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 چکیده

و نقدینگی به سمت بخش واقعی اقتصاد جریان یابد، ضروری به نظر افزایش یابد  لزوم تدبیر شرایطی که عرضۀ اولیۀ سهام جوم نقدینگی به بازار،در شرایط ه

پذیرش قرار خواهند های زیادی در فرایند شرکتهمچنین در شرایط خوب بازار، درخواست پذیرش در بورس و تأمین مالی نیز فزونی خواهد یافت و رسد. می

نیستند، احتمال طولانی شدن فرایند پذیرش و عدم امکان استفاده از شرایط مناسب بازار  ها با معیارهای پذیرش کاملاً منطبقگرفت. با توجه به اینکه شرکت

 وجود خواهد داشت.

هایی که به سهامی عام تبدیل پذیرش هستند )چه سهامی عام و چه شرکتهایی که در فرایند سؤال اصلی تحقیق این است که آیا ابزاری وجود دارد تا شرکت

اندازی بازار هدف در شرکت مالی از آن استفاده نمایند و ویژگی ابزار مربوطه، مشابه سهام باشد؟ این سؤال در رابطه با طرح موضوع راهاند( جهت تأمین نشده

 ، از سوی نویسندگان پاسخ داده شده است.فرابورس ایران

توانند از اوراق قابل تبدیل ی موافقت اصولی به متقاضی پذیرش میها، با اعطارسد، سازمان یا هئیت پذیرش در بورسنظر میبراساس بررسی صورت گرفته، به

ن انتشار اوراق به سهام یا از حق اختیار خرید جهت تأمین مالی متقاضی پذیرش استفاده نمایند. بر این اساس، فروش اختیار خرید  از سوی متقاضی و همچنی

 موانع برای انتشار مواجهند. وکالت قابل تبدیل به سهام، دو ابزاری هستند که با کمترین 

 .اوراق وکالت، اوراق تبعی اختیار خریداوراق قابل تعویض با سهام، کلمات کلیدی: اوراق قابل تبدیل به سهام، 

 

  



 مقدمه

های خصوصی )در هر قالب شرکتی( برای دستیابی به عرضۀ اولیه از منظر تاریخی از جمله ساز و کارهای ابتدایی بوده که شرکت

شود که تمایل گذاران بالفعل و بالقوه موجب میاند. وجود نقدینگی زیاد در میان عموم مردم و سرمایهندگی از آن بهره بردهنقدی

های بازار سرمایه و ها با ظرفیتآشنایی کارآفرینان و صاحبان شرکتبازار سرمایه نیز افزایش یابد. ورود به  بههای خصوصی شرکت

های دولتی های زیادی برای ورود انواع شرکتهمچنین رشد روز افزون این بازار در میان عموم آحاد جامعه، به احتمال زیاد با درخواست

رای ورود سریع به بازار را داشته، از مشاوران عرضه بهره از آنها آمادگی لازم ب برخیو خصوصی به بازار سرمایه مواجه خواهیم بود که 

ها، آماده نبودن برده و برخی دیگر، گرچه الزامات ابتدایی برای ورود به بازار را دارند اما به دلیل عدم شفافیت اطلاعاتی لازم بورس

بازار طی نمایند. این طولانی بودن زمان دو  شرایط افشای اطلاعات و برخی معضلات دیگر، باید مدت زمانی بیشتری را برای ورود به

 گرچههاست. آفت به همراه دارد که یکی عدم استفاده از شرایط مناسب بازار و همچنین عدم جذب صحیح نقدینگی درون شرکت

نین های کوچک و متوسط، و همچتواند مزایایی را برای شرکتاز سوی شرکت فرابورس ایران می «بازار هدف»پیشنهاد ایجاد 

ها در بازار وجود دارد و مشخص نیست سهام این اما ابهاماتی در رویۀ پذیرش سهام این شرکت آپی ایجاد کندهای استارتشرکت

شرکت سهامی خاص با توان کند و آیا میهای سهامی خاص( براساس چه عقدی به عموم قابلیت عرضه پیدا میها )غالباً شرکتشرکت

نمود؟ )در اصل از منظر فقهی شاید پولی که  برخوردشرکت سهامی عام همانند  یرش هستند(ذر فرایند پهایی که دشرکت)یا سایر 

توان در قالب عقد قرض )یا نوعی وام( مد نظر قرار داد کنند را میگذاران برای خرید سهام شرکت سهامی خاص پرداخت میسرمایه

توان هایی که در فرایند پذیرش هستند، میگیری از این مدل، برای تمامی شرکتبهرهشود(. با که در آینده به سهام شرکت مبدل می

امکان انتشار انواع اوراق قابل تبدیل با سهام را تصویر نمود که در زمان پذیرش و عرضۀ عمومی این اوراق تبدیل به سهام شرکت 

، افتن اوراق و روش بهینه که قابلیت تبدیل به سهام را داردمنظور ییق که به روشی توصیفی صورت گرفته، بهشوند. در این تحقمی

به این  آورند مورد بررسی قرار گرفته است.می فراهمکه این امکان را  یهای مختلفمزایای روشهمچنین موانع استفاده از هر ورقه و 

رد که معمولاً در کشورهای دیگر در حوزۀ اطلاق ک 1توان انتشار صکوک قابل تبدیل به سهام قبل از عرضۀ اولیهها اساساً میروش

( یا به شکل عرضۀ خصوصی اتفاق افتاده است. این تحقیق ابتدا به مفاهیم انتشار اوراق قابل VCهای جسورانه )تأمین مالی طرح

الزامات انتشار انواع اوراق های موجود پرداخته، سپس به المللی انتشار اوراق قابل تبدیل و نمونهتبدیل به سهام و انواع آن، آمارهای بین

و تخصیص قابلیت تبدیل شدن به سهام در هر یک از اوراق را مورد بررسی قرار داده، و در نهایت به دنبال ارائۀ مدلی برای انتشار 

 که در فرایند پذیرش در بورس قرار دارند. است هایی صکوک قابل تبدیل به سهام شرکت

 تاریخچۀ انتشار اوراق قابل تبدیل

شد و دسترسی به سرمایه در عنوان بازار نوظهور شناخته میهای قابل تبدیل در قرن نوزدهم، زمانی که ایالات متحده بهاولین ورقه

برای ترغیب . شرط قابلیت تبدیل اولین بار ، منتشر شده استشداغلب چالشی محسوب می کشوری که به سرعت در حال رشد بود

های دیگر خیلی سریع شرکت افزوده شد. 2های قرضۀ رهن اعتباریورقهآهن، به تأمین مالی ساختمان راهگذاران به مشارکت در سرمایه
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های تولیدی و ... نیز از آن بهره جستند. در دهۀ هایی نظیر تلگراف و تلفن، شرکتهای این ویژگی مطلع شده و شرکتنیز از مزیت

پایین بود اما رشد بازار سرمایه باعث شد  تقریباً  یل منتشر نمودند. گرچه نرخ بهره، اوراق قابل تبدیرشدهای ، بسیاری از شرکت1950

نیز که بازار سرمایۀ  1960های کمتری تأمین مالی نمایند. در دهۀ سهام، با نرخ بهها با اضافه کردن ویژگی قابل تبدیل شدن شرکتتا 

های هه بوجود آمدند، شرکتددر نتیجۀ ادغام و اکتساب در این های بسیار بزرگ چند ملیتی آمریکا به شدت رشد داشت و شرکت

های کوچک و متوسط نیز از این با رشد بازار، شرکتمین مالی گسترده نمودند. أبسیاری با انتشار اوراق قابل تبدیل به سهام، اقدام به ت

 قافله عقب نماندند و آنها نیز تأمین مالی از طریق انتشار اوراق قابل تبدیل را آغاز کردند. 

