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 ني تأمي مناسب برايصكوك سلف؛ ابزار
 سكي و پوشش ريمال

  *فرد ي فراهانديسع ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  چكيده
مشروع، ابزارهاي مـالي بـا      عقدهاي  توان با استفاده از       دهد كه مي     مالي جديد نشان مي    هاي  همطالع

اسـاس عقـد    ه بر  اوراق سلف اسـت ك ـ     ،يكي از اين ابزارهاي مالي    . طراحي كرد گوناگون  كاربردهاي  
مين كسري بودجه دولـت،     أابزار مناسبي براي ت   صورت    بهاين ابزار قابليت دارد     . شود  سلف طراحي مي  

ابـزار سياسـت پـولي    صـورت   بـه هاي اقتصاي، ابزار مناسـبي بـراي پوشـش ريـسك و         مين مالي بنگاه  أت
  .فته شودكار گر بانك مركزي بهوسيله  به

شده به روش توصيفي تحليلـي و بـا اسـتفاده از تجربـه ديگـر كـشورهاي        حاضر كوشيده   در مقاله   
قوانين و مقررات بازار سرمايه ايران ارائـه  فقه اماميه و اسلامي مدلي عملياتي از اوراق سلف متناسب با         

شكلي نـدارد امـا      بـازار اوليـه اوراق سـلف هـيچ م ـ          هـاي   همعامل ـدهـد كـه       نشان مي حاضر  حقيق  ت. شود
موازين شـريعت و قواعـد عمـومي معـاملات قابـل تـصحيح               براساس    بازار ثانويه آن گرچه    هاي  همعامل

رفت از اين اشكال راهكارهايي      ن محل اشكال است، براي برون     هايديدگاه مشهور فق  اما براساس   است  
  . شود ميپيشنهاد 

  .، سياست پولي، تأمين مالي، پوشش ريسكسلف، سلف موازي، اوراق سلف، سياست مالي :واژگان كليدي
  .JEL: K22, E44, G24بندي  طبقه

                                                      
  :sfarahanifard@yahoo.com Email                        . معلم تهرانتي دانشگاه تربارياستاد  .*

 1/11/1388:تاريخ تأييد  28/7/1388: تاريخ دريافت
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  مقدمه
 اعتبـاري واسـطه وجـوه بـوده و        هاي    مؤسسهها و ديگر       دنيا، بانك   متداول در نظام مالي  

آوري  انـداز را جمـع      رابطه حقوقي قرض با بهره، وجوه صـاحبان پـس         راه  معمول از   طور    به
گـذاري و   قي، آنها را در اختيار متقاضيان وام جهـت سـرمايه  همين رابطه حقوراه كرده و از  

هاي مركزي به منظور كنترل حجم پول         ، بانك نظاماز طرفي در همين     . دهند  مصرف قرار مي  
اعتبـاري از ابزارهـاي   هـاي    مؤسـسه ها و ديگر      در جريان و نظارت بر فعاليت اعتباري بانك       

هـاي    بانـك  . اوراق قرضه است   ،اين ابزارها  يكي از مهمترين     .كنند سياست پولي استفاده مي   
  . كنند مركزي به منظور قبض و بسط حجم پول از آن استفاده مي

در كنار بازار پول، بازار سرمايه نيز به منظور تأمين نقدينگي و پوشش ريسك مورد نياز                
ن بازار نيز   در اي . ابزارهاي مالي فعاليت دارد   گوناگون  كارفرمايان و كارآفرينان، با ابداع انواع       

 .كند ها ايفا مي اوراق قرضه نقش فعالي در تأمين وجوه مورد نياز بنگاه
 تجهيز و تخصيص وجوه رها به منظو در نظام پولي اسلام، با توجه به حرمت بهره، بانك    

كننـد،    الحسنه، وكالت، مضاربه، مرابحه و سلف استفاده مـي         قرض: ماننداسلامي  عقدهاي  از  
بازار . استرو  روبههايي  استفاده از ابزارهاي سياست پولي با محدوديتبانك مركزي نيز در 

توانـد از اوراق قرضـه و ماننـد آن           گذاري نمي   هاي سرمايه   سرمايه نيز براي تأمين مالي طرح     
استفاده كند و به همين جهت براي اعمال سياست پولي در بازار پول و نيز تـأمين مـالي در                    

د بتوانن ـ ،بـودن    ضـمن مـشروع   ابزارهـاي جديـدي اسـت تـا    بازار سرمايه نياز به طراحـي 
در  انـد   بـه صـكوك شـهرت يافتـه    اين ابزارهـا كـه   . دو بازار را تحقق بخشند     هاي اين   هدف
هـايي از آن      اسلامي نمونـه  ي داشتند و حتي در كشورهاي غير      چشمگيرهاي اخير رشد      سال

  .مورد توجه واقع شده است
 ميلادي ارزش كل صـكوك منتـشر شـده          2007سال  ، تا پايان    هاي موجود اساس آمار بر

در كشورهاي بحرين، مالزي، دبي، قطر و آلمـان         .  ميليارد دلار عنوان شده است     100بالغ بر   
نيـز    در ايران).Arsalan Tarig, Dar, 2007(اند  يشگامان در اين زمينه شناخته شدهپجايگاه 
هـاي    لي برخـي از طـرح     جهـت تـأمين مـا     ) اوراق مشاركت (بار صكوك مشاركت     نخستين
 در فاصـله  .ابزار سياست پولي مورد توجه قرار گرفت     صورت    بهگذاري و پس از آن        سرمايه
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ــال ــاي  س ــان 1373ه ــا پاي ــر 1386 ت ــالغ ب ــشاركت  8/283311، ب ــال اوراق م ــارد ري  ميلي
 1/230259هـاي عمرانـي منتـشر شـده و      ها و پـروژه     مين مالي طرح  أگذاري جهت ت    سرمايه

 8/159103 بـالغ بـر      1386 تا پايـان سـال       1379 آن به فروش رسيد، و از سال         ميليارد ريال 
بـه   ميليارد ريـال آن  5/122095ميليارد ريال اوراق مشاركت بانك مركزي نيز منتشر شده و      

فروش رسيده است كه هـدف از انتـشار ايـن اوراق كنتـرل نقـدينگي جامعـه بـوده اسـت                      
  ).442 و410: 1386موسويان، (

مرابحـه،   الحسنه،   اوراق قرض  : معرفي انواع ديگرصكوك مانند    ،ل اوراق مشاركت  دنباه  ب
ابـزار تـأمين مـالي در بـازار سـرمايه           در جايگـاه    اجاره، استصناع، مزارعه و مساقات بيشتر       

). همـان (داشتند  ابزار سياست پولي را نيز      در جايگاه   طراحي شد، كه برخي قابليت استفاده       
مـدت و     هـاي ميـان     وژههـا و پـر      معمول براي طـرح   طور     به ست كه ويژگي اين ابزارها اين ا    

انديـشه   بنابراين، براي تكميل بازار پول و سرمايه، لازم اسـت بـه              .روند  كار مي   مدت به بلند
توان بـا اسـتفاده از        رسد مي   مدت بود، به نظر مي     بزارهاي ديگر با كاربردهاي كوتاه    طراحي ا 

 فقهي قرارداد سـلف     هاي  و مشكل ها    بحثاگر بتوان   . دقرارداد سلف اين نياز را برآورده كر      
هـاي    مـدت بـراي دولـت، شـركت        أمين مالي كوتـاه   توان ابزار مناسبي براي ت      ميكرد  را حل   

اين است كـه افـزون      امتياز ديگر اين ابزار مالي،      . هاي خصوصي طراحي كرد     دولتي، و بنگاه  
در صدد است با بررسـي      حاضر  قاله  م. رود  كار مي    براي پوشش ريسك نيز به     ،مين مالي أبر ت 

اكتـشافي، بـه    فقه قرارداد سلف، به روش توصيفي ـ  پيشينه اوراق سلف و تحليل اجتهادي
  . فقه اسلامي بپردازد براساس طراحي اوراق بهادار سلف

  ادبيات موضوع
 ،29 :1422،  الشرق الاوسط مجلة  ( بار در بحرين منتشر شده است      صكوك سلف نخستين  

فارس در   مرتبه در حوزة كشورهاي خليج    نخستين  مؤسسة پولي بحرين براي      ،)8218عدد  
 25 ارزش ايـن اسـناد       .، اسناد دولتي مطابق با قوانين اسلامي منتشر كـرد          ميلادي 2001سال

.  بـود  »صـكوك سـلم   « ماهه و با عنـوان اوراق بهـادار          3مريكا، به شكل اوراق     اميليون دلار   
ايـن  .  درصدي داشت كه مبتني بر نـرخ بهـره نبـود   95/3نرخ بازدهي ثابت گفته    پيشاوراق  
 ميليون  625 بار منتشر شد و ارزش آن حدود         23ميلادي،   2003 سال    در بحرين تا   صكوك



 

  

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

اني
راه

د ف
سعي

 
  فرد

10  

نيـوم را   ي آلوم ،صورت است كه دولت بحرين    به اين   روال اجرايي اين ابزار     . دلار بوده است  
آينـده،   نـي در  ا در تـاريخ معي    كند ت   فروشد و به جاي تحويل فوري، تعهد مي         به خريدار مي  

