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  دهيچك
پـذيري مـالي    وجود وجه نقد انعطـاف . هاي جاري هر بانك وجوه نقد است ترين دارايي مهم

علـل پديـد آمـدن    طـوركلي   بـه . دهـد  بانك و نبود آن ريسك نقدينگي بانك را افزايش مي
گـذاران و تعهـدهاي خـارج از     ها توسط سپرده برداشت سپرده ،ريسك نقدينگي در دو مورد

ها توسط مشـتريان، بانـك    گيري گسترده سپرده آنجا كه بازپساز  .شود ترازنامه خلاصه مي
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كارگيري ابزارهاي پوشش ريسك نقدينگي بـراي بانـك بسـيار     دهد، به بانك را كاهش مي
عنوان ابزار  به» گذاري پرده سرمايهاختيار فروش گواهي س«اين مقاله با معرفي . ضروري است

تحليلي ـ استنباطي، بـه    توصيفي و نيزگيري از روش تحقيق  پوشش ريسك نقدينگي و با بهره
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  مقدمه. 1

كـه   يدر صـورت . هاست بانك ويژه به يمال يدر نهادها يجار يين دارايتر وجوه نقد مهم
ناسـب و در زمـان مناسـب را    م نـه يع به وجوه نقد با هزيسر يت دسترسيقابل ينهاد مال

 يشـود و از سـو   يشناخته م ـ بالا ينگيت نقديبا قابل يك نهاد ماليعنوان  هب ،داشته باشد
 يلمشـكلات مـا  ز و بـرو  ينگيسـك نقـد  يش ريموجب افزا ينگيت نقديگر عدم كفايد

ن وجـوه بانـك،   ينـه تـأم  يبـر هز  يديتواند اثر شـد  يم ينگيك بحران نقدي. خواهد شد
هـا و   سـتم يس. را داشـته باشـد   بـه بـازار   يمـدت و دسترس ـ  ن وجـوه كوتـاه  يتأم ييتوانا

توانـد   يم ينگيسك نقدي، نظارت و كنترل ريريگ ص، اندازهيتشخ يبرا يكاف يهافرايند
ن موضـوع بـه   ي ـكمك كنـد كـه ا   يقو ينگينقدت يك موقعيها در جهت حفظ  به بانك

جـه  يدهـد و در نت  يش م ـيرا افـزا  يبند رتبه ينهادها گذاران و هينان سرماينوبه خود اطم
  . بخشد يرا بهبود م آنبه  يابي دستت ين وجوه و وضعيتأم يها نهيهز

 ين منـابع بـرا  يا تأميها  يه و كاهش بدهيك بانك در تأدي يبر اثر ناتوان ينگيسك نقدير
برخـوردار نباشـد،    يكـاف  ينگيكه بانـك از نقـد   يدر مواقع. ديآ يوجود م ها به ييش دارايافزا
بـه   يـي ل دارايا تبـد ي يش بدهينه معقول، منابع لازم را از محل افزايتواند با سرعت و هز ينم

 ـيدر شـرا . گذارد يبانك اثر م ين امر بر سودآورين كند و ايوجه نقد تأم ، نداشـتن  يط بحران
 ـاز اهم ينگيت نقـد يرين مـد يبنـابرا  .انجامد يبانك م يبه ورشكستگ يحت يكاف ينگينقد ت ي
. اسـت  آن، پوشـش  ينگيسـك نقـد  يت ريريمد يها افتياز ره يكي .برخوردار است ييبالا

است كه بانـك را در   يياز ابزارها و سازوكارها يريگ ، بهرهينگيسك نقديمنظور از پوشش ر
  .كندمصون  ينگيسك نقدير يمنف يامدهايبرابر پ
 يرا معرف ـ» يگـذار  هيسـرما  سـپرده  يگـواه ار فروش ياخت«نام  به يا ن مقاله ابزار مشتقهيا
 ـاز ا .پـردازد  يم ـ ياسـلام  يبه امكان اسـتفاده از آن در بانكـدار  و  كند مي  فراينـد رو ابتـدا   ني
ت آن در يريمـد  يد آمـدن آن مـرور و سـپس، ابزارهـا    يو علل پد ينگيسك نقديت ريريمد

عنـوان   بـه » يگـذار  هيسـپرده سـرما   يار فروش گواهياخت«در ادامه . شود يم يبررس يبانكدار
ن يـي تب يو كـاربرد آن در صـنعت بانكـدار    يمعرف ينگيسك نقديپوشش ر ياز ابزارها يكي
و  يگـذار  هيسـپرده سـرما   يار فـروش گـواه  يقرارداد اخت يفقه يت با بررسيدر نها. شود يم

 يبررس ـ ياسلام ين ابزار در بانكداريآن، امكان استفاده از ا يريكارگ به ياقتصاد يسنج امكان
 ـاز ا. است ياستنباط - يليتحل زيو ن يفيتوصن مقاله از نوع يدر ا قيروش تحق. شود يم  رو ني

منـابع  سپس بـا مطالعـه    شود و ين مييتب يگذار هيسپرده سرما يار فروش گواهيابزار اختابتدا 
  .شود ين مييف و تبيق، توصيتطب هيفقه امام يها موزهبا آقرارداد  نيا يفقه



      107               ...ـ اقتصادي اختيار فروش گواهي سپرده سرمايه گذاري  تحليل فقهي

 

 

  قينه تحقيشيپ .2

 عامـل  دو را مناسب و كارا يپول يابزارها زين و يپول بازار وجود عدم) 2001( »1احمد«
رد ي ـگ يم ـ  جهينت و داند يم ياسلام يكشورها در ينگينقد مازاد تيريمد يناتوان در مهم
 جهـت  ياسـلام  اصـول  با انطباق از پس را متعارف يپول يابزارها از يبعض توان يم كه
   .برد كار به ياسلام يبانكدار در ينگينقد مازاد تيريمد

 ـتأك ياسـلام  يهـا  بانك ينگيبر مسئله كمبود نقد) 2004(» 2سلمان« بـا   يو. كنـد  يد م ـي
 ياسـلام  يهـا  كه توسـط بانـك   ين ماليمختلف تأم يها در روش ينگيسك نقدير ييشناسا

مزبـور را مطالعـه    يهـا  تيمقابله با هركدام از وضع يشود، اقدامات بانك برا يكار گرفته م به
  . كند يم

 ـا انيب با) 2003( »3سيد و عبدالرئيعبدالمج«  تيريمـد  يابزارهـا  شـتر يب كـه  قـت يحق ني
 تـلاش  به ،ستين زيجا ياسلام يبانكدار در هاآن يريكارگ هب و هستند بهره بر يمبتن ينگينقد
 ـ يپول يابزارها يطراح جهت مسلمان شمندانياند  اشـاره  ياسـلام  بانكـداري  در يبـانك  نيب
 و توسـعه  يبـرا  ينهاد و يقانون يها رساختيز يساز شفاف ق،يتحق نيا يها افتهي از. كند يم
  .ابزارهاست ليقب نيا شتريب چه هر يساز ادهيپ

 در ياسـلام  يهـا  بانـك  گذاران سپرده ينگينقد رفتار مطالعه هدف با) 2010( »4يفكير« 
 ضـمن  پـول،  برداشت به ميتصم و سپرده سود قبال در رفتار حساب، افتتاح زهيانگ حوزه سه

 يهـا  بانـك  كـه رد ي ـگ يم  جهينت نيچن »ينگينقد يناتوان بالقوه منابع« يمفهوم چارچوب ارائه
 در را ياسـلام  عتيشـر  بـر  يمبتن ـ يبانكـدار  ميمفـاه  آمـوزش  و يساز فرهنگ ديبا ياسلام

 ياسـلام  يهـا  بانـك  ينگينقـد  مشـكلات  از ياريبس ـ رايز ؛دهند قرار خود فيوظا سرلوحه
   .هاستآن از گذاران سپرده نادرست انتظارات از يناش

 ـبـا ب ) 2007( »5و همكـاران  يبادور« سـك  يپوشـش ر  يابزارهـا  يان ضـرورت بررس ـ ي
كـه در بخـش    كنـد  يم ـ يرا معرف ـ ينگيسك نقدي، پنج ابزار مشتقه جهت پوشش رينگينقد
  .خواهد شد ذكرات موضوع يادب

از  يا بسـته  و يرا بررس ـ ينگيسك نقديش ريدايپ يها شهير) 1389( »ان و كاونديموسو«
  .كنند يآن را ارائه مپوشش  يابزارها

                                                           

1. Ahmed.     2. Salman. 

3. Abdul Majid & Abdul Rais.   4. Rifki. 

5. Bhaduri & et al.      
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 شـود، كمبـود   يملاحظـه م ـ  ياسلام يدر بانكدار ينگيات بحث نقديادبدر كه طور همان
 بـه  توجـه  عدم و رود يم شمار به ياسلام يها بانك مسائل نيتر مهم از يكي امروزه ينگينقد
سـك  يقـات در حـوزه ر  يتحق. كنـد  مـي  مواجـه  يجد يها چالش با را ياسلام يبانكدار آن،
آن  يري ـگ انـدازه  يسك و چگونگير ييشناسا يها شتر به روشيب ياسلام يبانكدار ينگينقد

 ينگيسـك نقـد  يپوشـش ر  يمشتقه برا يابزارها يريكارگ هو ب يكه طراححال آناند،  پرداخته
از . همچنان مغفول واقـع شـده اسـت    ياسلام يبانكدار يمتعدد برا يايدارا بودن مزا رغم به
  .دينما يم يضرور، ياسلام يدر بانكدار ينگياستفاده از مشتقات نقد دربارهمطالعه  رو نيا

 يو اقتصـاد  يل فقه ـيمعامله و تحلار يقرارداد اخت درباره ياقات گستردهيتاكنون تحق البته
 ـن يمعصـوم  مطالعـات توان بـه  ياست كه از جمله آنها م انجام شدهآن  ، فطانـت و  )1389(ا ي

 ـا امـا . اشاره كرد) 1389(ا ينيديا و سينيو معصوم) 1380(آقاپور   ـاخت مقالـه ن ي  فـروش  اري
 آن كـاربرد  بـه و سپس  يمعرف معامله ارياخت نوع كي عنوان به را يگذار هيسرما سپرده يگواه

