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 اوراق مشارکت

 مقدمه

مالی  تأمین ایرانی در جهت مختلف هایشرکت و دولت طرف از اسلامی انقلاب از بعد اوراقی است که ازجملهاوراق مشارکت 

 مجلس تصویب به 13۷۶ سالمهرماه  مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون شده است. منتشر های زیربنایی و اقتصادیها و طرحپروژه

 سایر و دارایی و اقتصادی امور وزارت مشترک پیشنهاد به بنا 13۷۷ ورماهیشهر در قانون این اجرایی نامهنییآ و رسید اسلامی شورای

اجرای  مرکزی جهت بانک طرف از مختلف موارد در اوراق این از .رسید رانیوزئتیه تصویب به کشور ذیصلاح و ادیاقتص ارکان

 .است شده استفاده ایسرمایه مختلف هایپروژه مالی تأمین های دولتی و خصوصی جهتسیاست پولی و از طرف دولت، شرکت

 در ایران مشارکت اوراق نهیشیپ .1

 مشارکت اوراق انتشار قانون بیتصو از قبل .1.1

 سرمایه بازار فقدان همچنین و نفتی درآمدهای پشتوانه به ارزان، بانکی اعتبارات وفور علت به اسلامی انقلاب از قبل ایران در

 ملی قرضه اوراق به توانمی نمونه است؛ برای نگردیده ایاستفاده قرضه اوراق انواع از دولت، توسط معدود مواردی در معنادار، جز

 آباد، عباس اراضی عمران قرضه اوراق کشاورزی و بانک توسط منتشره ارضی اصلاحات قرضه اوراق مصدق، محمد دکتر دولت منتشره

 (.13۸۹ همکاران، و نوروش) کرد اشاره شهرداری توسط منتشره

 به متعارف بانکداری عملیات که طورهمان ،13۶2 شهریور در ربا بدون بانکی عملیات قانون تصویب و با اسلامی انقلاب از پس

 ممنوعیت بود، با قرضه اوراق هاآن از گردید. یکی ممنوع نیز ربوی مالی ابزارهای سایر شد، اعلام ممنوع و غیر شرعی بودن ربوی دلیل

 ابزارهای یطراح فکر به کارشناسان آن دنبال به و شد احساس ها طرح مالی تأمین ابزارهای و بازار در خلأیی قرضه، اوراق انتشار

 کند. خلاء پدید آمده را پر شرعی، ضوابط رعایت با که افتادند جدیدی

 مشارکت، اوراق فروش با شد که شهرداری تهران منجر 13۷3 سال در مشارکت اوراق اولین انتشار و طراحی به مسائل همین

 سال در عبدالعظیم حضرت حرم پیرامون بافت زیبازسا) سالم شهر مشارکت اوراق آن، از بعد را تأمین مالی کرد. نواب طرح زیرگذر

 از ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک توسعه، سوم برنامه با زمانهم و شد منتشر( 13۸۰ -13۷۵) مشارکت اوراق سایر و( 13۷۴

 را ها بانک رمایهس افزایش برای لازم مالی منابع نقدینگی، آوری گرد و مشارکت اوراق انتشار با تا گرفت قانونی مجوز وقت مجلس

 آورد. فراهم

 بعد از تصویب قانون انتشار اوراق مشارکت  .2.1

 این اجرایی نامه آیین. رسید اسلامی شورای مجلس تصویب به 13۷۶ سال ماه مهر تاریخ در اوراق این انتشار به مربوط قانون 

 بودجه و برنامه) ریزی برنامه و مدیریت سازمان دارایی، و اقتصادی امور وزارت مشترک پیشنهاد به بنا 13۷۷ ماه شهریور در قانون



۴ 

 

 وزیران هیأت تصویب به مزبور قانون 12 ماده استناد به بهادار اوراق و بورس سازمان و ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک ،(سابق

 رسید.

 تفکیک یکدیگر از سرمایه بازار ایینهاد اجر و ناظر نهاد ،13۸۶ آذر در ایران اسلامی جمهوری بهادار اوراق بازار قانون تصویب با

 وظایف بهادار، اوراق بازار قانون 2۷ و 2۹ ماده مطابق. گردید تعیین سرمایه بازار ناظر نهاد عنوان به بهادار اوراق و بورس سازمان و شده

 سازمان به ،13۷۹ مهر مصوب مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون ۴ ماده موضوع ایران در اسلامی جمهوری مرکزی بانک اختیارات و

 مؤسسات و هابانک ها،شهرداری مرکزی، بانک دولت، مشارکت اوراق قانونی، ماده این تبصره در البته. گردید واگذار بهادار اوراق و بورس

 مرجع را بهادار اوراق و بورس سازمان قانون، این 2۹ ماده بنابراین است؛ شده مستثنی مرکزی بانک نظارت تحت اعتباری و مالی

 قانونی( ماده این تبصره در موجود نهادهای مشارکت اوراق انتشار استثنای به) مشارکت اوراق انتشار مجوز کننده صادر و هاطرح بررسی

 (.۵1 ص ،13۹2 زاده، حسن و موسویان) نمایدمی معرفی

 تعریف اوراق مشارکت .2

 اسمی قیمت به قانون این موجب به که است نامیبی یا نام اب بهادار اوراق مشارکت، مشارکت، اوراق اوراق قانون دو طبق ماده

 واگذار دارند، را یک ماده موضوع هایطرح اجرای در مشارکت قصد که گذارانیسرمایه به و شودمی منتشر معین مدت برای مشخص

. بود خواهند شریک مربوط رحط اجرای از حاصل سود در مشارکت، زمان مدت و اسمی قیمت نسبت به اوراق این دارندگان. گرددمی

 مالکیت گویای که است سندی مشارکت، اوراق پس .باشدمی مجاز بهادار اوراق بورس طریق از یا و مستقیماً اوراق این فروش و خرید

 تغییر نوع هر اوراق، سررسید تا و است خصوصی یا تعاونی هایشرکت دولت، به متعلق که حقیقی دارایی از بخشی به نسبت آن، دارنده

 .است مشارکت اوراق صاحب متوجه دارایی قیمت

 برای مشخص اسمی قیمت به بورس، سازمان یا مرکزی بانک مجوز با و قوانین مطابق است که بهاداری اوراق مشارکت، اوراق

 عمومی عرضه و انتشار اوراق مشارکت منتشر نامه آیین موضوع هایطرح نیاز مورد مالی منابع از بخشی تأمین برای و معین مدت

های سودآور تولیدی، ساختمانی و خدماتی های عمرانی انتفاعی دولت و طرحها در تعریف آیین نامه اجرایی، طرحمنظور از طرح .شودمی

های جاری و استهلاک سرمایه، سود مناسبی را نیز بدهد است که در مدت معینی پس از شروع بهره برداری علاوه بر تأمین هزینه

 (.1۷/1۰/13۹۸ وزیران هیأت مصوب انتشار، نحوه قانون اجرایی نامه )آیین

 اهداف و آثار اوراق مشارکت .3

 عمومی مشارکت منظور به که کندمی بیان مشارکت، اهداف انتشار اوراق را تبیین کرده است. این ماده چنین اوراق قانون یک ماده

 های شرکت و دولت جمله از مواردی به خدماتی، و ساختمانی تولیدی، ورسودآ های طرح و دولت انتفاعی عمرانی های طرح اجرای در

 شرکت و خاص و عام سهامی هایشرکت و المنفعه عام مؤسسات و غیردولتی و عمومی نهادهای و مؤسسات و ها شهرداری و دولتی

 مشارکت اوراق انتشار طریق از را مذکور های طرح اجرای برای نیاز مورد مالی منابع از قسمتی شود،می داده اجازه تولیدی تعاونی های
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بنابراین هدف اصلی انتشار اوراق مشارکت، تأمین مالی طرح های دولت و شرکت های وابسته به دولت و بنگاه های  .کنند تأمین

 از: دیگری نیز قابل ذکر است که عبارتند ها و آثارهدف هدف، این کنار در اقتصادی بخش خصوصی و تعاونی است. البته

 دولت؛ بودجه کسری تأمین و اقتصادی های طرح مالی تأمین -1

 نقدینگی؛ کنترل و پولی هایاجرای سیاست -2

 ابزارهای سرمایه گذاری ؛ در تنوع ایجاد -3

 گذاری. سرمایه در مردم مشارکت افزایش -۴

 مشارکت اوراق یها یژگیو .4

 ست که در زیر به آنها اشاره شده است.های خاص خود در نوع مشارکت ااوراق مشارکت دارای ویژگی

 رأی حق بدون الف( مالكیت .1

 مداخله عدم هم عملی رویه و است کرده سکوت مشارکت اوراق صاحبان نظارت حق و رأی حق مدیریت، حق به نسبت قانون

 .ندارند اوراق ناشر اقتصادی های فعالیت مدیریت در دخالتی هیچ آن دارندگان که ممتاز سهام مثل. است طرح اجرای در اوراق صاحبان

   موقت ب( مشارکت .2

 اوراق عملی رویه اما است، نشده تعیین باشد طرح در مشارکت سررسید دهنده نشان که خاصی زمان مشارکت، اوراق قانون در

 لازم زمان مدت با متناسب مشارکت اوراق سررسید معمولاً. اند بوده سال پنج تا ماه شش سررسید با گذشته، های سال شده طی منتشر

 .شودمی تعریف طرح اندازی راه و احداث برای

 سهام با تعویض یا تبدیل ج( قابلیت .3

گذار امکان انتشار اوراق مشارکت قابل تبدیل و قابل تعویض با سهام را برای ناشران اوراق را در نظر گرفته است. اوراق قانون

شود. تعریف این نوع اوراق به و مزیت برای دارندگان اوراق محسوب می مشارکت قابل تبدیل یا قابل تعویض به سهام، یک امکان

 شرح زیر است.

 سررسید در اوراق، دارنده و منتشر عام سهامی هایشرکت توسط که است مشارکتی اوراق «سهام با تعویضقابل  مشارکت اوراق»

 نامه آیین 1 ماده( ۹) بند)نماید،   تعویض ناشر، شرکت تملک در سهام با تواندمی شود،می درج انتشار شرایط در که مواعدی یا و نهایی

  (.13۹۸. 1۰. ۸ مصوب مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون اجرایی

 تحقق زمان نهایی، سررسید در و منتشر عام سهامی هایشرکت توسط که مشارکتی اوراق «سهام به تبدیل قابل مشارکت اوراق»

 تبدیل ناشر سهام یا مشارکت اوراق طرح موضوع های شرکت سهام به شود،می درج انتشار شرایط در که مواعدی یا و سرمایه افزایش

 (.13۹۸. 1۰. ۸ مصوب مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون اجرایی نامه آیین 1 ماده( 1۰) بند. )شودمی
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 اوراق تسویه و ها طرح گذاری قیمت. 5 .4

باشند، در سررسید اوراق، به منظور تسویه اوراق، باید پروژه ارزشیابی کان پروژه میاز آنجا که دارندگان اوراق بصورت مشاعی مال

 در که است لازم یافته اوراق تحقق بازده تعیین شود و قیمت بازخرید سهم الشرکه شرکاء )دارندگان اوراق( معین گردد، لذا به منظور

 گذاری قیمت برای شود، گذاری پروژه قیمت نه، یا برداری شده باشدبهرهباشد و وارد مرحله  رسیده پایان پروژه به چه اوراق، سررسید

 .دارد وجود روش دو ها طرح

 بازاری روش به قیمت تعیین لف( 1 .5

 تقاضا، و عرضه براساس و شودمی عرضه بازار به هست ای مرحله هر در طرح مشارکت، اوراق سررسید پایان در روش این در

هایی که متقاضیان متعدد دارند و واگذاری پروژه های بخش خصوصی و طرحاین روش بیشتر برای طرح .آیدمی دست به واقعی قیمت

 با محدودیتی مواجه نیست، مورد استفاده است.

  کارشناسی روش به قیمت ب( تعیین .6

آورد، از روش  دست به را طرح نهایی ارزش بازار قیمت ازطریق تواننمی و ندارد وجود بازار به عرضه امکان که هایی طرح در

کنند. )استفاده از های مختلفی پروژه را ارزیابی میشود. کارشناسان رسمی با روشگذاری توسط کارشناسان رسمی استفاده میارزش

 روش تنزیل جریانات نقدی، تخمین قیمت جایگزینی پروژه و ...(

 مشارکت اوراق انواع. 6 .7

مختلف این  مواد از ولی است؛ نشده تعریف مشارکت اوراق مختلف انواع صراحت هب مشارکت، اوراق انتشار نحوه قانون مواد در

 (:13۸۶ مدد، علی)کرد  بندی طبقه زیر ترتیب به توانمی را مشارکت اوراق مختلف انواع قانون و سابقه انتشار این اوراق،

 دولت مشارکت الف( اوراق .8

 هایطرح نیاز مورد مالی منابع از بخشی تأمین برای صرفاً شود، نامیده "یمل" یا "عمرانی" مشارکت اوراق است بهتر که اوراق این

 سود و اصل. گرددمی منتشر دولت توسط شودمی بینی پیش کشور کل سالانه بودجه قوانین در که میزانی به دولت انتفاعی - عمرانی

 تضمین دارایی، و اقتصاد امور وزارت توسط شودیم بینی پیش کشور کل سالانه بودجه قوانین در که اعتبارات محل از اوراق این

 نیز باشندمی ها شهرداری و دولتی هایشرکت هاآن مجری که بودجه قوانین در مندرج دولت انتفاعی -عمرانی هایطرح. شودمی

مه نحوه انتشار اوراق نا آیین 1 ماده و قانون 3 و 1 مواد) باشندمی دولت مشارکت اوراق مربوط مقررات تابع و تعریف این مشمول

 (.مشارکت

 مؤسسات و هاشرکت مشارکت ب( اوراق .9

 ایجاد، جهت نیاز مورد مالی منابع از بخشی تأمین برای مرکزی یا سازمان بورس و اوراق بهادار بانک مجوز با که است اوراقی

 تولیدی، واحدهای نیاز مورد اولیه مواد تهیه یبرا لازم مالی منابع شامل خدماتی و ساختمانی تولیدی، سودآور های طرح توسعه و تکمیل



۷ 

 

 دستگاه به وابسته هایشرکت و المنفعه عام مؤسسات و غیردولتی عمومی نهادهای و موسسات و هاشهرداری دولتی، هایشرکت توسط

 عرضه مردم عموم به هابانک از یکی عاملیت به و منتشر و تولید تعاونی، هایشرکت خاص، و عام سهامی هایشرکت مذکور، های

 در اوراق، به متعلق سود و اصل بازپرداخت تضمین جهت را لازم وثایق و تضمین را اوراق این سود و اصل بایستی ناشرین. شودمی

اقدام  راساً شده اخذ های تضمین محل از بایستی عامل بانک ناشر، طرف از تعهدات ایفای عدم صورت در. دهند قرار عامل بانک اختیار

 (.نامه آیین 1۶ و ۵ ،1 مواد و قانون ۵ ا و مواد) نماید یفای تعهداتبه ا

 بانک مرکزی مشارکت ج( اوراق .10

 هایدارایی پرتفوی براساس و ایران مرکزی بانک توسط توسعه، سوم برنامه قانون ۹1 ماده استناد به مشارکت اوراق نوع این

 بانک ها سرمایه تقویت اوراق این انتشار از هدف که رسدمی نظر به. اردند عطف معینی طرح هیچ به و شودمی صادر بانک سودآور آن

 باشد. پولی هایاجرای سیاست و

 . ارکان انتشار اوراق مشارکت7 .11

 ارکان انتشار اوراق مشارکت به شرح زیر است.

 ،یردولتیغ یعموم ینهادها ها، مؤسسه ها یشهردار ،یدولت یهاشرکت دولت،از  ابتین به ییدارا و یاقتصاد امور وزارت :ناشر .أ

 یهاشرکتعام و خاص و  یسهام یشرکتها نیمذکور و همچن یوابسته به دستگاه ها یو شرکت ها المنفعه عام یها مؤسسه

 است(. ۰۸/1۰/13۹۸ مصوب مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون ییاجرا نامه نییآ اساس بر)ارکان  یدیتول یتعاون

لی فعال در بازار سرمایه که از طرف ناشر حسب مورد با موافقت بانک مرکزی و یا سازمان عامل بانک یا نهادهای ما :عامل .ب

  .ورزدمبادرت می شود و به انجام امور مرتبط طبق قرارداد عاملیتبورس انتخاب می

عتمد م حسابرسانیا  شخص حقوقی که با موافقت بانک مرکزی یا سازمان بورس از بین سازمان حسابرسی )حسابرس(:نیام .ج

 انتخاب امین عنوان به حسابرسانی قانون این اجرایی نامه آیین براساس شود.رسمی ایران انتخاب می حسابدارانعضو جامعه 

 نسبت و رسیدگی تهیه، ارائه، بار یک ماه شش هر که را مشارکت مورد های طرح عملکرد و مالی وضعیت گزارش که شوندمی

 .کنند اظهارنظر آن به

 مربوط ناظر نهاد نظارت تحت و...( و مهیب ه،یسرما نیتأم یشرکتها ها، بانک) یمال یبازارها در فعال یوقحق شخص :ضامن .د

 مشارکت اوراق به مربوط تعهدات ریسا و دیسررس در افتهی تحقق سود و الحساب یعل سود و اصل پرداخت به متعهد که بوده

 .باشدیم



۸ 

 

 . الگوی عملیاتی اوراق مشارکت8 .12

 

 . ساختار عملیاتی اوراق مشارکت1نمودار 

کند، اوراق را از در مدل عملیاتی اوراق مشارکت در ابتدا بانی )ناشر( با کسب مجوزهای لازم، به انتشار اوراق مشارکت اقدام می

 گذاران سرمایه وجوه رده گذاری مرکزی(گذاران( واگذار می کند. در مرحله بعد عامل ) بانک یا شرکت سپ)سرمایه طریق عامل به مردم 

 پروژه احداث برای تدریج به را حاصله وجوه گذاران، سرمایه شریک عنوان به دهد و بانی می قرار بانی اختیار در کرده، آوری جمع را

 به....( بانک یا)عامل  طریق از الحساب علی سود عنوان به را مبالغی احداث، دوره طول در گذارد. همچنین بانی می پروژه اختیار در

شود و در  می فروخته بانی الشرکه دارندگان اوراق بهشود و سهم می گذاری قیمت پروژه پروژه، اتمام از پردازد. بعدمی گذاران سرمایه

 اوراق دارندگان با الحساب پرداختی طی دوره،على هایسود و محقق شده سود التفاوت مابه و سرمایه اصل پرداخت با سررسید بانی

 .کند می حساب تسویه

 . بررسی فقهی اوراق مشارکت9 .13

از آنجا که اوراق مشارکت بر پایه عقد شرکت طراحی شده است، لذا لازم است در ابتدا عقد شرکت و ابعاد آن شناخته شود و سپس 

 الحساب پرداخته شود.مشارکت مانند تضمین اصل و سود و مشروعیت سودعلیبه بررسی ابعاد اوراق 

 . مفهوم شرکت در لغت و اصطلاح1.9 .14

و آن « الشِّرْکَةُ: مخالطة الشَّرِیکَیْن»اند: بین علمای علم لغت اقوالی وجود دارد؛ بیشتر در تعریف آن گفته« شرکت»در معنای لغوی 

(. ۵۹1، ص1۵، جق1۴1۴، ص؛ واسطی زبیدی، 1۰ق، ج1۴1۴اند )ابن منظور، را مخلوط شدن )مخالطه اموال( دو شریک با هم دانسته

 عامل سرمایه گذاران ناشر

 ضامن

 حسابرس

پرداخت سود های دوره ی و . 3
 اصل

انتشار .1
اوراق و 
دریافت 

 وجوه

.انتشار اوراق 2
و دریافت 

 وجوه
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و شرکت را به معنی خلط دو ملک گرفته است و در « المِلکین خلط: المُْشَارَکَةُ و الشِّرْکَةُ»راغب اصفهانی در تعریف شرکت گفته است: 

شد گفته شده که معنای شرکت این است که شیئی وجود داشته باشد که مال دو نفر یا بیشتر باشد چه آن چیز عین با»گوید: ادامه می

اصفهانی، )راغب« و چه معنا باشد؛ مثل مشارکت انسان و اسب در حیوانیت و یا مشارکت دو اسب در رنگ سرخی و سیاهی

 (.311،ص2ق،ج1۴1۴اند )فیومی، هم بیان کرده« نصیب»(. برخی از اهل لغت نیز آن را به معنای ۴۵1ق،ص1۴12

ء الواحد اجتماع حقوق الملّاک فی الشی»ی از فقهای شیعه شرکت را معنای اصطلاحی شرکت نیز بین فقهاء اختلافی است؛ بسیار

دانند یعنی جمع شدن حقوق مالکان در یک چیز به نحوی که همه مشاعاً در آن شیء واحد حق داشته باشند. ؛ می«على سبیل الشیاع

زیادی نیز بر آن وارد شده است و  ( تعریف مذکور از شرکت، اگر چه تعریف مشهور است، ولی نقدهای۶۰۷،ص1۶ق، ج1۴1۴)حلّی، 

(. برخی از فقهای معاصر، شرکت را به عنوان یک عقد مستقل در 2۶ق، ص1۴1۴اردبیلی، دانند )موسویفقهاء آن را جامع و مانع نمی

فر یا بیشتر باشد، اند. به بیان این فقهاء، شرکت عبارت است از این که یک چیز واحد، مال دو نکنار بیع، صلح و اجاره و غیره پذیرفته

(. اگرچه به نظر مشهور فقهای امامیه، ۶22، ص1تا، ج؛ خمینی، بی۴۹۷،ص2ق،ج1۴۰۹چه این شیء واحد، ملک باشد و چه حق )یزدی،

امتزاج شرط لازم و ضروری تحقق شرکت است، ولی تحول آرامی به سوی استقلال عقد شرکت در میان فقهای متأخر و معاصر در 

 جریان است. 

ها تبعیت کرده ن مدنی که در اکثر موارد از نظر مشهور فقهای امامیه متابعت کرده است، ظاهراً در این مورد نیز از نظر آنقانو

ق.م در تعریف شرکت مقرر  ۵۷1است؛ به ویژه آنکه در این قانون از عقد شرکت به عنوان سبب إشاعه نامی برده نشده است. ماده 

 «.اجتماع حقوق مالکین متعدد در شیء واحد بنحو إشاعهشرکت عبارت است از »دارد: می

 . انواع شرکت2.9 .15

اند. برخی متعلق شرکت را مبنای تقسیم قرار داده و شرکت را به سه دسته شرکت در فقهاء تقسیمات مختلفی از شرکت ارائه کرده

(. برخی شرکت 22۵،ص 3ق، ج1۴2۰لّی، ؛ ح3۴2،ص2ق، ج13۸۷اند )طوسی، اعیان، شرکت در منافع و شرکت در حقوق تقسیم کرده

اند )عاملی، را بر اساس کیفیت تحقق آن به چهار نوع؛ شرکت اعیان و شرکت ابدان و شرکت وجوه و شرکت مفاوضه تقسیم نموده

(. برخی نیز بعد از اشاره به تقسیم شرکت به واقعیِ حقیقی و ظاهریِ حکمی، در ضمن ۷، ص۸ق، ج1۴1۴؛ کرکی، 1۴3ق، ص1۴1۰

نمایند. به بیان ایشان، شرکت همان طور که بر معنای ضیح امتزاج به عنوان یکی از اسباب شرکت، تقسیم دیگری از شرکت ارائه میتو

گردد، معنای دیگری نیز دارد و آن عقدی است که بین دو نفر یا بیشتر برای اطلاق می« کون شیء واحد لاثنین أو أزید»متقدم یعنی 

 (.۴۴2، ص1تا، ج؛ خمینی، بی۴۴2ق، ص1۴22شود و نام آن شرکت عقدی یا اکتسابی است )اصفهانی، بسته میمعامله با مال مشترک 

مشهورترین تقسیم عقد شرکت بر اساس متونی که در فقه شیعه وجود دارد، چهار نوع شرکت عنان یا اموال، شرکت ابدان یا اعمال، 

 پردازیم؛ها میمعرفی اجمالی این نوع شراکتباشد که در ادامه به شرکت مفاوضه و شرکت وجوه می

 :عنان شرکت .أ

شرکت عنان یا اموال، این است که دو یا چند نفر سرمایه خود را روی هم گذاشته و با آن تجارت کنند و در سود و زیان حاصل از 

ارت در یک مورد خاص باشد و یا اینکه کنند با هم شریک باشند. چه این تجای که توافق میآن به اندازه سهمی که دارند یا به اندازه
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محدود به مورد خاصی نباشد و وجه تسمیه آن این است که هر دو مساویند در تصرّف، مثل دو طرف عنان است )قارپوزآبادى قزوینى، 

 (.23۵و  23۴، 1۴1۴

 :ابدان شرکت .ب

م شریک باشند و شرکت آن دو به این نحو شرکت ابدان این است که دو صنعتگر با هم توافق کنند که در چیزی غیر از مال با ه

 (.۵۵۶، ص13ق، ج1۴21شود و درآمد حاصل از انجام آن کارها مال هر دو است )نجفی، است که هر کدام انجام کارهایی را متقبل می

 :مفاوضه شرکت .ج

صرفات در اموال و دیون شرکت مفاوضه این است که دو نفر با هم شریک شوند به این نحو که در همه اموال یکدیگر و در همه ت

 (.۵۵۹، ص13ق، ج1۴21همدیگر باهم مساوی باشند )نجفی، 

 :وجوه شرکت .د

شوند که هر دو مالی را به صورت نسیه و در ذمه در شرکت وجوه دونفر آبرومند که مالی ندارند با یک عقد لفظی باهم شریک می

ین آن دو مشترک باشد و هر کدام آن مالی را که خریده بفروشد و کند بخریداری کنند به این نحو که مالی که هر کدام خریداری می

 (.1۹۹:  ۴، ج1۴1۰دین خود را ادا کند و هر چه زیاد آمد مال هر دو نفر باشد )عاملی، 

همه این اقسام مورد پذیرش اهل سنت واقع شده، اما بالاجماع در بین فقهای امامیه فقط شرکت عنان مورد پذیرش همه است. 

