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چکیده

مـالی  تـأمین نقشـی انکارناپـذیر در   است کهترین نهادهاي بازار پولیکی از مهمبانک
تجـاري دارد. در حـال حاضـر بـروز برخـی از مسـائل و       هاي تولیدي، خـدماتی و  طرح

مالی مواجـه  تأمینبا مشکل هابانکخود مشکلات در اقتصاد کشور سبب شده است تا 
اسـتفاده از اوراق بهـادار بـا    هـا بانـک مـالی  تأمینهاي ترین روششوند. یکی از متداول

نگ و اندیشه اسلامی.دانشیار پژوهشگاه فره
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داري متعارف سابقه قابـل  پشتوانه تسهیلات بانکی است. استفاده از این ابزار که در بانک
ي اسلامی از جمله ایران سابقه زیادي ندارد.هابانکدر ،توجهی دارد

مـاه سـال   ل آن در ديی ـو تکم1384با تصویب قانون بـازار اوراق بهـادار در سـال    
، بستر قانونی لازم جهت طراحی و انتشار اوراق بهادار جدید ایجـاد شـده اسـت.    1388
تـأمین د از طریق طراحی و انتشار ابزارهاي مالی جدید، اقدام به تواننمیهابانکاکنون 

مالی از طریق بازار سرمایه نمایند.
در ،از دو بخش تشکیل شده استواین تحقیق درصدد معرفی چنین ابزاري است

در بانکـداري  هاي بانکی بـه اوراق بهـادار  تبدیل داراییبخش نخست با نگاهی به سابقه 
تبـدیل  شناسـی  ی، بـه تبیـین اهـداف، عملکـرد و آسـیب     ي اسـلام هـا بانـک متعارف و 

طراحی ابزار مـالی  به بخش دوم دروشودپرداخته میهاي بانکی به اوراق بهاداردارایی
در هـاي آن هـاي بـانکی بـه اوراق بهـادار و تبیـین ویژگـی      تبدیل دارایـی مناسب براي 

از منظر فقهی ابـزاري قابـل   اولاً ند از:اها عبارتاین ویژگیکه پردازدبانکداري ایران می
بـا توجـه بـه    ثالثاً د وبا قوانین و مقررات پولی و مالی ایران سازگار باشثانیاًقبول باشد،

آفرین نباشد.دید آمدن بحران مالی اخیر، بحراننقش این ابزارها در پ

بانکی، اوراق مالی بانک، اوراق بهادار با پشتوانه تسهیلات تأمینهاي کلیدي:واژه
تملیک، اوراق خرید دین.مرابحه رهنی، اوراق اجاره به شرط

JEL:G32 ،F52 ،.H55بندي طبقه
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مقدمه. 1
با طراحـی  هابانکآیند،هاي گردش وجوه به حساب میترین واسطهمهمهابانکامروزه 

آوري کـرده و  هاي بانکی وجوه مازاد اشخاص حقیقی و حقوقی را جمعانواعی از سپرده
هـا  دهند، بدین وسیله طرحاز طریق تسهیلات بانکی در اختیار فعالان اقتصادي قرار می

با مشکل تأمین مـالی  هابانککنند. گاهی خود هاي اقتصادي را تأمین مالی میو پروژه
ي شـوند و از ابزارهـا  مواجه شده و براي تهیه منابع به بازارهاي مالی دیگر متوسـل مـی  

کنند.هاي بانکی استفاده میمالی دیگري در کنار سپرده
یکی از این ابزارهاست که استفاده از آن » هاي بانکی به اوراق بهادارتبدیل دارایی«

چند دهه پیش، از کشور آمریکا شروع شد و در دو دهه اخیر مـورد اسـتقبال خیلـی از    
بع خـود را از طریـق اعطـاي وام و    یی که منـا هابانکها قرار گرفت. در این شیوه، کشور

توانستند بـا تبـدیل مطالبـات خـود بـه      اعتبار در اختیار متقاضیان قرار داده بودند، می
بـه مشـتریان   ودر بازارهاي مالی، منابع خود را تجدیـد کـرده  اوراق بهادار قابل فروش 

ي هـا اموتبدیل و فروش فرآیندبه صورت خلاصه 1دیگري تسهیلات بپردازند. نمودار 
دهد.میرا نشانهابانکاعطایی از طرف 

هاي اعطایی  بانکهاوامـ تبدیل و فروش 1نمودار

هاي بانکی به اوراق بهـادار و  طور که از نمودار پیداست، عملیات تبدیل داراییهمان
تواند چندین نوبـت تکـرار شـود و قـدرت     فروش تسهیلات اعطا شده از طرف بانک می

دهی بانک را بالا ببرد. بعد از گسترش این شیوه از تجهیز منابع در بانکـداري  تتسهیلا
عرفی، این سؤال براي بانکداران مسلمان مطرح شد که آیا در بانکداري بـدون ربـا نیـز    

ي اسلامی استفاده کرد؟ براي پاسـخ بـه   هابانکتوان از این شیوه براي تجدید منابع می
ل اساسی و مهم به شرح زیر پاسخ داد:این سؤال بایستی به چند سؤا

ي بدون ربا از منظر فقهی قابل تبدیل بـه  هابانکآیا تسهیلات اعطایی از طرف )1

وسیله بانک . اعطاي وام به 1. فروش وام اعطا شده2

(کسب نقدینگی). تجدید منابع3
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اوراق بهادار هستند؟
هاي بانکی به اوراق بهادار کـدام تسـهیلات   ها براي تبدیل داراییبهترین گزینه)2

هستند؟
بهادار کدام است؟هاي بانکی به اوراق تبدیل داراییکاراترین مدل براي)3
اقتصادي توجیهاوراق بهاداربهبانکیهايداراییتبدیلعملیاتشرایطیچهدر)4

دارد؟
توان ایـن  ند و آیا میاهاي بانکی به اوراق بهادار کدامهاي تبدیل داراییریسک)5

ها را مدیریت کرد؟ریسک
فصـل  روشن است که پاسخ علمی و مستدل به چنین سـؤالاتی نیـاز بـه تحقیـق م    

فقهی، اقتصادي، مدیریت مالی، حقوقی و بانکی دارد و در قالـب یـک مقالـه پژوهشـی     
اي در گنجد. در این تحقیق تلاش شده است به روش تحلیلی، توصیفی و کتابخانـه نمی

حد ظرفیت یک مقاله به سؤالات اول تا سـوم پاسـخ داده شـود. نتـایج تحقیـق نشـان       
ي اسلامی به ویـژه تسـهیلات فـروش اقسـاطی،     اهبانکدهد اکثر تسهیلات اعطایی می

ه، خرید دین، مشـارکت مـدنی و مضـاربه بـر اسـاس فقـه       العجاجاره به شرط تملیک، 
باشـند و از ایـن میـان   امامیه قابل تبدیل به اوراق بهادار و فروش در بازارهاي مالی مـی 

د.شوناجاره به شرط تملیک و فروش اقساطی بهترین گزینه محسوب میتسهیلات

هاي بانکی به اوراق بهادار . پیشینه تبدیل دارایی2

هـاي  و مؤسسـه هـا بانـک پس از جنگ جهانی دوم با افزایش تقاضـاي خریـد مسـکن،    
هـاي کوششرو شدند. نی براي وام مسکن روبهي فراواهابا تقاضاآمریکامالی و اعتباري

پرداخـت بیشـتري وامو نیـز  دوفراوانی صورت گرفت تا منابع مالی بیشتري جـذب ش ـ 
,Martellini, Praiaulet, Priaulert)(شود 2003: 593 – 594.

، در نتیجـه  هـا بـود  عمدتاً از محـل سـپرده  مسکنيهاواممالی تأمینآن زمان تا 
تـأمین جهـت  هـا بانـک رو شد. از اینمیها سپردهحجمبه محدودي بانکیهاوامحجم 

مـالی اسـتفاده   تأمینجهت يز ابزارهاي مالی جدیدمالی به بازار سرمایه رو آوردند و ا
نـد کـه بـا    بوداوراقی ،ترین این ابزارها بود. اوراق رهنیکردند. اوراق رهنی یکی از مهم

و از دو جهـت قابـل اعتمـاد بودنـد: اول اینکـه     نددشي رهنی منتشر میهاوامپشتوانه 
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دادنـد؛  قـرار مـی  ا در رهن خود ، سند دارایی رآنبه گیرندهوام در برابر اعطاي هابانک
ي هـا وامهـاي مـنظم اصـل و بهـره     پرداخت1مریکاآانجمن رهن ملی دولتی دوم اینکه 

کرد و بـدین وسـیله ریسـک    پشتوانه این نوع از اوراق بهادار را براي خریدار تضمین می
به معنـاي تضـمین پرداخـت    هاوامداد. تضمین این اعتباري اوراق را به صفر کاهش می

صـورت ماهانـه بـود. بـدین طریـق ریسـک موجـود بـراي         ک رشته اقساط مساوي بهی
در ،به این مطلب بیمه رهن نیز اضافه شد،یافتگیرندگان کاهش میدهندگان و واموام

2ابزارها را افزایش داد.این گذاري در نتیجه دولت جاذبه سرمایه

باره بسـیار  ادهاي مالی در این، فعالیت نهبیمهروشبههاوامبا تضمین اصل و فرع 
ي رهنـی، ایـن اوراق   هاوامگسترش یافت. با گسترش استفاده از اوراق بهادار با پشتوانه 

شـد.  ، بـازار رهـن ثانویـه گفتـه مـی     آنبـه  ر ثانویه مورد دادوستد قرار گرفت که در بازا
نیـز  دهـی بلندمـدت  پدیدآمدن بازار رهن ثانویه سبب شد بازار رهـن اولیـه یعنـی وام   

تر انجام پذیرد. در حقیقت بـازار رهـن   مالی بخش مسکن راحتتأمینگسترش یافته و 
کـه صـرف اعطـاي تسـهیلات     راوسـیله آن منـابعی  ثانویه ابزاري شد تا بانک بتواند به

دهی خـود  از این راه قدرت وامنماید،د و به وجه نقد تبدیل نآزاد ک،مسکن کرده است
به عبارت دیگـر، هـدف از تشـکیل بـازار رهـن      دهد؛مییش در بخش مسکن افزانیز را 

هـا بانکشده گذاريثانویه تزریق نقدینگی کافی به بازار رهن و آزاد کردن وجوه سرمایه
بـدین وسـیله   هابانکي رهنی اعطا شده است تا هاواماز راه فروش ،در بازار رهن اولیه

. )167ص :1387(سروش، ي رهنی بیشتري بدهندهاوامبتوانند 
مطـابق جـدول و   ،شـود میمیلادي دوره اوج و افول این ابزار محسوب 2010دهه 

یلیـارد دلار  مهـزار  800/16معـادل  2008تا آگوسـت  2000سال ابتداياز1نمودار 
تولیـد ناخـالص داخلـی ایـن     در حالی کـه  مالی منتشر شده است. اوراق رهنی در بازار

اگر به این مبلـغ ارزش  هزار میلیارد دلار است.26/14نزدیک به 2008کشور در سال 
هـا و اوراق قرضه شـرکت ها، اسناد خزانه،سایر اوراق بدهی چون اوراق قرضه شهرداري

بـه 2008هاي دولتی را هم اضافه کنیم، حجم اوراق منتشره تا سال اوراق قرضه آژانس
آمریکـا  ناخالص داخلیتولید درصد235رسد که معادل یلیارد دلار میمهزار 491/33

است. تحلیلگران اقتصادي یکی از عوامل مهم بحران مالی اخیر را همین رشد حبـابی و  

1- Government National Mortgage Association.

