
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bi-quarterly Journal of Islamic Economics Studies, Research Article, Vol. , No.  (Serial ), 

 Spring & Summer , pp. -

 

Jurisprudential and Economic Evaluation of Issuing Ijarah Sukuk on 

condition of ownership Based on Equity 

Hasan Kiaee* 

Sadiq Elham** 

Mostafa Soltani*** 
 

Abstract 

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

the achievements of the capital market in recent years, and the second generation of 

Ijarah Sukuk and based on financial assets. These sukuk are important because their 

underlying assets are transparent and tradable in the market, and their price can be 

measured continuously. Therefore, sukuk holders should be able to benefit from 

their most important property rights, namely the transfer of sukuk at the current 

price. but, what can be seen in the design and use of these sukuk is that not only is 

there no difference in the pricing and trade in process of these sukuk with ordinary 

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

sukuk that must be evaluated. Considering the fixed interest rate and classifying 

benefits based on whether or not they are transferred to the lessee is one of the most 

important challenges of this type of Ijarah Sukuk. The nature of sponsored assets is 

another challenges. Therefore, considering the importance and position of this type 

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

evaluation of the issuance of these sukuk by using the library method and referring 

to similar studies. According to the evaluation, the interest rate of these sukuk is not 

fixed for different types of stocks, but it is necessary to determine it in proportion to 

the earnings of stocks. Dividends on leased shares are among the most important 

benefits transferred to the lessee, and the rest of the significant benefits, including 

dividends, remain with the lessor, and an unconditional agreement to transfer the 

benefits is not permissible. Finally, it can be pointed out that the issuance of  these 

sukuk, taking into account the jurisprudential and economic considerations, is closer 

to the desirable model of the country and will be more in line with the Islamic 

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

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

 ** صادق الهام

 *** مصطفي سلطاني

            
 

 چکيده
دوم  نسل   های اخیر بوده واز دستاوردهای بازار سرمایه در سال سهامبه شرط تملیک مبتنی بر انتشار اوراق اجاره 

پایله ن    دارایلی های مالی است. این اوراق از این جهلت دارای اهمیلت اسلت  له     نی بر داراییاوراق اجاره و مبت

. لذا دارنلدگا  اوراق بایلد   استگیری شفاف و قاب  مبادله در بازار است و قیمت ن  به صورت مستمر قاب  اندازه

مند شوند. اما ننچله در رراحلی و   ترین حقوق مالکیتی خود یعنی واگذاری اوراق به قیمت روز بهرهبتوانند از مهم

گذاری و فراینلد مبادلله ایلن اوراق بلا     این است  ه نه تنها تفاوتی در قیمتشود  ارگیری این اوراق مشاهده میهب

بایسلت ارزیلابی   بلکه ابهاماتی به جهت فقهی و اقتصادی وجود دارد  له ملی   ،اوراق صکوک معمولی وجود ندارد

، از جملله  بندی منافع بر اساس انتقال یلا دلدم انتقلال ن  بله مسلت جر     گرفتن نرخ سود و دسته نظر گردد. ثابت در

. لذا با توجله  استها های بانی نیز از دیگر چالشهای این نوع از اوراق اجاره است. ماهیت داراییترین چالشمهم

ای و مراجعله بله ملالعلات مشلابه، بله ارا له       به اهمیت و جایگاه این اوراق، این مقاله با استفاده از روش  تابخانه

پردازد. ربق ارزیابی، نرخ سود این اوراق برای انواع و اقسلام  شار اوراق میها و ارزیابی فقهی و اقتصادی انتچالش

بلکه لازم است تا متناسب با دا دی سهام تعیین شود. سود تقسیمی سهام مورد اجاره، از جملله   نیستسهام ثابت 

شلی از نوسلا    شود و مابقی منافع حلا ز اهمیلت از جملله سلود نا    ترین منافعی است  ه به مست جر منتق  میمهم

در  .نیسلت قیمت سهم، در اختیار موجر باقی خواهد ماند و توافق بدو  قید و شرط جهت انتقال منافع نیلز جلا ز   

نظرگرفتن ملاحظات فقهلی و اقتصلادی، بله الگلوی ملللو        با در توا  اشاره  رد  ه انتشار این اوراقنهایت می

 .سلامی نیز خواهد داشتتر بوده و ملابقت بیشتری با اقتصاد ا شور نزدیک
  

 

 .سهام تملیک؛ شرط به اجاره اوراق ؛سهام بر مبتنی تملیک شرط به اجاره اوراق ؛اقتصادی و فقهی ارزیابیواژگان کليدی: 

 JEL: Z12, G23, G12بندي طبقه
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 مقدمه
های جدید اوراق ت مین مالی بحث اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام از بحث

های متعددی  ه نسبت به اوراق ها و مزیترود و با توجه به ویژگیمیبه شمار 

شود استفاده از ن  به سردت توسعه پیدا  ند. بینی میصکوک اجاره معمولی دارد، پیش

پایه ن  شفاف و قاب  مبادله در  این اوراق از این جهت دارای اهمیت است  ه دارایی

گیری است و سهام، حا ی از ب  اندازهبازار است و قیمت ن  به صورت مستمر قا

رود بدین معنی  ه به رور مثال دولت بخشی از دارایی سهام خود را دارایی به شمار می

های  ند. بنابراین با توجه به ویژگیفروخته و سپس اجاره به شرط تملیک می

یتی خود یعنی ترین حقوق مالکپایه این اوراق، دارندگا  اوراق باید بتوانند از مهمدارایی

 ارگیری همند شوند. اما مت سفانه ننچه در رراحی و بواگذاری اوراق به قیمت روز بهره

گذاری و فرایند مبادله شود این است  ه نه تنها تفاوتی در قیمتاین اوراق مشاهده می

ای است وجود پایه ن   الاهای سرمایهاین اوراق با اوراق اجاره معمولی  ه دارایی

بلکه ابهاماتی نیز از جهت فقهی و اقتصادی در این اوراق وجود دارد  ه باید  ندارد

 مورد ارزیابی قرار گیرد. 

از جمله ابهاماتی  ه از جهت فقهی و اقتصادی قابلیت بررسی دارد، نرخ سود اوراق 

ی  ه سؤال ه اهمیت زیادی دارد. در این راستا  استبهای اوراق یا هما  نرخ اجاره

شود این است  ه نیا این نرخ در واقع همانند اوراق منتشرشده در وضعیت ررح می

فعلی باید به صورت ثابت و معین و بر اساس نرخ سود بانکی باشد؟ در صورتی  ه 

منفی باشد، ملاک تعیین این نرخ چه چیزی است؟ از دیگر  سؤالپاسخ به این 

ب  انتقال در اوراق اجاره مبتنی بر سهام اشاره توا  به منافع قاهای بسیارمهم میچالش

 رد. بدین معنی  ه  دام بخش از منافع سهام در اختیار موجر باقی خواهد ماند و 

های بانی، از دیگر مواردی است  دامیک به مست جر منتق  خواهد شد؟ ماهیت دارایی

. به دبارت  ردره توا  اشاهای انتشار این نوع از اوراق اجاره می ه به دنوا  چالش
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های بانی لازم است چگونه باشد؟ نیا لازم است در این خصوص دیگر ماهیت دارایی

مثبت  سؤالشود؟ در صورتی  ه پاسخ به این  ملاحظات فقهی و اقتصادی درنظرگرفته

باشد، چه ملاحظات و نکاتی را لازم است مورد ملاحظه قرار گیرد؟ موارد دیگری نیز 

های فقهی و اقتصادی وجود دارد  ه در این پژوهش با استفاده لشدر راستای بحث چا

 شود. ای و مراجعه به ملالعات مشابه به ن  پرداخته میاز روش  تابخانه

پایه ن   ماهیت اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام و اینکه داراییبه  باتوجه

در نظر  ط دملیاتی، این مقالهسهام است و تفاوت ن  با اوراق اجاره معمولی در شرای

. لازم به ذ ر است  ند ارزیابیاقتصادی  -اجاره را به لحاظ فقهی اوراق این نوع ازدارد 

 ه تا نو  پژوهشی به رور متمر ز در موضوع اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر 

و  ای  ه به تبیین دقیق مسا   فقهیسهام و ارزیابی ن  صورت نگرفته است به گونه

های انتشار این اوراق را بیا  ارتباط ن  با مسا   اقتصادی بپردازد و همچنین چالش

 ند. لذا با توجه به مسا لی  ه ذ ر شد و اهمیت زیادی  ه در این مسئله نهفته است، 

در این مقاله سعی شده است تا در ابتدا به مبانی فقهی و اقتصادی این صکوک پرداخته 

های انتشار ن  پرداخته شود و در نهایت یک مدل پیشنهادی چالش و در ادامه به ارا ه

 شود. جهت انتشار این صکوک ارا ه می

 . پيشينه تحقيق1

های جدید اوراق انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام از جمله بحث

استفاده  شودبینی میهایی  ه دارد پیشرود و با توجه به ویژگیت مین مالی به شمار می

 از ن  به سردت توسعه یابد. 

Asyraf Wajdi Dusuki(0202 در مقاله خود به این ،)پردازد  ه نیا می سؤال

شود یا خیر. اهداف شریعت در ساختار اوراق مبتنی بر سهام ظاهر و بازنمود می

 ند  ه بازار سرمایه اسلامی، جز ی مهم در    سیستم نویسنده در مقاله خود بیا  می

باشد و نقش مؤثری دارد. به دقیده وی، بازارهای سرمایه اسلامی الی اسلامی میم
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گذاری بخش همانند همتای متعارف خود یعنی بازارهای اسلامی متعارف، نقش سرمایه

گذاری بلندمدت دارد و این نوری سرمایه برای سرمایهبانکداری اسلامی را در جمع

راردادها و ابزارهای مختلف شردی تضمین های بلندمدت از رریق قگذاریسرمایه

برحقوق صاحبا  سهام است  یساختار صکوک مبتن یمقاله بررس نیهدف اشوند. می

مورد  یاسلام هیسرما است  ه در بازار ییابزارها نیترمحبو  از یکی ه امروزه 

پردازد. این این مقاله صرفاً به اوراق مضاربه و اوراق مشار ت می .ردیگمی استفاده قرار

گذاری اوراق، پرداخته های فقهی و اقتصادی و ارزشپژوهش به اوراق اجاره و ویژگی

ای صورت نگرفته است و رویکرد متفاوتی دارد و صرفاً به اهمیتی  ه نشده و ملالعه

 . ردتوا  اشاره برای بازار سرمایه و سهام قا   شده است می

( ری جلساتی به منظور 0931بهادار) بورس و اوراقسازما   شورای تخصصی فقهی

گذاری، بحث اجاره سهام  ه موضوع های سرمایهها و هلدینگمالی شر تتامین

دهنده جدیدی است مورد بحث قرار داده و مستند به نظر مشهور فقها  ه سهام را نشا 

دانند، اجاره سهام از نظر فقهی صحیح از دارایی شر ت می مالکیت مشاع دارنده ن 

شناخته شد اما تا نو  هیچ دستورالعم  مشخصی برای این اوراق تدوین نشده است  ه 

 های ن  برای انتشار اوراق اجاره سهام مشخص شود. در ن  وضعیت شر ت و دارایی

مین مالی  های تاه( با توجه به اهمیت  سری بودجه دولت و ر0931مجتبی  اوند)

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

سهام و مدل دملیاتی انتشار اوراق اجاره سهام پرداخته است. به دقیده نویسنده، دولت 

های بزرگ است و به همین سبب از ابزارهای ت مین سهامدار دمده برخی از شر ت

دولت برای ت مین  سری تواند برای ت مین مالی خود استفاده  ند. می مالی اسلامی

اجاره سهام و  سب نقدینگی،  تواند با انتشار اوراقبودجه و یا تسویه دیو  خود می

در این گزارش، نویسنده به  . سری بودجه خود را ت مین و دیو  خود را تسویه نماید

های فقهی گیریاقتصادی مبتنی بر نتیجهو در خصوص مسا    بررسی فقهی ا تفا  رده
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ای های انتشار این نوع از اوراق ت مین مالی اسلامی، ملالعهو همچنین ارا ه چالش

 صورت نگرفته است.

سنجی امکا »( در پژوهشی با دنوا  0933سعدی)ادتصامی و حسینعلی امیرحسین 

حقوقی اجاره  -سنجی فقهیبه امکا « سهام و  اربردهای مالی ن حقوقی اجاره  -فقهی

پردازند.در همین راستا پس از بررسی ماهیت فقهی و حقوقی سهام، شروط سهام می

های سهام مورد تلبیق قرار گرفت. به دقیده ننها بر اساس دقد اجاره با ماهیت و ویژگی

دانا  و نظر ا ثریت فقها در خصوص ماهیت سهام، در صورت دیدگاه برخی از حقوق

ی داشتن و یا حکایت از دین، تملیک منافع و توافق بر واگذاری برخی از ماهیت دین

هایی با دارایی دینی قاب  اجاره حقوق سهام از ررف مالک به مست جر برای شر ت

بدو  اشکال است و در صورتی  ه برای ماهیت سهام، مبنای مال ادتباری یا دین بود  

د بود.در این مقاله نویسندگا  پس از را بپذیریم، اجاره سهام با مشک  مواجه خواه

اند  ه تنها منافع منفص  سهام مانند سود حقوقی به این نتیجه رسیده -بررسی فقهی

تقسیمی با اجاره قاب  انتقال است و سایر منافع مالکیتی، متص  به سهام و برای موجر 

شود. میاست در حالی  ه در مصوبه شورای فقهی بورس همه منافع به مست جر منتق  

چنین در این ملالعه در خصوص مسا   اقتصادی  ه به دنبال مسا   فقهی لازم به هم

های انتشار این اوراق با بیا  جز یات، پژوهشی صورت نگرفته ذ ر است و ارا ه چالش

 است.