مین مالی خطرپذیر اق قابل تبدیل به سهام در بازار تأ، عرضۀ خصوصی رونق گرفت. پیش از آن، عرضۀ خصوصی اور1980در دهۀ 

بازار عرضۀ  ایجاد، 144a، دستورالعمل 1990اجرا شده بود. در سال ا حجم انتشارهای پایین و بازاری به شدت نقد ناشونده، )جسورانه( ب

توانستند بلافاصله و بدون رعایت ضوابط افشای اطلاعات که در های خصوصی میطوری که عرضهرا اجازه داد به 3خصوصی نهادی

این موضوع باعث شد، عرضۀ خصوصی اوراق قابل تبدیل به سهام در بازار معامله شوند. داشت، های عمومی الزام بر آن وجود عرضه

کاربردهای مختلفی که این ابزار دارد و همچنین استفاده از این ابزار به صور مختلف و با موارد استفادۀ نیز مورد توجه زیادی قرار گیرد. 

میلیارد دلار بوده  85های قابل تبدیل به سهام حجم انتشار ورقه 2019ایان سال در پطوری که متفاوت، رشد آن را رقم زده است به

 آمار انتشار انواع اوراق قابل تبدیل به سهام در جهان را به تصویر کشیده است. 1است. شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

بوده اما اتحادیۀ اروپا، آسیا و کشور ژاپن  بیشترین انتشار اوراق قابل تبدیل در ایالات متحدهشود، مشاهده می 1 همانطور که در شکل

 2توان ژاپن را بعد از آمریکا دومین کشور با بیشترین حجم انتشار مد نظر قرار داد(. شکل نیز از این منظر پیشرو هستند )در اصل می

گیرد و مؤسسات اعتبارسنجی بدون شک، انتشار اوراق در غالب کشورها با رتبۀ اعتباری صورت می را به تصویر کشیده است. این مهم

شود، غالب نمایند. اما بر خلاف اوراقی که به عموم عرضه میمختلف، نسبت به درج رتبۀ اعتباری بر روی انواع اوراق بهادار اقدام می

                                                           
3 Institutional Private Placement Market 

)ارقام به میلیارد دلار( 2019تا  1998حجم انتشار اوراق قابل تبدیل در جهان از سال  -1شکل   



درصد از اوراق قابل تبدیل در جهان، بدون  64، بیش از 2019دسامبر سال طوری که تا پایان اعتباری ندارد بهاوراق قابل تبدیل، رتبۀ 

  دهد.، کیفیت اعتباری این اوراق در سطح جهان را نشان می3رتبۀ اعتباری منتشر شده است. شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انواع اوراق قابل تبدیل 

اند. گذاران و ناشران بوجود آمده است، منتشر شدهساختارهای مختلفی که طی سالها و در پی پاسخ به ذائقۀ سرمایهاوراق قابل تبدیل در 

اوراق قابل تبدیل نوعی اوراق قرضه است که با تعداد مشخصی از سهام عادی یا سهام ممتاز ناشر، یا سهام ناشر دیگری که در   عموماً

شود معمولاً نرخ تبادل یا تعویض در زمان انتشار مشخص میاست.  5یا قابل تبدیل 4ست، قابل تعویضمالکیت ناشر اوراق قابل تبدیل ا

به دلیل وجود تواند نسبت به تبادل ورقۀ قرضه با سهام اقدام نماید. گذار میو در هر زمان )یا در زمانی که مشخص شده است( سرمایه

سایر اوراق بدهی،  ازاین ابزار  باعث تمایزشوند اما ویژگی قابلیت تبدیل، هی شناخته میهای بدسررسید و پرداخت بهره، این اوراق، ورقه

  . شده است

هایی بسیار شبیه اوراق بدهی ی از حقوق صاحبان سهام شرکت است اما ویژگیاسهام ممتاز قابل تبدیل مانند سهام ممتاز معمولی، رده

تعداد مشخصی از سهام عادی ناشر یا سهام عادی سهام ممتاز خود را به قابل تبدیل دارند. دارندۀ سهام ممتاز قابل تبدیل حق دارد تا 

 ،6به غیر از حالت سادۀ اوراق قرضۀ قابل تبدیل اساساًید. کنندۀ سهام ممتاز قابل تبدیل است، تبدیل نماناشری که در مالکیت عرضه 

 توان در موارد زیر خلاصه نمود:انواع اوراق قابل تبدیل را می
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بازار جهانی اوراق قابل تبدیل بر اساس منطقه -2شکل   
اعداد به میلیارد دلار( -2019)تا پایان سال    

کیفیت اعتباری اوراق قابل تبدیل در سطح جهانی -3شکل   
(2019)تا پایان سال    



ای صورت فزایندهممکن است قیمت سهام بهاز آنجایی که  :7با حق اختیار خرید برای ناشر اوراق قرضۀ قابل تبدیل -1

ی گذاران، حق اختیارکنند، جهت محدودسازی سود سرمایهقابل تبدیل منتشر میوراق اهایی که بالا رود، بسیاری از شرکت

فرض کنید أوراق قرضۀ قابل تبدیلی دهند. رضه و تبدیل آن به سهام برای خود قرار میقبرای بازخرید أوراق  به قیمت بالاتر

به فروش رسیده است )یعنی قیمت  دلار در بازار 1060دلاری( به ارزش  100سهم  10)شامل دلار  1000با ارزش اسمی 

رفته شده است. تا زمانی که قیمت کمتر دلار برای ناشر در نظر گ 1070و حق اختیار خرید به ارزش  دلار است( 106تبدیل 

صورت خودکار حق ناشر دلار، به 1070کند اما در صورتی رسیدن قیمت به دلار باشد، ناشر حق خود را اعمال نمی 1070از 

نباید این دلار خواهد بود.  10گذار در این حالت یگرد. سود سرمایهاز ناشر صورت می 8نوعی حمایت قیمتیه و اعمال شد

 های اوراق قابل تبدیل خواهد کاست.نکته را فراموش کرد که درج این نوع حق برای ناشر، از جذابیت

در مقابل ایجاد حق اختیار خرید برای ناشر،  :9گذارانوراق قرضۀ قابل تبدیل با حق اختیار فروش برای سرمایها -2

طوری شود؛ بهحق اختیار فروش تبعی برای آن در نظر گرفته میگذاران، برای جذاب کردن اوراق قابل تبدیل برای سرمایه

ن مشخصی که در زما و تاریخ گذار قادر است ورقۀ خود را، در زمانی که ارزش سهام کاهش یافته است، به قیمتکه سرمایه

اضافه کردن حق فروش موجب گرانتر شدن ورقۀ قابل  انتشار تعیین شده است، به ناشر بفروشد )بازخرید از سوی ناشر(.

 تبدیل در زمان انتشار خواهد شد.

در  ملزم استگذار سررسید کوتاهی دارند، سرمایه  دورۀدر این نوع از اوراق، که معمولاً :10وراق قابل تبدیل الزامیا -3

راهبرد خروج در این اوراق صرفاً فروش آن به شخص ثالث قبل از سررسید اوراق خود را به سهام تبدیل نمایند.  سررسید،

 این اوراق در مواردی که شرکت به دلایل مختلف قصد تعویق انداختن انتشار سهام عادی را دارد کاربرد پذیرند.است. 

