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Abstract 

The issuance of Ijarah Sukuk on condition of ownership based on equity is one of the achievements of the 

capital market in recent years, and the second generation of Ijarah Sukuk and based on financial assets. These 

sukuk are important because their underlying assets are transparent and tradable in the market, and their 

price can be measured continuously. Therefore, sukuk holders should be able to benefit from their most 

important property rights, namely the transfer of sukuk at the current price. but, what can be seen in the 

design and use of these sukuk is that not only is there no difference in the pricing and trade in process of 

these sukuk with ordinary Ijarah sukuk, but there are also jurisprudential and economic ambiguities in these 

sukuk that must be evaluated. Considering the fixed interest rate and classifying benefits based on whether 

or not they are transferred to the lessee is one of the most important challenges of this type of Ijarah Sukuk. 

The nature of sponsored assets is another challenges. Therefore, considering the importance and position of 

this type of Ijarah Sukuk, this article presents the challenges and jurisprudential and economic evaluation of 

the issuance of these sukuk by using the library method and referring to similar studies. According to the 

evaluation, the interest rate of these sukuk is not fixed for different types of stocks, but it is necessary to 

determine it in proportion to the earnings of stocks. Dividends on leased shares are among the most important 

benefits transferred to the lessee, and the rest of the significant benefits, including dividends, remain with 

the lessor, and an unconditional agreement to transfer the benefits is not permissible. Finally, it can be 

pointed out that the issuance of  these sukuk, taking into account the jurisprudential and economic 

considerations, is closer to the desirable model of the country and will be more in line with the Islamic 

economics. 
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 1 ارزیابي فقهي و اقتصادی انتشار صکوک اجاره به شرط تمليک مبتني بر سهام

 60/60/0060: پذیرش تاریخ     52/60/0066: دریافت تاریخ                                                            * حسن کيائي

 ** صادق الهام

            *** مصطفي سلطاني
 

 چکيده
دوم   لنس  وهای اخیر بوده از دستاوردهای بازار سرمایه در سال    سهام به شرط تملیک مبتنی بر  انتشار اوراق اجاره  

پایه آن شفاف  های مالی است. این اوراق از این جهت دارای اهمیت است که دارایی  نی بر داراییاوراق اجاره و مبت

باشتت . ل ا دارن گان اوراق بای   گیری میو قابل مبادله در بازار استتت و قیمت آن به رتتورت مستتتمر قابل ان ازه 

من  شتتتون . اما آنده در حراحی و  واگ اری اوراق به قیمت روز بهره ترین حقوق مالکیتی خود یعنیبتوانن  از مهم

گ اری و فراین  مبادله این اوراق با  شتتود این استتت که نه تنها تفاوتی در قیمتبکارگیری این اوراق مشتتاه ه می

 بیبایستتت ارزیااوراق رتتکوم معمولی وجود ن ارد بلکه ابهاماتی به جهت فقهی و اقتدتتادی وجود دارد که می 

بن ی منافع بر استتاا انتقال یا م م انتقال آن به مستتت جر  از جمله   گردد. ثابت درنظرگرفتن نرخ ستتود و دستتته 

باشتت . ل ا با  ها میهای بانی نیز از دیگر چالشهای این نوع از اوراق اجاره استتت. ماهیت داراییترین چالشمهم

ای و مراجعه به مطالعات مشابه  به ارائه  فاده از روش کتابخانهتوجه به اهمیت و جایگاه این اوراق  این مقاله با است

پردازد. حبق ارزیابی  نرخ سود این اوراق برای انواع و اقسام    ها و ارزیابی فقهی و اقتدادی انتشار اوراق می  چالش

سهام مورد             سهام ثابت نمی  سیمی  سود تق شود.  سهام تعیین  سب با مائ ی  ست تا متنا ش  بلکه لازم ا جاره  از ابا

شود و مابقی منافع حائز اهمیت از جمله سود ناشی از نوسان ترین منافعی است که به مست جر منتقل میجمله مهم

در  اش . بقیمت سهم  در اختیار موجر باقی خواه  مان  و توافق ب ون قی  و شرط جهت انتقال منافع نیز جائز نمی  

نظرگرفتن ملاحظات فقهی و اقتدتتادی  به الگوی مطلو    با در قتوان اشتتاره کرد که انتشتتار این اورا نهایت می

 .تر بوده و مطابقت بیشتری با اقتداد اسلامی نیز خواه  داشتکشور نزدیک
  

 

 .سهام ک تملی شرط به اجاره اوراق سهام  بر مبتنی تملیک شرط به اجاره اوراق اقتدادی  و فقهی ارزیابیواژگان کليدی: 

 JEL: Z12, G23, G12بندي طبقه
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 مقدمه

های ج ی  اوراق ت مین مالی بحث اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام از بحث

های متع دی که نسبت به اوراق رکوم ها و مزیترود و با توجه به ویژگیبه شمار می

شود استفاده از آن به سرمت توسعه پی ا کن . این اوراق بینی میاجاره معمولی دارد  پیش

پایه آن شفاف و قابل مبادله در بازار است و یت است که داراییاز این جهت دارای اهم

گیری است و سهام  حاکی از دارایی به شمار قیمت آن به رورت مستمر قابل ان ازه

رود ب ین معنی که به حور مثال دولت بخشی از دارایی سهام خود را فروخته و سپس می

  پایه این اوراقهای داراییویژگی کن . بنابراین با توجه بهاجاره به شرط تملیک می

ترین حقوق مالکیتی خود یعنی واگ اری اوراق به دارن گان اوراق بای  بتوانن  از مهم

من  شون . اما مت سفانه آنده در حراحی و بکارگیری این اوراق مشاه ه قیمت روز بهره

اق ین اوراق با اورگ اری و فراین  مبادله اشود این است که نه تنها تفاوتی در قیمتمی

ای است وجود ن ارد بلکه ابهاماتی نیز از پایه آن کالاهای سرمایهاجاره معمولی که دارایی

 جهت فقهی و اقتدادی در این اوراق وجود دارد که بای  مورد ارزیابی قرار گیرد. 

از جمله ابهاماتی که از جهت فقهی و اقتدادی قابلیت بررسی دارد  نرخ سود اوراق 

ی که سؤالباش  که اهمیت زیادی دارد. در این راستا بهای اوراق میهمان نرخ اجارهیا 

علی فشود این است که آیا این نرخ در واقع همانن  اوراق منتشرش ه در وضعیت حرح می

بای  به رورت ثابت و معین و بر اساا نرخ سود بانکی باش ؟ در رورتی که پاسخ به 

یارمهم های بستعیین این نرخ چه چیزی است؟ از دیگر چالشمنفی باش   ملام  سؤالاین 

توان به منافع قابل انتقال در اوراق اجاره مبتنی بر سهام اشاره کرد. ب ین معنی که ک ام می

بخش از منافع سهام در اختیار موجر باقی خواه  مان  و ک امیک به مست جر منتقل خواه  

های انتشار این واردی است که به منوان چالشهای بانی  از دیگر مش ؟ ماهیت دارایی

های بانی لازم است توان اشاره نمود. به مبارت دیگر ماهیت دارایینوع از اوراق اجاره می

 چگونه باش ؟ آیا لازم است در این خدوص ملاحظات فقهی و اقتدادی درنظرگرفته
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ت نکاتی را لازم اسمثبت باش   چه ملاحظات و  سؤالشود؟ در رورتی که پاسخ به این 

های فقهی و اقتدادی مورد ملاحظه قرار گیرد؟ موارد دیگری نیز در راستای بحث چالش

ای و مراجعه به مطالعات مشابه وجود دارد که در این پژوهش با استفاده از روش کتابخانه

 شود. به آن پرداخته می

ایه آن پو اینکه داراییماهیت اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام به  باتوجه

د در نظر دار سهام است و تفاوت آن با اوراق اجاره معمولی در شرایط مملیاتی  این مقاله

. لازم به ذکر است که کن  ارزیابیاقتدادی -اجاره را به لحاظ فقهی اوراق این نوع از

ام هتاکنون پژوهشی به حور متمرکز در موضوع اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر س

آن  ای که به تبیین دقیق مسائل فقهی و ارتباطو ارزیابی آن رورت نگرفته است به گونه

های انتشار این اوراق را بیان کن . ل ا با توجه با مسائل اقتدادی بپردازد و همدنین چالش

به مسائلی که ذکر ش  و اهمیت زیادی که در این مسئله نهفته است  در این مقاله سعی 

ا در ابت ا به مبانی فقهی و اقتدادی این رکوم پرداخته و در ادامه به ارائه ش ه است ت

های انتشار آن پرداخته شود و در نهایت یک م ل پیشنهادی جهت انتشار این چالش

 شود. رکوم ارائه می
 . پيشينه تحقيق1

ین مهای ج ی  اوراق ت انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام از جمله بحث

از آن به  شود استفادهبینی میهایی که دارد پیشرود و با توجه به ویژگیمالی به شمار می

 سرمت توسعه یاب . 

Asyraf Wajdi Dusuki(0202 در مقاله خود به این  )پردازد که آیا اه اف می سؤال

ر مقاله دشود یا خیر. نویسن ه شریعت در ساختار اوراق مبتنی بر سهام ظاهر و بازنمود می

باش  کن  که بازار سرمایه اسلامی  جزئی مهم در کل سیستم مالی اسلامی میخود بیان می

و نقش مؤثری دارد. به مقی ه وی  بازارهای سرمایه اسلامی همانن  همتای متعارف خود 

گ اری بخش بانک اری اسلامی را در یعنی بازارهای اسلامی متعارف  نقش سرمایه
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های بلن م ت گ اریگ اری بلن م ت دارد و این سرمایهبرای سرمایهآوری سرمایه جمع

 یمقاله بررس نیه ف اشون . از حریق قراردادها و ابزارهای مختلف شرمی تضمین می

 نیترمحبو  از یکیبرحقوق راحبان سهام است که امروزه  یساختار رکوم مبتن

اً به این مقاله ررف .ردیگمی مورد استفاده قرار یاسلام هیسرما است که در بازار ییابزارها

های پردازد. این پژوهش به اوراق اجاره و ویژگیاوراق مضاربه و اوراق مشارکت می

ای رورت نگرفته است گ اری اوراق  پرداخته نش ه و مطالعهفقهی و اقتدادی و ارزش

ت ایه و سهام قائل ش ه اسو رویکرد متفاوتی دارد و ررفاً به اهمیتی که برای بازار سرم

 .کردتوان اشاره می

( حی جلساتی به منظور 0931بهادار) بورا و اوراقسازمان  شورای تخددی فقهی

گ اری  بحث اجاره سهام که موضوع ج ی ی های سرمایهها و هل ینگمالی شرکتتامین

دهن ه مالکیت است مورد بحث قرار داده و مستن  به نظر مشهور فقها که سهام را نشان

دانن   اجاره سهام از نظر فقهی رحیح شناخته ش  مشاع دارن ه آن از دارایی شرکت می

اما تاکنون هیچ دستورالعمل مشخدی برای این اوراق ت وین نش ه است که در آن 

 های آن برای انتشار اوراق اجاره سهام مشخص شود. وضعیت شرکت و دارایی

های تامین مالی به به اهمیت کسری بودجه دولت و راه( با توجه 0931مجتبی کاون )

چنین ضوابط انتشار اوراق اجاره سهام تبیین فقهی ماهیت سهام و حقوق سهام اران و هم

و م ل مملیاتی انتشار اوراق اجاره سهام پرداخته است. به مقی ه نویسن ه  دولت سهام ار 

ز ابزارهای ت مین مالی اسلامی های بزرگ است و به همین سبب امم ه برخی از شرکت

دولت برای ت مین کسری بودجه و یا تسویه توان  برای ت مین مالی خود استفاده کن . می

اجاره سهام و کسب نق ینگی  کسری بودجه خود را  توان  با انتشار اوراقدیون خود می

 هاکتفا کرددر این گزارش  نویسن ه به بررسی فقهی  .ت مین و دیون خود را تسویه نمای 

های های فقهی و همدنین ارائه چالشگیریو در خدوص مسائل اقتدادی مبتنی بر نتیجه

 ای رورت نگرفته است.انتشار این نوع از اوراق ت مین مالی اسلامی  مطالعه
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سنجی امکان»( در پژوهشی با منوان 0933سع ی)امتدامی و حسینعلی امیرحسین 

حقوقی اجاره -سنجی فقهیبه امکان« اربردهای مالی آنسهام و کحقوقی اجاره -فقهی

پردازن .در همین راستا پس از بررسی ماهیت فقهی و حقوقی سهام  شروط مق  سهام می

های سهام مورد تطبیق قرار گرفت. به مقی ه آنها بر اساا دی گاه اجاره با ماهیت و ویژگی

یت سهام  در رورت ماهیت دانان و نظر اکثریت فقها در خدوص ماهبرخی از حقوق

مینی داشتن و یا حکایت از مین  تملیک منافع و توافق بر واگ اری برخی از حقوق سهام 

هایی با دارایی مینی قابل اجاره ب ون اشکال است از حرف مالک به مست جر برای شرکت

ه رو در رورتی که برای ماهیت سهام  مبنای مال امتباری یا دین بودن را بپ یریم  اجا

قی حقو-سهام با مشکل مواجه خواه  بود.در این مقاله نویسن گان پس از بررسی فقهی

ان  که تنها منافع منفدل سهام مانن  سود تقسیمی با اجاره قابل انتقال به این نتیجه رسی ه

است و سایر منافع مالکیتی  متدل به سهام و برای موجر است در حالی که در مدوبه 

چنین در این مطالعه در شود. هممه منافع به مست جر منتقل میشورای فقهی بورا ه

های خدوص مسائل اقتدادی که به دنبال مسائل فقهی لازم به ذکر است و ارائه چالش

 انتشار این اوراق با بیان جزئیات  پژوهشی رورت نگرفته است.

