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  بازخريد (ريپو)  نامه توافق
  ياسلام يبانك نيدر بازار ب

  1/11/1394تاريخ تأييد:   20/5/1394 تاريخ دريافت:

  **انيكاتوز محمدرضا* سيدعباس موسويان   ____________________________________ 
  ****محمدرضا حاجيان ***طالبي محمد

  چكيده
و ها  نكاضافه بااز بازار پول است كه محل عرضه و تقاضاي وجوه  ياساس يفرعي، بانك نيبازار ب

 مدت كوتاه يمالتأمين  ابزارها با هدف معمولطور بهن بازار كه يگر است. در ايكديبراي  يمال هاي هسسؤم
. در دارد ييت بالايد (ريپو) اهميبازخر نامه توافق، ابزار شوند مياستفاده  ينگيت نقديريجهت مدها  بانك

ابلاغ شد و  يبانك مركز ياز سو 1383در سال  يالير يبانك نيل بازار بيتشك ييايران، دستورالعمل اجرا
، حجم بودهن بازار محدود يا يخود را آغاز كرد. از آنجا كه ابزارها يت رسميفعال 1387ن بازار از سال يا

ن بازار به دنبال پاسخ يد براي ايجد يابزار يبا هدف معرفنوشتار ن است. در اين يين بازار پايدر ا قراردادها
تواند با توجه به فقه اماميه و  يم يپول ابزار به عنوان (ريپو) ديبازخر نامه توافق ايم كه آهستيپرسش به اين 

  ؟ شودايران استفاده بانكي  بين قانون بانكداري بدون ربا در بازار
مالي و با ـ  تلفيقي فقهي هاي هبا استفاده از روش مطالع و هاي كيفي است از نوع پژوهشرو   پيشپژوهش 

بازخريد با اركان عمومي صحت قراردادها در  نامه توافقجزء به بررسي  نظر نخبگان و تطبيق جزءبه ده ازاستفا
موضوع و  در هايي اصلاح با رايج بازخريد نامه توافق دهد كه . نتيجه پژوهش نشان ميپردازد مي فقه اماميه

  اسلامي استفاده شود.بانكي  بين زاردر با تواند مي اسلامي بازخريد نامه توافق عنوان تحت و قرارداد هاي شرط
  .الخيار و بيع نهيع عيب ،ديشرط بازخر ،ديبازخر نامه توافق ،يبانك نيبازار پول ب :واژگان كليدي

   .JEL: E42 ,E58 ,Z12 بندي طبقه

                                                 
    .Email: samosavian@yahoo.comدانشيار اقتصاد پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي.                     .*

 Email: katouzian65@gmail.com .       .       ي مديريت مالي دانشگاه شهيد بهشتيادانشجوي دكتر .**

   . .                               Email: talebi@isu.ac.irصادق امام دانشگاه تيريمد ارياستاد .***
  .Email: mhajian1957@yahoo.com                                .  عامل بانك پاسارگاد تئيعضو ه .****
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  مقدمه
 منابع مبودك نيا شوند. يرو م روبه منابع مبودك با خود روزمره امور انجام درها  بانك يگاه

 يها فرصت از ها و استفاده يبده بازپرداخت ،يقانون سپرده مانند پرداخت يموارد در
 بيشتر اي شبه يك تواند يه مك منابع يسرك نياتأمين  معمولطور به افتد. يم اتفاق سودآور

جبران  برداشت و اضافه يزكمر كبان ياعتبار خط راه از رانيا كيبان باشد، در نظام
 و يمل پول ديخر قدرت بر ينگينقد هيرو يب رشد يمنفي پيامدها واثرها  اما شود؛ مي
 در دارد. وامي بازدارندههاي  برگزيدن سياست به را شورك يپول هاي مقام ها، متيق شيافزا

هاي  به بنگاه مراجعه راه ازها  بانك مدت وتاهك يمال يازهاينتأمين  ن روش،يا برابر نقطه
 شيو افزا آناناضافه  منابع از نهيبه استفاده در هكبل ردندا يمنف پيامدهاي و اثرها تنها نه مشابه

  ).90ص، 1390 ،ياله ان ويبود (موسو خواهد زين سودمند كيبان نظام تمام يسودآور
 ،هستند يپول بازار از يا رمجموعهيز خود كهبانكي  بين يهمانند بازارهاي مالي، بازارها

 از متعارفبانكي  بين بازار. شوند پول به ليبدت يمال يها ييدارا تا كنند يم فراهم را يا نهيزم
ي ديگر اجزا با داردپافشاري مدت  كوتاه در ينگينقدتأمين  منظور به  وام بر كه جهت نيا

 افراد با نقد وجوه صاحبان آن در كه استسازوكاري بانكي  بين بازار. دارد تفاوت يمالنظام 
تأمين  هدف با بازار نيا .كنند يم برقرار ارتباط دارند ينگينقد يكسر كه يمال ينهادها اي

 كي ازـ مدت  كوتاه در شده نيتضم يها وامراه  از ماليهاي  مؤسسه وها  بانك ينگينقد
 بازار ،آنپيرو   و پول بازار مهم و ياصل كاركرد. است شده يطراح ـ سال كيتا  شب
 رندگان رايگ قرض و دهندگان قرض گروه دوديدار  يبرا يمكان كه است نيابانكي  بين يپول

  .)275ص ،م2006 راس،( آورد فراهم

  ضرورت پژوهش
 يبانك مركز ياز سو 1383ايران در سال  ياليربانكي  بين ل بازاريتشك ييدستورالعمل اجرا

ن يا يخود را آغاز كرد. از آنجا كه ابزارها يت رسميفعال 1387ن بازار از سال يابلاغ شد و ا
با بازار  يميبازار پول رابطه مستقن است. يين بازار پايدر ادادها قرار، حجم بودهبازار محدود 

ي پولهاي  سياست اعمالراه ن بازارها از يثبات در ا؛ بنابراين دارد يز نظام بانكداريه و نيسرما
هاي  سياست جهتهاي يادشده  هدفدن به يز رسيو ن يبوده و سبب رشد اقتصادپذير  امكان
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گسترش و رشد خود در  يبرا ياسلام يبانكدار يد. از طرفشو ي ميمركزهاي  ي بانكپول
ن يت اي. اهمهاي گوناگون است سليقهد و مطابق يجد يابزارها ياز به معرفين يگاه جهانيجا

ز يو ن يخصوصهاي  اندازي بانك راهشود كه روند  مي شتريب يموضوع در كشور ما زمان
ي نگيبا كمبود نقدها  بانك نيارو به رشد است كه گاهي  يدولتهاي  بانك شدن يخصوص

رو  روبهبدون استفاده هاي  سپردهفزوني وجود دارند كه با هايي  بانك هستند، در حاليرو  روبه
  هستند. سك بالايو به دنبال كسب سود بدون تحمل ربوده 

بازخريد (ريپو)  نامه توافقدهد كه  مي در جهان نشانبانكي  بين بازارهايديگر مطالعه 
فعالان بازار پول و سرمايه داشته و مدت  كوتاه در مديريت نقدينگينقش مهمي 

و نيز استقراض از بانك مركزي را ها  بانك برداشت ناشي از جريمه اضافههاي  دشواري
  كند. برطرف مي

ج يرا ياز ابزارها يكيبه عنوان  بازخريد نامه توافق يبررسرو   نوشتار پيش يهدف اصل
آن و بررسي فقهي اين ابزار جهت استفاده در نظام  ياركردهان بازار و كيو پركاربرد ا

ن ين ابزار به دنبال پاسخ به ايا يپس از بررساست؛ بنابراين بانكداري بدون ربا در ايران 
 و دارد مطابقت هيفقه امام در قراردادها اصول با ديبازخر نامه توافق ايكه آ ميهستپرسش 

كند؟ و در  برطرف را ياسلامبانكي  بين بازار يازهاين يپول ابزار كي عنوانه ب تواند يم
  ؟كردآن را با فقه سازگار هايي  دگرگونيتوان با  مي صورت عدم تطابق آيا

  نه پژوهشيشيپ
 طهيح در اما نگرفته است؛ صورت پژوهشموضوع  با مستقيمطور به يفراوانهاي  قيتحق

 صورت هايي ، پژوهشباشد مي موضوع نيابا  در ارتباط غير مستقيم هك ينگينقد تيريمد

  شود. يم اشاره آنهاترين  مهم به ادامه در هك است گرفته
 مدت وتاهك در ينگينقد تيريمد يبرا ياسلام يمال يابزارها تابك در )م2001( احمد 
 يابزارها سپس ؛پرداخته ياسلام يداركبان در ينگينقد تيريمد به ازين و ضرورت به ابتدا
 يمال يابزارها به سرانجام و ردهك نقد و يمعرف را يسنت يداركنبا در ينگينقد تيريمد

  .است پرداخته آن ضرورت ومدت  كوتاه ياسلام
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 »ها فرصت وها  چالش: ينگينقد تيريمد يابزارها توسعه« مقاله در )م2003( ديعبدالمج
 تيريمد يابزارها ،ياسلام يداركبان در ينگينقد تيريمد ،ينگينقد تيريمد مفهوم نييتب به
  .است پرداختهبانكي  بين بازار با آن رابطه و ياسلام يداركبان در ينگينقد

، كيبان نيب بازار يمعرف به فصل چهار در ياليربانكي  بين بازار تابك در) 1385( انيحاج
بانكي  بين بازار يبرا ييالگو ارائه و رانيا در ياليربانكي  بين بازار گر،يد يشورهاك تجربه

  است. پرداخته رانيا
 بازار يابزارها از يبرخ به ياسلام يداركبان يراهنما تابك در )م2007( رحسنيبك
  .است ردهك سهيمقا گريديك با و فيتعر را آنها و اشارهبانكي  بين

 در ينگينقد تيريمد جهت لازم يسازمان يربناهايز« مقاله در )1386( يمانيسل
 ياسلامهاي  بانك در ينگينقد تيريمد يها چالش يبررس به ابتدا »ياسلام يداركبان

صندوق  ،كيبان نيب پول بازارمانند  ينگينقد تيريمد ينهاد يربناهايز به سپس ؛پرداخته
از  يبرخ تجربه به سرانجام و پردازد يم ياسلام يالملل نيب يمال بازار و يرربويغ پول بازار

