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Abstract 

Open market operations are among the most important and effective instruments of 

central banks in implementing monetary policy. These operations are feasible in 

countries with well-developed financial markets, but cannot be executed in 

economies with shallow financial markets. Such countries may instead employ 

quasi–open market operations as a transitional mechanism. 

In conventional economics, both open-market and quasi–open–market operations 

are conducted through interest-bearing bonds. However, in Islamic economics, the 

use of usury bonds is prohibited, necessitating the adoption of alternative securities 

that are both effective for monetary operations and consistent with the principles of 

Islamic law. 

This study, conducted using a descriptive–analytical method and based on library 

sources, examines open-market and quasi–open–market operations, their conditions 

of implementation, and the securities suitable for use in Islamic economics. 

The findings indicate that the most significant securities meeting the requirements 

for open market operations in Islamic economics are cost-plus sale bonds, lease 

bonds, partnership bonds, and manufacturing/construction bonds. Furthermore, the 

securities appropriate for quasi–open market operations include Central Bank lease 

bonds, Government-Central Bank lease bonds, Government partnership bonds, 

Central Bank partnership bonds, and partnership bonds for the National Project of 

Liquidity Management. 
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market operation securities; partnership bonds for the National Project of Liquidity 

Management.  

JEL Classification: P52, E52, E58. 

  

                                                            
* Corresponding Author:  Institute of Islamic Humanities, Al-Mustaf University, Qom, Iran; Email: 

hosaini1352@gmail.com. 

** Department of Economics, Imam Khomein Educational and Research Institute, Qom, Iran; Email: 

tavakoli@iki.ac.ir. 

*** Department of Economics, Institute of Islamic Humanities, al-Mustafa University, Qom, Iran; 

Email: sa.panahi@gmail.com. 



 

 بازار باز در اقتصاد اسلامی اوراق عملیات بازار باز و شبه
 50/11/1453رش: یخ پذیتار 50/11/1453افت: یخ دریتار
 *قنبرعلی حسینی _________________________________________________________ 

 **محمدجواد توکلی

 ***محمدسعید پناهی
 دهیچک
هرای وری ی اار       ات بازار باز یکی از ابزارهای مهم و کارآمد بانک مرکزی بررای اعمراس ایاار    یعمل
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ینی ااتفاده شرید  در اقتصاد االامی ااتفاده از اوراق قرضه ربیی ممنیع اا  و باید از اوراق بهادار جایگز
بازار باز کارایی داشته باشد و با مریازین اقتصراد اارلامی نیرز هماهنر        که برای عملیات بازار باز و شبه

ای صریرت ررفتره اار ،     ر تحلیلی و با ااتفاده از منابع کتابخانه روش تیصیفی  باشد  در این تحقیق که به 
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 مقدمه. 1

بیژه باااار پاو   های اقتصااد لاا و ب با  های پولی نقش بسیار مهمی در تغییرات شااص  سیاست
عملیاات باااار »های پولی  دارند. یکی اا ابزارهای مهم ب لاارآمد بانک مرلازی برای اعما  سیاست

ات بااار بااا یلتی توسط بانک مرلازی در بااار ثانوی است. عملیا صریدبفربش ابراق بهادار دب« باا
لاند؛ ایرا بانک مرلازی در  های پولی بانک مرلازی ایفا می استین  سییک نقش محوری در اجرای به

 آبرد.  نگی ب  دست مییت نقدیریقالب این عملیات انعطاف لاام را برای مداصل  در بااار ب مد
یافت  مالی بجود دارد، دبلت برای تأمین مالی صود با انتشار ابراق  توسع در لاشورهایی لا  بااار 

لاند ب بانک مرلازی هم اا هماو ابراق دبلتای در باااار ثاانوی  بهادار دبلتی اا بااار ابلی  استفاده می
اا « مادیریت پاولی»ب « مدیریت بادهی»نماید. بنابراین، برای  برای مدیریت نقدینگی استفاده می

 (.111، ص1331شود )نودهی،  ر در دب بااار استفاده مییک ابزا
های مرلازی بارای  ای ندارند، بانک توسع  لا  بااار مالی عمیق ب گسترده اما در لاشورهای درحا 

توانند اا بااار ثانوی استفاده لانند. بلی با توج  ب  اهمیت عملیات بااار بااا،  مدیریت نقدینگی نمی
رب، در برصی اا لاشورها حاداق  در  پوشی لانند. اااین ین ابزار مهم چشمتوانند اا ا این لاشورها نمی

شود؛ ب  این صورت لا   های ابلی  برای انجام دادو عملیات بااار باا اا بااارهای ابلی  استفاده می گام
تدریج بااارهاای  لاند تا ب  بانک مرلازی یا دبلت ابراق بهادار منتشر ب در بااار ابلی  صریدبفربش می

لی توسع  یابند ب بانک مرلازی بتواند عملیات بااار باا اصلی را با  لااار گیارد. با  ایان عملیاات ما
بااار بااا  انتشار ب صریدبفربش ابراق بهاادار در باااار ابلیا  توساط باناک مرلاازی، عملیاات شا  

ساع  دهاد ب مربراماو، بااارهای ثاانوی را تو تواند ب  بااار باا می گویند. استفاده اا عملیات ش   می
تاواو  تادریج باا تقویات بااارهاای ثاانوی می ای برای رسیدو ب  عملیات بااار باا شاود ب ب  باسط 

 (.111بااار باا را لانار گذاشت )هماو، ص عملیات ش  
بااار بااا توساط صریادبفربش ابراق قراا  انجاام  در اقتصاد سنتی عملیات باااار بااا ب شا  

چاوو ابراق قراا  بار رباا اساتوار اسات، اساتفاده اا آو ممناو  شود؛ اما در اقتصاد اس می،  می
های پاولی لااارایی  باشد ب باید اا ابراق بهادار جایگزینی استفاده شود لا  برای اجارای سیاسات می

 داشت  باشد ب با موااین اقتصاد اس می نیز هماهنگ باشد. پس، سؤا  تحقیق ب  این صورت است:
بااار باا در اقتصاد اس می، ابراق بهادار لاارآمد ب هماهناگ باا  ش  آیا برای عملیات بااار باا ب 

 موااین اقتصاد اس می بجود دارد؟
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 منااب  ب یلایتحل -یفیتوصا ربش اا اساتفاده باا ق،یتحق ن یشیپ اویب اا بعد حاار، قیتحق در
 یشنهادیپ بهادار ابراق ییلاارا ب یفقه یبررس ب باا بااار ش   ب باا بااار اتیعمل اویب ب  ،یا لاتابخان 

 .شود یم پرداصت  یاس م اقتصاد در باا بااار ش   ب باا بااار اتیعمل یبرا
 

 قیتحق نهیشیپ. 2

باااار بااا ب  اتیاعمل»دربااره موااو   یمحادبد قاتیگفت: تحق تواو یشده، م انجام یها یبررس با
 (1331) یناوده. شود یآنها اشاره م یب  بعض نجایانجام شده لا  در ا «یبااار باا در اقتصاد اس م ش  

 یاا لاشاورها یابتادا بعضا« بااار بااا شا   اتیابراق مناسب عمل یامکاو طراح یبررس»در مقال  
بااار باا استفاده  ش   اتیعمل یبرا یب بانک مرلاز یتوسع  را ذلار لارده است لا  اا ابراق دبلت درحا 

. اا نادینما یطراحا نیگزیاناد ابراق بهاادار جاا ب ساوداو تا ش لارده راویاا یب لاشورها لانند یم
 ج یبااار باا استفاده لارده ب نت ش   اتیعمل یبرا نیگزیابزار جا یب سوداو در طراح راویا یها تجرب 

براساا  قارارداد صال   لاا  یسوداو درصاورت یب بانک مرلاز یگرفت  است لا  ابراق مشارلات دبلت
ابراق  ن،یهام دارد ب همننا ییب لااارا شود یشرلات در مناف  برطرف م یشود اشکا  شرع یطراح

ندارد ب  یباشد، اشکا  شرع  یبر عقد شرلات ب تنز یم تن لا  یدرصورت راویا یمشارلات بانک مرلاز
 دارد.  یشتریب ینیهم درج  جانش یاقتصاد ییاا نظر لاارا

با در نظر گارفتن ن اود  «یاس م یبااار باا در نظام بانکدار ش   اتیعمل»( در مقال  1331) ینظر
 ینیگزیجاا یشاده بارا شنهادیده ابزار پ یب شرع ییلاارا یب  نقد ب بررس راو،یدر ا  یبااار گسترده سرما
ابراق اجااره ب  گر،یکادیآنهاا باا  سا یبا مقا اویپرداصت  است ب در پا یبانک مرلاز یابراق قرا  ااسو

 .دینما یم یابزار ب  شر  معرف نیتر کینزد حا  نیب درع نیمشارلات در منفعت را لااراتر
 «تجربا  تاا  یابادبو رباا اا نظر یبانکدار»( در فص  هفتم لاتاب 1333) اویب موسو نظرپور

 ب لاارده اویاب را آو یایامزا ب بااا باااار اتیعمل ابتدا ج،یرا یپول یها استیس یابزارها عنواو تحت
 قراا  ابراق ،یمرلااز باناک نزد یدبلت یها سپرده  یق  اا آو یابزارها ب باا بااار ش   اتیعمل سپس

 باناک لاا  بااا بااار ش   اتیعمل در لا  اند گرفت  ج ینت ب نموده مطرح را یمرلاز بانک ابراق ب یدبلت
 یلاشاورها یبارا نیاا ب دهاد یما رخ یانق ااا اساتیس لاناد یما منتشار را بهاادار ابراق یمرلاز

 .راهگشاست دارند، ییبالا ینگینقد حجم لا  توسع  درحا 
 تیاماه «یبااار باا با ابراق بهاادار دبلات ب باناک مرلااز اتیعمل»( در مقال  1334) یثمیم

باااار بااا بار  اتیالارده ب تجرب  چند لاشور را لاا  عمل نییبااار باا را در اقتصاد متعارف ت  اتیعمل
را  وهیدب ش نیاا ا لادام چیلارده ب ه س یب مقا یاند، بررس انجام داده یب بانک مرلاز یابراق دبلت یرب
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در  یاا ابراق مشاارلات باناک مرلااز راویاتجرب  استفاده ا ن،ینداده است. همنن  یترج یگریبر د
 شنهادیبااار باا ناسااگار دانست  ب پ اتیعمل تیب نقد نموده ب آو را با ماه یبااار باا را بررس اتیعمل

 ن،یشایپ قااتیباا اساتفاده اا تحق شاود یمقال  ت ش م نیا درنموده است.  نیگزیابراق بهادار جا
 یبارا ییلااارا ب یشارع نظار اا ب ارائا  بااا بااار شا   ب باا بااار اتیعمل در نیگزیجا بهادار ابراق

