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  صکوک مرابحه

     ي اسلامهيول و سرما بازار پي مناسب براي ابزار مال 
  * سيد عباس موسويان

  چكيده
  

مـت  ياعم از ق كالا، شدة مت تماميلة آن،  قي است كه فروشنده به وسيفروش قرارداد ،مرابحه
 ي را بـه اطـلاع مـشتر   تبط مـر يهـا نـه ير هزيو سا ي نگهدار، و نقل حمليهانهي هز،ديخر
 ـفروشـد، ب  ي م ـي، بـه و  به عنوان سـود يا درصديسپس با افزودن مبلغ  رساند،يم ع مرابحـه  ي
  .شتر استية آن بيه منعقد شود و به طور معمول، نرخ سود نسيا نسيتواند به صورت نقد  يم

 است كه متفكران مسلمان، به منظور پر كردن خلأ حاصل از حذف اوراق قرضـه، بـا                يمدت
كوك مرابحـه   بـه نـام ص ـ     ي اوراق بهادار  يع مرابحه اقدام به طراح    ي ب يها  يژگياستفاده از و  

 و  ين مـال  ي به منظور تأم   يه اسلام ي بازار پول و سرما    ي برا يتواند مكمل خوب   ياند كه م    كرده
  . باشدياست پوليابزار س

  :است ازن آنها عبارت يتر است كه مهمي گوناگون قابل طراحيها اوراق مرابحه به صورت
  ؛ين مالي تأمياوراق مرابحه برا
  ؛ينگيدن نقي تأمي اوراق مرابحه برا
 ؛ي تجاريها ه شركتيل سرماي تشكياوراق مرابحه برا

 .ها نگيزي لها و  مطالبات بانكي به اوراق بهادار برايل اوراق مرابحه رهنيتبد
در اين مقاله، انواع اوراق بهادار مرابحه از جهت انطباق با موازين شرعي و معيارهـاي اقتـصادي                  

نوع اول و  چهارم  اوراق مرابحه فقـط بـر اسـاس          دهيم كه   شود و در نهايت نشان مي     بررسي مي 
فقه مشهور شيعه مجاز بوده و  در داخل كشور قابل انتشار است و نوع سوم، به خاطر هماهنگي               

المللي مناسب است؛ اما نـوع       با فقه شيعه و اهل سنت هم براي داخل كشور و هم براي سطح بين              
  .باشد ار نميدوم با مشكل فقهي جدي رو به رو است و قابل انتش

  
 مرابحه، اوراق مرابحه، تأمين مالي، تأمين نقـدينگي، تبـديل بـه اوراق بهـادار                :هاي كليدي واژه
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  ۱۳۸۸بهار و تابستان  / ۱۱ ش /۶س/ جستارهاي اقتصادي              ۱۰

  

  مقدمه

ردم رايج بـوده  ن ميم بي قديها ع مرابحه است که از زمان    ي از انواع قرارداد فروش، ب     يکي
د، يمت خر يشدة کالا  اعم از ق     مت تمام ي است که فروشنده ق    يعيباست و مقصود از آن،      

 ي را بـه اطـلاع مـشتر       ي مـرتبط  هـا  نگهـداري و سـاير هزينـه       ،مل و نقـل    ح يهانهيهز
، ۱۹۸۱ ،ينجف ـ( کنـد   ي به عنوان سود م    ي اضاف يا درصد ي مبلغ   ي سپس تقاضا  ،رساند  يم

 و حاضـر  ن خريـده ن کالا را به هزار توما ياکه  کند    ي م م اعلا ، مثال ي برا .)۳۰۳ ص ،۲۳ج
چه فروشـنده   چنان. شتري بفروشد ا با ده درصد سود به م      يبه هزار و صد تومان      ه  کاست  

 ـ مربوطـه دروغ بگو يهـا  نهيا هزيد يمت خر يان ق يدر ب در بيع مرابحه     ار ي ـ خي مـشتر ،دي
 ـتواند به صورت نقـد   يع مرابحه مي ب.)۳۱۷ص همان،( کند يدا ميفسخ پ  ه منعقـد  يا نـس ي

  .شتر استي نرخ سود آن ب،ر معمول به طو،ه باشدي که نسيشود و در صورت
ع مرابحه اقـدام    ي ب يها  يژگي از متفکران مسلمان، با استفاده از و       يبرخکه   است   مدتي
 ـ به نام اوراق بهـادار       ي اوراق بهادار  يبه طراح   مقدسـي،  (انـد  ا صـکوک مرابحـه کـرده   ي

عنـوان اوراق   بـه    ي، مـالز  ي، ماننـد   اسـلام  ي کـشورها  يو در برخ  ) ۸۸ - ۸۷، ص ۱۳۷۳
  ). ۳۱۷ص، ۱۳۸۵ ،يصالح آباد( ده استيز رسي به مرحله اجرا نيه اسلامقرض

 ي مبتن  مرابحه  اوراق نوع اول و سوم    هيه و ثانو  ي بازار اول   آن است که   ن مقاله يه ا يفرض
ه ي از شـافع   يعه و گروه ـ  ين است که تنها بر اساس فقه ش ـ       يد و فروش د   يرش خر يبر پذ 

نه اسـت کـه بـه اعتقـاد     يد و فروش عي خررشي بر پذي نوع دوم مبتن .استشده  رفته  يپذ
 مـشارکت در    ينـوع اسـاس   عه و اهل سنت مشکل دارد و نوع چهارم بر           ي ش يهمه فقها 

  . همه مذاهب قبول دارنديه است که فقهايل سرمايتشک
 ي بـرا  يو برخ داشته باشد    يتواند کاربرد داخل    ي م ، برخي از اين اوراق فقط     ني بنابرا

شـود   يز نـشان داده م ـ   ي ن ي از نظر اقتصاد   ،ن مقاله يدر ا . ودشمي ي طراح يالملل  نيسطح ب 
تـرين آنهـا عبـارت    که مهـم   داشته باشدگوناگوني ي کارکردهاتواندي مرابحه مکه اوراق 
 ـ       وابسته به دولـت و بنگـاه       سساتؤم  دولت، ين مال يمتأ: است از  ن يمأهـاي اقتـصادي، ت

لات فـروش   ي حاصـل از تـسه     مطالبـات ، تبـديل    ي اقتـصاد  يها  از بنگاه ين مورد   ينگينقد
ه بلندمـدت   ين سـرما  يمبـه اوراق بهـادار و تـأ        نـگ يزي ل يهـا   ها و شـرکت      بانک ياقساط

 ـ از طر  ياسـت پـول   ي اعمال س  ي برا ي و ابزار  ي  بازرگان  ،ي تجار يها  شرکت ات ي ـق عمل ي
   .)۳۶۵ص، ۱۳۸۶ ان،يموسو( يد و فروش اوراق مرابحه دولتيله خريبازار باز به وس
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  ۱۱               ي اسلامهي بازار پول و سرماي مناسب برايصكوك مرابحه  ابزار مال

 

  حهف اوراق مرابيتعر

 ـتـوان تعر  يد، نميآ يح آنها مي اختلاف انواع اوراق مرابحه که توض   خاطربه   ف جـامع و  ي
 اوراق مرابحـه،  اوراق: تـوان گفـت   ي اما در نگـاه عـام م ـ  ؛ کرددقيقي از اين اوراق بيان

 که بر هستند )ينيد (يمال يي مالک دارا،صورت مشاع به هاآن که دارندگان است يبهادار
قابـل فـروش     ثابت داشته ويبازده ن اوراقيا .شده است حاصل حهمراب اساس قرارداد

  ).۸ص، ۱۳۸۵ ،ي بانکيپژوهشکده پول( دباش در بازار ثانوي مي
 

  ارکان اوراق مرابحه

ن قـسمت   ي حضور دارند، در ا    ي متعدد ي و حقوق  يقيدر انتشار اوراق مرابحه عناصر حق     
 ـ   ق بهـادار کـه     سازمان بـورس و اورا     يته فقه يبا استفاده از مصوبه کم      يد شـورا   بـه تأيي

ن بـورس و اوراق     سـازما ( شـود   ي م ـ ين عناصر آن معرف   يتر مهم ،ده است يز رس يبورس ن 
  :)۲، ص۱۳۸۶بهادار، 
ا ي ـ يسسه وابسته به دولـت، شـهردار       و مؤ   مانند دولت  ،ي هر شخص حقوق   :يبان. ۱

 .رديگ ي صورت مي وين ماليمأ است که انتشار اوراق با هدف تيبنگاه خصوص
 و  دکن ـ ي است کـه اوراق بهـادار را منتـشر م ـ          ي هر شخص حقوق   ):واسط(ر  ناش. ۲ 

انجام يک پروژه خـاص انتخـاب يـا         براي   ي است که توسط بان    يسسه مال واسط يک مؤ  
  .شود يس ميستأ

