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 اقتصادی: -شناسی اوراق مشارکت بانک مرکزی از دیدگاه فقهیآسیب
 تقویت ابزار فعلی عملیات بازار باز در نظام بانکی کشور بر لزومهایی دلالت

 
 1حسین میثمی

 
 

 چکیده

 
شتاین  شیوه یاددا شناخت  شارکت بانک مرکزی در نظام بانکی  یضمن  شار اوراق م ستفاده جهت انت عملیاتی مورد ا

وراق ااول اینکه، دهد: نشان می یادداشتهای یافتهکند. میشناسی کشور این شیوه را از دیدگاه فقهی و اقتصادی آسیب

ه بهترین گزینه آن اساات کو به همین دلیل  روسااتروبهاقتصااادی -های گوناگون فقهیچالشبا مشااارکت بانک مرکزی 

این عملیات را با استفاده از خرید و فروش اوراق و  نکندمنتشر اوراق بهادار  ،انجام عملیات بازار باز برایبانک مرکزی 

ادار ی اوراق بهنبود بازار ثانویه هر دلیل )مثلاًاگر بانک مرکزی به دوم اینکه،. دهدبهادار دولتی در بازار ثانویه انجام 

و  سااتنی، باز هم اوراق مشااارکت بهترین گزینه شااودمدت به انتشااار اوراق بهادار در بازار اولیه مجبور ی( در کوتاهدولت

 عملیات بازار باز ابزارهای هایکه با ویژگیاسااتفاده کرد  )مانند صااکوا اجاره( اساالامی اوراق بهادارتوان از سااایر می

جام ان براینهایت اینکه اگر بانک مرکزی همچنان قصاد دارد تر اسات. در ساازگار )مانند ریسا  کم و نر  ساود ثابت(

 ندکتوجه  یادداشتدر این  شدهمطرح هایعملیات بازار باز از ابزار اوراق مشارکت استفاده کند، مناسب است به چالش

 و برای رفع آنها تدابیری بیندیشد.

  

                                                           
 meisami@isu.ac.irی پولی و بانکی. آدرس ایمیل: استادیار گروه بانکداری اسلامی، پژوهشکده 1
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مقدمه 
 2عملیات بازار باز یاجرا برایتوسعه برخی کشورهای درحالبانک مرکزی هایی است که یکی از شیوه 0انتشار اوراق بهادار بانک مرکزی

و طبق این  شودمیتصویب شده و اجرا  1۶۳۱. در نظام بانکی ایران با توجه به اینکه قانون عملیات بانکی بدون ربا از سال برندکار میبه
بانک مرکزی به انتشار  ؛استفاده از اوراق قرضه جهت عملیات بازار باز ناصحیح است ،(قانون )و بر اساس نظر مراجع و فقهای معظم

 است. کرده اقدام « اوراق مشارکت بانک مرکزی»
، از سال کردندمیاستفاده  3«تأمین مالی» برای 1۶۳۶ها( از سال که نهادهای مختلف )مانند دولت و شهرداری را ابزار اوراق مشارکت

و تاکنون تنها از این ابزار برای عملیات بازار باز اسلامی استفاده شده است. آخرین استفاده  کار رفتبه« گذاری پولیاستسی» برای 1۶۳۱
. شودمربوط می( ریالمیلیارد  هزار ۱۱میزان به) 1۶۳۱دوم سال  یانتشار اوراق مشارکت در نیمه بهاز این ابزار توسط بانک مرکزی نیز 

میلیارد هزار  1۱۱تا سقف  1۶۳۱در سال  را اخیر خود انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی یهو اعتبار در مصوب همچنین، شورای پول
 . مجاز دانسته است ریال

نقد  اقتصادی-عملیاتی انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی این روش را از دیدگاه فقهی یبا شناخت تجربه و شیوه یادداشت حاضر
های الشچ اصلی این است که پرسش. بر این اساس، نمایدمیهای این اوراق پیشنهاد چالش کردنبرطرف برایو راهکارها و تدابیری  کندمی
 کرد.توان آنها را مرتفع اقتصادی اوراق مشارکت بانک مرکزی کدام است و چگونه می-فقهی

 هب استفاده از آن توسط بانک مرکزی و سپس یمشارکت و شیوه است که ابتدا به معرفی مختصر اوراق چنین این یادداشتساختار 
یاستی های ستوصیه ،هاو جهت رفع چالش کندمیگیری . بخش پایانی نیز از مباحث نتیجهپردازدمی های فقهی و اقتصادی مرتبطچالش

 نماید.عرضه میبه بانک مرکزی  را مشخصی

انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی در ایران یتجربه 
 1۶۳۱تنها ابزاری است که با عملکردی مشابه ابزارهای عملیات بازار باز از سال « اوراق مشارکت بانک مرکزی»در نظام بانکی کشور، 

 ،است. در ادامه تشر کردهرا مناین نوع از اوراق  ،آوری نقدینگیهای مختلف، جهت جمعاستفاده شده است. بانک مرکزی کشور در سال
 شود.می بررسیابعاد مختلف این نوع از اوراق 

 تعریف .1
ف تعری نیاز بهبا توجه به اینکه اوراق مشارکت بانک مرکزی نوع خاصی از اوراق مشارکت است، تعریف این نوع از اوراق بهادار 

د مور یسرمایه کردنمنظور فراهمیا شراکت چند نفر به معنای همکاریمشارکت به ،لحاظ لغوی. بهداردمناسبی از اوراق مشارکت 
هر کس مال خود را در ازای تمل  سهمی  ،نیاز برای انجام کاری است و در اصطلاح فقهی نیز، عقد شرکت قراردادی است که در آن

 .9(۱1، ص. 1۶۳۳کند )هادوی تهرانی، مشاع از کل، با اموال سایر شرکا مخلوط می
های دولتی، بخشاای از ی  دارایی حقیقی متعلق به دولت، شاارکت رویآن  یی اساات که گویای مالکیت دارندهاوراق مشااارکت سااند

. دارندگان این نوع اوراق در حقیقت مال  دارایی مورد اساااتو غیره  ،المنفعهها، نهادهای عمومی غیردولتی، مؤساااساااات عامشاااهرداری
 .(1۱6، ص. 1۶۳1رحیمی،  ؛1۱۱1، ص. 1۶۳۳وسویان، )م اندمشارکت و در سود یا زیان حاصل از آن شری 

                                                           
1 Central Bank Securities  
2 open market operation (OMO)  
3 financing  

ی عالی آموزش تهران: مؤسسه (.۵۱-۰۱مین همایش بانکداری اسلامی )صص. ۰۱مقالات  یمجموعه(. مبانی فقهی اوراق مشارکت. در 1۶۳۳هادوی تهرانی، م. ) 4
 بانکداری ایران.

