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  چكيده

 ها وسيله سنتي تأمين مالي مؤسسات و شركت  - اسلامي، شبهه ربوي بودن اوراق قرضهپس از انقلاب

از زمان تصويب .  قانونگذار ايران را بر آن داشت كه اوراق مشاركت را جايگزين اوراق قرضه كند-

 ساختار 1377نامه اجرايي آن در سال   و سپس آيين1376قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت در سال 

از ديد حقوقي، مسأله اين است كه . يت اين اوراق از جهت اقتصادي و حقوقي مورد بحث بوده استماه

آيا اوراق مشاركت همان اوراق قرضه سابقند با عنواني متفاوت، يا ماهيتي ديگر دارند؟ رابطه ميان 

اين صاحب ورقه و ناشر منطبق با عقد مضاربه است يا عقد شركت يا ماهيتي خاص دارد؟ موضوع 

مقاله، تدقيق در ساختار اين اوراق و تأمل در ماهيت حقوقي رابطه ناشر و صاحب ورقه مشاركت است 

  .كه در دو بخش به آن پرداخته خواهد شد

  

  .اوراق قرضه، اوراق مشاركت، عقد قرض، عقد مضاربه، شركت تضامني، شركت مدني: ها كليدواژه

  

   مقدمه-1

انداز عموم  هاي تجاري، مراجعه به پس  مؤسسات و شركتيكي از وسايل تأمين نيازهاي مالي

از . انداز، صدور و انتشار اوراق قرضه بود در گذشته، وسيله حقوقي مراجعه به اين پس. است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 فقهاي شوراي 1جا كه اوراق قرضه متضمن پرداخت مبلغي بهره در موعد يا مواعد معين بود، آن

رعي اعلام كردند؛ اما حذف اوراق قرضه از هاي مختلف آن را غير ش نگهبان به مناسبت

را به رجوع به قرض و وام گرفتن از عموم بر ها   قانونگذاري ايران، نياز مؤسسات و شركت

و ها   انداز، براي جذب نقدينگي، ضرورتي است كه شركت كند، زيرا مراجعه به اين پس طرف نمي

وص در موارد و مقاطعي كه عموم اين امر بخص. پوشي كنند توانند از آن چشم مؤسسات نمي

  .مقرون به صرفه باشدها   تواند براي مؤسسات و شركت مردم از بازار بورس گريزان هستند مي

نامه اجرايي آن مصوب  و آيين 30/6/13762قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت، مصوب 

اه گذرا به قانون يك نگ. اند در راستاي پاسخگويي به همين نياز به تصويب رسيده 18/5/13773

نگاهي نيز به   نيمها   كنندگان اين متون، در تهيه آن  دهد كه تدوين نامه مزبور نشان مي و آيين

از اين نظر است كه در اين متون، صحبت از اوراق قابل تبديل يا تعويض . اند اوراق قرضه داشته

عباراتي است كه در » سهامقابل تعويض با «و » قابل تبديل به سهام«عبارات . شود با سهام مي

هاي سهامي استعمال شده است و هر كدام   راجع به اوراق قرضه شركت1347لايحه قانوني 

  .مفهوم خاص دارد

موضوع مقاله حاضر، بررسي كليه جوانب اوراق مشاركت موضوع قانون نحوه انتشار 

بررسي ساختار نامه مربوط نيست، بلكه اختصاص دارد به  اوراق مشاركت و قوانين و آيين

كه ماهيت  و اين) بخش اول(اين اوراق كه در قالب معرفي اين اوراق به آن پرداخته خواهد شد 

حقوقي رابطه بين ناشر و صاحب ورقه مشاركت در قياس با تأسيسات حقوقي مشابه چيست 

  ).بخش دوم(

  

   معرفي اوراق مشاركت-2

  .ا تعريف و سپس انواعشان را بيان كنيمرها   لازمه معرفي اوراق مشاركت اين است كه اول آن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ورقه «:  در تعريف ورقه قرضه چنين مقرر كرده بود1347 لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت مصوب 52 ماده .1

اي است كه معرف مبلغي وام است با بهره معين كه تمامي آن يا اجزاي آن در موعد يا مواعد معين بايد  قرضه ورقه قابل معامله

  .»مسترد شود

  .20/7/1367، مورخ 15328 شماره  روزنامه رسمي،.2

  .21/6/1377، مورخ 15595 روزنامه رسمي، شماره .3
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   تعريف اوراق مشاركت-2-1

 قانون برنامه دوم توسعه مصوب 85اولين تعريف قانوني از اوراق مشاركت در تبصره 

سازمان ( به موجب اين تبصره، وزارت مسكن و شهرسازي 1. آورده شده است20/9/1373

تبصره فوق » ب«قسمت . اق مشاركت كنداجازه يافت مبادرت به صدور اور) ملي زمين و مسكن

شود  اوراق مشاركت، اوراق بهاداري است كه به قيمت اسمي مشخص منتشر مي«: كند مقرر مي

هاي زيربنايي، توليدي و ساختماني را  گذاراني كه قصد مشاركت در اجراي طرح و به سرمايه

در سود حاصل از اجراي خريداران اين اوراق به نسبت قيمت اسمي . رسد دارند، به فروش مي

  .»مزبور شريك خواهند شد) هاي( طرح

 قانون 85 كه همان تعريف تبصره 30/6/1376قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت، مصوب 

به . كند آورد، دو توضيح به آن اضافه مي برنامه دوم توسعه را براي اوراق موضوع خود مي

نام باشند و براي مدت معيني  د با نام يا بيتوانن اوراق مزبور مي«:  اين قانون2موجب ماده 

نامه اجرايي قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت   آيين2 و 1همين معنا در ماده . »شوند منتشر مي

  .است  تكرار شده18/5/1377مصوب 

بر خلاف قانون برنامه دوم توسعه كه انتشار اوراق مشاركت را تنها براي وزارت مسكن 

نامه اجرايي   و آيين30/6/1376قانون نحوة انتشار اوراق مشاركت مصوب در نظر گرفته بود، 

هاي سهامي  هاي سهامي را نيز مجاز به انتشار اين اوراق كرد؛ اما در عمل، شركت آن، شركت

 قانون تنظيم بخشي از مقررات 17كه ماده  فرصت انتشار اين اوراق را پيدا نكردند، ضمن اين

 قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي، 113و اصلاح ماده تسهيل نوسازي صنايع كشور 

