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Abstract 

The purpose of this article is to list the legal, jurisprudential and executive 

obstacles and challenges of securitization of bank facility assets, and by 

using the normative and descriptive-analytical methods, some solutions will 

be proposed to extend the use of this tool. The findings show that despite the 

serious need of banks to increase their ability to provide facilities, there are 

some challenges such as the high cost of issuing securities, the pricing of 

claims regardless of market conditions (financial repression) and the higher 

profits of other parallel markets compared to the earnings of these securities, 

prolonged examination  process and complex structure of securitization, the 

suspension of the use of this tool due to the 2008 financial crisis, the high 

credit risk of borrowers and the low quality of bank assets, the existence of 

six jurisprudential theories about sale and the lack of consensus among 

jurists in this context, legal and regulatory gap in the establishment of 

corporate governance in banks, and the non-applicability of the tax laws of 

partnership bonds to securities resulting from bank claims, which all lead to 

a decrease in investors’ motivation to buy these bonds on the one hand and a 

decrease in the willingness of banks to securitize claims, on the other. The 

consequences of not paying attention to this matter will appear in the 

reduction of banks' financing power, which will in turn decrease their capital 

adequacy ratio. 
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 چکيده
 های دارایی بهادارسازی اوراق اجرایی و فقهی، قانونی های احصاء موانع و چالشهدف مقاله حاضر 

جهت  راهکارها، برخی تحلیلی – یتوصیفهنجاری و   که با استفاده از روش هاست بانک تسهیلاتی
 ها بانکنیاز جدی وجود  رغم یعلدهد  نشان می ها افتهیخواهد شد.  گسترش استفاده از این ابزار ارائه

اوراق بهادار، انتشار  های هزینهبالابودن  ازجمله ییها ، چالشدهی جهت افزایش توان تسهیلات
 یبازارها ریسابودن سود بالاتر ار )سرکوب مالی( و ی مطالبات بدون توجه به شرایط بازگذار متیق

ی، ساختار پیچیده اوراق بهادارساز یبررس ندیبودن فرآ یطولان ،اوراق نیا عایدینسبت به  یمواز
 8002مصادف شدن با بحران مالی  لیبه دلفرآیند اوراق بهادارسازی، توقف اجرای استفاده از این ابزار 

ی فقه هیوجود شش نظر، ها بانکهای  گیرندگان و کیفیت پایین دارایی وام میلادی، ریسک اعتباری بالای
ی در شرکت تیدر استقرار حاکم یو نظارت یقانون خلأ، نهیزم نیاجماع فقها در ا و عدم نید عیب نهیدر زم
د نوجود دارتسری قوانین مالیاتی اوراق مشارکت به اوراق بهادار ناشی از مطالبات بانکی  ها، عدم بانک

برای  ها بانکسو و کاهش تمایل  برای خرید این اوراق از یک گذاران هیسرماکاهش انگیزه که منجر به 
کاهش در توجه به این مهم  عدمتبعات اوراق بهادارسازی مطالبات خود از سوی دیگر خواهد شد. 

 .واهد شدخ ها آن نسبت کفایت سرمایه تنزلها بروز خواهد کرد که باعث  بانکمالی  نیتأمقدرت 
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 مقدمه

 یها با طراح بانک ند،یآ یم حساب بهگردش وجوه  یها واسطه نیتر ها مهم امروزه بانک

کرده و  آوری جمعرا  یو حقوق یقیوجوه مازاد اشخاص حق یبانک یها از سپرده یانواع

ها  طرح وسیله و بدین دهندیقرار م یفعالان اقتصاد اریدر اخت یبانک لاتیتسه قیاز طر

نیز تا  رانیاجمهوری اسلامی اقتصاد  کنند. یم یمال نیرا تأم یاقتصاد های پروژهو 

 های پروژهها و  طرح یمال نیدرصد تأم 20که  ای گونه به ،است محور بانکزیادی حد

و هر معضلی که برای  ؛(۰۰00 ،)خاندوزی دبخش قرار دار نیبر دوش ا یاقتصاد

که در طول  یاز مشکلات یکشود. ی گیر اقتصاد کشور می وجود آید، گریبان ها به بانک

و مطالبات معوق بانکی ، شده برای کشور تبدیلبزرگ  یانباشته و به معضل ریدهه اخ

سال اخیر همواره  ۰0از طرفی نرخ رشد نقدینگی طی است. چراکه کمبود نقدینگی 

درصد بوده و از طرف دیگر بخش حقیقی و تولید از کمبود نقدینگی رنج  88بالای 

هزار میلیارد تومان )در پایان  5003حجم نقدینگی از  هرچند گرید عبارت بهبرد.  می

 یها بنگاهدارد و وجود  ینگیکمبود نقد اما همچنان( عبور کرده، ۰۰00خردادماه 

ق دیگر یاز طرجهت تأمین کسری بودجه مالی  نیتأمخواهی و  مشکل نقدینهبا  یاقتصاد

در خصوص ضرورت انجام این مطالعه، توجه به  .هستندبازار سرمایه مواجه  ازجمله

 موارد ذیل حائز اهمیت است: 

o  یو خارج یداخل یها شیمایو پ ها یبررستقاضای تسهیلات بانکی،  ناحیهاز 

موانع و  نیتر ها از مهم بنگاه یبرا یمال نیله تأمأکه مس کند می دییتأاین ادعا را 

موانع  نی. از بنیست مستثناله و ایران نیز از این مسأ رود یشمار م ها به چالش

 مسائل ریاز سا شیب یمال نیتأمله مسأ ،ها، در اغلب کشورها متعدد رشد بنگاه

از  شیها ب بنگاه یمال نیتأم یها نهیهز شیکشورها افزا یدارد. در برخ تیاهم

 یکاف یابیله موجب عدم دستأمس نیکه ا شده  مشاهده یمال نیموانع تأم ریسا

 & Ayyagari, Demirgüç-Kunt)شده است  یها به منابع مال بنگاه
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Maksimovic, 2006, p 3.) رکود شیوع ویروس کرونا و بروز بر این   علاوه

دیده  و تلاش دولت برای حمایت از اصناف و مشاغل آسیب سو کتورمی از ی

آمده از سوی دیگر، منجر به افزایش تقاضای دریافت وجود بهناشی از شرایط 

های  های جاری و ثابت بنگاه های آتی جهت پرداخت هزینه تسهیلات طی ماه

 لیبه دل ها بانک یرجاریغآن مطالبات  تبع بهاقتصادی در کشور خواهد شد و 

تسهیلات  کنندگان افتیدرعدم توان بازپرداخت تسهیلات دریافت شده توسط 

 .نیز افزایش خواهد یافت

وجه  ،یاقتصاد یها بنگاه یبرا یمال نیتأم یها انواع روش نیدر ب علاوه هب

بازار  ژهیو به یمال نیتأم یابزارها ریبا سا یبانک یمال نیتأم یکه برا یزیتما

 نینقش تأم ت،یفعال تیماه لیها به دل است که بانک نیا شود یگفته م هیسرما

 ای کیاز  شیبلندمدت )ب ین مالیعهده دارند و اساساً تأممدت را بر کوتاه یمال

 الیس دیبا یمنابع بانک رایز رد؛یصورت گ یربانکیغ یدر نهادها دیدو سال( با

که استفاده از  بلندمدت وارد شود یمال نیدر تأم تواند ینم تاًیبوده و بانک ماه

 .استابزار اوراق بهادارسازی دقیقاً منطبق با این کارکرد 

o  از سوی دیگر از ناحیه عرضه تسهیلات نیز توجه به این نکته حائز اهمیت

 انحراف بحث رسد مینظر  به اما ،استمحور  بانک ایران اقتصاد است که اگرچه

را تسهیلات بانکی سازی اوراق بهادار ضرورت توجه به آن کیفیت و نقدینگی

گذشته، اقتصاد  یها در سال اولاً دهد، می نشانی ها بررسی .کند یمنمایان 

 یها کاهش نرخ یبرا گذاران استیو س هرا تجربه کرد ییبالا یها تورم رانیا

 ها بانک، ثانياً .اند ها فشار آورده کمتر از نرخ تورم( به بانک یسود )به سطوح

گذاران، اقدام به  تعهدات در مقابل سپرده یفایو ا یسودآور افزایش یبرا زین

وابسته(  یها )مانند مستغلات، سهام و شرکت یواقع یها ییدارا دیخر

. شود یم ادی «ها بانک یدار بنگاه» عنوان بااغلب که از آن  یا دهیپد ؛اند نموده
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با آن  یسنوات یها که در قالب بودجه ییها تیمحدود لیبه دلنیز ها  دولت ،ثالثاً

بر دوش  یفیتکل لاتیخود را در قالب تسه فیاز وظا یاند، بخش مواجه

اعطایی به  مطالبات معوق ناشی از تسهیلاتافزایش  ،رابعاً. اند گذاشتهها  بانک

که بعضاً ارادی و در برخی مواقع خارج از کنترل و اشخاص حقیقی و حقوقی 

های مالی، بروز  شیوع گسترده بیماری، بحران المثل ی)ف باراراده گیرندگان اعت

رکودهای عمیق، جنگ یا عدم تعهد اشخاص ثالث و ...( بوده که همه موارد 

 یها عنوان واسطه خود به فیانجام وظا ها در فوق منجر به کاهش توان بانک

ریسک نقدینگی و آن افزایش  تبع بهکننده نهایی نقدینگی و  و هدایت یمال

از طرفی به اینکه   باتوجهبنابراین  شده است؛ها  ریسک اعتباری بانک

و باشد  دارانگوی نیـاز بانک پاسخ تواند یمتداول جذب نقدینگی نم یها روش

ترازنامه خارج از  و انتقال آن بـه نقدینگیآوردن ریسک  نییپااز طرف دیگر 

 ریانکارناپذضرورتی  جدید، یذارگ هیو گسترش بازارهای سرما ایجادبانک و 

با  زمان مطلـوب در مدت تواند یم است، استفاده از ابزار اوراق بهادارسازی

متقاضـیان  ازیشکاف زمانی جذب نقدینگی و تأمین منابع موردنکاهش 

 ،ینگینقد شیافزا رینظ یاهدافو  کند یآور نقدینگی مناسبی را جمع تسهیلات،

بهبود  زیو ن ینگیو نقد یاعتبار یها سکیاهش رک ها، تیگسترش و تنوع فعال

 داشته باشد یرا در پ یها و مؤسسات اعتبار بانک هیسرما تینسبت کفا

 .(۳ ، ص.۰5۳۰و امیری،  زاده لیاسماع)

o تجربیات موفق  باوجودها حاکی از آن است که  بر موارد فوق، بررسی علاوه

جهانی در استفاده از این ابزار در بسیاری از کشورها از دو دهه گذشته، 

 نیاست؛ بنابرا دهینرس یاتیهنوز به مرحله عمل رانیدر ااز آن استفاده  متأسفانه

 ،کشور به بانک ینظام اقتصاد یبالا یبه وابستگ  باتوجه رسد ینظر م به

 تیو ضرورت فعال سو کیکشور از  یمال نیمحور بودن نظام تأم واسطه بانک به



 101                           حسين هروراني و دیگران/ ...بهادارسازی اوراق اجرایي و قانوني موانع شناسي آسيب 

و عدم مجوز استفاده از  گرید یبدون ربا از سو اتیعمل یها بر مبنا بانک

 مطالبات لیتبد ندآیازجمله اوراق قرضه و... فر یمال نیتأم یابزارها یبرخ

 نیتأم یتنوع در ابزارها شیافزابا  عتیبه اوراق بهادار منطبق با شر ها بانک

 شود.ها  بانک یده لاتیقدرت تسه شیزاموجب اف ،یمال

توان با  رسد با استفاده از این روش در کشور می نظر می در مجموع به

معضل تولید که همان تأمین سرمایه در  ،ها بانکواگذاری بخشی از مطالبات 

 را نیز افزایش داد. ها بانکی ده لاتیتسهرا مرتفع نموده و توان  استگردش 

های بدون ربا  سهیلات اعطایی بانکتبا فرض پذیرش این گزاره که حال 

 اولاًکه  دیآ یم شیسؤال پ نیا ؛به اوراق بهادار است لیتبد از منظر فقهی قابل

 ثانياًو  است بهادار اوراق به شدن لیتبد برای گزینه بهترینکدام تسهیلات 

با چه موانع اجرایی  ها آنکردن  اوراق بهادار در قالب ها فروش مطالبات بانک

 ؟استو قانونی در کشور مواجه 
 

تحلیلی است. با این توصیف که  - یهنجاری و توصیفمقاله، این روش تحقیق 

ابتدا به بررسی مبانی نظری اوراق بهادارسازی در جهان و ضرورت انتشار این اوراق در 

در  بهادارسازی مرتبط با اوراق، قوانین و مقررات ها استیایران اشاره و سپس به س

 لیتبد یو ارکان اصل ندیفرآبه و در ادامه  شده پرداخته کشور با شیوه بررسی اسنادی 

بانکی  مطالباتبندی  گروه، متعارف یبه اوراق بهادار در بانکدار یلاتیتسه یها ییدارا

مدل ، بررسی قابلیت اوراق بهادارسازی تسهیلات اعطایی، جهت تبدیل به اوراق بهادار

و موانع اجرایی و قانونی در بازار ثانویه  بانکی به اوراق بهادار ها ییداراتی تبدیل عملیا

و ارائه  یریگ جهیو نت یبند به جمع تیدر نهاشود.  می اشارهاوراق  نیروی انتشار ا پیش

 یو مال یلو مقررات پو نیدر قوان یبازنگر کردیبا رو ییو اجرا یاسیس یها هیتوص

 .شود یپرداخته م
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 بررسي انواع دارایي و مطالبات بانکي .1

 منظر از بانکی مطالبات )تسهیلات( بهادارسازی اوراق سنجی بدون شک بررسی امکان

 ،است یکل شبکه بانک ترازنامهاقتصادی مستلزم شناخت برخی از اجزای  و فقهی

 اوراق بهادار منتشر نمود. توان ینم ۰ی موهومیها ییداراچراکه بر روی 

و زمان  زانیم بر اساس ها بانکی دارایی بند میتقسدر یک  (۰)مطابق با جدول 

 مقالهکه تمرکز اصلی در این  شوند یمی تقسیم رجاریغجاری و  دودستهی به نقدشوندگ

چراکه بسترهای لازم برای  است، ها بانکهای جاری  بر مطالبات جاری ذیل دارایی

کار ها تمایلی برای این م نیست یا خود بانکها فراه راییاوراق بهادارسازی سایر دا

ی را نیز رجاریغهمچنین پرداختن به مطالبات جاری تا حدودی مطالبات  ندارند.

 .(۰2 ، ص.۰۰00 آبادی، درودیان و حسینی دولت) پوشش خواهد داد
 

 ی بانکيها یيدارا(: انواع 1) جدول

 تسهيلاتيغير تسهيلاتي انواع دارايي رديف

۰ 
 جاری

 )نقدشوندگی بالا(
 نقد و مطالبات جاری و ... وجوه

 ریو سا ساختمان شعب

 و ... ها بانکی ثابت ها ییدارا

8 
ی رجاریغ

 )نقدشوندگی پایین(

+ معوق  مطالبات سررسید گذشته

 الوصول + مشکوک

 (منجمد یا سوخت شده)
 وثایق تملیکی و ...

