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 يگذار هي صندوق سرماي طراح
 هي در بازار سرمايمشترك اسلام

  *محمدنقي نظرپور ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  **يميمحبوبه ابراه      

  چكيده
 تخصـصي اسـت كـه بـا وجـوه      ينهـاد مـال  ) Mutual Funds( مـشترك  يگـذار  هيصـندوق سـرما  

ــرما ــذاران، هيس ــبدگ ــرما  در س ــادار س ــوعي از اوراق به ــذار هي متن ــرده  يگ ــرو در ك ــدهاي براب ، واح
 از  يگـذاري صـندوق، نماينـده نـسبت         هـر واحـد سـرمايه     . دگـذار   مـي  گذاري خود را به آنان وا       سرمايه

  . كند ميگذاران خريداري و اداره  پرتفوي اوراق بهاداري است كه صندوق، به نمايندگي از سرمايه
انتخـاب  . گـردد   شود بـه هـدف صـندوق بـر مـي            ه در صندوق خريداري مي     اوراق بهاداري ك   نوع

رو  روبـه هـايي   تي بـا محـدود  رانياويژه  به ي، اسلاميها در كشورها    پرتفوي اوراق بهادار اين صندوق    
 مطلـوب و    يكه از سـودده   شوند   ي طراح اي  هگون بهبايد   يفقه اسلام رعايت   ضمن    صندوق نياست؛ ا 

هـا و بيـان كـاركرد          ويژگي يضمن معرف حاضر  مقاله  اين جهت،   در  .  باشند  برخوردار زي ن ياقبال عموم 
گـذاري بـا    هـاي سـرمايه    سـاختار صـندوق  نيـي  و تبي، به طراح ـ)صكوك (ي اوراق بهادار اسلام   يبرخ

  . خواهد پرداختي بهادار اسلاماوراق
كـارگيري   ه ب ـ بـا .  محتوا با استفاده از منابع معتبر اسـت        ليو تحل توصيفي   تحقيق مقاله، روش     روش

                                                      
  :nazarpur@mofidu.ac.ir Email       . استاديار گروه اقتصاد دانشگاه مفيد. *

 mahboobeh.ebrahimi@gmail.com:  Email  .دانشجوي كارشناسي ارشد دانشگاه مفيد .**

 1/11/1388:تاريخ تأييد  24/5/1388: تاريخ دريافت
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گـذاري مـشترك      گسترش و تعميـق صـندوق سـرمايه       «پردازيم كه     اين روش به بررسي اين فرضيه مي      
رونق بـازار  آنها، باعث هاي ثابت و متغير  با توجه به بازدهي) صكوك (يمشتمل بر اوراق بهادار اسلام    

  .»شود سرمايه مي
، )صـكوك ( يهـادار اسـلام    اوراق ب  ،ياسـلام گـذاري      سـرمايه  صندوق مشترك  :واژگان كليدي 

  .اوراق مشاركت، اوراق استصناع، اوراق مرابحه، اوراق اجاره
  .JEL: G11, G23بندي  طبقه

  مقدمه
 ،گري د يشوند و از سو    رو مي   روبه از افراد با مازاد منابع       ي برخ ييدر تمام جوامع، از سو    

 ياقد منابع لازم برا  داراي دانش فني و تجربه عملي قابل قبول، ف         ي از فعالان اقتصاد   ياريبس
 ابزارها و   هئ هستند كه با ارا    يي بازارها ، كارا ي مال ي بازارها اني م نيدر ا . هستند يگذار هيسرما
 اني ـ از عهده تبادل وجوه مـازاد م       يستگي متفاوت به شا   ي متنوع و با كاركردها    ي مال ينهادها

  .نديها و دولت بر آ خانوارها، بنگاه
د نشو  شمرده مي  هي بازار سرما  ياز جمله نهادهاي مال   گذاري    هاي مشترك سرمايه    صندوق

 نيرشد روزافزون ا  . اند افتهي بازار دست    نياي در ا    ژهي و گاهي به جا  ريهاي اخ    سال يكه در ط  
 سـهام   دي بازخر تيقابل.  است ي به آنها در عرصه اقتصاد مل      يگر اقبال عموم  انيها نما   صندوق

هـا و     گذاري صـندوق    هاي سرمايه    واحد يالا ب ينگي نقد گري به عبارت د   اي صندوق به وسيله 
 در اداره   ي تخصص تيريگذاران، استفاده از مد    هي براساس اهداف سرما   تي تنوع فعال  نيهمچن

ــهيســبد، كــاهش هز ــ و عمليهــاي كــارگزار ن ــ در مقاياتي ــا سهي ــه ب كوچــك هــاي  معامل
جملـه   از متنـوع،    ي در سـبد مـال     تي ـمالكراه  گذاري از     گذاران، كاهش خطر سرمايه    هيسرما
 شـود   هـا مـي      صندوق نيگذاري در ا     سرمايه ياست كه باعث جلب مردم به سو      هايي    مزيت

  .)14: 1386 سرشت، يجعفر(
 يالگوهـا صـورت   بـه  نهـاد كـه      ني مورد استفاده در ا    ي مال ي است هر چه ابزارها    يهيبد
، هـا   هدفه   داشته باشند و بتوانند ب     يشتري تنوع ب  رند،يگ  گذاري مورد استفاده قرار مي      سرمايه

 مـشاركت افـراد     نـه يانداز پاسخ مثبـت دهنـد، زم       متنوع صاحبان پس  هاي    روحيهها و     قهيسل
 اساس، مقاله حاضـر     نيبر ا .  اقتصاد خواهند شد   شتريرونق ب باعث   را فراهم كرده و      يشتريب

شـامل اوراق   ) صـكوك  (يگذاري با اوراق بهادار اسـلام        صندوق سرمايه  سيسأ ت شنهاديبه پ 
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، اوراق مرابحه و اوراق مشاركت پرداخته تا ضمن         )سفارش ساخت ( اق استصناع اجاره، اور 
گـذاري    هـاي مـشترك سـرمايه        صندوق ي كاركردها وها    تي بر قابل  ي اسلام عتيتطابق با شر  

 ،گذاري  سرمايهديگر   يو در كنار الگوها   شده  ها     مردم به صندوق   شتريافزوده، باعث اعتماد ب   
  .د گسترش دهي را در رشد و توسعه اقتصادگذاري نقش صندوق مشترك سرمايه

 نكته توجه داشت كه اوراق استصناع، اجاره و مرابحه مكمل اوراق مشاركت             ني به ا  ديبا
و چون افراد   دارند  شده بازده ثابت     ياوراق معرف ديگر  اوراق مشاركت بازده متغير و      . هستند
 راحيرو ط  نيپذير، از ا    ك ريس يگريز و برخ    ريسكبرخي  ،  دارند يمتفاوتهاي    روحيهجامعه  

هاي مورد نياز را از هر دو طيف افراد جامعه تأمين سـازد و                تواند سرمايه    نوع اوراق مي    اين
گذاري صـندوق      سرمايه ي بازده سكي اوراق در صندوق، ر    ني ا بي در صورت ترك   نيهمچن

ن اوراق در    صـاحبا  ،ياوراق بهـادار اسـلام    در  . ابدي هاي متفاوت اوراق كاهش مي      يعلت بازده ه  ب
ها  ها و پروژه  طرحي مشاركت دارند و بازده    يهاي اقتصاد   تي و در فعال   يقيهاي حق   يي دارا تيمالك
  .شود مي اقتصاد يگذارد و سود اوراق متأثر از بخش واقع درآمد صاحبان اوراق اثر ميبر 

 گذاران، با توجـه بـه      هيتر سرما  هاي متنوع    گروه ي صكوك به سو   يگذار رو، هدف  ني ا از
تواند در گسترش صندوق مـشترك         صندوق، مي  سكي متفاوت و كاهش ر    ينگيهاي نقد   ازين

 در نظـر گرفتـه نقـش        ي اسـلام  عتي كه شر  ييوالاهاي    هدف به   دنيگذاري و در رس     سرمايه
در گفتـه   پـيش  اوراق يهـاي اقتـصاد   يژگ ـي به علت وگري باشد و از طرف د  شته دا ييسزا هب

 ي بـرا  ي مناسـب  يگذاري موجـود، رشـد و توسـعه اقتـصاد          سرمايهديگر   ي با الگوها  سهيمقا
  . شود ميجامعه فراهم 

 ي و معرف ـ  يگـذاري اسـلام      صندوق مشترك سـرمايه    يكوشد تا با طراح      حاضر مي  مقاله
گـسترش و     بـه  ،يگـذار  هي سـرما  يالگوهـا در جايگاه   ) صكوك (ي اوراق بهادار اسلام   يبرخ
هاي مـشتركي     گرچه صندوق .  بپردازد يمالهاي    گذاران مسلمان در بازار      نقش سرمايه  قيتعم

نيز صندوق مشترك اسـلامي تلقـي خواهنـد شـد، امـا              اشندها ب   كه مشتمل بر سهام شركت    
اسـت كـه    ) صـكوك (هاي حاوي اوراق بهادار اسلامي        تمركز ما در مقاله حاضر بر صندوق      

ه گـسترش    تحقيق اين است ك    هيبنابراين فرض . ه است در كشورهاي اسلامي رواج يافت    اخيراً  
، با توجه   )صكوك (يگذاري مشترك مشتمل بر اوراق بهادار اسلام        و تعميق صندوق سرمايه   

  .شود سرمايه ميرونق بازار آنها باعث هاي ثابت و متغير  به بازدهي
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 محتوا و با استفاده از منـابع معتبـر، نخـست            ليو تحل في  يوصتبه روش   حاضر   مقاله   در
 اوراق اجـاره،    يگـذاري مـشترك داشـته و بـا معرف ـ           ه گذرا بر مفهوم صندوق سرماي     يمرور

 سيس ـأ ت شنهادي ـ بـه پ   ،يگـذار  هي سرما ي برا يابزاردر جايگاه   استصناع، مشاركت و مرابحه     
هـاي     بـا بـازده    يهاي اسلام    انواع صندوق  ي و طراح  يگذاري اسلام   صندوق مشترك سرمايه  
 مناسب رشـد و توسـعه       يبسترهافراهم ساختن    نقش آن را در      انيمتفاوت پرداخته و در پا    

  .كنيم مي حي تشرياقتصاد

   قي تحقنهيشي و پاتيادب. 2
هـاي كوچـك و       هي سـرما  ليتشكباعث   امريكا   ي اول، رونق اقتصاد   ي از جنگ جهان   پس

 بـر   ميمستقري غ اي ميگذاري مستق    آنها به سرمايه   ليو تما شد   ييكايمرا يبزرگ نزد خانوارها  
گـذاري بـه     صندوق مشترك سـرمايه   نيرو، نخست   ن از اي  افت؛ي شيها افزا    سهام شركت  يرو

 در شـهر بوسـتون      1924گذاران ماساچوسـت در سـال         شكل امروزي به نام تراست سرمايه     
گـذاري در جهـان       هـاي سـرمايه      از آن سال تاكنون، صـندوق      .)6: همان(شد   ليامريكا تشك 

در امريكـا تعـداد     طوري كـه فقـط        به. اند آميزي فعاليت خود را ادامه داده      صورت موفقيت  به
 صندوق  8126 از   شي به ب  1940 صندوق در سال     68گذاري مشترك از      هاي سرمايه   صندوق

 هزار  7 حدود   2003اين تعداد صندوق در امريكا تا سال        .  است دهي رس 2003 سال   انيدر پا 
 مجمـوع دارايـي     1980بودند؛ در حالي كه در سـال        كرده  آوري   ميليارد دلار دارايي را جمع    

  .)8 :همان(  دلار بوده استميليارد 241فقط گذاري مشترك  اي سرمايهه صندوق
 متحده با نام    الاتيم در ا  1986  در سال  يگذاري اسلام   صندوق مشترك سرمايه  نخستين  
 صندوق ياعضا به وسيله صندوق نيا.  شدسيسأ ت)Amana Income Fund(ه صندوق امان

 كه بر درآمد مساجد     يصندوق.  كرد تيشروع به فعال  ) NAIT(ي   امريكاي شمال  ي اسلام نيام
 دو شـركت    1987 سـال    رپس از آن د   ). 30: 1385 ،يآباد صالح(  متحده نظارت دارد   الاتيا

امـلاك و مـستغلات و     :گونـاگوني ماننـد   هاي     با تمركز بر بخش    ني و الام  قيهاي التوف   به نام 
 اري بـس ياسـلام گـذاري   هـاي سـرمايه     در توسعه صندوق   ،يالملل نيگذاري ب    سرمايه نيهمچن

