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 (SQC) انداز قرض الحسنه پس یگواه
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 دهکیچ
است که  ياوراق بهاداراز انواع اوراق قرضه بدون ربا بوده و  یکی 2(SQC)انداز  قرض الحسنه پس یگواه

زان یشود و بموجب آن، ناشر اوراق بم یمنتشر م کگذار توسط بان درخواست سپردهبه براساس قرارداد قرض بدون بهره 
گر ناشر متعهد یاز طرف د بپردازد. یدارندة گواهد به ید در سررسیبدهکار است و با یگواه هآن به دارند یارزش اسم

جواز قرض بدهد.  یرنده گواه، قرض گرفته است به دایدار گواهیه از خرکهمان مدت  يزان و برایشود تا به همان م یم
ف یآن تعر يبرا« یعقد قرض زمان«و » یعقد معاوضۀ زمان«شد و  یانداز بررس قرض الحسنه پس یگواه یو حقوق یشرع
ز ین کانداز در بان قرض الحسنه پس یان وجوه گواهیه و جریانداز در بازار ثانو قرض الحسنه پس یمت گواهید. قیگرد
 د.ینما یم یانیشا کمکتواند به رشد منابع خود  ید میجد ین ابداع مالیبا ا که بانکاز آن است  کیحاه کد یل گردیتحل

و  ي، تجاريزکمر يدارکد را در سطوح مختلف بانیجد ین ابزار مالیتواند ا یم انداز قرض الحسنه پس یرد گواهکارک
 کیات بانیه شبهۀ ربا را در عملکنید بدون ایاوراق قرضه نما ين ابزار ربویگزینظام بدون ربا جا یکدر  يدارکخرده بان
ن یتأم، یو خصوص یدولتمختلف  يها بخش ین مالیتأمشامل  ید مالین ابداع جدیا يها یژگیاز و ید. برخیوارد نما

 يها طرح یمالن یتأم يبرادولت  یاست مالیابزار س، بعنوان یه مالیریخ يها تیفعال، انجام درآمد کمخُرد افراد ه یسرما
جهت اعمال  يزکمر کبان یاست پولیابزار س، بعنوان یمال یو انبساط یانقباض يها استیاعمال س ییبا توانا یمومع
از  يریجلوگ يه برایدر بازار سرما ين ابزار ربویگزی، بعنوان جاینگیدر حجم نقد یو انبساط یانقباض یپول يها استیس

 یه براحتیباشد و در بازار ثانو یم ینگینقد ي، و دارا بودن درجه بالاقهیوثو  کیبانضمانت بعنوان در اقتصاد، تحقّق ربا 
ه اوراق بهادار یستم تسویدر سامانه سانداز  قرض الحسنه پس یه معاملات گواهیبازار ثانود و فروش است. یقابل خر

  است. يانداز قابل راهه باشد یمت پایه فاقد قک يا دهی) به منظور فروش به روش مزاNSSSS(3يرربویغ
 

قرض الحسنه  یگواه ؛قرض بدون بهره ؛اوراق بهادار ؛اوراق قرضه بدون ربا ؛انداز قرض الحسنه پس یگواهکلیدواژه: 
 ؛اوراق قرضهاسلامی؛  يتجاربانکداري ، ي اسلامیزکمر يدارکبان ی؛و عقد قرض زمان ی؛عقد معاوضۀ زمان ؛انداز پس

  ؛ بانکداري راستیناسلامی یاست پولیابزار س
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 مقدمه
ه وام کاست  یبر وجه ادهیزوام شرط را شرط ی، زدانند یم ربا میحر در وارد را وام شرط به يگذار سپرده ياریبس

به  افت وام از بانکهایدر يان برایشرط اخذ سپرده از مشترن سو یاز ا .ادخواهد درنده هنگام بازپرداخت به وام دهنده یگ
رنده وصول یمازاد بر آن شرط و از قرض گ یه در ازاء قرض منفعتکرا یال است زکن شرط مازاد مورد اشیل ایدل
بعد از  که فرد با قرار دادن وجه سپرده نزد بانکاند  شده ينامگذار» سپرده وامخواه«ها تحت عنوان  ن سپردهیشود. ا یم

هرگونه  هکشود  یم رکذ یقرض يربامبحث در دارد.  یافت میدر کشده از بان يگذار ش از مقدار سپردهیب یوام یمدت
ا یاع و منفعت بردن باشد، فا انتیا عمل باشد، یالا باشد، کا ین یع يادیه آن زکن یه در قرض شرط شود، اعم از اک يادیز

  .دگرد یم ربا میمعامله وارد حر صفت باشد يادیه زکآن 
است  ین معنیبه ا ی. خروج موضوعم ربا خارج شدیتوان ازحر یم یخروج موضوعو   یمکبه دو نحو خروج ح

به اصطلاح تخصصاً از موضوع ربا  یعنیه موضوع و مفهوم ربا بر آن صادق نباشد، کانجام شود  يا ه عمل به گونهک
الا را عودت داده و کدار اصل ین خریفروشد تا زمان مع یرا م یالائک یسک ع شرطیبمثال در  يبراخارج شده است. 

ا یرا به عنوان اجاره  ین وام فروشنده مبلغیوام است. در مقابل استفاده از ا ین عمل نوعیند. اکافت یوجه خود را در
ن یباشد. ظرافت ا ینندة وام مکدار پرداخت ینندة وام، و خرکافت یپردازد. پس فروشنده در یدار میفاء منفعت به خریاست

 -مت بازاریتر از ق نیار پائیبس یحت –شده  یمت تراضیالا توسط فروشنده به قکه پس از فروش کن است یع در ایب
ه مجازاً یجه فروشندة اولیدهد در نت یه قرار میار فروشنده اولیالا را اسماً در اختکشود و سپس  یالا مک کدار اسماً مالیخر

ه در کالا کفاء نفع به صاحب یا استیا اجاره یرا به عنوان صلح  یننده مبلغکشود. آنگاه استفاده  یالا مکنندة کاستفاده 
ز از ربا یگر يبرا ین هبۀ معوضه اگر قصد افراد ربا باشد و لیع و همچنین بیدر ا 4د.ینما یباشد پرداخت م یدار مینجا خریا
در ا هبه شود. یع یربا است هرچند ظاهر معامله آراسته به عقود بدر شده و وارد  یتلق یله شرعیرد حین عمل صورت گیا

. 5دینما یگر معامله هبه میطرف مازاد را به طرف د یکنند و ک یو همجنس را معاوضه م ين مقدار مساویطرف معوضه هبه
  از رباست. یمکخروج ح یز نوعیهبۀ معوضه ن
چگونه منفعت یهباشد  یماوراق قرضه بدون ربا از انواع  یکیه ک (SQC)انداز  قرض الحسنه پس یگواهدر 

 یتلق» سپرده وامخواه«خروج از مسئلۀ  يبرا یراه حل یگواهن یا قتیدر حق .رنده اخذ نخواهد شدیاز قرض گ يمازاد
ع شرط است و یب یر نوعیتعب یکباشد. اوراق قرضه بدون ربا به  یبا آن م يتفاوت ماهو يرغم شباهت دارایشود و عل یم

نظر گرفته  آن در يبرا  یه عوضکقرض مؤجل است  یگر نوعید يریاست و به تعب یمعاوضۀ زمان یگر نوعید يریبه تعب
 شود. ینم

 يدارکد را در سطوح مختلف بانیجد ین ابزار مالیتواند ا یم» انداز قرض الحسنه پس یگواه«خاص  يها یژگیو
ات یه شبهۀ ربا را در عملکنید بدون ایاوراق قرضه نما ين ابزار ربویگزینظام بدون ربا جا یکو خرد در  ي، تجاريزکمر
 م پرداخت.یبدان خواهه کدارد  یفراوان ياربردهاکد یجد یمالن ابداع ید. ایوارد نما کیبان
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 قرض الحسنه 
بر قواعد  یعت شارع را مبتنیه شرکمت در اصول فقه کن باب و دقت در اصل حیق در ایث ربا و تحقحمبدر 

ملاحظه  چهاربا  يرربویو غ يات ربویز عملییتمن اساس یلذا بر ا 6.دیف گردیتعرداند محدوده ربا  یم مکمستح یعقل
 است. حصولقابل  کیات بانیعمل ر دریز

 م باشد. یرنده سهیگ وام يت اقتصادیان فعالیدهنده در سود و ز اول: وام
 ش مشخص و شرط شود.ید از پینبا )بهره(افت مازاد یدوم: نرخ در

 ربا است. یرفصم يها سوم: گرفتن بهره در قرض
 ست.یربا ن یبه اسعار خارج یل پول داخلیتبد ید و فروش ارز به معنیچهارم: خر

الحسنه  لات در نظر گرفته شده قرضیتسه يبدون ربا به عنوان روش اعطا کیات بانیه در عملک ییها از روش یکی
 ینیدهنده مقدار مع ه به موجب آن قرضکاست  يالحسنه عقد قرض«بدون ربا  يدارکات بانینامه عمل نییاست. از لحاظ آ

 رد دهنده مت آن را به قرضیان قکا در صورت امیرنده مثل و یگ ه قرضکند ک یم یکرنده تملیگ از مال خود را به قرض
ه برّنده است، مقراض ک یچیبه قلذا  استردن ک یچیا قیدن یبر یدر لغت به معن قرض يقرض قرضااز باب » قرض. «»دینما

  است. کملیاماز  یآن قطع بخش یو در اصطلاح فقه 7ندیگو یم
منوط به  يگریشود. تحقق قرض دادن به د يگریون دیمد یاست که به واسطه آن کس يدر اصطلاح عقد قرض

 یبدهرنده مال قصد بازپرداخت یاده در بازپرداخت مال نداشته و گیکه دهنده وام شرط ز یجاب و قبول است، به شرطیا
 يون ویا دارد، و مال مفروض در زمره دحق تصرف در آن ر يرنده وام، ویمال به گ يمحض واگذار را داشته باشد.

در زمان مشخص  قرضملزم به بازپرداخت  مقروضزمان در بازپرداخت وام، ردن کدر صورت شرط  .ردیگ یقرار م
است که  یرمالیا غی ین عبارت از هر حق مالیدو  است وگرنه به محض طلب قرض دهنده، ملزم به بازپرداخت مال است.

