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  چكيده

بهره در اقتصاد اسلامي و بـه تبـع آن تغييـر قـانون عمليـات بـانكي ايـران،         ينظر به ممنوعيت و الغا

تـرين ابـزار    ته و اساسـي كـارايي نداش ـ  ،اسـت مبتنـي   خريد و فروشعملكرد سياست بازار باز كه بر 

 شد. سياست پولي براي كنترل نقدينگي از اختيار بانك مركزي خارج

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

بـه  هاي پولي مناسب،  تواند با خريد و فروش اين اوراق در بازار اوليه و ثانويه و با اعمال سياست مي

هاي خارجي و رشـد   ها، بهبود موازنه پرداخت اهدافي نظير ايجاد اشتغال، تثبيت سطح عمومي قيمت

اقتصادي دست يابد. مقاله حاضـر ضـمن تبيـين عقـد استصـناع و بيـان ماهيـت آن از نظـر فقهـي بـه           

كارگيري بانـك   و چگونگي بهكارگيري آن در اقتصاد كشور  سپس كيفيت به، تصحيح آن پرداخته

  .كند كزي از اوراق استصناع براي اهداف اقتصادي را تبيين ميمر

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

  

 مقدمه

ترين وظايف نظام بانكي كنتـرل و هـدايت متغيرهـاي اساسـي اقتصـاد كـلان از طريـق         يكي از مهم

. قانون عمليات بانكي بدون ربا نيـز بـر   است و تنظيم عرضه پولهاي پولي  اجراي خردمندانه سياست

هـاي   عنوان وظيفه نظام بانكي تأكيد دارد. بانك دهي، كنترل و هدايت گردش پول و اعتبار به سامان

هاي پولي و دستيابي به اهدافي نظير دستيابي به رشد و اشتغال و تثبيـت   مركزي براي اجراي سياست
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هـاي خـارجي ابزارهـاي متفـاوتي چـون       بهبود بخشيدن به موازنه پرداخـت ها و  سطح عمومي قيمت

 عمليات بازار باز، تغيير نرخ ذخيره قانوني، تغيير نرخ تنزيل مجدد در اختيار دارند.

ابزارهـاي مبتنـي بـر     ،تغيير قانون عمليات بـانكي ايـران   ،بهره در اقتصاد اسلامي و به تبع آن يبا الغا

شود كه آيا ابزارهـاي   كاربرد ندارد. حال اين پرسش مطرح مي طور طبيعي بهبهره نظير اوراق قرضه 

توان مطرح كرد كه مشكل حقوقي اوراق قرضـه   ديگري مطابق با قانون عمليات بانكي بدون ربا مي

 .باشد مند بهرهرا نداشته و در عين حال از كارايي مطلوبي 

ابزاري مناسب براي اعمـال سياسـت پـولي    ت صور صدد است اوراق بهادار استصناع، را به مقاله در

و نهادهـاي مـالي و    هـا  ههـا يـا مؤسس ـ   بانـك  ،كه دولت ابدين معن دبانك مركزي مطرح كنوسيله  به

هـاي   توانند با انعقاد قراردادهاي مربوط به توليد كالاي خاص يا احـداث طـرح و پـروژه    اعتباري مي

د و ايـن  ن ـدر اختيـار پيمانكـار يـا سـازنده بگذار    ويژه، اوراق بهادار استصناع را با سررسيد مشـخص  

و  اشـد اوراق ابتدا در بازار اوليه و سپس در بازار ثانويه با مجوز بانك مركزي قابل خريد و فـروش ب 

هاي پولي موردنظر را براي تنظيم  بانك مركزي بتواند با خريد و فروش اين اوراق در بازار، سياست

 حجم نقدينگي اعمال كند.

چگـونگي   ،اوراق استصـناع  ،ه بـه مبـاحثي نظيـر معنـاي استصـناع، ماهيـت عقـد استصـناع        اين مقال ـ

سياسـت   جهتابزارسازي با اين عقد، بازار اوليه و ثانويه اوراق استصناع، چگونگي كاركرد آن در 

در صدد است اين ابـزار را در چـارچوب عمليـات بـانكي      پردازد و ... مي پولي و عمليات بازار باز و

هـاي   و نظام بانكي كشور را يك گام به جلو برد، و تـا حـدودي از محـدوديت    كند با مطرحبدون ر

امكـان عملـي    هاي پولي منطبق با فقـه اسـلامي را تـا حـد     رو بكاهد و اهداف موردنظر سياست پيش
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 سازد.

 معناي استصناع

اري اسـت.  استصناع در لغت از ماده صنع و بر وزن اسـتفعال بـه معنـاي طلـب احـداث يـا انجـام ك ـ       

  گويد: ميذيل ماده صنع  لسان العربمنظور در  ابن

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

برخي استصناع را توافق با صاحبان صـنايع   .براي آن ذكر شده است گوناگونيمعاني  ،در اصطلاح

استصناع از ) و برخي به جاي كلمه 3ص: 1378ن دانسته (هاشمي شاهرودي، يمع ء شيبراي ساختن 

  اند: عقد استصناع سخن به ميان آورده و گفته

مراد از عقد استصناع يا قرارداد سفارش ساخت اين است كه كسـي بـه نـزد صـنعتگر بيايـد و از او      

بـه ملكيـت او در آورد. در عـين حـال، قـراردادي       ،سازد بخواهد كه تعدادي از كالاهايي را كه مي

را   حب صنعت تعداد مورد توافق را براي وي بسازد و قيمـت آن رسد كه صا مي دو به امضا ميان اين

  .)201ص : 1376 دريافت دارد (مومن،

  نيز در تعريف استصناع گفته است: زرقا 

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

غالبـاً در   .شـود  تصـناع دربـاره آن منعقـد مـي    موضوعي كه عقد اس ،به بيان ديگر ،شود يا احداث مي

ص  :1380 (زرقـا، شـود   ولي توسط سازنده يا پيمانكار در آينده ساخته مي ؛زمان عقد موجود نيست

121(. 



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

 

 5

هاد
ق ب

ورا
ا

ي
پول

ت 
اس

سي
ي 

برا
ي 

زار
) اب

ت
اخ

 س
ش

ار
سف

ع (
صنا

ست
ر ا

ا
  

5  

نظـر   بـه  ،كنـد  برخي كلمات وجود دارد كه قلمرو استصناع را محدود مـي  پيشينگرچه در تعاريف 

. در تعريـف  قـرار دارد  هيت استصـناع فراتـر از آن  رسد برخي قيدها، قيدهاي مصاديق است و ما مي

ايـن   .ولي در ماهيت استصناع مطمئناً اين قيد نيسـت  ؛ذكر شده است» صاحبان صنايع«اول، توافق با 

. شـود هايي كـه بـا صـاحبان صـنايع در ارتباطنـد منعقـد        تواند با صاحبان صنايع يا واسطه قرارداد مي

تواند مورد عقـد استصـناع    خدمت هم مي و فقط كالا نيست ء شيتوان گفت مقصود از  همچنين مي

توان پروژه تحقيقاتي و مطالعاتي كه كار خدماتي و توليد كـالا بـه معنـاي     با اين نگاه مي .قرار گيرد

تـوان عقـد استصـناع را از     اقتصادي آن است نيز در قالب اين عقد قابـل توافـق باشـد. همچنـين مـي     

و طـرفين قـرارداد را اعـم از افـراد حقيقـي و حقـوقي       درآورد ي حالت قرارداد بين دو طـرف حقيق ـ 

 تعريف كرد:توان  مي ليذصورت  استصناع را به پيشين،قلمداد كرد. با توجه به ملاحظات 

قراردادي بين دو شـخص حقيقـي يـا حقـوقي مبنـي بـر توليـد         ،استصناع يا قرارداد سفارش ساخت

هـاي   نده ساخته و قيمت آن نيز در زمان يـا زمـان  كه در آياست كالايي خاص يا احداث طرح ويژه 

 .شودصورت نقد يا اقساط پرداخت  توافق شده به

دامنه عقد استصـناع بسـيار گسـترده خواهـد بـود و شـامل سـفارش سـاخت          ،تعريف اين با توجه به

هــا و ســفارش احــداث  ، كشــتي، هواپيمــا و طــرحخــودروشــمار نظيــر فــرش، خانــه،  كالاهــاي بــي

هاي بـزرگ صـنعتي و طراحـي     ها و مجموعه ك و بزرگ و حتي احداث شهركهاي كوچ شركت

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

هـاي دور ايـن عقـد مطـرح بـود و       بلكـه از گذشـته   ؛عقد استصناع عقد مستحدث و جديدي نيست

 طوسـي، ( الخـلاف ي در طوس ـد. شـيخ  ان ـ هرا نيز مطرح كـرد   فقيهان بزرگوار بعضي از احكام فقهي آن
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شــافعي، (الام ) و شــافعي در 194، ص2جتــا:  همــان، بــي (  المبســوط) و 215ص  ،3ج ق: 1411

ــي در 116ص  ،3ج  ق:1388 ــوط) و سرخسـ ــي، ( المبسـ ــد 139، ص 12ج  ق:1406سرخسـ ) عقـ

موضـوعات مـورد   گرچـه   انـد؛  آوردهجواز يا عدم جـواز آن مبـاحثي را    دربارهاستصناع را مطرح و 

اع در گذشته محدود و فقط شامل سفارش ساخت اشيايي نظير چكمه، كفش، ظروف چوبي استصن

 .  بوده استو رويي و آهني و... 

 ماهيت عقد استصناع

گيـرد   ارچوب حقوقي عقدهاي متعارف نظير بيع، اجاره، جعاله، سلم و... قرار ميآيا اين عقد در چ

احكـام   كـه  طبيعـي اسـت   ،متعارف بگنجدارچوب عقدهاي كه عقد مستقلي است؟ اگر در چ يا اين

 هـايي كـه عقـلا    چـارچوب  .شـود شـمرده  و اگر عقد مستقلي  شود همان عقود بر اين عقد نيز بار مي

مخالفتي مادامي كه با حكمي از احكام اسلام  ،كنند گيرند و بدان عمل مي براي آن عقد در نظر مي

 مورد پذيرش است. طور كامل به ،نداشته باشند

 كنيم: نقل مياو االله مؤمن را به اختصار از مقاله  تمينه كلام آيدر اين ز

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

سـازنده   ،شـود كـه مطـابق آن    مـي  ي لازم ميان طرفين قراردادي امضـا گوها و گاهي پس از گفت أ.

