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  استصناعبهاداراوراق 
 )سفارش ساخت(

  ابزاري براي سياست پولي
پور نظرمحمدنقي

* 

  چكيده

 بهره در اقتصاد اسلامي و به تبع آن تغييـر قـانون عمليـات بـانكي                 ينظر به ممنوعيت و الغا    

 كــارايي نداشــته و ،اســتمبتنــي  خريــد و فــروشايــران، عملكــرد سياســت بــازار بــاز كــه بــر 

 . شد سياست پولي براي كنترل نقدينگي از اختيار بانك مركزي خارجترين ابزار اساسي

د و بانـك    وتواند ابزاري جـايگزين بـراي اوراق قرضـه تلقـي ش ـ             اوراق بهادار استصناع مي   

هـاي    تواند با خريد و فروش اين اوراق در بازار اوليه و ثانويـه و بـا اعمـال سياسـت                     مركزي مي 

هـا، بهبـود موازنـه     اشـتغال، تثبيـت سـطح عمـومي قيمـت      پولي مناسب، به اهـدافي نظيـر ايجـاد          

مقاله حاضر ضمن تبيين عقد استصناع و بيان      . هاي خارجي و رشد اقتصادي دست يابد        پرداخت

كارگيري آن در اقتصاد كشور       سپس كيفيت به  ،  ماهيت آن از نظر فقهي به تصحيح آن پرداخته        

  .كند براي اهداف اقتصادي را تبيين ميكارگيري بانك مركزي از اوراق استصناع  و چگونگي به

 .ها  اوراق استصناع، سياست پولي، بانكداري بدون ربا، تأمين مالي طرح:واژگان كليدي

  

                                                           
 .علمي دانشگاه مفيد تأ هيعضو *
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 مقدمه

ترين وظايف نظام بانكي كنترل و هدايت متغيرهاي اساسي اقتصاد كـلان از              يكي از مهم  

 قانون عمليات بـانكي     . است هاي پولي و تنظيم عرضه پول      طريق اجراي خردمندانه سياست   

عنوان وظيفه نظام بانكي     دهي، كنترل و هدايت گردش پول و اعتبار به         بدون ربا نيز بر سامان    

هاي پـولي و دسـتيابي بـه اهـدافي نظيـر             هاي مركزي براي اجراي سياست     بانك. تأكيد دارد 

 ـ          دستيابي به رشد و اشتغال و تثبيت سطح عمومي قيمـت           ه هـا و بهبـود بخـشيدن بـه موازن

هاي خارجي ابزارهاي متفاوتي چون عمليات بازار باز، تغيير نـرخ ذخيـره قـانوني،                پرداخت

 .تغيير نرخ تنزيل مجدد در اختيار دارند

 ابزارهـاي   ، تغيير قانون عمليات بانكي ايران     ، بهره در اقتصاد اسلامي و به تبع آن        ياغبا ال 

شود  حال اين پرسش مطرح مي    . داردنكاربرد   طور طبيعي  بهمبتني بر بهره نظير اوراق قرضه       

د كـه  كـر تـوان مطـرح    كه آيا ابزارهاي ديگري مطابق با قانون عمليات بانكي بدون ربـا مـي    

 . باشدمند بهرهمشكل حقوقي اوراق قرضه را نداشته و در عين حال از كارايي مطلوبي 

عمـال  ابـزاري مناسـب بـراي ا      صـورت    است اوراق بهادار استصناع، را به     صدد   مقاله در 
 و  هـا   هها يا مؤسس    بانك ، كه دولت  ا بدين معن  دكنبانك مركزي مطرح    وسيله   بهسياست پولي   

توانند با انعقاد قراردادهاي مربوط بـه توليـد كـالاي خـاص يـا                ادهاي مالي و اعتباري مي    هن
هاي ويژه، اوراق بهادار استصناع را بـا سررسـيد مـشخص در اختيـار                احداث طرح و پروژه   

د و اين اوراق ابتدا در بازار اوليه و سپس در بازار ثانويه با مجـوز                ن سازنده بگذار  پيمانكار يا 
 و بانك مركزي بتواند با خريد و فروش ايـن اوراق            اشدبانك مركزي قابل خريد و فروش ب      

 .دكنهاي پولي موردنظر را براي تنظيم حجم نقدينگي اعمال   سياست،در بازار

 ، اوراق استـصناع   ،ي استـصناع، ماهيـت عقـد استـصناع         مباحثي نظيـر معنـا     بهاين مقاله   
، بازار اوليه و ثانويه اوراق استصناع، چگـونگي كـاركرد آن            دچگونگي ابزارسازي با اين عق    

 در صدد است اين ابـزار را در          و پردازد مي...   سياست پولي و عمليات بازار باز و       جهتدر  
نكي كشور را يك گام به جلـو بـرد،           و نظام با    كند چارچوب عمليات بانكي بدون ربا مطرح     

هاي پولي منطبـق     رو بكاهد و اهداف موردنظر سياست      هاي پيش  و تا حدودي از محدوديت    
امكان عملي سازدبا فقه اسلامي را تا حد . 
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 معناي استصناع

استصناع در لغت از ماده صنع و بر وزن استفعال به معناي طلب احداث يا انجام كـاري                  

  :گويد ميذيل ماده صنع  لسان العرب منظور در نبا. است

  .)420، ص 7ج  (دعا الي صنعه: و استصنع الشي

توافـق بـا    را  استـصناع     برخـي  .ه اسـت   براي آن ذكر شـد     گوناگونيني  ا مع ،در اصطلاح 

 و برخـي    )3ص: 1378هاشمي شاهرودي،   ( دانستهن  ي مع ء  شيصاحبان صنايع براي ساختن     

  :اند گفتهع سخن به ميان آورده و به جاي كلمه استصناع از عقد استصنا

مراد از عقد استصناع يا قرارداد سفارش ساخت اين است كه كسي به نزد صنعتگر بيايـد و                  

در عـين حـال،     .  به ملكيت او در آورد     ،سازد  از او بخواهد كه تعدادي از كالاهايي را كه مي         

افـق را بـراي وي      رسد كه صاحب صنعت تعداد مـورد تو          مي دو به امضا   قراردادي ميان اين  

  .)201ص : 1376 مومن،( را دريافت دارد  بسازد و قيمت آن

  : نيز در تعريف استصناع گفته استزرقا 

هاي مورد توافق در زمان آينـده        استصناع خريد چيزي است به قيمت معين كه طبق ويژگي         

  موضـوعي كـه عقـد استـصناع دربـاره آن منعقـد             ، به بيان ديگـر    ،شود ساخته يا احداث مي   

 ولي توسط سازنده يا پيمانكار در آينـده سـاخته           ؛ غالباً در زمان عقد موجود نيست      .شود مي

 .)121 ص :1380 زرقا،( شود مي

محـدود  استـصناع را    قلمـرو    برخـي كلمـات وجـود دارد كـه           پيشينگرچه در تعاريف    

 آنماهيت استـصناع فراتـر از       و  رسد برخي قيدها، قيدهاي مصاديق است        نظر مي   به ،كند مي

ولـي در ماهيـت      ؛ذكـر شـده اسـت     » صـاحبان صـنايع   « توافق با    ل،در تعريف او  . قرار دارد 

هايي كه بـا     تواند با صاحبان صنايع يا واسطه       اين قرارداد مي   .استصناع مطمئناً اين قيد نيست    

 كـالا   فقـط  ء  شـي  مقصود از    توان گفت   ميهمچنين  . شودمنعقد  صاحبان صنايع در ارتباطند     

تـوان پـروژه      بـا ايـن نگـاه مـي        .دمورد عقد استصناع قرار گير    تواند    ميهم  خدمت    و نيست

تحقيقاتي و مطالعاتي كه كار خدماتي و توليد كالا به معناي اقتصادي آن است نيز در قالـب                  

 فتوان عقد استصناع را از حالت قرارداد بين دو طـر           همچنين مي  .اين عقد قابل توافق باشد    

بـا توجـه بـه      . كردداد را اعم از افراد حقيقي و حقوقي قلمداد          و طرفين قرار  درآورد  حقيقي  
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 :تعريف كردتوان  مي ليذصورت   استصناع را بهپيشين،ملاحظات 

 ـ قراردادي بين دو شخص حقيقي       ،استصناع يا قرارداد سفارش ساخت      حقـوقي مبنـي     اي

يـز در  كه در آينـده سـاخته و قيمـت آن ن   است بر توليد كالايي خاص يا احداث طرح ويژه        

 .شودپرداخت صورت نقد يا اقساط  بههاي توافق شده  زمان يا زمان

 و شـامل سـفارش      خواهد بود  دامنه عقد استصناع بسيار گسترده       ، تعريف  اين با توجه به  

هـا و سـفارش      ، كشتي، هواپيمـا و طـرح      خودروشمار نظير فرش، خانه،      ساخت كالاهاي بي  

هـاي بـزرگ     هـا و مجموعـه     شـهرك هاي كوچك و بزرگ و حتـي احـداث           احداث شركت 

 .شود مي...  صنعتي و طراحي يك پروژه يا اصلاح ساختار يك تشكيلات و

هاي دور اين عقد مطرح       بلكه از گذشته   ؛ نيست و جديدي عقد استصناع عقد مستحدث     

 الخلافطوسي در   شيخ  . دان  هدكررا نيز مطرح      احكام فقهي آن  بعضي از    بزرگوار   نهايبود و فق  

الام و شافعي در    ) 194، ص 2ج: تا  همان، بي (  المبسوطو   )215 ص   ،3ج  : ق1411 طوسي،(

، ص  12 ج   :ق1406سرخسي،  ( المبسوط و سرخسي در     )116 ص   ،3ج   :ق1388شافعي،  (

 گرچـه   ؛انـد   آورده جواز يا عدم جـواز آن مبـاحثي را           دربارهاستصناع را مطرح و     عقد   )139

 نظيـر   يسـفارش سـاخت اشـياي     قط شامل   محدود و ف  موضوعات مورد استصناع در گذشته      

 . بوده است... چكمه، كفش، ظروف چوبي و رويي و آهني و

 ماهيت عقد استصناع

... ارچوب حقوقي عقدهاي متعارف نظير بيع، اجـاره، جعالـه، سـلم و            آيا اين عقد در چ    

 ،ارچوب عقـدهاي متعـارف بگنجـد      اگـر در چ ـ    ؟كه عقد مستقلي اسـت     گيرد يا اين   قرار مي 

شـمرده  و اگر عقـد مـستقلي        شود  احكام همان عقود بر اين عقد نيز بار مي          كه ستطبيعي ا 

 مـادامي   ،كننـد  گيرند و بدان عمل مي     براي آن عقد در نظر مي      هايي كه عقلا    چارچوب .شود

