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Extended Abstract 

Introduction and Objectives: Murabaha sukuk (Sukuk al-murabaha) is a type of Islamic financial instrument used by 

the government of the Islamic Republic of Iran for various financial purposes. According to the definition provided in 

the guideline of issuance on Murabaha, these sukuk serve as securities that represent ownership of debt acquired 

through a Murabaha contract. A key difference between general Murabaha and standard Murabaha is that, in general, 

Murabaha, the goods or services intended for purchase are not acquired in advance and are not facilitated by the  

financial institution. 

The consistency of profit presents a significant challenge in evaluating general Murabaha, which reduces its appeal. In 

recent years, high inflation rates and fluctuations in interest rates have increased the demand for capital, making it 

unsuitable for available resources. Paying interest based on a market index (such as the interbank rate or inflation) can 

                                                           
Copyright: © 2024 by the authors. Submitted for possible open access publication 
under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution (CC BY) 
License (https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/). 

Islamic Education 

Journal homepage: https://islamicedu.rihu.ac.ir/ 

Original Article 

Research Institute of 

Hawzah and University 

Islamic. Edu. 2024. 19(49), 53- 68;   DOI:10.30471/edu.2024.9876.2863 

Economic Essays 

Journal homepage: https://iee.rihu.ac.ir/ 

Original Article 

Research Institute of 

Hawzah and University 

Economic Essays. 2024. Summer 21(42), 87-106;                     DOI:10.30471/IEE.2024. 10132.2410 

 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-5388-3239
https://orcid.org/0000-0002-6801-9803
https://orcid.org/0009-0008-9114-6983
https://orcid.org/0009-0007-6916-3974


 

  

 

 

 

lead to inflated purchasing rates. In contrast, governments in other countries have adopted fixed-rate 

purchases to improve their performance and implement monetary policies. 

Research Method: The goal of this article is to identify a suitable model for determining the yield rate in Murabaha 

transactions. To achieve the paper's objective, the study first identified parameters for evaluating suitable models 

through expert opinions and an analysis of international practices. The indicators identified included applicability for 

services, consumer goods, and capital goods; the potential for utilizing all funds generated from sukuk issuance; Shariah 

acceptability; and the ability to link returns with various indices. Based on these indicators, we evaluated our models. 

This study utilizes library research to explore different flotation models for Murabaha sukuk, analyzing them from both 

Shariah and operational perspectives, and aligning them with established criteria. Two focus groups were formed to 

assess these models: the first concentrated on operational aspects, while the second focused on Shariah considerations.  

Results: The proposed models for floating returns in Murabaha sukuk were categorized into four groups: models based 

on debt adjustment, models based on gradual transactions, excess interest payments in the form of gifts, and utilization 

of investment funds. 

Considering the adjustment models, three specific approaches were designed and analyzed: adjustment within the 

contract, application of a discount method, and inflation compensation conditions. In these models, Investors' debt is 

adjusted based on the index. 

Adjustment within the contract refers to modifying the price ratio in the Murabaha contract. While this method is 

operationally efficient, it has not received favorable evaluations from scholars. The discount solution is applicable in the 

Sharī'ah perspective; however, significant increases in the index may hinder the ability to pay interest according to the 

capital reference index. 

Scholars have noted that the inflation compensation condition has not been widely endorsed and has faced numerous 

challenges. Investigations indicated that our view supports pre-due compensation based on the principle of action and 

the necessity of post-due compensation. Furthermore, this approach allows for transactions only when the return 

exceeds inflation. 

In the gradual transaction models, three distinct frameworks were identified: gradual Murabahah, Salaf and Murabaha, 

and Murabaha with guaranteed loans. 

In the final profit model, the originator procures the necessary raw materials on behalf of the investors and sells them on 

credit, incorporating a predetermined profit margin. This model allows for bulk purchasing of materials, with pricing 

determined by prevailing inflation rates and daily interest rates in the secondary bond market, facilitating profit 

negotiations. 

The Salaf and Murabaha model involves the originator acquiring all assets as a proxy from the original owners over 

multiple independent sukuk, subsequently selling the goods at specified intervals. The sale price in the second 

transaction is determined by a reference rate. 

In the Murabaha with guaranteed loans model, the originator initially purchases all goods as a proxy from investors. 

These goods remain on loan with the buyer, who, at payment intervals, acquires a specified quantity at an agreed price 

through a Murabaha sale, with the remainder provided as a secured loan. Ultimately, the buyer gains full ownership of 

the product by the end of the contract. 

 

Economic Essays 

Journal homepage: https://iee.rihu.ac.ir/ 

Original Article 

Research Institute of 

Hawzah and University 

Economic Essays. 2024. Summer 21(42), 87-106;                     DOI:10.30471/IEE.2024. 10132.2410 



 

  

 

 

 

Although these models are Shariah-compliant, their practical implementation is fraught with complexities that hinder 

effective execution and monitoring. 

The third model involves paying excess interest in the form of a gift. In this scenario, the originator collects funds, 

purchases desired goods and services and subsequently sells them on credit to themselves in a mutually beneficial 

transaction. The Murabaha rate for these goods is set at the base rate, with the originator committing to compensate 

investors for the difference between the Murabaha rate and the target index, in addition to regular Murabaha 

installments. Previously, the Shariah Committee of the Securities and Exchange Organization recognized the adjustment 

of contractors' debts to the government based on a specific index as a matter of good faith and legal obligation. 

Consequently, in inflation-proof Murabaha sukuk, excess interest may be disbursed to investors by legal obligations tied 

to the designated index. This model has been evaluated and found to pose no Shariah issues, meeting all efficiency 

criteria. 

In the last model, after gathering funds from investors, the originator purchases goods and services on their behalf, 

selling them at a higher price. Part of the resources are utilized for Murabaha operations, while the remaining funds are 

invested in a managed fund. The Murabaha rate mirrors the base rate in floating sukuk, with the originator required to 

cover the difference between the Murabaha rate and the reference index during each payment period. Although this 

model does not present legal challenges, it suffers from the limitation of not securing all funds for the government 

upfront, alongside complications in its execution. 

Discussion and Conclusion: Two focus groups were convened to identify the optimal model for interest rate flotation 

in government sukuk. The first group, which focused on implementation aspects, recognized the models of excess 

interest payments in the form of gifts and contract adjustments as suitable. However, the second group, which evaluated 

Shariah aspects, did not endorse the contract adjustment model. Ultimately, the method of paying excess interest as a 

gift was affirmed as an appropriate mechanism for floating interest rates. 

Keywords: Islamic Securities, Floating Rate Bonds, Government Financing, Murabaha Bonds. 
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 01/07/14031؛ تاریخ پذیرش: 10/02/1403تاریخ دریافت: 
 

 چکیده گسترده
. دولت جمهوری اسلامی ایررا  نزرج جهرت یر مزل مرالی زرود از ایرل اوراق        اوراق مرابحه یکی از انواع اوراق بهادار اسلامی است: مقدمه و اهداف

اوراق مرابحه، اوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقرالی اسرت کره     ،براساس یعریفی که در دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه آمده استنماید.  استفاده می
یفاوت اصلی اوراق مرابحره ارام برا    . حاصل شده است مرابحه )طلب( است که براساس قرارداددهنده مالکزت مشاع دارنده آ  در دارایی مالی  نشا 

. برا  دشرو شود و از نهراد واسرن نزرج اسرتفاده نمری     از قبل یعززل نمی ،دارد ها رامرابحه اادی در آ  است که کالاها یا زدمایی که بانی قصد زرید آ 
ی فقهی بررسری کرردیم و از    ها را از جنبه های شناورسازی نرخ در اوارق مرابحه را بررسی کردیم و آ  ای انواع مدل گزری از مطالعات کتابخانه بهره

ها از دو گروه کانونی استفاده شد. گرروه کرانونی اول    ادیم. در انتها جهت سنجش ایل مدلیر ذکر کردیم، یطبزق د جنبه املزایی بر معزارهایی که پزش
ها یشکزل شد و نتایج آ  در مقاله منعکس شد. در ایل مقالره در پری آ     ها و گروه دوم جهت سنجش فقهی مدل های املزایی مدل جهت سنجش جنبه

  وراق مرابحه ارائه دهزم.هستزم که مدلی مناسب جهت شناورسازی نرخ بازدهی در ا
هرای   دلزل یورم های اززر و بههای جدی اوراق مرابحه اام است که موجب کاهش جذابزت آ  شده است. در سالثابت بود  نرخ سود یکی از چالش

پردازرت   وراق وجرود نردارد.  مناسبی بررای ا  ییقاضا ،جهزبالا و نزج نوسانات در نرخ سود اوراق، ریسک زرید اوراق افجایش پزدا کرده است و درنت
ها جهت  در سایر کشورها دولتیواند ریسک زرید ایل اوراق را کاهش دهد. یا یورم( می یبانک لزسود بر مبنای یک شازص )مانند نرخ سود بازار ب

 کنند. های پولی زود از اوراق با نرخ شناور استفاده می بهبود یقاضا برای اوراق زود و اامال سزاست
در ایل راستا ابتدا با استفاده از نظرات زبرگا  و مطالعه یجربه سایر کشورها، معبارهای ارزیابی مردل مناسرب بررای شرناور سرازی      : روش پژوهش

