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Abstract 
1 .Introduction and Objective 
In recent years, Special Purpose Acquisition Companies (SPACs) 
have become one of the most innovative financial mechanisms for 
facilitating the public listing of private companies. Globally, they 
serve as fast, flexible, and cost-efficient alternatives to traditional 
Initial Public Offerings (IPOs). A SPAC is a corporate shell formed 
exclusively to raise public capital through an IPO and, within a 
predefined period—typically 18 to 24 months—to merge with or 
acquire a target private company. After the merger, the target 
company effectively becomes publicly traded, thus circumventing the 
complex procedures and high costs associated with conventional 
IPOs . 

The international success of SPACs, particularly in markets such 
as the United States, Singapore, and Europe, has prompted interest in 
their potential adaptation to emerging markets. In Iran, where 
financial innovation must operate within the Shariah-compliant 
framework of the Islamic Republic’s capital market, the introduction 
of such instruments demands rigorous jurisprudential (fiqh-based) 
assessment. While SPACs could enhance financial inclusion, deepen 
capital markets, and provide new financing avenues for non-listed 
and production-oriented firms, their hybrid structure raises questions 
regarding conformity with Islamic legal principles — including the 
prohibition of riba (usury), gharar (excessive uncertainty), qimar 

https://ifr.isu.ac.ir/article_77831.html
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951


Islamic Finance 

Researches 

A Jurisprudential Analysis of Initial Public Offerings through Special Purpose 
Acquisition Companies (SPACs) in Iran's Capital Market| Ali Amirshahi* | 
Mohammad Tohidi | Mahdi Jamjah 

(gambling), ghabn (unjust enrichment), and akl al-mal bil-batil 
(unjust acquisition of wealth) . 

This study therefore pursues a twofold objective : 

1) to analyze the compatibility of SPACs with the 
fundamental rules of Islamic jurisprudence (fiqh 
al-mu‘amalat); and 

2) to evaluate the feasibility of implementing SPACs 
in Iran’s capital market as a legitimate and 
operationally viable financial mechanism . 

 

By bridging modern financial innovation with classical Islamic 
legal thought, the research seeks to contribute to the development of 
Shariah-compliant models for capital market instruments capable of 
enhancing both market depth and real-sector financing. 
 

2 .Methods and Materials 
The study adopts a qualitative, multi-stage, and applied research 
design, integrating library analysis, focus-group validation, and 
expert field surveys. The research unfolds through the following 
methodological stages : 

(1) Doctrinal Analysis of Primary Sources: Classical 
jurisprudential sources—including the Qur’an, Sunnah, and 
major Shi‘a jurists’ works such as those of al-Tusi, al-Ansari, 
al-Khoei, and Imam Khomeini—were examined to extract 
general Shariah principles governing contracts (‘uqud) and 
financial transactions (mu‘amalat). The principles of contract 
validity (sihhah al-‘uqud), binding nature (luzum al-‘uqud), 
and the five prohibitions (usury, gharar, qimar, darar, and akl 
al-mal bil-batil) served as the analytical framework. 

(2) Extraction and Structuring of Jurisprudential Indicators: 

Through textual analysis and inductive reasoning, the study derived 

a set of Shariah compliance indicators relevant to SPAC 

operations—covering the nature of capital subscription, use of 

escrow accounts, the contractual role of the sponsor, voting and 

redemption rights of investors, and post-merger equity conversion . 

(3) Focus Group Discussions: These indicators were refined and 
validated through a focus group consisting of experts in 
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Islamic jurisprudence and Islamic finance. The session 
functioned not as a decision-making platform but as a 
structured qualitative forum to achieve conceptual 
convergence on the indicators’ adequacy and operational 
relevance for Iran’s regulatory context . 

(4) Field Survey and Empirical Validation: A specialized 
questionnaire was designed based on the finalized indicators. 
It was distributed among 26 experts—comprising university 
professors, Islamic finance researchers, and jurists associated 
with Iranian regulatory and academic institutions. The 
responses were analyzed using descriptive statistical methods 
to assess the degree of scholarly consensus regarding each 
jurisprudential criterion . 

 

This multi-stage method ensures methodological triangulation—
linking textual jurisprudence, expert interpretation, and empirical 
validation—to provide a robust feasibility framework for Shariah-
compliant SPAC implementation. 
 

3. Research Findings 
3-1. Compliance with General Contractual Principles: The findings 
demonstrate that SPAC operations align with the principle of 
contractual validity (asālat al-sihhah) and binding obligation (asālat 
al-luzum). Since capital contributions occur with mutual consent, 
under clearly defined terms, and within a legally recognized 
corporate structure, no element of invalidity or coercion arises. The 
sponsor’s authority to manage investor funds is grounded in an 
explicit wakālah (agency) contract, rendering its actions legitimate 
within Islamic law . 

3-2. Prohibition of Unjust Enrichment (Akl al-Mal bil-Batil): The 
study found that SPAC transactions do not involve unlawful 
possession of others’ property. Investor funds are maintained in 
segregated escrow accounts and can only be utilized within the 
contractual and regulatory framework. In the event of an 
unsuccessful merger, the principal and accrued lawful returns are 
refunded. Hence, no unjust or unauthorized enrichment occurs . 
3-3. Prohibition of Gharar (Uncertainty): Although SPACs initially 
lack a defined target company—potentially implying gharar—the 



Islamic Finance 

Researches 

A Jurisprudential Analysis of Initial Public Offerings through Special Purpose 
Acquisition Companies (SPACs) in Iran's Capital Market| Ali Amirshahi* | 
Mohammad Tohidi | Mahdi Jamjah 

research shows that this uncertainty is mitigated through structured 
mechanisms: disclosure in the prospectus, the right of investors to 
redeem shares prior to merger completion, obligatory shareholder 
voting, and post-merger transparency. Because the sponsor acts 
under an explicit wakālah mandate, the temporary indeterminacy of 
the target does not invalidate the contract under fiqh al-mu‘amalat . 
3-4. Prohibition of Riba (Usury): Since investor contributions are not 
loans but capital subscriptions, the core transaction does not 
constitute a loan contract. However, potential riba concerns could 
arise from the interest earned on funds held in escrow. To ensure 
compliance, experts recommend investing these funds through 
Islamic short-term financial instruments (such as sukuk or 
mudarabah deposits), thereby avoiding prohibited interest income . 
3-6. Prohibition of Darar (Harm) and the Principle of Iqdam 
(Informed Consent): Possible harms may arise from mismanagement 
or asymmetric information by the sponsor. Nevertheless, the doctrine 
of iqdam stipulates that a party knowingly entering a risky yet 
permissible transaction cannot later claim unjust harm. As SPAC 
investors are fully informed of the structure, timelines, and risks 
through public disclosures and voting rights, the transactions remain 
consistent with both la-darar and iqdam principles. 
3-6. Prohibition of Qimar (Gambling): SPAC operations do not 
entail speculative wagering or conditional outcomes based on chance. 
Investments are made for legitimate economic objectives—namely, 
acquisition and corporate consolidation—and are thus free from any 
qimar characteristics . 
3-7. Juridical Nature of Relationships: The sponsor-investor 
relationship is a hybrid of agency (wakālah) and partnership 
(shirkah). Before the merger, the sponsor acts as an agent managing 
the pooled funds within specified limits; after a successful merger, 
both sponsor and investors become partners in the newly combined 
entity. This dual structure aligns with recognized models in Islamic 
jurisprudence governing modern financial intermediaries. 
3.8 Expert Consensus  :According to the survey analysis : 

• Approximately 69% of respondents confirmed that SPACs can 
be implemented without fundamental structural modification . 
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• Around 23% suggested minor procedural adjustments to 
ensure stricter compliance with Islamic jurisprudence . 

• Virtually all experts agreed that SPACs do not involve riba, 
gharar, or akl al-mal bil-batil when appropriate safeguards are 
in place. 

 

Hence, the overall expert consensus supports the Shariah 
permissibility and practical feasibility of SPACs within Iran’s capital 
market environment. 
 

4 .Discussion and Conclusion 
The study substantiates that SPACs—when properly structured—are 
compatible with the principles of Shi‘a jurisprudence governing 
financial contracts. Their implementation within Iran’s capital market 
could serve multiple economic and developmental functions : 

1) Enhancement of Financial Depth and Liquidity :: By offering a 
new pathway for non-listed firms, especially small and 
knowledge-based enterprises, SPACs can expand market 
participation and deepen capital formation . 

2) Promotion of Transparency and Corporate Governance : 
Regulatory requirements for disclosure, investor voting, and 
escrowed funds contribute to more transparent market 
practices, consistent with Islamic ethics of fairness (‘adl) and 
accountability (mas’uliyyah) . 

3) Stimulation of Productive Investment: The structure channels 
public savings into real-sector companies rather than 
speculative activities, supporting the Islamic economic 
objective of linking finance to production . 

4) Compatibility with Islamic Finance Infrastructure: When 
escrowed funds are invested through Islamic money-market 
instruments and sponsor fees are contractually bound to 
performance, SPACs harmonize with existing sukuk and 
equity-based frameworks. 

 

However, successful implementation requires comprehensive 
regulatory adaptation by the Securities and Exchange Organization 
(SEO) of Iran. Specific guidelines must address the contractual form 
of the SPAC, investor protection mechanisms, the scope of wakālah, 
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and the permissible investment of idle funds in Shariah-compliant 
instruments . 

From a jurisprudential perspective, the SPAC model exemplifies 
the dynamic capacity of Islamic law to accommodate contemporary 
financial innovation through contextual ijtihad (legal reasoning). The 
alignment of SPAC structures with maqasid al-shariah—particularly 
the preservation of wealth (hifz al-mal) and facilitation of lawful 
trade (taysir al-tijarah al-halal)—demonstrates that Islamic finance 
can evolve alongside global capital markets while maintaining 
doctrinal integrity . 

In conclusion, the research confirms that SPACs can operate as 
legitimate, efficient, and Shariah-compliant vehicles for public 
fundraising and corporate acquisition in Iran’s capital market. With 
proper regulatory oversight and scholarly supervision, they can 
bridge the gap between jurisprudential authenticity and financial 
innovation, contributing significantly to the modernization and 
ethical robustness of Islamic financial systems. 
 

5. Keywords: Special Purpose Acquisition Companies (SPACs); 
Jurisprudential Feasibility; Initial Public Offering; Private Companies; 
Capital Market . 
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 چکیده

 . مقدمه و هدف 1

  یها در سال   ،یمال  نینو  ی از ابزارها  یکیعنوان  ( به SPACباهدف تملک )  یها شرکت
در    ی سنت  یعموم   هیعرضه اول  ی برا  نهیهزمنعطف و کم  ع،ی سر  ینیگزی عنوان جابه  ریاخ

  یحقوق  ییهاها، پوستهشرکت  نیاند. امورد توجه قرار گرفته  یالمللنیب  هیسرما  یبازارها 
با هدف جذب سرم  که  ادغام    یعموم  هیاهستند  در    یخصوص  یها تملک شرکت  ا یو 

اشوندیم  سیتأس  ندهیآ توسعه  سرما  نی.  بازار  در  تسه  تواندیم  رانی ا  هیابزار    ل یضمن 
مال  یربورس یغ  یها شرکت  یدسترس منابع  تعم  ،یبه  سرما  قیموجب    ش ی افزا  ه،یبازار 

  یفاصله زمان   ونهمچ  ییها یژگیشود. با توجه به و  دیتول  یمال  نیتأم  تیو تقو  تیشفاف 
اجرا   یمال   ن یتأم  انیم اول  یو  عرضه  زمان  در  هدف  شرکت  فقدان  نقش    هیمعامله،  و 

فرآSPACگرانه  واسطه در  بررس  ندیها  ا  یتملک،  فقه    ن یانطباق  ضوابط  با  سازوکار 
. هدف  رسدیبه نظر م  یضرور  رانی ا  یاسلام  یجمهور  هی در چارچوب بازار سرما  هیماما

 است.  رانی ا هی ها در بازار سرماSPAC ی سازادهی پ ی فقه یسنج پژوهش، امکان نیا ی اصل
 

 ها. مواد و روش2

رو  پژوهش با  چندمرحله  یف یک  کردیحاضر  روش  به  گام    یاو  در  است.  شده  انجام 
اص منابع  روا  یفقه  لینخست،  قرآن،  فقه  اتیشامل  متون  تحل  یو  و   لی معتبر 

ها در  شاخص  ن ی. سپس، ادی استخراج گرد  ی مرتبط با معاملات مال  یشرع  یها شاخص
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شد. در   ییو نها  یبررس  یم اسلا  یبا حضور فقها و متخصصان مال  یجلسات گروه کانون
نفر از خبرگان فقه    ۲۶  انی م  ی نامه تخصصپرسش  ق یاز طر  یدانی م  یها مرحله بعد، داده

روش  یگردآور  یمال از  استفاده  با  د  لیتحل  یفی توص  یآمار   یها و  تا  آنان    دگاهیشد 
 مشخص شود. رانی ا هیدر بازار سرما SPAC یو امکان اجرا  تیدرباره مشروع

 

 ق یتحق یهاافته ی. 3

تحل  جینتا از  رعاداده  ل یحاصل  با  که  داد  نشان  پ  ،یفقه   ن یمواز  تی ها    ی سازادهیامکان 
SPACسرما بازار  در  مال  رانی ا  هیها  فقه  خبرگان  دارد.  ساختار    یوجود  که  معتقدند 
SPAC   فقه اصول  قمار    ت یممنوع  ازجمله  یبا  و  ضرر  غرر،  ربا،  باطل،  به  مال  اکل 

مطرح  یخوانهم شبهات  و    یشرع  یسازوکارها   قیدق   ی طراح  قیطر  از شده،  دارد 
قابل رفع است.    یاطلاعات   تی سهام و شفاف  د یوکالت، حق بازخر  ،یهمچون حساب امان

پاسخ  شیب دوسوم  اجرا از  نSPAC  یدهندگان،  بدون  و  مشروع  را  تغ  ازیها    رات ییبه 
 کردند.  یابیارز  رانیا ه یدر ساختار بازار سرما نیادیبن
 

 ی ریگجه ی. بحث و نت4

تحل  بر شرکت  یفقه  لیاساس  خبرگان،  نظرات  )  یهاو  تملک  را SPACباهدف   )
امام  یابزار   توانیم با فقه    ن یدانست که در صورت تدو  ه یمشروع، نوآورانه و سازگار 

  ران ی ا  یاسلام  یجمهور  هیاجرا در بازار سرما   تیمتناسب، قابل  ینظارت   یهادستورالعمل
  تیشفاف  یارتقا  ،یربورسی غ  یهاشرکت  یمال  نیتأم   لیبا تسه  تواندیابزار م  نیرا دارد. ا

افزا سرما  ش یو  بازار  مؤثر   ه،یعمق  ز  ینقش  توسعه  ا  ی مال  یهارساختی در    فایکشور 
نت در  گامSPAC  ی سازادهیپ  جه،ی کند.  در  یها  نوآور  مؤثر  مال  یفقه   یجهت  و    یو 

