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Abstract 
1. Introduction and Objective 
The value of investment portfolios held by investment funds, as well 
as banks’ loan portfolios, is affected by fluctuations in interest rates. 
Therefore, managing interest rate risk is essential in this regard. 
Globally, financial institutions operating in money and capital markets 
utilize interest rate futures contracts to hedge against interest rate 
volatility. In Islamic capital markets, however, the concept of “interest” 
does not exist; instead, the relevant concept is the “rate of return” or 
“profit rate.” Since, within Islamic capital markets, a rate itself is not 
considered a tradable asset possessing intrinsic proprietary value 
(māliyya), entering into futures contracts based directly on a rate is 
prohibited. Consequently, conventional interest rate futures cannot be 
employed on profit rates in Islamic finance. 

The central question of this research is therefore: What alternative 
instrument can be proposed, within the framework of Imamiyyah (Ja‘fari) 
jurisprudence, for managing profit-rate risk in Islamic financial markets 
(including both Islamic capital markets and Islamic banking)? 
 

2. Methods and Materials 
This study employs juristic (fiqh-based) reasoning and analysis. In 
order to validate the proposed solution, the focus group method was 
utilized. The focus group consisted of twelve experts from diverse 
fields, including finance, risk management, Islamic finance, and 
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Islamic commercial jurisprudence (fiqh al-mu‘āmalāt). The 
participants included members of specialized Sharīʿah committees, 

members of the Capital Market Expert Working Group of the 
Securities and Exchange Organization, and researchers in finance and 
Islamic finance. 
 

3. Research Findings 
Given that the yield rate on Islamic Treasury Securities (Sukuk al-
Khazānah al-Islāmiyyah; Akhza) may be regarded as the risk-free rate 
within Iran’s economy, a futures contract based on a basket of Islamic 
Treasury Securities traded in the Iranian capital market can, to a 
significant extent, replicate the economic function of a risk-free profit-
rate futures instrument. 
 

4. Discussion and Conclusion 
Financial institutions—including both capital market institutions and 
banks—may utilize futures contracts based on a basket of Islamic 
Treasury Securities in order to hedge against fluctuations in profit rates 
in Iran. The focus group, while emphasizing compliance with the 
operational requirements governing the use of this instrument, 
approved the proposed solution from a Sharīʿah perspective. These 

requirements are as follows: 
1) The inclusion of such securities as the underlying asset in a 

futures contract is permissible from a Sharīʿah standpoint. 

However, stipulating the delivery of a different Islamic 
Treasury Security in place of the originally specified 
underlying asset is not considered Sharīʿah-compliant. 

Nevertheless, where delivery of the specified security is not 
feasible at maturity, cash settlement—subject to terms agreed 
upon in advance by the parties—is permissible. Furthermore, 
the Sharīʿah considerations applicable to equity basket futures 

contracts must also be observed. These include: 

• the structure being based on reciprocal exchange and the 
trading of mutual obligations;  

• the permissibility of cash settlement at maturity upon 
mutual agreement; 
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• the ability to physically deliver the underlying basket at 
maturity;  

• the validity of contractual agreements regarding 
adjustment of the traded underlying basket in the event of 
changes to the composition of the reference basket;  

• the validity of contractual provisions allowing cash 
settlement in the event that trading in some components of 
the underlying basket is suspended in accordance with the 
regulations of the Securities and Exchange Organization; 
and  

• the validity of contractual provisions governing cash 
settlement of fractional quantities (if any) within the 
underlying basket at maturity. 

2) It is necessary that the Islamic Treasury Securities constituting 
the basket be selected in such a manner that physical delivery 
of the securities remains feasible upon maturity of the futures 
contract. 

 

5. Keywords: Profit Rate Risk; Hedging, Futures Contract; Islamic 
Capital Market; Islamic Banking; Islamic Treasury Bills. 
 

6. JEL Classification: G13; G32; Z12 
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 چکیده

 هدف مقدمه و . 1

ها از  وام بانک  یپرتفو  ینو همچن   گذارییهسرما  یهاصندوق  گذارییهسرما  یارزش پرتفو
تأث  ییراتتغ بهره  ا  روینااز  پذیرند؛ی م   یرنرخ  نرخ بهره   یسکخصوص لازم است ر  یندر 
فعال در    ی مال   ینهادها  یانوسانات نرخ بهره در دن   یسکشود. به منظور پوشش ر  یریتمد 

  مفهوم   ی،اسلام   یه. در بازار سرماکنند ی نرخ بهره استفاده م  ی از آت  یهپول و سرما  یبازارها
که   یی ازآنجا  ی اسلام   یهبهره وجود ندارد و آنچه وجود دارد، نرخ سود است. در بازار سرما

انعقاد قرارداد آت  یتنرخ فاقد مال  از    توانی نم   یجهنرخ، ممنوع است؛ درنت  یبر رو  ی است، 
  یگزینیعبارت است از: چه ابزار جا  یقتحق  ین کرد. مسئله ا  فادهنرخ سود است  ی بر رو  ی ابزار آت

بازارها  یسکر  یریتمد   یبرا  انتوی م در  سود  سرما  ی اسلام  ی مال  ینرخ  بازار  از    یه)اعم 
 ارائه داد؟ یه( در چارچوب فقه امام ی اسلام  یو بانکدار ی اسلام

 

 هامواد و روش. 2

حلِ ارائه شده، روش  راه  ی منظور اعتبارسنج استفاده شده و به  ی از استدلال فقه  یقتحق  ین در ا
کانون کانون   یگروه  گروه  خبرگان  است.  از    یاجرا شده  با تخصص  12عبارتند    ی هاخبره 
  ی تخصص یتهکم یو فقه معاملات )شامل اعضا ی اسلام  ی مال یسک،ر یریتمد  ی،مختلف مال

سازمان بورس و اوراق بهادار و پژوهشگران    یهبازار سرما  ی تخصص  هکارگرو  یو اعضا  ی فقه
 (. ی و مال ی اسلام  ی ل ما
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 یق تحق های. یافته 3

در نظر   یراندر اقتصاد ا  یسکرا نرخ بدون ر   ی نرخ اسناد خزانه اسلام  توانی که م  یی از آنجا
 یران،ا  یهمورد معامله در بازار سرما  یِاز اسناد خزانه اسلام   ی سبد   یرو  یگرفت، قرارداد آت

 کند.  سازییهرا شب یسکنرخ سود بدون ر ی آت تواند ی م یباًتقر
 

 گیری یجه بحث و نت. 4

  یسک منظور پوشش ربه  توانند ی ها( مو بانک  یهبازار سرما  ی مال   ی)اعم از نهادها  ی مال  ینهادها
.  یند استفاده نما   یبر سبد اسناد خزانه اسلام  ی مبتن   ی از قرارداد آت  یران،نوسانات نرخ سود در ا

حل ارائه شده را از منظر  ابزار، راه  ین الزامات استفاده از ا  یتبر رعا  ید ضمن تأک  یگروه کانون
در   یهپا  یی اوراق به عنوان دارا  ین. قرار گرفتن ا1الزامات عبارتند از:    ینکردند. ا  یید تأ  ی فقه

 یگرید  ی سند خزانه اسلام  یلبلامانع است اما شرط تحو  ی از نظر ملاحظات فقه   ی قرارداد آت
؛ اما در  یستن   یحصح  ی قرار گرفته از نظر فقه  ی در قرارداد آت  یهپا  ییاراآنچه در اصل د  یبجا

  یبا ضوابط  ینقد   یهوجود نداشت، تسو  ید آن سند در مقطع سررس  یل که امکان تحو  ی صورت
سبد سهام    ی قرارداد آت  ی بلامانع است؛ و ملاحظات فقه  شود،ی توافق م  ینطرف  ینکه در ابتدا ب
 ین،با توافق طرف  ید در سررس  ینقد   یهتسو  یتبر معاوضه و معامله دو تعهد، قابل  ی )شامل: مبتن 

پا  یمتسل  ابلیتق طرف  ید،در سررس  یهسبد  توافق  تعد   یمبن  ینصحت  پا  یلبر  مورد   یهسبد 
در    ینقد   یهبر تسو  ی سبد مرجع، صحت شرط ضمن عقد مبن   یبترک  ییرمعامله در فرض تغ

مطابق مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار و   یهاز [اقلام] سبد پا  ی ماد برخفرض توقف ن 
در    یه)در صورت وجود( در سبد پا  یمقدار اعشار  ینقد   یهصحت شرط ضمن عقد تسو

باشند    یاگونهموجود در سبد به  یاست اسناد خزانه اسلام  ی. ضرور 2شود؛    یت( رعاید سررس
 آن وجود داشته باشد. یزیکی ف یلامکان تحو ی،قرارداد آت ید که در زمان سررس

 

کلیدی: سود  یسکر  واژگان  ر  ؛نرخ  آت  یسک؛پوشش  سرما  ی؛قرارداد  ی؛  اسلام   یهبازار 
 ی. اسناد خزانه اسلام ی؛اسلام  یبانکدار
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 مقدمه 

را    یمال  یو فعالان بازارها   گذارانیهسرما  ی،مال  یکه عملکرد نهادها  هایییسکاز ر  یکی
نرخ بهره    ییراتنرخ بهره به تغ  یسکنرخ بهره است. ر  یسکر  دهد،یقرار م  یرتحت تأث

  یها اشاره دارد. در جهان، روش  یمال   های یو بده  ها ییآن بر ارزش سبد دارا  یربازار و تأث
رخ بهره،  ن  یآت  ینرخ بهره، از جمله استفاده از قراردادها  یسکر  یتری مد  یبرا  یمختلف

مبه گرفته  بازارهاشودیکار  در  ز  ی،اسلام  یهسرما  ی.  ندارد؛  بهره وجود  نرخ    یرا مفهوم 
اند  شده  یطراح  یا گونهو پرداخت بهره مشمول حکم حرمت ربا است و ابزارها به   یافتدر

  ی،اسلام  یمال  یوجود نداشته باشد. در بازارها  آنهابهره در    یافتدر  یاکه عملاً پرداخت  
مفهوم نرخ سود مطرح است که با نرخ   ی،اسلام   یو بانکدار  یاسلام  یهبازار سرما اعم از

اسلام خزانه  اسناد  اجاره،  اوراق  مرابحه،  اوراق  سود  نرخ  مانند  دارد؛  تفاوت    ی، بهره 
معادل نرخ    یغرب  ی. چنانچه نرخ بهره در اقتصادها یبانک  یلاتو تسه  یبانک  یهاسپرده

را    یسک نرخ سود بدون ر  توان یم  یران ا  ی مال  ی شود، در بازارها  ی تلق  یسکسود بدون ر
و اوراق مرابحه    یمانند اسناد خزانه اسلام  یسک،بدون ر  یعمدتاً شامل نرخ اوراق دولت

 دانست. بانکیینو نرخ سود ب ینرخ سود سپرده بانک ی،عام دولت
بر ارزش    یمینرخ بهره اثر مستق  ییراتتغ  یا،عارف دنمت  یمال  یکه در بازارها  گونههمان
بازارها   یمال  هایییسبد دارا به  ییراتتغ  یزن  یاسلام  یهسرما  یدارد، در   یژهونرخ سود، 

  یعتشر  ینمنطبق با مواز  ی مال   هایییموجب نوسان در ارزش دارا  یسک،نرخ سود بدون ر
نواع مشتقات نرخ بهره استفاده  از ا  یسکر  ینپوشش ا  یمتعارف، برا  ی. در بازارها شودیم
  ی ملاحظات فقه  یلابزارها به دل  یناستفاده از ا  ی،اسلام   یهسرما  یاما در بازارها   شود؛یم

 . یستمجاز ن
پابهمقرون  یمال  تأمین کاف  یدارصرفه،  با  ی،و  اقتصاد  هاییستهاز  تداوم    یثبات  و 

ها  وکارها و شرکتکسب  ینههز  ی،مال  ینتأم  یهانرخ  یشوکارها است. افزاکسب  یتفعال
  های گذارییهدر بخش مولد اقتصاد و سرما یت فعال یزهانگ یجه،و در نت دهدیم یشرا افزا

م  یدیتول ن  ین،. همچندهدیرا کاهش  به  ندادن  وکارها، کسب  یمال  ینتأم  یازهای پاسخ 
  یتدر گردش و کاهش سطح فعال یهثابت، به کمبود سرما گذارییهعلاوه بر کاهش سرما

م منجر  بر اشودیآنها  افزون  از نوسانات نرخ سود و    ی ناش  یمال  ینتأم  یداری ناپا  ین،. 
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و بروز رکود   یتجار   هایالیتموجب کاهش فع  تواندیم  یزن  یانقباض  یپول  هاییاستس
 شود.

آن،   ی و در پ  یمال  ینتأم  یسک ر  یش نوسانات نرخ سود موجب افزا  یگر،د  یسو   از
  ی ها و نهادها . بانکشودیم   یهو بازار سرما  ینظام بانک  یقاز طر  یمال  ینتأم ینههز  یشافزا
کسب  یان،مشتر  یمال   ینتأم   یبرا  یهسرما  ین تأم از  شرکتاعم  و  قالب  وکارها  در  ها، 

را   یازاز منابع موردن یبخش یرندبا درآمد ثابت، ناگز وراقا  نویسییرهو تعهد پذ  یلاتتسه
در اوراق بهادار با درآمد ثابت   گذارییهسرما یها منابع صندوق  یاجذب سپرده  یقاز طر

  نویسی، یرهتعهد پذ   یا  یلاتنرخ سود پس از پرداخت تسه  یشکنند. در صورت افزا  ینتأم
موضوع    ینو ا  یابدیم  یشافزا  یهسرما  ینتأم  یها و نهادها بانک  یجذب منابع برا   ینههز
  یش افزا  یسکپوشش ر  یبرا   ی. در نبود سازوکارکندیآنها را با چالش مواجه م  یتفعال

بانک بود هز  یهسرما  ینتأم  یها و نهادهانرخ سود،  را از   یسکر  ینا  ینهناچار خواهند 
لات  یتسه   ی هادرخواست  یرش کاهش پذ   یاو اوراق،    یلاتنرخ سود تسه  یشافزا  یق طر

کسب به  اوراق،  انتشار  او  کنند.  منتقل  همچن  ینوکارها  فاصله    تواند یم  ینمسئله  در 
  ی هاو صندوق یبانک یهاو اوراق با نرخ سود سپرده یلاتنرخ سود تسه یانتوجه مقابل
بر دوش    یتکه در نها  ایینهشود؛ هز  یاندر اوراق بهادار با درآمد ثابت نما  گذارییهسرما

قراکسب نگیردیم  روکارها  سود  نرخ  کاهش  مقابل،  در  ز  یز.  موجب  است    یان ممکن 
  ین،اند. همچناز اوراق با درآمد ثابت خود را عرضه کرده  یشود که بخش   یبازارگردانان

  یش با درآمد ثابت را افزا  یمال   یبازده مورد انتظار ابزارها  ی،تورم و انتظارات تورم  یشافزا
نت  دهدیم در  ا  یجه،و  کاهش  ییدارا  ینارزش  سرما  یافتهها  ز  گذارانیهو    یان متحمل 
  ی هاتورم، چرخه  ثباتییمانند ب  ی راق با درآمد ثابت از عوامل. بازده مورد انتظار اوشوندیم

  یک . هر  پذیردیم  یرتأث  یزن  یبازار و نقدشوندگ  یعرضه و تقاضا   ی،اعتبار  یسکر  ی،تجار
  ی بازارها   یسکبازده مورد انتظار اوراق با درآمد ثابت، ر  ییربا تغ  تواندیعوامل م  یناز ا
،  1402،  یمیاری، یاوری، میرزاخانی و پیرهدهد )س  یشرا افزا  یمال  ینتأم  هایینهو هز  یمال

 (. 4ص. 
آت   استفاده قرارداد  بازارها  یاز  در  بهره  ممنوع   یاسلام   یهسرما  ینرخ  دو جهت  از 