سرانجام باید اشاره  رد با وجود اینکه انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر 

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

و پژوهشی پیرامو   فیزیکی با اوراق صکوک معمولی متفاوت است، تا نو  ملالعه

ارزیابی انتشار فقهی و اقتصادی اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام، صورت 

پژوهش فقهی است  ه به بحث اجاره به ( تنها 0933سعدی)نگرفته و مقاله ادتصامی و 

شرط تملیک سهام پرداخته و از این جهت بررسی برخی ابعاد این مقاله در  نار ارزیابی 
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انتشار صکوک هما  سهام نیز حا ز اهمیت است و لازم به ذ ر است  ه چارچو  

یک مناط فقهی این مقاله نیز نیاز به توصیف و تقریر بیشتری دارد و نیازمند این است تا 

فقهی و اقتصادی در خصوص انتشار این نوع از صکوک اجاره به شرط تملیک رراحی 

گیری شود. درنظرگرفتن سود غیرثابت و سودی شود و سپس بر اساس ن  تصمیم

چنین ماهیت متناسب با دا دی سهام مورد اجاره، چالش انتقال منافع سهام و هم

و  در این موضوع مورد بررسی قرار نگرفته و پایه از جمله مواردی است  ه تا ندارایی

 گردد. های این حوزه تلقی میبه دنوا  وجه نونوری این مقاله نسبت به سایر پژوهش
 

 . مباني فقهي و اقتصادی اجاره به شرط تمليک سهام8

ها را های مالی  ه سهام دمده شر تها و هلدینگنهادهای دولتی و غیردولتی یا شر ت

در اختیار دارند، اگر قصد داشته باشند تا از رریق انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک 

های فیزیکی قاب  اجاره ننها نیاز مالی نسبت به ت مین مالی خود اقدام  نند و دارایی

توانند دارایی خود را در قالب سهام درنورند و با این مبنا  ه د، میها را ت مین نکنن 

فروشد و سهم حا ی از دارایی مشاع از اموال دولت یا شر ت است، ابتدا ن  را می

اصلاح قانو   91و  93های توجه به تبصره با ند. سپس اجاره به شرط تملیک می

اوراق بهادار اسلامی  تواندد میخو مالی  شور  ه دولت جهت ت مین 0931بودجه سال 

های خود جهت های دولت در انتقال داراییو نیز با توجه به محدودیت  ندمنتشر 

با موانعی  اوراق صکوک معمولیاز  دولت استفادهدر خصوص اجاره،  انتشار اوراق

توسط  های دولتیسهام شر ت اجاره مبتنی برروبرو است بنابراین پیشنهاد انتشار اوراق

 ) میته فقهی سازما  بورس و اوراق بهادار، گردیدملرح  سازما  بورس و اوراق بهادار

تواند جهت ت مین مالی دولت یا بخش خصوصی می ،اساس این پیشنهاد بر(. 0931

های بدهی، از این اوراق های سنواتی خود از جمله پرداختها و بودجهپروژه ها،ررح

  ند.استفاده 
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شود و سهام، حا ی از یک دارایی از ننجایی  ه سهم خود نودی مال محسو  می

به  مبتنی بر سهامبه شرط تملیک در اوراق اجاره شود، لذا رویه انتشار در نظر گرفته می

ی هایمجموده سهامهای خود یعنی سهام یا سبدی از بانی دارایی این صورت است  ه

تملیک اجاره به شرط  در ادامه و فروشدمیواسط  را به نهاد دارد تحت تملک خود  ه

گذارا   ه نهاد واسط با انتشار اوراق اجاره، وجوه سرمایه است به این صورت  ند،می

 ند. در خریداری میها را و ن  و قیمت سهام را به بانی پرداخته  رده نوریجمعرا 

در  ند. می اره به شرط تملیکهای مزبور را اجدارایی شخصمبهای ادامه، بانی با اجاره

د و به نهاد واسط به دنوا  و ی  ینمیبانی به مالکیت صاحبا  اوراق در نتیجه سهام

از جانب بانی در اقساط معین به بها شود و مبلغ اجارهتحوی  داده می صاحبا  اوراق

)ادتصامی  گرددیمنهایت دارایی به ملکیت بانی بر شود و درپرداخت می گذارا سرمایه

سری (. البته در خصوص رویه ملرح شده لازم به ذ ر است  ه یک0933 و سعدی،

ها و ارا ه مدل نهایی ملاحظات و توضیحات تکمیلی وجود دارد  ه در بخش چالش

 انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام به تفصی  پرداخته خواهد شد.

رأی  میته تخصصی فقهی و موافقت سازما  دولت با استناد به برای اولین بار، 

هزار  12نقدینگی تا سقف  بورس و اوراق بهادار، مجوز انتشار اوراق اجاره ت مین

میلیارد ریال توسط سازما  ت مین اجتمادی را صادر  رد  ه با تضمین و تسویه اص  و 

 بدهی دولت با شودبینی میتوسط دولت  ه در بودجه سنوات بعد نیز پیش سود

این اوراق نخستین اوراق اجاره سهام بازار سرمایه . سازما  ت مین اجتمادی تسویه شود

به  گذاری ت مین اجتمادی )شستا( برای ت مین نقدینگی خودسرمایه بود  ه شر ت

 در اسفندماه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی ت مین )تاپیکو(سهام شر ت سرمایه پشتوانه

سود این  انتشار ن   رد. سازما  ت مین اجتمادی اقدام به با هدف تسویه ملالبات 0933

. ضامن این اوراق بانک رفاه بود ماه یکبار 3 درصد و مدت پرداخت ن  هر 02 اوراق

، ضمانت اوراق قاب  بوده صورت گرفتههایی  ه صحبتتوجه به  و بابوده  ارگرا  
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مورد از این اوراق  01(. لازم به ذ ر است  ه تا نو  0931 ) اوند، بودانتقال به دولت 

با همین روش و وضعیت صورت گرفته است  ه دو مورد از ننها سررسیده شده و 

 مابقی در حال معامله هستند. 

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

رور  ه از شود. هما حا ز اهمیت است پرداخته میمبانی فقهی اقتصادی این اوراق  ه 

دنوا  اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام مشخص است، دو جزء ن  یعنی 

بایست مورد بررسی فقهی قرار داد و در ادامه به تلبیق اوراق اجاره و سهام را می

 شود. های سهام پرداخته میشروط دقد اجاره با ماهیت و ویژگی
 

 ماهيت و ماليت سهام. 8-1

ها و مقالات متعددی نوشته شده است  ه نظرات در خصوص ماهیت سهام، پژوهش

متعدد و مختلفی در این مورد بیا  شده است. در خصوص ماهیت سهام چند مسئله 

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

دین یا دین بود  و همچنین منافع و حقوقی  ه از سهام مربوط به ذات سهام از جمله 

به سهامدارا  تعلق خواهد گرفت  ه همگی اهمیت زیادی دارد و اهمیت این مسئله به 

 این پژوهش نشا  خواهد داد. ها و نتیجهاین صورت است  ه خود را در بیا  چالش
 

 . ماهيت سهام8-1-1

یک  ،سهم، 0921سال قسمتی از قانو  تجارتلایحة قانو  اصلاح  02 بر اساس ماده

مشار ت و تعهدات و مقدار   نندهتعیین  ه است شر ت سهامییک  از سرمایةبخشی 

است  ه  ایسند قاب  معاملهیک  ،سهم .است شر ت سهامییک منافع صاحب ن  در 

 دلاوه بر این،شر ت سهامی دارد. یک ن  در  مالکتعداد سهامی است  ه  جانشین

از نوع مالکیتی بوده و  مالی است. این ابزار مالی، ا  گفت سهام دادی یک ابزارتومی

شر ت سهامی دام  دارند، مالک دست دادی به نسبت تعداد سهامی  ه در سهامدارا 
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و این مالکیت و شرا ت  هستندهستند و به هما  نسبت در شر ت سهامی دام شریک 

 (.0931) اوند، خواهد شدحقوق مالی و غیرمالی به وجود نمد   بادث

توا  گفت  ه میو  است ملرح بوده هاءفق نسبتاّ اند ی در میا  بحث سهامدر مورد 

. ایشا  ه.ق( بوده است0202)، مرحوم خوییداشتهاشاره  ه این موضوعاولین فقیهی  ه ب

فروش سهام را جایز  الصالحین، خرید ومنهاج  تا  مسا   مستحدثه 00 مس له ذی  در

شر ت سهامی ربوی باشد، خرید سهام را یک  ه معاملات  حالتی در تنها و اندهدانست

مانند هو وحید نیز  د. نیات سیستانیندانمعاملات ربوی جایز نمی ورود به دلی به 

الصالحین خرید منهاج ه.ق( در  تا 0202) مرحوم تبریزی. اندمرحوم خویی فتوی داده

از اموال شر ت  یبخش مشاد مدنظر به صورت  ه سهام حالتی و فروش سهام را در

به  ،، بخشی از منافع مترقبه شر ت باشدمدنظر  ه سهام زمانیو  اندباشد را جایز دانسته

 نیز در  تا  مانند مرحوم خوییه نقای تبریزیداند. دلت قرض ربوی جایز نمی

خرید و در صورتی  ه معاملات شر ت ربوی باشد،  نند بیا  می الصالحینمنهاج

 باشد.نیز جا ز نمی فروش سهام حتی به صورت اول

در حقوق ایرا  تردیدی وجود ندارد  ه حق انتقال سهم به دنوا  یکی از حقوق 

موضوع این انتقال، دین یا دین است و در  مالی سهامدارا  است. اما در مورد این  ه

دانا  ال است، در بین حقوقنتیجه انتقال تابع تبدی  یا انتقال تعهد یا تابع انتقال امو

 ( 0930 )غمامی و ابراهیمی، نظرهایی از این جهت وجود دارداختلاف

نام و سهام  ای ادتقاد دارند  ه در تبیین ماهیت حقوقی سهام باید بین سهام بادده

نام از (. با توجه به این دیدگاه، سهام بی0911نام تفکیک قا   شویم ) اتوزیا ، بی

ننجایی  ه از دیدگاه درف، ارزش موضوع ننها با دین سند تر یب شده و در ن  سند 

. اما در مورد سهام بانام از ننجا  ه ربق استتجسم یافته است، در حکم دین معین 

. استو موضوع ن  یگانگی وجود ندارد، در حکم سند رلب  دیدگاه درف در سند

نام  توا  بین سهام باشود  ه از نظر ماهیت، نمیرور لی در مورد این دیدگاه گفته میبه
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نام تفاوتی قا   شد. اگر چه سهام از این جهت منش  نثار متفاوتی در مورد تصرف و بی

 (.0933 و سعدی، )ادتصامی باشدو نحوه نق  و انتقال و غیره می

« حق خاص» نند یک دیدگاه دیگر این است  ه در خصوص ماهیت سهام بیا  می

  دام از حقوق دینی و دینی ملابقت نداردوجود دارد. بدین معنی  ه ماهیت ن  با هیچ

(. صاحبا  سهام، حق دینی بر اموال شر ت ندارند زیرا این اموال به 0912 ) اتوزیا ،

روند و تنها سهم معینی دارد و رلبکار شر ت نیز به شمار نمیشخصیت حقوقی تعلق 

 نند و هنگام منح  شد  شر ت نیز اموال بین ننها تقسیم خواهد از سود را  سب می

شد. حقوق منقسم به دوحق دینی یا دینی است. بنابراین در صورتی  ه گفته شود رابله 

اهیت دینی خواهد داشت و شخص است، حق سهامدار، م سهامدار با شر ت رابله دو

در صورتی  ه رابله سهامدار با شر ت را یک رابله میا  شخص و مال در نظر بگیریم، 

این حق ماهیت دینی دارد. پس به رور  لی در مورد این دیدگاه باید گفت  ه ملکیت 

 تواند خارج باشدصاحب سهم در شر ت از دو نوع مالکیت دینی و یا دینی نمی

 (.0933 دی،)ادتصامی و سع

( دیدگاه دیگری  ه در این خصوص وجود دارد 0932 )شهیدی، به نق  از شهیدی

 شر ت را به دنوا  یک مفهوم ذهنی و ادتباری موضوع ایبه این صورت است  ه دده

. در این تحلی  مبیع دین خارجی نیست، بلکه مبیع خود گیرنددرنظر میمالکیت 

است. به دبارت دیگر فرد با خرید سهم  یه تجارموجود ادتباری به نام شر ت یا بنگا

دهد و سهامدار مالک یک مال ادتباری به نام شر ت یک بیع  لی ادتباری را انجام می

به اجسام « دین». محدود  رد  استهای خود صاحب اموال و داراییاست و شر ت 

نیز ها و تحولات اقتصادی مادی خارجی البته  ه منلقی نیست بلکه با واقعیت

باید با تحولات اقتصادی همگام و « دین»های حقوقی همانند سازگاری ندارد. پدیده

قدم باشند. ربق این دیدگاه مفهوم دینیت متحول شده و شخصیت حقوقی مانند هم
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تواند رود و میشر ت  ه دارای ابعاد و موجودیت خارجی نیست، دین به شمار می

 (. 0933 ی و سعدی،)ادتصام موضوع بیع در نظر گرفته شود

 یم در مقاب  شر ت یک حقاسه ند  ه دیدگاه دیگری  ه وجود دارد، بیا  می

و اشخاص ثالث  صاحبا  سهاماما در مقاب  صاحبا  سهام است، ناشی از قرارداد بین 

 ارزشمندسندی  ه به سهم ارتباط دارد، در بردارنده یک حق . در زمره ادیا  است

به  سند راشود و و با سند ادغام می شودمی تبطمر بهادار . حقوق به سند اوراقاست

ترین ن  تمام نثار یک حق دینی  ه  ام رو  این از سازد.یک دارایی دینی میدنوا  

سهام در بورس نیز  یرفتنپذ. گیردبه ورقه بهادار تعلق می استحق مالکیت 

و به ادیا    ندمین  را از تعهدات دورتر دهد  ه میخصوصیاتی به این ورقه بهادار 

قانو   0ماده 02این تعبیر ورقه سهام بر تعریف ارا ه شده در بند ند. با تر مینزدیک

 ه این ورقه، مستندی متضمن حقوق مالی قاب  نق  و انتقال برای زیرا  انلباق داردبازار 

پذیرش نه انتقال تعهد.  باشدمیانتقال دین  ،مالک دین ن  است؛ همچنین انتقال سهم

این دیدگاه یعنی دیدگاه چهارم، برخی نتایج را به دنبال خواهد داشت از جمله اینکه 

صاحب حق دینی توانایی این را دارد  ه ن  را به رور مستقیم ادمال  ند و به دبارتی 

در حالی  ه این امتیاز در حق دینی وجود ندارد.  باشددیگر او دارای حق تعقیب می

پذیر توا  بیا   رد  ه انتقال حق دینی بدو  نیاز به اذ  فرد دیگر امکا براین، میدلاوه

 )غمامی و ابراهیمی، پذیر استباشد ولی انتقال دین تنها با رضایت بدهکار امکا می

0930.) 

