
امامیهبازطراحی اوراق وکالت مبتنی بر فقه 
بازار سرمایه جمهوری اسلامی ایراندر 

((ع)دانشجوی کارشناسی ارشد معارف اسلامی و مدیریت مالی، دانشگاه امام صادق )میلاد عیسایی 

((ع)دانشجوی دکتری مهندسی مالی دانشگاه امام صادق )محمد مهدی فریدونی 



ا در برخی دیگر وکالت ر
ابت نی"اصطلاح به معنای 

می دانند "دادن ویژه

وکالت عقدی است که 
ن به موجب آن یکی از طرفی

طرف دیگر را برای انجام
امری نایب خود می نماید

ویض وکالت به معنی تف
و واگذار کردن کاری

به یک فرد و اعتماد
ف با توجه به تعریکردن به وی است

اکثریت فقهای 
امامیه، وکالت 

عبارت است از؛ 
ی اعطای نمایندگ"

"در تصرف
: AAOIFI« عملی که

طی آن، یک طرف، 
طرف دیگری را از طرف

خود مأمور به انجام 
کاری کرده و به او 

هدتفویض اختیار می د

یفعقد وکالت و تعار



هانانتشار اوراق وکالت در ج

عمنب
IIFM-International Islamic 

Financial Market - 2023

داولین اوراق پرکاربر

%52–اوراق مرابحه 

اوراق پرکاربرددومین

%19–اوراق وکالت 

با سررسید کوتاه مدت2022تا 2001سهم انتشار هریک از اوراق بهادار اسلامی در تأمین مالی  از سال 



عمنب
IIFM-International Islamic 

Financial Market - 2023

داولین اوراق پرکاربر

%35–اوراق مرابحه 

اوراق پرکاربرددومین

%32–اوراق وکالت 

با سررسید کوتاه مدت2022در سال سهم انتشار هریک از اوراق بهادار اسلامی در تأمین مالی 

هانانتشار اوراق وکالت در ج



خری امکان تشکیل است
از دارایی های مولد و 

اق غیرمولد و انتشار اور
نوکالت مبتنی بر آ

ازاد امکان تخصیص سود م
ی و مابه التفاوت سود قطع)

ل به به وکی( علی الحساب
عنوان کارمزد تشویقی

وجود حق الوکاله با نرخ
ل جذاب برای کارکرد وکی

و امکان پرداخت آن پیش
از انجام موضوع وکالت

ر کنترل بیشتر ب
از جریانات نقد حاصل

انتشار اوراق توسط
ار بانی و داشتن اختی

ری لازم در تصمیم گی
استفاده از منابع و

خلق ارزش

وکالتدلایل اقبال نسبت به اوراق
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افزایش عمق بازار سرمایه 

با توجه به انتشار انواع 

اوراق بهادار اسلامی در 

سال های اخیر

فرصت مناسب 
جهت استفاده از 

ابزارهای جدید

وجود ابزارهای تأمین مالی 

محدود و امکان معرفی انواع 

اوراق بهادار اسلامی جدید و 

جذاب

تأمین مالی دولت
از بازار سرمایه 

1389حجم انتشار اوراق بهادار اسلامی از سال 

تنوع انتشار انواع ابزارهای تأمین مالی

های لزوم توجه به سایر ابزار
تأمین مالی اسلامی



ارزیابی بندهای 
اصلاح شده توسط 
خبرگان حقوقی و 

اصلاح بندها

اصلاح بندهای 
دستورالعمل اوراق 

وکالت

تحلیل مضمون 
مصاحبه های انجام 

شده

ر مصاحبه نیمه ساختا
قهی یافته با خبرگان ف

و اجرایی در بازار 
سرمایه

استخراج مولفه های 
مهم در طراحی 

اوراق وکالت

مطالعه کتابخانه ای 
مقالات، گزارش ها 
و قوانین و مقررات 

مربوط به اوراق 
وکالت

روش پژوهش



سمت و شغلدسته بندی خبرگان

ی
ن فقه

خبرگا

رئیس کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار1

عضو کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار2
عضو کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار3
عضو کارگروه فرعی کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار4
مدیر حقوقی سابق سازمان بورس و اوراق بهادار5

ی
ن اجرای

خبرگا

سازمان بورسرئیس ادارۀ نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی1

معاون تأمین مالی تأمین سرمایه کیمیا2

معاون تأمین مالی تأمین سرمایه نوین3

تأمین مالی تأمین سرمایه تمدنکارشناس ارشد4

سازمان بورسکارشناس مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی5

ی
ن حقوق

خبرگا

رئیس اداره مطالعات راهبردی بازار سرمایه سازمان بورس1

کارشناس اداره مطالعات راهبردی بازار سرمایه سازمان بورس2

حقوقی شرکت فرابورس ایرانکارشناس ارشد3

کارشناس ارشد اداره مطالعات مالی اسلامی سازمان بورس4

رگانمشخصات جمعیت شناختی خب
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اوراق بهادار با نام قابل نقل 