 امکرا  ی، اهیسررما  یو کالاهرا  یمصرف یزدمات، کالاها یامکا  استفاده برابازدهی اوراق مرابحه را استخراج کردیم. ایل معزارها ابارت بودند از: 
 . متفاوت یها داد  بازده اوراق با شازص وندزپ امکا ی، فقه تزمقبول، از انتشار اوراق یناش شده یآور وجوه جمع یاده از یماماستف

 لیبر یعد یمبتن یها مدلبندی شدند که ابارت بودند از:  های طراحی شده جهت شناور سازی بازده در اوراق مرابحه به چهار دسته یقسزم مدل: نتایج
 ی.  گذار هیاز صندوق سرما استفادهو  هیپردازت سود مازاد در قالب هدی، جیبر معامله یدر یمبتن یهالی، مددر بده
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. جبررا  یرورم   شرر  و  فزاز راهکار یخف استفاده، در قرارداد لییعدهای یعدیل در بدهی سه مدل طراحی و بررسی شد که ابارت بودند از:  در مدل
 شود.  ها ایل مدل با روش متفاویی اجرا می شود و هرکدام از روش گذارا  یعدیل می ها بدهی دولت به سرمایه در ایل مدل

های املزایی مدلی کارآمد است اما بره   یعدیل در قزمت قرداد به معنای یعدیل در قزمت نسبه در قرارداد مرابحه است. ایل روش هرجند از لحا جنبه
رد ی یزد فقها نزست. راهکار یحفزف به لحاظ فقهی قابلزت اجرا دارد اما مشکل ایل است که اگر شازص مرجع افجایش زیرادی داشرته   لحاظ فقهی مو

  بر شازص مرجع وجود نخواهد داشت. یمبتن گذارهیامکا  پردازت سود به سرما گریدباشد، 
هرای انجرام شرده نظرر مخترار       و اشکالات متعددی بر آ  وارد است برا بررسری   شر  جبرا  یورم نزج طبق بررسی فقهی مورد ی یزد اموم فقها نزست

ای  یروا  اوراق مرابحره   است. همچنزل برا ایرل روش ینهرا مری     دزقااده اقدام و لجوم جبرا  بعد از سررس یِمقتضا به دزجبرا  قبل از سررس جنبود یجا
 داشت که در آ  بازدهی مبتنی بر یورم باشد. 

 . مضمونه هیو اار مرابحهو  و مرابحه سلفی، جیمرابحه یدربر معامله یدریجی سه مدل طراحی شدند که ابارت بودند از:  های مبتنی در مدل
صورت نقدی از یولزدکننده زریداری کرده و برا درنظرگررفتل    بانی را به اززبانی به وکالت از دارندگا  اوراق مواد اولزه موردنمدل مرابحه یدریجی 
صرورت یکجرا بره برانی      و بره  کنرد صورت یکجا زریرداری   را به اززآنکه همه مواد اولزه موردن یجا فروشد. به میرت نسزه صو سود معزل به بانی به

. کندیهزه را بانی  ازز( در قالب چند اقد بزع، مواد اولزه موردنبار کیشش ماه در چند مرحله و با فواصل زمانی مشخصی )مثلاً هر  دیوانبفروشد، می
سرود اوراق   رو، ازایرل شرود و  صورت در هر مرحله متناسب با نرخ یورم و نرخ سود روز موجود در بازار ثانویه اوراق، ثمل معاملره یعزرزل مری    درایل

 مرابحه متغزر زواهد شد.
بانی در طول دوره انتشار را در چند اقد سلف مستقل زریداری  اززوکالت از دارندگا  اوراق ابتدا یمام دارایی موردنبانی به در مدل سلف و مرابحه 

 فروشد. قزمت فروش کالا در بزع دوم متناسب با نرخ مرجع یعززل زواهد شد.شده کالا را به وی می نماید و در فواصل زمانی یعززل می
صرورت ااریره نرجد برانی براقی       کند. ایل کالا بره گذارا  زریداری میبانی درابتدا یمامی کالا را به وکالت از سرمایهدر مدل مرابحه ااریه مضمونه، 

صرورت بزرع مرابحره یملزرک      گرذارا  بره  زواهد ماند. در موااد پردازت مزجا  مشخصی از کالای مدنظر را با قزمت مشخص به وکالت از سرمایه
   د.یطورکامل به یملک بانی درآ ماند. یا اینکه درانتهای قرارداد کل کالا بهیه مضمونه در ازتزار بانی میصورت اار را به هکند و بقز می

های زیادی در اجرا دارند که املاًاستفاده از آ  و نظرارت برر اجررای صرحزح آ  را برا       ها هرچند به لحاظ فقهی صحزح هستند اما پزچدگی ایل مدل
 کند.  مشکل مواجه می

و زردمات   هرا آوری کررده و بره وکالرت از مرردم، کالا    در ایل روش بانی در ابتدا وجوه را جمرع بود.  پردازت سود مازاد در قالب هدیهمدل سوم، 
و زردمات در ایرل    هرا فروشد. نررخ مرابحره کالا  صورت نسزه به زود می نماید و سپس آنها را در قالب بزع مرابحه بهموردنظر زود را زریداری می

التفراوت نررخ مرابحره و     بر پردازت اقسا  مرابحه متعهرد اسرت کره مابره     افجو گذار بانی راق نرخ پایه است و جهت پردازت سود به سرمایهاو
بره دولرت را در    مانکرارا  زپ یبده شیافجا لی  بورس و اوراق بهادار یعدسازما یفقه تهزیر کمشزگذارا  هدیه دهد. پبه سرمایهرا شازص موردنظر 

یروا  در اوراق مرابحره   یمر  مصوبه لیا مطابق .دانسته بود حزصح یانونق فزدر قالب حسل وفا و یکل ل،زشازص مع کیبراساس  یاد زجانه اسلاماسن
با بررسی ایل مدل سوم به گذارا  پردازت شود. هیسرما بهموردنظر  شازص مطابق یقانون فزیکل با و وفا حسل باب از مازاد سود جزمصو  از یورم ن

 نتزجه رسزدیم که ایل مدل به لحاظ فقهی با مشکلی مواجه نزست و همچنزل یمامی معزارهایی که جهت کارآیی را دارد. 
و زردمات زرود را زریرداری کررده و برا       هرا گذارا  به وکالت از آنها، با بخشی از وجوه کالاآوری وجوه از سرمایهبانی پس از جمعمدل آزردر 

کنرد کره   گرذاری مری  گزرد و بخشی دیگر را در یک صندوق سرمایهاز منابع را در املزات مرابحه به کار می یبخش .فروشدمبلغی بزشتر به زود می
التفراوت نررخ    یحت مدیریت بانی است. نرخ در املزات مرابحه هما  نرخ پایه در اوراق شناور است. بانی موظف است در هر دوره پردازرت مابره  

ایل مدل هرچند به لحاظ فقهی با مشکلی روبرو نزست، اما یمامی وجوه از هما  ابتدا در  بحه و شازص مرجع را از صندوق زود پردازت نماید.مرا
 ازتزار دولت قرار نخواهد گرفت. همچنزل اجرای ایل مدل با پزچزدگی همراه است.  

. در ه اسرت اسرتفاده شرد   یاز دو گرروه کرانون   یراق مرابحه اام دولتر او در سود نرخ یشناورساز یبرا مدل لیانتخاب بهتر برای: گیری بحث و نتیجه
 یهرا جنبره  جهت ازقرارداد  در لییعد و هیپردازت سود مازاد در قالب هد یهاآ  بود، مدل ییاجرا یهاجنبه یمنظور بررس بهکه اول  یگروه کانون
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 مقدمه .1

صورت روزافزون به تأممی  کسأری بودجأه از انت أار اورا   های ظالمانه و کاهش درآمدهای نفتی دولت بهبه تحریم های اخیر باتوجهدر سال
بأه ربأوی بأودن اورا  قر أه  باتوجه .(2018 1های کمتری در سطح اقتصاد کلان دارد )م کی ،انت ار اورا  بهادار آسیب .روی آورده است

حا ر، دولت از دو نوع اورا  برای تأممی  مأالی خأود  درحال .نمایددولت از اورا  بهادار اسلامی برای تممی  مالی نیازهای خود استفاده می
ه عأا  و اسأناد خزانأه اسألامی دولت تصمیم گرفت تممی  مالی خود از بازار سرمایه را در قالب اورا  مرابحأ 1399از سال  .کنداستفاده می
اسناد خزانه اسلامی اورا  بدون کوپ  و تنزیلی و با پرداخأت ارز  اسأمی در سررسأید هسأتندا امأا اورا  مرابحأه عأا  اورا   .انجا  دهد

  .شود در ای  اورا  سود در طی دوره و اصل در سررسید پرداخت می .دار هستند کوپ 
 

 
 های سازمان بورس و اوراق بهادار(: انتشار اوراق بهادار اسلامی دولتی )منبع: داده1نمودار 

هأد  اورا  مصأون  .است 2ویژه در ک ورهای با تور  بالا استقبال شده، اورا  مصون از تور  یکی از ابزارهای مالی که امروزه در دنیا به
در ایأ  اورا  درآمأد واق أی  .ن بازدهی اورا  با تور  در طول دوره انت ار آن اسأتاز تور  اطمینان از حفظ قدرت خرید ازطریق مرتبط کرد

