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 يمال نيمأت يبرا ياوراق سلف، ابزار

  *نفت صنعت بالادستي يها پروژه
  30/9/1390 تاريخ تأييد:  6/9/1390 تاريخ دريافت:

  **سيدعباس موسويان   ____________________________________________________________ 
  چكيده

 يهـا  از بخـش  يك ـيشده است،  تيريدار و مد هدف يگذار هيدر گرو سرما يهر كشور يرشد و توسعه اقتصاد
دارد تـا بتوانـد    نيـاز  ياساس ـ يهـا  يگـذار  هيبـه سـرما   وستهيصورت پ نفت است كه به صنعت رانيا يمهم اقتصاد
بـه   يگـذار  هياست كه سـرما  وشنخود ادامه دهد، و ر تيبه فعال يالملل نيو ب يداخل ياقتصاد وضعيتمتناسب با 

قـانون برنامـه پـنجم توسـعه،      بيو بـا تصـو   جهـت  ني ـدارد. در انياز مناسب آن  ياز ابزارهاو استفاده  يمال نيمأت
  .انتشار صكوك استفاده كند راهنفت از  صنعت يها يگذار هيسرما نيمأت يوزارت نفت مجاز شد برا

در  نفــت صــنعت يمــال نيمأتــ يانــواع صــكوك بــرا نيتــر جهــت انتخــاب مناســب يمــال هــاي همطالعــ
 يكـه بـرا   دهـد  يمشترك نفت و گاز نشـان م ـ  هاي نادياز م يبردار در بهره ژهيو به ينفت يها يگذار هيسرما

 راقاوراق مشـاركت، او  :ماننـد  ؛(صـكوك)  ياسلام يمال ياز انواع ابزارها توان يها م پروژه نيا يمال نيمأت
   استصناع، اوراق سلف و اوراق اجاره استفاده كرد.

 هيفرض ـ ني ـبـه دنبـال اثبـات ا    ،يل ـيـ تحل  يفيو به روش توص يا با استفاده از منابع كتابخانه رو پيش مقاله
 سـك يمشـروع و بـا ر   ياستاندارد و حواله، ابـزار  يسلف مواز يبيترك يقراردادها هيبر پا توان يكه م است
ابـزار   ني ـا دهـد  يم ـ نشـان  قي ـتحق يهـا  افتـه يكـرد.   يشده، تحت عنوان اوراق سـلف طراح ـ  كنترل يبازده

  است. ينفت دستيبالا يها پروژه يمال نيمأاز آنها ت يكيداشته باشد و  تواند يم يگوناگون يكابردها
  .فروش اريو حق اخت ديخر ارياستاندارد، حواله، حق اخت ياوراق سلف، سلف مواز ،يمال يابزارها واژگان كليدي:

  . JEL:Z12, E44, E62, G24 بندي طبقه

                                              
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار و كارشناسـان و مشـاوران       يفقه ـ تـه يكم يفكر حاصل هم رو پيش مقاله .*

آن بـه مقالـه    ليو تبـد  هـا  بحـث  ميدارد با تنظرا آن  قيمقاله توف سندهيوزارت نفت است كه نوسازمان و 
سـازمان   يفقه يو فرع ياصل تهيكم داناتاز همه اس لهيوس نه ايب ؛نظران قرار دهد صاحب اريدر اخت يعلم

 .شود يم ريوزارت نفت تقد سازمان وان بورس و كارشناس
  .Email: samosavian@yahoo.com            .پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي . دانشيار**
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  مقدمه
دار و بـا   هـدف  ،يدر سـطح كـلان، مل ـ   يگـذار  هيدر گرو سرما ياقتصاد رشد و توسعه هر

اي  ويـژه  تيكه اهم رانيا يمهم اقتصاد يها از بخش يكي .هر كشور است قيدق يزير برنامه
گرچـه   .اسـت  صـنعت نفـت   ،كنـد  يم ـ يمـال  نيمأرا ت ـ ياقتصـاد  يها بخش رديگو  داشته

 اي ـبلندمدت به اقتصاد بدون نفت  يها انداز و در افق در سند چشم يصاداقت گذاران استيس
نفـت در اقتصـاد    گـاه يمـدت جا  انيمدت و م اما در كوتاه ؛شندياند يبه نفت م يبا عدم وابستگ

 صـنعت نفـت  از  نهياساس استفاده به نيا . برستين دهيپوش يبر كس الملل نيو روابط ب يداخل
از آنها  يبردار تعلل در بهره عمشترك نفت و گاز كه هر نو هاي نادياز م يبردار در بهره ژهيو به

 و كنـد  يم ـ يبخـش را ضـرور   نيدر ا يگذار هياست، سرما يدادن ثروت مل همراه با از دست
  .دارد يمال نيمأت يو استفاده از ابزارها هيسرما ليبه تشك ازين يگذار هيروشن است كه سرما

 بيقانون برنامه پنجم توسعه و تصـو  بيو با تصو ينفت يها پروژه يمال نيمأت جهتدر 
 نيمأت ـ يمجـاز شـدند بـرا    رانينفت ا ي، وزارت نفت و شركت مل1390قانون بودجه سال 

انتشـار صـكوك اسـتفاده كننـد،      راهاز  صنعت نفت بالادستي يگذار هيسرما يها پروژه يمال
انـواع   نيتـر  جهت انتخاب مناسـب  يو مال يحقوق ،ياقتصاد هاي همجوزها، مطالع نيا رويپ

 يبردار در بهره ژهيو به بالادستي يها يگذار هيدر سرما صنعت نفت يمال نيمأت يصكوك برا
 نيمأت يكه برا دهد ينشان م ها قيتحق هاي هجيمشترك نفت و گاز آغاز شد، نت هاي نادياز م
اوراق مشاركت،  :مانند ؛(صكوك) يلاماس يمال ياز انواع ابزارها توان يها م پروژه نيا يمال

  .)1390(حدادي،  اوراق استصناع، اوراق سلف و اوراق اجاره استفاده كرد
اوراق سـلف، مالـك مقـدار     داريخر شود، يم يقرارداد سلف طراح ةيسلف بر پا اوراق

و ناشـر اوراق متعهـد اسـت در     شـود  ياستاندارد بر عهدة ناشـر اوراق م ـ  يكل يكالا ينيمع
 ـمورد معاملـه را تحو  يكالا نيمع يدهايسررس اي ديسررس  لي ـدر صـورت تما  اي ـدهـد   لي
  كنند. ينقد هي(دارنده ورق و ناشر) با هم تسو نيطرف

محور هسـتند و وجـوه    پروژه ياوراق مشاركت و اوراق استصناع كه اوراق مال برخلاف
در پروژه خاص مصرف شود، وجوه حاصـل از فـروش    منحصراً ديحاصل از فروش آنها با

 يامكان را به مثـل شـركت مل ـ   نيا جهيدر نت ؛ديآ يناشر اوراق در م تياوراق سلف به مالك
 نيمأتــ يبــرا يهــا و حتــ پــروژه ،هــا  طــرح يالمــ نيمأتــ يتــا بــرا دهــد يمــ رانيــنفــت ا
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 نـده، ياز محصول آ يبخش فروش شيدر گردش، با پ  هيمدت و سرما كوتاه يها يگذار هيسرما
داشـته باشـد سـود حاصـل از      ي. اگر اوراق سلف انتشار داخل ـدكن نيمأخود را ت يمال ازين

 زي ـن يافزوده و ثروت مل زشخروج ار يو نگران رسد يم يداخل گذاران هيبه سرما زياوراق ن
  .داشت مينخواه

 نيتـر  دارد كه مهم زين ييها تيمحدود ،گفته شيپ يها تياوراق سلف در كنار مز انتشار
   :ند ازهست آنها عبارت

قرارداد سـلف كـه بـه     يبا توجه به حكم فقه :اوراق سلف يبازار ثانو يشرع تي. محدود1
اوراق سلف  يفروخت، بازار ثانو دياز سررس پيشقرارداد سلف را  عيمب توان يب آن نمسب

 ـكـه بـه انتشـار ا    ياسـلام  ياز كشورها يجهت برخ نيبه هم كند، يم دايپ يمشكل فقه  ني
كنند و در بـازار   داياوراق پ يبازار ثانو يبرا يحل اند راه نتوانسته زهنو ،اند كردهاقدام اوراق 

  ؛اند متوقف شده هياول
 ـتعر يكـالا  ينياوراق سلف مالك مقدار مع داريخر :اوراق سلف يبالا سكير. 2 شـده بـر    في

 ـ ردي ـگ يم ـ ليتحو ديكه در سررس شود يم يعهده بان  فروشـد،  يم ـ يروز بـه و  مـت يبـه ق  اي
 ـرا متوجه خر يفراوان سكينفت ر مانند ييدر كالاها ژهيو به ديتا سرس متيق هايرييتغ  داراني

بلكـه   ؛نبرنـد  يدر اوراق سود يگذار هيتنها از سرما است نه كنكه مم يطور هب ،كند ياوراق م
 يمـال  داناتاس ـ يجهت است كـه برخ ـ  نيبشوند، به هم زيكالا، متضرر ن متيكاهش ق علت به

 يبـرا  يرياگـر تـدب   بـاور دارنـد  انـد و   استقبال مردم از انتشار اوراق سلف هشدار دادهدرباره 
  ؛)1390 ،ياران ياني(شا سندممكن است به فروش نر ،نشود دهياوراق د نيا سكير
 ـ ديآن با يبالا سكيبا توجه به ر ژهيو انتشار اوراق به :ياقتصاد هي. توج3 منتشـر   يا گونـه  هب

 ديدبه همراه داشته باشد از  يخوب يسود انتظار گذار هيسرما يحال كه برا نيشود كه در ع
 ـديگر  يها داشته و نسبت به روش ياقتصاد هيتوج زيو ناشر ن يبان ياقتصاد خرد برا  نيمأت

اقتصاد را دچار  ياساس يرهاياقتصاد كلان متغ ديداز  كهطور  همانداشته باشد،  تيزم يمال
 دربـاره چگـونگي  اقتصـاددانان   يجهـت برخ ـ  نينكنـد، بـه هم ـ   يثبـات  يو ب دينوسان شد

اوراق دقـت   مـت يق نيـي تع اگر در باور دارندداشته و  تياوراق سلف حساس يگذار متيق
 ـا يهـا  به جهت بالابودن نـرخ  اي شود يمرو  روبه گذاران هيبا عدم استقبال سرما اينشود   ني

 ـانتقال بخش باعث  ،ختهينظم بازار را به هم ر ،يمال يابزارهاديگر به اوراق نسبت   يفراوان
در بلندمدت به ضرر اقتصـاد   نيو ا شود يم صنعت نفتبه  ياز بخش خصوص ينگياز نقد

  ).1390 ،ياست (سلطان
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بـه دنبـال    ،يليـ تحل  يفيو به روش توص يا با استفاده از منابع كتابخانه رو پيش مقاله در
اسـتاندارد و   يسـلف مـواز   يبيترك يقراردادها هيبر پا توان يكه م ميهست هيفرض نياثبات ا

 ينفت ـ يهـا  پـروژه  يمـال  نيمأت يكنترل شده، برا يبازده سكيمشروع و با ر يحواله، ابزار
سـپس بـا    ؛شده مرور قيتحق نهيشيموضوع و پ اتيمنظور ابتدا بر ادب نيا يكرد. برا يطراح

