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 چکيده

به  ؛گیری نرخ سود در نظام بانکداری ایران بر پایه اصول شریعت استهدف این مقاله طراحی سازوکار شکل

فقهی،   -در نظام بانکی را تضمین کند. برای این منظور بر اساس روش تحلیلیای که کارایی تخصیصی گونه

گذاری از منظر فقهای عظام و اقتصاد اسلامی مورد بررسی سازوکار تعیین نرخ سود بانکی در چارچوب قیمت

وری نرخ گذاری و تعیین دستدست آمده از مبانی فقهی در شرایط طبیعی قیمته گیرد. بر اساس نتایج بقرار می

گیری اقتصادی، چارچوب شکل-سود بانکی ممنوع و خلاف اصول شریعت است. با توجه به نتایج مطالعات فقهی

محور طراحی شده است. در این چارچوب نرخ سود بر  پایه مبانی حق و عدل و در قالب بازار بین بانکی دارایی

ود اسلامی از طریق انتشار اوراق و عرضه آن در ها بر پایه عقبانک و بانک مرکزی کریدور نرخ سود را تعیین
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 مقدمه. 1

و اجرای آن از سال  1362نظام بانکی ایران با تصویب قانون عملیات بانکی بدون ربا در سال 

هایی مواجه بوده است. چالشتنی بر بهره دارد با بهایی که با بانکداری مبه دلیل تفاوت 1363

ها و ها و تسهیلات در شبکه بانکی کشور، یکی از چالشهای سود سپردهتعیین دستوری نرخ

های مختلف های گذشته دولتباشند. در واقع در دههموضوعات بسیار مهم در نظام بانکی می

 اقدام های سودی نرخبه تعیین دستور ؛اندهای گوناگونی که داشتهبا توجه به اهداف و انگیزه

های تعادلی و واقعی بازار فاصله های دستوری در موارد گوناگونی با نرخاند و این نرخنموده

متناسب با شرایط  یهاگیری در خصوص نرخها قادر به تصمیماند. چنانچه بانکزیادی داشته

بلکه تخصیص منابع در  ؛بیندنه تنها اجرای بانکداری اسلامی آسیب می ؛هر قرارداد نباشند

شود آن است شود.  حال سؤالی که به طور طبیعی مطرح میدچار اختلال می نیز کل اقتصاد

که با توجه به پذیرش نسبی مالکیت خصوصی در نظام اقتصاد اسلامی، آیا اساساً حکومت یا 

 گذاری کند؟رای آنها قیمتـی مردم ورود نموده و بـازه دارد در روابط مالـی اجـدولت اسلام

 .سازگار است؟ یهای سود با مبانی نظام اقتصادی اسلامآیا مقوله تعیین دستوری نرخو اینکه 

تواند به عنوان سود علامتی برای نشان دادن سطح کمیابی سرمایه در اقتصاد است که مینرخ 

تفاده گذاری مورد اسگیری در خصوص سرمایههای اقتصادی و تصمیممعیاری برای ارزیابی طرح

باشد. لذا قرار گیرد. همچنین نرخ سود مبنایی برای تعیین نرخ اوراق منتشر شده توسط دولت می

لازم است سازوکار تعیین نرخ سود بانکی در چارچوب بانکداری اسلامی و منطبق با اصول 

  شریعت به نحوی مشخص گردد که ضامن تحقق کارایی تخصیصی در اقتصاد باشد.

استفاده از عقود مشارکتی در تأمین مالی، نحوه استفاده از این عقود در های یکی از چالش

های اخیر سهم عقود مشارکتی در دهد طی سالها نشان میتأمین مالی تولید است. بررسی

های منتشره توسط بانک ها افزایش یافته است. بر اساس گزارشکل تسهیلات اعطایی بانک

درصد، عقد   7.3قد مشارکت مدنی در تأمین مالی سهم ع 1384مرکزی در پایان اسفند 

 44سهم عقد مشارکت مدنی به  1394درصد بوده است. در پایان اسفند  2.5مشارکت حقوقی 

سهم عقد  1398افزایش یافت. در پایان اسفند   3.4درصد و سهم عقد مشارکت حقوقی به 

 3.2مشارکت حقوقی درصد و سهم عقد  25.2مشارکت مدنی از کل تسهیلات نظام بانکی 

هایی که نرخ سود بانکی کاهش یافته و نرخ سود واقعی منفی بوده بوده است. در تمام سال
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اند. ها برای افزایش سودآوری خود از عقود مشارکتی برای تأمین مالی استفاده کردهبانک ؛است

قرار  وم عام آنفهلازم به توضیح است که عقد مضاربه که در زمره عقود مشارکتی به م

گیرند نیز در کنار عقود مشارکت مدنی و حقوقی برای تأمین مالی تولید مورد استفاده قرار می

اندازی و توسعه تا تأمین توان از مرحله راهیند تولید را میآگیرند. نیاز به تأمین مالی در فرمی

خاص آن  سرمایه در گردش در نظر گرفت. در هر مرحله از تولید باید از روش تأمین مالی

قابلیت بالایی  ،عقود مشارکتی با وجود اینکهیند گردش مالی شرکت بهره برد. آمتناسب با فر

به این معنا  داشته اما آنکار واندازی و توسعه کسبدر تأمین مالی بخش تولید در مراحل راه

استفاده  ها از جمله تأمین سرمایه در گردش موردعقود برای تمام نیازهای بنگاه نیست که این

ویژه در تأمین سرمایه ه ها بای در تأمین مالی بنگاهتوجه به عقود مبادله؛ از همین رو قرار گیرد

تواند بر مینیز ای رسد. مبنای تعیین نرخ سود عقود مبادلهدر گردش آنها ضروری به نظر می

بانکداری اساس نرخ سود عقود مشارکتی باشد.  چنین رویکردی موجب تقویت اجرای عملیات 

-و بازدهی هر کسب شدهوکار ایجاد شود. زیرا سود فعالیت اقتصادی از کل کسببدون ربا می

 تواند مبنای محاسبه نرخ سود قرار گیرد.کار میو

نیافتگی به دخالت دولت در بازارهای مختلف از جمله بازارهای پولی و مالی و توسعه توجهبا 

ملاک  ،کشور، چنانچه هر نرخی به غیر از نرخ بازدهی حقیقیبازار سهامِ شفاف و فراگیر در 

موجب  ؛گذاری قرار گیردتخصیص منابع کمیاب به ویژه وجوه قابل سرمایه گیری وتصمیم

های های نسبی و عدم کارایی تخصیصی در اقتصاد خواهد شد. توسعه فعالیتانحراف قیمت

های نسبی به ویژه انحراف در قیمت هنتیج ،توجهی به تولیدگری و دلالی در کشور و بیواسطه

-از سوی دیگر، تعیین دستوری نرخ سود بانکی بدون توجه به واقعیت باشد.قیمت سرمایه می

انحراف در تخصیص منابع و جریان تشکیل  موجبهای عرضه و تقاضای سرمایه در کشور 

 سرمایه در اقتصاد شده است. 

