
  

ره 
شما

م / 
ل نه

 سا
ي /

لام
 اس

وق
حق

32 
ار 

/ به
13

91
 

91 

  
  

ماهيت حقوقي و شرايط اركان 
  *بهادار اجاره	اوراق

**سيدعباس موسويان  26/6/91: تأييدتاريخ   23/8/90: تاريخ دريافت
  

  ***اصغر رحيمي عليديس   ______________________________________________________ 

  چكيده
دهنـده   مالي اسلامي است كه سـاختار تشـكيل   تأميناز جمله ابزارهاي  ،اوراق بهادار اجاره

 ؛اسـت  ناپـذير  تعيين روابط حقوقي آن اجتناببنابراين  ؛باشد ميعقد اجاره  تيآن با محور
مجموعه روابط حقوقي است كه در نهايت يـك   ،اوراق اجاره به لحاظ حقوقياز اين رو، 

بـه لحـاظ   ، بـودن  القابـل انتق ـ ، بـودن  كه حق مالي ردآو ماهيت مركب حقوقي را فراهم مي
سند سهم مشاع دارنده در ، بودن گذاري قابل رهن، بودن منقول تابع دارايي پايه غير منقول و

واگذاري اين اوراق در بـازار  . ستآنها از جملهبودن  و قابل توقيفبودن  دارايي پايه اوراق
» بيع سـهم مشـاع  «تابع ماهيت  ،بازار ثانوي رو انتقال آن د گوناگونتركيبي از عقود  ،اولي
، به جهت اهميت حفظ حقوق صاحبان سـرمايه . تابع تشريفات خاصي استهمچنين  ،بوده

 باشند كه ارتباط كننده در اين اوراق بايد تابع شرايط خاصي مطابق مقررات  اركان شركت
يي بـه اينكـه چـه    گـو  پاسـخ  .اسـت   به يكديگر پيونـد خـورده   گوناگونعقود  براساسآنها 

ثرات حقوقي بر اوراق اجاره مترتب است و ماهيت حقوقي واگذاري و انتقال ا ها و ويژگي
از اهـداف   ،انـد  ماوراق در بازار اولي و ثانوي چيست و شـرايط اركـان اوراق اجـاره كـدا    

  .مقاله است اين

  .بازار ثانوي، بازار اولي، ماهيت حقوقي، حقوقي  ويژگي، اوراق اجاره :واژگان كليدي

                                                      
بررسي فقهي «با عنوان  حقوق خصوصي دانشگاه امام صادقكارشناسي ارشد رشته نامه  اين مقاله از پايان *

 باشد. ميمستخرج » و حقوقي اوراق بهادار اجاره
 ).samosavian@yahoo.com( دانشيار پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي **

ــادق     *** ــام ص ــگاه ام ــي دانش ــوق خصوص ــته حق ــري رش ــجوي دكت ــئول  / دانش ــنده مس  نويس
)myname.rahimi@gmail.com.( 
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  مقدمه
استفاده  هاي متعددي از جمله اوراق بهادار ها از شيوه ها و طرح پروژهمالي  تأمينبراي 
گذاران و هزينـه   سود بيشتري نصيب سرمايه، ها اوراق بهادار با حذف واسطه. شود مي

اوراق قرضـه   ،اين اوراق ماليروشن نمونه  .نمايد كمتري بر توليدكنندگان تحميل مي
از ايـن  . مطابق احكام اسلام حـرام اسـت   بوده، ويرب، استفاده از اين ابزار؛ ولي است
انديشمندان مسلمان به فكر طراحي ابزارهاي جديد مالي بـا عنـوان اوراق بهـادار    رو، 

  .اسلامي افتادند
ت دارنـدگان  كي ـع سـود و مال ي ـت توزي ـفكيدر  ،ياوراق بهادار اسلام آشكار يژگيو

داراي  سـهم مشـاعي از سـرمايه   بردارنده در معمول به طور، اوراق اسلامي. اوراق است
ادي است كه اوراق براساس تابع نوع قراردآنها  ع سود دريت توزيفكيند و سود يا درآمد

  .ندا بودن نرخ بازدهي متفاوت از جهت ثابت يا انتظاري شده،آن طراحي 
اوراق بهادار اجـاره اسـت كـه در ايـران     ، ترين ابزارهاي مالي اسلامي اهميتراز پ
مـالي شـركت هواپيمـايي ماهـان      تأمينبه منظور  1389ماه بار در اسفند نخستينبراي 

موضوع ، 1386كميته فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار در اوايل سال . منتشر گرديد
ضوابط ابزار مالي اوراق اجـاره را در تـاريخ    اجاره را مورد بررسي قرار داده، صكوك

دسـتورالعمل انتشـار   . اوراق بهادار رساند به تصويب شوراي عالي بورس و 1/11/86
تصـويب   ،توسط شوراي عالي بورس و اوراق بهادار 11/5/1389اين اوراق در تاريخ 

  .و از همان سال به اجرا درآمد
حقـوقي بـه كـار رفتـه     گونـاگون  اركان و مفـاهيم   ،انتشار اوراق اجاره فراينددر 
كه بـر مبنـاي عقـود متعـدد      باشد مياين اوراق حاوي روابط مختلف حقوقي . است

از عقد مبناي انتشار اوراق يعني عقد اجاره گرفته تـا عقـود ديگـر    . شكل يافته است
مختلـف   اركـان و نهادهـاي  دهنـده   ند كه پيوندا مفاهيم حقوقي. بيع و..، چون وكالت

وجود چنـين روابـط حقـوقي    . نمايند الزامات و تعهداتي ايجاد مي اوراق اجاره بوده،
حقوقي جلوه كند و ضرورتاً نياز بـه  اي  جاره پديدهشود اوراق ا اي باعث مي گسترده

  .بررسي حقوقي خواهد داشت
بـا   ،مـالي  تـأمين هاي روابط حقوقي ايـن ابـزار    تعيين ماهيت حقوقي و بيان ويژگي
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را در  گـان آن  دهندانتشـار ، توجه به توسعه روزافـزون و انتشـار آن در سـطح گسـترده    
. نمايـد  ايـن قواعـد مـي    كارگيري بهناگزير از  ،اختلافات حقوقي صورت بروز مسائل و

و واگذاري آن در بازار اوليـه و   بودههاي حقوقي  اينكه اوراق اجاره داراي چه مشخصه
ثانويه به لحاظ تحليل حقوقي چه ماهيتي دارد و اركان انتشـار اوراق اجـاره بـه منظـور     

است كه اين تحقيـق  هايي  پرسشاز  ،دهايي بايد داشته باشن صحت اعمالشان چه ويژگي
  .ستآنها يي بهگو پاسخبه دنبال 

كـه در ورقـه    ماهيت اوراق اجاره نوعي حق مالي قابل انتقـال اسـت  رسد  يبه نظر م
بيانگر سهم مشاع دارنده اوراق در دارايي پايه انتشـار اوراق اجـاره    اجاره منعكس شده،

گـذاري اوراق فـراهم    امكـان بـه رهـن   ا براي تحليل حقـوقي  است و همين امر زمينه ر
تركيبـي از   ،رسد ماهيت حقوقي واگذاري اوراق اجاره در بازار اولـي  به نظر مي. كند مي

  .به حساب آيد» بيع سهم مشاع«باشد و در بازار ثانوي  گوناگونعقود 
بيشتر به طراحـي مـالي و    ،تحقيقاتي كه تاكنون در حوزه اوراق اجاره صورت گرفته

. در برخي موارد به حوزه شناسايي ريسك ايـن اوراق معطـوف بـوده اسـت    عملياتي و 
به صورت مختصر به تحليل فقهي ايـن اوراق توجـه شـده     ،شايد در كنار اين تحقيقات

ي و مستقل و با ديد حقوقي بـه ايـن اوراق نگريسـته نشـده     به صورت جزئولي  ؛است
ديـد  آن را از  ،ورت مسـتقل گرفتن سند اوراق اجاره بـه ص ـ . اين نوشتار با در نظراست

را آنهـا   سپس اركان انتشار اين اوراق و شرايط حاكم بر حقوقي مورد بررسي قرار داده،
مقاله پيش رو بـا رويكـردي متفـاوت بـه اوراق اجـاره      از اين رو، . ارزيابي نموده است

ره بـه بيـان اوصـاف    با شناسـايي ماهيـت اوراق اجـا    كوشد مياين مقاله . نگريسته است
بازار اولي و ثانوي اوراق مذكور را با نگاهي حقوقي بنگـرد و شـرايط    حقوقي پرداخته،

 فراينـد دارايـي مـورد اجـاره و خريـداران اوراق را در     ، اركان آن اعم از منتشـركنندگان 
  .انتشار اوراق اجاره از نظر بگذراند

  پيشينه تحقيق. 1
 اي انـدازه مديريت ريسك و تا ، ملياتياوراق بهادار اجاره در ابعاد طراحي مالي و عدرباره 

  گردد: كه به برخي از آنها اشاره مي مقالات و تحقيقاتي انتشار يافته است ،مباحث فقهي
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پس از بررسي عقـد  » اوراق بهادار اجاره«) در مقاله 1385( فرد فراهانيموسويان و ـ 
مليـاتي آن را  مـدل ع  اجاره به لحـاظ طراحـي مـالي رفتـه،     به سراغ انواع اوراق ،اجاره

  .اند تشريح نموده
بـه تبيـين   » مدل عملياتي اوراق اجاره به شرط تمليك«  ) در مقاله1389موسويان (ـ 

  .مدل عملياتي و طراحي مالي اوراق اجاره به شرط تمليك پرداخته است
بـه  » مـديريت ريسـك اوراق بهـادار اجـاره    «) در مقالـه  1386سروش و صادقي (ـ 

پرداختـه و   ،گذاران وجـود دارد  در اوراق اجاره از ديد سرمايههايي كه  شناسايي ريسك
  .اند ارائه دادهآنها  راهكارهايي براي پوشش

گذاري از طريـق   مالي و سياست تأمين فرايندبررسي «نامه  ) در پايان1388كريمي (ـ 
ابعـاد مختلـف طراحـي     ،پس از بررسي انواع گوناگون اوراق اجاره» انتشار اوراق اجاره

فقهـي حقـوقي را بـه    همچنـين بعـد   حسابداري و مالياتي و ، مديريت ريسك، اتيعملي
  .كند صورت مختصر بررسي مي

هاي مربـوط بـه    بندي ريسك شناسايي و طبقه«نامه  ) در پايان1389محمد رحيمي (ـ 
ــادار اجــاره ــي » اوراق به ــتفاده از روش دلف ــا اس ــه شناســايي ريســك  ،ب ــاي اوراق  ب ه

  .پرداخته است اجاره
 براسـاس است كوشيده  عد حقوقي و فقهي نگريسته،اوراق اجاره را از ب ،اين تحقيق

با تكيـه بـر بـازار اوليـه و      ،شناخت ماهيت اوراق اجاره به عنوان يك سند مالي مستقل
از اركـان  هريـك   سپس جايگاه كرده،را استخراج  آنهاماهيت حقوقي ، ثانويه اين اوراق

