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 چكيده

انتشـار   بـراي كند تا ضمن شناخت دقيق شيوه عملياتي مورد استفاده  اين تحقيق تلاش مي
شناسي قرار  مورد آسيب مالي - حقوقي و اقتصادي - از منظر فقهي راآناوراق مشاركت بانك مركزي 

 مـالي  - حقوقي و اقتصـادي  - هاي فقهي اصلي اين تحقيق آن است كه آسيب پرسشدر واقع . دهد
س اهميت به چه صـورت  اسابر ها بندي اين چالش است؟ رتبه اوراق مشاركت بانك مركزي كدام

هـاي   استخراج چـالش  براي. مرتفع كردها را  توان اين چالش ، به چه طريق مياست؟ و سرانجام
اسـاس  ها بر بندي آن ها و رتبه يي چالشيد نهااي استفاده شده و جهت تأي تابخانهاوليه از روش ك

 در جامعه خبرگان بانكداري اسلامي در كشور استفاده شده» اي دلفي سه مرحله«اهميت، از روش 
هـاي   اوراق مشاركت بانك مركزي از چـالش  هم اكنوندهد كه  هاي تحقيق نشان مي يافته. است
هـا را   توان با ارائه پيشنهادهايي آن د كه ميبر مالي مشخصي رنج مي -تصاديحقوقي و اق -فقهي

  . دمرتفع و يا كمرنگ كر

  . اوراق مشاركت، بانك مركزي، عمليات بازار باز، خبرگان بانكداري اسلامي، فقه اماميه :واژگان كليدي

   JEL:  .D53, E52بندي  طبقه



  بانكداري اسلاميمجموعه مقالات بيست و پنجمين همايش                                                   16

 

  مقدمه

 هايي است كه در برخي از كشـورهاي  يكي از شيوه، 1انتشار اوراق بهادار بانك مركزي
قـرار  مورد استفاده  توسط بانك مركزي 2عمليات بازار باز براي اجرايعه در حال توس

 در نظام بانكي كشور ايران نيز با توجه به اينكه قانون عمليات بـانكي بـدون   .3گيردمي
 اسـاس و بر(و طبق ايـن قـانون    درآمده استتصويب شده و به اجرا  1362ربا از سال 

 عمليات بـازار بـاز نادرسـت   براي استفاده از اوراق قرضه ) نظر مراجع و فقهاي معظّم
 . ده استكر »اوراق مشاركت بانك مركزي«است، بانك مركزي اقدام به انتشار 

 مانند دولـت (توسط نهادهاي مختلف  1373در واقع ابزار اوراق مشاركت كه از سال 
 1380مورد استفاده واقع شده بود، از سـال   4»مين ماليتأ«جهت ) ها و شهرداري

 كنون تنها از اين ابـزار بـراي  مورد استفاده قرار گرفت و تا» گذاري پوليسياست«جهت 
جديدترين استفاده از اين ابزار توسط . عمليات بازار باز اسلامي استفاده شده است

 بـه ميـزان  ( 1392بانك مركزي نيز مرتبط با انتشار اوراق مشاركت در نيمه دوم سال 
  . است) دو هزار و دويست ميليارد تومان

                                                           
1
 Central Bank Securities 

2
 OMO: Open Market Operation 

3
از  مسـتقيم طـور  بهبا شرايطي كه بانك مركزي  فارسي در رابطه پژوهشگراناست كه برخي از گفتني  

   »عمليـات شـبه بـازار بـاز    «: كند، از اصطلاح اوراق بهادار خود جهت انجام عمليات بازار باز استفاده مي
)Open Market-Type Operation( اند  استفاده كرده) ،بررسي منـابع   ليكن). 11، ص 1387نودهي

» عمليـات شـبه بـازار بـاز    «دهد كه در متون علمي متعارف، اصطلاح  دست اول اقتصاد پولي نشان مي
ي از اوراق بهـادار خـود جهـت    شـود و اسـتفاده بانـك مركـز     بسيار به ندرت مورد اسـتفاده واقـع مـي   

عمليات بازار بـاز بـه دو   ديگر،  بيانبه. شود گذاري پولي نيز همچنان عمليات بازار باز ناميده ميسياست
مثـل كشـورهاي توسـعه    (شود؛ اگر بازارهاي ثانويه قوي در كشور وجود داشـته باشـد    صورت اجرا مي

 گردد و اگـر بازارهـاي   ي ميياجرا )Government Securities(، اين عمليات بر اوراق قرضه دولتي )يافته
را  اوراق بهـادار خـود   يكراسـت  بانك مركزي ،)مثل كشورهاي در حال توسعه(ثانويه قوي وجود نداشته باشد 

  .شود ناميده مي) Central Bank Securities(» اوراق بهادار بانك مركزي« اصطلاحبه كند كه  منتشر مي
4
 Financing 
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 مشـاركت تجربه انتشار اوراق  سال از نخستينرسد بعد از گذشت سيزده  نظر ميبه
نقاط قوت و   بانك مركزي، زمان آن فرارسيده است تا نظام بانكي كشور با شناخت

نحوي اصـلاح كنـد تـا ميـزان     ين ابزار، تلاش كند تا شيوه اجرايي آن را بهضعف ا
نداشته در صورتي هم كه امكان اصلاح وجود  .يابد ءي ابزار ارتقاايو كار مشروعيت

 سازي عمليـات  ياجراي ، براي)صكوك(دار اسلامي ، تلاش كند تا از ساير اوراق بهاباشد
  . بازار باز استفاده كند

كند تا با شناخت صحيح تجربـه و شـيوه عمليـاتي اوراق     سعي ميپژوهش اين 
مـالي   -حقوقي و اقتصادي -مشاركت بانك مركزي، اين روش را از دو منظر فقهي

 .هاي اين اوراق ارائـه دهـد   آسيب منظور مرتفع كردنبهو راهكارهايي  مورد نقد قرار دهد
ر از ابـزار اوراق  تواند به بانك مركزي جهت اسـتفاده بهت ـ  هاي اين تحقيق مي يافته

  .دمشاركت كمك كن

آيد ابتدا وضع موجود و شيوه عملياتي مورد استفاده توسط  در آنچه در پي مي
هـاي   الشچ ـ  و پس از آن است انتشار اوراق مشاركت ارائه شده برايبانك مركزي 

 هاي مذكور در معرض نظـر خبرگـان   در ادامه چالش. شود احتمالي اين اوراق بيان مي
. شـوند  مي مطرحبندي  رتبه دربارهيد شده هاي تأي چالش ار گرفته و در سرانجامقر

 ياجراي ـ پيشـنهادهاي  گيري كـرده و  تيجهقسمت آخر مقاله نيز از مباحث ارائه شده ن
 .دهد تقويت اوراق مشاركت بانك مركزي ارائه مي براي

 

  تجربه انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي -1

تنها ابـزاري اسـت   » اوراق مشاركت بانك مركزي«در نظام بانكي كشور ايران، 
قرار مورد استفاده  1380كه با عملكردي مشابه ابزارهاي عمليات بازار باز، از سال 

به انتشار اين نوع از هاي مختلف،  در سالدر واقع بانك مركزي كشور . استگرفته 
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در ادامه ابعاد مختلف اين نوع از  1.ده استآوري نقدينگي اقدام كر اوراق براي گرد
   .قرار خواهد گرفتاوراق مورد بحث 

 

  تعريف -1-1

 ،اصي از اوراق مشـاركت اسـت  اركت بانك مركزي نوع خبا توجه به اينكه اوراق مش
منظور تعريف اين نوع از اوراق بهادار، لازم است ابتـدا تعريـف مناسـبي از اوراق    به

معناي همكـاري و يـا شـراكت    شناسي مشاركت بهاز نظر لغت. مشاركت ارائه شود
در  .د نيـاز بـراي انجـام كـاري اسـت     ردن سـرمايه مـور  منظور فراهم كچند نفر به

اصطلاح فقهي نيز عقد شركت، قراردادي است كه در آن هر كس، مال خود را در 
در  راستيبه. كند ازاي تملكّ سهمي مشاع از كل، با اموال ساير شركاء مخلوط مي

  ، )هسـتند كه داراي مالكـان مسـتقل   (قرارداد مشاركت، چندين سرمايه افراز شده 
) به نسبت سرمايه اوليه خود(ر كس و ه است به يك سرمايه مشاع تبديل گرديده
  ).21، ص 1378هادوي تهراني، (شود  مالك سهمي از مجموع اموال مي

، )1376مصـوب  (بر همين اساس، ماده دو قانون نحوه انتشـار اوراق مشـاركت   
اوراق بهادار با نام يـا   ،اوراق مشاركت«: اوراق مشاركت را چنين تعريف كرده است

اين قانون به قيمت اسمي مشخص براي مـدت معـين    نامي است كه به موجب بي
هاي موضوع  گذاراني كه قصد مشاركت در اجراي طرح شود و به سرمايه منتشر مي

دارندگان اين اوراق به نسـبت قيمـت   . دشو ماده يك اين قانون را دارند واگذار مي
 اسمي و مدت زمان مشاركت، در سود حاصل از اجراي طرح مربوط شـريك خواهنـد  

                                                           
ذكر است كه به دليل وجود تورم دورقمي در اقتصـاد كشـور در سـه دهـه اخيـر، همـواره نـوع         شايان 1

  .آوري نقدينگي انجام شده است كشور، انقباضي بوده و با هدف گرد عمليات بازار باز بانك مركزي
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و يـا از طريـق بـازار بـورس و اوراق      طور مستقيمخريد و فروش اين اوراق به. بود
   1»استبهادار مجاز 

 بنابراين، اوراق مشاركت سندي است كه گوياي مالكيت دارنده آن نسبت به بخشـي 
هـا،   هاي دولتي، شـهرداري  از يك دارايي حقيقي است كه متعلق به دولت، شركت

رو، دارندگان از اين. استالمنفعه و غيره  سسات عاممؤنهادهاي عمومي غيردولتي، 
يا زيان حاصل و در سود  انديقت مالك دارايي مورد مشاركتاين نوع اوراق، در حق
  ).122، ص 1386موسويان، ( .از آن شريك هستند

رسد اوراق مشاركت بانـك مركـزي نيـز     با توجه به آنچه مطرح شد، به نظر مي
ديگـر، اوراق   بيـان به. اير انواع اوراق مشاركت داشته باشدنبايد تفاوت ماهوي با س

مشاركت بانك مركزي نوع خاصي از اوراق مشاركت است كه توسط بانك مركـزي  
 منطقي نبايد تفاوت مبنايي با اوراق شود و از نظرميخاص، منتشر منظور اهدافي به

 توان اوراق مشـاركت  ميبر اين اساس . ن داشته باشدمشاركت دولت و يا ساير ناشرا
 اوراق مشاركت بانك مركزي اوراق بهادار«: دانك مركزي را بدين صورت تعريف كرب

شود  منتشر مينامي است كه به قيمت اسمي مشخص براي مدت معين  با نام يا بي
را دارنـد،   هـاي سـودده بانـك مركـزي     گذاراني كه قصد مشاركت در طـرح  و به سرمايه
دارندگان اين اوراق به نسبت قيمت اسمي و مدت زمان مشاركت، . دشو واگذار مي

   2.»هاي مذكور توسط بانك مركزي شريك خواهند بود در سود حاصل از اجراي طرح
  
  
 

                                                           
اي هاي مجلس شور به نقل از متن قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت، موجود در تارنماي مركز پژوهش  1

 .http://rc.majlis.ir/fa: اسلامي، به آدرس
هيچ نـوع تعريـف مشخصـي از     ،سفانه در تارنماي بانك مركزي و يا ساير منابع و مستندات موجودمتأ 2

 .اوراق مشاركت بانك مركزي ارائه نشده است
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  اركان  -2-1

 نخسـتين در انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي چند ركن اساسي وجود دارد كـه  
جهـت اهـدافي   در كـه   استناشر اين نوع اوراق، بانك مركزي . است» ناشر«ها  آن

ام بـه انتشـار اوراق   اقـد ) آوري نقدينگي و كنترل تـورم  طور خاص گردبه(كه دارد 
هـا   مقصود از موضوع مشاركت، طرح. است» موضوع مشاركت«ركن دوم  1.دكن مي

و از طريـق واگـذاري    اسـت هاي سودده است كه در اختيار بانك مركـزي   يا پروژه
آخرين ركن در انتشار اوراق مشاركت بانـك مركـزي،   . شوند اوراق، تأمين مالي مي

به عرضه ) بانك مركزي(عامل در واقع بانكي است كه از طرف ناشر . است» عامل«
 الحساب، سـود قطعـي، بازخريـد    اوراق به عموم مردم اقدام نموده و پرداخت سود علي

و بازپرداخت اصل مبلغ اوراق مشاركت در سررسـيد را بـر    از سررسيد پيشاوراق 
  .عهده دارد

  
  آمار و ارقام  -3-1

شود، بانك مركزي با اسـتناد بـه    ملاحظه مي 1شماره  طور كه در جدولهمان
  نوبـت بـيش از    38در  1392تا پايان سال  1379  ماده قانوني پيش گفته، از سال

بـا   ايـن اوراق معمـولاً  . منتشر كرده اسـت هزار ميليارد ريال اوراق مشاركت  190
هاي  تر از نرخكم الحسابي كه معمولاً هاي سود علي سررسيدهاي يك ساله و با نرخ

  . اند، منتشر شده است تورم سالانه بوده
  
  
  
  

                                                           

 .باشد در رابطه با اوراق مشاركت بانك مركزي ناشر اوراق، باني نيز مي 1
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   1392وضعيت انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي از ابتدا تا پايان سال  :1جدول شماره 

 )ارقام به ميليون ريال(                                                                                                                

 ناشر
  تاريخ

 انتشار 

  ميزان

  انتشار 

  اوراق 

  فروش 

 رفته

  اوراق

  فروش 

 نرفته 

درصد 

  اوراق

فروش 

  نرفته

 از كل 

اوراق 

سررسيد 

 شده

  مدت

به 

 سال

سود 

 الحساب علي

نرخ 

تورم 

 سالانه

تاريخ 

 سررسيد

بانك 
 مركزي

17/12/79  8/000/000 2/916/000 5/084/000 63/55 2/916/000 0/5 19 12/6 80/06/17 

بانك 
 مركزي

80/05/16 3/000/000 3/000/000 0 0 3/000/000 1 17 11/4 81/05/16 

بانك 
 مركزي

80/06/17 3/000/000 3/000/000 0 0 3/000/000 1 17 11/4 81/06/17 

بانك 
 مركزي

80/10/22 2/000/000 1/959/375 40/625 2/03 1/959/375 1 17 11/4 81/10/22 

بانك 
 مركزي

80/12/05 2/000/000 1/484/231 515/769 25/78 1/484/231 1 17 11/4 81/12/05 

بانك 
 مركزي

81/05/16 5/000/000 5/000/000 0 0 5/000/000 1 17 15/8 82/05/16 

بانك 
 مركزي

81/06/17 3/000/000 3/000/000 0 0 3/000/000 1 17 15/8 82/06/17 

بانك 
 مركزي

81/10/22 5/000/000 4/650/028 339/972  6/79  4/650/028 1 17 15/8 82/10/22 

بانك 
 مركزي

81/12/05 5/000/000 4/404/024 595.976 11/91 4/404/024 1 17 15/8 82/12/05 

بانك 
 مركزي

82/05/16  5/000/000 4/986/612 13/388 0/26 4/986/612 1 17 6/15  83/05/16 

بانك 
 مركزي

82/06/17 3/000/000 2/986/812 13/388  0/43 2/986/812 1 17 6/15  83/06/17 

بانك 
 مركزي

82/10/22 5/000/000 4/610/736 398/264 7/96 4/610/736 1 17 6/15  83/10/22 

بانك 
 مركزي

82/12/05 4/404/204 4/074/416 329/788 7/48  4/074/416 1 17 6/15  83/12/05 

بانك 
 مركزي

83/04/06 5/000/000 4/998/516 1/484 0/02 4/998/516 1 17 15/2 84/04/06 

بانك 
 مركزي

83/05/17 4/986/612 4/879/225 107/387 2/15 4/879/225 1 17 15/2 84/05/17 

بانك 
 مركزي

83/06/17 2/986/812 2/951/037 35/775 1/19 2/951/037 0/75 17 15/2 84/03/17 
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 ناشر
  تاريخ

