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)    صكوك(طبقه بندي اوراق بهادار مالي اسلامي 

ابزارهاي غيرانتفاعي( Non profitable instruments ) :
Endowment Sukukاوراق وقف. Non‐interest bearing Sukuk2اوراق قرض الحسنه  .1

ابزارهاي انتفاعي( Profitable instruments ) :
: ( Profitable instruments with specified rate of return )ابزارهاي انتفاعي با بازدهي معين.1

Ijarah Sukukاوراق اجاره  -Murabaha Sukuk2اوراق مرابحه  -1
Istisna اوراق استصناع -3 Sukuk 4-  اوراق جعالهReward contract Sukuk5- اوراق سلفSukuk salam

: ( Profitable instruments with expected rate of return)ابزارهاي انتفاعي با بازدهي انتظاري.2
  Sleeping partnership Sukukاوراق مضاربه -Partnership Sukuk 2اوراق مشاركت  -1

    Share‐crop system Sukukمساقاتاوراق  -farm‐letting Sukuk         4اوراق مزارعه  -3
 Usufructs Sukuk اوراق منفعت -7   اوراق وكالت -Power of attorney Sukuk        6بانكي صكوك -5







تعريف اوراق اجاره•
ه آن در اوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالي است كه نشان دهنده مالكيت مشاع دارند

.دارايي مبناي انتشار اوراق اجاره است

مرتبط با اوراق اجاره عقود•
اجاره -3وكالت  -2بيع  -1

انواع اوراق اجاره•
اوراق اجاره تامين نقدينگي -2اوراق اجاره تامين مالي  -1



تامين مالياجاره  اوراقمدل عملياتي 
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تامين نقدينگياجاره  اوراقمدل عملياتي 
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اركان اوراق اجاره
باني)Originator(: تصور وي مالي تأمين منظور به بهادار اوراق انتشار كه است حقوقي شخص 

.مي گيرد
ناشر( واسط شركت( (SPV): از وكالت به دارايي انتقال و نقل هدف با كه است حقوقي شخص 

.مي شود تشكيل آن انتشار و اجاره، اوراق دارندگان
سرمايه گذاران)Investors(: مشاع مالك و خريداري را بهادار اوراق كه حقيقي، يا حقوقي اشخاص 

.مي نمايند مالي تأمين را باني طريق اين از و مي باشند دارايي
امين)Trustee(: آنان فعمنا حفظ منظور به و سرمايه گذاران از نمايندگي به كه است حقوقي شخص 

.دارد عهده بر را اجاره اوراق عملياتي فرآيند كل بر نظارت مسئوليت ضوابط، چارچوب در
سرمايه تامين شركت(The Investment Co.): و ناشر بين واسطه عنوان به كه است شركتي  

.مي نمايد فعاليت سرمايه گذاران
عامل)The Agent(: وجوه تدرياف به نسبت ناشر طرف از كه است اعتباري و مالي مؤسسة يا بانك 

  تمبادر عامليت قرارداد طبق معين سررسيدهاي در اوراق سود و اصل پرداخت و سرمايه گذاران از
.مي ورزد



)ادامه(اركان اوراق اجاره 
ضامن)The Guarantor(: هب متعلق سود و اصل بازپرداخت كه است حقوقي شخص 

.مي نمايد تضمين و تعهد مقرر سررسيدهاي در را اوراق
حسابرس)Auditor(: كار امين نظر زير كه است سازمان معتمد حسابرس منظور 

.مي كند
رتبه بندي مؤسسة)Rating Agency(: بورس سازمان از مجوز اخذ با كه است شركتي 

.مي نمايد اوراق اعتباري رتبة تعيين به اقدام بهادار اوراق و
بازارگردان)Market maker(: هك است سرمايه اي تأمين شركت يا معامله گر كارگزار 

 و وراقا تقاضاي و عرضه تنظيم و نقدشوندگي افزايش به تعهد با لازم مجوز اخذ با
.مي پردازد اوراق آن دادوستد به آن، قيمت نوسان تحديد

ناظر)Inspector(: صدور كه است بهادار اوراق و بورس سازمان يا مركزي بانك 
.مي باشد آن از مجوز اخذ به منوط عمومي صورت به اوراق



اوراق اجاره مبتني بر سهام

تأثير ماهيت سهام در احكام معاملات ←ضرورت  تأثير ماهيت سهام در احكام معاملات ←ضرورت 

وقفوقفرهنرهناجارهاجارهبيعبيع



ماهيت سهام

اقوال مختلف راجع به 
ماهيت سهام

بدون فرض شخصيت حقوقي
سهم حصه مشاعي از دارايي هاي 

شركت است

با فرض شخصيت حقوقي

حق

دين

عين



ماهيت سهام درخصوصديدگاه كميته تخصصي فقهي 

قليد، سهم از نظر كميته تخصصي فقهي با توجه به نظر بسياري از مراجع عظام ت•
 از مالكيت دارنده آن در مجموعه اموال حصه اييك سند است كه نشان دهنده 

