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  چكيده
به  ؛گيري نرخ سود در نظام بانكداري ايران بر پايه اصول شريعت استهدف اين مقاله طراحي سازوكار شكل

فقهي،   -نظام بانكي را تضمين كند. براي اين منظور بر اساس روش تحليلي اي كه كارايي تخصيصي درگونه
گذاري از منظر فقهاي عظام و اقتصاد اسلامي مورد بررسي سازوكار تعيين نرخ سود بانكي در چارچوب قيمت

ي نرخ گذاري و تعيين دستوردست آمده از مباني فقهي در شرايط طبيعي قيمته گيرد. بر اساس نتايج بقرار مي
گيري اقتصادي، چارچوب شكل-سود بانكي ممنوع و خلاف اصول شريعت است. با توجه به نتايج مطالعات فقهي

محور طراحي شده است. در اين چارچوب نرخ سود بر  پايه مباني حق و عدل و در قالب بازار بين بانكي دارايي
اسلامي از طريق انتشار اوراق و عرضه آن در  ها بر پايه عقودبانك و بانك مركزي كريدور نرخ سود را تعيين

. نرخ سود اوراق منتظره بر اساس نمايندها اقدام ميمدت و بلندمدت بنگاهبازار بين بانكي به تأمين مالي كوتاه
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  مقدمه. 1

و اجراي آن از سال  1362نظام بانكي ايران با تصويب قانون عمليات بانكي بدون ربا در سال 
هايي مواجه بوده است. چالشتني بر بهره دارد با بهايي كه با بانكداري مبه دليل تفاوت 1363

ها و ها و تسهيلات در شبكه بانكي كشور، يكي از چالشهاي سود سپردهتعيين دستوري نرخ
هاي مختلف هاي گذشته دولتباشند. در واقع در دههموضوعات بسيار مهم در نظام بانكي مي

 اقدام هاي سودي نرخبه تعيين دستور ؛اندهاي گوناگوني كه داشتهبا توجه به اهداف و انگيزه
هاي تعادلي و واقعي بازار فاصله هاي دستوري در موارد گوناگوني با نرخاند و اين نرخنموده

متناسب با شرايط  يهاگيري در خصوص نرخها قادر به تصميماند. چنانچه بانكزيادي داشته
بلكه تخصيص منابع در  ؛بيندنه تنها اجراي بانكداري اسلامي آسيب مي ؛هر قرارداد نباشند

شود آن است شود.  حال سؤالي كه به طور طبيعي مطرح ميدچار اختلال مي نيز كل اقتصاد
كه با توجه به پذيرش نسبي مالكيت خصوصي در نظام اقتصاد اسلامي، آيا اساساً حكومت يا 

 گذاري كند؟راي آنها قيمتـي مردم ورود نموده و بـازه دارد در روابط مالـي اجـدولت اسلام
  .سازگار است؟ يهاي سود با مباني نظام اقتصادي اسلامآيا مقوله تعيين دستوري نرخو اينكه 

تواند به عنوان سود علامتي براي نشان دادن سطح كميابي سرمايه در اقتصاد است كه مينرخ 
تفاده گذاري مورد اسگيري در خصوص سرمايههاي اقتصادي و تصميممعياري براي ارزيابي طرح

باشد. لذا قرار گيرد. همچنين نرخ سود مبنايي براي تعيين نرخ اوراق منتشر شده توسط دولت مي
لازم است سازوكار تعيين نرخ سود بانكي در چارچوب بانكداري اسلامي و منطبق با اصول 

  شريعت به نحوي مشخص گردد كه ضامن تحقق كارايي تخصيصي در اقتصاد باشد.

استفاده از عقود مشاركتي در تأمين مالي، نحوه استفاده از اين عقود در هاي يكي از چالش
هاي اخير سهم عقود مشاركتي در دهد طي سالها نشان ميتأمين مالي توليد است. بررسي

هاي منتشره توسط بانك ها افزايش يافته است. بر اساس گزارشكل تسهيلات اعطايي بانك
درصد، عقد   7,3قد مشاركت مدني در تأمين مالي سهم ع 1384مركزي در پايان اسفند 

 44سهم عقد مشاركت مدني به  1394درصد بوده است. در پايان اسفند  2,5مشاركت حقوقي 
سهم عقد  1398افزايش يافت. در پايان اسفند   3,4درصد و سهم عقد مشاركت حقوقي به 

 3,2مشاركت حقوقي درصد و سهم عقد  25,2مشاركت مدني از كل تسهيلات نظام بانكي 
هايي كه نرخ سود بانكي كاهش يافته و نرخ سود واقعي منفي بوده بوده است. در تمام سال
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اند. ها براي افزايش سودآوري خود از عقود مشاركتي براي تأمين مالي استفاده كردهبانك ؛است
قرار  وم عام آنفهلازم به توضيح است كه عقد مضاربه كه در زمره عقود مشاركتي به م

گيرند نيز در كنار عقود مشاركت مدني و حقوقي براي تأمين مالي توليد مورد استفاده قرار مي
اندازي و توسعه تا تأمين توان از مرحله راهيند توليد را ميآگيرند. نياز به تأمين مالي در فرمي

خاص آن  سرمايه در گردش در نظر گرفت. در هر مرحله از توليد بايد از روش تأمين مالي
قابليت بالايي  ،عقود مشاركتي با وجود اينكهيند گردش مالي شركت بهره برد. آمتناسب با فر

به اين معنا  داشته اما آنكار واندازي و توسعه كسبدر تأمين مالي بخش توليد در مراحل راه
استفاده  ها از جمله تأمين سرمايه در گردش موردعقود براي تمام نيازهاي بنگاه نيست كه اين

ويژه در تأمين سرمايه ه ها باي در تأمين مالي بنگاهتوجه به عقود مبادله؛ از همين رو قرار گيرد
تواند بر مينيز اي رسد. مبناي تعيين نرخ سود عقود مبادلهدر گردش آنها ضروري به نظر مي

بانكداري اساس نرخ سود عقود مشاركتي باشد.  چنين رويكردي موجب تقويت اجراي عمليات 
-و بازدهي هر كسب شدهوكار ايجاد شود. زيرا سود فعاليت اقتصادي از كل كسببدون ربا مي

  تواند مبناي محاسبه نرخ سود قرار گيرد.كار ميو

نيافتگي به دخالت دولت در بازارهاي مختلف از جمله بازارهاي پولي و مالي و توسعه توجهبا 
ملاك  ،كشور، چنانچه هر نرخي به غير از نرخ بازدهي حقيقيبازار سهامِ شفاف و فراگير در 

موجب  ؛گذاري قرار گيردتخصيص منابع كمياب به ويژه وجوه قابل سرمايه گيري وتصميم
هاي هاي نسبي و عدم كارايي تخصيصي در اقتصاد خواهد شد. توسعه فعاليتانحراف قيمت

هاي نسبي به ويژه انحراف در قيمت هنتيج ،توجهي به توليدگري و دلالي در كشور و بيواسطه
-از سوي ديگر، تعيين دستوري نرخ سود بانكي بدون توجه به واقعيت باشد.قيمت سرمايه مي

انحراف در تخصيص منابع و جريان تشكيل  موجبهاي عرضه و تقاضاي سرمايه در كشور 
  سرمايه در اقتصاد شده است. 