  .بپردازدآنها  نقش حقوقي هريك به تبيين عملكرد سبراسااوراق اجاره را تببين و 

  ماهيت اوراق اجاره. 2
اسـت   يمـال  غير و يمال يها ان و نهادكاز ار يا هكشب، راق اجاره به لحاظ ساختار مالياو
 كم ـكپروژه در قالـب انتشـار اوراق اجـاره     يك يمال تأمينگر به يديكه در ارتباط با ك
آن را  يـي ار اجراكسـازو  ت اوراق اجاره پرداخته،ين ماهيين قسمت به تبيدر ا. ندينما يم

  .ميگذران ياز نظر م
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  تعريف اوراق اجاره. 2ـ1
  .ده استعددي از سوي انديشمندان بيان شتعاريف مت ،اوراق اجاره درباره

باشد  يم معين ييت در داراكيانگر ماليه نمااند ك دانسته ياوراق بهادار گروهي آن را
  .)Dar Al Istithmar Ltd, 2006, p.11( اجاره گره خورده استه با قرارداد ك

كه مسـتند بـه عقـد     دانند مي اي از اوراق مالي مجموعه را اوراق اجارهگروهي ديگر 
 و د (موسـويان شـو  اعيان موجره نيز ناميده مـي  سند ،كه سند اجارهاي  گونهبه  ؛اند اجاره

  .)72ص، 1385، فرد فراهاني
دوامي است كه با يـك  است كه نماينده دارايي فيزيكي بااوراقي  ،اوراق اجارههمچنين، 
  .)Lewis, 2007, p.54( پيوند خورده است، شده تأييدشريعت  به وسيلهعقد اجاره كه 

شـوراي   11/5/1389مصـوب   »دستورالعمل انتشـار اوراق اجـاره  « 1ماده  )الف(بند 
قابـل نقـل و    نامِاوراق بهادار با«: كند تعريف مي گونه ايناجاره را  عالي بورس نيز اوراق

 دهنـده  نشان، اجاره هر ورقه. شود ين دستورالعمل منتشر مياست كه به موجب ا يانتقال
  .»انتشار اوراق اجاره است يمبنا ييآن در دارا ت مشاع دارندهيمالك

قابـل نقـل و   ، ورقـه بـودن   بهـادار ، مـواردي چـون دارنـده ورقـه     ،در همه تعـاريف 
از دارايـي مبنـاي انتشـار اوراق    بـودن   و نماينده سهم مشـاع بودن  با نام، ورقهبودن  انتقال

  بشناسيم: را تعريف عناصربراي درك اين تعاريف بايد . اجاره ذكر گرديده است
و  شـود  بهادار اجاره بـه او منتقـل مـي   ه ورق كدارنده كسي است  الف) دارنده ورقه:

  .ويش اعمال نمايدورقه خ را بر تصرفات مالكانه همهتواند  مي
 آيـد كـه دارنـده    اوراق بهادار نوعي حق مالي به حساب مي ورقه:بودن  ب) بهادار

قادر به اعمال اين حقوق مالي از جمله حق دريافت سود و مالكيت مشاع و يـا  آنها 
  .ستآنها انتقال

ايـن اوراق   ،تواند در بازار ثانويه دارنده اوراق اجاره مي ج) قابليت نقل و انتقال ورقه:
  .و در واقع سهم خود از مالكيت دارايي پايه را به ديگران منتقل نمايد

شود كه در ورقه راجع بـه   نام به سهمي گفته ميعرف، سهم با در ورقه:بودن  د) بانام
نـام متضـمن نـام     سـهم بـي  ، عكسولي بر مشخصات صاحب سهم ذكر شده است؛، آن

  .گردد ه حامل تنظيم ميبلكه سند به صورت در وج، صاحب سهم نيست
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اوراق اجـاره   از دارايـي مبنـاي انتشـار اوراق اجـاره:    بودن  ) نماينده سهم مشاع	 ه
ي از دارايـي مبنـاي   معين ـ سندي است كه نمايانگر مالكيت مشاع دارنده آن در مقدار

  .انتشار اوراق اجاره است

  يي اوراق اجارهراسازوكار اج. 2ـ2
مؤسسه مالي واسـط  ، است كه پس از اعلام نياز بانيگونه  روش كار در اوراق اجاره اين

)SPV( »Special Purpose Vehicle« اوراق بهـاداري را  ، زهـاي لازم پس از كسب مجو
منـابع لازم را  ، به خريـداران اوراق آنها  با واگذاري ،عنوان اوراق اجاره منتشر كردهذيل 

به وكالـت   ،سپس با استفاده از آن منابع آورد. مورد نظر گرد ميمالي پروژه  تأمينجهت 
اد بـا قـرارد  ، اي و مصـرفي بـادوام را خريـده    كالاهاي سرمايه، دارندگان اوراق سوياز 

هـاي مقـرر    را در سررسـيد آنهـا   بهـاي  اجـاره پس از آن  گذارد. اجاره به متقاضيان وامي
سـود در اختيـار صـاحبان اوراق     به صورت، خود الزحمه پس از كسر حق، وصول كرده

) مسـتأجر شده از بـاني (  گرفتهبهاي  اين دليل كه در واقع اجارهاين سود به . دهد قرار مي
  .)Wilson, 2006, p.2شود ( كم و زياد نمي ي داشته،معين ميزان ،است

  اوراق اجارهبندي  تقسيم. 2ـ3
اوراق اجاره « :شود تقسيم مي گونهبه سه  ،كند اوراق اجاره به لحاظ اهدافي كه دنبال مي

 و »نـگ يزيل يهـا  تكه شـر يل سـرما كيمنظور تشاوراق اجاره به «، »مالي تأمينبه منظور 
زماني كه . »شده اجاره داده يها ييداراكردن  ل به اوراق بهادارياوراق اجاره به منظور تبد«

از نـوع اول  اوراق اجـاره   ،شـود  اوراق اجاره براي خريد و اجاره يك دارايي منتشر مـي 
اوراق  ،كنـد  اوراق اجـاره منتشـر مـي   ، زماني كه شركتي براي تهيه سرمايه فعاليت. است

اجاره داده شـده   تر پيشاجاره از نوع دوم و وقتي دارايي توسط بانك يا شركت ليزينگ 
شده را در مقابل پرداخت وجوه  ور قصد انتقال دارايي اجاره دادهاست و اكنون نهاد مذك

  .كند ق اجاره از نوع سوم منتشر مياورا ،دارد
آن را  كـرده،  تأييـد مذكور را بندي  تقسيم، كميته فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار

تعدد فروشنده دارايي بـا   اتحاد و فرضاين كميته دو . بدون اشكال شرعي دانسته است
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هـاي ذيـل    شـكل ده است و نوع اجاره دارايـي در آن را نيـز بـه    را تصويب كر مستأجر
  داند: تحقق مي قابل

  اجاره عادي. 2ـ3ـ1
ي بـه بـاني اجـاره    معين براي مدت معين بهاي دارايي در مقابل اجاره، در اين صورت

در بـازار   آن دارايـي را تحويـل گرفتـه،   ، ناشـر اوراق ، شـود و در سررسـيد   داده مي
  .رساند فروش مي  به

  اجاره به شرط حق اختيار فروش. 2ـ3ـ2
ي بـه بـاني اجـاره داده    معين براي مدت معين ايبه دارايي در مقابل اجاره، حالتدر اين 

ناشـر اوراق حـق اختيـار فـروش     ، شود كه در سررسـيد  شرط مي شود و در قرارداد مي
  .داردرا  بانيبه  معين دارايي به قيمت

  اجاره به شرط تمليك. 2ـ3ـ3
اجـاره داده   بانيي به معين براي مدت معين يبها دارايي در مقابل اجاره نيز شكلدر اين 

 دارايـي مـورد  ، نهـاد واسـط  ، كه در سررسيد شود شرط مي، شود و در قرارداد اجاره مي
  .تمليك كند اجاره را به باني

  هاي حقوقي اوراق اجاره ويژگي. 3
 آنهـا  دربـاره ها برخـوردار اسـت كـه     اوراق اجاره به لحاظ حقوقي از يك سري ويژگي

  .كنيم مي بحث

  اوراق بهادار اجارهبودن  حق مالي. 3ـ1
قسم و  يرماليحقوق غ ،قسم اول :شود يم ميحقوق به دو بخش عمده تقس يلك به طور

حقـوق مـالي قابـل    قابل انتقال و  غير يحقوق مال به دو بخش خود هك يحقوق مال ،دوم
تـوان مجموعـه    يرا م ـ يحقوق مـال . )9ص ،3ج، 1415ي، انصار( شود يم ميتقس انتقال
 يمـال  غيـر  ن دسته از حقوق بر خلاف حقوقيا. ه متعلق به اموال استكدانست  يحقوق
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 ؛ر باشـد يپـذ  اصـولاً انتقـال   يشـود حـق مـال    يباعث متقويم به پول است و همين قابل 
رسد و هم قابل معاوضه و دادوستد است و  ين حقوق هم به وارثان شخص ميابنابراين 

ن دسـته از  ي ـا .)14، ص1374، (كاتوزيـان  باشـد  مياران كب طلبف از جانيهم قابل توق
  .شود يم ينيو حقوق د ينيحقوق شامل حقوق ع

در شـدن   حق سهيم ،: نخستشود يار مبرخورددارنده اوراق بهادار اجاره از دو حق 
 دربـودن   سـهيم . يـي پايـه انتشـار اوراق اجـاره    در داراشدن  ميحق سه ،دوم ؛راقاو سود
ن سـاير مالكـا   ه به حقوقك اي اندازهرا تا  يو ماد يحقوق يها يبردار بهرهان كام ييدارا

  .آورد يفراهم م ،لطمه وارد نياورد

  ه انتشار اوراق بهادار اجارهيپا يينمايانگر سهم مشاع دارنده در دارا. 3ـ2
كننـد كـه ايـن نـوع مالكيـت       دارايي پايه اعمال مالكيت مي بر ،دارندگان اوراق همه

استفاده از اين مال نيز بنا به شرايط اعمال  چگونگيبنابراين  ؛شود ناميده مي» اشاعه«
بـه   ؛مشاع خواهـد بـود   غير متفاوت با اموال ،مالكيتي كه در خصوص آن وجود دارد

ن وط به اذن سـاير مالكـا  نكه اعمال حقوقي مجاز بوده و تصرفات فيزيكي م اي گونه
  .).م.ق 475و  583است (مواد 

اين ارزش اسمي نمايانگر ميـزان   ،ي داردمعين زماني كه ورقه اجاره ارزش اسمي
اي  در اينجا شخصيت حقوقي واسطه. سهم دارنده اوراق در دارايي مورد اجاره است

خـود   ،ايـي مالـك مسـتقيم دار  بنـابراين   ؛وجود ندارد تا مالكيـت بـه او تعلـق گيـرد    
  .ندا دارندگان اوراق