مشمول حکم حرمت    یو پرداخت بهره از منظر فقه اسلام   یافت است: نخست آنکه در
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. دوم آنکه  یستمجاز ن  یاسلام  یهسرما  ی اابزار در بازاره  یناستفاده از ا  ین،ربا است؛ بنابرا
انتزاع  یکبهره صرفاً   مال  ی مفهوم  و  ازا  یتاست  بورس.  همانند شاخص   رو،ینندارد؛ 

 .شودیآن مجاز شمرده نم  یانعقاد هرگونه قرارداد بر مبنا
سازوکار   ینا  بر وجود  برا   یاساس،  ر  یکارآمد  در    یسکپوشش  که  ـ  بهره  نرخ 
به کاهش    تواندیـ م  شودیم   یادنرخ سود    یسکاز آن با عنوان ر  یاسلام  یمال  یبازارها 

بر    یمبتن  گذارییهسرما  یها در صندوق  هاییثبات ارزش خالص دارا  ی،مال  ینتأم  ینههز
  ینتحقق ا  یکمک کند. برا  یبازارگردان  هاییتاوراق بهادار با درآمد ثابت و رونق فعال

نرخ بهره    ی آت   یقراردادها   یفقه   های یتشود که محدود  یطراح   یدف، لازم است ابزار ه
  یه پا  یینباشد و دوم، دارا  یبر نرخ بهره ربو  یمعنا که، نخست، مبتن  ینرا نداشته باشد؛ بد

 داشته باشد.  یتآن مال
  توانیرا م  یگزینیپژوهش آن است که: چه ابزار جا  ینا  یخلاصه، مسئله اصل  طوربه

  یطراح  ی،اسلام   یمال  یو بازارها  یه نرخ سود، در چارچوب فقه امام  یسکر  یریتمد  یابر
 و ارائه کرد؟ 

پوشش آن    های یوهنرخ بهره، ش  یسکر  ی، نظر  ی پژوهش، ابتدا در بخش مبان  ینا  در
  ی پژوهش مرتبط با طراح  یشینه و سپس پ  شودیم  یمعرف  ی اسناد خزانه اسلام  ینو همچن

خواهد شد. در ادامه،    یبررس  یاسلام  یمال  ینرخ سود در بازارها  یسکابزار پوشش ر
به شامل  پژوهش  فق  یریکارگروش  طراح  هیاستدلال  اعتبارسنج  یدر  و  از    یمدل  آن 

  ی،حاصل از گروه کانون  یجو نتا  شدهی. سپس ابزار طراحشودیم  یینتب   یگروه کانون  یقطر
ابزار پوشش ربه  یاسلام  سبد اسناد خزانه  یعنوان »آت  یلذ نرخ سود«، در    یسکعنوان 

»کاربردها   ییمحورها اسناد خزانه اسلام   ی آت   یهمچون  نرخ    یسکدر پوشش ر  یسبد 
از منظر ملاحظات    یموافق و مخالف قرارداد آت   هاییدگاه»د  ،«یپرتفو   یریتسود و مد

تصح  ،«یفقه آت   ی»بررس  ،«ی آت   یقراردادها  یح»الزامات  معاملات  در  اسناد    یغرر  سبد 
  یت مند کردن قابلو »سازوکار ضابطه  «یدر متون فقه  یع مب  یم»قدرت بر تسل  ،«یخزانه اسلام

  ی، بندجمع  یز ن  یان. در پاشودیم  یحتشر  «یسبد اسناد خزانه اسلام  تیدر قرارداد آ  یل تحو
 ارائه خواهد شد. یو پژوهش ییاجرا  یشنهادهایو پ گیرییجهنت
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 مبانی نظری . 1
 

 و پوشش آن ریسک نرخ بهره. 1-1

  ی است؛ هرچند ممکن است اجزا  یسکنرخ سود بدون ر  یانگربهره در اقتصاد متعارف ب
)  یزن   یگرید لحاظ شود  آن   ,International Accounting Standards Boardدر 

  یش که افزا  ی اگونهبه  شود؛یم 1«یمتق  یسک(. نوسانات نرخ بهره موجب بروز »ر2019
 . دهدینرخ بهره، ارزش اوراق بهادار با درآمد ثابت را کاهش م

دهه    یش پ  تا رمیلادی  1970از  از طر  یسک، پوشش  بهره عمدتاً    یریتمد  یقنرخ 
. با  گرفتندیندرت مورد استفاده قرار ممشتقه به  یو ابزارها  شدیانجام م 2بدهی –ییدارا

. در  یافتندسرعت توسعه  مشتقه به  ی ، ابزارها1980دهه    یلاو او  1970حال، در دهه    ینا
  ین اجرا شد. ا 3ی«مِ  ی سَل»بهره توسط مؤسسه    نرخقرارداد سوآپ    ین نخست  1982سال  

نرخ بهره مورد توجه قرار گرفت و   یسکپوشش ر  یکارآمد برا یعنوان سازوکار ابزار به
 .یافتسرعت گسترش به

و   هاییاز ارزش خالص دارا  یانتص  یبرا  یادینبن  ینرخ بهره راهبرد   یسکپوشش ر
  یسکدر مواجهه با نوسانات نرخ بهره است. هدف از پوشش ر  ینقد  هاییانجر  یتتثب

و توان    یله تمااست ک   ینرخ بهره به شخص   ییراتاز تغ  یناش   یسکنرخ بهره، انتقال ر
ا  یرشپذ   ی برا  یشتریب دارد.  طر  یندفرا  ینآن  از  مانند    یمشتقات   یری کارگبه  یقغالباً 

 . شودینرخ بهره انجام م یها معامله و سوآپ یاراخت  یقراردادها ی،آت  ی قراردادها
متأثر از نرخ بهره ـ مانند    هایییدارا  یسکپوشش ر  ی متعارف، برا   یمال  یبازارها   در
  ی آت   ی ـ از قراردادها  یربا نرخ بهره متغ  یها اوراق قرضه، اوراق بازار پول و وام  ی پرتفو

 (. Hall, 2015, p. 147) شودینرخ بهره استفاده م
  ین. در اشودیانجام م یسازبا هدف مصون  یآت   یقراردادها  یقاز طر یسکر  پوشش

سرما اتخا  گذارانیهچارچوب،  موقعبا  قراردادها  یت ذ  در  بده   یآت   ی فروش   ی،اوراق 
از   ی ناش یانز شودیراهبرد سبب م ین. اکنندیم  یخود را خنث ییسبد دارا یرش تفاوت د
  یقـ از طر  دهدینرخ بهره رخ م  یشـ که در اثر افزا  یاوراق در بازار نقد  یمتکاهش ق

 

1. Price Risk 
2. Asset-Liability Management (ALM) 
3. Sallie Mae 
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ارزش کل سبد در برابر نوسانات    یبترت   ینجبران شود و بد  یآت   یتسود حاصل از موقع
 (. Mishkin, 2018, pp. 258-260گردد ) یتنرخ بهره تثب

تسر  یعوامل مختلف  ابزارها   یعدر  ر  یتوسعه  داشته  یسکپوشش  افزانقش    یشاند. 
فدرال رزرو، با هدف مقابله با تورم،    یاز سو  1979-1980  ی هانرخ بهره در سال   یدشد

  یتوسعه و نوآور  یندر بازارها شد. همچن  ینانیطمناا   یشو افزا  یدموجب نوسانات شد
معامله و سوآپ، امکان پوشش    یارنرخ بهره، اخت  آتی  یمانند قراردادها  ی،مال یدر ابزارها

 فراهم کرد. یسادگنرخ بهره را به یسکر
ا  افزون   یزن  2020-2021و    2007- 2009،  1997- 1998  یمال   ی هابحران  ین،بر 

ابزارها  یتاهم از  ر  ی استفاده  به گسترش    یسکپوشش  و  آشکار ساختند  را  بهره  نرخ 
 . یدندابزارها انجام  ینکاربرد ا

 

 اسناد خزانه اسلامی . 2-1

بهادار   یاسناد خزانه اسلام به  ی)اخزا( اوراق    هاییبده  یهمنظور تسوهستند که دولت 
غ طلبکاران  به  م  یردولتیخود  اکندیمنتشر  م  ین.  کوپن  بدون  معمولًا    ایدورهیاناوراق 

به تنزمنتشر شده و  .  شوندیمعامله م   ی،کمتر از ارزش اسم  یمتیبا ق  یعنی  یلی،صورت 
  یصمعنا که اوراق به طلبکار دولت تخص  یناست؛ بد  «یند  یعاوراق، »ب  ینا  یفقه   یمبنا

  یا کند    یافتدر  اوراق را  یمنتظر بماند و ارزش اسم یداست تا سررس یرمخ  یو و  یابدیم
 به شخص ثالث واگذار کند.  یهدار خود را در بازار ثانومدت یندر هر زمان، د

به  ینا  بازدهی اولو  یبرخوردار  یلدلاوراق،  و  دولت  کامل  ضمانت  در    یتاز 
  یارعنوان معفعالان بازار به  یدولت، معمولًا از سو  های ینههز  یربازپرداخت نسبت به سا

 .شودیدر نظر گرفته م یرانا  یهدر بازار سرما یسکنرخ بازده بدون ر
یان، نظرپور و خزائی  به پژوهش موسو   یرانا  یهاوراق در بازار سرما  ینا  یطراح  پیشینه

»امکان1389) عنوان  با  اسلام  یطراح  یفقه  ی سنج(  خزانه  بازارها   یاسناد    ی مال  یدر 
ها، دولت به بانک  یونده است که چنانچه دش   یانپژوهش ب  ین. در اگرددیبازم  «یاسلام

باشد،   یکالاها و خدمات واقع یداز خر ناشی یو عموم یها و مؤسسات خصوص شرکت
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مجاز است   یران ا  ینو قوان ی اکثر مذاهب اسلام یدگاهبر اساس د یوند ین ا یدوفروشخر
 منتشر کرد.  یها اسناد خزانه اسلام آن یبر مبنا توانیو م

  ی( با عنوان »مهندس1391)  یانو موسو  یاردکان   ینیالحس در پژوهش خادم  یدها  این
سازمان بورس و اوراق   یفقه  ی تخصص  یتهکم ین شد. همچن  یلتکم  «یاسناد خزانه اسلام

  ینکرد و نخست  ییدتأ  1390را در سال    یبهادار، اصل ساختار انتشار اسناد خزانه اسلام 
سازمان بورس و منتشر شد )  1393در اسفند    انیر ا  مایهدر بازار سر  یاسناد خزانه اسلام

 (.196–189، صص. 1401اوراق بهادار،  
نما  یانب اقتصاد متعارف  در  بهره  ر  یانگرشد که  بدون  آنجا که    یسکنرخ  از  است. 

در   یراندر اقتصاد ا  یسکعنوان نرخ بدون ررا به  ینرخ بازده اسناد خزانه اسلام  توانیم
  یه شده در بازار سرمامعامله  یِاز اسناد خزانه اسلام  یسبدنرخِ    ینظر گرفت، قرارداد آت 

متعارف    ی نرخ بهره در اقتصادها  یمشابه قرارداد آت   ی کارکرد  یادیتا حد ز  تواند یم  یران ا
نوسانات نرخ سود   یسکمنظور پوشش ر به توانندیم یمال ینهادها رو،ازاین داشته باشد.

 استفاده کنند.  یاز اسناد خزانه اسلام   یبر سبد   یمبتن  یاز قرارداد آت   یران،ا  یهدر بازار سرما
 

 . پیشینه تحقیق 2

پژوهشگران    ینرخ بهره باشد، از سو   یمعادل قرارداد آت   یقاً که دق  یگزینیتاکنون ابزار جا
امر،    ینا  یلـ ارائه نشده است. دل  یرامامیهو غ  یهبر فقه امام  یـ اعم از مبتن  یاسلام  یمال

فقها همه  نزد  بهره  نرخ  معامله  احت  یاسلام  ی نخست حرمت  دوم    ی فقها  یدشد  یاطو 
فراتر رفته و به   یاطکه گاه از حد احت  یاطیاست؛ احت  یآت   قراردادهایدر قبال    یرامامیهغ

 شده است.   یرحرمت تعب
سوآپ نرخ سود با استفاده    یانطباق فقه  ی برا  یدتریجد   ی الگو  یز( نم2026) 4الشیمی

 مرابحه و وکالت ارائه کرد.  یباز ترک
  یز ( نم2012) 6المللی ینب  یاسلام  یو بازار مال 5ها و مشتقات سوآپ  المللیینانجمن ب

را  7«ی »سوآپ نرخ سود اسلام  ی،اسلام  ینرخ سود در بازارها  یسکر  یریتمنظور مدبه
 

4. ElSheimy 
5. International Swaps and Derivatives Association (ISDA) 
6. International Islamic Financial Market (IIFM) 
7. Islamic Profit Rate Swap (IPRS) 
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بر وعد    یسوآپ نرخ سود مبتن  یگر،د  ابزار  کردند.  یطراح  و وعد  ییمرابحه کالا   یهبر پا
محسوب    یسوآپ نرخ سود اسلام  یو نوع  یافتهتوسعه    یاست که توسط بانک نگارا مالز 

  یطراح  یندهورود به معامله در آ  ی)وعد( برا   طرفه یکتعهد    یهابزار بر پا  ین. اشودیم
 8شده است. 

بم2007) 9یلسون و مال  کند یم  یان(  صنعت  اهداف    یابیدست  یبرا   یاسلام  یکه  به 
چند قرارداد حرکت کرده   یببر ترک یمبتن  یساختارها یسمت طراح به یسک،ر یریتمد

توسط   یمرابحه مواز  یقراردادها یجیتدر  یطراح شود،یاست. آنچه در عمل مشاهده م 
که    شودیاستفاده م  یساختار، از دو قرارداد مرابحه مواز   ین است. در ا  یاسلام  یها بانک

 . کندیم  یجادمشابه سوآپ ا یکارکرد
  یو با الگوبردار   یاسلام  یقراردادها  یت ( با توجه به ماه1392)   یو اله  نیایمعصوم

اند. آنان  کرده ی سوآپ نرخ سود را بررس  یطراح  یفقه یسنج از سوآپ نرخ بهره، امکان
  یرو سوآپ نرخ سود متغ یر سوآپ نرخ سود ثابت در برابر نرخ سود متغکه  کنند یم یانب

سوآپ نرخ   حال،ینسوآپ نرخ سود هستند. باا  یدو نوع اصل   تغیر،در برابر نرخ سود م
سوآپ نرخ سود، از   یطراح ی رد شد و برا ینمجهول بودن عوض یلدلبه یشنهادیسود پ

 استفاده شد.  الخیاریعب
  ی استفاده از قرارداد آت   یعنیشده در پژوهش حاضر ـ  رائهحل امشخص، راه  طوربه

در    یاسلام  یمال  ینرخ سود در بازارها   یسکر  یریتمد  یبرا  یسبد اسناد خزانه اسلام
ذکر است که    یان. شاشودیپژوهش محسوب م  ینا یاصل  یـ نوآور  یهچارچوب فقه امام

آت  الهام  یقرارداد  سهام،  آت   احیبخش طر سبد  اسلام   یقرارداد  خزانه  اسناد  بوده   یسبد 
انعقاد قرارداد    ی( چارچوب فقه 1395)  آبادییان و صالحموسو ،  زادهنجار،  یاست. محمد

شاخص ارائه کردند. قرارداد    یبه کارکرد قرارداد آت   یابیمنظور دستبر سبد سهام را به  یآت 
ن  یآت  کم  تمینیکصدوهشدر    یزسبد سهام  و    یفقه  یتخصص   یتهجلسه  بورس  سازمان 

 .یدرس یباوراق بهادار به تصو
 
 

 

