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Abstract 
Stock leasing as one of the new topics in the Islamic capital market has a 
variety of financial applications including: financing of investment firms and 
holding through the issuance of equity based Ijarah Sukuk, organizing of 
justice shares and the exchange of cash flows of equity with fix cash flows. 
With descriptive-comparative method, the legal and juridical issues of equity 
leasing has been investigated. After examining the legal and juridical nature 
of the shares, we try to comply the requirement of the lease contract with the 
nature and characteristics of the shares. According to viewpoints of some 
jurists’ and the majority of Scholars in nature of the shares, the assignment 
some of the shares’ rights by the owner to the lessee is permissible for the 
companies with certain real leasable assets. The leas shares are not 
permissible if we accept the nature of the shares as being based on Virtual 
Property or debt. 
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 ثابت نقدي جریانات مقابل در سهام متغیر نقدي جریانات تعویض همچنین و بورس

 اجاره موضوع حقوقی و فقهی بررسی به تطبیقی ـ توصیفی روشی با تحقیق این در. است

 اجاره عقد شروط سهام، حقوقی و فقهی ماهیت بررسی از پس. است شده پرداخته سهام

 از برخی دیدگاه اساس بر. گرفت قرار تطبیق مورد سهام هاي ویژگی و ماهیت با

 یا و داشتن عینی ماهیت یعنی سهام، ماهیت خصوص در فقها اکثریت نظر و دانان حقوق

 مالک طرف از سهام حقوق از برخی واگذاري بر توافق و منافع تملیک عین، از حکایت

 صورتی در و باشد می بلااشکال اجاره قابل عینی دارایی با هایی شرکت براي مستأجر به

 مشکل با سهام اجاره بپذیریم، را بودن دین یا اعتباري مال مبناي سهام، ماهیت براي که
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 مقدمه

شوند.  سرمایه به دو دسته سهامداران حقیقی و حقوقی تقسیم میسهامداران در بازار 

هاي  گذاري، صندوق هاي سرمایه سهامداران حقوقی، اشخاص حقوقی از قبیل شرکت

هاي مالی و غیرمالی هستند که غالباً آشنا به معاملات بازار  گذاري و سایر شرکت سرمایه

از نگهداري سهام، کنترل و ها  باشند و هدف اصلی آن هاي آن می سرمایه و ریسک

مدت سهام است. ولی سهامداران حقیقی،  مندي از عواید بلند مدیریت شرکت و بهره

مدت هستند. دارایی  افرادي هستند که عمدتاً به دنبال کسب سود در مقاطع کوتاه یا میان

هاي مالی سهام است. در صورتی که این  گذاري و هلدینگ هاي سرمایه عمده شرکت

ها  ا و همچنین سایر نهادهاي دولتی و غیردولتی که صاحب سهام عمده شرکته شرکت

باشند، اگر بخواهند از طریق انتشار اوراق اجاره نسبت به تأمین مالی خود اقدام کنند و  می

ها را نکند، باید سهام خود را  ها تکافوي نیاز مالی آن هاي فیزیکی قابل اجاره آندارایی

هاي دولتی یا دولت  راق اجاره قرار دهند. مانند بسیاري از شرکتدارایی پایه موضوع او

هاي تولیدي و خدماتی هستند و تقاضامند تأمین مالی که سهامدار عمده برخی از شرکت

از طریق انتشار اوراق اجاره هستند. اولین نکته در انتشار اوراق اجاره مبتنی بر سهام، 

است. در بررسی فقهی و حقوقی اولین قدم، بررسی فقهی و حقوقی قابلیت اجاره سهام 

تواند عین  که عملاً سهام می مشخص شدن ماهیت فقهی و حقوقی سهام است که این

مستأجره قرار بگیرد یا خیر و در صورتی که جواب این سؤال مثبت باشد شرایط و 

 هاي آن چیست؟. تا به حال تحقیق مستوفایی با موضوع اجاره سهام یا اوراق محدودیت

اجاره مبتنی بر سهام انجام نشده است و اکثر تحقیقات انجام گرفته یا در حوزه 

  باشد.  شناسی سهام و یا در خصوص عقد اجاره و یا اوراق اجاره و سایر اوراق می ماهیت

در این مقاله، با استفاده از روش توصیفی ـ تطبیقی ابتدا به بررسی فقهی و حقوقی 

تواند داشته باشد  شود و سپس به کارکردهایی که اجاره سهام می اجاره سهام پرداخته می

  شود.  اشاره می
  

  پژوهش پیشینه .1

- ینگها و هلدبه منظور تأمین مالی شرکت بحث اجاره سهام، موضوع جدیدي است که

 شوراي تخصصی فقهی سازمان بورس 135الی  133گذاري، طی جلسات هاي سرمایه
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دهنده  قرار گرفت و مستند به نظر مشهور فقهاء که سهام را نشانمورد بحث  )1395(

دانند، اجاره سهام از نظر فقهی صحیح  مالکیت مشاع دارنده آن از دارایی شرکت می

قلی در خصوص ابعاد فقهی و حقوقی اجاره ولی تابه حال، پژوهش مستشناخته شد. 

  سهام صورت نگرفته است.

) نیز در بحث توجیه فقهی فروش استقراضی، به اجاره 2006شوراي شریعت مالزي (

  .www.sc.com.my(1سهم تمسک جسته و آن را جایز دانسته است (

در خصوص ماهیت شناسی سهام که بحث کلیدي در موضوع اجاره سهم است، آثار 

  باشد.متعددي به نگارش درآمده است که برخی از آنها به شرح ذیل می

، )1394( نوشته دکتر نفیسه شوشی نسب» ماهیت حقوقی اوراق بهادار«در کتاب 

منابع مختلف خارجی مورد تتبع و واکاوي قرار گرفته است و مباحث حقوقی  براساس 

ورد تجریه و تحلیل قرار به حق عینی و حق دینی مطرح و م ،پیش فرض تقسیم اموال

 گرفته است. 

نوشته » حقوقی ماهیت اوراق سهام و قرارداد واگذاري آن-بازپژوهی فقهی«مقاله 

گاهی به عین بودن  )،1394(آقایان نصراله جعفري خسروآبادي و سیدمرتضی شهیدي

رسد در مورد ماهیت سهم به نظر میشمارد. و سهم اشاره نموده و گاهی سهم را ملک می

 .قلمداد کرده استبازگو کننده ماهیت سهم  را ملکیت کهخلط صورت گرفته است 

 ،)1392( نوشته دکتر مریم ابراهیمی» مبانی حقوقی بیع سهام در بورس«کتاب در 

در فضاي مرسوم حقوق بوده و ناظر به حق  ،آنچه که راجع به ماهیت سهام بحث شده

باشد. نویسنده در خصوص ماهیت سهام معتقد اهیت سهام میعینی یا دینی بودن م

است سهام در مقابل ناشر و اشخاص ثالث دو ماهیت جداگانه دارد؛ در رابطه با شرکت 

اما در رابطه با اشخاص ثالث و  ،گیردماهیتی قراردادي داشته و جزء تعدات قرار می

  شود.ب میگیرندگان تابع حقوق اموال بوده و یک عین محسوانتقال 

ماهیت حقوقی، احکام و آثار معاملات سهام شرکتهاي «رساله دکتري با عنوان 

 نوشته آقاي رضا سکوتی نسیمی» تجاري (با مطالعه تطبیقی در حقوق ایران و انگلیس)

                                                                                                     

1. https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=511180c4-b0f1-49e3-9f92-
46efe55457bc 
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ثر از تفکیک حقوق مالی به حق عینی و أمت ،در شرکت ءدر مورد حقوق شرکا )،1381(

بندي نویسنده اینست که سهام در هیچکدام از این دو تقسیمباشد و نظر حق دینی می

توان آن را حق معنوي در نظر گرفت. عمده ، بلکه حق خاصی است که میجاي ندارد

  .بحث نویسنده ناظر به توقیف سهام، بیع، هبه، وقف و رهن سهام می باشد

ل چند نوشته خانم اوا میشلر که شام» مسائل حقوقی و موضوعات عملی«کتاب در 

در این باب را بیان نموده و اشاره کرده که  ینویسنده نظرات مختلف ،مقاله می باشد

هاي مال بودن و تعهد بودن را اند. سپس ویژگیضی آن را تعهد و بعضی مال دانستهبع

شته و قواعد اي دابیان کرده و در نهایت به این نتیجه رسیده که سهم ماهیت ویژه

  خاصی بر آن حاکم است.
  

  شناسی سهام  ماهیت. 2

به منظور بررسی فقهی قابلیت اجاره سهام، ابتدا باید ماهیت سهام تبیین شده و طبق 

  مبناي پذیرفته شده از ماهیت سهام، در مورد اجاره آن بحث شود.

در بیان ماهیت سهم ابتدا باید مال بودن سهام و نوع آن مشخص شود. در این 

  گیرد. فقهی و حقوقی مورد بحث قرار میقسمت بررسی مالیت در دو بخش 

  

  . مالیت سهم2-1

؛ یعنی مال »المال ما یبذل بازائه المال«مال در فقه به این شرح تعریف شده است: 

چیزي است که در مقابل آن مال بدهند. ولی گروهی از فقهاء عقیده دارند که در این 

ال چیزي است که به ازاي م: « تعریف دور وجود دارد، زیرا در تعریف مال آمده است

رسد  پس تعریف، مبتنی بر تعریف خود مال است. به نظر می». شود آن مال داده می

مال چیزي است که نزد مردم مطلوب است و به «بهتر است در تعریف مال گفته شود: 

کند. بخشی از اموال مانند اغذیه و  مستقیم نیازهاي آنان را برطرف می طور مستقیم یا غیر

ها تکوینی و واقعی کنند و لذا مالیت و ارزش آنها را رفع میمستقیماً نیاز انسان لباس

کنند، ولی وسیله رفع نیاز هستند، مانند پول است، و دسته دیگر مستقیماً رفع نیاز نمی

شود و به واسطه  که به خودي خود رافع نیازي نیست، بلکه با اموال دیگر مبادله می

). 111، ص. 1ه.ق، ج1406د و ارزش اعتباري دارد (محقق داماد، کن ها رفع نیاز می آن
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ولی آنچه مسلم است، آن است که سهام به عنوان یک مال مستقل در نظر عرف داراي 

  گیرد.  قرار گرفته و مورد مبادله قرار می  ازاء مال باشد و مابه ارزش می

شود: قسم تقسیم می از منظر فقهی معمولاً مال به اعتبار وجود آن در خارج به سه

:  چنین آمده است که االله) این عین، منفعت، حق. این اقسام در بیان حضرت امام (رحمه

در صورتی که شرط گردد که مبیع و مال مورد معامله در بیع، عین باشد، منظور از «

(موسوي خمینی، » عین، همان مفهومی است که در برابر منفعت و حق قرار دارد

  ).16. ، ص1ه.ق، ج1415

شود که وجود خارجی داشته باشد و با حواس ظاهري قابل  عین به مالی گفته می

آید. مال  شود که از اشیاء خارجی به دست می اي گفته می حس باشد. منفعت، به فایده

بودن منفعت در میان فقهاء، محل اختلاف است. برخی از آنان، منفعت را از اقسام مال 

که برخی دیگر مال را در کنار منفعت  حالی ). در210، ص. 4ج تا،اند (خویی، بی شمرده

). 206، ص. 1ه.ق، ج1413اند (نائینی،  ها بیان کرده ذکر کرده و حکم واحدي را بر آن

» سلطنت برشئ«فقهاء در بیان معناي اصطلاحی حق اختلاف نظر دارند. برخی آن را به 

، ص. 1ه.ق، ج1413اند (نائینی،  دهتعبیر کرده و آن را مرتبه ضعیفی از ملکیت برشمر

). گروهی 55، ص. 1ق، ج ه1421دانند (یزدي،  می» ملک«). برخی نیز حق را نوعی 92

نیز بر این باورند که حق، به طور مستقل از جانب شارع وضع شده و عبارت است از 

  ).217ق، ص.  ه1398سلطنت بر غیر (اصفهانی، 

یکی از اقسام مال است به دو قسم تقسیم پس از این تقسیم اولیه مال، عین که 

  گردد:  می

 مال عین با وجود خارجی و فیزیکی در خارج از ذهن، .1

مال عین با وجود کلی و به صورت کلی در ذمه و عهده. در ادامه، عین با وجود  .2

کلی یا ملک مشاع  -2معین یا مشخص  -1شود:  خارجی به سه قسم تقسیم می

   ).10، ص. 1371ین معین (عبدالهی، کلی در معین یا در حکم ع -3

عین در «کند:  االله) نیز به تمامی اقسام فوق چنین اشاره می حضرت امام (رحمه

مقابل منفعت و حق، شامل عین شخصی، ملک مشاع و کلی در معین و نیز کلی در ذمه 

). فقهاء عین را محصور در مال 16، ص. 1ه ق، ج1415(موسوي خمینی، » و دین است
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عین چیزي است که اگر در خارج «دارند: دانند و در تعریف عین بیان مینمیخارجی 