 ـترت نيبـد . كند ياشاره م يبانكدار حوزه در ينگينقد سكير پوشش يبرا  ايـن  ينـوآور  بي
  .است  يماسلا يبانكدار صنعت سكير تيريمد حوزه در مشتقه ابزار كي كاربرد در مقاله

  
  ات موضوعيادب .3

 ـ ينگياز فقـدان نقـد   يك ناش ـس ـي، رينگيسك نقدير تعهـدات  منظـور پوشـش    هلازم ب
، 2003 1سـوآندرز و همكـاران،  (رمنتظـره وجـوه اسـت    يغ يهـا  يمدت و خروج ـ كوتاه
، عوامـل  نخسـت  :از دو دسته عوامل اسـت  يناش ينگيسك نقدير يكلطور به). 424ص

 ترازنامـه  يهـا  ييترازنامه و دوم، عوامل مربوط به سمت دارا يها يمربوط به سمت بده
 ينگيسك نقديد آمدن ريمنجر به پد يزمان دسته اول ).429-425، ص2003سوآندرز، (

. كننـد  برداشـت خـود   يهـا  از حسـاب را هـا   گذاران سپرده شود كه سپرده يبانك م يبرا
كننـد و در عـوض    ياعطـا م ـ مـدت   بلند يها وام اغلبها كه  ت بانكيت فعاليل ماهيدل هب

بانـك وجـود دارد كـه در برابـر      يسـك بـرا  ين ري ـرنـد، ا يپذ يمدت م كوتاه يها هسپرد
د بـا محاسـبه   ي ـرو هـر بانـك با   نياز ا. ان ناتوان باشديها توسط مشتر سپرده درخواست

. پوشـش دهـد   خـود را  ينگيسك نقـد ي، ريدر هر دوره زمان يان نقد خروجيزان جريم
  .شود يگر م انيها نما يزان بدهين دسته از عوامل بر كاهش مير ايتأث

كـه بانـك    آورنـد  پديـد مـي  بانك  يبرا ينگيسك نقدير يامل هنگاماز عو دوم دسته اما
                                                           
1 . Saunders. 
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متفـاوت   يقراردادهـا  يد كه ط ـيرا فرض كن يبانك. داشته باشد 1خارج از ترازنامه يتعهدها
هـا   ن شـركت يگوناگون شده است، چنانچه هركدام از ا يها متعهد به پرداخت وام به شركت

مواجـه   ينگيسك نقـد يبانك را با ر ،ين پرداختيقرارداد تعهد وام خود را به اجرا بگذارد، چن
 ـاهركدام از  .شود يان ميها نما ييزان دارايش مين دسته از عوامل در افزاياثر ا و كند مي دو ن ي

 .دي ـمواجـه نما  2يسـك ورشكسـتگ  يتواند بانك را بـا ر  يط حاد خود ميدر شرادسته عوامل 
 يهـا  تي ـن فعاليتـر  گـذاران از مهـم   سپرده رفتار يبرا يزير ل و برنامهي، تحلينيب شيپ نيبنابرا

  .است يدر حوزه صنعت بانكدار ينگيسك نقديت ريريمد
ش از مواجهه با بحـران  يپ يبر سه حوزه اصل ينگيسك نقديت ريريمد فرايند يكلطور به

ك از ي ـدر ادامه هر ).1شكل شماره (، هنگام مواجهه و پس از مواجهه متمركز است ينگينقد
  .شود ين مييخلاصه تب طور ن مراحل بهيا

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
Source: Barfield, R & Venkat, S(2011)  

  

   ينگيش از بحران نقديپ: مرحله اول .3-1
 از منظـور  .است ينگيسك نقديمرحله، پوشش رن يان اقدامات بانك در يتر از مهم يكي

 برابر در را بانك كه است ييسازوكارها و ابزارها از يريگ بهره ،ينگينقد سكير پوشش
 يري ـگ ، انـدازه ينگين برنامـه نقـد  يتـدو  .كند يم مصون ينگينقد سكير يمنف يامدهايپ

                                                           

1. Off-balance sheet Commitment.  2. Insolvency Risk. 

 فرآيند مديريت ريسك نقدينگي): 1(شكل شماره 

 

 

 

  مرحله سوم

 

 اقدامات پس از بحران نقدينگي 

 

  مرحله دوم
  

 ريسك موجود وضعيت گزارش

  و مديريت آن  نقدينگي

 

  مرحله اول

  

  نقدينگي ريسك پوشش

 

ترين زمان  تهيه وجه نقد در كوتاه

  ممكن

 تصويرپردازي مديريت

 

  نقدينگي خريد طريق از مديريت

 انباشته نقدينگي طريق از مديريت

 

  نقدينگي برنامه تدوين

گيري ميزان مواجهه با  اندازه

 ريسك نقدينگي
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از  ينگيسـك نقـد  يپوشـش ر  يو اسـتفاده از ابزارهـا   ينگيسك نقـد يزان مواجهه با ريم
  .است ينگيش از بحران نقديت در مرحله پيريمد يها تين فعاليتر مهم

  
   1ينگينقد يزير برنامه. 3-1-1

د آمدن يقبل از پد كند مير را قادر يآن است كه مد ينگينقد يزير ت برنامهيمز نيتر مهم
. كنـد  يبنـد  تي ـن و آنهـا را اولو يياز را تعيمورد ن ينگين نقدي، منابع تأمينگيمسئله نقد

 يدهد و از سـو  ياز را كاهش مين وجوه نقد مورد نينه تأميسو هز كياز  يا ن برنامهيچن
 ينگهـدار  ينگيسك نقـد يمواجهه با ر ير برايپذ كه نهاد سپرده ر نقديزان ذخايگر از ميد
سوآندرز، (شود  يل ميتشك ذيل ياز چهار جزء اصل ينگيهر برنامه نقد. كاهد يكند، م يم

  .)434، ص 2003
 يهـا  تيد مسـئول يبا ينگيهر برنامه نقد :يتيريمد يها تيف و مسئوليف وظايتوص )الف

 ـي. كنـد د، مشـخص  يآ يد ميبانك پد يبرا ينگيكه مسئله نقد يزمان يران را برايمد  يعن
ر، مسـؤول  يكـدام مـد    ،ينگينقـد  مسـئله د آمـدن  يد مشخص كند كه هنگام پديبرنامه با

د بـه عمـوم مـردم    ي ـر بايجهـت اسـتقراض اسـت و كـدام مـد      يتعامل با بانـك مركـز  
 د منتشر شود چقدر است؟يكه با يزان اطلاعاتيكند و م يرسان اطلاع

برنامـه   :ن الگوهـا يگذاران در ا سپرده يبند مختلف و طبقه يگذار سپرده ين الگوهاييتع )ب
مطالبه سپرده  ينيب شيمختلف، قدرت پ يگذار سپرده يد با استفاده از الگوهايبا ينگينقد

 يگـذار  هيسـرما  يهـا  عنوان مثال صندوق به. كندجاد يگذاران ا هر طبقه از سپرده يرا برا
هسـتند كـه هنگـام وقـوع      يگذاران از جمله سپرده يگذار هيسرما يها مشترك و صندوق

 .كنند يخود را طلب م يها سپرده درنگ بيبحران 

 ـ   يدهايكه در سررس ييها زان بالقوه سپردهين مييتع )ج برنامـه   :شـوند  يمختلـف مطالبـه م
ك ماهـه،  يمختلف مثل  يدهايبانك را در سررس يزان وجوه نقد خروجيد ميبا ينگينقد

  .محاسبه كند... سه ماهه، شش ماهه و
 ـبا ينگيبرنامه نقـد  :بانك در استقراض از منابع مختلف يدرون يها تين محدودييتع )د د ي

ــم ــك مــ يســكيزان ري ــد در خر يكــه بان ــتوان ــد هــر ي ــد و ي ك از ابزارهــا تحمــل كن
  .بانك را شامل شود يداخل يها تيمحدود
  

                                                           

1. Liquidity Planning. 



      111               ...ـ اقتصادي اختيار فروش گواهي سپرده سرمايه گذاري  تحليل فقهي

 

 

  1ينگينقدسك ير با مواجههزان يم يريگ اندازه -3-1-2

زان مواجهـه  ي ـم يريگ ر از اندازهي، ناگزينگيسك نقديت اثربخش ريريمد يهر بانك برا
متـأثر  صـورت روزانـه بانـك را     بـه  ينگيسك نقـد ياز آنجا كه ر. است ينگيسك نقدير
 ـر از بـه برنامـه  ي ـت آن، نيريمد ي، براكند يم ن يتـر  مهـم . و نظـارت متنـاوب اسـت    يزي

اسـتفاده   ينگيسـك نقـد  يزان مواجهه با ريم يريگ اندازه يكه برا ييها ها و مدل شاخص
  :)436 -429، ص 2003سوآندرز، (عبارتند از  شود يم

 يهـا  بانكبا  بانك ينگينقد يها نسبت سهيمقا )ب 2؛ينگيمنابع و مصارف نقد )الف
         و 5؛ين مـال يتـأم  يازهـا يو ن ين مـال يتـأم  شـكاف  )د 4؛ينگينقـد  شـاخص  )ج 3؛مشابه

  .6ويل سناريتحل/ دينردبان سررس: ين الملليه بيبانك تسو كرديرو )ه
  
  ينگيسك نقديپوشش ر -3-1-3

، تـاكنون  يسـك اعتبـار  يخلاف ر بر ينگيسك نقديمشتقه جهت پوشش ر يابزارها يريكارگ هب
 ـ ؛د، به خـود معطـوف نداشـته اسـت    يرا آنچنان كه با يتوجه مهندسان مال  ـبـا ا  يول ن وجـود  ي

شـنهاد شـده اسـت    يپ يشمندان مـال يتوسط اند ينگيسك نقديپوشش ر يبرا يمشتقات معدود
  :اشاره كرد ذيلتوان به موارد  يان آنها ميكه از م )86 - 81، ص 2007، 7يبادور(