8.  https://islamicbankers.center/islamic-banking-islamic-contracts/in-focus-islamic-profit-rate-swap 
9. Wilson 

https://islamicbankers.center/islamic-banking-islamic-contracts/in-focus-islamic-profit-rate-swap
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 . روش تحقیق 4

  ی برا  ینانجام شد. همچن  ی و با استفاده از روش گروه کانون  یفیک  یکردپژوهش با رو  ینا
امام  ی طراح فقه  چارچوب  در  ش  یه،مدل  فقه   یوهاز  که    یاستدلال  است  شده  استفاده 
 شود.  یارائه م  5.5تا   2.5  یهاآن در بخش یاتجزئ

با محور  یخود را ط  یشنهادیمدل پ  نویسندگان،   ی بررس  یتچهار جلسه دوساعته 
با حضور خبرگان مرتبط )در   ی،( و ابعاد فقه ییو اجرا  ی مال  ی، )اقتصاد  ی ابعاد کارکرد

ا  12مجموع   ارائه کردند.  در ساختمان  ینخبره(  اوراق    ی ها جلسات  و  بورس  سازمان 
 تهران و قم ـ حسب مورد و با حضور خبرگان مرتبط ـ برگزار شد.   یبهادار در شهرها

ادامه خواهد    یحیهدفمند، مطابق توض  یریگبه روش نمونه  کنندگانشرکت که در 
  ی و مسلط بر مباحث مال  یدهدآموزش  گریلتسه  یکها توسط  شدند. جلسهآمد، انتخاب  

و    یمال  ی،را از نظر اقتصاد   یشنهادیمدل پ  ی،شد. خبرگان گروه کانون  یت هدا  ی اسلام
  یح صح  یهشروط، آن را در چارچوب فقه امام  یکرده و ضمن افزودن برخ  یبررس  یاتیعمل
 کردند.  یابیارز

  یان تعامل م  یجاداست که با ا  یفیک  یها شده در پژوهششناخته  یروش 10ی گروه کانون
  ید مف  یزمان  یژهوروش، به   ین . اکندیم   یدتول  ینگرش جمع  یهبر پا  یغن  ییهاخبرگان، داده

  کنندیم یرتفس  یرا در بستر مل   یمخبرگان چگونه مفاه  یابداست که پژوهشگر بخواهد در
پ   یو چه اصلاحات  م یشنهارا  م  ینا  ن،ی. همچندهندید  امکان  پژوهشگر  به    دهد یروش 

آنان    هایینیبو جهان  هایدگاهها، دخبرگان را از نظر تجربه  یانم  ی هاها و تفاوتاشتراک
 (. Krueger, 2014کند ) یین و تب ییشناسا

تجربه   یامشترک )مانند حرفه    هاییژگیاز افراد با و  یروش، گروه کوچک  یندر ا
خاص بحث    یموضوع  یرامونپ  گر،یلتسه  یک  یتتا تحت هدا  آیندی مرتبط( گرد هم م
اصل هدف  پو  یبردار بهره  ی،کنند.  در    یی هاداده  یدتول  ی برا  یگروه  یاییاز  که  است 

نو، تضادها    های یدها  تواندیخبرگان م  یانم  امل تع   یرا ز  شود؛یآشکار نم  یفرد  ی هامصاحبه
(. Nyumba, Wilson, Derrick & Mukherjee, 2018سازد )  ها را برجسته و توافق

پژوهش )چه ابزار    یها پرسش  یفاست: تعر  یرشامل موارد ز  یگروه کانون  یمراحل اجرا 

 

10. Focus Group 
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ـ اعم از    ی اسلام  یمال  ینرخ سود در بازارها  یسکر  یریتمد  یبرا   توانیم  یگزینیجا
رائه داد؟(، انتخاب خبرگان  ا  یهـ در چارچوب فقه امام   یاسلام   یو بانکدار   یه بازار سرما
تحل2و    1)جداول   و  اجرا   ,Krueger, 2014; Nyumba, Wilson)  یجنتا  یل(، 

Derrick & Mukherjee, 2018.)   
  یها شده است که تخصص  یمتنظ  ی اگونهپژوهش به  ین انتخاب خبرگان در ا  یارمع

بد  یاسلام  یمال  یسک،ر  یریتمد  ی،مال شود.  داده  پوشش  معاملات  فقه  منظور،    ینو 
بر    یگروه فقه  6مشتمل  مباحث   یمجتهد  به  آشنا  و  معاملات  فقه  در  )متخصص 

  یسکر  یریت و مد  یمال  ی،متخصص اقتصاد   4و    یاسلام  یمتخصص مال  2(،  یاقتصاد
به مدت پنج    ی جلسات   ی ابزار را ط ینا ییو اجرا  یمال  ی،خبره(، ابعاد فقه  12)در مجموع  
ابزار    ی و فقه  ییاجرا  ی،ابعاد مال  ی،کردند. موضوع مورد بررس  یبندو جمع  یساعت بررس 

بر بحث و استدلال است. در   یها، مبتنجلسه  یندر ا  یبندجمع   یوهبود و ش  شدهیطراح
طراح  یتمام  نهایت،  ابزار  تأ  شده یخبرگان،  کانون   ییدرا  گروه  شامل    یکردند.خبرگان 

سازمان بورس و اوراق بهادار،    یفقه   یو کارگروه تخصص یفقه ی تخصص  یتهکم ی اعضا
  2و  1گروه در جداول   یهستند. مشخصات اعضا یاسلام یپژوهشگران حوزه مال  یزو ن

 ارائه شده است.
 

 خبرگان گروه کانونی تخصص  (:1)جدول 

 تعداد  خبرگان گروه کانونی  ردیف 
 6 مباحث اقتصادیمجتهد فقهی و آشنا با  1
 2 متخصص مالی اسلامی  2
 4 متخصصین اقتصادی، مالی و مدیریت ریسک  3

 12 جمع 
 

 خبرگان گروه کانونی  و سابقه مرتبط تحصیلات (:2)جدول 

 تعداد  سابقه مرتبط  ردیف  تعداد  تحصیلات  ردیف 
 4 سال  10کمتر از   1 1 کارشناسی ارشد 1
 3 سال  15تا   10 2 5 دانشجو / کاندیدای دکتری تخصصی  2
 5 سال  15بیشتر از  3 6 دکتری  3

 12 جمع  12 جمع 
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 عنوان ابزار پوشش ریسک نرخ سود آتی سبد اسناد خزانه اسلامی به قرارداد . 5
 

 
 ی نرخ اسناد خزانه اسلام  یانگینم (:1)نمودار 

 (srd.seo.irمنبع: )
 

را    «یبر »سبد اسناد خزانه اسلام   ی مبتن  ی قرارداد آت   یدهپژوهش، ا  یندر ا  یسندگاننو
ابزار به فعال در بازار    یِاسلام   یمال   ینرخ سود در نهادها   یسکپوشش ر  یبرا   یعنوان 

م  یرانا  یهسرما و جذب سپرده در    دهییلاتتسه  یاتاز عمل  یناش  یسک. رکنندیارائه 
نرخ   یسکاوراق با درآمد ثابت و ر  ینویسیرهدر پذ   ودنرخ س  یسکر  ی،تجار   یها بانک

از جمله ر  گذارییهسرما  ی هاسود در صندوق ثابت،  با    هایییسکبا درآمد  هستند که 
 اند.قابل پوشش ی سبد اسناد خزانه اسلام یاستفاده از قرارداد آت

  ینمع یدیدر سررس  شوندیمتعهد م  ینطرف  ی،سبد اسناد خزانه اسلام  یِدر قرارداد آت 
به ق  ی مشخص از اسناد خزانه اسلام   ی(، سبد یندهآ  الس یک)مثلاً   که در زمان   یمتیرا 

موضوع    یِسبد اسناد خزانه اسلام  هاییژگیشده است، معامله کنند. و  یینانعقاد قرارداد تع
 است:   یرقرارداد به شرح ز ینا

ا (1 اسلام  یندر  خزانه  اسناد  سررس  ی متفاوت   یِسبد،  تا  که  دارد  ها، آن  ید وجود 
 مانده است.  یباق یمتفاوت   یهازمانمدت

حداقل به مدت    ید موجود در سبد، با  یِاز اسناد خزانه اسلام  یکهر    سررسید (2
 باشد.  یقرارداد آت   یدمثال سه ماه( پس از سررس  ی)برا ینیمع
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 مشخص است.  ینطرف  یبرا ی،سبد، در زمان انعقاد قرارداد آت  ترکیب (3
برا  ینا  یبرا  یپرداخت  قیمت (4 قرارداد،  انعقاد  زمان  در  اسناد،    ین طرف  یسبد 

 مشخص است. 
قرارداد    یدکه در زمان سررس  شوندیانتخاب م  ی اگونهموجود در سبد به  اسناد (5

 ها وجود داشته باشد. آن یلامکان تحو ی،آت 
سبد    ی از اجزا  یبخش   یزیکی ف  یلامکان تحو  ی،قرارداد آت  ید در سررس  چنانچه  (6

قابل اعمال    یراز دو حالت ز  یکی  یت،اولو یبترت   یتوجود نداشته باشد، با رعا
 است: 

o اسلام  ین،مع  یلتبد  یببا ضر خزانه    یگزینجا  یگری د  ینمع  یِاسناد 
 شود.

o  مشخص است،    ینطرف  یکه از ابتدا برا  اییمحاسبات   یبر اساس مبنا
 شود.  یهتسو  یصورت نقدآن بخش محاسبه و به یمتق

 

سبد    یه،و بازار سرما  یمذکور در صنعت بانک   یبا توجه به کاربردها  رسدیبه نظر م
ها و  وام  ی حجم بالا   یلبه دل  ین،پرمعامله باشد. همچن  ی)اخزا( ابزار  ی اسناد خزانه اسلام

بازار    یران،ا  یهبازار سرماو اوراق با درآمد ثابت موجود در    یبانک  یهاسپرده  یلات،تسه
م اخزا  نسبتوان یسبد  عمق  از  اهم  یقبولقابل  ید  باشد.  برا  یت برخوردار  سود    ی نرخ 

رمشارکت و  ر  یناش   یستماتیکس  یسککنندگان  پوشش  ابزار  نبود  سود،    یسکاز  نرخ 
 است.  یهبازار پول و سرما یسبد اخزا برا یقرارداد آت یتاهم  یانگرب
 

 ت  کاربردهای آتی سبد اسناد خزانه اسلامی )اخزا( در پوشش ریسک نرخ سود و مدیری   .1-5

 پرتفو          

 دو کاربرد عمده در نظر گرفت:  توانی)اخزا( م  یسبد اسناد خزانه اسلام  یقرارداد آت   یبرا
 نرخ سود؛   یسکپوشش ر (1
 . یمال  ینرخ سود در بازارها ییراتسود از تغ کسب (2
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ر پوشش  ابزار  تعم  یکینرخ سود،    ییراتتغ  سکینبود  و  توسعه  موانع  بازار    یقاز 
اوراق با درآمد ثابت   یآت  یقراردادها  یگران. عمده بازرودیشمار مبه یاسلام   یاوراق مال

کشورها عبارت  یافتهتوسعه  یدر  توسعه  حال  در  بازارگردانو  از:  متعهدان  اند  ها، 
 . گذارییهسرما  هایقها و صندوبانک نویسی،یرهپذ 

ناش  ریسک سود  عمل  ینرخ  بانک  دهییلاتتسه  یاتاز  در  سپرده  جذب    یها و 
نرخ سود در    یسکاوراق با درآمد ثابت و ر  نویسی یرهنرخ سود در پذ   یسک ر  ی،تجار

هستند    هایییسکدر اوراق بهادار با درآمد ثابت، از جمله ر  اریگذ یهسرما  یها صندوق
 اند.سبد اخزا قابل پوشش  یکه با استفاده از قرارداد آت 

برا  اهمیت ابزار    یناش  یستماتیکس  یسککنندگان و رمشارکت  ینرخ سود  نبود  از 
بازار پول و    یابزار برا   ینو ضرورت وجود ا  یتاهم  یانگرنرخ سود، ب  یسکپوشش ر

 است.   یهماسر
و   یاسلام   یها )بانک  یرانا  یاسلام  یاز نظام مال  ییهاحوزه  توانیراستا، م  ینا  در

به شرح   شوند،ینوسانات نرخ سود منتفع م  یسک ( را که از پوشش ریاسلام  یهبازار سرما
 برشمرد:  یرز
بانکدر کسب  یسکر  یریتمد (1 بانکمدل کسبیران:  ا  ی اسلام  یهاوکار  های  وکار 

در   سپردهتجاری  میحوزه  را  بهها  بانکتوان  کرد:  بیان  چنین  ساده  با صورت  ها 
ها از محل  شوند. نرخ سودی که بانکدریافت سپرده و اعطای تسهیلات منتفع می

ها پرداخت  کنند، بیش از نرخ سودی است که به سپردهاعطای تسهیلات دریافت می
 کنند.می

صورت دستوری تعیین  ور ما بهها )که در کشدر صورت تغییر نرخ سود سپرده
گر  شود(، امکان تغییر در نرخ سود تسهیلات وجود ندارد )مگر با مجوز نهاد تنظیممی

های خود را مطالبه  توانند سپردهگذاران میصورت دستوری(. در مقابل، سپردهو به
سپرده برای حفظ و جذب  بانک  و  ـ  کنند  نرخ سود جدید  پرداخت  به  ناگزیر  ها 

 با نرخی بالاتر از گذشته ـ خواهد بود. معمولًا
ها، بانک برای تأمین وجوه و حفظ کفایت  در صورت افزایش نرخ سود سپرده

برای نگهداشت سپرده بیشتری  باید سود  های  های موجود و جذب سپردهسرمایه، 
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خطر افتادن کفایت  تواند موجب زیان بانک و بهجدید پرداخت کند. این وضعیت می
 سرمایه آن شود. 

داد آتی سبد اخزا، به میزان شکاف دیرش  بانک با اتخاذ موقعیت فروش در قرار
تواند این ریسک را پوشش دهد. در این حالت، افزایش  ها، میمیان تسهیلات و سپرده

شود و دارنده موقعیت فروش، سبد را  نرخ سود موجب کاهش ارزش سبد اخزا می
دارنده    تر در قرارداد آتی تعیین شده است، بهتر تهیه و با قیمتی که پیشبا قیمت پایین

دهد. بنابراین، موقعیت فروش سودآور خواهد بود و این موقعیت خرید تحویل می
 ها را جبران کند.تواند زیان ناشی از افزایش نرخ سود سپردهسود می

شود  پوشش ریسک تغییرات نرخ سود موجب کاهش ریسک عملیات بانکی می
ر باشد. افزون بر این، رسد در جهت کاهش هزینه تأمین مالی نیز مؤثو به نظر می

های شبکه بانکی بر اثر تغییرات نرخ سود بانکی و  ریسک سیستماتیک ناشی از زیان
 یابد. بانکی کاهش میبین

پذ   یسکر  یریتمد (2 بازارگردان  نویسییرهمتعهدان  سرماو  بازار  در  ی: اسلام  یهها 
اخزا، به میزانی    توانند با اتخاذ موقعیت در قرارداد آتی سبدنویسی میمتعهدان پذیره

 که شکاف دیرش تعهداتشان خنثی شود، ریسک خود را پوشش دهند. 

