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  بانکی-های پولی پژوهشفصلنامه 

  ۱۳۹۴تابستان  ،۲۴شماره ، هشتمسال 
  ۲۲۲-۱۹۱صفحات 

اوراق  یاقتصاد- یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه
  بر اساس نظر خبرگان یزکمر کت بانکمشار
  †انیموسود عباس یس  *یمثین میحس
  ‡یامران ندرک

  ۱۳/۰۴/۱۳۹۵: رشیپذ خیارت  ۱۳/۱۱/۱۳۹۳ :افتیدر خیتار

  §چکیده
مورد استفاده جهت انتشار  یاتیوه عملیق شیند تا ضمن شناخت دقک یتلاش م قین تحقیا

مورد  یمال-یو اقتصاد یحقوق- یرا از منظر فقه فعلی وهی، شیزکمر کبانت کاوراق مشار
استفاده شده و  یا تابخانهکه از روش یاول یها قرار دهد. جهت استخراج چالش یشناس بیآس

» یا سه مرحله یدلف«ت، از روش یها بر اساس اهم آن یبند ها و رتبه چالش یید نهایجهت تائ
دهد که با  نشان می ها افتهیشور استفاده شده است. کدر  یاسلام یدارکدر جامعه خبرگان بان

ات یجهت انجام عمل ، بهتر است بانک مرکزیتکاوراق مشاروناگون های گ توجه به چالش
د و یات را با استفاده از خرین عملیبازار باز، خود اقدام به انتشار اوراق بهادار نکند؛ بلکه ا

 البته،ه به انجام رساند. یدر بازار ثانو (مانند اسناد خزانه اسلامی) یفروش اوراق بهادار دولت
مدت مجبور  وتاهکدر  یزکمر ک) بانیدولت اره اوراق بهادینبود بازار ثانو مثلاًل (یاگر به هر دل

نبوده و  ینهگز ینبهترباشد، باز هم اوراق مشارکت  یه میبه انتشار اوراق بهادار در بازار اول
دارند (مانند  یبالاتر یسازگار ات بازار بازیعمل یها یژگیه با وک یاسلام یر ابزارهایتوان از سا یم
  دارد) استفاده نمود.  یحداقل کسیه نرخ سود ثابت و رکاجاره  کوکص

  اسلامی، فقه یاسلام یدارکات بازار باز، خبرگان بانیت، عملکاوراق مشار: های کلیدی واژه
  JEL: D53 ،E52بندی  طبقه

                                                                                                                                
  (نویسنده مسئول) meisami@isu.ac.ir  ؛، تهرانیو بانک یپژوهشکده پول گروه بانکداری اسلامی، اریاستاد *
  samosavian@yahoo.com، تهران؛ دانشیار پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی †
 k.nadri@gmail.com؛ ، تهرانو اقتصاد، دانشگاه امام صادق (ع) یاسلامار دانشکده معارف یاستاد ‡
  است. میثیم ینحس یترکنامه د انیمستخرج از پا مقالهن یا
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۱۹۲

  مقدمه ۱
در حال  یشورهاکاز  یه در برخکاست  ییها وهیاز ش یکی، ۱یزکمر کانتشار اوراق بهادار بان
مورد استفاده  یزکمر ک) توسط بانOMO۲ات بازار باز (یعمل یساز یتوسعه جهت اجرائ

بدون ربا  یبانک اتیقانون عمله کنیز با توجه به ایران نیشور اک کیشود. در نظام بان یواقع م
ن قانون (و بر اساس نظر مراجع و یو طبق ا رسد یو به اجرا م شده بیتصو ۱۳۶۲از سال 

 یزکمر کبان ،ح استیات بازار باز ناصحیمعظّم) استفاده از اوراق قرضه جهت عمل یفقها
  نموده است.» یزکمر کت بانکراق مشاراو«اقدام به انتشار 

(مانند دولت و  مختلف ینهادهاتوسط  ۱۳۷۳سال ه از کت کدر واقع ابزار اوراق مشار
 به عنوان ۱۳۷۹از سال مورد استفاده واقع شده بود،  »۳یمال تأمین«جهت  ها) یشهردار
 یابزار برا نیتنها از ا تاکنونمورد استفاده قرار گرفت و » یپول گذاری سیاست«جهت 
  شده است.  ادهاستف یات بازار باز اسلامیعمل

ت کاوراق مشار یاتیوه عملیح تجربه و شیند تا با شناخت صحک یم یق حاضر سعیتحق
شناسی  آسیب مورد یمال -یو اقتصاد یحقوق -ین روش را از دو منظر فقهی، ایزکمر کبان
جهت استفاده بهتر از ابزار اوراق  یزکمر کتواند به بان یق مین تحقیا یها افتهیدهد.  قرار
  د.ینما کمکت کمشار

وه یق انجام شده و بعد از آن، شینه تحقیشیبر پ ید، ابتدا مروریآ یم یدر آنچه در پ
شود.  یشور مورد بحث واقع مک یزکمر کت بانکاوراق مشار یاحتمال یها و چالش یاتیعمل

د یتائ یها ت چالشیگرفته و در نهاور در معرض نظر خبرگان قرار کمذ یها در ادامه چالش
 یریگ جهیز از مباحث ارائه شده نتیشوند. قسمت آخر مقاله ن یواقع م یبند شده مورد رتبه

  .کند می

  قینه تحقیشیپ ۲
از  یه در ادامه به برخکاند  ت پرداختهکاوراق مشار یها چالش یبه بررس یقات مختلفیتحق
  شود. یها اشاره م آن

                                                                                                                                
1 Central Bank Securities 
2 Open Market Operation 
3 Financing 
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  ۱۹۳ ... یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد-یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه 

 

اوراق  ین ابزار با اوراق قرضه، از جنبه فقهیسه ای) ضمن مقا۱۳۷۸( یتهران یهادو
ر شده است. در کن اوراق را متذیح ایصح یقرار داده و الزامات اجرا بررسیت را مورد کمشار

ق انتشار اوراق یاز طر یمال تأمینات یتواند عمل یه مک یاحتمال یفقه یها ق چالشین تحقیا
  ده است.یبرجسته گردل مواجه سازد کت را با مشکمشار

ات بازار باز یژه عملیو به و یپول گذاری سیاستت یماه ی) به بررس۱۳۷۸ان (یموسو
پس از  یپول گذاری سیاستتجربه  یشود تا ضمن بررس یق تلاش مین تحقیپردازد. در ا یم

قابل  یت)، اصول اسلامکبر اوراق مشار تأکیدبدون ربا (با  کیات بانیب قانون عملیتصو
  ن واقع شود.ییاوراق بهادار مورد تب یر طراحتوجه د
ت کانتشار اوراق مشار مقرراتو  یحسابدار یاستانداردها بررسی) به ۱۳۸۰مدد ( یعل

ن یین اوراق را تبیا یامل نحوه ثبت و انجام امور مربوط به حسابدارکنموده و به صورت 
ت کانتشار اوراق مشار یو حسابدار یمقررات یها ن پژوهش چالشیرده است. در واقع در اک

  ده است.یبرجسته گرد
ت به کانتشار اوراق مشار مقرراتن و یخچه و قوانیتار بررسی) ضمن ۱۳۸۱( یمیرح
 ییارهاکن اوراق پرداخته و راهینه انتشار ایموجود در زم یها و چالش یآثار اقتصاد بررسی

  ان نموده است.ین اوراق بیلات اکرا جهت رفع مش
ت در بازار پول و کوضع موجود انتشار اوراق مشار یابیقوله ارز) به م۱۳۸۱( یدیسع
دهد.  یب را ارائه مکت مرکد با عنوان اوراق مشاریجد یا وهیشور پرداخته و شکه یسرما

ه یم فقه امامیب ناسازگار با تعالکت مرکه اوراق مشارکدهد  یق نشان مین تحقیا یها افتهی
  باشد. ینم

 یزکمر کها و بان تکت دولت، شرکاوراق مشارشناسی  ) به آسیب۱۳۸۶( یبازمحمد
های موجود و ارائه  ی چالشیپردازد. در این تحقیق به طور عمده بر روی شناسا می

پیشنهادهایی اصلاحی جهت تقویت اوراق از منظر اقتصادی و مالی تمرکز شده است (این 
  پردازد). یا بانک مرکزی نمیهای فقهی اوراق مشارکت دولت  پژوهش به ارزیابی چالش

اوراق  یشناس بیدر موضوع آسن یشیقات پی، تحقشود یه ملاحظه مکهمان طور 
اوراق «ا یو  »۱یمال تأمین«ت جهت کاوراق مشار یها ت، به طور عمده به چالشکمشار
ت جهت کاوراق مشار استفاده از یشناس بیمقوله آس و هپرداخت» یت مالکمشار

ن در یامتر مورد توجه بوده است. ک، »یت پولکاوراق مشار«ا یو  »۲یپول گذاری سیاست«
                                                                                                                                
1 Finance 
2 Policy Making 
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۱۹۴
ت ک(اوراق مشار یپول تکاوراق مشار یشناس بیرسد موضوع آس یه به نظر مکاست  یحال
ز توجه یه لازم است به آن نکاست  یار مهمینترل تورم) موضوع بسکجهت  یزکمر کبان

ن پژوهش یا ین نوآوریشده و ااخته ن موضوع پردیق به طور مبسوط به این تحقیشود. در ا
  .۱دهد یل مکرا ش

  رانیدر ا یزکمر کت بانکتجربه انتشار اوراق مشار ۳
 یردکه با عملکاست  یتنها ابزار» یزکمر کت بانکاوراق مشار«ران، یشور اک کیدر نظام بان

 کواقع بانمورد استفاده واقع شده است. در  ۱۳۷۹ات بازار باز، از سال یعمل یمشابه ابزارها
 یآور ن نوع از اوراق جهت جمعیمختلف، اقدام به انتشار ا یها شور در سالک یزکمر
  شود. ین نوع از اوراق مورد بحث واقع مینموده است. در ادامه ابعاد مختلف ا ینگینقد

  فیتعر ۱. ۳
 ییدارا کی از یبخش به نسبت آن دارنده تیمالک یایگو هک است یسند مشارکت اوراق
 یعموم یها، نهادها ی، شهرداریدولت یها ، شرکتدولت به متعلق که استی قیحق
 درن نوع اوراق، یگان ادارندن رو، یباشد. از ا یره میالمنفعه و غ عام مؤسسات، یردولتیغ
 دنباش یم یکشر آن از حاصل انیز ای سود دربوده و  مشارکتمورد  ییدارا مالک قتیحق

  ).۱۲۲، ص ۱۳۸۶ان، ی(موسو
ر انواع اوراق یبا سا ید تفاوت ماهویز نباین یزکمر کت بانکرسد اوراق مشار یبه نظر م

از اوراق  ینوع خاص یزکمر کت بانکگر، اوراق مشاریت داشته باشد. به عبارت دکمشار
خاص، منتشر شده و به لحاظ  یدر جهت اهداف یزکمر که توسط بانکت است کمشار
ن ین داشته باشد. بر ایر ناشریا سایت دولت و کبا اوراق مشار یید تفاوت مبناینبا یمنطق

 اوراق مشارکت«ف نمود: ین صورت تعریرا بد یزکمر کت بانکتوان اوراق مشار یاساس م
مدت معین  یمشخص برا یمت اسمیاست که به ق ینام یا بی باناماوراق بهادار  یزکمر کبان

را  یزکمر کسودده بان یها طرح که قصد مشارکت در یگذاران هیشود و به سرما یمنتشر م

                                                                                                                                
ت کانتشار اوراق مشار یاتیوه عملیبا تجربه و ش در رابطه یمکار یاطلاعات بس متأسفانهه کر است کلازم به ذ ۱
ن تجربه یو مستند نمودن ا ییشناسادر  یق در وهله اول سعین تحقیه اکنیوجود دارد و لذا ا یزکمر کبان
  نون به آن پرداخته نشده است.که تاکباشد  ید میجد یند، خود موضوعک یم
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  ۱۹۵ ... یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد-یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه 

 

و مدت زمان مشارکت، در  یمت اسمین اوراق به نسبت قیگردد. دارندگان ا یواگذار مدارند، 
  .۱»ک خواهند بودیشر یزکمر کور توسط بانکمذ یها طرح یسود حاصل از اجرا

  ارکان ۲. ۳
» ناشر«ها  ن آنیه اولکوجود دارد  ین اساسکچند ر یزکمر کت بانکدر انتشار اوراق مشار

ه دارد (به طور خاص ک یه جهت اهدافکباشد  یم یزکمر کن نوع اوراق، بانیاست. ناشر ا
موضوع «ن دوم ک. ر۲دینما ینترل تورم) اقدام به انتشار اوراق مکو  ینگینقد یآور جمع
ه در کسودده است  یها ا پروژهیها  ت، طرحکاست. مقصود از موضوع مشار» تکمشار
ن در کن ریشوند. آخر یم یمال تأمیناوراق،  یق واگذاریبوده و از طر یزکمر کار بانیاخت

ه از طرف کاست  کیباشد. عامل در واقع بان یم» عامل«، یزکمر کت بانکانتشار اوراق مشار
) به عرضه اوراق به عموم مردم اقدام نموده و پرداخت سود یزکمر کناشر (بان

