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  چكيده

بانكي نظير قرارداد توافق بازخريد مبتني بر قـرض همـراه بـا مـازاد     ابزارهاي بازار بيندر اقتصاد سنتي بيشتر 

بنابراين لازم اسـت تمهيـداتي جهـت افـزايش     . ربا قابليت كاربرد ندارداست، از اين رو در نظام بانكداري بدون

تـرين  اربردترين و مطمـئن يكـي از پرك ـ . نقش بازار بين بانكي در بازار پول كشورهاي اسلامي، انديشيده شود

مقاله حاضر بـا بررسـي فقهـي و طراحـي     . نامه بازخريد استبانكي متعارف توافق ابزارها در بازارهاي پول بين

اي ضمن تبيين مشكلات و بيان چرايي ممنوعيت بكارگيري توافق بازخريـد و  روش و با اتكا بر منابع كتابخانه

تـوان   پـردازد كـه مـي    بررسي اين فرضيه مـي  فاده از اين ابزارها، بههمچنين ارائه تصوير روشن از ماهيت است

نتايج حاصل از ايـن تحقيـق   . ربا تعريف نمودهايي را براي توافق بازخريد در چارچوب بانكداري بدون جايگزين

 ربـا و بـا در  نامـه بازخريـد در بانكـداري بـدون    گوياي آن است كه با توجه به عـدم امكـان اسـتفاده از توافـق    

بانكي و شخص نظرگرفتن حفظ كارائي و مسائل شرعي، راهكارهايي همچون بيع الخيار، صندوق مشترك بين

نامـه  توانند  ما را به اهداف مورد نظر در استفاده از توافـق ربا ميبانكي بدونثالث با ماهيت وكالت در بازار بين

  .بازخريد برسانند
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  مقدمه

ايـن  . شوند رو مي هاي اعتباري در انجام امور روزمره خود گاهي با كمبود منابع روبه ها و مؤسسه بانك

هـاي   استفاده از فرصـت ها و  پرداخت سپرده قانوني، بازپرداخت بدهي: كمبود منابع در مواردي مانند

تر باشـد،   تواند يك شبه يا بيش طور معمول تأمين اين كسري منابع كه مي به. افتد سودآور اتفاق مي

پـذيرد كـه آثـار و تبعـات      برداشت از اين بانك صورت مـي   از راه خط اعتباري بانك مركزي و اضافه

ل اين روش، تأمين نيازهاي مـالي  در نقطه مقاب. رويه نقدينگي را در پي خواهد داشت منفي رشد بي

تنها آثار و تبعـات منفـي    هاي مشابه، نه هاي مالي از راه مراجعه به بنگاه ها و مؤسسه مدت بانك كوتاه

ندارد بلكه در استفاده بهينه از منابع مازاد آنان و افزايش سودآوري تمام نظـام بـانكي سـودمند نيـز     

  .خواهد بود

هـا و سـاير    يكي از اجزاي بازار پول است كه در آن بانك (Interbank Market) بانكيبازار بين

 ايـن  .ورزند مدت مبادرت مي مين مالي كوتاهأمؤسسات اعتباري نسبت به معاملات با يكديگر جهت ت

 بالايي برخوردار اهميت از پولي مقامات و براي هاي پولي دارد نقشي اساسي در اجراي سياست بازار

 كار كند خوبي به بازار اين كه زماني .گيردمي قرار قلب سياست پولي در بانكيبين بازار زيرا است،

دخالـت   بـدون  را هـا بانك نقدينگي و مشكلات تأمين نموده ها رابانك مدتكوتاه اعتبارات تواندمي

 از برداشت اضافه كاهش موجب اينكه رغم بانكي عليوجود بازار بين .نمايد فصل و حل مركزي بانك

 تـورمي  آثـار  از شـود، مـي  هابانك نقدينگي براي هزينه مديريت كاهش آن تبع به و مركزي بانك

 مقابـل  در هـا سازي بانـك بانكي، ايمنبين بازار ويژگي اساسي بنابراين .كاهدمي برداشت نيز اضافه

از  .شـود مـي  بـانكي بين در بازار يريگو تسهيلات دهيتسهيلات باعث كه نقدينگي است هايشوك

جا كه بازار پول رابطه تنگاتنگي با  نظام بانكداري دارد، لذا طراحـي و تعيـين ابزارهـاي مناسـب     آن

شـود كـه   شود و باعـث مـي  جهت ثبات و كنترل بر اين بازار سبب ثبات و كنترل نظام بانكداري مي

  . هاي پولي خود برسند ها به اهداف نهايي سياستدولت

نامـه  بـانكي متعـارف توافـق   ين ابزارها در بازارهـاي پـول بـين   تريكي از پركاربردترين و مطمئن

شـوند؛ بنـابراين    زيرا به پشتوانه اوراق بهادار منعقـد مـي  است؛  (Repurchase Agreement)بازخريد 

 مقاله حاضر با روش توصيفي و تحليلـي و بـا اتكـا     .فاقد ريسك نقدينگي و ريسك تغيير قيمت هستند

نامه بازخريد بـا بانكـداري   كارگيري توافقدنبال بررسي اين فرضيه است كه بهاي بهمنابع كتابخانه بر

هـاي ايـن   گفته و با توجه به كاركردها و ويژگـي ربا مغايرت دارد كه با بررسي فقهي ابزار پيش بدون

مبنـاي فقهـي مقالـه، فتـاواي     . پـردازد ابزار به پيشنهاد ابزارهاي نويني براي جايگزيني اين ابزار مـي 

نگهبان قانون اساسي اسـت و روش تحقيـق بررسـي     ان اماميه و ديدگاه فقيهان شورايشهور فقيهم

رو پـس از بيـان پيشـينه    در مقاله پيش .تطبيقي هر يك از ابزارهاي پيشنهادي با مبناي فقهي است
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نامـه  پردازيم و سپس چرايـي نيـاز بـه بـازار توافـق     نامه بازخريد ميموضوع، نخست به معرفي توافق

دهيم، در ادامه به بررسي فقهي اين ابزار پرداخته و سـرانجام  بازخريد را مورد بحث و بررسي قرار مي

اي از ابزارهـا  اساس روش توصيفي، بسـته كارايي و چارچوب مسائل شرعي، بر با در نظرگرفتن حفظ

  .شودعنوان جايگزين پيشنهاد ميبه

  

  ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق . 1

نامـه بازخريـد در چـارچوب عمليـات     كـارگيري توافـق  كه در ارتباط مستقيم با موضوع بـه تحقيقي 

هاي خوبي انجام شده  ربا باشد صورت نگرفته است؛ اما به صورت غيرمستقيم تحقيق  بانكداري بدون

تحليلـي بـه    -همه تحقيقات با اسـتفاده از روش توصـيفي  . شود ها اشاره ميترين آن كه به مهم است

  . موضوع پرداختند بررسي

بـانكي،  بـين  بـازار  معرفـي  به فصل چهار در ،»ريالي بانكيبين بازار«دركتاب ) 1385(حاجيان 

 بـين بـانكي ايـران    بـازار  براي الگويي ارائه و ايران در ريالي بانكيبين بازار ديگر، تجربه كشورهاي

   .است پرداخته
 بـانكي  بازار بـين  تشكيل فقهي سنجي امكان« در مقاله خود با عنوان) 1389(هي موسويان و ال

بـانكي در بانكـداري سـنتي و مـرور      ضمن بررسي ابزارهاي رايـج بـازار بـين   ، »اسلامي در بانكداري

 بـه  توجـه  بانكي در ايران، با بين بازار تبيين و اسلامي كشورهاي در بانكي بين رايج بازار ابزارهاي
 بـانكي  بين بازار حد تأسيس در بانكي بين هاي معامله ابزارهاي از اي اسلامي، بسته و قواعد اصول
  .اند اسلامي را پيشنهاد كرده بانكداري در

 ابـزار  يـك  معرفـي  قابليـت  و ريالي بانكي بين بازار« اي تحت عنوان در مقاله) 1390(ان توكلي
بانكي ريالي را در كشور ايران مورد بررسي قـرار داده   ، عملكرد بازار بين»پولي گذاري جديد سياست

گذاري پولي توسط بانك مركزي در اين بازار از طريق نرخ سود يك شـبه را ممكـن    و امكان سياست

  . داند مي

 هـاي ي موردي بر روي نـرخ يك مطالعه: رساني مزايدهچگونگي اطلاع «ي در مقاله) 1997(ناتز 

 بـراي  آلمان مركزي بانك ابزار ترينمهم بازخريد را نامهتوافق قراردادهاي ،»آلمان نامه بازخريد توافق

  .كندمالي معرفي مي بنيان كنترل و پول جاري بازار مديريت

نامـه  هـاي مهـم ابـزار توافـق    ، ويژگي»نامه بازخريدي راهنماي توافقكتابچه«در) 2001(چودري

ي استفاده از نامه بازخريد و نحوهمكانيسم توافقدهد، همچنين ي آن را شرح ميبازخريد و تاريخچه

آن را مورد بررسي قرار داده است، همچنـين در فصـلي جداگانـه بـه تـأثيرات اقتصـادي ايـن ابـزار         

  .پرداخته است
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اشاراتي بـه بـازار    »پول، بانكداري و بازارهاي مالي اقتصاد«در كتاب خود با عنوان) 2005(كين ميش

هاي پولي در اين بازار پرداخته است و چگونگي تأثير اين ابزارهـا را  سياست بانكي سنتي و انجام بين

  .بانكي را مورد بررسي قرار داده است بر ذخاير و نرخ بهره بين

ضـمن بيـان ضـرورت     »اسـلامي  بانكـداري  كتابچه راهنماي« در )2007(كبير حسن و مروان 

بـانكي اشـاره و ايـن ابزارهـا را     استفاده در بازار بينبانكي، به برخي از ابزارهاي قابل   وجود بازار بين

