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 چکیده

با های اخیر بدهی دولت به پیمانکاران و نظام بانکی است. جمهوری اسلامی در سالهای اصلی دولت یکی از چالش

های دولت از جمله استقراض ار بانک مرکزی و عدم امکان انتشار اسناد های سنتی تسویه بدهیتوجه به اشکالات روش

مانند اوراق بهادار  کارهای جایگزیناسلامی راه، متخصصان خزانه و اوراق قرضه دولتی به دلیل ممنوعیت ربا در اسلام

 اند. نموده طراحی و ارائه اسلامی )صکوک( را

ابزارهای  تواند ازبنابراین میهای بزرگ در بورس اوراق بهادار است در حال حاضر دولت سهامدار عمدة برخی شرکت

های شرکتاست که مبتنی بر سهام مبتنی بر سهام  اوراق اجاره د. یکی از این ابزارهاکنمالی اسلامی برای تأمین مالی 

توانند با انتشار اوراق ها برای تأمین کسری بودجه و یا تسویه دیون خود میدولت رو،، از اینتوان آن را منتشر کردمی دولتی

 مین و دیون خود را تسویه نمایند.و کسب نقدینگی، کسری بودجه خود را تأ سهام اجاره
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 مقدمه

ی برای تعیین سود معیار ،بدهیناشران اوراق ها با انتشار اوراق بدهی دولتی و تعیین نرخ سود در این اوراق به دولت

 DEBT MANAGEMENT)کنند داخلی ایفا می بدهیاوراق و در نتیجه، نقش محوری در بازار  دهندمی بدون ریسک

REPORT, 2011, P. 2.) دولتی فعال هستند.  بدهیاوراق های مرکزی در بازار ها و بانکدر اکثر اقتصادهای نوظهور، دولت

 برطور مستقیم کنند. در نتیجه، دولت بهها برای تأمین کسری بودجه، اوراق بدهی با سررسیدهای مختلف منتشر میدولت

. است، اثرگذار کنندگذاری میسرمایهدر آن  اشخاص حقیقی و حقوقیمدتی که ترکیب اوراق بهادار بلندمدت و کوتاه

نرخ  برهای خود در بودجه را بدون تأثیر فوری دهد تا هزینهعنوان جایگزین مالیات، به دولت اجازه میاستقراض دولت به

 .(The International Bank for Reconstruction & IMF, 2001, P. 5) دهدمالیات افزایش 

های گذشته دولت باید برنامه دقیق و مدونی برای شدن آن طی سال های دولت و انباشتهبا توجه به حجم سنگین بدهی

اجرای شود که دولت قصد دارد با های دولت بیشتر احساس میپرداخت آن تدوین کند. زمانی ضرورت تسویه بدهی

نسبت بدهی  دهند کهنشان می . آمارهاسازدرها آن است،  های ضد رکود، اقتصاد را برای همیشه از رکودی که گرفتاربسته

است، اما موضوع مهم شناسایی و به جریان انداختن این میزان بدهی،  درصد 50کمتر از دولت به تولید ناخالص داخلی 

های های دولت، اکثر بدهیگذشته به دلیل نبود بازار متشکل برای تسویه بدهی هایبراساس یک ابزار مالی است. در سال

شد. این روند دو پدیده در اقتصاد به همراه ای به نظام بانکی و در ادامه به بانک مرکزی منتقل میصورت زنجیرهدولت به

ی به دلیل استقراض دولت از بانک مرکزی. شدن منابع بانکی به دلیل انجام نشدن تعهدات دولت، و رشد پایه پولداشت؛ قفل

 تواند زمینه خروج غیرتورمی از رکود را فراهم آورد.بنابراین به اعتقاد کارشناسان، تشکیل بازار بدهی در ایران می

تواند جهت تأمین که دولت میکشور  1395اصلاح قانون بودجه سال  37و  36های با توجه به تبصره، گزارشدر این 

های خود جهت انتشار اوراق داراییهای دولت در انتقال با توجه به محدودیتاوراق بهادار اسلامی منتشر نماید و نیز  ،مالی

بنابراین پیشنهاد انتشار اوراق اجاره مبتنی بر  امکان استفاده از این نوع تأمین مالی برای دولت با موانعی روبرو است ،اجاره

ها، جهت تأمین مالی طرحتواند می یا بخش خصوصی دولتپیشنهاد بر اساس این . دهای دولتی مطرح گردیسهام شرکت

 د.ایهای بدهی، از این اوراق استفاده نماز جمله پرداخت خودهای سنواتی ها و بودجهپروژه

 مالیت

رسد مالیت، مفهومی انتزاعی و یک بر اساس نظر مشهور فقهای امامیه، مورد معامله باید مالیت داشته باشد. به نظر می

از نظر عرف به عنوان  داراییگردد. وقتی یک در بازار انتزاع می برای داد و ستد قابلیت آنویژگی در شیء است که از 

کنند. بدین ترتیب، آن را دارای مالیت قلمداد می )قابلیت مبادله و تقویم به پول(، عوض یا معوض در عقد معاوضی قرار گیرد

ترین عنصر مقوم مالیت، مطلوب بودن شیء در بازار داد و ستد است و دلیل این مطلوبیت، برآورده ساختن نیازی مادی مهم

گونه نیست که هر چیز که نیازی از نیازهای بشر را برطرف کند و به اصطلاح دارای منفعت عقلایی یا معنوی است؛ ولی این



سازد، ولی ی همچون هوا در شرایط عادی، نیازی هر چند مهم را برآورده میردموباشد، دارای مالیت قلمداد گردد، چه بسا 

 (.380-381، صص 2، ج 1389گردد )محقق داماد و دیگران، به دلیل فراوانی، کسی در بازار به دنبال آن نمی

قلا دارای منفعت نزد عکه قابل انتفاع بوده و یکی این ؛شودبنابراین مالیت از دیدگاه فقهای شیعه با شرایطی محقق می

« یبذل بأذائه مال»که شارع آن منفعت را حلال شمرده باشد و ارزش مبادلاتی داشته باشد، دیگر این قابل توجهی باشد.

 (.227، ص 1391)موسویان و بهاری قراملکی، 

عقیده است که مال دارای  قانون مدنی نیز مورد معامله باید مالیت داشته باشد؛ دکتر کاتوزیان بر این 215بر اساس ماده 

که قابل سازد، خواه آن نیاز مادی باشد یا معنوی؛ دوم ایناول مفید است و نیازی را برآورده می ست:دو شرط اساسی ا

ترین وسایل زندگی اختصاص یافتن به شخص یا ملت معین است. اشیایی مانند دریاهای آزاد و هوا و خورشید، از ضروری

شود. ایشان در خصوص تواند نسبت به آن ادعای مالکیت انحصاری کند، مال محسوب نمینمی ولی چون هیچ کس است.