  انتشار اوراق مشاركت را26/5/13822اجتماعي و فرهنگي جمهوري اسلامي ايران مصوب 

نامه  آيين. كرد هاي پذيرفته شده در بورس و با مجوز بورس اوراق بهادار محدود به شركت

اوراق در قانون عام نحوه انتشار اوراق ، به رغم تعريف اين 3 قانون اخيرالذكر17اجرايي ماده 

اوراق بهادار : اوراق مشاركت«: مشاركت، لازم ديده است مجدداً اوراق مشاركت را تعريف كند

 بخشي از با نامي است كه با مجوز بورس به قيمت اسمي مشخص براي مدت معين جهت تأمين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .8/10/1373، مورخ 14515روزنامه رسمي، شماره . 1

  .9/7/1382، مورخ 17067روزنامه رسمي، شماره . 2

 .24/4/1383، مورخ 17294روزنامه رسمي، شماره . 3
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فته در بورس منتشر هاي پذير هاي نوسازي و توسعه شركت منابع مالي مورد نياز طرح

دارندگان اوراق مشاركت به نسبت قيمت اسمي و در «). نامه  آيين1از ماده » د«بند (» شود مي

هاي مربوط سهيم خواهند  طي مدت زمان مشاركت در مجموعه منافع حاصل از اجراي طرح

  ).نامه  آيين5ماده (» بود

ار در معرفي اوراق مشاركت هاي فوق با وجود اختص نامه از مجموع متون قانوني و آيين

  : دهنده تعريف اين اوراق را به شرح زير مشخص كرد توان عناصر تشكيل مي

ذكر اين نكته ضروري است، زيرا هر جا . اوراق مشاركت از مصاديق اوراق بهادارند. 1

از اوراق بهادار صحبت شده باشد،  -1384مثل قانون بازار اوراق بهادار مصوب  -در قانوني

  .شود  مشاركت را نيز شامل مياوراق

  .نام باشند توانند با نام يا بي اوراق مشاركت مي. 2

  .يابند اوراق مشاركت با مبلغ اسمي معين و يكسان انتشار مي. 3

اوراق مشاركت متضمن حق صاحب ورقه به قسمتي از سود است كه از پروژه اجرايي . 4

  .شود حاصل مي) دولت يا شركت سهامي(ناشر 

شود  نامي گفته مي اوراق مشاركت به اوراق بهادار با نام يا بي: توان گفت  ترتيب ميبا اين

كه داراي ارزش اسمي معين و متضمن قسمتي از سود كلي هستند كه از پروژه اجرايي ناشر 

تر  تعريف اوراق مشاركت با معرفي انواع آن بيش. شود حاصل مي) دولت يا شركت سهامي(

  . شود روشن مي

  

  انواع اوراق مشاركت -2-2

 1347قانونگذار ما با اقتباس آشكار از مقررات لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت 

و در قياس با اوراق قرضه سابق، اوراق مشاركت را به دو دسته ساده و مركب تقسيم كرده 

  :ردازيمپ  معرفي انواع اين اوراق، موضوعي است كه در اين گفتار به آن مي]92، ص1[است 

  

اوراق مشاركت ساده، اوراقي است كه پس از انتشار، تغيير :  اوراق مشاركت ساده-2-2-1

كارگيري در  دهند و در نهايت منجر به استرداد اصل سرمايه و سود حاصل از به صورت نمي

در اين فرض، صاحب ورقه مشاركت با شركت يا مؤسسه . شوند پروژه به صاحب ورقه مي
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اش با ناشر اوراق  يك پروژه خاص شريك است و پس از اجراي پروژه، رابطهناشر اوراق در 

هاي  ترين ورقه مشاركت است و به دليل راهكار اين نوع ورقه مشاركت، شايع. گردد قطع مي

از جمله تضمين (اند  بيني كرده حقوقي خاصي كه مقررات متفرقه حاكم بر اين اوراق پيش

كنند و وسيله خوبي براي شركت  مل مشكلي ايجاد نميدر ع) بازپرداخت اصل و سود ورقه

ها را منتقل كند  تواند آن  مدت هستند؛ زيرا صاحب ورقه مي هاي كوتاه گذاري عموم در سرمايه

  .ويا حتي به ناشر مسترد دارد

  

هاي سهامي عام قابل  اين نوع اوراق كه تنها توسط شركت:  اوراق مشاركت مركب-2-2-2

اوراق مشاركت قابل تبديل : عبارتند از) قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت 6ماده (انتشارند 

  .به سهام، و اوراق مشاركت قابل تعويض با سهام

  

 اين نوع ورقه مشاركت، نتيجه اقتباس بيني پيش :اوراق مشاركت قابل تبديل به سهام -2-2-2-1

ونگذار بعد از انقلاب است، كامل از مقررات سابق اوراق قرضه قابل تبديل به سهام توسط قان

 1ماده (اي است كه قابل تبديل به سهم شركت ناشر است  زيرا ورقه مشاركت قابل تبديل، ورقه

تفاوتي كه اين نوع ورقه با ورقه مشاركت ). نامه اجرايي قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت آيين

شر از جهت اقتصادي ساده دارد در اين است كه صاحب ورقه، در صورتي كه وضع شركت نا

تواند با تبديل ورقه مشاركت  و سوددهي بهتر از زمان انتشار اوليه ورقه مشاركت باشد مي

  .خود به سهم شركت از بهبود وضع اقتصادي شركت بهره ببرد

 براي اوراق قرضـه     1347مانند وضعيتي كه لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت           

 كرده بود، لازمه انتشار اوراق مشاركت قابل تبديل اين است كـه             بيني  قابل تبديل به سهم پيش    

همچنين ماننـد مـورد اوراق قرضـه سـابق، بـراي            . شركت ناشر، سرمايه خود را افزايش دهد      

اش   العـاده   انتشار اوراق مشاركت، شركت الزامي ندارد كه همزمان با تصميم مجمع عمومي فوق            

در واقـع، افـزايش     .  حدود مبلغ اين اوراق افـزايش دهـد        به انتشار اين اوراق، سرمايه خود را در       

شـود    شود، زماني محقق مي     سرمايه، كه اجازه آن توسط مجمع عمومي به هيأت مديره داده مي           

توانند اوراق خـود را بـه سـهام شـركت تبـديل          گونه اوراق مي    كه مهلتي كه طي آن دارندگان اين      