 . مورد پذيرش استطور كامل به ،نداشته باشندمخالفتي كه با حكمي از احكام اسلام 

 :كنيم نقل مياو من را به اختصار از مقاله االله مؤ تآيدر اين زمينه كلام 

 : استذيليابد به سه صورت  گونه كه در دنياي واقعي تحقق مي عقد استصناع آن

 ،شـود كـه مطـابق آن        مي ي لازم ميان طرفين قراردادي امضا     گوها و  گاهي پس از گفت    .أ
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ده در  دهن ـ رشا قيمت مشخص به ملكيت سـف      يسازنده مقداري از مصنوعات خود را به ازا       

صورت، تمليك و تملك قطعي      در اين  .پذيرد  هم اين ملكيت را مي     هدهند آورد و سفارش   مي

 .گيرد و بدون حالت انتظار صورت مي

كه آن كالاي مورد      جز اين  ،شود  تفاوتي بين اين قرارداد و بيع ملاحظه نمي        ،در اين مورد  

را بسازد و تحويل دهـد و         خريدار شرط كرده است كه فروشنده آن      و   ساخته نشده    ،معامله

 زيـرا حقيقـت     ؛شود شدن قرارداد از حقيقت آن يعني بيع نمي        انضمام اين شرط باعث خارج    

 پـس مفهـوم     ؛ شرط دانست  بودن از اين شروط را در آن       توان خالي  بيع گسترده است و نمي    

د عقد  خواه شرايط خو  . شود و بايد تمام شرايط درستي بيع را دارا باشد          بيع بر آن منطبق مي    

 اگـر كـالاي مـورد       ،بنـابراين ؛  خريـدار ايط عوضين و يا شرايط فروشنده و        باشد و خواه شر   

ي باشد، نظير سفارش ساخت كشتي مشخـصي كـه مقـداري از آن              ئ جز موضوعي ،سفارش

كـه   شروط بر ايـن   م ت فروختن كالاي موجود است    قساخته شده است، اين سفارش در حقي      

كـه خـصوصيات      البته به شرط ايـن     ؛نوع معامله بيع است   اين  . مقدار باقي بدان ضميمه شود    

دهنده شرط كند كه سازنده بايد ساخت آن كـشتي را بـا              كه سفارش  نظير اين . مشخص باشد 

 ي باشد، مصداق بيع    اما اگر كالاي مورد سفارش امري كلّ      ؛  ين به اتمام برساند   خصوصيات مع

 بيع سلم از جمله دريافـت قيمـت         ، تمام شرايط  نهايسلم خواهد بود كه طبق نظر مشهور فق       

 ؛شدن فروشنده و خريدار از مجلس عقد در اين قرارداد نيز بايد موجود باشد              متفرقپيش از   

شود گرچـه عنـوان     ن ـشدن طرفين پرداخـت      اما اگر تمام قيمت در مجلس و پيش از متفرق         

ق عنـوان   زيرا با صـد ؛شود شدن اين قسم از عقد نمي      باطل باعث ،كند سلم بر آن صدق نمي    

  .شود  حكم صحت عقد بار مي،بر آن» احل االله البيع«بيع بر اين معامله و اطلاق آيه 

  :دهد   محتمل پاسخ ميهايا تأكيد بر صحت اين قسم به ايرادبوي 

 ـ       ممكن است اشكال شود   . 1  فروشـنده   هي در ذم ـ   در صورتي كه كالاي فروخته شده كلّ

 اين معامله ديـن بـه ديـن    ،ز بر ذمه خريدار باشد  ي ني باشد و تمام يا مقداري از قيمت آن كلّ        

كلينـي،  ( لايباع الدين بالدين   قال رسول االله   .هي شده است  نخواهد بود كه در روايت از آن        

 ).100، ص 5ج : 1362

شـود كـه     داشت كه ظاهر روايـت شـامل مـوردي مـي          بيان   بايد   در پاسخ به اين اشكال    
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هاي مـذكور     دين ،رفين باشد و آنان در يك بيع      صورت دين در ذمه ط      به ،ن قبل از بيع   وضيع

 اما در مورد عقد استصناع فـرض بـر ايـن اسـت كـه هـيچ كـدام از                     ؛را با هم معاوضه كنند    

 بلكه پـس از     ؛ و فروشنده پيش از عقد و با قطع نظر از آن به ديگري بدهكار نيست               رخريدا

بيع ديـن بـه ديـن بـه          از مصاديق    ، پس ؛شود خريد و فروش هر كدام به ديگري بدهكار مي        

 .رود شمار نمي

  عقـد  ممكن است اشكال شود در صورت عدم شرطيت پرداخت قيمـت در مجلـس             . 2

 شود كه از دعـائم الاسـلام از رسـول االله           اين نوع استصناع از قبيل بيع كالي به كالي مي         

، ص  13ج   :ق1408نـوري،   ( »الدين بالـدين    و هو بيع   الكالي بالكالي  انه نهي عن بيع   « كه   هنقل شد 

 از ، اين خبر گرچـه مـشهور اسـت    اولاً: در پاسخ به اين اشكال بايد بيان داشت).1، ح  405

 و ثانياً در برخي تفاسير بيع كالي به كالي به بيع            ه است  نقل نشد  برصورت معت  طريق اماميه به  

 .توضيح داده شدپيشين ير شده كه در بند سدين به دين تف

يـا برخـي از آن در مجلـس عقـد            ورتي كه تمام قيمت   ص نكته قابل توجه اين است در     

توان حكم صحت را     شود و از جهت عقد سلم نمي        از عنوان سلم خارج مي     ،پرداخت نشود 

 امـا   ؛ اما آيا حقيقت بيع منحصر به سلم است؟ بيع نقد و نسيه بيع هـستند               ؛دكربر آن جاري    

احـل االله   « و اطـلاق     »لعقوداوفـوا بـا   « عموم   ،ها صادق نيست در عين حال      عنوان سلم بر آن   

 .شود دو مي  شامل آن»البيع

كـه   شود مبنـي بـر ايـن       دهنده و سازنده، عقد و قرارداد قطعي بسته مي          ميان سفارش  .ب

 ايـن قـسم بيـع       .دهنـده بفروشـد     آن را به سـفارش     ، كالا را بسازد و پس از ساختن       ،سازنده

د و فروش پس از ساخت انجـام        ري كه خ  ه زيرا در اين قرارداد تصريح شد      ؛شود نميشمرده  

 شـاملش  »اوفـوا بـالعقود  « اين قسم مصداق قطعي عقد است و عموم كلام خداوند ؛ اما شود

 بـر هـر يـك از طـرفين          ،بـر ايـن اسـاس     . شود و دليلي بر تخصيص آن نيز وجود ندارد         مي

  . ند وفا كنندا هقرارداد واجب است به آنچه در قرارداد آمده و بدان ملتزم شد

دو به   گيرد و هيچ كدام از اين      اي ميان طرفين صورت مي     صورت صرفاً مواعده   اين در   .ج

م بـا اطمينـان نيـست و        أها تو  ن شك قرارداد بسته شده ميان آن      وبد. چيزي التزام نداده است   

هر كدام از طرفين آشكارا بيان كرده كه ملزم نيست طبـق ايـن قـرارداد عمـل كنـد و دليـل                       
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 طـور طبيعـي    به عنوان بيع صادق نيست و       ، پس بر اين قسم    ؛داردشرعي هم بر الزام وجود ن     

طـرف  اگـر   .  نخواهـد بـود    »اوفـوا بـالعقود   « و   »احـل االله البيـع    «مشمول اطلاق آيه شـريفه      

 ،كه كالاي مورد توافق بر او عرضـه شـد          كه خريدار نيز پس از آن       چنان ؛سازد  نمي ،نخواست

 ).239 - 207  ص:1376 ،مؤمن(خرد   نخواست نميخرد و اگر را مي   اختيار دارد اگر خواست آن

  : قابل مناقشه استذيل مومن در دو مورد هللا  آيتكلام

 و پـيش     عقـد  اگر تمام قيمت در مجلس     «كه  اين  مبني بر  در انتهاي بند الف    سخن وي . أ

 باعـث كنـد امـا       شدن طرفين پرداخت نشود گرچه عنوان سلم بـر آن صـدق نمـي              قرفاز مت 

خواهـد  » احـل االله البيـع    «شود زيرا با صدق عنوان بيع بر آن مـشمول             يز نمي آن ن شدن   باطل

ي باشد و كالا در آينده تحويل داده         زيرا اگر موضوع اين بيع امري كلّ       ؛ قابل تأمل است   ،»شد

كند و يا ثمن      ميصدق  سلم  بيع  صورت   شود كه در اين      يا ثمن در مجلس عقد داده مي       ،شود

 باطـل   نهـا يشود كه طبق نظـر مـشهور فق         ت بيع كالي به كالي مي     صور  در اين  .شود  داده نمي 

 پـس   ؛)كنـد  دليل بطلان بيع كالي به كالي را مخدوش          كوشد   مي  مومن هللا آيتگرچه  (است  

 باز عقد صحيح خواهد بـود و اطـلاق          ،توان گفت گر چه سلم بر آن صدق نكند          چگونه مي 

  .بر آن بلامانع است» احل االله البيع«

 پرداخـت نـشود      عقد اگر تمام قيمت در مجلس    «: فرمودكه   نيز اين  ب بند   در انتهاي . ب

 مـورد مناقـشه    ،» به سلم نيـست    منحصرشود ولي حقيقت بيع       از عنوان سلم بودن خارج مي     

 بلكـه از مـوارد سـلم        رود؛  به شمار نمي   زيرا اين مورد از موارد خروج از عنوان سلم           ؛است

 عقد سلم باطل تلقـي شـده و احكـام وضـعي            ،تعلت دارا نبودن شرايط صح      ولي به  ؛است

   .واهد شد و قياس اين مورد به بيع نقد و نسيه نيز مع الفارق استنخسلم بر آن بار 

) سفارش سـاخت كـالا    (اي تحت عنوان استصناع       هاشمي شاهرودي نيز در مقاله     االله تآي

صحت استـصناع   گانه براي   جعه در باب استصناع به توجيهات پن       شي نهايضمن بيان آراي فق   

اما در عـين حـال در توجيـه دوم در            ؛گمارد ها همت مي   سپس به نقد و بررسي آن     ،  پرداخته

 :كند گونه توجيه مي قالب بيع شخصي و بيع معدوم استصناع را اين

اساس بيع شخصي حتي     بلكه بر  ،يتوان استصناع را نه براساس بيع سلم و بيع كلّ          البته مي ... 

