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Abstract
The money market is a financial market in which those with surplus liquidity pro-
vide their funds to those facing liquidity shortages in return for profit. At the core 
of the money market lies the interbank market, which comprises three main ele-
ments: banks and institutions with surplus liquidity, banks and institutions with 
liquidity deficits, and the central bank. The goal of banks in this market is liquidity 
management, while the central bank’s objective is monetary policymaking and 
guiding the overall interest rate of the market.
Financial instruments used in this market typically share three key characteristics: 
minimal risk, short-term maturity, and a fixed, predetermined rate of return. In 
addition, the existence of a secondary market and high liquidity make these instru-
ments close substitutes for cash. Given the importance of this market in liquidity 
management and monetary policy, it is crucial to examine whether the establish-
ment of an interbank money market is feasible within the framework of Islamic 
jurisprudence and economics.
To address this question, the instruments and operational mechanisms of the inter-
bank money market are critically analyzed through the lens of Bay al-Inah (sale 
and buy-back) and tanzīl (discounting). Based on the dominant jurisprudential 
views regarding these two contracts, it appears that the current structure of the 
interbank money market encounters significant jurisprudential challenges and re-
quires fundamental reconsideration.

Keywords
Money market, Interbank money market, Bay al-Inah, Bay al-dayn bi al-aqall (dis-
counting of debt), Repo, Repurchase agreements
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 بررسی فقهی- اقتصادی بازار پول در اقتصاد اسلامی

 با تأکید بر بازار بین بانکی1
مهدی عباس )نویسنده مسئول(

email: mehdiabbaspk@yahoo.com دانشجوی دکتری فقه اسلامی، جامعة المصطفی)ص( العالمیة�
مجید رضائی

email: rezai@mofidu.ac.ir استادیار دانشگاه مفید�
غلامعلی معصومی‌نیا

email: masuminia@khu.ac.ir دانشیار دانشگاه خوارزمی�

چکیده
بـازار پـول بـازاری اسـت کـه در آن، کسـانی که دارای مازاد نقدینگی‌اند، منابع خودشـان را با کسـب 
سـود، در اختیار کسـانی قرار می‌دهند که دچار کمبود نقدینگی می‌باشـند. هسـته اصلی بازار پول 
را بـازار بین‌بانکـی تشـکیل می‌دهـد کـه سـه عنصـر اصلـی دارد: بانک‌هـا و مؤسسـات دارای مازاد 
نقدینگـی؛ بانک‌هـا و مؤسسـات دارای کسـری نقدینگی؛ بانـک مرکزی. هدف بانک‌هـا از حضور 
در ایـن بـازار، مدیریـت نقدینگـی و هـدف بانـک مرکـزی سیاسـت‌گذاری پولـی و جهت‌دهی نرخ 
بهـره کل بـازار می‌باشـد. ابزارهـای مالـی کـه در ایـن بـازار قابلیت اسـتفاده دارند، سـه ویژگی اصلی 
دارنـد: داشـتن حداقـل ریسـک؛ دوره زمانـی کوتاه‌مـدت؛ نـرخ بهـرۀ قطعـی و از پیـش تعیین‌شـده. 
وجود بازار ثانوی اوراق و نقدشـوندگی بالا از دیگر ویژگی‌های اوراق بازار پول اسـت که به سـبب 
آن ایـن اوراق معـادل جانشـین نزدیـک پـول نقـد محسـوب می‌شـود. بـا توجه بـه اهمیت ایـن بازار 
در مدیریـت نقدینگـی و سیاسـت‌گذاری پولـی، لازم اسـت بررسـی شـود که آیـا در چهارچوب فقه 
اقتصـاد اسلامی، امـکان تشـکیل بازار پولی بین‌بانکـی وجود دارد؟ برای یافتن پاسـخ این پرسـش 
ابزار و شـیوه عملیات بازار پولی بین‌بانکی بر دو محور عقد بیع‌العینه و تنزیل مورد نقد و بررسـی 
قـرار گرفته‌انـد. بـا تطبیـق مختـار در ایـن دو مسـئله بـه نظر می‌رسـد بـازار پولی بین‌بانکـی با چنین 

ابـزار و عملیـات بـا مشـلاکت عدیده فقهی روبه‌روسـت و نیاز به بررسـی مجـدد دارد. 
واژگان کلیدی

بازار پول، بازار پولی بین‌بانکی، بیع‌العینه، بیع دین به اقل، تنزیل، ریپو، بازخرید.
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مقدمه

نظــام تأمیــن مالــی یکــی از مهم‌تریــن بخش‌هــای نظــام اقتصــادی می‌باشــد. ایــده 
اصلــی ایــن نظــام، تأمیــن مالــی کســانی اســت کــه بــا کمبــود منابــع مالــی مواجه‌انــد. 
ــدت  ــرای کوتاه‌م ــت ب ــن اس ــد و ممک ــدت باش ــرای بلندم ــد ب ــی می‌توان ــن مال تأمی
باشــد. در نظــام مالــی رایــج دنیــا تأمیــن مالــی بــرای بلندمــدت از طریــق بــازار ســرمایه 
ــی  ــن مال ــر تأمی ــی عــاوه ب ــرد؛ ول ــول انجــام می‌گی ــازار پ ــق ب ــدت از طری و کوتاه‌م
کوتاه‌مــدت، امــروزه بــازار پــول بــرای سیاســت‌گذاری پولــی نیــز کاربــرد زیــادی پیــدا 
ــی از  ــرد، یک ــام می‌گی ــازار انج ــن ب ــه در همی ــاز ک ــازار ب ــات ب ــت و عملی ــرده اس ک
مهم‌تریــن روش‌هــای اجــرای سیاســت پولــی توســط بانــک مرکــزی اســت. بــا توجــه 
بــه ایــن امــور، اهمیــت بــازار پــول در نظــام اقتصــادی واضــح اســت؛ ولــی ســؤال ایــن 
اســت کــه بــازار پــول در نظــام اقتصــادی اســام چــه جایگاهــی دارد؟ آیــا فقه اســامی 
ــی  ــا نهادهای ــی اشــخاص ی ــن مال ــازاری را می‌دهــد کــه در آن تأمی اجــازه تشــکیل ب
ــول  ــک پ ــاداری کــه جانشــین نزدی ــا اوراق به ــد، ب ــود نقدینگــی مواجه‌ان ــا کمب کــه ب
نقــد می‌باشــد، انجــام بگیــرد؟ آیــا بهره‌مندشــدن نهــادی کــه تأمیــن مالــی می‌کنــد از 
عائــدی قطعــی و معیّــن در ایــن معاملــه، صحیــح اســت؟ بــازار پولــی که بــر ابزارهایی 
مشــتمل اســت کــه در اهــداف و عملکــرد، شــبیه ابــزار بــازار پــول متعــارف می‌باشــد، 
آیــا می‌توانــد بــازار پــول اســامی را تشــکیل دهــد؟ بــرای پاســخ بــه ایــن پرســش‌ها، 
بعــد از توضیــح مختصــر دربــاره بــازار پــول رایــج و اهــداف آن، ابتــدا بررســی فقهــی 
دو مســئله محــوری کــه عبارت‌انــد از مســئله بیع‌العینــه و بیــع دیــن بــه اقــل یــا تنزیــل، 
انجــام می‌گیــرد و بعــد از اتخــاذ مبنــا در ایــن مســائل در مرحلــه دوم بــه نقــد و بررســی 
ابــزار و شــیوه عملیــات مذکــور، بــا موازیــن شــرعی پرداخته می‌شــود و پاســخ پرســش 

اصلــی تحقیــق بــه دســت می‌آیــد. 

پیشینه تحقیق

موســویان و الهــی )1389( ابزارهایــی ماننــد خریدوفــروش دیــن، خریدوفروش 
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اســناد خزانــه اســامی، تشــكیل صنــدوق بــا گواهــی ســپرده بانكــی، اوراق مشــاركت 
ــازار بین‌بانکــی  ــرای ســازمان‌دهی ب ــادار اســامی )صكــوك( را ب و دیگــر اوراق به

معرفــی می‌کننــد. 
ــا  ــه آی ــن پرســش‌اند ک ــال ای ــه خــود دنب ــران )1394( در مقال موســویان و دیگ
توافق‌نامــه بازخریــد )ریپــو( بــه عنــوان ابــزار پولــی می‌توانــد بــا توجــه بــه فقــه امامیــه 

و قانــون بانکــداری بــدون ربــا در بــازار بین‌بانکــی ایــران اســتفاده شــود؟ 
بــه بــاور میثمــی )1395( بیشــتر ابزارهـــای پیشـــنهادی بــرای عملیــات بــازار باز 
ــایر كشــورها توانایــی  ــران و سـ ــان در ای ــط محققـ ــی بین‌بانکــی توسـ ــازار پول در ب

تأمیــن همزمــان معیارهــای فقهــی و اقتصــادی را ندارنــد. 
ــازار بین‌بانکــی، اهــداف و قوانیــن آن، عملکــرد  ــه بررســی ب دلیــری )1401( ب
ــازار  ــات ب ــک مرکــزی در اجــرای عملی ــازار و آسیب‌شناســی آن و نقــش بان ــن ب ای
بــاز پرداختــه، نشــان می‌دهــد بــازار بین‌بانکــی در ایــران بــا نبــود تنــوع در ابزارهــای 
مالــی منطبــق بــا شــریعت، نبــود ســاختار نظــارت شــرعی و مشــلاکت قانونــی در 
معامــات بین‌بانکــی مواجــه اســت و نبــود نظــارت دقیــق بــر عملکــرد ایــن بانک‌هــا 

نیــز منجــر بــه فعالیت‌هــای ســوداگرانه آنهــا شــده اســت. 
ــر  ــاب اســتاد ســیدعباس موســویان و دکت ــن همــه ایــن تحقیقــات در کت در بی
ــازار پــول هــم از  ــه مســئله ب ــاره بانکــداری مرکــزی اســامی، ب حســین میثمــی درب
ــت و  ــده اس ــه ش ــی پرداخت ــی فقه ــت بررس ــم از جه ــی و ه ــت موضوع‌شناس جه
کتــاب پــول و بانکــداری بــا رویکــرد اســامی کــه نوشــته دکتــر ســیدهادی عربــی 
و دکتــر حســین میثمــی اســت، مطالــب مشــابه کتــاب فوق‌الذکــر را ارائــه می‌دهــد. 
ــی بین‌بانکــی در  ــازار پول ــات وجــود ب ــرای اثب ــری ب ــاش واف مرحــوم موســویان ت
اســام بــه کار بــرده اســت. ایشــان عقیــده دارد بــدون وجــود بــازار پولــی عمیــق و 

ــد داشــت.  ــی و اقتصــادی امی ــه توســعه مال ــوان ب ســالم نمی‌ت
نــوآوری تحقیــق حاضــر در بررســی ابــزار و شــیوه عملیاتــی کــه بــرای تشــکیل 
بــازار پولــی بین‌بانکــی بــر موازیــن شــرعی طراحــی شــده‌اند، بــر اســاس دو مســئله 
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ــل  ــه روش تحلی ــه ب ــن مقال ــر می‌باشــد. ای ــه کمت ــن ب ــع دی ــه و بی ــدی، بیع‌العین کلی
اجتهــادی نــگارش شــده اســت. 

