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۱ 
 

 به کسر (به قیمت بازار) )استصناع( ساختسفارشو  رهنی، منفعتاوراق نویسی (عرضۀ اولیه) پذیرهموضوع: 
محسنی، سعیدي، امیري، وفا، زاهديفهیمی،  فطانت، ،نظري، رضاییبا حضور آقایان تسخیري، موسویان،  22/7/1394روز چهارشنبه مورخ  هجلس

 تشکیل گردید و پیرامونبورس محل سازمان جمعی از کارشناسان سازمان بورس و اوراق بهادار در  و رحیمیم خان سرکار و اکريشجمالی، 
 . گردیدبحث ساخت (استصناع) به کسر (به قیمت بازار) اوراق منفعت، رهنی و سفارشنویسی (عرضۀ اولیۀ) پذیره

 :معرفی موضوع
نویسی و فروش اوراق مشارکت، موضوع پذیرهبراي کشف قیمت بازار یعنی قیمتی که سرمایه گذاران مایل به سرمایه گذاري در اوراق باشند، 

و  27/1/1393، 4/10/1392، 20/9/1392، 6/9/1392هاي در تاریخ 90و  89، 85، 84، 83جلسات شمارة در اجاره و مرابحه به قیمت بازار 
پیرو جلسات قبلی، موضوع فروش اوراق منفعت، رهنی و سفارش ساخت (استصناع) به قیمت بازار در دستور جلسۀ مطرح گردید.  21/3/1393

متفاوت است هر یک از اوراق جداگانه بررسی یادشده از آنجا که تصویر فقهی فروش به کسر هر یک از اوراق کمیتۀ تخصصی فقهی قرار گرفت. 
 شود.می

 
 نظر کمیته تخصصی فقهی 

نویسی اوراق منفعت، رهنی و سفارش ساخت (استصناع)، به این نتیجه رسید پذیرهبررسی پیرامون مباحث کمیته تخصصی فقهی پس از بحث و 
  که:

از  ستفادهدارندگان اوراق (مستأجر) بابت ا بهایی است کهقرارداد اجاره بوده و مبلغ اوراق منفعت، اجاره ،قرارداد پایه در اوراق منفعت -1
تواند در قالب تخفیف کنند. در این نوع اوراق، فروش به کسر اوراق میهاي با دوام به بانی (موجر) پرداخت میداراییمنافع (خدمات) آتی 

ر به اجاره منافع آتی به قیمتی کمتر از حاض عبارت دیگر، صاحبان اوراقبه بها از سوي بانی به دارندگان اوراق صورت پذیرد.مبلغ اجاره
دارد  بازار به نرخ کشف شده تعهد به اجارهصرفاً  تا قبل از کشف قیمت بازار، بانی به نهاد واسطدر این فرآیند  مبلغ اسمی اوراق هستند.

لازم به ذکر است  ر فقهی اشکالی ندارد.شود و از نظمنعقد میبه قیمت بازار ، قرارداد اجاره بهااجارهنویسی و کشف و پس از انجام پذیره
مطرح گردید، باید  4/5/91کمیته فقهی مورخ  65در مورد اجاره مجدد در جلسه که  شرایط و ضوابط مربوط به بازار ثانوي اوراق منفعت

 در اینجا رعایت گردد.
 

را از طریق انتشار اوراق ن اعطایی ومنتهی به دی بخشی از مطالبات ناشی از تسهیلات ،، در واقع بانکدیون بتنی بردر اوراق رهنی م -2
باشد که اوراق رهنی مبتنی بر دیون، تنزیل دین می بنابراین ماهیت فقهی بازار اولی و ثانوي کند؛تنزیل می ،اوراق خریدارانرهنی نزد 
تواند در قالب تعدیل در نرخ تنزیل میباشد. فروش به قیمت بازار اوراق رهنی میمشهور فقهاي امامیه و شوراي نگهبان  مورد تأیید

چه که بانک با نرخی بیش از آنبدین معنا که خریداران اوراق حاضرند دیون ناشی از تسهیلات بانکی را توسط خریداران اوراق باشد؛ 
کند، زیل اوراق پیشنهاد میعبارت دیگر گرچه بانک بعد از انتشار اوراق رهنی، نرخی را جهت تن(خریداري) نمایند؛ به انتظار داشت تنزیل

که از نظر فقهی سازگار با ماهیت این نوع اوراق بوده  اما خریداران اوراق با نرخی بیش از نرخ پیشنهادي بانک، حاضر به خرید هستند
  .صحیح استو 
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۲ 
 

در مرحله ساخت  )عاستصناسفارش ساخت ( انتشار اوراقفقهی با  تخصصی ، کمیته92و  91، 87پیرو مصوبه کمیته فقهی در جلسات  -3
اوراق  از مرحله واگذاري با فرض وحدت بانی و سازنده موافقت نمود. فروش به کسر این نوع درآن شرط تملیک هو اجاره ب دارایی

به عبارت . تواند در قالب تخفیف در بخشی از ثمن معامله از سوي سازنده به دارندگان اوراق در مقابل ساخت دارایی باشداستصناع می
بسازد. در اینجا قرارداد تعهد به ساخت دارایی (قبل از انتشار  شدهبینیشود دارایی را به قیمتی کمتر از مبلغ پیشدیگر بانی حاضر می

به قیمت بازار که  ،بعد از انتشار اوراق(استصناع)  گردد، لیکن قرارداد سفارش ساختیم پیشنهادشده بینیاوراق) براساس مبلغ پیش
 بینی است منعقد خواهد شد.کمتر از مبلغ پیش
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