 .شوند یبررس یپول استیس
 

 . اوراق عملیات بازار باز در اقتصاد اسلامی3

حجم  تیریب مد میمنظور تنظ ب  یدر بااار ابراق بهادار دبلت یبااار باا، دصالت بانک مرلاز اتیعمل
بااار  اتیمنظور اا عمل گرسخن،ید . ب باشد یاقتصاد م ینگینقد یااهایمتناسب با ن ینگیپو  ب نقد

 ،یب صمصام یاست )دابد یدر بااار ثانو یتوسط بانک مرلاز یابراق بهادار دبلت دبفربشیباا صر
 (. 30، ص1334ااده،  ب اسدالل  یب رحمان 111، ص1333
 مطلاوبش ااحد شیب اقتصاد در ینگینقد ب پو  حجم لاند احسا  یمرلاز بانک لا  یطیشرا در

 بااا باااار اتیاعمل قیاطر اا دارد، قرار مطلوبش حد اا تر نییپا سط  در اعت ارات ن یهز ای ب است
 فربش با. فربشد یم مردم ب ها بانک ب  را یدبلت بهادار ابراق ب دهد یم انجام یانق اا یپول استیس

 اعت اارات ساود نارخ ب لاااهش جامعا  در ینگینقاد ب پو  حجم ،یمرلاز بانک توسط بهادار ابراق
 لامتار اقتصاد در ینگینقد ب پو  حجم لا  لاند احسا  یمرلاز بانک اگر برعکس،. ابندی یم شیافزا
 باا بااار اتیعمل قیطر اا باشد، یم مطلوبش حد اا شتریب اعت ارات ن یهز ب است مطلوبش حد اا
 ابراق دویاصر باا. صارد یم مردم ب ها بانک اا را بهادار ابراق ب لاند یم اجرا یان ساط یپول استیس

 ابادی یم لاااهش اعت اارات ساود نارخ ب شیافازا جامعا  در ینگینقاد ،یمرلااز بانک توسط بهادار
 (.111ص، 1333 ،یصمصام ب یدابد)

اماا در  شاود؛ یابراق قرا  انجاام ما دبفربشیبااار باا توسط صر اتیاقتصاد متعارف عمل در
بار  ریبار تاأث استفاده شاود لاا  افزبو نیگزیاا ابراق جا دیبودو آو، با یربو  یدل ب  یاقتصاد اس م

اقتصااد  نیداشت  باشد ب با ماواا ینگینقد تیریب انعطاف لاام در مد ینقدشوندگ ،ینگیحجم نقد
را دارا هساتند ب  ادشادهی طیشارا یلا  تا حدبد یهماهنگ باشد. اا جمل  ابراق بهادار زین یاس م

 یها اساتیس یاجارا یلاام را بارا ییتطابق دارناد ب لااارا زین یاقتصاد اس م یارهایب مع یم ان با
، «ابراق اجااره»، «ابراق مرابحا » نجاای. در اباشند یم یاا ابراق بهادار اس م یبعض دارند، یپول

باااار بااا در اقتصااد  اتیاعمل یابزارهاا نیتار عنواو مهم ب « ابراق استصنا »ب  «مشارلات ابراق»
 . شوند یم یطرح ب بررس یاس م
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 . اوراق مرابحه1ـ3

 ادهیادرصاد ا ایالااالا را هماراه باا م لا   یباقع متیاست لا  در آو فربشنده ق  ینو  ب کی مرابح 
 تواناد یمرابحا  ما  یا(. ب353، ص13، ج1313 ،ی)نجفا لاند یاع م م یعنواو سود، ب  مشتر ب 
 شاتریطورمعمو ، نرخ سود آو ب باشد، ب   ینس لا  یباشد ب درصورت یاقساط ای  ینس ایصورت نقد  ب 

 مرابح  برق دارنده ب است شده حاص  مرابح  قرارداد براسا  لا  است ینید   سند مرابح  برقاست. 
 باااار در دبفربشیاصر قاب  ب دارند نیمع ب ثابت یبااده مرابح  ابراق. است نید   آو طل کار ب مالک

است لا  اا جملا   یادیا یآثار اقتصاد یمرابح  دارا ابراق(. 433، ص1331او، یموسو) هستند یثانو
 عادلانا   یاتوا باالا، ینقدشاوندگ اشاتغا ، ب دیاتول شیافازاااها، ین اا یعیبس فیط برآبردوآنها 

 .باشند یم بالاتر ییلاارآ ب دبلت  یمال نیتأم یبرا مناسب ابزار درآمد،
 
 . انواع اوراق مرابحه1ـ1ـ3

 .شود یم اشاره آو نو  س  ب  لا  است یمختلف انوا  یدارا مرابح  ابراق
 

 یدولت مرابحه اوراق( الف
 توساط صاود اایان مورد یلاالاها یمال نیتأم یبرا یدبلت یها سااماو ب دبلت مرابح ، ابراق نو  نیا در

 باا مرابح  ابراق یباگذار ب انتشار با باسط یمال مؤسس . لانند یم منتشر مرابح  ابراق یمال مؤسس  کی
 طرف اا بلاالت ب  ب لارده یآبر جم  را افراد ماااد ینقد بجوه مشخ ، یدهایسررس ب نیمع سود نرخ
 با   ینسا مرابحا   یاب صورت ب  ب لاند یم یداریصر نقد صورت ب  را یدبلت یبان ااین مورد یلاالاها آناو

 قیاطر اا را لااالا  ینس متیق مشخ  دیسررس در شود یم متعهد یبان. فربشد یم یبان ب  بالاتر متیق
 )هماو(. برسانند ابراق دارندگاو ب  باسط یمال مؤسس 

 آصر در ای سالان  ای فص ن  ای ماهان  صورت ب  زین لاالاها دبفربشیصر اتیعمل اا حاص  سود
 منتظار دیسررسا تاا توانناد یم ابراق دارندگاو. شود یم  یتوا ابراق صاح او نیب بجوه اص  همراه
 یثاانو باااار در را صود ابراق د،یسررس اا ق   ای لانند افتیدر را ابراق سود ب یاسم متیق ب بمانند

 .بفربشند لامتر متیق با
 

 ب( اوراق مرابحه بدهی بانک مرکزی
 با  اایان هام دبلات ب اسات افت ی شیافزا اقتصاد در ینگینقد لاند احسا  لا  یامان یمرلاز بانک

 ب لاناد منتشار مشاخ  یدهایسررسا ب نیمع سود با مرابح  ابراق تواند یم دارد، ییلاالاها دیصر



 
عمل

اق 
اور

ی
 ات

زار 
با

شبه
ز و 

با
 

لام
 اس

صاد
 اقت

 در
 باز

ازار
ب

 ی

123 

 صاورت ب  را دبلات ااین مورد یلاالاها آناو طرف اا بلاالت ب  لارده، یآبر جم  را مردم ماااد بجوه
 را آنهاا لاالاهاا، ماتیق اصا  بار ساود عنواو با  یدرصاد افازبدو با سپس ب دینما یداریصر نقد

 را دبفربشیاصر اتیاعمل اا حاصا  ساود ب بفربشاد دبلات با  یاقسااط ای یدفع  ینس صورت ب 
 دیسررسا تاا توانناد یما ابراق دارنادگاو. لاناد  یتوا ابراق صاح او نیب سالان  ای یفصل صورت ب 

 ابراق د،یسررسا اا ق ا  توانناد یز ماین ب لانند افتیدر را ابراق سود ب یاسم متیق ب بمانند منتظر
 اایان ماورد یلاالاهاا هام لاارش نیا با یمرلاز بانک. بفربشند لامتر متیق با یثانو بااار در را صود

 .است داده لااهش را تورم ب ینگینقد هم ب لارده نیتأم را دبلت
 

 ج( اوراق مرابحه مؤسسات خصوصی
 اایان ماورد یلاالاها یمال نیتأم یبرا یصصوص یها بنگاه ب مؤسسات مرابح ، ابراق اا نو  نیا در

 ب انتشاار باا باساط یماال مؤسسا . لانناد یما منتشار مرابح  ابراق ،یمال مؤسس  کی توسط صود
 مورد یلاالاها آناو طرف اا بلاالت ب  ب یآبر جم  را افراد ماااد ینقد بجوه مرابح ، ابراق یباگذار

 باا سپس ب لاند یم یداریصر نقد صورت ب  را یصصوص بخش یاقتصاد یها بنگاه ب مؤسسات ااین
 اا حاص  سود. فربشد یم آنها ب  یاقساط ای یدفع  ینس صورت ب  سود، عنواو ب  ینیمع نرخ افزبدو

 فص ن  صورت ب  یمال مؤسس  بلاالت حق عنواو ب  یدرصد لاسر اا پس زین دبفربشیصر اتیعمل
 ب بمانناد منتظار دیسررسا تاا توانند یم ابراق دارندگاو. شود یم  یتوا ابراق صاح او نیب سالان  ای
 ماتیق باا یثانو بااار در را صود ابراق د،یسررس اا ق   ای لانند افتیدر را ابراق سود ب یاسم متیق

 (.151ص، 1335 او،ی. )موسوبفربشند شتریب ای لامتر
 
  مرابحه اوراق یفقه حکم. 2ـ1ـ3

در آو بجاود  یاصت فا چیمرابح  اا معام ت مجاا ب مشرب  نزد هما  مسالماناو اسات ب ها  یب
 ریاغ یگرید یمشتم  بر قراردادها یب ثانو یابل یابراق مرابح  در بااارها دبفربشیندارد؛ اما صر

ب  یابلا ی(. بااارهاا015، ص1331او، یموساو)ب  تأما  دارد  ااین یاا مرابح  است لا  اا نظر فقه
 نیاد    یب ب  ینس  ینقد، ب  یبلاالت، ب یاا قراردادها ی یهرس  نو  ابراق مرابح  ذلار شده، ترلا یثانو
ندارد؛ اما قارارداد  یمشکل چیه یبلاالت  ینس  ینقد ب ب  یب یقراردادها ،ی( است. اا نظر فقه ی)تنز

 م لا  اا لامتار ب  ثالث شخ  ب  نید   دبفربشیصر مصداق لا  یثانو بااار در مرابح  ابراق فربش
 ب یشاافع ،یعیشا یفقهاا مشهور نظر ب  معامل  نیا لا  است اصت ف ب بحث مح  باشد، یم نید  
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 فارد، ی)فراهان دارد اشکا  یسن ب یعیش یفقها اا یبرص نظر ب  یبل)هماو(؛  است  یصح یمالک
 (.130-113ص، 1313

 
 . کارایی سیاست پولی اوراق مرابحه3ـ1ـ3

 نیمع دیبا سررس یسند مال ای نید   کیلا  ذلار شد، دارندگاو آنها، مالک  ابراق مرابح  در هم  انوا 
ابراق لا   نیب  شخ  ثالث بفربشند. ا یدر بااار ثانو دیرا ق   اا سررس نید   نیا توانند یهستند ب م

