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 مقدمه -1

همههه مشههتقات از جملههه اوراق اختیههار معاملههه،  

آتی، قرادادهای آتی و قراردادهای تاخهت،   های پیمان

ابزارهایی اجتناب ناپذیر بهرای مهدیریت سهبد سههام     

پوشش   برای توانند می.  این ابزارهای مالی باشند می

مهورد   گهذاری  سهرمایه مختلف  های ریسکدر مقابل 

استفاده قهرار گیرنهد یها ابهزاری بهرای دسترسهی بهه        

 در بازارهای مالی باشند. ها فرصت

قتصههاد تههورمی ایههران بزرگتههرین چههالش     در ا

و حتی دولهت   ها خانوادهها، اقتصادی که عموم بنگاه

. از باشد میتورم  مسئلهقرار داده است  تأثیررا تحت 

این رو بزرگترین ریسهکی کهه بایسهتی مهورد توجهه      

محققان مالی و مدیریت ریسک قرار گیرد تا به ارائهه  

ک تهورم  ریسه  ،راهکار و ابهزار پوشهش آن بدردازنهد   

 .باشد می

هدف از این مقاله ارائه مهمتهرین ابهزار پوشهش    

ریسک تورم یعنی اوراق تاخت تورم و بررسی فقهی 

. سوال اصلی در این مقاله امکان باشد میو شرعی آن 

. باشد میاصلاح این قراردادها بر اساس مالیه اسلامی 

از این رو کهه ایهن اوراق دچهار مشهکلات مختلهف      

در این مقاله اقدام به اصلاح ساختار ؛ باشند میشرعی 

قراردادی این اوراق پرداخته و راهکهاری منببهب بها    

مالی اسلامی )و البته فقه شیعی( که قابلیهت اجهرا در   

 .گردد میاقتصاد و بازار ایران را داشته باشد ارائه 

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 ابزارهاي پوشش تورم

عدم توجهه بهه افهزایش تهورم در طهول زمهان ،       

ارزش و بههازدهی واقعههی یههک سههبد      توانههد مههی

را به طور قابل تهوجهی کهاهش دههد.     گذاری سرمایه

منعبهف و   هایی روش ارائهبا  تواند میمشتقات تورم 

نقدشونده برای کسب بازدهی به میزان تورم آتی، در 

 رینت رایجمدیریت این نوع ریسک به ما کمک نماید. 

، یا اوراق تاخت  1نوع اوراق مشتقه تورم، تاخت تورم

 .  باشد می، 2کننده مصرفمبتنی بر شاخص قیمت 

بهه راهبردههای پوشهش     مند علاقه گذاران سرمایه

اوراق خزانه پوشهش داده شهده در   » تورم، معمولا به

( یا طلا، نفت و یها سهایر کالاهها    TIPS) «9برابر تورم

 ههای  گهذاری  سهرمایه یک از ایهن   . هرآورند میروی 

سنتی پوشش تورم ، مشکلات خها  خهود را دارد.   

دارای نوسان هسهتند و   ای شدهکالاها به طور شناخته 

و « 4گههذاری سههرمایهحههداقل »ممکههن اسههت نیازمنههد 

 بالایی باشند.« 1کارمزد»

این است کهه بهازده نههایی اوراق     مسئلهواقعیت 

TIPS  خص قیمهت  شها »و طلا، همبستگی حداقلی با

ابهزار سهنجش تهورم     تهرین  رایهج ، که  «کننده مصرف

 را مشاهده نمایید( 1دارد. )نمودار  باشد می

 

 مشتقات تورم 

یک ابزار مشتقه ارزش خود را بر اساس  قیمهت  

مورد انتظار دارایی توافب شده در تهاریخی مشهخص   

، هماننههد سهههام، ارز و نمایههد مههیاز آینههده  کسههب 

بازار مثل تورم. بسهیاری از  شاخص یا معیارهایی در 

قبل از تهاریخ سررسهید معاملهه     توان میاین اوراق را 

 تهوان  میکرد، همچنین دارای نقدینگی بالایی بوده و 

با این اوراق در جریان قیمت  یک دارایهی در  بهازار    

 به طور مشخص مشارکت نمود.

مشتقات تورم )یها مشهتقات مبتنهی بهر شهاخص      

ارد که در بورس و یا خهار   تورم( به اوراقی اشاره د

از بورس معامله شده و به منظور انتقال ریسک تهورم  

 .  شود میاز یک طرف به طرف دیگر استفاده 

های نرخ واقعی نیز تحهت  به طور معمول، تاخت
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نظر این تقسیم بندی هستند؛ همانند تاخت دارایی در 

) اوراق قرضهه مبتنهی    6اوراق مبتنی بر شاخص تورم

بر شاخص تورم که توسط دولت صهادر شهده ماننهد    

اوراق خزانههه حفا ههت شههده در برابههر تههورم، اوراق 

 OATeis، (ILGs)انگلسهتان   7طلایی وابسته به تورم

 JGBisآلمههان و  Bundeisایتالیهها،  BTPeisفرانسههه، 

ژاپههن کههه  نمونههه هههای برجسههته ای از ایههن اوراق  

مدل خبی این نوع از مشهتقات  هستند(. تاخت تورم 

تواننهد بهرخلاف تاخهت نهرخ بههره       است. آن ها می

شناور ) که مشتقاتی از اوراق قرضهه بها نهرخ ثابهت     

هستند(، شکل یکسانی با اوراق ثابت داشهته باشهند،   

اما از یک کوپن با نرخ بههره واقعهی در مقابهل نهرخ     

بهره شناور اسهتفاده مهی کننهد. همچنهین ایهن اوراق      

را در سررسید مهی پردازنهد )بهرای     8بازخریدعایدی 

مثال، شهکل مشهتب شهده از اوراق قرضهه مبتنهی بهر       

 شاخص تورم( .