 انتشار 

  ميزان

  انتشار 

  اوراق 

  فروش 

 رفته

  اوراق

  فروش 

 نرفته 

درصد 

  اوراق

فروش 

  نرفته

 از كل 

اوراق 

سررسيد 

 شده

  مدت

به 

 سال

سود 

 الحساب علي

نرخ 

تورم 

 سالانه

تاريخ 

 سررسيد

بانك 
 مركزي

83/10/22 4/601/736 4/120/026 0481/71 1/04 4/120/026 1 17 15/2 84/10/22 

بانك 
 مركزي

83/12/05 4/074/416 3/301/494 772/922 18/97 3/301/494 1 17 15/2 84/12/05 

بانك 
 مركزي

84/9/19 7/500/000 5/092/914 2/407/086 32/09 5/092/914 1 15/5 10/4 85/9/19 

بانك 
 مركزي

84/10/22 6/000/000 3/456/186 2/543/814 42/39 3/456/186 1 15/5 10/4 8510/22 

بانك 
 مركزي

84/12/06 3/300/000 2/225/660 1/074/340 32/55 2/225/660 1 15/5 10/4 85/12/06 

بانك 
 مركزي

85/06/19 7/500/000 6/407/125 1/092/875 14/57 6/407/125 1 15/5 11/9 86/06/19 

بانك 
 مركزي

85/08/13 5/000/000 4/356/142 643/858 12/87 4/356/142 1 15/5 11/9 86/08/13 

بانك 
 مركزي

85/09/18 5/000/000 4/576/129 423/871 8/47 4/576/129 1 15/5 11/9 86/09/18 

بانك 
 مركزي

85/10/23 4/000/000 2/584/894 1/415/106 35/37 2/584/894 1 15/5 11/9 86/10/23 

بانك 
 مركزي

85/12/05 5/000/000 4/262/754 737/246 14/74 4/262/754 1 15/5 11/9 86/12/05 

بانك 
 مركزي

86/03/05 7/000/000 5/204/561 1/795/439 25/64 5/204/561 1 15/5 18/4 87/03/05 

 بانك
 مركزي

86/05/27 5/000/000 3/858/023 1/141/977 22/83 3/858/023 1 15/5 18/4 87/05/27 

بانك 
 مركزي

86/06/17 7/500/000 4/396/373 3/103/627 41/38 4/396/373 1 15/5 18/4 87/06/17 

بانك 
 مركزي

86/07/24 5/000/000 1/869/484 3/130/516 62/61 1/869/484 1 15/5 18/4 87/07/24 

بانك 
 مركزي

86/08/12 5/000/000 2/372/234 2/627/766 52/55 2/372/234 1 15/5 18/4 87/08/12 

بانك 
 مركزي

86/09/17 4/500/000 2/563/498 1/936/502 43/03 2/563/498 1 15/5 18/4 87/09/17 

بانك 
 مركزي

86/10/22 2/500/000 1/032/792 1/467/208 58/68 1/032/792 1 15/5 18/4 87/10/22 
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 ناشر
  تاريخ

 انتشار 

  ميزان

  انتشار 

  اوراق 

  فروش 

 رفته

  اوراق

  فروش 

 نرفته 

درصد 

  اوراق

فروش 

  نرفته

 از كل 

اوراق 

سررسيد 

 شده

  مدت

به 

 سال

سود 

 الحساب علي

نرخ 

تورم 

 سالانه

تاريخ 

 سررسيد

بانك 
  مركزي

86/12/05 4/250/000 1/529/700 2/720/300 64 1/529/700 1 15/5 18/4 87/12/05 

بانك 
 مركزي

91/07/22 25/000/000 12/459/620 12/540/380 50/16 12/459/620 1 20 30/5 92/07/22 

بانك 
 مركزي

91/09/25 26/707/350 26/707/350 0 0 26/707/350 1 20 30/5 92/09/25 

بانك 
 مركزي

91/12/1/2 48/292/650 7/699/950 40/592/700 84/05 7/699/950 1 20 30/5 92/12/1/2 

بانك 
 مركزي

92/11/26 30/000/000 21/934/960 8/065/040 26/88 0 0/5 23 1/23 92/05/26 

 168/968/921 33/96 98/199/899 190/903/881  289/103/780 جمع كل
    

  و محاسبات نگارنده) هاي مختلف سال(گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران  :مأخذ
  

توان حداقل به دو نكته اشـاره   مي 1تحليل آمار ارائه شده در جدول شماره در 
بين اوراق منتشر شده و مبلغ فـروش   هاي مختلف معمولاً ، در سالاول آنكه. دكر

 شـود،  طور كه در ستون هفتم جدول ملاحظه مـي در واقع همان. رفته تفاوت وجود دارد
 ويـژه اين مطلب بـه . فروش نرفته استها درصدي از اوراق منتشر شده به در اكثر سال

دوم . شـود  تر مشاهده ميهايي كه نرخ تورم رو به افزايش بوده است، بيش در سال
 دهـد  تورم سالانه، نشان ميالحساب اوراق مشاركت با نرخ  ، مقايسه نرخ سود عليآنكه

تر از نرخ تورم بوده، از اين سـال  همواره نرخ سود بيش 1386در حالي كه تا سال 
به  1386ديگر، نرخ سود واقعي اوراق از سال  بيانبه. تر شده استبه بعد نرخ تورم بيش

  .ثر بوده استخود در كاهش جذابيت اين اوراق مؤبعد همواره منفي بوده كه اين 
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  ي شيوه اجراي -4-1

 ـ ي و فرآينـد انتشـار اوراق مشـاركت    هر چند متأسفانه در رابطه با شيوه اجراي
ا مرور تحقيقات مختصـر  ب ليكنني در دسترس نيست، بانك مركزي اطلاعات مدو
 تـوان  مي 1هاي انجام شده با برخي از مديران بانك مركزي، پيشين و براساس مصاحبه

در . صـورت تبيـين كـرد   مركزي را بدين مشاركت بانك ي انتشار اوراقشيوه اجراي
نقدينگي و تورم هاي كارشناسي بانك مركزي با ارزيابي وضع موجود  گام اول بخش

اظهـارنظر   در اقتصاد كشور، در رابطه با نياز بـه انتشـار اوراق مشـاركت بانـك مركـزي     
يد كنـد،  تأيشناسي، ضرورت انتشار اوراق را بندي كار كه جمعدر صورتي. كنند مي

ده و ايـن شـورا در   به شوراي پول و اعتبار ارائه كر بانك مركزي درخواست خود را
ميزان انتشار، نرخ سـود  : شامل(رابطه با ضرورت انتشار اوراق و همچنين ابعاد آن 

 .كند اعلام نظر مي) از سررسيد و غيره لحساب، سررسيد، جريمه بازخريد پيشا علي

 ،)و ناشـر (عنـوان بـاني   پول و اعتبار، بانك مركزي به پس از كسب مجوز از شوراي
 عنـوان هاي مشخصي را بـه  بانك مركزي، بانكهمچنين  .كند اقدام به انتشار اوراق مي

ت فـروش بـه آن     كندعامل انتشار اوراق انتخاب مي هـا،   و پس از واگـذاري عامليـ
است كـه بانـك مركـزي    ذكر شايان . كند ها دريافت مي عملكرد فروش را از آنروزانه 
  . كند اصل و سود اوراق را تضمين مي پرداخت

  عنـوان بـدهي بانـك مركـزي    ثبت حسابداري، اوراق مشاركت فروخته شده به از نظر
به دارندگان اوراق به حساب آمده و مانده اوراق به فروش رفته، با علامـت منفـي    

بنـابراين، بـا   . دشو مي ر ترازنامه بانك مركزي ثبتد» ها ساير دارايي«سرفصل  زير
 كه جزيـي از پايـه  (ها  مانده اوراق، خالص ساير دارايي افزايشفروش اوراق مشاركت و 

 شـايان . يابد و نقدينگي نيز به ميزان چند برابر كاهش مي شودكم مي) استپولي 

                                                           
1
ذكر است كه در پنل خبرگان دلفي در اين تحقيق، برخي از مديران ارشد بانك مركزي حضـور   شايان 

تر هاي بعد در اين رابطه بيش در قسمت. ها مصاحبه انجام شده است اند و به صورت شفاهي با آن داشته
 .شود توضيح داده مي
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آوري شده ماننـد موجـودي نقـد صـندوق      ر است كه بانك مركزي با منابع گردذك
از همچنين، در پايان فرآيند انتشار، اوراق بـه فـروش نرسـيده    . كند خود عمل مي
  .شودميان برده مي

 هاي عامل وجوه حاصل از فروش اوراق مشاركت را پس از كسر كارمزد عامليت، بانك
هـاي   الحساب اوراق نيز در تـاريخ سود علي. كنند به حساب بانك مركزي واريز مي

هاي عامل بـين دارنـدگان اوراق    ط بانكمقرّر، توسط بانك مركزي پرداخت و توس
 در تاريخ سررسيد اوراق، بانك مركزي اصل منابع دريـافتي از خريـداران  . شود توزيع مي

در صورتي كه . دكن گذاران پرداخت مي به سرمايه هاي عامل اوراق را از طريق بانك
از سررسيد نسبت به بازگرداندن اوراق بـه   خي از خريداران اوراق بخواهند پيشبر

 اند از منابع داخلي خود نسـبت  هاي عامل موظفّ هاي عامل اقدام كنند، بانك بانك
هاي عامل با بازخريد اوراق  ديگر، بانك بيانبه. ندبه خريد اوراق مرجوعي اقدام كن

گـذاري   هند و از سـود سـرماي  شو گزين خريداران اوليه اوراق ميجاي مرجوعي، عملاً
  1.گردند برخوردار مي

 

  هاي اساسي ويژگي -5-1

توان گفت كه اوراق مشاركت بانك مركـزي در   مي ،با توجه به آنچه مطرح شد
  : اند از كه عبارت گي اساسي استكشور ايران داراي چند ويژ

  هاي مشخص و سودده اقتصادي اساس طرحعدم انتشار اوراق بر
  )هاي اقتصادي و نه تأمين مالي طرح(انتشار با هدف كاهش نقدينگي و كنترل تورم 

  ساله سررسيد حداكثر يك
  )هاي سود شبكه بانكي از نرخ تربيش معمولاً(الحساب معين  نرخ سود علي

                                                           
1
هاي  در سال. ساب تعيين شده استالح سود عليتر از نرخ ماز سررسيد، ك البته نرخ سود بازخريد پيش 

گذاري با طول عمر مشابه  هاي سرمايه الحساب سپرده نرخ بازخريد، معادل با نرخ سود علي اخير همواره
 .تعيين شده است
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  تضمين اصل و سود اوراق توسط بانك مركزي
  معاف از ماليات

  نام  بي
  غيربه قابل انتقال

  هاي عامل از سررسيد توسط بانك پيشقابليت بازخريد 
  الحساب و قطعي رساني و پرداخت مابالتفاوت نرخ سود علي عدم محاسبه، اطلاع

  ثبت شدن تحت عنوان بدهي در ترازنامه بانك مركزي
  و به عموم مردم  1فروشي عرضه در سطح خرده

  ها و مؤسسات اعتباري غير بانكي در عرضه اوليه  عدم امكان خريد اوراق توسط بانك
 

  ماهيت فقهي  -6-1

آن ارائـه   اساس تبيين و تصويري كـه از قهي هر نوعي از اوراق بهادار، برحكم ف
ت و تصـوير فقهـي اوراق     بنابراين، درك درسـت . دشو شود، استخراج مي مي ماهيـ

اسـاس برخـي شـواهد    در اين رابطه بر. مشاركت بانك مركزي داراي اهميت است
 ها برخلاف اوراق مشاركت وزارتخانه(توان مدعي بود كه اوراق مشاركت بانك مركزي  مي

 منظوربه. شود گذاري نميهاي خاص اقتصادي سرمايه ها و پروژه ، در طرح)هاو شركت
شـده   توان به تعريفي كه در تارنمـاي رسـمي بانـك مركـزي ذكـر      اثبات اين ادعا، مي

از  انتشار و عرضـه اوراق مشـاركت بانـك مركـزي    «: دكن ، كه بيان ميداست، اشاره كر
طوري كه با ؛ بهاي عمليات بازار باز استاجر برايجمله ابزارهاي سياست انقباضي 

شده نـزد بانـك    آوري شده و وجوه گرد سته جم نقدينگي كاعرضه اين اوراق، از ح
  2.»دشو مركزي مسدود مي

                                                           
1
 Retail Market 

پـولي   هـاي  ، قسمت سياستhttp://www.cbi.ir :يابي به اين تعريف به تارنماي بانك مركزي به آدرسبراي دست 2
 .مراجعه شود
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 آوري نقدينگي مازادگرداست كه اين اوراق تنها براي  آشكاراساس اين تعريف، بر
و منـابع حاصـل از آن در    است ها منتشر شده و مهار افزايش سطح عمومي قيمت

بنـابراين، ماهيـت فقهـي    . شود گذاري نمي هيچ فعاليت اقتصادي مشخصي سرمايه
باشد كـه بـه اتفـاق نظـر فقهـاي      » قرض همراه با زياده«تواند شبيه  اين اوراق مي

ديگر، ايـن اوراق مـاهيتي شـبيه اوراق     بيانبه. شيعه و اهل سنت ربا و حرام است
گذاري نيست  حاصل از سرمايه قرضه پيدا كرده و اگر سودي هم داشته باشد، سود

  . كند ربا پيدا مي همين دليل شبههو به
پيرو اشكالاتي كه توسط اعضاي شوراي فقهي بانك مركـزي   تازگيگمان بهبي

نسبت به اوراق مشاركت اين بانك مطـرح شـد، برخـي از مـديران بانـك مركـزي       
بـوده و معـادل    1هـاي مختلفـي   گـذاري  اند كه اين بانك داراي سرمايه مدعي شده

هاي خود بـه صـاحبان   گذاري فروش اوراق مشاركت بانك مركزي، از محل سرمايه
عبـارت  به. پردازدها را به آنان ميگذاريدهد و سود آن سرمايه اوراق اختصاص مي

هـاي مـذكور    گذاري جايگزين بانك مركزي در سرمايه تاًديگر، خريداران اوراق موق
كـار  هـا بـه   گذاريدر سرمايهپيش از اين بانك مركزي كه  منابع رواز اينو  اندشده