و انتقالي است كه نشان دهندۀ 

مالكیت مشاع دارندۀ آن در 

دارایي ها، كالاها، خدمات، 

پروژه معین یا حقوق و منافع 

ناشي از انجام فعالیت هاي 

اقتصادي مشخص است و بر مبناي 

.قرارداد وكالت منتشر مي شود
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یک شرکت زیرمجموعه های * 

پروژه محور

یک شرکت زیرمجموعه های ** 

هلدینگ

و سرمایه گذاری *** 

بنگاه های اقتصادی توسط یک 

شرکت تأمین سرمایه

بعد(سرمایه گذاریمدیر)بانی

بهمی تواندوجوهجمع آوریاز

اوراقصاحبانطرفازوکالت

مشارکت،نظیرقراردادهایی

مرابحه،سلف،اجاره،استصناع،

بارامنفعتودینخرید

بنگاه هاییاخودزیرمجموعه های

نمایدمنعقداقتصادی

وضع موجود درباره اوراق وکالت



ارامکان استفاده از دارایی های مبنای انتش

سازوکار استفاده از ویژگی هموارسازی نرخ سود

ناتوجه به نصاب درصد غلبه در استخر دارایی مب

رو دارایی های مبنای انتشاامکان جایگزینی قراردادها 

امکان تأسیس حساب ذخیره سود

سازوکار محاسبه و تخصیص سود مازاد
کارمزد تشویقیبه وکیل به عنوان 

ضمانت اصل سرمایه دارندگان اوراق وکالت

بازخرید اوراق و دارایی های مبنای انتشار

انیامکان استفاده از ویژگی تبدیل اوراق به سهام ب

یلامکان سرمایه گذاری مستقیم توسط وک

نیتأسیس نهاد واسط زیرنظر با

اوراق وکالتضمانت سود دارندگان 

امکان تعیین نماینده فرعی در اوراق وکالت

بخانه ایمؤلفه های مستخرج مطالعات کتا



خلاصه مؤلفه های مستخرج از منابع
AAIOFIIFSBکمیسیون شریعت مالزیکتابخانه ای و وضعیت موجود 

کمیته فقهی و دستورالعمل انتشار اوراق وکالت
جمهوری اسلامی ایران

ی انتشار
ی مبنا

دارای

ترکیب دارایی 
مبنای انتشار

مین،زمانند؛مواردیبرمشتملدینوعینازداراییهاییترکیب
یتفعالدارایشرکتهایسهامتجهیزات،ماشینآلات،ساختمان،
خدماتوکالاهاآتیمنافعومطالباتوشریعتمطابق

انند؛ممواردیبرمشتملدینوعینازداراییهاییترکیب
ارایدشرکتسهامتجهیزات،ماشینآلات،ساختمان،زمین،
خدماتوکالاهاآتیمنافعمطالبات،شریعت،مطابقفعالیت

مطابقمجازوشرعیداراییهایانواع
هببستهواسلامیکشورهایقانون

رارقموردنظرمیتواندناشرفعالیتهای
باشدمبناوگرفته

شدهاشارهوکالتاوراقدراستفادهجهتمجازقراردادهای
عتمنفمشارکت،سلف،مرابحه،اجاره،قراردادنظیر:است

.استنشدهاشارهانتشارمبنایداراییهایسایرو

-%51یا%33%33درصد دارایی های عینی
اسناددرقراردادهاازاستفادهغلبهنسبتتعیینیاودرصد
استنشدهاشارهمذکور

انتشارامکان جایگزینی دارایی مبنای
ارزشحفظبهشرطانتشارمبنایداراییجایگزینیامکان

داردوجودجایگزینیازپیشداراییهای
ضتعویامکانجایگزینی،ارزشداشتندرنظروحفظبا

داردوجودداراییها
مرابحهاجاره،قراردادهایتعویضامکان

داردوجودسایرو

تخراسدرداراییهاتغییروجایگزینیامکانبارابطدر
آن،هبمربوطنکاتوعملکردنحوهانتشار،مبنایدارایی
استنشدهارائهنظری

ن
ضامی

ت

سود اوراق وکالت
هارائخصوصدرمالزیبهاداراوراقکمیسیونشریعتشورای
ازاستفادهوکالت،اوراقساختاردرضمانتبرایشرعیاصل

استدانستهمجازراکفالتقرارداد

یکزماندروقراردادیکدرضمانتووکالتقراردادهای
ووکیلبهعنوانهمیکطرفیعنی)شوندترکیبنمیتواند

یکازاستفادهسازماناین؛(باشدضامنبهعنوانهم
ایزجرااوراقسودواصلتضمینبهمنظورمستقلقرارداد
جانبازسودواصلتضمینکهاستکردهبیانودانسته
.استارائهقابلدیگرقرارداددروثالثشخص