2- www.ginniemae.gov
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البته این به معنـاي مخـدوش شـدن    دانند. اوراق رهنی میرویه اوراق بدهی به ویژهبی
ضـابطه و خـارج از تـوان مـالی اقتصـاد را      اصل ابزار نبوده و همه تحلیلگران استفاده بی

کنند و به همین جهت درصدد تنظیم قوانین و مقررات کنترلـی  ل این امر تلقی میدلی
بر این ابزار هستند.    
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)MBSهاي تبدیل شده به اوراق بهادار بانکی (داراییکلارزشـ2نمودار
داخلیناخالصتولیدبهکایمرآدرشدهمنتشر

,Dealogic,U.S. Department of Treasury, Federal Reserve System, Federal Agenciesمنبع:      

Thomson Financial, Bloomberg, Loan Performance and SIFMA.

هاي بانکی به اوراق بهـادار در نظـام مـالی    . فرآیند تبدیل دارایی3
متعارف

در نظام مالی متعارف، هر دارایی با درآمد ثابـت یـا متغیـر ماننـد اوراق بهـادار دولتـی،       
ي رهنـی بازرگـانی،   هـا وامي رهنی مسـکن،  هاوامي تجاري، هاوامهاي ناشی از مطالبه
هاي بلندمـدت قابـل تبـدیل بـه اوراق     هاي مربوط به اجارههاي دریافتی، مطالبهحساب

تر باشد، امکان فروش بیشتري دارد، به ایـن  بهادار هستند و هرچه ریسک دارایی پایین
ي رهنـی مسـکن بهتـرین گزینـه محسـوب      هـا وامخیـر،  جهت تا قبل از بحران مـالی ا 

شدند.می
اي کـه نیـاز بـه    ها بـه اوراق بهـادار، مؤسسـه   تبدیل داراییفرآیندطور کلی در به
کند. شـرکت واسـط بـراي اینکـه     اقدام می1شرکت واسطتأسیسهمالی دارد، بتأمین

کند و میمنتشرنۀ داراییها را فراهم کند، اوراق با پشتواخرید داراییجهتوجوه لازم 

1- Special Purpose Company = Special Purpose Entity = Special Purpose Vehicle (SPV).
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کند. سپس وجوهی را کـه از محـل فـروش اوراق بـه    گذاران عرضه میآن را به سرمایه
ــی  ــد دارای ــت خری ــک پرداخــت مــی دســت آورده اســت، باب ــه بان ــد. هــاي مــالی ب کن

ي نقدي هااناند، از محل جریگذارانی که اوراق بدهی با پشتوانۀ دارایی را خریدهسرمایه
). 170(سـروش، همـان: ص   کننـد ) بازدهی کسب میهاوامهاي مالی (راییحاصل از دا

3نمـودار  . شودهاي بانکی به اوراق بهادار نیز به همین ترتیب عمل میدر تبدیل دارایی
.دهدرا در بازار اولیه و ثانویه نشان میبه اوراق بهادار یهاي بانکبدیل داراییتفرآیند

رسـد.  شود و سپس به بازار سرمایه مـی ر بازار پول آغاز میانتشار دفرآیندبنابراین 
بانک پس از شناسایی مشتري و تجزیه و شود، مینشان داده 3مودارطور که در نهمان

کند و در سررسیدهاي مقرر اقسـاط  م میاتحلیل ریسک اعتباري وي، به اعطاي وام اقد
هاي خـود را بـه   مالی، مطالبهتأمینکند. در مرحله بعد بانک جهت خود را دریافت می

فروشد و وجـه آن را مطـابق بـا قـوانین و مقـررات از واسـط دریافـت        شرکت واسط می
نمایـد و از ایـن راه   ها منتشر مـی کند. واسط نیز اوراق بهاداري مبتنی بر این مطالبهمی

مالی، سود حاصل از این فعالیت را در قالـب کارمزدهـاي معینـی دریافـت     تأمینضمن 
کند.می

بدون ربابانکداريدربهاداراوراقبهبانکیتسهیلاتیلتبد. امکان4
در بانکداري بدون ربا از یک سو، ماهیت تسهیلات بانکی متفاوت از بانکـداري متعـارف   
است و از سوي دیگر معاملات منتهی به ربا و بهره ممنوع اسـت، بنـابراین ایـن سـؤال     

ي اسلامی از منظر فقهی قابل تبـدیل بـه   هابانکشود که آیا تسهیلات بانکیمطرح می
یـک از تسـهیلات چنـین امکـانی را     اوراق بهادار هستند؟ و اگر پاسخ مثبت است، کدام

دارند و اوراق حاصله در قالب کدام قرارداد حقوقی در بـازار اولیـه و ثانویـه بـه فـروش      
هیـت فقهـی انـواع   رسند؟ براي پاسخ به این سؤالات لازم است نگـاهی گـذرا بـه ما   می

تسهیلات بانکی و نتایج حقوقی حاصل از آنها داشته باشیم.
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بازار اولیه

به اوراق بهاداریهاي بانکتبدیل داراییفرآیندـ3مودار ن

در بانکداري بدون رباتخصیص منابع هاي . شیوه5
صـیص منـابع   له تخأفصل سوم قانون بانکداري بدون ربا طی مواد هفت تا هفده به مس

عمـده نیازهـاي مـالی متقاضـیان از طریـق      ،، به موجـب قـانون  پردازدها میپولی بانک
گردد و تنها در یک مورد با الهام از قانون اساسی جمهـوري  میتأمینانتفاعیمعاملات 

باشـند  به صورت وجه نقد به متقاضیان می»وام«مجاز به اعطاي هابانکاسلامی ایران 
هـاي  شـیوه گیـرد. الحسنه و با احتراز کامل از ربا صورت مـی صورت قرضکه آن هم به 

اي، عقـود  الحسنه، عقود مبادلـه قرضبه چهار گروه،تخصیص منابع و اعطاي تسهیلات
:شوندتقسیم میگذاري مستقیم به شرح زیرمشارکتی و سرمایه

بازار ثانویه وام

)SPV(ناشر

. پرداخت وجوه8 ها. خرید وام7

بانکیرنده وامگ

گذارانسرمایه

گذارانسپرده

گذاري. سپرده1

بهره. پرداخت سپرده و4

. اعطاي وام2

. پرداخت اقساط وام3

. دریافت وجوه6. انتشار اوراق5
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الحسنهقرض. 5ـ1
دهنده مبلـغ معینـی   عنوان قرضبههابانکالحسنه عقدي است که به موجب آنقرض

،گیرنـده و نماینـد مـی بـه قـرض واگـذار    هـا شـرکت را طبق ضوابط مقرر به افـراد یـا   
هـاي  الحسـنه مدت بازپرداخت قـرض نماید.تعهد میپرداخت معادل مبلغ دریافتی راباز

سـال  3هاي اعطایی براي رفع نیازهاي شخصـی  الحسنهسال و قرض5تولیدي حداکثر 
کافی از مشـتري  تأمین، به منظور حصول اطمینان از وصول مطالباتهابانک. باشدمی
درصـد کـارمزد دریافـت    4تا 5/2الحسنه بین گیرند و حق دارند بابت اعطاي قرضمی

هاي اعطـاي  الحسنه و نیز هزینههاي تجهیز منابع قرضکنند مشروط بر اینکه از هزینه
آن تجاوز ننماید.

ايمبادلهقراردادهاي. 5ـ2
:هستندبه شرح زیراي، قراردادهاي مبادلههاي تخصیص منابعین گروه از شیوهدوم

فروش اقساطی. 5ـ2ـ1
توانند به منظور ایجاد تسهیلات لازم جهت استفاده میهابانکنامه اجرایی، مطابق آیین

طریـق فـروش   و ازنماینـد ، کالاهـاي زیـر را تهیـه   و مصرفیخدماتی، در امور تولیدي
:طی در اختیار متقاضیان قرار دهنداقسا

.مواد اولیه و لوازم یدکی. الف
.آلات و تأسیسات، ماشینکاراموال منقول نظیر وسایل.ب
.و لوازم منزلمسکن.ج

در فروش اقساطی به این صورت است که مشتري تقاضاي خـود  هابانکروش کار 
ن نوع و مقدار و معرفی تولیدکننده یا فروشنده اظهـار  با بیارانسبت به کالاي مشخص

، آن را از بانک خریـداري  در صورت فراهم نمودن بانکشود متعهد می، همچنینداشته
با احتساب سـود بانـک   و بانک با بررسی تقاضا، کالاي مورد نظر را خریداري کرده .کند

بعـد از  مشـتري روشـد. فصورت اقساطی به مشتري میه متناسب با مدت بازپرداخت ب
هـاي مقـرر   گـردد در سررسـید  خرید، قیمت کالا را به بانک مدیون شده و متعهـد مـی  

، بـه منظـور حصـول اطمینـان از وصـول مطالبـات      هابانکبپردازد. در این قرارداد نیز
.گیرندکافی از مشتري میتأمین
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اجاره به شرط تملیک. 5ـ2ـ2
شـود مسـتأجر در پایـان    یي است که در آن شرط ماعقد اجاره،اجاره به شرط تملیک

توانند با استفاده از ایـن روش بـه   میهابانک، عین مستأجره را مالک گردد. مدت اجاره
هاي مختلـف اقتصـادي اعـم از امـور     منظور ایجاد تسهیلات لازم جهت گسترش بخش

به معـاملات  ، معدنی و خدماتی و نیز مسکن به عنوان موجر مبادرت ، کشاورزيصنعتی
اجاره به شرط تملیک نمایند. روش کار به این گونه است که متقاضی بعد از تعیین نوع 

سپارد مبنی بر اینکه به محض اعـلام بانـک در   تعهدي به بانک می،که نیاز دارددارایی
، نسبت به انعقاد قـرارداد اقـدام نمایـد، بـه     موضوع تقاضاي ويداراییمورد آماده بودن 

بـه عنـوان اجـاره    ،مورد تقاضا توسط بانـک فـراهم شـد   داراییب پس از آنکه این ترتی
مـذکور در پایـان مـدت    دارایـی گردد و در صورت وفاي به قرارداد، تحویل متقاضی می

قرارداد، به مالکیت مستأجر در خواهد آمد.
مـدت ،الاجـاره عداد و میزان هر قسط مـال ، تالاجارهمبلغ کل مال،قرارداداین در 

، شرایط مورد نظر بانک از نظر حفظ و نگهداري و کاربرد صـحیح مـورد اجـاره   ،قرارداد
ها و امثالهم در قـرارداد قیـد   مالیات،هاي تعمیراتعدم واگذاري به غیر، پرداخت هزینه

الاجاره در مورد موضوع اجاره به شـرط تملیـک بـا در نظـر گـرفتن      شود. میزان مالمی
را در الاجـاره مـال گـردد متعهـد مـی  باشد و مستأجرمینک قیمت تمام شده و سود با

اي طور معمول نیازي بـه رهـن یـا وثیقـه    هاي مقرر بپردازد، در این قرارداد به سررسید
غیر از موضوع خود قرارداد نیست.