  .ندك يم اشارهباره  در اين ياسلام يشورهاك
 در ينگينقد تيريمد و يمالتأمين  نينوهاي  روش«مقاله  در )1387( وصال و يسور

 سپس ؛ردهك يمعرف را يسنت يها كبان در ينگينقد تيريمد متداول يابزارها »كبان
  .اند ردهك يبررس را ياسلامهاي  بانك در ينگينقد تيريمد افتهي توسعه تازه يابزارها
ي ابزارها» يمالز شورك تجربه ،ياسلامبانكي  بين بازار«مقاله  در )م2008( دااللهيعب
 .است ردهك سهيمقا گريديك با را متعارف و ياسلامبانكي  بين بازار و فيتعر رابانكي  بين
  .است شده يبررس يمالزبانكي  بين بازار يابزارها سود نرخ و كسير مقاله نيا در

الي ارائه خود در سومين و چهارمين نشست بازار م ) درم2010 و م2009( اجلال احمد
اي به  اما در اين ارائه اشاره كند؛ ميدر تركيه ريپوي اسلامي را معرفي المللي  بين اسلامي
  شود. فقهي ريپوي رايج نميهاي  دشواري
 دربانكي  بين بازار لكيتش يفقه يسنج انكام« مقاله در) 1390( ياله و انيموسو

 يبرخ تجربه و يسنت يداركبانبانكي  بين يابزارها يفقه يبررس به »ياسلام يداركبان
 در استفاده يبرا ينينو يابزارها شنهاديپ و اند پرداخته رانيامانند  ياسلام رو شيپ يها كبان

  .اند دهكر ارائه ياسلام كيبان نظامبانكي  بين يها معامله
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 »وعد«توافق كردن  نسبت به جايگزين اي هگرچه كميته شريعت بانك مركزي مالزي اشار
بازخريد  نامه توافقبررسي فقهي درباره مستقيم   اما مطالعه علمي ؛تاسكرده براي ريپو 

در تمركز بر پيشين هاي  با پژوهشرو   نوشتار پيشمشاهده نشده است. تفات اصلي 
 كارگيري در بازاره بازخريد (ريپو) جهت اصلاح و ب نامه توافقشناسي دقيق فقهي  ماهيت

  .استاسلامي بانكي  بين

  يانكب نيف بازار بيتعر
 بازار يابزارها دوفروشيخر به هستند، معامله انجام به مجاز كه يينهادها ،يبانك نيب بازار در

 يوجود بازاربه ويژه و بانكي  بين بازار. پردازند يم دارند سال كي از كمتر ديسررسپول كه 
ي ابر ياست پوليت سيدر اداره و هدا ين، نقش اساسيشبانه بدون تضم يها مبادله وام يبرا

بانك به وسيله شده  عرضه ياصل ينگينقدبانكي  بين كند. بازار يفا ميا يمركزهاي  بانك
ن و كرد ، متعادلدوبارهص ين تخصيا يبراعلت ك يدهد.  يص ميتخصدوباره را  يمركز
از  يناشها  بانك روزانه ينگياز عدم تراز شدن نقد يناش ينگينقد يازهايكردن ن جبران
  ).1صم، 2003مرز، ير و وي(ناست نشده  ينيب شيه و پشد ينيب شيپهاي  عامل

  بانكي بين بازار يابزارها
 به يكنزد يها يژگيو اما هستند؛ متنوع گرچهبانكي  بين بازار يابزارها يسنت يداركبان در
 . ب)برگردند عيسر ديبا شده تخصيص داده وجوه چون هستندمدت  كوتاهالف)  :دارند هم
 رندگانيگ له واميوس به بازار نيا يابزارها چون است نييپا اريبس آنها پرداخت عدم كسير

 ابزارها نيا چون رديگ يم صورت فراوانهاي  اندازه در دادوستد . ج)شود يم صادر مطمئن
ن ي). ا64ص ،1382 ،يفرج( رديگ يم قرار استفاده مورد يفروش عمده يبازارها لهيوس به

 Fed(سپرده، وجوه فدرال  يسناد خزانه، گواهمتداول: ابانكي  ي بينابزارها در بازارها

Fund( ،يمركزهاي  بانك ، استقراض ازيرش بانكي، پذيد، اوراق تجاريبازخر نامه توافق ،
، در ادامه به نوشتارو سپرده شبانه هستند. با توجه به موضوع  ييدلار اروپاهاي  قرض
  م.يپرداز يمپو يا ريد يبازخر نامه توافقابزار  يف و بررسيل به تعريتفص
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  د يبازخر نامه توافق
. توافق است )Repurchase Agreement (Repo)( ديبازخر نامه توافقپو مخفف واژه ير

به وسيله د يبازخر هاي توافقنخستين . اگرچه شداستفاده امريكا  در م1917د از سال يبازخر
فت اما بعدها به ريصورت پذها  بانكديگر دادن وجوه نقد به  قرض يبراامريكا  يبانك مركز

گسترش  م1920پو در دهه يافت. استفاده از ريفعالان بازار پول رواج ديگر ان يسرعت در م
افت يرواج  م1950كا دوباره در دهه يمراد يك وقفه و افت در دوران ركود شديافت و پس از ي

  . كرددا يپ يعيانه رشد سريرافناوري رواج استفاده از علت به  م1980م ـ 1970 يها و در دهه
 با همراه وام را ديبازخر ، توافقيبرخ .است شده ارائه اين ابزار برايهاي گوناگون  تعريف
را دو بيع مستقل دانسته  د و برخي آنيبازخر به شرط عيب را آن گريد يبرخ .دانند يم ضمانت

  م.يكن يم اشاره ها فيتعر نيا از يبرخ به ادامه كه بيع دوم در بيع اول شرط شده است. در
  بازخريد نامه توافق هاي تعريف: 1 جدول

  تعريف  پژوهشگر

 اوراق اين بعداً فروشنده كه توافق اين با بهادار اوراق اي از مجموعه يك فروش، ريپو  يجهانخان
  ).177ص ،1375 ،ي(جهانخان كرد بازخريد خواهد معيني زمان در بالاتر قيمتي به را

 و راگنارتز
  اسُتبرگ

 فروش از است تركيبي ديگر ريپو عبارت به. بازخريد است رايب از فروش، ريپو
 م،1997اسُتبرگ،  و راگنارتز( اوراق همان آتي خريد همراه به بهادار نقدي اوراق

  .)6ص

  لوريتو  كلارك
 در و فروشندمي بانك يك به را بهادار اوراق گرانمعامله .استرهني  وام ، يكريپو
 قيمت با آينده روزهاي در را بهادار يا مشابه آن اوراق مانه شوندمي متعهد زمان همان
  .)1م، ص1998 (كلارك و تيلور، كنند بازخريد بيشتر كمي

  گاربدو  فمينگ
، فروش اوراق بهادار همزمان با توافقي براي بازخريد اوراق مشابه به قيمتي ريپو

  .)1، صم2003(فمينگ و گاربد،  بالاتر در تاريخي آينده است

  گاربد و ينگفم
، فروش اوراق بهادار همراه و پيوسته به قرارداد بازخريد همان اوراق بهادار به ريپو

  (همان). شده دارد قيمت بالاتر در روز بعد است. ريپو شباهت بسياري به وام ضمانت

 ديگر طرف به را خود بهادار اوراق طرف يك آن در كه است اي ، مبادلهريپو  يچودر
 همان كند مي تعهد مبادله همان از جزئي عنوان به و زمان همان در و فروشد مي
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 چودري،( كند بازخريد مشخص قيمت و روز مشخص يك در را بهادار اوراق
  .)103ص ،م2005

 با همراه وام يك حقيقت در اما است متوالي هاي فروش از زوجي قانوني نظر از ريپو  لاين
  ).2، صم2005، (لايناست  وثيقهبرابر  درمدت  كوتاه بهره

ريپو از نظر قانوني فروش و بازخريد متوالي يك اوراق بهادار است و اثر اقتصادي   لاين
  شده است (همان). آن مانند وام تضمين

  كلهر
 قيمت به را خود بهادار اوراق طرف يك كه طوري به است طرف دو بين توافقي ،ريپو

 را بهادار اوراق همان كه كند مي تعهد همزمان و فروشد مي ديگر طرف به مشخص
  .)1ص ، 1387 (كلهر، كند بازخريد آينده در مشخص تاريخ در و مشخص قيمت به

 به قرضه اوراق درنگ بي بازخريد و روز ارزش به قرضه اوراق مستقيم فروش ، ريپو  چودري
  ).121ص م،2010(چودري،  آتي است قيمت

و  يكل، بچ
  استبونوز

زمان با توافق به بازخريد آن اوراق يا مشابه آن به قيمت فروش اوراق بهادار هم ،ريپو
ه شده ب از نظر اقتصادي شبيه به وام تضمين نامه توافقمشخص در تاريخ آينده. اين 

  *.)4م، ص2012(بچ، كلي و استبونوز،  وسيله وثيقه است

ريد بازخ نامه توافقحقوقي ديد شود كه از  اين نتيجه حاصل ميگفته  هاي پيش از تعريف
شده همراه  در اقتصاد كاركردهاي وام و قرض تضمين؛ هر چند فروش استاز سنخ خريدو
بازخريد را از  نامه توافقنبايد دچار اين اشتباه در تعريف شد كه  ؛ بنابراينبا بهره را دارد

  حقوقي قرض همراه با بهره بدانيم.ديد 
  بازخريد نامه توافقاركان : 2جدول 

  تعريف  اركان

  فروشنده اوراق يا گيرنده وجوه نقد در زمان قرارداد ريپو   فروشنده

  كننده وجوه نقد در زمان قرارداد ريپو خريدار اوراق يا فراهم  خريدار

  قرارداد ريپو ي در ابتداييفروش دارا  فروش

  بازخريد دارايي در پايان قرارداد ريپو  بازخريد

                                                 
 .م است2010شده از بانك مركزي امريكا در سال  متداول پرسيدههاي  پرسشتعريف در پاسخ به  اين .*
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  .اند د دارايي به صورت حقيقي مبادله شدهتاريخ ارزش؛ تاريخي كه در آن وجوه نق  تاريخ فروش

  .شود مي سررسيد؛ تاريخي كه در آن وجوه نقد و دارايي به صاحبان اوليه آن بازگردانده تاريخ بازخريد