دانا  تفاوت رور  ه ذ رشد، در مورد ماهیت سهام در میا  حقوقبنابراین هما 

داشتن از  ها، دیدگاه ماهیت دینی یا حکایترد. از میا  همه این دیدگاهدیدگاه وجود دا

 تری است )ادتصامی و سعدی،یک دارایی دینی برای سهام، دارای استدلال محکم

0933 .) 
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ها و تعهدات شر ت هستند. سهامدارا  بر اساس دقد شر ت مالکا  مشاع دارایی

ها ممزوج شده و متناسب با ریکمانند شر ت دقدی، سرمایه نقدی و غیرنقدی ش

های خاص شود. در خصوص ویژگیسرمایه هر س سود و زیا  میا  ننها تقسیم می

ای شر ت، ددم هددم تقسیم دارایی رأی برای سهامدارا ، شرطمانند وجود حقسهام 

های شر ت ابلال شر ت در صورت فوت و حجر سهامدارا   ه با برخی از ویژگی

ی است اتدقود تشریفجزو  ه معاملات سهام  بیا   رد توا است میدقدی در تعارض 

موارد مذ ور را توا  یچنین م. همو با برقراری شرایط خاص، معامله ن  صحیح است

و در حقیقت شر اء همگی این شروط را قبول  نمودشرط  خارج لازمدر ضمن شرط 

شروط ذ ر شده را در ی  ه در صورتدانند. ضروری مین  را بر خود  و اجرای اند رده

شر ت   ه هیئت مدیره  ردتوا  چنین تصویر میتعارض با دقد شر ت بدانیم، 

سهامدارا  شر ت به و الت از ررف  براساس اساسنامه شر ت و با رأی مجمع دمومی

 مدیره،هیئت به نمایندگی ازمدیردام ،  مدیره وهیئت شوند وسهامدارا  انتخا  می

نمایند. گذارا  میالشر ه به سرمایهسهمفروش  وجوه ناشی ازگذاری سرمایه اقدام به

ملابق با اساسنامه ا  گذارسرمایهبه دنوا  و ی   و مدیردام مدیره  هیئت دراین حالت،

پایا  هرسال مالی اقدام به محاسبه و  گذاری  رده و درشر ت وجوه افراد را سرمایه

مالکا  مشاع  صاحبا  سهام،حالت این  نمایند. درزیا  شر ت می تقسیم سود و

 )هما (. ها و تعهدات شر ت خواهند بودییدارا
 

 . ماليت سهام 8-1-8

خصوص مالیت سهام، لازم به اشاره است  ه تعاریف متفاوتی از سوی فقهاء بیا  در 

المال ما یبذل بازائه » نند  ه شده است. برخی از فقهاء مال را بدین صورت تعریف می

 )ایروانی، بدین معنی  ه مال، ن  چیزی است  ه در مقاب  ن  مالی را بدهند«. المال

معتقدند فقهاء برخی دیگر از  ه.ق(. اما0200 ه.ق؛ نقا ضیاء،0999 ه.ق؛ شیرازی، 0931

چیزی ن   مال» در تعریف مال نمده است چو  تعریف دور وجود دارد،  ه در این
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 تعریف، مبتنی بر تعریف خود مال است لذا« ی ن  مال داده شود.است  ه به ازا

رسد  ه می به نظر .(0913 ؛ فاض  لنکرانی،0911 ه.ق؛  اشف الغلاء،0933 )گلپایگانی،

چیزی است  ه نزد مردم مللو  است ن  مال »د  ه در تعریف مال گفته شوبهتر است 

از اموال  قسمتی«  ند.را برررف می مردمو مستقیم نیازهای  رور مستقیم یا غیرو به 

 و لذا مالیت و ارزش ننهاد  ننمیرا رفع ها مستقیماً نیاز انسا  لباسه و مانند اغذی

وسیله رفع  اما  نندرفع نیاز نمی رور مستقیمبهو دسته دیگر ی است. تکوینی و واقع

، بلکه با اموال دیگر نیستنیازی   نندهفع ه به خودی خود ر مانند پولهنیاز هستند، 

 ،محقق داماد) و ارزش ادتباری دارد ند ه ننها رفع نیاز میشود و به واسلیمبادله م

 (.000.، ص0ه.ق، جلد0223

و یکی از شرایط  است ن « موضوع»فقهای امامیه، از ار ا  معامله نظر مشهور  ربق

ن  است بدین معنا  ه اگر موضوع معامله مالیت نداشته « مالیت داشتن»موضوع معامله 

ق(. مالیت، مفهومی انتزادی و نه ادتباری 0913 ) اشف الغلاء، باشد معامله بار  است

ای بین افراد است و یک گردد. ملکیت یک رابلهاست  ه از متعلق ملکیت انتزاع می

گردد. خارج دارد  ه مال با لحاظ دو شرط ندرت و رغبت از ن  انتزاع میمتعلقی در 

یکی از شرایط دوضین، مالیت داشتن است و یک چیز زمانی مالیت دارد  ه درف به 

مالیت،   نندهتقویتترین دنصر مهملذا،  «.ما یرغب الیه الناس»ن  رغبت داشته باشد 

ی نیاز ماد  رد این مللوبیت، برنورده  تدلاست و  مبادلهمللو  بود  شیء در بازار 

 ه نیازی از نیازهای بشر را  ینیست  ه هر چیز اما به این صورتیا معنوی است؛ 

 مث موردی   ه باشد، دارای مالیت قلمداد گردد، چه بسا و دارای منفعت نورده  ندبر

 سی در بازار فراوانی،  دلتبه اما  ، ندرا برنورده می یهوا در شرایط دادی، نیاز مهم

 ه.ق(.0910 )حکیم، گرددبه دنبال ن  نمی

اند  ه در اینجا لازم به ذ ر فقهای دیگری نیز در خصوص مال اظهاراتی داشته

 نند  ه مال در لغت خود بیا  می« مصباح الفقاهه»ه.ش( در  تا  0901است. خویی )
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است و از لحاظ شردی بدین معنی است  ه منافع « اءیما ملکه الانسان من الاش»به معنی 

ندارد   یدل ا یبه اد صیگردد و تخصیشام  منافع من  حلال باشد. مال با این تعریف 

داشته  ا بی« الملور»( در  تا  0931) . هاشمیشاهد است میتعم نیا لغت و درف برو 

شام   تیمال دیایوجود به ب نیز ندهیاگر در ن ستیوجود بالفع  لازم ن تیمال است  ه در

چنین بیا  ی. همسفارش یشود مث   الاهامی ساخته ندهیشود مث  ننچه در نمی ن 

مانند رلا و  یقیمال را به حقو ایشا   شودمی شام  منفعت، دم  و حق مال نند  ه می

 از است.  رده میدو مانند جنبه پول بود  رلا تقس نیا نیمانند پول و ملفق ب یادتبار

( در  تا  0032) .  اشف الغلاء ندمی رییمال با اختلاف زما  و مکا  تغ شا ینگاه ا

ادتبار دقلا منشا . از ادتبار ندارد ریبه غ یقتیمال حق نند  ه بیا  می« تحریر المجله»

بر اساس منافع استفاده شده از ن  است و  یخارج اءیننها بر اش یگذارمتیق .دارد

 باشد. می حاجت و انتفاع و ثمرات مترتبه بر ن  زا یم

 سری شرایط درنظر گرفته شود؛ اولبنابراین مالیت زمانی محقق خواهد شد  ه یک

اینکه  دومقاب  توجه باشد. ت ن  نزد دقلا منفع در وداشته باشد انتفاع  یتاینکه قابل

یبذل »دلاتی باشارزش مباددارای حلال شمرده باشد و مشروع و شارع ن  منفعت را 

 در(. 0901 ق؛ خویی،0201 ق؛ شیخ انصاری،0201 )فاض  نراقی، «بأذائه المال

ای  ه ارزش اقتصادی و داد و ستد داشته و خصوص اینکه مالیت سهام به دنوا  ورقه

قاب  تقویم به پول نیز باشد شکی وجود ندارد؛ چرا  ه سهم دو شرط اساسی برای 

 ننده نیازی از : اولاً، اینکه مفید باشد و برنوردهاستا اینکه مال تلقی شود را دار

نیازهای زندگی بشر باشد، حال چه ن  نیازی  ه گفته شد مادی باشد یا معنوی باشد و 

تواند نیاز ضروری از این رریق دارای مللوبیت و مورد رغبت مردم باشد. این نیاز می

ثانیاً،  مالی همچو  زیور و زینت باشد.  همچو  احتیاج به دارو جهت معالجه و یا نیاز

 (.0912 ) اتوزیا ، قاب  تخصیص به شخص یا ملت معین و مشخص باشد
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 ها و منافع سهام. ویژگي8-1-7

بندی منافع سهام است  ه و ربقه یکی از مسا   مهم در بحث اوراق اجاره سهام، تعیین

 در ادامه پژوهش  ابرد دارد. 

ایا و منافع متعددی است  ه شام  تصویب پاداش هیئت سهام دارای حقوق و مز

مدیره، انتخا  و دزل مدیردام  و ادضای هیئت مدیره، انتخا  و دزل بازرس یا 

نام و الزحمه بازرس، تبدی  سهام بانام شر ت به بیبازرسا  شر ت، تعیین حق

ط به بالعکس، رسیدگی به گزارش مدیرا  و بازرس یا بازرسا  و سایر امور مرتب

های سال مالی، هرگونه تغییر در امتیازات وابسته به سهام، تعیین روزنامه حسا 

 ثیرالانتشار، انحلال شر ت و نحوه تصفیه ن ، تصویب ترازنامه و حسا  سود و زیا  

ها و ملالبات و دیو  شر ت و صورتحسا  دوره شر ت و رسیدگی به صورت دارایی

های ارزیابی حسا  دملکرد و ییرات در روشو دملکرد سالیانه شر ت، تصویب تغ

حسا  سود و زیا  و ترازنامه شر ت نسبت به سال قب ، تصویب و یا هرگونه تغییر 

در ررح اساسنامه شر ت، اتخاذ تصمیم نسبت به افزایش یا  اهش سرمایه شر ت و 

  این موارد از حقوق سهامدارا .استتصویب تقسیم سود و اندوخته بین صاحبا  سهام 

العاده صاحبا  سهام شر ت و بر فوقدمومی و مجمع  ه ذ ر شد، با برگزاری مجمع 

اساس اساسنامه و قانو  تجارت قابلیت پیگیری و ادمال را دارد. حقوق ذ ر شده را 

. حقوق مالی به دو دسته منافع  ردبندی توا  به حقوق مالی وحقوق غیرمالی ربقهمی

و « سود تقسیمی سهام»شود. منافع منفص  شام  دی میبنمنفص  و منافع متص  تقسیم

سود ناشی از نوسا  سهم و به دبارت »و منافع متص  شام  « حق تقدم خرید سهام»

« حق رأی»و « دیگر سود ناشی از تفاوت قیمت فروش نسبت به قیمت خرید سهم

 (.0933 )ادتصامی و سعدی، باشدمی

دو دسته حقوق مالی و حقوق غیرمالی منافع سهام به  بندی دیگر،در یک تقسیم

حق »، «حق داشتن گواهینامه نق  و انتقال و سپرده دادی»است.  بندی شدهتقسیم
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در ذی  « حق ارلاع از وضعیت شر ت»و « حق رأی»، «حضور در مجامع دمومی

حقوق ناشی از افزایش »، «دریافت سود سهام»حقوق غیرمالی و مواردی همچو  

 از مح  سرمایه حقوق ناشی از افزایش»و « ها و سود انباشتهوختهسرمایه از مح  اند

 (.0931 ) اوند، شودبندی میدر ذی  حقوق مالی تقسیم« نورده نقدی و ملالبات

 را درخود  و سود هر سهمشده خود سود خالص  هاشر ت دریافت سود سهام:

 سر  پس از از سود خالص ی قادر خواهد بودشر ت هر د.ن نادلام می سال مالی انتهای

میا  در را مابقی و  بدهدرا به سود انباشته اختصاص قسمتی از ن   ،ذخیره قانونی

 به چه اندازه باشد، سود تقسیمی سود انباشته و اینکه ند.  بندیتقسیم صاحبا  سهام

هیئت مدیره و با  داد  پیشنهادا سیاست تقسیم سود شر ت دارد و برابله مستقیمی با 

سود هر سهم به  لازم به ذ ر است  ه شود.میمشخص  مجمع دمومی رد  یب تصو

 ن  سهم یتمالک برگزاری مجمع سالیانه شر ت، زما گیرد  ه در ی تعلق مینسهامدارا

سود   مترین مقدارقانو  تجارت،  اصلاحیه 32 البته ربق ماده و دنباشرا داشته 

، ؛ جهانخانی و پارسا یا 0912، )گلریز درصد سود خالص سال باشد02 شده،تقسیم

0912 .) 