معاملات سلف. 5ـ2ـ3
، خرید نقدي محصولات تولیدي (صنعتی، پیشمنظور از معامله سلف در عملیات بانکی

اي در جریان تولید کـالا  کننده، معدنی) به قیمت معین است. زمانی که تولیدکشاورزي
فـروش  توانـد از طریـق پـیش   مـی ،شـود یا فرآورده دچار کمبود سرمایه در گردش مـی 

نماید.  تأمینقسمتی از تولید خود نیاز مالی بنگاه را 
، میـزان  تولیـدي متقاضی معامله سلف بایستی اطلاعـاتی ماننـد مشخصـات بنگـاه    

، قیمت کالا حین انعقاد قرارداد، قیمت ، نوع و اوصاف کالاي مورد معاملهتولید و فروش
اي آید، زمان و مکان تحویل کالا، نـوع وثیقـه  دست میه بینی زمانی که محصول بپیش

موافقت خـود را اعـلام   ،سپارد را به بانک ارائه کند و بانک بعد از بررسیکه به بانک می
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کند. قیمت معامله سلف که با انعقاد قرارداد یکجـا و بـه صـورت نقـد بـه متقاضـی       می
شود، نباید از قیمت نقد کالاي مورد نیاز معامله در هنگـام انعقـاد قـرارداد    پرداخت می
بیشتر باشد.
فروشـنده سـلف را وکیـل در فـروش     ،قراردادضمنبه عنوان شرط تواندمیبانک 

کـالاي مـورد نظـر را از طـرف بانـک      ،در سررسـید وي کـه  ونحمحصول نماید به این 
بفروشد و قیمت آن را تحویل دهد.

ینخرید د. 5ـ2ـ4
منـابع مـالی مـورد نیـاز     تـأمین از جمله ابزارهایی که در نظام بانکداري بدون ربا براي 

ا ، بنخرید دین است،گیردبازرگانی و خدماتی مورد استفاده قرار می،واحدهاي تولیدي
یـا هـر سـند    برات،تسهیلاتی است که به موجب آن بانک سفته،، خرید دینبه تعریف

بـر اسـاس   هابانککند. خریداري می،باشدواقعی را که ناشی از معامله داري مالی مدت
مصوبه شوراي پول و اعتبار براي اشخاص حقیقی یا حقوقی تا سقف معین خـط اعتبـار   

از آن چنین است که اشخاص مزبور کالاهاي مورد نیاز کنند و شکل استفاده تعیین می
اي معادل قیمت خرید به سررسـید  خود را خریداري و به جاي پرداخت وجه نقد، سفته

دهند و فروشندگان کالا، سفته را به بانک محل اعتبـار  معین به فروشندگان تحویل می
کنند.تنزیل میو خریدار برده 

نامـه موقـت تنزیـل اسـناد و اوراق     ینی ـمبنـاي آ ات مربوط به خرید دین برعملی
شوراي پـول  26/8/1361تجاري (خرید دین) و مقررات اجرایی آن که در جلسه مورخ 

و اعتبار به تصویب رسیده و در شوراي نگهبان نیز مخالف بـا مـوازین شـرعی و قـانون     
24/9/1366نامه مذکور مصـوب  ینیه نشده است و نیز اصلاحیه بعدي آاساسی شناخت

بایسـتی بـر   هـا بانـک ،نامـه ینی ـآ4طابق مـاده  پذیرد. مشوراي پول و اعتبار، انجام می
معتبر بودن بـدهکار  و ـبرات حاکی از معامله واقعی باشدسفته یا ـ حقیقی بودن بدهی  
اطمینان پیدا کنند.

جعاله. 5ـ2ـ5
ارفرمـا) در مقابـل   یکی دیگر از تسهیلات بانکی جعاله است که به موجب آن جاعـل (ک 

گـردد، طرفـی   طبق قرارداد ملزم به پرداخت جعل (اجرت) معلوم می،انجام عمل معین
شـود. از طریـق اسـتفاده از    عامل (پیمانکار) نامیده می،دهدکه عمل یا کار را انجام می
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امکـان گسـترش و توسـعه در    هابانک، براي کارگیري تسهیلات بانکیه عقد جعاله در ب
، بازرگانی و خدماتی بـا تنظـیم قـرارداد بـه     کشاورزيووط به تولیدات صنعتی امور مرب

گردد.  عنوان عامل یا در صورت نیاز به عنوان جاعل فراهم می
اي به صـورت  ، متقاضی تسهیلات با بانک جعالههاي بانکی به طور معمولدر جعاله

بـراي او انجـام دهـد و    کند مبنی بر اینکه بانک کار خاصـی را نسیه اقساطی منعقد می
جعل را به صورت نسیه اقسـاطی از او دریافـت کنـد، سـپس بانـک در قـرارداد جعالـه        

در نتیجـه منـابع   .سپارددیگري که به صورت نقد است انجام کار را به عامل دیگري می
بر ایـن اسـاس   ،گرددمیخت شده و به صورت نسیه اقساطی بربانک به صورت نقد پردا

اي باشد که بـه تناسـب مبلـغ و    داد نخست با قرارداد دوم باید به اندازهتفاوت جعل قرار
بـه  هـا بانـک در این قرارداد نیـز باشد. داشتهسود مناسبی،مدت بازگشت منابع بانک

.گیرندکافی از مشتري میتأمین، منظور حصول اطمینان از وصول مطالبات

قراردادهاي مشارکتی. 5ـ3
:هستندبه شرح زیري تخصیص منابع قراردادهاي مشارکتیهاسومین گروه از شیوه

مضاربه. 5ـ3ـ1
مضاربه عقدي بین بانک و شخص (حقیقی و حقوقی) دیگر، بـراي اقـدام بـه یـک امـر      

کننـده  تأمین، است، در این قرارداد بانک به عنوان مضاربتجاري (خرید و فروش کالا)
دار انجـام  عهـده ،قرارداد به عنوان عامـل (سرمایه مضاربه) و طرف دیگر نیازوجه مورد 

بـین بانـک و عامـل    ،باشد. سود حاصل از انجام معاملـه میتجارتکلیه امور مربوط به 
اگـر سـودي   و بر اساس توافق اولیه خواهد بودسودتقسیم خواهد شد و نسبت تقسیم

رسد.سود نمیآن دوه هیچ یک ازشود بنحاصل 
تواند تـا هـر زمـانی اسـتمرار داشـته      می،تعیین نشودقرارداد مضاربه زمان درراگ
تواند ، حداکثر مدتی که سرمایه مضاربه میاجرایینامهآیینمطابقهابانکاما در ،باشد

باشـد و عملیـات عامـل    یک سال از تاریخ انعقاد مضاربه مـی ،در اختیار عامل قرار گیرد
سـید قـرارداد کلیـه وجـوه     طی این مدت باید چنان صورت گیرد کـه حـداکثر در سرر  

واریـز شـده باشـد، در واقـع     ،مربوط به حاصل فروش در حسابی که نزد بانک قرار دارد
ضـمن عقـد، قـرارداد مضـاربه را محـدود      بانک با گنجاندن این ضوابط به عنوان شـرط 

تواند شرط کند کـه در طـول مـدت مضـاربه     بانک می،طور مطابق قانونکند. همینمی
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وه مصرف و برگشت وجوه را داشته باشد و با استفاده از آن به میـزان  حق نظارت بر نح
ي احتمالی جلوگیري کند.  هاناقابل توجهی از بروز زی

خواهند سرمایه تجاري خود را از طریق مضـاربه  اشخاص حقیقی یا حقوقی که می
، مضاربهعلاوه بر اطلاعات هویتی بایستی اطلاعاتی مانند موضوع ،نمایندتأمینبا بانک 

، حـداکثر  هـاي مربـوط  میزان سرمایه لازم براي مضاربه مورد نظر، مبالغ تقریبی هزینه
، نسبت پیشنهادي متقاضی بـراي  بینی میزان فروش، پیشمدت لازم براي دوره مضاربه

که متقاضی براي تضمین حسن اجـراي  رااينوع وثیقهوتقسیم سود حاصله از مضاربه
در اختیار بانک بگذارند. بانک با بررسی اطلاعات مـذکور و تعیـین   را سپارد،قرارداد می

میزان کل سرمایه مورد نیاز مضاربه و نسبت سهم سود طرفین با رعایـت ضـوابطی کـه    
در صورت وجـود توجیـه کـافی اقتصـادي بـا      ،معین شده استهابانکدر این امر براي

و کنـد مـی اي مشـتري موافقـت  با تقاض،طیآوردن شرایطی در ضمن عقد یا بدون شرا
.نمایداقدام میانعقاد قرارداد جهت

اگر بدون افراط و تفـریط او،  ، عامل امین استقرارداد مضاربهبه مقتضاي طبیعت 
التجاره تلف یا معیوب شود یا هر نوع خسارت دیگري رخ دهد، همه به عهده مالـک  مال

طـور کـه در سـود    امـل همـان  است و عامل ضامن نیست و اگر مالک شرط کنـد کـه ع  
در صحت چنین شـرطی اخـتلاف اسـت و    ،شود در خسارت نیز شریک شودشریک می

قول معروف آن است که شرط باطل است. اگر شرط کند که در صورت وقـوع خسـارت   
چنین شرطی صـحیح اسـت و   ،کل یا بخشی از آن را از مال خودش جبران کند،عامل

، ج تحریرالوسیله، خمینىامام(.الوفا استلازم،اشداگر در ضمن عقد لازمی چون صلح ب
. )272تا 264، ص 2، ج المسائل مراجع، توضیح14له أ، مس580، ص 1
مشارکت مدنی. 5ـ3ـ2

الشـرکه  الشرکه نقدي و یا غیرنقـدي شـریک بـا سـهم    درآمیختن سهم،مشارکت مدنی
هـاي  معین در زمینـه فعالیـت  نقدي و یا غیرنقدي بانک به نحو مشاع براي انجام کاري 

است.مدت محدود به قصد انتفاع بر حسب قرارداددر ، بازرگانی و خدماتی تولیدي
هـاي  اشخاص حقیقی یا حقوقی کـه بخواهنـد بـراي تأسـیس یـا توسـعه فعالیـت       

هـا بـا بانـک مشـارکت مـدنی      گونه فعالیت، بازرگانی و یا خدماتی و یا ادامه اینتولیدي
حداکثر مـدت  د نیاز، ، میزان سرمایه مورموضوع مشارکتطلاعاتی چونبایستی ا،کنند
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رااي، وثیقـه ، سهم سود پیشنهادي متقاضیبینی خرید، هزینه و فروش، پیشمشارکت
بانـک بـا   .دنسپارد، در اختیار بانک بگذارکه براي ضمانت حسن اجراي کار به بانک می

بـا آوردن شـرایطی در   ،ه کافی اقتصاديدر صورت وجود توجی،بررسی اطلاعات مذکور
با درخواست مشتري موافقـت و اقـدام بـه انعقـاد قـرارداد      ،ضمن قرارداد یا بدون شرط

داد سود حاصل از شرکت بـه تناسـب   رنماید. در پایان هر سال مالی و یا در پایان قرامی
شود. سرمایه بین بانک و شریک تقسیم می

توان شرایطی را در ضمن قرارداد مطـرح  رکت نیز می، در قرارداد شهمانند مضاربه
یکی از شرایط مهم براي بانک شـرط پـذیرش ضـرر احتمـالی از طـرف مشـتري      کرد.