ینه فرصت سرمایه را معادل نرخ بازدهی در بازارهای محققان و پژوهشگران اقتصاد اسلامی هز

به سودآوری در گذاری دانند. بر این اساس در چارچوب اسلامی، انگیزه بنگاه برای سرمایهحقیقی می

 (،Mirakhor, 1998) (، میرآخورZarqa, 1983(، زرقا )Siddiqi, 1983آینده بستگی دارد. صدیقی )

(،   Nadeem-Ul-Haque & Mirakhor, 1999) و میرآخور حقندیم ال(، Iqbal, 1998) اقبال

(  استدلال Nienhaus, 2006) ( و نینهاوسIqbal & Mieakhor, 1999) اقبال و میرآخور
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کنند که نرخ بازده متناسب با نرخ بازده بخش حقیقی اقتصاد و بازار کالاها و خدمات می

 شود.می تعیین

نرخ سود بر پایه  ؛س اصول بانکداری اسلامی عمل کنندها بر اساچنانچه  بنگاه با این وجود

. خواهد بوددهنده هزینه فرصت منابع کمیاب شود که نشانبازدهی بخش واقعی تعیین می

ها در تأمین ای هیچ تعارضی با این مهم ندارد. به هر حال چنانچه بنگاهاستفاده از عقود مبادله

ورد انتظار خود وارد مذاکره با بانک خود شده و مدت نیز بر اساس نرخ بازدهی ممالی کوتاه

توان مبتنی بر ای را مینرخ تسهیلات عقود مبادله ؛اقدام به تأمین مالی نیازهای خود نمایند

 بازدهی بخش واقعی تعیین کرد. 

دهد گیرد. این سازوکار نشان میدر این مقاله سازوکار تعیین نرخ سود مورد بررسی قرار می

تواند با بازدهی در بخش واقعی پیوند خورده و نرخ سود در بخش مالی چگونه میکه نرخ سود 

و  گذاریمتناسب با بازدهی بخش واقعی تعیین گردد. در ادامه در بخش اول به موضوع قیمت

سود  هاینرخ نییو تع یگذارمتیق لیحلتعیین نرخ سود در شرایط فعلی، در بخش دوم به ت

و در بخش سوم به بررسی مبانی بنیادین ساختار پیشنهادی ی و اقتصاد یاز منظر فقه

محور به شود. در بخش چهارم بازار بین بانکی داراییسازوکار تعیین نرخ سود پرداخته می

شود و نهایتاً در بخش پنجم به گیری نرخ سود بانکی معرفی میعنوان سازوکار شکل

 پردازد.گیری میبندی و نتیجهجمع

 های سود در عملو تعيين نرخگذاری قيمت .2

شود ها و تسهیلات، اغلب توسط شورای پول و اعتبار تعیین میحاضر نرخ سود سپردهدر حال 

ها نیز به دلایل و مصالحی ها در این رابطه از آزادی عمل برخوردار نیستند. این نرخو بانک

های تر از نرخمعمولاً پایینهای خود )مانند حمایت از تولید( دارند؛ ها در برنامهکه دولت

گذاران در نظام بانکی شوند که این خود باعث تضییع حقوق سپردهواقعی بازار تعیین می

 باشدشده است. چرا که نرخ سود واقعی دریافتی توسط این دسته از ذینفعان، معمولاً منفی می

خ سود واقعی که دهد که نرها نشان می)نرخ سود اسمی کمتر از نرخ تورم است(. بررسی

منفی بوده است. به این  ؛اندهای مختلف از شبکه بانکی دریافت کردهگذاران در سالهسپرد

گذاری به مشتریان ارائه نکرده، بلکه معنا که نظام بانکی نه تنها هیچ سود واقعی بابت سپرده
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روند نرخ  (1نمودار ) 1.حتی اصل سرمایه آنان نیز در طول زمان با کاهش مواجه شده است

 دهد. نشان می 1383-98های سود واقعی را طی سال

  1383-98های طی سال سود واقعی)درصد( (: نرخ1نمودار )

 

 پژوهشهای منبع: یافته

های گذشته نرخ سود واقعی منفی و یا نزدیک ( بیانگر آن است که در بیشتر سال1نمودار )

های منتشر نیز منفی بوده است. بر اساس دادهبه صفر بوده و  به تبع آن نرخ سود تسهیلات 

های ها، نرخ سود تسهیلات از نرخ سود سپردهشده توسط بانک مرکزی در برخی از سال

تر از تر بوده است. در شرایطی که نرخ سود تسهیلات بانکی در سطحی پایینبانکی پایین

قیمت بانک ابع ارزان نرخ تورم قرار داشته باشد؛ تمایل افراد به سمت استفاده از من

کلاسیک  نظریه یک انتظاری، تورم و اسمی سود نرخ میان مثبت رابطۀخواهد گرفت.  شکل

به  اقتصادی ادبیات در است که (Irving Fisher, 1867-1947) فیشر منسوب به ایروینگ

 ثورنتونمعروف است. هرچند این موضوع برای اولین بار توسط ( Fisher Effect) «فیشر اثر»

(Thornton, 1802) شد اما این نظریه توسط فیشر مطرح (Fisher, 1930)  شکل منسجمی

تحت  ویبهره  در کتاب معروف  نرخ نئوکلاسیکیریۀ نظ مهم نتایج از یافت که به عنوان یکی

 افزایش واحد یک که داردمی بیان فیشر اثر خلاصه طور مطرح شد. به«  نظریه بهره»عنوان 

                                                           

است. در دو سال اخیر ابزارهای  97گیری پولی در ایران قبل از سال البته این تحلیل مربوط به وضعیت نظام تصمیم. 1

 پولی مختلفی نظیر نرخ بین بانکی در نظام پولی و مالی کشور به اجرا درآمده است. 
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 انتظار مورد واقعی بهره نرخ و افزایش داده واحد یک را بهره اسمی نرخ انتظاری، تورم نرخ در

 1.ماندمی ثابت

 های سود از منظر فقهی و اقتصادیگذاری و تعيين نرختحليل قيمت .3

فقهی و اقتصادی  گذاری و تعیین نرخ سود بانکی از منظرتجزیه و تحلیل قیمتبه  در این بخش

گذاری کالاها متابتدا به بررسی ابعاد فقهی تعیین نرخ سود در چارچوب کلی قی. پردازیممی