بانكي توضيح داده و در نهايت اين ابزارها  كنند و چگونگي عملكرد هركدام را در بازار بينتعريف مي

   .كنندرا با يكديگر مقايسه مي

شـور  دوگانه تجربـه ك  بانكي اسلامي و سيستم بانكداري  بازار پول بين«يدر مقاله) 2008(باچا 

اين  در .پردازددوگانه مي بانكداري نظام در اسلامي بانكي درون مالي بازار عملكرد بررسي به »مالزي

  .است شده بررسي مالزي بانكي بين بازار ابزارهاي سود نرخ ريسك مقاله

شود كه در مطالعات فوق مباحث در چارچوب بانكداري اسلامي مطرح شـده اسـت   مشاهده مي

نامـه بازخريـد در   هـايي بـراي توافـق    اي درباره طراحـي جـايگزين  داخلي خلاء مطالعهاما در ادبيات 

لذا مطالعه حاضر از اين منظر داراي مزيت و نوآوري . ربا وجود دارد چارچوب عمليات بانكداري بدون

هـاي خاصـي     نامه بازخريد پرداخته و جايگزينبوده كه به شناسايي و بررسي هرچه بيشتر ابزار توافق

  .نمايد براي اين ابزار در بانكداري اسلامي معرفي مي

  

  نامه بازخريدمعرفي توافق .2

  نامه بازخريدتعريف توافق .2.1

مانند اسـناد خزانـه يـا ديگـر     مدت است كه براي خريد دارايي مالي بازخريد، ابزاري كوتاه نامهتوافق

طور موقـت   نامه، مالكيت اوراق بهادار بهتوافق در اين. رودكار ميبهادار دولتي و بانكي معتبر بهاوراق

بهـادار در سررسـيد   افق ديگـري مبنـي بـر بازخريـد اوراق    يابد و در ضمن تودهنده انتقال ميبه وام

كه قيمـت فـروش و بازخريـد اوراق    چنان. آيدعمل مي معيني كه معمولاً فرداي روز معامله است، به

امـا اگـر   . التفاوت ميان قيمـت فـروش و خريـد اسـت    عامله مابهمتفاوت باشد، سود حاصل از انجام م

شـده محاسـبه و   اساس نرخ مشخص و توافـق خريد يكسان باشد، سود پرداختي برقيمت فروش و باز

ات توافق ـ. گوينـد مـي  )Haircut(» سود حاصله مبتني بر نـرخ مشـخص  «شود كه به آن پرداخت مي

نظـر خريـدار،   حالي كه از نقطـه در. شودمحسوب مي» Repo«بهاداربازخريد از طرف فروشنده اوراق

و  »Repo«در واقـع  . شـود تلقي مي» Reverse«و يا به اختصار  »Reverse Repo«عنوان اوراق به

»Reverse «نقطـه   ،نامه بازخريد معكوستوافق ،)25: 1385حاجيان، (باشند بيانگر ابزار واحدي مي
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گـذاري و خريـد اوراق   بنابراين هنگامي كه دلالان در پي سـرمايه  .باشدنامه بازخريد ميمقابل توافق

   .شودگفته مي» Reverse«باشند، به آن 

  نامه بازخريدانواع توافق .2.2

نامه بازخريد نيز مانند تمامي ابزارهاي بازار پول و بازار سرمايه در طـي زمـان و بـا پيشـرفت و     توافق

لذا اين ابزار در طي زمان متنوع شـده و انـواع   . كاراتر شده استتر و گسترش بازارهاي مالي پيچيده

مختلفي از آن در بازارهاي مالي با توجه به سلائق و نيازهاي مختلف فعالان اين بازار مـورد اسـتفاده   

  :نمائيمها را در دو دسته بيان ميخريد آن نامه بازبراي بيان انواع توافق. گيردقرار مي

  زخريد از نظر تاريخ سررسيدنامه باتوافق .الف

 شبهنامه بازخريد يكتوافق
(Overnight Repo)  سررسيد اين قرارداد شبانه است و در روز بعد

  .شود از معامله سررسيد شده و تسويه مي

اين قراردادها داراي سررسيد معينـي   (Term Repo)نامه بازخريد با دوره زماني مشخص توافق

دليل وجود سررسيدهاي دلخواه در خريد و فروش اين  به. روز نيست 30هستند، كه معمولاً بيش از 

گـذاران   ها و مؤسسات بخش عمـومي جـزء سـرمايه   ، بسياري از شركتهاي بازخريدنامهتوافقنوع از 

ها ذخاير كنار گذارده شده بـراي پرداخـت   معمولاً، شركت. باشندمي عمده اين نوع توافقات بازخريد

داران و يا ذخاير كنار گذاشته شده جهت پرداخت بهـاي انـرژي را در   پرداختي به سهامماليات، سود 

  . نمايندگذاري مي اين بازار سرمايه

 نامــه بازخريــد بــازتوافــق
(Open Repo)بــاز شــامل يــك نامــه بازخريــد توافــق يــك قــرارداد  

قـرارداد دارنـد؛ لـيكن،    اسـتمرار مـدت سررسـيد    شبانه است كه طرفين توافق بر نامه بازخريدتوافق

  معمـولاً، واسـطه   . تواند در هر زمان قرارداد را ابطـال و وجـوه را مسـترد نمايـد    هريك از طرفين مي

دارد؛ زيـرا ممكـن    بهادار مورد وثيقه را براي خود محفوظ ميونه قراردادها حق جايگزيني اوراقگاين

نـرخ  . معكوس فروختـه باشـد   بازخريدنامه توافقاست كه آن اوراق را به شخص ديگري طي عمليات 

  ).27-28همان، صص (عادي است  نامه بازخريدتوافقكمي بالاتر از نرخ  نامه بازخريدتوافقاين نوع 

  بازخريدنامه هاي توافقگونه .ب

ــق ــه تواف ــيكنام  بازخريدكلاس
(Classic Repo) ــق ــن تواف ــول دوره   در اي ــر در ط ــه اگ   نام

يرد اين وجوه به صاحب اصلي اي تعلق گبه وثيقه گذاشته شده، سود يا بهرهبهادار نامه به اوراقتوافق

  .بهادار استي سود صاحب اصلي اوراقكنندهپرداخت خواهد شد و دريافت) گيرندهوام(بهادار اوراق
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ــق ــه تواف ــد، نام ــل  بازخري ــد متقاب ــروش و خري  ف
(Busy\Sell Back Repo)  ــلي ــاوت اص   تف

هرگونـه  بازخريد كلاسيك در ايـن اسـت كـه    نامه فروش و خريد متقابل با توافق، نامه بازخريدتوافق

گيرد و در زمان تصفيه در پايان دوره اين بهـره  دهنده تعلق ميبهادار به وامبهره تعلق گرفته به اوراق

 .(Micbael and Kennetb, 2004: 12)شود دهنده برگردانده ميبه وام

ي كنندهنامه دريافتدر اين توافق(Hold in Custody) هانگهداري درحساببازخريد نامه توافق

ي جاي آن دارايي مـورد وثيقـه را در طـول دوره   كند و بهدهنده منتقل نميوام، وثيقه را واقعاً به وام

 ايـن نـوع از قراردادهـا تنهـا بـراي     . كنـد دهنده نگهداري مـي قرارداد در حسابي داخلي به نام قرض

  شـوند و دليـل آن ريسـك بـالاي ايـن قراردادهـا بـراي        مؤسسات باثبات از نظر مـالي اسـتفاده مـي   

دهنـده بـه   گيرنـده بـوده و وام  هاي وامباشد، زيرا وثيقه تا پايان مدت قرارداد درحسابدهنده ميوام

  .وثيقه دسترسي ندارد

 طرفهسهنامه توافق
(Tri- party Repo)عنـوان يـك   پاياپاي يـا بانـك بـه    نامه اتاقدر اين توافق

روزكـردن  كند و مسئول اجراي معامله كه شامل نگهـداري وثيقـه، بـه   واسطه بين دو طرف عمل مي

 يـا اتـاق پاياپـاي    (Custodian Bank) باشـد و بانـك متـولي   مي ...و (Mark To Mark)ها حساب

ي گروه سوم وجود يسكي بر عهدهگونه رلازم به ذكر است كه هيچ .كندعنوان گروه سوم عمل مي به

  ).15: 1389فاضليان، (ندارد 

  نامه بازخريدگذاران در بازار توافقسرمايه .2.3

  اي در بـازار مـالي   كننـده بدين معني است كـه در واقـع هـر شـركت     بازخريد نامهتوافق سادگي ابزار

كننـدگان  بازخريد دو گـروه، شـركت  نامه كنندگان از بازار توافقاستفاده. استفاده كندتواند از آن مي

هـاي  كنندگان مهم بازار مالي شامل بانـك باشند كه شركتگذاران عمده ميمهم بازار مالي و سرمايه

گذاري، نهادهاي داراي پول نقد، مديران نهادها اسـت و   هاي سرمايه، بانك)تجاري و تخصصي(عادي 

هـاي محلـي و ايـالتي و    بع مـازاد، دولـت  هاي سـهامي داراي منـا  گذاران عمده شامل شركتسرمايه

  .باشدهاي وجوه متقابل ميهاي مركزي ساير كشورهاي خارجي و صندوقنمايندگي فدرال، بانك

  نامه بازخريدبهادار مورد معامله در توافقاوراق .2.4

دهـد و  دهنـده مـي  گيرنـده بـه قـرض   نامه بازخريد، ضمانتي است كـه قـرض  وثيقه در قرارداد توافق

دهنده آن را به گيرنده، وام را در موعد مقرر بازپرداخت نكند، وامچه قرضهايي است كه چنان دارايي

  .كندنفع خود برداشت مي

  (GC) (General Collateral)وثيقه كلي  .الف

ها با كيفيت اعتبار مشابه وجود داشـته  اي تعريف شده از وثيقهوثيقه، در هرگونه بازاري كه مجموعه

وثيقـه كلـي    بازخريـد  نامـه توافقبراي مثال در بازار طلاي انگليس،  . شودثيقه كلي ناميده ميو باشد
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ــق ــهتواف ــه    نام ــلا ب ــر ط ــه در آن ه ــت ك ــدي اس ــت   ي بازخري ــول اس ــل قب ــه، قاب ــوان وثيق  عن

(Choudhry, 2002: 147) .  

