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اوراق بهادار  سازیپیادهسنجی امکان
پیش از عرضۀ اولیۀ  لیتبدقابلاسلامی 

 سهام
 20/12/1401تاریخ پذیرش:  11/08/1401تاریخ دریافت: 

 *محمد توحیدی  ___________________________________________________________________ 

 **میثم حامدی

  ***چکیده

 یبرا ازارب مناسب طیشرا از دننتوانها شرکتشود باعث می سهام یۀاول ۀعرض ندیفرا بربودنزمان و یطولان
ش از عرضه ها پیشود تا شرکتخود استفاده کنند؛ لذا در این پژوهش راهکاری پیشنهاد می سهام یۀاول ۀعرض

انتشار این نوع اوراق  مالی کنند. در این پژوهش امکان تأمین، لیتبدقابلاولیه بتوانند از طریق انتشار اوراق 
گیرد. این پژوهشِ کیفی، از منظر هدف کاربردی و از ی قرار میبررس مورداز منظر مالی، فقهی و حقوقی 

شود. روش گردآوری اطلاعات اسنادی و پیمایشی محسوب می-ها، توصیفیمنظر نحوه گردآوری داده
سنجی حقوقی و فقهی از روش توصیفی تحلیلی و برای برای امکان هشپژو نیا درپرسشنامه است. 

نفر از خبرگان  20شده است.  نمونه آماری پژوهش،  استفادهپیمایشی -سنجی مالی از روش توصیفیامکان
 اسباوراق وکالت ساختار من گویای آن است که ،اند. نتایجصورت هدفمند انتخاب شده مالی هستند که به

ر نظر ب فقهی مورد تأیید است.  بنا نظر ازدارد و ساختار پیشنهادی  لیتبداوراق قابل یت طراحجه و منعطفی
به سهام  لیتبد( 1اند از:  پیشنهاد شده است که عبارت لیتبدقابلهایی برای اوراق وکالت خبرگان، ویژگی

 صورت بهرداخت سود ( پ3 ؛( زمان تبدیل از زمان عرضه سهام تا سررسید اوراق2 ؛یاریصورت اخت به
در  لینرخ تبد نییتع( 5 ؛از وجه نقد و سهام یبیترک ایصورت سهام  کاملاً به لیتبد( 4 ؛ای یا تجمیعیدوره

                                              
شگاه امام صادق        .* سلامی و مدیریت، دان شکده معارف ا شیار گروه مدیریت مالی، دان ، تهران، ایران دان

   Email: tohidi@isu.ac.ir.                                                                         )نویسنده مسئول(

 رئیس مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار. تهران، ایران. .**
Email: hamedi.m@seo.ir  

سازمان بورس و اوراق بهادار در نگارش این      *** سلامی  سعه و مطالعات ا . از همکاری مرکز پژوهش، تو

 گردد.پژوهش قدردانی می

mailto:tohidi@isu.ac.ir
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سه  یال کاوراق ی یافق زمان( 7 ؛دوفروشیخر اریزمان از دو اختاستفاده هم( امکان 6 ؛زمان انتشار اوراق
 . دارندگان اوراق یفروش برا اریاعمال اخت ،شرکت تیمالک رییدر صورت تغ( 8 ؛سال

 .، عرضۀ اولیهلیتبدقابلصکوک، سهام، اوراق  ،یاسلام بهادار اوراق واژگان کلیدی:
 JEL :K22 ،G23 ،G32 ،G30 ،Z12 بندیطبقه

 مقدمه

 کنند. یمال تأمین هیبازار سرما قیاز طر توانندیم یمختلف یهابه روش یاقتصاد یهابنگاه

ها، عرضۀ سهام در قالب عرضۀ اولی یا ثانوی است. در کنار ترینِ این روشیکی از مهم

نتشار امکان ا 1388سهام، با تصویب قانون توسعۀ ابزارها و نهادهای مالی جدید در سال 

)صکوک( نیز در بازار سرمایه فراهم گردید. تا کنون طیف وسیعی انواع اوراق بهادار اسلامی 

 سفارشاق بهادار اسلامی شامل اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه، منفعت، سلف، از انواع اور

)استصناع(، خرید دین، رهنی، گام و اسناد خزانۀ اسلامی در کشور به مرحله انتشار  ساخت

 رسیده است. 

ر ببه طوری که  ؛بوده است توجه موردهمواره  لیتبدقابلدر دنیا انتشار اوراق قرضه 

به میلادی  2021در جهان در سال  لیتبدقابلالمللی، انتشار انواع اوراق آمارهای بین اساس

، لیدتبقابلاز انتشار انواع اوراق  متحده الاتیامیلیارد دلار رسیده است و سهم  170بیش از 

که پس  لیتبدقابل. حجم بالای انتشار اوراق (Refeinitiv, 2021)درصد است  50بیش از 

فاق افتاده است، حکایت از اهمیت زیاد این اوراق در بازارهای مالی اتمیلادی  2019از سال 

به سهام نیز برای اولین بار در سال  لیتبدقابلجهانی دارد. اوراق بهادار اسلامی )صکوک( 

توسط خزانه ملی مالزی، منطبق با شریعت و بر پایۀ سهام شرکت مخابرات مالزی به  2006

 . (Lahsasna et al, 2018, p.61)میلیون دلار منتشر شد  750ارزش 

طی سالیان اخیر در کنار ایجاد تنوع در ساختارهای اوراق بهادار اسلامی بر اساس عقود 

 Convertible) اوراق بهادار اسلامی قابل تبدیلها نظیر استفاده از برخی نوآوری پایه، امکان

Sukuk)  یا تعویض(Exchangable Sukuk)  با سهام نیز در بازار سرمایه ایران فراهم شده

اما تاکنون هیچ موردی منتشر نشده است. از علل اصلی عدم استقبال از انتشار اوراق  ؛است

دادن مالکیت یا تعویض با سهام در ایران، کاهش مالکیت سهامدار عمده یا ازدست لیتبدقابل
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های زیادی است. در سوی دیگر، شرکتبر سهام خاص از سوی بانی یا سهامدار عمدۀ بانی 

ول ط در بورس یا فرابورس به آنهادر فرایند پذیرش سهام قرار دارند که غالباً فرایند پذیرش 

های اقتصادی، علاوه بر اینکه موجب افزایش هزینۀ مالی این بنگاه تأمینانجامد. تأخیر در می

ممکن است شرایط مناسب بازار برای  ،بار نموده آنهاشود، هزینه فرصت بر مالی می تأمین

انتشار سهام را نیز از دست بدهند. تجمیع انتشار اوراق و انتشار سهام در قالب یک ورقۀ 

هایی باشد که ضمن رفع مشکل طولانیتواند یکی از روشبه سهام، می لیتبدقابلبهادار 

 لیبدتقابلتقبال از اوراق بر بنگاه اقتصادی، اس بارشدههای بودن فرایند عرضۀ سهام و هزینه

 به سهام را در بازار سرمایه موجب شود.

در این پژوهش ساختار پیشنهادی اوراق بهادار اسلامی قابل تبدیل به سهام ارائه شده 

ورت به صاین اوراق پیش از پذیرش سهام شرکت در بورس یا فرابورس به طوری که  ؛است

شرکت در زمان عرضه وجود خواهد داشت. در عام منتشر شده و امکان تبدیل آن به سهام 

 یدهنیز مرتفع گرد لیتبدقابلاین روش، معضل عدم استقبال سهامدار عمده از انتشار اوراق 

چراکه در زمان عرضه، سهامدار عمده نسبت به عرضۀ میزان مشخصی از سهام با  است؛

 بورس یا فرابورس به توافق رسیده است.

، سپس پرداخته شده است لیتبدقابلیات موضوع انتشار اوراق در این پژوهش ابتدا به ادب

شار قرار گرفته و امکان حقوقی انتمورد بررسی  لیتبدقابلقوانین و مقررات مربوط به اوراق 

راق از ، این اوآن از بعدقبل از عرضۀ اولیه مورد ارزیابی قرار گرفته است.  لیتبدقابلاوراق 

 .سنجی مالی انتشار آن صورت پذیرفته استو در پایان، امکانه دیدقرار گربررسی منظر فقهی 

 پژوهشپیشینۀ 

های متعددی پژوهشهرچند . گرددپیشینه پژوهش در دو بخش داخلی و خارجی ارائه می

ار پژوهشی ناظر به ارائه الگویی برای انتش ،در مورد اوراق قابل تبدیل صورت پذیرفته است

 اوراق قابل تبدیل پیش از عرضه عمومی انجام نشده است. 

 الف( پیشینه داخلی

به  لیصکوک قابل تبد یریکارگهب یها و راهکارهاچالش»( در پژوهشی با عنوان 1399) منتظری

ریق ، از ط«(رانیا یمیپتروش: صنعت ی)مورد مطالعات یرساختیز یهاپروژه یمال تأمین یسهام برا
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 های استفاده از اوراق قابل تبدیل در صنعت پتروشیمی را استخراجمصاحبه با خبرگان، چالش

 و سپس راهکارهایی ارائه داده است.  کرده

 اسلامیطراحی اوراق بهادار »( در پژوهشی با عنوان 1398) کریمیو  توحیدی

، با توجه به سلایق مختلف بانیان و سرمایه«بر اساس فقه امامیه لیتبدقابل و کیتفکقابل

ای و با درنظرگرفتن مشکل نقدینگی بانیان در گذاران در پرداخت و دریافت سودهای دوره

حی طرا لیتبدقابلو  کیتفکقابلای، الگویی نوآورانه با نام اوراق های دورهپرداخت سود

عملیاتی اوراق اجاره، مرابحه و سفارش ساخت الگوهای  پژوهش. در این اندنموده

 است.  هدشو تحلیل بررسی و از منظر فقهی و مالی گردیده ارائه  لیتبدو قابل کیتفکقابل

سنجی طراحی صکوک امکان»ای تحت عنوان ( در مقاله1394و همکاران ) مصباحی مقدم

شکیل تت بانکی پرداخته و به موضوع اوراق بهادارسازی تسهیلا« شونده به سهامبانکی تبدیل