 .خواهیم پرداخت

در چارچوب اسلامی اصل بر آن است که هر نوع تعیین دستوری یا تکلیفی قیمت و یا سود در 

معاملات، به لحاظ شرعی ناصحیح است و باید از آن اجتناب نمود. به عبارت دیگر، طرفین معامله 

اید بتوانند با توجه به شرایط عرضه و تقاضای بازار و با توجه به ملاحظاتی که دارند؛ هر قیمتی ب

(. بررسی آیات و روایات 18: 1384که علاقمند هستند را برای معامله خود در نظر بگیرند )حسینی، 

کیک بین گذاری از سوی حاکم اسلامی، بیانگر لزوم اعمال تفدر مسئله جواز یا عدم جواز قیمت

باشد. در واقع، ابتدا باید روشن شود از نظر دین اسلام، ضابطه عمومی، دلایل و روایات خاص می

ضابطه کلی و اصل در تعیین قیمت چیست و پس از آن که اصل اساسی در تعیین قیمت مشخص 

این  شد؛ به تحلیل روایات گوناگونی که در رابطه با این موضوع مطرح شده است؛ اقدام نمود. در

دهد که دلالت راستا، ارزیابی منابع اسلامی و مقالاتی که در این زمینه نوشته شده نشان می

گذاری، عدم جواز عمومی روایات و آرای فقهی دلالت بر این دارد که ضابطه کلی در مقولۀ قیمت

م تعیین قیمت در شرایط طبیعی اقتصاد است. در شرایط خاص )احتکار و انحصار و تبانی( حاک

اسلامی تلاش لازم را برای برقراری موازین عادلانه در بازار فراهم ساخته که این امر لزوماً 

ق(،  1422حلّی ) 2ه معنای تعیین و تحمیل قیمت بر احتکارکننده یا انحصارگر نخواهد بود.ـب

ود؛ شگذاری دولت به کمبود کالا و یا افزایش قیمت در بازار منجر میبا این استدلال که قیمت

    (.12/169: 1422به عدم جواز تعیین قیمت حتی در شرایط خاص قائل است ) حلّی، 

                                                           

  .1383برایان، اسنودن و . 1

گذاری حتی در شرایط انحصار، احتکار و تبانی با بررسی دلایل قرآنی و روایی و نظرات فقهی عدم جواز قیمت. 2

(؛ نتیجه بررسی منابع اسلامی و نظرات فقها بر عدم جواز 114-83: 1384گیری شده است )نک: حسینی، نتیجه

تنظیم بازار و یا تعیین قیمت عادلانه در شرایط خاص به عنوان نظریه گذاری در شرایط عادی و نهایتاً ضرورت قیمت

 (.136-109: 1389مختار مورد توجه قرار گرفته است )نک: موسویان و بهاری قراملکی، 
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ها و تسهیلات محسوب گذاری برای سپردهاز آنجا که تعیین نرخ سود بانکی، نوعی قیمت

آیات  بیشترگذاری فقهی خواهد بود. فقهی مشمول قواعد و ضوابط قیمت نظراز  لذا گرددمی

که در شرایط عادی و طبیعی بازار  بیانگر آن استور برخی روایات خاص طو روایات و همین

از جمله حاکم شرع، حق  هیچ کس شوند؛میکه معاملات بر اساس عرضه و تقاضا انجام 

. چرا که قیمت بازار در این حالت، به تبع عوامل نخواهد داشتگذاری را دخالت در امر قیمت

و دلیلی برای دخالت حکومت یا دولت  شدهالاها( تنظیم ک طبیعی )میزان فراوانی و مطلوبیت

اسلامی وجود ندارد. این در حالی است که دخالت دولت در قیمت کالاها، منجر به پیدایش احتکار، 

ای که انحصار، تبانی و مشکلات دیگری از قبیل کمبود و گرانی در بازار خواهد شد. نهایت وظیفه

ابل تصور است؛ حفظ شرایط طبیعی بازار و جلوگیری از بروز در این حالت برای دولت اسلامی ق

باشد که این مطلب به وضوح از ادله شرعی و اخبار و روایات هرگونه ناهنجاری در امر معاملات می

شود. بنابراین، اصل اساسی و ضابطه عام در نظام اقتصادی اسلام موجود در متون روایی استفاده می

منظور از شرایط طبیعی نیز  1ذاری در شرایط طبیعی حرام و باطل است.گآن است که هر نوع قیمت

چون عرضه و تقاضا ها، معلول عوامل طبیعی همطور نوسان قیمتآن است که اوضاع بازار و همین

 و تبانی( در آن دخالت نداشته باشد بوده و هیچ عامل غیرطبیعی )از قبیل احتکار، انحصار

(. مطابق این دسته از روایات، مالک اختیار دارد تا کالای خود را به هر قیمتی 15: 1387موسویان، )

                                                           

. در شرایط غیرطبیعی به ویژه احتکار، به استناد روایات گوناگون، دولت اسلامی باید محتکر را مجبور به عرضه کالاهای 1

اری نماید. البته حکم به اجبار محتکر برای عرضه کالاها در صورتی است که احتکار سبب پیدایش ضرر عمومی احتگ

سازی وی ضرری نداشته باشد)مانند اینکه کالا توسط یک تاجر با هدف افزایش قیمت آن، در شرایطی گردد؛ اما اگر ذخیره

وانند آن را به قیمت عادلانه تهیه کنند( اشکالی نخواهد داشت و که کالا در بازار به میزان کافی موجود بوده و مردم بت

حاکم نباید وی را به عرضه مجبور کند. چنانچه با فرض اجبار محتکر بر فروش کالا، ضرر عمومی مرتفع نشود )مانند 

اشند( در این حالتی که محتکر کالای خود را به قیمت بالایی عرضه کند به نحوی که مردم قدرت خرید آن را نداشته ب

صورت حاکم شرع مسئولیت دارد با اتخاذ تدابیری، این ناهنجاری را مرتفع ساخته و بازار را به حالت طبیعی برگرداند. از 

گذاری( بتوان ضرر عمومی را مرتفع ساخت؛ باز هم نوبت به این رو، اگر با استفاده از تدابیر اقتصادی )غیر از قیمت

رتی که هیچ تدبیری برای برگرداندن بازار به شرایط طبیعی کارساز نباشد و از طرفی هم رسد. در صوگذاری نمیقیمت

خواهد که محتکران کالا را به قیمت ناعادلانه عرضه نکنند؛ در این صورت در مرحله نخست حاکم شرع از محتکران می

کند. دلیل این حکم نیز جمع یمت میها را کاهش دهند و در صورت اجتناب، اقدام به تعیین قخودشان داوطلبانه قیمت

جلوگیری از نقض غرض از اجبار »و « رفع ضرر از جامعه اسلامی»از یک سو و قواعد « گذاریروایات نافی قیمت»بین 