المـال   يكهـر شـر  «: دارد يان م ـي ـم مـال مشـاع ب  يتقس ـباره در يقانون مدن 589 ه ماد
ه ك ـ يمگـر در مـوارد   ،ديرا بنما كم مال مشتريتقس يتقاضا ،بخواهدزمان  تواند هر يم

م شـده  يملتزم بـر عـدم تقس ـ   يوجه ملزمه ب اكشر  اين قانون ممنوع يم به موجب ايتقس
؛ م مال را دارديتقس يحق تقاضا ،مال مشاع كه مالكن است يدر واقع اصل بر ا .»باشند
 ينيب شين را پيخلاف ا يه مقرراتك ياست و در صورت يليمكقاعده ت يك فقطن ياولي 
 زماني كهبنابراين  ؛قابل اجرا نخواهد بود كنند،را شرط  خلاف آن اكا شريباشد و كرده 
توانند  يدارندگان اوراق اجاره نم«: دارد يانتشار اوراق اجاره مقرر مدستورالعمل  15ماده 
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م از يتقس ـ يحـق تقاضـا   ،»نـد يانتشـار اوراق اجـاره را نما   يمبنا ييم دارايتقس يتقاضا
از ورود ضـرر   يريجلـوگ  يبرا يامر همقرر يك شود و ميدارندگان اوراق اجاره سلب 

  .شود وضع مير دارندگان اوراق يو سا يبه بان

  بودن منقولاوراق بهادار اجاره به لحاظ منقول و غيربودن  تابع موضوع. 3ـ3
قـانون مـدني    12ماده  .شود يم ميمنقول تقسطور كلي به دو دسته منقول و غير اموال به

گــر نتــوان   يبه محــل د  يمحلـ ه ازكداند  يم يمنقول آن را اموالدر تعريف اموال غير
در . ا محل آن شـود يا نقص خود مال ي يآن مستلزم خراب ه نقلك اي گونهبه  منتقل كرد؛

بـدون   ،ن باشـد كگر مميبه محل د يمحل ه نقل آن ازكاست  يياياموال منقول اش، مقابل
  .).م.ق 19(ماده يد آ  وارد يا محل آن خرابيه به خود كنيا

ق مالكيت مشـاع دارنـد و اورا  ، دارندگان اوراق اجاره در دارايي پايه انتشار اوراق
ايـن شـركت نـوعي شـركت مـدني بـه       . ستآنها مذكور نشانگر ميزان و نوع مالكيت

حال بايد ديد اگـر دارايـي پايـه    . بهره است آيد كه از شخصيت حقوقي بي حساب مي
آيا سهم هريك از شـريكان  ، شركت را مقداري مال منقول و يا غيرمنقول تشكيل دهد

يـا پـس از اينكـه شـركت      و لقي شودبه تناسب موضوع آن بايد منقول يا غيرمنقول ت
آيـا اوراق   ،حق هر شريك به طور كلي منقول اسـت؟ بـه عبـارت ديگـر     ،تشكيل شد
يا متناسب بـا دارايـي   و آيد  منقول به حساب مي، از دارايي پايه جدانفسه و  اجاره في

  كند؟ پايه و وابسته به آن تغيير مي
ا يممتاز از آنان دارد  يتيشخص ،قانونان از نظر يكا اجتماع شريد آيد ديبا براي پاسخ

  ؟ريا خيمستقل دارد  يت حقوقيشخص ،افتهي لكيت تشكا شريآ؟ يعني ريخ
عـت حـق   يطب، نباشـد  يت حقـوق يشخص ـ يان داراك ـه اجتمـاع مال ك يورتدر ص. 1
منقـول يـا   ، و بـه تناسـب نـوع آن   ه يسرما ياز اجزاهريك  يت حقوقيتابع ماه ،يكشر
  .منقول استغير

يه سـرما ، بيابـد  يت خاصيشخص يان از نظر حقوقكاگر اجتماع مال خلاف آنبر . 2
 يكيچ شـر يت تعلـق دارد و ه ـ ين شخص ـيبه ا، منقولشركت خواه منقول باشد و يا غير

پس در اثر قرارداد حقوق . ت داشته باشدكشر ييت مشاع در داراكيمال يتواند ادعا ينم
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انه يه موضوع آن درآمد و سود سالكشود  يم يل به حق خاصيتبد ،هيا بر سرماكشر ينيع
  .)59، ص1385، (كاتوزيانيد آ  د منقول به حسابيت از موضوع آن باياست و به تبع

به تبعيت از ، تواند منقول يا غيرمنقول باشد اسب دارايي پايه كه مياوراق اجاره به تن
انگر آن ي ـو نمااوراق اجـاره سـند    ود ي ـآ يمنقول به حساب م ـمنقول يا غير ،دارايي پايه

ه از ك ـاسـت   يت مـدن كشـر  ياز اوراق اجاره نوع يناش هه اشاعكعلت آن است . است
  .باشد ميبهره  يمستقل ب يت حقوقيشخص

  ورق بهادار اجارهبودن  بانام. 3ـ4
. نمايـد  اوراق اجاره را بانام توصـيف مـي  ، دستورالعمل انتشار اوراق اجاره 1 هماد )الف(بند 
يا در اسناد  ،معناست كه مشخصات دارنده ورقه يا در خود ورقه ذكر گرديده بدينبودن  بانام

  .مالكيت هر ورقه متعلق به چه كسي استكه  باشد ميمربوطه معلوم 
تعيـين  ، ارتباط واسط با دارنـدگان اوراق تسهيل  ؛دارد ييايورقه بهادار مزابودن  بانام

تعيين ميـزان درآمـد بـراي    ، اي خاص به دارنده تعلقبه لحاظ ه يپا ييت داراكيزان ماليم
تسـهيل توقيـف اوراق نسـبت بـه دارنـدگاني كـه       ، كيفيت انتقال اوراق، مقامات دارايي

  .اند عليه قرار گرفته خوانده يا محكوم
گذاري مركـزي   شركت سپرده«انجام اين تشريفات و ثبت انتقال و مالكيت توسط 

 .ا.ا.قانون بـازار اوراق بهـادار ج   1ماده  7ر بند مذكور د» اوراق بهادار و تسويه وجوه
پوشـي كـرد ايـن     توان از انجام اين تشريفات چشـم  علت اينكه نمي .گيرد صورت مي

اوراق حاصل نشـده و عـدم انجـام ايـن     بودن  است كه هدف قانونگذار در تعيين بانام
اين نقض عملي تصـميم   ،تشريفات اوراق بهادار اجاره را از حالت بانام خارج نموده

  .قانونگذار است

  گذاري اوراق بهادار اجاره قابليت رهن. 3ـ5
باشـد   معين عينمال مرهون بايد « .م.ق 774ماده  طرح مسئله از آنجاست كه مطابق

برخي اوراق بهادار از آن جمله اسـناد تجـاري از    .»ين و منفعت باطل استو رهن د
شـود كـه در    دائنـي محسـوب مـي   آنها  قع دارندهآيند و در وا نوع دين به حساب مي
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گذاشـتن ايـن    به وثيقهبنابراين  ؛ين خود را داراستسررسيد اين اوراق حق مطالبه د
اوراق اجـاره مسـئله متفـاوت     مورد در؛ ولي اسناد از اين جهت ناصحيح خواهد بود

 ؛باشـد  مـي اين اوراق نمايانگر مالكيت مشاع دارندگان نسبت به دارايـي پايـه   . است
اين اوراق سند مالكيت عيني است كه در خارج وجود دارد و اين عـين بـه   بنابراين 

گذاشـتن اوراق اجـاره    رسد به وثيقـه  با اين حساب به نظر مي. اجاره داده شده است
توان اين اوراق را با اسناد املاك غيرمنقـول در يـك    بلامانع باشد و از اين حيث مي

  .)Visser, 2009, p.64رديف دانست (

  اوراق بهادار اجارهبودن  قابل توقيف. 3ـ6
و در موارد متعددي ممكن است كاربرد  باشد ميتوقيف به معناي ضبط و اخذ چيزي 

اجـراي دسـتور    و خواسـته  تـأمين اجـراي  ، از جمله اجراي حكم دادگاه ؛داشته باشد
اجـراي حكـم   تواند به حكم دادگـاه يـا در جهـت     اوراق اجاره نيز مي. موقت دادگاه
اوراق اجاره نوعي . توقيف اوراق اجاره همانند توقيف ساير اموال است. توقيف گردد

پس . باشد ميحق مالي است و نمايانگر سهم مشاع دارنده در دارايي پايه اوراق اجاره 
در واقع سهم مشاع دارنده از  ،گردد هنگامي كه ورقه اجاره به حكم دادگاه توقيف مي

 بـه وسـيله  ين دارنده ورقه د ،شود و اين سهم به فروش رسيده يف ميدارايي پايه توق
اوراق اجـاره  ، خواسته و اجراي دستور موقت تأميناين در بنابر ؛گردد آن پرداخت مي

قابليـت نقـل و انتقـال اوراق را     ،توقيف شده و دارنده تا زمان صـدور حكـم دادگـاه   
  .)470، ص3، ج1386، نخواهد داشت (شمس

از  ،ف بـوده ي ـقابـل توق  يبه راحت ـكه است  اين اوراق اجارهبودن  بانام دياز فوا يكي
  .ستيقابل انتقال ن  دارنده آن يسو

  واگذاري و انتقال اوراق بهادار اجاره. 4
دارنـدگان  . رسـد  اصطلاحاً به فروش مي جاره توسط ناشر اوراق منتشر شده،اوراق ا

در پايـان اصـل اوراق و مـابقي سـود را      كـرده، اوراق يا آن را تا سررسيد نگهداري 
 فراينـد . دكنن ـ از سررسيد بـه ديگـري منتقـل مـي     پيشيا آن را و نمايند  دريافت مي
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تمليك اوراق در دو مرحله واگذاري اوليه اوراق (بازار اولي) و انتقال اوراق مـذكور  
  .گيرد (بازار ثانوي) صورت مي

  بازار اولي. 4ـ1
عامـل فـروش بـه     به وسـيله را  اوراق اجاره، آن ناشر اوراقه در ك يستبازار بازار اولي
ه ك ـت اوراق است كيانتقال مال ييمرحله ابتدا، ن مرحلهيا. دينما يگذاران منتقل م سرمايه

باره در. ندك ياد مي» يسينو رهيپذ« شود و مقررات ما از آن به يمتعبير اوراق  يبه واگذار
  .شود مياشاره آنها  به ست كه در ذيل، مسائلي مطرح انويسي اوراق اجاره پذيره

  انتشار اوراق اجارهبودن  تجاري غير تجاري يا. 4ـ1ـ1
يا اعمال تجـاري   ،تجاري اعمال. يتجار غير اياند  يا تجاري ،ياعمال حقوق يلكبه طور 

