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 کسر یا به پذیره نویسی اوراق بهادار اسلامی به صرفموضوع: 
 پور،فلاح سعیدي، ،میريا ،محمدي ،یئرضاتسخیري، موسویان، مقدم، مصباحیبا حضور آقایان  20/05/1395روز چهارشنبه مورخ  اتجلس

با  10/06/1395شنبه مورخ روز چهار وجمعی از کارشناسان سازمان بورس و اوراق بهادار  و هامونی، توکلیسرکار خانم رادفر، فهیمی،  جمالی،
و  هامونی، توکلینم رادفر، سرکار خاپناه، حسین ،پورفلاح، ، امیري، فهیمیمحمديی، ئ، موسویان، نظري، رضامقدمحضور آقایان مصباحی

مقدم، تسخیري، موسویان، نظري، آقایان مصباحی با حضور 24/6/1395و روز چهارشنبه  ناسان سازمان بورس و اوراق بهادارجمعی از کارش
 بهادار ورس و اوراقبسازمان  محلدر  سرکار خانم رادفر و جمعی از کارشناسان سازمان بورس و اوراق بهادارپناه، ، حسینرضائی، فهیمی

 .بحث شد کسریا به  اوراق بهادار اسلامی به صرفپذیره نویسی  پیرامونتشکیل گردید و 
 

 معرفی موضوع
ثر نرخ سود اساس آن حداکهاي پولی کشور در قالب بسته سیاستی نظارتی بانک مرکزي ج.ا.ا ایران ابلاغ و برسیاست به طور معمول

گذاري مذکور همواره متأثر از سیاست مشارکت و صکوك بازار سرمایه نیزهاي اوراق گردد. نرخبهادار اعلام میهاي بانکی و نرخ اوراق سپرده
در قیمت  ارد، آثار تصمیمات فوقگذاران تفاوت وجود دهاي اعلام شده و نرخ بازده انتظاري سرمایهبوده و از آنجا که معمولاً بین نرخ

کمیته . شونده میمعامل کسر به اهیگو گاهی به صرف  بهادار اوراق ،گردد. در نتیجهنویسی و معاملات اوراق بهادار در بازار منعکس میپذیره
ع را مورد بررسی وراق، موضوافکیک ت، به (به صرف یا به کسر) تخصصی فقهی به منظور بررسی ابعاد پذیره نویسی اوراق بهادار به قیمت بازار

 قرار داد.
 

 کسر یا به وراق سلف موازي استاندارد به صرفا پذیره نویسیموضوع اول: 
متناسب با  بازار ممکن است کند،می به بازار عرضه 1در اوراق سلف موازي استاندارد، ناشر، موضوع قرارداد سلف را با قیمت پایه از آنجا که

 کند. و خریداري گذاريکالاي موضوع قرارداد سلف را به صرف یا به کسر از قیمت پایه، قیمت انتظارات سود از اوراق سلف،
 میته تخصصی فقهینظر ک

  . 2به تصویب رسیده استکمیته فقهی  56و  27در جلسات بازار ثانوي آن معاملات و  استاندارد انتشار اوراق سلف موازيسازوکار اصل  .1

                                      
 کند.درج می هعرض کننده کالا در اطلاعیهقیمتی که عرضه 1
 .30/9/1390مورخ  56و جلسه شماره  16/5/1387مورخ  27جلسه شماره  2
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از امله پس مع ثمن و دکنضه میو به قیمت پایه عر دباشمیالذمه مالک مال کلی فی ناشردر اوراق سلف موازي استاندارد،  از آنجا که .2
ضوع کالاي مو اي فروشبه معن ،پایه به کسر از قیمت یا فروش اوراق سلف موازي استاندارد به صرف و شود،کشف قیمت، قطعی می

 و به لحاظ فقهی بلااشکال است.  بوده ایهقرارداد به بیشتر یا کمتر از قیمت پ
 
 