ی بر یک مبتنسرانجام بای  اشاره کرد با وجود اینکه انتشار اوراق اجاره به شرط تمل

سهام در حال افزایش است و ماهیت این اوراق با توجه به داشتن دارایی پایه مالی و نه 

و پژوهشی پیرامون  فیزیکی با اوراق رکوم معمولی متفاوت است  تاکنون مطالعه

ارزیابی انتشار فقهی و اقتدادی اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام  رورت 

( تنها پژوهش فقهی است که به بحث اجاره به 0933سع ی)تدامی و نگرفته و مقاله ام

شرط تملیک سهام پرداخته و از این جهت بررسی برخی ابعاد این مقاله در کنار ارزیابی 

انتشار رکوم همان سهام نیز حائز اهمیت است و لازم به ذکر است که چارچو  فقهی 

قهی ارد و نیازمن  این است تا یک مناط فاین مقاله نیز نیاز به توریف و تقریر بیشتری د

و اقتدادی در خدوص انتشار این نوع از رکوم اجاره به شرط تملیک حراحی شود و 
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گیری شود. درنظرگرفتن سود غیرثابت و سودی متناسب با سپس بر اساا آن تدمیم

ز جمله پایه اچنین ماهیت داراییمائ ی سهام مورد اجاره  چالش انتقال منافع سهام و هم

مواردی است که تاکنون در این موضوع مورد بررسی قرار نگرفته و به منوان وجه نوآوری 

 گردد. های این حوزه تلقی میاین مقاله نسبت به سایر پژوهش
 . مباني فقهي و اقتصادی اجاره به شرط تمليک سهام8

ها را ه شرکتهای مالی که سهام مم ها و هل ینگنهادهای دولتی و غیردولتی یا شرکت

در اختیار دارن   اگر قد  داشته باشن  تا از حریق انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک 

ها های فیزیکی قابل اجاره آنها نیاز مالی آننسبت به ت مین مالی خود اق ام کنن  و دارایی

سهم توانن  دارایی خود را در قالب سهام درآورن  و با این مبنا که را ت مین نکن   می

فروش  و سپس اجاره حاکی از دارایی مشاع از اموال دولت یا شرکت است  ابت ا آن را می

 0931ارلاح قانون بودجه سال  91و  93های توجه به تبدره باکن . به شرط تملیک می

ز با و نی کن اوراق بهادار اسلامی منتشر  توان خود می مالی کشور که دولت جهت ت مین

در اجاره   های خود جهت انتشار اوراقهای دولت در انتقال داراییتوجه به مح ودیت

با موانعی روبرو است بنابراین پیشنهاد  اوراق رکوم معمولیاز  دولت استفادهخدوص 

 توسط سازمان بورا و اوراق بهادار های دولتیسهام شرکت اجاره مبتنی برانتشار اوراق

  براساا این پیشنهاد(. 0931اق بهادار گردی )کمیته فقهی سازمان بورا و اورمطرح 

های ها و بودجهپروژه ها توان  جهت ت مین مالی حرحدولت یا بخش خدوری می

 کن .های ب هی  از این اوراق استفاده سنواتی خود از جمله پرداخت

شود و سهام  حاکی از یک دارایی در از آنجایی که سهم خود نومی مال محسو  می

ه این ب مبتنی بر سهامبه شرط تملیک در اوراق اجاره ود  ل ا رویه انتشار شنظر گرفته می

 ی کههایمجمومه سهامهای خود یعنی سهام یا سب ی از بانی دارایی رورت است که

تملیک اجاره به شرط  در ادامه و فروش میرا به نهاد واسط  دارد تحت تملک خود

ا رگ اران که نهاد واسط با انتشار اوراق اجاره  وجوه سرمایه است به این رورت کن  می
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کن . در ادامه  خری اری میها را و آن و قیمت سهام را به بانی پرداخته کرده آوریجمع

جه در نتیکن . می های مزبور را اجاره به شرط تملیکدارایی شخصمبهای بانی با اجاره

  و به نهاد واسط به منوان وکیل راحبان یآمیربانی به مالکیت راحبان اوراق د سهام

  ارانگاز جانب بانی در اقساط معین به سرمایهبها شود و مبلغ اجارهتحویل داده می اوراق

گردد)امتدامی و ینهایت دارایی به ملکیت بانی بر م شود و درپرداخت می

سری ک(. البته در خدوص رویه مطرح ش ه لازم به ذکر است که ی0933سع ی 

ها و ارائه م ل نهایی ملاحظات و توضیحات تکمیلی وجود دارد که در بخش چالش

 انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام به تفدیل پرداخته خواه  ش .

دولت با استناد به رأی کمیته تخددی فقهی و موافقت سازمان بورا برای اولین بار  

هزار میلیارد ریال  12نق ینگی تا سقف  راق اجاره ت مینو اوراق بهادار  مجوز انتشار او

وسط ت توسط سازمان ت مین اجتمامی را رادر کرد که با تضمین و تسویه ارل و سود

ب هی دولت با سازمان ت مین  شودبینی میدولت که در بودجه سنوات بع  نیز پیش

 سرمایه بود که شرکت این اوراق نخستین اوراق اجاره سهام بازار. اجتمامی تسویه شود

هام شرکت س به پشتوانه گ اری ت مین اجتمامی )شستا( برای ت مین نق ینگی خودسرمایه

با ه ف تسویه 0933در اسفن ماه گ اری نفت و گاز و پتروشیمی ت مین )تاپیکو(سرمایه

درر  و م ت  02 سود این اوراق انتشار آن کرد. مطالبات سازمان ت مین اجتمامی اق ام به

ه توجه ب و بابوده . ضامن این اوراق بانک رفاه کارگران بود ماه یکبار 3 پرداخت آن هر

 اون  )ک بود  ضمانت اوراق قابل انتقال به دولت بوده رورت گرفتههایی که رحبت

مورد از این اوراق با همین روش و وضعیت  01(. لازم به ذکر است که تاکنون 0931

 آنها سررسی ه ش ه و مابقی در حال معامله هستن . رورت گرفته است که دو مورد از 

در این مرحله جهت ارزیابی اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام  به بررسی 

شود. همانطور که از مبانی فقهی اقتدادی این اوراق که حائز اهمیت است پرداخته می

جزء آن یعنی اوراق منوان اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام مشخص است  دو 
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بایست مورد بررسی فقهی قرار داد و در ادامه به تطبیق شروط مق  اجاره و سهام را می

 شود. های سهام پرداخته میاجاره با ماهیت و ویژگی

 . ماهيت و ماليت سهام8-1

ها و مقالات متع دی نوشته ش ه است که نظرات در خدوص ماهیت سهام  پژوهش

این مورد بیان ش ه است. در خدوص ماهیت سهام چن  مسئله متع د و مختلفی در 

های بایست به روشنی بیان شود. یکی بحث مالیت داشتن سهام است و دیگری بحثمی

مربوط به ذات سهام از جمله مین یا دین بودن و همدنین منافع و حقوقی که از سهام به 

اهمیت این مسئله به این  سهام اران تعلق خواه  گرفت که همگی اهمیت زیادی دارد و

 این پژوهش نشان خواه  داد. ها و نتیجهرورت است که خود را در بیان چالش
 . ماهيت سهام8-1-1

یک   سهم  0921سال لایحة قانون ارلاح قسمتی از قانون تجارت 02 بر اساا ماده

 مشارکت و تعه ات ومق ار  کنن هتعیین که است شرکت سهامییک  از سرمایةبخشی 

است که  ایسن  قابل معاملهیک   سهم .است شرکت سهامییک منافع راحب آن در 

 ملاوه بر این شرکت سهامی دارد. یک آن در  مالکتع اد سهامی است که  جانشین

از نوع مالکیتی بوده و  مالی است. این ابزار مالی  توان گفت سهام مادی یک ابزارمی

شرکت سهامی مام  دارن   مالک دست نسبت تع اد سهامی که درمادی به  سهام اران

و این مالکیت و شراکت  هستن هستن  و به همان نسبت در شرکت سهامی مام شریک 

 (.0931)کاون  حقوق مالی و غیرمالی خواه  ش به وجود آم ن  بامث

ه توان گفت کمیو  است مطرح بوده هاءفق نسبتاّ ان کی در میان بحث سهامدر مورد 

. ایشان ه.ق( بوده است0202)  مرحوم خوییداشتهاشاره  ه این موضوعاولین فقیهی که ب

فروش سهام را جایز  الدالحین  خری  ومنهاج کتا  مسائل مستح ثه 00مس له ذیل در

شرکت سهامی ربوی باش   خری  سهام را به یک که معاملات  حالتی در تنها و ان دانسته

وم مانن  مرحهو وحی  نیز   . آیات سیستانیندانمعاملات ربوی جایز نمی بهورود  دلیل

الدالحین خری  و فروش منهاج ه.ق( در کتا 0202)مرحوم تبریزی. ان خویی فتوی داده
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از اموال شرکت باش  را جایز  یبخش مشام م نظر به رورت که سهام حالتی سهام را در

رض به ملت ق  بخشی از منافع مترقبه شرکت باش   م نظر که سهام زمانیو  ان دانسته

بیان  الدالحینمنهاج نیز در کتا  مانن  مرحوم خوییه آقای تبریزیدان . ربوی جایز نمی

در رورتی که معاملات شرکت ربوی باش   خری  و فروش سهام حتی به رورت کنن  می

 باش .نیز جائز نمی اول

حق انتقال سهم به منوان یکی از حقوق مالی  در حقوق ایران تردی ی وجود ن ارد که

موضوع این انتقال  دین یا مین است و در نتیجه  سهام اران است. اما در مورد این که

نان داانتقال تابع تب یل یا انتقال تعه  یا تابع انتقال اموال است  در بین حقوق

 ( 0930نظرهایی از این جهت وجود دارد)غمامی و ابراهیمی اختلاف

نام ای امتقاد دارن  که در تبیین ماهیت حقوقی سهام بای  بین سهام بانام و سهام بیم ه

نام از آنجایی که (. با توجه به این دی گاه  سهام بی0911تفکیک قائل شویم )کاتوزیان  

از دی گاه مرف  ارزش موضوع آنها با مین سن  ترکیب ش ه و در آن سن  تجسم یافته 

باش . اما در مورد سهام بانام از آنجا که حبق دی گاه مرف معین میاست  در حکم مین 

باش . به حورکلی در در سن  و موضوع آن یگانگی وجود ن ارد  در حکم سن  حلب می

تفاوتی  نامتوان بین سهام بانام و بیشود که از نظر ماهیت  نمیمورد این دی گاه گفته می

ش  آثار متفاوتی در مورد تدرف و نحوه نقل و قائل ش . اگر چه سهام از این جهت من

 (.0933باش )امتدامی و سع ی انتقال و غیره می

 «حق خاص»کنن  یک دی گاه دیگر این است که در خدوص ماهیت سهام بیان می

ک ام از حقوق مینی و دینی مطابقت وجود دارد. ب ین معنی که ماهیت آن با هیچ

ام  حق مینی بر اموال شرکت ن ارن  زیرا این اموال (. راحبان سه0912ن ارد)کاتوزیان 

معینی  رون  و تنها سهمبه شخدیت حقوقی تعلق دارد و حلبکار شرکت نیز به شمار نمی

کنن  و هنگام منحل ش ن شرکت نیز اموال بین آنها تقسیم خواه  از سود را کسب می

د رابطه تی که گفته شوش . حقوق منقسم به دوحق مینی یا دینی است. بنابراین در رور
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شخص است  حق سهام ار  ماهیت دینی خواه  داشت و  سهام ار با شرکت رابطه دو

در رورتی که رابطه سهام ار با شرکت را یک رابطه میان شخص و مال در نظر بگیریم  

این حق ماهیت مینی دارد. پس به حور کلی در مورد این دی گاه بای  گفت که ملکیت 

ی توان  خارج باش )امتدامت از دو نوع مالکیت مینی و یا دینی نمیراحب سهم در شرک

 (.0933و سع ی 

( دی گاه دیگری که در این خدوص وجود دارد به 0932به نقل از شهی ی)شهی ی 

 شرکت را به منوان یک مفهوم ذهنی و امتباری موضوع ایاین رورت است که م ه

مین خارجی نیست  بلکه مبیع خود موجود . در این تحلیل مبیع گیرن درنظر میمالکیت 

است. به مبارت دیگر فرد با خری  سهم یک بیع  یامتباری به نام شرکت یا بنگاه تجار

ده  و سهام ار مالک یک مال امتباری به نام شرکت است و کلی امتباری را انجام می

مادی  به اجسام« مین»باش . مح ود کردن های خود میراحب اموال و داراییشرکت 

رد. ها و تحولات اقتدادی نیز سازگاری ن اخارجی البته که منطقی نیست بلکه با واقعیت

 ق م باشن . حبقبای  با تحولات اقتدادی همگام و هم« مین»های حقوقی همانن  پ ی ه

این دی گاه مفهوم مینیت متحول ش ه و شخدیت حقوقی مانن  شرکت که دارای ابعاد و 

توان  موضوع بیع در نظر گرفته رود و میت  مین به شمار میموجودیت خارجی نیس

 (. 0933شود)امتدامی و سع ی 

اشی ن یم در مقابل شرکت یک حقاسهکن  که دی گاه دیگری که وجود دارد  بیان می

و اشخاص ثالث در زمره  راحبان سهاماما در مقابل راحبان سهام است  از قرارداد بین 

وق . حقباش می ارزشمن سهم ارتباط دارد  در بردارن ه یک حق سن ی که به . امیان است

یی یک دارابه منوان  سن  راشود و و با سن  ادغام می شودمی تبطمر بهاداربه سن  اوراق

 اش بمیترین آن حق مالکیت تمام آثار یک حق مینی که کاملرو  این از سازد.مینی می

ر سهام در بورا نیز خدوریاتی به این ورقه بهادا یرفتنپ . گیردبه ورقه بهادار تعلق می

قه این تعبیر ورکن . با تر میو به امیان نزدیک کن میآن را از تعه ات دورتر ده  که می
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که این ورقه  زیرا  انطباق داردقانون بازار  0ماده 02سهام بر تعریف ارائه ش ه در بن 

