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چکیده
مالی کسري تأمینبا توجه به حرمت ربا در اسلام، یافتن جایگزینی براي اوراق قرضه که بتواند در جهت 

معرفی شدهالحسنهاوراق مبتنی بر عقد قرضیابد. در این زمینه همیت میا،بودجه دولت کارایی داشته باشد
در ست کهاروههایی روب، چرا که این اوراق با محدودیتباشدنشین مناسبی براي اوراق قرضه نمیکه جااست

شود.پرداخته میهاآنبه این تحقیق
مرحله 5ق قرضه در عنوان جایگزین مناسبی براي اوراگیري اوراق تورق بهتحقیق حاضر به تبیین شکل

که بر اساس استکشورهاي اسلامی به این نتیجه رسیدهمقایسه اوراق بهادار مختلف در باپردازد ومی
طورکه مشروع همانبنابراینبراي اوراق قرضه باشد. مناسبیتواند جانشین اوراق تورق می،ابزارهاي بدون ربا

باشد.ابزار مناسبی براي اعمال سیاست مالی می،و مرتبط با بازار حقیقی است
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مقدمه
تغییر در مالیات مقطوع، نرخ مالیات، ها شاملدولتهاي سیاست مالی توسطابزار

افزایش مالیات مقطوع یا نرخ مالیات و البتهباشد.هاي انتقالی و مخارج دولت میاختپرد
سیاست انقباضی بوده و برعکس کاهش ،هاي انتقالی یا مخارج دولتکاهش پرداخت

سیاست انبساطی مالی محسوب ،هاي انتقالیها و افزایش مخارج دولت یا پرداختمالیات
شود. عنوان یک سیاست مالی بحث میاز روش تغییر مخارج بهتحقیقشود. در این می

هاي مالی در تغییر متغیرهاي گذاري اعمال سیاستراست که این مباحث بر مبناي اثروشن
چون منجر به هاي متعارف این کار در اقتصادحقیقی اقتصاد مانند اشتغال و تولید است.

هاي شورر کشود. دمیاستفادهاوراق قرضه آن ازتأمینشود، براي کسري بودجه می
نبال جایگزین مناسب هستند که علاوه بر شرعیت، مانند استقراض ها داسلامی، دولت

عنوان جانشین تورق بهاوراق ابزار موجب تورم درکشور نشود. لذا،مستقیم از بانک مرکزي
تواند به بهترین وجه براي اعمال سیاست مالی مورد استفاده قرار گیرد.نزدیک اوراق قرضه می

تواند براي اعمال سیاست ، میشوداین تحقیق تبیین میکه درکارهاییدولت با ساز
یص دهد که بیکاري اگر دولت تشخ،عنوان مثالانبساطی، از اوراق تورق استفاده نماید. به

براي افزایش اشتغال باید مخارج خود را افزایش دهد. این امر باعث افزایش خیلی زیاد است،
اوراق تورق بفروشد و با این کار عرضه اوراق کسري بودجه دولت شده، بنابراین مجبور است

مانند هر کالاي دیگري، قیمت آن را کاهش داده و یش خواهد یافت. این افزایش عرضه،افزا
یابد و افزایش افزایش می1در بازار پول نرخ سود،در مقابلازدهی آن را افزایش خواهد داد. ب

ولی به میزانی کمتر از افزایش مخارج دهد، گذاري را کاهش مینرخ سود، تقاضاي سرمایه
یابد.دولت، و در نهایت درآمد ناخالص ملی افزایش می

باشد سود برابر با نرخ مکن استبا افزایش نرخ اوراق تورق که متواندهمچنین دولت می
شودزیرا نرخ آن در بازار و توسط عوامل مؤثر بر عرضه و تقاضاي کالاي نسیه تعیین می(

گذاري و منابع و معادن ات سرمایهوسیله ایجاد امکانبه)،)283ص،1374در،(سیدکاظم ص

این گیرد و بازدهیاي شکل میدر اقتصاد اسلامی با توجه به حذف بهره، بازار پول بر اساس عقود مشارکتی و مبادله1
شود.میول، نرخ سود جایگزین نرخ بهره شکل سود است. لذا در بازار پعقود به
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دهد و بدین وسیله سیاست مالی انبساطی تقاضا براي اوراق تورق را افزایشجدید و... 
اعمال نماید.

، »اوراق تورق«امکان استفاده از این عقد در قالب اوراقی تحت عنوان ،حاضرر پژوهشد
شود.میبررسی نقدینگی بخش خصوصی تأمینهاي مالی و منظور اعمال سیاستبه

سپس.شودمیدر فقه امامیه تبیینصحت آنمفهوم عقد تورق وابتداتحقیق در این 
ند شوبیان میهاآنمعایب ،و با ارزیابی این اوراقاق جایگزین اوراق قرضه معرفیبرخی اور

.دنرا پوشش دهتعریف اوراقی هستیم که این معایبنیازمندهاآنمنظور رفع بهکه 
و روابط حقوقی ارکان ،گیري اوراق تورقضمن تبیین چگونگی شکلهمچنین در ادامه 
هاي موضوع بیع تورق به ه تبدیل داراییسپس نحوشوند ومطرح میحاکم بر این اوراق 

شود.میانبیاوراق بهادار و چگونگی اعمال سیاست مالی توسط اوراق تورق 
که هایی هاي اوراق تورق و همچنین محدودیتها و مزیتادامه نیز ضمن بیان برتريدر 

جایگزینکه اوراق تورق توان به این نتیجه رسیدمی،براي سایر اوراق جایگزین وجود دارد
باشد.میبراي اوراق قرضه یمناسب

و پیشنه تحقیقمبانی نظري
برخی در و یعنی اوراق تورق در منابع فارسی کمتر مورد توجه بودهموضوع تحقیق

، به این بحث استیله مسلمانان اهل سنت نگاشته شدهوسمنابع عربی و انگلیسی که به
ه اوراق مبتنی بر در این منابع نیز بیشتر بحث عقد تورق مطرح است و کمتر باند. پرداخته

است.آن پرداخته شده
برخی از موافقان و مخالفان این عقد را ،پس از تعریف تورق)2003(یونس مصري

فقط در صورت اضطرار معتقد به جواز این عقد ،سپس قائل به تفصیل شده،معرفی کرده
که سه طرف معامله آگاهی به قصد متورق از این معامله صورتیشود؛ البته آن هم در می

دلیل اصلی مصري در نفی عقد تورق این است که میانگین سود در تورق .دننداشته باش
افزون بر این نیازمند بستن یک سري قراردادهایی است که معامله را .بالاتر از نرخ بهره است

کند.تر مینسبت به قرض ربوي سخت
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نقش ابزار ،پس از تعریف کوتاهی از تورق،1) در مقاله اقتصاد تورق2007صدیقی (
نفع صاحبان پول و اعتبار و باعث را ابزاري بهکند که آندهی را در اقتصاد کلان تحلیل میب

تأکید دارد که ر داند. ولی در مقاله مورد نظابرابري و ناکارایی در اقتصاد میپدید آمدن ن
حجم رو به مانندآورد که داراي آثار منفیمجاز شمردن تورق بازار بدهی را پدید می

اي غیر منصفانه به نفع صاحبان اعتبار از جهت عدم ریسک و بدهی، مبادلهگسترش 
ثباتی اقتصادي، تورم فزاینده از جهت پیوند عرضه پول به بدهی، نابرابري ینااطمینانی، ب

توزیع ثروت و درآمد، ناکارایی در تخصیص منابع و همچنین افزایش تشویق اضطراب در 
محیط جامعه است.

