد  ریسک ضمانت اصل سرمایه در اوراق وكالت با چالش مواجه

دانند. برخی دیگر از فقیهان وكالت، برخی ضمانت را خلاف ماهیت و مضمون كلی آن می

زیرا صحت شرط با صحت عقد  ؛دانندشرط ضمان سرمایه را موجب بطلان قرارداد می

پذیر ضامن سرمایه چون از جهتی اقتضای ذات عقد در این است كه سرمایه ؛منافات دارد

ر پذیاشد. از جهت دیگر، اقتضای ذات شرط، بر فرض صحت، در این است كه سرمایهنب

شود. این نظریه به مشهور فقهای امامیه نتیجه شرط موجب بطلان قرارداد می ضامن باشد. در

  (.18، ص4ج ق،1426الغطاء، )كاشف نسبت داده شده است

اظ شرعی لح اند، ازتوجه كرده در فقه امامیه بیشتر كسانی كه به مفهوم عرفی شرط ضمان

اند، شرط وجود اینکه از نظر مشهور نیز حمایت كرده اند و ناگزیر بامانعی برای نفوذ آن نیافته

)موسوی اند ضمان سرمایه به مفهوم عرفی را هم به استناد قاعده شروط صحیح دانسته

پذیر به هد سرمایهزیرا مفهوم عرفی شرط ضمان سرمایه تع؛ (244ص، 3جق، 1426بجنوردی، 
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دهنده است. چنین شرطی با ادله شرعی در جبران خسارت وارد بر سرمایه در قبال سرمایه

چون این تعهد نوعی شرط فعل مباح است و به استناد قاعده شروط و قاعده  ؛تعارض نیست

رسد اختلاف صاحبنظران در حکم شرط ضمان سرمایه بنابراین به نظر می؛ سلطه نافذ است

ی از اختلاف آنان در مفهوم شرط ضمان است كه لازم است مقصود طرفین و عرف از ناش

كدام از معانی ضمان ناشی از شرط به هیچ(. 14، ص1389)باریکلو، مفهوم شرط مشخص شود 

به و لزوم رد آن به مالک و ضمان )ضمان قهری به معنای حرمت تصرف در مال مضمون

پذیر بلکه عبارت از تعهدكردن سرمایه ؛مال كلی( نیست گرفتنهضمان عقدی به معنای به ذم

به جبران خسارت احتمالی وارد بر سرمایه است. این مفهوم از ضمان، شرط فعلی است كه 

 دهنده راشود كه اگر اتلاف سرمایه رخ داد، خسارت وارد بر سرمایهپذیر ملتزم میسرمایه

زیرا به استناد این قاعده، اصل صحت هر  ؛جبران كند كه به استناد قاعده شروط نافذ است

شود مگر اینکه دلیلی بر ممنوعیت آن اقامه توافق و شرطی است كه در ضمن عقد درج می

 (. 21، صهمان)شود 

د. بانی( انجام شو رمجموعهیزهای ، بانی )شركتتواند توسط شخص ثالثضمانت اصل می

ابلاغ گردیده است، نظر این  1397با توجه به مصوبه كمیته فقهی درباره اوراق وكالت كه سال 

رد نوعی این مو كمیته درباره امکان ضمانت اصل سرمایه دارندگان اوراق وكالت ارائه نشده و به

 ار گیرد. لذا لازم است این موضوع، مورد بررسی كمیته فقهی قر ؛مسکوت مانده است

 . امکان ضمانت سود دارندگان اوراق وکالت از نظر فقهی3

الحساب بوده و لذا مانند اوراق با جمله اوراقی است كه دارای سود علی اوراق وكالت از

ای سود مشخص و ثابتی نداشته و مستلزم محاسبه سود واقعی آن در پایان ماهیت عقود مبادله

بینیافزایش مطلوبیت و جذابیت آن و پیش اوراق وكالت موجبضمانت سود در دوره است. 

توان سود را در اوراق وكالت شود. از سه مدل میمی اوراقپذیر شدن جریانات نقد حاصل از 

   :ضمانت نمود

در اوراق وكالت رابطه بانی  سود توسط بانی به دارندگان اوراق: کردن کسریهبه .1

 ذار )بهگعنوان وكیل( و سپرده و دارنده اوراق بسیار شبیه به رابطه بین بانک )به

توان بنابراین می؛ عنوان موكل( در نظام بانکداری جمهوری اسلامی ایران است
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عنوان  گذاران )بهالحساب سپردهقواعد فقهی موجود درباره نحوه ضمانت سود علی