بـدين صـورت   . ها نقل شده است ـ تحليل كرد  كه از اكثر حنفي انبراساس بيع معدوم ـ چن 
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 يعني مـشتري كـالايي را كـه         ؛ بلكه مبيع شخصي است    ؛ي در ذمه سازنده نيست    كه مبيع، كلّ  

 ـ       و به ،  سازد و كالايي واقعي است     سازنده مي  ن ي در معـي   صورت مواد اوليه يا به صورت كلّ

بيشتري ساخته شده باشد، كالاي مـورد سـفارش    كه هرگاه به تعداد ا بدين معن خرد دارد مي 

چون مـشتري كـالا     . ن وجود خارجي خواهد داشت    ي در معي  صورت كلّ  ها به  نيز در ميان آن   

 به تحقق آن اطمينان دارد، معاملـه او         ، و با توجه به التزام سازنده به ساختن آن         شناسد  را مي 

يزي است مانند لزوم غرر كه با        بلكه چ  ؛ستيوجه بطلان معامله، امري عقلي ن     . باطل نيست 

 .شود شناخت كالا و اطمينان از ساخت آن بر طرف مي

 چـرا كـه سـلف بـه مـوردي           ؛شود  صورت، استصناع از صورت بيع سلف خارج مي         در اين 

همچنين روايات بطـلان بيـع معـدوم نيـز شـامل            . ي در ذمه باشد   دارد كه بيع، كلّ   اختصاص  

است كه مبيـع در خـارج شـناخته         منصرف  به مواردي    زيرا اين روايات     ؛شود  استصناع نمي 

 رفـع غـرر و      باعـث شده نبوده و اطميناني به تحقق آن در ظرف زماني خودش نباشـد كـه                

 .شودخطر 

 .نويسد  ميكرده، استصناع اشاره  عقدزبودنينويسنده در ادامه به جا

 مگـر   ،نـدارد اين تحليل اگر درست باشد، براساس آن، الزام سازنده به ساخت كالا وجهـي               

 ).17 و 16ص  :1378 شاهرودي، هاشمي(كه شرط ضمني در اين مورد وجود داشته باشد  اين

 كـرده؛  وجوه پنجگانه را براي توجيه استصناع مطـرح          گونه كه اشاره شد،     همان ،نويسنده

 براسـاس آن صـحت       كـه  و تـوجيهي    اسـت  سـاخته وارد  خدشه  اما به طريقي بر توجيهات      

 .دهد  آن را از عقد مستقل خارج كرده و در قالب عقد بيع قرار مي نيزپذيرد استصناع را مي

كـه  ده  كرگونه تصحيح     عقد استصناع را اين    ،االله تسخيري نيز براساس سيره متشرعه      تآي

 :ترجمه و تلخيص آن چنين است

 نهـا ي اجماع عملـي اسـت كـه فق        ،هه شد ئ بر صحت عقد استصناع ارا      كه ترين دليلي  مهم

گرچـه سـيره متـشرعه      . شـود  ند كه در فقه اماميه به سيره متشرعه يـاد مـي           ا  هدحنفيه بيان كر  

توانـد كاشـف از احكـام         با دارابودن دو شرط ذيل مـي       نيست،مصدر ابتدايي احكام شرعيه     

 :شرعي باشد

 سـيره  صورت به هم كه يقين حاصل شود اين سيره در زمان رسول االله ل اين شرط او 

 .قطعيه مطرح بود
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 بـا   .كه نهي خاص يا عامي از طرف شارع مقدس در طرد آن نيامده باشـد               نشرط دوم اي  

 .شود دو شرط چنين عملي از شارع مقدس تصحيح مي تحقق اين

 تـا زمـان پيـامبر       ،شـود   مـي  شـمرده خصوص امتداد عقد استصناع كه عقدي عرفـي         در  

 لـيس   لا تبـع مـا    «تـوان روايـت       اما آيـا مـي     ؛و حتي قبل از آن زمان روشن است        اسلام

 را نهي از عقد استصناع تلقي كرد؟ در دلالت اين روايت احتمالات گونـاگوني ذكـر               »عندك

كه روايت بر نهي از بيع مال غير يا نهي از بيع چيزي كه تضميني بر تسليم آن                    نظير اين  ؛شد

ترديـد ايـن نهـي شـامل عقـد استـصناع             كند و با اين احتمالات بـي        دلالت مي  ،وجود ندارد 

 .نخواهد شد

شروع خواهد بود و در صورتي كه وجـود         م استصناع عقدي    پيشين،با ملاحظه استدلال    

 ،جا كه عقـد استـصناع عقـدي عرفـي اسـت            اثبات نشود از آن    اين سنت در زمان پيامبر    

خواهـد  وسيله مشروعيت آن اثبات      شود و بدين    مي »اوفوا بالعقود «مشمول اطلاق آيه شريفه     

 .)759 ص، 2 ، جزء6ج : ق1410، تسخيري (شد

 شيخ طوسي در    ،دارد  حنفيه را بر موضوع بيان مي      نهاي تسخيري اجماع فق   االله گرچه آيت 

هـايي كـه از       سفارش سـاخت چكمـه، كفـش و ظـرف           كه دارد بيان مي لاف  خكتاب السلم   

 .)215، ص   3ج  : ق1411طوسـي،   ( تشـود روا نيـس     چوب، برنج، سرب و آهن ساخته مي      

  كه دارد  شيخ طوسي در همين جا بيان مي       ،در عين حال   .رگزيدشافعي نيز همين ديدگاه را ب     

. بندنـد   زيرا مردم اين قراردادهـا را مـي        ؛اين قرارداد سفارشي جايز است    : گويد فه مي يابوحن

دادن  كه تحويل است   اجماع بر اين موضوع       دليل ما بر بطلان اولاً     :دارد شيخ در ادامه بيان مي    

كالاي مورد قرارداد را تحويـل      يست و او مخير است      ب صنعت واجب ن   اين كالاها بر صاح   

دهد يا قيمت را به خريدار باز گرداند و خريدار هم ملزم نيست آن را تحويل بگيرد و اگـر                    

 ؛ ثانياً كالاي مـورد قـرارداد مجهـول اسـت          . بر هم زدن آن جايز نبود      ،بود قرارداد درست مي  

 بنـابر ايـن، قـرارداد       ؛هـا و صـفات     ژگييعني نه با ديدن مشخص شده و نه از طريق بيان وي           

 .) همان:طوسي (مزبور نبايد جايز باشد

تـوان اجمـاع     با توجه به مخالفت شيخ طوسي و نقل مخالفت او از شافعي چگونـه مـي               

متعـرض ايـن مـساله بـا       كمتـر    پس از شيخ طوسـي       نهاي گرچه فق  .منقول حنفيه را پذيرفت   
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حث سلف و شروط آن در مـوارد درسـتي و            از برخي كلمات در مبا     ،عنوان استصناع شدند  

 ).5ص: 1378 شاهرودي، هاشمي(آيد   بطلان اين عقد بر مي،نادرستي

 زيرا اولا اجمـاع منقـول شـيخ در          ؛در عين حال دليل شيخ بر بطلان نيز قابل تأمل است          

طـور   بـه گيرد و ثانياً نظر شيخ        شيعه قرار نمي   نهاي در موارد بسياري مورد پذيرش فق      خلاف

 كه  )أ(ل  او اما در صورت     ؛دشو  مومن منطبق مي   االله  در كلام آيت   )ج(سوم   بر صورت    هعمد

  بـه   قيمـت مشخـصي    ي سازنده كالاي مـوردنظر را بـه ازا        ،مطابق آن و  قراردادي امضا شود    

صـورت بـا تمليـك و         در ايـن   دهنده نيـز بپـذيرد،      دهنده در آورد و سفارش     ملكيت سفارش 

دوم گونه است صـورت      ترديد باشد و همين   محل  ين مورد    بيع بر ا   ق چرا صد  ،تملك قطعي 

كند و ثالثاً چرا در همه فروض استـصناع كـالا مجهـول               كه عنوان عقد بر آن تطبيق مي       )ب(

قلا است بيـان نـشود       رغبت ع  ه باعث عمد طور  به ها و صفات كه     بله اگر ويژگي   شود؟تلقي  

 هـاي   ت اما آيـا همـه صـور       ؛شود مي اين عقد مجهول     ،كردگونه كه خود شيخ بدان اشاره        آن

هـاي    در مورد طرح  گونه است؟ امروزه در بسياري از قراردادهاي استصناع          عقد استصناع اين  

 ت و عمر مفيـد و     يحتي نوع مواد و در بعضي موارد شركت يا كشور سازنده و ظرف            صنعتي  

بـاقي  تي در كـالاي سـفارش داده شـده          جهـال  در اين مـوارد      دست كم  پس   ؛شود ذكر مي ... 

 .ماند نمي

 مـصداقي از عقـد جعالـه تـصحيح          در جايگـاه  توانيم عقد استصناع را      از سوي ديگر مي   

  :دارد بيان مي امام خميني. كنيم

الجعاله هي الالتزام بعوض معلوم علي عمل محلل مقصود او هي انشاء الالتزام بـه او جعـل                  

  .عوض معلوم علي عمل كذلك و الامر سهل

لا اسـت يـا   ق ـع كه مقـصود است  معلومي در قبال انجام عمل حلالي   عوض بهجعاله التزام   

كه انشاء التزام به عوض معلوم است يا قراردادن عوض معلومي بر عمل مشخص است                اين

  ).558، ص 1ج : ق1421موسوي خميني،  (و امر آسان است
 مثـل   ينهـا ي ولـي فق   ؛نظر اسـت    اختلاف نهايبين فق  ،استه جعاله عقد يا ايقاع      ك در اين  

در  .)89، ص 35ج : ق1398نجفـي،  (داننـد   بودن آن مـي     صاحب جواهر قول اصح را ايقاع     

داد  ن است قرار  توان استصناع را در چارچوب جعاله خاص كه عامل آن معي            صورت مي  اين
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         پيـشنهاد   ،ني اعم از فرد يا مؤسـسه      بدين شكل كه شخص حقيقي يا حقوقي به پيمانكار معي 

 را در   ي مبلـغ مشخـص    ،ني اجرا كند  هاي معي   طرح مشخص را با ويژگي    دهد كه هرگاه فلان     

 ،صورت، فرد حقيقي يا حقوقي، پس از انجام كار         در اين .  داد د خواه اوبندي خاص به      زمان

ويـژه   بـه  استصناع ،اگر جعاله را عقد قلمداد كنيم  . كند  مبلغ اعلام شده را از جاعل مطالبه مي       

 اقتـصادي كـه هـدف انجـام طـرح بـا             گونـاگون هـاي    هـا و پـروژه     در موارد ساخت طـرح    

. تواند مصداق روشني از جعاله باشـد       شود است مي   اي كه از قبل اعلام مي      خصوصيات ويژه 

 آن اموري كه در عقود مصطلح لازم اسـت          )191 ص :همان(گرچه در تعبير صاحب جواهر      

عالـه لازم   خواهـد انجـام شـود، در ج        بودن جزئيات كاري كـه مـي       تحقق يابد نظير مشخص   

 ؛دكر منعقد    را  تني 2000توان قرارداد كارخانه توليد سيمان        مي طور مثال   بهرو    از اين  ؛نيست

كه در چه حجم عملياتي دقيقاً مشخص يا با چـه مـواد و يـا دقيقـاً در چـه زمـاني                        ولي اين 

اري مقـد تواند    مي در متن قرارداد ذكر شود يا بيان اين امور           شود لازم نيست    ميتحويل داده   