دبفربش یاصر قابا  لاا  گون  هماو هساتند، یصصوصا مؤسساات ب یمرلاز بانک دبلت، یبده اسناد
ز یان یاسات، توساط باناک مرلااز یدر بااار ثانو یتجار یها ب بانک یاقتصاد یها توسط مردم، بنگاه

دبفربش یاات بااار باا اا صریانجام عمل یبرا تواند یم یمرلاز بانک یعنی باشد؛ یدبفربش میقاب  صر
 یبارا لااارا ب مناساب یابازار تواناد یما مرابحا  ابراق ن،یبنابرا استفاده لاند. یدر بااار ثانو ن ابراقیا

 (.014، ص1331او، ی)موسو باشد یاس م اقتصاد در ینگینقد تیریمد ب یپول استیس
 
 . اوراق اجاره2ـ3

 مشاا  تیامالک دهنده نشاو ب شوند یم منتشر اجاره عقد براسا  لا  است یبهادار ابراق اجاره، ابراق
 (.041ص)همااو،  شاود یما داده اجااره یباان ب  لا  هستند ابراق انتشار یم نا ییدارا در آو دارندگاو

اجاره  یلارده ب سپس آو را ب  بان یداریرا اا فربشنده صر ییدرباق ، در ابراق اجاره، نهاد باسط دارا
. مادت شاود یمنتقا  ما یبها اا مالک ب  بان در ق ا  اجاره یی. حق استفاده اا مناف  آو دارادهد یم

در  ایاادبره  یدبره، انتهااا یبهااا را در ابتاادا اجاره تااواو یمشااخ  اساات ب ماا زیااقاارارداد اجاااره ن
ب قابا  معاملا  در باااار  یابراق انتفااع نیاسالان  پرداصت لاارد. ا ایماهان ، فص ن   یدهایسررس

 است. یثانو
ب  همراه داشت   یگوناگوو اقتصاد یردهالاارلاآثار ب  تواند یابراق اجاره م انتشار گسترده ب منظم

 یب ابازار مناساب بارا ید، گساترش رفااه عماومیتول رشد ،یآنها گسترش بااار مال ی  برصلاباشد 
 .باشند یم یاست مالیس

 
 . انواع اوراق اجاره1ـ2ـ3

 .شود یم میتقس کیب اجاره ب  شرط تمل یابراق اجاره ب  دب نو  اجاره عاد
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  یالف( اوراق اجاره عاد
د آنها یبادبام را متناسب با عمر مف یب مصرف یا  یسرما یالاهالاباسط،  ین ابراق، مؤسس  مالیدر ا

را  ادشادهی یالالاااو قارارداد، یاپا در ب دهاد ی)مستأجر( اجاره م یاماو مشخ ، ب  بان مدت یبرا
مت حاص  اا فربش را ب  حساب یق ب رساند یب  فربش م کمستهل یالاهالا  گرفت ، در بااار یتحو

 (.111ص، 1313 فرد، ی)فراهان دارد یصاح او ابراق منظور م
بابات  یتعهاد چیابراق، ها دیسررس اویلاننده انتشار ابراق، پس اا پا درصواست ای یشرلات بان

ماورد نظار باا  یایمسئل ، امکاو دارد دارا نیمورد اجاره ندارد. با توج  ب  ا ییدارا ای زاتیتجه دیصر
 ب یساودده ب است شتریب ابراق نو  نیا سکیرفربصت  شود.   یابل متیاا ق تر نییپا ایبالاتر  متیق

 .بود صواهد شتریب ،ییدارا متیق رفتن بالاتر ب  توج  با زین ابراق نیا پاداش
 

  کیشرط تمل ب( اوراق اجاره به
 اویامساتأجر در پا شاود یاست لا  در آو شرط م یا بر عقد اجاره یم تن کیشرط تمل ب ابراق اجاره 

ناشار ابراق باا  ین ناو  ابراق اجااره، مؤسسا  ماالیمستأجره را مالک شود. در ا نیمدت اجاره، ع
 یب مصارف یا  یسارما یالاهاالا، کیاشارط تمل ابراق اجاره ب  یاستفاده اا مناب  حاص  اا باگذار

 شاود یمتعهاد ما ی. باانلاناد یباگاذار ما یبا  باان کیشرط تمل ده، با قرارداد اجاره ب یبادبام را صر
بهاا را  ناشار پرداصات لاناد. ناشار اجاره یمقرر ب  مؤسسا  ماال یدهایآنها را در سررس یبها اجاره

 یالاهاالااو قرارداد اجاره، مطابق شرط، یپا در ب دهد یار صاح او ابراق قرار میعنواو سود در اصت ب 
 (.351ص، 1333 ،ی)ص ر آبرد یمستأجر درم کیموردنظر ب  تمل

 
 . حکم فقهی اوراق اجاره2ـ2ـ3

  هما  لارد یگ ی  مکش یمتعدد ب گوناگون یها ، معامل کیشرط تمل ب اجاره ب  یدر ابراق اجاره عاد
او یابراق اجااره ب گارفتن بجاوه آنهاا اا متقااا یاست. باگاذار  یصح یآنها براسا  فق  اس م

افات ی، درکیاشرط تمل ا اجاره ب ی یآنها در قالب قرارداد اجاره عاد یالاها ب باگذارلاد یابراق، صر
 ارائ  برابر در تواند یم ی  هستند ب مؤسس  مالیلاب فی  هم  اا بظاین ق یاا ا ییارهالابهاها ب  اجاره

 الت بردارد. لاصورت حق ب بهاها را ب  اا اجاره ین صدمات درصدیا
  گذشت، اا بااب فاربش ساهم شارلات فارد در لاطور ، هماویفربش ابراق اجاره در بااار ثانو

د یاجد صااحب معاملا ، اا بعاد. باشاد ی  مایصح ی  اا جهت فقهلامورد اجاره است  یالاهالا
، 1335او، ین ابراق صواهاد باود )موساویشاین صااحب پی، جانشایحقوقابراق، در تمام مسائ  

 (.033-031ص

https://alirezamehrabi.com/bours/fundamental-analysis/difference-between-fixed-assets-and-current-assets
https://alirezamehrabi.com/bours/market-psychology/risk
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 . کارایی سیاست پولی اوراق اجاره3ـ2ـ3
را  یدبفربش در باااار ثاانویات صریاقابل کیاشرط تمل ژه ابراق اجاره ب یب هم  انوا  ابراق اجاره ب 

آنها هساتند ب هار امااو  یبها الاها ب اجارهلاآو  کصورت مشا  مال دارند. صاح او ابراق اجاره ب 
نناد. بعاد اا انتقاا ، صااحب لا  بخواهند منتقا  لاس لاسهم صودشاو را ب  هر  توانند یبخواهند م

خ با  ین تاریا اا ابراق اا حاص  مناف  تمام ب بود صواهد ها ییسهم مشا  اا دارا کد ابراق مالیجد
 (.031گرفت )هماو، صد تعلق صواهد یبعد ب  صاحب جد

 کآنها، بانا یبااار منسجم برا یریگ  کش ب اجاره ابراق توج  قاب  گسترش صورت در ن،یبنابرا
 ینگیحجم نقد یدبفربش ابراق اجاره، ربین بااار ب صریاا با بربد ب  این مواق  در تواند یم یزلامر

 (. 035ر بگذارد )هماو، صیب نرخ بااده ابراق تأث
 

 مشارکت اوراق. 3ـ3

 یارلااانجاام  یاا بارایا  ماورد نیمنظور فاراهم آبردو سارما ت چند نفر ب لاشرا یت ب  معنالامشار
صاورت مشاا   ء باحاد ب یش در متعدد اوکت در اصط ح، اجتما  حقوق ماللاشر عقد. باشد یم

 با  لاا  اسات یناام یبا اینام ابراق مشارلات، ابراق بهادار با (. 41ص، 1331 ،یتهران یهادباست )
 قصاد لاا  شاود یم باگذار یگذاران  یسرما ب  ب شود یم منتشر نیمع مدت یبرا مشخ  یاسم متیق

 یاسام متیق نس ت ب  ابراق نیا دارندگاو. دارند را ابراق انتشار مواو  یها طرح یاجرا در مشارلات
 نیاا دبفربشیاصر. بود صواهند کیشر مربوط، طرح یاجرا اا حاص  سود در مشارلات اماو مدت ب

 (.131ص، 1311 ،ییای)ا باشد یم مجاا بهادار ابراق بور  قیطر اا ای میمستق ابراق،
 یساصتمان ، یدیتول ،یعمران یها طرح یمال نیمنظور مشارلات عموم مردم در تأم مشارلات ب  ابراق

 ربگااه،یآهان، ن مانند ساصت بزرگراه، سد، تونا ، جااده، راه ،یصصوص یها ب شرلات یدبلت یب صدمات
ابراق مشاارلات ساند  ن،ی. بناابراشاود یمنتشار ما یب مسکون یادار یها ها ب مجتم  فربدگاه، لاارصان 

ناشر  یبرا یبده یاست ب نوع یطرح اقتصاد کیانجام  یبرا ینیمع  یمشا  دارنده آو در سرما تیمالک
را  ینایمع الحساب یسود عل ن،یمع یامان یها بااه یط دینما یلا  با انتشار آو تعهد م شود یمحسوب م

 بپردااد.  گذاراو  یلا  در برگ  ابراق ذلار شده است، در قالب سود ابراق مشارلات ب  سرما
 رهاا،یمتغ یرب یادیا یاقتصاد آثار تواند یم مشارلات ابراق ااین حد در ب منظم مستمر، انتشار

 ،یاقتصااد یهاا طرح یماال نیتاأم آنهاا اا یبرصا لاا  باشد داشت  یاقتصاد ینهادها ب ها شاص 
 مناسااب اباازار ،یمااال یها اسااتیس مناسااب اباازار ،یگذار  یساارما در مااردم مشااارلات شیافاازا

 .باشند یم یرشد اقتصاد یشافزا ب درآمدها عادلان   یتوا ربش ،یپول یها استیس
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 اوراق مشارکت فقهی. حکم 1ـ3ـ3
 یاجرا یگذاراو برا  یشرلات است؛ چوو سرما یسااندگ یها ت طرحلا  ابراق مشاریابل بااار قرارداد

  اسات؛ چاوو یت بلاابراق مشار یثانو بااار قرارداد اما. لانند یشرلات م یانتفاع یعمران یها طرح
را با  شاخ  ثالاث ت لاموااو  مشاار ییادارا اا صاود تلان بااار، دارنده ابراق، ساهم شاریدر ا

 ی. عقاد شارلات در باااار ابلاشاود یت ملان اب در قرارداد مشاریگزیجا ثالث شخ  ب فربشد یم
ب  شخ   یابراق مشارلات در بااار ثانو  یب ب گذاراو  یابراق مشارلات، بلاالت ناشر اا طرف سرما