با  و خاص شرکتت بر اساس دیون یک از تسهیلا خاصت یا یک نوع سبدی از تسهیلا

صیف بانکی توراهکار مناسبی برای تجدید منابع را این اوراق به سهام  شوندگیتبدیلیت لقاب

 اند. نموده

ه ب لیتبدقابل وراق مشارکت ارزیا»( در پژوهشی با عنوان 1393و همکاران ) ذوالفقاری

های اوراق گذاران از ویژگیزمان سرمایهی هممندسازبهرهاین اوراق را روشی برای « سهام

 اند. نرخ ارز معرفی کرد نوساناتمشارکت و سهام در کنار پوشش 

 ب(  پیشینه خارجی

های مؤلفه»در تحقیقی با عنوان  (Abdallah & Rodríguez, 2022) رودریگزو  عبدالله

به بررسی اثرات نقدینگی « های نقدینگی و ریسک: مشوق(CoCo) لیتبدقابلانتشار اوراق 

اند. و همچنین رابطۀ بین این اوراق و کیفیت دارایی پایه پرداخته لیتبدقابلبر انتشار اوراق 

س ای معکوهای نقدینگی الزامی رابطهاند که نسبتمحققان در این مقاله به این نتیجه رسیده

زمانی  لیبدتقابلاین تحقیق، احتمال انتشار اوراق  بر اساسدارد.  لیتبدقابلبا انتشار اوراق 

 ای کمتری دارند یا ریسک کمتری دارند، بیشتر است. ها الزامات سرمایهکه بانک

رفتار مالی در »ای با عنوان در مقاله (González et al, 2021) و همکاران گونزالس

ۀ زوداف ارزش، به موضوع «الزامی اوراق به سهام: شواهد عملی از کلمبیا شدنلیتبدفرایند 
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 الزامی به سهام پرداخته و با بررسی یک شرکت کلمبیایی لیتبدقابلاقتصادی انتشار اوراق 

، صرفاً (EVA)ۀ اقتصادی افزود ارزشاند که یکی از دلایل تغییر در به این نتیجه رسیده

بلکه سود عملیاتی نیز  ،گذاری شده نیستسرمایه یا سرمایه سرمایهمیانگین موزون هزینۀ 

 جزو دلایل تغییر در این مؤلفه است. 

های بازار به اعلام زیان واکنش»در پژوهشی با عنوان  (Lee et al, 2020)و همکاران  لی

ازار واکنش ب« لیتبدقابلی در حقوق مربوط به میزان تبادل در ابزارهای گذارارزشناشی از 

رسی بررا  لیتبدقابلی حقوق ناشی از اوراق گذارارزشزیان  در خصوصبه افشای اطلاعات 

گذاران افشای اطلاعات اند که سرمایهند. نویسندگان این پژوهش به این نتیجه رسیدهکنمی

اما نمی ؛کنندعنوان یک خبر منفی ادراک می را به لیتبدقابلزیان ارزش اوراق  در خصوص

 مؤثر، بازتاب دهند.  به صورت توانند این خبر منفی را در قیمت سهام ناشر 

ای با در مقاله (Huerga & Rodríguez-Monroy, 2019) مونرورودریگز و  هورگا

ار ضمن پرداختن به موضوع انتش« الزامی و مسئلۀ نمایندگی لیتبدقابلاوراق قرضۀ »عنوان 

دبیات حاکمیت شرکتی، این اوراق را موجب افزایش ثبات الزامی در ا لیتبدقابلاوراق قرضۀ 

اند که بدون ازدیاد ریسک نکول با انتشار اوراق بدهی، باعث بهبود مالی شرکت تحلیل نموده

 شود. ارزش سهام سهامداران می

های مدیریت ناشی از سهام و مشوق»در تحقیقی تحت عنوان  (Akono, 2018) آکونو

، به این «شوندگی بر سهامبدون اثر رقیق لیتبدقابلتصمیمات مربوط به استفاده از بدهی 

ها داشته مدیران سطح عالی سهمی از مشوق که یصورت درها است که شرکت نتیجه رسیده

که سود هر سهم را  نمایندی میلیتبدقابلاقدام به طراحی اوراق بدهی  ادیز احتمال بهباشند، 

شدن دهند که قیمت سهام شرکت به رقیقرقیق نکند؛ اما صرفاً زمانی این کار را انجام می

 سود هر سهم، حساس باشد. 

به الزامی  لیتبدقابلاوراق قرضۀ »ای با عنوان ( در مقاله2018) رودریگز مونروو  هورگا

ه سهام ب لیتبدقابلبه موضوع استفاده از اوراق « یک روش اثربخش افزایش سرمایهعنوان 

با این نوع اوراق، آن را یکی از روش گونهیبدهگونه و پرداخته و با اشاره به برخورد سهام

 اند.بندی نمودهها طبقههای بهینه در افزایش سرمایه شرکت
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مالی اسلامی:  تأمینشوندگی در اثر رقیق» در پژوهشی با عنوان (Djebbar, 2016) دجبرا

شدن سهم سهامداران در موارد افزایش سرمایه با ، به موضوع رقیق«لیتبدقابلمورد صکوک 

سلب حق تقدم یا تبدیل اوراق بدهی به سهام اشاره نموده و این موضوع را یکی از دلایل 

 معرفی نموده است.  لیتبدقابلاجتناب از استفاده از اوراق 

های مختلفی به  دهد با وجود اینکه پژوهشبررسی تحقیقات داخلی و خارجی نشان می

آن  اند، تا کنون قابلیت استفاده ازابعاد مختلف اوراق قرضه و صکوک قابل تبدیل پرداخته

مورد ها پیش از عرضه عمومی سهام آنها در بازار سرمایه ایران مالی شرکت تأمینجهت 

ردی، یک مقالۀ کارببه عنوان لذا عنوان مقالۀ حاضر بدیع بوده و  ؛استقرار نگرفته بررسی 

 دارای نوآوری است.

 موضوعادبیات 

  لیتبدقابلالف( معرفی اوراق 

شود. های سهام و اوراق با درآمد ثابت محسوب می، محل تلاقی ویژگیلیتبدقابلاوراق 

یابد و نسبت به مانند سهام، غالباً با رشد بازار سهام، افزایش قیمت می لیتبدقابلاوراق 

از سوی دیگر این اوراق مانند اوراق قرضه یا سایر  ؛افزایش نرخ بهره، حساسیت کمتری دارد

ی سپر نوعبهانواع صکوک، قابلیت ایجاد کف درآمدی دارد و در مقابل نزول بازار سهام، 

نوعی اوراق قرضه یا صکوک است  لیتبدقابلمولاً یک ورقۀ شود. معحفاظتی محسوب می

توان آن را با تعداد مشخصی از سهام عادی تعویض یا تبدیل نمود. نسبت تبدیل غالباً که می

، در هر زمان لیتبدقابلشود و مبتنی بر صلاحدید دارندۀ ورقۀ در زمان انتشار مشخص می

همکاران و  باتن. (Calamos, 2021, p.3)دارد قابلیت تبدیل به سهام مبنای اوراق وجود 

(Batten et al, 2018, p.2) را نوعی مشتقه که معادل یک ورقۀ  لیتبدقابلقرضۀ  اوراق

اند. علاوه بر این، تعریف کرده ،قرضه همراه با یک اختیار خرید تبعی سهام یک ناشر است

را نوعی قرضۀ شرکتی  لیتبدقابلاوراق قرضۀ  (Kim & Han, 2019, p.4) هانو  کیم

تواند در شرایط خاصی که و می شدهی بنددستهاوراق ترکیبی به عنوان اند که تعریف کرده

صوص خ در امیدنامه تعیین شده است، به سهام عادی تبدیل شود. درمقابل ادبیات متعارف در

وک که کعبارت است از نوعی ساختار انتشار ص لیتبدقابل، صکوک لیتبدقابلاوراق قرضۀ 
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 لیتبدابلقورقۀ بهادار امکان تبدیل با سهام عادی پایۀ انتشار صکوک را داشته باشد. صکوک 

دهد تا ورقۀ خود را به سهام بانی می -و نه الزام_یا قابل تعویض، به دارندۀ صکوک اختیار 

 Lahsasna et)تبدیل یا تعویض نماید  ،یا به سهام ناشر دیگری که در مالکیت بانی است

al, 2018, p.57) .لیتبدقابلراهنمای کمیسیون اوراق بهادار مالزی، صکوک  بر اساس 

 اوراقی است که شرایط زیر را داشته باشد:

گذاران صکوک حق اختیار تبدیل یا تعویض اوراق را به سهام پایۀ انتشار اوراق سرمایه .1

 .داشته باشند رۀ معین یا تا پایان سررسید صکوکدر هر زمان یا طی یک دو

 ,Securities Commission, 2011)در بورس باشد  شدهرفتهیپذسهام پایه، جزو سهام  .2

p.17). 