 يهـا  صـندوق  يار فروش بازدهياخت )ب 8؛يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت )الف
 يهـا  صـندوق  سوآپشـن  )د 10؛يپوشش ـ يهـا  صـندوق  يبـازده  سوآپ )ج 9؛يپوشش
  .12ينگيارات نقدياخت )هو  11يپوشش

سـك  يك ابزار پوشـش ر يعنوان  هب يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت فقطن مقاله يدر ا
 ـماز  ياسـلام  يآن در بانكـدار  يريكارگ هشود تا با ب يم يفقه يو بررس يمعرف ينگينقد زان ي

  .كاسته شود ينگيسك نقديها با ر ن بانكيمواجهه ا
  
  

                                                           

1. Measuring a Bank’s Liquidity Exposure.  2. Sources and Uses of Liquidity. 

3. Peer Group Ratio Comparisons.  4. Liquidity Index. 

5. Financing Gap and the Financing Requirement. 

6. BIS Approach: Maturity Ladder/ Scenario Analysis. 7. Bhaduri. 

8. Withdrawal Options.   9. Hedge fund return puts. 

10. Hedge fund return swaps.   11. Hedge fund return swaption. 

12. Liquidity Options. 
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  ينگيهنگام بحران نقد: مرحله دوم -3-2
 دارد ينگيسـك نقـد  يرت يريمـد  يدو راهكـار بـرا  طـور عمـده،    بـه ر يپذ هر نهاد سپرده

ــوآندرز، ( ــف :)428 -427، ص 2003س ــد )ال ــت از طريريم ــق خري ــدي          ؛ 1ينگيد نق
 .2انباشته ينگيق نقديت از طريريمد )ب

سـك  يرانباشـته،   ينگيق نقـد ياز طر يعني ؛از روش دوم يطور سنت ر بهيپذ سپرده ينهادها
 ـي ؛جهان با روش اول يتجار يشتر بانكهايا امروزه بام. كردند يت ميريرا مد ينگينقد از  يعن
ن روش بانـك بـا مراجعـه بـه     ي ـدر ا .كننـد  يت ميريرا مد سكيرن يا ينگيد نقديق خريطر

 يهـا  و اسـتفاده از وام  يموجود در بازار پول همچون استقراض از بانـك مركـز   يها فرصت
. بودن آن اسـت  ن روش، گرانينقطه ضعف ا. كند يت ميريرا مد ينگيسك نقدي، رين بانكيب

به مراتـب   ،كند يبه بانك درخواست م ييبابت وام اعطا يكه بانك مركز يعنوان مثال نرخ به
 ـاما نقطه قـوت ا . دهد يگذار م است كه بانك به سپرده يا شتر از سود سپردهيب ن ي ـروش ان ي

 ـ بنگـاه  انـدازه  كـه  شـود  يم ميتنظ يطور ترازنامه راست سمتاست كه   ـتغ واسـطه  هب  در ريي
 اي ـدن يهـا  بانك نيبزرگتر توسط روش نيا از استفاده ليدل نيتر مهم نيا. نكند رييتغ ها سپرده
 توانـد از  ير م ـيپذ ، نهاد سپردهانباشته ينگيق نقديت از طريريمد يعنياما در روش دوم  .است

 يطور سـنت  م و بهيدر قد. ت كنديريسك را مديرها به پول نقد،  يياز دارا يل بعضيق تبديطر
 ـاز ذخ كه يا انباشته ينگيق نقديرا از طر تيفعالن يا ها بانك  ينـزد بانـك مركـز    يره قـانون ي

همـواره نـزد بانـك     يره قـانون يعنوان نرخ ذخ هد بيبا يهر بانك تجار. دادند يداشتند، انجام م
 يكـه در كشـور   قابل ذكر است روشن يت اياهم در. حفظ كنندرا  يوجوه حداقل يمركز

 حـدود  يتجـار  يهـا  بانك يوجود ندارد، تمام يرسم يمثل انگلستان كه در آن بانك مركز
كـه   ييهـا  نـه يهز .كنند يم ينگهدار ينگيره نقديصورت ذخ هشان را بيها يياز دارا ك درصدي

پول نقد اسـت   يمقدار يها، نگهدار ييبر كاهش در دارا افزونپردازد،  ين روش ميبنگاه در ا
مبلـغ   ن است كهيان روش يدر ابانك  نه فرصتين هزيبنابرا. رديگ يتعلق نم يا كه به آن بهره

 ـانكـه اگـر   يا تي ـدر نهاو  كنـد  يگـذار  هيتواند سـرما  ينقد انباشته را نم  ـيدو روش ن ي  يعن
ك بنگـاه  ي ـ يهـا  ليانباشته بد ينگيق نقديز طرت ايريو مد ينگيد نقديق خريت از طريريمد

  .دينماز استفاده ين يبيصورت ترك هتواند از آنها ب يباشند، پس هر بنگاه م
  
  

                                                           

1. Purchased  liquidity management.  2. Stored liquidity management. 
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  ينگيپس از بحران نقد: مرحله سوم -3-3
نكـه بـا فـروش    يا نخسـت : فه عمده بر عهده دارديبانك دو وظ، ينگيپس از بحران نقد

افـت  يكه هنوز موفق به دررا ران اگذ خود، طلب آن دسته از سپرده يرجاريغ يها ييدارا
ان از يمشـتر  يرپردازيت تصـو يرينكـه بـا مـد   ياند باز پس دهد و دوم ا وجوه خود نشده

 كـارگروه  ليتشـك ن راسـتا  ي ـدر ا. بانك، مانع از بدتر شدن وجهه بانك نزد آنـان شـود  
 يفراينـد  ينگينقد تيريمد كه آنجا اساساً از. ار مؤثر باشديتواند بس يم ينگينقد سكير

 ليتشـك  است، مدت كوتاه در ميتصم اتخاذ ومدت  بلند يها يزير برنامه مستلزم و مستمر
 منظم جلسات يبرگزار. است يضرور يامر ينگينقد سكير تيريمد يبرا يكارگروه

 ـا فيوظـا  از يعمـوم  روابـط  رانيمد و بانك يياجرا يعال ريمد با . اسـت  كـارگروه  ني
 مـؤثر  اريبس ـ بانـك  ينگينقـد  سـك ير زانيم بر آن به يعموم افكار نگاه و بانك شهرت

 معتبـر  يبـانك  يعمـوم  افكـار  در و باشـد  داشـته  شهرت يكاف اندازه به بانك اگر. است
 ـپد هنگام شود، شناخته  ـم ،ينگينقـد  هسـئل م آمـدن  دي  توسـط  هـا  سـپرده  زان برداشـت ي
 ـبانك نوپا باشـد، هنگـام پد  بود و بالعكس چنانچه  خواهد كمتر گذاران سپرده د آمـدن  ي
ن ي ـشـتر خواهـد بـود و ا   يان بيهـا توسـط مشـتر    زان برداشت سـپرده ي، مينگيه نقدمسئل
 ـاز ا. شود يم ين بانكيچن يبرا ينگيد آمدن بحران نقديمنجر به پد يمنف ييافزا هم  رو ني

 رو البتـه بـا حضـو    ينگيد آمدن بحران نقـد يهنگام پد ينگيسك نقديل كارگروه ريتشك
 ـا در ينگينقد سكير ريمد به آنان توسط گزارش ارائه و يعموم روابط رانيمد  بـاره  ني
  .گشاست راه اريبس

ر شـود  يك بانك تصـو ي يبرا ينگياز مراحل بحران نقد ير جامعيشد تصو يسع نجاياتا 
 يگـاه ابزارهـا  ي، جاينگيسك نقـد يت ريريد مديبردن به اصل ضرورت و فوا  يبر پ افزونتا 
 ـن ينگيو از جملـه مشـتقات نقـد    ينگيسك نقديت ريريمد ) 1(جـدول  در . شـود ن يـي ز تبي

 ـمزا ،ن ابزارهـا يسه ايمقا ان و پس ازيب يرانيا يها در بانك ينگيت نقديريج مديرا يابزارها ا ي
  . شود يارائه مب هر كدام يو معا
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1  

  ذخيره قانوني

ــق  قــــاـنون، طبـــ

 هــــاـي مؤسســـــه

 موظفنــد پــذير سـپـرده

پـرده  از بخشي اـ  س  را ه

ــه ــك ب ــزي بان  مرك

  .دهند تحويل

ــوگيري از  جلـــــــ

اـ   ورشكستگي بانك ه

اـلي   زمان هجوم احتم

  گذاران سپرده

  هزينه فرصت بالا

اـن  با  كـردن  بيمـه  امك

ضــرورت  هـاـ، سـپـرده

ــره  هـاـ نگهــداري ذخي

  منتفي است

2  

  ذخيره احتياطي

اـت پـرده مؤسسـ  پــذير سـ

اـيري  دهنـد  مي ترجيح  ذخ

اـنوني  ذخاير از بيش  نگـه  ق

 از لـزوم  صـورت  در تا دارند

  .كنند استفاده آن

اـن كــم بــراي برطــرف   زم

  كردن نياز نقدينگي

  