های زندگی کنونی، به تدریج ولی پیشرفت ویژه کالای مادی بود« مال»واژه  قلمرو و شمول مال معتقد است که در گذشته

تمام عناصر گوناگون دارایی مانند زمین، اموال  آن را از این معنی محدود و ابتدایی خارج ساخته است؛ چندان که امروز، به

، 1383شود )تفرشی و نسیمی سکوتی، منقول، مطالبات و حقوق مالی و حتی حق تألیف، اختراع و سرقفلی نیز مال گفته می

 (.39ص 

 اقسام مال در فقه امامیه

از جمله تقسیم مال به اعتبار وجود آن در خارج. مال به این اعتبار  ؛بندی کردتوان تقسیممال را از جهات مختلف می

 .ه استعبارتند از: عین، منفعت و حق که در ادامه هر یک به اختصار توضیح داده شد

که گاهی س ظاهری قابل حس باشد. اما با توجه به ایناشود که وجود خارجی دارد و با حو: به مالی گفته میعین

اهی نیز به صورت کلی بوده و وجود معین و مشخص ندارد از این رو فقیهان عین را به دو نوع تقسیم مشخص و معین و گ

 اند:کرده

 : مالی که در خارج وجود عینی و مشخص داشته و قابل انطباق بر بیش از یک فرد نباشد.عین شخصیالف( 

فرد است و از این جهت که مصادیق آن در : مالی که وجود ذهنی داشته و قابل انطباق بر بیش از یک عین کلیب( 

 شود.خارج موجودند )بالفعل یا بالقوه( به آن نیز عین گفته می

 اند که عبارتند از:فقیهان، عین کلی را به سه گونه تقسیم نموده

 : یک تن از ده تن برنج موجود در انبار؛کلی در معین .1

قرارداد باشد مثل بیع دین که دین در این قرارداد قبل از : که ممکن است استقرار آن بر ذمه، قبل از کلی در ذمه .2

ای که به که کسی یکصد کیلو گندمی که از دیگری طلب دارد، بفروشد( و کلی در ذمهبیع، بر ذمه ثابت است )چنان

 واسطه همان قرارداد بر ذمه مستقر شود مثل قرارداد سلف.



م از ساختمان مسکونی )مال مشاع(، ربع هر قسمت : یک چهارکلی در مشاع که در باب شرکت کاربرد دارد .3

-229، صص 1391شود )از این رو قابل صدق بر کثیرین است( )موسوی و بهاری قراملکی، از خانه را شامل می

228.) 

آید و به دو صورت است: گاه اجزا و آنات منفعت ای است که از عین و شیء مادی به دست میفایده و بهرهمنفعت: 

آید )همانند میوه درخت( و گاه به دست آوردن هر جزء منوط به معدوم شدن جزء قبلی شده، به صورت عین در میمتراکم 

آن است؛ یعنی آنات منفعت به طور تدریجی حاصل و معدوم گردند )همانند منفعت خانه، اتومبیل و...(. مال بودن منفعت 

زیرا عمل و کار نیز ارزش اقتصادی دارد و به ازای آن ثمنی  ؛شودعلاوه بر منفعت عین، شامل عمل و کار افراد هم می

 (.53، ص 1، ج 1379شود )محقق داماد و دیگران، پرداخت و مال محسوب می

ها، اختلاف نظر دارند. برخی آن را به و نیز مصادیق آن« حکم»، فرق میان آن و «حق»فقیهان در تعریف  حق:

« ملک»اند. برخی دیگر از ایشان، حق را نوعی رتبه ضعیفی از ملکیت برشمردهتعبیر کرده و آن را م« سلطنت بر شیء»

مستقلاً از جانب شارع وضع شده و عبارت است از سلطنت بر غیر. حق را از « حق»اند و گروه دیگر بر این باورند که پنداشته

به لحاظ عوض واقع شدن آن در « حق»چه در این بحث مهم است، تقسیم توان تقسیم کرد، اما آنجوانب مختلفی می

بودن آن است. مرحوم شیخ انصاری حق را به سه قسم تقسیم « غیر قابل انتقال»و « قابل انتقال»قرارداد و به تعبیر دیگر 

 کند که عبارتند از:می

 حقی که نه قابل اسقاط است و نه انتقال و معاوضه )چه با عوض چه مجاناً(؛ مثل حق ولایت و حق حضانت.

 که قابل اسقاط است چه با عوض و چه مجاناً، اما تملیک آن به دیگری ممکن نیست؛ مثل حق خیار و حق شفعه. حقی

 حقی که قابل انتقال به غیر است مثل حق تحجیر.

قسم سوم با این که قابل انتقال به غیر و اخذ عوض در قبال آن است اما انتقال آن از راه قرارداد بیع از این جهت که 

اند. در مقابل گروهی از بر این حقوق درست نیست، مورد تردید برخی از فقیهان واقع شده و آن را نپذیرفته« مال»صدق 

ها را در قرارداد بیع تیز معاوضه کرد و توان آنبوده و می« مال»اندیشمندان فقه بر این باورند که این حقوق تیز از مصادیق 

کنند مثل حق سرقفلی و حق تحجیر بسیاری از حقوق را خرید و فروش میشاهد بر این مطلب این که عرف و عقلا، 

 (.231-233، صص 1391)موسویان و بهاری قراملکی، 

 بررسی ماهیت سهام

 تعریف سهام عادی

شرکت سهامی که  ةسهم قسمتی است از سرمای ،(1347قانون اصلاح قسمتی از قانون تجارت ) ةلایح 24بر اساس ماده 

ای باشد. ورقه سهم سند قابل معاملهان مشارکت و تعهدات و منافع صاحب آن در شرکت سهامی میزمی کنندهمشخص

توان گفت سهام عادی یک ابزار . همچنین میاست که نماینده تعداد سهامی است که صاحب آن در شرکت سهامی دارد

، مالک در اختیار دارندتعداد سهامی که بت و صاحبان سهام عادی به نس بودهمالکیتی  از نوعمالی است. این ابزار مالی، 



و این مالکیت و شراکت منجر به ایجاد  باشندمیو به همان نسبت در شرکت سهامی عام شریک  هستندعام شرکت سهامی 

 شود:. در ادامه به حقوق سهامداران عادی اشاره مییک سری حقوق مالی و غیرمالی خواهد شد

 حقوق سهامداران عادی

؛ حقوق غیرمالی و مالی سهامداران عادی نمودبررسی حقوق دارندة این ابزار مالی را سهام عادی، باید  بهترجهت شناخت 

 :(11-15، صص 1393زاده، )موسویان و حسن عبارتند از

 حقوق غیرمالی

 ؛و سپرده عادی ،انتقال و حق داشتن گواهینامه نقل .1

یافت گواهینامه رپذیرفته شده در بورس تهران، تقاضای د هایهر سهامدار حق دارد پس از خرید سهام عادی شرکت

نامه یک روز کاری پس از انجام معامله، در محل کارگزاری آماده تحویل به گواهی این نقل و انتقال و سپرده سهام کند.

پذیر ام امکانو سپرده سهخریداران سهام است. فروش سهام خریداری شده نیز از هنگام دریافت گواهینامه نقل و انتقال 

 است.

 ؛حق حضور در مجامع عمومی شرکت .2

به این موضوع تحت  49و  38، 37در بعضی از مقررات لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت، مانند مواد 

جایی که رأی دادن در مجامع عنوان یک امتیاز اشاره شده است. بدیهی است از آنبهعنوان حق حضور سهامداران 

از حقوق دارندة سهام عادی شرکت است، بنابراین لازمة اجرای این حق، حضور در جلسات مجامع عمومی  عمومی یکی

 است.