 است.   یصح یموارد اا نظر فقه نیثالث، هم  ا
 
 اوراق مشارکت پولی سیاست کارایی. 2ـ3ـ3
 جامعا  ینگینقاد تیهادا ب تیریماد ،یمرلاز بانک ژهیب ب  یبانک نظام مهم یها تیمسئول اا یکی

  ینگینقد زاویم بر یدبلت قرا  ابراق دبفربشیصر قیطر اا یمرلاز بانک متعارف، اقتصاد در. است
 هدف نیا است، ممنو  قرا  ابراق دبفربشیصر لا  یاس م اقتصاد در. گذارد یم ریتأث بهره نرخ ب

 جامعا  لاا  یاماان. اسات تحقاق قابا  یمرلاز بانک توسط مشارلات ابراق دبفربشیصر قیطر اا
 بهادار ابراق بااار ب  بربد با یمرلاز بانک است، یتورم اقتصاد ب بوده ینگینقد یبالا زاویم با مواج 

 ب تقاااا فشار اا قیطر نیا اا ب لاند یم جذب را ینگینقد اا یبخش یدبلت مشارلات ابراق فربش ب
 مواجا  ینگینقاد لاااهش باا جامعا  لاا  یامان برعکس ب لااهد یم ها متیق یعموم سط  شیافزا

، 1331 ،یمایرح) لاند یم جامع  بارد پو  قیطر نیا اا لارده، اقدام مشارلات ابراق دیصر ب  است،
 را لاام ییلاارا یصورت در مشارلات ابراق دبفربشیصر قیطر اا یپول استیس یاجرا ال ت (. 34ص
 مساتمر ب مانظم طور با  ب باشاد داشات  بجود اقتصاد ااین حد در جامع  در مشارلات ابراق لا  دارد

 .شود منتشر
 
 . اوراق استصناع4ـ3

 یم لغا مقابا  در قرارداد، نیطرف اا یکی آو موجب ب  لا  است یقرارداد ،یاستصنا  در اصط ح فقه
 ردیاگ یما عهاده با  گارید طارف با  نسا ت نیمع اماو در را یمشخص زیچ  یتحو ب ساصت ن،یمع

است لا  بار  یبهادار ابراق( ساصت)سفارش  استصنا  ابراق(. 351ص، 1جزء، 1ج، 1411)ارقاء، 
هساتند لاا  براساا   یایصورت مشا  مالاک دارا ب دارندگاو آو ب  شود یم یعقد استصنا  طراح  یپا

 است.  نیبااده مع یبوده ب دارا یم ادل  در بااار ثانو ابراق قاب  نی. اشود یعقد استصنا  ساصت  م
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 یآنهاا ع اارت اا نقدشاوندگ یفراباو دارد لا  بعض یاقتصاد یردهالاارلاابراق استصنا  آثار ب 
 یبارا مناساب ابازار درآمادها، یعیتوا عدالت ب  لامک ،یبالا، لامک ب  رشد اقتصاد ییبالا، لاارا

 بودج  دبلت ب تحقق اهداف لا و دبلت هستند. یلاسر ین مالیتأم
 

 . انواع اوراق استصناع1ـ4ـ3
 .شود یم شنهادیپ استصنا  ابراق نو  دب یپول استیس یاجرا ب ینگینقد تیریمد یبرا
 

 یمواز  استصناع اوراق( الف
 لاند یم مراجع  باسط مؤسس  ب  لاوچک ای بزرگ طرح یاجرا یبرا یبان استصنا ، ابراق نو  نیا در
ا هما  م اال  قارارداد را یا یبخش ب سپارد یم آو ب  استصنا  قیطر اا را طرح یاجرا ب یمال نیتأم ب
دهاد. اماا ااآنجالاا   یم باساط مؤسسا  با  نیمع یدهایصورت ابراق بهادار استصنا  با سررس ب 

 ،یساصت طرح را انجام دهد، ط ق قرارداد استصنا  دبما اتیعمل تواند یمؤسس  باسط صودش نم
 ماتیق شود یب متعهد م سپارد یطرح م یب مجر مانکاریپ کیطرح مورد نظر را ب   یساصت ب اجرا

ناد تاا در لاصا ر  تواناد یبپاردااد. مؤسسا  باساط ما مانکاریمشخ  ب  پ یبند طرح را ط ق اماو
 داشات  نقاد پاو   با  ااین لا  یافت لاند ب درصورتیدر یباند تمام م ال  ابراق استصنا  را اا یسررس
  ب  مردم بفربشد ب ب  یبا تنز یرا در بااار ثانو یاا ابراق استصنا  بان یا بخشیتواند هم   یم باشد،

 (. 033، ص1331 او،یبپردااد )موسو مانکاریصود را ب  پ یشرفت طرح بدهیار ب پلاتناسب 
 

 کیتمل شرط به اجاره استصناع اوراق( ب
ب  مؤسسا  باساط مراجعا   یصصوص ای یدبلت یبان ک،یشرط تمل بر اجاره ب  یابراق استصنا  م تن در

مورد نظارش را بساااد، آو را  یلاالا ایرا اجرا لاند  یلا  اگر طرح صاص دهد یم شنهادیب ب  آو پ لاند یم
ساصت  ایطرح  یاجرا ی. مؤسس  باسط ط ق قرارداد استصناعردیگ یم کیشرط تمل صورت اجاره ب  ب 

لااالا را ط اق  ایاطرح  متیق شود یب در مقاب ، متعهد م لاند یباگذار م مانکاریمورد نظر را ب  پ یلاالا
 بهاادار ابراقلاام،  یبپردااد. مؤسس  باساط بعاد اا لاساب مجواهاا مانکاریمشخ  ب  پ یبند اماو

 آنااو طارف اا بلاالت ب  سپس ب لاند یم یآبر جم  را آناو بجوه ب باگذار مردم ب  ب منتشر را استصنا 
 توانناد یما استصانا  ابراق دارناادگاو(. 151ص)هماو،  پردااد یم مانکاریپ ب  را لاالا ای طرح متیق

 بهاا اجاره دبره، اویپا در صود  یسرما اص  افتیدر بر افزبو صورت، نیا در لا  نگهدارند را صود ابراق
 .ب رند سود آو متیق شیافزا اا فربصت ، را صود ابراق توانند یم ب ندینما افتیدر دبره طو  در را
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 مانکااریپ اا را آو باسط مؤسس  مانکار،یپ توسط نظر مورد یلاالا ساصتن ای طرح یاجرا اا بعد
. دهاد یما کیاتمل شرط ب  اجاره یبان ب  استصنا ، ابراق صاح او طرف اا بلاالت ب  گرفت ،  یتحو

 صااح او ساود ب  یسارما اصا  شاده، ساصت  ییدارا یباگذار قیطر اا ای صود بودج  مح  اا یبان
 اصا  تماام افاتیدر اا بعاد)هماو(.  پردااد یم باسط مؤسس  ب  اجاره قالب در را استصنا  ابراق
 ب ابراق صااح او با  آنهاا دادو ب باساط مؤسسا  توساط استصانا  ابراق صااح او سود ب  یسرما
 .شود یم درآبرده یبان تیملک ب  شده ساصت  ییدارا دبره، اویپا در لاام ، حساب  یتصف

 
 اوراق استصناع فقهی. حکم 2ـ4ـ3

است.  نید   دبفربشیبر صر یم تن ،یب ثانو یدر هر دب بااار ابل یمواا استصنا  ابراق دبفربشیصر
لا  اساناد  ی. ابراق استصنا  موااشمارند یرا مجاا م یباقع نید   دبفربشیصر ع یش یمشهور فقها

ب هام در  یآنها هم در بااار ابلا دبفربشیصر ع یش یمشهور فقها یاست، براسا  فتوا یباقع نید  
 یعنواو ابازار بارا اا ابراق استصنا  با  تواو یم ن،ی(. بنابرا153است )هماو، ص زیجا یبااار ثانو
سانت  ب مشاهور عالمااو اه  یامام یفقها یبرص دگاهیمطابق د یبهره برد؛ بل یپول استیاعما  س

 تیلاالا، ابراق استصنا  قابل دیتول ایق   اا احداث طرح  رب، نیااا ست؛ین زیجاا نید   دبفربشیصر
 ندارد. دبفربشیصر

شده است لا  ابتدا سفارش  شنهادیپ کیشرط تمل مشک ، ابراق استصنا  اجاره ب  نیرف  ا یبرا
براساا  عقاد  ،ییب پس اا ساصت دارا شود یعقد استصنا  داده م  یمورد نظر بر پا ییساصت دارا

ماورد نظار،  یایپاس اا سااصت دارا قیطر نی. ب  اشود یباگذار م یب  متقاا کیشرط تمل اجاره ب 
 یکایزیف یایساهم مشاا  صاود اا دارا دبفربشیب  صر یدر بااار ثانو توانند یابراق م نیدارندگاو ا

 یب ثاانو یابلا یمورد استفاده در بااارهاا یهم  قراردادها ی(. اا نظر فقه115بپردااند )هماو، ص
اجااره  یکایزیف یایبلاالات، اجااره ب فاربش ساهم مشاا  اا دارا  یانو  ابراق استصنا ، اا ق  نیا

 است.  ینظر الاثر فقها صح اتفاق شده، ب  داده
 

 اوراق استصناع   پولی سیاست کارایی. 3ـ4ـ3
 مناساب یابزارها اا یکی تواند یم ابراق نیا استصنا ، ابراق یاقتصاد یلاارلاردها ب آثار ب  توج  با

 لا  رلاود اماو در یمرلاز بانک یعنی. باشد باا بااار اتیعمل قیطر اا یپول یها استیس یاجرا یبرا
 ماتیق شانهادیپ باا شاده، استصنا  ابراق یثانو بااار بارد است، یان ساط یپول استیس بر میتصم

 ب لاناد یداریاصر را یتجاار یهاا بانک ب ماردم دسات در استصانا  ابراق باااار، ماتیق اا بالاتر
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 لاا  تاورم امااو در ب دهاد شیافازا را ها بانک یاعت ار قدرت ب جامع  ینگینقد حجم بیترت نیا ب 
 ابراق نیاا صود، دست در استصنا  ابراق متیق لااهش با است، یانق اا یپول استیس بر میتصم

 )هماو(. لاند جذب را یتجار یها بانک ب مردم دست در ماااد ینگینقد قیطر نیا ب  ب بفربشد را
 
 اسلامیبازار باز در اقتصاد  شبه یات. اوراق عمل4

 بااا بااار شا   اتیعمل اا تواو یم ندارد، بجود باا بااار اتیعمل یبرا لاارآمد بااار لا  ییلاشورها در
 ب بهاادار ابراق انتشاار اا ع اارت باا بااار ش   اتیعمل. لارد استفاده یپول یها استیس یاجرا یبرا

، 1333 او،یموساو ب)نظرپاور  اسات یپول یها استیس اعما  یبرا  یابل بااار در آو دبفربشیصر
 (.111ص، 1331 ،ینوده ب 115-103ص