ه بـه اعتبـار   ك ـانـد   يا تبع ـي ـ ح شـده، يتصـر آنها  قانون تجارت به 2ماده  ه دركاند  ذاتي
ا ي ـو ) قانون تجارت 3(ماده  شوند يمحسوب م يتجارآنها  از يكيا ين يطرفبودن  تاجر

اصـلاح   يحـه قـانون  يلا 2(ماده شركت سهامي است ، عملدهنده  انجام يشخص حقوق
  .)1347از قانون تجارت مصوب  يقسمت
انگر شخص تاجر است و بـر  ينما ،يه اعمال تجارتكآن است بندي  مين تقسيده ايفا

اعمـال تجـاري    ،و در برخي مـوارد  ستين نر متعاملايه بر ساكاست  يفيالكفرد تاجر ت
صدور حكـم  ، به الزام تجار به داشتن دفاتر تجاري توان ياز جمله م ؛اثراتي است داراي
هـا بـه داشـتن موضـوع      الزام برخي شركت، ديون هيدجه توقف از تأيدر نت يستگكورش

ص يتشـخ  كمـلا بـه عنـوان    يشناخت اعمال تجـار  در نهايت،تجاري براي تشكيل و 
  .)138، ص1386تجارتي نام برد (اسكيني، تشكيلات تجارتي از غير

محسـوب   يعمـل تجـارت   ،ه واسـط در انتشـار اوراق بهـادار اجـاره    مؤسسا عمل يآ
ا ي ـآشـويم كـه    مواجه مي يديگر پرسش، با پرسش؟ براي پاسخ به اين ريا خيگردد  يم

 2ماده  به ياگر نگاه؟ گردد يم يتلق يذات يعمل تجارت يلكانتشار اوراق بهادار به طور 
 2مـاده   7 بنـد . بـه پاسـخ مـا مربـوط اسـت     ماده  نيدو بند از ا ،ميندازيقانون تجارت ب

 يور معاملات برواتكمذماده  8 بند دانسته و يرا تجار كيو بان يات صرافيهرگونه عمل
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قانونگـذار از   زيـرا  ؛گنجد يث ما نمل بحيذ 8 ماً بندمسلّ. قلمداد نموده است يرا تجار
بـرات   بـاره در يياسـتثنا  يمكدر واقع ح كرده،به برات توجه  فقطمجموع اوراق بهادار 

ن ي ـاز امـاده   نيا 7 بند؛ ولي ري به موارد مشابه را نداردت تسيه قابلكرده است كصادر 
 يداركدر عرف بان كيات بانيا انتشار اوراق اجاره جزء عمليه آكمل است تأ جهت قابل
. كنيمرا معلوم  كيات بانيد مفهوم عمليباپاسخ، نخست  يبرا؟ ريا خيد يآ يبه حساب م

بنـد   فقطف نشده است و يگر تعرين دينه در قانون تجارت و نه در قوان كيات بانيعمل
بـا   كيات بـان يص عمليتشخ« هكرده است ك ينيب شيپ كيو بان يقانون پول 30ماده  )ب(

  .)93، صهمان( »باشد يپول و اعتبار م يشورا
ت ي ـدسـتورالعمل فعال  3 هبراساس ماد. شود ياوراق اجاره توسط نهاد واسط منتشر م

شركت با مسـئوليت  " نهاد واسط در قالب حقوقي« 11/5/1389واسط مصوب  ينهادها
و » ...	گـردد  تشكيل مي) سهامي خاص( توسط شركت مديريت دارايي مركزي "محدود
انتشار اوراق بهادار « ت راكشر يه موضوع اصلكواسط  يها اساسنامه نهاد 2ماده  مطابق
ن نموده اسـت  ييتع» هاي مبتني بر معاملات موضوع عقود اسلامي مالي طرح تأمينبراي 

نهادهاي واسـط جـز در   «: دارد يه مقرر مكواسط  يت نهادهايدستورالعمل فعال 5ماده  و
گونه فعاليت ديگري  مجاز به هيچ، خود فعاليت در اساسنامهشده در موضوع  موارد تعيين

گـردد و   يل م ـكيانتشار اوراق اجاره تش يبرا فقطتوان گفت نهاد واسط  يم ،»باشند نمي
خود  يها تيز جزء فعاليه امر انتشار اوراق اجاره را نكست ين اي شده لكينهاد تشتر  پيش

ل كيتش ـ ،قـانون تجـارت   94مـاده   هك ـنيا نجا وجود دارديه اك يا مسئله؛ ولي انجام دهد
آنچـه  ؛ ولي داند يممجاز  يتجارت با موضوع فقطكت تجاري با مسئوليت محدود را شر

انتشار اوراق  ل شده،كيت محدود به منظور آن تشيت با مسئولكنهاد واسط به عنوان شر
در  ؛شـود  يمحسوب نم ين امر عمل تجارتيا ،ه طبق آنچه گفته شدكبهادار اجاره است 

قـانون تجـارت    94ماده  فن منظور خلايت محدود به ايت با مسئولكل شركيجه تشينت
تواند قانون تجارت را تخصـيص   ينم ي واسطت نهادهايدستورالعمل فعال 3 هماد. است
توانايي تخصيص قانون را به لحاظ رتبـه و نهـاد    ها و دستورالعمل ها نامه زيرا آيين ؛بزند

  .اشتواضع قانون نخواهند د
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نويسي و  اصلاح قسمتي از قانون تجارت پذيره ،لايحه قانوني 54ماده  ،علاوه بر اين
  .مؤيدي بر گفته ما نيز خواهد بود كهانتقال اوراق قرضه را عمل تجاري ندانسته 

  گذاران هيواگذاري اوراق اجاره به سرما فرايندماهيت حقوقي . 4ـ1ـ2
ت ين ماهيا. دارد يا ژهيو يت حقوقيماه ،گذاران واگذاري اوراق بهادار به سرمايه فرايند
ا ي ـشود و  ير ميا سهام تعبيد و فروش اوراق و ياگرچه در الفاظ به مسامحه خر يحقوق

 فراينـد ن ي ـواقـع بـر ا   در؛ ولـي  اد شـده اسـت  ي يسينو رهيدر قانون تجارت از آن به پذ
 ،اسـت ع بـا آنچـه موضـوع انتقـال اوراق بهـادار      ي ـموضوع بزيرا  ؛ع نهاديتوان نام ب ينم

ن بـه  يع ـ يـك ع عبـارت اسـت از تمل  يب« :يقانون مدن 338ماده  مطابق. باشد ميمتفاوت 
در واقـع تنهـا   . ستين» نيع« ،اوراق اجاره يموضوع قرارداد واگذار؛ ولي »عوض معلوم

تواند  يموضوع قرارداد نم هك بوده اغذ ورقهكهمان  ،شود يمنتقل م ن ميانيه در اك ينيع
حاصـل   هـايي ه به موجب انعقاد قراردادكاست  ينجا تعهداتيموضوع قرارداد در ا. باشد

نمايد  گذاران منعقد مي سرمايهبا  نهاد واسط قرارداد وكالتي ،با اين انتقالدر واقع . ديآ يم
جهـت  شـود را   آوري مـي  گان اوراق جمعه از دارندك يا هيشود سرما يدر آن متعهد م و

رد و سـود اوراق را در  ي ـار گك ـبـه   ،يو سـپس اجـاره آن بـه بـان     معـين  يـي د دارايخر
شـده در   معـين  لغشوند مب يگذاران متعهد م سرمايه ،در مقابل. بپردازدمقرر  يدهايسررس

نهـاد را عـزل ننماينـد و نهـاد      بداننـد و آن  ل خـود كينهاد واسط را و ،اوراق را پرداخته
  .نمايد حق استعفا از سمت وكالت را از خود سلب مي يزواسط ن

بسـيط   يتـوان عقـد   واگـذاري اوراق اجـاره را نمـي    فراينـد شود كه  ملاحظه مي
بلكه نوعي عقد مركب است كه از لحـاظ مـاهوي از قراردادهـاي متعـدد و      ،دانست

در انعقاد قرارداد وكالـت ميـان نهـاد واسـط و     . تشكيل شده استآنها  شروط ضمن
 ؛قيد شود ،وكالت داردآنها  بايد مواردي كه نهاد واسط در روشنيبه  ،گذاران سرمايه

وكيل نخواهد بود  ،زيرا نهاد واسط در اموري كه صراحتاً وكالتش به او واگذار نشده
  .).م.ق 665و  664، 663(مواد 

بـر   يداران اوراق مبن ـي ـخر يتوافق ضـمن  كرد،ن اشاره داتوان ب يه مك يگريتوافق د
اشـاعه را   يهـا  از روش يكـي  يقانون مـدن  573ماده  .ش استيجاد اشاعه در مال خويا
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جه عمل يا در نتيشود  ياز عقود حاصل م يجه عقديا در نتيه كداند  يم ياريت اختكشر
. نهـا يا ماننـد عمل چند نفـر و    يمشاعاً در ازا يا قبول مالي ياريمزج اخت همچونا كشر
الت بـا نهـاد واسـط و پرداخـت     كگذاران در انعقاد قرارداد و عمل سرمايه ،اين اساس بر

ن ي ـبـا ا آنهـا   هكز هست ين ين توافق ضمنيحامل ا يبه نوع ،ور در ورقه اجارهكمبلغ مذ
  .ندا يمدن يتكجاد شريار به دنبال اك

ه يز دوسـو يجـا  يعقـد  ،نهاد واسـط و دارنـدگان اوراق   ميانالت منعقدشده كعقد و
ه ك ـا دارنـدگان اوراق هـر زمـان    ياز نهاد واسط و هريك  يعني ؛).م.ق 678(ماده  است

ن ي ـا كس ـين امر ريا. نديل را عزل نماكيا وي ،ب استعفا نمودهيتوانند به ترت يخواستند م
مـديريت ايـن    يبـرا . ندك يم مكرا  راهن ياز ا يگذار تمايل به سرمايهرا بالا برده،  اوراق
ه نه واسط كباشد  ياعطا شود و به صورتالت بلاعزل به واسط كمناسب است و ،ريسك

. ندكنش را داشته باشد و نه دارندگان اوراق بتوانند او را عزل يحق استعفا از سمت خو
دن وكالـت ضـمن عقـد خـارج لازم     كر شرط ،ن منظوريا يبرا يتسنّ يها از روش يكي

لازم  يمـا عقـد   يه قـرارداد اصـل  ك يزمان، ن روشياستفاده از ا. ).م.ق 679(ماده است 
ه ك ـ ييجـا ؛ ولـي  مناسب است ،يدآ به حساب يقرارداد تبع يكالت كباشد و در واقع و

الـت  كن عقـد و يه روابـط طـرف  يو پا بودهن يروابط طرف يالت موضوع اصلكخود عقد و
د عقـد لازم  ي ـن بايمـوارد طـرف   گونـه  اينرا در يز ؛ن روش مناسب نخواهد بوديا باشد،

ن جـز  ي ـاورنـد و ا يالـت را ضـمن آن ب  كوبـودن   شرط بلاعزل ،منعقد نموده يا جداگانه
ن حالت درست در محل بحـث مـا   يا. به دنبال نخواهد آورد يا جهينت يحقوق يدگيچيپ