بازپرداخت اصل مبلغ اوراق  و یدسررسز د اوراق قبل ای، بازخریالحساب، سود قطع یعل
  د را بر عهده دارد.یت در سررسکمشار

  آمار و ارقام ۳. ۳
 شیپ یقانون ماده به استناد با یمرکز بانکشود،  یملاحظه م یکه در جدول کهمان طور 

 اوراق الیر اردیلیم هزار ۱۹۰ از شیبنوبت  ۳۸ در ۱۳۹۲سال  انیپا تا ۱۳۷۹  سال از گفته،
 سود یها نرخ با و ساله کی یدهایسررس با معمولاً  اوراق نیا. است کرده منتشر مشارکت

  اند، منتشر شده است. تورم سالانه بوده یها متر از نرخک معمولاًه ک یالحساب یعل

  یوه اجرائیش ۴. ۳
 یزکمر کت بانکند انتشار اوراق مشاریو فرآ یوه اجرائیدر رابطه با ش متأسفانههر چند 

 ن و بر اساسیشیقات مختصر پیست، اما با مرور تحقیاطلاعات مدونی در دسترس ن
انتشار اوراق  یوه اجرائیتوان ش ی، م۳یزکمر کران بانیاز مد یانجام شده با برخ یها مصاحبه

                                                                                                                                
از اوراق  یف مشخصیچ نوع تعریمستندات موجود هر منابع و یا سایو  یزکمر کبان یدر تارنما متأسفانه ۱

  ارائه نشده است. یزکمر کت بانکمشار
  باشد. یز مین یناشر اوراق، بان یزکمر کت بانکدر رابطه با اوراق مشار ۲
اند و  حضور داشته یزکمر کران ارشد بانیاز مد یق، برخین تحقیدر ا یه در پنل خبرگان دلفکر است کلازم به ذ ۳

ح داده یشتر توضین رابطه بیبعد در ا یها ها مصاحبه انجام شده است. در قسمت با آن یبه صورت شفاه
  شود. یم
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۱۹۶
 کبان یارشناسک یها رد. در گام اول بخشکن یین صورت تبیرا بد یزکمر کت بانکمشار
از به انتشار یشور، در رابطه با نکو تورم در اقتصاد  ینگیوضع موجود نقد یابیبا ارز یزکمر

، یارشناسک یبند ه جمعک ینند. در صورتک یاظهارنظر م یزکمر کت بانکاوراق مشار
پول و اعتبار  یدرخواست خود را به شورا یزکمر کند، بانکد یضرورت انتشار اوراق را تائ

زان ین ابعاد آن (شامل: میبا ضرورت انتشار اوراق و همچنن شورا در رابطه یارائه نموده و ا
ره) اعلام نظر یو غ دیقبل از سررس دیبازخر مهیجر د،یسررس الحساب، ینرخ سود علانتشار، 

  ند.ک یم
(و ناشر)، اقدام  یبه عنوان بان یزکمر کپس از کسب مجوز از شورای پول و اعتبار، بان

را به عنوان عامل انتشار  یمشخص یها نک مرکزی، بانکبا یکند. از طرف به انتشار اوراق می
ها، روزانه عملکرد فروش را از  ت فروش به آنیاوراق انتخاب نموده و پس از واگذاری عامل

 پرداخت اصل و سود اوراق را تعهّد یزکمر که بانکر است ککند. لازم به ذ ها دریافت می آن
  ند.ک یم

فروخته شده به عنوان بدهی بانک مرکزی به  تک، اوراق مشاریثبت حسابدار لحاظبه 
دارندگان اوراق به حساب آمده و مانده اوراق به فروش رفته، با علامت منفی ذیل سرفصل 

ت کن، با فروش اوراق مشاریگردد. بنابرا یثبت م یزکمر کدر ترازنامه بان» ها سایر دارایی«
م شده و کباشد)  یم یه پولیاز پا یه جزئکها ( یر دارائیو بالا رفتن مانده اوراق، خالص سا

با منابع  یزکمر که بانکر است کابد. لازم به ذی یاهش مکزان چند برابر یز به مین ینگینقد
ند یان فرآین، در پایکند. همچن نقد صندوق خود عمل می یآوری شده مانند موجود جمع

  گردد. یم» امحاء«ده یانتشار، اوراق به فروش نرس
ت، به یارمزد عاملکسر کت را پس از که حاصل از فروش اوراق مشارعامل وجو یها کبان

مقرّر، توسط  یها خیز در تاریاوراق ن الحساب یعلنند. سود ک یز میوار یزکمر کحساب بان
خ یگردد. در تار یع میتوز اوراقدارندگان  نیعامل ب یها کپرداخت و توسط بان یزکمر کبان

 یها کق بانیداران اوراق را از طریاز خر یافتیاصل منابع در یزکمر کد اوراق، بانیسررس
 داران اوراق بخواهندیاز خر یه برخک ید. در صورتینما یگذاران پرداخت م هیعامل به سرما
عامل  یها کنند، بانکعامل اقدام  یها کد نسبت به بازگرداندن اوراق به بانیقبل از سررس

  ند. به عبارتیاقدام نما ید اوراق مرجوعیه خرخود نسبت ب یاند از منابع داخل موظّف
  

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  ۱۹۷ ... یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد-یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه 

 

  ۱دول ج
  )الیون ریلیبه م(ارقام  ۱۳۹۲ان سال یاز ابتدا تا پا یزکمر کت بانکاوراق مشار انتشار تیوضع

 میزان انتشار تاریخ انتشار
اوراق فروش 

 رفته

درصد 
فروش 
  نرفته 

اوراق سررسید 
 شده

مدت 
به 
 سال

   سود علی
 تاریخ سررسید الحساب 

۷۹/۱۲/۱۷ ۸٬۰۰۰٬۰۰۰ ۲٬۹۱۶٬۰۰۰ ۶۳٫۵۵ ۲٬۹۱۶٬۰۰۰ ۰٫۵ ۱۹ ۸۰/۰۶/۱۷ 
۸۰/۰۵/۱۶ ۳٬۰۰۰٬۰۰۰ ۳٬۰۰۰٬۰۰۰ ۰ ۳٬۰۰۰٬۰۰۰ ۱ ۱۷ ۸۱/۰۵/۱۶ 
۸۰/۰۶/۱۷ ۳٬۰۰۰٬۰۰۰ ۳٬۰۰۰٬۰۰۰ ۰ ۳٬۰۰۰٬۰۰۰ ۱ ۱۷ ۸۱/۰۶/۱۷ 
۸۰/۱۰/۲۲ ۲٬۰۰۰٬۰۰۰ ۱٬۹۵۹٬۳۷۵ ۲٫۰۳ ۱٬۹۵۹٬۳۷۵ ۱ ۱۷ ۸۱/۱۰/۲۲ 
۸۰/۱۲/۰۵ ۲٬۰۰۰٬۰۰۰ ۱٬۴۸۴٬۲۳۱ ۲۵٫۷۸ ۱٬۴۸۴٬۲۳۱ ۱ ۱۷ ۸۱/۱۲/۰۵ 
۸۱/۰۵/۱۶ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۰ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۱ ۱۷ ۸۲/۰۵/۱۶ 
۸۱/۰۶/۱۷ ۳٬۰۰۰٬۰۰۰ ۳٬۰۰۰٬۰۰۰ ۰ ۳٬۰۰۰٬۰۰۰ ۱ ۱۷ ۸۲/۰۶/۱۷ 
۸۱/۱۰/۲۲ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۴٬۶۵۰٬۰۲۸ ۶٫۷۹ ۴٬۶۵۰٬۰۲۸ ۱ ۱۷ ۸۲/۱۰/۲۲ 
۸۱/۱۲/۰۵ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۴٬۴۰۴٬۰۲۴ ۱۱٫۹۱ ۴٬۴۰۴٬۰۲۴ ۱ ۱۷ ۸۲/۱۲/۰۵ 
۸۲/۰۵/۱۶ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۴٬۹۸۶٬۶۱۲ ۰٫۲۶ ۴٬۹۸۶٬۶۱۲ ۱ ۱۷ ۸۳/۰۵/۱۶ 
۸۲/۰۶/۱۷ ۳٬۰۰۰٬۰۰۰ ۲٬۹۸۶٬۸۱۲ ۰٫۴۳ ۲٬۹۸۶٬۸۱۲ ۱ ۱۷ ۸۳/۰۶/۱۷ 
۸۲/۱۰/۲۲ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۴٬۶۱۰٬۷۳۶ ۷٫۹۶ ۴٬۶۰۱٬۷۳۶ ۱ ۱۷ ۸۳/۱۰/۲۲ 
۸۲/۱۲/۰۵ ۴٬۴۰۴٬۲۰۴ ۴٬۰۷۴٬۴۱۶ ۷٫۴۸ ۴٬۰۷۴٬۴۱۶ ۱ ۱۷ ۸۳/۱۲/۰۵ 
۸۳/۰۴/۰۶ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۴٬۹۹۸٬۵۱۶ ۰٫۰۲ ۴٬۹۹۸٬۵۱۶ ۱ ۱۷ ۸۴/۰۴/۰۶ 
۸۳/۰۵/۱۷ ۴٬۹۸۶٬۶۱۲ ۴٬۸۷۹٬۲۲۵ ۲٫۱۵ ۴٬۸۷۹٬۲۲۵ ۱ ۱۷ ۸۴/۰۵/۱۷ 
۸۳/۰۶/۱۷ ۲٬۹۸۶٬۸۱۲ ۲٬۹۵۱٬۰۳۷ ۱٫۱۹ ۲٬۹۵۱٬۰۳۷ ۰٫۷۵ ۱۷ ۸۴/۰۳/۱۷ 
۸۳/۱۰/۲۲ ۴٬۶۰۱٬۷۳۶ ۴٬۱۲۰٬۰۲۶ ۱٫۰۴ ۴٬۱۲۰٬۰۲۶ ۱ ۱۷ ۸۴/۱۰/۲۲ 
۸۳/۱۲/۰۵ ۴٬۰۷۴٬۴۱۶ ۳٬۳۰۱٬۴۹۴ ۱۸٫۹۷ ۳٬۳۰۱٬۴۹۴ ۱ ۱۷ ۸۴/۱۲/۰۵ 
۸۴/۹/۱۹ ۷٬۵۰۰٬۰۰۰ ۵٬۰۹۲٬۹۱۴ ۳۲٫۰۹ ۵٬۰۹۲٬۹۱۴ ۱ ۱۵٫۵ ۸۵/۹/۱۹ 
۸۴/۱۰/۲۲ ۶٬۰۰۰٬۰۰۰ ۳٬۴۵۶٬۱۸۶ ۴۲٫۳۹ ۳٬۴۵۶٬۱۸۶ ۱ ۱۵٫۵ ۸۵۱۰/۲۲ 
۸۴/۱۲/۰۶ ۳٬۳۰۰٬۰۰۰ ۲٬۲۲۵٬۶۶۰ ۳۲٫۵۵ ۲٬۲۲۵٬۶۶۰ ۱ ۱۵٫۵ ۸۵/۱۲/۰۶ 
۸۵/۰۶/۱۹ ۷٬۵۰۰٬۰۰۰ ۶٬۴۰۷٬۱۲۵ ۱۴٫۵۷ ۶٬۴۰۷٬۱۲۵ ۱ ۱۵٫۵ ۸۶/۰۶/۱۹ 
۸۵/۰۸/۱۳ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۴٬۳۵۶٬۱۴۲ ۱۲٫۸۷ ۴٬۳۵۶٬۱۴۲ ۱ ۱۵٫۵ ۸۶/۰۸/۱۳ 
۸۵/۰۹/۱۸ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۴٬۵۷۶٬۱۲۹ ۸٫۴۷ ۴٬۵۷۶٬۱۲۹ ۱ ۱۵٫۵ ۸۶/۰۹/۱۸ 
۸۵/۱۰/۲۳ ۴٬۰۰۰٬۰۰۰ ۲٬۵۸۴٬۸۹۴ ۳۵٫۳۷ ۲٬۵۸۴٬۸۹۴ ۱ ۱۵٬۵ ۸۶/۱۰/۲۳ 
۸۵/۱۲/۰۵ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۴٬۲۶۲٬۷۵۴ ۱۴٫۷۴ ۴٬۲۶۲٬۷۵۴ ۱ ۱۵٫۵ ۸۶/۱۲/۰۵ 
۸۶/۰۳/۰۵ ۷٬۰۰۰٬۰۰۰ ۵٬۲۰۴٬۵۶۱ ۲۵٫۶۴ ۵٬۲۰۴٬۵۶۱ ۱ ۱۵٫۵ ۸۷/۰۳/۰۵ 
۸۶/۰۵/۲۷ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۳٬۸۵۸٬۰۲۳ ۲۲٫۸۳ ۳٬۸۵۸٬۰۲۳ ۱ ۱۵٫۵ ۸۷/۰۵/۲۷ 
۸۶/۰۶/۱۷ ۷٬۵۰۰٬۰۰۰ ۴٬۳۹۶٬۳۷۳ ۴۱٫۳۸ ۴٬۳۹۶٬۳۷۳ ۱ ۱۵٫۵ ۸۷/۰۶/۱۷ 
۸۶/۰۷/۲۴ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۱٬۸۶۹٬۴۸۴ ۶۲٫۶۱ ۱٬۸۶۹٬۴۸۴ ۱ ۱۵٫۵ ۸۷/۰۷/۲۴ 
۸۶/۰۸/۱۲ ۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۲٬۳۷۲٬۲۳۴ ۵۲٫۵۵ ۲٬۳۷۲٬۲۳۴ ۱ ۱۵٫۵ ۸۷/۰۸/۱۲ 
۸۶/۰۹/۱۷ ۴٬۵۰۰٬۰۰۰ ۲٬۵۶۳٬۴۹۸ ۴۳٫۰۳ ۲٬۵۶۳٬۴۹۸ ۱ ۱۵٫۵ ۸۷/۰۹/۱۷ 
۸۶/۱۰/۲۲ ۲٬۵۰۰٬۰۰۰ ۱٬۰۳۲٬۷۹۲ ۵۸٫۶۸ ۱٬۰۳۲٬۷۹۲ ۱ ۱۵٫۵ ۸۷/۱۰/۲۲ 
۸۶/۱۲/۰۵ ۴٬۲۵۰٬۰۰۰ ۱٬۵۲۹٬۷۰۰ ۶۴ ۱٬۵۲۹٬۷۰۰ ۱ ۱۵٫۵ ۸۷/۱۲/۰۵ 
۹۱/۰۷/۲۲ ۲۵٬۰۰۰٬۰۰۰ ۱۲٬۴۵۹٬۶۲۰ ۵۰٫۱۶ ۱۲٬۴۵۹٬۶۲۰ ۱ ۲۰ ۹۲/۰۷/۲۲ 
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۱۹۸
۹۱/۰۹/۲۵ ۲۶٬۷۰۷٬۳۵۰ ۲۶٬۷۰۷٬۳۵۰ ۰ ۲۶٬۷۰۷٬۳۵۰ ۱ ۲۰ ۹۲/۰۹/۲۵ 
۹۱/۱۲/۱۲ ۴۸٬۲۹۲٬۶۵۰ ۷٬۶۹۹٬۹۵۰ ۸۴٫۰۵ ۷٬۶۹۹٬۹۵۰ ۱ ۲۰ ۹۲/۱۲/۱/۲ 
۹۲/۱۱/۲۶ ۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ ۲۱٬۹۳۴٬۹۶۰ ۲۶٫۸۸ ۰ ۰٫۵ ۲۳ ۲۶/۰۵/۹۳  
    ۱۶۸٬۹۶۸٬۹۲۱ ۳۳٫۹۶ ۱۹۰٬۹۰۳٬۸۸۱ ۲۸۹٬۱۰۳٬۷۸۰ جمع کل
 یجمهور یزکمر کو ترازنامه بان یگزارش اقتصاد :ها داده ناشر تمامی اوراق بانک مرکزی است. منبع .یادداشت
  پژوهش های یافتهمختلف) و  یها ران (سالیا یاسلام