بلغ بازپرداخت نشده اوراقي كه جهت تبديل به        در اين صورت، معادل م    . كنند، منقضي شده باشد   
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يابد و پس از ثبت ايـن افـزايش نـزد             سهام شركت عرضه شده است سرمايه شركت افزايش مي        

گردد و به دارنـدگان اوراق مـشاركت، معـادل مبلـغ              ها، سهام جديد صادر مي      مرجع ثبت شركت  

 33 و 30مـاده   (واهـد شـد     انـد سـهم داده خ       بازپرداخت نشده اوراقي كه به شركت تـسليم شـده         

  ).نامه اجرايي قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت آيين

نامه اجرايي   آيين31ماده . سهامداران شركت، در خريد سهام جديد شركت حق تقدم ندارند

حق تقدم سهامداران «: صراحت بيان كرده است  قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت اين نكته را به

العاده شركت   قابل تبديل با اوراق مشاركت با تصويب مجمع عمومي فوقشركت در خريد سهام

مفهوم ماده اخير اين نيست كه مجمع عمومي مجاز است حق تقدم سهامداران . »منتفي خواهد بود

را منتفي نكند، بلكه اين است كه با تصويب انتشار اوراق و افزايش سرمايه، سهام جديد بايد به 

اين قاعده را . ها ندارند داده شود و سهامداران حقي نسبت به آنصاحبان اوراق مشاركت 

  . اقتباس كرده است1347 لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت 63قانونگذار فعلي از ماده 

  

قابل  برخلاف آنچه در مورد اوراق مشاركت :اوراق مشاركت قابل تعويض با سهام -2-2-2-2

 در ايجاد 1347نگذار با وجود اقتباس از مقررات لايحه قانوني تبديل به سهام گفته شد، قانو

اوراق مشاركت قابل تعويض با سهام، نظام حقوقي اين اوراق را از اوراق قرضه قابل تعويض 

با سهام جدا كرده و دست به ابداعي زده كه به سبب خلاف منطق بودن، موجب عدم رغبت 

. ها شده است و عدم رجوع عموم براي خريد آنگونه اوراق مشاركت  ناشرين به انتشار اين

، تعويض 1347توضيح مطلب اين است كه در لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت 

شد،  اوراق قرضه، در صورت تمايل صاحب ورقه، موجب سهامدار شدن او در شركت مي

 تبديل اوراق طور كه در تبديل اوراق قرضه به سهام مصداق داشت و فعلاً در مورد همان

بيني كرده كه معلوم نيست  حل عجيبي پيش  قانونگذار فعلي راه. مشاركت به سهام مصداق دارد

نامه اجرايي قانون نحوه انتشار اوراق   آيين29در واقع، به موجب ماده . چگونه قابل اعمال است

كن است اوراق مشاركت مم«:  قانون اخيرالذكر وضع شده است6مشاركت كه در اجراي ماده 

در . هاي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار باشد قابل تعويض با سهام ساير شركت

اين صورت، ناشر موظف است حداقل به ميزان اوراق مشاركت قابل تعويض، موجودي سهام 

مفهوم اين ماده اين . »هاي مذكور را تا سر رسيد نهايي اوراق مشاركت نگهداري كند شركت
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ي تحقق امر تعويض اوراق مشاركت با سهام، شركت ناشر الزامي به افزايش است كه برا

سرمايه خود و نيز صدور سهام جديد براي تعويض با اوراق مشاركت متقاضيان تعويض 

. هاي حاضر در بورس داشته باشد كافي است كه شركت ناشر، سهامي در ديگر شركت. ندارد

هاي حاضر در بورس در  ام خود را در شركتهرگاه صاحب ورقه اراده كرد شركت ناشر سه

با اين كيفيت، صاحب ورقه مشاركت . كند مقابل اوراق مشاركت به صاحبان اين اوراق منتقل مي

شود كه شركت ناشر  هاي ديگري شريك مي شود، بلكه در شركت در شركت ناشر شريك نمي

اگر در گذشته، . م نيستمقصود قانونگذار از وضع چنين اوراقي معلو. در آن صاحب سهم است

اوراق قرضه قابل تعويض با سهام، در كنار اوراق قرضه قابل تبديل به سهام وجود داشت به 

سبب آن بود كه در فرض اوراق قابل تعويض، شركت ناشر اطمينان داشت كه با انتشار اين 

 لايحه 62 ماده اي مالي، به حكم  اش حتماً افزايش پيدا خواهد كرد، زيرا مؤسسه اوراق، سرمايه

كرد، يعني  نويسي مي ، افزايش سرمايه را پذيره1347قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت 

كرد كه اگر اوراق قرضه منتشرشده توسط عموم خريداري نشوند، او اين اوراق را  تضمين مي

لوم كه مع از شركت ناشر خريداري خواهد كرد و به سهامدار شركت تبديل خواهند شد، درحالي

  !نيست علت وجودي اوراق مشاركت قابل تعويض واقعاً چيست

  

   ماهيت حقوقي رابطه ناشي از انتشار اوراق مشاركت-3

با انتشار اوراق مشاركت توسط ناشر و خريد اين اوراق توسط متقاضيان خريد، بين ناشر و                

ز ايـن بخـش،     هدف ا . شود كه ماهيت حقوقي آن مورد مناقشه است         اي ايجاد مي    خريدار رابطه 

قياس اين رابطه با عقود و قراردادهاي مشابه است تا از اين طريق ماهيت حقوقي ايـن رابطـه                   

  .روشن شود

  

طـور كـه گفتـه شـد،          همـان :  مقايسه رابطه موضوع ورقه مشاركت با عقد قرض        -3-1

قانونگذار ايران در تدوين مقررات حاكم بر اوراق مشاركت، از مقررات اوراق قرضه موضـوع               

.  اقتباس فراوان كـرده اسـت      1347 به بعد لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت           51اده  م

در واقـع،   . از جهات متعددي نيز اوراق مشاركت با اوراق قرضه سـابق داراي وجـوه مـشتركند               

، )بدون تشريفات (مانند ورقه قرضه، ورقه مشاركت داراي مبلغ اسمي معين و قابل معامله است              
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قه مشاركت در اداره مؤسسه ويا شركت ناشر حق دخالت نـدارد، و ورقـه مـشاركت                 دارنده ور 

ماننـد انتـشار اوراق قرضـه سـابق         . تواند قابل تعويض با سهام يا قابل تبديل به سهام باشد            مي