زمان، بانك اسلامي از دولـت        هم. كندنيوم عرضه   ي مقدار خاصي آلوم    بانك اسلامي، وسيله    به
هـاي   كانـال راه  را از    نيـوم، آن  يخواهد كه به هنگام عرضـه آلوم        عامل مي  در جايگاه    ،بحرين
  . كند بانك، توزيع يتوزيع

كه صـكوك اسـلامي و     باور دارد   ي بحرين   ولين بانك مركز  ؤعبدالرحمن باكر از مس   سيد
اي كـه     گونه  به است؛ روپايي نيز رشد چشمگيري داشته    از جمله اوراق سلف در كشورهاي ا      
ــم آن از   ــال حجـ ــد سـ ــي چنـ ــه 4طـ ــارد دلار بـ ــت 120 ميليـ ــيده اسـ ــارد رسـ   ميليـ

)www.menafn.com .(       حرين به منظور جبران بخـشي      در خبر ديگر آمده است كه دولت ب
 ميليـون دينـار منتـشر       18از كسري بودجه حاصل از كاهش قيمت نفت اوراق سلم به مبلغ             

  ). www.womengateway.com(كرده است 
بانـك مركـزي    . كشور ديگري كه به استفاده از اين ابزار اقدام كرده است، سودان اسـت             

اوراق راه  گذاري سـودان از       شركت سرمايه  ميليون يورو با     65اين كشور، قراردادي به مبلغ      
 بانك خارجي و دو بانك محلـي        8سلف نفت به مدت سه سال منتشر كرد، در اين قرارداد            

 ).Ministry of finance and national economy( مشاركت داشتند

  كاربردهاي صكوك سلف

  هاي اقتصادي  تأمين مالي بنگاه. 1
 تـأمين مـالي     ،جملـه صـكوك سـلف      صـكوك از   ازاستفاده  موردهاي  يكي از مهمترين    

اندازكننـدگاني كـه بـه علـت            سـو پـس     بـا ايـن روش، از يـك       .  اقتـصادي اسـت    هـاي   بنگاه
 گـذاري   نداشتن مهـارت كـافي توانـايي سـرمايه        علت  بودن حجم سرمايه خود يا به        كوچك
يري كرده از راكد ماندن وجوه خود جلوگگفته  پيشتوانند با خريد اوراق        مي ، ندارند مستقيم

هاي اقتصادي اعم از خصوصي يـا دولتـي            بنگاه ،از سوي ديگر  . مند شوند   و از سود آن بهره    
فـروش    انتشار اين اوراق و بـا پـيش       راه  توانند از     ، مي رو هستند   روبهكه با كسري منابع مالي      

تفـاوت ايـن روش بـا اوراق    .  بخشي از وجوه مورد نياز خود را تأمين كننـد       ،محصول خود 
 اوراق مشاركت اين است كه اولاً، خريـدار در مالكيـت و مـديريت بنگـاه شـريك                   سهام و 
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مدت و موردي، براي صـاحبان بنگـاه تـرجيح           ؛ در نتيجه در نيازهاي مالي كوتاه      نخواهد بود 
گريز و متعارف    ن دامنه سود آن، براي افراد ريسك       با توجه به امكان تعيي     ثانياً. خواهد داشت 
. ، كاهش قيمت كـالا در سررسـيد اسـت         گفته   پيش ك مهم اوراق  ريس. داشتجاذبه خواهد   

از قيمت كالا در سررسيد و فاصله زماني تا          بيني  قيمت اوراق در بازار ثانويه بر حسب پيش       
يكـسان هـر چـه بـه سررسـيد      وضـعيت  طبيعـي و در  صـورت    بـه .شود سررسيد تعيين مي 

اين افرادي كه زودتـر اوراق را       بنابر.  قيمت اوراق سلف بالاتر خواهد رفت      ،تر شويم   نزديك
تواننـد بـا اعمـال     هاي توليـدي مـي   مؤسسه. طور معمول سود خواهند كرد   اند به   خريداري كرده 

  . هايي براي دارندگان اوراق نسبت به مشتريان ديگر انگيزه براي خريد اوراق پديد آورند تخفيف

  جبران كسري بودجه . 2
المللـي    فـروش بـين     ه مورد نياز خود به پيش     ها براي جبران كسري بودج      برخي از دولت  

كنند، اين كار باعث انتقال بخشي از ارزش افزوده ملـي بـه                و مواد خام اقدام مي     ها  محصول
مين أنياز مالي شديد احتيـاج بـه ت ـ       علت  ويژه زماني كه دولتي به       به. شود  خارج از كشور مي   

ادي قيمت فـروش مـواد      خاص سياسي و اقتص   علت وضعيت   مالي دارد و از طرف ديگر به        
 يـا مـواد   هـا  تواند با انتشار اوراق سلف محـصول  دولت ميموردها در اين . خام پايين است  

 يـا   ها  خام را به مردم بفروشد سپس در سررسيد به وكالت از طرف صاحبان اوراق محصول              
يـن  به ا. نقد در بازارهاي جهاني فروخته با صاحبان اوراق تسويه كندصورت   بهمواد خام را  

و تفاوت قيمـت نقـد و سـلف، در قالـب سـود              شود    ميمين  أترتيب كسري بودجه دولت ت    
  .رسد اوراق سلف به مردم كشور مي

مدت قيمت نفت كـاهش      صورت كوتاه    به سياسي يا اقتصادي  علل   گاهي به    ،مثالطور    به
 يـا   دولت ايران براي تامين بودجه خود ناچار به فـروش نقـدي           موردها   در اين    .كند  پيدا مي 

داند چند ماه آينده قيمت نفت افزايش پيـدا            در حالي كه مي    .سلف نفت به قيمت روز است     
انتشار اوراق سلف و فروش نفـت بـه مـردم،           راه  تواند از     دولت مي موردها  كند، در اين      مي

خير بيندازد،  أمين كند و فروش نفت به بازار جهاني را چند ماه به ت            أكسري بودجه خود را ت    
  .شود ميتوجهي نصيب دولت و ملت ايران  ود قابلدر نتيجه س



 

  

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

اني
راه

د ف
سعي

 
  فرد

12  

  پوشش ريسك. 3
عرضـه  دربـاره   اين است كه    رو هستند،     روبهكنندگان با آن    هايي كه توليد    يكي از مشكل  

گيـرد، نگـران      اي كه در فرايند توليد آنها مورد استفاده قرار مـي             و كالاهاي واسطه    مواد اوليه 
اي در آينـده بـه انـدازه كـافي و بـا قيمـت          لاهاي واسطه دانند آن مواد و كا      آنان نمي . هستند

طبيعـي كـم   اي  حادثـه شود يا نه؟ ممكن است، عرضه آنها در بازار در اثر          مناسب عرضه مي  
از . انحصار و تقاضـاهاي مـصنوعي، قيمـت آن را بـالا ببرنـد             پديدساختن  شود يا افرادي با     

دانند    آنان نيز نمي   .اي نيز نگران هستند     و كالاهاي واسطه    طرفي ديگر فروشنده آن مواد اوليه     
توانند در آينده به اندازه كافي و با قيمت           اي توليدي خود را مي      مواد اوليه و كالاهاي واسطه    

هـاي    انحـصار و عرضـه    پديدسـاختن   مناسب عرضه كنند يا نه؟ ممكـن اسـت افـرادي بـا              
اي    و كالاهـاي واسـطه      يـه اد اول موبراي  وجود بازار سلف    . مصنوعي، قيمت را پايين بياورند    

 .شود هر دو گروه از توليدكنندگان ميدرباره رفع نگراني  باعث  ويژه در قالب اوراق سلف       به
ريزي    به برنامه  ،اي با اطمينان از تقاضا و قيمت آينده          و كالاهاي واسطه    كننده مواد اوليه  توليد

  .كند ريزي مي خود برنامه براي  نيزكننده از آن مواد و كالاها استفادهكند و  اقدام مي

  كشف قيمت. 4
 فـصلي و    هـاي   اي نوسان    اوليه و كالاهاي واسطه    يكي از متغيرهاي اساسي در بازار مواد      

 قيمت  هايمدت قيمت كالاها، تغيير    هاي كوتاه مهمترين عامل تغيير  مقطعي قيمت آنها است،     
 و كـساني كـه در       هـاي اقتـصادي      وقتي عمـده بنگـاه     . است اي   و كالاهاي واسطه   مواد اوليه 

 مـورد نيـاز خـود را        اي   و كالاهـاي واسـطه     مـواد اوليـه   پـيش   تقاضاي بازار نقش دارنـد از       
 قيمت آنها نخواهد بود و به تبـع آن قيمـت   هايخاصي بر تغيير  علت  خريداري كرده باشند    

هاي واقعي     قيمت  ها باعث كشف    ثبات مستمر و بادوام قيمت    . شود   نيز تثبيت مي   ها  محصول
 اي و    و كالاهاي واسـطه    ويژه در بازار مواد اوليه     گوناگون اقتصادي به  نه در بازارهاي    و عادلا 

اوراق صـورت      بـه  ويـژه  سلف بـه   هاي  ه نهايي خواهد بود، گسترش معامل     هاي  بازار محصول 
  .كند هاي واقعي ايفا مي ها و رسيدن بازار به قيمت بهادار، نقش مهمي در تثبيت قيمت