 يبا ارائه راهكار سرانجامشده و  يآن بررس ياتيعمل يها اوراق سلف، مدل يكاربردها انيب
  اوراق پرداخته شده است. نيا يو بازار ثانو يبه حل مشكل فقه

  قيتحق نهيشيو پ موضوع اتيادب
مرتبـه در   نينخست يبرا نيبحر يپول همؤسس .منتشر شد نيدر بحر بار نيسلف نخست اوراق

 ياسـلام  نيمطابق با قوان ياسناد دولت ،يلاديم 2001 فارس در سال جيخل يحوزة كشورها
ماهـه و بـا عنـوان     سـه  به شـكل اوراق  كا،يدلار امر ونيليم 25اسناد  نيمنتشر كرد. ارزش ا

داشـت كـه بـر نـرخ      يدرصد 95/3ثابت  ينرخ بازده گفته شيبود. اوراق پ »مصكوك سل«
بار منتشـر شـد و ارزش    23 ،يلاديم 2003ال تا س نيصكوك در بحر نينبود. امبتني بهره 

صورت است كه دولت  نياين ابزار به ا ييدلار بوده است. روال اجرا ونيليم 625آن حدود 
كند تا در تاريخ  فوري، تعهد مي ليو به جاي تحو فروشد را به خريدار مي نيوميبحرين، آلوم

زمـان، بانـك    عرضه كند. هم نيوميوممقدار خاصي آل  بانك اسلامي، لهيوس معيني در آينده، به
آن را از  نيوم،يخواهد كه به هنگام عرضه آلوم عامل مي گاهياسلامي از دولت بحرين، در جا

  . )8218عدد  ،29ش ،1422، مجلة الشرق الاوسط( بانك، توزيع كند يهاي توزيع راه كانال
و از جمله  يباور دارد كه صكوك اسلام ،نيبحر يبانك مركز نولائاز مس بـاكر  دعبدالرحمنيس

چند سال حجـم   يكه ط يا گونه به ؛داشته يريگ رشد چشم زين يياروپا ياوراق سلف در كشورها
آمـده   گـر ي. در خبـر د )www.menafn.com( اسـت  دهيرس ارديليم 120دلار به  ارديليم 4آن از 

 ،نفـت  مـت ياز كـاهش ق بودجه حاصل  ياز كسر يبخش انبه منظور جبر نياست كه دولت بحر
. )www.womengateway.com( منتشـر كـرده اسـت    نـار يد ونيليم 18اوراق سلم به مبلغ 

كشـور،   ني ـا يابزار اقدام كـرده، سـودان اسـت. بانـك مركـز      نيكه به استفاده از ا يگريكشور د
سـودان از راه اوراق سـلف نفـت بـه      يگـذار  هيبا شركت سرما وروي ونيليم 65به مبلغ  يقرارداد
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 مشاركت داشتند يو دو بانك محل يبانك خارج هشتقرارداد  نيمدت سه سال منتشر كرد، در ا
)Ministry of finance and national economy(.  

 يشـرع  تياسـت كـه بـه جهـت محـدود      ني ـا ،نياوراق سلف مدل بحر ياصل مشكل
جهـت   نيكند و به هم داياوراق پ هيحل مشكل بازار ثانو يبرا ينتوانسته راهكار گفته، شيپ

  .دشو يمنتشر م هيدر بازار اول فقطمدت و قابل عرضه  صورت كوتاه به ن،ياوراق سلف بحر
 يصكوك سلف؛ ابزار«تحت عنوان  يا ) در مقاله1388( فرد  يفراهانبار  نينخست رانيا در

 يمدل كوشيده ن،يبا استفاده از تجربه كشور بحر »سكيو پوشش ر يمال نيتأم يمناسب برا
ارائـه   راني ـا هيو مقررات بازار سـرما  نيو قوان هياز اوراق سلف متناسب با فقه امام ياتيعمل

 ؛ندارد يمشكل چياوراق سلف ه هيبازار اول يها كه معامله دهد ينشان م قيكند و در آن تحق
 حيمعـاملات قابـل تصـح    يعمـوم  هـاي  هآن گرچه براساس قاعد هيبازار ثانو يها اما معامله

 ني ـرفـت از ا  بـرون  يبـرا  يو .محل اشكال است هانيمشهور فق دگاهيبراساس د اما ؛است
از  كي ـ چيكـه ه ـ  ميده ـ يم ـ حيدر ادامه مقالـه توض ـ  ؛ اماكند يم شنهاديپ يياشكال راهكارها

 يكه ابزار مال ياستاندارد ندارد و تا زمان يبازار ثانو پديدساختنتوان  يشنهاديپ يراهكارها
  .  كند يكسب نم يچندان كاميابي ،نداشته باشد يو ورق بهادار بازار ثانو

امـا   ؛بـرد  يبهره م ـ فرد يفراهاناز پژوهش  يو فقه يمال هاي گرچه در بحث رو پيش مقاله
  :چند تفاوت عمده دارد

  ؛كند ياوراق سلف ارائه م يحل مشكل بازار ثانو يبرا يراهكار بهتر. 1
 ديكالا در سررس متيق هاي  فروش نوساناختيار  و ديخر ارياخت يبا استفاده از قراردادها. 2

  ؛كند يم تيرياوراق سلف را مد يبازده سكير ،را كنترل كرده
اوراق  يگـذار  مـت يق يبـرا  يمناسب يها وهيش رانيا يكنون ياقتصاد وضعيتبا توجه به . 3

  .كند يم شنهاديسلف پ

  اوراق سلف يكاربردها

  ياقتصاد يها  بنگاه يمال ني. تأم1
 يهـا  بنگـاه  يمال نياستفاده از صكوك از جمله اوراق سلف، تأم يموردها نيتر از مهم يكي

بـودن حجـم    علت كوچـك  كه به يانداز كنندگان  پس سو كيروش، از  نياست. با ا ياقتصاد
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 توانند يندارند، م ميمستق يگذار هيسرما ييتوانا يعلت نداشتن مهارت كاف به ايخود  هيسرما
منـد   كرده و از سـود آن بهـره   يرياز راكد ماندن وجوه خود جلوگ گفته شياوراق پ ديبا خر

 يمنابع مال يكه با كسر يدولت اي ياعم از خصوص ياقتصاد يها بنگاه گر،يد يشوند. از سو
از  يمحصول خـود، بخش ـ  فروش شياوراق و با پ نياز راه انتشار ا توانند يرو هستند، م روبه

 ني ـروش با اوراق سهام و اوراق مشاركت ا ني. تفاوت اكنند نيخود را تأم ازين وجوه مورد
در  جـه ينخواهـد بـود؛ در نت   كيبنگـاه شـر   تيريو مـد  تي ـدر مالك دارياولاً، خر ؛است كه

با توجه  ،اًيثان ؛خواهد داشت حيصاحبان بنگاه ترج يبرا ،يمدت و مورد كوتاه يمال يازهاين
  و متعارف جاذبه خواهد داشت.   زيگر سكيافراد ر يدامنه سود آن، برا نييبه امكان تع

  بودجه   ي. جبران كسر2
 ـ   ازيبودجه مورد ن يجبران كسر يها برا از دولت يبرخ  ـ فـروش  شيخـود بـه پ  يالملل ـ نيب

بـه   ياز ارزش افزوده مل ـ يكار باعث انتقال بخش نيا .كنند يها و مواد خام اقدام م محصول
 نيبـه تـأم   اجي ـاحت ديشـد  يمال ازيعلت ن به يكه دولت يزمان ژهيو . بهشود يخارج از كشور م

 فـروش مـواد   مـت يق يو اقتصاد ياسيخاص س تيعلت وضع به گريد فدارد و از طر يمال
مواد خـام   ايها  با انتشار اوراق سلف محصول تواند يموارد دولت م نياست. در ا نييخام پا

مواد  ايها  به وكالت از طرف صاحبان اوراق محصول ديسپس در سررس ؛را به مردم بفروشد
 ني ـكنـد. بـه ا   هيبا صـاحبان اوراق تسـو   تهفروخ يجهان يصورت نقد در بازارها خام را به

نقـد و سـلف، در قالـب سـود      مـت يو تفاوت ق شود يم نيبودجه دولت تأم يكسر بيترت
 ياقتصـاد  اي ـ ياس ـيس هـاي  تبـه عل ـ  يمثال، گاه طور به؛ رسد ياوراق سلف به مردم كشور م

بودجـه   نيمأت يدولت برا گريد ي. از سوكند يم داينفت كاهش پ متيمدت ق صورت كوتاه به
چنـد مـاه    دانـد  يكه م يروز است. در حال متيسلف نفت به ق اي يخود ناچار به فروش نقد

سـلف   از راه انتشـار اوراق  تواند يموارد دولت م نيدر ا كند، يم دايپ شينفت افزا متيق ندهيآ
را  يكند و فروش نفـت بـه بـازار جهـان     نيبودجه خود را تأم يو فروش نفت به مردم، كسر

  .شود يدولت و ملت م بينص يتوجه سود قابل جهيدر نت ؛ندازديب ريچند ماه به تأخ

  سكي. پوشش ر3
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است كه درباره عرضه مـواد   نيرو هستند، ا با آن روبه دكنندگانيكه تول ييها از مشكل يكي
نگران هستند.  رد،يگ يآنها مورد استفاده قرار م ديتول نديكه در فرا يا واسطه يو كالاها  هياول

مناسـب   مـت يو بـا ق  يبـه انـدازه كـاف    ندهيدر آ يا واسطه يآن مواد و كالاها دانند يآنان نم
 اي ـكـم شـود    يعيطب يا نه؟ ممكن است، عرضه آنها در بازار در اثر حادثه اي شود يم ضهعر

 گريد يآن را بالا ببرند. از طرف متيق ،يمصنوع يانحصار و تقاضاها دساختنيبا پد يافراد
و  هيمواد اول دانند ينم زينگران هستند. آنان ن زين يا واسطه يو كالاها  هيفروشنده آن مواد اول

مناسـب   مـت يو بـا ق  يبه انـدازه كـاف   ندهيدر آ توانند يخود را م يديتول يا واسطه ياكالاه
 متيق ،يمصنوع يها انحصار و عرضه دساختنيبا پد ينه؟ ممكن است افراد ايد عرضه كنن

در قالـب   ژهي ـو بـه  يا واسـطه  يو كالاها  هيمواد اول ي. وجود بازار سلف برااورنديب نييرا پا
مواد  دكنندهي. تولشود يم دكنندگانيدرباره هر دو گروه از تول ياوراق سلف باعث رفع نگران

و  كنـد  ياقدام م يزير به برنامه نده،يآ متياز تقاضا و ق نانيبا اطم يا واسطه يو كالاها  هياول
  .كند يم يزير خود برنامه يبرا زيكننده از آن مواد و كالاها ن استفاده

  متي. كشف ق4
و  يفصـل  يهـا  نوسـان  يا واسـطه  يو كالاهـا  هي ـدر بازار مواد اول ياساس يرهاياز متغ يكي

