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صكوكياتيعمليها مدليطراح
*ات بازار بازياجاره جهت انجام عمل

 4/5/1393 تاريخ تأييد: 21/7/1392 تاريخ دريافت:

ميحس__________________________________________________________________  **يسمين
 ***انيعباس موسوسيد

 ****يكامران ندر

 چكيده
و از لحـاظ داشـتهيت فقهـيصـكوك اجـاره كـه مشـروعينظـريمرور الگوهابادوشكيمرو مقاله پيش
ازينياقتصاد تـأمينك بـا هـدف ي ـصـكوك اجـاره بـه شـرط تمل«ير است، الگويپذ امكانآنهاز استفاده
در)OMO( ات بازار بازيمدل قابل استفاده جهت انجام عملعنوانبهرا»ينگينقد ياتي ـقالب سـه مـدل عمل،

اكندطراحي بـيهـايتهاتر بـده مدلالف)د از:نا ها عبارت مدلني. هـا يـي بـا دارايبانـك مركـزادولـت
ب)دولتياهيسرما و تسو مدل؛ ج)بانـك مركـزيهـايه بـدهيورود دولت در انتشار صكوك اجاره ي؛
.ينگينقديآور انتشار صكوك اجاره جهت جمعفراينددريم بانك مركزيورود مستقمدل

تبافزون مورددر هر شييبر و بهين مدل ت هايل تغييريآن، بر تحلينه اجرايوه مـيـكأپايه پولي شـود.يد
ـليق كه به روش تحليتحقيها افتهي مدست آمدههبيفيتوصي پي، نشان ديت توليتقوياز اصلينشيدهد كه

سيصحيدر كشور، اجرا نيك مركزمنظور بانبه اينو بودهو كنترل تورميپوليها استيح ازمنديكشور
و مشروعيابزارها بهاستمناسب م. ت ي ـظرفرو پـيش شـده در پـژوهش ارائـهياتي ـعمليها رسد مدلينظر

يا مكملـيـنيگزيجـا تواننديميو اقتصاديو به لحاظ فقهرا داشته ات بازار بازيعمليمناسب جهت اجرا
. شوندمطرحياوراق مشاركت بانك مركزيبرا

.يات بازار باز، بانك مركزي، عمليپولگذاري سياستبانكداري اسلامي، صكوك اجاره، كليدي:واژگان
.JEL:Z10 ،O16 ،O10،L87بندي طبقه

 اوراق عمليـاتي هـاي مدل طراحي«با عنوانيمحسين ميسيآقانامه دكتراي اين تحقيق مستخرج از پايان.*

 است.»كشور بانكي نظامدر) OMO( باز بازار عمليات انجام جهت اماميه فقهبا منطبق) صكوك( بهادار
سـندهينو(7صـادق اقتصاد، دانشگاه اماميدكترايو دانشجويو بانكيارشد پژوهشكده پول كارشناس. **

 Email: meisami@isu.ac.ir.)مسئول
و انديشه اسلامي.. ***  .Email: samosavian@yahoo.com دانشيار پژوهشگاه فرهنگ

 :k.nadri@gmail.comEmail..7دانشگاه امام صادقارياستاد. ****
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 مقدمه
يبرا)Conventional Banking System( متعارفيبانكدار در نظاميمركزيها بانك

غ وينرخ تنز،ياز سه ابزار نسبت سپرده قانون عمومطوربهدر بازار پولميرمستقيمداخله ل

ميعمل حجم پوليرهاين ابزارها بر متغيايثرگذاراكهيدر حال؛كننديات بازار باز استفاده

ن ط؛ اما استيبهره بازار قطعرخو ويپولگذاري سياستدر آنهاتيزمان اهميدر فراز

دري توسعهيكه در كشورهايرابزاترين مهم داشته است. در حال حاضرييها فرود و افته

ميپولگذاري سياستحال توسعه جهت  حقيقت . در استات بازار بازيعمل،شودياستفاده

اتيادبدريتر گر طول عمر كوتاهيديسه با دو ابزار سنتيات بازار باز در مقايعملهرچند 

دريعيوسبرجسته خود كاربرد هاي مزيت علتبهاما؛دارديپولگذاري سياست

و در حالي توسعهيي كشورهاماليدر بازارهايمركزيها روزانه بانك هايهمداخل افته

ص2013ن،يمشك(دارد توسعه ).156م،

افته در رابطه بـايه ساختاريثانويشرفته كه بازارهايپيات بازار باز در اكثر كشورهايعمل

يخروج بانك مركـز از راه ورودودارند، ) Government Securities(»ياوراق قرضه دولت«

ا ميدر كه اقتصاد به جهت عرضه كم پول بـا نـرخ بهـره بـالايزمانرد.يپذين بازار صورت

و مؤسسه روبه هسـتند، بانـكرو روبـهينگيبـا كمبـود نقـديو تجاريديتوليها رو است

پاخردمياز مردم را اوراق بهاداريمركز مـيرا افزايه پوليو نتيش جـه، عرضـهيدهـد. در

م افته، نرخ بهرهيشيپول افزا بهييها كاهش و وينگيدنبـال آن مشـكل نقـد ابد حـل شـده

ميافزايو رشد اقتصاديگذارهيسرما درييش بودني كه اقتصاد به جهت بالا، زمانبرابرابد.

روينگيحجم نقد يآور با فروش اوراق بهـادار، بـه جمـعيرو است، بانك مركزبه با تورم

نتيو كاهش تقاضاينگينقد و در پايكل مـ مـتيقيآمدن سطح عمـومنييجه پـردازد.يهـا

ه كـارا بـريثانويدر حال توسعه كه فاقد بازارهاياز كشورهايذكر است كه در برخشايان 

يم اوراق قرضه بانـك مركـزيبه انتشار مستقيهستند، بانك مركزياوراق قرضه دولتيرو
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)Central Bank Securities ( ايو عملكرده اقدام  ـات بازار باز را از دهـديسـامان م ـراهن ي

ص1980س،ي(هر *).111م،

م دريـاياسـلاميدر حال توسعه، تجربه جمهوريان كشورهايدر گـذاري سياسـت ران

ايابيقابل توجه است. ارزيپول اخيتجربه تـورم دهنده آن است كـهر نشانيران در سه دهه

و بـا توجـه بـه اي است كه در دهه دو رقمي، پديده هاي اخير با اقتصاد ايران عجـين شـده

و سرمايهگوناگون هاي اثرگذاري منفي اين پديده در حوزه هـاي گـذاري از جمله توليد ملي

مـديريت بـراي اقتصادي، بانك مركـزي كشـور در جهـت ارائـه ابزارهـاي سياسـت پـولي 

اسـت. از طرفـي بـا كوشيده-ترين عوامل اثرگذار بر تورم از اصلي عنوان يكيبه-نقدينگي 

و بـه اجـرا 1363توجه به اينكه در كشور قانون عمليات بانكي بدون ربا از سـال  تصـويب

از-ات بـازار بـازياز جمله عمل-پولي گذاري سياسترسد، بسياري از ابزارهاي متعارف مي

و اين بانك مجبور به ارائه ابزارهاي سازگار با هـاي آموزهدسترس بانك مركزي خارج شده

 بانكداري اسلامي است. 

ار دارد، بـه دو دسـته در حال حاضر ابزارهاي سياست پولي كه بانـك مركـزي در اختيـ

(غير (متكي بر شرايط بازار) تقسـيم مـي مستقيم و غيرمستقيم وند.شـ متكي بر شرايط بازار)

و سياست سقف اعتباري ابزارهاي مستقيم شامل كنترل نرخ و ابزارهـاي **هاي سود بانكي

درن فارسااز محققيذكر است كه برخشايان.* از اوراقيممسـتق طـور بـهيكه بانك مركزيطيشرارهباي

ميبهادار خود جهت انجام عمل (ات شبه بـازار بـازيعمل«كند، از اصطلاحيات بازار باز استفاده «Open 

Market-Type Operation(نوده) استفاده كرده ص1387،ياند منـابع دسـت اولياما بررسـ؛)11،

مياقتصاد پول ندرت مـوردبه» ات شبه بازار بازيعمل«متعارف، اصطلاحيعلم هاي دهد كه در متنينشان

م و استفاده بانك مركزياستفاده واقع ز همچنانينيپولگذاري سياستاز اوراق بهادار خود جهتيشود

ميات بازار باز ناميعمل  شود.يده

پ. ** و اعطاي اعتبارات مستقيم بـه همـراه منظـوركردن ولي با پديدساختن محدوديتاين ابزار سياست هاي اعتباري

دهي اعتبارات به سـمت هاي خاص اقتصادي، در عمل به جهت اولويت در امر اعطاي اعتبارات بانكي درباره بخش

مي بخش و بانكي كشور، بانـك مركـ14كند. براساس ماده هاي مورد نظر اقدام توانـد در امـور زي مـي قانون پولي

و نظارت و بانكي دخالت يـن چگـونگي هايي داشته باشد كـه از جملـه مفـاد آن محـدودكردن بانـك پولي هـا، تعي

و تعيين حداكثر مجموع وام مصرف وجوه سپرده و اعتبارات در بخش ها  هاي گوناگون است. ها
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ويرمستقيغ و*هـا نـزد بانـك مركـزي ژه بانـكيم شامل تعيين نسبت سپرده قانوني، سپرده

