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 مبتنی بر سهام  اجاره و منفعتاوراق  موضوع: انتشار

، رضایی، محمدي، نظري، تسخیري، مقدم، موسویانبا حضور آقایان مصباحی 07/07/1395 مورخ جلسه کمیته تخصصی فقهی روز چهارشنبه 

پور، ظري، رضایی، سعیدي، فلاحنمقدم، موسویان، تسخیري، آقایان مصباحی با حضور 05/08/1395روز چهارشنبه مورخ  و رادفر، خانم عظیمی

مقدم، موسویان، تسخیري، یبا حضور آقایان مصباح 3/9/95روز چهارشنبه مورخ و عظیمی، خانم رادفر ی، محسنی، جمالی، فهیمامیري، 

ل سازمان ادار در محوراق بهاجمعی از کارشناسان سازمان بورس و  جمالی، فهیمی، محسنی، عظیمی نظري، رضایی، محمدي، سعیدي، امیري،

 بحث و تبادل نظر صورت گرفت.، مبتنی بر سهام اجاره و منفعت اوراقتشکیل گردید و پیرامون انتشار 

 معرفی موضوع

قابل نقل و  و اوراق بهادار با نامق اجاره، اورا، 11/5/1389مصوب  اوراق اجاره) دستورالعمل انتشار 1ماده ( )الف(مطابق بند تعریف اوراق اجاره: 

 ابطه موجر و مستأجرر ین اوراق،انتشار ااوراق اجاره است. پس از  دهندة مالکیت مشاع دارندة آن در دارایی مبناي انتشارانتقالی است که نشان

 گردد. برقرار می و بانی گذارانمیان سرمایه

افع آتی حاصل از عینی از منمر مقدار دهندة مالکیت مشاع دارندة آن باوراق بهادار با نامی است که نشاناوراق منفعت، وراق منفعت: تعریف ا

   .ن استبراي یک دورة زمانی معی یا حق استفاده از خدمات یا سایر حقوق قابل نقل و انتقال (هاي) معیندارایی

باشد. با تصویب وراق میاین ا هاي اقتصادي از محل انتشارقابل توجه در این موضوع، فراهم آوردن امکان تأمین مالی براي بنگاه نکته

قاضاي بخش همین روي ت بهدند. یت آن براي تأمین مالی استفاده نموهاي خصوصی از ظرفبسیاري از شرکتدستورالعمل انتشار اوراق اجاره 

کشور، دولت  95ودجه سال باصلاح قانون  37و  36هاي با توجه به تبصرهن مالی از محل انتشار صکوك اهمیت دارد. دولتی براي تأمی

هاي پشتوانه ، داراییمواجه است اق با آنکه دولت در انتشار این اور ايمسأله. نمایدتواند اسناد خزانه و سایر اوراق بهادار اسلامی منتشر می

ي دولت با موانعی ی بران مالوع تأمی، امکان استفاده از این نهاي پشتوانه اوراقدلیل مشکلات موجود در تأمین دارایی باشد و بهاوراق، می

هاي ها و بودجهها، پروژهطرح ن مالیجهت تأمی گردد کهارائه می در قالب اوراق اجاره و اوراق منفعت در همین راستا دو پیشنهاد روبرو است.

 توان از این اوراق استفاده نمود:هاي بدهی، میجمله پرداختاز  دولت سنواتی

 44هاي کلی اصل ) قانون اجراي سیاست2هاي گروه دوم ماده (در شرکت روي سهام دولتانتشار اوراق اجاره   - 1

فروخته هستند را  صورت سهامت نزد شرکت مخابرات) که به هاي دولهاي خود (مثلاً داراییطبق این پیشنهاد، دولت دارایی قانون اساسی؛
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آوري و قیمت سهام را به را جمع گذارانسرمایهنهاد واسط با انتشار اوراق اجاره، وجوه  به این صورت که ،کندو سپس اجاره به شرط تملیک می

در نتیجه سهام کند. می رط تملیکبه ش هاي مزبور را اجارهمعین دارایی بهاياجارهبا  دولت سپس .نمایدها را خریداري میپرداخته و آندولت 

از جانب دولت و از  بهاشود و مبلغ اجارهو به نهاد واسط به عنوان وکیل صاحبان اوراق تحویل داده می درآمدهمالکیت صاحبان اوراق  دولت به

 گردد.بر میشود و در نهایت دارایی به ملکیت دولت پرداخت می گذارانبه سرمایه اتی در اقساط معینطریق بودجه سنو