 متيق يرهاييكالاها، تغ متيمدت ق كوتاه يرهاييعامل تغ نيتر آنها است، مهم متيق يمقطع
كـه در   يو كسـان  ياقتصـاد  يهـا  عمـده بنگـاه   ياست. وقت يا واسطه يو كالاها هيمواد اول
 ـ يتقاضا  ـ دبازار نقش دارن خـود را   ازي ـمـورد ن  يا واسـطه  يو كالاهـا  هي ـمـواد اول  شياز پ
 مـت ينها نخواهد بود و به تبـع آن ق آ متيق يرهاييبر تغ يكرده باشند علت خاص يداريخر

 يواقع يها متيق  باعث كشف ها متي. ثبات مستمر و بادوام قشود يم تيتثب زيها ن محصول
و  يا واسـطه  يو كالاها هيدر بازار مواد اول ژهيو به يگوناگون اقتصاد يو عادلانه در بازارها

صـورت اوراق   بـه  ژهي ـو سلف بـه  يها خواهد بود، گسترش معامله يينها يها بازار محصول
  .كند يم فايا يواقع يها متيبازار به ق دنيو رس ها متيق تيدر تثب يبهادار، نقش مهم

  بازار باز اتيعمل يبرا يپول استي. ابزار س5
 ياجـرا  ،يمـدت از نظـام اقتصـاد    اسـناد خزانـه كوتـاه    ژهيو به يحذف اوراق قرضه دولت با
وفروش اوراق دي ـبـازار بـاز (خر   اتي ـچرا كه عمل شود، يرو م با اختلال روبه يپول استيس
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 يپـول  استيابزار س نيثرترؤو م نيتر عي) سريمركز يها بانك لهيوس قرضه و اسناد خزانه به
 ني ـا توانـد  يم ـ مـدت  انيمدت و م كوتاه يدهايبا سررس يسلف دولت اقاور شود، يشمرده م

 دي ـداشته باشـد بـا خر   يانبساط يپول استيقصد اعمال س يخلأ را پر كند. اگر بانك مركز
انجـام   يخواهد كرد، در برابر بـرا  قيرا در جامعه تزر ينگينقد تر، شيب متياوراق به ق نيا
. كنـد  يدر دست مردم اقدام م ـ ينگينقد يآور عاوراق و جم نيبه فروش ا يانقباض استيس

بازار بفروشد تـا مـردم    متياز ق تر نييپا متيصورت لازم است اوراق سلف را به ق نيدر ا
  را داشته باشند. ياز بانك مركز ديخر زهيانگ

  اوراق سلف ياتيعمل يها مدل
قسـمت بـا    ني ـكـرد. در ا  يطراح ـ يگونـاگون  ياتيعمل يها مدل توان ياوراق سلف م يبرا

  .شود يم شنهاديپ ياتيعمل  مدل نيبحر ژهيو به ي ديگراستفاده از تجربه كشورها

  نيق سلف دولت بحراورا ياتي. مدل عمل1
در نظر گرفته  هيپا ييصورت دارا به ومينيآلوم ن،ياوراق سلف دولت بحر ياتيعمل يالگو در

 يرا بـرا  كسـان يبـه ارزش   ييهـا   يبراساس قرارداد سلف گـواه  نيشده است. دولت بحر
. بانـك  فروشـد  يم ـ اني) بـه مشـتر  BIB( نيبحـر  يبانك اسـلام  لهيوس به ومينيآلوم افتيدر

كـه بـه    ياسـلام  يهـا  بانـك  گـر يد ياز سو يندگيو به نما نيام گاهيدر جا نيبحر ياسلام
. براسـاس  شـود  يم ـ يهسـتند، معرف ـ  مايل اوراق) دارانيقرارداد سلف (خر نيشركت در ا

اوراق در  داراني ـبـه خر  ومي ـنيآلوم يمقدار مشخص ـ ليبه تحو نيقرارداد سلف، دولت بحر
فروش آن مقـدار   ندهينما گاهيرا در جا نياوراق، دولت بحر داراني. خرشود يمتعهد م ندهيآ

. دولـت  كننـد  يدولـت منصـوب م ـ   عي ـاز راه شبكه توز ليدر زمان تحو ومينيمشخص آلوم
را بـه   هـا  ومي ـنيآلوم نكـه يبر ا يمبن دهد يم نيبحر يبه بانك اسلام زين يگريتعهد د نيبحر

 مدت تاهكو يابزارها گريبرابر بازده د يصاحبان اوراق سلف، بازده يبفروشد كه برا يمتيق
 هيشـب  يژگ ـيمعنا است كه اوراق بهـادار سـلف و   نيمتعارف داشته باشد. آن به ا يبازار پول

كـه از طـرف    يمدت دارند در مرحله دوم دولـت براسـاس وكـالت    كوتاه ياسناد خزانه دولت
فروختـه   ومي ـنيآلوم نداراي ـصورت نقد بـه خر  را به گفته شيپ ومينيصاحبان اوراق دارد، آلوم
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و سـود قـرارداد    هيصـورت اصـل سـرما    سپس با پرداخت آن به كند، يم افتيدرپول آن را 
  . )Obaidullah, 2005, P.165( رديگ يسلف، اوراق سلف را از صاحبان اوراق پس م

  
  
  
  
  
  

  نياوراق سلف دولت بحر يحقوق روابط
  صورت ذيل است: روابط حقوقي اوراق سلف دولت بحرين به

كـرده و بـا    يي) را شناسـا وميني(آلوم هيپا يي) طرح فروش سلف داراني(دولت بحر يبان. 1
 يمراجعـه كـرده تقاضـا    نيام ـ در جايگـاه  نيبحـر  يمربوطه، به بانك اسلام نامه ديام ميتنظ

  ؛دهد يانتشار اوراق سلف را م
بـه   ،كـرده  اقـدام  واسط (ناشر) به انتشـار اوراق سـلف   در جايگاه نيبحر ياسلام بانك. 2

  ؛كند يم يآور را جمعآنان  ينقد هيسرما ليوك در جايگاهواگذار كرده و  گذاران هيسرما
از  ومينيسلف آلوم ديبه خر گذاران هيسرما ينقد هيبا پرداخت سرما نيبحر يبانك اسلام. 3

  ؛دهد يم ديبه دولت وكالت در فروش در سررس ،كردهاقدام  نيدولت بحر
سـلف بـه فـروش     ديدر سررس ـ نيبحـر  يبه وكالت از طرف بانك اسلام نيبحر دولت. 4

  ؛كند يم افتيوجوه آن را در ،كردهاقدام  دارانيبه خر ومينيآلوم
  ؛گذارد يم نيبحر يبانك اسلام اريرا در اخت ومينيوجوه حاصل از فروش آلوم نيبحر دولت. 5
اصـل   يوجـوه را كـه حـاو    مانـده  يبـاق  ،الوكاله خود بعد كسر حق نيبحر ياسلام بانك. 6

  .كند يم هيو اوراق سلف را تسو پردازد ياست به آنان م گذاران هيو سود سرما هيسرما
 يفقه ـ تياست كه به جهـت محـدود   نيدر ا نيمشكل اوراق سلف مدل بحر نيتر مهم

باعـث   ني ـمنتظر بماننـد و ا  ديتا سررس دياوراق با دارانيندارد و خر ياوراق بازار ثانو نيا
  بلندمدت منتشر كرد. يها دينتوان اوراق با سررس شود يم

 گذارانسرمايه 2
هاي اسلامي بحرين)(ديگر بانك

 بحرين اسلاميبانك
 (ناشر، امين و وكيل)

 باني (دولت بحرين)

1 5 

خريداران 
 آلومينيوم

3 4 6 
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  اوراق سلف يحقوق روابط
  روابط حقوقي سلف به شرح ذيل است:

 ـپا يـي سلف دارا ) طرح فروشيبنگاه اقتصاد اي(دولت  يبان. 1 كـرده و بـا    ييرا شناسـا  هي
سسـه واسـط   ؤانتخـاب م  يتقاضـا  ،مراجعـه كـرده   يمعتبر نيمربوطه، به ام نامه ديام ميتنظ

  ؛دهد يطرح را م ياجرا ي(ناشر) مناسب برا
اقدام سسه واسط (ناشر) ؤبه انتخاب م يبان يو با هماهنگ نامه ديبا مطالعه ام نيام سسهؤم. 2

 نامـه  دي ـوجـوه مطـابق ام   يريكارگ هبر نظارت و كنترل ناشر در ب يد مبنكرده و موافقت خو
  ؛دارد يو دفاع از حقوق دارندگان اوراق را اعلام م ياز بان ييسلف دارا ديخر يبرا
 يرا بررس ـ يـي سـلف دارا  ديطرح خر نامه ديام ياتيبرنامه عمل زيسسه واسط (ناشر) رؤم. 3

در  يبنـد  را جهـت رتبـه   نامـه  ديو ام كند يطرح را اعلام م ياجرا يموافقت خود برا ،كرده
 نامـه،  دي ـام ياعتبار، با بررس يبند سسه رتبهؤو م دهد يمعتبر قرار م يبند سسه رتبهؤم ارياخت

اوراق  سـك ير زانيو براساس آن م كند يرا برآورد م ييسلف دارا ديطرح خر و ياعتبار بان
  ؛كند يم نييسلف را تع

و سازمان بورس و اوراق بهادار، بـه   يلازم از بانك مركز يبعد از كسب مجوزها ناشر،. 4
 ـبانـك  وسـيله   بـه آنهـا را   ،كـرده اقـدام  انتشار اوراق   ـ  اي بـه مـردم    هيسـرما  نيمأشـركت ت

  ؛كند ي) واگذار ميمال گذاران هي(سرما
  ؛كند يم يآور را جمع يمال گذاران هيوجوه سرما ،هيسرما نيمأشركت ت ايبانك  راهاز  ناشر. 5
  ؛كند يم ديخر شيپ يموردنظر را از بان ييبا پرداخت وجوه، دارا نيسسه امؤنظر مريز ناشر. 6
  ؛رديگ يم ليتحو يشده را از بان يداريخر ييدارا ن،يسسه امؤنظر مريسلف، ز ديدر سررس ناشر. 7
آن را  مـت يق ،صـورت نقـد فروختـه    را بـه  يـي دارا ن،يسسه ام ـؤنظر مري(ناشر) ز واسط. 8
  ؛كند يم افتيدر
سـلف   متيطور معمول بالاتر از ق هرا كه ب يي(ناشر) وجوه حاصل از فروش دارا واسط. 9

 گـذاران  هيبـه سـرما   هيسرما نيمأشركت ت ايبانك  راهالوكاله از  آن است را پس از كسر حق
  .پردازد يم يمال

  نفت يسلف مواز ياتيمدل عمل. 3
 يمعتبر، طرح خود مبن نيسسه امؤ) با مراجعه به مرانينفت ا ي(شركت مل يمدل بان نيا در
شركت واسط (ناشر)  سيتأس يتقاضا ،كرده نفت خام را مطرح  ينيمقدار مع فروش شيبر پ
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 كند، يم سيسأت ايشركت واسط (ناشر) را انتخاب  يبان يبا همكار نيسسه امؤم كند، يرا م
 مـت يق د،يمانند: مقدار، جنس، نوع، سررس ؛طرح يها يژگيو ،نامه ديام هيشركت واسط با ته

