
 

 

 کاربرد عملیات بازار باز در بانکداری بدون ربا
 عبدالله انصاری 

 دهیچك
در بازار اوراق قرضه و بهادار  یدخالت مقامات پول عنوانبهات بازار باز یعملدر بانکداری متعارف 

بزار سیاست ا ترینمهم، کشور یاقتصاد یازهایم حجم پول در گردش، متناسب با نیتنظ منظوربه یدولت
 هایحرانبهای بلندمدت و تنها ابزار کارآمد برای رویارویی با برای سیاست ترین ابزاردقیقو پولی 
. در عملیات بازار باز بانک مرکزی برای کنترل حجم پول، اوراق قرضه دولتی مدت و مقطعی استکوتاه

تا از این طریق بر میزان نقدینگی در جامعه تأثیر  دهدمییا اوراق مشارکت دولتی را مورد معامله قرار 
 با توجه جایگاه مهم این بگذارد و حجم آن را بسته به شرایط موجود در جامعه افزایش یا کاهش دهد.

ربرد است کا درصددبرد؟ این نوشته  از آن در بانکداری بدون ربا بهره شودمیابزار در بانکداری، آیا 
 ازآنجاکهاین ابزار را در بانکداری بدون ربا مورد بررسی قرار داده و جایگاه آن را مشخص نماید. 

 رسد.وی قانونی به نظر نمیعملیات بازار باز ریشه در بهره ربوی دارد استفاده آن در بانکداری غیر رب
سیاست پولی، عملیات بازار باز، بانکداری بدون ربا، اوراق قرضه و ابزار سیاست  واژگان کلیدی:

 پولی.
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 مقدمه
م پول، العاده کنترل حجفوق کاراییپذیری بالا، اثربخشی و عملیات بازار باز به دلیل انعطاف

مهم  نقش درنتیجهآمدزایی برای بانک مرکزی و بودن نقش بانک مرکزی در اجرای آن، در فعال
سازی، آزادسازی مالی و توسعه بازارهای مالی؛ نسبت به دیگر ابزارهای سیاست آن در خنثی

انک توسط دولت یا ب منتشرشدهبر اوراق  تواندمیپولی امتیازات زیادی دارد. این عملیات تنها 
یات اجرای عمل نحوهتب بر حجم پول، متوجه تمام آثاری متر ترتیباینبهمرکزی اعمال گردد. 

 مکرر مورد طوربه. امروزه در بسیاری از کشورهای پیشرفته دنیا این ابزار است بازار باز
ا این است. ب با بهرهاینکه ماهیت این اوراق، قرض  توجهقابل. نکته گیردمیبرداری قرار هبهر

اوصاف، این ابزار در بانکداری بدون ربا چه جایگاهی دارد؟ کاربرد این ابزار در بانکداری بدون 
ضمن توضیح اوراق قرضه، انواع، انتشار، ماهیت  شودمیربا چگونه است؟ در این فصل تلاش 

 های فوق پاسخ داده شود.، به پرسشهاآنو خریدوفروش 

 عملیات بازار باز
. این شودمیدولتی توسط بانک مرکزی عملیات بازار باز اطلاق  قرضهاوراق  دوفروشخریبه 

آزاد  . عملیات بازارگیردمیکنترل و مدیریت حجم نقدینگی انجام  منظوربهاقدام بانک مرکزی 
 :گیردمیقرار  برداریبهرهبه دو صورت مورد 

تولیدی  هایالا مواجه است و بنگاب بهرهکم پول با نرخ  عرضهیک: زمانی که اقتصاد به دلیل 
اند. بانک مرکزی سیاست انبساطی در پیش گرفته و اقدام به و تجاری دچار کمبود نقدینگی

یابد پول افزایش و نرخ بهره کاهش می عرضه درنتیجه کندمیدولتی از مردم  قرضهخرید اوراق 
 .شودمیو مشکل نقدینگی در جامعه حل 



جهت بالا بود حجم نقدینگی با تورم مواجه است بانک مرکزی از  دو: زمانی که اقتصاد به
نقدینگی و کاهش  آوریجمعطریق اجرای سیاست انقباضی از ناحیه فروش اوراق قرضه به 

 .کندمیاقدم  هاقیمتپایین آوردن سطح عمومی  درنتیجهتقاضای کل و 

 اهمیت عملیات بازار باز
افزایش حجم پول، اوراق قرضه دولتی یا اوراق مشارکت  در عملیات بازار باز بانک مرکزی برای

در سبد  معمولاا . اوراق قرضه اسنادی قانونی هستند کندمیدولتی را از اشخاص خریداری 
دارایی مردم وجود دارد. اوراق مربوطه یک قیمت اسمی دارند و سود ثابتی نیز بر مبنای قیمت 

ن است. آ منتشرکنندهواقعی این اوراق، کارکرد دولت  پشتوانه. گیردمیآن تعلق  دارندهاسمی به 
ثبات اقتصادی و سیاسی دولت بالا باشد، قیمت بازاری اوراق از قیمت اسمی آن  کهدرصورتی

و مردم تمایل خواهند داشت از آن اوراق به سیستم بانکی بفروشند و در مقابل  گیردمیپیشی 
ز . از سوی دیگر افراد بخشی اگرددمیم پول نمایند. این باعث گسترش حج دریافتپول رایج 

دهی و بسپارند و آن نیز زمینه وام هابانکپول دریافتی از بانک مرکزی را نیز ممکن است به 
 گسترش دیگری در حجم پول ایجاد نماید.

