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دیباچه

امــروزه بــا گذشــت بیــش از یــک دهــه از تصویــب قانــون بــازار اوراق بهــادار در آذر مــاه 
ــه  ــورس و اوراق بهــادار ب 1384 توســط مجلــس شــورای اســامی، تأســیس ســازمان ب
عنــوان نهــاد نظارتــی بــازار ســرمایه و تشــکیل کمیتــه تخصصــی فقهی بــه عنــوان عالی 
تریــن رکــن نظــارت شــرعی بــرای فعالیت‌هــای بــازار ســرمایه ایــران، طیــف گســترده‌ای 
از ابزارهــا و نهادهــای مالــی عملیاتــی شــده‌اند. ایــن مهــم، پــس از طــی مراحــل مختلــف 
از جملــه تصویــب در کمیتــه تخصصــی فقهــی، کمیتــه تدویــن مقــررات و شــورای عالــی 
بــورس و اوراق بهــادار در بــازار ســرمایه محقــق شــده و ناشــران و ســرمایه‌گذاران بــه طــور 
مکــرر جهــت تأمیــن مالــی و ســرمایه‌گذاری از ایــن ابزارهــا و نهادهــا اســتفاده نموده‌انــد. 
در میــان ابزارهــای جدیــد مالــی، انــواع مختلــف اوراق بهــادار اســامی ماننــد اوراق اجــاره، 
اوراق مرابحــه، اوراق ســفارش ســاخت، اوراق منفعــت، گواهــی ســلف مــوازی اســتاندارد، 
اوراق تســهیلات مســکن و غیــره توســط ناشــران مختلــف اعــم از دولــت و شــرکت‌های 
خصوصــی منتشــر و بــا اســتقبال ســرمایه‌گذاران مواجــه شــده اســت. همچنیــن نهادهــای 
متنــوع مالــی همچــون صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری بــا درآمــد ثابــت، مختلــط و ســهامی؛ 
صنــدوق زمیــن و ســاختمان، صنــدوق پــروژه، صنــدوق نیکــوکاری و غیــره نیــز در ایــن 

ســال‌ها تشــکیل شــده و بــه ســرعت در حــال توســعه هســتند.
ــی  ــه تخصص ــادار و کمیت ــورس و اوراق به ــازمان ب ــت س ــة دوم فعالی ــک در ده این
ــترش  ــرورت گس ــران و ض ــرمایه ای ــازار س ــد ب ــای جدی ــه نیازه ــه ب ــا توج ــی، ب فقه
ــازار ســرمایه، اصــاح و توســعة ســاختار ابزارهــا  ــی از طریــق ب روش‌هــای تأمیــن مال
و نهادهــای مختلــف مالــی و بــه تعبیــری بــاز طراحــی ابزارهــای مالــی در دســتور کار 
قــرار گرفتــه اســت. امــروزه بــا ورود فنــاوری اطلاعــات بــه بســیاری از کســب‌وکارها، 
ــیاری از  ــای بس ــرکت‌ها رخ داده و دارایی‌ه ــه ش ــاختار ترازنام ــی در س ــول بنیادین تح
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شاپور محمدی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار

آبان ماه 1397

شــرکت‌ها از جملــه شــرکت‌های دانش‌بنیــان بــه ســمت دارایی‌هــای نامشــهود تغییــر ماهیــت داده اســت. از ایــن‌رو، ضــروری 
اســت راهکارهــای نویــن تأمیــن مالــی اســامی مبتنــی بــر ایــن دارایی‌هــا مطــرح و ارائــه گردنــد و در ایــن میــان، از ظرفیــت 
دارایی‌هــای نامشــهود )همچــون علائــم تجــاری، حــق اختراعــات و ســایر دارایی‌هــای فکــری( و نیــز انــواع دارایی‌هــای مالــی 
از قبیــل ســهام، اوراق مشــارکت، و غیــره در انتشــار ابزارهــای مالــی اســامی بهــره لازم را بــرد. در ایــن راســتا، ســهام دارایــی 
ــوان  ــه عن ــواع دارایــی ب ــازار ســرمایه محســوب می‌شــود. ســهام در تقســیم‌بندی ان ــی بســیاری از شــرکت‌های فعــال در ب اصل
یــک دارایــی مالــی قلمــداد شــده و بســیاری از ویژگی‌هــای آن بــا دارایی‌هــای فیزیکــی متمایــز اســت؛ بنابرایــن تأمیــن مالــی بــه 
پشــتوانة ایــن نــوع دارایــی از طریــق ابزارهــای جدیــد چــون اوراق اجــاره دارای ابعــاد مختلــف فقهــی، حقوقــی و قانونــی می‌باشــد 
کــه نیازمنــد بررســی دقیــق اســت. بــا توجــه بــه ایــن مســئله، وزارت امــور اقتصــاد و دارایــی بــه نمایندگــی از دولــت جمهــوری 
اســامی ایــران از ســازمان بــورس و اوراق بهــادار درخواســت نمــود تــا انتشــار اوراق اجــاره بــر مبنــای ســهام را بررســی نمایــد. بــر 
اســاس بررســی‌های صــورت گرفتــه توســط کمیتــه تخصصــی فقهــی، بــا توجــه بــه اینکــه مشــهور فقهــا، ســهام را نشــان‌دهنده 
مالکیــت مشــاع دارنــدة آن از از مجمــوع دارایی‌هــای شــرکت می‌داننــد، در صورتی‌کــه ســهام مبنــای انتشــار اوراق اجــاره مربــوط 
بــه شــرکتی باشــد کــه بخــش غالــب دارایی‌هــای آن قابلیــت اجــاره دادن داشــته باشــد، اجــاره ایــن ســهام از نظــر فقهــی صحیــح 

بــوده و انتشــار اوراق اجــاره مبتنــی بــر آن از نظــر ملاحظــات فقهــی امکان‌پذیــر اســت.
بــا تصویــب ایــن موضــوع در کمیتــه تخصصــی فقهــی و اضافــه شــدن بندهایــی بــه دســتورالعمل انتشــار اوراق اجــاره مصــوب 
11 مــرداد 1389، زمینــة انتشــار اوراق اجــارة مبتنــی بــر ســهام فراهــم گردیــد و در بیســت و دوم اســفند مــاه 1396 نخســتین اوراق 
اجــاره ســهام توســط شــرکت ســرمایه‌گذاری تأمیــن اجتماعــی در نمــاد »تأمیــن 97« بــه تعــداد 10 میلیــون ورقــه و بــه ارزش 

10,000 میلیــارد ریــال منتشــر شــد.
ایــن شــماره از بولتــن بــازار ســرمایه اســامی بــا هــدف معرفــی اوراق اجــاره مبتنــی بــر ســهام نگاشــته شــده اســت و تــاش 
ــد اســت حاصــل کار در  ــد. امی ــی را بررســی نمای ــی و فقه ــی، عملیات ــاد مال ــامل ابع ــن موضــوع ش ــف ای ــاد مختل ــد ابع می‌کن

شناســاندن ابعــاد موضــوع مثمــر ثمــر واقــع شــود.

ا و ر ا ق اجـــــــــاره
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مقدمه 
در قانون بودجه سال 1396 برخلاف سنوات گذشته، پرداخت بدهی دولت به سازمان تأمین اجتماعی به عنوان یکی از تعهدات 
دولت در نظر گرفته شد. بر این اساس، اعتباری معادل ۵۰ هزار میلیارد ریال تعیین و دولت موظف شد که تا انتهای سال 1396 
بخشی از این بدهی را پرداخت کند. بدین منظور دولت برای تأمین مالی جهت پرداخت این بدهی، به بازار سرمایه روی آورد؛ ولی از 
آن‌جایی که ابزارهای تأمین مالی بازار سرمایه به دلیل الزامات شرعی هر یک کاربردهای خاصی دارند، صرفاً از برخی از این ابزارها 
جهت تسویه بدهی می‌توان استفاده نمود. در میان ابزارهای مالی بازار سرمایه، آن دسته از ابزارها نیز که برای تسویه بدهی کاربرد 
دارند، برای تأمین مالی دولت مناسب نیستند؛ زیرا دولت شرایط لازم برای استفاده از این ابزارهای مالی را ندارد. برای نمونه یکی 
از ابزارهای مالی که برای تسویه بدهی ناشر از آن استفاده می‌شود، اوراق اجاره تأمین نقدینگی است. در این نوع از اوراق اجاره، 
ناشر یک دارایی سرمایه‌ای خود مانند زمین، ساختمان، هواپیما و غیره را به سرمایه‌گذاران فروخته و بر اساس آن تأمین مالی انجام 
می‌دهد سپس همین دارایی را مجدداً از آن‌ها اجاره به شرط تملیک می‌نماید. در این مدل از اوراق اجاره، ناشر هم تأمین مالی انجام 
می‌دهد و هم دارایی مبنای انتشار اوراق را در اختیار دارد. وجوه حاصل از تأمین مالی از آن‌جایی که ناشی از فروش دارایی ناشر است 
به مالکیت ناشر در می‌آید و وی می‌تواند با آن هرگونه نیاز خود از جمله تسویه بدهی را انجام دهد. اگر چه این نوع اوراق اجاره برای 
ناشران بخش خصوصی از جذابیت بسیار زیادی برخوردار است ولی دولت به دلیل محدودیت‌های قانونی در مورد فروش برخی از 
دارایی‌های خود، نمی‌تواند از این نوع اوراق اجاره که دارایی مبنای انتشار آن دارایی‌های سرمایه‌ای فیزیکی است، استفاده نماید؛ از 
این‌رو باید راه‌حلی پیدا نمود تا دولت بتواند از این اوراق برای تسویه بدهی استفاده نماید. مسئله‌ای که دولت در انتشار این اوراق با آن 
مواجه است، عدم امکان استفاده از دارایی فیزیکی به عنوان دارایی‌های پشتوانة اوراق می‌باشد. در همین راستا و به منظور حل این 
مسئله، پیشنهاد انتشار اوراق اجاره به پشتوانة سهام ارائه ‌گردید که جهت تأمین مالی طرح‌ها، پروژه‌ها و بودجه‌های سنواتی دولت از 

جمله پرداخت‌های بدهی، می‌توان از آن استفاده نمود.
کمیته فقهی با توجه به لزوم توسعه دارایی‌های مبنای انتشار اوراق اجاره، پس از اعلام نیاز بازار سرمایه مبنی بر لزوم انتشار اوراق 
اجاره به پشتوانة سهام، با برگزاری جلسات متعدد و پس از بحث و بررسی دقیق موضوع مصوب کرد که با توجه به اینکه مشهور 
فقها، سهام را نشان‌دهندة مالکیت مشاع دارندة آن از دارایی شرکت می‌دانند، اجاره برخی از انواع سهام از نظر فقهی صحیح بوده 
و در نتیجه انتشار اوراق اجاره مبتنی بر این نوع دارایی مالی امکان‌پذیر است. همچنین احکام و روابط حقوقی بین ارکان آن، طبق 

