
  هاي حقوق قضايي فصلنامه ديدگاه
 242 تا 207 ، صفحات1392 پاييز، 63شماره

  

  حقوقي اوراق استصناع موازي -بررسي فقهي
 

  1 سيدعباس موسويان
   2احسان بازوكار

 
 )04/09/1392تاريخ تصويب:  - 14/12/1391(تاريخ دريافت:

 
  چكيده

سسات مورد نياز دولت، مو ي ين سرمايهمتا  روشعنوان مالي، به ي اخير استفاده از ابزاردر دهه
براي ايجاد رونق  ابزاراز اين  است.هاي تجاري، مورد توجه قرار گرفته  عمومي و شركت

  شود. بهره برده ميهاي بزرگ توليدي و سازندگي  ژهاقتصادي و انجام پرو
ن بودن ين و معيبه دليل ريسك پاي ويژهاست كه به استصناع اوراقمالي، يكي از اين ابزار 

در  .گذاري، در كشورهاي اسلامي مورد توجه بازارهاي مالي قرار گرفته است سود سرمايه
بررسي قرار گرفته و به سمت  مورداين روش تامين سرمايه و فقهي   اقتصاديابعاد كشور ما نيز 

  رود.  ي شدن پيش مياجراي
انتشار اين ناشي از  روش توصيفي تحليلي در پي شناخت روابط قراردادي بادر اين مقاله 

و احكام انتشار  استصناع اوراقچنين شرايط لازم براي ناشر اوراق و آثار حقوقي آن هستيم. هم
 . مورد بررسي قرار خواهد گرفتاين اوراق از حيث حقوقي و فقهي 

  .ناع موازي، بيع دين، باني، ناشراستصناع (قرارداد سفارش ساخت)، استصواژگان كليدي: 
                                                                                                   

 .پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلاميتصاد اسلامي گروه اقدانشيار  -ي مسئول  نويسنده - 1
 Email: Samosavian@yahoo.com 

 .(ع)دانشگاه امام صادق ،دانشجوي دكتري حقوق خصوصي -2
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  مقدمه
 هاي مختلف خصوصي و دولتي، مين سرمايه براي بخشمهم تا هاي از روش يكي
را افراد جامعه  يتوان سرمايه از اين طريق مي زيرا، استمالي  يا ابزار صكوك استفاده از

انجام  برايتخصص و وقت لازم راكد مانده است  نداشتنكه به سبب ناچيز بودن و 
  هاي عظيم اقتصادي به كار گرفت. پروژه
تواند داشته  مي يي و سازندگي كاربرد فراوانهاي زيربناي پروژهكه در  كي از اين ابزاري

است كه بر مبناي عقد استصناع شكل گرفته و به جهت دارا  اوراق استصناعباشد، انتشار 
  .استبودن سود ثابت در سررسيد معين از جذابيت قابل توجهي برخوردار 

 موازي استصناع اوراق هاآنميان  ازي ارائه شده كه هاي مختلف مدل استصناع اوراقبراي 
هاي ديگري  پژوهش رسد. گرچه در رابطه با اين موضوع مي نظربه بيش از سايرين مطلوب 

مسائل مربوط  اما انجام شده است،از حيث مباحث مديريت مالي و تا حدودي فقهي ويژه به
  .و كاوش قرار نگرفته استآن چندان مورد بررسي به احكام و آثار حقوقي و فقهي 

انتشار اين ناشي از نوشته برآنيم تا به روش تحليلي توصيفي، روابط قراردادي اين در 
را داده و مقرراتي  اوراق را از حيث ماهيت، احكام و آثار فقهي و حقوقي مورد مطالعه قرار

  يم.بررسي نمايتواند كارساز باشد  كه در انتشار اين اوراق مي
انتشار اوراق استصناع موازي و فرآيند اين مدل عملياتي ي نحوه ي ازتداا كلياتبنابراين اب

قراردادي در انتشار اين اوراق به ي رابطهترين  پس اعقد استصناع كه مهمسو  ارائه داده
مقررات مربوط به  . در ادامهيمينما آيد را از حيث ماهيت و احكام بررسي مي حساب مي

در رابطه با اوراق استصناع از جهت شرايط ناشر اوراق و احكام  انتشار اوراق بهادار كه
دهيم و در نهايت به نقش  مربوط به انتشار كاربرد خواهد داشت را مورد توجه قرار مي

چنين شود و هم مين سرمايه كه يكي از اركان انتشار اوراق محسوب مياحقوقي شركت ت
  گردد، خواهيم پرداخت.  گذاران واقع مي ايهكه در اثر انتقال اوراق به سرم بيع دينموضوع 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jl

vi
ew

s2
.u

js
as

.a
c.

ir
 o

n 
20

26
-0

1-
29

 ]
 

                             2 / 37

https://jlviews2.ujsas.ac.ir/article-1-303-en.html


  حقوقي اوراق استصناع موازي–بررسي فقهي
 سيدعباس موسويان، احسان بازوكار

                          
       209   

 
  كليات-1
 توضيح فرآيند اوراق استصناع موازي  

(مانند يك وزارتخانه يا شهرداري يا شركت دولتي يا خصوصي) با  در اين روش باني
تامين مالي و اجراي پروژه را از طريق قرارداد استصناع به آن  ،واسطي سسهوانتخاب م

 پردازد. قيمت پروژه، اوراق بهادار استصناع با سررسيدهاي معين ميسپارد و به جاي    مي
كار مربوطه  مورد نظر را به پيماني پروژهواسط، طبق قرارداد استصناع دومي، ساخت 

بندي مشخص به وي  شود قيمت پروژه را طبق زمان دهد و در مقابل متعهد مي سفارش مي
كند را از طريق  ه حكايت از بدهي باني ميسپس واسط، اوراق بهادار استصناع ك. بپردازد

  پردازد. كار را مي فروشد و بدهي خود به پيمان مين سرمايه به مردم ميايك بانك يا شركت ت
واسط، از طريق قرارداد ي موسسهبراي مثال وزارت مسكن و شهرسازي، با انتخاب يك 

از او ي مسكوني) را واحد 1000(چون احداث يك مجموعه  معينيي پروژهاستصناع اجراي 
و شود،  مالي انجام پروژه را در مقابل هزار ميليارد ريال متعهد ميي موسسه ؛خواهد مي

آن مبلغ را به صورت اوراق استصناع با سررسيدهاي معين نيز وزارت مسكن و شهرسازي 
پردازد. واسط براساس قرارداد استصناع ديگري ساخت  (براي مثال سه تا هفت ساله) مي

شود پروژه را طبق  كار متعهد ميپيمانو آن  كند كار خاصي واگذار مي ژه را به پيمانپرو
سه ساله در مقابل پانصد ميليارد ريال تحويل دهد. بعد از شروع  ابندي مشخص مثلا زمان

پروژه، واسط اوراق استصناع هزار ميليارد ريالي را به صورت تنزيلي و زير قيمت اسمي 
گاه از محل وجوه  فروشد، آن عامل يا شركت تامين سرمايه به مردم مي اوراق از طريق بانك

پردازد و واحدهاي مسكوني ساخته شده را  كار را مي دست آمده بدهي خود به پيمانه ب
تحويل گرفته، به مقتضاي قرارداد استصناعي كه با وزارت مسكن و شهرسازي دارد به آن 

ن و شهرسازي با فروش تدريجي واحدهاي دهد، سپس وزارت مسك وزارتخانه تحويل مي
  .)15ص ،1388(موسويان،  كند به متقاضيان مسكن، اوراق استصناع را تسويه مي مسكوني
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 مدل عملياتي اوراق استصناع موازي  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  روابط حقوقي اوراق استصناع موازي -1
) با انتخاب پروژه، طرح احداث و واگذاري وزارت مسكن و شهرسازيعنوان مثال بهباني ( .1

امين معتبري براي انتخاب ي موسسهبا و نامه تنظيم  واحد مسكوني را در قالب اميد 1000
 ؛كند واسط جهت اجراي طرح مذاكره ميي موسسه

وليت ئامين با قبول طرح احداث و واگذاري واحدهاي مسكوني و پذيرش مسي موسسه .2
واسط را ي سسهو، موزارت مسكن و شهرسازيارت از طرف صاحبان اوراق با همكاري نظ

 كند. انتخاب يا تاسيس مي

ي سسهووسيله م )، درخواست خود را براي احداث طرح بهوزارت مسكن و شهرسازيباني ( .3
واسط در قالب قرارداد استصناع و در برابر دريافت اجرت معين اعلام و واسط را در جايگاه 

  كند؛ انع (سازنده) در احداث واحدهاي مسكوني تعيين ميص
ي رتبهنامه و قرارداد بين واسط و باني را جهت گرفتن  واسط اسناد لازم اعم از اميدي سسهوم .4

بندي، با توجه به ي رتبهموسسهدهد و  بندي اعتبار قرار مي اعتباري در اختيار موسسه رتبه

سرمايه تأمين  شركت گذاران سرمايه
  باني 

 (وزارت مسكن)

 بندي  رتبه  مؤسسه
  

 )SPVواسط (

  پيمانكاران

4 

8 

1 

7 
5

11

2 

  مينموسسه ا

6

  خريداران مسكن
 پيمانكار

9 10 11
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اعتباري اوراق ي رتبهمورد نظر، ي پروژهواگذاري اعتبار باني و اعتبار طرح احداث و 

  كند؛ استصناع را تعيين مي
را از طريق  استصناعاوراق شركت واسط با كسب موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار،  .5

  ؛گذارد مالي مي گذاران سرمايه مين سرمايه در اختياراشركت ت
  كند؛ آوري مي ران را جمعگذا شركت با واگذاري اوراق استصناع، وجوه سرمايهاين  .6
موازي)  استصناعدوم (به اصطلاح قرارداد  استصناعكار وارد قرارداد شركت واسط با پيمان .7

شود و به تدريج با انجام هر مرحله از طرح، اجرت مشخص شده را به وي (آنان) پرداخت  مي
  كند؛ مي

  دهد؛ ) قرار ميهرسازيوزارت مسكن و شكار با اتمام پروژه آن را در اختيار باني (پيمان .8
 كند. باني، پروژه را به صورت فروش اقساطي به متقاضيان مسكن واگذار مي .9

باني، از محل اقساط قرارداد فروش اقساطي كه به صورت مرتب از خريداران مسكن  .10
 پردازد. كند بدهي خود به واسط را مي دريافت مي

بندي اعتبار  ، شركت رتبهايهمين سرمات خود، شركتي الزحمه حقشركت واسط پس از كسر  .11
  پردازد. به صاحبان اوراق مي مين سرمايهات سسه امين مابقي اقساط را از طريق شركتوو م

  
  قرارداد استصناع  -2

؛ در مدل عملياتي مورد بحث چنان كه مشاهده نموديد، دو قرارداد استصناع وجود دارد
جا كه اين دو  كار. از آن سط و پيمانقرارداد اول بين باني و واسط و قرارداد دوم مابين وا

(در هستند پرداخت عوض متفاوت ي نحوهقرارداد، ماهيت يكساني داشته و تنها از حيث 
گردد و در  جا در قالب اوراق استصناع تحويل واسط مي قرارداد اول، عوض به صورت يك

