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Abstract 

In recent years, the Islamic securities market has grown significantly in Iran. One of the most 

important types of Islamic securities is Ijarah sukuk, which has been welcomed by founders 

seeking financing and has been able to acquire a significant market share in Iran and the 

world. Ijarah Sukuk is certificates of equal value that are issued by the owner of an existing 

property or asset either on his own or through a financial intermediary, to lease it against a 

rental from the subscription proceeds. One of the assets that are the basis for the issuance of 

Ijarah Sukuk is shares, which according to the shariah committee of the Securities and 

Exchange Organization of Iran, if the majority of the company's assets, whose shares are the 

basis for the issuance of sukuk, are fixed assets, the issuance of Ijarah sukuk on it equal to the 

value of the shares in Possession is allowed. The basic question in this research is what is the 

criterion of dominance in shares and how is it calculated? The current research is considered 

descriptive and practical. In this research, firstly, the decision of the Shariah committee on the 

predominance criterion is examined and criticized, then the proposed criteria for determining 

the predominance of rentable assets are presented and analyzed, and finally, the selected 

predominance criterion is presented. 
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 ثابت یهاییاحراز غلبه دارا اریارائه مع
 1انتشار اوراق اجاره یدر سهام مبنا

 *یدیمحمد توح  
 **یحامد ثمیم  

 یدهچک
 نیتر از مهم یکیاست.  افتهی یرشد قابلتوجه رانیدر ا یبازار اوراق بهادار اسلام ریاخ انیسال یط

قأرار   یمأال  نیتأمم  یمتقاض انیاوراق اجاره است که مورد استقبال بان ،یانواع اوراق بهادار اسلام
. اوراق دو جهان به خود اختصأا  د أ   رانیرا در ا یتوجه گرفته و توانسته است سهم بازار قابل

آن در  ۀمشأاع دارنأد   تیأ مالک ۀد ند است که نشان یاجاره، اوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقال
 انتشار اوراق اجاره است.  یمبنا ییدارا

 یفقهأ  یتخصصأ  تأه یانتشار اوراق اجاره سهام است کأه طبأن ن أر ک     یمبنا ی ا ییاز دارا یکی
انتشأار   یکه سأهام آن مبنأا   یشرکت ی ا ییغالب دارا که یسازمان بورس و اوراق بهادار درصورت

ارزش  زانیأ آن بأه انأدازه م   یثابت باشد، انتشار اوراق اجأاره رو  ی ا ییاوراق قرار گرفته، دارا
 یغلبه در سهام مبنأا  اریپژو ش آن است که مع نیدر ا یت لک مجاز است. سؤال اساس درسهام 

 . شود یو چگونه محاسبه م ستیانتشار اوراق اجاره چ
 یفی أا، توصأ   داده یو روش گأردآور  تیأ و از من أر ما   یمقالأه از من أر  أدا کأاربرد     نیا

 نأه یدر زم یفقهأ  تأه یمصأوبه ک   یلیتحل یفیپژو ش ابتدا به روش توص نی. در اشود یمحسوب م
 ی أا  یأی غلبأه دارا  صیتشأخ  یبأرا  یشأنهاد یپ ی أا  و نقد شده و سپس سأنجه  یغلبه بررس اریمع

 .شود یمنتخب غلبه ارائه م اریو سرانجام مع لیو تحل یاجاره ارائه، بررس قابل
 .هیقابل اجاره، فقه امام ییغلبه، دارا اریاوراق اجاره، سهام، مع :کلیدی واژگان
  .G23 :JEL ،G30 یبند طبقه
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 مقدمه .1

 قیاطر از یماا  نیکشور، امکاان تا م 95اصلاح قانون بودجه سال  37و  36 یهابا توجه به تبصره
اا ؛شاا  فااراه  دو اا  یباارا یاساالام بهااادار اوراق دیگاار و خزانااه اسااداد انتشااار  بااا درعماا  اام 
 دو ا . شا  مواجاه اجااره اوراقماندا   یاوراق بهادار اسالام یجه  انتشار برخ ییها یمح ود

 ،خاود، درعما  یهاایایاز دارا یدر مورد فروش و نق  و انتقال برخ یقانون یها یمح ود  ید به
 یانتشار اوراق اجاره قارار دها . در راساتا یدامب را خود یکیزیف یاهیسرما یهاییتوانس  داراینم

 . ش  ارائه سهام پشتوانه به اجاره اوراق انتشار راهکار مشک  نیرفع ا
صاور  کاه باه ،خاود را یهااییدارا سهام، بر یمبتد اجاره اوراق انتشار با دو   راهکار نیا در

 باه قیاطر نیاکدا  و از ایما کیافروش  و سپس اجاره به شرط تملیسهام هستد ، به نهاد واسط م
بار ساهام،  یفراه  نمودن امکان انتشار اوراق اجاره مبتدا یقین، . بهیابیم دس  ازین مورد یدگینق 

و  یبخا  دو تا یاقتصااد یهاابدگااه ازیان ماورد یدگینق  نیت م  یتسه یمه  در راستا یراهکار
آنهاا، در قا ا   یهااییداراهاس  که عم ه دگیو هل  یگذارهیسرما یهاشرک  ویژهبه یخصوص

 مختلف اس .  یهاسهام شرک 

 راهکاار 135 یا ا 133 جلسا  یط، 1395 سال در بهادار اورق و بورس سازمان یفقه تهیکم
 مشاع  یما ک ۀدهد نشان را سهام که هانیفق مشهور نظر براساس و دکر یبررس و بحث را ش ه ارائه

 یضاواب  و طیشارا  یسهام را با رعا ۀامکان انتشار اوراق اجارداند ، یم شرک  ییدارا از آن دارن ه
تواند  با مبدا قراردادن ساه  یم یو خصوص یمختلف دو ت یهاشرک  این،براساس. نمود  یتصو

گاذاران  و اجااره باه هیسارما  ی)وک واسط نهاد به آن فروش به نسب  دارن ، اریاخت در که یسهام ای
 . د یسهام از نهاد واسط در قا   اوراق اجاره اق ام نما ایمج د همان سه   کیشرط تمل

 غا ا  کاه دارد اجااره  یاقابل یساهام ایا ساه  تدهاا ،یفقها یتخصصا ۀتایبراساس نظر کم
 یهاایایمثاباه دارااسااس، ساه  باهنیداده باشا . بارا  یتشک یکیزیف یهاییآن را دارا یهاییدارا

 یهاایایآن را دارا یهاییدارا غا   که یسهام ای سه  درنتیجه، و دارد اجاره  یقابل و بوده یکیزیف
 یاریامع ،یفقها یتخصصا ۀتیکم مدظور،نیب . س یناجاره قاب  اس ، داده  یقاب  اجاره تشکریغ
 . شان ادن ساهام مشاخ   ایاجاره دادن   یم رح نمود که براساس آن قابل« غلبه» اریعدوان معبه

اسا    یمداسب اریمع یفقه تهیش ه توسط کمارائه« غلبه» اریمع ایاس  که آ نیسؤال مه  پژوه  ا
انتشار اوراق اجااره  یاجاره در سهام مبداقاب  یهاییدارا «غلبه» احراز یبرا یبهتر اریتوان معیم ایآ

 ارائه نمود 
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بار ساهام،  یاوراق اجاره مبتد یسهام و معرف یحقوق−یفقه  یماه نییتب ضمن پژوه  نیدر ا
 یفقها تاهیکم توساط ش ه ارائه غلبه اریشود. سپس معیم یبررس آن رامونیپ یفقه تهیمصوبا  کم

 غا ا  در ساد اها  یکشاورها در غلباه احاراز سابقه نیهمچد و سهام بر یمبتد اجاره اوراق یبرا
 و دشاویما یبررسا و نقا  یفقها تاهیشود. در مرحلاه بعا  راهکاار کمیم نییتب یشرع یغربا گر
 اجااره اوراق در غلبه احراز یبرا یشدهادیپ یارهایصور  گرفته، مع یهابراساس است لال سرانجام

 د.شویم ارائه سهام بر یمبتد
 

 پژوهش نهیشی. پ2

 یفقها  یاماه نییتب  ی. با توجه به اهمشودیم ارائه یخارج و یداخل بخ  دو در پژوه  دهیشیپ
ابتاا ا بااه  یداخلاا یهاااپااژوه  بخاا  در سااهام، اجاااره صااح  باار آن ریسااهام و تاا   یحقااوق−

و  یانا . غماامساهام پرداختاه یحقاوق −یفقها  یاماه ید که به بررسشویاشاره م ییهاپژوه 
 جاهینت« باورس در شا ه رفتاهیپذ ساهام یحقاوق  یاماه»با عدوان  ی  در پژوهش1391) یمیابراه

ا ؛داران اسا ساهامک  یک حق ناشی از قارارداد باین شر درمقاب  سه  که رن یگیم ا درمقابا  ام 
داران و اشخاص  ا ث در زمره اعیان اس . سد ی که به ورقاه ساه  ارتبااط دارد، دربردارنا ه سهام

شود و ساد  را شود و با سد  ادغام میبهادار مربوط مییک حق با ارزش اس . حقوق به سد  اوراق
کاه  گیاردتمام آ ار یک حاق عیدای باه ورقاه بهاادار تعلاق مای ،روسازد. ازاینیک دارایی عیدی می

 ترین آن حق ما کی  اس . کام 
 یحقاوق−یفقها یباازپژوه» عداوان باا یپژوهشا در  1394) ی یو شاه یخسروآبادجعفری 

 ۀمختلاف در حاوز یهااپاژوه   نیکشا نق  به ضمن «آن یواگذار قرارداد و سهام اوراق  یماه
 کیاعداوان باه را شارک  ان،دارساهام حاق ۀما کان  یسهام، با محور قراردادن ماه یشداس یماه

 عیاب» را ساهام یواگذار قرارداد و نموده محسوب آنها ۀما کان ۀسل  متعلق ،یاعتبار و یذهد مفهوم
داران انا  کاه ساهام هیرسا یبدا جمع نیا به قیتحق نیا سد گانینو. ان دانسته «یاعتبار یکل نیع
 ما اک  ،یخاو یحقاوق  یعدوان ما کان مشاع شرک  بوده و خود شرک  ه  به اعتبار شخصابه

 . اس   یهاییدارا و اموال
با تکیه  رانیا هیتحلی  حقوقی سهام خزانه در بازار سرما»با عدوان  یا  در مقا ه1397زاده )نیام

که در ساهام خزاناه، ییآنجااز شرک ، با سه  نسب  و سهام  یماه  یضمن تحل« بر ماهی  سهام
 باا صارفا   کاه اسا  گرفته جهینت رد،یگیم قرار اندارسهام با معامله طرف  یشرک  )شخ  حقوق

هاای مختلاف راجاع باه یا گاهد مقا ه نیا در. نمود هیتوان سهام خزانه را توجیم سه  دانستن نیع
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هاای ساهام یو  ویژگا یسهام خزاناه بررسا  یبر تحل  گاهیش ه و ا را  هر د یسهام بررس  یماه
 خزانه برشمرده ش ه اس . 