بازار پول رایج

بــازار پــول بــازاری کوتاه‌مــدت بــرای انتشــار و مبادلــۀ دارایی‌هــای مالــی بــا 
سررس�ـید کمت�ـر از ی�ـک س�ـال اس�ـت )Palgrave, 2013, p.334(. بــازار پــول از دو 
بخــش عمــده تشــکیل شــده اســت کــه عبارت‌انــد از ســطح خرده‌فروشــی )ســپرده‌ها 
ــه  ــی ک ــازار بین‌بانک ــا ب ــی ی ــطح عمده‌فروش ــاری( و س ــای تج ــهیلات بانک‌ه و تس
هســته اصلــی بــازار پــول را تشــکیل می‌دهــد. در بــازار بین‌بانکــی ســه عنصــر حضــور 
ــد: بانک‌هــا و مؤسســات دارای مــازاد نقدینگــی؛ بانک‌هــا و مؤسســات دارای  دارن
کســری نقدینگــی؛ بانــک مرکــزی. بــر ایــن اســاس در ایــن بــازار بــا انتقــال منابــع از 
ــا هــدف مدیریــت  ــه بانک‌هــای دارای کســری، بانک‌هــا ب بانک‌هــای دارای مــازاد ب
نقدینگــی و بانــک مرکــزی بــا ورود در عرضــه و تقاضــای وجــوه یــا خریــد و فــروش 
ابزارهــای مالــی بــا هــدف سیاســت‌گذاری پولــی و جهت‌دهــی نــرخ بهــره کل بــازار، 
وارد ب��ازار می‌ش��ود ) Mishkin & Eakins, 2015, p.211(. بــا توجــه بــه ماهیــت 
و اهــداف بــازار پــول، در ایــن بــازار ابزارهــای مالــی بــا ویژگی‌هــای خــاص قابلیــت 
اســتفاده دارنــد کــه عبارت‌انــد از: داشــتن ریســک حداقلــی؛ دوره کوتاه‌مــدت؛ نــرخ 
بهــره یــا نــرخ ســودِ از پیــش تعیین‌شــده. وجــود بــازار ثانــوی اوراق و نقدشــوندگی 
بــالا از دیگــر ویژگی‌هــای اوراق اوراق بــازار پــول اســت کــه بــه ســبب آن ایــن اوراق 
معــادل جانشــین نزدیــک پــول نقــد محســوب می‌شــود. البتــه اســاس کار در اهــداف، 
ابــزار و عملیــات بــازار پــول متعــارف، قــرض بــا بهــره و تعییــن نــرخ بهــره اســت کــه 

در نظــام اقتصــادی اســام قابــل قبــول نیســت. 
بــرای بهره‌مندشــدن از فوایــد اقتصــادی بــازار پــول و در عیــن حــال مبتلانبــودن بــه 
اشــکالات شــرعی بــازار پــول متعــارف، بــازار پــول طبــق موازیــن شــرعی طراحــی شــده 
اســت و هــدف ایــن تحقیــق نیــز بررســی صحــت ایــن بــازار از نظر فقــه امامیه می‌باشــد. 
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مبانی فقهی مورد نیاز برای بررسی فقهی بازار پولی بین‌بانکی اسلامی

بررســی فقهــی بــازار پــول کــه ادعــا شــده طبــق موازیــن شــرعی طراحــی شــده 
اســت، بــر دو محــور بیع‌العینــه و بیــع دیــن بــه کمتــر )تنزیــل( انجــام می‌گیــرد. هــر 
دو مســئله از ایــن جهــت حائــز اهمیــت زیادنــد کــه معرکــة آرای فقهــای خاصــه و 
عامــه واقــع شــده‌اند و بســیاری از ایــن ابزارهــا و شــیوه‌های عملیــات بــازار پــول، 

مشــتمل بــر ایــن دو معاملــه می‌باشــند.

مسئله بیع‌العینه

یکــی از راه‌هــای تأمیــن نقدینگــی بیــع العینــة اســت کــه در آن کالایــی بــه صورت 
ــان  ــه هم ــدی ب ــورت نق ــه ص ــپس ب ــود و س ــدداری می‌ش ــخصی خری ــیه از ش نس
ــاز دارد،  ــان نی ــارد توم ــه یــک میلی ــاً تاجــری کــه ب ــه می‌شــود؛ مث شــخص فروخت
ــه  ــه صــورت نســیه از او ب ــا شــرکت دیگــری مــی‌رود و کالایــی را ب ســراغ بانــک ی
ــان  ــپس هم ــد و س ــداری می‌کن ــان خری ــون توم ــارد و 200 میلی ــک میلی ــت ی قیم
کالا را بــه آن شــرکت یــا بانــک بــه صــورت نقــدی بــه قیمــت یــک میلیــارد تومــان 
ــه  ــود را ب ــی خ ــن نقدینگ ــازای تأمی ــخص ب ــه ش ــن معامل ــه ای ــد. درنتیج می‌فروش
ــام داد:  ــورت انج ــه دو ص ــوان ب ــه را می‌ت ــد. بیع‌العین ــکار می‌کن ــتر بده ــغ بیش مبل
بــه صــورت مشــروط‌بودن معاملــه دوم )فــروش نقــد بــه قیمــت کمتــر( در معاملــه 
اول )خریــد نســیه بــه قیمــت بالاتــر( و بــه صــورت دو تــا معاملــه مســتقل و بــدون 
شــرط. در مــورد بیع‌العینــه ادلــه‌ای وجــود دارد کــه برخــی بــر جــواز آن مطلقــا، برخی 
بــر ممنوعیــت آن مطلقــا و برخــی بیان‌کننــده تفصیــل بیــن صــورت جــواز و عــدم 

ــل بررســی می‌شــود. ــد کــه در ذی جوازن
ــد کــه  ــه ســند صحیــح از منصــور بــن حــازم نقــل می‌کن 1. شــیخ طوســی)ره( ب
ــرمایه‌دار  ــرد س ــک ف ــراغ ی ــس ]س ــد، پ ــام ده ــه انج ــد بیع‌العین ــخصی می‌خواه ش
می‌آیــد و[ می‌گویــد ‌مــن بهتــر از تــو واردم کــه چیــزی کــه نیــاز دارم بخــرم، پــس پــول 
بــه مــن بــده تــا کالا بخــرم؛ ســپس کالای مــورد نظــر را می‌خــرد و پیــش شــخص 
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س��رمایه‌گذار مــی‌آورد. امــام)ع( فرمودنــد آیــا بعــد از خریــدن آن جنــس وکالتــاً، هــر 
کــدام از بایــع و مشــتری اختیــار دارنــد کــه اگــر نخواهنــد وارد معاملــه دوم نشــوند؟ 
ــی، 1409، ج‏18،  ــدارد )حــر عامل ــد اشــکال ن ــام)ع( فرمودن ــه، ام عــرض کــردم بل
ــز کــه اشــکال ســندی دارد، مؤیــد  ــذر نی ــن من ص52(. روایــت دیگــر از حســین ب

همیــن تفصیــل اســت )همــان، ج18، ص42(.
2. شــیخ کلینــی)ره( بــه ســند صحیــح از اســماعیل بــن عبدالخالــق نقــل می‌کنــد 
ــرای  ــع کالا را ب ــد از اینکــه بای ــه می‌پرســد کــه گاهــی بع ــاره بیع‌العین کــه راوی درب
متقاضــی خریــد، متقاضــی از او نمی‌خــرد، لــذا مــی‌‌رود ســراغ صاحــب اصلــی کالا، 
تــا همــان کالا را بــه او بفروشــد و او هــم قبــول می‌کنــد. امــام)ع( پرســیدند کــه آیــا 
او مختــار اســت اگــر نخواهــد از بایــع نخــرد؟ راوی گفــت چــرا )اگــر تلــف می‌شــد 
از مــال بایــع بــود و بیــع صــوری انجــام نشــده بــود(. امــام)ع( فرمودنــد: اگــر آنــی کــه 
مــن گفتــم عمــل کنــی فلابــأس )همــان، ج18، ص53(. ایــن روایــت نیــز ظهــور 
در ایــن دارد کــه دو تــا معاملــه بیــع مشــروط بــه دیگــر نبایــد باشــد، و الّا صحیــح 

نخواهــد بــود.
3. عبداللــه بــن جعفــر در کتــاب قــرب الاســناد از عبداللــه بــن حســن از علــی 
بــن جعفــر از امــام کاظــم)ع( روایــت می‌کنــد کــه از امــام)ع( می‌پرســد کســی پارچــه‌ای 
ــاً  ــن کار نوع ــه نتیجــه ای ــج درهــم می‌خــرد ]ک ــه پن ــه ده درهــم می‌فروشــد و ب را ب
ــه  ــش از آن را مشــتری ب ــد می‌دهــد و بی ــول نق ــدار پ ــه خری ــع ب ــه بای ــن اســت ک ای
بایــع بدهــکار می‌شــود[ امــام)ع( فرمودنــد اگــر شــرط نکننــد در بیــع اول بیــع دوم را، 

اشــکالی نــدارد. 
ــرادرش امــام کاظــم)ع( نقــل  ــن جعفــر در کتابــش از ب ــی ب در روایــت دیگــر عل
می‌کنــد کــه بایــع بــه ده درهــم نیســه می‌فروشــد و بــه پنــج درهــم نقــدا می‌خــرد کــه 
امــام)ع( گفتنــد اگــر بیــع اول مشــروط بــه دوم نباشــد و هــر دو مختــار باشــند، اشــکال 

نــدارد )همــان، ج‌18، ص43-42(. 
ــه بــن حســن اســت کــه نامــش در کتــب  ــر عبدالل ســند روایــت اول مشــتمل ب
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رجالــی نیامــده اســت. البتــه ایشــان از معاریــف اســت و اگر قدحی داشــت، مشــهور 
می‌شــد. از ســوی دیگــر حمیــری کــه از عبداللــه بــن حســن زیــاد روایــت کــرده، در 
ــه حســاب می‌آمــد؛ در حالــی کــه  ــاد روایت‌کــردن از ضعفــا قــدح ب فضــای قــم زی
چنیــن قدحــی بــر حمیــری وارد نشــده اســت. بنابرایــن طریــق اول از ایــن راه قابــل 
تصحیــح اســت. طریــق دوم مربــوط بــه کتــاب مســائل علــی بــن جعفــر)ع( اســت. 
اصــل کتــاب بســیار مشــهور بــوده و نــزد اصحــاب بــه طــرق مختلــف رســیده اســت 
و خصــوص ایــن روایــت در کتــاب علــی بــن جعفــر کــه صاحــب وســائل داشــته، 
موجــود بــود و در قــرب الاســناد هــم عبداللــه بــن جعفــر از عبداللــه بــن الحســن عن 
جــده علــی بــن جعفــر بــدون اختــاف نســخه نقــل می‌کنــد. لــذا انســان وثــوق پیــدا 

می‌کنــد کــه ایــن روایــت در کتــاب علــی بــن جعفــر بــوده اســت.
ظهــور روایــت اول علــی بــن جعفــر ماننــد صریــح روایــت دوم علــی بــن جعفــر 
ــور در  ــت اول ظه ــه روای ــا اینک ــد اســت؛ ام ــه نق ــه نســیه و ســپس معامل در معامل
نســیه‌بودن بیــع اول بــه اکثــر و نقدبــودن بیــع دوم بــه اقــل دارد، بــه دلیــل ایــن اســت 
کــه هــر کــدام از ایــن دو بیــع یــا نقــد اســت یــا نســیه و لــذا بــه چهــار نحــو متصــور 
اســت. صــورت اول نســیه‌بودن بیــع اول ]بــا ثمــن بیشــتر[ و نقدبــودن بیــع دوم ]بــا 
ثمــن کمتــر[ اســت. صــورت دوم عکــس صــورت اول، صــورت ســوم نقدبــودن هــر 
ــان  ــع می‌باشــد. صــورت اول هم ــارم نســیه‌بودن هــر دو بی ــع و صــورت چه دو بی
اســت کــه اســتظهار شــده و صــورت دوم معقــول اســت، ولــی عرفــی نیســت؛ چــون 
انگیــزه بــر چنیــن بیعــی کــه در آن کالا بــه ثمــن بیشــتر نقــداً فروختــه شــود و ســپس 
همــان کالا بــه صــورت نســیه بــه کمتــر خریــده شــود؛ چــون کســی کــه کالا را بــه مثــاً 
ــه 5 درهــم نســیه نمی‌فروشــد و صــورت ســوم و  ــده، آن را ب 10 درهــم نقــداً خری
چهــارم نیــز بــه قــدری واضــح اســت کــه مــورد ســؤال واقــع نمی‌شــود. امــا صراحــت 
روایــت دوم در نســیه‌بودن بیــع اول و نقدبــودن بیــع دوم بــه دلیــل ملفوظ‌بــودن قیــد 
ــدٍ(  ــمَ بِنَقْ ــمَّ اشْــتَرَاهُ بِخَمْسَــةِ دَرَاهِ ــى أَجَــلٍ( و قیــد نقــد )ثُ ــمَ إِلَ نســیه )عَشَــرَةِ دَرَاهِ