گـذاري طبـق       سـرمايه  ي و تقاضا بـرا    ي آگاه شيدر ادامه، افزا  . )همان (عمل كردند كامياب  
 يگذاري اسـلام    هاي سرمايه    صندوق سيسأ سطح جهان باعث شد كه روند ت       دراصول شرع   
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هـا اسـتفاده       نهـاد  ني خود از ا   ي مذهب هايتعهدبه علت   بر مسلمانان كه    افزون  . رديشدت بگ 
 آنهـا   يهـا بـرا      صـندوق  ني و بازده ا   سكيرشرايط  مسلمان كه   ريگذاران غ   مايهكردند، سر   مي

  .  استقبال كردندي از صندوق مشترك اسلامزيجذاب بود، ن
 يهـاي اسـلام      از صـندوق   يگـر ي انـواع د   ،يگذاري اسلام   هاي سرمايه   بر صندوق افزون  

هاي كالا     صندوق ،گذاري و مرابحه    هاي سرمايه    صندوق ،املاك  و ييهاي دارا   صندوق: مانند
 جهـت  ني ـ خـود از ا كيها با انـواع كلاس ـ   صندوقنيا.  وجود دارندنگيزيهاي ل و صندوق 

  .كنند  ميتي رعازي را نيهاي خود اصول شرع يگذار هيتفاوت دارند كه در سرما
 شـد  سيسأ تي صندوق اسلام120در حدود . م1994 ـ  2001 يها  سالني ب،ي كلورط هب
 ـ      ها با هدف سرمايه     صندوق ني درصد ا  60 از   شيبكه    لي تـشك  يالملل ـ نيگذاري در سـهام ب

تنها در جهـان     ها نه   صندوقديگر   اني در م  يهاي مشترك اسلام     صندوق ن،ي با وجود ا   .شدند
 نيشتري ـبهـستند و     برخـوردار    يعي از رشـد سـر     زي ـمسلمان ن ريهاي غ    بلكه در كشور   اسلام
  . استعتيگار با شرهاي ساز گذاري در سهام  شركت  آنها، سرمايهتيفعال

 ـ   ي مشترك اسـلام   هاي   حال حاضر صندوق   در   از يك ـي يسـسه مـال   ؤم  300 از   شي بـا ب
 .)Elfakhani & Hassan, 2005(  اسـلام اسـت   يمـال نظـام   در حال رشد در يهاي مال نهاد

شود كـه در       دلار برآورد مي   ارديلي م 3/3 در حدود    يگذاري اسلام   هاي سرمايه   حجم صندوق 
 بـه  ني ـ با وجود ا.)Al Rifai, 2003( درصد رشد كرده است 25  ازشيب ههفت سال گذشت
 بـا صـنعت     سهي ـدر مقا  هـا،  گـذاري در صـندوق       و كمبـود ابـزار سـرمايه       يعلت عدم آگاه  

 دوره رشـد و توسـعه       نيگذاري جهان، هنوز در مرحلـه نخـست         هاي مشترك سرمايه    صندوق
  .)همان(خود است 
گفته به ضرورت در بر دارنده صـكوك          اي پيش ه  شود صندوق   كه ملاحظه مي   گونه همان

هاي مجاز اقتصادي براسـاس       هايي هستند كه در فعاليت      نيستند، بلكه مجموعه سهام شركت    
در نوشتار حاضر بـا رويكـردي متفـاوت، در صـدد طراحـي             . كنند  ديدگاه اسلام فعاليت مي   

 صـندوق   تـا بـا معرفـي     هـستيم   صـكوك   مبتني بـر     ي اسلام ركمشتگذاري    صندوق سرمايه 
  .گذاري با محتوايي متمايز، بستر مناسبي براي رونق بيشتر بازار سرمايه داشته باشيم سرمايه
 ي و الگوهـا   ي مـال  تأمين يها  روش يبررس«عنوان  نامه خود با     انيدر پا ) 1375( اضتير

هـاي     انـواع صـندوق    حي ضمن تـشر   ،»يگذاري اسلام   هاي سرمايه   گذاري در صندوق    سرمايه
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هـا را   گذاري در صـندوق   سرمايهيها و الگوها  صندوقي مالتأمينهاي    وهي ش ،يگذار هيسرما
 نيگذاري كه در ا     هاي سرمايه   ليبد.  قرار داده است   يس مورد برر  يفقههاي    مفهوم و   يبا مبان 
هـاي   معاملـه سـهام، اوراق مـشاركت،       :ند از  هست اند، عبارت   قرار گرفته  ي مورد بررس  قيتحق
  .هاي با درآمد ثابت ابزارسرانجام پول و هاي بازار   ابزارار،ياخت

 ي مال تأمينر به منظور    يپذ سكيگذاري ر   هاي سرمايه    صندوق يبه معرف ) 1383( انيكاظم
 ي به دنبـال معرف ـ    يو.  پرداخته است  ي فناورانه با توجه به فقه اسلام      ينيهاي كارآفر   شركت
 ي مـال  تأمين ياه  روش يدر كشور به بررس   گفته    پيش صندوق   سيسأ مناسب جهت ت   يالگو
مضاربه، مشاركت، جعالـه، سـلف، مزارعـه،        : مانند ياسلامراه عقدهاي    صندوق از    ياسلام

  .وكالت پرداخته استسرانجام مساقات، اجاره و 
 و  اني ـگذاري بـه ب     در گزارش شناخت صندوق مشترك سرمايه     ) 1386( سرشت يجعفر

هـاي مـشترك    صـندوق باره دري هاي نكتهجهان پرداخته و در ادامه    در  ها    صندوقاين   يمعرف
 يهـا    ضـرورت  يان برخ ي گزارش به ب   ني در ا  يو. استكرده   مطرح   رانيگذاري در ا    سرمايه
  . پرداخته استرانيصندوق در اهاي  مشكل و مسائل صندوق و ليتشك

 ـ يبـه بررس ـ ) Hassan & Tag el-din, 2005 (نيالـد  حسن و تگ  صـندوق  ني رابطـه ب
 يآنهـا بـه بررس ـ    . پرداختـه انـد    يشاخص داوجونز اسـلام    و   يگذاري اسلام   مشترك سرمايه 

) Amana & Amanx (ياي اسـلام ه ـ  صـندوق ني دو تـا از بزرگتـر  يمت ـيآزمـون حبـاب ق  
 ني ـ حاصـل از ا    يآمـار هـاي     نتيجه. اند  پرداخته ازارب در   يهاي ماهانه و هفتگ     صورت داده  هب

  . بوده استيمتيدهنده عدم وجود حباب ق  نشانالعهمط
 يخـود بـه بررس ـ  هـاي   مطالعـه ، در )Elfakhani & Hassan, 2005(سن ح ـ  ويلفخانيا

 ني ـا .انـد  پرداختهگوناگون   بخش   8 در   يگذاري مشترك اسلام     صندوق سرمايه  46عملكرد  
 كـا، يمراهـاي سـهام        صـندوق  ،يهـاي سـهام جهـان       صـندوق : ند از  هـست  هـا عبـارت     بخش

هـاي     صـندوق  ،يهام مـالز  هاي س    صندوق ا،يهاي سهام آس    هاي سهام اروپا، صندوق     صندوق
هـاي     و صـندوق   ي جنـوب  يقـا يهـاي در حـال رشـد آفر         سهام در حال رشد جهان، صندوق     

هـاي در حـال رشـد          مطلب است كه صـندوق     نياگر    انيدست آمده ب    هبهاي    نتيجه. يفناور
 اسـت   ي جنوب يقاي امريكا و آفر   وق صند بي عملكرد و بعد از آن به ترت       ني بهتر يجهان دارا 

  . بوده استيايهاي آس  صندوقيكرد برا عملنيو بدتر
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دربــاره  كــشور ي اطلاعــاتگــاهي پانيبزرگتــر( رانيــ اي مركــز مــدارك علمــيبررســ
 كتابخانـه سـازمان بـورس اوراق    يو بررس ـ) www.irandoc.ac.irها و مقالات   نامه انيپا

نخـستين   ني ـدهـد كـه ا      مراكز موجود در داخل و خارج كشور، نشان مي        ديگر  بهادار و   
اوراق براساس  گذاري     صندوق مشترك سرمايه   يسنج  و امكان  يرفكه به مع  است   قيقتح

  . پردازد مي) صكوك(ي بهادار اسلام

  ي گذارهيصندوق مشترك سرما. 3
گـذاران    گذاري است كه وجوه سرمايه       شركت سرمايه  يگذاري نوع    مشترك سرمايه  صندوق

قانون در و ) ICI, 2006(كند  گذاري مي  از اوراق بهادار سرمايهي و در سبد متنوعيآور را جمع
  :شود گونه تعريف مي  اينراني اي اسلاميبازار اوراق بهادار جمهور

و مالكـان آن بـه      است  گذاري در اوراق بهادار        آن سرمايه  ي اصل تي است كه فعال   ينهاد مال «
 ـسـود و ز    گذاري خود، در    نسبت سرمايه  مجلـس شـوراي     (»هـستند  كي صـندوق شـر    اني

  .)20، بند 1ماده : 1383 ،اسلامي
به عامـه   گذاري خود     واحدهاي سرمايه عرضه  راه  گذاري از     هاي مشترك سرمايه    صندوق

 از اوراق بهـادار شـامل       ي متنوع بيكنند و آنها را در ترك        مي تأمين را   ازيمردم، وجوه مورد ن   
 بـا توجـه بـه هـدف         گـر يهـاي د    يـي  و دارا  يمدت پـول    كوتاه يسهام، اوراق قرضه، ابزارها   

هـاي صـندوق مـشترك        يـي  دارا بي ـترك .دكنن ـ  گذاري مـي    اي سرمايه   طور حرفه  صندوق، به 
 بـه   ،گـذاري   هاي سرمايه    واحد داراني خر ،شود   سبد صندوق شناخته مي    اي يپرتفوصورت    به

آورنـد و هـر        سبد اوراق بهادار صندوق را به دست مـي         تي از مالك  ينسبت سهم خود بخش   
هاي صـندوق     ييگذاران در دارا     از سرمايه  كي هر   تيمالك نسبت   انگريگذاري ب   واحد سرمايه 
  .)5: 1386 سرشت، يجعفر(است ها  يي از آن دارايو درآمد ناش
دهند كـه منـابع        امكان را مي   نيگذاري به سهامداران خود ا      هاي مشترك سرمايه    صندوق

 از  يگ ـ دسـته بزر   دي ـ به هنگام خر   لهيوسبه اين    شركت انباشته كرده و      ني خود را در ا    يمال
هـاي     صـندوق  ن،ي ـگذشـته از ا   . هاي دادوستد را كـاهش دهنـد        نهي اوراق قرضه، هز   ايسهام  

گـذاري    ها در قالب سـبد مطلـوب سـرمايه          يي گوناگون دارا  واعگذاري در ان    مشترك سرمايه 
 ني ـتوانند در هر زمان سهام خود را به صـندوق بفروشـند و ارزش ا              سهامداران مي . كنند  مي
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  .)50: 1381ن،يشكيم(  شودنييش روز سبد صندوق تع ارزيسهام بر مبنا
و با ميزان تقاضا يـا عرضـه سـهم         دارند  گذاري، سرمايه باز     هاي مشترك سرمايه    صندوق

 بايـد   گـذاري مـشترك     هر صـندوق سـرمايه    . كند  تغيير مي صـنـدوق، مـيـزان سـرمـايـه آن     
فروش چگونگي  ها،   ي، هزينه گذار و اشكال سرمايه  ها    هدفصندوق شامل   ) انداز چشم(اميدنامه  

   .كندگذاران بالقوه و عموم ارايه  را به سرمايهموردهاي ديگر  صندوق و هامو بازخريد س

  گذاري  هاي مشترك سرمايه  صندوقيهاي اصل يژگيو
 از ينـوع خاص ـ صـورت   ها به  صندوقني كه ايمنحصر به فردگاهي هاي بارز و      يژگيو

 ني ـاهم ا . بخشد   به آنها مي   يي بالا يياي و پو  يريپذ عطاف ان ،گذاري دارند   هاي سرمايه   صندوق
  :استذيل  حها به شر يژگيو وها  مزيت
هاي   ييبا دارا هايي    مؤسسهگذاري اساساً     هاي مشترك سرمايه     صندوق :يروني ب تيريمد. 1

 مـورد   يگذاري و حقـوق      سرمايه ،ي ادار اتيو عمل ها    وظيفهبه شكل اوراق بهادار هستند كه       
 آنهـا   بي ـترتبه ايـن     رد،يگ  دهندگان خارج از سازمان صورت مي      خدمات به وسيله  آنها   ازين
 هـسته   كي بزرگ از    لاتيساختن تشك   فراهم يپس به جا  . شوند ي نم تيري مد يطور داخل  به

 تيريمـد ماننـد   يتخصصهاي  وظيفه يبرابرابر شود و در   صندوق استفاده مييكوچك برا 
 متخـصص بهـره     يروهـا ي از ن  يگـذار  هي سـرما  ياحـدها  و عي و توز  يابيها، بازار  ييسبد دارا 