در نظام بانکداری بدون ربا در جمهوری اسلامی ایران را به ضمانت سود  موكل(

در بازار سرمایه تعمیم داد.  عنوان موكل( الحساب دارندگان اوراق وكالت )بهعلی

كند در صورتی كه سود حاصل از استخر دارایی از در این زمینه بانی خود تعهد می

ع خود جبران نماید. ازآنجاكه بانک سود انتظاری كمتر شد، كسری سود را از مناب

عنوان موكل(  گذاران )بهكارگیری صحیح منابع سپردهعنوان وكیل(، وكیل در به )به

نوعی ضمانتی بر حسن انجام كار خود داده  شده بهاست، با تعیین سود تضمین

شده شود، وكیل ملزم به جبران است و چنانچه سود قطعی كمتر از سود تضمین

من شرط ض»تواند در قالب تفاوت از منابع خود خواهد بود؛ لذا این تضمین میالمابه

شود. با شده دارای مشروعیت میقید شود و از این حیث سود تضمین« قرارداد

بودن شرط تعیین سود، چنین شرطی قاعده سلطه و قاعده شروط و عقلایی توجه به

 قرارداد قصد تعیین سود قابل با قواعد حقوق اسلام در تعارض نیست؛ زیرا طرفین

قاعده سلطه و شروط كاملاً مجاز و  اند كه چنین امری با توجه بهبینی را كردهپیش

 (.103، ص1387)باریکلو، مشروع است 

الحساب دارندگان جهت تضمین سود علی تضمین سود توسط شخص ثالث: .2

ق كرد كه مطاب توان از شرط ضمن عقدی با محتوای ضمان استفادهاوراق وكالت می

دیگر شخص  آن، نهاد یا شركت ثالثی حداقلی از سود را تضمین نمایند. به بیان

ن د كه در ایندار تضمین سود برای موكلان شوهای بیمه عهدهثالثی مانند شركت

 سازد و از لحاظحالت تضمین شخص ثالث خللی به نقش وكالت بانک وارد نمی

شرط ضمان (. 646ص ،1399وسویان و قلیچ، )مفقهی كاملاً مشروع و صحیح است 

شده به مفهوم ضمان عقدی نیست كه مال مورد ضمان از ذمه تضمین در سود

گذار رابطه پذیر و سرمایهشخصی به ذمه ضامن نقل شود؛ چراكه رابطه سرمایه

الید هم نیست؛ همچنین این ضمان، ضمان ناشی از قاعده علی ؛نیست دائنمدیون و 

پذیر بر آن قرار گیرد و ثانیاً نوز سودی محقق نشده است تا ید سرمایهچون اولاً ه

رابطه موجود رابطه مالک و متصرف بر قاعده ید نیست؛ بنابراین، مراد از شرط 
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، شدهنییتعتضمین ضمان عقدی و قهری نیست؛ بلکه تعهد ضامن بر كسب سود 

رط نیست؛ بلکه شتوسط بانی است. پس روشن است كه مراد از شرط، شرط نتیجه 

ند؛ له كسب ككند كه مقدار سود را برای مشروطٌعلیه تعهد میفعل است كه مشروطٌ

 (.103، ص1387)باریکلو، پس این شرط لازم و صحیح است 

: جهت های پایه اوراق وکالت به قیمت مشخصالزام بانی به خرید دارایی .3

های پایه را به قیمت بانی را ملزم كرد كه بخشی از دارایی توانتضمین سود می

هرچند كه این راهکار با  ؛(ISRA, 2017, p.412 ) دینماای بازخرید سودهای دوره

ذات اوراق وكالت در تضاد خواهد بود. سازمان حسابداری و حسابرسی اسلامی 

خریدار و بانی یکی  كه داندیمتنها در صورتی درست  استفاده از این راهکار را

تر اشاره شد، نیاز است این موضوع در كمیته فقهی سازمان كه پیشگونههماننباشند. 

 بورس بررسی شود. 

 عنوان کارمزد تشویقی وکیل سنجی فقهی تخصیص سود مازاد بهامکان. 4

در اوراق وكالت، سود انتظاری است و در سررسید سود واقعی باید محاسبه شود. پس از 

اعلامی در ابتدای انتشار اوراق بیشتر  مورد انتظارحاسبه، سود واقعی ممکن است از سود م

لازم است تمامی  نکهیااول  :باشد. در این خصوص دو نکته فقهی قابل توجه است

 گذاران پیش از خرید این اوراق درباره مالکیت سود مازاد آگاهی داشته باشند تا بهسرمایه

نکته دوم تبیین فقهی نحوه تخصیص سود مازاد  ؛رارداد به وجود نیایدترتیب غرر در ق این

به ركن وكیل است. در مدل متعارف در كشورهای اسلامی و مطابق استانداردهای موجود 

 ببسگرفته شده و  در نظرعنوان پاداش و كارمزد تشویقی ركن وكیل  جهانی، سود مازاد به

شود وكیل تمامی تلاش و همت خود را جهت حداكثرسازی سود و مدیریت هرچه بهتر می

استخر دارایی مبنای انتشار، نظارت بر مصرف منابع و عقد قراردادهای ثانویه مثمر ثمر با 