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

توجه به تعداد سهام هر  ها و سود انباشته است. باسرمایه، از مح  اندوختهافزایش

 صاحب سهممشخصی سهام جایزه به  مقدارو درصد افزایش سرمایه،  صاحب سهم

انتشار سعی در  مختلفیهای به دلای  و انگیزه ممکن است هاشر ت .شودده میدا

 یناین است  ه در ا اهمیت دارد ننچه در مورد سهام جایزه فلذا.  نندجایزه سهام

 هایافزایش سرمایه، در مجموع حقوق صاحبا  سهام و در نتیجه در مجموع دارایی

ها و سود انباشته در سرمایه از مح  اندوختهگیرد. افزایش صورت نمی یشر ت، افزایش

در تر یب حقوق صاحبا  سهام است  ه ری ن   جایی و تغییرهواقع تنها نودی جاب
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حسا  سرمایه منتق   ها و سود انباشته بهاز مح  اندوخته دارا از حقوق سهام قسمتی

 (.0912، ؛ جهانخانی و پارسا یا 0912، )گلریز شودمی

از اقسام  :نقدي و مطالبات هايآورده زایش سرمایه از محلحقوق ناشی از اف

صاحب ازای هر سهم از  افزایش سرمایه است  ه از مح  دریافت قیمت اسمی سهام به

در گیرد. های قب ( صورت می)به صورت نقدی از مح  ملالبات سود سهام سالسهم 

و  جاری در اختیار دارندسهامدارا  ی  ه ، با توجه به تعداد سهاماین افزایش سرمایه

اختیار  صاحب سهام شود وادلا می، حق تقدم دهدای  ه رخ میدرصد افزایش سرمایه

به ازای هر سهم جدید( تا صاحب  ریال0222)  ندا قیمت حق تقدم را پرداخت دارد ت

ن   توانایی این را دارد  هدارنده حق تقدم  باید گفت  ه . همچنینشود نظر سهام مورد

 حق تقدم خود انجام خصوصدر  اقدامیهیچ  اگر صاحب سهامبازار بفروشد و  را در

صاحب ن  را به حسا   دایدیو بفروشد در بازار را حق تقدم تواند میندهد، شر ت 

 (.0912، ؛ جهانخانی و پارسا یا 0912، )گلریز واریز  ند سهام

در در موارد مختلفی از لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانو  تجارت  حق رأي:

در مجامع دمومی رأی داد  با  ه حق دارد  سهامدارو  مورد این حق صحبت شده است

این حق، سهامدارا  دادی، هیئت مدیره و  با توجه به ند.  در ادارة شر ت دخالت

و  نند انتخا  می یت شر ت راهیئت مدیره، مدیرهمچنین و  گزینندبرمیبازرسا  را 

اختیاراتی است  ه  قالبدر  و مدیریت های هیئت مدیرهگیری، تصمیمتصمیم دیدگاهاز 

سهامدارا  دادی به رور غیرمستقیم بر دملیات شر ت فلذا ؛ دهدمی مجمع دمومی

 (.0912، ؛ جهانخانی و پارسا یا 0912، )گلریز  نندنظارت می

توا  بیا   رد  ه بنابراین ربق ملالعات صورت گرفته در راستای منافع سهام، می

سهامدارا  در واقع مالک حقوق و مزایا و منافع متعدد و متنودی هستند  ه البته 

توا  بیا   رد. در پایا  این بحث به رور خلاصه باید های مختلفی را میبندیتقسیم

بندی  لی را ارا ه داد و در ابتدا یک تقسیم گفت  ه بهتر است در خصوص منافع،
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تر را بیا   رد و با توجه به بندی جز یتر و تقسیمسپس در راستای ن ، موارد جز ی

اینکه در فقه، منافع از جهت متص  یا منفص  بود  اهمیت دارد، بهتر است این ملاحظه 

به توضیحات داده شده، در بندی منافع سهام نیز لحاظ شود. فلذا با توجه در این تقسیم

توا  نتیجه گرفت  ه اولاً؛ منافع و حقوق مربوط به هر سهم را به پایا  این بحث می

بندی  رده و ثانیاً؛ با توجه به اهمیت رور  لی به منافع مالی و منافع غیرمالی تقسیم

بندی ممنافع مالی، این دسته از منافع را به دو دسته منافع متص  و منافع منفص  تقسی

های انتشار اوراق اجاره سهام به تفصی  به این  نیم. در بخش مربوط به ارزیابی چالش

مسئله و موارد دیگر از جمله اینکه  دام دسته از منافع منتق  خواهد شد و ...، پرداخته 

 خواهد شد. 
 
 

 . اوراق اجاره به شرط تمليک8-8

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

وراق  ه گاهی به شک  اجاره ساده و گاهی به صورت اجاره به شرط تملیک است. ا

مالکیت مشاع بیا   ننده  است  ه بانام قاب  نق  و انتقالی اوراق بهادار یک اجاره،

تورالعم  انتشار دس) شودمبنای انتشار اوراق است  ه اجاره داده می ن  در داراییه دارند

(. شورای دالی بورس 09/1/0932اصلاحیه مصو   00/1/0913، اجاره مصو  اوراق

اوراق اجاره، از جمله اوراق بهاداری است  ه دارنده ن  مالک بخشی از دارایی بوده  ه 

 شود )موسویا ، ننده واگذار میمنافع ن  بر اساس قرارداد اجاره به بانی یا مصرف

های بنگاه ت مین مالی و دارایی جهتهای اخیر در  شور جاره در سالاوراق ا(. 0930

با استقبال   ه این اوراقو در حال حاضر  است مورد استفاده قرار گرفتهاقتصادی 

 (.0930 نبادی و دیگرا ،ه است )صالحرو شدگذارا  روبهسرمایه فراوانی از سوی

شود فرد مست جر در اجاره به شرط تملیک، یک دقدی است  ه در ن  شرط می

پایا  زما  اجاره و در صورت دم  به شرایط بیا  شده در قرارداد، دین مست جر را 
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 ؛ موسویا ،01-03ص.ص ،0جلد تا،بی )مر ز تحقیقات فقهی قوه قضا یه، مالک شود

0930.)  

انونی پیش از انقلا  اسلامی دیده اصللاح اجاره به شرط تملیک در متو  ق

مصو  شورای « نامه اجرایی اجاره به شرط تملیکنیین»شود. ابتدا این اصللاح در نمی

چنین در پول و ادتبار  و سپس در قانو  دملیات بانکی بدو  ربا به  ار گرفته شد و هم

بانکی بدو  ربا نامه فص  سوم دملیات نامه تسهیلات ادلایی بانکی و نییننیین 11ماده 

 قراردادهیئت وزیرا  تعریف شد و چگونگی و شرایط تنظیم  00/02/0930مصو  

 نامه یاد شده بیا  گردید. نیین 31تا  11مذ ور نیز در ماده 

در خصوص حکم دقد اجاره به شرط تملیک باید اشاره  رد  ه ابتدا احکام دقد 

ت شده و در نهایت احکام شود و سپس احکام شرط ضمن دقد ردایاجاره جاری می

(. لازم به ذ ر است  ه برخی از فقها صحت 0930 )موسویا ، گرددبیع در ن  جاری می

اند و در صورتی اجاره به شرط تملیک را منوط به وجود قصد جدی ررفیت دقد نموده

مر ز تحقیقات فقهی ) اند ه جنبه صوری داشته و برای فرار از ربا باشد جا ز ندانسته

 (. 0910 ،قضا یهقوه 

های متفاوتی در خصوص هدف و غایت قرارداد اجاره به شرط تملیک دیدگاه

 )جعفری لنگرودی، های مهم در این رابله دبارت است از: الف( بیعوجود دارد. دیدگاه

 (،  ( دقد مر ب و مختلط از دو دقد اجاره و بیع0910 ؛  اتوزیا ،0913

 (، ج( قرارداد مستق  و ادتباری0932ر،ه.ق؛ خورسندیا  و شنیو0290)زحیلی،

 (. 0910 ) اتوزیا ، ( و د( اجاره0911پناه و دباسیا ، )اسلامی

نامه و دستورالعم  اجرایی قانو  در نیین« اجاره»با توجه به تعریف و تعبیر به 

دستورالعم   00و  0دملیات بانکی بدو  ربا و شورای پول و همچنین با بررسی ماده 

گذار اجاره بود  توا  استنباط  رد  ه قانو نامه اجاره به شرط تملیک میییناجرایی و ن

را به دنوا  هدف قرار داده است. بنابراین غالباً با تصریح اجاره در دقد، قصد ررفین 
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تعریف شده « دقد اجاره»اجاره است و ماهیت قرارداد اجاره به شرط تملیک به دنوا  

رسد  ه اشکالاتی بر این دیدگاه وجود دارد  ه شام  ر میاست. البته با این حال به نظ

ابهام نوع شرط »، «حیله ربا»، «نقض قادده العقود تابعه للقصود و صوری شد  دقد»

 باشدمی« مبهم بود  نوع شرط فع  تملیک»و « مندرج در قرارداد اجاره به شرط تملیک

به اشاره است  ه دقود (. در خصوص اشکال اول و دوم لازم 0933 )سعدی و ا بری،

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

ای ظاهر در این نباشد  ه اراده جدی در پشت این اراده بلکه غیرممکن است و تا قرینه

ظاهری و استعمالی نیست حکم به جدی بود  این اراده داده خواهد شد. در قرارداد 

ه شرط تملیک اتفاقاً قراینی وجود دارد  ه واقعاً اراده جدی گیرنده تسهیلات، اجاره ب

هما  دقد اجاره به شرط تملیک است و اراده واقعی و جدی ملابق با اراده انشایی  و 

(. در 0933 ه.ق؛ سعدی و ا بری،0201 ؛ بحرانی،0910 )نا ینی، استعمالی است

ابهام قاب  رفع است و دبارت متن قرارداد خصوص اشکال سوم باید ذ ر  رد  ه این 

ها بایست اصلاح گردد و در قرارداد به صورت صریح باید ذ ر شود  ه مقصود ن می

(. در این خصوص لازم به توضیح 0933 )سعدی و ا بری، در قرارداد شرط فع  است

و است  ه مر ز تحقیقات قوه قضا یه پرسشی را از مراجع تقلید استفتاء  رده است 

اند و اولی را بار  و دومی اغلب مراجع بین شرط نتیجه و شرط فع  تفصی  قا   شده

این است  ه تملیک اگر بدو  سبب « شرط نتیجه»اند. دلی  اشکال را صحیح دانسته

محقق شود بار  است و اشتراط اثر و نتیجه قراردادی در ضمن قرارداد دیگر به 

ه.ق( و اجاره به شرط تملیک به 0203 )حکیم،نیست صورت شرط نتیجه صحیح 

صورت شرط نتیجه، در واقع اشتراط نتیجه قراردادهایی همچو  هبه، صلح یا بیع در 

قرارداد اجاره است  ه اشکال دارد و دلی  اشکال ن  است  ه شرط تملیک نیازمند یکی 

از اسبا  تملک بوده  ه در فرض شرط نتیجه بود ، چنین سبب تملکی وجود ندارد 

ا اسبا  تملک ملابق نظر امامیه منحصر هستند و به صرف اشتراط، تملک واقع زیر



 727                            حسن کيائي و دیگران/  ...به اجاره صکوک انتشار اقتصادی و فقهي ارزیابي 

 

شود. بنابراین به دلی  اینکه در اجاره به شرط تملیک، تملیک فاقد سبب است و نمی

ه.ق(. در 0201 )انصاری، و نافذ نیست استتملیک اگر بدو  سبب محقق شود بار  

توا  با فع  باید اشاره  نیم  ه نمیخصوص اشکال چهارم یعنی مبهم بود  نوع شرط 

دین مست جره را به ملکیت مست جر درنورد زیرا تملیک به منزله جنس « مللق تملیک»

بایست در ضمن یکی از دقود ادمال حقوقی از جمله بیع، هبه، صلح و... است و می

و  رور واگذاری موضوع اجاره در اجاره به شرط تملیک در پایا  مدتانجام گیرد. به

)انتقال مالکیت  توا  از حالات مختلف از جمله از رریق هبهپرداخت اقساط را می

 )در مقاب  مبلغ ناچیز به دنوا  ثمن(، از رریق بیع بدو  هیچ دوضی(، از رریق بیع

بها بوده  ه قبلاً ت دیه شده است( و از رریق صلح بلادوض قاب  )ثمن بخشی از اجاره

رسد  ه از های صورت گرفته، به نظر میوجه به بررسیمورد بررسی قرار داد. با ت

بها بوده  ه قبلاً ت دیه شده است( و از رریق صلح رریق بیع)ثمن بخشی از اجاره

)سعدی و  بها و قیمت ن  بلامانع باشدبلادوض در صورت مشخص بود  مقدار اجاره

 (.0933 ا بری،

ساز و  ار اجاره به شرط تملیک توا  اشاره  رد  ه بنابراین با توضیحات مذ ور می

باشد و لازم است تا در فرایند با درنظر گرفتن مفروضات و شرط ضمن دقد صحیح می

 اجرا نیز به درستی ادمال گردد. 

 ننده در فرایند انتشار صکوک اجاره نیز باید در خصوص افراد و اجزاء مشار ت

« امین»و  «واسط»، «بانی»مله از ج دام  وجود چند  مدستاشاره  رد  ه به رور  لی، 

شخص حقوقی است  ه اوراق اجاره ، یک بانی ضروری است.« گذارا سرمایه»و 

به اجاره دارایی مبنای  توانایی این را دارد  هشود و منتشر میوی ت مین مالی  جهت

 ا هدفشخص حقوقی است  ه ب، یک انتشار اوراق اجاره اقدام  ند. واسط یا ناشر

شخص  ، یکشود. امینمی ایجاد اوراق اجاره و انتشار ن  صاحبا دارایی از  جاییجابه

 قالبدر  هاحفظ منافع ننا هدف و ب رگذاسرمایهافراد حقوقی است  ه به نمایندگی از 
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دملیاتی اوراق  فرایند اجرایی انتشار اوراق اجاره مسئولیت نظارت بر تمام هایابلهض

 (.0913ر، بورس و اوراق بهاداسازما  ) دهده دارد هاجاره را ب

توانند جریا  پیدا  نند  ه شام  ای از اقتصاد میاوراق اجاره در بخش گسترده

ای دولت و های اقتصادی و  الاهای سرمایهای بنگاه الاهای بادوام،  الاهای سرمایه

. تمامی موارد مذ ور از اوراق اجاره، قاب  خرید و فروش در استمؤسسات دولتی 

ر ثانویه هستند. به این معنی  ه بعد از تبدی  وجوه حاص  از داد  اوراق اجاره به بازا

ای بادوام، صاحبا  ن  اوراق به صورت مشاع مالک ن   الاها هستند و  الاهای سرمایه

بهای حاص  از اجاره داد  ن   الاها نیز هستند. بنابراین هر به دنبال ن  مالک اجاره

ایی این را دارند  ه سهم خود را از ن  مالکیت مشاع به هر زمانی  ه بخواهند توان

شخص دیگری انتقال بدهند. بعد از انتقال، مالک جدید اوراق، مالک سهم مشاع از 

شود و این دارایی است. بنابراین رابله و التی مؤسسه با صاحب قبلی اوراق قلع می

افع ناشی از اوراق از این شود. لازم به ذ ر است منرابله با صاحب جدید برقرار می

تاریخ به بعد متعلق به صاحب جدید است. لازم به ذ ر است  ه قیمت اوراق اجاره 

دوام  مختلفی است  ه به ویژه نوع قرارداد اجاره، نرخ بازدهی اوراق،  ت ثیرتحت 

(. در صورتی  ه 0930 )موسویا ، شودبازدهی اوراق مشابه و نرخ تورم دچار تغییر می

ها گسترش قاب  توجهی را داشته باشد، بانک اجاره و ایجاد بازار منسجم برای ن اوراق 

 ت ثیرمر زی قادر خواهد بود تا در موقع نیاز روی حجم نقدینگی و نرخ بازدهی اوراق 

بگذارد. فلذا اوراق اجاره فی نفسه برای دملیات بازار باز و ابزار سیاست پولی  ارایی 

 خواهد داشت)هما (.
 