  براي عمليات بازار بازابزار سياست پولي . 5
از نظـام اقتـصادي، اجـراي    مـدت   كوتاهد خزانه  ويژه اسنا  با حذف اوراق قرضه دولتي به     
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خريـد و فـروش اوراق      (شود، چرا كه عمليات بازار باز         ميرو    روبهسياست پولي با اختلال     
پـولي  ترين و موثرترين ابزار سياست        سريع) هاي مركزي   بانكوسيله    بهقرضه و اسناد خزانه     

توانـد ايـن      مـدت مـي    انمدت و مي   اق سلف دولتي با سررسيدهاي كوتاه     ، اور شود  شمرده مي 
اگر بانك مركزي قصد اعمال سياست پولي انبساطي داشته باشـد بـا خريـد               .  را پر كند   خلأ

بـراي انجـام    برابـر    در   ، در جامعه تزريق خواهد كرد     را اين اوراق به قيمت بيشتر، نقدينگي     
 .كنـد   آوري نقدينگي در دست مردم اقدام مـي         به فروش اين اوراق و جمع     سياست انقباضي   

تـر از قيمـت بـازار         بديهي است در اين صورت لازم است اوراق سلف را به قيمـت پـايين              
  .بفروشد تا مردم انگيزه خريد از بانك مركزي را داشته باشند

  هاي عملياتي اوراق سلف مدل
 در اين قـسمت بـا       .طراحي كرد گوناگوني  اتي  هاي عملي   توان مدل   براي اوراق سلف مي   

  .شود پيشنهاد مي عملياتي  بحرين مدلويژه  گوناگون بهكشورهاي هاي  تجربهاستفاده از 

  مدل عملياتي اوراق سلف دولت بحرين. 1
دارايي پايـه در نظـر      صورت    اق سلف دولت بحرين، آلومينيوم به     در الگوي عملياتي اور   

هـايي بـه ارزش يكـسان را      قرارداد سـلف گـواهي   براساس   دولت بحرين . گرفته شده است  
 بانـك   .فروشـد  به مشتريان مي  ) BIB(بانك اسلامي بحرين    وسيله    بهبراي دريافت آلومينيوم    

يل بـه   هاي اسلامي كه ما    بانكديگر  امين و به نمايندگي از سوي       در جايگاه   اسلامي بحرين   
قـرارداد   براسـاس    .شـود  د، معرفي مي  هستن) خريداران اوراق (شركت در اين قرارداد سلف      

سلف، دولت بحرين به تحويل مقدار مشخصي آلومينيوم به خريداران اوراق در آينده متعهد   
نماينـده فـروش آن مقـدار مـشخص         در جايگاه   خريداران اوراق، دولت بحرين را      . شود مي

رين تعهـد  دولـت بح ـ . كنند شبكه توزيع دولت منصوب مي    راه  آلومينيوم در زمان تحويل از      
ها را به قيمتـي بفروشـد        كه آلومينيوم دهد مبني بر اين      ديگري نيز به بانك اسلامي بحرين مي      

 بـازار پـولي    مـدت  كوتـاه   ابزارهـاي ديگر كه براي صاحبان اوراق سلف، بازدهي برابر بازده  
گي شـبيه اسـناد خزانـه    است كه اوراق بهادار سلف ويژ  آن به اين معنا     . متعارف داشته باشد  

وكالتي كـه از طـرف صـاحبان اوراق     براساس  در مرحله دوم دولتدارندمدت   دولتي كوتاه 
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نقد به خريداران آلومينيوم فروخته پول آن را دريافت         صورت     به راگفته    پيشدارد، آلومينيوم   
و سود قرارداد سـلف، اوراق سـلف را    اصل سرمايه صورت    ، سپس با پرداخت آن به     كند  مي

  .)Obaidullah, 2005: 165(گيرد  س مياز صاحبان اوراق پ
  
  

    
  
  
 
 

  نريسك اوراق سلف دولت بحر ي
از آنجايي كه قيمت سلف و قيمت فروش نقدي آلومينيـوم در مرحلـه اول و دوم مـستقل               

 .)El-Gamal, 2006: 115( هستند؛ بنابراين خريداران اوراق و دولت مصون از ريسك نيـستند 
بـر ريـسك شـراكت، ريـسك بـازاري را نيـز متحمـل               افـزون   ذاران در اين اوراق     گ  سرمايه

ريسك شراكت از اين احتمـال كـه دولـت از تحويـل كـالا نـاتوان باشـد، ناشـي             . شوند مي
ريسك بازاري نيز از اين احتمال كه دولت از فروش آلومينيوم در سررسيد نـاتوان               . شود مي

هـا بـه    البته ايـن ريـسك  . شود لف باشد، ناشي ميباشد يا فروش به قيمتي كمتر از قيمت س     
شـوند   خريـداران اوراق كاسـته مـي      دربـاره   شـود،     كه در معامله اتخاذ مي    تدبيرهايي  واسطه  

  .)Obaidullah, 2005: 165(طوري كه بيشتر ريسك متوجه دولت بحرين است  هب

  ن شرعي اوراق سلف دولت بحر يمسائل
 بـازار ثـانوي آنهـا بـا مـشكل جـدي             هاي  ه اما معامل  بازار اوليه اين اوراق مشكلي ندارد     

كنيم كه كالاي خريـداري شـده بـه           فقهي قرارداد سلف بيان مي    هاي    بحث در   .رو است   روبه
اين خريد و فروش ثـانوي  ؛ بنابراز سررسيد به فروش رساندپيش توان   قرارداد سلف را نمي   

دارنـدگان اوراق از كـالاي      اوراق سلف كه در حقيقت بيانگر خريد و فروش مالكيت مشاع            
  . كند  مشكل فقهي پيدا مي،خريداري شده است

 گذاران سرمايه
 )هاي اسلامي بحرين ديگر بانك(

  بانك اسلامي بحرين
 )ناشر، امين و وكيل(

  )دولت بحرين(باني

1 4 8 

 خريداران
  آلومينيوم

2 
5 6 7 

9 

3 
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  )پيشنهادي براي ايران(مدل عملياتي اوراق سلف . 2
سيس شـركت ناشـر،     أبا ت ) دولت يا بنگاه اقتصادي بخش خصوصي     ( باني   *در اين مدل  

نفـت، گـاز، مـس،    : فروش مقـدار معينـي محـصول توليـدي ماننـد        طرح خود مبني بر پيش    
مقـدار،  : ماننـد  ،طـرح هاي    ويژگي ،نامه  كند، ناشر با تهيه اميد       فولاد را مطرح مي     يا ومينيومآل

را تعريف ...  جنس، نوع، سررسيد، قيمت سلف و قيمت انتظاري فروش كالا در سررسيد و       
  رتبـه  ،نامـه   سـسه بـا مطالعـه اميـد       ؤم. دهد  بندي اعتبار قرار مي     سسه رتبه ؤاختيار م   در ،كرده

در اي معتبـر را        سسهؤ م ، سپس ناشر با توافق باني     .كند   و اوراق را مشخص مي     اعتباري طرح 
بعـد از موافقـت   . كنـد مراحل طرح را نظارت و كنتـرل  تمام كند تا    امين انتخاب مي  جايگاه  

 ناشر با كسب مجوز از سازمان بورس و اوراق بهـادار بـه انتـشار اوراق سـلف اقـدام          ،امين
) خريـداران اوراق  (گـذاران     مين سرمايه معتبري به سـرمايه     أت ت بانك يا شرك  وسيله    ، به كرده

ا وكالـت از طـرف آنـان كـالاي           آنگاه ب  .كند  گذاران را تجهيز مي      وجوه سرمايه  ،واگذار كرده 
كنـد و قيمـت    سلف خريداري مـي صورت   به)دولت يا بنگاه اقتصادي(نظر را از باني   مورد

سررسيد   متعهد است كالاي فروخته شده را در       قرارداد سلف  براساس   باني. پردازد  آن را مي  
 در بـازار    ،گذاران كالا را تحويل گرفته       ناشر به وكالت از طرف سرمايه      .به ناشر تحويل دهد   

فروشد سپس وجوه حاصل از فروش كالا را پس از كـسر كـارمزد                نقد به خريداران كالا مي    
كند ميپردازد و اوراق سلف را تسويه  گذاران مي ن به سرمايهمعي.  