 سكي ـ ر ،يذارگ ـ هيتنـوع در سـبد سـرما      پديدسـاختن   اي و      حرفـه  تيرياعمال مد . برند  مي
فراوانـي  هاي  ييجو دهد و صر فه  كاهش مييگذاري در صندوق را در حد قابل قبول       سرمايه
 ي بـازده  شيفـزا اباعـث   كه بـه نوبـه خـود        آيد    پديد مي  صندوق   ي و عموم  ي ادار نهيدر هز 
  شود؛ ميگذاران در صندوق  سرمايه

 گـذاري مـشترك، سـادگي در        هـاي سـرمايه     صـندوق هـاي     ويژگـي يكـي از    : سادگي. 2
بـه  هـا     با توجه به امكان و اجبـار بازخريـد         .استگـذاران جـزء    گذاري براي سرمايه   سرمايه
 روزانـه،   يار سـاعات ك ـ   اني ـند در هر لحظه پس از پا       هست صندوق، سهامداران قادر   وسيله

  ؛سهـام خـود را بـه فـروش بـرسـانند
 هي سـرما ،گـذاري  هـاي مـشترك سـرمايه     صندوق: بالاي و نقدشوندگهي بودن سرما ريمتغ. 3
گذاري با سرمايه بـاز كـه    سرمايه. دارند )Open-end investment cost () بازهيسرما (ريمتغ
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و ) كنـد  بازخريـد مـي   (كند   مي خريداري   *)NAV( ها سهام خود را به ارزش خالص دارايي      
گذاران كوچك ايـن      كند، به سرمايه    گذاران عرضه مي    صورت مداوم سهام جديد به سرمايه      هب

ــي ــان را م ــه  امك ــه ب ــد ك ــادار   ده ــوعي از اوراق به ــه متن ــستقيم در مجموع صــورت غيرم
 دگاهيــهـا از د   واحــديكــه نقدشـوندگ شـود   مــي امــر باعـث  ني ـگـذاري كننــد و ا  سـرمايه 
 در  يچنـدان اثـر   بـازار   هـاي     مـشكل  و   ي ركـود  طيو شـرا  شـود    بـالا    ارياران بـس  گذ  سرمايه

  ؛ آنها نداشته باشديشوندگقدن
 يگـذاري خـود را بـر مبنـا           واحد سـرمايه   وستهيطور پ   بهصندوق   : روزانه يگذار متيق. 4

كند تا براسـاس آن قيمـت،    گذاري مي    قيمت ها و اوراق بهادار صندوق      ييخالص ارزش دارا  
  ؛كند  دي به فروش رسانده و بازخرواحدها را

گذاران وجود دارد كـه بـه محـض            سرمايه ي امكان برا  نيا :گذاري مجدد   امكان سرمايه . 5
  كنند؛گذاري  در همان صندوق سرمايهدوباره  سود از صندوق، آن را افتيدر

 راي ـ داشـته باشـد ز  اني ـ زايتواند سود   مياي ديگره شركتمانند  صندوق ني ا :عدم تضمين . 6
 سك،ي ـ ر نيابرابر   در   ي و نهاد خاص   ابدي  كاهش مي  اي شيارزش اوراق بهادار موجود در سبد، افزا      

  .)Farrel, 1999; Addison-Wesley, 2006; ICI, 2006 (ددار گذاران را مصون نمي سرمايه

  گذاري هاي مشترك سرمايه انواع صندوق
ه در چـارچوب     ك ـ يگذاري مـشترك برحـسب نـوع اوراق بهـادار           هاي سرمايه   صندوق

 يبنـد  ميتقـس گونـاگوني    به انواع    ،كنند  گذاري مي    خود در آنها سرمايه    يو افق زمان  ها    هدف
  :استذيل به شرح ها  بندي تقسيم از يكي. شوند مي

  )Money Market Funds(گذاري بازار پول  هاي مشترك سرمايه صندوق. 1
كننـد     مي تي سال فعال  كي از    كمتر ديمدت با سررس   در اوراق بهادار كوتاه   ها    اين صندوق 

 و بازده   سكي صندوق ر  ني ا يژگيو. مدت هستند   كسب سود كوتاه   ايبه دنبال ثبات    اغلب  و  
  . استاوراق خزانه مانند مدت بدهي  بازار پول شامل ابزار كوتاه. است نييپا

                                                      
*. Net Asset Value (NAV). 
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  )Stock Funds/Equity Funds(سهام بازار گذاري  هاي مشترك سرمايه صندوق. 2
ها را    دامنه وسيعي از صندوق   و  كنند    گذاري مي   ها سرمايه   ا در سهام شركت   ه  صندوقاين  

گذاري بلندمـدت بـراي كـسب بـازده           هاي سرمايه   هدف عمده اين صندوق   . شوند  شامل مي 
 سـهام   يبـر رو  نخـست   ها در درجه      صندوقاين  . استهاي نقدي اندك      اي و درآمد   سرمايه
توانـد    صـندوق دارد كـه مـي      هـاي     هـدف  به   ي بستگ يكنند و سهام انتخاب     گذاري مي   سرمايه
 اي ـكننـد      پرداخـت مـي    يي كـه سـود بـالا      يميهاي باسـابقه و قـد       گذاري در شركت    سرمايه
  . كه به دنبال رشد هستند، باشدسي التاسديهاي جد گذاري در شركت سرمايه

   )Fixed-Income Funds( گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت هاي مشترك سرمايه صندوق. 3
گـذاري    هـا سـرمايه     ها و شهرداري    ها، دولت   اوراق قرضه شركت   يها بر رو     صندوق نيا
كار و افـراد بازنشـسته       گذاران محافظه   ها سرمايه   گذاران اين صندوق    كنند و عمده سرمايه     مي

 در اوراق قرضـه،     ميگذاري مـستق     برخلاف سرمايه   ها  صندوقاين  گذاري در     سرمايه. هستند
قرضه  ـ  با توجه به تنوع گسترده در اوراق. نيستند هيت باز پرداخت سرما ضماناي ديسر رس

هاي قرضه از  و هم از نظر صادركننده، صندوقديگر  طي و شراديصادره، هم به لحاظ سررس 
ها بازدهي بالاتر از گواهي سـپرده و    اگرچه اين صندوق  . ند هست  برخوردار يي بالا اريتنوع بس 
از اوراق  گونـاگوني   وجود انواع   علت  بازار پول دارند، اما به      هاي    گذاري در صندوق    سرمايه

  .ند هستبرخوردارنسبت به آنها  ي بالاترسكياز رگوناگون  سكيرهاي  درجهقرضه با 

  )Hybrid Funds/mixed Funds(متوازن  /يبيگذاري ترك هاي مشترك سرمايه صندوق. 4
سهام، اوراق قرضه و اوراق بهادار      : مانندها    اي از دارايي     مجموعه يها بر رو     صندوق نيا

 ـ  ينيب شيموجود و پ  وضعيت  كنند و بر حسب        مي يگذار هيبازار پول سرما    بـازار،   ي روند آت
هـاي صـندوق، در    استيو سها  هدف از اوراق بهادار گوناگون را با توجه به  ي مناسب بيترك

 در انتخـاب    ييلا بـا  يريپـذ  انعطـاف  گذاران از تنوع و     دهند و لذا سرمايه      مي يسبد خود جا  
دنبال تركيبـي از امنيـت،       هاين صندوق، مناسب كساني است كه همزمان ب       . ند هست برخوردار

  .اي هستند عايدي نقدي و بازده سرمايه
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  گذاري مشترك صندوق سرمايههاي  ها و عيب مزيت

  ها مزيت. أ
  :دارندذيل به شرح هايي  مزيتگذاري مشترك  هاي سرمايه طور كلي، صندوق به
ــش . 1 ــوع بخ ــادار يتن ــاهش ر)Diversification( اوراق به ــ و ك ــانون  :سكي ــق ق ، طب

 از اوراق   ي متنوع بيترك گذاري در   گذاري مشترك مـجــاز بــه سرمايه      هاي سرمايه   صندوق
دارد سبد صـنــدوق تركيب متنـوعي      بنابراين  . گوناگون هستند هاي     و شركت  عيبهادار صنا 

  ؛دهد ميگذاري را كاهش  و اين ريسك سرمايه
هــاي  مزيــت ني از مهمتــريكــي: )Professional Management( اي  حرفــهتيريمــد. 2

با عنايت به توانايي مالي     . استاي     حرفه تيري از مد  يگذاري برخوردار   هاي سرمايه   صندوق
هـا قـادر بـه جـذب و اسـتخدام مـديران        گذاري مشترك، اين صـندوق      هاي سرمايه   صندوق
افزارهاي موجود    استفاده از بهترين نرم    وبهادار و بازار سرمايه     بورس اوراق   درباره  اي   حرفه
 دهد  ، پرتفوي آنان بهترين وضعيت تركيب سهام را نشان مي         موردهابنابراين در اكثر    . هستند

  ؛)40: 1386 سرشت، يجعفر(
گذاري  هاي سرمايه با توجه به اركاني كه در صندوق: )High Liquidity(نقدشوندگي . 3

توانند با توجه به خالص ارزش        گذاران در هر زمان مي       سرمايه ،ستبيني شده ا   مشترك پيش 
هاي مربوطـه، تمـام يـا تعـدادي از      هاي موجود در صندوق و پس از كسر هزينه  روز دارايي 

  كنند؛اصطلاح ابطال در ، كردهگذاري خود را به وجه نقد تبديل  واحدهاي سرمايه
 توانند وجـوه قابـل      گذاران نمي  هيسرماموردها   از   ياريدر بس :  اندك هي سرما يريكارگ به. 4
گـذاري در      سـرمايه  زي ـو بـا وجـوه انـدك ن       كننـد   انداز   گذاري پس    را جهت سرمايه   يتوجه
هـاي انـدك و    هي جـذب سـرما  نهيتوانند زم ها مي ممكن است صندوقريها غ   لي از بد  ياريبس

  ؛)38: 1376 اضت،ير( گذاري با خطر كم را فراهم آورند سرمايه
هـا بـه      تحقيقو  فراوان  در حجم   ها    معاملهانجام  علت  به   :جويي نسبت به مقياس     صرفه. 5

احتمـالي و غيرقابـل     هاي     مربوطه، به نسبت نوسان    هاي  نهياي صندوق، هز    كادر حرفه وسيله  
  ؛تر است بيني در خريد و فروش مستقيم سهام، به مراتب پايين پيش
شود   از اوراق بهادار باعث مي    فراواني  ر مجموعه    د گذاري  هسرماي: يساز انعطاف و تنوع  . 6
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هـاي حاصـل از    اوراق بهـادار بـا سـود   برخـي   گـذاري در      هـاي ناشـي از سـرمايه        كه زيـان  
  گذاري در ديگر اوراق بهادار خنثا شود؛ سرمايه

  ودي و خريسهولت دسترسجهت  را در يها امكانات مطلوب صندوق: ي دسترس تيقابل. 7
  .دهند  قرار ميگذاران هي سرمااريگذاري در اخت مايه سريفروش آسان واحدها

  ها عيب. ب
  : داشته باشدزينهايي  عيبتواند  ميآنها گذاري در   سرمايه،ها  صندوقحيدر صورت عدم اداره صح

و در صورتي هم كه صندوق زيـان كنـد،          نيستند  ناپذير   مديران لغزش : تيري مد سكير. 1
 بـه   ي بـا سـازوكار قـانون      قي نـالا  راني مـد  ريياگر تغ ه  به ويژ . كنند  حقوق خود را دريافت مي    

 كـه ممكـن باشـد       يدر صـورت  . آمدخواهد  پديد   يشتريبهاي    مشكلسهولت ممكن نباشد،    
 مـشكل كمتـر   ني ا، صندوق باشدانهي بر سود سالي مبتنراني از حقوق مد يبخش قابل توجه  

  كرد؛بروز خواهد 
 و فـروش    دي ـ بـا خر   سهي ـوق در مقا  صـند   در گـذاري   هياگرچه سرما : نيهاي مع   نهيهز. 2
هـاي    نـه ي هز ي سر كي ، و فعال  ايگذاري پو    افراد ارزانتر است اما در صندوق سرمايه       ميمستق
  ؛گذاري وجود دارد  واحد سرمايهدي بازخراي ديالعمل خر  و حقاتيعمل

صـندوق  گوناگون  هاي    هاي عالي شركت    ، بازده فراوانسازي   علت تنوع ه  ب: سازي رقيق. 3
سـازي ممكـن     رقيق. ها گم شده و اثر كمي بر عايدي كل صندوق دارد             انبوه شركت  در ميان 

به اين صـورت كـه مـديريت    . باشدنيز كامياب هاي  است حاصل فرايند بزرگ شدن صندوق   
را پيـدا كنـد و همـان        پيشين  هاي موفق     گذاري هاي سرمايه   زمينههاي جديد     براي پول تواند   نمي