ينه فرصت سرمايه را معادل نرخ بازدهي در بازارهاي محققان و پژوهشگران اقتصاد اسلامي هز
به سودآوري در گذاري دانند. بر اين اساس در چارچوب اسلامي، انگيزه بنگاه براي سرمايهحقيقي مي

 )،Mirakhor, 1998( )، ميرآخورZarqa, 1983)، زرقا (Siddiqi, 1983آينده بستگي دارد. صديقي (
)،   Nadeem-Ul-Haque & Mirakhor, 1999( و ميرآخور حقنديم ال)، Iqbal, 1998( اقبال

)  استدلال Nienhaus, 2006( ) و نينهاوسIqbal & Mieakhor, 1999( اقبال و ميرآخور
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كنند كه نرخ بازده متناسب با نرخ بازده بخش حقيقي اقتصاد و بازار كالاها و خدمات مي
  شود.مي تعيين

نرخ سود بر پايه  ؛س اصول بانكداري اسلامي عمل كنندها بر اساچنانچه  بنگاه با اين وجود
. خواهد بوددهنده هزينه فرصت منابع كمياب شود كه نشانبازدهي بخش واقعي تعيين مي

ها در تأمين اي هيچ تعارضي با اين مهم ندارد. به هر حال چنانچه بنگاهاستفاده از عقود مبادله
ورد انتظار خود وارد مذاكره با بانك خود شده و مدت نيز بر اساس نرخ بازدهي ممالي كوتاه

توان مبتني بر اي را مينرخ تسهيلات عقود مبادله ؛اقدام به تأمين مالي نيازهاي خود نمايند
  بازدهي بخش واقعي تعيين كرد. 

دهد گيرد. اين سازوكار نشان ميدر اين مقاله سازوكار تعيين نرخ سود مورد بررسي قرار مي
تواند با بازدهي در بخش واقعي پيوند خورده و نرخ سود در بخش مالي چگونه ميكه نرخ سود 

و  گذاريمتناسب با بازدهي بخش واقعي تعيين گردد. در ادامه در بخش اول به موضوع قيمت
سود  هاينرخ نييو تع يگذارمتيق ليحلتعيين نرخ سود در شرايط فعلي، در بخش دوم به ت

و در بخش سوم به بررسي مباني بنيادين ساختار پيشنهادي ي و اقتصاد ياز منظر فقه
محور به شود. در بخش چهارم بازار بين بانكي داراييسازوكار تعيين نرخ سود پرداخته مي

شود و نهايتاً در بخش پنجم به گيري نرخ سود بانكي معرفي ميعنوان سازوكار شكل
 پردازد.گيري ميبندي و نتيجهجمع

 هاي سود در عملو تعيين نرخگذاري قيمت .2

شود ها و تسهيلات، اغلب توسط شوراي پول و اعتبار تعيين ميحاضر نرخ سود سپردهدر حال 
ها نيز به دلايل و مصالحي ها در اين رابطه از آزادي عمل برخوردار نيستند. اين نرخو بانك

هاي تر از نرخمعمولاً پايينهاي خود (مانند حمايت از توليد) دارند؛ ها در برنامهكه دولت
گذاران در نظام بانكي شوند كه اين خود باعث تضييع حقوق سپردهواقعي بازار تعيين مي

 باشدشده است. چرا كه نرخ سود واقعي دريافتي توسط اين دسته از ذينفعان، معمولاً منفي مي
خ سود واقعي كه دهد كه نرها نشان مي(نرخ سود اسمي كمتر از نرخ تورم است). بررسي

منفي بوده است. به اين  ؛اندهاي مختلف از شبكه بانكي دريافت كردهگذاران در سالهسپرد
گذاري به مشتريان ارائه نكرده، بلكه معنا كه نظام بانكي نه تنها هيچ سود واقعي بابت سپرده
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روند نرخ  )1نمودار ( 1.حتي اصل سرمايه آنان نيز در طول زمان با كاهش مواجه شده است
  دهد. نشان مي 1383-98هاي سود واقعي را طي سال

  1383-98هاي طي سال سود واقعي(درصد) ): نرخ1نمودار (

  
 پژوهشهاي منبع: يافته

هاي گذشته نرخ سود واقعي منفي و يا نزديك ) بيانگر آن است كه در بيشتر سال1نمودار (
هاي منتشر نيز منفي بوده است. بر اساس دادهبه صفر بوده و  به تبع آن نرخ سود تسهيلات 

هاي ها، نرخ سود تسهيلات از نرخ سود سپردهشده توسط بانك مركزي در برخي از سال
تر از تر بوده است. در شرايطي كه نرخ سود تسهيلات بانكي در سطحي پايينبانكي پايين

قيمت بانك ابع ارزان نرخ تورم قرار داشته باشد؛ تمايل افراد به سمت استفاده از من
كلاسيك  نظريه يك انتظاري، تورم و اسمي سود نرخ ميان مثبت رابطةخواهد گرفت.  شكل

به  اقتصادي ادبيات در است كه )Irving Fisher, 1867-1947( فيشر منسوب به ايروينگ
 ثورنتونمعروف است. هرچند اين موضوع براي اولين بار توسط ) Fisher Effect( »فيشر اثر«
)Thornton, 1802( شد اما اين نظريه توسط فيشر مطرح )Fisher, 1930(  شكل منسجمي

تحت  ويبهره  در كتاب معروف  نرخ نئوكلاسيكيرية نظ مهم نتايج از يافت كه به عنوان يكي
 افزايش واحد يك كه داردمي بيان فيشر اثر خلاصه طور مطرح شد. به»  نظريه بهره«عنوان 

                                                         

است. در دو سال اخير ابزارهاي  97گيري پولي در ايران قبل از سال البته اين تحليل مربوط به وضعيت نظام تصميم. 1
  پولي مختلفي نظير نرخ بين بانكي در نظام پولي و مالي كشور به اجرا درآمده است. 
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 انتظار مورد واقعي بهره نرخ و افزايش داده واحد يك را بهره اسمي نرخ انتظاري، تورم نرخ در

  1.ماندمي ثابت

  هاي سود از منظر فقهي و اقتصاديگذاري و تعيين نرختحليل قيمت .3

فقهي و اقتصادي  گذاري و تعيين نرخ سود بانكي از منظرتجزيه و تحليل قيمتبه  در اين بخش
گذاري كالاها متابتدا به بررسي ابعاد فقهي تعيين نرخ سود در چارچوب كلي قي. پردازيممي