ه اوراق یداران اولین خریگزیجا عملاً، ید اوراق مرجوعیعامل با بازخر یها کگر، بانید
  .۱گردند یبرخوردار م یگذار هیگردند و از سود سرما یم

  یاساس یها یژگیو ۵. ۳
ران یشور اکدر  یزکمر کت بانکه اوراق مشارکتوان گفت  یبا توجه به آنچه مطرح شد م

  اند از: ه عبارتکباشد  یم یاساس یژگیچند و یدارا
  یاقتصاد یها طرح یمال تأمیننترل تورم (و نه کو  ینگیاهش نقدکانتشار با هدف(  
 ساله یکثر کد حدایسررس  
 کیه بانکسود شب یها بالاتر از نرخ معمولاًن (یالحساب مع ینرخ سود عل(  
 ّیزکمر کاصل و سود اوراق توسط بان تعهد  
 اتیمعاف از مال  
 نام یب  
 ریقابل انتقال به غ  
 عامل یها کد توسط بانید قبل از سررسیت بازخریقابل  
 یالحساب و قطع یو پرداخت مابالتفاوت نرخ سود عل یرسان عدم محاسبه، اطلاع  
 یزکمر کدر ترازنامه بان یثبت شدن تحت عنوان بده  
 و به عموم مردم ۲یفروش عرضه در سطح خرده  
 هیدر عرضه اول کیر بانیغ یاعتبار مؤسساتها و  کد اوراق توسط بانیان خرکعدم ام  

                                                                                                                                
ر یاخ یها باشد. در سال ین شده مییالحساب تع یمتر از نرخ سود علکد، ید قبل از سررسیالبته نرخ سود بازخر ۱

شده ن ییبا طول عمر مشابه تع یگذار هیسرما یها الحساب سپرده یعلمعادل با نرخ سود ، دیرخ بازخرن معمولاً 
  است.

2 Retail Market 
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  ۱۹۹ ... یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد-یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه 

 

  یت فقهیماه ۶. ۳
شود،  یه از آن ارائه مک یرین و تصوییاز اوراق بهادار، بر اساس تب یهر نوع یفقهم کح

 کت بانکاوراق مشار یر فقهیت و تصویح ماهیصح کن، دریگردد. بنابرا یاستخراج م
ه کبود  یتوان مدعّ یشواهد م ین رابطه بر اساس برخیت است. در ایاهم یدارا یزکمر

 و ها طرح در ،)ها شرکت و ها وزارتخانه مشارکت اوراق برخلاف( یمرکز بانک مشارکت اوراق
توان به  ین ادعّا، می. به منظور اثبات اشود ینم گذاری سرمایه یاقتصاد خاص یها پروژه
دارد:  یان میه بکر شده است، اشاره نمود کذ یزکمر کبان یرسم یه در تارنماک یفیتعر

 ی جهتاست انقباضیس یاز جمله ابزارها یزکمر کت بانکو عرضه اوراق مشار انتشار«
 ینگیاز حجم نقد ،ن اوراقیه با عرضه اک یطوره ب باشد؛ یات بازار باز میعمل یاجرا
  .۱»گردد یمسدود م یزکمر کنزد بانشده  یآور جمع شده و وجوه  استهک

 و مازاد ینگینقدی آور جمع یبرا تنها اوراق نیاه کف، واضح است ین تعریبر اساس ا
 تیفعال چیه در آن از حاصل منابع وشده  منتشر ها متیق یعموم سطح شیافزا مهار

تواند شبیه  ین اوراق میا یت فقهیماه ن،یبنابرا. شود ینم یگذار هیسرما یی مشخصاقتصاد
عه و اهل سنت ربا و حرام است. به یش یه به اتفاق نظر فقهاکباشد » ادهیقرض همراه با ز«

 ،باشد داشته ی همسود اگر ورده ک دایپ قرضه اوراق هیشب یتیماه اوراق نیا گر،یعبارت د
  .کند یم دایپ ربا شبهه لین دلیبه هم و ستین یگذار هیسرما از حاصل سود

نسبت به اوراق  یزکمر کبان یفقه یشورا یه توسط اعضاک یالاتکاش رویپ راًیاخ البته
 کن بانیه اکاند  شده یمدعّ یزکمر کران بانیاز مد یمطرح شد، برخ کن بانیت اکمشار
 از ،یمرکز بانک مشارکت اوراق فروش معادلبوده و  ۲یمختلف یها یگذار هیسرما یدارا
 ها یگذار هیسرما آن سوددهد و  یم اختصاص اوراق صاحبان به خود یها یگذار هیسرما محل
در  یزکمر کن بانیگزیجا موقتاًداران اوراق یگر، خری. به عبارت دپردازد یم آنان به را

                                                                                                                                
، قسمت http://www.cbi.irبه آدرس:  یزکمر کبان یف به تارنماین تعریبه ا یابی جهت دست ۱
  مراجعه شود. یپول یها استیس
 کن بانیسودده ا یاقتصاد یها تیبه فعال یزکمر کران بانیاز مد یانجام شده، بعض یشفاه یها در مصاحبه ۲

ارمزد ک، و اسناد بهادار یتیاغذ امنکد یتول، هکضرب س«اند از:  ها عبارت آن ینتر مهماز  یه برخکاند  اشاره نموده
 یاقتصاد یها از طرح یبه برخ یخطوط اعتبار ی، اعطاها کال و فروش دلار به بانیل دلار دولت به ریتبد

ی داخل یها در بانک یگذار سپرده ی وبانک مرکز  چاپخانه  سیسرو، کین بانیت در بازار بی، فعالیمشخص و دولت
 ».یو خارج
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۰۰
 کاره ب ها یگذار هیسرما در قبلاً کهی مرکز بانکور شده و لذا منابع کمذ یها یگذار هیسرما
 .۱گردد یم بلوکه پول حجم کنترلشده و جهت  آزاد بود رفته

 یقانون یمبان ۷. ۳
 یبرا یه مرجع اصلک) ۱۳۷۶(مصوّب » تکقانون نحوه انتشار اوراق مشار«ه کنیبا توجه به ا

(اوراق  یزکمر کت بانکد، شامل اوراق مشاریآ ین دسته از اوراق به حساب میانتشار ا
وجود  یبه لحاظ قانون یزکمر کد انتشار اوراق بانیاز به تائیگردد، ن ی) نمیت پولکمشار
اجازه  یزکمر کبه بان )۱۳۸۳-۱۳۷۹( قانون برنامه سوم ۹۱ماده ن اساس، در ی. بر ا۲دارد

  استفاده کند. یزکمر کت بانکپول و اعتبار از اوراق مشار یب شورایداده شد تا با تصو
 یها ییدارا ین اوراق را بر مبنای، انتشار ا۱۳۷۹ز در اواخر سال یپول و اعتبار ن یشورا

سه هزار  ۱۳۷۹ن بار در اسفند ماه یاول یبرا یزکمر کو بان نمودب یتصو یزکمر کبان
درصد در سال با  ۱۹الحساب  ینرخ سود عل ماهه و ٦د یت با سررسکال اوراق مشاریارد ریلیم

  برنامه چهارم  قانونه در کنین روند ادامه داشت تا ایامنتشر کرد.  ینگیت نقدیریهدف مد
ن ماده یه در اک یرییتغ ترین مهمجاد شد. یور اکدر ماده مذ یراتییتغ )۱۳۸۹ -۱۳۸۵توسعه (

نسبت به قانون برنامه سوم توسعه داده شده است، مشروط نمودن انتشار اوراق به  یقانون
  باشد. یم یاسلام یمجوّز مجلس شورا

انتشار اوراق  یلازم برا ین برنامه توسعه، محمل قانونی، قوان۱۳۹۰ن تا سال یبنابرا
توسعه   پنجمنامه بر  قانونه در کنینمودند. اما با توجه به ا یرا فراهم م یزکمر کت بانکمشار

 عملاً د نشد، یدتم ارکتانتشار اوراق مش یبرا یارائه مجوز به بانک مرکز، )۱۳۹۴ -۱۳۹۰(
ن در حال حاضر ین رفته است. بنابرایاز ب یزکمر کت بانکانتشار اوراق مشار یمحمل قانون
ه کل است ین دلید به همیباشد و شا ینم یقانون یمبنا یدارا یزکمر کت بانکاوراق مشار

                                                                                                                                
 یزکمر کبان«ه: کن مطلب یبه ا یلّکبه صورت  صرفاً یزکمر کران بانیانجام شده، مد یها البته در مصاحبه ۱

 کت بانکتوان اوراق مشار ین مبنا نمیرسد بر ا یه به نظر مکنند ک یاشاره م» سودده است یها تیفعال یدارا
 شود. ین مسئله اشاره میل ایشتر به دلایبعد ب یها رد. در قسمتکه یرا توج یزکمر
 ینهاد کن بانیار دارد و ایشور را در اختک یزکمر کل سهام بانکه دولت کنیر است با توجه به اکلازم به ذ ۲

انتشار  یاست. از طرف یازمند مجوزّ قانونیه دارد نک ید، هر نوع دخل و تصرفّ در منابعیآ یبه حساب م یدولت
 ید قانونیازمند تائیبه حساب آمده و لذا ن یتصرفّ در منابع دولت یها، نوع آن یاوراق و پرداخت سود بر رو

 باشد. یم
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بعد از آن، مورد اعتراض  یها و سال ۹۱  در سال یزکمر کن اوراق توسط بانیانتشار ا
 .۱واقع شده است ینظارت یها دستگاه

  یزکمر کت بانکاوراق مشار یها چالش ۴
ن قسمت یارائه شد، در ا یزکمر کت بانکه در بخش قبل از اوراق مشارک ینییبا توجه به تب

 -یدر دو گروه فقه یزکمر کت بانکاوراق مشار یاصل یها چالششود تا  یق تلاش میاز تحق
ه روش کر است کارائه شده و مورد بحث واقع شود. لازم به ذ یمال -یو اقتصاد یحقوق
باشد. در واقع با  یم یا تابخانهکها  ن بخش جهت استخراج چالشیق مورد استفاده در ایتحق

انجام شده با خبرگان و  یشفاه یها ن، مراجعه به مصاحبهیشیقات معدود پیمرور تحق
ت کاوراق مشار یاحتمال یها چالش ترین مهمر منابع موجود، یو سا یزکمر کران بانیمد
و  یحقوق -یفقه یها د ابتدا به چالشیآ یم یگردد. در آنچه در پ یاستخراج م یزکمر کبان

