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فقهيمعرفي كميته تخصصي : بخش اول          
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كارگروه بازار سرمايه اسلامي 
)قم(

 بندي جمع براي مشورتي نقش كارگروه اين
  .دارد را فقهي تخصصي كميته در موضوعات
 برگزار قم شهر در و ماه در بار 3 معمولاً آن جلسات

 .شود مي
  .است سال 2 اعضا، انتصاب دوره
  .ندباش مي حقوقدان نفر يك و فقيه 4 از متشكل اعضا
 كميته در موضوع طرح از قبل لزوم، صورت در

 و نظيمت استفتائي كارگروه سوي از فقهي، تخصصي
 مي ارائه فقهي تخصصي كميته جلسه در مباحث نتايج
 .شود
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كميته تخصصي فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار

  1386 ارديبهشت :سرمايه بازار در فعاليت شروع•
 مسائل خبره 3 و متجزي فقيه 5 شامل( نفر 8 :اعضا تعداد•

  )مالي و حقوقي اقتصادي،
جلسه 285 :جلسات تعداد•
  مصوبه 175 :مصوبات تعداد•
 سال 3 :اعضا انتصاب دوره•
 پياپي دوره دو براي اعضاء احكام تمديد•
 هيفق تخصصي كميته در موضوعات طرح روند بر مروري•

  :شامل
شناسي موضوع1.
  استفتاء2.
  كارشناسي ابعاد بررسي3.
  ها طرح نقد4.
بندي جمع5.

  :رمايهس بازار در فقهي تخصصي كميته تشكيل ضرورت•
 فقهي ابعاد بررسي و نقد•
 تخصصي جوامع در فقهي موضوعات همگرايي•
  المللي بين ادبيات در واحد لسان•
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منابع در حوزه مصوبات كميته تخصصي فقهي 
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منفعتمروري بر مسائل فقهي جديد مرتبط با اوراق : دومبخش 
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منفعت چيست؟
ي منفعت را مي توان به صورت نفع و بهره اي كه از دارايي معين

نفعت اتاق مثلاً منفعت منزل مسكوني يا م(حاصل مي شود تعبير كرد 
)يك هتل

منزل

اجاره بها•
مبلغ مشخص•

هتل

كرايه اتاق •
 مبلغ مشخص•

اتومبيل

يلكرايه اتومب•
 مبلغ مشخص•
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منفعت يا اصل دارايي؟
  دارايي اصل•

 انتقال از صحبت ها، دارايي برخي مورد در•
  .شود مي دارايي اصل

 امكان هايي روش چه از دارايي اصل انتقال•
است؟ پذير
 بيع قرارداد•
 صلح قرارداد•

  دارايي منفعت•
 مبلغي دارايي، منفعت از برداري بهره ازاء در•

  .شود مي پرداخت
 امكان هايي روش چه از دارايي منفعت انتقال•

 است؟ پذير
اجاره قرارداد•
 صلح قرارداد•
 بيع قرارداد•

 براي دارايي منفعت واگذاري اجاره، قرارداد در•
 .گيرد مي صورت مشخص زماني محدوده
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آيا قيمت اصل دارايي بيشتر است يا منفعت آن؟ 



اوراق منفعت در بازار سرمايه ايران  
چيست؟ معين حقوق و آتي منافع از منظور

رگراه هامانند منافع آتي اتاق هاي يك هتل، منافع آتي بز منافع آتي
واگذاري منفعت آتي خط توليد يك كارخانه  •
واگذاري منفعت آتي يك مجتمع مسكوني •
واگذاري منفعت آتي يك مخزن نفت •

حق بهره برداري از يك طرح معين  حقوق معين
حق دريافت عوارض ؟ •
حق دريافت كميسيون ؟•
حق دريافت ماليات ؟ •

  منفعت اوراق معرفي
 نشان دهنده كه است نامي با بهادار اوراق•

  از يمعين مقدار بر آن دارنده مشاع مالكيت
 يا  هادارايي بكارگيري از حاصل آتي منافع
 معين حقوق هرگونه و معين خدمات ارائه
 زماني دوره يك براي انتقال و نقل قابل

  .است مشخص
 يا بورس ها در معامله قابل اوراق اين•

.مي باشند بورس از خارج بازارهاي
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نرخ سود در اوراق 
منفعت 

انتشار اوراق•
 باني مالك/دارندگان اوراق•

منافع هستند؟

انتقال منافع

بهره برداري از منافع •
توسط باني 

پرداخت سود علي •
  الحساب

د در سررسيد مقدار نهايي سو•پرداخت سود
.معين مي شود

: سود مبناي تعيين مقدار نهايي•
مقدار رقم نهايي حاصل از 

بهره برداري از منافع دارايي 

يدتسويه در سررس

 لقاب اوراق دارندگان به سود نرخ معين، زماني مقاطع در
  .است پرداخت

  .است الحساب علي صورت به سود، نرخ اين

است؟  الحسابچرا نرخ سود علي 
مبناي پرداخت سود از نظر فقهي چيست؟ 

 گاندارند با و تعيين سود نرخ نهايي مقدار دوره، پايان در
 رقم رب اعمال قيمت است ممكن البته .شود مي تسويه اوراق

