
لزوم انتشار اوراق وکالت
بایدها و نبایدها

محمّد ابراهیم محمّدپور زرندی
محدّثه رزاقی

ابراهیم صدرالدّین
سپاس خدایی

که از نسبت محیط بر اقطار دایره آگاه است

.و سلام بر محمّد مصطفی و خاندان پاکش که محیط بر اقطار دایره آفرینش اند

غیاث الدین جمشید کاشانی



وضعیت انتشار اوراق وکالت در سایر کشورهای اسلامی



(وکچالش های پیش روی انتشار سایر صک)ضرورت انتشار اوراق وکالت 

های مرتبط با حداکثر نسبت بدهی و جریانات نقدی دو سال گذشتهرعایت حد نصاب1.

عدم وجود اتحاد سهامداری برای خرید مواد اوّلیه و خوراک مورد نیاز2.

شیوه اجرای طرح بر اساس بسته های قراردادی مهندسی، تأمین تجهیزات و ساخت3.

اجرای طرح ها در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی4.

عدم امکان مالکیت و انتقال مالکیت بر برخی از داراییهای در حال ساخت یا در حال تغییر5.

عدم پیشرفت قابل توجه پروژه6.



(نمونه عملیاتی)اوراق وکالت، راه حل مساله تأمین مالی هلدینگها 
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بررسی گلوگاههای انتشار اوراق وکالت 

ضرورت تعیین انواع قراردادها و فعالیتها با جزئیات توسط بانی پیش از انتشار اوراق : مانع اول
عدم ثبات در فضای اقتصاد کلان

تغییرات مداوم قوانین و مقررات تجاری
تغییرات قیمت جهانی موادّ اولیه

(محدودیتهای صنعتی و تجاری)تغییر اولویت بانی در تکمیل پروژه ها به واسطه اقتضائات درون گروهی 

کل،موووکیلمیانقراردادیروابطدرکهداردضمنیدلالتموضوعاینبروکالتاوراقانتشاردستورالعمل22ماده3بندو12ماده
رعایتبایستمی(صکوکازیکهرانتشاردستورالعملدرشدهمعرفی)غیرهوسلفمرابحه،اجاره،مانندمستقلعقوددرپیشینقیود
.شود

واقتصادیفعالیتهایانواعبایدوکالتاوراقانتشارزماندر"،1398/06/06مصوبوکالتاوراقانتشاردستورالعمل12مادهاساسبر
همینتبصرهاساسبرهمچنین."شودارائهسازمانبه22ماده3بندموضوعتوجیهیگزارشضمنوباشدمعینّوکالتموضوعمشخصات

رارقوجوهتسویۀوبهاداراوراقمرکزیسپردهگذاریشرکتاختیاردرراوکالتاوراققراردادهایومدارکاسناد،بایدناشر"ماده
."دهد



(2)بررسی گلوگاههای انتشار اوراق وکالت 

ابهامات مالیاتی:مانع دوم•

استثناءبهمادهاین(1)تبصرهموضوعبهاداراوراقتخصیصییاپرداختیکارمزدوسود"مستقیممالیاتهایقانونمکرر143ّماده2تبصرهاساسبر

قابلنههایهزیجزءسازماننزدشدهیادبهاداراوراقثبتبهمشروطصندوقها،سرمایهگذاریهایگواهیسودوشرکتهاسهمالشرکهوسهامسود

کلمالیاتیامورسازمان30171/200بخشنامهبهنظرهمچنین".میشودمحسوببهاداراوراقاینناشرمالیاتمشمولدرآمدتشخیصبرایقبول

عالیشورایتصویببهکنونتاکهمستقیممالیاتهایقانونمکرر143ماده2و1تبصرهموضوعبهاداراوراقفهرستاعلام"موضوعباکشور

ناشربرایراوکالتاوراقکارمزد،1397/12/20مورخصورتجلسهاستنادبه21بنددروکالتاوراقذکربا"استرسیدهبهاداراوراقوبورس