 ؛حق رأی سهامداران .3

، 279، 257، 129، 84، 77، 75، 38در موارد مختلفی از لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت از جمله مواد 

شرکت دخالت  ةحب سهم حق دارد با دادن رأی در مجامع عمومی در ادارو غیره به این حق اشاره شده است و صا 294

کنند و هیئت مدیره، مدیریت شرکت را این حق، سهامداران عادی، هیئت مدیره و بازرسان را انتخاب می کند. بر اساس

مجمع عمومی  های مدیریت و هیئت مدیره در چارچوب اختیاراتی است کهگیری، تصمیمگزیند و از منظر تصمیمبرمی

 کنند.کند؛ از این رو از دیدگاه نظری، سهامداران عادی به طور غیرمستقیم بر عملیات شرکت نظارت میاعطا می

 ؛حق کسب اطلاع .4

جایی که سهامداران به نسبت سهام خود در مالکیت شرکت سهیم بوده و ضرر شرکت باعث کاهش منافع یا از آن

طور کلی  بود، بنابراین طبیعی است که حق کسب اطلاع از وضعیت شرکت را بهورود ضرر به صاحبان سهام خواهد 

اند. در رأی دانسته ای برای اجرای درست حقبرخی حق اطلاع سهامداران از وضعیت شرکت را وسیله داشته باشد.



ن مثال، اگر سهامداران در پی داشته باشد. به عنوامزایای دیگری نیز برای سهامدار  تواندکه حق اطلاع مذکور میحالی

مدیران به خاطر اقدامات غیرقانونی آنان استفاده کنند، لازم است بدواً با استفاده از حق ه دعوی علیه مبخواهند از حق اقا

ل. ا. ق. ت. مقرر داشته  139ماده  اوزی نموده و سپس اقامه دعوی نمایند.کسب اطلاع، اطلاعات و مدارک لازم را جمع

ها مراجعه کرده روز قبل از انعقاد مجمع عمومی در مرکز شرکت به صورت حساب تواند از پانزدهکه هر صاحب سهم می

؛ در مدت تصفیه شرکت زرسان رونوشت بگیردگزارش عملیات مدیران و گزارش با و از ترازنامه و حساب سود و زیان و

ت شناخته شده است. البته بر اساس یهمان لایحه به رسم 220ان طبق ماده راطلاع برای سهامداسهامی نیز حق کسب 

مشخص  هایهای پذیرفته شده در بورس تهران مکلفند تا در زمانشرکت ،دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات

دستورالعمل انضباطی  14بر اساس ماده  ،اطلاعات مختلفی را از طرق گوناگون در اختیار عموم قرار دهند. همچنین

نحوی اداره نماید که در چارچوب دستور جلسه، امکان طرح سئوالات ناشران بورس تهران، رئیس مجمع باید جلسه را به 

 و نظرات سهامداران و نمایندة سازمان فراهم شود.

 حقوق مالی

 ؛دریافت سود سهام .1

تواند از سود خالص )پس از کند. شرکت میرا در پایان سال مالی اعلام می 1هر شرکت سود خالص و سود هر سهم

و بقیه را میان سهامداران تقسیم کند. میزان سود انباشته و  کسر ذخیره قانونی(، مقداری را به سود انباشته اختصاص داده

تصویب مجمع عمومی شرکت پیشنهاد هیئت مدیره و با سود تقسیمی بستگی به سیاست تقسیم سود شرکت دارد و به 

گیرد که در تاریخ برگزاری مجمع سالیانه شرکت، مالک آن سهم شود. سود هر سهم به سهامدارای تعلق میتعیین می

 درصد سود خالص سال باشد. 10اصلاحیه قانون تجارت، حداقل سود تقسیمی  90باشد و البته طبق ماده 

 ؛ها و سود انباشتهه از محل اندوختهحقوق ناشی از افزایش سرمایه در افزایش سرمای .2

شود. می مدار دادهه سهابا توجه به تعداد سهام هر سهامدار و درصد افزایش سرمایه، تعداد مشخصی سهام جایزه ب

زه که در مورد سهام جایچه کنند. در این مورد آنهای متنوعی اقدام به انتشار سهام جایزه میها به دلایل و انگیزهشرکت

های ییموع دارار مجدو در نتیجه  ق صاحبان سهامو، در مجموع حقسرمایه که در این نوع افزایش تت این اسمهم اس

جایی و تغییر ها و سود انباشته در واقع تنها نوعی جابگیرد. افزایش سرمایه از محل اندوختهشرکت، افزایش صورت نمی

به  انباشته ها و سوددر ترکیب حقوق صاحبان سهام است که طی آن بخشی از حقوق صاحبان سهام از محل اندوخته

 شود.می حساب سرمایه منتقل
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 مایهافزایش سر .3

ای است که از محل دریافت قیمت اسمی سهام به افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات، افزایش سرمایه

گیرد. در افزایش های قبل( صورت میبه صورت نقدی از محل مطالبات سود سهام سال)ازای هر سهم از سهامدار 

ن فعلی، با توجه به تعداد سهامشان و درصد افزایش سرمایه، حق تقدم اعطا اسهامدارسرمایه از محل آورده نقدی، به 

تومان به ازای هر سهم جدید( تا صاحب سهام مورد  100شده؛ سهامدار مختار است تا قیمت حق تقدم را پرداخت نماید )

کاری در مورد حق تقدم خود انجام  تواند آن را در بازار بفروشد و چنانچه هیچنظر گردد. همچنین دارنده حق تقدم می

 کند.ندهد، شرکت اقدام به فروش حق تقدم در بازار نموده و مبلغ آن را به حساب سهامدار واریز می

در روش افزایش سرمایه از محل صرف سهام، با سلب حق تقدم سهامداران، سهام جدید ناشی از افزایش سرمایه به 

د؛ در این صورت این اضافه ارزش حاصل شده )مازاد قیمت بازار به شومینویسی پذیرهکلیة متقاضیان برای قیمت بازار 

د. بنابراین صرف سهام از محل افزایش سرمایه و شوثبت میقیمت اسمی( در ترازنامه ذیل حسابی تحت عنوان صرف سهام 

زء منابع تأمین مالی محسوب ود و از دیدگاه شرکت، جشانتشار سهام جدید به قیمتی بیش از قیمت اسمی حاصل می

که مبلغی تواند سهام جدید را برابر مبلغ اسمی بفروشد یا اینقانون تجارت آمده است: شرکت می 160شود. در ماده می

تواند عواید حاصل از اضافه ارزش علاوه بر مبلغ اسمی سهم به عنوان اضافه ارزش سهم از خریدار دریافت کند. شرکت می

 تواند عواید حاصل از اضافه ارزش سهام فروخته شده را به اندوخته منتقل سازد یادریافت کند. شرکت میسهم از خریدار 

 نقداً بین صاحبان سهام سابق تقسیم کند یا در ازای آن سهام جدید به صاحبان سهام سابق بدهد.