ر جواز تعهد ضرر احتمالی در قرارداد شـرکت خمینی (ره) دحضرت امام(شریک) است، 
فرماید:می

ت ولـی اگـر قـرار    اگر قرار بگذارند که همه استفاده را یک نفر ببرد صـحیح نیس ـ «
شرکت و قرارداد هر دو صـحیح  ،بگذارند که تمام ضرر یا بیشتر آن را یکی از آنان بدهد

).2147له أ، مس257، ص ، همانالمسائل مراجع تقلیدتوضیح(»است
هر چند معتقدنـد اصـل   ،دانندالبته برخی از فقها چنین شرط و قراري را باطل می

. شـود نی حاصل شـود طبـق سـرمایه تقسـیم مـی     شرکت صحیح است و اگر سود و زیا
(همان)

مشارکت حقوقی. 5ـ3ـ4
ي سهامی جدید یـا  هاشرکتقسمتی از سرمایهتأمینشارکت حقوقی عبارت است از م

از طریـق  هـا بانـک ،طبق قانون.ي سهامی توسط بانکهاشرکتخرید قسمتی از سهام 
، ، معـدنی (صـنعتی ي سـهامی تولیـدي   هـا شـرکت مشارکت حقـوقی کمبـود سـرمایه   

کنند و در میتأمیني سهامی بازرگانی و خدماتی را هاشرکت، ساختمانی) و کشاورزي
به نسبت سرمایه در سـود شـرکت سـهیم    دارانسهامپایان هر دوره مالی همانند دیگر 

شوند.می
مـورد  بلندمـدت منابع تأمینمشارکت حقوقی یکی از ابزارهایی است که در جهت 

عمـلاً تأکیـد بـر    ،شـود ، بازرگانی و خدماتی بـه کـار گرفتـه مـی    اي تولیدينیاز واحده
اندازي واحدهاي جدید و یـا تکمیـل و توسـعه    مشارکت حقوقی در قلمرو تأسیس و راه

واحدهاي موجود موجب افزایش تولید و خدمات بازرگانی و مآلاً منجر به افزایش عرضه 
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توسعه اقتصاد کشور خواهد بود.کالا و خدمات در جامعه و در نتیجه کمک به 
مزارعه. 5ـ3ـ5

زمینـی را  قـرارداد، مزارعه یکی از عقود شرعی است که به موجب آن یکـی از طـرفین  
کند تـا در آن زراعـت کـرده محصـول را بـه      براي مدت معین به طرف دیگر واگذار می

و طرف دوم طرف اول را مزارع ؛بین خود تقسیم کنند،کنندتوافق میبا همنسبتی که
.)603، ص 1ج همان:خمینى (ره)،امام(.گویندرا زارع یا عامل می
نیازهـاي مـالی در بخـش کشـاورزي     تـأمین هـاي  توان یکـی از روش مزارعه را می

بنـابراین  ،در قرارداد مزارعه همیشـه نقـش مـزارع را خواهنـد داشـت     هابانک.دانست
خواهند زمین یا سایر عوامل تولید یا تلفیقـی  توانند اقدام به مزارعه کنند که بزمانی می

از آن دو را در اختیار زارع قرار دهند. قرارداد مزارعه با تقسیم محصول و تحویـل سـهم   
در مواردي ممکن است بانک مایل باشـد سـهم محصـول خـود را     .یابدبانک خاتمه می

در در این حالت موضوع بـه صـورت شـرط ضـمن عقـد     ،توسط عامل به فروش برساند
قرارداد ذکر خواهد شد.

مساقات. 5ـ3ـ6
مساقات یکی دیگر از عقود اسلامی است که بر اساس آن معامله بین صاحب باغ میوه و 

ص :همـان (شـود واقـع مـی  محصـول با عامل در مقابل حصه مشاع معین از ،امثال آن
نـابراین هـر   ب،ها همیشه نقش صاحب باغ را خواهند داشـت . در این قرارداد بانک)609

،ها که در حوزه فعالیت شعب خود داراي درختان مثمر یا قابل ثمـر باشـند  یک از بانک
که مالک عین یا منفعت آنها بوده و یا به هر عنـوان مجـاز بـه تصـرف در آن     طوريهب

چنانچه شخص یا اشخاص (حقیقی یا حقوقی) حاضر باشند به عنـوان عامـل بـا    ،دنباش
وسیله عامـل  تا بدیناقدام به این کار خواهند نمود،منعقد نمایندآنها قرارداد مساقات 

اقدام به نگهداري و پرورش درختان و سـایر امـور باغبـانی ملـک مبـادرت نمایـد و در       
ممکن اسـت  در این قرارداد نیز نهایت طبق قرارداد محصول را بین خود تقسیم نمایند.

در ایـن حالـت   ،بـه فـروش برسـاند   بانک مایل باشد سهم محصول خود را توسط عامل 
موضوع به صورت شرط ضمن عقد در قرارداد ذکر خواهد شد.

گذاري مستقیمسرمایه. 5ـ4
هـاي تولیـدي و   توانند در طرحها میقانون عملیات بانکی بدون ربا، بانک8مطابق ماده 
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گـذاري مبـادرت  مسـتقیماً بـه سـرمایه   ،عمرانی که جنبه تجملی و غیرضروري ندارنـد 
تمـام سـرمایه لازم جهـت اجـراي     تأمین،گذاري مستقیم، سرمایهنمایند، بنا به تعریف

ي سـهامی تشـکیل   هاشرکتکه به صورت استبازرگانی و خدماتی،هاي تولیديطرح
گیرد.شوند و توسط یک یا چند بانک انجام میمی

رسی دقیـق  اي مستلزم تحقیق و برگذاري مستقیم در هر زمینهمبادرت به سرمایه
دهـی باشـد. مبنـاي    نتیجه ارزیابی طرح بایستی حاکی از عدم زیان،است و طبق قانون

زمانی که موضـوع  ي است و تاهاي مستقیم اقتصاد، جواز فقهی فعالیتفقهی این شیوه
گذاري مستقیم اشکالی ندارد.سرمایه،مخالف شرع نباشد،فعالیت

در بانکداري بدون رباي ایرانهاي تخصیص منابع درشیوههايویژگی. 6
به اوراق بهادار هاي بانکی داراییتبدیل 
اي تخصیص منـابع بانکـداري   هزیر را براي شیوهيهاتوان ویژگیبندي میدر یک جمع

:بدون ربا برشمرد
گیرنده بـه بانـک   الحسنه، گرچه نتیجه قرارداد، بدهی قرضالف) در تسهیلات قرض

هـا بـه اوراق بهـادار،    تبدیل دیون ناشی از این قراردادتواند بااست و بانک می
آنها را در بازار ثانوي از طریق تنزیل (بیع دین) واگذار نماید، لکـن بـه جهـت    

الحسنه براي بانک توجیه اقتصـادي نـدارد، بـه عبـارت     غیرانتفاعی بودن قرض
تـا  5/2دیگر معقول نیست بانک بخشی از منابع خود را تنها با گرفتن کارمزد 

الحسنه یکساله بپردازد سـپس دیـون حاصـل از آن را بـراي     درصدي، قرض4
درصد از طریق تنزیل (بیع دین) واگذار نماید.15مثال با نرخ 

ب)  در تسهیلات فروش اقساطی و جعاله، نتیجه قرارداد، بدهی گیرنده تسـهیلات  
ادهـا بـه اوراق   تواند با تبدیل دیون ناشی از این قراردبه بانک است و بانک می

بهادار، آنها را در بازار ثانوي از طریق تنزیل (بیع دین) واگذار نماید.
ج)   در تسهیلات اجاره به شرط تملیک، نتیجـه قـرارداد دو مـورد اسـت، از یـک      

بهـاي مشخصـی را بـه بانـک     گیرنده تسهیلات به عنوان مستأجر، اجارهطرف
جر مالـک دارایـی (عـین   عنـوان مـو  بدهکار اسـت، از طـرف دیگـر بانـک بـه     

توانـد هـم   مستأجره) است که بازدهی ثابت و معینی دارد، بنابراین بانـک مـی  
دار تبدیل به اوراق بهادار کنـد و در بـازار   بها به عنوان مطالبه مدتخود اجاره
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مستأجره) را کـه  ثانوي از طریق تنزیل (بیع دین) بفروشد و هم دارایی (عین
، تبدیل بـه اوراق بهـادار کـرده، در بـازار ثـانوي از      بازدهی ثابت و معینی دارد

طریق بیع عین (دارایی فیزیکی) بفروشد.
بـدهی گیرنـده تسـهیلات بـه بانـک      د)  در تسهیلات سلف، گرچه نتیجه قـرارداد، 

گی خاص قرارداد سلف، امکان تبدیل دیـون ناشـی از   است، لکن به جهت ویژ
ون از نظر فقهی مبیـع بـه قـرارداد    قراردادهاي سلف به اوراق بهادار نیست، چ

توان قبل از سررسید فروخت.نمیسلف را
کننـده اسـناد   ) در تسهیلات خرید دین، نتیجه قرارداد، انتقـال طلـب از تنزیـل   هـ

تجاري به بانک است، بنابراین بدهکار اسناد، بدهکار بانـک خواهـد بـود، پـس     
تبـدیل بـه اوراق بهـادار    تواند دیون ناشی از تسهیلات خرید دیـن را بانک می

کرده و در بازار ثانوي از طریق تنزیل مجدد (بیع دین) بفروشد.
هـاي  و)   در تسهیلات مشارکت مدنی نتیجه قرارداد سهیم شدن بانـک در دارایـی  

آلات، مـواد اولیـه و غیـره اسـت کـه در      واقعی چون زمین، ساختمان، ماشین
تصـادي انتظـاري دارنـد، بنـابراین     مسیر ایجاد ارزش افزوده بوده و بـازدهی اق 

هاي مـذکور را تبـدیل بـه اوراق    هاي خود از داراییالشرکهتواند سهمبانک می
بهادار کرده و در بازار ثانوي از طریق بیع عین (دارایی فیزیکی) بفروشد.