دارندگان  مورد انتظارساختن سود كار گرفته و علاوه بر محققه ها بهای زیرمجموعهشركت

د بر آن ایجاد كند. اینکه وكیل مالک سود مازاد باشد، از چند جهت موجب اوراق، سودی مازا

های مرتبط با عملکرد ضعیف و عدم وجود انگیزه كافی در ركن وكیل و ریسک كاهش

 های كژمنشی، كژگزینی خواهد شد. ریسک
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الحساب اوراق توانند سود مازاد بر سود علیاز منظر فقهی، دارندگان اوراق وكالت می

وكالت را با وكیل صلح نمایند. كمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص تأسیس 

گذاری اهرمی، تشکیل این نوع صندوق را بر اساس صلح منافع و دارایی های سرمایهصندوق

چنانچه نرخ »صورت شرط ضمن عقد بلامانع دانسته و اشاره داشته است كه  توسط شركا به

گذاری منابع مالی از حداقل نرخ معینی كمتر بود به وكالت از دارندگان رمایهبازدهی حاصل از س

های صندوق با حداقل ارزشی كه با لحاظ التفاوت ارزش خالص داراییواحدهای ممتاز مابه

های واحدهای شد را از محل انتقال بخشی از ارزش خالص دارایینرخ مذكور باید ایجاد می

گذاری عادی منظور نماید های واحدهای سرمایهرزش خالص داراییگذاری ممتاز به اسرمایه

گذاری منابع مالی از حداكثر نرخ معینی بیشتر بود مدیر و چنانچه نرخ بازدهی حاصل از سرمایه

های التفاوت ارزش خالص داراییصندوق به نمایندگی از دارندگان واحدهای عادی مابه

شد را به كه با لحاظ نرخ مذكور باید ایجاد می واحدهای عادی صندوق با حداكثر ارزشی

)كمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار،  «های واحدهای ممتاز منظور كندارزش خالص دارایی

كمیته تخصصی فقهی، نظری درباره امکان ارائه ضمانت پرداخت سود  تاكنون(. 436، ص1401

لذا لازم است این موضوع مورد بررسی  ؛استدارندگان اوراق وكالت از جانب بانی ارائه نکرده 

را  وكالهالحقكمیته فقهی امکان تخصیص سود مازاد به عنوان  هرچندكمیته فقهی قرار گیرد. 

 .(263، صهمان)در اوراق منفعت صحیح دانسته است 

 اجرایی یهامؤلفهج( الزامات و 
 گذاری مستقیم وکیل . امکان انجام سرمایه1

گذاری مستقیم در گذاری(، در كشورهای اسلامی امکان سرمایهسرمایهركن وكیل )مدیر 

ه غیر بجهت محدودیتی بابت تخصیص منابع  این وكارهای مطابق با شریعت را داشته و ازكسب

تواند محل مصرف منابع گذاری وی در موضوعات فعالیت خود نیز میبلکه سرمایه را ندارد.

د. این امر در حالی است كه دستورالعمل انتشار اوراق وكالت حاصل از انتشار اوراق وكالت باش

در بازار سرمایه ایران، بانی )وكیل( را موظف به انعقاد قراردادهای ثانویه نموده و تخصیص منابع 

های تابعه را تنها از این طریق به رسمیت شناخته است. در این خصوص بایستی به شركت

 ستقیم وكیل در شركت خود را صحیح بداند. گذاری مدستورالعمل امکان سرمایه
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 بندی ارائه گزارش بانی به ارکان نظارتی . جریمه عدم رعایت زمان2

بانی موظف است گزارشی در خصوص »دستورالعمل انتشار اوراق وكالت،  19با توجه به ماده 

حداكثر دو ماهه به همراه اظهارنظر امین، سود ایجادشده از موضوع وكالت را در مقاطع شش

 20همچنین مطابق با ماده  ؛«ماهه به سازمان ارائه و به عموم افشا نمایدماه بعد از مواعد شش

بانی مکلف است حداكثر یک ماه پس از سررسید اوراق نسبت به »دستورالعمل مذكور، 

محاسبۀ سود قطعی اوراق و ارائۀ آن به امین اقدام نماید. اظهارنظر امین در خصوص گزارش 

كور باید حداكثر تا دو ماه بعد از سررسید به سازمان ارائه شود. سود قطعی قابل پرداخت مذ

. در «به دارندگان اوراق حداكثر ظرف سه ماه پس از سررسید نهایی پرداخت خواهد شد

به رابطه ركن بانی و امین  20و  19دستورالعمل انتشار اوراق وكالت، تنها دو ماده به شرح 