بهاست؛ انتشار اوراق مشاركت سرانجام مي بنابراين پـولي ابزار سياسـت ترين مهم رسد نظر

كشور در حال حاضر در اختيار دارد اوراق مشاركت بانك مركـزي اسـت. كه بانك مركزي

اسـت عـدم مشـروعيت اسـتفاده از اوراق قرضـه در جهت جبـران خـلأ كوششي اين ابزار 

ص1387(كيائي،  ،21.(

ماننـد شـهرداري گوناگون نهادهاي وسيلهبهدر كشور 1373اوراق مشاركت كه از سال

ابزار عنوانبه بانك مركزيوسيلهبه 1380ه شده بود، از سال مالي استفادتأمين تهران جهت

پ تاسياست و آوري از ايـن نـوع اوراق بـراي جمـع فقط كنون ولي مورد استفاده قرار گرفت

بـيايبانك مركزيرسميدر تارنمانقدينگي استفاده شده است.  هن نـوع اوراق مشـاركت

ف شده است:ين صورت تعريا

ي جهـت اسـت انقباضـيسياز جمله ابزارهـايمشاركت بانك مركزو عرضه اوراق انتشار

ايطورهب؛استات بازار بازيعملياجرا  كاسـتهينگياز حجـم نقـد،ن اوراقيكه با عرضه

و وجوه (ميمسدودينزد بانك مركزشدهيآور جمع شده .)http://www.cbi.irشود

كهين تعريابراساس و مـازادينگينقـدي آورجمعيبرافقط اوراقنياف، واضح است

تي ـفعالچيهـدرآناز حاصـل منـابعوشـده منتشـر هـامتيقيعموم سطحشيافزا مهار

ميايت فقهيماهنيبنابرا؛شودينميگذارهيسرمايي مشخصاقتصاد توانـد شـبيهين اوراق

ز فق اده باشد كه به اتفاقيقرض همراه با و حـرام اسـتيشنهاينظر و اهل سنت ربـا بـه؛عه

د همسود اگروكردهدايپ قرضه اوراقهيشبيتيماه اوراقنيا گر،يعبارت ،باشـد داشـتهي

هموستينيگذارهيسرمااز حاصل سود نيـا علـت بـه.كنـديمـدايپ ربا شبههعلتنيبه

ا ترين اقدام يكي از مهم.* بزارهـاي غيرمسـتقيم پـولي در چـارچوب هايي كه در جهت استفاده مطلوب از

ها نزد بانك مركـزي قانون عمليات بانكي بدون ربا صورت گرفت، اجازه افتتاح حساب سپرده ويژه بانك

و اعتبار رسيد. هدف اصلي از اجراي ايـن طـرح، 1377است كه در اواخر سال  به تصويب شوراي پول

نق اعمال سياست و مهار ها بوده است. دينگي از راه جذب منابع مازاد بانكهاي پولي مناسب جهت كنترل

ها نزد خود براساس ضوابط خاصي سود پرداخـت شايان ذكر است كه بانك مركزي به سپرده ويژه بانك

مي كند؛ البته پرداخت سود به اين نوع سپرده مي  طلبد. ها جاي تأمل دارد كه خود تحقيقي مستقل
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و يطراحـ*،ياوراق مشـاركت بانـك مركـزيو اقتصـاديفقهـ هـاي مشـكل ديگر مسئله

غيات بازار بازين جهت انجام عمليگزيجاياسلاميابزارها قابل انكار اسـتريك ضرورت

ص1373(مقدسي،  ،43.(

مي پيشبا توجه به آنچه مطرح شد، تحقيق ، بـهيفيتوصــيلـيبـه روش تحل كوشد رو

كهين فرضيايبررس صكوك اجارهياتيعمليها مدلي، امكان طراحيفقهديداز«ه بپردازد

يبنـد فصل». كشور، وجود دارديبانك مركزوسيلهبهات بازار بازيعمليسازييجهت اجرا

امقاله به ايننيا قرار گرفتـهيمورد بررسقيتحقنهيشيپمقدمه،نيصورت است كه پس از

ازيبرخچهارم. در بخش شودميو اركان صكوك اجاره برجستهفيو در بخش سوم، تعر

و در بخـش ارائـه صكوك اجارهينظريها مدل جهـتياتي ـعملييهـا مـدل پـنجم شـده

بـاره مقـدر در هـاي پرسـشازيبه برخ ـششم شود. بخشيميطراحيپولگذاري سياست

ويشنهاديپيها مدل نت ارائههاي بحثاز قسمت آخر در پاسخ داده .كندمييريگجهيشده

 نه تحقيقيشيپ
و هاي اقتصادي مالي طرحتأمين استفاده از آن جهتهرچند در دهه اخير ايده صكوك

و تحقيق اما با اين؛آن انجام شده است بارهدرهاي فراواني مورد توجه محققان قرار گرفته

 
اما؛شناسي اوراق مشاركت بانك مركزي نيازمند تحقيقي مستقل است آسيبهرچند پرداختن به موضوع.*

د از: انـ فقهي اوراق مشاركت بانك مركـزي عبـارت هاي توان مدعي بود كه برخي از مشكلمي به اجمال

شـبهه، نبودن نرخ سود پرداختي بـه دارنـدگان اوراق شبهه واقعي، هاي سودده اقتصادي شبهه فقدان طرح

و، هاي اقتصادي مبناي انتشار اوراق فعاليتيرسان ركت به جهت عدم اطلاععدم قصد مشا تضمين اصـل

و قانون چگونگي ناسازگاري با قانون سرانجامو بانك مركزيوسيلهبهسود اوراق  انتشار اوراق مشاركت

و مـالي ايـن نـوع اوراق عبـارت . از سوي ديگر برخي از چالشبرنامه پنجم توسعه نـد از:ا هاي اقتصادي

و تحميل ضرر به ترازنامه بانك مركزي هزينه عرضـه ه، وجوكردن عدم امكان بلوكه، بر بودن انتشار اوراق

و تعهد بازخريد، فروشي اوراق در قطع كوچك در سطح خرده ، از سررسيدپيش نبود بازار ثانويه مسنجم

هـاي اقتصـادي در پايـان گذاري طـرح فقدان شيوه مناسب جهت ارزش، تعيين دستوري نرخ سود اوراق

و بازخريد اوراق تحميل هزينه به بانك، دوره مشاركت و هاي عامل بابت عامليت بـر بـودن فراينـد زمان،

و اعتبار .دريافت مجوز از شوراي پول
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بهگذاري سياستجهت حال مقوله استفاده از صكوك در ويژه پولي كمتر مورد توجه مالي

ميشبوده است. با اين حال در ادامه به برخي از اين پژوه  شود. ها اشاره

) به مقوله استفاده از صكوك استصناع جهت انجام عمليات بـازار بـاز در 1384( نظرپور

و ظرفيت هـاي ايـن. يافتـه كنـد مـي هاي ايـن اوراق را برجسـته چارچوب اسلامي پرداخته

 دهنده آن است كه امكـان جـايگزيني اوراق استصـناع بـه جـاي اوراق قرضـه، تحقيق نشان

 وجود دارد.يابزار سياستعنوان به

و تبيين ويژگي1385( موسويان هايي كـه ايـن نـوع اوراق مـالي دارد) به معرفي صكوك اجاره

و ظرفيت مي- هاي اين اوراق را از لحاظ فقهي پرداخته هـاي دهـد. يافتـه اقتصادي مورد توجه قرار

هـاي اقتصـادي مالي طرح تأمين دهنده آن است كه استفاده از صكوك اجاره جهت اين تحقيق نشان

و بخش مي خصوصي در ميان دولت و رفاه اجتماعي  انجامد. مدت به رشد توليد

) ضمن تبيين شيوه اجراي سياست پولي با استفاده از ابزار عمليـات بـازار 1387( نودهي

. در ايـن كنـد مـي دن اوراق مشاركت به جاي اوراق قرضه را برجستهكر باز، شيوه جايگزين

به مقاله در ميچگونگي كنار عقد مشاركت،  شود. تركيب بيع دين با مشاركت نيز اشاره

جهت كاهش تورم را مـورد بحـثياسلاميماليابزارهايهاتي) قابل1390(چيقلويشعبان

م روين تحقيايها افتهيدهند.يقرار اوراق مشاركت، اجـاره،يعني؛چهار نوع صكوكيق كه بر

م و استصناع تمركز ،يبه كاهش تـورم پـول گفته پيشدهنده آن است كه اوراق نشان،كنديمرابحه

و تا حدوديتورم فشار هز .هستند قادريتورم وارداتينه، تورم فشار تقاضا

مي همان تا طور كه ملاحظه ياتي ـعمليهـا مـدليكنون تحقيق جامعي كه به طراح ـشود

كشور پرداخته باشد، انجام نشـدهيات بازار باز در نظام پولياجاره جهت انجام عمل صكوك

و از اين جهت تحقيق  .داردنوآوريرو پيشاست

و اركان  صكوك اجاره: تعريف
كه در اساس قراردادهاي شرعي براساس اوراق بهادار اسلامي يا صكوك، ابزارهايي هستند

ازگوناگوني انواع،اند. صكوك طراحي شده الحسنه مانند صكوك قرضآنها دارد كه برخي

و گروه ديگر انتفاعي  -اي گروه دوم خود به دو دسته صكوك مبادلههستند. غيرانتفاعي

(مبتني بر عقد-اي مبادله هايمبتني بر عقد و صكوك مشاركتي  هايبا بازدهي معين
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ره يكي از انواع صكوك . صكوك اجااستمشاركتي) با بازدهي انتظاري قابل تقسيم

كه مبادله از ايران در بسياري از كشورهاي اسلامي منتشر پيش اي با بازدهي معين است

م نقدينگي، تبديل به اوراق تأمين،يمالتأمين هايي مانند هدفبا هايهسسؤشده است.