هیچ کدام از موارد شرکت صحیح نیست، بجز شرکت عنان و اجماع علماء در همه اعصار بر »گوید: می« الفقهاتذکره»لی در علامه ح

( این نوع از شرکت عقدی، همان قرارداد مشارکت مدنی است که اوراق مشارکت نیز 312:  1۶، ج1۴1۴حلی، «)این واقع شده است

 گیرد. مبتنی بر این عقد شکل می

 تقسیم سود و زیان در شرکت. 3.9 .16

در تحریرالوسیله در مورد تقسیم سود و زیان در عقد شرکت بر این عقیده هستند که اطلاق شرکت مقتضی آن الله رحمهامام خمینی

 ها مساوی بود، سود و زیان هم مساوی و اگر متفاوتاست که سود و زیان به نسبت سهم هر کدام از شرکاء تقسیم شود، چنانچه سهم

کند که کار از طرف یکی از شرکاء انجام شود یا همه، در انجام بود سود و زیان هم متفاوت است. در این مورد از نظر ایشان فرقی نمی

 (.۶2۶:  1)خمینی، بی تا، ج کار باهم مساوی باشند یا باهم اختلاف داشته باشند

داند و تعبیر ود و زیان به نسبت سرمایه است، اجماعی میالکرامه این مسأله را که اطلاق شرکت مقتضی تقسیم سصاحب مفتاح

(. علامه در تحریر در 3۵۶:  2۰، ج 1۴1۹)حسینی عاملی،  را برای آن آورده است« فلا خلاف فی ذلک اصلاً الا من بعض العامه»

مقتضای »گوید: الکرامه میاحب مفتاح(. ص22۸:  3، ج 1۴2۰)حلی،  «اجماعاً سود تابع مال است»اند که: استدلال به این امر بیان کرده

اطلاق عبارات این است که در تقسیط سود و زیان به نسبت مال، فرقی بین اینکه هر دو در عمل مساوی باشند یا متفاوت یا اینکه 

خود مال باشد  یکی از طرفین عمل کند و دیگری اصلاً عملی نداشته باشد یا اینکه هیچ کدام عمل نکنند بلکه سود تابع افزایش ارزش

دلیل ایشان این است که سود تابع مال است و عمل شرکاء تابع است. لذا سود بر دو مال متفاوت با وجود تساوی عمل یا «. نیست
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شود. و صاحب عمل و صاحب زیادت در این عمل و زیادت خود، متبرع است. تفاوت عمل یا عدم عمل به نسبت مساوی تقسیم می

 (.3۵۸و  3۵۷: 2۰، ج 1۴1۹کند )حسینی عاملی، ر را با اصل، نفی میایشان احتمال ثبوت اج

بر این نظر هستند که چنانچه با وجود تساوی مال، شرط تفاوت در سود کردند یا برعکس، چنانچه زیادی برای  اللهرحمهامام خمینی

غیر عامل یا کسی که عملش بیشتر نیست عامل یا کسی که عملش بیشتر است باشد، چنین شرطی صحیح است، اما اگر زیادی برای 

قرار داده شد؛ در اینجا سه قول وجود دارد؛ قول اول: هم شرط صحیح است و هم عقد. قول دوم: هم شرط باطل است و هم عقد و 

 (.۶2۶:  1 تا، ج)خمینی، بی دانندتر میقول اول را قوی اللهرحمهقول سوم اینکه شرط صحیح است اما عقد باطل است. امام خمینی

اند. )اصفهانی، الله صافی قول سوم را انتخاب کردهالله موسوی گلپایگانی قول دوم و برخی نظیر آیتدر بین معاصرین برخی مثل آیت

 (.۵۷:  2، ج 1۴1۶؛ صافی گلپایگانی، 1۴۷:  2، ج 13۹3

)طوسی،  داندشرکت را باطل می ، در صورت شرط تفاضل در سود با تساوی مال و بالعکس،«الخلاف»شیخ طوسی در کتاب 

داند. دلیل ایشان اجماع متکرر است. ایشان در جواب به این اشکال (. اما سید مرتضی عمل به چنین شرطی را لازم می332: 3، ج 13۶۵

ال تو تباه که چنانچه کسی بگوید اشتراط زیادی در ضرر فاسد است، چون مثل این است که یکی از شرکاء به دیگری بگوید آنچه از م

این مورد مثل این است که شریک بگوید: با وجود تساوی ما در این کالا، هرچه از این کالا کم شد، از »گوید: شد به گردن من؛ می

(. ۴۷۰، 1۴1۵)شریف مرتضی،  مال من و تو است اما من اجازه دادم و راضی شدم که این تباهی از مال من باشد لذا اشکالی ندارد

( و در تذکره تصریح کرده که چنین شرطی مخالف کتاب و سنت 22۹:  3، ج 1۴2۰یر نظر ایشان را پذیرفته است )حلی، علامه در تحر

 (.3۵3:  1۶، ج 1۴1۴)حلی،  گیردقرار می "المومنون عند شروطهم"نیست و تحت عموم 

توان به منظور حمایت سهیم است، اما میبنابراین مطابق قاعده اولی، هرکسی به نسبت آورده سرمایه خود در سود و زیان شرکت 

شوند ها اختصاص داد؛ به این معنا که اعضا در ضمن قرارداد متعهد میدهند درصدی از سود را به آناز کسانی که کار بیشتری انجام می

تصاص سود بیشتر به برخی که بخشی از سود را به کار )به لحاظ کارایی، ارزش اقتصادی و یا مقدار آن( اختصاص دهند. اما چنانچه اخ

 اعضا بدون دلیل بوده و در مقابل کار خاصی نباشد صحت آن و نیز صحت قرارداد دچار خدشه است.

الشرکه برای هر یک از شرکاء، شایان ذکر است که با توجه به ماهیت عقد شرکت و ضوابط و احکام حاکم بر آن و لزوم وجود سهم

الشرکه ناشر در قوانین و نقدی و یا غیر نقدی خود را به سرمایه شرکت ملحق نماید. میزان سهم ناشر اوراق مشارکت نیز باید آورده

 مقررات اجرایی این اوراق مشخص شده است.

ماده یک قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت برای اجرای طرح موضوع مشارکت به ناشر فقط اجازه داده است که قسمتی از منابع 

در این ماده به این معناست که قسمت دیگر از « قسمتی»ز طریق انتشار و عرضه اوراق مشارکت تأمین کند. قید مورد نیاز خود را ا

 منابع مورد نیاز را باید خود ناشر تأمین کند.

 . تضمین اصل سرمایه و سود اوراق4.9 .17

و یا اصل سرمایه توسط یکی  مسأله مهم دیگری که در عقد شرکت و به تبع آن اوراق مشارکت مطرح است، تضمین اصل سود

 باشد.از شرکاء و یا شخص ثالث می
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لذا چنانچه شریکِ عامل، افراط و  1بر اساس احکام شرکت، شریک امین است و امین فقط در صورت افراط و تفریط ضامن است.

الشرکه و سود اعلامی اصل سهم تفریطی انجام نداده باشد و ضرر کرده باشد و یا سود انتظاری حاصل نشده باشد، نباید ضامن خسارت

ای باشد که یکی از شرکاء عملاً هیچ ضرر و زیانی را متقبل نشود، خلاف و ضرر وزیان باشد. اگر شروط ضمن عقد شرکت به گونه

پذیری و تحمل ضرر احتمالی و سود غیر معین جزء ماهیت عقود مشارکتی و از جمله عقد مقتضای عقد شرکت است؛ چون ریسک

ست. بنابراین اگر یکی از شرکاء، در ازای اعطای پول خود، هم اصل سرمایه و هم مقداری معین از سود را طلب کند، ماهیت شرکت ا

 نماید. قرارداد را از عقد شرکت به عقد قرض ربوی تبدیل می

ال مواجه نیست. اما در شود و لذا با اشکالشرکه و سود ابرازی در قالب صلح انجام میممکن است کسی بگوید این جبران سهم

پاسخ باید گفت که شرط اساسی صلح این است که منجر به تحلیل حرام و تحریم حلال نشود. اینجا عملاً با این صلح، امری خلاف 

 نماید.مقتضای عقد شرکت شکل خواهد گرفت و آن را تبدیل به صلح ربوی می

مین فقط در صورت افراط و تفریط ضامن است. مشهور فقهاء شرط بنابراین شریکی که در عقد شرکت، عامل است، امین است و ا

 دانند، لذا ضامن کردن شریک )امین( نسبت به اصل و سود، با اشکال مواجه است.ضمان امین را خلاف کتاب و سنت می

راین مگر در موارد نقض های مشارکتی به عنوان سپرده امانی هستند. بناباند که داراییهمه فقهاء در امور شراکتی بر این عقیده

کاری به یکی از سه مورد زیر قابل انگاری قابل اثبات، مسئولیت و الزامی بر عهده کسی نیست. مسامحهقرارداد، سوء رفتار یا سهل

بد نیت  -3شریک بر خلاف عرف کار تجاری مربوط، اقدام به فعالیت کند،  -2شریک پایبند به شرایط قرارداد نباشد،  -1اطلاق است: 

 توان تضمین نمود.شریک محرز شده باشد. از این رو سود یا حتی سرمایه هر یک از شرکاء را نمی

به این  کند؛ تضمین را دیگر شریک سرمایه اصل تواندمی شریک شرکت، قرارداد درالبته برخی از فقهاء بر این عقیده هستند که 

 شریک به عبارتی، گیرد؛ عهده بر را دیگر شرکای خسارت پرداخت او شد، مواجه زیان با اقتصادی یا و تجاری فعالیت اگر که صورت

 ص ،13۸۶ کند )تسخیری، جبران خود اموال از را آن شد، )شرکاء( سرمایه صاحبان متوجه خسارتی درصورتی که شود متعهد تواندمی

ضرر  تضمین مشارکت، عقد فقهی قواعد طابقم که گفت چنین توانمی بنابراین، کند؛ ایفا را بیمه شرکت نقش به نوعی یعنی (؛1۸

 (.1۰ ص ،13۸۹ فدکی، صادقی و ندارد )نظرپور اشکالی فعل شرط به صورت شرکا از یکی توسط نسبت به اصل سرمایه

آنچه در مورد تضمین اصل سرمایه در عقد شرکت و اوراق مشارکت بیان شد، در مورد تضمین سود  صادق  نیست؛  به عبارت 

 ر مشهور فقهاء، تضمین سود توسط یکی از شرکاء در عقد شرکت، با مقتضای این عقد منافات دارد.دیگر طبق نظ

باشد، تضمین اصل و سود این اوراق توسط شخص ثالث است. در این مقام باید بیان موضوع دیگری که در این فرآیند مطرح می

اید. در واقع در مقابل صاحبان اوراق مشارکت، حسن انجام قرارداد تواند بازپرداخت اصل سرمایه را تضمین نمداشت که شخص ثالث، می

گذاری بیمه کند، که مفهوم تواند مشارکت خود را در یک سرمایهکند. همانطور که شریک در یک شرکت میمشارکت را تضمین می

                                                           

ت از ترک عملی که تعدی به این معنا است که امین در تصرفات خود از حدود اذن خارج شود ویا بر خلاف عرف، در مال مورد امانت، تصرف کند. تفریط، عبارت اس - 1
انگاری باشد، باعث خارج شدن امین از ط هرچند ناخواسته و در اثر فراموشی، اهمال یا سهلبه موجب قرارداد یا به طور متعارف برای حط مال دیگری لازم است. تعدی و تفری

 نماید.امانت شده و وی را ضامن پرداخت خسارت می
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رد. در اینجا نیز شخص ثالث تعهد گر پرداخت خواهد کآن این است که ضرر احتمالی نسبت به اصل سرمایه او در مشارکت را بیمه

 کند که در صورت ضرردهی طرح، شخص ثالث ضرر نسبت به اصل سرمایه را برای وی جبران نماید. می

در مورد تضمین سود اوراق مشارکت نیز تفاوتی بین تضمین سود توسط یکی از شرکاء و تضمین سود توسط شخص ثالث وجود 

توان عقد شرکت توسط شخص ثالث با مقتضای عقد شرکت منافات داشته و اساساً سود را نمی ندارد. به عبارت دیگر تضمین سود در

 تضمین نمود.

 الحساب. مشروعیت سود علی5.9 .18

باشد. به الحساب، قرض بدون بهره میگردد که ماهیت سود علیالحساب نیز خاطر نشان میدر مورد مبانی مشروعیت سود علی

بینی سود، ناشر مبلغی را به صاحبان اوراق به اوراق مشارکت و تعیین سود قطعی اوراق، بر مبنای پیشعبارت دیگر قبل از سررسید 

کند. توضیح التفاوت را تهاتر و پرداخت میدهد و در سررسید و با تعیین سود قطعی اوراق، مبلغ مابهالحساب قرض میعنوان سود علی

شود که سود نهایی حاصل از انجام طرح مشارکت است. آنچه به نام سود پرداخت میکه، به صاحب ورقه مشارکت، فقط یک بیشتر این

الحساب به صاحب ورقه التفاوت بین سود واقعی و محقق شده و سودی است که قبلاً به صورت علیشود، مابهسود قطعی شناخته می

التفاوتی برای پرداخت به صاحب ورقه موجود مابهمشارکت پرداخت شده است. در نتیجه اگر با احتساب سود نهایی معلوم شود که 

شود، اما اگر معلوم شود که سهم صاحب ورقه از سود نهایی کمتر از میزانی است که قبلاً در طول نیست، به او چیزی پرداخت نمی

سود محقق شده و سودهای  التفاوتالحساب به او پرداخت شده، طبق عقد صلح، ناشر اوراق، میزان مابهانجام طرح به عنوان سود علی

 کند.پرداخته شده را به دارندگان اوراق صلح می

 . بررسی فقهی اوراق مشارکت بانک مرکزی6.9 .19

های از دیدگاه فقهی با چالششوند، های پولی و کاهش قدرت نقدینگی منتشر میاز آنجا که این اوراق به منظور اجرای سیاست

هایی که در انتشار اوراق مشارکت بانک ترین چالشبرخی از مهم .طور جدی مطرح است آن بهست و شبهه ربا در ا روگوناگونی روبه

های سودده اقتصادی، شبهه واقعی نبودن نرخ سود پرداختی به دارندگان اوراق، عدم مرکزی وجود دارد عبارتند از: شبهه فقدان طرح

 مبنای انتشار اوراق. های اقتصادی رسانی نکردن فعالیتقصد مشارکت به دلیل اطلاع

 «های سودده اقتصادیفقدان طرح»شود ای که در اوراق مشارکت بانک مرکزی طرح میاولین و شاید مهمترین چالش و شبهه

اول، بانک مرکزی  :که شودتحقق این سه شرط محقق میاست. وقوع عقد شرکت و مشروعیت پرداخت سود به خریداران اوراق تنها در 

ی زمانی انتشار اوراق در بازه هاپروژهدوم، این های اقتصادی دارای بازده بکارگیرد ها و پروژهانتشار اوراق را در طرحمنابع حاصل از 

ها در پایان دوره محاسبه شود و در صورت وجود سود مازاد، به خریداران اوراق د؛ و سوم، سود قطعی این فعالیتنباش بازدهدارای 

 .التفاوت پرداخت شودمابه

بر اساس شواهد و مستندات، برقراری این سه شرط در این اوراق محل تردید است. بر همین اساس شبهه عدم ارتباط میان 

 کند.های واقعی با اوراق مشارکت منشرشده تأمل برانگیز است و شبهه ربوی بودن این اوراق را مطرح میفعالیت
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 رسانیاطلاع دلیل  عدم قصد مشارکت بهتی به دارندگان اوراق و نیز شبهه به تبع این مسأله، شبهه واقعی نبودن نرخ سود پرداخ

 نماید.رو می، فرآیند انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی را با چالش فقهی روبههای اقتصادی مبنای انتشارکردن فعالیتن

 . اوراق مشارکت مصون از تورم7.9 .20

 اوراق تورم، از مصون اوراقاست.  2گیرد، اوراق مصون از تورمورد استفاده قرار مییکی از ابزارهای مالی پیچیده که امروزه در دنیا م

که دلیل آنبازدهی این اوراق به. کند تیحما تورم یمنف راتیتأث برابر در گذارانهیسرما از تا شودیم مرتبط تورم با که است یبهادار

گذاران دارای ت، در کشورهایی که با تورم بالا مواجه هستند برای سرمایهعلاوه بر نرخ بهره واقعی از انتظارات تورمی نیز متأثر اس

تواند از این اوراق برای عنوان کشوری که از نرخ تورم بالائی نسبت به متوسط دنیا برخوردار است، میجذابیت دوچندان است. ایران به

مون مباحث اقتصادی و فقهی موضوع، الگوهای زیر را کمیته تخصصی فقهی پس از بحث و بررسی پیرا تأمین مالی استفاده نماید.

 برای اوراق مشارکت مصون از تورم از منظر فقهی تأیید کرد:

 الحساب شناور. اوراق مشارکت با سود علی1.7.9 .21

سود علی  شخص تعیین می       در این روش  صد م ضافه در شارکت که بر مبنای نرخ تورم به ا ساب اوراق م شود، از طرف بانی یا  الح

در این روش به دلیل  شود تا در سررسید بر مبنای سود واقعی پروژه تسویه گردد.      شر به دارندگان اوراق به عنوان قرض پرداخت می نا

الحساب در مواعد معینی   که ناشر بر اساس محاسبات قطعی به سودآوری طرح اطمینان دارد، بخشی از سود پروژه را با عنوان علی      این

سود قطعی پرداخت می    پربه دارنده اوراق می سبه  سود را در فرض وجود، پس از اتمام پروژه و محا الحساب   سود علی  کند.دازد و باقی 

شارکت پرداخت می  سود          که به دارنده اوراق م سود قطعی، از این  سبه  ست که پس از پایان طرح و محا شود، در واقع نوعی قرض ا

دهد بندی مشخص به صاحبان اوراق قرض می  قل نرخ بازده انتظاری بر اساس زمان شود. در واقع ناشر اوراق به اندازه حدا  برداشت می 

شارکت که می      سید اوراق م سرر سود علی   و در  صاحبان اوراق خریداری کند، طلب را از بابت پرداخت  ساب کم   خواهد طرح را از  الح

سود علی ها تحویل میمانده را به آنکند و باقیمی سب با بازده انتظاری    الحدهد؛ بنابراین ماهیت  ساب قرض خواهد بود و چون متنا

 (.۵2ش، ص13۸۷است، نام سود بر آن گذاشته شده است )صابرنیا، 

 . اوراق مشارکت دارای حق اختیار فروش2.7.9 .22

دهد که چه در مقاطع در این روش ضمن عقد شرکت، ناشر به شرکا که همان دارندگان اوراق مشارکت هستند، این حق را می

الشرکه خود شامل ارزش اسمی اوراق به اضافه سود اوراق که الحساب و چه در سررسید نهایی، بتوانند سهمای پرداخت سود علیهدور

 بر اساس فرمول مشخصی )تورم به اضافه درصد معین( تعیین گردیده را به ناشر یا بازارگردان اوراق بفروشند.

 جایگاه در مقابل طرف از اختیار قیمت عنوانمعین، به مبلغی دریافت ازای در اختیار فروشندة جایگاه در طرف یک معامله اختیار در

 به وی آن از پیش یا معین تاریخ در و معین مبلغی ازای در را معینی دارایی وی مطالبة در صورت که شودمی متعهد اختیار، خریدار

 تصمیم صورت در که است شده متعهد که فروشندهحالی در آورد؛ینم پدید تعهدی گونههیچ خریدار برای گفته پیش قرارداد بفروشد.

 فقط به فروشنده سود دهد. تحویل جاری، قیمت نه شده توافق قیمت به وی به را پایه خود، دارایی حق از استفاده و خرید به خریدار

                                                           

2 Inflation-Protected Security 
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وضعیت  کنندةانقضا مشخص است. تاریخ بازار در تابع قیمت وی زیان اما است؛ پرداخته وی به خریدار که است امتیاز حق مبلغ اندازة

 (.1۵1، ص 13۸۹نیا، نیا و سیدیاست. )معصومی گفته پیش قراردادهای عمر

 . اوراق مشارکت دارای حق اختیار فروش و حق اختیار خرید3.7.9 .23

د که چه در مقاطع دهدر این روش ضمن عقد شرکت، ناشر به شرکاء که همان دارندگان اوراق مشارکت هستند این حق را می

الشرکه خود شامل ارزش اسمی اوراق به اضافه سود اوراق که الحساب و چه در سررسید نهایی، بتوانند سهمای پرداخت سود علیدوره

که خریداران بر اساس فرمول مشخصی )تورم به اضافه درصد معین( تعیین گردیده را به ناشر یا بازارگردان اوراق بفروشند، کما این

دهند که ناشر )در صورت مجاز بودن به خرید( در سررسید مقرر اختیار خرید اوراق بر اساس فرمول راق به ناشر این حق را میاو

 مشخصی )تورم به اضافه درصد معین( را داشته باشد.

از سنخ تعهدات هستند ( فروش اختیار خرید و اختیار)بنا بر نظر کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، قراردادهای اختیار معامله 

شود در صورت درخواست مشتری، کالا یا سهام معینی را به قیمت معین بخرد یا بفروشد و به این بیان که فروشنده اختیار، متعهد می

ر، با پرداخت به عبارت دیگر خریدار اختیا .گوینداختیار معامله می کند که به آن قیمتدر مقابل این تعهد از مشتری وجهی دریافت می

بنابراین قرارداد اختیار معامله قرارداد مستقلی  .کنددیگری مبنی بر انجام عمل حقوقی خرید یا فروش را خریداری می فرد مبلغی تعهد

 (2۹/۰۸/13۸۷مورخ  31و جلسه ۰1/۰۸/13۸۷مورخ  3۰.)مصوبه کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، جلسه خواهد بود

کند که وقتی افراد بر اساس اختیار در معاملات خود به نوع خاصی از اراده و توافق رسیدند در صورتی یت اراده ایجاب میاصل حاکم

ها موجب ها با ضوابط کلی که از طرف اسلام برای عموم قراردادها مشخص شده هماهنگ باشد و کیفیت توافق آنکه تعهدات آن

ها مشروع باشد. دلیلی وجود ندارد به عبارت دیگر حلالی حرام و حرامی حلال نشود، قرارداد آن نادیده گرفتن حدود و مقررات نگردد و

که حتماً تعهدات متقابل و معاملات، به همان عقود معین برگردانده شود. این مطلبی است که بسیاری از فقهاء آن را مورد تأیید قرار 

 (۷2ش، ص13۷1اند.)عبداللهی، داده

در مورد صحت و مشروعیت عقود مستحدث فقهی مثل اختیار معامله، باید آن عقود را با کلیات و عمومات ادلهّ برای حکم کردن 

توان آن را به چه قرارداد اختیار معامله مطابق کلیات و عمومات ادله صحت عقود باشد، میصحت عقود و معاملات سنجید. لذا چنان

شایان ذکر است بررسی تفصیلی قرارداد اختیار معامله در ادامه خواهد آمد اما در  عنوان عقدی مستقل و صحیح به رسمیت شناخت.

با توجه به ماهیت قرارداد اختیار معامله که قرارداد مستقل و جدیدی است در صورت رعایت ضوابط عمومی  اینجا بطور خلاصه باید گفت

 .تواند قرارداد صحیحی باشدممنوعیت ربا، این قرارداد می غرر و ممنوعیت ضرر، ممنوعیت قراردادها مانند ممنوعیت اکل مال به باطل،

شود این معاملات محکوم این ضوابط رعایت می( اختیار خرید و اختیار فروش)قراردادهای اختیار معامله  که دربنابراین، با توجه به این

تواند در سررسید، مشتری می کند،رید یا فروش پیدا میبعد از تعهد فروشنده و دریافت وجه، مشتری حق اختیار خ. به صحت خواهند بود

در نتیجه معاملات بعدی . تواند این حق را به دیگری بفروشدمی که قبل از سررسیداین حق را اعمال کند یا از آن دست بردارد کما این

مورخ  3۰و اوراق بهادار، جلسه )مصوبه کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس  اختیار معامله از سنخ خرید و فروش حق خواهد بود

 (.2۹/۰۸/13۸۷مورخ  31و جلسه ۰1/۰۸/13۸۷
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ها و شرایطی خاص در ذیل قرارداد مشارکت، امکان توان گفت که با قراردادن ویژگیبا توجه به مباحث گفته شده در مجموع می

کارهای پیشنهادی کمیته فقهی اید گفت که راهطراحی و انتشار اوراق مصون از تورم با ساختار عقد مشارکت وجود دارد. در نهایت ب

 بستری را فراهم نموده که با تغییراتی در ساختار قراداد مشارکت، می توان نرخ سود این اوراق را با تورم مرتبط ساخت. بنابراین با این

ق ساخت و در ضمن ملاحظات تدابیر کارکردهای اوراق مصون از تورم را که در بازارهای مالی متعارف مدنظر است، می توان محق

 شرعی مورد نظر شارع را نیز رعایت نمود.
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 منفعتاوراق 

 مقدمه

، اوراق گیردقرار می مالی اسلامی مورداستفاده هایدر بازار عنوان جایگزین اوراق قرضه متعارف،بهیکی دیگر از اوراق بهاداری که 

 قابل حقوق ریسا ای خدمات از استفاده حق ای نیمع ییدارا از حاصل مستمر دیعوا یواگذار باتواند ی می. در این اوراق بانمنفعت است

عنوان به تواندمی دارد، را ثانوی بازار در مبادله قابلیت کهآن به توجه با اوراق این خود را تأمین نماید. ازیموردننقدینگی  ،وانتقالنقل

 و دهد کاهش بانکی مالی از طریق نظام به تأمین را مالی نظام وابستگی خدمات، بخش مالی تأمین بر علاوه مالی، کارآمد ابزار یک

 .کند راه کمک این از مالی تأمین و سرمایه بازار توسعه به

 تعریف اوراق منفعت   .1

ها یا ارائه صل از بکارگیری داراییآن بر مقدار معینی از منافع آتی حا ةمالکیت مشاع دارند ةدهندوراق بهادار با نامی است که نشانا
ها یا خدمات معین و هرگونه حقوق معین قابل نقل و انتقال برای یک دوره زمانی مشخص است. این اوراق قابل معامله در بورس

 .(1، ماده 13۹۶)دستورالعمل انتشار اوراق منفعت،  باشندمی رسبازارهای خارج از بو

 ارکان انتشار اوراق منفعت  .2

 .دینمایاقدام به انتشار اوراق منفعت م ،یدر قالب عقود اسلام یو یمال نیتأم یاست که نهاد واسط برا یشخص حقوق :یبان .أ

 یبان توسط که است یمال نهاد کی واسط. دینمایم منتشر را بهادار اوراق که است یحقوق شخص هر (:واسط) ناشر .ب

 .شودیم سیتأس ای انتخاب خاص پروژه کی انجام جهت

نسبت به  نانیمعتمد سازمان است که به منظور حفظ منافع دارندگان اوراق منفعت و حصول اطم یمؤسسه حسابرس :نیام .ج

به موجب قرارداد منعقده،  یبان یحسابدار یهاروش تیو کفا ییها، عملکرد اجراحساب ینگهدار ةشده، نحو جادیمنافع ا

 .دیو اظهارنظر نما یدگیمستمراً رس

 نیتضم و تعهد نیمع یدهایسررس ای دیسررس در را منفعت اوراق به مربوط مبالغ پرداخت که است یحقوق شخص: ضامن .د

 .دینمایم

 .دینمایاست که نسبت به عرضه و فروش اوراق منفعت از طرف نهاد واسط اقدام م یشخص حقوق :فروش عامل .ه

نسبت به پرداخت مبالغ مربوط به اوراق  وجوه است که یةاوراق بهادار و تسو یمرکز یگذارشرکت سپرده :پرداخت عامل .و

 .دینمایاقدام م گذارانهیبه سرما نیمع یدهایسررس ای دیمنفعت در سررس

 یمال نیرا تأم یاوراق بهادار، بان دیهستند که با خر یقیحق ای یاشخاص حقوق (:اوراق)دارندگان  گذارانهیسرما .ز

 .(1اده ، م13۹۶دستورالعمل انتشار اوراق منفعت، ) ندینمایم
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 سازوکار انتشار اوراق منفعت .3

گردد. نهاد واسط به وکالت با انتشار اوراق منفعت از طریق نهاد واسط، رابطة وکیل و موکل میان نهاد واسط و خریداران اوراق برقرار می

ع قرارداد اجاره و نیز انعقاد قرارداد های موضواز طرف خریداران اوراق نسبت به انعقاد قرارداد اجاره با بانی جهت استفاده از منافع دارایی

نماید. در اسناد موضوع انتشار اوراق منفعت باید قید شود که خرید اوراق به برداری از دارایی اقدام میکاری با بانی جهت بهرهالعملحق

 و معتبر است. منزلة قبول وکالت نهاد واسط بوده و وکالت نهاد واسط تا سررسید و تصفیة نهایی اوراق غیرقابل عزل

 انواع اوراق منفعت  .4

گردد )دبیرخانه ها اشاره میهمانند سایر اوراق بهادار اسلامی، اوراق منفعت نیز دارای کاربردهای متنوعی است که در ذیل به آن

 (.2۴۹، ص 1۴۰1کمیته تخصصی فقهی،

 بادوام یكیزیف یهاییدارا /ییدارا از حاصل مستمر یآت منافع یواگذار. 1.4

های بادوام خود های بادوام گاهی احتیاج به نقدینگی دارند و حاضرند برای تأمین آن، بخشی از منافع حاصل از داراییبان داراییصاح