 .خواهيم پرداخت

در چارچوب اسلامي اصل بر آن است كه هر نوع تعيين دستوري يا تكليفي قيمت و يا سود در 
معاملات، به لحاظ شرعي ناصحيح است و بايد از آن اجتناب نمود. به عبارت ديگر، طرفين معامله 

ايد بتوانند با توجه به شرايط عرضه و تقاضاي بازار و با توجه به ملاحظاتي كه دارند؛ هر قيمتي ب
). بررسي آيات و روايات 18: 1384كه علاقمند هستند را براي معامله خود در نظر بگيرند (حسيني، 

كيك بين گذاري از سوي حاكم اسلامي، بيانگر لزوم اعمال تفدر مسئله جواز يا عدم جواز قيمت
باشد. در واقع، ابتدا بايد روشن شود از نظر دين اسلام، ضابطه عمومي، دلايل و روايات خاص مي

ضابطه كلي و اصل در تعيين قيمت چيست و پس از آن كه اصل اساسي در تعيين قيمت مشخص 
اين  شد؛ به تحليل روايات گوناگوني كه در رابطه با اين موضوع مطرح شده است؛ اقدام نمود. در

دهد كه دلالت راستا، ارزيابي منابع اسلامي و مقالاتي كه در اين زمينه نوشته شده نشان مي
گذاري، عدم جواز عمومي روايات و آراي فقهي دلالت بر اين دارد كه ضابطه كلي در مقولة قيمت

م تعيين قيمت در شرايط طبيعي اقتصاد است. در شرايط خاص (احتكار و انحصار و تباني) حاك
اسلامي تلاش لازم را براي برقراري موازين عادلانه در بازار فراهم ساخته كه اين امر لزوماً 

ق)،  1422حلّي ( 2ه معناي تعيين و تحميل قيمت بر احتكاركننده يا انحصارگر نخواهد بود.ـب
ود؛ شگذاري دولت به كمبود كالا و يا افزايش قيمت در بازار منجر ميبا اين استدلال كه قيمت

     ).12/169: 1422به عدم جواز تعيين قيمت حتي در شرايط خاص قائل است ( حلّي، 

                                                         

   .1383برايان، اسنودن و . 1
گذاري حتي در شرايط انحصار، احتكار و تباني با بررسي دلايل قرآني و روايي و نظرات فقهي عدم جواز قيمت. 2

)؛ نتيجه بررسي منابع اسلامي و نظرات فقها بر عدم جواز 114-83: 1384گيري شده است (نك: حسيني، نتيجه
تنظيم بازار و يا تعيين قيمت عادلانه در شرايط خاص به عنوان نظريه گذاري در شرايط عادي و نهايتاً ضرورت قيمت

  ).136-109: 1389مختار مورد توجه قرار گرفته است (نك: موسويان و بهاري قراملكي، 
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ها و تسهيلات محسوب گذاري براي سپردهاز آنجا كه تعيين نرخ سود بانكي، نوعي قيمت
آيات  بيشترگذاري فقهي خواهد بود. فقهي مشمول قواعد و ضوابط قيمت نظراز  لذا گرددمي

كه در شرايط عادي و طبيعي بازار  بيانگر آن استور برخي روايات خاص طو روايات و همين
از جمله حاكم شرع، حق  هيچ كس شوند؛ميكه معاملات بر اساس عرضه و تقاضا انجام 

. چرا كه قيمت بازار در اين حالت، به تبع عوامل نخواهد داشتگذاري را دخالت در امر قيمت
و دليلي براي دخالت حكومت يا دولت  شدهالاها) تنظيم ك طبيعي (ميزان فراواني و مطلوبيت

اسلامي وجود ندارد. اين در حالي است كه دخالت دولت در قيمت كالاها، منجر به پيدايش احتكار، 
اي كه انحصار، تباني و مشكلات ديگري از قبيل كمبود و گراني در بازار خواهد شد. نهايت وظيفه

ابل تصور است؛ حفظ شرايط طبيعي بازار و جلوگيري از بروز در اين حالت براي دولت اسلامي ق
باشد كه اين مطلب به وضوح از ادله شرعي و اخبار و روايات هرگونه ناهنجاري در امر معاملات مي

شود. بنابراين، اصل اساسي و ضابطه عام در نظام اقتصادي اسلام موجود در متون روايي استفاده مي
منظور از شرايط طبيعي نيز  1ذاري در شرايط طبيعي حرام و باطل است.گآن است كه هر نوع قيمت

چون عرضه و تقاضا ها، معلول عوامل طبيعي همطور نوسان قيمتآن است كه اوضاع بازار و همين
 و تباني) در آن دخالت نداشته باشد بوده و هيچ عامل غيرطبيعي (از قبيل احتكار، انحصار

). مطابق اين دسته از روايات، مالك اختيار دارد تا كالاي خود را به هر قيمتي 15: 1387موسويان، (
                                                         

. در شرايط غيرطبيعي به ويژه احتكار، به استناد روايات گوناگون، دولت اسلامي بايد محتكر را مجبور به عرضه كالاهاي 1
اري نمايد. البته حكم به اجبار محتكر براي عرضه كالاها در صورتي است كه احتكار سبب پيدايش ضرر عمومي احتگ

سازي وي ضرري نداشته باشد(مانند اينكه كالا توسط يك تاجر با هدف افزايش قيمت آن، در شرايطي گردد؛ اما اگر ذخيره
وانند آن را به قيمت عادلانه تهيه كنند) اشكالي نخواهد داشت و كه كالا در بازار به ميزان كافي موجود بوده و مردم بت

حاكم نبايد وي را به عرضه مجبور كند. چنانچه با فرض اجبار محتكر بر فروش كالا، ضرر عمومي مرتفع نشود (مانند 
اشند) در اين حالتي كه محتكر كالاي خود را به قيمت بالايي عرضه كند به نحوي كه مردم قدرت خريد آن را نداشته ب

صورت حاكم شرع مسئوليت دارد با اتخاذ تدابيري، اين ناهنجاري را مرتفع ساخته و بازار را به حالت طبيعي برگرداند. از 
گذاري) بتوان ضرر عمومي را مرتفع ساخت؛ باز هم نوبت به اين رو، اگر با استفاده از تدابير اقتصادي (غير از قيمت

رتي كه هيچ تدبيري براي برگرداندن بازار به شرايط طبيعي كارساز نباشد و از طرفي هم رسد. در صوگذاري نميقيمت
خواهد كه محتكران كالا را به قيمت ناعادلانه عرضه نكنند؛ در اين صورت در مرحله نخست حاكم شرع از محتكران مي

كند. دليل اين حكم نيز جمع يمت ميها را كاهش دهند و در صورت اجتناب، اقدام به تعيين قخودشان داوطلبانه قيمت
جلوگيري از نقض غرض از اجبار «و » رفع ضرر از جامعه اسلامي«از يك سو و قواعد » گذاريروايات نافي قيمت«بين 