بجای تبدیل به سهام عادی، قابلیت تبدیل به سهام ممتاز را دارند. این نوع اوراق،  :11اوراق قابل تبدیل به سهام ممتاز -4

 شود اما نرخ سود سهام بالاست. گذاری تضمین نمیسهام ممتاز ترکیبی از سهام عادی و اوراق است که در آن اصل سرمایه

، غیر از سهام شرکتی دیگرراق قرضه قابلیت تبدیل )در اصل تعویض( با سهام اوزمانی که  :وراق قابل تعویض با سهاما -5

وراق قرضه، خود مالک آن سهام است(، اوراق قرضه را قابل تعویض نام ارا داشته باشد )که احتمالاً ناشر  ناشر أوراق قرضه،

، پایۀ تعویض قرار 12های بزرگ و ارزشمند بازارسهم، گذاران برای خریدجهت ترغیب سرمایه، اند. برخی مواقعگذاری کرده

  گیرند.می
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 سرمایه ساختار به منظور تقویت ها وبانک توسط معمولاًکه  CoCoاوراقی معروف به  :13اوراق قابل تبدیل مشروط -6

 14در صورتی قابل تبدیل به سهام هستند که قیمت اوراق به نسبت درصد مشخصی از قیمت تبدیلو  شودمی منتشر هاآن

  به تبدیل اوراق به سهام خواهد بود. ملزم ناشرفراتر رود. در این شرایط، 

توان تقسیم نمود. نکتۀ ل را به شش دستۀ بالا مییتوان شناسایی نمود اما غالب انواع اوراق قابل تبدگرچه انواع دیگری از اوراق را می

ود دارد و ضرورتاً آنچه در عرصۀ سازی ابزار وجگذار، امکان بومیمهم در طراحی اوراق این است که مبتنی بر نیاز ناشر و ذائقۀ سرمایه

 شرایط تأمین مالی در کشور منطبق ساخت.المللی منتشر شده است را نباید ملاک قرار داد بلکه ابزار موجود را باید با بین

 اوراق قابل تبدیل پیکربندی

کنند. است و برخی را در مواعد خاص به آن اضافه می عمومیمشخصی دارند که برخی  هاییویژگیپیکره یا اوراق قابل تبدیل معمولاً 

 ها عبارتند از:های آن بر قیمت این اوراق اثرگذار است. این ویژگیاساساً پیکرۀ اوراق قابل تبدیل یا ویژگی

گذار )در صورت عدم تبدیل به سهام( سرمایهاصل مبلغی که در زمان سررسید ارزش اوراق در زمان صفر و : ارزش اسمی -1

 ؛دلار 1000 عنوان مثال اوراق به ارزش. بهکندریافت مید

عنوان مثال قیمت ورقۀ بهادار با : ارزشی است که فرد برای خرید اوراق در عرضۀ آن باید پرداخت کند. بهقیمت اوراق -2

 شود.دلار خریداری می 1006در عرضۀ اولیۀ آن به  های تبعی اوراق،، با توجه به ویژگیدلار 1000ارزش اسمی 

پرداخت و مبتنی بر ارزش اسمی ای صورت دورهگذاران بهگذاری به سرمایه: نرخی که طی مدت سرمایهنرخ سود اوراق -3

 ی دارد.ترپایین ، نرخنرخ سایر اوراقاز حداقل سود بانکی بالاتر و شود. این نرخ معمولاً از می

هد که در آن تاریخ ورقۀ قرضه منقضی شده و ناشر آن را به قیمت دسررسید نهایی اوراق را نشان می: سررسید تاریخ -4

 کند.اسمی خریداری می

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

 شود.داد فی ما بین )یا در امیدنامه( ذکر میشود و در قرار : شرایطی که ورقۀ قرضه به سهام ناشر تبدیل میشرایط تبدیل -6

 قرارداد یابتدا در و کندیم افتیدر سهام به قرضه ۀورق لیتبد صورت در گذارمقدار سهمی که سرمایه :نسبت تبدیل -7

 .شودیم مشخص

گذار نسبت قرار گیرد و سرمایهالذکر مورد توجه توان اظهار داشت که در عرضۀ اوراق قابل تبدیل به سهام، باید موارد فوقدر مجموع می

  به آن اطلاع داشته باشد.

 سؤال تحقیق
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بورس یا فرابورس را دارند و بسته به شرایط شرکت های کوچک و متوسط درخواست پذیرش در های مختلفی از جمله شرکتشرکت

یابد که در برخی سهام اختصاص می ، مدت زمانی برای عرضۀ اولیۀها و همچنین آمادگی شرکت برای پذیرشپذیرش این شرکت

 آورد. مواقع این زمان تا حدودی زیاد است و امکان تأمین مالی شرکت در شرایط مناسب بازار را فراهم نمی

الشرکۀ سهامدار گذاران در حصۀ سهمدار عمدۀ شرکت و جایگزینی سایر سرمایهدر سوی دیگر اساساً عرضۀ اولیه، خرید سهام از سهام

امکان عرضۀ سهام با سلب حق تقدم که در مجامع شرکتها قبل از عرضۀ اولیه امکانپذیر شده است موجب شرکت است.  عمده در

 گردیده تا ضمن کسب منفعت شرکت از عرضۀ سهام، امکان نوآوری در تأمین مالی قبل از عرضۀ اولیه نیز فراهم آید. 

، امکان تأمین مالی ها قبل از عرضۀ اولیه و در فرایند پذیرشکه در آن شرکتتوان چارچوبی را طراحی نمود سؤال اینجاست که آیا می

هایی که رسد، شرکتنظر میبهاز طریق بازار سرمایه را داشته باشند و با انتشار سهام بتوانند تعهدات خود را مرتفع نمایند یا خیر. 

و تصویب سلب حق تقدم در زمان عرضۀ توانند با انتشار اوراق قابل تبدیل، درخواست پذیرش دارند یا در فرایند پذیرش هستند می

م یک از سهام، نسبت به تأمین مالی اقدام نمایند. در ذیل این فرضیۀ تحقیق نیز باید مشخص کرد که از کدا پیش از عرضۀ اولیهاولیه، 

 توان این مهم را حاصل نمود. اوراق )یا عقود اسلامی( به شکل سهلتر و مناسبتری می

های آنها در انتشار اوراق قابل تبدیل اشاره نموده ها و ظرفیتجهت پاسخ به این سؤالات، در ادامه ابتدا به انواع اوراق بهادار و محدودیت

قرار گرفته و در نهایت مدل اجرایی انتشار اوراق قابل تبدیل به بحث گذاشته شده ها مورد بررسی و سپس شرایط پذیرش در بورس

 است. 

 بررسی انواع اوراق با قابلیت تبدیل به سهام

دهد که برخی از مقررات نسبت به انتشار اوراق قابل تبدیل، موادی را مد نظر قرار داده و برخی دیگر نسبت بررسی انواع اوراق نشان می

شمول قابلیت تبدیل شدن ای دانست که نسبت به ترین ورقهتوان عمومیاوراق مشارکت را میابلیت تبدیل مسکوت هستند. به شمول ق

شورای عالی بورس، اوراق قابل تبدیل را به صورت زیر تعریف آن به سهام در مقررات با گستردگی بیشتری بدان پرداخته شده است. 