پاييهاي مالي، خروج داراييبهادار كردن دارا ازيهاي با كيفيت صكوك ين از ترازنامه،

ص1390(سروش، كنندميه اجاره استفاد ،33.(

رودو انتظـار مـي منتشر شده اسـت بار اين اوراق نخستينبراي89در ايران هم در سال

در در آينده به ميزان قابل با ابلاغ دستورالعمل صـكوك اجـاره حقيقت توجهي توسعه يابند.

و ارزي بانك مركزي در اسفند  توسـعه بـاره ي، مدخلي جديـد در به شبكه بانك 1390ريالي

آمد. اين دستورالعمل زمينه مساعدي براي استفاده پديد ابزارهاي مالي در نظام بانكي كشور 

م بانك از ها، شركت مالي، شهرداري هايهسسؤها، و حتـي خـود بانـك مركـزي هاي دولتي

يايداراتأمين منظور صكوك اجاره به و سرمايه در گردش فراهم تأميني كنـد. مـي نقدينگي

آ آينياين ، اسـت نامه صكوك اجاره سازمان بورس در بـازار پـولينينامه كه به نوعي بديل

ميهاي خوبي براي شبكه بانكي ظرفيت . آورد پديد

انتقـالي اسـتو د، اوراق بهادار با نام قابل نقـل موجو هاي تعريفبراساس صكوك اجاره

. كميسيون استآن در دارايي مبناي انتشار اوراق اجارههمالكيت مشاع دارندهدهند كه نشان

صــكوك اجــاره«گويــد: اوراق بهــادار مــالزي نيــز در تعريــف صــكوك اجــاره چنــين مــي

هاي در داراييآنها دهنده مالكيت مشاع دارندگان هايي با ارزش برابر هستند كه نشان گواهي

و اين افراد هـاي در اثر اجاره داراييپديدآمده مالك منفعت يا خدمات اجاره داده شده بوده

و رضوي،»گفته هستند پيش ص1386(پهلوان ،5.(

 هـاي مثبتـي كـه دارد ويژگـي علـت صكوك اجاره از جمله انواع صكوك است كـه بـه

اي از اطلاعات مرتبط بـا استفاده شده است. جدول ذيل گزيدهگوناگون كشورهاي وسيله به

ميگوناگون رهاي استفاده كشو  دهد. از اوراق اجاره را نشان
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من:1جدول (ميليون دلار) 2010ـ 2001كشورها از سال وسيلهبهشرهتاوراق اجاره

 نوع ناشر تاريخ
حجم

 انتشار

تعهد

(ماه)

3 100 دولتيالمللي بينصكوك نخستين بانك مركزي بحرين 2001

60 150 شركتيالمللي بينصكوك نخستين شركت برهاد مالزي 2001

60 600 دولتي مالزيالمللي بينصكوك نخستين دولت مالزي 2002

84 700 دولتي قطرالمللي بينصكوك نخستين دولت قطر 2003

60 600 دولتي پاكستانالمللي بينصكوك نخستين دولت پاكستان 2005

3 104 داخلي دولتيمدت صكوك اجاره كوتاه دارالسلامـ دولت برونئي 2006

60 750 شركتيالمللي بينبزرگترين صكوك گروه نخيل امارات 2006

 480 5,790 بزرگترين صكوك داخلي شركتي شركت برهاد مالزي 2007

36 464 صكوك داخلي دولتي نخستين دولت اندونزي 2009

60 650 دولتي اندونزيالمللي بينصكوك نخستين وزارت ماليه اندونزي 2009

60 750 المللي صكوك با نرخ ثابت دولتي بين دولت بحرين 2009

60 1,500 شركتي المللي بينبزرگترين صكوك شركت پتروناس مالزي 2009

2009 
مالي تأمين شركت

 المللي، بانك جهاني بين

كهـ شركتيالمللي بينصكوك نخستين دولتي

 مالي منتشر شدهتأمين سسه چندجانبهؤموسيله به
100 60

60 500 مريكايياشركتي المللي بينبزرگترين صكوك شركت جنرال الكتريك آمريكا 2009

24 100 شركتي يك شركت ژاپنيالمللي بينصكوك نخستين هلدينگ نومورا ژاپن 2010

36 318 صكوك شركتي داخلي داراي طراحي خلاق شركت برهاد مالزي 2010

36 592 داخلي دولتيصكوك بزرگ دولت پاكستان 2010

.IIFM Sukuk Issuance Database (2001 – 2010) منبع:

صكوك اجاره، مناسب اسـت ابتـدا بـه اركـان صـكوكيهاش از ورود به بحث مدليپ

ا و بانـكرو پيشقينكه تحقياجاره اشاره شود. با توجه به اسـتفاده چگـونگي محـور بـوده

، اركان صكوك اجاره بـا اسـتفاده از كندميرا برجستهيبانك مركزوسيلهبهصكوك اجاره 

رييدستورالعمل اجرا-ينامه مصوب بانك مركزنييآ  ـانتشار صكوك اجـاره نظـامدريالي

م2در جدول-يبانك  شود.يارائه
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ي: اركان انتشار صكوك اجاره در شبكه بانك2جدول

فيتعر  اركان

يمركزبانك ران.يايجمهوري اسلاميبانك مركز

ميبانك بهيبانكريغيسسه اعتبارؤا و تحتيسأتيا با مجوز بانك مركزيموجب قانون كه س

.استينظارت بانك مركز

سسهؤم

ياعتبار

ميدولتيهاشركت ميمالتأمينيها كه برايو شهردارياعتبار هايهسسؤ، د.كني، صكوك منتشر يبان

غيهر نوع مال منقول انييتع منقول با مشخصاتريا ميشده در انتشاريتواند مبناين دستورالعمل كه

 صكوك اجاره باشد.
ييدارا

خريقيياشخاص حق  گذارانهيسرما كنند.مياقدامد صكوك اجارهيا حقوقي كه جهت انتفاع به

پياعتبارمؤسسه تيشنهاد بانياست كه به .شودميانتخابيد بانك مركزييأو با  عامل

بهيشخص حقوق ا منظور انتشار صكوك كه  ناشر شود.مي انتخابعامل وسيلهبهن دستورالعمليموضوع

حقييشخص حقوق ابراساس به ناشرييقي كه به فروش دارايا نيقرارداد فروش موضوع

.كندمي اقدامدستورالعمل
 فروشنده

تيصاحب صلاحيشخص حقوق و فعال در بازارهاي مالي است كه با انتخابيمركزد بانكييأت

و پرداخت مبالغ اجاره و حسب مورد بها شده .كندمينيرا تضميبانوسيلهبهييد دارايخريبها
 ضامن

نيه صكوك اجاره تا زمان سررسيپاييد دارايمتعهد به خر ز باشد.يد صكوك از ناشر كه ممكن است ضامن ديمتعهد خر

كليگذاران مسئولهياست كه به منظور حفظ منافع سرماين شخص حقوقيام فرايندت نظارت بر

وياتيعمل امي. شرح وظاشودمينييتعيبانك مركزوسيلهبهصكوك اجاره را بر عهده داشته نيف

ب امين بانك مركزيدر قرارداد .شودمين مشخصيو

نيام

ب ايقرارداد و ناشر كه مطابق رسنين فروشنده و از انتقال قطعيدستورالعمل به امضاء تيمالكيده

 است.يحاكييدارا
 قرارداد فروش

ب و بانيقرارداد اين ناشر رسيكه مطابق و از واگذارين دستورالعمل به امضاء درييمنافع دارايده

 است.يحاكدوره اجاره
 قرارداد اجاره

تايپيهستند كه توسط مؤسسه ماليمعتبر هايهمؤسس و به ا سازمانيويد بانك مركزيشنهاد

م و اوراق بهادار  رسند.يبورس

يها مؤسسه

ياعتبارسنج

.يبانك مركزيدستورالعمل انتشار صكوك اجاره، تارنما منبع:
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 الگوهاي نظري صكوك اجاره
و مدل تادارد هاي گوناگوني صكوك اجاره انواع مدل آن در كشورهاي15كنون كه شايد

و حقوق استفاده شده باشد. به هر حال برخي از اين روشگوناگون  ها به لحاظ فقه شيعي

ت تأمينو برخي نيز به لحاظ اقتصادي انگيزه كافي براي باني جهتنيستيدأيايران مورد

به صكوك اجاره فراهم نميراه مالي از  كند. در ادامه به سه مدل عملياتي صكوك اجاره كه