  خريدار دارايي به فروشنده در تاريخ خريدبه وسيله ارزش نقدي پرداختي   قيمت فروش

 قيمت بازخريد
روشنده دارايي به خريدار در تاريخ بازخريد كه برابر فبه وسيله شده  ارزش نقدي پرداخت
  اضافه مقداري ناشي از نرخ سود ريپوه است با قيمت خريد ب

  دارايي فروش رفته در قرارداد ريپو در تاريخ فروش  وثيقه

  فروشنده در قرارداد ريپو در تاريخ بازخريدبه وسيله شده بازخريدهاي  دارايي  وثيقه معادل

  نرخ ريپو
فروشنده دارايي به صاحب وجوه نقد ناشي از تفاوت قيمت فروش و به وسيله ي كه سود
  .شود مي خريد پرداختزبا

  تفاوت ميان ارزش وجوه نقد و ارزش بازاري اوراق بهادار  مارجين

 كاهش وثيقه
)Hair Cut(  

  

ورت صه در روز ريپو با مقدار وجوه نقد دريافتي كه ب ها هقيتفاوت ميان ارزش بازاري وث
  .شود مي بيان ها هقيدرصدي از ارزش وث

   پوير بازار به ازين ييچرا
 مازاد نقد وجوه دارندگان انيم رابطهپديدآوردن  هدف با كه است پول بازار از يبخش پوير بازار
 .است يگذار هيسرما و خريد يبرا يقالب پوير بازار .است گرفته شكل نقد وجوه متقاضيان و
 اوراق چوناست؛  كمتر مراتب به يگذار سپرده و يريگ سپرده بازار از زاربا نيا ياعتبار سكير

  .هستند دولت يسو از منتشرشده اوراق معمولطور بهداشته و  يا قهيوثويژگي  بهادار

 هاي همبادل .كند يم فايا يمركز بانك در يپول استيس ياجرا در ياساس نقش پويبازار ر
نظام  درمدت  كوتاه در يقانون هاي هريذخ مقدار تيريمد منظوره معكوس ب يپوير و پوير

 بازار در گذاران هيسرما هاي ليتما وها  سليقه پوير يقراردادها. شود مي استفاده يبانكدار
 يقراردادها حساب هيتسو و يساز تيشفاف يها نهيهز كه تيمز نيا با كند يمتأمين  را يآت
 انتخاب نظر از پوير يبازارها در سكير پوشش .است يآت يقراردادها از كمتر پوير

 يبازارها در حساب هيتسو ثابت يها خيتار به نسبت يكمتر تيمحدود هيتسو يدهايسررس
  .دارد يآت
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. كنند استفاده خود بازده يارتقا يبرا يابزار عنوان به پوير از توانند يم يپرتفو رانيمد
 يپوير قرارداد در هم را آن از لحاص نقد وجوه و رنديگ قرار پوير تيموقع در توانند يم آنها
 بازده امر نيا كه گذاري كنند سرمايه ،)Deposit market( يگذار سپرده بازار در هم و گريد
 ).7ص ،م1997 اسُتبرگ، و راگنارتز( دهد يم آنها به يريگ قرض نرخ به نسبت يشتريب

  ريپو مالي و اقتصادي كاركردهاي
  هستند از: كاركردهاي اقتصادي و مالي ريپو عبارت

 از استفاده با توانند مي بازارسازان بهادار يا اوراق گران معامله سرمايه، و پول بازارهاي در. 1
  كنند. ماليتأمين  را خود بهادار اوراق فروشيا  خريد موقعيت ريپو

 موقعيت در ريپو بازار به ورود با توانند مي دارند اختيار در نقد وجوه كه گذاراني سرمايه. 2
 بـانكي  هـاي  گذاري سپرده از بيشتر آن بازدهاغلب  كه شوند وارد شده تضمين گذاري ايهسرم
 ريسكي كه اي گذاري سرمايه سبد سازي متنوع براي است ابزاري قرارداد اين؛ بنابراين است
  . دارد بانكي ابزارهاي وها  سپرده در گذاري سرمايه ريسك حد در
 از. باشـد  پـول  بازار در پول تقاضاي و عرضه دناننماي براي شاخصي تواند مي ريپو نرخ. 3

 رشـد  كنتـرل  با هدف اقتصاد در اعتبار مقدار و هزينه مديريت مركزي،هاي  بانك هاي نقش
 انجامراه  از پولي بازارهاي در مركزيهاي  بانك، منظور ينه اب. است تورم نرخ و اقتصادي
كننـد؛   مـي  مداخلـه مـدت   كوتاه بسيار بهره هاي نرخ بر ثرگذاريا هدف با باز بازار عمليات
 در مركـزي هـاي   بانـك  مداخلـه  بـراي  مناسـب  و رايـج  بسيار يابزار ريپو دنيا دربنابراين 
  . است پولي بازارهاي

 كـاهش . دهد مي كاهش را بازار اعتباري ريسك ابزار اين ريپو، بازار اندازه و حجمعلت  به. 4
 ريپـو  فروشـنده  كنـد،  نكول ريپو خريدار اگر كه شود مي حاصل آنجا از بازار اعتباري ريسك

تـأمين   را خـود  نقـد  وجوه عمده بخش يا تمامدوباره  وكرده  نقد را وثيقه راحتي به تواند مي
 تجـاري  اوراق و بـانكي  سـپرده  بـا  مقايسه در ابزار اين بيشتر جذابيت باعث امر همين كند و
  .است شدهگذاران  سرمايه براي

 طـول  در نيـاز  صـورت  در كه مفهوم: به اين ديگر ريپوي براي ها يقهوث از استفاده امكان. 5
 طـرف  بـا  دوم ريپـوي  يـك  در ماليتأمين  برايدوباره  وثيقه از توان مي اولي ريپوي مدت
 ـ توانـد  مي ريپو كه معناست ينه اب امر اين. كرد استفاده ثالث  قـدرت گيـري   چشـم  طـور  هب

  .كند حفظ را اول ريپوي در فروشنده نقدينگي
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ديـد   از كـه  تفاوت اين با دارد را شده تضمين وامهاي  تمزي تمام ريپو ،اقتصاديديد  از. 6
 اوراق فروشـنده  اگرچـه  كـه  دكر توجه دباي. است بهادار اوراق خريدوفروش ريپو حقوقي
 طـول  در بهادار اوراق خريدار به را وثيقه مالكيتي حقوق تمام بازخريد نامه توافق در بهادار
 ـ. كنـد  نمـي  منتقل را ييدارا آن بازده و ريسك فروشنده اما ؛استكرده  نتقلم ريپو مدت ه ب

 كم ريپو مدت طول در وثيقه ارزش اگر اماهاست  هقيوث مالك خريدار چه اگر ديگر عبارتي
 .شد خواهد زيان متحمل بهادار اوراق فروشنده شود،

  ديبازخرهاي  نامه توافقانواع 
 يازهايو ن ها هقياز آن با توجه به سلگوناگوني ه و انواع زمان متنوع شد ين ابزار در طيا

  ند از:هست پو عبارتيرگوناگون رد. انواع يگ يمورد استفاده قرار م يمال يفعالان بازارهاگوناگون 

  )Classic repo( يا سنتيك يكلاس يپوير
و  ـ بانك الفنمونه،  برايـ ، فروشنده اوراق بهادار يپو، دو طرف اصلين نوع ريدر ا
وجود دارند. روز مبادله هر دو بانك وارد  ـ بانك بنمونه،  برايـ دار اوراق بهادار يخر

ه باشد، بانك الف به بانك ب اوراق ين كه همان روز تسويك روز معيشوند و در  يتوافق م
اوراق  يشده برا افتيمت دريكند. ق يدر عوض پول نقد مبادله م يبهادار را به مقدار اسم

 نيطرف خواهد داشت.م يارتباط مستقبهادار  ه اوراقيمت تسوير روز معامله با قبهادار د
 طبق بر را بهادار اوراق همان ب بانك قرارداد، اتمام روز در كه كنند يم توافق نيهمچن

 به را خود نقد پول ب بانك آنپيرو  و بفروشدالف)  بانك بهپيشين  شده توافق متيق
 وام د شبيهيبازخر توافق حقيقت در. داشت پو خواهدير نرخ طبق بر شده توافق بهره همراه
 نامه توافق در. باشد يم وام بهره نرخ نيز شبيه پوير نرخ و است مطمئن و شده نيتضم
 شده گذاشته قهيوث به كه يبهادار اوراق به نامه توافق دوره طول در اگر كيكلاس ديبازخر
ه ب ـ رندهيگ وام ـ بهادار اوراق روشندهف به وجوه نيا رديگ تعلق يا بهره اي سود است

اوراق بهادار سقوط  يك اگر ارزش بازاريكلاس يپويدر ر .شد خواهد پرداخت يصورت آن
دار يخر ين اوراق را برايا يا هيضرر سرمابايد ن فروشنده اوراق بهادار است كه يكند، ا

دار بر عهده فروشنده اوراق بها ياقتصادرهاي و ضرها  مزيتگر، يد يعبارته جبران كند. ب
   :است آمدهيك  شكل در كيكلاس يپوير ياجراسازوكار ماند.  يم يباق
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  كيكلاس يپويساختار ر :1 شكل

 

 

 

 

  
  
  
  

 )Reverse Repo( معكوس يپوير

 هرحقيقت  در. است ديسررس در آن فروش سپس و بهادار اوراق ديخر ،معكوس يپوير
 كدام را از قرارداد آن كه دارد نيا به يبستگ و به همراه دارد معكوس يپوير ،پوير توافق

. در استد يبازخر نامه توافقبرابر نقطه  ،د معكوسيبازخر نامه توافق .ديكن نگاهطرف 
مشخص در  يخيفروشد و در تار يگر الف كه اوراق بهادار را م شد، معاملهياد كه اي  نمونه

گر ب كه اوراق بهادار  است. معامله رپو انجام داده اصطلاحدر كند  يد مينده آن را بازخريآ
 يرپو اصطلاحفروشد در  دوباره مينده آن را يمشخص در آ يخيو در تارخرد  ميرا 