توانـد اوراق    كنـد نمـي    شركتي كه مبادرت به انتشار اوراق مشاركت مـي        )  لايحه قانوني  65ماده  (

ض يا تبديل جديد منتشر كند يا سرمايه خود را مستهلك سازد يـا از طريـق                 مشاركت قابل تعوي  

بازخريد سهام كاهش دهد يا اقدام به تقسيم اندوخته كند يا در نحوه تقسيم منافع تغييراتي بدهد                 

همچنـين ماننـد انتـشار اوراق       ). نامه اجرايي قانون نحوه انتـشار اوراق مـشاركت           آيين 35ماده  (

، تا سررسيد نهايي اوراق مشاركت يـا زمـان تحقـق            )1347 لايحه قانوني    66ماده  (قرضه سابق   

افزايش سرمايه موضوع اوراق مـشاركت، صـدور سـهام جديـد در نتيجـه انتقـال اندوختـه بـه                     

سرمايه و به طور كلي، دادن سهم يا تخصيص يا پرداخت وجه به سهامداران تحت عنـاويني از                  

كه حقوق دارندگان اوراق مـشاركت         خواهد بود، مگر آن     نوعقبيل جايزه يا منافع انتشار سهام مم      

كنند، نسبت به سـهامي كـه در نتيجـه تبـديل              كه متعاقباً اوراق خود را به سهام شركت تبديل مي         

  ).نامه اجرايي قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت  آيين35ماده (شوند حفظ شود  مالك مي

توان از جنس ورقه قرضه، يعني  شاركت را نمياما با وجود اين همه وجه اشتراك، ورقه م

  : در واقع،نماينده مبلغي وام تلقي كرد

اولاً براي ورقه مشاركت، بهره معين وجود ندارد و آنچه براي صاحب ورقه حاصل 

شود سود ناشي از اجراي طرح موضوع مشاركت است كه بخشي از آن در زمان اجراي  مي

  . شود  آن در پايان طرح به طور قطعي پرداخت ميالحساب و بخشي از طرح به صورت علي

معادل مبلغ اسمي  – صاحب ورقه مشاركت، مال خود1ثانياً بر خلاف صاحب ورقه قرضه،

  كند، بلكه آورده او با آورده ناشر، در طرح موضوع مشاركت را به ناشر تمليك نمي – هر ورقه

اي  گونه شبهه كه هيچ براي آن. شود يشود و در مالكيت طرفين، حالت اشاعه ايجاد م ممزوج مي

 8گذار در ماده  در ارتباط با قرض بودن و ربوي بودن اوراق مشاركت ايجاد نشود قانون

نامه اجرايي قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت، ضرورت جمع سرمايه آورده شده توسط  آيين

رده است كه بعداً به بيني ك صاحبان اوراق مشاركت و سرمايه مؤسسه يا شركت ناشر را پيش

  .آن خواهيم پرداخت
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گردد، مبلغي كه صاحب ورقه در قبال  دهد صادر مي احب آن به ناشر ميجا كه ورقه قرضه در قبال قرضي كه ص از آن. 1

 . قانون مدني منطبق است648شود، چيزي كه با ماده  دهد به او تمليك مي دريافت ورقه به ناشر مي
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بعضي مؤلفان، رابطه :  مقايسه رابطه موضوع ورقه مشاركت با عقد مضاربه-3-2

 و براي توجيه شرعي بودن پرداخت  ناشي از ورقه مشاركت را به عقد مضاربه نزديك دانسته

اند، از  ل شدهسود تضمين شده به صاحب ورقه به مقررات قانون مدني راجع به مضاربه متوس

اجازه داده تا با تمليك بخشي از مال خود، زيان ) عامل(اين باب كه قانون مدني به مضارب 

اين مقايسه اگر به ظاهر عقد . ]302 و 295، ص2[مالك را بپوشاند ويا سودي را منظور دارد 

ي پول در كه مبلغ كند جز اين صاحب ورقه كاري نمي: رسد مضاربه بنگريم قابل قبول به نظر مي

قرار دهد تا ناشر با آن طرحي را انجام دهد كه در سود طرح، ) مؤسسه يا شركت(اختيار ناشر 

دهد كه  در عقد مضاربه نيز مالك پولي در اختيار مضارب قرار مي. صاحب ورقه را سهيم كند

 546ماده (مضارب در تجارتي به كار اندازد و طرفين در سود حاصل از تجارت شريك باشند 

علاوه بر اين، مانند عقد مضاربه، در رابطه ناشي از ورقه مشاركت، طرح به نام ناشر و ). م.ق

  .شود توسط او انجام مي

در . شود جا ختم مي  اما مشابهت رابطه ناشي از ورقه مشاركت با عقد مضاربه در همين

شي از انتشار هاي اين عقد را با مشاركت نا واقع، تدقيق در ماهيت حقوقي عقد مضاربه تفاوت

آورد و ديگري  اولاً در عقد مضاربه، يكي از طرفين، سرمايه مي: كند ورقه مشاركت آشكار مي

كه در رابطه ناشي از ورقه  ، درحالي]56، ش3[نهد  خدمات و كارايي خود را به ميان مي) عامل(

ح مشاركت، مؤسسه يا شركت ناشر بايد خود نيز بخشي از سرمايه لازم براي اجراي طر

نامه اجرايي قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت اين   آيين8ماده . موضوع مشاركت را فراهم كند

الشركه ناشر در هر  حداقل سهم«: به موجب اين ماده. نكته را به طور صريح بيان كرده است

با ... اوراق مشاركت قابل انتشار) سقف فردي(و ميزان ) اعم از آورده نقدي و غير نقدي(طرح 

خوبي  اين ماده به. »شود عايت وضعيت مالي و اعتباري ناشر توسط بانك مركزي تعيين مير

رساند كه طرح اجرايي ناشر بايد الزاماً با سرمايه جمعي ناشر و صاحبان اوراق مشاركت  مي

كه مانند عقد مضاربه، ناشر بتواند تنها با سرمايه صاحبان ورقه، طرح را  انجام بشود، نه اين

از اين ماده، يك تفاوت عمده ديگر عقد مضاربه با مشاركت ناشي از انتشار اوراق . داجرا كن

 547ماده ( سرمايه بايد وجه نقد باشد شود و آن اين است كه در مضاربه، مشاركت آشكار مي
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تواند نقدي يا  الشركه ناشر در طرح مي كند سهم طور كه ماده بيان مي كه همان  درحالي1،)م.ق