 بـا    هـستند کـه    يق ـيا حق ي ـ ي اشخاص حقوق  ):دارندگان اوراق (گذاران    هيسرما. ۳ 
  .کنند  ميمين ماليأ باني را تد اوراق بهادار،يخر

  است که بـر کـل  د سازمان بورس و اوراق بهادار مورد تأييي شخص حقوق :نيام. ۴ 
 صورت ي با اجازه و   ي نقل و انتقالات مال    ي انتشار اوراق بهادار نظارت دارد و تمام       روند

  . رديگ يم
ن ناشــر و ي اســت کــه بــه عنــوان واســطه بــي شــرکت:هين ســرمايمأشــرکت تــ. ۵ 
  .دينما يت ميگذاران فعال هيسرما
تعيـين  سازمان بـورس بـه    مجوز ازگرفتن  است که با يشرکت :يبند سسه رتبهؤم. ۶

  .دکن مياقدام رتبه اعتباري اوراق 
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  انواع اوراق مرابحه

اجـرا    پيشنهاد و برخي به مرحلة      در مرحله  ي دارد که برخ   گوناگونياوراق مرابحه انواع    
  : ازترين آنها عبارت است، مهم است دهيرس
  ين ماليممرابحه تأراق او. ۱

تأسـيس مؤسـسه مـالي بـه        ا  ي ـ خود، اقدام به انتخاب      ين مال يم باني براي تأ   ن نوع، يدر ا 
 ـ از طر بـا انتـشار اوراق مرابحـه        واسط .کند  ي عنوان واسط م   منظور خاص با   شـرکت  ق ي

بـه وکالـت از     و   کـرده    يآور  را جمـع  ) مـردم (ي  گذاران مال   هيه، وجوه سرما  ين سرما يمتأ
 ـبه صورت نقد خر  ) فروشنده(کننده   توليد  را از  ياز بان ي مورد ن  ي کالا طرف آنان    ويداري

در کـه  شود  ي متعهد ميبان. فروشد ي مي به بانمت بالاتريه به قينس به صورت بيع مرابحة  
دارنـدگان اوراق   ه بهين سرما يماز طريق شرکت تأ    کالا را    هينسمت  ي ق ، مشخص ديسررس

 استفاده کنند   د منتظر بمانند و از سود مرابحه      ينند تا سررس  توا يدارندگان اوراق م  . ساندبر
  . به فروش برساننديد اوراق خود را در بازار ثانويا قبل از سررسيو 

 ـ، ن ي سطح حمل و نقـل عمـوم       که دولت براي ارتقاي   د  ي فرض کن  ، مثال يبرا از بـه   ي
 ـلي م ۱۰۰۰ واحد اتوبوس به ارزش      ۱۰۰۰د  يخر  ـارد ر ي ت يال دارد و بـه جهـت محـدو        ي

ک سـاله بـه   ي ـه يتواند به صـورت نـس   يمت آنها را نقد بپردازد، اما م  ي ق تواند  يبودجه نم 
سـسه واسـط    ؤک م ي ـس  يس در اين فرض، اقدام به تأ      ؛ميليارد ريال خريداري کند    ۱۲۰۰

 ـ ، مثـال  يبـرا (ال  يارد ر يلي م ۱۲۰۰  ي به ارزش اسم   يا   واسط  اوراق مرابحه    .کند  يم ک ي
 ـلي م ۱۰۲۰و در مقابـل،     منتشر کرده   ) ياليست هزار ر  يون و دو  يليک م يون ورق   يليم ارد ي
) الي ـست هزار ر  يون و ب  يليک م ي را به    ياليست هزار ر  يون و دو  يليک م يهر ورق   ( الير

 ـلي م۲۰ سپس ،کند يه به مردم واگذار م  ين سرما يماز طريق شرکت تأ     ـارد ري ال آن را بـه  ي
 واحـد اتوبـوس     ۱۰۰۰  ريـال،  ميليـارد  ۱۰۰۰کنـد و بـا        يات استفاده م  ينه عمل يعنوان هز 

  .فروشد يال به دولت ميارد ريلي م۱۲۰۰مت يبه قو  کرده يداريخر
 ،انـد   دهي ـال خر ي ـست هـزار ر   ي ـون و ب  ي ـليک م ي ـداران اوراق که هر ورق را بـه         يخر

، افـت کننـد   يال در ي ـست هـزار ر   ي ـون و دو  ي ـليک م يد  يدر سررس و  توانند صبر کنند      يم
د يچه به زمان سررس     هر ي،عي به صورت طب   .فروشندل از سررسيد ب   توانند قب   ي م همچنين

ک ي ـال نزدي ـست هـزار ر ي ـون و دويليک مي يمت اسميمت اوراق به ق   ي ق ،ميک شو ينزد
   .شود يم
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 ـ ا ي اسلام ي جمهور ي از طرف بانک مرکز    ييها  ن اوراق، طرح  يه ا يشب ران و وزارت   ي
ز آنهـا تـاکنون بـه       ک ا ي ـچ  يچند ه ـ  ، هر  پيشنهاد شده ه و   يز ته ي ن يي و دارا  يامور اقتصاد 

  ).۲۷۲ص، ۱۳۸۱  فرد،يفراهان( است دهيمرحله اجرا نرس
 ـ مـورد ن   ي، کالاهـا  ي خـصوص  يسسه مـال  يک مؤ مطابق طرح نخست،     از دولـت را    ي

 دولـت   فروشـد و    ي به صورت نسيه به دولت مي      شتريمت ب ي آنها را به ق    ، کرده يداريخر
 مـشخص  يدهايو بـا سررس ـ ن ي مع ـي با مبـالغ اسـم   يد آنها، اسناد بهادار   يدر مقابل خر  

د يتوانند تا سررس ـ    يدارندگان اوراق م  . دهد  يل م يبه فروشنده تحو  )  دولت ياوراق بده (
د در بـازار    يا قبل از سررس ـ   يافت کنند و    ي سند را از دولت در     يمنتظر بمانند و مبلغ اسم    

  ).۳۷۳همان، ص(  به فروش برساننديثانو
 ي از محل منابع خـود، کالاهـا       يتبار اع ي مال يها  ها و مؤسسه    مطابق طرح دوم، بانک   

دار بـه دولـت     صورت نقد خريـداري و بـه صـورت نـسية مـدت      از دولت را به   يمورد ن 
 يدهاين و سررس ـي با مبالغ مع ـي، اسناد مالاين کالاهاد ي خر برابر دولت در    فروشند و   مي

ننـد  توا  يپردازد و آنها م     ي م ي مال يها  ها و مؤسسه    به بانک ) يد دولت ياوراق خر (مشخص  
رسـيدن وقـت   قبـل از   اسمي را دريافت کنند و يا  مبلغسيد اوراق منتظر بمانند و  تا سرر 
افـت کننـد    ي بفروشند و پول نقـد در      يا بانک مرکز  ي به مردم و     ي در بازار ثانو   ،ديسررس

  ).۸۸ - ۸۷ص، ۱۳۷۳ ،يمقدس(
  :کته در مورد اين اوراق مطرح استچند ن

 خاص است کـه از      ييه دارا ي و فروش نقد و نس     دي بر خر  ين اوراق مبتن  يه ا يبازار اول 
ن اسـت   ي ـد و فروش د   ي جواز خر  ؛ اما بازار ثانوي آنها بر اساس       ندارد ي مشکل ينظر فقه 

  .که محل بحث و گفتگو است
 کـه قابـل     طور  همان ، گذشت ياد شده  يها   دولت که در طرح    ياوراق مرابحه و بده   

 ـ ن ي و بانـک مرکـز     ي تجار يها   توسط بانک  ،استخريد و فروش توسط مردم       ز قابـل   ي
 از منابع مازاد    يتوانند بخش هاي تجاري مي  ، به اين بيان که بانک     دباشميد و فروش    يخر

وانـد بـراي   تي ميه بانک مرکزهمان طور ك ،ن اوراق اختصاص دهند  يد ا يخود را به خر   
 .ن اوراق استفاده کنديد و فروش اي از خرانجام عمليات بازار نيز
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  ل عملياتي اوراق مرابحه تأمين ماليمد

  
  ين ماليمي اوراق مرابحه تأروابط حقوق

 يبـرا ( سـاله  کيه  يد نس ي بر خر  يشنهاد خود مبن  ي واسط، پ  باني با تأسيس مؤسسة   . ۱
  .دارد يمت مشخص را اعلام مي خاص به قييدارا) مثال
 ـ  رتبهواسط با انتخاب مؤسسة . ۲ ق بهـادار،  د سـازمان بـورس و اورا  بندي مـورد تأيي

 و  ي اعتبار بان  يبندمؤسسة رتبه   و کند  يم م ي تقد ي اعلام رتبه اعتبار   برايدنامه خود را    يام
  .کند يواسط را اعلام م