كار  مانقرارداد دوم عوض به صورت نقد ولي در مواعد زماني معين توسط واسط به پي
حقوقي را در اين مبحث به صورت ي رابطهشود)، مباحث مرتبط با اين دو  تحويل داده مي
  كنيم. مشترك بيان مي
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  ماهيت قرارداد -1-2

ماهيت اين عقد در بين فقها و ي دربارههاي متفاوتي  دانيم ديدگاه طور كه مي همان
  دانان وجود دارد.  حقوق

دانسته و رعايت شرايط  بيع سلفاستصناع را از مصاديق اي، همه يا برخي از انواع  عده
ـ  239صص ،1376مومن،  ؛3/326ه.ق، ج1414 ،اوقاف( دانند آن را در استصناع ضروري مي يويژه
ثمن در مجلس عقد ي ديهااين ديدگاه به سبب وجود شرط ت ).276، ص1386لنگرودي،  ؛207

چنين اين قرارداد سازگار نيست و همدر بيع سلف كه با ذات استصناع و عرف معاملاتي 
  ، قابل پذيرش نخواهد بود. سلفمصاديق استصناع در ذيل ي همهعدم امكان گنجاندن 

(سرخسي،  دانند اي ديگر از فقها استصناع را بيعي مستقل در كنار ساير انواع بيع مي عده
ناع انواع استصي مههاين ديدگاه نيز به سبب عدم تطبيق با  )3/38ج ،1998 سنهوري،؛ 15/84ج

  تواند مورد قبول باشد. نمي
نيز  )17ص ،1378(هاشمي،  دانند نظر كساني كه استصناع را از مصاديق اجاره يا جعاله مي

مواد اوليه در استصناع توسط سازنده برخلاف اجاره و عدم تطبيق اين قالب با ي تهيهبه دليل 
  )1/131ج ق، 1359الغطاء ،اشفك( انواع استصناع، قابل قبول نخواهد بودي همه

. )402ص ،1386 (موسويان، اند براي استصناع ماهيت عقد صلح را در نظر گرفته برخي نيز
عنوان ماهيت اوليه و اصلي بهتوانيم  را نميصلح نيز بايد گفت، عقد ديدگاه  در خصوص اين

قرارداد بدون  يكي نتيجهپوششي براي رسيدن به  صلحقرارداد مذكور قلمداد كنيم، بلكه 
توان  رعايت شرايط خاص آن قرارداد است كه از آن براي قرارداد ساخت كالا نيز مي

  گر ماهيت استصناع نخواهد بود.   بيان  استفاده كرد، ولي
گر ماهيت قرارداد  تواند بيان تر بوده و مي ديدگاهي كه به نظر دقيق ،از ميان اين نظرات

حقوقي، ماهيتي مستقل از ساير قراردادها در ي رابطهي اين استصناع باشد اين است كه ما برا
اصل آزادي قراردادها در صورت عدم ي كننده بيانكه  دنيم انونق 10ي مادهو بگيريم نظر

مخالف با قانون و شرع است را، مستند قانوني ماهيت استصناع قرار دهيم و متناسب با 
گنجد، به تعيين شرايط  ز عقود معين نمييك ا هيچ  هاي خاص استصناع كه در قالب ويژگي
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كه برخي از  چنان ،و ضوابط قراردادي اين رابطه بپردازيم. اين ديدگاه علاوه بر اعتبار فقهي

اند، با ارتكاز عرفي نسبت به قرارداد  فقها در رابطه با ماهيت استصناع به آن اشاره داشته
ين عقد مستقلي براي انتقال مالكيت استصناع نيز سازگار بوده و پس از آن لازم نيست طرف

كه در قانون  كما اين كالاي ساخته شده يا خدمت انجام گرفته توسط سازنده، منعقد نمايند.
ي وجههدانان شوراي نگهبان بر استقلال اين قرارداد  پنجم توسعه فقها و حقوقي برنامه

لات بانكي در نظر عنوان قراردادي مستقل براي اعطاي تسهيبهقانوني داده و آن را 
  پنجم توسعه).ي  برنامهقانون  98ي مادهاند( گرفته
  

  احكام و آثار قرارداد -2-2
 10ي مادهماهيت قرارداد استصناع بر مبناي عقد غيرمعين و براساس ي دربارهحال كه 

مورد بررسي قرار  را نيز اين عمل حقوقي  سخن گفتيم، لازم است احكام و آثار دنيمانون ق
  .دهيم

توانند از  استصناع عقدي است لازم كه طرفين ملزم به پايبندي بر تعهدات خود بوده و نمي .1
، دنيمانون ق 219ي مادهاصل لزوم قراردادها و  .)88، ص1387 پور، (نظرمفاد آن تخلف نمايند

 بر اثبات اين امر دلالت دارد.
م مصنوع به مشتري، مالكيت استصناع عقدي است عهدي و نه تمليكي، بنابراين تا قبل از تسلي .2

تواند هرگونه تصرفي در كالاي ساخته شده بنمايد، البته به  مياو مال از آن صانع بوده و 
نسبت به طرف مقابل نگرددلازم به ذكر است كه وي نحوي كه منجر به تخلف در عهد 

قها بندي ف دانان مطرح شده والا بر اساس تقسيم بندي حقوق مطلب مذكور بر اساس تقسيم
بندي عقود به تمليكي و عهدي ميان اكثر  بايد اين عقد را تمليكي دانست. در مبناي تقسيم

دانان معتقدند در عقد تمليكي به مجرد عقد،  دانان و فقها اختلاف وجود دارد. حقوق حقوق
شود ولي در عقد عهدي تعهدي بر  مورد معامله از ملكيت شخصي به شخص ديگر منتقل مي

آيد و براين اساس از  وجود ميبهقرارداد و حق ديني براي طرف ديگر گردن يك طرف 
الذمه را فيميان انواع بيع تنها بيع عين معين را تمليكي دانسته و بيع كلي در معين و كلي 
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بهرامي ؛ 1/75ج ،1371كاتوزيان، ؛ 26ص ،1388 شهيدي،؛ 40، ص1387 (صفائي، دانند عهدي مي

حالي است كه فقهاي اماميه معتقدند در صورتي كه موضوع اين در  .)35، ص1381احمدي، 
عقد، انتقال مالكيت شيئي از يك شخص به شخص ديگر باشد، عقد تمليكي است، خواه 
موضوع ملكيت به مورد خاصي تعلق گرفته باشد يا خير و تنها در صورتي كه موضوع عقد 

بيع را تمليكي دانسته و تنها ايجاد تعهد باشد، عقد عهدي خواهد بود و براين اساس انواع 
 .)1/165ج ،1390 (محقق داماد،دانند ميعقودي نظير ضمان، حواله و جعاله را عهدي 

براي جلوگيري از   جا كه مورد معامله در زمان توافق و انعقاد قرارداد موجود نيست، از آن .3
عيين گردد هاي مورد معامله اعم از جنس، نوع، وصف و مقدار آن ت ، لازم است ويژگيغرر

 تا بدين واسطه جهل طرفين نسبت به موضوع مورد معامله برطرف گردد.
اي است، بايد موعد  با توجه به اين كه زمان تحويل كالا در اين عقد داراي اهميت ويژه .4

در غير ؛ تحويل مشخص شده تا از آن لحظه امكان مراجعه به صانع براي مشتري فراهم آيد
 طل خواهد بود.و با غرريصورت معامله  اين

در اين عقد همانند ساير عقود معين، خيارات موجود بوده و در صورت تحقق هريك از  .5
 تواند به آن استناد جسته و معامله را فسخ نمايد. اسباب مربوطه، صاحب خيار مي

تواند از فرد  چه شرط مباشرت صانع در ساخت كالا نشده باشد، او مي در استصناع چنان .6
كالا را ساخته و سپس مصنوع وي را در صورتي كه اوصاف مورد  ديگري بخواهد آن

 معامله را داشته باشد، به مشتري تحويل دهد.
آن  توانند شروطي را كه مدنظر داشته و بر در ضمن اين عقد نيز همانند ساير عقود طرفين مي .7

از عقود كه استصناع  اند، درج نمايند. اهميت ذكر اين شروط با توجه به اين توافق نموده
ي لهاچه امري در عرف، منصرف به مس غيرمعين است، دوچندان خواهد بود. البته چنان

 .)دنيمانون ق 225ي (مادهخاصي باشد، نياز به ذكر آن نيست
جل است، وجود وبا توجه به اين كه در استصناع، تعهد طرفين و يا لااقل يكي از طرفين م .8

 .)4/88،جنپيشي(كاتوزيان، حق حبس منتفي خواهد بود
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گونه محدوديت قانوني، قراردادي يا  در قرارداد استصناع بايد به اين امر توجه داشت كه هيچ .9

قضائي براي ساخت و انتقال دارائي وجود نداشته باشد والا خسارات ناشي از اين امر 
 دهنده خواهد بود. الاصول برعهده سفارش علي
 

  انتشار اوراق استصناع  -3
شد، پس از انعقاد قرارداد استصناع بين باني و واسط، باني اوراقي را كه طور كه گفته  همان

گر مديون بودن او به سبب قرارداد استصناع است، در قبال تعهد واسط به ساخت و تحويل  بيان
  دهد. پروژه، به واسط مي

جلي است كه در سررسيدهاي وجا كه اين اوراق عين معين نبوده، بلكه از نوع دين م از آن
به آن  د، جاي بررسي فقهي و حقوقي دارد كه در قسمت پنجمنباش عيين شده، قابل وصول ميت

  خواهيم پرداخت.
صرفا به شرايطي كه براي انتشار اوراق استصناع، بايد توسط واسط رعايت گردد  جادر اين 

 پردازيم. چنين احكام و آثار اين انتشار ميو هم
  
  شرايط ناشر اوراق -1-3

موجب بهاق استصناع توسط باني به معناي تعهدي است كه وي در قبال واسط اوري ارائه
جا كه در زمان انعقاد قرارداد، منابع مالي لازم براي پرداخت  عقد استصناع دارد و از آن

عوض معامله را نداشته، به جاي پرداخت ثمن حال به واسط، سندي مبني بر بدهي خود ارائه 
كه بنابر توافق طرفين به صورت اقساطي  اين سند به سبب اين كرده است. مبلغ درج شده در
كه در صورت حال بودن است بيش از مبلغي  اشود، معمولا و در درازمدت پرداخت مي

   .قرارداد لازم بود توسط مستصنع پرداخت شود
كنند  ها متناسب با شرايط اقتصادي، ضوابطي را تعيين مي دولت ادر انتشار اوراق معمولا

  عايت اين ضوابط توسط ناشر الزامي است.كه ر
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گرچه در مورد اوراق استصناع موازي تاكنون قانون يا دستورالعمل خاصي تصويب 

مربوط به  1391نشده است و دستورالعمل اوراق استصناع مصوب بانك مركزي در سال 
مربوط به وليكن با توجه به قوانين موجود  ،باشد اوراق استصناع و اجاره به شرط تمليك مي

استصناع  صكوكاوراق بهادار نظير قانون انتشار اوراق مشاركت و دستورالعمل انتشار 
توان شرايط عمومي كه  چنين دستورالعمل مربوط به انتشار اوراق اجاره، ميالذكر و هم فوق
گذار براي ناشر در نظر گرفته است را احصا نمود. اين موارد اختصاصي به اوراق  قانون

انتشار اوراق را خواهند ي اجازهاشته و تنها در صورت وجود آن شرايط، به ناشر مذكور ند
 داد. 