 ی اسلامی.فرهنگ و اندیشه . قم: پژوهشگاهابزارهای مالی اسلامی(. 1۶۳۳موسویان، س. ع. ) 5
 ی پولی و بانکی.تهران: پژوهشکده ی کاربرد آن در تأمین مالی.های گستردهبررسی آثار اقتصادی انتشار اوراق مشارکت و روش(. 1۶۳1رحیمی، ز. ) 6
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 ارکان .۲
ه ک استاست. ناشر این نوع اوراق بانک مرکزی « ناشر»در انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی چند رکن اساسی وجود دارد که اولین آنها 

است. « موضوع مشارکت»رکن دوم  0کند.میمنتشر آوری نقدینگی و کنترل تورم( اوراق طور خاص جمع)به شاهداف برای دستیابی به
شود. از طریق واگذاری اوراق تأمین مالی می است کههای سودده در اختیار بانک مرکزی ها یا پروژهمقصود از موضوع مشارکت، طرح

م عموم مردبهرا راق . عامل بانکی است که از طرف ناشر )بانک مرکزی( اواست« عامل»آخرین رکن در انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی 
و بازپرداخت اصل مبلغ اوراق مشارکت در  ،از سررسید پیشالحساب، سود قطعی، بازخرید اوراق و پرداخت سود علی کندمی عرضه

 عهده دارد.سررسید را به

 آمار و ارقام .۳
وراق مشارکت منتشر کرده است. این اوراق هزار میلیارد ریال ا 1۳۱نوبت بیش از  ۶۳در  1۶۳۱تا پایان سال  1۶۳۳ بانک مرکزی از سال

 2است.کمتر بوده  ی تورمهای سالانهالحسابی منتشر شده که از نر های سود علیساله و با نر با سررسیدهای ی  معمولاً

 ی اجراییشیوه .۴
اما با مرور  ؛اطلاعات مدونی در دساااترس نیسااات ،ی اجرایی و فرایند انتشاااار اوراق مشاااارکت بانک مرکزیشااایوه موردسااافانه در أمت

ی اجرایی انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی را توان شیوه، می3های شفاهی مدیران بانک مرکزیو مصاحبه گذشتهمختصر  مطالعات
های کارشااناساای این بانک با ارزیابی وضااع موجود نقدینگی و تورم در اقتصاااد کشااور در صااورت تبیین کرد که در گام اول، بخشبدین
یید أبندی کارشااناساای ضاارورت انتشااار اوراق را تکه جمعکند. درصااورتینیاز به انتشااار اوراق مشااارکت بانک مرکزی انهارنظر می مورد

ضرورت انتشار اوراق و همچنین ابعاد آن  خصوصو این شورا در  دهدمیرا به شورای پول و اعتبار کند، بانک مرکزی درخواست خود 
 کند. اعلام نظر می

های انک مرکزی بانکبکند. میاوراق را منتشاار بانی )و ناشاار(  در جایگاهپس از کسااب مجوز از شااورای پول و اعتبار، بانک مرکزی 
دریافت صااورت روزانه بهاق انتخاب و پس از واگذاری عاملیت فروش به آنها، عملکرد فروش را عنوان عامل انتشااار اورمشااخصاای را به

 کند. می تعهدکند. بانک مرکزی پرداخت اصل و سود اوراق را می
اوراق  یو مانده آیدمیحساااااب شااااده بدهی بانک مرکزی به دارندگان اوراق بهثبت حسااااابداری، اوراق مشااااارکت فروخته ظلحابه
صل فروشبه سرف شارکت وبانک مرکزی ثبت می یدر ترازنامه« هاسایر دارایی»رفته با علامت منفی ذیل    شود. بنابراین با فروش اوراق م

یابد. میزان چند برابر کاهش میو نقدینگی نیز به شودمیی پولی است( کم ها )که جزئی از پایهییاوراق، خالص سایر دارا یمانده افزایش
«  حاام»نرساایده فروشکند. در پایان فرایند انتشااار، اوراق بهشااده مانند موجودی نقد صااندوق خود عمل میآوریمرکزی با منابع جمعبانک 
 گردد. می

بانک کنند. حساب بانک مرکزی واریز میپس از کسر کارمزد عاملیت، به ،های عامل وجوه حاصل از فروش اوراق مشارکت رابانک
. در تاریخ نمایندمیهای عامل بین دارندگان اوراق توزیع و بانککند میهای مقرر پرداخت در تاریخرا  الحساب اوراقسود علی مرکزی

کند. گذاران پرداخت میهای عامل به سرمایهسررسید اوراق، بانک مرکزی اصل منابع دریافتی از خریداران اوراق را از طریق بانک
 از را ند اوراق مرجوعیاهای عامل مونف، بانکبازگردانندهای عامل بانکاوراق را به -  از سررسید شپی - که برخی خریداراندرصورتی

شوند و از اوراق می یجایگزین خریداران اولیه های عامل با بازخرید اوراق مرجوعی عملاًعبارت دیگر، بانک. بهبخرندمنابع داخلی خود 
 برند.بهره میگذاری سود سرمایه

                                                           
 در اوراق مشارکت بانک مرکزی، ناشر اوراق بانی نیز است.  1
 http://www.cbi.irجهت دستیابی به آمار انتشار اوراق، نگاه کنید به تارنمای بانک مرکزی  ۱
 http://www.cbi.irبرای جزئیات بیشتر، نگاه کنید به تارنمای بانک مرکزی  ۶

http://www.cbi.ir/
http://www.cbi.ir/
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 تحلیل ماهیت فقهی اوراق مشارکت بانک مرکزی .۵
شااود. بنابراین، درا صااحیح ماهیت و تصااویر گردد که از آن ارائه میحکم فقهی هر نوع از اوراق بهادار بر اساااس تصااویری اسااتخرا  می

که اوراق مشااارکت بانک مرکزی  شاادتوان مدعی می ،فقهی اوراق مشااارکت بانک مرکزی دارای اهمیت اساات. بر اساااس برخی شااواهد
منظور اثبات این شااود. بهگذاری نمیهای خاص اقتصااادی ساارمایهها و پروژهها( در طرحها و شاارکت)برخلاف اوراق مشااارکت وزارتخانه

ز کت بانک مرکزی ااوراق مشار یانتشار و عرضه»دارد: که بیان میشود میاشاره آمده ادعا، به تعریفی که در تارنمای رسمی بانک مرکزی 
ضی  ست انقبا سیا ستاجرای عملیات بازار باز  برایابزارهای  ضهطوری؛ بها جوه و و یابدکاهش میاین اوراق، حجم نقدینگی  یکه با عر