ی مالک مین آن است؛ همدنین انتقال مستن ی متضمن حقوق مالی قابل نقل و انتقال برا

پ یرش این دی گاه یعنی دی گاه چهارم  برخی نه انتقال تعه .  باش میانتقال مین   سهم

نتایج را به دنبال خواه  داشت از جمله اینکه راحب حق مینی توانایی این را دارد که 

ر حالی د باش ب میآن را به حور مستقیم اممال کن  و به مبارتی دیگر او دارای حق تعقی

 توان بیان کرد که انتقال حق مینیکه این امتیاز در حق دینی وجود ن ارد. ملاوه براین  می

باش  ولی انتقال دین تنها با رضایت ب هکار پ یر میب ون نیاز به اذن فرد دیگر امکان

 (.0930پ یر است)غمامی و ابراهیمی امکان

دانان تفاوت دی گاه رد ماهیت سهام در میان حقوقبنابراین همانطور که ذکرش   در مو

داشتن از یک ها  دی گاه ماهیت مینی یا حکایتوجود دارد. از میان همه این دی گاه

 (. 0933تری است )امتدامی و سع ی دارایی مینی برای سهام  دارای است لال محکم

رکت هستن . ها و تعه ات شسهام اران بر اساا مق  شرکت مالکان مشاع دارایی

ها ممزوج ش ه و متناسب با سرمایه مانن  شرکت مق ی  سرمایه نق ی و غیرنق ی شریک

مانن  های خاص سهام شود. در خدوص ویژگیهرکس سود و زیان میان آنها تقسیم می

ای شرکت  م م ابطال شرکت هم م تقسیم دارایی رأی برای سهام اران  شرطوجود حق

های شرکت مق ی در تعارض  اران که با برخی از ویژگیدر رورت فوت و حجر سهام

یط ی است و با برقراری شرااتمقود تشریفجزو که معاملات سهام  بیان کرد تواناست می

خارج در ضمن شرط موارد م کور را توان یچنین م. همخاص  معامله آن رحیح است

آن را  و اجرای ان و در حقیقت شرکاء همگی این شروط را قبول کرده نمودشرط  لازم

شروط ذکر ش ه را در تعارض با مق  شرکت در رورتی که دانن . ضروری میبر خود 

ا شرکت براساا اساسنامه شرکت و ب که هیئت م یرهتوان چنین تدویر نمود میب انیم  

 شون  وسهام اران شرکت به وکالت از حرف سهام اران انتخا  می رأی مجمع ممومی

ی وجوه ناشگ اری سرمایه اق ام به م یره هیئت به نماین گی ازم یرمامل   م یره وهیئت
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 لو م یرمامم یره  هیئت دراین حالت نماین . گ اران میالشرکه به سرمایهسهمفروش  از

کرده  گ اریمطابق با اساسنامه شرکت وجوه افراد را سرمایهان گ ارسرمایهبه منوان وکیل 

ن نماین . در ایزیان شرکت می اق ام به محاسبه و تقسیم سود وپایان هرسال مالی  و در

 )همان(.ها و تعه ات شرکت خواهن  بودییمالکان مشاع دارا راحبان سهام حالت 
 . ماليت سهام 8-1-8

خدوص مالیت سهام  لازم به اشاره است که تعاریف متفاوتی از سوی فقهاء بیان در 

 المال ما یبذل بازائه»کنن  که ن رورت تعریف میش ه است. برخی از فقهاء مال را ب ی

 0931)ایروانی  ب ین معنی که مال  آن چیزی است که در مقابل آن مالی را ب هن «. المال

 که در اینمعتق ن  فقهاء برخی دیگر از  ه.ق(. اما0200ه.ق؛ آقا ضیاء 0999ه.ق؛ شیرازی 

ی چیزی است که به ازاآن  لما» در تعریف مال آم ه است چون تعریف دور وجود دارد 

ه.ق؛ 0933)گلپایگانی تعریف  مبتنی بر تعریف خود مال است ل ا« آن مال داده شود.

در تعریف مال رس  که بهتر است می به نظر .(0913؛ فاضل لنکرانی 0911 کاشف الغطاء 

 و حور مستقیم یا غیرو به چیزی است که نزد مردم مطلو  است آن مال »د که گفته شو

قیماً مست لبااه و از اموال مانن  اغ ی قسمتی« کن .را برحرف می مردممستقیم نیازهای 

 و دستهی است. تکوینی و واقع و ل ا مالیت و ارزش آنها  کننمیرا رفع ها نیاز انسان

ه به ک مانن  پولهوسیله رفع نیاز هستن    اما کنن رفع نیاز نمی به حور مستقیمدیگر 

ه شود و به واسط  بلکه با اموال دیگر مبادله میباش مینیازی ن کنن هفع خودی خود ر

 (.000  ص0ه.ق  جل 0223 محقق داماد)و ارزش امتباری داردکن  آنها رفع نیاز می

باش  و یکی از شرایط می آن« موضوع»فقهای امامیه  از ارکان معامله نظر مشهور  حبق

معنا که اگر موضوع معامله مالیت ن اشته  آن است ب ین« مالیت داشتن»موضوع معامله 

ق(. مالیت  مفهومی انتزامی و نه امتباری 0913باش  معامله باحل است)کاشف الغطاء 

ای بین افراد است و یک گردد. ملکیت یک رابطهاست که از متعلق ملکیت انتزاع می

گردد. می متعلقی در خارج دارد که مال با لحاظ دو شرط ن رت و رغبت از آن انتزاع
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یکی از شرایط موضین  مالیت داشتن است و یک چیز زمانی مالیت دارد که مرف به آن 

  مطلو  مالیت کنن هتقویتترین مندر مهمل ا   «.ما یرغب الیه الناس»رغبت داشته باش  

عنوی یا می نیاز ماد کردناین مطلوبیت  برآورده  ملتاست و  مبادلهبودن شیء در بازار 

و  آورده کن که نیازی از نیازهای بشر را بر ینیست که هر چیز به این رورتاما است؛ 

هوا در شرایط  مثلموردی  که باش   دارای مالیت قلم اد گردد  چه بسا دارای منفعت

فراوانی  کسی در بازار به دنبال آن  ملتبه اما   کن را برآورده می یمادی  نیاز مهم

 ه.ق(.0910)حکیم گرددنمی

ان  که در اینجا لازم به ذکر است. یگری نیز در خدوص مال اظهاراتی داشتهفقهای د

کنن  که مال در لغت به معنی خود بیان می« مدباح الفقاهه»ه.ش( در کتا  0901خویی )

است و از لحاظ شرمی ب ین معنی است که منافع آن حلال « اءیما ملکه الانسان من الاش »

غت و لو ن ارد  لیدل انیبه ام صیگردد و تخدینافع مشامل مباش . مال با این تعریف 

داشته است که  انبی« المطور»( در کتا  0931. هاشمی)شاه  است میتعم نیا مرف بر

شود می نشامل آ تیمال  یایوجود به ب نیز ن هیاگر در آ ستیوجود بالفعل لازم ن تیمال در

 المکنن  که چنین بیان میی. همسفارش یشود مثل کالاهامی ساخته ن هیمثل آنده در آ

  مانن یمانن  حلا و امتبار یقیمال را به حقو ایشان  شودمی شامل منفعت  ممل و حق

 شانینگاه ا از نموده است. میپول بودن حلا تقس یدو مانن  جنبه  نیا نیپول و ملفق ب

« تحریر المجله»( در کتا  0032. کاشف الغطاء)کن می رییمال با اختلاف زمان و مکان تغ

 یگ ارمتیق .امتبار مقلا منشا دارد. از امتبار ن ارد ریبه غ یقتیمال حقکنن  که بیان می

 حاجت و انتفاع و زانیبر اساا منافع استفاده ش ه از آن است و م یخارج اءیآنها بر اش

 باش . می ثمرات مترتبه بر آن

 سری شرایط درنظر گرفته شود؛ اولی محقق خواه  ش  که یکبنابراین مالیت زمان

اینکه شارع  ومدقابل توجه باش . ت آن نزد مقلا منفع در وداشته باش  انتفاع  یتاینکه قابل

یبذل بأذائه » ارزش مبادلاتی باشدارای حلال شمرده باش  و مشروع و آن منفعت را 
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خدوص اینکه  در(. 0901خویی ق؛ 0201ق؛ شیخ انداری 0201)فاضل نراقی «المال

ای که ارزش اقتدادی و داد و ست  داشته و قابل تقویم به پول مالیت سهام به منوان ورقه

نیز باش  شکی وجود ن ارد؛ چرا که سهم دو شرط اساسی برای اینکه مال تلقی شود را 

اش   گی بشر بکنن ه نیازی از نیازهای زن باش : اولاً  اینکه مفی  باش  و برآوردهدارا می

حال چه آن نیازی که گفته ش  مادی باش  یا معنوی باش  و از این حریق دارای مطلوبیت 

توان  نیاز ضروری همدون احتیاج به دارو جهت و مورد رغبت مردم باش . این نیاز می

ثانیاً  قابل تخدیص به شخص یا ن زیور و زینت باش . کمالی همدو معالجه و یا نیاز

 (.0912)کاتوزیان  مشخص باش  ملت معین و
 ها و منافع سهام. ویژگي8-1-7

بن ی منافع سهام است که و حبقه یکی از مسائل مهم در بحث اوراق اجاره سهام  تعیین

 در ادامه پژوهش کابرد دارد. 

سهام دارای حقوق و مزایا و منافع متع دی است که شامل تدویب پاداش هیئت 

م یره  انتخا  و مزل م یرمامل و امضای هیئت م یره  انتخا  و مزل بازرا یا بازرسان 

رسی گی  نام و بالعکس شرکت  تعیین حق الزحمه بازرا  تب یل سهام بانام شرکت به بی

های سال مالی  سان و سایر امور مرتبط به حسا به گزارش م یران و بازرا یا بازر

هرگونه تغییر در امتیازات وابسته به سهام  تعیین روزنامه کثیرالانتشار  انحلال شرکت و 

نحوه تدفیه آن  تدویب ترازنامه و حسا  سود و زیان شرکت و رسی گی به رورت 

لیانه شرکت  ها و مطالبات و دیون شرکت و رورتحسا  دوره و مملکرد سادارایی

های ارزیابی حسا  مملکرد و حسا  سود و زیان و ترازنامه تدویب تغییرات در روش

شرکت نسبت به سال قبل  تدویب و یا هرگونه تغییر در حرح اساسنامه شرکت  اتخاذ 

تدمیم نسبت به افزایش یا کاهش سرمایه شرکت و تدویب تقسیم سود و ان وخته بین 

موارد از حقوق سهام اران که ذکر ش   با برگزاری مجمع  این باش .راحبان سهام می

العاده راحبان سهام شرکت و بر اساا اساسنامه و قانون تجارت فوقممومی و مجمع 
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توان به حقوق مالی وحقوق قابلیت پیگیری و اممال را دارد. حقوق ذکر ش ه را می

بن ی یمدل و منافع متدل تقسبن ی نمود. حقوق مالی به دو دسته منافع منفغیرمالی حبقه

 و منافع« حق تق م خری  سهام»و « سود تقسیمی سهام»شود. منافع منفدل شامل می

سود ناشی از نوسان سهم و به مبارت دیگر سود ناشی از تفاوت قیمت »متدل شامل 

 (.0933)امتدامی و سع ی  باش می« حق رأی»و « فروش نسبت به قیمت خری  سهم

منافع سهام به دو دسته حقوق مالی و حقوق غیرمالی  ی دیگر بن در یک تقسیم

ضور حق ح»  «حق داشتن گواهینامه نقل و انتقال و سپرده مادی»است.  بن ی ش هتقسیم

در ذیل حقوق غیرمالی « حق احلاع از وضعیت شرکت»و « حق رأی»  «در مجامع ممومی

زایش سرمایه از محل حقوق ناشی از اف»  «دریافت سود سهام»و مواردی همدون 

آورده نق ی و  از محل سرمایه حقوق ناشی از افزایش»و « ها و سود انباشتهان وخته

 (.0931)کاون   شودبن ی میدر ذیل حقوق مالی تقسیم« مطالبات

 را درخود  و سود هر سهمش ه خود سود خالص  هاشرکت دریافت سود سهام:

ر کس پس از از سود خالص ی قادر خواه  بودشرکت هر  .نکناملام می سال مالی انتهای

راحبان ن میادر را مابقی و  ب ه را به سود انباشته اختداص قسمتی از آن   ذخیره قانونی

ابطه ر به چه ان ازه باش   سود تقسیمی سود انباشته و اینکهکن .  بن یتقسیم سهام

ا تدویب هیئت م یره و ب دادن پیشنهادا سیاست تقسیم سود شرکت دارد و بمستقیمی با 

ی نسود هر سهم به سهام ارا لازم به ذکر است که شود.میمشخص  مجمع ممومیکردن 

  ناشبرا داشته  آن سهم یتبرگزاری مجمع سالیانه شرکت مالک زمانگیرد که در تعلق می

درر  02 ش ه سود تقسیم کمترین مق ارقانون تجارت   ارلاحیه 32 البته حبق ماده و

 (. 0912  ؛ جهانخانی و پارسائیان0912)گلریزلص سال باش سود خا

یکی از اقسام : ها و سود انباشتهسرمایه از محل اندوختهحقوق ناشی از افزایش

احب رتوجه به تع اد سهام هر  ها و سود انباشته است. باسرمایه  از محل ان وختهافزایش

 .شودداده می راحب سهممشخدی سهام جایزه به  مق ارو درر  افزایش سرمایه   سهم



 1041بهار و تابستان (، 82دوم )پياپي، شماره چهاردهمسال                            728

. نن کجایزه انتشار سهامسعی در  مختلفیهای به دلایل و انگیزه ممکن است هاشرکت

افزایش سرمایه  در  یناین است که در ا اهمیت دارد آنده در مورد سهام جایزه فل ا

 رورت یافزایششرکت   هایمجموع حقوق راحبان سهام و در نتیجه در مجموع دارایی

جایی هها و سود انباشته در واقع تنها نومی جابگیرد. افزایش سرمایه از محل ان وختهنمی