ها)، نتیجه قرارداد مالکیـت  ز)   در تسهیلات مشارکت حقوقی (خرید سهام شرکت
هاي سهامی اسـت کـه خـود بـه     شرکتبخش مشخصی ازمشاع بانک، نسبت

باشند و بازدهی اقتصادي انتظاري دارند، بنابراین صورت اوراق بهادار سهام می
داران تک تک سهام خـود را در بـازار ثـانوي    تواند همانند همه سهامبانک می

تواند با تشکیل سبد سهام، اوراق بهادار مشـاع طراحـی   بفروشد کما اینکه می
گذاري بفروشد.  ده و در قالب واحدهاي سرمایهکر

هـاي یـک واحـد    نتیجه قرارداد، مالکیت بانک بر دارایـی ح)   در تسهیلات مضاربه
التجاره، پول نقد و مطالبـات  تجاري است که به صورت طبیعی ترکیبی از مال

و در مسیر ایجاد ارزش افزوده بوده و بازدهی اقتصادي انتظـاري دارنـد،   است
هـاي مـذکور را تبـدیل بـه اوراق     تواند سرمایه خود از داراییبراین بانک میبنا

بهادار کرده، در بازار ثانوي از طریق بیع واگذار کند.
هـاي فیزیکـی چـون زمـین     ط)  در تسهیلات مزارعه و مساقات بانک مالک دارایی
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زراعی و باغ است که در مسیر ایجاد ارزش افـزوده بـوده و بـازدهی اقتصـادي     
هـاي مـذکور را   تواند سرمایه خـود از دارایـی  انتظاري دارند، بنابراین بانک می

تبدیل به اوراق بهادار کرده، در بازار ثانوي از طریق بیع عین (دارایی فیزیکی) 
بفروشد.

ي بـدون  هـا بانکهاي دهد مطالبات و دارایینتیجه این قسمت از تحقیق نشان می
ی، اجاره بـه شـرط تملیـک، جعالـه، خریـد دیـن،       ربا حاصل از تسهیلات فروش اقساط

مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی، مضاربه، مزارعه و مساقات از منظر فقهی قابل تبدیل 
باشند اما دارایی حاصل از معاملات سـلف توجیـه فقهـی نـدارد کمـا      به اوراق بهادار می

الحسنه توجیه اقتصادي ندارد.  اینکه مطالبات حاصل از قرض

هاي بانکی به اوراق بهادار ها در تبدیل داراییترین گزینه. مناسب7
ي بدون ربـا  هابانکطور که گذشت از منظر فقهی اکثر تسهیلات اعطایی از طرف همان

باشند لکن از این میان تسهیلات فروش اقساطی و اجاره قابل تبدیل به اوراق بهادار می
ند:به شرط تملیک به دلایل زیر از اولویت برخوردار

   این تسهیلات داراي بازدهی ثابت و معین هستند، در نتیجه سازگار بـا اهـداف
هاي بانکی به اوراق بهادار شـروع  گریز هستند و براي تبدیل داراییافراد ریسک

آیند.مناسبی به حساب می
  در تسهیلات اجاره به شرط تملیک، بانک مالک دارایی اجاره داده شده اسـت و

تسـهیلات مانـد، در بها، دارایی در مالکیـت بانـک مـی   جارهتا پرداخت آخرین ا
فروش اقساطی نیز گرچه مالکیـت دارایـی فروختـه شـده بـه مشـتري منتقـل        

توان همان دارایی یا معادل آن را به عنوان رهن دریافـت نمـود،   شود اما میمی
بنابراین تسهیلات فروش اقساطی رهنی و اجاره به شـرط تملیـک از کمتـرین    

کول برخوردارند.ریسک ن
    بنـدي کـاملاً   تسهیلات فروش اقساطی و اجاره بـه شـرط تملیـک داراي زمـان

توانند متناسب با شـرایط بـازار،   میهابانکمعلوم و مشخص هستند، در نتیجه 
تسهیلات فروش اقساطی و اجاره به شـرط تملیـک از جهـت    هاي مناسببسته

.ه بازار عرضه کنندمانده به تسویه را انتخاب و بمدت زمان باقی
هاي لازم براي تبدیل تسهیلات فروش اقساطی و اجاره به شرط تملیـک زمینه
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تحـت عنـوان اوراق رهنـی، در نهادهـاي     بانکداري بـدون ربـا بـه اوراق بهـادار    
سیاستگذاري چون بانک مرکزي جمهوري اسـلامی ایـران و سـازمان بـورس و     

سـازمان  (ات کار مهیا شـده اسـت  اوراق بهادار ایران، فراهم شده و برخی مقدم
.)1387، بورس و اوراق بهادار

هاي عملیاتی تبدیل تسهیلات فروش اقسـاطی و اجـاره   بر این اساس در ادامه مدل
کنیم، لکن قبل از آن بـه معرفـی ارکـان و    به شرط تملیک به اوراق بهادار را بررسی می
پردازیم.اوراق بهادار میهاي بانکی بهعناصر اصلی حاضر در عملیات تبدیل دارایی

اوراق بهاداربهبانکیهايداراییتبدیلعملیاتدهندهتشکیل. ارکان8
هاي بانکی به اوراق بهـادار عناصـر حقیقـی و حقـوقی متعـدد حضـور       در تبدیل دارایی

که سازمان بورس و اوراق بهاداردارند، در این قسمت با استفاده از مصوبه کمیته فقهی
ن (سـازما شـود ترین عناصر آن معرفی مـی وراي بورس نیز رسیده است، مهمشبه تأیید

:)2: ص 1386بورس و اوراق بهادار، 
مانند دولت، مؤسسه وابسته به دولت، شهرداري، بانـک  هر شخص حقوقیبانی:)1

، در گیـرد مـالی وي صـورت مـی   تأمیناست که انتشار اوراق با هدف یا بنگاه خصوصی
از بانی بانکی است که قصد تبدیل تسهیلات خود به اوراق بهـادار را  تحقیق مقصود این

دارد.
، نمایـد هر شخص حقوقی اسـت کـه اوراق بهـادار منتشـر مـی     (واسط):ناشر)2

واسط یک مؤسسه مالی است که توسط بانی جهت انجام یک پروژه خـاص انتخـاب یـا    
.شودتأسیس می

بـا  اص حقوقی یا حقیقی هستند کهاشخگذاران (دارندگان اوراق):سرمایه)3
.نمایندتأمین مالی میبانی را خرید اوراق بهادار،

مورد تأیید بانک مرکزي و سازمان بورس و اوراق بهـادار شخص حقوقیامین:)4
وانتقالات مالی بـا اجـازه   انتشار اوراق بهادار نظارت دارد و تمامی نقلفرآینداست که بر

گیرد.  وي صورت می
و شـرکتی اسـت کـه بـه عنـوان واسـطه بـین ناشـر         سرمایه:تأمینشرکت )5
.نمایدگذاران فعالیت میسرمایه
سازمان بورس اقـدام بـه   شرکتی است که با اخذ مجوز از:بنديسسه رتبهؤم)6
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.نمایدتعیین رتبه اعتباري اوراق می

هـاي بـانکی بـه اوراق بهـادار در     هاي عملیاتی تبـدیل دارایـی  . مدل9
نکداري بدون ربابا

با توجه به مطالب پیشین، مدل عملیاتی اوراق مرابحـه رهنـی و اوراق اجـاره رهنـی را     
فروش اقساطی و اجاره بـه شـرط تملیـک بـه اوراق بهـادار بـه       جهت تبدیل تسهیلات

کنیم:صورت اجمالی و تفصیلی طراحی می

رهنی(فروش اقساطی)1. اوراق مرابحه9ـ1
را به صورت مرابحـه (فـروش اقسـاطی) بـه دولـت،      منابع خودی کهدر این روش، بانک

توانـد  گرفته است، میرهنواگذار کرده و در قبال تسهیلات اعطایی ها و خانوارها بنگاه
تبدیل مطالبات حاصل از تسهیلات مرابحه به اوراق بهادار، منابع خود را تجدید کند، با 

وجـوه  ،واسط بـا انتشـار اوراق مرابحـه   ،کندبراي این منظور اقدام به تأسیس واسط می
سپس بـه وکالـت از طـرف آنـان دیـون حاصـل از       کندمیآوريگذاران را جمعسرمایه

بـانی متعهـد   ، کنـد ) خریـداري مـی  (بانکتسهیلات مرابحه را به قیمت تنزیلی از بانی
از کنـد و وصـول  شود در سررسیدهاي مشخص مبلغ اسـمی دیـون را از بـدهکاران   می

تواننـد تـا   دارندگان اوراق برسـاند. دارنـدگان اوراق مـی   سرمایه بهتأمینشرکت طریق
تواننـد قبـل از سررسـید،    مـی یا سررسید منتظر بمانند و از سود اوراق استفاده کنند و 

به ترتیب مدل عملیاتی اجمالی 5و 4نمودارهاي اوراق خود را در بازار ثانوي بفروشند.
دهند.انویه اوراق مرابحه رهنی را نشان میو تفصیلی بازار اولیه و ث

اوراق مرابحه رهنی. روابط حقوقی9ـ1ـ1
با انتخاب یا تأسیس واسط، آمادگی خود را بر واگذاري مطالبات حاصل )(بانکبانی) 1

شدة کالا را به اطلاع مشتريفروشنده قیمت تمامآن، مقصود از مرابحه قرارداد فروشی است که در -1
، ص 23: ج 1981کند (نجفـی،  رساند، سپس تقاضاي مبلغ یا درصدي اضافی به عنوان سود میمی

صورت نقد یا نسیه دفعی یا اقساطی منعقـد شـود و در صـورتی کـه     تواند به). بیع مرابحه می303
ر است. قرارداد بیع مرابحه اقساطی در قانون عملیـات  طور معمول نرخ سود آن بیشتنسیه باشد به 

کنند.صورت گسترده از آن استفاده میها بهصورت فروش اقساطی آمده و بانکبانکی بدون ربا به 
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بازار اولیه

دارد.رهنی بر اساس نرخ تنزیل معینی اعلام می(فروش اقساطی) از تسهیلات مرابحه 

ی تبدیل تسهیلات مرابحه (فروش اقساطی) به اوراق بهادارـ  فرآیند اجمال4نمودار 

بانک مرکزي و سازمان بـورس و  بندي مورد تأییدبا انتخاب مؤسسه رتبه) واسط2
مؤسسـه  کنـد، اوراق بهادار، امیدنامه خـود را جهـت اعـلام رتبـه اعتبـاري تقـدیم مـی       

کند.م میرا اعلابندي، اعتبار بانی و واسطرتبه
بانک مرکزي و سازمان بورس و اوراق ) واسط با انتخاب مؤسسه امین مورد تأیید3

مؤسسه امین با نظارت از ابتدا تا انتهـاي طـرح   خواهد و بهادار، نظارت طرح را از او می
کند.موافقت می