 مطابقت سهام با اوراق اجاره به شرط تمليک .8-7

های سهام در این بخش قصد داریم تا به ملابقت شروط دقد اجاره و ماهیت و ویژگی

بپردازیم. بنابراین در این بخش به تفکیک بر اساس شروط معتبر در دقد اجاره برای 

های صورت گرفته توسط منافع سهام و خود سهام به بررسی این موضوع ربق پژوهش
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در مال الاجاره را مال دینی بدانیم، قابلیت اجاره پردازیم. اگر مبنای حقوقی محققین می

سهام دچار خدشه خواهد شد. ولی اگر این مبنا را  ه سهام  ه یک مال دینی است را 

قبول  نیم، اجاره سهام اجاره در واقع اجاره یک مال دینی خواهد بود  ه دارای منافع 

ط صحیح خواهد بود. فلذا با باشد و اجاره ن  با احراز شد  بقیه شرایقاب  دستیابی می

 فرض قبول دینی بود  سهام، سایر شرایط دین مست جره مورد بحث خواهد بود. 

مست جره به بررسی ملابقت  ( در راستای شرایط دین0933) سعدی و ادتصامی

 نند  ه بود  مال بیا  میگرفتن دینی نظر اند. فلذا با دراجاره پرداختهسهام با اوراق 

 ین مست جره شام  چند مورد است از جمله اینکه: شرایط د

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

گیرد از جمله به رور مثال اجاره ن  چیزهایی  ه جهت خورد  مورد استفاده قرار می

شود محسو  میماهیت اجاره  ار ا  اصلی جملهاین شرط از شیر وغیره جا ز نیست. 

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

الاجاره نباید بین چند : بدین معنی است  ه مالمعلوم و معین بودن عین مستأجره

دارایی قاب  اجاره یک شر ت مردد باشد. در اجاره سهام منافع  لی دارایی به مست جر 

مست جر یا های خاص شر ت به دارایی شخص منافعو به صورت م شودسهم منتق  می

 ه یک شر ت  سؤالی ایجاد شودحال ممکن است یک شود. مست جرا  سهم منتق  نمی

ه متعددی داشته باشد  ه همهای قاب  اجاره تولیدی ممکن است تجهیزات و دارایی

تواند  لی مینیا دین مست جره حال  .در ملکیت مشاع سهامدارا  ن  شر ت است هان 

 به رور دقیق مشخص نیست بادث ایجاد غرر دارایی اجاره شدهاینکه باشد و 

(. در حالتی  ه دین مست جره  لی باشد، موجر 0933 و سعدی،)ادتصامی  شود؟مین

شود  ه منفعت فردی از افراد  لی دین مست جره را به مست جر تملیک متعهد می

باید دین مست جره دین معین باشد با مشاهده  اگر ،یفقه (. با نگاه0911  ند)راهری،

 ف مشخص گرددغا ب باشد، باید با ذ ر اوصا و اگر دین  لی و یامشخص شود 
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 ه دقد اجاره یک ه.ق(. با توجه به این 0201 سیستانی، ه.ق؛ 0201 )موسوی خمینی،

 املی،)د وجود داشته باشددر ن   غرر و  جه نباید فلذا ،ای استمغابنه دقد معاوضی و

تولیدی و یا های بنگاهها و های بادوام شر تکه ا ثر داراییه.ق(. باتوجه به این0203

شفاف  رورهدارایی موضوع اجاره باید بشوند، عین محسو  میم خدماتی، دین

 د. مشخص شو

تواند رور  ه ذ ر شد، مال الاجاره بین چند دارایی قاب  اجاره یک شر ت نمیهما 

نورد، حاص  یک ررف دیگر، منافع و سودی  ه شر ت به دست میمردد باشد. از 

های قاب  اجاره و غیرقاب  اجاره است و سود یک فعالیت و بازدهی تمامی دارایی

دارایی خاص در شر ت، قاب  تفکیک نیست. لاجرم باید چنین گفت  ه مست جر تمامی 

ها، اجاره ن  دارایی های قاب  اجاره شر ت را اجاره  رده است و در مقاب دارایی

دهد و در دوض درصد معینی از منافع    شر ت را به دنوا  منافع بها میاجاره

گیرد. درصد مشخص شده از    منافع شر ت برای مست جر، باید قدر الاجاره میمال

و )ادتصامی  های قاب  اجاره شر ت را پوشش دهدمتیقن بازدهی حاص  شده از دارایی

 (.0933 سعدی،

: قابلیت تسلیم بود  یکی از مواردی قابل تسلیم بودن عین مستأجره به مستأجر

است  ه باید ردایت شود و دلاوه بر ن ، موجر باید دین مست جره را در حالتی تسلیم 

 ند  ه مست جر بتواند استفاده مللوبی  ند. هدف اصلی از دقد اجاره این است  ه 

ز منافع ن  بتواند استفاده  ند. پس در دقد اجاره مورد اجاره به مست جر داده شود تا ا

نیز همانند دقد بیع قدرت بر تسلیم مورد اجاره از جمله شرایط صحت دقد اجاره 

خواهد بود. دلاوه بر این موجر باید دین مست جره را در حالتی تسلیم نماید  ه مست جر 

 ه.ق( 0221 بتواند استفاده مللوبی را از ن  بکند )محقق حلی،

شود : منفعتی  ه اجاره داده میشودملکِ موجر بودنِ منفعتی که اجاره داده می

باید در ملکیت موجر باشد و ضروری نیست  ه موجر مالک دین مست جره نیز باشد، 



 771                            حسن کيائي و دیگران/  ...به اجاره صکوک انتشار اقتصادی و فقهي ارزیابي 

 

بنابراین مست جر توانایی این را دارد تا به دنوا  دومین موجر، دین مست جره را به 

توا  اجاره شرط شده باشد  ه به غیر نمی دیگری اجاره بدهد مگر اینکه در دقد

های ه.ق(. دارندگا  سهام، مالک مشاع منافع و دارایی0222 واگذاری  رد )نجفی،

شر ت هستند و بعد از برگزاری مجمع دمومی و تصویب سود تقسیمی، پرداخت سود 

شود  ه ظرف نظر گرفته می های شر ت به سهامدارا  دربه سهامدارا  جزو بدهی

ماه باید به سهامدارا  داده شود. فلذا متناسب با دوره اجاره، مست جر مستحق  1 ثر حدا

 (.0933 و سعدی،)ادتصامی  تقسیمی مصو  در ن  سال مالی خواهد بود دریافت سود

معلوم و معین بود  منفعت اهمیت دارد به ویژه معلوم و معین بودن منفعت: 

دارا باشد و در اجاره، یک یا چند مورد از ن   ه دین مست جره منافع متعددی را زمانی

ه.ق(. این بحث اهمیت زیادی دارد و بخشی از 0201 )یزدی، منافع مورد نظر باشد

اهمیت ن  مربوط به حدود و اندازه منفعت واگذاری شده یک سهم است  ه باید 

اهد مشخص و معین باشد و اگر بدو  ابهام و تردید باشد وجود شبه غرر نیز منتفی خو

بود. اینکه مقدار منفعت به چه صورت خواهد بود، متناسب با ربیعت و ذات دین 

مست جره مشخص خواهد شد. مثلا در اجاره داد  اشیاء مدت اجاره، در اجاره داد  

حیوا  مدت یا مسافت یا تعیین نوع دم  و در اجاره داد  اشخاص هر سه حالت 

 (.0930 )موسویا ، گرفته شودتواند برای تعیین میزا  منفعت در نظر می

های مالی ن  دانیم، هرشر ت دارای یک سال مالی است  ه صورترور  ه میهما 

شود تا وجوه میحسا  سود و زیا  و گردش  شر ت  ه شام  ترازنامه و صورت

مالی های پایا  سال مالی محاسبه شده و در اسناد مربوره منعکس خواهد شد. صورت

های شر ت درری ن  دوره مالی هنده فعالیت و جز یات حسا دیک شر ت نشا 

های بورسی ضمن ارا ه گزارشات سالانه باید گزارشات فصلی و همچنین است. شر ت

افشای ارلادات بااهمیت به محض وقوع ن  را ارا ه دهند. پس در هر دوره زمانی 

دارد. پس از زمانی  میزا  سود و زیا  ناشی از دملیات شر ت قابلیت شناسایی و تقویم
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شود، مست جر سهم، استحقاق دریافت منابع معین شده از سهم  ه اجاره سهام ایجاد می

را دارد. در اجاره سهام، اولاً زما  اجاره مشخص است. پس مقدار سود شر ت ری 

دوره اجاره مشخص است. ثانیاً، درصدی از سود    شر ت به تناسب میزا  اجاره 

 (.0933و سعدی، )ادتصامی  شودم تخصیص داده میسهام به مست جر سه

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

ای برای مشرو  فروشی اجاره داده شود، پس اینکه مغازه شود اهمیت زیادی داردمی

 ت در ه.ق(. اگر موضوع فعالیت و دملکرد شر0221 )محقق حلی، بار  خواهد بود

نید سودنوری با قوادد شریعت ملابقت داشته باشد، منفعتی  ه از شر ت به دست می

نیز صحیح و مشروع خواهد بود. یک شر تی  ه موضوع فعالیت ن  مشروع نیست 

سازی و یا اینکه نحوه ت مین مالی شر ت از وام ربوی یا اوراق همانند  ارخانه مشرو 

ی و منفعت شر ت مشروع نیست. در حال حاضر قرضه با بهره ربوی باشد، سودنور

های تولیدی و خدماتی موجود در بازار ایرا  غیرمشروع  دام از شر تفعالیت هیچ

هایی  ه از و موضوع فعالیت ننها مشخص و در صنایع حلال هستند. پس منفعت نیست

 (.0933 و سعدی،باشد )ادتصامی نیز حلال مینید ها به دست میاین شر ت

در ادامه بحث لازم به ذ ر است از ننجایی  ه صکوک مورد بحث از نوع صکوک  

اجاره به شرط تملیک بوده و این نوع از صکوک در واقع شام  دقد اجاره و یک شرط 

لذا با توجه به اینکه سهام  ،ضمن دقد یعنی فروش دارایی از سوی بانی)مست جر( است

 سهم را مورد اجاره قرار داد و به دنوا  دارایی توا رود، میحا ی از دارایی به شمار می

پایه جهت انتشار صکوک اجاره به شرط تملیک درنظر گرفت. انتشار این نوع از 

توا  در بازار صکوک اجاره منحصر به بازار اولیه نیست بلکه همانند صکوک اجاره می

قادر هستند تا سهم  ثانویه نیز مورد استفاده قرار گیرد. بدین صورت  ه دارندگا  اوراق

خود از دارایی مشاع را بفروشند و یک خریدار در ادامه قادر است به دنوا  فرد 

 جایگزین ن  اوراق را خریداری نماید. 
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 های انتشار صکوک اجاره به شرط تمليک مبتني بر سهام. چالش7

بتنی های انتشار صکوک اجاره به شرط تملیک مدر این بخش قصد داریم به ارا ه چالش

بر سهام و بررسی ننها بپردازیم و در این راستا در بخش بعد نیز به ارا ه راهکار و مدل 

 شود. های موجود پرداخته میپیشنهادی جهت رفع چالش

درخصوص ابعاد فقهی و اقتصادی اوراق اجاره مبتنی بر سهام، در  نار مصوبات 

دو ملالعه صورت گرفته است.  فقهیِ  میته فقهی سازما  بورس و اوراق بهادار تا نو 

های خود به مباحث فقهی این ( در پژوهش0931) ( و  اوند0933) و سعدیادتصامی 

سری ملاحظاتی در اند. در این موارد ذ ر شده، دلاوه بر اینکه یکاوراق اشاره  رده

های  میته فقهی و مقاله و گزارش مورد بحث قرار نگرفته است، در برخی موارد مصوبه

تر است  ه قصد داریم به ننها هایی وجود دارد  ه نیازمند تبیین بیشتر و دقیقیز تفاوتن

های انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام بپردازیم. تحت دنوا  چالش

لازم به ذ ر است  ه درخصوص  لیت بحث شردی انتشار این اوراق، توسط  میته 

ء صورت گرفته است  ه ربق این استفتاء، اجاره سهام فقهی از مقام معظم رهبری استفتا

بدو  قید و شرط جا ز نخواهد بود. فلذا به اهمیت مسئله افزوده خواهد شد و مسا   

 مربوط به این نوع از اوراق اجاره باید مورد بررسی قرار بگیرد.