گذاري منتهي گردد؛ در تعيين آن بايد عدالت رعايت باشد. چنانچه كار به قيمتاز سوي ديگر، مي» محتكر بر فروش كالا
  الا طوري تعيين گردد كه محتكر ضرر نكند.شده و قيمت ك
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كه بخواهد به فروش برساند. دلالت اين موضوع (كه كاملاً مؤيد ضابطه كلي كه در قسمت قبلي 
در گذاري توسط حكومت يا دولتي اسلامي يا هر فرد يا نهاد ديگري باشد) آن است كه قيمتمي

  ).39: 1385آيد (يوسفي، شرايط طبيعي بازار ناصحيح بوده و عملي غيراسلامي به حساب مي

گذاري در نظام اقتصادي اسلام، در شرايط بسيار خاص و در جايي كه با اين همه، قيمت 
جايز خواهد بود؛ آن هم  ؛گذاري وجود نداشته باشدهيچ راهي براي حل مشكل بازار جز قيمت

(حتي حكومت و  فردي بنابراين، در شرايط عادي و طبيعي اقتصاد، هيچ 1.ادلانهبه قيمتي ع
را نخواهد هاي اعتباري غيربانكي ها و مؤسسهشوراي پول و اعتبار) حق تعيين نرخ براي بانك

. از سوي ديگر، بايد دقت نمود كه در طي سي سال اخير شرايط استثنايي( مانند احتكار داشت
گذاري را توجيه دليل قيمت بتوان نظام بانكي كشور حاكم نبوده كه به آنو انحصار) نيز بر 

و در كنار آنها انواع  داشتهبانك در شبكه بانكي كشور فعاليت  30نمود. در حال حاضر حدود 
شود و ... نيز حضور دارند و اين باعث مي يهاي ليزينگهاي اعتباري غيربانكي، شركتمؤسسه

ه عنوان انحصارگر و محتكر در نظر گرفته شود. با توجه به شرايط كه هيچ بانكي نتواند ب
تعيين  ؛اقتصادي كشور در سه دهه اخير كه همواره با تورم دو رقمي و بالا مواجه بوده است

هاي نقدي مردم به گذاري سرمايهتر از نرخ تورم، نوعي ارزشنرخ سود بانكي در حد پايين
  2.ود نوعي ظلم به حساب آمده و حرام استكمتر از ارزش واقعي آنهاست؛ كه خ

هاي منابع وكالتي (حساب ؛دـكننها جذب ميهايي كه بانكاي از سپردهدهـبخش عم
 گذارانگيرند. به اين دليل كه سپردهسودده) بوده كه بر مبناي عقد وكالت شكل ميگذاري سرمايه
بانك به وكالت از طرف آنان از طريق دهند تا هاي نقدي خود را در اختيار بانك قرار ميسرمايه

هاي تجاري اي (مانند بيع نسيه، اجاره، جعاله، بيع سلف و بيع دين) به فعاليتعقود مبادله
ها بپردازد يا از طريق عقود مشاركتي (مانند مشاركت مدني، مشاركت حقوق و مضاربه) در طرح

                                                         

گذاري در شرايط خاص است؛ بر اين باور است كه حاكم شرع به آنچه شيخ مفيد (ره) كه قائل به جواز قيمت. 1
)؛ 616: 1413اي كه صاحبان كالاها متضرر نشوند (نك: مفيد، تواند قيمت تعيين كند؛ به گونهداند ميمصلحت مي

نيز در اين مقام قائل بر اين است كه ميزان قيمت تعيين شده توسط حاكم منوط به صلاحديد اوست امام خميني (ره) 
و از نظر ايشان بديهي است كه صلاحديد حاكم نبايد موجب ضرر در حق فروشنده و محتكر شود. بنابراين، در جايي 

عيين شده توسط كارشناسان را بر گذاري به او داده است، حاكم اسلامي موظف است قيمت تكه شارع اجازه قيمت
  ).131-130: 1389كالا وضع كند (نك: موسويان و بهاري قراملكي، 

  .477: 1393نك: موسويان و ميسمي، . 2
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الوكاله) سود مالي (بعد از كسر حقگذاري كند و در پايان سال هاي اقتصادي سرمايهو فعاليت
گذاران تقسيم كند. وكيل نيز بر اساس ماهيت وكالت وظيفه دارد اين منابع باقيمانده را بين سپرده

گذاران) هاي اقتصادي مشروع وارد نموده و براي موكلاّن (سپردهرا در بهترين و پر سودترين فعاليت
و از آنجا كه سپرده ها به اموال مردم جامعه ارتباط بازدهي اقتصادي ايجاد كند. به همين دليل، 

شود.  اين كار نه تنها وجه و غيرمبتني بر حق تعبير ميها امري بيدارند؛ تعيين نرخ سود سپرده
شود كه بر اساس احكام گذاران نبوده بلكه ضرر به آنان نيز تلقي ميحركت در مسير منافع سپرده

ضمانت بانك (وكيل) است؛ چرا كه خود وكيل در تحقق ضرر نقش وكالت اين امر حرام و موجب 
ها، هاي مردم نزد بانكداشته است. از سوي ديگر، با توجه به ماهيت وكالتي داشتن عمدة سپرده

توانند ارزش افزوده مناسبي ايجاد كنند؛ خلاف تخصيص هايي كه نمياعطاي تسهيلات به بنگاه
يك معنا هدر دادن منافع ملي و تبذير است. البته راهكارهايي  بهينه منابع (ماهيت وكالت) و به

گذاران تعيين توان براي جلب انگيزه سپردهالحساب را مياصلاحي مختلفي همانند نرخ سود علي
نمود و اين ابزار در طي ساليان گذشته در نظام بانكداري بدون ربا در ايران به كار گرفته شده است. 

خصوص آن است كه هرگونه تعيين نرخ در اين زمينه لازم است مبتني بر  اما مشكل مهم در اين
ها در عقود مشاركتي باشد بيني نرخ سود واقعي و يا بر اساس ارزيابي پيشرفت عملكرد پروژهپيش

  1تا پرداخت هرگونه سود از شبهه شرعي به دور باشد.