می‌باشــد. 
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درنتیجــه ایــن معاملــه مصــداق بــارز بیــع عینــه اســت و امــام)ع( آن را در صــورت 
ــن  ــا بررســی ای ــن صــورت. ب ــر ای ــه در غی ــز دانســتند ن ــی‌ جای ــزام و التزام عــدم ال
روایــات دربــاره بیع‌العینــه اســتظهار می‌شــود کــه بیع‌العینــه اگــر بــه صــورت دو بیــع 
مشــروط بــه هــم باشــد، گرچــه هــر دو بیــع حقیقــی باشــند و نــه صــوری، هــر دو بیــع 
باطــل اســت و کل معاملــه کــه مشــتمل بــر دو بیــع مشــروط اســت، ایــراد دارد و نافــذ 
نیســت. منظــور از شــرط نیــز چیــزی اســت کــه بنــای طرفیــن بر وجــود آن در قــرارداد 
اســت، اعــم از اینکــه ایــن شــرط ملفــوظ در متــن قــرارداد باشــد یــا ارتــکازی )علــت 

ذکرنشــدن شــرط می‌توانــد توافقــات قبلــی یــا وضــوح شــرط باشــد(.

مسئله بیع دین به کمتر

بیــع دیــن فروضــی دارد، ولــی آنچــه بــه بحــث مربــوط اســت، بیــع دیــن بــه کمتــر 
از مبلــغ طلــب بــه شــخص ثالــث اســت و ســه قــول عمــده در مســئله وجــود دارد: 

ــز  ــر دیــن جائ ــه غی ــن ب ــوی نباشــد، فــروش دی قــول اول: در صورتــی کــه دیــن رب
اســت مطلقــا، چــه بــه مثــل مبلــغ دیــن چــه بــه بیشــتر و چــه بــه کمتــر )علامــه حلــی، 
1374، ج5، ص373/ ابن‌فهــد حلــی، 1407، ج2، ص485/ اردبیلــی، ]بی‌تــا[، ج9، 
ــن، 1387، ج2، ص4/ محقــق کرکــی، 1414، ج5، ص18(.  ص94/ فخرالمحققی
قــول دوم: قــول بــه بطــان اســت مطلقــا کــه مختــار ابن‌ادریــس می‌باشــد 

ص77(. ج10،   ،1387 )ابن‌ادریــس، 
قــول ســوم: قــول بــه جــواز در صورتــی کــه ثمــن مســاوی مبلــغ دیــن باشــد، و 
الّا اگــر دیــن بــه مبلــغ کمتــر فروختــه شــود، مشــتری دیــن اســتحقاق دریافــت مبلــغ 
بیشــتر از آنچــه بــه عنــوان ثمــن پرداخــت کــرده اســت، نــدارد و فقــط مبلــغ مســاوی 
ثمــن دیــن را می‌توانــد از مدیــون مطالبــه کنــد )طوســی، 1400، ص311/ علامــه 
حلــی، 1410، ج1، ص390/ محقــق حلــی، 1408، ج2، ص63/ شــهید اول، 

1430، ج2، ص126 و ج13، ص162(. 
برخــی از فقهــا قــول بــه عــدم جــواز مطالبــه مبلــغ بیشــتر از ثمــن پرداخت‌شــده بــه 
دائــن را بــه دلیــل مخالفــت بــا مقتضــای قواعــدی کــه دلالــت بــر صحــت بیــع دارد، 
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مشــکل می‌داننــد؛ ولــی از طــرف دیگــر طــرح اخبــاری را کــه در خصــوص مســئله وارد 
ــی، 1418ق،  ــان می‌گــردد[ مشــکل‌تر از آن )محقــق حل ــل بی شــده اســت ]و در ذی
ج1، ص136/ بحرانــی، 1405ق، ج20، ص158( و بــه همیــن دلیــل شــهید صــدر 
ــح  ــه در خصــوص مســئله وارد شــده اســت، صحی ــی را ک ــا روایات ــت ب ــز مخالف نی
ــل  ــازه تنزی ــا اج ــه بانک‌ه ــوان ب ــات نمی‌ت ــن روای ــل ای ــه دلی ــد ب ــد و می‌گوی نمی‌دان
ســفته‌ها و مطالبــه مبلــغ بیشــتر از ثمــن پرداختــی را داد )صــدر، 1434، ص160(.

بــرای قــول بــه جــواز بیــع دیــن بــه مبلــغ کمتــر بــه شــخص ثالــث بــه اطــاق آیــه 
»اوفــوا بالعقــود« و آیــه »احــل اللــه البیــع« می‌تــوان اســتدلال کــرد؛ چــون آنچــه بیــن 
دائــن و مشــتری رخ می‌دهــد، عرفــاً عقــد و بیــع اســت و لــذا تمســک بــه ایــن آیــات 

بــرای اثبــات صحــت تنزیــل درســت خواهــد بــود. 
با این همه در مقابل دو تا روایت خاص در کتب روایی ذکر شده است:

روایــت اول: شــیخ کلینــی)ره( از محمــد بــن یحیــی از احمــد بــن محمــد از حســن 
ــر)ع(  ــد کــه از امــام باق ــن فضیــل از ابی‌حمــزه روایــت می‌کن ــی از محمــد ب ــن عل ب
دربــاره مــردی ســؤال کــردم کــه دینــی را از کســی طلــب داشــت، پــس کســی دینــش 
را از او در عــوض متاعــی خریــد و نــزد بدهــکار رفــت و گفــت طلــب فــان شــخص 
را بــه مــن بپــرداز، چــون مــن از او خریــده‌ام، چنیــن کاری چــه صورتــی دارد؟ امــام)ع( 
فرمــود: بدهــکار بایــد مالــی را کــه مشــتری دیــن بــا دادن آن مــال، دیــن را از طلبــکار 

دیــن خریــده بــود، بپــردازد )کلینــی، 1407، ج5، ص100(. 
ــن  ــد از حســن ب ــه بررســی دارد کــه عبارت‌ان ــاز ب ــوان نی ــث ســند، دو عن از حی

علــی و محمــد بــن فضیــل. 
عنــوان حســن بــن علــی مشــترک بیــن حســن بــه علــی بــن فضــال التیمــی، حســن 
بــن علــی الوشــاء، حســن بــه علــی بــن یقطیــن و حســن بــه علــی بــن نعمــان اســت کــه 
همــه اینهــا از ثقات‌انــد و احتمــال اینکــه راوی مذکــور در ســند ایــن روایــت، حســن 
بــن علــی بــن ابی‌حمــزه بطائنــی یــا حســن بــن علــی بــن ابی‌عثمــان باشــد، بــه دلیــل 
قرینــه راوی و مروی‌عنــه مــردود اســت؛ لــذا ســند از حیــث ایــن عنــوان مشــکل نــدارد. 
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امــا محمــد بــن فضیــل میــان ابن‌غــزوان ابوعبــد الرحمــن و صیرفــی ازدی 
ابوجعفــر ازرق مشــترک اســت کــه اولــی از اصحــاب امــام صــادق)ع( و ثقه )طوســی، 
1373، ص292( و دومــی از اصحــاب امــام کاظــم)ع( و امــام رضــا)ع( اســت که گفته 
شــده ضعیــف اســت )همــان، ص343( و غلــو می‌کــرد )همــان، ص365(؛ ولــی 
ــه اینکــه: محمــد بــن فضیــل  ــد، از جمل ــر وثاقــت صیرفــی دلالــت می‌کن ــی ب قرائن
ــر و ابونصــر بزنطــی اســت و  ــن یحیــی، ابن‌ابی‌عمی ــه صفــوان ب صیرفــی مروی‌عن
اجــاّ مثــل حســین بــن ســعید اهــوازی و حســن بــن علــی وشــاء و علــی بــن مهزیــار 
ــد در  ــیخ مفی ــد و ش ــت کرده‌ان ــل روای ــیار نق ــان بس ــع از ایش ــن بزی ــماعیل ب و اس
رســاله عددیــه از ایشــان در زمــره راویانــی کــه راهــی بــرای مذمــت آنهــا نیســت، ذکر 
فرمــوده اســت )مفیــد، 1413، ص31( و تضعیــف شــیخ احتمــالًا از نســبت غلــو 
نشــئت گرفتــه و چنیــن تضعیفــی معتبــر نیســت و درنتیجــه شــکی در وثاقــت ایشــان 
باقــی نمی‌مانــد. بلــه امــکان دارد ایشــان محمــد بــن فضیــل زرقــی باشــد کــه شــیخ 
در رجالــش در قســمت ثقــات از اصحــاب امــام صــادق)ع( طبــق آنچــه ابن‌عقــده در 
کتابــش بیــان کــرده، ذکــر کــرده اســت )شــیخ طوســی، 1373، ص292(. درنتیجــه 

ایــن تــردد بیــن صیرفــی و زرقــی نیــز مضــر نیســت. 
ــهِ  ــرُدُّ عَلَیْ ــود: »یَ ــه فرم ــام)ع( ک ــه ام ــن جمل ــاره ای ــت، درب ــت روای ــام دلال در مق
یْــنُ« دو  ــذِی لَــهُ الدَّ جُــلِ الَّ ــذِی اشْــتَرَاهُ بِــهِ مِــنَ الرَّ یْــنُ مَالَــهُ الَّ ــذِی عَلَیْــهِ الدَّ جُــلُ الَّ الرَّ

ــکان دارد: وجــه ام
مقصــود از »مالــه« ثمــن معاملــه خریــد دیــن اســت و طبــق ایــن احتمــال ضمیــر 
»اشــتراه« بــه دیــن و ضمیــر »بــه« بــه موصــول کــه ثمــن باشــد، برمی‌گــردد؛ لــذا اگــر 
مشــتری دیــن را بــه کمتــر از مبلــغ دیــن خریــده باشــد، مدیــون ملــزم بــه پرداخــت 
همــان مبلــغ خواهــد بــود کــه مشــتری بــه صاحــب دیــن پرداخــت کــرده بــود نــه آن 

مبلغــی کــه مدیــون بــوده اســت.
مــراد از »مالــه« دینــی اســت کــه مشــتری از دائــن خریــده اســت؛ لــذا مدیــون بایــد 

خــودِ دیــن را کــه مشــتری خریــده، به مشــتری بپــردازد. 
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ــت  ــث دلال ــت از حی ــود دارد، روای ــت وج ــه در روای ــال ک ــود دو احتم ــا وج ب
مجمــل می‌شــود؛ ولــی طبــق هــر دو احتمــال اصــل جــواز بیــع دیــن بــه کمتــر ثابــت 
می‌شــود؛ چــون ظاهــر روایــت ایــن اســت کــه ســائل صحــت بیــع دیــن را مفــروض 
ــد و  ــتری می‌آی ــده مش ــر عه ــه ب ــت ک ــزی اس ــان از چی ــوال ایش ــت و س ــه اس گرفت