از  ان اراز حقوق سهام قسمتیدر ترکیب حقوق راحبان سهام است که حی آن  و تغییر

؛ جهانخانی 0912)گلریزشودحسا  سرمایه منتقل می ها و سود انباشته بهمحل ان وخته

 (.0912یانو پارسائ

افزایش از اقسام  :نق ی و مطالبات هایآورده حقوق ناشی از افزایش سرمایه از محل

 )بهراحب سهم ازای هر سهم از  سرمایه است که از محل دریافت قیمت اسمی سهام به

 در این افزایشگیرد. رورت نق ی از محل مطالبات سود سهام سالهای قبل( رورت می

و درر  افزایش  جاری در اختیار دارن سهام اران ی که تع اد سهام  با توجه به سرمایه

ا قیمت اختیار دارد ت راحب سهام شود وامطا می  حق تق م ده ای که رخ میسرمایه

 نظر به ازای هر سهم ج ی ( تا راحب سهام مورد ریال0222)کن حق تق م را پرداخت 

وش  آن را در بازار بفر این را دارد که تواناییدارن ه حق تق م  بای  گفت که . همدنینشود

توان  مین ه   شرکت  حق تق م خود انجام خدوصدر  اق امیهیچ  اگر راحب سهامو 

 واریز کن  راحب سهامآن را به حسا   مای یو بفروش  در بازار را حق تق م 

 (.0912؛ جهانخانی و پارسائیان0912)گلریز

رد در موی ارلاح قسمتی از قانون تجارت در موارد مختلفی از لایحه قانون حق رأي:

در مجامع ممومی در رأی دادن با که حق دارد  سهام ارو  این حق رحبت ش ه است

این حق  سهام اران مادی  هیئت م یره و بازرسان  با توجه بهکن .  ادارة شرکت دخالت

  گاهدیو از کنن  انتخا  می هیئت م یره  م یریت شرکت راهمدنین و  گزینن برمیرا 

اختیاراتی است که مجمع  قالبدر  و م یریت های هیئت م یرهگیری  تدمیمتدمیم
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سهام اران مادی به حور غیرمستقیم بر مملیات شرکت نظارت فل ا ؛ ده می ممومی

 (.0912  ؛ جهانخانی و پارسائیان0912)گلریز کنن می

د که توان بیان کرمیبنابراین حبق مطالعات رورت گرفته در راستای منافع سهام  

سهام اران در واقع مالک حقوق و مزایا و منافع متع د و متنومی هستن  که البته 

توان بیان کرد. در پایان این بحث به حور خلاره بای  گفت های مختلفی را میبن یتقسیم

بن ی کلی را ارائه داد و سپس در که بهتر است در خدوص منافع  در ابت ا یک تقسیم

ه  تر را بیان کرد و با توجه به اینکه در فقبن ی جزئیتر و تقسیمتای آن  موارد جزئیراس

منافع از جهت متدل یا منفدل بودن اهمیت دارد  بهتر است این ملاحظه در این 

بن ی منافع سهام نیز لحاظ شود. فل ا با توجه به توضیحات داده ش ه  در پایان این تقسیم

فت که اولاً؛ منافع و حقوق مربوط به هر سهم را به حور کلی به توان نتیجه گربحث می

بن ی کرده و ثانیاً؛ با توجه به اهمیت منافع مالی  این منافع مالی و منافع غیرمالی تقسیم

ر بخش بن ی کنیم. ددسته از منافع را به دو دسته منافع متدل و منافع منفدل تقسیم

وراق اجاره سهام به تفدیل به این مسئله و موارد های انتشار امربوط به ارزیابی چالش

 دیگر از جمله اینکه ک ام دسته از منافع منتقل خواه  ش  و ...  پرداخته خواه  ش . 
 . اوراق اجاره به شرط تمليک8-8

از جمله قراردادهای مورد استفاده در حوزه ابزارهای مالی اسلامی  قرارداد اجاره است 

وراق ساده و گاهی به رورت اجاره به شرط تملیک است. اکه گاهی به شکل اجاره 

ه ارن مالکیت مشاع دبیان کنن ه  است که بانام قابل نقل و انتقالی اوراق بهادار یک اجاره 

 دستورالعمل انتشار اوراق) شودمبنای انتشار اوراق است که اجاره داده می آن در دارایی

(. اوراق شورای مالی بورا 09/1/0932ارلاحیه مدو   00/1/0913  اجاره مدو 

اجاره  از جمله اوراق بهاداری است که دارن ه آن مالک بخشی از دارایی بوده که منافع 

اوراق (. 0930شود )موسویان کنن ه واگ ار میآن بر اساا قرارداد اجاره به بانی یا مدرف

مورد های اقتدادی بنگاه ت مین مالی و دارایی جهتهای اخیر در کشور اجاره در سال
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 با استقبال فراوانی از سوی که این اوراقو در حال حاضر  است استفاده قرار گرفته

 (.0930آبادی و دیگران ه است )رالحرو ش گ اران روبهسرمایه

شود فرد مست جر در پایان اجاره به شرط تملیک  یک مق ی است که در آن شرط می

بیان ش ه در قرارداد  مین مست جر را مالک  زمان اجاره و در رورت ممل به شرایط

  (.0930؛ موسویان 01-03ص.ر  0تا جل بی شود)مرکز تحقیقات فقهی قوه قضائیه 

شود. ارطلاح اجاره به شرط تملیک در متون قانونی پیش از انقلا  اسلامی دی ه نمی

 پول و مدو  شورای« نامه اجرایی اجاره به شرط تملیکآیین»ابت ا این ارطلاح در 

ر ماده چنین دامتبار  و سپس در قانون مملیات بانکی ب ون ربا به کار گرفته ش  و هم

نامه فدل سوم مملیات بانکی ب ون ربا نامه تسهیلات امطایی بانکی و آیینآیین 11

هیئت وزیران تعریف ش  و چگونگی و شرایط تنظیم قراداد م کور  00/02/0930مدو  

 نامه یاد ش ه بیان گردی . آیین 31تا  11نیز در ماده 

در خدوص حکم مق  اجاره به شرط تملیک بای  اشاره کرد که ابت ا احکام مق  

شود و سپس احکام شرط ضمن مق  رمایت ش ه و در نهایت احکام بیع اجاره جاری می

(. لازم به ذکر است که برخی از فقها رحت اجاره 0930گردد)موسویان در آن جاری می

ان  و در رورتی که تملیک را منوط به وجود قد  ج ی حرفیت مق  نمودهبه شرط 

وه مرکز تحقیقات فقهی قان )جنبه روری داشته و برای فرار از ربا باش  جائز ن انسته

 (. 0910 قضائیه

های متفاوتی در خدوص ه ف و غایت قرارداد اجاره به شرط تملیک وجود دی گاه

؛ 0913رابطه مبارت است از: الف( بیع)جعفری لنگرودی های مهم در این دارد. دی گاه

ه.ق؛ 0290(   ( مق  مرکب و مختلط از دو مق  اجاره و بیع)زحیلی 0910کاتوزیان 

( 0911پناه و مباسیان  (  ج( قرارداد مستقل و امتباری)اسلامی0932خورسن یان و شنیور 

 (. 0910و د( اجاره)کاتوزیان 
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نامه و ودستورالعمل اجرایی قانون در آیین« اجاره»به با توجه به تعریف و تعبیر 

دستورالعمل  00و  0مملیات بانکی ب ون ربا و شورای پول و همدنین با بررسی ماده 

ودن گ ار اجاره بتوان استنباط کرد که قانوننامه اجاره به شرط تملیک میاجرایی و آیین

با تدریح اجاره در مق   قد  حرفین را به منوان ه ف قرار داده است. بنابراین غالباً 

تعریف ش ه « مق  اجاره»اجاره است و ماهیت قرارداد اجاره به شرط تملیک به منوان 

رس  که اشکالاتی بر این دی گاه وجود دارد که شامل است. البته با این حال به نظر می

نوع شرط ابهام »  «حیله ربا»  «نقض قام ه العقود تابعه للقدود و روری ش ن مق »

« مبهم بودن نوع شرط فعل تملیک»و « من رج در قرارداد اجاره به شرط تملیک

(. در خدوص اشکال اول و دوم لازم به اشاره است که 0933 باش )سع ی و اکبری می

مقود تابع قد  انشایی و استعمالی است و دست یافتن به اراده واقعی متکلم امری دشوار 

ای ظاهر در این نباش  که اراده ج ی در پشت این اراده هبلکه غیرممکن است و تا قرین

ظاهری و استعمالی نیست حکم به ج ی بودن این اراده داده خواه  ش . در قرارداد 

اجاره به شرط تملیک اتفاقاً قراینی وجود دارد که واقعاً اراده ج ی گیرن ه تسهیلات  

 ی مطابق با اراده انشایی  و همان مق  اجاره به شرط تملیک است و اراده واقعی و ج

(. در خدوص 0933 ه.ق؛ سع ی و اکبری 0201؛ بحرانی 0910استعمالی است)نائینی 

یست بااشکال سوم بای  ذکر کرد که این ابهام قابل رفع است و مبارت متن قرارداد می

ارلاح گردد و در قرارداد به رورت رریح بای  ذکر شود که مقدود آنها در قرارداد 

(. در این خدوص لازم به توضیح است که مرکز 0933 عل است)سع ی و اکبری شرط ف

تحقیقات قوه قضائیه پرسشی را از مراجع تقلی  استفتاء کرده است و اغلب مراجع بین 

ان . ان  و اولی را باحل و دومی را رحیح دانستهشرط نتیجه و شرط فعل تفدیل قائل ش ه

تملیک اگر ب ون سبب محقق شود باحل است و  این است که« شرط نتیجه»دلیل اشکال 

اشتراط اثر و نتیجه قراردادی در ضمن قرارداد دیگر به رورت شرط نتیجه رحیح 

( و اجاره به شرط تملیک به رورت شرط نتیجه  در واقع ه.ق0203باش )حکیم نمی
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ل ااشتراط نتیجه قراردادهایی همدون هبه  رلح یا بیع در قرارداد اجاره است که اشک

دارد و دلیل اشکال آن است که شرط تملیک نیازمن  یکی از اسبا  تملک بوده که در 

فرض شرط نتیجه بودن  چنین سبب تملکی وجود ن ارد زیرا اسبا  تملک مطابق نظر 

ه در شود. بنابراین به دلیل اینکامامیه منحدر هستن  و به ررف اشتراط  تملک واقع نمی

فاق  سبب است و تملیک اگر ب ون سبب محقق شود  اجاره به شرط تملیک  تملیک

ه.ق(. در خدوص اشکال چهارم یعنی مبهم 0201باش  و ناف  نیست)انداری باحل می

را به  مین مست جره« مطلق تملیک»توان با بودن نوع شرط فعل بای  اشاره کنیم که نمی

از  ضمن یکی بایست درملکیت مست جر درآورد زیرا تملیک به منزله جنس است و می

مقود اممال حقوقی از جمله بیع  هبه  رلح و... انجام گیرد. به حور واگ اری موضوع 

توان از حالات اجاره در اجاره به شرط تملیک در پایان م ت و پرداخت اقساط را می

مختلف از جمله از حریق هبه)انتقال مالکیت ب ون هیچ موضی(  از حریق بیع)در مقابل 

 ه بها بوده که قبلاً ت دیه شمنوان ثمن(  از حریق بیع)ثمن بخشی از اجارهمبلغ ناچیز به 

 هایاست( و از حریق رلح بلاموض قابل مورد بررسی قرار داد. با توجه به بررسی

لاً ت دیه بها بوده که قبرس  که از حریق بیع)ثمن بخشی از اجارهرورت گرفته  به نظر می

بها و قیمت در رورت مشخص بودن مق ار اجارهش ه است( و از حریق رلح بلاموض 

 (.0933آن بلامانع باش )سع ی و اکبری 

توان اشاره کرد که ساز و کار اجاره به شرط تملیک بنابراین با توضیحات م کور می

 باش  و لازم است تا در فراین با درنظر گرفتن مفروضات و شرط ضمن مق  رحیح می

  اجرا نیز به درستی اممال گردد.

کنن ه در فراین  انتشار رکوم اجاره نیز بای  در خدوص افراد و اجزاء مشارکت

« امین»و  «واسط»  «بانی»از جمله  مامل وجود چن  کمدستاشاره کرد که به حور کلی  

 جهتشخص حقوقی است که اوراق اجاره   یک بانی ضروری است.«  گ ارانسرمایه»و 

 به اجاره دارایی مبنای انتشار اوراق نایی این را دارد کهتواشود و منتشر میوی ت مین مالی 
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 دارایی جاییجابه ا ه فشخص حقوقی است که ب  یک اجاره اق ام کن . واسط یا ناشر

شخص حقوقی است که به    یکشود. امینمی ایجاد اوراق اجاره و انتشار آن راحباناز 

اجرایی  هایابطهض قالبدر  هاآنحفظ منافع ا ه ف و ب رگ اسرمایهافراد نماین گی از 

 دارد مه ه همملیاتی اوراق اجاره را ب فراین  انتشار اوراق اجاره مسئولیت نظارت بر تمام

 (.0913ر  سازمان بورا و اوراق بهادا)

توانن  جریان پی ا کنن  که شامل کالاهای ای از اقتداد میاوراق اجاره در بخش گسترده

ای دولت و مؤسسات های اقتدادی و کالاهای سرمایهبنگاه ایبادوام  کالاهای سرمایه

باش . تمامی موارد م کور از اوراق اجاره  قابل خری  و فروش در بازار ثانویه دولتی می

هستن . به این معنی که بع  از تب یل وجوه حارل از دادن اوراق اجاره به کالاهای 

ع مالک آن کالاها هستن  و به دنبال ای بادوام  راحبان آن اوراق به رورت مشاسرمایه

بهای حارل از اجاره دادن آن کالاها نیز هستن . بنابراین هر زمانی که آن مالک اجاره

بخواهن  توانایی این را دارن  که سهم خود را از آن مالکیت مشاع به هر شخص دیگری 

 رایی است. بنابراینانتقال ب هن . بع  از انتقال  مالک ج ی  اوراق  مالک سهم مشاع از دا

شود و این رابطه با راحب ج ی  رابطه وکالتی مؤسسه با راحب قبلی اوراق قطع می

شود. لازم به ذکر است منافع ناشی از اوراق از این تاریخ به بع  متعلق به برقرار می

ی موامل مختلف ت ثیرراحب ج ی  است. لازم به ذکر است که قیمت اوراق اجاره تحت 

ویژه نوع قرارداد اجاره  نرخ بازدهی اوراق  بازدهی اوراق مشابه و نرخ تورم  است که به

