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Abstract
Parallel post delivery deal is an evolved form of SALAM as one of the types 
of sale in Imami jurisprudence and Iranian law. In the beginning, the mentioned 
contracts would be made as a special type of agreements in which transfer of that 
was not possible until it was due. The necessity for liquidity of these instruments 
created the secondary market for the mentioned contracts. But including the prob-
lems with the markets mentioned in Islamic countries, the legitimacy of secondary 
market of post delivery deal was in dispute due to the ban on selling things to be 
sold before they were due in post delivery deal and Therefore, the main and central 
question is whether there is a solution to the mentioned doubt in the secondary 
markets or not?
This article, which is written in a descriptive-analytical way and using library 
resources, seeks to answer the above question.in order to resolve suspicions in 
respect of SALAM secondary market, has used Parallel post delivery deal and 
remittance as a solution. However, it must be said to solve this challenge, firstly, 
we can pay attention to the non-public opinion of the jurists and secondly that 
Parallel post delivery deals are invented by securities and exchange organization 
which are in form of securities (being of financial value) when they are bought and 
sold before they are due
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Extended Abstract

1. Introduction 
Parallel Salam contracts represent an advanced form of Bay' Salam (a 

specific type of sale contract in Imamiyyah jurisprudence and Iranian law). 
Historically, traditional Salam contracts faced challenges regarding liquid-
ity, as they generally did not permit the transfer of the sold item (mabi’) 
before its due date. This inherent illiquidity led to the necessity of establish-
ing secondary markets for these contracts. However, the legitimacy of such 
secondary markets in Islamic countries is contentious, primarily due to a 
widespread jurisprudential view prohibiting the sale of the mabi’ before its 
maturity. This research is fundamentally driven by the question of whether 
a viable solution exists to resolve this jurisprudential ambiguity in second-
ary Salam markets. In the capital market, Salam contracts are employed as 
financial instruments for purposes such as risk management and financing. 
The initial bilateral nature of Salam contracts, combined with the jurispru-
dential view against pre-delivery sale, prevented early liquidity. The desire 
to facilitate Salam certificate holders' ability to exit the market and to support 
short-term and long-term financing for producers and governments spurred 
the development of standardized secondary markets for Salam contracts.

2. Research Methodology
This article employs a descriptive-analytical method and relies on library 

resources. The core objective is to prove the hypothesis that considering par-
allel Salam papers as a type of security and attributing financial value to them 
by the legislator can effectively resolve the aforementioned jurisprudential 
objection. The study systematically examines and critiques various existing 
jurisprudential and legal justifications proposed to overcome this challenge, 
including agency assignment, Sulh (reconciliation) on Salam, and parallel 
Salam combined with Hawala (assignment of debt). Ultimately, the research 
presents the authors' preferred solution, aiming to promote the broader use 
of parallel Salam contracts for financing and risk management within the 
economic framework.

3. Research Findings 
The central challenge in the secondary market for parallel Salam con-

tracts is the prohibition of selling the mabi’ before its maturity. While some 
jurists, like Saheb Jawahir, prohibit it based on consensus (Ijma'), others, 
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such as Shahid Thani, permit it, arguing that the buyer acquires a financial 
right that can be sold.

4. Several solutions have been proposed:
    ◦ Parallel Salam: Involves a new, independent Salam contract for sell-

ing a kulli fi al-dhimma (general liability). Criticism arises because interme-
diary traders do not fully exit the market, as they must remain to receive and 
then deliver the item.

    ◦ Agency Assignment (Vekalati): The initial buyer assigns Salam pa-
pers to another person for a loan, granting agency to possess and sell the 
mabi’ at maturity. This approach addresses the prohibition but reintroduces 
principal's responsibility, and agency contracts are subject to termination by 
death or insanity, and price fluctuations.

    ◦ Sulh on Salam: Uses a Sulh contract, which does not require imme-
diate payment and resolves the pre-maturity sale prohibition, as permitted by 
jurists like Shahid Awwal and Shahid Thani. While removing intermediaries, 
its applicability is limited as most Sunni jurists do not consider Sulh an in-
dependent contract.

    ◦ Parallel Salam combined with Hawala: This solution, explicitly ap-
proved by the Jurisprudential Committee of the Stock Exchange in 2008 
and 2011, suggests independent parallel Salam contracts where the second-
ary seller assigns the new buyer to the initial seller via Hawala for physical 
delivery. The committee reasoned that each parallel Salam is independent, 
and selling a kulli fi al-dhimma avoids the prohibition, also deeming selling 
parallel Salam papers at a premium or discount permissible. However, the 
authors argue this is unrealistic, as the contracts are not truly independent 
in practice; the secondary seller typically cannot deliver without relying on 
the initial seller, and buyers are aware the original supplier is their primary 
counterparty.

5. The authors' preferred solution rests on two main points:
    1. Reference to non-prevalent jurisprudential views: Suggesting seeking 

Ifta' (religious edict) from supreme religious authorities, similar to a previ-
ous amendment in Civil Code Article 946, followed by legislative approval.

    2. Considering parallel Salam papers as securities: These papers have 
been recognized as "securities" by the Supreme Council of the Stock Ex-
change. Like shares, they acquire a financial value attributed by the issuer, 
making them independent from their underlying contracts. This perspective 
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views the sale of these papers as the transfer of a security, not the specific 
mabi’, thereby resolving the jurisprudential prohibition. Although some crit-
ics question the conversion of Salam into securities, the authors counter that 
parallel Salam contracts are already recognized as Sukuk or Islamic financial 
instruments equivalent to securities, functioning as debt instruments with 
independent credit.

6. Conclusion
Parallel Salam contracts offer a sophisticated mechanism for buyers to 

sell their purchased assets pre-maturity and exit the market, yet they face a 
significant jurisprudential challenge regarding the prohibition of selling the 
mabi’ before its due date. While the Jurisprudential Committee of the Stock 
Exchange proposed a combined solution of parallel Salam and Hawala, the 
authors argue this does not fully resolve the underlying jurisprudential issue. 
Instead, the authors advocate for alternative solutions, such as seeking Ifta' 
from religious authorities or, more robustly, leveraging the classification of 
Salam papers as securities for their transferability. The research emphasizes 
that a precise and correct jurisprudential analysis of financial instruments' 
true nature is critical to overcome challenges arising from misinterpretations 
of Islamic law in modern economic contexts. Such accurate understanding 
promotes legal certainty, fosters trust in transactions, and supports both do-
mestic and international economic development.
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چکیده
قراردادهــای ســلف مــوازی، شــکل تکامل‌یافتــه بیــع ســلف به‌عنــوان یکــی از اقســام بیــع در فقــه 
امامیــه و حقــوق ایــران اســت. در ســلف‌ها به‌عنــوان پیمانــی خاص تا سررســید امــکان نقل‌و‌انتقال 
مبیــع نبــود، لیکــن ضــرورت امــکان نقدشــوندگی، موجــب تشــکیل بــازار ثانــوی شــد. تأســیس این 
بــازار در کشــورهای اســامی بــا اشــکالاتی روبــه‌رو کــه مهم‌تریــن آن‌هــا، اختــاف در مشــروعیت 
بــازار ثانــوی ســلف به‌دلیــل ممنوعیــت فــروش مبیــع پیــش از سررســید اســت؛ لــذا ســوال اساســی 

ایــن اســت کــه آیــا راهــکاری بــرای رفــع شــبهه مذکــور در بازارهــای ثانــوی وجــود دارد یــا خیــر؟ 
مقالــه بــه روش توصیفــی ـ تحلیلــی و بــا اســتفاده از منابــع کتابخانــه‌ای به‌دنبــال اثبــات ایــن فرضیــه 
اســت کــه پیشــنهاد مجــرد پنداشــتنِ اوراقِ ســلف مــوازی به‌عنــوان یکــی از اقســام اوراق بهــادار 
و اعتبــارِ مالیّــت بــرای آنهــا ازســوی قانونگــذار، می‌توانــد ایــراد فقهــی مذکــور را حــل کنــد؛ لــذا 
توجیهــات فقهــی و حقوقــی مطروحــه نظیــر واگــذاری وکالتــی، صلــح ســلف و ســلف مــوازی بــا 
حوالــه بررســی و نهایتــاً راهــکار منتخــب نگارنــده بیــان می‌شــود تــا اســتفاده از قراردادهــای ســلف 

مــوازی را به‌منظــور نیــل بــه اهدافــی چــون تأمیــن مالــی و مدیریــت ریســک، رونــق بخشــد.
واژگان کلیدی 

سلف موازی، بازار ثانوی، بورس، اوراق بهادار.
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مقدمه

بازارهــا از حیــث تبــادل موضــوع بــه دو نــوع اصلــی بــازار واقعــی و بــازار مالــی 
تقســیم می‌گردنــد. در بازارهــای واقعــی اشــخاص به‌دنبــال تبــادل دارایی‌هــای 
ــای  ــی، دارایی‌ه ــای مال ــه در بازاره ــتند، درحالی‌ک ــات( هس ــی )کالا و خدم واقع
مالــی مــورد مبادلــه قــرار می‌گیــرد کــه بازارهــای اخیــر بنابــر موضــوع مبادلــه شــامل 
بــازار پــول، بیمــه و ســرمایه هســتند. باوجودایــن هرچنــد موضــوع مبادلــه در برخــی 
از بازارهــا همچــون نفــت، کالا بــوده و در زمــره بازارهــای واقعــی قــرار می‌گیرنــد؛ 
لیکــن به‌منظــور بهره‌بــردن از برخــی اقدامــات مدیریتــی همچــون پوشــش ریســک 
ــتفاده  ــی اس ــازار مال ــوع ب ــادار موض ــی و اوراق به ــای مال ــی از ابزاره ــن مال و تأمی

می‌شــود.
از میــان بازارهــای مالــی، بــازار ســرمایه به‌موجــب بنــد »ج« مــادّه 1 »آیین‌نامــه 
اجرایــی مــادّه 14 قانــون توســعه ابزارهــا و نهادهــای مالــی جدیــد به‌منظــور 
ــازاری »متشــکل  ــون اساســی« ب ــی اصــل 44 قان تســهیل اجــرای سیاســت‌های کل
تحــت نظــارت شــورای عالــی بــورس و اوراق بهــادار و ســازمان )بــورس و اوراق 
بهــادار( اســت کــه کالا یــا اوراق بهــادار در آن توســط کارگــزاران و یــا معامله‌گــران 
ــرار  ــتد ق ــورد دادوس ــط م ــررات مرتب ــایر مق ــادار و س ــازار اوراق به ــون ب ــق قان طب
می‌گیــرد«. به‌موجــب تعریــف فــوق، ایــن بــازار متشــکل از بورس‌هــای اوراق 
بهــادار و بورس‌هــای کالایــی اســت کــه جهــت ایجــاد رقابــت آزاد بیــن خریــداران 
و فروشــندگان اوراق بهــادار و کالا ایجــاد شــده‌اند. در بــازار ســرمایه در کنــار 
اســتفاده از انــواع ابزارهــای مالــی ازجملــه مشــتقات، اســتفاده از قراردادهای ســلف 
به‌منظــور نیــل بــه اهدافــی چــون تأمیــن امنیــت، تأمیــن مالــی، شــفافیت و در نهایــت 
ــل  ــب تمای ــر موج ــن ام ــی دارد و همی ــگاه خاص ــرمایه‌ها جای ــک س ــت ریس مدیری
ــداران در  ــادی و خری ــای اقتص ــدگان، بنگاه‌ه ــه تولیدکنن ــادی ازجمل ــالان اقتص فع