ررسی فقهی و کاربردي عقد تورق در به) در مقال1390(و دیگرانمحمدنقی نظرپور
اع آن، به تبیین پس از تعریف لغوي و اصطلاحی عقد تورق و بیان انو،بانکداري بدون ربا

در دهند.پردازند و عقد تورق را از لحاظ فقه امامیه مورد بررسی قرار میفقهی عقد تورق می
از دید فقه اهل ،گفتهعقد تورق در تمامی مقالات پیشه واقع ویژگی این مقاله این است ک

مبانی فقه امامیه این در نظر گرفتناست اما در این مقاله با مورد بررسی قرار گرفتهسنت 
است.ضوع مورد بحث و بررسی قرار گرفتهمو

، چنانچه عقد تورق مشروع باشداین موضوع مطرح است که در تمام تحقیقات قبلی
در جهت ارتقاء و نقدینگی پرداخت و همچنین گامیتأمینتوان به طریق آن میچگونه از 

ویژگی .یعنی تبدیل آن به اوراق بهادار برداشته نشده است،افزایش کاربردهاي عقد تورق
گیري اوراق تورق به این تحقیق ضمن تبیین چگونگی شکلکه درین است اتحقیق حاضر

شود که این مهم گامی بزرگ بت به سایر اوراق بیان میهاي آن نسبرتري،اي مستدلگونه
منابع تأمینمزیت این اوراق عبارت دیگر . بهنقدینگی دولت استتأمینولت در سهبراي
تواند و مینیست آن در مورد خاصی کردنابعی که دولت موظف به هزینه(یعنی منآزاد 

) براي دولت است..استفاده نمایدهاي جاري و عمرانی از آن براي هر یک از هزینه

1 Economics of Tawarruq
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تبیین مفهوم عقد تورق
براي ،صورت نسیه و فروش نقدي آن به غیر فروشندهدر اصطلاح به خرید کالا بهتورق 
بنابراین .)104تا، ص ، بیهالکویتیهالفقهیهالموسوع(شود یبه نقدینگی اطلاق مدستیابی

عقد تورق داراي حداقل سه طرف است: 
کرده و نقداً صورت نسیه خریداري ه تورق که در ابتدا کالایی را بهکننددرخواستالف)

شود.فروشد، که متورق یا مستورق نامیده میمی
فروشد.ب) فروشنده اول که کالا را به متورق می

نماید.صورت نقدي از متورق خریداري میج) خریدار دوم که کالا را به
شود:فردي و تورق منظم تقسیم میعقد تورق به دو صورت تورق 

(پول)) خودش شخصاً اقدام به خرید دي، متورق (فرد نیازمند نقدینهردر تورق ف
نیاز مالی راهفروشد و از این ورت نقدي میصرا به دیگري بهآننماید ومیکالااينسیه

نماید.میتأمینخود را 
دهد:زیر انجام میصورتبهت تورق را براي مشتري (متورق) در تورق منظم، وکیل متورق عملیا

طرف یل مشتري براي فروش نقدي کالا بهفروشد، سپس وکرق میکالا را نسیه به متو
ند. در این حالت به جز سه ک(مشتري) تسلیم میو ثمن نقدي را به متورقشوددیگر می

این معامله حضور عنوان وکیل متورق نیز در طرف ذکر شده، شخصی حقیقی یا حقوقی به
این قرارداد ،سسه مالی باشدوه شخص حقوقی وکیل متورق، بانک یا مکصورتیدارد. در

شود.تورق بانکی نیز نامیده می

تبیین فقهی عقد تورق
چه بیان شد به دو صورت تورق فردي و تورق منظم قابل بررسی فقهی تورق طبق آن

سسه وابتدا فرد یا م.شامل دو عقد استاست که ترین نوع تورق سادهتورق فردي باشد. می
که لاییخرد، سپس کادار) می(مدتصورت نسیهبهرانقدینگی، کالاییتأمیننیازمند به 

و بدین طریق نیاز خود به فروشداست را به دیگري نقداً میشده و قبض نمودهمالک
چه در این معامله پردازد. آندر آینده میر مقابل مبلغ بیشتريرف نموده و دطنقدینگی را بر
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این دو براي کیبرله در تااما مس.بیع نقد و نسیه هر کدام به تنهایی جایز است،مسلم است
حرام است؟ اياي از حیل ربا است؟ ثانیاً هر حیلهاین حیلهکه آیا،دستیابی به پول نقد است

ثالثاً چه شروطی براي حلیت این عقد لازم است؟

نظر فقهاي فقه امامیه 
العینه ت. اما از سخنان علما در باب بیعاسامدهمعناي اصطلاحی تورق در فقه امامیه نی

اند که در صحت آن شکی تورق را نوعی بیع عینه شمرده. آنانتوان استظهار نمودمی
که براي استشرطی ،ل به فروش دوباره کالا به خود اواشتراط فروشنده اوعدم زیرا نیست،

که حداقل سه طرف باشند و عقدير ا دلذ. اندبیان نمودهصحت بیع عینه برخی علما
محمدحسن،الجواهري،(، شکی نبوده که صحیح است دفروشنده اول غیر از خریدار آخر باش

تنها شرط فروش مجدد وجود ندارد، بلکه خریدار و در تورق نه)110، ص23، ج1368
نهایی غیر از فروشنده اول است.

هـ.ق)1214- 1281شیخ انصاري (
ست که به صراحت شامل بیع تورق اکتاب مکاسب عبارتی را آوردهشیخ انصاري در

جایز است که آن،ه قیمت نسیه بخرده کالایی را بکهنگامی«، داندو آن را جایز میشودمی
قبل از سررسید یا بعد از آن، به )بیع تورق(و غیر فروشنده )بیع عینه(اشرا به فروشنده

صورت نقدي یا نسیه، یا کمتر از آن، بهجنس ثمن یا غیر جنس، مساوي با کالا یا بیشتر و
در معامله دوم شرط راکه یکی از متبایعین در فروش اولی قبول فروشنده بفروشد، مگر این

.)225صق،1420، مرتضی الانصاري(»یدنما
هـ.ق)602- 676محقق حلی (

- یز در بحث نقد و نسیه کتاب شرایع بر جواز بیع عینه غیر مشروط اشاره میمحقق حلی ن

ه اگر فروشنده کالایی را نسیه فروخت، سپس خودش قبل از سررسید آن را خرید، ب«، نماید
که درحال فروش شرط نکرده یا نسیه، درصورتیآن، نقدفروش اولیه قیمت کمتر یا بیشتر از 

.)208ق، ص1409، الحسن الحلیالقاسم جعفربنالدین أبینجم(»جایز استد،باش
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هـ.ق)336-413شیخ مفید (
تواند کالایی را نسیه بفروشد، سپس انسان می«گویدشیخ مفید در کتاب المقنعه می

ایشان جواز .»تر از آنچه فروخته، بخردکمتر و یا بیشهمان کالا را از خریدار نقد و نسیه به 
ه فروشنده در کیعنی اعم از آن،طور مطلق بیان نمودهبه،شودآنچه را بیع عینه خوانده می

توان گفت که شرط نشده باشد و از این مییا اینتدا شرط فروش مجدد را کرده باشد،اب
مفید،البغدادىالعکبرى(ایز خواهد بوداول به طریق اولی جفروش آن به غیر فروشنده