اختلاف ديگر ميان دو نهاد بالا در اين است كه در مضاربه، عامل . ني كالا باشدغيرنقدي، يع

» تجارت«لفظ ). م.ق 546ماده (شود تجارت كند  اي كه در اختيارش گذارده مي بايد با سرمايه

 از 2در حقوق موضوعه، به معني اين است كه موضوع طرح بايد امري باشد كه در ماده 

كه موضوع طرح  شود، درحالي نوان عمل تجارتي شناخته ميقانون تجارت ايران به ع

توانند  كه بسياري از عمليات عمراني كه مي تواند عملي غيرتجارتي باشد، چنان مشاركت مي

اگر رابطه ميان صاحب ورقه . موضوع طرح مشاركت قرار گيرند، خصيصه تجاري ندارند

باشد، در فرضي كه موضوع طرح مشاركت و ناشر تنها در قالب عقد مضاربه قابل توجيه 

كه قانون و  امري غيرتجارتي است، بايد به بطلان رابطه ميان طرفين عقيده داشت و حال آن

  .داند نامه اجرايي راجع به انتشار اوراق مشاركت چنين روابطي را نيز صحيح مي آيين

  

ه رابطه ناشي از ورق:  مقايسه رابطه صاحب ورقه مشاركت و ناشر با شركت-3-3

  .شركت تضامني و شركت مدني: رسد مشاركت با دو نوع شركت قابل مقايسه به نظر مي

  

طـور كـه گفتـيم بـا خريـد ورقـه مـشاركت توسـط                   همان : مقايسه با شركت تضامني    -3-3-1

گذار، آورده او و ناشـر بـا يكـديگر جمـع و سـرمايه لازم بـراي انجـام طـرح موضـوع                          سرمايه

) ساختن سد و راه و امثـال آن       (تواند عملي مدني      موضوع مشاركت مي  . شود  مشاركت فراهم مي  

ر موضوع طرح از عمليـات نـوع اخيـر    اگ. باشد) مانند ساخت كارخانه به منظور توليد (يا تجاري   

  انجامد؟ باشد، مشاركت جنبه تجاري دارد، اما آيا اين مشاركت به ايجاد يك شركت تضامني نمي

 قانون تجارت، هر شركتي را كه موضوع فعاليت آن امور 220دانيم ماده  طور كه مي همان

جارت در نياورد و هاي موضوع قانون ت تجارتي باشد، لكن خود را به صورت يكي از شركت

كه چنين  درخصوص اين. طبق مقررات حاكم بر آن عمل نكند شركت تضامني تلقي كرده است

بعضي نويسندگان آن را . شركتي داراي شخصيت حقوقي است يا خير اختلاف نظر وجود دارد

، 3[شناسند   و بعضي براي آن شخصيت حقوقي مي]39، ص4[دانند  فاقد شخصيت حقوقي مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

كالا و بعضي آن را در حكم . كه ارز خارجي وجه نقد است يا خير ميان نويسندگان حقوقي، اختلاف شده است البته در اين. 1

  .]61ش، 3[است رويه قضايي ايران نظر دوم را پذيرفته . اند بعضي در حكم وجه نقد دانسته
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كه شركاي   كه نظر ما نيز همين است؛ ولي نظر هر چه باشد در اين]168 ص،5 و 19ص

ليت تضامني ؤو قانون تجارت در قبال پرداخت بدهي شركت مس220هاي موضوع ماده  شركت

آنچه بايد مورد بحث . توان ترديد كرد دارند، با توجه به صراحت ماده اخير مورد اشاره، نمي

هاي   صاحب ورقه مشاركت و شريك ناشر، در ارتباط با بدهيقرار گيرد اين است كه آيا شريك

ليت ؤو مس-هاي ديگر ناشر قابل تفكيك باشند  ها از بدهي بر فرض كه اين بدهي – ناشي از طرح

  .  شريكندها تضامني دارند يا هر يك به نسبت سرمايه در تقسيم بدهي

يك  دهد كه هيچ ي آن نشان مينامه اجراي مطالعه قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت و آيين

حل  اين راه. اند ليت تضامني قرار ندادهؤواز اين متون براي شركاي طرح موضوع مشاركت، مس

گونه دخالتي در امور اجرايي طرح ندارد و  كه صاحب ورقه سهم هيچ منطقي است، زيرا درحالي

ليت تضامني شد؟ ؤوستوان براي او قائل به وجود م فقط در سرمايه آن شريك است، چگونه مي

تر به سمت  نامه اجرايي آن، ما را بيش تدقيق در مفاد قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت و آيين

  .دهد تا شركت تضامني وجود مشاركت مدني سوق مي

  

كه شركتي وجود داشته  دانيم براي اين طور كه مي همان:  مقايسه با شركت مدني-3-3-2

 571ماده (به نحو اشاعه مالك باشند ) الشركه مال(ء واحد  يباشد بايد مالكين متعدد در ش

ماده (از طرفي در عقد شركت، شركا به نسبت سهم خود در نفع و ضرر سهيم هستند ). م.ق

كه رابطه بين ناشر و صاحب ورقه مشاركت، شركت مدني تلقي شود اين  لازمه اين). م.ق 575

بين ناشر و صاحب ورقه، مالكيت مشاع است كه بررسي شود آيا در بحث اوراق مشاركت 

  شود يا خير؟ و آيا طرفين ورقه مشاركت در سود و زيان طرح سهيمند يا خير؟ برقرار مي

  

گفتيم در عقد شركت، هر : مالكيت مشاع ناشر و صاحب ورقه نسبت به اموال طرح -3-3-2-1

يا شركاي ديگر، مال هاي شريك  آورده گذارد كه با جمع  مي اي در ميان يك از شركا آورده

پس اگر در رابطه بين صاحبان اوراق مشاركت و ناشر، مالكيت . دهد مشاع را تشكيل مي

شود اين است كه  سؤالي كه مطرح مي. مشاعي وجود نداشته باشد، شركتي هم وجود ندارد

توان در فرضي كه طرح ناشر انحصاراً از حاصل فروش اوراق مشاركت منتشر شده  آيا مي

تواند طرحي را بدون  شود، صحبت از اوراق مشاركت كرد؟ آيا ناشر مي آوري مي او جمع
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  آوردن حصه شخصي از طريق انتشار اوراق مشاركت اجرا كند؟