د سازمان بورس و اوراق بهـادار، نظـارت       واسط با انتخاب مؤسسة امين مورد تأيي      . ۳
  .کند يح موافقت م طرين با نظارت از ابتدا تا انتهاي اممؤسسةخواهد و  يطرح را از او م

واسط بعد از کسب مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار، اقدام بـه انتـشار                . ۵ و   ۴
مـت  ي سپس آنها را بـه ق     ،کند  ي م ييه دارا يمت نس ي معادل ق  ياوراق مرابحه به ارزش اسم    

ه بـه مـردم     ين سـرما  يم شرکت تـأ   قياز طر ) الوکاله   حق( اتينه عمل ي به اضافه هز   يليتنز
  .کند يواگذار م

وجـوه آنـان را     و   اوراق را بـه مـردم واگـذار کـرده            ،هين سـرما  يمشرکت تـأ  . ۷ و   ۶
  .دهد يار واسط قرار مي و در اختيآور جمع
 شده، بـه وکالـت از طـرف صـاحبان اوراق،            يآور  واسط با وجوه جمع   . ۱۰ و   ۹  ، ۸

   هين سرمايمأشركت ت

 )داريخر (يبان

 )ناشر(واسط 

 نيمؤسسه ام

  دكنندهيتول

 

۱۰ 

 يبندرتبهمؤسسه 

 گذاران هيسرما

۹ 
۱ 

۴ ۵ 

۶ ۷ ۸ 

۱۱ ۱۲ 

۲ ۳ 
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  ۱۵               ي اسلامهي بازار پول و سرماي مناسب برايصكوك مرابحه  ابزار مال

 

 سـپس  ، کردهيداريخر) فروشنده( دکنندهي را به صورت نقد از تول      ي مورد نظر بان   ييدارا
  .فروشد ي ميه به بانيبا افزودن سود مشخص به صورت نس

 قي ـد مقـرر از طر    ي را در سررس ـ   ييه دارا يمت نس يقکه  شود    ي متعهد م  يبان. ۱۲ و   ۱۱
  .کند ه به مردم واگذار ين سرمايمشرکت تأ

  

  اوراق مرابحه تأمين نقدينگي. ۲

ادار منتشر کرد کـه      ميلادي بخش خصوصي در اقتصاد مالزي نوعي اوراق به         ۱۹۹۲در سال   
در اين روش، مؤسسة ناشر اوراق،      . العينه يا بازخريد دارايي فروخته شده است       مبتني بر بيع    

هاي اقتصادي را بـه صـورت نقـد خريـده و پـولش را         ها و بنگاه    هاي دولت، سازمان    دارايي
ر فروشـد و د  دار بـه خـود آنهـا مـي     دهد، سپس با قيمتي بالاتر و به صورت نسية مـدت         مي

مؤسـسه ناشـر   . کنـد  هـاي معـين دريافـت مـي      مقابل، از آنها اسناد مالي با مبالغ و سررسـيد        
تواند منتظر بماند و سررسيد مبلغ اسمي اسناد را از خريـداران دريافـت کنـد، همچنـين                    مي
  ).۱۱۴-۱۱۲، ص۱۳۸۵صالح آبادي، ) (تنزيل کند(تواند در بازار ثانوي آنها را بفروشد  مي

 ـ ا ،هـا   يـي د دارا ي و اوراق مرابحة باز خر     ي مؤسسات مال  لين قب يوجود ا  ن امکـان را    ي
 ينگي کـه بـا کمبـود نقـد        ي اقتـصاد  يها  ها و بنگاه     دولت ،ک طرف يکند که از      يفراهم م 

 ـ و بازخر  يق فروش نقـد   ي بتوانند از طر   ،اند  مواجه شده   خـود بـه     يهـا   يـي ه دارا يد نـس  ي
 و به تبع آنهـا صـاحبان        يات مال  مؤسس ،گريابند و از طرف د    ي مورد نظر دست     ينگينقد

و  البتـه در بحـث   . به سود معيني برسـند ن اوراقيد و فروش ا  يق خر يوجوه مازاد از طر   
  . محل اشکال استين معاملاتين اوراق خواهد آمد که چني اي فقهيبررس

 ميليارد ريال نقـدينگي     ۱۰۰ند  ازمي ن ييمايک شرکت هواپ  که ي د  ي فرض کن  ، مثال يبرا
 ـ واسـط از طر    .کنـد   ي واسط م  اقدام به تأسيس يک مؤسسة    اين شرکت   . است ق انتـشار   ي

شـرکت   يهـا   يـي  از دارا  يک ـو ي ال از مـردم جمـع کـرده         يارد ر يلي م ۱۰۰اوراق مرابحه،   
 ۱۰۰ شرکت را بـه ارزش     يماهاي از هواپ  يکي ، مثال يبرا( کند  ي م يداري را خر  ييمايهواپ

ميليـارد ريـال بـه       ۱۲۰مـت   يبه ق  را   يي سپس همان دارا   ،)کند  ي م يداريال خر يارد ر يليم
 متعهـد   ييمـا يشـرکت هواپ  فروشـد و      ي م ـ ييمـا يساله به شرکت هواپ    کي صورت نسية 

 ـ        آن م که  شود    يم ه بـه صـاحبان اوراق     ين سـرما  يمأبلغ را در سررسيد از طريق شـرکت ت
  .بپردازد

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  ۱۳۸۸بهار و تابستان  / ۱۱ ش /۶س/ جستارهاي اقتصادي              ۱۶

  

  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  مدل عملياتي اوراق مرابحه تأمين نقدينگي

  
 ـتنها با ا  .  همانند نوع اول است    ،حه نوع دوم   در اوراق مراب   يروابط حقوق  ن تفـاوت   ي

 ،کنـد  ي م ـيداري به صورت نقد خر   ي را از خود بان    يي مؤسسه واسط دارا   ،ن نوع يکه در ا  
  . فروشد يساله به خود او م کية ي به صورت نسيمت بالاتري را با قييسپس همان دارا

  

  هاي تجاري اوراق مرابحه تشکيل سرمايه شرکت. ۳

ي  بـان . مـستمر اسـت  يت تجاري فعال،هيل سرماي هدف تشک ،نوع از اوراق مرابحه   ن  يدر ا 
 اوراق مرابحـه، وجـوه      ي با انتشار و واگـذار     ،ز دارد يکه نقش ناشر را ن    ) يشرکت تجار (

از دولـت،   ي مورد ن  ي کرده به وکالت از طرف آنان، کالاها       يآور مازاد افراد را جمع    ينقد
هاي اقتصادي بخش خـصوصي       اهته به دولت و بنگ     وابس يها  ، شرکت ي دولت يها  سازمان

 ـا مراکز فروش به صورت نقد خر      يکنندگان  ديکنندگان را از تول   و مصرف   سـپس بـا     ،دهي
 .فروشـد  ي م ـييکنندگان نهاه به مصرفي به عنوان سود، به صورت نس  ينيافزودن نرخ مع  

 اله ناشر  به عنوان حق الوک    يد و فروش، پس از کسر درصد      يات خر يسود حاصل از عمل   
 ـا سـالانه از طر    ي ـ ي، به صورت فـصل    )يشرکت تجار (  ـ ين سـرما  يمکت تـأ  ق شـر  ي ن يه ب

  .شود يع ميصاحبان اوراق توز

 هين سرمايمأشركت ت

  يبان
 )داريفروشنده و خر(

 )ناشر(واسط 

 نيمؤسسه ام

۸ 

 يبندرتبهمؤسسه 

 گذاران هيسرما

۱ ۹ 

۴ ۵ 

۶ ۷ 

۱۰ 

۱۱ ۱۲ 

۲ ۳ 
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  ۱۷               ي اسلامهي بازار پول و سرماي مناسب برايصكوك مرابحه  ابزار مال

 

 يه تجـار  يل سـرما  يا تکم يل  ي تشک برايتواند    ي م يا  رهيک فروشگاه زنج  ي ، مثال يبرا
ه به وکالت از طرف صـاحبان اوراق بـه          يز سرما ي با تجه  کند تا منتشر  را  ن اوراق   ي ا ،خود
 ـ از فعال  به دست آمده   سود   ي،ان هر سال مال   ي بپردازد و در پا    يت تجار يفعال  يت تجـار  ي

-ميو هزينه عمليات خودش بر  الوکاله     از آن را به عنوان حق      يبخشو  را محاسبه نموده    
کند و با استفاده از اصل      ميم  يصاحبان اوراق تقس  ن  ي ب  به عنوان سود سالانه     را بقيه ،دارد
  .دهدميادامه ت يه به فعاليسرما