 0«شود.میشده نزد بانک مرکزی مسدود آوریجمع
ست این اوراق تنها برای جمع ضح ا ساس این تعریف، وا شر  تورمار آوری نقدینگی مازاد و مهبر ا صل از آن  گرددمیمنت و منابع حا

ه ک اساات« قرض همراه با زیاده»شااود. بنابراین، ماهیت فقهی این اوراق شاابیه گذاری نمیدر هیچ فعالیت اقتصااادی مشااخصاای ساارمایه
سنتبه شیعه و اهل  ست. به ،اتفاق نظر فقهای  شبیه اوراق قرضه ربا و حرام ا سودی  و اگر یافته استعبارت دیگر، این اوراق ماهیتی 

 است.ی ربا در آن جدی گذاری نیست و به همین دلیل شبهههم داشته باشد، سود حاصل از سرمایه

 های فقهی اوراق مشارکت بانک مرکزیچالش. ۶
 دازد.پرا میهاین چالشترین این قسمت به برخی از مهم .های فقهی مواجه استبا چالش کندمیاوراق مشارکتی که بانک مرکزی منتشر 

 های سودده اقتصادیفقدان طرح یشبهه
 . وقوعاست« های سودده اقتصادیفقدان طرح» شودمیای که در اوراق مشارکت بانک مرکزی طرح ترین چالش و شبههاولین و شاید مهم

را  ای که اوراقدر بازه مرکزی دقیقاً، بانک اولتصور است که م شرایطیعقد شرکت و مشروعیت پرداخت سود به خریداران اوراق تنها در 
 زمانی انتشار اوراق دارای یها در بازهفعالیتاین ، دوم ؛باشدداشته رفته( میزان اوراق فروشهای سودده )حداقل بهکند فعالیتمنتشر می
التفاوت به خریداران اوراق مابهها در پایان دوره محاسبه شود و در صورت وجود سود مازاد، ، سود قطعی این فعالیتسومو  ؛سود باشد

 پرداخت شود. 
اگر  ثلاً. مبرقرار باشدسه شرط این که است  صحیحزمانی  تنهاهای اقتصادی بنابراین، انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی روی طرح

ماه )بهمن تا  ی زمانی ششبازه، لازم است در فروخته باشد ریالمیلیارد هزار  ۱۱میزان ماهه بهاوراقی شش 1۶۳۱بانک مرکزی در بهمن 
که آخرین شرط این ؛ ودر این دوره سود ایجاد کنندباید ها این فعالیت ؛فعالیت سودده داشته باشد ریالمیلیارد هزار  ۱۱میزان تیر( حداقل به
 التفاوت پرداخت شود.ها محاسبه و به خریداران اوراق مابهنر  سود قطعی فعالیت ،در پایان تیر
سا شارکت بانک مرکزی یشیوه خصوصدر  پیشهای بخش س تبیینبر ا شار اوراق م  ینبرقراری ا که شدتوان مدعی می ،موجود انت

 که بانک مرکزی کننداشاااره می صااورت کلی به این مطلببه فقطن بانک مرکزی مساالولا زیرا ،سااه شاارط در این اوراق محل تردید اساات
سودده فعالیت س اما دارد،های  ست. برای نمونه،ش همچنان بیتعدادی پر سخ مانده ا سب با ها بهاینکه آیا این فعالیت پا لحاظ حجم متنا

شااود، ای که اوراق منتشاار میسااالهماهه یا ی شااش یدر دوره ی زمانی، الزاماًلحاظ بازهآیا به اساات حجم اوراق مشااارکت منتشاارشااده 
سود فعالیت شار اوراق  صادی مبنای انت شتههای اقت سود این فعالیت د اندا سود در نظر گرفتهآیا نر   سها با نر   ب شده برای اوراق متنا
ی بههشود شو باعث می است برانگیزملأهای واقعی با اوراق مشارکت منتشرشده تبر همین اساس، چالش عدم ارتباط میان فعالیت  است
 اوراق مشارکت بانک مرکزی جدی باشد.  موردربا در 

                                                           
  http://www.cbi.irهای پولی اه کنید به تارنمای بانک مرکزی قسمت سیاستنگ ،جهت دستیابی به این تعریف 1

http://www.cbi.ir/


 
 

5 

 

 نبودن نرخ سود پرداختی به دارندگان اوراقواقعی یشبهه
نبودن نر  سود پرداختی است. پرداخت سود به دارندگان واقعی یاهمیت در اوراق مشارکت بانک مرکزی شبهه حایزدومین چالش فقهی 

رسید بازده از سر پیشهای سودده مبنای انتشار اوراق باشد که فعالیتداشته تواند مبنای صحیح شرعی اوراق مشارکت تنها در صورتی می
 و این بازده محاسبه و به دارندگان اوراق پرداخت شود. باشد  داشته
دارد دارندگان اوراق به نساابت قیمت اساامی و مدت ی انتشااار اوراق مشااارکت مقرر میقانون نحوه ۱ی عبارت دیگر، ازآنجاکه مادهبه

«  صورت سود و زیان»های مبنای انتشار اوراق ، لازم است بانک مرکزی در طرحشونددر سود حاصل از اجرای طرح سهیم  زمان مشارکت
ه های سااوددصااورت موقت )تا سااررسااید( در فعالیتو این محاساابه را مبنای پرداخت سااود قرار دهد. مشااتریان با خرید اوراق به تهیه کند

عی سود قط یضمن محاسبه- لازم است بانک مرکزی در زمان سررسید  ،. بر این اساسشوندمیزی مبنای انتشار اوراق شری  بانک مرک
شارکت  - اوراق ضوع م سوددهیانهوگبهرا بخرد؛ سهم دارندگان اوراق در مو شود )با فرض  سود اوراق به آنها پرداخت  صل و  بودن که ا
 ها(. پروژه

سود و زیان»ای سال اخیر در هیچ دوره 1۶بانک مرکزی کشور در  شار اوراقپروژه« صورت  است. علاوه بر  را تهیه نکرده های مبنای انت
سود قطعی و علیمابه ای،این در هیچ دوره ست. در تمام دورهالتفاوت نر   شده ا سبه یا پرداخت ن سود قطعی  ،هاالحساب محا طور )بهنر  

سود علی دقیقاًصوری(  شدهابرابر نر   ست لحساب اعلام  ساس، بها شخصی بین فعالیتنظر می. بر این ا سد ارتباط م سودده بار نک های 
این دسااته از  مطرح درجدی  یشاابههامر ی بانک مرکزی( با نر  سااود پرداختی به دارندگان اوراق وجود نداشااته و این مرکزی )سااود ترازنامه