آورد و  دهنـده در مـي   خص بـه ملكيـت سـفارش   قيمـت مش ـ  يمقداري از مصنوعات خـود را بـه ازا  

صورت، تمليك و تملك قطعـي و بـدون حالـت     پذيرد. در اين دهنده هم اين ملكيت را مي سفارش

 گيرد. انتظار صورت مي

 ،كه آن كـالاي مـورد معاملـه    جز اين ،شود تفاوتي بين اين قرارداد و بيع ملاحظه نمي ،در اين مورد
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را بسـازد و تحويـل دهـد و انضـمام ايـن       ه است كـه فروشـنده آن   ساخته نشده و خريدار شرط كرد

زيرا حقيقت بيـع گسـترده اسـت و     ؛شود شدن قرارداد از حقيقت آن يعني بيع نمي شرط باعث خارج

شـود و   پس مفهوم بيع بـر آن منطبـق مـي    ؛شرط دانست بودن از اين شروط را در آن توان خالي نمي

ا باشد. خواه شرايط خود عقد باشد و خواه شـرايط عوضـين و يـا    بايد تمام شرايط درستي بيع را دار

ي باشد، نظير سفارش ئموضوعي جز ،اگر كالاي مورد سفارش ،بنابراينخريدار؛ شرايط فروشنده و 

ت فـروختن  ساخت كشتي مشخصي كه مقداري از آن سـاخته شـده اسـت، ايـن سـفارش در حقيق ـ     

البتـه   ؛بدان ضميمه شود. اين نوع معامله بيع اسـت  كه مقدار باقي مشروط بر اينكالاي موجود است 

دهنده شـرط كنـد كـه سـازنده بايـد       كه سفارش كه خصوصيات مشخص باشد. نظير اين به شرط اين

ي اما اگر كالاي مورد سـفارش امـري كلّ ـ  ؛ ين به اتمام برساندساخت آن كشتي را با خصوصيات مع

ور فقيهـان، تمـام شـرايط بيـع سـلم از جملـه       باشد، مصداق بيع سلم خواهد بود كـه طبـق نظـر مشـه    

شـدن فروشـنده و خريـدار از مجلـس عقـد در ايـن قـرارداد نيـز بايـد           دريافت قيمت پيش از متفـرق 

شـدن طـرفين پرداخـت نشـود گرچـه       اما اگر تمام قيمت در مجلس و پـيش از متفـرق   ؛موجود باشد

زيـرا بـا صـدق عنـوان      ؛شود د نميشدن اين قسم از عق باطل باعث ،كند عنوان 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 مي ا تأكيد بر صحت اين قسم به ايرادهايبوي 

ي در ذمه فروشنده باشد و تمـام  . ممكن است اشكال شود در صورتي كه كالاي فروخته شده كل1ّ

اين معاملـه ديـن بـه ديـن خواهـد بـود كـه در         ،ي نيز بر ذمه خريدار باشدري از قيمت آن كلّيا مقدا

 ).100، ص 5ج : 1362كليني، ( لايباع الدين بالدين قال رسول االلهروايت از آن نهي شده است. 
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شود كـه عوضـين قبـل از     در پاسخ به اين اشكال بايد بيان داشت كه ظاهر روايت شامل موردي مي

 ؛هاي مذكور را با هم معاوضه كننـد  دين ،صورت دين در ذمه طرفين باشد و آنان در يك بيع به بيع،

اما در مورد عقد استصناع فرض بر اين است كه هيچ كدام از خريدار و فروشنده پيش از عقـد و بـا   

بلكه پس از خريد و فروش هر كدام بـه ديگـري بـدهكار     ؛قطع نظر از آن به ديگري بدهكار نيست

 رود. از مصاديق بيع دين به دين به شمار نمي ،پس ؛شود يم

ايـن نـوع    عقـد  . ممكن است اشكال شود در صورت عدم شـرطيت پرداخـت قيمـت در مجلـس    2

انـه  «كـه   هنقـل شـد   شود كه از دعائم الاسلام از رسول االله استصناع از قبيل بيع كالي به كالي مي

). در پاسخ 1، ح 405، ص 13ج : ق1408نوري، ( »بالدينالدين  و هو بيع الكالي بالكالي نهي عن بيع

صورت معتبر نقـل   از طريق اماميه به ،اين خبر گرچه مشهور است اولاً :به اين اشكال بايد بيان داشت

پيشـين  نشده است و ثانياً در برخي تفاسير بيع كالي به كالي به بيع دين به دين تفسير شده كه در بنـد  

 توضيح داده شد.

 ،يا برخي از آن در مجلس عقد پرداخت نشود ابل توجه اين است در صورتي كه تمام قيمتنكته ق

امـا   ؛توان حكم صحت را بر آن جـاري كـرد   شود و از جهت عقد سلم نمي از عنوان سلم خارج مي

ها صادق نيست  اما عنوان سلم بر آن ؛آيا حقيقت بيع منحصر به سلم است؟ بيع نقد و نسيه بيع هستند

 شود. دو مي شامل آن» احل االله البيع«و اطلاق » اوفوا بالعقود«عموم  ،ن حالدر عي

كـالا   ،كـه سـازنده   شود مبني بر اين دهنده و سازنده، عقد و قرارداد قطعي بسته مي ميان سفارش .ب

زيـرا در   ؛شـود  نمـي شـمرده  اين قسم بيع  .دهنده بفروشد را بسازد و پس از ساختن، آن را به سفارش

اين قسـم مصـداق قطعـي     ريد و فروش پس از ساخت انجام شود؛ اماكه خ هرداد تصريح شداين قرا
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شود و دليلي بر تخصيص آن نيـز وجـود    شاملش مي» اوفوا بالعقود«عقد است و عموم كلام خداوند 

بر هر يك از طرفين قرارداد واجـب اسـت بـه آنچـه در قـرارداد آمـده و بـدان         ،ندارد. بر اين اساس

  ند وفا كنند. ا هملتزم شد

دو بـه چيـزي    گيرد و هيچ كـدام از ايـن   اي ميان طرفين صورت مي صورت صرفاً مواعده ج. در اين

م بـا اطمينـان نيسـت و هـر كـدام از      أهـا تـو   التزام نداده است. بدون شك قرارداد بسته شده ميـان آن 

عي هـم بـر الـزام    طرفين آشكارا بيان كرده كه ملزم نيست طبق اين قـرارداد عمـل كنـد و دليـل شـر     

مشـمول اطـلاق آيـه شـريفه      طور طبيعـي  بهعنوان بيع صادق نيست و  ،پس بر اين قسم ؛وجود ندارد

كـه خريـدار نيـز     چنـان  ؛سازد نمي ،نخواهد بود. اگر طرف نخواست» اوفوا بالعقود«و » احل االله البيع«

خـرد و اگـر    را مـي    آن اختيـار دارد اگـر خواسـت    ،كه كالاي مورد توافق بـر او عرضـه شـد    پس از آن

 ).239 - 207 ص :1376 ،خرد (مؤمن نخواست نمي

  قابل مناقشه است: ذيلمومن در دو مورد  هللا كلام آيت

و پـيش از   عقـد  اگـر تمـام قيمـت در مجلـس    «كـه   در انتهـاي بنـد الـف مبنـي بـر ايـن       سخن وي. أ

شـدن آن   باطـل  باعـث ما كند ا شدن طرفين پرداخت نشود گرچه عنوان سلم بر آن صدق نمي متفرق

زيرا  ؛قابل تأمل است ،»خواهد شد» احل االله البيع«شود زيرا با صدق عنوان بيع بر آن مشمول  نيز نمي

يا ثمن در مجلس عقد داده  ،ي باشد و كالا در آينده تحويل داده شوداگر موضوع اين بيع امري كلّ

صـورت بيـع كـالي     در اين .شود ه نميكند و يا ثمن داد صورت بيع سلم صدق مي شود كه در اين مي

دليل بطلان  كوشد مي مومن هللا آيتباطل است (گرچه  نهايشود كه طبق نظر مشهور فق به كالي مي

بـاز   ،توان گفت گر چه سلم بر آن صدق نكنـد  پس چگونه مي ؛بيع كالي به كالي را مخدوش كند)



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

 

 10 

هاد
ق ب

ورا
ا

ي
پول

ت 
اس

سي
ي 

برا
ي 

زار
) اب

ت
اخ

 س
ش

ار
سف

ع (
صنا

ست
ر ا

ا
  

10  

  انع است.بر آن بلام» احل االله البيع«عقد صحيح خواهد بود و اطلاق 

پرداخـت نشـود از عنـوان     عقـد  اگر تمام قيمت در مجلـس «كه فرمود:  نيز اين ب. در انتهاي بند ب

زيرا اين مـورد   ؛مورد مناقشه است ،»شود ولي حقيقت بيع منحصر به سلم نيست سلم بودن خارج مي

ت دارا نبـودن  عل ـ ولـي بـه   ؛بلكه از موارد سلم است رود؛ به شمار نمياز موارد خروج از عنوان سلم 

شرايط صحت، عقد سلم باطل تلقي شده و احكام وضعي سلم بر آن بار نخواهـد شـد و قيـاس ايـن     

  مورد به بيع نقد و نسيه نيز مع الفارق است. 

اي تحت عنوان استصناع (سفارش ساخت كالا) ضـمن بيـان    االله هاشمي شاهرودي نيز در مقاله تآي

سـپس بـه   ، گانه براي صحت استصناع پرداختـه توجيهات پنجعه در باب استصناع به آراي فقيهان شي

اما در عـين حـال در توجيـه دوم در قالـب بيـع شخصـي و بيـع         ؛گمارد ها همت مي نقد و بررسي آن

 كند: گونه توجيه مي معدوم استصناع را اين

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

ي در ها نقل شده است ـ تحليل كرد. بدين صورت كـه مبيـع، كلّ ـ    كه از اكثر حنفي بيع معدوم ـ چنان 

سـازد و كـالايي    يعني مشتري كالايي را كه سازنده مي ؛بلكه مبيع شخصي است ؛ذمه سازنده نيست

كـه هرگـاه    ان ـبـدين مع  خرد ن دارد ميي در معيصورت مواد اوليه يا به صورت كلّ و به، واقعي است

ن ي در معـي صـورت كلّ ـ  ها به به تعداد بيشتري ساخته شده باشد، كالاي مورد سفارش نيز در ميان آن

و با توجه به التزام سـازنده بـه سـاختن     شناسد را ميوجود خارجي خواهد داشت. چون مشتري كالا 

بلكـه   ؛مـري عقلـي نيسـت   آن، به تحقق آن اطمينان دارد، معامله او باطل نيست. وجه بطلان معامله، ا

 شود. چيزي است مانند لزوم غرر كه با شناخت كالا و اطمينان از ساخت آن بر طرف مي
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اختصـاص  چرا كه سلف بـه مـوردي    ؛شود صورت، استصناع از صورت بيع سلف خارج مي در اين

زيرا  ؛شود ي در ذمه باشد. همچنين روايات بطلان بيع معدوم نيز شامل استصناع نميدارد كه بيع، كلّ

است كه مبيع در خارج شناخته شده نبوده و اطميناني بـه تحقـق آن   منصرف اين روايات به مواردي 

 .شودرفع غرر و خطر  باعثدر ظرف زماني خودش نباشد كه 

 نويسد. مي كرده،زبودن عقد استصناع اشاره ينويسنده در ادامه به جا

كـه   ايـن مگـر   ،ده به ساخت كالا وجهي نـدارد اين تحليل اگر درست باشد، براساس آن، الزام سازن

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

امـا بـه    كـرده؛ گونه كه اشاره شد، وجوه پنجگانـه را بـراي توجيـه استصـناع مطـرح       همان ،نويسنده

ت استصــناع را براســاس آن صــح كــه و تــوجيهي اســت ســاختهوارد خدشــه طريقـي بــر توجيهــات  

 دهد. آن را از عقد مستقل خارج كرده و در قالب عقد بيع قرار مي نيز پذيرد مي

گونه تصحيح كـرده كـه ترجمـه و     عقد استصناع را اين ،االله تسخيري نيز براساس سيره متشرعه تآي

 تلخيص آن چنين است:

حنفيـه بيـان    نهـا يفق اجماع عملي اسـت كـه   ،ه شدهئترين دليلي كه بر صحت عقد استصناع ارا مهم

شود. گرچه سيره متشـرعه مصـدر ابتـدايي احكـام      اند كه در فقه اماميه به سيره متشرعه ياد مي كرده

 تواند كاشف از احكام شرعي باشد: با دارابودن دو شرط ذيل مي نيست،شرعيه 

 سـيره قطعيـه   صـورت  بـه هـم   كه يقين حاصل شود اين سـيره در زمـان رسـول االله    شرط اول اين

 مطرح بود.