  هزينه فرصت بالا

3  

  استقراض از بانك مركزي

 مسئلهها هنگام مواجهه با  بانك

نقــدينگي اقــدام بــه اضــافه    

ــزد  برداشــت از حســاب خــود ن

  .كنندبانك مركزي 

  سرعت بالا در تأمين نقدينگي

 در علت ايجاد ناپايداري هزينه بالا به

  اعتباري و مالي نظام

هـم اكنـون   (نرخ بالاي تأمين مالي 

  %)35حدود 

يـد  زمان تـقراض  سررس اـه و   اس كوت

 موقـت  مشـكلات  رفـع  براي بيشتر

  است ها بانك

4  

  ها استقراض از ساير بانك

 هايي در اين روش بانك

ــه كــه ــاز نقــدينگي ب  ني

 هـا  بانـك  سـاير  از دارند

وام  مدت كوتاه صورت به

  .گيرند مي 

: زمان سررسيد منعطـف 

 زمــان طــور معمــول بــه

 تـا  شـب  يـك  سررسيد

  .است سال يك

حجم محدودي از نقدينگي 

با استفاده از اين روش قابـل  

  .تأمين است

اـم  ــران هنگــ ــوع بحـ وقـ

ــي،  ــدينگي در ســطح مل نق

امكان استفاده از ايـن روش  

  .وجود ندارد

5  

مشاركت، (انتشار اوراق بهادار 

  ...)گواهي سپرده، انواع صكوك و

ــالي    ــأمين م ــراي ت ــك ب بان

هـاي خـود    بخشي از فعاليـت 

سنجي و انتشار  اقدام به امكان

  .كند  مياوراق مزبور 

ــالغ    ــدينگي در مب ــأمين نق ت

  با حجم مورد نيازمختلف و 

سررســـيدهاي متفـــاوت و  

  منعطف

انتشـار   فراينـد بر بـودن   زمان

  اوراق

تنها براي نيازهاي نقـدينگي  

ريزي شده قابل استفاده  برنامه

  .است

6  

تبديل به اوراق بهادار سازي 

  ها دارايي

اـب     اـ انتخ در اين روش بانـك ب

هـاـ و  وام(هـاـ  تعــدادي از دارايــي

خود و فروش نقدي ) تسهيلات

اـ از   ها به واسط و خروج آن آن ه

ترازنامه خود، به نقدينگي دسـت  

  .يابد مي

  سرمايه، كفايت نسبت بهبود

  اعتباري، ريسك كاهش

  بانك دهي وام توان افزايش

ــرايش ــه گ ــررات ب ــي مق  و زداي

اـرف  هاي بانك بازي سفته  و متع

   ابزار اين رويه از بي استفاده

 بحـران  در ريسـك  اصلي عامل

  2008سال  مالي

7  

  *مشتقات نقدينگي

بانك با اتخاذ موقعيت مناسب 

ــدينگي،   ــتقات نق ــازار مش در ب

ــود را  ريســـك نقـــدينگي خـ

  .دهد پوشش مي

ريـزي   ايجاد اطمينان بـراي برنامـه  

  هاي بانك، فعاليت

  پوشش كامل ريسك نقدينگي،

  سرعت بالا در تأمين نقدينگي

ــ ــوگيري از ورشكسـتـگي بان  كجل

  گذاران زمان هجوم احتمالي سپرده

اـرگيري ايـن   به اـ  ك تـلزم  ابزاره  مس

 دانش و پيچيده بسيار هاي محاسبه

اـبي  بمنظـــور  رياضـــي   و ارزيــ

  .است گذاري قيمت

ممكـن   نباشد، بازدارنده مقررات اگر

ــت ــه اس ــت ب ــد ماهي فـه ض  فلسـ

  .شود تبديل وجودي

 *  
هم

ي 
نگ
دي
 نق
ت
تقا
مش

 
ي
نم
ده 

تفا
اس
ن 
يرا
ر ا
ن د

نو
اك

 
 به
اله
مق
ن 
 اي
در
ما 
د؛ ا

شو
 

ي
د م

ها
شن
 پي
ي و

رس
 بر
ي
لام

اس
ي 

دار
نك
 با
در
ن 
ي آ

ير
رگ
كا

 
ود
ش

.  

   
ع
نب
م

 :
كز
مر
ك 

بان
( ي

13
87

 (
(و 

13
83

(
ورا

ش
 ،

 ي
ر 
با
عت
و ا
ل 
پو

)
13

91
.(  



      115               ...ـ اقتصادي اختيار فروش گواهي سپرده سرمايه گذاري  تحليل فقهي

 

 

فـراوان نسـبت    يايدارا بودن مزا با وجود ينگيشود مشتقات نقد يكه مشاهده مطور انهم
در بخش بعـد   ني؛ بنابراستيبرخوردار ن يگاهيچ جايران از هيا يگر ابزارها، در بانكداريبه د
 ـتعر ينگياز مشتقات نقد يكيعنوان  به يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت ف و كـاربرد آن  ي

  .شود يمن ييتب ياسلام يدر بانكدار
  

  يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت .4

 ينگيسـك نقـد  يبـا ر  يمـال  يدر نهادهـا  يگذار هيگذاران هنگام سرما هياز سرما ياريبس
شود كـه در طـول    يمتعهد م يگذار هيقرارداد سرما يگذار ط هيسرما يعني ؛مواجه هستند

سـك كـه   ين نوع ريا. ديننما درخواستشده را  يگذار هي، مبلغ سرمايگذار هيدوره سرما
 يگـذاران  هيسرما اغلبنام دارد و » 1وكه شدنبل«، است ينگيسك نقدين شكل ريدتريشد

 يگـذار  هي، سـرما »2يپوشش ـ يها صندوق«همچون  يمال يدهند در نهادها يح ميكه ترج
ن ي ـه در ايشـدن سـرما   مـدت زمـان بلوكـه    طـور معمـول   به. شوند يم، با آن مواجه كنند

 ييابزارها يدر جستجوگذاران همواره  هيسرما رو نياز ا .ك تا دو سال استيها  صندوق
  .سك پوشش دهندين ريت خود را در قبال ايله آن موقعيوس هستند كه به

نـام  » يگـذار  هيسـرما  يگـواه ار فـروش  ياخت«، ينگيسك نقديپوشش ر ياز ابزارها يكي
 يگـذار  هيكـه سـرما   كنـد  مـي گذار را قادر  هي، سرمايگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت. دارد

سـپرده   يمـت بـازار  يو بـه ق  )2شكل شماره (ار بفروشد ياختشده خود را به فروشنده  بلوكه
وجـوه   يآور د كه بـا جمـع  يريرا در نظر بگ يعنوان مثال صندوق به. ابديدست  يگذار هيسرما

 ،ا اوراق بهــاداريــن و ســاختمان، ارز و طــلا يزمــ يهــا از حــوزه يكــيدر   گــذاران، هيســرما
ن صـندوق  ي ـدر ا يگـذار  هيبـر سـرما  ون افز گذار هيسرماك يچنانچه . كند يم يگذار هيسرما

 ـاساس قـرارداد مزبـور ا   د، بركن خريدز ين» يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت« ار را ي ـن اختي
ا همـان  ي ـصـندوق   يهـا  يـي ار، سـهم خـود از دارا  يخواهد داشت كه در صورت اعمال اخت

 ـترت نيبـد . ار بفروشـد ي ـمـت بـازار بـه فروشـنده اخت    يرا بـه ق  3يگذار هيسرما يواحدها ب ي
  .دهد يطور كامل پوشش م را به ينگيسك نقدي، رين قرارداديگذار با ورود به چن هيسرما

ــرض كن ــف ــرماي ــذار هيد س ــغ  يگ ــر 1،000،000مبل ــال در ي ــندوقي ــ ك ص ، يپوشش
شــود كــه در طــول دوره دو ســاله  يو در ضــمن قــرارداد متعهــد مــ كنــد يگــذار هيســرما

                                                           

1. Lock up.    2. Hedge Fund. 

3. Investment Units. 
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 ـننما درخواسـت شده را  يگذار هيمبلغ سرما يگذار هيسرما  يبـازده انتظـار  د ي ـفـرض كن . دي
 ـي ؛اسـت هر سال  يبرا ست درصديبن صندوق يدر ا يگذار هيگذار از سرما هيسرما او در  يعن

پـس از انعقـاد قـرارداد،    . افت كنـد يال درير 1400،000، انتظار دارد يگذار هيان دوره سرمايپا
 ـن و صـندوق  دهـد  يقرار م ار صندوقيال را در اختير 1،000،000مبلغ  يو د، يز در سررس ـي

گـذار در   هيد سرمايفرض كن. كند يپرداخت م يرا به و يگذار هياصل و بازده حاصل از سرما
خواهـد سـپرده   ب كند و پس از شـش مـاه    دا ياج پينقد احت وجهد به يطول دوره قبل از سررس

 ـ بـر عـدم داشـتن    يمبن ـ يتعهـد و ا بـا توجـه بـه    ام. برداشت كند خود را از صندوق ن يچن
شـدن   كه همان بلوكـه  ينگيسك نقدين نوع ريدتريگذار با شد هيسرما، از صندوق يدرخواست

سـك پوشـش   ين ري ـكه بتواند او را در مواجهه با ا ين ابزاريبنابرا. شود يپول است، مواجه م
 يگـذار  هيسـرما  يگـواه ار فـروش  ياخت. خواهد بود يمناسب و مورد استقبال و يدهد، ابزار

  .بزارهاستن اياز ا يكي
 ـ، ايگذار هيسرما يگواهار فروش يد اختيگذار با خر هيسرما ن امكـان را خواهـد داشـت    ي

خـود   يگـذار  هيدا كند، سرماياز پين ينگيهر زمان كه به نقد  ،يگذار هيكه در طول مدت سرما
 يار در ازاي ـفروشنده اخت. ار بفروشديبه فروشنده اخت يمت بازاريرا به ق يپوشش در صندوق

كـه در   - » 1ار معاملـه ي ـمت حق اختيق«عنوان  با يمبلغ يدار، از ويحق فروش به خر ياعطا
ار فـروش  ي ـگذار بـا اعمـال اخت   هين سرمايبنابرا. كند يافت ميدر - ال استير 4000ن مثال، يا

 ــ كـه در ا   يگـذار  هيسـرما  ي، ارزش بازاريگذار هيسرما يگواه ال ي ـر 1،100،000ن مثـال  ي
ار واگـذار  يرا به فروشنده اخت يپوشش در صندوق يگذار هيسرما يافت و گواهياست ـ را در 

 ي، واحـدها يگذار هيسرما يگواهار فروش يگذار با اعمال اخت هيگر سرمايعبارت دب .دينما يم
ار ي ـمت روز به فروشـنده اخت يصندوق را به ق يها ييا همان سهم خود از داراي يگذار هيسرما
 ه بـا صـندوق  يگذار از قرارداد اول هين حالت سرماير ااست د يهيبد. فروشد يم يگذار هيسرما

شـده   يگـذار  هيا سود مبلغ سـرما ينسبت به اصل  ييگونه ادعا چيو ه شود يم خارج يپوشش
ن او يگزيار معاملـه جـا  ي ـنخواهـد داشـت و در عـوض فروشـنده اخت     يپوشش ـ در صندوق