 .  استاوراق 
منابع حاصاال از اوراق مشااارکت  دلیل آنکه معمولاًاند بههای شاافاهی خود مدعی شاادهبرخی مدیران بانک مرکزی در مصاااحبه ،البته

، همواره نر  ساااود قطعی کمتر از نر  ساااود ده اساااتکه زیانقرار گرفته  یهای دولتی خاصاااصاااورت خط اعتباری در اختیار طرحبه
پذیرفتنی این توجیه  0.این کسااری و زیان مشااارکت را به دارندگان اوراق هبه کرده اسااتو بانک مرکزی  اسااتالحساااب پرداختی علی

زی تعیین شود و اگر بانک مرک پیشهای های سود در سالالحساب باید بر اساس میانگین نر نر  سود علیبنا بر منطق،  نیست؛ زیرا
را اب الحسانتشار اوراق مشارکت مطملن است باید نر  سود علیی های گذشتهبودن تجربهضررده ازاز چند سال از انتشار اوراق،  پس

 کاهش دهد.

 های اقتصادی مبنای انتشار اوراقفعالیتنکردن رسانیاطلاع دلیلعدم قصد مشارکت به
 مرکزی که خریداران اوراق شری  موقت بانکازآنجارسانی صحیح است. اوراق مشارکت بانک مرکزی عدم اطلاع موضوعچالش دیگر در 
ه معنی که هنگام خرید اوراق، متوجبدین ؛، لازم است نیت و قصد مشارکت داشته باشندشوندمی های سودده مبنای انتشار اوراقدر فعالیت
 .که عقد مبنای انتشار اوراق شراکت استباشند این موضوع 
ان به خریدارسودده اقتصادی )مبنای انتشار اوراق(  هایفعالیتاطلاعی از دلیل آنکه بانک مرکزی هنگام فروش اوراق حاضر بهدرحال

بسیاری از خریداران اوراق به این نگاه ، یستوجود نمشفافی  یسود نیز هیچ رویه یمحاسبه یها و شیوهسوددهی طرح موردو در دهد نمی
انک شود اوراق مشارکت بباعث می امراین  .ردشده داکه نر  بازده قطعی و از پیش تعیین است بدون ریس  ابزاری کاملاً یمثابهابزار به

آینده  در را به بانک مرکزی و دریافت اصل و مازادرا دادن موقت منابع و نیت و قصد قرض بگیرندمعادل اوراق قرضه در نظر  مرکزی را عیناً
 ناا است. شبههاین قصد نمایند که 

 های اقتصادی اوراق مشارکت بانک مرکزی چالش. ۷
به  خشبمواجه است که این  زیادیهای از دیدگاه اقتصادی نیز با کاستی شدهگفتههای فقهی اوراق مشارکت بانک مرکزی علاوه بر چالش

 .کندمیترین آنها اشاره برخی از مهم

                                                           
 ها در تارنمای بانک مرکزی.برای جزئیات بیشتر، نگاه کنید به متن برخی از این مصاحبه 1
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 بودن انتشار اوراق  برهزینه
شاید مهم شارکت بانک مرکزی هزینهاولین و  صادی اوراق م ستفاده از این اوراق  برترین چالش اقت ز اجرای عملیات بازار با برایبودن ا

مسااتقیم اوراق طور بهشااود و بانک مرکزی دولتی انجام می یروی اوراق قرضااه عملیات بازار باز در سااایر کشااورها معمولاً ، زیرااساات
  های انبساااطی و انقباضایش اوراق، ساایاسااتو با خرید و فرو شااودمیاوراق دولتی وارد  یکند. بانک مرکزی در بازار ثانویهنمی منتشاار

های خرید و تفاوت در نر  فقطگذاری پولی برای بانک مرکزی درآمد( ساایاساات در مواردیهزینه و ضاارر )و  ،. از این روکنداعمال می
 . 0(1۳۳، ص. ۱۱1۶فروش است )میشکین، 

ل اصاا تعهد یها، هزینهغات، پرداخت کارمزد عاملیت بانکهای اوراق )پرداخت سااود، چا ، تبلیهزینه یدر ایران، بانک مرکزی کلیه
ضااارر  ،ی بانک مرکزیصاااورت قطعی به ترازنامهبه در نتیجهو  داردعهده و غیره( را به ،نرفتهاوراق فروش یامحا یو ساااود اوراق، هزینه

 . 2(۶1، ص. 1۶۳1قضاوی، و شود )بازمحمدی میتحمیل 

 مدت عملیات بازار باز ناسازگاری عقد مشارکت با ماهیت کوتاه
، ماههماهه، ساااههای زمانی کوتاه )شاااشبرای مدیریت نقدینگی جامعه در بازه فقطو  داردمدت ماهیت کوتاه یذاتطور بهعملیات بازار باز 

قد این ع ،مدت دارد و به همین دلیلمدت و میانیابد. این در حالی است که عقد مشارکت ماهیت بلندو حتی هفتگی( کاربرد می ،ماههی 
 برای عملیات بازار باز مناسب نیست. یذاتطور به

ت تصور کرد؛ بلکه بدان معناسماهه( را ی  مدت )مثلاًتوان مشارکت کوتاهلحاظ فقهی نمیکه به دهدچنین معنا نمیاین مطلب  ،البته
ی یصورت واقعی و غیرصوری اجراهای اقتصادی مبنای مشارکت )با این فرض که عقد شرکت قرار است بهها و طرحفعالیت ،که غالباً

ر حاضافتد. بر همین اساس درحالمدت اتفاق نمیو در کوتاه داردی زمانی مشخصی نیاز و تا به سوددهی برسد، بازه استبر شود( زمان
 زمان لازم برای تکمیل آن )و ایجاد سود( کمتر از ی  سال باشد.  شود کهیافت میندرت فعالیتی اقتصادی به ایران،در اقتصاد 

 هوجو کردنمسدودعدم امکان 
م و با این کار حج کنندمیاین عملیات را از نظام پولی خار   دنبالبهشده آوریهای مرکزی منابع جمعدر عملیات بازار باز متعارف، بانک

که بانک مرکزی با انتشار اوراق دلیل ماهیت عقد شرکت در فقه اسلامی زمانیاما به ؛دهندکل نقدینگی موجود در اقتصاد را کاهش می
ه ب دوبارهو این منابع  نداردوجود  شدهآوریدن منابع جمعکرمسدود ، امکانکندمیاندازی عملیات بازار باز انقباضی اقدام مشارکت به راه
 شود.میاقتصاد تزریق 