ماست لحاظ شرعي مجاز  مي تواند كاربرد قابليو  شود. توجهي داشته باشد اشاره

بهيصكوك اجاره به شرط تمل.1  منظور تهيه داراييك

مؤسسه،، بانكيتواند شركت دولتيميدستورالعمل بانك مركزبراساسكهيبانيگاه

بهيبادوام احتيا كالايياهيسرماييه دارايتهيبرا،باشديا شهردارييبانكريغياعتبار  اج

ازيكيوجود دارديمالتأمينيبراگوناگونييها دارد، راهيمالتأمين از آنها استفاده

ا شياوراق بهادار اجاره است. در بريبا مراجعه به عامل، سفارش خود مبنيوه بانين

مييك دارايانعقاد قرارداد اجاره به شرط تمليبرايآمادگ كند، عامل بعديخاص را اعلام

و گرفتن مجوزهاياول هايهمطالعاز  اقدامكيلازم به انتشار اوراق اجاره به شرط تمليه

ايياهيسرمايوجوه به وكالت از طرف صاحبان اوراق، كالايآور سپس با جمع؛كنديم

پاميوايك به بانيو به قرارداد اجاره به شرط تملخريدهرايبادوام و در ان مدتيگذارد

رايد، كالااجاره طبق قراردا درييمجانصورتبهمورد نظر معبرابرا دريعوض ن كه

 آورد.يمدريك بانيبه تمل،ن شده استييقرارداد اجاره تع

بهيصكوك اجاره به شرط تمل.2 ينگينقدتأمين منظورك

دايپينگياج به نقدياحت؛ اما ار دارديبادوام را در اختيا كالايياهيسرماييدارايبانيگاه

اينگينقدتأمينيها از راهيكيكرده است. شياستفاده از اوراق بهادار اجاره است. در وهين

كه به غيربانكيياعتبارمؤسسهايبانك-با مراجعه به عامل-يشهردارطور مثالبه-يبان

بهيهايياز دارايكيفروشيخود را براي، آمادگ-ده استيرسيبانك مركزتأييد  ش

و مييك همان دارايسپس اجاره به شرط تملعامل ازياز عامل را اعلام كند. عامل بعد

و گرفتن مجوزهاياول هايهمطالع وسيلهبهكيلازم به انتشار اوراق اجاره به شرط تمليه

بهيآور كند؛ سپس با جمعيم اقدام ناشر وجوه به وكالت از طرف صاحبان اوراق اجاره
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سپس به قرارداد اجاره خريدهيرا از بانيبادواميا مصرفيياهيسرمايك، كالايشرط تمل

پادگذارميوايك به خود بانيبه شرط تمل مورديان مدت اجاره طبق قرارداد، كالايو در

درييمجانصورتبهنظر را  معبرابرا ميك بانين به تمليعوض  آورد.يدر

بهيصكوك اجاره به شرط تمل.3  ها به اوراق بهادارييل دارايمنظور تبدك

حقيرا به قرارداد اجاره به شرط تملفراوانييهاييك بانك داراييگاه يقيك، به اشخاص

و واگذارديا حقوقي دريبها اجارهيا فصليماهانه صورتبهه ميآنها را بايافت كند.

مياستفاده از اوراق بهادار اجاره به شرط تمل ايك كيين دارايتوان و دوباره ها را نقد رد

توان فرض كرديمطور مثال،به؛قرار دادديگرانيار متقاضيلات در اختيتسهصورت به

فراوانييمسكونيسازان واحدها انبوهوسيلهبهبانك مسكن با مشاركت در ساخت مسكن 

و  وييار خانوارهايك در اختيقرارداد اجاره به شرط تملصورتبهرا احداث گذاشته

درآنها ماهانهيبها اجاره مرتبصورت به ميرا ايافت ليبا بازده تبديهايين دارايكند. اگر

مشود به پول نقد و در اختيديجديمسكونيتوان واحدهايدوباره اريرا احداث كرده

وياي. برادادقراريديجديخانوارها بهيمين منظور با مراجعه به عامل از خواهد كه

آني، اوراق بهادار اجاره به شرط تملگفته پيشيهايياندازه دارا و از ،راهك منتشر كرده

پ-داران اوراقيخر-ها را به مردمييدارا و تنظيمنتقل كند. عامل با مطالعه اميشنهاد دنامهيم

آنييأتو تعيسنجوسيله مؤسسه اعتباربهد و ازياممؤسسهنييمعتبر و پس گرفتنن

و اقدامكيبه انتشار اوراق بهادار اجاره به شرط تمليلازم از بانك مركزيمجوزها كرده

واوسيله به شده به وكالت از طرفيآور؛ سپس با وجوه جمعگذاردميناشر به مردم

و به وكالت از طرف صاحبان اوراق خردمي را از بانكگفته پيشيهاييصاحبان اوراق دارا

ميجانش-كين بانك در قرارداد اجاره به شرط تمليجانش پسيم-جرؤن شود. از آن

را اجاره بيآور ناشر جمعوسيلهبهبهاها مين صاحبان اوراق تقسيكرده  كند.يم

 ات بازار بازيهاي عملياتي صكوك اجاره جهت انجام عمل مدل
ا استفاده از صكوك اجارهياتيعمليها ارائه مدلرو پيشنكه هدف پژوهشيبا توجه به

ويجهت عمل ااست، پرسشيينگيت حجم نقديريمدسرانجام ات بازار باز نيكه در

مكاينتوجه است شايان قسمت بانكيك براي، كدامشدهيمعرفيان سه مدل نظريه از
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اافزون تر است؟ مناسبيمركز شيبر منتخبيدن مدل نظركريياجراياتيعمليهاوهين،

پايشنهاديپياتيعمليلگوهاايكشور چگونه است؟ اثرگذاريط فعليدر شرا يه پوليبر

چيبر اجزاي ترازنامه بانك مركزياثرگذارراه(از  ست؟ي)

ايمهاي پيشين، بحثبراساس نتيتوان به رسين صـكوك-اولينظـريد كه الگـويجه

نيبانك مركزيبرا-اجاره جهت تهيه دارايي چـرا كـه هـدف بانـك؛ستيچندان مناسب

سيمركز  ـتعربراساس بلكه نيست؛خوديازهاينيمالتأمين،يپوليها استياز اعمال ف، ي

مدياست پوليسيابزارها موجـود در جامعـه مـورد اسـتفاده واقـعينگيت نقديريبا هدف

نيقابل توصگذاري سياست، جهت1شمارهين مدل نظريبنابرا؛شونديم ايه نجـايسـت. در

ا گـذاري سياستياوراق مشاركت كه تا كنون بران نكته توجه شود كه ابزاريلازم است به

يمـال تـأمينيبـرايابـزار در اسـاس مورد استفاده قرار گرفته استيبانك مركزوسيلهبهيپول

و با هدف ايپولگذاري سياستاست ن،ااز محققـيبرخ ـشدهن خود باعثيدر تعارض است.

وارديپـول گذاري سياستجهت بر استفاده از اوراق مشاركتيجديحقوقـيفقه هاي اشكال

و مسدودكروجوه تحت عنوان عقديآور چرا كه جمعكنند؛  دن آن بـا هـدف كـاهش مشاركت

(موسويبا تعرينگينقد و سروش،يف مشاركت در تعارض است ص1390ان ،11.(

بهيصكوك اجاره به شرط تمل-سومينظريالگو ل به اوراق بهادار كردنيمنظور تبدك

بسو شركتيو خصوصيدولتيها دولت، بانكيز گرچه براين-هاييدارا مفيها ديار

نيچون بانك مركزگذاري سياستنهادياما برا؛است كه؛ستيچندان مناسب در چرا

كهيا داده شده اجارهييچندان دارايبانك مركز اساس  آن بخواهد واردبراساس ندارد

و منابع را آزاد كنديسازل به اوراق بهاداريتبدفرايند صكوك-دومينظرياما الگو؛شود

ميمفيبانك مركزيبرا-ينگينقدتأمين اجاره جهت و سيد بوده يها استيتواند به اعمال

با اين توضيح كه هدف بانك مركزي كنترل نقدينگي كند؛ كمكيو انبساطي پوليانقباض

 قابل كاربرد از صكوك اجاره جهتياتيلعميها از مدليآن. در ادامه به برختأمين است نه

م-دوميالگو-ينگينقدتأمين تايمكوشيده شود. در هر موردياشاره تبافزون شود نييبر

پاياجرايل اثر احتماليمدل به تحل پويمدل بر ز اشاره شود.ين-پول پر قدرت-يله
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 دولتاي هاي سرمايه انتشار صكوك اجاره بانك مركزي بر روي دارايي.1