 . شودیمحسوب م یمل  د یتول  یمال  نیدر تأم هیبازار سرما یهاتیاز ظرف  یریگبهره
 

کل تملک  یها شرکت  :یدیواژگان  فقهیسنجامکان  ؛باهدف  عموم  ؛ی    ؛سهام  یعرضه 
 . هیبازار سرما ؛یخصوص یها شرکت
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روندها  یکی بازارهاقابل  یاز  در  به    شی گرا  افته،یتوسعه  یکشورها   هیسرما  یتوجه 
روش  یریگبهره عموم  ی برا  نیگز ی جا  یها از  به IPO)  هیاول  ی عرضه    ی ها وهیش  یجا( 
به   ی ربورسیو غ   یخصوص  یها ورود شرکت  لی با هدف تسه  کردیرو  نیاست. ا  یسنت

ادغام با    ان،یم  نی. در اشودیدنبال م   یموم عرضه ع  ی ایاز مزا  ی مندو بهره  هی بازار سرما
)  یها شرکت تملک  خاص  بهSPACsباهدف  ابزارها  ی کیعنوان  (    ، یمال  نینو  ی از 

 ,.Feng et al)  دیآیشمار مبه  یسنت  هیاول  یها عرضه  ی کارآمد و پرطرفدار برا  ینیگزیجا

2023 .) 
تملک    شرکت در سال SPAC»  ای باهدف  ابزار به  ریاخ  یها «  عرضه    ی برا  یعنوان 

بشرکت  یعموم توجه  ا  یاسابقهیها،  است.  کرده  جلب  خود  به  ها  شرکت  نیرا 
مأمور  یینهادها بهموقت و مشخص  یت یبا  عرضه    قیاز طر  هیمنظور جذب سرمااند که 
سرما  هیاول  یعموم اما    کیدر    یگذار هی و  فعال  بازه   ،یربورسیغشرکت  محدود    یادر 

 (. Cumming & Schweizer, 2014) شوندیم  سیماه( تأس ۲۴تا  ۱۸)معمولًا 
طر  SPAC  کی عموم  قیاز  م  هی( سرماIPO)  هیاول  یعرضه  و سپس    کندیجذب 

خصوص  برا  یمناسب  یشرکت  عموم   افتهیادغام    ی را  بازار  وارد  را  آن  .  سازدیم  یو 
  ی حقوق  ای  ی قیحق  ی آن است؛ شخص  «ی بر عهده »حام  SPAC  یدهو سازمان  تی ریمد

به   وابسته  است  ممکن  سرما  کیکه  پوشش    صندوق  ای  یخصوص  یگذار هیصندوق 
  ی ها . در سال رندینقش را بر عهده گ  نیاز افراد مستقل ا  یگروه  یحت  ایباشد،    سکیر

 .کنندیم تیها فعالSPAC تی ریو مد سیتأس   یطور خاص برابه انی از حام یبرخ ر،یاخ
برا  SPACشرکت    کی  کهیهنگام هدف  شرکت  م  یبا  توافق  به    رسد،یادغام 

به  اریاخت  SPACسهامداران   فرآ  یجا دارند  در  را    ندیمشارکت  خود  سهام  ادغام، 
در عرضه    هیاول  گذاران هیسرما   رو،نیخارج شوند. ازا  یگذار هی کرده و از سرما  دیبازخر
رIPO)  هیاول  یعموم با  سرما  سکی(  ارزش  شد.  یکاهش  نخواهند  مواجه  خود  ه 

نها  SPAC  کهیدرصورت  به  موفق  سال  دو  معمول  مدت  نشود،   یسازییظرف  ادغام 
تمام و  شده  سرما  یمنحل  محل    گذاران،هیوجوه  از  که  ـ  متعلقه  بهره  همراه  به 

در    سکیرکم  یابزارها  ری مدت و ساکوتاه  یدار وجوه در اوراق خزانه  ن یا  ی گذارهیسرما
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 Klausner, Ohlrogge)   شودیحاصل شده است ـ به آنان بازگردانده م  یحساب امان 

, 2021& Ruan  .) 
به  یها شرکت تملک  از دهه    یمال  یاز ساختارها   یکیعنوان  باهدف    ۱۹۹۰مدرن، 

ا  یلادیم آمر  الاتیدر  گرفته  کای متحده  قرار  استفاده  کشورهامورد  در  و    یگرید  یاند 
استرال مالز  ش،یاتر  ا،یمانند  آلمان،  ن  ،یکانادا،  آفر  لندیوزیهلند،    ز ین  یجنوب  یقایو 

وجود داشتند، اما    زین  ترشیها پSPAC(. گرچه  Marx et al, 2021)  اندافتهی   تیمحبوب
آن سال  شمار  در  چشمگبه  ۲۰۲۰ها  شراافت ی  شی افزا  یریطور  وجود  با  دشوار    طی. 

بازارها  یاقتصاد بر  فشار  جهان   ی و  همه  ی ناش  یسهام  ها  SPAC،  ۱۹-دیکوو  یر یگاز 
  وهیش  نیبه ا  ز یرا ن  یتر برجسته  گذارانهیجذب کنند و سرما  ه یسرما  تیتوانستند با موفق

 (. Haniffa, Hudaib & Nawaz, 2022) ندیجلب نما یگذار هیسرما نینو
باهدف تملک    ی هاشرکت  یسازادهیپ  یفقه  یسنجامکان  نهیپژوهش در زم  ضرورت

(SPACسرما بازار  در  آن  رانی ا  هی (  ناشاز  پ   شودیم  ی جا  مال  ی سازادهیکه  ابزار    ی هر 
  فرض شیپ  عت،یاست. انطباق با شر  هیفقه امام  نیمستلزم انطباق کامل آن با مواز  ن،ینو

ابزارساز نهادساز   یهرگونه  مبه  رانیا  یمال   یبازارها در    یو    رو،نیازا  رود؛یشمار 
 . ردیقرار گ یمورد بررس  یاز منظر فقه SPACو ساختار  تیاست ماه یضرور

و    یعموم  هیجذب سرما  انیم  یها ـ مانند فاصله زمانSPAC  یهایژگیاز و  یبرخ
نها معامله  اول  یبرا   یی انجام  عرضه  زمان  در  هدف  شرکت  نبود  ماه  ه،یتملک،    ت یو 

شرکت    یقرارداد فرآ  SPACنقش  ماه  ندیدر  ـ  متما  یتیتملک  و  . کندیم  جادی ا  زینو 
قراردادها    یدر چارچوب ضوابط عموم  رسازوکا  ن یا  یفقه  یسنجامکان  ی بررس  ن،یبنابرا

 .رسدیبه نظر م یضرور یامر  هی و اصول حاکم بر معاملات در فقه امام
باهدف تملک    یهاشرکت  یسازادهیپ  یفقه  یسنجپژوهش، امکان  نیا  یهدف اصل

(SPACسرما بازار  در  ابزاربه  رانیا  یاسلام  ی جمهور  ه ی(  عرضه    ی برا  نینو  ی عنوان 
ا  یورس ربی غ  یهاشرکت  یعموم در  تب  نیاست.  از  پس  و    ای مزا  ت،یماه  نییراستا، 

تا م  یفقه  یابی بر ارز  ی تمرکز اصل  ،یابزار مال  نیا  یها چالش انطباق    زانی آن قرار دارد 
 مشخص شود.  یو ضوابط فقه  یشرع  نیها با موازSPACساختار و عملکرد 
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اداده  یگردآور  روش در  ترک  ن یها  کتابخانه  یبی پژوهش،  مطالعات  م  یا از    یدانیو 
منابع استخراج شد و    قیمطالعه عم  قی از طر  ی فقه  یهااست. در گام نخست، شاخص

تخصص در جلسات  بازب  یکانون  یهاگروه  یسپس  تکم  ی نیمورد  در    لیو  قرار گرفت. 
بعد، شاخص طردستبه  یهامرحله  از  با   یابیارز  یتخصص  یها نامهسشپر   قی آمده  و 

 شدند.  لی تحل  یفیتوص  یآمار یهاروش
م   نیا  یهاافتهی و    ینظارت   ینهادها  یریگمیتصم  یبرا  ییمبنا  تواند یبخش 

مال  نیا  یاجرا   یسنجامکان  نهیدر زم  گذاراناستیس   ی اسلام  یابزار در چارچوب نظام 
 فراهم آورد.

 

 مبانی نظری . 1
 

 باهدف تملک  یهاشرکت  معرفی .1-1

هستند که با هدف    یا پوسته  ای  یکاغذ  ییها( شرکتSPACباهدف تملک )  یها شرکت
با   (.  Blomkvist & Vulanovic, 2020)  شوندیم  جادیا  ی شرکت خصوص  کی ادغام 

بهشرکت  نیا براها  مشخص    ا ی  ک ی  د یخر  یطور خاص  هنوز  که  هدف  چند شرکت 
 (. Dimic, Goodell, Piljak & Vulanovic, 2023) شوندیم  سیاند، تأسنشده

SPACیعرضه عموم   قیرا از طر  یاوراق بهادار   از،یوجوه موردن  یگردآور  یها برا  
  دیحق خر  یها نامهیو گواه  یاوراق معمولًا شامل سهام عاد   نی. اکنندیمنتشر م  هیاول

عرضه سهام   ق یعمدتاً از طر ه،یدر مرحله اول SPAC یهاسهام )وارانت( هستند. شرکت
مانند انتشار    یبده  یو معمولًا از ابزارها  شوندیم  یالم  نی تأم  ینقد  هیسرما  یآورو جمع 
 ,Kiesel, Klingelhöfer)   کنندیاستفاده نم  هیاول  یمال  ن یتأم  یبرا   یوام بانک  ایاوراق  

Schiereck & Vismara, 2023 .) 
وارانت  در و  قالب  آغاز، سهام  در  م  کیها  منتشر  از عرضه،    دشونیواحد  و پس 

امکان    ،یقیتشو  یعنوان ابزار ها بهو معامله جداگانه هستند. وارانت  کی معمولًا قابل تفک
ق  یآت   دیخر با  برا   متیسهام  را  م  گذارانهیسرما  یمشخص  افزا  کنندیفراهم  با    شی و 

 . ندی نمایکمک م هیاول ه یموفق سرما  نیبه تأم ، یگذارهیفرصت سرما تیجذاب
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SPAC  دیو با  کنندیمنتشر م   یعموم  هیاوراق بهادار خود را در قالب عرضه اولها  
گردآور  ۳۶تا    ۲۴  انیم  یا بازه  یط وجوه  برا   شدهیماه،  با    ای   دی خر  یرا    ک ی ادغام 

به هدف  گشرکت  موفقرندیکار  عدم  صورت  در  ا  تی.  انجام  ادغام،   ای  دی خر  نیدر 
SPAC  م جمع  شودیمنحل  وجوه  م  گذارانهیسرما  هب  شدهی آورو    شودیبازگردانده 

(Ritter, 2021 .) 
در    ا یادغام    ند یفرآ تأ  SPACاکتساب  به  از سهامداران    یدرصد مشخص  دیی منوط 

به    یاز محل حساب امان   یعموم   یها یگذار هیمعامله، سرما  دییاست. در صورت عدم تأ
م  گذارانهیسرما اشودیبازگردانده  با  در   SPAC  یمال  انیکه حام  ییهانهیحال، هز  نی. 

اول پ  سی تأس  هیمراحل  شده  همعامل  یر یگیو  آن متحمل  به  نماند،  بازگردانده   شود؛یها 
 Rodriguesگروه خواهد بود )  ن یادغام عمدتاً متوجه ا  تیعدم موفق   سکیر  رو،نیازا

& Stegemoller, 2022 .) 
م   هاپژوهش حام  SPACساختار    دهدینشان  تخصص  موجب    یمال  انی و  آن، 

را    هیچرخه عمر خود، امکان ورود به بازار سرما  ترییها در مراحل ابتداشرکت  شودیم
طور  ها بهSPACاز    یاری(. بس Vinayagamoorthy & Wentzel, 2021داشته باشند )

دنبال شرکت به  دانشفناور  یها خاص  و  از ظرف  انیبنمحور  که  بالا   تی هستند    یی رشد 
اما ممکن است شرابر برا  طیخوردارند،  اول  یلازم  باشند. در   یسنت  هیعرضه  نداشته  را 

  شده رفتهی پذ   یهاعنوان شرکتها به SPACو نزدک،    ورکیویمانند بورس ن  ییهابورس
اصل بازار  م  یدر  دارا   شوندیمعامله  معاملات   یو  ازا  ینماد  هستند؛   رو، نیمستقل 

 کنند. دوفروشیرا خر SPACسهام، سهام   ریهمانند سا توانندیم  گذارانهیرماس
 

 SPACادغام  ندیو فرآ لیمراحل تشک .2-1

SPAC اصل مرحله  سه  در  م  یها  پرندی گیشکل  عموم  شی:  عرضه  عرضه    ه،یاول  یاز 
تجار  هیاول  یعموم ادغام    ان ی. در مرحله نخست، حام(De-SPAC) (De-SPAC)  ی و 

SPAC  ند یو ثبت شرکت نزد سازمان بورس، فرآ  یاسم  متیسهام مؤسس به ق  دیبا خر  
  ،یاز جمله الزامات مال  یاتیجزئ  شاملثبت    هی انیمرحله، ب  ن ی. در اکنندیرا آغاز م  سی تأس

امان حساب  و  منافع  تضاد  بهادار،  اوراق  تأ  یساختار  از  پس  است.  سازمان    د ییوجوه 
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آماده   هیاول  ی عمومعرضه    ی برا  SPAC  ان،یتوسط حام  هیاول  یمال  نیتأم  ل یبورس و تکم
دوم،    در  .شودیم پذ   SPACمرحله  کمک  م  سانینورهیبا  عرضه  بازار  و    شودیدر 

م  یی واحدها فروش  به  وارانت  و  سهام  ا  رسد؛ یشامل  از  حاصل  در    نیمنابع  عرضه 
 .شودیم یگذار هیسرما  سکیرکم ی مال ی و در ابزارها ینگهدار  ی حساب امان

نها  در به شناسا  SPAC  انی حام  ، ییمرحله  برا   یِشرکت خصوص  ییاقدام    یهدف 
م تأ  یابی . در صورت دستکنندیادغام  و اخذ  با شرکت هدف  توافق  از    یدها یی به  لازم 
نها  ندیفرآ  ،ینظارت   ینهادها خصوص  SPACو    شودیم  ییادغام  شرکت  هدف    یِبا 

اگرددیم  بی ترک در  سهامداران    نی.  حفظ   اریتاخ  SPACمرحله،  را  خود  سهام  دارند 
جدک ساختار  در  و  بازخر  ایبمانند    یباق   دی رده  ق  دی درخواست  با  را  خود    مت یسهام 

  ل یعام تبد یِشرکت سهام  کی به  یادغام، شرکت خصوص لیمشخص ارائه دهند. با تکم
موجود  شودیم م  SPAC  یحقوق  تیو   ,Newman & Trautman)  ابدییخاتمه 

  م یمرحله ترسبهصورت مرحلهرا به  SPAC  کی  اتیروند کامل عمل  (۱)(. شکل  2022
 . شوندیم  یو بررس لیمراحل تحل نی. در ادامه، اکندیم

 

 SPAC یات یعمل  ساختار  (:1)نمودار  

 های تحقیق(منبع: )یافته 
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عموم  عرضه  عموم  ندیفرآ  :ی الف(  مIPO)  هیاول  یبا عرضه  آغاز  ا  شود؛ی(    نیدر 
 SPACمرحله،    نی. در همکندیجذب م   گذارانهیرا از سرما  یا هی سرما  SPACمرحله،  

. وجوه شودیعام ثبت شده و سهام آن در بورس معامله م  یِشرکت سهام  کیعنوان  به
شرکت هدف    کهیزمانتا    شود یم  ینگهدار  یحساب امان  کیمعمولًا در    شدهیگردآور
 گردد. ییشناسا

  ه،یاول  ی عرضه عموم  ق یاز طر  هیاز جذب سرما  پس  شرکت هدف:  ی( جستجو ب 
جست  SPAC  یتیری مد  میت  م  کی  یوجوبه  مناسب  هدف  شرکت  پردازدیشرکت   .