اوراق بهادار مرابحه به صورت متحدالشکل منتشر کـرده و از طریـق   ) واسط5و 4
کند.تأمین سرمایه به مردم واگذار میشرکت 

بازار ثانویه وام

)SPV(ناشر

. پرداخت 8
وجوه

دین. خرید 7

بانکخریداران

گذارانسرمایه

گذاراسپرده
ن

گذاري. سپرده1

سود. پرداخت سپرده و4

مرابحه (فروش اقساطی). 2

. پرداخت اقساط 3
مرابحه

وجوه. دریافت 6. انتشار اوراق5

گذارانسپرده
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واســطشــرکت تــأمین ســرمایه وجــوه مــردم را جمــع کــرده و در اختیــار)7و 6
گذارد.می

مطالبـات  با استفاده از وجوه مردم و به وکالـت از طـرف آنـان   ) واسط10و 9و 8
رهنـی را بـر اسـاس نـرخ تنزیـل معـین       (فروش اقسـاطی)  حاصل از تسهیلات مرابحه 

(مطالبات حاصل از تسهیلات از طرف صاحبان اوراق، مالک دیونو به وکالتيخریدار
شود.مرابحه رهنی) می

در سررسیدهاي مقرر مطالبات حاصل از تسهیلات مرابحه رهنـی  ) واسط13تا 11
طریق شرکت تـأمین سـرمایه بـه    را ازماندهباقیالوکاله را تحویل گرفته بعد از کسرحق

.کندمردم واگذار می
به اوراق بهادارتسهیلات مرابحه (فروش اقساطی)تبدیل تفصیلی فرآیندـ5مودار ن

. بازار ثانویه اوراق مرابحه9ـ1ـ2
توانـد  اوراق مرابحه رهنی از ابزارهاي مالی انتفاعی با سود معین است، بر این اساس می

گـذاري  ازاد را پوشش دهد که قصد سـرمایه هاي بخش مهمی از صاحبان وجوه مسلیقه
بدون ریسک دارند، در نتیجه اگر مشکل فقهی نداشته باشند، قابلیت خرید و فروش در 

رهنـی در حقیقـت دارنـدة ورق مرابحـه،     بازار ثانوي را خواهند داشت، در اوراق مرابحه
ه نـرخ تنزیـل،   تواند با توجه بمالک اسناد مالی با سررسیدهاي معین است، بنابراین می

شرکت تأمین 
سرمایه

گانکنندمصرف

شر)نا(واسط

مؤسسه امین

بانی (بانک)

10

بنديمؤسسه رتبه

گذارانسرمایه

9

11

4 5

67
8

12 13

2 3

1
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التفـاوت  بـه آنها را به مبلغی کمتر از قیمت اسمی به شخص ثالث (خریدار) بفروشد، مـا 
گذاري در اوراق مرابحه خواهد قیمت خرید و قیمت اسمی ورق، سود خریدار از سرمایه

بود که نرخی معین است.
. فقه اوراق مرابحه9ـ1ـ3

همۀ مسـلمانان (شـیعه و اهـل سـنت)     اصل بیع مرابحه از معاملات مجاز و مشروع نزد 
است و هیچ اختلافی در آن وجود ندارد اما اوراق مرابحه مشتمل بـر معـاملات دیگـري    

گیریم از جهت فقهی نیاز بـه  غیر از بیع مرابحه هستند که وقتی همۀ آنها را در نظر می
تأمل دارند.

بیع نقـد، بیـع نسـیه،    رهنی ترکیبی از قراردادهايبازار اولیه و ثانویه اوراق مرابحه 
بانـک بـا اسـتفاده از منـابع     بـه ایـن صـورت کـه     ،وکالت و بیـع دیـن (تنزیـل) اسـت    

آن را بـه صـورت   وخرد کالاهاي مورد نیاز متقاضیان را به صورت نقد میگذارانسپرده
واسـط پردازد)، سـپس  میاي(تسهیلات مرابحهفروشد به متقاضیان میفروش اقساطی

دیـون حاصـل از   آوري وجـوه، بـه وکالـت از طـرف صـاحبان اوراق     عبعد از جم ـ(ناشر)
بنـابراین صـاحبان اوراق   کنـد،  (تنزیـل) مـی  را خریـداري هـا بانکاي تسهیلات مرابحه

توانند صبر کنند در سررسـید  مالکان مشاع دیون حاصل از بیع مرابحه هستند، آنان می
آن اوراق را در بازار ثـانوي  وانندتت کنند کما اینکه می(دین) را دریافمبلغ اسمی ورق

کنند). عملیات فروش ورق ممکن است در بازار ثانوي چندین بار تکرار (تنزیلبفروشند
قراردادهـاي بیـع نقـد و بیـع نسـیه وکـالتی هـیچ        .آیدمی1شود، چنانچه در پیوست 

ل مح ـباشـد، مشکلی ندارند اما فروش اوراق در بازار ثانوي که خرید و فروش دیـن مـی  
آید.می2اختلاف است که در پیوست 

نتیجه اینکه معاملات اوراق مرابحه رهنی در بازار اولیه به اعتقاد همۀ فقهـا (شـیعه   
و اهل سنت) صحیح است، اما معاملات بازار ثانوي آن نیازمند صحت بیع دین (تنزیـل)  

قهـاي  به شخص ثالث به کمتر از مبلغ دین است که ایـن معاملـه بـه اعتقـاد مشـهور ف     
شافعیه صحیح است اما به اعتقـاد برخـی از فقهـاي شـیعه و مشـهور      شیعه و برخی از 

بیان خواهد شد.2فقهاي اهل سنت اشکال دارد. توضیح بیشتر در پیوست 

. اوراق اجاره به شرط تملیک 9ـ2
بـه اشـخاص   بـه شـرط تملیـک    هاي زیادي را با قـرارداد اجـاره   گاهی یک بانک دارایی
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بازار اولیه

بهـاي آنهـا را دریافـت    قی واگذار کرده و به صورت ماهانه یا فصلی اجارهحقیقی یا حقو
هـا را نقـد   توان این دارایـی کند، با استفاده از اوراق بهادار اجاره به شرط تملیک میمی

هاي مختلف به کار گرفت.کرد و دوباره در طرح

اق بهاداربه اوراجاره به شرط تملیکتسهیلات تبدیل اجمالی فرآیندـ6مودار ن

براي مثال بانکی واحدهاي مسکونی زیادي را احداث یا خریداري کرده و به صورت 
قرارداد اجاره بـه شـرط تملیـک در اختیـار خانوارهـایی گذاشـته و بـه صـورت مرتـب          

را هـاي بـا بـازده    این دارایـی بیند اگرکند، حال میبهاي ماهانه آنها را دریافت میاجاره
رده ـداث ک ــدي را احـی جدیـتواند واحدهاي مسکوندوباره می،کندتبدیل به پول نقد 

جدیدي قرار دهد، براي ایـن منظـور بـا تأسـیس یـا انتخـاب       ايـار خانوارهـو در اختی
اوراق بهـادار اجـاره   هاي مذکور،خواهد که به اندازه داراییشرکت واسط (ناشر) از او می

گـذاران (خریـداران   ها را بـه سـرمایه  کند و از این طریق داراییبه شرط تملیک منتشر 
واسط بـا مطالعـه پیشـنهاد و تنظـیم امیدنامـه و تأییـد آن توسـط        اوراق) منتقل کند.

بازار ثانویه  

)SPV(ناشر

. پرداخت 8
وجوه

. خرید 7
دارایی

جرامستأ
ن

بانک

گذارانسرمایه

گذاراسپرده
ن

گذاريسپرده.1

سود. پرداخت سپرده و4

اجاره به شرط تملیک. 2

اجاره بها. پرداخت 3

. انتشار 5
اوراق

. دریافت وجوه6

گذاريسپرده.1

گذارانسپردهبانک

. پرداخت سپرده و سود4
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بندي اعتبار و تعیین مؤسسه امین و نیز پس از گـرفتن مجوزهـاي لازم از   مؤسسه رتبه
ه انتشار اوراق بهادار اجاره به شـرط  بانک مرکزي و سازمان بورس و اوراق بهادار، اقدام ب

کند، سـپس بـا وجـوه    تملیک کرده، از طریق شرکت تأمین سرمایه به مردم واگذار می
هـاي مـذکور را از بانـک    آوري شـده بـه وکالـت از طـرف صـاحبان اوراق دارایـی      جمع

در قرارداد اجاره بـه  صاحبان اوراق جانشین بانککند و به وکالت از طرفخریداري می
بهاهـا را از طریـق شـرکت تـأمین سـرمایه      شـود و از آن پـس اجـاره   شرط تملیک مـی 

بـه ترتیـب مـدل    7و 6کند. نمودارهاي آوري کرده بین صاحبان اوراق تقسیم میجمع
عملیاتی اجمالی و تفصیلی بازار اولیه و ثانویه اوراق اجـاره بـه شـرط تملیـک را نشـان      

دهند.می
تبدیل تسهیلات اجاره به شرط تملیک به اوراق بهادارـ  فرآیند تفصیلی 7نمودار 

اوراق اجاره به شرط تملیک. روابط حقوقی9ـ2ـ1
بـا انتخـاب یـا تأسـیس واسـط، آمـادگی خـود را مبنـی بـر واگـذاري           )(بانکبانی) 1

دارد.اعلام میهاي تسهیلات اجاره به شرط تملیک بر اساس مبلغ اسمی معینی دارایی
بانک مرکزي و سازمان بـورس و  بندي مورد تأییدبا انتخاب مؤسسه رتبه) واسط2

مؤسسـه  کنـد، اوراق بهادار، امیدنامه خـود را جهـت اعـلام رتبـه اعتبـاري تقـدیم مـی       

شرکت تأمین 
سرمایه

مستأجران

شر)نا(واسط

امینمؤسسه

بانی (بانک)

10

بنديهرتبمؤسسه

گذارانسرمایه

9

11

4 5

67
8

12 13

2 3

1
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کند.را اعلام میبندي، اعتبار بانی و واسطرتبه
ي و سازمان بورس و اوراق بانک مرکز) واسط با انتخاب مؤسسه امین مورد تأیید3

مؤسسه امین با نظارت از ابتدا تا انتهـاي طـرح   خواهد و بهادار، نظارت طرح را از او می
کند.موافقت می

اوراق بهادار اجاره به شرط تملیک را به صورت متحدالشـکل منتشـر   ) واسط5و 4
کند.کرده، از طریق شرکت تأمین سرمایه به مردم واگذار می

واســطت تــأمین ســرمایه وجــوه مــردم را جمــع کــرده و در اختیــارشــرک)7و 6
گذارد.می

هـاي  داراییبا استفاده از وجوه مردم و به وکالت از طرف آنان،) واسط10و 9و 8
و بـا  تسهیلات اجاره به شرط تملیک را بر اساس مبلغ اسمی معینـی خریـداري کـرده   

شود.ها میاز طرف صاحبان اوراق، مالک داراییوکالت
بهاهـاي تسـهیلات اجـاره بـه شـرط      در سررسیدهاي مقرر اجاره) واسط13تا 11