.)596صق،1413

خلاصه دیدگاه فقهاي امامیه در مورد بیع عینه: 1جدول 

صحت بیع عینه
عدم جوازجواز مقید به عدم شرطجواز مطلقفقهاي امامیه

*شیخ مفید
*1شیخ طوسی
*محقق حلی
*2علامه حلی

*3صاحب جواهر
*انصاريشیخ 

*4محقق خوئی
*5امام خمینی
*6روحانی

.387-388تا)، ص، (قم، انتشارات قدس، بیهالحسن الطوسی، النهایمحمدبن 1

254، ص11)، ج1374یوسف الحلی، تذکره الفقها، (قم، مؤسسه آل البیت، بنالحسن2
110، ص23)، ج1368حسن الجواهري، جواهر الکلام، (تهران، دارالکتب الاسلامیه، محمد 3
382، ص5)، جش1377، الداوريه، (قم، منشورات المکتبهصباح الفقاهالسید ابوالقاسم الخویی، 4
465ص،2ج،)ق1421الخمینی،الامامآثارونشرتنظیمهسسومتهران،(ع،یالبکتاب،ینیالخمااللهروح5
413ص،17ج،)ق1414دارالکتاب،هسسومقم،(الصادق،فقه،یالروحانصادقمحمددیلسا6
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در مورد جواز تورق بانکی متن زیر به دفاتر مراجع معظم تقلید ارسال شد:
تواند مسکن، اي از کالاها (این کالا میتورق منظم یا بانکی در اصطلاح: بانک مجموعه

نقدینگی مشتري تأمینخودرو یا سبدي از کالاهاي مصرفی باشد، با توجه به میزان نیاز به 
تأمیندهد. زمانی که مشتري براي (متورق)) را خریداري نموده و در مراکز فروش قرار می

کند، بانک به وکالت از طرف متورق کالا را نسیه نقدینگی (متورق) به بانک مراجعه می
یداري نموده و در یک معامله نقد به مشتري نهایی (شخص ثالثی که واقعاً متقاضی آن خر

دست آمده از این معامله نقد را در اختیار متورق قرار فروشد. سپس وجوه بهکالا است) می
جا یا در سررسیدهاي معین در آینده مبلغ صورت یکشود بهداده و متورق متعهد می

جا احتمال وقوع بیع العینه نیز بسیار کم نک پرداخت نماید. در ایناي کالا را به بانسیه
است، زیرا بانک نیازي به این کالاها ندارد.

سوالات:
صورت آیا بانک اجازه چنین قراردادي را دارد؟ و سود حاصل از این عقد تورق (اگر به.1

گذاران بانکی جایز است؟واقعی تحقق یابد) براي بانک و سپرده
آیا قبض و اقباض فیزیکی کالا توسط متورق براي انجام بیع نقد لازم است؟ .2
هاي تولیدکننده یا تواند بدون مالکیت اولیه کالا، فقط با قرارداد با شرکتآیا بانک می.3

را بدهد؟اي (به شرح بالا) توزیع کننده این کالا ترتیب انجام چنین معامله
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مورد تورق بانکیدیدگاه فقهاي امامیه در : 2جدول 
یات آ

3پاسخ سوال 2پاسخ سوال 1پاسخ سوال عظام

بیات 
زنجانی

اگر بانک از متورق وکالت 
واقعی گرفته و جنس را براي 
او خریده باشد، سود حاصل 
متعلق به صاحب کالاست و در 

توسط قبلاً که کالاصورتی
بانک خریداري شده باشد، 

سود متعلق به اوست.

نیست، قبض چون طلا و نقره
و اقباض نیاز ندارد.

از سوي یق وکالتدر طر
تواند این کار را صاحبان کالا، می

.انجام دهد

ايخامنه

صورت نسیه و با هاگر بانک ب
قیمت معین، به مشتري 
بفروشد و سپس به وکالت از 

به ثالث بفروشد، اًمشتري، نقد
معامله صحیح است و سود 

.حاصله حلال است

لازم نیست، قبض مشتري 
بلکه قبض بانک به وکالت از او 

.کافی است

تواند به وکالت از میبانک 
ننده هاي تولید کطرف شرکت

یا توزیع کننده، کالا را 
صورت نسیه به مشتري به

و بعد به وکالت از بفروشد
صورت نقد به طرف مشتري به

شخص ثالث بفروشد. البته در 
این صورت باید مبلغ زائد را 

الوکاله از عنوان حقّهبانک ب
.شرکت و مشتري اخذ کند

.تواندمىسیستانی

موزون نباشد قبض اگر مکیل و
بلکه در مکیل ،شرط نیست

موزون هم با فرض این که و
قیمت فروش کمتر از خرید 

تنها اشکال .است اشکال ندارد
معامله در صورتى است که مبیع 

زیرا در بیع کلى ،کلى باشد
.قبض ثمن نقد معتبر است

.اشکالى ندارد

شبیري 
زنجانی

چنین معاملاتی که براي فرار 
.از ربا است حرام و باطل است

چنین معاملاتی که براي فرار 
.از ربا است حرام و باطل است

چنین معاملاتی که براي فرار 
حرام و باطل ،از ربا است

.است

گرامی
این هم ،نداردظاهراً اشکالی 

در بحث یکی از حیل شرعیه 
.باشدربا می

این هم ،ظاهراً اشکالی ندارد
یکی از حیل شرعیه در بحث 

.ربا می باشد

این هم ،ظاهراً اشکالی ندارد
یکی از حیل شرعیه در بحث 

.ربا می باشد
مکارم 
شیرازي

که هر دو معامله در صورتی
وکالت هاآناگر بانک از طرف لازم نیست.اشکالی ندارد.،جدي باشد

داشته باشد مانعی ندارد.

رسد اکثریت فقها با انجام تورق بانکی موافقند و فقط نیاز نظر میطبق نظرات بالا به
است که اطمینان از جدي بودن این معاملات حاصل شود.
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ضوابط عقد تورق
مبتنی بر دو عقد فروش نقد و ،تاکنون مشخص شد، رکن اصلی عقد تورقطور کههمان

علاوه بر .نسیه است و باید ضوابط کلی خرید و فروش نقد و نسیه در آن رعایت گردد
بلوغ و ...، شرایط خاصی براي عوضین (کالا و شروط کلی صحت عقد بیع مانند عقل و

ذکر تنها به ادامهقیمت) و متعاقدین (خریدار و فروشنده) در کتب فقهی بیان شده که در 
،مرتضی، الانصاري(توان به کتب فقهیآن میدلایلآن ضوابط اکتفا شده و براي بررسی 

مراجعه نمود.)320-7، صص4و ج477- 273، صص3ج
دار)، از طریق فروش (مدتتورق) براساس پرداخت معوقعقد(موضوع الف) خرید یک کالا

عنی، کالا باید حضور عینی مستقیم یا مرابحه باید از الزامات شریعت تبعیت نماید. ی
کالا باید مالکیت واقعی قبل از فروش همان کالا را داشته هداشته باشد و طرف فروشند

1وجود داشته باشد و کالا نباید طلا، نقره و پولباید قدرت بر تسلیم کالا . همچنینباشد

زیرا از جمله شرایط صحت بیع صرف (خرید و فروش طلا و نقره) تحویل ،رایج باشد
دادن کالا و پول آن در هنگام معامله است و فروش نسیه در طلا و نقره باطل است.