مين بخـشي از كـسري      أ فرض كنيد دولت جمهوري اسلامي ايران بـراي ت ـ         ،مثالطور    به
هـر دلار   ( دلار   70فروش يك ميليون بشكه نفت به قيمت هر بشكه            قصد پيش  بودجه خود 

سـيس  أبه سررسيد سه ماهه را دارد، براي ايـن منظـور شـركت ناشـري را ت              ) هزار ريال  10
سسه امـين   ؤبندي، م   سسه رتبه ؤنامه و كسب مجوزهاي لازم از م         ناشر با تعريف اميد    .كند  مي

 ميليـارد ريـال   700الـشكلي بـه ارزش اسـمي     و سازمان بورس و اوراق بهادار، اوراق متحد  
سـپس بـا    . گذارد  ميگذاران وا   مين سرمايه به سرمايه   أبانك يا شركت ت   وسيله    به ،منتشر كرده 

كنـد و در سررسـيد نفـت را     ريـداري مـي  آن وجوه يك ميليون بشكه نفـت را از دولـت خ         
                                                      

 اوراق  شده از ادبيات مصوب سازمان بـورس و اوراق بهـادار ايـران كـه در               كوشش  در طراحي اين مدل     . *
  .كار گرفته شده، استفاده شود هاجاره و استصناع ب
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اگر فرض كنيم قيمت هر بشكه نفت در        . رساند   در بازار جهاني به فروش مي      ،تحويل گرفته 
 صاحبان اوراق به    ؛ دلار باشد و قيمت برابري دلار با ريال نيز تغيير نكرده باشد            75سررسيد  

ند داشت كه بعد از كـسر        ميليارد ريال سود ناخالص خواه     50مقدار پنج ميليون دلار معادل      
  .شود كارمزد به آنان پرداخت مي

  
  

    
  
  
  
  

  
  

هايي كه در اوراق سلف مدل بحرين گذشـت            مشكل شرعي و ريسك    ،شايان ذكر است  
، بازار ثانوي ايـن اوراق نيـز بـا مـشكل فقهـي              در مدل پيشنهادي نيز وجود دارد، يعني اولاً       

نيز احتمـال دارد بـاني در سررسـيد كـالاي           گفته    پيش، در مدل    است، ثانياً رو    روبهگفته    پيش
گـرفتن كـالا، تـوان فـروش بـه قيمـت             يا ناشر بعد از تحويل    فروخته شده را تحويل ندهد      

هـاي مناسـب پوشـش        بنابراين در اين مـدل نيـز لازم اسـت از راه           . انتظاري را نداشته باشد   
عملياتي ديگر تدبير شود، البته مقايسه دو مدل هاي  ه مخاطروگفته  هاي پيش هريسك، مخاطر

بندي و تفكيك     تر است چون به جهت ورود مؤسسه رتبه          كامل يدهد كه مدل پيشنهاد     نشان مي 
  .شود زا رفع مي صورت درون مؤسسه امين از ناشر بخش مهمي از ريسك اوراق به

  فقهي اوراق سلفهاي  بحث
مين مالي، پوشش ريسك و سياست     أابزار ت در جايگاه    سلف   از آنجا كه استفاده از اوراق     

پولي، نيازمند امكان شرعي خريد و فروش آن در بـازار اوليـه و ثانويـه اسـت، لازم اسـت                     
.  را درباره عقـد سـلف مـورد بررسـي قـرار دهـيم              ها  فقهي مرتبط با اين موضوع    هاي    بحث

دهد كـه در بـازار اوليـه و           ن مي  مطرح در مدل عملياتي اوراق سلف، نشا       هاي  همطالعه معامل 

  شركتبانك يا  گذاران سرمايه
  سرمايهتأمين

 بندي اعتبار  رتبه مؤسسه

 )SPV(ناشر

 امينمؤسسه

  باني
  )بنگاه اقتصادي يادولت(

3

5

67
2 

4
1 8 9

12 13
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  .گيرد صورت ميذيل  هاي هثانويه اين اوراق، معامل
  ؛تواند در قالب شركت سهامي خاص يا عام باشد سيس شركت ناشر كه ميأت. 1
وكيل آنـان بـه خريـد       در جايگاه   گذاران،    ناشر با انتشار اوراق و واگذاري آنها به سرمايه        . 2

 ؛كند سلف اقدام مي
 ،شده را تحويل گرفته ذاران، در سررسيد، كالاي خريداريگ وكيل سرمايه جايگاه درناشر . 3

 ؛كند گذاران تسويه حساب مي فروشد و با سرمايه در بازار نقد مي
توانند   شده هستند مي   حقيقت مالكان مشاع كالاي خريداري    دارندگان اوراق سلف كه در      . 4

از پـيش   تواننـد     ميطور كه     شوند، همان مند    هتا سررسيد منتظر مانده از سود انتظاري آن بهر        
هاي بـازار ثـانوي       روشن است معامله  . سررسيد در بازار ثانوي فروخته و از بازار خارج شوند         

 .ها بار خريد و فروش شود ها بار تكرار شود و يك ورق سلف تا سررسيد ده ممكن است ده

گفتـه متوقـف    پيشبديهي است كه صحت شرعي مدل پيشنهادي بر صحت قراردادهاي         
فقهـي قـرارداد    بعـدهاي   تا با معرفـي     كوشيم    ميبراي اين منظور در اين قسمت ابتدا        . است

هاي آن، امكان استفاده از اوراق سلف را در بازارهاي اوليه و              ها و محدوديت    سلف، ظرفيت 
رت صو  هاي ديگري كه به     حل  نبوديم در گام بعدي راه    كامياب  ه  كثانويه فراهم سازيم و چنان    

  . شوند را ارائه خواهيم كرد مكمل يا جايگزين عقد سلف مطرح مي

  تعريف سلف
طبق تعريف فقيهان، مبيع در سلف، كلي       . سلف يا سلم از اقسام بيع و عكس نسيه است         

، 24: تا  بينجفي،  (شود    ني فروخته مي  مال نقد و براي سررسيد معي     برابر  در ذمه است كه در      
كـالايي كـه فروختـه    . شود ر لام و به فروشنده مسلم اليه گفته مي      به مشتري مسلم به كس     .)267
  ).543 ،1 : تا خميني، بي موسوي(شود مسلم فيه و بهاي آن را مسلم به فتح لام گويند  مي

  مشروعيت سلم 
بر آن به ادله ديگري نيز استناد       افزون  جواز و مشروعيت معامله سلف اجماعي است و          

يا أَيها الَّذينَ آمنُوا إذِا «بر اجماع به سنت متواتر و آيه شريفه  افزون جواهرصاحب . شده است
، 24: تـا   بينجفي،  ( نيز استناد كرده است      »)282،  )2 (بقره (ه أجَلٍ مسمى فَاكْتُبو    تَداينْتُم بِدينٍ إِلى  

ه  باب تحـت عنـوان ابـواب الـسلف آمـد           13 روايت در    50 بيش از    الشيعه وسائل در   .)267
  ).284، 18: 1409 عاملي، حرّ(است 
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  شرايط سلف
  :در صحت سلف شرايطي معتبر است

ي كـه در ثمـن و رغبـت         هـاي   شود بايد جنس آن و نيز وصـف         كالايي كه فروخته مي   . 1
در ايـن شـرط     . گونه غرر و ابهامي در كـار نبـوده باشـد           ن شود تا هيچ    معي ،ثر دارد امشتري  

  ؛)همان(ده است آمنيز  روايت امام صادق
تري از يكـديگر    از جدا شدن فروشنده و مـش      پيش  ثمن نقد بوده و در مجلس عقد و         . 2

هرگاه مقداري از ثمن پرداخت شود معامله فقط نسبت به آن مقـدار             . تحويل فروشنده شود  
  با تفصيل بيشتري بحث خواهيم كرد؛درباره اين شرط . صحيح است

اين شرط نافي غرر است و ادلـه         . شود يا شمارش، مشخص  مقدار كالا، با كيل، وزن      . 3
  : فرمود6پيامبر اكرم.  بر آن دلالت دارند)ها روايت(خاص 

  .)381 ،13: 1408نوري،  (»دهد اندازه و سررسيد آن را معلوم كند هر كس معامله سلف انجام مي«
4 .   بـر  افـزون   و  اسـت   اين شرط نيز مقتضاي نفي غرر       . شودن  سررسيد تحويل كالا معي
كند نيـز بـر آن دلالـت           نقل مي   از اميرمؤمنان  رط سابق، روايتي كه امام صادق     ت ش رواي
  ؛)184، 5: 1365كليني،  (دارد

عبـارت  بـه   . امكان تحويل كالا در سررسيد و در محل تحويل آن، وجود داشته باشد             .5
  ؛اين هم از شرايط عمومي بيع است. قدرت بر تحويل كالا داشته باشدديگر، 
  ؛)320 ،24  :تا بينجفي، (از سررسيد ممنوع است پيش سلف فروش مبيع . 6
  ).275، 24 : همان(نيانجامد معامله به ربا . 7

  سازي قرارداد سلفموانع ابزار
ابزار تأمين مـالي، پوشـش ريـسك و سياسـت پـولي،      در جايگاه  در طراحي ابزار سلف     

ق سلف در بازار اوليه يا  اوراهاي هرسد مانع معامل برخي از احكام فقهي سلف كه به نظر مي  
  .ثانويه است، بايد بررسي شود

  پرداخت كل مبلغ سلف، هنگام معامله. 1
گذشت كه يكي از شرايط صحت سلف اين اسـت كـه بهـاي كـالاي مـورد معاملـه در                     

 هاي  ه اين در صورتي است كه در معامل       .از تفرق متعاملين پرداخت شود    پيش  جلسه عقد و    
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 يعنـي   .دهـد   داد مـي  شي از ثمن را بعد از انعقاد قرار       ي تمام يا بخ   رايج در بازار، گاهي مشتر    
كـه  انجامـد     آن مـي  شود و اين به        ثمن نيز نقد پرداخت نمي     ،طور كه كالا مؤجل است     همان

: ماننـد بزرگاني  . معامله تبديل به كالي به كالي شود و مطابق نظر برخي از فقيهان باطل شود              
ادريـس   ، ابـن  )227: 1417زهـره،     ابـن (زهـره    بـن ، ا )170،  2: 1387طوسـي،   (شيخ طوسـي    

 :تا  بيعلامه حلي،   (، علامه   )57،  2: 1408محقق حلي،   (، محقق   )307،  2: 1410،  ادريس ابن(
اند و عدم تحقق     اين شرط را ذكر كرده    ) 289،  24: تا  بينجفي،   (جواهرو صاحب   ) 335،  11