 از پول نقـد،  يبي، ترک)يشرکت تجار(  ناشريي داراي،ن اوراق در هر مقطع زمان  يدر ا 
 مشاع مالک آنهـا هـستند و        خواهد بود که صاحبان اوراق به صورت      اجناس و مطالبات    

د و فـروش اوراق مرابحـه بـه    يمت خري واگذار کنند، قيگرياز به دي نوقتتوانند در   يم
 مـشابه،  ي مـال ير ابزارهـا ي ناشر به صاحبان اوراق و بازده سـا يداختتناسب نرخ سود پر 

  .شتر باشديا بي کمتر يمت اسمياز قکه شود و ممکن است تعيين مي
توانـد بـدون      يو م ـ هـا را دارد       ت اوراق سـهام شـرکت     ي ماه ،اوراق مرابحه نوع سوم   

 امـا  ،ديسررس ـبـه صـورت   آن را توان ابتدا  يمکه  طورهمان   ،ن منتشر شود  يد مع يسررس
 . کرديل به اوراق سهام طراحيقابل تبد

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  هاي تجاري مدل عملياتي اوراق مرابحه شرکت

  

 هين سرمايمشركت تأ

 كنندگان مصرف

 شرنا   و يبان

 مؤسسه امين

 گان دكننديتول

۹ 

 بندي رتبهمؤسسه 

 گذاران هيسرما

۸ 

۱۰ 

۳ ۴ 

۵ ۶ ۷ 

۱۱ ۱۲ 

۱ ۲ 
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  ي تجاريها  اوراق مرابحه شرکتيروابط حقوق

 يبنـد  رتبـه  اني و ناشر را دارد، با انتخاب مؤسـسة        که نقش ب  ) يشرکت تجار (واسط  . ۱
 ياعـلام رتبـه اعتبـار     بـراي   دنامه خـود را     يد سازمان بورس و اوراق بهادار، ام       تأيي مورد
را اعـلام   ) يشـرکت تجـار   ( و واسـط     ي اعتبـار بـان    ،يبنـد  مؤسسة رتبه   و کند  يم م يتقد

  .کند يم
د سازمان بورس و اوراق بهـادار، نظـارت       واسط با انتخاب مؤسسة امين مورد تأيي      . ۲

  .کند يطرح موافقت م ين با نظارت از ابتدا تا انتهاي امةسسمؤخواهد و  يطرح را از او م
الشکل منتشر   به صورت متحد  را  اوراق بهادار مرابحه    ) يشرکت تجار (واسط  . ۴ و ۳
  .کند يه به مردم واگذار مين سرمايمو از طريق شرکت تأکرده 
شـرکت  (ار واسـط    يدر اخت و  ه وجوه مردم را جمع کرده       ين سرما يمشرکت تأ . ۶ و   ۵
  .گذارد يم) يتجار
با استفاده از وجوه مردم و بـه وکالـت از طـرف             ) يتجارشرکت  (واسط  . ۹ و   ۸  ، ۷

ساب ن را خريداري و با ح ـ     گاکنند ه کالاهاي مورد تقاضاي مصرف    وستيآنان به صورت پ   
  .فروشد يه به آنان ميسود به صورت نس

ل ي ـمـت کالاهـا را تحو     ي مقـرر ق   يدهايدر سررس ) يشرکت تجار (واسط  . ۱۲ تا   ۱۰
ه بـه مـردم     ين سرما يم طريق شرکت تأ   سود حاصل را از    ،الوکاله    بعد از کسر حق    ،گرفته

  .دهد ي ادامه ميت تجاريه به فعاليکند و با اصل سرما يواگذار م
  

  ياوراق مرابحه رهن. ۴

 يهـا  هـا و شـرکت   لات بانـک يل کردن تـسه ي تبد، مهم اوراق مرابحه ي از کاربردها  يکي
-يـي کـه دارا ) نگيزي ل شرکتا  ي  بانک(ي  ن روش، بان  ي در ا  .تاسبه اوراق بهادار    نگ  يزيل

ها و خانوارها واگـذار    به دولت، بنگاهيرهن) يفروش اقساط( را به صورت مرابحه    ييها
 بـه اوراق  لات مرابحـه يکـردن مطالبـات حاصـل از تـسه    تبـديل  تواند با    ي م ،کرده است 

 واسـط  .کند يس واسط ميسه تأ اقدام ب،ن منظور ي ا ي برا .د کند ي، منابع خود را تجد    بهادار
ي، سـپس بـه وکالـت از طـرف     آور گذاران را جمع هيبا انتشار اوراق مرابحه، وجوه سرما  

  ا شـرکت ي  بانک(ي  از بان يليمت تنز يلات مرابحه را به ق    ي حاصل از تسه   هايآنان، قرض 
 ي مشخص مبلغ اسـم    يدهايدر سررس که  شود    ي متعهد م  ي بان .کند  ي م يداريخر) نگيزيل
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  ۱۹               ي اسلامهي بازار پول و سرماي مناسب برايصكوك مرابحه  ابزار مال

 

 دارنـدگان   ه بـه  ين سـرما  يم و از طريق شـرکت تـأ        کرده تدرياف   را از بدهکاران   هاقرض
د منتظـر بماننـد و از سـود اوراق          يتواننـد تـا سررس ـ     يدارندگان اوراق م ـ  . اوراق برساند 

  . بفروشنديد، اوراق خود را در بازار ثانويتوانند قبل از سررس ياستفاده کنند و م
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  مدل عملياتي اوراق مرابحه رهني

  

  ياوراق مرابحه رهن يروابط حقوق

 ـ    يس واسط آمادگ  يسبا تأ )  ليزينگ   يا شرکت   بانک(ي  بان. ۱  ي بـر واگـذار    ي خـود را مبن
  .دارد ي اعلام مينيل معي را بر اساس نرخ تنزيلات مرابحه رهنيمطالبات حاصل از تسه

 ـ  رتبهواسط با انتخاب مؤسسة . ۲ د سـازمان بـورس و اوراق بهـادار،    بندي مـورد تأيي
 و  ي اعتبار بان  يبندسسه رتبه  و مؤ  کند  يم م ي تقد ي اعلام رتبه اعتبار   برايد را   دنامه خو يام

  .کند يواسط را اعلام م
د سازمان بورس و اوراق بهـادار، نظـارت       واسط با انتخاب مؤسسة امين مورد تأيي      . ۳

  .کند ي طرح موافقت مين با نظارت از ابتدا تا انتهاي اممؤسسةخواهد و  يطرح را از او م
 الشکل منتـشر کـرده و از طريـق    واسط اوراق بهادار مرابحه به صورت متحد   . ۵ و   ۴

  .کند يه به مردم واگذار مين سرمايمشرکت تأ
  .گذارد يار واسط ميدر اختو ه وجوه مردم را جمع کرده ين سرمايمشرکت تأ. ۷ و ۶

 هين سرمايمشركت تأ

 گان كنند مصرف

 )شرنا ( اسط و 

 مؤسسه امين

  يبان

 ) نگيزيل بانك،(

۱۰ 

 بندي رتبهمؤسسه 

 گذاران هيسرما

۹ 

۱۱ 

۴ ۵ 

۶ ۷ 

۸ 

۱۲ ۱۳ 
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واسط با استفاده از وجوه مـردم و بـه وکالـت از طـرف آنـان مطالبـات         . ۱۰ و   ۹  ، ۸
 و به وکالت از     يدارين خر يل مع ي را بر اساس نرخ تنز     يلات مرابحه رهن  ياصل از تسه  ح

  .شود يم) يلات مرابحه رهنيمطالبات حاصل از تسه(ون يطرف صاحبان اوراق، مالک د
 ـ   ي مقرر مطالبات حاصل از تسه     يدهايواسط  در سررس   . ۱۳ تا   ۱۱  يلات مرابحـه رهن
ه بـه   ين سـرما  يم طريق شرکت تأ    را از  ماندهيباقه  الوکال    بعد از کسر حق    ،ل گرفته يرا تحو 

  .کند يمردم واگذار م
 

   اوراق مرابحهيبازار ثانو

 ـباشـد، بـر ا      ين م ـ ي با سود مع ـ   ي انتفاع ي مال يهمة انواع اوراق مرابحه از نوع ابزارها       ن ي
د کـه قـصد     از صـاحبان وجـوه مـازا       ي بخـش مهم ـ   يها  قهيتواند اهداف و سل     ياساس م 
 نداشـته   ي اگر مـشکل فقه ـ    ،جهي در نت  .دسک دارند را پوشش ده    ي ر  بدون يگذارسرمايه

 در نـوع اول، دوم و       . را خواهـد داشـت     يد و فـروش در بـازار ثـانو        يت خر ي قابل ،باشد
ن يد مع ي با سررس  يقت دارندة  ورق مرابحه، مالک سند مال       ي در حق  ،چهارم اوراق مرابحه  