 عنواو با  بااا بااار شا   اتیاعمل اا تاواو یما زیان یاسا م اقتصااد در ینگینقد تیریمد یبرا
 بااار شا   اتیاعمل اا لاارآمد استفاده یبل لارد؛ استفاده باا بااار اتیعمل ب  یابیدست یبرا یا باسط 

 عتیشار نیماواا باا مطاابق ب لاارآماد یابزارهاا با  یاس م اقتصاد در ینگینقد تیریمد یبرا باا
 یبرا یاس م یلاشورها یبرص در لا  شوند یم یبررس یابراق اا یتعداد نجایا در. دارد ااین یاس م

 .شوند یم استفاده باا بااار ش   اتیعمل
 

  یبانک مرکز ودیعه. اوراق 1ـ4

ها  ماااد بانک یمناب  مال ینگهدار یتحت عنواو گواه یابراق یبانک مرلاز یااسو یمالز لاشور در
 یهاا است لاا  مؤسساات ب بانک یا گون  ابزار ب  نی. ساابلاار اشود یمنتشر م ریمتغ یدهایبا سررس

 ی. باناک مرلاازدهناد یقرار م یبانک مرلاز اریدر اصت ع یمناب  ماااد صود را تحت عقد بد ،یاس م
عنواو  را ب  یب سود ب  آنها ندارد ب در عوض م لغ یب  پرداصت بااده یتعهد چیقرارداد، ه نیتحت ا

پرداصات  یباانک نیمضاارب  ب یگذار  یحسااب سارما یمتناسب با متوسط باااده دیه   در سررس
جاذب مااااد  قیاا طر یبانک مرلاز ینگینقد تیریمد اتیعمل  یتسه یابزار در راستا نی. الاند یم

 (. 11، ص1334 ،یب محراب یلااربرد دارد )ندر یاس م یها ب مؤسسات مال بانک ینگینقد
 عا یبراسا  عقد بد یگواه نیا رایندارد؛ ا یاشکال یاا نظر شرع یمالز یمرلاز بانک ع یبد یگواه

 یپول استیاا نظر س ی. بلشود یعنواو ه   پرداصت م هم ندارد ب سود آو ب  ادهیشده است. شرط ا جادیا
  یدل است ب ب  یاس م یها ب مؤسسات مال آو محدبد ب  بانک رهیدا رایندارد؛ ا ییلاارا ینگینقد تیریمد
 یریتاأث رب، نیااا رد؛یگ یقرار نم زین یاس م یها ب مؤسسات مال ن ودو سود آو مورد استق ا  بانک نیمع

 .ستیبااار باا ن ش   اتیعمل یبرا یدر اقتصاد ندارد ب ابزار مناس  ینگیبر نقد
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 ع یابراق بد ،یبانک نیبااار باا در بااار ب اتیانجام عمل یبرا یبانک مرلاز زین یدر لاشور اندبنز
عما   عتیلاا  براساا  شار لاناد یمنتشار ما ییهاا بانک ینگینقد تیریجهت مد یعنواو ابزار ب 
هفت  ب چناد هفتا  اسات لااا   کی یها مدت در دبره انداا لاوتاه بجوه پس یابراق برا نی. الانند یم

 . شود یآو رباان  محاس   م اویسود ب ا
باناک  معنالاا  نیشده است؛ بد یبراسا  عقد جُعال  طراح یاندبنز یمرلاز بانک ع یابراق بد

مثً  دب درصد لااهش دهد ب  دهاد یم  یلا  تشخ یزانیقصد دارد تورم را ب  م لاند یاع م م یمرلاز
 یهاا بانک ن،یا لاار مشارلات لاند، مستحق جُع  ب پاداش صواهد بود. براسا  نیهرلاس در انجام ا

با   دیب در سررسا لانناد یابراق اقدام ما نیا دینس ت ب  صر یبانک نیدر بااار ب ینگیماااد نقد یدارا
 یباانک نیب یباااار پاول یاا نارخ باااده تر نییابراق پاا نی. نرخ سود اابندی یسود مورد نظر دست م

 (.11-11مضارب  است )هماو، ص یگذار  یسرما یها ب متناسب با سپرده یاس م
 اا اسات، شاده یطراح جُعال  ب ع یبد یعقدها براسا  لا  یاندبنز یمرلاز بانک ع یابراق بد

 آو مادت رایا ندارد؛ ییلاارا ینگینقد تیریمد یپول استیس نظر اا یبل. ندارد یاشکال یشرع نظر
 حجام بار رب، نیاااا. باشاد یما محادبد یاس م یها بانک ماااد ینگینقد ب  آو رهیدا ب است لاوتاه

 .ستین باا بااار ش   اتیعمل یبرا یمناس  ابزار ب ندارد یریتأث اقتصاد در ینگینقد
 

  ی. اوراق اجاره بانک مرکز2ـ4

 تیامالک انگریالاا  ب لاناد یمنتشار ما یگذار  یسارما ابراق یناوع یمرلاز بانک ن،یبحر لاشور در
قرارداد اجااره  کیب ب   باشد یم یکیزیبادبام ف یها ییبا اراش برابر اا دارا یگذار  یسرما یباحدها

  تیتساه جادیا قیس  تا ده سا  است ب اا طر نیابراق اجاره بلندمدت ب ب نیصورده است. ا وندیپ
. باشاد یما دبفربشیاقابا  صر نیدر بااار باور  بحار یبانک مرلاز یااسو دیدر سررس دیبااصر
. اا شاود یصورت سالان  پرداصات ما شنابر باشد ب ب  ایثابت  تواند یابراق اجاره هم م نیا یبااده

 (.31-13استفاده لارد )هماو، ص زین یپول یها استیس یدر اجرا تواو یابراق م نیا
 نظار اا اسات، شاده یطراحا اجااره عقاد یم نا بر لا  نیبحر یمرلاز بانک اجاره بهادار ابراق

 ن،ییپاا ساکیر مطمائن، ساود داشاتن  یادلا با  زیان یپول استیس نظر اا ب ندارد یاشکال یشرع
 ابراق نیاا اا تواناد یما یمرلاز بانک ن،یبنابرا. دارد را لاام ییلاارا مدت، یبلند ب بالا ینقدشوندگ

 اساتفاده یاسا م اقتصااد در باا بااار ش   اتیعمل در ینگینقد تیریمد یپول استیس یاجرا یبرا
 .لاند
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 یو بانک مرکز دولتی. اوراق اجاره 3ـ4

اا  یبخشا تیدهنده مالک ب نشاو شود یدر لاشور سوداو منتشر م یمرلاز بانک ب یدبلت اجاره ابراق
 ایاسااصتماو   یااا ق  ها، ییآو دارا یبها دبلت است لاا  اا مح  اجاره ای یبانک مرلاز یها ییدارا

بها درباق ، هماو سود ابراق اجااره  اجاره نیب ا شود یب  صاح او ابراق، اجاره داده م ها ییدارا گرید
 یدبره، انتهاا یبها را در ابتدا اجاره تواو ی. مدت قرارداد اجاره مشخ  است ب مدهد یم  یرا تشک

 یسالان  پرداصت لارد. ااآنجالا  ابراق اجاره، ابراق بهاادار ایماهان ، فص ن   یدهایدبره، با سررس
معاملا  لاارد لاا   یمتایب ب  ق یآو را در بااار ثانو تواو یمشا  فرد است، م تیمالک انگریاست لا  ب

 ردینهاد باسط انجام پذ قیتنها اا طر دی. انتشار ابراق اجاره باشود یم نییبااار تع یها عام  ل یبس ب 
نهاد باسط امن انتقا  ابراق ب  دارنادگاو ابراق،  گذاراو،  یابراق بهادار ب  سرما یب پس اا باگذار

 یانتشار ابراق معرف یم نا ییمربوط ب  دارا یدارندگاو در امر انعقاد قراردادها  یعنواو بلا صود را ب 
 است: ریا یها یژگیب یابراق اجاره دارا نی. الاند یم

 اساتفاده  ینگیبااار بااا ب لانتار  نقاد اتیانجام عمل یابزار برا نیاا ا تواند یم یبانک مرلاز
 لاند؛

 یمرلاااز باناک توسااط تنهاا آنهاا دیاابااصر یبلا اسات؛ معاملاا  قاب  باور  در ابراق نیاا 
 است؛ ریپذ امکاو

 ماورد بااگردانادو ب فاربش جهت ها ییدارا ب  یدسترس تیقابل ب  توج  با ابراق نیعرا  ا 
 (.14ص)هماو،  است محدبد اجاره

 یبخشا تیدهنده مالک بر عقد اجاره ب نشاو یسوداو لا  م تن یمرلاز بانک ب یدبلت اجاره ابراق
 یپاول استیندارند ب اا نظر س یاشکال یاا نظر شرع باشند، یم یدبلت ب بانک مرلاز یها ییاا دارا

آنهاا ماورد  نییپاا ساکیداشتن ساود مطمائن ب ر  یدارند؛ چوو ب  دل ییلاارا زین ینگینقد تیریمد
 نیااا ا توانناد یما یدبلت ب بانک مرلاز ن،ی. بنابرارندیگ یها ب مؤسسات قرار م استق ا  مردم، بانک

 استفاده لانند. یدر اقتصاد اس م یپول استیس یاجرا یبااار باا برا ش   اتیابراق در عمل
 

 دولتی. اوراق مشارکت 4ـ4

ساودده،  یهاا ها ب بنگاه مؤسس  تیسهم دبلت در مالک یااا ب ، 1333 سا  در سوداو  یباارت مال
ب باا  اویابر قرارداد مشاارلات در ساود ب ا یابراق م تن نیمنتشر لارد. ا یابراق بهادار مشارلات دبلت

اا  یثابات، ساهم یباار اراش اسام افزبو ،یمشارلات دبلتا یاست. دارندگاو گواه ییپشتوان  دارا
 نیابا  دسات صواهناد آبرد. ا زیاها را ن ها ب شارلات مؤسسا  یهاا تیمناف  حاص  اا مجمو  فعال
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 یهاا یژگایب نیتار هساتند. مهم یفصل شده یبررس یها ها ملزم ب  ارائ  حساب ها ب شرلات مؤسس 
 :باشند یم ریسوداو ب  قرار ا یابراق مشارلات دبلت

 عنواو  ب هم با  لاند یج راو م یرتورمیابزار غ کیباسط   بودج  دبلت را ب  یلاسر ابراق نیا
 رد؛یمورد استفاده قرار گ تواند یبااار باا م اتیعمل یبرا یابزار

 است؛  سال  کیمدت، ثابت ب  لاوتاه دیابراق بهادار با سررس نیا 
 یناشا ساهم هار  یسارما ب هاا یایدارا سود اا لا  است یقیحق بهادار، ابراق نیا یسودها 

 شود؛ یم
 مؤسساات ریساا ب هاا بانک دساتر  در ب هساتند باور  در انتقا  ب م ادل  قاب  ابراق نیا 

