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  مالي اوراق اجاره   –بررسي فقهي 
  *مصون از تورم

  26/6/1394تاريخ تأييد:   25/3/1394 تاريخ دريافت:

  ***كاوند يمجتب **انيموسو دعباسيس   __________________________________________ 

 *****ياعتصام نيرحسيداميس ****يرزاخانيم رضا
  چكيده

د، اوراق با بازدهي متغير يا اوراق شو استفاده ميدر بازارهاي مالي دنيا يكي از ابزارهاي مالي كه امروزه 
تورمي نيز  انتظارهاي  نرخ بهره واقعي ازعلت آنكه افزون بر  بهمصون از تورم است. بازدهي اين اوراق 

گذاران و ناشران جذابيت  براي سرمايههستند  رو روبهمتأثر است، در كشورهايي كه با تورم بالا و متغير 
تواند از اين  ، ميدارددنيا  وسيله بهي نسبت به منرخ تورم بالايعنوان كشوري كه  . ايران بهدارددوچندان 

  د.كناوراق براي تأمين مالي استفاده 
آيا با  ها است كه پرسشي به اين يگو دنبال پاسخ تحليلي به - با استفاده از روش توصيفي پيش رو مقاله

توجه به موازين فقه اماميه امكان انتشار اوراق اجاره با بازدهي شناور و مصون از تورم وجود دارد؟ 
دهد كه امكان  پژوهش نشان مي هاي نتيجهكارهاي تصحيح اين اوراق با توجه به قرارداد اجاره چيست؟  راه

جود دارد. براي شناوركردن نرخ اجاره بها انتشار اوراق مصون از تورم با نرخ شناور در قالب اوراق اجاره و
گذاري، تصويب  مانند شرط تعديل قرارداد بر اساس يك فرمول نرخ گوناگونتوان از راهكارهاي  مي

هاي متعدد با  تبديل اوراق اجاره با نرخ شناور به اجاره بها به ميزان كاهش ارزش پول و قانون تغيير اجاره
  د.كررمول تورم به اضافه درصدي مشخص  استفاده بهاهاي متعدد مستند به  ف اجاره

  .اوراق با بازدهي متغير، قرارداد اجاره، اوراق اجاره مصون از تورم، نرخ تورم :واژگان كليدي
    .JEL: G23 ،Z12 بندي طبقه

                                              
كميته فقهي سـازمان بـورس و اوراق    وسيله بهشده  علاوه بر تبيين مباني فقهي راهكار ارائه پيش رو مقاله .*

به طراحي مالي اين  ،بهادار براي تصحيح اوراق اجاره مصون از تورم راهكارهاي ديگر را نيز بررسي كرده
 پردازد. اوراق مي

 Email: Samosavian@yahoo.com.        .                   ياسلام شهياند و فرهنگ پژوهشگاه اريدانش .**

  .            . Email:Mojtaba.isu@gmail.comصادق امام دانشگاه يمال تيريمد يادكتر يدانشجو .***

 .    .         Email: sadoogh.m@gmail.comصادق امام دانشگاه الإقتصاد فقه يادكتر يدانشجو . ****

  .       .     Email: etesami_1388@yahoo.comصادق امام دانشگاه اقتصاد يادكتر يدانشجو . *****



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

مي
صا

 اعت
ي و

خان
رزا

، مي
وند

 كا
ان،

سوي
مو

 

64 

  

  مقدمه
بانك مركزي در . است بالابودن نرخ تورم ،كشورهاي در حال توسعه هاي دشوارييكي از 
گذار كنترل تورم، نقدينگي، بيكاري و رشد اقتصادي موظف است ميان اين  سياست جايگاه

د. افزايش نقدينگي اگرچه منجر به رونق و كنمتغيرهاي كلان اقتصادي موازنه برقرار 
ي يدنبال دارد. از سو  تورم را به انجامد؛ اما ميرشد اقتصادي و كاهش بيكاري  سرانجام

به ركود اقتصادي، كاهش رشد  هاي پولي انقباضي تكنترل نقدينگي و اعمال سياس
تورم را در سطح مطلوبي كنترل ، اگرچه ممكن است انجامد اقتصادي و افزايش بيكاري مي

 د.كن

يلات و ها و تسه در ايران شوراي پول و اعتبار هر سال با تعيين نرخ سود انواع سپرده
كزي در عمل نرخ سود در نظام سياستي و نظارتي بانك مر اوراق مشاركت در قالب بسته

سو و بالا و  كند. تعيين نرخ دستوري از يك صورت دستوري تعيين مي مالي كشور را به
گذاران با در  در برخي موارد نرخ بازدهي واقعي سرمايه ،دانجام ميبودن نرخ تورم  نوساني

  شوند. رو روبهلحاظ نرخ تورم، منفي بوده و در عمل با زيان 
خريد ابزارهاي مالي اسلامي با سود ثابت مانند اوراق اجاره،  ،ن مسئلهبا توجه به اي

زيرا ريسك  ؛گذاران در بازار سرمايه ايران جذابيت ندارد مرابحه از يك سو براي سرمايه
گذاري در اين ابزارها در  گذار با سرمايه گذاري در اين ابزارها بالاست و سرمايه سرمايه

  واند تورم ساليانه را با نرخ بازدهي اين اوراق پوشش دهد و ازت اي از مواقع حتي نمي پاره
از سوي ديگر در شرايط انتظار كاهشي تورم  .شوند مي رو روبهرو در عمل آنان با زيان  اين

زيرا ممكن است ناشران بر اساس نرخ  ؛ستشار اين اوراق براي ناشران بالاريسك انت
هاي آينده به جهت كاهش تورم با  در سال د وكننمشخص و ثابتي اين اوراق را منتشر 

  شوند. رو روبههزينه واقعي بالايي 
چه ابزارهاي مالي طراحي شوند كه نرخ بازدهي آنها متناسب چنان  با توجه به اين چالش
شود. يكي از  رو روبهگذاران  رود با استقبال ناشران و سرمايه با تورم باشد، انتظار مي
شود، اوراق  هدف طراحي شده و در بسياري از كشورها منتشر مي ابزارهاي مالي كه با اين



 

ي/
لام

 اس
صاد

 اقت
شي

ژوه
ي پ

علم
مه 

صلنا
ف

 
ي 
فقه

ي 
رس
بر

– 
... 
اره

 اج
راق

 او
الي

م
 

65 

 & Rodriguez( است )Treasury Inflation Protected Securities (TIPS)(مصون از تورم

Kung, 2014, p.1.(  
دهد كه طراحي و انتشار اين اوراق در قالب انواع صكوك در بازار  ها نشان مي بررسي

آغازي جهت پيش رو و پژوهش  بودهپذير  وازين فقه اماميه امكانسرمايه ايران با توجه به م
  .استپاسخ به اين نياز 

  پيشينه تحقيق
 ؛ امااوراق مصون از تورم انجام نشده است دربارهپژوهش جامعي  ،تاكنون در ايران

وجود دارد كه در ادامه به  در خارج از كشور مرتبط با اين ابزار مالي فراوانيهاي  پژوهش
  شود: برخي از آنها اشاره مي

كارها از جمله  ) با ارائه برخي راه1394كميته فقهي سازمان بورس و ارواق بهادار (
 *اند اوراق اجاره با چند عقد اجاره متوالي كه در ضمن قرارداد اجاره اول شرط شده انتشار

حساب بر مبناي نرخ تورم به اضافه درصد ال و انشتار اوراق مشاركت با پرداخت سود علي
عنوان قرض و تسويه در سررسيد بر  مشخص، از طرف باني يا ناشر به دارندگان اوراق به

انتشار اوراق اجاره و مشاركت مصون از تورم را ممكن  ، اجازهمبناي سود واقعي پروژه
  ه است.كرد

مالي با درآمد ثابت: اوراق انداز ابزارهاي  چشم«  ) در مقالهم2014( كانگو  رودريگز
ها،  مؤثر بر بازدهي اين اوراق، مزيت هاي ضمن معرفي اين ابزار مالي، عامل »مصون از تورم

  هاي انتشار آن را نشان داده است. ها و عملكرد انتشار اين اوراق در سال ها، چالش ريسك
به معرفي اوراق مصون از تورم و » اوراق مصون از تورم« ه) در مقالم2014( هوبر
گذاري در اين اوراق  گذاران جهت سرمايه هائي را به سرمايه هاي آن پرداخته و راه ويژگي