ها که بر قیمت این اوراق اثرگذار است. این ویژگی داردهایی ویژگی لیتبدقابلاوراق 

 از: اندعبارت
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 ،ارزش اوراق در زمان صفر و اصل مبلغی که در زمان سررسید :ارزش اسمی -1

 .دکنگذار )در صورت عدم تبدیل به سهام( دریافت میسرمایه

: ارزشی است که فرد برای خرید اوراق در زمان عرضه به قیمت بازار قیمت اوراق -2

  .یا پس از عرضه از بازار باید بابت خرید آن پرداخت کند

به صورت گذاران گذاری به سرمایه: نرخی که طی مدت سرمایهنرخ سود اوراق -3

 شود. ی یا در سررسید پرداخت میادوره

دهد که در آن تاریخ، ورقۀ بهادار : سررسید نهایی اوراق را نشان میتاریخ سررسید -4

 کند.ناشر آن را به قیمت اسمی خریداری می ،منقضی شده

 کند.گذار در زمان تبدیل دریافت میمقدار سهم پایه که سرمایه حصۀ سهام: -5

 راردادقشود و در هادار به سهام ناشر تبدیل می: شرایطی که ورقۀ بشرایط تبدیل -6

 شود.)یا در امیدنامه( ذکر می نیمابیف

 سهام به بهادار ۀورق لیتبد صورت در گذار: مقدار سهمی که سرمایهنسبت تبدیل -7

 .شودیم مشخص قرارداد یابتدا در و کندیم افتیدر

 تبدیل.: برابر است با ضرب مقدار نسبت تبدیل در قیمت ارزش تبدیل -8

 ارزش بازار و ارزش تبدیل است. التفاوتمابهکنندۀ یانب: صرف تبدیل -9

به سهام، باید موارد  لیتبدقابلتوان اظهار داشت که در عرضۀ اوراق می درمجموع

 آن اطلاع داشته باشد.  ازگذار قرار گیرد و سرمایه توجه موردگفته پیش

  لیتبداوراق قابل انواعب(  

ها و  گذاران و ناشران با ویژگیبا توجه به سلایق و ترجیحات سرمایه لیتبدقابلاوراق 

 لیتبدقابلهای متمادی انواع مختلفی از اوراق شود. طی سالساختارهای مختلفی منتشر می

اوراق ن به عنواو برخی  لیتبدقابلاوراق به عنوان در سطح جهان منتشر شده است که برخی 

کار رفتهه جای یکدیگر نیز به در برخی موارد این دو واژه ب-ند اقابل تعویض مطرح گردیده
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ر )بانی( به سهام ناش شدنلیتبدبه اوراقی اطلاق شده است که قابلیت  لیتبدقابلاند(. اوراق 

که در ا راما اوراق قابل تعویض، اوراقی هستند که قابلیت تعویض با سهامی  ؛را داشته باشد

 توان به موارد زیر اشاره نمود:می لیتبدقابلاوراق  ازجملهدارد.  ،مالکیت ناشر )بانی( است

سهام  حق دارد لیتبدقابل: دارندۀ سهام ممتاز به سهام عادی لیتبدقابلسهام ممتاز  -1

ممتاز خود را به تعداد مشخصی از سهام عادی ناشر یا سهام عادی ناشری که در 

، تبدیل یا تعویض نماید است لیتبدقابلۀ سهام ممتاز کنندعرضهمالکیت 

(Spiegeleer et al, 2014, p.67). 

 Callable)با حق اختیار خرید برای ناشر  لیتبدقابلاوراق قرضه  -2

Convertible Bonds): ای فزایندهبه صورت ممکن است قیمت سهام  که آنجا از

کنند، جهت منتشر می لیتبدقابلهایی که اوراق بالا رود، بسیاری از شرکت

 وراقاگذاران، حق اختیاری به قیمت بالاتر برای بازخرید محدودسازی سود سرمایه

به عنوان دهند. از این حق اختیار، قرضه و تبدیل آن به سهام برای خود قرار می

. در (Adoukonou  et al, 2018, p.3) سطح حمایت از ناشر نیز یاد شده است

 Reserve Convertible)معکوس  لیتبدقابلراق، اوراق برخی مواقع به این او

Bonds) ناشر در زمان سررسید اختیار دارد به طوری که  ؛نیز اطلاق شده است

گذاران را با وجه نقد یا با تعداد مشخصی سهام مبادله کند. در بسیاری اوراق سرمایه

ی انی، اختیار فروش، علاوه بر وجود اختیار خرید برای ناشر/ بلیتبدقابلاز اوراق 

گذاران ، سرمایهشدهمشخصشود تا در بازۀ گذاران نیز در نظر گرفته میبرای سرمایه

امکان فروش ورقۀ بهادار را به ناشر/ بانی داشته باشند. در اوراقی که دو اختیار تبعی 

وجود دارد، غالباً قابلیت اعمال اختیار خرید که در اختیار ناشر/ بانی  دوفروشیخر

 است، زودتر از اختیار فروش دارندۀ ورقۀ بهادار است.

در این نوع  :(Mandatory Convertible Bonds)الزامی  لیتبدقابلاوراق  -3

، دگذار ملزم است در سررسیاوراق که معمولاً دورۀ سررسید کوتاهی دارند، سرمایه

اوراق خود را به سهام تبدیل نماید. راهبرد خروج در این اوراق صرفاً فروش آن به 
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شخص ثالث قبل از سررسید است. این اوراق در مواردی که شرکت به دلایل 

کاربردپذیر است و معمولاً  ،انداختن انتشار سهام عادی را داردمختلف قصد تعویق

 (.Arzac, 1997, p.4نرخ بالاتری از سایر اوراق دارد )

اوراقی  :(Contingent Convertible Bonds)مشروط  لیتبدقابلاوراق  -4

نها آ سرمایه ساختار تقویتبه منظور  ها وبانک توسط معمولاًکه  CoCoمعروف به 

خودکار و با گذر از به صورت شود. این اوراق، شرط تبدیلی دارند که می منتشر

شده، در صورت نرسیدن به معیار درنظرگرفته، اعمال خواهد شد. شدهنییتعمعیار 

خلاف  شود. براین اوراق مانند یک اوراق قرضۀ معمولی دارای کوپن محسوب می

شود که قیمت سهم در صورتی تبدیل به سهام می CoCo، لیتبدقابلسایر اوراق 

از زمان انتشار کمتر باشد یا سرمایۀ بانک دچار مشکل شود. برای اجتناب از ایجاد 

های بازل، بانک نوعی بدهی در سرمایۀ بحران مالی برای بانک و مبتنی بر توصیه

 یهسوصرف ته جای اینکه نقدینگی خود را کند که در زمان بحران، بخود ایجاد می

د. نمایخودکار اوراق را با سهام خود مبادله میبه صورت حساب با طلبکاران کند، 

ایر بازده بیشتری نسبت به س ،یشتری بودهبر این اساس، این اوراق دارای ریسک ب

 .(Liberadzki & Liberadzki, 2019, p.1)اوراق دارد 

: این اوراق ترکیبی است از اوراق قرضه با با نرخ کوپن صفر لیتبدقابلاوراق  -5

گذاری در این اوراق به کسر صورت سرمایهبه طوری که  ،نرخ کوپن صفر و سهام

 بهگذار قابلیت دریافت سهام در امیدنامه، سرمایه شدهمشخصگرفته و در زمان 

در امیدنامه را خواهد  شدهمشخصۀ ارزش اسمی ورقۀ بهادار و با نرخ تبدیل انداز

 داشت.

 Going Public Bond or)اوراق قرضه یا صکوک قبل از عرضۀ عمومی  -6

Sukuk) اوراقی است که پیش از پذیرش و عرضۀ عمومی ناشر یا بانی منتشر :

شده و پس از پذیرش در بورس و در زمان عرضۀ اولیۀ سهام، قابلیت تبدیل یا 
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. این نوع اوراق موضوع اصلی (ISRA, 2017, p.435)تعویض با سهام را دارد 

 این مقاله است. 

ا ر لیتبدقابلغالب انواع اوراق  ،یی نمودتوان شناساگرچه انواع دیگری از اوراق را می

تنی در طراحی اوراق این است که مب ملاحظهقابلتوان تقسیم کرد. نکتۀ به شش دستۀ بالا می

ر درا سازی ابزار وجود دارد و ضرورتاً آنچه گذار، امکان بومیبر نیاز ناشر و ذائقۀ سرمایه

ط بلکه ابزار موجود را باید با شرای ؛ر دادنباید ملاک قرا ،المللی منتشر شده استعرصۀ بین

 مالی در کشور منطبق ساخت. تأمین

 و انتشار آن قبل از عرضۀ عمومی لیتبدقابل اوراق بیمعا و ایمزاج(  

 یمال تأمین یهاروش تا کندیم کمک مختلف انیبان به ه،یسرما بازار در دیجد ابزار کی ۀارائ

سکیر سطح بر یمبتن تا دهدیم را امکان نیا گذارانهیسرما به و باشند داشته رو شیپ یمتنوع

 با ل،یتبدقابل اوراقکنند.  یگذارهیسرمامدنظر خود،  یو در افق زمان یو سود انتظار یریپذ

 هداد کاهش را شرکت یۀسرما ۀنیهز دارند، انتشار درغالباً  که یکمتر سود یهانرخ به توجه

و استفاده از  هیسرما شیافزا بی. در تصوکندیم یمال تأمین یترارزانبه صورت  شرکت و

 تیقابل نشده و قی( رقلیموقت )تا قبل از تبد یمدت یسود سهامداران برا ل،یتبداوراق قابل

 و اوراق نیا ۀدوگان تیماه لیدل به ز،ین گذارانهیسرما سمت درحفظ سود وجود دارد. 

به دارد؛ وجود یگذارهیسرما به لیتما سهام، ارزش نوسانات بر یمبتن آن یمتیق نوسانات

 یدرآمد حداقل کی و دارد را ثابت درآمد با اوراق یژگیو اوراق نیا که آنجا از خصوص

تواند مطلوب باشد. گریز نیز میریسک اشخاص برای د،ینمایم نیتضم گذارهیسرما یبرا را

به یفعل سهامداران یسهامدار زانیم شدنقیرق ل،یتبدقابل اوراقمانع انتشار  نیتراما بزرگ

 سلب قیطر از هیسرما شیافزا قصد که ییهاشرکت گرچه. است عمده سهامدار خصوص

، اما نندک استفاده هیسرما شیافزا یبرا لیتبدقابل اوراق انتشاراز  توانندیم ،دارند تقدم حق

اشته دار عمده شرکت دبسا جذابیت بیشتری برای سهام منابع مالی چه تأمینهای سایر روش

رای ب لیتبدقابلدر تحقیقی که در خصوص انتشار اوراق  (Li, 2016)و همکاران  لیباشد. 

، اثر لیبدتقابلمالی انجام دادند، به این نتیجه رسیدند که انتشار اوراق  مؤسسات مالی و غیر
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شدن سهام و عدم امکان استفاده از حق رقیق منفی بر قیمت سهام دارد که دلیل این موضوع

 تقدم است.