  . اند آن را سبب بطلان معامله دانسته
 سـلف اشـاره كـرده و متعـرض ايـن            مسائل به برخي از     )372: 1413مفيد،  (شيخ مفيد   

نيز فقط جواز سلف در هر كالايي را جايز         ) 611: 1415صدوق،  ( صدوق   .شرط نشده است  
  : نوشته استحليعلامه . ستا  متعرض شرايط صحت سلف نشدهدانسته است و 

در همـان قـسمت     از جدا شدن از يكديگر پرداخت شود معاملـه          پيش  اگر قسمتي از ثمن     «
  ).335، 11: تا علامه حلي، بي (»صحيح است

شهيد ثاني نيز در صورتي كه هنگام معامله اسمي از دين برده نشود اما بعد از آن، ديـن                   
). 412،  3: 1413،  )شـهيد ثـاني    (عـاملي (داند    ر دهند معامله صحيح مي    را به عنوان ثمن قرا    

داند ثمـن   ده و دين مؤجل را جايز نميجل و حال تفصيل قائل ش    ؤ بين دين م   امام خميني 
  ).545، 1: تا بي خميني، موسوي( كنند سلف قرار دهند و در دين حال نيز احتياط مي

  : دانند دلايلي دارند، مهمترين آنها عبارت هستند از كساني كه نقد بودن ثمن را شرط معامله مي
  ؛)289، 24: تا بي نجفي، ؛227: 1417 زهره، ؛ ابن335، 11: تا حلي بيعلامه (اجماع . 1
 ؛اقتضاي ماهيت عقد. 2
 ؛)320، 24: تا بينجفي، ( اصل عدم ملك و نقل. 3
 ؛)412، 3: 1413 ،)شهيد ثاني(عاملي (صدق بيع دين به دين . 4
  .ادله نفي غرر. 5

  :گوييم در نقد اين ادله مي
صورت جـدي      هم به  به رغم اينكه بسياري از فقيهان بزرگ دليل اجماع را ذكر كرده و كسي             . 1

يعنـي احتمـال دارد   .  استزيادبودن آن  در اصل مسئله مخالفت نكرده است، اما احتمال مدركي  
اند، حكم به   بيع دين به دين دانسته     هاي  اي را از مصداق     كه فقيهان به جهت اينكه چنين معامله      

اينكـه  ويـژه     بـه شد،  تواند به تنهايي مدرك قابل قبولي با        اين اجماع نمي  بنابر. اند  بطلان كرده 
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   ؛ كسي متعرض اين شرط در قرارداد سلف نشده بوداز شيخ طوسيپيش 
آنچه اين معامله را    باور دارند   اند    كساني كه نقد بودن ثمن را مطابق مقتضاي سلم دانسته         . 2

: در پاسخ اين استدلال گفته شـده اسـت        . كند همين شرط است     انواع بيع متمايز مي   ديگر  از  
اخت ثمن در زمان معامله جزء ماهيت سلف باشـد، معلـوم نيـست پرداخـت                حتي اگر پرد  

فوري مراد باشد، اگر خريدار با فاصله كمي از زمان قـرارداد آن را بپـردازد از ديـد عـرف                     
جنيد و مالك تأخير تـا سـه روز          به همين جهت است كه ابن     . نداردمنافات با ماهيت سلف     

 ؛)88: 1387 نيا، معصومي(د ندان را مضر نمي
 با وجود عمومات قرآني     باور دارد كه   جواهراصل عدم نقل، صاحب     درباره  در استدلال   . 3

: تا  بينجفي،  ( ترديدي در حصول نقل و انتقال نيست      » أَحلَّ اللَّه الْبيع  «و  » ِأَوفُوا بِالْعقُود «چون  
 معاملـه   حتي اگر بپذيريم در صورت عدم پرداخت كـل ثمـن عنـوان        اينكه يعني) 289،  24

گفتـه   عمومـات پـيش  اي، نيازمند دليل اسـت زيـرا     سلف صادق نيست، بطلان چنين معامله     
 شوند؛ شامل آن مي

هاي   و ويژگي ها    وصفاي باشد زيرا با تعيين        تواند دليل بطلان چنين معامله      غرر نيز نمي  . 4
 شود؛ي ماند تا مصداق بيع غرر آن و تعيين دقيق زمان پرداخت ثمن ابهامي در كار نمي

ن از ديـن،    قّياي نيز ثابت نيست زيـرا قـدر مت ـ          اما شمول بيع دين به دين بر چنين معامله        . 5
 بيايـد پديـد   از عقد ثابت شده باشد نه ديني كه به واسـطه خـود عقـد                پيش  ديني است كه    

  .)89: همان: ك.ر(
بنابراين حكم مسئله از نظر استدلال محل ترديد جدي است، امـا بـا توجـه بـه فتـواي                    

بايـد در    بلكه اجماع منقـول بـر لـزوم پرداخـت ثمـن در مجلـس قـرارداد،                   نهايمشهور فق 
گـران    گذاران مـالي و معاملـه       رعايت شود چرا كه سرمايه    فقيهان  سازي، ديدگاه مشهور    ابزار

بـر ايـن اسـاس مـدل عمليـاتي پيـشنهادي            .  هستند نهايور فق مشهفتواهاي   تابع   ،اين اوراق 
 به اين بيان كه     .قرارداد در مجلس عقد پرداخت شود     تمام قيمت   اي طراحي شده كه       گونه  به

از انعقاد قرارداد سـلف، بـه انتـشار اوراق          پيش  موافقت اوليه با باني و       بعد از ) SPV( ناشر
پس با پرداخت آن وجوه كالاي مـورد نظـر   كند س   آوري مي    وجوه را جمع   ،سلف اقدام كرده  

  .كند خريد مي را پيش

  از سررسيدپيش ممنوعيت فروش مبيع . 2
از پـيش   ممنوعيت فـروش مبيـع   ،چنانكه گذشت يكي ديگر از احكام اختصاصي سلف       
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سررسيد اسـت، هرگـاه از عقـد سـلف بـه منظـور تـأمين مـالي اسـتفاده شـود و درصـدد                         
آيد و امكـان      مشكل خاصي از اين جهت پيش نمي       ،آن نباشيم بازار ثانويه براي    پديدساختن  

 طوري كه افراد بتواننـد     ؛ به  كلان نيز وجود دارد    هاي  هاستفاده از قرارداد سلف حتي در معامل      
انتـشار اوراق    بـا تواند    مي) SPV( ناشر ،مثالطور    بهمشاع آن كالا را مالك شوند،       صورت    به

بان اوراق، يك ميليون بشكه نفت يا ده هزار تن فولاد           با استفاده از منابع مالي صاح      سلف و 
توانند پس از سررسـيد،   صاحبان اوراق مي . سلف خريداري كند  صورت     به يا يك هواپيما را   

  . برداري از آن شريك باشند سهم خود از كالا را فروخته يا در بهره
له در بازار ثانويـه     آيد كه بخواهيم از اين عقد ابزار مالي قابل معام           مشكل زماني پيش مي   

سلف خريداري صورت   بهاين مسئله بر اين مبتني است كه بتوان كالايي را كه . طراحي كنيم 
در حـالي كـه     . از سررسيد در بازار ثانويه فروخت     پيش  آن نيز پرداخت شده،     قيمت  شده و   

   .دانند اي را جايز نمي اكثر فقيهان چنين معامله
در مـسئله فـروش مبيـع        .باره را بررسي خواهيم كـرد      ر اين  د نهايدر اين قسمت ادله فق    

مـسئله مـورد    دربـاره   يك صـورت آن     فقط   سه صورت قابل تصور است كه        ،قرارداد سلف 
  :بحث ما مرتبط است

  ؛ از سررسيدپيشفروش مبيع . أ
  ؛از قبضپيش  فروش مبيع بعد از سررسيد و .ب
 .فروش مبيع بعد از سررسيد و بعد از قبض. ج

اي وجـود نـدارد كـه شـخص           ن هيچ اختلاف، جايز است، زيرا شـبهه       صورت سوم بدو  
 و يا به هـر   هتواند به خود فروشند     كالايي را كه خريده و قبض كرده، مالك شده است و مي           

اصل جواز را   فقيهان  دوم هم اختلاف وجود دارد، اكثر       درباره صورت   . فرد ديگري بفروشد  
دو صـورت، بـراي اسـتفاده از ايـن عقـد در       امـا جـواز ايـن   . با كراهت قبول دارند  هر چند   

  .  نيستكافيابزارسازي 
يگانه صورتي كه جواز يا عدم جواز آن در ابزارسازي دخالـت دارد، صـورت نخـست يعنـي                   

  .پردازيم هم به شخص ثالث است كه در ادامه به بررسي آن مي  آن،فروش مبيع پيش از سررسيد
، تنقـيح ند و دليل آن را اجمـاع منقـول از           دا  اي را جايز نمي      چنين معامله  جواهرصاحب  

شهيد : ان مانند و برخي از متأخروسيلهداند و قول به جواز صاحب   ميالمقاصد جامع و  غنيه
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همچنين دليل عدم جواز را عدم ملكيت خريدار        وي  . داند   را مضر به اين اجماع نمي      ثاني
لكيت با خود عقد حاصـل شـده و         مباور وي   داند، زيرا به      يا قادر نبودن بر تسليم مبيع نمي      