بـا تحقـق    .كه نهي خاص يا عامي از طـرف شـارع مقـدس در طـرد آن نيامـده باشـد       شرط دوم اين
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 شود. دو شرط چنين عملي از شارع مقدس تصحيح مي اين

و حتـي   تا زمان پيامبر اسلام ،شود مي شمردهدر خصوص امتداد عقد استصناع كه عقدي عرفي 

را نهي از عقد استصـناع  » لا تبع ما ليس عندك«توان روايت  اما آيا مي ؛قبل از آن زمان روشن است

كه روايت بـر نهـي از بيـع     نظير اين ؛تلقي كرد؟ در دلالت اين روايت احتمالات گوناگوني ذكر شد

كنـد و بـا ايـن     مال غير يا نهي از بيـع چيـزي كـه تضـميني بـر تسـليم آن وجـود نـدارد، دلالـت مـي          

 قد استصناع نخواهد شد.ترديد اين نهي شامل ع احتمالات بي

استصناع عقدي مشروع خواهد بود و در صورتي كه وجـود ايـن سـنت     پيشين،با ملاحظه استدلال 

مشـمول اطـلاق آيـه     ،جا كه عقد استصناع عقدي عرفـي اسـت   اثبات نشود از آن در زمان پيامبر

ق: ج 1410، خيري(تس ـ خواهد شدوسيله مشروعيت آن اثبات  شود و بدين مي» اوفوا بالعقود«شريفه 

 .)759 ص، 2، جزء 6

كتـاب  شـيخ طوسـي در    ،دارد حنفيه را بر موضـوع بيـان مـي    نهاياالله تسخيري اجماع فق گرچه آيت

هـايي كـه از چـوب، بـرنج،      سفارش ساخت چكمـه، كفـش و ظـرف    كه دارد بيان ميلاف خالسلم 

نيز همين ديـدگاه   شافعي ).215، ص 3ق: ج 1411طوسي، ( تشود روا نيس سرب و آهن ساخته مي

گويد: ايـن قـرارداد    فه مييابوحن كه دارد شيخ طوسي در همين جا بيان مي ،را برگزيد. در عين حال

دليـل مـا بـر     :دارد بندند. شيخ در ادامه بيـان مـي   زيرا مردم اين قراردادها را مي ؛سفارشي جايز است

ب صنعت واجـب نيسـت   ا بر صاحدادن اين كالاه كه تحويلاست اجماع بر اين موضوع  بطلان اولاً

كالاي مورد قرارداد را تحويل دهد يا قيمت را به خريدار باز گرداند و خريدار هـم  و او مخير است 

ثانياً كـالاي   .بر هم زدن آن جايز نبود ،بود ملزم نيست آن را تحويل بگيرد و اگر قرارداد درست مي
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 هـا و صـفات؛   و نه از طريق بيـان ويژگـي   يعني نه با ديدن مشخص شده ؛مورد قرارداد مجهول است

 .همان) :(طوسي بنابر اين، قرارداد مزبور نبايد جايز باشد

توان اجماع منقول حنفيـه را   با توجه به مخالفت شيخ طوسي و نقل مخالفت او از شافعي چگونه مي

از  ،پس از شيخ طوسي كمتر متعرض ايـن مسـاله بـا عنـوان استصـناع شـدند       نهايگرچه فق .پذيرفت

بطـلان ايـن عقـد بـر      ،برخي كلمات در مباحـث سـلف و شـروط آن در مـوارد درسـتي و نادرسـتي      

 ).5: ص1378شاهرودي،  آيد (هاشمي مي

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

بـر صـورت    هعمـد طـور   بـه اً نظر شـيخ  گيرد و ثاني شيعه قرار نمي نهايموارد بسياري مورد پذيرش فق

و ) كه قـراردادي امضـا شـود    أ(ل اما در صورت او ؛شود االله مومن منطبق مي سوم (ج) در كلام آيت

دهنـده در آورد و   قيمت مشخصي به ملكيت سـفارش  يسازنده كالاي موردنظر را به ازا ،مطابق آن

طعي، چرا صدق بيع بر اين مورد محل صورت با تمليك و تملك ق دهنده نيز بپذيرد، در اين سفارش

كند و ثالثاً چـرا در   گونه است صورت دوم (ب) كه عنوان عقد بر آن تطبيق مي ترديد باشد و همين

 ه باعـث عمـد  طـور  بـه  ها و صفات كه بله اگر ويژگي شود؟همه فروض استصناع كالا مجهول تلقي 

امـا   ؛شـود  ، اين عقد مجهـول مـي  كرده گونه كه خود شيخ بدان اشار قلا است بيان نشود آنرغبت ع

گونه است؟ امـروزه در بسـياري از قراردادهـاي استصـناع در      عقد استصناع اين هاي تآيا همه صور

ت و عمـر  ي ـهاي صنعتي حتي نوع مواد و در بعضي موارد شركت يا كشور سازنده و ظرف مورد طرح

كـالاي سـفارش داده شـده بـاقي     در اين مـوارد جهـالتي در    دست كمپس  ؛شود ... ذكر مي مفيد و

 ماند. نمي
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. امـام  كنـيم مصـداقي از عقـد جعالـه تصـحيح      در جايگاهتوانيم عقد استصناع را  از سوي ديگر مي

  دارد: بيان مي خميني

الجعاله هي الالتزام بعوض معلوم علي عمل محلل مقصود او هي انشـاء الالتـزام بـه او جعـل عـوض      

  .معلوم علي عمل كذلك و الامر سهل

كـه   لا اسـت يـا ايـن   ق ـع كـه مقصـود  است جعاله التزام به عوض معلومي در قبال انجام عمل حلالي 

انشاء التزام به عوض معلوم است يا قراردادن عوض معلـومي بـر عمـل مشـخص اسـت و امـر آسـان        

  ).558، ص 1ق: ج 1421(موسوي خميني،  است

ولـي فقيهـاني مثـل صـاحب      ؛نظـر اسـت   بـين فقيهـان اخـتلاف    ،استكه جعاله عقد يا ايقاع  در اين 

صـورت   در ايـن  .)89، ص 35ج : ق1398داننـد (نجفـي،    بـودن آن مـي   جواهر قـول اصـح را ايقـاع    

ن اسـت قـرار داد بـدين شـكل كـه      توان استصناع را در چارچوب جعاله خاص كه عامل آن معـي  مي

اد دهد كه هرگاه فلان طرح ني اعم از فرد يا مؤسسه، پيشنهشخص حقيقي يا حقوقي به پيمانكار معي

خواهـد داد.   اوبندي خاص بـه   مبلغ مشخصي را در زمان ،ني اجرا كندهاي معي مشخص را با ويژگي

مبلـغ اعـلام شـده را از جاعـل مطالبـه       ،صورت، فرد حقيقـي يـا حقـوقي، پـس از انجـام كـار       در اين

هـاي   هـا و پـروژه   سـاخت طـرح   در مـوارد ويـژه   بهاستصناع  ،كند. اگر جعاله را عقد قلمداد كنيم مي

شـود اسـت    اي كـه از قبـل اعـلام مـي     اقتصادي كه هدف انجام طرح با خصوصيات ويـژه  گوناگون

) آن امـوري  191ص :همانتواند مصداق روشني از جعاله باشد. گرچه در تعبير صاحب جواهر ( مي

خواهـد انجـام    بودن جزئيات كاري كه مـي  كه در عقود مصطلح لازم است تحقق يابد نظير مشخص

 تنـي  2000توان قرارداد كارخانه توليـد سـيمان    مي طور مثال بهرو  از اين ؛شود، در جعاله لازم نيست
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كه در چه حجم عملياتي دقيقاً مشخص يا با چه مواد و يا دقيقاً در چه زمـاني   ولي اين ؛منعقد كرد را

تواند مقداري بـا ابهـام    اين امور ميشود لازم نيست در متن قرارداد ذكر شود يا بيان  تحويل داده مي

 باشد.همراه 

تواننـد   يعني هم جاعل و هم عامل مي ؛معتقد به جائزبودن جعاله هستند نهايذكر است كه فق شايان

  دارد: بيان مي خميني د. امامنصورت دلخواه جعاله را فسخ كن بدون دليل و به

بس العامل بالعمل و شروعه فيه فله رفع اليد عـن  الجعاله قبل تمامية العمل جائزة الطرفين و لو بعد تل

  .العمل

كه عامل مشغول به انجام آن شده باشد  شدن عمل از دو طرف جايز است ولو اين جعاله قبل از تمام

  .)15، مسأله 561ق: ص 1421، (موسوي خميني تواند از عمل رفع يد كند مي

واسطه تـرك عمـل عامـل متحمـل ضـرر و       اگر جاعل به كه دارد بيان مي 16در عين حال در مسأله 

در صـورتي كـه جعالـه بـر      ؛ بـراي مثـال  آن را به اتمام برساند آغاز،واجب است بعد از  ،زياني شود

ص  همـان: توانـد از اتمـام آن رفـع يـد كنـد (      عامل نمي ،عمل آغاز بعد از ،عمل جراحي منعقد شد

562.( 

بر آن احتمـالات متعـدددي    گوناگونقود تا كنون در تشخيص ماهيت عقد استصناع و در تطبيق ع

  .ي فشردگونه ديگري بر استقلال عقد استصناع پا توان به مي همطرح شد. به نظر نويسند

دار پيمـاني   هـم عهـده   شـوند در برابـر  طـور متقابـل متعهـد     هو مفهوم عقد اين است كه دو نفر ب معنا