ای درباره احتمال عدم طوركه مشخص است، هیچ تبصره، ماده یا نکتهو هماناوراق پرداخته 

شده، بندی ارائههای منظم مطابق زمانانجام وظایف بانی و پایبندی وی به ارائه گزارش

نپرداخته است. عدم رعایت این مورد از جانب بانی، منجر به عدم حسابرسی دقیق سود، 

ایجاد نااطمینانی درباره نحوه محاسبه سود قطعی و شدن حقوق دارندگان اوراق، ضایع

نارضایتی در رابطه با انتشار اوراق وكالت خواهد شد. استفاده از راهکارهای سلبی، عدم 

توان دهد؛ لذا میبندی از جانب بانی اوراق را تا حد زیادی كاهش میتوجه به برنامه زمان

موارد جریمه نقدی، كاهش كارمزد وكیل  یک از در ازای تأخیر در ارائه گزارش مذكور، هر

 گرفت. در نظرعنوان جریمه بانی  و یا حذف كارمزد تشویقی را به

 . ایجاد حساب ذخیره سود 3

 التفاوتمابهحساب ذخیره سود، عبارت است از حسابی كه در آن تمامی سودهای مازاد )

 ر اختیار و كنترل این نهادالحساب( نزد نهاد واسط تجمیع گردیده و دسود واقعی و سود علی

باشد. مالکیت این حساب تا سررسید اوراق در اختیار نهاد واسط بوده و پس از می

یابد. چنانچه ركن وكیل )بانی( در امر مدیریت سررسیدشدن اوراق، مالکیت آن تغییر می

عی و دهی منظم به اركان نظارتی اعم از امین، ناظر شرهای مبنای انتشار و گزارشدارایی

مطلوب عمل نماید و عملکرد وی مورد تأیید اركان نظارتی باشد، در این  طوربهناظر ریسک 

صورت مالکیت حساب ذخیره سود به ركن وكیل )بانی( تعلق خواهد داشت و در غیر این 
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رسد. مطابق دستورالعمل انتشار صورت مالکیت حساب ذخیره سود به دارندگان اوراق می

زار سرمایه ایران، سازوكار مربوط به نحوه تخصیص سود مازاد به وكیل اوراق وكالت در با

همچنین  ؛اشاره نشده و لذا دستورالعمل انتشار اوراق وكالت از این نظر بایستی تقویت شود

 ای به این موضوع نشده است. اشاره در مصوبه كمیته فقهی در رابطه با اوراق وكالت،

  :باشداساسی داشته و هدف از آن موارد ذیل میایجاد حساب ذخیره سود دو كاربرد 

ای افزایش انگیزه وكیل: وكیل در ساختار انتشار اوراق وكالت از اهمیت ویژهالف( 

شده و  گذاری شناختهعنوان مدیر سرمایه برخوردار است؛ چراكه این ركن به

. در عملکرد وی اثر مستقیم بر سود و زیان حاصل از انتشار اوراق وكالت دارد

المللی، سازوكار مناسب جهت ارتقای انگیزه كشورهای اسلامی و استانداردهای بین

د التفاوت سوركن وكیل وجود داشته و امکان تخصیص سود مازاد ایجادشده )مابه

گرفته شده است. عدم توجه كافی به مبحث  در نظرالحساب( به وكیل قطعی و علی

اختار انتشار اوراق وكالت، منجر به كاهش ایجاد و افزایش انگیزه ركن وكیل در س

ه نتیج های مخاطرات اخلاقی وكیل و درتمركز، كاهش شفافیت، افزایش ریسک

رفتن بازدهی مطلوب حاصل از منابع انتشار اوراق وری وكیل و ازدستكاهش بهره

 وكالت خواهد شد. 

ذخیره ای: استفاده از حساب الحساب دورهتضمین و هموارسازی سود علیب( 

ای كه وكیل نتوانسته است عنوان یکی از سازوكارهای تأمین سود در دوره سود به

دارندگان اوراق وكالت را تأمین كند، در كشورهای اسلامی مرسوم  مورد انتظارسود 

ان دارندگ مورد انتظاراست. در صورتی كه وكیل در یک دوره موفق به تأمین سود 

 پرداخت خواهد شد. اوراق نشود، از حساب ذخیره سود

  .در شکل زیر سازوكار تخصیص سود به اركان نمایش داده شده است
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 های پژوهش(سازوكار و كاركرد حساب ذخیره سود و تخصیص آن )یافته 1نمودار 

 یین ترتیب ارائه و تسلیم انواع قراردادها به سازمان بورس و اوراق بهادار تب. 4

در زمان انتشار اوراق »و تبصره آن در دستورالعمل انتشار اوراق وكالت،  12با توجه به ماده 