و ای  ه باید اشاره  نیم این است  ه مت سفانه دستورالعم  جداگانه اولین نکته

مشخصی در خصوص انتشار این اوراق وجود ندارد و تنها چند مصوبه و البته به 

صورت پرا نده در جلسات متعدد سازما  بورس و اوراق بهادار منتشر شده است در 

اجاره نیازمند یک پایه و اهمیت این نوع از اوراق حالی  ه باتوجه به ماهیت دارایی

ددم وجود  ت ثیرشده هستیم و دهیت سازما دستورالعم  جداگانه و البته به صور

دستورالعم  یکپارچه و دقیق، خود را در نتایج اقتصادی این اوراق و نظام اقتصادی 

  دهد. شور نیز نشا  می
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ها و ابهاماتی  ه در خصوص انتشار این نوع ترین چالشترین و مهمیکی از اصلی

بهای اوراق از اوراق اجاره وجود دارد، مربوط به ثابت بود  نرخ سود اوراق یا اجاره

 .استها برای انواع و اقسام سهم

در راستای این چالش باید گفت  ه نرزوی خیلی از محققین و پژوهشگرا  در یک 

مقلع زمانی این بوده است  ه دارایی پایه ما یک دارایی باشد  ه ما هرلحظه  ه قادر 

باشیم تا قیمت ن  را مشاهده  نیم. دلت این امر ن  است  ه در صکوک معمولی ما 

دهیم  ه اصلا قیمت ن  مشخص و معلوم نیست یک دستگاه یا تجهیزات را اجاره می

توانیم قیمت ن  را دهیم، هر لحظه میایی پایه قرار میاما زمانی  ه سهام را به دنوا  دار

ای وجود نخواهد داشت و موقع سررسید مشاهده  نیم و قیمت مشخص است. لذا بهانه

( در 0930) باید ن  را به قیمت روز از مردم خریداری  رد. در این خصوص موسویا 

شناسایی شود و همچنین  نند  ه سود اوراق و دارایی پایه ن  باید  تا  خود بیا  می

اوراق را باید با قیمت روز خریداری  نیم و سود اوراق باید شام  تغییرات ارزش 

دارایی پایه نیز باشد. در شرایط فعلی این نرخ در واقع متناسب با نرخ سود بانکی تعیین 

د  ه شود. بنابراین با توجه به ماهیت و جایگاه این نوع از اوراق اجاره باید اشاره  رمی

تواند ثابت باشد. بلکه باید بها برای انواع و اقسام سهام موجود در بازار نمینرخ اجاره

گرفت و  نظر بها در اری را جهت تعیین نرخ سود اوراق یا هما  نرخ اجارهسازو

گذاری اوراق نیز با توجه به ن  صورت گیرد. در بخش مدل پیشنهادی انتشار این قیمت

 شود. پرداخته می اوراق به این مسئله

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

ای  ه ممکن است به وجود بیاید این است  ه رابله ن  با غرر به چه یک چالش و نکته

رور صورت خواهد بود. نیا اوراق اجاره سهام با غرر همراه خواهد بود یا خیر. هما 

نی فقهی و اقتصادی اجاره اشاره  ردیم، یکی از شروط دقد اجاره معلوم و  ه در مبا

معین بود  دین مست جره و همچنین معلوم و معین بود  منفعت است. بنابراین باید 
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اضافه  نیم  ه در اوراق اجاره نیز همانند دقد اجاره این شرط نیز پابرجا خواهد بود. 

ها، در خصوص اق برای انواع و اقسام سهمفلذا با توجه ثابت نبود  نرخ سود اور

  ردتوا  تعیین می ارتباط ن  با غرر لازم به ذ ر است  ه میزا  سود در اوراق اجاره را

 و ددم معین بود  ن  نمی تواند مخ  این مللب باشد. 

ا ثریت فقیها  ادتقاد دارند  ه مجهول بود  ثمن بادث بار  شد  دقد خواهد شد. 

گیرد هایی  ه با ثمن مجهول و نامعین صورت میا استناد به اینکه معاملهفقهای امامیه ب

 نند  ه این معاملات نیز بار  هستند. در این راستا باید گفت  ه غرری است، بیا  می

گونه شود، ایناگر بتوانیم بیا   نیم  ه مجهول بود  در هنگام قرارداد موجب غرر نمی

( 0933) توا  اددا  رد  ه بار  است. موسویا یها صحیح خواهد بود و نممعامله

 نند با توجه به اینکه در منابع شردی ما هیچ حقیقتی برای غرر ثابت نشده استدلال می

توا  گفت  ه غرر یک مفهوم شردی نیست بلکه یک اصللاح درفی است فلذا می

به مرحله اثبات باشد. لذا با توجه به این نکته زمانی  ه تغییر مفهوم غرر در درف می

برسد، احکامی  ه مربوط به ن  است نیز با تغییر همراه خواهد شد. زمانی  ه در یک 

نوع خاصی از معامله در زما  قرارداد ثمن ن  نامعلوم باشد، باید گفت  ه نیا چنین 

های صورت گرفته، پاسخ ما ای با غرر همراه خواهد بود یا خیر. اگر ربق بررسیمعامله

توا  اددا  رد  ه معامله صحیح است. در نتیجه، به دبارت منفی باشد می السؤبه این 

ها به صورت یکسا  در نظر بها را برای انواع و اقسام سهمدیگر زمانی  ه نرخ اجاره

توا  اددا  رد  ه معامله صحیح است  ه نگیریم و با توجه به نرخ سود بانکی نباشد می

 شود.وط به ن  در بخش بعد اشاره میالبته شرح و توضیح و راهکار مرب

های فراوانی ( درجهت بررسی جایگاه درفی غرر، پس از بررسی0932) موسویا 

های همچو  خلر و فریب رسد  ه معنی غرر به واژهدهد به این نتیجه می ه انجام می

داد  خیلی نزدیک است اما باید اضافه  رد  ه این به معنی نفی  رد  مجهول بود  

د معامله نیست. پس باید گفت  ه هر قراردادی  ه بادث به خلرافتاد  و یا فریب مور
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خورد  دو ررف معامله بشود، چه این فریب به خارر مجهول بود  مورد معامله و چه 

باشد. بنابرای به خارر چیز دیگری باشد، مصداق قرارداد غرری است و بار  می

راردادهایی وجود داشته باشد  ه مورد معامله گیری  رد  ه امکا  دارد قتوا  نتیجهمی

مجهول باشد در حالی  ه این جه  بادث به وجود نمد  غرر نشود. فلذا صحیح 

ای از فقهاء در تلاش بودند تا چالش نامعین بود  قیمت خواهد بود. در این راستا، دده

 ه دلت وضع   نند( بیا  می0932)    نند. با این توضیحات، موسویا در قرارداد را ح

قادده نفی غرر فقط رفع  رد  جهالت نیست بلکه دلت ن  دوری  رد  از به وجود 

نمد  ضرر و زیا  برای ررفین معامله است. بنابراین در این راستا باید اضافه  نیم 

گرفته شود، ددم  نظر ها ثابت در ه نرخ سود برای انواع و اقسام سهمدرصورتی 

رشد خواهد بود و احتمال ضرر وجود  پایه )سهام( روبهاراییبها و دتناسب بین اجاره

 خواهد داشت و در این حالت بحث غرر ملرح خواهد شد.

های دیگری  ه در خصوص انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک از جمله چالش

 ه این چالش از دو بٌعد  استمبتنی بر سهام وجود دارد، مربوط به منافع ناشی از سهام 

 ه این اوراق منتشر اقتصادی قابلیت بررسی دارد. بدین صورت  ه زمانی  فقهی و

شود،  دام دسته از منافع قابلیت تملیک برای مست جر)بانی( دارد و منتق  خواهد شد می

و  دام دسته از منافع در اختیار موجر)دارنده اوراق( خواهد بود. قب  از اینکه به سراغ 

، باید اشاره  رد  ه بحث منافع سهام و خصوصاً چالشی برویم سؤالپاسخ داد  به این 

 ه ملرح شد، در  میته فقهی سازما  بورس و اراق بهادار به رور  ام  و با ارا ه 

مصوبه خود در  0بند شماره جز یات اشاره نشده است به این صورت  ه  میته فقهی در

قع مالک سهام هستند و ذ ر  رده است  ه خریدارا  این اوراق، در وا 2/1/0931تاریخ 

قبی  حق رأی، حق دریافت سود ملابق شرط ضمن دقد، منافع معینی از سهام مزبور از 

به فروشنده سهام برای دوره معینی و در قبال  تقدم و مانند ننها راسهام، استفاده از حق

 نند. شر تی  ه از منافع سهام مزبور در ری دوره مشخصی مبلغ معینی واگذار می
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. در استشده های تعیینشده در زما  ند، ملزم به پرداخت مبلغ مشخصاده میاستف

صورتی  ه درری دوره استفاده از منافع، شر ت به تعهدات خود دم   ند، 

گذارا  ملابق شرط ضمن دقد، در سررسید، سهام در اختیار خود را به وی سرمایه

نی یا در قبال مبلغ معینی باشد. تواند به صورت مجاتملیک خواهند  رد. این تملیک می

به جهت جلوگیری از شبهه غرر، ضروری است منافعی  ه در ری دوره معین به 

شود مشخص باشد ) میته تخصصی فقهی سازما  بورس و اوراق شر ت واگذار می

خصوص  تفکیکی دراست  ه (. مصوبه  میته فقهی در حالی بیا  شده 0931 بهادار،

ربق مصوبه، همه منافع به بانی منتق  خواهد شد. در  است ومنافع صورت نگرفته 

( نیز در مقاله خود 0933) و سعدیو ادتصامی  نیستحالی  ه در واقع به این صورت 

 نند ننچه  ه در دقد اجاره معتبر است این است  ه  لیه منافع دین مست جره به بیا  می

توا  حدود ر شرایط دقد اجاره می نند  ه دتملیک دربیاید  ه در این خصوص بیا  می

ن  را مشخص  رد و البته برخی از منافع را برای مالک دین دارایی)موجر( محفوظ 

هایی  ه یک سهم  نند  ه به توجه به مختصات و ویژگیبداریم. در این راستا بیا  می

هام دارد، تنها منافع منفص  دارایی قابلیت تملیک دارد به دبارت دیگر سود تقسیمی س

و حق تقدم سهام قابلیت تملیک دارد. فلذا با این توضیحات، مست جر، مالک سود 

ها و منافع متعلق به هر سهم است و در ررف دیگر یعنی موجر، مالک دین دارایی

 نند  ه تملیک حق تقدم متص  به سهم است. ایشا  در خصوص حق تقدم بیا  می

در خصوص این مقاله باید اشاره  رد  ه با  تواند به صورت توافقی نیز باشد. البتهمی

توجه به منافع متعددی  ه برای سهام وجود دارد، در خصوص قابلیت منفص  یا متص  

( نیز  ه در راستای این 0931) بود  تنها به چند مورد محدود اشاره دارد. گزارش  اوند

برای مست جر و نوع از اوراق اجاره است، اصلاً به بحث تفکیک منافع از حیث تملیک 

 موجر نپرداخته است. 
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زیادی در مدل  ت ثیرای از اهمیت این چالش در جایی است  ه بخش گسترده

گذاری این اوراق خواهد داشت. بد  صورت  ه ن  بخش از منافعی پیشنهادی و قیمت

داشته  ت ثیرشود، به رور مستقیم بر روی نرخ سود اوراق  ه به مست جر)بانی( منتق  می

ماند نیز در مدل شود و برای موجر باقی می  بخش از منافعی  ه منتق  نمیو ن

 . استگذار ت ثیرگذاری به رور مستقیم وارد شده و قیمت

توا  ذ ر  رد مربوط به ماهیت چالش دیگری  ه در راستای انتشار این اوراق می

ماهیت   ه این چالش نیز حا ز اهمیت است. در خصوص بحث استهای بانی دارایی

های بانی باید اشاره  رد  ه وضعیت موجود انتشار اوراق اجاره سهام بدین دارایی

های منتشرشده فعلی  میته فقهی سازما  صورت است  ه با ملالعه تمامی مصوبه

های متعددی در خصوص انتشار اوراق بورس و اوراق بهادار دریافتیم  ه درخواست

ها در ن  ه است  ه اسامی انواع و اقسام شر تاجاره سهام به  میته فقهی داده شد

ها ضمن بیا  شرایط و ملاحظاتی توسط  میته فقهی وجود دارد  ه برخی از درخواست

ها مورد قبول واقع نشده است. در خصوص پذیرفته شده و برخی دیگر از درخواست

شده،  های منتشراین چالش از حیث بررسی فقهی باید اشاره  نیم  ه در متن مصوبه

های بانی بیا  نشده است و البته در خصوص برخی ای مبنی بر ماهیت داراییقادده

الزامات اقتصادی صحبت شده است. در راستای این چالش لازم به ذ ر است  ه 

( ضمن بحث مبانی فقهی اجاره سهام، به شرایط فقهی دین 0933) ادتصامی و سعدی

ذ ر است  ه به رور مجزا به بررسی ماهیت   نند. البته لازم بهمست جره اشاره می

 نند و در خصوص ملابقت این پردازند و تنها شرایط را ذ ر میهای بانی نمیدارایی

رور لی نظر منفی بر روی  نند. ایشا  بهشرایط با انواع و اقسام سهام صحبت نمی

 نند  ه فعالیت گروه خاصی از سهام ندارند و تنها به صورت مختصر و  وتاه اشاره می

 نند و در ادامه اشاره می استو سودنوری صنعت بانکداری مورد نقد برخی از فقیها  

( نیز با 0931است. گزارش  اوند) ه پرداختن به این بحث خارج از موضوع مقاله 
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 ند، اما در خصوص چالش ملرح شده ینکه به برخی مسا   فقهی اشاره میوجود ا

 صحبتی ندارد. 

های های ذ ر شده، لازم است تا به چالش دیگری  ه به دنبال چالشدر ادامه چالش

گذاری اوراق گذاری و ارزشقبلی قاب  ررح است اشاره شود و ن  هم چالش قیمت

ش لازم به ذ ر است  ه ربق مصوباتی  ه از . در راستای این چالاستاجاره سهام 

 میته فقهی سازما  بورس و اوراق بهادار منتشر شده است، در خصوص نحوه 

ها  ه یکی از مباحث گذاری این اوراق با نرخ سود معین و ثابت برای همه سهمارزش

رغم ددم پذیرش نرخ سود ین اوراق است صحبتی نشده است. دلیاقتصادی مرتبط با ا

ها، باید اضافه  نیم  ه این چالش از این جهت اهمیت بت برای انواع و اقسام سهامثا

باشد و بخش گسترده از نتایج انتشار این اوراق های ذ رشده میدارد  ه مرتبط با چالش

شود. لذا لازم است تا ضمن درنظرگرفتن ملاحظات از رریق این چالش ارزیابی می

گذاری متناسب با ماهیت این اوراق  ار قیمت ها، ساز ومربوط به دیگر چالش

 درنظرگرفته شود. 
 

 . مدل پيشنهادی انتشار صکوک اجاره به شرط تمليک مبتني بر سهام 0

چنین راهکارهای ملرح شده در این های ذ ر شده در بخش قب  و همبا توجه به چالش

ه شرط تملیک بخش قصد داریم تا یک مدل پیشنهادی را جهت انتشار صکوک اجاره ب

 مبتنی بر سهام ارا ه دهیم.