 رد؛یگ یب افراد قرار م یب صصوص یدبلت یها شرلات ،یمال
 ب  ی)نادر لاند یم نیتضم حاصل  مناف  ب ثابت یاسم متیق ب  را ابراق نیا دیدبلت بااصر

 (.134-133ص، 1331 ،ینوده؛ 13ص، 1334 ،یمحراب
ب باا پشاتوان   اویابر قرارداد شارلات در ساود ب ا یم تن یسوداو لا  ابزار یابراق مشارلات دبلت

دارناد؛  ییلاارا زین ینگینقد تیریب مد یندارد ب اا نظر اقتصاد یاشکال یاست، اا نظر شرع ییدارا
داشتن سود   یدل ب ب  شود یم تیلاالاها ب صدمات هدا دیتول یسو شده ب  یآبر جم  یها چوو پو 

 رب، نیا. اااردیاگ یهاا ب مؤسساات قارار ما آو، ماورد اساتق ا  ماردم، بانک نییپا سکیمطمئن ب ر
ب    یت د قاب  یراحت صارطوم ب  یمال یابراق شک  گرفت ب در بااارها نیا یبرا یسرعت بااار ثانو ب 

 یپاول اساتیس یاجارا یبارا تواناد یدبلات ما ن،ی(. بناابرا134، ص1331 ،یپو  نقد بود )نوده
 بااار باا استفاده لاند. ش   اتیابراق در عمل نیاا ا یدر اقتصاد اس م ینگینقد تیریمد

 
  ی. اوراق مشارکت بانک مرکز5ـ4

 است ییدارا پشتوان  با ب اویا ب سود در مشارلات قرارداد بر یم تن بهادار ابراق نو  کی سوداو، لاشور در
 یهاا بانک یهاا یایاا دارا یبخش تیلاشور جهت مالک نیا  یب باارت مال یمرلاز بانک مشارلات با لا 

 شاود؛ ینما ب  آنهاا پرداصات یب سود ستندین یابراق سهامداراو باقع نیمنتشر شد. دارندگاو ا یتجار
 ساکیر گر،ید یحاصل  است. ااساو اویا ایاااف  منفعت ب  سهام ب  یآنها اراش اسم یدیبلک  عا
 ده،یاابراق در مزا نیابوده ب با توج  با  فاربش ا نییپا ها ییابراق با توج  ب  تنو  دارا نیا ینگهدار

 دارد. یبستگ دبفربشینرخ صر نیآو ب  تفابت ب یبااده
 منظور با  تواناد یما ب است بور  بااار در م ادل  ب انتقا  قاب  مدت، اویم دیسررس با ابراق نیا
 لاام ً  ن،یبرا افزبو. رندیگ قرار استفاده مورد یمال نیتأم ق ا  در بهادار ابراق عنواو ب  ای یبده  یتسو
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. باناک لاناد یآنهاا را تق ا  ما یآن دیسوداو صر یمرلاز بانک دار،یصر ن ودو صورت در ب بوده نقد
مردم ب  یرا برا یابزار فرصت نیاستفاده لاند. ا یپول اتیعمل تیهدا یابزار برا نیاا ا تواند یم یمرلاز
مشاارلات  یگاواه نیابا  ا ی. دسترسلاند یم جادیآنها ا یاااف ریذصا یگذار  یها جهت سرما بانک

همراه است  تیبا محدبد م یب یها شرلات ب یدبلت تیبا مالک ییها ، شرلاتیتجاار یها بانک یبرا
 (.11)هماو، ص

 صاورت نیاا ب  رد؛یگ یم قرار استفاده مورد ینگینقد لانتر  در یمرلاز بانک قیطر اا ابراق نیا
 نیا دیصر ب  است ینگینقد اامندین یاقتصاد یها تیفعال لارد احسا  یمرلاز بانک لا  یهنگام لا 

 اسات شاده فاراباو جامع  در ینگینقد لارد احسا  لا  یهنگام ب لاند یم اقدام آو مالکاو اا ابراق
 یمرلااز باناک لا  را یمتیق است یعیط . لاند یم عرا  لاام مقدار ب  دارد فربش یبرا لا  را یابراق

 لاناد یما فاایا ابراق نیا دبفربشیصر در یمهم نقش لاند، یم نییتع اماو هر در ابراق فربش یبرا
 (.133ص، 1331 ،ی)نوده

ب باا  اویابر قرارداد مشاارلات در ساود ب ا یم تن یسوداو لا  ابزار یابراق مشارلات بانک مرلاز
 زیان ینگینقاد تیریب ماد یندارد ب اا نظر اقتصااد یاشکال یاا نظر شرع زیاست، ن ییپشتوان  دارا

  یدل ب ب  شود یم تیلاالاها ب صدمات هدا دیتول یسو ب  شده یآبر جم  یها دارد؛ چوو پو  ییلاارا
 نیاا ی. براردیگ یها ب مؤسسات قرار م آو مورد استق ا  مردم، بانک نییپا سکیبالا ب ر ینقدشوندگ

 یراحت صاارطوم با  یماال یشک  گرفت ب در بااارها یدر لاشور سوداو بااار ثانو یابد ب  زیابراق ن
ابراق  نیااا ا تواند یم یبانک مرلاز ن،ی(. بنابرا134، ص1331 ،یب  پو  نقد بود )نوده  یت د قاب 

اساتفاده  یدر اقتصااد اسا م ینگینقد تیریمد یپول استیس یاجرا یبااار باا برا ش   اتیدر عمل
 لاند. 

پاو  ب  یب شاورایتوساع  ب تصاو سوم ب چهارم های برنام قانوو  31براسا  ماده  نیز ایراودر 
 تیهادا ب لانتر  یبراب  بعد هر سال   1313اا سا   یبانک مرلاز ی،اس م یاعت ار ب مجلس شورا

 یمرلاز بانک گاهیپا؛ 130ص، 1330 ا،یآر) است لارده منتشر مشارلات ابراق گردش در پو  حجم
 (. «راویا در یپول استیس یابزارها» راو،یا یاس م یجمهور

اسات یمهام س یاا ابزارهاا یکای ،ینگینقاد تیرینظر مد اا راو،یا یزلامر کت بانلامشارابراق 
 کن ابراق نازد بانایاا بجاوه لاا  یدرصاورت ژهیب با  ب باشد یبااار باا م ات ش  یعمل یب اجرا یانق اا

ابراق مشاارلات  ،یاا نظر فقها اما. شود یاست  ملا ی  پولیب پا ینگیمسدبد شود، اا حجم نقد یزلامر
ب  یاقتصااد یهاا در طرح یگذار  ی: ابراق مشاارلات سارماشود یم میب  دب دست  تقس یبانک مرلاز

 یها در طرح یگذار  یسرما یبرا یلا  بانک مرلاز یابراق مشارلات .ینگینقد تیریابراق مشارلات مد



 
عمل

اق 
اور

ی
 ات

زار 
با

شبه
ز و 

با
 

لام
 اس

صاد
 اقت

 در
 باز

ازار
ب

 ی

135 

سود آو لاا  حاصا  اا  شود، یب  لاار گرفت  م زین یاقتصاد یها تیب در فعال لاند یمنتشر م یاقتصاد
 یاجارا یبارا تواناد یما یندارد. پس، بانک مرلاز یاشکا  شرع باشد، یم یاقتصاد یگذار  یسرما

بااار بااا اساتفاده  شا   اتیابراق در عمل نیاا ا یدر اقتصاد اس م ینگینقد تیریمد یپول استیس
 شیماااد ب مهار افزا ینگینقد یآبر ب جم  ینگینقد تیریمد یلا  تنها برا یابراق مشارلات یلاند. بل

 یاقتصاااد تیاافعال چیب مناااب  حاصاا  اا آو در هاا شااود یمنتشاار ماا هااا متیق یسااط  عمااوم
اقتصاادداناو  یبا  نظار بعضا ست،ین یگذار  یسود آو لا  حاص  اا سرما شود، ینم یگذار  یسرما

 کت بانالامشاارابراق (. اداما  بحاث 141، ص1331 او،ی)موساو لاند یم دایمسلماو، ش ه  ربا پ
 .شود یم یریگیپ ینگینقد تیریمد یمل طرح مشارلات ابراق م احث در راویا یزلامر

 
  نقدینگی مدیریت ملی. اوراق مشارکت طرح 6ـ4

در امااو  یاست لا  بانک مرلاز ینو  ابراق بهادار کی «ینگینقد تیریمد یمل طرح مشارلات ابراق»
با ساود  ،یب حفظ اراش پو  مل ینگیمنظور لااهش نقد ب تورم در اقتصاد، ب  ینگینقد افتنی شیافزا
مااااد اقتصااد را  ینگیابراق نقاد نیاباا فاربش ا یمرلااز باناک. لاند یمنتشر م نیمع الحساب یعل

ابراق  دویادر اقتصاد، باا صر ینگینقد افتنیب برعکس، در اماو لااهش  لاند یب بلولا  م یآبر جم 
 . دهد یم شیرا در جامع  افزا ینگیمشارلات مردم، نقد

 صارد، یآو را م یب بانک مرلاز دهد یبااار باا، لا  دبلت ابراق بهادار صود را ارائ  م اتیعمل در
ابراق بهاادار منتشار  یبااار باا لاا  باناک مرلااز ش   اتیاما در عمل دهد؛ یرخ م یان ساط استیس
توسع   درحا  یلاشورها طی. حا  با توج  ب  شرادهد یرخ م یانق اا استیس فربشد، یب م لاند یم

 یمرلااز باناک توساط «ینگینقد تیریمد یمشارلات طرح مل ابراق»دارند، انتشار  ییبالا ینگیلا  نقد
 یااااف ینگینقاد یآبر جما  جهات در یمناسا  یانق ااا یپول استیس ب باشد راهگشا تواند یم

 .ردیگ شک 
بجاوه حاصا  اا  دیابا «ینگینقاد تیریمد یمل طرح مشارلات ابراق»بااار باا با  ش   اتیعمل در

ربد؛ در  ربویاشود ب اا چرصا  اقتصااد ب یدر حساب مخصوص نگهدار ایابراق بلولا   نیفربش ا
شاود.  قیاب  اقتصاد جامع  تزر اایانجام نشود ب تنها در مواق  ن یتیفعال گون  چیاقتصاد با آو ه دربو

داد ب هم اا بجاوه  رییرا تغ ینگینقد تواو یهم م یبجوه اااف یآبر بااار باا، با جم  اتیاما در عمل
بودج  دبلت  یلاسر یمال نیب تأم یدیتول ،یصنعت یها انوا  طرح یمال نیتأم یشده برا یآبر جم 

 استفاده لارد. 
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یت ملیاوراق مشارکت طرح  فقهی. حکم 1ـ6ـ4  نقدینگی مدیر
شاده اسات. در عقاد شارلات  جاادیعقد شرلات ا براسا  «ینگینقد تیریمد یمل طرح مشارلات ابراق»