  پيشنهاد داده است.
ي طراحي اوراق چراي» اي بر اوراق مصون از تورم مقدمه« مقاله) در م2013( كرامر

هاي  دنيا، جنبه گوناگون، وضعيت انتشار آن در نقاط عملكرد آن چگونگيمصون از تورم، 
  ه است.كردهاي آن را بررسي  گذاري و ريسك رياضي مالي اين اوراق، ارزش

                                              
 .استدر صدد تبيين مباني فقهي اين راهكار و طراحي مدل عملياتي آن پيش رو مقاله  . *
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ضمن » گذاري در اوراق مصون از تورم سرمايه« مقاله) در م2006و همكاران ( رينالدي
سپس اين  ؛اند كرده اوراق مصون از تورم، سازوكار اين اوراق را تبيين هي و فلسفيبيان چرا

  اند. گذاري در آن را توضيح داده سرمايه چگونگياوراق را با اوراق قرضه متداول مقايسه و 
ضمن معرفي اوراق » مصون از تورم اوراق شناخت و كاربرد« مقاله) در م2002( هاموند

ده كرمصون از تورم، رفتار اين اوراق و آمار انتشار آن، كاربرد آن در پرتفوي را بررسي 
  است.

ضمن معرفي » هاي اوراق مصون از تورم ها و ريسك ويژگي« مقاله) در م1998( شن
هاي  كار اين نوع اوراق را تشريح كرده و مزيت چگونگيهاي اوراق مصون از تورم،  ويژگي

سپس اثر ماليات بر اين اوراق را تبيين و  ؛دهكرآن در مقايسه با اوراق قرضه متداول را بيان 
  ده است.هاي اين اوراق را بررسي كر در پايان ريسك

اوراق مصون از  گوناگونهاي  جنبه گفته پيشهاي  شود در پژوهش گونه كه ملاحظه مي همان
اساس فقه اماميه و متناسب با  بعد طراحي مالي اين ابزار بر ؛ اماتورم تبيين شده است

در مصوبه كميته فقهي سازمان بورس ديده  و مقررات بازار سرمايه ايران فقطقوانين 
مصون راهكارهاي تصحيح فقهي اوراق اجاره  ،اولاً ؛در صدد است پيش رو مقاله شود. مي

مدل  ،ثالثاً ؛دكنهي راهكار كميته فقهي را تبيين مباني فق ،ثانياً ؛داز تورم را نقد و بررسي كن
 عملياتي اين اوراق را بر اساس اين راهكار ارائه دهد.

  ادبيات موضوع

  تعريف اوراق مصون از تورم
شد. معرفي  امريكادر  م1997است كه سال  ياوراق مصون از تورم، ابزار مالي جديد

 ,Hendricks(شود  ساله منتشر ميسي و  بيست، ده، امروزه اين اوراق با سررسيد پنج

2014, p.1.( وجودي اين اوراق به موضوع تغيير اصل و درآمد اوراق قرضه  فلسفه
اوراق مصون از تورم نوعي دارايي مالي است  تورم مربوط است. علت به امريكاداري  خرانه

تر  پيچيدهد انديشن ميگذاران  . اين اوراق از آنچه سرمايهداردهاي خاص  كه پيچيدگي
 )Real Interest Rates(هاي نرخ بهره واقعيزيرا بازدهي آنها به دو عامل تغيير ؛هستند
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بيني دقيق دو  ، پيشبر آن افزونوابسته است،  )Inflation Expectations(*تورمي انتظارهايو
  ).Krämer, 2012, p.3(متغير نرخ بهره و تورم بسيار دشوار است 

  ز تورماوراق مصون ا ارزش اسمي
تورم به طرف بالا يا پايين تعديل  تغييرهايارزش اسمي اوراق مصون از تورم بر اساس 

شاخص قيمت  تغييرهايداري دولت از  تورم، بخش خزانه هبراي سنج امريكاشود. در  مي
براي تمام  غيرفصلي هكننده تعديل شد يا شاخص قيمت مصرف كننده شهري مصرف
 ؛داري انتخاب شده است خزانه وسيله بهكند. اين سنجه  ميكنندگان شهري استفاده  مصرف

باشد. اگرچه تعديل تورم  گيري تورم مي اندازه هترين سنج ترين و مقبول زيرا معروف
گذار تا سررسيد، ارزش اسمي تعديل شده را  سرمايه ؛ اماتواند روزانه محاسبه شود مي

شده اوراق بر  ارزش اسمي تعديل كهكند  مي  ضمانتنيز  امريكاكند. دولت  دريافت نمي
اوراق كمتر نخواهد بود. اگر دوره انقباض  اساس تورم در سررسيد از ارزش اسمي اوليه

التفاوت را با بازگرداندن ارزش  در سررسيد مابه امريكاداري  ها طولاني باشد، خزانه قيمت
  اسمي اوراق جبران خواهد كرد.

   پرداخت كوپن اوراق مصون از تورم
  متشكل از دو بخش است: اسمي هاوليه اوراق مصون از تورم بر اساس نرخ بهر كوپن

  ؛زماني هاستفاده از پول براي يك دور ههزين :نرخ بهره واقعي .1
  تصور بازار از تورم آينده. :تورمي انتظارهاي .2

اوراق مصون از تورم ويژگي تعديل تورم را دارد، كوپن اوليه آن بر مبناي آنكه  علت به
هميشه كمتر از نرخ بهره  وبيش كمنرخ بهره واقعي بازار در زمان انتشار است. اين نرخ 

 49/2، معادل 31/05/2014ساله در تاريخ  دهمثال، بازدهي اوراق خزانه  طور ؛ بهاسمي است
درصد بود. اين به معناي آن است كه  24/0ساله آن  اقعيكه نرخ و در حالي ؛درصد بود

  باشد. درصد 26/2سال  دهبازار انتظار دارد تورم در طول 
                                              

يا آينده تورم. ايـن   كنونيبيني، انتظار و توقع عموم مردم از روند  عبارت است از: پيش تورمي هايانتظار .*
هـاي   ثـر خـود را بـر سياسـت    أامـا   ؛بينانه و درست باشد يا نباشد ممكن است واقع هاها و انتظار بيني پيش
 .واكنش مردم و فعالان اقتصادي خواهد گذاشت وسيله بهها  دولت
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ويژگي تعديل تورم روي پرداخت كوپن اوراق مصون از تورم با مفهوم تعديل تورم در 
طور ثابت مشخص  ارزش اسمي اوراق ارتباط نزديكي دارد. نرخ كوپن در زمان انتشار به

ماهه، نرخ كوپن اعلامي اوراق در ارزش اسمي  رو، در پرداخت كوپن شش  از اين ؛مي شود
شود. اگر تورم مثبت باشد و ارزش اسمي اوراق  شده براساس تورم ضرب مي تعديل

  ).Rodriguez & Kung, 2014, pp.1-2(يابد  افزايش يابد، پرداخت كوپن نيز افزايش مي

  تورم تعديل تورم در اوراق مصون از
  تورمي چگونه است: هدهد ويژگي تعديل تورم اوراق در يك دور مثال زير نشان مي

  ؛دلار 1000 ارزش اسمي اوراق مصون از تورم منتشره:الف) 
  ؛درصد 5/3نرخ كوپن: ب) 
  .درصد 2/2 نرخ تورم سالانه:ج) 

دلار  1022در طول سال، ارزش اسمي اوراق مصون از تورم به افزايش ارزش اسمي: 
  دلار). 1000 × 022/1يابد ( افزايش مي

 × درصد 5/3دلار ساليانه ( 35گذار از  پرداخت كوپن سرمايه افزايش پرداخت كوپن: 
 ,Hendricks(يابد  دلار) افزايش مي 1022 × درصد 5/3دلار ساليانه ( 77/35دلار) به  1000

2014, p.2.(  
  درصد 5/3دلار  و نرخ كوپن  1000: اوراق مصون از تورم با ارزش اسمي 1جدول 

اصل اوراق در  سال
  ابتدا

نرخ 
  تورم

اصل اوراق   تعديل اصل
  در پايان

نرخ 
  كوپن

  پرداخت كوپن

  دلار 77/35  %5/3  دلار 1022  دلار 22  %2/2  دلار 1000  1
  دلار 77/35  %5/3  دلار 1022  دلار 0  %0  دلار 1022  2
  دلار 63/35  %5/3  دلار 1022  دلار - 09/4  %- 4/0  دلار 1022  3