بازارگردان معاملات  ریسک  به  نسبت  معکوس  موقعیت  اتخاذ  از طریق  نیز  ها 
شود. برای مثال، هنگامی که بازارگردان نقدی در بازار آتی سبد اخزا پوشش داده می

یابد  ، قیمت آن اوراق افزایش میفروشد، در صورت کاهش نرخ سوداوراقی را می
اوراق فروخته ناچار است  بازارگردان  اگر  و  بالاتر جایگزین کند.  با قیمت  را  شده 

زمان با فروش اوراق، در آتی سبد اخزا موقعیت خرید اتخاذ کند، با  بازارگردان هم
شود؛  کاهش نرخ سود، ارزش سبد اخزا افزایش یافته و موقعیت خرید سودآور می

 تواند زیان ناشی از خرید اوراق با قیمت بالاتر را جبران کند.سود میاین 
می اوراق  قیمت  کاهش  موجب  سود  نرخ  افزایش  دیگر،  سوی  و از  شود 

نویسی که با قیمت معین متعهد به خرید اوراق شده است، متحمل زیان خواهد  پذیره
در سبد اخزا، ریسک  تواند با اتخاذ موقعیت فروش  نویس میشد. در این حالت، پذیره

خود را پوشش دهد؛ زیرا سود حاصل از موقعیت فروش در آتی سبد اخزا ـ که بر  
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اثر افزایش نرخ سود ایجاد شده است ـ زیان ناشی از تعهد خرید اوراق با قیمت  
 کند.بالاتر را جبران می

پذیره ریسک  پذیرهمدیریت  عملیات  ریسک  کاهش  موجب  و  نویسی  نویسی 
تأمین   بازارگردانتسهیل  ثابت خواهد شد.  درآمد  با  اوراق  از طریق  با  مالی  نیز  ها 

آتی سبد اخزا می از  از ریسک  توانند موقعیتاستفاده  و  داده  را پوشش  های خود 
های بازارگردانی  ترتیب، ریسک و در پی آن هزینهنوسانات بازار اجتناب کنند. بدین

 شود. یکاهش یافته و زمینه توسعه این فعالیت فراهم م
نرخ    یشبا افزا:  در اوراق با درآمد ثابت  گذارییهسرما  یها صندوق  یسکر  یریتمد (3

  یها( صندوقNAV)  هاییاوراق، خالص ارزش دارا  یمتکاهش ق یجهسود و در نت
م  گذاری یهسرما کاهش  ثابت  درآمد  با  اوراق  چنیابدیدر  در  اگر    یطی،شرا  ین. 

ناچار به فروش   گذارییهسرما یپرداخت سود به دارندگان واحدها یها برا صندوق
شده و ارزش    یانشوند، متحمل ز  یافتهکاهش  یاهیمتخود با ق  هایییاز دارا  یبخش

 .شوندیمتضرر م  گذارانیهسرما  یجهدر نت  یابد؛یکاهش م  یزن  گذارییهسرما  یواحدها 

می بلندمدت  در  سود  نرخ  افزایش  موجب  اگرچه  آتی  تواند  بازدهی  افزایش 
ها با قیمت  مدت به دلیل ابطال واحدها و فروش داراییصندوق شود، اما در کوتاه

 یابد. تر، بخشی از سودآوری صندوق کاهش میپایین
یابد، اما بازدهی آتی  صندوق افزایش می  NAVدر مقابل، با کاهش نرخ سود،  
های  پرداخت سود در دوره  تواند توان صندوق درآن کاهش خواهد یافت؛ این امر می

 11آینده را محدود کند.
در مجموع، نوسانات نرخ سود موجب نوسان در بازدهی و افزایش ریسک این  

ها  گذاران این صندوقپذیری سرمایهشود. این نوسانات با سطح ریسکها میصندوق
ها  تواند جذابیت این صندوقگریز هستند ـ در تعارض است و میـ که عمدتاً ریسک

 

 یدر آت  یزانبه همان م  فروشد،یم  یکه بازارگردان اوراق با درآمد ثابت را در بازار نقد  یبه عنوان مثال هنگام  .11

اوراق فروخته شده   یمتدر بازار، ق  هاحالت اگر بر اثر کاهش نرخ  ین. در اگیردیم  یدخر  یتسبد اخزا موقع 

  یت حاصله با سود موقع  یانشود؛ ز  یشترمبلغ ب   ختآن مجبور به پردا   یگزینی جا یو بازارگردان برا  یابد  یشافزا

 . شودیسبد اخزا جبران م یدر آت یدخر
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آن اصلی  مشتریان  برای  میرا  اخزا  سبد  آتی  قرارداد  دهد.  کاهش  برای  ها  تواند 
 ها مورد استفاده قرار گیرد.این صندوق NAVهموارسازی بازدهی و تثبیت نسبی 

شاخص    یآت  یبا استفاده از قراردادها:  سبد اخزا  یپرتفو با استفاده از آت   یبترک  ییرتغ (4
متشکل از سهام و اوراق با درآمد ثابت    یپرتفو   یبترک  توانیسبد اخزا م  یسهام و آت 

  ییرتغ  یبرا  یهپا  ییدارا  یممعامله مستق  یجاشاخص به  یکرد. استفاده از آت   یلرا تعد
هز  یبترک کاهش  موجب  تسه  یمعاملات   هایینهپرتفو،    وپرتف  یلتعد  یندفرا  یل و 

 .شودیفراهم م  یزتفو ناهرم پر  یشامکان افزا ین،. افزون بر اشودیم

سهام موجود    یبتا  ییراوراق با درآمد ثابت و تغ  یرشد  ییرتغ  یقاز طر  یلتعد  ینا
. استفاده از  گیردیشاخص سهام، انجام م  یسبد اخزا و آت  یدر پرتفو، با استفاده از آت 

تغ  یآت  موجب  بتا  ییرشاخص  )حساس  یدر  بازده   یتپرتفو  به  نسبت  پرتفو  بازده 
  یت پرتفو )حساس  یرشدر د  ییرموجب تغ  اسبد اخز   یشاخص بورس( و استفاده از آت 

تغ به  نسبت  پرتفو  م  ییرارزش  سود(  اشودینرخ  از    یسک ر  توانیم  یقطر  ین. 
 کرد.  یریت صورت فعال مدرا به گذارییهسرما

 

 لاحظات فقهی نظرات موافقان و مخالفان قرارداد آتی از منظر م .2-5

در جهان وجود دارد.    یمتفاوت   هاییدگاهد  ی،از منظر شرع  یآت  یدر خصوص قراردادها 
ها را مشمول  و آن  داندیمعتبر نم  ی قراردادها را از نظر شرع  ین ا  یدگاهی سو، د  یک از  

 یدگاه،د  ین. بنابر اکندیم  ی بازانه تلق)قمار( و اهداف سفته  یسرربا، غرر، م  هاییتممنوع
 .یستن یزمسلمانان شرعاً جا  یاز سو  یسکپوشش ر ی برا  یآت  دهایاستفاده از قراردا

که    یگاهیو جا  یتاهم  یلبه دل  ی آت   یمتفاوت، قراردادها   یدگاهیدر د  یگر،د  یسو   از
معتبر    ی،اسلام   یقراردادها  ی ها به برخبه سبب شباهت آن  یز دارند و ن  یسک ر  یریتدر مد

 اند. و مشروع دانسته شده
  یکدیگر با    یاز منظر ملاحظات فقه  یبخش، ادله موافقان و مخالفان قرارداد آت   ینا  در

که    یاتینظر  یعـ که با اقتباس از تجم  3دو گروه در جدول    یها . استدلال شودیم  یسهمقا
 . شوندیشده ـ مرور م یمکرده است تنظ یاندر مقاله خود ب ینجادت ا یهابدکتر ا
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  عتی از منظر شر رانی در خارج از ا یآت یقراردادها نیو موافق  نینظرات مخالف (:3)جدول 

 ملاحظات موافقین ملاحظات مخالفین  معیار

ریسک و 

 غرر

آت بالا  یقرارداد  درجه  از    ییمستلزم 

 و غرر است.  یسکر
--- 

مصداق بیع 

قبل از 

 قبض 

فروش کالا قبل از قبض    یآت  قرارداد

شدن معامله    یباعث غرر  یناست و ا

 .شودیم

آت  در از    ی،قرارداد  قبل  فروش 

م اتفاق  ا  افتدیقبض  از    یحاک  ینو 

 است.  یعدم تملک واقع

برخ  یعب   برای قبض،  از  علما  یقبل  در    ی از  مسلمان 

  ی دارند و قبض را برا  ینظرات متفاوت  یگرمورد اقلام د

  ها، یخوراک یر. فروش غدانندیلازم نم هایخوراک یرغ

غ  اقلام  و  اخت   یراملاک  در  از  قبل  گرفتن   یارموزون 

  است. یحصح

  یحقبل از قبض، حرمت صر  یاوراق مال  یاکالا    بیع

وجود ربا و غرر؛ اما اگر ربا و غرر نباشد،   یلدارد، بدل 

بهتر است کالاها    یول  شود؛یم  یزمانند عقد سلف، جا

  هایل از فروش، قبض شوند. خوراک( قبی)اوراق مال

از نوع    یقبل از فروش قبض شوند، اما اگر خوراک  یدبا

ب   ینگهدار را   توانیم   ،)مانند کنسروها(  اشدشده  آن 

   قبل از قبض فروخت.

مصداق بیع 

 ما لم یملک 

لم    ، یآت  قرارداد ما    یملک فروش 

ن  یزی)چ ( است و  یستید که مالک آن 

 است.  یسرغرر، قمار و م ینا

ب   یملکما لم    یعب   یتممنوع  علت قبل از قبض،    یعو 

دل  به  توانا  یلغرر  تسل  یا  ییعدم    یهپا  ییدارا  یم عدم 

  یم، از تسل  ینانتوسط فروشنده است. در صورت اطم

ندارد و مسئله مطرح    یتتصرف موضوع  یاوجود    یگرد

 است.  یلدر تحو  یی. آنچه ممنوع است عدم توانایستن

کند، فقط نهى مى  «یملکما لم    که از »بیع  حدیثى

است معین  اشیاء  بیع  مورد  کالاها  ،در  مورد  در    ی نه 

انجام    یمعمولاً بر کالاهاى مثل  یو قراردادهاى آت  ؛یمثل

 شود.مى
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 ملاحظات موافقین ملاحظات مخالفین  معیار

مصداق بیع 

کالی 

 بالکالی 

دل   یآت  قرارداد دار )معوق(  زمان  یلبه 

معامله و    ی)مؤجل( بودن پرداخت بها

  ی به کال  یکال  یعکالا )ثمن و مثمن(، ب

 است. 

انداختن  یقتعو  ی،اسلام یاز کارشناسان مال  برخی

ثمن و    یق . تعوپذیرندیرا م  یهپا  ی پرداخت ثمن و کالا

بازارها در  معامله  برا   ی آت  ی موضوع  کالاها    یفقط 

  یرمجاز غ  یاوراق مال  یکه برا   یدر حال  شود،یم  یرفتهپذ

   است.

 توانیاست و نم  یفضع  یبه کال  یکال  یعب   یثحد

 از آن حرمت را استنباط کرد.

قراردادها  برخی تعو  ییاز  متضمن  و   یق که  ثمن 

عرضه    ی؛ مانند قراردادهااندشده  یرفتهمثمن است، پذ

 و استصناع. 

اسلام  المللیینب   آکادمی عقد  م1992)  یفقه   )

را صح م  داندیم  یحاستصناع  برا  توانیو  به    یاز آن 

کرد. علاوه  یق تعو استفاده  ثمن  پرداخت    بر   انداختن 

دانسته اما   یند یعب  یاستصناع را بده یگرد یبرخ ین،ا

   اند.آن خارج دانسته  یتاز شمول ممنوع 

مصداق بیع 

الدین 

 بالدین 

 است. ینبالد یند یعب یآت  قرارداد
رو،  یناست و ازا  یفضع  ین به د  یند  یعب  ینه  حدیث

 باشد.    یعتحرمت آن در شر  یبرا ییتواند مبناینم

لزوم تسلیم  

 مبیع 

دارایل )تحو  تسلیم   ی الزام  یهپا  یی( 

را   آن  نتواند  فروشنده  اگر  و  است 

دهد، معامله مستلزم غرر، قمار    یلتحو

 است.  یسکو ر

--- 

عدم وجود  

منفعت  

 عقلایی

ندارد    ییمنفعت عقلا  یآت  قرارداد

غرر و    ین،طرف   ینو موجب تعارض ب

 . شودیاز حد م یشب  یسکر

--- 
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 ملاحظات موافقین ملاحظات مخالفین  معیار

وجود  

اهداف 

 نامشروع 

آتی و   قراردادهای  قمار  هدف  با 

 . شوندیاستفاده م  یبازسفته

ن  برخیدر   سطوح  فعال  یازاز  بازارانه  سفته  های یتبه 

از   یاریاگر بس یبازار وجود دارد؛ حت  یتمنظور تقوبه

سفته  یفقها  برخ  یبازمسلمان،  کنند.  منع    یرا 

مال اقتصاد  یکارشناسان  ا  یو  سفته    ینبر  که  باورند 

خوب   یباز تخص  یبازتاب  کاهش    یصدر  منابع، 

عرضه   ینب   تعادل  یدر بازارها، برقرار  یمتنوسانات ق

کمبودها و  اشباع  رساندن  حداقل  به  و  تقاضا    ی و 

   .کندیم یجادا ییدر بازار، کارا یندارد و ا یادوره

قصد تسلیم  

 مبیع 

از    یست قرار ن   اصلاً  ها یاز آت  بسیاری 

قبض    یاشوند    یهتسو  یل،تحو  یق طر

  یگر؛ د  یواقع  یتهر نوع ملک  یاشوند  

واقع  ینبنابرا و    یستندن  یقرارداد 

از    درصد  2.7  تنها  هستند.  یصور

با تحو کالا    یینها  یلمعاملات مشتقه 

  یه تسو درصد  97.3و    رسد یم  یانبه پا

 شوند یم ینقد

--- 

دیدگاه 

مراجع بین  

 المللی 

اسلام  یالمللینب   آکادمی   ی فقه 

آکادمم1992)   یگل  یفقه اسلام  ی( و 

)  یجهان اعلام  م1984مسلمانان   )

آت قرارداد  ز  یکردند  است؛    یرا حرام 

نها و    ییهدف  پرداخت  صرفاً  آن  از 

ق  یافتدر فروشنده    ینب   یمتاختلاف 

خر محسوب   یدارو  قمار  و  است 

 .شودیم

--- 
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 ملاحظات موافقین ملاحظات مخالفین  معیار

اشکال  

موقعیت 

معاملاتی  

 معکوس 

در    امکان معکوس  تعهد  گرفتن 

  یرا محل اشکال است؛ ز  یآت  یبازارها 

دارا   یه پا  ییدر قرارداد سلف، فروش 

است.   ممنوع  آن  قبض  از  قبل 

ا به  توجه  با  با    ینکهمخصوصاً 

دارا  یهافروش بار    یه،پا  ییمکرر  هر 

مشتر  یک به  اضافه    ی بعد   یانسود 

ا  شود،یم  یلتحم   یی دارا  ینکهبدون 

کدام قرار    یچ( هقبض)  یاردر اخت   یهپا

 گرفته باشد.

طر  تسویه از  موقع  یق معامله  از   یت اتخاذ  معکوس 

هز  ییآنجا تحمل  ضرورت  باعث  مشتر   ینهکه   یبه 

نادرست است   ین. در عوض، ایستن  یحشود، صحیم

کن  فرض  زنج  یمکه  در  افراد  سود    یرههمه  فروش 

واقعیدرحال  برندیم در  سود   توانندیم هم  افراد    ،که 

ن ممکن یو همچن  ؛ضرر کنند   مکن استم  هم  ببرند و

برخ تحو  یاست  از  قبل  نقطه،    یلافراد  همان  در 

   .یرندمعکوس بگ یتموقع 

بر اباحه باشد،  یمبتن  ید معکوس گرفتن با  موقعیت

از   یتخلف یچه  یدمعنا که در معامله معکوس نبا ینبه ا

اسلام تلق  یاحکام  تا حلال    قراردادهای   شود.  یشود 

بوصف( است که در آن   یعالصفت )ب   یعمنطبق با ب  یآت

خوب   ییکالا  یعب  به  ندارد  وجود  عقد  زمان  در   یکه 

  یل تحو  یندهدر آ  یخیشده و قرار است در تار  یفتوص 

بد و  علما  یعب  یبترت   ینشود  قبول    ی، حنف  یمورد 

حنبل  یمالک م  یو  دشودیواقع  فقه    یگر.  مکاتب 

سلف و استصناع    یعرا مانند ب  یآت  یقراردادها   ی،اسلام

   که مورد قبول است. دانندیم

امکان 

تصحیح آن 

بر مبنای 

ضوابط کلی  

 معاملات 

--- 

کل  یآت  قرارداد اصول  چارچوب  در    یاسلام  یاگر 

غرر فاحش نباشد، مجاز   ی و دارا  یقمار  ی، باشند، ربو

 است. 