به حق  41و  40، 39جمله مواد  حق انتقال سهام در برخی از مواد لایحة قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت، از

شود و حقوقی نیز به تبع مالکیت جایی که سهامدار مالک سهم شناخته میواگذاری و انتقال سهام تصریح شده است. از آن

 (.33تواند سهام خود را به شخصی دیگر اعم از حقیقی یا حقوقی انتقال دهد )تفرشی و شعاریان، ص سهام دارد، می

های سهامی عام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، نقل و انتقال سهام ساسنامه نمونه شرکتا 7بر اساس ماده 

که از شرکت بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده باشد، منحصراً از طریق شرکت بورس اوراق بهادار شرکت، تا زمانی

شرکت و ثبت و تغییر نشانی انتقال گیرنده که از تهران امکانپذیر است و تشریفات مربوط به ثبت نقل و انتقال سهام 

 شود تابع مقررات شرکت بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود.معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران ناشی می

حق تملک سرمایه شرکت پس از انحلال و تصفیه شرکت، به هر دلیلی و پس از پرداخت دیون و حقوق صاحبان سهام 

به بعد لایحه  224شرکا به نسبت سهم خود از دارایی شرکت سهم خواهند برد. مواد ای سهامداران عادی بوده و برممتاز، 

 (.42، ص همانکرده است )قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت، ترتیب تقسیم دارایی شرکت را معین 

 

 



 ماهیت سهام

 عبارتند از: ی وجئد دارد کههای مختلفدیدگاهسهام عادی  در مورد ماهیت

 سهام عادی سند طلب 

نویسد: نام، میرهن سهام بی تنام و سهام بانام و پذیرش صحمرحوم کاتوزیان، ضمن تفکیک میان سهام بی

گونه اسناد در حکم سند ، در مورد سهام با نام چون در نظر عرف بین سند و موضوع آن یگانگی وجود ندارد، اینبرعکس

با توجه به لزوم عین بودن وثیقه درست به ها اموال غیرمادی است و رهن آن ةدر زمر طلب است، ارزش محتوای آن

قانون مدنی، طلب طلبکار از  20دانسته و چون مطابق ماده شرکت از شریک اسکینی نیز سهم را طلب  .رسدنظر نمی

الماسی با اشاره به نقش و ماهیت شود؛ لذا سهام شرکت را جزء اموال منقول قرار داده است. مدیون منقول محسوب می

ها الملل خصوصی و تعارض قوانین، سهام با نام شرکتها، در قلمرو حقوق بینآن حقوقی سهام، در تعیین قانون حاکم بر

اند )تفرشی، ها را، قانون اقامتگاه مدیون )شرکت( معرفی کردهرا جز دیون )اموال غیرمادی( دانسته و قانون حاکم بر آن

 (.48، ص 1383نسیمی، سکوتی 

 سهام بیانگر حقوق و امتیازات مختلف

گر تمام حقوق مالی و غیرمالی دانسته و در نتیجه کامل شده دیدگاه قبلی است. در این این دیدگاه سهم را بیان

اسم بی مسمی و حاکی از یک دیدگاه، سهامداران، مالک یا مالکان بنگاه تجاری نیستند. واژه سهم در واقع یک 

یابد و انتقال می ا به شخص حقوقیهاست؛ زیرا با تأسیس شرکت و تولد شخص حقوقی، مالکیت آورده ری غلطامگذان

ها در با شرکت این است که آن هاسهامداران دیگر سهمی از مال مشترک ندارند بلکه حداکثر توصیف حقوقی رابطه آن

که در  سهم، بیانگر حق یا امتیاز خاصی برای سهامدار استحقوق غیرمالی و مالی اشاره شده، سهیم هستند. بنابراین 

امتیازهای گوناگون است. این حقوق و امتیازها  ةبردارند شود؛ حقی که خود، درنامیده می« حق سهامدار»ادبیات حقوقی 

ژرمنی و  -یشود، هر چه هست، از دیدگاه حقوقدانان رومتعبیر می« سهام ةحق دارند»ها به عنوان که در مجموع از آن

ژرمنی( به عنوان حقی  -شود. در دیدگاه کلاسیک، حق دینی ) به تعبیر رومیحتی کامن لایی، حق عینی توصیف نمی

 شده است. البته این توصیف با این انتقاد و ایراد روبرو بوده کهبه شخص دیگر دارد، توصیف  که یک شخص نسبت

سهامدار، طلبکار شرکت نیست و حق مطالبه آورده خود را ندارد. اما این ایراد قابل رد است، با این توضیح که حق دینی 

اختصاص به دین و طلب به مفهوم خاص خود ندارد و شامل همه حقوقی است که یک شخص نسبت به شخص دیگر 

تواند آورده یا ارزش سهام خود را از شرکت ت که نمیاز این جه -بستانکار شرکت نیستدارد و سهامدار نیز، اگر چه 

اما دارای حقوق و امتیازاتی بر عهده شرکت به عنوان یک شخص حقوقی است و در صورت نادیده گرفته  -مطالبه کند

ها الزام کند تواند مدیریت شرکت را از طریق مراجع قضایی به رعایت آناین حقوق و امتیازات، سهامدار می نشد

 (.138-139، صص 1391پور فرد، ی)عبد



 ی بیانگر مالکیت مشاع شرکتدسهام عا

سهام عادی بیانگر مالکیت مشاع شرکت اما نه مالکیت دارایی و اموال شرکت که متعلق به شرکت به عنوان یک 

موضوع شخصیت حقوقی مجزا و مستقل است. بر اساس این دیدگاه، رابطه سهامدار با شرکت، نوعی ملکیت است که 

که از یک سو شخصیت حقوقی آن خود شرکت و بنگاه است و نه اموال و دارایی آن. شرکت یا بنگاه تجاری در حالی

خود موضوع حق و مملوک سهامداران  داشته و خود مالک اموال و دارایی خویش و دارنده حق است، از سوی دیگر

نیست، بلکه به عنوان یک مفهوم ذهنی و اعتباری  است. ولی در رابطة دوم، موضوع مالکیت، مال عینی و ملموس

و هر یک از اعضا یا سهامداران شرکت به نسبت میزان سهام خود در این مالکیت سهیم و  گیردموضوع مالکیت قرار می

یابد که موضوع آن نه یک عین مادی خارجی، بلکه یک مال شریک هستند. بدین ترتیب نوعی مالکیت مشاع تحقق می

تقویم  «ارزش تجارت در جریان آن»اساس  شود و مالکیت براست. مالی که وجود آن در عالم اعتبار فرض میاعتباری 

گردد و شود و ارزش معاملاتی هر سهم نیز به عنوان جزیی از ارزش این کل، در بازار سهام تعیین میو محاسبه می

مالکیت خود بر شرکت را با اوصاف یاد شده بعضاً  در واقع،کند، گاه که دارنده سهام، سهام خود را منتقل و واگذار میآن

دهد. در این تحلیل، قرارداد واگذاری سهام یک قرارداد تملیکی است و موضوع آن انتقال  به دیگری انتقال مییا کلاً 

این اگر مالکیت است اگرچه موضوع مالکیت انتقال یافته مال و شیء خارجی نیست، بلکه یک مال اعتباری است. بنابر

مطابق این تحلیل، سهم را بیانگر نوعی رابطه مالکانه تلقی کنیم، خود نوعی حق عینی در مفهوم مدرن است. بدین معنا 

ق این حق عینی، هیچ شیء مادی و خارجی نیست، بلکه سهامدار نسبت به کل شرکت و بنگاه به عنوان یک که معلَّ

 (.137، ص همانطه مالکیت دارد )مفهوم ذهنی و یک مال اعتباری، حق عینی و راب

 است مال عینی برگه سهم یا گواهی نقل و انتقال و سپرده سهام یک

، حق با سندی که یکی از حقوقدانان ایرانی، با وجود اعتراف به دین بودن حق سهامدار، معتقد است ایجاد برگ سهام

و مالیت  یک حق عینی بر روی سهم تبدیل شده است هشود، توأم و همراه شده و مالکیت سهم عملاً بسهم نامیده می