  .شود يم
  

  

  
                                                           

1. Premium. 
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 پوششي گذاري در صندوق كاربرد اختيار فروش گواهي سرمايه): 2(شكل شماره 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 ـاخت يگذار متيق برداشـت وجـوه    يسـاز  مسـتلزم مـدل   يگـذار  هيارات فـروش سـرما  ي
 ـارزش اخت. است انجام نشده ياديقات زين حوزه تحقيدر ا. گذاران است هيسرما ار فـروش  ي
را در  يگـذار  هيك سـرما ي يريگ شود كه امكان بازپس يم ياز آنجا ناش يگذار هيسرما يگواه

 ـبـر ا  افـزون . كنـد  يفراهم م يو يداشته باشد، برا ينگياز به نقديهر زمان كه دارنده آن ن ن، ي
دهد كه در صـورت بـالا    ير مگذا هين امكان را به سرمايا يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت

افـت  يو در انتظار تحقق بـازده و در  كندنظر  ار صرفياز اعمال اخت يگذار هيبودن بازده سرما
د در ي ـه به موضـع خر يشب ييها يژگيو يگذار هيسرما يگواهار فروش ين اختيبنابرا. آن باشد

د يو سررس ـ يتـوافق مـت  يار فروش با قيك اختيد و يار خريك اختيد يخر( 1ار استرادلياخت
 رفتار صـندوق  يساز و مدل يخيتار يها ق كه بر اساس دادهيك تحقي يتازگ به. دارد) كساني

سـك  يصـرف ر  دهد كـه  يانجام شده نشان م 2ماركوف فرايندسك طبق ير كم يگذار هيسرما
شـود،   يشـدن وجـوه م ـ   كه منجـر بـه بلوكـه    يگذار هياز سرما ييها افتيره يمورد توقع برا

  ).5، ص 2006، 3درمان(است  درصد سهانه يسال
  

  ياسلام يدر بانكدار يگذار هيسرما يگواهار فروش يكاربرد اخت .5

افـت و  يمـدت در  كوتـاه  يهـا  سـپرده  اغلـب گونه است كه  نيها بد ت بانكيت فعاليماه
                                                           

1. Straddle Option.    2. Markov Process. 

3. Derman.     

 فروشنده اختيار گذار سرمايه

 گذاري كم ريسك سرمايهصندوق 

1 2 

3 

4 

5 

 .كند گذاري مي شدن وجوه، سرمايه ريال در صندوق پوششي با دو سال بلوكه 1،000،000گذار  سرمايه .1

 .پردازد گذار مي گذاري را به سرمايه ، در سررسيد اصل و بازده سرمايه صندوق پوششي .2

 .شود گذاري مي اختيار معامله وارد معامله اختيار فروش گواهي سرمايهگذار با پرداخت هزينه حق  سرمايه .3

 .كند گذاري خود را به فروشنده اختيار واگذار مي كند؛ لذا گواهي سرمايه گذار نياز به نقدينگي پيدا مي سرمايه .4

گذار باز پس  ري را به سرمايهگذا گذاري در صندوق پوششي، ارزش بازاري سرمايه فروشنده اختيار در ازاي دريافت گواهي سرمايه .5

 .شود گذار مي دهد و جايگزين سرمايه مي
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ن منابع و مصارف، كسـب  يكنند و از تفاوت نرخ سود ب يلات بلندمدت پرداخت ميتسه
سـك مواجـه   يها، بانـك را بـا ر   يها و بده ييدارا 1ديتطابق در سررس عدم. كنند يسود م

بـه سـه دسـته     يربـو  يدر بانكـدار  يبـانك  يها سپرده يكل يبند ميك تقسيدر . كند يم
. شوند يم ميدار تقس مدت يها انداز و سپرده پس يها ، سپردهيا جاري يداريد يها سپرده

 ـتغ يسـر  كي ـز بـا اعمـال   ي ـبدون ربـا ن  يدر بانكدار ، سـه نـوع سـپرده    يرات حقـوق يي
شـده   يدار طراح ـ مـدت  يگـذار  هيانـداز و سـرما   الحسنه پس ، قرضيالحسنه جار قرض
 ـ )ا بـدون ربـا  ي ـ ياعـم از ربـو  ( ينظـام بانكـدار  نـوع  نظـر از   صرف. است ن يو همچن
مدت  كوتاه يها سپرده يها را به دو دسته كل ن سپردهيتوان ا ي، مياد شده يها يبند ميتقس
 يهـا  برنامـه   مـدت،  كوتاه يها سپرده ياست كه بانك برا يهيبد. م كرديبلندمدت تقسو 

 يگـذار  هيسـرما  يهـا  برنامـه   بلندمـدت،  يهـا  سـپرده  يمدت و بـرا  كوتاه يگذار هيسرما
 يد بـرا يقبـل از سررس ـ مـدت   بلنـد اگر صاحب سـپرده   يعني .رديگ يدر نظر ممدت  بلند
بـا   ين مـال يسك تـأم يبر ر افزون ه كند، بانك راوجوه خود به بانك مراجع يريگ پس باز
 ـاگر تعداد ا. كند يز مواجه مين ينگيسك نقدير گونـه مراجعـات انـدك باشـد، بانـك       ني
نسبت به  يجار يها ييگر دارايصندوق، وجوه نقد و د يتواند با برداشت از حسابها يم

 يري ـگ بـازپس  يسپرده براا چنانچه مراجعه صاحبان ام ؛ديها اقدام نما بازپرداخت سپرده
از . شـود  يم ـمواجـه   3ينگي، بانك با بحران نقد2رديها در ابعاد گسترده صورت بگ سپرده

  .هستند ينگيسك نقديپوشش رجهت  ييدنبال ابزارها ها همواره به رو بانك نيا
 يهـا  هـا وجـوه سـپرده    بـدون ربـا، بانـك    يبراساس مواد سه تـا شـش قـانون بانكـدار    

رنـد و  يگ يل مياز صاحبان آنها تحو» وكالت«عقد  يدار را در قالب حقوق مدت يگذار هيسرما
ك، معـاملات  ي ـگذاران در امور مشاركت، مضاربه، اجـاره بـه شـرط تمل    ل سپردهيعنوان وك به

. رنـد يگ يكار م ـ م، معاملات سلف و جعاله بهيمستق يگذار هي، مزارعه، مساقات، سرماياقساط
شـده را طبـق    يگـذار  ل، وجوه سپردهيگذار با داشتن حق توك سپردهبانك به وكالت از طرف 

رد و منـافع حاصـل را پـس از كسـر     يگ يكار م طور مشاع به بدون ربا به يات بانكيقانون عمل
گذار، به تناسـب مبلـغ و مـدت،     ن بانك و سپردهيالوكاله و با داشتن حق مصالحه منافع ب حق
 ـا يسـت آن اسـت كـه بانـك بـرا     نجـا مهـم ا  يآنچه در ا. دينما يه ميتأد هـا،   ن نـوع سـپرده  ي

 يهـا  د هر سـپرده، وجـوه را در طـرح   يمتناسب با سررس يعنيكند؛  يمدت م بلند يزير برنامه

                                                           
1. Mismatching.    2. Bank Run. 
3. Liquidity Crisis.     
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ن اسـت كـه بانـك    يحال سؤال ا. كند مي يگذار هيمدت سرما ا بلنديمدت  انيم يگذار هيسرما
 يياز ابزارهـا  يك ـيد بكند؟ ياها چه ب مطالبه سپرده يان برايدر صورت مراجعه گسترده مشتر

 ـرا در ا ياسـلام  يها بانك يخوب كه به  ـاخت«كنـد،   يم ـ ياري ـن مسـئله  ي  يار فـروش گـواه  ي
توسـط  » يگـذار  هيسـرما  يار فروش گـواه ياخت« يريكارگ به يچگونگ. است» يگذار هيسرما

  ).3شكل شماره (شود  ين مييتب  ك مثال سادهيبانك در قالب 
  ياسلام يدر بانكدار يگذار هيسرما يار فروش گواهيكاربرد اخت: 3شكل شماره 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

الحسـاب   يدو ساله بـا سـود عل ـ  مدت  بلندپس از افتتاح حساب سپرده  يد فرديتصور كن
 ـال بـه ا ير 1،000،000ك بانك، مبلغ ينزد  ست درصديسالانه ب . كنـد  مـي ز ي ـن حسـاب وار ي
صـورت   آن را بـه  دو سـاله  يدر نظر گرفتن افـق زمـان   ن مبلغ و بايافت ايز پس از دريبانك ن

منظـور   بـه م يمستق يگذار هيا سرماي يا ، مبادلهيمشاع و در قالب عقود مختلف اعم از مشاركت
ن اسـت كـه   ي ـگـذار ا  هيقبول سـپرده سـرما   يفرض بانك برا شيپ. رديگ يكار م هكسب سود ب

شده به بانك مراجعـه   يگذار هيمابرداشت مبلغ سر يبرا يگذار هيدر طول دوره سرما يمشتر
رو بانـك   نياز ا. ابدي يتحقق م يگذار هيان دوره سرمايدر پا يرا معتقد است بازدهيز ؛كند نمي

 مشتري

 بانك فروشنده اختيار

4 

2 3 

6 5 

 .كند يز ميال به آن وارير 1،000،000مدت دو ساله، مبلغ ي پس از افتتاح حساب سپرده بلندمشتر. 1

 .آورد يمشاع درم ييصورت دارا يرد و آن را بهگ يكار م هعقود مختلف ب منظور كسب سود در قالب يال را بهر 1،000،000بانك . 2

 .كند يافت ميصورت گرفته را در ياقتصاد يها تي، سود حاصل از فعاليگذار هيان دوره سپرده سرمايبانك در پا. 3

 .دهد يقرار م يار مشتريرا در اخت يگذار هيبانك اصل و سود سرما يگذار هيان دوره سرمايدر پا. 4

 .شود يم يگذار هيسرما يار فروش گواهيار معامله وارد معامله اختيمت حق اختيبا پرداخت ق ينگيسك نقديپوشش ر يبانك برا. 5