صورت  یآت  قرارداد مواز  یدر  اساس  بر   ین که 

ا  یلتعد  یاسلام مخصوصاً  هستند؛  مجاز   ینکهشوند، 

و   دهندیم  یصقراردادها خطرات را مجدداً تخص  ینا

  ی در بازار نقد  هایمتق  یرا در مورد روند آت  یاطلاعات

ق   کنند یم  یعو توز  یآور جمع ثبات    یندهآ  در  یمتتا 

   حاصل شود.
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 ملاحظات موافقین ملاحظات مخالفین  معیار

ضرورت و  

 حاجت 
--- 

در اسلام بر اساس »ضرورت« و »حاجت«   یآت  معامله

است  یرفتهپذ شورا  .شده  نظر  اساس   یمشورت  یبر 

در مورد معامله    یاوراق بهادار مالز  یسیونکم   یعتشر

زمان  یآت تا  دارا  یکالاها،  نباشد،    یهپا  ییکه  ممنوع 

 صحبح است.  یقرارداد آت

 ( Ehab Injadat, 2014)منبع: 
 

 الزامات تصحیح قراردادهای آتی  .3-5

پژوهشگران در چارچوب فقه    ی،اسلام   یمال  یدر بازارها  یقرارداد آت   شدنییاجرا  یبرا
 اند: را مطرح کرده یرموارد ز یت)اهل سنت(، رعا یرامامیهغ

( وجود  یسرمانند ربا، غرر و قمار )م  یاعناصر ممنوعه  یدقراردادها نبا  یندر ا (1
 داشته باشد. 

شدت  به ید با یآت   ی قراردادها ی،کار و دست یبازاز قمار، سفته یریجلوگ برای (2
 . یرندو کنترل قرار گ گرییمتحت تنظ

باشد.    یاقتصاد  یتبر فعال  یمبتن  یواقع  یدوفروشخر  یداز انعقاد قرارداد با  هدف (3
  ینقد   یهتسو  یهانجام شوند، نه بر پا  یلتحو  ی ابر مبن  یدهمه معاملات با  ین،همچن

 .یسک و صرفاً با هدف پوشش ر
از انعقاد قرارداد    یشپ یهپا  ییکه دارا یو سلف در موارد یآت  یقراردادها  انعقاد (4

مالک نباشد،    یت در  معامله  معامله جنبه غ  یاو قبض طرف    یا   یرواقعیموضوع 
 .یستداشته باشد، قابل قبول ن ی موهوم

م  ینا  یرا منعقد شوند؛ ز  یارز  هایییبر دارا  ید نبا  یآت   قراردادهای  (5   تواندیامر 
معامله    یدر بازار نقد   یدفقط با  یربو  یدسته از کالاها  ینربا باشد. ا  سازینهزم

 شوند. 
منعقد شوند که در    هایی ییدارا  یابر محصولات حلال    یدفقط با  یآت   قراردادهای  (6

 اند.شده یرفتهاسلام پذ  یعتشر
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  یدبا ین،( مؤجل باشند. همچنینهر دو قلم معامله )عوض یدقراردادها نبا ینا در (7
تسو از طر  یهامکان  پ  یتاتخاذ موقع  یقمعامله  مجاز    یداز سررس   یشمعکوس 

 باشد. 
  ینانطرف مقابل و اطم  یسکاز ر  یکاهش غرر ناش   ین،حقوق طرف  ینتضم  برای (8

شود    بینییش( در تمام معاملات پیه)تسو  یاپایاتاق پا  یدبا  یه،پا  ییدارا  یلاز تحو
(Ehab Injadat, 2014 .) 

 

به    یهنس  یعرا مصداق ب  یقرارداد آت 12  (1397)  نیایمعصوم  یه،در چارچوب فقه امام
که در   کندیم   یانب  یلی،صورت تفصبه  یعنوع ب  ینبطلان ا  ی و پس از نقد فقه  داند یم  یهنس

،  1397  نیا،یاند )معصومحکم داده  یهبه نس  یهنس  یعبه بطلان ب  یهانفق  یشترعصر حاضر، ب
ا237ص.   از  آت   یحتصح  یبرا   وی  رو،ین(.  پ  ی،قرارداد  را    کند یم  یشنهادراهکار صلح 

 (.250-248، ص.  1397  نیا،ی)معصوم
 قراردادها؛   ینانحراف از فلسفه ابداع ا (1
 قمار؛ (2
 احتکار؛  (3
 مال به باطل؛ اکل  (4
 عندک«؛   یس»لا تبع ما ل مصداق (5
 غرر؛  (6
 (. 247– 237، صص. 1397  نیا،یعربون )معصوم  بیع (7

 

 بررسی غرر در معاملات آتی سبد اسناد خزانه اسلامی  .4-5
 درباره غرر چند نکته لازم به ذکر است:  یه،از منظر فقه امام

  ی»نه  یتو به روا  دانند یم  یجار   یع غرر را فقط در ب  یت ممنوع  یهان،از فق  ی برخ  اولًا −
ب  یالنب م  یععن  استناد  مقابل، 448، ص.  17ق، ج.  1409  ی،)عامل  کنندیالغرر«  در   .)

 

و به زبان فارسـی نگارش   ترین تحقیقاتی که در خصـوص بررسـی ابزارهای مشـتقته از منظر فقه امامیهاز مهم .12

 شده است.
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  ی و حکم آن را در همه ابواب معاملات جار دانند ینم یع غرر را مختص ب  یگرد یبرخ
 (. 69، ص. 3ق، ج. 1421  ینی،خم ی)موسو شمارندیم

 توانیغرر استفاده شود، م  یتالغرر« عل  یععن ب  یالنب  ی »نه  یتاگر از روا  ،یگرد  یانبه ب
  ی، علت نه  کهینداد. با توجه به ا  یمتعم  یز عقود ن   یر مناط، حکم غرر را به سا  یح با تنق
دائرمدار علت است، هر جا غرر محقق شود، حکم    یزمعامله است و حکم ن  بودنیغرر 
وجود داشته باشد؛    یبر جواز آن معامله غرر  یلی دل  کهمگر آن  د؛خواهد بو  یجار   یزآن ن

 (. 312، ص. 2ق، ج. 1417 ی،مانند صلح بر مجهول )مراغ 
کرد و گفت که ذکر    یت خصوص  یالغا  یتروا  یندر ا  «یعاز لفظ »ب  توانیم  بنابراین،

  یز معاملات و قراردادها ن  یرغرر در سا  رو،یناز باب مثال است؛ از ا  یت،روا  یندر ا  یعب
 (. 298، ص. 5ق، ج. 1421 ینی، خمموسوی) شودیم یجار

نبا  یصدر تشخ  یعنیغرر، عرف است؛    یصتشخ  یارمع  یاً،ثان −   یعقل  یها دقت  یدغرر 
نشود که از تمام جهات، اطلاعات    یافت   ی اممکن است معامله  یراز  یرد؛ ملاک قرار گ

،  1386  یان،در آن متصور نباشد )موسو  یخطر   یچکامل درباره آن وجود داشته باشد و ه
اند  کرده  یحغرر تصر  بودنیآثار خود به عرف  رد  یهانفق  یبرخ  رو،ین(. از هم129ص.  
 (. 304ق، ص.  1422  ی،؛ نراق75، ص. 2ق، ج. 1414اول،    ید)شه

  ی بلکه فقط در صورت   داند،یهرگونه ضرر را موجب تحقق غرر نم  یزالبته عرف عقلا ن
وارد شود،   یناز متعاقد  یکیبه    ی ضرر فاحش  ین،بر اثر جهل به عوض  ی،اکه در معامله

موجب بطلان    یاز جهالت  یغرر و ضرر ناش  ین،. بنابراکندیم  یتلق  یآن معامله را غرر
ق، ج. 1421  یه،قابل اغماض و مسامحه نباشد )مغن  دی،و عا   یعقد است که از نظر عرف

 (.133، ص.  3
از جهالت و ابهام در ارکان قرارداد، مصداق غرر است؛   یناش  ینانیو نااطم  یسکر  ثالثاً، −

از    ی ناش  یسکخانه. اما اگر ر  یک خانه در معامله    یمتق  یا بودن اندازه  مانند مجهول 
  ییراتباشد، مصداق غرر نخواهد بود؛ مانند تغ  ییدارا  یندهابهام و جهالت نسبت به آ

در  یمتق خانه  اینآ  همان  از  منطق  رو،ینده.  ر  یانم  ی رابطه  و  و    یسک،غرر  عموم 
  یست غرر ن  یسکیاست، اما هر ر  یسکر  یمعنا که هر غرر   ین خصوص مطلق است؛ بد
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صرفاً    هایمانند آت   ییگفت قراردادها  توانینم  یجه،(. درنت14، ص.  1388  ی،)بهاروند
 (. 60، ص.  1400 یان،)موسو اندیدارند، غرر  ییبالا  یسکاز آن جهت که ر

نمونه، در جعاله،   ی . براشودیمعامله نم  شدنیموجب غرر  ینانیهرگونه نااطم رابعاً،
 شود،یم  شوندهیمهواقعاً متوجه ب  یندهکه در آ  ی خسارت   یمه،مقدار جُعل، و در قرارداد ب

 .کندیدو مورد، عنوان غرر صدق نم یناز ا  یکیچمبهم است؛ اما در ه
 

 .شودیم  یبررس بودنیسبد اخزا از منظر غرر  یادامه، معاملات آت  در
وجود دارد و از   یددر سررس  یلتبد  یباوراق متفاوت با اعمال ضر  یلاولًا، امکان تحو −

ها  آن  یابیو نحوه ارز  یلاوراق قابل تحو  یاصل  هاییژگیانعقاد قرارداد، تمام و  یابتدا 
  یناز چند نوع ورقه مع  یکی   تواندی. در واقع، فروشنده مشودیمشخص م  یروشنبه

دهد؛ اما    یل تحو  یدو نرخ کوپن مشخص( را در سررس  ید مثال، اوراق با سررس  ی)برا
  یف تعر  یقاًشده و دامنه اوراق مجاز دق  یحتنوع از ابتدا در مشخصات قرارداد تصر  ینا
بشودیم به  اوراق  داندیم  داریخر  یگر،د  یان.  چارچوب  در  معامله  با    یموضوع 
فروشنده    یار اخت  درصورت مبهم  به  یا که هر ورقهمعلوم قرار دارد، نه آن  هاییژگیو

 باشد. 

که ارزش انواع اوراق   یلیتبد  یب ضر  یا دامنه انتخاب، فرمول    یقدق  یینافزون بر تع  یاً،ثان −
 ین. اشودیم  یدق  یشخصات قرارداد آت در م  یلبه تفص  دهد، یم  یقتطب  ینمع  یاررا با مع

خاص و نرخ    یداگر فروشنده اوراق »الف« را )با سررس  کندیم  یانب 13یل تبد  یبضر
از ارزش سبد اخزا محاسبه خواهد    یآن به چه نسبت  زشدهد، ار  یل( تحوینکوپن مع

ا م  ینشد. وجود  موجب  پ  شودیفرمول شفاف  از  معامله  دو طرف  ش  یشهر    یوهاز 
قرارداد    یانیارزش پا  ییندر تع  یابهام  ین،آگاه باشند؛ بنابرا  یلاوراق قابل تحو  یابیارز
 . ماندینم یباق

که انتخاب نوع ورقه    پذیرندیـ از لحظه انعقاد قرارداد م  یدار خر  یژهوـ به  ینطرف  ثالثاً، −
کدام ورقه را با    داندیم  یلم به فرمول تبدبا عل  یزفروشنده است. فروشنده ن  یاردر اخت

  یارتکاز  یشرط ضمن  یرشبر اساس پذ   یزن  یداردهد. خر  یلتحو  تواندیم   یچه ارزش

 

13. Conversion Factor 
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  یناز ا  ی ناش  یسکو ر  شود یسازوکار وارد معامله م   ین از ا  گاهیو قاعده اقدام، با آ
مسئله احتمال اختلاف در    یان،م  ین. در اپذیردیاز قرارداد م  یعنوان بخشرا به  ینشگز

آن چنان مبهم    ی بها  یاکه موضوع معامله    شودیمطرح م  یتحقق »غرر« زمان  یا  یندهآ
دق  ینباشد که طرف نزاع    ینهقرار گرفته و زم  یدوفروشمورد خر  یزیچه چ  یقاًندانند 

آت  در  اما  با اعمال ضر  یفراهم شود.    های ینهچون چارچوب و گز  یل،تبد  یباوراق 
 . ماندینم ی باق یصراحت دارد، ابهام مؤثر  یزن یابیاست و فرمول ارز مشخص  یل تحو

روشن    ی اگونههرگاه اوصاف مورد معامله و حدود آن به   ی،از منظر فقه اسلام  رابعاً، −
و فروشنده نشود، معامله    یدارخر  یشده باشد که موجب جهالت فاحش برا  یفتعر

 یل،تبد  یباوراق با ضر  یل تحو  ی . در الگویمحکوم به صحت است؛ مانند معاملات کل
  ینرا عرضه کند، اما ا  یط واجد شرا  رقهاز چند و  یکیهرچند فروشنده مختار است  

»ابهام فاحش«    یااند که عرفاً »جهالت مضر«  روشن  یا ها به اندازهآن  یطاوراق و شرا
و    هایژگیو  یینمشروط به تع  ین،از چند ع  یکی  یعب  یزن   ی. در متون فقهیابدیتحقق نم

پذ  معلوم،  موارد  به  انتخاب  دامنه  چن  یرفتهمحدودبودن  و  دل  ایهمعامل   ینشده   یلبه 
 .شودیموضوع، مشمول غرر نم  ینسب یتشفاف 

ق  یناش   یسک»ر  یانم  یدبا  خامساً، − نوسان  و  یا  یمتاز  »غرر«    «ییدارا  یژگیتفاوت  و 
  یل کدام ورقه را تحو  قاًی دق  داندیدر زمان انعقاد قرارداد نم  یدارکرد. گرچه خر  یک تفک

شده در قرارداد است؛  مشخص  یقاز مصاد  یکیآن ورقه حتماً    داندیخواهد گرفت، اما م
از    یزآن ن  یلتبد  یباست و ضر  «یندر مع  یبلکه »کل  یست،ن  ینموضوع معامله مع  یعنی

لزوماً   ی،منافع آت  یا یمتق یتقطعاز عدم  یناش یسکر ین،شده است. بنابرا یینتع  یشپ
فروشنده در انتخاب نوع    یار اخت  یاو صرف احتمال نوسان بازار    یست با غرر ن  یمساو

 معامله نخواهد بود. یبر بطلان شرع یلاوراق، دل
 

اوراق    یآت  یقراردادها  یمشابه برا   یاز سازوکار  المللیینب  یمال  ینهادها  یزعمل ن  در
صورت استاندارد  هاست بهعارف سال مت  یدر بازارها   یزممکان   ین. اکنندیاستفاده م  یبده

  ییناوراق، تع یهرگاه قواعد مربوط به معرف یزن یاسلام یبه کار گرفته شده و در بازارها 
شف  یلتبد  یبضر رعا  یاراتاخت  افیتو  فقه  یتفروشنده  منظر  از  غرر    یشود،  مانع  با 
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نت در  نخواهد شد.  تصر  یجه،مواجه  تحو  یحبا  قابل  اوراق  دامنه  شفاف    نییتع  یل،کامل 
متعارف    یسک»ر  یکو تفک  ین از طرف  یکهر    یاراتاخت  یرشو پذ   ی آگاه  یل،تبد  یبضر

قرارداد    ینا  یو حقوق  یصحت شرع  یرمس  توانیمعاملات« از »ابهام مخِلّ صحت عقد«، م
 کرد. یرا هموار دانست و آن را فاقد ابهام مؤثر تلق

 

   قدرت بر تسلیم مبیع در متون فقهی . 5-5
  ی سازمان بورس و اوراق بهادار درباره »قرارداد آت   یفقه  یتخصص  یتهمصوبه کممطابق  

  یزیکی ف  یلامکان تحو  ی،قرارداد آت  یدلازم است در زمان سررس   ،«یسبد اسناد خزانه اسلام 
  ید که با  ی از مسائل مهم  یکی   رو،ین. ازا14موجود در سبد فراهم باشد   یاسناد خزانه اسلام

 در قراردادهاست.  یعمب یمموضوع قدرت بر تسل شود،  یبررس یاز منظر فقه
 

 ضرورت قدرت بر تسلیم  .1-5-5

در عقد معوض عبارت است از    یمکرد که »تسل  یانب  توانیم   یمتسل یاصطلاح  یفدر تعر
  ی سازد« )جعفر  یکه به او منتقل کرده است، مستول  یرا بر مال  یگرید  ین،از طرف  یکی  ینکها

: داردیمفهوم مقرر م   ینا  ییندر تب  یزن   یقانون مدن  367اده  (. م 153، ص.  1372  ی،لنگرود
که متمکن از انحا تصرفات    یبه نحو   ی،به تصرف مشتر  یعدادن مب  زعبارت است ا  یم»تسل

 و انتفاعات باشد«. 
بلکه مقصود از آن فراهم    یست،در مال ن  یهمواره مستلزم تصرف ماد  یمتسل  ین،بنابرا

البته ش تصرف در مال است.  امکان  تسل  یوهبودن  به موضوع قرارداد   یمتحقق  توجه  با 
ب  یزآن ن  یصتشخ  یارمتفاوت است و مع به  محقق    یزمان  یمتسل  یگر،د  یانعرف است. 