 یانگار نیع در یحقوق و یفقه یت مل» عدوان با یگرید ۀ  در مقا 1399زاده و همکاران )احم 
 و پرداختاه سهام بودن یدیع حق ای بودن نیع به مربوط  گاهید یبررس به «یتجار یهاشرک  سهام

 تالاش مقا اه نیااگارنا گان ن. انا داده قرار سهام بودن یدید حق ای بودن نید  گاهید درمقاب  را آن
 که  یدنما ا با  ،یسهام شرک   یتشک ۀنحو به توجه با و آن اقسام و مال مفهوم یدیبازب با ان نموده
 اجااره یبررس به ،خاصصور به م ا عه نیچد  یداخل یهاپژوه  در. اس  حق ۀمقو  از سهام
 ان . پرداخته سهام

اجااره ساهام و  یفقه−یحقوق یسدجامکان»با عدوان  ی  در پژوهش1398) یو سع  یاعتصام
  یاماه باا را اجااره عق  شروط سهام،  یماه یحقوق−یفقه ی، ضمن بررس«آن یکاربردهای ما 

داندا ، یما نیعا را آن کاه سهام  یان  و براساس نظر مشهور فقها درخصوص ماهداده قیت ب سهام
 ۀاجاار  ،یبا ان حاق ایا نیان  که اگر سهام را دکرده یریگجهیسهام را ب ون اشکال دانسته و نت ۀاجار
 . اس  مواجه اشکال با سهام

 یمبداا بار آن  یاتحل و هیاجااره ساهام در باازار سارما»با عدوان  یا  در مقا ه1399زاده )نیام
اوراق اجاره سهام پرداخته و با توجاه باه  یحقوق−یفقه نییتببه «حقوق و فقه مدظر از سهام  یماه
 ساپس و دهکر یبررس و  یتحل را سهام اجاره صح  و امکان سهام،  یگوناگون از ماه یها یتحل

 یبررس ضمن سد هیتوان در قا   عق  اجاره مدتق  نمود احصا نموده اس . نویم که را سهام مدافع
 باا را فقهاا  مشاهور نظار براسااس ساهام اجااره رفتنیپاذ ساهام،  یامختلاف از ماه یها یتحل

کارده و  یتلق یمال اعتبار کیعدوان که شرک  را به ی گاهیا م ابق دام   ؛مواجه دانسته ییهاچا  
 .اس  دانسته حیکد ، اجاره سه  را صحیاز آن مال محسوب م یسه  را جز  مشاع

 نیاا و اسا  هانجاام نشا  ساهام ۀاجاار اوراق درخصوص یپژوهش ،یخارج یهادر پژوه 
 طیشاود. در ماورد ضاوابط و شارایما محسوب رانیا یۀدر بازار سرما یما  یهاینوآور از موضوع

 ابا  )قابا   یهااییدارا غلبه شرط بهادار، اوراق و بورس سازمان یفقه تهیکم مدظر از سهام اجاره
   در دیگار ی)اکثر  یلازم اس . مبحث غا ب یاریاحراز آن مع یاجاره دادن  ذکر ش ه اس  و برا

ساهام  زیجه  تماا گرید یدر موضوع 1«یشرع یغربا گر»تح  عدوان مفهوم  یاسلام یکشورها
ه شا که درآم  نامشاروع دارنا ، اساتفاده  ییهاکه درآم  مشروع دارن  از سهام شرک  ییهاشرک 

د کاه شاویما م ارح نامشاروع یدرآما ها به نسب  مشروع یدرآم ها غلبه اریاس  و در آنجا مع
 شود. یخته ماناظر به آن پرد یهاپژوه  یدرادامه به بررس

                                                           

1. Shariah Screening. 
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سهام مارتبط باا  یدر ضوابط غربا گر یبازنگر»با عدوان  یا  در مقا ه2017) 1احم  و  یحب
 یحسابرساا و یحساااب ار سااازمان یارهااایمع یضاامن بررساا« AAOIFI یشاارع یاسااتان اردها

 یبارا نیگزیعدوان جابه یس ح سه یاریمع ،یشرع یغربا گر درخصوص یاسلام یما  ینهادها
 ان . هداد شدهادیپ سازمان نیا اریمع

 یابیاارز: هیسارما باازار در یشارع یغرباا گر دا یفرا» عداوان با یپژوهش در  2019) فیحد
 یهشا  نهااد اصال یشارع یغربا گر یهاروش و د یفرا یانتقاد  یو تحل یضمن بررس« هاروش

 ۀنحاو در تداوع  ،یحرام بودن فعا  یهانصاب در تدوع شام  د یفرا نیا یهااستان اردگذار، ضعف
ا صارف و عیاب سود شارک ، و ابهاام درخصاوص مقاررا  مرباوط باه ریوکار ت هساز محاسبا ،

 یشارع یهاانصاب یرسانروزب و اصلاح ع م به مقا ه ن،یبراافزونرا احصا نموده اس .  نیا  عیب
 یبارا یساازوکار قیتحق نیا ،سرانجاماشاره کرده اس .  یاسلام یبازار ما  ۀبودن متداس  با توسع

 نقا  زانیام بار یمبتدا و توافاق ماورد یچاارچوب در ع ،یسهام مد بق با شار یبازارها یبد رتبه
 .  اس  داده شدهادیپ غلبه، یارهایمع

و  یحقااوق اساالام یشداسااروش»تحاا  عدااوان  یادر مقا ااه  2019) 2احماا  و یضااا  یر
 روش یریکاارگهبا یبارا یچاارچوب ،«یانا ونز بورس در کاربرد: یشرع یغربا گر یاستان اردها

 نیاان . انموده ارائه سهام بازار در یشرع یغربا گر ۀدیبه یاستان اردها نییتع یبرا یاسلام یحقوق
 نیاا بار و یمعرف دهیبه یما  یاستان اردها ییشداسا یبرا مداس  روش را مرسله مصلح  پژوه 

 در  یاد، بادارگاذاران هیسارما یبارا را مداافع نیشاتریب کاه یشاخصا کاه اسا  کرده  یت ک جهینت
 .  دشو استفاده یغربا گر

 کاردیرو: سهام ع یان باق با شر یغربا گر»تح  عدوان  یا  در مقا ه2020) 3یاُب  و یبیرق
هاا را فاقا  روش نیاا ه وکرد یبررسرا  یاسلام یاز کشورها یدر برخ یغربا گر یهاروش «یما 

 یبارا ی یاتاا روش ج  کاردهمقا اه تالاش  نیاان . امرتبط با موضوع برشمردهریانع اف لازم و غ
 هر صدع  ارائه ده .  یما  ۀدیبر ساختار به یمبتد یغربا گر

 یفقها یبررسا داهیدرزم ید هرچدا  م ا عااتشاویما ملاحظه پژوه  دهیشیطورکه در پهمان
 اریامع یبررسا داهیدرزم یخاص پژوهشصور کدون بهتا اام   ،اس  ش ه انجام سهام اجاره یحقوق
 اس .    انجام نش هانتشار اوراق اجاره  ی اب   در سهام مبدا یهایی)دارا غلبه

                                                           

1. Habib & Ahmad. 

2. Rizaldy & Ahmed. 

3. Raghibi & Oubdi. 
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 موضوع اتی. ادب3

 سهام یو حقوق یفقه تی. ماه3−1

 . 42ص، 1368 ،ی) دگارود سا ین یماا  حاق ای مال سهام، که باورن  نیدانان بر احقوق یبرخ
، 1384 ،یدی؛ اساک1381 ان،یشاعارو  یداندا  )تفرشایما یدید حق با مد بق را سهام گرید یبرخ
 به شرک  و بوده طلبکار شرک  از سهام، در مد رج مبلغ زانیمبه ،دارسهام معداکه نیا ؛ به107ص

انا  و نام شا هیب و نام با سهام انیم کیتفک به قائ  گرید یگروه. اس دار سهام ب هکار زانیم نیا
  .  194ص، 1389 ،یان  )ا ماسدانسته شرکا  به شرک  ونیسهام بانام را در زمره د

 باا نه و دارد ت ابق یدیداران نه کاملا  با حق عسهام حقوق که هستد  نیا به قائ  زین گرید یبرخ
شود کاه موضاوع آن یم  یتب  یخاص حق به هیسرما بر شرکا  یدیع حقوق قرارداد بلکه ؛یدید حق

 سه  نیب زیدانان ناز حقوق ی . برخ60ص، 1384 ان،ی)کاتوز اس  انهیدرآم  مربوط به مدافع سا 
 ساه  خاود باا ردیاگیم تعلق سهام به که یحقوق باورن  نیشون  و بر ایم قائ  کیتفک سه  ورقه و

شاود کاه یم محسوب یدیع حق و س ین یدید حق گرید سهام بر  یما ک حق جهیدرنت ش ه، ادغام
  . 71، ص1388 ،یتهران)ستوده ردیگیم تعلق سه  یعدی یبه مال مشخص

 یدارا جادیکه شرک  پس از اگونهد  هماننویسیم ریاخ  گاهید  یدانان در تکماز حقوق یبرخ
 اعتباار باه کاه یحقاوق مفهاوم کیعدوان داران آن اس ، سه  بهسهام از مستق  یحقوق  یشخص
 ساهام نیشود؛ بدابرایم زیمتما خود یریگشک  مدش  قرارداد از جادیشود، پس از ایم جادیا شرک 

 نیتارکه مه  یدیحق ع کیتمام آ ار  دهد ه حقوق مربوط به سهام اس  واس  که انعکاس یاورقه
از  ی . گروها129ص، 1391 ،یمایو ابراه ی)غماام ردیاگیما تعلاق آن باه اس   یما ک حق آن

 نیعا عیاده و سهام را بکر یبررس یو اعتبار یمفهوم ذهد کیعدوان به را شرک  خود زیدانان نحقوق
صور  مشاع ما اک شارک  محساوب داران شرک ، به، سهاماینان . براساسدانسته یاعتبار یکل

 دارد  یاما ک  یهاایایدارا و اماوال بار خاود، یحقوق  یشخص اعتبار به زیش ه و خود شرک  ن
  . 37ص، 1394 ،ی یو شه ی خسروآبادی)جعفر

 رشیپذ بر یمبتد نظر کی. نمود برجسته بتوان را جیرا و مه   گاهید دو بسا چه زین یاز مدظر فقه
، 1390 ،یدیخمامام؛ 1379 ،یمستق  اس  )حائر  یعدوان شخصها بهشرک  یحقوق  یشخص