 منسجم و تعهد بازخرید پیش از سررسید ینبود بازار ثانویه
سید سررافرادی که به فروش اوراق پیش از  ،ی منسجم است. در این بازارنیازهای موفقیت هر ابزار مالی وجود بازار ثانویهیکی از پیش
ی اوراق شود. مسللهاقتصاد و میزان عرضه و تقاضا تعیین می وضعیتو قیمت اوراق نیز با توجه به  دهندرا انجام میاین کار  تمایل دارند

و این مانع  شودمی عرضههای عامل مشارکت بانک مرکزی آن است که این اوراق همواره با تعهد بازخرید پیش از سررسید توسط بانک
 است.گیری بازار ثانویه برای اوراق شکل

هت ای جاین اوراق در بورس تصریح شده، اما تاکنون بازار ثانویه یی انتشار اوراق مشارکت قابلیت معاملهقانون نحوه ۱ی در ماده
ست. این باعث می شکل نگرفته ا شارکت بانک مرکزی  ست دوم اوراق م صورت انمعاملات د شتریان، بانکشود که در   هایصراف م

 و تا فرارسیدن سررسید اوراق، جایگزین مشتری گردند.  تسویه کنند با مشتری عامل مجبور باشند از منابع داخلی خود

                                                           
1 Mishkin, F. (2013). The economics of money, banking, and financial markets, 10th Edition. Princeton: Prentice 

Hall. 
ی پولی و تهران: پژوهشکده ی اسلامی.ی موردی: اسناد خزانهعملیات بازار باز در چارچوب بانکداری بدون ربا: مطالعه(. 1۶۳1بازمحمدی، ح.، و قضاوی، ح. ) ۱
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 های عامل بابت عاملیت و بازخرید اوراقتحمیل هزینه به بانک
 دو مشکل کمدستگیرند. این موضوع عهده میرا بهعاملیت اوراق مشارکت بانک مرکزی  یهای کشور ونیفهبرخی بانک ،حاضردرحال

ا، ههای عامل مجبورند محصولی را عرضه کنند که رقیب محصولات داخلی بانک )سپردهبانک اول اینکه،کند. ها ایجاد میبرای بانک
ها ی اوراق مشارکت وارد رقابتی ناصحیح با بانکوکار در تعارض است. بانک مرکزی با عرضهو این با منطق کسب باشدو غیره(  ،هاگواهی
 با نر  سود را اوراق مشارکت بانک مرکزی معمولاًزی ست،هاشود که این رقابت به ضرر بانکجذب منابع موجود در بازار می یدر زمینه
 گردد. رضه میهای بانکی عنسبت به سپرده بیشتری

 خواهند تا سررسید صبر کنند و این برایکه نمیرا بازخرید کنند اوراق مشارکتِ متقاضیانی  ،ند از منابع خوداها مونفبانک دوم اینکه
وجه به اینکه ت. از طرف دیگر با کندمیهای عملیات بازار باز بانک مرکزی درگیر هزینهرا منابع داخلی بانک  ،و ناخواسته استبر بانک هزینه

سودده اقتصادی  هایهای مبتنی بر عقد وکالت است لازم است به مقتضای این عقد در بهترین فعالیتها سپردهمنابع در اختیار بانک بیشتر
بهترین  ماًودلیل تعهد بازخرید پیش از سررسید( لزگذاری ناخواسته در اوراق مشارکت بانک مرکزی )بهکه سرمایهدرحالی ،کار گرفته شودبه

 فعالیت اقتصادی نیست. گزینه برای 

بندی و بحثجمع 
 ،اه. بر اسااس تحلیلاساتهای فقهی و اقتصاادی اوراق مشاارکت بانک مرکزی کشاور اساتخرا  چالش این یادداشات اصالی یمسالله
است. اوراق  مطرح جدیطور بهی ربا در آن و شبهه روستروبههای گوناگونی که این اوراق از دیدگاه فقهی با چالش شدتوان مدعی می

هترین ب بنابراین،پوشاای کرد. توان از آن چشاامکه نمی مواجه اسااتاقتصااادی نیز با مشااکلات مختلفی  دیدگاهمشااارکت بانک مرکزی از 
روش ات را با استفاده از خرید و فنکند؛ بلکه این عملیمنتشر انجام عملیات بازار باز اوراق بهادار  برایگزینه آن است که بانک مرکزی 

ثانویه انجام  بازار  هادار دولتی در  بهدهداوراق ب یل ). اگر  ثانویهبرای مثال، هر دل بازار  هادار دولتی(نبود  بانک مرکزی در  ،ی اوراق ب
توان ساااایر ابزارهای و می نیساااتباز هم اوراق مشاااارکت بهترین گزینه شاااود؛ مدت به انتشاااار اوراق بهادار در بازار اولیه مجبور کوتاه
سلامی سازگارکه با ویژگی کار بردرا به ا ستهای عملیات بازار باز  نهایت اگر بانک مرکزی قصد دارد از در )مانند صکوا اجاره(.  تر ا

و  ندکشااد توجه ه یادداشاات به آنها اشااارهایی که در این به چالش باید ،انجام عملیات بازار باز اسااتفاده کند برایابزار اوراق مشااارکت 
 اختصاص دارد.برخی از این تدابیر تبیین برای رفع آنها تدابیری بیندیشد. بخش بعد به 

های سیاستیتوصیه 
  شود.یممدت پیشنهاد اوراق مشارکت بانک مرکزی در کوتاه های فقهیچالشهای ذیل جهت کاهش ، توصیهیادداشتبا توجه به تحلیل این 

 ه های سودددارد فعالیتای که قصد انتشار اوراق را ، بانک مرکزی در دوره«های سودده اقتصادیفقدان طرح»منظور حل مشکل به
 .طور دقیق و جزئی احصا کندبه( میزان اوراقحداقل به)خود را 

 سود و صورت »های سودده مبنای انتشار اوراق ، بانک مرکزی برای طرح«نبودن نر  سود پرداختیواقعی» یحل شبهه جهت
 . کند تهیه« زیان

 ودده های ساز انتشار اوراق فعالیت پیش، بانک مرکزی «های مبنای انتشار اوراقفعالیت موردرسانی در عدم اطلاع» یحل شبهه برای
 . اعلام عمومی کند را مبنای انتشار اوراق

  گردد.میمدت پیشنهاد اوراق مشارکت بانک مرکزی در کوتاههای اقتصادی چالشجهت کاهش  زیر نیزهای توصیه
 مانند انتشااااار الکترونیکی )مدت با اقداماتی خاص بانک مرکزی در کوتاه ،«بر بودن انتشااااار اوراقهزینه»منظور حل مشااااکل به