گذاری منتهی گردد؛ در تعیین آن باید عدالت رعایت باشد. چنانچه کار به قیمتاز سوی دیگر، می« محتکر بر فروش کالا

 الا طوری تعیین گردد که محتکر ضرر نکند.شده و قیمت ک
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که بخواهد به فروش برساند. دلالت این موضوع )که کاملاً مؤید ضابطه کلی که در قسمت قبلی 

در گذاری توسط حکومت یا دولتی اسلامی یا هر فرد یا نهاد دیگری باشد( آن است که قیمتمی

 (.39: 1385آید )یوسفی، شرایط طبیعی بازار ناصحیح بوده و عملی غیراسلامی به حساب می

گذاری در نظام اقتصادی اسلام، در شرایط بسیار خاص و در جایی که با این همه، قیمت 

جایز خواهد بود؛ آن هم  ؛گذاری وجود نداشته باشدهیچ راهی برای حل مشکل بازار جز قیمت

)حتی حکومت و  فردی بنابراین، در شرایط عادی و طبیعی اقتصاد، هیچ 1.ادلانهبه قیمتی ع

را نخواهد های اعتباری غیربانکی ها و مؤسسهشورای پول و اعتبار( حق تعیین نرخ برای بانک

. از سوی دیگر، باید دقت نمود که در طی سی سال اخیر شرایط استثنایی) مانند احتکار داشت

گذاری را توجیه دلیل قیمت بتوان نظام بانکی کشور حاکم نبوده که به آنو انحصار( نیز بر 

و در کنار آنها انواع  داشتهبانک در شبکه بانکی کشور فعالیت  30نمود. در حال حاضر حدود 

شود و ... نیز حضور دارند و این باعث می یهای لیزینگهای اعتباری غیربانکی، شرکتمؤسسه

ه عنوان انحصارگر و محتکر در نظر گرفته شود. با توجه به شرایط که هیچ بانکی نتواند ب

تعیین  ؛اقتصادی کشور در سه دهه اخیر که همواره با تورم دو رقمی و بالا مواجه بوده است

های نقدی مردم به گذاری سرمایهتر از نرخ تورم، نوعی ارزشنرخ سود بانکی در حد پایین

 2.ود نوعی ظلم به حساب آمده و حرام استکمتر از ارزش واقعی آنهاست؛ که خ

های منابع وکالتی )حساب ؛دـکننها جذب میهایی که بانکای از سپردهدهـبخش عم

 گذارانگیرند. به این دلیل که سپردهسودده( بوده که بر مبنای عقد وکالت شکل میگذاری سرمایه

بانک به وکالت از طرف آنان از طریق دهند تا های نقدی خود را در اختیار بانک قرار میسرمایه

های تجاری ای )مانند بیع نسیه، اجاره، جعاله، بیع سلف و بیع دین( به فعالیتعقود مبادله

ها بپردازد یا از طریق عقود مشارکتی )مانند مشارکت مدنی، مشارکت حقوق و مضاربه( در طرح

                                                           

گذاری در شرایط خاص است؛ بر این باور است که حاکم شرع به آنچه شیخ مفید )ره( که قائل به جواز قیمت. 1

(؛ 616: 1413ای که صاحبان کالاها متضرر نشوند )نک: مفید، تواند قیمت تعیین کند؛ به گونهداند میمصلحت می

نیز در این مقام قائل بر این است که میزان قیمت تعیین شده توسط حاکم منوط به صلاحدید اوست امام خمینی )ره( 

و از نظر ایشان بدیهی است که صلاحدید حاکم نباید موجب ضرر در حق فروشنده و محتکر شود. بنابراین، در جایی 

عیین شده توسط کارشناسان را بر گذاری به او داده است، حاکم اسلامی موظف است قیمت تکه شارع اجازه قیمت

 (.131-130: 1389کالا وضع کند )نک: موسویان و بهاری قراملکی، 

 .477: 1393نک: موسویان و میسمی، . 2
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الوکاله( سود مالی )بعد از کسر حقگذاری کند و در پایان سال های اقتصادی سرمایهو فعالیت

گذاران تقسیم کند. وکیل نیز بر اساس ماهیت وکالت وظیفه دارد این منابع باقیمانده را بین سپرده

گذاران( های اقتصادی مشروع وارد نموده و برای موکلّان )سپردهرا در بهترین و پر سودترین فعالیت

و از آنجا که سپرده ها به اموال مردم جامعه ارتباط بازدهی اقتصادی ایجاد کند. به همین دلیل، 

شود.  این کار نه تنها وجه و غیرمبتنی بر حق تعبیر میها امری بیدارند؛ تعیین نرخ سود سپرده

شود که بر اساس احکام گذاران نبوده بلکه ضرر به آنان نیز تلقی میحرکت در مسیر منافع سپرده

ضمانت بانک )وکیل( است؛ چرا که خود وکیل در تحقق ضرر نقش وکالت این امر حرام و موجب 

ها، های مردم نزد بانکداشته است. از سوی دیگر، با توجه به ماهیت وکالتی داشتن عمدة سپرده

توانند ارزش افزوده مناسبی ایجاد کنند؛ خلاف تخصیص هایی که نمیاعطای تسهیلات به بنگاه

یک معنا هدر دادن منافع ملی و تبذیر است. البته راهکارهایی  بهینه منابع )ماهیت وکالت( و به

گذاران تعیین توان برای جلب انگیزه سپردهالحساب را میاصلاحی مختلفی همانند نرخ سود علی

نمود و این ابزار در طی سالیان گذشته در نظام بانکداری بدون ربا در ایران به کار گرفته شده است. 

خصوص آن است که هرگونه تعیین نرخ در این زمینه لازم است مبتنی بر  اما مشکل مهم در این

ها در عقود مشارکتی باشد بینی نرخ سود واقعی و یا بر اساس ارزیابی پیشرفت عملکرد پروژهپیش

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

 ساز و کار تعيين نرخ سود .4

 ابتنای به حق و عدل 4-1

شود. تعریف و تبیین می «حق و عدل»نرخ سود در نظام بانکداری اسلامی بر اساس تعیین 

این حقیقت در سطر اول قانون بانکداری بدون ربای ایران به وضوح تصریح شده اما سازوکار 

افراد است. بر اساس  «مشروعیت تملّک»آن تبیین نشده است. حق، به معنای اثبات 

                                                           

نامه اجرایی قانون مطرح نشده است ) الحساب، نه در قانون عملیات بانکداری بدون ربا و نه در آئین. پرداخت سود علی1

آن مراجعه نمود( هم در قانون و هم  2و تبصره  10قانون و همچنین به ماده  20توان به ماده ادعا میبرای ارزیابی این 