 وثيقه خاص .ب

ضمانت خاصي مورد نياز باشد، اين وثيقه، وثيقـه خـاص ناميـده     نامه بازخريدتوافق كه دردر صورتي

بازخريـد مـورد معاملـه     نامـه بهاداري كه در قرارداد توافقتوان گفت، اوراقصورت كلي مي به .شود مي

دولتـي،   يخزانـه خوردار باشند؛ مواردي نظير اوراقشوندگي بالايي برگيرند بايد از قدرت نقدقرار مي

   (Growth Stock) هــاي رشــديي شــركتي و حتــي ســهامقرضــهدولتــي، اوراقي قرضــهاوراق

  ).6: 1389فاضليان، ( در نظر گرفته شوند بازخريد نامهتوافقعنوان وثيقه در معاملات  توانند بهمي

  

  نامه بازخريدچرايي نياز به بازار توافق.3

تـرين  تـوان مهـم  بازخريد وجود دارد كه مينامه دلايل زيادي براي پاسخ به چرائي نياز به بازار توافق

  :ها را بر طبق زير برشمردآن

مركـزي،   توانند بـدون مراجعـه بـه بانـك    ها مينامه بازخريد، بانكبا استفاده از ابزار توافق •

ها به بانـك مركـزي افـزايش    نيازهاي اعتباري خود را تأمين نمايند در نتيجه بدهي بانك

  تـوان بيـان نمـود كـه يـك بـازار       لي اثري نخواهـد داشـت، مـي   يابد و بر روي پايه پونمي

دهنـدگان  كه با هدف ايجاد ارتباط ميان قرضنامه بازخريد بخشي از بازار پول است توافق

 كارا نامه بازخريدتوافق بازار يك. گيرندگان وجوه نقد شكل گرفته است وجوه نقد و قرض

 پرتفـوي  مـديريت  بـراي  هـايي بـديل  نمودن اضافه طريق از را مالي خدمات عرضه مؤثر و

  .نمايدمي تقويت

گـرفتن، در ايـن بـازار ريسـك     دادن و قرضنامه بازخريد قالبي است براي قرضبازار توافق •

بهـادار  زيرا اين ابـزار بـه پشـتوانه اوراق   اعتباري، نقدينگي و تغيير قيمت بسيار كم است، 

بهـادار  همچنـين اوراق . ناي ضـمانت اسـت  ر مبگيري بگيرد و قرضمورد استفاده قرار مي

   .    باشدمورد استفاده در اين بازار، اوراق منتشر شده از سوي دولت مي

بـدين صـورت   . كنندهاي مركزي از طريق اين روش، نقدينگي بازار پول را فراهم ميبانك •

فقـت  خـرد و فروشـنده موا  بهادار را از فروشنده ميه، بانك مركزي مقدار مشخصي اوراقك

كند كه در زماني در آينده همان اوراق را به قيمتي بالاتر بازخريد كند و از طريق ايـن  مي

نامـه  هاي مركزي از توافـق همچنين بانك. كند ابزار مالي اقدام به تزريق پول به اقتصاد مي

معنـي كـه از طريـق     بدين. كنند عنوان جزئي از عمليات بازار آزاد استفاده مي بازخريد به

بهادار و تعهد به بازخريد آن به قيمت بالاتر در تاريخي معين در آينده اقـدام  وش اوراقفر
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هـاي مركـزي،   از سوي بانك بازخريد نامهتوافقكاربرد  .كنندآوري پول از بازار ميبه جمع

 ).(Ingber, 2003: 49بيانگر اهميت آن است  

كننـدگان  براي برگشت اوراق بـراي اسـتفاده  نامه بازخريد، تضمين با استفاده از ابزار توافق •

كنندگان مجاز در اين بازار قـادر  ها و ساير شركت، بانك)Duffie, 1996: 18(وجود دارد 

ــدون نقدينــه كــردن اوراق خو ــود ب   هــا از ســبد بهــادار و بــدون خــارج شــدن آناهنــد ب

 .هايشان نيازهاي اعتباري خود را تأمين نماينددارايي

 خـود  بـازده  ارتقـاء  بـراي  ابـزاري  عنوان به نامه بازخريدتوافق از توانندمي پرتفوي مديران •

 را آن از حاصل نقد وجوه و گيرند قرار موقعيت اين ابزار در توانند مي هاآن. كنند استفاده

 كه كنند گذاريسرمايه گذاريسپرده بازار در هم و ديگر نامه بازخريدتوافق قرارداد در هم

 ايـن  اصـلي  فـرض پيش. دهدمي هاآن به گيريقرض نرخ به نسبت بيشتري بازده امر اين

 زيـاد  در ايـن بـازار   هاآن تقاضاي كه كنند نگهداري را بهادارياوراق كه است اين مديران

 .باشد

 مـدت  كه منجـر بـه رفـع مشـكلات كوتـاه     نامه بازخريد علاوه بر ايناستفاده از ابزار توافق •

 شـود، موجـب برقـراري ارتبـاط صـحيح ميـان       بانك مركزي مـي ها بدون مراجعه به بانك

وسيله منـابع و ظرفيـت آزاد همـديگر مشـكل     ها بهصورت بانكگردد و در اينها ميبانك

يابد و ايـن ابـزار   ها افزايش ميكنند در نتيجه توان اعتباري بانكاعتباري خود را حل مي

 .دهداهش ميريسك بحران كمبود منابع و مازاد منابع را نيز ك

از طريـق  (ها بدون مراجعه بـه بانـك مركـزي    نامه بازخريد، دولتبا استفاده از ابزار توافق •

توانند در صورت مواجهـه  مي...) هاي دولتي و ها، بانكخانههاي خود از جمله وزارتكانال

نـد و  بهـادار خـود بنماي  امه بازخريد اقدام به فـروش اوراق ن با كسري بودجه از طريق توافق

بدون مراجعه به بانك مركزي و فروش درآمدهاي ارزي خـود بـه بانـك مركـزي، كسـري      

ي در نتيجه با اين ابزار كسري بودجـه دولـت بـر روي پايـه    . بودجه خود را برطرف نمايند

  .گرددپولي اثر نخواهد داشت و منجر به افزايش پايه پولي نمي

  نامه بازخريدبررسي فقهي توافق .4

بهـادار  صورت وثيقـه گذاشـتن اوراق  ارات بهنامه بازخريد اغلب عبيان شده در مورد توافقدر مطالب ب

ماننـد تنزيـل اسـناد تجـاري كـه      (بهادار است ما مقصود اصلي خريد و فروش اوراقبيان شده است، ا

 شود، در صورتي كه استقراض نيست و واقعـاً كار گرفته ميعمدتاً هنگام استقراض از بانك مركزي به

كـه اگـر واقعـاً    شود كمـا ايـن  بهادار خريد و فروش ميدر اين ابزار اوراق). اوراق است خريد و فروش
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تـوان از آن  يابد و هـيچ ترديـدي در آن نيسـت و نمـي    قرض باشد و مازاد گرفته شود، ربا تحقق مي

  :نامه بازخريد اين است كهدو موضوع مورد توجه شرعي در مورد توافق .استفاده نمود

بهـاداري را بـه قيمـت بـازار بـه      اوراق) يكي از متعاقـدين (يك گروه توافق بين دو گروه كه  .لفا

از نقطه نظر شرعي مشكلي بر آن نيست و شرع اين معامله را تأييـد  . فروشدمي) طرف ديگر(ديگري 

  .نمايدمي

در زمان مشخصي از آينده و بـه يـك قيمـت    ) عين اوراق(تعهد به خريد مجدد همان اوراق  .ب

  .باشدعنوان يك بحث چالش برانگيز و مورد تأمل مي توافق شده كه از نقطه نظر شرعي به

شامل دو بيع نسيه و نقد ميـان  1بيع العينه،. كه شرط بازخريد در بيع محل اشكال و تأمل است 

  چـه مجـاز نيسـت دسـت     كه با انجام كار مبـاح و مجـازي بـه آن   . تأمين نقدينگي استدو نفر براي 

مالكي و حنابله ممنوع و باطل است، به دليل آن كه در معرض سـد  فقه يابند، بنابراين طبق نظر مي

كـه شـخص ثـالثي نيـز واسـطه شـود،       طبق نظر ابوحنيفه فاسد است مگـر آن بيع اين . است 2ذرائع

  ). 19: 1389سجادي، (دانند ميآن را صحيح ولي مكروه شافعي و ظاهري 

كـس در آن  العينه صحيح است و به قـول صـاحب جـواهر هـيچ    مشهور فقهاي اماميه بيعبه نظر 

. اختلافي ندارد، در صورتي كه بيع اول مشروط به بيع دوم نبوده و شرط بازخريد در آن انجام نگيرد

خريدار شرط كند كه كالا را پس از فروختن به قيمـت بيشـتر از او   اما اگر فروشنده از همان ابتدا با 

باشد و صاحب مفتاح الكرامه بـر آن ادعـاي   خريداري نمايد نظر مشهور فقها بر بطلان آن قرارداد مي

اي صوري است كه مبنـاي آن  العينه به شرط بازخريد معاملهتوان گفت كه بيعمي. اع كرده استاجم

بـه  . مشروط به يكديگر باشد و در واقع هدف اصلي آن تحقق ربـاخواري باشـد   درپي ودو معامله پي