نيـز اجمـاع    مفتاح الكرامه   در  ). 320،  24  :تا  بينجفي،  ( قدرت نيز در سررسيد حاصل است     
 ،المقاصــد جــامع، هغني ـ ،تنقــيح ،كــشف الرمـوز : ماننــدبـر عــدم جـواز، از منــابع متعـددي    

  ).473، 4: 1417عاملي، ( نقل شده است حدائق و هكفاي، البرهان مجمع
مطلق طور    بهاز زمان سررسيد را     پيش   نيز بيع سلف     )صاحب رياض (باييعلي طباط سيد

دانـد     نقل شـده اسـت نمـي       انجايز ندانسته و خلافي در مسئله غير از آنچه از برخي متأخر           
 .هـاي ديگـري هـم وجـود دارد          اجماع منقول، ديدگاه  برابر  در  ). 128 ،9  :1418 ،طباطبايي(

  :فرمايد  ميوسيلهحمزه در  ابن
از آن مبيـع را بـه خـود فروشـنده و بـه              پيش  ه خريدار بخواهد در زمان سررسيد يا        گا هر«

همان جنسي كه خريده و به مبلغ بيشتري بفروشد، جايز نيست اما فروش به جـنس ديگـر                  
  ).242: 1408حمزه،  ابن(» اشكال ندارد

 بعد از نقل اجماع، با ذكـر برخـي از اقـوال مخـالف، در آن خدشـه                    نيز حدائقصاحب  
 را متمايل به جواز دانسته و همچنـين         روضه و نيز در     مسالك در   شهيد ثاني  ،وي. كند  يم

 و  شرح لمعـه   و نيز پسر شهيد ثاني در حواشي وي بر           تذكره در   قول به جواز را به علامه     
  ).46 ـ 47، 20: 1408بحراني، (دهد   نسبت ميمحقق اردبيلي
كند مبنـي بـر       شكالي را طرح مي   ، ا يعشرا بعد از توضيح عبارت      مسالك در   شهيد ثاني 

 يكـه و  حـق خـود را بـه ديگـري بفروشـد و اين            توانـد     و مـي  دارد  كه خريدار حق مالي     اين
. شود كه نتواند آن را بفروشد        دليل بر اين نمي    ،از سررسيد، مطالبه كند   پيش  تواند آن را      نمي
شـهيد  (عـاملي  (دارد  ياي را اظهـار م ـ  با اين استدلال، تمايل خود به جواز چنين معامله وي  
 صـلح بـر آن را نيـز     و فاضـل ميـسي   و شهيد ثانيشهيد اول). 433، 3  :1413،  )ثاني

  ). همان(اند  جايز دانسته
 منهاج الهدايه  در   .دانند  جايز نمي را  از سررسيد   پيش   اهل سنت نيز فروش سلف       نهايفق

  : آمده است
نقـد فروختـه   صـورت    بـه كهعم از اين جايز نيست امطلقطور    بهاز سررسيد   پيش  بيع سلم   «

شود يا نسيه و به خود فروشنده اولي باشد يا شخص ديگري، توليه باشـد يـا غيـر آن، امـا                      
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  .)249 :تا كلباسي، بي (»بنابر اصح صلح آن جايز است
داند و دليل     عبدالبر هم عدم جواز را قول ابوحنيفه، ثوري، اوزاعي، شافعي و ليث مي             ابن

 . برشـمرده اسـت  »ما ليس عنـدك و ربـح مـالم يـضمن    « از بيع 6مبر اكرمآنان را نهي پيا   
 قول مالك را در جواز شركت و توليه در سلف نقل كرده و دليـل وي را هـم                    يهمچنين و 

 عمل خيـر و معـروف اسـت كـه مـورد تـشويق و                ن دانسته كه شركت و توليه در نزدش       اي
  .)345 ،16: 1387عبدالبر،  ابن ( است6ترغيب پيامبر اكرم

در فقيهـان   . كنـيم   از سررسـيد را بررسـي مـي       پيش  در اين قسمت دلايل عدم جواز بيع        
  .باشندپاسخ آنها قابل تمام رسد  اند كه به نظر مي مجموع به هفت دليل استناد كرده

خريدار هنوز مالك مبيع نشده است تا بتوانـد آن          از سررسيد،   پيش  در قرارداد سلف،    . 1
  .كندقل را بفروشد و به ديگري منت

و آيد    پديد مي  عقد سلف    ي اين استدلال صحيح نيست، زيرا مالكيت مبيع با انشا         :پاسخ
و در بيـع دوم همـان را بـه ديگـري            است  سررسيد خريدار مالك كلي در ذمه بايع        پيش از   
  .كند منتقل مي

  .مبيع ندارد) تحويل( خريدار قدرت بر تسليماز سررسيد، پيش در قرارداد سلف، . 2
.  عقد، شرط صحت معامله نيست     يدر قرارداد بيع، قدرت بر تسليم در زمان انشا         :پاسخ

  .بلكه قدرت بر تسليم هنگام سررسيد شرط است كه در آن موقع امكان تسليم وجود دارد
  . از سررسيد، معامله غرري استپيش فروش مبيع سلف، . 3

 ، مبيع و زمان سررسـيد     يها  توان در قرارداد با ذكر دقيق شرايط و وصف           اولاً، مي  :پاسخ
كامل قرارداد را منضبط كرد و زمينه هر نوع غرري را از بين برد، ثانياً، همين اشـكال                  طور    به

 چون فرض بر اين است همان كـالايي كـه در            ،بر فرض وجود بر سلف اول هم وارد است        
  .شود سلف اول خريداري شده، فروخته مي

  .ار استحقاق مطالبه نداردخريداز سررسيد، پيش در قرارداد سلف، . 4
گرنه بايـد سـلف     شرط صحت سلف نيست و     از سررسيد، پيش    استحقاق مطالبه  :پاسخ

  . شد اول نيز باطل مي
  .بيع دين به دين استهاي  مصداقاز سررسيد، از پيش فروش سلف . 5

 .در مـسئله اوراق سـلف، ثمـن معاملـه نقـد اسـت             ويژه    اغلب موردها به   اولاً در    :پاسخ
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ثانياً بيع دين به دين در صـورتي باطـل   . بيع دين به دين نخواهد بودهاي  مصداقن از   بنابراي
 و اگـر يكـي از ثمـن يـا           داد دين باشند نه به خود قرارداد      از قرار پيش  است كه مبيع و ثمن      

  .نظر وجود دارد نظر صحت يا بطلان اختلافمثمن به خود قرارداد دين شود از 
  .از قبض استپيش بيع دين هاي  مصداقاز از سررسيد، پيش فروش سلف . 6

 آيـه   :دانند، چون عموم ادله بيـع ماننـد          بيع دين را جايز مي     ، مشهور فقيهان شيعه   :پاسخ
شود و اگـر دليـل خاصـي در كـار نباشـد شـامل چنـين                    شامل آن مي   »عأَحلَّ اللَّه الْبي  «شريفه  
  .كند اي شده و مشروعيت آن را اثبات مي معامله
  .اند اي نقل اجماع كرده بر ممنوعيت چنين معاملهفقيهان فراواني ع، گذشت كه اجما. 7

ممنوعيـت فـروش مبيـع      نخـست   گانه    شود دلايل شش    گونه كه مشاهده مي     همان :پاسخ
 مشكل عمده وجود اجماع بر خلاف اسـت         .گويي است   از سررسيد، قابل پاسخ   پيش  سلف  

هـاي    نكتهاين اجماع نيز    درباره  . شده است مهمترين دليل بر عدم جواز آورده       صورت    بهكه  
  . قابل تأمل استذيل 

، حمـزه  گونه كـه اشـاره شـد، ابـن          اولاً؛ اتفاق كامل بين فقيهان وجود ندارد زيرا همان        
 قـول بـه جـواز را        يـا تلويحـاً    و برخي ديگر يا بـا صـراحت          ، شهيد ثاني  حدائقصاحب  
گـان هـر      كنند فراوان وجود دارد كه اجماع    تمال  گفته اح    ثانياً با وجود دلايل پيش     ؛اند  پذيرفته

  . شود  اجماع از اعتبار و حجيت ساقط مي، باشند و با اين احتمال يك به دليلي استناد كرده
و از  .  دشـوار اسـت    ،شهرتي كه نزديك به اتفـاق اسـت       برابر   دادن در    ا فتو ،با اين وجود  

 نمتعاملااغلب كه با توجه به اينپيشين هم اشاره كرديم گونه كه در بحث   همان ،طرف ديگر 
شـمارند،   اي را جايز نمي  مقلد فقيهاني هستند كه چنين معامله،گذاران اوراق سلف    و سرمايه 

 بازار ثانوي اوراق سلف در مدل عملياتي بحرين و در مدل عملياتي پيـشنهادي،               هاي  همعامل
  . دچار مشكل جدي خواهد بود

  بازي با اوراق سلف  بورس. 3
بازي كه بـه   بورس. بازي است خريد و فروش صكوك سلف، جواز بورس مباني  يكي از   

شود در حالت كلي، فعاليتي اقتصادي است كه به هـدف دسـتيابي    بازي نيز گفته مي آن سفته 
ايـن  . گيـرد   قيمت كالا، اوراق بهـادار يـا ارز صـورت مـي    هايبيني تغيير  پيشراه  به سود از    
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نقد، نسيه يا سلف انجام صورت   بهيا خدمتي روش كالاخريد و فراه فعاليت ممكن است از 
خريداران اغلب   .ري دارد ت نمود بيش  ،به تناسب ماهيت مسئله در قراردادهاي سلف      اما  گيرد،  