گردد و بتواند در آن انواع تصرفات را اعمال کند.    یکه شخص عرفاً بر مال مستول  شودیم
به    یعبه اختلاف مب  یمنکته اشاره کرده است: »تسل  ینبه ا  369در ماده    یزن  ین مدنقانو

 .«یندگو یمباشد که عرفاً آن را تسل یبه نحو یدمختلفه است و با یفیاتک
  یط آن از شرا  یکالا و بها  یمگفت که قدرت بر تسل  یدبا  یم،با روشن شدن مفهوم تسل

  یحآن ناتوان است، صح  یمکه فروشنده از تسل  یو فروش مال  آیدیصحت معامله به شمار م
  ی حکم ادعا  ینفقها بر ا  یبرخ  ین،(. افزون بر ا548، ص.  11ق، ج.  1421  ی،)نجف  یستن

 

 12/07/1402کمیته تخصصی فقهی، مورخ  276مصوبه جلسه شماره  .14
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، 10ق، ج.  1414  ی،؛ علامه حل101، ص.  4ق، ج.  1414  ی،اند )محقق کرکاجماع کرده
 (.63، ص. 11ق، ج. 1410  ی،؛ انصار48ص. 

تسل  یها حالت بر  تحقق قدرت  به   یع،مب  یممختلف بطلان معامله در صورت عدم 
 است:  یرشرح ز
عقد در هنگام انعقاد، متعذّرالوفا باشد    اگر  : ین انعقاد و علم طرف  ین تعذر وفا در ح  (1

  یرااز ابتدا باطل است؛ ز  یعقد   ینتعذر آگاه باشند، چن  ینو هر دو طرف به ا
وفا به مدلول عقد    ییتوانا  یعنی  ،یمصحت عقد، قدرت بر تسل  یطاز شرا  یکی
 .است

عقد در    ینطرف  اگر  : عقد و کشف خلاف پس از آن   ین به امکان وفا در ح   اعتقاد  (2
الوفاست، اما پس از عقد  باور باشند که مدلول عقد ممکن  ینهنگام انعقاد، بر ا

عقد از همان زمان انعقاد،   یزصورت ن ین نبوده است، در ا ین روشن شود که چن
 .هرچند بطلان آن بعداً کشف گردد شود؛یباطل محسوب م

مفاد و مدلول عقد در زمان انعقاد،    اگر  : عقد و تعذر لاحق   ین وفا در ح   امکان  (3
 یرممکنآن غ  یاجرا  شود،یکه پس از عقد عارض م  یالوفا باشد، اما به علتممکن

 صورت خود دو فرض خواهد داشت:  ینگردد، ا

اگر عذر، ابدی و غیرقابل رفع باشد، عقد از    الف( عذر ابدی و غیرقابل رفع:
 شود.زمان تعذر منفسخ می

 الرفع باشد، دو حالت متصور است:اگر عذر، محتمل الرفع:ب( عذر محتمل 
o به عهد در زمان خاص، به نحو وحدت مطلوب    یاگر وفا :  وحدت مطلوب

 . شودیذر منفسخ معقد از زمان تع   یزصورت ن  ینباشد، در ا
o به عهد در زمان خاص، به نحو تعدد مطلوب باشد،    یاگر وفا:  تعدد مطلوب

آن در    یفایتعهد و مطلوب دوم، ا  یفایمطلوب، اصل ا  یکمعنا که    ینبد
  ی حالت به سبب ناممکن شدن مطلوب دوم، برا  ینباشد، در ا  ینزمان مع

عقد را فسخ کند   تواندیم یو یجه،. در نتشودیم یجادفسخ ا یارمتعهدله خ
اصل تعهد را در زمان امکان مطالبه    یفاینظر کرده و اصرف  آناز فسخ    یا

 (.140، ص.  1381کند )محقق داماد، 
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 دلایل فقهی اعتبار قدرت بر تسلیم . 2-5-5

موضوع معامله    یا   یعمب  یمکه در آن قدرت بر تسل   یدر استدلال بر بطلان عقد   یهامام  یفقها
»لزوم غرر و سفه«، »تعذر وفا به    ،«یُطاقما لا    یفهمچون »تکل  یلی وجود ندارد، به دلا 
تبع ما ل  یتمدلول عقد«، »روا اند که در ادامه  »اجماع« استناد کرده  یزعندک« و ن  یسلا 

 .شوندیم یبررس
 

 طاق تکلیف ما لا یُ. 1-2-5-5

عقد، به    ی عمل به مقتضا  یآن است و اگر به جا   ی صحت عقد مستلزم عمل به مقتضا
عقد خواهد بود. چنانچه    ی امر خلاف مقتضا  ینخارج از متعلق آن عمل شود، ا  یامر 

است و   ینباشد که مورد قصد و غرض متعامل  یزیمقصود از انعقاد عقد، تحقق همان چ
ممکن نخواهد  رفته باشد، وفا به آن    ینب  ازکه در حکم آن است    یزیچ  یاآن »متعلَّق«  

خارج از    یف)تکل  «یطُاقما لا    یفبه انجام آن مصداق »تکل  یفصورت، تکل  ینبود. در ا
 شود؛یم  یمنتف  یزلازم، ملزوم ن  یشده است. با نف  ینف  یعتتوان( خواهد بود که در شر

 (.400، ص. 2ق، ج. 1417 ی،مراغ ینیباطل خواهد بود )حس یفیتکل ینچن روینازا

  یعدم وفا به مدلول عقد، نوع  یجهموضوع قرارداد و در نت  یم اساس، عدم امکان تسل  ینبر ا

 .شود یم ی تلق  یطاقما لا  یفتکل
 

 و سفَهَ  لزوم غرر. 2-2-5-5

  ین چن  یتفساد آن، عدم مال  یلخواه دل  یست؛ن  یحآن مقدور نباشد صح  یمکه تسل  یزیچ  یعب
 (. 387، ص. 1ق، ج. 1373 ینی،ی باشد و خواه وجود غرر مستلزم جهل )نا یمال

  ییندر تب  داند،یم  یاجماع  یرا امر  یمپس از آنکه شرط قدرت بر تسل  یعلامه حل
الغرر« استناد کرده و    یععن ب  ی »نهى النب یمشهور نبو  یتشرط به روا  ینفاقد ا  یعبطلان ب

باطل    یجهو در نت  یغرر  یع آن وجود ندارد، مصداق ب  یمرا که قدرت بر تسل  یزی چ  یعب
 (. 48، ص. 10ق، ج. 1414  ی،دانسته است )علامه حل

با نظر شه  ینهمچن به »مجهول   یداگر مطابق  تفساول، غرر  بودن«  شود    یرالحصول 
ب  ید)شه بر تسل  یزیچ  بیع  ،(128–127، صص.  2ج.    تا،یاول،  آن وجود    یمکه قدرت 

فاقد    یعفقها ب  ورینحصول آن مجهول است. ازا  یرا غرر خواهد بود؛ ز  یقندارد از مصاد
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ق، ج. 1371  ی،قم  یرزایاند )مسفاهت دانسته  ورا داخل در عنوان غرر    یمقدرت بر تسل
 (.386، ص.  2
 

 تعذر وفا به مدلول عقد   هقاعد. 3-2-5-5

با عنوان »بطلان کلّ عقد بتعذر الوفاء بمضمونه«    یکه در متون فقه  یابه موجب قاعده
،  1377  ی،که وفا به مضمون آن متعذر باشد، باطل است )بجنورد  یهر عقد  شود،یم  یانب

 (. 265، ص. 5ج. 
پس از انعقاد عقد به سببى نتوانند به مفاد آن وفا    ینقاعده، اگر متعاقد   ین بر اساس ا

وفا امکان  و عدم  تعذر  به علت  ا  کنند، عقد  مفاد  باطل خواهد شد.  تعهد  قاعده    ینبه 
 است.  یعقود و معاملات جار  یندارد و در تمام یاختصاص به عقد خاص

موضوع قرارداد است.    یمتعذر وفا به مدلول عقد، تعذر تسل  یق از مصاد  یکی  تردید بی
صحت    یطاز شرا  یعمب  یمقدرت بر تسل  یران،ا  یدر قانون مدن  یز رو در فقه و ن  یناز هم

 به شمار آمده است.  یعب
کند    یمو تسل   یکتمل  یرا به مشتر   یعمب شودیمتعهد م یع با  یعاساس، در عقد ب  ینا  بر

تحقق    یمعامله زمان  ین. وفا به ایدنما  یهو تأد  یکتمل  یعثمن را به با  یو در مقابل، مشتر
گردد.    یلتحو  یبه مشتر  یعبا  ی از سو  یزن  یعشود و مب  یمتسل  یع که ثمن به مالک مب  یابدیم

باشد، معامله لغو و نزد عقلا   یدائم  یزتعذر ن  ینصورت متعذر شود و ا  یناگر وفا به ا
 از هر دو طرف.  یاطرف باشد  یکباطل خواهد بود؛ خواه تعذر وفا از 

که مقصود    شودیم  یادتعهد«    یقاعده با عنوان »تعذر اجرا   یندر حقوق موضوعه از ا
 (.167، ص.  2، ج. 1386  ی،لنگرود یست )جعفر از عقد ا  یاز تعهد در آن، تعهد ناش

 

 روایت »لاتبع ما لیس عندک« . 4-2-5-5
استناد شده    یزعندک« ن  یس»لا تبع ما ل  یمشهور نبو  یتبه روا  یمتسل  یرقابلغ  یعبر بطلان ب

 (.65، ص. 11ق، ج. 1410 ی،است )انصار 
عدم حضور    یا  یتعندک« صرفاً عدم مالک  یسمقصود از »ما ل  یر،تفس  ینبر اساس ا

 آن است. یمبلکه ناظر به فقدان تسلط بر قبض و تسل یست،مال ن
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 اجماع . 5-2-5-5

  ینی اند )حساستناد کرده  یزبه اجماع ن   یعمب  یماز فقها در اثبات اعتبار قدرت بر تسل  یبرخ
  ی مبتن  یگر که بر ادله د  یاست در مسائل  یهی (. البته بد14، ص.  13ق، ج.  1419  ی،عامل

 است، استناد مستقل به اجماع چندان استحکام ندارد.
 

 ضوابط حاکم بر اعتبار قدرت بر تسلیم . 3-5-5

  یاند از: »برابر عبارت  یممرتبط با ضوابط حاکم بر اعتبار قدرت بر تسل  ی هامقوله  ینترمهم
  ی که در ادامه بررس  «یمو »زمان اعتبار قدرت بر تسل  «یمهسلّم«، »افزودن ضمو ت   یمتسل

 . شوندیم
 

 برابری تسلیم و تسلّم  .1-3-5-5

قادر بر انتزاع    یمشتر  ینباشد ول  یمقادر به تسل  یعاگر با  یع، مب  یمدر بحث قدرت بر تسل
  تریفقدان غرر و سفه، قول به صحت عقد قو   یزعمومات ادله و ن  یلملک باشد، به دل

از اخذ و تصرف در    یتمکن مشتر  یم،است. از آنجا که غرض از شرط قدرت بر تسل
امکان تسلّم از    یا  یعبا  یاز سو  یمشرط، امکان تسل  ینمراد از ا  یقتاست، در حق  یعمب

 (. 384، ص.  2ق، ج. 1371 ی،قم یرزایخواهد بود )م یمشتر   یسو
در زمان استحقاق    یمحصول تسل   یم،از شرط قدرت بر تسل  یهدف اصل  یگر،د  یانبه ب

نباشد، عقد    یمقادر بر تسل  یعبر تسلّم، هرچند با  یدر صورت قدرت مشتر   رویناست؛ ازا
 (.220، ص.  1391 ی،زنجان  یدخواهد بود )عم یحصح یعب

ندارد آن    یمقدرت بر تسل  یعرا که با  یزیچ  یعب  یرانا  یقانون مدن   348ماده    ینهمچن
  ی از سو  یعماده تحقق قبض مب  یندر ا  یمحال، منظور از تسل  ینباطل اعلام کرده است. با ا

امر از    یناو فراهم شود، خواه ا  یکه امکان تصرف و انتفاع برا   یااست؛ به گونه  ی مشتر
،  1381خود آن را تسلّم کند )محقق داماد،    یو خواه مشتر   یابد  قتحق   یعبا  یمتسل  یقطر

 (. 134ص. 
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 افزودن ضمیمه  .2-3-5-5

 یمهبه آن ضم  یگرید  یمقابل تسل   یباشد، اما کالا  یمتسل  یرقابلغ  ییبه تنها  یعهرگاه مب
و اجماع فقها،    یاتعقد فروخته شوند، طبق ظاهر روا  یکها در قالب  شود و مجموع آن

 (.221، ص.  1391  ی،زنجان یداست )عم  یحصح یعب ینا
 : شوندیم یاست که در ادامه بررس   یمعتبر یات حکم، روا ینا یمستند اصل 

  یح صح  یا: »آیدم( پرس السلامیهکاظم )عل  ی از امام موس:  النَّخَّاس  رِفَاعَةَصحیحه   (1
کن گروه   ی فرار  یز است  از  در    یرا  خود  و  بپردازم  آنان  به  را  ثمن  بخرم، 

  ینکه مگر ا یست،ن  یحآن صح یداو باشم؟« حضرت فرمودند: »خر یوجوجست
  ینفلانه و ا  یزتان: کن ییو به آنان بگو یاز آنان بخر  یمتاع  یاهمراه با آن، لباس 

 15است«  یزجا  یعصورت، ب   ین . در اخرمیرا به فلان مقدار درهم از شما م   الاک
 (. 353، ص. 17ق، ج. 1416  ی،مل)حر عا 

اش  را از خانواده  ی که بنده فرار  یدمپرس  ی( درباره مردالسلامیهاز امام صادق )عل (2
همراه او   یزرا ن  یگری د  یز چ  ینکه مگر ا  یست،ن  یح . امام فرمودند: »صحخردیم

. پس اگر بر  خرمیات را به فلان مقدار از تو مو بنده  یءش  ین: ایدبخرد و بگو
که پرداخته است، در قبال آن   ی مبلغ  ،نگرفت[  یل]و آن را تحو  یافت بنده دست ن

،  17ق، ج.  1416  ی،)حر عامل  16است«  یدهکه همراه بنده خر  گیردیقرار م   یزیچ
 (. 353ص. 