، به نقل از 107ص ، 1375سهم و مالک بودن سهامدار، یک اصطلاح رایج و عادی حقوق تجارت شده است )ستوده، 

ند و دارا در گروه اعیان می ورقه سهام این صاحب نظر،شود که (. با تأمل در بیان بالا معلوم می24، ص 1385باریکلو، 

داند که در واقع، منظور شود، دارای یک حق عینی نسبت به آن میمیسهم د هر عین دیگر، سهامدار را که مالک مانن

(. غمامی و ابراهیمی نیز در تأیید 47، ص 1383ایشان از حق عینی همان حق مالکیت است )تفرشی و نسیمی سکوتی، 

آن یعنی شرکت در مقابل ناشر  -1بندی کرد: مرحله طبقهنویسند: حقوق ناشی از سهام را باید در دو این دیدگاه می

گیرندگان آن. بر اساس این دیدگاه، سهم که زاییده حقوق در مقابل اشخاص ثالث و انتقال -2سهامی عام و 

به  پس از ایجاد با انعکاس حقوق آن در ورقه بهادار وتلقی شده  و تعهدقراردادهاست در ابتدا یک حق ناشی از قرارداد 

« دستورالعمل توقیق اوراق بهادار»شود. رواج توثیق سهام بانام در بازار سرمایه بر اساس یک دارایی عینی تبدیل می

ها در حالی است که بسیاری سازمان بورس و اوراق بهادار، به منظور تأمین مالی از جمله اخذ وام از بانک 1389مصوب 



دانند. امکان توثیق سهام بانام و عدم وجود هرگونه تردید در این یدانان توثیق سهام با نام را صحیح نماز حقوق

و طرز  ن سند و موضوع آن یگانگی کامل وجود داردمیاها منظر آندهد که از خصوص در بین فعالان بازار، نشان می

 تلقی حقوقدانان با عرف حاکم بر بازار متفاوت است.

ای است گونه فناوری و تحولات فرآیند معاملات همراه بوده است نیز بههمچنین اقتضائات بازار سرمایه که با ورود 

نام، که معتقد هستند که عرف بین سند و حق مبنایی آن یگانگی قائل که خلاف تصور حقوقدانان در خصوص سهام با 

 (.138-141، صص 1391کند )غمامی و ابراهیمی، نیست، را ثابت می

 سهام یک مال عینی

و وجود بورس سهام در  گیردعرف تجارت، سهم به عنوان یک مال تجاری عینی مورد داد و ستد قرار می در بازار سهم و

از سهم بعد از  اکثر کشورها، گواه بر این مطلب است. مقایسه سهام با حق ناشی از آن خلط مبحث است، زیرا حق ناشی

نتیجه، با توجه به این که در عرف بازار، مال بودن سهم گیرد. در تعلق می سهامدار شدن است و این حقوق به سهامدار

؛ موضوع معامله سهم، حق سهامدار در شرکت یا آورده گیردمسلم است و آن در بازار خاص خود، مورد داد و ستد قرار می

ا توجه به سهامدار به شرکت نیست، بلکه طرفین معامله، بدون توجه به حقوق ناشی از سهم و آورده سهامدار به شرکت، ب

ند. در مورد عین کنارزش و قیمت خود سهام که در بورس اوراق بهادار، عوامل تعیین کننده دارد، سهم را داد و ستد می

گردد؛ زیرا سهم نیز سهم عین تلقی نمیسوس و مادی حمل گردد، در این صورت ودن ماهیت سهم، اگر عین به مال محب

نیز به وجود آمده سهم بدون ورقه سهم ، معرف سهم است، مضاف بر اینکه در عرف تجارت، وجود مادی ندارد و ورقة سهم

، ناشی از کثرت استعمال و غلبه مال محسوس بر مال غیرمادی در عرف سنتی است. لکن حمل عین بر مال محسوس

به صورت گسترده و زیادی رایج تقسیم اموال است، ولی امروزه، که اموال غیرمادی مانند اطلاعات، دانش فنی، سهام و... 

معامله قرار گیرد،  شده است، نباید با توجه به این انس سنتی، عین را تعریف کرد. با این بیان، هر چیزی که خود آن مورد

است که نقطه مقابل آن « خود یا اصل»یک لفظ عربی است که معادل فارسی آن « عین»گردد. اصولاً کلمه عین تلقی می

رسد که امروزه، در عرف تجارت، سهم به عنوان یک مال عینی پذیرفته شده و مورد داد و نابراین به نظر میب منفعت است؛

د تصرف نظر از آوردة سهامدار یا حقوق ناشی از آن، داد و س دیدگاه عرف، سهم مال عینی است کهاز  گیرد.قرار میستد 

است و حقوق سهامدار در شرکت، مؤثر در ارزیابی و قیمت آن ، آورده سهامدار د، با وجودی که منشأ وجود سهامشومی

 (.25-26، صص 1385باشد )باریکلو، می

 های شرکتسهم بیانگر مالکیت مشاع در سرمایه یا دارایی

های شرکت، شریک هستند و سهام سند این شراکت محسوب در سرمایه یا دارایی خود سهامداران به نسبت سهم

ی سهامی عام مبتنی بر تعریف شرکت عقدی در کتب اهکه این دیدگاه ناشی از تعریف شرکت رسدبه نظر میشود. می

ها معامله و داد فقهی یا شرکت در حقوق مدنی است. شرکت عقدی، قراردادی است بین دو یا چند نفر تا با مال مشترک آن



ال مشترک و کار با آن به هدف کسب سود و ستد انجام شود. ثمره چنین قراردادی آن است که طبق قرارداد، تصرف در م

گردد. شرکت عقدی به چهار صورت مطرح است شود و سود و زیان حاصل به تناسب سرمایه بین شرکا تقسیم میجایز می

گویند، صحیح است یا شرکت در اموال می« شرکه العنان»که به اعتقاد مشهور فقهای شیعه، تنها صورت اول که به آن 

اجتماع حقوق مالکین متعدد »قانون مدنی شرکت عبارت است از  571(. همچنین بر اساس ماده 232، ص 1390)موسویان، 

 های شرکت هستند.طبق این دیدگاه مال مشترک یا شیء واحد، سرمایه یا دارایی«. در شیء واحد به نحو اشاعه

یدی هستند و سابقه دیرینه ندارند و های خاص خود پدیده جدهای سهامی عام با ویژگیاما باید توجه کرد که شرکت

های زیادی دارند. شخصیت حقوقی شرکت، مسئولیت محدود شود، تفاوتبا شرکت عقدی که در کتب فقهی بحث می

شرکا، عدم قابلیت تقسیم شرکت به تقاضای برخی سهامداران و ورود و خروج شرکا تنها از طریق خرید و فروش سهام، 

ره و بر اساس رأی اکثریت، عدم توقف فعالیت شرکت با فوت یا جنون برخی از سهامداران اداره شرکت توسط هیئت مدی

ها و مجامع های سهامی که توسط دولتها، لزوم رعایت برخی قوانین و مقررات حاکم بر شرکتتر از همه اینو مهم

ها تنظیم کنند و در س آنها موظف هستند، اساسنامه خود را بر اساشود و شرکتگذاری ابلاغ میرسمی قانون

شود شرکت سهامی عام از نظر ماهوی ها موجب میچهارچوب آن قوانین و مقررات فعالیت کنند، همه این تفاوت