 .كند يافت سپرده خود به بانك مراجعه ميدر يپس از گذشت شش ماه برا يمشتر. 6

 .كند يار واگذار ميمزبور را به فروشنده اخت يگذار هيماسر يگرفتن سپرده خود، گواه جهت بازپس يل مراجعه مشتريدل بانك به. 7

 .شود يم ين مشتريگزيپردازد و جا يآن را به بانك م ي، ارزش بازاريگذار هيسرما يافت گواهيدر يار در ازايفروشنده اخت. 8

 .دينما يم يمشترن يگزيدهد و او را جا يباز پس م يار را به مشترياز فروشنده اخت يافتيدر يبانك ارزش بازار. 9

 

 دارايي مشاع
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 يحـال چنانچـه مشـتر   . دهـد  يدو ساله انجام م يزير مزبور برنامه يگذار هيسپرده سرما يبرا
 ـبرداشت سپرده خود به بانـك مراجعـه نما   يبرا ديسررسزودتر از  سـك  يد، بانـك را بـا ر  ي

جهت برداشت سپرده خود بـه بانـك مراجعـه     يهر زمان مشتر رايز كند؛ يممواجه  ينگينقد
قــرار دهــد و حــال آنكــه  يار ويــكنــد، بانــك موظــف اســت ارزش روز ســپرده را در اخت

 ـاز ا. ، افق دوساله بوده اسـت يگذار هيسرما يفرض بانك برا شيپ بـا   زمـان  هـم رو بانـك   ني
بـا   )اسـت  يگـذار  هيكه از نوع وكالت در سرما(بلندمدت  يگذار هيداد سپرده سرماقرارانعقاد 
بـا فروشـنده   » يگـذار  هيسرما يگواهار فروش ياخت«عنوان  باجداگانه  يا ، وارد معاملهيمشتر

مـت  يعنـوان ق  از بانـك بـه   الير 4000افت مبلغ يار با دريفروشنده اخت. شود يار معامله مياخت
در طـول مـدت دو سـال     يگـاه مشـتر  دهد كه هر ين حق را به بانك ميا ،ار معاملهيحق اخت

مـت روز  يمزبـور را بـه ق   يگذار هيسرما يگواهد، ينده اقدام به برداشت از حساب خود نمايآ
د بعـد از  ي ـفـرض كن . نـزد بانـك شـود    يگـذار  در سپرده ين مشتريگزياز بانك بخرد و جا

سـپرده خـود بـه     يري ـگ بازپس يكند و برا يدا مياز پيبه وجه نقد ن يگذشت شش ماه، مشتر
 مـدت دو سـال   يمزبور برا يگذار هيسپرده سرما يبانك برا از آنجا كه. كند ميبانك مراجعه 

 ـاز ا. اسـت  يگـذار  هيسـرما  يگـواه ار فـروش  ي ـر از اعمال اختي، ناگزكرده يزير برنامه  رو ني
 ـنما يم ـرا اعمال  يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت و بـا واگـذار كـردن اصـل و سـود       دي

 000،100،1د ي ـآن ـ كـه فـرض كن    1يار، معادل ارزش بـازار يبه فروشنده اخت يگذار هيسرما
ال بـه  ي ـر 000،100،1مبلـغ   يت بانك با اعطـا يدر نها. دينما يمطالبه م يال است ـ را از و ير

را از مواجهـه بـا   ب خـود  ين ترتيو بد كند يمن او يگزيار معامله را جاي، فروشنده اختيمشتر
  .رهاند يم ينگيسك نقدير

  
  يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت يريبكارگ ياقتصاد يسنج امكان .6

مستلزم وجود آمار و ارقام مربوط به سود  ياستفاده از هر ابزار مال ياقتصاد يسنج امكان
                                                           

ممكن است اين شبهه مطرح شود كه امكان دارد پس از گذشت مدتي، ارزش بازاري سپرده كمتر از قيمـت روز اول   .1
گذار، مبلغي كمتر از اصل سپرده را به بانـك   جاي سپرده رو فروشنده اختيار هنگام جايگزين شدن به آن شود و از اين

در پاسخ به اين شبهه بايد گفت . قدينگي بانك نخواهد بودترتيب اين ابزار قادر به پوشش ريسك ن پردازد و بدين مي
گذاري و ورود سرمايه به طـرح، ارزش بـازاري آن نـه تنهـا      چنانچه پس از گذشت مدتي از شروع يك طرح سرمايه

 ردندااقتصادي  -؛ بلكه كاهش نيز يابد، اين پديده حاكي از آن است كه پروژه يا از همان ابتدا توجيه فنينيابدافزايش 
در حالت اول از آنجـا كـه بانـك موظـف بـه بررسـي توجيـه        . يا اينكه دچار حوادث و عوامل غير مترقبه شده است

بانك است و چنانچه ريسك نقدينگي مربوطه را نيز به فروشنده اختيار منتقل كند،  كوتاهياقتصادي طرح است، اين 
اي، سـازوكارهايي   اي پوشش چنين حوادث غيرمترقبـه اما در حالت دوم نيز بايد گفت كه بر. بانك مقصر اصلي است

 .بنابراين در هر دو حالت ضعف از ابزار پيشنهادي اين مقاله نيست. همچون بيمه قابل استفاده هستند
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. اقتصاد است بر كل آن ياحتمال ريكنندگان از آن ابزار در سطح خرد و تأث ان استفادهيو ز
اكنون  هم يگذار هيسرما يگواهار فروش يح داده شد، اختيز توضيتر نشيطوركه پ ا همانام

شـود و   يم ـ اسـتفاده  يپوشش ـ يهـا  صـندوق  ينگيسـك نقـد  يت ريريتنها در حوزه مد
. شـود  يآن محسوب م ـ  ين مقاله و نوآوريشنهاد ايپ ياسلام يآن در بانكدار يريكارگ هب

 ـاسـتفاده از ا  ياقتصـاد  يسـنج  است امكـان  يهيدب بين ترتيبد  ين ابـزار در بانكـدار  ي
را تجربـه نكـرده    يگـذار  هيار فروش سرمايران كه تاكنون سابقه استفاده از اختيا ياسلام

 ـاز ا. ر استيپذ امكان 1منفعت –نه يل هزيبر تحل ياست، تنها مبتن  قسـمت  ني ـدر ا رو ني
 ييكارآ و سپس يا سهيمقا يبررس رانيا يدر بانكدار ينگيسك نقديت ريريمد يابزارها

  .شود ين مييتب يگذار هيار فروش سرماياخت
 ينگيسك نقـد يت ريريمد يكدام از ابزارهانشان داده شد، هر )1(كه در جدول طور همان

اسـت،   يكه هر بانك ملزم به پرداخت آن به بانـك مركـز   يره قانونيذخ. دارد يبيا و معايمزا
ت يريك ابـزار مـد  يش از آنكه يشود و ب يشناخته م ياست پوليك ابزار سيعنوان  در عمل به

ن ابـزار  يا. است يبانك مركز يبرا ياست پوليك ابزار سيبانك باشد،  يبرا ينگيسك نقدير
 يرود كـه بانـك بـه ورطـه ورشكسـتگ      يكار م ـ هب ينگيسك نقديت ريريمد يبرا يتنها زمان

 با وجـود ز يبانك ن يها ييدارا يل به اوراق بهادارسازيو تبدانتشار اوراق بهادار . ده شوديكش
ت يريمـد  يمطلـوب بـرا   يياز كـارآ بـر اسـت،    انتشار اوراق زمان فرايندمتعدد، چون  يايمزا
ت يريمـد  يها گر روشيكه از د ياستقراض از بانك مركز. ستيبرخوردار ن ينگيسك نقدير
 ؛كنـد  يسرعت مرتفع م را به ينگياز به نقدي، اگرچه ناستران يا يدر بانكدار ينگيسك نقدير
ار كوتاه همچون چند ساعت و چنـد روز اسـت و بـا توجـه بـه      يبس يزمان يها بازه يا براام

ز كـه  ي ـها ن گر بانكياستقراض از د. بانك ندارد يبرا يت چندانياستقراض مطلوب يبالا نهيهز
، ينگين نقـد يتـأم  يبر نـرخ بـالا   افزون ،شود ياد مياز آن  ين بانكيعنوان سپرده ب باران يدر ا

دهـد و   يخود را از دست م ـ ييدر عمل كارآ يدر سطح مل ينگيد آمدن بحران نقديهنگام پد
 ـاخت يب بـرا ي ـل رقيمانـده و بـد  ينـه باق يب تنها گزيترت نيبد. ها ندارد بانك يبرا يتيجذاب ار ي

 يازهـا يكـردن ن  برطـرف  يهـا بـرا   بانك. است ياطيره احتي، روش ذخيگذار هيفروش سرما
 ـكنند تا بتواننـد هنگـام ن   يم يصورت نقد نگهدار را به ياغلب وجوهخود  ينگينقد از از آن ي

بانـك وجـود    يبـرا  ين روشيچن ين سؤال مطرح شود كه وقتيممكن است ا. ندياستفاده نما

                                                           

1. Cost-Benefit Analysis. 
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 يتوسط بانك اسـت؟ بـرا   يگذار سپرده يار فروش گواهياخت يريكارگ هبه ب يازيدارد، چه ن
 ـ يل ـيتحل يا سهيد مقاين سؤال بايپاسخ به ا  يگـواه ار فـروش  ي ـو اخت ياطي ـره احتي ـن ذخيب

هـر سـپرده را   از مبلـغ   يبانـك درصـد   ياطيره احتيدر روش ذخ. انجام شود يگذار هيسرما
 يگــواهار فــروش يــحــال آنكــه در روش اخت ؛دارد يصــورت نقــد نــزد خــود نگــه مــ بــه

 ـار معامله به فروشنده اختيمت حق اختيعنوان ق ا بهر ين مبلغيچند يبانك با يگذار هيسرما ار ي
 ـاز ا ،مواجه است يينه فرصت بالاياست در روش اول، بانك با هز يهيبد. معامله بپردازد ن ي