 بـه   يمت اسـم  ي کمتر از ق   يرا به مبلغ  ل، آن   يتواند با توجه به نرخ تنز       ي م ،ني بنابرا ؛است
ت اسمي ورق سود خريـدار      ميد و ق  يمت خر يبفروشد، تفاوت ق  ) داريخر(شخص ثالث   

  .ن استي معي در اوراق مرابحه خواهد بود که نرخيذارگاز سرمايه
 ناشـر   يـي  از دارا  ي مـشاع بخـش    ، مالک در نوع سوم دارندة ورق مرابحه       ،قتيحقدر  
 ـ مالک ، با فـروش ورق    است و ) يشرکت تجار (اوراق   را از آن دارايـي مـشاع       ت خـود    ي

کننـدة سـود   ، دريافـت  شده و به تبـع آن    يي آن دارا   مالک ،دار ورق يکند و خر    يواگذار م 
ن يبـاً مع ـ  يز تقر ي ـن نـرخ ن   ي خواهد بود، ا   يا  د و فروش مرابحه   يت خر يناشر از محل فعال   

  .است
 

  فقه اوراق مرابحه

عه و اهل يش(ت مجاز و مشروع نزد همة مسلمانان       ع مرابحه از معاملا   ي ب ،چه گذشت چنان
معـاملات  ؛ امـا اوراق مرابحـه داراي         در آن وجـود نـدارد      يچ اختلاف ـ ياست و ه  ) سنت

 ي فقه ـنظـر  از   ،ميريگ  ي همة آنها را در نظر م      ي که وقت  باشدميع مرابحه   ير از ب  ي غ يگريد
  .داردنياز به تأمل 
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ع نقـد،  ي وکالت، بي از قراردادهايبي ترک،رابحهه نوع اول از اوراق م يه و ثانو  يبازار اول 
ن صورت که واسط به وکالت از طرف صـاحبان  ي به ا؛است) ليتنز(ن  يع د يه و ب  يع نس يب

ه ي سپس آن را به صورت نـس  ،خرد  ي را به صورت نقد م     ياز متقاض ي مورد ن  ياوراق، کالا 
 هـاي شاع قـرض  ، مالکـان م ـ   ن صـاحبان اوراق   ي بعد از ا   .فروشد  ي م يدار به متقاض    مدت

  ورق يد مبلـغ اسـم    يدر سررس ـ و  توانند صـبر کننـد        يه هستند، آنان م   يع نس يحاصل از ب  
)ـتنز(  بفروشـند  ي آن اوراق را در بازار ثانو      توانند  ي م همچنين ،ت کنند افيرا در ) نيد   لي
ن بـار تکـرار شـود،    ي چنـد يدر بـازار ثـانو  که ات فروش ورق ممکن است  يعمل). کنند  

 يچ مـشکل  ي ه ـ يه وکالت ي نس قراردادهاي بيع نقد و   . ديآ  يم) ۱(شماره  وست  يچنانچه در پ  
 باشـد،  ين ميد و فروش دي که مصداق خري اما قرارداد فروش اوراق در بازار ثانو      ؛ندارد

  .ديآ يم) ۲(وست شماره يح آن در پيمحل بحث و اختلاف است که توض
را به صـورت نقـد از     يک بنگاه اقتصاد  يا  ي دولت   ييدارا) ناشر( در نوع دوم، واسط   

ن نـوع، عـلاوه بـر بحـث     ي در ا.فروشد يه به خود او م    ي سپس به صورت نس    ،خرد  ياو م 
 عي ـ مـصداق ب يز از نظر فقهيه نية کالا در بازار اوليد و فروش نقد و نس  يل، اصل خر  يتنز

  .ديآ يم) ۳(وست شماره يح آن در پيمحل بحث و اختلاف است که توضو  نه بودهيالع 
ار ناشر  يان اوراق مرابحه، وجوه خود را به عنوان وکالت در اخت          ي، متقاض در نوع سوم  

وجوه آنان را به صورت مشاع در       که  دهند    يگذارند و به او اجازه م       يم) يشرکت تجار (
 ـ به عنـوان وک    ي شرکت تجار  .ردي به کار گ   يا  د و فروش مرابحه   يخر ل بـا منـابع آنـان،       ي

 ـنوارها را به صـورت نقـد خر  ها و خا از دولت، بنگاهي مورد ن يکالاها ده و بـه صـورت   ي
 ـ مقرر بـه عنـوان وک      يدهايفروشد و در سررس     يه م ينس ل، مطالبـات صـاحبان اوراق را       ي

 ـ به دست آمده     سود   ي،ان هر سال مال   يکند و در پا     يوصول م  ه را پس از کسر حـق الوکال
را دشـان   توانند سهم خو    يک از صاحبان اوراق م     ي  هر .کند  بين صاحبان اوراق تقسيم مي    

  . بفروشنديگريه به ديا نسي هر زمان که بخواهند به صورت نقد از دارايي شرکت 
 ـ وکالـت، خر   ي از قراردادهـا   يبين نوع از اوراق مرابحه ترک     ي معاملات ا  ،ني بنابرا د ي

 ـ اسـت و همـة ا  ي در بـازار ثـانو  يـي  و فروش داراي، فروش وکالت يوکالت ن قراردادهـا  ي
  .ح استيعه و اهل سنت صحي به اتفاق فقه ش،ديآيم) ۱(وست شماره يچنانکه در پ

،  وجوه، به وکالت از طـرف صـاحبان اوراق         يآور   واسط بعد از جمع    ،در نوع چهارم  
 يداري ـنـگ را خر   يزي ل يهـا   ها و شـرکت      بانک يا  لات مرابحه ي حاصل از تسه   هايقرض
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  .باشد يه نوع اول مي شب،يفقهنظر کند و از  يم) ليتنز(
ه و چـه در بـازار       ي ـ چه در بازار اول    ،عاملات نوع سوم اوراق مرابحه     که م  کهنيجه ا ينت
 نوع اول اوراق مرابحه در بـازار        .صحيح است ) شيعه و سنت  ( همة فقها     به اعتقاد  ،هيثانو
ه نـوع  ي ـه و ثانوي ـطـور بـازار اول    ني هم ، آن هي اما معاملات بازار ثانو    ؛ ندارد يه مشکل ياول

 ـبه شخص ثالث به کمتر از مبلغ د       ) ليتنز(ن  يع د يازمند صحت ب  يچهارم ن  ن اسـت کـه     ي
 اما بـه اعتقـاد      ،ح است يه صح ي از شافع  يعه و برخ  ي ش ين معامله به اعتقاد مشهور فقها     يا

وسـت  يشتر در پيح ب يتوض.  اهل سنت اشکال دارد    يعه و مشهور فقها   ي ش ي از فقها  يبرخ
  .خواهد آمد) ۲(شماره 

بنا بـر آنچـه بيـان        .ت محل اشکال است   نوع دوم اوراق مرابحه از همان معاملة نخس       
 خـود را بـه صـورت نقـد بـه      يها يي داراي، اقتصاديها ا بنگاهين نوع، دولت  يدر ا شد،  

 ي آن اسـناد مـال  برابـر خرنـد و در   يه م ـي سپس آنها را به صورت نـس   ،فروشند  يواسط م 
، از نـد يگو که بـه آن بيـع العينـه مـي    د و فروشيات خرين نوع عمل يدهند، ا   يدار م   مدت
عه و ي ش ـيعه و اهل سنت بوده است و به اعتقاد مشهور فقها    ي ش ي محل بحث فقها   قديم

ح يتوض ـ). ۲۴۷-۲۴۱صق،  ۱۴۰۸ ،يجـواهر (  محل اشکال اسـت    يعين ب ياهل سنت چن  
  .ديآمي) ۳(وست شماره يشتر در پيب
 

   اوراق مرابحهي اقتصاديبررس

از .  اسـت  يز قابل بررس ـ  ين ن  اقتصاد خرد و اقتصاد کلا     يارهاياوراق مرابحه از جهت مع    
  :توان گفت ي اقتصاد خرد ميارهايمنظر مع

 صـاحبان اوراق    ياسـاس سـود بـرا     ه گذشت، همة انواع اوراق مرابحه بـر         چنانک. ۱
  . خواهد بودي انتفاعي مالين اوراق از صنف ابزارهاي ا،جهي در نت؛شود ي ميطراح
ه و چه در بـازار      يدر بازار اول   چه   ،نرخ سود نوع اول، دوم و چهارم اوراق مرابحه        . ۲
 ي گرچه بـه خـود     ، نوع سوم  ين شده است و نرخ بازده     يين و از قبل تع    يه، نرخ مع  يثانو

 وجـود  منظـور  لکـن بـه   ،رديگ يرات قرار ميي از تغير است و در دامنة مشخص     يخود متغ 
ي از سود بـراي  نيت مشخص به نرخ مع    يريتوان با مد    ي به نام حق الوکاله م     يگرير د يمتغ