شده را ندارنـد بلكـه هـدف آنهـا از خريـد و               د استفاده از كالاي خريداري    اوراق سلف قص  
  .نگهداري اوراق، كسب سود يا پوشش ريسك است

بـازان رونـق     گذاران مـالي و بـورس        ورود سرمايه  بازي مشروع باشد،    ن اگر بورس  بنابراي
بازي را نامـشروع بـدانيم بـازار          به بازار اوليه اوراق سلف خواهد داد اما اگر بورس         فراواني  

رنـگ شـدن بـازار        شود و اين باعث كـم       ميرو    روبهثانوي اوراق سلف با محدوديت جدي       
  .شود مياوليه نيز 

سـودي كـه از خريـد و فـروش          بـاور دارد     االله صـدر   فقط آيـت  يهان شيعه،   در بين فق  
يـت  انتقـال ملك  و  رف نقـل  كند و ص    آيد بايد نتيجه خدمتي باشد كه تاجر ارائه مي          دست مي  هب

بـر  ). 645: 1375صـدر،   (تواند مجوز سود بردن باشد         نمي ،كه كاري صورت گيرد   بدون اين 
صورت نقد، نسيه      به كه شخصي كالايي را   انند اين بازي را، م     بورس  شهيد صدر  ،اين اساس 

كه كاري روي آن انجام    تر فروخته بدون اين     ه آن را گران   كيا سلف خريداري كند به قصد اين      
  . داند  جايز نمي،دهد

: 1374خورشيد احمـد،    (اميني و قرشي، منذرقحف     : مانندنويسندگاني از اهل سنت نيز      
: 1988تركماني، ( اند بازي را در اسلام ممنوع دانسته  بورس،تركماني و قلعاوي) 319 ـ  320
. 1: بازي دو دليل دارنـد   كه اقتصاددانان بر مجازنبودن بورس قحف گفته است.)115 ـ  117
منـان  . ه فرد مالكش نيـست    بازي فروش چيزي است ك      سفته. 2بازي نوعي قمار است؛       سفته

كمبود پديدساختن  خصي خود بوده و با      بازي را حرام دانسته كه افراد در پي نفع ش          نيز سفته 
. )319: 1374خورشـيد احمـد،     (شـوند     مصنوعي در اقتصاد سبب فشار بـر مـسلمانان مـي          

انجـام معاملـه     كه نيـت بـر    ، بدون اين  بازي را نوعي معامله صوري دانسته      قلعاوي نيز بورس  
  ).346 ـ 147: 1418قلعاوي، (واقعي وجود داشته باشد 

آنـان موردهـاي    اهل سنت، بيانگر اين است كه       وران    انديشه اكثر    بنابراين دقت در كلام   
بـازي،   از جملـه اينكـه بـورس      . انـد   بازي را اراده كرده و آن را ممنوع كرده           خاصي از بورس  

هاي مصنوعي و كمبود در بازار باشـد          قيمتپديدساختن  همراه با اشاعه كذب و تباني براي        
، چيـزي را كـه مـالكش نيـست بفروشـد، امـا در               گونه كه قحف بيان كرد فروشنده      يا همان 
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اختلال در بازار باشـد منعـي   پديدساختن واقعي و بدون صورت  ها به هصورتي كه اين معامل 
 شـامل آن شـده و       »تجارةً عنْ تَراضٍ  « و   »أَحلَّ اللَّه الْبيع  «زيرا اطلاق ادله بيع مانند      نيست  بر آن   

خاصي نيـز وجـود دارد      هاي    روايتكه  افزون بر اين  . دليل خاصي هم بر منع آن وجود ندارد       
  :شود بازي به معنايي كه گفته شد فهميده مي كه از آنها جواز بورس

گويد از امـام   كند كه مي    محمد بن يعقوب به سند خود حديثي را از ابراهيم كرخي نقل مي            «
پـيش از   وي  . من تعدادي درخت خرما به مبلغ معيني به فـردي فـروختم           :  پرسيدم صادق

:  فرمودند اينكه پول آنها را به من بپردازد، آنها را به مبلغ بيشتري به ديگري فروخت، امام               
: بلـي، فرمـود   : آيا وي قيمت درختان را براي تو تضمين نكـرده بـود؟ گفـتم             . اشكال ندارد 

  ).23152، ح 64، 18: 1409حرّ عاملي، (» بنابراين سود براي وي است
به عدم اختلال به وضعيت معاش مردم مشروط شـده اسـت            در حديث ديگري اين كار      

ه و اهل سنت چنـين شـرطي    به همين جهت است كه فقيهان شيع      .)427ـ   428 ،17 :همان(
عمومـات   براسـاس    عمـوم طـور     به شرط نكرده و     ها  هرا در صحت معامل   ) بازي عدم بورس (
»عيالْب لَّ اللَّهنْ تَراضٍ« و »أَحةً عجاراند  را مشروع دانستههايي همل چنين معا»ت.  

رف كذب و تباني وجود نداشته باشد، ص      مانند  رسد اگر مانع ديگري        بنابراين به نظر مي   
از اين جهت مـشكلي بـراي انتـشار          وبازي مانع از صحت معامله نخواهد بود         انگيزه بورس 

ز بـه تحقيـق     بـازي نيـا    ي آن نخواهد بود، البته بحث بورس      اوراق سلف و تشكيل بازار ثانو     
 51 ـ  62: 1382ميرمعـزي،   (مستقل و مناسب خود دارد كه بايد در جاي خود بررسي شود

  . )160 ـ 164: 1387نيا،  و معصومي

  هاي استفاده از اوراق سلف حل راه
سازي قـرارداد سـلف،   دهد مانع جدي بر سر راه ابزار    ميهاي فقهي نشان      بررسي ديدگاه 

 شـيعه  نهـا يفقباور اغلب از سررسيد است كه به پيش ف جايز نبودن فروش مجدد مبيع سل 
خواهند به خريد يا فـروش ايـن اوراق اقـدام            و اهل سنت اشكال دارد و اكثر افرادي كه مي         

گيري بازار ثانوي بـراي اوراق       گفته مانع شكل    پيشمشكل  . كنند  تقليد مي فقيهان  كنند از اين    
براي حل مشكل راهكارهايي مطرح است      . كند  سلف شده و آن را در بازار اوليه محدود مي         

  . پردازيم  ميهاكه در اين قسمت به نقد و بررسي آن
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  سلف موازي. 1
تواند در كنار سلف اوليه به معامله سلف مستقل  هر يك از فروشنده و خريدار سلف مي      
 .اسـت اي در عرف بـازار متـداول     چنين معامله . ديگري با همان فرد يا افراد ديگر اقدام كند        

تواند به منظور برخورداري از سود،        خريد كرده است مي     كسي كه مقداري از كالايي را پيش      
با انعقاد معامله سلف ديگري كل يا مقداري از آن كالا را به افراد ديگري به قيمت بيـشتري                   

زمان يا متأخر از سلف اول باشـد، در          طبيعي است كه سررسيد سلف دوم بايد هم       . بفروشد
 ،مثـال طـور   بـه ، خريدار در سلف اول، فروشنده در سلف دوم خواهد بود،       تهگف   پيش معامله

تاجر جزئي كه به قراردادهاي متعدد سلف، از ده كشاورز هر كدام يـك تـن بـرنج خريـده                    
فروش ده تن برنج بـه تـاجر عمـده            مين مالي يا پوشش ريسك خود به پيش       أ جهت ت  ،است

د سلف ديگري به شخص ديگري       در قراردا  نيز ممكن است  طور كه وي      ، همان كند  اقدام مي 
 بـر روي مبيـع   هـا  همعامل ـتمام  مشهور به سلف موازي هستند و        هايي  هچنين معامل . واگذارد

 مـستقل   ها  ه هر يك از اين معامل     .گيرد  شده، انجام مي   هاي آن در معامله تعيين      كلي كه وصف  
يدا كنـد، بـه سـلف        به همين جهت اگر يكي از قراردادهاي سلف مشكل پ          ،از ديگري است  

از پـيش   اي از نظر فقهي مشكلي ندارد زيـرا فـروش             چنين معامله . كند  ديگر تعدي پيدا نمي   
اي مـشروع    در فقه اهـل سـنت نيـز چنـين معاملـه           . شود  سررسيد مبيع سلف، شامل آن نمي     

مـالي اسـلامي در   هاي  مؤسسهمحاسبه و مراجعه هيئت  به همين مناسبت    .دانسته شده است  
  ).Shariq Nisar( ييد كرده استأ خود قرارداد سلف و سلف موازي را ت10اره بيانيه شم

سلف مـوازي دشـوار بـه نظـر         راه   حل مشكل بازار ثانوي اوراق سلف از         ،با اين وجود  
ورق سلف، آن را به     ااي باشد كه وقتي دارنده        گونه سد زيرا طراحي اوراق سلف بايد به      ر  مي

شده قطع شود و بـه اصـطلاح از بـازار         كالاي فروخته  و با بازار    يديگري فروخت ارتباط و   
 در حالي كه فروشنده سلف موازي هنگام سررسيد بايد كالاي خود را تحويـل               .خارج شود 