سود ثابت و افزایش قیمت بازاری همواره مقادیری اوراق در  انگیزبنابراین، مردم به خاطر 
بانک مرکزی در نظر داشته باشد حجم پول را کاهش دهد، اعلام  کهدرصورتی. اختیاردارند

رساند. بدیهی است مردم به خاطر ارزان شدن دولتی را به فروش می قرضهکه اوراق  کندمی
های نمایند و لذا بخشی از پولاوراق و همچنین دریافت سود ثابت اقدام به خرید اوراق می

 یابد.نهایی حجم پول کاهش می درنتیجهسپارند و نک میخود را به با



 اوراق قرضه چیست؟
با  آن است دارندهای است که بیانگر بدهکاری صادرکننده آن به قرضه سند قابل معامله ورق

ر پایان ؛ دگیردمیآن تعلق  دارندهکه عودت داده نشود بهره ثابتی به  تاز مانیسررسید معین و 
دارای  طورمعمولبه. این اوراق شودمیر آن توسط صادرکننده پرداخت مدت، مبلغ مندرج د

 یک بانک به نمایندگی از معمولاا ای قابل پرداخت در فواصل زمانی معین است که کوپن بهره
 (.3: 1339)آرمان و پوریان،  کندمیاوراق قرضه، آن را پرداخت  صادرکنندهمؤسسة 

 انواع اوراق قرضه
وناگونی دارد که تنها به بخشی که در شناخت موضوع، ماهیت و کارکرد اوراق قرضه انواع گ

 .شودمیاوراق دخالت دارند اشاره 

 الف( اوراق قرضه عادی
اوراق قرضه عادی اوراقی است که مبلغ اسمی آن معلوم و متساوی و مدت آن مشخص و بهره 

ع معین به شرکت متعلقه هم تصریح شده است. اشخاص، این اوراق را خریداری و در موق
ماهانه، فصلی،  صورتبهدارند. ممکن است بهره آن آن را دریافت می وفرعاصلمراجعه کرده 

کوپن وصل به اوراق قرضه قابل پرداخت باشد. ممکن است برای  موجببهو سالانه  شش ماه
مانند اینکه بانک یا شرکت دیگری پرداخت آن را ؛ اوراق قرضه تضمیناتی هم تعیین گردد

رعایت دو  درهرحالضمانت نماید، یا کارخانه، در رهن دارندگان اوراق قرضه قرار گیرد. ولی 
 امر لازم اسم:

دخالتی نداشته و فقط بستانکار شرکت  گونههیچ. دارندگان اوراق قرضه در امور شرکت 1
 شوندمیمحسوب 

 .یستند اوراق قرضه، عملی تجاری در خری نویسیپذیره. 2



 ب( اوراق قرضه دولتی
 اوراق قرضه دولتی انواع گوناگونی دارد:

مدتی هستند که توسط اسناد خزانه اوراق بهادار کوتاه (:treasurry bondsخزانه ). اسناد 1
ه شد تنزیل صورتبهاین اوراق  ازآنجاکه. شودمیساله منتشر ماهه تا یکدولت با سررسید سه

 هره، فاقد کوپن بکندمیآن مبلغ اسمی سند را دریافت  دارندهرسند و در سررسید به فروش می
 (.272: 1831است )موسویان، 

 دشومیانتشار و بازخرید این اوراق توسط بانک مرکزی و به نمایندگی از دولت انجام 
های ست. از خواستهویژگی اسناد خزانه ا ترینمهم(. فاقد ریسک بودن از 13: 1831)جونز، 
 ستاکند که پذیرای کمترین ریسک گذاری گذار که وجوه خود را در اسناد خزانه سرمایهسرمایه

گذاری که توسط مؤسسات سرمایه عمدتاا و به همین دلیل بازده نسبتاا پایینی دارد. اسناد خزانه 
(. 21: 1832)علا،  شودمیگذاری موقت در مکان مطمئن هستند، خریداری به دنبال سرمایه

نرخ بهره این اسناد با توجه به سیاست پولی و نرخ تورم در حدی است که بازدهی آن، نرخ تورم 
و  172-171: 1872جهانی، شود )را پوشش دهد تا از خروج سرمایه از کشورها جلوگیری 

 (.87: 1872 گلریز،
ری کس ت برای تأمیناین اوراق توسط دولت با سررسید درازمد اوراق قرضه تأمینی:. 2

. نرخ بهره این اوراق شودمیعمرانی خاص یا عام منتشر  هایطرح موردنیاز سرمایهبودجه و 
اوراق قرضه در حکم وامی است که خریداران اوراق قرضه به  درواقعثابت است.  طورمعمولبه

 ند، در اینتوانند اوراق را به دیگران بفروش. خریداران میکنندمیشرکت صادرکننده اعطا 
 (.27: 1832صورت خریداران جدید از شرکت صادرکننده طلبکار خواهند بود )علا، 

 خریداران این اوراق ممکن است در شرایط تورمی متضرر شوند.



 (munncipal bondsج( اوراق قرضه شهرداری )
مالی  ها نیازهایاوراق وثیقه یا ضمانت ملکی ندارد و در اغلب کشورها، شهرداری گونهاین 

از محل عوارض  هاوامنمایند که اصل و بهره این می خود را از رهگذر انتشار اوراق قرضه تأمین
 شودمیها پرداخت ها و بزرگراههایی همچون عوارض پلشهرداری یا از محل درآمد طرح

(. این اوراق دارای ارزش اسمی و با سررسید مختلف 111: 1331)جهانخانی و پارسائیان، 
 گذاری که دارد تعداد معینی آن راتوان مالی و برنامه سرمایه اندازهبهتا هرکسی  شوندمیر منتش

 :کندمیبتواند بخرد. شهرداری نیز به دو صورت زیر اوراق قرضه منتشر 
های وابسته به آن اوراق قرضه عمومی توسط دولت و سازمانالف( اوراق قرضه عمومی: 

: 1831جونز، ) شودمیاز محل مالیات منتشرکننده، منتشر  کسری بودجه و تأمین منظوربه
گذاری در این عرصه قبل از همه نیازمند اطمینان از قانونی بودن انتشار این اوراق (. سرمایه24