 ساز و كار تعيين نرخ سود .4

 ابتناي به حق و عدل 4-1

شود. تعريف و تبيين مي »حق و عدل«نرخ سود در نظام بانكداري اسلامي بر اساس تعيين 
اين حقيقت در سطر اول قانون بانكداري بدون رباي ايران به وضوح تصريح شده اما سازوكار 

افراد است. بر اساس  »مشروعيت تملكّ«آن تبيين نشده است. حق، به معناي اثبات 

                                                         

نامه اجرايي قانون مطرح نشده است ( الحساب، نه در قانون عمليات بانكداري بدون ربا و نه در آئين. پرداخت سود علي1
آن مراجعه نمود) هم در قانون و هم  2و تبصره  10قانون و همچنين به ماده  20توان به ماده ادعا ميبراي ارزيابي اين 

دهي در عقود مختلف بدون توجه به كيفيت محاسبه، نامه اجرايي صرفاً بر تقسيم منافع حاصل از عمليات تسهيلاتدر آيين
ست آنچه تصريح شده اين است كه در كنار موضوع نحوه نحوه مداخله بانك مركزي و... اشاره شده است. شايان ذكر ا

هاي اجرايي، اختياراتي مبني بر تعيين سقف بر نرخ سود نامهگذاران، هم در قانون و هم در آيينتقسيم سود بين سپرده
  تسهيلات يا اجازه تعيين حداقل يا حداكثر سود مورد انتظار به شوراي پول و اعتبار داده شده است.
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در اسلام از امور وضعي است و جز بر مبناي تعلق مشروع  هاي مسلم فقهي، مالكيتديدگاه
مالكيت قابل تعيين نيست. لذا اصل در اينجا عدم تعلق مالكيت است مگر اينكه تعلق آن به 

   1.طور وضعي اثبات شود

ست كه انتقال اشود. اصل بر اين سنجيده مي» مشروعيت انتقال«ابتناي به عدل نيز بر اساس 
ر اسلامي كه تراضي مگر بر اساس انتقال برابر و بر اساس موازين درست بازا مالكيت صحيح نيست؛

   ن اشاره شده است:سوره نساء به آ 29دو طرف و كل جامعه را نيز در پي داشته باشد كه در آيه 

ضٍ مِنْكمُْ وَ عنَْ تَرا ÅşÈŹŚŬÊţ  باِلبْاطِلِ إلاِّ أَنْ تَكُونَيا أيَُّهاَ الَّذِينَ آمنَوُا لا تأَْكُلوُا أمَوْالكَُمْ بَيْنَكمُْ«
نفُْسَكمُْ    »لا تَقْتلُُوا أَ

 سازوكار كشف قيمت مبتني بر حق و عدل از سوي بانك مركزي 4-2

ا اصول شريعت بكه در شرايط  عادي تعيين نرخ سود بانكي مغاير  مشخص گرديدتا به اين جا 
ل و اعتبار حق لي و شوراي پولذا مقامات پو و همچنين در تعارض با اصول علم اقتصاد است.

-توان گفت قيمتيلذا م ؛ها را نداردها و بانكتعيين نرخ براي مبادلات ميان مشتريان بانك

ني است و از بلكه تعيّ نبودههاي سود سپرده در نظام بانكداري اسلامي تعييني گذاري نرخ
ي بر حال با فرض اينكه ساختار معاملات مبتن هاي خاصي قابل كشف است.طريق روش

انتقال  ومعيارهاي حق و عدل باشد و قيود مشروعيت تملك و مشروعيت انتقال در تملك 
ار گرفت. بر اساس كتوان سازوكارهاي مختلفي را طراحي نمود و به مي ؛ها انجام پذيردييدارا

انك مركزي به بو با نظارت  مذكور توانند در چارچوب معيارهايها مياين سازوكارها، بانك
د. البته نوافق نمايگذار و يا تسهيلات گيرندگان تطور آزادانه با مشتريان خود اعم از سپرده

ه تسهيلات ببسته  ،هاي سپردهو نرخ شدههاي تسهيلات بر اساس عملكرد واقعي تعيين نرخ
  .شدخواهند الوكاله بانك تعيين كار گرفته شده بعد از كسر حقه ب

هاي سياستي ( درسطح كلان و براي اجراي اهداف نكتة ديگر اينكه براي اجراي صحيح نرخ
سياست پولي) و به منظور نظارت دقيق بر مشروعيت و عادلانه بودن مبادلات، بانك مركزي 

تواند سازوكارهايي تعيين كند كه در عين نظارت بر اجراي صحيح موازين حق و عدل در مي
                                                         

يان اين مطلب از نظر نراقي در كتاب عوائدالايام استفاده شده است كه تأكيد دارد: مالكيت از احكام وضعيهّ در ب. 1
  ).180: 1370زاده، شود (نك: حسيني و قاضياست و جز با دليل معتبر ثابت نمي
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هاي پولي در نظام پولي و بانكي را نيز به نحو مناسب اجرا كند. در ري، سياستگذانظام قيمت
اي و مشاركتي و به تفكيك مبادلات كوچك و بزرگ هاي مبادله، در قالب دو نوع قراردادادامه

 :خواهيم پرداختبه تبيين مراحل و سازوكار كشف قيمت در هر يك از اين موارد 

  تفكيك مبادلات بزرگ و كوچك) به(اي هاي مبادلهنرخالف) 

ها در بخش تجهيز بر اساس بخش تخصيص و در اين مدل مبناي تعيين نرخ سود سپرده -
 هاي تعيين سود در بخش واقعي است. عملكرد نرخ

اندازي سود بر اساس روش جذب سپرده خاص و يا از طريق راه معاملات بزرگ و پر -
گيرد. اين مسير در جهت هاي با بازده ثابت انجام مييتصندوق با بازده ثابت و يا انتشار يون

 شود.ها و ايجاد استخرهاي منابع و مصارف مطرح مينظريه تفكيك حساب

و بر اساس  (يعني با توافق ميان طرفين معامله)الإثنيني ها بيناصل اين است كه نرخ -
 گردد.يين ميزني بين بانك و مشتري و سيگنال بازار واقعي تعمذاكره  و چانه

قرارداد و  ،و بر اساس توافق بودهمتغير و متفاوت  ،حسب شرايط واقعي اقتصادبر ها نرخ -
 گيرد.زني شكل ميچانه

 كند.اندازي مياي را از انواع بازارها راههاي مبادلهبه طور موازي بانك مركزي، مركز پايش نرخ -

در  و مؤسسات امين يا ناظر را به كار گيرندتوانند ها و مشتريان از هر دو طرف ميبانك -
كنند كه مبناي هاي توجيهي تهيه ميطر ح ،عين حال از طريق مؤسسات سنجش و ارزيابي

 .گيردقرار ميكارشناسي آنها در قراردادها 

هاي خصوصي مورد اعتماد نيز در اجراي اين عمليات هاي تابعه يا شركتها از شركتبانك -
 .كننداستفاده مي

هاي خاص و يا سامانه تجهيز منابع صندوق با درآمد ثابت وجوه ها از طريق سپردهبانك -
قع تجهيز منابع از امودر . اين كار حتي گيرندمردم را جذب و در اجراي قراردادها به كار مي

كننده وجوه در عين حال شود و عرضهكنندگان وجوه در سامانه اين وجوه ثبت ميطريق عرضه
 پذيرد.گيري خود را با انتخاب از ميان قراردادها را ميو تبعات تصميم عواقب
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اي و هاي مبادلهيونيت ،توانند براي اجراي بهتر اين مهمها و مؤسسات مكمل ميبانك -
 مشاركتي طراحي كنند.