قراردادیدروثالثشخصتوسط
چارچوبدرووکالتقراردادازجدای
حالتایندر.میشودتضمینتبرع

ازهتریباعتباریرتبهبایدثالثشخص
باشدداشتهوکیل

برگرسیددربارهفقهیکمیتهاخیرمصوبهبهتوجهبا
ETN،اندارندگسرمایهاصلتضمینبرعلاوهوکیل

ازاشینبازدهیچنانچهکهمیکندضمانترسیدبرگ،این
ابعمنازباشد،کمترمبناشاخصمقدارازسرمایهگذاری

بهمبناشاخصبازدهیمقداربهخود،اختیاردرمالی
بپردازداوراقدارندگان

اصل سرمایه 
دارندگان اوراق

رخ سود سازوکار تأمین نقدینگی و هموارسازی ن
اوراق

از،قرضبهعنواناوراقدارندگانبهسودپیشپرداختپیشنهاد
درداختپیشپربهعنوانمبلغاین.استشدهارائهاوراقبانیطرف
.شودانجامبایستیبانیتعهداتومحاسبهاوراق،سررسیدموعد

درنگینقدیتأمینبرایسودذخیرهحسابازاستفادهامکان
داردوجودکسریحالت

-
توکالاوراقسودنرخهموارسازیجهتمناسبیسازوکار

استنشدهارائهاستفادهنحوهو

داردهاتطبیق وضع موجود با استان



نابع خلاصه مؤلفه های مستخرج از م
کتابخانه ای و وضعیت موجود

ت کمیسیون شریع
مالزی

AAIOFIIFSBکمیته فقهی و دستورالعمل انتشار اوراق وکالت جمهوری اسلامی ایران

کارکرد نهاد واسط
انتشارفهوظیوتأسیسشدهناشربهوسیلهواسطنهاد
راقاوانتشارازحاصلمنابعوداشتهعهدهبررااوراق

میدهدقرارناشراختیاردررا

.استیبانترازنامهازجداومیشودایجادبانیتوسطواسطنهادشرکت
تأمینبهادار،اوراقمانندمختلفیاهدافبرایمیتوانراواسطنهاد
کرداستفادهریسکمدیریتوپروژهمالی

خاصمعاملاتانجامیابدهییادارایینگهداریمانندخاصیهدفبرایکهحقوقینهادیک
واسط.تاسبانیترازنامهازجداومیشودایجادبانییکتوسطمعمولااشرکتاینایجادشده،

استفادهریسکمدیریتوپروژهمالیتأمینبهادار،اوراقمانندمختلفیاهدافبرایمیتوانرا
کرد

نهادهایازیکیجدید،مالینهادهایوابزارهاتوسعهقانون1ماده(د)بندتعریفطبقواسطنهاد
تمعاملاانجامبامیتواندکهاستایراناسلامیجمهوریبهاداراوراقبازارقانونموضوعمالی

نمایداقدامبهاداراوراقانتشارطریقازمالیتأمینبهنسبتاسلامیعقودموضوع

کارمزد وکیل

ازیدرصدیاوثابتبهصورتوکیلکارمزدپرداختکارمزد معمولی
میباشدمجازاوراقانتشارکلمبلغ

مبلغازدرصدیبهصورتیاوثابتبهصورتوکیلکارمزد
هشدهشناختومهمشاخصیکبهمیتواندنیزوباشدسرمایهگذاری

.دباشداشتهمشخصسقفوکفبایدحالتایندروشدهمرتبط

کمتر،واقعیدسواینکهازصرفنظرشدهتوافققبلازثابتحقالوکالهدریافتمستحقوکیل
.باشدانتظارموردسودهرازبیشتریامساوی

وبهمحاسبهنسبتوکالت،موضوعانجامازناشیسودمحلازمیتواندوکیلبهعنوانبانی
:نمایداقدامزیرروشهایازیکیبهحقالوکالهدریافت

؛(معینمبلغیامنتشرشدهاوراقاسمیمبلغازمشخصیدرصدبرحسب)ثابتکارمزد(1
؛(سابعلیالحسودبهنسبتشدهمحققسودمازادازدرصدیبرحسب)ثابتعملکردکارمزد(2
سودنرخحدفاصلدرمتفاوتدرصدباپلهچندتعریفبرحسب)پلکانیعملکردکارمزد(3

.عملکردکارمزدوثابتکارمزدازترکیبییاو؛(شدهمحققسودنرخوعلیالحساب
درونمودهموافقتوکیلکارمزدمحاسبهبرایمذکورروشهایبانیزبورسسازمانفقهیکمیته
.استکردهاشارهآنهابهنیزمصوبه

کارمزد تشویقی
ازتنازل،قاعدهمطابقوکالت،اوراقدارندگان
کردهیچشمپوشوکیلنفعبهخودمازادسوددریافت