يتوجه قابليهايوابسته به دولت، بدهيهاو شركتيدولتيها در حال حاضر دولت، بانك

كه است ار دولتيدر اختيگوناگونياهيسرمايهاييدارايدارند. از طرفيبه بانك مركز

ايم و بانك مركزين بدهيتواند با بهيين دارايابراساسيها مورد تهاتر قرار گرفته ها

بهاقدامينگيصكوك جهت كنترل نقدانتشار  ملطور كند؛ يبانكدر جايگاهيمثال، بانك

خود در استان تهران هاي شعبه ساختمان تمام،ار دولت استيت آن در اختيكه مالكيدولت

و مجموعيگذار را ارزش در ) Financial Package(يبسته مالكيصورتبهرا آنها كرده

باـ درآوردهيت بانك مركزين بسته را به مالكياتمام آورد. در ادامهيم در تهاتر

وييهايبده مليكه دولت با انجاميو بانك مركزـ دارنديبه بانك مركزيا بانك

رويمقتض هاي اقدام . كندمياقدامهان مجموعه از ساختمانيايبه انتشار صكوك اجاره بر

ا مليشده، بدهيآور از جامعه جمعيتوجه قابلينگيط نقدين شرايدر به بانكيبانك

نيمركز و ساختمان مليز همچنان در اختيكم شده در حقيقت در*ماند.يميباقيار بانك

ملين شرايا عيموقت از مالكصورتبهيط بانك (و نه منافع آنها)ن ساختمانيت ها

و بانك مركز صرف اينينظر كرده  كند.يميبردار بهرهياوراق پولن مسئله جهت انتشاريز از

غيهايكه بدهيطيدر شراپايه پوليليبه لحاظ تحل و رمنقـوليدولت با امـوال منقـول

بهيدولت ، در سـتونيبه ترازنامه بانـك مركـزيانتقال اموال علت تهاتر شود، در مرحله اول

و شركت«ها از جزءييدارا و اعتبار دولت مكاسته شده»يهاي دولت وام زان بـريـو به همان

م» ثابتيهاييدارا«جزء  شود. به عبارت ديگر در منابع پايه پـولي از جـزء خـالصياضافه

و به جزء خـالص دارا   ـبدهي دولت به بانك مركزي كسر ؛ شـود اضـافه مـيي ديگـر هـايي

پااثـري،يت اموال از دولت به بانك مركزيدر مرحله اول، انتقال مالكبنابراين  ـدر يه پـول ي

ك؛ ندارد ميترازنامـه بانـك مركـزيهاييت دارايفيهرچند شيافـزايتـوجه زان قابـل ي ـبـه

پيايحقوقبعدهاي هرچند.* زمينيق مستقليشنهاد به تحقين و لازم است انتقـال امـوالينه قانونياز دارد

مليبخش (بانك (بانك مركزيدي) به بخشياز دولت پياما؛) فراهم شوديگر كهيشنهاد اوليك ه آن است

ايها به بانك مركزك ساختمانيشده جهت تملميدر قرارداد تنظيبانك مل نيدر غالب شرط خارج لازم،

مليد در اختيموضوع كه استفاده از منافع ساختمان با ميباقيار بانك و فقط موقت صورتبهتيالكبماند

ميبه بانك مركز تيمنتقل د قرار دهد.يكأشود را مورد
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ها به انتشـار صـكوك اجـارهيين دارايابراساسياما در مرحله دوم كه بانك مركز؛ابدييم

ايايبا فروش دار در عمل، كندمياقدامينگينقدتأمين جهت  ـها به عامل، ازييـن داراي هـا

و به ستون دارايترازنامه بانك مركزييستون دارا مييخارج شده (جـزءيعامل وارد شود

ميييداراديگر خالص  ا*.شود) ها در پايه پولي كم  ـرو، خـالص مجمـوع دارانياز يهـايي

پايبانك مركز و ميه پوليكاسته شده اييكاهش و بهيابد بيوجـود اثـر ضـر علتن خود

ميافز مينگيپنج برابر از نقديبيزان تقرينده به  **.كاهديموجود در جامعه

 دولتياهيسرمايهاييدارايروبانك مركزي بر صكوك اجاره : انتشار1نمودار

مي.* هـايد از: خـالص دارايـيان شود كه عبارت شايان ذكر است كه منابع پايه پولي از چهار جزء تشكيل

و مؤسسه خارجي، خالص هـا بـه بانـك هاي دولتي به بانك مركزي، خـالص بـدهي بانـك بدهي دولت

و   هاي ديگر. خالص داراييمركزي

(قدرت خلق پول شبكه بانكي) در حال حاضر حدود. ** .است6/4ضريب فزاينده پولي

 ناشر

(بانك مركزي) باني

(بانك يا مؤسسه اعتباري)  عامل

 مؤسسه امين

9

 مؤسسه اعتبارسنجي

گذاران سرمايه

2

10
5 6
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11

12

3 4

دولت،

هاي دولتي بانك

هايو شركت

وابسته به دولت

1
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يو روابط حقوقيح نمودار: گردش ماليتوض

ياهيسرمايها داراييازيبرخ وابسته به دولتيهاو شركتيدولتيها دولت، بانك.1

از تملك دولت داراييتيمالككنند؛ يعنيميتهاتريبانك مركزيهايخود را با بده

و در اخت ميار بانك مركزيخارج  رد.يگيقرار
سپس؛يفروش نقديخود را برايبا مراجعه به بانك عامل، آمادگيبانك مركز.2

مييك داراياجاره به شرط تمل  كند.يخاص خود به دولت اعلام
تهياول هايهعامل با انجام مطالع.3 و اميه ياز مؤسسه اعتبارسنجنامه مجوز لازمديه

ميدر .كنديافت

مياممؤسسه،يعامل با موافقت بانك مركز.4 و كنترل را انتخاب  كند.ين جهت نظارت
در،ك را منتشر كردهيعامل اوراق اجاره به شرط تمل.5 مياخت جهت فروش  گذارد.يار ناشر

به ناشر.6 د. گذار وامي گذارانهيسرمااوراق را

راهيسرما وجوهناشر.7  كند.يميآور جمعگذاران
ميشده را در اختيآور ناشر وجوه جمع.8  دهد.يار عامل قرار
ق.9 خريدهي، آن را به وكالت از طرف صاحبان اوراق از بانييمت دارايعامل با پرداخت

ميو تحو  رد.يگيل
ك ي ـرا به وكالت از طرف صاحبان اوراق به قرارداد اجاره به شرط تملييعامل دارا. 10

. گذارد وامي-هيمالك اول-به دولت

اري ـبهاهـا را در اخت مرتب اجارهصورتبهك،يدولت مطابق قرارداد اجاره به شرط تمل. 11

م  گذارد.يناشر
حق. 12 ن،يو مؤسسه امـيسنجاعتبارمؤسسه،يمالمؤسسه الزحمه خود، ناشر بعد از كسر

مباقيمانده  پردازد.يرا به صاحبان اوراق

 اي دولت هاي سرمايه انتشار صكوك اجاره دولتي بر روي دارايي.2

وجود نداشتهيدولتياهيسرمايدولت با كالاهايهايامكان تهاتر بدهعلت اگر به هر

م روميمستقطوربهتوانديباشد، دولت بهيها دارايييبر خود به انتشار صكوك اجاره

هيشده را جهت تسويآورو وجوه جمعكرده اقدامينگينقدتأمينك جهتيشرط تمل
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ايدارد، در اختيكه به بانك مركزييهايبده ايار ن خود به كاهشين بانك قرار دهد.

كهصبه اين پايه پولي در اين شرايط هايل تغييري. تحلكندميكمكينگينقد ورت است

م» هاي دولت به بانك مركزي خالص بدهي«جزء  و به ازيبيزان تقريكاسته شده پنج برابر

:ارائه شده است2مورد نظر در نمودار شمارهي. الگوشودميكاستهينگيحجم نقد

 دولتياهيسرمايهاييدارايرويصكوك اجاره دولتانتشاري: الگو2نمودار

يو روابط حقوقيح نمودار: گردش ماليتوض

ي) با مراجعه به بانك عامل، آمادگوابسته به دولتيهاو شركتيدولتيها دولت، بانك(يبان.1

مييك دارايسپس اجاره به شرط تمل؛يفروش نقديخود را برا  كند.يخاص خود اعلام

تهياول هايهعامل با انجام مطالع.2 و اميه ياز مؤسسـه اعتبارسـنج نامـه مجـوز لازمديه

ميدر .كنديافت

مياممؤسسهيعامل با موافقت بانك مركز.3 و كنترل را انتخاب  كند.ين جهت نظارت

ميك را منتشر كرده جهت فروش در اختيعامل اوراق اجاره به شرط تمل.4  گذارد.يار ناشر

به ناشر.5 .دگذارميوا گذارانهيسرمااوراق را

راهيسرما وجوهناشر.6  كند.يميآور جمعگذاران

 ناشر

) و دولت، بانكباني هاي دولتي

)هاي وابسته به دولت شركت

(بانك يا مؤسسه اعتباري)  عامل

 مؤسسه امين

8

 مؤسسه اعتبارسنجي

گذاران سرمايه

1

12

4 5

67

10
11

23 34

بانك مركزي

9
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ميشده را در اختيآور ناشر وجوه جمع.7  دهد.يار عامل قرار

ق.8 هديـخري، آن را به وكالت از طرف صاحبان اوراق از بانييمت دارايعامل با پرداخت

ميو تحو  رد.يگيل

بهيرا به وكالت از طرف صاحبان اوراق به قرارداد اجاره به شرط تملييعامل دارا.9 ك

 گذارد.(دولت) وامييبان

در مرتـب اجـاره صـورت بـه ك، ي ـدولت مطابق قرارداد اجاره به شرط تمل. 10 بهاهـا را