ع سلم و سلف، قرض، رهن یه، بیع نسیاز معاملات همچون ب ین رو اقسام گوناگونیباشد. از ا يگرید يبرا یدر عهده کس
باشد و در صورت  یمبازپرداخت  يبرا ینیمهلت مع يمؤجل است دارا یوقتن ید گردند. ین میو ضمان موجب د

 يالاهاک شامل و ستینبه قرض پول منحصر قرض دادن . ون ملزم به پرداخت استین، مدیبا درخواست دا رمؤجلیغ
 شود.  یم زیمختلف ن

توسل  یله شرعیح یکبه  يگذار ردن نرخ بهره در سپردهکز از مشخص و شرط یگر يبرا یفعل يدارکدر بان
لاه گذاردن ک ینوع یشرع يها لهین نوع حیا ه) مفصلاً بحث شد1382( ینیدآباد و هرسیه در بکه همانطور کند یجو یم

ه نرخ بهره به کل است کن شیمدت و بلندمدت به ا وتاهک يگذار هیسرما يها عمل در سپردهسر خداوند است. نحوه 
ن نرخ افزوده یدرصد به ا یکر یز یان سال غالباً رقمیشود و در پا یاعلام م کالحساب از طرف بان یعنوان نرخ سود عل

                                                                 
و  يگذار هیو سرما یمصرف يها ربا در وام يـ اقتصاد یل فقهی) تحل1382( ینیعبدالرضا هرس ژن ویدآباد، بید به بینکن باب نگاه یدر ا - 6

 ران.یا يزکمر ک، بانکیو بان یده پولکپژوهش. ام شارعکشف احکفقه متداول در  يها یاستک
http://www.bidabad.ir/doc/reba-fa.pdf  
Bidabad, Bijan, Economic-juristic analysis of usury in consumption and investment loans and contemporary jurisprudence 
shortages in exploring legislator commandments. Proceeding of the 2nd International Islamic Banking Conference. Monash 
University of Malaysia. 9-10 September 2004. Reprinted in: National Interest, Journal of the Center for Strategic Research, 
Vol. 2, No. 1, winter 2006, pp. 72-90. Tehran, Iran. http://www.bidabad.ir/doc/reba-en.pdf  
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د وش یمر به آن اشاره کالذ ه در مقاله فوقکند. همانطور ینما یم یقطعه حساب یتسوپرداخت و مزبور را  يها و بهره سپرده
 د.شو یقلمداد م یله شرعین عمل حیا ٩»للقصود ةبعتاالعقود «و  ٨»الاعمال بالينات« یلکقاعده  ودبراساس 

به صاحبان  یبه صورت تصادف يان دوره جوائزیانداز در پا الحسنه پس مشهور به قرض يها يگذار در سپرده
زان یم شاگر ارز یشود ول یشخص و شرط نممن روش نرخ بهره از قبل یشود. گرچه چون در ا یها پرداخت م سپرده

گذار  پرداخت باشد عملاً در مجموع به سپرده يمتر از نرخ بهره لازم براکالحسنه  قرض يها سپرده يبرا کجوائز بان
به صاحبان  که بانک يا زهیم نرخ جاینکفرض  یده. حال حتیان رسانیز کبان یر باشد به منابع مالشتیبو اگر  شدهاجحاف 

ه از ک يا نرخ بهره ،ردک یست پرداخت میه قاعدتاً باکباشد  يا نرخ بهره يند مساوک یالحسنه پرداخت م قرض يها سپرده
ها به  زهینسبت ارزش جا یعنی(زه ینرخ جا یاضید ریند برابر امک یصدق م ییگذار به تنها هر سپرده يبرا یاضیلحاظ ر

ه کند ک یم يرویع احتمال پیتابع توز یکاز  یشک ل قرعهیزه به دلیافت جایگر دریاست. به عبارت دها)  مجموع سپرده
تواند باشد.  یم يگریزه هر فرد متفاوت از دیافت جایشود باز در یطراح 10نواختیکع هر چند هم از نوع ین تابع توزیا

 کرا در بان يمساو یوجه يهم و در مدت زمان مساو ينفر مساو ود یعنیعدم عدالت است.  یمعنده به ین پدیوقوع ا
و  يگذار ن نوع سپردهیتوان گفت ا ین استدلال میست. با ایسان نیکزه یآنها از بابت جا یافتیدر یگذارند ول یسپرده م

ن یو تلازم ب ١١»رعالشَّ هِ بِ  مَ كَ قل حَ العَ هِ بِ  مَ كَ ا حَ مَ لَّ كُ « یلک يابرکرعادلانه است و براساس ین نحو غیزه به ایپرداخت جا
 يها رعادلانه بودن سپردهیغ یعنیآن  یمنطق يصغرا توان یباشد م یدر اصول فقه م یه از مباحث اصلکعقل و شرع 

 ت آن را ابراز داشت.یالحسنه و نامشروع قرض
له صدور یا هرگونه وسی یکترونکارت الکا ی کدسته چ يه با اعطاک يالحسنه جار قرض يها يگذار انواع سپرده

 يا بهره يها گذارد چنانچه پرداخت یار او میرا در اخت فرد یمنابع مال کبان ؛گذار حواله و برداشت از حساب به سپرده
 يجار يها يگذار از انواع سپرده یدر حال حاضر برخ یافت. ولیتوان  یدر آن نم یال فقهکرد اشیصورت نگ

را  يگذار هیسرما يها ه مصداق سپردهکباشند  یالحساب م یافت بهره علیه شامل درکشود  یمشاهده م يا الحسنه قرض
  .ر آن رفتکذه کند ک یدا میپ

 .شتر استیت آن بدح ه شدت وکباشد بل یور در فوق مکز شامل موارد مذیگر نید کنزد بان کبان يگذار دهسپر
شرط  ردنِکتر  مکه به محکشرط شود  ییقراردادها یاز قبل ط يا بهره يها پرداختز یست تمام ریبا یالقاعده م یچون عل

 ند.ک یم کمکز ین صپرداخت بهره با نرخ مشخ

 اوراق قرضه بدون ربا
ه در آنها شبهه کاست  یمتعارف یآن دسته از ابزار مال يریارگکژه در اسلام مانع از بیو بو یان الهیم ربا در ادیتحر

 ید ابزار مالیشود و لذا با ینرخ بهره در محاسبات وارد م يه به نحوکاست  يا ن ابزار به گونهیغالب اربا وجود دارد. 
 ت حرمت ربا ابداع نمود. یبا رعا کیو بان یپول يها استیس ياجرا يمنطبق با شرع برا يدیجد

 یاسلام یمال يدر بازارها یمال رازن ابیمتر مورد توجه بوده و به تبع اک یدر فقه سنت یبر بده یانواع اوراق مبتن
                                                                 

 ت است.این بر یمبتن لااعم - 8
 عقدها تابع قصدهاست. - 9

10 Uniform Distribution Function 
 رد.کم خواهد کز حید شرع نیترد یند بکم کعقل ح هک يزیبر چ - 11
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در معاملات اوراق مانع از گسترش و توسعه  یفقه يوجود اختلاف آراء و فتاو یلک. بطور 12متر استفاده شده استک
شتر مورد توجه اقتصاددانان یر بیاخ ين موضوع در سالهایا 13ه بوده است.یدر بازار سرما ین نوع ابزار مالیمعاملات ا

بر  یبر معاملات اوراق مبتن ین فقها اعم از عامه و خاصه اجماع رادعین حال هنوز در بیاست، اما با اقرار گرفته  یاسلام
 وجود ندارد. یبده

 زهیالحسنه بدون جا اوراق قرضه از آن جمله کار گرفته شده کشورها بک یاز اوراق قرض الحسنه در برخ یالکاش
هرچند  يا ناشر اوراق جز برگرداندن اصل مبلغ قرض داده شده پرداخت اضافه زه یباشد. در اوراق بدون جا یزه میو با جا

الحسنه  دولت اقدام به انتشار اوراق قرض ان دارد.یجر ين اوراق در کشور مالزیکند. ا یزه را تعهد نمیتحت عنوان جا
د یرد و در سررسیگ یبکار م هیریالمنفعه و خ عام يپروژها ین مالیده و وجوه حاصل از آنها را در تأمنمومدت  کوتاه

اوراق در  کند. یه میخود به صاحبان اوراق را تسو یا از محل بودجه سالانه بدهید یاوراق از محل انتشار اوراق جد
بصورت را  يرنقدیغا یو  ينقد يزیشده جوا ناشر افزون بر برگرداندن اصل مبلغ قرض داده زهیالحسنه با جا قرض
ن یتأم يبرا دولتان دارد. یمصر و سودان جر ين اوراق در کشورهایکند. ا یع میاوراق توزن دارندگان یب یکش قرعه

کند. صاحبان اوراق، حق  یزه میالحسنه با جا انتشار اوراق قرضق یمنابع از طر يآور ها، اقدام به جمع پروژه یبرخ یمال
زه وجود دارد یه در اوراق بدون جاک یلکمش 14.رندیدارند هر زمان بخواهند به ناشر اوراق مراجعه و پولشان را پس بگ

 است. یر آن رفت خلاف عدالت مالکه ذکزه همانطور یزه مقرض است و اوراق با جایعدم انگ
ت یقابل يادیار زیاوراق قرضه تا حد بس يت ربویل ماهیبدون ربا به دل يدارکط بانیدر شرا یو مال یپولابزار 

 يرربویتوان مورد استفاده قرار داد. لذا لازم است تا با طرح اوراق قرضه غ یرا م ياستعمال ندارند و فقط ابزار محدود
 يزکمر يدارکد بتواند در سطوح بانیبا ین ابداعات مالیا یاز طرف 15بدون ربا ابداع نمود. يدارکبان يبرا ینیگزیابزار جا

ه وارد کنیرا فراهم آورد بدون ا یو بده یت دارائیریمدو  یپول يها استیاعمال سان کام يدارکو خرده بان يتجارو 
 يندهایه با فرآیه و ثانویاول يدر بازارها یمت اسمیمتر از قک یمتیبه ق یوپن اسلامکفروش اوراق بدون م ربا گردد. یحر