رسد كه خريدار اوراق مشاركت در آن واحد  از ظاهر امر به نظر مي«: به نظر يكي از مؤلفين

يان حاصله شريك خواهد شد، اقتصادي شريك شده است و نسبت به سهم خود در سود و ز

ولي قانونگذار اين تلقي از اوراق مشاركت را منتفي دانسته و خريدار اوراق مشاركت را تنها در 

در هيچ جاي قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت و ... سود حاصله شريك محسوب كرده است

هاي واحد  ل و دارايياش بيان نشده است كه دارندگان اوراق مشاركت در اموا نامه اجرايي آيين

نامه اجرايي بيان شده كه   آيين2 قانون و ماده 2صراحت ماده   اقتصادي شريك هستند، بلكه به

، 2و  1ص، 6[» دارندگان اوراق مشاركت تنها در سود يا نتيجه مالي حاصله مشاركت دارند

  .]81-80ص

اق مشاركت، نه شود كه بين ناشر و صاحبان اور از عبارت نويسنده چنين استنباط مي

شود و نه حتي براي انتشار اوراق مشاركت لازم است مالكيت مشاعي  مالكيت مشاع ايجاد مي

به عقيده ما اين نظر قابل دفاع . طرفين تنها در سود حاصل از طرح شريكند. ايجاد گردد

 در واقع، اولاً ماده يك قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت، براي اجراي طرح موضوع. نيست

خود را از طريق » قسمتي از منابع مورد نياز«مشاركت به ناشر فقط اجازه داده است كه 

در اين ماده به معناي آن است » قسمتي«قيد كلمه . انتشار و عرضه اوراق مشاركت تأمين كند

را هر مقدار كه باشد، بايد خود ناشر تأمين ) سرمايه طرح(كه قسمت ديگر از منابع مورد نياز 

دهنده   هر ورقه مشاركت نشان«: كند كه نامه اجرايي قانون مقرر مي  آيين3نياً ماده ثا. كند

شود كه صاحب  خوبي معلوم مي  از اين ماده نيز به. »قدرالسهم دارنده آن در مشاركت است

كند؛ چيزي كه به مالكيت   اسمي هر ورقه در سرمايه طرح مالكيت پيدا مي ورقه، به نسبت مبلغ

  .شود رقه و ناشر در اموال طرح منتهي ميمشاع صاحب و

با فروش اوراق مشاركت، «: نامه مقرر كند  آيين3همين مالكيت مشاع موجب شده تا ماده 

ناشر به «كند كه  و اضافه مي» شود رابطه وكيل و موكل بين ناشر و خريدار اوراق محقق مي

صل از فروش اوراق تواند نسبت به مصرف وجوه حا وكالت از طرف خريداران اوراق مي

. »جهت اجراي طرح و خريد و فروش هرگونه كالا، خدمت و دارايي مربوط به طرح اقدام نمايد

تواند بدون اذن ديگران در مال مشاع تصرف كند  يك از مالكين مال مشاع نمي جا كه هيچ از آن

سمتي داشته تواند بدون اذن صاحبان اوراق در اداره اموال مشاع  ناشر نمي) م.ق 581ماده (
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نامه اجرايي در راستاي قواعد عام حاكم بر شركت، جواز حق تصرف  اين است كه آيين. باشد

ناشر را در قالب عقد وكالت اعلام و اجازه ناشر در اداره اموال را مفروض دانسته و به 

  .عبارتي، يك نوع وكالت قانوني را برقرار كرده است

ق مشاركت توسط ناشر و خريد اين اوراق توسط بنابراين، به نظر ما، با انتشار اورا

شده براي اجراي طرح، مالكيت مشاع پيدا  اشخاص، صاحبان ورقه و ناشر، در اموال جمع

كه  اما آيا وجود مالكيت مشاع براي اين. كنند كه يكي از شرايط وجود عقد شركت است مي

كت موكول به اين رابطه ميان طرفين مشاركت، شركت تلقي شود كافي است يا وجود شر

  است كه طرفين در سود و زيان شريك باشند؟

  

هم قانون نحوه انتشار : شركت صاحب ورقه در سود و زيان ناشي از اجراي طرح -3-3-2-2

اند كه دارندگان اين اوراق به نسبت قيمت  نامه آن صراحتاً قيد كرده اوراق مشاركت و هم آيين

 قانون و ماده 2ماده (مشاركت سهيم خواهند بود اسمي در سود حاصل از اجراي طرح مورد 

 2اند؛ بيني كرده هاي ديگري نيز همين امر را پيش نامه  متون قانوني و آيين1).نامه اجرايي  آيين2

همين عدم ذكر . اي ندارند يك از اين متون به تحمل ضرر به نسبت سرمايه اشاره اما هيچ

توان رابطه ايجاد شده بين  كند كه آيا مي د ميسهيم شدن در زيان اين سؤال را در ذهن ايجا

  ناشر و خريدار ورقه مشاركت را عقد شركت تلقي كرد يا خير؟

مسلم است كه اگر در عقدي كه متضمن مزج و اختلاط : در پاسخ به سؤال اخير بايد گفت

است سهيم شدن در زيان، مقصود ) هاي صاحب ورقه و ناشر جا امتزاج آورده در اين(اموال 

 1844-1 و 1832در حقوق فرانسه اين قاعده در مواد . طرفين نباشد عقد شركت وجود ندارد

قانون مدني ذكر شده كه قرارداد شركت، متضمن سهيم شدن در زيان است و رويه قضايي 

مؤلفان حقوق مدني ايران نيز در تعريف قرارداد . ]7[نيز اين قاعده را اعمال كرده است 

كنند كه شركا به تناسب سهم خود در مال مشاع در زيان شركت  كيد ميشركت بر اين نكته تأ

بنابراين، . شود وضوح استنتاج مي   قانون مدني نيز به578اين معنا از ماده . ]8، ص3[كنند  مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

نامه صحبت از  كه آيين كند، در حالي حاصل از طرح مي» سود«قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت صحبت از سهيم شدن در . 1

 . معنا استحاصل از اجراي طرح، كه هر دو به يك» نتيجه مالي«سهيم شدن در 

 قانون 113 قانون تنظيم بخشي از مقررات تسهيل نوسازي صنايع كشور و اصلاح ماده 17نامه اجرايي ماده   آيين5ماده . 2

 .برنامه سوم توسعه
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اي  تواند به گونه لازمه عقد شركت، شركت در زيان است، هر چند ميزان اين زيان براي شركا مي