.يك شخص حقوقي به نحو اشاعه است



شرايط فقهي سهام مورد اجاره

 قرار عمل مبناي فقهي، تخصصي كميته در درخواست بررسي زمان در شركت شده حسابرسي مالي صورتهاي آخرين -1
 ارشناسيك نظر به بنا )حسابداري ادبيات در ثابت دارايي( شركت اجاره قابل هاي دارايي روز ارزش كه صورتي در .گيرد مي

 در بند اين( .گيرد قرار محاسبه ملاك تواند مي روز ارزش باشد، داشته آنها دفتري ارزش به نسبت اهميتي با تفاوت رسمي
).شد اصلاح 1397/10/19 مورخ 184 جلسه

 باشند، يم تلفيقي مالي صورت هاي داراي كه شركت هايي مورد در و اصلي شركت مالي صورت هاي مبناي بر محاسبات -2
.باشد مي گيري تصميم ملاك تلفيقي مالي صورت هاي اطلاعات

 دارايي هاي به نسبت )اجاره قابل غير( شركت هاي دارايي ساير كه گيرد قرار اجاره اوراق انتشار مبناي تواند مي سهامي -3
.باشد داشته تبعي جنبه )حسابداري ادبيات در ثابت دارايي( آن اجاره قابل

 اين به ثابت اراييد نسبت سپس كسر، ها دارايي كل از بدهي ها كل مبلغ ابتدا ،اجاره اوراق انتشار مبناي سهام تعيين براي -4
.گيرد قرار اجاره اوراق انتشار مبناي تواند مي سهام باشد، درصد 60 از بيشتر نسبت اين كه صورتي در .شود مي محاسبه عدد

ادامه



 صورتي در .اشدب بيشتر )انتشار مبناي( شركت ثابت دارايي هاي مبلغ از تواند نمي سهم، يك روي بر اجاره اوراق انتشار مبلغ -5
 انضباط يترعا جهت )باشد بيشتر دارايي ها خالص از ثابت دارايي مبلغ( دارد وجود بدهي ثابت، دارايي ارزش از بخشي ازاي در كه

.نمايد اقدام اوراق انتشار به نسبت بدهي و ثابت دارايي مابه التفاوت مبلغ اندازه به حداكثر تواند مي شركت صورت اين در مالي،
 رد مدت بلند گذاري سرمايه تلفيقي، مالي صورت هاي مطابق )درصد 60 از بيش( آنها دارايي هاي عمده بخش كه شركتهايي -6

 را وعهمجم زير شركت هاي ثابت دارايي هاي در سهم شركت، سهام در باني سهم تناسب به مي توانند باشد، شركت ها سهام
  .دنماين اقدام فقهي تخصصي كميته به بررسي درخواست ارائه و مبلغ تعيين به نسبت تناسب به و محاسبه

 روي بر اجاره اوراق انتشار به نسبت قبلاً گيرد، مي قرار سهام اجاره اوراق انتشار مبناي آن سهام كه شركتي كه صورتي در -7
 ارزش روي بر محاسبات و شده خارج ثابت دارايي هاي كل مجموع از دارايي ها از بخش آن باشد، نموده اقدام خود دارايي هاي
 مي منتشر اجاره اوراق شركت، سهام روي بر ابتدا كه حالتي در يعني برعكس، حالت در موضوع اين .گيرد مي صورت باقيمانده

.دش خواهد اعمال نيز دارد ثابت دارايي هاي روي بر اجاره اوراق انتشار درخواست مستقيم صورت به شركت سپس و شود
 اجاره مبناي ركتش در كنترلي سهام داراي بايد باني سهام، اجاره اوراق انتشار پشتوانه ثابت دارايي هاي حفظ لزوم به عنايت با -8

 ساير موافقت اخذ با مي تواند باني صورت، اين غير در .باشد منتشره اوراق ميزان به ثابت دارايي هاي حفظ به متعهد و بوده سهام
 زمان تا نتشرهم اوراق ميزان به ثابت دارايي هاي فروش عدم بر مبني مبنا، شركت مديره هيئت مصوبه ارائه به نسبت سهامداران

.نمايد اقدام نهايي تسويه



منافع سهام

مادي•
سود ساليانه سهام1.
حق تقدم ناشي از افزايش سرمايه2.

غير مادي•
حق رأي1.
حق حضور در مجمع2.



اجاره سهام درخصوصدستورالعمل اوراق اجاره 

4 ماده 1 تبصره•
  باني و ندهفروش حقوقي شخصيت اتحاد باشد، سهام اجاره، اوراق انتشار مبناي دارايي از بخشي يا تمام كه صورتي در

.است الزامي
10 ماده 5 تبصره•

 هامس .شود مي تعيين اخير ماهه سه در سهام پاياني قيمت حداقل اساس بر اجاره اوراق انتشار مبناي سهام ارزش
 انتشار نايمب سهام حالت، اين در .باشد بوده متوقف روز ده از بيش درخواست ارائه به منتهي ماهه سه در نبايد يادشده
 نهايي هتسوي از پس همچنين .شود مي منظور باني حساب به آن وجه و منتقل واسط نهاد مالكيت كد به اجاره اوراق
.شود مي منتقل باني مالكيت كد به مزبور سهام اوراق،