های اقتصادی و مشخصات موضوع وكالت معین باشد و ضمن وكالت باید انواع فعالیت

ئه شود؛ همچنین ناشر باید اسناد، مدارک و قراردادهای اوراق گزارش توجیهی به سازمان ارا

ر د .«گذاری مركزی اوراق بهادار و تسویۀ وجوه قرار دهدوكالت را در اختیار شركت سپرده

های مهم این خصوص لازم است به صورت دقیق و شفاف در خصوص ترتیب و اولویت

درباره ارائه انواع قراردادهای مهم به سازمان بورس، مشخص كند كه بانی پیش از عقد قرارداد 

را  های خودای و مشاركتی منعقدشده با زیرمجموعهوكالت چطور بایستی قراردادهای مبادله

از انتشار اوراق و تعیین نماید و آیا امکان عقد قراردادهای مذكور پس  تسلیم آن سازمان

پذیر نیست. این امر به حدفاصل زمانی یک یا چندماهه وجود خواهد داشت یا این امر امکان

تر همبر است و نکته مهای تابعه فرایندی زماندلیل آن است كه فرایند عقد قرارداد با شركت

 ارداد، تخصیص منابع نیز بایستی رخ دهد.آنکه به همراه عقد قر

  های مبنای انتشارها در استخر دارایی. امکان جایگزینی دارایی5
ق های مهم در انتشار اوراهای مبنای انتشار یکی از ویژگیها در استخر داراییجایگزینی دارایی

 ار جایگزینی وشود؛ به این صورت كه بانی اختیوكالت در كشورهای اسلامی محسوب می

فزایش ا سببجانمودن دارایی مبنای انتشار را با رعایت برخی نکات مهم دارد. این ویژگی جابه
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ها نظیر املاک، سهام، جذابیت انتشار اوراق وكالت برای بانی شده و امکان تبدیل دارایی

ه به وجود آورد. با توجنیاز را فراهم می مطالبات و سایر موارد به یکدیگر در مواقع مورد

پتانسیل لازم و كافی و همچنین سابقه استفاده از این ویژگی در سایر كشورهای اسلامی، 

 های عملیاتی و فقهی توجهها و ویژگیتمامی جنبه توان با سازوكار مشخصی كه در آن بهمی

لت اشده باشد، مقدمات استفاده از ویژگی جایگزینی دارایی را در دستورالعمل انتشار اوراق وك

های مبنای انتشار، نمودن استخر داراییا این توضیح كه بانی پیش از مشخصب ؛فراهم نمود

خواهد در طول دوره عمر اوراق جایگزین كند مشخص كرده و به هایی كه میتکلیف دارایی

نظر جهت جایگزینی را نیز  های موردهای مبنای انتشار، داراییهمراه معرفی استخر دارایی

منظور انجام جایگزینی دارایی در استخر دارایی مبنای انتشار،  . شرط اساسی بهمشخص كند

به این معنی كه علاوه بر وجود شرایط لازم و كافی  ؛باشدهای مدنظر مییک داراییبهتناظر یک

 ها نیز بایستی در این استخركدام از دارایی دو دارایی كه قابلیت جایگزینی را دارند، ارزش هر

نظر در طول مدت عمر اوراق وكالت،  همچنین دارایی مورد ؛ی جدید بدون تغییر بمانددارای

های اساسی احراز شرایط خود را از دست بدهد تا به این صورت، یک از ویژگینباید هیچ

 امکان جایگزینی دارایی در استخر دارایی مبنای انتشار فراهم گردد.

 وکیل و گزارشگری آنگذاری توسط نحوه تشکیل سبد سرمایه .6

 گذاری است، وكیل در تشکیلبا توجه به اینکه در اوراق وكالت بانی همان وكیل در سرمایه

 یسنجامکانگزارش  و (Business Plan) وكاریبرنامه كسبباید گذاری، سبد سرمایه

(Feasibility Study) ان گذارههایی كه قصد تأمین مالی آنها را دارد به سرمایها و شركتپروژه

 نظیر نوعـ ها های استخر داراییوكاری وكیل باید شامل ویژگیارائه نماید. برنامه كسب

 سود انتظاری بانی و توانایی ـ ، منطقه جغرافیایی، بخش اقتصادی و ...یرینقدپذدارایی، 

های مبنای انتشار در سررسید باشد. وكیل باید در طول مدت اوراق وكیل در نقدكردن دارایی

  (.ISRA, 2017, p.417) ها تدارک ببیندگذاریفنی مناسبی برای نظارت بر سرمایه رساختیز
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نمودن ماده، تبصره و بند( در خصوص افه. پیشنهادهای اصلاحی )حذف، تعدیل و اض7