 یموهوم ریغ موهومی

)جلسه ، «یها و مؤسسات اعتبار بانک یها ییدارا یبند طبقه» ییاجرا یها دستورالعمل، پول و اعتبار یشورامنبع: 

 (۹/12/1۸۳۱مورخ  12۰0
 

ی تسهیلاتی ها ییداراروی  تواند یمی دیگر، اوراق بهادارسازی بند میتقسالبته طبق 

تسهیلاتی، آن دسته از اقلام  یها ییدارامنظور از . گردد منتشر  ها بانکتسهیلاتی و غیر

)اعم از جاری  که ناشی از مطالبات تسهیلاتی بانک استها  ستون دارایی ترازنامه بانک

مواردی است که شامل غیرتسهیلاتی،  یها ییاز مشتریان است؛ اما دارا ی(رجاریغو 
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 مانند ساختمان یست،ن، اما ناشی از تسهیلات بانک وجود دارددر ستون دارایی گرچه 

 تسهیلاتی به اوراق بهادارغیر یها ییتبدیل دارا. ثابت بانک یها ییشعب و سایر دارا

 (.۰20 ، ص.۰5۳۰، یثمیم. )دهد یم، رخ 8که خود بانک نیازمند منابع است زمانی
 

 مباني نظری .2

 ی مطالباتاوراق بهادارساز ،ها بانکتوسط مالی  نیهای تأم ترین روش یکی از متداول

های  ها، کاهش ریسک تنوع فعالیت افزایش نقدینگی، گسترش و باهدفکه  بانکی است

 کیفیت ارتقاء سریع، مالی نیتأم مالی، گری واسطه های هزینه کاهشاعتباری و نقدینگی، 

آزاد شدن ، ها بهبود نسبت کفایت سرمایه بانکمالی،  های ریسک یساز متنوعها،  دارایی

تسهیلات و اعتبارات در ترازنامه  لیتبد قیطر از مجدد یگذار هیمقاصد سرما یمنابع برا

 رغم علیکه  گیرد های جهان مورداستفاده قرار می در اکثر بانک از ترازنامه خارج به اقلام

و  )کریمی نداردایران سابقه زیادی  های در بانکدر سایر کشورها توجه  سابقه قابل

 (.8، ص. ۰52۰، شجاع

 در که است بانکی مالیِ دهیچیسازوکار پ ها، دارایی کردن بهادار اوراق به تبدیل

 در که آمریکا متحده الاتیا مالیمؤسسات  ودر برخی کشورهای اروپایی  اخیر های دهه

 افزایش با دهه این در .5است داشته پررنگی ؛ حضوردینآ یحساب م به شرویپ راستا این

 انبوه تقاضای با آمریکا اعتباری و مالی یها مؤسسه وها  بانک مسکن، خرید تقاضای

باهدف  تا گرفت صورت فراوانی یها کوشش جهینت . درشدند روبرو مسکن وام برای

 در مسکن یها وام مالی نیتأم زمان، آن تا. شود جذب بیشتری مالی منابع وام، اعطای

 تقاضای گوی جواب منابع این اما شد یم انجامها  سپرده محل از عمدتاً آمریکا اقتصاد

برای تأمین مالی به بازار سرمایه و بازار ها  بانک دلیل، همین به و نبود مشتریان انبوه

شدند که  منتشر می ۰رهن ثانویه روی آوردند و اوراق بهادار با پشتوانه تسهیلات رهنی

وه منابع از این ابزارهای جدید، آزادسازی انب به اوراق رهنی معروف هستند. هدف

 . بدین طریق(Martellini & Priaulet, 2003, p. 593)بانکی در بخش مسکن بود 
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 .Szablowoska, 2010, p) یابند می بالایی نقدشوندگی قابلیت مطالبات، و ها دارایی

روند توسعه استفاده از اوراق رهنی تا م( 80۰0) 3. براساس مطالعه تالمن و ویگر(39

 است اما این بودهرشد  روبه پیوستهصورت  بهمیلادی  8002قبل از بحران مالی سال 

 نیز ادامه یافت، 800۳سال شد و تا  آغاز ینزول ریس و متوقف 8002 سال در روند

 (تر میملا یبازهم مسیر صعودی آغاز شد )البته با نرخ رشد بعدازآناما 

(Tallman & Wicker, 2010, p. 23).

میلادی به دلایلی  8002اگرچه به اعتقاد کارشناسان دلایل بروز بحران مالی 

ضابطه و خارج از توان مالی  همچون رونق کاذب بازار مسکن در آمریکا، استفاده بی

اقتصاد از اوراق بهادار و متناسب نبودن میزان استفاده با رشد بخش حقیقی اقتصاد، 

 موجـود در اعطای یها تیوام و لغو بسیاری از محدود افتیدر طیآسان شدن شرا

 (،(Ninja=No Income No Job & Mortgage) و بدون درآمد کاریرهنی به افراد ب یها امو

)تشکیل بازی و سودجویی به بازار مسکن آمریکا  های خارجی برای سفته ورود سرمایه

ین دلیل فقدان نظارت کافی بر عملکرد تر مهمرسد  یمنظر  رخ داد اما به حباب(

شناسی صورت گرفته و در  یبآسبا توجه به بازان در بازار سرمایه بوده است.  سفته

مالی اهم اقدامات قانونی بعد از  مؤسساتو  ها بانکراستای تقویت و تشدید نظارت بر 

وقوع بحران در آمریکا جهت افزایش کارآمدی اوراق بهادارسازی شامل: اصلاح برخی 

ضوابط  اصلاح :ازجمله ،در نظام بانکداری آمریکا شده وضعاز قوانین و مقررات 

معامله مشتقات،  نیز و ترازنامه از خارج های فعالیت محدودکردن شرکتی، حاکمیت

سیستمی و اهم اقدامات اصلاح  های ایجاد ریسک به مربوط در مقررات بازنگری

های مالی نیز شامل: تجمیع مراجع  ساختاری جهت تقویت و تشدید نظارت بر حوزه

ی از طریق اصلاح ساختار مقررات گذاری جهت هماهنگی مقررات نظارتی گذار قانون

 بازارهای ثبات»گروه های مالی اعم از بورس و بانک و بیمه در قالب دو  بر حوزه

 مؤسساتو  ها بانکتقویت نهادهای نظارتی بر  ،0«مالی محصولات سلامت»و  6«مالی
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شرکت »و  «فدرال رزرو ینظارت مستیس»، «2یپول یزیاداره مم»نهاد  مالی از طریق سه

( بود. ۰5-۰0و  ۰۳-88 ، صص.۰5۳0افسری،  و )ذوالفقاری «ضمانت سپرده فدرال

معیارها برای صدور مجوز جهت اوراق بهادارسازی  نیتر مهمالبته در کنار اقدامات فوق 

بر اساس استانداردها  ۳کفایت سرمایهمتحده آمریکا شامل: لزوم رعایت نسبت  در ایالات

ضوابط حاکمیت شرکتی و  برای کلیه نهادهای مالی و لزوم رعایت 5و قواعد کمیته بال 

 & Ogunmola, Chien, Chauاست )نهادهای مالی پذیری  ریسکنیز مقررات ناظر بر 

Li, 2022, p 5.) 

 کشورهای سایر یا آمریکا به فقط مربوط رهنی اوراق انتشار است تجربه ذکر  انیشا

صورت  )به نیز اسلامی کشورهای از برخی اخیر سال چند در بلکه نیست، یراسلامیغ

اند  انجام داده خوبی اقدامات شریعت با منطبق رهنی اوراق طراحی جهت در( محدود

که یکی از معدود -توان به کشور مالزی  ، میباره دراین(. ۰3، ص. ۰52۰ آبادی، )صالح

 اوراق انتشار و طراحی به منسجم و افتهی صورت سازمان به که است کشورهای اسلامی

 80۰3های  طی سال (،۰مطابق با نمودار ). نمود اشاره ،-کرده اقدام اسلامی رهنی

روند انتشار صکوک منتشره در کشور مالزی صعودی بوده و در سال  80۰۳تا میلادی 

به دلیل شیوع ویروس کرونا و بروز رکود جهانی این روند نزولی شده  808۰و  8080

 (.Akhtar, 2013, p. 22) است
 
 



 1041بهار و تابستان (، 22)پياپي  دوم، شماره یازدهمسال                              114

 (میلیارد رینگت)ارقام به  2414-2421های  (: حجم صکوک منتشره در مالزی طي سال1) نمودار

 
Source: Malaysia International Islamic Financial Center - 

 http://mifc.com   -   https://iifm.net/sukuk-reports 
 

روند انتشار صکوک منتشره در  80۰۳تا  80۰3های  طی سال (۰)مطابق با نمودار 

به دلیل شیوع ویروس کرونا و  808۰و  8080کشور مالزی صعودی بوده و در سال 

حاکی از آن است  ها یبررسبروز رکود جهانی این روند نزولی شده است. در مجموع 

که سیر تکامل اوراق بهادارسازی در سایر کشورها ازجمله آمریکا و مالزی روند 

اشاره  (8)ی مهم در جدول ها مؤلفهمختصر به برخی از  طور بهی داشته که رشد روبه

 شده است.
 

ی بانکي در سه کشور مالزی و ها یيدارای اوراق بهادارسازی ا سهیمقا(: ساختار 2)جدول 

 ایرانجمهوری اسلامي متحده آمریکا و  لاتایا

 ايران متحده الاتيا مالزی کشور رديف

 نظام بانکداری ۰
دوگانه )اسلامی 

 و متعارف(
 اسلامی متعارف

 متمرکز گذاری بر بازارهای مالی مقررات 8
غیرمتمرکز 

 )فدرال و ایالتی(
 متمرکز

5 
رعایت استانداردهای سازمان حسابداری 

 مؤسسات مالی اسلامیو حسابرسی 
 - بله

تا 

 حدودی

http://www.mifc.com/
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 ايران متحده الاتيا مالزی کشور رديف

 بله خیر بله قانون بانکداری اسلامی ۰

 خیر - بله وجود هیئت نظارت شریعت 3

6 
داشتن قانون واحد و مشخص مختص 

 اوراق بهادارسازی
 ندارد دارد دارد

0 

رعایت الزامات عام برای اوراق 

بهادارسازی )بانکداری متعارف( شامل 

 حاکمیت شرکتی کفایت سرمایه و اصول

 بله بله
تا 

 حدودی

2 
رعایت الزامات خاص برای اوراق 

 بهادارسازی )قواعد شریعت(
 خیر بله

تا 

 حدودی

۳ 
 ۰0لزوم رعایت اصول و معیارهای خرد

 جهت اوراق بهادارسازی
 خیر بله

تا 

 حدودی

۰0 
 ۰۰لزوم رعایت اصول و معیارهای کلان

 جهت اوراق بهادارسازی
 خیر خیر خیر

۰۰ 
جامعیت و هماهنگی مقررات نظارتی 

 ۰8های مالی بر حوزه
 خیر بله بله

 5 3 ۰ ۰5تعداد نهادهای ناظر ۰8

 بله بله بله سابقه انتشار در بازار سرمایه ۰5

۰۰ 

تضمین اصل سرمایه در صورت نکول 

ی ها شرکتها و  از طریق بیمه سپرده

 یگذار هیسرما

 - بله خیر

 داخلی هر دو هر دو المللی بینانتشار در سطح داخلی و  ۰3

۰6 
محدودیت انتشار روی نوع خاصی از 

 دارایی جهت اوراق بهادارسازی
 - خیر خیر

 های تحقیق منبع: یافته
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 پيشينه پژوهش .5

 تاکنونموضوعاتی است که  ازجملهموضوع اوراق بهادارسازی مطالبات جاری بانکی 

به  شمار انگشتدر مطالعات داخلی به این موضوع پرداخته نشده و تنها در چند تحقیق 

تحلیل حقوقی تبدیل به اوراق بهادار ها و  موضوع اوراق بهادارسازی دارایی ثابت بانک

به برخی از مطالعات  (5)اشاره شده که در جدول ها در بانکداری اسلامی  کردن دارایی

 است: اشاره شده گرفته انجام
 

 در حوزه اوراق بهادارسازی گرفته انجام(: مطالعات 0) دولج

 ها يشنهادپنتايج و  چکيده عنوان سال نگارنده رديف

 ۰5۳2 کمانکش ۰

بررسی ابعاد 

فقهی و 

عملیاتی تبدیل 

های  دارایی

ثابت بانکی به 

 اوراق بهادار

اشاره به راهکارهای 

مختلف جهت رونق 

 تولید

روش تبدیل به اوراق بهادار 

های بانکی  کردن دارایی

روش کارآمدتری نسبت به 

های تأمین مالی  سایر روش

 هاست بانکبرای 

 ۰5۳3 پرندک 8

تحلیل حقوقی 

تبدیل به اوراق 

بهادار کردن 

ها در  دارایی

بانکداری 

 اسلامی

بررسی و تحلیل 

بنیادین سازوکار 

صورت  بهادارسازی به

 عرفی و اسلامی

تبدیل به اوراق بهادار کردن 

ها در بانکداری  دارایی

اسلامی با چه مخاطرات و 

حال  ها و درعین ریسک

هایی برای نظام  فرصت

اقتصادی ایران مواجه خواهد 

 بود

5 
جمشیدی و 

 دیگران
۰5۳3 

تحلیل آثار 

اقتصاد کلان 

اوراق 

بهادارسازی در 

نظام بانکی 

جمهوری 

 اسلامی ایران

اقتصاد بررسی آثار 

کلان اوراق بهادارسازی 

در نظام بانکی 

 جمهوری اسلامی ایران

استفاده از اوراق بهادارسازی 

منظور تأمین مالی منابع  به

های داخلی، آثار  مالی بانک

اقتصاد کلان منفی شامل 

کاهش رشد اقتصادی و 

اشتغال و نیز افزایش تورم را 

 به دنبال خواهد داشت.
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 ۰5۳۰ یثمیم ۰

طراحی 

های  مدل

عملیاتی اوراق 

بهادار 

)صکوک( 

منطبق با فقه 

جهت  یهامام

انجام عملیات 

بازار باز در 

 ینظام بانک

کشور: 

چارچوبی 

نوین برای 

گذاری  سیاست

 پولی اسلامی

اوراق بهادار  یطراح

)صکوک(  یاسلام

منظور استفاده در  به

بازار باز بانک  اتیعمل

 یمرکز

عقود فروش اقساطی و 

به ، یکط تملشر اجاره به

کمترین  دارابودندلیل 

 یبند زمان ،ریسک نکول

 ،کاملاً معلوم و مشخص

نرخ )ن بازدهی ثابت و معیّ

 نییتع شیو از پ یقطع سود

 ،ی بالا، نقدشوندگ(شده

معامله در بازار و  یتقابل

 عنوان بهی گذار قهیوث یتقابل

برای  ها نهیبهترین گز

فرآیند تبدیل  یساز ییاجرا

تسهیلاتی به  یها ییدارا

 .اند شدهمعرفی اوراق بهادار 

3 
مقدم  مصباحی

 دیگران و 
۰5۳۰ 

سنجی  امکان

طراحی 

صکوک بانکی 

تبدیل شونده 

 به سهام

توان از ابزار  آیا می

تبدیل به اوراق 

بهادارسازی تسهیلات 

بانکی در جهت تأمین 

و یا افزایش سرمایه 

های  بلندمدت شرکت

نظام بانکی  مدیون به

 نمود؟ استفاده

آیا صکوک بانکی 

قابلیت تبدیل شوندگی 

 به سهام را دارند؟

تبدیل به اوراق بهادارسازی 

راهکار تسهیلات بانکی 

مناسبی برای کاهش ریسک 

اعتباری و ریسک نقدینگی 

 استبانک 

سازی این  اختیار تبدیل -

اوراق به سهام موجب 

های تأمین مالی  کاهش هزینه

ها و راهکاری جهت  شرکت

مدت برای  ن مالی بلندتأمی

های سهامی خواهد  شرکت

 بود.