(. در رورتی که اوراق اجاره و ایجاد بازار منسجم 0930شود)موسویان دچار تغییر می

ها گسترش قابل توجهی را داشته باش   بانک مرکزی قادر خواه  بود تا در موقع برای آن

بگ ارد. فل ا اوراق اجاره فی نفسه  ت ثیربازدهی اوراق  نیاز روی حجم نق ینگی و نرخ

 برای مملیات بازار باز و ابزار سیاست پولی کارایی خواه  داشت)همان(.
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 . مطابقت سهام با اوراق اجاره به شرط تمليک8-7

های سهام در این بخش قد  داریم تا به مطابقت شروط مق  اجاره و ماهیت و ویژگی

در این بخش به تفکیک بر اساا شروط معتبر در مق  اجاره برای منافع  بپردازیم. بنابراین

های رورت گرفته توسط محققین سهام و خود سهام به بررسی این موضوع حبق پژوهش

پردازیم. اگر مبنای حقوقی در مال الاجاره را مال دینی ب انیم  قابلیت اجاره سهام دچار می

که سهام که یک مال مینی است را قبول کنیم   خ شه خواه  ش . ولی اگر این مبنا را

اجاره سهام اجاره در واقع اجاره یک مال مینی خواه  بود که دارای منافع قابل دستیابی 

باش  و اجاره آن با احراز ش ن بقیه شرایط رحیح خواه  بود. فل ا با فرض قبول می

 . مینی بودن سهام  سایر شرایط مین مست جره مورد بحث خواه  بود

مست جره به بررسی مطابقت سهام با  ( در راستای شرایط مین0933وسع ی)امتدامی

مین  کنن  که شرایطبودن مال بیان میان . فل ا با درنظرگرفتن مینیاجاره پرداختهاوراق 

 مست جره شامل چن  مورد است از جمله اینکه: 

: آن، اصل آن از بین نرودعین مستأجره از چیزهایی باشد که با استفاده از منافع 

گیرد از جمله شیر به حور مثال اجاره آن چیزهایی که جهت خوردن مورد استفاده قرار می

شود که ماهیت اجاره محسو  می ارکان ارلی جملهاین شرط از وغیره جائز نیست. 

 ه.ق(. 0209)سبزواری  وجود این شرط استوار است ماهیت اجاره بر

الاجاره نبای  بین چن  : ب ین معنی است که مالمستأجره معلوم و معین بودن عین

دارایی قابل اجاره یک شرکت مردد باش . در اجاره سهام منافع کلی دارایی به مست جر 

ا مست جر یهای خاص شرکت به دارایی و به رورت مشخص منافع شودسهم منتقل می

 که یک شرکت د شودسؤالی ایجاحال ممکن است یک شود. مست جران سهم منتقل نمی

 نهاه آمتع دی داشته باش  که همهای قابل اجاره تولی ی ممکن است تجهیزات و دارایی

توان  کلی باش  میآیا مین مست جره حال  .در ملکیت مشاع سهام اران آن شرکت است

 شود؟مین به حور دقیق مشخص نیست بامث ایجاد غرر دارایی اجاره ش هاینکه و 
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 شود(. در حالتی که مین مست جره کلی باش   موجر متعه  می0933ی و سع )امتدامی 

(. با 0911که منفعت فردی از افراد کلی مین مست جره را به مست جر تملیک کن )حاهری 

ین و اگر مبای  مشخص شود اگر مین مست جره مین معین باش  با مشاه ه   یفقه نگاه

 ه.ق؛ 0201)موسوی خمینی  گردد ف مشخصغائب باش   بای  با ذکر اورا یاکلی و 

  ای استمغابنه که مق  اجاره یک مق  معاوضی وه.ق(. با توجه به این 0201 سیستانی 

که اکثر ه.ق(. باتوجه به این0203)ماملی وجود داشته باش در آن  وغررل جه نبای  فل ا

عین محسو  م تولی ی و یا خ ماتی  مینهای بنگاهها و های بادوام شرکتدارایی

 د. شفاف مشخص شو دارایی موضوع اجاره بای  بطورشون   می

توان  همانطور که ذکر ش   مال الاجاره بین چن  دارایی قابل اجاره یک شرکت نمی

آورد  حارل مردد باش . از یک حرف دیگر  منافع و سودی که شرکت به دست می

ه است و سود یک دارایی های قابل اجاره و غیرقابل اجارفعالیت و بازدهی تمامی دارایی

خاص در شرکت  قابل تفکیک نیست. لاجرم بای  چنین گفت که مست جر تمامی 

بها ها  اجارههای قابل اجاره شرکت را اجاره کرده است و در مقابل اجاره آن داراییدارایی

الاجاره ده  و در موض درر  معینی از منافع کل شرکت را به منوان منافع مالمی

درر  مشخص ش ه از کل منافع شرکت برای مست جر  بای  ق ر متیقن بازدهی  گیرد.می

 (.0933و سع ی های قابل اجاره شرکت را پوشش ده )امتدامی حارل ش ه از دارایی

ی است : قابلیت تسلیم بودن یکی از مواردقابل تسلیم بودن عین مستأجره به مستأجر

ی  مین مست جره را در حالتی تسلیم کن  که که بای  رمایت شود و ملاوه بر آن  موجر با

مست جر بتوان  استفاده مطلوبی کن . ه ف ارلی از مق  اجاره این است که مورد اجاره 

به مست جر داده شود تا از منافع آن بتوان  استفاده کن . پس در مق  اجاره نیز همانن  مق  

اره خواه  بود. ملاوه بر بیع ق رت بر تسلیم مورد اجاره از جمله شرایط رحت مق  اج

این موجر بای  مین مست جره را در حالتی تسلیم نمای  که مست جر بتوان  استفاده مطلوبی 

 ه.ق( 0221را از آن بکن  )محقق حلی 
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  شود بای: منفعتی که اجاره داده میشودملکِ موجر بودنِ منفعتی که اجاره داده می

ر مالک مین مست جره نیز باش   بنابراین در ملکیت موجر باش  و ضروری نیست که موج

مست جر توانایی این را دارد تا به منوان دومین موجر  مین مست جره را به دیگری اجاره 

توان واگ اری کرد ب ه  مگر اینکه در مق  اجاره شرط ش ه باش  که به غیر نمی

هستن  و بع  های شرکت ه.ق(. دارن گان سهام  مالک مشاع منافع و دارایی0222)نجفی 

از برگزاری مجمع ممومی و تدویب سود تقسیمی  پرداخت سود به سهام اران جزو 

ماه بای  به  1شود که ظرف ح اکثر های شرکت به سهام اران درنظر گرفته میب هی

یمی تقس سهام اران داده شود. فل ا متناسب با دوره اجاره  مست جر مستحق دریافت سود

 (.0933و سع ی ه  بود)امتدامی مدو  در آن سال مالی خوا

که معلوم و معین بودن منفعت اهمیت دارد به ویژه زمانیمعلوم و معین بودن منفعت: 

مین مست جره منافع متع دی را دارا باش  و در اجاره  یک یا چن  مورد از آن منافع مورد 

مربوط  ه.ق(. این بحث اهمیت زیادی دارد و بخشی از اهمیت آن0201نظر باش )یزدی 

به ح ود و ان ازه منفعت واگ اری ش ه یک سهم است که بای  مشخص و معین باش  و 

اگر ب ون ابهام و تردی  باش  وجود شبه غرر نیز منتفی خواه  بود. اینکه مق ار منفعت 

به چه رورت خواه  بود  متناسب با حبیعت و ذات مین مست جره مشخص خواه  ش . 

م ت اجاره  در اجاره دادن حیوان م ت یا مسافت یا تعیین نوع مثلا در اجاره دادن اشیاء 

توان  برای تعیین میزان منفعت در نظر ممل و در اجاره دادن اشخاص هر سه حالت می

 (.0930گرفته شود)موسویان 

های مالی آن دانیم  هرشرکت دارای یک سال مالی است که رورتهمانطور که می

شود تا پایان وجوه میحسا  سود و زیان و گردش  شرکت که شامل ترازنامه و رورت

مالی یک های سال مالی محاسبه ش ه و در اسناد مربوحه منعکس خواه  ش . رورت

های شرکت درحی آن دوره مالی است. دهن ه فعالیت و جزئیات حسا  شرکت نشان

فشای اهای بورسی ضمن ارائه گزارشات سالانه بای  گزارشات فدلی و همدنین شرکت
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احلامات بااهمیت به محض وقوع آن را ارائه دهن . پس در هر دوره زمانی میزان سود و 

زیان ناشی از مملیات شرکت قابلیت شناسایی و تقویم دارد. پس از زمانی که اجاره سهام 

شود  مست جر سهم  استحقاق دریافت منابع معین ش ه از سهم را دارد. در اجاره ایجاد می

زمان اجاره مشخص است. پس مق ار سود شرکت حی دوره اجاره مشخص  سهام  اولاً

است. ثانیاً  درر ی از سود کل شرکت به تناسب میزان اجاره سهام به مست جر سهم 

 (.0933و سع ی  شود)امتدامی تخدیص داده می

مشروع بودن منفعتی که اجاره داده شود: مشروع بودن منفعتی که اجاره داده می

ای برای مشرو  فروشی اجاره داده شود  پس اینکه مغازه میت زیادی داردشود اهمی

ه.ق(. اگر موضوع فعالیت و مملکرد شرکت در 0221باحل خواه  بود)محقق حلی 

آی  سودآوری با قوام  شریعت مطابقت داشته باش   منفعتی که از شرکت به دست می

ن  الیت آن مشروع نیست هماننیز رحیح و مشروع خواه  بود. یک شرکتی که موضوع فع

سازی و یا اینکه نحوه ت مین مالی شرکت از وام ربوی یا اوراق قرضه با کارخانه مشرو 

بهره ربوی باش   سودآوری و منفعت شرکت مشروع نیست. در حال حاضر فعالیت 

و  های تولی ی و خ ماتی موجود در بازار ایران غیرمشروع نیستک ام از شرکتهیچ

هایی که از این الیت آنها مشخص و در رنایع حلال هستن . پس منفعتموضوع فع

 (.0933و سع ی باش . )امتدامی نیز حلال میآی  ها به دست میشرکت

در ادامه بحث لازم به ذکر است از آنجایی که رکوم مورد بحث از نوع رکوم اجاره  

اره و یک شرط ضمن به شرط تملیک بوده و این نوع از رکوم در واقع شامل مق  اج

مق  یعنی فروش دارایی از سوی بانی)مست جر( است ل ا با توجه به اینکه سهام حاکی از 

پایه جهت توان سهم را مورد اجاره قرار داد و به منوان داراییرود  میدارایی به شمار می

انتشار رکوم اجاره به شرط تملیک درنظر گرفت. انتشار این نوع از رکوم اجاره 

د توان در بازار ثانویه نیز موردر به بازار اولیه نیست بلکه همانن  رکوم اجاره میمنح

استفاده قرار گیرد. ب ین رورت که دارن گان اوراق قادر هستن  تا سهم خود از دارایی 
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مشاع را بفروشن  و یک خری ار در ادامه قادر است به منوان فرد جایگزین آن اوراق را 

 خری اری نمای . 
 های انتشار صکوک اجاره به شرط تمليک مبتني بر سهامچالش. 7

های انتشار رکوم اجاره به شرط تملیک مبتنی در این بخش قد  داریم به ارائه چالش

بر سهام و بررسی آنها بپردازیم و در این راستا در بخش بع  نیز به ارائه راهکار و م ل 

 ود. شهای موجود پرداخته میپیشنهادی جهت رفع چالش

درخدوص ابعاد فقهی و اقتدادی اوراق اجاره مبتنی بر سهام  در کنار مدوبات فقهیِ 

کمیته فقهی سازمان بورا و اوراق بهادار تاکنون دو مطالعه رورت گرفته است. امتدامی 

های خود به مباحث فقهی این اوراق اشاره ( در پژوهش0931( و کاون )0933و سع ی)

ته های کمیسری ملاحظاتی در مدوبهد ذکر ش ه  ملاوه بر اینکه یکان . در این موارکرده

ایی هفقهی و مقاله و گزارش مورد بحث قرار نگرفته است  در برخی موارد نیز تفاوت

تر است که قد  داریم به آنها تحت منوان وجود دارد که نیازمن  تبیین بیشتر و دقیق

مبتنی بر سهام بپردازیم. لازم به ذکر است های انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک چالش

که درخدوص کلیت بحث شرمی انتشار این اوراق  توسط کمیته فقهی از مقام معظم 

رهبری استفتاء رورت گرفته است که حبق این استفتاء  اجاره سهام ب ون قی  و شرط 

از  این نوعجائز نخواه  بود. فل ا به اهمیت مسئله افزوده خواه  ش  و مسائل مربوط به 

 اوراق اجاره بای  مورد بررسی قرار بگیرد.