ه کبدون ربا را ندارد، هرچند  يدارکت استفاده در بانیقابل یبر بده ین اوراق مبتنیبودن معاملات ا يل ربویبه دل يصور
ز برغم ین یوپن اسلامکگر اوراق بدون یرد. از طرف دیگ یتعلق نم يا د بهرهیدوره انتشار تا سررس ین اوراق در طیبه ا

ل استفاده از ین اوراق و صحت معامله، بدلین در معاملات اید دین و خرید عیان معامله و استفاده از عقود خرکوجود ار
ز یدر نظر گرفته شده ن يارهاکبا سازو یاوراق رهن يال است. شبهه ربوکجلوه دادن معامله مورد اش یله به منظور شرعیح
 د. ینما یرقابل استفاده میبودن غ ين نوع اوراق را از لحاظ ربویا

 یشوند. اوراق بده یم يبند طبقه 17رقابل معاملهیو اوراق غ 16اوراق بهادار به دو گروه اوراق قابل معامله یلکبطور 

                                                                 
 جهت اطلاع ببشتر مراجعه شود به : 12

Muhammad Arham, Islamic perspectives on marketing, Journal of Islamic Marketing Volume: 1 Issue: 2,  2010. 
13 Azizi bin Che Seman, "Bay' al-Dayn, Bay' al-'lnah and IPDS in the Malaysian Islamic Capital Market", 
http://myais.fsktm.um.edu.my/7491/1/Bay'_al-Dayn,_al-'Inah_and_IPDS_in_the_Malaysian_Islamic_Capital_Market.pdf 

 .368و  355ص ، ص2001ه، یل، مصر، دارالجامعیانقود و انبوك و التمو یۀ معاصرة فیا اسلامی، احمد عبدالرحمن؛ قضايسری  14
 شتر مراجعه شود به :یجهت اطلاع ب 15

Fouad H. Al-Salem, Islamic financial product innovation, International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and 
Management Volume: 2 Issue: 3 2009 
16 Negotiable Securities  
17 Non- Negotiable 

http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=1759-0833&PHPSESSID=qn9ipfspoupbl94hv7pgpv4je3
http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=1759-0833&volume=1&issue=2&PHPSESSID=qn9ipfspoupbl94hv7pgpv4je3
http://myais.fsktm.um.edu.my/7491/1/Bay'_al-Dayn,_al-'Inah_and_IPDS_in_the_Malaysian_Islamic_Capital_Market.pdf
http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=1753-8394&PHPSESSID=qn9ipfspoupbl94hv7pgpv4je3
http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=1753-8394&PHPSESSID=qn9ipfspoupbl94hv7pgpv4je3
http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=1753-8394&volume=2&issue=3&PHPSESSID=qn9ipfspoupbl94hv7pgpv4je3
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ها منتشر شده و  تکه توسط شرکشود  یر قابل معامله را شامل می) آن دسته از اوراق قابل معامله و غPDS( 18یخصوص
د به یان سررسیمشخص به اضافه اصل مبلغ در پا یزمان يها ننده آن متعهد به پرداخت سود ثابت در دورهکصادر

و اوراق  19هیمتصل به سرما یاوراق بده یخصوص به دو گروه اصل یاوراق بده یدارندگان اوراق خواهد بود. از طرف
ه یل به سرمایقابل تبد یه اولکن است ین دو نوع اوراق در ایم است. تفاوت ایقابل تقس 20هیرمتصل به سرمایغ یبده
 ننده محسوب شوند درکت صادرکتوانند به عنوان سهامداران شر یننده اوراق است و دارندگان آن مکت صادرکشر

تواند  یان و بلندمدت میوتاه، مک ین مالیننده به منظور تامکست و صادریه نیل به سرمایان تبدکه در نوع دوم امیکصورت
 باشند.  یه میو قابل معامله در بازار ثانو ین اوراق از نوع بدهید و اینما ین مالین اوراق تامیه با انتشار ایق بازار سرمایاز طر

قرض الحسنه  یگواه«ه ک 21دیگرد »اوراق قرضه بدون ربا«تاً منجر به ابداع یامر نهان یدر ا یعیمطالعات وس
اجرا  يران برایقرض الحسنه مهر ا کآن در بان یاتیو عمل یلیه طرح تفصکاز شقوق آن است  یکی »(SQC)انداز  پس
چهار نوع اوراق قرضه بدون ن مطالعات یبر اساس ا شود. ین مقاله به آن پرداخته میات آن در ایلکو به  22دین گردیتدو

(اخذ  یمال يهایی، با متصل نمودن به دارایله شرعیعت اسلام، و بدور از حیه علاوه بر مطابقت با شرک 23شد  یربا معرف
 يدارکمطمئن در بان یابزار مال یکبه عنوان وام)  يدوم هنگام اعطا ینات و تعهدات لازم در مرحله زمانیوثائق و تضم

 باشند: یر مین چهار نوع اوراق قرضه بدون ربا شامل موارد زیرد. ایبدون ربا مورد استفاده قرار گ
 باشد. یم يزکمر که ناشر آن بانک بدون ربا يزکمر کیاوراق قرضه بان -1

و  یو مؤسسات پول يا و توسعه یو تخصص يتجار يهاکن اوراق توسط بانی. ابدون ربا کیاوراق قرضه بان -2
 ابد.ی یانتشار م يزکمر کتحت نظارت بان ياعتبار

 رد.یپذ یدولت صورت م يدار ن اوراق توسط خزانهی. انتشار ااوراق قرضه خزانه بدون ربا -3
تها و مؤسسات بخش کتوسط شر ینات خاصی. انتشار اوراق همراه با تضمبدون ربا ياوراق قرضه تجار -4

 شود. یانجام م یخصوص
باشد. به عبارت  یه میرمتصل به سرمایاز اوراق قابل معامله و از نوع اوراق غ ینوع» اوراق قرضه بدون ربا«ن یا

 یوپن تلقکاز اوراق قرضه بدون  ینطور نوعیو هم 24ییبان دارایاوراق قرضه با پشت ینوع يشنهادیگر اوراق پید
و خزانه دولت صادر و به  يا و توسعه یو تخصص يتجار يهاکو بان يزکمر کتوانند توسط بان ین اوراق میگردند. ا یم

                                                                 
18 Private Debt Security (PDS) 
19 Equity-Linked Debt Security 
20 Non- Equity Linked Debt Security  

. 1389بدون ربا،  يزکمر يدارکبان یپول ي) و ابزارهايو ارز یالی(ر يرربویاوراق قرضه غ فرد، ياریژن، محمود اللهیدآباد، بیب  21
fa.pdf-bond-banking-/doc/Islamicbidabad.irhttp://www. 

Bidabad, Bijan, M. Allahyarifard, Usury-Free Bonds and Islamic Central Banking Monetary Instruments. 2010. 
http://www.bidabad.ir/doc/Islamic-banking-bond-en.pdf 
Bidabad, Bijan, Abul Hassan, Ben Ali Mohamed Sami, Mahmoud Allahyarifard. Interest-Free Bonds and Central Banking 
Monetary Instruments. International Journal of business and Management Science. Vol. 3, no. 3, August 2011. 

ر شمس، شهرام اکبرزاده. طرح ی، امیفیر شری، امیغلامنب ی، زيه الجبوری، سمیقاض ییرزایاهپوش، مهتاب میس عباس ریژن، امیدآباد، بیب  22
 ، تهران.1389ران، یقرض الحسنه مهر ا ک، بان»(SQC)انداز  قرض الحسنه پس یگواه« یلیتفص

بدون ربا،  يزکمر يدارکبان یپول ي) و ابزارهايو ارز یالی(ر يرربویاوراق قرضه غ فرد، ياریژن، محمود اللهیدآباد، بیبد به: ینکنگاه   23
1389 .fa.pdf-bond-banking-/doc/Islamicbidabad.irhttp://www. 

24 Asset-Backed Bonds (ABB). 

http://www.bidabad.ir/doc/Islamic-banking-bond-fa.pdf
http://www.bidabad.ir/doc/Islamic-banking-bond-fa.pdf
http://www.bidabad.ir/doc/Islamic-banking-bond-en.pdf
http://www.bidabad.ir/doc/Islamic-banking-bond-fa.pdf


7 

و  یره قانونیه مشمول سپردن ذخکمعتبر  یپول يها ن موسسات و صندوقیو همچن يا و توسعه ی، تخصصيتجار يهاکبان
متعارف و  يتجارخزانه و با اوراق قرضه  یخاص ين اوراق تفاوت ماهویهستند عرضه شود. ا يزکمر کنزد بان یاطیاحت

ن یا یوپن دارند. تفاوت اصلکنطور اوراق قرضه بدون یو هم ییبان دارایقرضه با پشت ه و اوراقیاوراق متصل به سرما
وام معادل «ا یو » یقرض معادل وام آت«شود و منابع فقط به صورت  یه نرخ بهره از قبل مشخص نمکن است یاوراق ا

ها کن بانید و فروش بیت خریقابل ن اوراقیشود. ا یار طرف مقابل قرار داده میدر اخت» یحق برداشت زمان«با » یقرض آت
جتاً نرخ بازده اوراق یر دارد و نتییت تغیه قابلید و فروش در بازار ثانویمت اوراق در خریر شده را دارد و قکو موسسات ذ

ن یا یابد. از طرفی ینم يت ربویآن ماه يها یژگیر است و با توجه به ویه در اقتصاد متغیسرما یمتناسب با نرخ بازده
 ز با خود به همراه ندارد. یرا ن یمصرف يها ار حرمت ربا در وامینبوده و مع یمصرف يها طۀ وامیدر ح اوراق

ماه  يدر انتها یعنید یخ سررسیشود در تار یدار محق میماه خر Nد یال اوراق با سررسیر Aد یب با خرین ترتیبد
N  مبلغA يال را برایر N ه کند ینما یدار و فروشنده اوراق توافق میرد. خریم بگماه بدون بهره وام از فروشنده اوراق وا
 Aاز  یکا بزرگتر از ی يتر، مساوکوچک يسرهاکدار بتواند ینند تا خرکانتخاب  يا ماه را به گونه Nال و یر Aاز  یبکیتر
ثابت باشد. به  A˟N يزان حاصلضرب وجه در زمان مساویه همواره مکند کماه چنان انتخاب  Nال را در تناسب با یر