 دهعم سهامدار شرکت، رشیپذ ندیفرا در و بازار در سهام ۀعرض از شیپ گر،ید یسو در

 لیتبدلقاب اوراقاز سهام خود را به عموم واگذار کند؛ لذا استفاده از  یاست که قسمت رفتهیپذ

یطولان ن،ی. علاوه بر اآوردینمبه وجود  عمده سهامدار یبرا یمانع ه،یاول ۀعرض از شیپ

ه با شرکت دارد ک یرا برا تیمز نیا ،یمال تأمین یروز ناشر برا ازیو ن رشیپذ ندیبودن فرا

یداشته باشد و پس از ط یدسترس ازینمورد  یاز منابع مال یبه بخش ،یصرف زمان کمتر

 سهام به را خود ۀورق تا آورد فراهم اوراق دارندگان یبرا را امکان نیا رش،یپذ ندیشدن فرا

 اوراق ندارندگا به شدهتأمین مبالغ بازگرداندن به یازین شرکت حالت، نیا در. کنند لیتبد

 اوراق است، بوده جذاب گذارانهیسرما یبرا همواره هیاول ۀعرضاز آنجا که . داشت نخواهد

 گذارانهیتمام سرما یدر زمان عرضه، برا صیتخص ندیفرا یبه سهام بدون ط لیتبدقابل

 یهاشرکت متوسط، و کوچک یهاشرکت یمال تأمین( جذاب خواهد بود. یقیو حق ی)نهاد

 یارهایمع رشیپذ تیقابل تا دارند یآمادگ به ازین رشیپذ یبرا که ییهاشرکت و انیبندانش

ه به سهام، نسبت ب لیتبدبا انتشار اوراق قابل توانندیم ،کسب نمایند را یفرابورس و یبورس

 اقدام کنند.   هیبازار سرما قیاز طر یمال تأمین

 و الگوی مفهومی پیشنهادی پژوهش  لیتبدقابلاوراق  انتشار سازوکارد(  

اوراقی است که با یک اختیار برای تبدیل ورقۀ بهادار به سهام شرکت بانی  لیتبدقابلاوراق 

لذا انتشار این اوراق همانند سایر اوراق بهادار )اوراق قرضه یا صکوک( است  ؛شودمنتشر می

شده مثلاً در تعیینتواند بسته به نوع طراحی اوراق، در یک تاریخ مشخص و ازپیشو می

تاریخی بین زمان انتشار تا  هر در یک بازه زمانی بین دو تاریخ مشخص یا سررسید یا

شده مثلاً تعیینپیشاختیار در یک تاریخ مشخص و از که یصورت دراعمال گردد.  سررسید

گذار صرفاً در پایان سررسید اوراق، اختیار در سررسید قابلیت اعمال داشته باشد، سرمایه

دارد ورقۀ خود را به سهام تبدیل نماید. بسته به قیمت سهم و قیمت اعمال اختیار، چنانچه 

 ؛اختیار خود را اعمال خواهد کرد ،دۀ ورقۀ بهادارقیمت اعمال کمتر از قیمت سهم باشد، دارن

اما چنانچه قیمت اعمال بیشتر از قیمت بازار باشد، با ورقۀ بهادار همچون یک قرضه یا 
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در ورقه را دریافت  شدهمشخصدارندۀ آن اصل و مبلغ سود  ،صکوک عادی برخورد شده

 هر سوی دیگر چنانچه اختیار در یک بازه زمانی بین دو تاریخ مشخص یا ازخواهد کرد. 

تواند در هر تاریخی بین زمان انتشار تا سررسید امکان اعمال داشته باشد، دارندۀ ورقه می

از  پس رای نمونهب–از سوی ناشر  شدهمشخصزمان پس از انتشار اوراق یا پس از یک بازۀ 

بهادار به سهام شرکت بانی اقدام نماید. در انتشار اوراق نسبت به تبدیل ورقۀ  -یک سال

 ناشر نیز در انتشار اوراق برای بانی/ خرید گزینه و امکانیک المللی، در عرصۀ بین لیتبدقابل

در امیدنامۀ اوراق، تبدیل به سهام رخ  شدهمشخصشود تا چنانچه تا مهلت در نظر گرفته می

در  انتشار اوراق سازوکارادار به قیمت اسمی را داشته باشد. نداد، بانی امکان ابطال ورقۀ به

 نشان داده شده است. 1نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 یقاضمت دیبا یبان ه،یاول ۀاز عرض شیبه سهام پ لیتبدسازوکار انتشار اوراق قابل در

اشد. در ب دهیفرابورس به ثبت رس ایآن نزد بورس  رشیدر بورس باشد و مدارک پذ رشیپذ

عام، نسبت به انتشار اوراق  یبه شرکت سهام شدنلیقبل از تبد تواندیم یحالت بان نیا

شرکت،  اوراق به سهام لیتبد یبرا گذارانهیبه سرما اریاخت کیبه سهام، همراه با  لیتبدقابل

 است. دهیکش ریانتشار اوراق را به تصو یمدل مفهوم 2نمودار . دیاقدام نما

 دوره شروع
 اریاخت اعمال

سررسید 
 نهایی

دوره اعمال اختیار 
 تبدیل

انتشار 
 صکوک

اعمال اختیار تبدیل در هر زمانی در طول 
 دوره اعمال اختیار یا در سررسید

 به سهام لیانتشار اوراق قابل تبد ندیفرا. 1نمودار 
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های مهم در طراحی الگوی ها و مشخصهمؤلفه برخیدر ادامه بر اساس مبانی نظری پژوهش، 

 شود. نمایش داده می 1جدول به سهام استخراج گردیده است که در  لیتبدقابلعملیاتی اوراق 

 هیاول ۀاز عرض شیپ لیتبدساختار اوراق وکالت قابل یمهم در طراح یهاها و مشخصهمؤلفه. 1جدول 

 توضیحات هاگزینه مؤلفه

از منظر اجباری یا 
 بودناختیاری

 تبدیل به سهام

اختیار تبدیل به دارندگان اوراق 
  داده شود

اختیار تبدیل به ناشر اوراق داده 
  شود

به صورت تبدیل اوراق به سهام 
اجباری و قطعی باشد و نه 

 اختیاری
 

تبدیل اوراق به سهام مشروط 
باشد به تحقق شرایط خاصی 
)مانند عرضه عمومی سهام در 

 موعد مقرر، ...(

 

تخصیص  -5
 وجوه

 فرابورس ای بورس

 رشیپذ درخواست ۀارائ -1

دریافت  -6
سودهای دوره

 ای

پرداخت  -7
سودهای دوره

 ای

انتشار  -3
اوراق قابل 

 تبدیل به عموم

4- 
دریافت 

 وجوه

 گذارانهیسرما

 یبان

 واسط نهاد

 یمرکز یگذارسپرده

درخواست  -2
انتشار اوراق 
 قابل تبدیل

وثیقه کردن  -10 تأیید پذیرش -8
سهام )درصورتی که 
سررسید اوراق بیش 
 از زمان عرضه است(

9- 
ضه

عر
ن 

زما
در 

ار 
ختی

ل ا
ما

 اع
 با

هام
 س

ص
صی

تخ
 

تخصیص سهام   -11
 پس از اعمال اختیار

 هیاول ۀقبل از عرض لیانتشار اوراق قابل تبد یمدل مفهوم. 2نمودار 
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 گزینه نوع منظر از
 اوراق دیسررس در اعمال

 ابدییم انیپا سهام ۀعرض با اوراق دیسررس
 برای) هست عرضه زمان از شیب اوراق دیسررس

 (ساله 3 نمونه

 یزمان ۀباز کی از پس اعمال
 مشخص

 سهام ۀعرض تا معین زمانیک  از
 اوراق دیسررس تا عرضه زمان از

 نرخ سودمنظر  از
 اوراق

 صفر سود با

قبل از عرضۀ اولیه، ضمن تخصیص اولویت به 
دارندۀ اوراق، مبتنی بر ارزش شرکت به مقدار 

در امیدنامه، به دارندۀ اوراق مشخص شده 
 شود.تخفیف خرید ارائه می

 همراه با سود مشخص

ای پرداخت به مانند سایر اوراق، سود دوره
شود و در زمان تبادل، دارندۀ اوراق پرداخت می

نسبت تبادل در قالب مبلغ اصل اوراق اعمال می
 شود.

 تجمیعی به تبدیل به سهامبه صورت مبالغ سود 
یابد یا در صورت عدم تبدیل، می تخصیص

 شود.گذار پرداخت میتجمعی به سرمایه

 ارزشمنظر  از
 لیتبد

 نشده مشخص اعمال متیق صکوک یرو بر عرضه متیق ۀاندازبه
 .شودیم مشخص یگذارارزش زمان در و است

 مشخص متیق ۀاندازبه

 متیق کی ،یگذارارزش زانیم ینیبشیپ با
 صکوک حالت نیا)در  شودیم نییتع اعمال
 به سکیر و است یعاد صکوک کی مانند

 (شودیم منتقل گذارانهیسرما

 نوعمنظر  از
 لیتبد

 سهامبه صورت تبدیل کاملاً 
برای اعمال اختیار، تبدیل  شدهمشخصدر زمان 

صرفاً با سهام و بدون پرداخت وجه نقد صورت 
 گیردمی

 ترکیبیبه صورت تبدیل 
برای اعمال اختیار، تبدیل  شدهمشخصدر زمان 

ترکیبی از وجه نقد و سهام انجام میبه صورت 
 شود.

از منظر اعمال 
اختیار خرید یا 

 فروش

 انگذاراختیار فروش برای سرمایه

گذاران این اختیار را داشته باشند که در سرمایه
تاریخ مشخصی در سررسید یا پیش از سررسید 

خود  الشرکهسهمی انتشار یا مبنابتوانند  دارایی 
 را به بانی اوراق بفروشد.

 اختیار خرید برای ناشر

این اختیار برای بانی یا ناشر وجود داشته باشد 
 که بتواند در سررسید یا پیش از سررسید دارایی

الشرکه دارندگان اوراق را خریداری یا سهم
 نماید.

گذاران اختیار فروش دارایی یا هم سرمایه زمانهم دوفروشیخردو اختیار 
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شان را داشته باشند و هم بانیان الشرکهسهم
 اختیار خرید آن را.