هایی  ه در زمینه انتشار اوراق اجاره به شرط ترین بحثترین و اصلیاز جمله مهم

 ه در  استبها تملیک مبتنی بر سهام وجود دارد، نرخ سود اوراق یا هما  نرخ اجاره

ها به بخش قب  اشاره شد  ه در وضعیت فعلی این نرخ برای انواع و اقسام سهم

شود. در این بخش و در گرفته می صورت ثابت و متناسب با نرخ سود بانکی درنظر

ذی  مدل پیشنهادی انتشار این اوراق، نرخ سودی را مدنظر داریم  ه برای انواع و اقسام 

و نرخ سود پیشنهادی برای انتشار این اوراق، نرخی  نیستسهام موجود در بازار ثابت 
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. این نرخِ سودِ متناسب با دا دی سهام  ه نام استم مورد اجاره متناسب با دا دی سها

برده شد، در واقع از دو جهت متناسب با دا دی سهام مورد اجاره است. اول اینکه نرخ 

اجاره باید متناسب با سود تقسیمی سهام باشد به این معنی  ه هر سهمی  ه سود 

رد. دوم اینکه دلاوه بر دارایی ثابتی تقسیمی بیشتری داشته باشد، نرخ اجاره بالاتری دا

های مالکیتی نیز وجود دارد. در سری دارایی ه در داخ  هر شر ت وجود دارد، یک

 . استرأی و غیره هایی ناشی از مالکیت سهام داریم  ه شام  حقسری دا دیواقع یک

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

توا  یک نرخ ثابت و متناسب با نرخ سود بانکی برای همه اوراق درنظر است لذا نمی

گرفت. بلکه باید متناسب با دا دی سهام مورد اجاره باشد. دلت ن  نیز روشن است. 

پایه این اوراق از جنس سهام بوده و فعالیت رور  ه گفته شد، داراییزیرا هما 

ها اهمیت زیادی دارد و این رزش و قیمت سهام شر تاقتصادی شر ت سهامی و ا

شرایط تورمی و رشد و توسعه شر ت افزایش یا  اهش  ت ثیرارزش اقتصادی تحت 

گذارد. با توجه به این نکته، یابد و به تبع ن  بر روی دارایی صاحبا  اوراق نیز اثر میمی

شر تی  ه تقاضا ننده وجوه است انگیزه خوبی دارد تا با این روش اقدام به ت مین مالی 

بها شر ت بهبود پیدا  ند، نرخ اجاره خود  ند. در این حالت زمانی  ه شرایط اقتصادی

 ه شرایط اقتصادی شر ت دورا  ر ودی خود  ند و درمقاب ، زمانینیز افزایش پیدا می

بها نیز  اهش را ری  ند و با  اهش تولید یا  اهش فروش رو به رو باشد، نرخ اجاره

پرداخت شود  ه نگرانی در خصوص اینکه باید  ند و همین دام  بادث میپیدا می

سود ثابت و همچنین فراتر از وسع و توا  شر ت در وضعیت ر ودی را ارا ه  ند، 

 وجود نداشته باشد.

در راستای نکات فقهی مربوط به این چالش در بخش قب  لازم به ذ ر است  ه 

بها مجهول است  ه البته ای بیا   نند  ه در این حالت نرخ اجارهممکن است دده

و مرتبط  استلاً ربیعی و ملابق با شرایط بازار و موازین شردی مجهول بود  ن   ام
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با دملکرد دارایی پایه و دا دی سهام مورد اجاره است و این نوع از مجهول بود  منجر 

به غرر نخواهد شد. باید اشاره  رد  ه حتی اگر نرخ اجاره به صورت ثابت برای انواع 

تر باشد، احتمال غرری بود  نیز بلندمدت ها در نظر بگیریم و سررسید ن و اقسام سهم

شود و این نکته حا ز اهمیت ن  بیشتر خواهد بود و بادث ضرر به ررفین معامله می

است. دلت ن  هم این است  ه درصورت ثابت درنظرگرفتن نرخ سود برای انواع و 

و احتمال رشد خواهد بود  پایه روبهبها و داراییها، ددم تناسب بین اجارهاقسام سهم

نل و حالت ضرر بیشتر خواهد بود. این در حالی است  ه اگر ما حالت ایده

ما  یعنی انتشار این اوراق با نرخ سود متناسب با دا دی سهام مورد اجاره پیشنهادی

گیری را در خصوص ضرر و زیا  دید  شاهد خواهیم بود. درنظر بگیریم،  اهش چشم

بود  انتشار های لازم جهت غرریفرضا همه پیشدر نخر باید افزود  ه حتی اگر م

توانیم از یک راه می سهام در مدل پیشنهادی مورد ملابقت قرار بدهیم، اوراق اجاره

نل، نرخ سودی  ه  ه در الگوی ایدهبود  ن  را اثبات  نیم و ن  هم ایندیگر نفی غرری

رد اجاره است تعیین پیشنهاد شد ری یک ساز و  ار مشخص  ه شام  دا دی سهام مو

شود و با این توصیف، اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام با نرخ سود می

متناسب با دا دی سهام مورد اجاره نسبت به اوراق اجاره سهامی  ه نرخ اجاره ن  

ی  ه در . هرچند توصیفات و توضیحات ابتدایمجهول است متفاوت بوده و برتری دارد

 گشا بوده و بر صحت ن  اشاره دارد. بود  داده شد نیز راهغرری  خصوص ددم

توا  و می استبنابراین با توجه به توضیحاتی  ه داده شد، این چالش نیازمند توجه 

اوراق اجاره مبتنی بر سهام با نرخ سود متناسب با عائدي سهام مورد بیا   رد  ه 

ین و ثابت برای انواع سهام از نسبت به اوراق اجاره مبتنی بر سهام با نرخ مع اجاره

  لحاظ فقهی و اقتصادی ارجحیت دارد.

های حا ز اهمیت در زمینه انتشار این اوراق، منافع سهام است  ه در از دیگر بحث

خصوص چالش ن  در بخش قب  صحبت شد. در جهت ارا ه راهکار برای قابلیت 
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 ه ابتدا لازم است تا از بُعد تشخیص منافع قاب  انتقال یا ددم انتقال باید اشاره  رد 

فقهی مورد بررسی قرار گیرد بدین صورت  ه لازم است ابتدا یک مناط و قادده فقهی 

بندی و در این خصوص این مسئله رراحی شود و سپس با استفاده از ن  مناط به تقسیم

ای بندی منافع، ممکن است از جانب ددهتفکیک منافع بپردازیم. در خصوص تقسیم

( ملرح شود  ه امکا  توافق در خصوص منافع 0933) سعدی وند ادتصامی همان

به وجود بیاید  ه نیا امکا  دارد  ه  سؤالای این وجود دارد. ممکن است از سوی دده

یک توافقی صورت بگیرد  ه با ماهیت قرارداد سازگاری نداشته باشد. در ادامه دلاوه 

ررح شده نیز  سؤالر و موجر، به این بر پاسخ به چالش تخصیص منافع بین مست ج

 شود. پاسخ داده می

گیری مناط فقهی ابتدا لازم است به چند مقدمه بپردازیم و سپس از جهت شک 

رریق ننها، مناط نهایی را استخراج  نیم. یکی از مباحثی  ه اهمیت دارد، بحث ماهیت 

سهام را به صورت سهام است. چند حالت در این خصوص وجود دارد. اول اینکه اگر 

دین در نظر نگیریم و تنها به دنوا  یک منفعت خالص مدنظر قرار دهیم، باید بگوییم 

 ه در این حالت اجاره داد  سهام مح  اشکال و ت م  است. دوم اینکه حال اگر سهام 

نید  ه یکی دینی باشد  ه را به صورت دین درنظر بگیریم، دو حالت به وجود می

نفعت ن  قابلیت جداسازی از دین را داشته باشد و دیگری دینی باشد منفعتی دارد و م

 ه قابلیت جداسازی از منفعت ن  وجود ندارد. مبنای مقاله نقای ادتصامی و سعدی به 

 نند دارای چنین اشاره میگیرند و هماین صورت است  ه سهام را دین درنظر می

لت اول منافع متص  است  ه در منافعی است  ه منافع ن  دارای دو حالت است. حا

توا  در اختیار دیگری واقع منافعی است  ه قابلیت جداشد  از دین را ندارد و نمی

توا  قرار داد و حالت دوم منافع منفص  است  ه قابلیت جداشد  از دین را دارد و می

ز در اختیار دیگری قرار داد. اص  و شا له این بحث صحیح است اما از جهات دیگر نی

 باید بررسی شود تا در نهایت یک مناط نهایی شک  گیرد. 
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شده جهت تشخیص قابلیت داشتن یا نداشتن انتقال منافع به مناط فقهیِ رراحی

مست جر)بانی( به این صورت است  ه اولاً؛ انتقال منفعت با حفظ دین صورت بگیرد و 

به دنوا  « دقت دقلا»هت منفعت قابلیت استفاده داشته باشد. ثانیاً؛ برخی منافع از ج

شوند. در شوند اما از جهت درفی به دنوا  منفعت شناخته نمیمنفعت شناخته می

صورتی  ه از نظر درف به دنوا  منفعت شناخته نشود، ن  منفعت انتقال داده نخواهد 

و  استشد و در اینجا ملاک تشخیص جهت به تملیک درنورد  منفعت، درف 

نی فقهی توضیح داده شد، داشتن ارزش اقتصادی و تشخیص رور  ه در بخش مباهما 

های مالیت داشتن است  ه به ن  از ررف درف اهمیت دارد و در واقع یکی از ملاک

ای تفصی  در بخش مربوره توضیح داده شد. ثالثاً؛ قابلیت استفاده از منافع باید به گونه

ا  باید قابلیت استفاده داشته تلقی شود و در رول زم« شیئاً فشیئاً»باشد  ه به شک  

ای باشد  ه استفاده از ن  به شک  پیوسته باشد و به شک  باشد و منافع به گونه

توا  به تفکیک بین حق و منفعت نیز ای نباشد. در  نار نکات ذ ر شده، میدفعهیک

توا  مورد لحاظ قرار اشاره  رد  ه البته در بخش مبانی توضیح داده شده است و می

 اد. د

لذا در راستای مناط ذ ر شده جهت تشخیص اینکه  دامیک از منافع به تملیک 

مست جر درخواهد نمد و اینکه  دامیک از منافع در اختیار موجر باقی خواهد ماند، باید 

اشاره  نیم  ه منافع متعددی برای سهام وجود دارد و برخی از ننها غیرمادی بوده و 

ترین موارد ن  حا ز اهمیت نیست و در خصوص مهمبرخی چندا  در مدل اقتصادی 

باید اشاره  نیم  ه سود تقسیمی ناشی از سهام به بانی)مست جر( منتق  خواهد شد و 

سود ناشی از نوسا  سهم در اختیار موجر باقی خواهد ماند. در خصوص حق تقدم و 

جایی  ه از ن  حق رأی نیز باید اشاره  رد  ه در اختیار موجر باقی خواهد ماند. لذا

بها سود تقسیمی ناشی از سهام به مست جر منتق  خواهد شد در تعیین نرخ اجاره

جایی  ه سود ناشی از نوسا  قیمت سهم به سهم متص  بوده و گذار است و از ن ت ثیر



 1041بهار و تابستان (، 82دوم )پياپي، شماره چهاردهمسال                            240

 

گذار خواهد بود. ت ثیرگذاری اوراق در اختیار موجر است، باید اشاره  رد  ه در قیمت

گذاری استفاده پایه)سهام( نیز در فرایند قیمتز ماهیت تصادفی داراییبدین معنی  ه ا

 خواهد شد. 

 ترین منافع سهام از حيث قابليت انتقال یا عدم انتقال به مستأجربندی مهمدسته: 1جدول 

 منفعت سهام ردیف
 ندارد(-بندي منافع)قابلیت انتقال به مستأجر: دارددسته

 نظر نهایی کاوند اعتصامی

1 
سود تقسیمی ناشی از 

 سهام
با وجود اینکه این گزارش  دارد

مرتبط با اوراق اجاره سهام 

است اما در خصوص این 

بندی از منافع نوع دسته

 ای نشده است.اشاره

 دارد

 ندارد دارد حق تقدم خرید سهام 2

 ندارد ندارد حق رأی سهامدارا  3

4 
سود ناشی از نوسا  

 قیمت سهام
 ندارد ندارد



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

است به وجود بیاید این است  ه نیا امکا  دارد توافقی در خصوص انتقال منافع 

مثبت است، شروط لازم جهت انجام این  ار  سؤالصورت بگیرد؟ اگر پاسخ به این 

باید  سؤالچیست ودر چه صورت با ماهیت قرارداد سازگاری ندارد؟ در پاسخ به این 

 نظر در« شروط»بیا   نیم  ه بحث توافق یکی از مباحث فقهی است  ه ذی  دنوا  

رد و اوقات مخالفت با مللق دقد داشود. شرط مخالف با مقتضای دقد، گاهیگرفته می

اوقات مخالفت با ارلاق  به هیچ وجه قابلیت توافق و شرط  رد  وجود ندارد و گاهی

توا  با شرط  رد  مواردی، توافق را انجام داد. بنابراین در راستای بحث ن  دارد و می

توافق بر انتقال منافع باید اشاره  نیم  ه امکا  توافق در هر شرایلی وجود ندارد. بلکه 

رمزها را داریم  ه نیازمند توجه و ردایت ن  است. در اینجا خط قرمز سری خط قیک
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اصلی  ه وجود دارد این است  ه در صورتی انتقال منفعت انجام شود  ه دین محفوظ 

چنین لازم است تا ربق توضیحات قب ، به بماند و قابلیت استفاده نیز داشته باشد. هم

ما  باید قابلیت استفاده داشته باشد و تلقی شود و در رول ز« شیئاً فشیئاً»صورت 

ای دارای ارزش باشد  ه بتوا  انتقال داد. لذا ردایت این چنین در درف نیز به اندازههم

 توا  توافقی را انجام داد. موارد ضروری است و برخلاف این خلوط قرمز نمی

ط به های انتشار این اوراق  ه در بخش قب  بیا  شد، مربواز جمله دیگر چالش

ماهیت . در راستای این چالش لازم به ذ ر است  ه استهای بانی ماهیت دارایی

 توا  مورد بررسی قرار داد.های بانی حداق  از دو جهت میدارایی

های بانی از نظر فقهی و اقتصادی موجه باشد. منظور از بررسی ماهیت دارایی اولاً؛

باشد  ه توجیه اقتصادی داشته باشد. ای ابعاد اقتصادی بدین صورت است  ه به گونه

توجیه اقتصادی به این معنی است  ه همانند مصوبات  میته فقهی سازما  بورس و 

های شر ت ملرح و ادلام گردد سری شروری را در خصوص داراییاوراق بهادار یک

و پشتوانه اقتصادی به اندازه  افی در اختیار باشد تا از این جهت مشکلی جهت انتشار 

شد، لازم  اوراق اجاره وجود نداشته باشد. در خصوص بحث فقهی موردنظر  ه اشاره

ای باشد  ه به دنوا  بدهی و دین تلقی نشود و به ذ ر است  ه دارایی بانی باید به گونه