رود و در كار ميهايي است كه براي فرار از ربا بهقول محدث بحراني اين نوع از معامله از جمله حيله

  ).27: 1389فاضليان، (خاطر فرار از ربا وجود داشته استصدر اسلام نيز ب

شود و با مقتضـاي عقـد بيـع كـه     مطلق موجب بطلان معامله نمي طوربنابراين شرط بازخريد به

شرط بازخريد در صورتي باطل است كه . كندتمليك بيع مبيع در مقابل ثمن است منافات پيدا نمي

 .عنوان شرط ضمن عقد ذكر گردد در متن قرارداد اول به

كنـد كـه در قيمـت تـوافقي در تـاريخ      بهادار تعهد مينامه بازخريد، فروشنده اوراقافقدر ابزار تو

در ايـن روش بازخريـد اوراق توسـط    . معين آينده از خريـدار فعلـي همـان اوراق را خريـداري كنـد     

                                                                                                               
؛ عين به معني طلا و نيـاز فـرد بـه آن مشـتق شـده اسـت       عينه در لغت به معني سلف است و گفته شده كه از .1

كلمـه عينـه    .خرد در ازاي پولي كه به آن نياز دارد، در حالي كه به كالا نيازي نداردبنابراين كالا را براي فروش مي

  .از ماده عين و به معني مال نقد و حاضر است) به كسر عين و سكون يا و فتح نون(

  ).257: 1385محمدي، ( است مباح ظاهراً كه كاري طريق از حرام چيزي به رسيدن :ذرائع سد .2
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به  باشدگردد و مبلغ قرارداد دوم بيش از قرارداد اول ميصورت شرط در قرارداد درج ميفروشنده به

العينـه كـه   سـازد، بنـابراين بـا تحقـق بيـع     د مـي عاي) در معامله اول(اي كه سودي براي خريدارگونه

  .شودربا منتفي مي  كارگيري اين ابزار در عمليات بانكي بدوناي باطل است امكان بهمعامله

  

  پيشنهاد راهكارهاي جايگزين .5

هـاي مـديريت    يكـي از گزينـه   نامه بازخريـد استفاده از ابزار توافق ،منظور مديريت بهينه نقدينگيبه

م بانكي از بانـك مركـزي و تزريـق پـول پرقـدرت بـه       نظاهاي  برداشت  نين مانع اضافهچ وجوه و هم

توان رفع مشكلات از اين ابزار را مي هدف استفاده. شود شمرده ميجامعه و تضعيف پايه پولي كشور 

دانست، كه با توجه ... ها، كاهش ريسك بحران وبين بانك ها، برقراري ارتباط صحيحمدت بانككوتاه

بـانكي و تـلاش مسـئولين اقتصـادي بـراي       نامه بازخريد در بازار بين به اهميت استفاده از ابزار توافق

ربا در كشور و همچنين نظر به ربوي بودن اين ابزار و عدم امكـان  سازي اقتصاد و بانكداي بدونپياده

  .دهيم ين ارائه ميربا، راهكارهايي را به عنوان جايگزبانكي بدوناستفاده از آن در بازار بين

ترديدي در اين نيست كه راهكارهاي پيشنهادي بايد دسترسي به اهداف را هرچه بهتر و بيشـتر  

عنـوان جـايگزين    ربا، راهكارهايي بههاي بانكداري بدون در ذيل با توجه به ويژگي. پذير نمايند امكان

در چارچوب مسائل شرعي، قابليت شود كه افزون بر تطابق با مباني فقهي و قرار گرفتن  پيشنهاد مي

  .اجرايي نيز داشته باشند

  الخياربيع .5.1

كند كه اگر در مـدت معينـي قيمـت را برگردانـد     الخيار بيعي است كه در آن فروشنده شرط ميبيع

حق خيار فسخ معامله را داشته و بتواند خريد و فروش را فسخ و مبيع را به مالك خـود بازگردانـد و   

 .مدت معين بگذرد و قيمت را برنگرداند حق خيار او ساقط شـده و معاملـه لازم شـود   كه در صورتي

در . همچنين اگر جنس فروخته شده منفعت و حاصلي داشته باشد تا زمان فسخ از آن خريدار است

با توجه به اين تعريف، الگوي ). 63: 1387ميرمعزي، (صورت تلف نيز از مال خريدار تلف شده است 

  :باشدهادي بدين صورت ميمطلوب پيشن

. الخيـار اسـتفاده نماينـد   توانند براي تـأمين مـالي، از بيـع   ها ميدر اين راهكار بانك: تبيين راهكار

بهادار اسلامي را به قيمتي معـين از بانـك داراي كمبـود    ه فرضاً بانك داراي مازاد، اوراقگونه كبدين

اوراق در قبال بازپرداخت مبلغ دريافتي قبلـي، اوراق  در پايان قرارداد، مالك اصلي . كندخريداري مي

به بيان ديگـر، در فرآينـد فـوق، از سـويي بانـك      . رسدگيرد و اين عقد به اتمام ميرا مجدداً پس مي

صورت مشـروط و بـا    را پرداخت و به) كه كمتر از ارزش واقعي و روز اوراق است(داراي مازاد، وجهي 

راق شده و از سويي ديگر اين اوراق براي بانك داراي كمبود تأمين حق فسخ براي فروشنده، مالك او
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كـه بانـك   شود و هم ايندر اين حالت هم بانك داراي كمبود، تأمين مالي مي. مالي ايجاد كرده است

داراي مازاد بابت درگير كردن منابع خودش، عايدي اين اوراق را تا پايان مدت قرارداد كسب خواهد 

دو : عنـوان مثـال  بـه . دت قرارداد نيز تمامي شرايط به حالت سابق برخواهـد گشـت  در پايان م. نمود

داراي مـازاد  » ب«داراي كمبـود نقـدينگي و بانـك    » الف«وجود دارد، كه بانك » ب«و » الف«بانك 

شـدن ايـن اوراق از    بهادار اسلامي بوده و تمايلي بـه خـارج  داراي اوراق» الف«نگي است؛ بانك نقدي

تواند با استفاده از اين اوراق تأمين مـالي شـود؛ بـدين    هاي خود ندارد، در اين حالت ميسبد دارايي

 لازم. فروشدمي »ب«واحد، به بانك  1000واحد را به مبلغ  1000صورت كه اوراق به ارزش اسمي 

   برطـرف  را طـرفين  نيـاز  و دارد وجـود  طـرفين  بـراي  منـافعي  اقتصـادي  نظـر  از چون است ذكر به

تـأمين مـالي خواهـد    » الف«در اين حالت هم بانك  .دانست مناسب توانمي را راهكار اين نمايد؛مي

از منابع مازاد خود عايدي كسب خواهـد نمـود؛ شـكل    » ب«گيرد و هم بانك شد و اوراق را پس مي

  .دهدي اين قرارداد را نشان ميزير نحوه

  بانكي اسلاميالخيار در بازار بينبيع: 1شكل 

  
  بازخريد اوراق

  فروش اوراق

  

 

نامه بازخريد در بانكـداري متعـارف در ايـن اسـت كـه در ايـن       تفاوت راهكار پيشنهادي با توافق

. العينـه نيسـت  نـدارد، در نتيجـه داراي مشـكل بيـع     راهكار هيچ شرطي براي بازخريد اوراق وجـود 

مان فسخ متعلق به خريدار است، راهكار پيشنهادي منافع اوراق از زمان انعقاد عقد تا ز همچنين، در

  .باشدنامه بازخريد در بانكداري متعارف كه اين منافع متعلق به فروشنده ميخلاف توافقبر

  .اين راهكار لازم است از جهت فقهي و اقتصادي مورد بررسي قرار گيرد: نقد و بررسي راهكار

طوسـي تـا    در بين فقيهان شيعه از زمان شـيخ  الخيارعوجود اجماع بر صحت بي: بررسي فقهي .الف

كنون امري مسلم تلقـي شـده اسـت و كسـي در آن خدشـه      انصاري و فقيهان پس از ايشان تا شيخ

نكرده است، اما فقيهان مذاهب اهل سنت، برخلاف فقيهان شيعه، در اين مسأله با يكـديگر اخـتلاف   

  ).21-27همان، صص(هاي متعددي وجود دارد ي در يك مذهب نيز قولكرده و حت

الخيار را برخي از فقيهان اهل سـنت پذيرفتنـد ولـي در    ن بيان نمود كه، گرچه راهكار بيعتوامي

اساس فقه اماميه ايـن راهكـار، راهكـار مشـروع و     بنابراين بر. اع پذيرفته شده استفقه شيعه به اجم

  .ان عملياتي شدن اين راهكار در جوامع شيعي وجود داردقابل پذيرشي است و امك

  :در رابطه با عملياتي شدن اين راهكار دو اشكال اساسي به شرح زير وجود دارد: بررسي اقتصادي .ب

بانك 

ي گيرنده

 نقدينگي

بانك 

ي دهنده

 نقدينگي
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در اين راهكار مبلغ فروش اوراق در مقابل ارزش واقعي اوراق كمتر است و مالك بايـد بـه    •

الخيار نمايد؛ در اين حالت هيچ مالك اوراقي، حاضر بـه  متر از ارزش واقعي، اوراق را بيعك

كه ريسك اين اقدام براي فروشـنده   چرا. انجام فروش اوراق به كمتر از ارزش نخواهد شد

چه با توجه به اوراق بسيار بالا خواهد بود و اين نگراني براي فروشنده وجود دارد كه چنان

وجه را نداشته باشد ملك خود را از دست  شرايط اقتصادي در سررسيد مقرر امكان تأمين

از . الخيار به مبلـغ نـاچيز، رضـايت نخواهـد داد    لذا در اين حالت از طريق بيع. ادخواهد د

هـاي داراي مـازاد   طرف ديگر نرخ سود بايد در حدي باشد كه انگيزه و تمايلي براي بانـك 