 (.392، ص 1391متفاوت از شرکت عقدی مطرح در کتب فقهی باشد )موسویان، 

ها به گونه شرکتن معنا که در ایندهد؛ بدیهای سهامی عام، تغییر ماهیت میآورده شرکا و سهامداران در شرکت

شود ها جدا شده و در دارایی شخص حقوقی داخل میمحض تشکیل شرکت، آورده شرکا و صاحبان سهام از دارایی آن

که در گردد. در حالیکه تصفیه صورت نگرفته است وثیقه تعهدات شرکت )شخص حقوقی( تلقی میو تا زمانی

دهد. در ماند و اصالت حقوقی خود را از دست نمیریک در مالکیت وی باقی میالشرکه هر شهای مدنی، سهمشرکت

نتیجه، همان حقوقی که مالک در مالکیت مفروض دارد در مالکیت مشاع نیز دارا خواهد بود. مثلاً اگر غاصبی 

د از طریق توانالشرکه شریک را غصب نماید وی به عنوان مالک مال مشاع و به خاطر حق عینی که دارد میسهم

مراجعه به دادگاه و طرح دعوی رفع تصرف و رفع مزاحمت، احقاق حق نماید. البته حق عینی مالکیت شریک به واسطه 

گردد که تصرف مادی هر شریک در مال مشاع دهد و باعث میمشاع بودنش حالت انحصاری بودن خود را از دست می

گونه تصرفات و با تصرف در سهم از دارایی شرکت است و این منوط به اذن دیگر شرکا باشد زیرا شریک مالک جزیی

 (.150-151، صص 1387دیگر شرکا ملازمه دارد )احمدی سجادی، 

بنابراین در شرکت مدنی )شرکت عقدی( حق شریک در جزء جزء اموال، یا اموال موضوع شرکت شیوع و اشاعه دارد 

یشود و بر مبنای آن هرگونه تصرف مادی در اموال موضوع و یک حق عینی است که از آن به مالکیت مشاع تعبیر م

ها در مورد شرکت، باید به اتفاق آرا انجام گیرد. شرکت شرکت منوط به اذن و رضایت همه شرکاست و همه تصمیم

 مدنی شخصیت حقوقی مستقل از شرکا ندارد و صرفاً بیانگر یک نوع رژیم مالکیت است.

ام داشتن شخصیت حقوقی مستقل و متمایز از اشخاصی است که آن را به وجود اما جوهره و اساس شرکت سهامی ع

های سهامی عام پیوسته تغییر کنند، شرکت هویت خود اند. این بدان معناست که حتی اگر شرکا یا مدیران شرکتآورده



ته شود. شرکت سهامی کند و لازم نیست فعالیت تجاری آن هرچند گاه با تغییر شرکا، متوقف و از سر گرفرا حفظ می

یابید و رد طول حیات عام، یک مؤسسه یا سازمان دارای شخصیت حقوقی است و مالکیت شرکا، به شرکت انتقال می

(. صرف نظر ار نقد 134، ص 1391پور فرد، شرکت، دارایی شرکت مستقل و مجزا از دارایی شخصی شرکاست )عبدی

کمیته تخصصی بر اساس دیدگاه  باشد های شرکتدر سرمایه یا داراییوارده در صورتی که سهم بیانگر مالکیت مشاع 

 :شود تواند اجاره دادهمی ذیل فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار با لحاظ شرایط

دانند، اجاره سهام دهنده مالکیت مشاع دارنده آن از دارایی شرکت میبا توجه به اینکه مشهور فقهاء، سهام را نشان -1

طبق ضوابط مصوب کمیته تخصصی فقهی در از نظر فقهی صحیح است. احکام و روابط حقوقی بین ارکان آن، 

 باشد.می 1موضوع اوراق اجاره

 . جاره داشته باشندا قابلیت های فیزیکی و سهام( باید عرفاً و قانوناًه )شامل داراییدارایی موضوع انتشار اوراق اجار -2

ه از جمله کیان شود راحت بصشرایط اساسی قرارداد بیع و اجاره باید در متن قراردادهای یاد شده به تفصیل و با  -3

 شامل موارد زیر خواهد بود:

ملیک نتقل و تراق مامله که در تاریخ معین به صاحبان اوالف( تعیین سهم مشاع دولت از سهام شرکت مورد مع

 شود.می

فسخ  ه منجر بهبینی شرایط فسخ در قرارداد اجاره به شرط تملیک در موارد عدم ایفای تعهدات دولت کب( پیش

 د.توان سهام موضوع اجاره را فروخته و وجوه آن را به صاحبان اوراق داقرارداد اجاره شده و می

ا بخشی از آن یتواند تمام می تکلیف حقوق و منافع سهام در دوره اجاره به شرط تملیک در قرارداد اجاره کهج( تعیین 

 به صورت شرط ضمن عقد، متعلق به دولت باشد.

ی نیز های غیر دولتتاستفاده از اوراق اجاره مبتنی بر سهام در این مصوبه، اختصاصی به دولت نداشته و شرک

 (.3/9/1395و  05/08/1395و  07/07/1395ستفاده نمایند )مصوبه کمیته فقهی، توانند از آن امی

ین ا به آخررکت بنتأییدیه صادره در خصوص اجاره دادن سهام از نظر ابعاد فقهی، ناظر به شرایط فعلی ش -4

اجاره  باشد و از این روی لازم است که شرکتی که تقاضای انتشار اوراقهای مالی حسابرسی شده آنها میصورت

یته فقهی، مصوبه کم)م دهد بر مبنای سهام را دارد، حداکثر تا شش ماه اقدامات لازم جهت انتشار اوراق را انجا

 (.23/3/1397و  19/2/1397

چنین باید باشد. هم های فیزیکی قابل اجاره شرکت بیشترارزش اوراق اجاره درخواست شده نباید از مقدار دارایی -5

دهد می جاره قراراهای خود را مبنای انتشار اوراق شود که شرکتی که بخشی از دارایی سازوکاری در نظر گرفته

 (.ها نباشد )همانبدون اذن دارندگان اوراق قادر به فروش آن دارایی

                                                           
 20/04/1386و  06/04/1386،  23/03/1386کمیته تخصصی فقهی در مورخ  6و  5، 4جلسات  - 1



 تعریف اوراق اجاره

ار ارایی مبنای انتشد ة آن دردهندة مالکیت مشاع دارنداوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالی است که نشان، اوراق اجاره

 .اوراق اجاره است

 انواع اوراق اجاره

نواع قراردادهای اجارة مورد بندی کرد. به عنوان نمونه بر اساس اتوان بر اساس معیارهای مختلف طبقهاوراق اجاره را می

یی در سررسید اجاره با قیمت اجاره با اختیار فروش داراو  اجاره به شرط تملیک ، انواع آن شاملقبول در انتشار اوراق اجاره

 هایداراییهای مختلف منتشر کرد. انواع مختلف توان بر اساس داراییباشد. هر یک از این انواع اوراق اجاره را میمی معین

آلات و تجهیزات، وسایل حمل و عبارت است از: زمین، ساختمان و تأسیسات، ماشین قابل قبول مبنای انتشار اوراق اجاره

مورد تأیید کمیته تخصصی فقهی  "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران نقل و سهام شرکت