 .باشدهمراه با ابهام 

 يعنـي هـم جاعـل و هـم          ؛ معتقد به جائزبودن جعاله هـستند      نهايذكر است كه فق    شايان

 بيـان   خمينـي  امـام . دن ـنكصورت دلخـواه جعالـه را فـسخ          هتوانند بدون دليل و ب     عامل مي 

  :دارد مي

وعه فيه فله رفع اليد    الجعاله قبل تمامية العمل جائزة الطرفين و لو بعد تلبس العامل بالعمل و شر             

  .عن العمل

كه عامل مشغول بـه انجـام آن         شدن عمل از دو طرف جايز است ولو اين         جعاله قبل از تمام   

  .)15، مسأله 561ص : ق1421، موسوي خميني (تواند از عمل رفع يد كند شده باشد مي
تحمـل  واسطه ترك عمل عامل م      اگر جاعل به    كه دارد  بيان مي  16در عين حال در مسأله      

 در صـورتي    ؛ براي مثـال   را به اتمام برساند     آن آغاز، واجب است بعد از      ،ضرر و زياني شود   

تواند از اتمام آن رفع يـد         عامل نمي  ، عمل  آغاز  بعد از  ،كه جعاله بر عمل جراحي منعقد شد      

 .)562 ص :همان(كند 

مـالات   بـر آن احت    گوناگونتا كنون در تشخيص ماهيت عقد استصناع و در تطبيق عقود            

ي گونه ديگري بر استقلال عقد استصناع پـا        توان به    مي هبه نظر نويسند  . متعدددي مطرح شد  
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  .فشرد

دار   هـم عهـده  شوند در برابرطور متقابل متعهد  ه و مفهوم عقد اين است كه دو نفر ب        امعن

  :ذيل ماده عقد آمده است) 421ص  (المصباح المنيرگونه كه در   همان؛پيماني شوند

 ـما يمسكه و يح) العقده(و ) فانعقد(من باب ضرب ـ  ) عقداً(حبل عقدت ال قـه و  ثسه و يوب

  .البيع و نحوه) عقدت(منه قيل 

چيـزي اسـت كـه آن را        » عقده« پس بسته شده و      ) از باب ضرب   ( مريسمان را محكم بست   

  . به همين جهت گفته شد عقد بيع كردم و نظير آن؛نگه دارد و حبس و محكم كند
 ؛ اطلاق عقد بر آن حتمي است      ،شود   كه قرارداد استصناع وقتي منعقد مي      نيستترديدي  

هاي مـشخص را بـه        دهنده سفارش كالايي خاص با ويژگي      زيرا مطابق اين قرارداد سفارش    

اي كـه خـود       شود با مـواد اوليـه       سازنده و مجري پروژه داده است و از پيمانكار خواسته مي          

يعنـي در    ؛دهدن تحويل    مشخص بسازد و در زمان معي      هاي  كند كالايي را با ويژگي      تهيه مي 

سازد و در مقابـل مبلغـي          كالايي را پيمانكار مي    ،واقع عقد استصناع عقدي است كه طبق آن       

عقـد استـصناع    . كنـد   صورت اقساطي است دريافت مي     صورت نقد و بخشي به     كه بخشي به  

جا كه    از آن  ،و مواعده دارد   عدهايي با عقد بيع، سلم، اجاره، جعاله يا مطلق و           گرچه شباهت 

كنـد طـرح را       اي كه خـود تهيـه مـي          با مواد اوليه   شود  ميپذير متعهد     در اين معامله سفارش   

هـر دو بـر ذمـه او        » عـين «و  » عمل« معامله    اين  واسطه هگاه تحويل دهد و ب      آن ،تكميل كرده 

عقـود ديگـر وجهـي      ها تحت عقدي از        اين عقد با اين ويژگي     كردن  اصرار بر داخل   ،آيد  مي

گونه كه اشاره شد بر      جا كه مخالفتي با كتاب و سنت ندارد و صدق عقد همان            ندارد و از آن   

  .خواهد شد» اوفوا بالعقود«ل اطلاق دليل شمو م،اين قرارداد بلامانع است

 ذيـل تـوان در دو قالـب         شود كه قـرار داد استـصناع را مـي            آشكار مي  ،از آنچه بيان شد   

  .كردتصحيح 

  ؛ مصالح و موادبر با فرض عدم مانعيت مالكيت عامل ، خاصهجعالدر قالب . 1

 .در قالب عقدي مستقل و لازم الوفاء. 2
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 استصناع و قانون عمليات بانكي بدون ربا

ترديد هر عقد و ابزار پيشنهادي بايد در چارچوب قانون عمليـات بـانكي بـدون ربـا                    بي

 قرار  )339 - 330ص  : 1384و ديگران،   هدايتي  ( مجلس شوراي اسلامي   8/6/1362مصوب  

 تحـت   1 مـاده    1در بنـد    . بيابـد كه مصوبه قانوني داشته باشد تا قابليت اجرايـي           گيرد يا اين  

عنوان اهداف نظام بانكي استقرار نظام پولي و اعتباري بـر مبنـاي حـق و عـدل بـا ضـوابط                      

شد اقتصاد كشور   اسلامي به منظور تنظيم گردش صحيح پول و اعتبار در جهت سلامت و ر             

هـاي   هـا و برنامـه       نيز فعاليت در جهـت تحقـق اهـداف و سياسـت            2 و در بند     همطرح شد 

 بيان  ، يكي از اهداف   صورت اقتصادي دولت جمهوري اسلامي با ابزارهاي پول و اعتباري به         

 .شده است

هـاي اقتـصادي      متناسب بـا موقعيـت    است   نظام بانكي موظف     پيشينبا توجه به اهداف     

منظور تنظيم گردش صحيح پول و اعتبار در جهت سلامت و رشد اقتصاد كشور با                هجامعه ب 

در  يرو به جهت پيشرفت گسترده نظام پول        از اين  بكوشد؛ و اعتباري مطلوب     يابزارهاي پول 

 ـ نظـام المللي و ضرورت پويايي      داخلي و بين  سطح    تـلاش بـراي تحقـق ابزارهـاي         ،انكي ب

 .ناپذير است اجتنابظهور امري ضرور و در عين حال نو

گونـه بيـان      اين قانون وظايف نظام بانكي را ايـن        2 ماده   6 و   5 و   2همچنين در بندهاي    

 :داشته است

 ؛تنظيم، كنترل و هدايت گردش پول و اعتبار طبق قانون و مقررات: 2بند 

 ؛انجام عمليات مربوط به اوراق و اسناد بهادار طبق قانون و مقررات: 5بند 

 . و اعتباري طبق قانون و مقرراتيهاي پول  سياستاعمال: 6بند 

 : استيز آمده ن20ماده در 

بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران در حـسن اجـراي نظـام پـولي و اعتبـاري كـشور                   

 2نامه در امور پولي و بانكي دخالت كند و در بند             تواند با استفاده از ابزار ذيل، طبق آيين        مي

گـذاري و     سـرمايه  گوناگونهاي   تعيين رشته : خالت را بيان كرد   اين اصل نيز يكي از موارد د      

هاي اقتصادي مصوب و تعيين حداقل نرخ سود احتمـالي بـراي             مشاركت در حدود سياست   
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  .... گذاري و مشاركت هاي سرمايه انتخاب طرح

 :نامه فصل چهارم آمده است يني آ3سرانجام در ماده 

تواند علاوه   حفظ ارزش پولي، بانك مركزي مي     در حسن اجراي سياست پولي و اعتباري و         

كارگيري ابزار سياست پولي موضوع قانون پولي و بـانكي، در حـدي كـه مغـاير مفـاد                 هبر ب 

 با تصويب شوراي پول و اعتبار، بـا اسـتفاده از ابـزار              ،نباشدقانون عمليات بانكي بدون ربا      

 . و بانكي دخالت و نظارت كنديذيل، در امور پول

 :توان نتيجه گرفت  ميپيشينبه قوانين با توجه 

 بايد نظام پولي و اعتباري كشور را بر مبناي حق و عدل در جهت سـلامت و رشـد                    اولاً

 .المللي ارتقـا بخـشيد      داخلي و بين   وضعيتد و اين نظام را بايد متناسب با         كراقتصاد تنظيم   

مربـوط بـه اوراق و اسـناد        تنظيم و كنترل و هدايت گردش پول و اعتبار انجام عمليات             ثانياً

گـذاري و     سـرمايه  گونـاگون هاي   هاي پولي و اعتباري و تعيين رشته       بهادار و اعمال سياست   

ثالثاً روح حاكم بر همه ابزارهاي سياست پولي عـدم           .مشاركت بر عهده بانك مركزي است     

 .است) بهره(نبودن بر ربا  ها با قانون و مشمول مغايرت آن

 قرار گيرد از    هگر استصناع در چارچوب فقهي جعال      ا هشد ي مطرح با توجه به مباحث فقه    

 صـورت   ا فصل تخصيص منابع پـولي، جعالـه بـه         جا كه در قانون عمليات بانكي بدون رب        آن

ت را در آن    مـد هـاي بلند    وكيل مردم سـپرده    در جايگاه توانند   ها مي  يكي از عقودي كه بانك    

بـا  وافـق   شود چـون م    براساس جعاله طراحي مي    ابزاري كه    ،كار گيرند شناخته شده    همسير ب 

كـه بـه قـانون       شدن آن بدون ايـن      بانكي و عملياتي   نظامكارگيري آن در     هبراي ب است  قانون  

وراي پـول و اعتبـار قابليـت         با موافقـت ش ـ    ، فقط باشدنيازي  جديد مجلس شوراي اسلامي     

 ـ  بشماريم،ولي اگر استصناع را عقد مستقل       ؛  شدن دارد  اجرايي كـارگيري آن نيازمنـد      ه اصل ب

رسد از نظر فقهـي و اجرايـي بـا مـشكل خاصـي               نظر مي  گرچه به  ؛قانون جديد خواهد بود   

 .مواجه نخواهد بود

 ضرورت بازارهاي مالي

بازارهاي مالي از آن جهت كه امكـان تبـادل عرضـه و تقاضـاي وجـوه مـالي را فـراهم         
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توانند در اين بازار     ه اندك نيز مي   دارندگان وجو . اي دارند   اهميت و ضرورت ويژه    ،آورند مي

نيـاز  كردن وجـوه خـود      به نقد گاه  دست آورند و هر     هبدرآمدي   براي خود    ،گذاري رمايهسبا  

آورتر اسـت   گـذاري در زمينـه ديگـر اقتـصادي سـود            كنند سـرمايه   باشند يا احساس    ته  داش

 ،دهكـر ر ثانويه عرضه توانند اوراق قرضه يا اوراق بهادار ديگر نظير اوراق سهام را در بازا     مي

 در كشورهاي جهـان سـوم       ويژه بهدر همه كشورها    . دست آورند  هوجوه مورد نياز خود را ب     