  
  دارا بودن شخصيت حقوقي -1-1-3

هاي مهم و داراي ارزش  مين مالي پروژهاكه به منظور تجايي  آناوراق استصناع از 
چنين ي اجازهگذار  شود، تنها توسط اشخاص حقوقي كه قانون اقتصادي بالا منتشر مي

انتشار اوراق بهادار را ي اجازهدهد، قابل انجام است و شخص حقيقي  ها مي اقدامي را به آن
يك دستورالعمل اوراق استصناع نيز كه در مقام بيان ي ماده» ز«ندارد. به اين امر در بند 

  برآمده، اشاره شده است.» ناشر«تعريف 
  :ردتوان به دو دسته تقسيم ك اين اشخاص حقوقي را مي 

هاي دولتي،  ها، شركتوزارتخانهكه شامل اشخاص حقوقي عمومي يا دولتي  -1
انتشار ميزان بايد توجه داشت شوند.  مي ها و نهادهاي عمومي غيردولتي سسهوم ها، شهرداري

دولت ، و شود بيني مي كل كشور پيش ي هسالان ي هدر قوانين بودجاوراق توسط دولت 
  كند.از اين حد تجاوز تواند  نمي
خاص و  هاي سهامي عام و كه شامل شركتاشخاص حقوقي خصوصي  -2 

ل به سهام يممكن است، قابل تبد منتشرهاوراق ها  گردد. در اين شركت هاي تعاوني مي شركت
اين امر را ي اجازهالعاده  ن صورت مجمع عمومي فوقيدر ا كه شركت (سهامي عام) باشد

شركت است و ي سرمايهاق  قابل تبديل به سهام، افزايش انتشار اوري لازمهزيرا خواهد داد، 
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ً در  اهاي سهامي منحصر قانوني تجارت در شركتي لايحه 83ي مادهافزايش سرمايه بنابر 

صلاحيت اين مجمع است؛ اما براي انتشار اوراق ساده و يا قابل تعويض با سهام، مجمع عمومي 
  .)2/120ج ،1388 (اسكيني، كند گيري مي يمعادي با توجه به صلاحيت عامي كه دارد، تصم

  
  اخذ مجوز انتشار -2-1-3

انتشار ي نحوهقانون  4ي مادهبراساس  1384 مجوز انتشار اوراق مشاركت تا قبل از سال
اوراق مشاركت توسط بانك مركزي و پس از بررسي دارا بودن توجيهات اقتصادي، فني و 

، مقرر شد كه اين وظايف در اين سال اوراق بهادارقانون بازار  .با تصويبشد مالي صادر مي
. بنابراين در حال حاضر قانون مذكور) 26ي (ماده و اختيارات به سازمان بورس واگذار شود

كند، بورس اوراق بهادار است؛  مرجعي كه مجوز انتشار اوراق بهادار را در كشور صادر مي
ي همهجوز انتشار اوراق مشاركت توسط اند صدور م بيان داشتهكه برخي اساتيد نظر البته 

پيشين،  (اسكيني،(حاضر و غير حاضر در بورس)، به بورس واگذار شده است  ها شركت
گذار، اوراق مشاركتي را  همان ماده، قانوني تبصرهدر زيرا  ،، چندان صحيح نيست)131ص

شمول اين ماده د از نباش رموجب همين قانون معاف از ثبت نزد سازمان اوراق بهادابهكه 
به ذكر اوراق بهاداري كه از ثبت نزد سازمان  27ي مادهكرده است و بلافاصله در  امستثن

  پرداخته كه عبارتند از:هستند معاف 
  ها اوراق مشاركت دولت، بانك مركزي و شهرداري .1
نظارت بانك   تحتسسات مالي و اعتباري وها و م اوراق مشاركت منتشره توسط بانك .2

  مركزي
  »هاي خصوصي عرضه«شده در  ق بهادار عرضهاورا .3
شده  تر از رقم تعيينسهام هر شركت سهامي عامي كه كل حقوق صاحبان سهام آن كم .4

  توسط سازمان باشد
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، از قبيل اوراق منتشره نياز به ثبت نداشته باشند» شورا«ساير اوراق بهاداري كه به تشخيص  .5

  ها و مراجع قانوني ديگر. توسط سازمان
اص حقوقي براي انتشار اوراق بهادار نيازي به مجوز از سازمان بورس نداشته و اين اشخ

  كنند.   بر طبق قانون قبلي از بانك مركزي اين مجوز را دريافت مي
دهنده مجوزكه نهاد  دستورالعمل مربوط به اوراق استصناع نيز با وجود اين 3ي مادهدر 

چنان بايد به با اوراق استصناع موازي همبانك مركزي اعلام شده است، وليكن در رابطه 
هاي مدلاين دستورالعمل ناظر به يكي ديگر از انواع انتشار  زيرا ،فوق پايبند باشيمي قاعده

  اوراق استصناع بوده و احكام خاص آن در موضوع مورد بحث ما اعتبار نخواهد داشت.
  

  دارا بودن وضعيت مالي مطلوب -3-1-3
تشار اوراق بهادار، ناشر متعهد است در سررسيد، مبلغ مورد تعهد از آن جا كه پس از ان

سند پرداخت كند، ناشر بايد از وضعيت مطلوب مالي و اقتصادي برخوردار ي دارندهرا به 
هاي  ي او مثبت باشد و از سوي ديگر در ساليي ميزان دارايباشد، به اين معنا كه از سو

ته باشد، تا به اين وسيله اين اطمينان حاصل شود هاي مالي مثبت داش گذشته جريان عمليات
  پردازد. كه پس از پايان دوره، مبلغ مورد تعهد را به دارندگان مي

مالي اخير  يدو دورهدر هاي مالي حسابرسي شده  اطلاعات و مداركي نظير صورت
وراق دستورالعمل اوراق استصناع از عامل جهت صدور مجوز انتشار ا 19ي مادهباني، كه در 

براي احراز وضعيت مطلوب باني، بايد به بانك كه خواسته شده، ناظر به همين موضوع بوده 
  مركزي ارائه شود.

  
  احكام و آثار انتشار اوراق  -2-3

براي انتشار اوراق بهادار، تعيين كرده در قوانين مختلف احكام و آثاري را گذار  قانون
نين احكام و آثاري كه از ماهيت اوراق ناشي چ به بيان اين موارد و همقسمت كه در اين 

  پردازيم. شود، مي مي
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  معين بودن سود و سررسيد اوراق -1-2-3
چنان كه بيان شد، معين بودن  آن ،ساير اوراق در مقايسه باويژگي اصلي اوراق استصناع 
در اين  .دوشميكه توسط ناشر در ابتداي امر مشخص  ،ميزان سود در سررسيد معين است

عنوان عوض قرارداد استصناع دريافت بهدل، ناشر همان اوراق استصناعي را كه از باني م
توانند با مراجعه  ها در مواعد مقرر مي دهد و آن گذاران قرار ميسرمايهكرده است، در اختيار 

به باني، وجوه مقرر در اوراق استصناع را كه همان ارزش اسمي اوراق است، دريافت كنند. 
گذاران زير قيمت اسمي  كه بيان خواهد شد، واسط اوراق استصناع را به سرمايه طور همان
كنند و  فروشد و دارندگان اوراق در سررسيد، مبلغ اسمي اوراق را از باني دريافت مي مي

  دهد. گذاران را تشكيل مي تفاوت ارزش اوراق در زمان خريد و ارائه به باني، سود سرمايه
گر ميزان بدهي اوست  رداخت ارزش اسمي اوراق كه بياندر صورتي كه باني از پ

- بهگذاران  خودداري كند و براي پرداخت مبلغ اوراق، ضامني وجود نداشته باشد، سرمايه

عنوان طلبكاران دين، حق طرح شكايت عليه او به سبب امتناع از پرداخت دين را در مراجع 
هاي سهامي و  ب شود(شركتقانوني خواهند داشت و در صورتي كه باني تاجر محسو

توانند صدور حكم  مي جارتتانون ق 415ي مادهتعاوني)، هريك از طلبكاران براساس 
ورشكستگي تاجر را از محكمه درخواست نمايند. با صدور حكم ورشكستگي، شركت 

اموال وي به مدير تصفيه سپرده ي ادارهمذكور حق مداخله در اموال خود را نداشته و 
  خواهد شد. 

البته در انتشار اوراق بهادار، با توجه به تضميناتي كه از ناشر در زمان كسب مجوز اخذ 
  گذاران را استيفا نمود. توان حقوق سرمايه گردد، مي مي

  
  امكان فروش ثانوي اوراق استصناع -2-2-3

از اوراق بهاداري است كه متناسب با نزديك  ،گونه كه بيان شد اوراق استصناع، همان
تا اين كه در زمان سررسيد، ارزشي معادل ؛ يابد تري مي زمان سررسيد، ارزش بيش شدن به
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ارزش اسمي كه قابل اخذ از باني است، خواهد داشت. بنابراين علاوه بر بازار اوليه كه در 

وجود خواهد آمد تا دارندگان بهاي نيز  گردد، بازار ثانويه آن اوراق توسط واسط منتشر مي
خود ي سرمايهياز به ارزش اوراق در آن زمان بتوانند با فروش اوراق، به اوراق در صورت ن
گذاري كنند، با   چه افرادي بخواهند در قالب اين اوراق سرمايه چنين چنان دست يابند و هم

 خريد آن به مقصود خود برسند.
، پيش از سررسيدرا اين اوراق ي معاملهدستورالعمل انتشار اوراق استصناع  9ي ماده

  .مجاز دانسته استمنوط به دارا بودن شرايط بانك مركزي 
  

  قابليت تعويض يا تبديل به سهام اوراق استصناع -3-2-3
انتشار اوراق  يهنحوقانون  6ي مادهي كه براي اوراق مشاركت در يها يكي از ويژگي

ي رهدربادر نظر گرفته شده است، قابليت تبديل يا تعويض آن با سهام است كه  مشاركت
هريك به صورت جداگانه ي دربارهاوراق استصناع نيز قابل تصور است و در اين بند 

  صحبت خواهيم كرد.
كنند كه صاحب ورقه در صورتي كه وضع  در اوراق قابل تبديل به سهام، چنين مقرر مي

ا اوراق باشد، بتواند بي اوليهشركت ناشر به دليل اقتصادي و سوددهي بهتر از زمان انتشار 
 (اسكيني، خود به سهم شركت از بهبود وضعيت اقتصادي شركت بهره ببردي ورقهتبديل 
  .)115ص پيشين،

اما در مورد اوراق قابل تعويض با سهام، برخلاف اوراق قابل تبديل، شركت ناشر الزامي 
به صدور سهام جديد براي تعويض با اوراق متقاضيان ندارد، بلكه كافي است كه شركت 

هاي حاضر در بورس داشته باشد و هرگاه صاحب ورقه اراده  مي در ديگر شركتناشر سها
كند. بنابراين  سهام مزبور را در مقابل تسليم اوراق به صاحبان آن منتقل تواند ميكرد، 

هاي ديگري شريك  شود، بلكه در شركت صاحب ورقه در شركت ناشر شريك نمي
   .)116همان، ص( شود كه شركت ناشر در آن صاحب سهم است مي
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  مصرف وجوه در غير طرح مربوط -4-2-3

خاصي  صادر ي زمينهها در  مين منابع مالي آناانتشار اوراق براي تي اجازهناشراني كه 
آورند، تنها در همان راه صرف كنند و  گردد، بايد اموالي را كه از اين طريق به دست مي مي
خودداري كنند. در صورت تخلف ناشر از اين امر، هاي ديگر  اين منابع در زمينهي استفادهاز 

  اخذه قرار خواهد گرفت. ومورد م» امين«نظارتي   توسط نهادوي 
  

  مالكيت اوراق استصناع -5-2-3
نمايند، مالكين اين  گذاري در قالب خريد اوراق استصناع مي افرادي كه اقدام به سرمايه

در اين اوراق از جمله انتقال آن به اوراق به حساب آمده و حق هرگونه تصرف مالكانه 
ي مالكانهتواند حقوق  ناشر به هيچ نحو نمي .صورت معوض يا غير معوض را خواهند داشت

اين اوراق بايد در زمان مقرر ارزش اسمي اين ي كنندهرا محدود كند، بلكه صادراين افراد 
اند به اين بهانه كه اوراق تو اوراق را به هر فردي كه مالكيت آن را داراست، بپردازد و نمي

  به فرد ديگري واگذار شده است، از تعهدات خود سرباز زند.   
  