 . های انتشار اوراق را کاهش دهدهزینه( و غیره ،اندازی بازار ثانویهاوراق، راه
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 رکت اوراق مشا یتر بازار ثانویههرچه سریع ،«ی منسجم و تعهد بازخرید پیش از سررسیدنبود بازار ثانویه»حل مشکل  برای
که فروش اوراق پیش از  گرددکید أهای اوراق مشااااارکت آتی بانک مرکزی تو در برگه شااااوداندازی بانکی راهدر بازار بین
 . و بانک عامل تعهدی جهت بازخرید پیش از سررسید ندارد استر پذیبانکی امکاندر بازار بین تنهاسررسید 

 کهد تعیین شو ایگونهسررسید اوراق به ،«مدت عملیات بازار بازناسازگاری عقد مشارکت با ماهیت کوتاه»حل مشکل  منظوربه  
بنابراین انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی در سررسید کمتر از سه ماه . کنندتصور را وقوع مشارکت و ایجاد سود مردم بتوانند 

 . مناسب نیستچندان 
  مسااتقیم طور بهشااده از محل انتشااار اوراق را آوریبانک مرکزی منابع جمع ،«وجوه مساادودکردنعدم امکان »جهت حل مشااکل

ع و با آزادساااازی مناب (رفته بودکار های ساااودده بهر طرحد ترپیشکه ) کند جایگزین منابع خود واقعاًنکند بلکه آنها را  مسااادود
 .وجوه را مسدود نماید گذشته،

 اندازی بازار ثانویه و حل راهبهترین راه ،«های عامل بابت عاملیت و بازخرید اوراقتحمیل هزینه به بانک»حل مشکل  منظوربه
 .های عامل جهت بازخرید اوراق استحذف تعهد بانک

 



 
 

9 

 

 های پژوهشی فهرست گزارش
 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان
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 مریم همتی MBRI-PN-94024 رقمیشرط تحقق نرخ تورم تکها به بانک مرکزی: پیشمدیریت بدهی بانک

 علی بهادر MBRI-PN-94023 های بازارهای مالی ایران و ثبات قیمتیکاستی

 افضلی، مهشید شاهچرا، ماندانا طاهریمحمد ارباب MBRI-PN-94022 ای در ایراننگاری بانکداری سایهکلان

 زهرا خوشنود MBRI-RR-94021 مسیر آتی نظام مالی: بانک محور یا بازار محور

 حسین باستانزاد،محمدولی پور پاشا، هادی حیدری MBRI-PN-94020 هاها در مطالبات غیرجاری بانکهای بخش حقیقی و رشد قیمت داراییآثار مؤلفه

 سجاد ابراهیمی MBRI-RP-94019 های تجارت خارجی ایرانسازی قیمتشاخص

 رسول خوانساری و امیر حسین اعتصامی MBRI-PN-94018 پیوند در نظام مالی ایران طراحی اوراق بهادار اسلامی تورم

 مجید عینیان MBRI-PN-94017 2۲ای گروه ای بر اساس معیارهای پایهشمول مالی در ایران: مقایسه

  MBRI-SR-94016 نویس طرح قانون عملیات بانکی بدون ربانقد و بررسی پیش

 زهرا خوشنود ، مرضیه اسفندیاری MBRI-PN-94015 های رکود و رونقتحلیل سازوکار تعدیل نسبت کفایت سرمایه در دوره

 وهاب قلیچ MBRI-PP-94014 نقش اوراق بهادار اسلامی در تامین کسری بودجه دولتی

 وند، حمید قنبری، امین جعفری، لیلا محرابی مهرداد سپه MBRI-RR-94013 های مرکزیهای بانکی منتخب و نقش بانکحکمرانی شرکتی در نظام

 حسین میسمی، حسین توکلیان MBRI-PN-94012 مند توسط بانک مرکزی طراحی ابزارهای اسلامی جهت ارائه تسهیلات قاعده

 احمد بدری IFRS MBRI-PP-94011 گذاری: ارتقای پاسخگویی در مدل کسب و کار بانکداری بدون ربا، همگرا باهای سرمایهصورت عملکرد سپرده

 ژاله زارعی MBRI-PN-94010 گذاری تورمیقواعد مالی و هدف

 حسین میسمی MBRI-RR-94009 کزی نوین و تحلیل آن از منظر فقهیعملیات بازار باز در بانکداری مر

 وهاب قلیچ و رسول خوانساری MBRI-PN-94008 های کلی اقتصاد مقاومتی در نظام بانکیعوامل موثر بر تحقق سیاست

 پیر پائولو بنینو، سالواتور نیستیکو MBRI-WP-94007 ناخنثایی عملیات بازار باز

 ابوالفضل خاوری نژاد MBRI-RR-94006 دار برآورد ارزش خدمات خانگی کشور با تأکید بر خدمات زنان خانه

 زادهحمید زمان MBRI-PN-94005 افق زمانی گذار به تورم تک رقمی پایدار در سایه سیاست پولی و ارزی

 ژاله زارعی و ایلناز ابراهیمی MBRI-TR-94004 2۲14های مختلف بانکداری مرکزی در سال برگزیدگان حوزه

 علی بهادر MBRI-RP-94003 های ارزی: دسته بندی، شناسایی و آثار اقتصادینظام

 زهرا خوشنود، پی یر اِی. بولتز MBRI-WP-94002 مرکزی جمهوری اسلامی ایرانقدرت قانونی بانک 

 مریم همتی MBRI-WP-94001 معرفی یک شاخص شرایط پولی جدید برای اقتصاد ایران
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 فرهاد نیلی و مرضیه اسفندیاری MBRI-RR-93042 گیری تقاضا برای وام در خانوارهای شهریمندی از وام و شکلعوامل موثر بر بهره

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PN-93041 ها و تقاضا برای منابع مالیای بنگاهساختار هزینه

 لیلا محرابی MBRI-TR-93040 2۲14بندی موسسات مالی اسلامی برتر جهان در سال رتبه

 بیات سعید، سیدعلی مدنی زاده، هومن کرمی MBRI-PN-93039 های تورم و رشد اقتصادی در ایرانتحلیل پویایی

 مجید عینیان، امینه محمودزاده MBRI-PN-93038 بررسی آمار و اطلاعات حوزه تأمین مالی

 مهشید شاهچرا و ماندانا طاهری  MBRI-PN-93037 گری مالی شبکه بانکی کشورارزیابی ساختار ترازنامه و واسطه

 سید احمدرضا جلالی نائینی و محمدامین نادریان MBRI-PP-93036 چارچوبی برای اصلاح سیاستگذاری پولی در ایران

 ژاله زارعی MBRI-PP-93035 سازی آن در ایرانقواعد مالی و پیاده

 حمید زمان زاده MBRI-PR-93034 1393دی ماه « مدت اقتصاد کلان ایرانانداز کوتاهچشم»گزارش ادواری 