 کسر یا به موضوع دوم: پذیره نویسی اوراق مشارکت به صرف
 با این حال،کنند، میها تقسیم هگذاري را به تناسب سرمایاء، دارایی و سود حاصل از سرمایهاین است که شرک اصل بر شرکتدر قرارداد  

 ،براي مثالکنند.  تقسیم هاي دیگربتگذاري را به نسمایهسود حاصل از فعالیت سر به تبع آن توانند توافق کنند که دارایی نهایی وشرکاء می
کند کند و اعلان میدر بازار عرضه می میلیارد اوراق مشارکت را 800میلیارد دارد،  1000اي به ارزش کند پروژهارکت، اعلان میناشر اوراق مش

 صل از فعالیت را بایی و سود حاشود که دارایی نهاکند و متعهد میمین میفروش برسد، مابقی را خود بانی تأهکه این اوراق به هر قیمتی که ب
(یا  150یارد فروش رفت بانی میل) 750(یا  850شود اگر اوراق به درصد تقسیم کنند. براي مثال بانی متعهد می 20درصد و  80اي هنسبت
 تقسیم کنند.  20و  80هاي میلیارد دیگر را تأمین کند و دارایی و سود پروژه را با نسبت) 250

 نظر کمیته تخصصی فقهی
شرکت دانست. به  طابق قواعدمرا  سرک به یا در مورد اوراق مشارکت به صرف روابط حقوقی موضوع، راهکار مذکورکمیته بعد از بررسی ابعاد و 

ارایی و سود دررسید اصل د و در سگذاري کنناي سرمایهگذاران توافق کنند با نسبت هاي خاصی روي پروژهاین معنی که اگر بانی و سرمایه
 حیح است.صکت بوده و واعد شر) تقسیم کنند، مطابق قگذارانیا سرمایه هاي ترجیحی به نفع بانیسبتهاي دیگري (با نحاصل را با نسبت

 
 کسر یا به موضوع سوم: پذیره نویسی اوراق اجاره به صرف

آوري نموده جمع یی از بانیرید داراجهت خ (یا کمتري) ، به این معنا است که نهاد واسط وجوه بیشتريکسر)به یا (اوراق اجاره به صرف  فروش
مبناي  بانی دارایی ،بارت دیگرعبه  د.از قیمت اسمی خریداري خواهد ش (کمتري) لذا دارایی پایه موضوع قرارداد اجاره، به قیمت بیشتري ،است

 ست اوراقممکن ا ،ودس نرخ تیآکند، خریداران بر اساس انتظارات به بازار عرضه می فروشانتشار اوراق را با قیمت پیشنهادي خود جهت 
   خریداري کنند.از قیمت پیشنهادي  و یا کمتر را بیشتر (دارایی موضوع اوراق)

 نظر کمیته تخصصی فقهی
 به نتایج زیر رسید: کسر  یا بهاوراق اجاره به صرف کمیته در مورد پذیره نویسی 
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دي (قیمت یمت پیشنهاقا بر اساس اجاره، بانی دارایی خود ردر این نوع اوراق از آنجا که  :اوراق اجاره با وحدت بانی و فروشندهالف) 
کنند. ري میصرف خریدا اهی بهکند و خریداران بر اساس انتظارات خود از سود اوراق، گاهی اوراق را به کسر و گاسمی اوراق) عرضه می

 یح و نافذ است.گیرد که از نظر فقهی صحبنابراین معامله (فروش دارایی) بر اساس قیمت نهایی انجام می
مصالحه  ، با بانیاوراق حباناوراق اجاره شرکت واسط به وکالت از طرف صا نوع در این :اوراق اجاره با جدایی بانی و فروشنده )ب

 ازادي داشت تملک کندماگر  ،یاًو ثان ند که اولاً، بانی وجوه حاصل از فروش اوراق اجاره را جهت خرید دارایی موضوع اجاره بکار گیردکمی
 و اگر کسري داشت از اموال خودش جبران کند.