  .۲شود یپرداخته م یمال -یاقتصاد یها سپس به چالش

  یحقوق - یفقه یها چالش ۱. ۴
 یها چالش یشود، با برخ یمنتشر م یزکمر که توسط بانک یتکرسد اوراق مشار یبه نظر م

  گردد. یها اشاره م آن ترین مهماز  ین قسمت به برخیه در اکباشد  یمواجه م یو حقوق یفقه
  یسودده اقتصاد یها شبهه فقدان طرح -الف
قابل  یزکمر کت بانکبا اوراق مشاره در رابطه ک یا چالش و شبهه ترین مهمد ین و شایاول

ت و کباشد. در واقع وقوع عقد شر یم» یسودده اقتصاد یها فقدان طرح«باشد  یطرح م
 ک، باناولاًه کقابل تصوّر است  یطیداران اوراق تنها در شرایت پرداخت سود به خریمشروع

سودده (حداقل به  یها تیفعال یند، داراک یه اوراق را منتشر مک یا در بازه دقیقاً یزکمر
ان دوره محاسبه یها در پا تین فعالیا ی، سود قطعثانیاًزان اوراق فروش رفته) باشد و یم

  داران اوراق پرداخت شود.یشود و در صورت وجود سود مازاد، مابالتفاوت به خر

                                                                                                                                
 یزکمر کران بانیاز مد ید برخیبه تائ یزکمر کتوسط بانت کبه انتشار اوراق مشار ینظارت یاعتراض نهادها ۱
 یاقتصاد رکلیمد، مصاحبه با ۱۷/۱۱/۱۳۹۲، مورخّ: ۳۱۳۰اقتصاد، شماره  یایده است (روزنامه دنیز رسین

 ی).بانک مرکز
شوند، در قسمت بعد (با  یاستخراج م یا تابخانهکن قسمت به روش یه در اک ییها ه چالشکر است کلازم به ذ ۲

 رند.یگ یخبرگان قرار م یبند د و رتبهی) مورد تائیاستفاده از روش دلف
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 صرفاً  یاقتصاد یها طرح یبر رو یزکمر کت بانکانتشار اوراق مشار صحتن، یبنابرا

در بهمن ماه  یزکمر ک، اگر بانمثلاًابد. یر تحقّق کالذ ه دو شرط فوقکابد ی یتحقق م یزمان
ارد تومان به فروش رسانده، لازم است در یلیم ۲۲۰۰زان یشش ماهه به م یاوراق ۱۳۹۲سال 

ت سودده یارد تومان فعالیلیم ۲۲۰۰زان یر)، حداقل به میشش ماه (بهمن تا ت یبازه زمان
ها محاسبه شده و مابالتفاوت به  تیفعال یر ماه نرخ سود قطعیان تیداشته باشد و در پا

  داران اوراق پرداخت شود.یخر
ت کوه موجود انتشار اوراق مشاریقبل در رابطه با ش یها ه در بخشک ینییبر اساس تب

ن اوراق یر در رابطه اکالذ ه وجود دو شرط فوقکبود  یتوان مدّع یارائه شد، م یزکمر کبان
ه: کن مطلب یبه ا یلّ کبه صورت  صرفاً یزکمر کبان نیه مسئولکباشد. چرا  ید میمحل ترد

 یها تین فعالیا ایه آکنیاما ا ؛نندک یاشاره م» سودده است یها تیفعال یدارا یزکمر کبان«
ا به یر؟؛ آیا خیت منتشر شده هستند کسودده به لحاظ حجم متناسب با حجم اوراق مشار

شود،  یه اوراق منتشر مک یا ساله یکا یدر دوره شش ماهه  الزاماً، یلحاظ بازه زمان
ا نرخ سود یه آکنی؟ و اریا خیاند  سود بوده یانتشار اوراق دارا یمبنا یاقتصاد یها تیفعال
از  ،ر؟یا خیاوراق متناسب بوده است  یها با نرخ سود در نظر گرفته شده برا تین فعالیا

ن اساس یبر هماند.  پاسخ مانده ینون بکن اوراق تایه در رابطه با اکهستند  سؤالاتیجمله 
به نظر  یجدت منتشر شده، کبا اوراق مشار یواقع یها تیان فعالیشبهه عدم ارتباط م

  رسد. یم
  به دارندگان اوراق ینبودن نرخ سود پرداخت یشبهه واقع -ب
نبود  ی، شبهه واقعیزکمر کت بانکت در رابطه اوراق مشاریاهم یدارا ین چالش فقهیدوم

 یت تنها در صورتکباشد. در واقع پرداخت سود به دارندگان اوراق مشار یم ینرخ سود پرداخت
انتشار اوراق قبل از  یسودده مبنا یها تیه فعالکباشد  یح شرعیصح یمبنا یتواند دارا یم

  محاسبه شده و به دارندگان اوراق پرداخت شود. ین بازدهیبوده و ا یبازده ید دارایسررس
ه ک دارد یم رمقرّ ،مشارکت اوراق نحوه انتشار قانوندو  ماده که آنجا ازگر، یعبارت دبه 

 طرح یاجرا از حاصل سود در ،مشارکت زمان مدت و یاسم متیق نسبت به اوراق دارندگان
انتشار اوراق،  یمبنا یها در رابطه با طرح یزکمر کبان که است لازم ،بود خواهند میسه

پرداخت سود قرار  ین محاسبه را مبنایاقدام نموده و ا» انیز و سود صورت« هینسبت به ته
در  یزکمر کبان یکد) شرید اوراق، به صورت موقتّ (تا سررسیان با خریدهد. در واقع مشتر

در  یزکمر کن اساس لازم است بانیگردند. بر ا یانتشار اوراق م یسودده مبنا یها تیفعال
د سهم دارندگان اوراق در یاوراق، نسبت به خر ید ضمن محاسبه سود قطعیزمان سررس
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ها پرداخت شود (با فرض  ه اصل و سود اوراق به آنکند کاقدام  یت به نحوکموضوع مشار
  ها). سودده بودن پروژه
ر یسال اخ شانزدهشور در ک یزکمر کر شد، بانکقبل ذ یها ه در بخشکاما همان طور 

انتشار اوراق  یمبنا یها پروژه» انیز و سود صورت«اقدام به محاسبه  یا چ دورهیدر ه
الحساب  یو عل یز مابالتفاوت نرخ سود قطعین یا چ دورهین، در هیننموده است. علاوه بر ا

برابر نرخ  دقیقاً یها نرخ سود قطع دوره یا پرداخت نشده است. در واقع در تمامیمحاسبه و 
رسد ارتباط  یس، به نظر من اسایآور است. بر ا ه تعجبکالحساب اعلام شده  یسود عل
) با نرخ سود یزکمر ک(سود ترازنامه بان یزکمر کسودده بان یها تین فعالیب یمشخص
ن دسته از اوراق وارد یبه ا یجدن شبهه یبه دارندگان اوراق وجود نداشته و ا یپرداخت

  ند.ک یم
 یزکمر کران بانیاز مد یانجام شده، برخ یها ه در مصاحبهکر است کالبته لازم به ذ

 یت به صورت خط اعتبارکمنابع حاصل از اوراق مشار معمولاًه کل آنیه به دلکبودند  یمدّع
اند،  ده بوده انیز معمولاً ز یها ن ن طرحیاند و ا قرار گرفته یخاص یدولت یها ار طرحیدر اخت

ن یا یزکمر کبوده و بان یالحساب پرداخت یمتر از نرخ سود علک یهمواره نرخ سود قطع
ن یه اکرسد  یرده است. اما به نظر مکت را به دارندگان اوراق هبه کان مشاریو ز یسرک

ن یانگید بر اساس میبا منطقاًالحساب  یه نرخ سود علکه قابل قبول نباشد. چرا یتوج
ن سال از یبعد از گذشت چند یزکمر کن شود و اگر بانییقبل تع یها سود در سال یها نرخ

ت مطمئن کگذشته انتشار اوراق مشار یها ثر تجربهکبا ضررده بودن اانتشار اوراق، در رابطه 
  د.یالحساب اقدام نما یاهش نرخ سود علکد نسبت به یباشد، آنگاه با یم
انتشار  یمبنا یاقتصاد یها تیفعال رسانی اطلاععدم قصد مشارکت به جهت عدم  -ج

  اوراق
 یرسان وجود دارد، عدم اطلاع یزکمر کت بانکه در رابطه با اوراق مشارک یگریچالش د

در  یزکمر کموقتّ بان یکداران اوراق شریه خرکل آنیح است. در واقع به دلیصح
ت کت و قصد مشاریاند، لازم است ن انتشار اوراق یه مبناکشوند  یم یا سوده یها تیفعال

ار انتش یه عقد مبناکن موضوع ید اوراق، متوجه ایه هنگام خرک ین معنیداشته باشند. بد
  ت است، باشند.کاوراق شرا

 یها تیهنگام فروش اوراق، در رابطه فعال یزکمر که بانکل آنیاما در حال حاضر به دل
 ندک ینم یرسان اطلاع چ نوعیه دارانیبه خرانتشار اوراق است)  یه مبناک( یسودده اقتصاد

وجود ندارد،  یه شفافیچ نوع رویز هیوه محاسبه سود نیها و ش طرح یو در رابطه با سودده
 یه نرخ بازدهک کسیبدون ر کاملاً ین ابزار به مثابه ابزاریداران اوراق به ایاز خر یاریبس
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۰۴
ت که اوراق مشارکشود  ین خود باعث مینند؛ اک ین شده دارد، نگاه مییش تعیو از پ یقطع
نابع ت و قصد قرض دادن موقتّ میمعادل اوراق قرضه در نظر گرفته و ن عیناًرا  یزکمر کبان

  باشد. یم کنا ه خود شبههکند ینده را نمایافت اصل و مازاد در آیو در یزکمر کبه بان
  یزکمر کاصل و سود اوراق توسط بان تعهّد -د

 همه متوجه مشارکت از حاصل انیز و سود، یت در فقه اسلامکت عقد شریبر اساس ماه
 یاحتمال خسارت توانند یم شرکا ازی برخاز فقها،  یباشد. البته بر اساس نظر گروه یم شرکا
ز ین موضوع نیالبته ا .کنند تعهّد را شرکا ریسا هیسرما اصلار کن یبر عهده گرفته و با ا را

گر، از یشود. به عبارت د یسود نم ه محدود بوده و شامل تعهّدیاصل سرما به تعهدّ صرفاً
ا وجود ندارد و کاز شر یت توسط برخکسود مشار ان تعهدّکت، امکدر عقد شر یمنظر فقه
ه کنیبا توجه به ا یسازد. از طرف یم یکله ربا نزدیت را به حکسود انجام شود، مشار اگر تعهّد

ا یرا  یزکمر کت بانکمختلف اصل و سود اوراق مشار یها شور در سالک یزکمر کبان
به نظر  یور در رابطه با اوراق جدکنموده است، شبهه مذ تعهدّ یا به صورت ضمنیو  صراحتاً

  رسد. یم
  ت و قانون برنامه پنجم توسعهکبا قانون نحوه انتشار اوراق مشار یناسازگار -ه

 یزکمر کت بانکشور، انتشار اوراق مشارکدر اقتصاد  یزکمر کبان یت دولتیبا توجه به ماه
ل ین دلیبوده و به هم یها، مستلزم دخل و تصرّف در منابع دولت و پرداخت سود به آن

ارائه  یرغم مجوّز قانونیه علکنیگر، با توجه به اید یباشد. از سو یم یقانون یمبناازمند ین
ت در برنامه سوم و چهارم توسعه، در برنامه کجهت انتشار اوراق مشار یزکمر کشده به بان
ن اساس از سال یبر اجهت انتشار اوراق داده نشده است.  یزکمر کبه بان یا پنجم اجازه

بر اساس برنامه  یزکمر کت بانکبرنامه پنجم)، انتشار اوراق مشار ی(سال اول اجرا ۱۳۹۰
  باشد. ینم ریپذ انکپنجم توسعه ام
 »تکنحوه انتشار اوراق مشارقانون «ت بر اساس کن، انتشار اوراق مشاریعلاوه بر ا

ت جهت کور مختص اوراق مشارکه قانون مذکباشد. چرا  یر نمیپذ انکز امین )۱۳۷۶(مصوبّ 
. ۱گردد ینم یانقباض یها استیجهت اعمال س یت پولکبوده و شامل اوراق مشار یمال تأمین

                                                                                                                                
ی (به عنوان از بانک مرکز یقانون نام نیکه در ا دهد یمراجعه به قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت نشان م ۱

آمده  کشور یو بانک یقانون پول ۱۰بند د ماده ی در است. از طرف امدهین نهاد مجاز جهت انتشار اوراق مشارکت)
 یمقررات عموم و نیمقرر داشته باشد مشمول قوان حاًیکه قانون صر یجز در موارد رانیا یبانک مرکز«است: 

با توجه به این  .»باشد یدولت نم به و وابسته یو مؤسسات دولت یدولت یها شرکتها و  مربوط به وزارتخانه
← 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  ۲۰۵ ... یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد-یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه 

 

جهت انتشار اوراق داده نشده  یزکمر کبه بان یز اجازه مشخصین بودجه سالانه نیدر قوان
 کت بانکه در حال حاضر انتشار اوراق مشارکبود  یتوان مدّع ین اساس میاست. بر ا