 کددا هانیاب بلکاه ؛سا ین بدگااه بر مشاع  یدهد ه ما کنشان سه   گاهید نی . در ا554ص، 2ج
 حاق چاون یگونااگون یازهاایکه خود شام  امت یدار اس ؛ حقسهام به یخاص ازیامت ای حق تعلق

شارک  پاس از  هیها و سرماییدارا مان هیباق اف یدر حق مجمع، در یرأ حق سالانه، سود اف یدر
 آن دارنا گان مشااع  یاما ک کددا هانیب سهام ه،یامام هانیفق مشهور  گاهیانحلال و ... اس . در د
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 بهاادار اوراق و باورس سازمان یفقه یتخصص تهیشرک  اس  که کم یهاییدارا و اموال به نسب 
  یفاق  شخص ای یسهاما یهاشرک  مدظر نیا از. درنظر دارد را  گاهید نیا مشهور، نظر م ابق زین

 ماند  اداره شرک  خواه  بود.  یمح ود به امور یحقوق  یشخص نیا ایمستق  هستد   یحقوق
 

 سهام ی. اوراق اجاره بر رو3−2

آن در  ۀما کی  مشاع دارنا  ۀدهد اوراق اجاره، اوراق بهادار بانام قاب  نق  و انتقا ی اس  که نشان
وکیا  و موکا  میاان ناشار و  ۀدارایی مبدای انتشار اوراق اجاره اس . با انتشاار اوراق اجااره، راب ا

د. ناشر به وکا   از طارف خریا اران ملازم باه مصارف وجاوه شوخری اران اوراق اجاره برقرار می
آن باه باانی اسا   ۀحاص  از فاروش اوراق اجااره جها  خریا  دارایای موضاوع انتشاار و اجاار

تاوان جها  مختلف مای . اوراق اجاره را از 13و  1، ماده 1390)دستورا عم  انتشار اوراق اجاره، 
  .کرد یبد دسته

اوراق اجاره به سه نوع اجااره عاادی،  ،یفقه تهینظر به ماهی  قرارداد و با توجه به مصوبا  کم
شود. براسااس دساتورا عم  یم یبد یک طبقهتمل شرط به اجاره و فروش اریاجاره به شرط حق اخت

انتشار اوراق اجاره در ایران، تدها اجاره به شرط تملیک و اجاره با اختیار فروش دارایای در سررسای  
فروشاد ۀ دارایای و   یااوراق اجااره براسااس ماه زی. گاه نش اجاره با قیم  معین استفاده خواه  

با مست جر  ییبا فرض تع د فروشد ۀ دارا به دو نوع اوراق یفقه تهیمست جر و با توجه به مصوبا  کم
 د. شویم  یبا مست جر تقس ییو اوراق با فرض اتحاد فروشد ۀ دارا

 ساا ،یت س و سااختمان ن،یزم ماند  یمختلف یهاییطبق دستورا عم  انتشار اوراق اجاره، دارا
انتشار اوراق اجاره قارار  یمبدا ییعدوان داراتوان  بهینق  موحم   یوسا و زا یآلا  و تجهنیماش

 یهااه شا ه اسا ، ساهام شارک فازودکاه بعا ها باه دساتورا عم  ا ییهااییاز دارا یکیو  ردیگ
 اجاره، اوراق انتشار)دستورا عم   اس  رانیا فرابورس ایش ه در بورس اوراق بهادار تهران و رفتهیپذ

عداوان باه را ساهام از اساتفاده  یاقابل یفقه تهیکه کمدیا از پس ،درواقع . ب بد ، 10 ماده، 1390
 حاص  یراتییتغ اجاره اوراق انتشار دستورا عم  در نمود،  یانتشار اوراق اجاره تصو یمبدا ییدارا
 :اس  ش ه اشاره موارد ب ان 1 ج ول در که ش 
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 انتشار یمبنا سهام ییدارا به ناظر اجاره اوراق انتشار دستورالعمل راتییتغ و اصلاحات. 1جدول 

عنوان 
 مشروح مقررات اضافه شده مقررات

 1تبصره 
 4ماده 

 یبان و فروشنده یحقوق تیشخص اتحاد باشد، سهام اجاره، اوراق انتشار یمبنا ییدارا از یبخش ایکه تمام یدرصورت
 .است یالزام

 5تبصره 
 10ماده 

د. سهام شویم نییتع ریاخ ۀسهام در سه ماه یانیپا متیانتشار اوراق اجاره براساس حداقل ق یارزش سهام مبنا
 یمبنا سهام حالت، نیا در. باشد بوده متوقف روز ده از شیب درخواست ارائه به یمنته ماهه سه در دینبا یادشده

 یۀتسو از پس نید. همچنشویم منظور یبان حساب به آن وجه و منتقل واسط نهاد تیمالک کد به اجاره اوراق انتشار
 شود.یمنتقل م یبان تیاوراق، سهام مزبور به کد مالک یینها

، 6تبصره 
 10ماده 

 یکامل تعهدات مال یفایشود، تا زمان ایمنتقل م واسط نهاد تیانتشار اوراق که به کد مالک یسهم/ سهام مبنا
 .است ریپذامکان سازمان مجوز با سهام تیوضع رییالمعامله بوده و هرگونه تغممنوع ،یبان

 13ماده 
 مکرر

به  شودیانتشار اوراق متعهد م یمبنا ۀبه موجب قرارداد اجار  یاجاره باشد، بان انتشار اوراق یکه سهام، مبنایدرصورت
 هیاسرم شیافزا جهت دیجد سهام یسینو رهیخود و به وکالت از نهاد واسط نسبت به اِعمال حق تقدم در پذ نهیهز 

 یۀتسو تا اجاره قرارداد دوره یابتدا از که یگر ید دیجد سهام هرگونه زین و قیطر  نیا از حاصل سهام. دینما اقدام
حاصل از اضافه  دیعوا ایاندوخته  اینشده  میانتقال سود تقس ایمطالبات  لیتبد قیاز طر  ای زهیعنوان جااوراق، به یینها

انتشار  یمبنا ۀد، متعلق به نهاد واسط بوده و در چارچوب قرارداد اجار شوشرکت، حاصل  هیبه سرما دیارزش سهام جد
 .گرفت خواهد قرار یبان اریاخت در قرارداد، مبالغ در رییتغ اوراق، بدون

، 1تبصره 
 13ماده 

 مکرر

 استفاده تقدم قح فروش از حاصل وجوه ه،یسرما شیافزا از یناش سهام یسینورهیدر پذ یدرصورت عدم مشارکت بان
د. شویپرداخت م یبه بان یادشدهمعادل وجوه  یاوراق، مبلغ یینها یۀتسو از پس و بوده واسط نهاد به متعلق نشده،

 یکامل تعهدات مال یفایرا اداره نموده و درصورت ا یادشدهاوراق، وجوه  یینها یۀنهاد واسط مکلف است تا زمان تسو
 یبان توسط تعهدات کامل یفایا عدم درصورت. دینماپرداخت  یاوراق به و  دیحاصل از آن را در سررس دیعوا ،یبان

 .ردیگیم تعلق اوراق دارندگان به یادشده وجوه
، 2تبصره 
 13ماده 

 مکرر

 و دیعوا سود، افتیدر  حق مربوط، یزمان مقطع تا اجاره قرارداد چارچوب در یبان تعهدات کامل یفایبه شرط ا
 تعلق یبان به اجاره، قرارداد موضوع سهام به مربوط یرأ حق و مجامع در حضور حق نیهمچن و ینقد  مطالبات

 .گرفت خواهد

 
اسا .  یسهام همان ساختار اوراق با فرض وح   فروشد ه و باان یساختار اوراق اجاره بر رو

خود را که باه صاور   یهاییدارا  یعموم ای یدو ت ،یردو تیغ یحقوق)شخ   یبان اوراق نیدر ا
 انتشاار باا واسط نهاد که صور  نیکد ، به ایم کیسهام هستد  فروخته و سپس اجاره به شرط تمل

 ی اریاخر را آنها و پرداخته یبان به را سهام م یو ق یآورگذاران را جمعهیسرما وجوه اجاره، اوراق
کدا . یما کیارا اجااره باه شارط تمل یادشا ه یهاییدارا نیمع یبهااجاره با یبان سپس.  ینمایم

صااحبان اوراق   یعدوان وکصاحبان اوراق درآم ه و به نهاد واسط به  یبه ما ک یسهام بان جه،یدرنت
گاذاران پرداخا  هیسارما باه نیدر اقسااط معا یبها از جان  بانشود و مبلغ اجارهیداده م  یتحو

 گردد. یبرم یبان  یملک به ییدارا سرانجامشود و یم
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 سهام یرو بر اجاره اوراق انتشار یبرا یفقه تهیکم اری. مع3−3

 نظار هماان ساهام،  یاماه راماونیپ بهاادار اوراق و باورس سازمان یفقه یتخصص تهیکم  گاهید
داندا  و یما شارک  یایدارا از آن دارن ه مشاع  یدهد ه ما کنشان را سهام که اس  هانیفق مشهور

 اوراق ارکاان نیبا یداند . احکام و روابط حقاوقیم حیصح یاجاره سهام را از نظر فقه اینبراساس
اسا  و  1اجاره اوراق موضوع در یفقه یتخصص تهیکم مصوب ضوابط همان سهام، یرو بر اجاره

  یاعرفاا  و قانوناا  قابل  یاو ساهام  با یکیزیف یهاییموضوع انتشار اوراق اجاره )شام  دارا ییدارا
، جلساا  شاماره 1395سازمان بورس و اوراق بهاادار،  یفقه یتخصص تهیاجاره داشته باشد  )کم

  . 135و  134، 133

 ماتن در  یابا اجااره و عیاب قارارداد یاساسا طیشرا که اس  کرده  یت ک یفقه یتخصص تهیکم
 باود خواها  ریاز ماوارد شاام  ازجملاه کاه شاود انیب صراح  با و  یتفص به ادش هی یقراردادها
 )همان :

 اوراق صاحبان به نیمع خیتار در که معامله مورد شرک  سهام از دو   مشاع سه  نییتع  ا ف
 ؛شودیم کیتمل و مدتق 

 دو   تعه ا  یفایا ع م موارد در کیتمل شرط به اجاره قرارداد در فسخ طیشرا یدیب یپ  ب
ساهام موضاوع اجااره را فروختاه و وجاوه آن را باه تاوان یما و ش ه مدجر اجاره قرارداد فسخ به که

 ؛صاحبان اوراق داد

 کاه اجااره قارارداد در کیاتمل شارط باه اجااره دوره در سهام مدافع و حقوق فیتکل نییتع  ج
 .باش  دو   به متعلق عق ، ضمن شرط صور  به آن از یبخش ایتوان  تمام یم

 یرو بار اجااره اوراق انتشار امکان بهادار، اوراق و بورس سازمان یفقه یتخصص تهیکم نظر از
 دیگار باه نساب  اسا  گرفتاه قارار مبدا آن سهام که یشرکت  اب  یهاییدارا که دارد وجود یسهام