تواننـد    ايـن بازارهـا مـي      ،درآمدهاي متوسط يا زير متوسط دارنـد      مردم  از   بزرگيكه بخش   

 ، و در عـين حـال      كننـد گذاري در امور زيربنايي       و صرف سرمايه   ، هاي مردم را جمع    سرمايه

 ـفرصت سياستگذاري براي بانك مركزي كشورها جهت كنتـرل نقـدينگي را فـراهم آور               . دن

تر و فراگيرتر باشد و از نظر كيفي          كشور گسترده  حطبيعي است هرچه بازارهاي مالي در سط      

 باشـد  داشتهتري  هاي مطلوب تر و از ابزارهاي لازم و تخصص و نوآوري     نيز شفافيت مناسب  

 .يافترا خواهد داشت و كارايي نيز افزايش خواهد توان جذب بيشتر سرمايه 

 ضرورت طراحي ابزاري مناسب براي جايگزيني اوراق قرضه 

ترين ابزارهاي مالي در     يكي از مهم  باز   در چارچوب عمليات بازار   ترديد اوراق قرضه     بي

ر علت در برداشتن بهـره و ممنوعيـت آن د          ولي به  ؛رود بازارهاي پول و سرمايه به شمار مي      

در چارچوب اقتصاد اسلامي فروش اوراق قرضـه        . اسلام در اقتصاد اسلامي جايگاهي ندارد     

گرفتن از ديگري همراه با بهره است و خريدار آن در صـورتي كـه از اوراق                  به معناي قرض  

دار خريده باشد و بخواهد تا پايان دوره صبر كند تا از انتشاردهنده اوراق اصل و فـرع                  تمد

 دين و دريافت مازاد بر اصل مبلـغ اوليـه اسـت كـه ربـا                 يي استيفا ا اين به معن   .آن را بگيرد  

 .امكان كاربرد اين اوراق در اقتصاد اسلامي وجود نداردبنابراين ؛ شود  ميشمرده

 تا در عين عهده داري      يافتتوان   ال اين است آيا ابزارهاي جايگزين مناسبي مي       ؤسحال  

ارچوب قانون عمليات بانكي بـدون ربـا قـرار گيـرد و بـا فقـه                 كرد مطلوب بتواند در چ    كار

 .اسلامي نيز مطابقت داشته باشد

 در  ويـژه  بـه   قابل تقديري براي طراحـي ابزارهـاي جـايگزين         هاي  كوششكنون  گرچه تا 
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اوراق بهـادار   « ايـن مقالـه در صـدد اسـت          ∗، صـورت پذيرفتـه اسـت      زمينه سياست پـولي   

  ∗∗.كند مطرح كارگيري در بازار پول و سرمايه بهسب براي ابزاري مناصورت  را به» استصناع

 ضوابط طراحي ابزارهاي جايگزين

بـا خـروج از      .اسـت  ضابطه طراحي اين ابزارها خروج از ماهيت عقـد قـرض             نخستين

                                                           
 :شود  اشاره مىها كوششبه برخى از اين  ∗

هـاى پـولى ـ انتخـاب      سياسـت ـ معاونت امور اقتصادى وزارت امور اقتـصادى كتـابى را تحـت عنـوان       

 1373 در سال     جايگزين سياست انتشار خريد و فروش اوراق قرضه با توجه به موازين اسلامى             صورت  به
در فـصل شـشم تحـت عنـوان         .  اجراى طرح تحقيقى آن محمدرضا مقدسى اسـت        لؤومنتشر كرد كه مس   

 منـدرج در قـانون   گونـاگون كارگيرى عقـود   همين مالى ـ ابزار جايگزين اوراق قرضه به قابليت ب أاوراق ت
بينى ابزار جايگزين اوراق قرضه پرداخته و در چـارچوب خريـد ديـن و                عمليان بانكى بدون ربا در پيش     

گـذارى مـضاربه بـه ترتيـب پيـشنهاد، اوراق خريـد دولتـى، اوراق                  مـشاركت و سـرمايه     فروش اقساطى، 
هاى حقوقى مناسب نيز     در اين كتاب تلاش شده چار چوب      . كردگذارى و اوراق مضاربه را مطرح        سرمايه

  .ه شودئبراى اجراى اين اوراق بهادار ارا
، به بررسي ابزارهاي    ر بانكداري بدون ربا   هاي پول د   سياست نيز در فصل ششم كتاب       فرد   سعيد فراهاني  ـ  

، تنزيل بدهي مردم به دولـت       پيشين بر سه مورد     افزونجايگزين در نظام بانكي غيرربوي پرداخته است و         
 .نزد بانك مركزي و اوراق قرضه بدون بهره را نيز مطرح كرد

   چـاپ   1379در بهـار    سسه تحقيقـات پـولى      ؤ   كه م  )2(هاى پولى    سياستعباس موسويان در كتاب     دـ سي 
، بـه  »بررسى فقهى ـ اقتصادى ابزارهاى جايگزين عمليات بازار باز و معرفى ابزارى جديد « در مقاله ،كرد

 : پرداخته استذيل نوع اوراق جايگزين اوراق قرضه به قرار 5نقد و بررسى 
 ؛اوراق قرضه بدون بهره دولتى. 1  
 ؛ اوراق خريد نسيه دولتى.2  
 ؛دولتىاوراق مضاربه  .3  
 ؛ اوراق مشاركت دولتى.4  
 .پذير هاى سپرده مشاركتى انتقال  گواهى.5  
 كـه  تحليل فقهى ـ اقتصادى اوراق فرضه در بازارهاى پـول و سـرمايه ايـران     حسين عيوضلو در كتاب ـ  

 در فصل پنجم تحت عنوان اوراق بهادار جايگزين ، منتشر كرد1383پژوهشكده پولي و بانكى در زمستان 
 : جايگزين مطرح كردصورت  را بهذيلق قرضه در اقتصاد اسلامى، اوراق اورا

 ؛ اوراق تبديل.1  
 ؛ اوراق مشاركت.2  
 ؛ اوراق قرضه بدون بازده واقعى.3  
  . اوراق قرضه بين بانكى.4  

  .شود طرح ميل بار در اين مقاله مگيري اين اوراق او  پيشنهاد شكل،جا كه نويسنده اين مقاله تتبع كرده است تا آن ∗∗
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: ق1421 خمينـي،    موسـوي (تمليك مالي به ديگري همراه با ضمان اسـت          كه  ماهيت قرض   

 كـرد؛  توان مشكل بـازده ثابـت و متغيـر را حـلّ            ميعقود  ساير  شدن به    توسلمو  ) 618ص  

 كـسي كـه ايـن       ، مثال اگر اوراق بهادار در قالب حقوقي عقد مشاركت ريختـه شـود             طور به

مانـد و سـود      شده در اين جهت در ملك خريدار بـاقي مـي            سرمايه صرف  خرد،  مياوراق را   

ص قابليت تقسيم بـين      بر مشاركت با ديگران با نسبتي خا       مبتنيحاصل از فعاليت اقتصادي     

. بر آن بـار نخواهـد شـد     ربا  كنندگان را خواهد داشت و حكم ممنوعيت و حرمت           مشاركت

 عقـد   سرانجام،  نشودط صحت قراردادهاي ديگر محقق      يحتي اگر فرض شود برخي از شرا      

 اصـل   ،مذكور باطل خواهد شد و در همه موارد بطلان عقد طبق قاعده فرعيت نماء بر اصل               

 از آن صاحب مال خواهد بود و شخصيت حقيقي يا حقـوقي كـه               دست آمده،  هبمال و سود    

المثل خواهد بود و اگر از سـود حاصـل غيـر از              ة مستحق اجر  ،كار گرفته  ها را به   اين سرمايه 

طـور   بـه  ملك صاحب مال خواهـد بـود و عنـوان ربـا و               ،مانده باشد  المثل چيزي باقي   ةاجر

پس در تنظيم قراردادها از يك سـو بايـد           ؛شود نمي حرمت آن بر اين موضوع تطبيق        طبيعي

 كوشيد كه مصداقي از مصاديق عقد قرض تحقق نيابد و از سوي ديگر بايد               كردبسيار دقت   

 .شود دعقدي صحيح و مطابق شرع مقدس و فقه اسلامي منعق

 : نيز باشندذيلبايد واجد خصوصيات اوراق جايگزين  ،پيشين بر ضابطه افزون

اي باشد كه دولـت بتوانـد از         گونه  به د اوراق جايگزين باي   :مين اعتبار مالي   قابليت تا  . 1

 .هاي مشخصي را تأمين اعتبار كند ها طرح يا طرح طريق فروش آن

مركزي د كه بانك    ي باش ا  گونه  به د اوراق مذكور باي   : قابليت براي ابزار سياست پولي     . 2

 .كنداقدام م پول و نقدينگي در اقتصاد ها به افزايش و كاهش حج بتواند با خريد و فروش آن

ها جلـب     چنان طراحي شوند كه اعتماد مردم به آن        د اوراق باي  :قابليت تشكيل بازار  .  3

 بـراي ايـن     .ها شكل گيـرد     بازاري فعال براي خريد و فروش آن       ،طوري كه در عمل     به ؛شود

 . مورد توجه قرار گيردذيلمنظور بايد موارد 

 بخـش   هـاي   سهعنصر انگيزشي براي مـردم باشـد تـا مـردم و مؤس ـ             اوراق بايد داراي     .أ

كنند و اين عنصر قابليت تغيير داشته باشد تا بتوان بـا            اقدام  خصوصي به خريد و فروش آن       

 .تغيير آن، مقدار خريد يا فروش مورد نظر را تأمين كرد



 

ل 
سا

م 
ج

پن
ز/ 

ان
ست

م
 

13
84

  

98  

ئل عنـي مـسا   ي ؛ اوراق بايد از جهت مسائل حقوقي مالي داراي ضوابطي روشن باشد           .ب

مربوط به اصل مبالغ پرداختي، سود حاصله، زمان و مكان پرداخت نحـوه خريـد و فـروش                  

 .دقيق روشن باشدطور  به اجتماعي هاي اولي و ثانوي، نحوه رسيدگي به اختلاف

 قابليت تجديد انتشار در سررسيد داشته باشد تا بتوان در سررسـيد اوراق              د اوراق باي  .ج

 .و جايگزين كرد اوراق جديدي را منتشر پيشين

 گونـاگون هـاي     منابع مالي حاصل از فروش اوراق امنيت كافي ولو از طريـق پوشـش              .د

 .)189 ص :1379، موسويان( باشند تهداشبيمه 

شود اوراق بهادار استصناع با دارا        مي گفته كوشش  پيشبا توجه به ضوابط و خصوصيات       

 مطمئنـي    مشروع و   جايگزين  و داشته باشد بودن اين خصوصيات كارايي مطلوب و مناسب        

 .شودبراي اوراق قرضه تلقي 

 چگونگي انتشار اوراق بهادار استصناع

 :عقد استصناع به دو صورت مستقيم و غيرمستقيم قابل انعقاد است

استصناع مستقيم: لصورت او 

اي اجـرا    ي يا منطقـه   هايي را در سطح ملّ     خواهند طرح  هايي كه مي   ها و سازمان   وزارتخانه