 سیدعلی مدنی زاده، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-PR-93033 1393گزارش ماهانه پیش بینی تورم، دی ماه 

  زاده،مریم همتی و حسین توکلیانحمید زمان MBRI-PP-93032 مدترهنگاشت بانکداری مرکزی ایران در افق میان

 ایلناز ابراهیمی MBRI-PN-93031 تجربه شیلی، ترکیه و برزیل در بازنگری چارچوب سیاست پولی 

 نیلی و امینه محمودزادهفرهاد  MBRI-PP-93030 تنگنای اعتباری از شواهد خرد تا پیامدهای کلان

 حسین میسمی MBRI-PN-93029 صکوک بیع دین به عنوان ابزار سیاست پولی

 زادهمحمدحسین رحمتی و سیدعلی مدنی MBRI-PP-93028 رکود تورمی و راهکارهای خروج

 زاده،فاطمه نجفیمحمدحسین رحمتی، سیدعلی مدنی MBRI-PP-93027 های آماری و عوامل آندر ایران: نظم رکودتورمی

 ،علی بهادر، حسین باستانزاد، حسین توکلیانحمید زمان زاده MBRI-PP-93026 مدیریت نرخ ارز تحت نظام ارزی خزنده در کریدور
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 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93025 هاهای مسموم بانکجاری یا داراییمطالبات غیر

 حمید زمان زاده MBRI-PR-93024 (1393ماه آبان ) «مدت اقتصاد کلان ایرانانداز کوتاهچشم»گزارش ادواری 

 MBRI-PR-93023 (1393تابستان  ) گزارش فصلی متغیرهای اقتصاد کلان
دکتر سیدعلی مدنی زاده، دکتر رامین مجاب، سجاد 

 ابراهیمی، سعید بیات، مجید عینیان، هومن کرمی

 دکتر سیدعلی مدنی زاده، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-PR-93022 (1393ماه آبان) گزارش ماهانه پیش بینی تورم

 سجاد ابراهیمی MBRI-PR-93021 (1393ن گزارش فصلی تولید صنعتی ایران )تابستا

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93020 شکست بازار اعتبارات 

 ابوالفضل خاوری نژاد MBRI-RR-93019 (SEEAIRANن))حساب اقماری محیط زیست ایرا سیستم حسابهای ادغام شده محیط زیستی و اقتصادی ایران 

هابررسی اثرات دور اول و دوم تحولات اقتصاد کلان بر ترازنامه بانک  MBRI-PN-93018 هادی حیدری 

 زادهرسول خوانساری، ماندانا طاهری، حمید زمان MBRI-PN-93017 هاحلها و راهگذاری خاص: کاستیدار سرمایهگواهی سپرده مدت

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-WP-93016 بینی تورم ایران با استفاده از منحنی فیلیپسپیش

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93015 های تجاری و اعتباریچرخه

 رامین مجاب MBRI-PP-93014 کننده؛ با تمرکز بر اجزای شاخص قیمت مصرفارتباط پول و قیمت

 اعظم احمدیان MBRI-PN-93013 پذیری ارزیابی پویایی صنعت بانکداری ایران با تأکید بر رقابت

 ایلناز ابراهیمی MBRI-PN-93012 های اساسیشرطگذاری تورم؛ لزوم اعمال و پیشهدف

 مریم همتی MBRI-PP-93011 زسازی چارچوب ارتباطی بانک مرکزیضرورت با

 کرمیسید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن  MBRI-WP-93010 متغیر های غیرخطی و زمانکنترل اثرات ناپایداری و شکست ساختاری تورم با مدل

 وهاب قلیچ و فرشته ملاکریمی MBRI-PN-93009 راهکاری در جهت تقویت رعایت اصول شریعت در قراردادهای بانکی

 زهرا خوشنود و مرضیه اسفندیاری  MBRI-PN-93008 المللیها بر اساس استانداردهای بینارزیابی سرمایه بانک

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-WP-93007 بینی تورم ایران با استفاده از عوامل مشترک اجزای شاخص قیمت کالاها و خدماتپیش

 مجید عینیان MBRI-PN-93006 وضعیت صنایع در دوره های رونق و رکود

 لیلا محرابی  MBRI-PN-93005 ارزیابی وضعیت مطالبات غیرجاری در نظام بانکی ایران و مقایسه آن با سایر کشورها

های تامین مالی اسلامی در کشورهای مختلفروش معرفی  MBRI-PN-93004  لیلا محرابی 

 زهرا خوشنود  MBRI-PP-93003 نامه سرمایه بال سهسپر سرمایه مخالف چرخه سندی از جمله اسناد توافق

بانکی ریالی در ایران با تأکید بر ابعاد فقهیشناسی بازار بینآسیب  MBRI-PP-93002  رسول خوانساری 

 سامان قادری MBRI-RR-93001 جانشینی پول در ایراناثر پسماند 
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 مریم همتی MBRI-9228 ضرورت بازسازی چارچوب ارتباطی بانک مرکزی

 مریم همتی MBRI-9227 گذاری پولیاستقلال بانک مرکزی؛ گام نخست در پیشبرد اهداف سیاست

 حامد عادلی نیک MBRI-9226 تأثیر نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی بر مطالبات غیرجاری بخش بانکی؛ رهیافت اقتصادسنجی

( و ارزیابی آن به عنوان سازوکار 139۲-136۲ها بر بخش واقعی اقتصاد ایران ) اثرات پویای حجم کل بدهی

 هشداردهنده وقوع بحران مالی
MBRI-9225 احمدعلی رضایی 

 اعظم احمدیان MBRI-9224 1392-1391های ها در سبد دارایی، بدهی، سود و زیان در سالارزیابی عملکرد بانک

 اعظم احمدیان MBRI-9223 (1391-139۲ها  )تحلیل سهم از بازار بانک

 اعظم احمدیان MBRI-9222 (1391-139۲های ایران )های سلامت بانکی، در بانکارزیابی شاخص

 لیلا محرابی MBRI-9221 گذاری در اقتصاد جهانی انداز و سرمایهای در بحران اقتصادی جهان و تحولات پسهای توسعهتجربه بانک

 وهاب قلیچ، لیلا محرابی MBRI-9220 های ایرانی(تأکید بر نقش بانکوضعیت آماری موسسات مالی اسلامی برتر در جهان )با 