ها   داده .Morningstar Direct, Bloomberg, Nuveen Asset Managementمنبع: 
  است. 31/12/2013تا01/03/1997مربوط به اوراق مصون از تورم در بازه
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  هاي اوراق مصون از تورم مزيت

  ريسك اعتباري پايين
 وسيله بههاي اصلي اوراق مصون از تورم اين است كه به طور معمول  يكي از مزيت

معناي آن است كه ريسك اعتباري   شوند. اين به ها منتشر مي دولت هها و پشتوان خانه وزارت
   باشد. مياين اوراق پايين 

  پايين بازدهيهاي  نوسان
شوند، اوراق  استفاده ميطور معمول براي پوشش تورم  كه به  ييها در ميان انواع دارايي

نشان داده شده است،  گونه كه در جدول يك مصون از تورم كمترين نوسان را دارند. همان
به لحاظ تاريخي، انحراف معيار بازدهي اين اوراق در مقايسه با اوراق مالكانه، كالاها يا 

  ).Rodriguez & Kung, 2014, pp.1-2(تر است  مستغلات پايين
  هاي مالي ر انواع داراييبازدهي اوراق مصون از تورم با ديگمقايسه انحراف معيار  :2جدول 

بازدهي   نوع دارايي
  سالانه

انحراف 
  معيار

نسبت 
  شارپ

  %65/0  %20/6  %36/6  اوراق مصون از تورم
  %82/0  %55/3  %21/5  امريكااوراق قرضه معتبر 

  %35/0  %03/7  %77/4  هاي خارجي دولت هاوراق قرض
  %52/0  %84/9  %50/7  امريكااوراق قرضه با بازدهي بالا 

  %14/0  %51/15  %42/4  يامريكايهاي  سهام شركت
  %15/0  %65/17  %01/5  هاي خارجي سهام شركت

  %37/0  %28/22  %71/10  مستغلات
  %16/0  %51/23  %81/5  كالا

 همان.منبع:
  بخشي تنوع

ر انواع معمول ديگبنابراين با  ؛اوراق مصون از تورم نوعي دارايي متمايز است
دهد كه اوراق مصون از تورم همبستگي  نشان مي دوباشد. جدول  گذاري متفاوت مي سرمايه
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شود كه  مي باعثهاي با درآمد ثابت معمول و مالكانه دارد. اين امر  گذاري كمي با سرمايه
  پرتفوي با ارزش باشد. هكنند اوراق مصون از تورم يك متنوع

  گذاري در اوراق مصون از تورم سرمايههاي  چالش
د، با چندين كنگذاري بخواهد اوراق مصون از تورم را به پرتفوي خود اضافه  اگر سرمايه

 را پيوسته بررسي و مدنظر قرار دهد.آنها خواهد شد كه بايد  رو روبهچالش معمول 

 كاه درآمد غيرنقدي ماليات
گذار بايد هر سال بر مبناي  كه سرمايه پيچيدگي اوراق مصون از تورم انفرادي آن است
حتي اگر وي اين مبلغ تعديل تورم را  ؛تعديل تورم روي مبلغ اسمي اوراق، ماليات بپردازد

 Phantom( كاه تا سررسيد اوراق قرضه دريافت نكند. اين پديده به درآمد غيرنقدي ماليات
Income( ك از اين مسئله دوري گذاري مشتر گذاران صندوق سرمايه معروف است. سرمايه

تورم را  هاي تعديل تمامگذاري در اوراق مصون از تورم  زيرا صندوق سرمايه ؛كنند مي
شده هستند، درآمد  انباشته ها كه اين تعديل ييكند. از آنجا شدن آن توزيع مي انباشته علت به

هاي  توزيع كنند. اگرچه هاي نقدي قابل تشخيص تبديل مي كاه را به جريان غيرنقدي ماليات
مشمول ماليات در همان سال  درحقيقتاين درآمد  ؛ اماصندوق، ماليات بر درآمد دارد

  شود. مالياتي است كه اين درآمد دريافت مي

  تأخير زماني تعديل تورم
زيرا  ؛كننده باشد گذاران گيج تواند براي سرمايه ويژگي تعديل تورم اوراق مصون از تورم مي

آن روي قيمت اوراق مصون از تورم وجود دارد. اثر علام تورم و خير زماني ميان اايك ت
لحاظ فني،   است. به كننده شهري شاخص قيمت مصرفدر  تغييرهاتعديل تورم بر اساس 

تعديل تورم در اين اوراق بر اساس نسبت شاخص براي هر يك از اوراق قرضه انفرادي 
ش شاخص خاص مربوط به است. ارز  منتشر شده صدبر مبناي  است كه نسبت شاخص

مرجع آن كننده شهري  شاخص قيمت مصرفهر يك از اوراق مصون از تورم انفرادي به 
شاخص ماهه ميان زماني كه ارزش   رو، يك تأخير زماني سه از اين ؛اوراق معروف است
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شاخص قيمت كه آن بر ارزش  شود و زماني منتشر مي كننده شهري قيمت مصرف
  گذارد، وجود دارد (همان). مرجع براي تعديل تورم اوراق اثر مي كننده شهري مصرف

  درآمد ناسازگار
رو، درآمد  از اين ؛خرند  مي كنونيگذاران، اوراق قرضه را براي درآمد  بسياري از سرمايه

تواند  گذاري در اوراق مصون از تورم مي هاي سرمايه اوراق مصون از تورم يا صندوق كنوني
شود،  تورم پرداخت مي تغييرهايكوپن اوراق بر اساس علت آنكه  بهاشد. بسيار ناسازگار ب

  ).3 ، صسرعت بالا يا پايين رود (همان  تواند به آن مي

  عوامل عملكردي اوراق مصون از تورم
 ؛ ب)در نرخ بهره واقعي الف) تغييرهابازدهي اوراق مصون از تورم متأثر از دو عامل است: 

كه اين اوراق  كند  زيرا كمك مي ؛اثر متقابل اين دو عامل مهم است در تورم. دانستن تغييرها
  كند. در محيطي كه نرخ بهره رو به افزايش است، چگونه عمل مي

  اثر متقابل نرخ بهره و تورم
نرخ بهره است. افزايش نرخ بهره به كاهش  تغييرهايقيمت اوراق مصون از تورم متأثر از 

. در عين حال دو تفاوت مهم ميان اوراق مصون از انجامد قيمت اوراق مصون از تورم مي
تورم و اوراق قرضه با درآمد ثابت وجود دارد. نخست، قيمت اوراق مصون از تورم مبتني 

نرخ بهره واقعي است نه نرخ بهره اسمي. نرخ بهره واقعي، انتظار تورمي را  تغييرهايبر 
در  ؛رخ بهره اسمي نوسان كمتري داردبنابراين در طول زمان نسبت به ن ؛شود شامل نمي

شود كه در طول زمان نرخ بهره واقعي اغلب همگام با نرخ بهره اسمي  گفته مي نتيجه
هاي  تر از دارايي طور معمول طولاني كند. دوم، سررسيد اوراق مصون از تورم به حركت مي

  با درآمد ثابت معمول مشمول ماليات است.
خوب و اثر دارد. تورم مثبت  اثروراق مصون از تورم همچنين تورم بر روي عملكرد ا

رو، خريداران اين اوراق در بازار ثانوي بايد بدانند كه انتظار  از اين ؛بد دارد اثرتورم منفي 
بيني بازار  كه تورم از پيش شود. در صورتي بازار در قيمت اوراق لحاظ مي كنونيتورمي 

له، پاسخ اوراق مصون از تورم را نسبت به تورم شود. اين مسئ مي شمردهبيشتر باشد، مزيت 
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ها را به طرف بالا ببرد، تصوير اين مسئله  ، اگر فشار تورمي نرخبر اين افزونكند.  پيچيده مي
دهد. بهترين حالت  اثر متقابل اين دو عامل را نشان مي دو هشود. نمودار شمار تر مي پيچيده

براي اوراق مصون از تورم كاهش نرخ بهره واقعي و افزايش تورم غيرمنتظره است. بدترين 
  يعني افزايش نرخ بهره واقعي و كاهش تورم است. پيشحالت نيز عكس مورد 