 (.111: 1872 آن است )جهانخانی و پارسائیان، منتشرکنندهو توان مالی نهاد 
های وابسته این اوراق توسط دولت، سازماندرآمدزا(: ) یژهو  هایطرحب( اوراق قرضه 

. منابع حاصل از فروش این اوراق در تأسیس یا شودمیخصوصی منتشر  هایشرکتبه آن و 
ه به کار گرفت… های خاص چون ساخت بزرگراه، فرودگاه، بیمارستان وها و پروژهتوسعه طرح

ها یا حل درآمد طرحریزی مشخص، اصل و بهره اوراق قرضه از مو طبق برنامه شودمی
 (.21: 1831)جونز،  شودمیهای ویژه پرداخت مالیات

ها بستگی دارد. اگر یک طرح ارزش و میزان موفقیت این اوراق به قابلیت اقتصادی طرح
ای که برای اجرای آن طرح منتشر اقتصادی وضع مطلوب داشته باشد، اوراق قرضه ازنظر

 (.118-117: 1872خانی و پارسائیان، آمیز خواهد بود )جهانموفقیت شودمی



 هاد( اوراق قرضه شرکت
ها محسوب منابع پولی و مالی شرکت کنندهتأمینمنابع  ترینمهمها از اوراق قرضه شرکت

های عملیاتی و نیازهای مالی برنامه تأمینها جهت (. شرکت19: 1381)جونز،  شودمی
 افزایش ارزش منظوربهاصلاح ساختار سرمایه  مالی و تأمین هزینهای، کاهش سرمایه هایطرح

(. این اوراق 93: 1381، عبدالله زاده) کنندمیحقوق سهامداران، اقدام به انتشار اوراق قرضه 
از  و نرخ بازده آن بیشتر دهدمیخصوصی منتشر شده بدهی شرکت را نشان  هایشرکتتوسط 

ییرات ها نیز از تغشرکت قرضهنرخ بازده اوراق قرضه دولتی است. تغییرات میزان بازدهی اوراق 
 .استاوراق قرضه دولتی بیشتر  سالانهنرخ بازدهی 

ه ها بمشکل اساسی این اوراق خطر ناتوانی بازپرداخت اصل و بازدهی آن توسط شرکت
 .استدر بازار ثانوی  آن یاد قیمتدلیل ورشکستگی و نوسان ز

خود را از رهگذر  موردنیازنقدینگی  دهندمیها به دو دلیل ترجیح است شرکت یادآوریقابل
 نمایند: انتشار اوراق قرضه تأمین

 نقدینگی؛ تأمین هایروشپایین بودن نرخ بهره اوراق قرضه از دیگر  .1

 نقدینگی توسط این اوراق. سهولت تأمین .2

و متعهد  گیردمینوعی وام درازمدت  درواقعیک شرکت سهامی با انتشار اوراق قرضه، 
 بهره بپردازد. عنوانبهمقرر مبالغی مشخصی را  در زمان شودمی

ساله است؛ بیست معمولاا  گیرندمیها در نظر سررسیدی که برای اوراق قرضه شرکت
 ها در قرارداد اوراق. تلاش شرکتشودمیتشر ساله نیز منساله تا دههرچند که گاهی اوراق پنج

آید و نرخ بهره کاهش قرضه شرط بازخرید برای خود است تا در مواقعی که تورم پایین می
ز، نمایند )جون بازخریدیابد، با انتشار اوراق جدید با نرخ بهره کم، اوراق قرضه سابق را می

1831 :242- 241.) 
 بازده و کیفیت محاسبه و پرداخت آن انواعی دارنداوراق قرضه از جهت تعلق بهره و 



 هـ( اوراق قرضه با بهره صفر
ی پردازد. نرخ بازدهشرکت انتشاردهنده در پایان سررسید ارزش اسمی و بهره اوراق را یکجا می

گذاری به قیمت پیشنهادی اوراق قرضه، ارزش اسمی و زمان سررسید بستگی دارد سرمایه
(. طرفداران دریافت مبلغ کلان، خرید با 55: 1391پور و مشیری، نو بهم 33: 1381)علا، 

های این اوراق، دریافت بهره مرکب در سررسید و ریسک . از ویژگیکنندمیاین اوراق معامله 
ن نرخ بهره بازار کاهش یابد صاحبا کهدرصورتی. استبالای آن نسبت به تغییرات نرخ بهره 

و اگر نرخ بهره افزایش یابد خریداران اوراق زیان خواهند  شوندمیاوراق سود کلانی را نصیب 
 (.239: 1381دید )موسویان، 

 است. واگذاریقابلذیل  طورکلیبهکلی اوراق قرضه بدون بهره طوربه
 ؛ودشمی. به ارزش اسمی معامله شده و در پایان مدت با نرخ بهره مرکب محاسبه و تسویه 1
. رسدمیق نرخ بهره مرکب تنزیل شده به ارزش حال به فروش دار طب. ارزش اسمی مدت2

واحد به سررسید ده سال  1444نرخ تنزیل سالانه و ورقه قرضه به ارزش اسمی  کهدرصورتی
واحد از  1444و خریدار بعد از ده سال مبلغ  شودمیواحد فروخته  274باشد، به قیمت 

( که از رابطه ذیل به دست 132: 1872، )جهانخانی و پارسائیان گیردمیمنتشرکننده ورق 
 آید.می
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 و( اوراق قرضه درآمدی
: 1391در اوراق قرضه درآمدی، شرط پرداخت بهره، سود شرکت است )بریگام و ارهارت، 

شرکت سود کافی کسب نماید به دارندگان اوراق قرضه کوپن پرداخت  کهدرصورتی(. 355



اوراق حق درخواست بهره ندارند. این احتمال وجود دارد که طبق قرارداد،  خواهد شد و صاحبان
 قابل پرداخت باشد یا سوخت شود. در آیندهتراکمی  صورتبهسود پرداخت نشده 