ــت. ــده اس ــا ش ــن قرارداده ــری از ای به‌کارگی
ــاص و  ــی خ ــورت پیمان‌های ــود به‌ص ــش خ ــدو پیدای ــلف در ب ــای س قرارداده



انرردادهای سلف موازی در بورس ایار ثانوی قراسی چالش های فقهی ـ حقوقی بازربر 
کم

و ی
ت 

س
ل بی

سا
14

03
ن 

ستا
تاب

ک/ 
دوی

شتا
ه ه

ار
شم

 

39

ــه  ــد ک ــد می‌گردی ــرارداد منعق ــن ق ــوان طرفی ــن به‌عن ــخاص معی ــن اش ــه بی دوجانب
به‌دلیــل دیــدگاه برخــی فقهــا کــه فــروش مبیــع پیــش از سررســید در بیــع ســلف را 
جایــز نمی‌دانســتند، ایــن افــراد امــکان نقل‌و‌انتقــال آن پیــش از سررســید را نداشــتند 
و همیــن امــر مانــع از امــکان نقــد شــوندگی آن پیــش از سررســید می‌گردیــد. یافتــن 
راهکارهایــی به‌منظــور حــل امــکان نقدشــوندگی ایــن قراردادهــا پیــش از سررســید 
جهــت حمایــت از دارنــدگان اوراق ســلف )خریــداران( بــه دریافــت وجــوه پرداختی 
ــی کوتاه‌مــدت و  ــن مال ــی چــون تســهیل تأمی ــن عوامل ــازار و همچنی و خــروج از ب
ــرای دولت‌هــا موجــب  ــران کســری بودجــه ب ــدگان و جب ــرای تولیدکنن بلندمــدت ب
پیدایــش بــازار ثانــوی قراردادهــای ســلف شــد. در بازارهــای ثانــوی بــا اســتاندارد 
کــردن ایــن قراردادهــا اشــخاص می‌تواننــد پیــش از آنکــه موعــد آنهــا فــرا برســد، 
ــازار  ــرده و از ب ــذار ک ــران واگ ــه دیگ ــات ب ــق معام ــود را از طری ــلف خ اوراق س

خــارج شــوند.
ــه  ــن اســت ک ــور ای ــوی مذک ــای ثان ــی درخصــوص بازاره لیکــن موضــوع اصل
ــد  ــریعت و قواع ــا ش ــت ب ــامی می‌بایس ــورهای اس ــررات آن در کش ــد و مق قواع
شــرعی و فقهــی مطابــق باشــد. ایــن درحالــی اســت کــه معاملــه ایــن قراردادهــا در 
بازارهــای ثانــوی بــا شــبهاتی همــراه اســت. چنان‌کــه ممنوعیــت فــروش مبیــع پیــش 
از سررســید در بیــع ســلف، موجــب شــده اســت تــا درصــورت انطبــاق معامــات 
ثانــوی ســلف‌ها بــا ممنوعیت‌هــای فقهــی مذکــور، اعتبــار و صحــت ایــن بازارهــا 
مــورد خدشــه قــرار گیــرد. همیــن موضــوع موجــب ایــراد اشــکالات حقوقــی نیــز 
شــده اســت کــه مهم‌تریــن آنهــا امــکان بطــان معامــات ثانــوی اســت، بخصــوص 
در کشــوری چــون ایــران کــه به‌موجــب اصــل چهــارم قانــون اساســی انطبــاق کلیــه 
مقــررات بــا قواعــد فقهــی ضــرورت دارد، هــر ابــزاری هرقــدر هــم مفیــد بایــد بتواند 
در یــک نظــام مالــی منطبــق بــا دســتورات اســامی مــورد اســتفاده قــرار گیــرد تــا 
مشــروعیت و اعتبــار آن مــورد خدشــه قــرار نگیــرد؛ لــذا مــا در ایــن جســتار به‌دنبــال 
پاســخگویی بــه ایــن ســوال هســتیم کــه راهــکار مناســب جهــت حــل چالش‌هــای 
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ــن‌رو  ــت؟ ازهمی ــلف چیس ــوی س ــای ثان ــده در بازاره ــه ش ــی گفت ــرعی و حقوق ش
به‌منظــور پاســخ شایســته بــه پرســش فــوق، بــه اجمــال، بــه مفهــوم و انــواع ســلف 
پرداختــه و ســپس نظراتــی کــه در بــاب ارائــه راهــکار بــرای چالش‌های حقوقــی بازار 
ثانــوی ارائــه شــده مــورد بررســی قــرار داده و در نهایــت راهــکاری کــه بــا عنایــت بــه 

ــم. ــان می‌کنی ــن قراردادهــا مناســب‌تر و راهگشــاتر اســت، بی ویژگی‌هــای ای

1. معرفی قراردادهای سلف

مفهــوم قراردادهــای ســلف از جنبه‌هــای مختلــف دارای معانــی متفاوتــی اســت 
کــه بــه همیــن منظــور ضــروری اســت بــا مفهــوم لغــوی، اصطلاحــی و قانونــی ایــن 

قراردادهــا آشــنا شــویم کــه در ادامــه بــدان پرداختــه می‌شــود. 

1ـ1. معنای لغوی

ســلف بــه فتــح ســین و لام، واژه‌ای عربــی اســت کــه در معانی مختلفــی ازجمله: 
جلــو افتــاد، پیشــی گرفــت، ســپری شــد، پیــش افتاد، پیشــینیان، آمــده اســت )انیس، 
1384، ص949(. همچنیــن برخــی بیــان داشــته‌اند واژه ســلف دو معنــی دارد: 1. 
قــرض 2. پیش‌خریــد )جعفــری لنگــرودی، 1378، ج3، ص2190(. در فرهنــگ 
لســان‌العرب واژه ســلف در معامــات در دو معنــا بــه‌کار رفتــه اســت: اول به‌معنــای 
قــرض کــه بــرای مقــرض منفعتــی بــه غیــر از پــاداش و شــکر نــدارد و دوم آن اســت 
ــل داده  ــده تحوی ــن در آین ــت معی ــه در وق ــی ک ــر کالای ــی را در براب ــی ثمن ــه کس ک

خواهــد شــد، بدهــد )ابن‌منظــور، 1414، ج9، ص159(.
ــع اســت کــه  ــع »ســلم« اســت؛ نوعــی از بی ــام دیگــر آن بی ــع ســلف کــه ن ــا بی ام
ــردازد و فروشــنده  ــه فروشــنده می‌پ ــدار وجــوه مــورد تعهــد را از پیــش ب در آن، خری
متعهــد می‌شــود کــه جنــس مــورد معاملــه را پــس از انقضــای مــدت معیــن بــه خریدار 
تحویــل دهــد و متــرادف بــا واژه »ســلم« می‌باشــد )معیــن، 1383، ج2، ص1912(.

صاحــب جواهــر نیــز ســلف را مشــترک لفظــی در معاملــه ســلمی و عقــد قــرض 
ــل وجــود یــک جامــع  ــن اشــتراک لفظــی به‌دلی ــان مــی‌دارد: شــاید ای ــد و بی می‌دان
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معنــوی بیــن عقــد ســلف و عقــد قــرض اســت کــه آن جامــع معنــوی ایــن اســت 
کــه در هریــک از ایــن دو عقــد، مالــی بــر ذمــه، در برابــر مالــی کــه حــال اســت قــرار 
ــم  ــلف ه ــع س ــذاری بی ــت نام‌گ ــی، 1404، ج24، ص267(. عل ــرد )نجف می‌گی
‌چنیــن اســت کــه چــون کالا در آینــده تحویــل می‌شــود و در مقابــل پرداخــت اکنــون 
ــه بــه خــود، نــام ســلف  اســت و موجــب دینــی بــر ذمــه فروشــنده می‌شــود، معامل
می‌گیــرد و به‌معنــای وامــی اســت کــه هیچ‌گونــه ســودی نــدارد )تاجمیــر ریاحــی و 

اشــعریون قمــی‌زاده، 1394، ص37(.

2ـ1. معنای اصطلاحی

شــهید اول در تعریــف ســلف بیــان مــی‌دارد: عقــدی اســت بــر کالایــی کــه تــا 
مدتــی معلــوم بــر ذمــه باقــی می‌مانــد در مقابــل مالــی معلــوم کــه در مجلــس عقــد 
قبــض می‌شــود )عاملــی، 1417، ج3، ص247(. شــهید ثانــی عقــد ســلف را 
چنیــن تعریــف می‌کنــد: عبــارت از بیــع مــال کلــی در ذمــه بــه مقــدار معلــوم اســت 
ــع در آن  ــل مبی ــد تحوی ــل و موع ــود و اج ــض می‌‌ش ــس قب ــن آن فی‌المجل ــه ثم ک
ــر از  ــی دیگ ــن یک ــو، 1410، ج3، ص402(. همچنی ــت )هم ــن اس ــوم و معی معل
شــارحین قانــون مدنــی در تعریــف بیــع ســلف گفته‌انــد: »آن عبــارت از بیعــی اســت 
کــه مبیــع آن کلــی و در ذمــه اســت و بــرای تســلیم آن موعــدی در عقــد مقــرر شــده 
باشــد. در ایــن عقــد ثمــن می‌توانــد عیــن خارجــی و یــا کلــی باشــد ولــی در مجلــس 

عقــد بــه بایــع تادیــه شــود« )امامــی، 1366، ج1، ص399(.

3ـ1. مفهوم قانونی

قانــون مدنــی درخصــوص معامــات ســلف و احــکام و شــرایط آن، نص صریح 
ــن  ــف ای ــب مختل ــی جوان ــرای بررس ــه ب ــت ک ــل اس ــدارد. به‌همین‌دلی ــی ن و خاص
بیــع، حقوقدانــان چــاره‌ای غیــر از رجــوع بــه منابــع فقهــی نداشــته‌اند تــا اینکــه لــزوم 
اســتفاده از ایــن نــوع قراردادهــا در بازارهــای مالــی و ازجملــه بــازار ســرمایه هماننــد 
بورس‌هــای جهانــی ضــرورت یافتــه و ازهمیــن‌رو قانونگــذار اقــدام بــه تدویــن 
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ــی  ــررات بورس ــلف را در مق ــای س ــوده و قرارداده ــوص نم ــن خص ــن در ای قوانی
تعریــف کــرده اســت. ازجملــه اینکــه بنــد 3 مــادّه 9 »دســتورالعمل معامــات کالا 
ــوب 1389/7/5 در  ــران« مص ــورس کالای ای ــر کالا در ب ــی ب ــادار مبتن و اوراق به
ــر اســاس آن،  ــراردادی اســت کــه ب ــان داشــته اســت »ق ــرارداد ســلف بی تعریــف ق
کالا بــا قیمــت معیــن در زمانــی مشــخص در آینــده تحویــل گردیــده و بهــای آن در 
هنــگام معاملــه و بــر اســاس دســتورالعمل تســویه و پایاپــای پرداخــت می‌گــردد« کــه 
در کنــار دو قــرارداد دیگــر یعنــی نقــد و نســیه، از مصادیــق بیــع در بــازار فیزیکــی 
ــه می‌شــود. در  ــع به‌صــورت مؤجــل فروخت ــی اســت و در آن مبی بورس‌هــای کالای

ایــن بازارهــا، هــدف اولیــه تأمیــن کالا اســت. 