تاخت تورم بهه طهور معمهول بهر اسهاس اوراق      

(  بها   ZCIISقرضه بهدون بههره )بهرای مثهال ماننهد      

پرداخت در پایان دوره، قیمت گذاری می شوند. یک 

گهر  طرف نرخ ثابت مرکب توافهب شهده و طهرف دی   

 نرخ واقعی تورم را برای آن دوره می پردازد.

بهه طهور    تواننهد  مهی تاخت های تورم همچنهین  

( بهه  YYIISپرداخت شوند )برای مثال مانند  3سالیانه

طوری که  پرداخهت بهر اسهاس نهرخ سهالیانه ت ییهر       

شاخص قیمت باشد و به طور معمهول تاخهت ههای    

تهورم  تورم اروپایی نیز این گونه بوده اما تاخت های 

آمریکایی دارای پرداخت ماهانه هستند. البته اگر چهه  

کوپن ها ماهیانه پرداخت می شوند،  اما این پرداخت 

 ,Deacon. )باشهد  مهی ها بر اساس نرخ تورم سالیانه 

2004) 

و  10به صورت سقف توانند میاوراق اختیار تورم 

نرخ بههره معاملهه شهوند. ایهن      12و یا استرادل 11کف

خلاف تاخت سالیانه قیمت گهذاری   اوراق معمولا بر

می شوند در حالی که سواپشن ها بر اسهاس منحنهی   

 قیمت گذاری می شوند. 19اوراق قرضه بدون کوپن

تاخت دارایی نیز در جهایی کهه پرداخهت کهوپن     

)اوراق قرضه تورم( به علاوه عایهدی   14اوراق متصل

بازخرید در سررسید به ازای پرداخت نهرخ بههره ای   

صرف یا تنزیل نسهبت بهه لایبهور بیهان     که به عنوان 

، برای کهوپن دوره مربوطهه کهه دارای زمهان     شود می

 .شود میهای مشابه هستند، مبادله 

عایدی بازخرید بالای ارزش اسمی بازخریهد در  

اسهت، یها    11مورد تاخهت دارایهی اسهمی بهه اسهمی     

بازخرید بالاتر از عواید اسمی در مورد تاخت عوایهد  

. درآمد اسمی برابر با ارزش اسمی ناخهالص  16دارایی

اوراق قرضه در زمان خرید است و به عنوان مفهومی 

 Brice. )شهود  مهی اسهتفاده   LIBORثابهت بهر پایهه    

Benaben, 2005) 

تاخت های نرخ واقعی همان تاخهت ههای نهرخ    

اسمی با تبابب کمتر نسبت بهه تاخهت ههای تهورمی     

یهن رویکردهها   هستند. بنابراین برای مدلسازی بایهد ا 

 وجود داشته باشد:

یک مدل به صورت همزمان، نهرخ اسهمی، نهرخ    

واقعی و تورم را توصیف کرده و تورم را بهه عنهوان   

نرخ مبادله بین نرخ بهره واقعی و اسهمی نشهان مهی    

دهد. نخستین مدل از این نوع مدل ها مدلی است که 

 بیان شده است.Yildirimو  Jarrowتوسط 

ورم را هماننهد یهک دارایهی    یک مدل بازار که ته 

واقعی نشان می دهد و از ایده یکسانی به عنوان  یک 

BGM   شهود  میبرای نشان دادن بازده تورم استفاده .

اولین نوع مدل به این شهکل مهدلی بهود کهه توسهط      

Blegrade, Benhamou, Koehler   بیههان شهد. یکههی

 Fabioدیگر از نسخه های پیشهرفته تهر نیهز توسهط     

Mercurio  وNicola Moreni .بوده است   
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 اوراق تاخت تورم

با اسهتفاده از شهاخص   اوراق تاخت کوتاه مدت )