هاي تجاري    اما اعتبارات لازم براي اجراي آن را در زمان حاضر ندارند همچنين بانك             كنند،

 هـاي   هـا و پـروژه      بـه اجـراي طـرح      عللي پولي و اعتباري كه به       هاي  هصي و مؤسس  و تخص

 پيمانكـار   در جايگـاه  هـاي حقيقـي يـا حقـوقي          توانند با شخصيت   دارند مي تمايل   گوناگون

سـازي،   هـاي بـزرگ نظيـر راه       ين گونه كه سفارش ساخت طرح      بد ؛قرارداد استصناع ببندند  

كوچـك نظيـر احـداث سـاختمان، شـركت، تكميـل            هـاي    طـرح سدسازي، شهرسـازي يـا      

هـاي انفورماتيـك در زمينـه ترافيـك،          هاي موردنظر يك شركت موجود يا حتي طرح        پروژه

 ـ گفتـه،  پـيش هادهـاي   در مقابل ن  . را به پيمانكاران بدهند   ...  ها و  حمل و نقل و ساختار شركت      ه  ب

جاي پرداخت همه يا بخشي از مبالغ قرارداد، به پيمانكار اوراق استصناع با سررسيد مشخص كه                

 .پردازند ميبندي متناسب با قرارداد   در يك زمان،رسد طرح در آن سررسيد به اتمام مي

اختيـار دارنـد    هاي ديگري كه احياناً در       توانند با سرمايه   ها مي  پيمانكاران و مجريان طرح   
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ــالغ را از    ــل اوراق استــصناع مب ــا تحوي ــد و در سررســيد ب ــيش برن ــه پ طــرح را آغــاز و ب

تواننـد   دهنده دريافت دارند و در صورتي كه به هر دليل نياز به پول نقد دارنـد مـي                  سفارش

ه ئهاي عاملي كه واسطه هستند ارا      همه يا بخشي از اين اوراق را در بازارهاي ثانويه يا بانك           

بـديهي اسـت قيمـت      . ند و با فروش همراه تنزيل آن اوراق به مبالغ موردنظر دست يابند            كن

 بلكـه بـه تناسـب زمـان باقيمانـده تـا             ؛قيمت سررسيد آن نخواهـد بـود      در بازار   اين اوراق   

تواننـد در صـورتي      خريداران اين اوراق نيز مي    . شود سررسيد به قيمت سررسيد نزديك مي     

 هر زمان قبل از سررسيد به بازار ثانويـه يـا            ؛ يعني  نقد تبديل كنند   را به پول   كه خواستند آن  

ت باقيمانده به فروش آن اقدام كننـد و در صـورتي   و به تناسب مد  ،هاي عامل مراجعه   بانك

كه مندرج  را   قيمت اسمي آن     ،توانند از منتشركننده اوراق     مي .كنندكه تا زمان سررسيد صبر      

توانند  دگان اين اوراق به تناسب موقعيت اقتصادي كشور مي        دارن. دارنددر آن است دريافت     

 .كنندكسب به فروش اوراق سود مورد انتظار را 

 استصناع غيرمستقيم: صورت دوم

هـاي كوچـك     يا طرحي بزرگ به طرح    كه طرح كوچك است      علت اين  صورت به  در اين 

هاي كشور وارد قـرارداد      نسازماا  يها   توانند با وزارتخانه   شود پيمانكاران جزء نمي    تبديل مي 

 ،صـورت  ايـن   در .شوند يا پيمانكار توان فروش اوراق استـصناع در بـازار ثانويـه را نـدارد               

 .شـوند استنصاع  توانند با يك بانك معتبر وارد قرارداد         هاي دولتي مي   ها يا سازمان   وزارتخانه

ع بـه بانـك داده      استـصنا صـورت اوراق      بخشي يا همه مبالغ قرارداد بـه       ،در مقابل اين تعهد   

تواند همه اوراق يا     مي و   شود  بانك اكنون خود با پيمانكاران جزء طرف حساب مي         .شود مي

در . بپردازدها را تنزيل كند و به تناسب كار و پيشرفت طرح به پيمانكاران جزء                برخي از آن  

 را انجـام   اين كـار ،صورتي كه بانك بتواند صبر كند تا اين مبالغ را تا سررسيد دريافت دارد 

تواند در بازار ثانويه به پول نقـد تبـديل           داده و اگر نياز به همه يا مبالغي از آن را داشت مي            

  طبيعي است بـراي ايـن     . كنندتوانند به همين صورت اقدام       خريدارن اين اوراق نيز مي    . كند

دم بـا  هاي لازم صورت پذيرد تا مـر   بايد ضمانت،كه اين اوراق مورد رغبت مردم قرار گيرد       

رو   از ايـن   ؛ به اين عرصـه وارد شـوند       ،هايشان محفوظ خواهد ماند    كه سرمايه  اطمينان از اين  

يا سازمان مديريت و     و دارايي    ياقتصادامور  لازم است انتشار اين اوراق با ضمانت وزارت         
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و با مجوز رسمي بانك مركزي منتشر شود و در صورتي كه بازار ثانويه بـورس                ريزي   برنامه

هاي عامل   گونه كه در اوراق مشاركت از بانك       الوصول نيست همان   ر و گسترده و سهل    فراگي

 ايـن   دهمچنين لازم اسـت سررسـي      . در اين طرح نيز از آنان استفاده شود        ،ويژه استفاده شد  

مراجعـه تـا زمـان      ها و كالاهاي موردنظر به دقت تعيين شود و كيفيت            اوراق به تناسب طرح   

  .باشد مشخص و شفاف طور كامل بهسررسيد نيز سررسيد و در زمان خود 

 اعمال سياست مالي

تواننـد    دولت و نهادهـاي دولتـي مـي        ،استصناع مستقيم و غيرمستقيم    با استفاده از شيوه   

جا كـه سررسـيد ايـن         و از آن   كنندهاي عمراني تأمين مالي      كسري بودجه خود را در پروژه     

هـا    مبالغ در آن زمـان     است و  شود   مي ح اتمام اوراق پس از دوره اتمام طرح يا زماني كه طر         

شود، تزريق اين مبالغ چون تقريباً همراه و متناسب بـا افـزايش حجـم كـالا يـا                   پرداخت مي 

بـا اسـتفاده از     . گـذارد  خدمات و رشد اقتصادي است، آثار منفي بسيار كمي بر جامعـه مـي             

تواند صورت   هاي خاص مي    با زمانمندي  همراهاوراق استصناع سياست مالي انبساطي ملايم       

به تناسـب موقعيـت اقتـصادي ويـژه و نيازمنـدي      توانند  ميلتي وگيرد و دولت و نهادهاي د 

در صورت نياز به سياست مالي      . كنندهاي مالي انبساطي و انقباضي اعمال        اقتصادي سياست 

مضا ها ا   با آن  بارهوداد ساختي د  رف نظر كرده و قرار     ص بهاي مصو  انقباضي از اجراي طرح   

  .دهد انجام نمياقدامي نخواهد كرد يا اساساً براي اجراي آن 

 اعمال سياست پولي

تواند از طريق عمليات بازار باز تمام يا بخشي از اين اوراق استصناع را               بانك مركزي مي  

 و با اين اقدام بـه سياسـت         دهد ب اوراق ندارندگابه   را   ها  قيمت آن  و   كندتنزيل و خريداري    

در  ركود اقتصادي اين اوراق با قيمت بيـشتري          وضعيت يعني در    ؛اقدام ورزد  انبساطي   يپول

 به تبـع   و حجم نقدينگي جامعه   ، از اين طريق   .شود  قيمت رايج بازار خريداري مي     مقايسه با 

يابـد و بـالعكس در        مـي  ش پـولي افـزاي    هـاي   هها و اعتبارات مؤسس     و قيمت  آن مخارج كلّ  

تـر بـه      اوراق را بـا قيمـت پـايين        كرده،ي پولي اعمال    شرايط رونق اقتصادي سياست انقباض    

  .تقاضاكنندگان خواهند فروخت

خواهد وارد بـازار      ل بار كه بانك مركزي مي      او : اين است  ،اي كه بايد بدان پرداخت      نكته
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را افـزايش    خواهـد سـقف آن    يا هر وقت كه مـي بخرداوراق استصناع شود تا اين اوراق را     

شود، به چه مجوزي بانـك       صورت ناخواسته اعمال مي    اطي پولي به  دهد، عملاً سياست انبس   

  مركزي وارد اين ورطه شود در حالي كه اقتصاد نيازمند اين سياست نيست؟ 

 خريـد   ،هـاي اخيـر در كـشور اتفـاق افتـاد            گرچه آنچه در سال    :توان گفت   در پاسخ مي  

با پرداخت اين مبـالغ      بانك مركزي بود كه      وسيله بهارزهاي حاصل از فروش نفت از دولت        

توان براي ورود بانك مركـزي بـه بـازار           كرد مي  هاي خود را جبران مي       دولت كسري بودجه  

 و به جاي آن بانـك مركـزي اقـدام بـه خريـد               كرداستصناع بخشي از خريد ارز را متوقف        

 در واقع همان مقـدار نقـدينگي را امـا از طريـق اوراق استـصناع، بـه                   كرده،اوراق استصناع   

پذيريم كه اين سياست نيـز سياسـت انـسباطي پـولي           گرچه به خوبي مي   . تصاد تزريق كند  اق

 فقـط شـد و     جا كه اين سياست از طريق خريد ارز در هر صـورت، اعمـال مـي                 از آن  ،است

طريق اعمال سياست تفاوت يافت، كمترين هزينه براي اقتصاد كشور را بـه دنبـال خواهـد                 

 جراي بدون مشكل عمليات بازار باز براي دولـت فـراهم           زمينه براي ا   ،در عين حال  . داشت

 .خواهد آمد

 كـه   شـود هاي پولي تلقي     تواند ابزار مناسبي براي سياست      در صورتي مي   گفته پيشروند  

 قابليـت انتـشار در سررسـيدها را       گونـاگون هـاي     طرح وها   همواره اوراق استصناع در زمان    

بـا  . سـازد سـتمرار سياسـتگذاري را ممكـن        گزيني برخي بـه ديگـري ا      يداشته باشد تا با جا    

 هـا   استمرار اين سياست و تدارك نو به نو اوراق استصناع بر روي تفاضل خريـد و فـروش                 

 .كرد اقدام ضيهاي پولي انبساطي يا انقبا توان به اعمال سياست مي

 شرايط لازم فقهي در اوراق استصناع

قيمـت مـورد توافـق در       كـلّ   رد  ت دا مصداقي از بيع سلم بدانيم، ضرور     اگر استصناع را    

     صورت عقد استصناع كاركردي در ارتبـاط        و در اين   دار نباشد  تمجلس عقد اخذ شود و مد