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

عقدت الحبل (عقداً) من باب ضرب ـ (فانعقد) و (العقده) ما يمسـكه و يحبسـه و يوثقـه و منـه قيـل       
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  .(عقدت) البيع و نحوه

چيزي است كه آن را نگـه دارد و  » عقده«پس بسته شده و  )از باب ضرب (ريسمان را محكم بستم 

  نظير آن. به همين جهت گفته شد عقد بيع كردم و ؛حبس و محكم كند

زيـرا   ؛اطـلاق عقـد بـر آن حتمـي اسـت      ،شـود  كه قرارداد استصناع وقتي منعقد مـي  نيستترديدي 

هـاي مشـخص را بـه سـازنده و      دهنده سفارش كالايي خـاص بـا ويژگـي    مطابق اين قرارداد سفارش

الايي كنـد ك ـ  اي كه خود تهيه مي شود با مواد اوليه مجري پروژه داده است و از پيمانكار خواسته مي

يعني در واقـع عقـد استصـناع عقـدي      ؛دهدن تحويل هاي مشخص بسازد و در زمان معي را با ويژگي

صورت نقـد و بخشـي    سازد و در مقابل مبلغي كه بخشي به كالايي را پيمانكار مي ،است كه طبق آن

جـاره،  هايي با عقد بيع، سلم، ا كند. عقد استصناع گرچه شباهت صورت اقساطي است دريافت مي به

بـا مـواد    شـود  مـي پذير متعهد  جا كه در اين معامله سفارش از آن ،جعاله يا مطلق وعد و مواعده دارد

ايـن معاملـه     واسـطه  هگـاه تحويـل دهـد و ب ـ    آن ،كند طرح را تكميل كـرده  اي كه خود تهيه مي اوليه

هـا تحـت    ويژگـي ايـن عقـد بـا ايـن      كـردن  اصرار بر داخل ،آيد هر دو بر ذمه او مي» عين«و » عمل«

جا كه مخـالفتي بـا كتـاب و سـنت نـدارد و صـدق عقـد         عقدي از عقود ديگر وجهي ندارد و از آن

خواهـد  » اوفـوا بـالعقود  «مشمول اطـلاق دليـل    ،گونه كه اشاره شد بر اين قرارداد بلامانع است همان

  شد.

  .كردتصحيح  ذيللب توان در دو قا شود كه قرار داد استصناع را مي آشكار مي ،از آنچه بيان شد

  ؛مصالح و مواد بربا فرض عدم مانعيت مالكيت عامل  ،در قالب جعاله خاص. 1

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

ترديد هر عقد و ابـزار پيشـنهادي بايـد در چـارچوب قـانون عمليـات بـانكي بـدون ربـا مصـوب            بي

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

تحت عنـوان اهـداف نظـام بـانكي      1ماده  1. در بند بيابدمصوبه قانوني داشته باشد تا قابليت اجرايي 

استقرار نظام پولي و اعتباري بر مبناي حق و عدل با ضوابط اسلامي به منظور تنظيم گردش صـحيح  

نيـز فعاليـت در جهـت     2و در بنـد   هتبار در جهت سلامت و رشد اقتصاد كشور مطرح شـد پول و اع

هـاي اقتصـادي دولـت جمهـوري اسـلامي بـا ابزارهـاي پـول و          هـا و برنامـه   تحقق اهداف و سياست

 بيان شده است. ،يكي از اهداف صورت اعتباري به

منظـور   هاي اقتصادي جامعه به تنظام بانكي موظف است متناسب با موقعي پيشينبا توجه به اهداف 

و  يتنظيم گردش صحيح پول و اعتبار در جهـت سـلامت و رشـد اقتصـاد كشـور بـا ابزارهـاي پـول        

داخلــي و در ســطح رو بــه جهــت پيشــرفت گســترده نظــام پــولي  از ايــن بكوشــد؛اعتبــاري مطلــوب 

ري ضـرور و در  تلاش بـراي تحقـق ابزارهـاي نوظهـور ام ـ     ،بانكي نظامالمللي و ضرورت پويايي  بين

 ناپذير است. عين حال اجتناب

 گونه بيان داشته است: اين قانون وظايف نظام بانكي را اين 2ماده  6و  5و  2همچنين در بندهاي 

 ؛: تنظيم، كنترل و هدايت گردش پول و اعتبار طبق قانون و مقررات2بند 

 ؛مقررات : انجام عمليات مربوط به اوراق و اسناد بهادار طبق قانون و5بند 

 و اعتباري طبق قانون و مقررات. يهاي پول : اعمال سياست6بند 

 است: يز آمدهن 20ماده در 
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توانـد بـا    بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران در حسن اجراي نظـام پـولي و اعتبـاري كشـور مـي     

صل نيز يكي اين ا 2نامه در امور پولي و بانكي دخالت كند و در بند  استفاده از ابزار ذيل، طبق آيين

گـذاري و مشـاركت در حـدود     سـرمايه  گونـاگون هـاي   از موارد دخالت را بيان كـرد: تعيـين رشـته   

هــاي  هــاي اقتصــادي مصــوب و تعيــين حــداقل نــرخ ســود احتمــالي بــراي انتخــاب طــرح   سياســت

 . ... گذاري و مشاركت سرمايه

 نامه فصل چهارم آمده است: ينيآ 3سرانجام در ماده 

توانـد عـلاوه بـر     است پولي و اعتباري و حفظ ارزش پولي، بانـك مركـزي مـي   در حسن اجراي سي

كارگيري ابزار سياست پولي موضوع قانون پولي و بانكي، در حدي كه مغاير مفاد قانون عمليـات   به

با تصويب شوراي پول و اعتبـار، بـا اسـتفاده از ابـزار ذيـل، در امـور پـولي و         ،بانكي بدون ربا نباشد

 و نظارت كند.بانكي دخالت 

 توان نتيجه گرفت: مي پيشينبا توجه به قوانين 

بايد نظام پولي و اعتباري كشور را بر مبناي حق و عدل در جهت سلامت و رشد اقتصاد تنظيم  اولاً

تنظـيم و كنتـرل و   ثانيـاً  المللي ارتقا بخشـيد.   داخلي و بين وضعيتكرد و اين نظام را بايد متناسب با 

هـاي   اعتبار انجام عمليات مربوط بـه اوراق و اسـناد بهـادار و اعمـال سياسـت      هدايت گردش پول و

گـذاري و مشـاركت بـر عهـده بانـك مركـزي        سـرمايه  گوناگونهاي  پولي و اعتباري و تعيين رشته

نبودن بـر   ها با قانون و مشمول است. ثالثاً روح حاكم بر همه ابزارهاي سياست پولي عدم مغايرت آن

 .ربا (بهره) است

جا كـه   شده اگر استصناع در چارچوب فقهي جعاله قرار گيرد از آن با توجه به مباحث فقهي مطرح
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يكـي از عقـودي كـه     صورت  در قانون عمليات بانكي بدون ربا فصل تخصيص منابع پولي، جعاله به

ناخته كـار گيرنـد ش ـ   هاي بلندمدت را در آن مسير به وكيل مردم سپرده در جايگاهتوانند  ها مي بانك

كـارگيري آن در   شود چون موافق با قانون است براي بـه  ابزاري كه براساس جعاله طراحي مي ،شده

، باشـد نيـازي  كه به قانون جديـد مجلـس شـوراي اسـلامي      شدن آن بدون اين بانكي و عملياتي نظام

مسـتقل  ولـي اگـر استصـناع را عقـد     شـدن دارد؛   با موافقت شوراي پول و اعتبار قابليت اجرايي فقط

رسد از نظر فقهي و  نظر مي گرچه به ؛كارگيري آن نيازمند قانون جديد خواهد بود اصل به بشماريم،

 اجرايي با مشكل خاصي مواجه نخواهد بود.

 ضرورت بازارهاي مالي

 ،آورنـد  بازارهاي مالي از آن جهت كه امكان تبـادل عرضـه و تقاضـاي وجـوه مـالي را فـراهم مـي       

ــژه  ــرورت وي ــت و ض ــي   ا اهمي ــز م ــدك ني ــوه ان ــدگان وج ــد. دارن ــا    ي دارن ــازار ب ــن ب ــد در اي توانن

ته داش ـنيـاز  دست آورند و هرگـاه بـه نقـدكردن وجـوه خـود       بهدرآمدي براي خود  ،گذاري سرمايه

تواننـد اوراق   گذاري در زمينه ديگـر اقتصـادي سـودآورتر اسـت مـي      كنند سرمايه باشند يا احساس 

وجوه مورد نياز خود را  ،اوراق سهام را در بازار ثانويه عرضه كردهقرضه يا اوراق بهادار ديگر نظير 

مـردم  از  بزرگـي در كشـورهاي جهـان سـوم كـه بخـش       ويـژه  بـه دست آورند. در همـه كشـورها    به

و صـرف   ، هاي مـردم را جمـع   توانند سرمايه اين بازارها مي ،درآمدهاي متوسط يا زير متوسط دارند

فرصـت سياسـتگذاري بـراي بانـك مركـزي       ،و در عين حـال  كنندي گذاري در امور زيربناي سرمايه

د. طبيعي است هرچه بازارهاي مالي در سـطح كشـور   نكشورها جهت كنترل نقدينگي را فراهم آور

تـر و از ابزارهـاي لازم و تخصـص و     تر و فراگيرتر باشد و از نظر كيفي نيز شفافيت مناسـب  گسترده
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وان جذب بيشـتر سـرمايه را خواهـد داشـت و كـارايي نيـز افـزايش        باشد ت داشتهتري  هاي مطلوب نوآوري

 يافت.خواهد 

 ضرورت طراحي ابزاري مناسب براي جايگزيني اوراق قرضه 

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

ن بهـره و ممنوعيـت آن در اسـلام در اقتصـاد     علت در برداشـت  ولي به ؛رود پول و سرمايه به شمار مي

گـرفتن از   اسلامي جايگاهي ندارد. در چارچوب اقتصاد اسلامي فروش اوراق قرضه به معناي قرض

دار خريـده باشـد و بخواهـد     تديگري همراه با بهره است و خريدار آن در صورتي كه از اوراق مد

ي اسـتيفاي ديـن   ااين به معن .صل و فرع آن را بگيردتا پايان دوره صبر كند تا از انتشاردهنده اوراق ا

امكان كاربرد ايـن اوراق در  بنابراين شود؛  مي شمردهو دريافت مازاد بر اصل مبلغ اوليه است كه ربا 

 .اقتصاد اسلامي وجود ندارد

كرد تا در عـين عهـده داري كـار    يافتتوان  ال اين است آيا ابزارهاي جايگزين مناسبي ميسؤحال 

ارچوب قانون عمليات بانكي بدون ربا قرار گيرد و با فقـه اسـلامي نيـز مطابقـت     مطلوب بتواند در چ

 داشته باشد.