دهی در عقود مختلف بدون توجه به کیفیت محاسبه، نامه اجرایی صرفاً بر تقسیم منافع حاصل از عملیات تسهیلاتدر آیین

ست آنچه تصریح شده این است که در کنار موضوع نحوه نحوه مداخله بانک مرکزی و... اشاره شده است. شایان ذکر ا

های اجرایی، اختیاراتی مبنی بر تعیین سقف بر نرخ سود نامهگذاران، هم در قانون و هم در آیینتقسیم سود بین سپرده

 تسهیلات یا اجازه تعیین حداقل یا حداکثر سود مورد انتظار به شورای پول و اعتبار داده شده است.
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در اسلام از امور وضعی است و جز بر مبنای تعلق مشروع  های مسلم فقهی، مالکیتدیدگاه

مالکیت قابل تعیین نیست. لذا اصل در اینجا عدم تعلق مالکیت است مگر اینکه تعلق آن به 

  1.طور وضعی اثبات شود

ست که انتقال اشود. اصل بر این سنجیده می« مشروعیت انتقال»ابتنای به عدل نیز بر اساس 

ر اسلامی که تراضی مگر بر اساس انتقال برابر و بر اساس موازین درست بازا مالکیت صحیح نیست؛

  ن اشاره شده است:سوره نساء به آ 29دو طرف و کل جامعه را نیز در پی داشته باشد که در آیه 

ضٍ مِنکُْمْ وَ عنَْ ترَا   بِالْباطلِِ إلِاّ أَنْ تَکُونَیا أَیُّهَا الَّذِینَ آمَنُوا لا تَأْکلُُوا أَموْالَکُمْ بَیْنکَُمْ»

 «لا تَقْتُلوُا أَنْفُسَکُمْ

 سازوکار کشف قيمت مبتنی بر حق و عدل از سوی بانک مرکزی 4-2

ا اصول شریعت بکه در شرایط  عادی تعیین نرخ سود بانکی مغایر  مشخص گردیدتا به این جا 

ل و اعتبار حق لی و شورای پولذا مقامات پو و همچنین در تعارض با اصول علم اقتصاد است.

-توان گفت قیمتیلذا م ؛ها را نداردها و بانکتعیین نرخ برای مبادلات میان مشتریان بانک

نی است و از بلکه تعیّ نبودههای سود سپرده در نظام بانکداری اسلامی تعیینی گذاری نرخ

ی بر حال با فرض اینکه ساختار معاملات مبتن های خاصی قابل کشف است.طریق روش

انتقال  ومعیارهای حق و عدل باشد و قیود مشروعیت تملک و مشروعیت انتقال در تملک 

ار گرفت. بر اساس کتوان سازوکارهای مختلفی را طراحی نمود و به می ؛ها انجام پذیردییدارا

انک مرکزی به بو با نظارت  مذکور توانند در چارچوب معیارهایها میاین سازوکارها، بانک

د. البته نوافق نمایگذار و یا تسهیلات گیرندگان تطور آزادانه با مشتریان خود اعم از سپرده

ه تسهیلات ببسته  ،های سپردهو نرخ شدههای تسهیلات بر اساس عملکرد واقعی تعیین نرخ

 .شدخواهند الوکاله بانک تعیین کار گرفته شده بعد از کسر حقه ب

های سیاستی ) درسطح کلان و برای اجرای اهداف نکتۀ دیگر اینکه برای اجرای صحیح نرخ

سیاست پولی( و به منظور نظارت دقیق بر مشروعیت و عادلانه بودن مبادلات، بانک مرکزی 

تواند سازوکارهایی تعیین کند که در عین نظارت بر اجرای صحیح موازین حق و عدل در می

                                                           

یان این مطلب از نظر نراقی در کتاب عوائدالایام استفاده شده است که تأکید دارد: مالکیت از احکام وضعیّه در ب. 1

 (.180: 1370زاده، شود )نک: حسینی و قاضیاست و جز با دلیل معتبر ثابت نمی
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های پولی در نظام پولی و بانکی را نیز به نحو مناسب اجرا کند. در ری، سیاستگذانظام قیمت

ای و مشارکتی و به تفکیک مبادلات کوچک و بزرگ های مبادله، در قالب دو نوع قراردادادامه

 :خواهیم پرداختبه تبیین مراحل و سازوکار کشف قیمت در هر یک از این موارد 

 تفکيک مبادلات بزرگ و کوچک( به)ای های مبادلهنرخالف( 

ها در بخش تجهیز بر اساس بخش تخصیص و در این مدل مبنای تعیین نرخ سود سپرده -

 های تعیین سود در بخش واقعی است. عملکرد نرخ

اندازی سود بر اساس روش جذب سپرده خاص و یا از طریق راه معاملات بزرگ و پر -

گیرد. این مسیر در جهت های با بازده ثابت انجام مییتصندوق با بازده ثابت و یا انتشار یون

 شود.ها و ایجاد استخرهای منابع و مصارف مطرح مینظریه تفکیک حساب

و بر اساس  )یعنی با توافق میان طرفین معامله(الإثنینی ها بیناصل این است که نرخ -

 گردد.یین میزنی بین بانک و مشتری و سیگنال بازار واقعی تعمذاکره  و چانه

قرارداد و  ،و بر اساس توافق بودهمتغیر و متفاوت  ،حسب شرایط واقعی اقتصادبر ها نرخ -

 گیرد.زنی شکل میچانه

 کند.اندازی میای را از انواع بازارها راههای مبادلهبه طور موازی بانک مرکزی، مرکز پایش نرخ -

در  و مؤسسات امین یا ناظر را به کار گیرندتوانند ها و مشتریان از هر دو طرف میبانک -

کنند که مبنای های توجیهی تهیه میطر ح ،عین حال از طریق مؤسسات سنجش و ارزیابی

 .گیردقرار میکارشناسی آنها در قراردادها 

های خصوصی مورد اعتماد نیز در اجرای این عملیات های تابعه یا شرکتها از شرکتبانک -

 .کننداستفاده می

های خاص و یا سامانه تجهیز منابع صندوق با درآمد ثابت وجوه ها از طریق سپردهبانک -

قع تجهیز منابع از امودر . این کار حتی گیرندمردم را جذب و در اجرای قراردادها به کار می

کننده وجوه در عین حال شود و عرضهکنندگان وجوه در سامانه این وجوه ثبت میطریق عرضه

 پذیرد.گیری خود را با انتخاب از میان قراردادها را میو تبعات تصمیم عواقب
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ای و های مبادلهیونیت ،توانند برای اجرای بهتر این مهمها و مؤسسات مکمل میبانک -

 مشارکتی طراحی کنند.

اندازی و کلیه جریان معاملات را ای را راهتواند همزمان سامانه یکپارچهبانک مرکزی می -

 ردیابی کند.