 نموده است:

ناشر  «.گردد تبدیل تواند به سهام بانی: اوراقی است که توسط ناشر منتشر و در سررسید نهایی میسهامبه  تبدیل قابل وراقا»

 «.کندشخص حقوقی که اوراق بهادار را به نام خود منتشر می»از منظر قانون بازار عبارت است از 

 ررسی نموده است.، انواع اوراق بهادار و مقررات اوراق قابل تبدیل به سهام در آنها را ب1جدول 

 انواع اوراق بهادار و قابلیت تبدیل به سهام -1جدول 

 نکته الزامات انتشار اوراق قابل تبدیل نوع اوراق مقرره

 اوراق مشارکت قانون نحوۀ انتشار اوراق مشارکت

اوراق  ،توانند طبق این قانونمی های سهامی عامشركت -6مادۀ 

 نحوةیا تعویض با سهام منتشر کنند. شرایط و  تبدیل قابل مشارکت

نامۀ اجرایی این و تعویض این قبیل اوراق طبق آیین تبدیل

 .خواهد بود قانون

های سهامی عام شرکت

توانند اوراق مشارکت می

 قابل تبدیل منتشر کنند.



  

های سهامی خاص وابسته به شركتکه در صورتی -8مادۀ 

 تبدیل به سهامی عام ( این قانون1)های مذكور در مادة دستگاه

در خرید های مزبور شرکت دارندگان اوراق مشاركتشوند، 

 باشندمیسهام از اولویت برخوردار 

: 1های مزبور ماده دستگاه

های دولتی و دولت و شرکت

ها و ها و مؤسسهشهرداری

نهادهای عمومی غیردولتی و 

المنفعه و های عاممؤسسه

ه های وابسته بشرکت

 .های مذکوردستگاه

در صورت انتشار اوراق  -2

مشارکت قبل از عرضۀ اولیه، 

اعطای تخفیف به امکان 

دارندگان اوراق مشارکت 

شرکتهای سهامی خاص 

 وجود دارد.

 انتشار نحوه قانون اجرایی نامه آیین

 مشارکت اوراق

 

 اوراق مشارکت

 :5و  4بند  1مادۀ 

: اوراقی است که توسط تعویض با سهام قابل وراق مشاركتا

با سهام منتشر و در سررسید نهایی  شركت های سهامی عام

در سازمان بورس اوراق بهادار  سایر شركت های پذیرفته شده

 .تعویض می شود

: اوراقی است که توسط به سهام تبدیل قابل اوراق مشاركت

سررسید نهایی یا زمان منتشر و در  شركت های سهامی عام

های موضوع طرح اوراق به سهام شرکت رمایهتحقق افزایش س

 .می گردد تبدیل مشارکت،

 

 انتشار نحوه قانون اجرایی نامه آیین

 مشارکت اوراق
 اوراق مشارکت

اعطای هرگونه امتیازی به دارندگان اوراق مشارکت از جمله،  -18مادۀ 

منوط به تخفیفات فروش اوراق مشارکت و  تبدیل اختیار تعویض یا

سازمان بورس و اوراق بهادار و اخذ تضمینات لازم توسط عامل موافقت 

 .است

با متن قانون که در بالا ذکر 

 شد در تضاد است.

 انتشار نحوه قانون اجرایی نامه آیین

 مشارکت اوراق
 اوراق مشارکت

با و رعایت ضوابط مربوط می  شركت های سهامی عام -28مادۀ 

 تعویض با سهام منتشر نمایندو  تبدیل قابل توانند اوراق مشارکت

همچنان تأکید بر سهامی 

 عام بودن ناشر است.

 انتشار نحوه قانون اجرایی نامه آیین

 مشارکت اوراق
 اوراق مشارکت

تعویض با سهام سایر  قابل اوراق مشارکت ممکن است، -29مادۀ 

شرکت های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار باشد. در این 

ر موظف است، حداقل به میزان اوراق ناشصورت 

تعویض، موجودی سهام شركت های مذكور  قابل مشاركت

 .را تا سررسید نهایی اوراق مشاركت نگه داری نماید

داری معادل ضرورت نگه

اوراق مشارکت از موجودی 

 سهام سایر ناشرین.

 انتشار نحوه قانون اجرایی نامه آیین

 مشارکت اوراق
 اوراق مشارکت

به سهام شرکت  تبدیل قابل اوراق مشارکت ممکن است، -30مادۀ 

مجمع عمومی فوق العاده بنا به )سهامی عام( باشد. در این صورت 

پیشنهاد هیئت مدیره و گزارش خاص بازرس یا بازرسان 

و شرایط و  شركت اجازه انتشار اوراق مشاركت را می دهد

خواهند توانست اوراق خود مهلتی را که طی آن دارندگان این گونه اوراق 

ضرورت بر برگزاری مجمع 

عاده برای افزایش لافوق

 سرمایۀ شرکت )سهامی عام(



کنند، تعیین و اجازه افزایش سرمایه را به هیئت  تبدیل را به سهام شرکت

 .مدیره خواهد داد

 انتشار نحوه قانون اجرایی نامه آیین

 مشارکت اوراق
 اوراق مشارکت

شرکت در خرید  سهامداران حق تقدم -31مادۀ 

با تصویب مجمع عمومی فوق با اوراق مشارکت  تبدیل قابل سهام

 .العاده شركت منتفی خواهد بود

ضرورت سلب حق تقدم از 

 سهامداران

 انتشار نحوه قانون اجرایی نامه آیین

 مشارکت اوراق
 اوراق مشارکت

مشارکت، به ورقه  تبدیل شرایط مشارکت و ترتیب تعویض و -32مادۀ 

و تعویض ورقه  تبدیل. سهام باید در ورقه مشارکت قید شود

مشاركت به سهم منوط به درخواست دارنده ورقه مشاركت 

 .است

ضرورت وجود اختیار بر 

تعویض یا تبدیل ورقۀ 

 مشارکت با سهام

 انتشار نحوه قانون اجرایی نامه آیین

 مشارکت اوراق
 اوراق مشارکت

( تا سررسید نهایی اوراق یا 30از تاریخ تصمیم مجمع مذکور در ماده )

شركت زمان تحقق افزایش سرمایه موضوع اوراق مشارکت، 

 تبدیل قابل تعویض یا قابل تواند اوراق مشاركت جدیدنمی

یا نسبت به كاهش یا افزایش سرمایه ، به سهام منتشر كند

سازد یا آن را از اقدام نماید یا سرمایه خود را مستهلك 

، یا اقدام به تقسیم اندوخته کند طریق بازخرید سهام كاهش دهد

کاهش سرمایه شرکت در نتیجه  یا در نحوه تقسیم منافع تغییراتی بدهد.

های وارد شده که منتهی به تقلیل مبلغ اسمی سهامی یا تقلیل تعداد زیان

سهام بشود، شامل سهامی که دارندگان اوراق مشارکت در 

اوراق خود دریافت می دارند نیز می گردد، این گونه  تبدیل نتیجه

دارندگان اوراق قرضه از همان موقع انتشار اوراق مذکور، سهامدار شرکت 

 .شوندمحسوب می

 

توسعۀ اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی  ( قانون برنامۀ سوم113( قانون تنظیم بخشی از مقررات تسهیل نوسازی صنایع کشور و اصلاح مادۀ )17نامۀ اجرایی مادۀ )آیین
 نیز مواردی درخصوص انتشار أوراق مشارکت قابل تبدیل به سهام دارد که تفاوتی با موادی که در بالا ذکر شد ندارد. جمهوری اسلامی ایران

لایحۀ قانونی اصلاح قسمتی از قانون 

 تجارت
 اوراق قرضه

سهام شرکت  تعویض با قابل اگر اوراق قرضه -11، بند 58مادۀ 

سهام شرکت باشد مهلت و سایر شرایط تعویض ه ب تبدیل قابل یا

 .تبدیل یا

امکان انتشار اوراق قرضه 

قابل تبدیل در قانون تجارت 

به رسمیت شناخته شده 

 است.