شده از اوراق استصناع     هئ و عمليات بازار باز نخواهد داشت چون تصوير ارا         يبا سياست پول  

تـشاردهنده  واند بـه ان   بتشخص در آينده است كه دارنده آن در پايان دوره           مداشتن سررسيد   

 .شده بر ورق را دريافت دارد و مبلغ درجكند آن مراجعه 
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صـورت مثـل    در ايـن   ،آن را مصداقي از بيع شخـصي بـدانيم        مواردي از   يا   اگر استصناع 

 ـ پيمانكـار    ،ت سررسـيد  توان مبلغ را به تأخير انداخت و پس از مد          معاملات شخصي مي   ا ي

 . را از انتشاردهنده اخذ كندشده در ورقه صاحب اين اوراق بتواند مبلغ درج

 در جعاله نيز شرط نيست در مجلـس مبلـغ           ،اع را از باب جعاله تصحيح كنيم      ناگر استص 

 ـ       ك ـ بلكه پس از پايـان       ؛به عامل پرداخت شود    خير يـا بـا اقـساط از پـيش          أار يـا حتـي بـا ت

 .تحويل دادپذير  توان اوراق استصناع را با سررسيدهاي مشخصي به سفارش شده مي تعيين

صـورت همـه      در ايـن   ،سرانجام اگر استصناع را عقـدي مـستقل از سـاير عقـود بـدانيم              

   به همان صورت تـصحيح      ،د در عقد استصناع دارند    و در معاملات خ   لاقشرايطي كه عرف ع 

هـا و    هايش قابليت آن را دارد كه در پـروژه          اوراق استصناع با همه ويژگي     ، بنابراين ؛شود مي

و با سررسيدهاي يكسان يا متعدد در قبال كاري كه در             گرفته شود  كار ه ب گوناگونهاي   طرح

 در صـورتي    فقـط توان بيان داشت     پس مي ؛   پرداخت شود  ،رساند آينده پيمانكار به اتمام مي    

 امكان ابزارسازي براي اعمال سياست پولي       ،كه استصناع از باب بيع سلم قابل تصحيح باشد        

  .وجود ندارد

 اين است كه چون در بازار اوليه و ثانويه اوراق استصناع            كردشاره  اي كه بايد بدان ا     نكته

شـود، بايـد تنزيـل از نظـر          قبل از سررسيد به قيمت كمتري خريد و فروش يعني تنزيل مي           

 خريـد و    ،ندارنـد مخالفتي   با تنزيل    نهايجا كه مشهور فق    فقهي مشكلي نداشته باشد و از آن      

 . مانعي مواجه نخواهد شد باسفروش اوراق استصناع در بازار بور

 هاي اوراق بهادار استصناع ويژگي

 ؛شـود ر استصناع جايگزين اوراق مشاركت      ديدگاه نگارنده بر اين نيست كه اوراق بهادا       

 بـراي آن بتوانـد      يكنار اوراق مـشاركت و مكمل ـ     مقصود اين است كه اوراق استصناع       بلكه  

اي انبساطي و انقباضي پولي شـود       ه جايگزين خوبي براي اوراق قرضه براي اعمال سياست       

 گوناگون اقتصادي از طريق عمليات بازار بـاز اقتـصاد           اوضاعو بانك مركزي بتواند بسته به       

 .كندرا به سمت و سوي مطلوب هدايت 

 ـ   ،اگر اوراق مشاركت به معناي واقعي آن منتشر و مورد اسـتفاده قـرار گيـرد                 ا بـدين معن
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يا حقوقي براي انجام كاري مـشخص بـا خريـد           است كه چند نفر يا چند شخصيت حقيقي         

ست براساس قـرارداد خـاص بـا هـم شـريك             ا ها دهنده مقدار مشاركت آن    اوراقي كه نشان  

 سود حاصل كه سود سرمايه است به نسبت مشاركت بين اين            ،شوند و پس از انجام كار      مي

فـروش در بـازار     شود كه قابل خريد و       اي طراحي مي   گونه اين اوراق به  . شود  ميعده تقسيم   

بخشي به اين اوراق، وزارت اقتصاد و دارايي يا سازمان مـديريت             براي رسميت . ثانويه باشد 

 ـ          كنند و وزارتخانه    را تأييد مي   ريزي آن   و برنامه  دسـت   هها و نهادهاي مربوط نيز از سـرمايه ب

 .ورزند گذاري اقدام مي  وكيل مردم به سرمايهدر جايگاهآمده 

شده نيـست و      سود اوراق مشاركت از قبل تعيين       كه يابيم ها در مي   گيبا ملاحظه اين ويژ   

 ـ          پـس در اوراق     ؛شـود  آيـد تقـسيم مـي      دسـت مـي    همتناسب با سودي كه در پايان پـروژه ب

 .همراه با مخاطره و ريسك استو قطعي غير ، ميزان سود،مشاركت

 ـ    سـود بـا    ، اقتـصادي و وضـعيت كـسب و كـار مطلـوب باشـد              وضعيتاگر   ر لا و در غي

الحساب و تـضمين آن      گرچه سود علي  .  ياحتي ممكن است منفي باشد     صورت سود پايين   اين

 اگر در پايان پروژه محاسبه دقيقي از سود بـه عمـل             ،كاهد  مي بسيارياز اين مخاطره به مقدار      

كنندگان  گيري مشاركت  الحساب نبايد مبناي تصميم     مقدار اوليه سود علي     كه  طبيعي است  ،آيد

 پس با توجه به معنا و ماهيت واقعي اوراق مشاركت افرادي بـه خريـد ايـن اوراق                   ؛قرار گيرد 

شـناختي و روحيـات      دانـيم افـراد از نظـر روان         ولـي مـي    ؛پذير باشند  كنند كه ريسك   اقدام مي 

 كـه درآمـد و بـازده       پذير و دوستدار ريسكند و همـين        برخي ريسك  .شخصي يكسان نيستند  

افراد مناسـب اسـت     اين  . گذاري كنند  ضرند در آن زمينه سرمايه    دهند حا   را احتمال مي   فراواني

 ديگـري از جامعـه      قشرهايبا وجود اوراق مشاركت     . گذاري كنند  اوراق مشاركتي سرمايه   در

بـراي  شـان مطمـئن باشـند و          مقدار بازده سـرمايه    درباره تمايل دارند    علليوجود دارند كه به     

نده يا فعاليت اقتصادي خاص دارند كـه ميـزان           طرحي در ذهن خود براي زندگي در آي        مثال،

 .ندارند  تمايلگذاري همراه با ريسك  به سرمايهطور طبيعي  بهاين افراد . عايدي براي آنان اهميت دارد

 و بـه همـين    كـرد ه اقـدام    دهاي اين ع   توان به جذب سرمايه    با انتشار اوراق استصناع مي    

ع در ديدگاه نويسنده مكمل اوراق مـشاركت در         صناتجهت در ابتدا بيان داشتيم كه اوراق اس       

صناع در  ت ـكه با دقت در ماهيت عقـد اس        توضيح اين .  نه جايگزين آن   ،ست ا ها جذب سرمايه 
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 5 سـاله،    2طور مثال     بهن  جا كه اوراق استصناع داراي سررسيد مشخص و معي         يابيم از آن   مي

ي در بـازار اوراق بهـادار        فردي كه ايـن اوراق را بـا قيمـت مشخـص            ، ساله است  10ساله يا   

كه همان مقدار اسمي اوراق     را  داند كه در زمان سررسيد مقدار مشخص سرمايه          خرد مي  مي

 ـ      وسيله بهاستصناع است كه     دسـت خواهـد آورد و از الان         ه انتشاردهنده آن مشخص شـده ب

شـته  اي دا  گونه مخاطره و ريسكي روي آن مبلغ براي خود طرح و برنامه            تواند بدون هيچ   مي

 رونق و ركود اقتـصادي تغييـر        وضعيت زيرا قيمت اين اوراق در سررسيد متناسب با          ؛باشد

گرچـه اگـر بخواهـد قبـل از         .  بلكه همچنان مقدار ثـابتي بـاقي خواهـد مانـد           ؛نخواهد كرد 

 . اقتصادي خواهد بودوضعيتسررسيد بفروشد قيمت اين اوراق متأثر از 

اي با قيمت مشخـصي در زمـان         ام طرح و پروژه   هنگامي كه اوراق استصناع به ازاي انج      

 و چـون    خواهـد شـد    همه ريسك بـه او منتقـل         در واقع  ،شود سررسيد به پيمانكار داده مي    

 ـ         را صادر مي  استصناع  كسي كه اوراق     ه خـود   كند در زمان سررسيد مبلغ مشخصي را در ذم

 ـ                امـا   ؛كنـد  ر نمـي  پذيرفته است با تغيير اوضاع و احوال اقتـصادي سياسـي و اجتمـاعي تغيي

اثـر شـرايط    پيمانكار كه انجام اين كار را تا زمان مشخصي تعهد كرده است ممكن است در              

اما افـرادي كـه در       ؛ با سود بيشتر يا كمتر يا حتي با زيان قابل توجهي مواجه شود             گفته پيش

ش  بدون هيچ ريسكي در زمان سررسيد از سود از پي          ،كنند گذاري مي  اوراق استصناع سرمايه  

 . خواهند شدمند بهرهشده  تعيين

چون سود انتظاري اوراق مـشاركت      كه  توان نتيجه گرفت     دو اوراق مي   از تفاوت بين اين   

آن بالاتر از نـرخ سـود اوراق        سود انتظاري    بايد نرخ    ،همراه با مخاطره و عدم اطمينان است      

 .استصناع باشد تا افراد رغبت بيشتري به خريد آن از خود نشان دهند

 اين است كه به جهت ايـن نـوع          كرد، بازده شخصي مطرح     دربارهتوان   كته ديگر كه مي   ن

هـاي    هم براي پـروژه   ت و   مد هاي كوتاه  براي پروژه هم  بازده كه اوراق استصناع دارد گرچه       

هاي كوتاه هژ براي پرو  ،كارگيري دارد  هت قابليت ب  بلندمد ؛تـر اسـت   ت از جهـاتي مناسـب  مد 

توانـد مبنـاي ميـزان        مـي   درصـد  15يـا    10يمت فعلي پروژه با نرخ بازده       ل ق امثطور    بهزيرا  

طور   بهت  مد هاي تورم براي كوتاه    جا كه نرخ    از آن  .قلمداد شود استصناع  قيمت اسمي اوراق    

تواند نرخ واقعي تلقـي      هاي بازده مي    اين نرخ  ،بيني است  سال قابل پيش   سال يا دو   ل يك امث
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هـاي   توانند با برنامه مـشخص پـروژه       تشاردهنده اين اوراق مي   هاي ان  دولت يا دستگاه  . شود

تواننـد بـه     ت خود را از اين طريق تـامين مـالي كننـد و خريـداران اوراق هـم مـي                   مد كوتاه