»دســتورالعمل اجرایــی عرضــه و معاملــه قــرارداد ســلف نفــت« مصــوب 
1390 در تعریــف قــرارداد ســلف و گواهــی ســلف در بندهــای 1 و 2 مــادّه 
1 اشــعار می‌داشــت: »قــرارداد ســلف، قــراردادی اســت کــه بــر اســاس آن 
عرضه‌کننــده مقــدار معینــی از دارایــی پایه را بر اســاس مشــخصات قــرارداد 
ــه  ــل ب ــا در دوره تحوی ــروش می‌رســاند ت ــه ف ــد ب ــای نق ســلف در ازای به
خریــدار تســلیم کنــد، خریــدار می‏توانــد معــادل دارایــی پایــه خریداری‌شــده 

را طــی قــرارداد ســلف‌ موازی‌اســتاندارد بــه ‌فــروش رســاند«.

2. انواع قراردادهای سلف

باتوجــه بــه پیشــینه‌ای کــه درخصــوص قراردادهــای ســلف، تحــت عنــوان بیــع 
ســلف در منابــع فقهــی وجــود دارد و بــدان پرداختــه شــد و تکامــل امــروزه ایــن نــوع 
ــت  ــلف تح ــرارداد س ــوع ق ــت دو ن ــوان گف ــاد، می‌ت ــه اقتص ــا در عرص از قرارداده
عنــوان »ســلف عــادی« و »ســلف مــوازی اســتاندارد« درحــال حاضــر وجــود دارد 

کــه هــردوی آنهــا در بورس‌هــای رســمی قابلیــت معاملــه دارد:

1ـ2. سلف عادی

ســلف عــادی همــان بیــع ســلف اســت کــه در ســطور گذشــته بــه تعریــف مفهــوم 
ســلف پرداختــه شــد. بنــد 14 از مــادّه 1 آیین‌نامــه معامــات بــورس کالای ایــران 
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مصــوب 1382/06/03 نیــز در تعریــف ســلف عــادی مقــرر مــی‌دارد: »قــراردادی 
اســت کــه بــرای خریــد یــا فــروش یــک فلــز و تحویــل در زمــان مشــخص در آینــده 
ــت  ــه پرداخ ــگام معامل ــای آن، هن ــام به ــود و تم ــد می‌ش ــن منعق ــت معی ــا قیم و ب
می‌گــردد. ایــن نــوع قراردادهــا تــا رســیدن موعــد تحویــل فلــز، قابــل معاملــه مجــدد 
در بــورس کالا نمی‌باشــند«. مشــخصه اصلــی ایــن نــوع قراردادهــا چنان‌کــه در 
ــه مجــدد آنهــا در  ــان شــده، عــدم قابلیــت معامل ــر تعریــف مذکــور بی قســمت اخی

بــورس کالاســت.
ــه  ــی ک ــه پس‌اندازکنندگان ــت ک ــن اس ــا، ای ــوع قرارداده ــن ن ــای ای ــه مزای ازجمل
دارای ســرمایه یــا مهــارت کافــی جهــت ســرمایه‌گذاری مســتقیم نیســتند، می‌تواننــد 
به‌منظــور جلوگیــری از راکــد مانــدن ســرمایه خــود، اقــدام بــه انعقــاد قــرارداد ســلف 
ــم  ــدگان ه ــل تولیدکنن ــه مقاب ــد شــوند. در نقط ــوده و از ســود آن بهره‌من ــادی نم ع
می‌تواننــد بخشــی از وجــوه موردنیــاز خــود را از ایــن راه تأمیــن کننــد. لیکــن ســلف 
عــادی بــا محدودیت‌هــای عمــده‌ای مواجــه اســت کــه مهم‌تریــن آنهــا عبارتنــد از: 1. 
امــکان تأمیــن مالــی بلندمــدت )بیــش از شــش مــاه( در آنهــا وجــود نــدارد. 2. صرفــاً 
ابــزار تأمیــن مالــی تولیدکننده‌هــا بــوده و ســایر فعــالان اقتصــادی امــکان اســتفاده 
ــدارد و  ــا وجــود ن ــن قرارداده ــدگان ای ــرای دارن ــه ب ــازار ثانوی ــد. 3. ب از آن را ندارن
ــاری،  ــم ج ــد. 4. در مکانیس ــر بمانن ــید آن منتظ ــان سررس ــا زم ــد ت ــداران بای خری
بــورس کالا اصــولًا به‌طــور کامــل نمی‌توانــد بــرای خریــدار پوشــش ریســک لازم را 
تأمیــن کنــد چراکــه درصــورت عــدم تحویــل کالا ازســوی فروشــنده یــا تحویــل بــا 
تأخیــر کالا، تنهــا راه‌حــل موجــود بــرای خریــدار، فســخ قــرارداد یــا دریافــت جرائــم 
منــدرج در دســتورالعمل تســویه و پایاپــای معامــات بــورس کالای ایــران مصــوب 
1389/08/22 اســت )تاجمیــر ریاحــی و اشــعریون قمــی‌زاده، 1394، ص113(.

2ـ2. سلف موازی استاندارد

محدودیت‌هــای ســلف عــادی کــه در ســطور مذکــور اشــاره شــد ســبب پیدایــش 
قراردادهــای ســلف مــوازی اســتاندارد گردیــد کــه مــا در ایــن پژوهــش از آن 
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به‌اختصــار به‌عنــوان »ســلف مــوازی« یــاد می‌کنیــم.
تعریــف ســلف مــوازی، همــان تعریــف ســلف عــادی اســت؛ بــا ایــن توضیــح 
کــه در ســازوکار معامــات ســلف مــوازی، مقــدار معینــی از دارایــی پایــه بــه ‌فــروش 
می‌رســد کــه ثمــن آن بایــد نقــداً پرداخــت شــود و دارایــی پایــه در سررســید آینــده 
ــلف اول  ــدار س ــرارداد، خری ــی ق ــول دوره معاملات ــن در ط ــردد. لیک ــل می‌گ تحوی
می‌توانــد اقــدام بــه فــروش دارایــی پایــه بــه میــزان خریــداری شــده در قــرارداد ســلف 
اول، بــه شــخص دیگــری در قالــب یــک قــرارداد ســلف ثانویــه کنــد کــه این قــرارداد 
ســلف ثانویــه را، »ســلف مــوازی« می‌گوینــد و ایــن فرآینــد از خریــدار دوم بــه بعــد 
نیــز می‌توانــد بــه همیــن صــورت ادامــه یابــد و چــون در فرآینــد انتشــار ایــن اوراق، 
بایــد دارایــی پایــه و ســایر مشــخصات آن ماننــد انــدازه قــرارداد، نــوع دقیــق دارایــی 
ــع  ــد. درواق ــز می‌گوین ــه آن »ســلف اســتاندارد« نی ــره استانداردشــده باشــد، ب و غی
قیــد »اســتاندارد« در تعریــف مذکــور جهــت تمایــز از ســلف‌های غیراســتاندارد و 
همــان بیــع ســلف اســت؛ به‌نحوی‌کــه ســلف‌های غیراســتاندارد دارای چارچــوب 
ــاف  ــوب و اوص ــتاندارد از چارچ ــلف‌های اس ــا س ــت ام ــن اس ــن طرفی ــی بی توافق
یکســانی برخوردارنــد تــا امــکان معامــات ثانویه بر روی آنها آســانتر و نقدشــوندگی 

آنهــا بیشــتر شــود.
بنــد 13 مــادّه 1 دســتورالعمل اجرایــی قــرارداد ســلف مــوازی اســتاندارد نفــت 
ــر  و فراورده‌هــای نفتــی، مقــرر مــی‌دارد: »)ســلف مــوازی( قــراردادی اســت کــه ب
ــرارداد ســلف  ــر اســاس مشــخصات ق ــه ب ــی پای ــی از دارای ــدار معین اســاس آن مق
مــوازی اســتاندارد بــه فــروش می‌رســد. وجــه قــرارداد مذکــور بایــد نقــدی در مهلــت 
تســویه و طبــق مشــخصات قــرارداد، پرداخــت و دارایــی پایــه در سررســید تحویــل 
شــود. در طــول دوره معاملاتــی قــرارداد، خریــداران می‌تواننــد بــه فــروش قــرارداد 
ــدام  ــه شــخص دیگــری اق ــداری شــده ب ــزان خری ــه می ــوازی اســتاندارد ب ســلف م
ــی  ــتناد گواه ــه اس ــنده ب ــتند و فروش ــتقل هس ــم مس ــرارداد از ه ــن دو ق ــد. ای نماین
ســلف مــوازی اســتاندارد، خریــدار را بــه فروشــنده اولیــه )شــرکت ملــی نفــت ایران( 
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جهــت تحویــل فیزیکــی حوالــه می‌دهــد. در ایــن حالــت پذیرنــده حوالــه مســئولیت 
مراجعــه بــه فروشــنده اولیــه را پذیرفتــه و حــق رجــوع بــه فروشــنده در معاملــه ثانویــه 
را نــدارد«. حــال آنکــه هیــات مدیــره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، به‌موجــب بنــد 
19 مــادّه 1 »دســتورالعمل اجرایــی معامــات ســلف اســتاندارد در بــورس کالای 
ایــران« مصــوب ســال 1392، در تعریــف قــرارداد ســلف مــوازی اســتاندارد اشــعار 
ــی  ــدار معین ــده مق ــاس آن عرضه‌کنن ــر اس ــه ب ــت ک ــراردادی اس ــت: »ق ــته اس داش
ــای  ــتاندارد در ازای به ــلف اس ــرارداد س ــخصات ق ــق مش ــه را مطاب ــی پای از دارای
نقــد بــه فــروش می‌رســاند تــا در دوره تحویــل بــه خریــدار تســلیم نمایــد. خریــدار 
می‌توانــد معــادل دارایــی پایــه خریــداری شــده را طــی قــرارداد ســلف مــوازی 
اســتاندارد موضــوع مــواد 2 و 3 ایــن دســتورالعمل، بــه فــروش رســاند« کــه ایــن نوع 

از قراردادهــای ســلف، امــکان معاملــه در بازارهــای ثانــوی را دارنــد.
ــز  ــتاندارد را نی ــوازی اس ــلف م ــی س ــور گواه ــادّه مذک ــد 22 م ــه بن ــن اینک ضم
تعریــف کــرده و بیــان مــی‌دارد: »ســندی اســت کاغــذی یــا الکترونیکــی کــه مشــتمل 
بــر مجمــوع دارایــی خریــدار از یــک نمــاد معاملاتــی در قراردادهــای ســلف 
اســتاندارد می‌باشــد کــه توســط اتــاق پایاپــای صــادر می‌شــود. فــرم گواهــی ســلف 

اســتاندارد توســط هیئت‌مدیــره شــرکت تصویــب می‌شــود«.