ها از طریق تشکیل هیأت مدیره با مشارکت نمایندگان ها یا یونیتروش اداره صندوق -

 . خواهد بود..نهادهای امین و.

کارگیری نهادهای مکمل اجرا ه ای و تخصصی و با بهای توسعهاین نوع سازوکار در بانک -

شرایط یاد شده امکان اجرای های تجاری نیز در صورت دارا بودن شود. در عین حال بانکمی

 این سازوکار را دارند.

های متوسط امکان اننتشار در مرحله بعد بر اساس عملکرد این مجموعه فعالیت و نرخ -

 صکوک با درآمد ثابت وجود خواهد داشت.

سازوکار تعیین نرخ سود در معاملات کوچک و خرد بر اساس توافق بانک و مشتری و یا  -

بانک مرکزی در معاملات خرد و مبتنی بر سامانه ثبت معاملات بزرگ و ساختار کشف قیمت 

 گردد. یا کریدور نرخ سود بازار مبادلات بین بانکی تعیین می

تواند نرخ یا کریدور نرخ سود اعلامی بانک مرکزی به عنوان نرخ پایه در مبادلات خرد می -

 وجه قرار گیرد.به عنوان ملاک و مبنا در قراردادهای خرد بانکی مورد ت

در معاملات  بزرگ، مبنا قراردادهای توافقی بین بانک و مشتری است. در معاملات کوچک  -

تر از قراردادهای های اعلامی است و سطح مذاکره پایینبر اساس قراردادهای الحاقی و نرخ

 بزرگ است.

 ب( عقود مشارکتی

گردد. در قراردادهای ها تعیین مینرخ سود در عقود مشارکتی بر اساس عملکرد واقعی پروژه

های توان از طریق سامانه ثبت نرخ. البته میشودمیبین بانک و مشتری سهم سود تعیین 

عنوان نرخ مبنا یا نرخ حذف در ارزیابی  بازدهی بانک مرکزی نرخ یا کریدور نرخ سود مبنا را به

 ها تعیین نمود. پروژه
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 ن اقتصادهای سود سياستی برای سطح کلاج( نرخ

هیچ نوع نرخ دستوری از سوی بانک مرکزی قابل تعیین نیست مگر نرخ یا کریدور نرخ  -

 .حاصل از کشف قیمت در اقتصاد ایران بر اساس سامانه

 های مورد بحث فوق تفاوت ماهوی دارد.نرخ سیاستی بانک مرکزی برای تنظیم بازار با نرخ -

 بانکی سود نرخ تعيين و بانکی بين بازار .5

در این بخش بازار بین بانکی به عنوان مکانیسمی برای تعیین نرخ سیاستی بانک مرکزی معرفی 

های پولی به گردد. نرخ سیاستی بانک مرکزی اگرچه برای هدایت نقدینگی و تنظیم سیاستمی

تواند های مختلف میشود؛ اما در عین حال، بانک مرکزی از طریق اعمال سیاستکار گرفته می

ها ها و مشتریان خود تأثیرگذار باشد و از این طریق نارساییدر بخش بانکی و مبادلات میان بانک

تواند به و اختلالات تأمین مالی در بخش بانکی را مدیریت کند. بازار بین بانکی در واقع می

نگی ها برای تأمین نقدیشرایط کنونی نظام بانکی ایران باشد که بانکعنوان جایگزینی برای 

کنند. بنابراین آثار و خود از خط اعتباری بانک مرکزی و اضافه برداشت از این بانک استفاده می

ها، مقامات پولی رویه نقدینگی بر قدرت خرید پول ملی و افزایش قیمتتبعات منفی رشد بی

از درصدی یکی  34های بازدارنده مناسب وادار نموده است که جرایم را به اتخاذ سیاست کشور

مدت عنوان ابزاری مهم برای تسهیل جریان منابع کوتاه بازار بین بانکی ریالی بهباشد. آنها می

کنونی کشور با توجه  در شرایط .نقدینگی کشور قابل تعریف است ها برای مدیریت بهتربین بانک

تقای اعتباری و همچنین ار ها و مؤسسات مالی وبه شناور بودن نقدینگی در دست مردم، بانک

برای گسترش فعالیت در بخش  تر شدن بازارهای سرمایه که امکان بیشتری رارقابتیو وضعیت 

بانکی پاسخگوی تقاضای بازار  به طور یقین منابع موجود در سیستم ؛نمایدخصوصی فراهم می

اندازی یک نهاد رسمی به صورت راه ها نخواهد بود و از این رو تأسیس وو ایفای تعهدات بانک

امکان تأمین مازاد تقاضا و عرضه در  های کشور که بتواندمنسجم و متمرکز بین تمامی بانک

ریالی فراهم آورد بیش از هر زمان دیگر  بازارهای مالی کشور را برای مراجع رسمی پولی و

تواند  علاوه بر . علاوه براین سازوکارها و ابزارهای موجود در این بازار مینمایدضروری می

 بازارها مورد استفاده قرار گیرد. ها برای تعیین نرخ سود سپردهل  مدیریت نقدینگی بانکتسهی

 به که هاییبانک بازار، این در. است نقدینگی مدیریت ابزارهای ترینمهم از یکی بانکی بین
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 یدسررس زمان معمولاً گیرند کهمی وام مدتکوتاه صورت به هابانک دیگر از دارند نیاز نقدینگی

 را برای ترکوچک هایبانک راکد منابع معمولاً بزرگ هایبانک. است سال یک تا شب یک

 .خرندمی خود نقدینگی نیاز تأمین

 1ابزارهای رايج بازار بين بانکی در بانکداری سنتی 5-1

 باشند: ویژگی مهم برخوردار شود بایستی از دوابزارهای مالی که در بازار بین بانکی از آنها استفاده می

 مدتسررسید کوتاه -

 نقدشوندگی بسیار زیاد -

ای تأمین کسری خود از اند؛ برهایی که با کمبود نقدینگی مواجهدر بازار بین بانکی متعارف، بانک

کنند. نرخ بهره اض میهای دیگر که مازاد نقدینگی دارند بر اساس نرخ بهره بین بانکی استقربانک

ت. این نرخ بستگی ها رایج اسمدت بین بانکهای کوتاهاست که در وامای بین بانکی، نرخ بهره

کشور نرخ بهره بین زیادی به میزان دسترسی به پول، سررسید و سایر شرایط قرارداد دارد. در هر

م نرخ وجوه فدرال شود. نرخ بهره بین بانکی در آمریکا با نابانکی با عنوان خاصی شناخته می

(Federal Funds Rate( در انگلستان با نام لایبور ،)London Interbank Offered Rate 

(LIBOR)در منطقه یورو با نام یوریبور ، ) (Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR)) 