 .وجوه جهت عرضه وجوه، وجود داشته باشد

اين اشكال، بهتر است كه مبلغ فروش اوراق با ارزش اوراق يكسان در اين حالت براي حل  •

ي فروش اوراق براي بانك داراي كمبود نقدينگي وجود داشته باشد و تحت باشد تا انگيزه

رسـد  نظر مـي  به .شرايط امن و بدون ريسك اوراق را بفروشد و خود را تأمين مالي نمايد

قيمت خريد اوراق با شرط خيار فسـخ يـا خيـار     كه، بانك داراي مازاد وجوه، يكسان بودن

برگشت را با قيمت اوراق بدون شرط خيار، از جهت بازاري قبول نكند و هيچ بانكي حاضر 

ممكن است يكسان بودن اين دو مبلغ از نظـر شـرعي   . به خريد اوراق با اين شرايط نباشد

حـال  . ارف و عقلايي نيستگونه معامله متعمشكلي نداشته باشد اما در بازارهاي مالي اين

بانكي كه معاملات خريـد و فـروش    گونه استدلال نمائيم كه در مكانيزم بازار بيناگر بدين

دهد حتي با يكسان بودن قيمت فـروش بـا ارزش   زياد است؛ بانك داراي مازاد ترجيح مي

داراي كه ايـن بانـك هميشـه    عنوان خريدار وارد معامله شود، به دليل اين اسمي اوراق به

در نتيجـه  . مازاد نيست و ممكن است در روز بعدي خودش در موقعيت عكس قرار بگيرد

دهـد،  بانكي اين كار را انجام مـي  بانك داراي مازاد وجوه براي رونق بخشيدن به بازار بين

رسد اما در راهكار پيشنهادي مبنا همـان  نظر مي در اين حالت خريد اين اوراق عقلايي به

 . مبلغ فروش اوراق از ارزش اسمي آن استكمتر بودن 

اگر فروشـنده اوراق در  . شوددر اين راهكار بانك داراي مازاد، مالك اوراق فروخته شده مي •

زمان مقرر به قرارداد وفا كند، مشكلي نيسـت؛ ولـي اگـر وفـا نكنـد و بانـك داراي مـازاد        

صورت اگـر   زار بفروشد، در اينالخيار خريده در باطبق قرارداد اوراقي را كه به بيعبخواهد 

قيمت اوراق افزايش يافته باشد به سود اوست ولي اگر قيمت كاهش يافته باشد بـه زيـان   

ي بازار است و اين مشـكل تفـاوت ميـان    اين ريسك، ريسكي طبيعي است و لازمه. اوست

 .باشدبيع با شرط خيار با بيع بدون شرط نمي
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  :كهوجود دارد از جمله اينهايي براي پوشش اين ريسك حل راه

بدين صورت كـه  . براي پوشش اين ريسك يك راه اين است كه بانك خريدار، اوراق را بيمه كند . 1

ش اعنوان حق بيمه، ريسك ضرر احتمالي را كه ممكن است به دارائي گذار با پرداخت مبلغي بهبيمه

  ).152: 1383فطانت و آقاپور، (كند گر منتقل ميبرسد، به بيمه

مـدت را تـأمين مـالي    مدت استفاده كند و اوراق كوتـاه اگر بانك داراي مازاد از قراردادهاي كوتاه . 2

  .تواند از اين ريسك و تورم مصون بماند نمايد مي

تواند از بازارهاي مشتقه براي پوشش ريسك استفاده كند بدين صـورت كـه در   بانك خريدار مي . 3

ان به خريـد قـرارداد   زمتواند همضرر كاهش قيمت بانك خريدار مي حالت متصور، براي جلوگيري از

شـود كـه مقـدار مشخصـي از     اساس اين قرارداد طرفي كه قصد خريد دارد متعهد ميبر(آتي فروش 

طرف مقابل . يك كالا را در تاريخ معين با قيمت مشخصي در مكاني معلوم از فروشنده تحويل بگيرد

شود كه كالاي مذكور را با همان خصوصيات بـه خريـدار تحويـل    هد ميكه اراده فروش دارد نيز متع

اسـاس قـرارداد آتـي    رارداد وفا نكرد، بانك خريدار براگر بانك فروشنده اوراق به ق. اقدام نمايد.) دهد

فروشد و اگر بانك فروشنده به قرارداد وفا كرد، بانك خريـدار تنهـا بـه مقـدار     بسته شده اوراق را مي

 .شوده در بازار مشتقه جهت قرارداد آتي فروش گذاشته متضرر مياي كوديعه

  

  آثار اقتصادي راهكار

ي عقلايي و مشروع براي استفاده از راهكار از جانب فروشندگان اوراق انگيزه: كارآمدي اقتصادي . 4

صـورت  بردن كمبود نقدينگي است و به تناسب نوع نياز به پيشنهادي، تأمين وجوه لازم براي از بين

. توانند از ايـن روش بـراي تـأمين نقـدينگي اسـتفاده نماينـد      مدت يا بلندمدت ميمدت، ميان كوتاه

خورداري از سود با حفظ اصل سرمايه است؛  همچنين ريداران نيز از خريدن اين اوراق بي خرانگيزه

لندمدت از اين روش مدت يا بمدت، ميان صورت كوتاهگذاري بهتوانند به تناسب نوع سرمايهها ميآن

  .استفاده نمايند

تواننـد  هـا مـي  طور حتم با استفاده از اين راهكار، بانك به: برداشت از بانك مركزي كاهش اضافه . 5

بدون استفاده از اضافه برداشت از بانك مركزي نيازهاي اعتباري خـود را تـأمين كننـد و وابسـتگي     

تواننـد بـا اتكـاء بـه منـابع مـازاد و آزاد در       هـا مـي  نظام بانكي به بانك مركزي برطرف شده و بانـك 

هاي اعتباري پرداخته كه اين موضوع رونق و هاي ديگر با امنيت بيشتري به فعاليت و مبادلهمؤسسه

  .شكوفايي بانكداري كشور را در پي خواهد داشت

ر مـازاد  اين راهكار از سويي ريسك بحران كمبـود منـابع و از سـوي ديگ ـ   : كاهش ريسك بحران . 6

  .دهدمنابع را به حداقل كاهش مي
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مـدت   هـاي كوتـاه   در حقيقت رفع مشـكل  هدف از ارائه راهكار،: ها مدت بانك رفع مشكلات كوتاه . 7

 .فصل كنند و  تا بدون مراجعه به بانك مركزي، مشكل اعتباري خود را حل ها است بين بانك

سـازي بـين    ريزي و هماهنگ ار، امكان برنامهاهكاستفاده از اين ر: هاي اتاق پاياپاي كاهش كسري . 8

  در نتيجـه، حجـم اضـافه    .كند اتاق پاياپاي را مهيا مي هاي حاصله از عملكرد ها و كاهش كسري بانك

يابـد و در عـين حـال بـا تسـريع در فراينـد تـأمين         مركزي كاهش مـي ها از بانك هاي بانك برداشت

توانند در صورت كمبـود نقـدينگي،    ها مي شود بانك ها كم مي بانكنقدينگي، هزينه اين كار نيز براي 

  .رو هستند، تأمين كنند هايي كه با مازاد نقدينگي روبه بدون مراجعه به بانك مركزي، آن را از بانك

  بانكي صندوق مشترك بين .5.1

نهـاد مـالي تخصصـي اسـت كـه بـا وجـوه        (Mutual Funds) گـذاري مشـترك   صـندوق سـرمايه  

ــوعي از اوراق بهــادار ســرمايه  ســرمايه ــذاران، در ســبد متن ــر، واحــدهاي  گ ــرده و در براب   گــذاري ك

گـذاري صـندوق، نماينـده نسـبتي از     هـر واحـد سـرمايه   . گذاردمي گذاري خود را به آنان واسرمايه

 كنـد گـذاران خريـداري و اداره مـي    پرتفوي اوراق بهاداري است كه صندوق، به نمايندگي از سـرمايه 

  ).63: 1388نظرپور و ابراهيمي، (

عنوان جـايگزين   گذاري مشترك ارائه شد، ابزاري كه بهبا توجه به تعريفي كه از صندوق سرمايه

  .بانكي است شود صندوق مشترك بيننامه بازخريد، در اين قسمت پيشنهاد مي توافق

گذاري در داد كه با سرمايهل هايي تشكيتوان صندوقربا نيز ميدر بانكداري بدون: تبيين راهكار

تواننـد ابـزار مناسـبي بـراي تـأمين      ها مـي اين صندوق. هاي گوناگون فعاليت كنند بهادار بانكاوراق

شوند و رو ميها با مازاد منابع روبهكه از سويي برخي از بانكها باشند و باتوجه به ايننقدينگي بانك

شوند؛ در اين ميان وجود يك صندوق بـراي   رو ميع روبهها با كمبود مناباز سويي ديگر، برخي بانك

  .تبادل ميان اين دو نياز است

بـانكي   گذاري مشترك ارائه شد، اگر صندوق مشترك بينبراساس تعريفي كه از صندوق سرمايه

ها باشد به ايـن صـورت   تواند ابزار مناسبي براي تأمين نقدينگي بانكتشكيل گردد؛ اين صندوق مي

بانكي بـه   بهادار اسلامي خود را براي خريد و فروش در بازار بينها بخشي از اوراقاز بانكه هريك ك

ها در مواقعي كه احتياج به نقدينگي دارند به فـروش اوراق  كنند و هر يك از بانك عرضه مي صندوق

يـن اوراق يـا   رو شدند بـه بازخريـد ا  كنند و هر زمان كه با مازاد منابع روبهخود به صندوق اقدام مي

  گـذاري  صـورت روزانـه قيمـت   گفتـه بـه  كنند و اوراق صـندوق پـيش   اوراق ديگر از صندوق اقدام مي