   ؛دست آورد  هبهاي جديد  بازدهي را از پول
 و پـس از     ي هر روز كار   انيگذاري در پا    هاي سرمايه   واحد: ي در ساعات ادار   تيعدم فعال . 4
  . ابطال واحدها وجود ندارداي ديو در طول روز امكان بازخراست شدن بازار قابل عرضه  بسته

  رانيگذاري مشترك در ا  صندوق سرمايهليضرورت تشك
 ياز سـو  پـيش   هـا    گذاري از مـدت     رك سرمايه  صندوق مشت  تي و فعال  لي تشك ضرورت

. صورت گرفتـه اسـت    جهت   ني در ا  ياريبسهاي    شده و كوشش   كشور عنوان    هيبازار سرما 
بـازار  جديـد    قانون   بيو بعد از تصو   پيش   يتوان در دو مقطع زمان       را مي  ها   اقدام ني ا جهينت
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  . داد مورد توجه قرار1384 آذر ماه ر دراني اي اسلامياوراق بهادار جمهور
 صندوق مـشترك    لي لازم، امكان تشك   يفقدان بستر قانون  علت   قانون به    بياز تصو پيش  
 به منظـور پـر كـردن خـلاء          نيبنابرا. نشد مستقل فراهم    ي حقوق تيگذاري با شخص    سرمايه

نامـه   نيـي آ« و سـپس  1383 در سال »ينامه ارائه خدمات مشاوره و سبد گردان   نييآ«موجود،  
هـاي    و براسـاس آنهـا شـركت      شـد    بي و تـصو   ني تـدو  »ري مشاع گذا   سبد سرمايه  ليتشك

هـاي اوراق بهـادار        سـبد  لياز سازمان بورس، مبادرت به تـشك      مجوز  دريافت   با   يكارگزار
 ـ ي قانون بازار اوراق بهادار و برطرف شـدن نـسب        بياما پس از تصو   . كردند رو،  شي موانـع پ

ــن هــاي مــورد دســتورالعمل صــندوق نخــستين  و نيســازمان بــورس تــدو بــه وســيله ازي
 مـاه   ري در ت  »نيگذاري كارآفر   صندوق سرمايه «مجوز با عنوان    دريافت  گذاري پس از      سرمايه
 آن پـس تـاكنون      از. )12ـ ـ13: 1386 سرشـت،  يجعفـر (كـرد    خود را آغـاز      تي فعال 1386

طـور   بـه  .كننـد    مي تي صنعت فعال  ني پا به عرصه وجود گذاشته و در ا        ياريهاي بس   صندوق
  :ازهستند  صندوق عبارت لي تشكيها برا  ضرورت ازي برخيكل

 و فعال به بـازار و     دي جد يورود نهاد مال  راه   از   :هي و گسترش بازار سرما    قيكمك به تعم  . 1
 جهـت  ريي ـهاي با درآمـد انـدك در بـازار، تغ          گذاري خانوار   ، امكان سرمايه  ها  معامله شيافزا

 كـاهش  ،ينگي نقـد شي بـا افـزا  هي سرما به سمت بازار يبانكنظام   خانوارها از    گذاري هيسرما
 حفـظ   ي بـرا  ي بازار، سـازوكار   يگذاري و دسترس    هاي مناسب سرمايه    ابزار و عرضه    سكير

 دي ـگذاران جد    امكان جذب سرمايه   شي آنان به بازار و افزا     ي وفادار شي و افزا  گذاران  هيسرما
  ري رساند؛توان به گسترش بازار سرمايه يا  مياي به بازار حرفهري افراد غژهيو به

 هاي  ها و شركت  هاي خرد خانوار    جذب سرمايه راه  از  : گذاري  هيهاي سرما   كمبود نقدينگي شركت    رفع .2
   كرد؛ ي مالتأمين مواجه با كمبود را هاي  شركتينگي نقدهاي  مشكلتوان ي م، مازاديدارا

 يش بخ ـتي و جذب و هـدا ي مالدي ابزار جديمعرفراه از توان  مي :كمك به مهار تورم  . 3
هـا از     صـندوق .  به مهار تورم كمك كرد     هي سرگردان جامعه به سمت بازار سرما      ينگياز نقد 

 شي و افـزا   يدي ـهـاي تول    گذاري در بخش    هاي سرگردان دست مردم، سرمايه       پول بجذراه  
  شوند؛ و بيكاري ميعرضه، باعث كاهش تورم 

 ـ  44 بند ج اصل     ي و اجرا  يساز ي خصوص استيس. 4  بـه ضـرورت     بـا توجـه    :ي قانون اساس
 در  يـي  و فقر زدا   ي عدالت اجتماع  ي بر اجرا  ي كشور مبتن  يشتاب گرفتن رشد و توسعه اقتصاد     
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 و  يهـاي اقتـصاد     تي ـ فعال ي واگـذار  بـال  ساله كشور و بـه دن      بيستانداز   چارچوب سند چشم  
 ،ي اقتـصاد ي و آزادسـاز يسـاختار رقـابت  آوردن   و فراهم  ي به بخش خصوص   يهاي دولت   شركت

 در اقتصاد كشور هي و مشاركت فعال صاحبان سرمايساز يساختن اسباب خصوص    فراهم ازمندين
 و اوراق   م سـها  ديمشاركت عموم مردم و خر    راه  گذاري مشترك از       سرمايه يها صندوق. هستيم

  ؛شتا خواهند دي توجهاني امر كمك شاني اعي واگذار شده در تسري دولتيها بهادار شركت
 در  يگـذاري خـارج     عدم سرمايه هاي    عامل از   يكي :يهاي خارج   هيكمك به جذب سرما   . 5

هاي  صندوق،  استراني ايهاي اقتصاد تيبازده فعالدرباره  ناني بالا و عدم اطمسكي، ررانيا
 ييجـو  صـرفه   بالا،ي، قدرت نقدشوندگ  ي در پرتفو  يبخش تنوعراه  گذاري مشترك از      سرمايه
  . شوند ميان گذار  سرمايهسكي باعث كاهش رگريدهاي  عامل و اسيدر مق
 نبـود   ران،ي ـ ا هي به بازار سـرما    يگذاران خارج   هاي عدم ورود سرمايه      از علت  گري د يكي

 هي عدم شناخت سازوكار بـازار سـرما       وها    شركت تي وضع لي و تحل  هي تجز ي برا يمنابع كاف 
 ي كمك مـوثر ،يا  حرفه راني سهم صندوق و وجود مد     يگذار متي در امر ق   ياست اما سادگ  

 در اقتصاد و    ها   تحول يريگي اطلاعات و پ   ي است كه امكان به روزرسان     يارانگذ   سرمايه يبرا
  ؛ را ندارندرانيبورس ا

گـذاري    هـاي سـرمايه      صندوق :گذاري منظم و مداوم      سرمايه ي برا يبسترفراهم ساختن   . 6
 افـراد بـا   ي را بـرا يهاي بزرگ اقتـصاد  تيگذاري و مشاركت در فعال     مشترك امكان سرمايه  

 ني ـگـذاري در ا      اندك خود قـادر بـه سـرمايه        هي و با سرما   يي ثابت كه به تنها    درآمد اندك و  
 از  يهـا بـه علـت آگـاه          صـندوق  راني مـد  گـر، ياز طرف د   .آورد   فراهم مي  ستند،يها ن   پروژه

 بازده  نيشتري سبد را با ب    نيبهترباره    ني و دانش فراوان در ا     هياطلاعات موجود در بازار سرما    
فـراهم  ..) .بازنشـستگان و     (زي ـگر سكي ـ ر هي ـفـراد بـا روح     ا ي ممكن بـرا   سكيو حداقل ر  

  .)73 ـ 74: همان(آورند  مي
 سـازمان   ي فقه ـ تـه ي از صـكوك در كم     ي برخ ـ ي، به علت صدور مجوز برا     اينافزون بر   

 به اوراق بهاداركردن مطالبـات      لي اوراق بهادار استصناع و تبد      بورس كه اوراق بهادار اجاره،    
 رونـد   ني با توجه به گسترش ا     .)1388 ان،يموسو( مله آنها است  از ج ) ياوراق رهن (ها   بانك
 ي وجـود حجـم بـالا      ني همچن ـ ك،ي ـ نزد ندهيصكوك در آ  ديگر   ي صدور مجوز برا   مهو ادا 
 گـر، ي از طـرف د ينگي بـه نقـد   ي فعـالان اقتـصاد    ازي ـ طـرف و ن    كي ـ در كشور از     ينگينقد
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 اوراق را در ني ـ مشترك كه ا گذاري  اي مانند صندوق سرمايه      مالي واسطه  ياندازي نهادها   راه
گـذاران و    زدن ارتباط منطقـي ميـان سـرمايه     پيوند كرده باشد، براي     ي مجموعه گردآور  كي

  .فعالان اقتصادي جامعه الزامي است

  اسلاميگذاري   صندوق مشترك سرمايهي الگويطراح
 ران،ي ـگـذاري در ا      مشترك سرمايه  هاي   صندوق ا،يها در دن    صندوقويژه  رغم گسترش    به

 ي لازم بـرا يي در حـال رشـد اسـت و هنـوز از كـارا     ي حـال نهـاد  نيو در ع راه   يدر ابتدا 
 نظـر بـه   گـر، ياز طرف د. ستيگذاران برخوردار ن  گوناگون سرمايه هاي به انتظار  ييگو پاسخ

 و الغاي كاركرد آن در نظام اقتـصاد اسـلامي و بـه تبـع آن حرمـت                   مممنوعيت ربا در اسلا   
 هـاي    در صـندوق   گذاري  هيني بر بهره، ضروري است كه براي سرما       كارگيري ابزارهاي مبت   به

هـاي    مين منابع مالي مـورد نيـاز دولـت و بخـش خـصوصي در عرصـه                أ و ت  گذاري  هيسرما
 كرد تا هدف جذب و هـدايت        تفاده اس ياقتصادي از ابزاري مطابق با اصول اسلام      گوناگون  

 اقتـصادي بـرآورده شـده و در         اندازهاي پراكنده مردم جهت دستيابي به رشد و توسـعه           پس
 و  يبـه طراح ـ  حاضـر   رو در مقالـه      نياز ا . عين حال رونق و تنوع بازار سرمايه محقق شود        

 يم بـا اسـتفاده از اوراق بهـادار اسـلا          يگـذاري اسـلام     هاي مشترك سرمايه     صندوق سيسأت
  در بـازار، در    ي مـشترك اسـلام    هـاي    صـندوق  ينآفري  بر گسترش نقش  افزون   تا   م،يپرداز  مي

 صـندوق در رشـد و توسـعه    ني ـهـاي ا   از آثار و كـاركرد   ،يگذار هيسرماديگر  هاي    صندوق
  .ميمند شو  كشور بهرهياقتصاد

 عمـوم   گـذاري   هي سـرما  ي سـاده بـرا    يابـزار پديدسـاختن    صندوق با هدف     ني ا يطراح
 و در چارچوب قانون بازار اوراق بهـادار اسـت كـه    يمسلمانان در انواع اوراق بهادار اسلام    

گـذاري     سرمايه ند هست ليبخش و كارا دارند بلكه ما      تي رضا يگذاري مال   تنها قصد سرمايه   نه
صـورت   هاي مـورد نظـر بـه        صندوق.  باشد زي با فقه ن   زگار و سا  يآنان مطابق با اصول اسلام    

گـذاري خـود را در        تواننـد سـرمايه     گذاران همـواره مـي      شوند و سرمايه     باز اداره مي   هيسرما
  .كاهش دهندافزايش يا صندوق 

هـا، در    گذاري در سهام شـركت       سرمايه ي به جا  يشنهادي توجه داشت كه صندوق پ     ديبا
 مـورد   ي زمـان  يهاي مـال    چرا كه نهاد  . كند  گذاري مي   سرمايه) صكوك(ي  اوراق بهادار اسلام  
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و هـا   روحيـه هـا، بـا    زهي ـو انگهـا   هـدف  كه افزون بر     رديگ   مسلمان قرار مي   دارانيتوجه خر 
انـواع  تمام  گذاري در      سرمايه تي صندوق قابل  نيا.  تطابق داشته باشد   زي ن انيترهاي مش   قهيسل

 يي و كـارا   تي ـ از اوراق كـه اهم     ي برخ ـ يفقط به معرف ـ  حاضر  اما در مقاله    دارد  صكوك را   
  .مپردازي يمدارند  يشتريب

  گذاري در صندوق اسلامي   سرمايهيالگوها
 يهـاي اسـلام      مشترك در كـشور    گذاري  هاي سرمايه    صندوق ،يشنهادي پ ي كمك الگو  با

گذاري در قالب اوراق بهـادار        توانند با سرمايه    ها مي  گذاري در سهام شركت     بر سرمايه افزون  
 لياوراق اجاره و اوراق مشاركت، ضمن تـسه         شامل اوراق استصناع، اوراق مرابحه،     ياسلام
رآمـد   كـسب د   نـه ي و زم  ي و خـصوص   يهاي دولت   بخشهاي    مؤسسهها و      شركت ي مال تأمين