ضوابط مصوب کمیته تخصصی فقهی در موضوع اوراق اجاره است.
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ضوابط انتشاراوراق اجاره مبتنی بر سهام
پس از تصویب کمیته فقهی مبنی بر اینکه برخی سهام شرکت‌ها 
می‌توانند مبنای انتشار اوراق اجاره قرار گیرند، دستورالعمل انتشار اوراق 
اجاره اصلاح و ضوابطی برای انتشار اوراق اجاره سهام تعیین شد که در 

ادامه به آن اشاره می‌شود: 
در  اجاره،  اوراق  انتشار  ماده 4 دستورالعمل  تبصره 1  1. مطابق 
صورتی که تمام یا بخشی از دارایی مبنای انتشار اوراق اجاره، سهام 
باشد، اتحاد شخصیت حقوقی فروشنده و بانی الزامی است )تبصره 1 

ماده 4 دستورالعمل انتشار اوراق اجاره(. 
2. ارزش سهام مبنای انتشار اوراق اجاره بر اساس حداقل قیمت 
پایانی سهام در سه ماهۀ اخیر تعیین می‌گردد. سهام مذکور نباید در سه 
ماهه منتهی به ارائه درخواست بیش از ده روز متوقف بوده باشد. در این 
حالت، سهام مبنای انتشار اوراق اجاره به کد مالکیت نهاد واسط منتقل 
و وجه آن به حساب بانی منظور می‏گردد. همچنین پس از تسویۀ نهایی 
اوراق، سهام مزبور به کد مالکیت بانی منتقل می‏شود )تبصره 5 ماده 10 

دستورالعمل انتشار اوراق اجاره(.
3. سهم/ سهام‌ مبنای انتشار اوراق که به کد مالکیت نهاد واسط 

تعهدات  ایفای کامل  زمان  تا  منتقل می‌شود، 
مالی بانی، ممنوع المعامله بوده و هرگونه تغییر 
وضعیت سهام با مجوز سازمان امکان‌پذیر است 

)تبصره 6، همان(."
4. در صورتی که سهام، مبنای انتشار اوراق 
اجاره باشد، بانی به موجب قرارداد اجارۀ مبنای 
و  به هزینه خود  اوراق متعهد می‌گردد  انتشار 
به وکالت از نهاد واسط نسبت به اعِمال حق 
تقدم در پذیره‌نویسی سهام جدید جهت افزایش 
سرمایه اقدام نماید. سهام حاصل از این طریق 
و نیز هرگونه سهام جدید دیگری که از ابتدای 

دوره قرارداد اجاره تا تسویۀ نهایی اوراق، به عنوان جایزه یا از طریق 
تبدیل مطالبات یا انتقال سود تقسیم نشده یا اندوخته یا عواید حاصل 
از اضافه ارزش سهام جدید به سرمایه شرکت، حاصل گردد، متعلق به 
نهاد واسط بوده و در چارچوب قرارداد اجارۀ مبنای انتشار اوراق، بدون 
تغییر در مبالغ قرارداد، در اختیار بانی قرار خواهد گرفت )ماده 13 مکرر 

دستورالعمل انتشار اوراق اجاره(.
ناشی  پذیره‌نویسی سهام  در  بانی  مشارکت  عدم  در صورت   .5
از فروش حق تقدم استفاده نشده،  افزایش سرمایه، وجوه حاصل  از 
متعلق به نهاد واسط بوده و پس از تسویۀ نهایی اوراق، مبلغی معادل 
وجوه مذکور به بانی پرداخت می‌گردد. نهاد واسط مکلف است تا زمان 
تسویۀ نهایی اوراق، وجوه مذکور را اداره نموده و در صورت ایفای کامل 
تعهدات مالی بانی، عواید حاصل از آن را در سررسید اوراق به وی 
پرداخت می‌نماید. در صورت عدم ایفای کامل تعهدات توسط بانی وجوه 

مذکور به دارندگان اوراق تعلق می‌گیرد )تبصره 1، همان(.
6. به شرط ایفای کامل تعهدات بانی در چارچوب قرارداد اجاره 
تا مقطع زمانی مربوط، حق دریافت سود، عواید و مطالبات نقدی و 
همچنین حق حضور در مجامع و حق رأی مربوط به سهام موضوع 
قرارداد اجاره، به بانی تعلق خواهد گرفت )تبصره 

2، همان(. 
در  که  بود  اصلاحاتی  الذکر،  فوق  بندهای 
تا  آمد  عمل  به  اجاره  اوراق  انتشار  دستورالعمل 
سهام بتواند به عنوان دارایی مبنای انتشار اوراق 
اجاره قرار گیرد. همان گونه که در نمودار فوق 
نشان داده شده است، در فرآیند انتشار اوراق اجاره 
سهام، مشابه اوراق اجاره دارایی فیزیکی، دارایی 
معینی )سهام( به نهاد واسط فروخته می شود و 
سپس منافع همان دارایی توسط خریدار در قالب 
اجاره به شرط تملیک به فروشنده واگذار می شود. 

بررسی موضوعی  اوراق اجاره مبتنی بر سهام 

اوراق اجاره و انواع آن
معرفی اجمالی

اوراق اجاره، اوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالي است كه نشان‌دهندۀ ماليكت مشاع دارندۀ آن در دارايي مبناي انتشار اوراق اجاره 
است. اوراق اجاره را می‌توان بر اساس معیارهای مختلف طبقه‌بندی کرد. به عنوان نمونه بر اساس انواع قراردادهاي اجارة مورد قبول در 
انتشار اوراق اجاره، انواع آن شامل اجاره به شرط تملكي و اجاره با اختيار فروش دارايي در سررسيد اجاره با قيمت معين می‌باشد. هر یک 
از این انواع اوراق اجاره را می‌توان بر اساس دارایی‌های مختلف منتشر کرد. انواع مختلف دارايي‌هاي قابل قبول مبناي انتشار اوراق اجاره 
عبارت است از: زمین، ساختمان و تأسیسات، ماشین‌آلات و تجهیزات، وسایل حمل و نقل، و سهام شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران یا فرابورس ایران با تأیید کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار.
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انتشار 
اوراق اجاره
روی سهام 

متعلق به دولت

دولت می‌تواند برخی دارایی‌های خود مانند سهام شرکت‌های بزرگ را واگذار نماید. در نتیجه در صورتی‌که بتوان این نوع دارایی یعنی سهام 
را مبنای انتشار اوراق اجاره قرار داد، دولت می‌تواند از آن برای تأمین مالی تسویه بدهی‌های خود استفاده نماید.

بر این اساس، انتشار اوراق اجاره روی سهام دولت در شرکت‌های گروه دوم ماده )2( قانون اجرای سیاست‌های کلی اصل 44 قانون اساسی 
پیشنهاد شده است؛ طبق این پیشنهاد، دولت دارایی‌های خود  که به صورت سهام هستند را فروخته و سپس اجاره به شرط تملیک می‌کند، به 
این صورت که نهاد واسط با انتشار اوراق اجاره، وجوه سرمایه‌گذاران را جمع‌آوری و قیمت سهام را به دولت پرداخته و آن‌ها را خریداری می‌نماید. 
سپس دولت با اجاره‌بهای معین دارایی‌های مزبور را اجاره به شرط تملیک می‌کند. در نتیجه، سهام دولت به مالکیت صاحبان اوراق درآمده و 
به نهاد واسط به عنوان وکیل صاحبان اوراق تحویل داده می‌شود و مبلغ اجاره‌بها از جانب دولت و از طریق بودجه سنواتی در اقساط معین به 
سرمایه‌گذاران پرداخت می‌شود و در نهایت دارایی به ملکیت دولت بر می‌گردد. شرکت‌های دولتی مانند شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی 
)شستا( نیز می‌توانند از این مدل برای تأمین مالی استفاده نمایند. در نمودار 1 مدل عملیاتی انتشار اوراق اجاره سهام برای شرکت سرمایه‌گذاری 

تأمین اجتماعی )شستا( نشان داده شده است:

نمودار1- مدل عملیاتی انتشار اوراق اجاره مبتنی بر سهام

همان گونه که در نمودار فوق نشان داده شده است، در فرآیند انتشار اوراق اجاره سهام، مشابه اوراق اجاره دارایی فیزیکی، دارایی معینی 
)سهام( به نهاد واسط فروخته می‏شود و سپس منافع همان دارایی توسط خریدار در قالب اجاره به شرط تملیک به فروشنده واگذار می‏شود. 
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تجربه انتشار اوراق 
اجاره مبتنی بر سهام 

ــار اوراق  ــوز انتش ــادار، مج ــورس و اوراق به ــازمان ب ــت س ــی و موافق ــی فقه ــه تخصص ــه رأی کمیت ــتناد ب ــا اس ــت ب دول
اجــاره تأمیــن نقدینگــی تــا ســقف ۵۰ هــزار میلیــارد ریــال توســط ســازمان تأمیــن اجتماعــی را بــا تضمیــن و تســویه اصــل 
و ســود توســط دولــت صــادر کــرد تــا بدهــی دولــت بــا ســازمان تأمیــن اجتماعــی تســویه شــود. پــس از بررســی راهکارهــا 
ــهام  ــتوانه س ــه پش ــی ب ــن اجتماع ــرمایه‌گذاری تأمی ــرکت س ــط ش ــهام توس ــاره س ــار اوراق اج ــود، انتش ــیل‌های موج و پتانس
شــرکت ســرمایه‌گذاری نفــت و گاز و پتروشــیمی تأمیــن )تاپیکــو( پیشــنهاد شــد. ایــن اوراق اجــاره کــه توســط شــرکت واســط 
مالــی مــرداد یکــم بــه ارزش یــک هــزار میلیــارد تومــان منتشــر و مــدت پذیره‌نویســی آن از تاریــخ 22 تــا 23 اســفندماه 96 
ــازار ســرمایه  ــه فــروش رفــت. ایــن اوراق نخســتین اوراق اجــاره ســهام ب ــود، در نخســتین روز پذیره‌نویســی ب تعییــن شــده ب
بــود کــه شــرکت ســرمایه‌گذاری تأمیــن اجتماعــی )شســتا( بــرای تأمیــن نقدینگــی خــود، بــا هــدف تســویه مطالبــات ســازمان 
تأمیــن اجتماعــی اقــدام بــه انتشــار آن کــرد. ســود ایــن اوراق 20 درصــد و هــر 6 مــاه یکبــار اســت. ضامــن ایــن اوراق بانــک 
رفــاه کارگــران و بــا توجــه بــه مذاکــرات صــورت ‌گرفتــه، ضمانــت اوراق قابــل انتقــال بــه دولــت اســت؛ یعنــی در ســال 1397 
ایــن امــکان وجــود دارد کــه تضمیــن بانــک بــا تضمیــن دولــت تعویــض شــود و درصــورت تغییــر ضامــن، مراتــب از طریــق 
ــن  ــه ای ــوط ب ــه اطــاع ســرمایه‌گذاران خواهــد رســید )ســنا، 1396/12/23(. جــداول 1 و 2 اطلاعــات مرب ــران ب ــورس ای فراب
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اوراق بــه صــورت خلاصــه اشــاره شــده اســت:

جدول 1- مشخصات اوراق اجاره تأمین 97

اق
ور

ت ا
صا

شخ
م

نام و نوع اوراق: اوراق اجاره سهام شرکت سرمایه‌گذاری 
نماد اوراق: تأمین 97تأمین اجتماعی

دوره اجاره: 12 ماهمبلغ اسمی هر ورقه: 1,000,000 ریال

مواعد پرداخت اجاره: هر شش ماه یک بار از تاریخ انتشارنرخ اجاره‌بها: 20 درصد

مبلغ کل اوراق: 10,000 میلیارد ریالتعداد کل اوراق: 10,000,000 ورقه

مبلغ پذیرش شده: 10,000 میلیارد ریالتعداد اوراق پذیرش شده: 10,000,000 ورقه

تاریخ سررسید: 1397/12/21تاریخ پذیرش: 1396/12/21

موضوع انتشار اوراق: تسویه مطالبات سازمان تأمین اجتماعی

مشخصات دارایی: تعداد 7,898,894,155 سهم شرکت سرمایه‌گذاری نفت و گاز پتروشیمی تأمین اجتماعی )تاپیکو( با قیمت 
1,266 ریال

جدول 2- ارکان اوراق اجاره تأمین 97

اق
ور

ن ا
رکا

ا

نام ناشر: شرکت واسط مالی مرداد یکم )با مسئولیت محدود(

موضوع فعالیت ناشر: خرید، فروش، اجاره، ساخت و ایجاد دارایی جهت انتشار اوراق بهادار برای تأمین مالی طرح‌های مبتنی 
بر معاملات موضوع عقود اسلامی، مدیریت وجوه حاصل از انتشار اوراق بهادار و انعقاد قراردادهای مربوطه ضروری در راستای 

انتشار اوراق بهادار

نام بانی: شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی )سهامی عام(

متعهد پذیره‌نویس: شرکت تأمین سرمایه امین )سهامی خاص(

ضامن: بانک رفاه کارگران )سهامی عام(

بازارگردان: شرکت تأمین سرمایه امین )سهامی خاص(

حسابرس: سازمان حسابرسی

عامل فروش: شرکت کارگزاری صبا تأمین )سهامی خاص(

عامل پرداخت: شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سهامی خاص(
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ــن  ــاه 1396 توســط شــرکت ســرمایه‌گذاری تأمی ــدی انتشــار اوراق اجــاره ســهام در بیســت و ششــم اســفند م مراحــل بع
ــه، »شســتا993«  ــون ورق ــداد 5 میلی ــه تع ــه، »شســتا992« ب ــون ورق ــداد 7 میلی ــه تع اجتماعــی در نمادهــای »شســتا991« ب
ــه روز  ــت س ــتین روز از مهل ــن اوراق در نخس ــد. ای ــر ش ــه منتش ــون ورق ــداد 5 و 3 میلی ــه تع ــب ب ــه ترتی ــتا 994« ب و »شس
ــه صــورت خلاصــه  ــن اوراق ب ــر مشــخصات و ارکان ای ــداری شــدند. در جــداول زی پذیره‌نویســی توســط ســرمایه‌گذاران خری

بیــان شــده اســت.

جدول 3- مشخصات اوراق اجاره شستا 991، 992، 993 و 994

اق
ور

ت ا
صا

شخ
م

نام و نوع اوراق: اوراق اجاره سهام شرکت سرمایه‌گذاری 
نماد اوراق: شستا 991، 992، 993 و 994تأمین اجتماعی

دوره اجاره: 36 ماهمبلغ اسمی هر ورقه: 1,000,000 ریال

مواعد پرداخت اجاره: هر شش ماه یک بار از تاریخ انتشارنرخ اجاره‌بها: 20 درصد

مبلغ کل اوراق: 20,000 میلیارد ریالتعداد کل اوراق: 20,000,000 ورقه

مبلغ پذیرش شده: 20,000 میلیارد ریالتعداد اوراق پذیرش شده: 20,000,000 ورقه

تاریخ سررسید: 26/12/1399تاریخ انتشار: 26/12/1396

موضوع انتشار اوراق: تسویه مطالبات سازمان تأمین اجتماعی

تعداد 15,186,028,854 سهم شرکت سرمایه‌گذاری نفت و گاز پتروشیمی تأمین اجتماعی )تاپیکو( با قیمت 1,317 ریال

جدول 4- ارکان اوراق اجاره شستا 991، 992، 993 و 994

اق
ور

ن ا
رکا

ا
نام ناشر: شرکت واسط مالی مرداد یکم )با مسئولیت محدود(

موضوع فعالیت ناشر: خرید، فروش، اجاره، ساخت و ایجاد دارایی جهت انتشار اوراق بهادار برای تأمین مالی طرح‌های مبتنی 
بر معاملات موضوع عقود اسلامی، مدیریت وجوه حاصل از انتشار اوراق بهادار و انعقاد قراردادهای مربوطه ضروری در راستای 

انتشار اوراق بهادار

نام بانی: شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی )سهامی عام(

متعهد پذیره‌نویس: شرکت تأمین سرمایه امین )سهامی خاص(

ضامن: بانک رفاه کارگران )سهامی عام( بانك توسعه تعاون و سهام وثيقه

بازارگردان: شرکت تأمین سرمایه امین )سهامی خاص(، شرکت تأمین سرمایه کاردان )سهامی خاص(، شرکت تأمین سرمایه 
سپهر )سهامی خاص(، شرکت تأمین سرمایه نوین )سهامی خاص(

حسابرس: سازمان حسابرسی

عامل فروش: شرکت کارگزاری صبا تأمین )سهامی خاص(

عامل پرداخت: شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سهامی خاص(
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مصوبه 
کمیته تخصصی فقهی 

در اوراق اجاره مبتنی بر سهام
کمیته فقهی بعد از چند جلسه بحث و 
بررسی در خصوص اجاره سهام، در نهایت 

چنین مصوب کرد: 
سهام  فقهاء،  مشهور  اینکه  به  توجه  با   .1
از  را نشان‌دهنده مالکیت مشاع دارنده آن 
دارایی شرکت می‌دانند، اجاره سهام از نظر 
فقهی صحیح است. احکام و روابط حقوقی 
بین ارکان آن، طبق ضوابط مصوب کمیته 
اجاره  اوراق  موضوع  در  فقهی  تخصصی 

می‌باشد. 
2. دارایی موضوع انتشار اوراق اجاره )شامل 
و  عرفاً  باید  سهام(  و  فیزیکی  دارایی‌های 

قانوناً قابلیت اجاره داشته باشند. 
3. شرایط اساسی قرارداد بیع و اجاره باید 
در متن قراردادهای یاد شده به تفصیل و با 
صراحت بیان شود که از جمله شامل موارد 

زیر خواهد بود:
سهام  از  دولت  مشاع  سهم  تعیین   .3.1
شرکت مورد معامله که در تاریخ معین به 

صاحبان اوراق منتقل و تملیک می‌شود.
قرارداد  در  فسخ  شرایط  پیش‌بینی   .3.2
اجاره به شرط تملیک در موارد عدم ایفای 
قرارداد  به فسخ  منجر  که  دولت  تعهدات 
اجاره شده و می‌توان سهام موضوع اجاره 
را فروخته و وجوه آن را به صاحبان اوراق 

داد.
سهام  منافع  و  حقوق  تکلیف  تعیین   .3.3
در دوره اجاره به شرط تملیک در قرارداد 

اجاره که می‌تواند تمام یا بخشی از آن به 
صورت شرط ضمن عقد، متعلق به دولت 

باشد.
بر سهام  مبتنی  اجاره  اوراق  از  استفاده   .4
در این مصوبه، اختصاصی به دولت نداشته 
می‌توانند  نیز  دولتی  غیر  شرکت‌های  و 
کمیته  )مصوبه  نمایند  استفاده  آن  از 
و   1395/08/05 و   1395/07/07 فقهی، 

.)1395/9/3
همچنین کمیته تخصصی فقهی در موضوع 

ذیل، تأکید نموده است: 
1. “تأییدیه صادره در خصوص اجاره دادن 
شرایط  به  ناظر  فقهی،  ابعاد  نظر  از  سهام 
صورت‌های  آخرین  به  بنا  شرکت  فعلی 
مالی حسابرسی شده آن‏ها می‌باشد و از این 
تقاضای  که  شرکتی  که  است  لازم  روی 
انتشار اوراق اجاره بر مبنای سهام را دارد، 
جهت  لازم  اقدامات  ماه  شش  تا  حداکثر 
کمیته  )مصوبه  دهد  انجام  را  اوراق  انتشار 

فقهی، 1397/2/19 و 1397/3/23(.” 
شده  درخواست  اجاره  اوراق  "ارزش   .2
قابل  فیزیکی  دارایی‌های  مقدار  از  نباید 
باید  همچنین  باشد.  بیشتر  شرکت  اجاره 
سازوکاری در نظر گرفته شود که شرکتی 
مبنای  را  خود  دارایی‌های  از  بخشی  که 
انتشار اوراق اجاره قرار می‌دهد بدون اذن 
دارندگان اوراق قادر به فروش آن دارایی‌ها 

نباشد )همان(." 
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در این بخش از بولتن، سعی می شود مبنای فقهی 
مصوبه کمیته فقهی در خصوص اجاره سهام مورد 
بحث و بررسی قرار گیرد و برخی از ابعاد آن تبیین 

گردد. 

1. بررسی جایگاه فقهی سهام 
به منظور بررسی فقهی قابلیت اجاره سهام، ابتدا 
باید جایگاه فقهی سهام و ماهیت سهام تبیین شده و 
بر اساس مبنای پذیرفته‌شده از ماهیت سهام در مورد 

اجاره سهام بحث کرد.
1.1. مالیت سهام

برای مشخص شدن ماهیت سهام نیز، ابتدا باید 
مال بودن سهام روشن شود. در این قسمت بررسی 
مالیت در دو بخش فقهی و حقوقی مورد بحث قرار 

می‏گیرد.