لا  ب  صاح او  یاست ب سود کیشر یگذار  یسرما اویصود در سود ب ا  یب  نس ت سرما  یصاحب سرما
قاانوو ابراق مشاارلات  1لا  در ماده  باشد؛ چناو  یسرما یگذار  یسرماحاص  اا  دیبا شود یداده م  یسرما

 اا حاصا  ساود در مشاارلات، اماو مدت ب یاسم متیق نس ت ب  ابراق نیدارندگاو ا»آمده است: 
 (.131ص، 1311 ،ییایا) «بود صواهند کیشر مربوط، طرح یاجرا

در اقتصااد  ینگینقاد تیریماد یبرا یبانک مرلاز ،ینگینقد تیریمد یدر ابراق مشارلات طرح مل اما
ب  یآبر مااااد اقتصااد را جما  ینگینقد ن،یمع الحساب یعلابراق با سود  نیبا انتشار ب فربصتن ا یاس م

. حاالا بحاث در ردیاگ یب  لاار نم یاقتصاد تیفعال چیشده را در ه یآبر جم  یها پو  نیب ا لاند یبلولا  م
ب  صاح او ابراق  یاست لا  بانک مرلاز ینگینقد تیریمد یابراق مشارلات طرح مل یسودها یحکم شرع

 .ستین یاقتصاد تیابراق مشارلات در فعال یها پو  یگذار  یسرماب حاص  اا  دهد یم
ب  ینگینقاد تیریماد یلاا  تنهاا بارا یاا اقتصاادداناو مسالماو، ابراق مشاارلات ینظر بعض ب 
ب منااب  حاصا  اا  شود یمنتشر م ها متیق یسط  عموم شیماااد ب مهار افزا ینگینقد یآبر جم 

 ست،ین یگذار  یسود آو، لا  حاص  اا سرما شود، ینم یگذار  یسرما یاقتصاد تیفعال چیآو در ه
 (.141ص، 1331 او،ی)موسو لاند یم دایش ه  ربا پ

دانسات  شاود لاا  منظاور اا  دیبا ،ینگینقد تیریسود ابراق مشارلات طرح مد یحکم شرع اویاا ب ق  
 یگذار  یسارما ،یدر حالات لالا ست؟یب سود حاص  اا آو چ یاقتصاد تیدر فعال یگذار  یسرما

ماورد نظار،  یهار باحاد اقتصااد یب  انتظار لاسب درآمد است. بارا  یع ارت اا هرگون  لااربرد سرما
 یگذار  یسارما (.013، ص1330 فرد، اویااست )توانا نیدبره مع کی یمث ت ط رییتغ یگذار  یسرما

 ب یماال یگذار  یسارماب  یدیالاارگااه تول کی ساصتنمانند  ،یباقع یگذار  یبر دب دست  است: سرما
 سا  بر یگذار  یسرما (.011ص)هماو،  بانک در انداا پس جادیا ای مشارلات ابراق دیصر مانند ،یپول

 :است نو 
 مانناد باشاد؛ مثمار ب دبام باا ربد یما انتظار لا  تیمالک شک  کی برابر در یپول م ادل ( الف

 دیاعا یبخشا تیراا درآماد ب بماند یباق آو اص  لا  یگرید یها تیمالک ب مشارلات ابراق دیصر
 سااد؛

 ؛یاااف دیتول یبرا ب یپول  یسرما ل یبس ب  دیتول  یبسا دیصر( ب
حقوق انحصاار ب  ن،یصورت اموا ، ماش ب  یرنقدیغ یها  یب  سرما ینقد یها  یشک  سرما ریی( تغج

 )هماو(. یعلم قیتحق
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 .دهاد یما  یتشک یمل یحسابدار در را یلال یگذار  یسرما ،یگذار  یسرماس  نو   نیا مجمو 
 یعناایاا دساات  دبم،  ینگینقااد تیریمااد یملاا طاارحابراق مشااارلات در  داراویااصر یگذار  یساارما

شامرده  تیاشاک  مالک کیادر برابار  یم ادل  پاول یعنیب اا نو  اب ،  یب پول یمال یگذار  یسرما
 یعنایاا دسات  دبم،  ینگینقاد تیریماد یملا طارحدر  یباناک مرلااز یگذار  یاماا سارما شاود؛ یم

 یرنقادیغ یها  یب  سرما ینقد یها  یشک  سرما رییتغ یعنیب اا نو  سوم،  یب پول یمال یگذار  یسرما
 دیابا یدر هار طرحا یگذار  یچاوو سارما ؛شاود یماااد اقتصاد بلولا  ب رالاد ما ینگینقد لا  باشد یم
 یهاا لاا  پو  اسات  نیاا یعمرانا یهاا طرحدر  یگذار  یشاود. سارما دهیحسب هماو طرح سانج ب 

 یگذار  یسارماساصتن آنها ب  لاار گرفت  شود؛ اما  یها برا شده با انتشار ابراق مشارلات آو طرح یآبر جم 
 یملا طارح مشاارلات ابراق» باا شاده یآبر جما  یهاا پو  است لا  نیا ینگینقد تیریمد یطرح مل در
 شاود، لام اود جامعا  در پو  لا  یامان ب شود رهیذص ب بلولا  ،ینگینقد شیافزا اماو در «ینگینقد تیریمد

 .لاند یم استفاده آو اا یمرلاز بانک
مااااد  یهاا بلولاا  لااردو پو  اسات؛ یاقتصاد تیفعال کی «ینگینقد تیریمد یطرح مل» ن،یبنابرا

 نیادر ا یگذار  یاست ب ساود حاصا  اا سارما یاقتصاد تیدر فعال یگذار  یسرمانو   کیاقتصاد 
 هاا متیب لاااهش تاورم ب ق یاراش پو  مل تیمانند حفظ ب تقو ،یب اجتماع یاقتصاد دیفوا طرح،

 تیریماد یسود ابراق مشارلات طارح ملا یحکم شرع ادشده،ی حاتیتوج  ب  مطالب ب توا با. باشد یم
 : شود یم اویب  س  عنواو ب ینگینقد

: گفت  یگذار  یسرماعنواو سود حاص  اا  ب  ینگینقد تیریسود ابراق مشارلات طرح مد (الف
 یملا طارحشاوند.  دهیحسب هماو طارح سانج ب  دیبا یب سود در هر طرح یگذار  یسرماشد لا  

 شیماااد اقتصاد در امااو افازا یها لاردو پو  بلولا است.  یاقتصاد تیفعال کی ینگینقد تیریمد
 آو، ساود لا  است یاقتصاد تیفعال در یگذار  یسرمانو   کی یب تورم توسط بانک مرلاز ینگینقد
باناک  .باشاد یما یمل پو  اراش حفظ ب ها متیق ب تورم لااهش مانند ،یاجتماع ب یاقتصاد دیفوا

 یرا براسا  اراش پول یگذار  یسرما نیا دیاست، فوا یگذار  یسرما نیا یلا  عام  ب مجر یمرلاز
 مشاارلات ابراق صااح او با  ساود عنواو با  را افزبده اراش آو درصد ب لاند یمب محاس    دهیسنج

 ب لاناد یما یگذار متیق پو  با را محصولات عام  مزارع ، قرارداد در یگاه لا  گون  هماو. دهد یم
 ابراق در ن،یهمننا. دهاد یما نیاما صااحب با  را آو متیق محصولات، اا یقسمت دادو یجا ب 

 پاو  با  آو یاجتمااع ب یاقتصااد دیافوا ب جااده جاده،  یتکم اا بعد جاده، کی ساصتن مشارلات
 داده مشارلات ابراق صاح او ب  سود عنواو ب  ن یهز بر افزبو م ل  ب شود یم یگذار متیق ب دهیسنج

 تیفعال کی در یگذار  یسرمالا  اا  ،ینگینقد تیریسود ابراق مشارلات طرح مد ن،یبنابرا .شود یم
 .ندارد یشرع اشکا  است، شده حاص  یاقتصاد
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 در ینگینقاد تیریماد: یپول صدمات متیق عنواو ب  ینگینقد تیریمد طرح مشارلات ابراق سود (ب
 جااده، سااصتن یعماوم یصدمات ب یعمران یها طرح مانند رد،یگ یم انجام یمرلاز بانک توسط لا  اقتصاد

 کی مردم عموم ب اقتصاد یبرا دیمف یاجتماع ب یاقتصاد یصدمات طرح کی مدرس ، ب مارستاویب سد، پ ،
 پاو  اراش حفظ ب ها متیق ب تورم لااهش ینگینقد تیریمد طرح یاجرا یها دهیفا جمل  اا. است لاشور

 ،یگذار  یبا سرما لا  هستند یا یپول صدمات ها دهیفا نیا. هستند مردم یپول یاررها اا یریجلوگ ب یمل
 ماتیق دیااند ب با ب  دست آمده «ینگینقد تیریمد یمشارلات طرح مل ابراق» یها پو  لاردو بلولا  یعنی
با   یلاا  باناک مرلااز «ینگینقاد تیریماد یابراق مشارلات طرح ملا»صدمات پرداصت شود. سود  نیا

 در آو یهاا پو  یگذار  یسارماباا  یاست لا  باناک مرلااز یصدمات متیدرباق ، ق دهد، یصاح او آو م
 یابراق مشاارلات طارح ملا»سود  پسانجام داده است.  ینگینقد تیریمد یطرح مل یاقتصاد تیفعال
گارفتن آو  ب اسات داده انجاام آو یهاا پو باا  یاست لا  بانک مرلاز یصدمات یبها «ینگینقد تیریمد

 ندارد.  یاشکا  شرع
 ابراق»: طارح نیا در مشارلات پاداش ب جُع  عنواو ب  ینگینقد تیریمد طرح مشارلات ابراق سود( ج

باا  یصورت لا  بانک مرلااز نیعقد جُعال  طرح شود. ب  ا براسا  «ینگینقد تیریمد یمل طرح مشارلات
ب ابراق آو را  لاناد شارلات «ینگینقاد تیریمد یمل طرح» درلا  هرلاس  لاند یم اع مابراق  نیانتشار ا

لاا   یساود ن،یبناابرا .شاود یآو برصوردار م نیمع الحساب یلاند، اا سود عل یب نگهدار یداریصر
 یهمااو جُعلا شاود، یداده م ینگینقد تیریمد یب  صاح او ابراق مشارلات طرح مل یبانک مرلاز یااسو

 ندارد.  یسود اشکا  شرع نیصاح او آو قرار داده است؛ پس ا یبرا یاست لا  بانک مرلاز
صاورت  نیاا دردبلات:  یباده  یاعنواو سود تنز ب  ینگینقد تیری( سود ابراق مشارلات طرح مدد