ــن ســؤال می‌باشــد.  ــز در جــواب همی ــام)ع( نی جــواب ام
روایــت دوم: شــیخ کلینــی)ره( از محمــد بــن یحیــی و غیــر او از محمــد بــن احمــد 
ــد کــه از امــام رضــا)ع(  ــل روایــت می‌کن ــن فضی ــن عیســی از محمــد ب از محمــد ب
دربــاره مــردی ســؤال کــردم کــه دَینــی را از طلبــکاری می‌خــرد و نــزد بدهــکار رفتــه، 
می‌گویــد: طلــب فــان شــخص را بــه مــن بپــرداز، چــون آن را از او خریــده‌ام. امام)ع( 
فرمــود: بــه مشــتری دَیــن همــان قیمتــی داده می‌شــود کــه مشــتری دَیــن بــه صاحــب 
دیــن یــا طلبــکار پرداخــت کــرده بــود و بــه ایــن ســبب بدهــکار از باقی‌مانــده بدهــی 

ــی، 1407، ج5، ص100(. ــه می‌شــود )کلین بری‌الذم
ــعَ إِلــى صَاحِــبِ  ــا دَفَ ــةَ مَ ــهِ قِیمَ ــعُ إِلَیْ طبــق ایــن روایــت امــام)ع( فرمودنــد: »یَدْفَ
ــذِی عَلَیْــهِ الْمَــالُ مِــنْ جَمِیــعِ مَــا بَقِــیَ عَلَیْــهِ« کــه ظهــور در ایــن دارد  یْــنِ، وَبَــرِئَ الَّ الدَّ
کــه مدیــون بــا پرداخــت مبلغــی کــه مشــتری بــه دائــن بــرای خریــد دیــن پرداخــت 
ــود، بری‌الذمــة می‌شــود. همچنیــن ظاهــر روایــت ایــن اســت کــه مشــتری  کــرده ب
دیــن بــا ایــن معاملــه قصــد تحصیــل ربــح داشــته اســت و لــذا دیــن را بــه قیمــت 
کمتــر خریــده تــا بعــداً از مدیــون مبلــغ کامــل دیــن را دریافــت کنــد، ولــی امــام)ع( 
ســد بــاب ایــن راه تحصیــل ربــح فرمودنــد؛ بلکــه ظهــور ایــن روایــت اجمــال روایت 

ــن می‌شــود.  ــت متعیّ ــد و احتمــال اول در آن روای ــز برطــرف می‌کن ــی را نی قبل
ــه  ــن ب ــع دی ــد کــه بی ــات خــاص در مســئله نشــان می‌دهن ــن هــر دو روای بنابرای
اقــل جائــز اســت و دلالــت روایــت دوم بــر ایــن مطلــب تمــام اســت کــه مشــتری 
دیــن فقــط اســتحقاق مبلــغ را بــر عهــده مدیــون دارد کــه بــرای خریــد دیــن بــه دائــن 
پرداخــت کــرده بــود، ولــو اصــل مبلــغ دیــن بیــش از آن بــوده باشــد و ایــن یــک نــوع 
ــد از طــرف شــارع می‌باشــد و بعیــد نیســت ایــن اهتمــام بــرای ســد  خــاص از تعبّ
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بــاب حصــول ربــح از بــاب دیــون باشــد. شــهید صــدر)ره( در ایــن بــاره می‌فرمایــد 
کــه مــن مجــوز واضــح و مطمئــن بــرای تــرک ایــن دو روایــت و اتخــاذ نظــر مخالف 
ــن  ــل دی ــکان تنزی ــا ام ــدون رب ــداری ب ــرای بانک ــذا ب ــم و ل ــت نمی‌یاب ــن دو روای ای
وجــود نــدارد کــه بــر اســاس آن دیــن طلبــکاری را بــه کمتــر از مبلــغ اســمی بخــرد و 

از بدهــکار همــان مبلــغ اســمی را بســتاند )صــدر، 1434، ص161-160(.
ــف  ــا مخال ــاد آنه ــه مف ــت ک ــده اس ــکال ش ــده اش ــت ذکرش ــورد دو روای در م
ــوده و  ــکار ب ــرای طلب ــن ب ــن اســت کــه کل دی ــرض ای ــه اســت؛ چــون ف ــن فق قوانی
ــت،  ــع اس ــه مبی ــن را ک ــی از دی ــکار بخش ــرد بده ــا ف ــت، ام ــه اس کل آن را فروخت
مالــک می‌شــود؛ ولــی ایــن اشــکال وارد نیســت؛ چــون گرچــه ایــن روایــت مخالــف 
عمومــات اســت، امــا اگــر بــر فــرض امــام معصــوم در مجلســی نشســته و امــام بدون 
تقیــه ایــن مطلــب را بیــان کننــد، تعبــداً پذیرفتــه می‌شــود و لــذا صــرف مخالفــت بــا 
قواعــد منشــأ نمی‌شــود کــه بــه ایــن روایــت عمــل نشــود؛ بلکــه روایــت مخصــص 
ــع  ــه می‌شــود کــه بی ــود و درنتیجــه گفت ــع خواهــد ب ــاب بی اطلاقــات و عمومــات ب
ــب هــم  ــن مطل ــورد خــاص. شــاهد ای ــن م دارای احــکام خاصــی اســت، الا در ای
ــد  ــوا داده‌ان ــت فت ــن روای ــر اســاس ای ــد شــیخ طوســی ب ــه عــده‌ای مانن آن اســت ک
)طوســی، 1400، ص310 -311(. محقــق حلــی نیــز در شــرایع ایــن فتــوا را ذکــر 
کــرده و از تعبیــر »فــی روایــة« اســتفاده کــرده و آن را رد نکــرده اســت )محقــق حلی، 
1408، ج2، ص63(؛ لــذا ایــن گونــه نیســت کــه جــواز تنزیــل متســالم فقــه باشــد، 
بلکــه عــده‌ای قائل‌انــد کــه ایــن دو روایــت معتبــر اســت و بــر اســاس آن فتــوا داده‌انــد 

و در ادامــه طبــق همیــن دیــدگاه بحــث تطبیقــی انجــام می‌گیــرد. 

بررسی فقهی تطابق بازار پولی بین‌بانکی با موازین شرعی

بعــد از بررســی فقهــی حکــم بیع‌العینــه و تنزیــل، نتایــج حاصلــه از این بررســی‌ها 
بــر ابزارهــا و شــیوه عملیــات بــازار پــول تطبیــق داده می‌شــود تــا بتــوان مشــروعیت 
یــا عــدم مشــروعیت ایــن ابــزار و شــیوه‌ها و درنتیجــه مشــروعیت بــازار پــول یــا عدم 
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آن را بــه دســت آورد. در ذیــل بــه بیــان ایــن ابــزار و شــیوه‌ها پرداختــه شــده و ســپس 
بــر اســاس محورهــای یادشــده، نقــد و بررســی می‌شــوند.

ابزار و شیوه عملیات بازار پولی بین‌بانکی و نقد و بررسی آن 

بــا توجــه بــه مشــکل فقهــی بــازار بین‌بانکی متعــارف، محققــان اقتصاد اســامی 
بــازار بین‌بانکــی مطابــق بــا شــرع طراحــی کردنــد کــه در ذیــل بیــان می‌شــود: 

اسناد خزانه اسلامی

ــی  ــزاری مال ــه اب ــت ک ــده اس ــی ش ــه طراح ــناد خزان ــامی، اس ــداری اس در بانک
مبتنــی بــر بدهــی بخــش دولتــی بــه پیمــان‌کاران، شــبکه بانکــی و دیگــر ذی‌نفعــان و 
تأمین‌کننــدگان اســت و بــرای اجــرای طرحــی مشــخص بــه جــای پــول نقــد، تحویــل 
ــت  ــار و قابلی ــت انتش ــن قابلی ــع‌ دی ــد بی ــاس عق ــر اس ــن اوراق ب ــود. ای داده می‌ش
تنزیــل در بــازار ثانــوی قبــل از سررســید را دارنــد )موســویان، 1389، ص111(.

شــیوه کار ایــن اوراق بدیــن صــورت اســت کــه ابتــدا دولــت در بــازار اولــی اقــدام 
ــت  ــه از دول ــی ک ــه طلبکاران ــا را ب ــد و آنه ــه اســامی می‌کن ــه انتشــار اســناد خزان ب
طلــب دارنــد، ماننــد پیمــان‌کاران تحویــل می‌دهــد. در ادامــه اشــخاص حقیقــی یــا 
حقوقــی کــه از دولــت طلــب داشــته‌اند و در ازای آن اســناد خزانــه اســامی تحویــل 
ــد. در  ــدام می‌کنن ــد اق ــع نق ــه مناب ــن اوراق و دســت‌یابی ب ــل ای ــه تنزی ــد، ب گرفته‌ان
ایــن شــرایط بانــک مرکــزی نیــز می‌توانــد بــا خریــد و فــروش ایــن اوراق بــه اعمــال 
سیاســت‌های انقباضــی و انبســاطی مــورد نظــر اقــدام کنــد. بنابرایــن اســناد خزانــه 
اســامی حاکــی از بدهــی واقعــی دولــت بــه طــرف معاملــه اســت و بــه ازای تعهــد 
دولــت بــرای اجــرای طرحــی مشــخص بــه جــای پــول نقــد اوراق خزانــه مــدت‌دار 
ــی در  ــخاص حقیق ــن اش ــات بی ــبیه معام ــط ش ــن رواب ــود. ای ــل داده می‌ش تحوی
ــد کالاهــا و  ــراد در ازای خری ــن صــورت کــه اف ــج اســت؛ بدی ــی رای بازارهــای مال
خدمــات بــه جــای پــول نقــد، چــک یــا اســناد تضمینــی می‌پردازنــد و ایــن اســناد 
در بــازار ثانــوی قابــل تنزیــل اســت. عقــد محــوری در ایــن نــوع صکــوک بیــع دیــون 
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واقعــی اســت و مصــداق بیــع دیــن حــال یــا مؤجــل دولــت بــه غیرمدیــون در مقابــل 
ثمــن کمتــر اســت.