6 
زندیه و 

 دیگران
۰5۳۰ 

جایگاه اوراق 

بهادارسازی در 

رشد و توسعه 

 بررسی تأثیر اوراق

بر رشد و بهادارسازی 

توسعه اقتصادی و 

اوراق بهادارسازی موجب 

در  افزایش رشد اقتصادی

ی شده کشورهای موردبررس
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اقتصادی 

کشورها )با 

تأکید بر نیاز 

به گسترش 

بازار اوراق 

بهادارسازی در 

 ایران(

بررسی عوامل وقوع 

 8002بحران مالی سال 

و علل کاهش رشد 

 اقتصادی

 است.

0 
اسلامی 

 میلانی
۰5۳8 

وتحلیل  تجزیه

ساختار و 

عوامل اصلی 

تبدیل به اوراق 

بهادارسازی 

های  دارایی

 شبکه بانکی

اهداف تبدیل به اوراق 

بهادارسازی شبکه 

تحلیل  ارائهبانکی، 

درباره دلایل و منافع 

افزایش تمایل نسبت به 

استفاده بیشتر از پدیده 

اوراق بهادارسازی 

 ها دارایی

ارائه پیشنهادهای مشخص 

جهت نحوه تنظیم قوانین و 

مقررات لازم برای 

ها و ی زمینهساز فراهم

 منظور بهبسترهای مناسب، 

نیل به اهداف تبدیل به 

 اوراق بهادارسازی

2 
 موسویان و 

 دیگران
۰5۳0 

اوراق بهادار 

صکوک بانکی؛ 

تبدیل 

تسهیلات 

بانکی به اوراق 

بهادار در 

بانکداری 

 بدون ربا

سنجی تبدیل  امکان

تسهیلات بانکی به 

اوراق بهادار در 

، بانکداری بدون ربا

تسهیلات  بندی گروه

بانکی برای تبدیل به 

 و اوراق بهادارسازی

فقهی و بررسی 

اقتصادی و شناسایی 

 های این اوراق ریسک

ترین عقود  مناسب معرفی

 برای اوراق بهادارسازی

 ۰52۳ انیموسو ۳

تبدیل 

های  دارایی

بانکی به اوراق 

بهادار در 

بانکداری 

نگاهی به سابقه تبدیل 

به های بانکی  دارایی

بهادار در  اوراق

و بانکداری متعارف 

و  بانکداری اسلامی

اجاره فروش اقساطی و 

به جهت  کیشرط تمل به

هایی که دارند،  ویژگی

بهترین گزینه برای تبدیل 

های بانکی به اوراق  دارایی
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تبیین اهداف، عملکرد  بدون ربا

شناسی تبدیل  و آسیب

های بانکی به  دارایی

اوراق بهادار و تبیین 

های آن در  ویژگی

 بانکداری ایران

 .هستندبهادار 

۰0 Halim  

et al 
8080 

اطلاعات 

نامتقارن و 

طراحی اوراق 

بهادار در 

بازارهای 

 سرمایه اسلامی

بررسی الگوهای 

استفاده شده برای 

اوراق بهادارسازی در 

بازار سرمایه کشورهای 

اسلامی با استفاده از 

ای  رگرسیون دوجمله

منفی و نقش اوراق 

بهادارسازی در متقارن 

 سازی اطلاعات

بر  اوراق بهادارسازی علاوه

کاهش ریسک تأمین مالی 

های اقتصادی، منجر به  بنگاه

رفتن عدم تقارن  ازبین

 اطلاعات خواهد شد

۰۰ Iyer et al 80۰6 

معاملات 

اوراق بهادار 

ها  توسط بانک

و تأمین اعتبار: 

شواهد خرد از 

 بحران

تحلیل مبادلات اوراق 

بهادار در دوران پسا 

 بحران

ارائه یک چارچوب برای 

 اوراق بهادارسازی اعتبارات

۰8 Martín & 

Saurina 
8000 

ها  چرا بانک

های  دارایی

خود را تبدیل 

به اوراق بهادار 

 کنند؟ می

بررسی عوامل 

کننده در اوراق  تعیین

ها و  بهادارسازی بانک

 از آن ریسک ناشی

اوراق بهادارسازی روشی 

است که از طریق آن بانک 

تواند بخشی از دارایی  می

آوردن  دست خود را برای به

نقدینگی، انتقال ریسک 

مربوط به سبد اعتباری و 

آربیتراژ سرمایه به فروش 

 برساند.

۰5  Manjoo 8003  مزایای اوراق بهادارسازی: فرآیند تبدیل به اوراق تبدیل به اوراق
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استفاده از ابزار اوراق بهادارسازی  گرفته صورتی ها پژوهشاکثر  در مجموع

 تواند یم چراکه ،کنند مطالبات بانکی را به دلیل غالب بودن منافع بر مضار آن توصیه می

در  را نقش مؤثری و شود  ها بانک تسهیلات از یتوجه قابلبخش  آزادسازی باعث

 سرمایه ایفا نماید. و پول بازار یده سامان
 

 به اوراق بهادارمطالبات بانکي ارکان اصلي در فرآیند تبدیل  .0

اوراق بهادار دارای اهمیت است. به  مطالباتشناخت ارکان در فرآیند تبدیل  مسلماً

 مطرح فرآیند این یساز ییاجرا برای گوناگونی ارکانهرچند در کشورهای مختلف 

بهادار نمودن 

ها،  دارایی

راهکاری مهم 

های  برای بانک

 اسلامی

ها،  بهادار نمودن دارایی

تحلیل دلایل و منافع 

تمایل نسبت به  افزایش

 استفاده بیشتر از پدیده

اوراق بهادارسازی 

ارائه نقاط ، ها دارایی

ضعف احتمالی آن، 

سازوکار  تشریح

شده در  کارگرفته به

هادار فرآیند اوراق ب

ها بر  نمودن دارایی

و  های مالی واسطه

ارزیابی پدیده اوراق 

ها از  بهادارسازی دارایی

با استفاده  منظر اسلامی

 از روش توصیفی

افزایش بازدهی سرمایه، 

های تأمین  افزایش روش

مالی، بهبود بازدهی 

ی منابع ساز متنوعها،  دارایی

واجه با مالی، کاهش میزان م

های  ریسک اعتباری بانک

 اسلامی

۰۰ Calem & 

Lacour 
800۰ 

الزامات 

سرمایه 

بر ریسک  یمبتن

های  برای وام

 رهنی

مطالعه روی مفاهیم 

ریسک اوراق 

 بهادارسازی

بانک، ریسک دارایی با اعتبار 

پایین را به امین انتقال 

گونه  دهد و بدین می

تر  یفیت پایینباکهای  دارایی

 .کند می ترازنامه خارجرا از 
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 در اوراق بهادارسازیمباحث  طرح تحقیق، این اصلی هدف اینکهبه   اما باتوجه شود؛ یم

 مالی نظام در اهمیت دارای بوده ارکان لازم است، ایران کشور بانکی نظام چارچوب

 بهادار اوراق وبورس  سازمان نامه نییآ با مطابق ،اساس نی. براگیرد قرارموردتوجه  کشور

راق بهادار او به مطالبات تبدیل فرآیند در لازم عناصر نیتر مهم جمهوری اسلامی ایران،

 نیشرکت تأم، امین، )خریداران صکوک( گذاران هیسرما، ناشر )واسط(، شامل بانی

 (.8 ، ص.۰526)سازمان بورس و اوراق بهادار،  گردد ی میبند مؤسسه رتبهو  سرمایه

 

 بانکي جهت تبدیل به اوراق بهادار مطالباتبندی  گروه. 1

 ،بانکی اوراق بهاداربه  شدن لیاز تسهیلات برای تبد کی کدامکه سؤال این در پاسخ به 

 توان یم، هستندی در اقتصاد کشور را دارا ساز ییاجرا شرعی و تطابق با موازین قابلیت

گروه  در چهارنمودن(،  بهادار های اسلامی را )با نگاه تبدیل به اوراق تسهیلات بانک

 .کرد یبند طبقهذیل 
 

 منتهي به دیون مطالبات .1-1

نتیجه  ،قراردادهای مرابحه، فروش اقساطی، جعاله، استصناع و خرید دین واقع در در

بندی  شود و مشتری متعهد است طبق زمان کار می این است که بانک از مشتری طلب

از این قابلیت استفاده نماید که تواند  ن بدهی خود را بپردازد. در این موارد، بانک میمعیّ

همه یا بخشی از مطالبات خود را از مشتریانی که واجد شرایط هستند، به اوراق بهادار 

 به فروش برساند )بازار ثانویه( و از طریق بیع دین )تنزیل( در بازار سرمایه تبدیل کند

البته باید به بحث اتحاد مالکیت در کنار قابیلت  .(۰5۳ .، ص۰5۳0ثمی، می و )موسویان

از  در برخی دیون گرید عبارت بهی و موفقیت آن در کشور نیز توجه نمود. ساز ییاجرا

ها و کلاً تمامی  های دولتی، بانک مرکزی، وزارتخانه منظر فقهی بین دولت، بانک

 نها، از نوع دیو و دیون موجود بین آن وجود داشته« تحاد مالکیتا» ،دولت یها بخش

های دولتی، بانک مرکزی و سایر اجزاء  بانک اگرچه. در واقع ندیآ یحساب م صوری به

و در مدیریت نیز از  هستنددولت از منظر حقوقی دارای شخصیت حقوقی مستقل 
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جود هم متحد بوده و لذا دین موها با ما از منظر فقهی مالکیت آنا، اند یکدیگر مستقل

، امکان نی؛ بنابرادیآ یحساب نم دارد و دین واقعی بهرا ها صرفاً صورت بیع دین  بین آن

دولت و  بانک مرکزی وفروش به  منظور به ۰۰های دولتی بانکتوسط  وراق بهادارانتشار ا

مگر آنکه خریدار اوراق  وجود ندارد.ی وابسته به دولت ها وزارتخانهو  ها شرکتحتی 

، ۰5۳۰، یثمیمبه دولت باشند و اتحاد مالکیت وجود نداشته باشد ) روابستهیغاشخاص 

 .(۰63 .ص
 

 منتهي به تملك دارایي فيزیکي با بازده ثابت مطالبات .1-2

عقد اجاره، نتیجه نهایی اعطای تسهیلات این است که بانک )در  بر یمبتندر تسهیلات 

های فیزیکی )مانند زمین، ساختمان و  کنار اجاره بهایی که طلب دارد(، مالک دارایی

تواند همه یا بخشی از این  شود که بازده ثابت و منظم دارد. بانک می آلات( می ماشین

بیع سهم مشاع از دارایی » قیکنید و از طر های فیزیکی را به اوراق بهادار تبدیل دارایی

 .، ص۰5۳0میثمی،  و )موسویان سرمایه به فروش برساندپول و یا در بازار « فیزیکی

۰5۳.) 
 

 منتهي به تملك دارایي فيزیکي با بازده انتظاری مطالبات .1-5

گذاری مستقیم این است که بانک مالک کل  سرمایه و نتیجه قراردادهای مشارکت مدنی

شود که دارای جریان بازده  ا بخشی از سرمایه یک طرح، پروژه یا فعالیت اقتصادی میی

ی ها تواند همه یا بخشی از این دارایی بانک می در این حالت انتظاری منظم است.

و از طریق بیع سهم مشاع از  نمودهفیزیکی با بازده انتظاری را به اوراق بهادار تبدیل 

 .(۰28 .، ص۰5۳۰، یثمیم) به فروش برسانددارایی، در بازار سرمایه 
 

 (مطالباتها )سبد  تشکيل استخر دارایي .1-0

بانکی در بانکداری  تسهیلات() ی مطالباتکه در اوراق بهادارساز ییها چالشیکی از 

. در واقع سؤال این است« ۰3ها استخر دارایی»تصور است، مقوله تشکیل  قابلبدون ربا 

 کدام است؟ بدون ربادر چارچوب بانکداری  ها ییاستخر دارااست که ضوابط تشکیل 
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ها چند  که در تشکیل استخر دارایی نمود مطرح طور نیا توان یسؤال م این به پاسخ در

 :توجه است نکته اساسی قابل

o مشروع باشد. مثلاً بر روی بهره  یها ییباید متشکل از دارا ها ییاستخر دارا

اوراق  توان یحاصل از اوراق قرضه متعارف که با چالش ربا مواجه هستند، نم

 منتشر نمود.

o بودن  یرشرعیند غاسنت که معتقد اهل یها از فرقه یبرخ دگاهید برخلاف

 یدرصد استخر( اشکال شرع ۰۳تا  هادگاهید ی)در برخ ها ییاز دارا یدرصد

 یها ییکل دارا هی، در چارچوب فقه امام(۰5۳3و ملاکریمی،  میثمی،ندارد )

 .۰6برخوردار باشد یفقه تیاز مشروع دیموجود در استخر با

o از حجم  شیب تواند ینم ها ییاستخر دارا یحجم اوراق منتشر شده بر رو

 موجود در استخر باشد. یها ییدارا

o زمان دو نوع  هم توان ی، نمها ییمجموعه از دارا کی ای ییدارا کی یبر رو

 اوراق متفاوت منتشر نمود.

o مانند  ها ییاز دارا یانواع ی،ها از منظر شرع بانک ییهرچند در استخر دارا(

انتشار  ندیفرآ یوارد شوند، اما جهت سادگ توانند ی( م...سهام، انواع حقوق و

جهت انتشار اوراق انتخاب شوند که کاملاً  ییها نهیاوراق، لازم است گز

 رسد ینظر م مشخص در طول زمان باشند. به یدیعا یمنضبط و داراشفاف، 

 نیو همچن انیها از مشتر بانک یلاتی، مطالبات تسهرابطه نیدرا ها نهیگز نیبهتر

در استخر  ها ییدسته از دارا نیورود ا یعنی ؛استها  شعب بانک یها ساختمان

 تیاولو یدارا ها ییدارا ریها نسبت به سا آن یبانک و انتشار اوراق بر رو

 .(06 .، ص۰522، مقدم یعباس) است

 

های خاص از تسهیلات، استخری از  جای گروه یا گروه تواند به بانک می ن،یبنابرا

ها به اوراق  را ایجاد کند و آن را مبنای فرایند تبدیل دارایی ها انواع تسهیلات یا دارایی
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تواند با انتخاب بخشی از دیون حاصل از  بهادار قرار دهد. برای مثال، بانک می

شرط  اجاره به در قالب عقدهای فیزیکی که  تسهیلات فروش اقساطی، بخشی از دارایی

عنوان دارایی  سبد را بهخود  ،ها در یک سبد دارایی آن قرار دادن باشده  واگذار یکتمل

صورت  سبد را به تواند یمبانک دیگر،  عبارت ر بگیرد. بهپایه جهت انتشار اوراق در نظ

گذاری و بر روی آن اوراق بهادار منتشر و آن را در اختیار عموم  کلی ارزش

جای جریان درآمدی مشخص،  گذاران قرار دهد. در این شرایط، خریدار اوراق به سرمایه

 .، ص۰5۳0ثمی، می و موسویانبا جریان درآمدی سبد تسهیلات مواجه خواهد بود )

ی ساز ییاجراالبته استفاده از این روش از جهت مشروعیت شرعی و قابلیت  17.(۰۰0

 از برخی دهد یمی اولیه نشان ها یبررسآن در اقتصاد کشور نیاز به بررسی دارد، اما 

 ند حجم دیون موجود در استخر نباید غالب باشد.اسنت معتقد اهل فقهای
 

 بهادارسازی تسهيلات اعطایيبررسي قابليت اوراق . 5

در ادامه برای بررسی قابلیت اوراق بهادارسازی تسهیلات اعطایی با درنظرگرفتن سه 

تسهیلات اعطایی به تفکیک عقود و کارکرد مانده ضابطه )فقهی، بر اساس آمار 

توان از میان عقود مورداستفاده در قانون عملیات بانکداری بدون ربای  اقتصادی( می

 ها را جهت اوراق بهادارسازی مطالبات بانکی پیشنهاد نمود. برخی از آنایران، 
 

 از منظر فقهي .5-1

له تخصیص أبه مس (۰0)تا  (0)قانون عملیات بانکداری بدون ربای ایران طی مواد 

ی تخصیص منابع و اعطای ها وهیموجب این قانون، ش پردازد. به می ۰2منابع پولی

ی کلی به چهار گروه بند میتقسشان در یک  ماهیت به  باتوجه توان یمتسهیلات را 

ی با بازدهی ثابت )شامل مرابحه، فروش اقساطی، ا مبادله، عقود الحسنه قرض

تملیک، سلف، استصناع، خرید دین و جعاله(، عقود مشارکتی با بازدهی  شرط به اجاره

( و نهایتاً ر )شامل مضاربه، مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی، مزارعه و مساقاتمتغیّ
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گذاری مستقیم تقسیم نمود. اگر از نظر تبدیل تسهیلات به اوراق بهادار به این  سرمایه

های تخصیص منابع  های ذیل را برای شیوه توان ویژگی ها نگریسته شود، می شیوه

(.8۰ .الف، ص-۰52۳)موسویان،  برشمرد

نامه اجرایی  یینو آجمهوری اسلامی ایران قانون بانکداری  (۰۰طبق ماده ) -الف

های ازدواج،  قبیل هزینه ها مجازند برای رفع برخی از نیازهای افراد از مربوطه، بانک

زا و در جهت  ها اشتغال های تولیدی و خدماتی که فعالیت آن ... به شرکتدرمان و

الحسنه وام اعطا  ضروری جامعه باشد، در قالب تسهیلات قرض احتیاجاتتأمین 

 تبدیل به اوراق بهادارسازی آنتسهیلات، این جهت غیرانتفاعی بودن  به اما ،ندینما

 برای بانک توجیه اقتصادی ندارد.