وکالا باشدههاي متعلق به طرف فروشندکالا باید معین و قابل تشخیص از دیگر داراییب)
گواهی شناسایی کالا از قبیل شمارة هطریق شماریا از طریق مالکیت متعلق به آن یا از

گواهی موجودي کالا، معین گردد. 
کالا باید براي طرف خریدار کالا فروشندهدر صورت نبود کالا در حین معامله، طرف ج)

مقدار و موقعیت آن را براي رفع غرر فراهم آورد.، شامل توصیف یا شکل،مشخصات کالا
هکالا در نتیجحکمییا حقیقید براي طرف خریدار کالا مالکیت کالا بایفروشندهطرف د)

باید بدون هیچ محدودیت یا شرایطی حکمییا حقیقیفروش را فراهم آورد. مالکیت 
عبارتی امکان قبض حقیقی کالا را به،دار نمایدباشد که ممکن است این مالکیت را خدشه

براي مشتري فراهم کند.
اصلی باشد که کالا براساس پرداخت معوق فروشنده) فروش کالا باید با طرفی غیر از ـه

دار) از او خریداري شده است. این امر به خاطر اجتناب از ممنوعیت فروش عینه (مدت

دانند.بر اساس فقه اهل سنت است که همه قواعد فقهی معاملات صرف را در مورد پول کاغذي رایج نیز جاري می1
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(تقلب) یا عمل عرضیکاريباشد. کالا نباید تحت هیچ شرایطی یا از طریق هر دستمی
فروش مجدد گردد.،اصلیروشندهفبه ) یعنی با چند واسطه(

بین ،مربوطه یا از طریق عمل یا اقدام مرسومهنباید هیچ ارتباطی از طریق اسناد نوشتو)
عقد(یعنی موضوع دار) و قرارداد فروش نقدي کالا(مدتقرارداد خرید با پرداخت معوق

تورق) به هر طریقی وجود داشته باشد، که بتواند حقوق طرف خریدار دارایی را که 
.مرتبط با مالکیت آن دارایی است، نقض نماید

عنوان عاملش در رف دوم) را بهکالا (عامل طفروشندهز) طرف خریدار کالا نباید طرف 
کالا نباید از سوي فروشندههمین ترتیب، طرف بعدي همان کالا تعیین نماید. بهفروش

که عاملی براي فروش بعدي همان (عامل طرف دوم) این منصب را جهت اینخریدار کالا
صورت ، بانک اجازه فروش، به خریدار به. البته چون در تورق منظمکالا باشد، بپذیرد

مؤسسه مالی یا بانک پس از قبض حقیقی یا حکمی، وکیل مشتري ،دهدمستقیم را نمی
(خریدار) در فروش گردد.

این قید هر چند از طرف سازمان حسابداري و حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی بیان 
تواند هر حداقل در فقه امامیه دلیلی براي اثبات آن وجود ندارد، زیرا مالک میاماشده، 

ش کالایش نماید.کسی را وکیل خود در فرو

هاي اوراق قرضهو ارزیابی جایگزینبررسی
ها نشان از ضرورت و نیاز دولت و بانک مرکزي به ابزاري شبیه اوراق اولاً همه این تلاش

قرضه است. ثانیاً اوراق پیشنهادي از سوي بانک مرکزي کارکرد محدود داشته و در صورت 
گو نیست. علاوه بر این، مانند فروش اوراق قرضه به بخش نیاز دولت به نقدینگی پاسخ

دهد، هرچند دارایی بخش خصوصی را چون عرضه پول را تغییر نمیخصوصی عمل کرده و 
که بانک مرکزي مقداري از این مگر اینگردد. آن خنثی میدهد، بخشی از اثرافزایش می

.تقویت نمایداین ترتیب کارایی سیاست مالی را بهاوراق را بخرد و 
که در آن اوراق قرضه به مالی داردتأمیناوراق خرید دولتی شباهت زیادي با روش دوم 

دهد چون اجازه فروش کالا را به دولت میاین روش،. شودهاي تجاري فروخته میبانک
نقدینگی است، تأمینمانند عقد تورق است. در عین حال چون در تورق از همان ابتدا هدف 
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اوراق تورق از ،علاوه بر اینمالی دولت باشد.تأمینتري براي کار سادهورسد سازمیبه نظر 
هاي جا که از طریق سازکار بورس اوراق بهادار بایستی اجرا شود، جلوي سوء استفادهآن

گیرد.    مالی احتمالی را می
، ص1381فرد، (سعید فراهانی علاوه بر اشکالات فقهیاوراق قرضه همراه با جایزهطرح

توان گفته شد، ابزاري غیر انتفاعی است و نمیالحسنهقرضکه در مورد عقد طورهمان) 288
براي استفاده از نقدینگی صاحبان درآمد، انتظار استقبال از این ابزار را داشت. زیرا باید قیمت 

جود نخواهد داشت.اي براي خرید وخرید و فروش اوراق در بازار ثانویه تغییر نکند، لذا انگیزه
مبتنی بر جواز جبران کاهش ارزش پول است، در ،اوراق قرضه بدون بازده واقعیروش 

توان بر مبناي آن اوراقی را منتشر نمود. علاوه بر حالی که این مسأله اختلافی است و نمی
هاي دیگر نباشند و ریسک گریز این در صورتی که مردم قادر به حفظ قدرت خرید از راه

شند، این ابراز مورد توجه قرار خواهد گرفت. همچنین این ابزار جایگزین اوراق قرضه با
دلیل هاي مالی در آن وجود ندارد. چرا که بهتواند باشد، زیرا امکان اعمال سیاستنمی

(سعید فراهانی داشتن قیمت اسمی واحد، قابلیت خرید و فروش در بازار بورس را ندارد
).290، ص1381فرد، 
اماکسري بودجه دولت کاربرد دارد، تأمینوراق استصناع مستقیم هر چند در جهت ا

مخارج جاري دولت را ندارد. کاربرد اصلی این اوراق زمانی است که دولت نیاز تأمینقابلیت 
ها داشته باشد. در حالی که اوراق تورق، مالی در مورد ساخت و احداث پروژهتأمینبه 

دهد.در اختیار دولت قرار میرا مستقیماً منابع آزاد 
توان به ابزارهاي هاي مطرح شده براي اوراق قرضه میهمچنین در خصوص جایگزین

مشابهی چون اوراق مرابحه، مشارکت، خرید دین و اجاره نیز اشاره کرد و در باب تفاوت و 
مرابحه و در اوراقکهتوان بیان نمودمزیتی که اوراق تورق نسبت به این اوراق دارد می

.مالی یک پروژه خاص، یک فرایند بازرگانی خاص و ... استتأمینسایر اوراق مشابه هدف 
مالی شده کاملاً مشخص بوده و یکی از شرایط صحت تأمیندر واقع در این اوراق مورد 

تأمیناما در اوراق تورق هدف صرفاً .نیز خرج شدن منابع به منظور همان اهداف استهاآن
گیرد و نیازي به اي که منابعی کاملاً آزاد در اختیار بانی قرار میگونهاست بهی قدینگن



181اوراق تورق، جایگزین اوراق قرضه براي سیاست مالیگیري شکل

اگر چه ممکن است مراحل انجام آن مشابه اوراق ،مالی نیستتأمینمشخص بودن مورد 
مرابحه باشد.

هاي صورت گرفته براي معرفی ابزاري با کارایی اوراق قرضه، نیاز حال با توجه به تلاش
مالی از تأمینبه تبیین چگونگیاین تحقیقدر بخش بعدي. مشخص شدبه جایگزین

.شودتورق پرداخته میاوراق طریق 

گیري اوراق تورقشکلچگونگی 
عقد تورق، جزء عقود با بازدهی ثابت است. لذا اوراق این عقد، دانیم میطور که همان

طور که در طراحی این اوراق همانجزء ابزارهاي مالی انتفاعی با بازدهی ثابت خواهد بود. 
به منظور ایجاد تنوع ، همچنین استقسمت قبلی بیان شد در جهت جایگزینی اوراق قرضه 

بخش دولتی هايهزینهکوتاه و بلند مدت نقدینگی تأمینتواند شرایط میدر ابزارهاي مالی
نقدینگی ویژه هنگام کسر بودجه) و بخش خصوصی را تسهیل نموده و شرایط جذب (به

ابتدا ارکان اوراق تورق براي طراحی این اوراق . هاي ریسک گریز از مردم را فراهم سازدطیف
شود، سپس روابط حقوقی آن و چگونگی اعمال سیاست مالی توسط اوراق تورق بیان می