نخواهد  ياثر الت نيزكالت در ضمن خود عقد وكنمودن لزوم عقد و شرط. مصداق دارد
ضـمن   يشروط تبع ،دهيالت فسخ گردكعقد و ،او يا استعفايل كيرا با عزل ويز ؛ديبخش
  .خواهد شد يبه تبع منتف نيز  آن

اين روش بـدين صـورت    ؛اند ز ارائه دادهين يگريروش د يسندگان حقوقينو برخي
قـانون مـدني    10مـاده   است كه طبق اصـل حاكميـت اراده و آزادي قراردادهـا كـه در    

بـراي  ز يپيماني مبني بر عدم فسـخ عقـد جـا    ،توان به صورت مستقل مي، منعكس شده
اراده طرفين به تنهايي كارگزار  ،در واقع در نظام حقوقي كنوني. منعقد نمود معين مدت

. )126، ص2، ج1368، (كاتوزيـان  است و نيـازي بـه قالـب و صـورت خـاص نـدارد      
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ميـان  مسـتقل   يقـرارداد  ،اوراق اجـاره  يدر همان مرحلـه واگـذار   ،ن روشيبراساس ا
 يم اسـتعفا دل از جانب دارندگان و ع ـكيدم عزل وع يرندگان و نهاد واسط مبنيگ انتقال

لازم  يقانون مدن 10ماده  براساسن قرارداد يالت منعقد خواهد شد و اكنهاد واسط از و
دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اجـاره مصـوب    14ماده  ين امر در انتهايا. خواهد بود

 يدر حال ،رده استكآن را فراهم  يدر واقع الزام قانون ،ان شدهيب روشنيبه  11/5/1389
ن مقـرر  يور چن ـكمـذ  14مـاده   .سر اسـت يز مين يقرارداد جه از راهين نتيدن به ايه رسك
داران اوراق اجاره يان ناشر و خريل و موكل ميرابطه وك، با انتشار اوراق اجاره«: دارد يم

، رقابل عزليغ ،ارهاوراق اج ييه نهايد و تسويو وكالت ناشر تا سررس. .. گردد يبرقرار م
  ».نافذ و معتبر است

  اشاعه دارندگان اوراق اجارهبودن  شركت مدني يا تجاري. 4ـ1ـ3
بر  يت مدنكاگر شربنابراين  ؛استآنه ده موضوع و هدفييزا ،ها تكشر يوصف تجارت

آن  ،رتي قـرار دهـد  خود را انجام اعمال تجـا  يل شود و شغل معمولكياشاعه تش يمبنا
  .شركت تجارتي است

اشاعه اموال توسط دارندگان اوراق  توان در نگاه نخست، يآنچه گفته شد م براساس
 1 را بنـد ي ـز ؛نمود يتلق يتجارت يرا عمل ياجاره به بان يالا براكد ياجاره به منظور خر

ا اجـاره  ي ـبه قصد فروش را  لمال منقو گونهل هريا تحصيد يخر ،قانون تجارت 2ماده 
ه موضـوع  ك ـنيجه اينت .داند يم يتجارت ،ا نشده باشديدر آن شده  يه تصرفاتكنياز ااعم 

محسـوب   يتجارت يتكشر ،تكشود شر ين باعث مياست و ا يتجارت يعمل ،ن اشاعهيا
  .ابديل كيقانون تجارت تش 20ماده  از موارد يكيالزاماً در قالب  220ماده  مطابق شود و

شـغل  « هك ـدانسـته   يرا تجار يتكقانونگذار شر، بنگريمقانون تجارت  1ماده  اگر به
د ي ـه باكن است يا يشغل معمولاز منظور . قرار دهد يخود را معاملات تجارت» يمعمول
رار نهفتـه  ك ـمفهـوم ت » يمعمـول « حرفه معمول او باشد و در لفـظ  ،ن اعماليادادن  انجام
د ي ـاشاعه اموال به منظور خر ،اوراق اجاره بارهدر؛ ولي )110، ص1386(اسكيني،  است
» يشغل معمـول « ار مفهومكن يه اكافتد  يك بار اتفاق مي فقطآن به باني و اجاره  ييدارا
  .دانست يتوان اشاعه اموال توسط دارندگان اوراق را تجار يجه نميرساند و در نت يرا نم
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  بازار ثانوي. 4ـ2
؛ ولـي  بـه اجـاره داده شـده اسـت     هكند ا ه اوراقيپا ييمشاع دارا كمال ،دارندگان اوراق

د بـه  يبمانند و شـا  يل نباشند دارنده اوراق باقيما ،تمام مدت قرارداد ين است براكمم
ه دارنـده  ك ـبل ،سـت يور نكم مال مشاع مـذ ياز به تقسينجا نيدر ا. نندكدا يپنياز  ينگينقد
 ،ير ثـانو بـازا « كنـد: منتقل  يگريبه اشخاص د يش را در بازار ثانويتواند اوراق خو يم

 »ردي ـگ يستد قـرار م ـ در آن مورد دادو، هيه اوراق بهادار پس از عرضه اولكاست  يبازار
 ،يبا انتقال اوراق در بازار ثـانو  .)1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب  1ماده  10بند (

دهنـده   مقام انتقال ه به عنوان قائميال ف مترتب بر اوراق اجاره به منتقليالكحقوق و ت همه
ك اوراق ي ـتمل، دسـتورالعمل انتشـار اوراق اجـاره    14ماده  كهاي  گونهبه  ؛ديخواهد رس

 ييه نهـا يد و تسويوكالت ناشر تا سررسكرده،  ياجاره را به منزله قبول وكالت ناشر تلق
  .نافذ و معتبر دانسته است، رقابل عزليغرا اوراق اجاره 

ن قيمت تحـت  يا. شود يه مگذاشت يمتياوراق قن يا بر ،در مرحله انتقال اوراق اجاره
نـرخ بـازده اوراق   ، نـرخ بـازده اوراق  ، ويژه نوع قرارداد اجـاره  عوامل گوناگون به تأثير
ر از تر يا بالات پايين ،د و ممكن است قيمت معاملاتي اوراقياب نرخ تورم تغيير مي، مشابه

  .)88، ص1385، فرد فراهاني و باشد (موسويانآنها  قيمت اسمي اوليه
ه بـه اجـاره داده   ك ـاست  ين مشاع خارجيسند سهم مشاع دارنده از ع ،اوراق اجاره

ع ي ـب« تـوان  يرا م ـ در بازار ثانوي انتقال اوراق اجاره يت حقوقين ماهيبنابرا ؛شده است
  .ه انتشار اوراق دانستيپا ييدارنده اوراق اجاره از دارا» سهم مشاع

  اجارهشرايط اركان انتشار اوراق . 5
 يطيد شـرا ي ـدر انتشـار اوراق اجـاره با  ، يحقـوق  يل ـكمطابق مقررات مربوطه و قواعد 

 فرايند گوناگون يان و نهادهاكه اركت دارد ياهم ن جهتيط از اين شرايا. ت گردديرعا
از  پست لازم برخوردار باشند تا ياز صلاحجهت انتشار اين اوراق  ،انتشار اوراق اجاره

ان اوراق كـاهش  داري ـخر يبراحقوقي  كسير ،رو شده روبه يترمكلات كانتشار با مش
شـده و   يمال تأمين ييط دارايشرا، نندگان اوراق اجارهشرايط منتشرك ،در اين بخش. يابد
  .ميگذران يداران اوراق اجاره را از نظر ميط خريشرا
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  شرايط منتشركنندگان اوراق اجاره. 5ـ1
ن يتضم نيزاوراق و  يامر انتشار و عرضه عمومه در كند ا ينندگان اوراق اشخاصمنتشرك

در ايـن  . ندينما يعرضه م ،داده واقع اوراق بهادار اجاره را شكلاوراق نقش دارند و در 
  .ميپرداز ين نهادها مياز اهريك  يط قانونيبه شرا بخش

  شرايط باني. 5ـ1ـ1
 ،يبـان «: اسـت  كـرده ف ي ـرا تعر يبـان  ،انتشار اوراق اجـاره  دستورالعمل 1ماده  )ج( بند

اقـدام  ، يدر قالب عقود اسلام يو يمال تأمين ياست كه نهاد واسط برا يشخص حقوق
 يت حقـوق يشخص ـتوانـد   مي فقط يبان ،فين تعريدر ا ».نمايد انتشار اوراق اجاره مي به

حقـوق   يهـم شـخص حقـوق   و  يحقوق عموم يتواند هم شخص حقوق يم؛ ولي باشد
 ،دسـتورالعمل انتشـار اوراق اجـاره    2ماده  .باشد يتجار غير و ياعم از تجار يخصوص

توجـه   يدولت ـ يهم به اشخاص حقـوق ماده  نيدر ا. ن نموده استييرا تع» يبان« طيشرا
اي  بـراي هريـك شـرايط جداگانـه     و يحقوق خصوص ـ يده و هم به اشخاص حقوقش

  .ده استيگرد تعيين

  يدولت غير ياشخاص حقوق. 5ـ1ـ1ـ1
  زد:پردا ي به شرح ذيل ميحقوق خصوص يط اشخاص حقوقيبه شراماده  نيا )الف(بند 

هفت شـركت مـذكور    قانونگذار از ميان :باشد يا تعاوني يآن سهام يقالب حقوق. 1
قـانون  « 5مـاده   مـذكور در » شركت تعـاوني سـهامي عـام   «قانون تجارت و  20ماده  در

اجتمـاعي و فرهنگـي   ، دياصلاح برخي از مـواد قـانون برنامـه چهـارم توسـعه اقتصـا      
 ،1387(روزنامـه رسـمي،    »44	هاي كلي اصل جمهوري اسلامي ايران و اجراي سياست

ده اسـت و بـه نظـر    هاي سـهامي و تعـاوني اشـاره كـر     ركتبه ش فقط) 25274/680ش
ماهيـت ايـن    زيـرا  ؛نيز در اين دسـته جـاي گيـرد   » شركت تعاوني سهامي عام«رسد  مي

، 1388، گـردد (رحيمـي   ت سـهامي عـام قلمـداد مـي    شركت نيز به نـوعي همـان شـرك   
شركت تعاوني سـهامي عـام و   ، توان شركت سهامي عام و خاص بنابراين مي ؛)275ص

  .شركت تعاوني را داراي اهليت قانوني به منظور استفاده از اوراق بهادار اجاره دانست
 :باشـد ر مثبـت  ي ـاخ يات آن در دو سال ماليحاصل از عمل يان نقديمجموع جر. 2
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شـده   تمـام  يبهـا  يت برابر است با فـروش منهـا  كشرعمليات حاصل از  يان نقديجر
  .ت استكشر ياتيسود عمل ياآن به معنبودن  ه مثبتكت كرفته آن شر فروش يالاك