  .2دشو ه و جهت كنترل حجم پول بلوكه ميرفته بود آزاد شد
  
  

                                                           
هاي اقتصادي سودده اين  هاي شفاهي انجام شده، بعضي از مديران بانك مركزي به فعاليت در مصاحبه 1

ضرب سكه، توليد كاغذ امنيتي و اسـناد  «: اند از ها عبارت ترين آناند كه برخي از مهم بانك اشاره كرده
ها، اعطاي خطوط اعتباري بـه برخـي از    تبديل دلار دولت به ريال و فروش دلار به بانكبهادار، كارمزد 

بانـك مركـزي و     چاپخانـه   هاي اقتصادي مشخص و دولتي، فعاليت در بازار بين بـانكي، سـرويس   طرح
 . »هاي داخلي و خارجي گذاري در بانك سپرده

بانـك  «: صورت كليّ به اين مطلـب كـه  به صرفاًهاي انجام شده، مديران بانك مركزي  البته در مصاحبه 2
تـوان اوراق   رسد بر اين مبنا نمـي  نظر ميكنند كه به اشاره مي» هاي سودده است مركزي داراي فعاليت

 . شود دلايل اين مسئله اشاره ميتر بههاي بعد بيش در قسمت. مشاركت بانك مركزي را توجيه كرد
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 مباني قانوني -2

 كـه مرجـع  ) 1376مصـوب  (» قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت«با توجه به اينكه 
آيد، شامل اوراق مشاركت بانـك   حساب ميراي انتشار اين دسته از اوراق بهاصلي ب

از د انتشار اوراق بانك مركزي شود، نياز به تأيي نمي) اوراق مشاركت پولي(مركزي 
 )1383- 1379(قانون برنامه سـوم   91بر اين اساس، در ماده . 1قانوني وجود دارد نظر

مشاركت به بانك مركزي اجازه داده شد تا با تصويب شوراي پول و اعتبار از اوراق 
  . بانك مركزي استفاده كند

، انتشـار ايـن اوراق را بـر مبنـاي     1379شوراي پول و اعتبار نيز در اواخر سال 
 ماهبـار در اسـفند  ركزي تصويب كرد و بانك مركزي براي نخسـتين هاي بانك م دارايي
ماهـه و نـرخ سـود     ششارد ريال اوراق مشاركت با سررسيد سه هزار ميلي 1379
ايـن رونـد   . درصد در سال با هدف مديريت نقدينگي منتشر كرد 19الحساب  علي

 تغييراتـي ) 1389 - 1385(توسـعه    چهارم  سالهبرنامه پنج  ت تا اينكه در قانونادامه داش
ترين تغييري كه در اين ماده قانوني نسبت به قانون مهم. در ماده مذكور ايجاد شد

ز مجلـس  دن انتشار اوراق بـه مجـو  مشروط كره داده شده است، برنامه سوم توسع
  . استشوراي اسلامي 

، قوانين برنامه توسعه، محمل قانوني لازم بـراي انتشـار   1390بنابراين تا سال 
  ه بـه اينكـه در قـانون   بـا توج ـ  ليكن. كردنداوراق مشاركت بانك مركزي را فراهم 

، ارائه مجوز به بانك مركـزي بـراي   )1394 -1390(توسعه   پنجم  سالهبرنامه پنج
محمل قانوني انتشار اوراق مشاركت بانك  انتشار اوراق مشاركت تمديد نشد، عملاً

اوراق مشاركت بانـك مركـزي داراي    هم اكنونبنابراين . مركزي از بين رفته است

                                                           
دارد و ايـن بانـك    ولت كل سهام بانك مركزي كشور را در اختيـار ذكر است با توجه به اينكه د شايان 1

از . آيد، هر نوع دخل و تصرّف در منابعي كه دارد نيازمند مجوز قانوني است حساب مينهادي دولتي به
آيـد و از  مـي حسـاب  ا، نوعي تصرّف در منابع دولتي بهه طرفي انتشار اوراق و پرداخت سود بر روي آن

 .تأييد قانوني است رو نيازمنداين
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همين دليل است كـه انتشـار ايـن اوراق توسـط     باشد و شايد به مبناي قانوني نمي
 هاي نظـارتي  هاي بعد از آن، مورد اعتراض دستگاه و سال 1391  زي در سالبانك مرك

 . 1واقع شده است

 

 هاي اوراق مشاركت بانك مركزي   چالش -3

از اوراق مشاركت بانك مركزي ارائه شد،  پيشبا توجه به تبييني كه در بخش 
هاي اصلي اوراق مشـاركت بانـك    شود تا چالش در اين قسمت از تحقيق تلاش مي

مالي ارائه شود و مورد بحث قـرار   -حقوقي و اقتصادي -مركزي در دو گروه فقهي
ذكر است كـه روش تحقيـق مـورد اسـتفاده در ايـن بخـش جهـت         شايان. 2گيرد

در واقع با مرور تحقيقات معدود پيشين، . بوده استاي  تابخانهها ك استخراج چالش
هاي شفاهي انجام شده با خبرگان و مـديران بانـك مركـزي و     مراجعه به مصاحبه

مشـاركت بانـك مركـزي    هاي احتمـالي اوراق   ترين چالشساير منابع موجود، مهم
حقـوقي و   -هـاي فقهـي   آيد ابتدا به چـالش  در آنچه در پي مي. دشو استخراج مي

  . 3شود مالي پرداخته مي -هاي اقتصادي سپس به چالش
 

 

 

                                                           

اعتراض نهادهاي نظارتي به انتشار اوراق مشاركت توسط بانك مركزي به تأييد برخي از مديران بانـك   1
، مصـاحبه بـا   17/11/1392: ، مـورخ 3130روزنامـه دنيـاي اقتصـاد، شـماره     (مركزي نيز رسيده است 

  ).مديركل اقتصادي بانك مركزي
رسـد   نظـر مـي  ها ارائه كرد، ليكن به ديگري را نيز در رابطه با چالشهاي  بندي توان تقسيم هر چند مي 2

توانـد   مالي تا حد امكان جامع بوده و مي -حقوقي و اقتصادي -ها به دو گروه فقهي تقسيم كليه چالش
  . اكثر ابعاد داراي اهميت در ارزيابي اين اوراق را پوشش دهد

شوند، در قسـمت   اي استخراج مي به روش كتابخانههايي كه در اين قسمت  شايان ذكر است كه چالش 3
      .گيرند بندي خبرگان قرار مي يد و رتبهمورد تأي) با استفاده از روش دلفي(بعد 
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  حقوقي -هاي فقهي چالش -1-3

شود، با برخي  رسد اوراق مشاركتي كه توسط بانك مركزي منتشر مي نظر ميبه
تـرين  كه در اين قسمت به برخي از مهـم  در روستورهاي فقهي و حقوقي  چالش

  . دشو ها اشاره مي آن

  هاي سودده اقتصادي طرح كمبودشبهه  -الف

اركت اي كـه در رابطـه بـا اوراق مش ـ    ترين چالش و شبههو شايد مهم نخستين
در واقـع  . است» هاي سودده اقتصادي طرح كمبود« بانك مركزي قابل طرح است

ن اوراق تنهـا در شـرايطي   وقوع عقد شركت و مشروعيت پرداخت سود به خريدارا
اي كه اوراق را منتشر  در بازه درستيبانك مركزي بهاست كه اول آنكه، ر قابل تصو

دوم . باشـد ) ميزان اوراق فروش رفتهحداقل به(هاي سودده  كند، داراي فعاليت مي
، ار اوراق، داراي سود باشد و سوم آنكههاي مذكور در بازه زماني انتش فعاليت آنكه،

 ،بازمانـده رت وجود سـود  ها در پايان دوره محاسبه شود و در صو سود قطعي اين فعاليت
  . التفاوت به خريداران اوراق پرداخت شودهماب

 هاي اقتصـادي  انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي بر روي طرح بنابراين، درستي
 ، اگر بانـك مركـزي  مثلاً. ق يابدگفته تحقپيشيابد كه سه شرط  زماني تحقق مي تنها

فروش ميليارد تومان به 2200ميزان اوراقي شش ماهه به 1392در بهمن ماه سال 
 2200، حداقل به ميـزان  )بهمن تا تير(رسانده، لازم است در بازه زماني شش ماه 

وره هـر  هـا در طـول ايـن د    ميليارد تومان فعاليت سودده داشته باشد، اين فعاليت
ها  نرخ سود قطعي فعاليت ،اينكه در پايان تير ماه آينه سود ايجاد كنند و سرانجام

  .التفاوت به خريداران اوراق پرداخت شودهحاسبه شده و مابم
در رابطه با شيوه موجـود انتشـار اوراق    هاي پيش اساس تبييني كه در بخشبر

 گفتهپيشد كه وجود سه شرط توان مدعي ش بانك مركزي ارائه شد، ميمشاركت 
صورت به تنهان بانك مركزي چرا كه مسئولا. استدر رابطه اين اوراق محل ترديد 

اشـاره  » هـاي سـودده اسـت    بانك مركزي داراي فعاليـت «: كلّي به اين مطلب كه
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حجم متناسـب بـا حجـم     از ديد هاي سودده اينكه آيا اين فعاليت ليكنكنند؛  مي
در دوره  نـاگزير بازه زماني،  از ديدآيا  مشاركت منتشر شده هستند يا خير؟ اوراق

هاي اقتصـادي مبنـاي    شود، فعاليت ر مياي كه اوراق منتش شش ماهه يا يك ساله
ها با نرخ  اند يا خير؟ و اينكه آيا نرخ سود اين فعاليت داراي سود بوده ،انتشار اوراق

 هـايي پرسشاز جمله  ي اوراق متناسب بوده است يا خير؟سود در نظر گرفته شده برا
اساس شـبهه  بر همين . اند پاسخ مانده هستند كه در رابطه با اين اوراق تاكنون بي

   .رسد نظر مياوراق مشاركت منتشر شده، جدي بههاي واقعي با  ميان فعاليت ارتباطيبي

  واقعي نبودن نرخ سود پرداختي به دارندگان اوراق گمان -ب

 گمـان رابطه اوراق مشاركت بانك مركزي،  با دومين چالش فقهي داراي اهميت در
 پرداخت سود به دارنـدگان اوراق مشـاركت  در واقع . استواقعي نبود نرخ سود پرداختي 

هاي سـودده   شرعي باشد كه فعاليت درستتواند داراي مبناي  تنها در صورتي مي
از سررسيد داراي بازدهي بوده و اين بـازدهي محاسـبه    مبناي انتشار اوراق، پيش

 .شده و به دارندگان اوراق پرداخت شود

 دارده انتشار اوراق مشـاركت، مقـررّ مـي   ديگر، از آنجا كه ماده دو قانون نحو بيانبه
كه دارندگان اوراق به نسبت قيمت اسمي و مدت زمان مشاركت، در سود حاصـل  

 هـاي  از اجراي طرح سهيم خواهند بود، لازم است كه بانك مركزي در رابطه بـا طـرح  
و اين محاسبه  اقدام كند» صورت سود و زيان«مبناي انتشار اوراق، نسبت به تهيه 

ت صورت موقواقع مشتريان با خريد اوراق، به در. را مبناي پرداخت سود قرار دهد
 .ندشو سودده مبناي انتشار اوراق مي هاي شريك بانك مركزي در فعاليت) تا سررسيد(

بر اين اساس لازم است بانك مركزي در زمان سررسيد ضمن محاسبه سود قطعي 
نحـوي اقـدام   وع مشـاركت بـه  ارندگان اوراق در موضاوراق، نسبت به خريد سهم د

  ). ها با فرض سودده بودن پروژه(ها پرداخت شود  كند كه اصل و سود اوراق به آن
شد، بانك مركزي كشور در سيزده  گفتههاي پيش طور كه در بخشليكن همان

 مبنـاي هـاي   پروژه» صورت سود و زيان«اي اقدام به محاسبه  سال اخير در هيچ دوره
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التفاوت نرخ سـود  هاي نيز ماب بر اين، در هيچ دوره افزون. ده استانتشار اوراق نكر
هـا   در واقع در تمامي دوره. الحساب محاسبه و يا پرداخت نشده است قطعي و علي

 صـوري  گمـان بيالحساب اعلام شده كه  برابر نرخ سود علي درستيبهنرخ سود قطعي 
هاي سـودده   رسد ارتباط مشخصي بين فعاليت نظر ميبر اين اساس، به. بوده است

تي به دارندگان اوراق با نرخ سود پرداخ) سود ترازنامه بانك مركزي(بانك مركزي 
  . كند به اين دسته از اوراق وارد مي را يو اين شبهه جد وجود ندارد

كه، برخي از مـديران بانـك    هاي انجام شده است كه در مصاحبهگمان لازم بي
 صـورت دليل آنكه همواره منابع حاصل از اوراق مشاركت بهمدعي بودند كه به مركزي

هـا نيـز    اند و اين طـرح  هاي دولتي خاصي قرار گرفته خط اعتباري در اختيار طرح
 الحساب پرداختي تر از نرخ سود علياند، همواره نرخ سود قطعي كم ده بودهزيان همواره
و بانك مركزي اين كسري و زيان مشاركت را به دارنـدگان اوراق هبـه    است بوده

چرا كه نرخ سود . رسد كه اين توجيه قابل قبول نباشد نظر ميليكن به. كرده است
تعيـين   پيشهاي  هاي سود در سال اساس ميانگين نرخالحساب از پايه بايد بر علي

تشـار اوراق، در رابطـه بـا    از انشود و اگر بانك مركزي بعد از گذشت چندين سال 
، آنگاه بايد راق مشاركت مطمئن استهاي گذشته انتشار او ده بودن اكثر تجربهزيان

  .  دالحساب اقدام كن هش نرخ سود علينسبت به كا

هاي اقتصـادي   عدم اطلاع رساني فعاليت سببعدم قصد مشاركت به -ج

  مبناي انتشار اوراق

چالش ديگري كه در رابطه با اوراق مشاركت بانك مركـزي وجـود دارد، عـدم    
 شريك موقتّ بانـك  ،دليل آنكه خريداران اوراقع بهدر واق. است درسترساني  اطلاع

اند، لازم است نيت  شوند كه مبناي انتشار اوراق اي مي هاي سوده مركزي در فعاليت
كه هنگام خريد اوراق، متوجه اين موضوع  معنابدين. و قصد مشاركت داشته باشند

  .  مبناي انتشار اوراق شراكت است، باشند ،كه عقد
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 هاي دليل آنكه بانك مركزي هنگام فروش اوراق، در رابطه فعاليتليكن هم اكنون به
رساني  به خريداران هيچ نوع اطلاع) كه مبناي انتشار اوراق است(سودده اقتصادي 

 شـفافي  روشها و شيوه محاسبه سود نيز هـيچ   سوددهي طرح كند و در رابطه با نمي
 درسـتي  بـه وجود ندارد، بسياري از خريداران اوراق به اين ابـزار بـه مثابـه ابـزاري     

اين  .كنند يش تعيين شده دارد، نگاه ميبدون ريسك كه نرخ بازدهي قطعي و از پ
معادل اوراق قرضه در  اوراق مشاركت بانك مركزي را مانند شود كه خود باعث مي