 يگـذار  هيسـرما  يپربـازده اقتصـاد   يها تيفعالر يسان وجوه را در يتواند ا يث كه بانك ميح
  .ن امكان محروم ساخته استيرا از ا صورت نقد، خود بهآن  يا با نگهدارام ؛دينما

ـتوان سازوكار خر يم آن يبالا يها يريپذ انعطافروش دوم با توجه به  اام  د و فـروش  ي
عنـوان مثـال    بـه  .نه فرصت بانك به حداقل برسـد يكرد كه هز يطراح يار معامله را طورياخت

از د يز سررس ـدتـر ا كـه زو  يانيار معامله را از آن دسـته مشـتر  يمت حق اختيتواند ق يبانك م
نـه  يب بانـك نـه بـا هز   ين ترتيبد. افت كنديمه دريعنوان جر به كنند ميبرداشت حساب خود 

 ـ. كنـد  يپرداخت م ـ يار معامله مبلغيد اختينكه بابت خريمواجه است و نه ا يفرصت ن يهمچن
 وشـود معاملـه    ياداره م ـ يتكـافل صـورت   ار معامله كه بهيك فروشنده اختي تواند با يبانك م

ب ي ـن ترتيبـد . كند يگذار هيار معامله را نزد او سرمايمت حق اختيوجوه حاصل از انباشت ق
كنـد و   ين م ـيبانك را تـأم  ينگيار نقديمواجه شود، فروشنده اخت ينگياگر بانك با كمبود نقد

بانـك   نصـيب  يگـذار  هيسود حاصل از سرما ،ديايد نيبانك پد يبرا ينگيسك نقديچنانچه ر
  .شود يم

ت ابـزار  يد در نظر گرفته شود، جـذاب يهر ابزار مشتقه با يكه در طراح ياز ملاحظات يكي
 يگـواه ار فـروش  ي ـت اختيجـذاب . دار و فروشـنده اسـت  ي ـخر يعن ـين قـرارداد  يطـرف  يبرا

عنـوان   بـا  يچرا كه بانك با پرداخـت مبلغ ـ  ؛و مبرهن است يهيبانك بد يبرا يگذار هيسرما
 ـ. دهد يطور كامل پوشش م خود را به ينگيدسك نقيار معامله، ريمت حق اختيق ت يا جـذاب ام
 ـآنكـه فروشـنده اخت   نخسـت : شود يار در دو مورد خلاصه مياخت فروشنده ين ابزار برايا ار ي

او . كنـد  يافـت م ـ يار معاملـه در ي ـمت حق اختيدهد، ق يكه به بانك م يتعهد يمعامله در ازا
و از سـود حاصـل   د ينما يگذار هيسرما يپربازده اقتصاد يها تين مبالغ را در فعاليتواند ا يم

د از يگذار زودتر از سررس ـ كه سپرده يار هنگاميگر فروشنده اختيد ياز سو. از آن منتفع شود
ك ي ـدر  يگـذار  هيب با سرماين ترتيشود و بد ين او ميگزي، جاكند ميبرداشت حساب خود 

ك ي ـد ي ـعنـوان مثـال فـرض كن    بـه  .شـود  يبالاتر برخوردار م ـ ياز سود بانك مدت مشخص
، پـس از چهـار   كند ميپنج ساله نزد بانك افتتاح  يگذار هيگذار كه حساب سپرده سرما سپرده
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ن او يگزيار معاملـه جـا  ين صورت فروشنده اختيدر ا. دينما يمبرداشت سال از حساب خود 
 ـار معاملـه كـه اكنـون    ي ـفروشـنده اخت . شود يم بانـك  د وجـوه خـود را نـزد    ي ـك سـال با ي

 يدي ـن سود عايا. شود يساله برخوردار م پنج يالحساب بانك يد، از سود علينما يگذار سپرده
ار ي ـفروشـنده اخت  يرا بـرا  يگـذار  هيسـرما  يگواهار فروش يار، ابزار اختيفروشنده اخت يبرا

  .كند ميتر  جذاب
  

  يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت يفقه يبررس .7

 خـاص  يقراردادهـا  چـارچوب  در را مسلمانان تنها نه اسلام نيد دهد يم نشانات مطالع
 زيجـا  يضـوابط  و ارهـا يمع تيرعا با را ييعقلا يقراردادها همه ند؛ بلكهك ينم محصور

 و تأمـل  و تفكـر  بـه  را شـمندان ياند ،يكل ـ خطـوط  ارائـه  با ن،يا از فراتر يحت داند، يم
 فـرا  خـود  زمـان  و عصـر  بـا  متناسـب  يقراردادهـا  ابداع و يمال نينو يابزارها يطراح

همچـون   ياتي ـات و رواي ـعه با استناد بـه آ يش مشهور ينكه فقهايبا توجه به ا .خواند يم
 ـب أمـوالكم  لاتـأكلوا « ،»بـالعقود  أوفوا«  ،»تـراض  عـن  تجـارة  تكـون  أن إلا بالباطـل  نكمي
اصل صحت قراردادهـا   »مسؤولاً كانَ الْعهد إِنَّ بِالْعهد وأوَفوُا« و »شروطهم عند المؤمنون«

 ـاخت ماننـد  يعقـد  مـورد  در هرگـاه  توان گفت ياند، م رفتهيرا پذ  يامـور  كـه  معاملـه  اري
كـه   يتـا زمـان   ر؟يخ اي است معتبر يشرع نظر از ايآ كه شود شك ،است نو و مستحدث

و آثار معامله  استح يا عام بر بطلان معامله نباشد، معامله از نظر شرع صحيل خاص يدل
 ،1386 ،)1(ان يموسـو ( ن لازم اسـت يطـرف  يبـه آن بـرا   يشود و وفـا  يمبر آن مترتب 

  ).46ص
 ـار خرياخت« به دو دستهارات ياخت يكلطور به  ـاخت«و  1»دي . شـود يم م ـيتقس ـ 2»ار فـروش ي

مـت  يموضوع قرارداد را بـا ق  ييدهد كه دارا ين حق را به دارنده آن ميواقع ا د دريار خرياخت
ار فـروش بـه   ي ـب، اختي ـن ترتيبه هم. كند يداريا قبل از آن خريخ مشخص ين و در تاريمع

ا ي ـ يخ مشخص ـين و در تاريمت معيبا ق موضوع قرارداد را ييدهد كه دارا يدارنده آن حق م
 يع نـوع واقدر  يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت .)33، ص1388هال، ( قبل از آن بفروشد

ار، ي ـدهد تا با اعمـال اخت  ين حق را به دارنده آن ميچرا كه ا ؛شود يار فروش محسوب مياخت
ار ي ـحكـم بـه صـحت قـرارداد اخت     ين بـرا يبنابرا. را بفروشد بانك يها ييسهم خود از دارا

                                                           

1  . Call Option.    2. Put Option. 
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 و يبررس ـ ار معاملـه ياخت يت قراردادهايوعد ابتدا اصل مشري، بايگذار هيسرما يگواهفروش 
ــپس صــحت خر ــس ــروش داراي ــيد و ف ــپا ي ــا ه دري ــاخت يقرارداده ــروش ي ــواهار ف  يگ

  .مطالعه شود يگذار هيسرما
  

  ار معاملهياخت يت قراردادهاياصل مشروع .7-1
 قـرارداد  آنكه نخست :دارد وجود معامله ارياخت قرارداد با رابطه در دگاهيد دو يطوركل به

 يشخص ـ بـه  فروش اي ديخر حق ينوع يعني شود، يم يتلق حق عيب ينوع معامله ارياخت
 دي ـخر حـق  هم عيب موضوع و عيب قرارداد ينوع معامله ارياخت ،از اين نظر. شود فروخته

؛ از انـد  سـته ينگر معاملـه  ارياخت به دگاهيد نيا از شتريب سنت اهل يفقها. است فروش اي
 ـا بـه  فراوان يها يبررس از پس و پرداخته آن در عيب قرارداد ضوابط يبررس بهرو  نيا  ني

 حكـم  و نداشـته  وجود مورد نيا در عيب قرارداد ضوابط و اركان كه اند دهيرس يبند جمع
 فقه مجمع به مربوط دگاه،يد نيا در قول نيتر معروف. اند داده قرارداد نوع نيا بطلان بر

 بـه  حكـم  صـراحت  به آن در كه است ياسلام كنفرانس سازمان به وابسته جده ياسلام
  ).513ص ،1423 ،يليالزح( است شده معامله ارياخت قرارداد ميتحر

 ـ در. اسـت  تعهد سنخ از معامله ارياخت دوم، دگاهيد در اما  ـاخت ،يف ـيتعر نيچن  معاملـه  اري
 ـاخت فروشـنده  يعني؛ است تعهد سنخ از يآت قرارداد همانند  ـ دي ـخر اري  ـاخت اي  در فـروش  اري
 ـا در. شود يم فروش به متعهد اي ديخر به متعهد  ن،يمع مبلغ گرفتن مقابل  ـاخت دگاهي ـد ني  اري

 بـه  تـوان  يم را قرارداد نيا. شود يمحسوب نم عيب قرارداد واست  ديجد قرارداد كي معامله،
 ـن مـه يب قرارداد در كه چرا ؛كرد هيتشب مهيب قرارداد  مبلـغ  گـرفتن  مقابـل  در مـه يب شـركت  ز،ي
 ـترت نيهم ـ به  .شود يم خسارت پرداخت به متعهد يمشخص  ـاخت قـرارداد  در بي  معاملـه  اري

 مـت يق همـان  كـه  نيمع ـ يمبلغ ـ گـرفتن  با بلكه ؛دهد ينم انجام عيب قرارداد ار،ياخت فروشنده
 مشـخص  مـت يق بـه  يمشخص يكالا فروش به متعهد اي ديخر به متعهد  است، معامله ارياخت

 در معاملـه  ارياخت قرارداد اركان نيب روابط است لازم دگاهيد نيا بهتر نييتب يبرا. بود خواهد
  :شود انيب كيتفك به هيثانو و هياول بازار دو

 شـود  يم ـ متعهـد  ار،ياخت فروشنده كه انيب نيا به ندارد، وجود يحق هنوز ه؛ياول بازار در
 در و بخرد يـا بفروشـد   ن،يمع متيق به را ينيمع سهام اي كالا ،يمشتر درخواست صورت در