دیدگاه فقهی
مال در فقه به این شرح تعریف شده است: »المال 
ما یبذل بازائه المال«؛ یعنی مال چیزی است که در 
مقابل آن مال بدهند. ولی گروهی از فقهاء عقیده 
دارند که در این تعریف دور وجود دارد؛ زیرا در تعریف 
مال آمده است: مال چیزی است که به ازای آن مال 
داده می شود. پس تعریف مبتنی بر تعریف خود مال 
است. به نظر می رسد بهتر است در تعریف مال گفته 
شود: »مال چیزی است که نزد مردم مطلوب است 
و به طور مستقیم یا غیر مستقیم نیازهای آنان را 
برطرف می کند. بخشی از اموال مانند اغذیه و لباس 
به طور مستقیم نیاز انسان‌ها را رفع می‌کنند و لذا 
مالیت و ارزش آن‌ها تکوینی و واقعی است، و دسته 

دیگر به طور مستقیم رفع نیاز نمی‏کنند، ولی وسیله 
رفع نیاز هستند، مانند پول که به خودی خود رافع 
نیازی نیست، بلکه با اموال دیگر مبادله می‌شود و به 
واسطه آن‌ها رفع نیاز می‌کند و ارزش اعتباری دارد«. 

)محقق داماد، 1406ه.ق، ج1، ص111(. 
از منظر اقتصادی، مال عبارت است از چیزی که 
اقتصاددانان،  نزد  در  باشد.  مبادلاتی  ارزش  دارای 
ارزش مبادلاتی آن هاست؛  به  اشیاء، بسته  مالیت 
یعنی آن چیزی مال است که بتوان آن را در بازار با 
چیز دیگری مبادله کرد. داشتن ارزش مبادلاتی منوط 
به این است که ارزش پرداخت چیزی در قبال آن را 
داشته باشد. توضیح بیشتر این که برای کالا دو نوع 

ارزش وجود دارد:
1- ارزش مصرفی.

2- ارزش مبادلاتی.
»ارزش مصرفی« این است که: به طور مستقیم- 
بالفعل یا بالقوه- نیازی از نیازها را تأمین کند و به 

عبارت دیگر: فایده‌ای داشته باشد.
که  این  از  است  عبارت  نیز  مبادلاتی«  »ارزش 
کالا به گونه‌ای باشد که مردم حاضر باشند در برابر 
آن، چیزی بپردازند. و این ارزش در صورتی به وجود 
می‌آید که علاوه بر داشتن فایده، از نظر فراوانی در 
حدی نباشد که دیگر تقاضایی نسبت به آن وجود 

نداشته باشد.
با توجه به توضیح فوق روشن می‌گردد که وقتی 
ارزش  دارای  که  است  چیزی  مال  می‌شود  گفته 

مبادلاتی باشد، یعنی:
1-  نیازی را تأمین کند. بنابراین نخ‌های مصرف 
شده در لباسی که آن را شکافته‌اند و میوه‌های خراب 

تبیین مصوبه 
کمیته فقهی

»مال چیزی است که 
نزد مردم مطلوب است 
و به طور مستقیم یا 

غیر مستقیم نیازهای 
آنان را برطرف می کند. 
بخشی از اموال مانند 
اغذیه و لباس به طور 

مستقیم نیاز انسان‌ها را 
رفع می‌کنند و لذا مالیت 
و ارزش آن‌ها تکوینی 
و واقعی است، و دسته 
دیگر به طور مستقیم 
رفع نیاز نمی‏کنند، ولی 
وسیله رفع نیاز هستند، 
مانند پول که به خودی 
خود رافع نیازی نیست، 

بلکه با اموال دیگر 
مبادله می‌شود و به 

واسطه آن‌ها رفع نیاز 
می‌کند و ارزش اعتباری 

دارد«. 
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شده چون به درد نمی‌خورد و به تعبیر فقهاء منفعت 
عقلایی ندارد، مال نیست )شیخ انصاری، 1415ه.ق، 

ج4، ص9(.
2-  به حدی زیاد نباشد که بدون کار و یا گرفتن 
از دیگران، در دسترس همه باشد. و لذا هوا و آفتاب 
در عین حال که نیاز اساسی را تأمین می‌کنند و دارای 
ارزش مصرفی هستند، مال نمی‌باشند. که از آن در 
می‌شود  تعبیر  »عزّةالوجود«  به  فقهی  کتاب‌های 

)حکیم، بی‏تا، ص 325(. 
حضرت امام )ره( در تعریف مال می‌فرمایند: »مال 
تنها آن چیزی است که مورد رغبت عقلاء باشد و 
به  به نحوی که حاضر  تقاضا گردد  آنان  از سوی 
پرداخت عوض و قیمتی در برابر آن باشند« )موسوی 

خمینی، 1415ه.ق ،ج1، ص20(.
این اقسام در بیان حضرت امام )ره( این چنین آمده 
است که: »در صورتی که شرط گردد که مبیع و مال 
مورد معامله در بیع، عین باشد، منظور از عین، همان 
مفهومی است که در برابر منفعت و حق قرار دارد« 

)موسوی خمینی،1415ه.ق، ج1، ص16(. 
از منظر فقهی معمولًا مال به اعتبار وجود آن در 

خارج به سه قسم تقسیم می شود: 
وجود  که  می‌شود  گفته  مالی  به  عین  عین:   .1
خارجی داشته باشد و با حواس ظاهری قابل حسّ 

باشد. 
2. منفعت: به فایده‌ای گفته می‌شود که از اشیاء 
خارجی به دست می‌آید. مال بودن منفعت در میان 
فقهاء، محل اختلاف است. برخی از آنان، منفعت را از 
اقسام مال شمرده‌اند )خویی، بی‏تا، ج4، ص 210(. در 
حالی که برخی دیگر مال را در کنار منفعت ذکر کرده 
و حکم واحدی را بر آن ها بیان نموده‌اند )نائینی، 

1413ه.ق، ج1، ص 206(.
حق  اصطلاحی  معنای  بیان  در  فقهاء  حق:   .3
بر  »سلطنت  به  را  آن  برخی  دارند.  نظر  اختلاف 
شیء« تعبیر کرده و آن را مرتبه ضعیفی از ملکیّت 
برشمرده‌اند )نائینی، 1413ه.ق، ج1، ص 92(. برخی 
نیز حق را نوعی »ملک« می‌دانند )یزدی، 1421ه 
ق، ج1، ص55(. گروهی نیز بر این باورند که حق، به 
طور مستقل از جانب شارع وضع شده و عبارت است 

از سلطنت بر غیر )اصفهانی، 1398ه ق، ص217(.
از  اولیه مال، عین که یکی  این تقسیم  از  پس 

اقسام مال است به دو قسم تقسیم می‌گردد: 
1. مال عین با وجود خارجی و فیزیکی در خارج 

از ذهن،
2. مال عین با وجود کلی و به صورت کلی در 

ذمه و عهده. 
در ادامه، عین با وجود خارجی به سه قسم تقسیم 
ملک  یا  کلی  یا مشخص 2-  معین  می‌شود: 1- 
معین  عین  در حکم  یا  معین  در  کلی  مشارع 3- 

)عبدالهی، 1371، ص 10(. 
حضرت امام)ره( نیز به تمامی اقسام فوق چنین 
اشاره می‌کند: »عین در مقابل منفعت و حق، شامل 
عین شخصی، ملک مشاع و کلی در معین و نیز کلی 
در ذمه و دین است« )موسوی خمینی، 1415ه ق، 

ج1، ص16(.

1.2. دیدگاه حقوقی
مال در اصطلاح حقوقی چیزی است که ارزش 
با پول باشد؛  اقتصادی داشته و قابل ارزش‌گذاری 
یعنی بتواند مورد دادوستد قرار گیرد )امامی،1374، 
ج1، ص19(. حقوقدانان تعریف دیگری نیز در رابطه 
با مال ارائه داده‌اند و آن این است: »مال به چیزی 

گفته می‌شود که دارای عناصر ذیل باشد: 
الف- امکان اختصاص به شخص )اعم از حقیقی 

و حقوقی( را داشته باشد.
ب - قابل نقل و انتقال باشد. 

ج- منفعت عقلایی داشته باشد.
بینش حقوقدانان اسلامی منفعت حلال  د- در 
داشته باشد، لذا در بینش اسلام، خوک و شراب، مال 

محسوب نمی‌آیند.
ه - محکی باشد نه حاکی؛ یعنی اگر چیزی حاکی 
از واقعیتیپ باشد آن واقع مال است نه آن حاکی. به 
عنوان مثال‌: اوراق قرضه که حاکی از طلب، است آن 
طلب مصداق مال است نه اوراق قرضه« )طاهری، 

1418ه ق، ج1، ص170(.
آن،  مختلف  اقسام  بیان  و  مال  تقسیم‌بندی  در 
وجوه متفاوتی وجود دارد و مال را از جهات گوناگون 
می‌توان تقسیم کرد. حقوقدانان معمولا برای انجام 
تقسیمات مال، از حق آغاز می‌کنند. یعنی در ابتدا حق 
را به اعتبار ارزش مالی به دو قسم تقسیم می‌کنند: 
حق مالی مانند حق مالکیت نسبت به خانه یا حق 
طلب و حق غیر مالی مانند حق بنوت و حق زوجیت 
)امامی، 1374، ج4،  ص 4(. سپس با یکسان دانستن 
حق مالی و مال همچنان که در عبارت ذیل آمده 
مال  می‌آیند‌:  بر  مالی  تقسیم حق  در صدد  است، 
همان حق مالی است که بر اشیاء مترتب می‌گردد 
)السنهوری، ج8، ص9(. در تقسیم مال و حق مالی 
چنین می‌گویند. حق مالی خود بر دو قسم است: 
که شخص  است  حقی  آن  و  عینی  مالی  1-حق 

حضرت امام )ره( در 
تعریف مال می‌فرمایند: 

»مال تنها آن چیزی 
است که مورد رغبت 

عقلاء باشد و از سوی 
آنان تقاضا گردد به 
نحوی که حاضر به 

پرداخت عوض و قیمتی 
در برابر آن باشند«. 
این اقسام در بیان 

حضرت امام )ره( این 
چنین آمده است که: 
»در صورتی که شرط 
گردد که مبیع و مال 
مورد معامله در بیع، 
عین باشد، منظور از 
عین، همان مفهومی 

است که در برابر منفعت 
و حق قرار دارد« .
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نسبت به عین خارجی دارد مانند حق مالکیت نسبت 
به عین، منفعت، حق انتفاع و حق تحجیر و امثال 
آن. 2- حق مالی دینی و آن حقی است که شخص 
نسبت به دیگری دارد و می‌تواند ایفای آن را از او 
بخواهد و مدیون مکلف است آن را انجام دهد)امامی، 