بناوکالت،اوراقرانتشادرکهصورتیدرلکن،.شمردبرمالیاتیقبولقابلهزینههایجزومیتوانبورس،سازماننزداوراقثبتبهمشروطاوراق،

.نیستاوراقناشرموکل،کهآنجاازباشد،موکلتوسطمالیهزینهپرداختبر

.استنشدهرذکمالیاتیقبولقابلهزینهعنوانبهمادر،شرکتازمالیتأمینهزینهمستقیم،مالیاتهایقانون148مادهعناویندراینکهعلاوهبه•



وکالتتعریف

براىرادیگرىین،طرفازیکىآنسبببهکهاستعقدىاصطلاحدرواستویبهاعتمادکردنوکسیبهکاریواگذاریوتفویضمعنایبهلغتدروکالت
عقودجملهازوکالتکشورمان،حقوقداناننظرمطابق.استنیابتاعطایوکالت،عقدذات.(117ص،1386موسویان،)دهدمیقرارخودنایبامرىانجام

.(1399قادیکلائی،قبادیوابهری)استکافیآنبهاجمالیعلممدنی،قانون216مادهلحاظباواستایمسامحه

:استقسمسهبروکالتکهکندمیبیان(1386)موسویان

.وکالتخاص،درایننوعموردوکالتومحدودهاختیاراتوکیلمعلوماست1.

.وکالتعام،اقسامىداردکهگفتهخواهدشد2.

.وکالتمطلق،درایننوعموردوکالتومحدودهاختیاراتمطلقاست3.



وکالت مطلق
فقهیولغویبررسی

..(۵17-۵16،ص1نائینی،محمدحسین،اجودالتقریرات،ج)اطلاق،درلغتبهمعنایارسال،شیوع،رهاییوعدمتقیدمیباشد
آنرامطلق،معناییشایعدلالتکندکهشاملتمامافرادماهیتمیشودوقابلصدقبرافرادماهیتکلیاستدراصطلاحاصول،هرگاهلفظیبر

(.۵14همانص)میگویند
ایازوکالتمطلقبرشمردهومجازدانستهاستامامخمینینیزدرکتابتحریرالوسیله،وکالتمطلقراپذیرفتهاستوتخییردرامرتوکیلراهمشاخه

(.3،27موسویخمینی،تحریرالوسیله،)

قانونگذارنظروفقهیبررسی
وکالتممکن"قانونمدنیبهصراحتوکالتمطلقومقیّدراپذیرفتهوآنرابهرسمیتشناختهاستچنانکهدراینمادهآمدهاست660قانونگذاردرماده

آنقانونمطالبیدرخصوصوکالتمطلق1072و661همچنیندرمواد"استبطورمطلقوبرایتمامامورموکلباشدیامقیدوبرایامریاامورخاصی
.بیانداشتهاست

درصورتیکهوکالتمطلقباشد،فقطمربوطبهادارهکردناموالموکلخواهدبود"قانونمدنیآمدهاست661درماده
گراینکهطلاقدادهشودوکیلنمیتواندموکلهرابرایخودتزویجکند،ممدرصورتیکهوکالتبهطور"اینقانونآمدهاست1072همچنیندرماده

"ایناذنصریحاًبهاودادهشدهباشد



2وکالت مطلق

(...ادامه)قانونگذارنظروفقهیبررسی
نییع)باشدمطلقمضاربه،کهصورتیدر"استآمدهترتیببهتجارتقانون۵۵3و341مواددربلکهاستنرفتهکاربهوکالتبرایصرفامطلقلفظ

بیع"و".کندرعایترامتعارفبایدتجارتطرزدرولیبنماید،بداندصلاحکهراتجارتیقسمهرتواندمیعامل،(باشدنشدهشرطخاصیتجارت
"مشروطیاباشدمطلقاستممکن