  فروش دين) واسط و خريداران اوراق (خريد وي رابطه -6-2-3
- ميگذاران برقرار  وكيل و موكل بين واسط و سرمايهي رابطهبرخلاف اوراق اجاره كه 

خريداران اوراق منتشر شده بر مبناي قرارداد ، آورندگان سرمايه در اوراق استصناع، كنند
آورند. بنابراين پس از خريد اين اوراق  استصناع هستند و مالكيت اين اوراق را به دست مي

البته اين قرارداد نسبت به  يابد؛ميگذاران و واسط خاتمه  حقوقي مابين سرمايهي رابطه
ن اوراق با به دست آوردن مالكيت طرفين و اشخاص ثالث قابل استناد خواهد بود. دارندگا

اين اوراق دو راه را پيش روي خود خواهند داشت، يا بايد منتظر بمانند تا سررسيد اوراق فرا 
آن اوراق به باني، ارزش اسمي اوراق را كه بيش از مبلغي است كه براي ي ارائهرسد و با 

مدتي با مبلغي بالاتر از  اند، دريافت كنند و يا اين اوراق را پس از خريد آن صرف كرده
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اند، به ديگران فروخته و ارزش اوراق در آن زمان را  اي كه براي خريد آن نموده هزينه

  دريافت نمايند.
  

  تضمين اوراق استصناع -7-2-3
چه اين اوراق توسط  انتشار اوراق مشاركت، چناني نحوهقانون   4و 3مواد براساس 

اخت اصل و سود اوراق، توسط وزارت امور اقتصادي دولت منتشر شده باشد، تضمين بازپرد
كنند،  سساتي كه اوراق مشاركت منتشر ميوها و م گيرد؛ اما ساير شركت مي ي انجام يو دارا

براساس اين قانون، بايد خودشان تضمين لازم را نزد بانك عامل بسپارند تا در صورت عدم 
  ن تضمين، به ايفاي تعهدات اقدام نمايد. اجراي تعهدات توسط ناشر، عامل بتواند از منابع اي
عنوان نهادي مستقل نشده است، اما در بههرچند در قانون مذكور صحبتي از ضامن 

قانون تنظيم بخشي از مقررات تسهيل نوسازي صنايع كشور، از  17ي مادهي ياجراي نامه ينيآ
ص حقوقي ضامن پرداخت نامه، اين شخ ماده يك اين آئين» ي«ضامن نام برده شده و در بند 

 22ي مادهاست. البته با توجه به شده الحساب و اصل مبلغ اوراق مشاركت دانسته عليسود 
پيشين،  (اسكيني، بايد ضامن را متعهد به پرداخت سود قطعي نيز دانست ،مذكوري نامه ينيآ

بلكه  نامه وجود ضامن ضروري دانسته نشده، ينيلازم به ذكر است كه در اين آ .)129ص
ي نامهاميدحضور آن به اختيار ناشر گذاشته شده است و در صورت وجود ضامن اين امر در 

اجرايي انتشار اوراق مشاركت  يهنام آيين 1ي ماده »ي« (بند شركت ذكر خواهد شد
  .در بورس)هاي پذيرفته شده  شركت

وراق مشاركت، العمل مربوط به انتشار اوراق اجاره برخلاف قانون انتشار اردر دستو
اول ي ماده» و«در بند شده است.   گرفتهنهادي مستقل از ناشر براي ضمانت اوراق در نظر 

بها و حسب  شخص حقوقي است كه پرداخت مبالغ اجارهضامن «اين قانون آمده است: 
چنين هم .»نمايد مورد بهاي خريد دارايي مورد اجاره توسط باني به نهاد واسط را تضمين مي

ماده اين بر اساس . هاي ضامن پرداخته است اين دستورالعمل به بيان ويژگي 5ي ماده
  به اين شرح است:  ي ضامنهاويژگي
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  ييد گردد.اـ مستقل از باني بوده و استقلال آن توسط حسابرس باني ت1
  ـ توسط باني معرفي شود.2
ركزي سسات مالي و اعتباري تحت نظارت بانك موها، م از ميان بانك ـ صرفا3ً

گذاري يا  هاي سرمايه مين سرمايه، شركتاهاي ت ها و شركت جمهوري اسلامي ايران، بيمه
 ييد سازمان باشد.  انهادهاي عمومي مورد ت

  ي اعتباري باشند. ـ عدم الزام وجود ضامن در صورتي كه اوراق داراي رتبه4
انتشار اوراق  دستورالعمل انتشار اوراق استصناع كه ضوابط 6ي مادههمين شرايط در 

  است.تكرار شده كند  استصناع و اجاره به شرط تمليك را بيان مي
توان گفت در مورد اوراق استصناع موازي نيز به سبب مشابهت زياد با موارد  بنابراين مي

فوق، بايد همين شرايط را براي ضامن در نظر بگيريم و نهادي مستقل از باني  براي تضمين 
اوراق در زمان سررسيد تعيين شود تا در صورت عدم ايفاي بازپرداخت ارزش اسمي 

گذاران بتوانند به ضامن مراجعه كرده و اصل سرمايه و سود  تعهدات از سوي باني، سرمايه
  دهد، دريافت كنند.  خود را، كه ارزش اسمي اوراق را تشكيل مي

  
  ي (مورد استصناع)يداراي بيمه -8-2-3

قاهره يا ي قوهو امكان بروز خطرات مختلف كه ناشي از  ييبا توجه به ارزش بالاي دارا
ي از زمان شروع عمليات ساخت تا يباشد، لازم است دارا اشخاص خاص ميرفتار مستند به 

مناسب در برابر اين آفات برخوردار بوده تا در صورت بروز  يپايان سررسيد اوراق از بيمه
در انتشار اوراق اعم ذينفع ده و به افراد جبران گرديها اين خسارتخسارت، به نحو مقتضي 

بيني و قابل توجهي وارد پيشكار و ضامن ضرر غير قابل  از دارندگان اوراق، باني، پيمان
  نشود.

كار بوده  پروژه از زمان شروع عمليات ساخت تا زمان تحويل آن از وظايف پيماني بيمه
كار در مبلغ  آيد كه پيمان به حساب ميهاي پروژه  انجام اين امر، جزئي از هزينهي هزينهو 
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تا به است باني ي عهدهي نيز اين وظيفه بر يگيرد. پس از تحويل دارا قرارداد آن را در نظر مي

  .كرداين وسيله بتوان نسبت به امكان بازپرداخت مبلغ اسمي اوراق اطمينان حاصل 
مل را مكلف به دستورالعمل انتشار صكوك استصناع، عا 11ي مادهدر همين راستا 

قرارداد استصناع و به ميزان پيشرفت ساخت از سوي سازنده ي دورهي در طول يداراي  بيمه
  نموده است.

  
  نام بودن اوراق نام و بي با -9-2-3

نام و بانام را در  قانون انتشار اوراق مشاركت، امكان انتشار اوراق به هر دو صورت بي
ار اوراق اجاره، تنها انتشار اوراق به صورت بانام را اما دستورالعمل انتشاست، نظر گرفته 

  است.كرده مجاز دانسته و در تعريف اوراق اجاره آن را از اوراق بهادار بانام معرفي 
گذاران خريداري سرمايهدر مورد اوراق استصناع با توجه به اين كه اين اوراق توسط 

از مالكيت مال مورد اجاره متعلق به  شود و شبيه به اوراق اجاره نيست كه در آن  قسمتي مي
را نيز به  هاآندارندگان اوراق باشد، لذا براي تسهيل فروش اين اوراق در بازار ثانويه بايد 

دستورالعمل انتشار صكوك  1ي ماده» ج« (بند نام در نظر بگيريم دو صورت بانام و بي
ند نرارسيدن سررسيد را دارند، بتوااين اوراق، قبل از في مبادلهاستصناع)، تا افرادي كه قصد 

نام به جهت اين  نام به راحتي به مقصود خود برسند. البته انتشار اوراق بي با دريافت اوراق بي
تري نسبت به اوراق بانام  آيد، از خطر  بيش آن، مالك ورقه به حساب ميي كه دارنده 

ي استفادهسوءتن، مورد برخوردار بوده و ممكن است در صورت مفقود شدن يا به سرقت رف
  افراد ديگر قرار گيرد.