جـه  يدر نت زيرا ؛درصد باشد آن نود يها ييها به دارا يحداكثر نسبت مجموع بده. 3
اد ي ـار زيآن بس ـبـودن   يدرجه اهرم ـ، تكشر يك يها ييها به دارا ينسبت بدهبودن  بالا

بـا سـاختار    يرود و انتشار ارواق توسط بـان  يشدت بالا مه ب يستگكاحتمال ورش شده،
اوراق  كس ـيش ريبـه افـزا  ) درصـد  نـود  بـيش از  ،ييبه دارا ينسبت بدهي (اهرم يمال

  .گردد يممنجر  اجاره
ر ياخ يمال دو دوره يالم يها صورت رنظر بازرس و حسابرس شركت دربارهاظها. 4

  .ا عدم اظهارنظر نباشديآن مردود 
  چنانچـه  .ا.ا.شـده از جانـب سـازمان حسابرسـي ج     صول حسابرسـي بيـان  بر ا بنا

  اي گونـه   به، ن و مقررات)ي(قوان  رعايت  موارد عدم  برسد كه  نتيجه  اين  به  حسابرس
  مـالي   يهـا  صـورت نيز در   طور مناسبي  اثر دارد و به  مالي  يها صورتبر   با اهميت

(كميتــه تــدوين  اظهــار كنـد » مـردود «يــا » مشــروط«بايــد نظـر  ،  اسـت   افشـا نشــده 
  .)72، ص1388استانداردهاي حسابرسي، 

  اشخاص حقوقي دولتي. 5ـ1ـ1ـ2
ا ي ـ يحقوق عمـوم  يدستورالعمل انتشار اوراق اجاره به اشخاص حقوق 2ماده  )ب(بند 
ها و اشـخاص   ل اشخاص را شامل وزارتخانهين قبيا بند مذكور. ده استتوجه كر يدولت
  .دانسته است يقانون محاسبات عموم 4 همشمول ماد يحقوق
يدولت ـ يها تكف شريبه تعر ،1366شور مصوب ك يقانون محاسبات عموم 4 هماد 

ه بـا اجـازه   ك ـاسـت   يمشخص يانواحد سازم ،يت دولتكشر«: دارد يمقرر مو پرداخته 
ا ي و  شده يمل ،ا دادگاه صالحيم قانون و كا به حيجاد شود و يت اكقانون به صورت شر

ه يدرصد سرما پنجاهش از يشناخته شده باشد و ب يت دولتكمصادره شده و به عنوان شر
 يهـا  تكشـر  يگـذار  هيسـرما  قي ـه از طرك يت تجاركهر شر. آن متعلق به دولت باشد

 يدولت ـ يهـا  تكش از پنجاه درصد سهام آن متعلق به شـر يه بكمادام ، جاد شوديا يدولت
ت كنندگان شرك ارهاز اد جداصورت  در هرماده  نيا .»شود يم يتلق يت دولتكشر، است
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 ـك ـ يتكهر شر ص قرار داده،يتشخ كدولت در آن را ملا يت مالكزان مشاريم ش از يه ب
  .شناخته است يدولت، درصد آن متعلق به دولت باشد پنجاه

هـا و مؤسسـات    معاملات وزارتخانه« :شورك يقانون محاسبات عموم 79ماده  مطابق
 يبـه اسـتثنا   ( ...ار وكاجرت  ،ياركمانيپ ،استجاره ،اجاره ،د و فروشياعم از خر يدولت

ا ي ـق مناقصـه  ي ـد حسب مورد از طريبا) شود يم يه مشمول مقررات استخدامك يموارد
  .»شودده انجام يمزا

اجـاره امـوال    اي گونهبه  يدولت يها ها و پروژه استفاده از اوراق اجاره در انجام طرح
ق يــد از طريــور باكمــذ 79مــاده  مطــابق بــه حســاب آمــده، يدولتــ يتوســط نهادهــا

  .رديصورت پذ مناقصه
گـردد و از   ي دولتي لحـاظ مـي  نهادهاه در معامله با كاست  يفاتيتشر، انجام مناقصه

خواهـد   ناپذير فات اجتنابين تشريانجام ا، دارد يعد امرب 79ماده  چون يوادم كه آنجا
 يريارگك ـ بـه  يعن ـيفات ين تشـر ي ـت اي ـز رعايدر استفاده از اوراق اجاره نبنابراين  ؛بود

و  ايخواهد اش يه در آن دولت مكاست  يبيمناقصه ترت«: رسد يبه نظر م يمناقصه ضرور
» مـت تمـام شـود   يه بـه حـداقل ق  ك ـنـد  كل يتحص ينحواز خود را به يمورد ن يالاهاك

  .)322، ص1385تمني، (طباطبايي مؤ
اي كـه   زيرا در مرحلـه  ؛اجراي مناقصه مشكل است ،اوراق بهادار اجارهمورد  در

گـذاري انجـام شـده و تعـداد      سـرمايه  ،گيـرد  اجاره دارايي به نهاد دولتي صورت مي
در مرحلـه اجـاره   بنـابراين   ؛انـد  گذار اوراق اجاره را خريداري نمـوده  زيادي سرمايه

تواند انتخاب كند كه نهاد واسط دارايي را به او اجـاره دهـد    نهاد دولتي نمي ،دارايي
» شركت مـديريت دارايـي مركـزي   «نهاد دولتي در انتخاب  د بتوان گفتشاي. يا خير

  .تواند مناقصه برگزار كند مي

  ناشرشرايط . 5ـ1ـ2
 12بنـد   .)دستورالعمل انتشـار اوراق اجـاره   3(ماده  نهاد واسط است ،ناشر اوراق اجاره

ده ف كـر ي ـتعر گونـه  ايـن ناشـر را  ، 1384مصوب  .ا.ا.قانون بازار اوراق بهادار ج 1ماده 
 .»نـد ك نـام خـود منتشـر مـي    ه اوراق بهـادار را بـه   كشخص حقوقي است  ،ناشر«: است



 

 

ي / 
لام

 اس
وق

حق
 تيماه

قوق
ح

 ي
شرا

و 
 طي

اره
 اج

دار
 بها

راق
 او
كان

ار
 

111 

ر ضوابط مربوط به نهاد واسط به عنوان ناشر اوراق اجاره يف ناشر و سايتوجه به تعر	با
  :از جمله ؛شمرد ناشر بر يبرا يطيتوان شرا يم

دسـتورالعمل فعاليـت    3 همـاد از ايـن رو،   .ناشر بايد شـخص حقـوقي باشـد   . 1
 نهـاد واسـط در قالـب حقـوقي    «: دارد مقرر مـي  11/5/1389هاي واسط مصوب  نهاد

كه آيـا شـركت بـا    اين باره در  »...	گردد تشكيل مي. .. "شركت با مسئوليت محدود"
نهادي مناسب براي انتشار اوراق اجاره به موجب مقـررات اسـت    ،مسئوليت محدود

  تر بحث شد. ، پيشيا خير
 يزك ـرم يـي ت دارايريت مـد كنهاد واسط به عنوان ناشر اوراق اجاره توسط شـر . 2

  .شود يجاد ميا
بـه  ، خـود  شده در موضـوع فعاليـت در اساسـنامه    نهاد واسط جز در موارد تعيين. 3
ت نهـاد واسـط   ي ـدسـتورالعمل فعال  2 همـاد ( دباش ـ مجاز نمـي گونه فعاليت ديگري  هيچ

  .)1389مصوب 
آن را بـه دو   ن نهادها پرداخته،يا فعاليت واسط به موضوع ياساسنامه نهادها 2ه ماد
نهاد واسـط   يموضوع اصل ؛ده استم كريتقس »يموضوع فرع«و  »يموضوع اصل«بخش 

هاي مبتني بـر معـاملات    مالي طرح تأمينانتشار اوراق بهادار براي « ديمطابق اساسنامه با
هايي كه به منظـور   ساير فعاليت« آن شامل يباشد و موضوع فرع» موضوع عقود اسلامي

ت اصلي شركت با كسب مجوز از سـازمان بـورس و اوراق بهـادار    انجام موضوع فعالي
  .خواهد بود» انجام خواهد شد

اوراق ، طـرح  كي ـاز  شيب يمال نيتأم يبرا تواند يهر نهاد واسط در هر زمان نم. 4
ه نهـاد واسـط بـر انتشـار اوراق     كن است يقانونگذار خواستار ا زيرا ؛بهادار منتشر نمايد

ن ي ـش ايو افـزا  جانبي آن تمركز بيشتري داشـته باشـد   يها تيبه فعال يدگياجاره و رس
  .ش منجر نگردديها تيو عدم توجه واسط در انجام فعال يارك مكها به  تيفعال

افتتـاح  «: باشد ها مجاز مي نزد بانك فقط، افتتاح هرگونه حساب توسط نهاد واسط. 5
باشـد و   يز م ـك ـدر آن متمره وجـوه حاصـل از انتشـار اوراق بهـادار     ك يو بستن حساب

ر يپـذ  انك ـطبق ضوابط مصوب سازمان بـورس ام  ،برداشت و انتقال وجوه از آن حساب
  .)واسط يت نهادهايدستورالعمل فعال 7(ماده  »است
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تواند وجوه حاصل از فروش اوراق بهـادار را در مـوردي غيـر از     ينهاد واسط نم. 6
 ،دارنـدگان اوراق  كيلواسط به عنوان و .رديار گكاي موضوع انتشار اوراق بهادار به اجر
غيـر   ه به او اجازه داده شده است و عمل او دركت دارد ياجازه فعال يدر همان امر فقط

 از بـه اجـازه دارنـدگان دارد   ينافذ بوده و ن غير شده، يتلق يفضول اجازه داده شده؛مورد 
  .).م.ق 663(ماده 

  منضاشرايط . 5ـ1ـ3
ف ضـامن اوراق  يدر تعر ،1389دستورالعمل انتشار اوراق اجاره مصوب  1ماده  )و( بند

اسـت كـه پرداخـت مبـالغ      يشخص حقوق ،ضامن«: دارد يمقرر م گونه اينبهادار اجاره 
بـه نهـاد واسـط را     يمورد اجاره توسط بـان  ييد دارايخر يبها ،بها و حسب مورد اجاره
د يضامن با، ر مقررات مربوط به آنيف ضامن و سايبا توجه به تعرو  »دينما ين ميتضم
  :اند از كه عبارت داشته باشد يطيشرا

  ؛باشد يد شخص حقوقيضامن با. 1
 يو اعتبـار  يمؤسسـات مـال  ، هـا  ان بانكياز م فقط يشده از جانب بان يضامن معرف. 2

 تـأمين  يهـا  هـا و شـركت   مهيب، رانيا ياسلام يجمهور يتحت نظارت بانك مركز
 سـازمان باشـد   تأييـد مـورد   يعمـوم  يا نهادهاي يگذار هيماسر يها شركت، هيسرما

  ؛)العمل انتشار اوراق اجارهدستور 5(ماده 
بنـابراين   ؛را به عنـوان ضـامن برشـمرده اسـت     يمال ينهادهاماده  نيقانونگذار در ا  