ت منابع به بانك مركزي و دريافت اصل و گرفته و نيت و قصد قرض دادن موقنظر 
  .كنندمازاد در آينده را 

  تضمين اصل و سود اوراق توسط بانك مركزي -د

اساس ماهيت عقد شركت در فقه اسلامي، سود و زيـان حاصـل از مشـاركت    بر
 تواننـد  نظر گروهي از فقها، برخي از شركا مـي  اساسگمان بربي. استمتوجه همه شركا 

و با اين كار اصل سرمايه ساير شركا را تضمين  خسارت احتمالي را بر عهده گيرند
 به تضمين اصل سرمايه محدود بوده و شامل تضـمين  تنهاالبته اين موضوع نيز . كنند

ديگر، از منظر فقهي در عقد شركت، امكـان تضـمين سـود     بيانبه. شود سود نمي
را  مشاركت توسط برخي از شركا وجود ندارد و اگر تضمين سود انجام شود، مشاركت

با توجه به اينكـه بانـك مركـزي كشـور در      همچنين. سازد به حيله ربا نزديك مي
 صـورت ا بـه ق مشاركت بانك مركزي را يا آشكارا و يهاي مختلف اصل و سود اورا سال

  . رسد مذكور در رابطه با اوراق جدي به نظر مي ضمني تضمين كرده است، گمان

  ناسازگاري با قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت و قانون برنامه پنجم توسعه - ـه

با توجه به ماهيت دولتي بانك مركزي در اقتصاد كشور، انتشار اوراق مشاركت 
تصرّف در منابع دولتي بوده  ها، مستلزم دخل و آنبانك مركزي و پرداخت سود به 

ز ينكه مجواز سوي ديگر، با توجه به ا. استهمين دليل نيازمند مبناي قانوني و به
انتشـار اوراق مشـاركت در برنامـه سـوم و      بـراي قانوني ارائه شده به بانك مركزي 

اوراق داده اي به بانك مركـزي جهـت انتشـار     چهارم توسعه، در برنامه پنجم اجازه
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 ، انتشـار اوراق )سال اول اجراي برنامه پـنجم ( 1390بر اين اساس از سال  ،نشده است
  . نيستپذير بر اساس برنامه پنجم توسعه امكانمشاركت بانك مركزي 

 »قانون نحوه انتشـار اوراق مشـاركت  «اساس افزون بر اين، انتشار اوراق مشاركت بر
چرا كه قانون مذكور مختص اوراق مشاركت . نيستپذير نيز امكان) 1376مصوب (

هـاي   سـت مين مالي بوده و شامل اوراق مشاركت پـولي جهـت اعمـال سيا   براي تأ
در قوانين بودجه سالانه نيز اجازه مشخصي بـه بانـك مركـزي    . دشو انقباضي نمي

 هم اكنونتوان مدعي بود كه  بر اين اساس مي. انتشار اوراق داده نشده است براي
  . استانتشار اوراق مشاركت بانك مركزي فاقد مبناي قانوني و حقوقي لازم 

 

  مالي -هاي اقتصادي چالش -2-3

حقوقي  -هاي فقهي بر چالش افزونرسد اوراق مشاركت بانك مركزي  نظر ميهب
كه  روستروبهتوجهي  درخورهاي  مالي نيز با كاستي -، از منظر اقتصاديياد شده

 . دشو ها اشاره مي ترين آندر اين قسمت به برخي از مهم

 

  به ترازنامه بانك مركزي بر بودن انتشار اوراق و تحميل زيان هزينه -1-2-3

 بـر  ترين چالش اقتصادي اوراق مشاركت بانك مركزي، هزينهو شايد مهم نخستين
چرا كه عمليـات  . اجراي عمليات بازار باز است منظوربودن استفاده از اين اوراق به

شود و بانـك   نجام ميبر روي اوراق قرضه دولتي ا بازار باز در ساير كشورها معمولاً
 ـ . كند به انتشار اوراق اقدام نمي مركزي يكراست  ازار ثانويـه در واقع بانك مركـزي در ب

و  هاي انبسـاطي  سياستو با خريد و فروش اوراق، به اعمال  شوداوراق دولتي وارد مي
گذاري پولي سياست) درآمد و گاهي( زيانرو هزينه و از اين. ورزد انقباضي اقدام مي

، 2013ميشكين، (هاي خريد و فروش است  تفاوت در نرخ تنهابراي بانك مركزي، 
  ). 165ص 
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پرداخت سود، چـاپ،  : هاي اوراق شامل ه هزينههمدر ايران بانك مركزي  ليكن
ها، هزينه تضمين اصل و سود اوراق،  تبليغات، پرداخت كارمزد عامليت بانكانجام 

ي بـوده و ايـن خـود    و غيره، بر عهده بانك مركز 1هزينه امحاء اوراق فروش نرفته
برخي از . تحميل شود زيانصورت قطعي به ترازنامه بانك مركزي شود به باعث مي

 و مديريت هـر برگـه اوراق مشـاركت   اند كه مجموع هزينه انتشار  تحقيقات نشان داده
دهد كه خود حاكي از  درصد قيمت آن را شكل مي 22تا  18 بانك مركزي، حدود

. اسـت هزينه بالاي مديريت نقدينگي با استفاده از اين اوراق براي بانـك مركـزي   
  ). 31، ص 1391قضاوي و بازمحمدي، (

نام بودن اوراق و قابليت بازخريد توسط بانك عامل،  ديگر با توجه به بي از سوي
در واقـع بـا   . پيدا كرده اسـت » شبه پول«كاركردي  ،اوراق مشاركت بانك مركزي

توجه به آنكه در بانكداري مركزي متعارف، تنها ابزار ايجاد بدهي بانك مركزي بـه  
، انتشـار اوراق مشـاركت   ستا) و در برخي كشورها مسكوك(عامه مردم، اسكناس 

نام و با قابليت  صورت بيبه(توسط بانك مركزي كشور و فروش آن به عموم مردم 
را  نوع ديگري از اسـكناس ، مانند آن است كه بانك مركزي )از سررسيد پيشبازخريد 
 ي دارد و هم اينكه در طول زمان داراي بـازده يده است كه هم نقدينگي بالامنتشر كر

   .شود صورت ناخواسته به بانك مركزي تحميل ميخود نوعي هزينه است كه بهاين . است
سـود  نرخ  هموارهت اوراق براي مشتريان، افزايش جذابيمنظور افزون بر اين، به

ها با سررسـيدهاي مشـابه    تر از نرخ سود سپردهاوراق مشاركت بانك مركزي بيش
هاي پولي متعـارف،   در نظام اين در حالي است كه. شود در شبكه بانكي تعيين مي

هاي مركزي، نرخ سود كف در بازار پـول   نرخ سود اوراق مورد معامله بانك معمولاً
اساس ايـن  هاي سود در ساير بازارها بر نرخ و آيندحساب ميبه) نرخ بدون ريسك(

                                                           
 شـود، تمـام اوراق   با توجه به اينكه مشخصات هر مرحله از اوراق مشاركت بانك مركزي بر روي آن چاپ مـي  1

 .شوند فروش نرفته معدوم مي



  بانكداري اسلاميمجموعه مقالات بيست و پنجمين همايش                                                   36

 

 بنابراين، اينكه بانك مركزي كشور نرخ سـود اوراق خـود  . گيرند نرخ حداقلي شكل مي
ها و مؤسسات اعتبـاري غيربـانكي    هاي سود رايج در بانك نرخاز  ترهمواره بيشرا 

) مديريت نرخ سود پايه در بازار پول(خلاف هدف عمليات بازار باز دهد، بر قرار مي
 ا اسـتفاده از اوراق مشـاركت  هاي مديريت نقدينگي ب ـ هزينهافزايش  و خود باعث است
 . دشو مي

  

   مدت عمليات بازار باز كت با ماهيت كوتاهناسازگاري عقد مشار -2-2-3

براي مديريت نقـدينگي جامعـه    مدت دارد و تنها عمليات بازار باز ماهيت كوتاه
 كاربرد) شش ماهه، سه ماهه، يك ماهه و حتي هفتگي: مثلاً(هاي زماني كوتاه  در بازه

مـدت   ميان مدت و نهايتاً ت بلنددر حالي است كه عقد مشاركت ماهياين . يابد مي
  . براي عمليات بازار باز مناسب نيست اساساًدارد و بنابراين عقد شركت 

 مدتتوان مشاركت كوتاه گمان اين مطلب به آن معنا نيست كه از نظر فقهي نميبي
هاي  ها و طرح فعاليت ه بدان معناست كه چه بسارا تصور كرد؛ بلك) يك ماهه مثلاً(

 صورتاين فرض كه عقد شركت قرار است بهبا (اقتصادي كه مبناي مشاركت هستند 
بـازه   بر بوده و تا به سوددهي برسند، معمـولاً  ، زمان)شود واقعي و غيرصوري اجرا

هـم  بـر همـين اسـاس    . افتد مدت اتّفاق نمي و در كوتاه زماني مشخصي نياز دارند
توان فعاليتي اقتصادي را تصور كرد كـه زمـان    ندرت مياكنون در اقتصاد كشور به

  .     تر از يك سال باشدكم) و ايجاد سود(لازم براي تكميل آن 
  
  دن وجوهناپذيري بلوكه ش امكان -3-2-3

آوري شده در اثر ايـن   هاي مركزي منابع گرد متعارف، بانكدر عمليات بازار باز 
و با اين كار حجم كل نقدينگي موجود در  كنندنظام پولي خارج ميعمليات را از 

 دليل ماهيت عقد شركت در فقـه اسـلامي، زمـاني   ليكن به. دهند اقتصاد را كاهش مي
انـدازي عمليـات بـازار بـاز      كه بانك مركزي با انتشار اوراق مشاركت اقـدام بـه راه  
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و اين منابع  ده وجود نداردآوري شد، امكان بلوكه كردن منابع گردكن انقباضي مي
 .  به اقتصاد تزريق خواهند شد دوباره

 

  فروشي عرضه اوراق در قطع كوچك در سطح خرده -4-2-3

صـورت  ور عمده در بازار بين بانكي و بـه طيات بازار باز در ساير كشورها بهعمل
نك مركزي در انجام اين عمليـات  يعني مخاطب با. شود انجام مي» 1فروشي عمده«
 ليكن .سسات اعتباري غيربانكي هستند و نه عموم مردمها و مؤ بانكطور عمده به

 خـرده «اوراق مشاركت بانك مركزي در كشور ايران به عمـوم مـردم و در سـطح    
، انتشار اوراق اول آنكه. كند شود كه حداقل دو مشكل ايجاد مي ارائه مي» 2فروشي 

 اوراق، تناسبي با وظـايف  فروشي  هاي ريز و ورود بانك مركزي به بازار خرده در قطع
، عرضه اوراق در سطح خـرد نيازمنـد   هاي بانك مركزي ندارد و دوم آنكه كردو كار

كـه همگـي هزينـه     هـا و غيـره اسـت    ق، عامليت بانكتبليغات، انتشار كاغذي اورا
 . دهند انتشار اوراق را افزايش مي

 

  از سررسيد پيشنبود بازار ثانويه مسنجم و تعهد بازخريد  -5-2-3

در . نيازهاي موفقيت هر ابزار مالي، وجود بازار ثانويه منسجم است يكي از پيش
از سررسيد هستند اقدام به اين كار  پيشاين بازار افرادي كه مايل به فروش اوراق 

و قيمت اوراق نيز با توجه به شرايط اقتصاد و ميزان عرضه و تقاضا تعيين  كنندمي
اي كـه وجـود دارد    لهنك مركزي، مسأبطه با اوراق مشاركت بادر را ليكن. شود مي

هـاي   از سررسيد توسط بانـك  پيشآن است كه اين اوراق همواره با تعهد بازخريد 
   .آيد حساب ميگيري بازار ثانويه براي اوراق به عامل ارائه شده و اين خود مانع شكل

                                                           

1 Wholesale Market  
2 Retail Market  



  بانكداري اسلاميمجموعه مقالات بيست و پنجمين همايش                                                   38

 

مشاركت، قابليت معاملـه  در واقع هر چند در ماده دو قانون نحوه انتشار اوراق 
اي جهت معـاملات دسـت    اين اوراق در بورس تصريح شده، اما تاكنون بازار ثانويه

شـود كـه در    اين باعـث مـي  . دوم اوراق مشاركت بانك مركزي شكل نگرفته است
تـا از منـابع داخلـي خـود      شـوند هاي عامل مجبور  صورت انصراف مشتريان، بانك

سررسـيد اوراق، جـايگزين    و تا فرارسـيدن  ام كنندبت به تسويه با مشتري اقدنس
  . ندمشتري شو

شود آن است كه چرا بازار ثانويـه منسـجمي بـراي     كه مطرح مي پرسشيحال 
هر چند اين  معاملات دست دوم اوراق مشاركت بانك مركزي شكل نگرفته است؟

ترين دليل بازخريـد اوراق  رسد مهم نظر ميليكن به موضوع دلايل گوناگوني دارد،
دليل آنكه اوراق مشاركت در واقع به. هاي عامل است از سررسيد توسط بانك پيش
اي  گونـه محـدوديت و هزينـه    نام بوده و خريد و فروش آن بين اشـخاص، هـيچ   بي

كه مستلزم (ندارد، از منظر اقتصادي توجيه كافي براي معامله اين اوراق در بورس 
  . وجود ندارد) استهاي مرتبط  اري و ساير هزينهپرداخت حقّ كارگز

  
  فقدان نرخ سود ثابت و از پيش تعيين شده -6-2-3

ريسك عمليات بازار باز، لازم است نرخ سودي كه مدت و  دليل ماهيت كوتاهبه
 صورت قطعـي و از پـيش تعيـين   ، بهشود براي ابزارهاي اين عمليات در نظر گرفته مي

  تعيـين نـرخ سـود    اين در حالي است كه در عقد شركت، امكـان  . شده اعلام شود
تـر  پـيش طور كه چرا كه همان. تعيين شده وجود ندارد  صورت قطعي و از پيشبه

 تضمين بازپرداخت توان اصل منابع را تضمين كرد، ليكن تنها ميدر عقد شركت گفتيم، 
  . سود داراي توجيه فقهي نيست
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 عقد شركت آميز ماهيت مخاطره -7-2-3

 .بدون ريسك باشـند  كم و كاستبياساس تعريف، ابزارهاي عمليات بازار باز بايد بر
از  انواع مختلفي) شود صورت واقعي انجام ميبا اين فرض كه به(در عقد شركت  ليكن

در واقع عقد شركت از جملـه آن دسـته از عقـود اسـلامي     . مخاطرات وجود دارند
همين دليل براي عمليـات بـازار بـاز    را دارد و به لاترين سطح از ريسكاست كه با

 . چندان مناسب نيست

 

   تعيين دستوري نرخ سود اوراق -8-2-3

هـاي اقتصـادي و بـازدهي     اساس واقعيتد شركت لازم است نرخ سود بردر عق
 پرداختپيشنرخ سود  ليكن هم اكنون. هاي اقتصادي مبناي مشاركت تعيين شود طرح

صورت دستوري توسط شوراي پول و اعتبار تعيين اوراق مشاركت بانك مركزي به
  . شود مي
  
  هاي اقتصادي در پايان دوره مشاركت گذاري طرح ارزش براي شيوه مناسب نبود - 3- 2- 9

، لازم اسـت  )مشابه ساير انواع اوراق مشاركت(در اوراق مشاركت بانك مركزي 
 گذاري شـده و سـهم   مبناي انتشار اوراق قيمتهاي اقتصادي  در پايان دوره، طرح