مؤسسـه   اري ـكـرده، در اخت  في ـرا تعر ديفـروش كـالا در سررس ـ   يانتظـار  مـت يسلف و ق
طـرح را مشـخص    يرتبـه اعتبـار   نامه، دي. مؤسسه با مطالعه امدهد ياعتبار قرار م يبند رتبه

اوراق بهـادار بـه   و با كسب مجوز از سـازمان بـورس و    ن،ينظر امري. سپس واسط زكند يم
بـه   يمعتبـر  هيسـرما  نيشـركت تـأم   اي ـبانك  لهيوس انتشار اوراق سلف نفت اقدام كرده، به

. آنگـاه  كنـد  يرا جمع م گذاران هياوراق) واگذار كرده، وجوه سرما داراني(خر گذاران هيسرما
سلف صورت  ) بهرانينفت ا ي(شركت مل ينظر را از بان مورد يبه وكالت از طرف آنان كالا

 يبراساس قرارداد سلف متعهد اسـت كـالا   ي. بانپردازد يآن را م متيو ق كند يم يداريخر
منظور در كنار قـرارداد سـلف    نيا يدهد، برا ليبه واسط تحو ديفروخته شده را در سررس

سـلف   خريـداران آن  سـبب كه بـه   شود يم دارانيخر ليتحو سلف گواهيعنوان  به ياوراق
بـا فـروش سـلف     اي ـكننـد   افـت ينفت خام در ،مراجعه كرده ديدر سررس توانند يم يمواز
نفت خـام   افتيدر يرا برا يو ،داده يسلف مواز داريخر ليرا تحو سلف، گواهي ،يمواز
  .دهند يحواله م يبه بان

  نفت يسلف مواز سكير تيريمد
باعـث   ني ـنوسـان داشـته باشـد و ا    يلينفت خ متيممكن است ق ديكه در سررس ذكر شد

 ياز ابزارهـا  تـوان  يم ـ سـك ير نيپوشش ا يبرا .شود يدارندگان اوراق م يبالا برا سكير
 يصورت كه شـركت نفـت در كنـار قـرارداد اصـل      نيبه ا ؛معامله استفاده كرد ارياخت يتبع

سـلف   داري ـبـه خر  ن،يمع متيبه ق ديفروش نفت در سررس اريفروش سلف نفت، حق اخت
 سـلف  داري ـاز خر ديدر سررس ـ نيمع ـ مـت يبـه ق  دي ـرخ اري ـحق اخت برابرو در  فروشد يم
 كنـد  يم ـاقدام به فروش سلف  يكه به قرارداد سلف مواز يزمان زيسلف ن داريخر خرد، يم
  . كند يسلف منتقل م ديجد داريدو حق و تعهد را به خر نيا

 يگـذار  هيسرما يها طرح يمال نيتأم يبرا رانينفت ا يشركت مل ديمثال، فرض كن يبرا
دلار و در  100هـر بشـكه    مـت يخـام بـه ق   بشـكه نفـت   ونيليم كي فروش شيخود قصد پ

 ،نيمنظور با مراجعه به ام نيا يچهار ساله را دارد، برا ديدلار، به سررس ونيليمجموع صد م
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 يمجوزهاو كسب  نامه ديام فيبا تعر نينظر امري. واسط زكند يم سيرا تأس يشركت واسط
هـر ورق   ،يالشـكل  و سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، اوراق متحـد     يبند لازم از مؤسسه رتبه

بانـك   لهيوس ـ دلار منتشر كرده، بـه  1000 يخام استاندارد به ارزش اسم  بشكه نفت 10 يحاو
و  كنـد،  يم ـ يآور را جمـع  دارانيو وجوه خر فروشد يم گذاران هيصورت نقد به سرما عامل به

 شـود  يمنعقد م زين ديخر اريفروش و اخت ارياخت يتبع سلف، دو قرارداد يدر كنار قرارداد اصل
دارنـده   ،بـود  تـر  نييدلار پـا  140هر بشكه نفـت از   متيق ديه در سررسككه چنان انيب نيبه ا

ه در ك ـخواهد داشت و چنان رانينفت ا يدلار به شركت مل 140فروش به  اريحق اخت گواهي
 اري ـحـق اخت  راني ـنفـت ا  يتر بود شـركت مل ـ  دلار بالا 160هر بشكه نفت از  متيق ديسررس
شـركت نفـت    ،دلار از دارنـده حوالـه خواهـد داشـت. بعـد از اتمـام قـرارداد        160به  ديخر

نفـت   افتيحق مراجعه و در انگريكه ب كند ياعطا م دارنيبه خر ياستاندارد سلف هاي گواهي
كـه   يالبته با دو تا عقـد تبع ـ  ؛را خواهند داشت رانينفت ا يبا شركت مل ينقد هيتسو ايخام 

  .شود يم ياوراق در دو مرحله طراح نيا ياتيمدل عمل نيبنابرا ؛گذشت

  نخست: فروش اوراق سلف مرحله
  
  
  
  
  
  

كـرده و   ييرا شناسا هيپا يي) طرح فروش سلف دارارانينفت ا ي(شركت ملي بان .1
سسه ؤانتخاب م يتقاضا و مراجعه كرده يمعتبر نيمربوطه، به ام نامه ديام ميبا تنظ

  ؛دهد يطرح را م ياجرا يواسط (ناشر) مناسب برا
سسـه واسـط   ؤبـه انتخـاب م   يبـان  يو با هماهنگ نامه ديبا مطالعه ام نيام سسهؤم .2

 ـ يكرده و موافقت خود مبناقدام (ناشر)   يريكـارگ  هبر نظارت و كنترل ناشر در ب
و دفاع از حقوق دارندگان  ياز بان ييسلف دارا ديخر يبرا نامه ديوجوه مطابق ام
  ؛دارد ياوراق را اعلام م

گذارانسرمايه
 اوليه

بانك يا
تأمينشركت

 امين مؤسسه

 واسط (ناشر) 

مؤسسه 

3

4

55
2 

4

1 

 باني
(شركت ملي نفت  6 

6 

گذارانسرمايه
 ثانويه

7 7 



 

 

اد 
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
مي

سلا
ا

 /
يان

سو
 مو

س
عبا
سيد

 

98 

 ـطرح خر نامه ديام ياتيبرنامه عمل زيسسه واسط (ناشر) رؤم .3 را  يـي سـلف دارا  دي
را جهت  نامه ديو ام كند يطرح را اعلام م ياجرا يموافقت خود برا ،كرده يبررس
 يبنـد  رتبـه سسـه  ؤو م دهـد  يمعتبر قرار م يبند سسه رتبهؤم اريدر اخت يبند رتبه

 ـطـرح خر  و ياعتبار بـان  نامه، ديام ياعتبار، با بررس را بـرآورد   يـي سـلف دارا  دي
 ؛كند يم نيياوراق سلف را تع سكير زانيو براساس آن م كند يم

و سـازمان بـورس و اوراق    يلازم از بانـك مركـز   يبعد از كسب مجوزها ناشر، .4
به  هيسرما نيمأشركت ت ايبانك  راهآنها را از  و كرده اقدام بهادار، به انتشار اوراق

 ؛كند ي) واگذار ميمال گذاران هيمردم (سرما
 ـ ايبانك  وسيله بهاز  ناشر .5 را  يمـال  گـذاران  هيوجـوه سـرما   هيسـرما  نيمأشركت ت

  ؛كند يم يآور جمع
 يمــوردنظر را از بــان يـي بــا پرداخـت وجــوه، دارا  نيسسـه ام ــؤنظــر مريز ناشـر  .6

  ؛كند يم ديخر شيپ
 پيش اي كنند يم يكيزيف اي ينقد هيتسو با باني ديدر سررس كرده واوراق صبر  دارندگان .7

  .شوند يروز از بازار خارج م متياستاندارد به ق يبا فروش سلف مواز دياز سررس

  اوراق سلف هيدوم: تسو مرحله
 نـه يچند حالت ممكن است رخ دهد و متناسب آن چنـد گز  سلف هاي گواهي ديسررس در
  قابل تصور است. ليبه شرح ذ يكيزيف اي ينقد هيتسو يبرا
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

گذاراسرمايه
 ن

 گواهياختيار فروش از ناحيه دارندگان اعمال
 دلار) 140(در فرض قيمت نفت زير 

باني (شركت 
ملي نفت 

 ايران) پيمانكار

1 

به  گواهيفروش نفت از ناحيه دارندگان 
(در فرض قيمت نفت بالاي  قيمت روز

دلار)160تادلار140

(در فرض  گواهيتسويه فيزيكي دارندگان 
 لار)د 160دلار تا  140قيمت نفت بالاي 

اعمال اختيار خريد از ناحيه شركت نفت 
 دلار) 160(در فرض قيمت نفت بالاي 

1 

2 

3 

4 

2 

3 

4
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 ـدلار اسـت، در ا  140از  تـر  نيينفت خام پا متيسلف، ق ديسررس در .1 فـرض   ني
فروش  ارياز حق اخت يكيزيف هيتسو يبه جا دهد يم حيترج گواهي سلفدارنده 

 ي(شـركت مل ـ  يدلار بـه بـان   140خود استفاده كرده و هر بشكه نفت خام را به 
  ؛كند ينقد هيبفروشد) و تسو رانينفت ا

دلار اسـت،   160از  تـر  نييو پا 140نفت خام بالاتر از  متيسلف، ق ديسررس در .2
  ؛نفت كند يكيزيف هيتسو يتقاضا تواند يم گواهي سلففرض دارنده  نيدر ا

دلار اسـت،   160از  تـر  نييو پا 140نفت خام بالاتر از  متيسلف، ق ديدر سررس .3
روز بـا   مـت يبا فروش نفت خام به ق تواند يم گواهي سلففرض دارنده  نيدر ا
  ؛كند ينقد هي) تسورانينفت ا ي(شركت مل يبان

 يفرض بـان  نيدلار است، در ا 160نفت خام بالاتر از  متيسلف، ق ديسررس در .4
 اري ـاز حـق اخت  يك ـيزيف هيتسو يبه جا دهد يم حي) ترجرانينفت ا ي(شركت مل

دلار از دارنـدگان   160خود استفاده كرده و هـر بشـكه نفـت خـام را بـه       ديخر
  كند. ينقد هيكرده و تسو يداريخر گواهي سلف

  اوراق سلف فقه
سـلف   اي ـ يعمـوم  يشنهاديمدل پ اي نياوراق سلف مدل بحر يروابط حقوق يفقه يبررس
آنها بـا   يبازار ثانو يها اما معامله ؛ندارد ياوراق مشكل نيا هيكه بازار اول دهد ينشان م ينفت

شده به قرارداد سـلف را   يداريخر يكالا يچرا كه از منظر فقه ؛رو است روبه يمشكل جد
اوراق سلف كه در  يوفروش ثانوديخر نيبه فروش رساند؛ بنابرا ديررساز س شيپ توان ينم
شـده اسـت،    يداريخر يمشاع دارندگان اوراق از كالا تيوفروش مالكديخر انگريب قتيحق

اسـتفاده شـود و    يمـال  نيبه منظـور تـأم   فقط. اگر از اوراق سلف كند يم دايپ يمشكل فقه
 ـ ياز جهـت فقه ـ  يمشـكل خاص ـ  م،يآن نباش ـ يبـرا  هيوبازار ثان دساختنيدرصدد پد  شيپ