 شا ه ارائاه یفقها تاهیکم توسطکه  یاریمع غلبه احراز یبرا. باش  داشته غلبه شرک  آن یهاییدارا
 ابا   یایهاا کسار، ساپس نساب  دارایایدارا کا  از هاایبا ه کا  مبلاغ ابتا ا آن یط که اس 

 باش ، درص  60 از شتریب نسب  نیا کهیدرصورت. دشویم محاسبه ع د نیقاب  اجاره  به ا ییدارا)
، جلساه شاماره 1397 ،یفقها یتخصصا تهی)کم ردیانتشار اوراق اجاره قرار گ یمبدا توان یم سهام
 2جا ول  ارائه نماوده اسا  کاه در دهیزم نیدر ا یو ضواب  طیشر یفقه یتخصص تهی . کم184و  180

 :شودیم نییتب
 

                                                           

 20/04/1386 و 06/04/1386 ، 23/03/1386 مورخ در یفقه یتخصص تهیکم 6و  5، 4جلسات . 1
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 سهام یجهت انتشار اوراق اجاره رو یفقه تهیضوابط کم و طی. شرا2جدول 

 (184و  180، جلسه شماره 1397 ،یفقه یتخصص تهی)کم

1 

. ردیگیم قرار عمل یمبنا ،یفقه تهیکم در درخواست یبررس زمان در شرکت شده یحسابرس یمال یهاصورت نیآخر 
 یرسم یکارشناس نظر به بنا( یحسابدار  اتیثابت در ادب یی)دارا شرکتاجاره قابل یهاییدارا روز ارزش کهیدرصورت

بند در جلسه  نی)ا ردیگ قرار محاسبه ملاک تواندیمداشته باشد، ارزش روز  آنها یدفتر  ارزش به نسبت یتیاهم با تفاوت
 اصلاح شد(. 19/10/1397مورخ  184

 باشند،یم یقیتلف یمال یهاصورت یدارا که ییهاشرکت مورد در و یاصل شرکت یمال یهاصورت یمبنا بر محاسبات 2
 .باشدیم یر یگمیتصم ملاک یقیتلف یمال یهاصورت اطلاعات

3 

. باشد شتریانتشار( ب ی)مبنا شرکت ثابت یهاییدارا مبلغ از تواندینم سهم کی یرو  بر اجاره اوراق انتشار مبلغ
( باشد شتریب ها ییدارا خالص از ثابت ییدارا)مبلغ  دارد وجود یبده ثابت، ییدارا ارزش از یبخش یازا در کهیدرصورت

نسبت  یثابت و بده ییدارا التفاوت به ما مبلغ اندازه به حداکثر تواندیم شرکت صورت نیا در ،یمال انضباط تیرعا جهت
 .دیبه انتشار اوراق اقدام نما

4 
 یگذار هیسرما ،یقیتلف یمال یهاصورت مطابق( درصد 60 از شی)ب آنها یهاییدارا عمده بخش که ییهاشرکت
 یهاشرکت ثابت یهاییدارا در سهم شرکت، سهام در یبان سهم تناسب به توانندیم باشد، هاشرکت سهام در بلندمدت

 .ندینما اقدام یفقه تهیکم به یبررس درخواست ارائه و مبلغ نییتع به نسبت تناسب به و محاسبه را رمجموعهیز 

5 

 یمبنا شرکت در یکنترل سهام یدارا دیبا یبان سهام، اجاره اوراق انتشار پشتوانه ثابت یهاییدارا حفظ لزوم به تیعنا با
 با تواندیم یبان صورت، نیا ریغ در. باشد منتشره اوراق زانیم به ثابت یهاییدارا حفظ به متعهد و بوده سهام اجاره
 به ثابت یهاییدارا فروش عدم بر یمبن مبنا، شرکت رهیمد ئتیه مصوبه ارائه به نسبت اندار سهام گرید موافقت گرفتن

 دینما اقدام یینها هیتسو زمان تا منتشره اوراق زانیم

 
 قیاغلباه از طر اریامع ،یفقها یتخصصا ۀتیکم یش ه از سو نییتع یارهایبراساس مع روازاین
ها )مجماوع ییدارا خا   بر  ی اب  مشهود تقس یهایید. مجموع داراشویمحاسبه م  1معاد ه )

 .ما کانه حقوق ایها  یمجموع ب ه−هاییدارا

 ≤٪60  1معاد ه )
یها  اب  مشهود ییدارا 

ییدارا ها یب ه ها−مجموع    مجموع 

 
 یاسلام یکشورها در( یشرع ی)غربالگر غلبه اری. مع3−4

 یشارع یبارا ینسابت ای اریمع توانیم ایکه آ اس  نیا یشرع یدرخصوص غربا گر یاصل موضوع
 از یغربا گر یارهایمع.  (Grais, 2006)داد ارائه مسلمانان یگذارهیسرما جه  شرک  کی بودن

 یۀسارما یبازارهاا در شا هرفتهیپذ یهاشرک  اغل  اساسا   که ش  م رح اسلام جهان در جه  آن
 کاه یشارکت افتنیا و  باشاد یرشرعیغ ای حرام یها یفعا  ریدرگ یطرق بهاس   ممکن ،یا مللنیب

و  یفقها یمدظاور شاوراهانیدشوار اس ؛ با  اریباش ، بس ع یآن کاملا  مد بق با شر یها یفعا 
 یریاتعب باه ایا یغرباا گر عدوانبه ش ه،نییتع یپاز ییارهایمع ،یاسلام یما  یا مللنیب ینهادها

 . ان نموده جادیا یشرع ریغ یدرآم ها ای ها یفعا  بر یاسلام یها یفعا  ۀغلب ۀسدج
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 ییهااشارک  آن، یط که ید یفرا از اس  عبار  یشرع یغربا گر ،یا مللنیب فیتعار براساس
 یهااصاور  در یرشارعیغ یدرآما ها و یگذارهیسرما ،یدگینق  ،یب ه از یقبو  رقاب یغ س ح که
  .Ayedh, 2019) شاون یما حاذف ع یشار باا مد باق یهااشرک  فهرس  از دارن ، خود یما 
 را یمتعا د یارهاایمع مختلاف، ینهادهاا هاا،یگاذارهیسارما باودنیشارع ییشداساا مدظاوربه

 یشارع یارهایمع (Aaiofi) 1یاسلام یما  ینهادها یحساب ار و یحسابرس سازمان. ان  هیبرگز
 :اس  برشمرده نیچد را شرک  کی سهام بودن

  یانبا کدا یما پرداخا  آن یبارا بهره که شرک  م  کوتاه ای بلد م   لا یتسه مجموع .1

  ≤٪30) باش  شرک  ۀمدتشرش  سهام ک  بازار ارزش درص  30 از  یب
مجموع تسهیلا 

  ؛ارزش بازار

 بازار ارزش درص  30 از  ینبا ردیگیم تعلق آن به بهره که یگذارهیسرما یهاسپرده مجموع .2

  ≤٪30) باش  شتریب شرک 
اه پردهس  مجموع 

  ؛ارزش بازار

 باشا  شارک  ساود مجماوع درصا  5 از کمتار  یابا یرشرعیغ یها یفعا  از یناش سود .3

(5٪≥  
ایه غیرشرعی  عا ی ف  سود ناشی از 

  ؛Aaiofi, 2017  )مجموع سود

 بار یمبتدا یادومرحلاه یکاردیرو ،یما ز بهادار اوراق ونیسیکم یفقه یشورا گر،ید یجا در
 هااشارک  ساهام باودن یشارع یغرباا گر یارهایمع عدوانبه را یما  یهانسب  و شرک   یفعا 

 ساود و گروه یدرآم ها قراردادن اریمع با شرک   یفعا  درخصوص یغربا گر. اس  گرفته درنظر
 :از ن اعبار  ا یما  از قب  گروه

 یهاا یافعا  محا  از ا ،یاما  کسار از قبا  گروه سود ای گروه درآم  از درص  5 ح اکثر .1
 باش ؛ ش ه نیت م یرشرعیغ

 یهاا یافعا  محا  از ا یاما  کسار از قب  گروه سود ای گروه درآم  از درص  20 ح اکثر .2
 نیتا م یرشارعیغ یهاا یفعا  از یناش یبها اجاره ای سهام یکارگزار ای سهام معاملا  ماند  یما 

 باش ؛ ش ه

 را ریاز یارهاایمع ،یماا ز بهاادار اوراق ونیسایکم یفقه یشورا ،یما  یهانسب  درخصوص
 :اس  گرفته درنظر شرک  بودنیشرع یبرا

                                                           

1. Accounting and Auditing for Islamic Financial Instituations. 
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 یابزارهاا ایا ردیگیم تعلق آن به بهره که یمتعارف یهاحساب در ش هسپرده نق  وجه نسب  .1
 هاایایدارا ک  به  نق  شبه یاسلام یما  یابزارها ای یاسلام یهاحساب یاستثدا)به  نق  شبه یما 

  ≤٪33) باش  درص  33 از کمتر
 وجه نق  

اه ارایید    ؛مجموع 

 نیتا م ایا صاکو  از ریغ)به  قرضه اوراق انتشار ای لا یتسهدریاف   از یناش یب ه نسب  .2

  ≤٪33) باش  درص  33 از کمتر هاییدارا مجموع به  یاسلام یما 
 ب هی 

اه ارایید    ؛مجموع 

 بااه نسااب  یعمااوم ادرا  ،یغربااا گر در ،یمااا ز بهااادار اوراق ونیساایکم یفقهاا یشااورا
 ن،ی. همچدادها یما قارار ما نظریادشا ه  یکما یارهایمع رازیغ به زین را شرک  کی یها یفعا 

اوراق  ونیسایکم یفقه یزمان برقرار باش ، شوراه  گفتهپی  یارهایکه هر دو س ح از مع هدگامی
 محساوب یشارع را آن و دانساته ع یشار ۀغلبا یدارا را شا هرفتاهیپذسهام شرک   ،یبهادار ما ز

 .کد یم
 

 . روش پژوهش4

 محساوب یفیها، توصداده یگردآور روش و  یماه مدظر از و یکاربرد ه ف مدظر از پژوه  نیا
سازمان  یفقه یتخصص ۀتیکم کردیموضوع و رو ا یادب یبا بررس نخس پژوه   نیشود. در ایم

 تاهیمصوبه کم یلیتحل یفیروش توص بهبر سهام،  یبورس و اوراق بهادار به انتشار اوراق اجاره مبتد
و  یو با کمک خبرگان ما  یکانونگروهروش  بهسپس  و هش و نق   یغلبه بررس اریمع دهیدر زم یفقه
 در. دشاویاجاره ارائه ماقاب  یهاییدارا غلبه  یتشخ یبرا نیگزیجا یشدهادیپ یهاسدجه ،یفقه