کنندة نهایی )کسی که بخواهد در روز معین از منافع دارایی معین را جلوتر واگذار کنند. در این موارد، اگر صاحبان دارایی دنبال استفاده

توان از اوراق منفعت استفاده کرده، به ند( باشند احتمال موفقیت خیلی پایین و در حدّ صفر است، برای حلّ این مشکل میاستفاده ک

ها حق استفاده از دارایی کنند )اوراقی که هر یک از آناین بیان که صاحبان دارایی برای بخشی از منافع دارایی، اوراق منفعت منتشر می

توانند کند. دارندگان اوراق میها را در مقابل مبلغ معینی به متقاضیان واگذار میکند( سپس آنینی مشخص میرا برای مدت زمان مع

توانند قبل از فرا رسیدن مدت به دیگران واگذار کنند )موسویان، که میصبر کنند و در زمان معین از آن منافع استفاده کنند کما این

 .(۴۴۵، ص13۸۶الف، 

 

 اوراق منفعت به شرح ذیل است: یحقوق روابط

 گذارد.می گذارانسرمایه اختیار اوراق منفعت را منتشر کرده و در عامل فروش طریق از و پس از طی مراحل قانونی واسط نهاد -1

 اوراق منفعتانتشار  یاتیعمل . ساختار2نمودار 
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 کند.می آوریجمع وکالت از طرف آنان به را گذارانسرمایه وجوه منفعت، اوراق واگذاری با واسط نهاد -2

های موضوع از طرف خریداران اوراق نسبت به انعقاد قرارداد اجاره با بانی جهت استفاده از منافع دارایی نهاد واسط به وکالت -3

 نماید.قرارداد اجاره اقدام می

 در اوراق طرف صاحبان از وکالت به را شده آوریجمع نهاد واسط در ازای دریافت منافع دارائی موضوع انتشار اوراق، وجوه -۴

 دهد.می قرار بانی اختیار

برداری از دارایی کاری با بانی جهت بهرهالعملنهاد واسط به وکالت از طرف خریداران اوراق نسبت به انعقاد قرارداد حق - ۵

 نماید.اقدام می

برداری از دارایی صرفاً در قالب درصد مشارکت از منفعت ایجاد شده برای دارایی، بانی پس از کسر کارمزد بابت بهره - ۶

  3کند.الحساب به دارندگان اوراق پرداخت میای منافع علیورهصورت دبه

 4. واگذاری خدمات آینده2.4

های های خدماتی نیز گاهی برای تأمین سرمایه در گردش یا توسعه فعالیتها و مؤسسههای بادوام، شرکتهمانند صاحبان دارایی

های خدماتی آینده خود را جلوتر واگذار کنند، در این مورد نیز اگر شرکتکنند و حاضرند بخشی از خدمات اقتصادی نیاز به پول پیدا می

به دنبال مشتری نهایی )استفاده کنندة واقعی از خدمات( باشند احتمال موفقیت در سطح پایین و نزدیک به صفر است در حالی که 

های سیاحتی، های مختلف خدماتی چون شرکتتواند این مشکل را به آسانی حل کند. شرکتاستفاده از اوراق بهادار منفعت می

های تخصصی، ها، بیمارستانهای دولتی، خصوصی، آموزشگاهها، دانشگاههای زمینی، هوایی و دریایی حمل مسافر و بار، هتلشرکت

، 13۸۹سویان و همکاران، توانند از طریق انتشار اوراق منفعت خدمات آینده خود را واگذار کنند )موهای پذیرایی، میها و سالنرستوران

 (.1۶۰- 1۶1صص 

 منفعت اوراق ثانوی . بازار5

های خدماتی استفاده ها یا خدمات شرکتصاحبان اوراق منفعت حق دارند در سررسید مشخص خود به صورت مستقیم از منافع دارایی

اوراق منفعت برای دارندگان اوراق فواید زیادی دارند، ها را به متقاضیان منافع و خدمات واگذار کنند. بنابراین، کنند و یا تا سررسید آن

ریزی کند، ثانیاً استفاده از منافع تواند بر آن اساس برنامهاولاً یک نوع رزرو کردن منافع و خدمات برای زمان مشخصی است که فرد می

دارندة اوراق منفعت نیاز به نقدینگی پیدا کند یا تر خواهد بود، ثالثاً هر زمان که و خدمات از طریق اوراق منفعت همیشه به قیمت پایین

                                                           

ل هر شش ماه یکبار ارائه نماید. در صورت عدم پرداخت الحساب، بانی موظف است گزارشی درخصوص منافع ایجاد شده از دارایی را حداقدر صورت پرداخت منافع علی 3
روز قبل از مواعد پرداخت به سازمان ارائه  1۵بود و گزارش امین در این خصوص باید تا  الحساب، مبنای محاسبة منافع اوراق یک ماه قبل از مواعد پرداخت خواهدمنافع علی

نویسی تعیین پرداخت منافع حداقل به میزان سود اوراق متناظر خواهد بود. این مبلغ باید در بیانیة ثبت و اعلامیة پذیره گردد. در صورت عدم ارائة گزارش یادشده، بانی ملزم به
صورت کسری، التفاوت باید در دورة پرداخت بعدی به دارندگان اوراق پرداخت گردد و در شده باشد. در صورت فزونی منافع محاسبه شده نسبت به مبالغ پرداختی مذکور، مابه

 گردد.التفاوت به بانی عودت نمیمابه

 قابل انتشار نیست.نفعت سازمان بورس و اوراق بهادار این نوع از اوراق مکمیته تدوین مقررات مصوب  منفعتانتشار اوراق پیشنهادی بر اساس دستورالعمل  ۴
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شود برای اوراق تواند اوراق منفعت را به دیگری واگذار کند. فواید مذکور باعث میاز استفاده از منافع و خدمات صرف نظر کند، می

تر، و ناشران اوراق در ارائه منافع و منفعت، عرضه و تقاضا و به دنبال آن بازار شکل بگیرد و هرچه اوراق منفعت منافع و خدمات شفاف

 بندتر به حقوق دارندگان اوراق باشند بازار ثانوی از رونق بیشتری برخوردار خواهد بود.خدمات پای

ها )نرخ بازدهی( به عوامل زیادی چون اعتبار صاحبان دارایی و قیمت اوراق بهادار منفعت و سود حاصل از خرید و فروش آن

 قیمت اسمی منافع و خدمات، نرخ بازدهی ابزارهای مالی مشابه، زمان و مکان ارائه منافع و خدمات بستگی دارد.های خدماتی، شرکت

 . بررسی فقهی اوراق منفعت6

کمیته فقهی استفاده از قرارداد اجاره و صلح را در انتشار اوراق منفعت صحیح دانسته است. انتشار اوراق منفعت بر پایه قرارداد اجاره 

توانند های بادوام به جای اینکه دارایی خود را به یک فرد مشخص اجاره دهند، میلی ندارد، به این بیان که صاحبان منافع داراییاشکا

گذاران )خریداران اوراق منفعت( اجاره دهند. در نتیجه، صاحبان اوراق بر اساس قرارداد اجاره مالک از طریق شرکت واسط به سرمایه

توانند در قالب صلح منافع را واگذار کنند. بازار ثانوی اوراق منفعت به جهت وام خواهند بود. همچنین طرفین میمنافع دارایی باد

محدودیتی که در قرارداد اجاره هست با مشکل مواجه است، و آن محدودیت این است که در قرارداد اجاره بنا به فتوای مشهور فقهای 

که کاری روی آن صورت گرفته باشد. بر این اساس، توان به مبلغ بالاتری اجاره داد مگر ایننمیشود را امامیه، دارایی که اجاره می

شود. بنابراین لازم طور معمول به مبلغ بالاتر از مبلغ اسمی اوراق است، با مشکل فقهی مواجه میانتقال این اوراق در بازار ثانوی که به

به وکالت از طرف خریداران اوراق، کارهای خدماتی مستمر چون بیمه، حفظ و مرمت و  است ترتیبی اتخاذ شود که ناشر اوراق منفعت

ها ارائه نمایند تا مصداق انجام کار محقق شود، تا انتقال آن به مبلغ بالاتر صحیح باشد )مصوبات خدمات جانبی برای مانند بزرگراه

 (. 12۷و  12۶، جلسات شماره 13۹۵ی، ؛ مصوبات کمیته فقه۶۵و  ۶1،۶2، جلسات شماره 13۹1کمیته فقهی، 

جهت تبیین مصوبه کمیته فقهی پیرامون اوراق منفعت، لازم است مبانی فقهی مورد نیاز برای فهم دقیق سازوکار این اوراق تشریح 

باشد. تعریف، ویژگیها تواند عقد اجاره گردد. بنا بر مصوبه کمیته تخصصی فقهی، قراردادی که پایه انتشار اوراق منفعت قرار می گیرد، می

و احکام اساسی عقد اجاره در مبحث اوراق اجاره بیان شد و لذا از تکرار آن اجتناب می کنیم. اما در تحلیل و تبیین مصوبه کمیته فقهی 

خدماتی،  هایهای بادوام و شرکتدر اوراق منفعت، صاحبان دارایی. می بایست به ماهیت معاملات اولی و ثانوی این اوراق اشاره کرد

کنند، دارندگان اوراق منفعت یا خودشان از آن منافع و خدمات منافع و خدمات آینده را در مقابل مبلغ معین به متقاضیان تملیک می

کنند، کنند و یا در مقابل مبلغ معین که به طور معمول بیشتر از مبلغ پرداختی خودشان است به دیگران واگذار )تملیک( میاستفاده می

اتفاق خاصی در اقتصاد رخ نداده باشد به طور طبیعی هر چه به زمان سررسید اوراق )زمان استفاده از منافع و خدمات( نزدیک شویم، اگر 

شود. برای تصحیح معاملات بازار قیمت معاملی اوراق بهادار منفعت بالاتر رفته و در نهایت به قیمت اسمی منافع و خدمات نزدیکتر می

 شوند.که به صورت اختصار بررسی می ۵وراق منفعت پیشنهادهای مختلفی صورت گرفته استاولیه و ثانوی ا

 . بیع سلف منافع و خدمات1

                                                           

 .۹۶تا  ۷۸. همان: ص ۵
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های خدماتی، منافع و خدمات آینده را در مقابل مبلغ معینی به متقاضیان پیش های بادوام و شرکتبه این معنا که صاحبان دارایی

روش( خریدار مالک مبیع )منافع و خدمات( خواهد شد و حق دارد در سررسید معین آن را از فروش کنند، به مقتضای بیع سلف )پیش ف

تواند تا سررسید، آن را به دیگری بفروشد. تصویر معاملات اوراق منفعت در قالب بیع سلف مواجه فروشنده مطالبه کند، کما این که می

 با دو اشکال اساسی است.

 ۶شوده، قرارداد بیع اختصاص به انتقال مالکیت اعیان دارد و شامل انتقال مالکیت منافع نمیاول: مطابق نظر مشهور فقهای شیع

 ۷دانندهرچند برخی از فقها قرارداد بیع را اعم از انتقال اعیان و منافع می

اوراق منفعت با مشکل  بنابراین بازار ثانوی ۸تواند قبل از سررسید بفروشددوم: اگر مشتری چیزی را به بیع سلف خریده باشد، نمی

 شود.مواجه می

 . اجارة منافع و خدمات2

های خدماتی، دارایی و شرکت خود را جهت استفاده از منافع و خدمات معین، در مقابل به این معنا که صاحبان دارایی و شرکت

تأجر( مالک منافع و خدمات مورد معامله دهند، به مقتضای قرارداد اجاره، دارندة اوراق منفعت )مسمبلغی معین به متقاضیان اجاره می

 خواهد بود و حق دارد در زمان مشخص مستقیماً استفاده کند و یا قبل از سررسید به قرارداد اجارة دیگری به شخص ثالث واگذار کند.

هیچ مشکل فقهی ندارد اما  های بادوامتصویر معاملة اوراق بهادار منفعت در بازار اولیه براساس قرارداد اجاره نسبت به منافع دارایی

ویژه نسبت به مواردی که خدمات ارائه شده ترکیبی از انواع اعیان، منافع و امتیازات است براساس قرارداد نسبت به واگذاری خدمات به

بلیط هواپیما، ای از اعیان، منافع و امتیازات را به صورت غذا، اثاثیه سفر، اجاره محل بحث است برای مثال شرکت زیارتی که مجموعه

کند مشکل اقامت در هتل، بلیط اتوبوس و استفاده از اعتبار شرکت را به صورت یک جا در مقابل مبلغ معین به مشتری واگذار می

توان در قالب قرارداد حقوقی اجاره گنجاند بلی در مواردی که اعطای اعیان در کنار استفاده از منافع به صورت فرعی و تبعی است می

توان قرارداد را اجاره و آن موارد را از لوازم عرفی یا از باب شرایط ها( میادن آب خوردن، صابون و شامپو برای استحمام در هتل)مثل د

 ضمن عقد اجاره قلمداد کرد.

نوی و بعد از در معاملات بازار ثانوی اوراق منفعت است، به اعتقاد مشهور فقهای شیعه و اهل سنت، انتقال مورد اجاره در قرارداد ثا

آن، تنها در صورتی صحیح است که یا قیمت اجاره مساوی یا کمتر از قیمت اولیه باشد و یا مستأجر کار با ارزشی روی مورد اجاره انجام 

لاتر تواند آن منزل را به مبلغ باکند در صورتی میبرای مثال کسی که منزلی را به مبلغ معینی برای یک ماه معین اجاره می ۹داده باشد

اجاره دهد که کار با ارزشی مثل تعمیر، نقاشی و نظافت روی آن منزل انجام داده باشد. مورد دیگری که از نظر فقهی جایز است به 

جا( منافعی را اجاره کند سپس به مبلغ بیشتر اجاره داده شود جایی است که کسی به صورت عمده )برای مثال منافع صد اتاق را یک

                                                           

 .2۰۸، ص 22. جواهرالکلام، نجفی، ج ۶

 .۴۷3، ص 1سیله، امام خمینی، ج. تحریر الو۷

 .۵۰۰. همان: ص ۸

 .۸2ـ  ۸۰. درآمدی بر اوراق منفعت، همان: ص ۹
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اق یک اتاق یا بیشتر( اجاره دهد، روشن است که این روش نیز تنها بخشی از فروش اوراق منفعت در بازار ثانوی صورت خرده )یک ات

ها کند. در مورد مثال اول نیز انجام کارهای خدماتی مستمر چون بیمه، حفظ و مرمت و خدمات جانبی برای مانند بزرگراهرا توجیه می

شود تا مصداق انجام کار محقق شود، تا انتقال اوراق منفعت به ز طرف خریداران اوراق، باعث میاز سوی ناشر اوراق منفعت به وکالت ا

 مبلغ بالاتر صحیح باشد.

های بادوام و چه در مورد خدمات مشکل در نتیجه معاملات اوراق منفعت در بازار ثانوی به صورت فراگیر چه در مورد منافع دارایی

 کند.فقهی پیدا نمی

 نافع و خدمات آینده. صلح م3

های خدماتی، منافع و خدمات آینده را در مقابل مبلغ معینی به قرارداد صلح به متقاضیان و شرکت به این معنا که صاحبان دارایی

 شود و حق دارد در سررسید معین از آن استفاده کند کما اینتملیک کنند، به مقتضای قرارداد صلح، متقاضی مالک منافع و خدمات می

 تواند تا فرار رسیدن مدت، به قرارداد صلح به دیگری واگذارکند.که می

علاوه، قرارداد صلح به  1۰به اعتقاد فقهای شیعه قرارداد صلح قرارداد مستقل بوده و برای انتقال اعیان، منافع و حقوق کاربرد دارد

توان برای سامان دادن معاملات بازار اولیه و بنابراین می 11بر فرض هم فایدة قرارداد خاصی را داشته باشد احکام آن را نخواهد داشت

تواند منافع و خدمات آینده را به قرارداد صلح واگذار ثانوی اوراق بهادار منفعت از قرارداد صلح استفاده کرد. در نتیجه، ناشر اوراق می

ل از سررسید، منافع و خدمات مذکور را به همان قیمت یا با تواند قبکند و اوراق منفعت را به عنوان سند بپردازد و دارندة اوراق نیز می

قیمتی بالاتر به دیگری به قرارداد صلح منتقل نماید. این قرارداد صلح در عین حال که نتیجة قرارداد اجاره را دارد و دو طرف قرارداد 

 کدام را ندارد. رسند، نه محدودیت قرارداد اجاره و نه محدودیت قرارداد سلف، هیچبه اهداف خود می
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 وکالت اوراق

 مقدمه

ی در بازارهای مالی اسلامی داشته و سهام بازار توجهقابلاوراق وکالت، یکی از انواع پرطرفدار اوراق بهادار اسلامی است که رشد 

عقد وکالت طراحی شده و این ی ضوابط برمبنا، اوراقالمللی به خود اختصاص داده است. این های بینی را مخصوصاً در بازارتوجهقابل

، منابع مالی خود اوراقسازد تا از محل منابع حاصل از انتشار آن، فرصتی را فراهم سازند تا خریداران امکان را برای متقاضیان فراهم می

اق، علاوه بر دریافت گذاری نمایند و در صورت سودآور بودن موضوع انتشار اورهای اقتصادی متنوع و متعدد سرمایهرا در انجام فعالیت

ی بندمیتقسبنابراین، اوراق وکالت را باید در دسته اوراق با درآمد متغیر )با سود انتظاری(  اصل سرمایه خود، سودی را نیز کسب نمایند.

وکالت،  قاورا، سود یا زیان نهایی حاصل از عملیات موضوع انتشار اوراقدارای سررسید معینی هستند و در سررسید  اوراقاین  کرد.

 طورمعمولبهآید. و تسویه نهایی به عمل می شدهمحاسبهگذاران گذاری(، با سرمایه)بانی یا مدیر سرمایه لیوک الوکالةپس از کسر حق

شود و در سررسید، از پیشنهاد می اوراقدر طول دوره  الحسابیعل صورتبهوکالت، سازوکاری برای پرداخت سودهایی  اوراقدر انتشار 

شود.  در اوراق وکالت بانی در خصوص موضوع وکالت، نسبت به گذاران انجام میمحقق شده کسر شده و تسویه نهایی با سرمایه سود

منظور اتخاذ تصمیمات مدیریتی یا گذاران کنترل و اشراف بیشتری دارد؛ بنابراین زمانی را برای اخذ موافقت از ناشر بهناشر و سرمایه

گذاری تواند کارایی و اثربخشی سرمایهکند. این امر میگذاری میدهد و با صلاحدید خود اقدام به سرمایهدست نمیکارگیری وجوه از به

تواند منابع حاصل از انتشار را افزایش دهد. همچنین اوراق وکالت انعطاف بالایی در مصارف وجوه برای بانی خواهد داشت، لذا بانی می

لفی از عقود و مبادلات به کار گیرد. بنابراین، بانی برای انواع مختلفی از نیازهای تأمین مالی خود دیگر اوراق وکالت را در انواع مخت

ها و زمان انتشار اوراق را به همراه داشته باشد. متغیر بودن تواند کاهش هزینهمجبور به انتشار اوراق متنوع نخواهد بود. این موضوع می

های سودساز گذاران خواهد بود، در صورتی که وجوه ناشی از اوراق در صنایع و فعالیتای سرمایهبازدهی اوراق وکالت یک مزیت بر

 گذاری را برای دارندگان اوراق به همراه داشته باشد.های سرمایهتواند بازدهی مطلوب و بالاتر از سایر بدیلبکارگرفته شود، می

 وکالت اوراق فیتعر .1

ها، کالاها، خدمات، دهندة مالکیت مشاع دارندة آن در داراییام قابل نقل و انتقالی است که نشانبهادار با ن اوراق، وکالت اوراق

 اوراق شود. اینمنتشر می وکالت های اقتصادی مشخص است و بر مبنای قراردادپروژه معین یا حقوق و منافع ناشی از انجام فعالیت

این أوراق بطور معمول برای  .(2۰/12/13۹۷)شورای عالی بورس،  باشندمی ها یا بازارهای خارج از بورسقابل معامله در بورس

 :شودیمکاربردهای ذیل منتشر 

 اوراق انتشار به اقدام یبان عنوان به پروژه شرکت موارد نیا در ؛محور پروژه شرکت کی یهارمجموعهیز یمال نیتأم .أ

 مرابحه،)چون  یمختلف یقراردادها قالب در اوراق، صاحبان فطر از وکالت به را اوراق یواگذار از حاصل وجوه نموده وکالت

 آن از حاصل سود تینها در و ردیگیم بکار پروژه مختلف یهابخش یمال نیتأم یبرا( مشارکت ای استصناع اجاره،

 .پردازدیم اوراق صاحبان به الوکالهحق کسر از بعد را هایگذارهیسرما
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 یبان عنوان به نگیهلد شرکت موارد نیا در ؛یگذارهیسرما و نگیهلد شرکت کی یهارمجموعهیز یمال نیتأم .ب

 یقراردادها قالب در اوراق، صاحبان طرف از وکالت به را اوراق فروش از حاصل وجوه و نموده وکالت اوراق انتشار به اقدام

 تینها در و ردیگیم بکار خود مجموعه ریز یهاشرکت یمال نیتأم یبرا( مشارکت ای استصناع اجاره، مرابحه،)چون  یمختلف

 .پردازدیم اوراق صاحبان به الوکالهحق کسر از بعد را هایگذارهیسرما از حاصل سود

 یبه عنوان بان هیسرما نیموارد شرکت تأم نیا در ه؛یسرما نیتأم شرکت کی توسط یاقتصاد یهابنگاه یمال نیتأم .ج

 اوراق،ت نموده و وجوه حاصل از فروش اوراق را به وکالت از طرف صاحبان ( اقدام به انتشار اوراق وکالیگذارهیسرما ری)مد

 بکار یاقتصاد مختلف یهابنگاه یمال نیتأم یبرا( مشارکت ای استصناع اجاره، مرابحه،)چون  یمختلف یقراردادها قالب در

 .پردازدیم اوراق صاحبان به( تیریمد)حق  الوکالهحق کسر از بعد را هایگذارهیسرما از حاصل سود تینها در و ردیگیم

های اقتصادی مبتنی بر معاملات موضوع عقود انجام فعالیت، عبارت است از وکالت موضوعدر مدل اوراق وکالت طراحی شده در ایران، 

ایجاد  با هدف کسب سود از طریق اقداماتی از قبیل خرید، فروش، اجاره، ساخت یا ،در چارچوب قوانین و مقررات کشور ،اسلامی

 . وکالت اوراق خدمات و انعقاد قراردادهای مربوطه از محل منابع ناشی از انتشار دارایی/کالا/

 باید لحاظ شود عبارتند از: وکالت موضوع طی که برایشرای

 ؛پذیر باشدنیابت .1

 ؛در شرع و قانون منع نشده باشد .2

 ؛معلوم و معین باشد .3

 .وجود نداشته باشد وکالت قضایی برای انجام موضوعهیچگونه محدودیت یا منع قانونی، قراردادی و  .۴

 اوراق وکالت انتشار ارکان .2

 ارکان انتشار اوراق وکالت عبارتند از:

و نهاد واسط برای تأمین مالی  محسوب شدهشخص حقوقی است که وکیل نهاد واسط )ناشر( در انجام موضوع وکالت  :یبان .أ

 نماید. اق وکالت میوی در قالب عقود اسلامی، اقدام به انتشار اور

که به منظور حفظ منافع دارندگان  باشدیمعتمد سازمان بورس و اوراق بهادار م انو از حسابرس استحسابرس بانی  امین: .ب

ها نگهداری حساب ة، نسبت به منافع ایجاد شده، نحووکالتو حصول اطمینان از صحت عملیات بانی در موضوع اوراق وکالت 

 .نمایدبه موجب قرارداد منعقده، رسیدگی و اظهارنظر می و عملکرد اجرایی بانی

موضوع این دستورالعمل را در سررسید یا سررسیدهای معین اوراق شخص حقوقی است که پرداخت مبالغ مربوط به  ضامن: .ج

 .نمایدتضمین می

مان بورس و مؤسسه حسابرسی است که بر اساس ضوابط دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد ساز حسابرس معتمد: .د

 اوراق بهادار است.

 .نمایداز طرف نهاد واسط اقدام می وکالت شخص حقوقی است که نسبت به عرضه و فروش اوراق عامل فروش: .ه
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های مرتبط با وجوه است که نسبت به پرداخت ةگذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویشرکت سپرده عامل پرداخت: .و

 .نمایدگذاران اقدام مییهدر سررسیدهای معین به سرما وکالت اوراق

 انتشار اوراق وکالت سازوکار .3

است و نهاد واسط برای تأمین مالی وی در قالب عقود  وکالت وکیل نهاد واسط )ناشر( در انجام موضوع است(، شخص حقوقی)که  بانی

 ابطة وکیل و موکل میان ناشر و دارندگان، رگذارانتوسط سرمایه وکالت اوراق خریدبا  .نمایدمی وکالت اوراق اسلامی، اقدام به انتشار

 را در اختیار بانی جهت انجام موضوع وکالت اوراق از طرف خریداران، وجوه حاصل از فروش وکالتبه  ناشر. شودبرقرار می وکالت اوراق

 . فرایند انتشار اوراق وکالت در نمودار زیر نمایش  داده شده است.دهدقرار می وکالت

 

 . ساختار عملیاتی انتشار اوراق وکالت3نمودار 

 روابط حقوقی بین ارکان انتشار به شرح زیر است:

 نماید.کند و با سایر ارکان انتشار قرارداد منعقد میبانی به منظور انتشار اوراق وکالت، شرکت نهاد واسط را تأسیس می .1

گذاران، در نقش وکیل در توکیل، موضوع وکالت را ید و به وکالت از جانب سرمایهنمانهاد واسط اقدام به انتشار اوراق وکالت می .2

 نماید.به بانی توکیل می

 نماید.گذاری میگذاران، وجوه حاصل از انتشار اوراق را در قالب عقود شرعی سرمایهبانی از جانب سرمایه .3

گذاران پرداخت التفاوت را به عنوان سود اوراق به سرمایههبانی پس از کسب سود، حق الوکاله خود را از سود حاصله کسر و ماب .۴

 کند.می

گذاران عودت گذاری و یا اتمام قراردادهای انتفاعی، اصل اوراق را به سرمایهدر سررسید اوراق، وکیل با فروش موضوع سرمایه .۵

 خواهد داد.