به ب د نرخ سود  1363در ایران از سال  .(2، ص2013 3حاصل از خرید اورا  م خص استا اما درآمد اسمی آن م خص نیست )کرامر،
صورت شبه دستوری توسأط شأورای پأول و  )صکوک( همواره به ها و انواع اورا  بهادار اسلامیتسهیلات بانکی و همچنی ، نرخ سود سپرده

  .اند شده بوده های ت یی  اعتبار ت یی  شده و متولیان نیز ملز  به رعایت سقف
تواند حداکثر نرخ مصوب شورای پول و اعتبار باشد و ازآنجاکه نرخ سأود در طأول دوره اورا  بابأت بأوده و در اورا  دولتی نیز نرخ سود می

 4گذاران در مقایسه با سپرده بانکی با ریسک نرخ سود بی تری مواجه هستندا زیرا با افزایش سررسأید، دیأر اورا  چند ساله است، سرمایهعمر 
(( اورا  افأزایش پیأدا کأرده و درنتیجأه، 2023 5)دیر  شاخصی جهت ارزیابی حساسیت قیمت اورا  به تغییرات نرخ بهره است )رزا و شیخ،

تری  خریدار اورا  مرابحه عا  دولتأی در بأازار  بزرگ .(2017 6نرخ سود، دارنده اورا  با زیان بی تر مواجه خواهد شد )ساندرز، درصورت تغییر
هأا منجأر شأده اسأتا بابت بودن نرخ سود در اورا  مرابحه عا  دولتی به کاهش جذابیت اورا  دولتی برای صأندو  .ها هستندسرمایه صندو 

                                                           
1. Mishkin 
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ها به نسبت بازار کاهش پیدا کرده و درنتیجه، منابع مالی از صندو  خارج خواهأد ها در ای  صندو رخ سود در بازار، بازده داراییزیرا با افزایش ن
   .ها برای خرید اورا  دولتی خواستار شناورسازی نرخ سود آن هستندهای اخیر و با نوسانات نرخ سود، مدیران صندو در سال .شد

جای اورا  خزانه از اورا  بهادار اسلامی برای تممی  مالی خأود در شری ت اسلا ، دولت جمهوری اسلامی ایران به به تحریم ربا باتوجه
دولت تاکنون از انواع مختلفی از اورا  بهادار مانند اسناد خزانه اسلامی، اورا  م ارکت، اجاره، منف أت، سألف و مرابحأه  .کنداستفاده می

صأرفا  از دو نأوع اورا  اسأناد خزانأه اسألامی و  1399(ا اما از سأال 1402ده کرده است )توحیدی و همکاران، برای تممی  مالی خود استفا
عا  برای شود و اورا  مرابحه( داده می...ها واسناد خزانه اسلامی به بدهکاران دولت )اعم از پیمانکاران، بانک .برداورا  مرابحه عا  بهره می
  .شودمی لت استفادهتممی  مالی مخارج آتی دو

براساس ت ریفی که در دستورال مل انت ار اورا  مرابحه آمده است، اورا  مرابحه، اورا  بهأادار بأا نأا  قابأل نقأل و انتقأالی اسأت کأه 
بورس و  مدیره سازمان حاصل شده است )هیئت مرابحه )طلب( است که براساس قرارداددهنده مالکیت م اع دارنده آن در دارایی مالی  ن ان

هأا را دارد، از تفاوت اصلی اورا  مرابحه عا  با مرابحه عادی در آن است که کالاها یا خدماتی که بانی قصد خرید آن .(1402اورا  بهادار، 
 .(1402مدیره سازمان بورس و اورا  بهادار،  شود )هیئتشود و از نهاد واسط نیز استفاده نمیقبل ت یی  نمی

در بأی  انأواع ابزارهأای مأالی اسألامی  .شناورسازی نرخ سود در اورا  مرابحه عا ، سأازوکار فقهأی آن اسأت های مهمیکی از چالش
اندا زیرا نرخ سود ایأ  نأوع اورا  در ابتأدای )صکوک( ابزارهای با درآمد مقطوع و بابت با چالش بی تری برای شناورسازی نرخ سود مواجه

طورخاص بر اورا  مرابحه متمرکأز  در ای  مقاله به .تغییر نیست طول دوره آن اورا  ت یی  شده و قابل طور مقطوع و م ی  برای انت ار اورا  به
  .شویم و با بررسی الگوهای مختلف، بهتری  مدل برای شناورسازی اورا  مرابحه را ارائه خواهیم نمودمی

 
 پیشینه پژوهش .2

با اورا  مصأون از  ورا  مرابحه مصون از تور  است، ابتدا به پی ینه ادبیات موجود دررابطأهبا سازوکارهای انت ار ا ازآنجاکه ای  مقاله دررابطه
برخی از مقالات خارجی بأه بررسأی  .شده درزمینهٔ اورا  مرابحه مصون از تور  اشاره خواهد شد های انجا تور  پرداخته و سپس به پژوهش

انداز ابزارهما   چشم ای بأا عنأوان ( در مقالأه2014) 1رودریگز و کانگ .اندپرداختههای مختلف عملیاتی انت ار اورا  مصون از تور  جنبه
هأا و عملکأرد هأا، ریسأکاورا  مصون از تور ،  م  م رفی ای  ابزار مالی، عوامل مؤبر بر بازدهی ای  اورا ، چالش مالی با درآمد ثابت،

، به م رفی اورا  مصأون از «اورا  مصون از تور »ای با عنوان  (، در مقاله2014) 2هوبر .اندهای انت ار آن را بررسی کرده ای  اورا  در سال
 3دامیکأو، کأیم و وی .گذاری در ایأ  اورا  پی أنهاد داده اسأتگذاران برای سرمایههای آن پرداخته و راهکارهایی را به سرمایهتور  و ویژگی

شأدندا امأا در ایأ  مقالأه بأا عنوان اورا  قر ه واق ی بدون ریسک تصأور مأی ( در پژوه ی بیان کردند که اورا  مصون از تور  به2018)
زمانی کأه بأرای  2007−2008شود که اورا  مصون از تور  در طول بحران مالی  های ساختاری بدون آربیتراژ ن ان داده می استفاده از مدل
  .ت ر شد، بازدهی واق ی بی تری نسبت به اورا  قر ه بدون ریسک فراهم آوردنخستی  بار من

( 1394) خوانسمار    اتصامامیاندا های فقهی انت ار اورا  مرابحه مصون از تور  پرداختهبرخی از مقالات داخلی نیز به بررسی جنبه
، پس از م رفأی و تبیأی  کأارکرد اورا  مصأون از تأور  و «الی ایرانطراحی اورا  بهادار اسلامی تور  پیوند در نظا  م»در پژوه ی با عنوان 

صورت تور  پیوند را ارزیابی کرده و چهار نأوع اورا  م أارکت،  منظور طراحی به بررسی م کلات فقهی آن، قابلیت اورا  بهادار اسلامی به
 .جز اورا  مرابحه، دیگر اورا  ایأ  قابلیأت را دارنأد بهدهد  می نصیجه این پژ هش نشان .انداجاره، مرابحه و وکالت را با یکدیگر مقایسه کرده

  .های فقهی کمتر، بی  ای  اورا  در اولویت است گذاری و وجود چالشها  سرمایهدلیل انعطاف بیشصر در زمینه ا راق  کالت به
، مرابحه و م ارکت مصأون از تأور  در بأازار سنجی فقهی انت ار اورا  اجاره امکان»ای با عنوان ( در مقاله1395)توحید    اتصاامی 
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در ایمن ماالمه بمرا   .انأدوتحلیل فقهی اورا  مصون از تأور  پرداختأه ،  م  تبیی  کارکردهای اورا  مصون از تور  به تجزیه«سرمایه ایران
( بأه 1399همچنی ، در مقاله دیگری میثمی و همکاران ) .شودمرابحه اسصفاده می -شنا رساز  ا راق مرابحه از الگو  جدید ترکیبی سلف 

ای بأا اسأتفاده از دو دهد در عقود مبادلأههای مقاله ن ان می یافته .پردازندها میبررسی راهکارهای شناورسازی نرخ سود تسهیلات و سپرده
  .راهکار شرعی تخفیف و استفاده از قراردادهای مکرر انجا  شود

ای بأا عنأوان ( در مقالأه1401نکأویی و همکأاران ) .اند داخلی به بررسی اقتصادی اورا  مصون از تور  پرداخته برخی دیگر از مقالات
کید بر انت ار ای  » به تحلیل مزایأا « اورا  توسط دولت واکاوی مزایا و م ایب اورا  مصون از تور  پایه شناور در مقابل اورا  نرخ شناور با تم

اقصااد  ا راق ماون از تورم پایه شمنا ر در ماابمل ا راق  دهد آثار  نصیجه این تحایق نشان می .اند ای دولت پرداختهو م ایب انت ار اورا  بر
، اورا  مصأون از تأور  پایأه شأناور کشور ناظر به نرخ تورم بما    مصییمر به  ضعیت کنونی اقصااد   با توجهنرخ شنا ر بسیار تفا ت دارد   

در ایأ  مقالأه  .ای در رابطه با سازوکار مناسب برای اورا  مرابحه مصون از تور  برای دولت منت ر ن ده اسأتمقاله تاکنون .کنندتوصیه می
  .شود ابتدا سازوکارهای اورا  مرابحه عا  بررسی و راهکار مناسب مبتنی بر نظر خبرگان ارائه می