امردروکیلبرایتشویقیکارمزدبهعنوانراآنو
.میگیرنددرنظرسرمایهمدیریت

ادایجبرایراسودازبخشیموکل،رضایتباکهاستمجازوکیل
خودارانتظموردبازدهمازادازسرمایهگذاران.بگذاردکناراندوختهحساب
مفهوماساسبرشریعتدرمیکنند،صرفنظروکیلبهتخصیصبرای
.استشدهشمردهمجازهبه

مطابقکهدمیباشدیگریقراردادیکبهنیازاصلی،کارمزدازبیشکارمزدیتعیینبهمنظور
.شودتعیینوکیلکارمزدآن،

سایر نکات مهم کارمزد وکیل 
ار نظیر تعیین وکیل فرعی، ترک ک

...و 

راردادقدربایستیوکیلتوسطکارانجاممدتزمان
نمهمتریازجملهنیزوکیلاجرتوباشدشدهذکر

عیینتبایدمجزاقرارداددرکهاستقابلتوجهشرایط
کانارسایرازخودکارانجامدرمیتواندوکیل.گردد
کنداستفادهمختلفزمینههایدر

تمدیریجهترافرعینمایندهیکاستقادروکالتاوراقدروکیل
مدتبرایفسخبرایطرفینتوافقصورتدر.کندتعیینسرمایهگذاری

رفهیکطفسخدرطرفینازیکیحقکهاستجایزقرارداددرمعین،
اهشکبامتناسبنیزوکیلکارمزدوقیدشدهخاصشرایطدرقرارداد
.یابدکاهشقرارداد،مدتزمانوعمر

مدیریتوجامانکیفیتبهتوجهباوشدهتعیینویعملکرداساسبرمیتواندوکیلدستمزد
.شودتعدیلسرمایهگذاری

استمجازشرعیکسبوکارهایدرسرمایهگذاریداردوجودمستقیمسرمایهگذاریامکانامکان سرمایه گذاری مستقیم
وجودتقیممسسرمایهگذاریامکانشرعیاقتصادیفعالیتهایدرفعالیت،موضوعبهباتوجه
دارد

استتهنداشاشارهایوکیلمستقیمسرمایهگذاریامکانبهوکالتاوراقانتشاردستورالعمل

نکردهاشارهراموردایناوراقانتشاردستورالعملاستمجازقراردادشرایطوتعدیلنسبترعایتبااستامکانپذیرارزشلحاظباسهامبهوکالتاوراقتبدیلداردوجودسهامبهوکالتاوراقتبدیلامکانامکان تبدیل صکوک وکالت به سهام

جریمه و غرامت
مواقعدرکه(غرامتی)جریمهایازاستعبارت
ستیبایطلبکاردیونیامطالباتپرداختدیرکرد
ورتبهصنیزآنمبلغوشدهپرداختمقابلبهطرف
میشود؛منعقدقراردادطرفینمیانتوافقی

-
کهاشتدخواهدوجودامکاناینداراییمدیریتدروکیلتفریطیاسوءنیتاثباتصورتدر

شودمقررتبرعقراردادقالبدربایستیجبران.کندجبرانپرداخته،غرامت
وکالتواوراقانتشاردستورالعملدربانییاوکیلفعالیتهایبابتمشخصیغرامتوجرائم
.استنشدهاشارهفقهیکمیتهمصوبه

بازخرید اوراق وکالت در سررسید
شارزبهتوجهباسررسیددروکالتاوراقبازخرید
اولیهتوافقمطابقواولیهاسمیارزشیاومنصفانه

وکالتاوراقبازخریدمتعهدجانبازاختیاراعمالو
.استامکانپذیر

ایایفاجازه(نماینده)وکیلیاشریک،(سرمایهگذاریمدیر)مضارب
ایناماندارند؛رااوراقدارندگانازداراییهابازخریدومتعهدتعهدات
.ودشانجاموارائهمذکورموارداینغیرشخصیجانبازمیتواندتعهد
بازار،ارزشداراییها،خالصارزشاساسبرخریدتعهدفرایندانجام
.ستامجازآنهاواقعیخریدزماندرتوافقیقیمتییامنصفانهارزش

راقاودارندگانازوکیل،یاشریکمدیر،توسطوکالتاوراقمبنایداراییهایخریدتعهد
مانزدرکهقیمتییامنصفانهارزشیابازارارزشداراییها،خالصارزشاساسبروکالت،
.استجایزخالص،یااسمیارزشبهمیشود،توافقخرید

روزارزشایواسمیمبلغبهسررسیددروکالتاوراقبازخریددربارهبورسسازمانفقهیکمیته
.استنکردهاظهارنظریانتشارمبنایداراییهای