این اوراق به اوراق سهام شباهت دارد با این تفاوت که اگر شرکت سود ببرد، صاحبان اوراق 
 اند.رج در اوراق را مستحقمند بهرهکنند بلکه تنها نرخ نمی دریافتسهمی از سود شرکت را 

 ز( اوراق قرضه با بهره متغیر
اوراق قرضه با بهره متغیر اوراقی است که نرخ بهره آن متغیر و تابعی از یک شاخص اقتصادی 

 دهآیندر دانند . خریداران این نوع اوراق قرضه نمیاستمانند نرخ تورم یا نرخ بهره اوراق خزانه 
. میزان بازدهی این اوراق متناسب با تغییر نرخ بهره بازار متغیر کنندمیچه میزان سود دریافت 

(. از ویژگی این اوراق عدم 11: 1331و گلریز،  211: 1381است. )جهانخانی و پارسائیان، 
 اسمی است باارزشبا تغییر در نرخ بازار و تساوی آن  هاآنتغییر 

 یزهح( اوراق قرضه با جا
گیرد، ولی ممکن است از طریق اسنادی است که بهره به آن تعلق نمی با جایزهاوراق قرضه 

 (.1118: 1331به جوایزی دست یابند )فرهنگ،  کشیقرعه

 نامط( اوراق قرضه بانام و بی
و  دشومیدر اوراق قرضه بانام، اسم و آدرس صاحب اوراق در دفاتر شرکت انتشاردهنده ثبت  

اسناد و مدارک، انتقال را امضا کند. اوراق  هاآنآن در صورتی میسر است که صاحب  الوانتقنقل
ر و تغیی شودنمیثبت  درجاییمتعلق به دارنده آن است و مالکیت آن  معمولاا نام قرضه بی

 .گیردمیشدن اوراق صورت  دستبهدستمالکیت آن از طریق 



 به سهام تبدیلقابلی( اوراق قرضه 
و گزارش  رهمدیهیئتآن و بنا به پیشنهاد  دارنده ارادهبه سهام اوراقی است که به  تبدیللقاباوراق 

به تعداد مشخصی سهام عادلی  تبدیلقابلالعاده خاص بازرسان و تصویب مجمع عمومی فوق
توانند به شرکت مراجعه نموده و سهام بانام . به این طریق که دارندگان اوراق قرضه میباشندمی

نویسی اوراق قرضه، شرکت با انتشار اعلامیه پذیره زمانهمدریافت نمایند. در موردی باید 
سرمایه خود را افزایش دهد که دارندگان اوراق قرضه بتوانند سهم خریداری نمایند. پس از 

آید باید افزایش سرمایه را که این طریق به دست می مدیرههیئتدر ظرف یک ماه فروش سهم 
گذاری گذار به دو دلیل در این اوراق سرمایهها اعلام نماید. سرمایهبه مرجع ثبت شرکت

 :کندمی
 . برخورداری از سود ثابت یا مزایای حاصل از دریافت بهره؛1
 (.128: 1872سهام عادی )جهانخانی و پارسائیان، گیری از افزایش قیمت بازار . بهره2

 های اوراق قرضهویژگی
 از: اندعبارتهای اوراق قرضه ویژگی ترینمهم

ی آن را دارد ول بستانکار حق دریافت اصل و بهره عنوانبه. سند بستانکار: دارنده اوراق 1
 هیچ مالکیتی در شرکت ندارد.

 مشخص است. کاملاا قرضه  . تاریخ سررسید معین: سررسید اوراق2
 . ارزش اسمی مشخصی دارند.8
اوراق قرضه ورشکست شود، دارندگان اوراق قرضه در  منتشرکننده. اولویت: اگر شرکت 2

 پول خود بر صاحبان سهام عادی حق تقدم دارند. وفرعاصلرابطه با دریافت 
 انتشار اوراق قرضه با وثیقه همراه است. معمولاا . وثیقه: 1



شرکت حق رأی ندارند مگر در  هاییگیریتصمیمقرضه در  اوراقرأی: دارندگان . حق 1
 شرکت اعمال قدرت نمایند. هایفعالیتتوانند بر صورت رعایت شرایط قرارداد قرضه که می

. امین: شخص سوم طرف قرارداد است که به نمایندگی از طرف دارندگان اوراق قرضه و 7
 .ندکمیاجرای تعهدات شرکت نظارت 

. نرخ بهره: در گذشته اوراق دارای بهره ثابت بوده ولی اکثر اوراق جدید دارای نرخ بهره 3
متغیر با توجه به نرخ بهره سایر اوراق رایج در بازار( هستند )راس، وسترفیلد و جردن، شناور )
1818 :188-123.) 

 نقش اقتصادی اوراق قرضه
بودجه، اعمال سیاست پولی و کاهش میزان کسری  اوراق قرضه دولتی به سه منظور تأمین

های مالی پروژه نقدینگی و حجم پول در جریان به هدف مهار تورم و بالاخره تأمین
 .گرددمیاختصار به اشاره  طوربهیابد که در ذیل گذاری و عمرانی انتشار میسرمایه

 کسری بودجه الف( انتشار اوراق قرضه برای تأمین

 رو دارند.حل در پیشکسری بودجه، سه راه نتأمی منظوربه هادولت
د، های زیامحدودیت برداشتناز این منابع افزون  گیریبهره. استفاده از منابع خارجی. 1

آن روی اقتصاد داخلی فشار آورده،  وفرعاصلهای خارجی، بازپرداخت تکرار و تراکم قرض
 (.82: 1878)مقدسی،  دهدمیا افزایش ر هاآنهای داخلی تأثیر گذاشته، بر نرخ تدریجبه