 Aا در عوض یرد. یوام بگ Nان ماه یماه در پا 2N يال را برایر A/2ال مبلغ یر Aتواند در عوض  یدار میگر خریعبارت د
 :مقدار عبارت جتاًیه در هر دو حال نتکرد. یوام بگ Nان ماه یماه در پا 3N يال را برایر A/3ال مبلغ یر

(A/2)˟(2N)=(A/3)˟(3N)=A˟N  مقدار ثابت برابر باA˟N  .در عوض  یلکا بطور یخواهد شدA ال مبلغ یرA/k ال یر
تواند هر عدد مورد  یا مین باشد و یتواند هر عدد مورد توافق طرف یم kرد. پارامتر یوام بگ Nان ماه یماه در پا kN يرا برا

  دار باشد.ینظر خر

سپرده گذاري
A×N

وام
(A/k)×(k×N)

زمان

ریال

A

N kN+N

زمان نشر سررسید اول سررسید دوم

N

k×N

A/k

دوره اول دوره دوم

 
ماه از زمان فروش  Nزان یشود. دوره اول به م ید استفاده میخ سررسیو دو تار یزمانن اوراق دو دورة یعملاً در ا

ا زمان ی (kN+N)افت منابع یتا زمان بازدر (N)د اول ید اول است و دورة دوم از زمان سررسیاوراق تا زمان سررس
ال یر Aزان یگرفته را به مه فروشنده اوراق موظف است وجه وام کاست  ید اول هنگامیباشد. سررس ید دوم میسررس

اتفاق خواهد افتاد.  Nد اول در زمان یدار وام دهد. پس سررسیماه به خر kN يال برایر A/kزان یا به میماه و  N يبرا
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ماه پس از زمان فروش  kN+Nه فروشنده اوراق منابع خود را در زمان کاست  ید دوم هنگام اختتام معامله و زمانیسررس
 ند. ک یافت میه اوراق بازدریاول

 يمبلغ را برااول همان د یخ سررسیدر تارتا شود  یدار محق میخر شخصد مید اوراق با سررسیب با خرین ترتیبد
مبلغ و  از یبکیه ترکند ینما یدار و فروشنده اوراق توافق میرد. خریبدون بهره وام از فروشنده اوراق وام بگ همان مدت

را در تناسب با  مبلغاز  یکا بزرگتر از ی يتر، مساوکوچک يسرهاکدار بتواند یخرنند تا کانتخاب  يا را به گونه مدت
ن اوراق یباشد. عملاً در ا يمساوهر دو قرض  يبرازان حاصلضرب وجه در زمان یه همواره مکند کچنان انتخاب  مدت

د اول است یاوراق تا زمان سررساز زمان فروش مربوط شود. دوره اول  ید استفاده میخ سررسیو دو تار یدو دورة زمان
د یا زمان سررسیافت منابع ید اول تا زمان بازدریو دورة دوم از زمان سررسه نفر اول مقرض و نفر دوم مقترض است ک

 . باشد یه نفر اول مقترض و نفر دوم مقرض مک باشد یدوم م
ز ین ارتباط نیز فراهم است. در این یالیر يهمانند اوراق قرضه بدون ربا يارز يان انتشار اوراق قرضه بدون رباکام

داران اوراق قرضه ینندگان و خرکباشند. صادر یقابل صدور و انتشار م يور در فوق بصورت ارزکچهارنوع اوراق مذ
در  یه مبالغ اسمکنیندارند بجز ا يا بوده و تفاوت قابل ملاحظه یالیر يز همانند اوراق قرضه بدون رباین يارز يبدون ربا

 يد اوراق قرضه بدون ربایخر یعنیا دو ارز باشد. در هر دو حالت و مشخصاً در حالت دوم یارز و  یکتواند  یدو دوره م
 ند. ک یز شبهۀ ربا را وارد معامله نمیگر در دورة دوم نیارز در دورة اول و بازپرداخت آن به ارز د یکبه  يارز

 انداز قرض الحسنه پس یگواه
است که براساس قرارداد  ياوراق بهاداراز انواع اوراق قرضه بدون ربا بوده و  یکی انداز پسالحسنه  قرض یگواه

آن  یزان ارزش اسمیشود و بموجب آن، ناشر اوراق بم یمنتشر م کگذار توسط بان به درخواست سپردهقرض بدون بهره 
شود تا به همان  یگر ناشر متعهد میاز طرف د بپردازد. یدارندة گواهد به ید در سررسیبدهکار است و با یگواه هبه دارند

ه حاصل کند کار یاز زمان و مبلغ را اخت یبکیا تری، قرض گرفته است (یدار گواهیه از خرکهمان مدت  يزان و برایم
قرض  یباشد) به دارنده گواه ید گواهیزان و مبلغ قرض در خریم ين حاصلضرب برایهم يضرب زمان در مبلغ مساو

قرض  ین نزد خود نگهداشته و در قبال آن گواهیمع یمدت يرا برا يسپرده مشتر یمیبر اساس قرارداد تنظ کبان بدهد.
بانک بر  يمشترگذار بعنوان  سپرده دهد. یاختصاص م يباشد را به مشتر یحق اخذ وام م یالحسنه پس انداز که نوع

قرض الحسنه پس  یخود را نزد بانک قرارداده و گواه یژه، منابع مالیوانداز  و در قالب سپرده پس یمیاساس قرارداد تنظ
زان معادل همان وجه یافت وجه خود به مید اول علاوه بر دریافت نموده و پس از سررسیه (بانک) دریانداز را از بازار اول

د اول در یور را تا سر رسمزب یتواند گواه ین مید و همچنیافت نمایوام در ،همان طول مدت يشده و برا يسپرده گذار
 باشد. یا حقوقیو  یقیت حقیشخص يتواند دارا یگذار م د. سپردهیواگذار نما یمت توافقیه با قیبازار ثانو

ف ین تعرین متعاملیو معادل را ب ياملاً مساوکه دو حق کاست  يدر اصل سند انداز قرض الحسنه پس یگواه
ه از منابع طرف مقابل ک یزان و مدتید به همان مینما یدر اصل تعهد م انداز قرض الحسنه پس یگواهد. فروشنده ینما یم

ن ین موضوع به ایان ساده ایگر قرار دهد. بیار طرف دیزان و مدت منابع خود را در اختید درست به همان مینما یاستفاده م
گر یه نزد طرف دیبه صورت عار يمساو یمدت يمشخص خود را برا یرند دارائیگ یم میه دو نفر تصمکل است کش

 يناً همان مقدار وجه را برایسپارد و طرف دوم ع ین نزد طرف دوم میمع یمدت يمشخص را برا یبسپارند. نفر اول وجه
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دام از کچیه ياز اضافه برایا امتیو  يچگونه مازاد مادین حالت هیگذارد. در ا یهمان مدت نزد طرف اول به امانت م
تواند حق خود را به فرد ثالث  یگردد م یحق میذ ین گواهیگر چون دارنده اید يشود. از سو ینظر گرفته نمن در یطرف

 د و فروش نمود.یخر یتالیجینترنت و به صورت دیق ایتوان از طر یرا م ین گواهیبفروشد. ا

 انداز قرض الحسنه پس یگواه یو حقوق یشرعجواز 
 ینیاده عیل و موزون را به طرف دوم به زکیهم جنس م يالاکطرف،  یکه کاست  نیعبارت از ا یمعامل يربا

 یمعامل يدر ربا .استحرام  شرعاً است و ي، ربویمکا حی ینیاده عیبخاطر ز يا ن معاملهیند. چنکمعامله  یمکا حی
ن جهت است یاز ا. نظر است طول زمان مد دربه مازاد ه معاوضه کست بلیان نیدر مدر طول زمان  زان ثابتیمعاوضه به م

را یشود ز ینم یمعامل يم ربایوارد حرانداز بطور خاص  قرض الحسنه پس یبطور عام و گواهه اوراق قرضه بدون ربا ک
زان یبا ممعاوضه رد و یگ یمعاوضه صورت مفقط ه کست و بلیطول زمان ن دربه مازاد معاوضه  يآن برمبنا یات مالیعمل

   رد.یگ یبه مقرض تعلق نم يچ مازادین معاوضه هیاز ا و شود یطول زمان واقع م درثابت 
 و سپسدهد  یمرا قرض  یا پولیجنس  فرد یقرض يربادر  است و یمعامل يز مشابه همان رباین یقرض يربا

ه به قرض کباشد  يزیست منفعت از جنس همان چیلازم ن یقرض يدر ربارد. یگ یمه قرض داده کش از آنچه یب یمنفعت
قرض الحسنه  یبطور عام و گواهاوراق قرضه بدون ربا . شود یرا شامل م شود یه منفعت تلقکهر چه  و داده شده

و در رد و یگ یقرض تعلق نمماز قرض به  يچ منفعت مازادیرا هیشود ز ینم یقرض يمشمول ربا انداز بطور خاص پس
 . شود یرا شامل نم 25»كل ما يجر نفعا«اصطلاح 

قرض در  .شود یم يبند طبقه یو استنتاج کیقرض بر دو نوع استهلا و ابدی یت میموضوع اصل ربا در قرض
 يگذار هیسرما يها وامه به کند ک یقرض مد ینما يریگ جهیاز آن نت وند که آن را استنتاج کنیا يشخص برا یاستنتاج

رفع  يردن و براکمصرف  يبرا هکاست  یقرض کیقرض استهلا. ندکن را صرف یه خود عکنیا ينه برامعروف است و 
ا ی کیاستهلا يمتوجه قرضهاش از همه یبربا حرمت در باب  یادله شرع .رض باشدتقم یزندگ ياجات ضروریاحت

يمَْحَقُ الّلهُ الْرِّبَا وَيُـرْبيِ « د:یفرما یاست و مآورده در مقابل صدقه را ربا م یرکقرآن ه کن لحاظ است یاز ا .است یمصرف
 26.»الصَّدَقاَتِ 