در حـال  . توسط بانك مركزي بازخريد شـود  هاي ياد شده دارندگان اوراق در طرح
 .ها وجود ندارد گذاري اين طرح ارزش برايحاضر شيوه مناسبي 

 

  هاي عامل بابت عامليت و بازخريد اوراق تحميل هزينه به بانك -10-2-3

را  هاي كشور وظيفه عامليت اوراق مشاركت بانك مركزي برخي از بانك هم اكنون
  .كند ها ايجاد مي اين موضوع حداقل دو مشكل براي بانك. ندبر عهده دار
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 ند محصولي را عرضه كنند كه رقيـب محصـولات  اهاي عامل مجبور ، بانكاول آنكه
كار در  و  منطق كسب بوده و اين با) ها و غيره ها، گواهي مانند سپرده(داخلي بانك 
  . تعارض است
د نسـبت بـه بازخريـد اوراق مشـاركت     اند از منابع خو ها موظف ، بانكدوم آنكه

 بـر  ند و اين براي بانك هزينـه هند تا سررسيد صبر كنند، اقدام كنخوا متقاضياني كه نمي
 هـاي  هزينـه صورت ناخواسته منابع داخلي بانك درگير شود كه به بوده و منجر به آن مي

 با توجه به اينكه اكثـر منـابع در اختيـار    همچنين. شودعمليات بازار باز بانك مركزي 
هاي مبتني بر عقد وكالت است، لازم است به مقتضاي اين عقد در  ها، سپرده بانك
گـذاري   كه سرمايهكار گرفته شود؛ در حاليهاي سودده اقتصادي به رين فعاليتبهت

   )از سررسـيد  پـيش دليل تعهد بازخريـد  به(ركت بانك مركزي ناخواسته در اوراق مشا
 .  هاي اقتصادي نيست از جمله بهترين فعاليت به ناگزير

 

 بر بودن فرآيند دريافت مجوز از شوراي پول و اعتبارزمان -11-2-3

يد شوراي پول و اق مشاركت بانك مركزي نيازمند تأيدر حال حاضر انتشار اور
 بر اسـت، زمـان  گيري در اين شورا معمـولاً  به اينكه فرآيند تصميمبا توجه . استاعتبار 

كنترل حجم نقدينگي در  برايآزادي عمل و سرعت بانك مركزي در انتشار اوراق 
 .  شود مي روروبهمدت با چالش  كوتاه

 

 اثر معكوس سياست در سررسيد -12-2-3

نحوي اسـت كـه اثـر اوليـه     تشار اوراق مشاركت بانك مركزي بهان شيوه كنوني
 بانك مركزي بـا فـروش   مثلاً. شود برعكس مياق در سررسيد از بين رفته و انتشار اور

اصل و  به ناگزيردر سررسيد  كند، ليكنمياوراق اقدام به اعمال سياست انقباضي 
اي بر اقتصاد تحميـل   و اثر انبساطي ناخواسته شوداوراق به اقتصاد تزريق ميسود 

 خود تنهـا نقـدينگي   كنونيبنابراين اوراق مشاركت بانك مركزي در شكل . خواهد شد
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كند و تأثير ماندگاري در كنترل حجم پول  را از يك سال به سال ديگر منتقل مي
قبض حجم معيني از پايه پولي را همواره  ،ديگر، سياستگذار پولي بيانبه. را ندارد

 . كند شتيباني مياي از اوراق بعدي پ با انتشار مبالغ فزاينده

 

  نام بودن اوراق بي -13-2-3

و ايـن   شودمينام منتشر  اوراق مشاركت بانك مركزي به صورت بي هم اكنون
د كـه درجـه   شو باعث مي) از سررسيد با هزينه كم پيشدر كنار قابليت بازخريد (
 شـدت در رابطه با ايـن اوراق بـه  » 1قابليت تبديل شدن به پول نقد«يا » نقدشوندگي«

 در واقـع . انـد  ديگر اين اوراق كاركردي مشابه اسكناس پيدا كـرده  بيانبه. افزايش يابد
 در واقـع . را دارد) تـر  البته با درجه ميعان كم(مانده اوراق در دست مردم، كاركرد پول 

هـاي   ، بانك مركزي با انتشار اوراق مشاركت و بـا پرداخـت هزينـه   در شيوه كنوني
) M3(تـري از پـول    را به بخش وسـيع ) M2يا  M1(ز پول بخشي ا تنهاگوناگون، 
  . كند تبديل مي
را  هـا  ويه آنثان  نام بودن اوراق، امكان پايش مستمر خريد و فروش بر اين، بي افزون

 سوزي، كند و در مواردي مانند سرقت، مفقود شدن و آتش مي  ممكنبراي بانك مركزي نا
 . نمايد مشكلاتي را نيز براي مالك آن ايجاد مي

  

  هاي اوراق مشاركت بانك مركزي توسط خبرگان   ارزيابي آسيب -4

 هاي استخراج شده در قسـمت  در اين قسمت از تحقيق، هدف آن است كه چالش
. خبرگان قرار گيردهاي  ، با استفاده از روش دلفي در معرض نظرات و ديدگاهپيش
 كه در اين قسـمت  پرسشيدر واقع . بندي شوند اساس اهميت، رتبهبر ثانياً د وييتأ اولاً

هـاي قبـل    شده در قسمت يادهاي احتمالي  آن است كه آيا چالش ،شود مطرح مي
همچنـين،  . گيرد يا خيـر؟  خبرگان بانكداري اسلامي در كشور قرار ميتأييد مورد 

                                                           
1 Moneyness   



  بانكداري اسلاميمجموعه مقالات بيست و پنجمين همايش                                                   42

 

 بنـدي  اهميت رتبه. چگونه است؟اساس نظر خبرگان اي مذكور بره بندي چالش اولويت
بـه هـر   (گذار پولي در مقام اجـرا  است كه ممكن است سياست سببها بدان  چالش
حـل   فقط توانـايي كند و  مرتفع هاي اوراق مشاركت را نتواند تمامي چالش) دليل
سياستگذار كمك  بندي به بر اين اساس وجود رتبه. ها را داشته باشد ترين آنمهم

  . دكرشاياني خواهد 
د كه نظراني مراجعه كر به نظرات صاحب ، بايداين دو پرسشمنظور پاسخ به به
ي و ثانياً، با نظام بـانكي نيـز آشـناي   در حوزه بانكداري اسلامي متخصص بوده  اولاً

 هـاي  روش تحقيق، كشف نظر خبرگان در رابطه بـا آسـيب   از نظر. كافي داشته باشند
بهترين  .يشي، توافق و اجماع خبرگان استاند احتمالي استخراج شده، نيازمند هم

 )نظران و مشورت با صاحب پژوهشگراناساس مطالعه بر(روش تحقيق براي اين هدف 
پس . شود آيد ابتدا كليات روش دلفي ارائه مي در آنچه در پي مي. روش دلفي است

صورت گام به گام ارائه شـده  ر پژوهش بهاز آن فرآيند و چگونگي استفاده از اين د
دلفي پرداخته ) راندهاي(دست آمده از برگزاري مراحل هو سپس به تحليل نتايج ب

  .شود مي
 

  معرفي روش دلفي -1-4

منظور هاي تحقيق كيفي است كه به كي از روشدلفي، ي) تكنيك(يا فن  شگرد
روش دلفـي  . گيـرد  ميكسب دانش گروهي در موضوعي خاص مورد استفاده قرار 

گيري بوده و در طي  بيني و كمك به تصميم فرآيندي است كه داراي ساختار پيش
جاد اجماع ميـان آنـان   آوري نظرات خبرگان و اي پيمايشي، در راستاي گرد مراحل

 »چه هسـت؟ « پرسشها سعي در پاسخ به  در حالي كه اكثر پيمايش. دكن حركت مي
 ،2009، 1هيلبـرت و ديگـران  (دهد  پاسخ مي» باشد؟ چه بايد« پرسشدارند، دلفي به 

  ).78ص 
                                                           

1. Hilbert et al.   
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 ليكندر تعريف روش دلفي وجود دارد، هايي بين پژوهشگران اختلافهر چند 
از  .مستقيم در تمامي تعاريف وجود داردصورت مستقيم و يا غيريا به تقريباً عناصر زير

توان گفت عناصر مشترك و اساسي در تعريف روش دلفي شـامل مـوارد    رو مياين
علمـي اسـت؛    2يا فني 1دلفي، روش): 2، ص 1379ايماني جاجرمي، (شود  مي زير

 بيني آينـده كـاربرد   شناسي و پيش گذاري، آسيبهاي كيفي، سياستتر براي موضوعبيش
در ايـن روش از   سـرانجام گيرد و  دارد؛ بر پايه اجماع نظرات متخصصان شكل مي

صورت انديشي متخصصان به گيري شده و همجلو كارشناسانتقابل و رودررو شدن 
  ).15، ص 2003، 3تاپيو(شود  مستقيم انجام ميغير

 

  فرآيند دلفي در اين پژوهش -2-4

د، در اين قسـمت در  ختصر از روش تحقيق دلفي بيان شپس از آنكه كلياتي م
 . شود توضيح داده مياين تحقيق رابطه با مراحل استفاده از روش دلفي در 

 

  لهتشخيص و تعريف مسأ -1-2-4

هاي اوراق مشاركت بانـك   ها و آسيب له اصلي اين تحقيق، استخراج چالشمسأ
بندي  و رتبه) مالي -حقوقي و اقتصادي -در دو گروه فقهي(مركزي در كشور ايران 

ايـن تحقيـق    اصـلي  هايپرسشبنابراين . استاساس نظر خبرگان ها بر اين چالش
  :اند از عبارت

  حقوقي اوراق مشاركت بانك مركزي كدام است؟  -هاي فقهي چالش -اول
  مالي اوراق مشاركت بانك مركزي كدام است؟  -هاي اقتصادي چالش -دوم
  حسب اولويت كدام است؟ بر مالي - حقوقي و اقتصادي - ها فقهي بندي چالش رتبه - سوم

 

                                                           
1 Method 
2 Technique 
3 Tapio 
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  ) پانل(هاي انتخاب هيئت خبرگان  تعيين شاخص -2-2-4

هـاي انتخـاب    دومين گام در اجراي روش دلفي در اين تحقيق، تعيين شاخص
هايي ارائه شـود تـا خبرگـان     در واقع لازم است معيارها و مشخصه. خبرگان است

با توجه به موضوع پژوهش، خبرگـان   ترديدبي. شوندها انتخاب  اساس اين ملاكبر
در واقع . لحاظ نظري و عملي باشندبه» بانكداري اسلامي«نظر  تحقيق بايد صاحب

بـودن در حـوزه بانكـداري    نظر  يكي صاحب .كلي برخوردار باشند 1بايد از دو معيار
 . ي عملي بـا شـبكه بـانكي كشـور    اي علمي و ديگري آشناي عنوان حوزهاسلامي به

براي هر معيـار   2هاي عملياتي دن معيارها، لازم است شاخصكاربردي كر منظوربه
ها با مطالعه پيشينه تحقيق و همچنين مشورت با برخي از  اين شاخص. ارائه شود
 ارائه شده 2لامي در كشور انتخاب و در جدول شماره برجسته بانكداري اس استادان

 كه در هر معيار، واجد حـداقل فردي است » خبره بانكداري اسلامي« در تحقيق. است
، حـداقل داراي يـك   2هاي جـدول شـماره    از هر يك از ستون(يك شاخص باشد 

  .)مورد باشد
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

1. Criteria  
2. Indices  
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  )پانل(هاي انتخاب هيئت خبرگان  معيارها و شاخص: 2جدول شماره 

 شماره 

 )Criteria(معيارها 

  نظر بودن در حوزه صاحب

 بانكداري اسلامي 
 بانكي كشور ي با شبكهآشناي

ص
اخ
ش

 
(ها 

In
di

ce
s

(  

1 
 ليفي درچاپ حداقل يك كتاب تأ
 حوزه بانكداري اسلامي

بـا  (سابقه كار در بانـك مركـزي در هـر سـطحي     
 )سال سابقه كار 3حداقل 

2 
 اي چاپ حداقل يك كتاب ترجمـه 

 در حوزه بانكداري اسلامي

هـاي كشـور در هـر     سابقه كـار در يكـي از بانـك   
 )سال سابقه كار 3با حداقل (سطحي 

3 
 پژوهشي - چاپ حداقل دو مقاله علمي

 در حوزه بانكداري اسلامي

سسات اعتباري غيربـانكي  سابقه كار در يكي از مؤ
 )سال سابقه كار 3با حداقل (در هر سطحي 

4 
انجام حداقل يك پروژه در حوزه 

 بانكداري اسلامي

از عضو شـوراي فقهـي بانـك مركـزي و يـا يكـي       
 )سال سابقه 1با حداقل (هاي كشور  بانك

5 
ارشد  نامه كارشناسي تدوين پايان

 و يا دكتري در حوزه بانكداري اسلامي

ك مركزي در اختيار داشتن جايگاه مشورتي در بان
بـانكي  ها و مؤسسات اعتباري غير و يا يكي از بانك

 )سال سابقه 1با حداقل (كشور 

6 

تدوين رساله سطح چهار حـوزه  
 علميه در موضوع بانكداري اسلامي

 الاقتصاد و يا فقه

هـا،   سال در وزارتخانه 3حداقل  مدتسابقه كار به
صـورت  هاي اقتصـادي كـه بـه    مؤسسات و سازمان

ماننـد  (انـد   غيرمستقيم با نظام بـانكي در ارتبـاط  
 )سازمان بورس، وزارت اقتصاد، بيمه مركزي و غيره

 

  هاي ارتباط با هيئت خبرگان  تعيين جامعه، انتخاب نمونه و شيوه -3-2-4

در اين رابطه با . سومين گام در اجراي روش دلفي، تعيين جامعه و نمونه است
و همچنين مشورت با برخي  2هاي ارائه شده در جدول شماره  شاخص استفاده از
كـه   دست آمـد بهنظران برجسته بانكداري اسلامي در كشور، اين نتيجه  از صاحب

 حـداقل » سـابقه اجرايـي  « و» توانمندي علمي«تعداد افرادي كه از هر دو معيار يعني 
ديگـر، جامعـه خبرگـان      بيـان به. چهل نفر است حداكثرواجد يك شاخص باشند، 

  .استاي چهل نفره  كشور جامعهبانكداري اسلامي در 
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 هـاي مختلفـي   ، شـيوه هر چند ادبيات روش تحقيق كيفي ،گيري در رابطه با نمونه
 كارشناسـان در اين تحقيق با توجه به اينكه تعـداد   كند، ليكن براي انجام كار ارائه مي

منظـور  بـه ، تلاش شد )جامعه چهل نفره(بانكداري اسلامي در كشور محدود است 
 ـ بيان به. فيت پژوهش، كل جامعه مورد پيمايش قرار گيردكي افزايش ه ديگـر، نمون

  . 1داين تحقيق كل جامعه انتخاب ش
خبرگـان   فهرسـت صورت بود كه در مرحله اول شيوه ارتباط با اعضا پانل بدين