. استقراض از بانک مرکزی. استفاده از منابع سیستم بانکی گرچه راه آسانی است، اما از 2
برد. طریق بسط پایه پولی موجب افزایش نقدینگی شده، قیمت کالاها و خدمات را بالا می

ت اس هاقیمتیر فزاینده اثرات استفاده از این شیوه در اقتصاد عامل اصلی بروز تورم و س
 (.31: 1831)رحیمی، 



 . انتشار اوراق قرضه و فروش آن به مردم و استفاده از منابع بخش خصوصی برای تأمین8
رمی ومدت اثر تورمی نداشته و از طریق کنترل نقدینگی ضد تکسری بودجه. این شیوه در کوتاه

ها و گذاریسرمایه اما در بلندمدت موجب کاهش توان بخش خصوصی و افت است؛
 (.231: 1831)موسویان،  شودمیتولید  هایفعالیت

 ب( انتشار اوراق قرضه جهت سیاست پولی

های اساسی سیاست پولی است. مقامات بانک مرکزی برای کنترل عملیات بازار آزاد از راه
، با نرخ ل. زمانی که اقتصاد به جهت عرضه کم پوکنندمیحجم نقدینگی از این ابزار استفاده 

، بانک یندروروببهره بالا و مؤسسات تولیدی و تجاری با کمبود نقدینگی و بالا بودن هزینه بهره 
و به این وسیله  کندمیتجاری و مردم اقدام  هایبانکمرکزی به خرید اوراق قرضه دولتی از 

آید. ن میی، هزینه تولید پایگرددمیموجب افزایش پایه پولی و دنبال آن مشکل نقدینگی حل 
به جهت بالا بودن حجم نقدینگی با تورم مواجه باشد بانک مرکزی با فروش اوراق  کهدرصورتی

پایین آمدن سطح عمومی  درنتیجهنقدینگی و کاهش تقاضای کل و  آوریجمعقرضه اقدام به 
 (.13: 1338)موسویان،  کندمی هاقیمت

از به ، استفاده از عملیات بازار بداریسرمایهدر سیستم بانکداری متعارف و مبتنی بر اصول 
بالا، امکان استفاده از آن در جهت مخالف بدون دارا بودن اثرات منفی  پذیریانعطافدلیل 

گیری از دیگر ابزارهای پولی و در مقایسه با نسبت ذخیره قانونی، نداشتن روانی و تبلیغاتی بهره
 اما در نظام بانکداری بدون؛ یشتری برخوردار استپیامدهای مالیاتی آن، از رونق و جذابیت ب

 .گرددمینظارت بر حجم پول اعمال  منظوربهربا سیاست پولی 



 ماهیت فقهی خریدوفروش اوراق قرضه
کزی ، توسط بانك مرغیردولتییا  مقصود از عملیات بازار باز، خریدوفروش اوراق قرضه دولتی

با خرید اوراق قرضه  باشد،انبساط پولی  سیاست اجرای درصددبانك مرکزی  هرگاهاست، 
ی تجاری، پول وارد جامعه نموده و زمانی که بخواهد هااز مردم و بانك غیردولتیو دولتی 

ا های تجاری پول رسیاست انقباض پولی را اعمال نماید با فروش اوراق قرضه به مردم و بانك
به اعطای قرض با بهره و ربا  ماهیت اوراق قرضه ازآنجاکهکند. می آوریجمعاز جامعه، 

البته برخی از محققان صور مختلفی برای خریدوفروش اوراق قرضه در بازار اولیه . گرددبرمی
های خصوصی و مردم باشند، ی دولتی یا بانكهاخریدار اولیه یا ثانویه بانك کهاین و ثانویه و

وراق قرضه ماهیت قرض با اند. لکن گذشت که اتصویر کرده احتمالاتی از جهت فقهی داده
ین ا با بهره است. معامله مترتب بر قرض هاآنبهره و ربوی دارند و هر نوع معامله مترتب بر 

 از دیدگاه امامیه و اهل سنت بیان خواهد شد. تفصیلبهمسئله در این قسمت 

 دیدگاه امامیه ازالف. عملیات بازار ب
 تقسیمقابلگفت، اوراق قرضه از جهت فقهی به چهار دسته  توانمیبا توجه به آنچه بیان شد 

 است.

 . اوراق قرضه با بهره1

، افزون بر اخذ اصل سرمایه در موقع مقرر، در است و دارندگان آن این اوراق دارای کوپن بهره
ون نمایند و نیز اوراق قرضه بدمی دریافتفواصل زمانی معین با دادن کوپن، مقدار ثابتی بهره 

، بلکه در سررسید افزون بر ارزش گیرندنمیای که دارندگان آن، بهره ماهانه یا فصلانه بهره
گر ، این اوراق سند قرض با بهره بوده و حکایتکنندمیاسمی، بهره مرکب چندساله دریافت 

نوع اول، بهره جدا از اصل قرض قرض همراه با زیادی به نام بهره است. با این تفاوت که در 



ها متراکم شده و به شکل بهره و در نوع دوم، بهره شودمیماهانه یا فصلی پرداخت  صورتبه
 (.291همان: ) گرددمیمرکب همراه اصل وام پرداخت 

با دقت عرفی و حقوقی واگذاری اولیه اوراق، وام و قرض است که ناشر اوراق قرضه از 
چی یزدی، نماید )ساعتسند بدهی پرداخت می کرده و در مقابل، متقاضیان اوراق، قرض

ماهیت بیع دین یا قرض همراه با حواله داشته باشد.  تواندمی(. معاملات بعدی 21: 1871
 فروشد یا از دیگری قرض بادارنده اوراق هنگام نیاز به نقدینگی، اوراق قرضه را به دیگری می

 .دهدمیو سود آن، او را به ناشر اوراق حواله  و برای دریافت اصل گیردمیبهره 
های همراه فقهی معامله نخست جای بحث دارد. برخی از محققان، بین انواع قرض ازنظر