با بوده و از نظر راهبرد  ییرشد بالا  تی از ظرف  دیهدف   SPACبا اهداف    یبرخوردار 
 داشته باشد. یهمخوان
ادغام    شنهادیشد، پ  ییشرکت هدف شناسا  کهیهنگام  از سهامداران:   ی ر ی گ ی ( رأج 

سهامداران   م   SPACبه  اشودیارائه  در  ادغام    درباره  دی باسهامداران  مرحله،    نی. 
در صورت    رایاست؛ ز  یاتی ادغام ح  یینها  د ییتأ  یمرحله برا   ن یدهند. ا  یرأ   یشنهاد یپ

 . دباش نی گزیجا ی هانهیدنبال گزاست به  ریناگز SPAC ب،یعدم تصو
تصو د  ترک   ب ی (  تصو  در  :ی تجار  ب ی و  سو  بیصورت  از  ،  سهامداران  یادغام 

SPAC  سهامداران  و    شودیبا شرکت هدف ادغام مSPAC   د یشرکت جدسهامداران  به  
  د یشرکت جد  کی   لی( منجر به تشکDe-SPAC)  ی تجار  بی ترک  نی. اگردندیم  ل یتبد

 که سهام آن در بورس معامله خواهد شد.  شودیم
با ادغام مخالفت کنند،  سهامداران   کهیصورت  در :ی و اقدامات بعد  بی( عدم تصو ه ـ

SPAC دارد:  شیدر پ نهیدو گز 
  یخود را برا  یجستجو   تواندی م  SPAC  مجدد شرکت هدف:  یوجوجست (۱

 ادغام را مجدداً آغاز کند.  ندیو فرآ ردیاز سر گ  دیشرکت هدف جد  کی افتنی
شرکت: (۲ چند  چنانچه   انحلال  از  موفق  ن یپس  ادغام  نباشد،    زیآمتی تلاش، 

SPAC شودیبازگردانده مسهامداران به  شدهیمنحل شده و وجوه گردآور . 
 

  ک یادغام،    ندیفرآ  تی صورت موفق  در  انحلال شرکت:  ا ی  د یشرکت جد   جادی( ا ی 
ترک  شودیم  جاد ی ا  د یشرکت جد و شرکت هدف است. اما اگر    SPAC  ب یکه حاصل 
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SPAC  مناسب نها  ای کند    ییشناسا  ینتواند شرکت هدف  انجام نشود، شرکت    ییادغام 
 .شودیبازگردانده م سهامداران به  شدهیگردآور هیمنحل شده و سرما

 

فرآ شرکت  سهامداران  ،  SPACادغام    ندیدر  با  موفق  ادغام  و  انتخاب  از  پس  آن 
  ترشی که پ  یسهام  ب،یترت نی. بدشوندیم  لیآن شرکت تبدسهامداران  مولًا به  هدف، مع
به   تبد  SPACمتعلق  هدف  شرکت  سهام  به  و    لیبود،  آت سهامداران  شده  منافع    ی از 

جد مبهره  دی شرکت  موفق، Gahng & Jackson, 2022)  شوندیمند  ادغام  از  پس   .)
در بورس دادوستد    دیجد  ی و با نماد معاملات   لیبه سهام شرکت هدف تبد  SPACسهام  

 . شودیم
ادغام    شدنییاز نها  شی پ   گذارانهیباهدف خاص، سرما  یها ادغام شرکت  ندیفرآ  در

بازخر )  دی از حق  برخوردارند  براShatalov, 2021سهام  اساس مقررات    ی(.  بر  مثال، 
ا  ونیسیکم بهادار  اوراق  و  را    دتوانن یمسهامداران    متحده،الاتی بورس  خود  سهام 

ر  دیبازخر آن  با  متناظر  و وجوه  امان  اکرده  ا  افتیدر  یاز حساب  با   نیکنند.  سازوکار 
 شده است.  ینی بشیپ  گذارانهیاز حقوق سرما ت یو حما سکیهدف کاهش ر

ماه( موفق به ادغام    ۲۴تا    ۱۸  نی)معمولًا ب  شدهنییتع  یزمان  در بازه  SPAC  چنانچه 
سرما و  شده  منحل  نشود،  هدف  شرکت  احتمالبه  شدهیگردآور  هیبا  سود  از    یهمراه 

 (. Klausner, 2022) شودیبازگردانده مسهامداران به  یامان  یها حساب
بازار، سهام    نی. در اشودیفعال م  هیاول  یعموم  ها پس از عرضهSPAC  هی ثانو  بازار

  ک ی معمولًا شامل    هی. هر واحد اولرندیگیا مورد معامله قرار مه واحدها و وارانت  ،یعاد
عاد کوتاه  ک یو    ی سهم  مدت  از  پس  که  است  و    کی تفک  گریکدیاز    یوارانت  شده 

مبه دادوستد  مستقل  قشوندیصورت  وارانت  متی.  و  اسهام  در  تحت  نیها    ریتأثبازار 
 ادغام قرار دارد. ندیفرآ  تیشرکت هدف و احتمال موفق ییاخبار مربوط به شناسا

 

 مالی  ینهادها ریسامقایسه با  ها، مزایا و چالش . 3-1

)  یها شرکت تملک  و صندوقSPACباهدف  نهاد    ی خصوص  ی گذارهیسرما  یها(  دو 
رو  یمال عموم   کی  SPACاند.  متفاوت  ییکردهایبا  گردآور  یشرکت  با  که   یاست 

طر  هیسرما بازهبورس،    قیاز  با  به  نیمع  یزمان  در  ادغام  خصوص  کیدنبال    ی شرکت 
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  گذاران،هیاز سرما  هیسرما  ب با جذ  یخصوص  یگذارهی. در مقابل، صندوق سرمارودیم
شرکت فروش    یگذارهیسرما  یخصوص  یهادر  و  عملکرد  بهبود  هدف  با  و  کرده 

رو سهام،  )  یکردیسودآور  دارد   & Gryglewicz, Hartman-Glaserبلندمدت 

Mayer, 2021 .) 
مقا  یها شرکت در  تملک  عرضه  سهیباهدف  مزا  ،یسنت  یعموم   هیاول  با    ی ای از 

و    ترعیها سرSPAC  قیاز طر  یعموم  عرضه  ندیکه فرآبرخوردارند. نخست آن  یمتعدد
تنها در حدود    تواند یم  متحدهالاتی مانند ا  یی که در کشورها  یا گونهاست؛ به  ترنهیهزمک

ا شود.  انجام  ماه  شرکت  یژگیو  نیدو  سر  یهابه  رشد  امکان  م  ترعیهدف    دهد یرا 
(Rodrigues & Stegemoller, 2022 .) 

ا  علاوه برخ  SPAC  یها شرکت  ن،یبر  از  بهره  زین   یاتی مال  ی ایمزا  یاز  مند هستند؛ 
اشاره کرد.    اتیمعاف از مال  یهاصورت ادغاممعاملات به  یبه ساختاربند  توانیجمله م

مال  نیدر ا با شرکت هدف مشمول  ادغام  به زمان    ای  شودینم  ات ی حالت،  پرداخت آن 
 .گرددیموکول م یگرید

  یطراح  یاگونهبه  SPACدر    یسینورهی پذ   فیتخف  ای ساختار کارمزد    گر،ید  یاز سو 
  یس ینورهیادغام به متعهد پذ   شدنییاز آن تنها پس از نها  یا شده است که بخش عمده

م  اشودیپرداخت  عرضه  ی ژگیو  نی.  آن  یسنت  هیاول  ی هابرخلاف  در  که  ها  است 
پرداخت   عرضه  از  پس  بلافاصله   ,Blomkvist & Vulanovic)  شوندیم کارمزدها 

ا2020 م  زیتما  نی(.  پذ   شودیموجب  موفق   سی نورهیمنافع  نها  زبودنیآمتیبا    ییادغام 
 سو گردد.هم

است    یا گونهها به SPACحاکم بر    هیساختار و رو  ، یقانون  حیوجود فقدان تصر  با
ـ به بازار    انیبننوپا و دانش  یها فاقد درآمد ـ مانند شرکت  یها که امکان ورود شرکت

ط  هیسرما بدون  پ   یرا  م  یعموم  هیاول  عرضه  دهیچیمراحل  عمل،   کندیفراهم  در  و 
 .دی نمایعمل م هیها به بازار سرماشرکت نی ا ودور گرلیتسه ری عنوان مسبه

اول  ت،ینها  در م  هیشواهد  مSPAC  دهدینشان  ابزارهابه  توانندیها    ی مال  یعنوان 
  هیجذب سرما  ند یدر فرآ  ی اساس  یشده و تحول   یسنت  هیاول  یها عرضه  نیگزیجا  ،یرقابت

ساختار امکان فروش    نیا  ن،ی(. همچنChong et al., 2021کنند )  جادیها اشرکت  یبرا
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به   هدف  شرکت  عرضه  ارسهامداران  سهام  م  میمستق  بدون  فراهم  بازار   سازدیدر 
(Schumacher, 2019 .) 

عمل   لیدلبه   SPAC  یها شرکت زمان    اتینداشتن  در  هدف  شرکت  و  مشخص 
ا  ه،یاول  عرضه کل   گذارانهی سرما  کهنیو  تعهد  اساس  بر  آت   یصرفاً  ادغام    ی به 
»شرکت  کنند،یم  ی گذارهیسرما سف  ی هابه  شده  د«ی چک  )معروف   ,Ericksonاند 

عمل2021 فقدان  نامشخص  شی پ  ات ی (.  و  عرضه  شده از  موجب  هدف  شرکت  بودن 
  ه یاول  یها در عرضه  یمال  یافشا   رانهیگاز الزامات سخت  یار یها از بسشرکت  ن یاست ا

صورت  یسنت ارائه  مانند  پ   شدهیحسابرس  یمال  یها ـ  گذشته،  سال    ی هاینیبشیچند 
افشا   یمال گزارش  یات یعمل  اتی جزئ  یجامع،  و  هدف  ـ    سکیر  یلی تفص  یها شرکت 

 معاف باشند. 
ا  یبرا حما  نیجبران  و  الزامات  سرما  تیکاهش  و   ونیسیکم  گذاران،هیاز  بورس 

  ش ی پسهامداران    د یحق بازخر  یو اعطا  یحساب امان  جادی ( اSEC)  کایاوراق بهادار آمر
 کرده است.  یادغام را الزام شدنییاز نها

مقابل، شرکت )  یهادر  تملک  چالشSPACباهدف  با  هستند؛ روبه   زین  یی ها(  رو 
حام  یجابه  نگذاراهیسرما  رایز در  عمل  در  هدف،  سرما  یمال  انی شرکت    ی گذارهیآن 
 کند. جادیا ییبالا  سکیر تواندیم  انیحام نیا  نییپا تی فیک رو،نی. ازاکنندیم

نزد  ن،یهمچن پا  شدنکی با  قانون  انی به  ممکن    ی برا  SPAC  یمهلت  ادغام،  انجام 
حام جلوگبه  انیاست  شرکت  یر یمنظور  هر  با  ادغام  به  شرکت،  انحلال   even—از 
امانت  تیوضع  نای.  کنند  اقدام —نامطلوب اصول  منافع    یمال  یداربا  در  سهامداران  و 

 (.Harris, 2022تعارض است )
بازخر  گر،ید  یسو   از م  د ی امکان  مال  تواندیسهام  منابع  کمبود  زمان   ی موجب  در 

چن در  شود؛  طر  یلیتکم  یمال  نیتأم  ، یحالت  نیادغام    ی گذارهیسرما  یها صندوق  قیاز 
 خواهد بود. یضرور یخصوص
در شرکت هدف، دشوار    یات یعمل  نداشتن سابقه  لیدلبه  زین  SPACعملکرد    یابیارز

بازار را فراهم    یداریو ناپا  ی بازسفته  شی دوره، بستر افزا  نیدر ا  یمتیاست و نوسانات ق
 . کندیم
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  ت یریکارمزد مد  افتیاست که در  نیها اSPAC  یاز مشکلات ساختار   گرید  یکی
  افت یدر  یبرا   تیری ممکن است مد  رو،نیآن؛ ازا  تی منوط به تحقق ادغام است، نه موفق

آت   ی اکارمزد، معامله منافع  به  توجه   ,Dimitrijevicکند )  یینهاسهامداران    یرا بدون 

2022 .) 
 