(لکی)و یبان اوراق دارندگان  )موکل(واسط هادن   

 حسابرس نیام ضامن

 افتیدر /وکالت قرارداد.3

 وجوه

 جذب و اوراق انتشار.2

 وجوه

 و سود بازپرداخت. 5

اوراق یینها یهتسو اوراق انتشار ارکان با قرارداد انعقاد.1   

 یهسرما. 4

 اساس بر یگذار

 عیشر عقود

 اجاره،)مرابحه، 

 مشارکت، سلف،

...(و مضاربه  
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 اوراق هیتسوهای پرداخت سود و روش .4

به سه  وکالت اوراق های مرتبط باپرداختگذاران، دهد و یا مبتنی بر خواستة سرمایهعامله انجام میمتناسب با عقودی که بانی با آنها م

 قابل طراحی است:صورت زیر 

)مانند  دارای سود ثابت و قطعی و کارمزد بانی نیز ثابت باشد وکالت پرداخت سود معین، در مواردی که قراردادهای موضوع .1

 ؛ه و ...(قراردادهای مرابحه، سلف، اجار

 پرداخت بخشی از مبالغ سود در مواعد پرداخت به صورت علی الحساب و سود قطعی )در صورت وجود( در سررسید نهایی؛ .2

 .پرداخت سود قطعی )در صورت وجود( در زمان سررسید .3

امین درخصوص گزارش  . اظهارنظرکندمیو ارائة آن به امین اقدام  اوراق نسبت به محاسبة سود قطعی، اوراق بانی پس از سررسید

مشخص شده  اوراق سود قطعی قابل پرداخت به دارندگان و سپس شود می ارائه بورس و اوراق بهادار به سازمان پس از سررسید بانی

 گردد.و به آنها پرداخت می

 و برای خود،یار فروش اخت گذاران اوراق،با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، نرخ مشخصی برای سرمایهتواند بانی میهمچنین 

در نظر بگیرد. در طراحی اوراق با حق اختیار خرید یا اختیار فروش و یا هر دو اختیار، در نهایت، بازدهی اوراق برای اختیار خرید 

 گذاران ثابت خواهد شد. سرمایه

 لیوک کارمزد .5

تواند از محل سود ناشی از انجام موضوع وان وکیل میهای مربوط به انتشار اوراق وکالت، بر عهده بانی است. بانی به عنکلیه هزینه

 های زیر اقدام نماید.وکالت، نسبت به محاسبه و دریافت حق الوکاله به یکی از روش

 )؛کارمزد ثابت )برحسب درصد مشخصی از مبلغ اسمی اوراق منتشر شده یا مبلغ معین 

 ؛سبت به سود علی الحساب(کارمزد عملکرد ثابت )بر حسب درصدی از مازاد سود محقق شده ن 

 ؛الحساب و نرخ سود محقق شده(کارمزد عملکرد پلکانی )بر حسب تعریف چند پله با درصد متفاوت در حدفاصل نرخ سود علی 

 ترکیبی از کارمزد ثابت و کارمزد عملکرد 

 وکالت اوراققهی فبررسی  .6

 عقد وکالت تعریف. 1.6

عقدى (، و در اصطلاح 11۹۴: 13۷۶باشد )عمید، ی به کسی و اعتماد کردن به او میمعنای تفویض و واگذاری کاروکالت در لغت به

: 13۶3خمینی، ؛ موسوی1۹3: 13۶۷)نجفی،  دهدنایب خود قرار مى ،موجب آن یکى از طرفین، دیگرى را براى انجام امرىاست که به

 .(32۷: 13۷۸المسائل مراجع، و توضیح 3۴
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 . ارکان عقد وکالت2.6

گویند. وکیل و موکّل باید شرایط عمومى طرفین عقد ل و نایب را وکیل مىگیرد موکّشخصى که نایب مى: عقدطرفین  .أ

چنین در ق.م(. هم 213تا  21۰؛ مواد 32۹؛ همان: 3۵؛ همان: 1۹۸و1۹۶، قصد و اختیار را دارا باشند )همان: ، عقلبلوغ شامل

خاطر سفاهت و ورشکستگى کند حق تصرف داشته باشد بنابراین محجور بهچه به وکالت واگذار مىل شرط است که در آنموکّ

ل اشکالى ندارد )همان: خلاف امورى مانند طلاق که محجور بودن موکّ رگیرد ببتواند در انعقاد بیع و امثال آن وکیل نمى

 باشد، محجور مصلحت به آن امثال و عیب انعقاد چنانچه تواند یم محجور میق ای یول البتهق.م(  ۶۸2؛ همان، ماده 1۹۸و1۹۷

 .ردیبگ لیوک او جانب از

عقد وکالت همانند سایر عقود نیاز به اعلام اراده و رضایت طرفین به انعقاد آن دارد و طرفین با هر لفظ و : ایجاب و قبول .ب

بفهماند که او را وکیل کرده چنین اگر کسى به دیگرى توانند عقد را جارى سازند. هممى ،زبانى که مقصود از وکالت را برساند

؛ همان: 3۴؛ همان: 1۹3وکالت صحیح است )همان:  ،است مثلاً مال خود را به دیگرى بدهد تا بفروشد و او مال را بگیرد

 ق.م(. ۶۵۸و  ۶۵۷اد و، م32۸

 ماهیت عقد وکالت .3.6

تواند عقد وکالت را فسخ کند د مىهر کدام از طرفین هر زمانى که بخواه بنابراین ،جایز است دهایعق ملةجاز عقد وکالت  .1

دادن تواند بدون اطلاعل باشد امّا وکیل مىیل بخواهد عقد را فسخ کند لازم است که با اطلاع وکاگر موکّ ،با این تفاوت که

 ل خود را عزل کند.به موکّ

که بعداً درصورتی ،ون شودار جنچچنین اگر یکى از طرفین دهم .شود، عقد وکالت باطل مىیکى از طرفین یا حجر با فوت .2

 باشد.ش بهبود یابد براى وکالت نیاز به عقد جدید مىلحا

که آن عقد باقى است عقد وکالت هم باقى باشد و ، شرط کنند تا زمانىد در ضمن یک عقد لازم خارجىنتوانطرفین مى .3

 .(ق.م ۵۶۶ ماده؛ 332؛ همان: 3۹؛ همان: 1۹۴و1۹3)همان:  دنطرفین حق فسخ آن را نداشته باش

 اقسام وکالت  .4.6

 :وکالت بر سه قسم است

 .استمورد وکالت و محدوده اختیارات وکیل کاملاً معلوم در این نوع  ،وکالت خاص .1

 اقسامى دارد که گفته خواهد شد. ،وکالت عام .2

 .مطلق است مورد وکالت و محدوده اختیارات ، در این نوعوکالت مطلق .3

 :(ق.م ۶۰۶ماده ، 32۷؛ همان: 3۷؛ همان: 1۹۵و1۹۶)همان:  است گونه سهوکالت عام 

گفته شود این سرمایه معین را هر نوع که صلاح  ،لامثعنوان به .. عام از جهت تصرف و خاص از جهت متعلق وکالتالف

 .اعم از بیع و اجاره و... استفاده کندانى مى
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دانى چه از اموال من را که صلاح مىل بگوید هر آنموک ،لامثعنوان به .عام از جهت متعلق وکالت و خاص از جهت تصرف ب.

 بفروش.

 .وکالت دهد خودموکل به هر نوع تصرفى در جمیع اموال  ،لامثعنوان به .. عام از جهت تصرف و متعلق وکالتج

ه اوراق را با استفاده دهند که وجوگذاران به بانی وکالت میباشد. سرمایهمعمولاً انتشار اوراق بصورت وکالت عام و از نوع الف می

 گذاری کند. از انواع عقود معین شده، سرمایه

 وکالتاساسی احكام  .5.6

 باشد:عقد وکالت علاوه بر مواردی که در بالا به برخی از آنها اشاره شد، دارای شروط و ضوابط دیگری به شرح ذیل نیز می

 صورتدر غیر این ؛است و یا برخلاف مورد وکالت است او خارج اختیاراتتواند عملى را انجام دهد که از حدود وکیل نمى .1

ل دارد. بنابراین اگر وکالت خاص باشد اقدام وکیل فقط در همان محدوده معین شده و نیاز به اجازه موکّ بودهفضولى  او عمل

صلاح و نفع به کهرا انجام دهد  چهمقدار و نوع تصرف نافذ است. اگر وکالت عام باشد وکیل باید آن ،از حیث مورد وکالت

محدوده و نوع تصرف(، اختیارات وکیل منحصر در اداره کردن  ،موکل است و اگر وکالت مطلق باشد )بدون ذکر متعلق وکالت

 (.ق.م ۶۶۷و  ۶۶3و  ۶۶1مواد ؛ همان؛ 3۸؛ همان: 1۹۹)همان:  باشدل مىاموال موکّ

 :استخارج  از حدود اختیاراتزیر  وردهایم .2

 باشد.ر محاکمه وکیل شده است وکیل در قبض حق نمىـ کسى که براى ام 

 .ـ کسى که وکیل در بیع است وکیل در قبض ثمن نیست 

 ؛ ۴1؛ همان: 2۰۰)همان:  ، وکیل در مرافعه نیستـ کسى که وکیل در قبض حق است در صورت امتناع طرف مقابل

 .(ق.م ۵۶۶و  ۶۶3مواد همان؛ 

هرگونه تلف یا خسارتى در مورد باشد امّا ده و بدون تفریط و تعدىّ ضامن نمىچه در دستش است امین بوت به آنبوکیل نس .3

-323؛ همان: ۴2؛ همان: 2۰3)همان:  باشدول مىئمس ،و عرفاً وکیل مسبب آن محسوب شود باشداز تقصیر وکیل ناشی که 

 .(ق.م ۶۶۶ ادهم؛ 322

ل باشد وکیل اگر وکیل دوّم از طرف موکّ .، استخدام کندموکلش، وکیل دوّمى را از طرف خود یا لتواند با اجازه موکّوکیل مى .۴

دوم را از  فردکه اماّ در صورتى .شود، وکالت فرد دوّم باطل نمىتواند او را عزل کند و نیز در صورت فوت وکیل اولّاوّل نمى

، وکالت دوّمى نیز باطل ل اوّلتوانند او را عزل نمایند و با فوت وکیطرف خودش وکیل کند هم موکل و هم وکیل اول مى

 .(3۰3: 13۷۸المسائل مراجع، )همان؛ توضیح گرددمى

دیگر،  یاهلیتواند بدون وکیل یا وکا نمىهیلیک از وک ، دو یا چند نفر را وکیل کند هیچهرگاه موکل براى یک مورد وکالت .۵

ایى اقدام تنهتواند بههر کدام مى ،کالت داشته باشندمستقل وطور بههر یک  که. در صورتیدندر آن امر دخالت و اقدام نمای

 .(ق.م ۹۶۶ هماد، 331: 13۷۸المسائل مراجع، و توضیح 3۹: 13۶3خمینی، ؛ موسوی1۹۹: 13۶۷)نجفی،  دننمای
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ها شده نسبت به آنکه تصریح به عدم وکالت ، مستلزم وکالت در لوازم و مقدمات آن نیز است مگر آنوکالت در هر امرى .۶

 .(ق.م ۷1۶ هماد)همان؛ همان؛ همان؛  اشدب

تأدیه تمام مخارجى که وکیل براى امر وکالت  مانندبه تمامى تعهدات خود  یداگر وکیل به تعهدات خود عمل کرد موکل نیز با .۷

 .(ق.م ۷۴۶ هماد؛ 332)همان؛ همان؛ همان:  چنین پرداخت اجرت وکیل عمل کندهزینه کرده و هم

عرف که در قرارداد ذکر نشده باشد تابع عرف است و در صورت عدم وجود یدر صورت است.طرفین عقد  الوکاله تابع توافقحق .۸

 .(ق.م ۷۵۶ هماد؛ 331)همان؛ همان؛ همان:  باشدالمثل مى، وکیل مستحق اجرتمسلّم

 :(ق.م ۶۸3و  ۶۷۸مواد ؛ 332؛ همان؛ همان: 1۹۴)همان:  گردددر موارد زیر وکالت مرتفع و منفسخ مى .۹

 عزل موکل 

 استعفاى وکیل 

 فوت یا جنون وکیل یا موکل 

 از بین رفتن متعلق وکالت 

 انجام عمل توسط خود موکل 

  موکّل.انجام عمل منافى و مخالف با وکالت توسط 

 آن ضمن شروط و وکالت عقد بودن الوفاءلازم .6.6

تواند هر زمان بخواهد قانون مدنی، موکل می« ۶۷۹»دانان و مادة آن حقوق تبعبهو  فقهاعقد وکالت عقدى جایز است و طبق نظر 

که عقد جایز را وکیل را عزل بنماید مگر اینکه وکالت وکیل یا عدم عزل در ضمن عقد لازمى شرط شده باشد. توضیح بیشتر این

 است:انحلال گردانید و آثار عقد لازم را بر او مترتب ساخت، و آن در موارد زیر  رقابلیغتوان به دو روش می

 :وکالت وکیل ضمن عقد لازمى شرط شود و آن به دو صورت قابل تحقق است  (1)

 صورت شرط نتیجه، ضمن عقد لازم قرار داده شود که به نفس اشتراط وکالت محقق گردد؛وکالت وکیل به  (1-1)

شرط ضمن آن را نماید و مادام که عقد اصلى باقى است در این صورت عقد وکالت جزء عقد لازم شده و کسب لزوم از آن می

کنند لذا شرط وکالت در شوند که از عقد اصلی تبعیت میازآنجاکه شروط ضمن عقد توافقی فرعی محسوب میتوان بر هم زد. نمی

 .گرددمی لازمکند و از حیث بقاء نیز از عقد اصلی کسب لزوم می لازم ضمن عقد

آورى را براى سه سال شرط نماید، که محصول باغ مشترى را جمعچنانکه کسى خانة خود را بفروشد و در ضمن آن وکالت فروشنده 

کرده و آنچه عاید شود از بابت ثمن برداشت کند و زائد آن را به خریدار برگرداند. در این فرض چنانچه موکل وکیل را از وکالت عزل 

. ولى استانحلال  رقابلیغکل مانند عقد لازم نماید آن عزل تأثیر نخواهد داشت و وکالت باقى است زیرا چنین عقد وکالتى از طرف مو

تواند استعفا بدهد تواند از وکالت استعفا دهد، همچنانى که هرگاه شرط وکالت ضمن عقد لازم به نفع موکل باشد وکیل نمیوکیل می
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 اگرچهط را ساقط نماید تواند حق شرهمیشه می مشروط لهکرده وکیل را عزل بنماید، زیرا  نظرصرفتواند از حق خود ولى موکل می

 به این امر رضایت ندهد. هیمشروط عل

بنابر آنچه گذشت هرگاه شرط وکالت در ضمن عقد لازم به نفع طرفین باشد یعنى به نفع هر یک از وکیل و موکل قرار گیرد، 

 تواند عقد وکالت را منحل نماید.ها نمییک از آنهیچ

تواند دیگرى شود لازم نیست مدت معین گردد، بلکه فردی میرط نتیجه واقع میش صورتبهشایان ذکر است که در وکالتى که 

این صورت وکالت باقى است تا موضوع آن منتفى شود و یا به جهتى از جهات  مطلق وکیل گرداند، در طوربهشرط نتیجه  صورتبهرا 

تواند موجب فساد هم نمی شرطبهگردد و جهل یعقد اصلى که شرط ضمن آن شده منحل گردد، زیرا عدم تعیین مدت موجب غرر نم

 آن باشد. 

گردد و نتیجه این انحلال می رقابلیغمانند عقد لازم  زیجاچنین تصور شود که با عدم تعیین مدت در وکالت، وکالت  کهیدرصورت

آن، موجب  برخلافند و شرط باششود که جواز و لزوم از مقتضیات اطلاق عقد میمقتضاى عقد وکالت است، گفته می برخلافامر 

 گردد.بطلان عقد نمی

 صورت شرط فعل ضمن عقد لازم قرار داده شود؛وکالت وکیل به   (2-1)

چنانکه کسى خانه خود را براى مدتى به دیگرى اجاره دهد و بر موجر شرط شود که مستأجر را وکیل در فروش آن خانه نماید. 

اند که پس از انعقاد عقد وکالت طبق ش خانه کند. بعضى از فقیهان بر این عقیدهموجر طبق شرط ملزم است مستأجر را وکیل در فرو

مستقل منعقد شده است و رابطة حقوقى بین عقد مزبور و عقد  طوربهتواند وکیل را عزل نماید، زیرا عقد وکالت شرط مزبور، موجر می

رسد که مقصود طرفین از شرط وکالت ضمن آورد. به نظر می ستبه دلازمى که شرط فعل در آن شده موجود نیست تا آثار عقد لازم را 

وکالتى که ضمن عقد لازم،  گریدعبارتبهدادند و شرط قرار نمی صورتبهعقد لازم، توکیل مستأجر و بقاء وکالت باشد و الا وکالت را 

شرط نتیجه  صورتبهمانند وکالتى است که به این امر تصریح نشود و  اگرچهعزل است شود در حقیقت وکالت بلاانعقاد آن شرط می

 .حاصل شده باشد

 عدم عزل وکیل در ضمن عقد لازمى شرط شود؛  (2)

مستقل واقع شود و سپس موکل عقد لازم دیگرى مانند بیع یا اجاره و امثال آن منعقد نماید و عدم عزل  طوربهچنانکه عقد وکالت 

، جهیدرنتخواهد بود. و  الاجرالازمگیرد و ط عدم عزل، جزء عقد لازم قرار میوکیل را ضمن عقد مزبور شرط کند، در این صورت شر

وکالت و یا شرط عدم عزل مدت نداشته باشد مادام که  کهیدرصورتنماید. عقد وکالت مزبور مانند صورت قبل اثر عقد لازم را پیدا می

 تواند وکیل را عزل بنماید.ته باشد در اثناى مدت موکل نمیعزل خواهد بود و هرگاه مدت داش رقابلیغعقد اصلى موجود است وکالت 

مگر اینکه وکالت وکیل یا عدم عزل در ضمن عقد لازمى شرط شده »ق. م. از کلمة عدم عزل در عبارت « ۶۷۹»منظور مادة 

ه موکل وکیل را عزل شرط نتیجه قرار داده شود، و الا هرگاه ضمن عقد لازمى شرط شود ک صورتبهعدم تحقق فسخ است که « باشد
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تواند از نظر تخلف می مشروطه لهشود و در این صورت شرط فعل باشد، به عزل از طرف موکل، وکیل عزل می صورتبهنکند یعنى 

کند عقد لازمى که منعقد شده و ضمن آن عدم عزل وکیل شرط شده است شرط عقد لازم را فسخ بنماید. در این فرض، فرقى نمی

 یا شخص ثالث. طرفش وکیل باشد

گرداند و هر زمان ی قرار داده شود، عقد وکالت را لازم نمیزیجاشایان توجه است که شرط عدم عزل وکیل چنانچه در ضمن عقد 

باشد. الوفاء میتواند پس از بر هم زدن عقد اصلى وکیل را عزل کند و مادام که عقد اصلى موجود است شرط ضمن آن لازمموکل می

گرداند و هر زمان موکل دیگر، آن را لازم نمی زیجاشرط ضمن عقد  صورتبهگویند قرار دادن عقد وکالت ور کسانى که میبنابراین منظ

موردى که  برخلافتواند وکیل را عزل نماید، ة بر هم زدن عقد اصلى میلیوسبهتواند وکیل را عزل نماید، همین است که موکل می

تواند عقد لازم اصلى را بر هم زند. بنابراین تواند وکیل را عزل کند، زیرا نمیگیرد که موکل نمی شرط عدم عزل، ضمن عقد لازم قرار

 عقد خواهد بود. به لزومصحیح است که گفته شود: لزوم شرط منوط 

زل عقد مزبور شرط عدم ع که شرط عدم عزل وکیل ضمن عقد وکالت چنانکه کسى به دیگرى وکالت دهد و ضمننکته دیگر این

بود. بنابراین ، و الا ضمن عقد دیگر نیز صحیح نمیستینی عقد وکالت مقتضا برخلافوکیل را بنماید، صحیح است، زیرا شرط مزبور 

 .استالوفا خواهد بود و نتیجة آن لزوم عقد وکالت مزبور شرط مزبور لازم

مضاربه براى تجارت مدت معین شده باشد، تعیین مدت  هرگاه در»گوید: ق. م. در باب مضاربه که می« ۵۵2»از مادة  چنانچهالبته 

شود نظر ، استنباط می«تواند معامله بکند مگر با اجازة جدید مالکشود لیکن پس از انقضاء مدت مضارب نمیموجب لزوم عقد نمی

 توانند آن را بر هم زنند.رفین میگرداند و هر زمان طالوفاء نمیآن را لازم زیجاقانونى مدنى بر آن است که قرار دادن مدت ضمن عقد 

 و راهكار وکالت عقد یحقوق یفقه چالش. 7.6

از آنجایی که عقد وکالت یک قرارداد جایز است و قبل از سررسید آن از سوی طرفین قابل فسخ است، مناسب است این قرارداد در 

 ضمن عقد خارج لازم و با سلب حق فسخ از سوی طرفین منعقد شود. 

لت یکی از عقود اذنی است که مهمترین اثر آن بطلان عقد به موجب فوت، جنون یا سفه یکی از طرفین است. همچنین وکا

دهند تا مطابق شرایط همانگونه که بیان شد در اوراق وکالت، سرمایه گذاران با خرید اوراق به ناشر )نهاد واسط( وکالت در توکیل می

د نماید. ناشر نیز به عنوان وکیل در توکیل، اختیارات خود را به بانی واگذار کرده و بانی به اعلامی، قراردادهایی را که لازم است منعق

 کند.عنوان وکیل دوم، قراردادهای مد نظر را منعقد می

رد، گذاران، قصد انعقاد عقد یا عقودی را دامسئله در جایی است که پس از انتشار اوراق و در زمانی که بانی به عنوان وکیل سرمایه

یک یا چند نفر از سرمایه گذاران حقیقی که موکلین اوراق هستند فوت شده یا محجور شوند، در اینصورت به موجب احکام بیان شده، 

 عقد وکالت باطل شده و قراردادهای منعقده توسط بانی، نسبت به آن عده غیرنافذ خواهد بود. 
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از آنجایی که در صورت فوت یا حجر موکل، »این چالش پیشنهاد کرده:کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور حل 

در صحت اقدامات وکیل تردید وجود دارد، مناسب است اولویت عرضه این اوراق با اشخاص حقوقی باشد. علاوه بر این، ضروری است 

   «.در زمان انتشار اوراق در خصوص مسئله فوت یا حجر موکل، اطلاع رسانی لازم صورت پذیرد

لذا پیشنهاد شده است در دستورالعمل و قرارداد مربوط به اوراق وکالت، عبارتی درج شود تا خریداران اوراق با قبول آن، وضعیت 

از  میق نییتا زمان تع ،داریدر فرض حجر خر»پس از فوت یا حجر خود را به شکل قراردادی تعیین نمایند؛ عبارت مذکور بیان می کند: 

إعمال خواهد شد. در صورت فوت  یمرکز یگذارشرکت سپرده ایحقوق دارنده حسب مورد توسط نهاد واسط  ح،صلایمراجع ذ قیطر

 اراتیدر إعمال اخت یو ی، وصیمرکز یگذارشرکت سپرده ایترکه، حسب مورد نهاد واسط  فیتکل نییتا زمان مراجعه ورثه و تع دار،یخر

 «.گرددیانتشار اوراق درج م یقراردادها و اسناد مبنا هیوع در کلموض نیاوراق خواهد بود. ا نیاز ا یو حقوق ناش
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 اوراق سفارش ساخت )استصناع(

 

  مقدمه

 از که است … و یکشت ما،یهواپ کارخانه، مانند یکیزیف یهاییدارا ساخت جهت مناسب یابزار اوراق سفارش ساخت )استصناع(،

پذیرد؛ بنابراین کاربرد صورت می مشخص زمان مدت در نیمع یهایژگیو یسر کی لحاظ با ساخت سفارش قرارداد کی انعقاد قیطر
 ها نیست. است که بانی قادر به تأمین مالی آن هاییها و پروژهمنظور سفارش ساخت طرحاصلی این اوراق تأمین مالی به

 سفارش ساخت اوراق ماهیت - 1

های خاص چون دلایل مختلف در زمینهبه  هاکه انسانقرارداد جدیدی نیست؛ از آن زمان معنای سفارش ساخت،استصناع به

ها، پیامبر اکرم )ص( بافی و ... مهارت پیدا کردند، قرارداد استصناع شکل گرفت. مطابق برخی نقلآهنگری، مسگری، نجاری و قالی

تناسب پیشرفت صنعت و فناوری، که موضوع قرارداد استصناع بهایت اینسفارش ساخت منبر به نجار و انگشتر به زرگر داده بودند، نه

توسعه یافت. زمانی موضوع این قرارداد، سفارش ساخت شمشیر، سپر، ظروف مسی و چوبی و امثال آن بود، امروزه شامل انواع سفارش 

 شود.های مشابه میا و طرحهساخت کشتی، هواپیما، قطار، فرودگاه، سد، بزرگراه، بیمارستان، دانشگاه و پروژه

های قرارداد استصناع، اوراق بهاداری به نام اوراق سفارش ساخت را بر این اساس، طراحان ابزارهای مالی، با استفاده از ویژگی

ر اوراق بهادا، اوراق سفارش ساخت، ۰2/۰۹/13۹2، مورخ هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادارمطابق مصوبه اند. طراحی کرده

ها یا بازارهای خارج از بورس معامله در بورسکند. این اوراق قابلبانامی است که ناشر براساس قرارداد سفارش ساخت منتشر می

های دولتی و خصوصی که در صدد احداث یا توسعة پروژة خاصی چون احداث مسکن ها، شرکتها، شهرداریوزارتخانه. باشندمی

توانند با استفاده از اوراق بهادار سفارش ساخت به احداث پروژه ر مالی لازم  برای انجام آن را ندارند، میصورت انبوه هستند و اعتبابه

 تدریج بپردازند.بندی معینی از محل بودجة سالانه یا از طریق واگذاری واحدهای ساخته شده بهاقدام کنند و قیمت آن را طبق زمان

 خاص پروژه در منحصراً باید هاآن فروش از وجوه حاصل و است محور پروژه مالی اوراق مشارکت، استصناع، مشابه اوراق اوراق

سفارش  فروش اوراق از حاصل باشد. وجوهبا این تفاوت که نرخ بازدهی این اوراق بر خلاف اوراق مشارکت ثابت می شود، مصرف

ها، پروژه ها ومالی ساخت طرح تأمین برای تا دهدمی )ناشر( بانی به را امکان این نتیجه در آید؛می در اوراق ناشر مالکیت به ساخت

  .کنند تأمین را خود مالی نیاز

 های مختلف اوراق استصناع ابتدا لازم است ماهیت و ابعاد  مختلف قرارداد استصناع شناسایی شود.به منظور ارائه مدل

 تعریف استصناع -1- 1

(. 2۸۹ص ،11ج ق،1۴1۴باشد و به معنای طلب و درخواست ساختن چیزی است )زبیدی، استصناع از ماده صنع و از باب استفعال می

این است که کسى به نزد صنعتگر بیاید و از او بخواهد که در اصطلاح فقهی  «قرارداد سفارش ساخت»از عقد استصناع یا  مقصود

رسد که صاحب صنعت، تعداد میادى میان این دو به امضا سازد، به ملکیت او درآورد. در این حال، قراردتعدادى از کالاهایى را که مى
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تواند چند صورت داشته باشد: گاهى قرارداد، امرى شخصى این قرارداد مى مورد توافق را براى وى بسازد و قیمت آن را دریافت کند.

 .ات ساخت آن برعهدة سازنده استر این توافقنامه، هم مواد کالا و هم عملی(. د1۹۹ ص ،ق1۴1۵، قمىاست ) است و گاهى امرى کلىّ

 ارکان قرارداد استصناع -1 – 2

 الف. طرفین قرارداد

گویند. مستصنع و صانع باید شرایط عمومی قراردادها مانند دهنده را مستصنع و سازنده را صانع میدر قرارداد استصناع، سفارش

نظر وجود دارد. برخی از د در ماهیت فقهی قرارداد استصناع اختلافطورکه بیان خواهد شبلوغ، عقل، قصد و اختیار را دارا باشند. همان

پندارند. اگر قرارداد استصناع را یکی از دانند و برخی آن را قرارداد مستقلی میفقها آن را در قالب یکی از قراردادهای خاص می

الف، ص 13۸۶رارداد معین را نیز دارا باشند )موسویان، قراردادهای معین بدانیم، افزون بر شرایط عمومی قراردادها، طرفین باید شرایط ق

1۸) 

 ب. ایجاب و قبول

تواند قرارداد استصناع همانند سایر قراردادها نیاز به ابراز اراده و رضایت طرفین به انعقاد قرارداد دارد و همانند همة قراردادها می

 کند.گردد و هر لفظ و عملی که مقصود طرفین را برساند، کفایت میصورت گفتاری، نوشتاری و عملی )با دادن پیش پرداخت( منعقد به

 ج. عوضین

گویند. صانع باید افزون بر جواز ساخت از می« استصناع»شود، موضوع قرارداد ای که سفارش ساخت آن داده میکالا یا پروژه

که در قبال ساخت و تحویل کالا یا پروژه پرداخت جهت شرعی و قانونی، قابلیت ساخت و تحویل در موعد مقرر را داشته باشد. مبلغی 

تواند طور معمول پول رایج است؛ اگرچه میگویند. عوض در قرارداد استصناع همانند سایر قراردادها بهمی« عوض استصناع»شود را می

 کالا و خدمت نیز باشد.