:باشدمیقسمیانحوسهبهمطلقوکالتداشتبیانتوانمیحقوقیاندیشمنداننظروفقهیمباحثبهتوجهبا

غیرهیااجارهیاخیاریبیعبهبفروشمراخانهبگویدآنکهمثلتصرّف،جهتاز(الف
یکیفروشبرایندکوکیلرادیگریوغیرهوباغخانهازخوداملاکازیکیفروشبهباشدداشتهاحتیاجزیدآنکهمانندوکالت،متعلقّجهتاز(ب
هاآناز

وغیرهواغبودکانوخانهازخوداملاکبهنسبتاجارهصلح،بیع،ازمعاملاتازیکیانجامدردهدوکالتآنکهمانندباشد،مطلقجهتدوهراز(ج
(1376:2/۵94باغ،شاهحائری)کندواگذاروکیلنظربهرامعاملهنوعتعیین



راه حل بر اساس اوراق وکالت مطلق

نحوهبهنسبتکهدهدمیوکیلبهراعملآزادیاینشود؛منتشرمطلقوکالتمبنایبروکالتاوراقکهصورتیدر

غیرهوارداهاقرسررسیدومدتمنابع،تزریقزمانپروژه،هربهمنابعاختصاصنحوهشده،گردآوریمنابعگذاریسرمایه

اینمتعلقّیعبارتبه.داردوجودتصرّفدراطلاقمعامله،متعلّقبودنمقیدّضمنصورت،ایندر.باشدداشتهعملآزادی

مخیرّوکیلودهدمیقرار(وکیل)بانیاختیاردرگذارانسرمایهازنیابتبهناشرکهاست(مالیمنابع)مالوکالت،نوع

بیانصورت،ایندر.کندگذاریسرمایهرامنابعموجود،شرایطبهتوجهباوخودتخصصوصلاحدیداساسبراست

اوراق،انتشارازپستواندمیبانیونداردضرورتیوکالتاوراقانتشارازپیشوکالتموضوعجزئیاتباودقیقمشخصات

هایمحدودیتاقتصادی،سیکلهایچگونگیها،طرحنسبیوضعیتکلان،اقتصادفضایگرفتننظردرومصلحترعایتبا

دارد،مقتضیزماندرتعهداتبهعملبرمبنیخودمالکیتتحتشرکتهایبهکهاعتمادیباومقرراتوقوانینبهمربوط

.کنداقدامآنهادرگذاریسرمایهومنابعتخصیصبهنسبت



بررسی یک چالش حقوقی و یک چالش فقهی

."بودخواهدموکلاموالکردنادارهبهمربوطفقطباشد،مطلقوکالتکهصورتیدر"استآمدهمدنیقانون661مادهدر



وکالت عام

فقهیولغویبررسی
استلفظیعام.(.۸۵ص،۲ج،1373الاصول،انوار)استفراگیریوشمولمعنایبهعموموشدنشاملوبودنفراگیرمعنایبهلغتدرعام،
.(همان)دمی گیربردرداردراآنهابرانطباقصلاحیتکهرا(عالم)خودمدخولمصادیقهمهکه"عالمکلاکرم"مثالدر"کل"مانند

بهکه شودمیاطلاقلفظیبهخاصآن،مقابلدر.می شودمصادیقهمهشاملخودمفهومبهکهلفظیازاستعبارتعاماصولاصطلاحدر

کندمیبیانکتابایندرحیدرینقیعلیعلّامه.(131ص،1جالفقه،اصولفىالاستنباطاصول)نمی شودمصادیقهمهشاملخودمفهوم

الیبالنسبهِخاصًو(الفقهاء)الیبالنسبهِعامً(العماء)فمثلَنِسبیینِیکونانِقدهماوغیرُالخاصُّوتَحـتهالتّیالافرادِلجمیعِشامل  لفظ  هوالعامُ