مياخت  گذارد.يار ناشر

حق. 11 و مؤسسـهياعتبارسـنج مؤسسـه،يمـال مؤسسه الزحمه خود، ناشر بعد از كسر

مباقيماندهن،يام  پردازد.يرا به صاحبان اوراق

در. 12 شيهاياز بدهيه بخشيصكوك اجاره را جهت تسوفرايندازيافتيدولت وجوه

ميبه بانك مركز  دهد.يمورد استفاده قرار

 هاي بانك مركزيك بر روي دارايييانتشار صكوك اجاره به شرط تمل.3

آنيدينشهاديپيالگو روياست كه بانك مركزگر غياهياموال سرمايبر و يمنقولريمنقول

كند؛ اقدامينگيك جهت كنترل نقديت دارد به انتشار اوراق اجاره به شرط تمليكه در مالك

كهيها داراييازيا لازم، بستهيقانونيبا كسب مجوزهايمثال، بانك مركزطور به خود

ادهركشدن دارند را فراهمت اجارهيقابل رايو قكيصورتبهن بسته ؛كنديميگذارمتيجا

ا نين مجموعه را به تمليسپس و عامل به آنهاز بعد از فروشيك عامل درآورده

اجاره به شرطيرا به بانك مركزآنها دوباره،-داران صكوكيخر-گذاران خردهيسرما

اكندميكيتمل يباقيار بانك مركزيدر اختگفته پيشساختمان در عملطين شراي. در

و فقط برايم و در مالكيت بانك مركزين اموال از مالكيايمدتيماند خريخارج دارانيت

م ايا رد. به لحاظ ترازنامهيگيصكوك قرار ترازنامه بانكيها داراييط در ستونين شرايدر

كميها دارايي از حجميمركز اشد ثابت پايو خا-يه پولين خود به كاهش لص كاهش

نت-ها داراييديگر   انجامد.يمينگيجه كاهش نقديو در
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رويصكوك اجاره به شرط تمل:3نمودار يبانك مركزيهاييدارايك

يو روابط حقوقيح نمودار: گردش ماليتوض

سپس اجاره؛يفروش نقديخود را برايبا مراجعه به بانك عامل، آمادگيبانك مركز.1

مييها داراييازيكيكيبه شرط تمل  كند.يكه دارد، اعلام
با.2 تهياول هايهانجام مطالععامل و اميه ياز مؤسسـه اعتبارسـنج نامـه مجـوز لازمديه

ميدر .كنديافت

مياممؤسسهيعامل با موافقت بانك مركز.3 و كنترل را انتخاب  كند.ين جهت نظارت
ميجهت فروش در اخت،ك را منتشر كردهيعامل اوراق اجاره به شرط تمل.4  گذارد.يار ناشر
به ناشر.5  گذارد. وامي گذارانهيسرمااوراق را
راهيسرما وجوهناشر.6  كند.يميآور جمعگذاران
ميشده را در اختيآور ناشر وجوه جمع.7  دهد.يار عامل قرار
ق.8 ي، آن را بـه وكالـت از طـرف صـاحبان اوراق از بـان يـي مت دارايعامل با پرداخت

خري(بانك مركز ميو تحوهدي)  رد.يگيل
بهيرا به وكالت از طرف صاحبان اوراق به قرارداد اجاره به شرط تملييعامل دارا.9 ك

 گذارد. ) واميي(بانك مركزيبان

 ناشر

(بانك مركزي)  باني

(بانك يا مؤسسه اعتباري)  عامل

 مؤسسه امين

8

 مؤسسه اعتبارسنجي

 گذاران سرمايه

1

4 5

67

10
11

2 3

9
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در مرتب اجـاره صورتبهك،يمطابق قرارداد اجاره به شرط تمليبانك مركز. 10  بهاهـا را

مياخت  گذارد.يار ناشر
حق. 11 ن،يو مؤسسه امـيسنجاعتبارمؤسسه،يمالمؤسسه الزحمه خود، ناشر بعد از كسر

ميمابق  پردازد.يرا به صاحبان اوراق

 انتشار صكوك اجاره سياست پولييرو هاي پيشِ چالش
اديبا توجه به جد اتيصكوك اجاره جهت انجام عملياتيعمليها ده استفاده از مدليبودن

ازيدر ادامه به برخن اوراق مطرح باشد.يارهدربا هايي بازار باز، ممكن است اشكال

و پاسخياحتماليها چالشترين مهم نيها اشاره شده ميمرتبط  شود:يز ارائه

ا)الف ايشـنهاديپيهـان اشكال مطرح شود كه مدليممكن است  ـبـا ن فـرض قابـل ي

و بانك مركز مياهيسرمايها دارايي،يتصور است كه دولت زان لازم جهـت انتشـار ي ـبـه

بهداشته باشند اوراق  م كه چنينظر اييها دارايينيرسد  ـوجود نداشته باشد. در پاسخ به ن ي

كهياشكال با بهيبانك مركزكهيا مرتبهواپسين،يبانك مركزيآمار رسمبراساسد گفت

 2200رفتـه كه حجـم اوراق فـروش است92ان ساليپا،كردهاقدام انتشار اوراق مشاركت

ميليم باپرسشينيبنابرا؛باشديارد تومان  ـكه آ ي ايـد بـه آن پاسـخ داده شـود آن اسـت كـه

پيمبنايها دارايي ايشنهاديانتشار صكوك اجاره ميبه  ـتوانـد باشـدين اندازه خي درر؟يـا

ا ااولاً؛چند نكته قابل توجه استپرسشنيپاسخ به دري، اولياتي ـدو مدل عملبارهن اشكال

خيدولتياهيسرمايها دارايي آنها انتشاريكه مبنا ن قابليلياست چرا كه دولـت؛ستيتوجه

بـدهآنها حجمطور حتمبهكه*ت اجاره دارديها با قابل داراييازگوناگوني انواع  شيها برابر

ن  ات بازار باز است.ياز جهت انجام عملياز مقدار مورد
پدر ضمن تـوانيمطور مثال،به ستند؛ينالجمعةمانعرو پيشقيدر تحقيشنهاديسه مدل

و صكوك اجارهيدولت به بانك مركزيها داراييازيابتدا بخشتصور كرد كه  منتقل شده

هيبر رو (نوع اول)، رومآن منتشر شود ياهيسـرمايهـا داراييازيبخشيزمان دولت بر

ايبرخ.* و ماشـ از: سـاختمان انـدت اجـاره دارنـد عبـارتيكه قابلياهيسرمايها دارايينياز آلاتنيهـا

و شركت وزارتخانه و تجه، ساختمانيدولتيها ها و جاده، بزرگراهيدولتيها زات بانكيها كشور،يها ها

و كشتيها، هواپ سدها، فرودگاه ويدر اختيهايماها .... ار دولت
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وجود ندارد، نسبت به انتشار صكوكيبه بانك مركزآنها امكان انتقالعلت خود كه به هر

(نـوع دوم).يار بانك مركزيو منابع حاصل را در اختكرده اجاره اقدام  سـرانجام قرار دهـد

بايبانك مركز مـينگيد از نقدياگر همچنان احساس كرد كه باز هم توانـديكاسـته شـود،

ا انتشار اوراق قرار دهديخود را مبناياهيسرمايها داراييازيبخش نيـ(نـوع سـوم). بـر

م مييها دارايي رسد مجموعياساس، به نظر ايكه طـور بـهن سه مدل وارد شونديتوانند در

نحتم  بياز حجم مورد  شتر خواهد بود.ياز

مداردييها دارايييبانك مركزافزون بر اين، و مبنايگذار تواند ارزشيكه يشده

بهانتشار اوراق نوع سوم واقع شود كه دارديخاصيافزارها نرميبانك مركز،مثالطور؛

وييبالايارزش اقتصاد ايدر اختفقط داشته اافزونن بانك است.يار يبانك مركزن،يبر

و غير فزون بر ساختمانا ، مركزيساختمان مركزمانند: اجارهاداري قابل هاي اداري

و كارخانه توليرفاهـيآموزش ييبها ار گرانيبس هايجواهر،د كاغذ اسناد بهادارينوشهر

مل-يبانك مركزوسيلهبهكه در حال حاضر دارد د-يخزانه جواهرات د عموميدر معرض

و همدارد استفاده مشروع عملدر قرار گرفته دادن را در رابطه توان اجارهيمعلتنيو به

بهتصور آنها با به طور توانديميپس از كسب مجوز قانونيبانك مركز،مثالطور كرد؛

و از جواهرات صرفيت برخياز مالك موقت ؛نقد بفروشدصورتبهرا آنها نظر كرده

اكندكيسپس اجاره به شرط تمل وينگيط هنگام فروش نقد، نقدين شراي. در جمع شده

بهبانك مركز-ك ساليطور مثالبه-در طول دوران اجاره  جدأمستعنواني بهيجر د ملزم

بهيقطعصورتبهمورد اجارهيت كالاهايز مالكينسرانجام بها خواهد بود. پرداخت اجاره

.باز خواهد گشتيبانك مركز

ا)ب دريممكن است ،-مـدل سـوم طـور مثـالبه-ها مدلاينن اشكال مطرح شود كه

و اجارهيهدف بانك مركز نيـب قـتيحقدر آنها، دوباره از فروش اموال و اجـاره ؛سـتيع

پاكرهبلكه هدف بلوك و كاهش نيـب هايو عقـد استيه پوليدن وجوه و اجـاره فقـطزيـع

نيبنـابرا؛اسـت گفتـه هـاي پـيش به هدفيابي دستجهتدريبانك مركزيبرايا واسطه

بقتيحقدريبانك مركز هميقصد و به و اجاره نداشته يصـور هـاهن معاملـيـاعلتنيع

و نه واقع .يهستند
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ا بايدر پاسخ به بيباكهد گفتين اشكال غايد و هدف از انجام معاملهيين قصد معامله