 يطور وجود دارد؛ به زيكلان ن يها در معامله يو امكان استفاده از قرارداد سلف حت ديآ ينم
 توانـد  ي) مSPVطور مثال، ناشر ( به ؛صورت مشاع آن كالا را مالك شوند كه افراد بتوانند به

ده  ايبشكه نفت  ونيليم كيصاحبان اوراق،  يبا انتشار اوراق سلف و با استفاده از منابع مال
 تواننـد  يكند. صـاحبان اوراق م ـ  يداريصورت سلف خر را به مايهواپ كي ايهزار تن فولاد 
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 ميامـا اگـر بخـواه    ؛سهم خود از كالا را فروخته و از سود آن استفاده كنند د،يپس از سررس
  .ميكن حلمشكل را  ديبا مياوراق داشته باش يبرا ينوبازار ثا
 داي ـآن پ يبرا يحل راه ،يمشكل فقه نيا تر قيبا طرح عم شود يم كوششقسمت  نيا در

 اي ـصـورت مكمـل    كـه بـه   يگريد يها حل راه يدر گام بعد مينبود ابيو چنانكه كام ميكن
  كرد.  ميرا ارائه خواه شوند يعقد سلف مطرح م نيگزيجا

صـورت   كيقرارداد سلف، سه صورت قابل تصور است كه فقط  عيمسئله فروش مب در
  آن درباره مسئله مورد بحث ما مرتبط است:

  د؛ياز سررس شيپ عي. فروش مب1
  از قبض؛ شيو پ ديبعد از سررس عي. فروش مب2
  و بعد از قبض. ديبعد از سررس عي. فروش مب3

وجـود نـدارد كـه شـخص      يا شـبهه  رايز ؛است زياختلاف، جا چيسوم بدون ه صورت
بـه هـر    اي ـبه خود فروشنده  تواند يو قبض كرده، مالك شده است و م دهيرا كه خر ييكالا

اصل جواز را  هانيبفروشد. درباره صورت دوم هم اختلاف وجود دارد، اكثر فق يگريفرد د
قـد در  ع ني ـاسـتفاده از ا  يصـورت، بـرا   دو ني ـجـواز ا  ماا ؛هر چند با كراهت قبول دارند

دخالت دارد،  يعدم جواز آن در ابزارساز ايكه جواز  يصورت گانهي. ستين يكاف يابزارساز
آن هم به شـخص ثالـث اسـت كـه در      د،ياز سررس شيپ عيفروش مب يعنيصورت نخست 

  .ميپرداز يآن م يادامه به بررس
 ـآن را اجمـاع منقـول از    ليو دل داند ينم زيرا جا يا معامله نيچن جواهر صاحب  ،حيتنق

 ديشهمانند:  ؛از متأخران يو برخ لهيوسو قول به جواز صاحب  داند يم المقاصد جامعو  هيغن
 داريخر تيعدم جواز را عدم ملك ليدل نيهمچن ي. وداند ياجماع نم نيرا مضر به ا يثان
با خود عقد حاصـل شـده و    تيملك يبه باور و رايز ؛داند ينم عيمب ميتسل رقادر نبودن ب اي

 زي ـن مفتاح الكرامـه . در )320ص، 24 ج ،]تا بي[نجفي، ( حاصل است ديدر سررس زيقدرت ن
، المقاصـد  جـامع ، غنيـه ، تنقـيح ، كشف الرموزماننـد:   ؛ياجماع بر عدم جواز، از منابع متعدد

  .)473ص، 4ج ،1417عاملي، ( نقل شده است حدائقو  كفايه، البرهان مجمع
 ـ عيب زي) ناضير(صاحب  ييطباطبا يدعليس طـور   را بـه  دياز زمـان سررس ـ  شيسلف پ

 ،متـأخران نقـل شـده اسـت     ياز آنچـه از برخ ـ  ريدر مسئله غ يندانسته و خلاف زيمطلق جا
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هـم   يگـر يد يها دگاهي. در برابر اجماع منقول، د)128ص ،9 ج ،1418طباطبايي، ( داند ينم
 اي ـ ديبخواهد در زمان سررس ـ داريگاه خر هر«نويسد كه   يم لهيوسدر  حمزه ابنوجود دارد. 

 ـ   دهي ـكـه خر  يرا به خود فروشنده و به همان جنس ـ عياز آن مب شيپ  يتـر  شيو بـه مبلـغ ب
  .)242ص ،1408حمزه،  ابن(» اشكال ندارد گرياما فروش به جنس د ؛ستين زيبفروشد، جا
از اقـوال مخـالف، در آن خدشـه     يبعد از نقل اجماع، با ذكـر برخ ـ  زين حدائق صاحب

 نيبه جواز دانسـته و همچن ـ  ليرا متماروضه در  زيو ن مسالكدر  يثان ديشه ،ي. وكند يم
و شرح لمعه بر  يو يدر حواش يثان ديشهپسر  زيو ن تذكرهدر  علامهقول به جواز را به 

  .)46ـ  47ص، 20ج ،1408بحراني، ( دهد ينسبت م يليمحقق اردب
بـر   يمبن ـ كنـد  يرا طرح م ياشكال ،عيشراعبارت  حيبعد از توض مسالكدر  يثان ديشه

 يو نكـه يبفروشـد و ا  يگـر يحـق خـود را بـه د    توانـد  يدارد و م ـ يحق مال داريخر نكهيا
كه نتواند آن را بفروشد.  شود ينم نيبر ا ليمطالبه كند، دل د،ياز سررس شيآن را پ تواند ينم
عـاملي (شـهيد   ( دارد يرا اظهـار م ـ  يا معامله نيخود به جواز چن ليمااستدلال، ت نيبا ا يو

 زي ـصلح بـر آن را ن  يسيفاضل مو  يثان ديشه ،اول ديشه. )433ص، 3 ج ،1413ثاني)، 
  . (همان)اند  دانسته زيجا

 ـالهدا منهـاج . در دانند ينم زيرا جا دياز سررس شيفروش سلف پ زياهل سنت ن هانيفق  هي
صـورت   بـه  نكهياعم از ا ستين زيطور مطلق جا به دياز سررس شيسلم پ عيب«كه  آمده است

 اي ـباشـد   هي ـتول ،يگريشخص د ايباشد  يو به خود فروشنده اول هينس اينقد فروخته شود 
  .)249ص ،]تا بي[كلباسي، (» است زياما بنابر اصح صلح آن جا ؛آن ريغ

 لي ـو دل دانـد  يم ـ ثيلو  يشافع ،ياوزاع ،يثور ،فهيابوحنهم عدم جواز را قول  عبدالبر ابن
 نيبرشمرده است. همچن »ضمنيعندك و ربح مالم  سيما ل« عياز ب 6اكـرم  امبريپ يآنان را نه

دانسـته   نيرا هم ا يو ليدر سلف نقل كرده و دل هيرا در جواز شركت و تول مالكقول  يو
 امبري ـپ بي ـو ترغ قيو معروف است كه مـورد تشـو   ريدر نزدش عمل خ هيكه شركت و تول

  .)345ص ،16ج ،1387عبدالبر،  ابن(است  6اكرم
در  هـان ي. فقميكن ـ يم ـ يرا بررس ـ دياز سررس ـ شيپ عيعدم جواز ب ليقسمت دلا نيا در

  :تمام آنها قابل پاسخ باشند رسد ينظر م اند كه به استناد كرده ليمجموع به هفت دل
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نشده است تا بتوانـد آن   عيهنوز مالك مب داريخر د،ياز سررس شي. در قرارداد سلف، پ1
  را بفروشد.
و  دي ـآ يم ديعقد سلف پد يبا انشا عيمب تيمالك رايز ؛ستين حياستدلال صح نيا :پاسخ

 يگـر يدوم همـان را بـه د   عي ـاست و در ب عيدر ذمه با يمالك كل داريخر دياز سررس شيپ
  .كند يمنتقل م

  ندارد. عي) مبلي(تحو ميقدرت بر تسل داريخر د،ياز سررس شي. در قرارداد سلف، پ2
 ؛ستيعقد، شرط صحت معامله ن يدر زمان انشا ميقدرت بر تسل ع،يدر قرارداد ب :پاسخ

  وجود دارد. ميشرط است كه در آن موقع امكان تسل ديهنگام سررس ميبلكه قدرت بر تسل
  است.  يمعامله غرر د،ياز سررس شيسلف، پ عي. فروش مب3

 د،يو زمـان سررس ـ  عي ـمب يها وصف ،طيشرا قيدر قرارداد با ذكر دق توان ياولاً، م :پاسخ
اشـكال   نيهم اً،يثان ؛برد نيرا از ب يهر نوع غرر نهيطور كامل قرارداد را منضبط كرد و زم به

كـه در   يياست همان كـالا  نيبر فرض وجود بر سلف اول هم وارد است، چون فرض بر ا
  .شود يفروخته م شده، يداريسلف اول خر

  استحقاق مطالبه ندارد. داريخر د،ياز سررس شي. در قرارداد سلف، پ4
سـلف   دي ـوگرنـه با  ستيشرط صحت سلف ن د،ياز سررس شياستحقاق مطالبه پ :پاسخ

  . شد يباطل م زياول ن
  است. نيبه د نيد عيب يها از مصداق د،ياز سررس شي. فروش سلف پ5

 ؛اوراق سـلف، ثمـن معاملـه نقـد اسـت     در مسـئله   ژهيو اولاً در اغلب موردها به :پاسخ
باطـل   نيبه د نيد عيب يدر صورت اًيثان ؛نخواهد بود نيبه د نيد عيب يها از مصداق نيبنابرا

 اي ـاز ثمـن   يك ـيباشند نه به خود قرارداد و اگـر   نياز قرارداد د شيو ثمن پ عياست كه مب
  نظر وجود دارد. بطلان اختلاف ايشود از نظر صحت  نيد ردادمثمن به خود قرا

  از قبض است. شيپ نيد عيب يها از مصداق د،ياز سررس شي. فروش سلف پ6
 هي ـماننـد: آ  ؛عي ـچون عموم ادله ب دانند، يم زيرا جا نيد عيب عه،يش هانيمشهور فق :پاسخ

 نيشـامل چن ـ  ،در كـار نباشـد   يخاص ـ لي ـو اگر دل شود يشامل آن م» أَحلَّ اللَّه الْبيع« فهيشر
  .كند يآن را اثبات م تيشده و مشروع يا معامله
  اند. نقل اجماع كرده يا معامله نيچن تيبر ممنوع يفراوان هاني. اجماع، گذشت كه فق7
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سـلف   عي ـفـروش مب  تيگانه نخست ممنوع شش ليدلا شود يگونه كه مشاهده م همان :پاسخ
صـورت   است. مشكل عمده وجود اجماع برخلاف است كه به ييگو قابل پاسخ د،ياز سررس شيپ

   :قابل تأمل است ليذ يها نكته زياجماع ن نيبر عدم جواز آورده شده است. درباره ا ليدل نيتر مهم
، صـاحب  حمـزه  ابنگونه كه اشاره شد،  همان رايز ؛وجود ندارد هانيفق نياتفاق كامل ب. 1