( همبسههتگی قههوی ای بهها سهاله  9-1نقبهه بههه نقبههه  

 -کرده اند  ارائهاز خود  کننده مصرفشاخص قیمت 

مشابه نفت و بازارههای کهالایی در طهول پهنج سهال      

درصد نوسهان در شهاخص    20تا  10اما با  -گذشته 

ی کالا. کالاها معمولا از جنبه مالیاتی به صرفه تهر  ها

، ههم چنهین همبسهتگی تهاریخی     باشند می  TIPSاز 

کمههی بهها سهههام داشههته، بههه کههاهش نوسههان سههبد    

در مجموع کمهک نمهوده و راه حلهی     گذاری سرمایه

عملی برای مدیریت عدم اطمینانی در ریسهک تهورم   

به شمار می آیند. علاوه بر آن، به علت گسترده بودن 

سررسیدهای تاخت های تورم ، از یک تا سی سهال،  

در تکمیهل راهبردههای مختلهف     تواننهد  میبه راحتی 

از حیه  تهورم مهورد اسهتفاده قهرار       گهذاری  سرمایه

 د.گیرن

و نقهد   تهرین  رایجتورم بدون کوپن  تاختاوراق 

بهه  بهوده و   در بهازار  یمشهتقات تهورم   نیشونده تهر 

کهاهش   بیاز طر گذاری سرمایهکاهش نوسانات سبد 

می کنند. ایهن   تورم کمک سکیاز ر یناش ینانینااطم

و  اسهت تهورم   انگریکه نما بوده CPIمرتبط با اوراق 

سههبد از کههالا و  کیههرا در  مههتیق راتییههت  زانیههم

 یبها جداسهاز   ایهن اوراق  دههد.   یخدمات نشان مه 

تهورم   ریسهک  نرخ بهره سکیتورم از ر سکیموثر ر

بهها نشههان مههی دهههد. و    خههالصرا بههه صههورت  

یی بهالا  یریسال انعباف پذ یتا س کی یدهایسررس

از  TIPSاوراق دارند و همچنین از تورم از نظر دوره 

 هستند.کارآمدتر   یاتیجنبه مال

 

 

 
(2010 دسامبر 11 -2002 هیژانو 1) ماهانه كل بازده اساس ،بر كننده مصرف متیق شاخص با یهمبستگ -1نمودار   

Source: Barclays Capital and J.P. Morgan Asset Management. 

 

  

 نحوه كاركرد اوراق تاخت تورم

تاخت های تهورم، ریسهک تهورم را  از یکهی از     

طرفین به طرف دیگر منتقل می کند. خریدار تاخهت   

یک نرخ ثابت از پیش تعیین شده  را به فروشنده یها  

طرف دیگر قرارداد بر اسهاس تفهاوت عملکهرد بهین     

با سررسید یکسان می پهردازد.   TIPSاوراق قرضه و 

 (BEI)نقبه  این اختلاف بازده، به نقبه تورم نقبه به

اشاره می کند و نمایانگر تورم مورد انتظار بازار برای 

. در باشهد  میدوره پوشش داده شده تا زمان سررسید 

مبادله برای این نرخ ثابت، طهرف دیگهر قهرارداد بهه     

خریدار یک پرداخت مبتنی بر تورم انجام مهی دههد   

در  کننهده  مصرفکه معمولا بر اساس شاخص قیمت 
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. ایههن شههکل نشههان دهنههده باشههد مههیدوره سررسههید 

را  1. ) شهکل شهماره   باشهد  میت ییرات واقعی تورم 

 ببینید(

این اوراق معمولا بهر اسهاس مهدل اوراق بهدون     

کوپن و پرداخت در انتهای دوره، قیمت گذاری مهی  

شوند،اما یک خریدار ممکن است تصمیم به فهروش  

قرارداد قبل از سررسید در یک مبادله مناسب یا بازار 

خار  از بورس بگیرد. اگر تورم واقعی از تورم مورد 

بت برای خریدار یک انتظار فراتر رود، نتیجه بازده مث

.  در صههورت شههود مههیمنفعههت سههرمایه محسههوب 

افزایش تورم ، خریدار سود بیشتری کسب  نمهوده و  

. نمایهد  مهی با کهاهش تهورم خریهدار ضهرر بیشهتری      

 را ببینید(. 1)جدول 

در ایههن مثههال فههرا شههده اسههت کههه مههدیر    

)خریدار( وارد یک تاخت تورم با نرخ  گذاری سرمایه

 (J.P. Morgan. )شود میصد در 2تورم سالیانه 

 بازار مشتقات تورم

بازار مربوط به مشتقات تورم و تاخت به طهور قابهل   

ملاحظه ای از زمان آغاز کار خود در ایالات متحهده  

رشههد نمههوده اسههت و حجههم  2000در اوایههل سههال 

 21در حههدود  2010معههاملات ایههن بههازار در سههال 

را ببینیهد(. افهزایش    2نمهودار  ) باشهد  میمیلیارد دلار 

نقهههدینگی و شهههفافیت در میهههان صهههندوق ههههای  

، صههندوق هههای بازنشسههتگی و    گههذاری سههرمایه

دارایی ها باع  تقویت کهاربرد اوراق   گذاران سرمایه

اختیار معامله در فضای مشهتقات بهه منظهور کنتهرل     

تورم شده است، محصولات جدید، مانند قراردادهای 

سههقف و کههف  و اوراق اختیههار معاملههه مبتنههی بههر   

در دسترس قهرار گرفتهه    کننده مصرفشاخص قیمت 

اند و چشم انداز این محصولات برای رشد و توسعه 

 (J.P. Morgan. )باشد میمثبت 

 

 

 
 تورم يها تاخت ندیفرا - 1شكل 

 

 تورم مختلف يها طیمح درتاخت  عملكرد -1جدول 
 سبد تأثیر نتیجه تاخت نتایج فرضی

درصد همچون نرخ  2نرخ تورم برابر 

 ثابت تاخت

سرمایه گذار در تاخت در نقبه سر به 

 سر است

تاخت ل و شده و قرارداد هیچ ارزشی برای 

طرفین نداشته است. اثری بر سبد جز هزینه 

 معامله ندارد.