(خویی، » باشدباشد که داراي طول و عرض و ارتفاع میوجود یافت، جسمی می

) بنابراین هر چند که ما سهام را جزو اموال دینی و یا کلی 16، ص. 2ق، ج1417

د و یا حکایت از یک مال عینی شوهرحال یک مال عینی محسوب می بندي کنیم به طبقه

هاي تولیدي و با دارایی  کند. این قضیه در مورد شرکت که داراي ابعاد خارجی است می

  کند. ثابت بیشتر مصداق پیدا می

مال در اصطلاح حقوقی چیزي است که ارزش اقتصادي داشته و قابل تقویم به 

). 19، ص. 1ج، 1374پول باشد؛ یعنی بتوان مورد دادوستد قرار گیرد (امامی، 

مال به » :  اند و آن این است دانان تعریف دیگري نیز در رابطه با مال ارائه داده حقوق

  شود که داراي عناصر ذیل باشد:  چیزي گفته می

  ) را داشته باشد. اعم از حقیقی و حقوقی الف) امکان اختصاص به شخص (

  ب) قابل نقل و انتقال باشد. 

  ه باشد.ج) منفعت عقلایی داشت

دانان اسلامی منفعت حلال داشته باشد، لذا در بینش اسلام،  د) در بینش حقوق

  آیند. خوك و شراب، مال محسوب نمی

ه) محکی باشد نه حاکی؛ یعنی اگر چیزي حاکی از واقعیتی باشد آن واقع مال 

: اوراق قرضه که حاکی از طلب، است آن طلب  است نه آن حاکی. به عنوان مثال

جعفري  ؛170، ص.1، ج ق ه1418(طاهري، » مال است نه اوراق قرضهمصداق 

). طبق این دیدگاه حقوقی اوراق قرضه، سهام و برخی 3126، ص. 1386لنگرودي، 

شوند. بنابراین لفظ اسناد تجاري که حاکی از یک دارایی هستند، مال محسوب نمی

دهد و قال سند رخ میخرید و فروش سهام تسامحی است و در عمل با معامله سهام انت

شود. برخی این نظر را  جا می الشرکه افراد در دارایی (محکی) جابه در مورد سهام، سهم

قبول نداشته و معتقدند، مالیت و قیمت اوراق بهادار بدون اراده مالک اوراق و به اعتبار 

 تشریع قانونی است و حتی ارقام مالی این اوراق دخلی به مالیت و قیمت آن ندارد

) بلکه خود اوراق داراي مالیت و قیمت هستند و 321، ص. 1378(موسوي بجنوردي، 
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شوند. در هر حال از دیدگاه فقها این اوراق یا همانند پول خود اوراق مال محسوب می

  باشند. خود عین هستند و یا حاکی از یک عین می

رد و مال را از بندي مال و بیان اقسام مختلف آن، وجوه متفاوتی وجود دا در تقسیم

دانان معمولاً براي انجام تقسیمات مال، از  توان تقسیم کرد. حقوق جهات گوناگون می

کنند: کنند. یعنی در ابتدا حق را به اعتبار ارزش مالی به دو قسم تقسیم می حق آغاز می

مالی مانند حق بنوت  حق مالی مانند حق مالکیت نسبت به خانه یا حق طلب و حق غیر

). سپس با یکسان دانستن حق مالی و مال 4، ص. 4، ج1374وجیت (امامی، و حق ز

همچنان که در عبارت ذیل آمده است: مال همان حق مالی است که بر اشیاء مترتب 

گویند: حق  ). در تقسیم مال و حق مالی چنین می9، ص. 8جتا، گردد (السنهوري، بی می

آن حقی است که شخص نسبت به ) حق مالی عینی و 1مالی خود بر دو قسم است: 

عین خارجی دارد مانند حق مالکیت نسبت به عین، منفعت، حق انتفاع و حق تحجیر و 

) حق مالی دینی و آن حقی است که شخص نسبت به دیگري دارد و 2امثال آن. 

تواند ایفاي آن را از او بخواهد و مدیون مکلف است آن را انجام دهد (امامی،  می

  ).4، ص. 4، ج1374

نماید، با این تفاوت که از مال دینی، به  بندي را ذکر می سنهوري نیز همین تقسیم

:  کند کند. البته براي مال شخصی همان مفهوم مال دینی را ذکر می مال شخصی تعبیر می

تواند  مال شخصی، آن ارتباط قانونی بین داین و مدیون است که به موجب آن داین می

، 8جتا، انجام کاري یا امتناع از کاري را بخواهد (السنهوري، بیاز مدیون، دادن چیزي، 

بندي، هر دو تعبیر  دانان در ذکر همین تقسیم ). در عبارت برخی از حقوق182ص. 

: حقوق مالی بر دو قسم است: حقوق عینی  دینی و شخصی، باهم به کار برده شده است

  ).16، ص. 1374و حقوق دینی یا شخصی (کاتوزیان، 

اي که ارزش اقتصادي و داد و ستد  خصوص مال بودن سهام، به عنوان ورقه در

داشته و قابل تقویم به پول باشد تردیدي وجود ندارد چرا که سهم دو شرط اساسی 

) مفید باشد و نیازي را برآورد، خواه آن 1:  باشد براي این که مال تلقی شود را دارا می

ختصاص یافتن به شخص یا ملت معین باشد ) قابل ا2نیاز مادي باشد یا معنوي؛ 
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هاي سهامی از  ). مسئله اصلی این است که سهام شرکت11، ص. 1374(کاتوزیان، 

  گیرند. جهت عینی یا دینی بودن در کدام دسته از اقسام مال قرار می

) به ماهیت حقوقی سهم 1374لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت (

سهم «تعریفی از سهم ارائه داده است. به موجب این ماده،  24ده نپرداخته و تنها در ما

قسمتی از سرمایه شرکت سهامی است که میزان مشارکت و تعهدات و منافع صاحب 

اي است که  نماید. ورقه سهم سند قابل معامله آن در شرکت سهامی را مشخص می

این تعریف  در». نماینده تعداد سهامی است که صاحب آن در شرکت سهامی دارد

گذار موضع  حکایت سهم از یک دارایی محرز است. در سایر متون قانونی نیز قانون

خود را در خصوص ماهیت سهم، از این حیث که آیا سهم در زمره دیون بوده یا عین 

) که 1356قانون اجراي احکام مدنی ( 67شود مشخص ننموده و صرفاً از ماده  تلقی می

توان  برداري اموال منقول آمده است، می با عنوان صورتذیل مبحث سوم این قانون 

  گیرد.  نتیجه گرفت که از دیدگاه حقوق موضوعه، سهم در دسته اموال منقول قرار می

اند که حق صاحب سهم نسبت به شرکت یک حق دینی است که  برخی بر این باور

نتفع شود و تواند به نسبت آورده خود از منافع شرکت م بر اساس آن صاحب سهم می

، 1375در صورت انحلال، قسمتی از دارایی شخص حقوقی را مطالبه نماید (ستوده، 

لایحه اصلاحی  38، 35، 34، 33، 27، 24). در تأیید این امر به مواد 106، ص. 2ج

قسمتی از قانون تجارت به عنوان مبین رابطه حقوقی دینی بین صاحبان سهام با شخص 

اد شده است. این دیدگاه از آنجا که حقوق سهامدار حقوقی (شرکت سهامی) استن

شرکت را ناظر بر حق سهیم شدن در سود در زمان حیات شرکت و حق تملک قسمتی 

  داند.از سرمایه شرکت بعد از انحلال دانسته است، آن را بیشتر با حق دینی سازگار می

ل عینی قرار از سوي دیگر، اظهار شده که سهام مالی مستقل است و در زمره اموا

). در تبیین نوع مالیت سهام، باید ماهیت سهم به درستی 23، ص. 1385دارد (باریکلو، 

شناسی  که وجود قابلیت اجاره در موضوع سهام، ریشه در ماهیت شناسایی شود؛ همچنان

  آن دارد. 
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  . ماهیت ذاتی سهام2-2

حقوق مالی سهامدار به عنوان یکی از » حق انتقال سهم«در حقوق ایران شکی در وجود 

  که موضوع این انتقال، دین است یا عین و در نتیجه وجود ندارد؛ لیکن در خصوص این

گیري صریحی در بین  انتقال تابع تبدیل یا انتقال تعهد است یا تابع انتقال اموال، موضع

  دانان وجود ندارد. حقوق

نام  ن سهام بانام و بیدانان در تبیین ماهیت حقوقی سهم، بی برخی حقوق دیدگاه اول:

). مطابق 195، ص. 1368؛ الماسی، 541، ص. 1385اند (کاتوزیان،  قائل به تفکیک شده

ها با عین سند مخلوط  نام از آنجا که در دید عرف، ارزش موضوع آن این دیگاه سهام بی

 باشد. اما سهام بانام از آنجا شده و در آن سند تجسم یافته است، در حکم عین معین می

  باشد. که در نظر عرف سند و موضوع آن یگانگی وجود ندارد، در حکم سند طلب می

در مقام پاسخگویی به نظریه دینی بودن ماهیت سهم، توصیف ماهیت حقوقی سهم 

به عنوان یک طلب (حق دینی)، بیشتر ناظر به رابطه بین شریک با شرکت و نه رابطه 

توصیف ماهیت حقوقی سهم هستیم،  که وقتی در مقام شریک با سهم است، حال آن

باید رابطه شریک و سهم را مد نظر قرار دهیم. سهم، مالی است اعتباري و غیر مادي که 

گردد و وي را مالک بخشی از  گذاري در شرکت به سهامدار اعطاء می در ازاي سرمایه

ي واقع، سهامدار مالک شرکت به ماهو سازد. در شرکت با تمامی حقوق و تعهداتش می

اي از حقوق و  خود است نه طلبکار آن و فقط به سبب مالکیت بر شرکت، مجموعه

کند. این حق سهامدار بر یک مال است و نه بر شخصی  تعهدات نسبت به آن پیدا می

). اشکالی که در 145، ص. 1391دیگر تا مشمول عنوان حق دینی گردد (سلطانی، 

دار از شرکت، یک  ه آیا طلب سهامشود، این است ک صورت دین بودن سهام مطرح می

دار یک طلب احتمالی باشد، در این  طلب احتمالی است یا طلب مسلم؟ اگر طلب سهام

قانون مدنی که یکی از شرایط اساسی صحت  190ماده  3صورت انتقال آن با بند 

داند، مخالف خواهد بود. از آنجا که شرط  معاملات را وجود موضوع معلوم و معین می

نام،  شده جزو قواعد عمومی قراردادها است و در هر قراردادي اعم از بانام یا بییاد 

رعایت آن الزامی است، پس قرارداد فروش یا انتقال سهام (طلب) باطل خواهد بود. اما 

باشد، تا  دار از شرکت را، طلب مسلّم بدانیم که قبول آن امري دشوار می اگر طلب سهام
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و دیون آن پرداخت نشده است، معلوم نیست که هر  زمانی که شرکت منحل نشده