و نبـود آن در معاملـه اشـكال اسـت شرطهاهآنچه در معامليفقهديد تفاوت قائل شد. از 

غاآورد پديد مي و نه هدف كن،مثالطوربه؛يي، قصد معامله است ازمنـدينيد فـرد ي ـفرض

نماست؛ينگينقد ايبور هايهخواهد در معاملياما مـيوارد شود. راييتوانـد كـالاين فرد

قخريدهيك شركت خودروسازيازياقساطصورت به نقـد در صـورت بـه مت كمتريو به

ب ا.دفروش ـبازار  ـدر بييط هرچنـد هـدف غـاين شـرا ي فقـطع ي ـفـرد از ورود در دو عقـد

ا است؛ينگيبه نقديابي دست ؛ چرا كه در هـر دو آورد ها پديد نميهدر معاملين مشكلياما

خرينقتيحقدر معامله فرد هنگام عقد قرارداد، ن مسـئلهيفروش داشـته اسـت. همـدويـت

از انجـاميبانـك مركـزييهدف غـايعني؛ز برقرار استينيبانك مركز هايهمعاملرهبادر

اينگيت نقديريمدسرانجام مرتبط با انتشار صكوك اجاره، هايهمعامل ين اشـكالياست؛ اما

. آوردنخواهد ها پديدهمعامليدر صحت فقه

ا)ج شـيشـنهاديپياتيعمليهان اشكال مطرح شود كه در تمام مدليممكن است وهي،

بها بـيه انتشار در سررسياست كه اثر اولصورتي نتشار اوراق و بلكـه بـرعكسيد از ن رفتـه

بهشوديم نويطراحبايبانك مركزطور مثال؛ بـه اعمـالع سـوم،و فروش صكوك اجاره

و سـود اوراق بـه اقتصـاد تزرد الزاماًي؛ اما در سررسكندمياقدامياست انقباضيس  ـاصل ق ي

و اثر انبساط شديبر اقتصاد تحميا ناخواستهيشده بانـك اجـارهن اوراقيبنـابرا؛ل خواهد

ازينگينقدفقطيشنهاديپيها مدلدريمركز ديرا ميك سال به سال ويگر منتقل ثراكند

د؛در كنترل حجم پول ندارديماندگار سيبه عبارت ينيقبض حجم معيپول گذار استيگر،

بيپولهياز پا  كند.يميبانيپشتياز اوراق بعديا ندهيانتشار مبالغ فزاارا همواره

ا ميدر پاسخ به كهين اشكال ،ات بازار بـازيو عمليپولگذاري سياستتيماهتوان گفت

ايو موقت)Occasional(يياقتضا كنـد كـهيمـينـيبشيپـيكه بانك مركـزان معنياست. به

آششدر طور مثالبه- موقت صورت به بـينگيحجم نقـد- ندهيماه ميدر اقتصـاد زانيـش از

ن ايمورد بهياز خواهد بود. بر ون اساس به مدتيات انقباضيانجام عمل انتشار صكوك اجاره

مينگينقدو اقدام كرده ماه شش يپـس از گذشـت بـازه زمـان كند. طبعـاًيرا از اقتصاد جمع

س اينگينقـد- ماهشش- استيمورد نظر جهت اعمال و  ـبـه اقتصـاد بـاز خواهـد گشـت ن ي

ز؛ آورد پديد نميرايمشكل و نـهيموضوعينگيبودن نقداديچرا كه مسئله موقت بوده اسـت
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در مـواردي،قرارداد اجاره قابل تمديد است، افزون بر اينكه صكوك اجاره به تبع خوديميدا

كند در سررسيد اوراق نياز به اسـتمرار وضـعيت انقبـاض پـولي كه بانك مركزي احساس مي

مي دوره صكوك اجاره را با نرخ،هست  كند. هاي جديد يا با همان نرخ تمديد

د)د يمركـزا بانكي-در دو مدل اول-، دولتيشنهاديپيها كه در مدلاينگرياشكال

ديانه به دارنـدگان اوراق، در سررسـيماهيبها بر پرداخت اجارهافزونديبا-در مدل سوم-

ن بهياصل منابع را ، بـه هـريا بانك مركزيكه ممكن است دولتيبازگردانند. در حالآنهاز

ايدر سررسعلت و در معـرضين نظام پـوليد توان بازپرداخت اصل منابع را نداشته باشند

بهبيآس ا قرار خواهد داد. ميمنظور حل اين مشكل ده تمديـد مـدت اجـاره اوراقيتوان از

جدپيشين  بهبهره برد) Rollover( پيشينه اوراقيد جهت تسوييا انتشار اوراق ،مثـال طور؛

رويد كه بانك مركزيفرض كن خود به انتشار صكوك اجارهيها داراييازيا مجموعهيبر

را بـهيمشخصـيهـا دارايي ابتدايعني؛استكرده اقدام-شش ماههديبا سررس-نوع سوم 

ع؛ دارندگان صكوك فروخته اسـت. كردهكيها را اجاره به شرط تمل دارايين همانيسپس

ا كهيميط در ماه پنجم بانك مركزين شرايدر ديداند بايك ماه د اصل پـول دارنـدگانيگر

و از طرفـ اياوراق را باز گرداند  ـبـه ط اقتصـاد همچنـانيئله توجـه دارد كـه شـران مس ـي

بايا گونه به سياست كه اياست انقباضيد يبانـك مركـز وضعيتنيگذشته حفظ شود. در

ديكهييها دارايييتواند در ماه پنجم بر مبنايم گر مالـك خواهـد شـد بـه انتشـاريك ماه

و جمع مكردخواهد اقدام منابعيآور اوراق كهي؛ اما اعلام بيعملكند ديعيات ويك ماه گر

م دارايي مالكيكه بانك مركزيزمان ايپذيها شد، صورت يط بانـك مركـزين شرايرد. در

اوراق اسـتفاده پيشـين شده جهت پرداخت اصـل پـول دارنـدگانيآورد جمعياز منابع جد

و در  خرحقيقتخواهد كرد جدي، جايداران خريگزيد صكوك شـوند؛يم ـپيشـين دارانين

خريبرخطور حتمبه البته جدياز اوراق هسـتند كـه پيشين د، همان دارندگانيداران اوراق

 كنند.يگذارهيسرمايل دارند در صكوك اجاره بانك مركزيهمچنان تما

فـروش امـوالياممكن است اشكال شود كه انتشار نوع سوم صكوك اجاره به معنـ)ه

ايبانك مركز بديتصوين به لحاظ اجتماعيخواهد بود كه پديـد در ذهن عموم مـردمير

اآوردخواهد  ني. در پاسخ به مين اشكال بـا تواننـديمـين بانك مركزمسئولاتوان گفتيز

اينشان دهند كه مالكبه عموم مردم غات مناسبيانجام تبل صـورت بـه فقـط هـا دارايينيت



ي
هش
ژو
يپ

لم
ع
مه
لنا
ص
ف

ي
لام
اس
اد
ص
اقت

/
دل

يم
اح
طر

...
ك
كو
ص
ي
يات
مل
ع
ي
ها

85

و پس از انقضايموقت از ترازنامه بانك مركز نمدت زمـان مـويخارج شده ياز بـرا ي ـرد

س .گردد برمييبه بانك مركزطور حتمبهتي، مالك-د اوراقيسررس-ياست پولياعمال

و جمع و توص نتيجهبندي ياستيسيهاهيگيري
كه توانسته است به خوبي در است صكوك اجاره يكي از ابزارهاي نظام مالي اسلامي

نيز مدتي است به مرحله اجرا بازارهاي اسلامي دنيا مطرح شود. صكوك اجاره در ايران 

و برخي شركت و بانك رسيده . اين كنندمالي تأمين اند ها از محل انتشار آن توانسته ها

و ثابت، بر نرخ سود معكندمياينكه از ساختار قرارداد اجاره استفاده علت اوراق به ين

راست. برخورداري از نرخ سود معمبتني  و ثابت، حداقل و قابليين درتيسك انتشار

يبرايمالتأمينيت برايبر قابلافزون مدت، باعث شده است تا اوراق اجاره كوتاه

ز مناسب باشد.ينيپولگذاري سياست

ا تيصـكوك اجـاره كـه مشـروعينظريتا الگوهارو كوشيد پيشقين اساس، تحقيبر

ازينيو از لحاظ اقتصادداشتهيفقه ريپذ امكانآنهاز استفاده ا مورد بحث قـرار دادهر است

ا ميو از بهيالگو-ات بازار بازيعملياجرا قابل استفاده جهتيان، الگوين صكوك اجاره

ا افزون را برجسته كند.-ينگينقدتأمينك با هدفيشرط تمل  ـبـر ياتي ـن، سـه مـدل عمل ي