 نامه توافقوجوه،  متقاضيديد از گفته  پيش ين ابزار ماليبنابرا ؛معكوس انجام داده است
  شود. يده ميد معكوس ناميبازخر نامه توافقوجوه،  كنندهديد اعطاد و از يبازخر

 جانبه/ طرفه سه يپوير

 باشد داشته خود ييدارا يرو بر يشتريب كنترل دهد يم اجازه  فروشنده بهسه طرفه  يپوير
 گذار هيسرما به و شود متحمل كالا يموجود ودارايي  هيتسودرباره  را نهيهزكمترين  و
  نامه توافق طبق. است شده نيتضم كاملطور به وي نقد وجوه كه دهد يم يمستقل هيديأيت

 هم يو كه كند يم منتقل نيام عنوان به مستقل سوم طرف به را اوراق فروشنده ،جانبه سه
 كنترل مسئول  فروشنده. دهد يم يجا سوم طرف نام به جداگانه حساب در را اوراق نيا

 گذار هيسرما به تا است مسئول ،نيام. باشد يم حساب نيا در كه است ينيمع بهادار اوراق

 روز شروع

 سررسيد روز

 بانك الف

 ب بانك  الفبانك 

 بانك ب

 واحد سهام100فروش

واحد پول نقد براي سهام100پرداخت

رهاضافه بههواحد پول نقد ب100پرداخت

 واحد سهام100فروش



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

يان
حاج

 و 
بي
طال

ن، 
زيا
اتو

، ك
يان

سو
مو

 

92 

 تيفيك با بهادار اوراق لهيوس به كه يضمانت با آنها نقد وجوه كه بدهد را نانياطم نيا
 جانبه سه نامه توافق اساس بر معامله آغاز ازپيش . است محفوظ رد،يگ يم صورت مناسب
 نامه توافق نيا .باشند داشته حضور قرارداد در كننده شركت طرف سه همه كه است لازم

 اندازه بهي تئور از نظر اما ؛دهد يم كاهش را يينها يگذار هيرماس هيسرما يياجرا تيمسئول
. نيست مطمئن )Delivery-versus-Payment Structure( پرداخت برابر در انتقال ساختار

 در جانبه سه يپوير ساختار. باشد شتريب ياندكبايد  گذار هيسرما نقد وجوه يديعا جهينتدر 
  :است شده داده نشان دو شكل

  جانبه سه يپويساختار ر :2 شكل

  
  
  
  
  
  
  
  

 نماينده نيا. پويرقرارداد  طرف دو هرطرف  از است يا ندهينما سوم) (طرف امين
 مدت طول در ينيتضم تيريمد زين و است نقد وجوه و بهادار اوراق مبادله مشاهده مسئول

 كردن نيگزيجا و متيق كردنروز به مسئول نيهمچن ندهينما نيا. كند يم فراهم را پوير
 .است ازين مورد هاي نيتضم

  )General Collateral Finance (GCF) Repo( يقه عموميوث يمالي تأمين پوير
 FICC( )Fixed Income(ه درآمد ثابت يشركت تسوم به وسيله 1998پو در سال ين نوع ريا

Clearing Corporation( مورگان  يپ يج يها گر به ناميه واسط بزرگ ديو دو بانك تسو
 )Bank of New York (BoNY)( وركيويو ن )JPMorgan Chase Bank (JPMC)( سيچ

قه يوث يپويشد. ر يپو معرفيدر بازار ر ينگينقد يو ارتقا يمعاملات يها نهيكاهش هزبراي 

 / بانك سرمايه گذارطرف معامله / بانك فروشندهطرف معامله

 امين (طرف سوم)

 شدهمعامله انجام

 وجوه نقد
 اوراق بهادار

 وجوه نقد
 اوراق بهادار
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ه گونه اوراق بهادار مرتبط را بد كه در آن خريدار هريبازخر نامه توافقعبارت است از  يعموم
زان يوي، م يت اول براي). اولو2ص، م2003نگ و گاربد، يد (فلمريپذ يقه ميعنوان وث

 يز بهره پرداختيو ن ينه معاملاتين هزين اوراق در زمان نكول قرارداد با كمتريا يشوندگنقد
 يديخزانه كه سررس ياوراق بهادار منتشره از سواست؛ بنابراين تمام پو ين اوراق و نرخ ريا

  .استپو ين نوع ريرش در ايمورد پذ يهادار شركتسال دارند و اوراق بده كمتر از 

  يقه عموميوث يپوير هاي يتمز

ه ناخالص؛ يتسو يجاه ه خالص است بيتسو يبر مبنا يقه عموميوث يپويحساب ر هيتسو
جه يو در نتكرده حركت و انتقال اوراق بهادار و وجوه نقد را در بازار كمتر بنابراين 

پو ير هاي ه خالص روزانه توافقيتسو؛ براي نمونه، دهد يه آن را كاهش ميتسو يها نهيهز
ه يتسو يزان براين ميكه هميدر حال ؛ون دلار بوديليم 101بالغ بر امريكا  در م2002در سال 

در   يقه عموميوث يپويه ريتسو ون دلار بوده است.يليم 721ناخالص روزانه برابر 
به انتقال اوراق خزانه در  يازيرد و نيپذ يه صورت ميتسوهاي  ي بانكدفتر يها حساب
ظهر  از هر روز صبح معكوس شده و بعد يقه عموميوث يپوهاير ست.ير نيفدوا سيستم
ه يتسو يبرا يا قهيتواند از اوراق بهادار وث يفروشنده مبنابراين  ؛شوند مي ديتجد

بدون را  اوراق بهادار يتواند به آسان ينامرتبط در طول روز استفاده كند و مخريدوفروش 
 .كندض يتعو ييچ شرط استثنايه

ش يپو به سرعت افزاير يپو در بازارهاين نوع ريسبب شده تا استفاده از ا ها تيمزاين 
  ن بازارها را ارتقا بخشد.يدر ا ها و توافق اوراق بهادار يابد و سرعت نقدشوندگيو توسعه 

 Sell/Buy Back( / بازخريد: ريپوي فروشمانندديگري دارد گوناگون ريپو انواع 

Repo(شده در حساب اماني يدار نگه يپوي، ر )Hold-in-Custody repo(سهام يپوي، ر 
)Equity repo(وام كامل  يپوي، ر)whole loan repo(قابل بازخريد ي پوي، ر)Callable 

Repo(با ارز متفاوت يپوي، ر )Cross Currency Repo(دادني تحويل يپوي، ر )Deliver-

out repo( ديتا سررس يپويو ر )Repo to maturity(  تفاوت چنداني با  در ماهيتكه
  .هاي اندكي دارند اما از نظر عملياتي تفاوت ؛ندارندپيشين ريپوهاي 



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

يان
حاج

 و 
بي
طال

ن، 
زيا
اتو

، ك
يان

سو
مو

 

94 

  يد از نظر زمانيبازخر نامه توافقانواع 
  شوند: يم مير تقسيطول مدت قرارداد به سه دسته زجهت د از يبازخرهاي  نامه توافق

 كيد يبه سررس نامه توافقن نوع يا :)overnight repo( ك شبهي ديبازخر نامه توافقالف) 
   شود. يروزه اطلاق م

 ـبازخر نامه توافقب)   ـاد يسررس ـ :)term repo( مشـخص  يد بـا دوره زمـان  ي ن نـوع  ي
 شود. يمنوشته  نامه توافقدر  نيطبق توافق طرف وبوده ك روز يشتر از يب نامه توافق

نداشتن  د،يبازخر نامه توافقن نوع ياهاي  يژگيو :)open repo( ازد بيبازخر نامه توافقج) 
ن نرخ ي. همچناستن يك از طرفي هربه وسيله  نامه توافقت فسخ يد مشخص و قابليسررس

  شود.  يل ميطور روزانه و بر اساس نرخ بهره بازار تعد پو بهير

  ديبازخر نامه توافقحساب  هيتسو يها يستمس
  ه قرارداد وجود دارد:يان فروشنده و خريدار و تسويد ميبازخر قرارداد يدو روش برا

	ميه مستقيمعامله و تسوالف) 
باره حجم معامله، مدت زمان، نرخ گر دريكديم با ين روش فروشنده و خريدار مستقيدر ا
 يكنند. در انتها يموگو  گفتآن اوراق  يقه مورد قبول و رتبه اعتباريپو و اوراق وثير

قيمت ه را به همراه يپو، فروشنده، وجوه اولياز ر يگريهم مانند هر نوع دپو يزمان ر مدت
  د.كن يبازخريد ماوراق بهادار خود را برابر ل داده و در يتحو ريپو

	)Market	Inter‐Dealer( ها ان واسطهيه در بازار ميمعامله و تسوب) 

ان يكننده ارتباط مدر جايگاه برقرار يا نقش واسطه )Brokers( ها ين روش كارگزاريدر ا
كنند. فروشنده اوراق بهادار خود  يفا ميان آنها ايگران خريدار و فروشنده را در بازار م معامله
سپس  ؛رديگ يل ميوجوه نقد خود را از كارگزار تحوبرابر، دهد و در  يل كارگزار ميرا تحو

ه يدهد. تسو يدار قرار مگر خري ار معاملهيقه در اختيعنوان وثه ن اوراق بهادار را بيكارگزار ا
 هر هاين شركت تعهديرد. ايپذ يصورت م )FICC(ه درآمد ثابت يشركت تسوراه وجوه از 

  كند. يخريدار، فروشنده و كارگزار را خالص م يعنيك از سه طرف معامله ي
رد و يصورت گ FICCبه وسيله تواند  يگران بازار هم م ان معاملهيحساب م هيالبته تسو

گر شركت يد ديبازخر نامه توافقگران همزمان در چند  اما اگر معامله ؛كارگزاربه وسيله هم 
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به وسيله ه يد باشند، تسويبازخر هاي مخالف توافق يها داشته باشند و همزمان اگر در طرف
FICC پو را يگران فعال در بازار ر معامله هايتعهد ن شركت تماميتر است چرا كه ا راحت

ن يدر اخريدوفروش گر از آنجا كه حجم يكند. از طرف د يه ميصورت خالص تسوه ب
است، فراوان گران  معاملهبه وسيله  يدرپ يپ يپويو رخريدوفروش بازارها با انجام چند 

ممكن نمونه، براي نيست؛ كارگزاران مقدور به وسيله با حجم بالا ها  خريدوفروشه يتسو
عنوان فروشنده وارد شود و ه پو بير نامه توافقن بازار در يفعال در ا يگر است معامله