 د. مدت عقد

حویل مستصنع دهد، باید معلوم باشد در غیر این صورت استصناع مدت زمانی که صانع باید در آن، کالای مورد نظر را بسازد و ت

 باطل خواهد بود.

 انواع قرارداد استصناع - 2

سفارش ساخت کالا و احداث پروژه به چند صورت قابل تصور است که از جهت تحلیل فقهی و حقوقی متفاوت هستند و در عرف 

 ها وجود دارد. های متفاوتی نسبت به آندیدگاه

ای بدون سفارش، شروع به تولید کالایی نموده گاهی تولیدکننده سفارش ساخت و تکمیل کالا یا طرح نیمه تمام:الف. 

را تکمیل و تحویل او دهد. تولیدکننده تقاضا را کند تا تولیدکننده، آن گاه مشتری تقاضا میگذارد، آنو مراحلی از تولید را پشت سر می
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رسند( کالا را ساخته و در زمان معینی تحویل مشتری دهد شود در مقابل مبلغ معینی )که به توافق میمیپذیرفته و طبق قرارداد متعهد 

 شود بهای کالا را طبق قرارداد بپردازد.و مشتری نیز متعهد می

ای سفارش تولید و تحویل تعداد گاهی شخص حقیقی یا حقوقی به تولیدکننده ب. سفارش ساخت تعدادی کالای معین:

شود در مقابل مبلغ معین در زمان مشخص، کالاهای دهد و سازنده طبق قرارداد متعهد میینی از کالای تولیدی آن تولیدکننده را میمع

 مورد نظر را ساخته و تحویل دهد.

های خاص را دهنده، سفارش ساخت تعدادی کالا با ویژگیگاهی سفارش های خاص:سفارش ساخت کالا با ویژگی ج.

شود در مقابل مبلغی معین در زمان مشخص، کالای مورد نظر را ساخته و تحویل دهد و سازنده طبق قرارداد متعهد میه میبه سازند

 دهد.

دهنده، سفارش احداث و تحویل طرح و پروژة گاهی سفارش های خاص:ای با ویژگیسفارش احداث طرح و پروژه د.

بندی معین در مقابل مبلغ معین، طرح شود طی زمانزنده طبق قرارداد متعهد میدهد و ساخاصی را با مشخصات معین به سازنده می

 مورد نظر را ساخته و تحویل دهد.

کند، ولی در عین حال، سفارش دهنده، قراردادی با سازنده منعقد نمیگاهی سفارش سفارش ساخت برای انجام معامله: ه.

 گذارد که در صورت ساخت، براساس قیمت معین از او خریداری کند.دهد و با سازنده قرار میساخت تعدادی کالا را می

های از دید عرف و عقلا غیر از صورت آخر، بقیة انواع استصناع، قرارداد مالی محسوب شده و طرفین قرارداد متعهد به انجام مسئولیت

 (13-1۴ب، صص 13۸۶خود هستند )موسویان، 

 ماهیت فقهی قرارداد استصناع - 3

صحت استصناع اتفاق نظر ر اکثر مذاهب چهارگانة اهل سنت بدر بین فقها، اتفاق نظر نسبت به ماهیت این قرارداد وجود ندارد. 

 اند وبه شمار آورده سلفتر ایشان، استصناع را از باب بیع بسیار متفاوت است. بیشمورد دارند، اما با این حال، سخنان ایشان در این 

)هاشمی  داننداز جمله پرداخت تمام ثمن در مجلس عقد و لازم بودن عقد را در استصناع نیز شرط مى لفهمة شروط بیع س

 (.2۴۹ ص ،2ج ق، 1۴23شاهرودی،

شوند. گروهی ظاهراً قائل به بطلان قرارداد نظران فقه و حقوق امامیه نیز در ارتباط با قرارداد استصناع به دو گروه تقسیم میصاحب

پذیرند، ولی در تبیین ماهیت آن اختلاف نظر در مقابل، گروه دوم اصل قرارداد استصناع را به عنوان قرارداد صحیح میاستصناع هستند. 

 گردد.نظران فقه را به طور اجمال مطرح میهای فقهی هر دو گروه از صاحبدارند. در این مقام دیدگاه

 استصناع قرارداد باطل  -3 – 1

(. صرف نظر از دلایل شیخ 21۵ص ،3ج ق،1۴۰۷، طوسىسی قائل به بطلان قرارداد استصناع هستند )برخی از فقها مانند شیخ طو

دانند؛ بلکه معتقدند مقصود شیخ معنای بطلان قرارداد نمیطوسی بر بطلان قرارداد استصناع، برخی از فقها دیدگاه شیخ طوسی را به

عقیده شیخ طوسی قرارداد استصناع عقدی جایز است و طرفین قرارداد نظر، بهنفی لزوم قرارداد است نه بطلان اصل قرارداد. طبق این 
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این  بهپس از شیخ طوسى  گذشته، هیچ یک از فقهاى (.۹3ق، ج، ص 1۴1۷توانند آن را فسخ کنند و یا به آن ملتزم باشند )طوسی، می

درستى و نادرستى آن، آن در ر مباحث سلف و شروط برخى سخنان ایشان داز ، اگر چه انداشاره نکرده« استصناع»مسأله با عنوان 

 (.2۵۰،ص2ج ق، 1۴23)هاشمی شاهرودی،  آیدمى بطلان عقد سفارش ساخت بر

 استصناع قرارداد صحیح  -3 – 2

زم که قراردادی لادانند. هرچند در تعیین ماهیت و اینرا صحیح میاند، اصل آن بیشتر فقهایی که قرارداد استصناع را مطرح نموده

 شود.ها در این زمینه تبیین میترین دیدگاهنظر دارند. در این قسمت مهمیا جایز است، اختلاف

 

 استصناع مصداقی از بیع سلف -3 – 2- 1

برخی از فقهای شیعه و فقهای شافعی، حنبلی و مالکی از اهل سنت، استصناع را از فروعات و مصادیق بیع سلف )سلم(  .24

شود تا سررسید معین، کالا را خرد و سازنده متعهد میدهنده، کالای کلی را با اوصاف معینی از سازنده میشمارند؛ یعنی سفارشمی

دانند و به همین جهت معتقدند استصناع ساخته و تحویل دهد. این گروه از فقها تمام احکام و ضوابط بیع سلف را در استصناع جاری می

، 2،جزء ۷ق، ج 1۴12ق سلف بایستی کل مبلغ ثمن در مجلس عقد پرداخت شود. )زحیلی، قراردادی لازم است و همانند سایر مصادی

، 2، جزء۷ق، ج1۴12شمارند )الزرقاء، ( تنها فقهای مالکیه همانند سایر مصادیق سلف، تأخیر در پرداخت را تا سه روز جایز می2۶1ص 

 (.3۰۷ص 

 استصناع به عنوان بیع مستقل -3 – 2- 2

گویند مبیع در ها میدانند. آناز اهل سنت، استصناع را نوع چهارم قرارداد بیع، در کنار بیع نقد، نسیه و سلف می اکثر فقهای حنفیه

سازد و کالایی واقعی قرارداد استصناع کلی در ذمةّ سازنده نیست؛ بلکه مبیع مشخص است، یعنی مشتری کالایی را که سازنده می

 (1۶ص  ،13۷۸خرد )هاشمی شاهرودی، است، می

ایم و سایر اقسام بیع وجود ندارد، کردهتعبیر « سفارش ساخت»هیچ تفاوتى میان بیعى که ما از آن بر اند که این فقها بر این عقیده

فروشنده آن را بسازد و تحویل دهد و  که ]در این جا[ هنوز آن کالاى مورد معامله ساخته نشده و خریدار شرط کرده است کهجز این

توان خالى بودن از شود؛ زیرا حقیقت بیع گسترده است و نمىن شرط، باعث خارج شدن قرارداد از حقیقت آن یعنى بیع نمىانضمام ای

دهنده و سازنده، این حقیقت را، که از آن به مبادلة عین در برابر ، پس از وقوع قرارداد میان سفارشلذا این شرط را در آن، شرط دانست.

توان دانست. بر این اساس، قرارداد سفارش ساخت، همان احکام بیع را دارد و نیز باید ء بیع چیز دیگرى نمىشود، جزقیمت تعبیر مى

 (.2۰۴ص ،ق1۴1۵، قمى) همان شرایط بیع در آن وجود داشته باشد

 استصناع به عنوان اجاره یا جعاله -3 – 2- 3

، سازنده را برای دهندهسفارش دانند. براساس این دیدگاه،جعاله می برخی قرارداد استصناع را از مصادیق اجاره یا شبه اجاره مانند

تبع آن مالک عمل )کار( سازنده شده و به  دهندهسفارشکند و به مقتضای قرارداد، اند، اجیر میآن توافق کرده ساختن کالایی که بر
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دهنده ت که در صورت بطلان عقد، وجه ضمان سفارشامتیاز این توجیه آن اس مالک حاصل کار )کالای ساخته شده( نیز خواهد بود.

 دهنده خواهد بود و او ضامن اجرت عمل سازنده به اندازةسفارش برایکند. کالاى ساخته شده نسبت به عمل سازنده را روشن مى

قوقدانان معاصر، حبرخى از  باشد. شاید از همین روىشده مى قیمت همان کالاى ساخته برابر با به ناچار متعارف )اجرةالمثل( است که

 (.2۵۰ص ،2ج ق،1۴23)هاشمی شاهرودی، انداستصناع را از جملة عقود اجارات دانسته

توان استصناع را ( لذا می2۰2ص ،1۸ج ق،1۴13،سبزوارىاست ) التزام به پرداخت عوضى معلوم در ازاى انجام دادن کارىجعاله 

له با اجارة اعمال، آن است که در اجاره به نفس عقد، مستأجر مالک عمل، و اجیر مالک تفاوت جعادر قالب عقد جعاله نیز پیاده نمود .

گردد. برخى نیز تفاوت آن دو را در معیّن بودن منفعت شود؛ بر خلاف جعاله که عامل پس از انجام دادن کار مستحق اجرت مىاجرت مى

 ( ۴3۹ص ،۴ج ق، 1۴1۰،شهید ثانى) اندجعاله، دانسته عوض در -بنابه قولى -و عوض در اجاره و عدم لزوم تعیین کار و

 استصناع به عنوان قرارداد مستقل -3 – 2- 4

دانند و معتقدند مفاد آن با بیع و اجاره یا ترکیب بیع و اجاره متفاوت برخی استصناع را در مقابل بیع و اجاره، قرارداد مستقلی می

شود کالای خاصی را در مدت زمان معین ساخته ست که به موجب آن سازنده متعهد میاست. به اعتقاد این گروه، عقد استصناع عقدی ا

شود در قبال آن، بهای مورد توافق را به سازنده بپردازد )هاشمی شاهرودی، دهنده نیز متعهد میدهنده تحویل دهد و سفارشو به سفارش

توانند نسبت به شود؛ دوم، طرفین قرارداد میاع را شامل می(. مزیت این دیدگاه آن است که نخست، همة انواع استصن۶، ص 13۷۸

 های عقود معین بیع و اجاره تفاهم کنند.اوصاف کالا، کیفیت ساخت و تحویل، نحوة پرداخت بها و شرایط دیگر خارج از محدودیت

 استصناع در قالب قرارداد صلح -3 – 2- 5

صورت سفارش های عمرانی و خدماتی بهصر که بخش مهمی از کالاها و طرحبا توجه به اهمیت و کاربرد استصناع در اقتصاد معا

گیرد و با توجه به اختلاف نظرهای شدید که در ماهیت قرارداد استصناع هست، برای حل مسئله باید از قراردادی ساخت انجام می

م برای حالات مختلف استصناع را داشته باشد. استفاده کرد که از یک طرف مورد توافق فقهای شیعه باشد و از طرف دیگر انعطاف لاز

های دولتی و ها، سازمانای که در قرارداد صلح وجود دارد، اشخاص، مؤسسات مالی و اعتباری، بانکبر این اساس، با توجه به توسعه

ح تنظیم کنند )موسویان، های ساخت خود را در قالب قرارداد صلتوانند تمام سفارشها میمؤسسات وابسته به دولت مانند شهرداری

عبارت است از رضایت طرفین و سازش بر چیزى؛ از قبیل تملیک عین یا منفعت یا ساقط نمودن دین ( صلح 2۴-2۵ب، صص 13۸۶

که حلالى را و در هر مقامى جایز است مگر این -چه استثناء شده غیر از آن -ها. و واقع ساختن صلح بر هر چیزىیا حق، و غیر این

 (.۵۶1ص ،1ج تا،، بیخمینى) ا حرامى را حلال نمایدحرام ی

 دیدگاه کمیته فقهی سازمان بورس درباره ماهیت قرارداد استصناع -3 – 3

 (:13۸۷بندی رسید )کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، سال دوم، های فقهی به این جمعکمیته فقهی بعد از بررسی دیدگاه

 لب فقهای شیعه و اهل سنت قرارداد استصناع قراردادی مشروع و مجاز است.با توجه به دیدگاه غا اول.
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سلف، بیع مستقل، قرارداد مستقل، اجاره، تواند در قالب قراردادهای بیعبا توجه به دیدگاه فقهای شیعه، قرارداد استصناع می دوم.

 جعاله و صلح مطرح شود.

الب قرارداد صلح مطرح شود، تنها لازم است ضوابط عمومی قراردادها مانند اگر قرارداد استصناع قرارداد مستقل یا در ق سوم.

سلف، ممنوعیت اکل مال به باطل، ممنوعیت ضرر، ممنوعیت غرر و ممنوعیت ربا را داشته باشد. اما اگر در قالب دیگر قراردادها چون بیع

 باید ضوابط اختصاصی هر یک از آن قراردادها را داشته باشد.بیع مستقل، اجاره، جعاله مطرح شود، افزون بر ضوابط عمومی قراردادها 

کمیته تصمیم گرفت فعلاً براساس یکی از فروض قرارداد مستقل یا بیع مستقل و یا در قالب قرارداد صلح اقدام به بررسی  چهارم.

 های عملیاتی اوراق بهادار استصناع کند.مدل

 انواع اوراق سفارش ساخت -3- 4

 راق سفارش ساخت به چند روش قابل اجراست:استفاده از او

 سفارش ساخت موازی اوراق -3- 5

جای سپارد و بهدر این روش، بانی با انتخاب یک شرکت واسط، تأمین مالی و اجرای پروژه را از طریق قرارداد سفارش ساخت به وی می

قرارداد سفارش ساخت دومی، ساخت پروژة مورد نظر  پردازد. واسط، طبققیمت پروژه، اوراق سفارش ساخت با سررسیدهای معین می

بندی مشخص به وی بپردازد، سپس واسط شود قیمت پروژه را طبق زماندهد و در مقابل، متعهد میرا به پیمانکار مربوطه سفارش می

فروشد کند را به مردم میبا کسب مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار، اوراق سفارش ساخت که حکایت از بدهی بانی به واسط می

 .است شده نگاره زیر آورده اوراق در این عملیاتی پردازد. فرآیندو بدهی خود به پیمانکار را می

 ، فرآیند عملیاتی انتشار اوراق سفارش ساخت موازی۹نمودار
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 شرط تملیکسفارش ساخت و اجاره به اوراق -3- 5- 1

شود چنانچه واسط، کالا یا پروژة خاصی را احداث با انتخاب شرکت واسط، متعهد می ندهشو در این روش، بانی یعنی همان تأمین مالی

شرط تملیک دریافت خواهد کرد. واسط طبق قرارداد سفارش ساخت دومی )موازی(، یا تولید نماید، آن را از واسط به صورت اجاره به

بندی مشخص شود قیمت کالا یا پروژه را طبق زمانمقابل متعهد می دهد و درساخت کالا یا پروژة مورد نظر را به پیمانکار سفارش می

کند آوری میبپردازد. واسط بعد از کسب مجوزهای لازم، اوراق سفارش ساخت را منتشر و به مردم واگذار کرده، وجوه آنان را جمع

روژه را از پیمانکار  تحویل گرفته، به وکالت از طرف پردازد. واسط، کالا یا پسپس به وکالت از طرف آنان، قیمت پروژه را به پیمانکار می

شده، اصل سرمایه و دهد. بانی از محل بودجة خود یا از طریق واگذاری دارایی ساختهصاحبان اوراق، به بانی اجاره به شرط تملیک می

 .است شده نگاره زیر آورده راوراق د این عملیاتی پردازد. فرآیندسود صاحبان اوراق را در قالب حقوقی اجاره به آنان می

 

 

 

 

 شرط تملیک، فرآیند عملیاتی انتشار اوراق سفارش ساخت و اجاره به1۰نمودار
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 اوراق سفارش ساخت قابل تبدیل به سهام -3- 5- 2

ه باشد و شرط تملیک پروژه ساخته شده از طریق انتشار اوراق سفارش ساخت توسط متقاضیان وجود نداشتاگر امکان خرید یا اجاره به

تواند با گذاری فعال در زمینة صنعت طرح مورد نظر( میتنها بتوانند آن را اجاره عادی کنند، در این موارد یک بانی )یک شرکت سرمایه

گذاری با انتخاب شرکت واسط با استفاده از روش اوراق سفارش ساخت قابل تبدیل به سهام عمل نماید. در این روش شرکت سرمایه

دهد تا عملیات ساخت و تحویل پروژه را بندد و آن را عامل خود قرار میداث پروژه مورد نظر قرارداد سفارش ساخت میوی جهت اح

گذاران کرده، به وکالت از آوری وجوه سرمایهاقدام به جمع انجام دهد. واسط نیز با انتشار اوراق سفارش ساخت قابل تبدیل به سهام

شود و پس از پایان هر مرحله از طرح، اجرت مشخصی به پیمانکار وارد قرارداد سفارش ساخت می طرف صاحبان اوراق با پیمانکار

دهد. شرکت گذاری تحویل میکند. در پایان طرح نیز بر اساس قرارداد، پیمانکار طرح تکمیل شده را به شرکت سرمایهپرداخت می

تبدیل آن به سهام در قالب شرکت سهامی، اوراق سفارش ساخت  گذاری کل طرح وگذاری با ارزشواسط با همکاری شرکت سرمایه

عنوان سود به بها را بهکند. سپس بانی، طرح مورد نظر را به قرارداد اجاره عادی به متقاضیان اجاره و اجارهها را با سهام جایگزین میآن

 .است هشد نگاره زیر آورده اوراق در این عملیاتی کند. فرآیندسهامداران پرداخت می
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 ، فرآیند عملیاتی انتشار اوراق سفارش ساخت قابل تبدیل به سهام11نمودار

 

 اوراق استصناع )با فرض وحدت بانی و سازنده(  -3- 5 - 3

از آنجا که بانی طرح یا پروژه )تأمین مالی شونده( معمولاً همان شرکت سازنده کالا یا پروژه است، یک الگوی عملیاتی انتشار 

تصناع با این فرض است که سازنده و بانی دارای شخصیت حقوقی واحدی باشند. مراحل عملیاتی انتشار این اوراق به شرح اوراق اس

 زیر است: 
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 مرحله ساخت طرح  -5-3- 3- 1

به احداث  لیو تما ییتوانااولا؛ بانی  که: دینمایاعلام م یو همزمان بان شودیبه نهاد واسط ارائه م یتوسط بان ییطرح احداث دارا .1

 .دینمااجاره  ای اریدیخرآن را از نهاد واسط  یی،از احداث دارا پسثانیا؛ بانی آمادگی دارد  را دارد. ییدارا

قرارداد نهاد واسط نقش کارفرما را بر عهده دارد  نی. در اگرددیجهت احداث منعقد م ینهاد واسط و بان نیسفارش ساخت ب قرارداد .2

اجاره به شرط ، ضمن عقد سفارش ساخت، متعهد به اجاره یمدل، بان نی. در ادهدیقرار م یده بانساخت را بر عه تیو مسئول

 . گرددیبعد از دوره ساخت م ییدارا مرابحه دیخر ای کیتمل

ی( و به تدریج متناسب با پیشرفت پروژه به سازنده طرح )بان کندیم یآوربا انتشار اوراق سفارش ساخت، وجوه را جمع واسط نهاد .3

 .پردازدمی

 .شودمحسوب میسازنده  یو بان ییمالک دارابه نمایندگی از صاحبان اوراق احداث، نهاد واسط  ةطول دور در .۴

اجاره یا قرارداد جداگانه در قالب عقد اجاره  یرا ط ییبه نهاد واسط، نهاد واسط دارا یآن توسط بان لیو تحو ییاز ساخت دارا پس .۵

 .دهدیاجاره م ای فروشدیم یه به بانفروش مرابح ای کیبه شرط تمل

 های واگذاری پروژه بعد از احداثصورت -5-3- 3- 2

  ییسفارش ساخت و فروش نقد دارا .1

 شده را به صورت نقدی به بانی بفروشد، در این صورتشود که واسط دارایی ساختهضمن قرارداد استصناع شرط می حالت نیا در

( منتشر شده و در دیدر سررس دارایی التفاوت مبلغ اوراق سفارش ساخت و مبلغ فروشعادل مابه)م سود کوپن کیبا  استصناع اوراق

 . شودیبه دارندگان اوراق انجام نم یعمر اوراق پرداخت ةدور

 ییدارا یساخت و فروش اقساط سفارش .2

اطی به بانی بفروشد، در این شود که واسط دارایی ساخته شده را به صورت اقسضمن قرارداد استصناع شرط می حالت نیا در

 .(باشدیم یفروش اقساط ةبعد از احداث )دور ةدور یپرداخت سود برا یهاساخت بدون کوپن بوده و کوپن ةاوراق در دور صورت

  ییدارا کیساخت و اجاره به شرط تمل سفارش .3

ت اجاره به شرط تملیک به بانی اجاره شده را به صورشود که واسط دارایی ساختهضمن قرارداد استصناع شرط می حالت نیا در

 دو حالت قابل تصور است. دهد، در این صورت

 ساخت پرداخت گردد.  ةمربوطه بعد از دور یهاکوپن یبها بر مبناانجام نشده و مبالغ اجاره یساخت پرداخت ةدور در .3.1

 د.شده باش ینیبشیپبرای دوره ساخت نیز بها از همان ابتدا پرداخت اجاره یهاکوپن .3.2
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 نظر کمیته تخصصی فقهی در خصوص این نوع اوراق استصناع:

 انعقاد قرارداد استصناع توسط نهاد واسط با خود بانی به عنوان سازنده اشکالی ندارد. .1

العینه و بطلان آن را دارد، چون گروهی از فقها اعم اشتراط خرید نقدی یا اقساطی توسط بانی در ضمن قرارداد استصناع شبهه بیع .2

 دانند.ز شیعه و اهل سنت قرارداد استصناع را از مصادیق بیع میا

اشتراط اجاره یا اجاره به شرط تملیک توسط بانی در ضمن قرارداد استصناع اشکالی ندارد. و قرارداد اجاره در قالب اجاره کلی  .3

 ز همان دوره ساخت پرداخت شود.تواند اجاره بهای آن اتواند همزمان با قرارداد استصناع منعقد شود و میالذمه میفی

گذاری کرده به نهاد واسط فروخته سپس قرارداد استصناع را روی تواند دارایی خود )زمین یا دارایی نیمه تمام( را قیمتبانی می .۴

ارداد استصناع تواند با نهاد واسط توافق کند که قرکل دارایی اعم از زمین و ساختمان یا هر دارایی دیگر منعقد نماید کما اینکه می

 از ابتدا منحصراً برای تکمیل پروژه نیمه تمام باشد و زمین متعلق به بانی باقی بماند.

تواند متعلق به دولت یا موقوفه باشد که به قرارداد اجاره یا هر قرارداد دیگری در اختیار بانی قرار گرفته است. در زمین پروژه می .۵

 منعقد می گردد.این صورت قرارداد استصناع روی ساختمان 

انعقاد قرارداد استصناع برای انجام پروژه به صورت نیمه تمام مشروع است اما انعقاد قراردادد اجاره بر روی پروژه نیمه تمام در  .۶

 صورتی که قابل انتفاع نباشد صحیح نیست.
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 اجاره اوراق

 مقدمه

ی از بازار جهانی اوراق بهادار اسلامی  توجهقابلشود که بخش د معین محسوب میسو اوراق اجاره در زمره ابزارهای مالی انتفاعی با نرخ
در بازار  دوفروشیخراین اوراق افزون بر قابلیت برای تجهیز و تخصیص منابع در بازار اولی، قابلیت  را به خود اختصاص داده است.