داردهاتطبیق وضع موجود با استان



 ر مالیاتیامواصلاح محاسبه مالیات مضاعف و هماهنگی با سازمان

  ناظر ریسکتعیین رکن ناظر شرعی و

 وکالتاوراقتعیین سقف و نظارت بر کارمزد ارکان نظارتی در

 عملکرد بانیفواصل زمانی گزارش امین درباره کاهش

 شرکت بانیامکان تبدیل اوراق وکالت به سهام

 در سررسیدر فقهی امکان بازخرید دارایی های مبنای انتشاتبیین

 دارندگان اوراقامکان ضمانت اصل سرمایه

 نظر فقهیامکان ضمانت سود دارندگان اوراق از

 فقهی تخصیص سود مازاد به وکیلامکان سنجی

شگری آننحوه تشکیل سبد سرمایه گذاری توسط وکیل و گزار

امکان سرمایه گذاری مستقیم وکیل

 نظارتیارکانجریمه عدم رعایت زمان بندی ارائه گزارش بانی به

ایجاد حساب ذخیره سود

 بورس ترتیب ارائه و تسلیم انواع قراردادها به سازمانتبیین

 تشارمبنای انامکان جایگزینی دارایی ها در استخر دارایی های

الزامات 
و 

مؤلفه های فقهی

الزامات 
و 

مؤلفه های اجرائی

الزامات 
و 

مؤلفه های قانونی

مؤلفه های مهم در بازطراحی اوراق 
وکالت از منظر خبرگان

اطلاعاتیتحلیل مضامین مستخرج از منابع



نیالزامات و مؤلفه های قانو
ه اصلاح محاسب
و مالیات مضاعف
هماهنگی با 
سازمان امور 

مالیاتی

برایمالیتأمینمالیزینههاما.می پذیردمالیاتیقبولقابلهزینهیکیعنوانبهبانیبرایراوکالتاوراقانتشارازناشیمالیهزینهمالیاتی،امورسازمان
بهره مندیعدمموجبموضوعاین.نیستمالیاتیامورسازمانقبولموردمی شود،دادهتخصیصاوبهمبالغ(وکیل)بانیطرفازدرکهمجموعهزیرشرکتی
.شدخواهدبانیانبرایاوراقاینجذابیتکاهشباعثخودنوبهبهموضوعاین.شدخواهدمالیاتیسپراززیرمجموعهشرکت

تعیین سقف و 
د نظارت بر کارمز
ر ارکان نظارتی د
اوراق وکالت

کاهش فواصل 
زمانی گزارش 
امین درباره 
عملکرد بانی

خواهدترتبممورداینبرریسک هاییبانی،عملکردوایجادیسودبهنسبتامیناظهارنظرگزارشارائهمدت(یک بارماه6)بودنطولانیبهتوجهبا
با.کنداقدامهیتوجیگزارشدرشدهاشارهمواردبه غیرازمسیرهاییدرمنابعمصرفبهنسبتبانیمدت زمان،ایندراستممکنآن که،ازجملهشد؛

وکالت،اقاورانتشاردستورالعملدرمدنظرمدت زمانمختلف،ریسک هایوجودلحاظازاوراقسایربهنسبتوکالتاوراقخاصشرایطبهتوجه
.کندتهیهگزارشبانیعملکردبارابطهدرکمتریزمانیفواصلدرامیناست،نیازوبودهطولانی مدت

ت افزایش جذابی
اوراق وکالت از 

طریق اعمال 
به اختیار تبدیل
سهام بانی

روایناز.ودبخواهدبیشتردیگراوراقسایرازرکن،اینادواریگزارش هایارائهلزوموامینرکنوجودسبببهوکالتاوراقانتشارهزینه های
اضافنیزشرعیناظروریسکناظرماننددیگریارکانچنانچههمچنین.می یابدبیشتراهمیتزمانیوکالتاوراقانتشارهزینه هایکاهشومدیریت

بلندمدتادهایقراردازاستفاده.می یابدکاهشآنمتقاضیانبرایراوکالتاوراقانتشارجذابیتویافتخواهدافزایشمالیتأمیننرخشوند،
موافقتاخذضمن،ارکانازهرکدامعملکردمطابقاوراقنظارتیارکانکارمزدتعیینهمچنینوقراردادیتخفیفازاستفادهامین،رکنباهمکاری
.شوندتلقیموردنظرراهکارهایمی تواندبهادار؛اوراقوبورسسازمانطرفازاجراییآیین نامهوابلاغیهارائهوبورسعالیشورای

بهتوجهبا.می شودابزاراینجذابیتافزایشموجباختیاراین.دارندرابانیشرکتسهامبهتبدیلقابلیتاسلامیکشورهایسایردرمنتشرهوکالتاوراق
و(1390بورس،سازمانمدیرههیئت؛1390بورس،عالیشورای)بانیشرکتسهامبهاجارهاوراقتبدیلامکاندربارهبورسعالیشورایمصوبهوجود

.استشدهفراهمبانیشرکتسهامبهاوراقتبدیلامکان،(1398وزیران،هیأت)مشارکتاوراقانتشارنحوهقانوناجراییآیین نامههمچنین