اوراق قرضه  یاتیعمل صحت 27»فَـلَكُمْ رُؤُوسُ أَمْوَالِكُمْ لاَ تَظْلِمُونَ وَلاَ تُظْلَمُونَ «د: یفرما یم هکه ین آیا يمعنواشاره 
د یرأس مال در سررس»  فَـلَكُمْ رُؤُوسُ أَمْوَالِكُمْ «را طبق یند. زک ید مییرا تأانداز  قرض الحسنه پس یجتاً گواهیو نتبدون ربا 
مقرض ه ک یزان و مدتیز واقع شود به همان مین» لاَ تَظْلِمُونَ وَلاَ تُظْلَمُونَ «ه کنیا يشود و برا یاوراق برگردانده من یاول در ا

                                                                 
 .در برداشته باشد یه نفعکهر چه   25
 دهد یش میرا افزا صدقاتند و ک یخداوند ربا را نابود م .267ه یآبقره، سورة   26
د. و اگر ید، آنچه از ربا باقى مانده است واگذارید؛ و اگر مؤمنینکد، از خدا پروا یامان آوردهیه اکسانى ک: اى .278-281ات یآبقره، سورة   27

د و نه ینک. نه ستم مىخودتان استهاى شما از هید، سرماینکد؛ و اگر توبه یاد به جنگ با خدا و فرستاده وى، برخاستهید، بدانیردکن) نی(چن
اگر ، د آن براى شما بهتر استیبخشبد)؛ و اگر یش، مهلتى (به او دهیارتان) تنگدست باشد، پس تا (هنگام) گشاکد. و اگر (بدهینیبستم مى

تمام داده شود؛ و آنان مورد  سى آنچه به دست آورده،کد، سپس به هر یشوه در آن، به سوى خدا بازگردانده مىکد از روزى ید. و بترسیبدان
 رند. یگستم قرار نمى
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َ� أيَُّـهَا الَّذِينَ آمَنُواْ «د: یفرما یات قبل و بعد آن میباشد. در آ یه مین آیاملاً منطبق با مفهوم اکه کرد یگ یقرض داده قرض م
نَ اللهِّ وَرَسُولِهِ وَإِن تُـبْتُمْ فَـلَكُمْ رُؤُوسُ أَمْوَالِكُمْ لاَ . الّلهَ وَذَرُواْ مَا بقَِيَ مِنَ الرِّبَا إِن كُنتُم مُّؤْمِنِينَ اتَّـقُواْ  فإَِن لمَّْ تَـفْعَلُواْ فأَْذَنوُاْ بحَِرْبٍ مِّ

نَظِرَةٌ إِ  .تَظْلِمُونَ وَلاَ تُظْلَمُونَ  قُواْ خَيرٌْ لَّكُمْ إِن كُنتُمْ تَـعْلَمُونَ وَإِن كَانَ ذُو عُسْرَةٍ فَـ وَاتَّـقُواْ يَـوْمًا تُـرْجَعُونَ فِيهِ إِلىَ اللهِّ . لىَ مَيْسَرَةٍ وَأَن تَصَدَّ
  28».ثمَُّ تُـوَفىَّ كُلُّ نَـفْسٍ مَّا كَسَبَتْ وَهُمْ لاَ يظُْلَمُونَ 

شوند و تنها اوراق قرضه بدون ربا  یقلمداد م مستحدثهران یا یاز منظر قانون مدن کیو بان یات پولیاز عمل ياریبس
 يبرا یه راه حلیبه عقود اذن یفید نگاه تعریشااست. ستحداث ن ایه دچار اکست ینانداز  قرض الحسنه پس یو گواه

ف یتعرن وجه یبد »ه متقابلیعقد عار«به نظر برسد. مثلاً انداز  قرض الحسنه پس یگواهن یو همچناوراق قرضه بدون ربا 
گر بسپارند. نفر یه نزد طرف دیبه صورت عار يمساو یمدت يمشخص خود را برا یرند دارائیم بگیه دو نفر تصمکشود 

همان مدت  يناً همان مقدار وجه را برایسپارد و طرف دوم ع یگر مین نزد طرف دیمع یمدت يمشخص را برا یاول وجه
ن در نظر گرفته یدام از طرفکچیه ياز اضافه برایا امتیو  يچگونه مازاد مادیگذارد و ه ینزد طرف اول به امانت م

 يریارگکه بیز بودن عقود اذنیجا یف شود. ولین ارتباط تعریتواند در ا یم يز به نحوین »عه متقابلیعقد ود«شود.  یمن
قرض الحسنه  یگواهعه بصورت متقابل و هبۀ معوضه با هبۀ صفر را در ارتباط با یه بصورت متقابل و عقد ودیعقد عار

ه هبه معوض باشد و کاز استثنائات رجوع در عقد هبه آن است  یکیر ید. در مورد اخینما یال مکدچار اشانداز  پس
ر از صفر در نظر گرفت لذا یغ يا توان هبه ینم انداز قرض الحسنه پس یگواهعوض هم داده شده باشد و چون در 

ن گردد و لذا حق رجوع و فسخ یکان لم کدن عوض حق رجوع ه در صورت داکهم بعنوان هبه وجود ندارد  یعوض
 29ق واهب وجود دارد.یعقد از طر

ع یع مشروط، بیع مطلق، بیب :ریاز آن نظ یقیر مصادکرده است و فقط به ذکع را احصاء نیانواع عقد ب یقانون مدن
 30 .و ... پرداخته است یع فضولیصرف، ب عی، بياریع خیع منجز، بیع سلف و سلم، بی، بیع معاطاتیا حال، بیع نقد یمؤجل، ب

راه چندان م یع بدانیعقد ب ی، نوعیع در قانون مدنیات آن با عقد بکرا با توجه به مشتر انداز قرض الحسنه پس یگواهگر ا
قرض  یگواهدر  یکن نمود، هرچند شرط تملیتوان مع ین ارتباط نمیرا در ا یع خاصیع شرط بیجز ب یول میا خطا نرفته

   .ماند یم یباقنحل یهنوز لامعلق به زمان  انداز الحسنه پس
 معاوضه«ه: کم ینک یف مین اساس تعریبر است. ین یمسم ین ارتباط بیدر ا» یعقد معاوضۀ زمان« عبارتاستعمال 

اخذ گر یه از طرف دک ،گرید مؤجلدهد به عوض مال  یم ین مالیاز طرف یکیه به موجب آن، کاست  يعقد یزمان
گر اگر عقد قرض را بطور متقابل و با یاز طرف د ».ن باشدثم يگریع و دین مبیاز عوض یکیه کنیا  ند بدون ملاحظۀک یم

 یقرض زمان«ف نمود: یل تعرکن شیز به ایرا ن« یعقد قرض زمان«توان  یم میملاحظه زمان و بدون مازاد مد نظر قرار ده
ه طرف مزبور مثل آن کند ک یم یکگر تملیاز مال خود را بطرف د ینیمعن مقدار یه بموجب آن احد طرفکاست  يعقد

ن یا »وم الرد را بدهد.یمت یمثل ق ،د و در صورت تعذر ردیث مقدار و جنس و وصف در زمان مؤجل رد نمایرا از ح
                                                                 

انداز مطرح  قرض الحسنه پس یگواه یلات دهیدن وام به تنگدستان در نحوة تسهیا بخشیات فوق در مورد مهلت دادن و یموارد مورد نظر آ  28
 م.یپرداز ینجا به آن نمیه در اکخواهد بود 

 اوراق قرضه بدون ربا.  یحقوق ی). بررس1389ژن (یدآباد، بید به: بینکن موضوع نگاه یشرح ا يبرا  29
http://www.bidabad.ir/doc/legal-analysis-of-non-usury-bonds.pdf  

 یقانون مدن 1601مثال ماده  يبرده است. برانران از آنها نام یا یدر قانون مدنه کع وجود دارد یاز ب يگریفرانسه اقسام د یدر قانون مدن  30
 د.ح داریتصرنده، یع آیع به وعده، و بیل بکه هنوز ساخته نشده به دو شک یع مالیببه فرانسه 

http://www.bidabad.ir/doc/legal-analysis-of-non-usury-bonds.pdf
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  31.ز انطباق داردین یقانون مدن 298ماده ف با یتعر

 هیانداز در بازار ثانو قرض الحسنه پس یمت گواهیق
 ینیب شیقابل پ يادیار زیزان بسیدر مقاطع مختلف تا م هیبازار ثانودر  قرض الحسنه پس انداز یگواهمت یحدود ق

از  یانداز صفر است و نرخ بهره ناش قرض الحسنه پس یمت گواهیق یر در ماه اول نرخ بازدهیدر جدول ز باشد. یم
 یتفاوت نرخ بازده چهارمباشد. ستون  یم  iS<1و   iS1ب  برابر  با یوتاه مدت به ترتکساله و یکبلند مدت  يگذار سپرده

نشان  Dوتاه مدت را با حرف کا یساله یک يگذار از سپرده یانداز و نرخ بهره ناش قرض الحسنه پس یمت گواهیق
فرصت را یافتد ز یه اتفاق نمیانداز در بازار ثانو قرض الحسنه پس ید گواهیاست خر D<0ه یکدهد. مادام یم

 ینرخ بازده 12تا ماه  2از ماه  ها وجود دارد.کوتاه مدت در بانکساله و یکه در سپرده یدارنده سرما يبرا يگذار سپرده
ارمزد وام قرض الحسنه کشدن زمان وام و نرخ  یکه با توجه به نزدیانداز در بازار ثانو قرض الحسنه پس یمت گواهیق

1از  یمضارب
12
2و  

12
11و ... و  

12
لات قرض الحسنه را یارمزد تسهک% 4 يگر منهاید يهاکلات در بانیتسه هدر نرخ بهر ضرب 

سال) برابر با یکمتر از کوتاه مدت (ک يگذار از سپرده یناش ینرخ بازده 12 یال 2ماه  یعنین مدت یخواهد داشت. در هم
11مضارب 

12
10و  

12
1و ... و  

12
ه فرد وام را ک 13وتاه مدت خواهد بود. در ماه ک يگذار از سپرده یضرب در نرخ بهره ناش 

iLانداز برابر با مقدار  قرض الحسنه پس یمت گواهیق یدارد نرخ بازده یافت میدر −  یخواهد بود و نرخ بازده 4%
را  يگذار هیدر دو نوع سرما یبازده يباشد. ستون آخر تفاوت نرخها یوتاه مدت برابر صفر مک يگذار از سپرده یناش