 عوامل مؤثر بر بازدهي اوراق مصون از تورم :2نمودار 

  
  
  
  
  
  
  

روي  ها عاملنسبي هر يك از  اثردو حالت نامعلوم است و به  هبا توجه به نمودار، نتيج
اثر مثبت تورم غيرمنتظره  طور كامل قيمت اوراق بستگي دارد. اگر اثر منفي نرخ افزايشي به

  نكند، ممكن است تشديد تورم همراه با افزايش نرخ بهره، آرماني نباشد. را خنثا
ل اين دو عامل را روي قيمت اوراق مصون از تورم نشان بمتقا اثرچگونگي  سهجدول 

سرعت اثر  تواند به مي bp 100مثال، كمترين افزايش نرخ بهره حتي به ميزان  طور ؛ بهدهد مي
  .بينجامددرصد  -3به بازده منفي  و ادرصدي افزايش تورم را خنث سه

  ساله دهاثر تغييرهاي در بازده واقعي روي بازده اوراق مصون از تورم  :3جدول 
 تغيير در

  تورم ساليانه                                
               ساليانهبازده واقعي

1-%  0%  1%  2%  3%  

bps100- 5/9% 6/10% 7/11%  8/12% 9/13% 
bps50- 1/5% 2/6% 3/7%  3/8% 4/9%  
bps0  1% 2% 3%  4%  5%  
bps50  3-% 2-% 1-%  1/0-% 9/0%  
bps100 8/6-% 8/5-% 9/4-%  4-% 3-%  

  

 نامعلوم بهترين

 بدترين نامعلوم

 بالا

 پائين

 افزايش كاهش

 نرخ بهره واقعي

 تورم غيرمنتظره
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  ست.

 انتظارهاي  
هي اوراق 

معروف  *م

سر  سربه هط
واقعي خود 
د، وي بايد 

سر تورم   ه
 نرخ نشان 

ه بـا آن  ت ك ـ  
 هراي آن دور     

 نرخ بازدهي 
 دهزمـاني   هر 

ا صدش اسمي

ت كه سنجش
وت ميان بازد

سر تورم سربه ه
  ماني است.

تر از نرخ نقط
ق زير قيمت و

سر باشد سربه 
سربه هنرخ نقط

است. اين د

 ساله دهورم 

 از تـورمي اسـت
ز نـرخ تـورم بـر
رخ بازدهي آن يا
خ تورم بـراي دور

و ارزش درصد

 تورم آن است
كند. تفاو ي مي

هي به نرخ نقط
زم هراي آن دو

 كه تورم بيشت
زيرا اوراق خرد؛

هتر از نرخ نقط
حاظ تاريخي، ن

درصد 21/2ن
  باشد.

اق مصون از تو

ابه اوراق مصون
انتظـار بـازار از ه

سال باشد، نر ده
نتظار بازار از نرخ

2له، با كوپن

 
از اق مصون
بيني  قابل پيش

سررسيد تطبيقي
ز نرخ تورم برا

داشته باشد ر
بخون از تورم

 نرخ تورم كمتر
لح دهد كه به  ي
طور ميانگين به

ه تورم مثبت ب
 تورم براي اورا

ر سررسيدي مشا
هدهند وراق، نشان

ق مصون از تورم
نتا هدهند وت نشان

سا يك ييرهاي

تورميهاي
هاي بازار اورا
بل مشاهده و

داري با س خرانه
انتظار بازار از ه

باورگذار  رمايه
يد اوراق مصو
عني اگر انتظار

نشان مي چهار
ساله ب دهورم

 انتظار دارند كه
سربه سر ه نقط

               
سيد تطبيقي از نظر

اين دو او ت سود
گر سررسيد اوراق

التفاو قايسه و مابه

تغيجدول براي

انتظاره ري
ه رگترين مزيت

گذار را قاب مايه
ورم و اوراق خ

هدهند رخ نشان
 نظري اگر سر
هد شد، وي با
حالت عكس يع

. نمودارروشد
 مصون از تو

گذاران سرمايه
نرخ :4نمودار

                
داري با سررس رانه

التفاوت شود و مابه
اگ ،مثال طور به ؛ت

ساله مق ده خزانه
 

 

افق زماني ج

گير اندازه
يكي از بزر
تورمي سرما
مصون از تو
است. اين نر

لحاظ به
خواه كنوني

است. در حا
را بفراق اور

براي اوراق
دهد كه س مي

  
  
  
  
  
  
  

              
اوراق خر . *

ش مقايسه مي
زماني است
يك اوراق خ

ساله است.
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  مؤثر بر عرضه و تقاضاي اوراق مصون از تورم هاي املع
تريليون  يازدهيك تريليون دلار، بازار اوراق مصون از تورم، بخشي از بازار اوراق قرضه (

اين   اندازه كوچك علت تريليون دلار) است. به 9/3( امريكادلار) يا بازار اوراق قرضه معتبر 
تري روي قيمت اين  توانند اثر بزرگ وتقاضا در اين بازار مي مؤثر بر عرضه هاي املبازار، ع

ي كه ممكن است روي تقاضاي اوراق مصون از تورم هاي املاوراق داشته باشند. برخي از ع
پذيري)، سطوح  تورمي، تمايل به ريسك (ريسك انتظارهاي از: هستند گذار باشند عبارتاثر

گذار در اين  هاي سرمايه هاي نقدي موجود در صندوق بازدهي واقعي مطلق، ميزان جريان
  كننده قوي. اوراق، عرضه اين اوراق، انتشار شاخص قيمت مصرف

توانند روي بازار اين اوراق داشته باشند در بروز  فني مي هاي املاي كه ع عمده اثر
 م2008نشان داده شده است. در سال  پنجئله در نمودار بحران اعتباري نمايان شد. اين مس

گذاري  خود به سرمايه  گذاران براي حفظ سرمايه ، سرمايهامريكاو با وقوع بحران مالي در 
اعتباري با كيفيت بالا مانند اوراق خزانه با كوپن ثابت روي   در اوراق بهادار داراي رتبه

لحاظ  از تورم كاسته شد. اگرچه اين اوراق به گذاري در اوراق مصون آوردند و از سرمايه
شبيه دارايي ريسكي است. به همين   رفتار آن ؛ اماشد داري منتشر مي فني از سوي خزانه

گذار از بازار اوراق مصون از تورم كه بازدهي آن متفاوت از اوراق  است كه سرمايه علت
عكس شد و اوراق مصون از ، روند برم2009گزيند. در سال  خزانه معمول است، دوري مي

  تورم عملكرد بسيار بهتري نسبت به اوراق خرانه معمول داشت.
 مقايسه بازدهي اوراق مصون از تورم و اوراق خرانه معمول :5نمودار 
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        سنجي فقهي و حقوقي انتشار اوراق اجاره مصون از تورم امكان
متنوع  هاي هدفاوراق بهادار اجاره است كه براي  ،ترين اوراق بهادار اسلامي يكي از رايج
گذاران و ناشران مسلمان پيدا كند.  شود و توانسته جايگاه مهمي در ميان سرمايه منتشر مي
بهاي شناور و  توان اوراق اجاره را با نرخ اجاره اصلي مقاله اين است كه آيا مي پرسش

به تعريف اين اوراق نگاهي به  مصون از تورم منتشر كرد؟ براي اين منظور با اشاره
  له خواهيم داشت.ئو موانع فقهي و حقوقي اين مس ها دشواري

اوراق اجاره، اوراق بهاداري است كه دارنده آن مالك بخشي از دارايي است كه بر  
). اوراق اجاره با 365، ص1386 شود (موسويان، اساس قرارداد اجاره به باني واگذار مي

بهاي پرداختي  اي است كه نرخ اجاره ر (مصون از تورم)، اوراق اجارهبهاي شناو نرخ اجاره
شود (مصوبات كميته فقهي سازمان  تورم تعديل مي مانندآن طي دوره بر اساس شاخصي 

بهاي ثابت وجود  ). تمام اركاني كه در اوراق اجاره با اجاره1393 ،بورس و اوراق بهادار
  دارد در اين مدل نيز حضور دارند.