ای که بای  اشاره کنیم این است که مت سفانه دستورالعمل ج اگانه و اولین نکته

مشخدی در خدوص انتشار این اوراق وجود ن ارد و تنها چن  مدوبه و البته به رورت 

ش ه است در حالی که پراکن ه در جلسات متع د سازمان بورا و اوراق بهادار منتشر 

اجاره نیازمن  یک دستورالعمل پایه و اهمیت این نوع از اوراقباتوجه به ماهیت دارایی

م م وجود دستورالعمل  ت ثیرش ه هستیم و دهیج اگانه و البته به رورت سازمان
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یکپارچه و دقیق  خود را در نتایج اقتدادی این اوراق و نظام اقتدادی کشور نیز نشان 

  ه .دمی

ها و ابهاماتی که در خدوص انتشار این نوع از ترین چالشترین و مهمیکی از ارلی

بهای اوراق برای اوراق اجاره وجود دارد  مربوط به ثابت بودن نرخ سود اوراق یا اجاره

 باش .ها میانواع و اقسام سهم

ک در یدر راستای این چالش بای  گفت که آرزوی خیلی از محققین و پژوهشگران 

مقطع زمانی این بوده است که دارایی پایه ما یک دارایی باش  که ما هرلحظه که قادر 

باشیم تا قیمت آن را مشاه ه کنیم. ملت این امر آن است که در رکوم معمولی ما یک 

دهیم که ارلا قیمت آن مشخص و معلوم نیست اما دستگاه یا تجهیزات را اجاره می

توانیم قیمت آن را دهیم  هر لحظه میان دارایی پایه قرار میزمانی که سهام را به منو

ای وجود نخواه  داشت و موقع سررسی  مشاه ه کنیم و قیمت مشخص است. ل ا بهانه

( در 0930بای  آن را به قیمت روز از مردم خری اری کرد. در این خدوص موسویان)

بای  شناسایی شود و همدنین کنن  که سود اوراق و دارایی پایه آن کتا  خود بیان می

اوراق را بای  با قیمت روز خری اری کنیم و سود اوراق بای  شامل تغییرات ارزش دارایی 

شود. پایه نیز باش . در شرایط فعلی این نرخ در واقع متناسب با نرخ سود بانکی تعیین می

ره کرد که نرخ بنابراین با توجه به ماهیت و جایگاه این نوع از اوراق اجاره بای  اشا

توان  ثابت باش . بلکه بای  ساز و بها برای انواع و اقسام سهام موجود در بازار نمیاجاره

گ اری بها درنظرگرفت و قیمتکاری را جهت تعیین نرخ سود اوراق یا همان نرخ اجاره

اوراق نیز با توجه به آن رورت گیرد. در بخش م ل پیشنهادی انتشار این اوراق به این 

 شود. مسئله پرداخته می

بخواهیم ثابت نبودن نرخ سود اوراق را از لحاظ فقهی مورد بررسی قرار دهیم  اگر 

ای که ممکن است به وجود بیای  این است که رابطه آن با غرر به چه یک چالش و نکته

رورت خواه  بود. آیا اوراق اجاره سهام با غرر همراه خواه  بود یا خیر. همانطور که 
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مبانی فقهی و اقتدادی اجاره اشاره کردیم  یکی از شروط مق  اجاره معلوم و معین  در

بودن مین مست جره و همدنین معلوم و معین بودن منفعت است. بنابراین بای  اضافه کنیم 

که در اوراق اجاره نیز همانن  مق  اجاره این شرط نیز پابرجا خواه  بود. فل ا با توجه 

ها  در خدوص ارتباط آن با غرر اوراق برای انواع و اقسام سهم ثابت نبودن نرخ سود

توان تعیین نمود و م م معین بودن می لازم به ذکر است که میزان سود در اوراق اجاره را

 آن نمی توان  مخل این مطلب باش . 

اکثریت فقیهان امتقاد دارن  که مجهول بودن ثمن بامث باحل ش ن مق  خواه  ش . 

گیرد هایی که با ثمن مجهول و نامعین رورت میمیه با استناد به اینکه معاملهفقهای اما

کنن  که این معاملات نیز باحل هستن . در این راستا بای  گفت که غرری است  بیان می

ونه گشود  ایناگر بتوانیم بیان کنیم که مجهول بودن در هنگام قرارداد موجب غرر نمی

( است لال 0933توان ادما کرد که باحل است. موسویان)و نمی ها رحیح خواه  بودمعامله

کنن  با توجه به اینکه در منابع شرمی ما هیچ حقیقتی برای غرر ثابت نش ه است فل ا می

ل ا با  باش .توان گفت که غرر یک مفهوم شرمی نیست بلکه یک ارطلاح مرفی میمی

مرف به مرحله اثبات برس   احکامی که توجه به این نکته زمانی که تغییر مفهوم غرر در 

مربوط به آن است نیز با تغییر همراه خواه  ش . زمانی که در یک نوع خاری از معامله 

ای با غرر همراه در زمان قرارداد ثمن آن نامعلوم باش   بای  گفت که آیا چنین معامله

ی باش  منف سؤالن های رورت گرفته  پاسخ ما به ایخواه  بود یا خیر. اگر حبق بررسی

بها توان ادما کرد که معامله رحیح است. در نتیجه  به مبارت دیگر زمانی که نرخ اجارهمی

ها به رورت یکسان در نظر نگیریم و با توجه به نرخ سود را برای انواع و اقسام سهم

 توان ادما کرد که معامله رحیح است که البته شرح و توضیح و راهکاربانکی نباش  می

 شود.مربوط به آن در بخش بع  اشاره می

های فراوانی که ( درجهت بررسی جایگاه مرفی غرر  پس از بررسی0932موسویان)

های همدون خطر و فریب دادن رس  که معنی غرر به واژهده  به این نتیجه میانجام می
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رد موخیلی نزدیک است اما بای  اضافه کرد که این به معنی نفی کردن مجهول بودن 

معامله نیست. پس بای  گفت که هر قراردادی که بامث به خطرافتادن و یا فریب خوردن 

دو حرف معامله بشود  چه این فریب به خاحر مجهول بودن مورد معامله و چه به خاحر 

توان باش . بنابرای میچیز دیگری باش   مد اق قرارداد غرری است و باحل می

د قراردادهایی وجود داشته باش  که مورد معامله مجهول گیری کرد که امکان دارنتیجه

باش  در حالی که این جهل بامث به وجود آم ن غرر نشود. فل ا رحیح خواه  بود. در 

 لای از فقهاء در تلاش بودن  تا چالش نامعین بودن قیمت در قرارداد را حاین راستا  م ه

ن  که ملت وضع قام ه نفی غرر فقط کن( بیان می0932)کنن . با این توضیحات  موسویان

رفع کردن جهالت نیست بلکه ملت آن دوری کردن از به وجود آم ن ضرر و زیان برای 

ود برای که نرخ سحرفین معامله است. بنابراین در این راستا بای  اضافه کنیم دررورتی 

ایه )سهام( پاراییبها و دها ثابت درنظرگرفته شود  م م تناسب بین اجارهانواع و اقسام سهم

رش  خواه  بود و احتمال ضرر وجود خواه  داشت و در این حالت بحث غرر  روبه

 مطرح خواه  ش .

های دیگری که در خدوص انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی از جمله چالش

ی هباش  که این چالش از دو بٌع  فقبر سهام وجود دارد  مربوط به منافع ناشی از سهام می

شود  که این اوراق منتشر میو اقتدادی قابلیت بررسی دارد. ب ین رورت که زمانی 

ک ام دسته از منافع قابلیت تملیک برای مست جر)بانی( دارد و منتقل خواه  ش  و ک ام 

دسته از منافع در اختیار موجر)دارن ه اوراق( خواه  بود. قبل از اینکه به سراغ پاسخ دادن 

رویم  بای  اشاره کرد که بحث منافع سهام و خدوراً چالشی که مطرح ب سؤالبه این 

ش   در کمیته فقهی سازمان بورا و اراق بهادار به حور کامل و با ارائه جزئیات اشاره 

 2/1/0931مدوبه خود در تاریخ  0بن  شماره نش ه است به این رورت که کمیته فقهی در

ر واقع مالک سهام هستن  و مطابق شرط ضمن ذکر کرده است که خری اران این اوراق  د

قبیل حق رأی  حق دریافت سود سهام  استفاده از مق   منافع معینی از سهام مزبور از 
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به فروشن ه سهام برای دوره معینی و در قبال مبلغ معینی واگ ار  تق م و مانن  آنها راحق

زم به کن   ملاستفاده میکنن . شرکتی که از منافع سهام مزبور در حی دوره مشخدی می

باش . در رورتی که درحی دوره ش ه میهای تعیینش ه در زمانپرداخت مبلغ مشخص

گ اران مطابق شرط ضمن استفاده از منافع  شرکت به تعه ات خود ممل کن   سرمایه

توان  مق   در سررسی   سهام در اختیار خود را به وی تملیک خواهن  کرد. این تملیک می

رورت مجانی یا در قبال مبلغ معینی باش . به جهت جلوگیری از شبهه غرر  ضروری به 

شود مشخص باش  )کمیته است منافعی که در حی دوره معین به شرکت واگ ار می

(. مدوبه کمیته فقهی در حالی بیان 0931بهادار تخددی فقهی سازمان بورا و اوراق 

گرفته است وحبق مدوبه  همه منافع تفکیکی درخدوص منافع رورت ناست که ش ه 

و باش  و امتدامی به بانی منتقل خواه  ش . در حالی که در واقع به این رورت نمی

کنن  آنده که در مق  اجاره معتبر است این است ( نیز در مقاله خود بیان می0933سع ی)

نن  که در ککه کلیه منافع مین مست جره به تملیک دربیای  که در این خدوص بیان می

توان ح ود آن را مشخص کرد و البته برخی از منافع را برای مالک شرایط مق  اجاره می

 کنن  که به توجه به مختدات ومین دارایی)موجر( محفوظ ب اریم. در این راستا بیان می

هایی که یک سهم دارد  تنها منافع منفدل دارایی قابلیت تملیک دارد به مبارت ویژگی

تقسیمی سهام و حق تق م سهام قابلیت تملیک دارد. فل ا با این توضیحات  دیگر سود 

مست جر  مالک سود متعلق به هر سهم است و در حرف دیگر یعنی موجر  مالک مین 

 کنن  کهها و منافع متدل به سهم است. ایشان در خدوص حق تق م بیان میدارایی

ای   . البته در خدوص این مقاله بتوان  به رورت توافقی نیز باشتملیک حق تق م می

اشاره کرد که با توجه به منافع متع دی که برای سهام وجود دارد  در خدوص قابلیت 

( نیز که 0931منفدل یا متدل بودن تنها به چن  مورد مح ود اشاره دارد. گزارش کاون )

ک تملی در راستای این نوع از اوراق اجاره است  ارلاً به بحث تفکیک منافع از حیث

 برای مست جر و موجر نپرداخته است. 
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زیادی در م ل  ت ثیرای از اهمیت این چالش در جایی است که بخش گسترده

گ اری این اوراق خواه  داشت. ب ن رورت که آن بخش از منافعی پیشنهادی و قیمت

شته دا ثیرت شود  به حور مستقیم بر روی نرخ سود اوراق که به مست جر)بانی( منتقل می

مان  نیز در م ل شود و برای موجر باقی میو آن بخش از منافعی که منتقل نمی

 باش . گ ار میت ثیرگ اری به حور مستقیم وارد ش ه و قیمت

توان ذکر کرد مربوط به ماهیت چالش دیگری که در راستای انتشار این اوراق می

ست. در خدوص بحث ماهیت باش  که این چالش نیز حائز اهمیت اهای بانی میدارایی

های بانی بای  اشاره کرد که وضعیت موجود انتشار اوراق اجاره سهام ب ین رورت دارایی

های منتشرش ه فعلی کمیته فقهی سازمان بورا و اوراق است که با مطالعه تمامی مدوبه

ه تهای متع دی در خدوص انتشار اوراق اجاره سهام به کمیبهادار دریافتیم که درخواست

ها در آن وجود دارد که برخی از فقهی داده ش ه است که اسامی انواع و اقسام شرکت

ها ضمن بیان شرایط و ملاحظاتی توسط کمیته فقهی پ یرفته ش ه و برخی درخواست

ها مورد قبول واقع نش ه است. در خدوص این چالش از حیث دیگر از درخواست

ر ماهیت ای مبنی بهای منتشر ش ه  قام همدوبهبررسی فقهی بای  اشاره کنیم که در متن 

های بانی بیان نش ه است و البته در خدوص برخی الزامات اقتدادی رحبت ش ه دارایی

( ضمن بحث 0933است. در راستای این چالش لازم به ذکر است که امتدامی و سع ی)

ه ذکر البته لازم ب کنن .مبانی فقهی اجاره سهام  به شرایط فقهی مین مست جره اشاره می

 پردازن  و تنها شرایط را ذکرهای بانی نمیاست که به حور مجزا به بررسی ماهیت دارایی

. ایشان کنن کنن  و در خدوص مطابقت این شرایط با انواع و اقسام سهام رحبت نمیمی

به حورکلی نظر منفی بر روی گروه خاری از سهام ن ارن  و تنها به رورت مختدر و 

کنن  که فعالیت و سودآوری رنعت بانک اری مورد نق  برخی از فقیهان اه اشاره میکوت

ت. اسکنن  که پرداختن به این بحث خارج از موضوع مقاله باش  و در ادامه اشاره میمی
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کن   اما در ( نیز با وجود اینکه به برخی مسائل فقهی اشاره می0931گزارش کاون )

 ن ارد. خدوص چالش مطرح ش ه رحبتی 

های های ذکر ش ه  لازم است تا به چالش دیگری که به دنبال چالشدر ادامه چالش

گ اری اوراق گ اری و ارزشقبلی قابل حرح است اشاره شود و آن هم چالش قیمت

باش . در راستای این چالش لازم به ذکر است که حبق مدوباتی که از اجاره سهام می

راق بهادار منتشر ش ه است  در خدوص نحوه کمیته فقهی سازمان بورا و او

ها که یکی از مباحث گ اری این اوراق با نرخ سود معین و ثابت برای همه سهمارزش

اقتدادی مرتبط با این اوراق است رحبتی نش ه است. ملارغم م م پ یرش نرخ سود 

ارد هت اهمیت دها  بای  اضافه کنیم که این چالش از این جثابت برای انواع و اقسام سهام

باش  و بخش گسترده از نتایج انتشار این اوراق از های ذکرش ه میکه مرتبط با چالش

شود. ل ا لازم است تا ضمن درنظرگرفتن ملاحظات مربوط حریق این چالش ارزیابی می

 گ اری متناسب با ماهیت این اوراق درنظرگرفته شود. ها  ساز و کار قیمتبه دیگر چالش
 . مدل پيشنهادی انتشار صکوک اجاره به شرط تمليک مبتني بر سهام 0

چنین راهکارهای مطرح ش ه در این های ذکر ش ه در بخش قبل و همبا توجه به چالش

بخش قد  داریم تا یک م ل پیشنهادی را جهت انتشار رکوم اجاره به شرط تملیک 

 مبتنی بر سهام ارائه دهیم.