 دستورالعمل انتشار اوراق وکالت 

م و و مصوبه كمیته فقهی، در گام سوشده ناظر بر قوانین با توجه به پیشنهادهای اصلاحی ارائه

منظور نیل به هدف بازطراحی اوراق وكالت مبتنی بر ارائه راهکارها و پیشنهادات اصلاحی  به

برخی اصلاحات و تعدیلات  1398در زمینه دستورالعمل انتشار اوراق وكالت مصوب سال 

در  ،ه آن اشاره نشده استهای دستورالعمل فعلی كه یا مبهم بوده و یا بدرباره مواد و تبصره

بنابراین جدول صفحه بعد حاوی تمامی اصلاحات پیشنهادی به ؛ شودادامه این بخش ارائه می

 1398های اول تا چهارم دستورالعمل انتشار اوراق وكالت مصوب سال منظور اعمال در بخش

اصلاح  افه یاباشد. متن دستورالعمل پیشنهادی ذیل با توجه به موضوع آن و موردی كه اضمی

را دارد. مورد بعد  21و  20، 19، 18، 15، 12، 11، 7، 1شدن ذیل ماده ، قابلیت اضافهنمایدمی

 نهاآها بوده كه برخی از یک از این دستورالعمل درباره متن دستورالعمل پیشنهادی ذیل، نوع هر

گر نیز برخی دی ماهیت اصلاحیه داشته و قابلیت جایگزینی متن دستورالعمل فعلی را دارد و

یک از اصلاحات،  كه هرذكر شود شدن به متن حاضر را داراست. لازم است قابلیت اضافه

 های مستخرج و موردیک از مؤلفه اشاره در این بخش، ناظر بر هر تعدیلات و اضافات مورد

نظر خبرگان در بخش قبل بوده و منجر به بهبود و ارتقای دستورالعمل انتشار اوراق وكالت 

گردیده و برآمده از مطالعات تطبیقی موارد انتشار اوراق وكالت در سایر كشورهای اسلامی و 

 باشد كه درالمللی و مصاحبه خبرگان بازار سرمایه میاستانداردهای معتبر مؤسسات معتبر بین

نهایت توسط خبرگان حقوقی، مورد ارزیابی قرار گرفته و با اعمال برخی اصلاحات و تغییرات 

متن پیشنهادی، همه بندها به تأیید سه نفر از خبرگان حقوقی عضو كمیته نگارش قوانین و در 

 مقررات بازار سرمایه رسیده است. 

 های پژوهش(دستورالعمل پیشنهادی اوراق وكالت )یافته: 5جدول

 محل اعمال دستورالعمل پیشنهادی

 متن دستورالعمل پیشنهادی
نظر 

 خبرگان
بخش 

 دستورالعمل

/  ماده

 تبصره

نوع 

 اصلاحیه

 بخش یک

 تعاریف
 1 ماده

اصلاحیه و 

 اضافه

در این نوع اوراق وكالت،  موضوع وکالت خاص:

 شده و محدوده فعالیت بانی از پیش تعیین
 تأیید
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های اقتصادی بانی و انعقاد قراردادهای فعالیت

 مربوطه محدود به یک یا چند حوزه خاص است.

اصلاحیه و 

 اضافه

در این نوع اوراق وكالت،  وکالت عام:موضوع 

محدوده فعالیت بانی منحصر به حوزه خاصی نبوده 

های اقتصادی بانی و انعقاد قراردادهای و فعالیت

 مربوطه محدودیتی ندارد.

 تأیید

اصلاحیه و 

 اضافه

متشکل از اعضای كمیته فقهی و مدیر  ناظر شرعی:

حقوقی سازمان بورس و اوراق بهادار است كه نسبت 

به صحت شرعی قراردادهای منعقده و جایگزینی 

دارایی و قراردادهای موضوع انتشار اوراق وكالت، 

 نماید.نظارت، رسیدگی و اظهارنظر می

 تأیید

اصلاحیه و 

 اضافه

طراحی و انتشار مشاور عرضه در امر ناظر ریسک: 