 مبانی فقهی بررسی . 4-1

  ی شارع مورد نه  یو از سو  شودیافراد عاقل منعقد م  انیکه م   ییدر فقه اسلام، قراردادها
شمار  الوفا بهمشروع و لازم  ییامضا  یصورت قراردادهااند، بهخاص قرار نگرفته  ایعام  

قراردادها در نظر    یکه اسلام برا   یایو اصول کل  یبخش، ضوابط عموم  نی. در اندیآیم
 .ردیگیقرار م یها حاکم است، مورد بررسگرفته و بر آن

 

 اصل صحت قراردادها . 1-4-1

کشف حکم هر    یاست که برا   گونه نیبد  ی فقها در موضوعات مختلف فقه  یروش علم
  ل یتا در صورت فقدان دل  کنندیو اثبات م  یآن باب را بررس  یموضوع، ابتدا اصل عمل

 رجوع کرد.  هیله، بتوان به آن اصل اولتعارض اد ای خاص 
پرداخته    ی اصل عمل  درباره  قی فقها در گام نخست به تحق  زی ن  یباب معاملات مال  در
همگ اول  یو  اصل  اتفاق  هیبر  معاملات  بهفساد  دارند.  دنظر  شرع  گر،یعبارت    ی حکم 

ابتدا  یظاهر فساد  بررس  ییبر  از  پس  اما  است؛  استوار  و   یاجتهاد   ادله  یمعاملات 
 اند. صحت معاملات را اثبات کرده ،ییا و رو یقرآن  لیاز دلا   یریگبهره

مبتن   یواقع  یحکم شرع  رو،نیازا تمام معاملات،  آن  بریدر    نیها است و اصحت 
 . دهدیاصل صحت معاملات را شکل م مفهوم، اساس قاعده

 

 قراردادها اصل لزوم . 2-4-1

 یخاص  لیقرارداد با دل  کی در قراردادها، لزوم است؛ مگر آنکه جواز    هیدرواقع، اصل اول
عهد و   هر  کرد:  ف یتعر  نی اصل لزوم قراردادها را چن  توانیاساس، م  ن یاثبات شود. بر ا

به   یمانیپ و عقلا  نظر عرف  از  نکه  نظر شرع  از  و عقد شناخته شود،  قرارداد    زی عنوان 
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دل  حی صح آنکه  مگر  است؛  لازم  باشد    ی عام  ای خاص    لیو  داشته  وجود  آن  برخلاف 
 (.۱۳۹۱  ،یقراملک یو بهار  انی)موسو

 

 ضوابط عمومی قراردادها. 3-4-1

عموم مجموعه  یضوابط  کل  یا قراردادها  قواعد  الزام   یاز  رعا  ی و  که  ها  آن  تیهستند 
ضوابط   نیاست. ا ینظر از موضوع آن، ضرورصرف ،یصحت و اعتبار هر قرارداد  یبرا

 : رندیبه شرح ز
ممنوع الف  باطل:  ت ی(  به  مال  بن  قاعده  اکل  اصول  از  باطل«  به  مال  در    نیادی»اکل 

اقتصاد  ممنوع  ینظام  بر  و  است  غ  تی اسلام  و  ناعادلانه  اموال    رمشروعیتصرف  در 
ا  دیتأک  گرانید اساس  بر  با  نیدارد.  اموال  انتقال  طر  دی قاعده،  از  و    قی تنها  قراردادها 

قانون گ  یروابط  مشروع صورت  رضا  ردیو  بدون  تملک  هرگونه  س  تیو  معتبر،    ببو 
تلق باطل«  به  مال  »خوردن  اشودیم  یمصداق  عمومقاعد  نی.  بس  تیه  و  از   یاریدارد 

. افزون بر  اندنییربا، در چارچوب آن قابل تب  تی از جمله ممنوع  گر،ید  یاصول اقتصاد
معاملات   ن،یا مبتن  شوندیم  یتلق   حی صح  یتنها  منفعت    ن،یطرف  تی رضا  بریکه  متضمن 

ها درست  اگر ظاهر آن  یصورت، حت   ن یا  ر یباشند؛ در غ  روعهدف مش   یو دارا   ییعقلا
 باشد، باطل و نامعتبر خواهند بود.

به  »ربا«  ربا:  تی ( ممنوع ب  به دو    یو در اصطلاح فقه  یخواه ادهیز  یمعنا در لغت 
ربا ربا  یمعامل  ینوع  رباشودیم  میتقس  یقرض  یو  مبادله  ی معامل  ی.  کالا  به    یدو 

قبلهم شرط  و  نابرابر  مقدار  با  م  یجنس  حال  شود،یاطلاق  که    یقرض  یربا  کهیدر  ـ 
را مبلغ  ترجیامروزه  بازپرداخت  تعهد  به  ناظر  ـ  است    شیب  یاست  قرض  اصل  از 

م  انی)موسو پا(.  ۵۴، ص.  ۱۳۹۷  ،یثمیو  ب  ه یبر  ربا شامل    شتر ینظر  فقها، حکم حرمت 
ب  همه به  اختصاص  و  است  ا  یکیندارد.    عیمعاملات  در  مهم  مباحث   نه،یزم  نیاز 

اند،  با ربا ندارند و همچنان نامشروع  یتفاوت   هالهیح  نیاز ا  یاست. برخ  یربو  یها لهیح
به  یزمان  ژهیوبه معامله  صور که  واقع  یصورت  قصد  بدون  در    یو  اما  شود؛  انجام 

واقع  ی موارد قصد  معامله  یکه  نس  بر  فروش  مانند  دارد،  وجود  اجاره    ای  ه یمشروع 
  ان یم  زیتما  رو،نی. ازاشوندیخارج دانسته مربا    رهیاز دا  ی معاملات   نیچن  ک،ی شرط تملبه
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و   انی است )موسو ییو روا ی عرف ،یفقه  قیدق ل یتحل  ازمندین رمجاز، ی مجاز و غ یها لهیح
 (. ۱۹۵، ص.  ۱۳۹۱  ،یقراملک یبهار

ممنوع  و ضرار   ت ی ج(  معان  واژه  :ضرر  به  لغت  در  همچون ضد    یمختلف  ی»ضرر« 
شرا حق،  در  نقص  مال  طینفع،  کمبود  و  مبه  یجان   ای  ینامطلوب  نظر  رودیکار  از   .

به    انی معتبرند که موجب ز  ی آن است که تنها معاملات   انگری»لاضرر« ب  قاعده  ،یاصطلاح
 انی تفاوت م  درباره   صورت، معامله باطل خواهد بود.  نی ا  ریجامعه نشوند؛ در غ  ایفرد  

د »ضرار«،  و  ا  یمتعدد  ی هادگاهی»ضرر«  جمله  از  است؛  معمولًا    نکهیمطرح  ضرر 
دوسو  هیسوکی ضرار  غ  هیو  است  ممکن  ضرر  جنبه  یرعمدی است،  ضرار  اما    باشد 

م  یعمد ضرر  و  حال  تواند یدارد،  در  باشد،  نفع  با  چن  کهیهمراه    ست ین  نیضرار 
  ی »لاضرر و لا ضرار«، هرچند اصول  قاعده  هیپا  بر  (.۵۶، ص.  ۱۳۹۷  ،یثمیو م  انی)موسو

دارند، اما اگر مفاد قرارداد موجب    دی به قراردادها تأک  یمانند »اوفوا بالعقود« بر لزوم وفا
موجب ضمان خواهد    ا یباطل    یشود، آن قرارداد از منظر شرع  ن یاز طرف  ی کیبه    انیز

 گرانیبه د  بیآس   ای حق شفعه    ع ییتض  ،را که به غبن  یاسلام معاملات   ل،یدل  نیبود. به هم
مح نم  ستیزطیو  شود،  راهکارها  ردی پذ یمنجر  خ  ییو  و    اریمانند  شفعه  حق  غبن، 

مالک  ییهاتیمحدود برا  یخصوص  ت یبر  پ  یر یجلوگ  ی را  کرده است    ینیبشی از ضرر 
 (.۱۲۳، ص.  ۱۳۹۱  ،یقراملک یو بهار  انی)موسو

ممنوع  مفاه  واژه  :غرر   ت ی د(  به  لغت  در  فر  یمی»غرر«  خطر،  خدعه    بی چون  و 
معنا و  دارد  م  ی اصل  ی اشاره  را  اسلام  توانیآن  فقه  اصطلاح  در  دانست.    ، ی»خدعه« 

معاملات   «یغرر  »معامله م  یبه  نوع  شودیگفته  آن  در  وجود   ای  بیفر  یکه  مؤثر  ابهام 
ابهام    ع،یمب  میمکان تسل ا  ای  ودمانند عدم وج  یقاعده را در موارد  نیداشته باشد. فقها ا

د  ایدر جنس   آن و  به  قیمصاد  گریمقدار  بردهمشابه  تحل  دو  اند.کار  مفهوم    لینکته در 
و دوم،   ؛یعقل  یها غرر، عرف است نه دقت  صیتشخ  اریدارد: نخست، مع  تیغرر اهم
م  ر  انیتفاوت  و  ر  یاگونهبه   سک،یغرر  تنها  ناش  ییهاسکیکه  ارکان    یکه  به  از جهل 

که    یاغرر، هر معامله  ینف   . بر اساس قاعدهشوندیعقد باشند، مصداق غرر محسوب م
قرارداد باشد،   طیشرا  ایها  اوصاف آن  ن،یاز ابهام در عوض  یتوجه ناشمتضمن خطر قابل
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ممکن است منجر به ضرر شده و از نظر    یابهامات   نیچن  را یباطل است؛ ز  یاز منظر شرع
 (.۱۳۴، ص.  ۱۳۹۱  ،یقراملک یو بهار  انیباشند )موسو قبول رقابلی غ زی ن ییعقلا

ممنوعـه لغو  از:  قمار  تی(  لغت  یبرخ  ،ینظر  معنااز  به  را  »قمار«  عرب    یدانان 
دانسته گروگذاشتن  و  حالمراهنه  در  به  گرید  یبرخ  کهیاند،  را  بازآن  ابزار    یعنوان  با 
گونه اند. همانکرده  ریخودِ ابزار قمار تعب  یبه معنا  زین  یا خاص قمار مانند نرد، و عده

تب  د، قمار اختلاف وجود دار  یلغو  فیکه در تعر   انیم  زیآن ن  یاصطلاح  یمعنا  نییدر 
تفاوت شر  حال،نیباا  . شودیم  دهی د  ییهافقها  در  قمار  به  عتیحرمت  کلاسلام    ی طور 

ترد  شده  رفتهی پذ  مورد  جزئ  ست؛ی ن  دیو  است    اتیهرچند  اختلاف  محل  آن  حدود  و 
 (.۶۱، ص. ۱۳۹۷ ،یثمی و م انی)موسو

 

 سهام )وارانت(  دیحق خر  نامهی گواهمبانی فقهی . 4-4-1

  یی دارا  کی فروش    ا ی  دیآن حق )نه الزام( خر   است که به دارنده  ی مال  یابزار  ۱وارانت 
ق  ه یپا در  را  ـ  صادرکننده  شرکت  سهام  معمولًا  )ق  ی متیـ  تا    مت یمشخص  و  اعمال( 

ا  اری وارانت و اخت  انی م  ی . تفاوت اصلکندیاعطا م  ی نیمع  خ یتار است که    ن یمعامله در 
موارانت صادر  شرکت  توسط  سهام  یها  صدور  به  منجر  اعمال،  صورت  در  و  شوند 

حال  گردند،یم  د یجد م   گذارانهیسرما  انیم  هامعامله  اریاخت  که یدر  و   شوند یمعامله 
ا  ی ریتأث بر  افزون  ندارند.  تعداد سهام موجود  اعتبار    یها ها معمولًا دورهوارانت  ن،یبر 

ها در  معامله  اریاخت  کهیحالدر    شوند،یدارند و در خارج از بورس معامله م  یتریطولان 
 ,Investopedia)  گردندیم  دوفروشی استاندارد خر  یهای ژگیو با و  یرسم  یهابورس

2024 .) 
دارا  ،یکل  طوربه سهام    هیپا  ییاگر  خر  ییهاییدارا  ایمعامله،  که    دوفروش ی باشد 

مجاز خواهند    یاز نظر فقه  زیمعامله ن  اریمجاز است، وارانت و اخت  یها از نظر شرعآن 
)معصوم به  ن یا(.  ۱۳۸۵  ا،ینیبود  که  اختاوراق،  منتشر    ای  دیخر  ار ی صورت  فروش 

  هیخارج از بورس را دارند. معاملات اول  یو بازارها  سمعامله در بور  تی قابل  شوند،یم
  که یدر حال  شوند،یمستقل محسوب م  یتعهد« داشته و قرارداد  دی »خر  تی ابزار ماه  نیا

 
1. Warrant 
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ثانو به خر  ه یمعاملات  اتاق  دوفروشیناظر  قرارداد،  اعمال  زمان  در    ی ها »حق« هستند. 
روش  ی المللنیب  یاپا یپا قرارد  یها با  مقابل  طرف  تع  ادخاص،  براکنندیم  نییرا    ی . 
در    دی ( بایکیزیف   ای  ی)نقد   هی انتخاب روش تسو  اریاخت  ،یاز معاملات صور   یر یشگیپ

 باشد، نه ناشر.  داری خر اریاخت
 

 پیشینه پژوهش . 2

در   SPAC  یمقررات   یهانظام  ی قیتطب  مطالعه» با عنوان    ی ا( در مقالهم۲۰۲۴)  ۲لو و رن
تحل«کنگسنگاپور و هنگ  ا،یتانیبر به  بر    یمقررات   یهاچارچوب  لی،  در   SPACحاکم 
ا  نیا در  پرداختند.  منطقه  قوان  ی اسهیمقا  لی تحل  ک یپژوهش،    نی سه  به    نیاز  مربوط 

 کنگ ارائه شده است.لندن، سنگاپور و هنگ یمال یدر بازارها SPAC یبند فهرست
ادغام با    قیاز طر  شدنیعموم»با عنوان    یا( در مقالهم۲۰۲۳)  ۳، ریتر و ژانگ هوانگ

جسورانه و    ی گذارهیسرما  یها عملکرد شرکت  سهی، به مقا«SPAC  ی عموم  هیاول  عرضه
پژوهش نشان داد    جیها پرداختند. نتاشرکت  یعموم  عرضه  نهیدر زم  SPAC  یها شرکت

  ی عموم  هیاول  ی هاها و عرضهSPACنسبت به    نه،جسورا  ی گذارهیسرما  یها که شرکت
 اند. داشته یترفیعملکرد ضع ،یسنت

پژوهشم ۲۰۲۳)  ۴کلب و    کیچ یگلویگر در  عنوان    ی(  خصوص»با    ی برا  یصندوق 
شرکت  شدنیعموم ظهور  تملک  یها و  ب«باهدف  ابتدا  تعر،  باهدف    یها شرکت  فیه 

( پرداختهSPACتملک  عرضه(  سازوکار  سپس  و  طرشرکت  یعموم  اند  از    ق یها 
بررس  ی خصوص  ی گذارهیسرما  یها صندوق نتاکرده  ی را  نشان    نیا  جیاند.  پژوهش 

تأم  دهدیم طر  یمال  نیکه    یمال  انیحام  ،یخصوص  ی گذار هیسرما  یها صندوق  قی از 
به  ت یفیباک را  مؤثرتر بالا  حام  یطور  همچنکندیم  کی تفک  تی فیککم  ان یاز    نیتأم  ن، ی. 
طر  یمال خرSPAC  قیاز  تملک  یدها یها،  از  را  جدا    یهامطلوب  بهتر  نامطلوب 
  دی که در معرض انتخاب نامطلوب شد  ییهاشرکت  ی راروش ب   ن یا  رو،نیازا  سازد؛یم

 .شودیداده م حی قرار دارند، ترج

 
2. Lu & Ren 
3. Huang, Ritter & Zhang 
4. Gryglewicz & Kolb 
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پژوهشم۲۰۲۲)  ۵کلرمن  در  عنوان    ی (  شرکت»با  با  در    یها ادغام  تملک  باهدف 
بررس  ،«یسنت  ی عموم  هیاول  با عرضه  سه یمقا پرداخت که در    یی هاعملکرد شرکت  یبه 

طرمیلادی    ۲۰۲۰سال   با    یعموم  SPAC  کیبا    یتجار  بیترک  قی از  را  آن  و  شدند 
  سه یرا انتخاب کرده بودند، مقا  یسنت  یعموم  هیاول  عرضه  ری که مس  ییهاعملکرد شرکت

نتا م  نیا  جیکرد.  نشان  طر  ییهاشرکت  دهدیپژوهش  از  بازار   SPAC  قیکه  وارد 
کوتاه  شوند،یم  یعموم در  شرکتمعمولًا  به  نسبت  بلندمدت  و  عرضه  ییهامدت    که 