هایی که در زمینه انتشار اوراق اجاره به شرط ترین بحثلیترین و اراز جمله مهم

ر که د باش بها میتملیک مبتنی بر سهام وجود دارد  نرخ سود اوراق یا همان نرخ اجاره

ورت ها به ربخش قبل اشاره ش  که در وضعیت فعلی این نرخ برای انواع و اقسام سهم

شود. در این بخش و در ذیل م ل ثابت و متناسب با نرخ سود بانکی درنظرگرفته می

پیشنهادی انتشار این اوراق  نرخ سودی را م نظر داریم که برای انواع و اقسام سهام 

باش  و نرخ سود پیشنهادی برای انتشار این اوراق  نرخی موجود در بازار ثابت نمی

ه نام هام کباش . این نرخِ سودِ متناسب با مائ ی سمتناسب با مائ ی سهام مورد اجاره می



 777                            و همکاران حسن کيائي/  ...به اجاره صکوک انتشار اقتصادی و فقهي ارزیابي 

برده ش   در واقع از دو جهت متناسب با مائ ی سهام مورد اجاره است. اول اینکه نرخ 

اجاره بای  متناسب با سود تقسیمی سهام باش  به این معنی که هر سهمی که سود تقسیمی 

بیشتری داشته باش   نرخ اجاره بالاتری دارد. دوم اینکه ملاوه بر دارایی ثابتی که در داخل 

سری های مالکیتی نیز وجود دارد. در واقع یکسری داراییشرکت وجود دارد  یک هر

 باش . رأی و غیره میهایی ناشی از مالکیت سهام داریم که شامل حقمائ ی

در خدوص این اوراق لازم به اشاره است با توجه به اینکه دارایی پایه از نوع سهام 

با نرخ سود بانکی برای همه اوراق درنظر  توان یک نرخ ثابت و متناسباست ل ا نمی

گرفت. بلکه بای  متناسب با مائ ی سهام مورد اجاره باش . ملت آن نیز روشن است. 

پایه این اوراق از جنس سهام بوده و فعالیت اقتدادی زیرا همانطور که گفته ش   دارایی

ارزش اقتدادی ها اهمیت زیادی دارد و این شرکت سهامی و ارزش و قیمت سهام شرکت

تبع آن  یاب  و بهشرایط تورمی و رش  و توسعه شرکت افزایش یا کاهش می ت ثیرتحت 

ن ه گ ارد. با توجه به این نکته  شرکتی که تقاضاکنبر روی دارایی راحبان اوراق نیز اثر می

وجوه است انگیزه خوبی دارد تا با این روش اق ام به ت مین مالی خود کن . در این حالت 

کن  و بها نیز افزایش پی ا میزمانی که شرایط اقتدادی شرکت بهبود پی ا کن   نرخ اجاره

که شرایط اقتدادی شرکت دوران رکودی خود را حی کن  و با کاهش درمقابل  زمانی

مل کن  و همین مابها نیز کاهش پی ا میتولی  یا کاهش فروش رو به رو باش   نرخ اجاره

نی در خدوص اینکه بای  پرداخت سود ثابت و همدنین فراتر از شود که نگرابامث می

 وسع و توان شرکت در وضعیت رکودی را ارائه کن   وجود ن اشته باش .

در راستای نکات فقهی مربوط به این چالش در بخش قبل لازم به ذکر است که ممکن 

لبته مجهول بودن بها مجهول است که اای بیان کنن  که در این حالت نرخ اجارهاست م ه

 باش  و مرتبط با مملکردآن کاملاً حبیعی و مطابق با شرایط بازار و موازین شرمی می

دارایی پایه و مائ ی سهام مورد اجاره است و این نوع از مجهول بودن منجر به غرر 

نخواه  ش . بای  اشاره کرد که حتی اگر نرخ اجاره به رورت ثابت برای انواع و اقسام 
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ر تر باش   احتمال غرری بودن آن بیشتدر نظر بگیریم و سررسی  آن نیز بلن م ت هاسهم

شود و این نکته حائز اهمیت است. ملت خواه  بود و بامث ضرر به حرفین معامله می

ها  آن هم این است که دررورت ثابت درنظرگرفتن نرخ سود برای انواع و اقسام سهم

رش  خواه  بود و احتمال ضرر بیشتر خواه   پایه روبهبها و داراییم م تناسب بین اجاره

مان یعنی انتشار این آل و حالت پیشنهادیبود. این در حالی است که اگر ما حالت ای ه

ری گیاوراق با نرخ سود متناسب با مائ ی سهام مورد اجاره درنظر بگیریم  کاهش چشم

خر بای  افزود که حتی اگر ما را در خدوص ضرر و زیان دی ن شاه  خواهیم بود. در آ

سهام در م ل پیشنهادی  بودن انتشار اوراق اجارههای لازم جهت غرریفرضهمه پیش

 بودن آن را اثبات کنیم وتوانیم از یک راه دیگر نفی غرریمورد مطابقت قرار ب هیم می

 شخصآل  نرخ سودی که پیشنهاد ش  حی یک ساز و کار مکه در الگوی ای هآن هم این

شود و با این توریف  اوراق اجاره به که شامل مائ ی سهام مورد اجاره است تعیین می

شرط تملیک مبتنی بر سهام با نرخ سود متناسب با مائ ی سهام مورد اجاره نسبت به 

اوراق اجاره سهامی که نرخ اجاره آن مجهول است متفاوت بوده و برتری دارد. هرچن  

شا بوده گبودن داده ش  نیز راهغرری  ئی که در خدوص م متوریفات و توضیحات ابت ا

 و بر رحت آن اشاره دارد. 

توان   و میباشبنابراین با توجه به توضیحاتی که داده ش   این چالش نیازمن  توجه می

اوراق اجاره مبتنی بر سهام با نرخ سود متناسب با عائدي سهام مورد بیان کرد که 

اجاره مبتنی بر سهام با نرخ معین و ثابت برای انواع سهام از لحاظ نسبت به اوراق  اجاره

  فقهی و اقتدادی ارجحیت دارد.

های حائز اهمیت در زمینه انتشار این اوراق  منافع سهام است که در از دیگر بحث

خدوص چالش آن در بخش قبل رحبت ش . در جهت ارائه راهکار برای قابلیت 

 یا م م انتقال بای  اشاره کرد که ابت ا لازم است تا از بُع  فقهیتشخیص منافع قابل انتقال 

مورد بررسی قرار گیرد ب ین رورت که لازم است ابت ا یک مناط و قام ه فقهی در این 
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تفکیک  بن ی وخدوص این مسئله حراحی شود و سپس با استفاده از آن مناط به تقسیم

ای همانن  ممکن است از جانب م ه بن ی منافع منافع بپردازیم. در خدوص تقسیم

( مطرح شود که امکان توافق در خدوص منافع وجود دارد. 0933وسع ی)امتدامی 

به وجود بیای  که آیا امکان دارد که یک توافقی  سؤالای این ممکن است از سوی م ه

 رورت بگیرد که با ماهیت قرارداد سازگاری ن اشته باش . در ادامه ملاوه بر پاسخ به

حرح ش ه نیز پاسخ داده  سؤالچالش تخدیص منافع بین مست جر و موجر  به این 

 شود. می

گیری مناط فقهی ابت ا لازم است به چن  مق مه بپردازیم و سپس از حریق جهت شکل

آنها  مناط نهایی را استخراج کنیم. یکی از مباحثی که اهمیت دارد  بحث ماهیت سهام 

ص وجود دارد. اول اینکه اگر سهام را به رورت مین در است. چن  حالت در این خدو

نظر نگیریم و تنها به منوان یک منفعت خالص م نظر قرار دهیم  بای  بگوییم که در این 

حالت اجاره دادن سهام محل اشکال و ت مل است. دوم اینکه حال اگر سهام را به رورت 

ینی باش  که منفعتی دارد و آی  که یکی ممین درنظر بگیریم  دو حالت به وجود می

منفعت آن قابلیت ج اسازی از مین را داشته باش  و دیگری مینی باش  که قابلیت 

ج اسازی از منفعت آن وجود ن ارد. مبنای مقاله آقای امتدامی و سع ی به این رورت 

کنن  دارای منافعی است که چنین اشاره میگیرن  و هماست که سهام را مین درنظر می

فع آن دارای دو حالت است. حالت اول منافع متدل است که در واقع منافعی است منا

توان در اختیار دیگری قرار داد و حالت دوم که قابلیت ج اش ن از مین را ن ارد و نمی

توان در اختیار دیگری قرار منافع منفدل است که قابلیت ج اش ن از مین را دارد و می

حیح است اما از جهات دیگر نیز بای  بررسی شود تا در داد. ارل و شاکله این بحث ر

 نهایت یک مناط نهایی شکل گیرد. 

ش ه جهت تشخیص قابلیت داشتن یا ن اشتن انتقال منافع به مناط فقهیِ حراحی

مست جر)بانی( به این رورت است که اولاً؛ انتقال منفعت با حفظ مین رورت بگیرد و 
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ه منوان ب« دقت مقلا»ش . ثانیاً؛ برخی منافع از جهت منفعت قابلیت استفاده داشته با

ورتی شون . در رشون  اما از جهت مرفی به منوان منفعت شناخته نمیمنفعت شناخته می

که از نظر مرف به منوان منفعت شناخته نشود  آن منفعت انتقال داده نخواه  ش  و در 

باش  و همانطور که در یاینجا ملام تشخیص جهت به تملیک درآوردن منفعت  مرف م

بخش مبانی فقهی توضیح داده ش   داشتن ارزش اقتدادی و تشخیص آن از حرف مرف 

های مالیت داشتن است که به تفدیل در بخش اهمیت دارد و در واقع یکی از ملام

  که به شکل ای باشمربوحه توضیح داده ش . ثالثاً؛ قابلیت استفاده از منافع بای  به گونه

ای تلقی شود و در حول زمان بای  قابلیت استفاده داشته باش  و منافع به گونه« فشیئاً شیئاً»

نار نکات ای نباش . در کدفعهباش  که استفاده از آن به شکل پیوسته باش  و به شکل یک

توان به تفکیک بین حق و منفعت نیز اشاره کرد که البته در بخش مبانی ذکر ش ه  می

 توان مورد لحاظ قرار داد. است و میتوضیح داده ش ه 

ل ا در راستای مناط ذکر ش ه جهت تشخیص اینکه ک امیک از منافع به تملیک 

مست جر درخواه  آم  و اینکه ک امیک از منافع در اختیار موجر باقی خواه  مان   بای  

رخی ه و باشاره کنیم که منافع متع دی برای سهام وجود دارد و برخی از آنها غیرمادی بود

ترین موارد آن بای  اشاره چن ان در م ل اقتدادی حائز اهمیت نیست و در خدوص مهم

کنیم که سود تقسیمی ناشی از سهام به بانی)مست جر( منتقل خواه  ش  و سود ناشی از 

نوسان سهم در اختیار موجر باقی خواه  مان . در خدوص حق تق م و حق رأی نیز بای  

جایی که سود تقسیمی ناشی از تیار موجر باقی خواه  مان . ل ا از آناشاره کرد که در اخ

جایی گ ار است و از آنت ثیربها سهام به مست جر منتقل خواه  ش  در تعیین نرخ اجاره

که سود ناشی از نوسان قیمت سهم به سهم متدل بوده و در اختیار موجر است  بای  

گ ار خواه  بود. ب ین معنی که از ماهیت ت ثیرگ اری اوراق اشاره کرد که در قیمت

 گ اری استفاده خواه  ش . پایه)سهام( نیز در فراین  قیمتتدادفی دارایی
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 ترین منافع سهام از حيث قابليت انتقال یا عدم انتقال به مستأجربندی مهمدسته: 1جدول 

 منفعت سهام ردیف
 ندارد(-داردبندي منافع)قابلیت انتقال به مستأجر: دسته

 نظر نهایی کاوند اعتصامی

 دارد سود تقسیمی ناشی از سهام 1

با وجود اینکه این گزارش مرتبط با اوراق 

اجاره سهام است اما در خدوص این نوع 

 ای نش ه است.بن ی از منافع اشارهدسته

 دارد

 ن ارد دارد حق تق م خری  سهام 2

 ن ارد ن ارد حق رأی سهام اران 3

 ن ارد ن ارد سود ناشی از نوسان قیمت سهام 4



در راستای تملیک منافع و انتقال برخی از منافع به مست جر  یکی از مباحثی که ممکن 

است به وجود بیای  این است که آیا امکان دارد توافقی در خدوص انتقال منافع رورت 

در این کار چیست و مثبت است  شروط لازم جهت انجام سؤالبگیرد؟ اگر پاسخ به این 

 بای  بیان کنیم که سؤالچه رورت با ماهیت قرارداد سازگاری ن ارد؟ در پاسخ به این 

ود. شدرنظرگرفته می« شروط»بحث توافق یکی از مباحث فقهی است که ذیل منوان 

اوقات مخالفت با مطلق مق  دارد و به هیچ وجه شرط مخالف با مقتضای مق   گاهی

اوقات مخالفت با احلاق آن دارد و رط کردن وجود ن ارد و گاهیقابلیت توافق و ش

توان با شرط کردن مواردی  توافق را انجام داد. بنابراین در راستای بحث توافق بر می

سری انتقال منافع بای  اشاره کنیم که امکان توافق در هر شرایطی وجود ن ارد. بلکه یک

رمایت آن است. در اینجا خط قرمز ارلی که خط قرمزها را داریم که نیازمن  توجه و 

وجود دارد این است که در رورتی انتقال منفعت انجام شود که مین محفوظ بمان  و 

چنین لازم است تا حبق توضیحات قبل  به رورت قابلیت استفاده نیز داشته باش . هم

چنین در م  و هتلقی شود و در حول زمان بای  قابلیت استفاده داشته باش« شیئاً فشیئاً»

ای دارای ارزش باش  که بتوان انتقال داد. ل ا رمایت این موارد ضروری مرف نیز به ان ازه

 توان توافقی را انجام داد. است و برخلاف این خطوط قرمز نمی
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های انتشار این اوراق که در بخش قبل بیان ش   مربوط به ماهیت از جمله دیگر چالش

ی هاماهیت داراییباش . در راستای این چالش لازم به ذکر است که های بانی میدارایی

 توان مورد بررسی قرار داد.بانی ح اقل از دو جهت می

ی موجه باش . منظور از بررسی های بانی از نظر فقهی و اقتدادماهیت دارایی اولاً؛

 ای باش  که توجیه اقتدادی داشته باش .ابعاد اقتدادی ب ین رورت است که به گونه

توجیه اقتدادی به این معنی است که همانن  مدوبات کمیته فقهی سازمان بورا و اوراق 

 های شرکت مطرح و املام گردد و پشتوانهسری شروحی را در خدوص داراییبهادار یک

اقتدادی به ان ازه کافی در اختیار باش  تا از این جهت مشکلی جهت انتشار اوراق اجاره 

ش   لازم به ذکر است  وجود ن اشته باش . در خدوص بحث فقهی موردنظر که اشاره

ای باش  که به منوان ب هی و دین تلقی نشود و مخالفتی با که دارایی بانی بای  به گونه

ن اشته باش . در رورتی که دارایی بانی شرایط م نظر را ن اشته الگوی اقتداد اسلامی 

 باش   امکان انتشار اوراق اجاره سهام وجود ن ارد. 