  شفافی نیست. یو حقوق ی، دارای مبنای قانونیزکمر

  یمال - یاقتصاد یها چالش ۲. ۴
ر، از کالذ فوق یحقوق -یفقه یها علاوه بر چالش یزکمر کت بانکرسد اوراق مشار یبه نظر م

 ین قسمت به برخیه در اکمواجه باشد  یقابل توجه یها یاستکز با ین یمال -یمنظر اقتصاد
  گردد. یها اشاره م آن ترین مهماز 
  یزکمر کل ضرر به ترازنامه بانیبر بودن انتشار اوراق و تحم نهیهز -الف
بر بودن استفاده  نهی، هزیزکمر کت بانکاوراق مشار یچالش اقتصاد ترین مهمد ین و شایاول
شورها کر یات بازار باز در سایعمله کات بازار باز است. چرا یعمل ین اوراق جهت اجرایاز ا

به انتشار اوراق  مستقیماً یزکمر کو بان شود یانجام م یاوراق قرضه دولت یبر رو معمولاً
د و فروش یوارد شده و با خر یه اوراق دولتیدر بازار ثانو یزکمر کباندر واقع  .ندک یاقدام نم

نه و ضرر (و ین رو هزیورزد. از ا یاقدام م یو انقباض یانبساط یها استیاوراق، به اعمال س
د و فروش یخر یها تفاوت در نرخ صرفاً، یزکمر کبان یبرا یپول گذاری سیاستدرآمد)  بعضاً
  .)۱۶۵، ص ۲۰۱۳ن، کیشی(م است

چاپ، انجام پرداخت سود،  :اوراق شامل یها نهیه هزیلک یزکمر کران بانیاما در ا
نه امحاء یاوراق، هز تعهّد اصل و سودنه یهزها،  ت بانکیارمزد عاملکغات، پرداخت یتبل

شود به صورت  ین خود باعث میبوده و ا یزکمر ک، بر عهده بانرهیو غ ۱اوراق فروش نرفته
  ).۳۱، ص ۱۳۹۱، یو بازمحمد یل شود (قضاویضرر تحم یزکمر کبه ترازنامه بان یقطع

 معمولاً ان، یمشتر یت اوراق براین، در حال حاضر به منظور بالا بردن جذابیعلاوه بر ا
مشابه در  یدهایها با سررس خ سود سپردهبالاتر از نر یزکمر کت بانکنرخ سود اوراق مشار

نرخ  معمولاًمتعارف،  یپول یها ه در نظامکاست  ین در حالیشود. ا ین مییتع کیه بانکشب
) به کسیف در بازار پول (نرخ بدون رک، نرخ سود یزکمر یها کسود اوراق مورد معامله بان

                                                                                                                                
→  

، جهت توجیه اوراق مشارکت بانک مرکزی مشارکتقانون نحوه انتشار اوراق توان از عمومات  توضیحات، نمی
  استفاده کرد.

شود، اوراق فروش  یآن چاپ م یبر رو یزکمر کت بانکمشار مشخصات هر مرحله از اوراقه کنیا باتوجه به ۱
 گردند. یمعدوم م تماماًنرفته 
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رند. یگ یل مکش یحداقلن نرخ یر بازارها بر اساس ایسود در سا یها حساب آمده و نرخ

سود  یها بالاتر از نرخ معمولاًشور نرخ سود اوراق خود را ک یزکمر که بانکنین، ایبنابرا
ات بازار باز یهدف عمل برخلافدهد،  یقرار م کیر بانیغ یاعتبار مؤسساتها و  کج در بانیرا

ت یریمد یها نهیه در بازار پول) بوده و خود باعث بالاتر رفتن هزیت نرخ سود پایری(مد
  گردد. یت مکبا استفاده از اوراق مشار ینگینقد
  ات بازار بازیمدت عمل وتاهکت یت با ماهکعقد مشارسازگاری پائین  -ب
در  جامعه ینگیت نقدیریمد یبرا صرفاًمدت داشته و  وتاهکت یماه ذاتاًات بازار باز یعمل
ابد. ی یاربرد مک) یهفتگ یماهه و حت یک: شش ماهه، سه ماهه، مثلاًوتاه (ک یزمان یها بازه
و  مدت دارد انیم نهایتاًمدت و  ت بلندیماه معمولاًت که عقد مشارکاست  ین در حالیا

  ست.یات بازار باز چندان مناسب نیعمل ین این عقد برایبنابرا
 مدت کوتاهت کتوان مشار ینم یه به لحاظ فقهکست ین ین مطلب به آن معنیالبته ا

 یاقتصاد یها ها و طرح تیفعال غالباًه که بدان معناست کرد؛ بلکماهه) را تصوّر  یک مثلاً(
و  یت قرار است به صورت واقعکه عقد شرکن فرض یت هستند (با اکمشار یه مبناک
 یمشخص یبازه زمان معمولاًبرسند،  یبر بوده و تا به سودده شود)، زمان یاجرائ یرصوریغ
  افتد. یفاق نممدت اتّ وتاهکاز بوده و در ین
  ه نمودن وجوهکان بلوکعدم ام -ج

 ات را ازین عملیشده در اثر ا یآور منابع جمع یزکمر یها کات بازار باز متعارف، بانیدر عمل
دهند.  یاهش مکموجود در اقتصاد را  ینگیل نقدکار حجم کن یخارج نموده و با ا ینظام پول
با انتشار اوراق  یزکمر که بانک یزمان ،یدر فقه اسلام تکت عقد شریل ماهیاما به دل

ه نمودن منابع کان بلوکام د،ینما یم یات بازار باز انقباضیعمل یانداز ت اقدام به راهکمشار
  ق خواهند شد.یبه اقتصاد تزر مجدداً ن منابع یشده وجود نداشته و ا یآور جمع
  یفروش در سطح خرده کوچکعرضه اوراق در قطع  -د

و به صورت  کین بانیشورها به طور عمده در بازار بکر یدر ساات بازار باز یعمل
ات به طور ین عملیدر انجام ا یزکمر کمخاطب بان یعنیشود.  یانجام م» ۱یفروش عمده«

ت کهستند و نه عموم مردم. اما اوراق مشار کیربانیغ یاعتبار مؤسساتها و  کعمده بان
ه کشود  یارائه م» ۲یفروش خرده«ح ران به عموم مردم و در سطیشور اکدر  یزکمر کبان

                                                                                                                                
1 Wholesale Market 
2 Retail Market 
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به  یزکمر کز و ورود بانیر یها ، انتشار اوراق در قطعاولاًند. ک یجاد میل اکحداقل دو مش
، عرضه ثانیاًندارد و  یزکمر کبان یها ردکارکف و یبا وظا یاوراق، تناسب یفروش بازار خرده

باشد  یره میها و غ کت بانیاوراق، عامل یاغذکغات، انتشار یازمند تبلیاوراق در سطح خرد ن
  دهند. یش مینه انتشار اوراق را افزایهز یه همگک
  دید قبل از سررسیه مسنجم و تعهّد بازخرینبود بازار ثانو -ه

ن بازار یه منسجم است. در ای، وجود بازار ثانویت هر ابزار مالیموفق یازهاین شیاز پ یکی
مت یار نموده و قکن ید هستند اقدام به ایاز سررس ل به فروش اوراق قبلیه ماک یافراد

شود. اما در رابطه با  ین مییزان عرضه و تقاضا تعیط اقتصاد و میز با توجه به شرایاوراق ن
ن اوراق همواره با تعهد یه اکه وجود دارد آن است ک یا ، مسئلهیزکمر کت بانکاوراق مشار

بازار  یریگ لکن خود مانع شیرائه شده و اعامل ا یها کد توسط بانید قبل از سررسیبازخر
  د.یآ یاوراق به حساب م یه برایثانو
  ن شدهییش تعیفقدان نرخ سود ثابت و از پ -و

 یه براک یات بازار باز، لازم است نرخ سودیعمل کسیمدت و بودن ر وتاهکت یل ماهیبه دل
ن شده اعلام ییتعش یو از پ یشود به صورت قطع یات در نظر گرفته مین عملیا یابزارها
و از  ین نرخ سود به صورت قطعییان تعکت، امکه در عقد شرکاست  ین در حالیشود. ا

 نهایتاً ت کد، در عقد شریر گردکذ قبلاًه که همان طور کچرا  ن شده وجود ندارد.ییتع  شیپ
 ست.ین یه فقهیتوج یبازپرداخت سود دارا نمود، اما تعهدّ توان اصل منابع را تعهدّ یم
  تکز عقد شریآم ت مخاطرهیماه -ز

 تکباشند. اما در عقد شر کسیبدون ر کاملاًد یات بازار باز بایعمل یف، ابزارهایبر اساس تعر
در  از مخاطرات وجود دارند. یانواع مختلف شود) یانجام م یه به صورت واقعکن فرض ی(با ا

را دارد  کسیسطح از ر نیه بالاترکاست  یت از جمله آن دسته از عقود اسلامکواقع عقد شر
  ست.یات بازار باز چندان مناسب نیعمل یل براین دلیو به هم

  ن نرخ سود اوراقییتع -ح
 یها طرح یو بازده یاقتصاد یها تیت لازم است نرخ سود بر اساس واقعکدر عقد شر

الحساب اوراق  یاما در حال حاضر نرخ سود علن شود. ییت تعکمشار یمبنا یاقتصاد
  شود. ین مییپول و اعتبار تع یتوسط شورا یبه صورت دستور یزکمر کت بانکمشار
  تکان دوره مشاریدر پا یاقتصاد یها طرح یگذار وه مناسب جهت ارزشیفقدان ش -ط

ان دوره، ی، لازم است در پات)کر انواع اوراق مشاری(مشابه سا یزکمر کت بانکدر اوراق مشار
شده و سهم دارندگان اوراق در  یگذار متیانتشار اوراق ق یمبنا یاقتصاد یها طرح

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۰۸
جهت  یوه مناسبید شود. در حال حاضر شیبازخر یزکمر کور توسط بانکمذ یها طرح
 ها وجود ندارد. ن طرحیا یگذار ارزش
  د اوراقیت و بازخریعامل بابت عامل یها کنه به بانیل هزیتحم -ی

را بر  یزکمر کت بانکمشارت اوراق یفه عاملیشور وظک یها کاز بان یدر حال حاضر برخ
  ند.ک یجاد میها ا کبان یل براکن موضوع حداقل دو مشیرند. ایگ یعهده م

 یب محصولات داخلیه رقکنند کرا عرضه  یعامل مجبورند محصول یها ک، باناولاً 
  ار در تعارض است.کو سبکن با منطق یره) بوده و ایها و غ یها، گواه (مانند سپرده کبان

ه ک یانیتِ متقاضکد اوراق مشاریاند از منابع خود نسبت به بازخر ها موظف ک، بانثانیاً
بوده و منجر به آن بر  نهیهز کبان ین برایند و اینند، اقدام نماکد صبر یخواهند تا سررس ینم
 کات بازار باز بانیعمل یها نهیر هزیدرگ کبان یه به صورت ناخواسته منابع داخلکشود  یم
 یها ها، سپرده کار بانیثر منابع در اختکه اکنیگر با توجه به اید گردد. از طرف یزکمر

سودده  یها تین فعالین عقد در بهتریا یالت است، لازم است به مقتضاکبر عقد و یمبتن
 کت بانکناخواسته در اوراق مشار یگذار هیه سرماک یار گرفته شود؛ در حالکبه  یاقتصاد

 یاقتصاد یها تین فعالیاز جمله بهتر الزاماًد) یسررسد قبل از یل تعهد بازخری(به دل یزکمر
 ست.ین

  پول و اعتبار یافت مجوز از شورایند دریبر بودن فرآ زمان -ک
پول و اعتبار  ید شورایازمند تائین یزکمر کت بانکدر حال حاضر انتشار اوراق مشار

 ی، آزاداست بر زمان معمولاًن شورا یدر ا یریگ میند تصمیه فرآکنیباشد. با توجه به ا یم
مدت با  وتاهکدر  ینگینقدنترل حجم ک در انتشار اوراق جهت یزکمر کعمل و سرعت بان
 شود. یچالش مواجه م

  دیاست در سررسیوس سکاثر مع -ل
ه انتشار اوراق در یه اثر اولکاست  یبه نحو یزکمر کت بانکانتشار اوراق مشار یوه فعلیش

با فروش اوراق اقدام به  یزکمر کبان مثلاًشود.  یس مکه برعکن رفته و بلید از بیسررس
ق یاصل و سود اوراق به اقتصاد تزر الزاماًد ید؛ اما در سررسینما یم یاست انقباضیاعمال س

 ل خواهد شد. یبر اقتصاد تحم یا ناخواسته یشده و اثر انبساط
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  نام بودن اوراق یب - م
نار کن (در ینام منتشر شده و ا یبه صورت ب یزکمر کت بانکدر حال حاضر اوراق مشار

ا ی» نقدشوندگی«ه درجه کگردد  یم) باعث مکنه ید با هزید قبل از سررسیت بازخریقابل
ابد. به عبارت یش ین اوراق به شدت افزایدر رابطه با ا» ۱ل شدن به پول نقدیت تبدیقابل«
اند. در واقع مانده اوراق در دست مردم،  ردهکدا یناس پکمشابه اس یردکارکن اوراق یگر اید