 
 روش تحقیق. 3

در ایأ  پأژوهش ابتأدا بأا اسأتفاده از رو  گأروه  .ی نرخ سود در اورا  مرابحه عا  استای  مقاله در پی ارائه مدلی مناسب برای شناورساز
گروه کانونی یک شیوه کیفی است که برای ایجأاد ت امأل بأی   .های مدل مطلوب اورا  مرابحه عا  با نرخ شناور استخراج شدکانونی ویژگی

هأای مهأم یکأی از ویژگأی .های جدید بحث آشکار شودهم نموده و جنبهتر را فراهای بحث عمیقاعضای گروه طراحی شده است تا انگیزه
در گأروه کأانونی  .در ای  پژوهش از دو گروه کانونی استفاده شأده اسأت .(1389هاست )دباغی و ملک، ها و ایدهگروه کانونی تبادل نگر 

  .شناختی افراد گروه کانونی ارائه شده است تدر جدول زیر م خصات جم ی .ها ارزیابی شدهای اجرایی هر یک از مدلنخست، جنبه
 

 گروه کانونی اجرایی :1جدول 

 جنسیت سمت ردیف
 مرد رئیس اداره مدیریت نقدینگی و بازاریابی اوراق بهادار اسلامی 1
 مرد دبیر کارگروه فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 2
 مرد اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار مدیر پژوهش، توسعه و مطالعات 3
 مرد علمی دانشگاه امام صادق مدیره گروه راهبران اقتصادی آرمان و عضو هیئت عضو هیئت 4
 مرد کارشناس پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار 5
 مرد دبیر شورای فقهی بانک مرکزی 6

 
 م خصات گروه کانونی فقهی ت ریح شده است.  2وتحلیل شدند که در جدول  گیری از خبرگان فقهی تجزیهبا بهره هادر گروه کانونی دو  مدل

 
 گروه کانونی فقهی :2جدول 

 جنسیت سمت ردیف
 مرد دبیر کارگروه فقهی سازمان بورس 1
 مرد عضو کارگروه فقهی سازمان بورس 2
 مرد سازمان بورس عضو کارگروه فقهی 3
 مرد عضو شورای فقهی بانک مرکزی 4

 
 های شناورسازی نرخ سود در اوراق بهادار اسلامیمعیارهای ارزیابی انواع مدل. 3

های متفاوتی ت أدیل شأود، ت أدد م یارهأای زیأر با توجه به نیاز وزارت اقتصادی و امور دارایی در انت ار اورا  مرابحه که نرخ آن با شاخص
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  .شودارزیابی مدل مناسب در انت ار اورا  مرابحه با نرخ شناور ارائه می جهت
ای: ازآنجاکه دولت ای  اورا  را در مصار  مت ددی ماننأد خریأد امکان استفاده برای خدمات، کالاهای مصرفی و کالاهای سرمایه .1

صأورت نسأیه بأه فأرو  کند و به خود به قیمتی بالاتر بهمی مثال دولت به نمایندگی از مرد  خدمات پیمانکار را خریداری عنوان خدمات )به
گیأرد، اورا  ای )مانند وسایل نقلیه( به کار میرساند(، خرید کالاهای مصرفی )مانند خرید تضمینی گند ( و همچنی ، کالاهای سرمایهمی

 ای باشد که تمامی مصار  دولت را پاسخگو باشدا  گونه مدل موردنظر باید به

شده ناشی از انت ار اورا : بانی )دولت( پس از انت ار اورا  بایأد بتوانأد بأه تمأامی وجأوه  آوری ستفاده از تمامی وجوه جمعامکان ا .2
 شده تسلط پیدا کندا  آوری جمع

هرچند  .مقبولیت فقهی: مدل موردنظر باید با فتاوی م هور فقهای شی ه هماهنگ باشد تا امکان استفاده در سطح ملی را داشته باشد .3
هایی که از نظأر عمأو  صأحت فقهأی ندارنأد، کنأار ها فاقد اشکال هستند، اما مدلکه در ای  مقاله به ای  نتیجه رسیدیم که ت دادی از مدل

 گذاشته شدندا

 های موجود امکان تحقق داشته باشداای باشد که با استفاده از زیرساخت گونه سهولت در اجرا: مدل موردنظر باید به .4

های متفاوتی مانند نرخ های متفاوت: دولت باید بتواند اورا  مرابحه خود را براساس شاخصپیوند دادن بازده اورا  با شاخصامکان  .5
که شأاخص  بانکی یا نرخ سود مصوب شورای پول و اعتبار ت دیل نماید. همچنأی ، درصأورتی تور  اعلامی بانک مرکزی، نرخ سود بازار بی 

 گذار را تغییر دهد. ی داشته باشد، مدل یادشده بتواند مبتنی بر آن بازدهی سرمایهمرجع افزایش یا کاهش جد

 

 بررسی فقهی شرط مجهول . 4

هایی که درادامه ارائه خواهد شد، یکی از شبهات جدی که در مدل تخفیف در اقسأا  پرداختنأی و پرداخأت سأود مأازاد در قالأب هبأه در مدل
که جهل به بیع سرایت کنأد  ای گونه ول در قرارداد است. یکی از شرو  صحت آن است که مجهول نباشدا بهشود، استفاده از شر  مجهمطرح می

-باره ن ان می (. بررسی نظرات فقها درای 499، ص1421دانند )م لومیت عرفی را برای نفی غرر کافی می و آن را غرری نماید. اما  خمینی
نفسأه شأامل شأر   طورکلی، محقق اصفهانی م تقد است دلیل نفی غأرر، فی نظر وجود دارد. به  دهد، وحدت نظر نیست و در ای  مورد اختلا

صورت شر  مجهأول باطأل اسأتا که شر  بیانگر وصف بیع باشد، درای  (. ای ان م تقدند: درصورتی166−164، ص5 ، ج1419) شود نمی
نویسأد:  (. صأاحب مکاسأب می167 −166خواهأد بأود )همأان، صصورت شر  مجهول صحیح اما اگر شر  بیانگر یک التزا  باشد، درای 

دیگرسأخ ، در  (. به51، ص6، ج1406)انصأاری،  1«که موجب ایجاد غرر در عقد بیأع شأود نحوی شر  ش م: اینکه شر  مجهول نباشدا به»
، 5 ، ج1421خمینی،  امأا و  53، ص3 ، ج1390صورتی شر  مجهول باطل است که منجر به جهل در بم  و مأثم  شأود )وحیأد خراسأانی، 

شر  باعث جهالت بم  و مأثم  شأود، م املأه مطلقأا  باطأل  داند که اگر جهل به (. صاحب جواهر درصورتی ای  شر  را صحیح می297ص
صأحیح پذیر باشد، شر   پذیر باشدا چه نباشد. اما اگر جهل مزبور به عو ی  سرایت نکند، چنانچه رفع جهل امکان استا چه رفع جهل امکان

های شر  تخفیف در اقسا  پرداختنی و شر  پرداخت سود مازاد در قالب هدیأه، بمأ  (. در هر دوی مدل202، ص23 تا، جاست )نجفی، بی
 لحاظ فقهی صحیح خواهند بود.و مثم  م خص است و شر  عو ی  م امله را مخدو  نخواهد کرد. درنتیجه ای  دو شر  به

 
 نرخ سود در اوراق مرابحههای شناورسازی انواع مدل. 5

ازآنجاکه اورا  مرابحه براساس عقد مرابحه طراحی شده و مرابحه نیز از اقسا  عقد بیع است،  روری است شرایطی رعایت شأود کأه بأرای 
قانون مدنی ایران به  216برای ، در ماده  افزون .یکی از شرایط صحت عقد بیع م ی  بودن مو وع م امله است .صحت بیع مطرح شده است

همی  قانون توجه نمود کأه گفتأه  342در تو یح ای  شر  باید به ماده  .شر  دیگری اشاره شده که عبارت است از مبهم نبودن مورد م امله
م امله )اعم از مبیع و بم ( را در دو شر  توان شرو  مربو  به مورد  بنابرای ، می .«...مقدار و جنس و وصف مبیع باید م لو  باشد»است: 

                                                           
 . الشرط السادس: أن لا یکون الشرط مجهولا جهالةً توجب الغرر في البيع1
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 خلاصه کرد: 
 ام ی  باشد .1
 م لو  باشد.  .2

ت یی  مورد در بی  دو یا  گردد و تردید به عد  جهل به اوصا  و مقدار و جنس برمی .م لو  در مقابل مجهول است و م ی  در مقابل مردد
 .چند مورد مختلف

آوری گأذاران جمأعدر اورا  مرابحه عا  دولت، دولت ابتدا با انت ار اورا  منابع را از سرمایه .مرابحه مت کل از دو بیع نقد و نسیه است
صأورت نسأیه بأه خأود  نماید و سپس به وکالت از دارندگان اورا  کالاها و خدمات موردنیاز خود را خریداری کرده و به قیمتأی بأالاتر بهمی
ت یی  قیمت قط ی سبب غرر خواهد شأد )رمضأانی و  شود، عد قیمت قط ی م خص نمیازآنجاکه در م املات با نرخ شناور  .فروشد می

 .گذاران را شناور نمود توان بازدهی سرمایهسؤال اصلی آن است که در اورا  مرابحه با چه سازوکاری می .(729، ص2023 1همکاران،
رویکرد کمیته فقهی در رابطه بأا اورا   .اره ارائه کرده بودتر کمیته فقهی سازمان بورس راهکاری جهت شناورسازی نرخ در اورا  اجپیش