 
 

 کسر یا به موضوع چهارم: پذیره نویسی اوراق مرابحه به صرف
 ارندگان اوراق برايا است که دین معن، به اانجام شوداز قیمت اسمی  تر یا کمتردر اوراق مرابحه در صورتی که در پذیره نویسی اوراق به بیش

رید اوراق، اقدام به خ ف دارندگانت از طرواسط به وکالنهاد  در اوراق مرابحه، اند.را پرداخته د کالاي موضوع مرابحه مبلغ بیشتر یا کمتريخری
 سوالات فقهی مطرح شده در این رابطه عبارتند از: نماید.نقدي کالا و فروش اقساطی آن به بانی می

 ؟چه حکمی داردشده فروخته  اقاور از ارزش اسمی یا کسر مقدار مازاد .1
 انتقال پیدا خواهد کرد؟یا کسر براساس چه توجیه و سبب فقهی این مقدار مازاد  .2

 نظر کمیته تخصصی فقهی 
د که کننی مصالحه میوراق با بااحبان اکمیته فقهی در مورد اوراق مرابحه به این نتیجه رسید که در این اوراق نهاد واسط به وکالت از طرف ص

ر وجوه اگ ،ثانیاً بفروشد، و به خودش یداريروشنده خربانی با استفاده از وجوه جمع آوري شده کالا (کالاهاي) موضوع انتشار اوراق را از ف ،اولاً
 د.جمع آوري شده نسبت به قیمت کالا مازاد داشت، تملک کرده و اگر کسري داشت از اموال خودش جبران نمای

 
 کسر یا به راق رهنی به صرفموضوع پنجم: پذیره نویسی او 

باشند، دینی می اراي ماهیتدرا که  اي به جز سلفمبادله بخشی از مطالبات ناشی از تسهیلات ،بانک در واقع مبتنی بر دیون، اوراق رهنیدر 
در زمان پذیره  فروشد.اق میان اورمانند تسهیلات فروش اقساطی، اجاره به شرط تملیک و جعاله را از طریق نهاد واسط به تنزیل به دارندگ

داشته باشد و اق تطابق نسمی اورتظار) با نرخ سود اگذاران (نرخ تنزیل مورد اننرخ بازده مورد انتظار سرمایه ممکن استنویسی اوراق، 
 اوراق را به صرف و یا به کسر از ارزش اسمی خریداري نمایند.  ،گذارانسرمایه
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 نظر کمیته تخصصی فقهی
کمیته تخصصی  114جلسه  اي (غیر از سلف) منتهی به مطالبات، درانتشار اوراق رهنی مبتنی بر تسهیلات اعطائی از طریق عقود مبادله .1

 .4به تصویب کمیته رسید 117گذاري مجدد اقساط دریافتی در جلسه چنین انتشار اوراق مذکور با سرمایهممورد تأیید قرار گرفت. ه 3فقهی
راي نگهبان شو وي امامیه ر فقهاباشد که مورد تأیید مشهوماهیت فقهی بازار اولی و ثانوي اوراق رهنی مبتنی بر دیون، تنزیل دین می .2

 باشد. می
؛ استاوراق  خریداران نزیل توسطتنرخ  در تعدیلدر حقیقت  (به صرف یا به کسر از ارزش اسمی)،قیمت بازار پذیره نویسی اوراق رهنی به  .3

س اسا یع دین بربست و ا دهد، ولی تحقق بیع پس از کشف قیمتبنابراین گرچه بانی قیمت اسمی اوراق را براي عرضه پیشنهاد می
  صورت خواهد گرفت. در بازار قیمت کشف شده

 
 محل امضاء اعضاء کمیته، آقایان: 

 وسویانم                                             تسخیري                                                   مصباحی مقدم
 

 رضایی                                                             نظري
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