اوراق بدون اختیار خرید یا فروش دارایی پایه یا  دوفروشیخربدون اختیار 
 گذاران باشد.الشرکه سرمایهسهم

 افق زمانی مناسب

  سال ککمتر از ی

  یک الی سه سال

  الی پنج سالیک 

  بیش از پنج سال

حفظ منابع 
 دارندگان اوراق

اختیار فروش برای دارندگان 
  اوراق در صورت تغییر مالکیت

بهبود نسبت تبدیل به سهام بر 
اساس فرمول از پیش تعیین شده 

 در صورت تغییر مالکیت
 

 روش پژوهش

کاربردی و  ،منظر هدفشود که از های کیفی محسوب میپژوهش حاضر در دسته پژوهش

پیمایشی است. در این پژوهش ابتدا به روش -ها توصیفیگردآوری داده ،از منظر روش

ابی و پیش از عرضه عمومی ارزی لیتبدقابلمقرراتی اوراق -تحلیلی ابعاد حقوقی-توصیفی

های مقرراتی، اوراق وکالت جهت طراحی مالی پیشنهاد شده است. با توجه به جنبه تیدرنها

مقبولیت اوراق وکالت پیشنهادی به روش پیمایشی  نهیدرزمدر ادامه نظرات خبرگان 

تحلیل گردید.  ها ای و بررسی فراوانی دادهنمونهتک  t)پرسشنامه( گردآوری و به روش آزمون

های مهم در طراحی مؤلفه برخیمطالعه کتب، مقالات و اسناد،   سپس به روش اسنادی و با

ذ و به ها اخاستخراج گردید و نظر خبرگان در مورد این مؤلفه لیتبدقابلمالی ساختار اوراق 

ابعاد فقهی اوراق پیشنهادی به روش توصیفی  تیدرنهاروش آمار توصیفی تحلیل گردید. 

قرار  استفادهمورد خبره مالی  20ین پژوهش تعداد تحلیلی مورد ارزیابی قرار گرفت. در ا

هدفمند از میان خبرگان مالی دارای تجربه در بازار سرمایه و به صورت گیری گرفت. نمونه

دارای تحصیلات مرتبط )مالی، اقتصاد، حسابداری و حقوق مالی( با مدرک حداقل کارشناسی 

 ذکر شده است.  2جدول شناختی خبرگان در ارشد صورت پذیرفت. توصیف جمعیت
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 شناختی خبرگان. توصیف جمعیت2جدول 

 
 سابقه کاری رشته تحصیلی سطح تحصیلات

کارشناسی 
کمتر از  حقوق حسابداری اقتصاد مالی دکتری ارشد

 سال  5
الی  5
 سال 10

الی  10
 سال 20

 8 7 5 1 2 1 16 14 6 فراوانی
درصد 
 %40 %35 %25 %5 %10 %5 %80 %70 %30 فراوانی

 سنجی(های پژوهش )بخش امکانیافته

 هیاول ۀضعر از شیپ لیتبدقابل اوراق انتشار یمقررات-یحقوق یسنجامکانالف( 

موجب  تواند بههر شرکت سهامی میقانون تجارت جمهوری اسلامی ایران،  42مادۀ  بر اساس

 یطبق تصویب مجمع عموم ،اساسنامه و همچنین تا موقعی که شرکت منحل نشده است

 سهام و نحوه استفاده ازاین گونه سهام ممتاز ترتیب دهد. امتیازات  ،العاده صاحبان سهامفوق

اید به امتیازات وابسته به سهام ممتاز ب گونه تغییر در تعیین گردد. هر روشن تورصبه آن باید 

ین اعلاوه یک  العاده شرکت با جلب موافقت دارندگان نصف بهتصویب مجمع عمومی فوق

قانون تجارت مفهومی متفاوت از ادبیات متعارف مالی از آنجا که لذا  ؛ردیسهام انجام گگونه 

داند، های خاص میته است و آن را معادل سهام عادی با ویژگیبرای سهام ممتاز در نظر گرف

لذا  ؛نخواهد بود معنادار -های خاص استکه فاقد ویژگی-تبدیل سهام ممتاز به سهام عادی 

 در این مقاله صرفاً به انواع صکوک )اوراق بهادار اسلامی( پرداخته شده است.

ت دهد برخی مقررات نسبکشور نشان می بررسی انواع اوراق قابل انتشار در بازار سرمایۀ

برخی دیگر نسبت به شمول قابلیت  ،قرار داده ظر مد، موادی را لیتبدقابلبه انتشار اوراق 

ای دانست که نسبت به ترین ورقهتوان عمومیند. اوراق مشارکت را میاتبدیل مسکوت

شدن آن به سهام در مقررات، با گستردگی بیشتری بدان پرداخته شده شمول قابلیت تبدیل

ی اوراق»تعریف نموده است:  صورت نیبدرا  لیتبدقابلاست. شورای عالی بورس، اوراق 

ناشر از  .«رددگ تبدیل تواند به سهام بانیاست که توسط ناشر منتشر و در سررسید نهایی می

حقوقی که اوراق بهادار را به نام خود منتشر  شخص»منظر قانون بازار عبارت است از 
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، نتیجۀ بررسی قوانین و مقررات مربوط به قابلیت تبدیل در انواع اوراق 3جدول «. کندمی

توجه به موضوع این مقاله، به اوراق قابل تعویض پرداخته نشده  دهد )بابهادار را نشان می

است( که صرفاً در اوراق مشارکت، اجاره و مرابحه مطرح شده است و در دستورالعمل انتشار 

 شود. سایر اوراق، ماده قانونی مرتبطی دیده نمی

 (سندگانیو مقررات انواع اوراق بهادار )مأخذ: نو نیبه سهام در قوان لیتبد تیقابل. 3جدول 

نوع 
 اوراق

 لیتبدقابلالزامات انتشار اوراق  قانون/دستورالعمل

اوراق 
 مشارکت

قانون نحوۀ انتشار 
 اوراق مشارکت

اوراق  ،توانند طبق این قانونمی های سهامی عامشرکت -6مادۀ 
 حوةنیا تعویض با سهام منتشر کنند. شرایط و  لیتبدقابل مشارکت

 نوننامۀ اجرایی این قاو تعویض این قبیل اوراق طبق آیین تبدیل
 .خواهد بود

 قانون اجرایی نامه آیین
 اوراق انتشار نحوه

 مشارکت

: اوراقی است که به سهام لیتبدقابل اوراق مشارکت: 5بند  1مادۀ 
سررسید نهایی یا زمان منتشر و در  های سهامی عامشرکتتوسط 

های موضوع طرح اوراق به سهام شرکت تحقق افزایش سرمایه
 .گرددمی تبدیل مشارکت،

امتیازی به دارندگان اوراق مشارکت هر گونه اعطای  -18مادۀ 
روش تخفیفات فاوراق مشارکت و  تبدیل ازجمله، اختیار تعویض یا

زم لا ماتیراق بهادار و اخذ تصممنوط به موافقت سازمان بورس و او
 .توسط عامل است

 توانندیبا رعایت ضوابط مربوط م های سهامی عامشرکت -28مادۀ 
 .و تعویض با سهام منتشر نمایند لیتبدقابل اوراق مشارکت

به سهام شرکت  لیتبدقابل اوراق مشارکت ممکن است، -30مادۀ 
العاده بنا به عمومی فوقمجمع )سهامی عام( باشد. در این صورت 

و گزارش خاص بازرس یا بازرسان شرکت  رهیمدئتیپیشنهاد ه
و شرایط و مهلتی را که طی  دهداجازه انتشار اوراق مشارکت را می

اوراق خواهند توانست اوراق خود را به سهام این گونه آن دارندگان 
 رهیمدتئیکنند، تعیین و اجازه افزایش سرمایه را به ه تبدیل شرکت

 .خواهد داد

ا ب لیتبدقابل شرکت در خرید سهام حق تقدم سهامداران -31مادۀ 
العاده شرکت منتفی با تصویب مجمع عمومی فوقاوراق مشارکت 

 .خواهد بود
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کت، ورقه مشار تبدیل شرایط مشارکت و ترتیب تعویض و -32مادۀ 
ورقه و تعویض  تبدیل .به سهام باید در ورقه مشارکت قید شود

 .مشارکت به سهم منوط به درخواست دارنده ورقه مشارکت است

( تا سررسید نهایی اوراق 30از تاریخ تصمیم مجمع مذکور در ماده )
شرکت نمییا زمان تحقق افزایش سرمایه موضوع اوراق مشارکت، 

ه سهام ب لیتبدقابل تعویض یا قابل تواند اوراق مشارکت جدید
به کاهش یا افزایش سرمایه اقدام نماید یا یا نسبت ، منتشر کند

سرمایه خود را مستهلك سازد یا آن را از طریق بازخرید سهام 
افع وه تقسیم من، یا اقدام به تقسیم اندوخته کند یا در نحکاهش دهد

های واردشده که زیان جهینت تغییراتی بدهد. کاهش سرمایه شرکت در
امل لیل تعداد سهام بشود، شمنتهی به تقلیل مبلغ اسمی سهامی یا تق

اوراق خود  تبدیل جهیسهامی که دارندگان اوراق مشارکت درنت
دارندگان اوراق قرضه از این گونه  .گردددارند نیز میدریافت می

 شوند.همان موقع انتشار اوراق مذکور، سهامدار شرکت محسوب می

اوراق 
 اجاره

دستورالعمل انتشار 
 اوراق اجاره

 توسط : اوراقی است کهبه سهام لیتبدقابل ق اجارهاورا -26مادۀ 
 .ددگرمی تبدیل منتشر و در سررسید نهایی به سهام بانی ناشر

د تواننبا رعایت ضوابط مربوط می های سهامی عامشرکت -27مادۀ 
ا سهام ب لیتبدقابل تقاضای تأمین مالی از طریق انتشار اوراق اجاره

 .نمایند

وراق ا تبدیل حصول اطمینان از اجرای کامل فرایندبه منظور  -29مادۀ 
جهت تخصیص به دارندگان اوراق )با  ازینمورد سهام به سهم، 