 يداریه خریانداز در بازار ثانو قرض الحسنه پس یه گواهکه گذار است یاست به نفع سرما D<0ه یکدهد. مادام ینشان م
 د.ینما يگذار گر سپردهید يهاکه خود را در بانید و در عوض سرمایننما

 

 
 یدر گواه يگذار هیسرما

 انداز قرض الحسنه پس
 يهاکدر بان يگذار سپرده

  يتجار

 زمان
 یمت گواهیق ینرخ بازده

 انداز قرض الحسنه پس
 يگذار سپرده یازدهنرخ ب
 وتاه مدتکا ی سالهیک

در دو نوع  یبازده ينرخها تفاوت
 D يگذار هیسرما

 iS1  iL 0 1ماه 

 jماه 
J=2,…12 

𝑗𝑗 − 1
12

× (iL − 4%) 13 − 𝑗𝑗
12

× iS<1 𝑗𝑗 − 1
12

× (iL − 4%) −
13 − 𝑗𝑗

12
× iS<1 

iL 13ماه  − 4% 0 iL − 4% 

 
iL کیه بانکبهره وام در شبنرخ  براساس جدول فوق اگر = iS1ساله برابر یکو نرخ بهره سپرده  18% = و  14%

iS<1سال) برابر یکمتر از کمدت ( وتاهکنرخ بهره سپرده  = ر یمتفاوت طبق جدول ز يماهها يبرا Dباشد مقدار  8%
گذار سودآور است.  هیسرما يبه بعد برا 6انداز از ماه  قرض الحسنه پس ید گواهیخر Dر مثبت ی. براساس مقادخواهد بود

                                                                 
مخارج مربوطه به نقل موضوع قرض از ه یه با تادکشود  یحاصل م ین مختلف باشد تهاتر وقتینیه دیاگرفقط محل تاد: «یقانون مدن 298ماده  31

 ».ندین را ساقط نمایه در محل معین حق تادیاز انحاء طرف يا به نحوی يگریبه محل د یمحل



12 

 است. آمدهر یزو نمودار مختلف در جدول  يها در ماه یالیون ریلیانداز ده م قرض الحسنه پس یارزش افزوده گواه
 

 
 یدر گواه يگذار هیسرما

 انداز قرض الحسنه پس
در  يگذار سپرده

  يتجار يهاکبان

 

 زمان
مت یق ینرخ بازده

قرض الحسنه  یگواه
انداز پس  

از  یناش یبازدهنرخ 
ساله یک يگذار سپرده

 وتاه مدتکا ی

 يتفاوت نرخها
در دو نوع  یبازده
 D يگذار هیسرما

قرض  یمت گواهیتفاوت ق
انداز در بازار  الحسنه پس

 ال)ی(ر یمت اسمیه با قیثانو
 0 %14.0- %14.0 %0.0 1ماه 

 116,667 %6.2- %7.3 %1.2 2ماه 

 233,333 %4.3- %6.7 %2.3 3ماه 

 350,000 %2.5- %6.0 %3.5 4ماه 

 466,667 %0.7- %5.3 %4.7 5ماه 

 583,333 %1.2 %4.7 %5.8 6ماه 

 700,000 %3.0 %4.0 %7.0 7ماه 

 816,667 %4.8 %3.3 %8.2 8ماه 

 933,333 %6.7 %2.7 %9.3 9ماه 

 1,050,000 %8.5 %2.0 %10.5 10ماه 

 1,166,667 %10.3 %1.3 %11.7 11ماه 

 1,283,333 %12.2 %0.7 %12.8 12ماه 

 1,400,000 %14.0 %0 %14 13ماه 

 

 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

اه 
م

1 

اه 
م

2 

اه 
م

3 

اه 
م

4 

اه 
م

5 

اه 
م

6 

اه 
م

7 

اه 
م

8 

اه 
م

9 

اه 
م

10 

اه 
م

11 

اه 
م

12 

اه 
م

 نرخ بازدهی قیمت گواهی قرض الحسنه پس انداز 13
 نرخ بهره ناشی از سپرده گذاري بلند مدت یا کوتاه مدت
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 انداز  قرض الحسنه پس یان وجوه گواهیجر
ر یانداز جدول ز قرض الحسنه پس یدر اثر انتشار گواه کزان منابع و مصارف بانیوجوه و مان یجر یبررس يبرا

م شده یسال تنظیکد اول یبا سررس یالیون ریلیانداز ده م قرض الحسنه پس یگواه یکانتشار ماهانه  یرد مالکعمل يبرا
 است. 

 انداز  قرض الحسنه پس یان وجوه گواهیجدول جر

 ماه
 

انتشار 
 یگواه

 الیون ریلیم

منابع 
 یگواه

وام 
قرض 
 الحسنه

ارمزد ک
وام قرض 

 الحسنه

ارمزد ک
 انباشته

ارمزد ک
 ه دهمعامل

  یگواه

ارمزد ک
معاملات 

 انباشته

منابع 
 يورود

مصارف 
 یخروج

 خالص
ان یجر

 وجوه

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
1 10     10       0.5 0.5 10.5   10.5 
2 10     20       0.5 1.0 21.0   21.0 
3 10     30       0.5 1.5 31.5   31.5 
4 10     40       0.5 2.0 42.0   42.0 
5 10     50       0.5 2.5 52.5   52.5 
6 10     60       0.5 3.0 63.0   63.0 
7 10     70       0.5 3.5 73.5   73.5 
8 10     80       0.5 4.0 84.0   84.0 
9 10     90       0.5 4.5 94.5   94.5 

10 10     100       0.5 5.0 105.0   105.0 
11 10     110       0.5 5.5 115.5   115.5 
12 10     120       0.5 6.0 126.0   126.0 
13 10     130 -10     0.4 0.4 0.5 6.5 136.9 -10 126.9 
14 10     140 -10     0.4 0.8 0.5 7.0 147.8 -20 127.8 
15 10     150 -10     0.4 1.2 0.5 7.5 158.7 -30 128.7 
16 10     160 -10     0.4 1.6 0.5 8.0 169.6 -40 129.6 
17 10     170 -10     0.4 2.0 0.5 8.5 180.5 -50 130.5 
18 10     180 -10     0.4 2.4 0.5 9.0 191.4 -60 131.4 
19 10     190 -10     0.4 2.8 0.5 9.5 202.3 -70 132.3 
20 10     200 -10     0.4 3.2 0.5 10.0 213.2 -80 133.2 
21 10     210 -10     0.4 3.6 0.5 10.5 224.1 -90 134.1 
22 10     220 -10     0.4 4.0 0.5 11.0 235.0 -100 135.0 
23 10     230 -10     0.4 4.4 0.5 11.5 245.9 -110 135.9 
24 10     240 -10     0.4 4.8 0.5 12.0 256.8 -120 136.8 
25 10     250 -10     0.4 5.2 0.5 12.5 267.7 -130 137.7 
26 10     260 -10     0.4 5.6 0.5 13.0 278.6 -140 138.6 
27 10     270 -10     0.4 6.0 0.5 13.5 289.5 -150 139.5 
28 10     280 -10     0.4 6.4 0.5 14.0 300.4 -160 140.4 
29 10     290 -10     0.4 6.8 0.5 14.5 311.3 -170 141.3 
30 10     300 -10     0.4 7.2 0.5 15.0 322.2 -180 142.2 
31 10     310 -10     0.4 7.6 0.5 15.5 333.1 -190 143.1 
32 10     320 -10     0.4 8.0 0.5 16.0 344.0 -200 144.0 
33 10     330 -10     0.4 8.4 0.5 16.5 354.9 -210 144.9 
34 10     340 -10     0.4 8.8 0.5 17.0 365.8 -220 145.8 
35 10     350 -10     0.4 9.2 0.5 17.5 376.7 -230 146.7 
36 10     360 -10     0.4 9.6 0.5 18.0 387.6 -240 147.6 
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د اول یپس از سررس که بانکن فرض نشان داده است. فرض شده است یبا همماه)  36(سه سال  يان براین جریا
د یسال پس از سررسیکز ید دوم نید و فاصله سررسینما ین مقدار میساله به همیکقرض الحسنه  يها وام ياقدام به اعطا

ه معاملات یانداز در بازار ثانو قرض الحسنه پس یه هر گواهکن فرض شده است یباشد. همچن یم یهر گواه يبرااول 
% از دو طرف) به 5/0ن (یطرف% از 25/0زان ین به میارمزد آن از طرفکانداز ده بار معامله شده و  قرض الحسنه پس یگواه

 اضافه خواهد شد.  کمنابع بان
ر یها در نمودار ز ز نشان داده شده است. ستونیر نیدر نمودار ز کورود و خروج وجوه و خالص منابع بانان یجر

داشته و خالص  یشیروند افزا کزان خالص منابع بانیدهند. م یانه نشان میدر سه سال را به صورت ماه کخالص منابع بان
ر یید دوم را تغیساله بودن سررسیکار گرفته شده در مورد کدهند. اگر فروض ب یش میرا نما کان وجوه مثبت بانیجر
ن مثال یدر ا کان وجوه بانیجرشده است. نشان داده ننجا یه در اکز خواهد شد یبهتر ن کان وجوه بانیت جریم وضعیده
نموده و در جهت اهداف  یانیشا کمکتواند به رشد منابع خود  ید میجد یع مالن ابدایبا ا که بانکاز آن است  کیحا

 د.یشتر قرض الحسنه است اقدام نمایلات بیتسه يه اعطاکخود 
  

 

 

 انداز قرض الحسنه پس یگواهرد کارک
 يدارکد را در سطوح مختلف بانیجد ین ابزار مالیتواند ا یم» انداز قرض الحسنه پس یگواه«خاص  يها یژگیو

ه کنید بدون ایاوراق قرضه نما ين ابزار ربویگزینظام بدون ربا جا یکدر  يدارکو خرده بان يتجار يدارک، بانيزکمر
 ر است:یاز قرار ز ید مالین ابداع جدیا يها یژگیاز و ید. برخیوارد نما کیات بانیشبهۀ ربا را در عمل

د یق خریخود از طر يها طرح ین مالیتأم يتوانند برا یم یا خصوصیو  یدولتمختلف  يها بخش :ین مالیتأم -1
 ند.ینما ین مالیخود را تأم یآت يها طرح يمنابع لازم برااز  یبخش انداز قرض الحسنه پس یگواه

ه یسرماتوانند  یم انداز قرض الحسنه پس ید گواهیم درآمد با خرکافراد  :درآمد کمخُرد افراد ه ین سرمایتأم -2

-300
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-100
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200
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400

500
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 مصارف خروجی منابع ورودي خالص
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 ند.ین نمایتأمدر دوره بعد ازشان را یمورد ن يضرور

 يمنابع لازم را برا انداز قرض الحسنه پس ید گواهیخرتوانند با  یه میریمؤسسات خه: افراد و یریخ يها تیفعال -3
 ف فراهم آورند.یلات به افراد ضعیاعطاء تسه

دولت در  ین مالیتأم يبرا يبعنوان ابزارتوسط دولت  انداز قرض الحسنه پس یگواه دیخر :یاست مالیابزار س -4
را  یمال یو انبساط یانقباض يها استیاعمال س ییه تواناک يو بعنوان ابزار کار رود به یمومع يها طرح ياجرا

 دارد قابل استفاده خواهد بود.