نقد و بررسی

ــه  ــن ب ــروش دی ــه ف ــود اینک ــا وج ــه ب ــد ک ــوم ش ــل معل ــئله تنزی ــی مس در بررس
ــدارد،  ــه شــخص ثالــث صحیــح اســت و اصــل ایــن بیــع مشــکلی ن ــر ب مبلــغ کمت
ولــی خریــدار دیــن بیــش از مقــدار پرداختــی بــرای خریــد دیــن را مســتحق نیســت 
ــه  ــی اســناد خزان ــوان جایگزین ــه عن ــزار ب ــن اب ــدی هــدف از طراحــی ای ــن قی و چنی
متعــارف را بــر آورده نمی‌کنــد، چــون هیــچ ســودی را بــرای بانــک خریــدار دیــن بــه 
ارمغــان نمــی‌آورد؛ لــذا در صــورت مراعــات ایــن قیــد، ایــن ابــزار کارایــی اقتصــادی 
ــدا  خــود را از دســت می‌دهــد و در صــورت عــدم مراعــات آن، مشــکل شــرعی پی
می‌کنــد. اعطــای اســناد خزانــه بیشــتر بــه پیمــان‌کاران نیــز مشــکل را حــل نمی‌کنــد؛ 
چــون در ایــن صــورت اگــر پیمــان‌کاران تــا سررســید منتظــر بماننــد، مبلــغ اضافــی 
ــا  ــه دو ت ــا توجــه ب ــد، ب ــازار ثانــوی تنزیــل کنن ــه دولــت مــی‌رود و اگــر در ب از خزان
روایــت ابن‌فضیــل، چــون خریــدار دیــن اســتحقاق مبلــغ بیشــتر از آنچــه بــه عنــوان 
ثمــن دیــن پرداخــت کــرده اســت نــدارد، انگیــزه اقتصــادی بــرای خریــد دیــن ایجــاد 

ــه کارایــی خــود را از دســت می‌دهــد. نمی‌شــود و درنتیجــه تنزیــل اســناد خزان

صکوک استصناع دولت

صکــوک اســتصناع دولــت اوراق بهــاداری اســت کــه بــر اســاس عقــد اســتصناع 
منتشــر و هــدف از آن تولیــد کالای خــاص یــا اجــرای پــروژه‌ای بــا ویژگی‌هــای معیّن 
ــت ســاخت  ــت باب ــان‌کار از دول ــب پیم ــی از طل ــن اوراق حاک ــده اســت. ای در آین
ــه مجمــوع قیمــت اســمی بیشــتر از قیمــت  ــد ب ــول نق ــه جــای پ ــروژه اســت و ب پ
فعلــی طــرح، بــه پیمــان‌کار داده می‌شــود؛ پیمــان‌کاری کــه ایــن اوراق را می‌گیــرد یــا 
می‌توانــد تــا سررســید صبــر و مبلــغ اســمی اوراق را از دولــت دریافــت کنــد یــا اینکــه 
قبــل از سررســید، اوراق را در بــازار ثانــوی تنزیــل کنــد )نظرپــور، 1384، ص98(. 
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روش کار اوراق اســتصناع بــه ایــن نحــو اســت کــه بانــی ماننــد وزارتخانــه، بــا 
مراجعــه بــه مؤسســه امیــن و تشــکیل شــرکت واســط، اجــرای پــروژه معیّنــی مثــل 
احــداث 1000 واحــد مســکونی را از طریــق قــرارداد اســتصناع می‌خواهــد. واســط 
ــه نحــوی کــه  ــارد تومــان متعهــد می‌شــود؛ ب ــل هــزار میلی ــروژه را در مقاب انجــام پ
مجمــوع قیمــت اســمی اوراق تحویــل داده‌شــده بــه واســط، از قیمــت فعلــی طــرح 
ــغ  ــن مبل ــه ای ــت. وزارتخان ــتر اس ــد( بیش ــت می‌ش ــدی پرداخ ــه نق ــی ک )در صورت
ــا پنج‌ســاله،  ــن، مث ــا سررســیدهای معیّ ــادار اســتصناع ب ــه صــورت اوراق به را ب
می‌پــردازد. واســط طبــق قــرارداد اســتصناع دومــی، ســاخت پــروژه مــورد نظــر را 
بــه پیمــان‌کار مربوطــه ســفارش می‌دهــد. پیمــان‌کار متعهــد می‌شــود پــروژه را طبــق 
ــارد تومــان تحویــل  ــل پانصــد میلی ــاً ســه ســال در مقاب ــدی مشــخص، مث زمان‌بن
ــا کســب مجــوز از ســازمان بــورس و اورق  دهــد. بعــد از شــروع پــروژه، واســط ب
بهــادار، اوراق اســتصناع 1000 میلیــارد تومانــی را کــه حکایــت از بدهــی بانــی بــه 
واســط می‌کنــد، بــه صــورت تنزیلــی و زیــر قیمــت اســمی اوراق، از طریــق شــرکت 
ــه مــردم می‌فروشــد. آن‌گاه از محــل وجــوه به‌دســت‌آمده، بدهــی  ــن ســرمایه ب تأمی
ــل  ــده را تحوی ــکونی ساخته‌ش ــای مس ــردازد و واحده ــان‌کار می‌پ ــه پیم ــود را ب خ
گرفتــه، بــه مقتضــای قــرارداد اســتصناعی کــه بــا وازارتخانــه دارد، بــه آن وزارتخانــه 
تحویــل می‌دهــد. آن‌گاه وزارتخانــه بــا فــروش تدریجــی واحدهــای مســکونی، 
اوراق اســتصناع را تســویه می‌کنــد. بنابرایــن تفــاوت قیمــت اســتصناع اول و دوم 
عمــاً ســود مشــخص و از پیــش‌ تعیین‌شــده‌ای ایجــاد می‌کنــد. صکــوک اســتصناع 
دولــت توانایــی تأمیــن معیارهــای اقتصــادی لازم را در اوراق مبنــای عملیــات بــازار 
بــاز دارد؛ زیــرا از منظــر بازدهــی نــرخ ســود مشــخص و از پیــش تعیین‌شــده دارد 

)نظرپــور، 1392، ص222(. 

نقد و بررسی 

بنــای ایــن اوراق بــر قــرارداد اســتصناع می‌باشــد و معاملــه اول کــه بیــن 
وزارتخانــه و شــرکت واســط انجــام می‌گیــرد، اگــر بــه صــورت واقعــی منعقــد شــود 
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ــن اوراق در  ــی اســتفاده از ای و شــرایط آن رعایــت شــود، فاقــد مشــکل اســت؛ ول
بــازار ثانــوی و همیــن طــور در بــازار پــول بــرای تأمیــن نقدینگــی کوتاه‌مــدت، مبتنــی 
بــر بیــع دیــن بــه کمتــر یــا تنزیــل اســت؛ لــذا غــرض بانــک تأمین‌کننــده نقدینگــی کــه 
به‌دســت‌آوردن ســود بــا خریــد دیــن بــه مبلــغ کمتــر از مبلــغ اســمی اســت، بــرآورده 

نخواهــد شــد و لــذا ایــن اوراق کارایــی خــود را از دســت می‌دهنــد.

صکوک مرابحه دولت 

ــاع  ــورت مش ــه ص ــا ب ــدگان آنه ــه دارن ــت ک ــاداری اس ــه اوراق به اوراق مرابح
مالــک دَینی‌انــد کــه بــر اســاس قــرارداد مرابحــه حاصــل شــده اســت. اوراق مرابحــه 
انــواع مختلفــی دارد کــه مهم‌تریــن آنهــا عبارت‌انــد از: اوراق مرابحــه تأمیــن مالــی 

و اوراق مرابحــه تأمیــن نقدینگــی. 
در اوراق مرابحــه تأمیــن مالــی، بانــی )دولــت بــا بنــگاه اقتصــادی( بــرای تأمیــن 
مالــی خــود، مؤسســه مالــی )واســط( را می‌گزینــد. واســط بــا انتشــار اوراق مرابحــه 
از طریــق شــرکت تأمیــن ســرمایه، وجــوه ســرمایه‌گذاران مالــی را جمــع‌آوری کــرده، 
بــه وکالــت از طــرف آنــان کالای مــورد نیــاز بانــی را از تولیدکننــده )فروشــنده( بــه 
ــه  ــر ب ــه قیمــت بالات ــع مرابحــه نســیه ب ــه صــورت بی ــداری و ب ــد خری صــورت نق
بانــی می‌فروشــد. بانــی متعهــد می‌شــود در سررســید مشــخص قیمــت نســیۀ کالا 
ــدگان اوراق  ــدگان اوراق برســاند. دارن ــه دارن را از طریــق شــرکت تأمیــن ســرمایه ب
می‌تواننــد تــا سررســید منتظــر بماننــد و از ســود مرابحــه اســتفاده کننــد یــا قبــل از 

سررســید، اوراق خــود را در بــازار ثانــوی بفروشــند. 
در اوراق مرابحــه تأمیــن نقدینگــی، مؤسســه ناشــر اوراق، دارایی‌هــای دولــت، 
ســازمان‌ها و بنگاه‌هــای اقتصــادی را بــه صــورت نقــد خریــده، پولــش را می‌دهــد، 
ســپس بــا قیمــت بالاتــر و بــه صــورت نســیۀ مــدت‌دار بــه خــود آنهــا می‌فروشــد و 
ــد.  ــن دریافــت می‌کن ــغ و سررســیدهای معی ــا مبال ــی ب ــل از آنهــا اســناد مال درمقاب
اوراق مرابحــه تأمیــن نقدینگــی حاکــی از طلــب دیــن می‌باشــد کــه درنتیجــه 
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ــده اســت.  ــه وجــود آم ــه فروشــنده اول[ ب ــروش مرابحــه نســیه ]ب ــد و ف ــد نق خری
مؤسســه ناشــر می‌توانــد منتظــر بمانــد در سررســید مبلــغ اســمی اســناد را از 
ــد ــل کن ــا تنزی ــوی آنه ــازار ثان ــد در ب ــه می‌توان ــا اینک ــد؛ کم ــت کن ــداران دریاف  خری

)موسویان، 1391، ص498–503(.

نقد و بررسی

در صکــوک مرابحــه از نــوع تأمیــن مالــی، صاحبــان صکــوک مالــک دارایی‌انــد 
ــی  ــه می‌شــود؛ ول ــی فروخت ــه بان ــداری و مرابحــة ب ــی خری ــاً از طــرف بان کــه وکالت
شــرعاً امــوال مــوکل در دســت وکیــل امانــت اســت و اگــر از بیــن رفــت، از کیســه 
ــاً  ــزم باشــند. ثانی ــه ایــن مطلــب ملت ــذا لازم اســت ب ــه اســت، ل ســرمایه‌گذاران رفت
بــازار ثانــوی ایــن اوراق مبتنــی بــر تنزیــل اســت و عــدم جــواز مطالبــه کل مبلــغ دین، 

کارایــی ایــن اوراق بــه عنــوان ابــزار بــازار پــول را از بیــن می‌بــرد. 
در صکــوک مرابحــه از نــوع تأمیــن نقدینگــی، عــاوه بــر مشــکل عملــی تنزیــل، 
مبتنــی بــر فــروش نقــد و خریــد نســیه کالاســت کــه مصــداق بیع‌العینــه اســت و در 
صــورت مشــروط‌بودن خریــد نســیه در معاملــه فــروش نقــدی، جــواز شــرعی نــدارد و 
باطــل اســت و لــذا معاملــه ایــن نــوع اوراق مرابحــه اشــکال بیشــتر دارد. علاوه‌برایــن 
ــا می‌باشــد، چــون نتیجــه  ــه رب ــرای تأمیــن نقدینگــی، مصــداق حیل اوراق مرابحــه ب
ــد  ــوی را می‌ده ــرض رب ــه ق ــان نتیج ــیه هم ــروش نس ــه ف ــروط ب ــدی مش ــد نق خری
)منظــور از حیلــه ربــا راه‌هایــی اســت کــه در آن بــه صــورت مســتقیم یــا غیرمســتقیم، 
تملیــک مــال بــه ضمــان بــا شــرط زیــاده وجــود دارد )محقق‌نیــا، 1394، ص189(.

