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 به قیمت بازار ویسی و فروش اوراق مشارکت، اجاره و مرابحهپذیره نموضوع: 
 و جمعی از کارشناسان ينصیرواجهخي، فرهانیان، شهیدسعیدي،  ضایی،ر ،موسویانآقایان با حضور  6/9/92چهارشنبه  هايروز تاجلس

ن، رضایی، سعیدي، شهیدي، موسویام، تسخیري، نظري، مصباحی مقدبا حضور آقایان  20/9/92و چهارشنبه  سازمان بورس و اوراق بهادار
، تسخیري، موسویان، مقدم صباحیبا حضور آقایان م 4/10/92و چهارشنبه و جمعی از کارشناسان سازمان بورس و اوراق بهادار  ينصیرواجهخ

با حضور آقایان  27/1/93ارشنبه و چه ادارو جمعی از کارشناسان سازمان بورس و اوراق به ينصیر، سعیدي، خواجهآبادي صالحرضایی، نظري، 
ا حضور آقایان ب 21/3/93 هارشنبهمقدم، موسویان، تسخیري، نظري و رضایی و جمعی از کارشناسان سازمان بورس و اوراق بهادار و چمصباحی

زمان تشکیل در محل سا بهادار وفا و جمعی از کارشناسان سازمان بورس و اوراقمصباحی مقدم، موسویان، تسخیري، نظري، رضایی و زاهدي
 بحث شد.بازار  متیو فروش اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه به ق یسینورهیپذ گردید و پیرامون

 معرفی موضوع 
 طرح مساله

 یارتو نظ یاستیبسته س مطابق .ردیپذیصورت م یاسم متیق به مرابحه و اجاره مشارکت، اوراق هیاول عرضه و یسینو رهیپذ حاضر حال در
 نییبانک مذکور تع یماهنگبا ه دیبا زیشده است. نرخ صکوك ن نییدرصد تع 20الحساب اوراق مشارکت  یج.ا.ا نرخ سود عل يبانک مرکز

استقبال  ریاخ يال هاس درست که به همین جهت اباشد. یگذاران بالاتر از رقم مهیسود مورد انتظار سرما نرخاین در حالی است که گردد. 
ذاران و سود گ هیسرما يرود انتظانرخ س نیب و پر کردن فاصلهبراي جلوگیري از این موضوع،  است. افتهیاوراق به شدت کاهش  دیمردم از خر

 يالب قراردادهاارمزد در قک نیز اا یبخشکه  شودیتوسط ناشر پرداخت م یو بازارگردان یسینو رهیتعهد پذ يدر قالب کارمزدها ، درصدياوراق
ناشر،  يراب یمال نیمتا نهیهز شیضمن افزا روش نیا .شودیپرداخت م (کلان) گذاران خاصهیبه سرما سینو رهیتعهد پذجداگانه از طرف م

 طرح است.یمت اسمی مقسر از به ک براي جلوگیري از این پدیده راهکار فروش اوراقشود. گذاران خرد و کلان میباعث تبعیض بین سرمایه
 .شودمیسی داگانه برروراق  جه کسر هر یک از اوراق مشارکت، اجاره و مرابحه متفاوت است هر یک از اکه تصویر فقهی فروش باز آنجا 

 
  اوراق مشارکت .1

ارایی و ده شرکا، کصل اولی در قرارداد شرکت این است گرچه ا گذاران:به نفع سرمایهبا نسبت ترجیحی توافق بر تقسیم دارایی و سود 
یت لز فعااسود حاصل  ویی نهایی توانند توافق کنند که دارامیشرکا ها تقسیم کنند اما ا به تناسب سرمایهگذاري رسود حاصل از سرمایه 

میلیارد  1000اي به ارزش کند پروژهاعلان می ،کنیم ناشر اوراق مشارکتحال فرض می هاي دیگري  تقسیم کنند.گذاري را به نسبتسرمایه
ود بانی خد مابقی را برس بفروشه ککه این اوراق به هر قیمتی کند کند و اعلان میا در بازار عرضه میاوراق مشارکت ر دمیلیار 800دارد، 

بانی د تقسیم کنند. براي مثال درص 80درصد و  20هاي با نسبتکه دارایی نهایی و سود حاصل از فعالیت را  شودو متعهد میکند تامین می
 80و  20هاي د پروژه را با نسبتدارایی و سو ومیلیارد دیگر را تامین کند  250د فروش رفت بانی میلیار 750اگر اوراق به شود متعهد می

  تقسیم کنند.
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 نظر کمیته فقهی
گذاران رمایهسگر بانی و اعنی که . به این مرا مطابق قواعد شرکت دانستمذکور  راهکار ابعاد و روابط حقوقی موضوع، کمیته بعد از بررسی

با ( هاي دیگريا با نسبترگذاري کنند و در سررسید اصل دارایی و سود حاصل اي سرمایهبا نسبت هاي خاصی روي پروژهتوافق کنند 
 مطابق قواعد شرکت بوده و صحیح است. ،گذاران) تقسیم کنندبه نفع سرمایههاي ترجیحی نسبت