تواند اقدام به اعمال  یم انداز قرض الحسنه پس ید و فروش گواهیبا خر يزکمر کبان :یاست پولیابزار س -5
است یس ين ابزارهایه مهمترکات بازار باز ید. عملینما ینگیدر حجم نقد یو انبساط یانقباض یپول يها استیس

  گردد. یم یبدون ربا عمل يدارکدر بان انداز قرض الحسنه پس یاست توسط گواه یپول
 يریدر اقتصاد جلوگاز تحقّق ربا  انداز قرض الحسنه پس یگواه ه:یدر بازار سرما يرربویابزار غ ینیگزیجا -6

 .دینما یم
ا یو  کین بانیتواند توسط افراد بعنوان تضم یم انداز قرض الحسنه پس یگواه :قهیوثو  کیضمانت بانبعنوان  -7

 قه در معاملات مورد استفاده واقع شود.یوث

شود و  یبالا محسوب م ینگیبا درجۀ نقد ياه یدارائاز  انداز قرض الحسنه پس یگواه :ینگینقد يدرجه بالا -8
 د و فروش است.یقابل خر یه براحتیثانودر بازار 

 یو مال یپول يهااستیسانداز در  قرض الحسنه پس یگواه يابزاراربرد ک
ا یلان ک يه جهت تحقق اهداف اقتصادکشود  یاطلاق م ییاستهایاز س يا به مجموعه یپول ياستهایس یلکبطور 

 یشود. مقامات پول یار گرفته مکدر اقتصاد به  ینگینترل حجم نقدکجهت  یرد نظام پولکاز عمل یاهش خسارات ناشک
و   یمکآنها را به دو گروه ابزار  یلکتوان به طور  یه مکنند ک یاستفاده م یمتفاوت راز ابزا ینگینترل حجم نقدک يبرا

حجم پول ر در ییسبب تغ 32یزم بسط پولیانکق میاز طر یپول  یمک ينمود. معمولاً ابزارها يبند طبقه یپول یفکیابزار 
ه کشود  یاطلاق م یدات پولیبه تمه یفکیابزار و  باشد. یوه خلق پول در اقتصاد میعملاً ش یزم بسط پولیانکشوند. م یم

 ند. ک یت میدهند هدا یص میتشخ يل ضرورئوه مقامات مسکاز اقتصاد  ییع اعتبارات را به طرف بخشهاینحوه توز
نترل کدر  يزکمر کبه بان یچندان کمکتواند  ینم بدون ربا يدارکط بانیدر شرا متعارف يدارکبان یابزار پول

لازم است تا تبعات  ینگیبر حجم نقدانداز  قرض الحسنه پس یگواه یمعاملاتآثار  یبررس يبراد. یبنما ینگیحجم نقد
ا یو خزانه دولت و  يا و توسعه یو تخصص يها اعم از تجارکر بانی، سايزکمر کتوسط بان یگواهن یاد و فروش یخر

 شوند.  یبررس کیکبه تف یبخش خصوص
از منابع  یاول عملاً بخش یدر دورة مال شود يداریخر يزکمر کتوسط بان انداز قرض الحسنه پس یگواهچنانچه 

 هکد ینما یجاد میا يزکمر کبان ين تعهد را برایدهد و ا یقرار م يزکمر کار بانیاهش داده و در اختکها را کآزاد بان
د یش دهد و پس از سررسیها را افزاکزان منابع آزاد بانین میدوم به هم یزان اوراق فروش رفته در دورة مالیمجدداً به م

ات بر پول ین عملین حالت چون ایشوند. در ا یها اوراق منتشره از رده خارج مکافت منابع مزبور از بانیدوم با بازدر

                                                                 
32 - Monetary Expansion Mechanism. 
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 خواهد داشت.  یپول یقباضو در دورة دوم آثار ان یپول یبساطنرد در دورة اول آثار ایگ یپرقدرت صورت م
انداز بر پول پرقدرت صورت  قرض الحسنه پس ید و فروش گواهیدر خر يزکمر کات بانیه عملکنیل ایبه دل

با  يزکمر کباشد. لذا بان یدوم م یدر دورة مال یپول یاول و اثر انقباض یدر دورة مال یپول یاثر انبساط يرد دارایگ یم
و  33يل تجاریکود و بحران در سک، ریوفائکت اقتصاد از لحاظ قرار گرفتن اقتصاد در مراحل رونق، شیتوجه به موقع

ل یکد تا از شدت تموج سیرا مشخص نما kا یو  Nو  Aزان یتواند م یدام از مراحل مزبور مکزمان استقرار اقتصاد در هر
 ند.ک یمتعارف عمل م يزکمر يدارکدر بان 34یم پولیاست تنظیاست مشابه سین سیاهد. اکو دامنۀ آن ب يتجار

ن اوراق قابل معامله یه حجم اکنیها صادر و عرضه شود ضمن ا کتوسط بان انداز قرض الحسنه پس یگواهچنانچه 
 يریاستقراض تأخ یات به معنین عملیرا اینخواهد شد. ز ینگیش حجم نقدیدهد منجر به افزا یش میرا در بازار افزا

دهد منابع  یش میاول افزا یفروشنده اوراق را در دورة مال که منابع آزاد بانکزان یگر بوده و به همان میدیکها از کبان
ه منابع کزان یدوم به همان م یس در دورة مالکدهد. و بالع یاهش مکدار اوراق را در همان دوره اول یخر کآزاد بان
ه حجم کنیجه ایدهد. نت یش میدار اوراق را افزایخر کمنابع آزاد باندهد  یاهش مکفروشنده اوراق را  کآزاد بان

مبود که دچار ک یهائکها به بانکه منابع مازاد بانکآورد  یان آن را فراهم مکابد و فقط امی یر نمییدر اقصاد تغ ینگینقد
دار و فروشنده ین حالت خریاد. در ینما یم میت و تنظیها را تثب کدر بان ینگینقد کسیاند منتقل گردد و ر منابع شده

 باشند.  یم کهردو از صنف بان
خواهد  یانبساط یمال يها استیس آثارشود  يداریخرتوسط خزانه دولت انداز  قرض الحسنه پس یاگر گواه

فراهم خواهد آمد دورة بعد  يبرا یمال يها استیز از لحاظ سیدولت ن ین مالیتأم يط لازم براین حالت شرای. در اداشت
 د.یم نمایخود را تنظ یو مال يا بودجه يها استیتواند س ین اوراق مید و فروش ایمختلف با خر يها دولت در زمانو 

نان از یاطم يبرا یزمیانکبا مهمراه  یها و موسسات خصوص تکتوسط شر انداز قرض الحسنه پس ید گواهیخر
 يها د به بخشکرا يها سبب انتقال منابع از بخشو عملاً داشت خواهد  ینگیحجم نقدبر  یخنث يبازپرداخت وجوه اثر

 شود. یفعال اقتصاد م
توانند اثرات  یت معامله دارند میه قابلیدر بازار ثانو انداز قرض الحسنه پس یگواهه کنیل ایگر به دلیاز طرف د

 یمت معاملاتی باشد قه نرخ بهره بالاکمت اوراق با نرخ بهره داشته باشند. هر زمان یق ارتباط قیار از طرکخود یمیتنظ
افت منابع در ید دریند تا منابع خود را به امک یجاد میها اکبان يبرا يشتریزة بین آمده و انگیاول پائ یاوراق در دورة مال

بهره بالا است منابع  يها ه نرخکاقتصاد  یوفائکجتاً در هنگام شیبسپارند. نت يزکمر کد اوراق) نزد بانیدورة دوم (با خر
مت ین باشد قیه نرخ بهره پائکس هر زمان کاهد. و بالعک یل میکد و از بزرگ شدن دامنۀ سینما یها را محدود مکآزاد بان

افت منابع در دورة ید دریند تا منابع خود را به امک یجاد میها اکبان يبرا يمترکزة یاول بالا رفته و انگ یاوراق در دورة مال
ن است منابع آزاد یبهره پائ يها ه نرخکجتاً در هنگام بحران در اقتصاد یبسپارند. نت يزکمر کد اوراق) نزد بانیدوم (با خر

 کگر بانید گردد. از طرف دیض شود و بحران تشدیل عریکه دامنۀ سکدهد  ید و اجازه نمینما یها را منبسط مکبان
ر در عرضۀ پول پرقدرت بر حجم ییق تغین از طریمت اوراق و همچنیق قیاوراق از طر معاملهم یتواند با تنظ یم يزکمر

                                                                 
 اخلاق. اقتصاد و انیز و سود در تکمشار يدارکبان با يتجار ادوار تیژن، تثبیدآباد، بیب 33

 http://bidabad.ir/doc/pls-business-cycles.pdf 
34  Fine tuning 

http://bidabad.ir/doc/pls-business-cycles.pdf
http://bidabad.ir/doc/pls-business-cycles.pdf
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ن اوراق قرضه متداول یگزیتواند جا یم انداز قرض الحسنه پس یگواهل کن شیجتاً نرخ بهره اثر بگذارد. بدیو نت ینگینقد
 بدون ربا باشد. يزکمر يدارکستم بانیمتعارف در س يدارکدر بان