اوراق وكالت است كه با بانی قرارداد دارد. مشاور 

های دارای مجوز رسمی عرضه یکی از شركت

فعالیت از سازمان بورس بوده و نسبت به ریسک 

های بانی و تخصیص منابع نظارت و گذاریسرمایه

 كند.اظهارنظر می

 تأیید

بخش دو 

اركان 

انتشار 

اوراق 

 وكالت

 7 ماده

 اضافه

منظور حفظ منافع دارندگان  ناظر شرعی باید به

اوراق وكالت و حصول اطمینان از صحت شرعی 

و جایگزینی قراردادها و  قراردادهای منعقده

ها در مواقع خاص، اظهارنظر خود را در دارایی

 .مواعد مقرر ارائه نماید

 تأیید

 اضافه

منظور حفظ منافع دارندگان اوراق  ناظر ریسک باید به

وكالت و حصول اطمینان از عدم وجود ریسک حاصل 

آمیز بانی و صحت تخصیص گذاری مخاطرهاز سرمایه

ای هر پروژه یا طرح منابع متناسب با نیاز سرمایه

 .توسعه، اظهارنظر خود را در مواعد مقرر ارائه نماید

 تأیید

 اضافه
سقف كارمزد امین و ناظر ریسک مطابق با مصوبه 

 شود.اوراق بهادار تعیین می سازمان بورس و
 تأیید
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اصلاحیه و 

 اضافه

بانی تماماً از قراردادهای اجاره، مرابحه،  كه در صورتی

استصناع، جعاله و خرید دین در انعقاد قراردادهای 

در این صورت به سبب  ،موضوع وكالت استفاده كند

ایجاد سود معین حاصل از قراردادهای مذكور، وجود 

 .ركن امین در ساختار انتشار الزامی نیست

 تأیید

اصلاحیه و 

 اضافه

كه بانی ضمن عقد قراردادهای موضوع  صورتی در

وكالت، یک یا چند مورد از قراردادهای مشاركت، 

این كار گیرد، در ه مضاربه، سلف و منفعت را ب

صورت به سبب ایجاد سود غیر معین حاصل از 

 .قراردادهای مذكور، وجود ركن امین الزامی است

 تأیید

 بخش سه

موضوع 

 وكالت

 ماده

11 
 اضافه

منظور انتشار اوراق وكالت، اقدام  تواند بهبانی می

های عینی و دینی به تشکیل استخری از دارایی

سهام،  آلات، تجهیزات،)املاک، مستغلات، ماشین

مطالبات، منافع آتی محصولات و خدمات( مبتنی بر 

عقود شرعی، صحیح، مشخص مطابق مصوبه كمیته 

 فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار نماید.

 تأیید

 ماده

12 

 اضافه

تواند با هماهنگی ناظر شرعی، اقدام به بانی می

ها و قراردادهای موضوع وكالت جایگزینی دارایی

نماید. شرط لازم و كافی جهت انجام این جایگزینی 

 ورداً دارایی مثانیاولاً اخذ تأییدیه ناظر شرعی بوده و 

نظر جهت جایگزینی بایستی دارای ارزشی معادل 

خر دارایی مبنای انتشار ارزش دارایی موجود در است

باشد و از گزارش كارشناس رسمی دادگستری درباره 

 ماه نگذشته باشد. ششهای آن بیش از ویژگی

 تأیید

 اضافه

اشاره در  بانی موظف است قراردادهای مورد

گزارش توجیهی انتشار اوراق و بیانیه ثبت اعم از 

اجاره، مرابحه، سلف، خرید دین، استصناع، جعاله، 

 ششمشاركت، منفعت و مضاربه را حداكثر ظرف 

 تأیید
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از انتشار اوراق وكالت به ناظر شرعی و ماه پس 

 گذاری مركزی تسلیم كند.شركت سپرده

اصلاحیه و 

 اضافه

وكارهای مطابق با شریعت و تواند در كسبمیبانی 

قوانین و مقررات جمهوری اسلامی ایران و با 

رعایت صرفه و صلاح و ضمن ارائه كلیه مدارک و 

مستندات گزارش توجیهی به ناظر شرعی و ناظر 

 گذاری مستقیم انجام دهد.ریسک، سرمایه

 تأیید

بخش 

 چهار

شرایط  

اوراق 

 وكالت

 ماده

15 
 اضافه

چنانچه عملکرد بانی در دوره عمر اوراق وكالت 

ركن  نظر منتشره، كاملاً منطبق با استانداردهای مورد

امین، ناظر شرعی و ناظر ریسک بوده و این امر به 

یک از نهادهای مذكور برسد و همچنین  ید هرأیت

گونه تخلفی درباره موضوع دستورالعمل بانی هیچ

حساب »گاه آن ،انتشار اوراق وكالت نداشته باشد

 یابد. در غیرتماماً به وی اختصاص می «ذخیره سود

این صورت و احراز تخلف وی، مبلغ حساب ذخیره 

 سود به دارندگان اوراق تعلق خواهد داشت.