بعد  (.2۷۷: 13۸۴،زادهحسنکشورهای اسلامی قرار گیرد )مجتهد و  فادهمورداستابزار مالی کارآمد  عنوانبهتواند ثانوی را نیز دارد و می
 شرکت توسط 13۸۹ سال دراز تجربه انتشار اوراق مشارکت در ایران، اوراق اجاره دومین اوراق بهادار اسلامی است که اولین بار 

دولتی و خصوصی جهت تأمین نقدینگی خود از این  های اخیر بانیان مختلفطی سالو  دیگرد منتشر یبان عنوانبه ماهان ییمایهواپ
اند. در این بخش پس از تعریف اوراق اجاره و ارکان انتشار آن، الگوهای عملیاتی این اوراق تبیین گردیده و از منظر اوراق استفاده کرده

های شرعی این جاره، مسائل و چالشگیرد. در مرحله بعد پس از تبیین مبانی فقهی اوراق امعیارهای اقتصادی مورد تحلیل قرار می
 گیرد.قرار می لیوتحلهیتجزاوراق بر اساس نظر کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار مورد 

 تعریف اوراق اجاره .1

 اساس بند یک ماده یکبراوراق اجاره، اوراق بهادار انتفاعی و با بازدهی معین است که بر اساس قرارداد اجاره طراحی شده است و 
شود دهنده مالکیت مشاع دارندگان آن، در دارایی مبنای انتشار اوراق است که اجاره داده مینشانضوابط انتشار اوراق اجاره، این اوراق 

 (. 1: 13۸۶( )سازمان بورس و اوراق بهادار، 3۶۵الف: 13۸۶،ن)موسویا

 در ایران ارکان انتشار اوراق اجاره .2

عالی بورس علاوه بر سازمان بورس و شورای 11/۵/13۸۹مطابق دستورالعمل انتشار اوراق اجاره مصوب در فرآیند انتشار اوراق اجاره 
کند، ارکان ها نظارت میهای مرتبط با انتشار اوراق جعاله را صادر و در حین کار بر عملکرد آن مؤسسهاوراق بهادار که مجوز مؤسسه

 کنند:زیر نیز در فرآیند انتشار فعالیت می

 بهادار اوراق خود مالی تامین برای اجاره بهادار اوراق انتشار دستورالعمل 1 ماده)ج(  بند مطابق که است نهادی بانی شخص: یبان .ب

 شده شناخته مستاجر عنوان به اجاره اوراق در بانی. باشد دولتی عمومی شخص یا تجاری شرکت باید بانی شخص .کندمی منتشر
 خواهد متفاوت یا نداشته باشد داشته است ممکن اجاره قرارداد در مستاجر یک که را اختیاراتی دحدو و تکالیف و وظایف تمام اما
 . بود

 اوراق دارندگان سود و سرمایه کنندهتضمین عامل عنوان به ضامن اجاره اوراق انتشار دستورالعمل یک ماده و بند مطابق: ضامن .ج

 اعتباری رتبه شرکتی که صورتی در. است ضامن وجود عدم یا وجود کنندهیینتع عامل اعتباری بندیرتبه و دینمایم عمل بهادار
 ضامن مدنی، قانون ۶۹۹ ماده مطابق. بود نخواهد الزامی ضامن وجود اجاره اوراق انتشار دستورالعمل 23 ماده مطابق باشد داشته

دستورالعمل انتشار  ۵ماده  1تبصره  .نماید یخوددار آن پرداخت از بانی که است ضمانت مورد مبلغ پرداخت به متعهد صورتی در
 ۵ ماده. باشد داشته را ضمانت امر برای لازم ییتوانا و طیشرا ودارد ضامن باید مستقل از بانی باشد مقرر می ،اوراق بهادار اجاره

 بانک نظارت تحت اعتباری و مالی مؤسسات ها،بانک جمله از مالی نهادهای و مؤسسات تنها اجاره بهادار اوراق انتشار دستورالعمل
 .پذیردمی ضامن نقش در را...  و گذاریسرمایه هایشرکت سرمایه، تأمین هایشرکت و هابیمه ایران، اسلامی جمهوری مرکزی
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یکی از نهادهای مالی موضوع »قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید،  1نهاد واسط طبق تعریف بند )د( ماده : واسط نهاد .د

تواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامی نسبت به تأمین مالی از ون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران است که میقان
 اساس بر نماید منتشر بهادار اوراق خویش مالی تامین منظور به دارد قصد که بانی شخص«. طریق انتشار اوراق بهادار اقدام نماید

 اساس بر واسط نهاد. نماید اقدام اوراق انتشار امر به واسط نهاد طریق از تنها باید اجاره بهادار اوراق رانتشا دستورالعمل 3 ماده
 بانی وکیل امور برخی به نسبت سو یک از. نمایدمی ایفا جانبه دو وکالتی نقش است یافته تنظیم مقررات موجب به که الگویی

 . است اوراق گاندارند وکیل دیگر امور ایپاره انجام در و است

عامل فروش در اوراق بهادار اسلامی مطابق بند )ز( ماده یک دستورالعمل انتشار اوراق اجاره شخص حقوقی است : فروش عامل .ه

نماید. در واقع عامل فروش واسطه بین ناشر اوراق یعنی نهاد که نسبت به عرضة اوراق اجاره از طرف ناشر برای فروش اقدام می
 عامل ایران، اسلامی جمهوری بهادار اوراق بازار قانون یک ماده 2۷ بند مطابق گذاران استاوراق یعنی سرمایه واسط و خریداران

 دستورالعمل ۷ ماده مطابق. باشد عمومی عرضه صورت به اجاره اوراق انتشار که کندمی دخالت اجاره اوراق واگذاری در زمانی فروش
 و مرکزی بانک نظارت تحت اعتباری و مالی مؤسسات یا هابانک بین از و یبان وسطت دیبا فروش عامل اجاره، اوراق انتشار

 عاملیت قرارداد اگرچه. گردد تعیین ایران فرابورس یا تهران بهادار اوراق بورس کارگزاری هایشرکت سرمایه، تأمین هایشرکت
 .دارد عهده بر را فروش عامل الزحمهحق پرداخت وظیفه بانی اما شودمی منعقد فروش عامل و واسط نهاد بین فروش

گذاری اوراق بهادار و تسویه وجوه عامل پرداخت در اوراق بهادار اسلامی است. این نهاد برای شرکت سپرده: پرداخت عامل .و

 ۸ ماده مطابقکند.با نهاد واسط منعقد می« قرارداد عاملیت پرداخت»پرداخت سود و اصل اوراق بهادار قراردادی تحت عنوان 
گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویة وجوه، پس از دریافت مبالغ از شرکت سپرده ،13۸۹دستورالعمل انتشار اوراق اجاره مصوب 

بها و وجوه ناشی از فروش دارایی را در سررسیدهای گذاری مجدد بخشی از اجارهبها و حسب مورد سود ناشی از سرمایهناشر، اجاره
 نماید. پرداخت میگذاران معین به سرمایه

نویسی، فرآیند خرید اوراق بهادار از ناشر و یا نماینده ماده یک قانون بازار اوراق بهادار، پذیره 2۸مطابق بند : نویسپذیره متعهد .ز

نویسی تعهد شخص ثالث برای خرید اوراق بهاداری است قانونی آن و تعهد پرداخت وجه کامل آن طبق قرارداد است. و تعهد پذیره
نویسی ، متعهد پذیره13۸۹العمل انتشار اوراق اجاره مصوب دستور 1۰ماده  مطابق فروش نرسد.به « نویسیپذیره»مهلت که ظرف 

تواند به عنوان متعهد گردد. یکی از کسانی که میتوسط بانی معرفی و در صورت کفایت سرمایه با تأیید سازمان انتخاب می
ماده یک قانون بازار اوراق بهادار به این وظیفه  1۸گذار در بند رکت تامین سرمایه است که قانوننویسی انجام وظیفه کند شپذیره

دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، در صورتی که دارایی در نظر گرفته شده جهت  22ماده  مطابقکند. شرکت تامین سرمایه اشاره می
نویسی در عرضة اوراق اجاره الزامی اشد، استفاده از متعهد یا متعهدان پذیرهانتشار اوراق اجاره قابل تفکیک به واحدهای معین نب

های قابل تفکیک به واحدهای معین به درخواست بانی و نویسی در انتشار اوراق اجاره برای داراییباشد. استفاده از تعهد پذیرهمی
 تأیید سازمان الزامی نیست. 

ای به واسطه نهاد واسط منعقد موجری را بر عهده دارد که با بانی)مستاجر( عقد اجارهدارنده اوراق اجاره نقش : اوراق دارنده .ح

حق عمده ای که در اوراق بهادار اسلامی برای دارنده اوراق فراهم می آید   کند.بها را به عنوان سود دریافت مینماید و اجارهمی
هایی چون تعیین ضامن ای تضمین این حق نهاد واسط شیوهحق دریافت سود و اصل اوراق در سررسیدهای تعیین شده است. بر

  نماید.و بیمه دارایی را در نظر گرفته و با انعقاد قرارداد ضمانت و الزام به بیمه دارایی از سوی بانی، این حق را تضمین می

نی معرفی و در صورت کفایت سرمایه دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، بازارگردان اوراق اجاره توسط با ۹مطابق ماده : بازارگردان .ط

نظر به ضرورت بازارگردانی اوراق اجاره قبل از سررسید نهایی، قراردادی میان نهاد واسط و گردد.با تأیید سازمان انتخاب می



۴۷ 

 

اجاره بسته گردد. با توجه به ماده دو و چهار قانون تجارت جمهوری اسلامی ایران، عمل بازارگردان در اوراق بازارگردان منعقد می
 شود. به اینکه دارایی که اوراق مذکور برای خرید آن صادر شده باشند منقول یا غیرمنقول باشد، تجاری یا غیر تجاری محسوب می

 انتشار اوراق اجاره سازوکار .3

عنوان اوراق اجاره روش کار در اوراق اجاره به این صورت است که یک نهاد واسط بعد از کسب مجوزهای لازم، اوراق بهاداری را تحت 
ای و مصرفی کند، سپس با استفاده از آن منابع کالاهای سرمایهآوری میها به مردم، منابع لازم را جمعمنتشر کرده با واگذاری آن

ه، بعد ها را در سررسیدهای مقرر وصول کردبهای آنکند. سپس اجارهبادوام را خریداری کرده به قرارداد اجاره به متقاضیان واگذار می
 (.2۷۷: 13۸۴زاده، )مجتهد و حسندهدبقی را به عنوان سود در اختیار صاحبان اوراق قرار میالزحمه، مااز کسر حق

 انواع اوراق اجاره   .4

، اوراق اجاره 12و با توجه به مصوبات کمیته فقهی قرارداد ماهیت به نظر گاهی کرد، بندیدسته توانمی مختلف جهات از را اجاره اوراق
اما بر اساس دستورالعمل انتشار شود.  بندی میتملیک طبقه شرط به اجاره و عادی، اجاره به شرط حق اختیار فروش ه سه نوع  اجارهب

اهد اوراق اجاره در ایران، تنها اجاره به شرط تملیک و اجاره با اختیار فروش دارایی در سررسید اجاره با قیمت معین مورد استفاده قرار خو
اهی نیز اوراق اجاره بر اساس ماهیت فروشندة دارایی و مستأجر و با توجه به مصوبات کمیته فقهی به دو نوع اوراق با فرض گگرفت. 

 به گردد. همچنین اوراق اجاره را با توجهتعدد فروشندة دارایی با مستأجر و اوراق با فرض اتحاد فروشندة دارایی با مستأجر تقسیم می

 بندی نمود.اوراق اجاره به منظور تامین مالی و اوراق اجاره به منظور تامین نقدینگی طبقه نوع دو به داقلح توانکاربرد نیز می

 . انواع اوراق اجاره )بر اساس ماهیت قرارداد و ماهیت فروشنده دارایی و مستأجر(1.4

 .  با فرض تعدد فروشنده دارایی و مستأجر1.1.4

آوری وجوه، به وکالت از طرف صاحبان اوراق، دارایی مورد نیاز را از تولید کننده یا اوراق و جمعدر این نوع، نهاد واسط با واگذاری 

 های مختلف زیر قابل تصور است:دهد. اجاره دارایی به صورتفروشنده آن خریداری کرده، سپس به متقاضیان آن دارایی اجاره می

نهاد  د،یو در سررس شودیبه مستأجر اجاره داده م ینیمدت مع یبرا نیمع یبهادر مقابل اجاره ییصورت دارا نیا دری: عاد اجاره .أ

بها را به عنوان از اجاره یصورت نهاد واسط اوراق، بخش نی. در ارساندیگرفته و در بازار به فروش م لیرا تحو ییواسط، آن دارا
 صورت نیا در اوراق صاحبان درآمد. (2۷۶: 13۸1فرد، ی)فراهان پردازدیرا به صاحبان اوراق م هیو بق داردیالوکاله، خودش برمحق

 نیا است ممکن که اجاره، دیسررس در آن فروش متیق و ییدارا دیخر متیق تفاوت اضافة به ماهانه یبهاهااجاره از است عبارت
 .باشد یمنف ای مثبت متیق تفاوت

بهای معین برای مدت معینی به مستاجر اجاره جارهدر این صورت نیز، دارایی در مقابل ا: فروش اریاخت حق شرط به اجاره .ب

شود که در سررسید، نهاد واسط حق اختیار فروش دارایی به قیمت معین به مستاجر را شود و در قرارداد اجاره، شرط میداده می
ن را تحویل گرفته و در فروشد و یا آداشته باشد. در سررسید نهاد واسط یا مطابق حق اختیار فروش، آن دارایی را به مستاجر می

دارد و بقیه را به الوکاله خودش برمیبها را به عنوان حقرساند. در این صورت نیز نهاد واسط بخشی از اجارهبازار به فروش می

                                                           

ائة نظر شرعی راجع به ابزارها، بازارها و نهادهای مالی در بررسی و ار آن مأموریتتشکیل شده و  موجب تشکیلات مصوب سازمانای است که بهکمیتهکمیته فقهی  12
یک نفر متخصص  ه( صاحبنظر در مسائل بازار سرمایپنج نفر فقیه )مجتهد متجزیعضو به شرح:  ۸این کمیته دارای  است. بازارهای مالی کشور و ارائه پیشنهادات اصلاحی لازم

 است. بازار سرمایه یک نفر اقتصاددان آشنا با و مالی یک نفر حقوقدان
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د بهاهای ماهانه به اضافه تفاوت قیمت خریپردازد. درآمد صاحبان اوراق در این صورت نیز عبارت است از اجارهصاحبان اوراق می
 دارایی و قیمت فروش آن در سررسید اجاره که تا حدود زیادی قابل پیش بینی است. 

شود و بهای معین برای مدت معینی به مستاجر اجاره داده میدر این صورت نیز، دارایی در مقابل اجاره: کیتمل شرط به اجاره .ج

اجاره را به مستاجر تملیک کند و در سررسید، مطابق شرط،  شود که در سررسید، نهاد واسط، دارایی مورددر قرارداد اجاره، شرط می
بهاها را به عنوان حق وکالت خودش آورد. در این صورت نیز نهاد واسط بخشی از اجارهآن دارایی را به تملیک مستاجر درمی

در این صورت نیز عبارت است  (. درآمد صاحبان اوراق3۰۶م: 1۹۹۹پردازد )صبری هارون، دارد و بقیه را به صاحبان اوراق میبرمی
بهاها های قبل است، به این معنی که ارزش خود دارایی نیز در اجارهبهاهای ماهانه که به طور معمول بیشتر از صورتاز اجاره

 بینی است. گنجانده شده است. درآمد صاحبان اوراق در این صورت کاملا قابل پیش

 ستأجر.  با فرض اتحاد فروشنده دارایی و م2.1.4

آوری وجوه، به وکالت از طرف صاحبان اوراق، دارایی یک بنگاه اقتصادی را در این نوع، نهاد واسط با واگذاری اوراق به مردم و جمع

 های مختلف قابل تصور است:دهد. در این نوع نیز اجارة دارایی به صورتخریداری کرده، سپس به همان بنگاه اجاره می

شود و در بهای معین برای مدت معینی به مالک قبلی دارایی اجاره داده میت، دارایی در مقابل اجارهدر این صور: یعاد اجارة .أ

بها رساند. در این صورت، نهاد واسط بخشی از اجارهسررسید، نهاد واسط، آن دارایی را از بنگاه تحویل گرفته و در بازار به فروش می
(. درآمد صاحبان اوراق در 2۷۶: 13۸1فرد، پردازد )فراهانییه را به صاحبان اوراق میدارد و بقرا به عنوان حق وکالت خودش برمی

بهاهای ماهانه به اضافه تفاوت قیمت خرید دارایی و قیمت فروش آن در سررسید اجاره که ممکن این صورت عبارت است از اجاره
 است این تفاوت قیمت مثبت یا منفی باشد. 

بهای معین برای مدت معینی به مالک قبلی در این صورت نیز، دارایی در مقابل اجاره: روشف اریاخت حق شرط به اجاره .ب

شود که در سررسید، نهاد واسط حق اختیار فروش دارایی به قیمت معین به مالک شود و در قرارداد اجاره، شرط میاجاره داده می
فروشد و یا آن را تحویل ر فروش، آن دارایی را به مالک قبلی میقبلی را داشته باشد. در سررسید، نهاد واسط یا مطابق حق اختیا

و  داردیبها را به عنوان حق وکالت، خودش برماز اجاره ینهاد واسط بخش ز،یصورت ن نیدر ا رساند.گرفته و در بازار به فروش می
ماهانه به اضافه تفاوت  یبهاهاست از اجارهعبارت ا زیصورت ن نی. درآمد صاحبان اوراق در اپردازدیرا به صاحبان اوراق م هیبق
 است.  ینیب شیقابل پ یادیاجاره که تا حدود ز دیفروش آن در سررس متیو ق ییدارا دیخر متیق

بهای معین برای مدت معینی به مالک قبلی اجاره داده در این صورت نیز، دارایی در مقابل اجاره: کیتمل شرط به اجاره .ج

شود که در سررسید، نهاد واسط، دارایی مورد اجاره را به وی تملیک کند. در سررسید، نهاد اره، شرط میشود و در قرارداد اجمی
بهاها را به عنوان از اجاره ینهاد واسط بخش زیصورت ن نیدر ا آورد.واسط مطابق شرط، آن دارایی را به تملیک مالک قبلی درمی

عبارت است از  زیصورت ن نی. درآمد صاحبان اوراق در اپردازدیاوراق مرا به صاحبان  هیو بق داردیحق وکالت خودش برم
در اجاره بهاها  زین ییکه ارزش خود دارا یمعن نیقبل است؛ به ا یهااز صورت شتریماهانه که به طور معمول ب یبهاهااجاره

 است.  ینیبشیصورت کاملا قابل پ نیگنجانده شده است. درآمد صاحبان اوراق در ا

 انواع اوراق اجاره )بر اساس کاربرد( .2.4

بندی نمود توان به دو نوع اوراق اجاره تامین مالی و اوراق اجاره به منظور تامین نقدینگی تقسیمها میاوراق اجاره را بر اساس کاربرد آن
لعمل انتشار اوراق اجاره نگاشته (. لازم به ذکر است سازوکار انتشار و الگوهای عملیاتی  بر اساس دستورا1۹۰-1۸۶: 13۸۹)موسویان، 
 شده است.
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 مالی تامین اجاره اوراق. 1.2.4 .25

های مختلفی برای ای احتیاج به تامین مالی دارد، راهگاهی بانی )دولت، شهرداری یا یک بنگاه خصوصی( برای تهیه دارایی سرمایه

است. در این شیوه بانی جهت مشخص نمودن شیوه تأمین مالی  ها استفاده از اوراق بهادار اجارهتامین مالی وجود دارد که یکی از آن

نماید. مشاور به نمایندگی از بانی پس از دریافت موافقت اصولی سازمان، به یکی از نهادهای دارای مجوز مشاوره عرضه مراجعه می

س از آن، نهاد واسط با همکاری مشاور نماید. پجهت تعیین نهاد واسط و انجام امور لازم به شرکت مدیریت دارایی مرکزی مراجعه می

آوری وجوه به نماید. سپس با جمعدر مهلت مقرر در مجوز انتشار اوراق اجاره، با رعایت مقررات، نسبت به انتشار اوراق اجاره اقدام می

کند و در سررسیدهای مقرر ای را خریداری و به قرارداد اجاره به بانی واگذار میوکالت از طرف صاحبان اوراق اجاره، کالای سرمایه

پردازد. در پایان مدت اجاره طبق قرارداد، اگر قرارداد اجاره به بهاها را دریافت کرده و از طریق عامل پرداخت به صاحبان اوراق میاجاره

( به تملیک بانی شرط تملیک است، کالای مورد نظر را به صورت مجانی یا در مقابل عوض معین )که در قرارداد اجاره تعیین شده است

رساند و قیمت حاصل از آورد و اگر قرارداد اجاره، قرارداد اجاره عادی است، آن را از بانی تحویل گرفته، در بازار به فروش میدر می

 منظور تأمین مالی ارائه شده است. کند. در نمودار زیر ساختار عملیاتی اوراق اجاره بهفروش را بین صاحبان اوراق تقسیم می

 مالی به شرح زیر است: تامین اجاره اوراق روابط حقوقی

 قالب در طرح انجام برای را خود نهاد واسط، درخواست و با انتخاب کرده امیدنامه تنظیم قالب در را خود توجیهی طرح بانی، -1

 کند؛می تعیین طرح انجام در جایگاه وکیل در را واسط و نهاد  اعلام قرارداد اجاره
 سود و سرمایه کنندهتضمین عامل عنوان به ضامن. نمایدمی ضامن انتخاب به اقدام اعتباری، رتبه نداشتن صورت در بانی  -2

  .است الزامی وجودش مقررات مطابق و  نموده عمل بهادار اوراق دارندگان

  .نمایدآوری وجوه از مردم میاقدام به انتشار اوراق و جمعاز طریق عامل فروش  نهاد واسط  -۴و3

 یمال نیاوراق اجاره به منظور تأم یاتی. ساختار عمل۴نمودار 
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  گیرد.با پرداخت قیمت دارایی به فروشنده، آن را به وکالت از طرف صاحبان اوراق خریداری و تحویل می نهاد واسط -۶و۵

جاره با اختیار فروش دارایی در ، دارایی را به وکالت از طرف صاحبان اوراق به قرارداد اجاره به شرط تملیک و یا انهاد واسط -۸و۷

  کند.پول را در سررسیدهای معین دریافت می ای و اصلکند و مبالغ  دورهه بانی واگذار میسررسید اجاره با قیمت معین ب

بها و حسب مورد ، پس از دریافت مبالغ از ناشر، اجاره(گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویة وجوهشرکت سپردهعامل پرداخت) -1۰و۹

گذاران پرداخت ه ناشی از فروش دارایی را در سررسیدهای معین به سرمایهبها و وجوگذاری مجدد بخشی از اجارهسود ناشی از سرمایه

 نماید. می

 . اوراق اجاره به منظور تامین نقدینگی2.2.4 .26

گاهی بانی احتیاج به نقدینگی دارد. در این شیوه بانی با مراجعه به مشاور و تعیین نهاد واسط، آمادگی خود برای فروش یکی از 
کند. واسط بعد از مطالعات اولیه و گرفتن مجوزهای اسط و سپس انعقاد قرارداد اجاره همان دارایی از واسط اعلام میهایش را به ودارایی

ای را از بانی آوری وجوه، به وکالت از طرف صاحبان اوراق اجاره، کالای سرمایهکند، سپس با جمعلازم، اقدام به انتشار اوراق اجاره می
گذاری و حسب مورد سود ناشی از سرمایهبهاها کند و در سررسیدهای مقرر اجارهجاره به خود بانی واگذار میخریداری و به قرارداد ا

  نماید.گذاران پرداخت میبها و وجوه ناشی از فروش دارایی را در سررسیدهای معین به سرمایهمجدد بخشی از اجاره

ست. تنها با این تفاوت که در این نوع نهاد واسط، دارایی را از خود بانی به روابط حقوقی در اوراق اجاره نوع دوم همانند نوع اول ا

کند، سپس همان دارایی را به قرارداد اجاره به شرط تملیک یا اجاره با اختیار فروش دارایی در سررسید اجاره صورت نقد خریداری می

  کند.با قیمت معین به خود بانی واگذار می

 جاره. بازار ثانوی اوراق ا5

 وجوه تبدیل از بعد که بیان این به دارند، را ثانوی بازار در فروش و خرید قابلیت تملیک شرط به اجاره انواع ویژه به اجاره اوراق انواع همه

 حاصل بهایاجاره مالک آن تبع به و هادارایی آن مالک مشاع صورت به اجاره اوراق صاحبان ها،دارایی به اجاره اوراق واگذاری از حاصل

 هر به را شده داده اجاره دارایی مشاع مالکیت آن از خودشان سهم توانندمی بخواهند که زمان هر نتیجه در هستند؛ هاآن دادن اجاره از

 واسط نهاد وکالتی رابطه یعنی بود؛ خواهد هادارایی از مشاع سهم مالک اوراق، جدید صاحب انتقال، از بعد و کنند منتقل بخواهند که کس

 تعلق جدید صاحب به بعد به تاریخ آن از اوراق از حاصل منافع تمام و شودمی برقرار جدید صاحب با و شده قطع اوراق قبلی صاحب با

 .گرفت خواهد

 ممکن و کندمی تغییر تورم نرخ مشابه، اوراق بازدهی نرخ اوراق، بازدهی نرخ ویژه به مختلف عوامل تأثیر تحت اجاره اوراق قیمت

 از است عبارت اوراق صاحبان برای اوراق بازدهی نتیجه در باشد؛ هاآن اولیه اسمی قیمت از بالاتر یا ترپایین اوراق معاملاتی متقی است

الف: 13۸۶باشد )موسویان،  منفی یا مثبت تواندمی که فروش با قیمت خرید قیمت التفاوتبهما اضافه به ماهانه بهایاجاره از اوراق سهم
3۷2). 
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 بررسی فقهی اوراق اجاره. 6

گونه که ملاحظه شد در ساختار اوراق اجاره از ترکیب عقود وکالت، بیع و اجاره استفاده شده است. در این ترکیب، محوریت با عقد همان
ه عنوان اجاره است که براساس آن اقساط بصورت اجاره بها توسط بانی به سرمایه گذاران پرداخت می شود، از این جهت شایسته است ب

 مقدمه بحث فقهی اوراق اجاره، عقد اجاره و مسائل متفرع بر آن  از نظر فقهی تبیین و تشریح گردد.

 . تعریف عقد اجاره1.6 .27

 تملیک منفعت یا عمل در مقابل عوض، ( و در اصطلاح۷۶: 13۶3اجاره در لغت به معنای رهانیدن و به فریاد رسیدن است )عمید، 
شود )محقق پردازد، برای مدت معین مالک منافع عین مستأجره میستأجر در برابر مالی که به موجر میکه به موجب آن م باشدمی

 . (۵2۴: 1ق، ج 1۴1۶؛ امام خمینی، 1۷۹: 2ق، ج 1۴۰3حلی، 

ای است که شود و آن، اجارهاجاره به دو نوع قابل تقسیم است که عبارتست از الف( اجارة اموال: که به آن اجارة اعیان نیز گفته می
ای درخت و سایر کالاهای سرمایه آلات، هواپیما، کشتی، حیوان،در آن عین مستأجره اشیائی مثل خانه، زمین، مزرعه، اتومبیل، ماشین

ای است که در آن عین مستأجره، نیروی شود و آن اجارهو مصرفی بادوام باشد و ب( اجارة اشخاص: که به آن اجارة اعمال نیز گفته می
 (.۵2۴: 1ق، ج1۴1۶شود )موسوی خمینی، باشد و منفعت نیروی کار به مستأجر )کارفرما( تملیک میر )اجیر( میکا

 عقد اجاره های. ویژگی2.6 .28

 ؛توان گفت اجارهاجاره مىو شرایط با توجه به تعریف 

)محقق  آیددر مى ربه ملکیت موج بها به عنوان عوضمنفعت به ملکیت مستأجر و اجارهآن در اثر  ؛ یعنی. عقدى تملیکى است1

 .(1۷۹: 2ق، ج1۴۰3حلی، 

 ؛باشدشود. وجود عوض از شرایط اساسى و ارکان عقد اجاره مىبها معاوضه مىدر آن منفعت با اجاره ؛ یعنی. عقدى معوض است2

 .(2۰۵: 2۷ق، ج1۴۰۴)نجفی،  ، اجاره نیستلذا تملیک منفعت بدون عوض

)موسوی خمینی،  موقت بودن اجاره این است که تملیک منافع باید براى مدّت معین انجام شود مقصود از ؛. عقدى موقت است3

 .(۵2۶: 1ش، ج13۶3

مگر با رضایت همدیگر  ،، طرفین حق به هم زدن )فسخ( آن را ندارندتا زمانى که مدت آن پایان نیافته؛ یعنی عقدى لازم است .۴

 شود. اجاره باطل نمى ،موجر یا مستأجر فوتلذا با  . (۵2۷: 2ق، ج1۴۰3)محقق حلی، )اقاله( یا بروز یکى از عوامل فسخ اجاره

 . ارکان عقد اجاره و شرایط آن3.6 .29

هر عقدی دارای ارکانی است. در عقد اجاره، ارکان عبارتند از: ایجاب و قبول، طرفین عقد و عوضان که بطور مختصر مورد اشاره 

 قرار می گیرد:

 الف ـ ایجاب و قبول:
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عقد اجاره نیز همانند سایر عقود نیاز به اعلام اراده و رضایت طرفین به انعقاد آن دارد، موجر به هر لفظ و زبانی ایجاب را انشا کند 

 صورت به تواندیم عیب همانند زین اجاره عقدطور مستاجر با هر لفظ و زبانی قبول خود را اظهار نماید صحیح است. صحیح است و همین

 زین مستاجر و دهد لیتحو را خانه دیکل توافق، به دنیرس و هیاول یهاصحبت از بعد موجر که صورت نیا به گردد انشا( یطات)معا یعمل

 (. ۸: ۵ق، ج1۴2۰)یزدی، 13.کند افتیدر اجاره عقد قصد به

 طرفین عقد -ب

 اشخاص، اجارة در. شودمی نامیده تأجرمس است، کنندهاجاره که کسی و موجر است دهندهاجاره که کسی حیوان و اشیاء اجارة در

 1۴.شودمی نامیده مستأجر کندمی اجاره که کسی و اجیر شودمی تملیک مستأجر به او منافع که فردی

 :است ذکر قابل متعاقدان مورد در زیر نکات

 ورشکستگی و سفاهت واسطة هب غیرمحجور و رشید عاقل، بالغ، یعنی باشند داشته اهلیت تصرف، و معامله برای باید عقد طرفین. 1

 1۵.باشند

 غیر در کنندمی تملیک مقابل طرف به که باشند چیزی آن( قیم یاولی  وکیل،نماینده مالک )اعم از . طرفین عقد باید مالک یا 2

 1۶.است مالک رضایت به موقوف آن صحت و بوده فضولی اجاره صورت این

 اجرت در تصرف حق و شود واقع اجیر تواندمی امّا کند اجاره را دیگری مال یا دهد اجاره را خود مال تواندنمی ورشکسته شخص. 3

 1۷.دارد را حاصله

 عوضان -ج

بها( که از طرف مستأجر گیرد و اجرت )اجارهعوضان عبارتست از منفعت عین مستأجره که از طرف موجر در اختیار  مستأجر قرار می

، امکان استفاده از منفعت براى مستأجر، قدرت بر تحویل تحت مالکیت بودنمباح و ، شود. از جمله شرایط عوضینبه موجر پرداخت می

 (.۵۷۶: 2ج ق،1۴۰۹باشد)یزدی،می بقاى آنشرط و امکان انتفاع از عین مورد اجاره با 

 . شرایط عین مستأجره و منافع آن4.6 .30

 شده است:  انیب یطیراموضوع عقد اجاره قرار داد ش را ییدارا کی بتوان نکهیا یبرا یفقه کتب در

                                                           

 است(.ق.م )طبق اشتراک ملاک که اجاره نوعی دادوستد  33۹؛ مادة 2/2۸1المسائل مراجع: ؛ تحریرالوسیله: همان؛ توضیح۵/۸. عروةالوثقی: 13

 ق.م. ۵12و  ۴۶۶مواد . 1۴

 ق.م. 1۹۰و  ۴۷3، مادة 1/۵2۵؛ تحریرالوسیله: 2۷/21۹جواهرالکلام: . 1۵

 همان.. 1۶

 همان.. 1۷
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. عین مستأجره باید از چیزهایی باشد که با استفاده از منافع آن، اصلش از بین نرود. بنابراین اجارة نان و امثال آن برای خوردن 1

 1۸صحیح نیست.