درواقأع، در رویکأرد کمیتأه فقهأی سأازمان  .با نرخ شناور با رویکردی که در اقتصاد مت ار  وجود دارد، از جهات مختلفی متفأاوت اسأت
ارز  پایه اورا  متناسب با تور  تغییر پیأدا  بورس، نرخ کوپ  شناور استا اما در اورا  مصون از تور  مت ار  نرخ کوپ  بابت استا بلکه

  .(70، ص1401کند )نکویی و همکاران، می
توان به صکوک سأادار ک أور عربسأتان در نمونه، می در برخی ک ورهای اسلامی اورا  بهادار با نرخ سود شناور طراحی و اجرا شده است. برای

(. شأورای 1396درصأد اسأت )موسأویان و همکأاران،  0.95بانکی عربستان به ا أافه  بی اشاره کرد. نرخ کوپ  آن براساس نرخ بهره  2013سال 
شأود تأا غأرری ن أود ای ، نرخ اجاره با روشی منضبط ازپیش ت یی  مأی م ورتی فقهی مالزی نرخ اجاره شناور را به تصویب رسانده است. براساس

صورت شناور وجأود دارد بأه  بها به ی مالزی در اورا  اجاره امکان ت یی  نرخ اجاره(. مطابق مصوبه کمیته فقه10، ص2003 2)شوراری فقهی مالزی
بأانکی  بهأا بأر مبنأای نأرخ بی  بها به توافق هر دو طر  برسد. ت یی  نأرخ شأناور اجاره های آتی اجارهبها م ی  باشد و نرخ شرطی که نرخ اولی  اجاره

توان از سازوکار ابأرا  اسأتفاده نمأود. شود. همچنی ، در عقود م او ی )مانند مرابحه و استصناع( میت یی  می 4بانکی لندن یا نرخ بی  3کوالالامپور
، 2023بانی باید نرخ سود شناور اورا  را م خص نماید و فرمول ابرا  را م أخص نمایأد )مصأوبات کمیتأه فقهأی بأورس و اورا  بهأادار مأالزی، 

پوشی از میزانی از بدهی است که باید در زمأان م خصأی پرداخأت م نای چ م جل، مرابحه و مساومه به(. ابرا  در قراردادهای بیع به بم  آ117ص
 شود. (. درادامه، به انواع سازکارهای شناورسازی بازدهی در اورا  مرابحه پرداخته می2022 5شود )شهیمی و همکاران،

 
 تعدیل بدهی .5-1

در  .شودگذاران براساس یک سازوکار م خص ت دیل میمطابق آن میزان بدهی بانی به سرمایهد که شو هایی اشاره میدر ای  قسمت به رو 
تواند وجأوه را بأرای خریأد کالاهأا و بانی هر موقع که بخواهد، می .گیرد ای  مدل، وجوه ناشی از انت ار اورا  درابتدا در اختیار بانی قرار می

انأد از ت أدیل در قیمأت نسأیه و  توان از دو الگأو کأه عبارتاورا  ازطریق ت دیل بدهی میبرای شناورسازی نرخ سود  .خدمات به کار گیرد
  .شود تفصیل به ای  دو راهکار پرداخته می درادامه به .استفاده از راهکار تخفیف بهره برد

 
 تعدیل در قیمت نسیه .5-1-1

د بیع بوده و جهل به بم  موجب بطألان م املأه شأمرده شأده طورکه بیان شد، علم به مقدار و اوصا  بم  ازجمله شرایط صحت عق همان

                                                           
1. Ramadani, et al. 

2. Shariah Advisory Council (SAC) of the Securities Commission Malaysia (SC) 

3. Kuala Lumpur Interbank Offered Rate (KLIBOR) 

4. London Interbank Offered Rate (LIBOR) 

5. Shahimi, et al.  
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صأاحب حأدائق النا أره  .انأد برخی از فقها لأزو  چنأی  شأرطی را نپذیرفته .استا اما ای  شر  در دیدگاه ب ضی فقها محل مناق ه  است
همچنی ، محقق خویی در باب اجاره راجأع بأه م لأو   .(462−460تا، صداند )البحرانی، بیمجهول بودن بم  را موجب بطلان بیع نمی

، 1380بودن عوض م امله م تقد است: ب دازآنکه ادله غرر موردقبول واقع ن د، دلیلی بر لزو  م لأو  بأودن عأوض م املأه وجأود نأدارد )
 .(30، ص30ج

 .ای وجأود نأداردعلتی بر بطلان چنی  م املهرسد اگر مجهول و نام ی  بودن بم  در هنگا  ت کیل قرارداد باعث غرر ن ود، به نظر می
توان اصطلاحی شرعی دانستا بلکأه مفهأو  عرفأی دارد که حقیقت شرعی درباره غرر اببات ن ده است، غرر را نمی در مورد غرر ازآنجایی

تغییأر خواهأد یافأت  دنبال آن، حکأم نیأز ( و اگر بابت شود که مفهو  غأرر در عأر  تغییأر یافتأه اسأت، بأه320، ص2، ج1417)مراغی، 
   .ت دیل توافقی قرارداد، نوعی شر   م  عقد است که شر  یادشده حاوی نوعی ت لیق است .(152، ص1391)موسویان، 

که طأرفی  عقأد، م یأار و  ویژه درجایی ناپذیر نیست به رسد اصل لزو  م لو  بودن بم ، امری مسلم و خدشهباوجودای  اقوال به نظر می
هرحال نظأر غالأب و م أهور آن  اتکا بوده و موردقبول جام ه قرار گرفته استا اما بأه دهند که عرفا  قابلی ت یی  بم  قرار میای را برا  ابطه

   .طور مقطوع و بدون تردید و ابها  م خص باشد است که بم  م امله در هنگا  ان قاد عقد باید به
 

 تخفیف در اقساط پرداختی .5-1-2
 .دهنأدگذاران( برای پرداخت بم  م امله )که عبارت است از اصل و سود اورا ( به بانی تخفیف مأی اورا  )سرمایهدر ای  رو ، دارندگان 

فروشأد و در صورت نسیه به بانی می تو یح آنکه بانی پس از خرید نقدی دارایی، به نمایندگی از دارندگان اورا ، دارایی خریداری شده را به
رود در طأول دوره انت أار اورا   م امله را بیش از عر  موجود ت یی  کرده و با لحاظ حداکثر سودی که انتظار می ای  قرارداد )بیع نسیه( بم 

کنند که دارندگان اورا  صورت شر   م  عقد توافق می ای بههمچنی ، در  م  عقد نسیه مرابحه .گیردرخ دهد، ربح م امله را در نظر می
در ابتدای هر سال( براساس  ابطه م خصی )مثلا  متناسب با نرخ تور  اعلامی بانأک مرکأزی( بأه بأانی  های زمانی م خصی )مثلا  در بازه

 .برای پرداخت اقسا  بم  م امله، تخفیف دهد
صأورت  هدرصد سالانه )که بسیار بالاتر از نرخ بازار است( بأه خأود ب 50گذاران خریده و با نرخ نمونه، بانی کالایی به وکالت از سرمایه برای

علاوه نرخ شأاخص مرجأع )ماننأد نأرخ سأود در  درصد سالانه( به 10اندازه نرخ پایه ) فروشدا اما در امیدنامه اورا  نرخ اورا  بهمرابحه نسیه می
را  به بأانی در درصد سالانه کمتر شود، دارندگان او 50شود. در هر دوره پرداخت ای  نرخ محاسبه شده و چنانچه از نرخ بانکی( قید می بازار بی 

کنأدا دهند. شر  تخفیف در اقسا  پرداختنی هرچند شرطی مجهول است، اما ای  ابها  خللی به بم  یا مثم  وارد نمیبم  م امله تخفیف می
اورا  شأود. درواقأع، بأانی بأه وکالأت از دارنأدگان  طورمقطوع و م ی  ت یی  شده است و تخفیف موجب کم یا زیاد شدن بمأ  نمی زیرا بم  به

فروشد و بم  م امله کاملا  روش  و م خص است. آنچه در ای  فأرض  صورت قط ی به بانی می درصد به 35کالای مبنای قرارداد را با نرخ سود 
تا حدودی نام ی  است، مقدار تخفیف است که ارتباطی با ارکان م امله ندارد.  م  اینکه، مقدار تخفیف هم کاملا  مجهول نیسأت و براسأاس 

کأه حتأی  نحوی که شاخص مرجع افزایش زیادی داشأته باشأد، به شود. در ای  سازوکار درصورتیای که در عقد م ی  شده، م خص می ابطه 
 گذار مبتنی بر شاخص مرجع وجود نخواهد داشت. میزان نرخ مرابحه بی تر شود، دیگر امکان پرداخت سود به سرمایه

 
 شرط جبران تورم .5-1-3

گذاران در خرید کالاها و خدمات گذاران به وکالت از آنها تما  وجوه را به وکالت از سرمایهآوری پول از سرمایهانی پس از جمعب در ای  مدل
گذاران به میزان مبلأ  بیأع نسأیه مأدیون حالت بانی به سرمایه درای  .فروشدصورت نسیه می گیرد و سپس به خود به مبلغی بالاتر بهکار میبه