3ـ2. اوراق سلف

تعاریفــی کــه درخصــوص اوراق ســلف وجــود دارد وجــه اشــتراک آنهــا بــر ایــن 
اســت کــه ایــن اوراق بــر پایــه قراردادهــای ســلف، منتشــر می‌شــود؛ چنان‌کــه برخــی 
اوراق ســلف را چنیــن تعریــف کرده‌‌انــد: »اوراق ســلف، اوراق بهــاداری اســت کــه 
بــر اســاس قــرارداد ســلف منتشــر می‌شــود. ناشــر اوراق ســلف بــا واگــذاری اوراق، 
وجــوه متقاضیــان اوراق را جمــع‌آوری و دارایــی مربوطــه را به قیمت معیــن در زمان 
ــیرمحمدی  ــد« )ش ــد می‌کن ــان اوراق پیش‌خری ــرف صاحب ــت از ط ــه وکال ــده ب آین
احمدآبــاد و نــدری، 1396، ص128(. همچنیــن در تعریــف دیگــری، اوراق ســلف 

http://www.mobinsb.com/Refrence/Page/3/191/%D8%AF%D8%B3%D8%AA%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%20%D8%A7%D8%AC%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA%20%D8%B3%D9%84%D9%81%20%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%AF%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%DA%A9%D8%A7%D9%84%D8%A7%DB%8C%20%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://www.mobinsb.com/Refrence/Page/3/191/%D8%AF%D8%B3%D8%AA%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%20%D8%A7%D8%AC%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA%20%D8%B3%D9%84%D9%81%20%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%AF%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%DA%A9%D8%A7%D9%84%D8%A7%DB%8C%20%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
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ــوک1  ــی صک ــود نوع ــی می‌ش ــلف طراح ــرارداد س ــه ق ــر پای ــه ب ــورس ک ــرر در ب مق
ــی  ــی کالای کل ــدار معین ــک مق ــن اوراق، مال ــدار ای ــاس آن، خری ــر اس ــه ب ــت ک اس
اســتاندارد بــر عهــده ناشــر اوراق مزبــور می‌شــود و ناشــر مکلــف اســت در سررســید 
یــا سررســیدهای معیــن کالای مــورد معاملــه را تحویــل دهــد یــا درصــورت تمایــل 

هــردو طــرف، باهــم تســویه نقــدی کننــد )موســویان، 1389، ص86(.

3. چالش‌های حاکم بر بازار ثانوی سلف موازی

چنان‌کــه گذشــت قراردادهــای ســلف عــادی بــا محدودیت‌هــا و مســائلی مواجــه 
ــکان نقدشــوندگی  ــه و عــدم ام ــازار ثانوی ــا عــدم وجــود ب ــن آنه ــه مهم‌تری اســت ک
ایــن قراردادهــا تــا زمــان سررســید بــود. درواقــع باتوجــه بــه اینکــه هــدف اصلــی از 
تشــکیل بورس‌هــا فراهــم نمــودن امــکان نقدشــوندگی دارایی‌هــای ســرمایه‌گذاران 
و تأمیــن مالــی تولیدکننــدگان اســت، اکتفــا بــه خریــد یــا فــروش و عــدم حمایــت 
از دارنــدگان کالا یــا اوراق بهــادار نقــض غــرض محســوب می‌شــود. همیــن امــر و 
اندیشــه حمایــت از خریــداران ســلف موجــب پیدایــش قراردادهــای ســلف مــوازی 
ــته از  ــن دس ــه ای ــور معامل ــوی به‌منظ ــای ثان ــاد بازاره ــی و ایج ــع آن طراح ــه تب و ب
قراردادهــا گردیــد. لیکــن ازجملــه مهم‌تریــن ایــرادات وارده بــر اعتبــار قراردادهــای 
ــی  ــع و چالش‌هــای حقوق ــا موان ــا اســت کــه ب ــوی آنه ــازار ثان ــه ب ــوط ب ســلف مرب
ــر  ــی را تحــت تاثی ــن بازارهای ــه‌رو اســت و مشــروعیت چنی ــی خاصــی روب و فقه
ــه به‌صــورت مفصــل  ــع فقهــی کــه در ادام ــرار می‌دهــد. به‌موجــب برخــی از مناب ق
ــش  ــده باشــد، پی ــه ســلف خری ــزی را ب ــدار چی ــه می‌شــود، اگــر خری ــدان پرداخت ب
ــه  ــر او، چ ــه غی ــنده و ن ــود فروش ــه خ ــه ب ــد؛ ن ــد آن را بفروش ــید نمی‌توان از سررس
مســاوی ثمــن اولیــه باشــد یــا غیــر مســاوی؛ لیکــن فــروش آن بعــد از سررســید بــه 
هــر شــخص و بــا هــر قیمتــی جایــز اســت، اعــم از اینکــه تحویــل گرفتــه باشــد یــا 
ــن قراردادهــا کــه  ــوی ای ــد و فــروش ثان ــذا خری ــه )برهــان آزاد، 1387، ص6(؛ ل ن
1. �ابزارهای مالی اسلامی )صُکوک(، اوراق بهادار با ارزش مالی یکسان و قابل معامله در بازارهای مالی هستند 
که بر پایه یکی از قراردادهای مورد تأیید اسلام طراحی شده‌اند و دارندگان اوراق به‌صورت مشاع مالک یک یا 

مجموعه‌ای از دارایی‌ها و منافع حاصل از آنها می‌باشند.
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در حقیقــت بیانگــر خریــد و فــروش مالیکــت مشــاع دارنــدگان اوراق از کالای 
ــل  ــه‌رو می‌شــود. به‌همین‌دلی ــی روب ــدی فقه ــا مشــکل ج ــده اســت ب ــداری ش خری
وقتــی اوراق ســلف نخســتین‌بار در بحریــن منتشــر شــد به‌دلیــل محدودیــت شــرعی 
فــوق، صرفــاً به‌صــورت کوتــاه مــدت و قابــل عرضــه در بــازار اولیــه منتشــر گردیــد.

لــذا بــا عنایــت بــه ممنوعیــت فــروش مبیــع ســلف پیــش از سررســید ازیک‌ســو و 
ضــرورت بازفــروش آن توســط خریــداران ســلف ازســوی‌دیگر مــا را بــر آن مــی‌دارد 
تــا در ادامــه به‌دنبــال ارائــه راهکارهایــی جهــت رفــع موانــع فقهــی و حقوقــی موجود 

بــر ســر راه بــازار ثانــوی ســلف موازی باشــیم. 

1ـ3. فروش مبیع پیش از سررسید

ــن و  ــا مخالفی ــان فقه ــلف، در می ــع س ــید در بی ــش از سررس ــع پی ــروش مبی ف
ــت:  ــل اس ــرح ذی ــه ش ــا ب ــی از آنه ــدگاه برخ ــه دی ــی دارد ک موافقین

1ـ1ـ3. مخالفان فروش مبیع پیش از سررسید

صاحــب جواهــر معتقــد اســت زمانــی کــه چیــزی بــه ســلف خریــداری می‌شــود، 
بیــع آن قبــل از حلــول سررســید آن، جایــز نیســت. وی معتقــد اســت دلیــل عــدم 
ــد  ــا عق ــه ب ــت چراک ــید نیس ــش از سررس ــدار پی ــرای خری ــت ب ــدم ملکی ــواز، ع ج
ــل آن عــدم  ــا دلی ــه می‌گــردد و ی ملکیــت حاصــل می‌شــود و در زمــان اجــل مطالب
قــدرت تســلیم مبیــع هــم نیســت بلکــه دلیــل آن را اجمــاع منقــول از تنقیــح، غنیــه 
و جامع‌المقاصــد می‌دانــد )نجفــی، 1404، ج24، ص320(. در مفتاح‌الکرامــه 
ــح،  ــف‌الرموز، تنقی ــد کش ــددی مانن ــع متع ــواز آن از مناب ــدم ج ــر ع ــاع ب ــم اجم ه
غنیــه، جامع‌المقاصــد، مجمع‌البرهــان، کفایــه و حدائــق نقــل شــده اســت )عاملــی، 
البتــه برخــی از فقهــا درخصــوص علــت ممنوعیــت  1419، ج4، ص473(. 
ــود  ــل می‌ش ــد حاص ــب عق ــت به‌موج ــه ملکی ــاع، اگرچ ــر اجم ــاوه ب ــد ع معتقدن
لیکــن عــرف کســی را کــه بــر مبیــع تســلط پیــدا نکــرده و از هــر جهــت و به‌طــور تــام 
ــه تصــرف در آن نباشــد، مالــک نمی‌شناســد )ســبزواری، 1413،  و کمــال قــادر ب
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ج18، ص37(. برخــی از فقهــا ازجملــه شــهید اول و شــهید ثانــی و فاضــل میســی 
نیــز صرفــاً صلــح بــر مبیــع پیــش از سررســید را بنابــر قــول اقــوی جایــز می‌داننــد. 
ــح  ــید را صحی ــش از سررس ــلف پی ــروش س ــز ف ــنت نی ــل س ــای اه ــی فقه حت
ــش از سررســید  ــع ســلم پی ــده اســت: »بی ــه آم ــه در منهاج‌الهدای ــد چنان‌ک نمی‌دانن
ــه،  ــول ابوحنیف ــواز را ق ــدم ج ــم ع ــر ه ــت... ابن‌عبدالب ــز نیس ــق جای ــور مطل به‌ط
ثــوری، اوزاعــی، شــافعی و لیــث می‌دانــد و دلیــل آن را نهــی پیامبــر اکــرم)ص( از 
بیــع »مــا لیــس عنــدک و ربــح مالــم یضمــن« برشــمرده اســت« )کلباســی، ص249؛ 

به‌نقــل از: موســویان، 1391، ص527(. 

2ـ1ـ3. موافقان فروش مبیع پیش از سررسید

برخــی از فقهــا در مقــام رد ادلــه قائلیــن بــه عــدم جــواز، فــروش مبیــع پیــش از 
ــق کــه  ــه، صاحــب حدائ ــد ازجمل ــان اســتدلالاتی صحیــح می‌دانن ــا بی سررســید را ب
شــهید ثانــی در مســالک و نیــز در روضــه را، از علاقــه منــدان بــه جــواز دانســته و قــول 
بــه جــواز را بــه علامــه در کتــاب تذکــره و پســر شــهید ثانــی در حواشــی او بــر شــرح 

ــی ، 1405، ج20، ص46ـ47(. ــی نســبت می‌دهــد )بحران لمعــه و محقــق اردبیل
 شــهید ثانــی هــم در مســالک بیــان مــی‌دارد خریــدار بــا خریــد یــک مبیــع در عقد 
ســلف حــق مالــی پیــدا می‌کنــد و لــذا امــکان فــروش ایــن حــق مالــی بــه دیگــری را 
دارد و ایــن مســاله کــه او پیــش از سررســید نمی‌توانــد مبیــع را مطالبــه کنــد دلیلــی 
برایــن نیســت کــه وی نتوانــد آن را بفروشــد و لــذا معاملــه مبیــع پیــش از سررســید 
در قراردادهــای ســلف را جایــز می‌دانــد )عاملــی، 1413، ج3، ص433(. برخــی 
از فقهــا نیــز بــر ایــن باورنــد کــه تنهــا دلیــل عــدم جــواز، اجمــاع اســت و دلیــل قابــل 

قبــول دیگــری، وجــود نــدارد )شــهیدی، 1396، ص97(.