بهنسبتالعلماءمثالعنوانبه.هستندنسبیمفاهیمبودنخاصوبودنعاماماهستند،یکدیگرمقابلمفهومدوخاصوعاماگرچهپس(الرجال)

دماننمی باشد؛تماموهرهمه،فارسی،دروکلّماوکلعربی،درعامالفاظ.(137۵محمدی،)استمطلقاخصالرجال،بهنسبتومطلقاعمفقها

داردعمومیتوتکلیبردلالتکهعامالفاظازعاموکالتدرموکل.خانهبهنسبتمعاملهنوعهرانجاموکالتیااموالتمامفروشوکالت

.(1399قبادی،وابهری)داردوکالتبودنعامازحکایتمعامله،نوعهریااموالتمامی.میکنداستفاده



راه حل بر اساس اوراق وکالت مطلق و عام

اموالادارهدهمحدودرمطلقوکالتکهچرااستمطلقوکالتازگسترده ترموکل،اموردراقدامبرایعاموکالتدروکیلاختیاراتحدود

بابایداموراینجملگیهکبردیادازنبایدراحقیقتاینمنتها.می شودنیزانتقالاتونقلشاملوآنازگسترده ترعاموکالتولیاستموکل

اقدامیاستمطلقیاعاممورد،حسبوکیل،اختیاراتحدودوخاصوکالتمتعلّقکهحالتایندرکهآننتیجه.باشدموکلمصلحترعایت

مطلقصورتبهوکیلوکالتکهاستحالتیازگسترده ترووسیع ترمراتببهدهدانجاممی تواندعاموکالتازحاصلهاختیاراتباوکیلکه

.رودشماربهفعلیوکالتاوراقبرایپذیر¬انعطافجایگزینیکعنوانبهتواند¬میعاموکالتاوراقانتشارلذا،.باشد



راه حل بر اساس اوراق وکالت سرمایه گذاری

می تواندوکالتنوعاین.داردوکالتاوراقفروشمحلازشدهگردآوریمنابعباسرمایه گذاریهرگونهانجامبهنسبتوکیلاساس،اینبر

.دهدقراروکیلاختیاردرراطرحهردرسرمایه گذاریمناسبزمانوسرمایه گذاریگزینهانتخاببهنسبترالازمعملآزادی



راه حل مالیاتی
مالیتأمینبراینقدیآوردهکهاشخاصی1394مصوبکشورمالینظامارتقایوپذیررقابتتولیدموانعرفعقانونمکرر13۸مادهبهنظر

مشارکتیقودعانتظارموردسودحداقلمعادلنمایند،فراهممشارکتیعقودقالبدرراتولیدیهایبنگاهگردشدرسرمایهوطرحـپروژه

عنوانبهورمذکپرداختیسودمعادلسود،کنندهپرداختبرایوشوندمیمعافدرآمدبرمالیاتپرداختازاعتباروپولشورایمصوب

.شودمیتلقیمالیاتیقبولقابلهزینه

حدیتاربوطهممالیاتیمسالهمشارکتی،عقوداساسبروکالتعقددرپایهعقودشدنتعریفصورتدررسدمینظربهمذکور،مادهبهتوجهبا

میاطمینانگروهازمنافعخروجعدمبهنسبتفارسخلیجپتروشیمیصنایعگروهطرح ها،مالیتأمیندرمشارکتیعقودتعریفبا.گرددمرتفع

ازبانیعنوانبهنیزارسفخلیجپتروشیمیصنایعشرکتباشد،الحسابعلینرخازبیشاندازیراهازپسپروژهبازدهکهصورتیدرزیرا.یابد

.شودمیمندبهرهمنافعاین

باموجودابهاماتفعربهنسبتاستلازملیکنکند،مرتفعراوکالتاوراقبامرتبطمالیاتیمسالهحدیتاتواندمیمذکورقانونیمادهچندهر

.پذیردصورتلازممذاکرهوتعاملمالیاتیامورسازمان