  تر) را دارد.  کارکرد پول (البته با درجه میعان کم

  خبرگان توسط یزکمر کت بانکاوراق مشار های  بیآس ارزیابی ۵
استخراج شده در قسمت قبل، با  یها ه چالشکق، هدف آن است ین قسمت از تحقیدر ا

 ثانیاً د و یتائ اولاًخبرگان قرار گرفته و  یها دگاهیددر معرض نظرات و  یاستفاده از روش دلف
شود آن است  ین قسمت مطرح میه در اک سؤالیشوند. در واقع  یبند ت، رتبهیبر اساس اهم

 یدارکد خبرگان بانیقبل مورد تائ یها ر شده در قسمتکذ یاحتمال یها ا چالشیه آک
ر بر اساس وکمذ یها چالش یبند تین، اولویر؟ همچنیا خیرد یگ یشور قرار مکدر  یاسلام

ن است که ممکل است یها بدان دل چالش یبند ت رتبهیاهم نظر خبرگان چگونه است؟
ت را کاوراق مشار یها چالش یل) نتواند تمامیدر مقام اجرا (به هر دل یپول گذار سیاست
 یبند د رتبهن اساس وجویها را داشته باشد. بر ا آن ترین مهمحل  یتوانائ صرفاًند و کبرطرف 

  خواهد نمود. یانیشا کمک گذار سیاستبه 
 اولاً ه کمراجعه نمود  ینظران د به نظرات صاحبیور، باکمذ سؤالبه منظور پاسخ به دو 

داشته  یافک ییآشناز ین کی، با نظام بانثانیاًمتخصصّ بوده و  یاسلام یدارکدر حوزه بان
استخراج  یاحتمال یها بیرابطه با آسشف نظر خبرگان در کق، یباشند. به لحاظ روش تحق

ن یا یق براین روش تحقیه بهترک، توافق و اجماع خبرگان است یشیاند ازمند همیشده، ن
است. در آنچه در  ینظران) روش دلف ن و مشورت با صاحبیهدف (بر اساس مطالعه محقق

ن روش در یاستفاده از ا یند و چگونگیشده و سپس فرآ یمعرف ید ابتدا روش دلفیآ یم یپ
ج بدست آمده از یت نتایشود. در نها یپژوهش حاضر به صورت گام به گام مورد بحث واقع م

  گردد. یل می، تحلی) دلفیمراحل (راندها یبرگزار
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۱۰
  یروش دلف یمعرف ۱. ۵

سب ک ه به منظورکباشد  یم یفکیق یتحق یها از روش یکی، ی) دلفیکنکا فن (تیروش 
ن یدر ب یرد. هر چند اختلافاتیگ یقرار م مورد استفاده خاص یدر موضوع یدانش گروه

ا یم و یا به صورت مستقی تقریباًل یوجود دارد، اما عناصر ذ یف روش دلفین در تعریمحقق
 یو اساس عناصر مشترکتوان گفت  ین رو میف وجود دارد. از ایتعار یدر تمام یرمستقیمغ

شتر ی؛ باست یعلم ۲یا فنی ۱روش، یشود: دلف یل میشامل موارد ذ یف روش دلفیدر تعر
ه یبر پااربرد دارد؛ ک ندهیآ ینیب شیپ و یشناس بی، آسگذاری سیاست، یفکیموضوعات  یبرا

ن روش از تقابل و رودررو شدن یدر ا نهایتاًرد و یگ یل مکش اجماع نظرات متخصصان
شود  یانجام م یرمستقیمغمتخصصان به صورت  یشیاند شده و هم یرین جلوگیمتخصص

  ).۱۵، ص ۲۰۰۳، ۳وی(تاپ

  ن پژوهشیدر ا یند دلفیفرآ ۲. ۵
ح داده یق حاضر توضیدر تحق ین قسمت در رابطه با مراحل استفاده از روش دلفیدر ا
  شود. یم
  ف مسئلهیص و تعریتشخ ۱. ۲. ۵

در  یزکمر کت بانکاوراق مشار یها بیها و آس ق، استخراج چالشین تحقیا یمسئله اصل
ها بر  ن چالشیا یبند ) و رتبهیمال-یو اقتصاد یحقوق -یدر دو گروه فقهران (یشور اک

  اند از: ق حاضر عبارتیتحق یاصل سؤالاتن یباشد. بنابرا یاساس نظر خبرگان م
)۱  دام است؟ک یزکمر کت بانکاوراق مشار یحقوق -یفقه یها چالش 
)۲  دام است؟ک یزکمر کت بانکاوراق مشار یمال -یاقتصاد یها چالش 
)۳  دام است؟کت یبر حسب اولو یمال -یو اقتصاد یحقوق -یها فقه چالش یبند رتبه 
  ئت خبرگانیارتباط با ه یها وهین جامعه، انتخاب نمونه و شییتع ۲. ۲. ۵

از  یف مشخصیئت خبرگان، لازم است در ابتدا تعریل هکیبه منظور انتخاب نمونه و تش
 یطرف دارا یکه از کاست  یفردق منظور از خبره ین تحقیخبره ارائه شود. در ا

» یتجارب اجرائ« یگر دارایبوده و از طرف د یاسلام یدارکدر حوزه بان» یعلم یتوانمند«
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  ۲۱۱ ... یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد-یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه 

 

از  ین اساس و پس از مشورت با برخیشور باشد. بر اک کیا نظام بانیو  یزکمر کدر بان
 یافراده تعداد کجه حاصل شد ین نتیشور، اکدر  یاسلام یدارکنظران برجسته بان صاحب

گر، جامعه خبرگان ید  چهل نفر است. به عبارت نهایتاًباشند،  یژگیه واجد هر دو وک
  باشد. یچهل نفره م یا ن پژوهش) جامعهیشور (از منظر اکدر  یاسلام یدارکبان

 یبرا یمختلف یها وهیش یفکیق یات روش تحقیهر چند ادب یریگ در رابطه با نمونه
 یدارکن بانیه تعداد متخصصکنیق با توجه به این تحقیاما در ا نند،ک یار ارائه مکن یانجام ا
ت یفکیشور محدود است (جامعه چهل نفره)، تلاش شد جهت بالاتر بردن کدر  یاسلام

ل جامعه کق ین تحقیگر، نمونه ایرد. به عبارت دیش قرار گیمایل جامعه مورد پکپژوهش، 
  .۱دیانتخاب گرد

ست خبرگان واجد یه در مرحله اول لکورت بود ن صیوه ارتباط با اعضا پانل بدیش
ن ین تماس محققی. در ا۲گرفته شد یها تماس تلفن آن ید و با تمامیه گردیت تهیصلاح

ن نموده و نظر ییار را تبکق به خبرگان، مراحل پژوهش و ابعاد یح موضوع تحقیضمن توض
ن مرحله از مجموع چهل خبره، یا شدند. در ایق جویت در تحقکخبرگان را در رابطه با مشار

  نمودند. یق اعلام آمادگیدر تحق یارکنفر در رابطه با هم ۲۸
  نامه باز) (پرسش ینامه دور اول دلف پرسش ۳. ۲. ۵

ه بخش اول آن مرتبط با کد یه گردیته یدو بخش یا پرسشنامه یدر مرحله اول دلف
پرداخت. در واقع بخش دوم  یها م ز به ارائه چالشیخبره بود و بخش دوم ن یمشخصات فرد

بود (پنج چالش)  یحقوق -یفقه یها ها شامل چالش ن آنیه اولکد یگرد یشامل دو جدول م
ه ک ییها زده چالش). چالشیپرداخت (س یم یمال -یاقتصاد یها ز به چالشیو جدول دوم ن

قبل به طور  یها ه در قسمتکاوراق ( یاحتمال یها بید، آسیر گردکن دو جدول ذیدر ا
  مبسوط مورد بحث واقع شد) بودند.

رت، نظر یکف لیط یها نهیاز گز یکین مرحله از خبرگان خواسته شد تا با انتخاب یدر ا
ن قسمت ینامه ا ر است پرسشکند. لازم به ذیب اعلام نمایخود را در رابطه با هر آس

از خبرگان خواسته شده بود نامه  ن پرسشیگر در ایبود؛ به عبارت د» افته و بازیرساختاریغ«

                                                                                                                                
 ۱۵شود) به طور متوسط  یان میب یات دلفی(بر اساس آنچه در ادب یاز در روش دلفیالبته تعداد خبرگان مورد ن ۱

  ند.ک یت میفاک یانجام دلف ین تعداد خبره برایباشد و ا یم ۲۵تا 
فراهم  یتلفن یان هماهنگکشور بودند)، امکه در خارج از ک یژه در رابطه با خبرگانی(به و یدر موارد معدود ۲

  رفت.یارانامه صورت پذیق ینشد و ارتباط از طر
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۱۲
ر نشده است، آن را که در جداول ذکوجود دارد  یگریب مهم دینند آسک یتا اگر احساس م
  اضافه شود. یبعد یند تا در راندهایادداشت نماینامه  پرسش ییدر قسمت انتها

ه به منظور بالا بردن کر است کنامه مرحله اول لازم به ذ ل پرسشیمکوه تیدر رابطه با ش
ق گرفته شد، ینظران آمار و روش تحق از صاحب یه با برخک یت پژوهش و با مشورتیفکی

 یو حضور یشفاه یها مصاحبه«ق یاز طر ید تا مرحله اول دلفیم بر آن گردیتصم نهایتاً
ن ین مرحله محققیرد. در ایصورت پذ یادیار با دقت زکن یبا خبرگان انجام شود و ا» قیعم

ها در  ، نظرات مبسوط آنسؤالاتح مورد به مورد یه و ضمن توضبه خبرگان مراجع شخصاً
د مورد یجد یها هیها، گو توب نمودن مصاحبهکافت نموده و ضمن میه را دریمورد هر گو

شد را  یه ارائه میا مخالفت با هر گویدر موافقت  بعضاًه ک یلین دلاینظر خبرگان و همچن
  .۱افت نمودندیدر
  نامه بسته) (پرسش یدلف نامه دور دوم پرسش ۴. ۲. ۵

 یه هر چند خبرگان تمامکجه حاصل شد ین نتی، ایمرحله اول دلف یپس از برگزار
نسبت  یمال -یاقتصاد یها بید نمودند، اما در رابطه با آسیرا تائ یحقوق -یفقه یها بیآس

د) و اضافه نمودن دو مورد (ابهام در یاست در سررسیوس سکمورد (اثر مع یکبه حذف 
  اوراق) اقدام نمودند. یکیترونکر الیاوراق و انتشار غ یحسابداروه یش

نامه دوم با پنج چالش  د و پرسشین اصلاحات در جداول اعمال گردین راستا ایدر ا
ن ی. در ا۲ار خبرگان قرار گرفتیدر اخت مجدداً یمال-یو چهارده چالش اقتصاد یحقوق-یفقه

ها را مورد  هیگو یتمام مجدداًرت یکف لیط نامه از خبرگان درخواست شد تا بر اساس پرسش
د، خبرگان با توجه به اصلاحات اعمال ینامه جد ن پرسشیاظهارنظر قرار دهند. در واقع در ا

  ل نظرات گذشته خود اقدام نمودند.یشده، نسبت به تعد
  )یبند جهت رتبه یینامه نها (پرسش ینامه دور سوم دلف پرسش ۵. ۲. ۵
و چهارده  یحقوق -یه فقهیپنج گو یه خبرگان تمامکنشان داد  یمرحله دوم دلف یها افتهی
جاد یدهنده ا ن خود نشانیه اکد قرار دادند ییمطرح شده را مورد تا یمال -یه اقتصادیگو
ن مطلب، در یاست. با توجه به ا» یاجماع نسب یریگ لکو ش ی، اقناع نظریکاشباع تئور«

                                                                                                                                
  د.یقه به طول انجامیدق ۴۰ن یانگیه هر مصاحبه به طور مکر است کلازم به ذ ۱
ن مرحله یخبرگان در رابطه با پژوهش در ا سؤالاتثر که اکنیو ا یت مرحله اول دلفیل اهمیشود به دل یادآور می ۲

 یآور جمع» ینامه همراه با مصاحبه شفاه پرسش«ق یرات خبرگان از طرشود، تنها در راند اول نظ یمطرح م
به ندرت  یتفا شد و مصاحبه شفاهکنامه ا د. اما در مراحل دوم و سوم، به طور عمده فقط به ارسال پرسشیگرد

  رفت.یصورت پذ
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  ۲۱۳ ... یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد-یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه 

 

 یها قرار گرفت. در واقع با طراح هیعوامل و گو یبند قوله رتبهز بر مک، تمریمرحله سوم دلف
ان یعوامل را ب یبند خود در رتبه ییبسته، از خبرگان خواسته شد نظر نها یا پرسشنامه

ه مجموع ک یازیا امتیو   ن نمرهیانگینامه راند سوم، م شود در پرسش یادآور میند. ینما
د و از خبرگان درخواست یستون درج گرد یکز در ین ها داده بودند هیاز گو یکخبرگان به هر 

ه در ک یازاتیاز به اصلاح امتیافته، در صورت نیص یاز تخصین امتیانگیشد تا با توجه به م
 ها داده بودند، بپردازند. هیاز گو یکبه هر  یقبل یراندها