نیالزامات و مؤلفه های قانو

تعیین رکن
ناظر شرعی و
ناظر ریسک

ریسک
-

شرعی

1)عدموجودلیلدبهکهاستمشکلیکژگزینیریسک:کژگزینیریسک
کریسمالیبازارهایدر.می آیدوجودمعاملهازقبلاطلاعاتیتقارن

نکولمالاحتکهگیرنده ایقرضکهمی آیدوجودبههنگامیکژگزینی
در.یابدتخصیصویبهواموکردهواماخذبرایزیادیتلاشدارد،بالایی

.بودخواهدمشهودریسکاینوکالتاوراقدروکیلتوسطمنابعتخصیص

2)استامیهنگودهد¬میرخمعاملهانجامازپسریسک:کژمنشیریسک
کنندهمالینتأمینگاهازکهشودواردفعالیت هاییدرشوندهمالیتأمینکه
درلمثاعنوانبه)نیستمطلوببازپرداخت،احتمالکاهشدلیلبه

.(می شودواردبالابازدهباوپرریسکپروژه های

جمع آوریازسپوکیلاوراقایندر.استوکالتاوراقبامرتبطریسک هایازدیگرازیکیشرعیریسک
درکهصمشخقراردادهایمطابقومی کندمنعقدشوندگانمالیتأمینباجداگانه ایقراردادهایوجوه،

برنظارتامرد؛دهتخصیصشرکت هاآنبهرامنابعبایداست؛شدهاشارهوکالتاوراقانتشاردستورالعمل
ریسکسنجشو(قراردادحقوقیوشرعیمباحثرعایتازنظر)تابعهشرکت هایباقراردادانعقادنحوه

ارزیابینینهمچودرخواستموردمبلغباشرکتمالیتأمیننیازمحاسبهنظراز)زیرمجموعهشرکت های
فقهیکمیتهمصوبهبهتوجهبا.داردبالاییاهمیت(طرحداخلیبازدهنرخوتوسعهطرحمالیواقتصادی

انویه،ثقراردادهایصحتبرشرعینظارتانجامجهتسازوکاریکهاستمشخصوکالت،اوراقدرباره
مطابقکهاستالیحدراین.استپیش بینی نشدهانتشار،مبنایدارایی هایجابه جاییوقراردادهاجایگزینی

بازارخبرگانابشدهانجاممصاحبه هایهمچنینواسلامیکشورهایدرپذیرفتهصورتتطبیقیمطالعات
راردادهایقوانتشارمبنایدارایی هایجایگزینیوقراردادهاصحتبرشرعینظارتاجرایلزومسرمایه،

.گردیداحرازباشند؛بورسسازمانحقوقیمدیروفقهیکمیتهاعضایازمتشکلکهشرعیناظرتوسطثانویه



یالزامات و مؤلفه های فقه

ید تبیین فقهی امکان بازخر
دارایی های مبنای انتشار در

ا سررسید به مبلغ اسمی ی
ارزش روز

ازنظرفقهیامکانبازخرید
متداراییهایمبنایانتشاربهقی

اسمیویاارزشروزوجودداردو
ادهبهمنظورانجامآننیازبهاستف

.ازاختیارمعاملهاست

امکان ضمانت اصل سرمایه
دارندگان اوراق وکالت از نظر 

فقهی

نظرکمیتهفقهیدربارهامکان
ضمانتاصلسرمایهدارندگان
یاوراقوکالتارائهنشدهوبهنوع
.اینموردمسکوتماندهاست