اسات. باناک  یدبلت با  باناک مرلااز یبر بده یم تن «ینگینقد تیریمد یمل طرح مشارلات ابراق»
 یب بارا لاناد یمنتشر ما یب  بلاالت اا دبلت معاد  طلب صود اا دبلت، ابراق ب اسناد بده یمرلاز
 فربشاد یآو ب  مردم م یلامتر اا م ل  اسم یصود آو را ب  پو  نقد ب  م لغ یپول یها استیس یاجرا

هم بانک  دیسررسمسدبد لاند. در  تواند یاست م یبجوه حاص  اا آو را لا  در تملک بانک مرلاز ب
، 1331 ،یابراق مشاارلات اقادام لاناد )ناوده دیادرباره بااصر تواند یب  بلاالت اا دبلت م یمرلاز
لاا   باشاد یما نید    یب یعنی  یبر تنز یصورت م تن نی(. ابراق مشارلات در ا133ب  131-130ص

او، یموساو ؛1331 ،ینظار)بادبو اشاکا  اسات.  یاماام هاویب سود آو اا نظر مشهور فق نید    یب
 .(113-111ص، 1313 فرد، ی؛ فراهان015ص، 1331
 لاناد، ینم اقدام بهادار ابراق انتشار ب  یمرلاز بانک صود لا  شرفت یپ یلاشورها تجرب  ب  توج  با
 اساناد ژهیب با  باااار، در موجود بهادار ابراق دبفربشیصر قیطر اا یپول استیس اعما  یبرا بلک 
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 صزانا ، ابراق دیاصر با یپول ان ساط استیس یبرا لا  صورت نیا ب  لاند؛ یم استفاده ،یدبلت صزان 
 باااار اا را ماااد پو  صزان ، ابراق فربش با ،یپول انق اض استیس یبرا ب لاند یم قیتزر بااار ب  پو 

 مشاارلات، ابراق انتشاار یجا ب  یمرلاز بانک است بهتر زین یاس م اقتصاد در لاند؛ یم یآبر جم 
 نظار اا صاورت نیاا در لاا  لاند اقدام یثانو بااار در موجود یدبلت مشارلات ابراق دبفربشیصر ب 

 (.141ص، 1331 او،ی)موسو ندارد اشکا  یفقه
 

یت ملیاوراق مشارکت طرح  پولی سیاست کارایی. 2ـ6ـ4  نقدینگی مدیر
در اقتصاد باعث  ینگیحجم نقد شیاماو افزا در «ینگینقد تیریمد یمشارلات طرح مل ابراق» انتشار

 یلا  بارا شود یم یدر اقتصاد باعث ربنق اقتصاد ینگیآو در اماو لااهش نقد دیلااهش تورم ب صر
 یمواج  بوده ب اقتصاد تاورم ینگینقد یبالا زاویلا  جامع  با م یاماناست.  دیلاشور مف کیهم  مردم 

 ینگینقاد اا یبخش «ینگینقد تیریمد یمشارلات طرح مل ابراق»با انتشار ب فربش  یاست، بانک مرلاز
 بارعکس ب لااهاد یما هاا متیق یعماوم سط  شیافزا ب تقااا فشار اا قیطر نیا ب  ب لاند یم جذب را

 بارد پاو  قیطر نیا اا ب اقدام مشارلات ابراق دیصر ب  است، مواج  ینگینقد لااهش با جامع  لا  یامان
  .لاند یم جامع 

ب  یاسات انق ااایس یابزارها جمل  اا «ینگینقد تیریمد یابراق مشارلات طرح مل»انتشار ب عرا  
مسدبد شاود اا  یزلامر کن ابراق نزد بانیا بجوه لا  یدرصورت ژهیب ب  باشد؛ یبااار باا م ات ش  یعمل یاجرا

 یها یش جازء بادهین ابراق موجاب افازایز انتشار این ی  پولیپا بخش در. شود یاست  ملا ینگیحجم نقد
اهش لاات موج اات لامشار ابراق انتشار درمجمو ، رب، نیصواهد شد. ااا ی  پولیاهش پالاب  یزلامر کبان

د تا در مواقا  ینما یرا قادر م یگذار پول استیت سلامشار ابراق نیا درباق ،. لاند یرا فراهم م ینگیرشد نقد
 لاند.سر ین را مییب  نرخ تورم پا یابیدست ،ینگینتر  نقدلاق یلزبم اا طر

 نظار اا آماد، «ینگینقد تیریمد یمل طرح مشارلات ابراق» درباره لا  یحاتیتوا ب مطالب ب  توج  با
 ابراق نیاانادارد ب  یاشاکال یبااار بااا در اقتصااد اسا م ش   اتیدر عمل ابراق نیا اا استفاده یشرع
 یمرلااز باناک ن،یبناابرا. دارد یاسا م اقتصااد در یپاول یها اساتیس یاجرا یبرا را لاام ییلاارا

در  ینگینقاد تیریمد یپول یها استیس یاجرا یبااار باا برا ش   اتیابراق در عمل نیاا ا تواند یم
 استفاده لاند.  یاقتصاد اس م
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 یریگ جهینت. 5

 بااا بااار شا   ب باا بااار اتیعمل یبرا لا  یبهادار ابراق ب باا بااار ش   ب باا بااار اتیعمل یبررس با
 :اند آمده دست ب   یذ جینتا شدند، مطرح یاس م اقتصاد در

. اجراسات قاب  دارناد، یماال افتا یلاا  باااار توساع   ییات باااار بااا در لاشاورهایعمل( الف
 بااا بااار شا   اتیاعمل اا بااا بااار اتیعمل ب  دویرس یبرا ندارند، قیعم یمال بااار لا  ییلاشورها
 لانند؛ استفاده
 گرفتا  لااار با  یاسا م اقتصااد در بااا بااار شا   ب باا بااار اتیعمل در لا  یبهادار ابراق( ب

 باشند؛ یاس م اقتصاد نیمواا با هماهنگ ب لاارآمد دیبا شوند، یم
 ،«اجاره ابراق» ،«مرابح  ابراق» یاس م اقتصاد در باا بااار اتیعمل یبرا بهادار ابراق نیتر مهم( ج

 شوند؛ قرا  ابراق نیگزیجا توانند یم آنها مجمو  ب باشند یم «استصنا  ابراق» ب «مشارلات ابراق»
 شاوند، یما استفاده باا بااار ش   اتیعمل یبرا یاس م یلاشورها یبرص در لا  یبهادار ابراق( د

 ،«یمرلااز باناک ب یدبلتا اجاره ابراق» ،«یمرلاز بانک اجاره ابراق» ،«یمرلاز بانک ع یبد ابراق»
 ابراق» بهاادار ابراق نیا اویم اا. هستند «یمرلاز بانک مشارلات ابراق» ب «یدبلت مشارلات ابراق»

 باناک مشاارلات ابراق» ساود ب نادارد ییلااارا یپول یها استیس یاجرا یبرا «یمرلاز بانک ع یبد
 یآنها اا نظار شارع  یب بق لاند یم دایاقتصادداناو مسلماو، ش ه  ربا پ یب  نظر بعض ،«راویا یمرلاز

 دارند؛  زین یپول یها استیس یاجرا یلاام را برا ییندارند ب لاارا یاشکال
اقتصااد  دربااار باا  ش   اتیعمل یبرا «ینگینقد تیریمد یمل طرح مشارلات ابراق»اا  استفاده( ه
 تیریمادندارد ب اا نظار  یاشکال یلا  داده شد، اا نظر شرع یحاتیتوا باب گرفتن سود آو،  یاس م

 دارد. ییبالا ییلاارا ینگینقد
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ها. چاپ اب ، تهراو:  ها ب گرایش های پولی ب ارای، ابلویت (. سیاست1330آریا، لایومرث ) .1
 انتشارات لاویر.

 «.ابزارهای سیاست پولی در ایراو»، www.cbi.irپایگاه بانک مرلازی جمهوری اس می ایراو  .2
چاپ اب ، تهراو: نشر الکتربنیکی ب (. فرهنگ تشریحی اقتصاد. 1330فرد، حسن ) توانایاو .3

 رسانی جهاو رایان . اط  
(. پو  ب ارا ب بانکداری. چاپ اب ، تهراو: 1334ااده، میررستم ) رحمانی، تیمور، اسدالل  .4

 انتشارات طراحاو ایماژ.
(. بررسی آثار اقتصادی انتشار ابراق مشارلات. تهراو: پژبهشکده پولی ب 1331رحیمی، اهرا ) .5

 بانکی.
(. اقتصاد پو  ب بانکداری. چاپ اب ، تهراو: 1333دابدی، پربیز، ب صمصامی، حسین ) .6

 انتشارات دانشگاه شهید بهشتی.
 . جده: مؤتمر مجم  الفق  الاس می. یمجلة الفقه الاسلام(. 1411ارقاء، مصطفی احمد ) .7
 (. احکام الاسواق المالیة. اردو: دارالنفائس.1333، هاربو )یص ر .8
(. قانوو عملیات بانکی بدبو ربا. تهراو: مؤسس  تحقیقاتی پولی ب 1311منوچهر )ایایی،  .9

 بانکی.
های پولی در بانکداری بدبو ربا. چاپ اب ، قم: مرلاز  (. سیاست1313فرد، سعید ) فراهانی .11

 انتشارات دفتر ت لیغات اس می.
بهشگاه فرهنگ (. طرح تحو  نظام بانکی. چاپ اب ، تهراو: پژ1335او، سیدع ا  )یموسو .11

 ب اندیش  اس می.
(. بااار سرمای  اس می. چاپ اب ، تهراو: پژبهشگاه فرهنگ ب 1331او، سیدع ا  )یموسو .12

 اندیش  اس می.
 (. جواهر الک م. چاپ نهم، تهراو: دارالکتب الاس می .1313نجفی، محمدحسن ) .13
 یلاارگیر س می در ب مختلف ا ی(. تجرب  لاشورها1334ندری، لاامراو، ب محرابی، لی  ) .14

فصلنامه مطالعات مالی و بانکی اس می.  مالی منط ق با شریعت در بااار پو  بین یابزارها
 .31-1، 1، بانکداری اسلامی
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(. بانکداری بدبو ربا اا نظری  تا تجرب . 1333او، سیدع ا  )ینظرپور، محمدنقی، ب موسو .15
 چاپ اب ، قم: دانشگاه مفید.

بااار باا در نظام بانکداری اس می، مجموع  مقالات  (. عملیات ش  1331)نظری، علی  .16
های پولی ب ارای اس می، چاپ اب ، تهراو: پژبهشکده  بیست ب دبمین همایش سیاست

 پولی ب بانکی بانک مرلازی جمهوری اس می ایراو.
فصلنامه ا. بااار با (. بررسی امکاو طراحی ابراق مناسب عملیات ش  1331نودهی، محسن ) .17

 .115-113(،3)35، اقتصاد اسلامی
(. م انی فقهی ابراق مشارلات. مجموع  مقالات دهمین سمینار 1331تهرانی، مهدی ) هادبی .18

 بانکداری اس می، چاپ اب ، تهراو: مؤسس  عالی بانکداری ایراو.