بسا شرکت در یک وضعیت بد  سهامی معرف چه میزان از دارایی شرکت است و چه

رسد، بلکه  داران نمی مالی قرار داشته باشد که نه فقط چیزي از دارایی شرکت به سهام

ار، باز د ماند. حتی در صورت مسلم بودن طلب سهام شرکت همچنان مدیون باقی می

، مقدار و میزان هر یک از  اشکال به قوت خود باقی است زیرا در عقود معوض

عوضین، باید در زمان انعقاد عقد معلوم و مشخص باشد. ولی در مورد سهام چنین 

پذیر نخواهد بود و در نتیجه قرارداد به دلیل مجهول بودن مقدار مورد  چیزي امکان

که  توانیم سهام را مال دینی تلقی نماییم زیرا چنان معامله، باطل خواهد بود. لذا نمی

بر خلاف   شود و این روشن شد، در این صورت سهام از قابلیت معاملی بودن خارج می

  ).49، ص. 1383گذار است (تفرشی،  نصوص قانونی و تعریف سهم از دیدگاه قانون

بین سهام  از ماهیت سهم در نظر گرفتیم، تفکیککه شایان ذکر است با تعبیري 

رسد، اگر چه سهام از  نام در تعیین ماهیت حقوقی سهام درست به نظر نمی بانام و بی

باشد،  این حیث منشأ آثار متفاوتی در مورد تصرف و نحوه نقل و انتقال و غیره می

نام سند در وجه حامل  لایحه اصلاحی قانون تجارت، سهام بی 39که مطابق ماده  چنان

که خلاف آن ثابت شود.  شود مگر آن ه، دارنده مالک آن شناخته میتلقی شده و در نتیج

لایحه اصلاحی قانون تجارت در مورد سهام بانام، صرف  40لیکن به موجب ماده 

تصرف براي احراز مالکیت کافی نیست و نام دارنده، باید در دفتر ثبت سهام شرکت 

ت حقوقی این دو نوع تواند موجب دوگانگی ماهی ثبت گردد. وجود این تفاوت نمی

سهام گردد. چرا که شیوه و روش نقل و انتقال، در ماهیت اموال مذکور تأثیري ندارد، 

که لزوم ثبت نقل و انتقال اموال غیرمنقول در دفتر اسناد رسمی در مقایسه با  کما این

ها نیازي به ثبت نیست، تأثیري در ماهیت اموال  سایر اموالی که در نقل و انتقال آن

). به عبارت دیگر، وجود آثار متفاوت بیشتر ناظر 2، ص. 1385ذکور ندارد (باریکلو، م

که بحث راجع به ماهیت حقوقی، ناظر به جنبه ثبوتی  حالی به مقام اثبات قضیه است، در

باشد و هر دو در  نام نمی قضیه است و از نظر ثبوتی فرقی بین سهام بانام و سهام بی

باشند.  ث از حقوق واحد و یکسانی برخوردار میخصوص شرکت یا اشخاص ثال

  نام تفاوت قائل شد.  توان از نظر ماهیت، بین سهام بانام و بی بنابراین نمی
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دیدگاه دیگري نیز در خصوص ماهیت سهام مطرح است که آن را  دیدگاه دوم:

یک از حقوق عینی و دینی قابل  معنا که ماهیت آن با هیچ داند؛ بدین حقی خاص می

). سهامداران حق عینی بر اموال شرکت ندارند 23، ص. 1374انطباق نیست (کاتوزیان، 

چرا که این امول متعلق به شخصیت حقوقی است و طلبکار شرکت نیز محسوب 

ها  برند و هنگام انحلال شرکت نیز اموال بین آن شوند و فقط سهم معینی از سود می نمی

ینی یا دینی است؛ بنابراین در صورتی که شود. حقوق منقسم به دو حق ع تقسیم می

گفته شود رابطه سهامدار با شرکت رابطه دو شخص است، حق سهامدار، ماهیت دینی 

خواهد داشت و در صورتی که رابطه سهامدار با شرکت را یک رابطه میان شخص و 

یان قانون مدنی ب 32مال در نظر بگیریم، این حق ماهیت عینی دارد. علاوه بر این ماده 

تمام ثمرات و متعلقات اموال منقوله و غیرمنقوله که تبعاً یا در نتیجه عمل «دارد که:  می

، بنابراین ایجاد حق سود معین »حاصل شده باشد، بالتبع، مال مالک اموال مزبور است

در شرکت براي سهامدار، به واسطه ملکیت او در شرکت است، بنابراین ملکیت 

اند خارج از دو نوع مالکیت عینی و یا دینی باشد. پس این تو سهامدار در شرکت نمی

  باشد. دیدگاه نیز قابل خدشه می

برخی شرکت را به عنوان یک مفهوم ذهنی و اعتباري موضوع  دیدگاه سوم:

دهند. در این تحلیل مبیع عین خارجی نیست، بلکه مبیع خود موجود مالکیت قرار می

ي است. به عبارت دیگر فرد با خرید سهم یک بیع اعتباري به نام شرکت یا بنگاه تجار

دهد و سهامدار مالک یک مال اعتباري به نام شرکت است و  کلی اعتباري را انجام می

). 64-37، صص. 1394باشد (شهیدي، هاي خود می شرکت صاحب اموال و دارایی

ر تعاریف باشد ریشه د تلقی از عین به عنوان چیزي که داراي پایگاه مادي و ملموس می

قدیمی مقتبس از حقوق روم دارد که وارد حقوق فرانسه گشته و از طریق ترجمه متون 

فرانسوي وارد حقوق ایران شده است. تلقی از عین در روزگار گذشته کاملاً متناسب 

ملموس را در کنار  مادي و غیر با همان روزگار بوده است، اما امروزه همگان اموال غیر

). 146، ص. 1391دهند (سلطانی،  ي و در یک ردیف قرار میاموال ملموس و ماد

ها  نماید بلکه با واقعیت تنها منطقی نمی به اجسام مادي خارجی نه» عین«محدود دانستن 

نیز باید با » عین«هاي حقوقی مانند  باشد. پدیده و تحولات اقتصادي نیز سازگار نمی
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عینیت متحول گشته و شخصیت  تحولات اقتصادي همگام باشند. طبق این نظر مفهوم

شود  حقوقی مانند شرکت که داراي ابعاد و موجودیت خارجی نیست، عین محسوب می

  تواند موضوع بیع واقع شود.  و می

سهم در مقابل شرکت یک حق ناشی از قرارداد بین سهامداران دیدگاه چهام: 

سندي که به ورقه است، اما در مقابل سهامداران و اشخاص ثالث در زمره اعیان است. 

سهم ارتباط دارد، در بردارنده یک حق با ارزش است. حقوق به سند اوراق بهادار 

رو  این سازد. از شود و سند را یک دارایی عینی می شود و با سند ادغام می مربوط می

گیرد  ترین آن حق مالکیت است به ورقه بهادار تعلق می تمام آثار یک حق عینی که کامل

). پذیرش سهام در بورس نیز خصوصیاتی به این 143، ص. 1391راهیمی، (غمامی، اب

کند. با  تر می کند که آن را از تعهدات دورتر کرده و به اعیان نزدیک ورقه بهادار اعطا می

قانون بازار منطبق است چرا  1ماده  24این تعبیر ورقه سهام بر تعریف ارائه شده در بند 

قوق مالی قابل نقل و انتقال براي مالک عین آن است؛ که این ورقه، مستندي متضمن ح

همچنین انتقال سهم انتقال عین است نه انتقال تعهد. برخی از نتایج قبول حق عینی به 

  شرح ذیل است:

تواند آن را به طور مستقیم اعمال کند و به عبارتی وي صاحب حق عینی می .1

رد. بنابراین در معاملات داراي حق تعقیب است ولی حق دینی این امتیاز را ندا

  تواند علیه متصرف نهایی سهام طرح دعوي نماید.فضولی سهام، مالک می

انتقال حق عینی بدون نیاز به اذن دیگري امکان دارد، ولی انتقال دین جز با  .2

رضاي بدهکار ممکن نیست. بنابراین براي انتقال سهم پذیرفته شده در بورس 

ارد. از آنجا که سهام قابل پذیرش در بورس مالک نیاز به اخذ اذن دیگري ند

هاي پذیرفته شده در بورس هستند، انتقال سهم  صرفاً سهام با نام شرکت

  تواند منوط به اجازه مدیران شرکت یا اکثریتی از سهامداران باشد. گاه نمی هیچ

بسیاري از اعمال حقوقی رایج در بازار سرمایه همچون فروش استقراضی،  .3

هام با نظام حقوقی ما منطبق هستند و فعالان بازار، امکان وقف و توثیق س

  ).143، ص. 1391ها را خواهند داشت (غمامی، ابراهیمی،  استفاده از آن
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اي است که حقوق مربوط به سهام در آن منعکس شده است  ورقه سهام، ورقه .4

ذا تواند بر طبق مقررات حاکم بر اموال عینی انتقال داده شود. لو بنابراین می

تنها مالکیت سند را به دست  اگر ورقه سهم انتقال داده شود، خریدار نه

(غمامی،   شودآورد، بلکه نسبت به تمامی حقوق مربوط به سند محق می می

  ).139، ص. 1391ابراهیمی، 

اي از  اگر مطابق نظریات رایج، سهم را با توجه به رابطه شریک و شرکت، مجموعه

که این حقوق در سهم ترکیب شده  بدانیم، با توجه به اینحقوق شریک در قبال شرکت 

هاي معین و قابل معامله در آمده، با مالی مواجه  و به صورت یک ورقه بهادار با ویژگی

اي از حقوق  توان آن را عین معین تلقی کرد. سهم در این معنا مجموعه هستیم که می

همین که این حقوق در مال  قابل انتقال به اشخاص ثالث به وسیله یک ورقه است و

کند (سلطانی،  دیگري به نام ورقه بهادار مستقر شده براي عین دانستن سهم کفایت می

  ).146، ص. 1391

دانان در مورد ماهیت سهام تفاوت دیدگاه وجود  که بیان شد، میان حقوق طور همان

دانند،  میدارد، برخی ماهیت دینی، برخی حقوق خاص و برخی سهام را مال اعتباري 

هاي  ولی تصویر ماهیت عینی یا حکایت از یک دارایی عینی براي سهام از استدلال

  تري برخوردار است. محکم

  در مورد بیان ماهیت فقهی سهام دو نکته حائز اهمیت است:

  کلیهقانون تجارت براي شخصت حقوقی قائل به  588دانان بر اساس ماده  حقوق

ون براي افراد قایل است مگر حقوق و وظایفی که که قان هستند حقوق و تکالیفی

بالطبیعه فقط انسان ممکن است داراي آن باشد مانند حقوق و وظایف ابوت، بنوت و 

. بنابراین از دیدگاه حقوقی سهامداران شرکت، مالکان مشاع شخصیتی به نام امثال ذلک

و هر یک از شرکت یا بنگاه تجاري هستند ولی فقهاء اصل شرکت را یک عقد جایز 

، ص.  1384دانند (جعفري هرندي، الشرکه خود می شرکاء را مسئول و مستحق سهم

باشد، در فقه تنها فرد حقیقی به ). شخصیت حقوقی از عناوین معهود فقهی نمی60

عنوان شخص مکلف و کسی که داراي حقوق و تعهدات است شناخته شده است در 
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جهات عامه، عناوین عامه، مصالح عامه،  فقه صرفاً مصادیقی در باب زکات، وقف،