  
  رهن اوراق استصناع -2-3- 10

چنان كه گفته شد، سندي است مبني بر طلب  ،اوراق استصناع در مدل مورد بحث
كه مطرح پرسشي آن از باني، كه در زمان تعيين شده قابل دريافت است. حال ي دارنده
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عنوان وثيقه استفاده كرده و بهتواند از اين برگه  ياين اوراق مي دارندهشود اين است كه  مي
  را به رهن بگذارد؟  آن

، 774 يدر بحث از عقد رهن در قانون مدني يكي از شروط مورد رهن براساس ماده
گذار رهن دين و  همان ماده قانوني ادامهعين معين بودن مال مرهون بيان شده است و در 

ر حالي است كه در ميان فقها تنها افرادي چون علامه منفعت را باطل دانسته است. اين د
حلي و محقق ثاني بر بطلان رهن دين تصريح دارند و رهن دين از سوي بسياري از فقيهان 

ي چون شهيد ثاني، صاحب جواهر و محقق اردبيلي كه قبض يپذيرفته شده است. حتي فقها
تيجه رهن دين و عين كلي را اند، رهن دين را ممكن دانسته و در ن را شرط رهن دانسته

  .)4/545ج ،1384(كاتوزيان،  دانند صحيح مي
رسد نويسندگان قانون مدني براساس ديدگاه اول، عين معين بودن مال رهن را  به نظر مي
دار اين امر را ضروري ندانسته و در ميان فقهاي معاصر اند. در حالي كه فقهاي نام لازم دانسته

ظام سيستاني، صافي، مكارم و نوري همداني امكان تصرف در مال و نيز افرادي نظير آيات ع
قابليت خريد و فروش را شرط مال مرهون دانسته و از ضرورت عين معين بودن آن سخني 

االله بهجت در كتاب آيتحتي  .المسائل مراجع مذكور در ذيل بحث رهن)توضيح( اند به ميان نياورده
شود رهن، به عين شخصيه مملوكه كه قابل قبض  يتعلّق مم « دارند: بيان مي المسائلجامع

باشد. و در تعلّق آن به منافع و دين، با وثوق به وصول به نتيجه حاصله از رهن عين، تأمل 
 تا، بي (بهجت، »در منافع قابله تبديل به عين ااست؛ [و] اقرب صحت تعلّق است، خصوصا

  .)2/563ج
رسد رهن دين از جهت شرعي بلااشكال باشد، وليكن  ميبنابراين با وجود اين كه به نظر 

جا كه اوراق  قانون مدني اين امر را منع كرده و رهن دين را باطل دانسته است و از آن
كه اين است در حالي اين عنوان رهن نيست. بهاستصناع نيز سند دين است، قابل استفاده 

نقل وانتقال، بهترين وسيله براي اوراق و اوراق شبيه به آن از جهت سهولت نگهداري و 
  كنوني نياز به اعتبار و صحت رهن دين دارد.  ي  جامعهو  هستند وثيقه
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جهت  له كه در قانون مدني بيابا اذعان به اين مس عقود معيندكتر كاتوزيان در كتاب 

ه دهند كه ب ي براي وثيقه نهادن دين پيشنهاد مييها حل رهن دين باطل دانسته شده است، راه
ها  حل توان استفاده كرد. يكي از اين راه ها به جاي رهن اوراق مي حل رسد از اين راه نظر مي

استفاده از معامله با حق استرداد است به اين نحو كه طلبكاري كه مايل به رهن طلب خويش 
ي و با حق استرداد  به مرتهن انتقال دهد و از بابت آن را به طور شرط  تواند آن است، مي

چه مبلغي را كه به وام گرفته است نپردازد، خريدار شرطي(وام دهنده)  اعتبار بگيرد و چنان
عنوان بهچنين براي استفاده از دين حق دارد از محل مورد مطالبه پول خود را وصول كند. هم

دست  وكالت دهد تا طلب او را وصول كند و هرچه را به تواند به بستانكار كار ميوثيقه، بده
   .)4/546،ج1384(كاتوزيان، عنوان وثيقه نگه دارد يا بابت طلب تملك كندبهآورد، نزد خود  مي

  
  ساير احكام و آثار -2-3- 11

علاوه بر احكام و آثاري كه براي اوراق استصناع در موارد قبل بيان شد، از موارد 
  :اشاره خواهيم كرد هان نام برد كه به صورت مختصر به آنتوا ديگري نيز مي

، 1388ابزارها و نهادهاي مالي جديد مصوب سال ي توسعهقانون  7ي مادهـ براساس 1
انتشار اوراق مشاركت بيان شده است، از ي نحوهقانون  7ي مادهچه در  برخلاف آن

گونه مالياتي  و انتقال آن، هيچگذاران به سبب سود حاصل از خريد اوراق بهادار  سرمايه
انتشار دستورالعمل 17ي ماده( دريافت نخواهد شد و اين اوراق معاف از ماليات هستند

اين قانون، نهاد واسط نيز از پرداخت  11ي مادهچنين براساس هم .صكوك استصناع)
مين ايي كه تها هرگونه ماليات و عوارض نقل و انتقال و ماليات بر درآمد آن دسته از دارايي

  گيرد، معاف است. مالي آن از طريق انتشار اوراق بهادار به عموم صورت مي
منتشر شده در مدت مقرر، بانك مركزي  استصناعاوراق  تمامدر صورت فروش ـ 2
در صورت عدم فروش ، اما آوري شده را به ناشر خواهد دادبرداشت از وجوه جمعي اجازه

د مهلت يق تمديد از طريبانك مركزي با ،ت مذكورصددرصد اوراق منتشر شده در مد
د. ين نمايياز طرح را توسط ناشر تعين كسري منابع مورد نيماگر چگونگي تيا طرق ديفروش 
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ن كسري منابع توسط ناشر طي مهلت مقرر، بانك مركزي دستور انتظار يمادر صورت عدم ت

ك هفته به عامل يثر ظرف مربوط به استرداد وجوه دارندگان اوراق را حداكي هياطلاع
 21 ي( برگرفته از مادهناشر خواهد بودي عهده  ن امر برياانجام هاي مالي  نهيخواهد داد. هز

  .انتشار اوراق مشاركت) ينامهينيآ 11ي دستورالعمل انتشار صكوك استصناع و ماده
تحويل آن  چه ناشر در سررسيد معين نتواند ارزش اسمي اوراق را به دارندگان ـ چنان3
ن يمار تيخاالتزام ت مشمول پرداخت وجه، مقررات مربوط به اوراق مشاركت بر اساس ،دهد

انتشار  ينامهينيآ 16ي ماده( برگرفته از ت خواهد شديزان مقرر در قرارداد عامليمنابع به م
  .اوراق مشاركت)

  
  مين سرمايهانقش حقوقي شركت ت -4

مين سرمايه ااستصناع را در اختيار بانك يا شركت تاوراق  ،طور كه بيان شد واسط همان
بفروشد. براين گذاران به سرمايهبا قيمت تنزيلي (زير قيمت بازار) آن ها را دهد تا  قرار مي

مين سرمايه اتوان گفت كه در اين رابطه بايد واسط را فروشنده و موكل، شركت ت اساس مي
به صورت قسمت نظر گرفت. در اين گذاران را خريدار در  را وكيل واسط و سرمايه

  پردازيم.   گذاران مي چنين با سرمايهمين سرمايه با واسط و هماشركت تي رابطهجداگانه به 
  

  مين سرمايهاواسط و بانك عامل يا شركت تي رابطه -1-4
مين سرمايه برمبناي عقد وكالتي است كه در آن اواسط و بانك يا شركت تي رابطه

دهد اوراق منتشره توسط وي را زير قيمت  مين سرمايه وكالت مياشركت ت واسط به بانك يا
چنين  گذاران واگذار كند و پول حاصل از آن را به واسط بپردازد و هم اسمي به سرمايه

دهد به  مين سرمايه قرار ميامبلغي را كه باني در سررسيد اوراق در اختيار بانك يا شركت ت
مين سرمايه مبلغي از ات مقابل اين اقدامات، بانك يا شركت  گذاران پرداخت كند. در سرمايه

  خواهد كرد. دريافت الوكاله  عنوان حقبهدرآمد حاصل از فروش اوراق را 
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  گذاران سرمايهبانك عامل يا شركت تامين سرمايه و ي رابطه -2-4

وراق و اي عرضه يعنوان وكيل واسط، تنها وظيفهبهبانك عامل و شركت تامين سرمايه 
چنين پرداخت مبلغ اسمي كه توسط باني در  گذاران و هم دريافت مبلغ آن از سرمايه

شود را دارند. بنابراين بايد گفت در اين رابطه،  داده مي سررسيد اوراق، در اختيار وي قرار
دهند ميواسط را داشته و فعاليتي كه انجام ي نمايندهمين سرمايه تنها نقش ابانك و شركت ت

شود، بيگانه  و با منافع و تكاليفي كه از اين قرارداد ناشي ميخواهد بود نام و براي واسط به 
داده و عليه  توانند آنان را طرف دعواي خود قرار گذاران نمي خواهند بود. در نتيجه سرمايه

توانند عليه  مين سرمايه نيز نمياكه بانك و شركت ت كما اين ،آنان شكايت كنند
-سرمايهقراردادي با ي رابطهنمايند. البته در صورتي كه وكيل در  اطرح دعو گذاران سرمايه

گذاران از حدود اذن خود تجاوز كند، براساس قواعد مسئوليت مدني، در مقابل آنان مسئول 
  خواهد بود.

تر از مبلغ تعيين شده توسط واسط چه عامل اوراق استصناع را با مبلغي كم بنابراين چنان
اند يا در صورت تعيين شرايطي توسط واسط براي خريداران از اين ضوابط به فروش برس

فضولي انجام داده است، كه در صورت ي معاملهتخطي كند، از حدود اذن خارج شده و 
بعدي واسط، اين قرارداد باطل خواهد شد و اگر در اثر بطلان اين قرارداد ي اجازهعدم 

مين سرمايه ملزم به جبران اين انك و شركت تگذاران وارد شود، با خسارتي به سرمايه
  د بود. نخسارات خواه

  
  بيع دين -5

شود،  گذاران واقع مي قراردادي كه در اين مدل از انتشار اوراق بين واسط و سرمايه 
گذاران خريداران سرمايهاوراق استصناع و ي فروشندهواسط  زيرابراساس عقد بيع است، 
گذاران اوليه اوراق خود را به افراد  كه سرمايه  ازار ثانويهچنين در باين اوراق هستند. هم

ي رابطهكنند،  اين اوراق دارند، واگذار ميي زمينهگذاري در  ديگري كه قصد سرمايه
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له توجه كرد كه عقد بيع مورد بحث اقراردادي به همين شكل خواهد بود. البته بايد به اين مس

  ما داراي دو ويژگي است:
بيع، بيع ديني است كه واسط از باني دارد و در قالب اوراق، اين دين به ـ مقصود از 1

  رسد. فروش مي
ـ قيمت فروش اين اوراق با ارزش اسمي آن متفاوت بوده و زير قيمت ارزش اسمي به 2
  شود. گذاران فروخته مي سرمايه

اين  كند. در مل در صحت آن مواجه مياقرارداد بيع را تا حدودي با ت ،اين دو ويژگي
مقام ابتدا به صحت اين قرارداد از ديدگاه فقه و حقوق اسلامي پرداخته و سپس از آثار آن 

  سخن به ميان خواهيم آورد.
  