لایحۀ قانونی اصلاح قسمتی از قانون 

 تجارت
 اوراق قرضه

بسهام شركت  تبدیل قابل اوراق قرضه ممکن است -69مادۀ 

ای که اجازه انتشار اوراق العادهدر این صورت مجمع عمومی فوق باشد

دهد شرایط و مهلتی را که طی آن دارندگان این گونه اوراق می قرضه را

کنند تعیین و اجازه  تبدیل خواهند توانست اوراق خود را بسهام شرکت

 .را به هیئت مدیره خواهد دادافزایش سرمایه 

 وظیفۀ مجمع در افزایش

 سرمایه و انتشار اوراق قرضه.

لایحۀ قانونی اصلاح قسمتی از قانون 

 تجارت
 اوراق قرضه

هیئت مدیره شرکت بر اساس تصمیم مجمع  69در مورد ماده  -70مادۀ 

معادل مبلغ عمومی مذکور در همان ماده در پایان مهلت مقرر 

بسهام  تبدیل كه جهت اینشده اوراق قرضهبازپرداخت

و  شده است سرمایه شركت را افزایش دادهشركت عرضه 

سهام جدید صادر و  هاپس از ثبت این افزایش در مرجع ثبت شرکت

 



معادل مبلغ بازپرداخت نشده اوراقی كه بدارندگان اوراق مذکور 

 .اند سهم خواهد دادبشركت تسلیم كرده

لایحۀ قانونی اصلاح قسمتی از قانون 

 تجارت
 اوراق قرضه

بسهم مجمع عمومی باید بنا  تبدیل قابل مورد اوراق قرضهدر  -71مادۀ 

 به پیشنهاد هیئت مدیره و گزارش خاص بازرسان شرکت اتخاذ تصمیم

بسهم  تبدیل قابل در مورد اوراق قرضه 64و  63نماید و همچنین مواد 

 .نیز باید رعایت شود

 

لایحۀ قانونی اصلاح قسمتی از قانون 

 تجارت
 اوراق قرضه

تعویض با  قابل در صورتیکه شرکت قبلا اوراق قرضه -2، بند 262مادۀ 

سهم منتشر کرده باشد حقوق دارندگان اینگونه اوراق قرضه را نسبت 

آنها با سهام شرکت در نظر نگرفته یا قبل از انقضاء بتعویض اوراق

تعویض با سهام شرکت است  قابل مدتیکه طی آن این قبیل اوراق قرضه

بسهام منتشر کنند یا قبل  تبدیل قابل تعویض یاقابل ه جدیداوراق قرض

یا تعویض اوراق قرضه یا بازپرداخت مبلغ آنها سرمایه شرکت را  تبدیل از

طریق بازخرید سهام کاهش دهند یا اقدام مستهلک سازند یا آنرا از

 .بتقسیم اندوخته کنند یا در نحوه تقسیم منافع تغییراتی بدهند

 

 شده درخصوص انتشار اوراق قرضه، شباهت زیادی به مواد مربوط به انتشار اوراق مشارکت دارد.مواد ذکر 

 اوراق اجاره دستورالعمل انتشار اوراق اجاره

: اوراقی است که به سهام تبدیل قابل اوراق اجاره -26مادۀ 

 .گرددمی تبدیل منتشر و در سررسید نهایی به سهام بانی توسط ناشر

 

 

 اوراق اجاره دستورالعمل انتشار اوراق اجاره

با رعایت ضوابط مربوط  های سهامی عامشركت -27مادۀ 

با  تبدیلقابل توانند تقاضای تأمین مالی از طریق انتشار اوراق اجارهمی

 .سهام نمایند

 

مانند اوراق مشارکت، 

های سهامی عام قاذر شرکت

 به انتشار این اوراق هستند.

 اوراق اجاره انتشار اوراق اجاره دستورالعمل

اوراق  تبدیل به منظور حصول اطمینان از اجرای کامل فرایند -29مادۀ 

سهام مورد نیاز جهت تخصیص به دارندگان اوراق به سهم، 

، باید به نفع نهاد واسط توثیق (تبدیل درصد 100)با فرض 

گشته و مالك وثیقه باید نسبت به اعطای وكالت با اختیار 

ش وثیقه به نهاد واسط به صورت بلاعزل تام الاختیار با فرو

حق توكیل به غیر و با سلب حق ضم امین و با سلب حق 

. انجام موضوع وكالت از خود تا پایان انجام آن اقدام نماید

رفع توثیق سهام یادشده پس از تصفیۀ اوراق و با اخذ مجوز از سازمان 

 .بورس و اوراق بهادار صورت گیرد

ستورالعمل بر موجود فرض د

 بودن سهام شرکت است.

 اوراق اجاره دستورالعمل انتشار اوراق اجاره

به سهام بانی، مجمع عمومی  تبدیل قابل در اوراق اجاره -30مادۀ 

گزارش خاص بازرس یا بازرسان  العاده بنا به پیشنهاد هیئت مدیره وفوق

دهد و شرایط و اجاره را میبانی اجازه تأمین مالی از طریق انتشار اوراق 

مهلتی را که طی آن دارندگان این گونه اوراق خواهند توانست اوراق خود 

کنند تعیین و اجازۀ افزایش سرمایه را به هیئت  تبدیل به سهام بانی را

 .مدیره خواهد داد

مانند اوراق مشارکت تنظیم 

 شده است.



 اوراق اجاره دستورالعمل انتشار اوراق اجاره

 افزایش از ناشی سهام خرید در بانی سهامداران تقدمحق -31ۀ ماد

 .بود خواهد منتفی شرکت العادهفوق عمومی مجمع تصویب با سرمایه،

 

 سلب حق تقدم

 اوراق مرابحه دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه

ای است که به سهام، اوراق مرابحه قابل تبدیل اوراق مرابحه -24مادۀ 

و در سررسید نهایی به سهام بانی  توسط ناشر منتشر

 .گرددتبدیل می

 

 اوراق مرابحه دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه

با رعایت ضوابط مربوط  های سهامی عامشركت -25مادۀ 

تبدیل به توانند تقاضای تأمین مالی از طریق انتشار اوراق مرابحه قابلمی

 .سهام نمایند

، الذکرمانند سایر اوراق فوق

شرکت سهامی عام مد نظر 

 است.