بنابراين در  ؛قد اجاره، شرط است كه عوضين قرارداد معلوم و مشخص باشنددر ع
گيرد، چنين شرطي معتبر است. اين  اوراق اجاره نيز كه بر مبناي عقد اجاره صورت مي

كند. به بيان ديگر  مسئله صحت اوراق اجاره با نرخ شناور را از نظر شرعي دچار چالش مي
بودن اين قرارداد را  غرري هاي سبببها در اين اوراق،  بودن نرخ اجارهمجهول و شناور

  رابطه اين اوراق با قاعده نفي غرر بررسي شود. دآورد. براي اين منظور باي فراهم مي

  بررسي قاعده ممنوعيت غرر در اوراق اجاره مصون از تورم
ن به ي تعيين ثماند و حت دهكربودن ثمن را سبب بطلان عقد اعلام  ، مجهولفقيهاناكثر 
باره باور  در اين ثاني شهيد .اند يا شخص ثالث را نپذيرفته طرفين قرارداديكي از  هوسيل
 يا شخص طرفين قرارداد هبه عهد در آيندهاگر قراردادي منعقد شود و تعيين ثمن كه  دارد

 ،3ج ق،1410(شهيدثاني،  بودن باطل است ت غرريثالث باشد، چنين قراردادي به عل
  ).264ص

د، حكم به هستنن، غرري با ثمن مجهول و نامعي ها هكه معامل اماميه با استناد به اين فقيهان 
معلوم لزوم ه به پيشينه فقهي، د و قانون مدني ايران نيز با توجان داده ها هگونه معامل بطلان اين
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؛ت قراردادها ذكر كرده استمله از جمله ثمن را شرط اساسي صحبودن مورد معا نو معي 
غرر  باعثبودن ثمن در حين تشكيل قرارداد  ناگر احراز شود كه مجهول و نامعي اما

  .وجود نخواهد داشت هايي هي بر بطلان چنين معاملعلت، شود نمي
رر، اصطلاحي شرعي غرر اثبات نشده است، غ دربارهجايي كه حقيقت شرعي  از آن

اگر ثابت شود كه مفهوم ) و 320ص ،2ج ق،1417(مراغي،  داشتهمفهوم عرفي  نيست بلكه
حكميه  هزيرا شبه ؛حكم نيز تغيير خواهد يافت ،غرر در عرف تغيير يافته است، به دنبال آن

 هترديد است، تعيين مصداق غرر يا همان شبه چه محلوجود ندارد و آن باره در اين
نشده  ن، ثمن در حين انعقاد عقد معيها هپس اگر در نوع خاصي از معامل ؛موضوعيه است

غرر است يا  هاي داقاي از مص پاسخ داده شود كه چنين معامله پرسشبه اين  دباشد، باي
  .حكم به صحت آن دادتوان از اين حيث  ميبودن پاسخ،  و در صورت منفي ؟خير

آوري  ها را جمع معناي عرفي ِهر لفظي از مراجعه به اهل لغت كه كاربردهاي عرفي واژه
ي گوناگوني ذكر شده هاانهاي لغت، براي واژه غرر مع . در كتابشود كنند، شناخته مي مي

گويد: كه از پيشينيان اهل لغت است، ابتدا غرر را به معناي خطر گرفته و مي زبيدياست. 
 ؛»تغرير آن است كه انسان بدون شناخت كافي، خويشتن را در معرض هلاكت قرار دهد«

باطن  ؛ اماچيزي است كه ظاهري فريبنده داردغرر «اند: سپس از ديگران نقل كرده كه گفته
اي است كه معهود نبوده و در انعقاد آن، غرر عبارت از معامله«اند: يا گفته »آن مجهول است

برجسته  ور انديشه، جوهري .)433، ص3ق، ج 1306(زبيدي،  »شخص اطمينان خاطر ندارد
اعتراف دارد كه غرر در معناي غفلت و  نيزشناس نيز غرر را به معناي خطر دانسته و  لغت

نيز ابتدا معناي  منظورابن .)768، ص2ق، ج ه1407رود (جوهري، نيرنگ نيز به كار مي
بيع غرري را به معناي بيع مشتمل بر  ؛ امافريب و نيرنگ را براي واژه غرر ذكر كرده است

به معناي در معرض  ) همچنين غرر13، ص5ق، ج 1405منظور،  د. (ابنكن مخاطره تفسير مي
راغب  .)423، ص3ق، ج 1416هلاكت و تباهي قراردادن چيزي نيز آمده است (طريحي، 

   .)604ق، ص 1412نيز غرر را به معناي خطر دانسته است (راغب اصفهاني،  اصفهاني

شناسان آورده است،  لغت ديدغرر از  دربارهپس از بحث فراواني كه  احمد نراقي ملا 
  كند:  بندي مي چنين جمع نظر آنان را اين سرانجام

سخن ايشان در معناي غرر، در يك معنا تطابق دارد و آن اين است كه غرر اسم مصـدر از  
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است و  تغرير است و تغرير به معناي در معرض هلاكت قرارگرفتن، و غرر به معناي خطر
ي احتمال راجح يا دهد؛ يعن شدن معنا مي خطر به معناي مصدري آن، در شرف هلاكت واقع

  ).89ص ق، 1417شدن امري است (نراقي،  مساوي در وقوع تلف و تباه
(حرّ عاملي، » نهي النبي عن بيع الغرر«نبوي  روايتواژه غرر در  دربارهفقيهان اماميه 

جه از گفتار اهل لغت چنين نتي انصاري شيخنظر دارند.  ) اختلاف448، ص17، جق1409
؛ )178، ص4 ، جق1415شده است (انصاري،  گرفتهبودن  ، مجهولگرفته كه در معناي غرر

هاي لغت،  اند كه در هيچ يك از كتاب گيري ايراد گرفته و گفته به اين نتيجه فقيهانبرخي  اما
  ).296، ص3 ، ج]تا بي[خميني، موسوي غرر به جهالت تفسير نشده است (

را عموم و خصوص  آنهابا عنايت به اينكه غرر غير از جهل است، رابطه  شهيد اول
مورد معامله  ؛ اماكه در برخي موارد، غرر وجود دارد  به اين صورت .داند من وجه مي

غرر و خطري در  ؛ اما. در برخي از موارد هم مورد معامله مجهول استيستمجهول ن
نيز همين نظر را  ميرزاي قمي). 137، ص]تا بي[اول،  رسد (شهيد قرارداد به نظر نمي

غرر را به  جواهر) صاحب 16، ص2، ج ق1413غرر و جهل دارد (ميرزاي قمي،  درباره
معناي خطر گرفته است؛ البته نه مطلق خطر، بلكه خطري كه از جهل به اوصاف و مقدار 

  ).388، ص22، جق1404باشد (نجفي، ناشي مورد معامله 
ي گوناگوني آمده اها، معنفقيهانهاي لغت و كلام  غرر، در كتاببنابراين براي كلمه 

تناسب دارد، دو معناي خدعه و » نهي النبي عن بيع الغرر« روايتچه بيشتر با  آن ؛ امااست
هاي لغت غرر به معناي جهل نيامده اما به هريك از اين دو  خطر است. هر چند در كتاب

بودن مورد معامله را نيز در برگيرد؛ زيرا شخصي  لتواند مجهو كه باشد، مي گفته پيشمعناي 
چون ممكن  ؛كه شناخت كافي از موضوع قرارداد ندارد، اين معامله براي وي خطري است

آيد و به اين ترتيب،  از مورد معامله بر خلاف واقع در وي هاياست فريب خورده و تصور
غرر، مورد نهي پيامبر  روايتعبارت ديگر، آنچه در  مال خود را بيهوده از دست بدهد. به

مشتمل كه بر نوعي فريب يا مخاطره  باشد ميقرار گرفته، بيع يا هرگونه قراردادي  اكرم
بودن مورد معامله يا چيز ديگري مانند ترديد  مجهول علت است، خواه اين فريب يا خطر به
بنابراين ممكن است در قراردادي جهلي  ؛)59، ص1379در قدرت تسليم باشد (وحدتي، 

  غرري تحقق نيابد. اما هم وجود داشته باشد
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. فقيه را حل كنندهاي قديمي  شناور در قالب قيمتمشكل  دكوشيدن فقيهانبرخي از  
عنوان  ،ن باشندبايد معي طور حتم بهبيع اينكه عوضين بيان پس از  حكيم االله تمعاصر آي