 تااکدون کاه یسهام اجاره اوراق یرو بر نیگزیجا غلبه یارهایمع ،یکاوصور  موردبه بع  مرحله
و  یپاس از بررسا سرانجام. ان ش ه سهیمقا یفقه تهیکم اریمع با و یسازادهیپ ان گرفته انتشار مجوز

 غلبه مدتخ  ارائه ش ه اس .  اریمع ،یشدهادیپ یارهایمع  یتحل
 
 پژوهش یهاافتهی. 5

 بهادار اوراق و بورس سازمان یفقه تهیکم دگاهیو نقد د ی. بررس5−1

 یشارع ۀغلبا یبرا یمشخص یهاآستانه ،یا مللنیب ۀعرص در یغربا گر موضوع ا یادب یدر بررس
تاا  33٪ و 33تاا  30٪، 25 تا 5 نیب ییهافیط ش هنییتع یهاملا  بر یمبتد که اس  ش ه نییتب

 یرابا اجتهااد بار یمبتدا اعا اد نیاا کاه اس  نآ بارهنیدرا ش نیذکر ۀشود. نکتی٪ را شام  م50
 وجاود ساد  ایا قارآن و آنهاا نیب یقیان  و ارتباط دقش ه نییمعاصر تب یمواجهه با موضوعا  ما 
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  یادرخصاوص قابل ینباو ثی٪ از حا 33 اری. گرچه مع(Derigs & Marzban, 2008) ن ارد
  یاماه نیایتع ی٪ بارا50 عا د اام    اسیصور  ق)به ؛سوم اموال احصا ش ه اس  کیبر   یوص
هااا و یافتدیاامجمااوع وجااه نقاا ، در  یکااه بااا تقساا یدگینقاا  شاارک  اساا  )نسااب  نقاا  یاایدارا

از  یشاود  کاه براسااس نظار برخایها محاسبه ماییم   بر مجموع داراکوتاه یهایگذارهیسرما
  یب یتوان  به ارزشینم باش ، درص  50 از  یب آن یدگیکه نسب  نق  یاه  تسدن، سهام یفقها

 نساب  یبارا اریامع نیای. در تب(Mahfooz & Ahmed, 2014)معاملاه شاود  یاز ارزش دفتار
ش ه  نییدرص  تع 50از   یساده که ب ۀ. غلب1: اس  ش ه  یقست بخ  دو به ییدارا ۀغلب ،یدگینق 

 .(Usmani, 2005)درص  در نظر گرفته ش ه اس   67اکثر که  ۀ. غلب2اس  و 

 ه،یاامام یفقهاا مشاهور نظار دادن قارار نظار ما  با بهادار، اوراق و بورس سازمان یفقه ۀتیکم
هاا مفاروض دانساته اسا . ییدارا در مشاع  یما ک ،یعق  شرک  همچون را اندارسهام  یما ک

اجااره داشاته   یاپشتوانه سهام، عرفا  و قانوناا  قابل ییشرط که دارا نیسهام را با ا، اجاره ایناساسبر
 باود خواها  اجارهقاب  یدرصورت صرفا   ،یکل نیع کیمثابه ، سهام بهروازایندانسته و  یباش ، شرع

 باشا ؛ داشاته یتبعا  یاجااره، وضاعقابا  یهاایایآن نسب  باه دارا ۀاجارقاب ریغ یهاییدارا که
 یکایزیف یایاجاره، غلبه داشته باش  تا ساهام، داراقاب ریغ ییدارا بر اجارهقاب  ییدارا ،سخنگریدبه

 کد . ید گیشرک  را نما

 اسا  درصا  60 نسب  ،یفقه ۀتیکم مدظر از غلبه اریمع ش ، ذکر زین نیا از  یطورکه پهمان
هاا  محاسابه یایدارا خاا   ایا) ما کاناه حقوق ارزش بر مشهود  اب  ییدارا ارزش  یتقس از که
 دکهیانخس   :اس  یشبهات و ابهاما  یدارا غلبه احراز جه  یفقه تهیکم مصوب ارید. معشویم

 ترازنامه غلبه، اریمع محاسبه ملا  چرا دوم، اس   ش ه نییتع درص  60 غلبه اریمع یاساس چه بر
شرک  براسااس ارزش  یما  یهاصور  مختلف اقلام آنکه حال اس   ش ه گرفته نظر در شرک 

براسااس  دکاهیا ساوم ؛اس  نش ه مدعکس آن در هایب ه و هایی ب  ش ه و ارزش روز دارا یدفتر
 شا ه کسار هاایایدارا ک  ارزش از هایدر مخرج کسر فرمول محاسبه، ارزش ک  ب ه یچه مد ق

 اس  
بار اجااره قابا  یهااییدارا ۀغلب در اطیاحت  ید درص  به 60رس  ع د ینظر مبه اول، شبهه مورد در

 یمختلفا یهاامثال در. اس  ش ه انتخاب یفقه ۀتیکم یبر اجماع فقها یاجاره و مبتدقاب ریغ یهاییدارا
 اریامع درصا  50 ع د ،یسهام یهاشرک  در مجمع  یدر تشک یقانون یهانصاب ای کدترل اریماند  مع

درصا  از  75ا عااده، عا د فوق مجامع در یرأ زانیم ماند  موارد یبرخ در گرچه. اس  گرفته قرار
 اریامعکارد کاه اذعاان   یبارو ازاینقرار داده ش ه اس .  اریعدوان معبه مجمع در نیمجموع حاضر
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 نیایکه نه افاراط در تعیاگونهبه ؛اس  ش ه نییتع یشرع اطیاحت و یجمع خرد بر یمبتد درص  60
 د. شو نییتع یصور  ح اقلبه اریمع نه و باش  اریمع

امالا  و مساتغلا   باه ارزش  ویژه اب  )به یهاییکه غا با  داراییآنجااز دوم، شبهه مورد در
 یهاایایدارا یدفتار ارزش درص ، 60 اریمع نییتع یشرک   ب  ش ه اس ، برا ۀدر ترازنام یدفتر
اجااره قابا ریغ یهااییدارا یان   در مقاب  ارزش دفترنش ه یابیارز  یاجاره )که معمولا  تج قاب 

 باعاث نیاا و ردیاگیم قرار  ان روز  ب  ش ه یهاارزش به آنها م  کوتاه  یماه  ید )که غا با  به
 . نکد  احراز را یفقه ۀتیفرمول غلبه، ح  نصاب کم ۀشود تا شرک  در محاسبیم

 یابیاارز  یاتج  یفقها ۀتایکم ،یصور  دفتر اب  به یهاییدارا ارزش  ب  مشک  رفع یبرا
 نموده زیتجو را تهیکم به یابیارز  یگزارش تج  ۀو ارائ یدادگستر یها توسط کارشداسان رسمییدارا

شاود سام  یما باعاث موضاوع نیاا . 184 شماره جلسه، 1397 ،یفقه یتخصص تهی)کم اس 
متجاان   اجاارهرقابا یغ اقالام با و ش ه بروز شرک )ترازنامه   یما   یها در صور  وضعییدارا

 کااملا   مساتغلا  و امالا  بخ  تورم که اس  یدرحا  نیا. اس  بروز غا با   آنها ارزش کهشون  
 اریامع چدانچاه ،یبان کی یسو از سهام ۀاجار اوراق انتشار دوره هر یبرا ،نیهمچد و بوده مشخ 

 س .   هاییدارا یابیارز  یتج  گزارش ۀارائ و دهیهز صرف به ملزم یبان د،شون احصا غلبه
 مجماوع بار  ابا  ییدارا فرمول سهام، ۀاجار اوراق  یتصو یابت ا در سوم، شبهه درخصوص

شارک  هساتد  و  یهاایایدارا ما اک اندارسهام که ریتفس نیا با اام   ؛بود گرفته قرار اریها معییدارا
شرک  متعلق به بستانکاران اس  )در زمان انحلال ، از مخرج کسر مجماوع  یهاییاز دارا یبخش
 باشا ، داشاته یشتریب یب ه که یشرکت هر گف   یبا یفقه تهیکم  یکسر ش . در نق  تحلها یب ه

آن متعلق به بساتانکاران اسا ، در مخارج کسار عا د  یهاییدارا از یشتریب بخ  که  ید  نیا به
 شا ن تربزرگ آن جهینت که ش  خواه  کسر هاییدارا مجموع از هایب ه عدوان مجموعبه یتربزرگ

 وجاودباه ساهام بار یمبتد ۀاجار اوراق انتشار یبرا یمضاعف امکان و بود خواه  غلبه فرمول درص 
 . آم  خواه 

 محساوب شارک  یماا   یوضاع از یا حظاه یریتصو ترازنامه، کهکرد  اذعان  یبا ،نیهمچد
 غا ا  و سا ین برقارار یایدارا اقالام باا یبا ه اقالام نیب کی به کی تداظر ضرور به که شودیم

 که شون انجام می شرک  یجار یها یفعا  مح  از و هستد  شرک  یبرا دهیهز جدس از هایب ه
 تحا  باه  انحالال زماان یعدای) خااص حا ا  کیا انتصاب رو؛ ازایندرآم زاس  شرک  یبرا

 .  یآینم حیصح نظر به بستانکاران طِلق به شرک  یهاییدارا درآوردن  یما ک
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 و مخارج در هاایایدارا از هاایبا ه کسر اس ، درس  ریتفس نیا دکهیا فرض با گر،یدیازسو
 بساتانکاران طِلق به زین شرک   اب  یهاییدارا انحلال، فرض در کهیدرحا  صور  گذاشتن  اب 

  .ش  خواه  یمحاسبات اشتباه موج  ان،دارسهام نه آم  درخواه 
 

 سهام یرو بر اجاره اوراق در غلبه اریمع نییتع یشنهادیپ ی. راهکارها5−2

 عداوانبه اریمع نیا غلبه، درخصوص یفقه ۀتیکم فرمول ای اریمع بر مقا ه سد گانینو نق  به توجه با
 در دارن  غلبه یفعل اریمع با یدیگزیجا امکان که ییهاروش. اس  نش ه ذکر یشدهادیپ یراهکارها

 توجه مورد ،یفقه ۀتیکم نظر بر یمبتد  درص  60) غلبه زانیم اس  گفتدی. شودمی داده شرح ادامه
 .اس  نبوده مقا ه نیا در
 
 محور ییداراغلبه  اریمع: اول کردیرو . 5−2−1
 (یفقه تهیکم اول راهکار) هاییدارا کل به اجارهقابل یهاییدارا نسبت .1
در  اندارمشااع ساهام  یاما ک دهدا هنشاان ساهام فقهاا، مشاهور نظار براسااس دکاهیا به توجه با