(موسویان، صالح مالی توسط اوراق تورق خواهد آمدتأمینتبیین شده و در پایان مزیت 
).9- 31، صص1388ابادي، 

ذکر این نکته لازم است که، برخی ممکن است این اوراق را همان اوراق مرابحه بدانند، 
نقدینگی، تأمینمالی، تأمینزیرا مرابحه به چهار صورت معرفی شده است، اوراق مرابحه 

هاي تجاري، و رهنی که کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و تشکیل سرمایه شرکت
اي براساس استدلالاتی پس از بررسی این چهار نوع اوراق مرابحه طی مصوبهبهادار اوراق

توان گفت غیر از نوع دوم اوراق مرابحه که حکم به صحت انواع اول، سوم و چهارم نمود. می
تواند ابزار مناسبی براي ویژه نوع سوم آن میارد، سایر انواع اوراق مرابحه بهمشکل شرعی د

تواند تنها براي فروش در ي اسلامی باشد و نوع اول و چهارم نیز میبازار سرمایه کشورها
معاملات نوع سوم اوراق مرابحه .داخل کشور و براي شیعیان خارج از کشور طراحی شود

چه در بازار اولیه و چه در بازار ثانویه به اعتقاد همه فقها (شیعه و سنی) صحیح است. نوع 
هاآندر بازار اولیه مشکلی ندارد اما معاملات بازار ثانوي اول و چهارم اوراق مرابحه، اگرچه
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نیازمند صحت بیع دین (تنزیل) به شخص ثالث، به کمتر از مبلغ دین است که این معامله 
به اعتقاد مشهور فقهاي شیعه، صحیح است اما به اعتقاد مشهور فقهاي اهل سنت اشکال 

مله نخست به اعتقاد مشهور فقهاي شیعه و اهلدارد. نوع دوم اوراق مرابحه نیز از همان معا
که )121- 122، ص 1393سنت، محل اشکال است (دبیرخانه کمیته تخصصی فقهی، 

تأمیناینجا براي حل اوراق مرابحه نوع دوم با هدفدر مبتنی بر عقد مرابحه است. 
شود، لذا میالعینه بود، با کمک عقد تورق مشکل فقهی آن حل نقدینگی، که مبتنی بر بیع

را اوراق تورق نامید. در واقع تفاوت و مزیتی که این اوراق نسبت به اوراق مرابحه توان آنمی
در حقیقت .باشدمالی یک پروژه خاص میتأمیندارد این است که در اوراق مرابحه هدف 

یز مالی شده کاملاً مشخص بوده و یکی از شرایط صحت آن نتأمینمورد ،در اوراق مرابحه
، هدف صرفاً تأمین نقدینگی منظور همان هدف است اما در اوراق تورقخرج شدن منابع به

گیرد و نیازي به مصرف در مورد که منابعی کاملاً آزاد در اختیار بانی قرار میصورتیاست به
تأمینمنظور واند با استفاده از این اوراق بهتکننده میتأمین مالی خاص نیست، بلکه تولید

رمایه در گردش و پرداخت حقوق و دستمزد کارکنان و یا دیون و بدهی قبلی خود س
اگر چه ممکن است مراحل انجام آن مشابه اوراق مرابحه باشد.،استفاده نماید

ارکان اوراق تورق
در این قسمت .حقیقی و حقوقی متعددي حضور دارنددر انتشار اوراق تورق عناصر 

.)2، ص1386(سازمان بورس و اوراق بهادار، شودمیترین عناصر آن معرفی مهم
: هر شخص حقوقی، مانند دولت و مؤسسه وابسته به دولت، شهرداري یا بنگاه بانی- 1

گیرد.اق با هدف تأمین مالی وي صورت میخصوصی است که انتشار اور
یک کند و واسط (واسط): هر شخص حقوقی است که اوراق بهادار را منتشر میناشر-2

شود.مؤسسه مالی است که توسط بانی براي انجام یک پروژه خاص انتخاب یا تأسیس می
(دارندگان اوراق): اشخاص حقوقی یا حقیقی هستند که با خرید اوراق گذارانسرمایه- 3

کنند.بهادار، بانی را تأمین مالی می
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: شخص حقوقی مورد تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار است که بر کل روند انتشار امین-4
گیرد. اوراق بهادار نظارت دارد و تمامی نقل و انتقالات مالی با اجازه وي صورت می

گذاران واسطه بین ناشر و سرمایهعنوانبه: شرکتی است که شرکت تأمین سرمایه-5
نماید.فعالیت می

سازمان بورس به تعیین رتبه شرکتی است که با گرفتن مجوز از:بنديتبهمؤسسه ر- 6
.کنداعتباري اوراق اقدام می

روابط حقوقی اوراق تورق
روابط حقوقی اوراق تورق به دو شکل زیر قابل بیان است:

که بانی کالایی براي فروش داشته باشد، روابط حقوقی اوراق تورق به الف) در صورتی
خواهد بود:قرار زیر 

دارایی خاص به قیمت فروش نقديواسط، پیشنهاد خود مبنی بر هبانی با تأسیس مؤسس-1
دارد.مشخص را اعلام می

بندي مورد تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار، امیدنامه رتبههواسط با انتخاب مؤسس-2
اعتبار بانی و واسط را بندي رتبههکند و مؤسسخود را براي اعلام رتبه اعتباري تقدیم می

کند.اعلام می
امین مورد تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار، نظارت طرح را از هواسط با انتخاب مؤسس-3

کند.امین با نظارت از ابتدا تا انتهاي طرح موافقت میهخواهد و مؤسساو می
به تورقانتشار اوراق واسط بعد از کسب مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار، اقدام به -4

دهد.سرمایه میتأمینو به شرکت کنددارایی مینقديارزش اسمی معادل قیمت 
آوري و شرکت تأمین سرمایه، اوراق را به مردم واگذار کرده و وجوه آنان را جمع- 7و 5،6

دهد.در اختیار واسط قرار می
آوري شده، به وکالت از طرف صاحبان اوراق، دارایی مورد نظر واسط با وجوه جمع-9و 8

نسیه به صورتبهخریداري کرده، سپس با افزودن سود مشخص اونقد از صورتبهبانی را 
فروشد.میخریدار



5نامه مطالعات مالی و بانکداري اسلامی، سال سوم، شمارهفصل184

شود که قیمت نسیه دارایی را در سررسید مقرر از طریق متعهد میخریدار-11و10
کند.سرمایه به مردم واگذار شرکت تأمین

نشان داده شده است:1چگونگی این روابط در شکل 

مدل عملیاتی اوراق نورق: 1شکل 

)دولت(بانی 

واسط شرکت تأمین سرمایه خریدارسرمایه  گذاران

مؤسسه رتبه بندي مؤسسه امین

۶۷

۱۰

۱۱

۳۲

۹

۴ ۵

۱۸

این مدل در جایی کاربرد دارد که بانی کالا یا دارایی براي فروش داشته باشد. از این 
قانون اساسی به 44که در قالب موارد ذیل اصل هاي دولت توان در فروش داراییروش می

صورت مستقیم تواند بهشود، استفاده نمود. هر چند دولت میبخش خصوصی واگذار می
هاي خود را به خریدار نهایی بفروشد، اما ممکن است مفاسد ناشی از اختصاصی دارائی

با فروش نقد دارائی خود دنبال داشته باشد. علاوه بر اینسازي و عدم شفافیت و رانت را به
سرمایه، بلافاصله نقدینگی مورد نیاز دولت تأمینگذاران از طریق واسط و شرکت به سرمایه