بدهی  ،در تسهیلات مرابحه، فروش اقساطی، استصناع و جعاله نتیجه قرارداد -ب

تواند با تبدیل دیون ناشی از این قراردادها  گیرنده تسهیلات به بانک است و بانک می

 .ها را در بازار ثانویه از طریق تنزیل )بیع دین( واگذار کند دار، آنبه اوراق بها

سو  ، نتیجه قرارداد دو چیز است؛ از یکیکشرط تمل اجاره بهدر تسهیلات  -ج

بهای مشخصی را به بانک بدهکار است و  اجاره ،عنوان مستأجر گیرنده تسهیلات به

ن مستاجره( است که بازه ثابت مالک دارایی )عی ،عنوان موجر از سوی دیگر، بانک به

عنوان مطالبات  بها را به تواند هم خود اجاره نی دارند؛ بنابراین، بانک میو معیّ

دار تبدیل به اوراق بهادار کند و در بازار ثانویه از طریق تنزیل )بیع دین(  مدت

 نی داردجره( را که بازه ثابت و معیّأتواند خود دارایی )عین مست هم میبفروشد و 

تبدیل به اوراق بهادار کند و در بازار ثانویه از طریق بیع عین )دارایی فیزیکی( 

 .(۰52 .، ص۰5۳0میثمی،  و موسویان) بفروشد

سرمایه در گردش بوده و الزاماً  نیتأم، معاملات سلف تنها برای نامه نییآطبق  -د

موضوع معامله، کالایی است که فروشنده تولیدکننده آن کالاست و تولیدکنندگان 

هرورانی، ) ی سرمایه باید از عقود دیگر استفاده کنندها قسمتسایر  نیتأمبرای 
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 ،در تسهیلات سلف، اگرچه نتیجه قرارداد( 30 .، ص۰52۳تابیان و هرورانی،  زه

 ،به جهت ویژگی خاص قرارداد سلفاما ده تسهیلات به بانک است، بدهی گیرن

شدن به اوراق بهادار وجود ندارد، زیرا از نظر فقهی، مبیع قرارداد سلف  امکان تبدیل

 .توان قبل از سررسید فروخت را نمی

کننده اسناد  در تسهیلات خرید دین، نتیجه قرارداد انتقال طلب از تنزیل -ـه

در واقع به بانک بدهکار خواهد بود. به ، بنابراین فرد بدهکار .ستتجاری به بانک ا

تواند دیون ناشی از تسهیلات خرید دین را تبدیل به اوراق  همین دلیل بانک می

هرورانی، ) بهادار کند و در بازار ثانویه از طریق تنزیل )بیع دین( مجدداً بفروشد

 .(۰0 .، ص۰52۳تابیان و هرورانی،  زه

که حاصل از  -های بدون ربا  دهد مطالبات بانک اجمالی نشان می یها ینتیجه بررس

 ، جعاله، استصناع، خرید دینیکشرط تمل اجاره بهتسهیلات مرابحه، فروش اقساطی، 

عقد حاصل از  مطالباتد؛ اما ند به اوراق بهادار تبدیل شونتوان از منظر فقهی می -است 

توجیه فقهی  مبیع سلف قبل از سررسید()به دلیل عدم امکان فروش  ۰۳معاملات سلف

)به دلیل عدم وجود سود و فقدان نیز  الحسنه قرضعقد ندارد و مطالبات حاصل از 

.به اوراق بهادار را ندارد شدن لیتوجیه اقتصادی( قابلیت تبد
80 

 

 تسهيلات اعطایي به تفکيك عقود مانده بر اساس آمار. 5-2

یکی دیگر از معیارهای انتخاب عقود مناسب برای اوراق بهادارسازی، توجه به آمار 

ین آمار متخذه از بانک مرکزی . بر اساس آخراستتسهیلات اعطایی به تفکیک عقود 

ارائه شده، بیشترین سهم تسهیلات  ۰۰0۰سال  ماه تا پایان تیرکه ایران جمهوری اسلامی 

در قالب عقود مرابحه، فروش اقساطی و مشارکت مدنی پرداخت شده که این  تاکنون

درصد از حجم تسهیلات اعطایی را به خود اختصاص  66سه عقد در مجموع بیش از 

 زیرا نیست، مشارکت خود واقعی مشارکت به معنای عقد که ی است در حالاین . اند داده

 بانکی نظام در مشارکتی عقود اسی،اظهارنظرهای کارشن و متعدد یها یبر اساس بررس
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ها  بانک بیشتر عمل آزادی و شود یمانجام  صوریصورت  به موارد همه در یا اغلب ما

 عقود در سایر عنوان همچنین سهم .است شده آن بیشتر به اقبال موجب عقد این در

 قرار دادن توانایی آن علت بالای رسد یم نظر به و است بالایی به نسبت سهم بانکی

با فرض عدم منع شریعت  گفت توان یما این اوصاف ب .است بخش این در عقود برخی

و نیز با فرض اوراق بهادارسازی کلیه تسهیلات اعطا شده در قالب این سه عقد، 

دهی شبکه بانکی  درصد به قدرت تسهیلات 66توان انتظار داشت حداقل حدود  می

فارغ از قیود آمار متخذه از بانک مرکزی، ین آخربه   افزوده شود. از سوی دیگر باتوجه

درصد  ۳۰حدود صرف سود اقتصادی  درنظرگرفتنبا توان اذعان نمود که  شریعت، می

امکان اوراق بهادارسازی را دارند و تنها عقد  بالقوهصورت  از حجم تسهیلات اعطایی به

 توان به اوراق بهادار تبدیل نمود. الحسنه به دلیل نداشتن توجیه اقتصادی را نمی قرض

های متولی  به اینکه آماری از میزان نکول به تفکیک هر عقد توسط دستگاه  البته باتوجه

افزایش تسهیلات اعطا شده در  تناسب توان انتظار داشت به ناچار می شود به منتشر نمی

قالب هر عقد، میزان نکول در آن عقد نیز نسبت به سایر عقود افزایش یابد. بر اساس 

آخرین آمار اعلامی توسط بانک مرکزی، نسبت تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلات 

که البته رقم واقعی مطالبات  8۰بوده درصد ۳حدود  ۰۰0۰سال  ماه تیر)ریالی( اعطایی در 

رقم  نیز اشاره شد، تر شیپکه  گونه همانزیرا  است،ی بسیار بالاتر از رقم فوق رجاریغ

و پرداختن  وجود دارد ها بانکدر دل مطالبات جاری  یرجاریغاز مطالبات  یتوجه قابل

 .88ی را نیز پوشش خواهد دادرجاریغبه مطالبات جاری تا حدودی مطالبات 
 

 از منظر اقتصادی .5-5

 درنظرگرفتنمستلزم  ها بانکاز سوی دیگر اوراق بهادارسازی مطالبات جاری توسط 

نیز انگیزه  گذاران هیسرمابه اینکار،  ها بانکبر ترغیب  که علاوه استبرخی ملاحظات 

لازم جهت خرید این اوراق را داشته باشند تا اجرای این سیاست در عمل با شکست 

عت، در گام نخست باید به این نکته توجه نمود که مواجه نشود. فارغ از ملاحظات شری
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هایی قابلیت اوراق بهادارسازی دارند که دارای خصوصیاتی از قبیل همگن بودن،  دارایی

قابلیت تعیین رتبه اعتباری و تعیین درجه ریسک، قابلیت افزایش رتبه اعتباری از طریق 

تریان باشند )فرجی، رفیعی بانک یا شرکت بیمه و قابلیت ارائه اطلاعات شفاف به مش

لزوم  ازجمله( در گام بعدی توجه به برخی ملاحظات ۰0 .، ص۰52۳آّبادی،  شمس

داشتن ریسک پایین مطالبات خریداری شده ضروری است که بر اساس این معیار، 

 نیتأمکمترین ریسک را در  ، سلف، فروش اقساطیتملیک شرط به مرابحه، اجارهعقود 

ملاحظات  درنظرگرفتنکه در صورت  هستندگریز دارا  سکیران گذار هیسرمامالی برای 

، ۰5۳3صادقی،  و بیخطشریعت، عقد سلف از میان عقود فوق حذف خواهد شد )

به جز شرط داشتن ( ۰5۳۰) مانند میثمی. البته در برخی مطالعات (50-5۰ .صص

 و معلوم وی مشخص بند زمانریسک پایین نکول مطالبات خریداری شده، به داشتن 

ارکان موفقیت در  عنوان بهی بالا نقدشوندگی معتبر و ها نامه ضمانتنیز داشتن وثایق و 

اجرای اوراق بهادارسازی مطالبات بانکی اشاره شده که بر اساس ملاحظات فوق، اوراق 

، نسبت به تملیک شرط به اجارهو  85تسهیلات فروش اقساطیمرابحه، عقود  بهادارسازی

تسهیلات دارای  این ،اولاً چراکه پیشنهاد شده است.الذکر  دلایل فوقبه عقود سایر 

شبکه  بازیگران ی ازا که بخش عمده زیگر سکین بوده و برای افراد ربازدهی ثابت و معیّ

 اجارهدر تسهیلات  ،ثانياً؛ تر هستند مناسب ،دهند یبانکی و بازار پول را تشکیل م

و تا پرداخت  گردد یبانک مالک دارایی مورد اجاره م طورمعمول به، تملیک شرط به

فروش مرابحه و . در تسهیلات ماند یبها، دارایی در مالکیت بانک باقی م آخرین اجاره

بانک ، اما شود یاقساطی نیز گرچه مالکیت دارایی فروخته شده به مشتری منتقل م

 نیبنابرا؛ نمایدعنوان رهن دریافت  همان دارایی یا دارایی معادل آن را به تواند یم

، از کمترین ریسک نکول تملیک شرط به اجارهتسهیلات فروش اقساطی و مرابحه، 

دارای  تملیک شرط به اجارهفروش اقساطی و مرابحه، ، تسهیلات ثالثاً ؛برخوردارند

متناسب با شرایط  توانند یها م نتیجه بانککاملاً معلوم و مشخص هستند، در  یبند زمان
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را  تملیک شرط به اجارهفروش اقساطی و مرابحه، مناسبی از تسهیلات  یها بازار، بسته

 عقودبودن بازه زمانی ایجاد سود، قابلیت این  انتخاب و به بازار عرضه کنند. مشخص

موسویان، ؛ ۰3 .، ص۰52۳موسویان، ) بخشد یبه اوراق بهادار را ارتقا م آنهابرای تبدیل 

 .(8۰ .، ص۰5۳0وثوق و فرهادیان، 

اوراق بهادارسازی این سه عقد در نظام  بودن کاربردیدر خصوص تحلیل میزان 

کارشناسان این حوزه،  نظرتوجه به این نکته حائز اهمیت است که بنا به  ،بانکی کشور

شرایط فعلی، در  الخصوص در صنعت پیشران علی عنوان بهتولید و مسکن  بخش رونق

های رهنی تحت عنوان بازار اولیه و گسترش بازار ثانویه  گرو تقویت اصولی بازار وام

هزار میلیارد  50۳هاست. بررسی آمارهای ارائه شده حاکی از آن است که حدود  این وام

ها  که بانک 8۰اعطاشده تملیک شرط به اجارههای رهنی در قالب عقد  ریال از کل وام

. در استی رهنیِ اعطایی در ترازنامه خود تا زمان سررسید ها وام داشتن نگه ناگزیر به

های  تواند با اتکا به مجموعه وثایق وام های مزبور می رسد بانک نظر می این راستا به

 ،، اوراق رهنی در بازار ثانویه منتشر کندمنعقد شدهرهنی خود که میان بانک و مشتری 

 درصدی یکشود و سهم حدود  جلوتر اشاره می آنکهی مترتب بر ها نهیهز به  باتوجهاما 

، ممکن است اوراق بهادارسازی ده تسهیلات اعطایی در نظام بانکیاز کل میزان مان

اند، چندان جذابیتی برای  منعقد شده تملیک شرط به اجارهعقودی که در قالب عقد 

 تملیک شرط به اجارهسهم عقد  این ابزار کارگیری بهنداشته باشد، مگر آنکه با  ها بانک

ها،  این عقد برای بانک بهادارسازی اوراقاز میزان تسهیلات اعطایی افزایش یابد و 

 توجیه اقتصادی داشته باشد.

ریسک نکول و داشتن  بودن نییپاقیود  درنظرگرفتنگفت با  توان یمدر مجموع 

 اعطاشدهلات ی مشخص و وثایق معتبر و اختصاص حجم بالایی از تسهیبند زمان

مرابحه و تسهیلات فروش  ، از میان عقود پیشنهاد شده، عقودتاکنونها  توسط بانک

از )که در مجموع بیش  اغماض و فرض یکسان دانستن این دو ، با اندکی83اقساطی
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اوراق از حجم تسهیلات اعطایی را به خود اختصاص داده(، جهت  درصد ۳/3۰

قیود شریعت و  دارابودنبر  زیرا علاوه ؛شود یممطالبات جاری پیشنهاد  یبهادارساز

، با اقبال مشتریان برای خرید این اوراق مواجه خواهد شد و این دو عقد ها بانکاقبال 

بانکی  ها ییداراتبدیل  سازی عملیاتیشرایط لازم اعم از شرایط فقهی و اقتصادی برای 

 را دارند. در بازار ثانویه به اوراق بهادار

تبدیل مطالبات بانکی به اوراق  درموفقیت ه این نکته نیز توجه نمود که البته باید ب

تطابق با  ازجملهسایر ابعاد  بررسینیازمند ، مشروعیت فقهی ابزارها بر علاوهبهادار، 

 ثیاز ح دارانیخر یها قهیو سل اتیتناسب با روح، دارانیخر یها زهیاهداف و انگ

و توسعه  یبا رشد اقتصاد ییهمسویی، کارادرجه ی، نقدشوندگ زانیم، سکیر رشیپذ

 .است... وی و پول یمال یها استیدر س یریکارگ به تیقابل، داریپا
 

 بهادارسازی مطالبات بانکيموانع پيش روی اوراق  .5
 

  موانع قانوني .5-1

که هنگام طراحی ابزار مالی باید بدان توجه کرد، قوانین و  ابعادی نیتر یکی از مهم

 مستثناله جمهور اسلامی ایران نیز از این مسأ مسائل مالیاتی خاص هر کشور است.