 درصد 2نرخ تورم بالاتر از 
سرمایه گذار سودی در سواپ بدست 

 می آورد

بازده سرمایه ای در ارزش خالص دارایی دیده 

 شود می

 درصد 2پایین تر از نرخ تورم 
سرمایه گذار در سواپ دچار زیان 

 شود می

کاهش تورم ممکن است به نفع دیگر بخش های 

 سبد باشد.
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بازار اوراق تاخت تورم در ایالات متحده - 1نمودار   

Source: Barclays Capital and J.P. Morgan Asset Management. 
 

 چالش ها و ریسک ها در اوراق تورم

ها، مشتقات تورم شامل  گذاری سرمایهمانند همه 

خا  خود هستند که باید به دقت مورد  های ریسک

ارزیابی قرار گیرند. اگر چه این اوراق پیچیهده تهر از   

سهههام عههادی و اوراق قرضههه بههوده، امهها آنههها دارای 

. این باشند میو ریسک بالقوه نکول مشابهی  نقدینگی

ممکهن   گهذاران  سهرمایه ها برخی از دلایلی است که 

 گذاری سرمایهاست به منظور مدیریت حرفه ای سبد 

، گهذاری  سهرمایه خود، همانند صندوق های مشهتر   

برای مقابله  با تورم از ایهن اوراق پوششهی اسهتفاده    

 نمایند.

ایهن اوراق عمومها بهرای     مشتریان اوراق توورم: 

مشتریان نهادی و یا عمده طراحی شده اند. دسترسی 

مشتریان خرد و شخصهی بهه ایهن ابزارهها عمومها از      

کهه در   گهذاری  سهرمایه طریب صندوق های مشهتر   

. گردد میمی کنند ایجاد  گذاری سرمایهمشتقات تورم 

این صندوق هها دارای نقدشهوندگی بهالایی بهوده و     

دیریت حرفه ای و حداقل مبلغ مورد معمولا دارای م

 شهود  میکم هستند که باع   گذاری سرمایهنیاز برای 

تهها ایههن صههندوق ههها  بههه آسههانی در دسههترس      

خهرد قهرار گیرنهد تها بهدین وسهیله        گهذاران  سرمایه

خرد بتوانند از منافع بالقوه ایهن اوراق   گذاران سرمایه

 بهره مند گردند.

ضهه کهه   هماننهد اوراق قر  ریسک طرف مقابول: 

ایهن اوراق   باشند میدارای ریسک نکول طرف مقابل 

کهه طهرف    باشهند  مهی تاخت تورم نیز دارای ریسکی 

دیگر قرارداد توانایی انجام تعهدات خهود را نداشهته   

باشد هم چنین به علت مشکلات نقدینگی موقت یها  

مسایل ساختاری ممکن است با ریسک ورشکسهتگی  

ش خریهدار و  مواجه شوند. بار مسئولیت ههم بهر دو  

هم بر دوش فروشنده قرار دارد تها آن هها بها دقهت،     

احتیاط لازم را در بررسی ثبهات مهالی طهرف مقابهل     

خود انجام دهند. به طور کلی این ریسهک بها توافهب    

طرفینی برای قراردادن وثیقه تا موعد مقرر، متوجه دو 

 .گردد میطرف معامله 

چالشی که وجود دارد این است که هرگاه خبهر  

ورم شروع به رشد کند، قیمت پوشش تورم نیهز بهه   ت

طور معمول افزایش می یابد. از زمهان معرفهی اوراق   

تورم به بازار آمریکا، قیمت ههای مهرتبط بها تاخهت     

های تورم بدون کوپن، به صورت نسهبتا نزدیهک بها    

ت ییرات پیش بینهی شهده و واقعهی شهاخص قیمهت      

 بینید(.  را ب 9 نمودارمرتبط بوده است ) کننده مصرف

به همین دلیل، ممکن اسهت اختصها  حهداقل    
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به یهک   گذاری سرمایهسبد  های دارایییک قسمت از 

راهبرد پوشش تورم در همه زمان ها امری محتاطانهه  

نیهاز   گهذاری  سهرمایه باشد. اگر تا زمانی که یک سبد 

منتظهر بمهانیم    ،به پوشش در مقابل تهورم پیهدا کنهد   

ه قیمت بالاتر برای چرا ک شودممکن است بسیار دیر 

مشتقات تهورم منجهر بهه کهاهش پوشهش در مقابهل       

 (J.P. Morgan) .گردد میریسک تورم 

 

 فرضیه پژوهش -1

امکان ایجاد قرارداد تاخت تورم منببب بر اصهول  

شریعت اسلامی از طریب راهکار مرابحه و اجهاره بهه   

 .باشد میشرط تملیک دارایی ممکن 

 

 

 روش شناسی پژوهش -4

در این مقاله از روش های کتابخانه ای و اصهولی  

تببیب قرارداد تاخهت تهورم بها اصهول      برایو فقهی 

شریعت اسلامی و طراحهی و ایجهاد سهاختار جدیهد     

استفاده شده است. در این پژوهش په  از شهناخت   

کافی و تشریح فرایند تاخت تورم به بررسی شهبهات  

ه شهده  و اشکالات فقهی و شرعی این قرارداد پرداخت

 ای دورهو در نهایت پ  از بررسهی راهکهار مرابحهه    

با اصلاح و ارتقای آن، راهکهار مرابحهه و اجهاره بهه     

شرط تملیک دارایی ارائه شده است. در نهایهت ایهن   

راهکار از لحاظ شرعی بررسهی و مهورد تاییهد قهرار     

 گرفته است.