اند اگر کسی در باب ربا معتقد باشد که ربای محرم تنها اند و گفتهبا زیادی تفصیل قائل شده
بهره، همه انواع اوراق قرضه حلال و  نه قرض با شودمیشامل زیادی برای تمدید مدت بدهی 

 مجاز خواهد بود. گیردمیصورت  هاآنمعاملات اولیه و ثانویه که بر 
های مصرفی بداند، آن دسته از اوراق کسی ربا را فقط مربوط به زیادی در قرض چنانچه

اقتصادی منتشر  هایطرحگذاری در ها که برای سرمایهها و شرکتهای دولتی، شهرداریقرضه
کسری  هایی که جهت تأمین، مجاز خواهد بود؛ اما اخذ زیادی از اوراق قرضهشوندمی

، مشکل دارد. اگر کسی ربا بین دولت و ملت را همانند شودمیهای جاری دولت منتشر هزینه
 نربا بین پدر و فرزند بداند، معامله با اوراق قرضه دولتی مشکل نخواهد داشت. اگر کسی بی

 قائل به جواز همه اوراق قرضه باشد. تواندمیربا و بهره یا ربا و بهره بانکی تفاوت گذارد، 
علمی و فقهی قابل توجیه نیستند زیرا  ازنظرها یک از این تفصیلکه بیان شد هیچ گونههمان

گیرنده متعهد ادله حرمت ربا اطلاق دارند، شامل هر قرضی که در آن شرط زیادی شود و قرض
، بنابراین، هر قرضی که در آن شرط زیاده شده باشد ربا و حرام گرددمیبه پرداخت زیادی باشد 

 طورهمانرو، است. این گروه از اوراق قرضه نیز به دلیل شرط زیاده در آن حرام هستند. ازاین



 عنوانبهچه  هاآنماهیت قرض با بهره دارند و حرام است، معاملات ثانویه  هاآنکه معامله اولیه 
 (.292: 1381حواله نیز ماهیت ربوی داشته و حرام خواهد بود )موسویان،  عنوانبهبیع و چه 

 . اوراق قرضه درآمدی2

صادر کند. این  تواندمیترین شکل بدهی است که یک شرکت اوراق قرضه درآمدی ضعیف
 واقعاا دازند که پراوراق هرچند بهره معینی دارند اما شرکت صادرکننده در صورتی بهره می

 .دهدمی، دارندگان اوراق را در وضعیت ضعیفی قرار شرایطیدرآمدی کسب کرده باشد و چنین 
 اند.دو نوع طورکلیبهاوراق قرضه درآمدی 

اقتصادی خود سودی کسب  هایفعالیتهایی که شرکت از . طبق قرارداد، بهره سال1
 ؛شودمیپرداخت  یکجاجمع شده  کندمیو سالی که شرکت سود  کندنمی

 .گرددنمیپرداخت  اصلاا  کندنمیهایی که شرکت سود . بهره سال2
شرکت  چراکهزیادی صادق است،  شرطبهتردیدی نیست که در نوع اول عنوان قرض 

ه ، فقط با این تفاوت کشودمیمنتشرکننده اوراق، متعهد به پرداخت قطعی زیاده )بهره اوراق( 
 ان سود بردن شرکت است.زمان پرداخت بهره، زم

سو مشروط کردن پرداخت بهره به تحقق سود فقهی بحث دارد، زیرا از یک ازنظراما نوع دوم 
مطلق نسبت به پرداخت بهره است  صورتبهاحتمالی، به معنای عدم تعهد منتشرکننده اوراق 

ن یادی به آز شرطبهو این شرط تحقق سود شرط زیاده را از شرطیت خارج کرده و عنوان قرض 
. از سوی دیگر صادرکننده اوراق شرط بهره در فرض سود را پذیرفته و به آن متعهد کندنمیصدق 

به نحو مطلق دارد )سود  به بهرهتری نسبت شده، بهره در فرض سود گرچه ارزش مالی پایین
در  د وآیمی حساببهدارای ارزش مالی است و در اقتصاد زیاده  نفسهفیباشد یا نباشد( اما 

-212)همان:  شوندمیبازار اوراق بهادار نیز به قیمتی بالاتر از ارزش اسمی خریدوفروش 



 شرطهبو عنوان قرض  پذیرفتمطلق  صورتبهبنابراین، صادرکننده اوراق شرط زیاده را ؛ (218
 زیاده بر آن صادق است.

 و ثابتی شرط و تعهد ای که بهره متغیر دارند گرچه پرداخت نرخ بهره معیندر اوراق قرضه
نشده و تعیین آن به متغیرهای چون تعیین نرخ تورم منوط گردیده، اما اصل پرداخت زیادی، 

ن ؛ اما صدق عنواگرددمیتعیین  در آیندهشرط و تعهد شده است؛ بنابراین، هرچند مقدار زیاده 
 .استزیادی، قطعی  شرطبهقرض 

 . اوراق قرضه با جایزه3

د، کننیکسان عمل نمی هاآنکه بیان شد همه ناشران اوراق قرضه نسبت به بازدهی  گونههمان
پردازند. بدیهی است جوایزی به خریداران اوراق می قیدقرعهبهدادن بهره،  جایبهبرخی از آنان 

پذیرد؛ پرداخت هدیه و جایزه تعهدی را در قبال قرض دهنده نمی درواقعگیرنده قرض ازآنجاکه
مشکل شرعی ندارد بلکه در مواردی نیز  تنهانهیزش کسانی که انگیزه معنوی ندارند، جهت انگ

سیاست اقتصادی اعمال کرد و  توانمیبا کاهش یا افزایش این جوایز  علاوهبهمستحب است. 
 بر میزان خرید این اوراق تأثیر گذاشت.