، باید به نفع نهاد واسط توثیق گشته و (تبدیل درصد 100فرض 
مالك وثیقه باید نسبت به اعطای وکالت با اختیار فروش وثیقه به 

الاختیار با حق توکیل به غیر و بلاعزل تام به صورت نهاد واسط 
با سلب حق ضم امین و با سلب حق انجام موضوع وکالت از 

رفع توثیق سهام یادشده پس از  .خود تا پایان انجام آن اقدام نماید
تصفیۀ اوراق و با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار صورت 

 .گیرد

بانی، مجمع عمومی  به سهام لیتبدقابل در اوراق اجاره -30مادۀ 
گزارش خاص بازرس یا  و رهیمدئتیالعاده بنا به پیشنهاد هفوق

دهد بازرسان بانی اجازه تأمین مالی از طریق انتشار اوراق اجاره را می
اوراق خواهند این گونه و شرایط و مهلتی را که طی آن دارندگان 

اجازۀ  تعیین و ،کنند تبدیل به سهام بانی توانست اوراق خود را
 .خواهد داد رهیمدئتیافزایش سرمایه را به ه
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 افزایش از ناشی سهام خرید در بانی سهامداران تقدمحق -31مادۀ 
 دخواه منتفی شرکت العادهفوق عمومی مجمع تصویب با سرمایه،

 .بود

اوراق 
 مرابحه

دستورالعمل انتشار 
 اوراق مرابحه

است  یسهام، اوراق مرابحه ابه  لیتبدقابل اوراق مرابحه -24مادۀ 
توسط ناشر منتشر و در سررسید نهایی به سهام بانی تبدیل که 
 .گرددمی

د تواننبا رعایت ضوابط مربوط می های سهامی عامشرکت -25مادۀ 
ه سهام تبدیل بتقاضای تأمین مالی از طریق انتشار اوراق مرابحه قابل

 .نمایند

ازی به دارندگان اوراق مرابحه ازجمله امتیهر گونه اعطای  -26مادۀ 
امین و ارائه تضموافقت سازمان اختیار تبدیل اوراق مرابحه، منوط به 

 .توسط بانی به نفع نهاد واسط است لازم

حصول اطمینان از اجرای کامل فرایند تبدیل اوراق به منظور  -27مادۀ 
جهت تخصیص به دارندگان اوراق )با  ازینمورد سهام به سهم، 

 ودرصد تبدیل(، باید به نفع نهاد واسط توثیق گشته  100فرض 
مالک وثیقه باید نسبت به اعطای وکالت با اختیار فروش وثیقه به نهاد 

لب با حق توکیل به غیر و با س اریالاختبلاعزل و تامبه صورت واسط 
ت از خود تا پایان حق ضم امین و با سلب حق انجام موضوع وکال

انجام آن اقدام نماید. رفع توثیق سهام یادشده پس از تصفیۀ اوراق و 
 .گیردبا اخذ مجوز از سازمان صورت می

مجمع عمومی به سهام بانی،  لیتبدقابل در اوراق مرابحه -28مادۀ 
گزارش خاص بازرس یا  و رهیمدئتیبنا به پیشنهاد ه العادهفوق

ازه تأمین مالی از طریق انتشار اوراق مرابحه را بازرسان بانی اج
اوراق این گونه دارندگان  ،دهد و شرایط و مهلتی را که طی آنمی

به سهام بانی تبدیل کنند، تعیین و  خواهند توانست اوراق خود را
 .خواهد داد رهیمدئتیاجازۀ افزایش سرمایه را به ه

خرید سهام ناشی از افزایش تقدم سهامداران بانی در حق -29مادۀ 
العاده شرکت، منتفی صورت تصویب مجمع عمومی فوق سرمایه، در
 .خواهد بود

( تا تصفیه نهایی 28از تاریخ تصمیم مجمع مذکور در ماده ) -32مادۀ 
 مبه سها لیتبدقابل بهادار جدیدتواند اوراق شرکت نمیاوراق، 

یا نسبت به کاهش یا افزایش سرمایه اقدام نماید یا اقدام  منتشر کند
به تقسیم اندوخته کند یا در نحوۀ تقسیم منافع تغییراتی بدهد. کاهش 

تقلیل های واردشده که منتهی به زیان جهیاجباری سرمایه شرکت درنت
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مبلغ اسمی سهام یا تقلیل تعداد سهام بشود، شامل سهامی که 
د، دارنتبدیل اوراق خود دریافت می جهیحه درنتدارندگان اوراق مراب

 .گرددنیز می

 الحداکثر دو سبه سهام  لیتبدقابل سررسید اوراق مرابحه -33مادۀ 
 .است

های مشترک قوانین و مقررات برای انتشار گرفته، ویژگیبررسی حقوقی صورت بر اساس

 از: اندعبارت لیتبدقابلاوراق 

 .شرکت سهامی عام باشد -1

به  لیتبدقابلمجمع عمومی شرکت نسبت به افزایش سرمایه از محل انتشار اوراق  -2

 .ی کندریگمیتصمسهام 

 .حق تقدم سهامداران سلب شود -3

 ، امکان افزایش سرمایۀ جدید برای شرکت وجود نخواهد داشت.لیتبدقابلبا انتشار اوراق  -4

احکام دائمی  36توجه به مادۀ ند )با اهایی که سهامی عاماین مواد، صرفاً شرکت بر اساس

های ند، شرکتاهای توسعۀ کشور که تمامی ناشران ملزم به ثبت نزد سازمان بورسبرنامه

 ،های سهامی عام معاف از ثبت( و در مرحلۀ پذیرش بورس قرار دارندبازار پایه و شرکت

 اره و مرابحه قبلبه سهام را در قالب اوراق مشارکت، اج لیتبدقابلامکان استفاده از اوراق 

توانند نمی ،های سهامی خاصی که در فرایند پذیرش هستنداز عرضۀ عمومی دارند و شرکت

این مواد و با فرض عدم اصلاح قوانین و مقررات  بر اساساز ظرفیت این اوراق استفاده کنند. 

 های سهامی خاص امکان، شرکتلیتبدقابلبودن مقررات در حوزۀ سایر اوراق و مسکوت

صناع الحسنه و استاستفاده از ظرفیت اوراق وکالت، منفعت، مضاربه، رهنی، خرید دین، قرض

 یهاشرکت ازین مناسب اوراق نیا الحسنه،قرض اوراق بودنیرانتفاعیغ به توجه بارا دارند. 

و  ییساخت دارا بیترت به مضاربه و ساخت سفارش اوراق کاربرد. ستین خاص یسهام

که در این خاص  یسهام یهاشرکت یبرخ یکه صرفاً برا است یبازرگان اتیانجام عمل

ایی هشرکت یبرا زین نید دیو خر یرهن اوراق. قابل استفاده است ،ها فعالیت دارندزمینه

 ینگینقد به ،دهکر منتشر یاوراق نیچن خود ونید یبراخ یمبنا بر دنبتوانکه  است استفادهقابل

. اوراق منفعت نیز برای مواقعی است که شرکت دارای منافع، خدمات یا حقوق دنابی دست

ی باشد و از طریق واگذاری آنها بتواند به نقدینگی دست یابد؛ بنابراین واگذارقابلو امتیازات 
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 و ندارد تیعموم آنهااستفاده  موارد ،کارکردهای خاصی داشته گفتهشیپهر یک از اوراق 

 . های سهامی خاص چنین اوراقی را پیشنهاد نمودشرکتتوان برای کل نمی

 یمال یازهاین کیتفک عدم و خاص یهامهای سشرکت تیماه به توجه با رسدیم نظر به

باشد.  هیاز عرضه اول شیپ لیتبداوراق قابل یجهت طراح یاوراق وکالت ساختار مناسب ،هاآن

بدون محدودیت خاصی، شار اوراق را حاصل از انت دیعوا تواندیشرکت م ،اوراق نوع نیادر 

و سود حاصل از  دریگبکار  خود و در قالب عقود مختلف به یمال یازهایاز ن یاگستره در

 اید و نقبه صورت دارندگان اوراق  نیالوکاله بخود را پس از کسر حق یاقتصاد یهاتیفعال

 مشارکت اوراق یمقررات تیمحدود که یصورت در نیهمچن ؛دینما عیسهام توز قالبدر 

 اریخاص بس یسهام یهاشرکت تیبه ماه زیاوراق مشارکت ن رسدیمرتفع شود، به نظر م

  .استمناسب  هیاز عرضه اول شیپ لیتبداوراق قابل یطراح یبوده و برا کینزد

 به سهام پیش از عرضه اولیه لیتبدقابلسنجی مالی انتشار اوراق ب(  امکان

گفته در جهت پیشنهاد ساختار اوراق وکالت، در این بخش های پیشبا توجه به استدلال

گیرد. مالی مورد ارزیابی و تحلیل قرار می نظر ازبه سهام  لیتبدقابلامکان انتشار اوراق وکالت 

در این بخش ابتدا نظر خبرگان در مورد مقبولیت این ساختار در قالب دو فرضیه مشخص 

 است:ه شدبررسی 

 :مالی  تأمینپیش از عرضۀ اولیۀ سهام برای  لیتبدانتشار اوراق قابلآیا  سؤال اول

 است؟های متقاضی عرضه عمومی اولیه مناسب شرکت

 :پیش  لیتبدقابل جهت انتشار اوراق اوراق وکالتآیا ساختار پیشنهادی  سؤال دوم

 ساختار مناسبی است؟از عرضۀ اولیۀ سهام 

  نمایش داده شده است.  4جدول در  هاداده یفیتوص لیدر ادامه تحل

 های توصیفی سؤالات. آمار4جدول 

 واریانس انحراف معیار مد میانه میانگین هافرضیه

 77/0 88/0 4 4 65/3 اول فرضیه

 77/0 88/0 4 4 85/3 فرضیه دوم
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هر یک از سؤالات، فرض صفر و فرض جایگزین  دییتأ یا عدم تأییدبررسی به منظور 