 صاحبان وجوه   ي برا يد ابزار مناسب  توان  ، اوراق مرابحه مي   جهيدر نت صاحبان اوراق رسيد؛    
  .گذاري هستندهين از سرمايکه به دنبال سود معباشد 
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اوراق کـه   رسـد     ي به نظـر م ـ    ،ن اوراق ي ا هي بازار ثانو  يريگبا توجه به امکان شکل    . ۳
  .است يي بالايقدشوندگ درجة نداراي) ژه نوع اول، دوم و چهارميبه و(مرابحه 

 ـ ز يها    که واسط  يژه زمان ي به و  ،شتر شود يچه تنوع اوراق مرابحه ب     هر. ۴  اقـدام   يادي
يه اين اوراق   ه و ثانو  يبازار اول که  رود    ي انتظار م  ،به انتشار اوراق مرابحه از نوع سوم کنند       

  .برود بالاتر به سمت رقابت و کارآيي
  :توان گفت يز مياز منظر اقتصاد کلان ن

 دولت، مؤسـسات وابـسته      ين مال ي تأم ي اوراق مرابحه برا   همان طور که بيان شد،    . ۱
زمـان   هـم صـورت  بـه  ،ني بنابرا.رود ي و خانوارها به کار م    ي اقتصاد يها  به دولت، بنگاه  

 يگذارهي و  سرما   ي دولت هاي مصرفي،   زينه مانند ه  ي، تابع درآمد مل   گوناگون ي اجزا يرو
شرايط حـاکم   تابع ،ي اقتصادي رشد واقع  ين اوراق رو  ير ا ي تأث ،هجي در نت  ؛گذارد  ير م يتأث

 ـ توليها  سهم بخش ي کنترل يق ابزارها يتوان از طر    يالبته م . بر اقتصاد خواهد بود     را يدي
  .ت کردين ابزار تقويدر ا

 اوراق به   ي بازده   نرخ ،ه اوراق به صورت رقابت سالم باشد      يه و ثانو  ياگر بازار اول  . ۲
  خواهد رفت و اين به توزيع عادلانـة        اقتصاد يه در بخش واقع   ي سرما يسمت نرخ بازده  

 محدود و بـه صـورت غيـر رقـابتي           اگر اوراق کند؛ اما      بين عوامل توليد کمک مي     درآمد
 ـرود که به خاطر قدرت چانـه      ، انتظار مي  دباش  اوراق يه، نـرخ بـازده  ي سـرما ي بـالا يزن

  .شتر از ارزش افزوده آنها باشديب
 بودجـه  ين کـسر  ي تـأم  ي بـرا  ياست مـال  يند به عنوان ابزار س    اتو  يابحه م اوراق مر . ۳

 ـ کـه دولـت در       ي زمـان  ، مثال ي برا .دهاي دولتي مورد استفاده قرار گير     دولت و نهاد   ک ي
ن آن  يمهاي مختلفي بـراي تـأ       ، راه  بودجه مواجه است   ي کوتاه مدت با کسر    يمقطع زمان 

 ـاوراق مرابحـه ا    اسـت و     ق منابع مردم  ي از طر  ين مال يمکه بهترين آنها تأ    ،وجود دارد  ن ي
. دهـد   يل م ـ ي واسط تشک  مؤسسةک  ي دولت   ،ن منظور ي ا يبرا. دهد  يامکان را به دولت م    

، آن و بـه وسـيلة  سسه واسط با انتشار اوراق مرابحه وجوه مازاد مردم را جمـع کـرده    مؤ
ت بـه  ه کوتاه مـد  ي و به صورت نس    يدارياز دولت را به صورت نقد خر      ي مورد ن  يکالاها

 .دکن ـ يه م ـ ي اوراق را تـسو    ، خـود  آينـده  سپس دولت از محل درآمـد        ،فروشد  يدولت م 
 ي از بانـک مرکـز   ابزار بسيار کمتر از روش قرض گرفتن       ني ا يروشن است که اثر تورم    

  .است
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ه اوراق مرابحه و تنوع قابل ملاحظة اوراق،       يه و ثانو  يدر صورت گسترش بازار اول    . ۴
 ـ نـرخ تنز ي، روين اوراق در بازار ثـانو يد و فروش ا   يرتواند با خ    ي م يبانک مرکز  ل و ي
 ـ يط رکود اقتصادي در شرا، بانک مرکزي مثالي برا.ر گذارد ي جامعه تأث  ينگيحجم نقد  ا ب

ق يد اوراق و تزر   ي اقدام به خر   ، بالاتر يمتيشنهاد ق ي اوراق مرابحه و پ    يورود به بازار ثانو   
 مـازاد را    ينگي تورم با فـروش اوراق نقـد       طيکند و در شرا     ي به جامعه م   ينگيپول و نقد  

اري براي سياست پـولي     ابزبه عنوان   تواند    ي اوراق مرابحه م   ،ني بنابرا ؛کند  ي م يآور  جمع
  .دنيز مطرح شو

 موارد خاص   يتواند برا ي که گذشت، اوراق بهادار مرابحه م      يتر از همه مطالب   مهم. ۵
اهه، شـش ماهـه و نـه ماهـه     مار کوتاه مدت سه     ي بس يدهايبا سررس )  مشخص يکالاها(

ه  کوتاه مدت ب   يهانه و اوراق قرضه دولتي با سررسيد       اسناد خزا  يد و به جا   طراحي شو 
 ي بانک مرکـز ياست پوليا سي بودجه دولت و    ين کسر يمکار رود و در تحقق اهداف تأ      

  . دازار باز مورد استفاده قرار بگيرات بيق عملياز طر
 ، دارد يع دوم اوراق مرابحـه کـه مـشکل شـرع          ر از نو  ي غ : گفت نتوا  ي م ،در مجموع 

ه ي بـازار سـرما  ي بـرا يتواند ابزار مناسب يژه نوع سوم آن م ير انواع اوراق مرابحه به و     يسا
 فـروش در داخـل      يتواند تنهـا بـرا    يز م ي باشد و نوع اول و چهارم ن       ي اسلام يکشورها

  . شوديان خارج از کشور طراحيعي شيکشور و برا
 
  راق بهادار مرابحه اوي فقهيها وستيپ

ن اوراق ي ـه ايه و ثانويدر بازار اول ،بيان شدطور که در بحث فقه اوراق مرابحه        همان
فقهـي   که برخي از آنها محل بحـث و مناقـشة         شود  ي از قراردادها استفاده م    ياز مجموع 

  .ميپرداز ين قراردادها مي اين قسمت به بررسي در ا.است
  يتع وکالي بي فقهي؛ بررس)۱(وست يپ

شـود،   ي از طرف مالک واقع م     ميمستقبه صورت    و   در اصل ع  يقرارداد ب با توجه به اينكه     
ز يک نفر جـا  ي يشود و برا   ي م منعقديت از يک طرف يا از دو طرف هم          ا ولا يبا وکالت   

از و ) مالـک (ل ي به عنوان اص،ک طرفي از بر عهده بگيرد؛است که هر دو طرف عقد را  
ت از هـر  يا به ولايتواند به وکالت  ي مگونه کههمان ، )يول( لي به عنوان وک   ،گريطرف د 

امام (  قرارداد شود  دارعهده ،گريت از طرف د   ي و به ولا   يا به وکالت از طرف    يو  دو طرف   
   ).۴۶۵ ص،۱جق، ۱۴۱۶ ،ينيخم
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 ـ ي ـل  يوککه  کرد   يال م يا خ يت بفروشد   ي را بدون وکالت و ولا     يگرياگر مال د    يا ول
 بعد معلـوم شـد   ،مال خودش استکه کرد  يال ميا خيست و ينکه   بعد معلوم شد  ،است
ند که با اجازه مالـک  يگو يم»  يع فضوليب« معامله را ،ن مواردي در همه ا؛مال او نيست  که  
  . )همان(اثري ندارد   وگرنه باطل است و،حي صحياصل

  )ليتنز( نيع الدي بي فقهي؛ بررس)۲(وست يپ

 ـ بـه و   ،ني از مسائل مهم د    يکي  ـ امکـان خر ،ژه در عـصر حاضـر    ي ون و ي ـد و فـروش د ي
 به شـخص ثالـث   يمت اسمين خصوصاً به کمتر از ق يع د ي اگر ب  .دار است  مطالبات مدت 

 يهـا ههـا و بنگـا     ار دولـت  ي در اخت  ين مال ي تأم برايصحيح باشد، راهکار مهمي     ) نزيلت(
از را  دار خـود     توانند مطالبات مـدت    ي م ي دولت و فعالان اقتصاد    .رديگ ي قرار م  ياقتصاد
و هماهنـگ    يکسان به صورت اسناد     ،ي و حقوق  يقي اشخاص حق   و ها، مؤسسات  شرکت