1374، ج4، ص 4(.
ذکر  را  تقسیم‌بندی  همین  نیز  سنهوری  دکتر 
مال  به  دینی،  مال  از  که  تفاوت  این  با  می‌نماید، 
شخصی تعبیر می‌کند. البته برای مال شخصی همان 
مفهوم مال دینی را ذکر می‌کند‌: مال شخصی، آن 
ارتباط قانونی بین داین و مدیون است که به موجب 
آن داین می‌تواند از مدیون، دادن چیزی، انجام کاری 
یا امتناع از کاری را بخواهد )السنهوری، ج8، ص 
182(. در عبارت برخی از حقوقدانان در ذکر همین 
تقسیم‌بندی، هر دو تعبیر دینی و شخصی، باهم به 
کار برده شده است : حقوق مالی بر دو قسم است: 
حقوق عینی و حقوق دینی یا شخصی )کاتوزیان، 

1374ش، ص 16(.
در خصوص مال بودن سهام، به عنوان ورقه‌ای 
قابل  و  داشته  ستد  و  داد  و  اقتصادی  ارزش  که 
ارزش‌گذاری با پول باشد تردیدی وجود ندارد؛ چرا 
که سهم دو شرط اساسی برای این که مال تلقی 

شود را دارا می‌باشد:
1 - مفید باشد و نیازی را برآورد، خواه آن نیاز 

مادی باشد یا معنوی؛
2- قابل اختصاص یافتن به شخص یا ملک معین 

باشد )کاتوزیان، 1374ش، ص11(. 
شرکت‌های  سهام  که  است  این  اصلی  مسأله 
سهامی از جهت عینی یا دینی بودن در کدام دسته 
از اقسام مال قرار می‌گیرند؟ لایحه اصلاح قسمتی 
ماهیت حقوقی سهم  به   )1374( تجارت  قانون  از 
نپرداخته و تنها در ماده 24 تعریفی از سهم ارائه داده 
است. به موجب این ماده، »سهم قسمتی از سرمایه 
شرکت سهامی است که میزان مشارکت و تعهدات 
و منافع صاحب آن در شرکت سهامی را مشخص 
می‌نماید. ورقه سهم سند قابل معامله‌ای است که 
نماینده تعداد سهامی است که صاحب آن در شرکت 
سهامی دارد«. در سایر متون قانونی نیز قانون‌گذار 
موضع خود را در خصوص ماهیت سهم، از این حیث 
که آیا سهم در زمره دیون بوده یا عین  تلقی می‌شود 
از ماده 67 قانون اجرای  مشخص ننموده و صرفاً 
احکام مدنی )1356( که ذیل مبحث سوم این قانون 
است،  آمده  منقول  اموال  صورت‌برداری  عنوان  با 
می‌توان نتیجه گرفت که از دیدگاه حقوق موضوعه 

سهم در دسته اموال منقول قرار می‌گیرد. 
برخی بر این باور هستند که حق صاحب سهم 
نسبت به شرکت یک حق دینی توصیف شده است 
به نسبت  بر اساس آن صاحب سهم می‌تواند  که 
آورده خود از منافع شرک منتفع شود و در صورت 
انحلال، قسمتی از دارایی شخص حقوقی را مطالبه 
نماید )ستوده، 1375، ج2، ص106(. در تأیید این امر 
به مواد 24، 27، 33، 34، 35، 38 لایحه اصلاحی 
قسمتی از قانون تجارت به عنوان مبین رابطه حقوقی 
دینی بین صاحبان سهام با شخص حقوقی )شرکت 
از آنجا که  سهامی( استناد شده است. این دیدگاه 
حقوق سهامدار شرکت را ناظر بر حق سهیم شدن 
در سود در زمان حیات شرکت و حق تملک قسمتی 
از سرمایه شرکت بعد از انحلال دانسته است، آن را 

بیشتر با حق دینی سازگار می داند.
از سوی دیگر، اظهار شده که سهام مالی مستقل 
است و در زمره اموال عینی قرار دارد )باریکلو، 1385، 
بر  عین  مفهوم  حمل  با  بیان،  این  طبق  ص23(. 
»اصل« مال و نه تأکید بر خارجی بودن آن، می‌توان 

سهام را در گروه اموال عینی دانست.

2. ماهیت سهام
در حقوق ایران شکی در وجود »حق انتقال سهم« 
به عنوان یکی از حقوق مالی سهامدار وجود ندارد 
انتقال، دین  این  اینکه موضوع  لیکن در خصوص 
است یا عین و در نتیجه انتقال تابع تبدیل یا انتقال 
تعهد است یا تابع انتقال اموال، موضع‌گیری صریحی 

در بین حقوقدانان وجود ندارد.
برخی حقوقدانان در تبیین ماهیت حقوقی سهم، 
نام قائل به تفکیک شده‌اند  بانام و بی  بین سهام 
 ،1368 الماسی،   /541 ص   ،1385 )کاتوزیان، 
آنجا  از  بی‌نام  سهام  دیگاه  این  مطابق  ص195(. 
که در دید عرف، ارزش موضوع آن‌ها با عین سند 
مخلوط شده و در آن سند تجسم یافته است، در حکم 
عین معین می‌باشد. اما سهام بانام از آنجا که در نظر 
عرف سند و موضوع آن یگانگی وجود ندارد، در حکم 

سند طلب می‌باشد.
سهام  ماهیت  خصوص  در  نیز  دیگری  دیدگاه 
بدین  می‌داند؛  را حقی خاص  آن  که  است  مطرح 
معنا که ماهیت آن با هیچ یک از حقوق عینی و 
دینی قابل انطباق نیست )کاتوزیان، 1374، ص23(. 
سهامداران حق عینی بر اموال شرکت ندارند؛ چرا که 
این اموال متعلق به شخصیت حقوقی است و طلبکار 
شرکت نیز محسوب نمی‌شوند و فقط سهم معینی از 

دیدگاه دیگری نیز 
در خصوص ماهیت 
سهام مطرح است 

که آن را حقی خاص 
می‌داند؛ بدین معنا که 
ماهیت آن با هیچ یک 
از حقوق عینی و دینی 

قابل انطباق نیست. 
سهامداران حق عینی 

بر اموال شرکت ندارند؛ 
چرا که این اموال متعلق 
به شخصیت حقوقی 
است و طلبکار شرکت 

نیز محسوب نمی‌شوند 
و فقط سهم معینی از 
سود می‌برند و هنگام 

انحلال شرکت نیز 
اموال بین آن‌ها تقسیم 

می‌شود. 
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سود می‌برند و هنگام انحلال شرکت نیز اموال بین 
آن‌ها تقسیم می‌شود. 

توصیف ماهیت حقوقی سهم به عنوان یک طلب 
با  شریک  بین  رابطه  به  ناظر  بیشتر  دینی(،  )حق 
شرکت و نه رابطه شریک با سهم است، حال آنکه 
وقتی در مقام توصیف ماهیت حقوقی سهم هستیم، 
دهیم.  قرار  نظر  مد  را  و سهم  رابطه شریک  باید 
سهم، مالی است اعتباری و غیر مادی که در ازای 
سرمایه‌گذاری در شرکت به سهامدار اعطاء می‌گردد 
و وی را مالک بخشی از شرکت با تمامی حقوق و 
تعهداتش می‌سازد. در واقع، سهامدار مالک شرکت 
به ماهوی خود است نه طلبکار آن و فقط به سبب 
مالکیت بر شرکت، مجموعه‌ای از حقوق و تعهدات 
نسبت به آن پیدا می‌کند. این حق سهامدار بر یک 
مال است و نه بر شخصی دیگر تا مشمول عنوان 

حق دینی گردد )سلطانی، 1391، ص145(. 
اگر مطابق نظریات رایج، سهم را با توجه به رابطه 
شریک و شرکت مجموعه‌ای از حقوق شریک در 
قبال شرکت بدانیم، با توجه به این که این حقوق 
در سهم ترکیب شده و به صورت یک ورقه بهادار 
با ویژگی‌های معین و قابل معامله در آمده، با مالی 
مواجه هستیم که می‌توان آن را عین معین تلقی کرد. 
سهم در این معنا مجموعه‌ای از حقوق قابل انتقال 
به اشخاص ثالث به وسیله یک ورقه است و همین 

بهادار  نام ورقه  به  این حقوق در مال دیگری  که 
مستقر شده برای عین دانستن سهم کفایت می‌کند 

)سلطانی، 1391، ص146(.

3. نظر مختار در مورد ماهیت سهام
هر چند در مورد ماهیت سهام به لحاظ حقوقی در 
عینی یا دینی بودن حقوق مالی مرتبط با سهم تفاوت 
دیدگاه وجود دارد، ولی به لحاظ فقهی ماهیت سهام 
همان مالکیت مشاع نسبت به اموال و دارایی‏های 
شرکت است، و شرکت تجاری همان شرکت مدنی 
است که ورقه سهام سند آن سهم مشاع بخشی از 
دارایی شرکت است. البته این نظر مطابق با پیش 
فرض عدم قبول شخصیت حقوقی مستقل از طرف 

فقها می‏باشد.
نپذیرفتن  نتیجه  به عبارت دیگر غالب فقها در 
شخصیت حقوقی، بر این عقیده‌اند که سهم حاکی از 
مالکیت بر اموال و دارایی‏های شرکت به نحو مشاع 
اموال  مشاع  مالکیت  سهامداران،  بنابراین  و  بوده 
شرکت می‏باشند. ایشان شرکت تجاری را همانند 
قائل  دو  این  بین  تفاوتی  و  دانسته  مدنی  شرکت 

نیستند ‏)موسویان، ۱۳۹۲، ص 325-320(.
را در چارچوب عقد  فقهاء غالباً شرکت سهامی 
شرکت و به تعبیر صحیح‏تر شرکت عقدی که یکی 
از ابواب فقهی است مورد بررسی قرار داده و بر آن 

شرکت عقدی، طبق 
مهمترین و قدیمی‌ترین 
تعریف، عقدی است که 
ثمره و نتیجه آن جواز 
تصرف مالکان یک شیء 
واحد به نحو تصرف 
مشاعی در آن شیء 

واحد می‌باشد.
 صاحب کتاب 

عروه‌الوثقی در ضمن 
بیان اقسام شرکت، 
شرکت عقدی را 
این‌طور تعریف 

می‌نمایند که شرکت 
واقعی که ناشی از این 
است که هر کدام از دو 
طرف دیگری را در مال 
خود شریک کند و این 
نوع از شرکت، شرکت 
عقدی نامیده می‌شود 

و از جمله عقود به 
حساب می‌آید.
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مبنا تحلیل می‌نمایند و غالب فقهاء سهم را سند دال 
بر مالکیت مشاع بر اموال شرکت می‏دانند. 