توانند متناسب با وضعيت بـازار،  ها ميبندي مشخصي دارند، در نتيجه بانكاين اوراق زمان. شوندمي

توان در نتيجه مي. كنندمانده به تسويه انتخاب و به صندوق عرضه اوراق را از جهت مدت زمان باقي
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هـا و مؤسسـات داراي كسـري فعاليـت     گذاري در اوراق بانـك هايي تشكيل داد كه با سرمايه صندوق

  :دهدي اين ارتباط را نشان ميكنند؛ شكل زير نحوه

  بانكي اسلاميبانكي در بازار بينصندوق مشترك بين: 2شكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

كند، بنابراين در هر لحظه بانكي تعداد زيادي از اوراق را خريد و فروش مي صندوق مشترك بين

صـورت   صورت تقاضاكننده و يك عـده بـه   يك عده به تواند اوراق زيادي داشته باشد كه صندوق مي

  .شوندكننده وارد اين قضييه مي عرضه

، مـدير و  (Trustee)توان به سه بخش امـين  بانكي را ميصندوق مشترك بين اركان: اركان صندوق

نامه قراردادي با يكديگر صندوق مشـترك  اين سه وجه كليدي تحت يك امانت. ذينفعان تقسيم كرد

بـه    صـندوق  در كـه  اسـت  اركـاني  صرفاً اين اركان كه داشت توجه بايد. دهندبانكي را شكل ميبين

  .باشند داشته وجود است ممكن عمومي صورت

صندوق را كه شـامل اهـداف و اشـكال    ) اندازچشم(بانكي بايد اميدنامه هر صندوق مشترك بين

گـذاران  صـندوق و سـاير مـوارد را بـه سـرمايه     ها، نحوه فروش و بازخريد اوراق گذاري، هزينه سرمايه

  . انـداز بـه انجـام خواهـد رسـيد     كليه عمليات صندوق در چـارچوب چشـم  . بالقوه و عموم ارائه كنند

  هـاي زمـاني مشـخص كـه در     علاوه، صـندوق بايـد گـزارش عمكـرد و وضـعيت خـود را در دوره       به

  .انداز ذكر شده است، به سهامداران ارائه نمايدچشم

شـود و در  ها بـه وي منتقـل مـي   شخص يا شركتي است كه جهت منافع گروه ديگري، دارايي: نامي

كند و از تمـام جهـات، شـامل ابعـاد مـالي      عنوان امين ايفاي نقش ميبانكي بهصندوق مشترك بين

، مسـئوليت قـانوني متوجـه    )هـا گـذاري ها و سـرمايه هاي وصول وجوه، هزينهاعلام(ها ي دارايياداره

رسـد؛ ايـن   ي خـدمات مـالي مـي   امين معمولاً يك نهاد مالي مستقل است كه به تأييـد اداره  .ستاو

  :ي امين عبارت است ازوظيفه. شخص حقيقي يا حقوقي مالك قانوني اموال است

  بانكيصندوق مشترك بين

  

 بانك داراي مازاد بانك داراي كسري
3 .
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صورت كه از انجام امور صندوق طبق مقررات اداره خدمات مالي، اينحفظ منافع واحدداران به  . 1

  .هاي اوراق اطمينان حاصل كنده و ويژگينامضوابط ضمانت

نام امين ثبت شده و اين فرد يا افـراد   هاست؛ اموال صندوق بهعنوان متولي و نگهبان دارايي به . 2

  .كننددرآمد صندوق را نيز نگهداري مي

  .ثبت و نگهداري اسامي واحدداران و يا تفويض اين اختيار به مدير يا مديران . 3

گذاران عمل نكـرده و  كه اين فرض غالب شود كه طبق منافع سرمايهتفويض مديران در صورتي . 4

  .ها بدهندگذاران رأي به حذف آنيا توانايي آن را نداشته و يا اكثريت سرمايه

  .نظمي در صندوق به قانونگذارگزارش هرگونه بي . 5

هاي فروشـنده اوراق بـه امـين داده    بانكهاي خريدار و لذا در اين بين يك وكالت از جانب بانك    

همچنين اين وكالت بـه او  . شده است كه امين صندوق لازم است مبتني بر شرايط وكالت عمل كند

  . دهداي كه مشخص شده است را مي اذن تصرف در حيطه

بانكي است كه شامل مديريت وجـوه،   ي صندوق مشترك بيناين مدير مسئول عمليات روزانه: مدير

ي مجـوز مـدير را اداره  . توان به شخص سومي واگذار كرداين امر را مي. شودآن مي اريابي و ادارهباز

كنـد، سـالانه   اي كه به مجرد خريد و فروش دريافت ميكند و در كنار هزينه خدمات مالي صادر مي

دير صندوق در م .كندصورت درصد دريافت ميها بهاي را از صندوق بر مبناي ارزش دارايينيز هزينه

 . نمايدنامه صندوق مشخص شده، عمل مينامه و اميد اي كه در اساس حيطه

گذاراني هستند كه نامشـان  بانكي سرمايهذينفعان صندوق مشترك بين): گذارانسرمايه(ذينفعان

بـانكي ايـن افـراد بـوده كـه      مالكان واقعي صندوق مشـترك بـين  . آيددر ليست ثبتي واحدداران مي

  .برندگذاري بهره مياند و تنها از منافع سرمايهي آن نداشتهي در قبال ادارهمسئوليت

  .اين راهكار لازم است  از جهت فقهي و اقتصادي مورد بررسي قرار گيرد: نقد و بررسي راهكار

  بررسي فقهي .الف

مطابق بـا مـوازين   اند و اساس عقدهاي اسلامي طراحي شدهبهادار اسلامي بركه اوراقبا توجه به اين 

گذاري در اين اوراق از نظر مباني فقهي جايز است و كـاركرد  فقهي و شرعي اسلامي هستند؛ سرمايه

توان بيان در نتيجه مي. رو نخواهد شدصندوق مشترك بر اين اوراق نيز از جهت فقهي با مانعي روبه

خاصـي نيسـت و تمـامي     ينمود كه، راهكار پيشنهادي يك راهكار كلي است و محـدود بـه جامعـه   

  .بانكي خود استفاده كنندتوانند از اين راهكار در بازار بينكشورهاي اسلامي مي

  بررسي اقتصادي .ب

گـذاران  گيـرد، لـذا سـرمايه   اوراق اين صندوق در هر روز كاري، مورد خريـد و فـروش قـرار مـي     . 1

توانند به آساني سـهام و  باشند، ميدسترسي آساني به پول خود دارند و هرگاه نياز به نقدينه داشته 
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 مچنين ايـن صـندوق  ه. بانكي به وجه نقد تبديل نماينداوراق خود را از طريق صندوق مشترك بين

بهادار تعداد زيادي از انتشاردهندگان اوراق را خريداري نمايد در نتيجه از تنوع بالايي تواند اوراقمي

  .از اوراق برخوردارند

نامه بازخريد از جمله مـديريت نقـدينگي بانـك،    ، داراي برخي از مزاياي توافقگفتهصندوق پيش . 2

ها، گسترش دهنده و تثبيت كننـده بـازار پـول، تسـهيل     گذاري نقدي بانكمكاني امن براي سرمايه

همچنـين  . باشـد مـي ... ن نقدينگي در بازار بدهي ثـانوي و هاي بانك مركزي، تضميي فعاليتكننده

نامـه بازخريـد   هاي توافقجمله ريسك اعتباري، نقدينگي و تعهد، كه از جمله ريسكهايي از ريسك

گفتـه خريـد و فـروش اوراق    دهد، دليل اين امر اين است كه در راهكار پيشباشند را پوشش ميمي

ها بـا فـروش   گيرد، همچنين مالكيت اوراق و منافع آنبانكي صورت مي توسط صندوق مشترك بين

  .يابدوق انتقال مياوراق به صند

فروشـد،  گفته وجود دارد اين است كه طرف خاصي كه اوراق را مـي مشكلي كه در صندوق پيش . 3

شود ولي اگر بخواهد دوباره مالك همان اوراق شود مشخص نيسـت كـه ضـرورتاً بـه     تأمين مالي مي

وراق را خريـد و فـروش   كه اين صندوق تعـداد زيـادي از ا  همان اوراق دست بيابد؛ اما با توجه به اين

خواهد اوراق را دائـم  تواند اوراق زيادي داشته باشد و صندوق نميكند و در هر لحظه از زمان ميمي

داشته باشد در نتيجه، ممكن است امكـان خريـد مجـدد همـان اوراق و يـا مشـابه آن بـراي بانـك         

  .فروشنده وجود داشته باشد

  :باشندبانكي از چندين جهت حائز اهميت ميبينهاي مشترك صندوق: آثار اقتصادي راهكار

صندوق با خريد و فروش انواع اوراق، به روند بازار سـازي ثـانوي و گسـترش و     اين: بازارسازي ثانوي

  .بخشندها براي انواع اين اوراق، سرعت ميتعميق آن

نامه خود، بايـد  سكه صندوق پيش گفته به موجب مقررات و اسابا توجه به اين: نقدشوندگي بالا . 1

در هر روز كاري آمادگي صدور و بازخريد واحدهاي خويش را داشته باشـد و در صـورت درخواسـت    

شـود و ايـن   مشتري اقدام به اين كار كنند، مسائل و مشكلات در خريد يا فروش اوراق برطـرف مـي  

ن ممكن نقـد كـرده و   ترين زمادهد كه اوراق خود را در سريعهاي داراي كمبود ميامكان را به بانك

  . براي فروش اوراق خود با هيچ مشكلي مواجه نشوند

ها نقدينگي مورد نياز خود را از طريق با استفاده از اين راهكار بانك: عدم مراجعه با بانك مركزي . 2

نمايند و ديگر به بانك مركزي براي تـأمين نقـدينگي مراجعـه    بانكي تأمين ميصندوق مشترك بين