ي کوتـاه   ازهاي ن ،قين طر يرسانند و از ا   ب در بازار به فروش      تنظيم کرده و در صورت نياز     
 .ن کننديمأ ت رامدت خود به نقدينگي

 يهـا  ح المـسائل  ي و در توض ـ   کنندبيان مي ع  ين بحث را در احکام ب     ي بزرگوار ا  يفقها
دگاه فقهـا و    يرامون د يپکه   يق مفصل يتحق. کنند يد در بحث معاملات سفته مطرح م      يجد

ن يدر ا  يه فقه يشش نظر که   دهد  ينشان م ،  شدهن انجام   يع د ي نسبت به ب   هايشان    لاستدلا
 : از استعبارتها  هينظراين  خلاصه .)۸۷-۷۸ص، ۱۳۸۱موسوي، (نه وجود دارديزم

 . نسبت داده استي به شافعيخ طوسيه را شين نظريا؛  باطل استلقاًن مطيع دي ب.۱
ن ي ـد ا ي، محقق و شـه    حدائق صاحب   ؛ مؤجل باطل است   اما ،حين حال صح  يع د ي ب .۲
 .ه را دارندينظر

س، امام  يه را ابن ادر   ين نظر ي ا ؛ر او باطل است   ي به غ   اما ،حيون صح ين به مد  يع د ي ب .۳
 .اند دشان مطرح کردهي در قول جد ينيخم

، مقـدس   ي محقـق ثـان    ؛ه باطل اسـت   ي به ثمن نس   اما ،حين به ثمن حال صح    يع د ي ب .۴
 .دمعتقدنن نظر يابه  لمعهد در ي و شهيلياردب

؛  تنها حق مطالبه ثمـن پرداخـت شـده را دارد           ي است لکن مشتر   ،حين صح يع د ي ب .۵
 .اند  کردهبيان اين نظر را دروسج و شهيد در ، ابن برايخ طوسيش

ون بدهکار  يشود که مد   ي م ينيدار مالک تمام د   يح است و خر   ين مطلقاً صح  يدع  ي ب .۶
 ـي، امام خم  يي، خو ي، بروجرد يزديد  ي چون س  ، گذشته و معاصر   ي مشهور فقها  ؛است  ين

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  ۱۳۸۸بهار و تابستان  / ۱۱ ش /۶س/ جستارهاي اقتصادي              ۲۶

  

 ـ، ا ي و زنجـان   يد خراسان ي، وح يزيتبر،  يرازيمکارم ش ،  يستاني، س )طبق قول اولشان  ( ن ي
 .اند ه را مطرح کردهينظر

 بـود   معتقدن به صورت مطلقيع دي ابتدا به جواز ب، فقهاد مشهور هماننينيامام خم 
ن ي ـت از د  ي ـکه حکا  (يقي حق يها م سفته به سفته   ي بعد از تقس   لهير الوس يتحرو در کتاب    

 :ديفرما يم) کند ي نمين واقعيت از ديکه حکا (ي صوريها و سفته) کند ي ميواقع
نکـه آنچـه   ي به ا،ديل نمايمتر تنز به مبلغ کيدر نوع اول، اگر سفته را نزد شخص ثالث      

امـام خمينـي،    ( ستي ـ در آن ن   ي به کمتـر از آن بفروشـد، اشـکال         ،ون دارد يرا در ذمه مد   
   ).۵۸۱، ص۲ جق،۱۴۱۶

 به حرمت ،شته و در استفتائاتي که شدهگ خويش بر قبليلکن بعد از مدتي ظاهراً از نظر        
ها به اين صورت است خها و پاس متن پرسش.دهد  مييين فتوو ربوي بودن بيع د: 

د و فروش سفته و     ي نوشته شده که خر    يعال در رساله احکام از قول حضرت      :۱ال  ؤس
 ؟اد اشکال ندارديا زي به کم ينيچک تضم
 ـيامام خم ( ا سفته به شخص ثالث به کمتر ربا و حرام است          ي فروش چک    :جواب  ،ين

  .)۱۷۵ص، ۲۲۶سؤال ، ۲ ج،۱۳۷۵
 داشته باشد و بخواهد طلب      يا برات ي سفته   ، که دارد  يلبط   در مقابل  ي اگر کس  :۲ال  ؤس

 ا نه؟ي اشکال دارد ،ش از وعده آن به کمتر از آن بفروشديخود را پ
 فروش ي ول؛ مانع ندارد،بفروشدبه کمتر   ا برات را به خود بدهکار       ي اگر سفته    :جواب

   .)۱۷۶ص، ۲۲۷ال ؤسهمان، ( ون به کمتر، ربا و حرام استير مديآن به غ
  

  رانين در حقوق ايع ديب

هـا مطـرح     از طـرف بانـک  يل اسناد تجـار  يران در تنز  ين در حقوق ا   يع د يعمده بحث ب  
 ـ موقـت تنز ةنام ـ يني ـت مربوط به خريد دين بر مبنـاي آ        اي عمل ، در حال حاضر   .است ل ي

 ـناد و اوراق تجـاري و مقـررات اجرا        اس  مـورخ   ة، کـه در جلـس     گيـرد  انجـام مـي     آن يئ
 نگهبـان  ي در شـورا ،آنبه دنبـال  ده و   يب رس يول و اعتبار به تصو     پ ي شورا ۲۶/۸/۱۳۶۱

 و  يتيهدا( با شرع و قانون اساسي شناخته نشد       مخالف   ،ءت آرا يو به اکثر  شد  ز مطرح   ين
 : آمده استي نگهبان به بانک مرکزيدر نامه شورا  . )۱۵۹ص، ۱۳۸۱ همکاران،

 ـ آ۵/۱۰/۱۳۶۱ه مورخ  / ۲۳۴۴شماره عطف به نامه    ـ موقـت تنز نامـه  نيي ل اسـناد و  ي
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ــخر (ياوراق تجــار ــد دي ــاد و  ) ني ــسه چهارصــد و هفت ــصوب جل ــيم ــورخ يکم ن م
 نگهبـان مطـرح و مـورد        ي شـورا  ي پول و اعتبار که در جلسه رسم       ي شورا ۲۶/۸/۱۳۶۱

 ي و قـانون اساس ـ    ين شـرع  ير با مواز  ي مغا ،ت آراء ي قرار گرفت و با اکثر     يبحث و بررس  
   ).۲۸۹همان، ص( شناخته نشد

 

  نين به ديع ديب

 :کند که فرمود ي نقل م  از امام صادقيت موثقيد در رواي بن زهطلح
 ،يعامل (شود ين فروخته نم  ين در مقابل د   يد؛  نين بالد يباع الد يلا:  قال رسول اللَّه  

 .)۲ديث  ح،۲۹۸، ص۱۸ ج ق،۱۴۱۳
 ـ از فقهـا روا    ي گروه ـ . اسـت  توافق همـه   سند مورد    نظرت از   ين روا يا ت را موثـق    ي

ف يت، آن را ضـع ي ـد در سـند روا ي بن زةطلح گرچه به خاطر وجود      يدانند و گروه    يم
، تـا ي، ب ـي عاملينيحس(کنند  ي لکن به جهت عمل مشهور ضعف را جبران م       ،شمارند  يم

  ).۴۹، ص۱۱ج
ن بـه  يع دياز ب،  تيمطابق ظهور روا  .  محل بحث است   ، محتوا نظراز  اما اين روايت      

 ادعا شـده کـه   ،ي و از طرفاست فساد   باعثعاملات هم    در م  ي شده است و نه    ين نه يد
 ـا بـه معاملـه د  ي ـن بوده يش از معامله د   يپکه  ت اطلاق دارد و آنچه را       يدر روا »  نيد« ن ي
کـه بعـد از     (ن به ثمن مؤجل     يع د ي بطلان ب  ،جواهررد و لذا صاحب     يگ يشود، در برم   يم

 در  .)۳۴۶، ص ۲۴ج ،۱۹۸۱،  ينجف ـ(دهـد    يرا به مـشهور نـسبت م ـ      ) شود ين م يعقد، د 
 يلفظاصل  که   معتقدند   عيشرا و محقق در     مسالکد در   ي از فقها چون شه    ي گروه ،مقابل

هـا  ن اصل تنيع صحت است و خروج از ايدر ب ،عياالله الب   چون احلّ  ي،مستنبط از عمومات  
گر که هر دو قبل از عقد       ين د ي به د  يني است که د   ييجادر موارد متيقن ممکن است و آن      