 1۹تواند عین مستأجره باشد.مردد بین چند چیز نمىیا مجهول پس شیء . عین مستأجره باید معلوم و معین باشد. 2

مستأجر باشد. علاوه بر این موجر باید عین مستأجره را در حالتى تسلیم نماید که مستأجر بتواند  ه. عین مستأجره قابل تسلیم ب3

 2۰استفاده مطلوب را از آن بکند.

مستأجر  نبنابرایأجره هم باشد تشود باید ملک موجر باشد و لازم نیست موجر حتماً مالک عین مسمنفعتى که به اجاره داده مى .۴

 21را به دیگرى اجاره دهد مگر اینکه در عقد اجاره عدم واگذارى به غیرشرط شده باشد. هعین مستأجر ،تواند بعنوان موجر دوّممى

، شود باید معلوم و معین باشد بخصوص وقتى که عین مستأجره داراى منافع متعددى باشد و در اجاره. منفعتى که اجاره داده مى۵

 22از آن منافع منظور باشد.یک یا چند تا 

 23فروشى باطل است.دادن مغازه براى مشروب اجاره پسشود باید مشروع و قانونى باشد. منفعتى که اجاره داده مى .۶ 

 بها(شرایط عوض )اجاره. 5.6  .31

 2۴الذمّه.ى، عمل و کلى ف، حق قابل انتقال، منفعتتواند عوض منافع باشد اعم از عین خارجى. هر مال مشروعى مى1 

 2۵بها واقع شود.تواند اجارهمال مبهم و مردد بین چند چیز نمى پسبها باید معلوم و معین باشد . اجاره2 

شایان ذکر است اگرچه از نظر فقهی می توان دارایی های با ویژگیهای فوق را به عنوان اجاره بها تعیین کرد اما امروزه اجاره بها 

 می شود. منحصرا بصورت وجه نقد تعیین

                                                           

 ق.م. ۴۷1؛ مادة 2/2۸۵المسائل مراجع: ؛ تحریرالوسیله: همان؛ توضیح۵/1۰وةالوثقی: عر. 1۸

 ق.م. ۴۷2المسائل مراجع: همان؛ مادة ؛ تحریرالوسیله: همان؛ توضیح۵/1۴: . عروةالوثقى1۹

 ق.م. ۴۷۰همان؛ ماده  :تحریرالوسیله ؛2/1۸۶: الاسلام. شرایع2۰

 .ق.م ۴۷۴و  ۴۷3ماده  ؛1/۵32، یله؛ تحریرالوس2۷/2۵۷، . جواهرالکلام21

 .1/۵2۵: ؛ تحریرالوسیله۵/1۰، . عروةالوثقى22

 همان.: ؛ تحریرالوسیله2/1۸۶: الاسلام. شرایع23

 همان.: . تحریرالوسیله2۴

 .همان :. تحریرالوسیله2۵
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 . احكام اساسی عقد اجاره6.6 .32

 تكالیف موجر . 1.6.6 .33

صورت  و در غیر این2۶. موجر باید عین مستأجره را در حالتى تسلیم مستأجر نماید که او بتواند استفاده مطلوب را از آن بکند1 

 مستأجر خیار فسخ دارد.

ز آن لازم است به عهده مالک )موجر( است. مگر شرط خلاف . تعمیرات و کلیه مخارجى که در عین مستأجره براى امکان انتفاع ا2

 2۷آن را کرده یا عرف برخلاف آن جارى باشد.

 2۸تواند در مدت اجاره در عین مستأجره تغییرى صورت دهد که منافى با مقصود مستأجر باشد.. موجر نمى3 

 تكالیف مستأجر. 34.2.6.6

 ارف رفتار کرده و تعدىّ یا افراط نکند.به نحو متع ه. مستأجر باید در استعمال عین مستأجر1

 استعمال نماید. است، متعارفیا عین مستأجره را براى همان مصرفى که در اجاره مقرر شده . 2

 2۹نقداً بپردازد. ،هایى که بین طرفین مقرر گردیده تأدیه کند و در صورت عدم تعیین زمانرا در زمان بها. اجاره3

مستأجر باید عین مستأجره را به موجر بازگردانده و به او تسلیم نماید. و حق ندارد بدون اذن موجر، آن  ،. بعد از پایان مدت اجاره۴

 3۰المثل اجاره آن را مطالبه نماید.موجر حق دارد اجرت ،را در تصرف خویش نگه دارد و در صورت امتناع

با  کهاین ستأجر امین بوده و مسؤولیتى ندارد مگرشود مکه در طول مدت اجاره به عین مستأجره وارد مى یبو. در خصوص عی۵

 31تفریط یا تعدىّ او خسارتى به عین مستأجره وارد آید که در این صورت ضامن است.

. اگر در اجاره شرط شود که مستأجر حتى بدون تعدىّ و تفریط، ضامن هر نوع عیب و نقص وارده به عین مستأجره باشد طبق ۶

 32باشد.است امّا اجاره صحیح مىقول مشهور، شرط فوق باطل 

                                                           

 ق.م. ۴۷۷ده ؛ ما2/2۹۸المسائل مراجع: ؛ توضیح۵3۰و  1/۵2۹؛ تحریرالوسیله: ۴۶و  ۵/33عروةالوثقی: . 2۶

 .ق.م ۴۸۶. ماده 2۷

 .ق.م ۴۸۴. ماده 2۸

 .ق.م ۴۸۴. ماده 2۹

 .ق.م ۴۹۴. ماده 3۰

 .ق.م ۴۹3؛ ماده 1/۵3۶ :؛ تحریرالوسیله2/1۷۹: الاسلام. شرایع31

 .۵/۶1عروةالوثقی: . 32
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، تغییراتى را در آن به وجود آورده باشد اگر با اجازه موجر بوده باشد بعد از پایان مدت . اگر مستأجر براى استفاده از عین مستأجره۷

 33.ولی اگر بدون اجازة موجر باشد باید آن را به حالت اولیه بازگرداند نخواهد بود مسئولاجاره 

از تعمیرات مانع تواند باشد مستأجر نمىکه تأخیر در آن موجب ضرر موجر مى داشته باشداتى لازم رتعمی مستاجره عین اگر. ۸ 

 3۴مزبور گردد. اگرچه در مدت تمام یا قسمتى از زمان تعمیر نتواند از عین مستأجره استفاده کند.

 احكام انحلال اجاره . 3.6.6 .35

 :گرددمی عقد اجاره به یکى از دلایل زیر، منحل 

 .تلف شدن عین مستأجره الف.

 .خارج شدن عین مستأجره از قابلیت انتفاع ب.

 فقدان یکى از شرایط اساسى )ارکان( اجاره. ج.

 فسخ اجاره به دلیل یکى از خیارات د.

 پایان مدت اجاره. ه

 سایر احكام اجاره.  4.6.6 .36

منوط به اذن شریک یا شرکا دیگر  هاع بودن تسلیم عین مستأجرتواند مستقل یا مشاع باشد و در صورت مش. عین مستأجره مى1

 3۵باشد.مى

تعیین مقدار منفعت متناسب با طبیعت عین مستأجره صورت  .آید باید معلوم باشد. مقدار منفعتى که به ملکیت مستأجر در مى2

 3۶گیرد:مى

از حین عقد موجر و اجیر  ،چنینشود. همالک عمل مى، م. در اجاره اموال مستأجر از حین عقد مالک منفعت و در اجاره اشخاص3

چه را باید به طرف مقابل تحویل که آنمطالبه کنند مگر این ،اندتواند آنچه را که مالک شدهکدام نمى شوند اماّ هیچبها مىمالک اجاره

 3۷تسلیم کرده باشند. ،دهند

                                                           

 .ق.م ۵۰۴. ماده 33

 .ق.م ۴۸۵. ماده 3۴

 ق.م. ۵۴۷، ماده 1/۵32؛ تحریرالوسیله: 2/1۷۹الاسلام: شرایع. 3۵

 .1/۵2۵؛ تحریرالوسیله: ۵/1۴: . عروةالوثقى3۶

 .1/۵2۹: ؛ تحریرالوسیله۵/3۵: . عروةالوثقى3۷
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ماند و خریدار مالک عین اجاره به صحت خود باقى مى ،ثالثى بفروشد ، عین مستأجره را به فرددر اثناء مدت اجاره ،. اگر مالک۴

که در مگر آن پردازدبها را به موجر )مالک اولّى( مىکه مالک منافع آن در مدت اجاره باشد. مستأجر اجارهشود بدون اینمستأجره مى

 3۸قرارداد بیع خلاف آن شرط شود.

المثل آن را جر باید به مقدارى که از منافع عین مستأجره استفاده کرده است اجرت. اگر اجاره به هر دلیلى باطل شود مستأ۵ 

 3۹انجام داده است. زمان نآ تا المثل مقدار عملى است کهمستحق اجرت ،، عاملبپردازد. همچنین در اجاره اشخاص

 ،افع آن استفاده نکرد و مدّت اجاره پایان یافت. اگر موجر، عین مستأجره را به مستأجر تحویل داد اماّ مستأجر پس از تحویل از من۶ 

اگر مستأجر بدون عذر از آن استفاده نکرده باشد باید اجرت مقرره را بپردازد. همچنین در اجاره اشخاص وقتى اجیر آماده کار شد اماّ 

 ۴۰مستأجر از او استفاده نکرد و مدّت اجاره تمام شد باید مزد اجیر را بپردازد.

 آن تیماه و کیتمل شرط به اجاره عقد فیتعر. 7.6 .37

شود مستأجر در پایان مدت اجاره و در صورت عمل به شرایط مندرج در است که در آن شرط مى اجاره به شرط تملیک عقدی

و بیع هر با توجه به اینکه عقد اجاره  ۴1(.13۶2 ،۵۷نامه قانون عملیات بانکى بدون ربا، ماده آیین) قرارداد، عین مستأجره را مالک گردد

د و نباشلذا عقد اجاره به شرط تملیک عقدى است لازم و طرفین متعهد به انجام تعهدات خود طبق عقد مى ؛باشنددو از عقود لازم مى

 .(1۶: 13۸۶)موسویان، ب،  دن، حق فسخ نداردر غیر از موارد خیارات

، حقوقدانان نظرات مختلفى اصالتاً این عقد اجاره است یا بیععقد اجاره به شرط تملیک ترکیبى از دو عقد اجاره و بیع است و اینکه 

لازم به ذکر  آورند.خورند و عقد اجاره به شرط تملیک را به وجود مى، به هم پیوند مىو این دو عقد با یک شرط ضمنى اند.ارائه داده

مقرر گردد و مانند خود عقد براى  ،من عقودتواند در ضهر شرطى که خلاف مقتضاى عقد و نصّ صریح شرع و قانون نباشد مىاست 

سپس احکام شود، یدر عقد اجاره به شرط تملیک ابتدا احکام عقد اجاره جارى م(. 1۶و  1۵)همان:  کندطرفین الزام و تعهد ایجاد مى

ط تملیک را منوط که بعضی از فقها صحت اجاره به شر شودگردد و در نهایت احکام بیع در آن جارى مىمیشرط ضمن عقد رعایت 

 (. 2۸: 1،ج13۸1اند )مرکز تحقیقات فقهی قوه قضاییه،به وجود قصد جدیّ طرفین عقد نموده

 در اوراق اجاره نهیالععیبشبهه  یفقه یبررس. 38.8.6

 العینه تعاریف مختلف دارد، امابیع. (33۶ق: 1۴2۵گرفته شده است )مکارم شیرازی،از عین به معناى مال موجود  «عینه»لفظ 
که، کسی کالایی را به صورت نسیه بخرد، سپس آن را به قیمتی العینه نیز نزدیک است عبارت است از اینتعریفی که به روایات بیع

 (. ۸۹: 23ق، ج1۴1۸( )خویی، 2۰۵: 2ق، ج1۴1۰کمتر به نقد بفروشد و به این وسیله به پول نقد برسد )ابن ادریس،

                                                           

 .ق.م ۴۹۷ماده ؛ 1/۵2۷: ؛ تحریرالوسیله2۰/1۷۹: الاسلام. شرایع3۸

 .1/۵31: ؛ تحریرالوسیله1۸1: الاسلام. شرایع3۹

 .1/۵3۰: ؛ تحریرالوسیله1۸3: الاسلام. شرایع۴۰

 .؛ دستورالعمل بانک ملت13۶2ّنامه قانون عملیات بانکى بدون ربا، مصوب آیین ۵۷ه . ماد۴1
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 گردد:ها در ذیل اشاره میترین آنگردیده که به مهمالعینه نقل روایات زیادی در باب بیع

سوال کردم در مورد فردی که کالای خود را به صورت نسیه به دیگری  کند: از امام صادقبشار بن یسار نقل می» -1

خریداری کند؟ امام فرمود: بلی، اشکالی ندارد، گفتم: کالای خودم را فروشد سپس همان کالا را از همان فرد خریداری میمی

 (.3، ح۴۰: 1۸ق، ج1۴۰۹)عاملی،« کنم؟! فرمود: )بعد از فروش نسیه( کالای تو نیست، گاو تو، گوسفند تو نیستمی

فروشد، سپس همان پرسیدم: مردی پیراهنی را به ده درهم به کسی می گوید: از برادرم، موسی کاظممی علی بن جعفر -2

پاسخ داد: اگر )معامله دوم در معامله اوّل( شرط نشده باشد و دو طرف راضی  خرد، آیا صحیح است؟ امامرا به پنج درهم می

 (.۶، ح۴۰: ۸ق، ج1۴۰۹)عاملی، « باشند اشکالی ندارد

وجود دارد که همگی یا  و روایت منصور بن حازم از امام صادق روایات دیگری چون روایت حسین بن المنذر از امام صادق

کنند و یا مانند روایت دوم دلالت بر صحت آن به صورت مشروط الیعینه به صورت مطلق میحت بیعمانند روایت اوّل دلالت بر ص

العینه را در صورتی خاطر همین روایات، فقهای شیعه بالاتفاق بیعکه معامله دوم در معامله اوّل شرط نشود، بهدارند، یعنی به شرط این

و نسبت به معاملة دوم، الزامى بر دو طرف (.  13۴: ۵ق، ج1۴1۸دانند )طباطبایی، می که معامله دوم در معامله اوّل شرط نشود، جایز

 1۴۰۴)نجفی، اى که خریدار ملزم به فروختن و فروشنده ملزم به خریدن باشد معامله صحیح نیستگونهو اگر مشروط گردد، به وجود ندارد

 (.11۰: 23ق،ج ه

 استناد ،44صریح نص وجود و 43دور لزوم ،42ربا حیله معامله، جدی قصد عدم تحقق انندم دلایلی، العینه بهبیع بطلان فقهاء برای

معاصر  و گذشته فقهای ( ولی مشهور2۴۷ـ2۴1 ص ق، 1۴۰۸ )جواهری، است تردید محل استنادها این از برخی اند. اگرچهکرده

 اند.داده فتوا ایمعامله چنین بطلان به یلدلا این از برخی به به استناد (23۰ ص ،۴ ج ،13۸۴ قضائیه، قوه آموزش )معاونت

نمایند که نقدهای جدی به ای میالعینه در صورت مشروط شدن آن، مستدل به ادلهمشهور فقهاء نظر خود را مبنی بر بطلان بیع

: 23ق،ج ه 1۴۰۴، شود )نجفیاین ادله وارد است؛ بنابراین با توجه به این نقدها، دلیل قول مشهور منحصر در نصوص و روایات می

111.) 

 آید:العینه سه احتمال وجود دارد که بر اساس هر یک از آن احتمالات نتایج متفاوت بدست میدر حرمت بیع

شود و العینه یاد شده بسنده میالعینه از باب تعبد باشد در این صورت تنها به مواردی که در روایات به عنوان بیع. حرمت بیعالف

العینه نخواهد بود، مول حکم حرمت خارج خواهند بود، بر اساس این احتمال هیچ یک از موارد اوراق اجاره مشمول بیعسایر موارد از ش

 العینه قرارداد دوم قرارداد بیع است.چون در این موارد قرارداد دوم قرارداد اجاره است، در حالی که در روایات بیع

                                                           

هاى شرعى ربا آن است که هایى است که گرچه ظواهر قانون در آن رعایت شده ولى چه بسا با روح قانون مخالف است. در نتیجه حیلهبه کار بستن راه ،حیله - 42

 .از طریق بعضى از عقود و معاملات که ظاهرى شرعى دارند به هدف اصلى خود که دریافت سود است، برسدکوشد شخص براى فرار از حرمت ربا، مى

املۀ در خرید و فروش با شرط یا تبانی دو معامله در هم شرط شده است و معامله اول مشروط به معاملۀ دوم است و معاملۀ دوم متوقف بر تحقق مع - 43

 . باشداول می

 دارای سند معتبر هستند.به صراحت به این مطلب اشاره نموده و است که  )ع( وایایی پیامبر )ص( و ائمه معصومینمنظور متون ر - 44
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این احتمال در تمام مواردی که دو معامله متوقف بر هم بر معامله اول باشد، بنابر العینه به جهت توقف معامله دومحرمت بیع ب.

اردی که قرارداد العینه خواهند بود، اعمّ از این که معامله دوم نیز بیع باشد یا معامله دیگر، بر این اساس در موباشند، مشمول بیعمی

 العینه خواهند بود.بیع شود، مشمولاجاره به صورت شرط در قرارداد بیع مطرح می

باشد؛ در این صورت باید موارد به صورت خاص بررسی گردند. هر موردی که  ۴۵های رباالعینه به جهت تحریم حیله. حرمت بیعج

و  های مشروعهدف از انجام معامله به نوعی حیله ربا باشد حرام خواهد بود و هر موردی که به عنوان معامله مستقل با اهداف و انگیزه

 عقلائی صورت بگیرد حلال خواهد بود.

العینه از گانه، احتمال سوم صحیح است و بیعرسیم که از میان احتمالات سهبندی میالعینه به این جمعبا تامل در مفاد روایات بیع

صوبات کمیته تخصصی حیل ربا تحریم شده است. بر این اساس لازم است موارد اوراق اجاره از این جهت بررسی شوند )م باب تحریم

، بیع حقیقی و جدی از طرفین معامله باشد، صحیح است و اگر فقط عقدی العینهچه بیع(؛ بنابراین چنان13۸۶فقهی سازمان بورس، 

 .(33۷: ق ه 1۴2۵صوری به منزله فرار از ربا باشد، صحیح نیست )مکارم شیرازی،

 دقیق فقهی سازوکار انواع اوراق اجاره ضروریست: با توجه به مطالب پیش گفته ذکر نکات ذیل جهت تبیین

باشد، در هر سه صورت اجاره عادی، اجاره به شرط حق در نوع اول از صکوک اجاره که فرض تعدد فروشنده دارایی با مستاجر می -1

رف صاحبان اوراق، آوری وجوه به وکالت از طاختیار فروش و اجاره به شرط تملیک، موسسه ناشر اوراق با واگذاری اوراق و جمع

دهد. هر سه صورت اجاره کننده یا فروشنده آن خریداری کرده و سپس به متقاضیان آن، اجاره میدارایی مورد نیاز را از تولید

مذکور، از نظر فقهی، عقدی صحیح و مطابق با عقد اجاره تنظیم شده است. شرط حق اختیار فروش و شرط تملیک نیز از شروط 

 1۴21اند و از آن جا که شروط در ضمن عقد لازم نیز لازم است )انصاری،فین، ضمن عقد آن را شرط نمودهصحیحی است که طر

، بودن، مشروع ودنمنوط به مقدور ب ،صحتّ شرط ضمن عقدباشند. شایان ذکر است که (، طرفین ملزم به وفای به آن می۷۸: ق ه

)نه مجهول و  ودنو معلوم ب نبودن، منافى مقتضاى عقد نبودننتّ ، مخالف کتاب و سودنداراى غرض عقلایى درخور اعتنا ب

  (.۵۸الی  1۵: ۶ج ق، ه 1۴1۵باشد )انصاری، می مبهم(

در نوع دوم از صکوک اجاره که فرض اتحاد فروشنده دارایی با مستاجر است، در هر سه صورت اجاره عادی، اجاره به شرط  -2

آوری وجوه، به وکالت از طرف سسه ناشر اوراق با واگذاری اوراق به مردم و جمعموحق اختیار فروش و اجاره به شرط تملیک، 

دهد. صورت اجاره عادی و اجاره به صاحبان اوراق دارایی یک بنگاه اقتصادی را خریداری کرده سپس به همان بنگاه اجاره می

( و طبق عقد اجاره که 13۸۶ی،سال اول، جلسه کمیته تخصصی فقهشرط حق اختیار فروش، از نظر فقهی اشکالی ندارد )صورت

شروط صحیحی ضمن آن شرط شده است، تحقق یافته است. اما صورت اجاره به شرط تملیک، از دو جهت مشکل فقهی داشته 

 (:13۸۶و نیاز به بررسی دارد )صورتجلسه کمیته تخصصی فقهی، سال اول 

 بحث است. العینه است که از نظر فقهی محلاولا، این صورت شبیه بیع 

                                                           

هاى شرعى ربا آن است که شخص هایى است که گرچه ظواهر قانون در آن رعایت شده ولى چه بسا با روح قانون مخالف است. در نتیجه حیلهبه کار بستن راه ،حیله ۴۵

 .کوشد از طریق بعضى از عقود و معاملات که ظاهرى شرعى دارند به هدف اصلى خود که دریافت سود است، برسداز حرمت ربا، مى براى فرار
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 ثانیا، این صورت مشکل حیله ربا دارد. 

باید در انجام  العینه و حیله ربابرای رفع شبه بیع در مور اجاره به شرط تملیک با فرض اتحاد فروشنده و مستأجر، بنابراین

رت طبیعی منعقد قراردادهای فروش و اجاره دارایی توسط بانی دقت کافی صورت گیرد تا این قرادادها به قصد جدی و به صو

العینه فراهم نگردد؛ به عبارت تا زمینه حیله ربا و بیعهای ضمن عقد و امثال آن نباید ماهیت اجاره را مخدوش کرد و با شرطشوند 

 بها و شرایط ضمن عقد بیع و اجاره به شرط تملیک به صورت واقعی تعیین گردند.گذاری دارایی، نرخ اجارهدیگر قیمت

های مورد اجاره است که از جهت الشرکه فرد در داراییطور که گذشت، از باب فروش سهمره در بازار ثانوی، همانفروش اوراق اجا -3

تواند با توافق و رضایت طرفین تعیین شود، بعد از معامله، صاحب جدید اوراق در تمام مسائل فقهی صحیح و قیمت فروش می

 حقوقی جانشین صاحب قبلی اوراق خواهد بود.

توان به جای تبدیل به اوراق بهادار کردن ای به اوراق بهادار، میهای اجارهاوراق اجاره به شرط تملیک به منظور تبدیل داراییدر  -۴

بهاهای حاصل از تسهیلات اجاره به شرط تملیک را که در واقع دیون مستاجران به بانک های اجاره داده شده، اجارهخود دارایی

ادار کرد؛ در این صورت صحت فقهی این نوع اوراق متوقف بر صحت خرید و فروش دین خواهد بود که است، تبدیل به اوراق به

 (.2۰۶و  2۰۵، ص13۸۶بر طبق نظر مشهور فقهای امامیه و نظر شورای نگهبان صحیح است )موسویان،

 تورم از مصون اجاره اوراق یفقه یبررس . 9.6 .39

ن مباحث اقتصادی و فقهی موضوع، انتشار اوراق اجاره مصون از تورم با نرخ کمیته تخصصی فقهی پس از بحث و بررسی پیرامو

 شناور را به ترتیب ذیل مجاز دانست:

در این روش، اوراق اجاره از چند عقد اجاره متوالی که در ضمن قرارداد اجاره اول  :شناور نرخ با ملیاتی ع اجاره اوراق .أ

بهای اولین ر اوراق، با انعقاد قرارداد اجاره دوره زمانی نخست، اولاً، نرخ اجارهشود. یعنی زمان انتشااند، تشکیل میشرط شده

شود؛ طرفین قرارداد شود. ثانیاً ضمن این عقد اجاره، شرط میعقد اجاره که سررسید آن پایان یک دوره زمانی است، تعیین می

بهای هر عقد ی، عقد اجاره را تجدید کنند و نرخ اجاره)موجر و مستأجر( متعهد هستند تا سررسید اوراق، ابتدای هر دوره زمان

دارایی که با  اجاره با لحاظ نرخ تورم دوره قبل به علاوه مقدار مشخص خواهد بود. برای مثال، شرکت واسط در نقش موجر،

به بانی  ارزش دارایی( به مدت یک سال %2۰درصد ) 2۰پول صاحبان اوراق خریداری کرده است را با نرخ اجاره بهای 

شوند قرارداد اجاره این دارایی را برای سه سال متوالی با نرخ دهد و در ضمن آن، واسط و بانی متعهد می)مستأجر( اجاره می

 اجاره بهای تورم دوره قبل به اضافه سه درصد، ابتدای هر سال مالی تجدید کنند.