شامل  شود یدر همان شکلی که در دنیا منتشر م مطالباتاوراق بهادار با پشتوانه  نیست.

 :سه مرحله است

o ست. در این مرحله چون فروشی واقع به ناشر ا ها فروش طلب مرحله نخست

صورت  ازآنجاکه فروش به کسر )به و شود ینمشده، بنابراین مالیاتی نیز اخذ 

 انددهیبه فروش رس یاسم متیکمتر از ق لاتیگرفته و تسه تنزیل( صورت

مرحله دوم انتشار همچنین  .بخش صفر خواهد بود نیدر ا اتیمال ن،یبنابرا

مرحله سوم مشمول مالیات نخواهد بود؛ اما  زیوجوه ن یآور و جمعبهادار اوراق 

، مشمول اوراق است نیا هیثانو تمربوط به پرداخت سود اوراق و معاملاکه 

 است.اخذ مالیات 
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 از ،۰5۳۰سال  مصوب میمستق یها اتیمال اصلاح قانون قانون(۰۰5)بر اساس ماده 

که  یاوراق بهادار گرید نیها در بورس و همچن تقدم سهام شرکت وانتقال و حق هر نقل

یا  درصد ارزش فروش مین زانیبه م یمقطوع اتی، مالشوند یدر بورس معامله م

 . شود یمدریافت تقدم سهام  حق

وانتقال آن با مالیات  در صورت طراحی ابزار مالی جدید، نقلحتی  بدین طریق

حظات فقهی حتی در صورت عدم وجود ملا، دیگر بیان بهفراوانی همراه خواهد بود. 

بعد مالیاتی این ابزار مانعی را برای ، مطالبات بانکیانتشار اوراق بهادار با پشتوانه  برای

یکی از دلایل عدم استقبال  اینکه کما ،خواهد آورد به وجودگسترش و رونق این اوراق 

 ۰526برای ادامه روند انتشار اوراق رهنی بانک مسکن در سال  گذاران هیسرماو  ها بانک

 .(۰5۳6شکن،  له بود )بتوجود همین مسأیز ن

تسری قوانین  ،ابزار نیا یاتیحل مسائل مال یاستفاده برا قابل یاز راهکارها یکی

ناشی از عرضه این اوراق در  به اوراق بهادار مطالبات بانکی مشارکت مالیاتی اوراق

همانند اوراق  اوراقاین ثانویه  تمالیات بر معاملا. در این صورت استبورس 

قانون  ۰۰3ماده  3بر اساس بند  مشارکت، از پرداخت مالیات معاف خواهند شد. زیرا

متعلق به اوراق مشارکت از  زیسود و جوا ،۰5۳۰86سال  مصوب میمستقی ها اتیمال

 معاف است. اتیمالپرداخت 
 

 موانع اجرایي  .5-2

 یسابقه طولان رانیا یها انکدر بی تسهیلاتی ها ییاستفاده از اوراق بهادارسازی دارا

 یها قانون بازار اوراق بهادار در سال بیبا تصو نکهیرغم ا علی گرید عبارت به. ندارد

و انتشار انواع گوناگون اوراق بهادار  یطراح یلازم برا یبستر قانون ،۰522و  ۰52۰

مختلف  لیها بنا به دلا از آن است که تاکنون بانک یحاک ها یاما بررس جادشدهیا دیجد

و آن نیز که تاکنون تنها دو بار  یا گونه اند؛ به ابزار استفاده کرده نیصورت محدود از ا به

 500به ارزش  گریتومان و بار د اردیلیم ۰.000به ارزش  بار کیبانک مسکن )توسط 
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. این در حالی بود 80است افتهی اوراق انتشار نیا ی رونق بازار مسکن،برا تومان( اردیلیم

وجود الگوهای دیگری از قبیل صندوق زمین و ساختمان  رغم یعلکه تا قبل از آن 

تنها از الگوی  ایرانو بازار ثانویه رهن )بازار سرمایه( بخش مسکن، در  )بازار سرمایه(

(. 8، ص. ۰522، )سعیدی شد یممالی این بخش استفاده  نیتأمی جهت گذار سپرده

 سال در مسکن رهنی بانک تسهیلات به پشتوانه بهادار اوراق فروش ایتلاش بر نخستین

 ومیلادی  8000 سال مالی با بحران آن شدن مصادف به باتوجه که شد انجام ۰523

 به  نشد. در حال حاضر باتوجه اجرایی ابزار، این نسبت به دولت منفی ذهنیت

 یبند گروهو  تجمیع مناسب، گذاری مقررات قبیل از مالی جهانی بحران یها آموخته درس

 نحو توان به بانکی می تسهیلات بر مبتنی اوراق پیچیده انتشار عدم و باکیفیت تسهیلات

ی روشیپی ها چالشاندیشید. در ادامه به  ثانویه بازار رهن سازوکار طراحی به مؤثرتری

برای اوراق بهادارسازی مطالبات خود جهت عرضه در بازار سرمایه اشاره شده  ها بانک

 است.
 

 سرمایه بازار مسير از بانکي مطالبات بهادارسازی اوراقهای  چالش .5-2-1

 نیبنابرا ،شود یمآنکه اوراق بهادارسازی در بستر بازار سرمایه انجام  به  باتوجه 

حاکی از آن  ها یبررسائز اهمیت است. ی مترتب بر آن نیز حها نهیهزبه توجه 

است که سهم تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بهادار در بازار سرمایه در اقتصاد 

له أی با بسیاری از کشورهای پیشرفته دنیا دارد. علت این مستوجه قابلایران فاصله 

ی طولانی جهت ط زمان، 82رکن ۰۰ل شام اوراق بهادارسازی ارکان دتعداد زیابه 

 گردد یم باز... و فرآیند اوراق بهادارسازی و میزان بالای تشریفات اداری نمودن

 .(6-3، صص. ۰5۳2، آبادی دولت حسینی ،صلواتیان)

اوراق بهادارسازی مطالبات بانکی از مسیر بازار سرمایه،  منظور بهتوضیح آنکه 

تعداد مراحل  شدن  اضافهطی شود که مسلماً  اییک فرآیند چندمرحله لازم است تا

 ها بانکی آن به ها نهیهزکه در نهایت،  است 8۳ی مبادلاتیها نهیهزبه معنای افزایش 
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برای اوراق  ها بانک، انگیزه ها نهیهزبا افزایش این  گرید عبارت به .شود یمتحمیل 

، حاشیه سود ها نهیهزبع با افزایش این ت. بالابدی یمبهادارسازی مطالبات خود کاهش 

ین اوراق در مقایسه با سایر بازارهای موازی کاهش خواهد یافت و خریداران ا

برای خرید این اوراق خواهد شد.  گذاران هیسرماهمین امر منجر به عدم استقبال 

 بر مبتنیی انتشار اوراق ها نهیهزاست در حال حاضر بخش عمده  ذکر  انیشا

بازارگردانی است  نویسی ومطالبات مربوط به کارمزد مشاور عرضه، متعهد پذیره

 بر بالغایران که جمهوری اسلامی که در مراحل انتشار اوراق بهادار در بازار سرمایه 

 .، اشاره شده استبودهمرحله  5۰

 اعطاشده لاتیو تسهبرای استفاده بیشتر از این ظرفیت برای آزادسازی منابع 

هایی که در مسیر اوراق بهادارسازی مطالبات  بایست چالشمی ها، بانکتوسط 

ها نحوه مداخله دستوری بانک  آن ازجملهبانکی وجود دارد، مرتفع گردد که 

ها، تسهیلات و عدم توجه به وضعیت اعتباری مرکزی در تعیین نرخ سود سپرده

حداکثر  گرید عبارت بههیچ سنخیتی با شرایط بازار ندارد.  عملاًاست که  ها بانک

 ۰فاصله حدود  ۰۰00برای تسهیلات اعطایی در سال  شده تعییندرصدی  ۰2نرخ 

درصدی با نرخ بازدهی اوراق دولتی )اسناد خزانه( در بازار سرمایه دارد )که حدود 

را برای خرید این اوراق  گذاران هیسرمادرصد بوده است(. همین امر انگیزه  88

ریسک و بازده و  درنظرگرفتنبازار سرمایه با  گذاران هیسرمازیرا  ؛دهد یمکاهش 

ی بدون ریسک با نرخ سود بالاتر )مثل اسناد خزانه که بازدهی ها ییدارا باوجود

ای برای خرید این اوراق نخواهند هیچ انگیزه عملاًاند(، درصد داشته 88حدود 

با ضمانت اینکه نرخ اوراق دولتی )اسناد خزانه( که  به باتوجهدیگر  بیان داشت. به

 باتوجه) شود یم گرفتهدر نظر دارایی بدون ریسک  عنوان بهو  شود یمدولت منتشر 

شرایط فعلی( دارای نرخ بازدهی بالاتری نسبت به اوراق بهاداری است که  به 

منتشر خواهد شد و از ریسک بیشتری نیز برخوردار است. ضمن  ها بانکتوسط 
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نیز  ها بانکو کارمزد  اوراق بهادارسازی مطالباتی انتشار ناشی از ها نهیهزآنکه اگر 

در نظر گرفته شود؛ نرخ بازدهی این اوراق برای خریداران این اوراق به کمتر از 

. شود یمدرصد خواهد رسید و عملاً اجرای این سیاست با شکست مواجه  ۰2

بسته وا های هزینه ریو سا بندی رتبه یها موسسه نهیهز ،یحقوق های علاوه هزینه هب

 ندیفرآ تواند می یها جهت اوراق بهادارساز ییدر صورت اندک بودن مقدار دارا

 و فیضل منجو. )دینما غیراقتصادیرا  ها داراییبه اوراق بهادار نمودن  لیبدت

 .(۰3 ، ص.۰526، کریمی

 هایی که در مسیر اوراق بهادارسازی مطالبات بانکی وجود یکی دیگر از چالش

دارای مجوز از بانک مرکزی، اعتباریِ  مؤسسهدارد، این است که اگر بانک یا 

یی از ها چالشرکن ضامنِ اوراق منتشره نیز معرفی گردد، با  عنوان بهبر بانی  علاوه

 لیبه دلاعتباری ) مؤسسهو پذیرش مدیران ارشد بانک یا  متقاعدکردنقبیل سختی 

در  گذاران هیسرما تعهد بانک به ماندن یباقریسک نکول تسهیلات گیرندگان و 

 ... مواجه خواهند شد.و صورت نکول تسهیلان گیرندگان به پرداخت اقساط خود(

 

 سایر موانع اجرایي اوراق بهادارسازی مطالبات بانکي .5-2-2

  که از بازار -برخلاف اوراق قرضه  ها بانکبهادر منتشر شده بر پایه مطالبات اوراق

 در زمان انتشار توسط و هستند یا دهیچیساختار پ یدارا -برخوردارند یخوب هیثانو

که در عمل ممکن است منجر به  باشند تیفیباکیی با پشتوانه دارا یستیبا 50ناشر

بسیاری از  چراکه ،ی کشور به استفاده از این ابزار شودها بانککاهش اقبال 

 ها از چالشدیگر  یکی ن،یهمچن یا کافی است. قبول قابلهای  مطالبات فاقد دارایی

کشور  یها معنا که بانک نیبد. استبانک( ) بانی هیسرما تیکفا عدم رعایت نسبت

با  ازیبه استاندارد موردن افتنی اغلب جهت دست ،ین بودن این نسبتپای لیبه دل

ی آن بانک شده بودن رتبه اعتبار نییپاو همین امر منجر به  شوند یمواجه م یناکام

بهاداری که اوراق  دیخر برای گذاران هیسرما یدلسردکه یکی از نتایج نامطلوب آن 

http://ensani.ir/fa/article/author/117996
http://ensani.ir/fa/article/author/26984
http://ensani.ir/fa/article/author/26984
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ع این نقیصه و در راستای عملیاتی منظور رف گردد. به توسط آن بانک منتشر شده می

مالی مربوط  های صورتافشای نمودن اوراق بهادارسازی مطالبات بانکی، الزام به 

توان به  می این الزام. از آثار مثبت بسیار مهم است ،و مؤسسه اعتباری ها بانکبه 

و نیز  امکان بررسی دقیق و نسبت کفایت سرمایه بانک توسط مقامات نظارتی

 این اوراقخرید یا عدم خرید اوراق  منظور بهبرای عموم  گیری تصمیمتسهیل 

 نامه آیینبانک مرکزی اولین  ۰525در سال این ضرورت،  به باتوجه. اشاره نمود

این نمود. اگرچه را تدوین  ها بانککفایت سرمایه  نامه آیینسرمایه پایه و نیز 

ن سال، بانک مرکزی دستورالعمل مبنای عمل بوده؛ اما در ای ۰5۳6تا سال  نامه آیین

 توجه قابل. نکته دجدیدی در حوزه کفایت سرمایه به شبکه بانکی کشور ابلاغ نمو

مصوب بر اساس مفاد مندرج در دستورالعمل جدید ) آن است که اگرچه نگاه کلی

استانداردهای  بانک مرکزی تلاش در رساندن الزامات نظارتی خود به (،۰5۳6سال 

خدمات مالی اسلامی دارد، اما کماکان سیستم بانکی فاصله  تیأهکمیته بال و 

 نیز باهدف اعتبارشورای پول و . البته دارد داشته و زیادی با استانداردهای روز دنیا

و یکسان نمودن رویه  مؤسساتو  ها بانکافزایش شفافیت وضعیت عملکردی 

 «د»ند ب (۰)ر جزء و در اجرای تکلیف مقرر د ها انتشار عمومی اطلاعات توسط آن

استانداردهای حداقل ، ضوابط ناظر بر 5۰قانون برنامه پنجم توسعه (۳0)ماده 

و مؤسسات اعتباری را در سال  ها بانکشفافیت و انتشار عمومی اطلاعات توسط 

ها  بانکاین مصوبه و نیز ابلاغیه بانک مرکزی به  برخلافتصویب نمود. اما  ۰5۳5

به اطلاعات مربوط  ها بانکهمچنان بسیاری از  خصوصی(، های بانک ویژه به)

یا اقدام به  کفایت سرمایه خود را افشا نکردهمالی و همچنین نسبت  های صورت 

اند. همچنین  در اختیار عموم قرار دادهصورت ناقص  بهکرده و  افشا ناقص

اجزای سرمایه پایه،  ویژه بهمالی  های صورت یده گزارش ای سلیقه های رویه

موزون شده به ریسک و نسبت کفایت سرمایه این امکان را برای  های دارایی
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ثبات و  دهنده نشانمختلف  های شاخصهو  ها مؤلفه راحتی بهفراهم کرده تا  ها بانک

 (.۰32 ، ص.۰5۳0)فضلی، سلامت مالی خود را پنهان سازند. 