 است: روروبهاین شیوه با دو مشکل عمده 
های ای فردی ممکن است درست باشد اما در مورد قرضهدلیل فوق در قبال قرض .1

جمعی چون اوراق قرضه معمولی صحیح نیست؛ زیرا در حقیقت خریداران اوراق 
ی توجهقابلگیرنده مبلغ به این شرط که قرض دهندمیقرضه به صادرکننده آن، قرض 

ارندگان اوراق جوایزی به د شودمیجایزه به آنان بپردازد و او نیز متعهد  عنوانبهرا 
ن زیاده بر آن صادق است، با ای شرطبهبنابراین، با این رویکرد عنوان قرض ؛ بپردازد

 .استچه کسی گیرنده زیاده  کندمیتفاوت که تنها قرعه تعیین 



یع ترین شیوه توزاز ناعادلانه کهاینشبهه قمار و اکل مال به باطل؛ این روش افزون بر  .2
و به رقابت  دهندمی؛ گروهی با دادن قرض در بردن جایزه مسابقه استدرآمد 

صادرکننده اوراق قرضه مالک وجوه  هرچندعقد قرض،  مقتضایبهپردازند. چون می
 و آیددرمیآید نیز به ملکیت او و سودی که از این ناحیه به دست می شودمیاوراق 

و جوایز محصول کارکرد سود  ازآنجاکهجوایزی پرداختی هم ملک او است، اما 
 و گیردمیدر اختیار عده محدودی قرار  قیدقرعهبهسرمایه نقدی صاحبان بوده که 

خروجی آن محرومیت اکثریت و برخورداری اقلیت از ثروت هنگفت است )همان: 
291.) 

 . اوراق قرضه تنزیلی4

دهی اکی از بتنزیلی هستند، بدین معنا که ورق قرضه که ح صورتبهبخشی از اوراق قرضه 
و دارنده ورق نیز در سررسید به ناشر  شودمیاست به قیمت کمتر از ارزش اسمی آن فروخته 

این اوراق،  ازآنجاکه(. 111: 1391، میشکین) کندمیمراجعه کرده ارزش اسمی آن را دریافت 
 قای صورت نگرفته و این اسناد حاکی از بدهی سابمعامله تریشپ - یستنسند بدهی واقعی 

رض اوراق همان ق تنزیل( نخواهد بود و حقیقت این) ینداز باب بیع  هاآنفروش اولیه  -نیستند
بهره اگر با  در قرض با مثلاا با قرض با بهره در شیوه محاسبه است.  تفاوتشانبا بهره است و تنها 

واحد  111گیرنده ساله باید قرضدرصد، هزار واحد قرض داده شود در سررسید یک 11نرخ 
 آید.افزون بر اصل قرض برگردانده شود که ارزش آن از رابطه زیر به دست می

P = 1000 (1+0.10)=1111 

سررسید  اشد باید درساله گرفته بقرض با سررسید یک کهدرصورتیگیرنده بنابراین، وام
 واحد پرداخت نماید. 1144



 1444درصد،  14کننده سال آینده بخواهد با نرخ بهره در اوراق قرضه تنزیلی اگر قرض
 باید چقدر قرض نماید؟ این نتیجه از معادله زیر قابل استخراج است. الآنواحد برگرداند 

P =


 10) 0/ (1
1000

 919 
واحد خواهد بود. بدین معنا که اگر  141بنابراین، با استفاده از روش محاسبه تنزیلی نتیجه 

باید هنگام دادن  سالهیکبدهد با احتساب سود  سالهیکگیرنده قرض قرض دهند به قرض
 گیرنده بدهد.واحد به قرض 141قرض 

دهنده در برابر  ، تفاوت این روش محاسباتی در این است که در روش اول قرضدرنتیجه
واحد سود را نصیب  11واحد  141برد، در روش دوم با دادن واحد سود می 144واحد  1444

 خواهد شد.
های صوری لازم به یادآوری است که عده از فقها برای تصحیح خریدوفروش سفته

سفته(، اما  خریدوفروشاند )توضیح المسائل مراجع مبحث هایی را پیشنهاد نمودهحلراه
است  ها مربوط به زمانییک در اوراق قرضه تنزیلی چاره ساز نیست، به دلیل اینکه آن شیوهیچه

که شخص سفته صوری شخص دیگری را به بانک یا شخص ثالث بفروشد. برای مثال تاجری 
، یردگمیداری همکارش طلبی داشته باشد، از باب رفاقت چک یا سفته مدت ازبدون اینکه 

ر که د دهدمیو به همکارش وعده  کندمیک یا پیش شخص دیگری تنزیل سپس آن را در بان
اند هایی را ارائه دادهحلموعد مقرر، مبلغ چک یا سفته را به او بپردازد. اینجا برخی از فقها راه

تا رابطه تاجر و همکارش به رابطه بدهکار و طلبکار واقعی تبدیل شود. در بحث اوراق قرضه، 
ز اشخص ثالثی مطرح نیست، بلکه صادرکننده اوراق قرضه با تحویل سند بدهی، خودش 

ای همان گرفتن قرض و دادن سند بوده و چون . چنین مبادلهکندمیگیرنده ورقه پول دریافت 
(. برای اینکه 211: 1831این قرض همراه با شرط زیاده است، ربا و حرام است )موسویان، 

 معامله ربوی نشود باید ماهیت قرارداد تغییر یابد نه اسم آن.