2ـ3. مانع‌زدایی از چالش‌های بازار ثانوی

همچنــان کــه می‌دانیــم در بــازار ثانــوی قراردادهــای ســلف، به‌دلیــل اینکــه 
فعــالان بورســی همــواره به‌دنبــال امــکان نقدشــوندگی ایــن قراردادهــا هســتند، آنچــه 
کــه به‌صــورت قراردادهــای ســلف پــس از عرضــه اولیــه خریــداری کرده‌انــد، پیــش 
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از سررســید در بازارهــای ثانــوی ایــن قراردادهــا معاملــه می‌کننــد. لیکــن چنان‌کــه 
ــش از سررســید  ــع پی ــروش مبی ــوع از معامــات کــه حاکــی از ف ــن ن ــه شــد ای گفت
اســت بــا چالش‌هایــی فقهــی مواجــه اســت. هرچنــد باتوجــه بــه آنچــه ذکــر شــد، 
ــع  ــروش مبی ــا ف ــق ب ــز مواف ــن موضــوع و عــده‌ای نی ــن ای ــا مخالفی گروهــی از فقه
ــازی  ــت ابزارس ــه جه ــه اینک ــه ب ــی باتوج ــن برخ ــتند، لیک ــید هس ــش از سررس پی
به‌دنبــال پیــروی از فتــاوی مشــهور و دوری از هرگونــه تردیدهــای احتمالــی هســتند 
ــه ایــرادات و اشــکالاتی کــه در ایــن خصــوص وجــود دارد راهکارهــا  ــا عنایــت ب ب
و راه‌حل‌هایــی را جهــت حــل ایــن معضــل کــه مانــع از تشــکیل بازارهــای ثانــوی 
اســت پیشــنهاد داده‌انــد کــه ضمــن اشــاره بــه مهم‌تریــن ایــن راه‌حل‌هــا، بــه نقــد و 

ــه می‌شــود. ــا پرداخت بررســی آنه

1ـ2ـ3. سلف موازی

 راهــکار ســلف مــوازی، روشــی اســت کــه در آن خریــدار ســلف در کنــار ســلف 
اولیــه، اقــدام بــه معاملــه ســلف مســتقل دیگــری می‌کنــد و کل یــا مقــداری از کالایــی 
را کــه پیش‌خریــد کــرده اســت، بــه افــراد دیگــری بــا قیمــت بالاتــر می‌فروشــد. 
فقــط سررســید ســلف دوم به‌عنــوان یــک ســلف مــوازی بایــد همزمــان یــا متاخّــر از 
ســلف اول باشــد و هریــک از ایــن معامله‌هــا مســتقل از دیگــری اســت )موســویان، 
530( اشــخاصی کــه راه‌حــل مذکــور را پیشــنهاد داده‌انــد، در مقابل  1391، ص529 ـ
مخالفت‌هایــی کــه نســبت بــه ایــن نــوع از معاملــه به‌دلیــل عــدم رفــع ایــرادِ فــروش 
مبیــع پیــش از سررســید مطــرح می‌شــود، ایــن راهــکار را فاقــد اشــکال فقهــی دانســته 
و دلیــل ایــن امــر را چنیــن ذکــر می‌کننــد کــه کالای مــورد معاملــه در قالــب ســلف 
ــه  ــی اســت ک ــق، مال ــرت مصادی ــت کث ــه جه ــه ب ــه« اســت ک ــی فی‌الذم ــوازی »کل م
عُقــا، آن را موضــوع اعتبــار قــرار می‌دهنــد. ازهمیــن‌رو همچنــان کــه خریــدار ســلف 
اولیــه اقــدام بــه خریــد یــک کالای کلــی فی‌الذمــه کــرده اســت، زمانــی هــم کــه اقــدام بــه 
فــروش کالا در قالــب یــک قــرارداد ســلف دیگــر می‌کنــد، چــون کالای معاملــه ســلف 
مــوازی نیــز کلــی فی‌الذمــه اســت، بــه ایــن معنــا نیســت کــه عیــن کالای خریــداری 
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شــده از عرضه‌کننــده اول را پیــش از سررســید بــه دیگــری فروختــه اســت.
امــا انتقــاد وارده بــر راهــکار مذکــور ایــن اســت کــه معاملــه گــران حــد واســط از 
بــازار خــارج نمی‌شــوند؛ بدیــن معنــا کــه فروشــنده بایــد تــا سررســید در بــازار بمانــد 
تــا آنچــه پیــش خریــد کــرده را دریافــت و ســپس بــه خریــدار بعــدی تحویــل دهــد. 
حــال آنکــه در بــازار ثانــوی ســلف، هــدف اصلــی ایــن اســت کــه دارنــده اوراق ســلف 
وقتــی آن را می‌فروشــد بــه کلــی ارتباطــش بــا بــازار و کالای فروختــه شــده قطــع شــده 

و صرفــاً فروشــنده اولیــه و خریــدار نهایــی در برابــر یکدیگــر مســئول باشــند.

2ـ2ـ3. واگذاری وکالتی

در ایــن روش خریــدار اولیــه زمانــی کــه قصــد فــروش اوراق ســلف خــود را دارد، 
ــورت  ــلف به‌ص ــت روز اوراق س ــادل قیم ــی مع ــن مبلغ ــا گرفت ــروش ب ــای ف ــه ج ب
ــا در  ــه وی وکالــت می‌دهــد ت ــد و ب ــه دیگــری واگــذار می‌کن قــرض، آن اوراق را ب
سررســید کالا را از طــرف وی قبــض کــرده و بــه خــود یــا دیگــری بفروشــد و وجــه 
ــز  ــل نی ــت در توکی ــه وکال ــردارد و البت ــرض داده، ب ــه ق ــود ک ــب خ ــت طل آن را باب
ــد از روش مذکــور،  ــا او هــم بتوان ــد ت ــده اوراق ســلف اعطــا می‌کن ــه دریافت‌کنن ب
اســتفاده کنــد. در ایــن روش هرچنــد مشــکل ممنوعیــت فــروش پیــش از سررســید 
ــد  ــر ش ــوازی ذک ــلف م ــه در س ــکلی ک ــان مش ــر هم ــار دیگ ــن ب ــود لیک ــل می‌ش ح
رخ می‌نمایــد و آن اینکــه اگــر مشــکلی پیــش بیایــد مســئولیت مــوکل باقــی اســت. 
ضمــن اینکــه باتوجــه بــه ماهیــت عقــود وکالــت درصــورت فــوت و جنــون یکــی از 
طرفیــن، عقــد وکالــت منفســخ می‌شــود و در فــرض مذکــور وکیــل اختیــاری جهــت 
قبــض یــا فــروش مبیــع در سررســید نــدارد و همچنیــن ازیک‌ســو اگــر قیمــت مبیــع 
کاهــش پیــدا کنــد، هــر شــخصی کــه در مقــام وکیــل انجــام وظیفــه می‌کنــد، چــون 
درواقــع پولــی را بــه مــوکل خــود قــرض داده اســت، به‌منظــور عــدم تحمــل هرگونــه 
ضــرر و زیــان ناشــی از کاهــش قیمــت دارایــی، بــرای دریافــت اصــل آن می‌توانــد بــه 
مشــارٌالیه مراجعــه کنــد. ازســوی‌دیگر اگــر قیمــت مبیــع، افزایــش یابــد، مبلــغ اضافــه 

متعلّــق بــه خریــدار اول اســت.
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3ـ2ـ3. صلح مبیع سلف

 همچنــان کــه گفتــه شــد برخــی معتقدنــد بــرای معامــات دســت دوم ســلف در 
بــازار ثانویــه می‌تــوان از عقــد صلــح اســتفاده کــرد؛ چراکــه اگرچــه شــهید اول در 
تعریــف عقــد ســلف بیــان مــی‌دارد، عقــدی اســت کــه در آن کالایــی تا مدتــی معلوم 
بــر ذمــه باقــی می‌مانــد در مقابــل مالــی معلــوم، کــه در مجلــس عقــد قبــض می‌شــود 
)عاملــی، 1417، ج3، ص247( ولــی در صلــح بــر ســلف، قبــض ثمــن نیــز لازم 
ــت فقهــی  ــن ممنوعی ــار، 1384، ص183(. همچنی ــرد و آرام بنی نیســت )غنیمی‌ف
فــروش مبیــع پیــش از سررســید مرتفــع می‌گــردد؛ چنان‌کــه فقیهانــی ماننــد شــهید 
اول و شــهید ثانــی، صلــح بــر چنیــن وضعیتــی را جایــز دانســته‌اند )عاملــی، 1417، 
ج3، ص261 / شــهید ثانــی، 1410، ج3، ص422( کــه صاحــب مفتــاح الکرامــه 
نیــز بــر ایــن مطلــب تأکیــد نمــوده اســت )عاملــی، 1419، ج13، ص774(. به نظر 
دلیــل پیشــنهاد راهــکار مذکــور ناشــی از عــدم شــمول احــکام خاصــه بیــع نســبت بــه 
عقــد صلــح اســت. در ایــن راهــکار خریــدار ســلف پیــش از سررســید و قبــض کالا، 
آن را بــه خریــدار بعــدی مصالحــه می‌کنــد. از قضــا معاملــه کننــدگان واســط نیــز از 
معاملــه خــارج شــده و خریــدار نهایــی مالــک مبیــع در ذمــه فروشــنده اول می‌شــود.

اشــکال و انتقــاد مترتــب بــر ایــن راهــکار بدیــن صورت اســت کــه اکثر فقهــای اهل 
ســنت، صلــح را یــک عقــد مســتقل قلمــداد نمی‌کننــد )موســویان، 1391، ص533(؛ 
لــذا بــازار ثانــوی ایــن معامــات بــا رویکــرد اســتفاده از صلــح صرفــاً کاربــرد داخلــی 

داشــته و قابلیــت عرضــه در کشــورهای ســنی نشــین را نخواهــد داشــت.

4ـ2ـ3. سلف موازی و حواله

راهــکار دیگــر پیشــنهادی، اســتفاده توامــان از قــرارداد ســلف مــوازی بــا عقــد 
حوالــه اســت؛ بــه ایــن صــورت کــه »قراردادهــای ســلف بایــد از هــم مســتقل باشــند 
و فروشــنده ســلف ثانویــه )خریــدار ســلف اولیــه( بــه اســتناد گواهــی ســلف1 اول، 

1. �گواهی سلف، سندی است که مشتمل بر مجموع دارایی خریدار از قراردادهای سلف می‌باشد. این گواهی در 
طول دوره معاملاتی مبنای انجام معاملات و پس از پایان آن دوره، مبنای تسویه نقدی یا تحویل فیزیکی قرارداد 

سلف خواهد بود.