 اوراق مرابحه دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه

اعطای هرگونه امتیازی به دارندگان اوراق مرابحه از جمله  -26مادۀ 

و ارائه موافقت سازمان اختیار تبدیل اوراق مرابحه، منوط به 

 .توسط بانی به نفع نهاد واسط است تضامین لازم

سازمان  لزوم بر اخذ مجوز از

 مانند اوراق اجاره

 اوراق مرابحه دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه

به منظور حصول اطمینان از اجرای کامل فرایند تبدیل اوراق  -27مادۀ 

سهام مورد نیاز جهت تخصیص به دارندگان اوراق به سهم، 

درصد تبدیل(، باید به نفع نهاد واسط توثیق  100)با فرض 

باید نسبت به اعطای وکالت با اختیار فروش وثیقه  و مالک وثیقهگشته 

به نهاد واسط به صورت بلاعزل و تام الاختیار با حق توکیل به غیر و با 

سلب حق ضم امین و با سلب حق انجام موضوع وکالت از خود تا پایان 

انجام آن اقدام نماید. رفع توثیق سهام یادشده پس از تصفیۀ اوراق و با 

 .گیرد¬زمان صورت میاخذ مجوز از سا

 لزوم توثیق سهام

 فرض بر وجود سهام

 اوراق مرابحه دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه

مجمع عمومی به سهام بانی،  قابل تبدیل در اوراق مرابحه -28مادۀ 

گزارش خاص بازرس یا  بنا به پیشنهاد هیئت مدیره و العادهفوق

دهد و بازرسان بانی اجازه تأمین مالی از طریق انتشار اوراق مرابحه را می

شرایط و مهلتی را که طی آن دارندگان این گونه اوراق خواهند توانست 

به سهام بانی تبدیل کنند، تعیین و اجازۀ افزایش سرمایه را  اوراق خود را

 .هیئت مدیره خواهد دادبه 

 

 اوراق مرابحه دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه

تقدم سهامداران بانی در خرید سهام ناشی از افزایش حق -29مادۀ 

العاده شرکت، منتفی سرمایه، درصورت تصویب مجمع عمومی فوق

 .خواهد بود

 

 اوراق مرابحه دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه

( تا تصفیه نهایی 28از تاریخ تصمیم مجمع مذکور در ماده ) -32مادۀ 

به  قابل تبدیل بهادار جدیدتواند اوراق شركت نمیاوراق، 

یا نسبت به کاهش یا افزایش سرمایه اقدام نماید یا  سهام منتشر كند

اقدام به تقسیم اندوخته کند یا در نحوۀ تقسیم منافع تغییراتی بدهد. 

های وارد شده که منتهی شرکت در نتیجه زیانکاهش اجباری سرمایه 

تقلیل مبلغ اسمی سهام یا تقلیل تعداد سهام بشود، شامل سهامی که به 

دارند، نیز دارندگان اوراق مرابحه در نتیجه تبدیل اوراق خود دریافت می

 .گرددمی

 



 اوراق مرابحه دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه
 حداكثر دو سالبه سهام  قابل تبدیل مرابحهسررسید اوراق  -33مادۀ 

 .باشدمی
 

 الحسنه قرض اوراق دستورالعمل انتشار
اوراق قرض 

 الحسنه
  مادۀ مرتبطی وجود ندارد

  مادۀ مرتبطی وجود ندارد اوراق خرید دین دین خرید اوراق دستورالعمل انتشار

دستورالعمل انتشار اوراق سفارش 

 ساخت
  مرتبطی وجود نداردمادۀ  استصناعاوراق 

  مادۀ مرتبطی وجود ندارد وکالتاوراق  دستورالعمل انتشار اوراق وکالت

  مادۀ مرتبطی وجود ندارد اوراق مضاربه مضاربه دستورالعمل انتشار اوراق

  مادۀ مرتبطی وجود ندارد اوراق منفعت منفعت دستورالعمل انتشار اوراق

دستورالعمل معاملات اوراق اختیار 

فروش تبعی در بورس اوراق بهادار 

 تهران و فرابورس ایران

قرارداد اختیار 

 معامله
  مادۀ مرتبطی وجود ندارد

وجود دارد اما در اینجا صرفاً به اوراقی که مقررات آن موجود گرچه امکان بررسی سایر اوراقی که مورد تأیید کمیتۀ فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفته است نیز 

 ذکر شده است: 2به منظور بررسی بهتر، تعاریف هر یک از اوراق نیز در جدول شده است.  پرداختهاست )به غیر از اوراق رهنی( 

 از اوراق بهاداریک تعاریف هر  -2جدول 

 اوراق مشارکت

اوراق بهادار با نام یا بی نامی است که به موجب قانون یا مجوز بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران به قیمت اسمی مشخص برای مدت 

دولت مندرج در قوانین بودجه سالانه کشور یا برای  منابع مالی مورد نیاز طرحهای عمرانی ـ انتفاعیمعین و برای تأمین بخشی از 

منابع مالی شامل  جهت ایجاد، تکمیل و توسعه طرحهای سودآور تولیدی، ساختمانی و خدماتید نیاز تأمین منابع مالی مور

لازم برای تهیه مواد اولیه مورد نیاز واحدهای تولیدی توسط دولت، شركتهای دولتی، شهرداریها و مؤسسات و نهادهای 

های مذكور، شركتهای سهامی عام و خاص المنفعه و شركتهای وابسته به دستگاهعمومی غیردولتی و مؤسسات عام

منتشر می شود و به سرمایه گذارانی که قصد مشارکت در اجرای طرحهای یاد شده را دارند از طریق عرضه  و شركتهای تعاونی تولید

 .عمومی واگذار می گردد

 اوراق اجاره

 .است اوراق اجاره دارندة آن در دارایی مبنای انتشاردهندة مالکیت مشاع نشاناوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالی است که 

 :باشندبه شرح زیر می اوراق اجاره های قابل قبول جهت انتشاردارایی

 ؛زمین -1

 ؛اختمان و تأسیساتس -2

 ؛آلات و تجهیزاتماشین -3

 ؛حمل و نقلوسایل  -4

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایرانسهام شرکت -5

 مرابحه اوراق

که براساس  مالکیت مشاع دارندة آن در دارایی مالی )طلب( استدهندۀ بهادار با نام قابل نقل و انتقالی است که نشان اوراق

 ت.حاصل شده اس مرابحه قرارداد

 :باشندبه شرح زیر می مرابحهأوراق  های قابل قبول جهت انتشاردارایی

 زمین؛ -1

 ساختمان و تأسیسات؛ -2

 تجهیزات؛آلات و ماشین -3



 وسایل حمل و نقل؛ -4

 ؛های اطلاعاتینرم افزارهای الکترونیکی و بانک -5

 .مواد و کالا -6

 الحسنهاوراق قرض
است که باید در سررسید یا سررسیدهای  أوراق میزان بدهی بانی به دارندگاندهندۀ بهادار با نام قابل نقل و انتقالی است که نشانأوراق 

 .معین پرداخت گردد

 استصناعاوراق 

ها یا بازارهای معامله در بورس. این اوراق قابلكندمنتشر می ساخت سفارش ناشر براساس قرارداداوراق بهادار بانامی است که 

 .باشندخارج از بورس می

 :مبنای انتشار اوراق باید دارای شرایط زیر باشد دارایی

هایی که به مقادیر زیاد و مورد نظر بانی وجود داشته باشد. داراییو تحویل آن در مواعد زمانی  ساخت هر نوع دارایی که امکان -1
 ؛تواند مبنای انتشار اوراق قرار گیردشود، نمیمدت تولید میبه طور مستمر در کوتاه

 ؛و انتقال دارایی وجود نداشته باشد ساخت هیچگونه محدودیت یا منع قانونی، قراردادی یا قضایی برای -2

ای مناسب و کافی از جمله بیمه مسئولیت مدنی و بیمه پایان سررسید اوراق، دارایی باید از پوشش بیمه تا ساخت از زمان شروع -3
 ؛تمام خطر پروژه برخوردار باشد

 ؛آن از مراجع ذیربط اخذ شده باشد ساخت تمامی مجوزهای قانونی لازم برای -4

 اوراق خرید دین

به استثنای مطالبات ناشی از عقد سلف منتشر  دار اشخاص حقوقیمطالبات مدت خرید به منظوربهادار بانامی است که أوراق 