در زمينه سياسـت   ويژه بهقابل تقديري براي طراحي ابزارهاي جايگزين  هاي كوششكنون گرچه تا

ابـزاري  صـورت   را بـه » اوراق بهادار استصناع« اين مقاله در صدد است ∗،پولي صورت پذيرفته است

                                                           

 شود: اشاره مى ها كوششبه برخى از اين  ∗

جـايگزين سياسـت انتشـار     صورت هاى پولى ـ انتخاب به  سياستـ معاونت امور اقتصادى وزارت امور اقتصادى كتابى را تحت عنوان   
قـى آن محمدرضـا   ل اجـراى طـرح تحقي  ؤومنتشر كرد كـه مس ـ  1373در سال  خريد و فروش اوراق قرضه با توجه به موازين اسلامى

منـدرج   گوناگونكارگيرى عقود  همين مالى ـ ابزار جايگزين اوراق قرضه به قابليت ب أمقدسى است. در فصل ششم تحت عنوان اوراق ت
بينى ابزار جايگزين اوراق قرضـه پرداختـه و در چـارچوب خريـد ديـن و فـروش اقسـاطى،         در قانون عمليان بانكى بدون ربا در پيش

. در ايـن  كـرد گذارى و اوراق مضاربه را مطـرح   گذارى مضاربه به ترتيب پيشنهاد، اوراق خريد دولتى، اوراق سرمايه همشاركت و سرماي
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  ∗∗.كندكارگيري در بازار پول و سرمايه مطرح  مناسب براي به

 ضوابط طراحي ابزارهاي جايگزين

با خروج از ماهيت قرض كـه   .ضابطه طراحي اين ابزارها خروج از ماهيت عقد قرض است نخستين

شدن بـه   وسلتم) و 618ص ق: 1421خميني،  موسويتمليك مالي به ديگري همراه با ضمان است (

مثـال اگـر اوراق بهـادار در قالـب      طور به كرد؛ توان مشكل بازده ثابت و متغير را حلّ عقود ميساير 

شـده در ايـن    سـرمايه صـرف   خـرد،  مـي كسي كـه ايـن اوراق را    ،حقوقي عقد مشاركت ريخته شود

بـا  مانـد و سـود حاصـل از فعاليـت اقتصـادي مبتنـي بـر مشـاركت          جهت در ملك خريدار باقي مـي 

كنندگان را خواهد داشت و حكـم ممنوعيـت و    ديگران با نسبتي خاص قابليت تقسيم بين مشاركت

ط صـحت قراردادهـاي ديگـر    يبر آن بار نخواهد شد. حتي اگر فرض شود برخي از شـرا ربا حرمت 

عقد مذكور باطل خواهد شد و در همه موارد بطلان عقد طبق قاعده فرعيـت   سرانجام، نشودمحقق 

                                                                                                                                                                                     

  ه شود.ئهاى حقوقى مناسب نيز براى اجراى اين اوراق بهادار ارا كتاب تلاش شده چار چوب
، به بررسـي ابزارهـاي جـايگزين در نظـام بـانكي      ربا هاي پول در بانكداري بدون سياستنيز در فصل ششم كتاب  فرد سعيد فراهاني ـ  

، تنزيل بدهي مردم به دولت نزد بانك مركزي و اوراق قرضه بدون بهره را نيز مطرح پيشينبر سه مورد  افزونغيرربوي پرداخته است و 
 كرد.

  بررسـى فقهـى ـ    «در مقالـه   ،پ كردچا 1379سسه تحقيقات پولى در بهار ؤ كه م )2هاى پولى ( سياستعباس موسويان در كتاب دـ سي
 ذيلنوع اوراق جايگزين اوراق قرضه به قرار  5، به نقد و بررسى »اقتصادى ابزارهاى جايگزين عمليات بازار باز و معرفى ابزارى جديد

 پرداخته است:

 ؛اوراق قرضه بدون بهره دولتى. 1  
 ؛اوراق خريد نسيه دولتى .2  
 ؛اوراق مضاربه دولتى .3  
 ؛ق مشاركت دولتىاورا .4  
 .پذير هاى سپرده مشاركتى انتقال گواهى .5  
كـه پژوهشـكده پـولي و بـانكى در      تحليل فقهى ـ اقتصادى اوراق فرضه در بازارهاى پول و سرمايه ايـران  حسين عيوضلو در كتاب  ـ  

 صـورت  را بـه  ذيلد اسلامى، اوراق در فصل پنجم تحت عنوان اوراق بهادار جايگزين اوراق قرضه در اقتصا ،منتشر كرد 1383زمستان 
 جايگزين مطرح كرد:

 ؛اوراق تبديل .1  
 ؛اوراق مشاركت .2  
 ؛اوراق قرضه بدون بازده واقعى .3  
  .اوراق قرضه بين بانكى .4  
  شود. ل بار در اين مقاله مطرح ميگيري اين اوراق او پيشنهاد شكل ،جا كه نويسنده اين مقاله تتبع كرده است تا آن ∗∗
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دست آمده، از آن صاحب مال خواهد بود و شخصـيت حقيقـي يـا     هاصل، اصل مال و سود ب نماء بر

المثل خواهد بود و اگر از سـود حاصـل غيـر     مستحق اجرة ،كار گرفته ها را به حقوقي كه اين سرمايه

 طـور طبيعـي   بـه ملك صاحب مال خواهد بـود و عنـوان ربـا و     ،مانده باشد المثل چيزي باقي ةاز اجر

 كـرد پس در تنظيم قراردادها از يك سو بايد بسيار دقت  ؛شود ن بر اين موضوع تطبيق نميحرمت آ

عقدي صحيح و مطـابق   كوشيدكه مصداقي از مصاديق عقد قرض تحقق نيابد و از سوي ديگر بايد 

 .شودشرع مقدس و فقه اسلامي منعقد 

 باشند: نيز ذيلاوراق جايگزين بايد واجد خصوصيات  ،پيشينبر ضابطه  افزون

اي باشد كه دولـت بتوانـد از طريـق     گونه به داوراق جايگزين باي :قابليت تامين اعتبار مالي . 1

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

مركـزي  د كـه بانـك   ي باش ـا گونـه  به داوراق مذكور باي :قابليت براي ابزار سياست پولي . 2

 كند.اقدام ا به افزايش و كاهش حجم پول و نقدينگي در اقتصاد ه بتواند با خريد و فروش آن

 ؛هـا جلـب شـود    چنان طراحي شوند كه اعتماد مـردم بـه آن   داوراق باي :قابليت تشكيل بازار.  3

بـراي ايـن منظـور بايـد      .ها شـكل گيـرد   بازاري فعال براي خريد و فروش آن ،طوري كه در عمل به

 مورد توجه قرار گيرد. ذيلموارد 

بخـش خصوصـي بـه     هـاي  سـه اوراق بايد داراي عنصر انگيزشي براي مردم باشد تـا مـردم و مؤس   أ.

كنند و اين عنصر قابليت تغيير داشته باشد تا بتوان با تغيير آن، مقدار خريـد  اقدام خريد و فروش آن 

 يا فروش مورد نظر را تأمين كرد.

يعنـي مسـائل مربـوط بـه      ؛ي روشن باشـد اوراق بايد از جهت مسائل حقوقي مالي داراي ضوابط .ب
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اصل مبالغ پرداختي، سود حاصله، زمان و مكان پرداخت نحوه خريد و فروش اولي و ثانوي، نحـوه  

 دقيق روشن باشد.طور  بهاجتماعي  هاي رسيدگي به اختلاف

اوراق  پيشينقابليت تجديد انتشار در سررسيد داشته باشد تا بتوان در سررسيد اوراق  داوراق باي ج.

 جديدي را منتشر و جايگزين كرد.

 تهداش ـبيمـه   گونـاگون هـاي   منابع مالي حاصل از فروش اوراق امنيت كافي ولو از طريق پوشش .د

 .)189ص  :1379، باشند (موسويان

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

و جايگزين مشروع و مطمئني بـراي اوراق قرضـه    داشته باشدو مناسب  خصوصيات كارايي مطلوب

 .شودتلقي 

 چگونگي انتشار اوراق بهادار استصناع

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

ل: استصناع مستقيمصورت او 

امـا   كننـد، اي اجـرا   ا منطقـه ي يهايي را در سطح ملّ خواهند طرح هايي كه مي ها و سازمان وزارتخانه

صـي و  هـاي تجـاري و تخص   اعتبارات لازم براي اجراي آن را در زمان حاضر ندارند همچنين بانك

دارنـد  تمايـل   گونـاگون هـاي   هـا و پـروژه   بـه اجـراي طـرح    علليپولي و اعتباري كه به  هاي همؤسس

بدين گونه  ؛اد استصناع ببندندپيمانكار قرارد در جايگاههاي حقيقي يا حقوقي  توانند با شخصيت مي

هـاي كوچـك    سازي، سدسازي، شهرسـازي يـا طـرح    هاي بزرگ نظير راه كه سفارش ساخت طرح

هـاي   هاي موردنظر يك شركت موجود يا حتي طـرح  نظير احداث ساختمان، شركت، تكميل پروژه
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ران بدهنـد. در مقابـل   ... را به پيمانكـا  ها و حمل و نقل و ساختار شركتانفورماتيك در زمينه ترافيك، 

جاي پرداخـت همـه يـا بخشـي از مبـالغ قـرارداد، بـه پيمانكـار اوراق استصـناع بـا           ه ب گفته، پيشنهادهاي 

بنـدي متناسـب بـا قـرارداد      در يـك زمـان   ،رسـد  سررسيد مشخص كه طرح در آن سررسيد به اتمـام مـي  

 .پردازند مي

ديگري كـه احيانـاً در اختيـار دارنـد طـرح را       هاي توانند با سرمايه ها مي پيمانكاران و مجريان طرح

دهنده دريافت دارنـد   آغاز و به پيش برند و در سررسيد با تحويل اوراق استصناع مبالغ را از سفارش

تواننـد همـه يـا بخشـي از ايـن اوراق را در       و در صورتي كه به هر دليل نياز بـه پـول نقـد دارنـد مـي     

ه كنند و با فـروش همـراه تنزيـل آن اوراق    ئواسطه هستند ارا هاي عاملي كه بازارهاي ثانويه يا بانك

 ؛به مبالغ موردنظر دست يابند. بديهي است قيمت اين اوراق در بازار قيمت سررسيد آن نخواهد بود

شـود. خريـداران ايـن اوراق     بلكه به تناسب زمان باقيمانده تا سررسيد به قيمت سررسيد نزديك مـي 

هر زمان قبـل از سررسـيد    ؛ يعنيرا به پول نقد تبديل كنند خواستند آن توانند در صورتي كه نيز مي