مقاله علمی ـ پژوهشی

52

کم
و ی

ت 
س

ل بی
سا

14
03

ن 
ستا

تاب
ک/ 

دوی
شتا

ه ه
ار

شم
 

خریــدار ســلف ثانویــه را بــه فروشــنده ســلف اولیــه جهــت تحویــل فیزیکــی حوالــه 
می‌دهــد. درایــن حالــت پذیرنــده حوالــه، مســئولیت مراجعــه بــه فروشــنده اولیــه را 
ــن روش  ــدارد« و همی ــه را ن ــه ثانوی ــه فروشــنده در معامل ــه و حــق رجــوع ب پذیرفت
ــران، 1395،  ــورس کالای ای ــز اعمــال می‌شــود )شــرکت ب در معامــات بعــدی نی

ص16/ موســویان، 1389، ص107(.
همانطــور کــه می‌دانیــم حوالــه، عقــدی اســت کــه به‌موجــب آن طلــب شــخصی 
از ذمــه مدیــون بــه ذمــه شــخص ثالــث منتقــل می‌شــود )مــادّه 724 قانــون مدنــی(. 
فروشــنده ســلف مــوازی )معاملــه ثانویــه( کــه ذمــه‌اش بــه خریــدار جدیــد بدهــکار 
اســت، بــا حوالــه دادن، دیــن را از ذمــه خــود بــه ذمــه فروشــنده اولیــه انتقــال می‌دهــد 
ــال  ــوازی( و محت ــلف م ــنده س ــل )فروش ــه محی ــود ک ــری می‌ش ــودش ب ــه خ و ذم
)خریــدار ســلف مــوازی( بــا انعقــاد قــرارداد، ایجــاب و قبــول خــود را اعــام 
ــه ســلف نخســتین  ــان معامل ــز در زم ــه( نی ــه )فروشــنده اولی ــد و محالٌ‌علی می‌دارن
ــود را  ــت خ ــده، رضای ــن ش ــررات تدوی ــب مق ــلف به‌موج ــی س ــدور گواه ــا ص ب

ــی اعــام مــی‌دارد. ــه به‌طــور کل درخصــوص حوال

5ـ2ـ3. تحلیل کمیته فقهی سازمان بورس 

ــازار،  ــن ب ــالان ای ــه در آن فع ــورس ک ــلفی در ب ــات س ــه رواج معام ــه ب باتوج
پیــش از سررســید اقــدام بــه معاملــه ایــن اوراق می‌کردنــد، کمیتــه فقهــی ســازمان 
بــورس در جهــت حــل مشــکل فقهــی ممنوعیــت فــروش مبیــع پیــش از سررســید، 
ــود.  ــد نم ــوازی« را تأیی ــلف م ــا س ــه ب ــب »حوال ــکار ترکی ــده و راه ــل ش وارد عم
کمیتــه تخصصــی فقهــی در جلســه شــماره 27 مــورخ 1387/05/16 جهــت حــل 
مشــکل فــروش مبیــع قــرارداد ســلف پیــش از سررســید، راهــکار قــرارداد ترکیبــی 
ــازار ثانــوی پیشــنهاد کــرد، بدیــن  ــه را بــرای حــل مشــکل ب ســلف مــوازی و حوال
صــورت کــه: »اســتفاده از ســلف مــوازی: بــرای حــل مشــکل دوم می‌تــوان از ســلف 
مــوازی اســتفاده کــرد بــه ایــن بیــان کــه خریــدار ســلف اول بــا قطع‌نظــر از قــرارداد 
ــل  ــدار آن مث ــوع کالا و مق ــد کــه ن ــد. هرچن ــروش ســلف کن ــه ف ــدام ب نخســت، اق
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ــث  ــه شــخص ثال ــه ب ــاب حوال ــه کالا از ب ــع ســلف اول باشــد و اعطــای حوال مبی
باشــد. در ایــن صــورت بــرای نشــان‌دادن اســتقلال معامــات از یکدیگــر می‌تــوان 
ــه فروشــنده  ــه اســتقلال معامل ــه ب ــه، پشــت برگــه حوال زمــان واگــذاری برگــه حوال
تصریــح کــرد« )مشــروح مذاکــرات کمیتــه فقهــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، 
نهایــت  در  و   )http://rdis.ir/ShariaBoardApprovalsContracts.asp بــه‌آدرس: 
به‌موجــب جلســه 1390/09/30 کمیتــه فقهــی ســازمان بــورس اوراق بهــادار، 
ســلف مــوازی بــا تفصیــل بیشــتری مــورد تصویــب قــرار گرفتــه و چنیــن بیــان شــده 
اســت: »خریــدار ســلف یــک کالا می‌توانــد پیــش از سررســید، بــر اســاس قــرارداد 
ســلف دیگــری، مقــدار معینــی از همــان کالا را به‌صــورت کلــی فی‌الذمــه بــه خریــدار 
جدیــد بفروشــد و او را بــه شــرکت عرضه‌کننــده اوراق ســلف جهــت دریافــت کالا 
ــد  ــد. چن ــوازی می‌گوین ــرارداد را ســلف م ــن ق ــد. ای ــه ده ــدی، حوال ــا تســویه نق ی
نکتــه در ســلف مــوازی مــورد توجــه اســت: 1. ســلف‌های مــوازی همــه مســتقل 
ــورت  ــتاندارد را به‌ص ــی از کالای اس ــدار معین ــنده‌ای مق ــر فروش ــوده و ه ــم ب از ه
ــع ســلف پیــش از  ــی فی‌الذمــه می‌فروشــد؛ بنابرایــن مشــکل فقهــی فــروش مبی کل
ــتند  ــم هس ــتقل از ه ــلف مس ــای س ــه قرارداده ــد. 2. گرچ ــش نمی‌آی ــید پی سررس
ــده اوراق ســلف و  ــا شــرکت عرضه‌کنن ــل تنه ــر تحوی ــرای احــراز قــدرت ب لکــن ب
ــه ســلف مــوازی کالا  ــا کســانی کــه دارای گواهــی ســلف کالا هســتند حــق معامل ی
دارنــد. 3. شــرکت عرضه‌کننــده اوراق ســلف در عرضــه اولیــه بــا اعطــای گواهــی 
ــدار ســلف کالا اجــازه می‌دهــد درصورتــی کــه پیــش از سررســید  ــه خری ســلف، ب
ــلف،  ــی س ــل گواه ــا تحوی ــد ب ــرد، بتوان ــوازی کالا ک ــلف م ــروش س ــه ف ــدام ب اق
ــده  ــه شــرکت عرضه‌کنن ــا تســویه نقــدی ب ــد را جهــت تحویــل کالا ی ــدار جدی خری

ــه دهــد«. اوراق ســلف حوال
همچنــان کــه در موضــوع »پذیره‌نویســی برخــی از انــواع صکــوک بــه صــرف یــا 
بــه کســر« کمیتــه فقهــی بیــان داشــته: ناشــر در اوراق ســلف مــوازی اســتاندارد، نمــاد 
قــرارداد ســلف را بــا قیمــت پایــه بــه بــازار عرضــه می‌کنــد و »از آنجــا کــه در اوراق 
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ســلف مــوازی اســتاندارد، ناشــر مالــک مــال کلــی فی‌الذمــه اســت و بــه قیمــت پایــه 
ــه پــس از کشــف قیمــت، قطعــی می‌شــود، فــروش  ــد و ثمــن معامل عرضــه می‌کن
اوراق ســلف مــوازی اســتاندارد بــه صــرف و یــا بــه کســر از قیمــت پایــه، به‌معنــای 
فــروش کالای موضــوع قــرارداد بــه بیشــتر یــا کمتــر از قیمــت پایــه بــوده و به‌لحــاظ 

.)http://www.sena.ir/Sena__34287 ،1395 ،فقهــی بلااشــکال اســت« )پیــره
راهــکار فــوق بدیــن معناســت فروشــنده ســلف مــوازی همــان مبیــع نخســتین را 
در بــازار ثانــوی نفروختــه و قــرارداد دوم کامــاً مســتقل از قــرارداد نخســت اســت. 
ــاق  ــه اتف ــوده و آنچ ــع نب ــه واق ــرون ب ــور، مق ــد مذک ــد رون ــر می‌رس ــه نظ ــن ب لیک
ــازار  ــرا در ب ــی نیســت؛ زی ــای واقع ــا به‌معن ــک از قرارداده ــد، اســتقلال هری می‌افت
ســلف مــوازی، بــه جــز عرضه‌کننــده اولیــه، شــخص دیگــری امــکان فــروش مبیــع 
از طریــق ســلف را نــدارد مگــر اینکــه قبــاً آن مبیــع را خریــده باشــد. به‌همین‌دلیــل 
ــتقل،  ــرارداد مس ــب ق ــدار در قال ــم خری ــلف کالا ه ــتورالعمل س ــه در دس ــت ک اس
ــه  ــداری شــده هــم مجــوز معامل ــد و بیــش از دارایــی خری ــه فــروش می‌کن ــدام ب اق
مــوازی نــدارد1 و خریــدار ســلف اول، خریــدار دوم را جهــت تحویــل بــه فروشــنده 
اولیــه )عرضه‌کننــده( حوالــه می‌دهــد2 و دیگــر امــکان رجــوع بــه یــد ماقبــل خــود 

را ندارنــد.
�ـی  �ـه فقه ــوی کمیت ــده ازس �ـه ش �ـل ارائ �ـه راه‌ح �ـت ک ـور اس �ـن باـ �ـر ای ــده ب  نگارن
ساــزمان ب�ـورس چن�ـدان منطق��ی ب��ه نظ��ر نمی‌رس��د؛ چ��را ک��ه ای��ن دو ق�ـرار مس�ـتقل 
�ـدرت  ــوازی ق �ـنده س��لف م ـارد، فروش ــتند؛ زی��را اولًا در اکث��ر موـ از یکدیگ��ر نیس
ی در سررسـی�د را به‌ص��ورت مس��تقل ن��دارد ـ  ع سـل�ف حت�ـ ی مبی�ـ ل فیزیک�ـ تحوی�ـ
هرچنـ�د آن را از طریـ�ق حوالـ�ه بـ�ه فروشنــده اولیـ�ه حـ�ل می‌کنـ�د ـ حــال آنکـ�ه 

1. �مادّه 2 دستورالعمل اجرایی معاملات سلف استاندارد در بورس کالای ایران: »قرارداد سلف موازی استاندارد 
دارای شرایط زیر می‌باشد: 1. هر قرارداد سلف موازی استاندارد مستقل از قراردادهای سلف استاندارد دیگر 

است. 2. طی آن معادل دارایی پایه خریداری‌شده، به فروش می‌رسد«.
2. �مادّه 3 دستورالعمل مذکور: »همزمان با عقد قرارداد سلف موازی استاندارد، عقد حواله‌ای به شرح زیر منعقد 
می‌گردد: 1. فروشنده تحویل دارایی پایه را به عرضه‌کننده حواله می‌دهد. 2. عرضه‌کننده متعهد به تحویل دارایی 

پایه بر اساس حواله مذکور خواهد بود«.

http://www.sena.ir/Sena__34287
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�ـدرت  �ـتقل از قـر�ارداد نخس��ت باش��د، ق اگ��ر س��لف ثانوی��ه به‌معن��ای واقع��ی مس
�ـوان ی��ک عق��د مس�ـتقل  ــوازی به‌عن ب��ر تحوی��ل مبی��ع ازس��وی فروش�ـنده س��لف م
می‌بایس��ت به‌منظ�ـور جلوگی�ـری از غــرری بــودن معامل��ه وج�ـود داش�ـته باش�ـد. ثانی�ـاً 
�ـه  ـده اولی �ـه شــده از فروشنـ �ـه دریاف�ـت کالای فروخت �ـه ب ـده دوم حوال �ـی فروشنـ وقت
�ـه او تحوی�ـل ده�ـد  می‌ده�ـد درحقیق�ـت متعه�ـد می‌شــود ک�ـه همــان کالای اول را ب
و درواق��ع هم��ان کالای��ی ک��ه می‌خواه��د از فروش��نده نخس��ت تحوی��ل بگیری��د را 
�ـز  �ـا نی �ـی آنه �ـد طرف‌حســاب اصل ــدی ه�ـم می‌دانن ــاً خری��داران بع می‌فروشــد. ثالث
�ـان  �ـذا اراده آنه��ا در زم �ـت؛ ل ـین( اس ــده نخستـ ــنده اولی��ه )عرضه‌کنن �ـان فروش هم
ـقلال واقع��ی س�ـلف  ــروز می‌کن��د ک��ه عل��م ب��ر ع�ـدم استـ �ـاد آن براین‌اس�ـاس ب انعق