 

 یافته هاي پژوهش -2

 رمبررسی موانع شرعی در استفاده از تاخت تو

موسههوی بیههوکی و موسههویان در مقالههه خههود در 

اشهکالات فقههی وارد    ،بررسی فقهی تاخت بازده کل

بههه قراردادهههای تاخههت جریانههات نقههدی را تعلیههب  

قرارداد، وجود غرر، ربا، اکل مال به باطهل، قمهار بهر    

می شمرند. در این قسمت به ارائه شهبهات و موانهع   

 صحت طرح شده در مهورد تاخهت ههای جریانهات    

 پردازیم.  نقدی با تاکید بر تاخت تورم می

 

 
 CPI مقابل در تورم مبادله نرخ -1نمودار 

Source: Barclays Capital and J.P. Morgan Asset Management. 
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 تعلیق عقد

جزمیههت و منظههور از معلههب بههودن عقههد، عههدم  

قبعیت آن است. در اوراق تاخت تورم هیچکهدام از  

باشهند. بلافاصهله    ارکان عقد معلب نبوده و منجز مهی 

بعد از انعقهاد قهرارداد، طهرفین نسهبت بهه تعهوی        

کهار بهر    نمایند و انجهام ایهن   جریانات نقدی اقدام می

 باشد. چیزی معلب نمی

 غرر

ود وج« پیامبر اکرم ) ( از بیع غرر نهی فرمود.»

غرر یکی از دلایل ببلان در معاملات شهمرده شهده   

اسهت از شهرایط صهحت یهک عقهد، علهم تفصههیلی       

متعاقدین به مقدار و کیفیهت عوضهین اسهت. لهذا از     

مصادیب غرر عدم مشهخص بهودن مقهدار و کیفیهت     

عوضین است. البته منظهور معلومیهت عرفهی اسهت.     

یعنی برای غرری نبودن معامله لازم است که کیفیهت  

 قدار عوضین عرفاً معلوم باشد. و م

آنچهه کهه در قهرارداد تاخهت تهورم وجههود دارد      

تعوی  دو جریان نقدی است؛ یکی بازده حاصل از 

که دارای بهازدهی ثهابتی اسهت در     -یک دارایی پایه 

مقابل جریان نقدی مت یهر ناشهی از تهورم. پرواضهح     

است که جریان نقدی حاصل از تهورم کهه از سهوی    

تورم )فروشهنده حمایهت( پرداخهت    فروشنده تاخت 

 مقدار مشخص و ثابتی نیست.   ،شود می

شود که حدی از ریسهک   چنین بیان می ،در مقابل

و مخاطره در هر داد وسهتدی وجهود دارد. ایهن کهه     

شهوند، بها پهذیرش     افراد وارد چنین قراردادهایی مهی 

ههای   روی از جمله نوسانات در نرخ های پیش ریسک

جا نیز فروشنده تاخت تورم  ینمرجع تورم است. در ا

)فروشنده حمایت( قبعاً نسبت به نوسان پذیری نرخ 

تورم با اطلاع است و بها پهذیرش ایهن ریسهک وارد     

قرارداد شده اسهت؛ از ایهن رو وجهود غهرر در ایهن      

 .باشد میقرارداد مورد تایید ن

 ربا

حرمت ربا از مسلمات شهریعت اسهلام اسهت و    

ی شهدید از آن وارد  آیات و روایات متعهددی در نهه  

، 278، 276، 271، بقهره: 121شده اسهت )آل عمهران:  

273.) 