  توان آن را به شخصیت حقوقی مرتبط دانست. دولت و امت و ... آمده است که می

هاي سهامی  گرچه فقهاي بزرگوار بحث فقهی مفصلی پیرامون ماهیت فقهی شرکت

هاي ها ندارند اما طی مسائل و پاسخ به استفتائات، مشروعیت شرکت و معاملات آن

  اند به عنوان مثال: را اعلام کرده سهامی

فرمایند: اگر ارزش مالی  اي در جواب سؤال در این باره می االله خامنه حضرت آیت

سهام کارگاه، کارخانه، شرکت و یا بانک به اعتبار خود سهام و بر اثر اعطاي اعتبار به 

آن ها توسط کسی که انجام این به وسیله او صحیح است باشد، خرید و فروش  آن

چنین اگر به اعتبار قیمت کارگاه، شرکت، کارخانه و یا بانک و یا  اشکالی ندارد و هم

که هر سهمی بیانگر جزئی از آن است، در نتیجه  ها باشد، با توجه به این سرمایه آن

خرید و فروش سهام اشکالی ندارد به شرطی که علم به مجموع سهام شرکت و امور 

هاي ها لازم است، داشته باشد و فعالیت ر، علم به آندیگري که عرفاً براي رفع غر

ص  شرکت یا کارخانه و کارگاه و یا بانک شرعاً حلال باشد (رساله اجوبه الاستفتائات، 

  ).1695، سؤال 396

هاي ها و بنگاهاالله)، شخصیت حقوقی اعم از شرکت  از دیدگاه امام خمینی (رحمه

ري و مبادلات معتبر هستند. در پاسخ به تجاري و غیره در صدور چک و اسناد تجا

الحسنه شخصیت حقوقى مستقلى دارد؟ اگر داشته باشد، آیا  سؤال که آیا صندوق قرض

گیرد؟ اگر شخصیت حقوقى مستقلى نداشته باشد،  به سود حاصل، خمس تعلّق مى

اگر سرمایه صندوق ملک «فرمایند:  کیفیت پرداخت خمس آن چگونه است؟ می

ه نحو اشتراك باشد، سود حاصل از آن، نسبت به سهم هر یک از شخصى اشخاص ب

اعضا ملک شخصى او خواهد بود و باید خمس آن را در زائد بر مئونه سالش بپردازد. 

که از مال وقف عام و  ولى اگر سرمایه صندوق ملک شخص یا اشخاص نباشد مثل این

، 2ه.ق، ج1426، مانند آن باشد، سود حاصل از آن، خمس ندارد (موسوي خمینی

دانند (موسوي  در سایر استفتائات، ایشان مالکیت شخصیت حقوقی را معتبر می ). 85ص

 ).922، ص. 2ه.ق، ج1426خمینی، 
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داند و قائل به تملک  علامه حلی در تبصره المتعلمین شخصیت حقوقی را معتبر می

مکارم  االله ). آیت725، ص. 2ه.ق، ج1411براي شخصیت حقوقی است (علامه حلی، 

هاى حقیقى و  شخصیت «توضیح المسائل خود، قائل هستند که:  1791نیز در مسئله 

توانند طرف معامله واقع گردند، بنابراین هر مؤسسه  شوند و مى حقوقى هر دو مالک مى

خیریه یا انتفاعى که تأسیس گردد و داراى شخصیت حقوقى شود، با اشخاص حقیقى 

تواند  االله خویی معتقدند که تنها شخص حقیقی می آیت». کند از این نظر تفاوت نمى

). 322، ص. 24ه.ق، ج1418مالک شود و دولت صلاحیت مالک شدن ندارد (خویی، 

واضح است «فرماید: شود میشیخ حسین حلی در مورد وجوهی که از بانک گرفته می

یاز به شود از نوع مجهول المالک است و تصرف در آن نمالی که از بانک گرفته می

االله سیستانی هم برهمین نظر،  ). آیت99ق، ص. 1384(حلی، » اجازه حاکم شرع دارد

 ).7ق، مسئله 1414دانند (سیستانی، شود را مجهول المالک می مالی که از بانک گرفته می

اصل فرض گرفتن ملک و ذمه براى شرکت، یکى از آثار و نتایج فرض گرفتن 

). از جمله آثار 19، ص. 21معی از مؤلفان، جشخصیت حقوقى براى شرکت است (ج

  که: شخصیت حقوقی عبارتست از این

توانند  . طلبکاران شرکت، به صورت مستقیم برمال شرکت حق دارند و مى1

ها شوند حق خود را از مال شرکت استیفا  که طلبکاران شخصى شرکا مزاحم آن آن بى

ع شرکاست نه ملک شخصیت که اگر فرض شود مال شرکت، ملک شای کنند؛ درحالى

شود و با او همانند دیگر  حقوقى شرکت، طلبکار شرکت در حقیقت طلبکار شرکا مى

این اگر شرکا ورشکست شوند، بین این  شود؛ بنابر طلبکاران شخصى شرکا رفتار مى

طلبکار و سایر طلبکاران فرقى نخواهد بود؛ بلکه تمام دارایى شخص مفلس چه در 

 شود. شرکت، به طور مساوى برسهم طلبکاران تقسیم مىشرکت و چه در غیر 

این  شود؛ بنابر . بین طلب شخص از شریک و بدهى به شرکت، مقاصه واقع نمى2

اگر طلبکارِ شخص شریک، بدهکار به شرکت بود، حق ندارد بدهى خود به شرکت را 

لب دارد در مقابل طلبى که از شریک دارد، ساقط کند؛ زیرا طلبکار از شخص حقیقى ط

که تساقط یا  و در مقابل به شخص حقوقى دیگر بدهکار است؛ نه به آن شخص تا این
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چنین اگر بدهکارِ شخص شریک از شرکت طلبکار بود، حق  تقاص به وجود آید؛ هم

  ندارد از پرداخت حق شریک به این بهانه که با دین شرکت تقاص کرده، استنکاف کند.

تواند علیه  حقوقی داراي حق مرافعه است و میهمچنین شرکت به اعتبار شخصیت 

شرکاء و غیر آن اقامه دعوا کند. یکی دیگر از آثار شخصیت حقوقی آن است که 

  شخصیت حقوقی مکانی غیر از مکان هر یک شرکاء دارد.

، 21توان بیان کرد (جمعی از مؤلفان، ج سه راه براي اثبات شخصیت حقوقی می

  ):28ص. 

ها، با  هاى حقوقى و احکام آن رع نسبت به این شخصیتتمسک به امضاى شا. 1

شارع، دلیل بر امضاى آن است. طبق این دیدگاه در مورد محل  این ادعا که عدم ردع

ها از امور ارتکازى نزد عقلا به شمار  بحث، اصل ملکیت و ذمه و معاملات و نظایر آن

هاى حقیقى  ه شخصیتشده، در محدود چه در زمان معصوم بدان عمل مى آید و آن مى

اى تنگ بوده است؛  و در دایره هاى حقوقى،  با گستره وسیعش و در محدوده شخصیت

مصادیق شناخته شده امروزین در آن عصر   اما تنگناى این دایره ناشى از ناشناخته بودن

شناختند، به آن اذعان کرده و احکام حیازت را بر  ها این مصادیق را مى است و اگر آن

که شخصیت  کردند. دو اشکال در این روش وجود دارد: اول این مترتب مىها  آن

ها و ... یک ارتکاز جدید است و ربطی به ارتکاز عقلایی و حکم  حقوقی بانک، شرکت

شرع زمان شارع نسبت به عناوین حقوقی محدود و تعریف شده ندارد. جواب این 

عناوین حقوقی جدید و  اشکال آن است که استناد مفهوم ملکیت و ذمه نسبت به

عناوین حقوقی آن زمان یکسان است و تفاوتی ندارد، همچنین اهلیت عناوین جدید 

براي این استناد با اهلیت و قابلیت عناوین حقوقی زمان شارع تفاوتی ندارد. اشکال دوم 

توان براي موضوعات و مصادیق جدید به ارتکاز عقلایی موجود در  که وقتی می این

استدلال کرد که موضوع جدید از مصادیق واقعی موضوع موجود در زمان  زمان شارع

شارع به حساب آید. عناوین حقوقی مانند بانک و شرکت از مصادیق واقعی حقوقی 

شوند پس استدلال به ارتکاز عقلایی آن زمان  پذیرفته شده در زمان شارع محسوب نمی

چند در قالب چند  ره  صحیح نیست. جواب آن است که پذیرش شخصیت حقوقی

مصداق محدود، به مثابه این است که اصل شخصیت حقوقی و ملکیت جهات عامه در 
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زمان شارع مورد امضا قرار گرفته است و اکنون که بر اساس اعتبارات عقلایی 

معنا  شود، بدین شخصیت حقوقی و مالکیت جهات عامه براي عناوین دیگر پذیرفته می

از عقلایی جدید است، بلکه مصادیقی واقعی در عالم اعتبار نیست که این ارتکاز، ارتک

 ).71، ص. 1392از همان ارتکاز قبلی است (آقانظري، 

به این بیان که وقتى مثلاً چیزى را ...». أَحلَّ اللّه الْبیع «تمسک به مثل اطلاق آیه . 2

خریدارى ها  فروشیم یا چیزى را از آن اى مى یک شرکت یا جمعیت یا مؤسسه  به

أَحلَّ اللّه «کنیم، مصداق عرفى خرید و فروش است؛ درنتیجه مشمول اطلاق آیه  مى

عیاى از حقوق به نفع یا ضرر این شخصیت حقوقى ـ  باشد و براى اثبات پاره مى» الْب

کنیم که احتمال تفکیک و فرق بین  که اطلاقى براى تمسک نداشته باشیم ـ ادعا مى چنان

  ردود است.آثار حقوقى م

صورت که فرض کنیم هرگاه ولى فقیه  تمسک به مبناى ولایت فقیه است. بدین. 3

کند و با این  مصلحت را در امضاى امثال این شخصیت حقوقى ببیند، آن را امضا مى

 گیرد. امضا، شخصیت حقوقى شکل مى

ابلیت دانند و ق که بیان شده هر چند برخی از فقها شخصیت حقوقی را معتبر می چنان

رسد اولاً، برخی از آثار شخصیت  تملک ملک و ذمه براي آن قائل هستند، ولی به نظر می

اند و تمامی آثار یک حقوقی مانند ملکیت و ذمه بیشتر مورد تأکید و قبول واقع شده

اند و اگر نه باید تمامی حقوق و تعهداتی که بر یک شخص شخصیت حقوقی را نپذیرفته

ا براي یک شخصیت حقوقی معتبر بدانند مانند خمس؛ ثانیاً، نهادهایی شود رحقیقی بار می

باشند مد نظر قرار گرفته است و در  مانند دولت، وقف، زکات که در فقه مورد بحث می

مورد مالکیت و ماهیت خود شخصیت حقوقی و یکی از مصادیق آن یعنی شرکت سهامی 

دانند از آن به عنوان  ی را معتبر میسخنی به میان نیامده است. فقهایی که شخصیت حقوق

در معقول بودن و عدم آن «فرمایند:  الوثقی می کنند، صاحب عروهیک مال اعتباري یاد می

بین عنوان مالک و متعلق ملک فرقی وجود ندارد. از نظر فقها تملیک مالی کلی در ذمه با 

دوم در وعاء خارج که وجود خارجی ندارد، جایز است اگر تملیک متعلق ملک که مع این

تواند معدوم در ساحت  و موجود در ظرف ذمه است، جایز باشد، عنوان مالک هم می

). ماهیت 315، ص. 6ه.ق، ج1423(طباطبایی یزدي، » خارج و موجود در عالم اعتبار باشد
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شخصیت، همان صلاحیت و اهلیت تحمل حقوق معین و تعریف شده است، این اهلیت 