را  هان تعهديتمام ا FICC؛ بنابراين معكوس انجام دهد يپويگر ريد يگر همزمان با معامله
  كند. يه ميگر را تسو جا حساب آن معامله كيصورت ه رد و بيگ يثبت و در نظر م

  بررسي فقهي قرارداد ريپو
 ان قرض با وثيقه اوراق بهادار يادمالي از قرارداد ريپو تحت عنو هاي گرچه برخي متن

بودن قرض، معامله حرام و قابل استفاده در  كنند كه در اين صورت به جهت ربوي مي
اصلي،  هاي كه گذشت بر اساس متنطور اما همان ؛بازارهاي مالي اسلامي نخواهد بود

 فروشندهيله به وسقرارداد فروش اوراق بهادار همراه با شرط بازخريد اوراق  ،قرارداد ريپو
ه خارج شده و مصداق بيع و ، در اين صورت گرچه ماهيت قرارداد از قرض با بهراست

العينه مشروط بر آن وارد است كه  اما اشكال ديگري به عنوان بيع ؛ فروش خواهد بودخريدو
بنابراين در اين فرض  ؛از مذاهب اهل سنت باطل استبسياري شيعه و  نهايهمه فقباور به 

اد ريپو به شكل رايج آن قابل استفاده در بازارهاي مالي اسلامي نخواهد بود. براي هم قرارد
  داريم.  اي هتر و ارائه راهكار تصحيح فقهي نياز به بررسي چند بحث مقدم بررسي دقيق

   رانيا يو قانون مدن نهايفق اصطلاح در عيب
 يگريد به يشخص از نيع ن يا انتقال ملكيتتمليك مال به عوض معيان، هيدر اصطلاح فق 

ن يك عيتمل«به  را عيب نيزران يا يقانون مدن .گويند را بيع مي يتراض با نيمع عوضبرابر  در
  ).338 ه(ماد ف كرده استيتعر» به عوض معلوم



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

يان
حاج

 و 
بي
طال

ن، 
زيا
اتو

، ك
يان

سو
مو

 

96 

  مفهوم شرط
 يعل المثمن و الثمن يعل ديزا امر الشرط: «است آمده نيچن يفقه يمعنا به شرط فيتعر در

كند:  يان ميدو مفهوم را ب نياز ا يكيشرط  يدر اصطلاح حقوق ».... قيتعلال دون التزام وجه
 ،مثال؛ براي دارد يخاص به آن بستگ يا واقعه حقوقيثر عمل اا يكه وقوع  يامر ،نخست

هر  ـ ت، موضوع و جهت شروعيوجود قصد، رضا، اهلـ صحت معامله  يط اساسيشرا
و نفوذ عقد داشته  يام ملازمه با درستكد چينكه هيكدام شرط صحت معامله است بدون ا

ن در شمار توابع يطرف يا تراضيعت خاص موضوع آن يكه بر حسب طب يتوافق ،باشد. دوم
 آمده است. عقد در

   شرط انواع
  :كنند يم ميعقد تقس ضمن شرط و ييابتدا شرط قسم دو به را شرط فقه در

آورد  پديـد مـي   خـود  هيعل طرفه كي انشاء قصد با شخص كه يتعهد :ييابتدا شرطالف) 
 بـه  را مقابـل  طرف توافق اگر كند، يم انشاء طرف كي كه يشرط ).62، ص1381، يبهرام(

 اگـر  امـا  ؛بود خواهد يمدن قانونده  ماده هاي قامصد از و قرارداد ينوع باشد داشته همراه
  .داشت خواهد را آناثرهاي  و بوده ييابتدا شرط و طرفه كي تعهد نباشد مقابل طرف توافق
 شـخص  اي نيطرف ضرر اي نفع به قرارداد اي عقد در كه يالتزام اي شرط :عقد ضمن شرطب) 
هـر   فقـه  در. آورنـد  يم ياصل تعهد ضمن نيطرف كه يفرع تعهد نوع كي. شود يم درج ثالث
  .  باشد (همان) عقد ضمن شرط صورت به ديبا ،كند آور الزام شرط اي تعهد بخواهد كس

  ط صحت شرط يشرا
ند از: هست شده كه عبارتياد ه يدر فقه امام ها صحت شرط يبراگوناگوني ط ياشر

نبودن با كتاب و سنت، عدم  مورد اعتناء، مخالف  زهيبودن، وجود انگ بودن، حلال مقدور
نبودن شرط و  نبودن شرط، ذكر در متن عقد، مستلزم محال عقد، مجهول يمنافات با مقتضا

  .بودن شرطمنجزّ
  م.يپرداز يم ها ن شرطياز ا يكي ين قسمت به بررسيبا توجه به موضوع مقاله در ا 
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   عقد يمقتضا خلاف شرط
 زيمتماقراردادهاي ديگر  از را آن كههايي دارد  ويژگي وقرارداد اثرها  هر يكلطور به
ن جهت از اي .ستندين فيرد كي در عقد تيماه با ارتباط نظر ازاثرها  نيا تمام؛ اما سازد يم

  دارد: يمقتض نوع دو يدارا عقدي هر
 مـرتبط قـرارداد   تي ـماه بـا  چنـان  ها ويژگي واثرها  از يبرخ :قرارداد ذات يمقتضاالف) 
 ـز ؛دهد يم دست از را خود يحقوق عتيطبقرارداد  آنها بدون كه هستند  يبـرا قـرارداد   راي

 هدف؛ براي مثال، انستد عقد ياصل مقصود رااثرها  آن توان يم وشده  منعقد آنها شيدايپ
 قسـم  نيا. دهد يم ليتشك را عيب عقد مهم اثر كه است عيمب و ثمن مبادله عيب عقد از ياصل

 هم نهايفق اجماع نهايا برافزون ند. يگو يم عقد ذات يمقتضا رااثرهاي قرارداد  وها  ويژگي
 ).37، ص1387 كاتوزيان،(دارد  عقد يمقتضا با مخالف شرط صحت عدم بر دلالت

 مقصـود  وذات  يمقتضـا  جـزء  ،اثرهاي قرارداد و امور ازبرخي  قرارداد: اطلاق يمقتضاب) 
 و دي ـق بـدون  و اطـلاق  طـور  بهقرارداد  اگر كه يفرع هستند يامور بلكه ؛ستندينقرارداد  ياصل

 دارد يفرعاثرهاي  وها  ويژگي عيب؛ براي نمونه، قرارداد دارد را امور آن ياقتضاشود  واقع شرط
 عقـد  اطـلاق  يمقتضـا ها  ويژگي نيا به كه...  و عقد محل در تعهد انجام ثمن، بودن حالند مان
 كه برد يم نام رافراواني  موارد وكرده  زيتجو را عقد اطلاق يمقتضا خلاف شرط ،قانون. نديگو
 ).38، ص1387(كاتوزيان،  كنند شرط عقد اطلاق يمقتضا خلاف بر توانند يم نيطرف

  عيب در ديبازخر شرط
  ابد:يتواند به دو صورت تحقق يع ميد در بيشرط بازخر
؛ آن را به فروشنده بفروشد يدار پس از مدتيبه شرط آن كه خرشود منعقد  يامعامله الف)

كـه پـس از   نيفروشـد بـه شـرط ا   يم ـ يرا به كس يآلات كشاورزنيدولت ماشبراي نمونه، 
چنين شرطي قرارداد بيع را به بيـع   وشد.بفر دولتمت روز به يو به قدوباره  ،استفاده از آن
  محل بحث است. نهايكند كه بين فق مي الوفا نزديك الخيار يا بيع به شرط يا بيع

در  داريدار) منعقد شود و فروشنده شرط كند كه خربه صورت مؤجل (مدت يامعاملهب) 
 ـبفروشـد. ا  يبـه و  شده، نقد يداريخر ع را به كمتر از مبلغيمب مجلس، معاملـه در   ن نـوع ي

 )134ص ،1380، فرد (ايزديمعروف است »نهيع عيب«اصطلاح به 

 نهايالخيار و ديدگاه فق العينه و بيع در اين قسمت به صورت تفصيلي با تعريف بيع
  شويم. مي آشناها آندرباره 



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

يان
حاج

 و 
بي
طال

ن، 
زيا
اتو

، ك
يان

سو
مو

 

98 

  نهيع عيب
نَه ازيع ا ر يزين است كه انسان چينه عبارت از ايع عيب. است موجود مال معناى به نيع
در همان مجلس بفروشد  يمت نقديسپس آن را به كمتر از آن ق ؛ه بخردينس طور به

متر را ك بهاى به آن نقدى فروش و هينس صورت به الاك ديخر ).338ص، 1389، ي(انصار
 ـ رزمانيد از معامله نوع ني). ا511ص، 7ج، 1376ي، يخوموسوي گويند ( مي نهيبيع ع
 گرفتهمى انجام صورت دو به ـ اركبده از طلب وصول اي ربوى قرض در ربا از فرار براى
  :است

 ـا به اىمعامله مال صاحب ربا با از فرار براى نگىينقد به ازمندين شخص الف)  صـورت  ني
 در سـپس  خـرد؛ مـى  نقـد  متيق از ترگران ى رايالاك هينس صورت به يو از: دهدمى انجام
معاملـه،   نيا جهينت. فروشدمى روشندهف به نقد صورت به مترك متيق به را آن جلسه همان
 ـ دسـت  و نقـد  پول بهنخست  داريخر ابىي دست  الاىك ـ سـود  بـه نخسـت   فروشـنده  ابىي

، (نجفـي اسـت   وصول قابل الاك بهاى ليتحو د،يسررس در هكباشد  مي هينس به شده فروخته
  .)280، ص4، ج1376 ييخو / موسوي208، ص22ق، ج1392

 نـدارد  را شيخـو  بـدهى  پرداخـت  تـوان  هك فردى از دخو طلب وصول براى اركطلبب) 
 يو از نقـد  متـر ك ىيبهـا  بـه  را الاك ـ همـان  سـپس  فروشد؛مى يو به هينس را نيمع ىيالاك
   .بپردازد را يو نيشيپ طلب اركطلب از افتىيدر پول با بتواند اركبده تا خرد يم