ند و منتظر وصول ليست كن مين، منعقد قدي را بدون ثمن معيع ،طرفين گاهيد كه كن مي
براي  وي. خواهد بود  مشكل ، چنين معاملهمانند ميباقي  از كارخانه يا واردكننده قيمت
 ند:نك حل ارائه مي دو راه ،ي از اين مشكليرها

يا  طرفين قراردادفسخ، براي يكي از  ارداد به ثمن معلوم با اشتراط حقانعقاد قر  .1
  د ثمن متناسب با ليست خريد نبوده است.شوكه معلوم  هر دوي آنان در صورتي

د، ثمن متناسب با ليست شوانجام معامله ثمن معلوم، مشروط بر اينكه اگر آشكار  .2
 ،2ج ق،1415(حكيم،  كندخريد نيست فروشنده يا خريدار تفاوت قيمت را تأمين 

  ).449ص
باشد كه فقيه  تأييد ثمن شناور مي حقيقتم در دوشود راه حل  طور كه ملاحظه مي همان

  گويي به نيازهاي جامعه ارائه داده است. آگاه به مسائل جامعه، براي پاسخ
بودن ثمن و عدم تعيين آن در حين  ، در صورت مجهولحدائق همچنين صاحبِ

 ،اد روايتيبه استن وي. داند انعقاد قرارداد، قيمت متداول در بازار را جانشين ثمن مجهول مي
كه در صورت  باور داردداند. وي  بطلان بيع نمي باعثجهل به ثمن را  ساسادر 

نظر  ويد. شو شود و ثمن پرداخت مي مي تقويم ،بودن ثمن، مبيع به طور عادلانه مجهول
روز) را  اساس همين روايت، قيمت سوقيه (بهاي را نيز آورده كه بر مقدس اردبيلي

، اين حكم را به همان اجماعبراي پرهيز از مخالفت با  ؛ امادانسته جانشين ثمن مجهول مي
  ).460ص ،18ج ق، 1405(بحراني،  مورد خاص كه در روايت آمده، منحصر دانسته است

فروشنده و خريدار كند اين است كه  به آن استناد مي ي كه صاحب حدائقمفاد روايت
پيش از  ،د. به عبارت ديگركني، بعداً تعيين ا قيمت مبيع را مشترام ؛كنند توافق انجام بيع مي
ن نيست و تعيين آن به آينده سپرده شده و زمان با آن، ثمن معي يا هم تشكيل قرارداد بيع

را تحويل  (كالا) است. بر اساس همين توافق، مشتري متاع انجام آن به مشتري واگذار شده
عنوان قيمت براي فروشنده  را بهسپس مبلغي  ؛كند مالكانه مي هاي گيرد و در آن تصرف مي

  فرمايد:  چنين حكم مي كند. امام دارد؛ اما فروشنده از پذيرش آن خودداري مي ارسال مي
خريدار براي مشـتري  ه از آنچه نقيمت عادلانه (متعارف) متاع معلوم شود. اگر قيمت عادلا
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ه كمتر نبپردازد و اگر قيمت عادلاالتفاوت را  فرستاده بيشتر است، بر خريدار لازم است مابه
التفاوت از آنِ فروشنده است و خريدار حقِ مطالبه آن را نـدارد.   از قيمت ارسالي است، مابه

تواند به اسـتناد عيـب،    معلوم شد، نمي ن آنبود ف در متاع، معيوباگر بعد از تصر چنين هم
(حـر عـاملي،    .است لتفاوت)ا (مابهرشأ، اخذ وي راه فقطمتاع را به فروشنده رد كند بلكه 

  ).365 ،17ق، ج1409
گويند  مي فقيهانظاهر اين روايت، آشكارا با مدعاي مشهور ناسازگار است؛ زيرا مشهور 

علم به مقدار، جنس و وصف ثمن، پيش از وقوع عقد بيع لازم است و بر اين حكم اتفاق 
 گوناگونبا اين روايت  فقيهانبرخورد ). 264ص ،3ج ق،1410ثاني،  وجود دارد (شهيدنظر 
 اند گذشته كنارو با اين سخن، آن را  استاند اين روايت شاذ و نادر  برخي گفته .است

 اند كيد كردهأو شماري از آنان با تحليل مفادش، بر غير قابل پذيرش بودن آن ت )همان(
، مفاد روايت را پذيرفته و هستند و گروهي كه البته كمتر )412ص ،22ج ق،1404(نجفي، 

  .)319-318 ، ص5، ج]تا بي[خوئي، موسوي ( اند را رد كرده فقيهانحكم مشهور ميان 
غرر و نهي از نفي  هوضع قاعدغرر نيز نگاه شود چنانچه  ياگر به حكمت قاعده نف

و  و زيان براي امتناع از وقوع ضرربراي رفع جهالت بلكه  را نه صرفاً غرري هاي همعامل
اوراق دار مانند  تمد هاي هرسد در معامل به نظر مي بدانيم، طرفين قراردادميان  دوث نزاعح

ثابت در زمان  بهايي اجارهشود، تعيين  آنچه باعث ضرر و احتمال حدوث نزاع مي اجاره
در طولاني بها  اجارهنه تعيين قيمت شناور كه سبب حفظ ارزش معاملاتي  ؛انعقاد عقد است

احتمال عدم تناسب ارزش ثابت در حين عقد،  بهايي اجارهشود؛ چرا كه تعيين  ت ميمد
در  ؛كند و خطر ضرر را بيشتر مي را در بلندمدت افزايش داده بها و موضوع اجاره اجاره
شناور  بهاي اجارهكه تعيين  يابد؛ درحالي احتمال وقوع نزاع و اختلاف نيز افزايش مي نتيجه،

و اگر غرر به  شود در نتيجه احتمال وقوع اختلاف نيز كم مي ؛كند احتمال ضرر را كمتر مي
طور كليّ مجهول نيست، بلكه  به بها اجاره، اوراق اجاره مصون از تورم در معناي جهل باشد،

در  بها اجارهعقد، معياري را براي تعيين  انعقاد هنگام بها اجاره مبلغجاي تعيين  طرفين به
تعيين  فرمول و سازوكار كردن توان مشخص ميبارت ديگر به ع .دهند آينده ارائه مي

 بهاي اجارهين معامله با قراردادي كه دانست. ا بها اجارهتعيين  هاي داقنيز از مص را بها اجاره
  .تفاوت دارد استكامل مجهول طور  بهآن 
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  هاي جايگزين براي تصحيح اوراق اجاره مصون از تورم روش
بها در اوراق  ي كه جهت تصحيح اصل شناوربودن اجارههاي اگر مجموع مباني و استدلال

  له بود.ئهاي جايگزين براي اين مس دنبال روش اجاره بيان شد، پذيرفته نشود بايد به
حل شرعي براي تصحيح اين  باشد اين است كه آيا راه ي كه در اينجا مطرح ميپرسش

هاي عقد اجاره و  و ويژگينوع از اوراق اجاره وجود دارد يا خير؟ با توجه به احكام 
هاي زير را براي تصحيح اوراق اجاره مصون از تورم   ، راهعقدهاعمومات و اطلاقات 

  :شود ميبررسي و تحليل فقهي و حقوقي 

  تعديل قرارداد
، محترم و طرفين قراردادتوافق  كه كند اصل حاكميت اراده و ثبات قراردادها اقتضا مي

اصل آزادي  ايران، قانون مدني دهماده . آن صورت نگيردآور باشد و تغييري در  الزام
قراردادهاي خصوصي نسبت : «ه استكردرا تأكيد و تأييد  ها و منحصر نبودن عقدهاقرارداد

   .»نافذ است ،كه خلاف صريح قانون نباشد اند درصورتي به كساني كه آن را منعقد كرده
توانند شرطي در  مي طرفين قرارداد مطابق همين اصل حاكميت اراده و آزادي قراردادها،

متن قرارداد و شرايط  ،نيآن تحت شرايط معي سبب ند كه بهكنبيني  قرارداد خود پيش
  . مندرج در آن مورد تعديل واقع شود كه اين امر به تعديل قراردادي مشهور است

سب بر ح . در نوع توافقي،شود تعديل قرارداد به دو قسم توافقي و قانوني تقسيم مي
دهند و عوضين را تعديل  قرارداد را مورد بازنگري قرار مي ،طرفين ،توافق و مطابق قاعده