 

  یشود، اشکال  یافت(  تسلیمابلیرقغ  یعِ)مب  یختهاگر آن عبدِ گر  یات،روا  ینمطابق مفاد ا
خواهند    یــ ملک مشتر   یمهعبد و ضم  یعنیدر صحت معامله نخواهد بود و هر دو ــ  

غ  یافتاگر عبد    اما   .بود و همچنان  مشتر   ی باق  تسلیم یرقابلنشود    ی برا   ی حق  یبماند، 

 

ت ُ» 15 َأْ َأ ُمُوسأَ  َأَأْت ِ  أأبأا اْتحأسأَ ِ سأَ َُ ُ ْأ ُ قَُت ُ  اْسلَا َأِِ أ ِْي أأنت أأ يأصتَ وأ أأطتَُبأهأا   اْثلامأ أ  وأ أَُتطِْأهمُُ اْتآبِقأةأ  اْتجأارِيأةأ  اْتقأوت ِ مِ أ أأشتَ

  وأ َأذأا اْتمأَأاعأ  فَُأنأةأ  جأارِيأَأكمُت أأشتَأِِ  مِنتكمُت  ْأهمُت مأعأهأا ثأوتباً أأوت مأَأاَاً فأَأقُولأ مِنتهمُت  تأشتَأِِ أ شَِِأاَُُأا ِِلالا أأنت  لاأ يأصتََُ ُ أأنأا قأالأ

 «.جأائِزٌ ذأِْكأ بِكأذأا وأ كأذأا دِرتَأماً فأإِنلا

َأِِ  اْتعأبتَأ وأ َُوأ ببِ ٌ  فِي اِْلاجلُِ» 16 َُ ُ قأالأ أأَتَِ ِ َأ ت يأشتَ َأِِ أ ِِلالا أأنت  لاأ يأصتَ ْتااً بَأِأ وأ يأقُولأ مأعأ ُ يأشتَ َأِِ  مِنتكأ شأَ َأذأا  أأشتَ

أكأوأ   ءأاْشلايت ِرت َأَأ  اْتعأبتَِ كأانأ ْأمت بِكأذأا وأ كأذأا فأإِنت  َأبتَ أهُ يأقتَ  «.فِْمأا اشتَأِأى مِنت ُ اْلاذِ  نأقأَ
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با به  ثمن  یعرجوع  و  داشت  ضم  ینخواهد  همان  مقابل  در  است  پرداخته  قرار    یمهکه 
ذکر است که مقصود   شایان  .گزارش نشده است  یفقها اختلاف  یانحکم م  ین. در اگیردیم

منحصر در    یعو مب  شودیخارج م  یعاز عنوان مب   یختهکه عبدِ گر  یست آن ن  یانب  ینفقها از ا
بر مجموع ع  یمتسلقابل  یمهضم ثمن  آن است که  مراد  بلکه    یعتوز  یمهبد و ضماست؛ 
  یعبد، بخش  یمتبتواند به اندازه ق  ی تا مشتر  دهد،یو تبعّض در معامله رخ نم  شودینم

 .یردبازپس گ یعاز ثمن را از با
و در صورت    ماندیم  یباق  یعآن است که عبد همچنان داخل در مب  یلتحل  ینا  ثمره

او را    تواندیم  یمشتر  ینکهاز جمله ا  شود؛یبر آن مترتب م   یتآثار ملک  ی،بعد  یابیدست
 (. 389، ص. 2ق، ج. 1371 ی،قم یرزایکفاره و مانند آن آزاد کند )م یبرا

 

 زمان اعتبار قدرت بر تسلیم . 3-3-5-5

اگر در زمان   یگر،د  یاناحراز شود. به ب  یمدر زمان استحقاق تسل  یدبا  یعمب  یمقدرت بر تسل
تسل  یدسررس هنگام وجوب  تس  یم،و  احراز    یعمب  یمل امکان  باشد، صرفِ  نداشته  وجود 

نخواهد بود. در مقابل، اگر    یصحت معامله کاف  یدر زمان انعقاد عقد برا   یم قدرت بر تسل
قدرت    ینا  یمدر زمان استحقاق تسل  یوجود نداشته باشد، ول  لیمدر زمان عقد امکان تس 
 .(219، ص. 1391 ی،زنجان  یدخواهد بود )عم یححاصل شود، عقد صح

  یلبه طرف معامله تحو  یداست که مال با  ی زمان  یم،اعتبار قدرت بر تسل  یارمع  بنابراین،
 یمتسل   ی شرط که دو ماه بعد به مشتر ینفروخته شود به ا یمثال، اگر مال  ی داده شود. برا

با تسل  یعگردد، قدرت  بود،    یمبر  بعد شرط صحت عقد خواهد  در همان زمان دو ماه 
 وجود نداشته باشد.  یقدرت  ینچن در زمان انعقاد عقهرچند د

 

 مند کردن قابلیت تحویل در قرارداد آتی سبد اسناد خزانه اسلامی  . سازوکار ضابطه 6-5

مسئله    ی،سبد اسناد خزانه اسلام  یقرارداد آت   یدر طراح  یفقه   یها چالش  ینتراز مهم  یکی
قرارداد است. از منظر فقه معاملات،  ید)اوراق اخزا( در سررس   یهپا  ییدارا  یلتحو یتقابل

تسل امکان  آن است که  قرارداد مستلزم  تسل  یهپا  ییدارا  یمصحت    یم در زمان استحقاق 
قرارداد    یددر سررس  یگران آت لازم است احراز شود که معامله  روزاینوجود داشته باشد. ا

 اوراق اخزا خواهند بود.  یلو تحو ینقادر به تأم
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آت   یدخر  یتکه دارنده موقع  ی در صورت   یزن  ییاز منظر اجرا   یبه جا  ی،در قرارداد 
از    یهپا  ییآن است که دارا  ی را انتخاب کند، شرط اساس  ی نقد  یهتسو  یزیکی،ف  یل تحو

فروش آن بدون   یا یدکه امکان خر  یاگونهدر بازار برخوردار باشد؛ به یکاف ی نقدشوندگ
 قابل توجه فراهم باشد.   یمعاملات  هینهز

سبد اخزا، لازم    یدر قرارداد آت   یهپا  ییدارا  یلتحو  یتقابل   یبررس  یاساس، برا  ینبر ا
 :یردقرار گ  یابیاست دو شاخص مورد ارز

 بالقوه اوراق اخزا نزد فعالان بازار؛  یموجود  یزاننخست، م
 . یهاوراق در بازار ثانو  ینا یدوم، درجه نقدشوندگ و

 

ارزبه بزرگ  ین ا  یابی منظور  معاملات  حجم  نخست  گام  در  و    ینترموضوع، 
ها  ها منتشر شده و معاملات آنآن  یمعامله بر رو  یارکه قرارداد اخت  یسهام  ینترنقدشونده

از آن جهت    هاییدارا  ین. انتخاب اشودیم  یاست، بررس  یاندر جر  یرانا  یهدر بازار سرما
به    یهمشتقه بازار سرما  یاز ابزارها  ی،همانند قرارداد آت   یزمعامله ن   یار دارد که اخت  یتاهم

 بازار باشد. یمعاملات  یتسنجش ظرف  یبرا یمناسب یارمع تواندیو م رودیشمار م
  شودیم  یسهمقا  هاییدارا  یندر گام بعد، حجم معاملات اوراق اخزا با حجم معاملات ا

م )  یهپا  ییدارا  ینتأم  یتو ظرف  ینقدشوندگ  یزانتا  بازار مشخص گردد. جدول  (  4در 
  ی معامله بر رو  یاررا که اخت  ی سهام  ینترو نقدشونده  ینتر بزرگ  ی حجم معاملات هفتگ

 .دهدیشده است، نشان م   یفها تعرآن 
 

 قراردادهای اختیار معامله های پایه ترین سهاممعاملات هفتگی مهم (:4)جدول 

 نماد 
میانگین حجم معاملات  

 )میلیون(   روزانه 

  تعداد کل سهام 

 میلیارد( ) 

نسبت حجم معاملات هفتگی به  

 )درصد(   کل سهام 

 0.48 1480 1411 تجارت 

 0.17 409 135 شبندر 

 0.37 1621 1205 خساپا 

 0.83 667 1106 ذوب 

 0.23 526 244 شپنا 
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 نماد 
میانگین حجم معاملات  

 )میلیون(   روزانه 

  تعداد کل سهام 

 میلیارد( ) 

نسبت حجم معاملات هفتگی به  

 )درصد(   کل سهام 

 0.32 539 349 شتران 

 0.60 782 938 وبصادر 

 0.20 1.636 670 شستا 

 0.15 1500 452 فولاد 

 0.09 150 192 فملی 

 های پژوهش( منبع: )یافته
 

ها  درصد از کل سهام آن  0.34نمادها معادل    ین ا  یساده حجم معاملات هفتگ  یانگین م
 درصد است.  0.32آن حدود  یوزن یانگینو م

  یها براسهام به تعداد کل آن  یشد، نسبت حجم معاملات هفتگ   یانگونه که بهمان
درصد    0.2شده است، حدود    یف ها تعرآن  یمعامله بر رو  یارکه اخت  یی هاسهم  ینتربزرگ

  یهکه امکان ته دهدیها نشان منسبت  ینا یسهمقا  ینساده( است. بنابرا یانگین)بر اساس م
  ی هاسهم  ینترنقدشونده  ی از برخ  ید اخزا، حتسب  یقرارداد آت   ایاز بازار بر   یهپا  ییدارا

 تر است. آسان یزبازار سهام ن
  یلیونم 560حدود  ی،ماهه هر قرارداد آت بر اساس محاسبات مذکور، در طول عمر نه

موجود    ی درصد از کل اوراق اخزا  35که معادل حدود    شودیبرگ اخزا در بازار معامله م
سبد اخزا قرار دارد،    یفروش قرارداد آت   یتموقعکه در    یشخص   رویندر بازار است. ازا

تعهد    یفایا  یبرا  یازمورد ن  یهپا  ییموجود در بازار، دارا  املاتبا اتکا به حجم مع  تواندیم
برگ اوراق اخزا توسط    یلیارد م   1.6در حال حاضر حدود    کند.  یهسهولت تهخود را به

ب  یدار خزانه که  است  شده  عرضه  کشور  ا  80از    یشکل  اخت  یندرصد  در    یار اوراق 
قرار دارد. با توجه به    گذارییهسرما  یهاها و شرکتبانک  گذاری،یهسرما  یها صندوق

  یان نهادها ب  ینسک ایر  یریتسبد اخزا در مد  یقرارداد آت   یبرا  تریشکه پ  ییکارکردها
آنجا که    از   باشند.  یمال  ینهادها   ینهم  یز داد نقرار  ین ا  یگرانعمده باز  رودیشد، انتظار م

به   یمناسب   یدسترس  شوند،یاوراق اخزا محسوب م  ینهادها خود از دارندگان اصل  ینا
دارندگان    یانم   یپوشانهم  ین خواهند داشت. ا  یقرارداد آت   یزیکی ف   یهتسو  یبرا   یه پا  ییدارا
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اوراق جهت   ینروز مشکل در تأماحتمال ب ی،بالقوه بازار آت  یگرانو باز یهپا ییعمده دارا
 .دهدیکاهش م یطور قابل توجه تعهد را به یفایا

  یبده  یریتمرکز مد  یاز سو   یجی صورت تدرهر نماد اسناد خزانه به  ین،بر ا  علاوه
متعارف آن است    یهو رو  یابد یم  یص تخص  یمانکارانبه پ  یی و دارا  یوزارت امور اقتصاد

پ در  یمانکاران،که  ثانو  یافتیاوراق  بازار  در  م  یهرا  اکنندیعرضه    یصتخص  یندفرآ  ین. 
تا نزد  یجی،تدر ادامه دارد،    رسیدسر  یکیکه گاه  از عوامل مهم در حفظ و    یکیاوراق 
بازار را افزا  یانجر  یرااوراق است؛ ز  ینا  ینقدشوندگ  یتتقو   یشمستمر عرضه، عمق 

 .کندیم  یتسبد اخزا را تقو  یآت  قرارداد  یزیکی ف  یهتسو  یبرا   یهپا  یی دارا  یهداده و امکان ته
 

 
 ی اسناد خزانه اسلام یحجم معاملات هفتگ (: 2نمودار )

 (srd.seo.irمنبع: )
 

 گروه کانونیبندی جمع . 6

و ابعاد   یپژوهش طراح  ینا  یسندگانتوسط نو یسبد اسناد خزانه اسلام  یمدل قرارداد آت 
  یاتی کارکرد عمل  یزو ن  یصحت فقه  یابیمنظور ارزآن به   یی و اجرا  یمال  ی،اقتصاد   ی،فقه

 ارائه شد.  یگروه کانون  یچهار جلسه به اعضا یط یسک،ر یریتآن در مد
ضوابط انتخاب اوراق در سبد،    یل، جلسات، ساختار قرارداد، سازوکار تحو  یندر ا

کارکرد ابزار در پوشش    ینو همچن  یه،تسو  یتو آثار آن بر قابل  یلتبد  یبنحوه اعمال ضر
 قرار گرفت.  ینوسانات نرخ سود مورد بحث و بررس یسکر
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پ  یبنداساس جمع  بر کارکرد مدل  مد  یشنهادیمباحث مطروحه،    یسکر  یریتدر 
برا سود  نرخ  تأ  یاسلام  یمال  ینهادها  ینوسانات  کانون  یاعضا   ییدمورد  قرار    یگروه 

 داده شد: یصبلامانع تشخ یفقه از منظر یر،ز یطشرا  یتآن، با رعا ی گرفت و اجرا
فقه  یترعا (1   ی تخصص  یتهمندرج در مصوبات کم  یکامل ملاحظات و ضوابط 

 سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص:  یفقه
o  قرارداد آتی اسناد خزانه اسلامی؛ 

o   قرارداد آتی سبد سهام؛ 

o و ضوابط جایگزینی دارایی پایه در قراردادهای آتی. 
امکان    ی،قرارداد آت   یدکه در زمان سررس  یاگونهموجود در سبد بهانتخاب اوراق   (2

  یم قدرت بر تسل  یشرط فقه  کهینحوها وجود داشته باشد؛ بهآن  یزیکیف  یل تحو
 محقق گردد. یمدر زمان استحقاق تسل

 

 ات اجرایی و پژوهشی و ارائه پیشنهاد گیرینتیجه  ،بندیجمع
بازارها   یسکر  یریتمد در  سود  نرخ  سرما  یاسلام   یمال  ینوسانات  بازار  از  اعم    یه ـ 

  ی. در اقتصادها شودیمحسوب م   ی ضرورت اساس  یک ـ    یاسلام   یو نظام بانکدار   ی اسلام
ا به  ینمتعارف که مفهوم نرخ بهره وجود دارد و معمولًا    یسک عنوان نرخ بدون رنرخ 

  یسک ر  ینا  یریتمد  ینرخ بهره برا  یآت   یقراردادها   نندما  ییابزارها  شود،یم  یاقتصاد تلق 
 . شوندیکار گرفته مبه

شده است، انعقاد    یرفتهمفهوم نرخ سود پذ   یاسلام  یمال   یبا وجود آنکه در بازارها
مواجه است.    یبودن نرخ با مانع فقه  یتفاقد مال  یلنرخ سود به دل  یبر رو  یقرارداد آت 

آت   روینازا قرارداد  از  برانر  یاستفاده  ر  یخ سود  در   یسکپوشش  نرخ سود  نوسانات 
 . یستن ذیرپامکان یاسلام یمال  یبازارها 

نرخ   یبرا  یعنوان شاخصبه تواندیم  ینرخ بازده اسناد خزانه اسلام  ینکهبا توجه به ا
از    یبر سبد  یمبتن  یقرارداد آت   یدر نظر گرفته شود، طراح  یراندر اقتصاد ا  یسکبدون ر

غبه  تواندیم  یاسناد خزانه اسلام آت   یکارکرد   یرمستقیمطور  نرخ سود    ی مشابه قرارداد 
ر شب  یسکبدون  تأ  ی ازس یهرا  در صورت    یمال  ینهادها   ی،ابزار   ینچن  یفقه   ییدکند. 
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برا آن  از  توانست  بازار سرما  یسکپوشش ر  یخواهند  در    یرانا  یه نوسانات نرخ سود 
 استفاده کنند. 