اندازي و كليه جريان معاملات را اي را راهتواند همزمان سامانه يكپارچهبانك مركزي مي -
 رديابي كند.

ها از طريق تشكيل هيأت مديره با مشاركت نمايندگان ها يا يونيتروش اداره صندوق -
 . خواهد بود..نهادهاي امين و.

كارگيري نهادهاي مكمل اجرا ه اي و تخصصي و با بهاي توسعهاين نوع سازوكار در بانك -
شرايط ياد شده امكان اجراي هاي تجاري نيز در صورت دارا بودن شود. در عين حال بانكمي

 اين سازوكار را دارند.

هاي متوسط امكان اننتشار در مرحله بعد بر اساس عملكرد اين مجموعه فعاليت و نرخ -
 صكوك با درآمد ثابت وجود خواهد داشت.

سازوكار تعيين نرخ سود در معاملات كوچك و خرد بر اساس توافق بانك و مشتري و يا  -
بانك مركزي در معاملات خرد و مبتني بر سامانه ثبت معاملات بزرگ و ساختار كشف قيمت 

 گردد. يا كريدور نرخ سود بازار مبادلات بين بانكي تعيين مي

تواند نرخ يا كريدور نرخ سود اعلامي بانك مركزي به عنوان نرخ پايه در مبادلات خرد مي -
 وجه قرار گيرد.به عنوان ملاك و مبنا در قراردادهاي خرد بانكي مورد ت

در معاملات  بزرگ، مبنا قراردادهاي توافقي بين بانك و مشتري است. در معاملات كوچك  -
تر از قراردادهاي هاي اعلامي است و سطح مذاكره پايينبر اساس قراردادهاي الحاقي و نرخ

 بزرگ است.

 ب) عقود مشاركتي

گردد. در قراردادهاي ها تعيين مينرخ سود در عقود مشاركتي بر اساس عملكرد واقعي پروژه
هاي توان از طريق سامانه ثبت نرخ. البته ميشودميبين بانك و مشتري سهم سود تعيين 

عنوان نرخ مبنا يا نرخ حذف در ارزيابي  بازدهي بانك مركزي نرخ يا كريدور نرخ سود مبنا را به
 ها تعيين نمود. پروژه
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  ن اقتصادهاي سود سياستي براي سطح كلاج) نرخ

هيچ نوع نرخ دستوري از سوي بانك مركزي قابل تعيين نيست مگر نرخ يا كريدور نرخ  -
 .حاصل از كشف قيمت در اقتصاد ايران بر اساس سامانه

 هاي مورد بحث فوق تفاوت ماهوي دارد.نرخ سياستي بانك مركزي براي تنظيم بازار با نرخ -

 بانكي سود نرخ تعيين و بانكي بين بازار .5

در اين بخش بازار بين بانكي به عنوان مكانيسمي براي تعيين نرخ سياستي بانك مركزي معرفي 
هاي پولي به گردد. نرخ سياستي بانك مركزي اگرچه براي هدايت نقدينگي و تنظيم سياستمي

تواند هاي مختلف ميشود؛ اما در عين حال، بانك مركزي از طريق اعمال سياستكار گرفته مي
ها ها و مشتريان خود تأثيرگذار باشد و از اين طريق نارساييدر بخش بانكي و مبادلات ميان بانك

تواند به و اختلالات تأمين مالي در بخش بانكي را مديريت كند. بازار بين بانكي در واقع مي
نگي ها براي تأمين نقديشرايط كنوني نظام بانكي ايران باشد كه بانكعنوان جايگزيني براي 

كنند. بنابراين آثار و خود از خط اعتباري بانك مركزي و اضافه برداشت از اين بانك استفاده مي
ها، مقامات پولي رويه نقدينگي بر قدرت خريد پول ملي و افزايش قيمتتبعات منفي رشد بي

از درصدي يكي  34هاي بازدارنده مناسب وادار نموده است كه جرايم را به اتخاذ سياست كشور
مدت عنوان ابزاري مهم براي تسهيل جريان منابع كوتاه بازار بين بانكي ريالي بهباشد. آنها مي

كنوني كشور با توجه  در شرايط .نقدينگي كشور قابل تعريف است ها براي مديريت بهتربين بانك
تقاي اعتباري و همچنين ار ها و مؤسسات مالي وبه شناور بودن نقدينگي در دست مردم، بانك

براي گسترش فعاليت در بخش  تر شدن بازارهاي سرمايه كه امكان بيشتري رارقابتيو وضعيت 
بانكي پاسخگوي تقاضاي بازار  به طور يقين منابع موجود در سيستم ؛نمايدخصوصي فراهم مي

اندازي يك نهاد رسمي به صورت راه ها نخواهد بود و از اين رو تأسيس وو ايفاي تعهدات بانك
امكان تأمين مازاد تقاضا و عرضه در  هاي كشور كه بتواندمنسجم و متمركز بين تمامي بانك

ريالي فراهم آورد بيش از هر زمان ديگر  بازارهاي مالي كشور را براي مراجع رسمي پولي و
تواند  علاوه بر . علاوه براين سازوكارها و ابزارهاي موجود در اين بازار مينمايدضروري مي

 بازارها مورد استفاده قرار گيرد. ها براي تعيين نرخ سود سپردهل  مديريت نقدينگي بانكتسهي
 به كه هاييبانك بازار، اين در. است نقدينگي مديريت ابزارهاي ترينمهم از يكي بانكي بين
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 يدسررس زمان معمولاً گيرند كهمي وام مدتكوتاه صورت به هابانك ديگر از دارند نياز نقدينگي
 را براي تركوچك هايبانك راكد منابع معمولاً بزرگ هايبانك. است سال يك تا شب يك

 .خرندمي خود نقدينگي نياز تأمين

  1ابزارهاي رايج بازار بين بانكي در بانكداري سنتي 5-1

  باشند: ويژگي مهم برخوردار شود بايستي از دوابزارهاي مالي كه در بازار بين بانكي از آنها استفاده مي

 مدتسررسيد كوتاه -

 نقدشوندگي بسيار زياد -

اي تأمين كسري خود از اند؛ برهايي كه با كمبود نقدينگي مواجهدر بازار بين بانكي متعارف، بانك
كنند. نرخ بهره اض ميهاي ديگر كه مازاد نقدينگي دارند بر اساس نرخ بهره بين بانكي استقربانك

ت. اين نرخ بستگي ها رايج اسمدت بين بانكهاي كوتاهاست كه در واماي بين بانكي، نرخ بهره
كشور نرخ بهره بين زيادي به ميزان دسترسي به پول، سررسيد و ساير شرايط قرارداد دارد. در هر

م نرخ وجوه فدرال شود. نرخ بهره بين بانكي در آمريكا با نابانكي با عنوان خاصي شناخته مي
)Federal Funds Rate) در انگلستان با نام لايبور ،(London Interbank Offered Rate 