طریـق شـرکت تـأمین    را ازباقیماندهالوکاله تملیک را تحویل گرفته و بعد از کسر حق
کند.سرمایه به مردم واگذار می

به شرط تملیکبازار ثانوي اوراق اجاره. 9ـ2ـ2
در بازار ثانوي را دارند، به ایـن  مکرر خرید و فروش اجاره به شرط تملیک قابلیت اوراق 
، صـاحبان اوراق  هـا داراییبه گذاري اوراق اجارهاز تبدیل وجوه حاصل از واکه بعد بیان 
بهـاي  و به تبع آن مالک اجارههاداراییبه شرط تملیک به صورت مشاع مالک آن اجاره

تواننـد سـهم   مـی مایل باشـند که در نتیجه هر زمان ،هستندهاحاصل از اجاره دادن آن
خودشان از آن مالکیت مشاع را به هر کس که بخواهند منتقل کننـد و بعـد از انتقـال،    

واسطرابطه وکالتی ، یعنیخواهد بودهاصاحب جدید اوراق مالک سهم مشاع از دارایی
شود و تمام منـافع حاصـل   با صاحب قبلی اوراق قطع شده و با صاحب جدید برقرار می

بـه  قیمت اوراق اجـاره تاریخ به بعد به صاحب جدید تعلق خواهد گرفت.آنز اوراق از ا
شرط تملیک تحت تأثیر عوامل مختلف به ویژه نرخ بازدهی اوراق، نـرخ بـازدهی اوراق   

تر یا بالاتر از کند و ممکن است قیمت معاملاتی اوراق پاییننرخ تورم تغییر میومشابه
باشد.  آنهاقیمت اسمی اولیه 
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به شرط تملیکفقه اوراق اجاره. 9ـ2ـ3
آنهـا گیرد که همهدر اوراق اجاره به شرط تملیک معاملات متعدد و مختلفی شکل می

ملات اصـلی اوراق اجـاره بـه شـرط تملیـک و      ااساس فقه اسلامی صحیح است، مع ـبر
ذیل است:به شرح آنهاتوجیه فقهی 

واند در قالب شرکت سهامی خاص یا عـام  تاوراق اجاره می)ناشر(واسط) شرکت1
اوراق بهادار تشکیل شود که از جهت فقهی هماننـد  و و با مجوز سازمان بورس 

هاي سهامی تابع عقد شرکت خواهد بود. شرکت
) واگذاري اوراق اجاره و گرفتن وجوه آنهـا از متقاضـیان اوراق در قالـب قـرارداد     2

یان اوراق بـا اعطـاي وجـوه و گـرفتن     وکالت خواهد بود به این معنا که متقاض ـ
آوري دهند وجوه آنان را همراه سایر وجوه جمعاوراق اجاره، به ناشر وکالت می

اي و بـادوامی کـه   خرید کالاهاي سرمایهدرشده از این طریق، به صورت مشاع
واگـذار  اجاره به شرط تملیک به اشخاص حقیقی و حقـوقی  بانک در تسهیلات 

وکیـل  ،و در انجـام عملیـات خریـد، اجـاره و امـور مربـوط      به کار گیردکرده، 
صاحبان وجوه باشد.

در قالـب  توسط بانک آنهااي و مصرفی بادوام و واگذاري خرید کالاهاي سرمایه) 3
بوده و خرید آن از بانک توسط ناشر و اجاره به شرط تملیکهاي بیع وقرارداد

بیمه کردن کالاهاي مورد اجـاره،  یا سالانه،یي ماهانه، فصلبهاهادریافت اجاره
، انجام عملیات حسـابداري و تقسـیم منـافع    مستأجره به مستأجرتملیک عین 

ناشـر حاصله بین صاحبان اوراق اجاره همـه از شـئونات وکیـل خواهـد بـود و      
الوکاله را به عنوان حقهابهاتواند در قبال ارائه این خدمات درصدي از اجارهمی

بردارد.
بادوام به صورت اجاره به شرط تملیک از مصرفی اي و کالاهاي سرمایهواگذاري) 4

عملیات بانکی بدون ربا) صحیح است.نظر فقهی و حقوقی (قانون 
هـاي داراییالشرکه فرد در از باب فروش سهموراق اجاره در بازار ثانوي، فروش ا) 5

توافـق و  تواند بـا مورد اجاره است که از جهت فقهی صحیح و قیمت فروش می
رضایت طرفین تعیین شود، بعد از معامله، صاحب جدید اوراق در تمام مسـائل  

حقوقی جانشین صاحب قبلی اوراق خواهد بود.
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هـاي اجـاره داده   توان به جاي تبدیل دارایی) در اوراق اجاره به شرط تملیک می6
لیـک را  بهاهاي حاصل از تسهیلات اجاره به شرط تمشده، به اوراق بهادار اجاره

که در واقع دیون مستأجران به بانک است، به اوراق بهادار تبدیل کرد، در ایـن  
صورت اوراق اجاره از جهت فقهـی شـبیه اوراق مرابحـه رهنـی خواهـد بـود و       
صحت فقهی متوقف بر صحت خرید و فروش دین خواهد بـود کـه در پیوسـت    

).241(ص آید.می2فقهی 

ه رهنی و اوراق اجاره به شرط تملیک. بررسی اقتصادي اوراق مرابح10
اوراق اجاره به شرط تملیک از جهـت معیارهـاي اقتصـاد خـرد و     اوراق مرابحه رهنی و

کلان قابل بررسی هستند.  
توان گفت:از منظر معیارهاي اقتصاد خرد می

اوراق اجاره به شرط تملیک بر اسـاس  الف. چنان که گذشت اوراق مرابحه رهنی و
شـوند، در نتیجـه ایـن اوراق از صـنف     بان اوراق طراحـی مـی  سود بـراي صـاح  

ابزارهاي مالی انتفاعی خواهند بود. نرخ سود این اوراق چه در بازار اولیه و چـه  
تواننـد ابـزار مناسـبی    در بازار ثانویه، نرخ معین است، در نتیجه ایـن اوراق مـی  

ند، باشند.گذاري هستبراي صاحبان وجوه که به دنبال سود معین از سرمایه
رسد اوراق مرابحه گیري بازار ثانوي این اوراق به نظر میب. با توجه به امکان شکل

اوراق اجاره به شرط تملیـک از درجـۀ نقدشـوندگی بـالایی برخـوردار      رهنی و
هاي زیادي اقدام باشند و هرچه تنوع اوراق بیشتر شود به ویژه زمانی که واسط

رود بازار ثانویـه ایـن اوراق بـه سـمت رقابـت و      میبه انتشار اوراق کنند، انتظار
کارآیی بالاتر سوق پیدا کند.
توان گفت:از منظر اقتصاد کلان نیز می
اوراق اجاره به شرط تملیک در ابتدا بـراي تـأمین   الف. گرچه اوراق مرابحه رهنی و

د کـه  شـو شوند لکن با تأمل معلوم مـی استفاده میهابانکمالی و تجدید منابع 
هـاي  این اوراق ابزاري براي تأمین مالی دولت، مؤسسات وابسته به دولت، بنگاه

اجـاره بـه شـرط    باشند که تسهیلات فروش اقسـاطی و اقتصادي و خانوارها می
کنند، بنابراین به طور همزمان روي اجزاي مختلـف  تملیک از بانک دریافت می

هـاي  هـاي دولـت و هزینـه   هـاي مصـرفی، هزینـه   تابع درآمد ملی مانند هزینه
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گذارند، در نتیجه این اوراق روي رشد واقعـی اقتصـادي   گذاري تأثیر میسرمایه
توانند داشته باشند.تأثیر زیادي می

بازدهی اوراق ب. اگر بازار اولیه و ثانویه این اوراق به صورت رقابت سالم باشد، نرخ
کنـد و ایـن   پیدا میبه سمت نرخ بازدهی سرمایه در بخش واقعی اقتصاد سوق

کند اما اگـر اوراق محـدود و   به توزیع عادلانه درآمد بین عوامل تولید کمک می
زنـی بـالاي   رود بـه جهـت قـدرت چانـه    به صورت غیررقابتی باشند، انتظار مـی 

سرمایه، نرخ بازدهی اوراق بیشتر از ارزش افزوده آنها باشد.
اجاره بـه شـرط تملیـک و تنـوع     وج. در صورت گسترش بازار ثانویه اوراق مرابحه

تواند با خرید و فروش ایـن اوراق در بـازار   قابل ملاحظه اوراق، بانک مرکزي می
ثانوي، روي نرخ سود بانکی و حجم نقدینگی جامعه تأثیر گذارد، براي مثال در 
شرایط رکود اقتصادي بانک مرکزي بـا ورود بـه بـازار ثـانوي اوراق و پیشـنهاد      

کنـد و  قدام به خرید اوراق و تزریق پول و نقدینگی به جامعه مـی قیمتی بالاتر ا
کنـد. بنـابراین   آوري میدر شرایط تورمی با فروش اوراق نقدینگی مازاد را جمع

توانند ابزاري براي سیاست پـولی نیـز   اجاره به شرط تملیک میاوراق مرابحه و
مطرح شوند.

بندي و پیشنهادها. جمع11
دهد:ینتیجه تحقیق نشان م

    بخش زیادي از تسهیلات بانکداري بدون ربا، مانند فروش اقسـاطی، اجـاره بـه
عاله، خرید دین، مشارکت مدنی، مشـارکت حقـوقی، مضـاربه،    جشرط تملیک، 

مزارعه و مساقات، از منظر فقهی قابل تبدیل به اوراق بهادار هستند.
 ک بـه جهـت   از میان تسهیلات مذکور، فروش اقساطی و اجاره به شـرط تملی ـ

هـاي بـانکی بـه اوراق    هایی که دارند، بهترین گزینه براي تبدیل دارایـی ویژگی
شوند.بهادار محسوب می

هاي بانکی به اوراق بهادار افزون بر منظر فقهی که در این موضوع تبدیل دارایی
مقاله تحقیق شد، بایستی از منظر اقتصاد کـلان و بـه ویـژه از منظـر مـدیریت      

شناسایی شوند.هاي مدیریت آنهاهاي مطرح و راهده، ریسکریسک بررسی ش



109هاي بانکی به اوراق بهادار در بانکداري بدون رباتبدیل دارایی

دهـد کـه ایـن    هاي بانکی به اوراق بهادار نشان مـی تجربه جهانی تبدیل دارایی
آید اما اسـتفاده  به حساب میهابانکابزار گرچه ابزار مهمی براي تجدید منابع 

از هـر نـوع   هاي بزرگی خواهد شـد، بنـابراین قبـل    رویه از آن موجب بحرانبی
بینی شود. اقدامی بایستی راهکارهاي مهار و کنترل این ابزار پیش

هاي فقهیپیوست
طور که در بحث فقه اوراق مرابحه و اجاره به شرط تملیک گذشت، در بازار اولیـه  همان

شود که برخی از آنها محل بحـث و  ها استفاده میو ثانویه این اوراق مجموعی از قرارداد
پردازیم.. در این قسمت به بررسی این قراردادها میمناقشه است