شده مند    اوراق بهره  ري ثابت و متغ   ي اوراق از بازده   نيگذاري در ا     آنان، با سرمايه   ي برا شتريب
 بـا توجـه بـه درجـه و          گذاران  هي سرما بيترتبه اين   . شوند يو باعث رشد و توسعه اقتصاد     

  . كننديگذار هي سرماي متنوعهاي  در صندوقتوانند ي خود ميريپذ  مخاطرهزانيم
. ضوع، لازم است ابتدا به تعريف اوراق بهادار اسلامي يا صكوك بپردازيم            مو نيي تب يبرا

  :ند از هستعبارت) صكوك(ي  اوراق بهادار اسلاميطور كل به
 پرداخـت   انگري ب ،يسينو  رهي پذ اتي كه پس از اتمام عمل     كساني ي با ارزش اسم   ييها يگواه«

 ـخر به وسـيله   مندرج در آن     يمبلغ اسم   ـ آن مالـك     نـده دار بـه ناشـر اسـت و         داري  ـ كي  اي
 يگذار  هي سرما تي فعال اي اي   پروژه نفع ي ذ اي يي منافع حاصل از دارا    ها، يياي از دارا    مجموعه
  ).Nathif & Abdulkade, 2004: 43( »شود يخاص م

 بـه وسـيله   ايـن اوراق     ،باشـد داشته   متغير اي تتواند بازدهي ثاب     مي ياوراق بهادار اسلام  
 در صـورت موافقـت      ي دولت ـ هاي  دولت و شركت  . شود  منتشر مي  يدولت و بخش خصوص   

 استقراض از نظـام  يتواند به جا  ميي و با مجوز بانك مركز   يي و دارا  يوزارت امور اقتصاد  
 ـ     طـرح  ي مـال  تـأمين  ي بـرا  ،دست آمـده از نفـت      ه يا فروش ارزهاي ب    يبانك  و  يهـاي عمران
يت اقتـصادي بـه انتـشار ايـن اوراق           بودجه متناسب با فعال    ي كسر تأمين و   ي انتفاع ييبناريز

هـاي در     تواند از اين اوراق براي احداث يـا تكميـل طـرح             بخش خصوصي نيز مي   . بپردازد
بانك مركـزي خريـد و فـروش        وسيله   بهدر صورتي كه    اوراق   نيا. كنددست اجرا استفاده    

 از اوراق   يخ بر ي اجمال يدر ادامه به معرف   . موثر باشند نيز   ينگيحجم نقد  تواند بر    مي ،شوند
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  :مپردازي ي مشوند، يكار گرفته م  بهي اسلامگذاري هيمشترك سرماصندوق بهادار كه در 

  )Musharaka(اوراق مشاركت 
 ي مـشخص بـرا  ي اسـم متي است كه به ق  ينام ي ب اي اوراق بهادار با نام      ، مشاركت اوراق
هـاي    طـرح ي كـه قـصد مـشاركت در اجـرا    يگذاران شود و به سرمايه   منتشر مي  نيمدت مع 

 را دارنـد واگـذار      ي و خدمات  ي ساختمان ي،ديهاي سودآور تول     دولت و طرح   ي انتفاع يعمران
هـاي وابـسته بـه        هاي دولت و شـركت       طرح ي مال تأمين اوراق،   نتشار ا يهدف اصل  .شود  مي

 .)412 :1386 ان،يموسـو (  اسـت  ي و تعـاون   ي بخـش خـصوص    يهاي اقتصاد   دولت و بنگاه  
 ي تجـار تيهاي فعال يي دارااي سهم خود از مشاركت، مالك پروژه  دارندگان اوراق به نسبت   

 هي ـ ثانو يتوانـد در بازارهـا      اوراق مشاركت مي  .  هستند مي آن سه  انيز شوند و در سود و      مي
  )Aaoifi ,2002( رديمورد معامله قرار گ

  )Murabaha(اوراق مرابحه 
 يگذار  هي سرما ي واحدها  دارندگان تي مالك انگري است كه ب   ي اوراق بهادار  ، مرابحه اوراق

 موضـوع عقـد   ي كالاي مالتأمين يو برااست  در قالب عقد مرابحه ييبا ارزش برابر از كالا   
 يناشر اوراق، فروشـنده كـالا     ). 8: 1385 ،ي و بانك  يپژوهشكده پول  (شود  يمرابحه منتشر م  

 زي ن يافتيرو وجوه د  )  مرابحه يمالك كالا ( كالا   داري خر س،ينو  رهيپذ. شود  شمرده مي مرابحه  
 دارنـدگان اوراق،    .)246: 1386 ،يروزي ـفي و   بابا قادر (  مورد نظر است   ي كالا دي خر نهيهز

 ي انتفاعي مالياوراق مرابحه از نوع ابزارها.  فروش آن هستندمتي قاي مرابحه   يمالكان كالا 
 از صـاحبان    يهاي بخـش مهم ـ     قهيو سل ها    هدفتوانند     اساس مي  نيا بر.  است نيبا سود مع  

  . دارند را پوشش دهدسكيگذاري بدون ر وه مازاد كه قصد سرمايهوج
مرابحـه در   . مـدت اسـت     كوتـاه  ي مـال  تـأمين  ي ابزارهـا  نيتر جي از را  يكي مرابحه   اوراق

 است كه در آن هر دو       يي دارا ي مال تأمين ي و فروش برا   ديمعامله خر درباره   توافق   قت،يحق
 فروشـنده   ، توافق نيدر ا . اند آن را قبول كرده    سود اطلاع دارند و      هيها و حاش    نهيطرف از هز  

شـده    بالاتر و توافق   يمتيبه ق   كند و آن را    يداري را خر  ي مشتر ازي مورد ن  يي دارا كه رديپذ  مي
صـورت    بـه  اي يتواند نقد    مبلغ با توجه به توافق دو طرف مي        نيپرداخت ا .  بفروشد يبه و 

  .)22: 1385 ،يآباد صالح( اقساط باشد
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  )Istisna( اوراق استصناع
 ي كالا دي تول ي وجوه لازم برا   زي با ارزش برابر هستند كه با هدف تجه        ي اوراق اسناد  نيا

شود، متعلق بـه دارنـدگان اوراق          مي دي اساس تول  ني كه بر ا   ييشوند و كالا    خاص منتشر مي  
 سـاخته   ي كالا داراني خر سان،ينو رهيپذ. كننده كالا است    عرضه اي سازنده   ،منتشركننده. است
 دي ـ تول ي كالا مالكدارندگان اوراق،   . است  كالا دي تول نهي شده، هز  زيوجوه تجه . ه هستند شد

  . فروش آن هستندمتي قايشده 
 قراردادي است بين دو شـخص اعـم از حقيقـي و             ، يا قرارداد سفارش ساخت    استصناع

هـاي مـشخص در        يا طرحي بـا ويژگـي        اجراي پروژه  ،حقوقي مبني بر توليد كالايي خاص     
شـده كـه      توافـق  يهـا   در ازاي گرفتن مبلغ آن در زمـان       ) پيمانكار(گيرنده   ، كه سفارش  آينده

صورت اقـساط بـه تناسـب پيـشرفت      صورت نقد و بخشي از آن به تواند به بخشي از آن مي  
مدت يا بلندمـدت، متعهـد       بندي كوتاه  فيزيكي كار يا حتي مستقل از آن باشد، براساس زمان         

مستقيم خود تهيه و در     طور    بههاي مورد نياز براي اجراي پروژه را        شود مواد اوليه و كالا      مي
 نظرپور،ي و   جانيكم( دهنده تحويل دهد   رشزمان مشخص كالا يا پروژه مورد نظر را به سفا         

گذاري و تـامين مـالي كوتـاه و           سرمايهوضعيت  تواند     انتشار اوراق استصناع مي    .)22: 1386
وضـعيت   كـرده و  لو بخـش خـصوصي را تـسهي     هاي عمراني بخش دولتي       بلندمدت طرح 

گريز را فراهم سـازد و اندوختـه مـورد نيـاز منـابع مـالي                  هاي ريسك   جذب نقدينگي طيف  
  .تر كند تر و عميق هاي اقتصادي جامعه را گسترده سسهؤم

  اوراق اجاره 
 به وسـيله  و  است   كساني با ارزش    يگذار  هي سرما ي واحدها تي مالك انگري اجاره، ب  اوراق

 نـده ينما به وسيله  اياي كه با تعهد اجاره خواهد شد،          يي دارا اي اجاره داده شده     ييدارامالك  
 يسي ـنو رهيپذراه   ارزش آن از     افتي و در  يي دارا ني منتشر شده و هدف از آن، فروش ا        ي و يمال

بـه  . )Aaoifi ,2002(  خواهنـد شـد  يـي ن صورت دارندگان اوراق، مالكـان دارا ياست كه در ا
 يآور  را جمـع   ازي ـبا انتشار اوراق اجـاره منـابع مـورد ن         ر اوراق اجاره ناشر     عبارت ديگر، د  

 دولـت،   ازي بادوام مورد ن   ياي و مصرف    هي سرما يكند، سپس با استفاده از آن منابع، كالاها         مي
از . دهد   كرده، به آنان اجاره مي     يداري را خر  ي و حقوق  يقيها و اشخاص حق     سسهؤها، م  بنگاه
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شود، آنان مالـك       مي يداري استفاده از منابع صاحبان اوراق خر      ابگفته    پيش يآنجا كه كالاها  
  .  خواهند بودزيبها ن ها بوده و به تبع آن مالك اجاره كالا

   اوراق اجاره، مشاركت، مرابحه و استصناع ي فقهبررسي
 اوراق ي فقهبررسي در صدد ، قسمت به اختصار و با توجه به منابع معتبر موجود   ني ا در
  .ميمشاركت و استصناع هست  مرابحه،اجاره،

  وك اجارهصك
 انحـلال   اي ـ ني مع دي در اوراق با سررس    دي سررس اني انتشار تا پا   يدر اوراق اجاره از ابتدا    

تمـام   كـه  رديگ  شكل مييهاي متعدد و گوناگون  معامله،يميسسه ناشر در اوراق اجاره دا   ؤم
 بـه   ياصـل هاي    معامله ي فقه تياهم.  است حي قابل تصح  اي حي صح يآنها براساس فقه اسلام   

  :استذيل شرح 
 ـ خاص يتواند در قالب شركت سهام  ناشر اوراق اجاره مييسسه مال ؤ م .1  لي عـام تـشك  اي

 وزارتخانه و   ي حت اي نگيزيشركت ل ،  تواند بانك    مي ايشود كه تابع عقد شركت خواهد بود        
  ؛نهاد وابسته به دولت باشد

  ؛ اوراق در قالب قرارداد وكالت خواهد بودانيها از متقاض اوراق و گرفتن وجوه آنيواگذار .2
 بادوام،  ياي و مصرف    هي سرما ي كالاها ديخر( ارائه خدمات برابر  تواند در      مي يسسه مال ؤ م .3

 صـاحبان اوراق متناسـب بـا        ني منافع حاصله ب   ميقالب قرارداد اجاره، تقس     آنها در  يواگذار
صـورت    بهـا را بـه      از اجـاره   ي، درصـد  ) ماننـد آن   هـايي    انواع اوراق اجاره و اقدام     يمحتوا
  ؛الوكاله بردارد حق

 از نوع    اجاره  اگر ،كيصورت اجاره به شرط تمل     اي و بادوام به     هي سرما ي كالاها ي واگذار .4
از نـوع شـرط    است اما اگر حي صحي و حقوقيباشد از نظر فقه كياجاره به شرط فعل تمل    

 تي ـ مستاجره به صورت خود به خـود بـه ملك          نيع  مدت اجاره،  انيدر پا نتيجه باشد يعني    
  ؛ محل اختلاف استي نظر فقهاز د،يمستاجر درآ

 مـورد   ي در كالاهـا   يالـشركه شخـص     از باب فروش سـهم     ،ي فروش اوراق در بازار ثانو     .5
  ؛شود  مينيي تعني فروش با توافق طرفمتياجاره است و ق

 همـراه بـا     ده،ي اجاره به فروش رس ـ     مورد ي كالا ،سسهؤ انحلال م  اي مدت اوراق    اني در پا  .6
  .)372 ـ 374: 1386 ان،يموسو(شود   ميمي صاحبان اوراق تقسنيوصول شده بهاي  مطالبه
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  صكوك استصناع
 تي ـ قابل ،شيها يژگيوتمام   جعاله و عقد مستقل با       ،مستقل عياوراق استصناع در قالب ب    

 بلامـانع   ي شـود و از نظـر فقه ـ       كار گرفته  هاي گوناگون به    ها و پروژه    كه در طرح   آن را دارد  
 اوراق  ن،يبنـابرا .  آن وجـود نـدارد     ياست و فقط در چارچوب عقد سلم امكـان ابزارسـاز          