امکان ضمانت سود دارندگان
اوراق وکالت از نظر فقهی

طهبهکردنکسریسودتوس**
بانیبهدارندگاناوراق

تضمینسودتوسطشخص**
ثالث

ص امکان سنجی فقهی تخصی
سود مازاد به عنوان کارمزد 

تشویقی وکیل

ازمنظرفقهی،دارندگاناوراق
ودوکالتمیتوانندسودمازادبرس
علیالحساباوراقوکالترابا

.وکیلصلحنمایند



جریمه عدم رعایت 
زمان بندی ارائه گزارش
بانی به ارکان نظارتی

و تسلیم تبیین ترتیب ارائه
ن انواع قراردادها به سازما
بورس و اوراق بهادار 

ی ها امکان جایگزینی دارای
در استخر دارایی های 

مبنای انتشار 

امکان انجام 
سرمایه گذاری 
مستقیم وکیل

در،(سرمایه گذاریمدیر)وکیل
امکاناسلامیکشورهای

درمستقیمسرمایه گذاری
راتشریعبامطابقکسب وکارهای

ابتبمحدودیتیازاین جهتوداشته
.نداردراغیربهمنابعتخصیص

انویهثقراردادهایانعقاددستورالعمل
ازرامنابعتخصیصونمودهلحاظرا

.هدانستضروریقراردادعقدطریق

بانیوکالتاوراقدرکهآنجااز
ره ایدوعملکردگزارش هایبایستی

نامیاختیاردرادواریصورتبهرا
ذالدهد،قرارنظارتیارکانسایرو

کهگرفتدرنظرسازوکاریمی توان
هارائدرتأخیرصورتدرآن،مطابق

جریمه هاییبانی،سویازگزارش
ارمزدکوتشویقیسودکاهشنظیر

.ودشوضعرکناینبرایتشویقی

درشفافتوضیحضمندستورالعمل
مهماولویت هایوترتیبخصوص

بهمهمقراردادهایانواعارائهدرباره
هککندمشخصبایدبورس،سازمان

طورچوکالتقراردادعقدازپیشبانی
ومبادله ایقراردادهایبایستی

ازمانسآنتسلیمرامنعقدهمشارکتی
قراردادهایعقدامکانآیاونماید

د؟داروجوداوراقانتشار ازپسمذکور

 هایداراییجایگزینیامکانویژگی
ادها،قراردجابجایییاوانتشارمبنای

خصوصدرتوجهقابلمواردازیکی
اسلامیکشورهایدروکالتاوراق
لازمسازوکارهایایجادبنابرایناست؛
ایودارایی هاجایگزینیانجامجهت

ورعایتباانتشارمبنایقراردادهای
ثباعقانونی،وفقهیالزاماتحفظ

.ودمی شوکالتاوراقجذابیتافزایش

یالزامات و مؤلفه های اجرای



هماب)مازادسودهایتمامیآندرکهحسابیازاستعبارتسود،ذخیرهحساب
اختیاردروگردیدهتجمیعواسطنهادنزد(علی الحسابسودوواقعیسودالتفاوت

نهاداراختیدراوراقسررسیدتاحساباینمالکیت.می باشدنهاداینکنترلو
رکنچهچنان.می یابدتغییرآنمالکیتاوراق،شدنسررسیدازپسوبودهواسط
ارکانهبمنظمگزارش دهیوانتشارمبنایدارایی هایمدیریتامردر(بانی)وکیل

ونمایدعملمطلوبطوربهریسکناظروشرعیناظرامین،ازاعمنظارتی
خیرهذحسابمالکیتصورتایندرباشد،نظارتیارکانتأییدموردویعملکرد

سابحمالکیتصورتاینغیردروداشتخواهدتعلق(بانی)وکیلرکنبهسود
.می رسداوراقدارندگانبهسودذخیره

کاربردهای حساب 
ذخیره سود

یلافزایش انگیزه وک

ود تضمین و هموارسازی س
علی الحساب دوره ای

یالزامات و مؤلفه های اجرای



یالزامات و مؤلفه های اجرای
محل اعمال دستورالعمل پیشنهادی

متن دستورالعمل پیشنهادی
نوعاصلاحیههتبصر/مادهبخش دستورالعمل

بخش یک
1مادهتعاریف

.استخاصحوزهچندیایکبهمحدودمربوطهقراردادهایانعقادوبانیاقتصادیفعالیتهایوتعیینشدهپیشازبانیفعالیتمحدودهوکالت،اوراقنوعایندر:خاصوکالتموضوعاصلاحیهواضافه

.نداردمحدودیتیمربوطهقراردادهایانعقادوبانیاقتصادیفعالیتهایونبودهخاصیحوزهبهمنحصربانیفعالیتمحدودهوکالت،اوراقنوعایندر:عاموکالتموضوعاصلاحیهواضافه

.مینمایداظهارنظرورسیدگینظارت،وکالت،اوراقانتشارموضوعقراردادهایوداراییجایگزینیومنعقدهقراردادهایشرعیصحتبهنسبتکهاستبهاداراوراقوبورسسازمانحقوقیمدیروفقهیکمیتهاعضایازمتشکل:شرعیناظراصلاحیهواضافه

.دمیکناظهارنظرونظارتمنابعتخصیصوبانیسرمایهگذاریهایریسکبهنسبتوبودهبورسسازمانازفعالیترسمیمجوزدارایشرکتهایازیکیعرضهمشاور.داردقراردادبانیباکهاستوکالتاوراقانتشاروطراحیامردرعرضهمشاور:ریسکناظراصلاحیهواضافه

بخش دو 
ارکان انتشار
اوراق وکالت

7ماده

.نمایدارائهمقررمواعددرراخوداظهارنظرخاص،مواقعدرداراییهاوقراردادهاجایگزینیوعینیداراییهایغلبهدرصدحداقلرعایتمنعقده،قراردادهایشرعیصحتازاطمینانحصولووکالتاوراقدارندگانمنافعحفظبهمنظوربایدشرعیناظراضافه

.نمایدارائهمقررمواعددرراخوداظهارنظرتوسعه،طرحیاپروژههرسرمایهاینیازبامتناسبمنابعتخصیصصحتوبانیمخاطرهآمیزسرمایهگذاریازحاصلریسکوجودعدمازاطمینانحصولووکالتاوراقدارندگانمنافعحفظبهمنظوربایدریسکناظراضافه