ت باقيمانده به فروش آن اقـدام كننـد و در   و به تناسب مد ،هاي عامل مراجعه به بازار ثانويه يا بانك

كـه  را قيمـت اسـمي آن    ،تواننـد از منتشـركننده اوراق   مـي  كننـد. صورتي كه تا زمان سررسيد صبر 

. دارنــدگان ايــن اوراق بــه تناســب موقعيــت اقتصــادي كشــور دارنــدســت دريافــت منــدرج در آن ا

 .كنندتوانند سود مورد انتظار را به فروش اوراق كسب  مي

 صورت دوم: استصناع غيرمستقيم

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

هـاي كشـور وارد قـرارداد شـوند يـا       هـا يـا سـازمان    وزارتخانـه توانند با  شود پيمانكاران جزء نمي مي
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هـا يـا    وزارتخانـه  ،صـورت  ايـن  در .پيمانكار توان فـروش اوراق استصـناع در بـازار ثانويـه را نـدارد     

 ،در مقابـل ايـن تعهـد    .شـوند توانند با يك بانك معتبر وارد قرارداد استنصاع  هاي دولتي مي سازمان

بانـك اكنـون خـود بـا      .شـود  صورت اوراق استصناع به بانك داده مي به بخشي يا همه مبالغ قرارداد

هـا را تنزيـل كنـد و بـه      تواند همه اوراق يا برخـي از آن  ميو  شود پيمانكاران جزء طرف حساب مي

. در صورتي كه بانك بتواند صبر كند تا ايـن  بپردازدتناسب كار و پيشرفت طرح به پيمانكاران جزء 

اين كار را انجام داده و اگر نياز به همه يا مبـالغي از آن را داشـت    ،دريافت دارد مبالغ را تا سررسيد

تواننـد بـه همـين صـورت      . خريدارن اين اوراق نيز ميكندتواند در بازار ثانويه به پول نقد تبديل  مي

هـاي   بايـد ضـمانت   ،كه اين اوراق مورد رغبت مـردم قـرار گيـرد     . طبيعي است براي اينكننداقدام 

بـه ايـن عرصـه     ،هايشان محفوظ خواهد ماند كه سرمايه لازم صورت پذيرد تا مردم با اطمينان از اين

و دارايـي يـا    ياقتصـاد امـور  رو لازم است انتشـار ايـن اوراق بـا ضـمانت وزارت      از اين ؛وارد شوند

زار ريزي و با مجوز رسمي بانك مركزي منتشر شـود و در صـورتي كـه بـا     سازمان مديريت و برنامه

گونــه كــه در اوراق مشــاركت از  الوصــول نيســت همــان ثانويــه بــورس فراگيــر و گســترده و ســهل 

در ايـن طـرح نيـز از آنـان اسـتفاده شـود. همچنـين لازم اسـت          ،هاي عامل ويـژه اسـتفاده شـد    بانك

مراجعـه تـا   ها و كالاهاي موردنظر به دقت تعيـين شـود و كيفيـت     سررسيد اين اوراق به تناسب طرح

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

 اعمال سياست مالي

توانند كسـري بودجـه    دولت و نهادهاي دولتي مي ،استصناع مستقيم و غيرمستقيم با استفاده از شيوه

ام جا كه سررسيد اين اوراق پس از دوره اتم ـ و از آن كنندهاي عمراني تأمين مالي  خود را در پروژه
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شود، تزريق اين مبالغ  ها پرداخت مي است و مبالغ در آن زمان شود مي طرح يا زماني كه طرح اتمام

چون تقريباً همراه و متناسب با افزايش حجم كالا يا خـدمات و رشـد اقتصـادي اسـت، آثـار منفـي       

يـم همـراه بـا    گذارد. با استفاده از اوراق استصناع سياست مالي انبساطي ملا بسيار كمي بر جامعه مي

به تناسب موقعيـت  توانند  ميتواند صورت گيرد و دولت و نهادهاي دولتي  هاي خاص مي زمانمندي

. در صـورت  كننـد هاي مالي انبساطي و انقباضي اعمـال   اقتصادي ويژه و نيازمندي اقتصادي سياست

 بـاره ختي دوداد سارف نظر كرده و قرارهاي مصوب ص نياز به سياست مالي انقباضي از اجراي طرح

  دهد. انجام نمياقدامي ها امضا نخواهد كرد يا اساساً براي اجراي آن  با آن

 اعمال سياست پولي

تواند از طريق عمليات بازار باز تمام يا بخشي از ايـن اوراق استصـناع را تنزيـل و     بانك مركزي مي

انبسـاطي   يه سياسـت پـول  بدهد و با اين اقـدام ب ـ  اوراقرا به دارندگان  ها قيمت آنو  كندخريداري 

قيمـت رايـج    در مقايسه بـا ركود اقتصادي اين اوراق با قيمت بيشتري  وضعيتيعني در  ؛اقدام ورزد

هـا و   و قيمـت  حجم نقدينگي جامعه و به تبع آن مخارج كـلّ  ،شود. از اين طريق بازار خريداري مي

اقتصـادي سياسـت انقباضـي     يابد و بالعكس در شرايط رونـق  پولي افزايش مي هاي هاعتبارات مؤسس

  تر به تقاضاكنندگان خواهند فروخت. اوراق را با قيمت پايين كرده،پولي اعمال 

خواهـد وارد بـازار اوراق    ل بار كه بانـك مركـزي مـي   او :اين است ،اي كه بايد بدان پرداخت نكته

دهـد، عمـلاً   را افـزايش    خواهـد سـقف آن   يا هر وقـت كـه مـي    بخرداستصناع شود تا اين اوراق را 

شود، به چه مجـوزي بانـك مركـزي وارد ايـن      صورت ناخواسته اعمال مي سياست انبساطي پولي به

  ورطه شود در حالي كه اقتصاد نيازمند اين سياست نيست؟  
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خريد ارزهاي حاصـل   ،هاي اخير در كشور اتفاق افتاد گرچه آنچه در سال :توان گفت در پاسخ مي

بانـك مركـزي بـود كـه بـا پرداخـت ايـن مبـالغ دولـت كسـري            لهوسـي  بـه از فروش نفت از دولـت  

توان براي ورود بانـك مركـزي بـه بـازار استصـناع بخشـي از        كرد مي هاي خود را جبران مي  بودجه

در واقـع   كرده،و به جاي آن بانك مركزي اقدام به خريد اوراق استصناع  كردخريد ارز را متوقف 

اوراق استصـناع، بـه اقتصـاد تزريـق كنـد. گرچـه بـه خـوبي          همان مقـدار نقـدينگي را امـا از طريـق    

جا كه اين سياست از طريق خريـد   از آن ،پذيريم كه اين سياست نيز سياست انسباطي پولي است مي

طريق اعمال سياست تفـاوت يافـت، كمتـرين هزينـه بـراي       فقطشد و  ارز در هر صورت، اعمال مي

زمينه براي اجراي بدون مشكل عمليات بـازار   ،عين حالاقتصاد كشور را به دنبال خواهد داشت. در 

 خواهد آمد. باز براي دولت فراهم

كـه همـواره    شـود هاي پـولي تلقـي    تواند ابزار مناسبي براي سياست در صورتي مي گفته پيشروند 

قابليت انتشـار در سررسـيدها را داشـته باشـد تـا بـا        گوناگونهاي  طرح وها  اوراق استصناع در زمان

. با استمرار اين سياست و تـدارك  سازدگزيني برخي به ديگري استمرار سياستگذاري را ممكن جاي

هـاي پـولي    تـوان بـه اعمـال سياسـت     هـا مـي   نو به نو اوراق استصناع بر روي تفاضل خريد و فـروش 

 كرد.انبساطي يا انقباضي اقدام 

 شرايط لازم فقهي در اوراق استصناع

قيمت مورد توافـق در مجلـس عقـد    كلّ سلم بدانيم، ضرورت دارد  مصداقي از بيعاگر استصناع را 

صورت عقد استصناع كاركردي در ارتباط بـا سياسـت پـولي و     دار نباشد و در اين تاخذ شود و مد

شده از اوراق استصناع داشـتن سررسـيد مشـخص     هئعمليات بازار باز نخواهد داشت چون تصوير ارا
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شـده   و مبلـغ درج كنـد  يان دوره بتواند به انتشاردهنده آن مراجعه در آينده است كه دارنده آن در پا

 بر ورق را دريافت دارد.

صـورت مثـل معـاملات     در ايـن  ،آن را مصداقي از بيـع شخصـي بـدانيم   يا مواردي از  اگر استصناع

پيمانكـار يـا صـاحب ايـن اوراق      ،ت سررسيدتوان مبلغ را به تأخير انداخت و پس از مد شخصي مي

 شده در ورقه را از انتشاردهنده اخذ كند. مبلغ درج بتواند

در جعاله نيز شـرط نيسـت در مجلـس مبلـغ بـه عامـل        ،اگر استصناع را از باب جعاله تصحيح كنيم

تـوان اوراق   شـده مـي   خير يا با اقساط از پيش تعيينار يا حتي با تأبلكه پس از پايان ك ؛پرداخت شود

 پذير تحويل داد. سفارش استصناع را با سررسيدهاي مشخصي به

صورت همه شرايطي كه عـرف   در اين ،سرانجام اگر استصناع را عقدي مستقل از ساير عقود بدانيم

اوراق  ،بنـابراين  ؛شـود  به همان صورت تصحيح مـي  ،در معاملات خود در عقد استصناع دارند لاقع

كار گرفتـه   هب گوناگونهاي  رحها و ط هايش قابليت آن را دارد كه در پروژه استصناع با همه ويژگي

، رسـاند  شود و با سررسيدهاي يكسان يا متعدد در قبال كاري كـه در آينـده پيمانكـار بـه اتمـام مـي      

در صورتي كه استصناع از باب بيع سلم قابـل تصـحيح    فقطتوان بيان داشت  پس ميپرداخت شود؛ 

   .امكان ابزارسازي براي اعمال سياست پولي وجود ندارد ،باشد

اين است كه چون در بـازار اوليـه و ثانويـه اوراق استصـناع قبـل از       كرداي كه بايد بدان اشاره  كتهن

شـود، بايـد تنزيـل از نظـر فقهـي مشـكلي        سررسيد به قيمت كمتري خريد و فروش يعني تنزيل مـي 

صـناع  خريد و فـروش اوراق است  ،ندارندمخالفتي با تنزيل  نهايجا كه مشهور فق نداشته باشد و از آن

 در بازار بورس با مانعي مواجه نخواهد شد.
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 هاي اوراق بهادار استصناع ويژگي

بلكـه   ؛شـود ر استصـناع جـايگزين اوراق مشـاركت    ديدگاه نگارنده بر اين نيسـت كـه اوراق بهـادا   

كنـار اوراق مشـاركت و مكملـي بـراي آن بتوانـد جـايگزين       مقصود اين است كـه اوراق استصـناع   