با جبران کاهش ارز  پول را  نظرات فقها دررابطه .شودگذاران دارد، براساس تور  ت دیل میدر ای  مدل دینی که بانی نسبت به سرمایه .است
 توان تقسیم کرد: به سه دسته می

دهنده   أانبرخی م تقدند: ماهیت پول مثلی نیست و صرفا  یک مال اعتباری است که ن :طورمطلق صحت جبران کاهش ارزش پول به .1
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کنأد دیگر، قاعده نفی  رر ایجاب مأی(. ازسوی3، ص1375قدرت خرید است. درنتیجه، جبران تور  ربا نخواهد بود )موسوی بجنوردی، 
هرچنأد ت أدادی از مراجأع تقلیأد دیأدگاه (. 258، ص1403راد،  راد و موسأوی دهنده جبران شود )موسوی که کاهش ارز  پول برای قرض

(. وا أح اسأت دیأدگاهی 221، ص1381اند، ولی ای  دیدگاه با نظر برخی از مراجأع حا أر ناسأازگاری دارد )یوسأفی،  هیادشده را پذیرفت
نقأد  صأورت جأدی قابل تواند در بازار سرمایه اجرا شود که با نظرهای عمده مراجع سازگاری داشته باشد. مبانی فقهی ایأ  دیأدگاه نیأز به می

 (. 240، ص1381گیرند )یوسفی،  ل اعتباری را مالی مثلی درنظر میتقریبا  عمده فقها پواستا زیرا 
طورکلی مردود است. ایأ   برخی پژوه گران م تقدند: جبران کاهش ارز  پول به :طورمطلق جایز نبودن جبران کاهش ارزش پول به .2

 مان کالای مثلأی بأه »نظر دارند که  دیگر، فقها اتفا  ازسویدانند.  کنند و پول را مثلی می دسته از محققان عمدتا  به ت ریف مثلی استناد می
ای ، چون پول اعتباری عصر جدید نیز از منظر فقهی کالای مثلی و  مان آن نیز صرفا  به مثل است، پرداخت هأر نأوع اساس بر«. مثل است
(. در پاسخ باید 15، ص1369آید )حائری،  ر میشما  دلیل کاهش ارز  پول و ایجاد تور  نادرست است و مصدا  ربای قر ی به مازادی به

رو اگأر قأرار باشأد قأدرت خریأد پأول  گفت: تفاوتی بی  پول درهم و دینار با پول اعتباری عصر حا ر از برای پول بودن وجود نداردا ازایأ 
که طأی تأاریخ، تغییأرات عمأومی  الیاعتباری مقوّ  مثلیّت آن محسوب شود، ای  مطلب درباره پول درهم و دینار نیز باید صاد  باشدا درح

کنأد.  ای نمی های درهم و دینأار اشأاره ها درباره درهم و دینار هم اتفا  افتاده استا اما هیچ فقیهی به جبران کاهش ارز  پول در پول قیمت
 (.  77، ص1374آید )نظری و همکاران،  های اعتباری نیز قدرت خرید عنصر اصلی مثلیّت به شمار نمی ای ، در پولبراساس

انأد و توسأط  شأود( مفأاهیمی عرفأی و انتزاعی در نقد دیدگاه باید گفت: مثلی و قیمی )که در کتب فقهی در ذیل بحث  مان بحث می
دربانی، هرچند پول رایج در عصر ائمه )درهأم و  .بنابرای ، برای درک ماهیت آنها در هر زمان، باید به عر  مراج ه کرد .اند شارع و ع ن ده

مثأال، برخأی  برای .مقایسه نیسأت های پول اعتباری قابل ار( هم با تغییر )افزایش یا کاهش( ارز  مواجه بودند، میزان ای  تغییرات با تور دین
درصأد کأاهش  15سنت در قرن دو  هجری قمری ارز  پول در مقایسه با صدر اسلا  کنند در زمان ابویوسف، از علمای اهل منابع نقل می

مسلما  ای  میزان کاهش ارز  پول طی نزدیک بأه دو دهأه، بأا  .(224، ص1381و یوسفی،  94، ص1416بانک توس ه اسلامی، یافته بود )
توانأد  توجهی فقها به تغییرات ارز  درهأم و دینأار نمی ای ، بیاساس بر .مقایسه نیست های اعتباری عصر جدید قابل توجه پول تغییرات قابل

   .دن جبران کاهش ارز  پول اعتباری محسوب شوددلیلی بر جایزبودن یا نبو
برخی پژوه گران م تقدند: در بحث جبران کاهش ارز  پول لاز  است بأی  سأه  :ضرورت تفصیل بین تورم شدید، متوسط، و خفیف .3

اییکأه عأر  عأا   گونه بهحالت تور  شدید، متوسط، و خفیف تفکیک کرد و هریک به دلایل مختلف احکا  متفاوتی دارد. اگر تور  شدید باشد، 
ای ن ان دهد، جبران کاهش ارز  پول لاز  و واجب است و از مصادیق ربا بأه  ملاحظه دار از خود واکنش قابل در مقابل آن در قراردادهای مدت

ای ن أان ندهأد،  ملاحظأه گونه واکنش قابل دار هیچ که عر  عا  در مقابل آن در قراردادهای مدت طوری رود. اگر تور  خفیف باشد، به شمار نمی
ت أخیص نباشأد،  که نوع واکنش عر  عا  در مواجهه با آن قابل طوری جبران کاهش ارز  پول جایز نیست. سرانجا ، اگر تور  متوسط باشدا به

ود آن اسأت کأه شأ باره ارائأه می در ای  حالت جبران کاهش ارز  پول الزامی نیست و مصالحه بی  طرفی ، طریق احتیا  است. دلیلی که درای 
شدن وی  الذّمه صورت شدید اتفا  بیفتد، صر  پرداخت مبل  اسمی توسط مدیون منجر به بری ادای دی  مفهومی عرفی استا ی نی اگر تور  به

، 1381گیأرد )یوسأفی،  شدن درنظأر می الذّمه از منظر عر  نخواهد شدا بلکه عر  بازگرداندن ارز  حقیقی و قدرت خرید پول را منجر به بری
، سنجه م خصی برای ت خیص سطح مختلف تور  وجود ندارد و بانیا  می287ص توان شأواهدی از عأر  (. در نقد ای  دیدگاه باید گفت: اولا 

 داند. های بالا نیز با پرداخت اصل شخص را بری الذمه میپیدا کرد که مخالف ای  دیدگاه است و در صورت تور 
 مقتضایِ قاعده اقدا  و لزو  جبران ب د از سررسید  د بهجایزنبودن جبران قبل از سررسی .4

نیأازی بأه جبأران کأاهش ارز  پأول  1دلیل اقدا  شخص )بنابر قاعده اقدا (، دیدگاه منتخب ای  پژوهش آن است که قبل از سررسید به
رفت  اقدا  و  أرردیدن شأخص از  دلیل از بی  هتواند با چالش ربا مواجه شودا اما پس از سررسید، ب ای  کار، می  کردن انجا  نیست و الزامی

                                                           
گاهی، عملی انجام دهد که سبب ایجاد زیان توسط  دیگطران بطه  نيز تعبير شده است، بيان می« اقدام به زیان»قاعده اقدام، که از آن به قاعده  1. کند هرگاه شخصی با علم و آ

 (.۹3، ص13۹0؛ بهرامی احمدی، 221، ص13۸1واردکننده زیان )که شخص دیگری است( مسئول خسارت نخواهد بود )محقق داماد،  او شود،
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از منظر تحلیل فقهی، اگرچأه قاعأده ممنوعیأت  .لاز  است کاهش ارز  پول جبران شود 1کاهش ارز  پول، )بنابر قاعده ممنوعیت  رر(
درنتیجه، بنأابر نظأر  .(93، ص1390 رر بر ادله احکا  حکومت دارد، قاعده اقدا  بر قاعده ممنوعیت  رر حاکم است )بهرامی احمدی، 

   .توان از ای  سازوکار در شناورسازی نرخ استفاده کردمختار نمی
 

 معامله تدریجی  .5-2

های متفاوتی انجا  تدریج و با نرخ شود که بانی قصد خرید آن را داردا اما مرابحه بهها درابتدا مجموع کالاهایی م خص میدر ای  نوع مدل
ها شامل مرابحأه تأدریجی، سألف و مرابحأه، مرابحأه و عاریأه ای  مدل .اورا  مرابحه را با شاخص موردنظر پیوند دادشود تا بتوان بازده می

 .شود مضمونه و مرابحه هستند که درادامه به بررسی آنها پرداخته می
 

یجی .5-2-1  مرابحه تدر
صورت نقدی از تولیدکننده خریداری کرده و بأا درنظرگأرفت   یاز بانی را بهدر ای  اورا  ابتدا بانی به وکالت از دارندگان اورا  مواد اولیه موردن

صورت یکجا به بأانی  صورت یکجا خریداری کند و به جای آنکه همه مواد اولیه موردنیاز را به به .فروشد صورت نسیه می سود م ی  به بانی به
بار( در قالب چند عقد بیع، مواد اولیه موردنیأاز بأانی را  ر شش ماه یکتواند در چند مرحله و با فواصل زمانی م خصی )مثلا  هبفروشد، می

رو،  شود و ازایأ صورت در هر مرحله متناسب با نرخ تور  و نرخ سود روز موجود در بازار بانویه اورا ، بم  م امله ت یی  می درای  .تهیه کند
توان  م  هر قرارداد شأر  ان قأاد ل طرفی  از قراردادهای ب دی میهمچنی ، برای پوشش ریسک نکو .سود اورا  مرابحه متغیر خواهد شد