  .ي پولي و تورم داردسزايي روي مديريت نقدينگي و عدم افزايش پايه اين امر تأثير بهكنند، نمي

هـاي داراي مـازاد ايـن    گفته بـراي بانـك  اندازي صندوق پيشبا راه: استفاده بهينه از منابع مازاد . 3

ر نتيجـه  شود كه با استفاده از منابع مازاد خود، اوراق صندوق را خريداري كـرده و د  امكان ميسر مي
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  صـورت  هـا از منـابع مـازاد خـود بـه     شـود و همچنـين بانـك   استفاده بودن منابع جلوگيري مياز بلا

  .مدت سود كسب خواهند كردكوتاه

يكي از اهداف اين راهكار برقراري ارتباط صحيح و قانونمنـد  : هابرقراري ارتباط صحيح بين بانك . 4

  تنظـيم نيازهـا، كمبودهـا و تقاضـاهاي نقـدينگي در       ها و تعامل سـالم بـه منظـور تهيـه و     بين بانك

در . وسـيله همـديگر را فـراهم سـازد    هـا بـه  مدت بوده تا استفاده از منابع و ظرفيت آزاد بانـك كوتاه

  .حقيقت با عملياتي شدن اين راهكار، نظم و انضباط مالي نظام بانكي بيشتر خواهد شد

  بانكيشخص ثالث در بازار بين .5.3

  راهكارتببين 

باشد، اين شخص ممكن است يـك فـرد   بانكي مي راهكار پيشنهادي وجود شخص ثالث در بازار بين

  عنوان وكيـل ميـان خريـداران و فروشـندگان عمـل       شخص ثالث به. ي واسطواسط باشد يا مؤسسه

  ي وصل ميـان خريـداران و فروشـندگان اسـت و در ازاي ايـن كـار       نقش وكيل ايجاد حلقه. كندمي

  .كندالعمل دريافت ميحق

كننـد كـه   عنوان وكيل ميان خود انتخـاب مـي   اي را بهها شخص يا مؤسسهدر اين راهكار، بانك

كند مصلحت هر دو طـرف را در نظـر بگيـرد،    اين وكالت طرفيني است و وكالت طرفيني اقتضاء مي

سري نقدينگي به وكيـل  ها در زمان كصورت كه بانكاينكند؛ به وكيل به مصلحت طرفين عمل مي

  دهند و در زمان مازاد نقدينگي، وكالـت بـراي خريـد؛ در نتيجـه وكيـل دو طـرف       وكالت فروش مي

  .كننده و هم وكيل تقاضاكنندهشود هم وكيل عرضهمي

بـا  » ب«بهادار دارد و بانك مواجه است اما اوراق با كسري نقدينگي» الف«عنوان مثال، بانك  به

» ب«به وكيل وكالت براي فروش و بانـك  » الف«صورت بانك باشد، در ايناجه ميمازاد نقدينگي مو

دهد، در شرايط ذكر شـده شـرط فـروش اوراق بـه بانـك      بهادار ميبه وكيل وكالت براي خريد اوراق

بهـادار را از  كه به مصلحت طرفين اسـت كـه اوراق   داند خاصي وجود ندارد، اما وكيل بدون شرط مي

كنـد  بفروشد؛ يعني وكيل متناسب با شرايطي كـه احسـاس مـي   » ب«يرد و به بانك بگ» الف«بانك 

  .دهدكننده ميگيرد و به تقاضاكننده مياوراق را از عرضه

گيرد و قصد ندارد كه با كـم  نكته قابل توجه اين است كه، وكيل مصلحت دو طرف را درنظر مي

گفتـه، قيمـت اوراق از پـيش    در راهكار پيش. كردن منافع يك بانك، منافع بانك ديگر را بيشتر كند

باشد بلكه هنگام بازخريد اوراق توسط فروشنده، وكيل مصلحت طرفين را ملاحظـه   تعيين شده نمي

ي بانك دهنـده (ندداكند، در اين حالت وكيل مصلحت طرفين را ميو قيمت بازخريد را مشخص مي

و ) تـأمين مـالي و بازگشـت اوراق    نقـدينگي ي كسب سود، بانك گيرنـده بازفروش اوراق و  نقدينگي

بـراي  » الـف «دانـد كـه بانـك    وكيل مي .باشدوجود وكيل به دليل لحاظ كردن مصلحت طرفين مي
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ي نيـز بـراي دوره  » ب«فروشد و به نقدينگي نياز دارد و از آن طـرف بانـك   گذار اوراق را ميي دوره

هست كـه اوراق  » ب«داند كه به مصلحت بانك گذار مازاد دارد نه براي هميشه؛ در نتيجه وكيل مي

بانكي شكل بگيرد و تحقـق پيـدا كنـد؛      بفروشد تا اين روابط و فرآيند در بازار بين» الف«را به بانك 

. گرداند و وجوه را به خريدارتوان گفت مثلاً بعد از چند روز وكيل اوراق را به فروشنده برميپس مي

  .دهد ربا، نمايش ميبانكي بدون  ر بازار بيني اين ارتباط را دشكل زير نحوه

  بانكي اسلاميشخص ثالث در بازار بين: 3شكل 

 

 

 

 

           

 

 

  

 

  

  . گفته لازم است از جهت فقهي و اقتصادي مورد بررسي قرار گيردراهكار پيش: نقد و بررسي راهكار

  بررسي فقهي .الف

اساس ماهيت وكالت تبيين شده است و طرفين شخص ثالث را گفته، برجه به اينكه راهكار پيشبا تو

دانند اين امر جايز است و هيچ مشـكل فقهـي نـدارد و قابـل     موكل خود در خريد و فروش اوراق مي

هـاي داراي كسـري،   گفتـه بانـك  كه چون در راهكـار پـيش  باشد و اينربا ميانكداري بدوناجرا در ب

هـاي داراي  عنوان شخصيت حقـوقي و از طـرف ديگـر بانـك     وكالت فروش اوراق خود را به وكيل به

 3دهند، در ايـن حالـت عمـلاً    عنوان شخصيت حقوقي ميمازاد، وكالت براي خريد اوراق به وكيل به

) العينـه بيع(نامه بازخريد توافق بنابراين راهكار پيشنهادي ديگر مشكل. كندتحقق پيدا ميشخصيت 

  .   العينه رخ نداده استجا با تنوع نسبت به افراد و ايجاد سه شخصيت حقوقي بيعرا ندارد و در اين

  لازم بــه ذكــر اســت كــه، شــخص ثالــث در راهكــار گفتــه شــده داراي ماهيــت وكالــت اســت   

) شـود جا در ضمن عقد لازم خارجي، عدم فسخ وكالت شرط ميعقدي جايز است اما در اين وكالت(

كه به باور فقيهان شيعه و اهل سنت صحيح است در نتيجه وكالت در اين امر قابل اسـتفاده اسـت و   

ي خاصـي نيسـت و تمـامي كشـورهاي     راهكار پيشنهادي يك راهكار كلي است، محدود بـه جامعـه  

  .بانكي خود استفاده كنند نند از اين راهكار در بازار بينتوااسلامي مي

A بانك
فروشنده 

ي گيرنده(
)نقدينگي  

 

Bبانك 
خريدار 

ي دهنده(
) نقدينگي  

  

  اوراق بهادار. 1      

 

 وجه نقد. 2

 

                                                    وجه نقد. 3   
 

اوراق بهادار                                                 . 4

شخص ثالث 
به عنوان 

وكيل و عامل 
  اصلي

(Actingas 
a attorney 

and 
principle) 
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  بررسي اقتصادي . ب

شـود و خيلـي مسـتلزم نيسـت كـه بـين       در راهكار پيشنهادي اوراق مختلفي عرضه و خريداري مي

در اين راهكار شخص ثالث، وكيل . كننده ارتباطات مستقيمي وجود داشته باشدتقاضاكننده و عرضه

كننده و هم وكيل تقاضاكننده، در اينجا شـرط فـروش اوراق بـه بانـك      ل عرضهطرفين است هم وكي

داند كه مصلحت طرفين در اين است كه چنين كـاري  خاصي وجود ندارد ولي بدون شرط وكيل مي

گيـرد و بـه   كننده ميانجام دهد و متناسب با شرايطي كه وجود دارد و وكيل است اوراق را از عرضه

ي وكيـل  وسـيله  در نتيجه با استفاده از اين راهكار تضـمين برگشـت اوراق بـه    دهد،كننده ميتقاضا

  .پذير استامكان

جا وجود دارد ايـن اسـت كـه چـون شـخص ثالـث، ماهيـت وكالـت دارد در         مشكلي كه در اين

ها را عنوان كارمزد بگيرد و اين مبلغ نياز نيست كه فقط هزينه تواند مبلغي را بهصورت وكيل مي اين

البتـه ايـن   . ها هزينه ايجاد خواهد شدبنابراين براي بانك1.تواند بيشتر نيز باشدپوشش دهد بلكه مي

گونـه را لازم  هـاي ايـن  ها ممكن است ناچيز باشد و اگر مزاياي اين راهكار را پذيرفتيم هزينـه هزينه

  .است بپردازيم

  .باشدمي... ي وي همچون ريسك اعتبار و نقدينگهايراهكار پيشنهادي فاقد ريسك

نامـه  عنوان وكيل، منجر به تحقـق تمـام مزايـاي توافـق     بانكي بهوجود شخص ثالث در بازار بين

  . شودبازخريد مي

عـدم  : گفته داراي آثار اقتصادي مشابه دو راهكار پيشـين از جملـه  راهكار پيش: آثار اقتصادي راهكار

مازاد، كاهش ريسك بحران، برقراري ارتباط صـحيح  مراجعه به بانك مركزي، استفاده بهينه از منابع 