 لوحجت تقی MBRI-9219 پایداری تورم و عوامل موثر بر آن در اقتصاد ایران

 دکتر محمداسماعیل توسلی و وهاب قلیچ MBRI-9217 مالیات تورمی در ترازوی عدالت

 رسول خوانساری، رضا یارمحمدی MBRI-9216 وت اسلامیمدیریت ثر

 فرشته ملاکریمی MBRI-9215 های فقهی پیرامون مسأله جبران کاهش ارزش پولبررسی دیدگاه

 ماندانا طاهری، فرهاد نیلی MBRI-9214 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای صنعتی پذیرفتههای مالی بنگاهتحلیل عاملی نسبت

 رسول خوانساری، حسین میسمی، لیلا محرابی MBRI-9213 مدت و کاربردهای آن در بانکداری و مالی اسلامیصکوک کوتاه

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-9212 بینی تورم در اقتصاد ایرانجعبه ابزار پیش

 حسین میسمی MBRI-9211 گذاران در بانکداری بدون ربامحاسبه سود قطعی سپرده
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 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان

 اعظم احمدیان MBRI-9210 (139۲و  1389های ارزیابی عملکرد صنعت بانکداری در ایران )مقایسه سال

 حمید قنبری MBRI-9209 نگاهی به چارچوب قانونی، نهادی و نظارتی ورشکستگی بانک

 اعظم احمدیان MBRI-9208 های عملکرد شبکه بانکی در تأمین مالی تولیدشاخصتحلیل 

 آرانیمصعب عبدالهی  MBRI-9207 بسترهای تشکیل منطقه بهینه پولی بین کشورهای سازمان همکاری اقتصادی )اکو(

 حسین میسمی MBRI-9206 حاکمیت شرکتی، نظارت و مقررات احتیاطی در موسسات مالی اسلامی: گزارش پنجمین روز مدرسه زمستانه بانکداری اسلامی

 وهاب قلیچ MBRI-9205 استانداردهای حسابداری و حسابرسی در موسسات مالی اسلامی: گزارش چهارمین روز مدرسه زمستانه بانکداری اسلامی

 لیلا محرابی MBRI-9204 های اسلامی: گزارش سومین روز مدرسه زمستانه بانکداری اسلامیمدیریت دارایی و بدهی در بانک

 رسول خوانساری MBRI-9203 های اسلامی: گزارش دومین روز مدرسه زمستانه بانکداری اسلامیبانکمدیریت ریسک در 

 فرشته ملاکریمی MBRI-9202 ی اسلامیاصول و مقررات شرعی در معاملات و تأمین مالی: گزارش اولین روز مدرسه زمستانه بانکدار

 حسین میسمی MBRI-9201 های بانکداری و مالی اسلامیتورم و جبران کاهش ارزش پول از دیدگاه اسلامی: گزارش هفتمین جلسه نقد پژوهش
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 حسین میسمی MBRI-9111 های بانکداری و مالی اسلامیپولی کردن کسری بودجه از منظر اقتصاد اسلامی: گزارش ششمین جلسه نقد پژوهش

 فرشته ملاکریمی MBRI-9110 مجموعه روایات ربا)بخش اول(

 فرشته ملاکریمی MBRI-9109 بررسی فقهی و حقوقی وثایق بانکی

 فرهاد نیلی و مرضیه اسفندیاری MBRI-9108 عوامل مؤثر بر استفاده خانوارهای شهری از انواع خدمات مالی

 زهرا خوشنود MBRI-9107 ضرورت معرفی رهنمود جدیدی در مدیریت ریسک نقدینگی با توجه به تحولات سیستم مالی در ایران

 لیلا محرابی MBRI-9106 ساختار بانکداری اسلامی در کشورهای اسلامی: نمونه موردی کشور مالزی

 حسین میسمی MBRI-9105 شناسی ربا و بهرهمفهوم

 وهاب قلیچ MBRI-9104 تورق چیست؟

 لیلا محرابی MBRI-9103 انداز اقتصاد اسلامی بر بحران مالی جهانیچشم

 لیلا محرابی MENA MBRI-9102وضعیت بانکداری اسلامی در کشورهای منطقه 

 ایلناز ابراهیمی MBRI-9101 بحران یورو؛ ریشه های پیدایش و سناریوهای آینده

139۲ 

 بازمحمدیحسین قضاوی، حسین  MBRI-9008 (139۲) تابستان  عملیات بازار باز در چارچوب بانکداری بدون ربا 

 فرهاد نیلی MBRI-9007 (139۲)پاییز  شناسی اقتصاد ریاضیکتاب

 سید صفدر حسینی MBRI-9006 (139۲) بهار های دولتی ایرانبرآورد قدرت بازاری در شبکه بانک

 قربانیابوالفضل اکرمی، پیمان  MBRI-9005 (139۲) تابستان های اساسی تغییر واحد پول ملی؛ تجربه ونزوئلاجنبه

 دلحسین معصومی، محمد روشن MBRI-9004 (139۲) تابستان های بیمه سپردهاصول اساسی اثربخشی نظام

 زهرا سلطانی ، زهرا خوشنود ، طاهره اکبری آلاشتی MBRI-9003 (139۲) بهار های کوچک و متوسطساز و کارهای تأمین مالی شرکت

 وهاب قلیچ MBRI-9002 (139۲) بهار بانکداری اخلاقی در جهان

 حسین قضاوی MBRI-9001 (139۲) بهار مالیات تورمی دلار
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 زاده ، اعظم احمدیانعلی حسن MBRI-8911 بورس اوراق بهادار در ایران و برخی کشورهای منتخب

 امیر حسین امین آزاد، حسین معصومی MBRI-8910 قانون بانک مرکزی فدراسیون روسیه

 مهدی منجمی MBRI-8909 های پولی و قیمت نفتسیاست

 هادی حیدری، زهرا زواریان، ایمان نوربخش MBRI-8908  مدیریت نقدینگی وجوه نقد صندوق شعب با استفاده از مدل انتشار

 لیلا محرابی MBRI-8907  گذاری استانیمصوبه تشکیل مراکز خدمات سرمایه

 مهشید شاهچرا MBRI-8906  بررسی برنامه پنجم توسعه کشور

 طاهره اکبری آلاشتی MBRI-8905  کنندگان خدمات فنی و مهندسینامه اجرایی حمایت از صادرآیین

 ترانگ بوی، تامیم بایومی، مترجم: سوفی بیگلری MBRI-8904  اثر خارجی بحران های مالی آمریکا و انگلستان بر دیگر نقاط جهان

 پرستو شجری MBRI-8903  نقش یوآن درموفقیت تجاری چین

 کریم زاده، لیلا نیلفروشانمجید صامتی، سعید دائی MBRI-8902  ادوار تجاری و آزمون علیت گرنجر

 اصلحسین میسمی، محسن عبدالهی، مهدی قائمی MBRI-8901 اقتصادی استفاده از نهاد وقف در تامین مالی خرد اسلامی-سنجی فقهیامکان
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