  .بیع ب دی را درج نمود
دهأد آن  ای که جذابیت اورا  را برای بانی کاهش میتوان برای مصار  گوناگون دولت استفاده کردا اما نکتهاز مدل مرابحه تدریجی می

توانأد ای میهای دورهمرورزمان و متناسب با پرداخت شده استفاده نمایدا بلکه به یآور تواند از تمامی وجوه جمعاست که بانی )دولت( نمی
دیگرسخ ، برای پرداخت سود به دارندگان اورا  در هر دوره، اول بانی به میزان مبلغی که باید پرداخأت کنأد، مرابحأه   به .مرابحه انجا  دهد

ای از ل مبل  را در سررسید پرداخت خواهد کرد، بأانی مجبأور اسأت بخأش عمأدهازآنجاکه در اورا  مرابحه عا  دولت اص .دهدانجا  می
هأای بأالا در ک أور درعمأل، خریدهای خود را در انتهای سررسید اورا  انجا  دهد که با توجه به سررسید بلندمدت اورا  مرابحأه و تأور 

کندا بلکه بأا مأرور ای  مدل به تمامی کالاها از ابتدا دست پیدا نمیبرای ، بانی در  افزون .استفاده از ای  مدل توجیه اقتصادی نخواهد داشت
  .زمان و انجا  مرابحه کالاها را دریافت خواهد نمود

 
 سلف و مرابحه .5-2-2

مرحلأه  شأود، در چنأدتر بیان شد که در راهکار بیع تدریجی، بیع اول که بی  بانی به وکالت از دارندگان اورا  و تولیدکننده من قأد مأی پیش
تواند بازدهی نهایی اورا  را گذاران وجود دارد و می دلیل تور ، ریسک نوسان قیمت برای سرمایه حالت به بدیهی است درای  .گیردصورت می

کأه  ای گونه توان بیع اول را در قالب چند عقأد سألف مجأزا انجأا  دادا بهبرای پوشش ای  ریسک گفته شده است می .ال  اع قرار دهد تحت
حالت بانی به وکالأت از دارنأدگان اورا  ابتأدا  درای  .تحویل دارایی در چند مرحله )متناسب با آنچه که با بانی توافق شده است( انجا  شود

شأده کأالا را بأه وی  نماید و در فواصل زمانی ت یی  تما  دارایی موردنیاز بانی در طول دوره انت ار را در چند عقد سلف مستقل خریداری می
از ایأ  رو  در  .(113، ص1395)توحیدی و اعتصامی،  .قیمت فرو  کالا در بیع دو  متناسب با نرخ مرجع ت یی  خواهد شد .فروشدیم

همچنی ، لاز  است بأرای جلأوگیری از ریسأک  .صورت یکجا موردنیاز نباشد تجزیه بوده و به شود که دارایی موردنیاز قابلجایی استفاده می
 .(114های آتی، در  م  قرارداد ان قاد دیگر قراردادهای مقررشده شر  شود )همان، صاد بانی در نوبتان قاد قرارد عد 

                                                           
عطه در رار فطرد دیگطر یطا جاممنظور از قاعده لاضرر آن است که در اسلام تنها آن دسته از معاملات موردتأیيد است که اصل معامله، اطلاق، یا شرای  آن موجب ضطرر یطا ضط 1.

 (.31، ص141۸انجامد )عراقی،  بودن معامله به ابطال آن می رو، ضرری زمان حال یا آینده نشود. ازاین
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قرارداد  12گذاران  آوری وجوه، به وکالت از سرمایه آه  داشته باشد، بانی پس از جمع ت  سنگ 12مثال، اگر بانی در یک سال نیاز به  برای
های سال خواهد بأود و قیمأت خریأد از که زمان تحویل هرکدا  از قراردادها در ابتدای هریک از ماهکند سلف مجزا با تولیدکننده من قد می
کند بانی نیز سود بیع دو  را مبتنی بر یک شاخص م ی  می .شودای به بانی در ابتدای هرماه م خص میتولیدکننده و درنتیجه فرو  مرابحه

 ای  فرآیند در شکل زیر نمایش داده شده استا  .فروشدان به خود میگذارصورت نقد کالا را از جانب سرمایه و به
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 قرارداد مرابحه و سلف :1شکل 

یه مضمونه .5-2-3  مرابحه عار
ترکیب مرابحه و عاریأه مضأمونه اسأتفاده کأرد.  توان از رو صورت یکجا موردنیاز باشد می چنانچه دارایی مدنظر بانی غیرقابل تجزیه بوده یا به

کند که چنانچه در طول استفاده مست یر از دارایی، مال مورداسأتفاده بأه هأر دلیلأی منظور از عاریه مضمونه ای  است که م یر با مست یر شر  می
مثال، فأرض  ه و از بار مسئولیت شانه خالی کند. برایتواند به ید امانی خود استناد کردناقص یا تلف شد، جبران آن برعهده مست یر است و او نمی

صأورت  کنأد. ایأ  کأالا بهگذاران خریداری میای منت ر شده است. بانی درابتدا تمامی کالا را به وکالت از سرمایه کنید اورا  مرابحه چهارساله
صأورت  گأذاران بها با قیمت م خص به وکالت از سأرمایهعاریه نزد بانی باقی خواهد ماند. در مواعد پرداخت میزان م خصی از کالای مدنظر ر

طورکامل به تملأک بأانی  ماند. تا اینکه درانتهای قرارداد کل کالا بهصورت عاریه مضمونه در اختیار بانی می کند و بقیه را به بیع مرابحه تملیک می
 قبل از تملک کامل، بانی  ام  خواهد بود.  درآید. همچنی ، با توجه به مضمونه بودن عاریه، در صورت تلف یا نقصان کالا

، با گذشت زمان، کالا مستهلک شده و قیمت اولیه خود را از دست می اشکالی که به نظر می صأورت  دهد )البته درای  رسد ای  است که اولا 
تهلک شده و از قیمت واق ی آن کاسأته شأده حالت کالا مس از نظر فقهی مان ی برای توافق بر قیمت اولیه وجود ندارد. تو یح آنکه، اگرچه درای 

، چنانچه در زمان عاریه، کأالا تلأف یأا نأاقص  توانند بر قیمتی م خص صر میاست، اما طرفی   نظر از قیمت بازاری کالا توافق نمایند( و بانیا 
دیگر اینکأه، ایأ  رو  بأرای  ه کالاست. نکتهشود، آنچه را که مست یر  ام  است، قیمت روز کالا خواهد بود که م مولا  متفاوت از قیمت اولی

تواند از ای  سازوکار برای خریأد خأدمات و کالاهأای مصأرفی اسأتفاده کالاهایی کاربرد خواهد داشت که ماندگاری دارد. درنتیجه، دولت نمی
 ارد. آنکه بخش مهمی از نیاز دولت به چنی  نیازهایی )مانند خرید گند  از ک اورز( اختصاص د نمایدا حال

  

 بانی گذارانهیسرما

. پرداخت مبلغ اسمی اوراق و وکالت به بانی در خرید کالا و خدمات1  

 تولیدکننده

. انعقاد قرارداد سلف2  

. تحویل کالا در مقاطع زمانی 3
 مشخص شده

بر اساس شاخص مشخص شده گذارهیسرما. پرداخت سود به 4  
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 مدل مرابحه عاریه مضمونه :2شکل 

 پرداخت سود مازاد در قالب هبه .5-3

نماید و سپس آنهأا را آوری کرده و به وکالت از مرد ، کالاها و خدمات موردنظر خود را خریداری میدر ای  رو  بانی در ابتدا وجوه را جمع
نرخ مرابحه کالاها و خدمات در ای  اورا  نرخ پایه است و جهت پرداخأت سأود بأه  .فروشدصورت نسیه به خود می بهدر قالب بیع مرابحه 

گأذاران هدیأه التفاوت نرخ مرابحه و شأاخص مأوردنظر را بأه سأرمایه گذار بانی افزون بر پرداخت اقسا  مرابحه مت هد است که مابهسرمایه
 .نمایأدصورت سالانه منت أر مأی بانکی و با پرداخت سود به ای با نرخ شناور متناسب با نرخ سود بازار بی حهمثال، بانی اورا  مراب برای .دهد

که در  درصأورتی .فروشأددرصد سالانه به خأود مأی 10گذاران خریداری کرده و با نرخ درابتدا، بانی کالاها و خدمات را به وکالت از سرمایه
گذاران هدیأه التفاوت را به سرمایهدرصد مابه 18درصد باشد، در ای  سال بانی مت هد است که  28ار بانکی انتهای سال اول، نرخ سود در باز

بأه  .تر بأه آن اشأاره شأد شود یا خیر، مورداختلا  است که پیشاینکه آیا چنی  ت هدی منجر به غرری شدن م امله یا جهل به بم  می .دهد
  .ع مرابحه، ارتباطی با بم  نداشته و جهل به آن موجب سرایت به بم  نخواهد شدنظر نویسندگان شر  هبه در  م  عقد بی

 
 
 
 
 
 