اجاره خواه  بود قاب  ییدارا مثابهبه یکل مال کی عدوانبه سهام یدرصورت اس ،شرک   یهاییدارا
 نیتارسااده و نیترییابت ا رونیازا. باش  داده شک اجاره قاب  یهاییآن را دارا یهاییکه غا   دارا

 مجماوع باه  مشاهود  ابا  یهاایای)دارا اجاارهقابا  یهاییدارا نسب  ۀمحاسب غلبه، یبرا اریمع
 :شودیم محاسبه  2معاد ه ) قیاز طر اریمع نیس . اهاییدارا

𝐹𝐴 ≤٪60    2معاد ه )

𝑇𝐴
  

FAیی: داراقاب  یهاییاجاره )داراو  مرهاون اموال یاستثدا به  مشهود  اب  یهاTA مجماوع :
  . یجار یهاییدارا و  اب  یهاییدارا)جمع  شرک  یهاییدارا

 ساه  درنظرگرفتن و یما  انضباط  یرعا یبرا روش، نیا از استفاده درصور  دشویم شدهادیپ
 ک  ا تفاو مابه ان ازه به ح اکثر بتوان  شرک  ، انحلال زمان)در  شرک  یهاییدارا از بستانکاران

 .  یبه انتشار اوراق اق ام نما نسب  هایب ه و هاییدارا
 

 بانک یاعلام تورم ای مستغلات و املاک بخش تورم بر یمبتن ثابت یهاییدارا ارزش لیتعد. 2
 یمرکز

  ابا  یهاایایدارا ارزش باودنیخیتار محور،ییدر استفاده از روش دارا یاز مشکلا  اصل یکی
 ارزش باودنیدفتار ایا یخیتاار نیهما و  دارنا  باروزاسا  )کاه ارزش  هااییدارا دیگر درمقاب 
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 هااییدارا مجموع به اجارهقاب  ییدارا نسب  شودیم موج  آن یبروزرسان ع م و  اب  یهاییدارا
 شارک  اجاارهقابا  یهااییدارا روز ارزش کهیدرصورت ،یفقه تهیباش . طبق نظر کم ینسب  ان ک

 ارزش باه نسب  یتیاهم با تفاو  یرسم یکارشداس نظر به بدا  یحساب ار ا ی اب  در ادب یی)دارا
 . ردیگ قرار محاسبه ملا  توان یم روز ارزش باش ، داشته آنها یدفتر

 اب  براسااس  یهاییدارا ارزش  یتع   اب ، یهاییدارا ارزش یبروزرسان یهاروش از یکی
 ایا یباناک مرکاز ی  اعلامCPIکدد ه )مصرف م یشاخ  ق ایتورم بخ  املا  و مستغلا  و 

و  ب  اقلام   یخر خینرخ تورم از تار یحساب ای یهد س نیانگیروش م نیآمار اس . در ا یمرکز مل
  یاتج  صور )در   اب  یهاییدارا یابیارز  یتج  نیآخر خیتار از ای و  اب  یهاییمختلف دارا

  یتعا  تورم نرخ با متداس   اب  یهاییدارا ارزش و گرفته قرار محاسبه ملا   گذشته در یابیارز
 :شودیم محاسبه  3معاد ه ) قیحا   از طر نیغلبه در ا اری. معشودیم

  3معاد ه )
∑ 𝐹𝐴𝑗∗(1+𝐼𝑗)𝑛

𝑗=1

𝐶𝐴+∑ 𝐹𝐴𝑗∗(1+𝐼𝑗)𝑛
𝑗=1

≥60%  

FA :ییدارا یدفتر ارزشقاب  یهاییاجاره )داراو  مرهاون اماوال یاستثدا به  مشهود  اب  یها
CA: ییدارااجاره؛ رقاب یغ یها IJنارخ تاورم )تاورم بخا  امالا  و  یحساب ای یهد س نیانگی: م

زماان  ایاام از زماان  با  در ترازناماه ) J ییدارا ی  براکدد همصرف م یق شاخ  ایمستغلا  و 
 . اجاره قاب  ییدارا تع اد: Nو  غلبه اریمع ۀمحاسب زمان  تا یابیارز  یتج  نیآخر

 
  اجارهقابل یهاییدارا 1ینیگز یجا ارزش از استفاده .3

 یکاالا کیا  یاخر ای ساخ  یبرا  یبا که شودیاطلاق م یها و مخارجدهیهز به یدیگزیارزش جا
 یایدارا کیا  یخر یبرا  یبا کهرا  یادهیهز مثال،عدوانبه. کرد پرداخ  یفعل ییدارا با مشابه کاملا  
 ییدارا نیگزیجا ارزش عدوانبه توانیم دارد وجود شرک  ۀترازنام در که شود پرداخ  مشابه  اب 
 ارزش اسا ، آلا نیماشا ایااجاره، املا  و مستغلا  قاب  ییقرار داد. چدانچه دارا م نظر  اب 

 در اقالام نیاا  یاج   با  باه اساتداد باا ایا ی انیام یبررسا صور به توانیم را اقلام نیا  یخر
نماود.  یشرک  اصال ۀ ب  ش ه در ترازنام یارزش دفتر نیگزید و جاکر یابیمشابه ارز یهاشرک 

 محاسبه خواه  ش .  4معاد ه )غلبه براساس  اریحا   مع نیدر ا
RV ≤ 60٪  4معاد ه )

𝑇𝐴
  

RV :ییدارا یدیگزیجا ارزشو  اجاره قاب  یهاTAیی: مجموع داراها . 
                                                           

1. Replacement Value. 
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 غلبه اریمع محاسبه در شرکت 1بازار ارزش از استفاده .4
 محاسابه در شارک  بازار ارزش مد ق از  اب ، یهاییدارا ارزش یبروزرسان مدظوربه روش نیا در
ها معاادل ارزش باازار کا  ساهام شرک  بازار ارزش سهام، بازار در. اس  ش ه استفاده غلبه اریمع

 ساه  هر بازار م یمدتشر ش ه آن شرک  اس  و با ضرب کردن تع اد سهام مدتشرش ه شرک  در ق
 ارزش ایاآ کاهسا ا نیام رح  ا حال سؤال . یآیدس  مبه  یمعاملات روز در سه  یانیپا م ی)ق

 یهاایایدارا خاا   روز ارزش ای اس  شرک  یهاییدارا ک  روز ارزش دهد هنشان شرک  بازار
 ارائاه غلبه اریمع دو توانیم این،اساسبر . شرک  یهایب ه یمدها هاییدارا روش)ارزش  شرک 

 کرد:
 
 شرکت یهاییدارا کل روز ارزش عنوانبه بازار ارزش ینیگز یجا .4−1
 نیاا در ، شارک  یهاایایدارا در مشاع  ی)ما ک سهام  یماه بر یمبد فقها مشهور نظر به توجه با

 از گذارانهیسرما یعموم ادرا  ای شرک  یهاییدارا روز ارزش ینوعبه شرک  یبازار ارزش روش
 یهاایایدارا ارزش ها  ساه ، هار ارزش ،درواقاع. دشاویما یتلق شرک  یهاییدارا روز ارزش

 غلباه اریامع نیایتع در رو؛ ازایاناجاارهرقاب یغ یهاییدارا ارزش ه  و شودیم شام  رااجاره قاب 
 باازار قاانون 31 ۀمااددر . نماود استفاده زین شرک  یبازار ارزش از ینوع به توانیم رس یم نظربه

اس  فهرس ، تع اد و قیما  اوراق بهاادار معاملاه شا ه در روزهاای  کلفم بورس»: آم ه اس 
معامله را طبق ضوابط مصوب سازمان تهیه و به اطلاع عموم برسان . ایان فهرسا  در حکا  ساد  

 یرسام سد  حک  در سهام م یق ،نی، بدابرا«رسمی اس  و در سوابق بورس نگه اری خواه  ش 
اساتفاده از ارزش باازار، باه دو صاور   ۀنحو ،. درادامهردیمحاسبا  قرار گ اریمع توان یم و اس 

 در هاا،یایدارا مجماوع باه  ابا  ییدارا نسب  در ارزش کردن وزرب مدظوربهشرح داده ش ه اس . 
 از کسار صاور  در و دشاویما هااییدارا مجموع ارزش نیگزیجا شرک  بازار ارزش کسر مخرج
 یهاایایدارا روز ارزش محاسبه یبرا اجاره رقاب یغ یهاییدارا ارزش و شرک  بازار ارزش تفاض 

 :شودیم محاسبه  5معاد ه )حا   به صور   نی. فرمول غلبه در ادشویم استفادهاجاره قاب 
𝑀𝐶  5معاد ه ) − 𝐶𝐴

𝑀𝐶
≥ 60٪  

MCو  : ارزش بازارCA :ییدارایتعا   یاقابل فرماول، نیهما دراسا .  اجااره رقاب یغ یها  
 کاهیطاورباه ؛دارد وجاود زیان ساهام ما یق رمتعارفیغ نوسانا  ا را  حذف جه  بازار ارزش

ش ه کاه  یحسابرس یبر صور  ما  ی)مبتد را بازار ارزش ۀماه ش  ای ماههدوازده نیانگیم توانیم
                                                           

1. Market Capitalization. 
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صور  فرمول بالا به صور   نی  در صور  و مخرج کسر قرار داد. در اشودیمورد استفاده واقع م
   درخواه  آم :6معاد ه )

𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑀𝐶−𝐶𝐴 ≤60٪   6معاد ه )

𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑀𝐶
  

در  یارزش بازار ۀش  ماه گذشت یحساب نیانگیش ه معادل م  یفرمول، ارزش بازار تع  نیدر ا
  یتقسا قیطر از غلبه احراز یجابه ،نیهمچدسهام خواه  بود.  ۀزمان درخواس  انتشار اوراق اجار

نساب   تاوانیم شرک  بازار ارزش براجاره قاب ریغ یهاییدارا ارزش و شرک  بازار ارزش تفاض 
 محاسابهاقلام بروز هستد   به ارزش بازار شرک  را  نیاجاره )که ارزش ارقاب یغ یهاییارزش دارا

 ساهام دراجااره قابا  یهاییدارا غلبه دهد هنشان باش ، درص  40 از کمتر نسب  نیا اگر که نمود
 :بود خواه   7معاد ه ) صور به حا   نیا در غلبه فرمول. اس  نظر مورد

    ≥40٪  7معاد ه )
𝐶𝐴

𝑀𝐶
  

CA :ییدارا معادلو  اجاره رقاب یغ یهاMC :اس . بازار ارزش معادل 
 

 شرکت یهاییدارا خالص روز ارزش عنوانبه بازار ارزش ینیگز یجا. 4−2
 هااییدارا روز)ارزش  شرک  یهاییدارا خا   روز ارزش معادل شرک  بازار ارزش روش نیا در