ن قبـل از عقـد،      ي که عوض ـ  ييز در جا  ي ن  ينيامام خم . )همان(  فروخته شود  ،ن بودند يد
 از آنهـا قبـل از عقـد         يک ـي که حداقل    ييداند و در جا    ي باطل م  يبر اقو   بنا ،ن هستند يد
  .)۵۹۷ص، ۷له ئمس، ۱جق،  ،۱۴۱۶ ،ينيامام خم( کند ياط مي احت،ستين نيد

 يعه و غالـب فقهـا     ي ش ـ ي از فقها  يخدگاه بر ين از د  يع د ينکه، گرچه ب  ي ا ييجه نها ينت 
ن ي ـن بـه د   ي ـع د ي ب  تا زماني که   عهي ش يدگاه مشهور فقها  ي اما از د   ؛اهل سنت اشکال دارد   

 يد شـورا  ، مورد تأيي  ه گذشت كز چنان ي ن ي، ندارد و از جهت حقوق     ي اشکال ،نشودتبديل  
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ع ي ـش بري آنهـا بـر پـذ   ي پس نوع اول و چهارم اوراق مرابحه که بازار ثانو  .نگهبان است 
و بخـش مهمـي از مـردم ايـران            قابل انتـشار اسـت     ي در سطح داخل   ،استمتوقف  ن  يد 

  .    مشکل خواهد داشتيالملل بين اما انتشار آن در سطح؛ از آن استفاده کنندتوانند مي
  نهيع العي بي فقهي؛ بررس)۳(وست يپ

  نهيع العيف بيتعر

که در بحث ابزارهاي مالي نيـز        ف معروف آن  ي تعر .ريف بيع العينه اختلاف است     در تع 
 خـود را بـه صـورت نقـد          ي کـالا  ينکـه، کـس   ي عبارت اسـت از ا     ،تواند مطرح باشد  مي

 را به صورت نسية      سپس آن کالا   ،رديگ يل م يآن را به صورت نقد تحو     پول   وفروشد   يم
 عکس اين صـورت رخ   گاه .پردازد ينده م ي آن را در آ    پولخرد و    يدار م ياز خر دار  مدت

 سـپس آن کـالا را بـه         ،خـرد  يه م ي را به صورت نس    يي کالا يان که کس  ين ب ي به ا  ؛دهدمي
 ه قـم،  ي ـن حـوزه علم   ي جامعه مدرس ـ  يبخش فرهنگ ( فروشد يصورت نقد به فروشنده م    

 يرد که کـس   يگ ي مورد استفاده قرار م    يين معامله جا  ي ا ،طور معمول ه  ب). ۳۸۷ص،  ۱۳۸۱
 ـ يق قـرض ربـو  ي ـطراج داشته باشد و نخواهد از يبه پول نقد احت  دسـت  ه  آن پـول را ب

  .آورد
  

  نهيع العيانواع ب

  : داردي حکم متفاوتي فقه، که از نظرنه به دو صورت قابل تصور استيع العيب
  يد و فروش بدون شرط و تبانيخر. ۱

فروشـد و    ي به صورت نقد م ـ    يداري خود را به خر    ي، کالا يين معنا که صاحب کالا    يبه ا 
دهـد،    يه کـالا را م ـ    يشنهاد فـروش نـس    ي ـدار پ ي سپس به خر   ،کند  يافت م ي آن را در   يبها
ن ي در ا  .کند  پيشنهاد موافقت يا مخالفت مي    دار مصالح خود را در نظر گرفته و با آن           يخر

فتد، دو تا معامله مستقل از هم بوده و به اعتقاد مـشهور            ي اگر معامله دوم اتفاق ب     ،صورت
  ).۱۱۰-۱۰۸ص ،۲۳ج ،۱۹۸۱ ،ينجف(  نداردي اشکال،عهي شيفقها

  خريد و فروش با شرط يا تباني. ۲

نکـه  ي بـه شـرط ا  ،فروشـد  ي خود را به صورت نقد م ـين معنا که صاحب کالا، کالايبه ا 
 ـ ه بـه او بفروشـد       ي به صورت نس   ينيدار، آن را به مبلغ مع     يخر  ـا خر و ي ا بـه   دار کـالا ر   ي

ه يت نـس  ن بـه صـور    يکه فروشـنده آن را بـه مبلـغ مع ـ         خرد، به شرط اين     صورت نقد مي  
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شـود و گـاه       يا نوشته م ـ  يح در قرارداد ذکر     ي به صورت صر    اين شرط  گاه. د کند يبازخر
 اهـل سـنت و      ي فقهـا  .گوينـد  ي م ين قرارداد بر آن است که به اصطلاح تبان        يتوافق طرف 

 عـدم    به دلايلي، مانند    بطلان آن  يهستند و برا  قائل  نه  يع الع ين نوع از ب   يبه بطلان ا   عهيش
  انـد،    ح، اسـتناد کـرده    يله ربا، لزوم دور و وجود نـص صـر         يعامله، ح  م يتحقق قصد جد

 لکن  ،)۲۴۷-۲۴۱صق،  ۱۴۰۸ ،يجواهر( د است ين استنادها محل ترد   ي از ا  يگرچه برخ 
بـه  ) ۲۳۰ ص ،۴ج،  ۱۳۸۴ ه،يمعاونت آموزش قوه قـضائ    (  گذشته و معاصر   يمشهور فقها 

 ـ   دادهي  فتو يا  ن معامله ي به بطلان چن   استناد به برخي از اين دلايل       ين فرض ـياند و در چن
از آنجا که نوع دوم اوراق مرابحه بـه  .  کردي طراح يتوان ابزار مال    ينم) مخالفت مشهور (

نه است که به اعتقاد مـشهور فقهـا باطـل           يع الع ين صورت از ب   يطور معمول و غالب از ا     
  .کار روده  بيتواند در جوامع اسلام ي، نم) ۴۹۶ ص،۴ ج،تاي، بي عاملينيحس( است
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  منابع

 .جامعه مدرسين حوزه علميه قم ،ت جديدئااستفتا، )۱۳۷۵ (امام خميني
 .مؤسسه تنظيم و نشر آثار امام خمينيچاپ اول،  ،البيع ،)۱۳۷۹  (_______

 .جامعه مدرسين حوزه علميه قم، ۲و۱ج، تحرير الوسيله، )ق۱۴۱۶(_______  
 .بوستان کتاب: قم، بار، )۱۳۸۱(بخش فرهنگي جامعه مدرسين حوزه علميه قم 

 .پژوهشکده پولي و بانکي: ، تهرانصوکوک، )۱۳۸۵(پژوهشکده پولي و بانکي  
 .دارالمرتضي: ، بيروتالربا فقهياً و اقتصادياً، )ق۱۴۰۸(جواهري، حسن محمدتقي 
: ، بيروتمفتاح الکرامه في شرح قواعد العلامه، )تابي(حسيني عاملي، سيدجواد 

 .سسه آل البيتؤم
  البيت مؤسسة آل: ، چاپ اول، بيروتالشيعه وسائل ، )ق۱۴۱۳(املي، محمد بن حسن حرع

 .لإحياء التراث العربي
المللي انتشارات بين: تهران ،اتئ الاستفتاهرساله اجوب، )۱۳۸۱(اي، سيدعلي  خامنه

 .الهدي
 .هالفقاه  نشرةمؤسس: ، چاپ اول، قمهمصباح الفقاه، )۱۳۷۷(سيدابوالقاسم خويي، 

، تهران، ضوابط ابزار مالي اوراق اجاره، )۱۳۸۶(ازمان بورس و اوراق بهادار س
 .دي و بهمن

 .دانشگاه امام صادق: ، تهرانبازارهاي مالي اسلامي، )۱۳۸۵(صالح آبادي، علي 
مجموعه قوانين پولي و : قانون عمليات بانکي بدون ربا، )۱۳۷۲(ضيائي، منوچهر 

 .بانکي، مؤسسه تحقيقاتي پولي و بانکي
، پژوهشگاه فرهنگ و هاي اقتصادي در اسلام سياست، )۱۳۸۱(فرد، سعيد  فراهاني

 .انديشه اسلامي
مجموعه نظرات مشورتي فقهي در امور ، )۱۳۸۴(معاونت آموزش قوه قضائيه 

 .نشر قضا: ، قمحقوقي
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، انتخاب ابزاري به عنوان جايگزين: هاي پولي سياست، )۱۳۷۳(مقدسي، محمد رضا 
 . معاونت امور اقتصادي وزارت امور اقتصادي و دارايي:تهران

، ۷، شفصلنامه اقتصاد اسلامي، »خريد و فروش دين«، )۱۳۸۱(موسوي، سيدباقر 
  .پاييز

پژوهشگاه : ، تهران)صکوک(ابزارهاي مالي اسلامي ، )۱۳۸۶(موسويان، سيدعباس 
 . فرهنگ و انديشه اسلامي
داراحياء : ، بيروت۲۴ و ۲۳، ججواهر الکلام، )م۱۹۸۱(نجفي، محمدحسن 
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