كه عقدي شركت باشد لازم نيست كه شركا حتماً در آن ذكر   براي آنتوافقي معين شود؛ لكن

اين . كنند كه در زيان وارد نيز سهيم خواهند بود، زيرا اين امر نتيجه طبيعي عقد شركت است

گاه  هاي تجاري تقريباً هيچ هاي شركت است كه در عمل در قراردادهاي مشاركت يا در اساسنامه

اي به  اگر در تعريف اوراق مشاركت اشاره.  در زيان ذكر شودشود كه شركت شركا ديده نمي

زيان نشده است، بدان معنا نيست كه مشاركت بين ناشر و صاحب ورقه از مصاديق عقد 

  .شركت نيست

دانيم در عمل، خريـداران اوراق مـشاركت انتظـار ندارنـد كـه در زيـان                   طور كه مي    اما همان 

بينـي تحمـل زيـان توسـط دارنـدگان اوراق             ه عـدم پـيش    ك ـ  قانونگذار نيز بـراي آن    . شركت كنند 

بيني كرده است كـه   مشاركت، اين شبهه را ايجاد نكند كه مشاركتي در كار نيست، راهكاري پيش         

جبران احتمالي زيان وارد در اثر طرح براي صاحب ورقه ميسر شود و اطمينان يابد اگـر طـرح                   

گـذاري خريـدار       چيزي جـز تـضمين سـرمايه       اين راهكار . زيان بدهد، زيان او جبران خواهد شد      

سـاله دوم اقتـصادي در مـورد اوراق            قانون برنامه پـنج    85مثلاً تبصره   . اوراق مشاركت نيست  

مشاركتي كه وزارت مسكن مجاز شده بود براي تجهيز سرمايه در بخش مسكن از طريق بانـك              

ارايـي بـه نماينـدگي از       وزارت امـور اقتـصادي و د      «بيني كرده بود كـه        مسكن انتشار دهد، پيش   

 قـانون نحـوه     3مـاده   . »جانب دولت بازخريد اوراق مزبور و سود متعلقه را تضمين خواهد كرد           

الحـساب و سـود       تري تضمين بازپرداخت اصل و سود علي        انتشار اوراق مشاركت، به طور كلي     

 ايـن   .بينـي كـرده اسـت       تحقق يافته اوراق مشاركت دولت را توسط وزارت امور اقتصادي پـيش           

در . كند شود مشكلي ايجاد نمي انجام مي) غير از ناشر(جا كه توسط شخص ثالثي  تضمين، از آن

تواند حسن انجام مشاركت توسط يكي از شركا را تضمين كند و ايـن   واقع، هر شخص ثالثي مي  

تضمين، هيچ اثري بر عقد شركت ميان شركا كه در آن به تسهيم سود و زيان در مقابل يكديگر                   

كند كه ناشر دولت نيست، بلكه يك شركت دولتي،           اما مشكل زماني بروز مي    . اند ندارد   هد كرده تع

يا يك شهرداري ويا مؤسسه يا شركت غيردولتي موضوع ماده يك قانون نحـوه انتـشار اوراق                 

 قانون اخيرالذكر، بازپرداخت اصل و سود       5مشاركت است كه خودش تكليف دارد بر طبق ماده          

  . سر رسيدهاي مقرر در اوراق مذكور تعهد و تضمين كندمتعلق را در

موجب بطلان مشاركت ) كه در واقع يكي از شركا است(سؤال اين است كه آيا تضمين ناشر 
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شود؟ طرح اين سؤال منطقي اسـت، زيـرا نتيجـه ايـن تـضمين، آن                  بين او و صاحبان اوراق نمي     

لكـه در هـر صـورت، حتـي در فـرض            كنـد، ب    تنها در ضرر شركت نمي        است كه صاحب ورقه نه    

 اگر تضمين به معناي تعهد شخص ناشر در مقابل          .آورد  دهي طرح، سودي هم به دست مي        زيان

صاحب ورقه مشاركت باشد شك نبايد كرد كه قرارداد طرفين، يك قرارداد قرض است در قالب                

 زيـرا در    قرارداد صوري شركت، و به عبارت ديگـر، قـراردادي اسـت غيـر از قـرارداد شـركت،                  

ها در    توان در سهم هريك از آن       قرارداد شركت، طرفين عقد در نفع و ضرر سهيمند، هر چند مي           

  .اين رابطه تعديل ايجاد كرد

شـود؟ تلقـي      گذاري صاحب اوراق مشاركت توسط ناشـر انجـام مـي            اما آيا تضمين سرمايه   

اگـر  . ]86، ص 6[ گيـرد   بعضي مؤلفان اين است كه تضمين سود از جانب خود ناشر صورت مي            

اي   چنين باشد، بايد رابطه ميان ناشر و صاحب ورقه مشاركت را عقد شركت ندانيم و اين نتيجه                

  ؛ اما آيا واقعاً چنين است؟]90، ص6[اند  است كه همين مؤلفان به آن رسيده

دهد كه پاسخ ايـن سـؤال منفـي           تدقيق در مقررات حاكم بر انتشار اوراق مشاركت نشان مي         

گيـرد،    كه تضمين اصل و سود سرمايه صاحبان در قرارداد را بـه عهـده مـي                 واقع، آن در  . است

دار وظايفي چند، از      شخص ناشر نيست، بلكه بانكي است كه به عنوان عامل معرفي شده و عهده             

گذاري صاحبان اوراق در طرحي است كه قرار اسـت ناشـر بـا مـشاركت                  جمله تضمين سرمايه  

 قانون نحوه انتشار اوراق مـشاركت كـه مقـرر    5ب اين است كه ماده توضيح مطل. آنان اجرا كند 

مكلفنـد بازپرداخـت    «) ناشـران (ها و مؤسسات غيردولتـي        هاي دولتي، شهرداري    شركت: كند  مي

قيـد  » اصل و سود متعلق را در سر رسيدهاي مقـرر در اوراق مـذكور تعهـد و تـضمين نماينـد                    

 15امـا راهكـار ايـن تـضمين را مـاده            . هـد بـود   نكرده است كه راهكار اين تـضمين چگونـه خوا         

ناشر موظف اسـت بازپرداخـت اصـل و     «: به موجب اين ماده   . نامه اجرايي معين كرده است      آيين