  :در نظر گرفته شدبرای هر سؤال زیر به صورت )فرض یک( 

 اختلاف معناداری ندارد. 3با مقدار  سؤال اول )دوم(میانگین نمره  فرض صفر:الف( 

 اختلاف معناداری دارد. 3با مقدار  سؤال اول )دوم( میانگین نمره  :فرض یكب( 

 .بررسی شد هاهر یک از فرضیهیا رد  دأییتای نمونهتک tبا استفاده از آزمون  در ادامه

 شود. مشاهده می 5جدول نتایج در 

 یانمونهتك tبر اساس آزمون  هاهیآزمون فرض جینتا. 5جدول 

 ؤالاتس

 3مقدار آزمون = 

آماره 
 آزمون

درجه 
 یآزاد

یسطح معن
 یدار

اختلاف 
 نیانگیم

 یبرا درصد 95 نانیفاصله اطم
 نیانگیم اختلاف

 حد بالا نییحد پا

 06/1 24/0 65/0 004/0 19 322/3 1سؤال 

 25/1 44/0 85/0 00/0 19 344/4 2سؤال

از این رو  ؛داشتند 05/0زیر  یداراها درجه معنتمامی آزمون 5جدول نتایج با توجه به 

 لیتبدانتشار اوراق قابلمعنا که  بدینقرار گرفت.  تأییدتمامی سؤالات مورد  ،یک فرضدر 

های متقاضی عرضه عمومی اولیه مناسب مالی شرکت تأمینپیش از عرضۀ اولیۀ سهام برای 

 و ساختار پیشنهادی اوراق وکالت مورد تأیید خبرگان بوده است. هتشخیص داده شد

 ایپارهپیشنهادی،  لیتبدقابلسنجی مالی اوراق وکالت در ادامه جهت طراحی و امکان 

در معرض نظر خبرگان  ،ها که از مبانی نظری پژوهش استخراج شده بودو مشخصه هامؤلفه

 شود.ارائه می 6جدول مالی قرار گرفت که نتایج تحلیل در 

 به سهام لیتبدقابلی مالی اوراق وکالت سنجامکان. نتایج 6جدول 

 % فراوانی هاگزینه مؤلفه ردیف
 فراوانی

 از منظر اختیاری یا  1
 بودن تبدیل به سهاماجباری

 80% 16 .اختیار تبدیل به دارندگان اوراق داده شود
 ٪10 2 .اختیار تبدیل به ناشر اوراق داده شود

و  اجباریبه صورت تبدیل اوراق به سهام 
 ٪5 1 .قطعی باشد نه اختیاری

 ٪35 7تبدیل اوراق به سهام مشروط باشد به 
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تحقق شرایط خاصی )مانند عرضه عمومی 
 .سهام در موعد مقرر، ...(

از منظر زمان اعمال اختیار  2
 تبدیل به سهام

اعمال اختیار تبدیل در سررسید اوراق با 
این فرض که سررسید اوراق با عرضۀ 

 .یابدسهام پایان می
6 30٪ 

اختیار تبدیل در سررسید اوراق با اعمال 
این فرض که سررسید اوراق بیشتر از 

 .تاریخ عرضه است
5 25٪ 

یک تاریخ معین تا اعمال اختیار تبدیل از 
 ٪25 5 م وجود دارد.تاریخ عرضۀ سها

اعمال اختیار از زمان عرضه سهام تا 
 ٪55 11 وجود دارد. سررسید اوراق

از منظر نرخ سود اوراق  3
 لیتبدقابل

اوراق با سود صفر است. با این توضیح که 
قبل از عرضۀ اولیه، ضمن تخصیص 
اولویت به دارندۀ اوراق، مبتنی بر ارزش 

شده در امیدنامه، شرکت به مقدار مشخص
به دارندۀ اوراق تخفیف خرید ارائه 

 .شودمی

3 15٪ 

ای به دارندۀ مانند سایر اوراق، سود دوره
 ٪65 13 .شودمیاوراق پرداخت 

 تجمیعی محاسبهبه صورت مبالغ سود 
و معادل آن بر اساس نرخ تبدیل سهام  شده

گیرد و یا در صورت عدم تبدیل، تعلق می
 .شودگذار پرداخت میتجمعی به سرمایه

12 60٪ 

 ٪35 7 .است اوراق با نرخ سود شناور و پلکانی

 از منظر نوع تبدیل 4

اعمال اختیار،  شده برایدر زمان مشخص
تبدیل صرفاً با سهام شرکت صورت 

 گیردمی
13 65٪ 

شده برای اعمال اختیار، در زمان مشخص
ترکیبی از وجه نقد و به صورت تبدیل 

 .شودسهام انجام می
11 55٪ 

 از منظر ارزش تبدیل 5

 لیدتبنرخ تبدیل زمان انتشار اوراق قابل
 ٪75 15 .مشخص شود

عرضه عمومی سهام نرخ تبدیل زمان 
 ٪25 5 .مشخص شود

6 
از منظر اعمال اختیار خرید یا 

فروش بر روی اوراق 
 لیتبدقابل

همراه با اختیار فروش  لیتبداوراق قابل
 ٪40 8 گذارانهیبرای سرما

همراه با اختیار خرید  لیتبداوراق قابل
 ٪10 2 برای ناشر
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همراه با دو اختیار  لیتبداوراق قابل
 ٪55 11 زمانهمبه طور  دوفروشیخر

بدون اختیار خرید یا  لیتبداوراق قابل
 ٪30 6 فروش

 از منظر افق زمانی مناسب 7

 ٪25 5 سال کیکمتر از 
 ٪75 15 یک الی سه سال
 ٪30 6 یک الی پنج سال
 ٪5 1 بیش از پنج سال

8 

حفظ منافع دارندگان  از منظر
در مواردی  لیتبداوراق قابل

مانند تغییرات ساختار مالکیت، 
افشای اطلاعات بااهمیت و 

 .... اثرگذار بر سهام و

ختیار فروش برای دارندگان اوراق در ا
 ٪90 18 صورت تغییر مالکیت

بهبود نسبت تبدیل به سهام بر اساس 
یر در صورت تغی شدهنییفرمول از پیش تع

 مالکیت
7 35٪ 

 

برگان خ این است که اکثرمورد بررسی در ادامه مبنای انتخاب گزینه مناسب در هر مؤلفه 

نفر(، آن گزینه را انتخاب کرده باشند.  20نفر )از  11یک نفر( یعنی حداقل  اضافه به)نصف 

 های پیشنهادی خبرگان در ادامه تبیین شده است. و گزینه هر مؤلفهتوضیحات ناظر به 

 ،طور که در ادبیات پژوهش بیان شد همان: بودن تبدیل به سهاما اجباریاختیاری یالف( 

اجباری یا اختیاری باشد و در صورت اختیاریبه صورت تواند تبدیل اوراق به سهام می

تواند به دارندگان اوراق یا ناشر داده شود یا اینکه تبدیل با تحقق شرایط بودن، این اختیار می

 به صورتاز این منظر اکثر خبرگان مالی معتقدند تبدیل به سهام »خاصی اعمال گردد. 

   .«اختیاری بوده و این اختیار به دارندگان اوراق  داده شود

 در این زمینه وجود دارد: سناریوچند : زمان اعمال اختیار تبدیل به سهامب( 
اعمال اختیار تبدیل تنها در سررسید وجود داشته باشد که دو حالت پیش می .1

 زمان زا شیب اوراق دیسررسسهام پایان یابد یا  عرضه بایا سررسید اوراق  :آید

 .ستا عرضه

باشد. برای این بازه زمانی نیز دو حالت  مشخص یزمان ۀباز کی از پس اعمال .2

 تا عرضه زمان ازباشد یا  سهام ۀعرض تا معین زمانیک  ازمتصور است یا 

 .اوراق دیسررس
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اعمال اختیار از زمان عرضه سهام تا سررسید ن است که آنظر اکثر خبرگان در این زمینه »

 .«صورت پذیرد اوراق

ل از ای که قبگونه تواند بدون نرخ سود باشد؛ بهاوراق می: لیتبدقابلنرخ سود اوراق ج( 

 عرضۀ اولیه، ضمن تخصیص اولویت به دارندۀ اوراق، مبتنی بر ارزش شرکت به مقدار

تواند همچنین اوراق می ؛شوددر امیدنامه، به دارندۀ اوراق تخفیف خرید ارائه می شدهمشخص

ای پرداخت دارای نرخ سود مشخص باشد که در این صورت یا مانند سایر اوراق، سود دوره

تجمیعی پرداخت یا تبدیل به سهام به صورت شود یا مبالغ سود به دارندۀ اوراق پرداخت می

ای و پرداخت سود تجمیعی مورد تأیید اکثر خبرگان دو گزینه پرداخت سود دوره»شود. می

  .«قرار گرفت
کیبی از سهام باشد یا تربه صورت تواند کاملاً از منظر نوع تبدیل، تبدیل مینوع تبدیل: د( 

  .«دو گزینه مورد تأیید اکثریت قرار گرفتهر »که وجه نقد و سهام باشد 

تواند در زمان انتشار اوراق یا زمان عرضه عمومی سهام در نرخ تبدیل مینرخ  تبدیل: هـ( 

ورد مزمان انتشار اوراق در نرخ تبدیل بر اساس نظر خبرگان، تعیین »آینده مشخص شود که 

 .«تأیید اکثریت واقع شد
خرید  تواند بدون اختیاربه سهام می لیتبدقابلاوراق : اختیار خرید یا فروش استفاده ازو( 

گذاران، اختیار خرید برای ناشران یا هر دو یا فروش یا همراه با اختیار فروش برای سرمایه

دو اختیار از  زمانهماستفاده طبق نظر اکثر خبرگان »باشد که  زمانهمبه طور اختیار 

  .«مورد تأیید قرار گرفت دوفروشیخر
(، الس کمدت )کمتر از یتواند کوتاهسررسید اوراق می: لیتبدقابلافق زمانی اوراق ز( 