ا بو در مالزی  (Shanghai Interbank Offered Rate (SHIBOR)) و در چین با نام شایبور

ی معروف است.  به طور سنت (Kuala Lumpur Interbank Rate (KLIBOR)) نام کی لایبور

 شود: اده میها استفدر بازارهای بین بانکی از ابزارهای زیر برای تأمین نقدینگی بانک

 (Certificate of Depositگواهی سپرده ) -

 (convertible Certificate of Deposit) گواهی سپرده قابل انتقال -

 (Overnight Depositسپرده شبانه ) -

 (Repurchase Agreementتوافق باز خرید ) -

 (Commercial Paperاوراق تجاری ) -

                                                           

 .228-214 /3: 1399. نک: عیوضلو و همکاران، 1
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 ابزارها و معاملات رايج در بازار بين بانکی اسلامی 5-2

باتوجه به جایگاه مهم بازار بین بانکی، کشورهای اسلامی نیز در پی تأسیس بازاری مشابه 

می به مدیریت نقدینگی های اسلانیاز بانک .باشندمیالبته منطبق بر معیارهای شرعی اسلام 

به این علت است که استفاده از ابزارهای معمول مدیریت نقدینگی، به دلیل ناسازگار بودن با 

بازار بین بانکی در برخی کشورهای اسلامی  پذیر نیست.قوانین شرع مقدس اسلام امکان

با  ای بین بانکی متعارف طراحی شده است.براساس اصول شریعت و با الگوبرداری از بازاره

ربا در  ممنوعیتنظر به توجه به اهمیت و ضرورت مدیریت نقدینگی در بانکداری اسلامی و 

اسلام و به تبع آن حرمت به کارگیری ابزارهای  یاسلام و الغای کارکرد آن در نظام اقتصاد

بتنی بر قرض با بهره در بازار بین توانند از ابزارهای مهای اسلامی نمیبانک ،بر بهره مبتنی

 و مانند آن غیر از اوراق قرضه ابزارهاییاست از  بنابراین ضروری .بانکی خود استفاده نمایند

مردم جهت دستیابی به رشد و  ةاندازهای پراکندپس هدایتتا هدف جذب و  کننداستفاده 

، )موسویان محقق شود ولپاقتصادی برآورده شده و در عین حال رونق و تنوع بازار  ۀتوسع

 گزارش شده است.( 1)ترین ابزارهای بازار بین بانکی اسلامی  در جدول (. مهم4: 1389

 (: ابزارهای بازار بين بانکی1جدول )

 ویژگی کشور نام ابزار

 مالزی اوراق قرضه سرمایه گذاری دولتی
مند به ها و مؤسسات علاقهتأمین نیازهای خاص بانک -

 در این گونه اسناد گذاریسرمایه

 گذاری  به جای نرخ بهرهتعلق سود سرمایه -

 اوراق مضاربه کاگاماس
(Cagamas) 

 مالزی

 نوعی خرید بدهی مسکن به روش اسلامی -

انتشار اوراق به روش مضاربه و خرید بدهی مسکن اسلامی  -
 )کاگاماس( بر اساس قرارداد دین

 منافع حاصله به نسبتی  توافقیمشارکت دارندگان اوراق کاگاماس در  -

تبادل موافقت نامه ها بر حسب خرید اوراق بدهی مسکن به  -
 روش اسلامی، بین کاگاماس و بانک اسلامی در بازار بین بانکی

 اسناد اعتباری پذیرش شده اسلامی
(Islamic Accepted Bills) 

 یابدمنحصراً برای کالاهای حلال صادراتی انتشار می - مالزی

 مالزی (Repo)موافقت نامه باز خرید 
نامه مستقل است و شرط قرارداد اول بازخرید اوراق یک موافقت -

 شودمحسوب نمی

 نامه مستقلوجود دو موافقت -

اوراق بدهی خصوصی اسلامی 
(Islamic Debt Securities) 

 مالزی
اجرا در قالب عقود مختلف مانند سلف، مشارکت، مضاربه،  -

 الحسنهقرض



 186-165/ صص  14/ پیاپی  2/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سیاستدوفصلنامة      180

 اندونزی SWBI گواهی ودیعه
 هاقدینگی بانکبرای اداره بازار پول و به عنوان ابزاری جهت مدیریت ن -
 های یک هفته، چند هفته و ماهدوره -

 محاسبه سود و زیان  به صورت روزانه -

 ایران گذاری متقابلسپرده سرمایه
 ربادون نامه فصل پنجم قانون عملیات بانکی بسازی آیینزمینه -

 هل سنتبر اساس قرارداد وکالت و مورد اتفاق فقهای شیعه و ا -

خرید و فروش دین )مطالبات 
 ها از مشتریان(بانک

 ایران
 بازرگانی و خدماتی ،برای تأمین منابع مالی مورد نیاز واحدهای تولیدی -

 های اقتصادیها به بنگاهمدت بانکبرای اعطای تسهیلات کوتاه -

اسناد خزانه خرید و فروش 
 اسلامی )اسناد بدهی دولت(

 ایران

رد در اختیار دولت به جای اسناد بدهی عادی، اوراق بهادار استاندا -
 طلبکاران قرار دهد

 ثانوی ها و فروش در بازارامکان تنزیل این اسناد  نزد بانک -

 مدت و به صورت تنزیلیکوتاه -

 مبتنی بر خرید دین -

های گواهیتشکیل صندوق با 
 سپرده بانکی )عام، خاص، ویژه(

  ایران

  ایران تشکیل صندوق با اوراق مشارکت

  ایران تشکیل صندوق صکوک

 (1389منبع: موسویان و الهی )

 (Asset-Based Interbank Market) محوربازار بين بانکی دارايی 5-3

سازوکار طراحی شده بر پایه این شود. محور معرفی میدر این بخش بازار بین بانکی دارایی

ها در بخش تخصیص منابع بر پایه عقود اسلامی اقدام به فرض بنا نهاده شده است که بانک

که تأمین مالی بلندمدت  بر آن استکنند. فرض ها میمدت و بلندمدت بنگاهتأمین مالی کوتاه

-اندازی و توسعه فعالیتراه بوده وهای کوچک و متوسط در قالب عقود مشارکتی صورت بنگاه

ای عقود مبادلهاز آنجا که از  شود وانجام میدر قالب این دسته از عقود صورت  ،های تولیدی

توانند به منظور ها میلذا بنگاهخواهد شد؛ ها مورد استفاده مدت بنگاهبرای تأمین مالی کوتاه

  1نابع اقدام نمایند.ای به تأمین متأمین سرمایه در گردش خود در قالب عقود مبادله

 فروض بنيادين  1-3-5

های خود در بانک بانی که به نقدینگی نیاز دارد اقدام به انتشار اوراق صکوک بر پایه دارایی