وضعیت نسبت کفایت  های آماری حاکی از آن است که در مجموع بررسی

 نقطهدر  ، همچنانگرفته صورتهای  تلاش رغم یایران عل های بانکسرمایه در 

چگونه با این شود که  این پرسش به ذهن متبادر میحال قرار دارد. بحرانی 

ایرانی  های بانکآثاری از بحران و یا ورشکستگی در  گونه هیچ، ای سرمایهوضعیت 

و اقدام انضباطی از سوی بانک مجازات  گونه هیچیا اینکه چرا  خورد نمیبه چشم 

به نظر  ؟گیرد نمیمرکزی در مواجهه با عدول از مقررات کفایت سرمایه صورت 

است. نفع دولت در  لهمسأبودن دولت در این  نفع ذییکی از دلایل اصلی،  رسد می

اما در  ،ها مشخص است به ساختار مالکیتی آن  دولتی باتوجه های بانکمورد 

ها، استقراض از این  نیز به علت مراودات مالی دولت با آن ها بانکخصوص دیگر 

تأمین مالی کسری بودجه از این طریق، دولت از ورشکستگی  نتیجه درو  ها بانک

ها  و مؤسسات اعتباری متضرر خواهد شد؛ لذا تمایلی به انحلال آن ها بانکاین 

استقلال کافی در  به وابستگی به دولت و عدم وجود ندارد. بانک مرکزی نیز باتوجه

عامل بانک مرکزی توسط دولت،  تهیأاعضای انتخاب  ازجملهمختلف ) های زمینه

دولت در راستای تنظیم بخش  باارادهتضاد منافع و مصادیق دیگر( توان رویارویی 

که  شود میمشاهده  نتیجه درنداشته و  را بانکی آور الزام گذاری سیاستپولی و 

کفایت سرمایه  ازلحاظاخیر با همان وضع نامناسب کشور طی سالیان  های بانک

نتیجه گرفت که  طور اینتوان  می نی؛ بنابرادهند میهمچنان به فعالیت خود ادامه 

نرخ رشد فزاینده بدهی دولت به  لهمسأ، ریگ میو تصم ساز تصمیممقامات  هرچند

ت قانونی به ؛ اما جدیت کافی در این الزامااند دادهشبکه بانکی را مطمح نظر قرار 

 (. ۰3۰ ، ص.۰5۳0خورد )فضلی،  نمیچشم 
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 اوراق بهادارسازی فرآیند یها یدگیچیپتوان به وجود برخی  ها می از دیگر چالش 

در سطوح سازمانی  این اوراق تنها دادوستداشاره نمود که ممکن است منجر به 

  شود و بازار ثانویه آن از عمق کافی برخوردار نباشد.

 به مربوط های چالش بررسی قانوني و نظارتي در استقرار حاکميت شرکتي: خلأ 

 راستای در مرکزی بانک اگرچه که دهد می نشان شرکتی حاکمیت مقررات

 از بعضی با مرتبط الزامی مقررات برخی ابلاغ به اقدام شرکتی حاکمیت سازی پیاده

 خصوص در رهنمودهایی مجموعه انتشار همچنین و شرکتی حاکمیت ارکان

( م80۰0) بال کمیته شرکتی حاکمیت اصول و ریسک مدیریت و داخلی یها کنترل

 ضمانت و کارآمدی جامعیت، از رهنمودها و مقررات مجموعه این اما نموده،

 و نشده بومی رهنمودها این از کی چیه علاوه به. نیستند برخوردار لازم اجرای

 وقتی اینکه مضافاً. دارد کشور های بانک جاری شرایط و مقررات با پایینی تطابق

 سازوکاری توان نمی قاعدتاً است، نشده شرکتی حاکمیت اصول رعایت به الزامی

 خصوص بر این در علاوه .کرد اجرایی و پیاده خصوص نیدرا نیز کنترلی و نظارتی

 سازمان همچون نهادهایی حاضر حال در ها بانک شرکتی حاکمیت به مربوط مسائل

 محاسبات، دیوان کشور، کل بازرسی سازمان مستقل، حسابرسان جامعه حسابرسی،

 دارای دیگر سوی از نیز مرکزی بانک و سو یک از بهادار اوراق و بورس سازمان

 در نظرهایی اختلاف عملاً شده موجب لهمسأ این که هستند وظایفی و ها مسئولیت

 بانک، عملکردهای برخی بر نظارت حسابرسی، و بازرسی همچون ها حوزه برخی

 در این. نمایند ابلاغ بانکی شبکه به را ای جداگانه های بخشنامه و ها دستورالعمل

 های دستورالعمل و مقررات مجموعه کشور، بانکی نظام در تاکنون که است حالی

 ،است نشده ارائه شرکتی حاکمیت اجزای و ارکان خصوص در واحدی و روشن

 از هریک های مسئولیت و وظایف شرح دقیق تبیین و تعریف متضمن که نحوی به

 عملکرد بر ناظر مقررات و قوانین خصوص در دیگر مشکل .باشد مذکور نهادهای
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 اداره به مربوط مقررات که است این شرکتی حاکمیت استقرار راستای در ها بانک

... و ای توسعه تخصصی، تجاری، از اعم ها بانک نوع با متناسب ایران در ها بانک

 ساختار بر ناظر های رویه و فرآیندها سازوکارها، که شده موجب لهمسأ این و نبوده

 ها بانک فعالیت حوزه و اهداف با متناسب ها بانک اداره چارچوب و سازمانی

 خصوصی و دولتی) کشور های بانک از زیادی همچنین بخش .نشود ساختاربندی

 فاصله شرکتی حاکمیت اصول با ای اساسنامه و اداره ساختارهای دلیل به( شده

 این اساسنامه به مربوط قوانین اصلاح ضرورت لهمسأ این و کنند پیدا زیادی

 دایپ ورود ها بانک این اداره در نوعی به که قوانینی سایر اصلاح همچنین و ها بانک

 مقررات خصوص در دولت مالی مقررات از بخشی تنظیم قانون همچوناند ) کرده

، ۰5۳3فر،  شهبازی غیاثی، ترابی) .نماید می ضروری را...( و دولت سهم سود واریز

 (۰8-۰5 .صص

 اول به  وهلهها در  بانکبهادار ناشی از مطالبات  اوراق یهبازار ثانو جادیمشکل ا

که موجب محدود شدن بازار آن  گردد یبازماین اوراق  «یاعتبار شرع زانیم»

و  «نیبه د نیبیع د»علمای شریعت اسلام درباره اجماع عدم  گرید انیب . بهگردد یم

اوراق بهادار این « مقبولیتعدم »له أشدن مس موجب مطرح ی آن،ها ظرافت

و  نید عیب نهیدر زم 58یفقه هیشش نظروجود  به  باتوجه گر،ید عبارت به .گردد یم

عدم اجماع فقها در این زمینه، مسلماً برخی از خریداران این اوراق به دلیل پایبندی 

به شریعت و تبعیت از حکم مراجع تقلیدشان، ممکن است از خرید اوراق بهاداری 

عمق  شود، خودداری نمایند و همین امر باعث کم که در قالب بیع دین منتشر می

 شد.  شدن بازار مالی در این حوزه خواهد

 و درجه  تیفیک»موضوع  ی،اعتبار سکیمناسب جهت ر نیتضم ثیاز ح

را  اوراق بهادار یبند به نوبه خود رتبه زیله نأمس نی. ااست مطرح «55یاعتبار

تسهیلات برخی از پایین بودن درجه اعتباری  چراکه ،دهد یالشعاع قرار م تحت
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منجر به افزایش ریسک  اند گرفتهگیرندگان در مرحله نخست که از بانک وام 

قدرت نیز کاهش  آن کاهش استقبال به خرید این اوراق و تبع بهاعتباری و 

ی بهادارسازکه نتیجه آن ایجاد چالش برای اوراق  گردد یمی این اوراق نقدشوندگ

 .(۰5۳2، یآباد دولت حسینی و صلواتیان) .است ها بانکمطالبات 

 

 ها پيشنهادو  یبند جمع

، انتشار اوراق مالی است که البته سهم این ها بنگاهیکی از مسیرهای متعارف تأمین مالی 

است. در این گزارش به  تر نییپانوع از تأمین مالی در ایران در مقایسه با سایر کشورها 

 ها توسط بانک جاری یها ییدارا بر یمبتن موانع پیش روی توسعه تأمین مالی نیتر مهم

 سرمایه پرداخته شد.بازار  از مسیر

 یبند رتبهاسمی، عدم الزام به  یها نرخمداخله مستقیم بانک مرکزی در تعیین 

 مطالعهاست که در این  ییها چالشاوراق مالی و بانی آن و پیچیدگی ماهیت این اوراق، 

تأمین مالی،  شده تماممنجر به افزایش هزینه  ها چالش پرداخته شده است. این ها آنبه 

فقدان شفافیت در نحوه توزیع منافع مالی حاصل از انتشار اوراق و در نهایت 

و بانی  اوراق یبند رتبهبه بانک مرکزی الزام  .شود یمفرایند انتشار اوراق  شدن یطولان

تبدیل در تأمین مالی از طریق  گذاران هیسرماضمن افزایش مشارکت  تواند یمآن 

را کاهش  اوراق گونه نیامالی و زمانی انتشار  یها نهیهز، راق بهادارمطالبات بانکی به او

 یها شنهادیپموارد زیر  ،پیشین یها حوزهدر  گرفته انجام یشناس بیآس به باتوجه دهد.

 شود. می
 

 الف( راهکارهای قانوني

  یگذار مقرراتهدف از  عموماً: به رعايت نسبت کفايت سرمايه ها بانکالزام 

نسبت کفایت سرمایه در کشورهای مختلف، دستیابی به ثبات مالی از طریق الزام 

به حفظ سطح مناسبی از سرمایه برای پوشش ریسک و خطرپذیری منتج از  ها بانک
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 ها بانکدر صورتی افزایش نسبت سرمایه  ،رو نیازا. هاست آنفعالیت اعتباردهی 

افزایش سرمایه در کنار کاهش  باخواهد کرد که  نیتأمنیز  هدف ثبات مالی را

 یها ییداراموزون به ریسک یا تغییر ترکیب  یها ییدارادر اثر کاهش  -ریسک 

با وزن ریسکی بالاتر یا حتی کاهش در شاخص  یها ییدارابانک در جهت کاهش 

به  توان یم -ک بان الوصول مشکوکدیگری مانند کاهش در مقدار نسبت مطالبات 

آن افزایش تمایل به خرید اوراق بهادار تسهیلات بانکی  تبع بهبهبود این نسبت و 

حائز اهمیت است که کاهش نسبت کفایت  جهت ینازااین نکته  .افتی دست

سرمایه منجر به ایجاد ذهنیت منفی برای خریداران نسبت به بانکی که این اوراق را 

خرید این اوراق  ن برایاگردد که نتیجه آن کاهش انگیزه خریدار می ،کند یممنتشر 

 .استدر بازار ثانویه 

  قانونی و  یخلأهاشناسایی و برطرف نمودن انجام مطالعات گسترده جهت

قیود  به  باتوجه ها ییبه اوراق بهادار نمودن دارا لیتبد ندیفرآ یو حقوق یقرراتم

 شریعت.

 از  یناش یاوراق مشارکت به اوراق بهادار مطالبات بانک یاتیمال نیقوان یتسر

 .اوراق نیعرضه ا

 

 ب( راهکارهای اجرایي

 پولی و  گذار استیس عنوان بهمرکزی  یها بانک :مداخله غيردستوری بانک مرکزی

مداخله  یجا به عموماًو سایر مؤسسات اعتباری غیربانکی،  ها بانکمقام ناظر بر 

و تسهیلات  ها سپرده یها نرخاوراق مالی اسلامی و البته  یها نرخمستقیم و تعیین 

غیرمستقیم و از طریق مدیریت نرخ در بازار  صورت بهمؤسسات اعتباری، 

 .کنند یمو با استفاده از ابزارهایی مثل عملیات بازار باز اقدام  یبانک نیب

ساختار نظام پولی و بانکی کشور، ضروری است  به  هباتوج رسد یمبه نظر 

 یها استیسدر گذار  مقام سیاست عنوان بهبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 
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 در نظر بگیرد. تعيين نرخ عقود بانکيدر بازدهی سایر بازارهای موازی را پولی، 

های مختلف برای  روش واسطه به ،اولأناسازگار با شرایط بازار،  یها نرخزیرا تعیین 

ضمن ایجاد فضای رانتی و  ،اًيثان، قابلیت اعمال و تحقق ندارد؛ ها بانکتخلف 

علاوه این  هب را افزایش خواهد داد. ها بنگاهتأمین مالی  یها نهیهز عملاًرشفاف، غی

ها را نیز با چالش جدی مواجه  ی بانکسیاست اوراق بهادارسازی مطالبات تسهیلات

 عقودی است که از طرفی بازدهی این اوراق بر پایه نرخ سود چراکهخواهد نمود. 

ی با فرض ا مبادلهو بازدهی این اوراق در عقود  گردد یمتوسط بانک مرکزی تعیین 

 اعطانرخ تسهیلات  اندازه  به تواند یمی انتشار، حداکثر ها نهیهز درنظرگرفتنصفر 

باشد. از طرف دیگر تا زمانی که بازدهی سایر بازارهای موازی بدون ریسک  شده

خرید این  باشد، اعطاشدهاسناد خزانه دولت بالاتر از نرخ سود تسهیلات  ازجمله

زیرا  ،اوراق حتی در صورت انتشار، مورد استقبال خریداران قرار نخواهد گرفت

ی ها ییدارا باوجودریسک و بازده و  درنظرگرفتنبازار سرمایه با  گذاران هیسرما

درصد  88بدون ریسک با نرخ سود بالاتر )مثل اسناد خزانه که بازدهی حدود 

دیگر  بیان رای خرید این اوراق نخواهند داشت. بهای بهیچ انگیزه عملاًاند(، داشته

 شود یماینکه نرخ اوراق دولتی )اسناد خزانه( که با ضمانت دولت منتشر  به  باتوجه

شرایط فعلی(  به  باتوجه) شود یم گرفتهدر نظر دارایی بدون ریسک  عنوان بهو 

منتشر  ها بانکدارای نرخ بازدهی بالاتری نسبت به اوراق بهاداری است که توسط 

( و از ریسک بیشتری نیز برخوردار درصد ۰2خواهد شد )در حال حاضر حداکثر 

 است.