اق اجاره از چند عقد اجاره متوالی که در ضمن قرارداد در این روش نیز، اور :شناور نرخ با تملیک شرط به اجاره اوراق .ب

بهای شود. یعنی زمان انتشار اوراق، با انعقاد قرارداد اجاره دوره نخست، اولاً، نرخ اجاره اند، تشکیل میاجاره اول شرط شده

شود طرفین قرارداد ، شرط میشود. ثانیاً ضمن این عقد اجارهاولین عقد اجاره که سررسید آن یک دوره زمانی است، تعیین می

بهای هر عقد )موجر و مستأجر( متعهد هستند تا سررسید اوراق، ابتدای هر دوره زمانی عقد اجاره را تجدید کنند و نرخ اجاره
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شود در سررسید اوراق، اجاره با لحاظ نرخ تورم دوره قبل به علاوه مقدار مشخص خواهد بود، ثالثاً واسط )موجر( متعهد می

دارایی  ن مستاجره را در مقابل مبلغی معین به تملیک مستأجر )بانی( در بیاورد. برای مثال شرکت واسط در نقش موجر،عی

ارزش دارایی( به مدت یک  %2۰درصد ) 2۰بهای که با پول صاحبان اوراق به صد میلیارد خریداری کرده است را با نرخ اجاره

شوند اولاً، قرارداد اجاره این دارایی را برای سه ضمن آن واسط و بانی متعهد می دهد و درسال به بانی )مستأجر( اجاره می

بهای تورم دوره قبل به اضافه سه درصد، ابتدای هر سال مالی تجدید کنند ثانیاً، در سررسید عین سال متوالی با نرخ اجاره

 ربیاورند.مستأجره را در مقابل پرداخت صد میلیارد از طرف بانی، به تملیک بانی د

توان این اوراق را با باتوجه به جایگاه مهم اوراق اجاره و استقبال ناشران مسلمان از این ابزار تامین مالی پرسش اینست که آیا می
ای بهای متغیر و مصون از تورم منتشر کرد؟ برای این منظور در ادامه دو نکته شبهه غرر در این اوراق و مشروط نمودن قراردادهنرخ اجاره

 گیرد.عنوان شرط ضمن عقد مورد بررسی فقهی قرار میاجاره متوالی در قرارداد اجاره اول به

بهای پرداختی آن طی دوره بر اساس تورم مسئله اول شبهه غرر در این نوع اوراق است. در اوراق اجاره مصون از تورم، نرخ اجاره

بهای ثابت وجود دارد در این مدل نیز حضور دارند. در عقد اجاره، شرط است رهشود. تمامی ارکانی که در اوراق اجاره با اجاتعدیل می

ها ابهام وجود نداشته باشد. بنابراین در اوراق اجاره نیز بها( کاملاً معلوم و مشخص باشند و در مورد آنکه عوضین )مورد اجاره و اجاره

بها، صحت اوراق اجاره با نرخ شناور را از نظر معلوم نبودن اجاره گیرد، چنین شرطی معتبر است.که بر مبنای عقد اجاره صورت می

بها در این اوراق، شبهه غرری بودن این قرارداد را به سازد. به بیان دیگر، مجهول و شناور بودن نرخ اجارهرو میشرعی با شبهه روبه

اگرچه قلمرو غرر در قانون مدنى، از سوى  فی غرر بررسی شود.نماید. برای این منظور بایستی رابطه این اوراق با قاعده نذهن متبادر می

اى، دانان و نویسندگان حقوق مدنى بیان نشده، ولى با توجّه به مواد قانون مدنى، به پیروى از فقه امامیه، در مورد عقود معاوضهحقوق

براى صحت هر معامله شرایط »دارد: م. که مقرر مىق. 1۹۰مانند بیع، اجاره، سلم، مضاربه و نظایر آن، غرر مطرح است، چنان که ماده 

در ...« مورد معامله باید مبهم نباشد »گوید: که مى ق. م 21۶و ماده ...« ( موضوع معین که مورد معامله باشد 3ذیل اساسى است: ...

 آن تصریح دارند. خصوص معاملات به طور کُلىّ تدوین شده، و به معلوم بودن مورد معامله و به عبارتى مبهم نبودن 

اند و باشند، حکم به بطلان اینگونه معاملات دادهکه معاملات با ثمن مجهول و نامعین، غرری میفقهای امامیه با استناد به این

کرده قانون مدنی ایران نیز با توجّه به پیشینه فقهی، معلوم و معین بودن مورد معامله از جمله ثمن را شرط اساسی صحتّ قراردادها ذکر 

شود، دلیلی بر بطلان چنین است. بنابراین اگر احراز شود که مجهول و نامعین بودن ثمن در حین تشکیل قرارداد موجب غرر نمی

 .معاملاتی وجود نخواهد داشت

ر ( اختلاف نظ۴۴۸، ص1۷ه ق، ج1۴۰۹)حرّ عاملی، « نهی النبی عن بیع الغرر»فقیهان امامیه در مورد واژه غرر در حدیث نبوی 

، ۴ه ق، ج1۴1۵از گفتار اهل لغت چنین نتیجه گرفته که در معنای غرر، مجهول بودن اخذ شده است )انصاری، )ره( دارند. شیخ انصاری 

های لغت، غرر به جهالت تفسیر نشده است اند که در هیچ یک از کتابگیری خرده گرفته و گفته( ولی برخی فقها به این نتیجه1۷۸ص

 (.2۹۶، ص3تا، ج)خمینی، بی

« نهی النبی عن بیع الغرر»چه بیشتر با حدیث های لغت و کلام فقها، معانی فراوانی آمده است ولی آنبرای کلمه غرر، در کتاب

های لغت غرر به معنای جهل نیامده اما به هریک از این دو معنای مذکور تناسب دارد، دو معنای خدعه و خطر است. هر چند در کتاب
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تواند مجهول بودن مورد معامله را نیز در برگیرد؛ زیرا شخصی که شناخت کافی از موضوع قرارداد ندارد، این معامله برای که باشد، می

وی خطری است، چون ممکن است فریب خورده و تصورات او از مورد معامله بر خلاف واقع درآید و به این ترتیب، مال خود را بیهوده 

قرار گرفته، بیع و یا هرگونه قراردادی است  الله علیه و آله وسلمصلیّچه در حدیث غرر، مورد نهی پیامبر اکرم آناز دست بدهد. به عبارت دیگر 

دلیل مجهول بودن مورد معامله و یا چیز دیگری مانند تردید در که مشتمل بر نوعی فریب یا مخاطره است، خواه این فریب یا خطر به

( بنابراین ممکن است در قراردادی جهلی هم وجود داشته باشد، ولی غرری تحقق ۵۹-۶۰صص  ش،13۷۹قدرت تسلیم باشد )وحدتی، 

 نیابد.

بنابراین اگر غرر به معنای جهل هم باشد، در اوراق مصون از تورم، ثمن به طور کلیّ مجهول نیست، بلکه طرفین به جای تعیین 

بها در آینده ارائه رسند و معیاری را برای تعیین اجارهدایی در مورد آن میبها هنگام تشکیل عقد، به یک توافق ابتقطعی و نهایی اجاره

ها به میزان نرخ تورّم بر مقدار کنند که در صورت افزایش قیمتکنند و در ضمن آن شرط میدهند. مثلاً یک قیمت پایه را تعیین میمی

ثمن را نیز از مصادیق تعیین ثمن دانست. این معامله با  توان مشخص کردن سازوکار تعیینبه عبارت دیگر می .ثمن افزوده شود

ای که باشد و نیز با قراردادی که اساساً از ثمن در آن سخن نرفته است، تفاوت دارد. در معاملهقراردادی که ثمن آن کاملاً مجهول می

 شود.کم در صدق غرر تردید میدر ثمن آن صرفاً نوعی جهل قابل تبدیل به علم وجود دارد، عنوان غرر محقق نیست؛ دست 

هایی برای تصحیح این اوراق بود چه بیان فوق در غرری نبودن اوراق اجاره مصون از تورم پذیرفته نشود، باید به دنبال روشچنان

و قالب بودن در آن متنفی گردد. لذا کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار نیز در همین راستا دکه اساساً شبهه غرری

 حقوقی برای اوراق اجاره مصون از تورم ارائه نمود که مبانی آن تبیین خواهد شد.

طور که در مصوبه کمیته فقهی آمده است، همانضمن قرارداد اجاره اول است.  یاجاره متوال یشرط نمودن قراردادها گرید مسئله

شود. یعنی زمان انتشار اند، تشکیل میارداد اجاره اول شرط شدهدر این روش، اوراق اجاره از چند عقد اجاره متوالی که در ضمن قر

اضافة مقدار های بعدی هر عقد اجاره با لحاظ نرخ تورم دوره قبل بهبهای دورهاوراق، با انعقاد قرارداد اجاره دوره زمانی اول، نرخ اجاره

چنین شرطی ضمن عقد، درست است یا خیر؟ آیا  شود این است که آیامشخص شرط خواهد شد. سئوالی که در این جا مطرح می

های دیگر را، در ضمن قرارداد اجاره اول شرط نمود؟ در پاسخ به این سئوال باید گفت که ممکن است چنین شرطی به توان اجارهمی

 شود.دو صورت شرط فعل یا شرط نتیجه در ضمن معامله اول اوراق، شرط 

ام دادن و یا ترک یک فعل مادى یا حقوقى بر یکى از متعاملین و یا بر شخص خارجى شرط فعل آن است که در ضمن عقد، انج

که در ضمن عقد شرط شود که مشتری آن را وقف کند. شرط نتیجه، شرط نمودن تحقق اثر یک عمل حقوقى در شرط شود؛ مثل آن

آنان و یا فرد ثالث در ضمن عقد  طرف یا یکى ازکه آن عمل عقد باشد یا ایقاع؛ مثل شرط خیار براى دو ضمن عقد است؛ اعم از آن

بیع و یا وکیل بودن فروشنده از طرف مشترى یا بالعکس، در انجام دادن یک عمل. در اصطلاح فقها گاهى به این گونه شروط، شرط 

 (.۴1-۴2ق، صص  1۴۰۶غایت گفته شده است )محقق داماد، 

و اوراق اجاره به شرط  اوراق بهادار، تحت عنوان اوراق اجاره عملیاتی چه در مصوبه کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس وآن

شود که با محسوب می« شرط فعل»تملیک با نرخ شناور آمده است و عقود اجاره متوالی را ضمن قرارداد اجاره اول شرط کرده است، 

 واجب است که بر اساس آن شرط عمل کند. « علیهمشروطٌ »به این مهم اشاره دارد. بنا بر شرط فعل، بر « تجدید عقد اجاره»عبارت 
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 مرابحه اوراق

 مقدمه

 انتشار این جهت موجود مالیاتی مشکل رفع با شود کهمحسوب می اوراق مشارکت( از )پس جدید ابزار دومین عنوانبه مرابحه، اوراق

منتشر  13۹1شد و نخستین اوراق مرابحه در اسفندماه  راهمف کشور سرمایه بازار در انتشار آن برای لازم زمینه ،13۸۸ ماهبهمن در ابزار

های البته برای خرید دارایی و خدماتی است. تولیدی هایمنظور خرید مواد مصرفی بنگاهگردید. کاربرد اصلی این اوراق، تأمین مالی به

منتشره در  اکثر اوراق مرابحه برخلافحه در ایران توان از این نوع اوراق در کنار اوراق اجاره بهره جست. اوراق مرابای نیز میسرمایه

های اکثر شرکت مورداستفاده مالی کارآمد، ابزار عنوانبه تواندمی و دارد )بازار فرابورس( را نیز ثانوی بازار در دوفروشیخر دنیا، قابلیت

 گیرد. قرار های مختلف اقتصادیفعال در بخش

 تعریف  اوراق مرابحه .1

دهندة مالکیت مشاع دارندة آن در دارایی مالی )طلب( است که براساس نام قابل نقل و انتقالی است که نشاناوراق بهادار با 

 .(1، ماده 13۹۰)دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه،  حاصل شده است مرابحه قرارداد

 ارکان انتشار اوراق مرابحه .2

رند. در این قسمت با استفاده از مصوبه کمیته فقهی سازمان بورس و در انتشار اوراق مرابحه عناصر حقیقی و حقوقی متعدد حضور دا

)مصوبات کمیته فقهی سازمان بورس  شوداوراق بهادار که به تأیید شورای عالی بورس نیز رسیده است، مهمترین عناصر آن معرفی می

 :(1 -2، صص 13۸۹و اوراق بهادار، 

 .نمایدمی مرابحه الی وی در قالب عقود اسلامی، اقدام به انتشار اوراقشخص حقوقی است که نهاد واسط برای تأمین م :یبان .ب

یکی از نهادهای مالی »قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید،  1نهاد واسط طبق تعریف بند )د( ماده  ناشر)واسط(: .ج

لات موضوع عقود اسلامی نسبت به تواند با انجام معامموضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران است که می

 است یافته تنظیم مقررات موجب به که الگویی اساس بر واسط نهاد. «. تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بهادار اقدام نماید

 وکیل دیگر امور ایپاره انجام در و است بانی وکیل امور برخی به نسبت سو یک از. نمایدمی ایفا جانبه دو وکالتی نقش

 . است اوراق رندگاندا

 یمال نیرا تأم یاوراق بهادار، بان دیهستند که با خر یقیحق ای یاشخاص حقوق (:اوراق)دارندگان  گذارانهیسرما .د

 .ندینمایم

باشد شخص حقوقی است که اقساط بهای دارایی و سایر وجوهی را که بانی ملزم به پرداخت آن به نهاد واسط می :ضامن .ه

 .نمایدهای معین تعهد و تضمین میدر سررسید یا سررسید
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وجوه است که اقساط بهای دارایی را در سررسید یا  ةگذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویشرکت سپرده عامل پرداخت: .و

 نماید.گذاران پرداخت میسررسیدهای معین به سرمایه

 .نمایدواسط اقدام می از طرف نهاد مرابحه شخص حقوقی است که نسبت به عرضه و فروش اوراق عامل فروش: .ز

 مرابحه اوراق انتشار سازوکار .3

 سپس کند.می آوریجمع را نیاز منابع مورد مرابحه اوراق انتشار با ۴۶واسط نهاد یک که است صورت این به مرابحه اوراق در کار روش

وی  به و کرده صورت نقد خریداریبه ( راهامؤسسه و هابنگاه بانی )دولت، نیاز مورد دارایی آمده، دست به مالی منابع از استفاده با

در  آنان بنابراین شود،می خریداری اوراق، صاحبان مالی منابع استفاده از با مذکور دارایی که جاآن از فروشد.می صورت نسیهبه )بانی(

 شرکت با اوراق دارندگان یحقوق رابطة بود. خواهند دین ناشی از معاملة نسیه و سپس مالک شده محسوب کالا)کالاها( ابتدا مالک

 متقاضیان اوراق سایر پول با همراه مشترک صورتبه را آنان پول دهندمی وکالت واسط به نهاد افراد است؛ یعنی وکالت رابطه واسط،

متقاضی  اختیار در ایمرابحه صورتبه را کالاها آن سپس کرده و هزینه بادوام و اییا سرمایه کالاهای مصرفی خرید برای مرابحه،

 صاحبان میان الوکاله،حق عنوانبه درصدی کسر از و پس کرده دریافت را هاآن فصلی بهای نسیه یا ماهانه صورتبه و دهد قرار )بانی(

 .کند تقسیم اوراق

 انواع اوراق مرابحه .4

 هدف به با توجه را مرابحه اقاور توانمی کلی بندیتقسیم یک در کرد. بندیدسته مختلفی هایروش به توانمی را مرابحه اوراق

 نمود. نقدینگی تقسیم مرابحه تأمین دارایی، اوراق تأمین مالی خرید مرابحه اوراق دسته، شامل دو به ناشر

 ییدارا دیخر یمال نیتأم مرابحه اوراق .أ

ز طرف آنان کالای مورد نیاز بانی را نماید و به وکالت اآوری میگذاران را جمعدر این الگو، واسط با انتشار اوراق مرابحه، وجوه سرمایه

فروشد. بانی متعهد به بانی می نسیه به قیمت بالاتر صورت بیع مرابحهصورت نقد خریداری نموده و بهاز تولیدکننده )فروشنده( به

توانند تا سررسید ساند. دارندگان اوراق میبردارندگان اوراق  از طریق نهاد واسط بهکالا را  نسیهمشخص قیمت  شود در سررسیدمی

بازار  به فروش برسانند.با سود کمتر استفاده کنند و یا قبل از سررسید اوراق خود را در بازار ثانوی  منتظر بمانند و از سود نهایی مرابحه

ها مبتنی بر ناولیه این اوراق مبتنی بر خرید و فروش نقد و نسیه دارایی خاص است که از نظر فقهی مشکلی ندارد؛ اما بازار ثانوی آ

 جواز خرید و فروش دین است که به اعتقاد مشهور فقهای شیعه اشکالی ندارد.

                                                           

۴۶ Special Purpose Vehicle (SPV), Special Purpose Entity (SPE), Special Purpose Company (SPC) 

 .شودمی تشکیل آن انتشار نیز و ه،مرابح اوراق دارندگان سوی از التوک به دارایی انتقال و نقل هدف با که است حقوقی شخص
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 ینگینقد نیتأم مرابحه اوراق .ب

العینه یا باز خرید دارایی فروخته میلادی بخش خصوصی در اقتصاد مالزی نوعی اوراق بهادار منتشر کرد که مبتنی بر بیع 1۹۹2در سال 

نماید؛ سپس با صورت نقد خریداری میهای اقتصادی را بهها و بنگاههای دولت، سازمانشر اوراق، داراییشده بود. در این روش نا

های معین دریافت ها اسناد مالی با مبالغ و سررسیدفروشد و در مقابل، از آندار به خود آنها میقیمتی بالاتر و به صورت نسیه مدت

تواند در بازار ثانوی ماند در سررسید مبلغ اسمی اسناد را از خریداران دریافت کند کما این که میتواند منتظر بکند. مؤسسه ناشر میمی

غیر مجاز  ۴۷آنها را بفروشد )تنزیل کند(. به اعتقاد کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، این نوع از اوراق مرابحه مصداق بیع العینه

 رد.تواند مورد استفاده قرار گیاست و نمی

 بررسی فقهی اوراق مرابحه .5

با توجه به این که اوراق مرابحه مبتنی بر عقد مرابحه می باشد، شایسته است که پیش از پرداختن به فقه اوراق مرابحه، ابتدا جایگاه 

 مرابحه در عقود اسلامی بررسی شود. 

 . تعریف عقد مرابحه1.5

فروش کالا به بیشتر از قیمت  ،زیاده، گرفته شده است. در اصطلاح فقهیبه معنای سود و « ربح»مصدری است که از کلمه  مرابحه

گردد که فروشنده با اعلام اى اطلاق مىبیع مرابحه به معامله(. بنابراین ۴3ق، ص 1۴21را مرابحه گویند )انصاری، آن المال()رأس خرید

                                                           

 بررسی فقهی اوراق اجاره توضیح داده شده است.بحث بیع العینه در ادامه، ذیل  ۴۷

 ییدارا دیخر یمال نیانتشار اوراق مرابحه تأم یاتیعمل . ساختار5نمودار 
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(. مرابحه یکی از انواع عقد بیع است؛ 3۰3، ص23ق، ج 1۴۰۴)نجفی، تر از قیمت خرید بفروشدبهاى کالاى خریدارى شده، آن را گران

 باشد.رو تابع ارکان و احکام بیع نیز میاز این

 . شروط بیع مرابحه2.5

هایى که فروشنده براى در بیع مرابحه فروشنده و خریدار باید از قیمت خرید )رأس المال(، مقدار سود، مقدار غرامت و نیز هزینه .أ

بنابراین اگر فروشنده بگوید این لباس را به مبلغى که  آگاهى داشته باشند. ،، متحمّل شده استمین قبیلاز ه ونقل کالا وحمل

، 1۹ق، ج 1۴۰۵) بحرانی،  ام به اضافة فلان مقدار سود به تو فروختم، معامله باطل است؛ چون قیمت خرید معلوم نیستخریده

چه در اخبار از قیمت و چنان اعلام کندى پرداختى را صادقانه به خریدار هابر فروشنده واجب است قیمت خرید و هزینه(.  2۰۰ص

 بین فسخ عقد و گرفتن کالا با همان قیمتى که در عقد معیّن شده، مخیّر است -بنا به قول مشهور -مشترى ،خرید دروغ بگوید

 (.31۷، ص23ق، ج  1۴۰۴)نجفی، 

وش، باهم فرق داشته باشد، باید نوع و وزن آن بیان شود )حسینی عاملی، که نوع و وزن پول در دو معامله خرید و فردر صورتی .ب

 کند بیانشود، که ثمن به خاطر آن متفاوت مى ،مواردیو مانند آن را تسویه چنین باید شروط و مدت و هم (،۴۸۶،ص۴تا، جبی

گفتم: ما مقدارى درهم به  السلامعلیهامام صادق به »گوید: کننده( می(. در همین رابطه راوی )روایت۵۴۷،ص 1تا، ج)امام خمینی، بی

نویسیم خریم. سپس نوع درهمى را که با آن جنس خریدارى شده مىها جنس مىفرستیم که با هم متفاوت است و با آناهواز مى

صب نوشته بر روى صورت مرابحه ما باید نوع درهم را براى خریدار بیان کنیم. آیا نکنیم، در فروختن بهو بر روى آن نصب مى

مرابحه معامله کردى، آن را براى خریدار بیان  صورتبهفرمود: هرگاه  السلامعلیهامام  کند؟مىنیاز اجناس، ما را از بیان نوع درهم بى

 (.۵۹، ص ۷ق، ج 1۴۰۷)شیخ طوسی،  «کن و اگر بدون ذکر قیمت معامله کرد، اشکال ندارد

 . بررسی فقهی انواع اوراق مرابحه3.5

 دارای مرابحه اوراق اما ندارد؛ وجود آن در اختلافی هیچ و مشروع است و مجاز جمله معاملات مسلمانان از همة نزد مرابحه بیع

 و اولیه بازار .دارد تأمل نیاز به فقهی نظر از شود،می نظرگرفته در هاآن همة وقتی که باشدمی مرابحه بیع از غیر معاملات دیگری

 است؛ )تنزیل( دین بیع و نسیه نقد، بیع بیع وکالت، قراردادهای از ترکیبی مالی(، تأمین مرابحه مرابحه )اوراق اوراق از اول نوع ثانوی

 صورتبه را آن سپس خرد،می نقد صورتبه را متقاضی نیاز مورد کالای صاحبان اوراق، طرف از وکالت به نهاد واسط کهصورت این به

 کنند صبر توانندمی آنان هستند، نسیه بیع از دین حاصل مشاع مالکان اوراق، صاحبان این، از بعد وشد.فرمی متقاضی به دارنسیه مدت

بیع  عملیات .)تنزیل کنند( بفروشند ثانوی بازار در را اوراق آن توانندمی چنینهم کنند، دریافت طلب خود را اسمی مبلغ سررسید در و

ای آن به بانی می که نهاد واسط از جانب دارندگان اوراق در خرید نقدی کالا و فروش نسیهتواند بصورت وکالتی انجام شود، اقدامی

وکیل  عنوانبه دیگر، از طرف اصیل )مالک( و عنوانبه طرف، یک از که جایز است نفر یک دهد. طبق نظر امام خمینی )ره(،انجام می

 ۴۶۵، ص1ق، ج1۴1۶شود ) امام خمینی،  قرارداد دارعهده طرف هر دو از وکالت به تواندمی که گونههمان در یک قرارداد عمل کند،

 مشکلی ندارد. هیچ وکالتی نسیه و نقد بیع (، بنابراین قراردادهای

 فروش و خرید مصداق که ثانوی بازار در اوراق فروش قرارداد شود. اما تکرار بار چندین ثانوی بازار در است ممکن فروش اوراق

 جدید المسائل های توضیحکتاب در و کنندمی بیان بیع احکام در را بحث این بزرگوار اختلاف است. فقهای و بحث لباشد، محمی دین
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 نشان شده، انجام بیع دین به نسبت هایشانو استدلال فقها دیدگاه پیرامون که مفصلی تحقیق کنند.می مطرح سفته معاملات بحث در

 (۷۸-۸۷ ص ،13۸1 از: )موسوی، است عبارت هانظریه این دارد. خلاصه وجود ینهزم این در فقهی نظریه شش که دهدمی

 است. داده نسبت شافعی به یطوس شیخ را نظریه این است؛ باطل مطلقًا دین بیع .1

 دارند. را این نظریه شهید و محقق حدائق، صاحب است؛ باطل مؤجل اما صحیح، حال دین بیع .2

 مطرح جدیدشان قول در ادریس و امام خمینی ابن را نظریه این است؛ باطل او غیر به اما صحیح، مدیون به دین بیع .3

 اند.کرده

 نظر این به لمعه در شهید و مقدس اردبیلی ثانی، محقق است؛ باطل نسیه ثمن به اما صحیح، حال ثمن به دین بیع .4

 معتقدند.

 دروس در شهید و براج ابن طوسی، شیخ دارد؛ را شده پرداخت ثمن مطالبه حق تنها مشتری ولی است صحیح، دین بیع .5

 اند.کرده بیان را نظر این

 معاصر، و گذشته فقهای مشهور بدهکار است؛ مدیون که شودمی دینی تمام مالک خریدار و است صحیح مطلقًا دین بیع .6

 خراسانی دوحی تبریزی، شیرازی، مکارم اولشان(، سیستانی، قول خمینی )طبق امام خویی، بروجردی، یزدی، سید چون

 اند.کرده مطرح را این نظریه زنجانی، و

 تقسیم از بعد تحریرالوسیله کتاب در بود و معتقد مطلق صورت به دین بیع جواز به ابتدا فقها، مشهور همانند خمینی امام

 فرماید:می کند(نمی واقعی دین از حکایت صوری )که هایسفته و کند(می دین واقعی از حکایت حقیقی )که هایسفته به سفته

 آن از ترکم به دارد، مدیون ذمه در چه راآن کهاین به نماید، تنزیل کمتر مبلغ به ثالثی شخص نزد را سفته اگر اول، نوع در

 در و برگشته خویش قبلی نظر از ظاهرًا مدتی از بعد (. ولی۵۸1 ص ،2 ج ق، 1۴1۶خمینی، )امام نیست آن در اشکالی بفروشد،

 است: صورت این به هاپاسخ و هاپرسش متن دهد.می فتوی دین بیع بودن ربوی حرمت و به شده، هک استفتائاتی

 اشکال زیاد یا کم به تضمینی و چک سفته فروش و خرید که شده نوشته حضرتعالی قول از احکام رساله در :1 سؤال

 ندارد؟

 (.1۷۵ ص ،22۶ سؤال ،2 ج ،13۷۵خمینی،  اماست )ام حرام و ربا ترکم به ثالث شخص به سفته یا چک فروش جواب:

 ترکم به آن وعده از پیش را طلب خود بخواهد و باشد داشته براتی یا سفته دارد، که طلبی مقابل در کسی اگر :2 سؤال

 نه؟ یا دارد اشکال بفروشد، آن از

 حرام و ربا تر،کم به مدیون غیر به آن فروش ولی ندارد؛ مانع بفروشد، ترکم به بدهکار خود به را برات یا سفته اگر جواب:

 (.1۷۶ ص ،22۷ سؤال است )همان،

 فقهای مشهور دیدگاه از اما دارد؛ اشکال سنت فقهای اهل غالب و شیعه فقهای از برخی دیدگاه از دین بیع گرچه بنابراین،

 اول نوع پس است. شورای نگهبان ییدتأ نیز مورد حقوقی جهت از و ندارد اشکالی دین نباشد، به دین بیع کهزمانی تا شیعه

 است. انتشار قابل است، بیع دین پذیرش بر مبتنی آن ثانوی بازار که مرابحه اوراق
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صورت به را اقتصادی بنگاه یک یا دولت دارایی نهاد واسط )ناشر(، نقدینگی(، تأمین مرابحه دوم اوراق مرابحه )اوراق نوع در

 از اولیه بازار در کالا و نسیة نقد فروش و خرید اصل نوع، این در فروشد.می او خود به سیهن صورتبه سپس خرد،می از او نقد

 است عبارت باشد، مطرح تواندنیز می مالی ابزارهای بحث در که العینهمعروف بیع باشد. تعریفمی العینهبیع مصداق فقهی نظر

 خریدار از دارنسیة مدت صورتبه را کالا آن سپس شود،ین مالی میو تأم فروشدنقد می صورتبه را خود کالای کسی که،این از

 دهد؛رخ می صورت این عکس شود. گاهپردازد. اصطلاحاً معامله دوم در معامله اول شرط میمی آینده در را آن پول و خردمی

 فروشد )بخشمی فروشنده مانبه ه نقد صورتبه را کالا آن سپس خرد،می نسیه صورتبه را کالایی کسی که بیان این به

 که گیردمی قرار استفاده مورد جایی نوع معامله  این معمول، طوربه (.3۸۷ ص ،13۸1قم،  علمیه حوزه مدرسین جامعه فرهنگی

در بررسی فقهی اوراق اجاره، بطور  .دست آورد به را پول آن ربوی قرض طریق از نخواهد و باشد داشته احتیاج نقد پول کسی به

 ل به بحث بیع العینه اشاره شده است.مفص

 

 

 