ابزار، از روش گروه   ینا  ییو اجرا  یمال  ی،ابعاد فقه  یمنظور بررس به  پژوهش،  یندر ا
از    ی کانون در حوزه  12متشکل  مد  ی هاخبره  اقتصاد،  مال  ی مال  یسک،ر  یریتفقه،    یو 
  ی قرارداد آت  یشنهادینشان داد که مدل پ  یجلسات گروه کانون یجاستفاده شد. نتا یاسلام

  یت نرخ سود، با رعا  یسکر  یریترد مناسب در مدبر کارک   علاوه  ی،سبد اسناد خزانه اسلام
 است.  یرشقابل پذ  یز ن  یالزامات از منظر فقه یبرخ

ابزار مشروط به   یناستفاده از ا  ی،گروه کانون  یاعضا  های یدگاهد  یبندبر اساس جمع
 بلامانع است:  یاز نظر فقه  یرالزامات ز  یترعا

سازمان بورس و اوراق    یفقه   یتخصص  یتهمصوب کم  یملاحظات فقه  یت رعا (1
سبد سهام؛    یو قرارداد آت   ی اسناد خزانه اسلام  ی بهادار در خصوص قرارداد آت 

 از جمله:
o   مبتنی بودن قرارداد بر معاوضه دو تعهد؛ 

o   امکان تسویه نقدی در سررسید با توافق طرفین؛ 

o   قابلیت تحویل سبد دارایی پایه در سررسید؛ 

o  د پایه در صورت تغییر ترکیب  صحت توافق طرفین در خصوص تعدیل سب
 سبد مرجع؛  

o   صحت شرط ضمن عقد مبنی بر تسویه نقدی در صورت توقف نماد برخی
 از اقلام سبد پایه مطابق مقررات سازمان بورس؛  

o  صحت شرط ضمن عقد مبنی بر تسویه نقدی مقادیر اعشاری )در صورت
 .وجود( در سبد پایه در سررسید

 

  یگزینیشده است که جا  ید تأک  ی اسناد خزانه اسلام  یدر خصوص قرارداد آت  ینهمچن
حال در    ینبا ا  یست؛در قرارداد مجاز ن  شدهیینتع  یهپا  ییدارا  یبه جا   یگرسند خزانه د

  یمطابق ضوابط  ینقد   یهممکن نباشد، تسو  یدسند مذکور در سررس  یلکه تحو  یصورت 
 قرار گرفته است بلامانع خواهد بود. رفینقرارداد مورد توافق ط  یکه در ابتدا
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امکان    ی،قرارداد آت   یدکه در زمان سررس  یاگونهانتخاب اوراق موجود در سبد به (2
نحوآن  یزیکیف  یل تحو به  باشد؛  داشته  وجود  فقه  ی ها  بر    ی که شرط  قدرت 
 محقق گردد. یمدر زمان استحقاق تسل یمتسل

 

در جلسه    ی،شده در گروه کانونانجام  های یپس از بررس  یشنهادی مدل پ  ین،علاوه بر ا
(  12/07/1402سازمان بورس و اوراق بهادار )مورخ    یفقه  یتخصص  یتهکم  276شماره  

بلامانع اعلام شد    یالزامات مذکور از نظر شرع  یتقرار گرفت و با رعا  یمورد بررس  یزن
 ارائه شده است(.   1  یوست)متن مصوبه در پ
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قرارداد آتی  باره  در  سازمان بورس و اوراق بهادار  تخصصی فقهی. مصوبه کمیته  (1)پیوست  

 سبد اسناد خزانه اسلامی  

 معرفی موضوع . 1

پوشش    یاست که برا   ییاز جمله قراردادها  ی بر سبد اسناد خزانه اسلام  یمبتن   یقرارداد آت 
  شوندیمتعهد م  ینقرارداد، طرف  ینکاربرد دارد. در ا  یهدر بازار سرما  ینوسانات نرخ بازده

  ی از اسناد خزانه اسلام   ی(، سبد مشخص یندهسال آ  یکمثال    ی)برا   یندهدر آ  ینیدر زمان مع
 معامله کنند. شود،یم یینکه در زمان انعقاد قرارداد تع یمتیرا به ق
 است:  یرقرارداد به شرح ز ینموضوع ا یسبد اسناد خزانه اسلام هاییژگیو
ها  آن  یدوجود دارد که تا زمان سررس  یمختلف  یسبد، اسناد خزانه اسلام   یندر ا (1

 مانده است.  یباق یمتفاوت   یهازمانمدت
  ینی موجود در سبد، حداقل مدت مع  یاز اسناد خزانه اسلام  یکهر    یدسررس (2

 است.  یقرارداد آت  یداز زمان سررس یشترمثال سه ماه( ب ی)برا
مشخص    ینطرف  یبرا  یاسناد موجود در سبد، در زمان انعقاد قرارداد آت   یبترک (3

 است. 
  یین تع  ینطرف یسبد اسناد، در زمان انعقاد قرارداد برا   ینا ی برا یپرداختن یمتق (4

 .شودیو مشخص م
قرارداد    یدکه در زمان سررس  شوندیانتخاب م  یا اسناد موجود در سبد به گونه (5

 داشته باشد.   ها وجودآن یلامکان تحو ی،آت 
سبد    ی از اجزا  یبخش   یزیکی ف  یلامکان تحو  ی،قرارداد آت  ید چنانچه در سررس (6

قابل اجرا    یتاولو  یبترت   یت با رعا  یراز دو حالت ز  یکیوجود نداشته باشد،  
  ین مع  یمشخص، اسناد خزانه اسلام یلتبد  یب. با استفاده از ضر6.1خواهد بود:

  ین طرف  یاز ابتدا برا   که  یمحاسبات   ی. بر اساس مبنا 6.2شود.  یگزینجا  یگرید
  ی نقد   یهآن بخش محاسبه شده و به صورت تسو  یمت مشخص شده است، ق

 پرداخت شود. 
 

سازمان بورس و    یفقه  یتخصص  یتهدر مصوبات کم  ین،از ا  یشپ  ینکهبا توجه به ا
  یمورد بررس  ینمع  یسند خزانه اسلام  یک بر    یمبتن  یاوراق بهادار، موضوع قرارداد آت 
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در دستور کار   یز ن ی بر سبد اسناد خزانه اسلام یمبتن یقرار گرفته بود، موضوع قرارداد آت 
 و اعلام نظر شود.  یمرتبط با آن بررس  یفقه حظاتقرار گرفت تا ملا یتهکم ینا

 

 ی فقه یتخصص  یتهنظر کم. 2

و    یکارشناس   یها پس از استماع نظرات کارشناسان، انجام بحث  ی فقه  یتخصص   یتهکم
 : یدرس  یرز یبندشده، به جمعارائه  یشناسموضوع یبررس

  یملاحظات فقه  یت با رعا  یبر سبد اسناد خزانه اسلام  یمبتن  یقرارداد آت   یاجرا  (1
شده است، بلامانع    یانب  یردر خصوص موارد ز  یتهکم  یندر مصوبات ا  تریشکه پ

 است: 

o  قرارداد آتی سند خزانه اسلامی؛ 

o   قرارداد آتی سبد سهام؛ 

o ضوابط مربوط به جایگزینی دارایی پایه در قراردادهای آتی. 

انتخاب    یاموجود در سبد به گونه  یاست اسناد خزانه اسلام یالبته ضرور
ها وجود داشته  آن  یزیکی ف  یلامکان تحو  ی،قرارداد آت   یدشوند که در زمان سررس

 باشد. 
بر سبد اسناد خزانه    یمبتن   یشدن قرارداد آت   ییم است مقررات مربوط به اجرالاز (2

برا   یشپ  یاسلام ارجاع  ذ  یبتصو  یاز  مراجع  اخت  صلاح،یدر    یته کم  یاردر 
نسبت به متن    یتا در صورت وجود ملاحظات فقه   یردقرار گ  ی فقه  یتخصص

 مقررات، اعلام نظر شود.  نویسیشپ
 

 ملاحظات حقوقی 

 یاز اصول حقوق یرویپ -

 شده است.  تیمقاله رعا  نیدر پژوهش در ا یاصول اخلاق یتمام

 تعارض منافع  -

 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بربنا 

 .و طرح پژوهشی نیسترساله نامه، پایان مقاله مستخرج از نیا سندگان،یاظهار نو بربنا 
 

 کتابنامه 

 .دارالکتابقم:  .المکاسب ق(. 1410محمدامین )  بن مرتضی انصاری، (1
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 .الهادیقم:  .هالقواعد الفقهی (.1377) حسن ،بجنوردی (2

(. بیان و اثبات تفاوت ماهوی معاملات مبتنی بر غرر و قراردادهای  1388)  ، احمدبهاروندی (3

 . 243-224(، 2)5، راهبرد توسعهپوشش ریسک از منظر فقه امامیه. 

 . تهران: گنج دانش. (چاپ اول) الفارق(. 1386محمدجعفر )جعفری لنگرودی،  (4

5) ( جعفر  محمد  لنگرودی،  گنج  (چاپ ششم)   ترمینولوژی حقوق(.  1372جعفری  تهران:   .

 دانش.

. هتفصیل وسائل الشیعة إلی تحصیل مسائل الشریع ق(. 1416) محمد بن حسن ،حر عاملی (6

 . التراثلإحیاء  علیهم السلام البیت آل همؤسسقم: 

قم:   .همفتاح الکرامة فی شرح قواعد العلام  ق(.  1419)  محمدجواد بن محمد  ،حسینی عاملی (7

 .النشر الإسلامی همؤسس

 .النشر الإسلامی  همؤسسقم:    .هالعناوین الفقهی  ق(.  1417)  عبدالفتاح بن علی  ،حسینی مراغی (8

  خزانه  اسناد  مالی  مهندسی(.  1391)  موسویان، سیدعباس  و  ؛اردکانی، مجید  الحسینیخادم (9

 .130-107  ،(45)12 ،اسلامی اقتصاد. اسلامی

(. مصوبات کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و  1401سازمان بورس و اوراق بهادار ) (10

 . سازمان بورس و اوراق بهاداراوراق بهادار )ویراست دوم(. تهران: 

رضا (11 میرزاخانی،  محسن؛  یاوری،  محمدرضا؛  )  ؛سیمیاری،  مجید  پیره،  پوشش  1402و   .)

 .34. ار سرمایه اسلامیبازریسک نوسانات نرخ سود در بازار سرمایه اسلامی. 

 قم: کتابفروشی مفید.  .دئالقواعد والفوا تا(. شهید اول، محمد بن مکی )بی (12

؛  2  لدج)  الإرشاد  نکت   شرح   فی  المراد  ق(، غایة 1414عاملی )  مکی  بن   محمد  اول،  شهید (13

 .قم  علمیه  حوزه اسلامی تبلیغات دفتر قم: چاپ اول(.

 السلام  علیهم  البیت آل   قم: مؤسسة  .الفقهاء  تذکرةق(.  1414یوسف )  بن  حسن  حلی،  علامه (14

 التراث.  لإحیاء

 . خرسندیتهران:  .قواعد کلی عقود کتاب البیع و المتاجر (.1391عباسعلی ) زنجانی، عمید (15

سازمان مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی . تهران:  قواعد فقه(.  1381مصطفی )  داماد،  محقق (16

 . )سمت(  هادانشگاه
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)  بن  علی  کرکی،  محقق (17 مؤسس  .القواعد  شرح  فی  المقاصد  جامع  ق(.1414حسین    ه قم: 

 التراث. السلام لإحیاء علیهم البیت آل 

صالح  ؛یدعباسس  ،یانموسو  ؛رضا ،  زادهنجار  ؛مهران  ،یمحمد (18 (.  1395)  یعل  ،یآبادو 

  یارو اخت  یقرارداد آت  یمعامله سبد سهام با کارکردها  یارو اخت  یقرارداد آت  ی چارچوب طراح

 ifr.2016.1853: DOI/10.30497. 38-5 ،(2)5، یاسلام یمال یقاتتحقمعامله شاخص. 

 .مدرسین قم: جامعه (.2 لدجه )الفقهی العناوین .ق(1417میرعبدالفتاح ) مراغی، (19

سنجی فقهی طراحی سوآپ نرخ بهره  (. امکان1392مهدی ) ،و الهی ؛غلامعلی ،نیامعصومی (20

ایران مالی  بازار  با  اسلامی.  متناسب  مالی   :DOI.  86-55(،  2) 2،  تحقیقات 

10.30497/ifr.2013.1643 
. تهران: پژوهشگاه  یاقتصاد  و یفقه یبررس مشتقه  یابزارها(.  1397نیا، غلامعلی )معصومی (21

 فرهنگ و اندیشه اسلامی. 

محمد (22 قم:    دوم(.؛ چاپ  3  لدج)  السلام  علیه  الصادق  الإمام  فقه  .ق(1421)  جواد  مغنیه، 

 .انصاریان

 آثار   نشر  و   تنظیم  مؤسسه(. تهران:  5و    4،  3)جلد    البیع   ق(.1421الله )موسوی خمینی، روح (23

 خمینی)ره(.  امام

  فقهی  سنجیامکان(.  1389)  ایوب،  خزائی  و  ؛محمدنقی،  نظرپور  و  ؛ سیدعباس،  موسویان (24

 . 116-87 ،(40)10 ،اسلامی اقتصاد. اسلامی مالی بازارهای در اسلامی خزانه  اسناد طراحی

25) ( عباس  سید  اسلامی(.  1386موسویان،  مالی  اندیشه  ابزارهای  و  فرهنگ  پژوهشگاه  قم:   .

 اسلامی.

26) ( عباس  سید  عملی(.  1400موسویان،  تجارب  نظری  مبانی  اسلامی  تهران:  بانکداری   .

 پژوهشکده پولی و بانکی. 

 . کیهانتهران:  .جامع الشتات  ق(. 1371محمدحسن ) بن ابوالقاسم قمی، میرزای (27

  .المکتبه المحمدیهقم:  .منیة الطالب ق(.  1373نایینی، محمدحسین ) (28

مؤسسه دائرة المعارف فقه اسلامی  قم:    .جواهر الکلام  ق(.1421)  محمدحسن بن باقر  نجفی، (29

 .علیهم السلام بیت بر مذهب اهل

https://ifr.isu.ac.ir/article_1853.html
https://ifr.isu.ac.ir/article_1643.html
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 ملا  نراقیین  قم: کنگره  (. چاپ دوم)  الأحکام  مشارق  .ق(1422احمد )  بن  محمد  مولی  نراقی، (30

 احمد. ملا و مهدی

  276مصوبه کمیته تخصصی فقهی، جلسه شماره  (.  1402سازمان بورس و اوراق بهادار ) (31

آدرس:    1402/ 07/ 12مورخ   طریق  از  دسترس  قابل 

detail/75-pub-https://rdis.seo.ir/fa/committee/committee /  
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