 دارند.  یتر فیعملکرد ضع اند،دهی را برگز یسنت  یعموم هیاول
«، SPACدر مقررات    ی اقتصاد  یمحتوا شی با عنوان »در پژوه(  م۲۰۲۲)  ۶هالبهوبر 

  دهد ی( پرداخته و نشان م SPACباهدف تملک ) ی هاشرکت ی اقتصاد  تی ماه  یبه بررس
  ی در شرکت هدف، از منظر اقتصاد  یوجوه امان  یگذارهیسرما  یسهامداران برا  میتصم

با وجه نقد است. ا  دی معادل خر از ساختار    یتر قیدرک دق  لیتحل  نیسهام آن شرکت 
SPACبا    سهیدر مقا  گذارانهیاز سرما  تیموجود در حما  یهایو کاست   کندیها ارائه م
مIPO)  یعموم  هیاول  یهاعرضه آشکار  را  مبنا  نیا  یهاافتهی.  سازدی(    یی پژوهش، 
جد  نیتدو  ی برا  یحقوق سو   د یمقررات  آمر  ونیسیکم  یاز  بهادار  اوراق  و    کایبورس 

(SECفراهم م )طیتا شرا  کندی  SPAC  ها وIPOگذاران هیاز سرما  تیحما  ثیها از ح  
 تراز گردد.هم

اوراق    یطراح»با عنوان    ی( در پژوهشم۲۰۱۶)  ۷  یو گوسوام   دامبارانیچ،  یچاترج
برا  اول  کی   یبهادار  مورد    ریغ  یعموم  هیعرضه  ارائه«،  هاSPACاستاندارد:    ی مدل  با 

  ییهامؤلفه  ژهیو(، بهSPACباهدف تملک )  ی هاکه ساختار شرکت  دهد ینشان م  ینظر 
انتخاب شرکت    تیفیو ک  سکیدر کنترل ر  یها و سهام مؤسس، نقش اساسمانند وارانت

ا ا کندیم  فا یهدف  اساس  بر  وارانت  نی.  محدودساز مدل،  و  کاهش  به    سک یر  یها 
  ی گذارمتیاز ق ی را به سطح ان یو سهام مؤسس، تعهد حام کنند یکمک م ی گذارهیسرما

 . کندیم نیتضم رمتعارفیغ  هیاول در عرضه نییپا

 
5. Kellerman 
6. Halbhuber 
7. Chatterjee, Chidambaran & Goswami 
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روزنتال  نیج،  سونیگل مقالهم۲۰۰۶)  ۸و  در  عنوان    یا(    ن یگزیجا  یراهکارها »با 
بررس «شدن  یعموم  یبرا به  مقا  ی،  سهام،    یعموم  عرضه  نیگزی جا  یهاروش  سهیو 

معکوس  تصاحب  خودپذ   ۹ازجمله  پژوهش    نیا  یهاافتهیاند.  پرداخته  ،۱۰ی سینورهیو 
م سازوکارها   ییهاشرکت  دهدینشان  از  سرما  ورود  یبرا   نیگزی جا  یکه  بازار    هیبه 

دارند که از روش    یی هانسبت به شرکت  یمدت عملکرد بهتر در کوتاه  کنند، یاستفاده م
 . برندیبهره م یعموم  هیاول عرضه یسنت

ادب سهام    هیاول  عرضه  یسازوکارها   درباره  یمطالعات  ، یفارس  یپژوهش  ات یدر 
  ه یها در بازار سرماشرکت  رشی مرتبط با عرضه و پذ   یهاچالش  زیو ن(  ۱۴۰۳  د،ی)خورش

و  د یتوح،  انی )خدابخش  رانیا پژوهش    نیاست. همچنانجام شده  (  ۱۴۰۳،  یفتاحی  در 
اسلا  یساز ادهیپ   یسنج »امکان بهادار  عرضه  شی پ  ل یتبدقابل  یماوراق  سهام«    هیاول  از 
شده است که    یبررس  یاوراق   یو حقوق  یفقه  ،ی، ابعاد مال(۱۴۰۱  ،یو حامد  یدی)توح

کنند و    ی مال  نیها تأمانتشار آن  ق یسهام، از طر  هیاول  از عرضه  شی پ  توانند یها مشرکت
طور  که به  یتاکنون پژوهش  حال،نیبه سهام شرکت را دارند. باا  ل یتبد  ت یاوراق قابل  نیا

  یفقه  ی سنج( و امکانSPACباهدف تملک )  یهاسازوکار شرکت  یمشخص به بررس
د  موضوع، درصد  نیپژوهش حاضر با تمرکز بر ا  رو،نیآن بپردازد، انجام نشده است. ازا

ادب زم   اتیگسترش  در  پا  یمال   نینو  یسازوکارها   یسنجامکان  نهیموجود    یمبان  هیبر 
 است.  یفقه

 

 روش پژوهش . 3

فرا  نیا تحل  یآورجمع  ند یپژوهش،  بهداده  لیو  را  نظامها  هدف  صورت  با  و  مند 
شرکت  یعموم  عرضه  یفقه  یسنجامکان طر  یربورسی غ  یهاسهام  ابزار    ق یاز 

)  یها شرکت تملک  سرماSPACباهدف  بازار  در  دنبال    رانیا  یاسلام   یجمهور  هی( 
  یی و مراحل آن شامل شناسا  است  ابینهیو زم  یلی ـ تحل  یف ی. نوع پژوهش، توصکندیم

مقاله است. با تمرکز    ییها، و نگارش نهاداده  لیو تحل  یروش، گردآور  یمسئله، طراح

 
8. Gleason, Jain & Rosenthal 

9. Reverse Takeover 
10. Selfunderwritten 
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تحل ا  یفیک  لی بر  زمره  قی قتح  نیموضوع،  م  یکاربرد  یها پژوهش  در  و   ردی گیقرار 
اصل  فراهم  یهدف  قانون  یساز آن،  مال  یبستر  برا  یو  در   SPACاز    یریگبهره  ی لازم 

ا  یربورسی غ  یها شرکت  ی عموم  هعرض ارز  رانی در  در    یهاشرکت  یفقه  یابیاست. 
استخراج و   یفقه   یهاشاخص  ،یربورسی غ  یهاشرکت  ی عموم  باهدف تملک و عرضه

کاملاً منطبق    یشنهادیکه مدل پ  یاگونهانجام شده است؛ به  یسنجها امکانبر اساس آن
و ضوابط شرع ه  یبا اصول  و  فقه  یرضتعا  گونهچیباشد  احکام  مبان  ی با    عت یشر  یو 

 نداشته باشد. 
مرحله گردآور  در  روش    ی هاداده  ینخستِ  از  استفاده  با  اطلاعات  پژوهش، 

  ی آورجمع  هانامهانیها، مقالات، مقررات و پاچون کتاب  یاز منابع  یو اسناد  یا کتابخانه
استخراج شده   یدار اصول امانت تی دارند، با رعا یفیک یت یها که عمدتاً ماهداده نیشد. ا

تمام در  مقررات   یمال  ،یفقه  یسنجنامکا  یهابخش  یو  گرفتند. مورد    یو  قرار  استفاده 
ها از منابع  داده  لیو تحل  یپژوهش است که با گردآور  یها وهیاز ش  یکی  ،یروش اسناد 
د رسم  تال یجی مکتوب،  کتابخانه  ،یو  روش  از  م  یافراتر  معتبر    کند یعمل  منبع  هر  و 

دربرم ضبط  ای  ینوشتار  را  مطالعه  وهشگرپژ(.  ۱۳۸۷  ،ی)خاک  ردیگیشده  از    ق یدق  پس 
بخش  نیا کاربرد   یها منابع،  و  برگز  تریمرتبط  آن  دهی را  از  برا و  و   نییتب  یها  اهداف 

 بهره گرفته است. قیمقاصد تحق
شاخص  در طر  یفقه  یها ادامه،  از    ی اکتابخانه  مطالعه  قیاز  استفاده  با  مصاحبه  و 

کانون گروه  کانون  ی روش  گروه  شد.  با    یف یک  ی روش  یاستخراج  که  است  مصاحبه  در 
  ن ی. اکندیموضوع کمک م و کشف ابعاد تازه ترقیعم یاعضا، به بررس   انیتعامل م جاد یا

گفت نشست  تبادل روش،  و  م وگو  جلسه  انینظر  نه  است،    ی برا  یامتخصصان 
و   لیمنظور اصلاح، تکمدر مرحله دوم پژوهش، به  ن،یحل مسئله. بنابرا  ای  یریگمیتصم
با    یتخصص  یا جلسه  ،یفقه  یسنجامکان  یشده برا استخراج  یفقه  یا هشاخص  یارتقا

کارشناسان حوزه مال  ی فقه  حضور  ا  یاسلام   یو  و    ن یبرگزار شد. مشخصات  نشست 
 ارائه شده است.  (۳)تا  (۱)  یهادر جدول  یفقه یهااستخراج شاخص ندیفرا
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 ی کانون  گروه یاعضا   مشخصات: (1)جدول  

 تعداد  مشخصات 

 تحصیلی مدرک  

 ۳ ارشدکارشناسی

 ۲ دانشجو دکتری 

 ۴ دکتری 

 ی بازة سن 

۲۰-۳۰ ۲ 

۳۰-۴۰ ۵ 

 ۲ به بالا  ۴۰

 ی سمت شغل 

 ۲ کارشناس

 ۱ کارشناس ارشد

 ۴ مدیر یا معاون 

 ۲ مدیرعامل 
 

نها کانوندستبه  یهاشاخص  یابی ارز  ی برا  ت،ی در  گروه  از  منابع    ی آمده  و 
ها  داده  یگردآور  یعنوان ابزار اصلنامه بهاز پرسش  ،یسنجانجام امکان  زی و ن  یا کتابخانه

ا م  ن یاستفاده شد.  موردن   ی دان ی روش  اطلاعات  تا  داد  امکان  پژوهشگر  به  از یبه  طور  را 
 کند.  افتیو خبرگان در گاندهنداز پاسخ  یو عمل میمستق

و  مرحله  در به  توجه  با  پرسشانجام  یها یابیارز  یا هی ژگیسوم،    یا نامهشده، 
پژوهش  ی طراح با خبرگان  از مشاوره  پس  که  ن  ،یشناس و روش  یشد  کارشناسان    زی و 

عنوان  نامه بهپرسش  ۱۰افراد، تعداد    نی. براساس نظر ادیگرد  یساز نهیاصلاح و به  ،یفقه
  یعموم  عرضه  نهیخبرگان در زم  دگاهیاز د  یسنجانانجام امک   یحجم مناسب نمونه برا

بازار سرما  یهاابزار شرکت  قیاز طر  یربورسیغ  یهاسهام شرکت   ه یباهدف تملک در 
نها  نییتع  رانیا  یاسلام  یجمهور در  اپرسش  ۱۳تعداد    ت،ی شد.  از متخصصان    نینامه 

جمع جامعهدیگرد  یآورحوزه  پ  قیتحق  نیا  یآمار  .  شامل  و    یفقه  ژوهشگرانعمدتاً 
  (۴)  یها نامه در جدول دهندگان به پرسشپاسخ  یلی است. مشخصات تحص  یاسلام  یمال
 ارائه شده است.   (۶)تا 
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 ی فقه یهانامهپرسش  کنندگانیل تکم  مشخصات :(2)جدول  

 تعداد  مشخصات 

 مدرک تحصیلی 

 ۲ ارشدکارشناسی

 ۵ دانشجو دکتری 

 ۶ دکتری 

 ی بازة سن 

۲۰-۳۰ ۰ 

۳۰-۴۰ ۸ 

 ۵ به بالا  ۴۰

 ی سمت شغل 

 ۲ کارشناس

 ۲ کارشناس ارشد

 ۵ مدیر یا معاون 

 ۰ مدیرعامل 

 ۴ سایر 
 

تحل بخش  توصداده  لی در  از روش  تحل  یفیها،    ای تطابق    قی دق  یبررس  یبرا  یلی ـ 
با اصول    SPACابزار    قیاز طر  یربورسی غ  یها سهام شرکت  یعموم  تطابق عرضهعدم

امام تب  هیفقه  با  ابتدا  داده  قیدق  نییاستفاده شد.  از    کی هر    درباره  یاهیپا  ی ها موضوع، 
بهره  سشد؛ سپ   یگردآور  یفقه  یهاجنبه تحل  یریگبا  و   هایژگیو  ،یفیتوص  یهالیاز 

بررس موضوع  مختلف  زم  دیگرد  ی ابعاد  شود.    ترقیعم  یهالیتحل  یبرا   نهیتا  فراهم 
منظور  به  یفیاز آمار توص  ، یفقه  یسنجامکان  نامهپرسش  ی هاداده  لی تحل  یبرا  ن،یهمچن
تحل  یبررس تعدستبه  یهایفراوان  لیو  و  استفاده داده  ی اساس  یها یژگیو  نییآمده  ها 

ا کل  لیتحل  نیشد.  درک  پاسخ  ی به  و  نظرات  و شرکت  یهااز  کرد  کمک  کنندگان 
 نمود. ییرا شناسا ییابتدا یالگوها 
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 های پژوهشیافته . 4

ا الگو  نیدر  )  یهاشرکت  یبخش،  تملک  عمومSPACباهدف  ضوابط  منظر  از    ی ( 
بررس مورد  تحل   یقراردادها  م  لیو  ماهردیگیقرار  سپس،  حقوق  یفقه  تی .    ی روابط 

 .شودیم  لیو تحل نییتب SPACبا شرکت  گذارانهیسرما
 

 تطبیق با ضوابط فقهی  .4-4
 

 ممنوعیت اکل مال به باطل. 1-1-4

ا نتا  نیدر  و  قلمرو  ابتدا  سازوکار    تی ممنوع  قاعده  جیبخش،  با  باطل  به  مال  اکل 
)  یها شرکت تملک  تطبSPACباهدف  م  قی(  ا  شود، یداده  انطباق  با    نیسپس  ابزار 

 .ردیگیقرار م یاکل مال به باطل مورد بررس  قیمصاد
باطل، تصرف ناحق در اموال د  قیمصاد  نیتراز مهم  یکی (۱ به   بدون   گرانیاکل مال 

شرع  ا ی  تیرضا قانون  ی مجوز  شرکت  یو  سازوکار  در  تملک    ی هااست.  باهدف 
(SPACسرما وجوه  عرضه  گذارانهی(،  از  امان  هیاول  پس  حساب    ینگهدار   یدر 
حق تصرف در    جوزمطابق مقررات، بدون م  ،یمال  یحام   ایمؤسس    ئتیو ه  شودیم

ندارد. همچن را  تا موعد مقرر، سرما  ن،یآن  ادغام  تحقق    گذارانهیدر صورت عدم 
سرما  توانندیم سرما  هیاصل  از  حاصل  سود  همراه  به  را    یها یگذارهیخود 

گکوتاه بازپس  فقهرندیمدت  منظر  از  آن  ،ی.  سرمااز  که  قالب    ی گذارهیجا  در 
رضا  یقرارداد با  و  بازگشت   شودیم  انجام  نیطرف  تیمشخص  و  فسخ  امکان  و 

محسوب    یفاقد جواز شرع  ایوجوه نامشروع    نیوجود دارد، تصرف در ا  هیماسر
مشمول عنوان    SPACساختار    ،ییبا در نظر گرفتن عرف عقلا  ن،یبنابرا  شود؛ینم

 »اکل مال به باطل« نخواهد بود.