،هاي دولتی نیز که غالباً تولید کنندگان و تجار خواهند بودشده و خریداران دارائیتأمین
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شده و ازه تعریفبشوند، زیرا در با مشکل کمبود نقدینگی براي ادامه تولید مواجه نمی
گذاران بپردازند.صورت اقساطی بایستی مبلغ خرید دارائی را به سرمایهبه

که بانی کالایی براي فروش نداشته باشد، روابط حقوقی اوراق تورق به ب) در صورتی
قرار زیر خواهد بود:

نماید. بانی اقدام به خرید نسیه کالاي معینی از تولید کننده می-1
ساله (براي مثال) واسط، پیشنهاد خود مبنی بر خرید نسیه یک هبا تأسیس مؤسسبانی -2

دارد.دارایی خاص به قیمت مشخص را اعلام می
بندي مورد تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار، امیدنامه خود را رتبههواسط با انتخاب مؤسس- 3

کند.بندي اعتبار بانی و واسط را اعلام میو مؤسسۀ رتبهکندبراي اعلام رتبه اعتباري تقدیم می
امین مورد تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار، نظارت طرح را از هواسط با انتخاب مؤسس-4

کند.مؤسسۀ امین با نظارت از ابتدا تا انتهاي طرح موافقت میخواهد و او می
واسط بعد از کسب مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار، اقدام به انتشار اوراق تورق -6و 5

.کندبه ارزش اسمی معادل قیمت نسیه دارایی می
آوري و در شرکت تأمین سرمایه، اوراق را به مردم واگذار کرده و وجوه آنان را جمع- 8و 7

دهد.اختیار واسط قرار می
نظرموردداراییاوراق،صاحبانطرفازوکالتبهشده،آوريعجموجوهباواسط- 10و9
دهد و بانی یملیتحویبانبهراآمدهدستهبپولونمودهيداریخرنقدصورتبهبانیازرا

پردازد.در سررسید بدهی خود را به تولید کننده می
داریخر(کنندهمصرفبهنسیه واسط کالا را  از بانی تحویل گرفته و بعدمرحلهدر-11

.فروشدیم) نهایی
شرکت قیمت نسیه دارایی را در سررسید مقرر از طریقکه شود بانی متعهد می- 13و 12

.کندتأمین سرمایه به مردم واگذار 
در پایین نشان داد:2توان طبق شکل طور خلاصه این روابط حقوقی را میبه
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مدل عملیاتی اوراق تورق:2شکل 

سرمایه گذاران

تولید کننده )دولت(بانی 

خریدار واسط شرکت تأمین سرمایه

موسسه رتبه بندي موسسه امین

١٠

٢

۵ ۶
٧٨١١

٩

١

٣ ۴

١٢

١٣

در جایی کاربرد دارد که دولت براي حمایت از تولید داخلی، بخواهد کالاي 2مدل شماره 
و کسري بودجه مواجه ر عین حال با مشکل کمبود نقدینگیتولیدي آنان را خریداري نموده و د

تولید داخلی هم آن است که با افزایش تقاضانشود. ویژگی اجراي چنین سیاست مالی انبساطی
تواند جلوي تورم ناشی از فشار تقاضا را نیز بگیرد.بنابراین می،افزایش یافته

هاي موضوع بیع تورق به اوراق بهادارداراییتبدیل 
ها به اوراق بهادار موضوع اصلی انتشار اوراق تورق است. بنابراین دارایی یا تبدیل دارایی

ههاي شرکت پشتوانکه داراییباید شرایط لازم جهت فروش را دارا باشد. هنگامی»مال«
د، اوراق از ارزش برخوردار شوو یا دارایی به اوراق بهادار تبدیل میگیرداوراق تورق قرار می

و ثانویه داد و ستد شود. تواند موضوع معامله قرار گیرد و در بازار اولیهمیشده و
فروش رسانند. هتوانند اوراق تورق (حق مالی) خود را در بازار ثانویه بمیگذاران سرمایه

تبدیل به اوراق بهادار کردن در بیع تورق به این صورت است که تأمین کنندگان منابع 
) نقداً خریداري و بلافاصله طی ، بخش خصوصیاوراق (دولتهمالی، دارایی را از انتشار دهند
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هاي هاي لیزینگ، بنگاهخریدار نهایی (شرکتنسیه به صورتبها همان دارایی رعقد دیگري 
ها مبنی بر توافق با شرکت البته مانند آنچه در تجربه بانکفروشند.میاقتصادي و ...)

ي هابانکدر اینجا هم توافق باز خرید توسط ،گرفتبراي باز خرید کالا صورت می1خاصی
منابع هکننداوراق وجه نقد دریافت کند و تأمینهدهندکند که انتشارتجاري تضمین می

شده یا براساس قرار داد ضمن برگشت سرمایه در آینده به سود مالی با نرخ از پیش تعیین
هکنندو قیمت بازخرید نشانگر سود تأمینمورد انتظار دست یابد. ما به التفاوت قیمت نقدي 

منابع مالی است. 
شود.زیرا نرخ بازده در این مرحله تعیین می،بسیار مهم استاول در طراحی این اوراق قدم

کند و بازده اثر خود را در ها به روش فروش نسیه، نرخ بازده را تعیین میخرید داراییباز
دهد.قیمت بازخرید نشان می

تأمینگیرد. شرکتاین مرحله در بازار اولیه صورت می. گام دوم انتشار اوراق تورق است
گونه که ذکر شد ارزش این کند. همانگذاران عرضه میاوراق بدهی را به سرمایه،سرمایه

تواند ارزش ق نمیدارایی پایه، معتبر خواهد بود. در غیر این صورت این اوراهاوراق به پشتوان
ارزش هشود و نشان دهنددارایی فروخته میهعبارت دیگر اوراق به پشتوانداشته باشد. به

این اوراق توسط بخش خصوصی و دولت ها به اوراق بهادار).دارایی پایه است (تبدیل دارایی
نامید.» اوراق تورق خزانه«توان تواند منتشر شود و اوراق تورق دولتی را میمی

اوراق تورق خزانه
ید عملیاتشود. براي انتشار این اوراق بااوراق تورق خزانه توسط دولت تضمین می

کردن رت پذیرد. تبدیل به اوراق بهادارهاي خزانه صوکردن داراییتبدیل به اوراق بهادار
با استفاده از بیع تورق صورت اوراق تورق خزانه همانند سایر مراحل در سایر اوراق تورق

ها حق مالی و حق خرید یا فروش یک کالا را گیرد. تبدیل به اوراق بهادار کردن داراییمی

خلاصه عملیات تورق در این بانک به این صورت است طور به،دهدطور مثال، آنچه که بانک وطنی عربی انجام میبه1
سپس مشتري نیازمند به ،خردکه بانک طبق توافق پیشین با یک شرکت مصالح ساختمانی مصالح را از کارخانه می

نسیه صورتبهتأمین نقدینگی با رجوع به بانک وطنی عربی به میزان پول مورد نیاز خود مصالح ساختمانی از بانک 
.دهدض کالا به شرکت وکالت در فروش مصالح میپس از قبخرد ومی
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صورت تنزیلی فروخته می شوند. قیمت تنزیلی از هکند. اوراق تورق خزانه معمولاً بایجاد می
گردد. قیمت اسمی اوراق نیز توسط انتشار طریق مکانیزم عرضه و تقاضا در بازار تعیین می

این اوراق به هشود. معاملات ثانویدهنده تعیین شده که در آن قیمت، اوراق بازخرید می
ی به شخص ثالث است که بدین ترتیب نقدینگی این اوراق در بازار معناي فروش حق مال

شود.ثانویه ایجاد می
ریال فروخته 800ریال به قیمت 1000کنید اوراق تورق خزانه با ارزش اسمی فرض