در اين تماس . 2ها تماس تلفني گرفته شد د و با تمامي آنشواجد صلاحيت تهيه 
ضمن توضيح موضوع تحقيق به خبرگان، مراحل پژوهش و ابعاد كـار   پژوهشگران
در . ده و نظر خبرگان را در رابطه با مشاركت در تحقيق جويـا شـدند  كررا تبيين 

نفر در رابطه با همكـاري در تحقيـق اعـلام     28اين مرحله از مجموع چهل خبره، 
  .  ندكردآمادگي 

 

  )باز نامه پرسش(نامه دور اول دلفي  پرسش-4-2-4

 درباره د كه بخش اول آنشاي دو بخشي تهيه  نامهدر مرحله اول دلفي پرسش
در واقـع  . پرداخت ها مي مشخصات فردي خبره بود و بخش دوم نيز به ارائه چالش

 حقـوقي  - هاي فقهـي  ها شامل چالش د كه اولين آنش بخش دوم شامل دو جدول مي
پرداخـت   مـالي مـي   -قتصـادي هـاي ا  و جدول دوم نيز به چالش) پنج چالش(بود 

هاي احتمالي اوراق  ، آسيبهايي كه در اين دو جدول آمده چالش). سيزده چالش(
  .  بودند) قرار گرفتمورد بحث  گستردهطور پيش بههاي  كه در قسمت(

                                                           
 طـور متوسـط  بـه ) شـود  براساس آنچه در ادبيات دلفي بيان مي(البته تعداد خبرگان مورد نياز در روش دلفي  1

 .كافي استو اين تعداد خبره براي انجام دلفي  نفر است 25تا  15

 ، امكان همـاهنگي تلفنـي فـراهم   )ويژه در رابطه با خبرگاني كه در خارج از كشور بودندبه(در موارد معدودي  2
  . نشد و ارتباط از طريق يارانامه صورت پذيرفت
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 هاي طيف ليكرت، در اين مرحله از خبرگان خواسته شد تا با انتخاب يكي از گزينه
نامـه ايـن    ذكر اسـت پرسـش   شايان. كنندنظر خود را در رابطه با هر آسيب اعلام 

نامـه از خبرگـان    ديگر در اين پرسش بيانبود؛ به» يافته و باز غيرساختار«قسمت 
كنند آسيب مهم ديگـري وجـود دارد كـه در     خواسته شده بود تا اگر احساس مي

د تـا در  نامه يادداشـت كنن ـ  رسشانتهايي پ است، آن را در قسمت ها نيامدهجدول
  .راندهاي بعدي اضافه شود

منظـور  ذكر است كه به ، شاياننامه مرحله اول در رابطه با شيوه تكميل پرسش
 نظران آمار و روش تحقيـق  كيفيت پژوهش و با مشورتي كه با برخي از صاحب افزايش
هاي شفاهي  مصاحبه«د تا مرحله اول دلفي از طريق تصميم بر آن ش سرانجامشد، 

. با خبرگان انجام شود و اين كار با دقت زيادي صـورت پـذيرد  » و حضوري عميق
 به خبرگان مراجعه و ضمن توضيح مـورد بـه مـورد    شخصاً پژوهشگراندر اين مرحله 

ده و ضـمن مكتـوب   ورد هر گويه را دريافت كـر ها در م آن كامل، نظرات هاپرسش
 گاهيمورد نظر خبرگان و همچنين دلايلي كه هاي جديد  ها، گويه دن مصاحبهكر

 .  1شد را دريافت نمودند در موافقت يا مخالفت با هر گويه ارائه مي

 

  )نامه بسته پرسش(نامه دور دوم دلفي  پرسش -5-2-4

پس از برگزاري مرحله اول دلفي، اين نتيجه حاصل شد كه هر چنـد خبرگـان   
هـاي   در رابطـه بـا آسـيب    كردند، ليكنحقوقي را تأييد  -هاي فقهي تمامي آسيب

 و اضـافه ) اثر معكوس سياست در سررسيد(مالي نسبت به حذف يك مورد  - اقتصادي
 اقـدام ) الكترونيكـي اوراق يوه حسابداري اوراق و انتشار غيرابهام در ش(دن دو مورد كر
  . دندكر

 چـالش نامه دوم با پـنج   د و پرسششاعمال  هاولمنظور اين اصلاحات در جدبدين
در اختيـار خبرگـان قـرار     دوبارهمالي  -حقوقي و چهارده چالش اقتصادي -فقهي

                                                           
  . دقيقه به طول انجاميد 40طور ميانگين شايان ذكر است كه هر مصاحبه به 1
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 دوبـاره اساس طيف ليكـرت  نامه از خبرگان درخواست شد تا بر در اين پرسش. 1گرفت
 نامه جديد، خبرگان در واقع در اين پرسش. ها را مورد اظهارنظر قرار دهند تمامي گويه

   .دندتعديل نظرات گذشته خود اقدام كر نسبت بهبا توجه به اصلاحات اعمال شده، 

 

  )بندي رتبه براينامه نهايي  پرسش(نامه دور سوم دلفي  پرسش -6-2-4

 حقوقي - هاي مرحله دوم دلفي نشان داد كه خبرگان تمامي پنج گويه فقهي يافته
ييد قرار دادند كه اين خـود  مالي مطرح شده را مورد تأ -و چهارده گويه اقتصادي

. است» گيري اجماع نسبي اشباع تئوريك، اقناع نظري و شكل«دهنده ايجاد  نشان
بنـدي عوامـل و    با توجه به اين مطلب، در مرحله سوم دلفي، تمركز بر مقوله رتبه

اي بسته، از خبرگان خواسته شد  نامهدر واقع با طراحي پرسش. ها قرار گرفت گويه
نامـه   شود در پرسـش  يادآور مي. ندبندي عوامل را بيان كن در رتبه ودنظر نهايي خ

هـا   و يا امتيازي كه مجموع خبرگان به هـر يـك از گويـه     راند سوم، ميانگين نمره
د و از خبرگان درخواست شد تا بـا توجـه بـه    شداده بودند نيز در يك ستون درج 

كه در راندهاي  در صورت نياز به اصلاح امتيازهايي ميانگين امتياز تخصيص يافته،
  . ها داده بودند، بپردازند قبلي به هر يك از گويه

 

  تجزيه و تحليل اطلاعات -7-2-4

دست آمده از سه مرحله دلفي با اسـتفاده  ههدف از اين قسمت، تحليل نتايج ب
و  يمقدماتي، يعني روايبطه با موضوعي در ابتدا در را. استهاي آماري مرتبط  از روش

                                                           
خبرگان در رابطه بـا پـژوهش    هايپرسشدليل اهميت مرحله اول دلفي و اينكه اكثر شود به يادآور مي 1

نامه همراه با مصاحبه  پرسش«شود، تنها در راند اول نظرات خبرگان از طريق  در اين مرحله مطرح مي
نامه اكتفا شد  ارسال پرسشطور عمده فقط به اما در مراحل دوم و سوم، به. آوري گرديد جمع» شفاهي

  . ندرت صورت پذيرفتو مصاحبه شفاهي به
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. شـود  هاي آماري مورد اسـتفاده تبيـين مـي    نامه بحث شده و روش ي پرسشپاياي
  .  دشو ر يك از مراحل دلفي برجسته ميدست آمده از هههاي ب يافتهسرانجام 

  نامه ي پرسشروايي و پاياي -اول
پـژوهش، از نظـرات برخـي از    ) 1اعتبار(ي منظور تضمين روايدر اين تحقيق به

بر اين، با توجه بـه اينكـه    افزون. شدخبرگان بانكداري اسلامي در كشور استفاده 
خبره بانكداري  40تمامي (تمامي جامعه مورد پيمايش قرار گرفت اين پژوهش در 

نامه بـاز انجـام شـد،     و در راند اول، مصاحبه حضوري با پرسش) اسلامي در كشور
ي نامه دريافت شد و اين خود رواي سشاي خبرگان در رابطه با پره نظرات و ديدگاه

  . دگيري را تا حدود زيادي تأمين كر اندازه ابزار
. دهـد  نامـه را شـكل مـي    ابزار، دومين گام در موفقيت پرسش» يپاياي«ارزيابي 

ي گيـري پايـاي   شود، بـراي انـدازه   ح مياساس آنچه در ادبيات روش تحقيق مطربر
دامنه ضريب . استفاده شود» يضريب پاياي«لازم است از شاخصي به نام ) 2اعتماد(

 نبـود نحوي كه ضـريب پايـايي صـفر معـرف     ؛ بهاستپايايي عددي از صفر تا يك 
نـدرت ديـده   پايايي كامل بـه . پايايي و ضريب پايايي يك معرف پايايي كامل است

 خليلـي شـوريني،  (د از هر چيز بايد به نتايج شك كر پيششده و در صورت مشاهده، 
  ).34، ص 1386

در . است 3ي، آلفاي كرونباخهاي مرسوم براي محاسبه ضريب پاياي يكي از روش
در واقع هـر  . ه استدشي از اين شاخص استفاده منظور ارزيابي پاياياين تحقيق به

 اي محدود دليل پژوهش در جامعهپيشنهاد استادان آمار و روش تحقيق، بهچند بنا به 
نظـر   خـتلاف منظور جلـوگيري از ا شد، ليكن به استفاده از آن احساس نمينياز به 

كار رفته در اين تحقيق از طريق آلفاي كرونباخ خبرگان دانشگاهي، پايايي ابزار به

                                                           
1 Validity 
2 Reliability 
3 Cronbach Alpha 
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شامل پنج (نامه نهايي  نتايج نشان داد كه ضريب مذكور براي پرسش. محاسبه شد
بـا  . اسـت  73/0برابـر بـا   ) مـالي -حقوقي و چهارده چالش اقتصادي -چالش فقهي

توان گفت ابزار تحقيق از  مي رواز اين است، 70/0توجه به اينكه اين عدد بالاتر از 
 . استي لازم برخوردار پاياي

 

  هاي آماري مورد استفاده روش -دوم
 هاي تكميـل  نامه پرسشدست آمده از هترين مراحل دلفي، تحليل نتايج بيكي از مهم
 روش مشخصّي براي تحليل و مديريت ،در ادبيات موجود. است) راندها(شده در مراحل 

 اطلاعات توليد شده در مراحل دلفي ارائه نشده و اين مسئله منجر به تنوع  رويكردهـا 
انـد كـه    دهبه هـر حـال پژوهشـگران تأكيـد كـر     . ده استشدر تحليل نتايج دلفي 

و  هـا پرسـش اساس هدف دلفي، ساختار راندها، نوع زم است برتحليل لا هاي روش
بنابراين طبيعي است كه شيوه تحليـل از يـك   . كنندگان تعيين شود تعداد شركت

در ايـن  ). 77، ص 2009، 1تئـودور و گـردون  (تحقيق به تحقيق ديگر، تغيير كند 
برجسته آمار و روش تحقيق، سه روش  تحقيق پس از مشورت با برخي از استادان

 و آزمـون  4اي ، آزمون دوجملـه 3آمار توصيفي: 2اند از مورد استفاده واقع شد كه عبارت
 .ه استاستفاده شد SPSS16افزار  هاي مذكور نيز از نرم آزمون ياجراي براي. 5فريدمن

  
  نتايج دورهاي دلفي  -3-4

دست آمده از مراحل مختلف دلفـي  ههدف اين قسمت، تجزيه و تحليل نتايج ب
، روش دلفي در اين تحقيق، در سه مرحله به انجـام  طور كه گفته شدهمان. است

                                                           
1 Theodore and Gordon 

 . به منابع آمار و روش تحقيق كيفي مراجعه شود ،ها دريافت اطلاعات در رابطه با هر يك از اين آزمون براي 2

3 Descriptive Statistics 
4 Binomial Test 
5 Friedman test 



 51                                                           ...   اوراق مشاركت بانك مركزي اقتصادي -شناسي فقهيآسيب

 

نامه باز، مرحله دوم دريافت  رسيد كه مرحله اول دريافت نظرات خبرگان با پرسش
بندي عوامل توسط خبرگان  مرحله سوم رتبه سرانجامنامه بسته و  نظرات با پرسش

 . شود در ادامه به نتايج هر يك از مراحل اشاره مي. قرار دادند را مورد توجه

 

  )شناختي نمونه اطلاعات جمعيت(نتايج آمار توصيفي  -1-3-4

. هستندنفر از خبرگان بانكداري اسلامي در كشور  28نمونه آماري اين تحقيق 
ها  صورت است كه دو نفر از آنشناختي اين نمونه آماري بدين عيتهاي جم ويژگي
 نفـر  4، نفر داراي تحصيلات كارشناسي 2از نظر تحصيلات . هستندنفر مرد  26زن و 

علاوه بر اين، اكثر . هستندارشد و بيست و دو نفر داراي مدرك دكتري  كارشناسي
سـطح  (در كنار تحصيلات دانشگاهي از تحصيلات حوزوي ) نفر 25(اين خبرگان 

اند كه  هايي تحصيل كرده اند و يا در دانشگاه نيز برخوردار بوده) رجيك، دو و يا خا
و يـا  ) ع(مانند دانشگاه امـام صـادق   (شود  ها تدريس مي دروس حوزوي نيز در آن

  ). دانشگاه مفيد
ي نيز جزو با بانكداري اسلامي، سوابق اجراي ي علميدر كنار توانمندي و آشناي

سال، رابطه شش نفر از خبرگان زير پنج  ايندر . هاي انتخاب خبرگان بود شاخص
اراي بيش از نفر نيز د 3نفر بين ده تا پانزده سال و  8نفر بين پنج تا ده سال،  11

  . اند بوده) هاي مرتبط و يا بخش(ي در نظام بانكي بيست سال سابقه اجراي
 

  نتايج دور اول  -2-3-4

است كه امل دو جدول نامه مرحله اول دلفي ش ، پرسشگفته شدطور كه همان
 هاي و جدول دوم نيز به چالش) پنج چالش(حقوقي  - هاي فقهي به چالشجدول اول 
هـايي كـه در ايـن دو جـدول      چالش). سيزده چالش(پرداخت  مالي مي -اقتصادي
صورت پراكنده ي بودند كه در تحقيقات پيپشين بهترين موارد نيز اصلي درج شده

  . ها اشاره شده بود به آن
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 ها، نظر خود را اين مرحله از خبرگان خواسته شد تا با انتخاب يكي از گزينهدر 
نامه كه با طيف ليكرت برگـزار   نتايج اين پرسش. نددر رابطه با هر آسيب اعلام كن

 شود فـرض صـفر،   يادآور مي. اي مورد تحليل قرار گرفت د، از طريق آزمون دو جملهش
نتايج اين . در نظر گرفته شد) شكست(و فرض جايگزين، مخالف ) پيروزي(موافق 

 :ارائه شده است 4و  3هاي شماره تحليل در جدول

 