هاست که از  یک امر ذاتی و واقعی و غیر قابل انفکاك از شخص آندر افراد واجد شرایط 

ها، شود و در عناوین حقوقی مانند مؤسسات و شرکتآن به شخصیت حقیقی تعبیر می

یک امر اعتباري و قابل انفکاك از آنهاست و قانونگذار این اهلیت را براي آنها اعتبار 

سته از فقها صرفاً ناظر به آن است که ). ولی تحلیل این د61، ص1392کند (آقانظري، می

هاي  مالک این شخصیت اعتباري یک فرد واحد مانند دولت است و در مورد شرکت

سهامی که مالکان متعدد دارند، بحثی در این خصوص مطرح نشده است. سهامداران این 

شخصیت اعتباري، آیا مالک یک مال اعتباري هستند و یا همانند سایر فقهایی که 

شمارند، ایشان نیز سهام را ملکیت مشاع در اموال و ت حقوقی را معتبر نمیشخصی

که گذشت طبق نظر موسوي بجنوردي،  رسد، چنانبه نظر می  دانند؟هاي شرکت می دارایی

این اعتبار براي شخصیت حقوقی، حاکی از یک دارایی دیگر نباشد، بلکه همانند پول که 

مالیت و قیمت براي این شخصیت معتبر باشد و این مال  گذار به آن اعتبار بخشیده، قانون

هاي  اعتباري خود عینیت داشته باشد، بنابراین با خرید سهام در حقیقت اموال و دارایی

  شود.شرکت خریداري می

توان  هاي سهام، می در صورتی که شخصیت حقوقی را نپذیریم، با توجه به ویژگی

  شد:حالات ذیل را براي ماهیت سهم متصور 

ها و تعهدات شرکت هستند.  سهامداران بر اساس عقد شرکت مالکان مشاع دارایی

همانند شرکت عقدي، سرمایه نقدي و غیرنقدي شرکاء ممزوج شده و متناسب با 

هاي خاص سهام شود، در مورد ویژگیها تقسیم می سرمایه هر فرد سود و زیان میان آن

هاي شرکت، عدم ابطال عدم تقسیم دارایی مانند وجود حق رأي براي سهامداران، شرط

هاي شرکت عقدي شرکت در صورت فوت و حجر سهامداران که با برخی از ویژگی

توان گفت که اولاً، معاملات سهام از جمله عقود تشریفی است و در تعارض است می

توان موارد مذکور را ذیل عقد با برقراري شرایط خاص، معامله آن صحیح است، لذا می

خارج لازمی شرط نمود و در حقیقت شرکاء همگی این شروط را قبول کرده و اجراي 

  دانند.آن را بر خود لازم می
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اساس عقد شرکت مدنی را تصویر صحیحی  در صورتی که سهامداري شرکت بر

توان چنین تصویر قلمداد نکنیم و شروط مذکور را معارض با عقد شرکت بدانیم، می

شرکت بر اساس اساسنامه شرکت و با رأي مجمع عمومی نمود که هیئت مدیره 

شوند و هیئت مدیره و  سهامداران شرکت به وکالت از طرف سهامداران انتخاب می

گذاري وجوه ناشی از فروش  عامل، به نمایندگی از هیئت مدیره، اقدام به سرمایه مدیر

ره و مدیر عامل به نمایند. در این حالت، هیئت مدیگذاران میالشرکه به سرمایه سهم

گذاري کرده  گذاران مطابق با اساسنامه شرکت وجوه افراد را سرمایه عنوان وکیل سرمایه

نمایند. در این و در پایان هر سال مالی اقدام به محاسبه و تقسیم سود و زیان شرکت می

  ها و تعهدات شرکت خواهند بود. حالت سهامداران مالکان مشاع دارایی

عقد شرکت مدنی و نه وکالت از طرف سهامداران را تصویر  در صورتی که نه

صحیح و دقیقی از یک شرکت سهامی ندانیم، به عبارت دیگر نتوانیم با استفاده از عقود 

توان گفت شرکت سهامی یک پدیده بدیع معین این روابط حقوقی را تصحیح کنیم، می

در سایر عقود معین  است که حاوي پیامدهاي حقوقی جدیدي است که به طور کامل

وجود ندارد. ایجاد یک عقد مستحدثه مستلزم آن است که در آن قواعد کلی نفی اکل 

مال به باطل، نفی ربا، نفی غرر، نفی ضرري بودن معامله و نفی قمار محرز باشد. با 

شود که ضوابط کلی معاملات در هاي سهامی مشاهده میتوجه به شرایط و آثار شرکت

توان این روش را راهکاري براي تصحیح معاملات ه است و لذا میآن رعایت شد

) در این حالت 399-391، صص. 1391هاي سهامی در نظر گرفت. (موسویان،  شرکت

ها و تعهدات شرکت خواهند بود و بر اساس نیز سهامداران مالکان مشاع دارایی

هیئت مدیره  هاي سهامی وجوه را در اختیار اساسنامه شرکت و شرایط خاص شرکت

گذاري کرده و نسبت به دریافت سود در فواصل زمانی معین  قرارداده تا با آن سرمایه

  مستحق خواهند شد.  

گیري نمود که از دیدگاه فقها خواه شخصیت حقوقی  توان چنین نتیجه بنابراین می

از دارایی، را بپذیریم و یا آن را قبول نکنیم، دارنده سهم به اعتبار ذاتی و یا سند حاکی 

   هاي یک شرکت سهامی خواهند بود.مالک اموال و دارایی
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  قابلیت اجاره سهام. 3

لفظی انشائی، دال بر اجاره است و ثمره آن  «بنابر تعریف صاحب جواهر از عقد اجاره 

، ص. 27، ج ق1404(نجفی، » تملیک منفعتی معلوم در مقابل تملیک عوض معلوم است

  ها بر این مضمون، در اجاره سهام سه نکته قابل بررسی است:). با توافق سایر فق204

 منافع سهام چیست؟ آیا منافع سهام مشخص است؟ .1

 توان منتقل نمود؟کدامیک از منافع آن را می .2

  آیا شرایط و ماهیت سهام با شرایط عین مستأجره تطبیق دارد؟  .3

دي براي در پاسخ به سؤال اول، باید گفت سهام، داراي حقوق و مزایاي متعد

  ها اشاره شده است: سهامدار آن است که در ذیل به آن

  انتخاب و عزل مدیر عامل و اعضا هیئت مدیره؛ .1

  تصویب پاداش هیئت مدیره؛ .2

  انتخاب و عزل بازرس یا بازرسان شرکت؛ .3

 الزحمه بازرس؛ تعیین حق .4

رسیدگی به گزارش مدیران و بازرس یا بازرسان و سایر امور مرتبط به  .5

 هاي سال مالی؛  حساب

 گونه تغییر در امتیازات وابسته به سهام؛ هر .6

 نام و بالعکس؛ تبدیل سهام با نام شرکت به بی .7

تصویب ترازنامه و حساب سود و زیان شرکت و رسیدگی به صورت دارایی  .8

 رتحساب دوره و عملکرد سالیانه شرکت؛و مطالبات و دیون شرکت و صو

هاي ارزیابی حساب عملکرد و حساب سود و زیان تصویب تغییرات در روش .9

 و ترازنامه شرکت نسبت به سال قبل؛

 تصویب و یا هرگونه تغییر در طرح اساسنامه شرکت؛ .10

 الانتشار؛ تعیین روزنامه کثیر .11

 انحلال شرکت و نحوه تصفیه آن؛ .12

 افزایش یا کاهش سرمایه شرکت؛اتخاذ تصمیم نسبت به  .13

 تصویب تقسیم سود و اندوخته بین صاحبان سهام. .14
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العاده سهامداران شرکت و بر  این حقوق در قالب مجمع عمومی و مجمع فوق

  اساس اساسنامه و قانون تجارت، قابل پیگیري و اعمال است.

حقوق توان به دو قسمت حقوق مالی و  الذکر را میبطور کلی حقوق فوق ولی به

بندي کرد. در مورد اجاره سهام، تملیک منافع مالی سهام مد نظر است که  غیر مالی طبقه

  توان در دو دسته منافع متصل و منفصل جاي داد:این منافع را می

  :که عبارت است از:  منافع منفصل 

قانون تجارت مجمع عمومی عادي   89طبق ماده  سودهاي تقسیمی سهام،. 1

بینی شده است براي رسیدگی  ی یکبار در موقعی که در اساسنامه پیششرکت باید سال

به ترازنامه وحساب سود و زیان سال مالی قبل وصورت دارائی و مطالبات و دیون 

شرکت و صورتحساب دوره و عملکرد سالیانه شرکت و رسیدگی به گزارش مدیران و 

چنین  لی تشکیل شود. همهاي سال ما بازرس یا بازرسان و سایر امور مربوط به حساب

این قانون، تقسیم سود و اندوخته بین صاحبان سهام فقط پس از  90بر اساس ماده 

تصویب مجمع عمومی جائز خواهد بود و در صورت وجود منافع، تقسیم ده درصد از 

 سود ویژه سالانه بین صاحبان سهام الزامی است.

سود «شخص کرده است؛ قانون تجارت نحوه پرداخت این سود را م 240ماده  

شود و اگر مجمع عمومی در خصوص نحوه  قابل تقسیم توسط مجمع عمومی تعیین می

پرداخت تصمیمی نگرفته باشد هیئت مدیره نحوه پرداخت را تعیین خواهد نمود ولی 

درهرحال پرداخت سود به صاحبان سهام باید ظرف هشت ماه پس از تصمیم مجمع 

  ».جام پذیردعمومی راجع به تقسیم سود ان

در افزایش سرمایه شرکت، در خرید سهام جدید،  حق تقدم خرید سهام،. 2

صاحبان سهام شرکت به نسبت سهامی که مالکند حق تقدم دارند و این حق قابل نقل 

توانند حق تقدم مذکور را اعمال کنند  وانتقال است. مهلتی که طی آن سهامداران می

نویسی تعیین  مهلت از روزي که براي پذیره کمتر از شصت روز نخواهد بود. این

شود. البته استفاده از حق تقدم خرید سهام جدید و یا فروش آن در  گردد شروع می می

 بازار به اختیار سهامدار است.

 :که عبارت است از:  منافع متصل 
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سود ناشی از نوسان قیمت سهم و به عبارت دیگر سود ناشی از تفاوت قیمت . 1 

 ت به قیمت خرید سهم،فروش نسب

جمله حقوقی است که متصل به سهم است و دارنده سهم، دارنده حق  حق رأي از. 2 

هر یک از شرکا به نسبت سهمی که در شرکت قانون تجارت،  184رأي است. طبق ماده 

 .که اساسنامه ترتیب دیگري مقرر داشته باشد ي خواهد بود مگر اینأداراي ر ،دارد

اجاره معتبر است، تملیک کلیه منافع عین مستأجره است، که در آنچه که در عقد 

توان حدود و ثغور آن را تعیین نمود و برخی از منافع را همچنان شرایط عقد اجاره می

براي مالک عین دارایی محفوظ داشت. با توجه به مختصات سهام، از حقوق مالی آنچه 

نی سود تقسیمی و حق تقدم سهام. که قابل تملیک است، منافع منفصل دارایی است، یع

باشد و موجر سهم مالک  1تواند مالک سود متعلق به هر سهمبر این اساس، مستأجر می

ها و منافع متصل سهم و همچنین در مورد تملیک حق تقدم خرید سهام نیز عین دارایی

  توانند توافق کنند.طرفین می

  

  تطبیق موضوع سهام براي عقد اجاره. 4

قد اجاره با دارایی پایه سهام، به تفکیک بر اساس موازین و شروط معتبر در در تطبیق ع

پردازیم. پیش از تطبیق  عقد اجاره براي منافع سهام و خود سهام به بررسی موضوع می

هاي عقد اجاره بر سهام به منظور قابلیت اجاره آن، با استفاده از مباحث گذشته  ویژگی

الاجاره را مال دینی بدانیم، قابلیت  بناي حقوقی در مالشویم، در صورتی که م یادآور می

بیان نموده قانون مدنی  467 مادهگذار در شود، چون قانوناجاره سهم دچار خدشه می

و دین و حقوقی دینی قابل » مورد اجاره ممکن است اشیاء یا حیوان یا انسان باشد«که 

یط نیست. ولی اگر مبناي باشد و لذا نیازي به بررسی سایر شرااجاره شدن نمی

دانستند بپذیریم، همانند مبناي فقهایی که بر دانانی که سهام را یک مال عینی می حقوق

این نظر اتفاق رأي دارند، اجاره سهام، اجاره یک مال عینی است که داراي منافع قابل 

باشد و اجاره آن با احراز سایر شرایط صحیح است. بنابراین با فرض استحصال می

  قبول عینیت براي سهام، سایر شرایط عین مستأجره مورد بحث قرار خواهد گرفت.    