 ـاز ا ؛ملائت داشته باشـد  ي بايدضامن از لحاظ مال شـرط ملائـت در ضـامن     ،ن روي
كه ضامن  ياست و در صورت ياساس ،يخلاف ضامن در حقوق مدناق اجاره بر ورا

ط حق فسخ عقد ضـمان و تقاضـاي معرفـي ضـامن     واس، چنين شرطي نداشته باشد
  .ديگر را خواهد اشت

 1تبصـره   .گـردد  تأييداستقلال آن توسط حسابرس  بوده، يد مستقل از بانيضامن با. 3
 يا ا شعبهيه ضامن جزء كن است ين اخواها ،العمل انتشار اوراق اجارهدستور 5ماده 
شخص خواهد بـود و   يكو ضامن  ين صورت بانيرا در ايز ؛نباشد يت بانكاز شر

پرداخـت   ييز توانـا ي ـعملاً ضامن ن ،يدر پرداخت بده يبان ييدر صورت عدم توانا
  .را نخواهد داشت يبده
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  انتشار اوراق اجاره راهشده از  مالي تأمينشرايط دارايي . 5ـ2
ار ك ـبـه   يـي دارا در نهايت براي خريـد  ،وراق اجارها يشده از واگذار يآور جمع وجوه

دارنـدگان اوارق   بها به عنوان سود ميان ه شود و اجارهبه اجاره داد يين دارايرود تا ا يم
  :باشد ي داشتهط و مشخصاتيد شرايبا دارايياز اين رو، . م گردديتقس

دهد تـا آن را در   امكان را به نهاد واسط ميدارايي اين بودن  عين الف) عين باشد:
آن را  ،انـد  ن دارايـي كااختيار گيرد و سپس به وكالت از دارندگان اوراق كه همان مال

ايـن منـافع   . انتقال منافع يك دارايي اسـت  ،اصولاً موضوع عقد اجاره. به اجاره دهد
 قـرار گيـرد   مسـتأجر برداري است كه عين آن موجـود و در اختيـار    زماني قابل بهره

اطلاق دارايي فيزيكي بر دارايـي پايـه انتشـار اوراق اجـاره نيـز از       .).م.ق 470(ماده 
انتشار اوراق اجاره نيز آمده  دستورالعمل 11ماده  )ب(اين امر در بند . همين روست

. جزء اعيـان اسـت  ، تواند به عنوان دارايي پايه قرار گيرد است و تمام مواردي كه مي
  از: اند عبارتها  اين دارايي

 ؛نيزم. 1

 ؛اتتأسيسساختمان و . 2

 ؛زاتيآلات و تجه نيماش. 3

 ؛ل حمل و نقليوسا. 4

ي بـه  معين ـ فروش دارايـي  :موجود باشدع با نهاد واسط بايد يهنگام انعقاد عقد بب) 
خريد و فروش . باطل خواهد بود ،نيامده است به وجودهنوز  در صورتي كهنهاد واسط 

دارنـده  قـانون مـدني نيـز دربر    361ماده  .باطل است ،كه وجود خارجي ندارد معين مال
معلوم شود كه مبيـع وجـود    معين عين ،اگر در بيع«: دارد همين مطلب است و مقرر مي

زماني كه بايع ساختماني كـه قـرار اسـت سـال      ،؛ به عنوان مثال»بيع باطل است ،نداشته
اين قرارداد از جهت اينكه مبيـع   ،فروشد به نهاد واسط مي ناكنو همآينده ساخته شود را 

  .باطل خواهد بود، است و در عين حال موجود نيست معين عين
شـده نهايتـاً    خريـداري از آنجا كه دارايي  :داشته باشد ت بقايبا استفاده از آن قابلج) 

ه بـا اسـتفاده از آن   تواند به اجاره داده شود ك عيني مي ، پسبايد به باني اجاره داده شود
مـاده   .منافع عين از خود آن قابل تفكيك باشـد  ،به عبارت ديگر ؛داشته باشد قابليت بقا
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ره بايد انتفاع از عين صحت اجا يبرا«: دارد اين ويژگي مقرر مي قانون مدني درباره 471
  .»ن باشدكاصل آن مم ايبق اه بمستأجر
 :دي ـنما يريخـروج وجـوه نقـد جلـوگ    ا از ي ـو  شود يانات نقديجاد جرياباعث د) 
 ؛دارد انتشار اوراق اجاره اين شرط را مقرر مـي  دستورالعمل 11ماده  )الف(بند  1 شماره

 يداشته باشد و بان يبان يجاد منفعت برايد ايبا يبان ياز سو ييدارا يريارگك بهبنابراين 
شـده بـه   ديفروش منافع تول راهاز را  يانات نقديجر ،د شدهيه تولك يبا استفاده از منافع

 يد بـرا ي ـمـورد اجـاره با   يـي در صورت عدم اسـتفاده از دارا  يبانهمچنين، . راه اندازد
ه در كنمود  يالا پرداخت مكن يع يداريبابت خر يوجه نقد ،استفاده از منافع مورد نظر
استفاده ن و ين عيد ايد بابت خريه باك يا نهيهز، همستأجرن يصورت استفاده از منافع ع

ت كن امر از خـروج وجـوه نقـد از شـر    يشده و ا ييجو عملاً صرفه ،شد ياز منافع آن م
  .كند مي يريجلوگ
منـافع و  ، ييانتقال دارا يبرا ييا قضاي يقرارداد، يقانون يها تينداشتن محدود) 	 ه

مـوجر بايـد عـين    «: گويـد  مـي  قانون مـدني در ايـن بـاره    477 هماد :از آن يحقوق ناش
 ؛»بتوانـد اسـتفاده مطلوبـه را از آن بكنـد     مستأجره را در حالتي تسليم نمايد كه مستأجر

 يبـرا  ييا قضـا ي ـ يقـرارداد  ، يقانون يها تيد با محدوديمورد اجاره نبا ييدارا اينبنابر
  .از آن مواجه باشد يمنافع و حقوق ناش، ييانتقال دارا
 براساسه دادگاه ك يمورد يعني ؛ديآ يم دادگاه فراهم مكبا ح ييقضا يها تيمحدود

ا اسـتفاده از منـافع آن را معلـق    ي ـمورد نظر را منع نمـوده   ييانتقال دارا يا قراريم كح
 خواسـته  تأميندر توقيف مال به موجب قرار توان  يآن را م نمونه آشكار. گذارده است

ف يتوق ا) ي.آ.د.م.ق 310(ماده  صدور دستور موقت توسط دادگاه ا) ي.آ.د.م.ق 108(ماده 
  .دادگاه دانست يم از سوكح يم به موجب دستور اجراكح يجهت اجرا ،مال

د و فـروش  ي ـم قـانون خر كه به حكاست  يموارد ،يقانون يها تيمنظور از محدود
 ن گوناگونياد بوده و در قوانيها متفاوت و ز تين محدوديا. ده استيممنوع گرد ييالاك
  .نده استكپرا

د و فروش آن قانوناً ممنوع اسـت را باطـل   يه خرك يزيچع يب يقانون مدن 348ه ماد
ع بـه  يبطلان ب يگاه؛ استبندي  ميها از جهات مختلف قابل تقس تين محدوديا. داند يم
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ت اشـخاص  كي ـتوانـد بـه مل   ياموال به عموم تعلـق دارد و نم ـ  ه برخيكل آن است يدل
در بنـابراين   ؛).م.ق 26 و 25 مواد( و... يعموم يها گاه دانيها و م پل ها، مانند راه ؛ديدرآ
 بـه وسـيله  توانـد   يز مين كاراده مال. آزاد باشد كد مليع بايشود مب يع گفته ميط مبيشرا

نمونـه  . د و فروش سازديقابل خر غير آن را معين ا مدتيشه يهم يبرا، حبس مال خود
  .اموال موقوفات است گونه اين روشن

جـاد  ين ايتوافـق طـرف   براسـاس ه كشود  يم يشامل موارد يقرارداد يها تيمحدود
ا اسـتفاده از منـافع منجـر    ي ـت انتقال اموال يها به محدود ن توافقيا يگاه. ده استيگرد
خـود را   طـرف متعهـد   ،جاب ملـزم يا ايع يدر قرارداد تعهد به ب ،؛ به عنوان مثالشود يم

 يـي دارا يه فردك يا موردي. دير منتقل ننمايمورد نظر را به غ يالاكملزم نموده است تا 
در آن  ،ه مخالف حقـوق مـرتهن باشـد   ك يا استفاده شود يمتعهد م ،گذارد يرا به رهن م

ار شـرط  ي ـخ، ه در ضمن عقدكاست  ييگر جايمورد د. ).م.ق 793(ماده  صورت ندهد
ق ار ح ـيه صاحب خك ين حالت اگر طرف مقابل در مدت زمانيدر ا. گذارده شده است

ن انتقال مخالف با يا .ديمال را منتقل نما ،شده را دارد منتقل استرداد وجه و تصاحب مال
  .).م.ق 460(ماده  از جانب او قابل فسخ است ار بوده،يحقوق صاحب خ

 يگريت دكيدر مل يه منافع مالكاست  قراردادي براي انتقال منافعت يمحدودگاهي 
منافع  كمال اجاره داده، يگريبه د تر پيشرا  ييه داراكنيل ايمال به دل كمال يعني ؛است

پايـان عقـد اجـاره منتقـل     منـافع آن تـا   ، ن مـال يدر صورت انتقال عاز اين رو،  .ستين
د به صورت يمورد خر ييه داراكاست  يزمان ،گريمورد د. ).م.ق 498(ماده نخواهد شد 

ن ي ـدر ا. دي ـش را به نهاد واسط منتقل نمايسهم خو ،ن مشاعكااز مال يكيمشاع باشد و 
ه ) ك.م.ق 475(ماده  باشد يممنوط ان كر ماليت سايبه رضاه مستأجرن يم عيتسل ،حالت
  .دينما يه محدود ممستأجرن يرا در انتفاع از ع ين امر بانيخود ا
ط نهاد واس ـ محدوديت براي نهاد واسط در تصرف و اعمال حقوق مالكيت: عدم و)

كـه طبـق    گونه در آن تصرف كند و آن شده استفاده كرده، بايد بتواند از دارايي خريداري
انجام اين امور مستلزم ايـن اسـت   . آن را به باني اجاره دهد ،نموده معين قرارداد با باني

  .كه واسط در تصرفات خويش آزادانه رفتار نمايد
از جمله ايـن  . شود گاهي شرايط قبلي دارايي باعث محدوديت در اعمال تصرف مي
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داشـتن مـال    حـق انتفـاع يـا ارتفـاق    ، شده دارايي خريداري بودن توان به مشاع شرايط مي
نيـز بـه ايـن     نسبت به اشخاص ثالث و شايد بتـوان موقعيـت مـال خريـداري شـده را     