صکوک اجاره 

صکــوک اجــاره بــر اســاس عقــد اجــاره منتشــر می‌شــود و نشــان‌دهنده مالکیــت 
مشــاع دارنــدگان آن در دارایــی اســت کــه اجــاره داده می‌شــود. صکــوک اجــاره بــرای 
ــوک  ــوند. شــیوه کار صک ــادر می‌ش ــی ص ــا و تأمیــن نقدینگ ــی پروژه‌ه تأمیــن مال
اجــاره بــرای تأمیــن مالــی بــه ایــن صــورت اســت کــه دولــت بــرای تأمیــن نیازهــای 
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خــود بــه کالاهــا و خدمــات، شــرکت واســط را انتخــاب و نیازهــای خــود بــه اجــاره 
کالاهــا را بــه ایــن شــرکت اعــام می‌کنــد. واســط بعــد از کســب مجوزهــای لازم، 
ــرط  ــه ش ــاره ب ــوک اج ــا »صک ــاره« ی ــوک اج ــوان »صک ــت عن ــاداری تح اوراق به
تملیــک« منتشــر و بــا واگــذاری آنهــا بــه مــردم، منابــع لازم را جمــع‌آوری می‌کنــد؛ 
ســپس بــا اســتفاده از آن منابــع و بــه وکالــت از طــرف خریــداران اوراق، کالاهــای 
ســرمایه‌ای و مصرفــی بــا دوام مثــل هواپیمــا، خریــداری و بــر اســاس قــرارداد اجــاره 
ــا را در سررســیدهای مقــرر از  ــد؛ ســپس اجاره‌بهــای آنه ــت واگــذار می‌کن ــه دول ب
ــود  ــوان س ــه عن ــی را ب ــه مابق ــر حق‌الزحم ــد از کس ــد و بع ــت می‌کن ــت دریاف دول
ــد تــا سررســید  ــان اوراق قــرار می‌دهــد. دارنــدگان اوراق می‌توانن ــار صاحب در اختی
منتظــر بماننــد و از ســود اجــاره اســتفاده کننــد یــا قبــل از سررســید اوراق خــود را در 

بــازار ثانــوی بــه فــروش برســانند.
شــیوه صکــوک بــرای تأمیــن نقدینگــی بــه ایــن صــورت اســت کــه بانــک مرکــزی 
در ابتــدا اقــدام بــه تشــکیل اســتخری از دارایی‌هــای دارای بازدهــی می‌کنــد کــه ایــن 
دارایی‌هــا یــا متعلــق بــه خــود بانــک مرکــزی اســت یــا از طرف دولــت در اختیــار این 
بانــک قــرار می‌گیــرد. ایــن دارایی‌هــا بایــد از منظــر عــرف قابلیــت اجاره‌داده‌شــدن 
و ایجــاد جریــان درآمــد را داشــته باشــد. در ادامــه بانــک مرکــزی بــا انتشــار صکــوک 
اجــاره روی ایــن اســتخر و فــروش آن در بــازار بین‌بانکــی، بــه جمــع‌آوری نقدینگــی 
ــور را  ــای مذک ــی دارایی‌ه ــد؛ یعن ــدام می‌کن ــی اق ــی پول ــات انقباض ــرای عملی و اج
بــه بانک‌هــای دارای مــازاد منابــع می‌فروشــد و همزمــان اجــاره بــه شــرط تملیــک 
ــنده آن را  ــه فروش ــد ک ــاع در دارایی‌ان ــت مش ــی از مالکی ــن اوراق حاک ــد. ای می‌کن
بعــد از فروختــن، بــرای خــودش اجــاره بــه شــرط تملیــک می‌کنــد و بــه نقدینگــی 
ــر کننــد و اجــاره  ــد تــا سررســید صب ــان ایــن اوراق می‌توانن دســت می‌یابــد. صاحب
بهــا را بــه عنــوان ســود دریافــت کننــد یــا قبــل از سررســید در بــازار ثانــوی بفروشــند 

)موســویان، 1396، صــص145–146و 149–150(. 
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نقد و بررسی

ــی پروژه‌هــا  ــرای تأمیــن مال ــد صکــوک مرابحــه اگــر ب ــز مانن صکــوک اجــاره نی
بــه کار گرفتــه شــوند، در معامــات بــازار اولــی، از جهــت فقهــی مشــکلی ندارنــد 
ــی  ــر دارای ــود را ب ــت خ ــنده اوراق، مالکی ــز فروش ــوی نی ــازار ثان ــات ب و در معام
ــدارد؛  ــن جهــت اشــکالی ن ــد و از ای ــدار اوراق منتقــل می‌کن ــه خری ــورد اجــاره ب م
ولــی اگــر صکــوک اجــاره بــرای تأمیــن نقدینگــی باشــند و دولــت یــا شــرکت‌های 
خصوصــی دارایی‌هــای خــود را نقــداً بفروشــند و دوبــاره از مالــک جدیــد بــه اجــاره 
بگیرنــد و از ایــن طریــق مشــکل کوتاه‌مــدت نقدینگــی را حــل کننــد، احتمــال اینکــه 
معاملــه صــوری انجــام شــود، زیــاد اســت و لــذا لازم اســت از ایــن مطلــب مراقبــت 
شــود؛ مثــاً خریــداران دارایــی ملتفــت باشــند و در ضمــن شــروطی بــه ایــن مطلــب 
رضایــت دهنــد کــه آنهــا حــق فــروش ایــن دارایــی را نخواهنــد داشــت. البتــه قطــع 
نظــر از ایــن مطلــب، محدودیــت ایــن روش بــه دلیــل هزینه‌بربــودن قیمت‌گــذاری 
ــح و  ــه شــیوه صحی ــن انتقــال مالکیــت آنهــا ب ــای اجــاره و همچنی دارایی‌هــای مبن

غیرصــوری اســت.

صکوک سلف 

در ایــن اوراق، شــرکت واســط بــه پیش‌فــروش برخــی محصــولات تولیدشــده 
توســط شــرکت‌های دولتــی اقــدام می‌کند.خریــداران اوراق صکــوک ســلف درواقــع 
ــد. در سررســید،  ــی را پیــش خریــد می‌کنن محصــولات تولیــدی شــرکت‌های دولت
خریــداران اوراق می‌تواننــد بــه تحویل‌گرفتــن کالا اقــدام کننــد یــا شــرکت واســط را 
مأمــور فــروش کالا در بــازار و تســویه کننــد. تفــاوت قیمــت خریــد و فــروش کالای 
ــدار اوراق  ــه خری ــی ک ــد. در صورت ــداران اوراق می‌باش ــود خری ــلف، س ــای س مبن
بخواهــد قبــل از سررســید صکــوک خــود را بــه شــخص ثالثــی بفروشــد، وارد عقــد 
ســلف جدیــد و مســتقل می‌شــود. بــر اســاس قــرارداد جدیــد، مقــدار معیّــن کالا بــه 
صــورت کلــی فــی الذمــه بــه خریــدار جدیــد می‌فروشــد و او را بــرای دریافــت کالا 
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یــا تســویه نقــدی بــه شــرکت دولتــی حوالــه می‌دهــد )همــان، ص104( کــه همــان 
ســلف مــوازی و حوالــه اســت. 

نقد و بررسی

فــروش مبیــع ســلف قبــل از سررســید جایــز نیســت )نجفــی، ]بی‌تــا[، ج24، 
ص319–320( و ســلف مــوازی نیــز بــه ســبب عقــد مســتقل نبــودن مشکل‌گشــا 
نیســت و شــاهدش ایــن اســت کــه در عقــد جدیــد فروشــنده اوراق، خریــدار جدیــد 
را بــه همــان کســی ارجــاع می‌دهــد کــه در ســلف اول طــرف معاملــه بــوده اســت و 

ایــن کار معاملــه جدیــد را از ممنوعیــت خــارج نمی‌کنــد.

گواهی سرمایه‌گذاری بین‌بانکی مضاربه

ــر  ــی ب همــان طــور کــه در ســپرده‌های ســرمایه‌گذاری بانک‌هــای اســامی مبتن
مضاربــه، فــرد بــا مراجعــه بــه بانــک اســامی، منابع خــود را بر اســاس عقــد مضاربه 
ســرمایه‌گذاری می‌کنــد و در ســود فعالیت‌هــای بانــک شــریک می‌شــود، در بــازار 
ــوان ســرمایه‌گذاری  ــن بانک‌هــا و تحــت عن ــت بی ــن فعالی بین‌بانکــی، مشــابه همی
ــدان صــورت اســت کــه  ــزار ب ــن اب ــه انجــام می‌شــود. کارکــرد ای بین‌بانکــی مضارب
بانکــی کــه دارای مــازاد اســت، منابــع خــود را در بانکــی که دارای کســری اســت برای 
کوتاه‌مــدت ســرمایه‌گذاری می‌کنــد و در ســود بانــک دریافت‌کننــده منابــع شــریک 
ــن ســپرده‌ها مشــابه ســپرده‌های  ــه ای می‌شــود. شــیوه محاســبه و پرداخــت ســود ب
ــازار بین‌بانکــی متفــاوت  ــق در ب ــه نرخ‌هــای مــورد تواف ســرمایه‌گذاری اســت. البت
ــه و  ــاس عرض ــر اس ــت و ب ــادی اس ــپرده‌های ع ــق در س ــورد تواف ــود م ــرخ س از ن
تقاضــای منابــع در بــازار تعییــن می‌شــود. بــا توجــه بــه اینکــه گواهی‌هــای مرتبــط بــا 
ســرمایه‌گذاری بین‌بانکــی مضاربــه در بــازار خریــد و فــروش می‌شــود، ایــن امــکان 
بــرای بانــک مرکــزی وجــود دارد در مواقــع ضــروری در بــازار بین‌بانکــی وارد شــود 
و بــا خریــد و فــروش گواهی‌هــای مذکــور عملیــات بــازار بــاز مــورد نظــر خــود را 

اجرایــی کنــد )موســویان، 1396، ص96–97(.
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نقد و بررسی

عقــد مبنــای ایــن اوراق، عقــد مضاربــه بــوده و مضاربه محدود به تجارت اســت 
کــه یــک محدودیــت بــرای ایــن اوراق محســوب می‌شــود. مشــکل دوم در ضمــان 
عامــل بــه اصــل ســرمایه اســت کــه موجــب می‌شــود مالــک در ســود هیــچ ســهمی 
نداشــته باشــد )حــر عاملــی، 1409، ج19، ص22(. اگــر هــم بانــک ســرمایه‌گذار، 
بانــک عامــل را ضامــن اصــل ســرمایه قــرار ندهــد، در صورتی کــه بانک عامــل زیان 
ببینــد، کل زیــان بــر عهــده بانــک ســرمایه‌گذار خواهــد بــود و بانــک ســرمایه‌گذار 
بــه ایــن مطلــب ملتــزم نمی‎شــود؛ لــذا اوراق مضاربــه یــک گزینــه خــوب بــرای تأمیــن 
نقدینگــی در کوتاه‌مــدت بــه حســاب نمی‌آیــد. علاوه‌برایــن اشــکال عمومــی کــه در 
همــه اوراق بهــادار در صــورت قــرارداد بازخریــد پیــش می‌آیــد، مشــکل بیع‌العینــه 
و حیلــه ربابــودن اســت؛ چراکــه بازگشــت فــروش و خریــد دوبــاره همــان اوراق بــا 

قیمــت بالاتــر بــه قــرض ربــوی می‌باشــد.

گواهی سپرده عام و خاص

یکــی از مهم‌تریــن ابزارهــای بــازار پــول که در بیشــتر کشــورها اســتفاده می‌شــود، 
گواهــی ســپرده اســت. در ایــن شــیوه، مشــتری بــه شــعبه بانــک مراجعــه می‌کنــد و 
بــه جــای افتتــاح حســاب بــه خریــد گواهــی ســپرده بانکــی اقــدام می‌کنــد. گواهــی 
ــع حاصــل از گواهــی ســپرده خــاص،  ــوع عــام و خــاص اســت. مناب ســپرده دو ن
ــتفاده  ــادی اس ــخص اقتص ــای مش ــا و فعالیت‌ه ــی طرح‌ه ــن مال ــرای تأمی ــاً ب صرف
ــر اســاس کل فعالیت‌هــای  ــع حاصــل از گواهــی ســپرده عــام ب ــا مناب می‌شــود؛ ام
ــک منتشــر می‌شــود. شــیوه اســتفاده از گواهــی ســپرده عــام و خــاص  ســودده بان
در بــازار بین‌بانکــی بدیــن صــورت اســت کــه بانــک دارای کســری بــه بانــک دارای 
ــک،  ــن بان ــه ای ــود ب ــپرده خ ــای س ــروش گواهی‌ه ــا ف ــد و ب ــه می‌کن ــازاد مراجع م
ــازاد  ــک دارای م ــید، بان ــر در سررس ــرف دیگ ــد. از ط ــت می‌یاب ــی دس ــه نقدینگ ب
ــل  ــد و اص ــاز می‌گردان ــاره ب ــروش دوب ــا ف ــری ب ــک دارای کس ــه بان ــا را ب گواهی‌ه
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ــل از  ــان قب ــر زم ــازاد ه ــک دارای م ــر بان ــد. اگ ــت می‌کن ــط را دریاف ــود مرتب و س
سررســید بــا کســری منابــع مواجــه شــود، می‌توانــد گواهی‌هــای مذکــور را در بــازار 

ــد )موســویان، 1396، ص222(. ــه نقدینگــی دســت یاب بفروشــد و ب

نقد و بررسی

ارزش گواهــی ســپرده عــام یــا خــاص، اگــر بــه دلیــل تعهد ناشــر اوراق بــه ضمان 
اصــل ســرمایه بــه عــاوه ســود اســت و بــه ســبب همیــن ویژگــی ایــن اوراق قابلیــت 
معاملــه در بــازار ثانــوی را پیــدا کرده‌انــد، معلــوم می‌شــود ایــن اوراق جانشــین 
نزدیــک پول‌انــد و خریــد و فــروش ایــن اوراق گواهــی ســپرده درواقــع همــان خریــد 

و فــروش پــول می‌باشــد کــه یــک حیلــه بــارز ربــای قرضــی اســت.