                                                                                                     

1. Earnings Per Share (EPS) 
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  الف) شرایط عین مستأجره عبارتند از:

 از چیزهایی باشد که با استفاده از منافع آن، اصلش از بین نرود.. 1

عین مستأجره باید از چیزهایی باشد که با استفاده از منافع آن، اصلش از بین نرود. 

، ص. 5ق، ج1428بنابراین اجاره نان و امثال آن براي خوردن صحیح نیست (یزدي، 

این شرط از شروط خارج از ماهیت اجاره نیست، بلکه از مقومات و ارکان اصلی  ).10

شود که ماهیت اجاره بر وجود این شرط استوار است  ماهیت اجاره محسوب می

ست ا رط صحت براى تمامى عقوديامر مزبور ش). 14، ص. 19ق، ج1413(سبزواري، 

مانند حق انتفاع و  ؛گیرد مورد عقد قرار می که منفعت از عین تفکیک شده و مستقلاً

د دگر وقف و عاریه ولى ممکن است بعض اشیائى که با انتفاع از آن عین مال معدوم می

ین داراى منفعت نادرى باشد که انتفاع از آن منفعت موجب انعدام عین مال نشود در ا

 آن منفعت صحیح خواهد بود. هصورت اجار

که در ماهیت سهم گفته شد، چه ماهیت سهم را یک مال اعتباري در نظر  طور همان

بگیریم و براي آن شخصیت حقوقی قائل شویم و چه براي شرکت شخصیت حقوقی 

هاي مشهود و عینی شرکت که قابل اجاره شدن باشد را موضوع قائل نباشیم و دارایی

الاجاره با اجاره دادن از بین نخواهد رفت، و تا زمانی که این  اجاره قرار دهیم، مالعقد 

شوند، اجاره سهم آن شرکت هاي شرکت شناسایی میها جزو املاك و داراییدارایی

-پذیر است. بنابراین در صورتی که سهام شرکتی اجاره داده شود و در زمان شکل توجیه

ت و مشهود مکفی عقد اجاره باشد، ولی بعد شرکت اقدام هاي ثابگیري اجاره، دارایی

هاي مشهود خود کند، در صورتی این فروش مجاز خواهد بود که اذن به فروش دارایی

  موجر آن سهم وجود داشته باشد.

هاي آن بیشتر باشد و این امر موجب هاي شرکت از داراییدر صورتی که بدهی

کت اعلام ورشکستگی ننماید و املاك شرکت کاهش قیمت سهم گردد، تا زمانی که شر

در تملک آن باشد و عملیات تصفیه و انحلال شرکت و تسویه با بدهکاران شرکت 

هاي شرکت قابل استفاده و منفعت هستند و لذا اجاره سهام صورت نگرفته باشد، دارایی

  آن با مانع مواجه نخواهد شد.
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 معلوم و معین باشد. 2

مردد بین چند چیز یا مجهول پس شئ ن باشد. معلوم و معیمستأجره باید عین 

که در بند قبل  طور همان .)14، ص. 5ق، ج1428(یزدي،  تواند عین مستأجره باشد نمى

هاي عینی و قابل اجاره شرکت بر اساس ترازنامه شرکت قابل  اشاره شد، دارایی

هام منافع کلی دارایی به گردد. در اجاره سشناسایی و مبلغ آن نیز در ترازنامه درج می

هاي خاص شرکت به شود و به صورت مشخص منافع داراییمستأجر سهم منتقل می

شود. سؤالی که ممکن است در اینجا ایجاد شود مستأجر یا مستأجران سهم منتقل نمی

هاي قابل اجاره آن است که یک شرکت تولیدي ممکن است تجهیزات و دارایی

شد، که همگی در ملکیت مشاع سهامداران آن شرکت است، متعددي در تملک داشته با

تواند کلی باشد و مشخص نبودن دقیق دارایی اجاره شده موجب آیا عین مستأجره می

  شود؟.ایجاد غرر نمی

تواند مورد بیع قرار گیرد، ممکن است از دیدگاه حقوقی چنانکه عین کلى می

نماید که منفعت  وجر تعهد میمنفعت کلى مورد اجاره واقع شود؛ در این صورت م

فردى از افراد کلى مورد اجاره را به مستأجر تملیک بنماید و چنانکه در تعهدات 

آید و پس از آن مستأجر  عمل مى گذشت تملیک به وسیله تسلیم فرد معینى از کلى به

 »510«تواند تبدیل آن را به فرد دیگر بخواهد. این است که مادة مالک منافع شده و نمی

در اجاره حیوان لازم نیست که عین مستأجره حیوان معینى باشد بلکه «گوید:  ق. م. می

ماده مزبور اگرچه در مورد اجاره، حیوان ». تعیین آن به نوع معینى کافى خواهد بود

است ولى خصوصیتى در حیوان موجود نیست که موجب صحت این نوع اجاره باشد. 

توان گفت اجاره معین نیست.  مشابه باشد، نمیهرگاه تردد بین چند چیز مثل هم و 

همچنین مال کلی را نباید نامعین پنداشت. در صورت کلی بودن عین مستأجره، موجر 

کند که منفعت فردي از افراد کلی عین مستأجره را به مستأجر تملیک کند  تعهد می

شود اجاره ق. م. استنباط می» 482«). چنانکه از ماده 181، ص. 4ق، ج1418(طاهري، 

، 2، ج1374باشد (امامی،  گانه اشیاء، انسان، و حیوان صحیح می کلى در کلیه اقسام سه

  داند.قانون مدنی نیز اجاره مال مشاعی را جایز می 475). ماده 6ص. 
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از دیدگاه فقه، عین مستأجره اگر عین معین باشد با مشاهده و اگر عین کلی و یا 

، ص. 2ه.ق، ج1425ف مشخص گردد (موسوي خمینی، غائب باشد، باید با ذکر اوصا

) از آنجا که عقد اجاره یک عقد معاوضی و 110، ص. 2ه.ق، ج1417؛ سیستانی، 487

باشد، بنابراین نباید در آن جهالت و غرر وجود داشته باشد (عاملی، اي می مغابنه

هاي بنگاه ها وهاي بادوام شرکت) از آنجا که اکثر دارایی271، ص. 19ه.ق، ج 1419

شوند، دارایی موضوع اجاره باید بطور تولیدي و یا خدماتی، عین معین محسوب می

) و میرزا 248 .، ص3جه.ق، 1388طوسی (شیخ طوسی، شیخ شفاف مشخص شود.

صحت دانند. می ) نیز اجاره مال مشاعی را جایز45ه.ق، ص. 1320حبیب رشتی (رشتی،

 . ستاین نوع اجاره اجماعی فقهاي شیعه ا

تواند جزء مشاعى از عین را داشته باشد و آن را اجاره  که موجر می نکته دیگر این

اش باشد و جزء مشاعى از آن مانند نصف یا ثلث آن را اجاره دهد.  دهد یا مالک همه

لیکن در صورت اول براى موجر جایز نیست عین را تسلیم مستأجر نماید مگر با اذن 

). به عنوان مثال سهامدار عمده 501، ص. 2ه.ق، ج1425شریکش (موسوي خمینی، 

الشرکه خود در آن شرکت را به دیگري اجاره دهد البته اذن  تواند سهم یک شرکت، می

  سایر سهامداران شرکت لازم است. 

تواند مردد بین چند دارایی الاجاره نمی که گفته شد از دیدگاه فقهی، مال طور همان

ز طرف دیگر منافع شرکت و سود شرکت، حاصل قابل اجاره یک شرکت باشد. ا

هاي قابل اجاره و غیرقابل اجاره آن است و سود یک فعالیت و بازدهی تمامی دارایی

دارایی خاص در شرکت، قابل تفکیک نیست؛ لاجرم باید چنین گفت که مستأجر تمامی 

ها، اجاره ییهاي قابل اجاره شرکت را اجاره کرده است و در قبال اجاره آن دارادارایی

کند و در عوض درصد معینی از منافع کل شرکت را به عنوان منافع بها پرداخت می

کند. درصد مشخص شده از کل منافع شرکت براي مستأجر، باید الاجاره دریافت می مال

هاي قابل اجاره شرکت را پوشش دهد. این قدر متیقن بازدهی حاصل شده از دارایی

شود) حائز بودن منفعت مال الاجاره (که در ادامه بررسی مینکته در معین و معلوم 

  باشد.اهمیت می
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هاي مورد اجاره به شخص ثالث در صورتی جایز خواهد که فروش دارایی مضافاً این

و از آنجا که اجاره عقدي لازم  ها به شرکت پرداخت گردد بود که منافع ناشی از آن دارایی

  الاجاره به شخص ثالث جایز نیست. ع مالاست فروش همزمان دارایی و مناف

هاي قابل اجاره چندانی ندارند، هایی که داراییعلاوه بر موارد بیان شده، شرکت

توانند بیش از دارایی قابل اجاره تحت تملک خود، اقدام هاي خدماتی، نمیمانند شرکت

نی بر سهام است به اجاره سهام نمایند. مصداق عملی این نکته در مورد اوراق اجاره مبت

  که در ذیل به آن اشاره شده است. 

. علاوه بر این، موجر باید عین عین مستأجره قابل تسلیم به مستأجر باشد. 1

 مستأجره را در حالتی تسلیم کند که مستأجر بتواند استفاده مطلوب را از آن داشته باشد. 

جاره این است که مستأجر باشد. هدف اصلى از عقد ا همستأجره قابل تسلیم بعین 

مند گردد. بنابراین در عقد اجاره نیز  مورد اجاره به مستأجر داده شود تا از منافع آن بهره

همانند عقد بیع قدرت بر تسلیم مورد اجاره از جمله شرایط صحت عقد اجاره خواهد 

 علاوه بر این موجر باید عین مستأجره را در حالتى تسلیم نماید که مستأجر بتواند بود.

  .)186، ص. 2ق، ج1408حلی،  (محقق استفاده مطلوب را از آن بکند

در معامله سهام و تسلیم و تسلّم آن منعی وجود ندارد و خریدار و فروشنده بر 

کننده  پردازند. ماهیت سهام مشخصاساس توافق و رضایت یکدیگر به معامله آن می

ملاك قرار گیرد طبق  هاي شرکت است. در صورتی که دیدگاه حقوقیتکلیف دارایی

هاي شرکا تشکیل  شرکت مالک آن دارایی است که از مجموع آوردهدیدگاه حقوقی، 

شده است. این دارایی و هر چیزي که در زمان حیات شرکت به آن افزوده شوده باشد، 

گونه حق عینی بر اموال شرکت ندارند، بلکه حق  شرکا هیچ و متعلق به شرکت است

ها مال غیرمنقول  که آورده آن است ولو آنو یا اعتباري ها در شرکت یک حق دینی  آن

تفکیک دارایی . شود از این حقیقت تعبیر به اصل استقلال دارایی شرکت می باشد.