 نتاهل س ازنظرب. عملیات بازار آزاد 
دانشمندان اهل سنت به ابزار عملیات بازار باز را به دلیل مسلم بودن ابتنای آن بر ربا و سود 

اند و لذا از پرداختن به مباحث فرعی آن نیز خودداری قرار نداده موردبحثثابت در بانکداری 
که ناگزیر  موارد اند. در پارهآن را در مبادلات بانکی و غیر بانکی جایز ندانسته کارگیریبهنموده و 

 اند تنها به این مقدار بسنده شده که معامله با اوراق قرضه جایز نیست.از بیان آن شده
در حد یک یادآوری به این ابزار اشاره  اختصاربهاند که داغی از معدود علمایزحیلی و قره

دار بدهی مدتنویسد: اوراق قرضه اوراق و اسنادی دال بر می بارهدرایناست. زحیلی  نموده
نویسی عمومی انجام که در بازار قابل خریدوفروش است و از راه پذیره استشرکت از فرد 

بنابراین، این اوراق سند و گواهی بدهی شرکت نسبت به دارنده اوراق قرضه است و ؛ شودمی
 -مایدان نشرکت سود کند یا زی -مند معامله با آن حرام است زیرا دارنده اوراق از سود ثابت بهره

 (.182: 1284شده است )زحیلی، 
 نیاز ها جهت تأمیندر جای دیگر نیز اسناد تجاری را سند بدهی قلمداد کرده که شرکت

ر گذاران در برابصادر و به سرمایه… نقدینگی، برای خرید کالاهای جدید و بستن قراردادها و 
 ستاوراق در بازار نیز قابل مبادله و این ا کنندمیواگذار  سود معین، با تضمین اصل سرمایه

 )همان(.
بانکداری بدون ربا  نظراز بازار باست که خود اندیشه سیاست عملیات  یادآوریقابل

زار بنابراین، اقتصاد اسلامی از اب؛ استمشکلی ندارد بلکه مشکل در عناصر به کار رفته در آن 
به این شرط که  البته کندمیگی استقبال ابزار مدیریت و کنترل نقدین عنوانبهسیاست بازار باز 

شرعی صورت گیرد و  صورتبهدر آن اوراق مالی مخالف با احکام شرع نباشد و معاملات 
 مطابق قوانین شرعی اداره شود.



دانشمندان مسلمان، تمام مشکلات ابزار عملیات  یکلآنان و  ازنظرباید توجه داشت که 
 گرددمیبراوراق قرضه در بانکداری متعارف و سنتی به این  بازار باز با تمام انواع آن به حرمت

 .شودنمیضوابط شرعی رعایت  معاملاتشانکه در 
نظر دانشمندان اسلامی سرعت گردش اوراق مالی اسلامی، بیشتر از اوراق مالی به  بنا بر
در بانکداری متعارف است. چون در بانکداری متعارف اوراق قرضه جایگزین  شدهکار گرفته

بازار اقتصاد اسلامی، اوراق مشارکت در انواع گوناگونی  کهدرحالیقرض با بهره شده است. 
ی تضاد گونههیچقابل طرح است و … مشارکت، مضاربه، مساقات، مزارعه و نظیر اوراق اجاره،

 (.117/ 2: 1281اغی، دبا حکم شرع ندارد )قره

 نتیجه
در بازار اوراق  ابزاری است قانونی که مجوز دخالت مقامات پولی عنوانبهعملیات بازار باز 

شور کتنظیم حجم پول در گردش، متناسب با نیازهاي اقتصادي  منظوربهقرضه و بهادار دولتي 
. خریدوفروش داردبررا در  خریدوفروش اوراق قرضه دولتي از سوي بانك مرکزي از رهگذر

 اییافتهعهتوساوراق قرضه و اوراق بهادار دولتي توسط بانک مرکزي در کشورهایي که بازار پولي 
ولي هاي پهاي کنترل حجم پول و اعمال سیاستمکانیزم مؤثرترینو  ترینفعالدارند، یکي از 

ه ثابت نسبت ب بلندمدت و داراي نرخ بهره معمولاا توسط بانک مرکزي است. این نوع اوراق 
 هرسالاوراق قرضه، اسنادي است داراي ارزش اسمي که دارنده آن . شان هستندارزش اسمي
کند و هنگام سررسید اوراق قرضه، مبلغ اسمي آن نیز به بازده دریافت مي عنوانبهمبلغ معیني 

 بفروشد.تواند قبل از سررسید آن را به خریدار دیگري شود. دارنده اوراق مياو پرداخت مي
ن و از طریق تعیی معمولاا پارامتر عملیاتي اعمال سیاست پولي از طریق عملیات بازار آزاد 

تغییر میزان کمي خریدوفروش این اوراق در بازار از طرف بانک مرکزي است. بدین ترتیب که 
 بانک مرکزي براي استفاده از این بازار براي اجراي سیاست پولي انبساطي شرایطي فراهم کند



کند و حجم پول در گردش را افزایش دهد و در جهت سیاست  یتا اوراق بهادار بیشتري خریدار
 تا از حجم پول در گردش کاسته شود. پولي انقباضي اوراق بهادار بیشتري بفروش رساند

رداری از با برخو ابزار اجراي سیاست پولي بانک مرکزي ترینمهم عنوانبهعملیات بازار باز 
 :عمل خواهد کرد موفقشرایط زیر 

 ؛و متشکل وجود داشته باشد یافتهسازمان: بازار پولي اولاا 
: اوراق قرضه و اسناد خزانه حجم مناسبي از بازار پول را تشکیل دهد  ؛ثانیاا

 د؛: بازار پول واکنش لازم را در قبال خریدوفروش از خود بروز دهثالثاا 
 خ بهره تغییر کند و امکانات لازم براي کنترل: با تغییر حجم نقدینگي بازار پول، نررابعاا 

 اعتبارات را فراهم سازد.
عملیات بازار باز یا خریدوفروش اوراق قرضه و اسناد دولتی یکی از کارآمدترین ابزارها در 
نظام بانکداری ربوی است که بیشترین کاربرد را در عرصه سیاست پولی دارد و بانک مرکزی 

کای . این ابزار به دلیل ارتباط مستقیم و اتگیردمیز این ابزار بهره برای کنترل حجم نقدینگی ا
  شرعی مشکل دارد. ازنظرآن بر نرخ بهره، در بانکداری بدون ربا کاربرد ندارد و 
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