ـازی نس�ـبت ب��ه معامل��ه نخس��ت دارن�ـد.  موـ
هرچنــد ممکــن اســت ایــن ادعــا مطــرح شــود کــه عــدم اســتقلال قراردادهــای 
ــد  ــوازی بای ــلف م ــنده س ــن دارد و فروش ــد طرفی ــه قص ــاز ب ــر نی ــلف از یکدیگ س
ــین  ــنده پیش ــه از فروش ــی را ک ــان کالای ــن هم ــه »م ــد ک ــح کن ــه تصری ــن نکت ــه ای ب
ــت اشــکال  ــوان گف ــه می‌ت ــرض اســت ک ــن ف ــو می‌فروشــم« و در ای ــه ت ــده‌ام ب خری
ــد  ــدا می‌کن ــور پی ــروز و ظه ــید ب ــش از سررس ــع پی ــروش مبی ــت ف ــی ممنوعی فقه
والّا بــا شــرایط پیش‌بینــی شــده ازســوی ســازمان بــورس، اصــل بــر اســتقلال ایــن 
قراردادهــا از یکدیگــر اســت. لیکــن عنایــت بــه ســازوکار یــاد شــده مــا را بــه ایــن 
نکتــه رهنمــون می‌ســازد کــه فروشــنده ســلف مــوازی هرچنــد در قالــب یــک کالای 
کلــی فی‌الذمــه امــا الزامــاً بایــد از همــان نــوع دارایــی خریــداری شــده در ســلف اول 
را معاملــه کنــد و بیــش از آن مقــدار هــم امــکان فــروش نــدارد و ایــن خــود مؤیــد 
و تاکیــدی دوبــاره بــر مدعــای اخیــر اســت؛ بنابرایــن تمــام ایــن مــوارد توجیهاتــی 
جهــت دور زدن محدودیت‌هــای فقهــی اســت. ازهمیــن‌رو ضــروری اســت کــه اگــر 
ــات بازارهــای بورســی  ــی می‌شــود تمــام جوانــب و مقتضی راهــکاری‌ هــم پیش‌بین
درنظــر گرفتــه شــود. به‌همین‌دلیــل در ادامــه ســعی می‌شــود تحلیــل و نظریــه 

متناســب بــا وضعیــت موجــود ارائــه شــود.
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6ـ2ـ3. نظریه منتخب

ــش از سررســید، نظــر مشــهور  ــع پی ــروش مبی ــراد ف ــد درخصــوص ای الف( �هرچن
فقهــا مــورد اســتناد قــرار می‌گیــرد، لیکــن بــه نظــر نگارنــده اســتناد بــه نظــر 
غیرمشــهور نیــز به‌معنــای غیرشــرعی بــودن آن نمی‌‌باشــد چنان‌کــه دیــده 
می‌شــود قانونگــذار در برخــی مــوارد جهــت وضــع یــک حکــم قانونــی، نظــر 
غیرمشــهور را اعمــال کــرده اســت کــه نمونــه بــارز آن مــادّه 946 قانــون مدنــی 
ــر منقــول زوج متوفــی اعــم از عرصــه و  در بحــث ارث زوجــه از امــوال غی
اعیــان اســت کــه اگرچــه نظــر مشــهور برایــن بــود کــه زوجــه از عرصــه مــورث 
خــود بــه هیــچ وجــه ارث نمی‌بــرد لیکــن پــس از بحــث و بررســی فــراوان، 
نهایتــاً نماینــدگان مجلــس هشــتم شــورای اســامی در مــورخ 1387/11/06 
ــر  ــی ب ــان مبن ــخ ایش ــری و پاس ــم رهب ــام معظ ــتفتا از مق ــه اس ــتناد ب ــا اس ب
ــر اســاس نظــر غیرمشــهور  ــوق ب ــادّه ف ــول، م ــوال غیرمنق ارث زوجــه از ام
ــه  ــز ب ــه نی ــذا در مانحــن فی ــد )کمــالان، 1389، ص160(؛ ل اصــاح گردی
ــروش  ــرد و ف ــتناد ک ــهور اس ــر مش ــه نظرغی ــل آن، ب ــرای ح ــوان ب ــر می‌ت نظ
ــه  ــه ب ــه باتوج ــا اینک ــت و ی ــرعی ندانس ــر ش ــید را غی ــش از سررس ــع پی مبی
اهمیــت موضــوع از اقدامــی کــه ســابقاً درخصــوص مــادّه 946 قانــون مدنــی 
مبنــی بــر اســتفتا از مقــام معظــم رهبــری و اســتتاد بــه فتــوای ایشــان صــورت 
گرفــت، درخصــوص موضــوع مــورد بحــث نیــز بهــره گرفــت و و بــه فتــوای 
ایشــان اســتناد کــرد. لیکــن ایــن امــر در هــردو فــرض مزبــور، نهایتــاً نیازمنــد 
تصویــب آن ازســوی مقــام قانونگــذار اســت تــا به‌عنــوان یــک مقــرره قانونــی 
قابلیــت اعمــال و اجــرا داشــته باشــد؛ چنان‌کــه در مثــال ارث زوجــه کــه ذکــر 
گردیــد زمانــی قابلیــت اســتناد و اجــرا یافــت کــه مــورد تصویــب قــرار گرفتــه 

و عنــوان قانــون بــه خــود پیــدا کــرد.
ب( �اوراق ســلف مــوازی اســتاندارد به‌موجــب »صورتجلســه 1389/12/9 هفتــاد 
و نهمیــن جلســه شــورای عالی بــورس و صورت‌جلســه مورخــه 1391/11/16 
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نــود و هفتمیــن جلســه شــورای عالــی بــورس«، به‌عنــوان »اوراق بهــادار« 
موضــوع بنــد 24 مــادّه 1 قانــون بــازار اوراق بهــادار جمهــوری اســامی ایــران 

مصــوب 1،1384 تلقــی شــده و معــاف از مالیــات اســت؛ بنابرایــن:
1. �باتوجــه بــه مقــرره فــوق، می‌تــوان گفــت همچنــان کــه برخــی برایــن باورنــد 
ــار شــده  ــرای آن اعتب کــه ارزش مالــی ســهام، ناشــی از مالیتــی اســت کــه ب
ــت  ــوان گف ــم می‌‌ت ــوازی اســتاندارد ه اســت، درخصــوص اوراق ســلف م
ناشــر ایــن اوراق بهــادار، اقــدام بــه اعتبــار مالیــت بــرای ایــن اوراق کــرده و 
ضمــن آن متعهــد بــه تبدیــل آن ورقه به کالا در سررســید شــده اســت و با این 
ــور  ــای انتشــار خــود می‌باشــد )عبدی‌پ ــی مســتقل از مبن ــر دارای حیات تعبی
فــرد و شــهیدی، 1394، ص46ـ47(. درواقــع ســعی در توجیهــات فقهــی و 
حقوقــی کــه در بــابِ حوالــه آنهــا مطــرح شــده اســت به‌دلیــل عــدم توجــه بــه 
مفهــوم اوراق بهــادار و تمایــز آن از قراردادهــای مبنــای انتشــار آن هاســت. 
به‌همین‌دلیــل نگارنــده بــر ایــن بــاور اســت کــه هرچنــد اوراق بهــادار صــادره 
ازســوی ناشــر، مبتنــی بــر معاملــه کالا در قالــب قــرارداد خاصی به نام ســلف 
اســت؛ لیکــن بــا فراینــد انتشــار و عرضــه، آن اوراق منفــک از روابــط مبنایــی 
می‌شــود و ناشــر در قبــال آن ورقــه و در چارچــوب حقــوق منــدرج در آن، در 
برابــر دارنــدگان اوراق متعهــد اســت )شــهیدی، 1396، ص99(. درواقــع 
ایــن اوراق، ســندی هســتند کــه نشــان‌دهنده تعهــد ناشــر ایــن اوراق در برابــر 
دارنــدگان آن اســت. براین‌اســاس نیــازی بــه ســعی در توجیــه محدودیت‌هــا 
بــر اســاس روابــط حقوقــی مبنایــی نیســت و لــذا خریــد و فــروش ایــن اوراق 
بــا اشــکالات فقهــی و حقوقــی مواجــه نمی‌شــود. هرچنــد کــه راهــکار 
ــن اوراق  ــه ای ــی ب ــاً اعتباربخش ــی و نهایت ــد بررس ــور نیازمن ــنهادی مزب پیش
ازســوی قانونگــذار اســت؛ بدیــن توضیــح کــه قانونگــذار صراحتــاً و بــه مانند 
ســهام، آنهــا را دارای مالیــت تلقــی نمایــد و ازســوی‌دیگر به‌منظــور تضمیــن 

1. هر نوع ورقه یا مستندی است که متضمن حقوق مالی قابل نقل وانتقال برای مالک عین و یا منفعت آن باشد.
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ــی  ــی ایشــان، راهکار‌های ــظ دارای ــت حف ــن اوراق جه ــدگان ای ــت دارن امنی
باتوجــه بــه اقتضائــات امــروزه ازجملــه ثبــت الکترونیکــی نقــل و انتقــال آنها 
بــا هــدف حفــظ حقــوق دارنــدگان آنهــا از خطــرات از بیــن رفتــن ایــن اوراق 

نظیــر ســرقت و مفقــودی آنهــا را پیش‌بینــی نمایــد.
2. �ازســوی‌دیگر عنایــت بــه فرآینــد »تبدیــل دارایی‌هــا بــه اوراق بهــادار« می‌توانــد 
راهــکار دیگــری باشــد کــه به‌موجــب آن، بانــی اقــدام بــه خــروج دارایــی خــود 
از ترازنامــه مالــی و انتقــال مالکیــت آن بــه ناشــر می‌نمایــد کــه ایــن دارایــی 
پشــتوانه اوراق بهــادار منتشــر شــده اســت )عبدی‌پــور فــرد و شــهیدی، 
1394، ص47(. درواقــع می‌تــوان گفــت همانطــور کــه بانــک مرکــزی ایــن 
ــد، برخــی نهادهــا هــم به‌موجــب  ــول کن ــق پ ــه خل اجــازه را دارد کــه اقــدام ب
قانــون و تحــت نظــارت بانــک مرکــزی یــا ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، 
امــکان ایجــاد موجــودات اعتبــاری ماننــد پــول بــه نــام اوراق بهــادار را دارنــد 
کــه ایــن اوراق ممکــن اســت به شــکل ورقه ســهم باشــد و یــا اوراق مشــتقه‌ای 
ــذار در  ــح قانونگ ــاس تصری ــر اس ــتاندارد )ب ــوازی اس ــلف م ــون اوراق س چ
دســتورالعمل اخیرالذکــر(؛ بنابرایــن صــرف نظــر از اینکــه اوراق بهــادار یــک 
ورقــه دارای مالیــت اســت و اوراق ســلف مــوازی هــم در زمــره اوراق بهــادار 
اســت، در ایــن فــرض، قانونگــذار می‌توانــد باتوجــه بــه اقتضائــات موجــود در 
بــازار ســرمایه، به‌طــور خــاص ضمــن اعطــای صلاحیــت جهــت انتشــار ایــن 
اوراق به‌عنــوان اوراق بهــادار، بــه ناشــر ایــن اختیــار را نیــز اعطــا کنــد کــه اقدام 
ــت بــرای آن، تعهــد  ــار مالیّ ــاری نمــوده و ضمــن اعتب بــه خلــق موجــود اعتب
بــه تبدیــل آن اوراق بهــادار در سررســید بــه کالا نیــز نمایــد؛ بــا ایــن نکتــه کــه 