تعديل قانوني عنواني است براي اصلاح و تغييري كه در قراردادها بدون استناد به  .كنند مي
تجاري  اجاره اماكن دربارهگذار  طور مثال، قانون به ؛پذيرد توافق طرفين عقد، صورت مي

سال بگذرد و مبلغ  سهل است و اگر از مدت اجاره، ئجر حق تقدم در اجاره قاأمستبراي 
جر بايد قرارداد را تعديل ؤدادگاه بر حسب درخواست م شودنزياد  پيشاجاره نسبت به 

هايي  شود. اين موارد تعديل مهريه چنانچه پول باشد، به نرخ روز حساب مي درباره. كند
 گذار صورت گرفته است. از سوي قانون بوده و راردادطرفين قبدون توافق  است كه
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انطباق آن را با كليات  ده وكرفقهي بررسي  ديدحال بايد اين شرط تعديل قرارداد را از 
بودن، از آن به عنوان روشي براي شناوربودن  تحليل كرد تا در صورت شرعي ادله عقدها

  بها در اوراق اجاره استفاده شود. اجاره
  ت:اس به دو صورت كلي قابل تصوري قرارداد تعديل توافق

  .شود بيني مي متن عقد مورد توافق قرار گرفته و پيش تعديلي كه در. 1
پس از عقد بـه اسـتناد توافـق طـرفين انجـام       امابيني نشده  متن عقد پيش تعديلي كه در .2

  .پذيرد مي
  داشته باشد:ممكن است دو حالت گيرد  متن مورد توافق قرار مي تعديلي كه در

بيني كنند كه در  در عقد اجاره پيشآنكه تعديلي كه مبناي آن مشخص است مانند  الف)
بهاي انجام كار اجير از هزار تومان به پانصد تومان (كمتر از  صورت وقوع فلان پيشامد،

م اوراق اجاره مصون از تور .يابد اجاره مقرر) يا دو هزار تومان (بيشتر از اجاره مقرر) تغيير
طور كه از نظر گذشت، در اين اوراق نرخ  زيرا همان ؛توان از همين نوع قرار داد را نيز مي

مشخص و  طور كامل بهبلكه سازوكار و مبناي تعيين آن  ؛طور كل مجهول نيست بها به اجاره
كردن تعديل  توان مبناي مشخص بها را مي . بنابراين، همان سازوكار تعيين اجارهاستمعلوم 
  د در اوراق اجاره قرار داد.قراردا

شرط يادشده حاوي نوعي تعديل توافقي قرارداد، نوعي شرط ضمن عقد است كه 
 طور مثال ـ بهچرا كه مفاد آن انجام تعديل در صورت وقوع امر مورد نظر  ؛تعليق است

 بنابراين بايد روشن شود كه شرط معلق چه حكمي دارد؟ د؛باش مي ـ حادثه غير مترقبه بروز
باور گويد چنين شرطي باطل است و ديدگاه ديگر به صحت چنين شرطي  ديدگاه مي يك

  دارد.
و ايقاعات اين است كه جز اجماع، دليلي براي بطلان  دهاتعليق عق دربارهظر برگزيده ن

بر قدر  كردن بسنده ي قرار داشته وچون اجماع در شمار ادله لب تعليق در دست نيست و
عقد بيع و تعليق اصل ن آن يعني بر مورد متيقّ دادله ضرورت دارد، باياين نوع  ن درمتيقّ

بنابراين به هيچ عنوان دليلي  ؛دكركرد و از توسعه حكم به شرط، خودداري  بسندهنظايرش 
از طرفي هم عمومات ادله شروط و  .وجود نخواهد داشت يشرط معلقچنين بر بطلان 

؛ كند ق آمده است، صحت شرط معلق را اثبات ميشرط معلّ دربارهطور خاص  اي كه به ادله
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 صحيح بوده و از ـ بر مبناي معلومـ تعديل توافقي قرارداد در صورت نخست آن در نتيجه، 
 .ندارداشكال  شرعي  ادلهنظر 

 بازنگري در گفته، فقط پيشدر مثال آنكه مانند  ؛ب) تعديلي كه مبناي آن مجهول است
 نظر، صورت وقوع پيشامد مورد ناسب با شرايط جديد درقيمت انجام كار و تعديل آن مت

نوع از تعديل قرارداد، به  . بازگشت ايندشوميزان تغيير معلوم آنكه ه بدون شدبيني  پيش
آن را  و در اصل بطلان شرط مجهول اتفاق نظر داشته ميهماا المانعشرط مجهول است. 

با محدوده و تفسير شرط مجهول  اگرچه در ؛)199ص ،23ج ق،1404(نجفي،  اند پذيرفته
شرط مجهول را  برخي نيزطور مطلق و  شرط مجهول را به برخي يكديگر اختلاف دارند؛

  دانند. ، باطل مىانجامدتنها در صورتى كه به پيدايش غرر فقط 
بها در اوراق اجاره بر مبناي شرط تعديل  طور كه اشاره شد در شناوربودن اجاره همان

مبناي مجهول نيست تا از قسم تعديل قراردادي باشد بلكه اين تعديل، با قرارداد، بر اساس 
تعديلي اما طور كامل مشخص و معلوم در ضمن عقد شرط خواهد شد؛  بهضابطه و مبناي 

نيز بر  پذيرد پس از عقد به استناد توافق طرفين انجام مي امابيني نشده  متن عقد پيش كه در
دارد. با توجه به اينكه در اوراق اجاره، گوناگوني هاي  توافق طرفين، حالت چگونگياساس 

گيرد، بررسي اين نوع از  بها در متن عقد صورت مي سازوكار و مبناي شناوربودن اجاره
  تعديل قرارداد لازم نيست.

 هاي متفاوت اوراق اجاره متعدد با نرخ
بهاي  هاي اجاره نرخ توان منحل به چند قرارداد اجاره با اوراق با سررسيد چند ساله را مي

بهاي مشخص، معامله چند  متفاوت كرد. در اين روش ضمن خريد اوراق اجاره با اجاره
هاي متفاوت از نرخ اجاره اولي، بر اساس فرمول و ضابطه مشخصي  اجاره ديگر با نرخ

باشد و پرداخت داشته مثال، اگر اوراق اجاره سررسيد چهار ساله طور  به ؛شود شرط مي
ن امروز و بهاي معي ، قرارداد اجاره اول با نرخ اجارهاولاً ؛ماهه باشد صورت سه هها بب اجاره

تعهد به انعقاد سه قرارداد اجاره با تعيين نرخ  ،ثانياً ؛شود ساله منعقد مي سررسيد يك
شود  نتيجه اين روش اين مي  .شود بها در ابتداي هر سال، ضمن قرارداد اول شرط مي اجاره
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جامعه را نسبت  نرخ تورم در تغييرهايوت قيمت اوراق اجاره، ريسك ناشي از كه اين تفا
  دهد. گذار پوشش مي به باني و سرمايه

 دربارهكميته تخصصي فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار پس از بحث و بررسي 
اقتصادي و فقهي، انتشار اوراق اجاره مصون از تورم به ترتيب ذيل را در قالب  هاي بحث
  اق اجاره مجاز دانست. اور

در اين روش، اوراق اجاره از چند عقد اجاره اوراق اجاره عملياتي با نرخ شناور: 
يعني زمان انتشار  ،شود اند، تشكيل مي متوالي كه در ضمن قرارداد اجاره اول شرط شده
د اجاره عق نخستينبهاي  اولاً، نرخ اجاره  ؛اوراق، با انعقاد قرارداد اجاره دوره زماني نخست

ضمن اين عقد اجاره،  ،ثانياً ؛شود كه سررسيد آن پايان يك دوره زماني است، تعيين مي
جر) متعهد هستند تا سررسيد اوراق، ابتداي هر أجر و مستؤشود؛ طرفين قرارداد (م شرط مي

بهاي هر عقد اجاره با لحاظ نرخ تورم   دوره زماني عقد اجاره را تجديد كنند و نرخ اجاره
 شركت واسط در نقش موجر، ،مثال طور به پيش به علاوه مقدار مشخص خواهد بود؛دوره 

 بيستدرصد ( بيستبهاي  خريده است را با نرخ اجارهدارايي كه با پول صاحبان اوراق 
دهد و در ضمن آن،  جر) اجاره ميأارزش دارايي) به مدت يك سال به باني (مست درصد

اجاره اين دارايي را براي سه سال متوالي با نرخ  شوند قرارداد واسط و باني متعهد مي
به اضافه سه درصد، ابتداي هر سال مالي تجديد  پيشبهاي پايه به اضافه تورم دوره  اجاره
  كنند. 