  اند؛ رفتهيقول به جواز را پذ حاًيتلو ايبا صراحت  اي گريد يو برخ يثان ديشه، حدائق
 يل ـيبـه دل  كيگان هر  كنند احتمال فراوان وجود دارد كه اجماع گفته شيپ ليبا وجود دلا. 2

  . شود يساقط م تياحتمال، اجماع از اعتبار و حج نيباشند و با ا  كرده اداستن
و از طـرف   به اتفاق است، دشوار اسـت  كيكه نزد ي، فتوا دادن در برابر شهرتاين وجود با

هسـتند كـه    يهانيد فقاوراق سلف، مقلّ گذاران هياغلب متعاملان و سرما نكهيبا توجه به ا گر،يد
 ياتي ـاوراق سـلف در مـدل عمل   يبـازار ثـانو   يها معامله شمارند، ينم زيرا جا يا معامله نيچن
  . خواهد بود يار مشكل جددچ ،يو سلف نفت يعموم يشنهاديپ ياتيدر مدل عمل و نيبحر

  استفاده از اوراق سلف يها حل راه
قسـمت بـه نقـد و     ني ـمطرح اسـت، در ا  يياوراق سلف راهكارها يحل مشكل فقه يبرا

   :ميپرداز يآنها م يبررس

  ي. سلف مواز1
بـه معاملـه    هي ـدر كنار سلف اول تواند يسلف م داريآن است كه خر ياز سلف مواز مقصود

كـه   يدر عرف بـازار متـداول اسـت. كس ـ    يا معامله نياقدام كند. چن يگريسلف مستقل د
از سود، با انعقاد  يبه منظور برخوردار تواند يم ،كرده است ديخر شيرا پ يياز كالا يمقدار

 ـ مـت يبـه ق  يگـر ياز آن كـالا را بـه افـراد د    يا مقداريكل  يگريمعامله سلف د  يتـر  شيب
متأخر از سلف اول باشـد، در   ايزمان  هم ديسلف دوم با دياست كه سررس يعيبفروشد. طب

طـور مثـال،    بـه  ؛در سلف اول، فروشنده در سلف دوم خواهد بود داريخر گفته، شيمعامله پ
 دهي ـتـن بـرنج خر   كي ـهر كدام  اورزمتعدد سلف، از ده كش يكه به قراردادها يتاجر جزئ

ه تن برنج بـه تـاجر عمـده    د فروش شيخود به پ سكيپوشش ر اي يمال نياست، جهت تأم
 يگريبه شخص د يگريممكن است در قرارداد سلف د زين يطور كه و همان كند، ياقدام م

 عي ـمب يهـا بـر رو   هستند و تمام معاملـه  يمشهور به سلف مواز ييها معامله نيواگذارد. چن
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ها مسـتقل   معامله نياز ا كي. هر رديگ يانجام م شده، نييآن در معامله تع يها كه وصف يكل
كنـد، بـه سـلف     دايسلف مشكل پ ياز قراردادها يكيجهت اگر  نياست، به هم يگرياز د
 ـ  رايز ؛ندارد يمشكل ياز نظر فقه يا معامله ني. چنكند ينم دايپ يتعد گريد از  شيفـروش پ

مشـروع   يا معاملـه  نيچن ـ زي ـ. در فقه اهـل سـنت ن  شود يسلف، شامل آن نم عيمب ديسررس
در  ياسـلام  يمـال  يها محاسبه و مراجعه مؤسسه ئتيمناسبت ه نياست. به هم دانسته شده

  ).Shariq Nisarكرده است ( دييرا تأ يخود قرارداد سلف و سلف مواز 10شماره  هيانيب
نظـر   دشـوار بـه   ياوراق سلف از راه سـلف مـواز   ي، حل مشكل بازار ثانواين وجود با

دارنـده اورق سـلف، آن را    يباشد كه وقت يا گونه به دياوراق سلف با يطراح رايز ؛رسد يم
شده قطـع شـود و بـه اصـطلاح از      فروخته يبا بازار و كالا يارتباط و ،فروخت يگريبه د

خـود را   يكـالا  دي ـبا ديهنگام سررس ـ يسلف مواز فروشندهكه  يبازار خارج شود. در حال
اقدام  يگريد يسلف مواز كه به زين يدهد. و ليسلف دوم تحو داريگرفته و به خر ليتحو

گران در برابر هـم   دهد و همه معامله ليتحو يگرفته و به نفر بعد ليكالا را تحو ديكرده، با
گران حد وسط از بـازار   همه معامله يمال يكه در بازارها يول هستند. در حالئمس بيبه ترت

است كه در برابـر   يينها داريو خر هيو فقط فروشنده اول رنديپذ ينم يتيولئخارج شده و مس
  دارند. تيولئهم مس

كـالا را   ياز جانـب و  ديوكالت دهـد كـه در سررس ـ   ياول به دوم داريممكن است خر
به  ليافزون بر وكالت تحو داريقرار دهد. خر يطلب خودش از و يو به جا رديبگ ليتحو
  وكالت بدهد. زين يگريكه بتواند به افراد د دهد يم زين ليوكالت در توك يبعد داريخر

اولاً، عـرف و   ؛اسـت كـه   ني ـروش وجود داشته باشد ا نيكه ممكن است در ا يمشكل
و اسـتقلال   داننـد  ينخسـت م ـ  يهمـان كـالا   يرا بـر رو  يا معامله نيگران بازار، چن معامله
خلاف متفاهم بازار  يمستقل و مواز يها قصد سلف جهي. در نتشوند يها را متوجه نم معامله
 ؛كنـد  يرا عرف ـ ديجد اتيادب جيتدر شفاف است تا به يها لعملدستورا نيتدو دازمنيبوده، ن

 دي ـاستقلال قراردادها چنانكه فروشنده اول درباره تعهد خود تخلف كند با يبه مقتضا اً،يثان
از خود مراجعـه   شيبه نفر پ ياز خود و و شيبه نفر پ يآخر به فروشنده آخر و و داريخر

به جز فروشنده  يمال ياست كه در بازارها يحال در نيشود؛ ا يكند تا به فروشنده اول منته
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به آنـان   يطور معمول دسترس و به  گران از بازار خارج شده معامله هيبق ،يينها دارياول و خر
در  دي ـبا نيبنابرا ؛رنديگ ينم به عهده  يتيولئبعد از خروج از بازار مس زيوجود ندارد و آنان ن

معاملـه بـا نكـول     يـي اجرا نـد يتـا فرا  رديدقت لازم صورت گ ها نيو تضم ها قهيوث افتيدر
  رو نشود. روبه

    يوكالت ي. واگذار2
كه قصد  يهنگام ه،ياول داريصورت است كه خر نيسلف به ا عياز عقد وكالت در ب استفاده

است بفروشد،  يخاص يبر كالا يمشاع و تيدارد اوراق سلف خود را كه سند دال بر مالك
صورت قرض، اوراق سـلف   روز اوراق سلف به متيمعادل ق يفروش با گرفتن مبلغ يبه جا

 يكـالا را از جانـب و   د،يتا در سررس ـ دهد يوكالت م يو به و گذارد يوام يگريخود را به د
كـه   يببفروشد و بابت طل متيبه همان ق يگريد ايبه خودش  يقبض كرده و به وكالت از و

 يگـر يافـراد د  نكهيا يبرا نيصورت قرض از واگذار كننده اوراق سلف دارد بردارد. همچن به
اوراق سلف افزون بر  كننده افتيبه در تواند يم شونداوراق وارد  نيا يهم بتوانند به بازار ثانو

حـق داشـته باشـد بـا      زي ـن يكـه و  انيب نيهم بدهد. به ا ليوكالت در فروش، وكالت در توك
البتـه   ؛كنـد  هيو فروش و تسو ليروز اوراق سلف، وكالت در تحو متيمعادل ق يگرفتن مبلغ

    نتوان آن را فسخ كرد. ووكالت از راه عقد خارج لازم، لازم شده  نيضرور است ا
و  كشـد  يخود را از معامله كنار م يپا يبا دادن وكالت به افراد بعد داريروش، خر نيا در

مشـكل   رد،ي ـگ يبعد از قبض صورت م ـ يو حت ديبعد از سررس يكه معامله بعدنيتوجه به ابا 
و  افـت يبـه در  لي ـوك نواپسيهر گاه  ،ياما مانند سلف مواز ؛در آن وجود ندارد يسلف مواز

مراجعـه   نيش ـيبـه افـراد پ   ديوكالت با يبه مقتضا ،نشود كامياب ياصل شندهقبض كالا از فرو
امكان مراجعه بـه آنـان    يمال يبازارها هيكه مطابق رو يخسارت كند؛ در حال افتيكرده و در

  گرفته شود. يكاف يها نيتضم ديبا نيشيمانند روش پ ديبا زيروش ن نيوجود ندارد. در ا
از  يك ـي اي ـ هي ـفروشـنده اول  يعقـد وكالـت چنانكـه بـرا     يبه مقتضا نكهيدوم ا مشكل

و باعـث   ،قرارداد وكالـت باطـل   د،يايب شيمانند: مرگ و جنون پ ؛يواسطه مشكل دارانيخر
  . شود يم هياختلال در بازار ثانو
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عقـد   يكنـد بـه مقتضـا    داي ـشده كاهش پ يداريخر يكالا متياگر ق نكهيسوم ا مشكل
 يشـده را بكنـد و كـالا    مبلـغ قـرض داده   يحق خواهد داشت تقاضا يينها داريوكالت خر

 يبازارهـا  تي ـبا ماه نيو ا دنكمراجعه  پيشبه نفر  زين يسلف را به فروشنده واگذارد و و
  .ستيسازگار ن يمال

  سلف عي. صلح مب3
و حق  نياسقاط د ايمنفعت  ن،يع كيمانند: تمل ؛ياست كه دو نفر بر امر يصلح، عقد عقد

آنها در  طياما شرا ؛اشتهرا د گريد يعقدها دهيو تسالم كنند. عقد صلح فا يو مانند آن تراض
امـا در صـلح بـر آن     ؛سلف لازم اسـت  عيقبض ثمن در ب ،مثالطو  ؛ بهستيعقد معتبر ن نيا

 نياز طـرف  كي ـبعد از انعقاد، هـر   يعنيگر عقد صلح، لزوم آن است يد يژگي. وستيلازم ن
اساس، در سلف،  نيباشند. بر ا يهر دو راض نكهيمگر ا ؛آن را فسخ كند ييبه تنها تواند ينم
واگـذارد.   يگـر يو قبض كالا، آن را از راه صلح به د دياز سررس شيپ تواند ياول م داريخر
  .ستيوجود دارد، ن عيكه در ب ييها تيمحدود لحبه آن جهت است كه در قرارداد ص نيا

شده بـه قـرارداد سـلف را     يداريخر يكالا نكهيا يجاه سلف ب داريراهكار خر نيا در
كـار را   ني ـا تواننـد  ياز راه صلح م ـ زيافراد بعد ن كند، يمصالحه م يبعد داريبفروشد به خر
در  عياوراق سلف مالك مب يينها داريقرارداد صلح خر يروش به مقتضا نيادامه دهند. در ا