  حقوقي اوراق مشاركت بانك مركزي - هاي فقهي نظرات خبرگان در مورد چالش :3شماره  جدول

  چالش شماره
سطح 

 داري معني

سطح 

 خطا

درصد 

 موافقت

ييد يا تأ

 H0رد 

 رد 96 05/0 000/0 هاي سودده اقتصادي شبهه فقدان طرح 1

2 
 ناسازگاري با قـانون نحـوه انتشـار اوراق   
 مشاركت و قانون برنامه پنجم توسعه

  رد 73 05/0 000/0

3 

اـي  رساني در رابطه با فعاليت عدم اطلاع  ه
اقتصادي مبناي انتشار اوراق و شكل 

 نگرفتن قصد شركت

 رد 76 05/0 001/0

4 
 تضمين اصل و سود اوراق توسط بانك

 مركزي
 رد 79 05/0 000/0

5 
 شبهه واقعي نبودن نرخ سود پرداختي

 به دارندگان اوراق
 رد 85 05/0 000/0
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  مالي اوراق مشاركت بانك مركزي -هاي اقتصادي نظرات خبرگان در مورد چالش :4شماره  جدول

  چالش شماره
سطح 

 داري معني

سطح 

 خطا

درصد 

 موافقت

ييد يا تأ

 H0رد 

1 
بودن انتشار اوراق و تحميل ضرر بر  هزينه

 به ترازنامه بانك مركزي
 رد 96 05/0 000/0

 رد 68 05/0 036/0 نام بودن اوراق بي 2

 رد 88 05/0 000/0 فقدان نرخ سود ثابت و از پيش تعيين شده 3

 رد 83 05/0 000/0 عدم امكان بلوكه نمودن وجوه 4

5 
اـي  گذاري طرحفقدان شيوه مناسب جهت ارزش  ه

 اقتصادي در پايان دوره مشاركت
 رد 81 05/0 000/0

 رد 79 05/0 000/0 تعيين دستوري نرخ سود اوراق 6

7 
 هاي عامل بابت عامليت تحميل هزينه به بانك

 و بازخريد اوراق
 رد 67 05/0 058/0

8 
 عرضه اوراق در قطع كوچك در سطح خرده

 فروشي 
 رد 76 05/0 001/0

9 
 بر بـودن مركزي و زمانعدم آزادي عمل بانك 

 فرآيند دريافت مجوز از شوراي پول و اعتبار
 رد 74 05/0 003/0

10 
نبود بازار ثانويه مسنجم و تعهد بازخريـد  

 قبل از سررسيد
 رد 77 05/0 000/0

 تأييد 62 05/0 124/0 اثر معكوس سياست در سررسيد 11

 رد 85 05/0 000/0 آميز عقد شركت ماهيت مخاطره 12

13 
 مدت ناسازگاري عقد مشاركت با ماهيت كوتاه

 عمليات بازار باز
 رد 93 05/0 000/0

  
داري محاسبه  ن بيان كرد كه سطح معناتوا مي هايدر تحليل نتايج اين جدول

 )پـنج درصـد  (تر از ميزان آلفاي تحقيق كم) جز يك موردبه(ها  شده براي تمامي گويه
توان گفت فرض صفر رد شده و خبرگان با تمامي پنج چـالش   و بنابراين مي است
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 موافـق ) شده بياناز سيزده چالش (مالي  - حقوقي و دوازده چالش اقتصادي - فقهي
  . هستند

اثـر  (هـا   دهد كه خبرگان با يكي از چالش هاي مرحله اول دلفي نشان مي يافته
توجيه خبرگان در رابطـه بـا حـذف    . موافق نيستند) معكوس سياست در سررسيد

ي و ي پولي و عمليـات بـازار بـاز اقتضـاي    گذاراين چالش آن بود كه ماهيت سياست
صـورت موقـّت   كند كه به بيني مي ركزي پيشكه بانك م به اين معنا. موقّتي است

حجم نقدينگي در اقتصاد بيش از ميزان مورد نياز خواهـد  ) در سه ماه آينده مثلاً(
ده و نقدينگي مدت سه ماه كرقدام به انجام عمليات انقباضي بهن اساس ابر اي. بود

پس از گذشت بازه زماني مورد نظر جهت  خودي خودبه. كند را از اقتصاد جمع مي
نقدينگي به اقتصاد باز خواهـد گشـت و ايـن مشـكلي را     ) سه ماه(اعمال سياست 

عي موقتّ بوده است و نه چرا كه مسئله زياد بودن نقدينگي موضو. كند ايجاد نمي
يك  به ناگزيررا » اثر معكوس سياست در سررسيد«توان  بر اين اساس نمي. دائمي

  .   چالش اقتصادي براي اوراق مشاركت در نظر گرفت
  مـالي جديـد را نيـز     -بر اين خبرگان در اين مرحله دو چالش اقتصادي افزون

و » ابهام در شيوه حسابداري اوراق«: اند از اوليه اضافه كردند كه عبارت فهرستبه 
دن چالش اول جيه خبرگان در رابطه با اضافه كرتو. »الكترونيكي اوراقانتشار غير«

اصل و سود اوراق مشاركت بانك مركزي تحت سرفصل ساير  هم اكنونآن بود كه 
در حالي كـه براسـاس ضـوابط    . رسد ها در ترازنامه بانك مركزي به ثبت مي بدهي

نبايد به عنوان بدهي قطعي در نظر ) و حتي اصل آن(ود مشاركت عقد شركت، س
هـم اكنـون   در رابطه چالش جديد دوم نيز خبرگان معتقد بودند كـه  . گرفته شود
صورت كاغذي و غيرالكترونيكي مورد استفاده واقع ت بانك مركزي بهاوراق مشارك

حـاء و غيـره، بـر    چاپ، نگهداري، ام برايهاي گوناگوني  شده و از اين منظر هزينه
 .شود بانك مركزي تحميل مي
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  نتايج دور دوم  -3-3-4

پس از برگزاري مرحله اول دلفي، اين نتيجه حاصل شد كه هر چنـد خبرگـان   
در رابطه بـا   حقوقي مطرح شده را مورد تأييد قرار دادند، ليكن -پنج چالش فقهي

. مورد را اضافه كردندمالي اوليه، يك مورد را حذف و دو  -سيزده چالش اقتصادي
نامه جديد با پنج چـالش   نامه مرحله اول اصلاح شد و پرسش بر اين اساس پرسش

در اختيـار خبرگـان قـرار     دوبارهمالي  -حقوقي و چهارده چالش اقتصادي -فقهي
 دوبـاره اساس طيف ليكرت نامه از خبرگان درخواست شد تا بر در اين پرسش. گرفت

نامـه نيـز از طريـق     نتايج اين پرسـش . ارنظر قرار دهندها را مورد اظه تمامي گويه
شـود در اينجـا هـم فـرض      يادآور مي. اي مورد تحليل قرار گرفت آزمون دو جمله

. در نظـر گرفتـه شـد   ) شكسـت (و فرض جايگزين، مخالف ) پيروزي(صفر، موافق 
  :ارائه شده است 6و  5هاي شماره جدولنتايج اين تحليل در 

  
  حقوقي اوراق مشاركت بانك مركزي - هاي فقهي نظرات خبرگان در مورد چالش :5شماره  جدول

  چالش شماره
سطح 

 داري معني

سطح 

 خطا

درصد 

 موافقت

ييد يا تأ

 H0رد 

 رد 97 05/0 000/0 هاي سودده اقتصادي شبهه فقدان طرح 1

2   
 ناسازگاري با قانون نحوه انتشار اوراق مشـاركت 

 و قانون برنامه پنجم توسعه
 رد 75 05/0 000/0

3 

هـاي   رساني در رابطه با فعاليـت  عدم اطلاع
 اقتصادي مبناي انتشار اوراق و شكل نگـرفتن 

 قصد شركت

 رد  76 05/0 001/0

 رد 78 05/0 000/0 تضمين اصل و سود اوراق توسط بانك مركزي 4

5 
 شبهه واقعي نبودن نرخ سود پرداختي به دارندگان

 اوراق
 رد 88 05/0 000/0
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 مالي اوراق مشاركت بانك مركزي -هاي اقتصادي نظرات خبرگان در مورد چالش :6شماره  جدول

  چالش شماره
سطح 

 داري معني

سطح 

 خطا

درصد 

 موافقت

ييد يا تأ

 H0رد 

1 
 بر بودن انتشار اوراق و تحميل ضرر به ترازنامه هزينه

 بانك مركزي
 رد 96 05/0 000/0

 رد 68 05/0 036/0 نام بودن اوراق بي 2

 رد 88 05/0 000/0 فقدان نرخ سود ثابت و از پيش تعيين شده 3

 رد 83 05/0 000/0 عدم امكان بلوكه نمودن وجوه 4

5 
 هـاي  گذاري طـرح فقدان شيوه مناسب جهت ارزش

 اقتصادي در پايان دوره مشاركت
 رد 81 05/0 000/0

 رد 79 05/0 000/0 تعيين دستوري نرخ سود اوراق 6

7 
هاي عامل بابت عامليت  تحميل هزينه به بانك

 و بازخريد اوراق
 رد 67 05/0 058/0

8 
 عرضه اوراق در قطع كوچك در سـطح خـرده  

 فروشي 
 رد 76 05/0 001/0

9 
بر بـودن  عدم آزادي عمل بانك مركزي و زمان

 فرآيند دريافت مجوز از شوراي پول و اعتبار
 رد 74 05/0 003/0

10 
ثانويه مسنجم و تعهد بازخريد قبـل  نبود بازار 
 از سررسيد

 رد 77 05/0 000/0

11 
مـدت   ناسازگاري عقد مشاركت با ماهيت كوتاه

 عمليات بازار باز
 رد 93 05/0 000/0

 رد 85 05/0 000/0 آميز عقد شركت ماهيت مخاطره 12

 رد 66 05/0 065/0 ابهام در شيوه حسابداري اوراق 13

 رد 65 05/0 064/0 الكترونيكي اوراقانتشار غير  14

 

  )ها بندي چالش رتبه(نتايج دور سوم  -4-3-4

هاي مطرح شده  امي گويههاي مرحله دوم دلفي نشان داد كه خبرگان تم يافته
با . گيري اجماع نسبي است دهنده شكل ييد قرار دادند كه اين خود نشانرا مورد تأ



 57                                                           ...   اوراق مشاركت بانك مركزي اقتصادي -شناسي فقهيآسيب

 

ها قرار  بندي ويژگي تمركز بر مقوله رتبهتوجه به اين مطلب، در مرحله سوم دلفي 
اي بسته، از خبرگان خواسته شد نظر نهـايي   نامهدر واقع با طراحي پرسش. گرفت
نامـه رانـد سـوم،     شود در پرسش يادآور مي. ندبندي عوامل را بيان كن در رتبه خود

هـا   و يا امتيازي كه مجموع خبرگان در راند دوم به هر يك از گويـه   ميانگين نمره
د و از خبرگان درخواست شد تا بـا توجـه بـه    ده بودند نيز در يك ستون درج شدا

ميانگين امتياز تخصيص يافته، در صورت نياز به اصلاح امتيازاتي كه در رانـدهاي  
  . ها داده بودند، بپردازند قبلي به هر يك از گويه

تحليل قرار نامه از طريق آزمون تحليل واريانس فريدمن مورد  نتايج اين پرسش
فرضيه صفر آن بود كه از نظر خبرگان بانكداري اسلامي، رتبه و يـا ميـزان   . گرفت

مقابل فـرض جـايگزين بـر ايـن مطلـب      در . ها با يكديگر برابر است اهميت چالش
 نتـايج آزمـون  . داري دارديكديگر تفاوت معناكيد داشت كه حداقل رتبه دو چالش با تأ

 :ارائه شده است 8و  7هاي شماره انجام شد در جدول SPSS16افزار  فريدمن كه با نرم

  
 حقوقي - هاي فقهي بندي چالش نتايج آزمون تحليل واريانس فريدمن در رابطه با رتبه :7 جدول شماره

 نتيجه آزمون سطح خطا داري سطح معني درجه آزادي آماره محاسبه شده

 H0رد  05/0 000/0 5 638/79

  
 مالي -هاي اقتصادي بندي چالش آزمون تحليل واريانس فريدمن در رابطه با رتبه نتايج: 8 جدول شماره

 نتيجه آزمون سطح خطا داري سطح معني درجه آزادي آماره محاسبه شده

 H0رد  05/0 000/0 14 577/76

  
داري توان اين طور بيان كرد كه سطح معنا مي هايولدر تحليل نتايج اين جد

تـوان   و بنابراين مـي  است) پنج درصد(تر از ميزان آلفاي تحقيق محاسبه شده كم
دليل محكمي براي پذيرش فرض صفر در سـطح اطمينـان    ،هاي نمونه گفت داده
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بـه  . گيرد رو، فرض جايگزين مورد پذيرش قرار مياز اين. دهد درصد ارائه نمي 95
گان، بـين پـنچ   اساس نظر خبرگفت كه برتوان  درصد مي 95عبارت ديگر، به احتمال 

. دارد داري وجـود مالي تفاوت معنـا  - حقوقي و چهارده چالش اقتصادي - چالش فقهي
ترتيـب  بـه ) اند آمده  دستهكه از نتايج آزمون فريدمن ب(ها  تربيت و اولويت چالش

  . ارائه شده است 10و  9هاي شماره جدولدر 
  

  )آزمون فريدمننتايج (حقوقي  -هاي فقهي بندي چالش رتبه :9 جدول شماره
 رتبه كسب شده حقوقي اوراق مشاركت بانك مركزي -هاي فقهي چالش

 1 هاي سودده اقتصادي شبهه فقدان طرح

 2 شبهه واقعي نبودن نرخ سود پرداختي به دارندگان اوراق

 هاي اقتصادي مبناي انتشار اوراق و شكل نگرفتن رساني در رابطه با فعاليت عدم اطلاع
 قصد شركت

3 

 4 تضمين اصل و سود اوراق توسط بانك مركزي

 5 ناسازگاري با قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت و قانون برنامه پنجم توسعه
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  )نتايج آزمون فريدمن(مالي  - هاي اقتصادي بندي چالش رتبه :10 جدول شماره
 شدهرتبه كسب  مالي اوراق مشاركت بانك مركزي - هاي اقتصادي چالش

 6 بر بودن انتشار اوراق و تحميل ضرر به ترازنامه بانك مركزي هزينه

 7 فروشي عرضه اوراق در قطع كوچك در سطح خرده

 8 نبود بازار ثانويه مسنجم و تعهد بازخريد قبل از سررسيد

 9 مدت عمليات بازار باز ناسازگاري عقد مشاركت با ماهيت كوتاه

 10 وجوهعدم امكان بلوكه نمودن 

 11 فقدان نرخ سود ثابت و از پيش تعيين شده

 12 آميز عقد شركت ماهيت مخاطره

 13 تعيين دستوري نرخ سود اوراق

 14 هاي اقتصادي در پايان دوره مشاركت گذاري طرح فقدان شيوه مناسب جهت ارزش

 15 هاي عامل بابت عامليت و بازخريد اوراق تحميل هزينه به بانك

 16 بر بودن فرآيند دريافت مجوز از شوراي پول و اعتبار عمل بانك مركزي و زمان عدم آزادي

 17 نام بودن اوراق بي

 18 ابهام در شيوه حسابداري اوراق

 19 انتشار غيرالكترونيكي اوراق

 

  گيري بندي و نتيجه جمع

 شناسي اوراق مشاركت بانك مركزي تا به آسيب كنداين فصل از تحقيق تلاش مي
تحقق چنين هدفي، در ابتدا به ارزيابي تجربه انتشار اوراق مشاركت  براي. بپردازد

 ايم و تـلاش پرداختهتوسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران در سيزده سال اخير 
 ،اي در ادامه به روش كتابخانه. كنيمي ابعاد مختلف اين تجربه را شناساي تا كنيممي