قدیمی‌ترین  و  مهمترین  طبق  عقدی،  شرکت 
تعریف، عقدی است که ثمره و نتیجه آن جواز تصرف 
مالکان یک شیء واحد به نحو تصرف مشاعی در آن 
1414ق،ج8،ص9(.  )کرکی،  می‌باشد  واحد  شیء 
اقسام  بیان  ضمن  در  عروه‌الوثقی  کتاب  صاحب 
شرکت، شرکت عقدی را این‌طور تعریف می‌نمایند 
که شرکت واقعی که ناشی از این است که هر کدام 
از دو طرف دیگری را در مال خود شریک کند و این 
از  نوع از شرکت، شرکت عقدی نامیده می‌شود و 
جمله عقود به حساب می‌آید )یزدی،‌ 1409ق، ج2،‌ 

صص968-699(.
بنابراین شرکت عقدی، قراردادی است بین دو یا 
چند نفر تا با مال مشترک آن‌ها معامله و داد و ستد 
انجام شود. ثمره چنین قراردادی آن است که طبق 
قرارداد، تصرف در مال مشترک و کار به هدف کسب 
سود جایز می شود و سود و زیان حاصل به تناسب 
سرمایه بین شرکاء تقسیم می گردد. شرکت عقدی به 
چهار صورت مطرح است که به اعتقاد مشهور فقهای 
شیعه، تنها صورت اول که به آن »شرکه العنان« یا 
شرکت در اموال می گویند صحیح می‌باشد )حلی، 

1414ق، ج16،‌ص312(.
برخی از صاحب‌نظران معاصر با احصاء اختلافات 
شرکت سهامی مندرج در قانون تجارت و شرکت 
تفاوت‏های  توجیه  در  فقهاء، سعی  نظر  مد  عقدی 
موجود نموده و با تحلیل اراده سهام‌داران به هنگام 
و  آن  یا خرید سهام  و  ایجاد شرکت  در  مشارکت 
اراده بر قواعد و اصول فقهی، این دو  تطبیق این 
شرکت را یکی فرض کرده و تحلیل شرکت - در 
نظر فقهایی که شخصیت حقوقی را نپذیرفته‌اند- را 

منطبق با شرکت سهامی دانسته‌اند.
و  سهامی  شرکت‌های  اختلاف  نقاط  از  یکی 
شرکت عقدی، جواز عقد است؛ برای حل مشکل 
جایز بودن شرکت در شرکت‌های سهامی دو راه حل 

ارائه شده است:
سهامداران در ضمن عقد لازم دیگری متعهد شوند 
که هیچ وقت تقاضای تقسیم نمی‌کنند و چنانچه 
قصد خروج از شرکت را داشته باشند. از طریق فروش 

سهام اقدام می‌کنند. 
تمسک به این فتوای مشهور که چنانچه تقاضای 
شرکای  یا  شریک  ضرر  موجب  شرکت  تقسیم 
دیگر شود، پذیرفته نیست. در شرکت‌های سهامی 
نیز به طور معمول تقاضای تقسیم توسط برخی از 

دیگر  سهامداران  زیان  و  ضرر  موجب  سهامداران 
می‌شود. )موسویان، 1392ش، ص320(

سهامی،  شرکت‌های  دیگر  خصوصیت 
تصمیم‌گیری پیرامون موضوع و کیفیت مدیریت و 
از  فعالیت شرکت در مجمع عمومی سهامداران و 
طریق رای اکثریت است به این صورت که در مواقع 
رای‌گیری هر سهامدار به تعداد سهام )یا به تناسب 
آن( حق رای دارد. این در حالی است که در عقد 
شرکت توافق همه شرکا شرط جواز تصرف در اموال 
شرکت است به طوری که اگر یک نفر مخالفت کند، 
نمی‌توان در اموال شرکت تصرف کرد. حتی از این 
بالاتر، اگر یکی از شرکا در اثنای فعالیت شرکت از 
اجازه خود برگردد، نمی‌توان به فعالیت شرکت ادامه 

داد. )بنی‌هاشمی خمینی،‌ 1388ش، ص260(
برای توجیه این تفاوت نیز گفته شده است هرگاه 
شرکت‌های  مقررات  و  ضوابط  از  اطلاع  با  فردی 
حقیقت  در  می‌کند،  سهام  خرید  به  اقدام  سهامی 
بر  تصمیم‌گیری  جمله  از  شرکت  داخلی  مقررات 
اساس رأی اکثریت را به عنوان شرط ضمن عقد 
پذیرفته است. بنابراین تا زمانی که مخالفت او با رأی 
اکثریت به معنای تقاضای تقسیم شرکت نباشد، به 
مقتضای لزوم وفای به شرط - ولو در ضمن عقد 
جایز- لازم است که ملتزم به رأی اکثریت باشد. 
و اگر مخالفت به معنای تقاضای تقسیم و خروج از 
شرکت باشد، به مشکل جواز عقد شرکت برمیگردد 
1392ش،  )موسویان،  شد.  بیان  آن  حل  راه  که 

ص321(
یکی دیگر از تعارضات اساسی شرکت عقدی با 
شرکت سهامی مندرج در قانون تجارت، در انحلال 

شرکت است. 
شرکت  عقد  دوازده  مسأله  در  خمینی  امام 
می‌فرماید: »عقد شرکت از هر دو طرف جایز است، 
پس برای هر یک از شرکا جایز است شرکت را فسخ 
آمد حوادثی چون مرگ،  با پیش  کند و همچنین 
دیوانگی، بیهوشی و محجور شدن به خاطر بی پولی 
یا سفاهت، شرکت فسخ می‌شود و بعید نیست که 
این که تصرف  با  بماند،  باقی  بودن  اصل شریک 

شریک، جایز نباشد« )خمینی، بی‌تا، ج1،‌ص580(‌.
این در حالی است که در شرکت‌های سهامی به 
جهت کثرت سهامداران که گاهی به ده‌ها هزار نفر 
روزه  اجمالی حکم می‌کند که همه  علم  می‏رسد، 
برخی از آن‌ها دچار حوادثی چون مرگ، دیوانگی، 
بیهوشی و محجوریت می‏شوند و اگر از علم اجمالی 
هم صرف نظر نماییم، اگر قرار باشد شرکت سهامی 

دلیل این که در چنین 
حوادثی فقها به عدم 
جواز تصرف در اموال 
شرکت حکم می‏کنند، 
این است که در طول 
حیات شرکت باید 
به رضایت شرکا بر 
فعالیت‏های شرکت 
یقین داشته باشیم. 

زمانی که یکی از شرکا 
می میرد، اموال او به 
ورثه می‏رسد و زمانی 
که دیوانه، بیهوش و 
یا محجور می‏شود، 

اختیار اموال او با ولی 
خواهد بود و به رضایت 

ورثه و ولی نسبت به 
فعالیت شرکت علم 
وجود ندارد. لذا اگر 
ورثه یا ولی رضایت 

دهد، تصرف در اموال او 
مجاز خواهد بود. باید 
گفت؛ فرض عدم اطلاع 
از رضایت ورثه و ولی، 
از فرض عدم رضایت 
یکی از شرکا زمانی 

که تقاضای تقسیم و 
خروج از شرکت می‏کند، 

بالاتر نیست. 
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با اطلاع از چنین حوادثی برای یکی از شرکا، فعالیت 
کوتاهی  زمان  مدت  در  کند،  متوقف  را  اقتصادی 

ورشکست خواهد شد. 
در حل این مشکل نیز چند راه حل پیشنهاد شده 

است:
دلیل این که در چنین حوادثی فقها به عدم جواز 
تصرف در اموال شرکت حکم می‏کنند، این است 
که در طول حیات شرکت باید به رضایت شرکا بر 
باشیم. زمانی که  فعالیت‏های شرکت یقین داشته 
یکی از شرکا می‏میرد، اموال او به ورثه می‏رسد و 
زمانی که دیوانه، بیهوش و یا محجور می‏شود، اختیار 
اموال او با ولی خواهد بود و به رضایت ورثه و ولی 
نسبت به فعالیت شرکت علم وجود ندارد. لذا اگر ورثه 
یا ولی رضایت دهد، تصرف در اموال او مجاز خواهد 
بود. باید گفت؛ فرض عدم اطلاع از رضایت ورثه 
و ولی، از فرض عدم رضایت یکی از شرکا زمانی 
که تقاضای تقسیم و خروج از شرکت می‏کند، بالاتر 
نیست. به اعتقاد فقها، در فرض تقاضای تقسیم، اگر 
قسمت کردن شرکت موجب ضرر و زیان شرکای 
دیگر شود به آن تقاضا و آن عدم رضایت ترتیب 
اثر داده نمی‌شود و از او می خواهند که برای خروج 
اصل  به  استناد  با  بفروشد.  را  شرکت، سهمش  از 
»لاضرر« نتیجه می‌گیریم، توقف فعالیت شرکت به 
خاطر موت، دیوانگی، بیهوشی یا محجوریت یکی 
از سهامداران موجب ضرر و زیان دیگر سهامداران 

می‏شود، لذا در چنین مواقعی یا ورثه و ولی به ادامه 
فعالیت شرکت رضایت می‏دهند و یا با فروش سهام 
1392ش،  )موسویان،  می‌شوند  خارج  شرکت  از 

صص323-324(.
از  وکیل  عنوان  به  مدیرعامل  و  مدیره  هیئت 
طرف سهامداران معاملات شرکت را انجام می‏دهند. 
موت،  کافی،  دلایل  با  ورثه  که  زمانی  تا  بنابراین 
دیوانگی، بیهوشی و یا محجوریت سهامدار خاصی را 
اثبات نکرده‏اند هیئت مدیره و مدیرعامل مشکلی در 
مدیریت شرکت و ادامه فعالیت آن ندارند و هر زمانی 
هم شک کنند، می‌توانند با استصحاب بقای وکالت 
به کار خود ادامه دهند. زمانی که ورثه یا ولی، حوادث 
مذکور را با ادله کافی اثبات کردند، یا به شرکت و 
استمرار فعالیت آن رضایت می‏دهند و یا با فروش 
سهام از شرکت خارج می‏شوند؛ چون تقاضای تقسیم 
و انحلال شرکت به جهت ضرر و زیان سهامداران 
دیگر منتفی است، بنابراین می‏توان نتیجه گرفت، 
بازار سهام  به  مراجعه  با  ولی  و  ورثه  زمانی که  تا 
اقدام به فروش سهام و خروج از شرکت نکرده‏اند، 
به بقای شرکت و استمرار فعالیت آن رضایت دارند. 