سـرانجام نفـر    نيبنابرا ؛شوند يفروشندگان واسط از بازار خارج م وذمه فروشنده اول شده 
  . كند يم افتيآخر با مراجعه به فروشنده اول، كالا را در

 نهـا ياز فق ياهل سنت و برخ ـ نهايروش در آن است كه به باور اكثر فق نيا تيمحدود
 جـه يدر نت سـت؛ يقابـل اسـتفاده ن   يموارد نيقرارداد صلح عقد مستقل نبوده و در چن عه،يش

 يخواهد داشت و قابل عرضه در منـاطق و كشـورها   يداخل يابزار كاربرد نيا يبازار ثانو
  نخواهد بود. نينش يمسلمان سن

  با حواله يسلف مواز بي. ترك4
قـرارداد   بي ـاوراق سـلف، ترك  يحل مشكل بازار ثـانو  يراهكار برا نيبهتر رسد ينظر م به

)، بـا  يكـه فروشـنده سـلف نخسـت (بـان      اني ـب نيبا قرارداد حواله است. به ا يسلف مواز
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هر  اي داريب آن خرسبكه به  گذارد يم داريخر اريسلف، در اخت گواهيكالا،  متيق فتايدر
 و مراجعـه كـرده   يمقرر بـه بـان   ديحق دارد در سررس ،را حواله دهد يو ،داريكه خر يكس

و خـود بـه    ماند يمنتظر م ديتا سررس ايسلف  داريحال خر رد،يبگ ليكالا تحو ينيمقدار مع
سـلف را جهـت    دي ـجد داري ـخر ،يبعد از فروش سلف مـواز  اي كند يكالا اقدام م افتيدر
 كنـد،  يواگذار م يرا به و سلف گواهيمنظور،  نيا يو برا دهد يم الهحو يكالا به بان افتيدر
بعـد از   اي ـ كنـد  ياقـدام م ـ  يكالا از بـان  افتيو خود به در ماند يمنتظر م ديتا سررس اي زين يو

 افـت يسـلف را جهـت در   ديجد داريخر سلف، گواهي ليبا تحو گر،يد يفروش سلف مواز
  مرتبه تكرار شود. نيچند ديتا سررس تواند يم هيرو نيو ا دهد يحواله م يكالا به بان

  با حواله يسلف مواز يها يژگيو
را  ني ـا يها يژگيبا حواله، و يسلف مواز بيراهكار ترك يياز صحت و كارا نانياطم يبرا

  :ميكن يم يبررس
بـه ذمـة    ونيب آن طلب شـخص از ذمـة مـد   سباست كه به  يفقه، حواله عقددر اصطلاح . 1

 17، ص2، ج]تا بي[  خميني، موسوي / 160، ص26، ج]تا بي[نجفي، ( دشو يمنتقل م يشخص ثالث
كـه   يفروشنده سلف مـواز  زين نجاي. در اق.م) 724مادة  / 343، ص2ج ،1382تقليد،  مراجع /

  ؛كند يمنتقل م يرا از ذمه خود به ذمه بان نيدادن، د است با حواله دارياش بدهكار به خر ذمه
طـرف عقـد    نكـه يبـا ا  هي ـعل دارد و محالّنياز و قبول محتالّ  ليمح جابي. عقد حواله به ا2
و قبـول را   جـاب يكـه ا  يالبته آنان با هر لفظ و زبان ؛لازم است زين يو تياما رضا ؛ستين

 اسـت  حيصـح  ،اعـلام كننـد   گفتـه  پـيش  هرا از حوال شيو اراده خو تيواقع ساخته و رضا
 ،1382تقليـد،   مراجـع  /17، ص2، ج]تـا  بي[  خميني، موسوي / 453، ص5، ج1420يزدي، (
بـا صـدور    يبان زيراهكار ن ني. در ابه بعد ق.م) 210 هاي هق و ماد752 هماد / 344ص 2ج

 لي ـمح .اسـت حوالـه اعـلام كـرده     يخـود را بـرا   يكل ـ تيرضـا  شيشاپيپ سلف، گواهي
گرفتن  ليدادن و تحو ليبا تحو زي) نيسلف مواز داري) و محتالّ (خري(فروشنده سلف مواز

  ؛كنند يرا ابراز مبراي عقد حواله و قبول خود  جابيا سلف، گواهي
امـا   ؛هست يفقه يگوو بحث و گفت ستيكه بدهكار ن يا هيعل . گرچه در حواله بر محال3ّ

و اهل سنت قبـول   عهيش نهايو همه فق ستين ياختلاف چيبدهكار ه  هيعل در حواله بر محالّ
) اسـت  ي(فروشنده سـلف مـواز   ليبدهكار مح  )،ي(بان هيعل محالّ زيراهكار ن نيدارند. در ا
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 مراجـع  / 28، ص2، ج]تـا  بي[  خميني، موسوي / 112، ص2، ج1403حلّي (محقق حلّي)، (
  ؛ق.م) 730و  727 هماد / 347، ص2ج ،1382تقليد، 

 ـاز د ليذمه مح ،كرد دايق پتحقّ طشيحواله با تمام شرا ي. وقت4 و ذمـة   شـود  يم ـ يبـر   ني
 ـبـر ا  شـود،  يحواله شده اسـت مشـغول م ـ   يبه آنچه كه بر و هيمحالٌ عل ذمـه   ،اسـاس  ني

مشـغول   يشده و ذمه بان يبر نياز د يسلف مواز دارينسبت به خر يفروشنده سلف مواز
  ؛شود ياز بازار خارج م يسلف مواز هفروشند نكهيا يعني نيو ا شود يم
) هيمحتالّ و محتالّ عل ل،يمنعقد شد نسبت به هر سه طرف (مح طشيحواله با شرا ي. وقت5

حق فسخ و رجوع بـه فروشـنده سـلف     يسلف مواز دارينه خر نيبنابرا ؛لازم است يعقد
  دارد. يوازسلف م داريحق نكول نسبت به خر يدارد و نه بان يمواز

  ياوراق سلف نفت سكير
 ياسـت كـه در جـا    ييها سكيانواع ر يدارا ياسلام يمال يسلف مانند همه ابزارها اوراق

 يزي ـهم مطرح شده اسـت، چ  ها سكير نيپوشش ا يلازم برا هايريتدب خود بحث شده و
اوراق است  نيا يبازده سكير ،كند يجدا م ياسلام ياوراق مال گريكه اوراق سلف را از د

و فروشنده سلف را از انجام معاملـه منصـرف    داريبسا خر بود و چه فراوان يليخ يكه گاه
 يچهار سال گذشـته بررس ـ  ينفت خام را ط متيق هايرييكه تغ يكس ،مثالطور  ؛ بهكند يم

 ـ     متيها ق سال نيا يكه ط شود يكند متوجه م دلار در  50-150 نيهـر بشـكه نفـت خـام ب
 يبـازده  سكيچه ر دفروشنده سلف وار اي داريكه خر شود يو متوجه م نوسان بوده است،

قطع طور  به ميريمعامله سلف در نظر بگ يكف را مبنا متياگر ق يطيشرا نيدر چن شود، يم
 طـور  بـه  ميري ـرا در نظر بگ متيفروشنده سلف حاضر به معامله نخواهد بود و اگر سقف ق

است كه هر دو بـه دنبـال    يدر حال نيود، و اسلف حاضر به معامله نخواهد ب داريقطع خر
  معقول هستند. سكيرش ريسود معقول با پذ

 اريو حق اخت ديخر ارياستفاده از حق اخت گفته پيش سكير تيريحل مشكل و مد يبرا
 اسـت. ، بهترين راهكار قرارداد سلف عنوان شرط ضمن يا به يصورت قرارداد تبع فروش، به

 داري ـبه نفع خر يفروش اريقرارداد اختشرط يا كه همراه قرارداد سلف و حواله،  انيب نيبه ا
كالا  متين مضمون كه اگر قيبه ا شود يمنعقد م يبه نفع بان يديخر اريسلف و قرارداد اخت
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فـروش كـالا بـه     اري ـحـق اخت  سلف گواهيدارنده  ،برسد نيمع يتر از مبلغ كم ديدر سررس
 ياز مبلغ ـ تر شيب ديكالا در سررس متيه قكرا خواهد داشت و چنان يبه بان نيمع متيق
را  سـلف  گـواهي از دارنـده   نيمع ـ مـت يكـالا بـه ق   ديخر اريحق اخت يبرسد، بان نيمع

 مـت يچهـار سـاله، ق   ديبا سررس ران،يا يدر اوراق سلف نفت ،مثالطور  ؛ بهداشتخواهد 
دلار در نظر گرفته شده است و همراه قرارداد سـلف و حوالـه،    100هر بشكه نفت خام 

هر بشكه نفـت   متيكه اگر ق شود يسلف منعقد م داريبه نفع خر يفروش اريقرارداد اخت
فـروش هـر    اري ـحق اخت سلف گواهي رندهدا ،دلار برسد 140تر از  كم ديخام در سررس

 اري ـقـرارداد اخت  طور نيرا خواهد داشت، هم يدلار به بان 140 متيبشكه نفت خام به ق
 تر شيب ديهر بشكه نفت خام در سررس متيكه اگر ق شود يمنعقد م يبه نفع بان يديخر
دلار از  160 مـت يهر بشـكه نفـت خـام بـه ق     ديخر اريحق اخت يدلار برسد، بان 160از 

  را خواهد داشت. سلف گواهيدارنده 
و  داري ـخر ينفـت بـرا   مـت يق هـاي  نوسـان  سـك ياست كـه ر  نيا يريتدب نيچن جهينت

درصـد   10سود متوسط  هيروش افزون بر اصل سرما نيبه ا شود، يفروشنده پوشش داده م
حـال احتمـال دارد سـود متوسـط      نيدر ع ـ .شـود  يم ـ نيسلف تضـم  داريخر يسالانه برا

لعاده به سمت بـالا را  ا فوق متيق هايرييتغ كهطور  هماندرصد هم برسد،  15اش به  سالانه
 اري ـبـا اعمـال اخت   توانـد  يم يبان ،بالا رود يلينفت خ متياگر ق دهد، يپوشش م يبان يبرا
  را به خود منتقل كند.  متيق شيدرآمد حاصل از افزا د،يخر

  رانيا ياوراق سلف نفت يگذار متيق
و استقبال همه دارندگان وجـوه   يبودن اوراق سلف نفت جذاب يبرا رانينفت ا يمل شركت
كه البته در ارتباط با هـم   ليرا به سه روش ذ يدر نظر دارد اوراق سلف نفت ياليو ر يدلار

  هستند منتشر كند.