  نیطرف  تیبر رضا  یکه مبتن   یاقاعده آن است که هر معامله  نیا  جیاز نتا  گرید  یکی (۲
با    ی مال  یو حام  SPACسهامداران  و مجاز است. در موضوع حاضر،    حی باشد، صح

  زی ن  یحام  گر،ید  ی. از سوکنندیاقدام م  SPACسهام    دی کامل نسبت به خر  تیرضا
دوطرفه    تیآن، در چارچوب رضاسهامداران  با مذاکره و توافق با شرکت هدف و  
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اجبار   ند،یفرآ  نیدر ا کند؛ یمدر شرکت هدف  یگذار هیسرما  ایسهام   دی اقدام به خر
 . شوندیکامل وارد معامله م اریبا اخت نیطرف وجود ندارد و همه ی اکراه ای

انجام    یبرا  SPACسهامداران    دیی ذکر است که وجود سازوکار اخذ تأ  انیشا
تجار پ  یادغام  تحقق رضا  نانیاطم  ،یشنهاد یبا شرکت هدف  را  سهامداران    تیاز 

 . کندیم نیتضم
منظر، مشمول عنوان اکل    ن یآن از ا  یاجزا  یو تمام  SPACساختار    جه،ینت  در

 . دیآیبه شمار م حی صح یو از لحاظ فقه ستیمال به باطل ن 
 

مهم ادامه،  سازوکار    قاعده  قیمصاد  نیتردر  با  ارتباط  در  باطل  به  مال  اکل 
 : شودی( ارائه م SPACباهدف تملک ) یها شرکت

طر   تصرف  (۱ از  اموال  باطل:  ق ی در  مصاد  یکی  اسباب  باطل،    ق یاز  به  مال  اکل 
که از منظر    ییهاباطل و نامشروع است؛ راه  یهااز راه  گرانیتصرف در اموال د

، تصرف  SPACدر سازوکار    نکه ی. با توجه به اشوندیباطل شناخته م  زی عرف ن
  ا یرشوه، غصب،    انت،یمانند قمار، سرقت، خ  یاسباب   قی از طر  گرانیدر اموال د

مصداق    SPACجهت، تصرفات در    نیاز ا  رد،یگ ینم  صورتدر امانت    انتیخ
 .شودیاکل مال به باطل محسوب نم

معامله:  ن ی عوض   بطلان  (۲ مصاد  گرید  یک ی  در  زمان  قیاز  باطل  به  مال  رخ    یاکل 
هر    ای  نیاز عوض  ی کیباشد، اما    حیصح  نفسهیکه هرچند اصل قرارداد ف  دهدیم

باطل    د یدو از د مانند خر  دهی فایب  ا یعرف  که منفعت    یی ایاش  دوفروش ی باشند؛ 
ساختار    ییعقلا در  عوضSPACندارند.  مرحله  نی،  در    ه یاول  عرضه  معامله 
پرداخت    یدر ازا   یمال   انی و حامسهامداران  صورت که    نیبه ا  شوند؛یف میتعر

کسب    ،دیخر  نی. هدف از اکنندیم  افتیرا در  SPACسهام شرکت    ن،یمبلغ مع
آت  تجار  یناش  یمنافع  ادغام  ا  یاز  که  آنجا  از  دارا  نیاست.  منفعت    ی معامله 

عقلا و  معتبر  ییبالقوه  معوض  وجه،  پرداخت  برابر  در  و    افت یدر  یاست 
 مصداق اکل مال به باطل نخواهد بود.   یاز منظر فقه شود،یم
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متعامل   ا یهدف    بطلان  (۳ و عوض  یبرخ  در  : ن ی قصد  معامله  اصل  از   نیموارد،  آن 
اند؛ مانند  نامشروع  ا یباطل    نیمقاصد طرف  ای است، اما اهداف    حینظر عرف صح

برا   دیخر باارزش  حرام    یاموال  مقاصد  در  خصوص  دهیفا یب  ای صرف  در   .
SPACسازوکار، تملک مشروع    نیهدف از ا  رای مصداق ندارد؛ ز  یمورد  نی، چن
ت  یخصوص  یها شرکت باطل.    یاقتصاد  تیفعال  وسعهو  مقاصد  نه  است، 

 منظر، خارج از عنوان اکل مال به باطل است.   نیاز ا زین SPAC ن،یبنابرا
 

 ممنوعیت غرر . 2-1-4

در مفاد قرارداد وجود دارد که    تیاز عدم قطع  یناش  سکیر  ینوع  ،یدر معاملات غرر 
  ا ی  انی ها را در معرض زآن  از  یکیدو طرف،    انی م  یعدم تقارن اطلاعات   لیدلمعمولًا به

ب م  یشتر یخطر  بهدهدیقرار  شفاف  گر،ید  انیب.  برابر  در  قرار    طیدر شرا  تی غرر  معامله 
موضو در  ابهام  از  و  ناش  ا ی  عدارد  قرارداد  موسو  اصل  زادهی)عل  شودیم  ی مفاد   ان،ی و 

۱۳۹۴ .) 
عموم  در عرضه  طر  یربورسیغ  یهاشرکت  یسازوکار  باهدف    یها شرکت  ق یاز 

( تشکSPACتملک  زمان  در  ن   SPAC  لی(،    ن ی. استیمعمولًا شرکت هدف مشخص 
طرشرکت از  برا   هی سرما  ،یعموم   هیاول  عرضه  ق یها  را  با    ای تملک    یلازم    ک یادغام 

از    ش ی ها پSPACموارد،    ب حال، در اغل  نی. با اکنندیجذب م  ندهیشرکت هدف در آ
  یها براآن  تی فعال  تا محدوده  کنند یم  نییسهام، صنعت هدف خود را تع  ی عموم  عرضه
 روشن باشد.  گذارانهیسرما

اند منابع  موظف  گذاران،هیسرما  نانیعنوان وکلا و ام، بهSPAC  رانی و مد  یمال  یحام
  ی و شرع  یشرکت و در چارچوب ضوابط قانون  دنامهی را مطابق با ام  شدهیگردآور  یمال
گبه فرآدرنیکار  ن  ندی.  تأ  زی تملک شرکت هدف  از    ا ی  گذارانهیسرما  یینها  دیی تنها پس 

انجام  آن  ندگانینما اشود یمها  بر  افزون  اعطا   ن،ی.  سو  یامکان  از  عام    یوکالت 
 تملک وجود دارد.   اتی عمل یاجرا   یبرا یسهامداران به حام

  گذارانهیدر موعد مقرر، وجوه سرما  یتجار   بی ترک  ا یصورت عدم تحقق ادغام    در
و اوراق با درآمد ثابت به آنان    یدر حساب امان  یگذارهی به همراه سود حاصل از سرما
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م اشودیبازگردانده  بر  ساختار    نی.  پ  SPACاساس،  و    ینیبشی با  قرارداد  مفاد  شفاف 
م از  وجوه،  بازگشت  و  فسخ  حق  مشمول    یفقه  نظروجود  و  بوده  مؤثر  غرر  فاقد 

 نخواهد بود.  یمعاملات غرر  تیمنوعم
چن است  ممکن  نخست  نگاه  در  برخبه  نیهرچند  که  رسد  و  ینظر    یها یژگیاز 

)  یها شرکت تملک  حدودSPACباهدف  تا  مؤلفه  ی(  اما    یها با  دارند،  شباهت  غرر 
  نه یزم  شودیموجب م  سکیر  کننده و کاهندهشفاف  یاز سازوکارها  یا وجود مجموعه

ابهام   مخ  ایبروز  از  مؤثر  ا  انیطر  ازجمله  م  نیبرود.  عقد    توانیسازوکارها  انعقاد  به 
م حام سهامداران    انی وکالت  سرما   ،یمال  یو  بازگشت  در صورت    هیامکان  سهامداران 

بازخر حق  ادغام،  تحقق  برا   دیعدم  برگزار  یسهام  ادغام،    ی ری گیرأ  ی مخالفان 
 و شرکت هدف اشاره کرد. SPAC ی مال ت یشرکت هدف، و شفاف سهامداران درباره

ا  ن،یبنابرا مجموع  گرفتن  نظر  در  د  ریتداب  نیبا  از  فقه  یعرف  دگاهیو  عقد    ،یو 
به   نم  SPACمربوط  محسوب  غرر  عنوان  فر  رایز  شود؛یمشمول    ان یز  ای   بیاحتمال 

 ف شده است.ساختار برطر  نی طور مؤثر در ااز ابهام به  یناش
عوض ارزش  از  اطلاع  عدم  با  ارتباط  مؤلفه  یکیعنوان  به  نیدر    ینف  قاعده  یهااز 

با اول  دیغرر،  ازاسهامداران    ه،یتوجه داشت که در مرحله عرضه    یپرداخت مبلغ  یدر 
مبادله    نی. اکنندیم   افتیدر  دی خر  اری تملک شامل سهام و اختقابل  یمشخص، اوراق مال

مصداق    ،یو از منظر فقه  ردی گیانجام م  نیدر عوض  تیفاف و ش  نیکامل طرف  تیبا رضا
 .ستین یغرر ا یمجهول  معامله
ارزش شرکت هدف ممکن است در   ق یدق نییاگرچه تع ز،ی ن یادغام تجار  مرحله در

  ی ذارگ ارزش  یهاگزارش  یریکارگهمراه باشد، اما با به  ت یاز عدم قطع  یا ابتدا با درجه
سهامداران،    ی ریگیرأ   یو برگزار   یمستندات رسم  ارائه  ،یاطلاعات مال  یمستقل، افشا 

جهل به    شبهه  ب، یترت نی. بدشودیبرداشته م  انیهدف از م   تابهام در ارزش شرک  نهیزم
طور مؤثر برطرف  به   SPACسهامداران    یارزش شرکت هدف در زمان انجام ادغام برا

 .گرددیم
ا  افزون که    ن،یبر  آنجا  حامسهامداران  از  عام،  وکالت  عقد  انعقاد  را   SPAC  یبا 

شرکت    ق یدق  ات ی از جزئ  ی ناآگاه  سازند،یو مذاکره با شرکت هدف مأذون م  افتن ی   یبرا
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اعطا ن  یهدف در زمان  معاملات،    رایز  ست؛یوکالت، مانع صحت عقد وکالت  در فقه 
جزئ به  نسبت  تا    اتیجهل  وکالت،  مأمور  کهیزمانموضوع  حدود  و  مشخص    تینوع 
 . شودیبطلان عقد نم ایباشد، موجب غرر 

 

 ممنوعیت ربا . 3-1-4

تملک    ندی( و فراSPACباهدف تملک )  یهادر شرکت  ی گذارهیسرما  نکهیبا توجه به ا
سازوکار، موضوع قرض    ن یا  ی ندارد، در ساختار اصل  یقرض   تیهدف ماه   یها شرکت

از انجام ادغام    شی دار پکه سهام  یحال، در صورت   نی. با اشودیتبع آن ربا مطرح نمو به
از    یسهم  ه،یسهام خود کند، افزون بر بازپرداخت اصل سرما  دی اقدام به بازخر  یتجار

 .شودیبه او بازگردانده م زین  یوجوه در حساب امان یگذارهیسود حاصل از سرما
در قالب شرط ضمن عقد قرض انجام   ادشدهیاگر پرداخت سود  ،یتیوضع نیچن در

جهت نامشروع خواهد    نی و معامله از ا  ابدی یتحقق م  یقرض   یربا  ،یاز منظر فقه  رد،یگ
برا ا  یبود.  امان  شدهیوجوه نگهدار  توانیم  ،یاشکال شرع  نیرفع  به    یدر حساب  را 

سرما از  مال  گذارانهیوکالت  اوراق  ربا سرماکوتاه  یسلام ا  یدر  بدون  و    ی گذار هیمدت 
ا م  نیکرد.  موجب  سرما  شودیاقدام  محل  از  حاصل  و   ی گذارهی سود  بوده  مشروع 

 گردد. یفاقد عنوان ربا تلق سهامداران پرداخت آن به 
 

 اقدام  قاعدهممنوعیت ضرر و . 4-1-4

آنکه عمومات بر صحت شرع  یبا  بالعقود«  »أوفوا  معاملات عقلا  یمانند  دلالت    ییهمه 
  ی ها یژگیاز و  کی هر    ای»لاضرر و لاضرار«، هرگاه اصل معامله    دارند، بر اساس قاعده

برا ضرر  موجب  طرف  یکی  یآن  فقه  نیاز  منظر  از  معامله  آن  موجب    یشود،  و  باطل 
 (.۱۳۹۱  ،یقراملک یرو بها انیضمان خواهد بود )موسو

  ن یاز منظر ا  دی با  زی( نSPACباهدف تملک )  ی هاشرکت  تی چارچوب، فعال  نیا  در
ارز مورد  گ  یابیقاعده  احتمال  ردیقرار  ضرر  شبهه  هرگونه  ، سهامداران  یبرا  یتا 

بررس  یمال  انی حام  ای   گذارانهیسرما گردد.  انطباق    نیا  یبرطرف  امکان سنجش  قاعده، 
 .سازدیرا فراهم م نیمنافع متعامل حفظو  یبا اصول عدالت معاوض SPACساختار 



 781                              گرانیو د علی امیرشاهی  |...  یهاشرکت  قیسهام از طر یعرضه عموم  یفقه  لیو تحل یبررس

فرا )  یهاشرکت  تی فعال  ندیدر  تملک  نگرانSPACباهدف  است  ممکن    ییهای( 
ضرر    جادی ا  سازنهیزم  تواندیموارد م  یدر برخ  یابزار مال  نیا  نکهیبر ا  یمطرح شود مبن

برا  یحت  ای  گذارانهیسرما  یبرا اگر حام  یاقتصاد کلان گردد.   لیبه دل  SPAC  یمثال، 
انجام دهد که    یرا به نحو  یادغام تجار   ندیفرا  قص،اطلاعات نا  ارائه  ایتعارض منافع  

»لاضرر« در    با قاعده  یاز منظر فقه  تواندیم  یاقدام  نیشود، چنسهامداران    انی منجر به ز
 تعارض باشد.