در بانکداری سنتی در بیشتر اوقات آنچهه کهه در   

ها به عنوان نرخ مرجع )طرف ثابت( به طهرف  تاخت

شهود، بههره حاصهل از وام یها اوراق      مقابل منتقل می

باشد. به لحاظ شهرعی ایهن معاملهه ربهوی      قرضه می

ای که در آن نرخ بههره   گونه معامله مبلب است و هر

نقش داشته باشد، غیر مشروع خواهد بود. ایهن ایهراد   

شهود، کهه    در بانکداری بدون ربا چنین پاسخ داده می

  ای بانهک مثهل جعالهه،    درآمد حاصل از عقود مبادلهه 

فروش اقساطی و ... که ثابت و از قبهل تعیهین شهده    

طهرف  هستند، توسط فروشنده سوآپ بازده کهل بهه   

شود. لذا آنچه به طرف مقابهل منتقهل    دیگر منتقل می

شود، جریان نقهدی حاصهل از ربها نیسهت، بلکهه       می

ای است که مشهخص و   درآمد حاصل از عقود مبادله

شده است. اما بایستی گفت که آنچهه در مقابهل    تعیین

ایهن جریههان نقهدی ثابههت از طهرف مقابههل دریافههت    

هها   مقهدار آن شود )نرخ تورم(، مبال ی اسهت کهه    می

باشد. لذا شهبهه خریهد و فهروش پهول      مشخص نمی

شهود کهه    همجن  با تفاضل در مقابل ههم پیهدا مهی   

برخی از فقها آن را به عنوان ربای معهاملی یها حیلهه    

 دانند.  ربای قرضی باطل می

 اكل مال به باطل

یا أیها الذین آمنوا لا تأکلوا اموالکم » آیه تجارت 

( صریحاً دلالت دارد بهر  23لنساء:)ا....« بینکم بالباطل 

اینکه تصرف در اموال مردم بهه وجهه باطهل ممنهوع     

است و تصرف در اموال دیگران بها تجهارت از روی   
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باشهد. طبهب ایهن قهانون      تراضی، صحیح و حلال می

هها کهه در میهان     تمام معاملات مالی و انواع تجهارت 

مردم رایهج اسهت چنانچهه از روی رضهایت طهرفین      

ز نظهر اسهلام صهحیح و مجهاز اسهت      صورت گیرد ا

 (.83،   1986 )موسویان، 

آنچه مسلم است اینکه در تاخهت تهورم طهرفین    

قرارداد بدون هیچگونه اجباری و از روی رضهایت و  

به دلیل فوایدی که برای هریک مترتهب اسهت، وارد   

شوند. لذا شبهه اکل مال به باطل در مهورد   قرارداد می

 این قرارداد مردود است.  

 ار قم

هها   از شرایط صحت معاملات جدا بودن آن یکی

از قمار است. قرآن کریم بصورت صریح این عنهوان  

 (.218را نهی نموده است )بقره :

( چهار دسهته عامهل   1337طبب تحقیقات کوت )

ههای   های اقتصادی ب( انگیهزه  انگیزشی الف( انگیزه

های مربوط به لذت و خوشی و د(  نمادین  ( انگیزه

ای مصرف تجربی بهه عنهوان عوامهل اصهلی     ه انگیزه

قمار بازی مبرح هستند. طبب نظر کوت، بسهیاری از  

داننهد   قماربازان کازینویی احتمال پیروزی را کهم مهی  

شوند. لذا بهه   های قمار می ولی با این حال وارد بازی

رسد که عامل کسب درآمد، یک انگیزه بسیار  نظر می

 رنگ در قماربازی باشد.   کم

ههای مهذکور نیهز در مهورد طهرفین       گیهزه دیگر ان

قرارداد در تاخت تورم وجود ندارد. عهلاوه بهر ایهن،    

در قمار یک طرف بازنده و طرف دیگر برنده اسهت.  

به عبارت دیگر قمار نوعی بازی بها جمهع صهفر بهه     

آید. اما در تاخت تورم هر کدام از طرفین  حساب می

ل توانند بهه اههداف خهود برسهند. بهه عنهوان مثها        می

خریهدار حمایهت( در برابهر ریسهک      خریدار تاخت )

دهد و فروشنده سهوآپ   نوسانات خود را پوشش می

)فروشنده حمایت( به هدف خود یعنی دسهتیابی بهه   

 رسد. جریان نقدی ثابت می

گریههز از اشههکالات مبههرح شههده بایسههتی  بههرای

قرارداد تاخت تورم را بر پایه اصول اساسهی مالیهه و   

بانکداری اسلامی یعنی تاکید بر قراردادهای واقعی و 

استفاده از سود به جای بهره اصلاح نمود )موسویان، 

1988.)  
 

 اي دورهراهكار عقد مرابحه 

نویسندگان مسلمان همچهون طریهب اخ خهان در    

مقالات و تحقیقات متعددی سعی کرده اند جایگزین 

ه نماینهد. از جملهه   ای متشقه ارایهایی برای قرارداده

قهرارداد تاخهت    ،17برای قراردادهای تاخت نرخ بهره

را تعریف نموده اند. در این نوع قهرارداد   18نرخ سود

نرخ سود موجود در قراردادهای اسهلامی جهایگزین   

اخت قرار مهی گیهرد. از   نرخ بهره مرجع در قرارداد ت

موجهود   ای دورهسوی دیگر نرخ های ثابت و مت یهر  

 ای دورهدر قرارداد تاخت از طریهب قهرارداد مرابحهه    

 (Yankson( ) Zahan. )گردد میایجاد 

عقد مرابحه به معنای بیع به همراه سود است کهه  

عموما شهامل پرداخهت نسهیه و یها اقسهاطی قیمهت       

 (1986. )موسویان، باشد میمعامله 

در راهکار مورد بح  از عقد مرابحهه بهه شهرح    

ایجهاد تاخهت جریانهات نقهدی )در اینجها       برایزیر 

 :شود میمورد نظر ما تاخت تورم است( استفاده 

ده خودرو را به صورت اقساطی  1بانک مرحله اول: 

دلار بهرای ههر خهودرو در پهنج قسهط       10با قیمهت  

 می فروشد. 2مساوی به بانک 

در زمان هر یهک از اقسهاط، دو    2انک ب مرحله دوم:

دلار به اضافه تهورم   3به قیمت  1خودرو را به بانک 

 می فروشد. ای دوره
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در زمان تسویه اقساط ههیچ پهولی جهز     مرحله سوم:

 .شود میتفاوت این دو مبلغ پرداخت ن

 13ای دورهدر ایههن روش یههک قههرارداد مرابحههه   

ا )شامل پرداخت های اقساط در دوره های معهین( به  

. در شهود  مهی نرخ ثابت مورد توافب بین طرفین بسته 

دوره هههای مشههخص شههده قههرارداد هههای مرابحههه   

با نرخ مت یر بسته می شوند. مبلغ قرارداد  20چرخشی

برابر ارزش و قیمهت دارایهی پایهه قهرارداد      21تاخت

 مرابحه است.

طرف پرداخت کننده نهرخ مت یهر    شود میتوافب  

ارایهی پایهه را از   )فروشنده حمایت ریسهک تهورم( د  

به صهورت اقسهاط خریهداری     ای دورهطریب مرابحه 

نماید. هر قسط مساوی بخشی از قیمت دارایهی پایهه   

کهه   باشهد  مهی به اضافه سود ثابت مندر  در مرابحهه  

 .گردد میتوسط این طرف دریافت 

در مقابههل طههرف پرداخههت کننههده نههرخ ثابههت   

)خریدار حمایت ریسک تهورم( توافهب مهی کنهد در     

قراردادهای مرابحه چرخشی در سررسید هر یهک از  

اقساط، یهک دارایهی را بهه ارزش بخشهی از قیمهت      

دارایی پایه به اضافه سود مت یر یعنهی نهرخ تهورم آن    

دوره از طرف مقابل خریداری نماید. مبلهغ پرداختهی   

سط این طرف برابر قیمت دارایی بهه اضهافه نهرخ    تو

 (Zahan . )باشد میمت یر تورم 

 

 
تاخت نرخ متغیر با ثابت از طریق قرارداد مرابحه - 2شكل   

 

 
ايساختار تاخت تورم با اسفتاده از راهكار مرابحه دوره - 1شكل   

Source: www.allenovery.com 

http://www.allenovery.com/
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بدین ترتیب جریانات نقدی نرخ ثابهت بها نهرخ    

تورم مت یر مبادله شده است. ملاحظه ای که در اینجا 

در  تهوان  میدارد این است که در عقد مرابحه نوجود 

یک قرارداد شرط نمود که دارایهی توسهط فروشهنده    

مورد خرید مجدد قرار گیرد. زیهرا کهه مصهداق بیهع     

. از این باشد میالعینه است که دارای شبهه بیع ربوی 

رو بایسههتی دارایههی ههها در قههرارداد تاخههت متفههاوت 

 باشند.

اسهاس اصهول فقهه    از این رو در ادامه محقب بهر  

امامیه اقدام به اصلاح راهکار مزبور نموده و راهکهار  

مرابحه و اجاره به شرط تملیک دارایهی را بهه شهرح    

 .نماید میزیر پیشنهاد 

 

 راهكار مرابحه و اجاره به شرط تملیک دارایی

متفهاوت   ههای  دارایهی در صورتی کهه نتهوان از    

ی استفاده نمود به جای قراردادههای مرابحهه چرخشه   

از قراردادهای اجاره چرخشی استفاده نمهود.   توان می

بدین شکل یک طهرف یهک دارایهی را بهه صهورت      

مرابحه اقساطی با نهرخ ثابهت بهه طهرف دیگهر مهی       

فروشد و سد  با نرخ اجاره مت یر در ههر سررسهید   

. در زمان پایهان  نماید میآن را اجاره به شرط تملیک 

 .  گردد میباز  قرارداد دارایی دوباره به مالکیت شخص

بدین شکل مشکل شرعی بیع العینه و شهبهه بیهع   

ربوی نیز حل شده و نیازی به بکهارگیری دو دارایهی   

در دو طرف قرارداد نیز نیست. از این رو در راهکهار  

تهر شهده اسهت و مشهکلات     جدید قرارداد کهاربردی 

 عملیاتی راهکار سابب )مبادله دو دارایی( را ندارد.

 

تاخت تورم در مدل اسلامی  ساختار قراردادي

 پیشنهادي

 کیمرابحه و اجاره به شرط تملپیشنهادی راهکار در 

یی قرارداد تاخت تورم بایستی شامل قرارداد های دارا

 زیر باشد:

ای بها نهرخ   دارایی پایه با اقساط دوره قرارداد مرابحه

 –ثابت )خریدار حمایت تورم: خریدار دارایهی پایهه   

 فروشنده حمایت تورم: فروشنده دارایی پایه(؛

چرخشی قابل تمدید در دوره های  قراردادهای اجاره

معین تا سررسید با نرخ مت یر )نرخ تهورم( )خریهدار   

فروشنده حمایهت   –حمایت تورم: موجر دارایی پایه 

 تورم: مستاجر دارایی پایه(؛

 مبنی بر تملیک دارایی به مستاجر شرط قرارداد اجاره

 )مالک اولیه( در سررسید به قیمت ابتدای قرارداد.