  يوفروش دلارديخر
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 كيصورت  هر ده بشكه نفت خام استاندارد را به ران،ينفت ا يروش، شركت مل نيا در
دلار  1000بـه   *دلار 100كـرده و بـا احتسـاب هـر بشـكه       في ـتعر ينفت سلف گواهي

و همـراه   دهـد  يم ـ لي ـتحو سلف، گواهيو  رديگ يم ليدلار را تحو 1000و  فروشد يم
بـر   يمبن ـ ؛كند يرا منعقد م ديخر اريفروش و حق اخت اريسلف، قرارداد حق اخت دقراردا

و  راني ـنفت ا يدلار به شركت مل 140فروش به  اريحق اخت سلف، گواهيدارنده  نكهيا
داشـته   سـلف  گـواهي دلار از دارنـده   160بـه   ديخر اريحق اخت رانينفت ا يشركت مل
 يدرصـد دلار  15حـداكثر   ودرصـد   10 كـم  دست يروش نرخ سود دلار نيباشد. در ا

و  يجهـان  يهـا  با نرخ سهينرخ در مقا نيسلف در نظر گرفته شده است. ا داريخر يبرا
 ـ   هداخل كشور كه ب يسپرده دلار يها نرخ درصـد اسـت نـرخ     5 -  9 نيطـور متوسـط ب
  خواهد بود. يتوجه قابل

  ياليـ ر يوفروش دلارديخر
صـورت   هر ده بشكه نفت خام استاندارد را به ران،ينفت ا يشركت مل ز،يروش ن نيا در
دلار  1000دلار بـه   100كرده و با احتسـاب هـر بشـكه     فيتعر ينفت سلف گواهي كي
مثـال   طـور  بـه بـازار (  مـت يآن را بـه ق  يالي ـدلار معـادل ر  1000 يو به جـا  فروشد يم

 يو همراه قـرارداد اصـل   دهد يم ليتحو سلف گواهيو  كند يم افتي) درالير 130000
 گـواهي دارنـده   نكهيبر ا يمبن كند يرا منعقد م ديخر اريفروش و اخت ارياخت يقراردادها

 يالي ـمعادل ر افتيو در رانينفت ا يدلار به شركت مل 140فروش به  اريحق اخت سلف
دلار و پرداخـت   160بـه   دي ـخر اري ـحق اخت رانينفت ا يروز و شركت مل متيآن به ق
نرخ  زيروش ن نيداشته باشد. در ا سلف گواهيروز به دارنده  متيآن به ق ياليمعادل ر
سـلف در نظـر    داريخر يبرا يدرصد دلار 15درصد و حداكثر  10حداقل  يسود دلار

 يگريسود د ارانتظ اليدلار نسبت به ر متيق هايرييبا توجه به تغ ؛ اماگرفته شده است
در چهار سـال گذشـته را    اليدلار به ر متيق هايريياگر تغ طور مثال، ؛ بهوجود دارد زين

                                              
  كنند. ممكن است زمان انتشار تغييركه مبالغ فرضي است  ،. مبالغ مطرح*
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نـرخ سـود    جـه يدر نت .ميكن يرا مشاهده م يدرصد 12نرخ رشد متوسط  ميريدر نظر بگ
 سـه يدرصد باشد كه در مقا 22 -  27 نيب رود يانتظار م سلف، گواهيدارندگان  يافتيدر

  خواهد داشت. يفراوان تيذابج يداخل يبازده يها با نرخ

  ياليوفروش رديخر
ورق  كي ـصـورت   هر ده بشكه نفت خام استاندارد را به ران،ينفت ا يروش، شركت مل نيا در

و  فروشـد  يم ـ الي ـر 130000به  الير 13000كرده و با احتساب هر بشكه  فيتعر يسلف نفت
 يبـا قراردادهـا   آنو همـراه   دهـد  يم ليتحو سلف گواهيو  كند يم افتيرا در الير 130000

بـه   الي ـر 234000فروش بـه   اريكه دارنده ورق حق اخت شوند يملتزم م ديفروش و خر ارياخت
از دارنـده   الي ـر 260000به  ديخر اريحق اخت رانينفت ا يو شركت مل رانينفت ا يشركت مل
درصـد در   20 فسل داريخر يروش نرخ سود متوسط سالانه برا نيداشته باشد. در ا برگه انبار

نـرخ   جـه ي. در نتابـد ي شيافزا زيدرصد ن 25تا  يسود و رسد ينظر گرفته شده است، و انتظار م
درصد سالانه باشد كه  20 - 25 نيب رود يانتظار م سلف گواهي دارندگان يافتيسود متوسط در

  خواهد داشت. يفراوان تيجذاب يداخل يبازده يها با نرخ سهيدر مقا

  و حواله يسلف مواز دربارهسازمان بورس  يفقه تهيكم مصوبه
، 18/8/1390مـورخ   هـاي  هجلس ـ يدر ط ـ راني ـسازمان بورس و اوراق بهادار ا يفقه تهيكم
ــاگونعــدب يبعــد از بررســ 30/9/1390و  16/9/1390  يو اقتصــاد يمــال ،يفقهــ هاي گون
 ـ يو مـال  ياقتصاد هيو توج نييفروش نفت، و بعد از تب شيپ وسـيله   بـه فـروش نفـت،    شيپ

 هايعدب ران،ينفت ا يو شركت مل فتو كارشناسان وزارت ن يو اقتصاد ينظران مال صاحب
  :كردند بيتصو ليو به شرح ذ يه را بررسمعامل نيا يفقه

بـا   ليتحو تيفياوصاف، زمان، مكان و ك نيينفت خام با تع ينيمقدار مع فروش شيپ. 1
است. فروشـنده سـلف    حيعقد سلف بوده و صح هاي قااز مصد مت،يكل ق يپرداخت نقد

 داري ـخر اري(استاندارد) در اخت كساني يها ينفت خام، گواه ينيبا فروش مقدار مع تواند يم
  كند؛به فروشنده مراجعه  ينقد هيتسو ايكالا  ليتحو يابر ديبتواند در سررس يبگذارد تا و
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 عي ـوفروش مبدي ـمصـداق خر  ،يدر بازار ثـانو  يسلف نفت يها يوفروش گواهديخر. 2
 ني ـا دانند، يمخالف آن بوده و باطل م عهيش نهاياست كه مشهور فق دياز سررس پيشسلف 

 ازي ـن يابزارسـاز  يبرا ؛ امااست يعلم يگوو محل بحث و گفت يفقه ديدمسئله گرچه از 
   ؛ستامشهور  يمطابق فتوا يبه راهكار

 حيصح يحل مشكل بازار ثانو يو حواله برا يسلف مواز يبيقرارداد ترك راهكار. 3
صـورت سـلف    نفت بـه  ينيبه فروش مقدار مع ،يسلف نفت داريكه خر انيب نياست به ا
نفـت   يكالا به فروشنده نخست سلف (شـركت مل ـ  افتيكرده و جهت دراقدام مستقل 

  ؛دهد ي) حواله مرانيا
) راني ـنفـت ا  يسلف نفت و فروشنده آن (شركت مل دارانيخر سكيپوشش ر يبرا. 4

  به دو روش عمل كرد. توان يم

  و فروش در ضمن قرارداد سلف ديخر ارينخست: شرط اخت روش
) ضمن قرارداد سلف نفت شـرط  رانينفت ا يو فروشنده سلف نفت (شركت مل دارانيخر
 ديدر سررس ـ نيمع ـ متينفت به ق ينيفروش مقدار مع ارياخت  سلف حق داريكه خر كنند يم

فروشـنده   نيخواهد بود و همچن ـ ديفروشنده سلف ملزم به خر جهيرا داشته باشد كه در نت
را داشـته باشـد كـه در     ديدر سررس ـ نيمع متينفت به ق ينيمقدار مع ديخر ارياخت  حق زين
 يفروشنده سلف نفت (شركت مل نيهمچن .سلف ملزم به فروش خواهد بود داريخر جهينت

را بـه   اري ـدو اخت ني ـسلف ا داريكه خر دهد ي) ضمن قرارداد سلف نفت اجازه مرانينفت ا
  .دكننفت منتقل  يسلف مواز داريخر

  )يقرارداد جي(پك يدوم: انعقاد بسته قرارداد روش
) با انجـام قـرارداد   رانينفت ا يو فروشنده سلف نفت (شركت مل دارانيروش، خر نيا در

  :كنند يانشا م ليرا به شرح ذ يبسته كامل قرارداد حقيقتسلف نفت، در 
  ؛فروشد يم دارينفت خام به خر ينيسلف مقدار مع فروشنده. 1
 ـخر يبا انجـام قـرارداد سـلف مـواز     دهد ياجازه م داريسلف به خر يهارائه گوا با. 2  داري

  ؛را به فروشنده سلف حواله دهد ديجد
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را بـه   ديدر سررس ـ نيمع ـ متينفت به ق ينيفروش مقدار مع ارياخت  سلف حق فروشنده. 3
  ؛فروشد يسلف م داريخر

را از  ديدر سررس ـ نيمع ـ مـت ينفـت بـه ق   ينيمقدار مع ديخر ارياخت سلف حق فروشنده. 4
  ؛كند يم يداريسلف خر داريخر

را براسـاس سـلف    يبيقرارداد ترك نيچن دهد يسلف اجازه م داريسلف به خر فروشنده. 5
  .داشته باشد ديجد داريبا خر يمواز

بـه   فقـط  م،ياحراز شرط قدرت بر تسـل  يبورس و اوراق بهادار حق دارد برا سازمان. 5
سـلف نفـت را دارنـد     يكه گواه يتابعه) و به كسان يها شركت اي( رانينفت ا يشركت مل

  ؛نفت را بدهد ياجازه فروش سلف مواز
و  نامـه  نييآ هيو مقررات سازمان درخواست دارد تا در ته نياز اداره قوان يفقه تهيكم. 6

 يسلف مواز يتا قراردادها رديدقت لازم صورت گ يسلف نفت يگواه ييدستورالعمل اجرا
سـلف كـه مصـداق     يو از فـروش گـواه   رديانجام پـذ  يو واقع حيصورت صح و حواله به
  .بپرهيزد ،است دياز سررس پيشسلف  عيفروش مب

  گيري و نتيجه يبند جمع

سـازمان بـورس و    يفقه ـ تـه ياوراق سلف و مصـوبه كم  يتوجه به حل مشكل بازار ثانو با
 يبـرا  يابـزار مناسـب   گـاه يدارند در جا تياوراق قابل نيا ،يسلف مواز دربارهاوراق بهادار 

ابـزار شـركت    ني ـدر ا .رندينفت و گاز مورد استفاده قرار گ بالادستي يها پروژه يمال نيتأم
نفت خام اوراق سلف اسـتاندارد   ينيمقدار مع فروش شيناشر با پ در جايگاه رانينفت ا يمل

 دهـد  يقرار م ـ دارنيخر ارياخت در يو افزون بر آن برگه انبار گذارد يم دارانيخر اريدر اخت
 رنديبگ ليمراجعه كرده و نفت خام تحو رانينفت ا يبه شركت مل ديدر سررس توانند يكه م

بـا فـروش سـلف     دياز سررس ـ پيش توانند يم كهطور  ؛ همانكنند ينقد هيبا شركت تسو اي
  از بازار خارج شوند. رانينفت ا يبه شركت مل داريو حواله خر يمواز
 راني ـنفـت ا  يشـركت مل ـ  يمال نيمأت يبرا يمناسب اريابزار بس نكهيابزار افزون بر ا نيا
شـده   كنتـرل  سـك ياست، ابزار سودآور خوب و با ر ييربنايز يها يگذار هيانجام سرما يبرا
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آن انتظـار   يسـترش بـازار ثـانو   گدر صورت  كهطور  ؛ هماناست يمال گذاران هيسرما يبرا
  باشد. زين يبانك مركز وسيله به يپول استياعمال س يبرا يابزار مناسب رود يم
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