 
 مدل پرداخت سود مازاد در قالب هبه :3شکل 

حالأت درواقع، درایأ  .با صحت ای  مدل مطرح شود، شبهه استفاده از حیل رباست یکی دیگر از شبهات فقهی که ممک  است دررابطه
در پاسخ ای  شبهه باید گفت: به نظأر تمأامی فقهأا در صأورت شأک در رابطأه  .کند یا خیرما شک داریم شر  هبه مازاد قرارداد را ربوی می

 .(32، ص1397شود )آهنگران، صحت خود عقد، اصل صحت جاری می
حالت هبه شر   منی نخواهد بودا بلکه دولت مبتنی بر تکلیف طرفه استفاده کرد که درای  توان در ای  قرارداد از هبه یکبرای  می افزون
حالت، در امیدنامه اورا  یادشأده پرداخأت سأود مأازاد درای  .گذاران را با شاخصی ت دیل نمایدد موظف است که بدهی سرمایهقانونی خو

تر کمیته فقهی سازمان بورس و اورا  بهادار ت دیل افزایش بدهی پیمانکاران به دولت را در اسناد خزانه گفتنی است، پیش .شر  نخواهد شد

گذارانهیسرما یبان   

خدمات و هاکالا  دیخر  در یبان به وکالت و اوراق یاسم مبلغ پرداخت. 1  

کالا بازار  
خدمات و کالا دیخر . 2  

قرارداد انعقاد از پس کالا لیتحو. 3  

 براساس شاخص مشخص شده گذارسرمایه. پرداخت سود به 5

زمان  . فروش کالاها به خود در مقاطع4

 یبان گذاران هیسرما

مرابحه انجام در وکالت وجوه پرداخت. 1  

 قالب در شاخص به نسبت مازاد مبلغ پرداخت به تعهد. 2

موردنظرمتناسب با شاخص  یادوره پرداخت انجام. 3  
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اخص م ی ، در قالب حس  وفا و تکلیف قانونی صحیح دانسته بود )کمیتأه فقهأی سأازمان بأورس و اورا  بهأادار، اسلامی براساس یک ش
توان در اورا  مرابحه مصون از تور  نیز سود مازاد از باب حس  وفأا و بأا تکلیأف قأانونی درنتیجه مطابق ای  مصوبه می .(205، ص1400

  .داخت شودگذاران پرمطابق شاخص موردنظر به سرمایه
 

 گذاری برای بازپرداخت متناسب با شاخصاستفاده از صندوق سرمایه .5-4

گذاران به وکالت از آنها، با بخ ی از وجوه کالاها و خدمات خود را خریداری کأرده و بأا آوری وجوه از سرمایهدر ای  مدل بانی پس از جمع
کنأد گذاری میگیرد و بخ ی دیگر را در یک صندو  سرمایهبخ ی از منابع را در عملیات مرابحه به کار می .فروشدمبلغی بی تر به خود می

بأانی موظأف اسأت در هأر دوره پرداخأت  .نرخ در عملیات مرابحه همأان نأرخ پایأه در اورا  شأناور اسأت .که تحت مدیریت بانی است
 .خود پرداخت نمایدالتفاوت نرخ مرابحه و شاخص مرجع را از صندو   مابه

گأذاری درصأد توسأط دولأت در یأک صأندو  سأرمایه 20شده در مرابحه به کار گرفتأه شأده و  آوری درصد منابع جمع 80مثال،   برای
چنانچه در طی دوره بر مبنای شاخص بانی ملز  ب ود کأه مبأال   .پرداخت بازده در ای  صندو  متناسب با شاخص مبنا خواهد بود .شود می

که  همچنأی ، درصأورتی .شأودگذاران پرداخت مأیگذاران پرداخت کند، منابع موردنیاز از ای  صندو  برداشت و به سرمایهبه سرمایهبی تر 
درانتهأای دوره  .منابع صندو  برای بازپرداخت کافی نباشد، دولت مت هد است از منابع خود مبل  مازاد را بأرای دارنأده اورا  جبأران نمایأد

ازای  کمیتأه فقهأی  پأیش .ها را فروخته و وجوه حاصل را برداشأت نمایأدتواند داراییاورا  چنانچه صندو  همچنان دارایی داشت، بانی می
   1.م امله پذیرفته است سازمان بورس و اورا  بهادار بازپرداخت سود را با یک  ابطه م خص در رسید برگ قابل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 گذاری مدل استفاده از صندوق سرمایه :4شکل 

توان بازده اورا  را با یک شاخص متناسب نمود، اما م کل اینجاست که تمامی وجأوه در اختیأار بأانی قأرار در ای  سازوکار هرچند می
های خأود را همچنی ، مدیریت صندو  هزینه .صندو  خود قرار دهد شده را در آوری گیردا زیرا بانی موظف است بخ ی از منابع جمع نمی

  .های انت ار اورا  ا افه خواهد کردبر هزینه
 

                                                           
 271و  270، 26۹، 26۸. جلسات شماره 1

 یبان گذارانهیسرما

 صندوق

 خدمات و هاکالا  بازار

یبان به مرابحه انجام در وکالت و وجوه پرداخت. 1  

2
صد 

 در
ص

صا
اخت

 .
 ی

به 
وه 

وج
از 

 دیخر 
الا 

ک
 ها

ت 
دما

و خ
 

مرجع شاخص اساس بر سود پرداخت. 2  

صندوق به وجوه یمابق اختصاص. 3  

 نرخ و شاخص التفاوتمابه اساس بر پرداخت. 4
 مرابحه
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 انتخاب مدل مناسب شناورسازی نرخ سود در اوراق مرابحه. 6

 صورت است:  بدی گفته شده براساس م یارهای پیش های گفتههای قبل، ارزیابی مدلشده در بخش های انجا با توجه به تحلیل
 

 های شناورسازی بازدهی در اوراق مرابحهارزیابی مدل :3جدول 

 های شناورسازی نرخ سود در اوراق مرابحه عام دولتمدل

امکان 
استفاده 

برای انواع 
 مصارف

امکان 
استفاده از 
 تمامی وجوه

سهولت در 
 اجرا

امکان پیوند دادن 
بازده اوراق با 

های  شاخص
 متفاوت

مع
ج

دی
بن

 

های مبتنی بر مدل
 تعدیل در بدهی

 4 1 1 1 1 تعدیل در قرارداد
 3 0 1 1 1 استفاده از راهکار تخفیف

 3 0 1 1 1 شرط جبران تورم

های مبتنی بر مدل
 معامله تدریجی

 3 1 0 0 1 مرابحه تدریجی
 3 1 0 0 1 سلف و مرابحه

 3 1 0 1 0 مرابحه و عاریه مضمونه
 4 1 1 1 1 پرداخت سود مازاد در قالب هدیه

 3 1 0 0 1 گذاری استفاده از صندوق سرمایه

 
شأیوه  .راهکارهای ت دیل در قرارداد و پرداخت سود مازاد در قالب هدیه تمأامی الزامأات شناورسأازی نأرخ را دارنأد 3بر اساس جدول 

درنتیجه، با توجه به بررسی فقهی، که در ای  مقاله انجا  شد، پرداخت سأود مأازاد در قالأب هدیأه  .ت دیل در قرارداد مطلوبیت فقهی ندارد
مناسبی برای شناورسازی نرخ در اورا  مرابحه خواهد بودا اما ازآنجاکه مدل ت دیل در قرارداد پذیر  فقهی ندارد، پرداخت سود مازاد  شیوه

  .رخ سود در اورا  مرابحه استدر قالب هدیه مدل منتخب برای شناورسازی ن
 

 گیرینتیجه. 7

دولت جمهوری اسلامی ایران برای تممی  مالی خود از اسناد خزانأه  .تری  شیوه تممی  مالی کسری بودجه استآسیب انت ار اورا  بهادار، کم
بابأت  .دار هستند و نرخ کوپ  مطابق نرخ شورای پول و اعتبار است اورا  مرابحه، اورا  کوپ  .نمایداسلامی و اورا  مرابحه عا  استفاده می

گذاران را با دو ریسأک تغییأرات نأرخ سأود و نأرخ تأور  مواجأه  مدت آن، سرمایه بودن نرخ کوپ  در اورا  مرابحه در کنار سررسید طولانی
گذاران را از ای  دو ریسک مصون تواند سرمایهبنای شاخص تور  یا شاخص نرخ سود میانت ار اورا  مرابحه با نرخ سود شناور بر م .کند می

های شناورسازی نرخ سود در ای  مقاله به چهأار مدل .در ای  مقاله به بررسی سازوکار فقهی شناورسازی نرخ سود پرداخته شده است .نماید
  .اندبندی شدهگذاری تقسیمدر قالب هدیه و استفاده از صندو  سرمایهمدل کلی ت دیل در بدهی، م امله تدریجی، پرداخت مازاد سود 

در گأروه کأانونی  .برای انتخاب بهتری  مدل برای شناورسازی نرخ سود در اورا  مرابحه عا  دولتی از دو گروه کانونی استفاده شده است
هأای اجرایأی اد در قالب هدیه و ت دیل در قرارداد از جهت جنبههای پرداخت سود مازهای اجرایی آن بود، مدلمنظور بررسی جنبه اول که به

درنهایأت، رو   .هأای فقهأی تمییأد ن أددر گروه کانونی دیگری که ت کیل داده شد، ت دیل در قرارداد از جنبأه .مناسب ت خیص داده شد
   .عنوان مکانیسم مناسب شناورسازی نرخ سود تمیید شد پرداخت سود مازاد در قالب هدیه به
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