)موسویان، 1392ش، ص324(
و  بیهوشی  دیوانگی،  مرگ،  با  که  فرض  بر 
باطل  از سهامداران عقد شرکت  محجوریت یکی 
فروش  با  می‏توانند  ولی  و  ورثه  که  آنجا  از  شود، 
شوند،  خارج  سهامی(  )شرکت  مجموعه  از  سهام 
عدم فروش از رضایت ورثه و ولی به استمرار فعالیت 
نیز همین  فقهاء  می‏کند.  شرکت سهامی حکایت 
رضایت را برای صحت معاملات کافی می‏دانند و 
می‏گویند: »اگر با سرمایه شرکت معامله‏ای کنند، 
بعد بفهمند شرکت باطل بوده، چنانچه طوری باشد 
که اگر می‏دانستند شرکت درست نیست، به تصرف 
در مال یکدیگر راضی بودند، معامله صحیح است و 
هرچه از آن معامله پیدا شود، مال همه آنان است«. 
در  و  ص262(  1388ش،  خمینی،‌  )بنی‌هاشمی 
نهایت نتیجه گرفته‏اند تا زمانی که موضوع فعالیت 
و مطابق  از موضوعات مجاز  شرکت‏های سهامی 
و  شرکت‏ها  تشکیل  اصل  باشد،  شرعی  موازین 
فعالیت آن‌ها در چهارچوب قوانین و مقررات خاص، 
مشکل فقهی ندارد. )موسویان، 1392ش، ص325(

4. بررسی جایگاه فقهی اجاره سهام
ماهیت  مورد  در  فقهاء  مشهور  دیدگاه  براساس 
سهام، می‌توان بیان داشت که اجاره سهام، به معنی 
اجاره اموال شرکت به نحو مشاع خواهد بود. طبق 

براساس دیدگاه مشهور 
فقهاء در مورد ماهیت 
سهام، می‌توان بیان 

داشت که اجاره سهام، 
به معنی اجاره اموال 
شرکت به نحو مشاع 

خواهد بود. طبق 
این نظر در صورتی 

می‌توان سهام شرکت 
را موضوع عقد اجاره 

قرار داد که شرکت 
دارای اموال فیزیکی و 
ملموس بوده و این نوع 
اموال در دارایی شرکت 

غلبه داشته باشد 
تا  خصوصیات عین 

مستأجره برای دارایی 
پشتوانه اوراق اجاره 
سهام لحاظ شود،‌ با 

این تحلیل اجاره سهام 
در فرضی که غلبه 

دارایی‌های شرکت با 
اموال فیزیکی و ملموس 
باشد، صحیح خواهد 

بود.
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این نظر در صورتی می‌توان سهام شرکت را موضوع 
عقد اجاره قرار داد که شرکت دارای اموال فیزیکی 
و ملموس بوده و این نوع اموال در دارایی شرکت 
غلبه داشته باشد تا  خصوصیات عین مستأجره برای 
دارایی پشتوانه اوراق اجاره سهام لحاظ شود،‌ با این 
تحلیل اجاره سهام در فرضی که غلبه دارایی‌های 
باشد، صحیح  فیزیکی و ملموس  اموال  با  شرکت 

خواهد بود.
گفتنی است کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق 
بهادار پس از بحث و بررسی‌های فراوان درخصوص 
که  را  مذکور  تحلیل  سهام،  بر  مبتنی  اجاره  اوراق 
منطبق بر نظر مشهور فقهاء می‌باشد پذیرفته و با 
این شرط که دارایی پشتوانه سهام باید عرفاً و قانوناً 
قابلیت اجاره داشته باشد، انتشار این اوراق را شرعی 
دانسته است. )مصوبه کمیته فقهی سازمان بورس و 

اوراق بهادار، مورخ 95/09/03(
شرایط عین مستأجره

در راستای تحلیل و تبیین دارایی پشتوانه سهام 
که مشروط به قابلیت اجاره داشتن شده است،‌ باید 
ابتدا به بررسی فقهی عین مستأجره پرداخته تا شروط 
لازم برای صحت عین مستأجره از نظر فقهی روشن 
گردد. فقهاء امامیه در مباحث اجاره در کتب فقهی،‌ 
بر  حاکم  قواعد  و  احکام  عنوان  به  را  ذیل  شروط 

صحت عین مستأجره ذکر کرده‌اند:
1 - بقای عین همراه با استفاده از منافع

عين مستأجره بايد از مواردی باشد كه با استفاده 
از منافع آن، اصلش از بين نرود. بنابراین اجارة نان 
)یزدی،  نيست  صحيح  خوردن  براي  آن  امثال  و 
1428ق، ج5، ص10(. این شرط از شروط خارج از 
ماهیت اجاره نیست، بلکه از مقوّمات و ارکان اصلی 
ماهیت اجاره محسوب می‌شود که ماهیت اجاره بر 
)سبزواری، 1413ق،  است  استوار  شرط  این  وجود 
ج19، ص14(. امر مزبور شرط صحت براى تمامى 
عقودي است كه منفعت از عين تفكيك شده و به 
طور مستقل مورد عقد قرار مي‌گيرد؛ مانند حق انتفاع 
و وقف و عاريه ولى ممكن است بعض اشيائى كه با 
انتفاع از آن عين مال معدوم مي‌گردد داراى منفعت 
نادرى باشد كه انتفاع از آن منفعت موجب انعدام عين 
مال نشود در اين صورت اجارۀ آن منفعت صحيح 

خواهد بود.
همانطور که در ماهیت سهم گفته شد، بر اساس 
مبنای پذیرفته شده، سهم سندی از مالکیت مشاع 
بیان، سهام  این  دارایی‏های شرکت است و در  در 
که  گیرند  قرار  اجاره  مورد  می‏توانند  شرکت‏هایی 

دارایی قابل اجاره قابل توجهی داشته باشند. بنابراین 
نوع  از  آن‌ها  ها  دارایی  غالب  که  شرکت‏هایی 
دارایی‏های غیر قابل اجاره است مانند شرکت‏های 
خدماتی یا رایانه‏ای و یا دارایی‏های قابل اجاره آن‌ها 
در مقابل دارایی‏های غیر قابل اجاره آن‌ها از قبیل 
برخی  )مانند  ناچیز است  نقد و مواد مصرفی  وجه 
از بانک ها( اجاره سهامشان از منظر مصوبه مزبور 

کمیته تخصصی فقهی با اشکال مواجه خواهد شد.
2 -  معلوم و معین بودن

عین مستأجره بايد معلوم و معين باشد. پس شیء 
مجهول یا مردد بين چند چيز نم‏ىتواند عين مستأجره 
باشد )یزدی، 1428ق، ج5، ص14(. همانطور که در 
بند قبل اشاره شد، دارایی‏های عینی و قابل اجاره 
شرکت بر اساس ترازنامه شرکت قابل شناسایی و 
مبلغ آن نیز در ترازنامه درج می‏گردد. بر این مبنا، 
در اجاره سهام دو سطح از اموال باید مشخص باشد 
در  اجاره  قابل  دارایی های  و  از سهام  عبارتند  که 
مجموعه اموال شرکتی که سهام آن مبنای انتشار 
اوراق اجاره قرار داده شده است. از آنجایی که دو مورد 
فوق الذکر در خصوص اوراق اجاره مبتنی بر سهام در 
عمده موارد صدق می کند، لذا این ملاحظه اکثراً در 

خصوص اجاره سهام رعایت می شود. 
نکته ای که در خصوص اجاره سهام حائز اهمیت 
است لزوم توجه به حقوقی است که در نتیجه انعقاد 
قرارداد اجاره بین موجر و مستأجر در اثر عقد اجاره 
منتقل می شود. به اعتقاد کارشناسان مالی، سهم 
نشان دهنده حقوقی برای دارنده آن است که این 

حقوق را می توان به صورت ذیل طبقه بندی کرد:

حقوق مالی شامل: 
1. بهره‏مندی از سود سالیانه؛ 

2. حق تقدم در خرید سهام جدید؛
3. افزایش قیمت سهم در بازار.

حقوق غیرمالی شامل: 
1. حق اطلاع از وضعیت شرکت؛

2. حق عضویت در شرکت؛
3. حق رأی؛

4. حق انتقال سهم.
خصوص  در  فوق  ضابطه  مبنای  بر  نتیجه،  در 
عقد اجاره، باید به گونه ای رفتار شود که تکلیف 
حقوق فوق الذکر برای طرفین قرارداد مشخص باشد 
و مستأجر بداند که بعد از انعقاد قرارداد اجاره کدام 

بخش از حقوق به وی منتقل می‏شود.

منفعتی كه به اجاره 
داده م‏ىشود بايد ملك 

موجر باشد و لازم 
نيست موجر حتماً 

مالك عين مستأجره هم 
باشد بنابراین مستأجر 
م‏ىتواند بعنوان موجر 
دوّم، عين مستأجره 
را به ديگرى اجاره 

دهد مگر اينكه در عقد 
اجاره عدم واگذارى به 
غيرشرط شده باشد. 
در خصوص اجاره 
سهام نیز، آن دسته 
از منافع سهام که در 
فرآیند انتشار اوراق 

اجاره مبتنی بر سهام 
بین طرفین منتقل می 
شود، باید در ملکیت 

موجر باشد؛ از آنجایی 
که در اوراق اجاره 

مبتنی بر سهام، موجر 
غالباً شرکتی است که 

سهام تحت تملک خود 
را مبنای انتشار اوراق 
قرار می دهد، لذا این 
بند در عمده موارد 

رعایت می شود.
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3 -  قابلیت تسلیم به مستأجر
باشد.  مستأجر  به  تسليم  قابل  مستأجره  عین 
هدف اصلى از عقد اجاره اين است كه مورد اجاره 
به مستأجر داده شود تا از منافع آن بهره‌مند گردد. 
بنابراين در عقد اجاره نيز همانند عقد بيع قدرت بر 
تسليم مورد اجاره از جمله شرايط صحت عقد اجاره 
خواهد بود. علاوه بر اين موجر بايد عين مستأجره 
را در حالتى تسليم نمايد كه مستأجر بتواند استفاده 
مطلوب را از آن بنماید )محقق‌حلی، 1408ق، ج2، 

ص186(.
بر مبنای رویکرد کمیته تخصصی فقهی سازمان 
بورس و اوراق بهادار که سهم را نشان دهنده حصه 
دارایی‌های شرکت می‌داند، در  از مجموع  مشاعی 
صورتی که سهام مبنای انتشار اوراق اجاره قرار گیرد، 
باید امکان تسلیم آن به مستأجر وجود داشته باشد؛ 
از این روی، ضروری است به گونه ای رفتار شود که 
سهام مبنای انتشار اوراق اجاره، بعد از انعقاد قرارداد 

اجاره در اختیار مستأجر )بانی( قرار گیرد. 
4 -  ملکیت موجر بر منافع

منفعتی كه به اجاره داده م‏ىشود بايد ملك موجر 
باشد و لازم نيست موجر حتماً مالك عين مستأجره 
هم باشد بنابراین مستأجر م‏ىتواند بعنوان موجر دوّم، 
عين مستأجره را به ديگرى اجاره دهد مگر اينكه 
در عقد اجاره عدم واگذارى به غيرشرط شده باشد 
)نجفی، 1404ق، ج27، ص257(. در خصوص اجاره 
سهام نیز، آن دسته از منافع سهام که در فرآیند انتشار 
اوراق اجاره مبتنی بر سهام بین طرفین منتقل می 
شود، باید در ملکیت موجر باشد؛ از آنجایی که در 
اوراق اجاره مبتنی بر سهام، موجر غالباً شرکتی است 
که سهام تحت تملک خود را مبنای انتشار اوراق قرار 
می دهد، لذا این بند در عمده موارد رعایت می شود.  