 نيز كه به سلف موازي ديگري اقدام كـرده،          ي و .گرفته و به خريدار سلف دوم تحويل دهد       
هـم بـه    برابـر   گـران در       معامله بايد كالا را تحويل گرفته و به نفر بعدي تحويل دهد و همه            

گران حد وسـط از بـازار         در حالي كه در بازارهاي ثانوي همه معامله       . ول هستند ؤترتيب مس 
برابر فروشنده اوليه و خريدار نهايي است كه در         فقط  پذيرند و     وليتي نمي ؤخارج شده و مس   

  .وليت دارندؤهم مس
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 كـالا را    يسـيد از جانـب و      ممكن است خريدار اول به دومي وكالت دهد كـه در سرر           
بر وكالت تحويل به    افزون  خريدار  .  قرار دهد  يتحويل بگيرد و به جاي طلب خودش از و        

  . دهد كه بتواند به افراد ديگري نيز وكالت بدهد خريدار بعدي وكالت در توكيل نيز مي
، عـرف و    مشكلي كه ممكن است در اين روش وجود داشته باشـد ايـن اسـت كـه اولاً                 

داننـد و اسـتقلال       مـي نخـست   اي را بـر روي همـان كـالاي            گران بازار، چنين معامله    معامله
هاي مستقل و موازي خلاف متفاهم بازار   در نتيجه قصد سلف.شوند را متوجه نمي  ها    همعامل
. تدريج ادبيات جديد را عرفـي كنـد        ههاي شفاف است تا ب       نيازمند تدوين دستورالعمل   ،بوده
بايـد  تعهد خود تخلف كند     درباره  ه فروشنده اول    كقلال قراردادها چنان  ، به مقتضاي است   ثانياً

خريدار آخر به فروشنده آخر و وي به نفر پيش از خود و وي به نفر پيش از خود مراجعه كنـد    
تا به فروشنده اول منتهي شود؛ اين در حالي است كه در بازارهاي مالي به جز فروشـنده اول و                    

طور معمول دسترسـي بـه آنـان وجـود             و به   گران از بازار خارج شده      هخريدار نهايي، بقيه معامل   
بنـابراين بايـد در دريافـت    . گيرند نمي ندارد و آنان نيز بعد از خروج از بازار مسؤوليتي به عهده          

  .رو نشود ها دقت لازم صورت گيرد تا فرايند اجرايي معامله با نكول روبه ها و تضمين وثيقه

  واگذاري وكالتي . 2
 ي تا بـراي و    دگذار مي عقدي است كه به واسطه آن كسي كاري را به ديگري وا            ،وكالت

انجام دهد و نياز به ايجاب و قبول دارد اما صيغه خاصي در آن معتبر نيـست بلكـه بـا هـر                       
 بيـع،   :ماننـد عقـدها   وكالت در جميع    .  كافي است  ،اي كه مقصود را برساند      عبارت يا نوشته  
  .)39 ،2  :تا خميني، بي موسوي(است صحيح ... صلح، اجاره و 

صورت است كه خريدار اوليه، هنگـامي كـه         به اين   استفاده از عقد وكالت در بيع سلف        
 بـر كـالاي خاصـي اسـت     يق سلف خود را كه سند دال بر مالكيت مشاع و          اوراقصد دارد   
قـرض،  صـورت      به ق سلف اوراجاي فروش با گرفتن مبلغي معادل قيمت روز         ه  بفروشد، ب 

 قـبض   يدهد تا در سررسيد، كالا را از جانـب و            وكالت مي  يبه و و   دگذار ميه ديگري وا  ب
ن قيمـت بفروشـد و بابـت طلبـي كـه          به خودش يا ديگري به هما      يكرده و به وكالت از و     

كه افراد ديگري   همچنين براي اين  . لف دارد بردارد  ق س اوراقرض از واگذار كننده     صورت    به
افزون ق سلف   اوراكننده   تواند به دريافت     مي ي اين اوراق وارد شوند    هم بتوانند به بازار ثانو    
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 نيز حق داشته باشد بـا       ي به اين بيان كه و     .بر وكالت در فروش، وكالت در توكيل هم بدهد        
البته . كندگرفتن مبلغي معادل قيمت روز اوراق سلف، وكالت در تحويل و فروش و تسويه               

  . ج لازم، لازم شده و نتوان آن را فسخ كردعقد خارراه ضرور است اين وكالت از 
كـشد   عامله كنار ميدر اين روش، خريدار با دادن وكالت به افراد بعدي پاي خود را از م              

 ،گيـرد  ين كه معامله بعدي بعد از سررسيد و حتي بعد از قـبض صـورت مـي   او با توجه به     
اه آخرين وكيل به دريافت     اما مانند سلف موازي، هر گ     . مشكل سلف موازي در آن وجود ندارد      

و قبض كالا از فروشنده اصلي كالا موفق نشود به مقتضاي وكالت بايد به افراد پيشين مراجعـه                  
كرده و دريافت خسارت كند؛ در حالي كه مطابق رويه بازارهاي مالي امكـان مراجعـه بـه آنـان              

  .في گرفته شودهاي كا در اين روش نيز بايد مانند روش پيشين بايد تضمين. وجود ندارد
ه بـراي فروشـنده اوليـه يـا يكـي از            كمشكل دوم اينكه به مقتضاي قرارداد وكالت چنان       

 قـرارداد وكالـت باطـل       ،مرگ، جنون يا بيهوشي پيش بيايد     : مانندخريداران واسطه مشكلي    
  . شود مياختلال در بازار ثانويه باعث شود و اين  مي

  صلح مبيع سلف. 3
منفعت يا اسقاط ديـن و      ن،   تمليك عي  : نفر بر امري مانند    است كه دو  ، عقدي   عقد صلح 

را داشـته امـا شـرايط       ديگر   يفايده عقدها  صلحعقد  . حق و مانند آن تراضي و تسالم كنند       
 قـبض ثمـن در بيـع سـلف لازم          طور مثال   به). 561،  1: همان(آنها در اين عقد معتبر نيست       

 لـزوم آن اسـت يعنـي بعـد از     ، صلحديگر عقدويژگي . است اما در صلح بر آن لازم نيست       
كه هر دو راضي بوده و      يي آن را فسخ كند مگر اين      تواند به تنها    انعقاد، هر يك از طرفين نمي     

  ).562 :همان( به اقاله آن اقدام كنند
از سررسـيد و قـبض كـالا، آن را از         پيش  تواند    بر اين اساس، در سلف، خريدار اول مي       

هايي كه    جهت است كه در قرارداد صلح محدوديت      به آن    اين. راه صلح به ديگري واگذارد    
 و شـهيد    شهيد اول  فقيهاني مانند    گفته شد پيش از اين    ه  ك چنان .نيستدر بيع وجود دارد،     

افـراد بعـد    ). 1417عاملي،  (اند     صلح بر چنين كاري را جايز دانسته        و فاضل ميسي   ثاني
در ايـن روش بـه مقتـضاي قـرارداد صـلح            . توانند اين كار را ادامه دهند       صلح مي راه  نيز از   

خريداران اوراق سلف مالك مبيع در ذمه فروشنده اول شده و فروشـندگان بعـدي از بـازار        
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  . كند بنابراين سرانجام نفر آخر با مراجعه به فروشنده اول، كالا را دريافت مي. شوند خارج مي
 قرارداد صـلح عقـد   ،تاهل سن  اكثر فقهاي باورمحدوديت اين روش در آن است كه به         

در نتيجـه بـازار ثـانوي ايـن ابـزار           ؛  مستقل نبوده و در چنين مواردي قابل اسـتفاده نيـست          
  .نشين نخواهد بود قابل عرضه در كشورهاي مسلمان سنيكاربردي داخلي خواهد داشت و 

   بندي جمع
ابزارهاي مشروع،  عقدهاي  توان با استفاده از       دهد كه مي     مالي جديد نشان مي    هاي  همطالع

عقـد سـلف طراحـي       براسـاس    اوراق سـلف كـه    . طراحي كرد گوناگون  مالي با كاربردهاي    
مين مـالي   أمين كسري بودجه دولت، ت ـ    أابزار مناسبي براي ت   در جايگاه   شود قابليت دارد      مي

 قيمت مواد اوليه و كالاهاي      هايهاي اقتصادي، ابزار مناسبي براي پوشش ريسك تغيير         بنگاه
بانـك مركـزي    وسـيله     بـه ابزار مناسبي براي سياست پولي      رانجام در جايگاه    ساي و     سرمايه

  .كار گرفته شود به
توان طراحي كرد تا نيازهاي مالي هر         ميگوناگوني  هاي عملياتي      مدل :براي اوراق سلف  

شد با اسـتفاده از تجربـه ديگـر كـشورهاي           حاضر كوشيده   كشور را پوشش دهد، در مقاله       
بـازار  هـاي     ه معامل ـ .با قوانين و مقررات بازار سرمايه ايران ارائه شود        اسلامي مدلي متناسب    

مـوازين   براسـاس     بازار ثانويه آن گرچه    هاي  هاوليه اوراق سلف هيچ مشكلي ندارد اما معامل       
ديـدگاه مـشهور فقـه      امـا براسـاس     شريعت و قواعد عمومي معاملات قابل تصحيح اسـت          

اي در مقالـه      گانـه   ز اين اشكال راهكارهاي سـه     رفت ا  اسلامي محل اشكال است، براي برون     
  .شدپيشنهاد 
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