  شرايط صحت قرارداد بيع دين -1-5
تنزيل يا بيع دين پولي نام  ادهد، اصطلاحا اقدامي كه فروشنده در اين معامله انجام مي

بدهي پولي است و قبل از سررسيد پرداخت آن، به قيمتي  يعني بيع ديني كه حاكي از ؛دارد
  رسد. تر از ارزش درج شده در سند به فروش ميكم

ي شخص به يكي از اسباب ثابت شده  مالي است كه در ذمه جا مراد از دين، هر در اين
 يكالبيع بودن اين معامله، از جهت عين بودن مبيع اشبنابر اين  .)ص95، 1387 نيا، (معصومي باشد

عين را معتبر ي مبادلهكه در حقيقت بيع، تمليك عين يا  يندارد؛ چون مقصود كسان
بايد عين باشد؛ هر چند در حال حاضر  ياند، اين است كه مبيع هنگام وجود خارج دانسته

اند و  ، بيع سلف را در حقيقت، بيع دانستهاز همين روندارد و در ذمه است؛  يوجود خارج
 رود يشمار مبهتبار اين قيد، خارج كردن اجاره است كه تمليك منافع ها از اع غرض آن

  .)76ص ،1381 (ثابت،
رابطه با صحت چنين قراردادي،  كه مورد معامله دين است نه عين، در با توجه به اين

ابتدا به قسمت نظرات مختلفي از سوي انديشمندان مسلمان بيان شده است، كه در اين 
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ها  وقي در رابطه با بيع دين پرداخته و براساس هريك از اين ديدگاههاي فقهي و حق ديدگاه

  ها درباره تنزيل را روشن خواهيم كرد. به صورت خاص نظرات آن
  

  فقه اماميه -1-1-5
در ميان فقهاي اماميه نيز در مورد بيع دين به غيرمديون همانند فقهاي عامه نظرات 

  :توان در پنج دسته مورد بررسي قرار داد ي ميرا به طور كلنظرات اين  .مختلفي وجود دارد
و  شرايع  و صاحب حدائق  صاحب  اند كه پذيرفته  از فقيهان  را بسياري  اول ي هنظري

  تفصيل  جل وو م  حال  دين  نظريه، بين  اين .اند جمله  از آن دروسسعيد و شهيد در   بن  يحيي
  تفصيل، يكي  بر اين  داند. دليل مي  را باطل  جل ورا صحيح، و م  حال  دين  شود و بيع مي  قائل

باشد،   جل وم  و اگر دين  معتبر است  بيع، ملكيت  اول: در صحت  است: دليل  وجوه  از اين
بيع،   صحت  دوم: از شرايط  دليل نيست.  مديون  ي هدر ذم  چيزي  كار بالفعل، مالكطلب
كند؛ زيرا   را تسليم  تواند مبيع كار نميل، طلبج وم  و در دين  است  مبيع  بر تسليم  قدرت
، 1405 (بحراني، شود  را انكار كند يا مفلس  يا آن  را فراموش  كار، ديندارد، بده  امكان

  .)3/313، ج1417 شهيد اول،؛ 351، ص1405 حلي،؛ 2/55ج ،1408حلي، ؛ 20/202ج
 . است  باطل  ثالث  شخص  به  وليدرست؛   مديون  به  دين  بيع  كه  است  اين ومد  ي يهنظر

در شرع، در   صحيح  هاي بيع  كه  است  او اين  و دليل  نظر را برگزيده  اين سرائردر   ادريس  ابن
  شود، و بيع مي  تقسيم  مشاهد و موصوف  به  اعيان  و بيع  منحصر است  در ذمه  و بيع  اعيان  بيع

آن،   متعلق  كه اين  ي هواسط  به  بيع  گيرد و اين رار نميق  پيشين  از اقسام  يك  هيچ  دين، داخل
وصف، خريدار،   تخلف ي هواسط  كند و به  را وصف  تا آن  نيست  معلوم  صاحبش  براي  حتي

بر فساد   شود و نهي مي» الغرر  بيع  عن  النبي  نهي«  روايت  ، و مشمولغرريباشد،   خيار داشته
  .)2/40ج ،1410 (ابن ادريس، كند مي  دلالت

  جل وم  دين  بيع  كه  است  اند، اين را اختيار كرده  آن  از فقيهان  بسياري  كه  سوم  ي هنظري
  دين  بيع  ثالث؛ ولي  شخص  به  شود و چه  فروخته  مديون  به  (نقد) جايز است؛ چه  حال  ثمن  به
در   محقق  توان اند مي نظر را برگزيده  ناي  كه  از كساني . است  جل، باطل وم  و ثمن  نحو نسيه  به
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  در فروش  اردبيلي  مقدس  برد؛ گرچه  اردبيلي را نام  و مقدس  لمعه، شهيد در المقاصد جامع
 .)2/97ج ،1403اردبيلي، ؛ 5/19ج ،1414(عاملي،  است  ، جواز را اختيار كردهامطلقا  مديون  به  نسيه

لا « فرمود:  كند كه مي  نقلكه از رسول خدا  زيد است  بن  طلحه  تفصيل، روايت  مستند اين
 ».بالدين  الدين  يباع

بر اساس اين  .اند پذيرفته  دروسو شهيد در   براج  طوسي و ابن  شيخرا   چهارم ي هنظري
  كار پولطلب  به  مقدار كه  تر از آن مشتري، بيش  است؛ ولي  تر، صحيح كم  به  دين  بيع نظر
  شود. مستند اين دين، بري مي  كار از ما بقيهبد ي هكار بگيرد و ذمتواند از بده ينم  است  داده

 پيشين،شهيد اول، ؛ 310، ص1400 (طوسي، اند كرده  بحث  از آن  فقيهان  كه  است  نظر، دو روايت
 .)ص313

  د، اينان را اختيار كرده  آن  پيشين فقهاياز   معاصر و بسياري  فقيهان  كه  پنجم  ي هنظري
  است.  خريده  كه شود مي  ديني  تمام  و خريدار، مالك  است  صحيح  مطلقاً  دين  بيع  كه  است

  تجويز كرده  اقل  را به  دين  ، بيعتئااستفتا  در كتاب  الوثقيةعرو  صاحب  يزدي  سيدكاظم
و   قرهطلا و ن  از جنس  دارد كه  طلبي  از ديگري  گويد: اگر كسي مي  است. بروجردي

  كار يا بهبده  شخص  را به  تواند آن مي ،نباشد ،شود مي  معامله  يا پيمانه  با وزن  كه  چيزهايي
تجار و   حاضر بين  در حال  كار كه  را نقد بگيرد و اين  آن  تر بفروشد و وجهكم  ، بهيديگر
  نرسيده  آن  و مدت  رفتهكار گكار از بدهطلب  كه  هايي يا سفته  برات  كه  است  معمول  كسبه

ندارد؛   گيرد، اشكال را نقد مي  آن  فروشد و پول تر مي كم  ديگر به  يا شخص  بانكبه است، 
 شود. نمي  معامله  و پيمانه  با وزن  اسكناس  چون

موجود   مال  در مقابل  دين  بيع«نويسد:  مي  الصالحين منهاج  در كتاب  خويي هللا آيت
 (خوئي، »نباشند  جنس  يا هم  ربوي  كه  تر باشد؛ در صورتي كم  چند ثمناست؛ هر   صحيح

  عظام، وحيد خراساني، تبريزي، سيستاني و زنجاني، اين  آيات  چنينهم .)2/173ج ،1410
  بر اين  دليل كار بگيرد.هرا از بد  دين  تواند تمام مي  اند: مشتري و گفته  دانسته  را صحيح  معامله

اوفوا «  ي هآي  عامه، مثلي  ادلهشود و  مي  شمرده  معامله، بيع  اين  حقيقت  كه  است  يننظريه، ا
  براي  مخصصي  شود و چون مي  آن  شامل» تراض  عن ةتجار  تكون  نأ  الا«  ي هو آي» بالعقود
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و   است  دين  شده، تمام  واقع  بر آن  بيع  چه و آن  كنيم  حكم  آن  صحت  نيست، بايد به  ادله  اين

 .)86، ص1381 ،موسوي( را بگيرد  بايد بتواند همه  مشتري

جا كه بدهي، حاكي از پول بوده و محكي  در خصوص تنزيل و بيع دين پولي، از آن
پول ماليت  الذا خريد و فروش دين پولي فرع اين دو مطلب است كه اولا ،بدهي، پول است

ماليت پول را مفروض گرفته و جا  ما در اين. دباش داشته باشد و ثانيا خريد و فروش آن جايز
 .كنيم لذا بحث خويش را در مورد خريد و فروش پول، دنبال مي

دانند و استدلال ايشان اين است كه پول، از  ، جايز ميربيع پول را عموم فقها و مشهو
مكيل  مكيل و موزون نبوده، بلكه از معدودات است و چون موضوع رباي معاملي نزد ايشان،

كساني مانند بر اساس نظر و موزون بودن است، رباي معاملي در بيع پول، راه ندارد. البته 
(البته معدودهايي غير از مانند ثوب، دار و...) نيز  شيخ مفيد كه رباي معاملي را در معدود

 اشياي مثلي و مثليات(در برابر مثل شهيد صدر كه موضوع رباي معاملي را ياد ندان جاري مي
پول هم مثلي است) و يا مثل شهيد مطهري كه موضوع رباي معاملي را (داند  قيميات) مي

ها كميت است) يا امور مثلي و گيري كه ارزش آن (يعني اشياي قابل تقدير و اندازه مقدرها
داند (و پول،  شود) ميميكه شامل مكيل و موزون و معدود فابريكي (غيرمشاهدها مثليات يا

اما نظر  ،در نتيجه رباي معاملي در بيع پول نيز جريان دارد ،و يا غيرمشاهد است) مقدر يا مثلي
پول با پول است در ي مبادلهالبته مراد از بيع پول،  .مشهور برخلاف اين ديدگاه است

اگر چه  ؛نسيه است صورتي كه از يك جنس باشد مثل تومان با تومان، و نيز اعم از نقد و
 .)181پيشين، ص (ثابت، اند ول اشكال كردهپي نسيهبعضي در بيع 

به هر حال بايستي توجه داشت كه حكم بيع پول مدخليت تام در حكم بيع دين پولي 
اما بيع دين پولي و تنزيل اوراق را  ،داند ندارد و لذا شهيد صدر با آن كه بيع پول را جايز نمي

دين توسط مشتري از مديون اگر چه در جواز اخذ تمام مبلغ  ،داند اشكال مي به اقل بي
بيع سفته دوستانه « :كند شهيد صدر به اين امر در عبارت ذيل تصريح مي كند. اشكال مي

اما بيع سفته واقعي را نبايد  ،همان بيع پول است كه به نظر ما رباي معاملي است و جايز نيست
با معامله بر روي به بيان ديگر معامله بر روي دين  .)159، ص1401 (صدر، »با آن قياس كرد
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اما معامله بر  ،محكي دين، دو چيز است و درست است كه دين چيزي جز محكي آن نيست

اما معامله بر دين،  ،روي محكي، معامله روي محكي بالفعل است كه در خارج موجود است
 او حقيقتا امعامله بر روي كلي محكي است و لذا در معامله بر روي پول ممكن است ماهيتا

اما در معامله بر روي دين  ،ض موارد، همان قرض ربوي يا تخلص از ربا اتفاق افتددر بع
  .پولي، چنين نيست

البته به طور كلي در تنزيل و بيع دين پولي، جواز آن به واقعي بودن دين و بدهي، 
 مشروط شده است.
آن  كند و غير از شرط فوق و علاوه بر آن، شرط دومي را نيز مطرح مي (ره)حضرت امام

شايد بر همين اساس  .)2/611ج ،1416 (موسوي خميني، عدم قصد تخلص از رباي قرضي است
در مورد  پرسشدر جواب به استفتائات در اين زمينه و  (ره)باشد كه حضرت امام خميني

 .اند حكم به ربا و حرمت آن كرده ،فروش چك يا سفته
مشكل از جهت فروش بدهي  رسد در مورد تنزيل و فروش چك يا سفته، اما به نظر مي

شود و  مديون مالك مي يپولي به اقل نيست بلكه مشكل در مبلغي است كه مشتري در ذمه
شود  مديون ملزم به پرداخت آن است و لذا با تفكيك اين دو موضوع اصل فروش جايز مي