(LIBOR)در منطقه يورو با نام يوريبور ، ( )Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR)( 
ا بو در مالزي  )Shanghai Interbank Offered Rate (SHIBOR)( و در چين با نام شايبور

ي معروف است.  به طور سنت )Kuala Lumpur Interbank Rate (KLIBOR)( نام كي لايبور
  شود: اده ميها استفدر بازارهاي بين بانكي از ابزارهاي زير براي تأمين نقدينگي بانك

  )Certificate of Depositگواهي سپرده ( -

  )convertible Certificate of Deposit( گواهي سپرده قابل انتقال -

  )Overnight Depositسپرده شبانه ( -

  )Repurchase Agreementتوافق باز خريد ( -

 )Commercial Paperاوراق تجاري ( -

                                                         

  .228-214 /3: 1399. نك: عيوضلو و همكاران، 1
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  ابزارها و معاملات رايج در بازار بين بانكي اسلامي 5-2

باتوجه به جايگاه مهم بازار بين بانكي، كشورهاي اسلامي نيز در پي تأسيس بازاري مشابه 
مي به مديريت نقدينگي هاي اسلانياز بانك .باشندميالبته منطبق بر معيارهاي شرعي اسلام 

به اين علت است كه استفاده از ابزارهاي معمول مديريت نقدينگي، به دليل ناسازگار بودن با 
بازار بين بانكي در برخي كشورهاي اسلامي  پذير نيست.قوانين شرع مقدس اسلام امكان

با  اي بين بانكي متعارف طراحي شده است.براساس اصول شريعت و با الگوبرداري از بازاره
ربا در  ممنوعيتنظر به توجه به اهميت و ضرورت مديريت نقدينگي در بانكداري اسلامي و 

اسلام و به تبع آن حرمت به كارگيري ابزارهاي  ياسلام و الغاي كاركرد آن در نظام اقتصاد
بتني بر قرض با بهره در بازار بين توانند از ابزارهاي مهاي اسلامي نميبانك ،بر بهره مبتني

 و مانند آن غير از اوراق قرضه ابزارهايياست از  بنابراين ضروري .بانكي خود استفاده نمايند
مردم جهت دستيابي به رشد و  ةاندازهاي پراكندپس هدايتتا هدف جذب و  كننداستفاده 

، (موسويان محقق شود ولپاقتصادي برآورده شده و در عين حال رونق و تنوع بازار  ةتوسع
  گزارش شده است.) 1(ترين ابزارهاي بازار بين بانكي اسلامي  در جدول ). مهم4: 1389

 ): ابزارهاي بازار بين بانكي1جدول (

  ويژگي  كشور  نام ابزار

  مالزي  اوراق قرضه سرمايه گذاري دولتي
مند به ها و مؤسسات علاقهتأمين نيازهاي خاص بانك-

 در اين گونه اسناد گذاريسرمايه
  گذاري  به جاي نرخ بهرهتعلق سود سرمايه -

 اوراق مضاربه كاگاماس
)Cagamas(  مالزي  

 نوعي خريد بدهي مسكن به روش اسلامي -
انتشار اوراق به روش مضاربه و خريد بدهي مسكن اسلامي  -

 (كاگاماس) بر اساس قرارداد دين
منافع حاصله به نسبتي  توافقيمشاركت دارندگان اوراق كاگاماس در  -
تبادل موافقت نامه ها بر حسب خريد اوراق بدهي مسكن به  -

  روش اسلامي، بين كاگاماس و بانك اسلامي در بازار بين بانكي
اسناد اعتباري پذيرش شده اسلامي

)Islamic Accepted Bills(  يابدمنحصراً براي كالاهاي حلال صادراتي انتشار مي -  مالزي  

  مالزي  )Repo(موافقت نامه باز خريد 
نامه مستقل است و شرط قرارداد اول بازخريد اوراق يك موافقت-

 شودمحسوب نمي
  نامه مستقلوجود دو موافقت -

اوراق بدهي خصوصي اسلامي 
)Islamic Debt Securities(  

اجرا در قالب عقود مختلف مانند سلف، مشاركت، مضاربه،  -  مالزي
  الحسنهقرض
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اندونزي  SWBI گواهي وديعه
هاقدينگي بانكبراي اداره بازار پول و به عنوان ابزاري جهت مديريت ن-
 هاي يك هفته، چند هفته و ماهدوره -
  محاسبه سود و زيان  به صورت روزانه -

  ايران  گذاري متقابلسپرده سرمايه
ربادون نامه فصل پنجم قانون عمليات بانكي بسازي آيينزمينه -
هل سنتبر اساس قرارداد وكالت و مورد اتفاق فقهاي شيعه و ا -

خريد و فروش دين (مطالبات 
  ايران  ها از مشتريان)بانك

بازرگاني و خدماتي،براي تأمين منابع مالي مورد نياز واحدهاي توليدي-
  هاي اقتصاديها به بنگاهمدت بانكبراي اعطاي تسهيلات كوتاه -

اسناد خزانه خريد و فروش 
  اسلامي (اسناد بدهي دولت)

 ايران

رد در اختيار دولت به جاي اسناد بدهي عادي، اوراق بهادار استاندا-
 طلبكاران قرار دهد

 ثانوي ها و فروش در بازارامكان تنزيل اين اسناد  نزد بانك -
 مدت و به صورت تنزيليكوتاه -
  مبتني بر خريد دين -

هاي گواهيتشكيل صندوق با 
   ايران  سپرده بانكي (عام، خاص، ويژه)

  ايران  تشكيل صندوق با اوراق مشاركت
  ايران  تشكيل صندوق صكوك

  )1389منبع: موسويان و الهي (

  )Asset-Based Interbank Market( محوربازار بين بانكي دارايي 5-3

سازوكار طراحي شده بر پايه اين شود. محور معرفي ميدر اين بخش بازار بين بانكي دارايي
ها در بخش تخصيص منابع بر پايه عقود اسلامي اقدام به فرض بنا نهاده شده است كه بانك

كه تأمين مالي بلندمدت  بر آن استكنند. فرض ها ميمدت و بلندمدت بنگاهتأمين مالي كوتاه
-اندازي و توسعه فعاليتراه بوده وهاي كوچك و متوسط در قالب عقود مشاركتي صورت بنگاه

اي عقود مبادلهاز آنجا كه از  شود وانجام ميدر قالب اين دسته از عقود صورت  ،هاي توليدي
توانند به منظور ها ميلذا بنگاهخواهد شد؛ ها مورد استفاده مدت بنگاهبراي تأمين مالي كوتاه

   1نابع اقدام نمايند.اي به تأمين متأمين سرمايه در گردش خود در قالب عقود مبادله

 فروض بنيادين  1-3-5

هاي خود در بانك باني كه به نقدينگي نياز دارد اقدام به انتشار اوراق صكوك بر پايه دارايي
هاي ايجاد شده در عقود مشاركتي تواند بر پايه داراييكند.  صكوك ميبازار بين بانكي مي