10 ماده 6 تبصره•
 باني، مالي تعهدات كامل ايفاي زمان تا شود، مي منتقل واسط نهاد مالكيت كد به كه اوراق انتشار مبناي سهام /سهم
.است پذير امكان سازمان مجوز با سهام وضعيت تغيير هرگونه و بوده المعامله ممنوع

ادامه



مكرر 13 ماده•
 به شود يم متعهد اوراق انتشار مبناي اجارة قرارداد موجب به باني باشد، اجاره اوراق انتشار مبناي سهام، كه صورتي در

 اقدام رمايهس افزايش جهت جديد سهام نويسي پذيره در تقدم حق إعمال به نسبت واسط نهاد از وكالت به و خود هزينه
 هايين تسويه تا اجاره قرارداد دوره ابتداي از كه ديگري جديد سهام هرگونه نيز و طريق اين از حاصل سهام .نمايد
 ارزش اضافه از لحاص عوايد يا اندوخته يا نشده تقسيم سود انتقال يا مطالبات تبديل طريق از يا جايزه عنوان به اوراق،
 اوراق، انتشار مبناي اجاره قرارداد چارچوب در و بوده واسط نهاد به متعلق شود، حاصل شركت، سرمايه به جديد سهام
.گرفت خواهد قرار باني اختيار در قرارداد مبالغ در تغيير بدون

مكرر 13 ماده 1 تبصره•
 استفاده متقد حق فروش از حاصل وجوه سرمايه، افزايش از ناشي سهام نويسي پذيره در باني مشاركت عدم صورت در

 نهاد .شود مي پرداخت باني به يادشده وجوه معادل مبلغي اوراق، نهايي تسويه از پس و بوده واسط نهاد به متعلق نشده،
 باني، مالي تعهدات كامل ايفاي صورت در و نموده اداره را يادشده وجوه اوراق نهايي تسويه زمان تا است مكلف واسط
 وهوج باني توسط تعهدات كامل ايفاي عدم صورت در .نمايد پرداخت وي به اوراق سررسيد در را آن از حاصل عوايد

.گيرد مي تعلق اوراق دارندگان به يادشده
مكرر 13 ماده 2 تبصره•

 الباتمط و عوايد سود، دريافت حق مربوط، زماني مقطع تا اجاره قرارداد چارچوب در باني تعهدات كامل ايفاي شرط به
.گرفت خواهد تعلق باني به اجاره، قرارداد موضوع سهام به مربوط راي حق و مجامع در حضور حق همچنين و نقدي



مسائل فقهي اوراق اجاره 
شباهت با اوراق قرضه•

العينهشبهه بيع •





تعريف اوراق مرابحه•

انواع بيع براساس زمان پرداخت عوضين•
نقد1.
نسيه2.
سلف3.
كاليبه  كالي4.

عوضينانواع بيع براساس دين يا عين بودن •
بيع عين1.
اوراق خريد دين، اوراق رهني، اسناد خزانه اسلامي، اوراق گام: بين دين2.
بيع دين به دين3.



انواع بيع براساس نحوه تعيين سود معامله

اگر . دصاحب كالا هزينه تمام شده را به اطلاع مشتري مي رساند و سود را مشخص مي كن: مرابحه1.
مشتري خيار فسخ دارد : صادقانه نباشد

فروش بدون اعلام قيمت خريد و تعيين سود: مساومه2.

به قيمت خريد فروش: توليه3.

فروش زير قيمت خريد: مواضعه4.



اركان اوراق مرابحه
باني1.
نهاد واسط2.
عرضه اوراق بهادار: عامل فروش3.
شركت سپرده گذاري: عامل پرداخت4.
ضامنين5.
نويسمتعهد پذيره 6.
اوراق را تضمين مي كند شوندگينقد : بازارگردان7.



انواع اوراق مرابحه

تامين مالي•
اصل سرمايه در سررسيد+ سود اوراق در طول دوره 

تامين نقدينگي•



مسائل فقهي اوراق مرابحه
موضوع بيع مرابحه1.

نرم )مكرر 4وسايل حمل و نقل؛ )4ماشين آلات و تجهيزات؛ )3ساختمان و تأسيسات؛ ) 2زمين؛ )1:  كالا• سهام)6مواد و كالا؛ ) 5افزارهاي الكترونيكي و بانك هاي اطلاعاتي؛ 
خدمات•

بازار ثانوي اوراق مرابحه2.

وحدت مالكيت3.



وحدت مالكيت
».مرابحه، ضروري است فروشنده كالا و باني مالكيت مستقل از هم داشته باشنداختار اوراق جهت جلوگيري از شبهه بيع العينه در س«: مصوبه كميته تخصصي فقهي1.

الكيتي باني و فروشنده نبايد داراي اتحاد م: دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه 4ماده 2. .باني موظف است، در زمان معامله اين موضوع را رعايت كند. باشند

ديدگاه هاي راجع به وحدت مالكيت

شخصيت حقوقي بافرض•

شخصيت حقوقيبدون فرض •