هاي ت) قانون اجراي سیاس2هاي گروه سوم ماده(دولت مربوط به شرکت سهام روي منافعانتشار اوراق منفعت  - 2

سال  5ر دلی نفت) شرکت م دولت از یک شرکت (مثلاً  سهام روي منافعبر اساس این پیشنهاد، دولت  قانون اساسی؛ 44کلی اصل 

تورم مثلاً وراق (ا نرخ سود ابمتناسب ) درآمدهاي آتی دارایی (سهم دولت براي این منظور .فروشدها را میآنکرده و آینده، اوراق منفعت منتشر 

شود و صاحبان اوراق با یمروخته و به متقاضیان اوراق ف عنوان قیمت اوراق استخراج ها بهآن حال به اضافه دو درصد) تنزیل شده و ارزش

وده و همچنین، ا تضمین نمرز سود اتواند حداقلی دولت می در این اوراق .شوندنده دارایی (سهم دولت) میمالک منافع آی ،پرداخت ارزش حال

مبالغ به  ،ودشدن نرخ س ز قطعیاعاید دولت گردد. در هر سال مالی پس  بود سود تحقق یافته بیشتر از آن اگر حداکثري را اعلام کند که

 گذاران واریز خواهد شد. حساب سرمایه

 

 نظر کمیته تخصصی فقهی

 کمیته فقهی پس از بحث  و بررسی پیشنهادات مذکور، مصوب نمود که:

، اجاره سهام از نظر فقهی دانندمیدهنده مالکیت مشاع دارنده آن از دارایی شرکت با توجه به اینکه مشهور فقهاء، سهام را نشان -1

 باشد.می 1مصوب کمیته تخصصی فقهی در موضوع اوراق اجارهطبق ضوابط کام و روابط حقوقی بین ارکان آن، اح صحیح است.

 اشند. ره داشته بت اجااً قابلیباید عرفاً و قانون هاي فیزیکی و سهام)دارایی موضوع انتشار اوراق اجاره (شامل دارایی -2

ر امل موارد زیاز جمله ش که ودیان شاساسی قرارداد بیع و اجاره باید در متن قراردادهاي یاد شده به تفصیل و با صراحت ب شرایط -3

 خواهد بود:

 شود.یک میو تمل الف) تعیین سهم مشاع دولت از سهام شرکت مورد معامله که در تاریخ معین به صاحبان اوراق منتقل

                                      
 20/04/1386و  06/04/1386،  23/03/1386کمیته تخصصی فقهی در مورخ  6و  5، 4جلسات  - 1
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ده و جاره شاخ قرارداد به فس ربینی شرایط فسخ در قرارداد اجاره به شرط تملیک در موارد عدم ایفاي تعهدات دولت که منجپیشب) 

 توان سهام موضوع اجاره را فروخته و وجوه آن را به صاحبان اوراق داد.می

به صورت شرط  نآا بخشی از تواند تمام یج) تعیین تکلیف حقوق و منافع سهام در دوره اجاره به شرط تملیک در قرارداد اجاره که می

 متعلق به دولت باشد. ضمن عقد،

طبق ضوابط احکام و روابط حقوقی بین ارکان آن،  سهام دولت از نظر فقهی صحیح است وافع آتی براي انتقال منانتشار اوراق منفعت  -4

 .خواهد بود 2مصوب کمیته تخصصی فقهی در موضوع اوراق منفعت

 ماید.نصالحه تواند تعیین و پرداخت حداقل و حداکثري از سود را براي اوراق منفعت با صاحبان اوراق مدولت می -5

اي، حق رأي، حق سرمایه وایدعوق و منافع همچون حقسایر و است براي صاحبان اوراق  سود سهامبه مقتضاي قرارداد اوراق منفعت،  -6

 گردد. تعیین تکلیفتقدم و ... باید به عنوان شرط ضمن عقد در قرارداد 

توانند از آن ز میهاي غیر دولتی نیت نداشته و شرکتدر این مصوبه، اختصاصی به دول اجاره و منفعت مبتنی بر سهاماستفاده از اوراق  -7

 .نماینداستفاده 

 

 محل امضاء اعضاء کمیته، آقایان: 

 تسخیري                                         مصباحی مقدم

 

 نظري                                               موسویان

 رضایی

                                      
  04/05/1391و  10/03/1391،  27/02/1391کمیته اخصصی فقهی در مورخ  65و  62، 61جلسات  - 2
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