در اوراق اجاره به شرط تمليك با نرخ اوراق اجاره به شرط تمليك با نرخ شناور: 
ملياتي گذشت شرط ثالثي نيز گذاشته سود شناور افزون بر مواردي كه در اوراق اجاره ع

 برابرجره را در أشود در سررسيد اوراق، عين مست جر) متعهد ميؤشود كه واسط (م مي
  جر (باني) در بياورد.أمبلغي معين به تمليك مست

شود اين است كه آيا چنين شرطي ضمن عقد، درست  ي كه در اينجا مطرح ميپرسش
ديگر را در سررسيدهاي بعدي، در ضمن قرارداد اجاره  هاي توان اجاره است يا خير؟ آيا مي

بايد گفت كه ممكن است چنين شرطي به دو پرسش د؟ در پاسخ به اين كراول شرط 
  شود.  صورت شرط فعل يا شرط نتيجه در ضمن معامله اول اوراق، شرط 
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دادن يا ترك يك فعل مادى يا حقوقى بر  شرط فعل، آن است كه در ضمن عقد، انجام
كه در ضمن عقد شرط  يا بر شخص خارجى شرط شود؛ مثل آن طرفين قراردادى از يك

شرط نتيجه، . آن را وقف كند يا براى درك ثمن، ضامن يا رهن بدهد كه مشتريشود 
كه آن عمل عقد باشد يا  اشتراط تحقق اثر يك عمل حقوقى در ضمن عقد است؛ اعم از آن

آنان يا اجنبى در ضمن عقد بيع يا   شرط خيار براى دو طرف يا يكى از انندايقاع؛ م
 فقيهاندادن يك عمل. در اصطلاح  عكس، در انجامربودن بايع از طرف مشترى يا ب وكيل

  ).41ص ق، 1406(محقق داماد،  ، شرط غايت گفته شده استها گونه شرط گاهى به اين
ت شرط نتيجه درآورد كه صرف اراده توان به صور شايان ذكر است كه اموري را مي

طرفين براي تحقق آن كافي باشد و تحقق آن نيازمند سبب حقوقي خاص و عمل مادي 
توان به  را هم مي گفته پيشخاصي نباشد؛ مانند انتقال مالكيت عين يا منفعت. بنابراين شرط 

م نتيجه صورت شرط نتيجه درج كرد و هم به صورت شرط فعل. در شرط نتيجه، اگر انجا
آن  ؛متوقف بر سببي از اسباب خارجي غير از شرط ضمن عقد نباشد، به محض وقوع عقد

  شود. نتيجه حاصل مي
واجب است كه بر اساس آن شرط عمل كند و » مشروط عليه«بر  بنابر شرط فعل،
؛ است ضمانت اجرايي اين شرطسخن در  هشرط معصيت است، اينك  تخلف از انجام آن

باز زده و حاضر به انجام تعهدش  از انجام شرط سر» مشروط عليه«اگر  عبارت ديگر به
تواند به دادگاه مراجعه كرده و از حاكم اجبار  مى» مشروط له«نيست، در اين صورت آيا 

  را بر انجام تعهدش بخواهد يا نه؟وي 
كـه اجبـار    لازم است و تـا زمـانى   ويكه اجبار  باور دارندو حقوقيين اماميه  فقيهانمشهور 

رسد. قـانون   است نوبت به فسخ اصل معامله نمى پذير امكانبر انجام شرط » مشروط عليه«
را » مشروط عليـه «از مشهور تبعيت كرده و اجبار  ديگر له مانند مواردئمدنى نيز در اين مس
 ، بنـابراين بايد توجه داشت كه اين اجبار به سه صورت متصور است ؛ امالازم دانسته است

مدنى در سه ماده آن را بيان كرده و در پايـان نوبـت بـه حـق فسـخ و اعمـال خيـار         قانون
  رسد: مى
خواهد به شرطش عمل كند و اوضاع هـم   زده و نمى باز اگر متعهد از انجام تعهدش سر .1

 237 مـاده  طبـق  است، در اين صورت پذير امكاناز طرف حاكم  ويطورى است كه اجبار 
را به وفاى » مشروط عليه«ده و تقاضاى اجبار كره حاكم مراجعه ب» مشروط له« قانون مدني،
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  كند. يبه شرط م
ممكن نيست مثـل  » مشروط عليه«است با اين فرق كه اجبار  پيشينله همان صورت ئمس .2

حكومت نيسـت تـا بتوانـد     هتحت سلط اينكه شخص متعهد از مملكت خارج شده و فعلاً
از جمله اعمالى نيست كه قـائم بـه    گفته پيششرط  اما ؛دكنمجبور را به انجام تعهدش وي 

در اين صـورت نيـز    ؛باشد، بلكه آن كار از ديگران هم ساخته است» مشروط عليه«شخص 
كند  يعنى كسى را تعيين مى ؛دهد انجام مى» مشروط له«حاكم آن فعل مشروط را با مخارج 

ق. م  238پـردازد. مـاده    مـى » مشروط عليه«آن را از مال  هكه آن تعهد را انجام دهد و هزين
هرگاه فعلـى در ضـمن عقـد شـرط شـود و      «است، چنانكه آمده است:  قسمناظر به همين 

انجام آن به وسيله شـخص ديگـرى مقـدور باشـد،      امااجبار ملتزم به انجام آن غير مقدور، 
  . »تواند به خرج ملتزم موجبات انجام آن فعل را فراهم كند حاكم مى

ممكن باشد و نه آن فعـل مشـروط از   » مشروط عليه«است كه نه اجبار صورت سوم آن . 3
راه بـراى جبـران    يگانهكارهايى است كه ديگران بتوانند آن را انجام دهند، در اين صورت 

د. كن ـاصـلى را فسـخ    ههمان اعمال خيار و حق فسخ است كه معامل» مشروط له«خسارت 
هرگاه اجبار مشروط عليـه  « آمده است: نكه، چناباشد ميق.م ناظر به اين صورت  239ماده 

براى انجام فعل مشروط ممكن نباشد و فعل مشروط هم از جمله اعمالى نباشد كه ديگرى 
  ».واقع سازد، طرف مقابل حق فسخ معامله را خواهد داشت طرف ويبتواند از 

توان  در قانون مشخص شده مي ها طگونه شر توجه به ضمانت اجرايي كه در اين با
  د.كرهاي بعدي را كه در ضمن اوراق اجاره اول شرط شده است را تضمين  حقق اجارهت

  گيري و پيشنهادها نتيجهبندي،  جمع
سازي بازار كمك كند و از  تواند به بهبود تنوع اوراق با سود شناور و مصون از تورم مي

تواند براي  مينوسان كم، يكي از ابزارهاي پوشش تورم است، علت  بهكه اين اوراق  يجايآن
 ،نشان داده شد؛ اولاً پيش رو مقاله كار جذاب باشد. در گذاران و ناشران محافظه سرمايه
دچار  طرفين قراردادطور كامل مجهول نيست كه  بها در اوراق اجاره مصون از تورم به اجاره

جهل به ثمن معامله شده و ادله بطلان ثمن مجهول شامل حال آنان شود بلكه فرمول و 
تواند در  بها مي مشخص است و اين ميزان علم به اجاره طور كامل بهسازوكار تعيين آن 

رط ضمن عقد براي تعديل نرخ توان از ابزار ش اين مي؛ بنابربها كفايت كند بودن اجاره معلوم
تواند قانوني تصويب  كه ميطور  ك فرمول مشخص استفاده كرد همانبر اساس يبها  اجاره
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خص ديگري سالانه تعديل بهاي اوراق خاص مطابق نرخ تورم يا هر شا كرد كه اجاره
بطلان  باعثبها را مصداق غرر و  فرض هم مطلق جهل به اجاره بر ،ثانياً خواهند شد؛

توان از روش شرط  سود شناور و مصون از تورم مي قرارداد اجاره بدانيم در اوراق اجاره با
بها به ميزان كاهش ارزش پول و انحلال اوراق اجاره با نرخ  تعديل قرارداد، و تغيير اجاره

  هاي متفاوت استفاده كرد. هاي متعدد با نرخ شناور به اجاره
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