.میشودتعیینبهاداراوراقوبورسسازمانمصوبهبامطابقریسکناظروامینکارمزدسقفاضافه

.نیستالزامیانتشارساختاردرامینرکنوجودمذکور،قراردادهایازحاصلمعینسودایجادسبببهصورتایندرکند؛استفادهوکالتموضوعقراردادهایانعقاددردینخریدوجعالهاستصناع،مرابحه،اجاره،قراردادهایازتماماابانیصورتیدراصلاحیهواضافه

.استالزامیامینرکنوجودمذکور،قراردادهایازحاصلمعینغیرسودایجادسبببهصورتایندرگیرد،بکاررامنفعتوسلفمضاربه،مشارکت،قراردادهایازموردچندیایکوکالت،موضوعقراردادهایعقدضمنبانیدرصورتیکهاصلاحیهواضافه

بخش سه
موضوع وکالت

اضافه11ماده
برعینیداراییهایغلبهابنصدرصدحداقلرعایتومشخصصحیح،شرعی،عقودبرمبتنی(خدماتومحصولاتآتیمنافعمطالبات،سهام،تجهیزات،ماشینآلات،مستغلات،املاک،)دینیوعینیداراییهایازاستخریتشکیلبهاقداموکالت،اوراقانتشاربهمنظورمیتواندبانی
.نمایدبهادار،اوراقوبورسسازمانفقهیکمیتهمصوبهمطابقدینی

12ماده

اضافه
داراییاستخردرموجودراییداارزشمعادلارزشیدارایبایستیجایگزینیجهتموردنظرداراییدومااوبودهشرعیناظرتأییدیهاخذاولااجایگزینیاینانجامجهتکافیولازمشرط.نمایدوکالتموضوعقراردادهایوداراییهاجایگزینیبهاقدامشرعی،ناظرهماهنگیبامیتواندبانی

.باشدنگذشتهماه6ازبیشآنویژگیهایدربارهدادگستریرسمیکارشناسگزارشازوباشدانتشارمبنای

.کندتسلیممرکزیسپردهگذاریشرکتوشرعیناظربهوکالتاوراقانتشارازپسماه6ظرفحداکثررامضاربهومنفعتمشارکت،جعاله،استصناع،دین،خریدسلف،مرابحه،اجاره،ازاعمثبتبیانیهواوراقانتشارتوجیهیگزارشدرمورداشارهقراردادهایاستموظفبانیاضافه

.دهدانجاممستقیمسرمایهگذاریریسک،ناظروشرعیناظربهتوجیهیگزارشمستنداتومدارککلیهارائهضمنوصلاحوصرفهرعایتباوایراناسلامیجمهوریمقرراتوقوانینوشریعتبامطابقکسبوکارهایدرمیتواندبانیاصلاحیهواضافه

بخش چهار
شرایط اوراق 

وکالت

اضافه15ماده
آنگاهباشد؛نداشتهوکالتاوراقانتشاردستورالعملموضوعدربارهتخلفیهیچگونهبانیهمچنینوبرسدمذکورنهادهایازهریکتائیدبهامراینوبودهریسکناظروشرعیناظرامین،رکنموردنظراستانداردهایبامنطبقکاملاامنتشره،وکالتاوراقعمردورهدربانیعملکردچنانچه

.داشتخواهدتعلقاوراقدارندگانبهسودذخیرهحسابمبلغوی،تخلفاحرازوصورتاینغیردر.مییابداختصاصویبهتماماا"سودذخیرهحساب"

اضافه18ماده
وامینرکنتائیدباسودذخیرهحسابباشد؛علیالحسابسودازکمتردورهیکدرواقعیسودکهمواقعیدر.کندمنتقلاست،واسطنهادنظارتوکنترلتحتکه"سودذخیرهحساب"عنوانباحسابیدررایکسالهدورههرعلیالحسابوقطعیسودمابهالتفاوتاستموظفبانی

.میگیردقرارمورداستفادهعلیالحساب،سودنرخجبرانوهموارسازیبهمنظور

.نمایدافشاعمومبهوارائهسازمانبهسهماههمواعدازبعدماهدوحداکثرنظارتی،ارکاناظهارنظرهمراهبهسهماههمقاطعدرراوکالتموضوعدربارهعملکردخصوصدرگزارشاستموظفبانیعلیالحساب،سودپرداختصورتدراصلاحیه19ماده

.شدخواهدتلقیکانلمیکنویبهسودذخیرهحسابتخصیصموضوعصورتاینغیردرکند؛ارائه(ریسکناظروشرعیناظرامین،)نظارتیارکانبهمقررموعددررادستورالعملایندرمورداشارهگزارشهایتمامیاستموظفبانیاضافه20ماده

.گرددتبدیل(آنزیرمجموعهشرکتیا)بانیسهامبهنهاییسررسیددرمیتواندشده؛منتشرناشرتوسطکهوکالتیاوراقاضافه21ماده