 .1(23/08/1390)دستورالعمل انتشار اوراق اجاره،  سازمان بورس و اوراق بهادار

 بط انتشار اوراق اجاره سهامضوا

شنده و بانی قوقی فروصیت حدر صورتی که تمام یا بخشی از دارایی مبنای انتشار اوراق اجاره، سهام باشد، اتحاد شخ .1

 "دستورالعمل انتشار اوراق اجاره(. 4به ماده  1الزامی است )تبصره 

گردد. سهام ن میر تعییسهام در سه ماهة اخیارزش سهام مبنای انتشار اوراق اجاره بر اساس حداقل قیمت پایانی  .2

مبنای انتشار  لت، سهامین حاامذکور نباید در سه ماهه منتهی به ارائه درخواست بیش از ده روز متوقف بوده باشد. در 

ة نهایی س از تسویپگردد. همچنین اوراق اجاره به کد مالکیت نهاد واسط منتقل و وجه آن به حساب بانی منظور می

 "نتشار اوراق اجاره(. دستورالعمل ا 10به ماده  5شود )تبصره ق، سهام مزبور به کد مالکیت بانی منتقل میاورا

الی بانی، شود، تا زمان ایفای کامل تعهدات ممبنای انتشار اوراق که به کد مالکیت نهادواسط منتقل میسهم/ سهام .3

 "همان(. ،6پذیر است )تبصره ز سازمان امکانممنوع المعامله بوده و هرگونه تغییر وضعیت سهام با مجو

گردد به ق متعهد میشار اورای انتدر صورتی که سهام، مبنای انتشار اوراق اجاره باشد، بانی به موجب قرارداد اجارة مبنا .4

دام رمایه اقافزایش س نویسی سهام جدید جهتهزینه خود و به وکالت از نهاد واسط نسبت به اعِمال حق تقدم در پذیره

 یینها یةسوتا تاره داد اججدید دیگری که از ابتدای دوره قرار نماید. سهام حاصل از این طریق و نیز هرگونه سهام

از اضافه ارزش  واید حاصلیا عه اندوخت یانشده  تقسیمسود  ، به عنوان جایزه یا از طریق تبدیل مطالبات یا انتقالاوراق

وراق، اانتشار  اجارة مبنای و در چارچوب قرارداد بودهنهاد واسط به  متعلق حاصل گردد،، سرمایه شرکتبه  جدیدسهام 

 لعمل انتشار اوراق اجاره(.مکرر دستورا 13خواهد گرفت )ماده  قراراختیار بانی  در ،قرارداد بدون تغییر در مبالغ

                                                           
هیئت  20/10/1396و  18/08/1395شورای عالی بورس و اوراق بهادار و مصوبه های مورخ  17/09/1394و  11/03/1394 این دستورالعمل به موجب مصوبه های مورخ  1

 .مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار اصلاح گردیده است



فروش حق تقدم استفاده  نویسی سهام ناشی از افزایش سرمایه، وجوه حاصل ازدر صورت عدم مشارکت بانی در پذیره .5

گردد. نهاد نشده، متعلق به نهاد واسط بوده و پس از تسویة نهایی اوراق، مبلغی معادل وجوه مذکور به بانی پرداخت می

واسط مکلف است تا زمان تسویة نهایی اوراق، وجوه مذکور را اداره نموده و در صورت ایفای کامل تعهدات مالی بانی، 

نماید. در صورت عدم ایفای کامل تعهدات توسط بانی وجوه در سررسید اوراق به وی پرداخت می عواید حاصل از آن را

 ، همان(.1گیرد )تبصره مذکور به دارندگان اوراق تعلق می

چارچوب قرارداد اجاره تا مقطع زمانی مربوط، حق دریافت سود، عواید و مطالبات  به شرط ایفای کامل تعهدات بانی در .6
همچنین حق حضور در مجامع و حق رأی مربوط به سهام موضوع قرارداد اجاره، به بانی تعلق خواهد گرفت نقدی و 
 ، همان(.2)تبصره 

 اوراق اجاره سهام

های بزرگ را های خود مانند سهام شرکتتواند برخی داراییقانون اساسی دولت می 44های کلی اصل بر اساس سیاست

تواند از که بتوان این نوع دارایی یعنی سهام را مبنای انتشار اوراق اجاره قرار داد، دولت میرتیواگذار نماید در نتیجه در صو

 های خود استفاده نماید.آن برای تأمین مالی تسویه بدهی

های کلی اصل ( قانون اجرای سیاست2های گروه دوم ماده )بر این اساس، انتشار اوراق اجاره روی سهام دولت در شرکت

های دولت نزد شرکت مخابرات( های خود )مثلاً داراییانون اساسی پیشنهاد شده است؛ طبق این پیشنهاد، دولت داراییق 44

کند، به این صورت که نهاد واسط با انتشار اوراق که به صورت سهام هستند را فروخته و سپس اجاره به شرط تملیک می

. سپس دولت با نمایدها را خریداری میسهام را به دولت پرداخته و آن آوری و قیمتگذاران را جمعاجاره، وجوه سرمایه

کند. در نتیجه، سهام دولت به های مزبور )سهام شرکت مخابرات ایران( را اجاره به شرط تملیک میبهای معین داراییاجاره

از جانب  بهاشود و مبلغ اجارهه میمالکیت صاحبان اوراق درآمده و به نهاد واسط به عنوان وکیل صاحبان اوراق تحویل داد

شود و در نهایت دارایی به ملکیت دولت بر گذاران پرداخت میدولت و از طریق بودجه سنواتی در اقساط معین به سرمایه

 تواند از آن استفاده نماید.البته انتشار اوراق اجاره اختصاص به دولت ندارد و بخش خصوصی نیز می گردد.می

 :دهدمینشان را مدل عملیاتی انتشار اوراق اجاره سهام  ،1نمودار  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 سهاممدل عملیاتی انتشار اوراق اجاره  -1نمودار

 

 تجربة انتشار اوراق اجارة سهام

مین أتاجاره مجوز انتشار اوراق  با استناد به رأی کمیته تخصصی فقهی و موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار، دولت

را صادر کرد که با تضمین و تسویه اصل و سود  اجتماعی تأمینهزار میلیارد ریال توسط سازمان  50سقف نقدینگی تا 

 . پس ازدوتسویه ش یمین اجتماعأسازمان تشود، بدهی دولت با بینی میدجه سنوات بعد نیز پیشتوسط دولت که در بو

اجتماعی به پشتوانه  تأمینگذاری های موجود، انتشار اوراق اجاره سهام توسط شرکت سرمایهبررسی راهکارها و پتانسیل

شرکت واسط  که توسطاوراق اجاره این  د.ش)تاپیکو( پیشنهاد  تأمین پتروشیمیو  گازو  نفتگذاری شرکت سرمایه سهام

تعیین شده  96اسفندماه  23تا  22نویسی آن از تاریخ مدت پذیرهمنتشر و مالی مرداد یکم به ارزش یک هزار میلیارد تومان 

که شرکت  بودوراق اجاره سهام بازار سرمایه این اوراق نخستین ا .نویسی به فروش رفتبود، در نخستین روز پذیره

مین اجتماعی اقدام به أمین نقدینگی خود، با هدف تسویه مطالبات سازمان تأاجتماعی )شستا( برای ت تأمینگذاری سرمایه

با  وماه یکبار است. ضامن این اوراق بانک رفاه کارگران  6درصد و مدت پرداخت آن هر  20سود این اوراق . انتشار آن کرد