  اسـت هـان ي شده و مطابق نظر مـشهور فق   مي تنظ ي فقه ني مواز تياستصناع با ملاحظه و رعا    
  ).102: 1384 نظرپور،(

  صكوك مرابحه3
مجاز و مشروع نزد همه مـسلمانان       هاي    هاز معامل است   عي از اقسام ب   يكي مرابحه كه    عيب

نـوع  .  اسـت  يگريدهاي    ه، مشتمل بر معامل   دارداست اما اوراق مرابحه كه سه نوع متفاوت         
.  اسـت  حي صـح  عهيش ـفقيهـان   مشهور  باور  به  كه   دولت   ياوراق مرابحه، اوراق بده   نخست  

، امـا  اسـت  حيصـح )  و سـنت عهيش (نهايهمه فقباور  به زي نيمالهاي  هسسؤ مرابحه م  قاورا
 .)359 ـ  361: 1386 ان،يموسـو (  داردياشـكال شـرع   هـا  يـي  دارادي ـاوراق مرابحه بـاز خر 

 ،انـواع اوراق مرابحـه    ديگر   دارد،   يكه مشكل شرع   ها يي دارا دي از اوراق بازخر   ري غ ن،يبنابرا
  .  استي اسلامهيسرما بازار ي برايابزار مناسب

  صكوك مشاركت
 اوراق،  ني ـ و فروش ا   دي، خر است يكيزيهاي ف   ييدارااسناد  حقيقت  اوراق مشاركت در    

 ي و اهـل سـنت مـشكل       عهي ش ـ هاني است كه به نظر فق     يي و فروش سهم مشاع از دارا      ديخر
  .)14 ـ 15: 1386 ،يريتسخ( ندارد

 يهـاي اسـلام   براساس عقـد ) صكوك (ي اوراق بهادار اسلامنكهيرو، با توجه به ا   از اين 
 ني ـگـذاري در ا     ؛ سـرمايه  هستند ي اسلام ي و شرع  ي فقه نيزاند و مطابق با موا      شده يطراح

گذاري مـشترك مـشتمل بـر         و كاركرد صندوق سرمايه   است   زي جا ي فقه ياوراق از نظر مبان   
  .شدنخواهد رو  روبه ي با مانعي فقهجهت از زي اوراق ننيا

تواننـد در      مـي  يگذاري اسلام   هاي مشترك سرمايه    توان گفت صندوق    طور خلاصه مي   هب
گذاري    شوند، سرمايه    منتشر مي  ي اسلام نيمععقدهاي  كه تحت   گفته    پيشاوراق بهادار   ام  تم

  .كنندو از منافع آن استفاده 
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   اوراق اجاره، مشاركت، مرابحه و استصناع ي اقتصاديبررس
 خود جا بـاز كننـد       ي بوده و برا   نيآفر  نقش يتوانند در بازار مال      مي ي زمان ي مال يابزارها

 قـسمت اوراق مـشاركت،      ني ـدر ا .  باشـند  هي ـ خرد و كلان قابل توج     يارهايكه از جهت مع   
 اقتـصاد خـرد و اقتـصاد كـلان     يارهـا ي معنياجاره، مرابحه و استصناع را از جهـت مهمتـر         

  .ميكن  مييبررس
 ي صاحبان اوراق طراح ـ   ي براساس سود برا   ، از آنجا كه تمام اوراق     :ي انتفاع يابزار مال . 1
اوراق مـشاركت بـا سـود       .  خواهند بـود   ي انتفاع ي مال ينف ابزارها  از ص  جهيشوند، در نت    مي

  دارند؛ نيسود معاوراق ديگر  و يانتظار
هـاي كوچـك و بـزرگ مـردم را       هيسـرما تـوان     به وسيله اين اوراق مـي      : منابع زيتجه. 2
 سـوق داده و امكـان       ولـد ممفيد و   هاي    گذاري در طرح     و آن را به سمت سرمايه      يآور جمع
  كند؛تر درآمد را فراهم   مناسبعي اشتغال و توزد،ي تولشيافزا

 منابع در بـازار     صي و تخص  زي اوراق افزون بر توان تجه     ني ا :هيقابل معامله در بازار ثانو    . 3
 يابـزار مـال   صـورت     بهتوانند     دارند و مي   زي را ن  هي و فروش در بازار ثانو     دي خر تي قابل ه،ياول
  ؛رنديرار گ قيهاي اسلام مد مورد استفاده كشوراكار

اوراق گونـاگون   فعال و شفاف و حضور انواع   هي در صورت وجود بازار سرما     :ييكارا. 4
رقابت سالم،  رود در اثر ، انتظار ميگوناگونهاي  دي و با سررسي و خصوصيبه صورت دولت

  ؛ بالاتر حركت كننديي اوراق به سمت كارانيا
 ـ و توز  يقي حق ينرخ بازده . 5  اوراق  هي ـ و ثانو  هي ـ اگـر بـازار اول     : عادلانـه درآمـد عوامـل      عي

  در هي سـرما  ي اوراق بـه سـمت نـرخ بـازده         يصورت رقابت سالم اداره شود، نرخ بازده       به
  ؛كند  كمك ميدي عوامل تولني عادلانه درآمد بعيكند و به توز  ميداي سوق پيبخش واقع

 ي بـرا  ير مناسب توانند ابزا    اوراق مي  ني از آنجا كه ا    :ي مناسب با رشد اقتصاد    يريگ جهت. 6
 و يهـاي اقتـصاد    بنگـاه  ي مـال  تأمين آنها به سمت     تي در دست مردم و هدا     ينگيجذب نقد 
  ؛كنند  كشور كمك ميي اوراق به رشد اقتصادنيكار روند، ا دولت به

 اسـت يابزار س در جايگاه   توانند     مي  اوراقاين   :ي مال استي اعمال س  ي مناسب برا  يابزار. 7
 دولـت بـا     ،رنـد ي مورد اسـتفاده قـرار گ      يهاي دولت   جه دولت و نهاد    بود ي كسر تأمين يرا ب يمال

دادن   بـا سـوق    گريو از طرف د   كرده  آوري    را در جامعه جمع    ينگي طرف نقد  كيانتشار آنها، از    
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   ؛دنآور تر را فراهم مي  و اشتغال گستردهشتري بدي تولنهيهاي مولد، زم تيآنها به سمت فعال
 اوراق  هي و ثانو  هيدر صورت گسترش بازار اول    : ي پول استي اعمال س  ي مناسب برا  يابزار. 8

 و فـروش  دي ـ بـا خر ازيتواند در مواقع ن   مي يبهادار و تنوع قابل ملاحظه اوراق، بانك مركز       
  ؛ گذاردر جامعه اثينگي و حجم نقدلي نرخ تنزي روه،ي اوراق در بازار ثانونيا

پذير و اوراق استصناع،  راد ريسكگذاري اف  سرمايهي برارياوراق مشاركت با بازده متغ. 9
.  مناسـب اسـت    زي ـگر  سكي ـگذاري افراد ر     سرمايه ياجاره و مرابحه به علت بازده ثابت برا       

 و زيگر سكي از افراد ريبي جامعه كه تركي قشرهاشود ي سبب ميطي شرانيچنساختن  فراهم
 بي ـ ترك . شـوند  مي سـه  يا  ستهيشاصورت    به ي اقتصاد يگذار  هي در سرما  ند، هست ريپذ  سكير
گـذاري     سـرمايه  سكي ـ در سبد صندوق، باعث كـاهش ر       ري ثابت و متغ   ي اوراق با بازده   نيا

؛ )ب (1386؛ همــو، )الــف (1386و نظرپــور،  يجــاني كم؛1381 ،يمــيرح: ك.ر(شــود  مــي
  ؛)1385فرد،  يفراهان و انيموسو و 1386 ان،موسوي
توانــد  ولي مــيهــاي مــالي و پــ امكــان كــاربرد ايــن اوراق بــراي اعمــال سياســت . 10
در سو با انتشار اين اوراق  زيرا از يك. كندتر  گذاري در شرايط ركود تورمي را آسان سياست
گذاري بيشتر شده     ابزاري براي اعمال سياست مالي، مخارج دولت به واسطه سرمايه         جايگاه  

يابد   ي مي  و اشتغال افزايش يافته و اقتصاد از ركود رهاي         ديهاي مولد، تول    تيو به تبع آن فعال    
 ـ             امكان اعمال سياست   ،و از سوي ديگر    خـوبي   ههاي انقباضي پولي بـا فـروش ايـن اوراق ب

  *.شود ميفراهم 
 يارهايتوان گفت، اوراق مرابحه، مشاركت، اجاره و استصناع از جهت مع           مجموع مي  در

 ـ   تي و هـدا   يهاي نقـد    هي سرما زي تجه ي برا ي مناسب اري ابزار بس  ،اقتصاد خرد و كلان    ه  آنهـا ب
 و صـندوق  هي سـرما ي مـال يتواننـد در بازارهـا      و مولد هستند و مي     ديهاي مف   تيسمت فعال 

  . كار گرفته شوند  بهراني اژهيو  بهي اسلاميكشورهاگذاري  مشترك سرمايه
تـوان اوراق مرابحـه،        مـي  ن،يشي ـشـده پ   يگذاري معرف    سرمايه ي توجه به انواع الگوها    با

گـذاري     ثابت در صندوق مشترك سرمايه     ي بازده جهته  اوراق استصناع و اوراق اجاره را ب      
استـصناع بـا    مرابحـه و     چـون اوراق     گر،يبا درآمد ثابت مورد استفاده قرار داد و از طرف د          

                                                      
دهد امـا پـس از در         كند سياست انبساطي پولي رخ مي       كه بانك مركزي اين اوراق را خريداري مي       زماني   .*

  .يابد هاي عامل، سياست انقباضي تحقق مي گرفتن اين اوراق با فروش آنها در بازار بورس يا بانكاختيار 
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 اوراق در   نيتوان از ا    ، مي هستنداسناد خزانه   مانند   زي ن يمدت از جهت بازده     كوتاه ديسررس
 ي مـال ي اسناد خزانه ابزارهـا  رايه برد؛ ز  گذاري در بازار پول بهر      هاي مشترك سرمايه    صندوق
 و  ي بودجه گذشـته، جـار     ي جبران كسر  يمعمول برا طور    بهها     هستند كه دولت   يمدت كوتاه
 ني ـا.  سـال اسـت    كي ـ كمتـر از     آنها ديكنند و سررس    معمول خود منتشر مي   ري غ هاي  اجياحت

 متي و ق  دي خر متيتواند از اختلاف ق      مي داريرسد و خر     به فروش مي   ليهمراه با تنز  اوراق  
 به وسـيله  و از آنجا كه بازپرداخت آن       كند   خود   دي را عا  ي آن سود  ي درج شده بر رو    ياسم

  .هستند برخوردار ينيي پااري بسسكيشود از ر  مينيدولت تضم
دارنـد،   كـه    يهاي گونـاگون    يژگيعلت كاركردها و و     شده به  ي اساس اوراق معرف   ني ا بر
گذاري    سرمايه يگذاري را پوشش دهند و در كنار الگو         مايه سر يانواع الگوها تمام  توانند    مي

  . كنندهاي فراوان را مطرح  تيگذاري كارا با قابل صندوق مشترك سرمايه ها، سهام شركت

  يگذاري اسلام هاي سرمايه  انواع صندوقيطراح
 يهـاي مـال    صاحبان وجوه مازاد كـه بـه هـدف كـسب سـود وارد بـازار         ،طور معمول  به
كامـل  طـور     بـه  افـراد    ،گروه نخست  .شوند  مي مي به سه گروه تقس    هيجهت روح شوند از     مي
 سكي ـ مخاطره و ر   ني كمتر ي دارا يهاي مال    سراغ ابزار  د،ي هستند و در مقام خر     زيگر سكير

 بـه سـود     دني رس ـ يند برا  هست و حاضر بوده   ريپذ سكيكامل ر طور    به گروه دوم افراد     ؛روند  مي
 ي سوم، افراد متعارف و معمـول      رند؛گروهي و مخاطره را بپذ    سكياز ر هايي    درجه بالاتر،   يانتظار

 با توجه   .)257: 1385 ان،يموسو( رنديپذ   مي ي سود و مخاطره را تا حدود      هايرييهستند كه تغ  
توان با توجه به      ميييد هستند و    أگفته مورد ت    پيش هر سه گروه     ي از منظر فقه اسلام    نكهيبه ا 

  :نوع صندوق طراحي كرد آنها، سه يريپذ سكي رزاني و مانيمشترهاي  هدف

  گذاري با بازده ثابت هاي سرمايه صندوق. 1
 دي ـ خر يگذاران و اختصاص آنها بـرا        وجوه از سرمايه   يآور  كه هدف آن جمع    يصندوق