هاي انبساطي و انقباضـي پـولي شـود و بانـك مركـزي       ضه براي اعمال سياستخوبي براي اوراق قر

گوناگون اقتصادي از طريـق عمليـات بـازار بـاز اقتصـاد را بـه سـمت و سـوي          اوضاعبتواند بسته به 

 .كندمطلوب هدايت 

است كـه چنـد    ابدين معن ،اگر اوراق مشاركت به معناي واقعي آن منتشر و مورد استفاده قرار گيرد

دهنـده   ر يا چند شخصيت حقيقي يا حقوقي براي انجام كاري مشخص با خريد اوراقـي كـه نشـان   نف

سـود   ،شوند و پس از انجام كار ست براساس قرارداد خاص با هم شريك ميا ها مقدار مشاركت آن

اي  گونـه  . ايـن اوراق بـه  شود ميحاصل كه سود سرمايه است به نسبت مشاركت بين اين عده تقسيم 

بخشـي بـه ايـن اوراق،     شود كه قابل خريد و فروش در بازار ثانويه باشـد. بـراي رسـميت    يطراحي م

هـا و   كننـد و وزارتخانـه   را تأييـد مـي   ريـزي آن  وزارت اقتصاد و دارايي يا سازمان مديريت و برنامه

گـذاري اقـدام    وكيـل مـردم بـه سـرمايه     در جايگـاه دسـت آمـده    هنهادهاي مربـوط نيـز از سـرمايه ب ـ   

 ند.ورز مي

شده نيست و متناسـب بـا    سود اوراق مشاركت از قبل تعيين كه يابيم ها در مي با ملاحظه اين ويژگي

 ،ميـزان سـود   ،پـس در اوراق مشـاركت   ؛شـود  آيد تقسيم مـي  دست مي هسودي كه در پايان پروژه ب

 غيرقطعي و همراه با مخاطره و ريسك است.

صـورت سـود    لا و در غيـر ايـن  سـود بـا   ،اشداقتصادي و وضعيت كسب و كار مطلوب ب وضعيتاگر 



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

 

 30 

هاد
ق ب

ورا
ا

ي
پول

ت 
اس

سي
ي 

برا
ي 

زار
) اب

ت
اخ

 س
ش

ار
سف

ع (
صنا

ست
ر ا

ا
  

30  

الحساب و تضمين آن از اين مخـاطره بـه مقـدار     ياحتي ممكن است منفي باشد. گرچه سود علي پايين

مقدار اوليـه   كه طبيعي است ،اگر در پايان پروژه محاسبه دقيقي از سود به عمل آيد ،كاهد مي بسياري

پـس بـا توجـه بـه معنـا و       ؛كننـدگان قـرار گيـرد    كتگيري مشار الحساب نبايد مبناي تصميم سود علي

ولـي   ؛پـذير باشـند   كنند كه ريسك ماهيت واقعي اوراق مشاركت افرادي به خريد اين اوراق اقدام مي

پـذير و دوسـتدار    برخي ريسـك  .شناختي و روحيات شخصي يكسان نيستند دانيم افراد از نظر روان مي

گـذاري   دهند حاضرند در آن زمينـه سـرمايه   را احتمال مي فراواني كه درآمد و بازده ريسكند و همين

گـذاري كننـد. بـا وجـود اوراق مشـاركت       اوراق مشـاركتي سـرمايه   افراد مناسـب اسـت در  اين كنند. 

شان مطمـئن   مقدار بازده سرمايه دربارهتمايل دارند  علليديگري از جامعه وجود دارند كه به  قشرهاي

خود براي زندگي در آينده يا فعاليت اقتصادي خـاص دارنـد كـه     طرحي در ذهن براي مثال،باشند و 

 ندارند.  تمايلگذاري همراه با ريسك  به سرمايهطور طبيعي  بهعايدي براي آنان اهميت دارد. اين افراد ميزان 

و به همين جهت در ابتـدا   كرده اقدام هاي اين عد توان به جذب سرمايه با انتشار اوراق استصناع مي

 هـا  اشتيم كه اوراق استصناع در ديـدگاه نويسـنده مكمـل اوراق مشـاركت در جـذب سـرمايه      بيان د

جـا كـه    يـابيم از آن  كه با دقت در ماهيت عقـد استصـناع در مـي    نه جايگزين آن. توضيح اين ،ستا

فـردي   ،ساله اسـت  10ساله يا  5ساله،  2طور مثال  بهن اوراق استصناع داراي سررسيد مشخص و معي

دانـد كـه در زمـان سررسـيد      خـرد مـي   اوراق را با قيمت مشخصي در بازار اوراق بهادار مـي كه اين 

انتشـاردهنده آن   وسـيله  بـه كه همان مقدار اسمي اوراق استصناع است كـه  را مقدار مشخص سرمايه 

گونـه مخـاطره و ريسـكي روي آن     تواند بدون هيچ دست خواهد آورد و از الان مي همشخص شده ب

 وضـعيت زيرا قيمت اين اوراق در سررسيد متناسـب بـا    ؛اي داشته باشد ود طرح و برنامهمبلغ براي خ
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بلكه همچنان مقدار ثابتي باقي خواهد ماند. گرچـه اگـر    ؛رونق و ركود اقتصادي تغيير نخواهد كرد

 اقتصادي خواهد بود. وضعيتبخواهد قبل از سررسيد بفروشد قيمت اين اوراق متأثر از 

اي با قيمت مشخصي در زمـان سررسـيد بـه     ق استصناع به ازاي انجام طرح و پروژههنگامي كه اورا

و چـون كسـي كـه اوراق     خواهـد شـد  در واقـع همـه ريسـك بـه او منتقـل       ،شـود  پيمانكار داده مي

 ـ استصناع را صادر مي ه خـود پذيرفتـه اسـت بـا تغييـر      كند در زمان سررسيد مبلغ مشخصي را در ذم

اما پيمانكـار كـه انجـام ايـن كـار را تـا        ؛كند سياسي و اجتماعي تغيير نمي اوضاع و احوال اقتصادي

با سود بيشتر يا كمتر يـا حتـي    گفته پيشاثر شرايط  زمان مشخصي تعهد كرده است ممكن است در

بـدون   ،كننـد  گـذاري مـي   اما افرادي كه در اوراق استصناع سرمايه ؛با زيان قابل توجهي مواجه شود

 خواهند شد. مند بهرهشده  ن سررسيد از سود از پيش تعيينهيچ ريسكي در زما

چون سود انتظاري اوراق مشـاركت همـراه بـا    كه توان نتيجه گرفت  دو اوراق مي از تفاوت بين اين

بايد نرخ سود انتظاري آن بالاتر از نرخ سود اوراق استصناع باشـد تـا    ،مخاطره و عدم اطمينان است

 ن از خود نشان دهند.افراد رغبت بيشتري به خريد آ

اين است كه به جهت اين نـوع بـازده كـه     كرد،بازده شخصي مطرح  دربارهتوان  نكته ديگر كه مي

ت قابليـت  هاي بلندمـد  ت و هم براي پروژهمد هاي كوتاه اوراق استصناع دارد گرچه هم براي پروژه

ل قيمـت  امث ـطـور   بـه زيـرا   ؛تتر اس ت از جهاتي مناسبمد هاي كوتاه براي پروژه ،كارگيري دارد هب

تواند مبناي ميزان قيمت اسـمي اوراق استصـناع قلمـداد     مي درصد 15يا  10فعلي پروژه با نرخ بازده 

بينـي   سـال قابـل پـيش    سال يا دو ل يكامثطور  بهت مد هاي تورم براي كوتاه جا كه نرخ از آن .شود

هـاي انتشـاردهنده ايـن     دولـت يـا دسـتگاه   . شـود تواند نرخ واقعي تلقي  هاي بازده مي اين نرخ ،است
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ت خـود را از ايـن طريـق تـامين مـالي كننـد و       مد هاي كوتاه توانند با برنامه مشخص پروژه اوراق مي

 .دست يابندهاي مورد انتظار  توانند به بازده خريداران اوراق هم مي

ان احتمـالي در آينـده   سود يا زي ـ ،جا كه اگر اوراق مشاركت به معناي واقعي خود تحقق يابد از آن

زيـرا چـون    ؛ت بيشتر اسـتفاده شـود  ت يا بلندمدمد بهتر است از اين اوراق در ميان ،شود مشخص مي

احتمال تغييرات در روند اقتصادي به سمت رونق يا ركود يا  ،ت زمان اجراي طرح طولاني استمد

طـور   بـه هم به ميزان مشـخص   آنرو دستيابي به سود قطعي  دو وجود دارد و از اين تركيبي از در اين

اوراق  ،صـورت  سال با مخاطره و ريسك مواجه است. در ايـن  10يا  5در طول  درصد 20يا 10ل امث

يندي از اكند و سود پايان انجام طرح بر گذاران توزيع مي مشاركت چون ريسك را بين همه سرمايه

 تر باشد. نظر مناسب و نااطميناني طول دوره است به ها هم ريسك

هاي فـراوان نيمـه تمـامي كـه اغلـب بـه جهـت كمبـود          نكته جالب توجه اين است با توجه به طرح

اغلـب ايـن    آغـاز زيـرا در زمـان    يابد؛ مياي  اوراق استصناع اهميت ويژه ،اند اعتبارات متوقف مانده

شـود در   ات فني، اقتصادي يا حتي سياسي، مقداري بودجـه اختصـاص داده مـي   هها كه با توجي طرح

در صـورتي كـه اگـر در     ؛شـود  متوقـف مـي   ها آنعلت محدوديت اعتبارات اجراي  هاي بعد به الس

دانـد بـا تضـميني كـه      دولت خود را موظـف مـي   ،ابتداي طرح به پيمانكار اوراق استصناع داده شود

 .مبالغ پرداخـت شـود   كلّ ،زمان سررسيددر  ،است كردهوزارت اقتصاد و دارايي يا هر نهاد معتبري 

دارد و بـه پـول    تواند اين اوراق را تـا زمـان سررسـيد نگـه     جا كه مي عين حال پيمانكار نيز از آندر 

را بـا قيمــت كمتـر از قيمــت اسـمي بفروشــد و     كــه در ابتـدا يــا وسـط دوره آن   كنـد يــا ايـن  تبـديل  

آن را  ،در سـر موعـد مقـرر طـرح را بـه پايـان رسـانده        كوشـد  مي ،باشد هاي اعتباري نداشته دغدغه



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

 

 33 

هاد
ق ب

ورا
ا

ي
پول

ت 
اس

سي
ي 

برا
ي 

زار
) اب

ت
اخ

 س
ش

ار
سف

ع (
صنا

ست
ر ا

ا
  

33  

. گرچه در زمان سررسيد اوراق استصناع نهاد انتشاردهنده بايد معادل مبلـغ اسـمي پـول    دهدحويل ت