ل یاول و دوم متفاوت باشد تحل یمال يها و نرخ بهرة مورد انتظار در دوره يه نرخ تورم انتظارک یطیدر شرا
متر کا یشتر یدوم ب یدر دورة مال یعیبهره طب يمتفاوت از فوق خواهد شد. چنانچه نرخ انتظار يا رد اوراق به گونهکعمل

 یعیت خواهد بود. هرچه نرخ طبمتفاو انداز قرض الحسنه پس یگواه ياول باشد آثار آن بر عرضه و تقاضا یاز دورة مال
س هر چه نرخ کافت و بالعیش خواهد یاول افزا یمت اوراق در دورة مالیشتر باشد قیدوم ب یدوره مال يبرا يبهره انتظار

ن موضوع از یافت. ایاهش خواهد کاول  یمت اوراق در دورة مالیمتر باشد قکدوم  یدوره مال يبرا يبهره انتظار یعیطب
ت است و از یار حائز اهمیبس ياقتصاد يها تیت فعالیجهت تثب یمناسب پول يها استیم سیتنظ يبرا يزکمر کلحاظ بان
ها توقع کچنانچه بان یعنیها داشته باشد. کبان ينترل رفتار اعتبارکدر  یاساس یشود تا انتظارات نقش یگر باعث میطرف د

ش یاهش) عرضه اوراق را پکا یش (یاست افزایبهره را در دورة بعد داشته باشند س یعیاهش) نرخ طبکا یش (یافزا
ود و بحران ک، ریوفائکبهره در دوران رونق، ش یعیرات نرخ طبییو با توجه به تغ يزم از لحاظ اقتصادیانکن میرند. ایگ یم

 .باشد يل تجاریکدامنۀ س 35ردنکوتاه ک يبرا یتواند عامل یم يتجار يها لیکدر س
ابد. اگر نرخ ی ینم يادیتفاوت ز انداز قرض الحسنه پس یمعامله گواهزم یانکط تورم مداوم و باثبات میدر شرا

چنانچه نرخ تورم  ینخواهد داشت ول يریسان باشد تورم در معاملات اوراق تأثیکدر دو دورة اول و دوم  يتورم انتظار
 ين اوراق در بازارهایمت اید انتظار داشت تا قیگر باشد بایدورة دمتر از کا یشتر یاول و دوم ب يها در دوره يانتظار

ه با فرض ثابت بودن نرخ بهره متوسط نرخ ک یم. در حالتیر را مد نظر قرار دهیب حالات زین ترتیه متفاوت باشد. بدیثانو
در دوره اول بالاتر از مت اوراق یدر دورة دوم باشد ق يمتر از متوسط نرخ تورم انتظارکدر دورة اول  يتورم انتظار

 يشتر از متوسط نرخ تورم انتظاریدر دورة اول ب يمت اوراق در دورة دوم خواهد شد و اگر متوسط نرخ تورم انتظاریق
مت اوراق در دورة دوم یمتر از قکمت اوراق در دوره اول یس اتفاق خواهد افتاد و قکبرع یدر دورة دوم باشد حالت

 خواهد شد.
قرض الحسنه  یگواهمت یدر عرضه و تقاضا و ق یز اثرات قابل توجهین يلات اعتباریها و تسه بهره سپرده يها نرخ

ها و قرار  اول و دوم براساس طول دوره يها توان اثرات آنها را در دورهیه مکه خواهند داشت یدر بازار ثانوانداز  پس
 رد.ک یپول يها استیم سید و اقدام به تنظنمو یش بررسیاز پ يل تجاریکمختلف س يها تیگرفتن در موقع
قرض الحسنه  یگواه معاملات یز همانند آثار پولین يارز انداز قرض الحسنه پس یگواه معاملات یآثار پول

 يزکمر کز در اقتصاد خواهد داشت و بانیارز را ن يت عرضه و تقاضایت تثبیخواهد بود و بعلاوه آن قابل یالیانداز ر پس
ز یآنها را ن يمختلف نرخ برابر ير عرضه ارزهایید و با تغیز بنمایت نرخ ارز نیریم و مدیق اقدام به تنظین طریتواند از ا یم

در  یا دو ارز باشد اثرات متفاوتیارز و  یکدر دو دوره  یه مبالغ اسمک ین ابزار در زمانیمدت متاثر سازد. ا وتاهک يبرا
از ین ارز مورد نیتأم يبرا يدیارز باشد تمه یکدر دو دوره  یمبالغ اسم یت نرخ ارز دارد. وقتیو تثب يمات ارزیتنظ
د یو چنانچه خر 36گردد ینرخ ارز محسوب م یو مقابله با نوسانات آت کسیپوشش ر یدار در دورة دوم بوده و نوعیخر

ن پوشش یباشد همگر یارز و بازپرداخت آن در دورة دوم به ارز د یکدر دورة اول به  يارز ياوراق قرضه بدون ربا

                                                                 
35 - Oscillation dampening 
36 - Hedging 
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داران یخر یباق يزکمر کر از بانیرات نرخ ارز را درباره ارز مورد نظر در دورة دوم خواهد داشت. به غییتغ کسیر
 ند. یاستفاده نما يارز کسین پوشش ریتوانند از ا یز مین يارز انداز قرض الحسنه پس یگواه

ابد. ی یم يتسر يجاد شده به بخش ارزیا یق آثار پولیانداز بر نرخ ارز از طر قرض الحسنه پس یآثار انتشار گواه
 يها و تفاوت یپول يانالهاکاثرات خود را از  یدر تقابل با عرضه ارز خارج یرات عرضه پول داخلییه تغکل کن شیبد

  37خواهد گذاشت. يدر اقتصاد بر جا یو خارج یبهره داخل يها جاد شده در نرخیا

 انداز قرض الحسنه پس یگواهمعاملات ه یبازار ثانو
) NSSSS(38ير ربویه اوراق بهادار غیستم تسوین در سامانه سیمع یمت اسمیبه ق انداز قرض الحسنه پس یگواه

 يرا برا یننده اوراق زمانکابد. صادر ی یه باشد انتشار میمت پایه فاقد قک يا دهیه) به منظور فروش به روش مزای(بازار اول
ده، اوراق بر یان زمان مزایافت شود. در پاید دریداران به منظور خریخر یشنهادات رقابتیگرفته تا پده در نظر یان مزایپا

چگونه ین اوراق (فروشنده) هیننده اکه صادرکشد. از آنجا داران فروخته خواهد یبالاتر به خر يشنهادیمت پیاساس ق
تقابل نرخ  يداران بر مبنایخر ياز سو يشنهادیپ یرقابت يها متیقرده و کن نییش تعیاز پ یمت اسمیمتر از قکرا  یمتیق

ل کاول و دوم ش يها در دوره يانتظار یعیگر نرخ بهره طبیان دیا به بیدار و فروشنده و یبهره و نرخ تورم مورد انتظار خر
است. اوراق  يح و فاقد شبهه ربویز صحین ی، معامله از نظر شرعدابی یم ع تحققیان بکط و اریشرا یتمامرد. یگ یم

 يه) بصورت نقدی) (بازار ثانوNSSSS( يرربویه اوراق بهادار غیستم تسویتواند در سامانه س یشده مجدداً م يداریخر
ن اوراق با یا یبازده ییبازار و همگرا ییاراکن اوراق موجب یا يشده برا یطراح یار مبادلاتکسازوشود.  يداریخر

 خواهد شد.   یقیبخش حق یبازده
ستم یر سیاطلاعات از جمله ز يفناور يها رساختیمستلزم وجود ز انداز قرض الحسنه پس یگواهمعاملات 

NSSSS39ه ناخالصی، سامانه تسو )RTGS( 40کیالکترون ياپای)، سامانه اتاق پاACH ،(ه اوراق بهادار یسامانه تسو
) و PKI( یتالیجید يو امضا یتالیجیدنامه ی، گواه41)IBAN(شبا) ( یالملل نیب ی، شناسه حساب بانکیکیترونکال

از  یکی يدارا ست صرفاًیبا یداران میخواهد بود. خر یتالیجید يو امضا یننده گواهکصادره  یکترونکال يها دفترخانه
ان ک(در صورت توافق) به منظور ام یالملل نیب يمعبتر ارز يها ارتکاز  یکیا یه شتاب و کرنده در شبیپذ يها ارتک

ن اوراق را قبل از ین بازار وارد شده و ایتوانند در ا یم يان به منظور انجام سفته بازیان باشند. مشتریمشترت یاحراز هو
ستم یدر س یو حقوق یقیاشخاص اعم از حق یمعاملات يوردهاکند. ریمعامله نما يشنهادیپ یرقابت يها متید به قیسررس

NSSSS در دورة اول و دوم به فروش  يشنهادیپ يها متین قیبه بالاتره ین اوراق در بازار ثانویاست. ا يریقابل رهگ
 رسند.  یم

                                                                 
پژوهشنامه  پول). يۀ مقداریمجدد و توسعۀ نظر یابیران (ارزی، رابطه نرخ ارز و نرخ بهره در اقتصاد ایعیدآباد و مهناز ربیژن بیب - 37

 .pdf-bahreh-arz-/doc/nerkhebidabad.irhttp://www.1  .96-67)، صفحات 32 یاپیپ )1(( 9، 1388 بهار ،ياقتصاد
قات، یواحد علوم و تحق ،یدانشگاه آزاد اسلامدآباد، یژن بیب یاقتصاد، به راهنمائ يترکران، رسالۀ دی، رابطۀ نرخ بهره و نرخ ارز در ایعیمهناز رب
 .1385تهران، 

38 Non-Usury Scripless Security Settlement System (NSSSS)  
39  Real Gross Settlement System (RTGS)  
40  Automatic Clearing House (ACH)  
41  International Bank Account Number (IBAN) 

http://www.bidabad.ir/doc/nerkhe-arz-bahreh-1.pdf
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