  توسط مؤسسات ها  بانک اوراق بهادار منتشرهالزام به ارائه رتبه اعتباری

نهاد  ،یکی از ارکان مهم در انتشار اوراق بهادار :در بازار سرمايه یبند رتبه

است که  بانکیبه ارائه رتبه اعتباری اوراق و نیز  است. این نهاد موظف یبند رتبه

نرخ  توان یماز رتبه اعتباری،  یریگ بهرهاوراق بهادار منتشر کند. با  خواهد یم
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منصفانه اوراق که با ریسک تعدیل شده را به دست آورد. با منطقی شدن نرخ بازده 

 یها نهیهزآن،  تبع بهو  ابدی یماوراق، تقاضا برای خریداری این اوراق افزایش 

نهاد  باوجودبر این،  و بازارگردانی کاهش خواهد یافت. علاوه یسینو رهیپذمتعهد 

زمانی و ارزیابی انتشار اوراق که توسط ارکان مختلف صورت  یها نهیهز، یبند رتبه

 .ابدی یم، کاهش ردیپذ یم

  از  تيتبعبه  ها بانکاز طريق الزام افزايش عمق بازار اوراق مالي اسلامي
با فرض آنکه  و رعايت اصول حاکميت شرکتي: استانداردهای کفايت سرمايه

بالایی از رتبه اعتباری  اوراقدر بازار اوراق صورت پذیرد و  یا منصفانه یگذار نرخ
و  یریپذ سکیربرخوردار باشد، هرچه میزان مشارکت افراد با درجات مختلف 

ر باشد، نقدشوندگی اوراق بالاتر ترجیحات نقدینگی در بازار اوراق بهادار بیشت
. تعمیق بازار به این معناست که فعال شود یمعمیق  اصطلاح بهخواهد رفت و بازار 

دارایی مالی  موردنظرقیمت  نیتر نهیبهزمان ممکن به  نیتر عیسربازار بتواند در 
از طریق طراحی  تواند یمموجود در بازار مالی، دست یابد. افزایش عمق بازار 

رهای مالی متنوع در بازار سرمایه حاصل گردد. برای مثال، طراحی ابزارهای ابزا
یا مصون از نوسانات نرخ ارز  سود مصون از تورم یها نرختأمین مالی که دارای 

این اوراق انتشار  یها نهیهز آن به عمق بازار کمک کند که در نتیجه تواند یماست، 
 امری شرکتی، حاکمیت اصول اجرای و در این راستا تدوین کاهش یابد.نیز 

 مورد در. آید می شمار به بانکی نظام ازجمله و ها بنگاه عملکرد بهبود برای ضروری
 محول مرکزی بانک عهده به امر جریان حسن بر نظارت اصلی مسئولیت بانکی نظام
 عملکرد بر نظارت به و شود می شروع مقررات تدوین از نقش این. است شده

 راه این در. شود می ختم ها بانک توسط مقررات و قوانین با منطبق و درست
 و بالادستی قوانین با شرکتی حاکمیت استانداردهای و اصول تطبیق و سازی بومی
 استقرار ضروریات از مرکزی بانک توسط آن اجرای برای لازم ابزارهای تأمین
 .است کشور بانکی شبکه در شرکتی حاکمیت قواعد
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  مطالبات  بر پايهاوراق بهادار اداری و اجرايي انتشار  یها هيروکاهش زمان
غیرمالی تأمین  یها نهیهزیکی از  این اوراق،بودن انتشار  بر زمان :ها بانکتسهيلاتي 

مالی از طریق بازار سرمایه است. برای رفع این چالش ضروری است ارکان انتشار 
بانی اوراق  که به بررسی یبند رتبهاوراق مانند ضامن، مشاور عرضه، مؤسسه 

سریع تحلیل، ارزیابی و سنجش ریسک به  یها ستمیساز  یریگ بهره، با پردازند یم
و انتشار اوراق بهادار مالی اقدام کنند. همچنین  یریگ میتصمتسریع در فرایند 

ضروری است که بانک مرکزی فرایندهای مربوط به تأیید ضمانت اوراق از سوی 
 خشد.را تسریع ب ها بانک

  مواجهه ميزان بودن حداقل جهت تضمين یا مهيب یها شرکتاستفاده از پتانسيل 
با لحاظ نمودن موارد مرتبط با ارتقا و بهبود  گذاران سرمايه برای ريسک با

جهت جذاب نمودن اوراق بهادار منتشره توسط نهاد : وضعيت اعتباری در قرارداد
مطلوب، تضمین حداقل  ی بازدهها وجوه با نرخ نیمتولی انتشار اوراق بهادار و تأم

امری ضروری است. با وجود  گذاران هیبودن میزان مواجهه با ریسک برای سرما
نه فقط پایین، بلکه  گذاران هیتر این است که ریسک زیان سرما این، موضوع مهم

ا و بایستی شفاف نیز باشد. غالباً، این تضمین با لحاظ نمودن موارد مرتبط با ارتق
. ارتقای اعتباری صرفاً توافقی دیآ یدست م بهبود وضعیت اعتباری در قرارداد به

 که خطر عدم پرداخت وجوه-است که موجب مصونیت در برابر ریسک اعتباری 
 یها انی. معمولاً ارتقای اعتباری، زشود یم -است رندهیگ شده از سوی وامدریافت 

پوشش  -برابر سطوح ثبت شده قبلی استه چندین ک- یا اندازه تااحتمالی را 
بسیار  گذاران هیاحتمال وقوع هرگونه زیانی برای سرما که یطور به ،خواهد داد

متداول جهت ارتقای اعتباری  یها ، روشمعمول طور بهضعیف و ناچیز باشد. 
 عبارتند از: 

 )در  شخص ثالث یاز سوبازپرداخت اصل و سود تسهیلات  نیتضم الف

 ؛ گیرندگان سط تسهیلاتصورت نکول تو
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 ی و اعتبارسنجی ها سامانهی استفاده از ها رساختیزفراهم نمودن  (ب

هیلات تبدیل شده به دهی اعتباری جهت تعیین ریسک و ارزش ریالی تس رتبه

 اوراق بهادار.

 

 ها ادداشتی
                                                                                                                                                                                                                           

است که الوصول  تسهیلات مشکوکمطالبات موهومی آن بخش از  ها و منظور از دارایی ۰

 .هستندشده   ، سوختتوسط گیرنده تسهیلات دلیل عدم امکان بازپرداخت به

ی خاص ی، یک دارا(Securitization)ها  ییدر نتیجه فرآیند تبدیل به اوراق بهادار نمودن دارا 8

و در نتیجه عرضه اوراق در  گردد یاز ترازنامه بانک خارج شده و به اوراق بهادار تبدیل م

 .یابد یدست ممورد نیاز بازار، بانک به نقدینگی 

 یمال یها ییدارا ایاز مطالبات  یا را به مجموعه یاوراق بهادارساز تر یکل دگاهیطبق د 5

صورت اوراق بهادار قابل دادوستد به فروش  کاسه شده که به کیو  یبند همگن، گروه

بلندمدت به  نهینقد ریغ یها ییدارا لیاقدام تبد نیا جهیداد که نت میتوان تعم یم ،رسند یم

، ۰5۳8است )فبوزی و کوتاهری، اوراق بهادار با پشتوانه  قیاز طر مبادله قابل یها ییدارا

 تیرا که قابل ییها ییدارا ،ییهر بنگاه دارنده دارا ای ینهاد مال کی قیطر نیبد (.8۰ص.

 نیو به پشتوانه ا کند یطرف سوم منتقل م به ندیفرآ کی یدارند، ط یآت ینقد اناتیجر جادیا

 ،ینیالد فیو س زادهی. )علشود یاوراق بهادار منتشر م دیجد یو در قالب ساختار ها ییدارا

۰522.) 

شود که بانک در برابر اعطای تسهیلات به  رهنی نیز به تسهیلاتی اطلاق میتسهیلات . ۰

 متقاضی )گیرنده تسهیلات(، سند دارایی را در رهن خود قرار داده است.

5. Tallman & Wicker 

6. Financial Stability Oversight Council (FSOC) 

7. Financial Products Health Commission (FPHC) 

8. Office of the Comptroller of the Currency 

9. Capital Adequacy 

ترین اصول و معیارها در حوزه اقتصاد خرد برای اوراق بهادارسازی در کشور مالزی  مهم ۰0

 خیرخواهانه های انگیزه و خریداران )متناسب با اهداف های انگیزه و اهداف با تطابق :شامل
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 از خریداران های سلیقه و روحیات با مادی(، تناسب سود کسب هدف با یا و اخروی و

و ریسک خنثی(، داشتن  ریپذ سکیر، زیگر سکیرریسک برای هر سه گروه ) پذیرش حیث

تقاضا، نرخ عرضه و  زانیماز جمله  بازار طیبر اساس شرادرجات نقدشوندگی متفاوت )

کارایی بالا از  داشتن درجه (، لزومو... اوراق در رتبه اعتباری ریی، تغیتورم، نرخ سود بانک

نفعان(، لزوم  برای ذیسود ممکن نمودن و حداکثر  برای انتشار نهیهزکردن  حداقلطریق )

که جهت هر گونه اوراق بهادارسازی لازم است این اصول رعایت  باشد یمگرایی  رقابت

انتشار اوراق صکوک در کشور که تا حدودی دارای مبانی  به ه باتوجاست  ذکر  انیشاشود. 

اگرچه رعایت این اصول پیش شرط  است،مشترک با اوراق بهادارسازی مطالبات بانکی 

 با خریداران و تناسب های انگیزه و اهداف با جمله تطابقنیست اما برخی از آنها ازانتشار 

حاکی از  ها یبررس. هستندا دارا ریسک ر پذیرش حیث از خریداران های سلیقه و روحیات

جمله لزوم داشتن ا نیز رعایت برخی از اصول فوق ازمتحده آمریک آن است که در ایالات

ی دیگر از جمله لزوم رعایت کفایت ها کانالگرایی از طریق  کارایی بالا و لزوم رقابت درجه

 .شود یمسرمایه و نیز لزوم رعایت اصول حاکمیت شرکتی محقق 

ترین اصول و معیارها در حوزه اقتصاد کلان برای اوراق بهادارسازی در کشور مالزی  مهم. ۰۰

 پولی های سیاست در کارگیری به پایدار و قابلیت توسعه و اقتصادی رشد با سویی شامل: هم

در مالزی و سایر اوراق بهادار در ایالات  صکوک انتشار شرط پیش که البته استمالی  و

 با توان که می اند دادهبرخی مطالعات نشان  ولی باشد شروط نمی این رعایتمتحده آمریکا 

 .یافت  دست نیز اهداف این به بهادارسازی اوراق

های مالی  رتی وضع شده بر حوزهدر مالزی وظیفه بررسی جامعیت و هماهنگی مقررات نظا ۰8

ظیفه در ایالات و. این استت نظارت شریعت و هیأ مالزی بهادارکمیسیون اوراق عهده بر

و کمیسیون سلامت محصولات مالی  متحده آمریکا برعهده کمیسیون ثبات بازارهای مالی

مرکزی و  بانک فقهی ایران نیز این وظیفه بر عهده شورایجمهوری اسلامی . در باشد یم

 .استکمیته فقهی سازمان بورس و بانک مرکزی 

کمیسیون اوراق بهار نهادهای ناظر برای اوراق بهادارسازی در کشور مالزی شامل:  نیتر مهم ۰5

اسلامی، سازمان حسابداری و  –ت خدمات مالی ، هیأت نظارت شریعت، هیأمالزی
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 –ت خدمات مالی است هیأ ذکر  انیشا. البته استاسلامی  –حسابرسی مؤسسات مالی 

اسلامی  –بداری و حسابرسی مؤسسات مالی استاندارد(، سازمان حسا ۰0اسلامی )دارای 

شرط اوراق  است و رعایت همه آنها پیشکه در قالب توصیه  هستند( استاندارد 26)دارای 

نهادهای ناظر برای اوراق بهادارسازی در ایالات متحده آمریکا  نیتر مهم. نیستبهادارسازی 

مالی، اداره ممیزی پولی، ولات ، کمیسیون سلامت محصلیکمیسیون ثبات بازارهای ما: شامل

مدیره فدرال رزرو، شرکت ضمانت سپرده فدرال و شورای بازرسی مؤسسات مالی   تهیأ

نهادهای ناظر برای اوراق بهادارسازی در ایران شامل: رعایت و  نیتر مهم. هستندفدرال 

مرکزی و کمیته فقهی سازمان بورس  بانک فقهی انطباق با ملاحظات فقهی توسط شورای

ی ورود هر مرزبند. البته تفکیک مشخصی در خصوص حیطه وظایف و ردیگ یمت صور

ی کلی ابعاد بند میتقسیک از نهادهای ناظر فوق در برخی موارد وجود ندارد. در یک 

 نظارت در ایران در سه سطح نظارت داخلی در قالب حاکمیت شرکتی توسط شش نهاد

ان بازرسی کل کشور، دیوان محاسبات، سازمان حسابرسی، جامعه حسابرسان مستقل، سازم)

های بانکی  بانک مرکزی(، نظارت صنفی از سوی تشکلو  سازمان بورس و اوراق بهادار

ی( و خصوص یها کانون بانکی، دولت یها بانک یهماهنگ یشورابانکی،  صنفی )نهادهای

لبته . اردیگ یمهای حاکمیتی صورت  نظارت حاکمیتی توسط بانک مرکزی یا سایر دستگاه

و  کنند ینماست در خصوص اوراق بهادارسازی همه نهادهای مذکور ورود پیدا  ذکر  انیشا

 .ردیگ یمقرار  مدنظرغالباً ابعاد فقهی این اوراق 

 ها دارای دو دولتی این نکته لازم به ذکر است که این گروه از بانک یها با بانک  رابطه در. ۰۰

 یها مانند تمامی سپرده ،ندیآ یحساب م قانوناً دولتی بهدسته از منابع هستند. منابعی که 

انداز عموم مردم که بر اساس عقد قرض  جاری و پس یها سپرده یاها  دولت نزد این بانک

دسته از منابع به دولت  نیبر اساس ا یاگر بانک دولتو  ندیآ یم در یبانک دولت به تملیک

جا شده است و  جابه یدو بخش دولت نیاموال ب تیداده باشد، بر اساس اتحاد مالک لاتیتسه

 یها سپرده ،یدولت یها . اما دسته دوم از منابع بانکگردد ینم جادیا یواقع نید

ها  دسته از بانک نیا اریکه بر اساس عقد وکالت در اخت استعموم مردم  یگذار هیسرما

ها به دولت  سپرده دسته از نیبا استفاده از ا یبانک دولت که یقرارگرفته است. درصورت
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 نیشده و د یواقع یو دولت رابطه مال یگذاران خصوص سپرده نیب دهد، در واقع لاتیتسه

 خواهد داشت. لیتنز تیقابل یجادشدها
15. Asset Pool 

16. https://mbri.ac.ir/IslamicBanking/IslamicBanking_Page?News_ID=262396 
 ضمن در دیون فروش دارد، زیرا را فقهیاین صورت قابلیت سازگاری با همه مذاهب . ۰0

 .ردیپذ یم اسلامی فقه مذاهب را همه اعیان

ی ا الحسنه، عقود مبادله و اعطای تسهیلات به چهار گروه قرض منابع تخصیص یها وهیش. ۰2

 (،، سلف، استصناع، خرید دین و جعالهکیتمل شرط به )شامل مرابحه، فروش اقساطی، اجاره

عقود مشارکتی )شامل مضاربه، مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی، مزارعه و مساقات( و 

 شود. مستقیم تقسیم می یگذار هینهایتاً سرما

در مورد انتشار اوراق رهنی  ۰5۳۰/ 00/02کمیته فقهی مورخ  ۰۰۰مطابق مصوبه شماره . ۰۳

که  جز سلف(، درصورتی ای )به بر تسهیلات اعطائی، تنزیل بخشی از تسهیلات مبادله مبتنی

جز سلف(  ای )به ناشی از معامله واقعی و دارای پشتوانۀ رهنی باشد، از طریق عقود مبادله

( 8در اجرای بند ) «دستورالعمل انتشار اوراق رهنی»بوده و صحیح است. پیرو این مصوبه 

و  03/03/۰522مورخ  هو مصوب ۰52۰( قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه 0ماده )

مدیره سازمان   تأبه تصویب هی 8۰/0۳/۰5۳۰در تاریخ عالی بورس،  شورای ۰0/0۳/۰5۳۰

 بورس و اوراق بهادار رسید. 