ت سررسيد يا حـوالي آن بـه   جا كه طرح طبق معمول در مد از آن ،را در اختيار دارنده آن قرار دهد

 ؛كنـد  آيد مشكلي از جهت افزايش نقدينگي نيـز ايجـاد نمـي    اتمام رسيده و محصول آن به بازار مي

 ،كنـد  تنها مشكلي را ايجاد نمـي زيرا متناسب با رشد محصول اگر پول بيشتري به جامعه تزريق شود نه

 بود.زا خواهد  صورت مشكل ه نبود نقدينگي مناسب در اينكبل

 نظـام ايـن اسـت كـه     ،تـوان مطـرح كـرد    نكته جانبي ديگـري كـه در ويژگـي اوراق استصـناع مـي     

ــا    ــن اوراق براس ــراي اي ــابداري ب ــي     حس ــهولت خاص ــه س ــت ك ــتانكار اس ــدهكار، بس و  داردس ب

حسـابداري در اوراق   نظـام ولـي   ؛شـود  تـر محاسـبه مـي    گيـري و ميـزان سـود و زيـان آسـان      تصميم

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

 اند. دهكرمشاركت 

و پــذيرش آن در بــازار بــورس و اســتقبال مــردم از آن  در مجمــوع انتشــار اوراق بهــادار استصــناع

نقـدينگي بخـش خصوصـي را     كند؛اي مناسب تأمين مالي  تواند كسري بودجه دولت را به شيوه مي

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

از اين طريق به اهداف موردنظر نظير مهـار تـورم و    ،صورت نياز كاسته و عرضه پول را كاهش داده

 د. ي... نايل آ ايجاد اشتغال و موازنه تجاري و

تواند جايگزين خوبي براي اوراق قرضه  اگر اوراق استصناع بتواند اين كاركردها را داشته باشد مي

 ي دارد.و شايع گستردهداري و بانكداري سنتي كاربرد  دولتي باشد كه در اقتصادهاي سرمايه
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 هانتايج و پيشنهاد

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

توانـد از   كند در اقتصاد كشورهاي اسـلامي پـر كنـد و بانـك مركـزي مـي       مي نقش حساسي را ايفا

انبساطي و انقباضي مـوردنظر را   هاي سياست ،هاي اقتصادي طريق عمليات بازار باز، بسته به موقعيت

 كند.اعمال 

 ـ  ؛اوراق استصناع جايگزين اوراق مشـاركت نيسـت   .2 جـا كـه اوراق    ل آن اسـت. از آن بلكـه مكم

داراي بازده متغير است و افـراد جامعـه نيـز     طبق قاعدهاستصناع داراي بازده ثابت و اوراق مشاركت 

دو نـوع اوراق   پذيرنـد، طراحـي ايـن    ريسـك  برخيگريز و  ريسك يداراي روحيات متفاوتند، بعض

 .سازدمين أهاي مورد نياز براي خريد اين اوراق را از هر دو طيف افراد جامعه ت تواند سرمايه مي

است و  نهاياوراق استصناع با ملاحظه و رعايت موازين فقهي تنظيم شده و مطابق نظر مشهور فق .3

ه ص ـرو ورود اين اوراق بـه عر  از اين ؛ستا بدون ربا چوب قانون عمليات بانكيدر چار قابل استفاده

 اقتصادي كشور با مانع جدي همراه نخواهد بود.

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

و انعطـاف  ابزاري براي اعمال سياست مالي نيز مـورد اسـتفاده قـرار گيـرد      صورت تواند به اوراق مي

 داشـته دار  تصورت اقساطي، مـد  گيرنده استصناع به لازم در نحوه پرداخت به پيمانكاري و سفارش

 باشد.

 صـورت  كارگيري آن به هبررسي فقهي اقتصادي عقد استصناع براي ب ،آنچه در مقاله آمده است .5

بـه تغييـرات    گـاهي ربـا  اما چگونگي استفاده از اين عقد در بانكداري بدون  ؛ابزار سياست پولي بود
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 .شوددارد كه در مباحث حقوقي بايد بررسي نياز مواد قانوني 

امكـان ابزارسـازي آن بـراي     ،در صورتي كه استصناع را در چارچوب عقد سلم قرار دهيم . فقط6

 كنـيم، را در قالب بيع شخصي، جعاله و عقد مستقل تصـحيح   اما اگر آن ؛سياست پولي وجود ندارد

 با محدوديتي در انتشار آن مواجه نخواهيم بود.از نظر فقهي 

تـر   كه افراد جامعه بتوانند بـا سـهولت هـر چـه تمـام      آوردرا در اقتصاد كشور فراهم  وضعيبايد  .7

گـذاري كننـد. گرچـه سـرانه توليـد       اي مطلـوب سـرمايه   گونه درآمدهاي مازاد خود ولو اندك را به

دلار و براساس شـاخص   2066، 2005نساني سال ناخالص داخلي ايران در گزارش شاخص توسعه ا

و از ) 28722، كـد خبـر   1384/ 16/6(سـايت بازتـاب،   دلار اعـلام شـد    6995برابري قدرت خريد 

هـاي مـازاد و    توان گفت كه سرمايه با اطمينان مي ،شويم نمي شمردهرو جزء كشورهاي ثروتمند  اين

ر صورت مـديريت مطلـوب و صـحيح و    كوچك و بزرگ فراواني در دست افراد وجود دارد كه د

گذاري و توليد بيشتر و رشد اقتصادي بالاتر رهنمـون سـاخت    ها را به سمت سرمايه توان آن كارا مي

 .كردهاي مناسب اقتصادي استفاده  و در عين حال از آن براي اعمال سياست

آن و سـهولت در  اطلاعات مربوط به  ساختناين مهم را در قالب گسترش بازارهاي مالي و فراگير 

پـذيري يـا    گريزي، ريسـك  ها به تناسب روحيات ريسك خريد اوراق بهادار، گستردگي و تنوع آن

اسـت و  درصـد   3انداز حدود  افراد جامعه، محقق ساخت. ضريب ميل نهايي به پس متعارفريسك 

از  همه يـا بخـش معظمـي    ، طبق قاعدهاجتماعي اقتصادي، و سياسي جامعه فراهم باشد وضعيتاگر 

گـذاري   ولي متأسفانه متوسط سرمايه ؛گذاري در داخل كشور تبديل شود اندازها بايد به سرمايه پس

انداز منتقل شده  انداز جامعه به حفره پس رسد يعني حدود نيمي از پس مي درصد؛ 14به  فقطجامعه 
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بينـي آينـده    دهند دارايي خود را به تناسب پيش ويژه اقتصادي كشور ترجيح مي وضعيتو افراد در 

شـناخته  ∗)Inflation Hedge... كـه موانـع تـورمي (    كالاهاي خاص به طلا، زمـين، مسـكن، و  

 وضـعيت ولـي اگـر    ؛قدرت خريد پول خود را محفوظ نگه دارند دست كمشود سرازير كنند تا  مي

بسـيار   درصـد 14گـذاري از ضـريب    ترديد ميزان سرمايه بي ،گذاري ايجاد شود مناسبي براي سرمايه

فراتر خواهد رفت و زمينه اشتغال بيشتر و درآمد بيشتر را فراهم خواهـد سـاخت و ايـن موضـوع در     

  .داردسزايي  هفعلي كشور اهميت ب وضع

 منابع و مĤخذ

، مجله مجمع الفقه الاسـلامي، المجلـد السـادس،    »الاستصناع «تسخيري، محمدعلي،  .1

 .ق1410الجزء الثاني، 

، موسسـه تنظـيم و نشـر آثـار امـام      تحريـر الوسـيله  ، االله روحسيد(الامام)،  خمينيموسوي  .2

 .ق1421خميني، 

فصـلنامة  ن رسـتمي،  ، محمـدزما »گواهي استصناع (سـفارش سـاخت)  «زرقاء، انس،  .3

  ش.1380بهار ، 1ش سال اول،  ،اقتصاد اسلامي تخصصي

 . 12ق، ج 1406، دارالمعرفه، المبسوطالدين،  سرخسي، شمس .4

  . 3ق، ج 1388دارالشعب، ، الامشافعي ابن ادريس،  .5

 .3، ج ق1411، موسسه النشر الاسلامي، كتاب الخلافطوسي، محمد بن حسن،  .6

 .2تا، ج  ، بيالمكتبة المرتضويه ،المبسوط ،ــــــــ .7

                                                           

  .كند كاهش ارزش پول ممانعت مي ها همراه با تورم بالا برود و در نتيجه از ريدن زمين يا سهامي كه قيمت آنخ ∗
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تحليل فقهي، اقتصادي اوراق قرضـه در بازارهـاي پـول و سـرمايه     عيوضلو، حسين،  .8

  .ش1383، پژوهشكده پولي و مالي و بانكي، تهران، ايران

پژوهشـگاه  تهـران،   هاي پـولي در بانكـداري بـدون ربـا،     سياست، سعيد، فرد فراهاني .9

 .ش1378 اول، فرهنگ و انديشه اسلامي،

 .5، ج ش1362، دارالكتب الاسلاميه، الكافي كليني، محمد بن يعقوب، .10

الدورة السابعة لموتمر مجمع الفقـه الاسـلامي، المجلـد    مجله مجمع الفقه الاسلامي،  .11

 . ق1412 ،الجزء الثاني ،السابع

، جـايگزين سياسـت انتشـار خريـد و فـروش اوراق قرضـه      معاونت امـور اقتصـادي،    .12

 .ش1373وزارت امور اقتصادي و دارايي، تهران، 

13. بررسي فقهي ـ اقتصادي ابزارهـاي جـايگزين عمليـات بـازار      «دعباس، موسويان، سي

موسسه تحقيقات پـولي  تهران، )، 2لي (هاي پو ، مجموعه مقالات سياست»باز و معرفي ابزاري جديد

 .ش1379 ،و بانكي

ـ   12ش ، �مجله فقه اهل بيـت  ،»استصناع (قرارداد سفارش ساخت)« ،محمد مؤمن، .14

 .ش1376، 11

بهـار، ش  ، مجله معرفـت،  »جايگاه اوراق مشاركت در نظام اقتصاد اسلامي« ،ــــــــ .15

 .ش1378، 28

مؤسسـه عـالي   تهران، ، )2بانكي داخلي ( عملياتاصغر و ديگران،   دعليسي  هدايتي، .16

 .ش1384بانكداري، دهم، 
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 .35، ج ق1398 ،هالمكتبة الاسلامي ، جواهر كلامنجفي، شيخ محمدحسن،  .17

 ق.  1408، قم، مؤسسه آل البيت لاحياء التراث، مستدرك الوسائلحسين،  ،نوري .18

19. تا بي ،19ـ  20ش  ،�، مجله فقه اهل بيت»استصناع«دمحمود، هاشمي شاهرودي، سي.  