اوراق مشارکت دولت یا بانک مرکزی

ــوع اول اوراق مشــارکت بیانگــر ایــن اســت کــه  اوراق مشــارکت انواعــی دارد؛ ن
ــت  ــت، باب ــا دول ــزی ی ــک مرک ــرای بان ــه ب ــت ک ــریک اس ــی ش ــده آن در منفعت دارن
مالکیــت ســهام مجموعــه‌ای از شــرکت‌های دولتــی حاصــل می‌شــود. بنابرایــن 
دارنــدگان اوراق ســهم بانــک مرکــزی و دولــت را در بانک‌هــا نمی‌خرنــد، بلکــه صرفــاً 
در منفعت‌هــای احتمالــی حاصــل از مالکیــت شــریک‌اند. ایــن اوراق بــه قیمــت 
اســمی منتشــر می‌شــوند و بانــک مرکزی قیمــت بــازاری آن را در فواصــل زمانی معیّن 
ــاً  ــد کــه شــامل ســود واقعــی هــم می‌شــود. دارنــدگان ایــن اوراق صرف اعــام می‌کن
می‌تواننــد بــا فــروش اوراق بــه ســود مــورد انتظــار خود دســت یابنــد. اوراق مشــارکت 
دولتــی، عــاوه بــر سیاســت‌گذاری پولــی بــرای تأمیــن مالــی نیازهــای مالــی دولــت یــا 
سیاســت‌گذاری مالــی نیــز اســتفاده می‌شــوند. نــوع دوم از اوراق مشــارکت، گویــای 
مالکیــت دارنــده آن بــر بخشــی از دارایــی حقیقــی دولــت اســت و صاحبان ایــن اوراق 

ــان حاصــل از آن شــریک‌اند )همــان، صــص100 و 115(. در ســود و زی

نقد و بررسی 

در نــوع اول اوراق مشــارکت، خریــداران اوراق در مالکیــت دارایــی پایــه شــریک 
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نیســتند و فقــط در منافــع حاصــل از آن شــریک می‌شــوند و مشــارکت در منفعــت 
ــه  ــر فق ــق شــرکت، از منظ ــن تحق ــع در حی ــودن مناف ــه معدوم‌ب ــا ملاحظ ــژه ب به‌وی

امامیــه دچــار اشــکال اســت )یــزدی، 1409، ج2، ص699(.
در نــوع دوم اوراق مشــارکت، منابــع حاصلــه از فــروش ایــن اوراق، اگــر صرفــاً 
ــا  ــه طــوری کــه ب ــاز باشــد، ب ــازار ب ــات ب ــرای سیاســت انقباضــی و اجــرای عملی ب
ــزد  ــده ن ــوه جمع‌آوری‌ش ــد و وج ــش یاب ــی کاه ــم نقدینگ ــن اوراق حج ــه ای عرض
ــرا در ایــن صــورت  ــود؛ زی بانــک مرکــزی مســدود شــود، دارای اشــکال خواهــد ب
ماهیــت فقهــی ایــن اوراق شــبیه قــرض همــراه بــا زیــاده می‌باشــد کــه حــرام اســت 
ــا  ــان فعالیت‌هــای واقعــی ب ــاط واقعــی می ــن اوراق، ارتب ــرای صحــت فقهــی ای و ب
انتشــار اوراق مشــارکت منتشرشــده، لازم اســت. مشــکل دیگــر بــه دلیــل نداشــتن 
نــرخ ســود قطعــی اســت و لــذا ایــن اوراق از ویژگــی لازم بــرای اوراق مــورد معاملــه 

در بــازار پــول را ندارنــد.
ــل  ــود مشــارکتی‌اند، مث ــر عق ــی ب ــه مبتن ــی ک ــاره اوراق ــر درب ــب کلی‌ت ــک مطل ی
اوراق مضاربــه و مشــارکت ایــن اســت کــه عقود مشــارکتی ســهم بســیار ناچیــز را در 
تجهیــز و تخصیــص منابــع در نظــام بانکــداری اســامی دارنــد )تقــی‌زاده، 1391/ 
ــه  ــاکله‌ای ک ــبب ش ــه س ــا ب Nouman, 2014/ Yustiardhi, 2020( و بانک‌ه
دارنــد، دنبــال ســود قطعی‌انــد. آن مقــدار عقــود مشــارکتی هــم کــه در بیــن عقــود 
ــر اســاس  ــه ب ــی ک ــذا ابزارهای بانکــی اجــرا می‌شــود، به‌درســتی اجــرا نمی‌شــود؛ ل
عقــود مشــارکتی تعریــف شــده باشــند و کارایــی اصلــی آن تأمیــن نقدینگــی در بازار 

بین‌بانکــی باشــد، بیشــتر در معــرض اجــرای صــوری می‌باشــند.
همــان طــور کــه گفتــه شــد، عــاوه بــر ابــزار بــازار پــول، شــیوه عملیــات بــازار 

ــل ذکــر می‌گــردد: ــز باز‌طراحــی شــده اســت کــه در ذی ــول نی پ

قرارداد رپو طبق موازین شرعی

قــرارداد رپــو مهم‌تریــن ابــزاری اســت کــه در ســطح بین‌المللــی در روابــط بانــک 
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ــزی  ــک مرک ــرارداد بان ــن ق ــود. در ای ــتفاده می‌ش ــاری اس ــای تج ــزی و بانک‌ه مرک
ابتــدا بــه فــروش نقــدی اســناد تجــاری یــا اوراق بهــادار در اختیــار خــود بــه بانــک 
تجــاری اقــدام می‌کنــد و متعهــد می‌شــود در تاریــخ مشــخصی در آینــده، بــه خریــد 
ــد و در  ــدام کن ــک تجــاری اق ــه قیمــت توافق‌شــده از بان ــا اوراق ب ــاره اســناد ی دوب
صورتــی کــه بــه هــر دلیــل بانــک مرکــزی نخواهــد یــا نتوانــد بــه تعهــد خــود بــه خرید 
دوبــاره عمــل کنــد، بانــک تجــاری می‌توانــد اوراق و اســناد را در بــازار بــه فــروش 
ــا موازیــن شــرعی مطابقــت داشــته باشــد، بــه طــوری  برســاند. بــرای اینکــه رپــو ب
ــه اول  ــود و معامل ــته ش ــر کاس ــه یکدیگ ــع ب ــد دو بی ــه تعه ــت ک ــده اس ــی ش طراح
مشــروط بــه انجــام‌دادن معاملــه دوم نشــود و در صــورت اجرانشــدن معاملــه دوم، 
معاملــه اول پابرجــا باشــد. بــه ایــن دلیــل می‌تــوان قالــب حقوقــی بیــع نقــد بــه شــرط 
بازخریــد در آینــده را بــه بیــع نقــد بــه همــراه شــرط اختیــار خریــد و اختیــار فــروش 
تبدیــل کــرد؛ بــه ایــن معنــا کــه خریــدار اوراق ضمــن قــرارداد خریــد متعهــد می‌شــود 
در سررســید مشــخص یــا تــا سررســید مشــخص، هــر زمــان کــه فروشــنده بخواهــد، 
بایــد خــود آن اوراق یــا مثــل آنهــا را از بــازار تهیــه کنــد و طبــق قیمــت توافق‌شــده 
بــه وی بفروشــد. درمقابــل فروشــنده نیــز متعهــد اســت در سررســید مشــخص یــا تا 
سررســید مشــخص هــر زمــان کــه خریــدار بخواهــد، اوراق را از وی بخــرد. بنابرایــن 
قــرارداد رپــوی پیشــنهادی را می‌تــوان ایــن گونــه تعریــف کــرد: »مبادلــه‌ای اســت کــه 
ــه طــرف دیگــر می‌فروشــد و ضمــن آن  در آن یــک طــرف، اوراق بهــادار خــود را ب
تعهــد می‌کنــد در سررســید مشــخص یــا در زمــان مطالبــه تــا سررســید مشــخص، 
آن اوراق یــا مشــابه آن اوراق بهــادار را بــه قیمــت مشــخص معاملــه معکــوس انجــام 

دهــد« )موســویان و دیگــران، 1394، ص106(. 
در عملیــات رپــو روی صکــوک مبتنــی بر عیون فیزیکــی، مانند اوراق مشــارکت، 
اجــاره، مضاربــه، مزارعــه و مســاقات، خریــد و فــروش ســهم در دارایی مشــاع )بیع 
ــه  ــد اســناد خزان ــۀ رپــو روی اوراق بدهــی مانن ــد. امــا در مبادل عیــن( اتفــاق می‌افت
اســامی، صکــوک مرابحــه، ســلف و اســتصناع، بیــع دیــن رخ می‌دهــد. اوراق بــه 



زار بین بانکااد اسلامی با تأکید بر بصفقهی- اقتصادی بازار پول در اقت بررسی 
جم

 پن
ت و

س
ل بی

سا
14

04
ن 

ستا
تاب

ت/ 
ش

وه
ود

ره ن
ما

 ش

31

صــورت مســلوب‌المنفعة فروختــه می‌شــود و لازم اســت در ضمــن قــرارداد رپــوی 
اســامی بــه صــورت صریــح شــرط شــود کــه اگــر اوراق تــا زمــان بازخریــد )معاملــه 
دوم( بازدهــی داشــته باشــد، متعلــق بــه فروشــنده اســت و منفعــت خریــدار اوراق 
صرفــاً در تفــاوت قیمــت خریــد و فــروش اســت. البتــه اگــر تــا سررســید، هیــچ یــک 
از طرفیــن اختیــار خــود را اعمــال نکردنــد، منافــع و درآمــدی حاصــل از اوراق بعــد 
از سررســید بــه خریــدار خواهــد رســید. بــا اجــرای رپــو، بانــک دارای مــازاد منابــع، 
صکوکــی را از بانــک دارای کســری، بــه صــورت نقــدی می‌خــرد و همزمــان اختیــار 
فــروش اوراق را بــرای خــود و اختیــار خریــد را بــرای بانــک دارای کســری در نظــر 
ــن می‌شــود )موســویان،  ــن تعیی ــق طرفی ــر اســاس تواف ــد ب ــرخ بازخری ــرد. ن می‌گی

1396، صــص175–176 و 224(.