دارایی شرکت تضمین انحصاري  که شرکت از دارایی شرکا این نتایج را در بر دارد

  که: پرداخت طلب طلبکاران است؛ به این معنا
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توانند براي  الف) طلبکاران شخصی شرکا حق مراجعه به شرکت را ندارند و نمی

تواند  که طلبکار نمی طور مطالبه طلب خود از شریک، علیه شرکت اقامه دعوا کنند، همان

  اقامه دعوا کند؛ شخص ثالثیعلیه 

تواند متوقع باشد که  دارایی شرکت تنها مالی است که طلبکار شرکت می ب)

ها مسئولیت شرکت  هایی که در آن ش از آن پرداخت شود، مگر در مورد شرکتطلب

نامحدود است که در این صورت نیز اگر دارایی شرکت کافی نباشد، دارایی شخصی 

  شریک قابل توقیف نیست؛

ج) در صورت انحلال شرکت، دارایی شرکت ابتدا میان طلبکاران شرکت تقسیم 

توانند تقاضاي سهم کنند که بعد از پرداخت طلب  شود و خود شرکا در صورتی می می

  طلبکاران شرکت، چیزي از درایی شرکت باقی مانده باشد؛

د) میان طلب طلبکاران شرکا و طلب شرکت از طلبکاران شرکا تهاتر صورت 

(اسکینی،  اند و دارایی مستقلی دارد شریک و شرکت دو شخص مستقل زیراگیرد؛  نمی

  ).58، ص. 1387پاسبان، ؛ 61-62، صص. 1، ج1394

هاي  صورت اجاره سهام ممکن نخواهد بود، چون سهامداران بر دارایی  در این

شرکت تملکی ندارند، و صرفاً یک حق دینی دارند و لذا اساساً تملک عین دارایی و 

  تسلیم عین مستأجره صورت نخواهد گرفت. 

هامداران در ولی در صورتی که دیدگاه فقهی که تأکید بر مالکیت مشاع س

هاي شرکت دارد مبنا قرار گیرد، منافع عین مستأجره قابل تملیک به شخص ثالث   دارایی

  خواهد بود.

در صورت مشاع بودن، تسلیم عین مستأجره منوط به اذن شریک یا شرکاء دیگر 

ها و تعهدات شرکت است، در خواهد بود. در مورد سهام که مالکیت مشاع دارایی

مورد اجاره قرار گیرد باید مورد توافق سایر سهامداران نیز باشد.  صورتی که بخواهد

بنابراین شرط امکان و اجازه اجاره نمودن سهام شرکت توسط شخص ثالث باید ذیل 

  اساسنامه شرکت یا در قانون تجارت مندرج گردد.

  .شود باید ملک موجر باشد منفعتی که اجاره داده می. 2
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شود باید ملک موجر باشد و لازم نیست موجر حتماً  ىکه به اجاره داده ممنفعتی 

عین  ،عنوان موجر دومه تواند ب مستأجر مى بنابراین ،أجره هم باشدتمالک عین مس

که در عقد اجاره عدم واگذارى به غیرشرط  را به دیگرى اجاره دهد مگر این همستأجر

مالکان مشاع منافع و دارندگان سهام،   .)257، ص. 27ق، ج1404(نجفی،  شده باشد

هاي شرکت هستند، و بعد از برگزاري مجمع عمومی و تصویب سود تقسیمی، دارایی

شود که هاي شرکت به سهامداران شناسایی میپرداخت سود به سهامداران جزو بدهی

ماه باید به سهامداران پرداخت گردد. بنابراین متناسب با دوره اجاره،  8ظرف حداکثر 

  دریافت سود تقسیمی مصوب در آن سال مالی خواهد شد.مستأجر مستحق 

 معلوم و معین بودن منفعت. 3

خصوص وقتى که عین ه ن باشد بشود باید معلوم و معی که اجاره داده مىمنفعتی 

 ، یک یا چند تا از آن منافع منظور باشد مستأجره داراى منافع متعددى باشد و در اجاره

  . )10، ص. 5ق، ج1428(یزدي، 

گونه در قبل گفته شد، سهام داراي منافع و حقوق متعددي است. آنچه در  همان

واگذاري منفعت دارایی در اجاره معتبر است، تملیک منافع منفصل یک دارایی است. 

تواند در مورد واگذاري یا عدم واگذاري حقوق در اجاره سهام، موجر و مستأجر می

ي قرارداد آن را معین کنند. در مورد منافع مختلف یک سهم به توافق برسند و از ابتدا

منفصل سهم نیز تخصیص سود تقسیمی و واگذاري یا عدم واگذاري حق تقدم به 

گردد. لذا حدود و ثغور منفعت واگذاري شده مستأجر در قرارداد اجاره مشخص می

باشد و عوضین دچار ابهام و تردید نیست و وجود شبهه یک سهم معین و مشخص می

  منتفی خواهد بود. غرر

آید باید معلوم باشد. تعیین مقدار منفعت  مقدار منفعتی که به ملکیت مستأجر در می

گیرد. مثلاً در اجاره اشیاء، مدت اجاره، در  متناسب با طبیعت عین مستأجره صورت می

تواند  اجاره حیوان مدت یا مسافت یا تعیین نوع عمل و در اجاره اشخاص هر سه می

). هر 28، ص. 10ق، ج1418ن میزان منفعت در نظر گرفته شود (حائري، براي تعیی

هاي مالی آن شرکت اعم از ترازنامه و شرکت داراي یک سال مالی است که صورت

-صورت سود و زیان و گردش وجوه تا پایان سال مالی محاسبه و در اسناد منعکس می
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هاي شرکت جزئیات حسابهاي مالی نمایشگر فعالیت و گردد. به عبارت دیگر صورت

هاي بورسی علاوه بر ارائه گزارشات سالانه ملزم به  در طی آن دوره مالی است. شرکت

ارائه گزارشات فصلی و همچنین افشاي اطلاعات با اهمیت به محض وقوع آن هستند. 

بنابراین در هر دوره زمانی میزان منافع و سود و زیان ناشی از عملیات شرکت قابلیت 

شود، مستأجر سهم،  و تقویم دارد. بنابراین از زمانی که اجاره سهام منعقد می شناسایی

باشد. در اجاره سهام، اولاً زمان اجاره مستحق دریافت منافع معین شده از سهم می

باشد. ثانیاً، مشخص است، بنابراین میزان سود شرکت طی دوره اجاره مشخص می

سود کل شرکت به تناسب میزان اجاره سهام که از قبل گفته شد، درصدي از  طور همان

  شود.به مستأجر سهم تخصیص داده می

که، در اجاره سهام، مستأجران سهم، در حقیقت به هیئت مدیره و  نکته دیگر این

برداري و استفاده از ها نسبت به بهره دهند که از طرف آن مدیرعامل شرکت وکالت می

کنند، بنابراین هیئت مدیره و مدیرعامل هاي شرکت و کسب بازدهی اقدام دارایی

کنند، در که حداکثر منافع سهامداران خود را پیگیري می طور شرکت باید همان

  سازي سود و بازدهی مستأجران سهام نیز تلاش کنند.  حداکثر

 .منفعت اجاره داده شده باید مشروع باشد. 4

دادن مغازه  اجاره پس. شود باید مشروع و قانونى باشد که اجاره داده مىمنفعتی 

در صورتی که  .)186، ص. 2ق، ج1408حلی،  (محقق فروشى باطل است براى مشروب

موضوع فعالیت و عملکرد شرکت در سودآوري مطابق با قواعد شریعت باشد، منفعت 

  حاصله از شرکت نیز صحیح و مشروع خواهد بود. شرکتی که موضوع فعالیت آن

که نحوه تأمین مالی شرکت از  سازي و یا این ه شرابمشروع است مانند کارخان غیر

طریق وام ربوي یا اوراق قرضه با بهره ربوي باشد، سودآوري و منفعت شرکت مشروع 

هاي تولیدي و خدماتی موجود یک از شرکت نخواهد بود. در حال حاضر فعالیت هیچ

ص و در صنایع باشد و موضوع فعالیتشان مشخدر بازار سرمایه ایران غیر مشروع نمی

ها نیز حلال است. در مورد فعالیت باشند. بنابراین منافع حاصل از این شرکتحلال می

باشد، بحث مبسوطی در و سودآوري صنعت بانکداري که مورد نقد برخی از فقها می



  1399بهار و تابستان )، 24دوم (پیاپی ، شماره دوازدهمسال                              124

حوزه بانکداري بدون ربا صورت گرفته است که پرداختن به آن خارج از موضوع و 

 مجال این مقاله است. 

  

  کاربردهاي مالی اجاره سهام. 5

منظور تبیین بهتر جایگاه و ضرورت موضوع، در ذیل به برخی از کاربردهاي مالی که  به

  شود.باشد اشاره خواهد میبراي اجاره سهام قابل تصویر می

  

 طراحی اوراق اجاره مبتنی بر سهام. 5-1

گذاري و هاي سرمایهشرکت اوراق اجاره مبتنی بر سهام ابزار مناسبی براي تأمین مالی

توانند به غیر از هایشان سهام است و نمیهایی است که اکثر پرتفوي داراییهلدینگ

  هاي خود را دارایی موضوع انتشار اوراق اجاره قرار دهند.سهام، سایر دارایی

، 11/5/1389) دستورالعمل انتشار اوراق اجاره مصوب 1مطابق بند (الف) ماده (

دهنده مالکیت مشاع  ، اوراق بهادار با نام و قابل نقل و انتقالی است که نشاناوراق اجاره

دارنده آن در دارایی مبناي انتشار اوراق اجاره است. پس از انتشار این اوراق، رابطه 

 گردد.  گذاران و بانی برقرار می موجر و مستأجر میان سرمایه

خود یعنی سهام یا سبدي از هاي  در اوراق اجاره مبتنی بر سهام، بانی دارایی

هاي تحت تملک خود را به نهاد واسط فروخته و سپس اجاره به شرط  مجموعه سهام

گذاران  کند، به این صورت که نهاد واسط با انتشار اوراق اجاره، وجوه سرمایه تملیک می

ی . سپس باننماید ها را خریداري می آوري و قیمت سهام را به بانی پرداخته و آن را جمع

کند. در نتیجه سهام  هاي مزبور را اجاره به شرط تملیک می بهاي معین دارایی با اجاره

بانی به مالکیت صاحبان اوراق درآمده و به نهاد واسط به عنوان وکیل صاحبان اوراق 

گذاران  از جانب بانی در اقساط معین به سرمایه بها شود و مبلغ اجاره تحویل داده می

  گردد. نهایت دارایی به ملکیت بانی بر می شود و در پرداخت می

کمیته تخصصی  135و 134، 133انتشار اوراق اجاره مبتنی بر سهام در جلسات 

فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار بررسی و به تصویب این کمیته رسیده است. انتشار 

هاي دولتی نیز هاي خصوصی نداشته و شرکت این اوراق اختصاصی به سهام شرکت
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توانند از این قابلیت استفاده کنند (کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق می

). در مصوبات بعدي کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، ضوابط و 1395بهادار، 

هایی مانند حداکثر انتشار اوراق اجاره، حداقل دارایی فیزیکی شرکت و غیره محدودیت

  .1استی بر سهام تعیین شده براي انتشار اوراق اجاره مبتن

 

  (منبع: یافته های پژوهش) روابط حقوقی اوراق اجاره مبتنی بر سهام: ۱شکل 

هاي تحت تملک خود (سهام) اقدام منظور تأمین مالی با استفاده از داراییبانی به 

  نماید:به انتشار اوراق اجاره می

نماید اقدام به انتشار اوراق اجاره می  ناشر از طریق بانک یا شرکت تأمین سرمایه .1

 کند.و از این طریق منابع لازم جهت خرید دارایی را فراهم می

گذاران اقدام به خرید سهام از بانی  طرف سرمایه نهاد واسط به وکالت از .2

 کند.نماید و تا سررسید اوراق اجاره نزد خود نگهداري می می

 نماید. بانی طی قرارداد اجاره به شرط تملیک، سهام در تملک نهاد واسط را اجاره می .3

گان هاي ثابت به دارندبانی طی دوره بر اساس قرارداد اجاره، اقدام به پرداخت اجاره .4

 نماید.اوراق می

 کند.بانی به عنوان مستأجر سهم، منافع منفصله ناشی از سهم را از شرکت دریافت می .5

در سررسید اوراق، نهاد واسط سهام در تملک خود را به تملیک بانی در خواهد آورد و  .6

 کند.وجوه حاصله را بابت پرداخت اصل اوراق اجاره به دارندگان اوراق پرداخت می

                                                                                                     
هاي این اوراق به مصوبات کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس  شرایط و محدودیت. به منظور اطلاع بیشتر از  1

  و اوراق بهادار رجوع شود.