  د در بيع عينهيادله بطلان شرط بازخر
  :كنند مي به چند دليل استنادنه يع عيبشيعه براي بطلان  نهايفق

د ينه شرط بازخريع عيگاه در ب نكه هريا بر يوجود دارد مبن ييها تيروا ل اول:يدل
  د:ياست كه گو جعفر بنيعلاز  يريحمت يمعامله باطل است؛ از جمله روا ،رديصورت گ
يم يه به كسيسطور ن را به ده درهم به يكه لباس يمرد بارهدر بن جعفريموساز برادرم  

ح ين معامله صـح يا ايدم آيپرس ،خرديم ياز و ه همان متاع را به پنج درهم نقدفروشد آنگا
 اول، كه در معاملـه  يدر صورت يعني؛ »ا فلابأسيرض شترط وياذا لم «فرمود: حضرت است؟ 

 تا]، [بي ،يعامل حرّ( ستيدر آن ن يباشند، اشكال يد نشده و هر دو به آن راضيشرط بازخر
  .)371، ص12ج
مطرح  صادقدر محضر امام  منذر بننيحسن پرسش را يگر مانند هميد يتيدر روا

  د:يفرمايم كند. امام يم
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 (همان، »ار ان شئت لم تشتر، فلا باسيبع و كنت بالخيار ان شاء باع و ان شاء لم ياذا كان بالخ«
ا عدم يدوباره  دار در فروشيباشد كه خر ياگونه دوم به عين معنا كه اگر بيبه ا .)371ص

ار داشته باشد، معامله يا عدم آن اختيدوباره  ديز در خريفروش آن مختار باشد و فروشنده ن
نه يع عيگاه ب شود هريت استفاده مين روايست. از ايدر آن ن يح بوده و اشكاليصح
شته باشد، ندا ياريع اختياز با ريگران غيع به ديفروش مب در يباشد كه مشتر يا گونه به

  معامله باطل است.
اشكال  يان معاملهيل تحقق ربا در صحت چنيبه دل ها تياز روا يدر برخ دليل دوم:

  عرض كردم: صادقد: به امام يكه گو يبانيونس شيت يروا؛ مانند شده است
است و بـه   ين معامله صوريدو بدانند كه ا بفروشد و هر يگريرا به د يزيچ يگاه كس هر
ح يصح يان معاملهيا چنيآ ،خرديم يدار مراجعه كرده و آن را از ويده به خرفروشن يزود

 يافرمـود: چگونـه   عبـداالله  جـابربن بـه   ! همانا رسول خداونسي يفرمود: ا است؟ امام
 ؟ امـام شـود راثشـان  يم يجور و ستم در جامعه آشكار شـود و ذلـت و بـدبخت    زماني كه
ت يپدر و مادرم فـدا  .منانم تا آن زمان زنده اشكعرض كرد  به رسول اكرم جابرفرمود: 

است كه ربا در جامعـه   ين امر زمانيفرمود: ا است؟ رسول اكرم يباد. آن هنگام چه زمان
 دهـد؟  آن را به تو پـس مـي  نخري تو آن را  . اگراستن معامله ربي! اونسي ي. اشودآشكار 

 ؛ك نشوين نزده آفرمود: پس ب امام .ـ  ييفرماين است كه ميهمـ د: گفتم: بله  يونس گوي
  .)371، ص12تا]، ج [بي، يعامل / حر19ّ، ص7تا]، ج [بي، ي(طوس ك نشوين نزده آپس ب

 الخيار بيع

 در كند اگر مي شرط فروشنده آن در كه است بيعي الوفا يا بيع به شرط، الخيار يا بيع بيع
 برگرداند خود به را مبيع بتواند و داشته را معامله فسخ خيار برگرداند، قيمت را نيمعي مدت

 و شده ساقط يو خيار حق برنگرداند را قيمت و بگذرد نمعي مدت كه صورتي در و
   .)63ص، 1386شود (ميرمعزي،  لازم معامله

 خيشمانند  هانيفق از يبرخ. است اتفاق مورد اماميه فقيهان بينالخيار  بيع صحت
 اريالخ عيب صحت بر اجماع يادعا ينثا ديشه و كركي محقق ،يحلّ ، علامهيطوس
 يشرط نيچن صحت بر منقول و محصل اجماع يادعا جواهر صاحب نيهمچن. اند كرده

 در عهيش هانيفق برخلاف سنت، اهل چهارگانه هاي مذهب هانيفق. )64ص(همان،  ندك يم
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 ؛اردد وجود يمتعدد هاي قول زين مذهب يك در يحت و ردهك اختلاف گريديك با لهئمس نيا
  .)65ص(همان،  دارد وجود باره اين در قول هشت حنيفه، مذهب در نمونه، براي
 به پنج بيع و شرط، هاي و اطلاق ها عموم بر افزون الخيار بيع صحتباره اماميه در نهايفق
 ها روايت اين مدلول .نندك ياستدلال م ،شده الخيار وارد كه در موضوع بيع خاص روايت
سند مطابق  جهت از كه را روايت يك فقط اختصار براي. است اتعموم دلالت با مطابق

  : كنيم مي نقل دارد روشني دلالت نيز دلالت جهت از و است ثقهؤم صدوقنقل شيخ 
 امـام  از مـردي  كـه  داد خبـر  من به بود صادق امام نزد كه كسي: گويد مي عمار بن اسحاق
: گويـد  مـي  و آيد مي برادرش نزد. ودش مي خود هخان فروش نيازمند مسلماني انسان: پرسيد
 كـه  شرط اين به اما ؛ديگر فرد به نه شود؛ منتقل تو به و بفروشم تو به را خانه دارم دوست

: فرمـود  امـام  بـازگرداني؟  مـن  بـه  را خانـه  برگرداندم تو به را خانه قيمت سال يك تا اگر
. شـود  بازگردانـده  يو بـه  خانـه  بايـد  برگردانـد  را قيمـت  سـال  يك تا اگر ندارد، اشكالي
 كـرده،  برداشـت  را محصـول  و بوده كشاورزي مقداري خانه آن در: پرسد مي كننده پرسش

 اگـر  اينكـه  علت به. است مشتري مال محصول :دهند مي پاسخ امام كيست؟ آن از محصول
  ).19ص ،18جتا]،  [بي عاملي، حرّ(شود  مي شمرده مشتري مال از بگيرد آتش محصول

 لهيح  الوفا، عيند كه بيع به شرط يا بهست بر اين باورسنت ان معاصر اهل هياز فقبسياري 
ح است و فقط در صورت يرصريغ يالوفا ربا عيه بكباور دارد  أنس زرقا ،نمونه يبرا ؛استرب

ونس يق يرفز است. يح قابل تجويصر ياز ابتلاي مردم به ربا يريجلوگ يضرورت و برا
ن يالد ييمحنامد. يم يباز شعبده يربا شمرده و آن را نوع يهالهيالوفا را از ح عي، بيالمصر
باور ن يز همين رين الضريق محمد اميالصدو  مال محمدكوسف يو  ميل غنايمحمد نب، يداغ القره

 يدر نشست هفتم خود پس از بحث و بررس يرو مجلس مجمع فقه اسلام نياز ا ؛را دارند
قت قرض با يع در حقين بيا«ن آورده است: يخود چن يانيپا هيانيدر بقرارداد ن يدرباره ا
  .)72ص، 1387(ميرمعزي،  »ربا است لهيبهره و ح

 بررسي تفصيلي ماهيت فقهي قرارداد ريپو

د با قرض، ينامه بازخر موافقت يانواع اصل يحقوقـ  يق فقهيدق ين قسمت با بررسيدر ا
مقاله پاسخ  ياصلهاي  پرسشنامه به  ن موافقتيق ايمفاد دق يالخيار و بررس العينه و بيع عيب
 يبررساست  يقيتطبـ  يپژوهش فقه يمبنا بررو   پيشم. از آنجا كه روش پژوهش يده يم
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است  يفقه يقواعد كل يدگاه پژوهشگران و بر مبناياز دفقط آن  هاي هجيگرفته و نت صورت
 يشناس شتر موضوعين قسمت بياند و هدف ما در ا د شدهيأيت نهايفقبه وسيله كه 

  .قراردادهاستط صحت يو شرا يق آن با اصول كليد و تطبيبازخر نامه  موافقت

  دينامه بازخر موافقت يشناس تيماه
ف از ين تعريتر ين و فنيد (ريپو)، بهتريبازخر نامه توافقشده از  انيب هاي فيبا توجه به تعر

 استبونوزو  كلي ،بچريف ) و تعم2003( گاربدو  فلمينگف يد مربوط به تعريبازخر نامه توافق
گرفته از  صورتهاي  پرسشن يتر در پاسخ به متداولامريكا  يبانك مركز ياست كه از سو

د دو رويكرد يبازخر نامه توافقف يارائه شده است. طبق اين تعر م2010ن بانك در سال يا
اوراق د يخر ،ياز نظر حقوق ،دينامه بازخر بر اين اساس، موافقت دارد. يو اقتصاد يحقوق

مشخص و  يد آتيد همان يا مشابه آن اوراق در سررسيبهادار و توافق همزمان به بازخر
شده  نيبه وام تضم نامه توافقن يبا توجه به شباهت ا ،يمت مشخص است و از نظر اقتصاديق
  شده را دارد. نيوام تضم يآثار اقتصاد نامه توافقن ياوراق بهادار، ا يگذار قهيله وثيوسه ب

  ه يفقه امامديد د از ينامه بازخر موافقت يشناس تيماه
ع يبهاي قرارداد  قان ابزار از مصديد، اينامه بازخر موافقتدرباره شده يادت يبا توجه به ماه

برابر ع باشد در يا مبين يع اق بهادار، اوراق خود را كه هماناست؛ چرا كه صاحب اور
كند. همزمان  يك ميمقابل تمل عوض معلوم كه وجوه نقد است در معامله اول به طرف

ه يا شبيشوند كه فروشنده اوراق بهادار، همان اوراق بهادار  ين توافق كرده و متعهد ميطرف
پس بيع  ؛د كنديدار بازخريخ مشخص از خريمت مشخص و در تاريآن اوراق بهادار را به ق

د يم در سررسع دوينده است چرا كه بيع در آيتعهد و توافق به ب يو دوم يع نقدياول ب
د را از نظر ينامه بازخر توان موافقت يم؛ بنابراين رديپذ يد صورت مينامه بازخر موافقت