  ل اطلاعاتیه و تحلیتجز ۶. ۲. ۵
 یها با استفاده از روش یسه مرحله دلفج بدست آمده از یل نتاین قسمت، تحلیهدف از ا

 یائیو پا یروائ یعنی، یمقدمات یباشد. در ابتدا در رابطه با موضوع یمرتبط م یآمار
 یها افتهیت یشود. در نها ین مییمورد استفاده تب یآمار یها نامه بحث شده و روش پرسش

  گردد. یبرجسته م یاز مراحل دلف یکبدست آمده از هر 
  نامه پرسش یائیو پا یروائ -الف
از خبرگان  ی) پژوهش، از نظرات برخ۱(اعتبار ین روائیق به منظور تضمین تحقیدر ا
ه در پژوهش حاضر کنین، با توجه به اید. علاوه بر ایشور استفاده گردکدر  یاسلام یدارکبان

در شور) و کدر  یاسلام یدارکخبره بان ۴۰ یش قرار گرفت (تمامیمایجامعه مورد پ یتمام
خبرگان در  یها دگاهینامه باز انجام شد، نظرات و د با پرسش یراند اول، مصاحبه حضور

 تأمین یادیرا تا حدود ز یریگ ابزار اندازه ین خود روائیافت شد و اینامه در رابطه با پرسش
  نمود.
دهد. بر اساس  یل مکنامه را ش ت پرسشین گام در موفقیابزار، دوم» یائیپا« یابیارز
 ) لازم است از۲(اعتماد یائیی پاریگ اندازه یبراشود،  یق مطرح میات روش تحقیدر ادبآنچه 
 یک از صفر تا ییی عددایپا بیدامنه ضرشود.  استفاده »ئیایپا بیضر«به نام  یشاخص

 ییایمعرف پا کی ییایپا بیو ضر ییایپا عدمصفر معرف  ییایپا بیضره ک یباشد؛ به نحو یم
به  دیبا زیقبل از هر چ ،در صورت مشاهدهشده و  دهیبه ندرت د کامل ییایکامل است. پا

  .)۳۴، ص ۱۳۸۶، ینیشور یلی(خل شک کرد جینتا
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۱۴
ن یاست. در ا ۱رونباخک ی، آلفایائیب پایمحاسبه ضر یمرسوم برا یها از روش یکی

ه یتوصد. در واقع هر چند بنا به ین شاخص استفاده گردیاز ا یائیپا یابیق به منظور ارزیتحق
از به استفاده از آن یمحدود ن یا ل پژوهش در جامعهیق، به دلید آمار و روش تحقیاسات

ابزار به  یائی، پاینظر خبرگان دانشگاه از اختلاف یریشد، اما به منظور جلوگ یاحساس نم
ب یه ضرکج نشان داد یرونباخ محاسبه شد. نتاک یق آلفایق از طرین تحقیار رفته در اک
-یو چهارده چالش اقتصاد یحقوق -ی(شامل پنج چالش فقه یینامه نها پرسش یور براکمذ
توان  یاست، لذا م ۰٫۷۰ن عدد بالاتر از یه اکنیباشد. با توجه به ا یم ۰٫۷۳) برابر با یمال

  باشد. یلازم برخوردار م یائیق از پایگفت ابزار تحق
  مورد استفاده یآمار یها روش - ب

ل شده یمکت یها نامه ج بدست آمده از پرسشیل نتای، تحلیمراحل دلف ترین مهماز  یکی
ت اطلاعات یریل و مدیتحل یبرا یمشخصات موجود روش یدر مراحل (راندها) است. در ادب

ج یل نتایکردها در تحلیرو تنوعن مسئله منجر به یارائه نشده و ا ید شده در مراحل دلفیتول
ل لازم است بر یتحل یها ه روشکاند  نموده تأکیدن یده است. به هر حال محققیگرد یدلف

ن شود. ییکنندگان تع ، ساختار راندها، نوع سؤالات و تعداد شرکتیاساس هدف دلف
(تئودور و ند کر ییگر، تغیق دیق به تحقیتحق یکل از یوه تحلیه شکاست  یعین طبیبنابرا

د برجسته آمار یاز اسات یق حاضر پس از مشورت با برخیدر تحق). ۷۷، ص ۲۰۰۹، ۲گردون
آزمون ، ٤یفی: آمار توص۳اند از ه عبارتکق، سه روش مورد استفاده واقع شد یو روش تحق

 ۱۶ افزار ز از نرمیور نکمذ یها آزمون یساز ی. جهت اجرائ٦دمنیآزمون فرو  ٥یا دوجمله
SPSS .استفاده شد  

  یدلف یج دورهاینتا ۳. ۵
  د. گرد در این قسمت نتایج دورههای دلفی ارائه می

                                                                                                                                
1 Cronbach Alpha 
2 Theodore & Gordon 

  مراجعه شود. یفکیق یها به منابع آمار و روش تحق ن آزمونیاز ا یکافت اطلاعات در رابطه با هر یجهت در ۳
4 Descriptive Statistics 
5 Binomial Test 
6 Friedman test 
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  ۲۱۵ ... یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد-یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه 

 

  نمونه) یشناخت تی(اطلاعات جمع یفیج آمار توصینتا ۱. ۳. ۵
 یها یژگیباشند. و یشور مکدر  یاسلام یدارکنفر از خبرگان بان ۲۸ق ین تحقیا ینمونه آمار

نفر مرد  ۲۶ها زن و  ه دو نفر از آنکن صورت است یبد ین نمونه آماریا یشناخت تیجمع
 یکارشناس، چهار نفر یارشناسکلات یتحص یدارالات دو نفر یباشند. به لحاظ تحص یم

 ۲۵ن خبرگان (یثر اکن، ایباشند. علاوه بر ا یم یترکد کمدر یست و دو نفر دارایو ب ارشد
ز یا خارج) نی، دو و یک(سطح  یلات حوزویاز تحص یلات دانشگاهینار تحصکنفر) در 

ها  ز در آنین یدروس حوزوه کاند  ردهکل یتحص ییها ا در دانشگاهیاند و  برخوردار بوده
  د).یا دانشگاه مفیشود (مانند دانشگاه امام صادق (ع) و  یس میتدر

ز جزو ین ی، سوابق اجرائیاسلام یدارکبا بان یعلم آشناییو  ینار توانمندکدر 
نفر  ۱۱ر پنج سال، ین رابطه شش نفر از خبرگان زیانتخاب خبرگان بود. در ا یها شاخص

ست سال یش از بیب یز داراین ده تا پانزده سال و سه نفر نیشت نفر بن پنج تا ده سال، هیب
  اند. مرتبط) بوده یها ا بخشی(و  کیدر نظام بان یسابقه اجرائ

  ج دور اولینتا ۲. ۳. ۵
ه کد یگرد یشامل دو جدول م ینامه مرحله اول دلف د، پرسشیر گردکذ قبلاًه کهمان طور 

 یها ز به چالشی(پنج چالش) و جدول دوم ن یحقوق -یفقه یها ها به چالش ن آنیاول
ز ید نیر گردکن دو جدول ذیه در اک ییها زده چالش). چالشیپرداخت (س یم یمال -یاقتصاد
  ها اشاره شده بود. نده به آنکبه صورت پرا یشینپقات یه در تحقکبودند  ین مواردیتر یاصل

ها، نظر خود را در رابطه  نهیگزاز  یکین مرحله از خبرگان خواسته شد تا با انتخاب یدر ا
استفاده شد. در  یا نامه آزمون دو جلمه ل پرسشیند و به منظور تحلیب اعلام نمایبا هر آس

 ابتدا در فرمان، SPSS ۱۶ افزار نرم، در یا آزمون دو جمله یساز یاجرائ یبراواقع 
Binomial ی) برایروزید: جهت مثبت و موافق (پیف گردین صورت تعریبد یر حدیمقاد 

ه پاسخ ک یافراد یدهند، بدون نظر برا یموافق م یموافق و تا حد کاملاًه پاسخ ک یسانک
 کاملاً  یها نهیه گزک یسانک یست) براکو مخالف (ش یجهت منف نهایتاًدهند و  ینظر م یب

 یتوان تمام یم یبند مین تقسیند. بر اساس اینما یمخالف را انتخاب م یمخالف و تا حد
 یه نظرشان منفکها  ه نظر موافق دارند و آنک یرد: افرادکم یخبرگان را به دو دسته تقس

مورد آزمون  یها هیبا توجه به آنچه مطرح شد فرض ).۳۴، ص ۱۳۸۶، ینیشور یلیاست (خل
  :ن صورت قابل ارائه استیبد یا دو جمله
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۱۶

  ൝H۰: ݌ ≤ ۰٫۶H۱: ݌ > ۰٫۶  

مخالف،  کاملاً یها نهیه گزک ی(افرادپاسخ  یو ب یمنف یها ه صفر معادل پاسخیفرض
مثبت  یها ن معادل پاسخیگزیه جایاند) و فرض ردهکنظر را انتخاب  یمخالف و ب یتاحد

(معادل سه پنجم) آن  ۰٫۶ل انتخاب عدد یباشد. دل یموافق) م یا تا حدیموافق و  کاملاً(
ر نظر گرفته شده د یا آستانه یحدّ  =P ۰٫۶ قات) مقداریر تحقیاز سا یرویه (به پکاست 
 .ارائه شده است ۳و  ۲ل در جداول ین تحلیج اینتا است.

  ۲جدول 
  یزکمر کت بانکاوراق مشار یحقوق -یفقه یها نظرات خبرگان در مورد چالش

   چالش  شماره
سطح 
 یدار یمعن

سطح 
  خطا

درصد 
 موافقت

د ییتا
ا رد ی

H0 
  رد  ۹۶  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  یاقتصاد سودده یها طرح شبهه فقدان  ۱
ت و قانون کمشار اوراق انتشار نحوه قانون با یناسازگار  ۲

  رد  ۷۳  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  برنامه پنجم توسعه

 یمبنا یاقتصاد یها تیدر رابطه با فعال یرسان عدم اطلاع  ۳
  رد  ۷۶  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۱  تکل نگرفتن قصد شرکانتشار اوراق و ش

  رد  ۷۹  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  یزکمر کتعهّد اصل و سود اوراق توسط بان  ۴
  رد  ۸۵  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  به دارندگان اوراق ینبودن نرخ سود پرداخت یشبهه واقع  ۵

  منبع: محاسبات نویسندگان یادداشت.

محاسبه  یدار یه سطح معنکان نمود ین طور بیتوان ا ین جداول میج ایل نتایدر تحل
ق (پنج درصد) یتحق یزان آلفایمتر از مکمورد)  یکها (به جز  هیگو یتمام یشده برا

 -یپنج چالش فقه یتوان گفت فرض صفر رد شده و خبرگان با تمام ین میباشد و بنابرا یم
  ر شده) موافق هستند.کزده چالش ذی(از س یمال -یو دوازده چالش اقتصاد یحقوق
وس کها (اثر مع از چالش یکیه خبرگان با کدهد  ینشان م یمرحله اول دلف یها افتهی
ه کن چالش آن بود یه خبرگان در رابطه با حذف ایتوجستند. ید) موافق نیاست در سررسیس
 که بانک ین معنیاست. به ا یو موقتّ یات بازار باز اقتضائیو عمل یپول گذاری سیاستت یماه
  در  ینگینده) حجم نقدیدر سه ماه آ مثلاًه به صورت موقتّ (کند ک یم ینیب شیپ یزکمر
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  ۲۱۷ ... یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد-یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه 

 

  ۳جدول 
  یزکمر کت بانکاوراق مشار یمال - یاقتصاد یها نظرات خبرگان در مورد چالش

   چالش  شماره
سطح 
 یدار یمعن

سطح 
  خطا

درصد 
  موافقت

د ییتا
ا رد ی

H0 
ل ضرر به ترازنامه یبر بودن انتشار اوراق و تحم نهیهز  ۱

  رد  ۹۶  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  یزکمر کبان
  رد  ۶۸  ۰٫۰۵  ۰٫۰۳۶  نام بودن اوراق یب  ۲
  رد  ۸۸  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  ن شدهییش تعیثابت و از پ سودفقدان نرخ   ۳
  رد  ۸۳  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  ه نمودن وجوهکان بلوکامعدم   ۴
 یها طرح یگذار وه مناسب جهت ارزشیفقدان ش  ۵

  رد  ۸۱  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  تکان دوره مشاریدر پا یاقتصاد
  رد  ۷۹  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  نرخ سود اوراقن ییتع  ۶
ت و یعامل بابت عامل یها کنه به بانیل هزیتحم  ۷

  رد  ۶۷  ۰٫۰۵ ۰٫۰۵۸  د اوراقیبازخر
  رد  ۷۶  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۱  یفروش در سطح خرده کوچکعرضه اوراق در قطع   ۸
ند یبر بودن فرآ و زمان یزکمر کعمل بان یعدم آزاد  ۹

  رد  ۷۴  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۳  پول و اعتبار یافت مجوز از شورایدر
  رد  ۷۷  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  دید قبل از سررسیمسنجم و تعهدّ بازخر هیثانو بازار نبود  ۱۰
  دیتائ  ۶۲  ۰٫۰۵  ۰٫۱۲۴  دیاست در سررسیوس سکاثر مع  ۱۱
  رد  ۸۵  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  تکز عقد شریآم ت مخاطرهیماه  ۱۲
 مدت وتاهک تیت با ماهکعقد مشار سازگاری پائین  ۱۳

  رد  ۹۳  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  ات بازار بازیعمل
  منبع: محاسبات نویسندگان یادداشت.