 

 شرکت ای بانک

 هیسرما نیمأت

 

 )ناشر( واسط

 

 یبان

(شرکت 
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 یا هلدینگ)
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  استفاده از برخی کارکردهاي سوآپ مالکیت. 5-2

- اي است که در آن هر کدام از طرفین توافق میسواپ مالکیت، قرارداد نقدي دو جانبه

هاي مشخصی را بر اساس عملکرد قیمت و سود تقسیمی سهام پایه به کنند تا پرداخت

اي میان دو طرف  هنام یا به عبارت دیگر توافق ).fabozzi, 1998, p.218(دیگري ارائه دهند 

هاي بازده سهام را بر اساس برخی معامله است که در آن یکی از طرفین پرداخت

هاي سهامی مناسب در نرخ ارزي مشخص و اصل سرمایه فرضی و فاصله زمانی  شاخص

کند تا نرخی آورد و در برابر، طرف دیگر معامله توافق می از پیش تعیین شده پدید می

تغیر یا نرخ متغیر وابسته به شاخص سهامی دیگر را در ارزي یکسان اي مثابت، نرخ بهره

 Wang & Liao, 2003, p.752).(و بر اساس اصل سرمایه فرضی مشابه پرداخت کند 

تواند سواپ مالکیت داراي انواع مختلفی است؛ در مقابل بازدهی اوراق مالکیتی می

ي مبادله شوند (معصومی نیا، نرخ ثابت، نرخ شناور و یا بازدهی اوراق مالکیت دیگر

). در سواپ اصل سرمایه فرضی است و معامله بر روي اصل 149، ص. 1392الهی،

گیرد. از این جهت تاخت زدن دو جریان نقدي ثابت در مقابل  سرمایه صورت نمی

جریان نقدي متغیر، بدون دارایی پایه، این قرارداد را با مشکل غرر و رباي معاوضی 

). بنابراین بدون درگیر نمودن دارایی 166، ص. 1392(معصومی نیا، الهی،کند مواجه می

توان این قرارداد را تصحیح نمود. هر چند در اجاره سهام، اصل سهام مورد پایه نمی

باشد، ولی از این جهت گیرد و از این جهت با قرارداد سواپ متفاوت میمبادله قرار می

گیرند،  انات نقدي متغیر سهم مورد مبادله قرار میکه جریانات نقدي ثابت در مقابل جری

  با سواپ مالکیت شباهت دارد.
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 (منبع: یافته های پژوهش) اجاره سهام: روابط حقوقی سواپ مالکیت با استفاده از روش ۲شکل 

در قرارداد اجاره سهام، مالک سهم، سهام در تملک خود را به اجاره شخص  .1

آورد؛ به عبارت دیگر منافع سهم را براي مدت معینی به دیگري  دیگري در می

کند. از آنجا که تحصیل منافع از عین دارایی مباشرتاً براي خریدار واگذار می

برداري از منافع عین  نیست؛ وي هیئت مدیره شرکت را در بهرهسهام ممکن 

کند. هئیت مدیره شرکت به وکالت از طرف سهامداران دارایی وکیل می

هاي شرکت در راستاي موضوع برداري از دارایی شرکت موظف به بهره

 فعالیت آن هستند. 

منافع حاصل از سهام شرکت از طرف شرکت به مالک سهم تخصیص داده  .2

شود و منافع منفصله سهم طبق قرارداد اجاره منعقده میان مالک و مستأجر یم

 شود.به وي پرداخت می

مستأجر سهم، بابت تملک منافع منفصله سهم، طی دوره قرارداد اجاره، مطابق  .3

با مواعد توافقی نسبت به پرداخت مبلغ ثابتی به مالک سهم، تحت عنوان 

  کند.بها اقدام میاجاره
  

  لیاتی نمودن بازار ثانوي سهام عدالت. عم5-3

باشند، در پی پذیري نیز می هر چند طیف وسیعی از فعالان بازار سرمایه که افراد ریسک

 

 مالک سهم

 

 

 مستأجر سهم

 قرارداد اجاره سهام

دریافت جریان نقد 

 پرداخت منافع سهم
 شرکت

 پرداخت منافع سهم طبق اجاره
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مدت هستند، ولی کسب بازدهی ثابت از سهام،  مدت و میان کسب سود از نوسانات کوتاه

. به عنوان باشد تر میگریز، مطلوب براي بخشی از سهامداران حقیقی یا حقوقی ریسک

هایش مقدار قابل توجهی سهام وجود دارد و  اي که در پرتفوي دارایی مثال، شرکت بیمه

اي نیز داراي تعهدات مالی ثابت است، دریافت بازدهی ثابت از این  به صورت دوره

هاي بازار  گذاران حقیقی که به ریسک ها مناسب خواهد بود. همچنین سرمایهدارایی

ندارند و تمایل و یا توانایی رصد بازار به صورت مداوم را ندارند و  سرمایه آشنایی کافی

گریز، کسب سود ثابت، با حفظ مالکیت بر سهام داراي ترجیح  گذاران ریسک یا براي سرمایه

  باشد. یکی از مصادیق این قبیل سهامداران، دارندگان سهام عدالت هستند.  بالایی می

هاي  از طریق شرکت ق نظر دولت نهم،سهام عدالت نوعی یارانه است که طب

شود. دولت، هدف از عرضه سهام  تعاونی عدالت استانی به مشمولان آن واگذار می

. سهام عدالت، عدالت را گسترش سهم بخش تعاون در اقتصاد ایران اعلام کرده است

هاي تحت تملک دولت است که قرار است با سازوکار سهام سهام مجموعه شرکت

هاي صادره تحت عنوان  ده مردم و اقشار کم درآمد منتقل شود. گواهیعدالت به تو

هاي سبد سهام دهنده مالکیت مشاع دارندگان آن در مجموعه شرکت سهام عدالت، نشان

ها براي سهامداران عدالت مشخص نشده است. عدالت است و تفکیک سهام شرکت

  هستند. این اوراق در حال حاضر غیر قابل مبادله در بازار ثانوي

باشد.  هاي جدي طرح سهام عدالت می معاملات ثانوي سهام عدالت یکی از چالش

سهامداران طرح سهام عدالت اکثراً سهامداران خردي هستند که تخصص بالایی در 

اي براي این دسته از  زمینه معاملات بازار سرمایه ندارند؛ ثانیاً دریافت سود ثابت و دوره

سازي این سهام، بازار با  است. همچنین در صورت آزاد سهامداران داراي مطلوبیت

عرضه مازاد مواجه خواهد شد و عاملی در جهت نزولی شدن بازار خواهد شد. اجاره 

بهاي ثابت  سهام یکی از راهکارهاي ارائه شده، براي تبدیل سود متغیر سهام به اجاره

  باشد. براي سهامداران می

جاي واگذاري عین  توان بهی اجاره سهام، میپذیري فقهی و حقوق در صورت امکان

و منفعت سهام شرکت به دارندگان سهام عدالت، با اجاره نمودن سهام توسط شرکت 

بهاي سهم به گذاري، جریانات نقدي ثابتی بابت اجارهگذاري یا صندوق سرمایهسرمایه
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اري یا گذدارندگان سهام عدالت پرداخت شود و عین سهام در اجاره شرکت سرمایه

مند شود. در این صورت صندوق قرار گرفته و شرکت یا صندوق از منافع آن بهره

عرضه مستقیم سهم در بازار رخ نخواهد داد و موجب تلاطم بازار و سقوط سهام 

ها تعلق گرفته است داراي  ها نخواهد شد، ثانیاً اکثر افرادي که سهام عدالت به آنشرکت

نیستند و دریافت جریان نقدي ثابت، در عین مالکیت سهم توانایی تحلیل سهم و بازار 

  تر خواهد بود. ها به نظر مطلوب براي آن

  

  گیري نتیجه

توان به موارد زیر  اجاره سهام در بازارهاي مالی داراي کاربردهاي متنوعی است که می

 گذاري وهاي سرمایه) انتشار اوراق اجاره به منظور تأمین مالی شرکت1اشاره کرد: 

) معاوضه یا تاخت جریانات نقدي متغیر 2اي سهام؛ ها بر اساس دارایی پایههلدینگ

یک سهم در مقابل جریانات نقدي ثابت، یکی از نیازهایی است که در بازار سرمایه 

متعارف از طریق ابزار سوآپ مالکیت به آن پاسخ داده شده است. در بازار سرمایه 

) 3یعت استفاده از این ابزار توجیه شرعی ندارد و اسلامی به دلیل حاکمیت قواعد شر

  ساماندهی بازار سهام عدالت.

گیري از مزایاي مذکور در بازار سرمایه اسلامی، تطابق این ابزار با به منظور بهره

باشد، در بررسی فقهی و حقوقی صورت گرفته در خصوص قواعد شریعت الزامی می

  اجاره سهام، نتایج ذیل حاصل گردید:

شروعیت اجاره سهام، وابسته به تعریف و تبیین ماهیت سهام از دیدگاه فقه و م .1

آثار و لوازم حقوقی آن دارد. در مورد ماهیت سهام آراء متفاوتی از طرف 

دانان و فقهاء ارائه شده است. وجود ماهیت عینی و دینی براي سهام، حق  حقوق

دانان در خصوص  ت حقوقمالی دینی، حق مالی عینی مال اعتباري از جمله نظرا

ماهیت سهام است. در صورتی که نظر دینی بودن سهم را بپذیریم، قابلیت اجاره 

سهم به لحاظ حقوقی منتفی خواهد بود، ولی در صورت پذیرش ماهیت عینی 

 پذیر است. براي سهام با در نظر گرفتن سایر شروط، اجاره سهم امکان
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اي که  نظر دارند. عده فقها در مورد پذیرش شخصیت حقوقی اختلاف .2

کنند دانند به عنوان یک مال اعتباري از آن یاد میشخصیت حقوقی را معتبر می

اند. دسته دوم که ، نظر شفافی در ماهیت سهم ارائه نکرده و در مصداق شرکت

دانند، سهام را سند مالکیت مشاع در اموال و شخصیت حقوقی را معتبر نمی

پس اجاره سهام به معناي اجاره اموال و  دانند.هاي شرکت میدارایی

هاي قابل اجاره شرکت خواهد بود و با در نظر گرفتن برخی از شروط  دارایی

همانند تکافوي دارایی ثابت مشهود، معلوم و مشخص بودن دارایی پایه، اجاره 

 سهام بلااشکال خواهد بود. 

اره سهام، سهام داراي منافع و حقوق متصل و منفصل متعددي است. در اج .3

سود هر سهم متعلق به مستأجر سهم خواهد بود و سایر منافع مالکانه در 

تواند با توافق طرفینی از مالک باشد. سایر حقوق سهم نیز میتملک موجر می

 به موجر منتقل گردد.

ها و کلی از دیدگاه فقهی در تطبیق شروط صحت عقد اجاره با ویژگی طور به .4

با مشکلی مواجه نخواهد بود مگر در شرایط خاصی ماهیت سهام، اجاره سهام 

گیري و هاي غیر قابل اجاره شرکت غالب باشد و یا امکان بهرهکه دارایی

هاي شرکت ممکن نباشد مانند انحلال یا توقیف شرکت و یا استفاده از دارایی

 فعالیت و سودآوري شرکت داراي توجیه شرعی نباشد.
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