 .باشد موثر پرداختني
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بررسي اثر مالي اختيار خريد بر حداكثر سود پرداختني به دارندگان اوراق 
بررسي اثر مالي اختيار فروش بر حداقل سود پرداختني به دارندگان اوراق 



نمونه اي از جريانات نقدي مرتبط با اوراق منفعت
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وز بحث و تبادل نظر در خصوص مسائل ر•
فقهي انتشار اوراق منفعت  

منفعت اوراق انتشار شناسي آسيب
  الحساب علي سود نرخ•
ت؟منفع تنزيل يا نقدي جريانات تنزيل•
 در فروش و خريد اختيار اعمال قيمت•

  منفعت اوراق
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سلفمروري بر مسائل فقهي جديد مرتبط با اوراق : بخش سوم
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معرفي بيع سلف 

بيع نقد

فوري: كالا•
فوري: پول•

بيع نسيه

فوري: كالا•
در آينده: پول•

بيع سلف

در آينده: كالا•
فوري: پول•

اليكبه  كاليبيع 

در آينده: كالا•
در آينده: پول•
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معرفي اوراق سلف 
  )استاندارد در بورس كالاي ايران  سلف  دستورالعمل اجرايي معاملاتمطابق (

 را ايهپ دارايي از معيني مقدار عرضه كننده آن براساس كه است قراردادي :استاندارد  سلف  قرارداد•
 به ويلتح دوره در تا مي رساند فروش به نقد بهاي ازاي در استاندارد  سلف  قرارداد مشخصات مطابق
  .نمايد تسليم خريدار

 شفرو به استاندارد موازي  سلف  قرارداد طي را شده خريداري پايه دارايي معادل مي تواند خريدار•
  .رساند

 يك از خريدار دارايي مجموع بر مشتمل كه الكترونيكي يا كاغذي است سندي :استاندارد سلف گواهي•
  .مي شود صادر پاياپاي اتاق توسط كه مي باشد استاندارد سلف قراردادهاي در معاملاتي نماد
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چرا سلف موازي استاندارد؟
استاندارد؟ موازي سلف چرا )واقعاً(

سلف موازي استاندارد

محدوديت 
قبل از 
سررسيد

لزوم 
نقدشوندگي

مالكيت كالا

سلف قرارداد خصوص در نكته چند
 عقادان از بعد شده خريداري كالاي مالكيت•

  سلف بيع قرارداد
 چه؟ يعني سلف بيع در كلي كالاي•
 لفس بيع در شده خريداري كالاي فروختن•

 :از قبل
  سررسيد•
  قبض•

...معامله دوم از معامله اول مستقل است 
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اختيار معامله در اوراق سلف؟
 تبعي خريد اختيار

 مورد حسب كه است معامله اي اختيار•
 سوي از استاندارد،  سلف  معامله با همراه

 كه مي شود داده كننده عرضه به خريدار
 خريد  اختيار كننده، عرضه آن براساس
 تقيم" به پايه دارايي از مشخصي مقدار
 خواهد سررسيد تاريخ در را "اعمال
  .داشت

(ISLAMIC 
Embedded Call Option)

تبعي فروش اختيار
 مورد حسب كه است معامله اي اختيار•

  سوي از استاندارد،  سلف  معامله با همراه
 كه مي شود داده خريدار به عرضه كننده

 مقدار فروش اختيار خريدار آن براساس
 "لاعما قيمت" به پايه دارايي از مشخصي

  .داشت خواهد سررسيد تاريخ در را
(ISLAMIC 

Embedded Put Option)
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چرا تفاوت معنادار در قيمت اعمال اختيار معامله در اوراق سلف؟

قيمت اعمال پايه دارايي
اختيار فروش

قيمت اعمال 
اختيار خريد

 قيمت نوسانات
دارايي پايه در 
هيك سال گذشت

%20%19.5گندم
تر معيار بيش انحراف

د از تفاوت نيم درص
قيمت اعمال ها

%20%10مس
مس غالباً  قيمت
درصد  20بالاي 

.  تافزايش داشته اس

%30%19.5سمند خودرو
 قيمت خودرو سمند

 20غالباً حداكثر 
درصد افزايش 

.قيمت خواهد داشت

معنادار تفاوت فقهي منطق

:  بيع سلف
بيع

ر اعمال اختيا
عبي: معامله

 شبهه صوري
بيع / بودن

العينه
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 بحث و تبادل نظر در خصوص چالش هاي•
انتشار اوراق سلف   

  سلف اوراق انتشار شناسي آسيب
  

كلي كالاي موجودي :استاندارد موازي سلف•
 :استاندارد موازي سلف اوراق در اعمال قيمت•

  است؟ كافي معنادار تفاوت آيا
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 تشكر فراوان بايت عنايت
حضار محترم به مباحث

:و در پايان
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