به  یات انقباضین اساس اقدام به انجام عملیاز خواهد بود. بر ایزان مورد نیش از میاقتصاد ب
 یپس از گذشت بازه زمان طبعاًند. ک یرا از اقتصاد جمع م ینگیمدت سه ماه نموده و نقد
 یلکن مشیبه اقتصاد باز خواهد گشت و ا ینگیاست (سه ماه) نقدیمورد نظر جهت اعمال س

. یموقتّ بوده است و نه دائم یموضوع ینگیاد بودن نقدیه مسئله زکند. چرا ک یجاد نمیرا ا
 یچالش اقتصاد یک الزاماًرا » دیاست در سررسیوس سکاثر مع«توان  ین اساس نمیبر ا
  ت در نظر گرفت.کاوراق مشار یبرا

ه یست اولیز به لید را نیجد یمال -ین مرحله دو چالش اقتصادین خبرگان در ایعلاوه بر ا
 یکیترونکر الیانتشار غ«و » اوراق یوه حسابداریابهام در ش«اند از:  ه عبارتکردند کاضافه 
در حال حاضر اصل و ه که خبرگان در رابطه با اضافه نمودن چالش اول آن بود یتوج». اوراق
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۱۸
به  یزکمر کها در ترازنامه بان یر بدهیتحت سرفصل سا یزکمر کت بانکسود اوراق مشار

اصل آن)  یت (و حتکمشارت، سود که بر اساس ضوابط عقد شرک یرسد. در حال یثبت م
ز خبرگان ید دوم نیدر رابطه چالش جد در نظر گرفته شود. یقطع ید به عنوان بدهینبا

و  یاغذکبه صورت  یزکمر کت بانکدر حال حاضر اوراق مشاره کمعتقد بودند 
جهت چاپ،  یگوناگون یها نهین منظر هزیمورد استفاده واقع شده و از ا یکیترونکرالیغ

  شود. یل میتحم یزکمر کره، بر بانیاء و غ، امحینگهدار
  ج دور دومینتا ۳. ۳. ۵

و چهارده  یحقوق -ید با پنج چالش فقهینامه جد ، پرسشیدلفبا توجه به نتایج دور اول 
نامه از خبرگان  ن پرسشیار خبرگان قرار گرفت. در ایدر اخت مجدداً یمال -یچالش اقتصاد

ها را مورد اظهارنظر قرار دهند.  هیگو یتمام مجدداًرت یکف لیدرخواست شد تا بر اساس ط
ن یج ایل قرار گرفت. نتایمورد تحل یا ق آزمون دو جملهیز از طرینامه ن ن پرسشیج اینتا
  .ارائه شده است ۶و  ۴ل در جداول یتحل

  ۴جدول 
  یزکمر کت بانکاوراق مشار یحقوق -یفقه یها نظرات خبرگان در مورد چالش

   چالش  شماره
سطح 

  یدار یعنم
سطح 
  خطا

درصد 
 موافقت

د ییتا
ا رد ی

H0 
  رد  ۹۷  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  یاقتصاد سودده یها طرح شبهه فقدان  ۱
ت و قانون کمشار اوراق انتشار نحوه قانون با یناسازگار  ۲

  رد  ۷۵  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  برنامه پنجم توسعه

 یمبنا یاقتصاد یها تیدر رابطه با فعال یرسان عدم اطلاع  ۳
  رد  ۷۶  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۱  تکل نگرفتن قصد شرکانتشار اوراق و ش

  رد  ۷۸  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  یزکمر کتعهّد اصل و سود اوراق توسط بان  ۴
  رد  ۸۸  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  به دارندگان اوراق ینبودن نرخ سود پرداخت یشبهه واقع  ۵

  منبع: محاسبات نویسندگان یادداشت.

  ها) چالش یبند ج دور سوم (رتبهینتا ۴. ۳. ۵
د ییمطرح شده را مورد تا یها هیگو یه خبرگان تمامکنشان داد  یمرحله دوم دلف یها افتهی

  ن مطلب، یاست. با توجه به ا یاجماع نسب یریگ لکدهنده ش ن خود نشانیه اکقرار دادند 
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  ۲۱۹ ... یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد-یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه 

 

  ۵جدول 
  یزکمر کت بانکاوراق مشار یمال - یاقتصاد یها نظرات خبرگان در مورد چالش

   چالش  شماره
سطح 
  یدار یمعن

سطح 
  خطا

درصد 
 موافقت

د ییتا
ا رد ی

H0 
 کل ضرر به ترازنامه بانیبر بودن انتشار اوراق و تحم نهیهز  ۱

  رد  ۹۶  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  یزکمر
  رد  ۶۸  ۰٫۰۵  ۰٫۰۳۶  نام بودن اوراق یب  ۲
  رد  ۸۸  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  ن شدهییش تعیثابت و از پ سودفقدان نرخ   ۳
  رد  ۸۳  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  نمودن وجوهه کان بلوکامعدم   ۴
 یها طرح یگذار وه مناسب جهت ارزشیفقدان ش  ۵

  رد  ۸۱  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  تکان دوره مشاریدر پا یاقتصاد
  رد  ۷۹  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  نرخ سود اوراقن ییتع  ۶
د یت و بازخریعامل بابت عامل یها کنه به بانیل هزیتحم  ۷

  رد  ۶۷  ۰٫۰۵ ۰٫۰۵۸  اوراق
  رد  ۷۶  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۱  یفروش در سطح خرده کوچکعرضه اوراق در قطع   ۸
ند یبر بودن فرآ و زمان یزکمر کعمل بان یعدم آزاد  ۹

  رد  ۷۴  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۳  پول و اعتبار یافت مجوز از شورایدر
  رد  ۷۷  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  دید قبل از سررسیمسنجم و تعهدّ بازخر هیثانو بازار نبود  ۱۰
ات یعمل مدت وتاهک تیت با ماهکعقد مشار سازگاری پائین  ۱۱

  رد  ۹۳  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  بازار باز
  رد  ۸۵  ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  تکز عقد شریآم ت مخاطرهیماه  ۱۲
  رد  ۶۶  ۰٫۰۵ ۰٫۰۶۵  اوراق یوه حسابداریابهام در ش  ۱۳
  رد  ۶۵  ۰٫۰۵ ۰٫۰۶۴  اوراق یکیترونکر الیانتشار غ  ۱۴

  منبع: محاسبات نویسندگان یادداشت.

 یها قرار گرفت. در واقع با طراح یژگیو یبند رتبه ز بر مقولهکتمر یدر مرحله سوم دلف
ان یعوامل را ب یبند خود در رتبه ییبسته، از خبرگان خواسته شد نظر نها یا پرسشنامه

ه مجموع ک یازیا امتیو   ن نمرهیانگینامه راند سوم، م شود در پرسش یادآور میند. ینما
د و از یستون درج گرد یکز در ید نها داده بودن هیاز گو یکخبرگان در راند دوم به هر 

از به اصلاح یافته، در صورت نیص یاز تخصین امتیانگیخبرگان درخواست شد تا با توجه به م
  ها داده بودند، بپردازند. هیاز گو یکبه هر  یقبل یه در راندهاک یازاتیامت

گرفت. ل قرار یدمن مورد تحلیانس فریل واریق آزمون تحلینامه از طر ن پرسشیج اینتا
ها با  ت چالشیزان اهمیا می، رتبه و یاسلام یدارکه از نظر خبرگان بانکه صفر آن بود یفرض
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۲۰
ه حداقل رتبه دو کداشت  تأکیدن مطلب ین بر ایگزیگر برابر است. در مقابل فرض جایدیک

انجام  SPSS ۱۶ افزار ه با نرمکدمن یج آزمون فریدارد. نتا یدار یگر تفاوت معنیدیکچالش با 
  ارائه شده است: ۷و  ۶د در جداول ش

  ۶ جدول
  یحقوق -یفقه یها چالش یبند دمن در رابطه با رتبهیانس فریل واریج آزمون تحلینتا

  جه آزمونینت  سطح خطا  یدار یسطح معن  یدرجه آزاد  آماره محاسبه شده
  H0رد   ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  ۵  ۷۹٫۶۳۸

  منبع: محاسبات نویسندگان یادداشت.

  ۷جدول 
  یمال- یاقتصاد یها چالش یبند دمن در رابطه با رتبهیانس فریل واریتحل ج آزمونینتا

  جه آزمونینت  سطح خطا  یدار یسطح معن  یدرجه آزاد  آماره محاسبه شده
  H0رد   ۰٫۰۵  ۰٫۰۰۰  ۱۴  ۷۶٫۵۷۷

 منبع: محاسبات نویسندگان یادداشت.

محاسبه  یدار یه سطح معنکان نمود ین طور بیتوان ا ین جداول میج ایل نتایدر تحل
 یها توان گفت داده ین میباشد و بنابرا یق (پنج درصد) میتحق یزان آلفایمتر از مکشده 

دهد؛ از  یدرصد ارائه نم ۹۵نان یرش فرض صفر در سطح اطمیپذ یبرا یمکل محینمونه دل
درصد  ۹۵گر، به احتمال یرد. به عبارت دیگ یرش قرار مین مورد پذیگزین رو، فرض جایا
و چهارده چالش  یحقوق -یچالش فقه پنجن یه بر اساس نظر خبرگان، بکتوان ادعا نمود  یم

ج آزمون یه از نتاکها ( ت چالشیت و اولویوجود دارد. ترب یدار یتفاوت معن یمال -یاقتصاد
  ارائه شده است. ۹و  ۸ب در جداول یاند) به ترت آمده  دمن بدستیفر

  یریگ جهیو نت یبند جمع ۶
های  یافتهبپردازد.  یزکمر کت بانکاوراق مشار یشناس بیتلاش نمود تا به آس قین تحقیا

های  دهد که اوراق مشارکت بانک مرکزی از منظر فقهی و حقوقی با چالش پژوهش نشان می
جدی (به ویژه شبهه ربای قرضی) مواجه است. از منظر اقتصادی و مالی نیز ابزاری مناسب 

شود  آید. بر این اساس توصیه می بانک مرکزی به حساب نمی و کارا جهت عملیات بازار باز
بانک مرکزی کشور نسبت به جایگزین نمودن سایر انواع اوراق بهادار اسلامی (صکوک) 
جهت عملیات بازار باز اقدام کند. در صورتی هم که (به هر دلیل) همچنان قصد انتشار 
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  ۲۲۱ ... یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد-یفقه یها چالش یبند استخراج و رتبه 

 

های ذکر شده در این  ی چالشاوراق مشارکت بانک مرکزی وجود دارد، مناسب است برا
 پژوهش تدابیر لازم اندیشیده شود. 

  ۸جدول 
  دمن)یج آزمون فری(نتا یحقوق -یفقه یها چالش یبند رتبه
  سب شدهکرتبه   یزکمر کت بانکاوراق مشار یحقوق -یفقه یها چالش

  ۱ یسودده اقتصاد یها شبهه فقدان طرح
  ۲ به دارندگان اوراق ینبودن نرخ سود پرداخت یشبهه واقع
ل نگرفتن قصد کانتشار اوراق و ش یمبنا یاقتصاد یها تیدر رابطه با فعال یرسان عدم اطلاع

  ۳ تکشر
  ۴ یزکمر کاصل و سود اوراق توسط بانتعهّد 

  ۵  ت و قانون برنامه پنجم توسعهکمشار اوراق انتشار نحوه قانون با یناسازگار
  منبع: محاسبات نویسندگان یادداشت.

  ۹جدول 
  دمن)یج آزمون فری(نتا یمال -یاقتصاد یها چالش یبند رتبه
  سب شدهکرتبه   یزکمر کت بانکاوراق مشار یمال -یاقتصاد یها چالش

  ۶ یزکمر کل ضرر به ترازنامه بانیبر بودن انتشار اوراق و تحم نهیهز
  ۷ یفروش در سطح خرده کوچکعرضه اوراق در قطع 

  ۸  دید قبل از سررسیمسنجم و تعهدّ بازخر هیثانو بازار نبود
  ۹ ات بازار بازیعمل مدت وتاهک تیت با ماهکعقد مشار سازگاری پائین

  ۱۰ ه نمودن وجوهکان بلوکامعدم 
  ۱۱ ن شدهییش تعیثابت و از پ سودفقدان نرخ 

  ۱۲ تکز عقد شریآم ت مخاطرهیماه
  ۱۳ نرخ سود اوراقن ییتع

  ۱۴ تکان دوره مشاریدر پا یاقتصاد یها طرح یگذار وه مناسب جهت ارزشیفقدان ش
  ۱۵  د اوراقیت و بازخریعامل بابت عامل یها کنه به بانیل هزیتحم

  ۱۶  پول و اعتبار یافت مجوز از شورایند دریبر بودن فرآ و زمان یزکمر کعمل بان یعدم آزاد
  ۱۷ نام بودن اوراق یب

  ۱۸ اوراق یوه حسابداریابهام در ش
  ۱۹ اوراق یکیترونکرالیانتشار غ

  منبع: محاسبات نویسندگان یادداشت.
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۲۲
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