  :كردف يگونه تعر نيا يو حقوق يفقه
وجه نقد و همزمان تعهد برابر ست از فروش اوراق بهادار در ا د عبارتينامه بازخر موافقت

شده به  د توافقيه آن در سررسيا شبيدار د همان اوراق بهايع اول به بازخرين بيو توافق طرف
  پيشين.شده بر طبق توافق  مت مشخصيق
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 ياقتصاداثرهاي هر چند  ؛ا وام ندارديبا قرض  يگونه شباهت چيه نامه توافقن يبنابراين، ا
  شده را داشته باشد. نيقرض و وام تضم

الخياربودن  يا بيع العينه نامه وجود دارد، شبهه مصداق بيع اما اشكالي كه در اين موافقت
شوند همان اوراق بهادار يا مشابه آنها را در  مي آن است، هنگامي كه طرفين قرارداد متعهد

معامله (بازخريد) كنند، در سررسيد اختياري به انتخاب ندارند و اين دوباره  ،سررسيد
 است.  ماو حربوده مصداق حيله ربا  ،شدههاي ياد العينه مشروط كه طبق روايت بيعمشابه 

  الخيار بيع و العينه د (ريپو) با بيعينامه بازخر ماهوي موافقتهاي  تفاوت
اما مصداق  ؛الخيار دارد العينه و بيع با بيعهايي  رسد قرارداد ريپو گرچه شباهت مي به نظر
  معناداري با آنها دارد.هاي  دو نبوده تفاوت يك از آن هيچ

العينه در بيع اول شرط  در بيع ،ان گفت: اولاًتو مي العينه در بيان تفاوت ريپو با بيع
اي از  شود كه در همان مجلس عقد قرارداد دوم منعقد شود و مبيع جز براي لحظه يم

خريدار معامله  ،ه فروشنده به شرط عمل نكندكشود و چنان يمالكيت فروشنده خارج نم
اني قابل ملاحظه كه ممكن كه در ريپو قرارداد دوم با فاصله زم در حالي ؛كند ياول را فسخ م

گيرد و اگر فروشنده به شرط خود عمل  مي است يك روز تا سه ماه طول بكشد، انجام
شود كه همان كالا به فروشنده  يالعينه شرط م در بيع ، ثانياً ؛ شود ينكند معامله اول تثبيت م

ر بازار در حالي كه در ريپو ممكن است خريدار اوراق بهادار آنها را د ؛فروخته شود
 ،ثالثاً ؛بفروشد و در سررسيد ريپو اوراق مشابه آنها را از بازار خريده و به فروشنده بفروشد

 العينه در فاصله بين دو قرارداد هيچ پديده خاصي و هيچ فعاليت اقتصادي واقعي رخ در بيع
فروش كه در قرارداد ريپو فروشنده اوراق با استفاده از وجوه حاصل از  در حالي ؛دهد نمي

دهد و بعد از رفع كمبود نقدينگي كه ممكن است  يگذاري خاصي انجام م اوراق سرمايه
  دهد.  ييك روز تا سه ماه طول بكشد، معامله دوم را انجام م

شرط  ،الخيار يا بيع به شرط در بيع ، توان گفت: اولاً مي الخيار در بيان تفاوت ريپو با بيع
ن برگرداند حق فسخ معامله و مله را تا سررسيد معيه فروشنده ثمن معاكشود كه چنان يم

اين در حالي است كه در قرارداد ريپو فروش اول  ؛برگرداندن مبيع به خود را داشته باشد
در بيع به شرط همان  ،ثانياًشود؛  مي شود بلكه فروش معكوسي در سررسيد انجام يفسخ نم
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عمول ثمن معامله دوم به تناسب سررسيد مشود اما در ريپو به طور يثمن معامله اول داده م
ق به خريدار لدر بيع به شرط منافع مبيع تا سررسيد متع ، ثالثاً ؛بيشتر از ثمن معامله اول است

است و انگيزه وي از خريد هم همان است اما در ريپو سود تخصيصي به اوراق بهادار تا 
براي خريد انتفاع از تفاوت  از آن فروشنده است و انگيزه خريدار ـ اگر باشدـ سررسيد 

  است.دوباره فروش وقيمت خريد
الخيار و ريپو سه قرارداد مستقل از هم و با  العينه و بيع بنابراين قراردادهاي بيع

دهد هر  يكه ماهيت و كاربرد آنها نشان مطور اما همانهستند  خاص خودشانهاي  ويژگي
بنابراين اگر بخواهيم از قرارداد  ،شوند مي سه قرارداد در شرايط خاصي تبديل به حيله ربا

هايي را رعايت كنيم كه در مدل پيشنهادي به  ويژگي دريپو در بازار اسلامي استفاده كنيم باي
  پردازيم. مي بيان آنها

  راهكارهاي تصحيح فقهي ريپو
در اين بخش با بررسي اين  .راهكارهايي مطرح شده است ،براي تصحيح قرارداد ريپو

  شود: مي مدل پيشنهادي مقاله ارائهراهكارها 

  قرارداد وعد جايگزيني براي ريپو مدل مالزي. 1
 دشواريالعينه دانسته و براي دوري از آن  مالزي ريپو متعارف را مصداق بيع بانكي نظام در
 واژه اسلامي، حقوق مطابق. كنند مي استفاده ريپو براي جايگزيني عنوانه ب »وعد« از
 Undertake يا Promise آن لاتين معادل كهاست  قرار و قول وعده، يمعنا به »الوعد«

 افراد از گروهي يا فرد يك تمايل بيانگر »الوعد«  مفهومي، نظر از و تعريف طبق. است
 چرا ؛دارد دوطرفه معناي يك وعده تجاري هاي همبادل در. است خاص موضوع يك درباره

؛ شود مي شناخته وعده عنوانه ب نندهدرخواست پيشنهادك طرفه، يك قرار يك در كه
  . شود مي شناخته وعده عنوانه نيز ب پيشنهادشونده پذيرشكه طور همان

 بر براي ديگري به شخص يكبه وسيله  كه قول يك عنوانه حقوق ب و در فقه را وعد
پديدساختن  يا مقابل طرف نفع به مفيد كلاميِ دفع يا انجام عدم يا واقعيت يك گرفتن عهده

 تعريف غير نفع به چيزي گرفتن عهده بر براي طرف يكبه وسيله  كلامي هاي زارهگ
 دهنده وعده همقيدكنندفقط  و دارد جانبه يك ماهيت و مفهوم ،وعد عرفي، مفهوم در. كنند مي
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 ب فرد به مبلغي عوض در را خودخودروي  كه دهد مي وعده الف فرد ،مثالاست؛ براي 
 خريد براي را قيدي هيچ و سازد مي مقيد انجام به را الف فردفقط  وعده اين. بفروشد

 وعده همين كهآيد  پديد مي زماني دوجانبه قيد وآورد  پديد نمي ب فردخودرو به وسيله 
  ).2ص ،م2008رازعلي، (شود  بيع به تبديل
 بازخريد نامه توافق عنوان به )SBBA(دوباره  خريد و فروش توافق مالزي كشور در 

) نگارا بانك(مالزي  مركزي بانك در متداول ريپوي براي جايگزيني )Repo-i(اسلامي 
ها  بانك براي را دستورالعملي م2002 آگوست از مالزي مركزي بانك. است شده معرفي
 گفته اسلامي بازخريد نامه توافق يا بازخريد و فروش نامه توافق به كه استكرده  الاجرا لازم
 دوم توافق كه تفاوت اين با است ريپو متداول ساختار انندم نامه توافق اين ساختار. است
به وسيله  بهادار اوراق فروش و SBBA فروشندهبه وسيله  بهادار اوراق بازخريد بر مبني

 مشخصپيش  از معامله روز و قيمت وعده اين در و است وعده بر مبتني SBBA خريدار
 روز در ي،ياجرا دستورالعمل طبق كه است اين نامه توافق اين در توجه قابل نكته. شود مي

 از طرف يك نكول صورت در و كنند عمل خود وعده بهبايد  فروشنده و خريدار سررسيد
  كند. خسارت ادعاي تواند مي مقابل طرف اش، وعده انجام

 ،ترين اشكال اين راهكار در آن است كه اگر وعد را در ماهيت خود حفظ كنيم مهم
گيرد و اگر  نمي طرفين معامله به هم اعتماد نكرده و معامله انجام جهدر نتي ؛يستوفا نال زملا

 عمل در كه آنچه ،الزامي بدانيم را دوم توافق مالزي مركزي مطابق دستورالعمل بانك
العينه فرضي  است و مشكل بيع مغاير وعد از شده ارائه تعريف و ماهيت با گيرد مي صورت
  شود. مي تكرار

  د اسلامي (پيشنهادي)بازخري نامه توافق. 2
الخيار و از اين  العينه است و نه بيع تحليل دقيق قرارداد ريپو نشان داد كه اين قرارداد نه بيع 

اما در عين حال محل لغزش به سمت حيله ربا  ؛اشكالي بر اين قرارداد وارد نيست ها جهت
كنيم تا  مي بازسازي اندكي اين قرارداد راهاي  دگرگونياين اساس با  بر .در آن وجود دارد

نوشتار بنابراين آنچه در  ؛زمينه ربا در آن منتفي و براي نهاد ناظر امكان نظارت داشته باشد
 طراحي شده تمام كاركردهاي )Islamic Repo( بازخريد اسلامي نامه توافقعنوان ه برو   پيش
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قرارداد،  با اين تفاوت كه در موضوع و شرايطدارد اقتصادي و مالي ريپوي رايج را 
  گيرد.  اندك صورت ميدگرگوني 

  بازخريد اسلامي نامه توافقهاي  ويژگي
از حيله ربا شدن قرارداد ريپو لازم است پرهيز براي انطباق با موازين شريعت و 

  :كيد يا لحاظ شودأدر قرارداد ريپو اسلامي تزير هاي  ويژگي
ريپـو متعـارف دو احتمـال     گذشت كـه در  :فروشرداد ريپو اسلامي بر پايه خريدو. قرا1

بنابر اين قوانين و مقررات  ؛اما ريپو اسلامي بر پايه فروش است ؛قرض و فروش مطرح بود
لامي همـه بـر پايـه قـرارداد     حقوقي و حسابداري ريپو اسهاي  و دستورالعملها  نامه ينيو آ