 یایدارا نساب  در ارزش کاردن باروز مدظاوربه حال نیا در. شودیم گرفته درنظر  هایب ه یمدها
 .شودیم استفاده  8معاد ه )از  ها،ییدارا مجموع به  اب 

𝑀𝐶+𝑇𝐷−𝐶𝐴 ≤60٪  8معاد ه )

𝑀𝐶+𝑇𝐷
 

شارک   یهااییدارا خا   روز ارزش دهد هنشان شرک  بازار ارزش دکهیا به توجه با ،درواقع
 ارزش ابتا ا  ابا ، یهاایایمحاسابه ارزش روز دارا یدر صاور  کسار بارا اس اس  پس لازم 

 ارزش تاا ش ه اضافه شرک  بازار ارزش به  اس  یکی آن یدفتر و روز ارزش)که  هایب ه مجموع
 روز ارزش  یدرنها تا شود ک  آن از یجار یهاییدارا ارزش سپس و  یآ دس به هاییدارا ک  روز
 روز ارزش باه هاایبا ه مجماوع ارزش زیان کسر مخرج در. دشو محاسبه شرک   اب  یهاییدارا

 .   یآ دس به شرک  یهاییدارا ک  روز ارزش تا ش ه اضافه شرک 
 

   محور یبده−ییداراغلبه  اریمعدوم:  کردیرو . 5−2−2
 مجماوع از کسار مخارج در صارفا   ترازناماه یب ه مق ار روش، نیا در ،یفقه تهیکم هیبرخلاف رو

 بساتانکاران ساه  هاایایدارا مجموع از کسر، مخرج در طورکههمان بلکه ؛شودینم کسر هاییدارا
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اا در . دشاویما کسراجاره قاب  یهاییدارا از بستانکاران سه  زین کسر صور  در د،شویم کسر ام 
 :دو حا   متصور اس  شودسه  بستانکاران در صور  کسر چ ور  حاظ  دکهمورد ای

 
 شرکت یهایبده پوشش در یجار  یهاییدارا تقدم فرض: اول حالت. 1

 مثبا  مانا هیباق اگر نموده، کسر شرک  یجار یهاییرا از دارا یابت ا مبلغ ک  ب ه حا   نیا در
 ،نیبداابرا. کدا ینم  یکفا بستانکاران طل  هیتسو یبرا یجار یهاییدارا که معداس نیب  ،باش 

صافر  ایا یمدفا مانا هیاگار باق یو  ؛شودیم کسر  اب  یهاییدارا مبلغ از مان هیباق زانیم همان به
 هیتساو یبارا شارک  یجار یهاییدارا یعدی شود؛ینم کسر  اب  یهاییاز دارا یمبلغ چیباش ، ه

 .  9)معاد ه ) کد یم  یکفا انحلال زمان در بستانکاران م ا با 

معاد ه 
(9  

(
𝐹𝐴−𝑅

(𝑇𝐴−𝑇𝐷)
≥(60٪ 𝐼𝑓   𝑅 = (𝑇𝐷 − 𝐶𝐴) > 0  

 اول حالت
(

𝐹𝐴

(𝑇𝐴−𝑇𝐷)
) ≥60٪ 𝐼𝑓   𝑅 = (𝑇𝐷 − 𝐶𝐴) ≤ 0 

 شارک  یهاییدارا ک  روز ارزش معادل را شرک  بازار ارزش حا   نیا در توانیم ،نیهمچد
صور   نی  در نظر گرف  که در اهایب ه یمدها هایی)دارا شرک  یهاییدارا خا   روز ارزش ای

 دساا بااه  .ERROR! REFERENCE SOURCE NOT FOUND  و 10)معاد ااه 
 . یآیم

معاد اااه 
)۱۰( 

   (
𝑀𝐶−𝐶𝐴−𝑅

(𝑀𝐶−𝑇𝐷)
) ≥60٪ 𝐼𝑓   𝑅 = (𝑇𝐷 − 𝐶𝐴) >

0 

 
MC      ارزش معاال 

 یهاااایااا لارا کااا  روز
 شرکت

        
(

𝑀𝐶−𝐶𝐴

(𝑀𝐶−𝑇𝐷)
) ≥60٪ 

𝐼𝑓   𝑅 = (𝑇𝐷 − 𝐶𝐴) ≤
0 

 

 شرکت یبده پوشش در یجار  یهاییدارا تقدم عدم فرض: دوم حالت. 2
 در ها  و یجاار یهاایایدارا در ها  خود یب ه نسب  به بستانکاران شودیم فرض دوم حا   در

 کا  از بساتانکاران ساه  نساب  باه کسار، درصاور  نیبداابرا هساتد ؛ یما ع  اب  یهاییدارا
اسا  باا  گفتدی. ا بته  11معاد ه )) شودیم کسر صور ، از  انحلال زمان)در  شرک  یهاییدارا

𝐹𝐴 یعدای )2معاد اه )صور  و مخرج کسار، هماان  یسازساده و  11معاد ه )دق  در 

𝑇𝐴
 دسا باه 

 خواه  آم . 
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)] ≤٪60  11معاد ه )
𝑇𝐴−𝑇𝐷

𝑇𝐴
)∗𝐹𝐴]

(𝑇𝐴−𝑇𝐷)
)−𝐹𝐴] ≤60       ای      

𝑇𝐷

𝑇𝐴
)∗𝐹𝐴]

(𝑇𝐴−𝑇𝐷)
 دوم حالت      

FAیی: داراقاب  یهاییاجاره )دارا؛مرهاون اماوال کسار از پس   اب  یها CAیای: دارایهاا 
 شارک  یهایی: ک  داراTA  ؛بلد م   و یجار یهای)ب ه های: مجموع ب هTD ؛اجارهرقاب یغ

حا   را براساس مد ق ارزش  نیا توانیم ،نیهمچداس .   یجار یهاییدارا و  اب  یهایی)دارا
 کا  ارزش معادل شرک  یبازار ارزش دکهیابراساسصور  نیمحاسبه نمود که درا زیبازار شرک  ن

 : یآیم دس به ریز معاد ه حا   دو دانسته شود، هاییدارا خا   ارزش ای هاییدارا
  12)معاد ه 

 
 60٪≥ [(𝑀𝐶−𝐶𝐴)−(

𝑇𝐷

𝑇𝐴
)∗(𝑀𝐶−𝐶𝐴)]

(𝑀𝐶−𝑇𝐷)
 

معاااال  ارزش  MCفااار   باااا
 های ک  لارا یبازار 

)−(𝑀𝐶+𝑇𝐷−𝐶𝐴)] ≤60٪  13)معاد ه 
𝑇𝐷

𝑇𝐴
)∗(𝑀𝐶+𝑇𝐷−𝐶𝐴)]

(𝑀𝐶+𝑇𝐷−𝑇𝐷)
معاااال  ارزش  MCفااار   باااا 

 های خالص لارا یبازار 
 

)نساب   یجااباه  12)معاد اه در  کاهیصورتدر
𝑇𝐷

𝑇𝐴
) از (

𝑇𝐷

𝑀𝐶
)  از 13)معاد اه و در  (

𝑇𝐷

𝑀𝐶+𝑇𝐷
) 

  و 5) یهاامعاد اه همان  یترتبه  14) و  13) یهامعاد ه ،یسازساده از پس گاهآن ،استفاده شود
 . شودیم زیپره آنها ذکر از که ش  د   خواه8)
 
 مختلف یهاشرکت یبراغلبه  اریمع یشنهادیپ یراهکارها محاسبه. 5-3

 مورد 16 یبرا ،2-5ش ه در بخ  یاد یهامعاد ه از کی هر ،یشدهادیپ یهاروش یابیارز مدظوربه
 1400 تاا 1395 ساال از که ش  محاسبه سهام بر یمبتد اجاره اوراق انتشار یمبدا یۀپا یهاییدارا از

 ؛ . گاروه دارویای برکا2 ؛فاارس جی خلایمیپتروشا ع. صدای1 یهاشرک  سهام. ان ش ه استفاده
ی جمهاوری رانیشات. ک6 ر؛یغ  یگذارهی. سرما5 گهر؛. مع نی و صدعتی گ 4 ران؛ملی مس ای .3

 اری. ارتباطاا  سا9 ن؛یی تا ممیپتروشا گاز و نف  یگذاره. سرمای8 ران؛ی. مخابرا  ا7 ؛اسلامی
. گساترش نفا  و گااز 13دارو؛  دای. لابراتاوار سا12 ران؛یاا باری. ف11جا ؛  یمی. پتروشا10 ران؛یا

 قا ا کرمانشااه  یمیپتروشا عی. صادا16 و رازیش یمی. پتروش15 ران؛یا یاژی. فولاد آ 14 ان؛یپارس
 .ان سهام قرار گرفته ۀانتشار اوراق اجار یهستد  که مبدا یسهام

 محاسابه و  ابا  یهاییدارا اقلام از کی هر) ب     یخر زمان نییتع کهییازآنجا اس گفتدی 
 ،یحیتوضا یهااادداش ی و یما  یهادرصور  و شودیم محسوب دشوار یکار آن با متداظر تورم

 ارزش کاه یاد نیااباه ،نیهمچدا و اسا  نش ه ذکر  اب  یهاییدارا تک تک) ب     یخر خیتار
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 بخا  نیاا در 4 و 3 ۀمعاد  یابیارز از س ،ین احصاقاب  هاشرک  نیا یبرا یمشخص یدیگزیجا
 ای ماههش  بازار ارزش ۀمحاسب بربودنزمان  ید به زین 6 ۀمعاد  درخصوصنظر ش ه اس . صرف
 .  اس  ش ه نظرصرف آن یابیارز از انتشار، یمبدا سهام از کیهر ۀماهدوازده
زماان  کیاع د خاص در  کیارزش بازار، تورش نسب  به  ۀش   یاستفاده از تع   ،یهرترتبه

 یماا  یهااصاور  قیاطر از یادشا ه ماوارد یابیاارز اس  گفتدیخواه  برد.  نیمشخ  را از ب
 جا ول در یشدهادیپ یهامعاد ه از کیهر یاجرا جینتاماهه انجام ش ه اس . ش  ۀش یحسابرس

 .اس  ش ه داده نشان 3
 منتخب یهاشرکت سهام یبرا یشنهادیپ غلبه یارهایمع محاسبه. 3 جدول

فیرل 1 ۀمعالل  2 ۀمعالل  5 ۀمعالل  7 ۀمعالل  8 ۀمعالل  9 ۀمعالل  10 ۀمعالل  11 ۀمعالل  12 ۀاللعم   

1 ٪195  49,  ٪64  53,  ٪92  46,  ٪08  72,  ٪61  100,  ٪00  100,  ٪00  100,  ٪00  49,  ٪64  

2 ٪115  27,  ٪15  16,  ٪49  83,  ٪51  55,  ٪50  100,  ٪00  100,  ٪00  100,  ٪00  27,  ٪15  