5 - معلوم و معین بودن منفعت
منفعتی كه اجاره داده م‏ىشود بايد معلوم و معين 
باشد بخصوص وقتى كه عين مستأجره داراى منافع 
متعددى باشد و در اجاره‏، كي يا چند تا از آن منافع 
منظور باشد )یزدی، 1428ق، ج5، ص10(. مقصود از 
معين بودن عين مستأجره اين است كه ىكي از چند 
مال مردّد نباشد. معلوم بودن مورد اجاره به وسيلۀ 
مشاهده يا بيان اوصاف كمى و يكفى آن به عمل 

م‌ىآيد. 
همان گونه در قبل گفته شد، سهام دارای منافع 
منفعت  واگذاری  در  آنچه  است.  متعددی  و حقوق 
دارایی در اجاره معتبر است، تملیک منافع منفصل 

یک دارایی است. در اجاره سهام، موجر و مستأجر 
یا عدم واگذاری حقوق  می‏تواند در مورد واگذاری 
مختلف یک سهم به توافق برسند و از ابتدای قرارداد 
آن را معین کنند. در مورد منافع منفصل سهم نیز 
تخصیص سود تقسیمی و واگذاری یا عدم واگذاری 
مشخص  اجاره  قرارداد  در  مستأجر  به  تقدم  حق 
می‏گردد. لذا حدود و ثغور منفعت واگذاری شده یک 
سهم معین و مشخص می‏باشد و عوضین دچار ابهام 
و تردید نیست و وجود شبهه غرر منتفی خواهد بود.

عین  طبیعت  با  متناسب  منفعت  مقدار  تعیین 
مستأجره صورت می‌گیرد. مثلًا در اجاره اشیاء، مدت 
اجاره، در اجاره حیوان مدت یا مسافت یا تعیین نوع 
عمل و در اجاره اشخاص هر سه می‌تواند برای تعیین 
میزان منفعت در نظر گرفته شود )حائری، 1418ق، 
ج10، ص28(. عین مستأجره بحث ما، خود سهام 
را  آن  طبیعت  فقهاء،‌  مبنای  اساس  بر  که  است 
مالکیت مشاع از دارایی شرکت تلقی نموده‌ایم و با 
توجه به قرارداد اجاره که استفاده از منفعت آن را برای 
مدت زمانی مشخص به مستأجر واگذار می‌نماید، در 
مورد اجاره سهام سال مالی شرکت و یا تاریخ مجمع 
عمومی و یا تاریخ پرداخت سود تقسیمی می‏تواند 

معیار زمان‌بندی اجاره سهم قرار گیرد.
6 - مشروع بودن منفعت

منفعتی كه اجاره داده م‏ىشود بايد مشروع و قانونى 
براى مشروب‏فروشى  مغازه  دادن  اجاره  باشد. پس 
ج2، ص186(.  )محقق‌حلی، 1408ق،  است  باطل 
و عملکرد شرکت  فعالیت  در صورتی که موضوع 
در سودآوری مطابق با قواعد شریعت باشد، منفعت 
حاصله از شرکت نیز صحیح و مشروع خواهد بود. 
شرکتی که موضوع فعالیت آن غیرمشروع است مانند 
شرکت  منفعت  و  سودآوری  شراب‏سازی،  کارخانه 

مشروع نخواهد بود. 

براساس دیدگاه مشهور 
فقهاء در مورد ماهیت 
سهام، می‌توان بیان 

داشت که اجاره سهام، 
به معنی اجاره اموال 
شرکت به نحو مشاع 

خواهد بود. طبق 
این نظر در صورتی 

می‌توان سهام شرکت 
را موضوع عقد اجاره 

قرار داد که شرکت 
دارای اموال فیزیکی و 
ملموس بوده و این نوع 
اموال در دارایی شرکت 

غلبه داشته باشد 
تا  خصوصیات عین 

مستأجره برای دارایی 
پشتوانه اوراق اجاره 
سهام لحاظ شود،‌ با 

این تحلیل اجاره سهام 
در فرضی که غلبه 

دارایی‌های شرکت با 
اموال فیزیکی و ملموس 
باشد، صحیح خواهد 

بود.
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نظر کمیته تخصصی فقهی در مورد اجاره سهام برخی شرکت ها 
که نام آنها در ادامه آمده است، به این شرح است: 

1. در خصوص اجاره سهام شرکت "سرمایه‌گذاری نفت و گاز و 
پتروشیمی تأمین" نکات ذیل باید مدنظر قرار گیرد:

سهام  شرکت،  این  اموال  از  مهمی  بخش  که  آنجایی  از   .1.1
شرکت‌هایی است که مالک دارایی‌های فیزیکی هستند، قابل اجاره 

می باشد.
و  گاز  و  نفت  "سرمایه‌گذاری  شرکت  اینکه،  به  توجه  با   .1.2
با  )البته  پتروشیمی تأمین" مالک سهام شرکت‌های زیادی است 
نسبت مالکیت مختلف(، در صورتی که بخشی از سهام آن در قالب 
اوراق اجاره فروخته و سپس اجاره داده شود، خریداران اوراق به نسبت 
مالک سهام شرکت‌های تحت مالکیت شرکت "سرمایه‌گذاری نفت 
و گاز و پتروشیمی تأمین" خواهند بود. در این صورت، خرید و فروش 
سهام تحت تملک شرکت "سرمایه‌گذاری نفت و گاز و پتروشیمی 
تأمین" می‌بایست با اجازه خریداران اوراق اجاره باشد و برای این 
منظور، ضروری است در زمان انعقاد قرارداد اوراق اجاره از طریق عقد 
وکالت، از سرمایه‌گذاران اجازه خرید و فروش سهام را دریافت نماید. 
همچنین می‌بایست شرکت "سرمایه‌گذاری نفت و گاز و پتروشیمی 
تأمین" در صورتیکه قصد معامله سهام تحت تملک خود را داشت 
معادل ارزش سهام فروخته‌شده، سهام جدید خریداری کند. در این 
صورت، سرمایه‌گذاران در اوراق مالک سهام جدید خریداری شده هم 

خواهند بود.
توجه  با  ایران"،  سیار  "ارتباطات  در خصوص سهام شرکت   .2
به اینکه عمده دارایی‌های این شرکت فیزیکی است، قابل اجاره 
می‌باشد. همچنین در صورتی که شرکت "ارتباطات سیار ایران" 
باشد،  داشته  را  دیگر  شرکت‌های  سهام  در  سرمایه‌گذاری  قصد 
می‌بایست شرط وکالت در خرید و فروش سهام از طرف صاحبان 
اوراق اجاره در قرارداد اجاره سهام گنجانده شود )مصوبه کمیته فقهی، 

.)1396/12/02
3. در خصوص سهام شرکت‌های آلومنیوم ایران، فولاد خراسان 
و فولاد آلیاژی، با توجه به اینکه عمده دارایی‌های این شرکت ها 

فیزیکی است قابل اجاره می‌باشند. 
4. در صورتی که شرکت‌های مزبور قصد سرمایه‌گذاری در سهام 
شرکت‌های دیگر را داشته باشند، می‌بایست شرط وکالت در خرید 
و فروش سهام از طرف صاحبان اوراق اجاره در قرارداد اجاره 

سهام گنجانده شود )مصوبه کمیته فقهی، 1396/12/15(.
با بررسی صورت‌های مالی این  5. شرکت صنایع شیمیایی ایران: 
شرکت و ارائه توضیحات کارشناسی در خصوص نوع فعالیت شرکت 
و مقدار دارایی‌های فیزیکی که قابلیت اجاره دادن را دارند، کمیته 
تخصصی فقهی، سهام مزبور را از نظر فقهی حائز شرایط برای اجاره 

دادن تشخیص داد.
این  مالی  صورت‌های  بررسی  با  ایران:  مخابرات  شرکت  سهام   .6
شرکت و ارائه توضیحات کارشناسی در خصوص نوع فعالیت شرکت 
و مقدار دارایی‌های فیزیکی که قابلیت اجاره دادن را دارند، کمیته 
تخصصی فقهی، سهام مزبور را از نظر فقهی حائز شرایط برای اجاره 
دادن تشخیص داد. البته از آنجا که در سبد دارایی‌های شرکت، سهام 
شرکت ارتباطات سیار نیز قرار دارد و قبلًا مجوز فقهی انتشار اوراق 
اجاره مبتنی بر سهام آن شرکت نیز صادر شده بود، می‌بایست در 
زمان بررسی درخواست انتشار اوراق اجاره مبتنی بر سهام مخابرات، 

این نکته مدنظر قرار گیرد.
7. شرکت سرمایه‌گذاری میراث فرهنگی و گردشگری ایران: با بررسی 
در  کارشناسی  توضیحات  ارائه  و  شرکت  این  مالی  صورت‌های 
خصوص نوع فعالیت شرکت و مقدار دارایی‌های فیزیکی که قابلیت 
اجاره دادن را دارند، کمیته تخصصی فقهی، سهام مزبور را از نظر 

فقهی حائز شرایط برای اجاره دادن تشخیص نداد.
8. شرکت ایران ترانسفو: با بررسی صورت‌های مالی این شرکت و 
ارائه توضیحات کارشناسی در خصوص نوع فعالیت شرکت و مقدار 
دارایی‌های فیزیکی که قابلیت اجاره دادن را دارند، کمیته تخصصی 
فقهی، سهام مزبور را از نظر فقهی حائز شرایط برای اجاره دادن 

تشخیص نداد.
9. شرکت داروسازی کاسپین تأمین: با بررسی صورت‌های مالی این 
شرکت و ارائه توضیحات کارشناسی در خصوص نوع فعالیت شرکت 
و مقدار دارایی‌های فیزیکی که قابلیت اجاره دادن را دارند، کمیته 
تخصصی فقهی، سهام مزبور را از نظر فقهی حائز شرایط برای اجاره 

دادن تشخیص نداد.
ارائه  و  این شرکت  مالی  بررسی صورت‌های  با  مپنا:  10. شرکت 
مقدار  و  شرکت  فعالیت  نوع  خصوص  در  کارشناسی  توضیحات 
دارایی‌های فیزیکی که قابلیت اجاره دادن را دارند، کمیته تخصصی 
فقهی، سهام مزبور را از نظر فقهی حائز شرایط برای اجاره دادن 

تشخیص نداد.

پیوست

نظر کمیته تخصصی فقهی در مورد
 اجاره دادن سهام شرکت‌های مختلف
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