  شوند. مي فروش اوراق بهادار تنظيمخريدو
گذشـت كـه موضـوع قـرارداد ريپـو       :رداد ريپو اسلامي. مشروعيت اوراق بهادار موضوع قرا2

فروش آنها اشكال ديد اسلامي خريدواوراق قرضه يا اوراق مبتني بر بهره است كه از  متعارف اكثراً
بنابر اين اوراق بهادار موضوع قرارداد ريپو اسلامي بايد مشروعيت لازم براي انجام معامله را  ؛دارد

  ، اوراق مشاركت، انواع صكوك اسلامي يا اسناد خزانه اسلامي.داشته باشد مانند اوراق سهام
 خريدار اوراق در ضمن قرارداد خريد متعهد :فروش. فروش همراه با حق اختيار خريدو3

بايـد  شود در سررسيد مشخص يا تا سررسيد مشخص هر زمان كـه فروشـنده بخواهـد     مي
؛ شـده بـه وي بفروشـد    قيمـت توافـق  خود آن اوراق يا مثل آنها را از بازار تهيه كرده طبـق  

فروشنده متعهد است در سررسيد مشخص يا تا سررسيد مشخص هر زمان كه  كهطور همان
  .بخرداوراق را از وي بايد خريدار بخواهد 

لازم اسـت زمـان    ،براي رفع غرر از قرارداد ريپو اسلامي :. تعيين دقيق سررسيد و قيمت4
گونه جهالـت و   اف و روشن مشخص شود تا هيچبازخريد و قيمت بازخريد به صورت شف

  شدن معامله شود رخ ندهد. خطر و غرريباعث ابهامي كه 
بـه   در ضمن قرارداد ريپو اسلامي لازم اسـت  :المنفعه . فروش اوراق به صورت مسلوب5

 ،صورت صريح شرط شود كه اگر اوراق تا زمان بازخريد (معامله دوم) بازدهي داشته باشد
شـوند و   مي المنفعه فروخته شنده بوده و اوراق تا سررسيد به صورت مسلوبمتعلق به فرو

است. روشن است كه اگر تا منحصر فروش در تفاوت قيمت خريدومنفعت خريدار اوراق 
 يك از طرفين اعمال حق اختيار نكردند منافع و درآمـدهاي حاصـل از اوراق   سررسيد هيچ

  به خريدار خواهد رسيد. بعد از سررسيد
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  بازخريد اسلامي نامه توافقيف تعر
  بازخريد اسلامي گفت: نامه توافق توان در تعريف ميگفته  پيشهاي  با توجه به ويژگي

 خـود  بهادار اوراق طرف، كي آن در كه است يا مبادله د (ريپو) اسلامي،يبازخر توافق كي
زمـان   در سررسيد مشخص يـا در  كنند يم تعهد ضمن آن در و فروشد يم گريد طرف به را

معامله  مشخص متيبه ق را بهادار اوراق مطالبه تا سررسيد مشخص، آن اوراق يا مشابه آن
  .معكوس انجام دهند

بازخريد متعارف و تصريح يا  نامه توافقدر  »تسويه همان اوراق بهادار« با حذف شرط
  شود: اساسي حاصل مي مورد نظر چند فايدههاي  كردن ويژگيوارد

بازخريد با قواعد فقهي اماميه و مالي اسلامي و امكان بهـره گيـري از    مهنا توافقمطابقت . 1
 آن در بازارهاي مالي اسلامي؛

 ـراه  از ريپـو  بـازار قراردادهـاي   رشد قابليت و اوراق همان به بازخريد محدودنشدن. 2 ه ب
 ـ بهـادار  اوراق خريـداران  و كارگزارانبه وسيله  ديگر ريپوهاي در بهادار اوراق كارگيري  ات

  .اوليه ريپوي سررسيد ازپيش 

  يپو اسلامي از نظر فقهيا سود ريپو ينرخ ر
د همان اوراق يمت بازخريمت فروش اوراق بهادار و قيجز تفاوت ق يزيپو چينرخ سود ر

(اسپات و  يو آت يمت نقدين نرخ برابر است با تفاوت قيگر اير دي. به تعبنيستبهادار 
 يو از رونيست د يمت فروش و بازخريتفاوت ق جز يزين سود چيا؛ بنابراين وچر)يف

ن ياز بهره در قرارداد قرض؛ بنابر ا يو نه ناشاست ع ين در قرارداد بيطرف يتوافق و تراض
  .استاشكال  يسود ريپو اسلامي ب

  ديبازخر نامه توافقها درباره  هپاسخ به شبه
ن يت ايماهدرباره  شده مطرح هاي هاز شبه يد برخيبازخر نامه توافقبه نخست در نگاه 

  م.يپاسخ آنها بپرداز بهكند كه لازم است  يبه ذهن مخاطبان خطور م نامه توافق
برابر دانسته  )Security Lending( را با قرض اوراق بهادار نامه توافقن يا يبرخ اشكال اول:

  ند.دان يرا شامل حرمت ربا م آن يافتي، بهره دريبودن آن از نظر فقه ت قرضيماهعلت و به 
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 ؛وجود داردد و قرض اوراق بهادار تفاوت آشكار يبازخر نامه توافق بين، اولاً پاسخ:
كه طور د همانيبازخر نامه توافقگرچه ممكن است ؛ بنابراين قرض است  يع و دوميب ياول

 ؛ع استيب يو حقوق يفقهديد قرض را داشته باشد اما از  يو مال ياقتصاداثرهاي گفته شد 
ض هم اين اشكال بر ريپو متعارف وارد باشد در قرارداد ريپو اسلامي كه با فر ، برثانياً

شود،  مي بر اساس قرارداد بيع تعريف و قوانين و مقرراتش طراحي صراحت و منحصراً
  وارد نيست.

فروش به شرط «كنند:  ميف ين تعريد را چنيبازخر نامه توافق يبرخ اشكال دوم:
ط صحت شرط ضمن عقد، عدم مخالفت آن با ياز شرا«ن قاعده كه: يو طبق ا »ديبازخر
ع كه همان تملك و يعقد ب يمخالف با مقتضارا د ي، شرط بازخر»عقد است يمقتضا

  دانند. يرا باطل م آن تصرف مالكانه است دانسته و
عبارت  نامه توافقن يا ، د اشاره شديبازخر نامه توافقف يكه در تعرطور ، هماناولاً پاسخ:

دو متفاوت از  نيا؛ بنابراين ع در آينده استيانضمام توافق و تعهد همزمان به به ع بياز ب
رد و بعد از مدت يگ يد ابتدا فروش صورت ميبازخر نامه توافقند چرا كه در هست گريكدي

بنابراين چنين شرطي مخالف  ؛رديگ يد شكل مييك روز تعهد به بازخركم  دستزماني 
اين اشكال در ريپو اسلامي  ، ثانياً ؛ت باشد نخواهد بودمقتضاي عقد بيع كه انتقال ملكي

 فروش گذاشته شود بلكه شرط اختيار خريد نمي منتفي است كه شرط بازخريد كاملطور به
يك از  دهيم هيچ مي وجه مناقض ملكيت نيستند چون احتمال دو به هيچ شود كه اين مي

  اختيارها اعمال نشده ملكيت استمرار پيدا كند.
ع دوم در يصورت ب م، در آنيريع در نظر بگيد را بيبازخر نامه توافقاگر  سوم: اشكال

  كرده است.ملزم فروش دوين را به خريالعينه است چرا كه شرط بازخريد طرف عيحكم ب
العينه  كه به تفصيل توضيح داده شد بين قرارداد ريپو و بيعطور ، هماناولاً پاسخ:

فرض هم  بر ،ثانياً ؛كند مي دو را از هم جدا ارد كه اينگانه ماهوي وجود د سههاي  تفاوت
چنين اشكالي بر قرارداد ريپو متعارف وارد باشد، بر ريپو اسلامي وارد نيست چون شرط 

دو گرچه مفيد فايده  است و ايندگرگون شده بازخريد به حق اختيار خريد و اختيار فروش 
كنند چرا كه در اين  مي العينه دور به بيعاما قرارداد را از مشابهت  ؛ريپو متعارف هستند
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اي  بودن چنين معاملهنابراين فرض حيله رباب ؛معامله دوم رخ ندهد فرض ممكن است اصلاً
  از اساس منتفي است.

  گيري نتيجهبندي و  جمع
قرارداد و  هاي در شرط هايي بازخريد رايج با اصلاح نامه توافقشد، بيان بر مبناي آنچه كه 

تواند در بازارهاي مالي اسلامي كاربرد بسيار  بازخريد اسلامي مي نامه توافقتحت عنوان 
آنچه كه دشواري داشته باشد و گذاران  سرمايه وها  مدت بانك كوتاه ماليتأمين  ثري درؤم

گذاري  تحت پديده استقراض از بانك مركزي است را بر طرف سازد و از طرفي سرمايه
زماني با هاي  مالي باشد كه در برخي از بازه يها مؤسسه وها  بانك مدتي براي امن كوتاه

عنوان ابزاري ه تواند ب هستند. از طرفي ديگر اين ابزار ميرو  روبهكسري يا مازاد منابع مالي 
  .شودبراي انجام عمليات بازار باز در كشورهاي اسلامي استفاده 

  خذĤو م منابع
 ق.1410لنعمان،مؤسسه ا :بيروت؛ المكاسبمرتضي؛ شيخ انصاري،  .1

االله  تيآ قيو تعل حيتوض ؛)اراتيمكاسب (خ حيو توض ترجمه مرتضي؛ خي، شيانصار .2
 .1389، موسسه انتشارات دارالعلم :، قم10، جي، ترجمه محمدمسعود عباسيانيپا

نشريه دانشكده الهيات دانشگاه فردوسي  ؛»شرط بازخريد در بيع« ؛اكبر علي ،فرد ايزدي .3
  .1380، 52ـ  51ش ،مشهد

  .1381 زان،ينشر م :تهران ؛عقود و قراردادها اتيكل د؛يحم ،يبهرام .4
: گنج ، تهران1، جو تجارت يدائرة المعارف حقوق مدن ،محمدجعفر، يلنگرود يجعفر .5
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