انتخاب  ن،یهمچن توسط  اگر شرکت هدف  مال  SPACشده  تعهدات  به    ای  ینتواند 
و    یات یعمل کند  عمل  به  ا یخود  ادغام  از  پس  آن  سهام  کاهش  ارزش    ابد،ی شدت 

چن  SPACسهامداران   در  شد.  خواهند  ضرر  و   قاعده  ،یموارد  نیمتحمل  »لاضرر 
  ی جبران  طیبا وضع شرا  ایشود،    یمعامله از اساس باطل تلق  ایکه    دکن یلاضرار« اقتضا م

 گردد. ی ریجلوگسهامداران حقوق  عیی خاص، از تض یتیو حما
ا قاعده  ن یبا  ن  حال،  اسلام  ز ی »اقدام«  فقه  اگر    ی در  آن،  اساس  بر  که  است  مطرح 

در قبال    گرانیشود که احتمال ضرر در آن وجود دارد، د  یاآگاهانه وارد معامله  یفرد
که هرگاه    کندیم  انیقاعده ب  نیا  گر،یعبارت داو مسئول نخواهند بود. به  یاحتمال  انیز

آگاه  یشخص و  علم  پ  هاسکیراز    یبا  انعقاد    ای  ی گذارهیبه سرما  یاحتمال  یامدها ی و 
نم  یقرارداد وقوع ضرر  از  پس  کند،  د  یا ادع  تواندیاقدام  و  نموده  را    گرانیخسارت 

 مسئول بداند.
)  یهاشرکت  تیفعال  ندیفرا  در تملک  سرماSPACباهدف  به   گذارانهی(،  علم  با 

ا مال  نیساختار خاص  فعال  یدر شرکت  ی گذارهیسرما  یعنی  —  ی ابزار    یتجار  ت یفاقد 
آ در  که  م  ک یبا    ندهیمشخص  ادغام  هدف  سهام    دخری   به  اقدام   —  شودیشرکت 

اکنندیم در  حام  نی.  وکبه  SPAC  یسازوکار،  است    گذارانهی سرما  لیعنوان  مکلف 
ها را در خصوص  شرکت هدف ارائه داده و آن   اتکا دربارهشفاف و قابل  ،یاطلاعات کاف
تجار ا  یادغام  بر  افزون  نها  شی پ  گذارانهی سرما  ن،یآگاه سازد.  اخت  شدنییاز    ار یادغام 

 . ندینما  دیسهام خود را بازخردارند از معامله خارج شوند و  
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فعال  قاعده  ن،یبنابرا بر  شبهه  SPAC  تی اقدام  و  بوده  ا  ی ضرر  حاکم    ن یبودن 
و   هاسکیر  ط،یشرا  آگاهانه  رشی با پذ   گذارانهی سرما  رایز  سازد؛یسازوکار را برطرف م

 . شوندیمعامله م نیتام وارد ا  اریو اخت ییبا قصد عقلا ،یگذار هیسرما  تیماه
 

 ممنوعیت قمار . 5-1-4

طور  قمار به  رها،ی تفاوت در تفس  رغمیکه عل  دهدیقمار نشان م  یو لغو  یفقه   فیتعار
  یوابستگ  ا ی  یبندشرط  ،یکه با گروگذار   شودیاطلاق م  ی تیفعال  ای  یبه هر نوع باز   یکل
  ن یاز طرف  ی کیکه    ی ااساس، هر معامله  ن یبه بخت و تصادف همراه باشد. بر هم  جه ینت

طرف    یمال  انیز  ایو صرفاً بر اساس احتمال سود    یواقع  یاقتصاد   تیدر آن بدون فعال
 .شودیم  یمقابل منتفع شود، مصداق قمار تلق

  یها شرکت  قیاز طر  ی ربورس یغ  یهاشرکت  یعموم  حال، در سازوکار عرضه  نیا  با
تفاق  به بخت و ا   یوابستگ  ای  ی گروگذار  ،یبندشرط  گونهچ ی(، هSPACباهدف تملک )

سرما بلکه  ندارد؛  پا  یگذارهیوجود  رضا  ییعقلا  میتصم  ل،یتحل  هیبر    ن یطرف   تیو 
م بنابراردیگیقرارداد صورت  منظ   ن،ی .  اسلام  راز  و    SPAC  ،یفقه  نبوده  قمار  مصداق 

 .ستیجهت متوجه آن ن نیحرمت از ا شبهه
 

 ارکان  نیمابی فبررسی فقهی روابط . 2-4
 

 گذارانحامی و سرمایه روابط فقهی بین . 1-2-4

تجار  ش یپ ادغام  اصل  SPAC  یحام  ،یاز تحقق  ابتدا،  کندیعمل م  یدر دو نقش  در   .
سهامبه  یحام م  SPACدار  عنوان  درنت  شودیمحسوب  مال  جهی و  موفق   یمنافع    تیدر 

SPAC   علاوه مدبه  یحام   ن،یبرادارد.  و  راهبر  و    کندیم  تیفعال  زین  SPAC  ری عنوان 
 را بر عهده دارد. یادغام تجار  ندیرابر کل ف  یو نظارت یتیری مد  یهاتیمسئول

م سا  ی حام  انیرابطه  ترک  ش یپ  SPAC  گذارانهیسرما  ری و  ادغام،  تحقق  از    یب یاز 
بد وکالت است. »شراکت«  و  که حام  نیشراکت  د  ی معناست  در    گذارانهیسرما  گریو 

مال  اندکیشر  SPACپروژه    کی منافع  موفقآن  یو  به  است.    نیا  ت یها  وابسته  پروژه 
ن حام  نیبد  زی »وکالت«  که  نمابه  یمعناست  از    گذارانهی سرما  ندهیعنوان  و  کرده  عمل 
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آن تصمطرف  برا  ی مهم  یهامیها  هدف  شرکت  انتخاب  مد  یهمچون  و    تیری ادغام 
 را بر عهده دارد. SPAC یمنابع مال

  ی امان  یدر حساب  یحاصل از عرضه عموم  یاز انجام ادغام، منابع مال   شی پ  نیهمچن
توسط حام  نی. اشوندیم  ی نگهدار ابزارها   گذاران،هی سرما  لیعنوان وکبه  ،یمنابع    یدر 

ر  ی گذارهیسرما مبه  ن ییپا  سک یبا  گرفته  م  رو،نیازا  شوند؛یکار  و    یحام   انی وکالت 
منابع را به    نیاند ابتو  یباشد تا حام  یا گسترده  اراتیاخت  ل عام و شام  دیبا  گذارانهیسرما
مد  نیبهتر تجار   تی ریشکل  ادغام  تحقق  از  پس  م  ،یکند.  و   یحام  انیرابطه 

آنان،   یهدف اصل  رایز  ابد؛ی یم  ریی از حالت وکالت به »شراکت« صرف تغ  گذارانهیسرما
موفق  یعنی تجار  ز یآمتی انجام  باا  ، یادغام  است.  شده  صورت   حال، نیمحقق    کهیدر 

راهبر   تی ریمد ضرورت    یو  ادغام  از  پس  هدف  است    یحام   ابد،یشرکت  ممکن 
شرکت    رهیمدئتیدر ه  ندگانینما  نییتع  قیاز طر  گذاران،هیسرما  لیعنوان وکهمچنان به

 خود را ادامه دهد. ی و نظارت  یتی ریهدف، نقش مد
در چارچوب دو   توانیرا م  SPACدر    گذارانهی و سرما  ی حام  انی رابطه م  ن،یبنابرا

در اموال    یاز ادغام، تصرف حام  ش ی کرد. در مرحله پ  لی د »وکالت« و »شرکت« تحلعق
پا  گذارانهیسرما فقه  هیبر  منظر  از  و  بوده  آنان  تب  یاذن  قابل  وکالت  قالب عقد    نییدر 

از سو  ز  گر،ید  یاست.  و  منافع  ا  هاانیتعلق  ادغام،  تحقق  از    نیبه همه مشارکان پس 
 . دهدیعقد شرکت سوق م  یسورابطه را به

 

 و شرکت هدف  SPACرابطه سهامداران . 2-2-4

سهام خود به سهام شرکت    لیتبد  قیاز طر  SPAC  گذارانهیپس از انجام ادغام، سرما
حالت،    نی. در ارندیگیآن قرار مسهامداران  در شمار    یو واقع  یصورت رسمهدف، به

سا همانند  مالکسهامداران  ریآنان  در  سه  تی ،  شرکت  منافع  شر  میو  شمار  به  ک یو 
و سهام  رو،نیازا  ند؛یآیم به شرکت هدف    SPAC  گذارانهیسرما  یرداشراکت  نسبت 

نها از  پس  م  ند یفرا  شدنییتنها  تحقق  پ  ابد ییادغام  ه  شی و  آن،    ا ی  تی مالک  گونهچیاز 
 .ستیآنان نسبت به شرکت هدف قابل تصور ن یبرا یو حقوق یشراکت فقه
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 سنجی فقهی از منظر خبرگانامکان . 3-4

ا امکان  نیدر  به  شا  یفقه   ی سنجبخش،  است.  شده  پرداخته  خبرگان  منظر  ذکر    ان یاز 
محورها  و  سؤالات  که  پمطرح  ی است  در  پرسشآمده  وستیشده  نامه  پرسش  یها اند. 

بر ارز »با    یهانهیاز گز  یکیخبره    کهیهستند و در صورت   یفقه  یسنجامکان  یابی ناظر 
فارائه  حاتیتوض ازنظر  و  موافقم  شده  ارائه  حاتی »توض  ایندارد«    یاشکال  یقهشده 
  ی ها شاخص  یفقه  دیی ندارد« را انتخاب کند، تأ  یاشکال   یاما ازنظر فقه  ست،ین  حی صح

 .شودیمربوطه احراز م
 

 ممنوعیت اکل مال به باطل. 1-3-4
 

 باطل  به  مال اکل ت یممنوع: (3)  جدول

شاخص  

 سنجش 

  شده ارائه   توضیحات   با 

  ازنظر فقهی   و  موافقم 

 ندارد.   اشکالی 

  شده ارائه  توضیحات 

  ی ول  ست؛ ی ن   کننده قانع 

  اشکالی   فقهی ازنظر  

 . ندارد 

  شده ارائه  توضیحات 

ازنظر   و   نیست   صحیح 

 . دارد   اشکال   فقهی 

 نظری ندارم. 

 درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد 

تصرف  

ناحق در  

اموال  

 دیگران 

۱۲ ۹۲.۳۱ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ ۱ ۷.۶۹ 

رضایت  

 طرفین 
۱۲ ۹۲.۳۱ ۱ ۷.۶۹ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ 

اسباب باطل  

 و حرام 
۱۲ ۹۲.۳۱ ۱ ۷.۶۹ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ 

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

  حاتی »با توض  یهانهی خبرگان به گز  یهاو درصد پاسخ  (۳) جدول    ج یبر اساس نتا
فقهارائه ازنظر  و  موافقم  »توض  یاشکال  ی شده  و    ست، ین  حی شده صحارائه  حات یندارد« 

فقه  یول م  یاشکال  یازنظر  عموم  جهی نت  توانیندارد«،  عرضه  که    ی هاشرکت  یگرفت 
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طر  یربورسیغ شاخص  SPAC  قیاز  منظر  ممنوع  مربوط  یهااز  به    تیبه  مال  »اکل 
 است.  ی قراردادهاست ـ فاقد اشکال فقه یکه از اصول عموم باطل« ـ

 

 ممنوعیت غرر . 2-3-4

 غرر  ت یممنوع: (4)  جدول

شاخص  

 سنجش 

  توضیحات   با 

  و   موافقم   شده ارائه 

  اشکالی   ازنظر فقهی 

 ندارد. 

  شده ارائه   توضیحات 

  ست؛ ی ن   کننده قانع 

  فقهی ازنظر    ی ول 

 . ندارد   اشکالی 

  توضیحات 

  صحیح   شده ارائه 

ازنظر    و   نیست 

 . دارد   اشکال   فقهی 

 نظری ندارم. 

 درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد 

خطر اطلاع  

ناکافی از  

خصوصیات و  

 شرایط معامله 

۸ ۶۱.۵۴ ۲ ۱۵.۳۸ ۱ ۷.۶۹ ۲ ۱۵.۳۸ 

خطر عدم  

وجود یکی از  

 عوضین 

۱۳ ۱۰۰ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ 

خطر عدم  

قدرت بر تسلیم  

 عوضین 

۱۳ ۱۰۰ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ 

عدم اطلاع  

کافی از ارزش  

 عوضین 
11 ۸۴.۶۲ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ ۲ ۱۵.۳۸ 

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

( جدول  به  توجه  پاسخ(  ۴با  درصد  گز  یها و  به  توض  یهانهیخبرگان    حاتی»با 
فقهارائه ازنظر  و  موافقم  »توض  یاشکال  ی شده  و    ست، ین  حی شده صحارائه  حات یندارد« 

فقه  یول م  یاشکال  یازنظر  عموم  جهی نت  توانیندارد«،  عرضه  که    ی هاشرکت  یگرفت 
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عنوان  »غرر« ـ به  تیبه ممنوع  ربوطم   یهااز منظر شاخص  SPAC  قیاز طر  یربورسیغ
ذکر است    انیشا  ن،یاست. همچن  یقراردادها ـ فاقد اشکال فقه  یاز ضوابط عموم   یکی

ناش »خطر  مؤلفه  خصوص  در  ناکا  یکه  اطلاع  و  یفاز  شرا  هایژگی از  معامله«،    طیو 
در مورد    ی اشبهه  نیباورند که چن  ن یخبرگان( بر ا  تیدرصد از خبرگان )اکثر  ۷۷حدود  
SPACستیها مطرح ن . 

 

 ممنوعیت ربا . 3-3-4

 ربا ت یممنوع: (5)جدول  

شاخص  

 سنجش 

  شده ارائه   توضیحات   با 

  ازنظر فقهی   و  موافقم 

 ندارد.   اشکالی 

  شده ارائه  توضیحات 

  ی ول  ست؛ ی ن   کننده قانع 

  اشکالی   فقهی ازنظر  

 . ندارد 

  شده ارائه  توضیحات 

ازنظر   و   نیست   صحیح 

 . دارد   اشکال   فقهی 

 نظری ندارم. 

 درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد 

ممنوعیت  

 ربا 
۱۳ ۱۰۰ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ 

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

  ی هاشرکت  یباورند که عرضه عموم   نیخبرگان بر ا  ی (، تمام۵بر اساس جدول )
 .شودی، مصداق ربا محسوب نمSPAC قیاز طر ی ربورسیغ
 

 ممنوعیت ضرر . 4-3-4
 

 ضرر  ت یممنوع: (6)  جدول

شاخص  

 سنجش 

  شده ارائه   توضیحات   با 

  ازنظر فقهی   و  موافقم 

 ندارد.   اشکالی 

  شده ارائه  توضیحات 

  ی ول  ست؛ ی ن   کننده قانع 

  اشکالی   فقهی ازنظر  

 . ندارد 

  شده ارائه  توضیحات 

ازنظر   و   نیست   صحیح 

 . دارد   اشکال   فقهی 

 نظری ندارم. 

 درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد 

اقدام    قاعده 

 و ضرر 
۱۲ ۹۲.۳۱ ۱ ۷.۶۹ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ 
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شاخص  

 سنجش 

  شده ارائه   توضیحات   با 

  ازنظر فقهی   و  موافقم 

 ندارد.   اشکالی 

  شده ارائه  توضیحات 

  ی ول  ست؛ ی ن   کننده قانع 

  اشکالی   فقهی ازنظر  

 . ندارد 

  شده ارائه  توضیحات 

ازنظر   و   نیست   صحیح 

 . دارد   اشکال   فقهی 

 نظری ندارم. 

 درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد 

ضرر به  

اقتصاد  

کشور و  

 جامعه 

۱۱ ۸۴.۶۲ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ ۲ ۱۵.۳۸ 

جبران ضرر  

 بانی توسط  
۱۳ ۱۰۰ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ 

 (قیتحق یهاافته یمنبع: )
 

( جدول  به  توجه  پاسخ(  ۶با  درصد  گز  یها و  به  توض  یهانهیخبرگان    حاتی»با 
فقهارائه ازنظر  و  موافقم  »توض  یاشکال  ی شده  و    ست، ین  حی شده صحارائه  حات یندارد« 

فقه  یول م  یاشکال  یازنظر  عموم  جهی نت  توانیندارد«،  عرضه  که    ی هاشرکت  یگرفت 
از منظر معSPAC  قیاز طر  یربورسیغ به  تیبه ممنوع  مربوط  یارهای،  ـ  عنوان  »ضرر« 
 است. یقراردادها ـ فاقد اشکال فقه  یاز اصول عموم  یکی
 

 ممنوعیت قمار . 5-3-4

 قمار  ت یممنوع: (7)  جدول

شاخص  

 سنجش 

  شده ارائه   توضیحات   با 

  ازنظر فقهی   و  موافقم 

 ندارد.   اشکالی 

  شده ارائه  توضیحات 

  ی ول  ست؛ ی ن   کننده قانع 

  اشکالی   فقهی ازنظر  

 . ندارد 

  شده ارائه  توضیحات 

ازنظر   و   نیست   صحیح 

 . دارد   اشکال   فقهی 

 نظری ندارم. 

 درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد 

ممنوعیت  

 قمار 
۱۲ ۹۲.۳۱ ۱ ۷.۶۹ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ 

 (قیتحق یهاافته یمنبع: )
 



 1404 تابستان | 34 یاپ یپ | چهارمشماره  |سال چهاردهم                                788

( جدول  اساس  پاسخ(  ۷بر  درصد  گز  یها و  به  توض  ی هانهیخبرگان    حاتی»با 
فقهارائه ازنظر  و  موافقم  »توض  یاشکال  ی شده  و    ست، ین  حی شده صحارائه  حات یندارد« 

فقه  یول م  یاشکال  یازنظر  عموم  جهی نت  توانیندارد«،  عرضه  که    ی هاشرکت  یگرفت 
عنوان  »قمار« ـ به  تیبا ممنوع  بطمرت   یها شاخص، از منظر  SPAC  قی از طر  ی ربورسیغ
 است. یقراردادها ـ فاقد اشکال فقه  یاز اصول عموم  یکی
 

 ارکان  فقهی رابطه. 6-3-4

 ارکان  یفقه  رابطه: (8)جدول  

 شاخص سنجش 

  توضیحات   با 

  و   موافقم   شده ارائه 

  اشکالی   ازنظر فقهی 

 ندارد. 

  شده ارائه  توضیحات 

  ی ول  ست؛ ی ن   کننده قانع 

  اشکالی   فقهی ازنظر  

 . ندارد 

  شده ارائه  توضیحات 

  و   نیست   صحیح 

  اشکال   ازنظر فقهی 

 . دارد 

 نظری ندارم. 

 درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد 

رابطه بین بانی و  

گذاران  سرمایه 

)پیش از تحقق  

 ادغام تجاری( 

۱۱ ۸۴.۶۲ ۱ ۷.۶۹ ۰ ۰.۰۰ ۱ ۷.۶۹ 

رابطه بین بانی و  

گذاران )پس  سرمایه 

از تحقق ادغام  

 تجاری( 

۱۲ ۹۲.۳۱ ۰ ۰.۰۰ ۰ ۰.۰۰ 1 ۷.۶۹ 

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

( جدول  به  توجه  قر(۱۲با  اکثر  )حدود    اتفاقبهبی،  ا  ۹۲خبرگان  بر    نیدرصد( 
 عقد »وکالت« است.   هیبر پا گذارانهیو سرما ی بان  انیم  یباورند که رابطه فقه

 

 خبرگان  منظر از یفقه سنجیامکان  بندیجمع . 4-4

از تکم آنان،    یها پاسخ  لیو تحل  یاسلام   یتوسط خبرگان مال  ینامه فقه پرسش  لیپس 
 ارائه شده است. (  ۱۳صورت خلاصه در جدول )به جینتا
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   خبرگان منظر  از یفقه  یسنجامکان : (9)  جدول

 نامه نتیجه پرسش  شاخص موردنظر  بندی دسته  ردیف 

۱ 

عمومی  ضوابط 

 قراردادها 

 ممنوعیت اکل مال به باطل 
تأیید حداکثری  

 خبرگان

 ممنوعیت غرر  ۲
تأیید حداکثری  

 خبرگان

 خبرگان همه تأیید  ممنوعیت ربا  ۳

 خبرگان همه تأیید  ممنوعیت قمار  ۴

 ممنوعیت ضرر  ۵
تأیید حداکثری  

 خبرگان

۶ 

 روابط فقهی ارکان 

 گذاران و سرمایه   حامی نیرابطه ب

 ( ی از تحقق ادغام تجار شی)پ

تأیید حداکثری  

 خبرگان

۷ 
گذاران )پس از تحقق  و سرمایه   حامی نیرابطه ب

 ( یادغام تجار

تأیید حداکثری  

 خبرگان

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

از    یربورسیغ  یهاشرکت   یگرفت که عرضه عموم  جهینت   توانی(، م۹با توجه به جدول )
قراردادها و    یاز منظر ضوابط عموم  ران، یا  یاسلام  یجمهور  ه یها در بازار سرماSPAC  قیطر

و   یحام  انیدر خصوص روابط م  ن،یاست. همچن  یخبرگان، فاقد اشکال فقه  دگاهیبر اساس د
دو رکن در مراحل    نیا  انیخبرگان بر وجود رابطه »وکالت« و »شراکت« م   شتری ب  گذاران،هیسرما

ادغام  شیپ از  پس  به   دی تأک   یتجار  و  ادامه،  در  خبرگان    یکل  دگاهید  یبندمنظور جمعدارند. 
  هیدر بازار سرما  SPAC  قی از طر  ی ربورسیغ  یهاشرکت   یعرضه عموم   یریپذدرباره امکان

 خلاصه نظر آنان ارائه شده است.  ،یفقه یهاشاخصه هیبر پا  رانیا یاسلام  یجمهور
 

 ی فقه یسنجامکان   یبندجمع : (10)  جدول

 درصد  تعداد  ی فقهی( ها شاخصه   براساس شاخص مورد سؤال ) 

تغییر در ساختار   از  امکان عرضه عمومی شرکت   SPACبدون  بورسی  های غیر 

 وجود دارد.  SPACطریق 
۹ ۶۹.۲۳ 
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 درصد  تعداد  ی فقهی( ها شاخصه   براساس شاخص مورد سؤال ) 

های غیر بورسی از  امکان عرضه عمومی شرکت   SPACبا تغییر جزئی در ساختار  

 وجود دارد.  SPACطریق 
۴ ۲۳.۰۸ 

های غیر بورسی از  امکان عرضه عمومی شرکت   SPACبا تغییر کلی در ساختار  

 وجود دارد.  SPACطریق 
۰ ۰.۰۰ 

شرکت  عمومی  عرضه  امکان  حالتی  هیچ  طریق  در  از  بورسی  غیر   SPACهای 

 ندارد. 
۰ ۰.۰۰ 

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

 گیرینتیجه 

بررس  اساس  اانجام  یها یبر  در  )  ی هاپژوهش، شرکت  نیشده  تملک  (  SPACباهدف 
ابزار به برا   نینو  یعنوان  کارآمد  عموم  یو  منظر    ،یربورسی غ  ی هاشرکت  یعرضه  از 

تحل  هیبر فقه امام  یمبتن  یبا اصول و ضوابط شرع   یفقه ضوابط    قی دق  لیانطباق دارند. 
به باطل، ربا، قمار، ضرر و غرر ـ نشان داد    ل اکل ما  تیقراردادها ـ شامل ممنوع  یعموم

 دارد. یخوان اصول هم نیها با اSPAC  یات یکه ساختار و سازوکار عمل
دل  شبهه به  که  تع  لی»غرر«  اول  نییعدم   SPAC  لیتشک  هیشرکت هدف در مرحله 

طر از  شود،  مطرح  است  سرما  یی سازوکارها  قیممکن  بازگشت  امکان  در    ه یهمچون 
  ی ری گیرأ  ،یمخالفان ادغام تجار   یسهام برا  د یادغام، حق بازخر  تیصورت عدم موفق

ادغام تجارسهامداران   و شرکت هدف، مرتفع    SPAC  ی لما  تیو شفاف   ی درباره انجام 
رباگرددیم شبهه  سرما  یناش  ی .  سود  امانکوتاه  یگذارهیاز  حساب  در  در    ز ین  ی مدت 

مدت برطرف  کوتاه  دی با سررس  یاسلام  ی وجوه در اوراق مال  نیا  یگذار هی صورت سرما
 . شودیم

»شراکت« و    بیترک  هی که بر پا  گذارانهی و سرما  یحام  انی م  یرابطه حقوق  ن،یهمچن
تعر»وک مبان  فیالت«  با  است،  تأ  یفقه  یشده  مورد  و  بوده    ت یاکثر  دیی سازگار 
  دهدینشان م  زین   یتخصص  یها نامهپرسش  ج یخبرگان قرار گرفته است. نتا  اتفاقبهبیقر

پ  ۶۹٫۲۳که   امکان  خبرگان،  از  نSPAC  یسازادهیدرصد  بدون  را  تغ  ازیها   ر ییبه 
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درصد از آنان معتقد به    ۲۳٫۰۸  کهیاند، درحالکرده  دییتأ  رانیا  هیدر بازار سرما  یساختار 
 ابزار هستند. نیدر ساختار ا  یجزئ راتییضرورت اعمال تغ

  یتوجهقابل  یا ی( مزاSPACباهدف تملک )  ی هاشرکت  ،یو مال   یاز منظر اقتصاد
ب سرعت  انعطاف  نهیهز  شتر،یهمچون  و  مقا  یر یپذ کمتر  در  اول  سهیبالاتر  عرضه    هیبا 

ا  یسنت  یعموم ابزارSPAC  ها،یژگ یو  نیدارند.  به  را  برا  یها  ورود   لی تسه  یکارآمد 
به  یخصوص  یها شرکت فاقد درآمد کاف  انوپ   یهاشرکت  ژه یوـ  بازار سرما  یو  به    هیـ 

 کرده است.   لیتبد
چالش  نیا  با ر  ییهاحال،  سو  سکیمانند  از  نامناسب  هدف  شرکت    یانتخاب 

  نیدر مرحله ادغام، ضرورت تدو  یو کمبود منابع مالاحتمال بروز تضاد منافع    ان،یحام
 .سازدیو نظارت مستمر را آشکار م قی مقررات دق

اصول    تیمناسب و رعا  ینظارت   یدارد که با استقرار سازوکارها   دی پژوهش تأک  نیا
  ه، یمؤثر در توسعه بازار سرما  ینوآورانه، نقش  یعنوان ابزار به  توانندیها مSPAC  ،یفقه
  ت،یکنند. در نها  فایکشور ا  یمال  یهارساختیز  تیو تقو  یاقتصاد  یها بنگاه  یمال  نیتأم

بSPAC  یساز ادهیپ در  ظرف  ران،ی ا  هیسرما  ازارها  به  توجه  م  یهاتی با    تواند یموجود، 
  ه یادر بازار سرم  دیجد  یها شرکت  رشیپذ   لیو تسه  یمال  یبلند در جهت نوآور  یگام

 باشد. 
 

 ی ملاحظات حقوق
 یحقوقاصول از  یرویپ -

 .شده است تیمقاله رعا  نیدر پژوهش در ا یاصول اخلاق یتمام
 تعارض منافع  -
 .مقاله تعارض منافع ندارد نیا سندگان،یاظهار نو بربنا 
نو  بربنا  پا  نیا  سندگان،یاظهار  از  مستخرج  »  نامهانیمقاله  عنوان  با  ارشد  و امکانکارشناسی  مالی  فقهی،  سنجی 

شرکت طریق  از  سعام  عمومی  عرضه  تملکمقرراتی  هدف  با  توحیدی  که  «  های  محمد  دکتر  راهنمایی  در به 
 است. دفاع شده  ۱۴۰۳السلام در سال دانشگاه امام صادق علیه

 

 کتابنامه 

امکان۱۴۰۱)  ثمیم  ی،و حامد  ؛محمد  ی،دیتوح (۱ اسلام  ی سازادهیپ  یسنج(.  بهادار    ی اوراق 

 .۹۵-۶۳ ،(۸۸)۲۲ ،یاقتصاد اسلامسهام.   هیاول هاز عرض شیپ لیتبدقابل
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 نور.امی تهران: پایران، . ت یریدر مد قیروش تحق(. ۱۳۸۷غلامرضا )  ،یخاک  (۲

علی؛یرشاهیاممحمد؛    ،یدیتوح  ؛شهاب  ان،یخدابخش (۳ فتاح   ،  علیرضایو   ،  (۱۴۰۳  .)

مناسب.    یو ارائه راهکارها  رانیا  هیها در بازار سرماشرکت   رشیعرضه و پذ  یهاچالش

 . ۳۱۶-۲۸۷ ،(۱۴۰۲ هیبازار سرما یمل شیهما نیاول نامهژهی)و۱۶ ،بورس اوراق بهادار

سهام در بازار    هیعرضه اول  یسازوکارها  یبندت یو اولو   یی شناسا(.  ۱۴۰۳)  دیسع  د،یخورش (۴

صادق    یکارشناس  نامهانیپا  . رانیا  یاسلام  یجمهور   هیسرما امام  دانشگاه  علیه  ارشد، 

 . السلام، تهران، ایران

اصل (۵ موسویان   ؛محمد  ،علیزاده  معاملات ۱۳۹۴)  سیدعباس  ،و  در  غرر  ضابطه  بررسی   .)

 DOI: 10.30497/ifr.2015.1791 .۳۶-۵ ،(۱)۵. تحقیقات مالی اسلامیید. جد

بررس۱۳۸۵)  یغلامعل  ا،ینیمعصوم (۶ با    یاقتصاد  ی جستارهامشتقه.    یابزارها   ی فقه  ی(. 
 . ۱۸۸-۱۵۳،(۶)۳ ،رویکرد اسلامی

و  عباس   ان،یموسو (۷ سرما  ی فقه  یمبان(.  ۱۳۹۱)  نیحس  ،یقراملک یبهار؛  و  پول  .  هیبازار 

 .علیه السلام صادقتهران: دانشگاه امام ایران، 

وعباس  ان،یموسو (۸ بانکدار۱۳۹۷)  نی حس  ،یثمیم  ؛  مبانیاسلام  ی(.    تجارب   –  ینظر  ی: 

 . یو بانک یتهران: پژوهشکده پولایران، . عملی
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