دولـت بـه بانـكيهـايتهـاتر بـده الف)د از:نا ارائه شد كه عبارتيشنهاديپيالگويبرا

و انتشار صكوك اجارهياهيهاي سرما داراييبايمركز ب)هـا آن دارايـي براسـاس دولت ؛

و تسو ج)يبانـك مركـزيهايه بدهيورود دولت در انتشار صكوك اجاره ميورود مسـتق؛

بـر افـزون . در هر موردينگيانتشار صكوك اجاره جهت كنترل نقدفراينددريبانك مركز

شن مدلييتب بهيو و پايـه پـولي بـا فـرضيل ترازنامه بانك مركزيآن، بر تحلينه اجرايوه

ت مين تحقيايها افتهيبراساس.شدديكأاستفاده از الگو ل اشاره كرد:يذ هايهتوان به نكتيق

يمـال تـأمينيابزارها«و»يمالتأمينيابزارها«به دو دستهياسلاميماليابزارها)الف

س قابـليمـال تـأمين فقط جهـتيمالتأمينيد. ابزارهاهستنكيقابل تفك»يگذار استيو

ت اعمـاليـو قابلآورنـد پديد مـييمالتأمينتينوع دوم، قابليابزارهااما؛ندهست استفاده

درينگينقـد تأمينك جهتيرا دارند. صكوك اجاره به شرط تمليو ماليپوليها استيس

و قابل  دارد.يپولگذاري سياستيبرايت خوبيگروه دوم قرار داشته
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ات بـازار بـاز اسـتفاده شـده، اوراق ي ـكه تا كنون در كشور جهت عملياوراقيگانه)ب

و فاقـد ظرفيمـال تـأمين ابزار مشاركت است. اوراق مشاركت ذاتاً جهـتيت قـو ي ـبـوده

بهاستيپولگذاري سياست و براسـاس وجـوهيآور طور مشخص، جمع. اوراق مشـاركت

سينزد بانك مركزآنها كردن مسدود ت عقـد ي ـبـا ماهيانقباضـياست پـوليبا هدف اعمال

و به لحاظ فقه هميناصحيشركت در تعارض بوده يها استفاده از مدلعلتنيح است. به

پيگزيجاعنوانبه صكوك اجارهياتيعمل  است.شنهادين اوراق مشاركت قابل

از اوراق بهـادار گونـاگوني ك، انـواع ي ـقرارداد اجاره به شـرط تمل براساس توانيم)ج

ك ي ـاوراق اجـاره بـه شـرط تمل.1ند از:ا عبارتترين آنهاي مهممنتشر كرد كه به لحاظ نظر

اوراق.3؛ينگينقـد تـأمين منظـورك بـه ي ـاوراق اجاره به شرط تمل.2؛يمالتأمين منظور به

بهياجاره به شرط تمل ويكيزيفيهاييدارال به اوراق بهادار كردنيمنظور تبدك . نـوع اول

نيبانك مركزيپولگذاري سياستسوم جهت  ن كـاريـاياما نـوع دوم بـرا؛ستنديمناسب

. داردييت بالايظرف

ويكي)د صـكوك اجـاره جهـت-رو پـيشق ي ـتحقيشنهاديپيمهم الگويهايژگياز

ـ كارچـارچوب بـده براسـاسن اوراقيـايآن است كـه حسـابدار-يپولگذاري سياست

پاست بستانكار ويحسابداريهايدگيچيو ايديژگياوراق مشاركت را ندارد. ن اوراقيگر

ديبودن سود پرداختيقطع و و پرداخـت سـودياست گـر ماننـد اوراق مشـاركت محاسـبه

 آورد. پديد نمييو شرعييالحساب مشكل اجرايعل

ــره ــهيخلاف اوراق مشــاركت، الگــو) ب ــشــده در تحق ارائ ــيشق ي ــذ انعطــافرو پ يريپ

)Flexibility ( ابالايي داشته سين خود قدرت بانك مركزيو يپـوليهـا اسـتيجهت اعمال

ميرا افزايگوناگون اقتصادوضعيتدريياقتضا بهدهديش انتشار صكوك اجـاره طور مثال،؛

و تجديد،يبا نرخ سود قطع- سه ماهه-يفصل و بـه شـرعيو با قابليت تمديد لحـاظ بـوده

نينياقتصاد ايز در كشور مورد است كه انتشار اوراق مشاركت سه ماهـهين در حالياز است.

 بر است. زمانياقتصاديها رممكن است؛ چرا كه مشاركت در طرحيغ طور معمول به

اياتيعمل)و ازيپولگذاري سياست بارهدررو پيشقيده مطرح در تحقيشدن با استفاده

ن زميصكوك اجاره، بهاستيكافيسازنهيازمند مسئوليطور مشخص لازم است نهادها.

و اوراق بهادار، مجلس شوراياعم از بانك مركز ها دانشگاهنيزوياسلامي، سازمان بورس
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ي، بانكي، حسابداري، اقتصادي، حقوقيفقهبعدهاي گوناگون با مطالعهيپژوهشيو نهادها

زمياتيو مال ريهانهيآن، بهاجرا فراهميا برامناسب ياتيعمليها مثال، مدلطور كنند؛

از دولت به بانكييهات از بخشيانتقال مالكبراساس رو گاهي پيشقيمطرح در تحق

ااستيبه بخش خصوصيا از بانك مركزييمركز نيكه بهويحقوقيازمند بررسين خود

نن دستوريتدو احتمال نياياتيمالتي. مقوله معافاستازيالعمل مورد نين اوراق بهيز از

ميآ هايقيدارد. تحقيحقوقيبررس اينده  قرار دهند.ين موضوعات را مورد بررسيتوانند

و مĤخذ منابع
، مجلـه فقـه؛»انصـاري اكل مال به باطل در بينش فقهـي شـيخ«؛اسماعيلي، اسماعيل.1

.1،1373ش

و قراردادهـاي بر مبتني ماهوي معاملات تفاوت اثباتو بيان«؛بهاروندي، احمد.2  غرر

شنشريه راهبر ياس؛»اماميه فقه منظر ريسك از پوشش ،18،1388.

و سـاختاري؛رضـوهللا دروحيسوديحم پهلوان،.3 : تهـران؛صـكوك: تعريـف، انـواع

.1386، بهادار اوراقو بورس سازمانياسلام مطالعاتو پژوهش، توسعهتيريمد

(صـكوك) شرعي مباني« تسخيري، محمدعلي؛.4 مجلـه علمـي؛»اوراق بهادار اسلامي

سپژوهشي اقتصاد اسلامي ش7، ،27،1386.

اء ي ـروت: داراحيب؛الشريعه وسائل الشيعه الي تحصيل مسائل حسن؛ ي، محمدبنعاملحرّ.5

.1347ي، التراث العرب

.1373، تهران: انتشارات دانشگاه تهران؛نامه دهخدا لغت؛اكبريعلدهخدا،.6

و اوراق بهادار؛.7 .http://reg.seo.ir، 1386؛ دستورالعمل انتشار اوراق اجارهسازمان بورس

و استصناع؛سروش، ابوذر.8 مروري بر ابزارهاي مالي اسلامي با تاكيد بر صكوك اجاره

.http://reg.seo.ir/Download/sokook3.pdf، 1390؛ در ايران

عنـوان بـه در مهار تـورميت اوراق بهادار اسلاميقابل«؛چيقلو وهاب، احمديشعبان.9

س .43،1390ش،11س، اسلامي اقتصادمجله علمي پژوهشي؛»ياستيابزار

و حكمـت تحـريم آن در اسـلام؛االله ي، محمدنجاتقيصد.10 ترجمـه؛ربا، بهره بـانكي

. 7،1387ران: انتشارات دانشگاه امام صادقته،1چ، حسين ميسمي
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و مفاهيم؛ عليزاده.11 در؛اخلاق اسلامي: مباني قم: نهاد نماينـدگي مقـام معظـم رهبـري

.1389،ها دانشگاه

حسيع.12 و مبان« ين؛وضلو، علمـي فصـلنامه؛»يدر اقتصـاد اسـلامينظام پـولياصول

.29،1387ش،8س، اقتصاد اسلاميپژوهشي 

و كارا ــــــــــــــ؛.13 ؛ تهـران: دانشـگاهي در تطبيق با نظام اقتصادي اسـلاميعدالت

. 7،1384امام صادق

شهاي اقتصاد نشريه تازه؛»بانكداري اخلاقي در جهان« قليچ، وهاب؛.14 ،132 ،1390.

و نحوه مقايسه ابزارهاي سياست كيايي، حسـن؛.15 پولي پيشنهادي اهل سنت با فقه اماميه

آن عملياتي ،7ارشـد، تهـران: دانشـگاه امـام صـادق نامه دوره كارشناسـي پايان؛كردن

1387.

.1373،لدايتهران: نشر؛قواعد فقه؛، ابوالحسنيمحمد.16

، تهـران: انتشـارات صـدرا،؛بررسي اجمالي مباني اقتصـاد اسـلامي مطهري، مرتضي؛.17

1381 .

.1376، تهران: انتشارات صدرا؛له ربائمس ــــــــــــــ؛.18

و؛ پـولي هـاي سياست؛مقدسي، محمدرضا.19 دارايـي، تهـران: وزارت امـور اقتصـادي

1373.

ش.20 و بانكداري اسلاميي، ناصر؛ رازيمكارم و تنظيته؛ ربا عليه ي؛ نـژادانيـم: ابوالقاسم
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ا شفصلنامه بورس اوراق بهادار؛»رانياوراق مشاركت در ،14،1390.
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