 .دست يابندهاي مورد انتظار  بازده

 سود يا زيان احتمـالي      ،جا كه اگر اوراق مشاركت به معناي واقعي خود تحقق يابد           از آن 

ت بيشتر اسـتفاده    ت يا بلندمد  مد  بهتر است از اين اوراق در ميان       ،شود شخص مي در آينده م  

 احتمال تغييرات در رونـد اقتـصادي        ،ت زمان اجراي طرح طولاني است      زيرا چون مد   ؛شود

رو دستيابي به سود قطعي      وجود دارد و از اين    دو   به سمت رونق يا ركود يا تركيبي از در اين         

 سـال بـا مخـاطره و        10 يـا    5 در طول    درصد 20يا  10ل  امثطور    هبهم به ميزان مشخص      آن

گذاران   اوراق مشاركت چون ريسك را بين همه سرمايه        ،صورت در اين . ريسك مواجه است  

و نااطمينـاني طـول دوره    هـا  يندي از هـم ريـسك    اكند و سود پايان انجام طرح بر       توزيع مي 

 .تر باشد نظر مناسب است به

هاي فراوان نيمه تمامي كه اغلب بـه جهـت    ست با توجه به طرح    نكته جالب توجه اين ا    

 آغـاز  زيرا در زمان     يابد؛  مياي   اوراق استصناع اهميت ويژه    ،ندا  هكمبود اعتبارات متوقف ماند   

ات فني، اقتصادي يا حتي سياسي، مقداري بودجه اختـصاص          هيجها كه با تو    اغلب اين طرح  

 در  ؛شـود   متوقف مي  ها  آنوديت اعتبارات اجراي    علت محد  هاي بعد به   شود در سال   داده مي 

 دولت خود را موظف     ،در ابتداي طرح به پيمانكار اوراق استصناع داده شود        اگر  صورتي كه   

زمـان  در   ، اسـت  كـرده يا هـر نهـاد معتبـري        وزارت اقتصاد و دارايي     داند با تضميني كه      مي

تواند ايـن اوراق     جا كه مي   از آن  در عين حال پيمانكار نيز       . مبالغ پرداخت شود    كلّ ،سررسيد

را بـا    كه در ابتدا يـا وسـط دوره آن         كند يا اين  تبديل  دارد و به پول      را تا زمان سررسيد نگه    

 در سـر    كوشـد   مـي  ، باشد هاي اعتباري نداشته   قيمت كمتر از قيمت اسمي بفروشد و دغدغه       

ن سررسـيد اوراق    گرچـه در زمـا    . دهـد  آن را تحويـل      ،موعد مقرر طرح را به پايان رسانده      

 از  ،استصناع نهاد انتشاردهنده بايد معادل مبلغ اسمي پول را در اختيار دارنده آن قـرار دهـد                

ت سررسيد يا حوالي آن به اتمام رسيده و محصول آن به             در مد  طبق معمول جا كه طرح     آن

شـد   زيـرا متناسـب بـا ر       ؛كنـد  آيد مشكلي از جهت افزايش نقدينگي نيز ايجاد نمي         بازار مي 

ه نبـود   ك ـ بل ،كنـد  تنها مشكلي را ايجاد نمـي     محصول اگر پول بيشتري به جامعه تزريق شود نه        
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 .بودزا خواهد  صورت مشكل نقدينگي مناسب در اين

 نظام اين است كه     ،توان مطرح كرد   ديگري كه در ويژگي اوراق استصناع مي      جانبي  نكته  

 و  داردت كـه سـهولت خاصـي        حسابداري براي اين اوراق براساس بدهكار، بـستانكار اس ـ        

 حـسابداري در اوراق     نظـام  ولي   ؛شود  محاسبه مي  تر آسانگيري و ميزان سود و زيان        تصميم

 همـه دارنـدگان اوراق بـا هـم در يـك فعاليـت               ومشاركت از سنخ سرمايه و سـود اسـت          

 .ندا هدكراقتصادي مشاركت 

ال مردم از   ببورس و استق  در مجموع انتشار اوراق بهادار استصناع و پذيرش آن در بازار            

 نقـدينگي بخـش     كنـد؛ اي مناسب تـأمين مـالي        تواند كسري بودجه دولت را به شيوه       آن مي 

 از   و د و توليدي سوق دهد    هاي مولّ  گذاري را به سمت سرمايه    آوري و آن   خصوصي را جمع  

 از اين طريق به اهـداف       ،نقدينگي جامعه در صورت نياز كاسته و عرضه پول را كاهش داده           

 . دينايل آ...  موردنظر نظير مهار تورم و ايجاد اشتغال و موازنه تجاري و

تواند جـايگزين خـوبي بـراي        اگر اوراق استصناع بتواند اين كاركردها را داشته باشد مي         

 و  گستردهداري و بانكداري سنتي كاربرد       اوراق قرضه دولتي باشد كه در اقتصادهاي سرمايه       

 .شايعي دارد

 هااد و پيشنهجياتن

ي بـر    خلا اوراق قرضه كه در اقتصادهاي مبتن       بسياريتواند تا حد      اوراق استصناع مي   .1

كند در اقتصاد كشورهاي اسلامي پر كند و بانك مركـزي            مي نرخ بهره نقش حساسي را ايفا     

هاي انبـساطي و      سياست ،هاي اقتصادي   بسته به موقعيت   ، باز  بازار تواند از طريق عمليات    مي

 .كندردنظر را اعمال انقباضي مو

جـا كـه     از آن . ل آن است   بلكه مكم  ؛ اوراق استصناع جايگزين اوراق مشاركت نيست      .2

 داراي بـازده متغيـر اسـت و         طبق قاعده اوراق استصناع داراي بازده ثابت و اوراق مشاركت         

پذيرنـد،    ريـسك  برخـي ز و   ي ـگر  ريـسك  ي بعـض  ،افراد جامعه نيز داراي روحيات متفاوتنـد      

هاي مورد نياز براي خريد اين اوراق را از هـر دو             تواند سرمايه  دو نوع اوراق مي    ينطراحي ا 

 .سازدمين أجامعه تافراد طيف 

و مطـابق نظـر مـشهور       تنظيم شده    اوراق استصناع با ملاحظه و رعايت موازين فقهي          .3
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رو   از ايـن   ؛سـت  ا چوب قانون عمليات بانكي بدون ربـا       در چار   است و قابل استفاده    نهايفق

 .ه اقتصادي كشور با مانع جدي همراه نخواهد بودصورود اين اوراق به عر

  در عـين   ،است» اوراق بهادار استصناع ابزاري براي سياست پولي      « گرچه عنوان مقاله     .4

 ابزاري براي اعمال سياست مالي نيز مورد اسـتفاده قـرار            صورت تواند به   مي حال اين اوراق  

صـورت   بـه  گيرنده استصناع   پيمانكاري و سفارش   پرداخت به  نحوهگيرد و انعطاف لازم در      

شداب داشتهدار  تاقساطي، مد. 

 ـ  عقد   بررسي فقهي اقتصادي     ، آنچه در مقاله آمده است     .5 كـارگيري آن    هاستصناع براي ب

 اما چگونگي استفاده از اين عقد در بانكداري بـدون ربـا             ؛ ابزار سياست پولي بود    صورت به

 .شوددارد كه در مباحث حقوقي بايد بررسي نياز واد قانوني  به تغييرات مگاهي

 امكان ابزارسـازي    ،در چارچوب عقد سلم قرار دهيم     را   در صورتي كه استصناع      فقط. 6

 شخـصي، جعالـه و عقـد        بيـع را در قالـب       اما اگـر آن    ؛آن براي سياست پولي وجود ندارد     

 . آن مواجه نخواهيم بود از نظر فقهي با محدوديتي در انتشاركنيم،مستقل تصحيح 

 كه افراد جامعه بتوانند با سهولت هر چـه          آورد را در اقتصاد كشور فراهم       وضعي بايد   .7

گرچـه  . گـذاري كننـد    اي مطلـوب سـرمايه     گونه تر درآمدهاي مازاد خود ولو اندك را به        تمام

 2066،  2005سرانه توليد ناخالص داخلي ايران در گزارش شـاخص توسـعه انـساني سـال                

/ 16/6سـايت بازتـاب،   ( اعلام شد    ر دلا 6995 و براساس شاخص برابري قدرت خريد        ردلا

 بـا اطمينـان     ،شويم  نمي شمردهرو جزء كشورهاي ثروتمند      و از اين  ) 28722، كد خبر    1384

هاي مازاد و كوچك و بزرگ فراواني در دست افراد وجود دارد كه              توان گفت كه سرمايه    مي

گـذاري و    ها را بـه سـمت سـرمايه        توان آن   صحيح و كارا مي    در صورت مديريت مطلوب و    

 و در عـين حـال از آن بـراي اعمـال           توليد بيشتر و رشد اقتصادي بـالاتر رهنمـون سـاخت          

 .كردهاي مناسب اقتصادي استفاده  سياست

 اطلاعات مربـوط بـه آن و     ساختناين مهم را در قالب گسترش بازارهاي مالي و فراگير           

گريـزي،   ها به تناسب روحيات ريـسك       گستردگي و تنوع آن    ،راق بهادار سهولت در خريد او   

انداز  ضريب ميل نهايي به پس    .  افراد جامعه، محقق ساخت    متعارفپذيري يا ريسك     ريسك

، طبق   اجتماعي اقتصادي، و سياسي جامعه فراهم باشد       وضعيتاست و اگر    درصد   3حدود  
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ديل ب ـگـذاري در داخـل كـشور ت        ه سـرمايه   بايد ب  هاانداز  يا بخش معظمي از پس     ه هم قاعده

رسـد يعنـي حـدود        مي  درصد؛ 14 به   فقطگذاري جامعه     ولي متأسفانه متوسط سرمايه    ؛شود

 ويـژه اقتـصادي     وضـعيت انداز منتقل شده و افـراد در         انداز جامعه به حفره پس     نيمي از پس  

اص بـه طـلا،     بيني آينـده كالاهـاي خ ـ      دهند دارايي خود را به تناسب پيش       كشور ترجيح مي  

شـود سـرازير كننـد تـا      شناخته مي∗)Inflation Hedge(كه موانع تورمي ...  زمين، مسكن، و

 مناسـبي بـراي     وضـعيت  ولـي اگـر      ؛ قدرت خريد پول خود را محفوظ نگه دارند        دست كم 

 بـسيار فراتـر   درصـد 14  ضـريب گذاري از  ترديد ميزان سرمايه    بي ،گذاري ايجاد شود   سرمايه

موضـوع  نه اشتغال بيشتر و درآمد بيشتر را فراهم خواهد ساخت و ايـن              خواهد رفت و زمي   

 .داردسزايي  ه فعلي كشور اهميت بوضعدر 

                                                           
  .كند كاهش ارزش پول ممانعت مي ها همراه با تورم بالا برود و در نتيجه از خريدن زمين يا سهامي كه قيمت آن ∗
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