راستای این بحث بای  اضافه کنیم که مقدود از بیان این چالش  بیشتر اشاره به در 

 عهای متع د در موضورنعت بانک اری و امور مربوط به بانک است. مقالات و پژوهش

بانک اری اسلامی و ب ون ربا و مقایسه آن با بانک اری متعارف تقریر ش ه است اما فضای 

مملیاتی بانک اری کشور چن ان مطابقتی با الگوی بانک اری اسلامی ن ارد و آثاری از 

شود. در این راستا بای  اضافه کنیم چنان در آن دی ه میبانک اری متعارف هم

ترین ابعاد بانک اری اسلامی  امطای نن  که یکی از مهمک( بیان می0912موسویان)

( و 0932( و موسویان و همکاران )0913تسهیلات و تخدیص منابع است. موسویان)

( با توجه به اهمیت بحث امطای تسهیلات و تخدیص منابع با تمسک 0912موسویان)

های ن  که شیوهکناشاره می 01الی  1به فدل سوم قانون بانک اری ب ون ربا در مواد 

الحسنه و ای و قرضتخدیص منابع و امطای تسهیلات به چهار گروه مقود مبادله

ز شون  و البته به مزایا و معایب آن نیمستقیم تقسیم میگ اری مقودمشارکتی و سرمایه
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کنن . این درحالی است که در بانک اری متعارف)ربوی(  معمولا از دو روش اشاره می

ت. بهادار اسگ اری در اوراقد که یکی امطای وام و امتبار و دیگری سرمایهشواستفاده می

 ای از منابعدرخدوص مورد اول یعنی امطای وام و امتبار بای  ذکر کرد که قسمت مم ه

ها به شکل وام و های ربوی امم از منابع خود بانک و منابع حارل از سپردهبانک

شود. های اقتدادی داده مین م ت به افراد و بنگاهم ت وبلم ت ومیانامتبارهایی کوتاه

ها و امتبارها به رورت قرض به همراه بهره است که مطابق معارف اسلامی ماهیت وام

 شود و قابلیت استفاده ن ارد.ربا محسو  می

شود  ابهام شرمی وجود خواه  در چن  مورد که بحث رنعت بانک اری مطرح می

ه ت مین مالی شرکت آیا از حریق وام ربوی بوده است یا خیر داشت. از جمله اینکه نحو

های شرکت است ایا مشرومیت دارد یا خیر. چنین مواردی که مرتبط با داراییو هم

اوقات ممکن است که یک بانک یا نهاد مربوط به بانک  جهت ت مین مالی خود گاهی

شرکت یا دولت یا اوقات ممکن است که یک درخواست انتشار اوراق ب ه  و گاهی

ها اق ام به درخواست جهت انتشار اوراق اجاره مؤسسات دولتی و غیردولتی و لیزینگ

سهام ب هن  و دارایی پایه یا همان سهام مورد اجاره آن مربوط به رنعت بانک اری و 

های دیگر آن به شکلی باش  که توان گفت دارایینهادهای مربوحه باش  و یا حتی می

ها ممکن است که رخ مسک به رنعت بانک اری بوده است. همه این حالتمم تاً با ت

ب ه . بنابراین با توجه به اینکه بانک اری ب ون ربا و اسلامی تاکنون به شکل ج ی در 

ود  شچنان از ابزارهای بانک اری متعارف استفاده میسازی نش ه است و همکشور پیاده

ط به رنعت بانک اری است تا زمانی که الگوی ل ا انتشار اوراق اجاره سهام که مربو

سازی نشود  بهتر است وارد فضای مملیاتی انتشار اوراق مطلو  بانک اری اسلامی پیاده

اجاره مبتنی بر سهام نشود. به حور مثال اگر دارایی یک شرکت تسهیلات بانکی باش   

 اری رد. البته اگر بانکتوان اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام را منتشر کنمی

کشور به فضای مطلو  بانک اری اسلامی برس   امکان انتشار این اوراق که مرتبط با 
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های خوبی را نیز در فضای رنعت بانک اری است وجود خواه  داشت و البته مزیت

 اقتدادی کشور شاه  خواهیم بود. 

است که ما شاه  انواع و هایی بانی از این جهت دارایی اهمیت ماهیت دارایی ثانیاً؛

 ی بنهای مختلفی دستهاقسام سهام در بازار سرمایه کشور هستیم و هر ک ام در گروه

حورمثال گروه مخابرات  کاشی و سرامیک  محدولات شیمیایی  لاستیک ان  )به ش ه

های دیگر متفاوت است وپلاستیک  منسوجات و....( و هر گروه از جهت فعالیت با گروه

ها نیز متفاوت است و هر ک ام تحت شرایط مختلف تبع آن  سهام این گروه و به

دهن . به حور مثال  یک گروه از سهام ممکن است تحت های خود را ارائه میبازدهی

ش ی  نرخ ارز باش  و فعالیت آن وابسته به نرخ ارز است و البته موامل دیگری نیز  ت ثیر

ممکن است یک گروه دیگری وجود داشته باش   گ ار خواه  بود و درحرف دیگرت ثیر

که ارلا وابستگی به نرخ ارز ن اشته باش  و ماهیت فعالیت آن شرکت متفاوت باش . 

هم توان نتیجه گرفت که هر سهم نسبت به سبنابراین با توجه به توضیحات داده ش ه می

 د و همین ماملدیگر بازدهی متفاوتی دارد که قطعاً در سودسازی شرکت مؤثر خواه  بو

قی بها تلاجاره هایی بانی  یک مامل مهم جهت تعیین نرخشود تا ماهیت داراییبامث می

بها ابت ا بای  مق مات و محاسبات اولیه که مربوط به سودسازی شود. ل ا برای نرخ اجاره

شرکت است مورد بررسی قرار بگیرد و در واقع این نرخ  متناسب با مائ ی سهام مورد 

 ره تعیین شود. اجا

یک نکته مهم و چالشی که در راستای موارد ذکر ش ه تاکنون وجود دارد  بحث 

گ اری و باش . مت سفانه در خدوص ارزشگ اری این اوراق میگ اری و قیمتارزش

های ثبت انتشار اوراق رحبتی نش ه است و باتوجه به ساز و کار آن در مدوبات و بیانیه

ش ه لازم است تا یک ساز و کار ج ی ی متناسب با ماهیت  های ذکرنکات و چالش

بها گ اری اوراق اجاره  نرخ اجارهپایه این اوراق حراحی شود. پایه ثابت ارزشدارایی

است که ما در مورد آن و چالشی که وجود دارد اشاره کردیم و بیان کردیم که نرخ سود 
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ها ش  و نبای  برای انواع و اقسام سهماوراق بای  متناسب با مائ ی سهام مورد اجاره با

یز سری منافع نبها  یکبر نرخ اجارهبهای ثابتی را درنظر بگیریم. ملاوهیک نرخ اجاره

گ اری اوراق نیز بای  مورد استفاده قرار وجود دارد که بای  درنظر گرفته شود و در ارزش

ود  در افع درنظرگرفته شبن ی منبگیرد. ل ا هر پاسخ یا رویکردی که در خدوص تقسیم

 گ ار خواه  بود. ت ثیرگ اری م ل ارزش
 گيریبندی و نتيجهجمع

سهام یکی از دستاوردهای بازار سرمایه در به شرط تملیک مبتنی بر انتشار اوراق اجاره 

های مالی بوده و نی بر داراییدر واقع نسل دوم اوراق اجاره و مبت های اخیر بوده وسال

ه هایی کرود و با توجه به ویژگیهای ج ی  اوراق ت مین مالی به شمار میاز جمله بحث

شود استفاده از آن به سرمت توسعه یاب . این اوراق از این جهت دارای بینی میدارد پیش

پایه آن شفاف و قابل مبادله در بازار است و قیمت آن به رورت اهمیت است که دارایی

الکیتی ترین حقوق مپس دارن گان اوراق بای  بتوانن  از مهمگیری است. مستمر قابل ان ازه

من  شون . اما مت سفانه آنده در حراحی و خود یعنی واگ اری اوراق به قیمت روز بهره

 گ اری وشود این است که نه تنها تفاوتی در قیمتبکارگیری این اوراق مشاه ه می

جود ن ارد بلکه ابهاماتی نیز به جهت فراین  مبادله این اوراق با اوراق رکوم معمولی و

بایست مورد ارزیابی قرار گیرد و تاکنون فقهی و اقتدادی در این اوراق وجود دارد که می

نین لازم چاست. هماقتدادی رورت نگرفته -پژوهشی به حور خاص برای ارزیابی فقهی

مولی راق رکوم معبه ذکر است که متاسفانه شرایط انتشار این اوراق دقیقاً مشابه با او

است یعنی دارای نرخ سود کاملا ثابت بوده و در سررسی  نیز با قیمت اسمی بازخری  

 ی ن ارد. ت ثیرپایه در ارزش اوراق هیچ شون  و تغییرات قیمت داراییمی

  ظله م مطابق استفتاء کمیته فقهی سازمان بورا و اوراق بهادار از مقام معظم رهبری

ب ون قی  و شرط جائز نیست بلکه نیازمن  شروحی است که شامل انواع    اجاره سهامالعالی

چنین بای  اضافه کرد که جهت انتشار این نوع از و اقسام سهام در بازار نخواه  ش . هم
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 هایاسلامی لازم بود تا در خدوص چالشمالی به منوان یکی از ابزارهای ت مین  اوراق

راق  تبیین رورت گیرد. آرزوی خیلی از محققین و فقهی و اقتدادی و ارزیابی این او

پایه ما یک دارایی باش  تا هر لحظه قادر به  پژوهشگران  این بوده است که دارایی

گری بر قیمت آن باشیم. ملت این امر این است که در اوراق اجاره معمولی  ما یک نظاره

شخص ومعلوم نیست اما دهیم که ارلاً قیمت آن مدستگاه یا تجهیزاتی را اجاره می

توانیم قیمت آن را مشاه ه دهیم  هر لحظه میپایه قرار میکه سهام را به منوان داراییزمانی

کنیم و قیمت مشخص است. ل ا در این راستا لازم است ذکر شود که از بُع  فقهی و 

واع انبها یا همان نرخ سود اوراق به رورت نرخ ثابت و معین برای اقتدادی  نرخ اجاره

و اقسام سهام نخواه  بود و بلکه لازم است تا نرخی متناسب با مائ ی سهام مورد اجاره 

های بانی از لحاظ فقهی و اقتدادی  از جمله موارد تعیین شود. توجه به ماهیت دارایی

باش . ب ین رورت که اولاً از جهت فقهی تعارضی با دیگری است که حائز اهمیت می

ز های بانی از بُع  اقتدادی نیمی ن اشته باش  و ثانیاً ماهیت داراییالگوی اقتداد اسلا

افه کرد چنین بای  اضدارای توجیه اقتدادی و پشتوانه اقتدادی به ان ازه کافی باش  و هم

های مختلفی سهامی در بازار موجود است و هرک ام از که انواع و اقسام سهام و گروه

هام گ ار بین ست ثیرار دارن  که گاهی اوقات موامل موامل مختلفی قر ت ثیرآنها تحت 

 ار گت ثیرمشترم است و گاهی اوقات برخی موامل تنها بر روی گروه خاری از سهام 

های خاص خود را دارن  که در شرایط مختلف  است و ل ا هر یک از سهام بازدهی

د اوراق نیز متفاوت هستن  و از این جهت بر روی مائ ی سهام مورد اجاره و نرخ سو

گ ار خواه  بود. نکته دیگری که حائز اهمیت است  بحث منافع سهام است که از ت ثیر

لحاظ فقهی و اقتدادی توضیح داده ش  که قابلیت تفکیک آنها از جهت تملیک به چه 

ای که حراحی ش   منافعی مانن  سود تقسیمی رورت است و حبق مناط فقهی و قام ه

 ار خواه  گت ثیربها نیز ر منتقل خواه  ش  و در تعیین نرخ اجارهناشی از سهام به مست ج

بود و منافعی مانن  سود ناشی از نوسان قیمت سهام و حق رأی و حق تق م در اختیار 
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باش . توجه به بحث مالک)موجر( خواه  بود و در تعیین قیمت اوراق نیز مؤثر می

و اقتدادی  از دیگر مواردی است که گ اری از بُع  ارزیابی فقهی گ اری و ارزشقیمت

در راستای نکات قبلی قابل حرح است و نیازمن  توجه است و در واقع بخشی از آن 

بها است و بخش دیگر آن مربوط به ارزیابی اقتدادی وابسته به شیوه تعیین نرخ اجاره

ارلاح   باش  و نیازمنگ اری فعلی این اوراق است که متناسب با ماهیت اوراق نمیقیمت

 است. 

با توجه به معیارهای فقهی و اقتدادی و نکات و ضوابط در پایان لازم به ذکر است که 

های فقهی و اقتدادی لحاظ گردد  اوراق مطرح ش ه  در رورتی که ملاحظات و چالش

اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام ابزار مناسبی برای بازار سرمایه در داخل کشورهای 

ری خواه  گی  بود و نسبت به وضعیت فعلی انتشار آن  برتری و رش  چشماسلامی خواه

 داشت.
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