 شود. می

 .تواند کمتر از یک سال باشدنمیأوراق  دورۀ عمر

 .باشد بیش از یکصد میلیارد ریالباید أوراق  ارزش اسمی

 اوراق وکالت

ها، كالاها، خدمات، پروژه معین مشاع دارندة آن در داراییدهندة مالکیت نشاناوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالی است که 

 .شودمنتشر می وکالت و بر مبنای قرارداد های اقتصادی مشخص استیا حقوق و منافع ناشی از انجام فعالیت

 .دهدقراردادی است که به سبب آن یکی از طرفین، دیگری را برای انجام امری نایب خود قرار می، وکالت قرارداد

 .باشد پانصد میلیارد ریالمنتشره نباید کمتر از  وکالتأوراق زش مجموع ار

 اوراق مضاربه

مالکیت مشاع دارندة آن در دارایی موضوع عملیات بازرگانی )خرید دهندۀ بهادار با نام قابل نقل و انتقالی است که نشانأوراق 

 .شده است در مدت معین حاصل مضاربه است که براساس قرارداد و فروش كالا(

 :باید دارای شرایط زیر باشد مضاربهأوراق  عملیات بازرگانی موضوع انتشار

 عملیات بازرگانی موردنظر دارای توجیه اقتصادی باشد؛ -1

یا کالای مشابه آن در دو سال مالی  مضاربه عملیات بازرگانی بانی در خصوص خرید و فروش کالا/کالاهای موضوع قرارداد -2

 اخیر سودآور باشد؛

وجود نداشته  مضاربهأوراق  گونه محدودیت یا منع قانونی، قراردادی یا قضایی برای انجام عملیات بازرگانی موضوع انتشاریچه -3

 باشد؛

 کلیه مجوزهای قانونی لازم برای عملیات بازرگانی از مراجع ذیربط اخذ شده باشد؛ -4

 .برخوردار باشدأوراق  کافی تا سررسید ای مناسب واز پوشش بیمهأوراق  کالای مورد معامله در انتشار این -5

 اوراق منفعت
دهندة مالکیت مشاع دارندة آن بر مقدار معینی از منافع آتی حاصل از بکارگیری نشاناوراق بهادار با نامی است که 

 .ها یا ارائه خدمات معین و هرگونه حقوق معین قابل نقل و انتقال برای یك دوره زمانی مشخص استدارایی



 :منفعت مبنای انتشار اوراق باید دارای شرایط زیر باشد

درصد سود تقسیم شده دو سال مالی اخیر در  80در زمان انتشار اوراق، دارای جریانات نقدی باشد. درخصوص منفعت سهام،  -1

 ؛مهلت مقرر قانونی پرداخت شده باشد

 ؛باشدتعلق آن به بانی محرز شده و تداوم آن در آینده بیش از عمر اوراق  -2

 ؛هیچگونه محدودیت یا منع قانونی، قراردادی یا قضایی برای انتقال، تصرف و استفاده از آن وجود نداشته باشد -3

 د؛بانی از مراجع ذیربط اخذ شده باشتمام مجوزهای قانونی لازم برای استفاده از منافع و تداوم آن توسط  -4

تأمین مالی بر مبنای عین دارایی و یا توثیق آن برای بانی انجام  در صورتی که منفعت مورد نظر ناشی از دارایی معینی است، -5

 .نشده باشد

فروش قرارداد اختیار 

 خرید

تعداد مشخصی از دارایی پایه مطابق شرایط تسویه تعهدات اعلامی در اطلاعیه عرضه در  اختیار خرید ورقه بهاداری است که بر اساس آن،

 شود؛فروش تبعی داده میسررسید به عرضه کننده اوراق اختیار 

ای که خاصیت تبدیل توان اولویت و سهولت در انتشار اوراق قابل تبدیل یا ورقههای انتشار هر یک از اوراق، میبا توجه به تعاریفی که در بالا ذکر شد و مبتنی بر دستورالعمل

هایی شبیه سهام داشته باشد و همچنین انتشار آن تحقیق منظور استفاده از اوراقی است که ویژگی ای که باید توجه نمود این است که در ایننکتهبه سهام دارد را احصا نمود. 

محدودیتها  3جدول  تواند موجب تسهیل در انتشار آنها شود نیز ذکر شده است.ها را داشته باشد. در انتهای گزارش، تغییراتی که مینیاز به کمترین مقدار تغییر در دستور العمل

 بر شمرده است.هر یک از اوراق را  یایو مزا

 های هر یک از اوراقها و محدودیتویژگی -3جدول 

 اوراق مشارکت

های سهامی عام تدبیر شده و امکان انتشار برای شرکت قابل تبدیل به سهام بدان اشاره شد، انتشار اوراق مشارکت 1همانطور که در جدول 

اما چنانچه شرکتی تبدیل به سهامی عام  شوند وجود ندارد.فرایند پذیرش تبدیل به سهامی عام میهای سهامی خاصی که در آن برای شرکت

 تواند از ظرفیت انتشار این اوراق استفاده نماید.شده باشد، می

مشارکت  نتشار اوراقبرای مشارکت در انجام پروژه یا فعالیت تولیدی تعریف شده و شرکتی که متقاضی ا نکتۀ دوم اینکه غالباً اوراق مشارکت

ی شرکت تا زمان ها نیز غالباً بلند مدتند و شاید صرفاً برای تأمین مالای در این حوزه تعریف نماید. پروژهقابل تبدیل به سهام است، باید پروژه

 های اول نباشد.م جزو اولویترسد، انتشار اوراق مشارکت قابل تبدیل به سهاعرضۀ اولیۀ سهام، نتوان از آنها استفاده نمود. لذا به نظر می

 اوراق اجاره

های غیر سهامی عام دارد اما در عمل در صورتی که شرکت دارای دارایی همان مشکل أوراق مشارکت قابل تبدیل به سهام را برای شرکت

قابل تبدیل به سهام با سررسید کوتاه تواند أوراق اجارۀ ثابت است یا سهم شرکتی دیگر را در تملک دارد که قابلیت اجارۀ آن وجود دارد، می

در عمل، گرچه أوراق اجاره ارکان بیشتری نسبت به أوراق مشارکت دارد اما شاید در اولویت بندی أوراق، نسبت به أوراق  مدت منتشر نماید.

 مشارکت رجحان دارد.

  مرابحه اساساً همان فروش اقساطی است و این ورقه نیز  اوراق مرابحه

 الحسنهقرضاوراق 

الحسنه با توجه به ظرفیت مقرراتی، گرچه تا کنون أوراق قرضه با توجه به ظرفیتی که در قانون تجارت برای آن دیده شده است و أوراق قرض

توانند ابزار مناسبی برای نتشار أوراق قابل تبدیل باشند. اما در صورتی که قابلیت تبدیل را شرط بر عقد قرض می اند اماسابقۀ انتشار نداشته

  گیریم.الحسنه را نادیده میشود(. لذا در این بررسی أوراق قرضه یا أوراق قرضعقد وجود ندارد )ربوی میداریم، امکان استفاده از این  مفروض

 اوراق استصناع

ای که بانی از آن برای سفارش ه در این أوراق شرط سهامی بودن ذکر نشده است، اما ماهیت أوراق برای سفارش ساخت است و پروژهگرچ
ای شرکت طرح یا پروژهساخت استفاده کند دشوار. لذا این أوراق نسبت به أوراق مشارکت دشواری بیشتری در انتشار خواهند داشت مگر آنکه 

توانند قبل از پذیرش از أوراق سفارش ساخت قابل تبدیل به سهام استفاده های ساختمانی میعنوان مثال شرکتباشد. به برای ساخت داشته
 نمایند.