معاملــه ایــن اوراق مبتنــی بــر مبیــع ســلف اســت. 
درنتیجــه ایــن اوراق به‌عنــوان یــک ســند قابــل نقــل و انتقــال مالیّــت پیــدا کــرده 
و تمــام حقــوق مبنایــی آن کــه برای‌مثــال مبتنــی بــر کالای معاملــه شــده اســت در 
ــه ســلف،  ــدار اولی ــی کــه خری ــن اوصــاف زمان ــا ای ــی می‌شــود. ب خــود ســند متجلّ
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ــد درواقــع مبیــع خریــداری شــده را نمی‌فروشــد، بلکــه  ــه فــروش آن می‌کن اقــدام ب
اقــدام آنهــا در قالــب انتقــال اوراق بهــادار مبتنــی بــر مبیــع ســلف قابــل توجیــه اســت 
و لــذا دیگــر بــا ممنوعیــت فقهــی فــروش مبیــع پیــش از سررســید روبــه‌رو نبــوده و با 

دیگــر الزامــات فقهــی و حقوقــی هــم در تعــارض نمی‌باشــد.
البتــه درخصــوص راهکارهــای ارائــه شــده در دو بنــد مذکــور شــبهه‌ای ازســوی 
ــو  ــه ازیک‌س ــر اینک ــی ب ــت مبن ــده اس ــوص وارد ش ــن خص ــن در ای ــی مخالفی برخ
ــل آن  ــاد قراردادهــای ســلف، امــکان تبدی ــان انعق ــل عــدم وجــود کالا در زم به‌دلی
ــال  ــوان م ــن اوراق را به‌عن ــا ای ــوی‌دیگر فقه ــدارد و ازس ــود ن ــادار وج ــه اوراق به ب

ــد. ــه ســند بدهــی می‌دانن ــه رســمیت نمی‌شناســند بلک ــاری ب اعتب
در پاســخ بایــد اذعــان داشــت اولًا شــبهه عــدم امــکان تبدیــل بــه اوراق بهــادار 
ناظــر بــر قراردادهــای ســلف عــادی به‌عنــوان یکــی از مصادیــق عقــد بیــع اســت، 
درحالیکــه موضــوع بحــث ناظــر بــر قراردادهــای ســلف مــوازی اســت کــه متعاقــب 
و بــر پایــه ایــن قراردادهــا اوراق ســلف نیــز منتشــر می‌شــود کــه به‌موجــب آنچــه در 
ــا ابزارهــای مالــی اســامی بــوده  مبحــث تعاریــف بیــان شــد، در زمــره صکــوک ی
کــه به‌موجــب بنــد 24 مــادّه 1 قانــون بــازار اوراق بهــادار مصــوب 1384 معــادل 
اوراق بهــادار هســتند. ثانیــاً بحــث تبدیــل آن بــه اوراق بهــادار منتفــی اســت؛ چــه کــه 
ــام قانونگــذار به‌صراحــت قراردادهــای ســلف  ــوان مق ــورس به‌عن ــی ب شــورای عال
مــوازی را به‌عنــوان اوراق بهــادار بــه رســمیت شــناخته اســت. ازســوی‌دیگر حتــی 
اگــر قائــل بــر ایــن باشــیم ایــن اوراق، ســند بدهــی هســتند بایــد گفــت اوراق بهــادار 
خــود بــر اســاس کارکــرد و فلســفه ایجــاد و انتشــار، شــامل اوراق بهــادار ســرمایه‌ای 
ماننــد برگه‌هــای ســهام و اوراق بهــادار بدهــی برای‌نمونــه‌ای از صکــوک و ابزارهــای 
ــن اوراق نســبت  ــا ناشــر ای ــده ی ــن ســرمایه و نشــانگر بدهــی عرضه‌کنن ــی تأمی مال
بــه دارنــده آن هســتند و لــذا اوراق ســلف مــوازی اســتاندارد در زمــره ایــن دســته از 
اوراق بهــادار هســتند و اعتبــاری مســتقل می‌یابنــد و راهکارهــای ذکــر شــده منبعــث 
ــر اوراق  ــات حاکــم ب ــن موضــوع اســت. درنتیجــه احــکام، شــرایط و اقتضائ از ای
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ــد بــذل توجــه  بهــادار بــر اوراق ســلف مــوازی نیــز جریــان دارد. در نهایــت نیازمن
ســوی مقام‌هــای قانونگــذار مربوطــه و بررســی آنهــا جهــت ابزارســازی متناســب و 

رهایــی از اشــکالات فقهــی وارده در ایــن زمینــه می‌باشــد.

نتیجه و پیشنهاد

قرادادهــای ســلف مــوازی را می‌تــوان شــکل تکامل‌یافتــه بیــع ســلف به‌عنــوان 
ــوازی،  ــلف م ــمار آورد. در س ــوق، به‌ش ــه و حق ــه امامی ــع در فق ــام بی ــی از اقس یک
خریــداران اولیــه، امــکان فــروش دارایــی خریــداری شــده پیــش از سررســید 
قراردادهــا بــه اشــخاص دیگــر و خــروج از بــازار ســرمایه را دارنــد. همیــن امر باعث 
شــده اســت کــه برخــی ایــن قراردادهــا را واجــد اشــکال فقهــی مبنــی بــر ممنوعیــت 
فــروش مبیــع پیــش از سررســید بداننــد. به‌منظــور رفــع چالــش مذکــور پیشــنهادات 
و راهکارهــای متفاوتــی ذکــر شــده اســت کــه مهم‌تریــن آنهــا ازســوی کمیتــه فقهــی 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار مبنــی بــر راهــکار قــرارداد ترکیبــی ســلف مــوازی 
ــد  ــز نمی‌توان ــده راهــکار مذکــور نی ــه نظــر نگارن ــه شــده اســت، امــا ب ــه ارائ و حوال
ممنوعیــت فقهــی یــاد شــده را رفــع نمایــد و می‌تــوان از راه‌حل‌هــای دیگــری نظیــر 
ــادار تلقــی  ــت اوراق به ــا اســتفاده از ظرفی ــری و ی ــد و رهب اســتفتا از مراجــع تقلی

نمــودن اوراق ســلف جهــت نقــل و انتقــال ایــن اوراق بهــره جســت.
ــی  ــد تمام ــت هرچن ــوان نتیجــه گرف ــر شــد، می‌ت ــت آنچــه ذک ــا عنای ــع ب درواق
روابــط حقوقــی در کشــورهای اســامی بایــد منبعــث از قواعــد فقهــی و شــریعت 
باشــد و درصــورت مخالفــت هــر مقــرره‌ای بــا احــکام فقهــی، اصــولًا بایــد حکــم بــه 
بطــان آن داد، امــا نکتــه‌ای کــه بایــد مــورد بــذل توجه بیشــتری قــرار گیرد این اســت 
کــه صــرف توجــه بــه ظواهــر امــر مــا را بــه مقصــود اصلــی رهنمــون نمی‌ســازد. چــه 
بســا امــروزه بــا توســعه و پیشــرفت مدنیــت و گســترش روابــط اجتماعــی و همچنین 
نقــش انکارناپذیــر اقتصــاد به‌عنــوان یکــی از ارکان هــر کشــوری، ضــرورت ابــداع 
ــاز جوامــع را  ــا پیچیدگی‌هــای اقتصــادی و نی ابزارهــای مالــی جدیــدی متناســب ب



انرردادهای سلف موازی در بورس ایار ثانوی قراسی چالش های فقهی ـ حقوقی بازربر 
کم

و ی
ت 

س
ل بی

سا
14

03
ن 

ستا
تاب

ک/ 
دوی

شتا
ه ه

ار
شم

 

61

ــر  ــا از منظ ــن ابزاره ــک از ای ــر ی ــه ه ــه اینک ــه ب ــوی‌دیگر باتوج ــال دارد. ازس به‌دنب
ماهیــت حقوقــی نیــز مــورد بررســی قــرار می‌گیرنــد، در ممالــک اســامی مطابقــت 
ــرد. حــال آنکــه  ــرار گی ــق ق ــورد تدقی ــد م ــز بای ــا قواعــد اســامی نی ــا ب ــن نهاده ای
ــن ابزارهــا در  ــم هریــک از ای تحلیل‌هــا و برداشــت‌های اشــتباه از ماهیــت ومفاهی
ــای  ــی و ممنوعیت‌ه ــا مناه ــه مواجــه ب ــن اســت منجــر ب ــور ممک کشــورهای مذک

ــال دارد. فقهــی شــود کــه چالش‌هــای حقوقــی بســیاری را به‌دنب
ازهمیــن‌رو کنــکاش دقیــق در ماهیــت نهادهــای حقوقــی و اجتهــاد صحیــح در 
تحلیل‌هــای حقوقــی ارائــه شــده نســبت بــه ابزارهــا و قراردادهــای مالــی و اقتصــادی 
ــن و  ــاق تمامــی قوانی ــران کــه انطب ــه ای ــه خصــوص در کشــورهای اســامی ازجمل ب
مقــررات آن بــا احــکام شــرعی، ضــرورت دارد، موجبــات ایــن امــر را فراهــم می‌کنــد 
ــاد  ــک نه ــت ی ــل درک نادرســت از فلســفه و ماهی ــی کــه به‌دلی ــا بســیاری از موانع ت
حقوقــی بــا چالش‌هــای فقهــی یــا حقوقــی وجــود دارد، مرتفــع شــد و افــراد در روابــط 
ــادرت  ــه انجــام معامــات مب ــا آزادی بیشــتر و دغدغــه کمتــری ب فــی مابیــن خــود ب
ورزنــد کــه همیــن امــر نتایــج قابــل اعتنایــی بــه ویــژه از حیــث ثبــات معامــات و 
درنتیجــه اعتمــاد و اطمینــان اشــخاص بــه روابــط فــی مابیــن را به‌دنبــال دارد که همین 
امــر می‌توانــد منجــر بــه توســعه روزافــزون روابــط تجــاری و اقتصــادی که گاهــی فراتر 

از مرزهــای داخلــی، جنبــه بین‌المللــی نیــز پیــدا می‌کنــد به‌دنبــال داشــته باشــد.

حامی مالی
بنا به اظهار نویسندۀ مسئول، این مقاله حامی مالی نداشته است .

سهم نویسندگان در پژوهش
تمــام نویســندگان در نــگارش مقالــه مشــارکت یکســان داشــته‌اند و محتــوای آن 

را تأییــد میکننــد .
تضاد منافع

نویســنده )نویســندگان( اعــام می‌دارنــد کــه هیــچ تضــاد منافعــی در رابطــه بــا 
نویســندگی و یــا انتشــار ایــن مقالــه ندارنــد.
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