مخالفتی با الگوی اقتصاد اسلامی نداشته باشد. در صورتی  ه دارایی بانی شرایط مدنظر 

   انتشار اوراق اجاره سهام وجود ندارد. را نداشته باشد، امکا

راستای این بحث باید اضافه  نیم  ه مقصود از بیا  این چالش، بیشتر اشاره به در 

های متعدد در موضوع صنعت بانکداری و امور مربوط به بانک است. مقالات و پژوهش

است اما  بانکداری اسلامی و بدو  ربا و مقایسه ن  با بانکداری متعارف تقریر شده

فضای دملیاتی بانکداری  شور چندا  ملابقتی با الگوی بانکداری اسلامی ندارد و 

شود. در این راستا باید اضافه  نیم چنا  در ن  دیده مینثاری از بانکداری متعارف هم

ترین ابعاد بانکداری اسلامی، ادلای  نند  ه یکی از مهم( بیا  می0912) موسویا 



 1041بهار و تابستان (، 82دوم )پياپي، شماره چهاردهمسال                            246

 

( و 0932( و موسویا  و همکارا  )0913) منابع است. موسویا تسهیلات و تخصیص 

( با توجه به اهمیت بحث ادلای تسهیلات و تخصیص منابع با تمسک 0912) موسویا 

های  نند  ه شیوهاشاره می 01الی  1به فص  سوم قانو  بانکداری بدو  ربا در مواد 

الحسنه و ای و قرضهتخصیص منابع و ادلای تسهیلات به چهار گروه دقود مبادل

شوند و البته به مزایا و معایب ن  نیز مستقیم تقسیم میگذاری دقودمشار تی و سرمایه

 نند. این درحالی است  ه در بانکداری متعارف)ربوی(، معمولا از دو روش اشاره می

بهادار گذاری در اوراقشود  ه یکی ادلای وام و ادتبار و دیگری سرمایهاستفاده می

ای ست. درخصوص مورد اول یعنی ادلای وام و ادتبار باید ذ ر  رد  ه قسمت دمدها

ها به شک  وام های ربوی ادم از منابع خود بانک و منابع حاص  از سپردهاز منابع بانک

های اقتصادی داده مدت وبلندمدت به افراد و بنگاهمدت ومیا و ادتبارهایی  وتاه

بارها به صورت قرض به همراه بهره است  ه ملابق معارف ها و ادتشود. ماهیت واممی

 شود و قابلیت استفاده ندارد.اسلامی ربا محسو  می

شود، ابهام شردی وجود خواهد در چند مورد  ه بحث صنعت بانکداری ملرح می

داشت. از جمله اینکه نحوه ت مین مالی شر ت نیا از رریق وام ربوی بوده است یا 

یا مشرودیت دارد یا نهای شر ت است مواردی  ه مرتبط با داراییچنین و هم ؟خیر

اوقات ممکن است  ه یک بانک یا نهاد مربوط به بانک، جهت ت مین مالی گاهی ؟.خیر

اوقات ممکن است  ه یک شر ت یا دولت خود درخواست انتشار اوراق بدهد و گاهی

ها اقدام به درخواست جهت انتشار اوراق یا مؤسسات دولتی و غیردولتی و لیزینگ

م مورد اجاره ن  مربوط به صنعت اجاره سهام بدهند و دارایی پایه یا هما  سها

های دیگر ن  به توا  گفت داراییبانکداری و نهادهای مربوره باشد و یا حتی می

ها شکلی باشد  ه دمدتاً با تمسک به صنعت بانکداری بوده است. همه این حالت

ممکن است  ه رخ بدهد. بنابراین با توجه به اینکه بانکداری بدو  ربا و اسلامی 

چنا  از ابزارهای بانکداری سازی نشده است و همبه شک  جدی در  شور پیادهتا نو  
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شود، لذا انتشار اوراق اجاره سهام  ه مربوط به صنعت بانکداری متعارف استفاده می

سازی نشود، بهتر است وارد است تا زمانی  ه الگوی مللو  بانکداری اسلامی پیاده

بتنی بر سهام نشود. به رور مثال اگر دارایی یک فضای دملیاتی انتشار اوراق اجاره م

توا  اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام را شر ت تسهیلات بانکی باشد، نمی

منتشر  رد. البته اگر بانکداری  شور به فضای مللو  بانکداری اسلامی برسد، امکا  

داشت و البته انتشار این اوراق  ه مرتبط با صنعت بانکداری است وجود خواهد 

 های خوبی را نیز در فضای اقتصادی  شور شاهد خواهیم بود. مزیت

هایی بانی از این جهت دارایی اهمیت است  ه ما شاهد انواع و ماهیت دارایی ثانیاً؛

بندی های مختلفی دستهاقسام سهام در بازار سرمایه  شور هستیم و هر  دام در گروه

خابرات،  اشی و سرامیک، محصولات شیمیایی، لاستیک رورمثال گروه ماند )به شده

های دیگر متفاوت وپلاستیک، منسوجات و....( و هر گروه از جهت فعالیت با گروه

ها نیز متفاوت است و هر  دام تحت شرایط مختلف است و به تبع ن ، سهام این گروه

ممکن است تحت  دهند. به رور مثال، یک گروه از سهامهای خود را ارا ه میبازدهی

شدید نرخ ارز باشد و فعالیت ن  وابسته به نرخ ارز است و البته دوام  دیگری نیز  ت ثیر

گذار خواهد بود و درررف دیگر ممکن است یک گروه دیگری وجود داشته باشد ت ثیر

 ه اصلا وابستگی به نرخ ارز نداشته باشد و ماهیت فعالیت ن  شر ت متفاوت باشد. 

توا  نتیجه گرفت  ه هر سهم نسبت به وجه به توضیحات داده شده میبنابراین با ت

سهم دیگر بازدهی متفاوتی دارد  ه قلعاً در سودسازی شر ت مؤثر خواهد بود و 

 هایی بانی، یک دام  مهم جهت تعیین نرخشود تا ماهیت داراییهمین دام  بادث می

باید مقدمات و محاسبات اولیه  ه  بها ابتدابها تلقی شود. لذا برای نرخ اجارهاجاره

مربوط به سودسازی شر ت است مورد بررسی قرار بگیرد و در واقع این نرخ، متناسب 

 با دا دی سهام مورد اجاره تعیین شود. 
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یک نکته مهم و چالشی  ه در راستای موارد ذ ر شده تا نو  وجود دارد، بحث 

گذاری و  سفانه در خصوص ارزشتباشد. مگذاری این اوراق میگذاری و قیمتارزش

های ثبت انتشار اوراق صحبتی نشده است و باتوجه به  ار ن  در مصوبات و بیانیهسازو

 ار جدیدی متناسب با ماهیت های ذ ر شده لازم است تا یک سازونکات و چالش

 بهاگذاری اوراق اجاره، نرخ اجارهپایه این اوراق رراحی شود. پایه ثابت ارزشدارایی

است  ه ما در مورد ن  و چالشی  ه وجود دارد اشاره  ردیم و بیا   ردیم  ه نرخ 

سود اوراق باید متناسب با دا دی سهام مورد اجاره باشد و نباید برای انواع و اقسام 

سری بها، یکبر نرخ اجارهبهای ثابتی را درنظر بگیریم. دلاوهها یک نرخ اجارهسهم

گذاری اوراق نیز باید مورد نظر گرفته شود و در ارزش باید درمنافع نیز وجود دارد  ه 

 نظر بندی منافع دراستفاده قرار بگیرد. لذا هر پاسخ یا رویکردی  ه در خصوص تقسیم

 گذار خواهد بود. ت ثیرگذاری گرفته شود، در مدل ارزش
 

 گيریبندی و نتيجهجمع

یکی از دستاوردهای بازار سرمایه در سهام به شرط تملیک مبتنی بر انتشار اوراق اجاره 

های مالی بوده و نی بر داراییدر واقع نس  دوم اوراق اجاره و مبت های اخیر بوده وسال

هایی  ه رود و با توجه به ویژگیشمار میهای جدید اوراق ت مین مالی بهاز جمله بحث

وراق از این جهت شود استفاده از ن  به سردت توسعه یابد. این ابینی میدارد پیش

پایه ن  شفاف و قاب  مبادله در بازار است و قیمت ن  به  دارای اهمیت است  ه دارایی

ترین گیری است. پس دارندگا  اوراق باید بتوانند از مهمصورت مستمر قاب  اندازه

مند شوند. اما مت سفانه حقوق مالکیتی خود یعنی واگذاری اوراق به قیمت روز بهره

شود این است  ه نه تنها تفاوتی  ارگیری این اوراق مشاهده میهرراحی و بننچه در 

بلکه  ،گذاری و فرایند مبادله این اوراق با اوراق صکوک معمولی وجود ندارددر قیمت

بایست مورد ابهاماتی نیز به جهت فقهی و اقتصادی در این اوراق وجود دارد  ه می

اقتصادی  -رور خاص برای ارزیابی فقهیارزیابی قرار گیرد و تا نو  پژوهشی به
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سفانه شرایط انتشار این اوراق  چنین لازم به ذ ر است  ه متاست. همصورت نگرفته 

معمولی است یعنی دارای نرخ سود  املا ثابت بوده و در  دقیقاً مشابه با اوراق صکوک

پایه در ارزش شوند و تغییرات قیمت داراییسررسید نیز با قیمت اسمی بازخرید می

 ی ندارد. ت ثیراوراق هیچ 

ملابق استفتاء  میته فقهی سازما  بورس و اوراق بهادار از مقام معظم 

و شرط جا ز نیست بلکه نیازمند شروری است  ، اجاره سهام بدو  قیدالعالیمدظلهرهبری

چنین باید اضافه  رد  ه جهت  ه شام  انواع و اقسام سهام در بازار نخواهد شد. هم

اسلامی لازم بود تا در مالی به دنوا  یکی از ابزارهای ت مین  انتشار این نوع از اوراق

ن صورت گیرد. نرزوی های فقهی و اقتصادی و ارزیابی این اوراق، تبییخصوص چالش

پایه ما یک دارایی باشد تا هر  خیلی از محققین و پژوهشگرا ، این بوده است  ه دارایی

گری بر قیمت ن  باشیم. دلت این امر این است  ه در اوراق اجاره لحظه قادر به نظاره

دهیم  ه اصلاً قیمت ن  مشخص معمولی، ما یک دستگاه یا تجهیزاتی را اجاره می

توانیم دهیم، هر لحظه میپایه قرار می ه سهام را به دنوا  داراییم نیست اما زمانیومعلو

قیمت ن  را مشاهده  نیم و قیمت مشخص است. لذا در این راستا لازم است ذ ر شود 

بها یا هما  نرخ سود اوراق به صورت نرخ ثابت  ه از بُعد فقهی و اقتصادی، نرخ اجاره

قسام سهام نخواهد بود و بلکه لازم است تا نرخی متناسب با و معین برای انواع و ا

های بانی از لحاظ فقهی و دا دی سهام مورد اجاره تعیین شود. توجه به ماهیت دارایی

باشد. بدین صورت  ه اولاً اقتصادی، از جمله موارد دیگری است  ه حا ز اهمیت می

های باشد و ثانیاً ماهیت دارایی از جهت فقهی تعارضی با الگوی اقتصاد اسلامی نداشته

بانی از بُعد اقتصادی نیز دارای توجیه اقتصادی و پشتوانه اقتصادی به اندازه  افی باشد 

های مختلفی سهامی در بازار چنین باید اضافه  رد  ه انواع و اقسام سهام و گروهو هم

 ه گاهی اوقات دوام  مختلفی قرار دارند  ت ثیرموجود است و هر دام از ننها تحت 

گذار بین سهام مشترک است و گاهی اوقات برخی دوام  تنها بر روی گروه ت ثیردوام  
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های خاص خود را دارند گذار است و لذا هر یک از سهام بازدهیت ثیرخاصی از سهام 

 ه در شرایط مختلف، متفاوت هستند و از این جهت بر روی دا دی سهام مورد اجاره 

گذار خواهد بود. نکته دیگری  ه حا ز اهمیت است، بحث ت ثیریز و نرخ سود اوراق ن

منافع سهام است  ه از لحاظ فقهی و اقتصادی توضیح داده شد  ه قابلیت تفکیک ننها 

ای  ه رراحی شد، از جهت تملیک به چه صورت است و ربق مناط فقهی و قادده

واهد شد و در تعیین نرخ منافعی مانند سود تقسیمی ناشی از سهام به مست جر منتق  خ

گذار خواهد بود و منافعی مانند سود ناشی از نوسا  قیمت سهام و ت ثیربها نیز اجاره

)موجر( خواهد بود و در تعیین قیمت اوراق نیز  حق رأی و حق تقدم در اختیار مالک

گذاری از بُعد ارزیابی فقهی و گذاری و ارزش. توجه به بحث قیمتاستمؤثر 

ز دیگر مواردی است  ه در راستای نکات قبلی قاب  ررح است و نیازمند اقتصادی، ا

بها است و بخش توجه است و در واقع بخشی از ن  وابسته به شیوه تعیین نرخ اجاره

گذاری فعلی این اوراق است  ه متناسب با دیگر ن  مربوط به ارزیابی اقتصادی قیمت

 و نیازمند اصلاح است.  نیستماهیت اوراق 

با توجه به معیارهای فقهی و اقتصادی و نکات و ضوابط پایا  لازم به ذ ر است  ه  در

های فقهی و اقتصادی لحاظ گردد، ملرح شده، در صورتی  ه ملاحظات و چالش

اوراق اجاره به شرط تملیک مبتنی بر سهام ابزار مناسبی برای بازار سرمایه در داخ  

وضعیت فعلی انتشار ن ، برتری و رشد  شورهای اسلامی خواهد بود و نسبت به 

 گیری خواهد داشت.چشم
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