های ایجاد شده در عقود مشارکتی تواند بر پایه داراییکند.  صکوک میبازار بین بانکی می

                                                           

گیرد. هر چند این عقد ذیل عقود بازرگانی و تجارت مورد استفاده قرار می . بر پایه فقه امامیه عقد مضاربه در امور1

 مدت را فراهم آورده است. گیرد اما انعطاف این عقد امکان استفاده از آن به منظور تأمین مالی کوتاهمشارکتی قرار می
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های حاصل شده از عقود ورد نیاز خود داراییباشد. بر این اساس بانک برای تأمین نقدینگی م

ال پیش آید که عقود مشارکتی ؤدهد. ممکن است این سمشارکتی را مبنای انتشار قرار می

مدت است. ویژگی این مدل این که بازار بین بانکی بازاری کوتاه در حالی ؛اندماهیتاً بلندمدت

شود. مبادله مجدد اوراق منتشر شده فراهم میاست که با طراحی بازار ثانویه بین بانکی امکان 

توانند اوراق مذکور را در اند میهایی که اقدام به خرید اوراق در این بازار نمودهبنابراین بانک

توانند تا زمان انقضای قرارداد بازار ثانویه مبادله کنند. بر این اساس اوراق صکوک مشارکت می

اقدام  ؛دهدتواند در زمانی که تشخیص میبانک بانی می مشارکت در بازار مبادله شوند. حتی

به خرید صکوک منتشره خود نماید. علاوه بر این وجود بازارگردان در این بازار امکان مبادلات 

 سازد. ای و تأمین نقدینگی یک شبه را فراهم میلحظه

سازمان بورس شود که نهاد واسط با مجوز بانک مرکزی و در سازوکار طراحی شده فرض می 

نهاد واسط و سایر نهادهای کند. ها میاوراق بهادار اقدام به انتشار اوراق بانی و فروش آنها به بانک

بندی، های رتبهکنند. وجود شرکتمالی مجوز خود را از بانک مرکزی و سازمان بورس دریافت می

-ازارگردان، متعهد پذیرهکنند. این نهادهای تخصصی در کنار بگذاری اوراق را تسهیل میقیمت

 دهند. نویسی و نهادهای واسط سرعت عملیات در این بازار را افزایش می

 محورچارچوب نهادين بازار بين بانکی دارايی 2-3-5

 

 منبع: محققین

بازار بين بانکی دارايی محور

بانک 
مرکزی

بانک ها

سازمان بورس 
و اوراق بهادار

نهادهای مالی 
تسهيل کننده 
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 های بلندمدتمديريت نقدينگی بر پايه دارايی 4-5

 بازار اوليه اوراق 1-4-5

نامیم( بانکی که به تأمین نقدینگی نیاز دارد )که آن را بانک بانی میدر بازار اولیه این اوراق، 

دهد. نرخ سبد مشارکت های ایجاد شده در قالب عقود مشارکتی تشکیل میسبدی از دارایی

گردد. با مجوز بانک های داخل سبد تعیین میبر اساس میانگین موزون نرخ بازدهی طرح

( به منظور انتشار اوراق صکوک مشارکت SPVسط)مرکزی و بورس اوراق بهادار شرکت وا

کرده بندی دارای مجوز از بانک مرکزی، رتبه اوراق را تعیین . شرکت رتبهتشکیل خواهد شد

ها ها و همچنین سود مشارکت به سایر بانک( اقدام به انتقال داراییSPV) شرکت واسط و

گذاری و یا های سرمایهبانی، بانکهای تأمین سرمایه وابسته به بانک . شرکتخواهد نمود

 نمایند. نویسی اوراق منتشره میهای تأمین سرمایه، اقدام به تعهد پذیرهسایر شرکت

 بازار ثانويه اوراق 2-4-5

گیرد. به منظور تسهیل مبادلات و افزایش نقدشوندگی برای این اوراق، بازار ثانویه شکل می

توانند به صورت ها میدهد. در این بازار، بانکشکل میبانک مرکزی ساختار فنی این بازار را 

ای اقدام به خرید و فروش اوراق نموده و نقدینگی خود را از بازار ثانویه تأمین کنند. لحظه

 نمایند. های بازارگردان، سرعت مبادلات را افزایش داده و نقدشوندگی اوراق را تضمین میشرکت

 مدتهای کوتاهايیمديريت نقدينگی بر پايه دار 5-5

 بازار اوليه اوراق 1-5-5

 های کوچک و متوسط اقدام به تأمین مالی شرکت)بیع دین(  ایمبادلهها بر پایه عقود بانک

ای بر پایه بازدهی مورد انتظار مبادلات کالاها و کنند. نرخ سود عقود مبادلهمدت میدر کوتاه

 ،باشد. بانکدر قراردادهای مختلف یکسان نمیای مبادله گردد. نرخ عقودخدمات تعیین می

بر اساس دیون  دهد. نرخ سبدانتشار اوراق قرار میدیون مشتریان خود را مبنای سبدی از 

با مجوز بانک مرکزی و  خواهد شد وسبد تعیین دیون داخل  میانگین موزون نرخ بازدهی

بیع دین شکل صکوک ( به منظور انتشار اوراق SPV) بورس اوراق بهادار شرکت واسط

شرکت  کرده وبندی دارای مجوز از بانک مرکزی رتبه اوراق را تعیین گیرد. شرکت رتبهمی

 . نمایدها میبانکاقدام به انتقال دیون به سایر نیز ( SPV) واسط
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 بازار ثانويه  اوراق 2-5-5

گیرد. بانک کل میبازار ثانویه اوراق ش ،به منظور تسهیل مبادلات و افزایش نقدشوندگی اوراق

ای توانند به صورت لحظهها میدهد. در این بازار بانکمرکزی ساختار فنی این بازار را شکل می

های و نقدینگی خود را از بازار ثانویه تأمین نمایند. شرکت مودهاقدام به خرید و فروش اوراق ن

 کنند. تضمین میبازارگردان سرعت مبادلات را افزایش داده و نقدشوندگی اوراق را 

 بندی جمع .6

گیری نرخ سود بر پایه اصول شریعت است. برای این هدف این مقاله  طراحی  سازوکار شکل

ها نشان گذاری از منظر فقهی پرداخته شد. نتایج بررسیمنظور ابتدا بررسی مبانی نظری قیمت

گیری نرخ ار شکلدهد که در شرایط عادی تعیین نرخ سود ممنوع بوده و طراحی سازوکمی

محور سازوکار باشد. بر این اساس در مقاله حاضر بر پایه بازار بین بانکی داراییسود ضروری می

 طراحی و الزامات اجرایی آن معرفی گردید. 
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