 سكي ـ شـده بـه منظـور كـاهش ر         نيـي  تع شي با سود ثابت و از پ      يانواع اوراق بهادار اسلام   
ايـن  . گذاران اسـت     سرمايه ي شده برا  ني تضم يازده و ب  ي نقدشوندگ شي افزا ،يگذار هيسرما

  .را انتخاب كنندصكوك مرابحه، اجاره و استصناع توانند تركيبي از  ها مي صندوق
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  ريگذاري با بازده متغ هاي سرمايه صندوق. 2
 اوراق، نياز جمله ا.  مناسب استريپذ سكيگذاران ر  سرمايهيها برا گونه از صندوق نيا

توان نـام      مي زيبر آن صكوك مضاربه، مزارعه و مساقات را ن        افزون   .استصكوك مشاركت   
 بلكـه   ستي ـ شـده ن   نيـي  تع شي اوراق از پ   ني است كه سود ا    نيگونه اوراق ا   نياويژگي  . برد

 طيشرامانند   ي اقتصاد طي شرا ي و به مقتضا   ي اقتصاد تي نوع فعال  ،تيفي ك ،تيمتناسب با كم  
 كـه از    ي با توجـه بـه اطلاعـات       رپذي  سكيفراد ر ا.  خواهد كرد  ريي تغ ي و عاد  ي ركود ،يتورم

  .كرد اوراق اقدام خواهند ني و فروش ادي دارند نسبت به خراري در اختندهيآ

  يبيگذاري ترك هاي سرمايه صندوق. 3
 و ثابـت    ري ـ بـا بـازده متغ     يانـواع اوراق بهـادار اسـلام      تمـام    يهـا بـر رو       صـندوق  نيا

 از صكوك را با توجه بـه        ي مناسب بيود، ترك  موج طيكنند و بر حسب شرا      گذاري مي   سرمايه
 گـذاران از تنـوع و   سـرمايه ؛ بنـابراين  دهنـد   مـي ي خود جـا   يصندوق، در پرتفو  هاي    هدف

  . ند هسترخوردار در انتخاب بيي بالايريپذ انعطاف

  يگذاري و توسعه اقتصاد صندوق مشترك سرمايه
ر هـر كـشوري تـشكيل       رشد و توسعه اقتـصادي د     هاي    عاملترديد يكي از مهمترين      بي

 ي در حال توسعه برا    ي جهت، كشورها  نياز ا . اندازهاي مردم است   سرمايه با استفاده از پس    
 كـشورها درآمـد   نيدر ا.  دارندهيبر تراكم سرما فراواني   دي تأك ي به رشد اقتصاد   افتنيدست  

ل  دور تسلـس   لهيوس ـبه ايـن    شود و      مي ديگذاري و تول     سرمايه نداز،ا  سبب كاهش پس   نييپا
 از منـابع    ي در حال توسعه درصـد بزرگ ـ      ي در كشورها  گر،ي و از طرف د    رديگ  فقر شكل مي  

 خود يانداز مردم وجوه پسعامه . رود هاي گوناگون هرز مي وهي به شي اقتصاد مل  يانداز پس
كنند كه در درازمدت   ميلي تبدي خارجهاي پول  بادوام وي كالاهاو، طلا ورهايرا به انواع ز   

 مـردم   يانـدازها   از پـس   ، بخـش بزرگـي    بيترتبه اين   . شوند  ايج شمرده مي  ر پول   نيجانش
  .شوند شمرده مي كه بازدارنده توسعه ديآ  در مييرمولديهاي غ صورت مجموعه به

 جهـت دادن آنهـا بـه سـمت          ،هي سـرما  زيتجهراه  گذاري از     هاي مشترك سرمايه    صندوق
 و  ياوراق بهـادار اسـلام     اري در گـذ    و سرمايه  ي همسو با رشد اقتصاد    يهاي اقتصاد   تيفعال
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 و  يهـاي دولت ـ    و شـركت  هـا     مؤسـسه  ي مـال  تـأمين  ليتسه  اوراق و  ني از سود ا   يبردار بهره
بـه  رسـيدن    در   يي و سـهم بـه سـزا       ي و توسـعه اقتـصاد     رشـد  در   ي نقش شگرف  يخصوص
 بـه گـذاري     هـاي سـرمايه     صندوق . خواهند داشت  ي مقدس اسلام  عتي شر يوالاهاي    هدف
اي و  حرفـه (اقـشار  تمـام   علـت سـهولت ورود      ه  و ب دارند   كه   ييها يژگيوو  ها    مزيتعلت  

 متنـوع،   ي مـال  ي ابزارهـا  يريكارگ هها و ب     صندوق نيبه ا )  كم درآمد و پر درآمد     ،يا حرفه ريغ
 صـندوق مـشترك     ي اسـاس، معرف ـ   نيبر ا . كنندرا جبران   سرمايه   بازار   يند كمبودها نتوا  مي

 تنـوع و رونـق      ي بـرا  يعـامل هاي كمي و كيفي ذيـل         صاز راه شاخ  تواند    گذاري مي   سرمايه
  . شودي تلقراني در اهي بازار سرماشتريب

  ي توسعه اقتصاديهاي كم شاخص

  ي گذارهي سرماشيافزا
 يگـذاران    سـرمايه  ي خوب بـرا   اري راهكار تازه و بس    ،گذاري  هاي مشترك سرمايه    صندوق

 ند هـست  لي ما ، حال ني و در ع    هستند شي خو يگذاري مازاد منابع مال      سرمايه ياست كه در پ   
 هـر زمـان كـه       يع ـيطـور طب     بـه  رايز. رندي باز پس گ   ي به آسان  از،يمنابع خود را در صورت ن     

توانـد بـه       داشـت، مـي    ازي ـ از آن ن   ي بخـش  ايگذاري خود     اموال سرمايه تمام  گذار، به    هيسرما
 كـه  يصـورت در  ـ   آن را شامل اصل و سـود ي از آنها اقدام كند و بهاي قسمتايفروش تمام 

  .به دست آورد ـ طرح سود داشته باشد

   كلدي تولشيافزا
ها،  گذاري   سرمايه ي مال تأمينانداز خانوارها را به منظور       پس،  گذاري  هاي سرمايه   صندوق

 دارنـد، قـرار     يي كـارا  ي كـه از جهـت اقتـصاد       ي و مولد اقتـصاد    ديهاي مف    بخش اريدر اخت 
 و بـا توجـه بـه كـاهش          ي منابع مـال   نيفاده از ا   با است  زي ن يهاي مولد اقتصاد    بخش. دهند  مي
 بلااستفاده هي و مواد اول   ني كار، زم  يروياز ن جهت   ني پرداخته و در ا    دي تول شي به افزا  سكير
 در كـل اقتـصاد، باعـث بهتـر شـدن      ني ـ و انـد يآ  به اشـتغال در مـي  زي بهره برده و آنها ن زين

  .شود  در اقتصاد مييديولهاي ت اشتغال نهاده  كل ودي تولشي منابع و افزاصيتخص
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  بالا رفتن سطح اشتغال
هـا بـا انتـشار اوراق          شـركت  .گذاري اسـت     سرمايه شي اشتغال اثر محسوس افزا    شيافزا

راه گـذاري از      هـاي سـرمايه     دهنـد و صـندوق       مـي  شي خـود را افـزا     هي سرما ،يبهادار اسلام 
باعـث  توانـد      امـر مـي    ني ـا. كننـد    منابع آنها كمك مـي     تأمين اوراق به    نيگذاري بر ا    سرمايه

مانند  و   يآلات، لوازم كار   ني ساختمان، ماش  ن،ي زم ديصورت خر   به يديلهاي تو   تيگسترش فعال 
  .رود  ميشي به سمت اشتغال كامل پيتر عي اقتصاد با آهنگ سرجهيها شود، در نت تيفعالاين 

  متي قياهش سطح عمومك
 يآور جمع.  است ينگيجم نقد  و ح  هادي تول نيمهم تورم، عدم تعادل ب    هاي    عامل از   يكي
 جـه ي و در نت   دي ـهـاي جد    يگـذار  هيماسـر راه   كـه در     ي در صـورت   دي ـ مازاد بـر تول    ينگينقد
 دو  ني باشد، از فاصله موجود ب     يكار گرفته شود و همسو با رشد اقتصاد         به دي جد هايديتول

 عادلانـه شـدن   باعـث   كاهش تورم،   . كنترل تورم خواهد شد   باعث  كاسته و   گفته    پيشعامل  
 مـازاد   ينگي نقد يآور گذاري مشترك با جمع     صندوق سرمايه  .شود  ميدرآمد و ثروت    توزيع  
  .دهد ها را كاهش مي متي درصد رشد قد،ي آن در جهت توليريكارگ و به

   توسعه يفيهاي ك شاخص

  تطابق با عدل و قسط
 ان،ي ـدر سـود و ز    صاحبان سرمايه   علت مشاركت   ه  گذاري ب   صندوق مشترك سرمايه  در  

رو هـدف صـاحب      ني ـاز ا . خواهـد بـود   كار و سـرمايه      متوجه هر دو عامل      تيقب فعال عوا
 مورد نظر، علاقه و     تي در فعال  يابيو هر دو طرف به كام     شود    مي با كارفرما هماهنگ     هيسرما

 كـسان ي مـشاركت نفـوذ و قـدرت دو طـرف            ني ـكنند و به علت ا       مي داي پ ي واقع يدلبستگ
  .ابدي  اقتصاد سوق مييهاي واقع تي فعالبهگذاري  و سرمايهشود  مي

  ي انسانيروي نافتنيزش ار
انـداز    پـس  جي بـس  ي همراه بـا كوشـش بـرا       يگذاري مشترك اسلام    هاي سرمايه   صندوق

 ي بروز استعدادها  نهي زم ،يگذار هيهاي سرما    و به ثمر رساندن طرح     دي تول شي و افزا  هاخانوار
 از  يع ـيطـور طب    زيرا به . دهند  گسترش مي  را   دي تول نديابتكار در فرا    و ظهور ابداع و    تيريمد
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 دارنـد، اسـتقبال     يهاي اقتـصاد    تي در سودآور كردن فعال    ي مبتكر كه سابقه درخشان    رانيمد
باعـث   ده،ي ـ پد ني ـا. كننـد    مي داي پ ليتما آنانصاحبان وجوه، به مشاركت با      تمام  شود و     مي
 ي انـسان هي فرصت سرمانهي هزشي افزاجهي مبتكر و در نتراني مشاركت با مد   ي تقاضا شيافزا

 يهـاي ربـاخوار    صاحبان وجوه به علـت مـسدود شـدن راه       نيبنابرا.  شد خواهددر اقتصاد   
 اشخاص صاحب   يوجو شوند و در جست      مي يديهاي تول   گذاري در طرح     به سرمايه  زيناگر

 در اقتصاد   ي رهگذر، اثر مثبت   نياز ا .  تا مشاركت آنان سودآور باشد     نديآ   بر مي  ريتجربه و مد  
 هي به دارنـدگان سـرما     ،يهاي ماد   هي سرما اي وجوه   صاحبان درآمد از    عيشود و توز     مي انيمان

  .)305 ـ 306: 1374 صدر،( رديگ  صورت مييانسان

   درآمدعيتر شدن توز عادلانه
 ـهاي    هدف از   يكي يعي حداقل كردن شكاف توز    ديترد يب  ي اقتـصاد  اسـت ي س ليبـد  يب

تـا  ) 7 ،)59 (حشر(» ي لايكُونَ دولَةً بينَ الأَْغْنياء منْكُم     كَ« فهي شر هيمطابق آ .  است يدولت اسلام 
اي سر    گونه  به دي جامعه با  ي ثروتمندان شما دست به دست نشود، نظام اقتصاد        انياموال در م  
اي    عـده  اري ـهاي جامعه است در اخت      اني كه ثروت جامعه كه مانند خون در شر        ابديو سامان   

  .رديمحدود قرار نگ
هاي اقتصادي به معناي تقـسيم        ها و بنگاه     شركت ي در اوراق بهادار اسلام    يگذار هيسرما

 ـ           بزرگ به قشرهاي گسترده    ي اقتصاد ي واحدها تيمالك دسـت   هاي از مردم اسـت و سـود ب
شود كه ايـن      آمده به جاي اينكه بين افراد معدودي توزيع شود، بين افراد وسيعي تقسيم مي             

 از  يمنـد  گذاران امكان بهـره      سرمايه يكند و برا    آمد كمك مي   در عيشدن توز  خود به عادلانه  
  .آورد اي فراهم مي صورت عادلانه  را بهيهاي اقتصاد  از طرحي ناشيقيسود حق

   رفاهيبالا رفتن سطح عموم
 ي داخل ـ ي اساس ـ ي كالاهـا  ي كل و تقاضا برا    ي تقاضا شي عادلانه درآمد سبب افزا    عيتوز

 شي عادلانه سبب افـزا عي توزگر،ياز طرف د. دهد  ميجهيت را ندي تولشيافزاسرانجام  و  شده  
 خواهـد   رهي ـ مناسب و آموزش و غ     هي تغذ شت، از بهدا  يمند  كار به علت بهره    يروي ن ييكارا