 
 (اتحاد بانی و فروشنده) اوراق اجاره  .2

فروش به نهاد واسط ارائه  يرا برا الیر اردیلیم 1000خود به ارزش  یی) دارایثال: شرکت فروشنده (بانمبراي  :فروش دارایی با تخفیف
 نکهی. با توجه به ادکنیممنتشر  سال 4 دیبا سررسو درصد  20نرخ اجاره بها با اوراق اجاره  الیر اردیلیم 1000. نهاد واسط مبلغ دکنیم

) یفروشنده (بان شرکت پردازند.یم الیر اردیلیم 950مبلغ حداکثر اوراق  نیا دیخر يبرا، هستند يشتریب يگذاران خواهان مبلغ اجاره بهاهیسرما
 کند.ار ن واگذگذارا هیرا به سرما ییمبلغ نقد کمتر دارا افتیدر يدر ازاگذاران تخفیف داده و شود به سرمایهحاضر می

 نظر کمیته فقهی
میلیارد ریال  1000که به ا ردارایی  رضایت داردبانی به این جمع بندي رسید که اگر  ،ق اجارهاورا ماهیتکمیته فقهی بعد از بررسی 

 1000و به ارزش سال  4 دیا سررسب سالانه درصد 20 ياجاره بها بفروشد سپس همان دارایی را با نرخمیلیارد ریال  950گذاري شده به قیمت
 یح است.بوده و صح عد اجاره، مطابق با قوابه شرط تملیک کندگذاران است اجاره یهکیل سرمااز واسط که و ،در سررسید ریالمیلیارد 

 
 (جدایی بانی و فروشنده)اجاره  اوراق .3

 .دینما یه نهاد واسط ارائه مفروش ب يرا برا الیر اردیلیم 1000خود به ارزش  ییمثال: شرکت فروشنده دارابراي  :پیش پرداخت اجاره بها
 نکهیاشد. با توجه به ابیال مس 4 دیدرصد با سررس 20. نرخ اجاره بها دینمایاوراق اجاره منتشر م الیر اردیلیم 1000نهاد واسط مبلغ 

 يکسر واسط نهاد پردازند. یم الیر داریلیم 950مبلغ حداکثر اوراق  نیا دیخر يهستند لذا برا يشتریخواهان مبلغ اجاره بها ب گذارانهیسرما
شنده از فرورا  ییداراه، اضافه کرد غ مذکورکرده و به مبل افتی(مستاجر) در یاجاره از بان افتیدر شیرا در قالب پ دارانیشده از خر افتیمبلغ در

 از اجاره بهاي سالانه به اضافۀ پیش پرداخت خواهد بود. کیبیکند. در نتیجه اجاره بها ترخریداري می
 نظر کمیته فقهی

ه صورت بره بها را خشی از اجاباست بانی حاضر به این جمع بندي رسید که اگر  ،ق اجاره نوع دوماورا ماهیتکمیته فقهی بعد از بررسی 
تی ه اضافه مبلغ پرداخبجاره بها، پرداخت اپرداخت به واسط بپردازد تا واسط به وکالت از طرف خریداران اوراق، با استفاده از آن مبلغ پیشپیش

 1000و به ارزش سال  4 دیسررس با سالانه درصد 20 ياجاره بهاسپس همان دارایی را با کرده اري خریداران اوراق، موضوع اجاره را خرید
 ، مطابق با قواعد اجاره بوده و صحیح است.دهداجاره به شرط تملیک  به بانیمیلیارد ریال در سررسید، 
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 اوراق مرابحه
ش به نهاد واسط ارائه میلیارد ریال را براي فرو 1000ه ارزش براي مثال، شرکت فروشنده دارایی خود ب :پیش پرداخت بخشی از قیمت

 ه. با توجه به اینککندمیمنتشر  سال 4درصد با سررسید  20نرخ سود مرابحهبا میلیارد ریال اوراق مرابحه  1000. نهاد واسط مبلغ کندمی
پردازند. نهاد واسط کسري مبلغ یممیلیارد ریال  950لغ براي خرید این اوراق حداکثر مبتند، گذاران خواهان مبلغ سود بیشتري هسسرمایه

 رایی را از فروشندهه کرده، دار اضافدریافت شده از خریداران را در قالب پیش پرداخت بخشی از قیمت، از بانی دریافت کرده و به مبلغ مذکو
 .فروشده بانی میب میلیارد ریال 1800ساله در مجموع به قیمت  4درصدي و سرسید  20سپس با احتساب سود کند. خریداري می

 نظر کمیته فقهی
یش پرداخت پ به صورت قیمت را بانی حاضر است بخشی ازبه این جمع بندي رسید که اگر کمیته فقهی بعد از بررسی ماهیت اوراق مرابحه، 

، ی خریداران اوراقبلغ پرداختمافه ضاخت، به ابه واسط بپردازد تا واسط به وکالت از طرف خریداران اوراق، با استفاده از آن مبلغ پیش پرد
اخت، بخشی را رت پیش پردا به صوبیشتر به بانی بفروشد به طوري که بانی بخشی از قیمت ربه مبلغ  سپس ،موضوع مرابحه را خریداري کرده

 مطابق قواعد بیع بوده و صحیح است. ،به صورت تدریجی و بخشی را در سررسید بپردازد
 

 ضاء کمیته، آقایان: محل امضاء اع
 

 وسویانم                                             تسخیري                                                   مصباحی مقدم
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