  .است... ها ورفع مشكلات كوتاه مدت بانك ها، كارآمدي اقتصادي،ميان بانك

ربـا بنـا شـده     اساس قراردادهاي شرعي و بانكـداري بـدون  جا كه راهكارهاي پيشنهادي براز آن

ي اقتصـاد، رشـد توليـد واقعـي را     است، اين قابليت را دارند كه از طريق ارتباط صحيح با بخش واقع

هـاي اقتصـادي را در پـي داشـته      هدف بگيرند و رونق اشتغال و كاهش تورم و بهبود ساير شـاخص 

نامه بازخريد متعارف در همين معني نهفتـه  در واقع مزيت اصلي اين راهكارها نسبت به توافق. باشد

ابزار مورد استفاده در  كه انواعي، به دليل آنبانك جمله بازار بين در انواع بازار پول اسلامي و من. است

شوند، رونق بازار پول تنها بـه   ريزي و عملياتي مي اساس مابازايي در بخش واقعي اقتصاد طرحبازار بر

هـا نيـز    دهنده رونق اقتصـادي سـاير بخـش    در اين بازار نيست؛ بلكه بازتابمعناي اعمال سوداگرانه 

اي صحيح  هاي سود معاملات در اين بازار به گونه اهداف سياستي، نرخ چه دررو چناناز اين. باشد مي

                                                                                                               
  .ارف بگيردالزحمه متعتواند كارمزدي را بيش از مقدار حقدر اين راهكار صندوق وكيل است و وكيل مي . 1
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سزايي در جريان مناسب وجوه نظـام بـانكي بـه      و ناظر به بخش واقعي اقتصاد تنظيم شوند، تأثير به

  .هاي مفيد اقتصادي خواهد داشت سمت فعاليت

  

 راهكارهاى پيشنهادىمقايسه  .6

نامه بازخريد پيشـنهاد گرديـد كـه از    عنوان جايگزين ابزار توافق در اين مقاله راهكارهاي مختلفي به

توان از معيارهاي زير  براي بررسي و قضاوت بين اين راهكارها مي. هايي دارند جهات گوناگون، تفاوت

  .استفاده كرد

هرچه راهكار پيشنهادي مورد تأييد تعداد زيـادي از فقهـا باشـد كـاربرد     : ميزان مشروعيت فقهي .1

ري خواهد داشت، با توجه به كلي بودن راهكارهاي پيشنهادي ميزان مشروعيت فقهـي از ديـد   بيشت

ي فقها، مشهور فقهـا، خيلـي   اند؛ اگر موافقت همهفقهاي اماميه و اهل تسنن مورد بررسي قرار گرفته

كـار  ضعيف نمره دهـيم راه  ي عالي، خوب، متوسط واز فقها و گروه اندكي از فقها را به ترتيب درجه

الخيار از منظر فقهاي اماميه مورد پذيرش قرار گرفتـه  بيع(گيرد درجه ضعيف را مي) خيارالبيع(اول 

و راهكارهاي دوم و سـوم  ) اندالخيار را مورد پذيرش قرار دادهت اما برخي از فقهاي اهل سنت بيعاس

  كننـد   درجـه عـالي را كسـب مـي    )  بـانكي بانكي و شخص ثالث در بـازار بـين  صندوق مشترك بين(

  ).اندمورد پذيرش فقهاي اماميه و اهل سنت  قرار گرفته(

نامـه بازخريـد   هرچه راهكار پيشنهادي دسترسي به اهداف استفاده از ابزار توافق: توجيه اقتصادي .2

ر سـه راهكـار   پذير نمايد، امتياز بيشتري خواهد داشت كه از نظر اقتصادي ه ـرا بهتر و بيشتر امكان

  .گيرنددرجه عالي را مي

بانك همانند هر بنگاه اقتصادي دنبال سود است و هر چه دامنه تغييرات نرخ سـود  : توجيه بانكي .3

تـر اسـت بـر ايـن اسـاس       باشد مطلـوب  گريز مي كمتر باشد براي بانك كه اصولاً يك مؤسسه ريسك

رجه خـوب و راهكـار شـخص ثالـث در بـازار      الخيار دبانكي و راهكار بيعوق مشترك بينراهكار صند

  .گيردبانكي درجه ضعيف را مي بين

يكي ديگر از معيارهاي مهم، سـرعت و سـهولت كـاربرد راهكـار پيشـنهادي اسـت       : آساني معامله .4

مطلوبيت بيشتري خواهد داشـت از ايـن جهـت راهكـار صـندوق       تر باشدچه معامله آسان و روان هر

بـانكي  الخيار درجه خوب و راهكار شخص ثالـث در بـازار بـين   راهكار بيعبانكي درجه و  ترك بينمش

  .كنددرجه متوسط را كسب مي

توان وزنـي و   ها وزن يكساني ندارند و با توجه به اهميت هر يك مي گرچه اين معيارها و شاخص

هـاي   درجـه ها به ترتيب براي  نظر از تفاوت سازي و صرف اما اگر با قدري ساده. ضريبي در نظر گرفت

در نظر بگيريم، راهكارهاي  20و  40، 80، 100ها به ترتيب امتياز عالي، خوب، متوسط و ضعيف آن
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شـود كـه راهكـار     گردند و نتيجه نهايي اين مـي  پيشنهادي موفق به كسب امتيازهاي جدول زير مي

  بـانكي بـين الخيـار و شـخص ثالـث در بـازار     تر از راهكارهاي بيعبانكي مناسبصندوق مشترك بين

  .باشدمي

  مقايسه راهكارهاي پيشنهادي - 1جدول 

ف
دي
ر

  

  معيارها                 

           راهكارها   

ميزان 

مشروعيت 

  فقهي

توجيه 

  اقتصادي

توجيه 

  بانكي

آساني 

  معامله

جمع 

  امتيازها

  280 )80(خوب  )80(خوب   )100(عالي   )20(ضعيف   بيع الخيار  1

  360 )80(خوب  )80(خوب   )100(عالي   )100(عالي   بانكيصندوق مشترك بين  2

  260  )40(متوسط   )20(ضعيف  )100(عالي  )100(عالي   بانكيشخص ثالث در بازاربين   3

 

بندي راهكارهاي پيشنهادياولويت -2جدول   

  بندياولويت  راهكارها

  اول  بانكيصندوق مشترك بين

  دوم  بيع الخيار

  سوم  بانكيشخص ثالث در بازار بين

  

  گيرينتيجه

مـدت   ها در مـوارد آنـي و كوتـاه    بانكي نقش بسيار مهمي در مديريت نقدينگي بانك بازار پول بين .1

هاي داراي كسري نقدينه،  هاي داراي مازاد نقدينه و بانك جايي وجوه بين بانك به اين بازار با جا. دارد

هـا، در زمينـه تجهيـز و تخصـيص منـابع        اين رونـد بـه كـارايي بانـك    . كند مي نقدينگي را بازتوزيع 

هـا و   هـا در سررسـيدهاي دريـافتي    همـاهنگي  شـود كمتـر نگـران عـدم      افزايد؛ زيـرا باعـث مـي    مي

  . هاي خود باشند  پرداختي

هرچـه، بـه   اين ابزارهـا  . بانكي قوي مستلزم داشتن ابزارهاي مناسب براي بازار استبازار پول بين .2

تـري  مـدت و سررسـيد كوتـاه  ) ثانويه گسترده و عميق داشته باشـند ازار ب( تر باشندنقدينگي نزديك

نامه بازخريد يكي از ابزارهايي در اين بازار، ابزار توافق. داشته باشند، از مطلوبيت بيشتري برخوردارند

گفتـه  هاي منحصر به فرد، همواره مورد توجه كاربران بازار پيشاست كه با توجه به دارا بودن ويژگي

  .ار گرفته استقر

مدت خود را تأمين نمـوده و  توانند اعتبارات كوتاهها مينامه بازخريد بانكبا استفاده از ابزار توافق .3

  همچنـين ايـن ابـزار عـلاوه بـر      . فصل نماينـد  و مركزي حلكلات نقدينگي را بدون دخالت بانكمش

كـاهش مـديريت نقـدينگي بـراي      برداشت از بانك مركزي و به تبـع آن   كه موجب كاهش اضافهاين

كاهد و استفاده از اين ابزار داراي آثار اقتصـادي  برداشت نيز مي  شود، از آثار تورمي اضافهها ميبانك
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هـا از بانـك مركـزي، كـاهش     برداشت بانـك  ها، كاهش اضافهبهبود مديريت نقدينگي بانك: از جمله

نرخ سود تسهيلات از اين طريق و تقويـت تـوان    ها، امكان كاهش هاي تجهيز منابع براي بانكهزينه

  .خواهد داشتگذاري را در پيتوليدي و سرمايه ها در جهت تأمين مالي واحدهايمالي بانك

نامه بازخريد داراي آثار مناسبي است اما از نظر مبـاني فقهـي داراي اشـكال    استفاده از ابزار توافق .4

نامه بازخريد در چـارچوب عمليـات بانكـداري    ابزار توافق كارگيرياست و مشكل اصلي كه مانع از به

  . گرددصورت شرط در قرارداد درج ميشده است بازخريد اوراق توسط فروشنده است كه بهربا  بدون

) العينـه تحقق بيع(يد و رفع مشكل شرعي آن نامه بازخرمندي از مزاياي ابزار توافقمنظور بهره به .5

عنـوان   بـانكي بـه   بانكي و شـخص ثالـث در بـازار بـين     الخيار، صندوق مشترك بينراهكارهاي بيع

 جايگزين اين ابزار معرفي شدند، كه افزون بر تطابق با مباني فقهي از قابليت اجرايـي نيـز برخـوردار   

  .هستند

ي، بـانك  بانكي و شـخص ثالـث در بـازار بـين     الخيار، صندوق مشترك بيناز ميان راهكارهاي بيع .6

  .بانكي امتياز بالاتري نسبت به بقيه دارد راهكار صندوق مشترك بين
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