 ـ   ي و عدالت اقتـصاد    ي رفاه عموم  ،يرشد اقتصاد سرانجام  شد و    .  خواهـد داشـت    ي را در پ
هـاي ناشـر اوراق،       سـسه ؤره، م اجـا مرابحه، استصناع و    گذاري در اوراق       با سرمايه  نيهمچن
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 شي بـر افـزا  بي ترتني و به ادگذارن  آنان مي اري و در اخت   هي خانوارها را ته   ازي مورد ن  يكالاها
  .كنند  جامعه كمك مييرفاه عموم

   شنهادهاي و پيريگ جهينت
 و  يگـذاري مـشترك اسـلام        صندوق سرمايه  يريكارگ ه توجه به ضرورت شناخت و ب      با
مطـرح شـده و     هـاي     هـاي بحـث     نتيجـه توان به      مي ي،وراق بهادار اسلام   بر ا  ي مبتن يابزارها

  :پرداختذيل صورت   بهياستي سيشنهادهايپ
شـمرده   هي مهم بازار سرما   اري بس ي مال ي از نهادها  ،يگذار هيهاي مشترك سرما    صندوق. 1
 مولـد  هـاي  گـذاري  هيده و آنها را در جهـت سـرما  كر آوري  كه منابع مردم را جمع،شوند  مي
 ـ هـا    صـندوق  نيا. كند  مي قيهاي گوناگون جامعه تزر      به بخش  يقتصادا و هـا     مزيـت علـت   ه   ب
   ؛ اندك قرار گرفته استهيافراد با سرماويژه  به، مورد استقبال مردم دارند كه يهاي خاص يژگيو

 و  ينگي نقـد  ي گردآور ي برا ي مطمئن و رسم   ي مركز ،يگذار هيصندوق مشترك سرما  . 2
 انـواع اوراق بهـادار،      ي مبالغ بر رو   ني، تا با صرف ا    استن و راكد     خرد و كلا   ياندازها پس

 ني ـ از محـل ا    زي ن يهاي اقتصاد   سسهؤ م گر،ي د ياز سو . شود كسب   يدرآمد مطمئن و با ثبات    
  ؛پردازند  مياي وسعه تاي ديگذاري جد هاي سرمايه  پروژهي مالتأمينمنابع، به 

و هـستند    ري ـ متغ هيوق بـا سـرما     صـند  ،يگذاري اسـلام    هاي مشترك سرمايه    صندوق. 3
 ،اوراق مـشاركت، استـصناع، مرابحـه و اجـاره         مانند   ي اوراق بهادار اسلام   يتوانند بر رو    مي

هاي منتشر كننـده اوراق، از         شركت ي مال تأمينبر  افزون  ها     صندوق نيا. گذاري كنند   سرمايه
اثـر   يسعه اقتـصاد   بر تو  گريهاي د   گذاري در بخش     اوراق و سرمايه   ني سود از ا   افتيدرراه  
  ؛شود  ميي و تجاريديهاي تول تيگذارند و باعث مشاركت مردم در فعال مي

هـاي   زهي ـها و انگ تناسب با هدفجهت اوراق استصناع، مرابحه، اجاره و مشاركت به      . 4
 و ي رشـد و توسـعه اقتـصاد     ي رو ي اثرگـذار  ،يي درجـه كـارا    ،ي نقدشوندگ زاني م ان،يمشتر
 يالگـو صـورت     هـاي مـشترك بـه       توانند در صندوق     مي ،يو مال  ي پول استي س ي برا تيقابل

 لازم جهـت پرداخـت بـه    ينگي نقـد  تـأمين بـر  افـزون  . شوند ي معرف يگذاري اسلام   سرمايه
 تـا   كنند ي را فراهم م   تي قابل ني صكوك اجاره، مرابحه، استصناع و مشاركت ا       كنندگان،  تأمين
 نظـام   ي خـود، از ابزارهـا     يفو پرت سكي جهت كاهش ر   يگذار  هي سرما يها   صندوق رانيمد
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  ؛ منتفع شوندي اسلاميمال
 حاوي اوراق بهادار مبتني     ،گذاري پيشنهادي   با توجه به اينكه صندوق مشترك سرمايه      . 5

 از لكامطور  بهمشاركت و استصناع است كه از نظر فقهي   اجاره، مرابحه، :عقدهايي مانند بر  
 اوراق نيـز  ني ـگذاري مشتمل بر ا مايه صندوق مشترك سر  ني بنابرا ؛ند هست صحت برخوردار 

  ؛ بلامانع خواهد بودياز جهت فقه
 يف ـي و ك  ي از دو جنبه كم    يگذاري و اوراق بهادار اسلام      هاي مشترك سرمايه    صندوق. 6

 شيافـزا : از حيـث كمـي بـه متغيرهـايي ماننـد          . خواهنـد داشـت   اثـر    يبر توسـعه اقتـصاد    
 درو از حيـث كيفـي       شتغال و كاهش تـورم       بالا رفتن سطح ا    د،ي تول شي افزا ،يگذار هيسرما

 درآمد و بالا رفـتن      عيتر شدن توز    عادلانه ،ي انسان يروي ن افتني  تطابق با عدل و قسط، ارزش     
  گذارند؛ اثر مي رفاه يسطح عموم

 مفيـد  يابـزار هـا   اين صندوق، گذاري هاي صندوق مشترك سرمايه يژگيبا توجه به و  . 7
  هستند؛ قانون اساسي 44هاي ابلاغي اصل  استانداز و سي چشمهاي  هدف براي تحقق

تواند خود عاملي براي گسترش اوراق بهـادار اسـلامي            ها مي   گيري اين صندوق   شكل. 8
هـاي     بيشتر صـندوق   تشكيلتلقي شده كه در مراحل بعد و در طول زمان، زمينه            ) صكوك(

  ؛گذاري مشترك در ايران را فراهم خواهد ساخت سرمايه
 خود ادامه دهد،    تي به فعال  يگذاري بتواند به خوب     دوق مشترك سرمايه   صن نكهي ا يبرا. 9

 وجـود چـارچوب     :شود مانند  اي مه هي در محدوده بازار سرما    ياري و امكانات بس   طي شرا ديبا
 سيس ـأ ت نـه ي هز ن،ي مـوثر قـوان    ي اجـرا  ي لازم بـرا   تي مناسب، وجود ظرف   ي و نظارت  يقانون

هاي اوراق بهـادار، كـارگزاران،    بورس: مانندمد  ا كار ياتيهاي عمل   ختساريصندوق، وجود ز  
 و  يهـاي مناسـب حـسابدار       اري ـآن، وجـود مع   ماننـد    و   عيهاي توز    شبكه ن،يامهاي    هسسوم

  . ياتيهاي مال تيها و مز تي و استفاده از معافيحسابرس
 كارشناسـان   ز ا اي   مجموعـه  لي با تـشك   راني ا هيبازار سرما مسؤولان  رو لازم است     نياز ا 
 را  يهاي گسترش انتشار اوراق بهـادار اسـلام         نهيزم ،ي علم قي دق ي با بررس  يفقه و   ياقتصاد
گـذاري بـه      هـاي مـشترك سـرمايه        صـندوق  يري ـگ  شكل ي مناسب برا  طيتا شرا كنند  فراهم  
  .شود اي مهيدرست  ه بي اقتصادهاي تي گوناگون فعالهاي  در عرصهري متنوع و فراگيصورت
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   و مĤخذمنابع

   ي و عربيفارس. أ
  .مي كررآنق
 ي مـال  تأمين ابزار   نيتر جيصكوك، را «ش،  1386،  ، اعظم يروزي آزاده و ف   ،يبابا قادر  .1

 يالملل نيمجموعه مقالات كنفرانس ب، »رو شيهاي پ  و چالشي طراحندايساختار، فر: ياسلام
  .في دانشگاه صنعت شريمركز مطالعات تكنولوژ: تهران ،ي اسلامي مالتأمين

  .پژوهشكده پولي و بانكي، اول: تهران، صوكوكش، 1385 پژوهشكده پولي و بانكي، .2
، »)صـكوك  (ي اوراق بهـادار اسـلام     ي شـرع  يمبان«ش،  1386 ي، محمدعل ،يريتسخ .3

پژوهشگاه فرهنـگ و انديـشه اسـلامي،        : تهران ،ي اقتصاد اسلام  ي پژوهش يفصلنامه علم 
  .27سال هفتم، ش

 ،يگـذار  هيماگزارش شناخت صـندوق مـشترك سـر       ش،  1386،  دوسرشت، داو  يجعفر .4
  .ي پژوهش توسعه و مطالعات اسلامتيريمد: تهران

هـاي    بررسـي آثـار اقتـصادي انتـشار اوراق مـشاركت و روش             ش،1381،  رحيمي، زهرا  .5
پژوهـشكده پـولي و مـالي بانـك مركـزي           : تهـران ،  گسترش كاربرد آن در تأمين مالي     

  .ايران.ا.ج
گـذاري در      سـرمايه  يگوها و ال  ي مال تأمينهاي     روش يبررسش،  1375،   فرهاد اضت،ير .6

: تهـران  ،ي مـال  تيري ارشد مد  ينامه كارشناس  اني پا ،يگذاري اسلام   هاي سرمايه   صندوق
  . دانشگاه امام صادق

: تهـران ،  )مجموعـه مقـالات    (ي اسـلام  يهـاي مـال     بـازار ش،  1385ي   عل ـ ،يآبـاد  صالح .7
  .، اولانتشارات دانشگاه امام صادق

  .ي بهشتديانتشارات دانشگاه شه: تهران، لاماقتصاد صدر اسش، 1374، دكاظميصدر، س .8
 بـا توجـه بـه    ريپذ سكيگذاري ر  صندوق سرمايهي الگوياح طر ؛ش1383ي،   مهد ان،يكاظم .9

  . دانشگاه امام صادق: تهران ،ي مالتيري ارشد مدينامه كارشناس اني پا،يفقه اسلام
   .هيدارالكتب اسلام: تهران ،ياصول كافش، 1378، عقوبي محمد بن ،ينيكل . 10
 يهـاي اقتـصاد      طرح ي مال تأمين«،  )الف (1386ي،  محمدنق  اكبر و نظرپور،   يجانيكم . 11
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 ـ ،»اوراق استصناعطرق  از    ،ي اسـلام ي مـال تـأمين  ي الملل ـنيمجموعه مقالات كنفرانس ب
  .في شري دانشگاه صنعتي مطالعات تكنولوژمركزتهران، 

 ،»يابــزار پــولتقاضــا و عرضــه اوراق استــصناع بـه منزلــه  «، )ب (1386، ــــــــ ـ . 12
  .سسه بانكداري ايرانؤم: تهران ،ي اسلامي بانكدارشي همانيمجموعه مقالات هجدهم

 ـ ا ي اسـلام  يقانون بـازار اوراق بهـادار جمهـور       ش،  1383 ،ي اسلام يمجلس شورا  . 13  ،راني
  .ي اسلاميمجلس شورا: تهران

پژوهـشگاه  : تهـران  ،)صكوك(هاي مالي اسلامي      ابزارش،  1386،  موسويان، سيدعباس  . 14
 . اول،فرهنگ و انديشه اسلامي

، »)صـكوك اجـاره   (اوراق بهادار اجـاره     «ش،  1385،  فرد، سعيد  و فراهاني  ـــــــــ . 15
 ،پژوهشگاه فرهنـگ و انديـشه اسـلامي       : تهران،  فصلنامه علمي پژوهشي اقتصاد اسلامي    

  .24سال ششم، ش
، صدور مجوز انواعي از صـكوك توسـط كميتـه فقهـي بـورس             ،  25/3/1388،  ـــــــــ . 16

  .ي، مصاحبه اختصاص)رنايا(ي  اسلامي جمهوريخبرگزار
 ي و عل ـي جهانخـان ي عل ـة ترجم ـ،يپـول ارز و بانكـدار   ش،  1381،  كي ـ فردر ن،يشكيم . 17

  .، دوم)سمت(ها   دانشگاهي كتب علوم انساننيسازمان مطالعه و تدو: تهران ان،يپارس
 ي برا يارابز) سفارش ساخت (اوراق بهادار استصناع    «ش  1384ي،  نظرپور، محمدنق  . 18

پژوهـشگاه فرهنـگ و     : تهران،  فصلنامه علمي پژوهشي اقتصاد اسلامي     ،»ي پول استيس
  .20انديشه اسلامي سال پنجم، ش

مجموعـه مقـالات    ،  » اوراق استـصناع   قي ـ از طر  ي مـال  اسـت يس« ش،1386،  ـــــــــ . 19
 بانـك توسـعه  : تهـران  ،ي اسـلام ي در نظام بانكـدار ي مال ني نو ي ابزارها يالملل ني ب شيهما
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