 -اوراق مشاركت بانك مركزي در دو گروه فقهـي  هاي احتمالي به استخراج چالش
در قسمت بعد با اسـتفاده از روش دلفـي   . ايمكردهمالي، اقدام -و اقتصادي حقوقي

و  بندي در معرض نظرات و رتبه براي تأييدهاي استخراج شده را  اي، چالش سه مرحله
  . ايمههاي خبرگان بانكداري اسلامي در كشور قرار داد ديدگاه
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  هاي پيشنهاديسياست

 هـاي سياسـت توان به ارائه  شناسي انجام شده، در اين قسمت مي با توجه به آسيب
هدف از اين . شده استتقويت اوراق مشاركت بانك مركزي اقدام پيشنهادي براي 

 ي اقتصادي اوراق مشاركت بانكلا بردن سطح مشروعيت فقهي و كارايها باپيشنهاد
 . شود ها اشاره مي ترين پيشنهاداز مهمدر ادامه به برخي . استمركزي 

  حقوقي  -هاي فقهي هاي مرتبط با چالش توصيه -اول

شـود   ، پيشـنهاد مـي  »هاي سودده اقتصادي طرح نبود«منظور حل مشكل به -الف
دارد، اقدام بـه احصـاء دقيـق و     اي كه قصد انتشار اوراق بانك مركزي در دوره

عنـوان  به. بنمايد) ميزان اوراقحداقل به(هاي سوددهي كه دارد  ي فعاليتجزي
قصد انتشار اوراق  1393مثال فرض كنيد كه بانك مركزي در نيمه دوم سال 

در اين شـرايط  . با سررسيد شش ماهه را دارد ،ميزان دو هزار ميليادر تومانبه
 ي محاسبه كند كه در طول شش ماه آينده چـه صورت جزيبانك مركزي بايد به

. رسـد  ها به دو هزار ميليارد تومان مي هاي سوددهي دارد كه حجم آن فعاليت
 هاي سودده صورت كلي اعلام كند كه داراي فعاليتبنابراين، بانك مركزي نبايد به

 هاي سـودده  ي و موردي مشخص كند كه اين فعاليتصورت جزياست؛ بلكه بايد به
  .يا خير؟ هستندچه هستند و آيا به اندازه اوراق منتشر شده 

شـود   ، پيشـنهاد مـي  »واقعي نبودن نرخ سـود پرداختـي  «منظور حل شبهه به -ب
هـاي سـودده    براي طـرح » صورت سود و زيان«بانك مركزي نسبت به تدوين 
اساس صورت تهيه شده، همچنين، لازم است بر. مبناي انتشار اوراق اقدام كند

الحساب  بيش از سود علينرخ سود قطعي اوراق محاسبه شود و در صورتي كه 
تـر باشـد، بانـك    در صورتي هم كه كم. باشد، به دارندگان اوراق پرداخت شود

تـر   ينبايد پاي حتماً ليكنتواند مابالتفاوت را به مشتريان هبه كند؛  مركزي مي
الحساب به مشتريان اعلام شود تا كسي احساس نكند  بودن سود قطعي از علي

  . ابت پرداخته استبانك مركزي از ابتدا نرخ ث
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هاي اقتصادي مبناي  رساني در رابطه با فعاليت عدم اطلاع«منظور حل شبهه به -ج
 پـيش بانك مركزي  ،شود ، پيشنهاد مي»انتشار اوراق و شكل نگرفتن قصد شركت

هاي سودده مبناي انتشار اوراق  از انتشار اوراق، نسبت به اعلام عمومي فعاليت
صورت مختصر بـر روي  ها به مناسب است نام اين فعاليت همچنين،. اقدام كند

  شـود تـا خريـداران اوراق بتواننـد      اين خود باعث مي. شود درجبرگه مشاركت 
   .راستي شركت كنندبه

 شود بانك مركـزي  پيشنهاد مي» تضمين اصل و سود اوراق«منظور حل مشكل به -د
 منظورآشكار يا قطعي بهگونه تضمين و هيچ كندبه تضمين اصل اوراق اقدام  تنها

 . تضمين سود ارائه نكند

ناسازگاري با قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت و قـانون  «: منظور حل شبههبه -ـه
در اصلاح قانون پولي و بانكي و قـانون   ،شود پيشنهاد مي» برنامه پنجم توسعه
پولي اختصـاص  گذاري ربا، بخشي مجزا به موضوع سياست عمليات بانكي بدون

. يافته و در آنجا اجازه قانوني در زمينه انتشار اوراق به بانك مركزي ارائه شود
 گذاريبانكداري مركـزي و سياسـت  «همچنين، اگر بتوان قانون مستقلي در زمينه 

  . تصويب رساند به مراتب بهتر خواهد بودتهيه و به» پولي و ارزي

  مالي  -اقتصاديهاي  هاي مرتبط با چالش توصيه -دوم

به ترازنامـه   زيانبر بودن انتشار اوراق و تحميل  هزينه«: منظور حل مشكلبه -الف
 هاييمدت با انجام اقدام ي در كوتاهشود كه بانك مركز پيشنهاد مي» بانك مركزي

تلاش كند ) اندازي بازار ثانويه و غيره مانند انتشار الكترونيكي اوراق، راه(خاص 
مدت و بلندمدت بهتر  در ميان ليكن. انتشار اوراق را كاهش دهدهاي  تا هزينه

است انتشار مستقيم اوراق توسط بانك مركزي متوقفّ شـده و بانـك مركـزي    
انواع صكوك (با خريد و فروش اوراق بهادار دولتي ) مشابه اكثر ساير كشورها(

 خاص پيشـنهاد  طوردر اين رابطه به. كندبه انجام عمليات بازار باز اقدام ) دولتي
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شود در لايحه بودجه سال آينده، به بانك مركزي اجازه ورود در بازار ثانويه  مي
 . انجام عمليات بازار باز داده شود برايها  اسناد خزانه اسلامي و خريد و فروش آن

» فروشـي  عرضه اوراق در قطع كوچك در سطح خـرده «: منظور حل مشكلبه -ب
سسـات  هـا و مؤ  فقط بانكحدي افزايش يابد تا بهشود ارقام اوراق  پيشنهاد مي

شود تا  بر اين، پيشنهاد مي افزون. بانكي مخاطب اوراق واقع شونداري غيراعتب
ايـن خـود   . در بازار بين بانكي عرضـه شـود   تنهااوراق مشاركت بانك مركزي 

 شود كه نياز به انتشار كاغذي اوراق در سطح گسترده، تبليغات و غيره باعث مي
انجام ايـن كـار   . شده و از اين مسير هزينه انتشار اوراق نيز كاهش يابد فعمرت

شود تا اوراق مشاركت بانك مركزي ديگر رقيب محصولات  همچنين باعث مي
و انتشار آن به خروج  در نظر گرفته نشود) هاي بانكي مانند سپرده(بانكي خرد 

  . منابع از بازارهاي رقيب نيانجامد
 »از سررسيد پيشنبود بازار ثانويه مسنجم و تعهد بازخريد «منظور حل مشكل به -ج

تر در بورس اوراق  شود كه بازار ثانويه اوراق مشاركت هر چه سريع پيشنهاد مي
كيـد  اوراق مشاركت آتيِ بانك مركزي، تأهاي  اندازي شده و در برگه بهادار راه

و  اسـت  پـذير زار بـورس امكان تنها در بااز سررسيد  پيششود كه فروش اوراق 
 افـزايش منظور البته به. از سررسيد ندارد پيشبازخريد  برايبانك عامل تعهدي 

 هاي لازم بين بانك مركزي و سـازمان  انگيزه دارندگان اوراق، لازم است هماهنگي
  . كاهش كارمزد معاملات ثانويه اوراق انجام شود منظوربهبورس و اوراق بهادار 

مدت عمليات بازار  ناسازگاري عقد مشاركت با ماهيت كوتاه«جهت حل مشكل  -د
 شود سررسيد اوراق به نحوي تعيين شود تا در نظر عموم مـردم،  پيشنهاد مي» باز

 بنابراين انتشـار اوراق مشـاركت  . امكان وقوع مشاركت و ايجاد سود قابل تصور باشد
  . مناسب نيستتر از سه ماه خيلي بانك مركزي در سررسيد كم

 شود بانك مركـزي  پيشنهاد مي» دن وجوهعدم امكان بلوكه كر«جهت حل مشكل  -ـه
بلكـه  . بلوكه نكند طور مستقيمه از محل انتشار اوراق را بهآوري شد منابع گرد
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هاي سودده به كـار   در طرح ترپيشجايگزين منابع خود كه  راستيبهها را  آن
   .وجوه نمايد كردنمنابع گذشته، اقدام به بلوكه گرفته است نموده و با آزادسازي 

پيشـنهاد  » فقدان نرخ سود ثابت و از پيش تعيين شـده «حل مشكل  منظوربه -و
الحساب توسط بانك مركـزي تـا حـد امكـان      بيني نرخ سود علي شود پيش مي

  . الحساب و قطعي كم شود دقيق باشد تا تفاوت نرخ سود علي
شـود بانـك    پيشنهاد مـي » آميز عقد شركت مخاطرهماهيت «حل مشكل  براي -ز

هاي  هاي سودده اقتصادي مبناي انتشار اوراق را در مقابل ريسك مركزي طرح
  .گوناگون بيمه كند

فـروش  «پيشـنهاد اصـلي   » تعيين دستوري نرخ سود اوراق«حل مشكل  براي -ح
بـا  بانك مركـزي  اوراق مشاركت  هم اكنونتوضيح آنكه . است» اوراق به كسر

اين . شود هاي عامل عرضه مي قيمت اسمي توسط بانكنرخ سود مشخص و به
گذاران  دليل تورم دو رقمي، نرخ سود مورد انتظار سرمايهه بهدر حالي است ك

تواند اوراق مشـاركت   بانك مركزي مي جهتدر اين . 1از اين رقم است تربيش
. فـروش رسـاند  كند به قيمتي كه بازار تعيين مي خود را در بازارهاي مالي و با

عنوان مثال، ممكن است كه برگه اوراق مشاركت شش ماهـه  در اين شرايط به
مبلـغ  درصـد سـالانه، بـه    23به قيمت اسمي يك ميليون تومان و با نرخ سود 

 معنـاي افـزايش  صورت غيرمستقيم بهاين مسئله به. فروش برسدهزار تومان به 970
 از منظـر فقهـي انجـام   . اساس فرآيند عرضه و تقاضاي بازار استاوراق بر نرخ سود

                                                           
در اين رابطه لازم است بانك مركزي . الحساب نيز داراي اهميت است نرخ سود علي درستالبته تعيين  1

  .مورد نظر خود تعيين كند) Yield Curve(نرخ مذكور را با توجه به شرايط بازار و با توجه به منحني بازده 
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اشكال فقهي ) عنوان شركاءبه(اين كار با توافق بانك مركزي و خريداران اوراق 
  .1باشد ضوابط عقد شركت نيز مي ندارد و منطبق باخاصي 

اقتصادي هاي  گذاري طرحنبود شيوه مناسب براي ارزش«حل مشكل  منظوربه -ط
نك مركزي نسـبت بـه ارزيـابي و    شود با پيشنهاد مي» در پايان دوره مشاركت

و  كنـد هاي اقتصادي مبناي انتشار اوراق در سررسيد اقـدام   گذاري طرحارزش
  . الحساب اوراق در نظر بگيرد اين ارزيابي را مبنايي براي تعيين نرخ سود علي

 اي عامل بابت عامليـت و بازخريـد  ه تحميل هزينه به بانك«حل مشكل  منظوربه -ي
 هاي عامل جهـت  اندازي بازار ثانويه و حذف تعهد بانك حل راه بهترين راه» اوراق

  . بازخريد اوراق است
بر بـودن فرآينـد   عدم آزادي عمل بانك مركزي و زمـان «حل مشكل  منظوربه -ك

 توسط نهادهـاي لازم است اختيار قانوني لازم » دريافت مجوز از شوراي پول و اعتبار
گذار به بانك مركزي جهت تعيين زمان، ميزان، سررسـيد، نـرخ سـود و     قانون

  . شيوه انتشار اوراق مشاركت داده شود
است اوراق مشاركت بانك مركزي  ، بهتر»نام بودن اوراق بي«حل مشكل  براي -ل

نام، بايـد همـراه    صورت باگمان انتشار اوراق بهبي. نام منتشر شود صورت بابه
 كه اثر منفي كـاهش درجـه  نحويودن نرخ سود اوراق صورت گيرد؛ بهبا جذاب نم

  . گذاران جبران شود نقدشوندگي اوراق و كاهش جذابيت اوراق براي سرمايه
مركزي لازم است بانك » ابهام در شيوه حسابداري اوراق«حل مشكل  منظوربه -م

ت شـراكتي عقـد    صلاح كنـد كـه بـا م   نحوي اشيوه حسابداري اوراق را به اهيـ
 . دشركت سازگار شو

                                                           
 يد شوراي فقهي سازمان بورس و اوراق بهـادار رسـيده  أيكسر قيمت به تجواز فقهي فروش اوراق مشاركت به  1

 در اين رابطه به تارنماي مركز تحقيقات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار، قسـمت مصـوبات شـوراي   . است
 . فقهي مراجعه شود
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  شـود اوراق   پيشـنهاد مـي  » انتشار غيرالكترونيكي اوراق«حل مشكل  منظوربه -ن
تسـويه اوراق بهـادار الكترونيكـي    «صورت الكترونيكي و در چارچوب سامانه به
 خلاصـه كـار  . در بانك مركزي وجود دارد، عرضه شـود  هم اكنونكه » 1)تابا(

بـراي متقاضـي   » حساب اوراق«نام صورت است كه حسابي بهسامانه تابا بدين
خريد و فروش اوراق توسط صاحب  برابرخريد و فروش اوراق ايجاد شده و در 

همچنـين،  . شـود  حساب، همزمان وظيفه تسويه وجوه توسط سامانه انجام مي
) اوراق بهـادار مانند كد ارائه شده توسط سازمان بـورس و  (سامانه تابا يك كد 
 وسيله ايـن كـد صـورت   صاص داده و خريد و فروش اوراق بهبراي هر مشتري اخت

 امكان پيگيري ايـن مطلـب  ) در صورت استفاده از اين سامانه( رواز اين. پذيرد مي
كه در هر لحظه از زمان هر برگه از اوراق مشاركت بانك مركزي در دست چه 

  . گردد براي بانك مركزي فراهم مي استكسي 
 انضـباطي ي ايجاد تورم در اقتصاد كشور، بيذكر است كه عامل اصل در پايان شايان
كه دولت مشكلات خود را با فشار بر ترازنامـه بانـك    به اين معنا. مالي دولت است

كند كه اين علت اصـلي ايجـاد تـورم     مركزي و از طريق بسط پايه پولي مرتفع مي
ي فرامـوش  امعن ـراق مشاركت بانك مركزي، نبايد بهبر اين اساس تقويت او. است

كردن علت و مقابله با معلول تلقّي شود؛ بلكه بيش و پيش از توجه به انتشار اوراق 
 .  هاي انبساط پايه پولي محدود شود كنترل نقدينگي، بايد زمينه برايمشاركت 

  
  
  
  
  

                                                           
1 Scripless Securities Settlement System (SSSS)  
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