شده از نـوع   ي خريداريبا اين توضيح كه در صورتي كه داراي ؛دها اضافه كر محدوديت
مال نسبت بـه نـوع   غيرمنقول بوده و در كنار خود همسايگاني داشته باشد و همسايگان 

در دادگـاه شـرايط را بررسـي كـرده و      ،برداري باني از مال شـكايت داشـته باشـند    بهره
تصرف مالـك را  ، برداري مالك از مال موجب زياني به همسايگان شود بهره صورتي كه

  .).م.ق 132(ماده  محدود به حد متعارف و براي رفع حاجت يا رفع ضرر خواهد نمود
بنـد   6شـماره   آن به ناشـر:  انتقالتا زمان  ،مناسب و كافي دارايياي  ز) پوشش بيمه

انتشار اوراق اجاره اين شرط را قرار داده اسـت و پوشـش    دستورالعمل 11ماده  )الف(
. اي مناسب و كافي تا زمان انتقال دارايي به ناشر را براي دارايي الزامي نموده اسـت  بيمه

آن را بـه   مسامحه بـه خـرج داده،  » انتقال«دن لفظ كاربررسد قانونگذار در به  به نظر مي
زيرا با خريد مال توسط نهاد واسـط بـه نماينـدگي از     ؛به كار گرفته است» تسليم«جاي 

 يعقـد  ؛ زيرا عقد بيـع، شود دارايي مذكور به دارندگان اوراق منتقل مي، دارندگان اوراق
افتـد   مالكيت هم اتفاق ميانتقال  ،تمليكي است و در عقود تمليكي به محض انعقاد عقد

 ؛).م.ق 363مـاده   و 362مـاده   1(بنـد   و حتي خيارات نيز در اين زمينه دخالت ندارنـد 
انتقالي صورت نگرفته است كـه نيـاز بـه     ،ه باشدبراين تا زماني كه عقدي منعقد نشدبنا

 ،شـود  مـي زماني كه عقد بيـع منعقـد   ؛ ولي بيمه باشد و اموال متعلق به بايع خواهد بود
از زمـاني كـه   . فتـد اي بي ت تا زمان تسليم مال فاصلهممكن اس؛ ولي مالكيت منتقل شده
اي اسـت كـه احكـام     وقفـه  ،گـردد  شود تا زماني كه تسليم مشتري مي مالكيت منتقل مي

شـود   مي» كلّ مبيع تلف قبل قبضه فهو من مال بائعه«مختص خود را داراست و شامل قاعده 
اهميت است و از حوصله ايـن   داراي وتلف مال در آن ابراز گرديده  كه نظرياتي درباره

، 1، ج1385/ كاتوزيـان،   183، ص1، ج1406، محقـق دامـاد  (ر.ك:  مقاله خـارج اسـت  
  .)112، ص10جتا]،  ، [بيحلىّ/  154ص، 3ج، 1407، طوسى/  188ص

خسـارت  ، تلف گردد از تسليم به نهاد واسط پيشره مورد اجا ييه داراك يدر صورت
الا ك ـه بابـت  ك ـ يد ثمن ـي ـخواهد بود و فروشـنده با  ييشده بر عهده فروشنده داراجاديا

 يه به وك يل ضرريفروشنده به دل ،انين ميدر ا. گرداندافت داشته، به نهاد واسط بازيدر
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ن وجـه را نداشـته باشـد و    يبازپرداخت ا يلازم برا ين مالكن است تمكمم شده،وارد 
 يالاكنمودن  مهيف بيلكقانونگذار با تاز اين رو، . خسارت گردنددارندگان اوراق دچار 

از ضـرر دارنـدگان اوراق    ،م بـه نهـاد واسـط   يمورد فروش توسط فروشنده تا زمان تسل
  .ده استكر يريجلوگ

 16ه مـاد  تعيين ارزش دارايي و عمر اقتصادي آن توسـط كارشـناس رسـمي:   ح) 
توانـد   سررسيد اوراق اجاره نمـي «: است كردهانتشار اوراق اجاره مقرر  دستورالعمل

مـدت  بنـابراين   ؛»مانـده از عمـر اقتصـادي دارايـي باشـد      بيش از مدت زمـان بـاقي  
شده توسط كارشناسان رسمي حداكثر مدت زماني خواهد بود كه اوراق اجاره  نتعيي
  .دتواند عمر داشته باش مي

اين شرط را تبصـره   :باشد اليارد ريلياز پنجاه م كمترد ينبا ييدارا يبيارزش تقرط) 
ن شرط براي دارايي وجود اي. انتشار اوراق اجاره قرار داده است دستورالعمل 11ماده  5

  .ي انتشار اوراق اجاره صورت نگيردشود در موارد جزئ باعث مي

  شرايط دارندگان اوراق اجاره. 5ـ3
اجـاره منعقـد    دارندگان اوراق اجاره به عنوان يك طرف عقودي كه در واگذاري اوراق

ملـه ايـن   از ج ؛باشـند بايد داراي شرايطي از حيث قواعد كلي و قوانين خاص  ،شود مي
عمـومي هـر    د كـه بـه عنـوان شـرايط    توان به اهليت، قصد و رضا اشاره كـر  شرايط مي

گذاري كـه قصـد خريـد اوراق را دارد بايـد از      هر سرمايهبنابراين  ؛اي است كننده معامله
اين امـر در برخـي   . صغير و يا سفيه نباشد ،مجنون شد كامل بوده،بلوغ و ر، حيث عقل

  .به صورت مستمر بايد ادامه يابد ،عقود جايز اذني نظير وكالت
انعقاد هر قرارداد پس از يـك  . قصد و رضاستبودن  دارا ،از شرايط دارندگان اوراق

قـرارداد   ،دهدهد و با اعـلام قصـد و توافـق ارا    سلسله تصورات و اعمال رواني روي مي
  .)61، ص1387شود (صفايي،  بسته مي

آن  گونـاگون هاي  خريداران اوراق نيز بايد داراي قصد مالكيت اوراق با تمام ويژگي
قصد انعقـاد قراردادهـاي    چنينسررسيد اوراق و هم، هاي توزيع دوره، يعني ميزان سود

فين قـرارداد در  ي طـر رضاعلاوه بر اين، . ضمن اوراق از جمله وكالت را نيز دارا باشند
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  .نافذ است غير معامله ،رضا حاصل نشود در صورتي كه بوده،ثر انعقاد قرارداد مؤ
دارايي ند و ا رجهكه در صورتي كه اتباع خايط دارندگان اوراق اجاره ايناز ديگر شرا

نبايـد بـيش از مقـداري كـه      ،شده يك مال غيرمنقـول اسـت   پايه اوراق اجاره خريداري
نظم عمـومي و   براساساتباع خارجي . مالك اوراق باشند ،دهد اجازه ميا آنه ضوابط به

از آنجـا كـه   . ندا از تملك اموال غيرمنقول به صورت نامحدود ممنوع ،به موجب قوانين
مالكيت اين اوراق به منزله مالكيت مشاع بر دارايي پايه انتشار اين اوراق است و زماني 

هاي مربوط به مالكيـت   بايد محدوديت، غيرمنقول باشدكه دارايي پايه انتشار اين اوراق 
  .اعمال گردد ،اموال غيرمنقول كه نسبت به اتباع خارجه وجود دارد

  نتيجه
ننـده  ك حقوقي از روابط متعدد عناصر شـركت انتشار اوراق بهادار اجاره به لحاظ  فرايند
اق اجـاره  اور يوه به لحـاظ مـاه  ك ن امر باعث شدهيا. افته استيل كيتش فرايندن يدر ا

ان ك ـار ،ن روياز ا ؛بلكه تركيبي از روابط به هم تنيده حقوقي باشد ،ماهيتي بسيط نداشته
د بـه  ي ـبارا آن  مربـوط بـه   يدام و قراردادهاكهر ياوراق اجاره و نقش حقوق گوناگون

ن و هر قرارداد در نظر گرفـت تـا بتـوان بـه     كط هر ريصورت جداگانه و منطبق با شرا
  يافت.دست  يمستقل يمفهوم حقوق

رد ي ـگ يل م ـكش يستم و نظاميدر مجموع س ،ين روابط حقوقيدادن اقرار نار همكاز 
، فراينـد ن ي ـننـدگان در ا ك تكنسبت به شـر  ل داده،كانتشار اوراق اجاره را ش فراينده ك
از  بـوده، منـد   بهـره  يحقـوق  يضمانت اجراها آورد كه از قوق و تكاليفي را فراهم ميح
  .شود يمانند سازمان بورس نظارت م ناظر ينهادها يسو

آورد كه او را  اوراق اجاره به لحاظ حقوقي نوعي حق مالي براي دارنده اوراق فراهم مي
 ،ايـن حـق  بـودن   قابل انتقـال  ،ديگر سوياز . كند در سود و مالكيت مشاع دارايي سهيم مي

دارايي تـابع  بودن  منقول يا غيرمنقول براساسآن را  نتقال مالكيت آن را فراهم آورده،امكان ا
كه دارندگان اوراق اجاره به طور مستقيم با دارايي  از آنجا. نمايد هاي خاص خود مي ويژگي

گذاري اسـت و چـون    به همين لحاظ قابل رهن نيافته،ين اوراق اجاره نقش د، اند ارتباطدر 
  .هند بودقابل توقيف نيز خوا ،آيند اين اوراق نوعي مال به حساب مي
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اسـت كـه   گونـاگوني  متشـكل از عقـود    ،واگذاري اوراق اجاره در بازار اولي فرايند
انتقال اوراق در بـازار  . دهد نهاد واسط و باني را سامان مي ميان خريداران اوراق،روابط 
تواند كمتر يا بيشـتر از قيمـت    مي از دارايي پايه به حساب آمده،» عبيع سهم مشا«ثانوي 

 ،از ايـن رو  اسط در انتشـار اوراق تجـاري نيسـت؛   عمل نهاد و. مبادله گردد اوليه اوراق
اشـاعه دارنـدگان   همچنـين،  . تواند با قالب شركت با مسئوليت محدود تشكيل يابد نمي

  .آيد كه تابع مقررات خويش است مدني به حساب مي يشركت ،اوراق اجاره
 براسـاس هـا و شـرايطي    داراي ويژگـي  ندگان در اوراق اجـاره هريـك بايـد   كن شركت

برگـزاري انتشـار اوراق اجـاره بـدون نقـص       فرايندمقررات خاص و قواعد كلي باشند تا 
ينان بالايي جهـت  شود اوراق مذكور از درجه اطم وجود اين شرايط باعث مي. انجام پذيرد

پـذيري   درجـه آسـيب   بـا رعايـت قواعـد و مقـررات از     گذاري برخوردار گرديده، سرمايه
اين امر از ايجاد مشكلات و معضلات حقوقي كه در هـر  . خوردار گرددحقوقي كمتري بر

اين شرايط به طـور كلـي   . ندك جلوگيري مي ،يدآ مرحله از انتشار اوراق ممكن است پيش
  .استشده گذاران وضع  گذاري و سرمايه در جهت حمايت از سرمايه
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