د، آيا شو مديون مالك ميي ذمهكه مشتري چه مبلغي را در  اما اين .توان به اقل فروخت و مي
به مقدار مبلغ دين يا به مقدار مبلغي كه مشتري به داين داده است، امري جداگانه است كه 

 .دنممكن است مثل شهيد صدر در اخذ تمام مبلغ دين، اشكال كن
التفاوت مبلغ مابهاما اخذ  ،ضمن آن كه با قبول اين ديدگاه كه فروش به اقل جايز است

- مابهخوريم و آن اين كه اين  ز نيست به مشكلي بر ميجاي دين با مبلغ پرداختي مشتري،

مديون و ملكيت داين ي ذمه مديون مالك بوده با چه مجوزي از يالتفاوت كه داين در ذمه
  شود؟ميخارج 

به هر حال مهم در اين زمينه ديدگاه مشهور است كه تنزيل و بيع دين پولي را جايز 
كند كه  شهيد صدر نيز تصريح مي ،اند اذعان داشته كه بعضي به اين امر طورهماندانند.  مي
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توان به آيات عظام خويي،  دانند. در اين خصوص مي مي بسياري از علما آن را جايز

  .)180پيشين، ص ثابت،( گلپايگاني، تبريزي، سيستاني، صافي، مكارم شيرازي و... اشاره كرد
  

  حقوق ايران -2-1-5
توان گفت . با اين حال ميابطه وجود ندارددر حقوق ايران بحث مفصلي در اين ر

دانان به پيروي از مشهور فقهاي اماميه اين نوع بيع را صحيح دانسته و در ذيل بحث از  حقوق
عنوان مبيع، بهتواند  اند. دكتر امامي در بيان اموالي كه مي اي نموده مبيع كلي به آن اشاره

د كرده و در ذيل بحث از اين نوع مبيع به دين بيع قرار گيرد، از مبيع كلي ياي معاملهمورد 
مديون در زمان عقد، قبل از بيع ي ذمهدين به اعتبار تعلقش به «نويسد:  نيز اشاره نموده و مي

كه كسي يكصد  تواند مبيع قرار گيرد، چنان الذمه است و ميفيموجود بوده و از اقسام كلي 
  .)1/425ج ،1371 امامي،( »كه از ديگري طلب دارد بفروشد چاي راكيلو 

دانان قرار گرفته، بحث از  بيع دين به طور كلي مورد توجه حقوقي لهاآن چه بيش از مس
براساس عرف تجاري اين اسناد را قبل از ؛ فروش اوراق بهادار نظير برات و سفته و...است

ه آن در فروشند و ب مي  ها به بانك فرارسيدن سررسيد آن، زير قيمت ارزش درج شده در آن
گر وجود ديني است  جا كه اين اوراق نيز بيان گويند. از آن اصطلاح تجاري، تنزيل اوراق مي

اين سند نمايش داده شده است، بايد براي آن ماهيتي نظير بيع دين و احكام ي وسيلهكه به 
  آن، متصور باشيم.

وراق تجاري و موقت تنزيل اسناد و اي نامهينياين عمليات بر مبناي آ 1389تا سال 
به تصويب رسيده و سپس در  1361شوراي پول و اعتبار در سال ي جلسهمقررات آن كه در 

شوراي نگهبان نيز مطرح و به اكثريت آرا، مخالف شرع و قانون اساسي شناخته نشده بود، 
د پنجم توسعه قرارداي برنامهقانون  98ي مادهشد، اما از اين سال به بعد بر اساس  انجام مي

  خريد دين به صورت رسمي وارد قوانين كشور شد.
ي انتشار ياجرا ينامه ينيآ 3 يلازم به ذكر است قابليت انتقال اوراق مشاركت در ماده

در هاي پذيرفته شده  انتشار اوراق مشاركت شركتي نامه ينيآ 6ي مادهاوراق مشاركت و 
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اوراق اجاره به صورت صريح دستورالعمل انتشار » الف«بورس به طور ضمني و در بند 

مشروعيت انتقال اوراق بهادار ي دربارهبيني شده است، كه با توجه به آن و بحثي كه پيش
  داشتيم، بايد خريد و فروش اوراق استصناع را نيز صحيح و بر طبق مقررات بدانيم.

  
  احكام و آثار قرارداد  -2-5

صاديق بيع دين دانسته و بر صحت آن، جا كه ما بيع اوراق استصناع موازي را از م از آن
الذمه را دارد كه به آن اشاره فيتصريح نموديم اين قرارداد همان احكام و آثار بيع كلي 

  پردازيم. نموده و به تطبيق اين آثار در بيع اوراق استصناع مي
  

  عقد لازم -1-2-5
ي وجود ندارد. له ترديدادانيم عقد بيع عقدي است لازم و در اين مس طور كه مي همان
توانند هرگاه كه بخواهند، بدون رضاي  خريدار بايد بر سر پيمان خود باشند و نمي لذا بايع و

طرف ديگر آن را برهم زنند، مگر اين كه يكي از خيارات در عقد وجود داشته باشد، كه 
  آن صحبت خواهيم كرد.ي درباره
جنون طرف  قود جايز، موت وچنين اثر ديگر لزوم اين عقد اين است كه برخلاف ع هم

قراردادي ي رابطهبا انعقاد عقد و انتقال مالكيت  زيراثيري نخواهد داشت؛ امعامله در آن ت
بين طرفين به اتمام رسيده و طرفين تعهدي نسبت به يكديگر ندارند، تا استمرار شرايط 

  صحت عقد در آن شرط باشد.
توانند معامله را بدون  ع نيز، طرفين نميبنابراين در انتقال اوراق استصناع در قالب بي

رضاي طرف ديگر برهم بزنند و موت يا جنون فروشنده(و انحلال آن در صورتي كه 
تواند حقوق  ثيري در مالكيت خريدار اوراق نداشته و وي مياشخصيت حقوقي باشد) ت

  خود را بر آن اعمال كند. ي مالكانه
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  تعيين اوصاف -2-2-5

مه برخلاف عين معين كه با مشاهده رفع جهالت براي مشتري حاصل الذفيدر بيع كلي 
هاي اصلي مبيع(مقدار، جنس و وصف) را براي خريدار تعيين  شود، بايع بايد ويژگي مي

خرد آگاه بوده و دچار ضرر نشود. در  چه مي نمايد تا از اين طريق خريدار نسبت به آن
باشد،  وده و مبيع در زمان انعقاد موجود نميفروش اوراق استصناع نيز كه از نوع بيع كلي ب

فروشد، تعيين نمايد  گذاران مي اوراق (واسط) بايد اوصاف ديني را كه به سرمايه يفروشنده
گيرد. در اوراق  كه اين امر از طريق اطلاعاتي كه در اوراق درج شده است، صورت مي

كه همان ارزش اسمي   آناستصناع جنس مبيع كه از نوع وجه نقد است، تعيين و ميزان 
جل بودن آن است كه در همان و. وصف مهم اوراق نيز مشده استاوراق است مشخص 

  سررسيد تعيين شده و دارنده بايد تا فرارسيدن آن منتظر بماند. ي برگه
  

  انتقال مالكيت  -3-2-5
ل مالكيت از آن نام برده شده، انتقا دنيمانون ق 362ي مادهترين اثر عقد بيع كه در  مهم
كه پس از وقوع عقد، ملكيت مبيع به مشتري و ملكيت ثمن به بايع منتقل به اين معني  ؛است

شرط  و بدون قيد و فوراعقد بيع اين نيست كه ملكيت مبيع و ثمن ي البته لازمهخواهد شد. 
شود كه موضوع قرارداد قابليت آن را داشته  انتقال يابد، بلكه تمليك بدين شرط انجام مي

در مبيع كلي تا وقتي كه فرد مورد تمليك از طرف فروشنده تعيين نشود، بنابراين باشد. 
  .)1/157ج ،1384 (كاتوزيان،تواند بر هيچ چيز در عالم خارج، حق عيني پيدا كند خريدار نمي

كه بيان داشتيم بيع دين بوده و مبيع از نوع  ،به همين منوال در فروش اوراق استصناع نيز
 آيد، در واقع طلبي كه فروشنده ذمه است، فردي كه خريدار اوراق به حساب ميالفيكلي 

گذاران در بازار ثانويه) از باني داشته را خريداري  (حسب مورد ناشر در بازار اوليه و سرمايه
عد مقرر وبلكه بايد صبر كند تا در م ،نموده است و حق عيني مشخصي نسبت به مالي ندارد

به عين تبديل شده و سپس با مراجعه به مديون از وي بخواهد مصداقي را در اوراق، اين دين 
كه با مورد معامله تطبيق دارد، تسليم وي نمايد. پس از تسليم مبلغ اسمي اوراق توسط باني به 
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خود را بر ي  مالكانهتواند حقوق  اوراق، وي مالكيت عيني بر آن مال داشته و ميي دارنده

تسليم مبلغ اسمي اوراق به ي لحظه اته بايد توجه داشت كه لزوماآن مال اعمال كند. الب
انتقال مالكيت نيست، بلكه همين كه باني فردي را كه بايد تسليم كند، ي ي آن لحظهدارنده

  آيد. مي گذار درسرمايهتعيين نمايد، اين فرد خود به خود به ملكيت 
ال اوراق استصناع تشريفاتي را گذار براي انتق لازم به ذكر است در صورتي كه قانون

كه در اوراق بانام، براي انتقال مالكيت بايد تشريفات تعيين شده رعايت  تعيين كند، كما اين
 گيرد. انتقال مبيع صورت مي شود و شود، تنها با رعايت آن تشريفات است كه عقد واقع مي

  
  الزام به تسليم مبيع  -4-2-5

ليم عبارت است از دادن مبيع به تصرف مشتري به تس دنيمانون ق 367ي مادهبر طبق 
تصرفات و انتفاعات باشد. بنابراين تصرف مشتري در مبيع شرط  ينحوي كه متمكن از انحا

كند و تسليم  داده شود، كفايت مي تسليم نيست، بلكه همين كه مبيع در اختيار مشتري قرار
اع مبيع، متفاوت است و يك امر تسليم نسبت به انو .)36پيشين، ص(شهيدي،  محقق شده است

  گيرد. عرفي است كه متناسب با كالاي مورد معامله صورت مي
به تسليم  اچه زماني براي تحويل مبيع تعيين نشده باشد، بايد مبيع فورا در عقد بيع چنان

، در صورتي كه مكاني براي تسليم مبيع دنيمانون ق 375ي مادهمشتري درآيد و براساس 
كه عرف و عادت  شد، مبيع بايد در محل انعقاد عقد تسليم شود، مگر اينمشخص نشده با

  مقتضي تسليم در مكان ديگري باشد.
مقدمات تسليم به حساب  وچنين در تسليم مبيع، مخارج آن به سبب اين كه جزهم

فروشنده است،  يدر اين باره دارد، بر عهده دنيمانون ق 381ي مادهآيد و تصريحي كه  مي
جل است، وجا كه مبيع م باشد. در عقد بيع كلي، از آنشده ن كه خلاف آن شرط مگر اي