ورقه باشد، ارزش بازار دارایی تبدیل شده به 000/000/1شود. اگر تعداد اوراق منتشره 
میلیون ریال (یک میلیارد ریال) 1000ریال، قیمت بازخرید اوراق میلیون800اوراق بهادار 

دیل به یند تبال خواهد بود. اثر بیع تورق در فرمیلیون ریا200و بازدهی سرمایه گذاري 
گیرد. دارایی پایه این اوراق که دارایی خزانه کردن دارایی مورد استفاده قرار میاوراق بهادار

فیزیکی و مالی مانند زمین، ساختمان، سهام، اوراق مشارکت و دولت می باشد شامل دارایی 
هاي لذا اوراق تورق قابلیت اجراي سیاستتواند باشد.دولت میهذخایر ارزي متعلق به خزان

طور که قبلاً بیان شد این اوراق کارکردي شبیه اوراق قرضه دارد، و همانمالی دولت را دارد
هاي تواند به مردم و یا بانکلذا می،دهددولت قرار میچون منابع آزاد و نقد در اختیار

تواند وارد شده و تجاري فروخته شود. البته براي کنترل اثر تورمی آن بانک مرکزي می
اما.شودمقداري از این اوراق را خریداري نماید که در این صورت سیاست پولی اعمال می

طلبد که وراق تورق مجال دیگري میبحث در مورد چگونگی اعمال سیاست پولی توسط ا
که دولت کالاي تولید کنندگان را مبناي اوراق تورق قرار دهد که یا اینشود،مستقلاً بحث 

با افزایش عرضه کل، مقداري از اثر تورمی سیاست انبساطی دولت خنثی شود.
دهد:چگونگی اعمال سیاست مالی توسط اورق تورق را نشان می3شکل 
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: چگونگی کارکرد اوراق تورق براي اعمال سیاست مالی انبساطی3شکل 

انتشار اوراق تورق 
توسط دولت براي 
اعمال سیاست مالی

بخش خصوصی

صبر تا زمان سررسید و 
دریافت تمام مبلغ اسمی 

همراه با سود

فروش به اشخاص حقیقی یا 
حقوقی همراه با مازاد با 

توجه به نزدیکی به سررسید 
در بازار ثانویه

فروش به بانک همراه با 
مازاد با توجه به نزدیکی به 

سررسید

بانک تجاري

مازاد با فروش همراه با
توجه به نزدیکی به 

در بازار سررسید
ثانویه

صبر تا زمان سررسید 
و دریافت تمام مبلغ 
اسمی همراه با سود

فروش به بانک همراه 
مازاد با توجه به نزدیکی با 

به سررسید

مازاد با فروش همراه با 
توجه به نزدیکی به 

در بازار ثانویهسررسید

صبر تا زمان سررسید 
و دریافت تمام مبلغ 
اسمی همراه با سود

١١

٢٢

٣٣

٢
٢

۴۴

٢

٣

٣

هاي تجاريبه بخش خصوصی یا بانکتورق توسط دولت اوراق فروش 
تواند علاوه بر عقد تورق با استفاده از اوراق اوراق تورق، دولت میگیريشکلپس از 

دولت دهد، را نشان میمراحل آن4طور که شکل مالی نماید. همانتأمینتورق اقدام به 
هاي تجاريو بانکخصوصیرا به بخشهاي فیزیکی است) (که مبتنی بر داراییاوراق تورق 

، سپس خردهاي تجاري میبانکبا بیع نسیه از فروشد. براي این کار دولت اوراق تورق رامی
بانک وجوه دریافتی را .نمایدمیاین اوراق به بخش خصوصی را وکیل در فروش نقدي بانک

شود.گذارد و دولت متعهد به بازپرداخت قیمت نسیه دارایی به بانک میدر اختیار دولت می
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نقدینگی دولت از طریق فروش اوراق تورق به بخش خصوصیتأمینچگونگی :4شکل 

بخش خصوصی

بانک تجاري دولت
1

2

34

5

6

که بیع دین را در که در صورتیتواند تا سررسید منتظر بماند یا اینمیبانک تجاري نیز 
دانند)، اوراق را در بازار را جایز میدین مؤجل جایز بدانیم (که مشهور فقهاي امامیه آن

ثانویه فروخته و قبل سررسید به نقدینگی دست یابد.
خریداري سرمایهأمینتشرکت با بیع نسیه ازاوراق تورق را تواندمیدولتهمچنین 

آمده را دستو وجوه بهبفروشدهاي تجاري به بانکنقداًرا آنسرمایهتأمینشرکت و کند
چگونگی 5دهد و فرایند آن دقیقاً مانند روش قبلی است و شکل در اختیار دولت قرار 

دهد.مراحل انجام آن را نشان می

هاي تجارينقدینگی دولت از طریق فروش اوراق تورق به بانکتأمینچگونگی :5شکل 

بانک تجاري

شرکت تامین سرمایه دولت
1

2

34

5

6
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هاي ناشی دهد و با مصرف پولمالی ذخایر پولی را تحت تأثیر قرار نمیتأمیناین نحوه 
گیرد. البته خالص دارایی بخش ها در دست مردم قرار میاز این اوراق، مجدداً این پول

میزان اوراق تورق فروخته شده افزایش می یابد.خصوصی به 
هاي تجاري فروخته شود، باز هم ذخایر پولی تغییر که اوراق تورق به بانکدر صورتی

دهی به بخش خصوصی ها مجبورند از میزان واممنابع اوراق، بانکتأمینکند. تنها براي نمی
کم کنند.

هاي تجاري، مانند اوراق قرضه بانکاین دو روش فروش اوراق تورق به بخش خصوصی و 
افزایش ، عرضه و تقاضا در بازار پولیشود. لذا با توجه به ثبات باعث فشار به بازار پول می

در بازار تقاضاي سرمایه گذاري را کاهش داده و تا حدودي اثرات انبساطی مخارج دولت،
ر مدل دوم اوراق تورق خصوص دالبته این خنثی سازي بهکند.را خنثی میکالا و خدمات

شود، بسیار ناچیز خواهد بود.که موجب تقویت تولید و خروج از رکود می

اوراق تورق به بانک مرکزيفروش 
فروشد و در عوض از تورق خزانه را به بانک مرکزي میاوراقدولت،در این روش

نماید. به این صورت که دولت اوراق تورق را هاي موجود در آن بانک استفاده میسپرده
. نمایدبه بانک مرکزي میينقدخرد و بانک را وکیل در فروشهاي تجاري میبانکاز نسیه 

هاي تجاري نیز از محل فروش شده و بانکتأمیندر این حالت نقدینگی مورد نیاز دولت 
برند.نسیه سود می
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نقدینگی دولت از طریق فروش اوراق تورق به بانک مرکزيتأمینچگونگی : 6شکل 

بانک مرکزي

بانک تجاري دولت
1

2

34

5

6

پول آن تفاوت این روش نسبت به روش قبلی آن است که با مصرف وجوه آن توسط دولت، 
هاي تجاري موجب و با انتقال برخی از این وجوه به بانکگیرددر دست مردم قرار می

ده پولی موجب افزایش عرضه شده و از طریق مکانیسم ضریب فزاینافزایش ذخایر بانکی 
،  به دلیل افزایش بازار کالا و خدماتاین است که علاوه بر آنمزیتهمچنین شود. پول می

کننده روي اعمال سیاست مالی و اثر خنثیگسترش پیدا کردهنیز بازار پول عرضه پول، 
شود.جر به سیاست پولی انبساطی میدر حقیقت این سیاست مالی مندولت ندارد.