3 ٪28  20,  ٪80  76,  ٪24  23,  ٪76  77,  ٪93  27,  ٪94  82,  ٪57  83,  ٪91  20,  ٪80  

4 ٪81  41,  ٪32  81,  ٪72  18,  ٪28  84,  ٪15  81,  ٪43  96,  ٪53  97,  ٪06  41,  ٪32  

5 ٪77  37,  ٪86  −4,  ٪89  104,  ٪89  43,  ٪67  77,  ٪38  −35,  ٪47  81,  ٪32  37,  ٪86  

6 ٪230  66,  ٪97  54,  ٪81  45,  ٪19  77,  ٪05  100,  ٪00  100,  ٪00  100,  ٪00  66,  ٪97  

7 ٪247  63,  ٪20  37,  ٪64  62,  ٪36  72,  ٪42  100,  ٪00  100,  ٪00  100,  ٪00  63,  ٪20  

8 ٪21  9,  ٪46  52,  ٪15  47,  ٪85  62,  ٪85  20,  ٪79  73,  ٪24  80,  ٪95  9,  ٪46  

9 ٪251  68,  ٪04  64,  ٪23  35,  ٪77  80,  ٪30  100,  ٪00  100,  ٪00  100,  ٪00  68,  ٪04  

10 ٪40  19,  ٪19  73,  ٪82  26,  ٪18  77,  ٪63  40,  ٪44  88,  ٪97  90,  ٪84  19,  ٪19  

11 ٪66  56,  ٪73  90,  ٪68  9,  ٪32  90,  ٪95  65,  ٪68  93,  ٪42  93,  ٪62  56,  ٪73  

12 ٪108  44,  ٪13  74,  ٪20  25,  ٪80  79,  ٪74  100,  ٪00  100,  ٪00  100,  ٪00  44,  ٪13  

13 ٪35  22,  ٪05  49,  ٪55  50,  ٪45  59,  ٪37  35,  ٪19  65,  ٪34  73,  ٪72  22,  ٪05  

14 ٪75  38,  ٪75  74,  ٪84  25,  ٪16  79,  ٪00  74,  ٪78  93,  ٪31  94,  ٪63  38,  ٪75  

15 ٪72  33,  ٪80  77,  ٪67  22,  ٪33  81,  ٪06  71,  ٪86  94,  ٪56  95,  ٪54  33,  ٪80  

16 ٪64  44,  ٪82  87,  ٪70  12,  ٪30  88,  ٪48  64,  ٪34  94,  ٪06  94,  ٪46  44,  ٪82  

 .محاسبه شده است tsetmc.com تیبر سا یو مبتن 21/03/1401 خیبازار در تار  ارزش .1
 شده گرفته( 30/9/1400) کدال تیسا یرو  بر شده یبارگذار  شرکت ۀشد یحسابرس یمال یها صورت نیآخر  از هایبده و هاییدارا ارزش .2

 .است
 .است نشده ذکر 3 جدول در هامعادله دیگر با مشابهت ای اطلاعات نبود و محاسبه در یدشوار  لیدلبه جدول در نشده ذکر یهامعادله .3
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 شنهادهایپ و یریگجهینت بحث،. 6

 اوراق قیاطر از یماا  نیتا م جها  دو   که یقانون یها یمح ود  ید به ش  اشاره طورکههمان
 استقبال و ارائه سهام یرو اجاره اوراق انتشار شدهادیپ داش ، یاهیسرما یهاییدارا پشتوانه با اجاره
 اریبسا توانا یم یو خصوص یبخ  دو ت یاقتصاد یهابدگاه ازیمورد ن یدگینق  نیت م یکه براش  

 .نماود مدتشار اجااره اوراق تاوانیما یشرکت هر سهام یرو بر ایآ که بود نیا مه باش . سؤال   یمف
  شارک  یهاایایدارا از مشاع حصه) سهام  یماه از خود ریتفس و فیتعر به توجه با یفقه تهیکم

 یکایزیف یهاایایآن را دارا یهاایایدارا غا   که داد یسهام یرو بر اجاره اوراق انتشار اجازه تدها
  یتقسا حاصا  اگر ،اریمع نیا طبق. نمود م رح «غلبه» اریعدوان معبه یاریمع و باش  داده  یتشک
 از شاتریب  هاایب ه ک  یمدها هاییدارا)ک   هاییدارا خا   بر  اجاره)قاب   اب  یهاییدارا ک 
 باه اشکال چد  پژوه  نیا در. ردیگ قرار اجاره اوراق انتشار یمبدا توان یم سهام باش ، درص  60
 :از بودن  عبار  که ش  وارد یفقه تهیکم اریمع
  ؛غلبه اریمع عدواندرص  به 60 ع د انتخاب  ید  .1

 ؛یدفتر ارزش به  اب  یهاییدارا  ب  مشک  .2

 ؛غلبه اریمع مخرج در هایب ه کسر  ید  .3
انتخاب ش ه اس  کاه ناه  یاگونهبه بساچه درص  60 ع د که ش  نخس  بیانمورد اشکال  در

 کاه ش  انیب دوم شبهه مورد در. دشو نییتع یصور  ح اقلبه اریمع نه و باش  اریمع نییافراط در تع
 شبهه مورد در و اس  ش نیانجام مه  نیا یمختلف طرقکه به  ردیصور  پذ هاحساب یبروزرسان

 رشیپاذ فرض با و ن ارد وجود کسر مخرج از هایب ه کسر یبرا یاکدد هقانع  ید  ش  م رح سوم
 اریامع نق  از پس. ش  ارائه آن فرمول کهشود   یتع  یب ه  حاظ با زین کسر صور  بای  مد ق نیا

 ش .  شدهادیپ یفقه تهیکم اریمع نیگزیجا عدوانبه غلبه محاسبه جه  ییارهایمع ،یفقه تهیکم
 بر  اب  یهاییدارا  یتقس از غلبه اریمع نیبهتر رس یم نظر به ش ه،ارائه یراهکارها یابیارز با

 جها  یمختلفا یراهکارهاا. آما  خواها  دسا باه هااحساب یرسانبروز  حاظ با هاییدارا ک 
تاورم  اینمودن تورم بخ  املا  و مستغلا   حاظ .1: از بودن  عبار  که ش  شدهادیپ یبروزرسان

 دکاهیا باه توجاه باا. باازار ارزش محاسبه .3 و یدیگزیجا ارزش محاسبه .2 ؛یبانک مرکز یاعلام
 ،نیهمچدا و آن باا متداظر تورم محاسبه و  اب  یهاییدارا اقلام از کیهر) ب     یخر زمان نییتع

 یعدای ساومراهکاار  نیبداابرا ؛شاودیما محسوب برزمان و دشوار یکار یدیگزیجا ارزش محاسبه
 . اس  برخوردار  یاو و از محاسبه سهو   و هاداده بودن دسترس در  ید به بازار ارزش محاسبه
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 یطا باازار ارزش نیانگیم سهام م یق رمتعارفیغ نوسانا  ا را  حذف برای شودیم شدهادیپ
 تاوانیم را بازار ارزش .ردیگ قرار  یتع  ملا   ماهدوازده ای ماهش )مثلا   مشخ  یزمان بازه کی
 شارک  یهاایایدارا خاا   روز ارزش معاادل ایا شارک  یهاایایدارا کا  روز ارزش معادل ای

 نیاا درسا  ساهام، یگذارارزش یهام ل به توجه با که گرف  نظر در  هایب ه یمدها هایی)دارا
  5) یهاا. معاد هگرف  نظر در شرک  یهاییدارا خا   روز ارزش معادل را بازار ارزش که اس 

محاسبه ش ه اسا .  هاییدارا خا   روز ارزش و هاییبراساس ارزش روز ک  دارا  یترتبه  8) و
انتشار اوراق اجااره  طیشرا حائز شرک  نُه سهام تدها ،یشرک  موردبررس 16 از ، 5) اریبراساس مع

  یشمو  دهد هنشان که بود خواه  لازم طیشرا حائز شرک  13 ، 8) اریو براساس مع ردیگیمقرار 
 . 3ج ول ) اس   8) اریمع شتریب

 یمق ار ب هاس   لازمدر مخرج کسر،  یبر کسر ب ه یفقه تهیصور  اصرار کم در ،نیهمچد 
 از بساتانکاران ساه  زین کسر صور  در بلکه نشود،کسر  هاییصرفا  در مخرج کسر از مجموع دارا

 1،شرک  یهایب ه پوش  در یجار یهاییدارا تق م فرض با. دشویماجاره کسر قاب  یهاییدارا
 نمود کسر شرک  یجار یهاییدارا از را یب ه ک  مبلغ ابت ا اس  لازممحاسبه صور  کسر  یبرا
  یاکفا بستانکاران طل  هیتسو یبرا یجار یهاییدارا که معداس نیب  ود،ب مثب  مان هیباق اگر و

 .  کد ینم
 مانا هیباق اگار یو ا ؛شاودیما کسر  اب  یهاییاز مبلغ دارا مان هیباق زانِ یم همان به ،نیبدابرا

 معداکاهنیبا  شود؛یدرصور  معاد ه کسر نم  اب  یهاییدارا از یمبلغ چیه باش ، صفر ای یمدف
براساس . کد یم  یکفا انحلال زمان در بستانکاران م ا با  هیتسو یبرا شرک  یجار یهاییدارا

در آنها ارزش باازار، معاادل ارزش   یترتش ه اس  که به شدهادی  پ11  و )10) اریمد ق دو مع نیا
 15 ، 10) اریا. براسااس معاس  ش ه گرفته نظر در هاییدارا خا   روز ارزش و هاییروز ک  دارا

 نی ؛ بداابرا3جا ول غلباه هساتد  ) طیحاائز شارا شارک  16 تمام ، 11) اریمعشرک  و براساس 
 یابیاارز یمداساب سا حدر  2 1)معاد اه  یفقه تهیکم اریمع با سهیمقادر  زین اریدو مع نیا  یشمو 

 جلساه دساتور در پاژوه  نیاا مدتخا  و یشدهادیپ یارهایمع شودیم شدهادیپ پایان در. شودیم
مبحث غلباه در اوراق  گرید بارکیسازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفته و  یفقه یتخصص تهیکم

 . دشو یبر سهام بررس یاجاره مبتد
                                                           

 ککافی نوکودن درصورت و شده هیتسو  یجار یهاییدارا از کارانانحلال شرکت، ابتدا سهام بستانکه درصورت امعننی. بد1
 .رسدیم ثابت یهاییدارا به نوبت

شکرکت مکورد  16شکرکت از  12محاسکوه شکده اسکت،  3( ککه در جکدول 1)معادله  یفقه تهیکم یشنهادیپ اری. براساس مع2
 .اندغلوه بوده طیحائز شرا یبررس
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