)؛ بررسی فقهی بیع وکالتی1پیوست (
ا ی ـالـت  کشود، بـا و یواقع مکاز طرف مالمستقیمه بالاصاله و کطور ع همانیقرارداد ب

ه هر دو کز است ینفر جایکيشود و برایا از دو طرف هم واقع میطرف یکت از یولا
گر به عنوان یاز طرف دک)مال(ل یطرف به عنوان اصیکد، از شويطرف عقد را متصد

الـت از  کا بـه و ی ـت از هر دو طرف یا به ولایالت کتواند به ویه مکنیما اک، یا ولیل کیو
، 1: ج1416(امـام خمینـی،   قـرارداد شـود  يگـر متصـد  یت از طـرف د یو به ولایطرف
ا ی ـل کی ـرد وک ـیال م ـیا خیت بفروشد یالت و ولاکرا بدون ويگریاگر مال د).465ص
رد مال خودش اسـت بعـد معلـوم شـد     کیال میا خیست و یاست بعد معلوم شد، نیول

 ـ  کند یگویم»یع فضولیب«ن موارد معامله را یست. در همه ایمال او ن که بـا اجـازه مال
. (همان)شودیبر آن مترتب نميح وگرنه باطل است و اثریصحیاصل

بیع الدین(تنزیل))؛ بررسی فقهی 2پیوست (
دار ون و مطالبـات مـدت  ی ـد و فـروش د ی ـان خرکام،از مسائل مهم در عصر حاضریکی
ح یصـح )لی ـتنز(به شخص ثالـث  یمت اسمیمتر از قکبه ،ن خصوصاًیع دیاگر ب،است

بـه ویـژه   ياقتصـاد يها و بنگاهاار دولتیدر اختیمالتأمینجهت یار مهمکباشد، راه
دار خـود از  تواننـد مطالبـات مـدت   یم ـي، دولت و فعالان اقتصـاد ردیگیقرار مهابانک

ل درآورده وکبه صورت اسناد متحدالش ـیو حقوقیقیها، مؤسسات، اشخاص حقتکشر
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خـود را  مدتکوتاهيازهایق نین طریبازار به فروش رسانند و از ادر مواقع مورد نیاز در
نند.کتأمینینگیبه نقد

شـوند و در  یر م ـکع متـذ ی ـام بک ـرا در احو فروش دین خرید بزرگوار بحث يفقها
کـه  یق مفصـل ینند. تحقکید در بحث معاملات سفته مطرح میجديهاالمسائلیحتوض

شـش  دهـد نشـان مـی  ، شدهن انجام یع دیدگاه فقها و استدلالشان نسبت به بیددرباره
هـا از  هیرخلاصه نظ)،87ـ78: ص1381در این زمینه وجود دارد (موسوي،یه فقهینظر

:ین قرار استا
نسـبت داده  یبـه شـافع  یخ طوس ـیه را شین نظریا؛ باطل استن مطلقاًیع دیب)1

.است
ن ی ـد ایصاحب حدائق، محقق و شه؛مؤجل باطل استاماح یصحن حالّیع دیب)2

.یه را دارندنظر
 ـا؛ر او باطل استیبه غاماحیون صحین به مدیع دیب)3 س، ی ـادره را ابـن ی ـن نظری

.اندکردهدشان مطرح یدر قول جدینیمام خما
، مقـدس  یمحقق ثان؛ه باطل استیبه ثمن نساماح ین به ثمن حال صحیع دیب)4

.اندکردهن نظر را مطرح یالمعهد در یو شهیلیاردب
؛ تنها حق مطالبه ثمن پرداخت شده را داردين مشترکح است لین صحیع دیب)5

.اندکردهن نظر را مطرح یر دروس اد دی، ابن براج و شهیخ طوسیش
ون یه مـد ک ـشـود  یم ـین ـیتمام دکدار مالیح است و خرین مطلقاً صحیع دیب)6

، يبروجـرد ي،زدی ـد یگذشته و معاصـر چـون س ـ  يار است، مشهور فقهاکبده
، يزی ـتبرمکـارم شـیرازي،   ، یسـتان ی، س)طبق قول اولشان(ینی، امام خمییخو
اند.ردهکه را مطرح یرن نظی، ایو زنجانید خراسانیوح

ن به صـورت مطلـق   یع دیابتدا معتقد به جواز بفقهاهمانند مشهورینیامام خم
ت از ی ـاکه ح(ک ـیق ـیحقيهام سفته به سفتهیبعد از تقسلۀالوسیتحریرتاب کبود و در 

د:یفرمایم)ندکینمین واقعیت از دیاکه ح(کيصوريهاو سفته)ندکیمین واقعید
ه ک ـنید بـه ا ی ـل نمای ـمتر تنزکبه مبلغ یول، اگر سفته را نزد شخص ثالثدر نوع ا«

(امـام  »سـت یدر آن نیالکمتـر از آن بفروشـد، اش ـ  کون دارد بـه  یآنچه را در ذمـه مـد  
).581، ص 2ج :همانخمینی،

ه شده فتـوا  کیشته و در استفتائاتگش بریظاهراً از نظر سابق خوین بعد از مدتکل
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ن صـورت  ی ـهـا بـه ا  ها و پاسـخ ، متن پرسشدهندین میع دیودن ببيبه حرمت و ربو
است.

د و فروش سـفته و  یه خرکنوشته شده یام از قول حضرتعالکدر رساله اح.1سؤال
؟کال ندارداد اشیا زیم کبه ینیتضمکچ

(امام خمینی، رام استمتر ربا و حکا سفته به شخص ثالث به یکفروش چجواب:
).175، ص 2ج :1375

داشـته باشـد و بخواهـد    یا براتیه دارد سفته کیطلبدر مقابلیسکاگر .2سؤال 
ا نه؟یال دارد کمتر از آن بفروشد اشکش از وعده آن به یطلب خود را پ

فـروش  یمتر مانع ندارد ولکار بفروشد به کا برات را به خود بدهیاگر سفته جواب:
سـؤال و227سـؤال ، 176مـان، ص  ه(متر، ربـا و حـرام اسـت   کون به یر مدیآن به غ

226.(

رانین در حقوق ایع دیب
مطـرح  هـا بانـک از طـرف  يل اسناد تجـار یران در تنزین در حقوق ایع دیعمده بحث ب

 ـنامـه موقـت تنز  نیـی ي آن بر مبنـا ید دیات مربوط به خریاست، در حال حاضر عمل ل ی
يشـورا 26/8/1361رخ ه در جلسـه مـو  ک ـآن، ییو مقررات اجراياسناد و اوراق تجار

ت ی ـثرکز مطرح و به اینگهبان نيدر شوراآنده و متعاقبیب رسیپول و اعتبار به تصو
(هـدایتی و  ردیپـذ یشناخته نشده است، انجـام م ـ یمخالف با شرع و قانون اساسيآرا

آمده است:يزکمرکنگهبان به بانيدر نامه شورا. )159: ص1381همکاران، 
ل اسـناد و  ینامه موقت تنزنییآ5/10/1361ه مورخ /2344ه عطف به نامه شمار«

26/8/1361ن مـورخ  یمیکمصوب جلسه چهارصد و هفتاد و )نید دیخر(ياوراق تجار
ینگهبان مطرح و مورد بحـث و بررس ـ يشورایه در جلسه رسمکپول و اعتبار يشورا

»شـناخته نشـد  یس ـو قـانون اسا ین شـرع یر بـا مـواز  یمغایت آراثرکقرار گرفت و با ا
).289همان، ص (

نین به دیع دیب
بن زیـد در  ةطلـح ،یکی دیگر از معاملات مرتبط با دین خرید و فروش دین با دین است

کند که فرمود:نقل میروایت موثقی از امام صادق
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شـود دین در مقابل دین فروخته نمـی ؛ »: لایباع الدین بالدینقال رسول اللَّه«
.)2ح،298، ص 18ج :1413(عاملی،

داننـد  گروهی از فقها روایت را موثق می، ت از جهت سند مورد تسالم استین روایا
شمارند لکن در سند روایت، آن را ضعیف میبن زیدهطلحنامو گروهی گرچه به خاطر 

.)49، ص 11ج (حسینی عاملی، بی تا: کنندعمل مشهور ضعف را جبران میبه جهت
ن بـه  ی ـع دی ـاز ب، یـت هر رواااز جهت محتوا محل بحث است. مطابق ظتین روایا

ه کادعا شده یدر معاملات هم ارشاد به فساد دارد و از طرفیشده است و نهین نهید
ن ی ـا بـه معاملـه د  ی ـن بـوده  ی ـش از معامله دیچه را پیت اطلاق دارد و آندر روا»نید«
ه بعـد از  (ک ـن به ثمن مؤجل یع دین برد و لذا صاحب جواهر بطلایگیشود، در بر میم

در )346، ص 24ج (نجفـی، همـان:   دهـد یرا به مشهور نسبت م ـ)شودین میعقد، د
لفظـی  ع معتقدنـد اصـل   یو محقق در شراکد در مسالیاز فقها چون شهیمقابل گروه

ن اصـل  ی ـع صحت اسـت و خـروج از ا  یدر ب» االله البیعاحلّ«مستنبط از عموماتی چون 
گـر  ین دی ـبه دینیه دکاست ییجاکن است و آنممیقین داریم کهي کهواردتنها در م

ه ک ـییز در جاینینیامام خم.)همان(ن بودند فروخته شود،یه هر دو قبل از عقد دک
ه حـداقل  ک ـییدانـد و در جـا  یباطل م ـين هستند را بنابر اقوین قبل از عقد، دیعوض
، ص 1ج :1416(امـام خمینـی،   نـد کیم ـاطیاحت،ستین نیاز آنها قبل از عقد دیکی
.)7له أ، مس597

نتیجه نهایی اینکه، گرچه بیع دین از دیدگاه برخی از فقهاي شیعه و غالب فقهـاي  
اهل سنت اشکال دارد اما از دیدگاه مشهور فقهاي شیعه تا زمـانی کـه تبـدیل بـه بیـع      

شـت مـورد تأییـد    دین به دین نشود اشکالی ندارد و از جهت حقـوقی نیـز چنانکـه گذ   
شوراي نگهبان است، پس اوراق مرابحه که بازار ثانوي آنها متوقف بر پذیرش بیع دیـن  

تواننـد از آن  است در سطح داخلی قابل انتشار است و بخش مهمی از مردم ایـران مـی  
الملل اسلامی مشـکل خواهـد داشـت، چـون     استفاده کنند، اما انتشار آن در سطح بین

دانند اما اوراق اجاره به شرط تملیک که بیع دین را جایز نمیتمشهور فقهاي اهل سن
مبتنی بر خرید و فروش دارایی فیزیکی است به اعتقاد فقهاي شیعه و اهل سنت جـایز  

الملل اسلامی قابل انتشار خواهد است، بنابراین هم در سطح داخلی و هم در سطح بین
بود.    
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