شده در چهارچوب فقه شیعه و تا حدودی فقه شافعی و  ذکر است مباحث مطرح  شایان. 80

ویژه فقه  )بهسنت  جه به اینکه سایر مذاهب فقهی اهلپذیرش است. اما با تو  مالکی قابل

بر بیع  ها به اوراق بهادار که مبتنی پذیرند، تبدیل آن دسته از دارایی حنبلی( بیع دین را نمی

ها سازگار نیست و تنها مواردی که به بیع عین  دین است )مانند مرابحه( با مبانی فقهی آن

ر عقد بیع شود در حال حاض انجامد )مانند مشارکت(، قابلیت کاربرد دارد. یادآوری می می

فارس و...  های اسلامی عربستان سعودی، پاکستان، کشورهای حاشیه خلیج دین در بانک

صورت محدود( استفاده  هم به های اسلامی مالزی )آن کاربردی ندارد و صرفاً در بانک

 .شود می
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دایره  -ی اقتصادی ها استیسها و  بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران اداره بررسی. 8۰

بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران اداره  ؛2، ص. گزیده آمارهای اقتصادیپولی، آمارهای 

 .8۰ص. ، نماگرهای اقتصادیدایره آمارهای پولی،  -ی اقتصادی ها استیسها و  بررسی

متأسفانه در حال حاضر حتی مقام ناظر بانکی نیز اطلاع دقیقی از حجم تسهیلات امهالی  88

ها ندارد، اما اظهارنظرهای غیررسمی مقامات در خصوص حجم واقعی تسهیلات  بانک

 30اند، به حدود  های مختلف جاری تلقی شده غیرجاری سیستم بانکی که با تکنیک

هایی که بخش مهمی از آن بر  رسد؛ دارایی نیز می ها درصداز کل تسهیلات اعطایی بانک

بازگشت است )درودیان و حسینی   اساس محاسبات اقتصاد سوخت شده و غیرقابل

 (.۰2 .، ص۰۰00 آبادی، دولت

شود و مشتری  کار می نتیجه این است که بانک از مشتری طلب فروش اقساطی در قرارداد 85

از این تواند  ، بانک میحالتد را بپردازد. در این ن بدهی خوبندی معیّ متعهد است طبق زمان

همه یا بخشی از مطالبات خود را از مشتریانی که واجد شرایط قابلیت استفاده نماید که 

 )بازار ثانویه( و از طریق بیع دین )تنزیل( در بازار سرمایه هستند، به اوراق بهادار تبدیل کند

 .به فروش برساند

 .2، ص. گزیده آمارهای اقتصادی ،سلامی ایرانبانک مرکزی جمهوری ا. 8۰

ی ها تفاوتو  شده از قرارداد مرابحه است عقد فروش اقساطی، الگویی خاص و تعدیل. 83

، مرابحه از لحاظ موضوع، دامنه کاربرد و نیز تنوع در اولاًاندکی با یکدیگر دارند. زیرا 

تواند جایگزین مناسبی  تر از فروش اقساطی است و می تر و کامل های پرداخت، جامع شیوه

، از لحاظ شیوه پرداخت در فروش اقساطی، عموماً شیوه پرداخت، ثانياًبرای این عقد باشد. 

های پرداخت در عقد بیع )اعم از  ر شیوهکه مرابحه، سای اقساطی و تدریجی است؛ درحالی

گیرد و از این لحاظ جامعیت  بیع نقدی، بیع نسیه دفعی و بیع نسیه اقساطی( را نیز دربرمی

های مهمی  بین مرابحه و فروش اقساطی تفاوتکه اشاره شد  طور همان اگرچهبیشتری دارد. 

یکسان در نظر فروش اقساطی  با عقد راعقد مرابحه توان  ؛ اما با اغماض میوجود دارد

های   بنا بر تعریف، بیعی که در آن فروشنده قیمت خرید کالا، هزینهگرفت. توضیح آنکه 

رسانده و از گیرد را به اطلاع مشتری   مربوط به آن و مقدار سودی که برای خود درنظر می
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اسلامی  ریداشود. شیوه اجرایی مرابحه در بانک ، بیع مرابحه نامیده میاو طلب نماید

کند و  صورت نقد خریداری می گونه است که بانک کالای مورد نیاز مشتری را به ینبد

بیع این در  فروشد. شکل نقد یا اقساط به مشتری می سپس )با درنظرگرفتن سود خود( به

لازم است به چند ضابطه توجه کرد. اول، لازم است ابتدا کالایی خریداری و سپس به 

ای رخ دهد. دوم، لازم است قرارداد  ؛ یعنی در اقتصاد حقیقی باید پدیدهمشتری فروخته شود

مرابحه و فروش کالا به مشتری، بعد از خرید فروشنده و تملک او بر کالا واقع شود و 

صورت  تواند به ، نرخ سود قرارداد مرابحه میثالثاًانجام فروش قبل از خرید، صحیح نیست. 

د نتوان اعتقاد فقهای معاصر هم کالاها و هم خدمات می ، بهاًرابعمبلغ یا درصد تعیین شود. 

، تنها نوع خاصی از قرارداد ۰52۳در شبکه بانکی کشور، تا سال  مشمول عقد مرابحه شود.

مرابحه )فروش اقساطی( در قانون عملیات بانکی بدون ربای ایران وجود داشت، اما در این 

، قراردادهای مرابحه، خرید دین و استصناع به سال و با تصویب قانون برنامه پنجم توسعه

به پیشنهاد بانک  وزیران  تیأشد. پیرو آن، ه از قانون عملیات بانکی بدون ربا اضافه  5فصل

ساله پنجم توسعه جمهوری اسلامی ایران  قانون برنامه پنج ۳2مرکزی و با استناد به ماده 

نکته مهم در رابطه با قرارداد  .بلاغ کردانیز نامه قرارداد مرابحه را  (، آیین۰52۳)مصوب 

مرابحه آن است که این عقد از این ظرفیت برخوردار است که جایگزین عقد فروش 

بانکداری  سازی معاملات بانکی و اجرای بهتر اقساطی گردد و از این مسیر امکان ساده

 .(55-30. صص ،۰5۳0 ان،یموسو) بدون ربا را فراهم کند

متعلق به اوراق مشارکت از  زیسود و جوا موردبه هر عنوان در  یافتیدرسود  -۰۰3ماده . 86

 .معاف است اتیپرداخت مال
27. https://ifb.ir 

متعهد  -3 ،مشاور عرضه -۰ ،خریداران اوراق -5 ،ضامن اوراق -8 ،بانی اوراق-۰. 82

بانک  -۰0 ،یبند نهاد رتبه -۳ ،کارگزاران -2 ،بازارگردان -0 ،عامل فروش -6 ،یسینو رهیپذ

شرکت فرابورس یا بورس تهران  -۰8 ،سازمان بورس )نظارت( -۰۰ ،مرکزی )نظارت(

 مرکزی )نهاد واسط یا ناشر( یگذار شرکت سپرده -۰5 ،)نظارت(

29. Transaction Cost 

30. SPV 
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های کلی برنامه پنجم ابلاغی مقام معظم رهبری  ( سیاست85ـ با توجه به بند )۳0ماده. 5۰

 :های برنامه موارد زیر را انجام دهد اعتبار موظف است طی سالشورای پول و 

افزایش شفافیت و رقابت سالم در ارائه خدمات بانکی در جهت کاهش هزینه خدمات  -   

شده توسط بانک مرکزی در ارائه  ها به رعایت استانداردهای تعیین بانکی از طرق الزام بانک

رسانی مبادلات مشکوک  ت سرمایه و اطلاعهای مالی و بهبود نسبت شاخص کفای گزارش

 .به بانک مرکزی

انجام شده،  نید عینسبت به ب شانیها فقها و استدلال دگاهید رامونیکه پ یمفصل قیتحق. 58

جهت مطالعه بیشتر مراجعه وجود دارد  نهیزم نیدر ا یفقه هیکه شش نظر دهد ینشان م

 (.۰2 ، ص.۰522موسویان، )شود به 
33. Credit Quality 

 

 کتابنامه

بررسی ابزارهای نوین تأمین مالی و راهکارهای  .(۰5۳۰حمیده ) ،و امیری ؛زاده، علی اسماعیل

 .30-06 (،5۰)2، اقتصاد مالی فصلنامه. اجرایی نمودن آن در بانک تجارت

دستورالعمل اجرایی نحوه امهال مطالبات  (.۰5۳2) بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

. تهران: ییشو اعتباری، مدیریت کل مقررات، مجوزهای بانکی و مبارزه با پولمؤسسات 

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

بانک مرکزی (. گزیده آمارهای اقتصادی. تهران: ۰5۳۳) بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

 .جمهوری اسلامی ایران

بانک مرکزی ی. تهران: (. نماگرهای اقتصاد۰۰00) بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

 .جمهوری اسلامی ایران

 تعادل بخشی به جریانات نقدی بانک با انتشار اوراق رهنی.(. ۰5۳6) هاشم، محمدشکن بت

 .سخنرانی در بیست و هشتمین همایش بانکداری اسلامیتهران: 

مصاحبه . ها اقتصاد بر دوش بانک یمال نیهشتاد درصد تأم (.۰۰00) احسان دیس ،یخاندوز

 .82/۰0/۰۰00مورخ  ،ییو دارا یامور اقتصاد ریوز
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 یمال نیدر تأم یعقود اسلام یبند رتبه. (۰5۳3) یمهد ،یصادقو  ؛محمود ب،یخط

فصلنامه مطالعات  .ارهیچندمع یریگ میبا استفاده از مدل تصم ریپذ سکیر یگذار هیسرما
 .50-5۰. (3)8 ،یاسلام یو بانکدار یمال

ناترازی پنهان در شبکه بانکی  .(۰۰00سید مهدی ) ،آبادی و حسینی دولت ؛حسین ،درودیان
های مجلس شورای  کز پژوهشمر . تهران:ها (: تحلیل چیستی و ریشه۰5۳6-۰5۳5ایران )

 .(۰0۰0۳) اسلامی

 یدر کشورها ینظارت بانک ستمیس یبررس. (۰5۳0) یعل ،یافسرو  راحمد؛یام ،یذوالفقار

 مجلس شورای اسلامی یها مرکز پژوهش. تهران: یبانکدار نیبر قوان دیمنتخب با تأک

(۰603۳.) 

جایگاه اوراق بهادارسازی در رشد و توسعه اقتصادی  .(۰5۳۰) سعید ،زندیه و؛ وحید ،زندیه

دانش  فصلنامه. کشورها با تأکید بر نیاز به گسترش بازار اوراق بهادارسازی در ایران

 .88۰-8۰0 ،(۰6)۰، گذاری سرمایه

 ،بورسفصلنامه  .مسکن بخش مالی تأمین راهکار رهنی مشارکت اوراق. (۰522) علی ،سعیدی

8۰(25،) 55-۰2. 

 و ها چالش ؛بانکی نظام یشناس بیآس .(۰5۳3) فر، هادی ترابیو شهبازی غیاثی، موسی؛ 

رکز م ان. تهران:ایر یها بانک مدیریت در شرکتی حاکمیت ضعف کلان یها بیآس

 .(۰۰۳35) شورای اسلامیهای مجلس  پژوهش

ها و  بانک یها ییدارا یبند طبقه» ییاجرا یها دستورالعمل (.۰523) پول و اعتبار یشورا

 .(۳/۰0/۰523مورخ  ۰00۰)جلسه  یمؤسسات اعتبار

فصلنامه  .بررسی اوراق قرضه اسلامی در مالزی از دیدگاه فقه امامیه .(۰52۰آبادی، علی ) صالح

 ۳3-۰۰۰ ،(83)0، دین و ارتباطات

های تأمین مالی  چالش .(۰5۳2) سید مهدی ،آبادی دولت حسینی ؛ ومحمدامین ،صلواتیان

های مجلس  کز پژوهشمر . تهران:ها از طریق انتشار صکوک )اوراق مالی اسلامی( بنگاه

 .(۰6688) شورای اسلامی
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عنوان ابزار ی بها قرضه ریغسنجی استفاده از اوراق  امکان (.۰522) ، ابوالفضلمقدم یعباس

 امام صادقدانشگاه  (،ارشد یکارشناسنامه  پایان) عملیات بازار باز در سیاست پولی

 السلام، تهران، ایران. علیه

حامد تاجمیر و  نشین علی راه)اوراق بهادارسازی  .(۰5۳8) وینود ،کوتهاری ؛ ورانکف ،فبوزی

 .ترمه: تهرانمترجمان(.  ،ریاحی

و  یانتشار اوراق رهن ندیفرآ یسربر. (۰52۳) سایپر ،یآباد شمس یعیو رف ؛شهرزاد ،یفرج

مجموعه . ها بانک ینگینقد نیتأم منظور به نینو یآن، راهکارها یریکارگ به یچگونگ

 ؛بدون ربا ینظام بانکدار انداز چشم ،یاسلام یبانکدار شیهما نیکمیو  ستیمقالات ب

 .ها چالشو  ها فرصت

بال و  تهیبا مقررات کم ینظام بانک هیسرما تیاصل کفا یا سهیمقا لیتحل (.۰5۳0فضلی، کمیل )
 یاستیس ی( و ارائه راهبردهابیاف اس  ی)آ یاسلام یخدمات مال تیأه یاستانداردها

 امام صادقدانشگاه  (،ارشد یکارشناسنامه  پایان) رانیدر ا هیسرما تیبهبود کفا یبرا

 السلام، تهران، ایران. علیه

 یراهکار ها ییدارابه اوراق بهادار نمودن  لیتبد .(۰526) مجتبی ،کریمی ؛حمد، افیضل منجو

 .۰23-882، 33و  3۰، فصلنامه روند. یاسلام یها بانک یمهم برا

 یها اتیمال اصلاح قانون قانون(. ۰5۳۰مجلس شورای اسلامی جمهوری اسلامی ایران )

 .5۰/0۰/۰5۳۰ مصوب میمستق

خارج از ترازنامه در  یها تیفعالبررسی تحولات . (۰52۰شجاع، مهدی ) ؛ وکریمی، محمد

شانزدهمین همایش بانکداری )بانکداری . ایران های بانکبانکداری جهانی و مقایسه آن با 
 ی(.الملل نیببدون ربا در همگرایی با بانکداری 

ثابت بانکی به اوراق های  بررسی ابعاد فقهی و عملیاتی تبدیل دارایی. (۰5۳2کمانکش، حسین )

 خوارزمی، تهران، ایران.دانشگاه  (،ارشد یکارشناسنامه  پایان) بهادار

انتشار اوراق مشارکت  بررسی(. ۰526) کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار
 سازمان بورس و اوراق بهادار. ات اسـلامیتهران: مدیریت پژوهش توسعه و مطالع .رهنی
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سنجی  امکان .(۰5۳۰سید امیرحسین ) ،اعتصامی ؛علی ،آبادی صالح ؛غلامرضا ،مقدم مصباحی

(، ۰۰)0 ،مطالعات اقتصاد اسلامیدوفصلنامه  .طراحی صکوک بانکی تبدیل شونده به سهام

80۳-۰05. 

های بانکی به اوراق بهادار در بانکداری بدون ربا،  تبدیل دارایی .(۰52۳موسویان، سید عباس )

 .0۳-۰۰۰(، ۰)8، بانکی -های پولی  پژوهشفصلنامه 

تجارب  -(: مبانی نظری ۰بانکداری اسلامی ) .(۰5۳0) ، حسینو میثمی ؛، سید عباسموسویان
 .پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران . تهران:علمی

فصلنامه . ربادر بانکداری بدون ی کاربرد مرابحه سنج امکان. (۰5۳0موسویان، سید عباس )
 .30-55(، 3۳)۰۳، ی اقتصادیها پژوهشروند 

اوراق بهادار صکوک بانکی؛  .(۰5۳0علی ) ،و فرهادیان ؛بلال ،وثوق ؛موسویان، سید عباس

تحقیقات مالی دوفصلنامه . اق بهادار در بانکداری بدون رباتبدیل تسهیلات بانکی به اور

  DOI: 10.30497/IFR.2011.1518  .۰۰0-۰30(، صص ۰)۰، اسلامی

ی ها تازهدوماهنامه های پولی و ارزی.  سیاست .(۰5۳3و ملاکریمی، فرشته ) ؛میثمی، حسین

 .6۰ - 68، ی پولی و ارزیها استیسبیست و ششمین همایش سالانه  نامه ژهیو، اقتصاد

امامیه  های عملیاتی اوراق بهادار )صکوک( منطبق با فقه طراحی مدل .(۰5۳۰می، حسین )ثمی

گذاری  کشور: چارچوبی نوین برای سیاست یجهت انجام عملیات بازار باز در نظام بانک

 السلام، تهران، ایران. علیه امام صادقدانشگاه  (،ارشد یکارشناسنامه  پایان) پولی اسلامی

 یاسلام یبر بانکدار ینقد. (۰52۳) یمهد ،یهروران ؛یمصطف ان،یتاب زه ؛نیحس ،یهروران

دانشگاه امام تهران:  .آن ندهیکشورها و ارائه راهکارها و آ ریو سا رانی)مطالعه آن در ا
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