 اوراق خرید دین

وجود دارد که دورۀ عمر أوراق )بیشتر از یک  2از دیگر مواردی است که محدودیت شرکت سهامی بر آن بار ندشه اما دو محدودیت در جدول 

وارد نمودن ویژگی قابلیت تبدیل به توان با تعیین دورۀ میان مدت )بیش از یک سال( و سال( یکی از موانع اصلی است. این محدودیت را می

تواند دیون خود بر این أساس شرکت می سهام در زمان عرضه یا تبعی کردن آپشن خرید سهام در قبال بازخرید ورقۀ خرید دین، مرتفع نمود.



های شرکت به حقوق صاحبان سهام )حقوق مالکانه( گذاران، امکان تبدیل سر فصل بدهیتبدیل به أوراق کردن و فروش به سرمایهرا ضمن 

 آورد.را فراهم می

 اوراق وکالت

ترین حالت انتشار بدون نیاز به دارایی پایۀ خاص یا پروژه و طرح مشخص، با توجه به مفهوم قرارداد وکالت و أوراق وکالت، شاید ساده

 اقدامهای جاری شرکت، توانند نسبت به ارائۀ وکالت به هیئت مدیرۀ شرکت برای استفاده از مبالغ تجمیع شده، در فعالیتگذاران میسرمایه

گذاران در أوراق وکالت نیز سرمایه های( شرکت است.ها )منهای بدهییگذاران در دارایاساساً سهام به معنی حصۀ مشارکت سرمایه. نمایند

گذاری کند. لذا أوراق وکالت خود رفتاری شبیه های شرکت سرمایهدهند تا سرمایۀ آنها را در داراییهمین وکالت را به هیئت مدیرۀ شرکت می

ورقۀ بهاداری لکرد شرکت. با ایجاد قابلیت تبدیل بر روی أوراق وکالت، سهام خواهد داشت. بنابراین سود أوراق وکالت مبتنی خواهد بود بر عم

تواند رجحان زیاید نسبت به رسد، در میان سایر أوراق، أوراق وکالت میلذا به نظر می که شبیه سهام است به سهام عادی تبدیل خواهد شد.

 سایر أنواع أوراق داشته باشد.

 اوراق مضاربه

شرایطی همچون أوراق وکالت دارد با ابن تفاوت که شرکت باید صرفاً فعالیت تجاری باشد. در صورتی که شرکت منابع اوراق مضاربه نیز 

توان بار نمود و قابلیت تبدیل به سهام تجمیع شده را در فعالیت تجاری خود صرف نماید، همان خصوصیات سهام را بر أوراق مضاربه نیز می

 لذا أوراق مضاربه نیز در کنار أوراق وکالت از اولویت بالایی برخوردار است. ست.شدن نیز برای آن امکانپذیر ا

 اوراق منفعت

ها و از این قبیل ها، پالایشگاههایی که در حوزۀ معدنی، هتلاز آنجایی که دارایی پایۀ این أوراق باید منافع آتی در پی داشته باشد، شرکت

های نفتی و ... را به أوراق تبدیل نموده و برای جذاب شدن آن، قبل از عرضۀ توانند منافع آتی ناشی از معادن، چاهصنایع، فعالیت دارند، می

اما از آنجایی که حتماً های سایر أوراق را ندارد اق منفعت نیز محدویترا با قابلیت تبدیل به سهام عرضه نمایند. أوراولیۀ سهام، همین أوراق 

 توان این أوراق را بعد از أوراق وکالت و مضاربه و بالاتر از أوراق اجاره و مشارکت قرار داد.باید دارایی پایه منفعت آتی داشته باشد، می

فروش قرارداد اختیار 

 خرید

فروشد و گذاران میرمایهساساساً انتشار این ورقه به این معنی است که شرکت حق اختیار خرید سهام به قیمت معینی در زمان سررسید را به 

از آنجایی که سهم باید ارزشگذاری شود  نماید.از طریق منابع آن، قبل از عرضۀ اولیه و قبل از طی شدن فرایندهای پذیرش، تأمین مالی می

درصد کمتر از قیمت تعیین شده  10»صورت توان قیمت را بهعیین قیمت معین روی ورقۀ اختیار در این حالت ممکن است دشوار باشد، میو ت

أساس، بجای انتشار صکوک، ناشر با انتشار اختیار خرید، تخفیف در خرید سهام در زمان عرضۀ اولیه معین کرد. براین « در زمان سررسید

 است.منتشر کرده 

 گیریبندی و نتیجهجمع

 بندی کرد:صورت ذیل اولویتتوان بهبراساس آنچه در بالا ذکر شد، سهولت انتشار انواع اوراق بهادار که قابلیت تبدیل به سهام را دارند، می

 فروش اختیار خرید توسط ناشر؛ -1

 انتشار اوراق وکالت؛ -2

 انتشار اوراق مضاربه؛ -3

 انتشار اوراق خرید دین؛ -4

 انتشار اوراق منفعت؛ -5

 انتشار اوراق مشارکت؛ -6

 ؛انتشار اوراق اجاره -7

 انتشار اوراق مرابحه؛ -8

 انتشار اوراق سفارش ساخت )استصناع(. -9

که با تقسیم آن بر قیمت اسمی ورقۀ  باید قیمت ارزشگذاری سهم باشدیا نظر قیمت تبدیل در این حالت در انتشار اوراق باید به ارزش اسمی، نرخ ورقۀ بهادار، قیمت تبدیل )به

یا از پیش ارزیابی نسبت به قیمت سهم صورت گیرد تا ورقۀ بهادار با قیمت مشخصی )که ممکن است با قیمت زمان عرضه متفاوت باشد( به  شودبهادار، نرخ تبدیل حاصل 

اعمال حق اختیار خرید یا حق اختیار فروش قبل از سررسید برای ناشر و سهام باشد(،  تواند حداکثر یک ماه بعد از عرضۀ اولیۀسررسید اوراق )که می (،سهام تبدیل شود

 گذار در صورت لزوم( توجه نمود. گذار )جهت حمایت از ناشر یا سرمایهسرمایه



رسد نظر میشود سرعت انتشار اوراق بالا باشد لذا بهیی که میدر کنار توجه به موارد بالا باید ذکر کرد که در شرایطی که نقدینگی زیادی به سمت بازار جریان یافته، باید تا جا

 توان موارد ذیل را برای سرعت بخشیدن به انتشار اوراق مد نظر قرار داد:می

یا حداقل در مورادی که نیاز به انتقال دارایی پایه به نهاد  د داشته است(وحذف ضرورت بر انتشار اوراق از سوی نهاد واسط )سابقۀ انتشار بدون نهاد واسط نیز وج -1

 ؛واسط نیست، انتشار از سوی نهاد واسط صورت نگیرد

ها به متقاضی پذیرش هنگام دریافت درخواست پذیرش از سوی اعطای موافقت اصولی انتشار اوراق قابل تبدیل به سهام یا اختیار خرید از سوی هر یک از بورس -2

 ذیرش؛ شرکت برای پ

 ها تا قبل از عرضۀ عمومی؛به بورسانتشار ورقۀ بهادار مجوزواگذاری اختیار  -3

 ؛ی که قبلا منتشر شده استبه ایفای تعهدات اوراق سهام حذف وثایق مورد نیاز برای انتشار اوراق و صرفاً منوط نمودن پذیرش و عرضۀ اولیه  -4

 سایر مواردی که به تسهیل انتشار اوراق منجر شود. -5
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