نقد و بررسی

در بازســازی قــرارداد بازخریــد طبــق موازیــن شــرعی، ســعی شــده اســت مشــکل 
ــا  ــی آن ب ــا جایگزین ــادار فروخته‌شــده، ب ــاره اوراق به ــد دوب ــه خری ــزام ب شــرط و ال
اختیــار خریــد و فــروش برداشــته شــود؛ ولــی ایــن طراحــی جدیــد نیــز مشــتمل بــر 
تعهــد فروشــنده اســت کــه در سررســید مشــخص یــا تــا سررســید مشــخص، هــر 
ــد و  ــد کن ــده بازخری ــت توافق‌ش ــق قیم ــد، اوراق را طب ــدار بخواه ــه خری ــان ک زم
ایــن مطلــب اختیــار را از طرفــی کــه بــه دلیــل کمبــود منابــع، اوراق را فروختــه بــود، 
از بیــن می‌بــرد و او را ملــزم می‌کنــد بــرای به‌دســت‌آوردن منابــع طبــق شــرایط 
تأمین‌کننــده منابــع، تعهــد بدهــد کــه در آینــده اوراق را بــه قیمتــی کــه مشــتمل بــر 
ــده نقدینگــی اســت، از  ــه نفــع تأمین‌کنن ــازار- ب ــرخ بهــره رایــج در ب ــه ن ســود -ب
خریــدار بازخریــد می‌کنــد؛ لــذا ایــن قــرارداد نیــز در عمــل همــان مشــکل بیع‌العینــه 
ــنده  ــا فروش ــار دارد، ام ــرف اختی ــک ط ــه ی ــورد گرچ ــن م ــروط را دارد. در ای مش
اختیــار ملــزم بــه بازخریــد اســت و روایــات بیع‌العینــه در صــدد نفــی الــزام بیــع دوم 
در بیــع اول می‌باشــد، مگــر اینکــه گفتــه شــود در بیع‌العینــه نقــد و نســیه وجــود دارد 
و لــذا قابــل اســتناد در ایــن مســئله نیســت. البتــه اوراق بهــاداری کــه در قــرارداد رپــو 
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معاملــه می‌شــوند، اگــر مبتنــی بــر دیــن باشــند، مثــل اســناد خزانــه اســامی، صکوک 
مرابحــه، ســلف و اســتصناع، مصــداق بیــع دیــن اســت و در صــورت بیــع دیــن بــه 

کمتــر، مــورد اشــکال اســت.

فروش و اجاره دوباره اسناد دارایی‌های قابل اجاره

در ایــن شــیوه بانــک دارای کســری بــه انــدازه نقــد مــورد نیــاز، اســناد دارایی‌هــای 
قابــل اجــاره خــود را آمــاده می‌کنــد و ایــن دارایی‌هــا را بــه بانــک دارای مــازاد 
ــه،  ــن معامل ــر ای ــر اث ــد. ب ــک می‌کن ــرط تملی ــه ش ــاره ب ــان اج ــد و همزم می‌فروش
بانــک دارای کســری بــه نقدینگــی دســت پیــدا می‌کنــد. نــرخ اجــاره نیــز بــه صــورت 
ــئله  ــن روش مس ــت ای ــن محدودی ــود. مهم‌تری ــن می‌ش ــن تعیی ــن طرفی ــی بی توافق
ــن انتقــال مالکیــت  ــای اجــاره همچنی ــودن قیمت‌گــذاری دارایی‌هــای مبن هزینه‌برب

آنهــا بــه شــیوه صحیــح و غیرصــوری اســت )همــان، ص223(. 

نقد و بررسی

در بررســی فقهــی صکــوک اجــاره بــه عنــوان ابــزار تأمیــن نقدینگــی در بــازار پــول، 
اشــکالاتی مطــرح شــد کــه در شــیوه عملیــات مبنــی بــر فــروش و اجــاره دوباره اســناد 
دارایــی نیــز مطــرح اســت؛ چــون فــروش اســناد دارایــی به اجــاره همــان اســناد دارایی 
مشــروط شــده اســت و دو معاملــه‌ای کــه یکــی مشــروط بــه دیگــری باشــد و نتیجــه 
قــرض ربــوی بدهــد، بــه دلیــل حیلــه ربابــودن جایــز نیســت. حیلــه ربابــودن چنیــن 
ــه نیــز تأکیــد می‌شــود؛ چــون غــرض  ــه از صوری‌بــودن نوعیــت چنیــن معامل معامل
ــا ســود  ــه ازای پرداخــت اصــل همــراه ب ــه به‌دســت‌آوردن منابــع نقــد ب از ایــن معامل
اســت، و الّا اگــر اجــاره واقعــی دارایی‌هــا مــد نظــر بــود، مالــک دارایــی می‌توانســت 
بعــد از انتهــای قــرارداد اجــاره، دارایــی فروخته‌شــده توســط بانــک دارای کســری را بــه 
تصــرف خــود دربیــاورد، ولــی هیــچ وقــت چنیــن اتفــاق نمی‌افتــد و بانــک فروشــنده 
هرگــز بــه بانــک خریــدار اجــازۀ تصرفــات مالکانــه نمی‌دهــد. درواقــع قــرارداد فــروش 

و اجــاره فقــط وســیله‌ای بــرای رســیدن بــه نتیجــه قــرض ربــوی اســت.
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فروش اوراق بهادار و تنزیل اسناد

ــذا بخشــی از دارایی‌هــای  ــد و ل ــا ریســک نقدینگــی مواجه‌ان بانک‌هــا همــواره ب
خــود را بــه صــورت نقــد و بخشــی دیگــر را بــه صــورت اوراق بدهــی بــا نقدشــوندگی 
بــالا نگــه می‌دارنــد. وقتــی بانــک دارای کســری بــه بــازار بین‌بانکــی رجــوع می‌کنــد، 
بــه میــزان نیــاز خــود بــه نقدینگــی، بخشــی از اوراق بهادار مانند اســناد خزانه اســامی 
یــا دیگــر اوراق بــا کیفیــت بــالا را بــه بانــک دارای مــازاد می‌فروشــد و بــه نقدینگــی 
دســت پیــدا می‌کنــد. پــس از رفــع مشــکل نقدینگــی، بانــک دارای کســری می‌توانــد 

دوبــاره بــه بــازار بین‌بانکــی مراجعــه و اوراق مذکــور را از بــازار خریــداری کنــد. 
ــاز را از  ــد نقدینگــی مــورد نی ــی کــه بانک‌هــای دارای کســری بخواهن در صورت
بانــک مرکــزی تأمیــن کننــد، اســناد خــود را پیــش بانــک مرکــزی بــا نرخــی کــه بانــک 

مرکــزی تعییــن می‌کنــد، تنزیــل کننــد.

نقد و بررسی

ــک  ــادار توســط بان ــروش اســناد و اوراق به ــی ف ــن نقدینگ ــی از شــیوه تأمی یک
دارای کمبــود نقدینگــی اســت کــه مشــکل شــرعی نــدارد؛ البتــه در ایــن مــورد نیــز 
نبایــد شــرط بازخریــد در کار باشــد. البتــه اگــر فــروش ایــن اســناد بــه صــورت بیــع 
دیــن بــه کمتــر یــا همــان تنزیــل باشــد، طبــق مباحثــی کــه بیــان شــد، ایــن شــیوه بــرای 
تأمیــن نقدینگــی در صورتــی صحیــح خواهــد بــود کــه خریــدار دیــن، همــان مبلغــی 

را مطالبــه کنــد کــه بــرای خریــد ایــن اســناد پرداخــت کــرده اســت. 
ــی  ــول مبتن ــازار پ ــات ب ــزار و شــیوه عملی ــب دیگــر کــه در بررســی اب یــک مطل
بــر تنزیــل لازم اســت، ایــن  اســت کــه از ایــن جهــت کــه طراحــی بــازار پــول طبــق 
موازیــن شــرعی نبایــد بــه نحــوی باشــد کــه نــزد بخــش معظــم مســلمانان غیرقابــل 
قبــول باشــد و در صورتــی کــه ابــزار و شــیوه عملیــات بــازار پــول مبتنــی بــر تنزیــل 
باشــد، تعامــل بــا چنیــن بــازار بــرای اهــل ســنت مشــکل خواهــد بــود، چــون مشــهور 
ــه  ــط ب ــد و فق ــز نمی‌دانن ــث را جای ــه شــخص ثال ــن ب ــع دی ــای اهــل ســنت بی فقه
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کارانمه و اسبهدی عم

شــخص مدیــون آن هــم بــه همــان مبلــغ دیــن را جایــز می‌داننــد )کاســانی، ]بی‌تــا[، 
ج5، ص271/ السرخســی، 1406، ج 12، ص70(.

جمع‌بندی و نتیجه‌گیری

بــا توجــه بــه مطالبــی کــه دربــاره بــازار پولــی بین‌بانکــی و شــیوه عملیــات آن بیان 
شــد، ایــن نتیجــه بــه دســت می‌آیــد کــه بــازار رایــج بــرای تأمیــن کمبــود نقدینگــی بــر 
اســاس کســب منفعــت بــرای صاحبــان منابــع مــازاد می‌باشــد. در نظــام بانکــداری 
اســامی نیــز ســعی بــر آن اســت ابزارهایــی کــه در نظــام بانکــداری متعــارف وجــود 
ــازار بین‌بانکــی  ــی ب ــه نحــوه‌ای طراحــی شــود کــه همــان اهــداف و کارای ــد، ب دارن
متعــارف را داشــته باشــد. در ایــن تحقیــق ابزارهــا و شــیوه عملیــات بــازار بین‌بانکی 
بــر محــور دو مســئله بیع‌العینــه و بیــع دیــن بــه اقــل بررســی شــده‌اند. نتایــج تحقیــق 
نشــان می‌دهــد بیع‌العینــه اگــر بــه صــورت دو بیــع مشــروط بــه هــم باشــد، گرچــه هــر 
دو بیــع حقیقــی باشــند و نــه صــوری، یکــی از دو بیــع یــا هــر دو، طبــق اختلافــی کــه 
بیــن فقهاســت، باطــل اســت و نافــذ نیســت. همچنیــن بیــع دیــن بــه اقــل گرچــه فــی 
نفســه جایــز اســت، مشــتری دیــن، طبــق مبنایــی کــه اتخــاذ شــد، فقــط اســتحقاق 
مبلغــی را بــر عهــده مدیــون دارد کــه بــرای خریــد دیــن بــه دائــن پرداخــت کــرده، ولــو 
اصــل مبلــغ دیــن بیــش از آن بــوده باشــد. بررســی ابزارهــا و شــیوه عملیــات بــازار 
بین‌بانکــی نشــان داد ایــن ابــزار و شــیوه عملیــات بــه یکــی از مشــلاکت بیع‌العینــه 
یــا بیــع دیــن بــه اقــل مبتــا هســتند و ابزارهایــی کــه مبتــا به این دو مشــکل نیســتند، 
کارایــی بــازار بین‌بانکــی رایــج را ندارنــد و اگرچــه طبــق نظــر مشــهور فقهــا ابــزار 
و عملیــات بــازار بین‌بانکــی بــر اســاس تنزیــل مشــکلی نــدارد، طبــق مبنــای مختــار 
بــر اســاس روایــات ابن‌فضیــل طراحــی بــازار پولــی بین‌بانکــی اســامی کــه معظــم 

ابــزار و شــیوه عملیــات آن مبتنــی بــر تنزیــل باشــد، نیــاز بــه بررســی مجــدد دارد. 
حامی مالی

بنا به اظهار نویسنده مسئول، این مقاله هیچ‌گونه حامی مالی ندارد.
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سهم نویسندگان در پژوهش

ــته‌اند و  ــارکت داش ــه مش ــگارش مقال ــرا و ن ــی، اج ــندگان در طراح ــام نویس تم
ــد. ــد می‌کنن ــه را تأیی ــی مقال ــوای نهای محت

تضاد منافع

نویســندگان تصریــح می‌کننــد کــه هیچ‌گونــه تضــاد منافعــی در ارتبــاط بــا ایــن 
مقالــه وجــود نــدارد.
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