ر اساس ب»)بیش از پنج سال( باشد.  بلندمدت( و پنج سال)یک الی سه یا یک الی  مدتانیم

 .«نظر خبرگان، افق زمانی یک الی سه سال مورد تأیید قرار گرفت

در شرایطی خاص  خاص: در شرایط لیتبدحفظ منافع دارندگان اوراق قابلراهکار ح( 

ی اطلاعات با اهمیت و... ممکن است منافع افشامانند تغییرات ساختار مالکیتی شرکت، 

دارندگان اوراق در معرض خطر قرار گیرد که دو راهکار برای حفظ منافع دارندگان اوراق 

ییر ختیار فروش برای دارندگان اوراق در صورت تغ( ا1اند از: پیشنهاد شده است که عبارت

در صورت تغییر  شدهنییتعپیشتبدیل به سهام بر اساس فرمول از بهبود نسبت( 2 ؛مالکیت



 

ص
ف

ی/
لام

اس
اد 

ص
اقت

ی 
لم

 ع
مه

لنا
 

ان
مک

/ ا
شی

وه
 پژ

می
عل

ه 
قال

م
ده

پیا
ی 

نج
س

... 
می

سلا
ر ا

ادا
 به

اق
ور

ی ا
از

س
 

89 

تیار خ، امکان اعمال ادر صورت تغییر مالکیتاین است که  اکثر خبرگانپیشنهاد ». مالکیت

 .«وجود داشته باشد فروش برای دارندگان اوراق

 به سهام پیش از عرضه اولیه لیتبدقابلسنجی فقهی انتشار اوراق امکان ج(

 در بخش تحلیل فقهی اوراق بهادار اسلامی لازم است به موارد زیر توجه شود:

  اینکه تبدیل تنها در سررسید صورت گیرد یا اینکه در طول دوره تا سررسید نیز

 این امکان وجود داشته باشد.

  اینکه اختیار تبدیل اوراق به سهام همانند نوع متعارف اوراق قرضه با دارنده اوراق

 اجباری باشد.به صورت باشد یا با بانی یا 

 یا زمان تبدیل مشخص  باشد یا در زمان سررسیدشدهنییتعاینکه نرخ تبدیل ازپیش

 گردد.

ررسید ا اینکه قبل از سفقهی اشکالی بر اینکه تبدیل به سهام در سررسید باشد ی نظر از

اما قاعدتاً ترجیح این است که در سررسید چنین امکانی  ؛هم ممکن باشد، مترتب نیست

وجود داشته باشد. همه انواع تبدیل به سهام اعم از  اینکه اختیار به دارنده اوراق داده شود 

طرح اینجا مای که در شرعی صحیح است. مسئله نظر ازیا به بانی یا اینکه اجباری باشد، 

اگر نرخ تبدیل در ابتدای انتشار اوراق مشخص نشود، ممکن است معامله  کهاست  نیا ،است

حقق م  ازجمله. اندکرده انیبی را مواردی غرر نفقاعده  قیتطبشبهه غرری پیدا کند. فقها در 

 در قلمرو قاعده غرر چنین ذکر کرده است: مراغی

داخل در معامله غرری است و خطر عبارت از  ،در آن خطر است آنچههر 

و این احتمال خسارت  کنندیماحتمال خسارتی است که عقلا از آن اجتناب 

گاهی ناشی از عدم اعتماد  گاهی ناشی از عدم اعتماد و اطمینان به وجود مال،

به امکان تسلیم و تسلم مال و گاهی ناشی از عدم اعتماد به قابلیت مال برای 

ر مقابل عوض خاص است که خود ناشی از جهل به مقدار، جنس معاوضه د

 (.314، ص2ق، ج1418یا وصف مال است )حسینی مراغی، 

 هرچند ،توان در چهار موضع خلاصه نمودی تطبیقات قاعده غرر را میکل طور به 

از: خطر عدم وجود یکی از عوضین؛  اندعبارتانحصاری در این موارد نیست. این موارد 
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م قدرت بر تسلیم عوضین؛ خطر عدم اطلاع از ارزش عوضین و خطر عدم اطلاع خطر عد

شدن از موارد غرری ی. بنابراین یک(128، ص1391 )موسویان،از خصوصیات و شرایط معامله 

است. در مورد نرخ « مورد معامله»وصف  ایجنس  ایخطر به اعتبار جهل به مقدار معاملات، 

تبدیل، اگر اختیار تبدیل با دارنده اوراق باشد، این امکان وجود دارد که نرخ تبدیل در ابتدای 

در سررسید( تعیین شود )مصوبه کمیته فقهی بورس  ازجمله)و  آن از پسانتشار اوراق یا 

و از روی  ( و دارنده اوراق به اختیار خود184و  183، 182، جلسات 1397اوراق بهادار، 

تراضی اقدام به تبدیل خواهد کرد. با توجه به اینکه نرخ تبدیل در زمان تعویض با سهام 

شود، غرر در این ای میبرای دارنده اوراق مشخص است و وی با اختیار وارد چنین معامله

د معین در ابتدا یا سررسی نظرمورد معامله منتفی است. البته لازم است مشخصات دقیق سهام 

اجباری باشد، لازم است نرخ تبدیل از همان به صورت اما اگر اختیار تبدیل با بانی یا  ؛ودش

بب تواند سابهام در نرخ تبدیل می صورت نیادر غیر  ؛ابتدای انتشار اوراق مشخص گردد

 شدن معامله گردد.غرری

 گیریبندی و نتیجهجمع

 متقاضی عرضه شد کههایی ارائه مالی سریع شرکت تأمینالگویی برای در این پژوهش 

 ندیفرا بربودنزمان و یطولاناما به دلیل  ؛نداسهامشان در بورس اوراق بهادار یا فرابورس

به  لیتبدقابلمالی کنند. الگوی اوراق وکالت  تأمین بموقعتوانند ها نمی، این شرکترشیپذ

نماید که آنها بتوانند اوراق ها ایجاد میسهام پیش از عرضه عمومی فرصتی را برای شرکت

کان عام منتشر شده و امبه صورت وکالت را پیش از پذیرش سهامشان در بورس یا فرابورس 

بر  ،طور که اشاره شد همانتبدیل آن به سهام شرکت در زمان عرضه وجود داشته باشد. 

ای از اوراق های سهامی خاص امکان استفاده از طیف گستردهمقررات شرکتاساس قوانین و 

د از عوایاستفاده  هایی دراما بسیاری از اوراق کارکردهای خاصی داشته و محدودیت ؛را دارند

 .های سهامی خاص چنین اوراقی را پیشنهاد نمودتوان برای کل شرکتنمیو وجود دارد  آنها

 یمال یازهاین کیتفک عدم و خاص یهامهای سشرکت تیماه به توجه با رسدیم نظر به

باشد.  هیاز عرضه اول شیپ لیتبداوراق قابل یجهت طراح یاوراق وکالت ساختار مناسب ،هاآن

و فرضیه به سهام در قالب د لیتبدقابلطراحی مالی نیز مقبولیت انتشار اوراق وکالت  نهیزم در
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سنجی مالی ساختار اوراق وکالت فت. در ادامه امکانو تأیید خبرگان قرار گرمورد بررسی 

های مهم شامل اجباری یا اختیاریمؤلفه برخیپیش از عرضه عمومی از منظر  لیتبدقابل

بودن تبدیل، زمان اعمال تبدیل، نرخ سود اوراق، نوع تبدیل، ارزش تبدیل، استفاده از اختیار 

و تحلیل مورد بررسی منافع دارندگان اوراق خرید یا فروش، افق زمانی اوراق و راهکار حفظ 

 نمایش داده شده است. 1شکل خبرگان قرار گرفت که نتایج در 

فقهی اشکالی بر اینکه تبدیل به سهام در سررسید باشد یا اینکه قبل از سررسید هم  ازنظر

اما قاعدتاً ترجیح این است که در سررسید چنین امکانی وجود  ؛نیستممکن باشد، مترتب 

. همه انواع تبدیل به سهام اعم از  اینکه اختیار به دارنده اوراق داده شود یا به داشته باشد

 ،ای که در اینجا مطرح استشرعی صحیح است. مسئله نظر ازبانی یا اینکه اجباری باشد، 

اگر نرخ تبدیل در ابتدای انتشار اوراق مشخص نشود، ممکن است معامله شبهه  کهاست  نیا

 غرری پیدا کند. 

های سهام تواند برای تسهیل عرضه عمومی شرکتدر این پژوهش می شدهارائهگوی ال

 هاستفادمورد وکارهای کوچک و متوسط بنیان و کسبهای دانششرکت خصوصبهخاص 

گردد با توجه به نتایج این پژوهش، در دستورالعمل انتشار انواع اوراق قرار گیرد. پیشنهاد می

خص و کامل مشبه صورت رایط و ضوابط تبدیل به سهام شدن بازبینی صورت پذیرفته و ش

تبدیل به سهام به صورت اختیاری •ه سهاماختیاری یا اجباری بودن تبدیل ب

اعمال اختیار از زمان عرضه سهام تا سررسید اوراق •زمان اعمال اختیار تبدیل به سهام

سود تجمیعی یا پرداخت پرداخت سود دوره ای و •نرخ سود اوراق قابل تبدیل

هامتبدیل کاملاً به صورت سهام باشد یا ترکیبی از وجه نقد و س•نوع تبدیل

تعیین نرخ تبدیل در زمان انتشار اوراق •نرخ  تبدیل

استفاده همزمان از دو اختیار خرید و فروش •استفاده از اختیار خرید یا فروش

افق زمانی یک الی سه سال •افق زمانی اوراق قابل تبدیل

راق در صورت تغییر مالکیت، اعمال اختیار فروش برای دارندگان او•حفظ منافع دارندگان اوراق

 به سهام لیتبدانتشار اوراق وکالت قابل یمال یسنجامکان. 1شکل 
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ه پیش از عرض لیتبدقابلگذاری اوراق وکالت همچنین موضوعاتی نظیر ارزش ؛درج گردد

 گردد.های آتی پیشنهاد میهای اوراق برای پژوهشعمومی و  شناسایی و مدیریت ریسک

 
 منابع و مآخذ
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