 ؛عد مقرر استوحق حبس براي طرف مقابل وجود ندارد و وي ملزم به پرداخت ثمن در م
  عد مقرر استفاده كنيم.وبراي تسليم مورد معامله بايد از اجبار فروشنده به تسليم در مبنابر اين 
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جا كه بيع دين صورت گرفته است، تسليم مبيع(مبلغ  ع، از آندر فروش اوراق استصنا

اسمي اوراق)، پس از حال شدن سررسيد اوراق و توسط باني از طريق بانك عامل صورت 
-برعهدهنمايد)  اي كه بانك عامل در راستاي اين امر مي (هزينه تسليم مبيعي هزينهگيرد.  مي

ليم ارزش اسمي اوراق، در محل بانك عامل شود و مكان تس باني بوده و از وي اخذ ميي 
  اوراق براي دريافت، بايد به آن مراجعه كند.ي دارندهيا براساس توافق،  است كه عرفاً

  
  ثمن  ي ديهاالزام به ت -5-2-5

شود، مشتري نيز بايد ثمن معامله را  گونه كه بايع با انعقاد بيع ملزم به تسليم مبيع مي همان
پرداخت نمايد. اگر زماني براي پرداخت ثمن تعيين نشده باشد و  طبق توافق انجام شده

عرف مسلمي نيز وجود نداشته باشد، بايد آن را حال دانست و بلافاصله پس از بيع به 
، محل وقوع دنيمانون ق 280ي مادهثمن نيز طبق ي ديهافروشنده تحويل داده شود. محل ت

مخصوصي باشد يا عرف و عادت ترتيب  كه بين متعاملين قرارداد عقد است، مگر اين
    .)2/212ج ،1384 (كاتوزيان، ديگري اقتضا نمايد

در خريد اوراق استصناع نيز، مشتري بايد ارزشي را كه براي اوراق تعيين شده است، در 
بانك عامل كه وكيل واسط است، به وي تحويل دهد و ي شعبهزمان خريد در محل وقوع 

اول الزام وي به پرداخت ثمن و در ي درجهتوان در  سرباز زند ميثمن ي ديهاچه از ت چنان
  بعد فسخ قرارداد را خواست. ي مرحله
  

  ضمان درك -6-2-5
تعيين شده است، ضامن شدن بايع نسبت  362ي مادهيكي از آثاري كه براي عقد بيع در 

عنوان مبيع يا به به درك مبيع و مشتري نسبت به درك ثمن است. به اين معنا كه اگر مالي كه
للغير درآيد و مالكيت آن متعلق به فردي  ثمن به طرف مقابل تحويل داده شده است، مستحق

اند  غير از بايع يا مشتري باشد، مشتري و بايع كه اين مال را به موجب عقد بيع دريافت كرده
ب تعلق ها به فساد بيع به سب بايد مال را به مالك آن مسترد كنند و در صورت جهل آن
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مالكيت مال به فرد ديگر، طرف ديگري كه اين مال را، در حالي كه متعلق به وي نبوده به 

ها منتقل كرده است، بايد علاوه بر استرداد عوضي كه از وي گرفته است، از عهده  آن
  .)دنيمانون ق 391(ماده آيد غرامات وارده به طرف ديگر بر

ص شود اوراق فروخته شده متعلق به ديگري چه مشخ در فروش اوراق استصناع نيز چنان
نام كه احتمال مفقود شدن يا سرقت آن وجود دارد) و فرد  ويژه در اوراق بيهبوده( ب

تواند از كسي كه اوراق به وي منتقل  است، مالك اصلي مي فروشنده مالكيت آن را نداشته 
ده است، بخواهد كه آن مبلغ اوراق، اقدام به دريافت ارزش اسمي آن نمو يشده و او با ارائه

چه از متعلق بودن اوراق به غير فروشنده مطلع  را به وي تحويل دهد. خريدار اوراق نيز چنان
بوده، تنها حق دريافت ثمني كه براي خريد اوراق پرداخته را خواهد داشت و اگر از اين امر 

ه به وي در اثر اين امر تواند، خسارتي ك اطلاع بوده، علاوه بر دريافت ثمن پرداختي مي بي
  وارد شده است را دريافت كند. 

  
  خيارات  -7-2-5

در عقد بيع علاوه بر وجود خيارات مشترك نظير خيار غبن، عيب و تدليس كه در ساير 
عقود نيز به تناسب موضوع وجود دارد، سه خيار ويژه در نظر گرفته شده است كه مختص 

حيوان و  ،رد. اين خيارات عبارتند از خيار مجلسبيع بوده و در ساير معاملات وجود ندا
ما حيوان نيست ي معاملهاز ميان اين سه خيار، خيار حيوان به سبب اين كه مورد  .خير ثمنتت

خير ثمن نيز به سبب اين كه متعلق به صورتي است كه مبيع عين خارجي باشد، در او خيار ت
و از نوع مبيع كلي است، از بحث ما  حالي كه مورد معامله در اوراق استصناع دين بوده

در اين قرارداد علاوه بر خيارات مشترك بايد خيار مجلس و احكام بنابر اين خارج است. 
  آن را در صورتي كه خيارات در ضمن عقد يا بعد از آن ساقط نشده باشد، جاري بدانيم. 

اد نظير غبن در صورتي كه اسباب يكي از خيارات موجود در اين قراردبه اين ترتيب 
نظير آن وجود داشته باشد، يا اين كه خريدار در مجلس عقد، قبل از  فاحش، تدليس و
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كه تفرق حاصل شود، از انعقاد عقد پشيمان شده و قصد برهم زدن معامله را داشته باشد،  اين
  تواند به فسخ معامله به دليل وجود يكي از خيارات اقدام نمايد.  مي

  
  گيري نتيجه

مين مالي است كه به سبب داشتن سود اهاي ت تصناع موازي، يكي از انواع روشاوراق اس
. فرآيندي كه در پي آن اوراق داردي يگذاران جذابيت بالا ثابت در سررسيد براي  سرمايه

در بررسي اين موارد بايد  .گردد متشكل از اقدامات حقوقي مختلفي است استصناع منتشر مي
  گفت:

اين  ؛گردد ق استصناع  موازي دو قرارداد استصناع منعقد ميدر جريان انتشار اورا -
 10ي مادهماهيت قراردادي مستقل از ساير عقود معين بوده و براساس  قراردادها از حيث

. برخي از فقها نيز با اين ديدگاه هستندو اصل آزادي قراردادي قابل تحليل  دنيمانون ق
اند. اين عقد داراي احكام و  مستقل دانستهرا عقدي اين نوع قراردادها نظر بوده و  هم

هاي مورد  نظير لازم و عهدي بودن قرارداد، لزوم تعيين ويژگياي است، ويژهآثار 
 معامله و زمان تحويل آن در زمان انعقاد و... .

در انتشار اوراق استصناع ناشر بايد شخصيت حقوقي بوده، مجوزهاي لازم را از مراجع   -
شخص ناشر سازمان بورس يا بانك مركزي) دريافت كرده و (متناسب با  ذيصلاح

وضعيت مالي مطلوبي داشته باشد. اين اوراق داراي سود و سررسيد معين است، قابليت 
گردد و لازم است  مبادله و تعويض و تبديل با سهام داشته، سبب خريد دين از ناشر مي

 بازپرداخت اصل و سود آن تضمين گردد.
شود و به وكالت از  مين سرمايه در اين فرآيند وكيل محسوب ميات بانك عامل يا شركت -

واسط، اوراق را به خريداران واگذار نموده و از وجوه حاصل از فروش اوراق درصدي 
نسبت به منافع و بانك يا شركت مذكور نمايد. بنابراين  عنوان حق الوكاله دريافت ميبهرا 

توان  شود بيگانه بوده و نمي گذاران ناشي مي يهتكاليفي كه از قرارداد بين واسط و سرما
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د نكه از حدود اذن تجاوز نموده باش قرارداد، مگر اين ارا در اين زمينه طرف دعوها آن

 كه تابع مقررات خود است.
گذاران و  قرارداد منعقده بين واسط و سرمايه ،در اين مدل از انتشار اوراق استصناع -

گردد. با وجود  محسوب ميبيع دين اوراق، ي ثانويه همچنين ميان دارندگان اوليه و
اين قرارداد وجود دارد، بسياري از ي اعتبار زمينهاختلاف نظر فراواني كه ميان فقها در 

صحيح دانسته و خريدار را  ارا مطلقاآن فقهاي معاصر و البته برخي از فقهاي متقدم، 
از مشهور فقهاي اماميه اين نوع بيع را  دانان نيز به تبعيت دانند. حقوق مالك تمام دين مي

تنزيل ي نامه ينيچنين شوراي نگهبان در اظهارنظر خود در رابطه با آاند. هم صحيح دانسته
  را  مخالف شرع ندانسته است.  اسناد و اوراق تجاري كه بر همين مبنا شكل گرفته، آن
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   .3- 24، 20 و 19، فقه اهل بيت ، استصناع)1387(شاهرودي، سيدمحمود هاشمي -
 

  عربي: -ب
 .سسة النشر الاسلاميوم ، قم:لد دومج، الحاوي لتحرير الفتاويالسرائر ، ق)1410(ابن ادريس، محمدابن منصور - 
 .دفتر انتشارات اسلامي ، قم:لد دومج، مجمع الفائده و البرهان، ق)1403(اردبيلي، احمد ابن محمد -
 ق1405دفتر انتشارات اسلامي، ، قم:لد بيستمج،الحدائق الناضره، ق)1405(بحراني، يوسف بن احمد -
 .موسسه اسماعيليان ، قم:لد دومج، شرائع الاسلام في مسائل الحلال و الحرام، ق)1408(الديننجمحلي،  -
 .الشهداء العلميهسيدقم: موسسه  ،الجامع للشرايع، ق)1405(حلي، يحيي ابن عيسي -
 .، قم: مدينه العلملد دومج، منهاج الصالحين، ق)1410(سيدابوالقاسم خوئي، -
 .، استانبول: دارالدعوهدوازدهم و پانزدهم لدج ،المبسوط ،ق)1403(محمد بن احمد سرخسي، -
 .، بيروت: منشورات الحلبي الحقوقيهلد سومج ،مصادر الحق في الفقه الاسلامي، م)1998(سنهوري، عبدالرزاق احمد -
 .، قم: دفتر انتشارات اسلامي، جلد سومالدروس الشرعيه في الفقه الاماميه، ق)1417(محمد مكي شهيد اول، - 
 .، بيروت: دارالتعارف للمطبوعاتالبنك اللاربوي، ق)1401(صدر، سيدمحمدباقر -
 .، بيروت: دارالكتاب العربيالنهايه في مجرد الفقه و الفتاوي، ق)1400(طوسي، ابوجعفر -
 .البيتآل، قم: موسسه جلد پنجم، جامع المقاصد في شرح القواعد، ق)1414عاملي،علي ابن حسين -
 .هالمرتضوي هنجف: المكتب، جلد اول ،همجلالتحرير ،ق)1350(نكاشف الغطاء، محمدحسي -
 .، قم: جامعه مدرسينجلد اول ،الوسيلهتحرير، ق)1416(االلهروحموسوي خميني، سيد -
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