سود متعلق را در سـر رسـيدهاي مقـرر در اوراق، تعهـد كنـد و وثـايق لازم را بـراي تـضمين                         

طور كـه     همان. »امل قرار دهد  بازپرداخت اصل و سود متعلق به اوراق توسط عامل، در اختيار ع           

بينيم تضمين بازپرداخت اصل و سود متعلق را بانك عامل به عهده دارد كه شخصي غيـر از                    مي

  .ناشر است و خودش در طرح شريك است

افتد اين است كه بين ناشر و بانك عامل، قراردادي مبني بر تضمين  آنچه در عمل اتفاق مي

شود و بابت تضمين اين قرارداد،  انك عامل منعقد ميگذاري صاحبان اوراق توسط ب سرمايه
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واقع، عامل در مقابل صاحبان  اوراق مشاركت  به. دهد ناشر وثايقي در اختيار عامل قرار مي

ها بازدهي خواهد داشت و به عبارتي در مقابل صاحبان  گذاري آن كند كه سرمايه تضمين مي

. كند  ناشر و صاحبان اوراق را تضمين مياوراق، حسن انجام قرارداد مشاركت در طرح ميان

اين تضمين هيچ مخالفتي با مقررات حاكم بر عقد شركت ندارد تا وجودش را دليل اين امر 

تضمين . تلقي كنيم كه رابطه ميان ناشر و صاحبان اوراق مشاركت از نوع عقد شركت نيست

ماهيتي نظير  – ركاي طرحيكي از ش – گذاري به صاحبان اوراق بازپرداخت اصل و سود سرمايه

تواند  طور كه شريك در يك شركت مي همان. گر دارد گذار توسط بيمه ليت بيمهؤوبيمه مس

 احتمالي او گذاري را بيمه كند، كه مفهومش آن است كه ضرر مشاركت خود در يك امر سرمايه

رردهي كند كه در صورت ض گر خواهد پرداخت، بانك عامل هم تعهد مي در مشاركت را بيمه

الحساب  طرح، صاحب ورقه در ضرر شركت نخواهد كرد و سودي را هم كه به صورت علي

رويه قضايي . در سر رسيدهاي خاص قرار بوده است به او پرداخت شود دريافت خواهد كرد

 اين 1فرانسه كه همواره شرط معافيت يك يا چند شريك را از تحمل زيان محكوم كرده است،

تواند عدم تحمل زيان توسط يكي از شركا و جبران  هر شخص ثالث مينكته را پذيرفته كه 

رويه قضايي اين مسأله را در مورد بيمه ضرر و زيان يكي از شركا، . زيان او را تعهد كند

گر منعقد  حتي در فرضي پذيرفته كه اگرچه قرارداد بيمه بين شريك بيمه شده و شركت بيمه

  . ]61، ص8[پرداخته است  ك ديگر ميهاي مربوط را شري شده، لكن حق بيمه

  

  گيري  نتيجه-4

دهد كه رابطه ميان ناشر و صاحبان  تدقيق در مقررات حاكم بر اوراق مشاركت نشان مي

ورقه، ماهيت عقد شركت را دارد، نه مضاربه و قرض و امثال آن، زيرا اموال ناشر و اموال 

شوند و مالكيت مشاع  زوج ميصاحبان اوراق مشاركت در طرح موضوع مشاركت مم) وجوه(

  .گردد ها برقرار مي بر آن

با وجود اين، لازمه عقد شركت تلقي كردن رابطه ميان ناشر و صاحبان اوراق مشاركت اين 

 قانون مدني اين نكته را به طور 575ماده . است كه طرفين در سود و زيان شركت سهيم باشند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ].61، ص8[: ك.شده است ربراي ملاحظه آراي متعددي كه در اين زمينه صادر . 1
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اي  گونه  موضوع اوراق مورد بحث بايد بهجا كه مشاركت صريح بيان كرده است؛ اما از آن

تنها در معرض خطر از دست دادن سرمايه خود قرار   ترتيب داده شود كه صاحبان اوراق نه

تضمين سرمايه و «نگيرند، بلكه سودي نيز به دست آورند، قانونگذار راهكاري تحت عنوان 

هاي   ي كه توسط سازماناين تضمين، در مورد اوراق. بيني كرده است صاحب ورقه پيش» سود

جا  شود، و آن گردد توسط وزارت امور اقتصادي و دارايي به عهده گرفته مي دولتي منتشر مي

در تضمين سرمايه و سود توسط وزارت دارايي . كه ناشر غير دولتي است توسط ناشر

ثي توان به نسبت ناشر دولتي، شخص ثال اشكالي ديده نشده است، زيرا وزارت دارايي را مي

كند، اما  تلقي كرد كه حسن انجام مشاركت موضوع اوراق را به نفع صاحبان اين اوراق تعهد مي

در واقع، اگر تضمين سرمايه و سود صاحب اوراق . توان ترديد كرد در صحت تضمين ناشر مي

دهي طرح به   را خود ناشر به عهده بگيرد، اين امر به منزله شرط عدم زيان، حتي با وجود زيان

و توسط شريك ديگر است كه با ذات عقد شركت تعارض ) يكي از شركا(فع صاحب ورقه ن

دارد؛ اما اگر تضمين را شخص ثالثي به عهده بگيرد، اشكالي بر عقد شركت ميان ناشر و 

  .آيد صاحبان اوراق وارد نمي

اق ، چه در قانون نحوه انتشار اور»تضمين توسط عامل«قانونگذار با استفاده از راهكار 

نامه اجرايي آن و به نحوي شفاف  و چه در آيين) 5ماده (مشاركت، البته به نحوي غير شفاف 

گذاري  اين ترتيب، يعني تضمين سرمايه. بيني كرده است همين ترتيب دوم را پيش) 15ماده (

صاحب ورقه مشاركت توسط عامل، امري كاملاً مجاز است و به عقد شركت ميان ناشر و 

زند، هرچند كه در نهايت، چنانچه به سبب ضرردهي طرح،  اي نمي ركت لطمهصاحب ورقه مشا

به صاحبان اوراق شده باشد، ) الحساب علي(عامل ناچار به جبران زيان و پرداخت سود 

  .براساس توافق بين او و ناشر، حق رجوع به شخص اخير را دارد

ها به  كت و استفاده از آنبدين ترتيب، قانونگذار ايران كه در تأسيس حقوقي اوراق مشار

  .جاي اوراق قرضه ابداع به خرج داده، از كار خود موفق بيرون آمده است
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