مالی از طریق اوراق تورقتأمینمزیت 
بوده مزیت داراي استقراض از مردم مانندمالی از طریق فروش اوراق تورق، تأمینشیوه 

شود.طور که گفته شد موجب افزایش حجم پول نمی، زیرا همانداردو کمترین اثرات منفی را 
محدود به فعالیت براي آنکه،هاي شرعی که تاکنون معرفی شدنسبت به جایگزینهمچنین

بدین جهت و مجبور به مصرف آن در جاي خاصی نیست، برتري دارد. بنابراین خاص
جانشین نزدیک اوراق قرضه است.

:که در زیر به آن پرداخته شده استداردمزایاییهمچنین اوراق تورق نسبت به اوراق قرضه
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اگر از نوع اوراق تورق ،کارکردي بر اساس نرخ بهره دارد ولی اوراق تورقالف) اوراق قرضه 
به بخش خصوصیاز نظر فقهی سند بدهی دولت یا ،باشدعاديخزانه یا اوراق تورق 

بازار نرخ آن بر اساس بلکه شوداي بر روي آن درج نمیدارندگان آن است و نرخ بهره
مانده تا به تناسب زمان باقینیز وراق بهادار شود. بورس احقیقی و نرخ نسیه تعیین می

آنکند و بر اساساین اوراق را تنزیل کرده و قیمت را براي آن تعیین می1سررسید
پذیرد. اکثریت فقهاء شیعه با تنزیل این اوراق خرید و فروش با قیمت بازاري صورت می

داننددانسته و مجاز میو فروش به شخص ثالث موافقند و آن را از مصادیق فروش دین 
.)2ج،1383(مراجع تقلید، 

یعنی انتشار بیشتر اوراق تورق به معنی ب) اوراق تورق با بخش حقیقی اقتصاد ارتباط دارد، 
هاي خود به اندازه ارزش داراییتواندمیلذا دولت .رونق بیشتر بازار کالا و خدمات است

البته براي جلوگیري از چرخش غیر ضروري اقدام به انتشار و فروش اوراق تورق نماید.
کالاهاي تولید همان سال تورق قابل رويتوان شرط کرد که تنها کالاها در اقتصاد می

اجرا باشد و براي تقویت تولید داخلی شرط شود از کالاهاي تولید داخل در جریان 
عملیات تورق استفاده شود.

ریسک کالا به خریدار منتقل است، تمامی ج) از آنجا که اوراق تورق مبتنی بر عقد بیع
شود و نرخ نسیه آن بر اساس شرایط رونق و رکود متفاوت خواهد شد. گرچه اعلام و می

کنندگان است تا که حداقل سود مورد انتظار مشارکتتضمین سود علی الحساب 
حدودي از مخاطرات بازدهی این اوراق خواهد کاست. ولی اگر قرار باشد در پایان 

تواند مبناي سود علی الحساب نمی،سررسید سود با دقت تمام محاسبه شود
گذار باشد.گیري قطعی سرمایهتصمیم

گیرد، بنابراین منابع آزادي د) اوراق تورق چون از طریق عقد تورق در اختیار دولت قرار می
وژه دهد که مقید به استفاده از آن در پررا دراختیار دولت و بخش خصوصی قرار می

مقید و یا کالاي خاصی نیست.

.شوده در فروش نسیه کالا مشخص میسررسید بر اساس مدت معین شد1
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تواند جانشین مناسب و در عین حال مشروع اوراق قرضه باشد و بنابراین اوراق تورق می
هاي جاري دولت، بسیار مفید باشد.در جهت رفع نیاز هزینه

نتیجه گیريبحث و 
ق ها نشان از ضرورت و نیاز دولت و بانک مرکزي به ابزاري شبیه اوراهمه این تلاش

قرضه است. اوراق پیشنهادي از سوي بانک مرکزي کارکرد محدود داشته و در صورت نیاز 
دولت به نقدینگی پاسخگو نیست. علاوه بر این، مانند فروش اوراق قرضه به بخش خصوصی 

دهد، هرچند دارایی بخش خصوصی را افزایش چون عرضه پول را تغییر نمیعمل کرده و 
که بانک مرکزي مقداري از این اوراق را مگر این. شودنثی میآن خدهد، بخشی از اثرمی

.این ترتیب کارایی سیاست مالی را تقویت نمایدبهبخرد و 
که در آن اوراق قرضه به مالی داردتأمیناوراق خرید دولتی شباهت زیادي با روش دوم 

دهد چون اجازه فروش کالا را به دولت میاین روش،. شودهاي تجاري فروخته میبانک
نقدینگی است، تأمینمانند عقد تورق است. در عین حال چون در تورق از همان ابتدا هدف 

فروش چون اینبرعلاوهمالی دولت باشد.تأمینتري براي کار سادهورسد سازبه نظر می
تر خواهد داشت.افشود سازکاري شفاز طریق بازار سرمایه انجام میاین اوراق 

،)288، ص1381(فراهانی فرد، یعلاوه بر اشکالات فقهاوراق قرضه همراه با جایزهطرح
توان براي گفته شد، ابزاري غیر انتفاعی است و نمیالحسنهقرضطور که در مورد عقد همان

باید قیمت خرید و انتظار استقبال از این ابزار را داشت. زیرا ستفاده از نقدینگی صاحبان درآمد،ا
اي براي خرید وجود نخواهد داشت.فروش اوراق در بازار ثانویه تغییر نکند، لذا انگیزه

مبتنی بر جواز جبران کاهش ارزش پول است، در اوراق قرضه بدون بازده واقعی روش 
تشر نمود. علاوه بر توان بر مبناي آن اوراقی را منحالی که این مسأله اختلافی است و نمی

گریز دیگر نباشند و ریسکهاي که مردم قادر به حفظ قدرت خرید از راهاین در صورتی
باشند، این ابراز مورد توجه قرار خواهد گرفت. همچنین این ابزار جایگزین اوراق قرضه 

دلیل هاي مالی در آن وجود ندارد. چرا که بهتواند باشد، زیرا امکان اعمال سیاستنمی
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فراهانی فرد، (واحد، قابلیت خرید و فروش در بازار بورس را نداردداشتن قیمت اسمی 
.)290ص،1381

اماکسري بودجه دولت کاربرد دارد، تأمیناوراق استصناع مستقیم هر چند در جهت 
مخارج جاري دولت را ندارد. کاربرد اصلی این اوراق زمانی است که دولت نیاز تأمینقابلیت 

ها داشته باشد. در حالی که اوراق تورق، مالی در مورد ساخت و احداث پروژهتأمینبه 
دهد.در اختیار دولت قرار میرامستقیماً منابع آزاد

ي مطرح شده براي اوراق هاجایگزینها و اشکالات موجود در حال با توجه به محدودیت
توان به این ق تورق میهاي مطرح شده براي اوراه و از طرف دیگر با توجه به مزیتقرض

تواند جانشین نزدیکی نتیجه رسید که این اوراق بیشترین قرابت را با اوراق قرضه دارد و می
ابزار تواندمیلذا در عین حال که مشروع و مرتبط با بازار حقیقی است .براي آن باشد

مناسبی براي اعمال سیاست مالی باشد.
،پیش رو اثبات شدتحقیقاوراق تورق در در نهایت بر اساس کاکردهایی که براي

. همچنین شود این اوراق در قانون بانکداري بدون ربا مورد توجه قرارگیردپیشنهاد می
گیري این اوراق در نظام بانکداري بدون ربا بررسی شود. مطلب کارهها و معایب بمزیت

تواند مورد پژوهش و بررسی قرار گیرد که به دلیل طولانی شدن مطالب در دیگري که می
، طلبدتحقیقی مجزا را میچرا که بحث در مورد آن ،مورد بررسی قرار نگرفتتحقیقاین 

منظور اعمال مستقیم سیاست پولی است.استفاده از اوراق تورق به
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