                                                         

گيرد. هر چند اين عقد ذيل عقود بازرگاني و تجارت مورد استفاده قرار مي . بر پايه فقه اماميه عقد مضاربه در امور1
  مدت را فراهم آورده است. گيرد اما انعطاف اين عقد امكان استفاده از آن به منظور تأمين مالي كوتاهمشاركتي قرار مي
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هاي حاصل شده از عقود ورد نياز خود داراييباشد. بر اين اساس بانك براي تأمين نقدينگي م
ال پيش آيد كه عقود مشاركتي ؤدهد. ممكن است اين سمشاركتي را مبناي انتشار قرار مي

مدت است. ويژگي اين مدل اين كه بازار بين بانكي بازاري كوتاه در حالي ؛اندماهيتاً بلندمدت
شود. مبادله مجدد اوراق منتشر شده فراهم مياست كه با طراحي بازار ثانويه بين بانكي امكان 

توانند اوراق مذكور را در اند ميهايي كه اقدام به خريد اوراق در اين بازار نمودهبنابراين بانك
توانند تا زمان انقضاي قرارداد بازار ثانويه مبادله كنند. بر اين اساس اوراق صكوك مشاركت مي

اقدام  ؛دهدتواند در زماني كه تشخيص ميبانك باني مي مشاركت در بازار مبادله شوند. حتي
به خريد صكوك منتشره خود نمايد. علاوه بر اين وجود بازارگردان در اين بازار امكان مبادلات 

  سازد. اي و تأمين نقدينگي يك شبه را فراهم ميلحظه

سازمان بورس شود كه نهاد واسط با مجوز بانك مركزي و در سازوكار طراحي شده فرض مي 
نهاد واسط و ساير نهادهاي كند. ها مياوراق بهادار اقدام به انتشار اوراق باني و فروش آنها به بانك

بندي، هاي رتبهكنند. وجود شركتمالي مجوز خود را از بانك مركزي و سازمان بورس دريافت مي
- ازارگردان، متعهد پذيرهكنند. اين نهادهاي تخصصي در كنار بگذاري اوراق را تسهيل ميقيمت

  دهند. نويسي و نهادهاي واسط سرعت عمليات در اين بازار را افزايش مي

  محورچارچوب نهادين بازار بين بانكي دارايي 2-3-5

  
  منبع: محققين

بازار بين بانكي دارايي محور

بانك 
مركزي

بانك ها

سازمان بورس 
و اوراق بهادار

نهادهاي مالي 
تسهيل كننده 
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  هاي بلندمدتمديريت نقدينگي بر پايه دارايي 4-5

 بازار اوليه اوراق 1-4-5

ناميم) بانكي كه به تأمين نقدينگي نياز دارد (كه آن را بانك باني ميدر بازار اوليه اين اوراق، 
دهد. نرخ سبد مشاركت هاي ايجاد شده در قالب عقود مشاركتي تشكيل ميسبدي از دارايي

گردد. با مجوز بانك هاي داخل سبد تعيين ميبر اساس ميانگين موزون نرخ بازدهي طرح
) به منظور انتشار اوراق صكوك مشاركت SPVسط(مركزي و بورس اوراق بهادار شركت وا

كرده بندي داراي مجوز از بانك مركزي، رتبه اوراق را تعيين . شركت رتبهتشكيل خواهد شد
ها ها و همچنين سود مشاركت به ساير بانك) اقدام به انتقال داراييSPV( شركت واسط و

گذاري و يا هاي سرمايهباني، بانكهاي تأمين سرمايه وابسته به بانك . شركتخواهد نمود
  نمايند. نويسي اوراق منتشره ميهاي تأمين سرمايه، اقدام به تعهد پذيرهساير شركت

  بازار ثانويه اوراق 2-4-5

گيرد. به منظور تسهيل مبادلات و افزايش نقدشوندگي براي اين اوراق، بازار ثانويه شكل مي
توانند به صورت ها ميدهد. در اين بازار، بانكشكل ميبانك مركزي ساختار فني اين بازار را 

اي اقدام به خريد و فروش اوراق نموده و نقدينگي خود را از بازار ثانويه تأمين كنند. لحظه
  نمايند. هاي بازارگردان، سرعت مبادلات را افزايش داده و نقدشوندگي اوراق را تضمين ميشركت

  مدتهاي كوتاهاييمديريت نقدينگي بر پايه دار 5-5

 بازار اوليه اوراق 1-5-5

 هاي كوچك و متوسط اقدام به تأمين مالي شركت(بيع دين)  ايمبادلهها بر پايه عقود بانك
اي بر پايه بازدهي مورد انتظار مبادلات كالاها و كنند. نرخ سود عقود مبادلهمدت ميدر كوتاه

 ،باشد. بانكدر قراردادهاي مختلف يكسان نمياي مبادله گردد. نرخ عقودخدمات تعيين مي
بر اساس ديون  دهد. نرخ سبدانتشار اوراق قرار ميديون مشتريان خود را مبناي سبدي از 

با مجوز بانك مركزي و  خواهد شد وسبد تعيين ديون داخل  ميانگين موزون نرخ بازدهي
بيع دين شكل صكوك ) به منظور انتشار اوراق SPV( بورس اوراق بهادار شركت واسط

شركت  كرده وبندي داراي مجوز از بانك مركزي رتبه اوراق را تعيين گيرد. شركت رتبهمي
 . نمايدها ميبانكاقدام به انتقال ديون به ساير نيز ) SPV( واسط
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  بازار ثانويه  اوراق 2-5-5

گيرد. بانك كل ميبازار ثانويه اوراق ش ،به منظور تسهيل مبادلات و افزايش نقدشوندگي اوراق
اي توانند به صورت لحظهها ميدهد. در اين بازار بانكمركزي ساختار فني اين بازار را شكل مي

هاي و نقدينگي خود را از بازار ثانويه تأمين نمايند. شركت مودهاقدام به خريد و فروش اوراق ن
  كنند. تضمين ميبازارگردان سرعت مبادلات را افزايش داده و نقدشوندگي اوراق را 

  بندي جمع .6

گيري نرخ سود بر پايه اصول شريعت است. براي اين هدف اين مقاله  طراحي  سازوكار شكل
ها نشان گذاري از منظر فقهي پرداخته شد. نتايج بررسيمنظور ابتدا بررسي مباني نظري قيمت

گيري نرخ ار شكلدهد كه در شرايط عادي تعيين نرخ سود ممنوع بوده و طراحي سازوكمي
محور سازوكار باشد. بر اين اساس در مقاله حاضر بر پايه بازار بين بانكي داراييسود ضروري مي

  طراحي و الزامات اجرايي آن معرفي گرديد. 
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