مبنی بر تخفیف سود مرابحه در  شرط قرارداد مرابحه

صورت فسخ زودهنگام توسهط طهرفین )بهه نسهبت     

 زمان تا سررسید(

در این روش اقساط برای طرف خریدار حمایت 

تورم تنها سود )ثابت( قرارداد مرابحه و بهرای طهرف   

فروشههنده حمایههت تههورم اجههاره بهههای )مت یههر(     

. مبلغ قیمت دارایی پایه در باشد میقراردادهای اجاره 

قرارداد مرابحه نیز در سررسید با مبلغ قیمت دارایهی  

 .شود میپایه در شرط قرارداد اجاره تهاتر 

در زمان سررسید ههر قسهط، مبلهغ قسهط ثابهت      

)مرابحه( با قسط مت یر )اجاره بها( تهاتر شده و تنهها  

. در زمان پایان قهرارداد  گردد میتفاوت این دو مبادله 

مبلغ قیمهت دارایهی پایهه در قهرارداد ههای اجهاره و       

. در صورت فسخ قرارداد توسط شود میمرابحه تهاتر 

قرارداد مرابحه و اجاره بههای   هر یک از طرفین سود

قرارداد اجاره تا زمان فسخ محاسهبه و تههاتر شهده و    

. اصل مبالغ قراردادها نیهز  شود میمابقی تخفیف داده 

 مورد تهاتر قرار می گیرد.

 

 



 نشین علی راه
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 و بحث گیري نتیجه -6

اوراق تاخت از بزرگترین اوراق مشهتقه در بهازار   

. اوراق تاخهت تهورم بها توجهه بهه      باشند میمشتقات 

 بهرای ابهزار مناسهبی    تواننهد  مهی شرایط تورمی ایران 

پوشش ریسک تورم برای طرفین تجاری به حسهاب  

از اوراق تاخههت  ای گونهههآیههد. اوراق تاخههت تههورم 

کهه از نظهر    رونهد  مهی جریانات نقدی آتی به شهمار  

اسلامی مبادله جریانات آتی دچار شبهات غرر، ربا و 

.  راهکهار ایهن مسهئله اسهتفاده از     باشند می... قمار و 

. باشهد  میواقعی در ایجاد جریانات نقدی  های دارایی

مههورد اسههتفاده   ای دورهراهکههار قههرارداد مرابحههه   

اندیشمندان مسلمان در تصحیح قرارداد تاخهت نهرخ   

 توانههد مههیسههود قههرار گرفتههه اسههت. ایههن راهکههار  

ر آیهد.  شهما ه جایگزینی برای تاخت نرخ تورم نیز به 

ارتقای این روش در این مقاله راهکهار ترکیهب    برای

قرارداد مرابحه و اجهاره بهه شهرط تملیهک پیشهنهاد      

 گردید. 

رفع شبهه بیع ربوی به جای  برایدر این راهکار 

فروش مجدد دارایی پایه، از طریب اجهاره بهه شهرط    

تملیک آن دارایهی اقهدام بهه شهبیه سهازی مبهادلات       

ود در قرارداد تاخهت تهورم   جریانات وجوه نقد موج

شده است. بدین صورت طرفین تاخهت تهورم ابتهدا    

یک دارایی را به صورت مرابحه یا فهروش اقسهاطی   

)با نرخ ثابت( مبادلهه کهرده و سهد  در یهک سهری      

قرارداد اجاره به شهرط تملیهک چرخشهی )بها نهرخ      

. شهود  مهی مت یر: تورم( به فروشنده اولیه باز پ  داده 

ادها مبادله و تاخت نرخ ثابت )اقساط نتیجه این قرارد

قرارداد مرابحه( با نرخ مت یر )اجاره بهای قراردادهای 

 .باشد میچرخشی اجاره( 

این راهکار علاوه بر نداشهتن ههیچ گونهه شهبهه     

شرعی و انبباق کامل با مالیه اسلامی )همهه مهذاهب   

از جمله فقه شیعه( از لحاظ عملیهاتی و اجرایهی نیهز    

اف لازم را برای اجرا دارد. تجربه مالیه قابلیت و انعب

اسلامی در قراردادن دارایی واقعی به عنهوان دارایهی   

پایهه در قراردادههای مهالی در انهواع صهکو  مهورد       

آزمایش قرار گرفته و نتایج عملیاتی مثبتهی از آن بهه   

دست آمده است. این ابزارها و شرط وجهود دارایهی   

سهک ایهن   واقعی در قرارداد حتهی باعه  کهاهش ری   

دارایی ها و پایداری بیشتر آنها در بحران مهالی اخیهر   

که حتی بسیاری از کشهور ههای    ای گونهشده بود. به 

غیر مسلمان نیز بهه دنبهال اسهتفاده از مهالی اسهلامی      

 .باشند می

با توجه به ماهیت یکسان اوراق تاخت تهورم بها   

دیگههر انههواع قراردادهههای تاخههت جریانههات نقههدی، 

ابزار  تواند میو اجاره به شرط تملیک  راهکار مرابحه

کارایی برای اصلاح ساختار انهواع آنهها و تببیهب بها     

 .باشد میمالی اسلا
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