این امکان وجود دارد که  1397گرفته، ضمانت اوراق قابل انتقال به دولت است؛ یعنی در سال  توجه به مذاکرات صورت

گذاران تضمین بانک با تضمین دولت تعویض شود و درصورت تغییر ضامن مراتب از طریق فرابورس ایران به اطلاع سرمایه

توان به وجود رکن متعهد راق اجاره سهام شرکت واسط مالی مرداد یکم میاز دیگر اطلاعات مربوط به او. خواهد رسید

نویس و بازارگردان این مین سرمایه امین متعهد پذیرهأنویسی و بازارگردان آن اشاره کرد که بر این اساس شرکت تپذیره

 صه اشاره شده است:در جداول زیر اطلاعات مربوط به این اوراق به صورت خلا .(23/12/1396)سنا،  اوراق است
 97 تأمینمشخصات اوراق اجاره  -1جدول 
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گذاری تأمین نام و نوع اوراق: اوراق اجاره سهام شرکت سرمایه

 اجتماعی

 97نماد اوراق: تأمین 

 اجاره به شرط تملیک.4

 انتشار اوراق اجاره.1

 سهامفروش .4 پرداخت وجه .3

 بهاپرداخت اجاره.5

 آوری وجوهجمع.2

 شرکت شستا )بانی(

  واسط

 گذارانسرمایه

https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%AA
https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D8%AA%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86+%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C
https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D8%B3%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86+%D8%AA%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86+%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C
https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D9%86%D9%81%D8%AA
https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D9%86%D9%81%D8%AA
https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%DA%AF%D8%A7%D8%B2
https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%DA%AF%D8%A7%D8%B2
https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D9%BE%D8%AA%D8%B1%D9%88%D8%B4%DB%8C%D9%85%DB%8C
https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D9%BE%D8%AA%D8%B1%D9%88%D8%B4%DB%8C%D9%85%DB%8C


 ماه 12دوره اجاره:  ریال 1,000,000مبلغ اسمی هر ورقه: 

 شش ماه یک بار از تاریخ انتشار مواعد پرداخت اجاره: هر درصد 20بها: نرخ اجاره

 میلیارد ریال 10,000مبلغ کل اوراق:  ورقه 10,000,000تعداد کل اوراق: 

 میلیارد ریال 10,000مبلغ پذیرش شده:  ورقه 10,000,000تعداد اوراق پذیرش شده: 

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

 اجتماعی تأمینمطالبات سازمان موضوع انتشار اوراق: تسویه 

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

 

 97ارکان اوراق اجاره تأمین  -2جدول 
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 نام ناشر: شرکت واسط مالی مرداد یکم )با مسئولیت محدود(

های مبتنی بر معاملات موضوع فعالیت ناشر: خرید، فروش، اجاره، ساخت و ایجاد دارایی جهت انتشار اوراق بهادار برای تأمین مالی طرح

 موضوع عقود اسلامی، مدیریت وجوه حاصل از انتشار اوراق بهادار و انعقاد قراردادهای مربوطه ضروری در راستای انتشار اوراق بهادار

 گذاری تأمین اجتماعی )سهامی عام(شرکت سرمایه نام بانی:

 نویس: شرکت تأمین سرمایه امین )سهامی خاص(متعهد پذیره

 ضامن: بانک رفاه کارگران )سهامی عام(

 بازارگردان: شرکت تأمین سرمایه امین )سهامی خاص(

 حسابرس: سازمان حسابرسی

 خاص(عامل فروش: شرکت کارگزاری صبا تأمین )سهامی 

 گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سهامی خاص(عامل پرداخت: شرکت سپرده

مین اجتماعی در أگذاری تشرکت سرمایه توسط 1396 ماه بیست و ششم اسفند مراحل بعدی انتشار اوراق اجاره سهام در

به « 994شستا »و « 993شستا»ورقه، میلیون  5به تعداد « 992شستا»میلیون ورقه،  7به تعداد « 991شستا»نمادهای 

گذاران نویسی توسط سرمایهاین اوراق در نخستین روز از مهلت سه روز پذیرهمنتشر شد. میلیون ورقه  3و  5ترتیب به تعداد 

 د. در جداول زیر مشخصات و ارکان این اوراق به صورت خلاصه بیان شده است.خریداری شدن

 
 994و  993، 992، 991ا مشخصات اوراق اجاره شست -3جدول 
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گذاری تأمین نام و نوع اوراق: اوراق اجاره سهام شرکت سرمایه

 اجتماعی

 994و  993، 992، 991نماد اوراق: شستا 

 ماه 36دوره اجاره:  ریال 1,000,000مبلغ اسمی هر ورقه: 

 از تاریخ انتشارمواعد پرداخت اجاره: هر شش ماه یک بار  درصد 20بها: نرخ اجاره

 میلیارد ریال 20,000مبلغ کل اوراق:  ورقه 20,000,000تعداد کل اوراق: 

 میلیارد ریال 20,000مبلغ پذیرش شده:  ورقه 20,000,000تعداد اوراق پذیرش شده: 

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

 تأمین اجتماعی موضوع انتشار اوراق: تسویه مطالبات سازمان

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

 



 

 994و  993، 992، 991ارکان اوراق اجاره شستا  -4جدول 
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 نام ناشر: شرکت واسط مالی مرداد یکم )با مسئولیت محدود(

های مبتنی بر معاملات ناشر: خرید، فروش، اجاره، ساخت و ایجاد دارایی جهت انتشار اوراق بهادار برای تأمین مالی طرحموضوع فعالیت 

 موضوع عقود اسلامی، مدیریت وجوه حاصل از انتشار اوراق بهادار و انعقاد قراردادهای مربوطه ضروری در راستای انتشار اوراق بهادار

 گذاری تأمین اجتماعی )سهامی عام(نام بانی: شرکت سرمایه

 نویس: شرکت تأمین سرمایه امین )سهامی خاص(متعهد پذیره

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

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

 خاص(، شرکت تأمین سرمایه نوین )سهامی خاص(

 حسابرس: سازمان حسابرسی

 عامل فروش: شرکت کارگزاری صبا تأمین )سهامی خاص(

 گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سهامی خاص(عامل پرداخت: شرکت سپرده

 گیرینتیجه

های اخیر بوده و تحول بنیادینی در نظام تأمین دستاوردهای بزرگ بازار سرمایه در سالانتشار اوراق اجاره سهام یکی از 

اینک بعد از گذشت تقریباً یک دهه از انتشار این ابزار در بازار سرمایه بر اساس  مالی از طریق بازار سرمایه ایجاد کرده است.

این ابزار مالی، انتشار اوراق در جهت استفاده از ویژه دولت به هایی برای ناشران های فیزیکی، به دلیل ایجاد چالشدارایی

. تصویب کمیته تخصصی فقهی رسیده است ا شروطی بههای مالی از قبیل سهام مطرح شده و باجاره مبتنی بر دارایی

اده از سهام ها با استفبار شرکت 2همچنین، بر اساس این شروط دستورالعمل انتشار اوراق اجاره اصلاح گردیده و تاکنون 

اند. ابزار مالی جدید یعنی اوراق اجاره سهام در واقع نسل دوم اوراق اجاره و مبتنی بر اقدام به انتشار اوراق اجاره نموده

 های مالی است.دارایی
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