 تأیید

 ماده

18 
 اضافه

التفاوت سود قطعی و بانی موظف است مابه

ساله را در حسابی با الحساب هر دوره یکعلی

كه تحت كنترل و  «ذخیره سود حساب»عنوان 

نظارت نهاد واسط است، منتقل كند. در مواقعی كه 

الحساب سود واقعی در یک دوره كمتر از سود علی

 ید ركن امین و بهأیحساب ذخیره سود با ت ،باشد

الحساب، منظور هموارسازی و جبران نرخ سود علی

 گیرد.استفاده قرار می مورد

 تأیید

 ماده

19 
 اصلاحیه

الحساب، بانی موظف در صورت پرداخت سود علی

است گزارش در خصوص عملکرد درباره موضوع 

ماهه به همراه اظهارنظر وكالت را در مقاطع سه

ماهه اركان نظارتی، حداكثر دو ماه بعد از مواعد سه

 به سازمان ارائه و به عموم افشا نماید.

 تأیید
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 ماده

20 
 اضافه

اشاره در  های موردگزارشبانی موظف است تمامی 

این دستورالعمل را در موعد مقرر به اركان نظارتی 

ر در غی .)امین، ناظر شرعی و ناظر ریسک( ارائه كند

حساب ذخیره سود  این صورت موضوع تخصیص

 یکن تلقی خواهد شد.لمبه وی كان

 تأیید

 ماده

21 
 اضافه

تواند می ،اوراق وكالتی كه توسط ناشر منتشر شده

شركت )در سررسید نهایی به سهام بانی 

 زیرمجموعه آن( تبدیل گردد.

 تأیید

 

 گیرینتیجهبندی و جمع
با توجه به آمار و ارقام انتشار انواع اوراق بهادار اسلامی در كشورهای اسلامی، اوراق وكالت 

در  كشورها شناخته شده وبه عنوان یکی از ابزارهای تأمین مالی پركاربرد و پرانتشار در این 

ها قرار گرفته است. این امر در حالی است كه های اخیر مورد اقبال بسیاری از شركتسال

رغم تصویب دستورالعمل انتشار اوراق وكالت در بازار سرمایه جمهوری اسلامی ایران، علی

ریق لی از این طاین اوراق تاكنون مورد استفاده ناشران قرار نگرفته و تأمین ما 1398در سال 

 ای، مرورلذا در این پژوهش ضمن استفاده از روش مطالعه كتابخانه ؛عملیاتی نشده است

المللی در خصوص نحوه انتشار اوراق وكالت، مصاحبه با خبرگان اسنادی استانداردهای بین

سازی مراحل شده از طریق پیادهفقهی و اجرایی بازار سرمایه و تحلیل اطلاعات گردآوری

های مهم در امر بازطراحی اوراق وكالت، اعم از اصلاح روش تحلیل مضمون، تمامی مؤلفه

روش محاسبه مالیات در اوراق وكالت، تعیین ركن ناظر شرعی و ناظر ریسک، تعیین سقف 

ه اق وكالت بكارمزد اركان نظارتی، كاهش فواصل زمانی ارائه گزارش امین، امکان تبدیل اور

های واجد شرایط جهت انتشار اوراق وكالت، امکان سهام، اصلاح شرایط احراز شركت

بندی ارائه گزارش بانی، ایجاد گذاری مستقیم توسط وكیل، جریمه عدم رعایت زمانسرمایه

حساب ذخیره سود، تبیین ترتیب ارائه قراردادها به سازمان بورس، امکان جایگزینی 

های مبنای انتشار در سررسید، ای انتشار، تبیین فقهی بازخرید داراییهای مبندارایی

سنجی فقهی ضمانت اصل سرمایه و سود دارندگان اوراق و تخصیص سود مازاد به امکان
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عنوان كارمزد تشویقی به وكیل از منظر ایشان شناسایی و تکمیل گردید. در نهایت بازطراحی 

های اصلاحی ناظر بر چهار بخش دستورالعمل انتشار اوراق وكالت مبتنی بر ارائه راهکار

ماده و  9و در قالب ویرایش، تعدیل، حذف و اضافه  1398اوراق وكالت مصوب سال 

ارائه گردیده و به منظور اعتبارسنجی،  ،شدههای از پیش مشخصهای مرتبط با مؤلفهتبصره

شده  ت بازار سرمایه، ارزیابیبا مراجعه به خبرگان حقوقی عضو كمیته تدوین قوانین و مقررا

ر دشود ذكر  و با اعمال برخی اصلاحات و نکات، توسط ایشان تأیید گردید. لازم است

های فعال در صنایع مختلف و دولت جمهوری اسلامی شرایط كنونی و نیاز مبرم شركت

با  كالتیه، انتشار اوراق وهزینه، ساده و سریع از طریق بازار سرماایران به تأمین مالی كم

 1398داشتن مدل مبتنی بر راهکارهای اصلاحی ناظر بر دستورالعمل مصوب سال درنظر

 تواند بهترین راهکار و ابزار تأمین مالی در بازار سرمایه ایران شناخته شود.می
 

 منابع و مآخذ
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