 بـه . نديگو يم معامله ارياخت متيق آن به كه كند يم افتيدر يوجه يمشتر از تعهد، نيا مقابل
 يحقـوق  عمل انجام بر يمبن يگريد فرد تعهد يمبلغ پرداخت با ار،ياخت داريخر گريد عبارت

 يمشـتر  وجه، افتيدر و فروشنده تعهد از بعد .دهد يم به خود اختصاص را فروش اي ديخر



      125               ...ـ اقتصادي اختيار فروش گواهي سپرده سرمايه گذاري  تحليل فقهي

 

 

  .كند يم دايپ فروش اي ديخر ارياخت حق
 ـپ فـروش  اي ـ ديخر ارياخت حق يكه مشتر يزمان ه؛يثانو بازار در  در توانـد  يكـرد، م ـ  داي
 ديسررس ـ از قبـل  كـه همان طـور كـه    ،بردارد دست آن از اي كند اعمال را حق نيا د،يسررس

 ـاخت يبعـد  معـاملات  جـه يدر نت. بفروشد يگريد به را حق نيا تواند يم  سـنخ  از معاملـه  اري
  .بود خواهد حق فروش و ديخر

 ـب ضـوابط  و اركـان  كـه  ستين يازين گريد دوم، دگاهيد رشيپذ صورت در  مـورد  در عي
 ـاخت دگاهي ـد نيا در رايز. شود اجرا معامله اريه اختيبازار اول  يقراردادهـا  سـنخ  از معاملـه  اري

 و مسـتقل  قرارداد هر مورد در. شود اجرا آن در ديبا قراردادها يعموم ضوابط و است ديجد
 باطـل،  بـه  مـال  اكـل  تي ـممنوع ماننـد  قراردادهـا  يعموم ضوابط تيرعا صورت در د،يجد

 بـه  لازم. داد آنهـا  صـحت  بـه  حكم توان يم ربا، تيممنوع و غرر تيممنوع ضرر، تيممنوع
 ـبهادار ا اوراق و بورس سازمان يفقه تهيكم كه است ذكر  بـا  و دوم دگاهي ـد رشيپـذ  بـا  راني

 ضـوابط  مختلـف  ابعـاد  در را آن اسـت،  تعهـد  سـنخ  از معامله ارياخت قرارداد نكهيا به اعتقاد
چـون   يضـوابط  تي ـرعا بـا  كـه  اسـت  دهيرس يبند جمع نيا به و يبررس قراردادها يعموم
 ـپا يـي و قابل نقل و انتقال بـودن دارا  يواقع  ـاخت يقراردادهـا  ه،ي هسـتند   حيصـح  معاملـه  اري

 ـپا ييدارا مورد در ليتفص به يبعد بخش در. )1، ص1387سبا،  يته فقهيصورتجلسه كم(  هي
  .شود يم بحث يگذار هيسرما يگواه ار فروشياخت قرارداد
  

  يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت يقراردادها در هيپا ييدارا .7-2
بـدون   يات بـانك يدر چارچوب قانون عمل يرانيا يها بانكشتر ذكر شد، يكه پطور همان

از » وكالـت «عقـد   يدار را در قالـب حقـوق   مـدت  يگـذار  هيسرما يها ربا، وجوه سپرده
گذاران در امور مشاركت، مضـاربه،   ل سپردهيعنوان وك و به گيرند ميل يتحوها صاحبان آن

م، يمسـتق  يگـذار  هي، مزارعـه، مسـاقات، سـرما   يك، معاملات اقساطياجاره به شرط تمل
گذار بـا افتتـاح    گر هر سپردهيعبارت د هب. كنند يم يگذار هيمعاملات سلف و جعاله سرما

مشـاع   يهـا  يـي از دارا يبانك، صاحب بخش ـ دار نزد مدت يگذار هيحساب سپرده سرما
، )2(ان يموسـو (ه اسـت  كـرد  يگـذار  هيها سـرما در آن يشود كه بانك به وكالت از و يم

 ـپا ييع و اشتراء دارايب يفقه يبررس يلذا برا). 42، ص1386  ـاخت يه در قراردادهـا ي ار ي
  .دن شوييمشاع تب يين دارايا تيلازم است ماه يگذار هيسرما يگواهفروش 

 ـيدار نـزد بانـك ترك   مدت يگذار هيمشاع هر صاحب سپرده سرما ييدارا يكلطور به از  يب
گـذاران، آنهـا را در    وجـوه سـپرده   يآور بانـك پـس از جمـع   . ن و پول نقـد اسـت  ين، ديع
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هـا، در   يـي ن داراي ـدر ا يگـذار  هياز آنجا كه سـرما . كند يم يگذار هيمختلف سرما يها ييدارا
ن يبـد  ؛شـود  يز متفـاوت م ـ ي ـهـا ن  يـي ن دارايت ايرد، ماهيگ يضمن عقود مختلف صورت م

عنـوان   بـه  .ن دارنـد ي ـت دي ـگر ماهيد ين و بعضيت عيها ماه يين داراياز ا يب كه بعضيترت
ن، در قـرارداد اجـاره بـه شـرط     ياز نوع د يه در قرارداد فروش اقساطيپا  ييت دارايمثال ماه

. التجاره اسـت  و در قرارداد مضاربه از نوع مال يكيزيف ييك و عقد مشاركت از نوع دارايتمل
 يگـواه ار فروش يه در قرارداد اختيپا ييد و فروش دارايخر يفقه يبررس يب براين ترتيبد

اسـت در   يهيبـد . درار دانظر ق ـمدن را به طور جداگانه يع دين و بيع عيد بي، بايگذار هيسرما
 ـيا يهـا  بانك يلاتيسبد تسه درمشاع  ييدارا يد و فروش اجزايصورت مجاز بودن خر  يران

قلمـداد   يگـذار  هيه قرارداد فروش سرمايپا ييعنوان دارا ن هستند و بهين و ديه متشكل از عك
ن يو بنـابرا  ز مجـاز اسـت  يمشاع ن ييداراد و فروش كل يتوان ادعا نمود كه خر يشوند، م يم

  .است رستدز يآن ن يبر رو يگذار هيسرما يگواهار فروش يانعقاد قرارداد اخت
  

  نيع عيب .7-2-1

همچـون خانـه،    يملمـوس و خـارج   يك ـيزيوجود ف يدارا يماد ياين عبارت از اشيع
نظـر   ن اتفـاق يع شناختن ع ـيدر مب يمختلف حقوق يها نظام. ن، كتاب و تلفن استيماش

ع را منحصر بـه  يد و مبيع قيف مبين را در تعريران واژه عيا يقانون مدن 338ماده . دارند
 ـتمل«: كنـد  يف م ـيگونه تعر نيع را اي، بهياز فقه امام ياقتباسن ماده يا. است  كردهآن  ك ي

ع را ي ـف بي ـصـاحب جـواهر تعر  ). ، ص1379، يلنگـرود  يجعفر(» ن بعوض معلوميع
عوض معلوم دلالـت   هب يگريداند كه بر نقل ملك از مالك به د يم يجة استعمال الفاظينت

ف اضـافه كـرده   ي ـن تعري ـز به ايرا ن» يبوجه تراض«الكرامه عبارت  دارد و صاحب مفتاح
د بـر  ي ـعـوض معلـوم با   هب يگريبه د ين مملوكه از شخصيكه انتقال ع ان معنيبد ؛است

 يهـا  گـذاران در حسـاب   سپرده ييتر عنوان شد داراشيطوركه پ همان. باشد يوجه تراض
 ـاع بان مش ـيدر خصوص ع ـ. از نوع مشاع است يدار بانك مدت يگذار هيسپرده سرما د ي

 ك مالك تعلق داشـته باشـد آن را مفـروز و در   ين به ين معيك عيكه هرگاه تمام  گفت
 ين مشـاع مـال واحـد   يع ـ. نامند ين مشاع مين واحد، آن را عيصورت تعدد مالك بر ع

ك را در عالم خـارج  يتوان سهم هر شر يك هستند و نمياست كه چند مالك در آن شر
ن مشاع، متعلق حق تمام شركا اسـت،  ين معيع ياز اجزا يا هر ذره. ز داديگر تميكدياز 
اوسـت، مگـر    ين سهم اختصاص ـياز ع ينيتواند ادعا كند كه بخش مع ينم يكيچ شريه
 يمورد اتفاق فقهـا  نيد و فروش عياز آنجا كه خر .ا به اجبار افراز شودينكه به توافق يا
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 ـپا يـي د و فـروش دارا يتوان خر يه است، ميامام  ـاخت ه در قـرارداد ي  يگـواه ار فـروش  ي
  .دانست ز درستين باشد را نيكه از نوع ع يگذار هيسرما

  
  نيد عيب .7-2-2

 ـد مقـدار  از كمتر ثمنى به آن فروش باشد، داشته گرىيد عهده بر نىيد كسى اگر  اي ـ ني
 نـد يگو يم نيد عيب در اصطلاح را ثالث شخص اي ونيمد خود به آن، از شتريب اي يمساو

 عه،يش ـ هـان يفق مشهور). 4/432 ،ق1409 ،يليالزح( ؛)597ص ،1ج ،1372 ،ينيخم امام(
 واقعـى  معاملـه  از يناش ـ( باشـد  قىيحق نيد كه صورتى در را ثالث شخص به نيد عيب

 ولـى ) 2ج ،1387 د،يتقل مراجع( ؛)344، ص24، ج1367 ،ينجف( شمرند يم زيجا ،)باشد
 ،2ج ،1372 ،)ره( ين ـيخم امـام ( )ره( نـى يخم امام حضرت دمانن عهيش بزرگان از برخى

 در سـنت  اهـل  يفقهـا  يبرخ ـ و) 85ص ،تا يب ،يا خامنه( اى خامنه االله تيآ و) 175 ص
 فقها دگاهيد درباره كه يمفصل قيتحق در. دارند نظر اختلاف ثالث شخص به نيد كيتمل
اسـت   شـده  پرداختـه  يفقه هينظر شش به شده، انجام نيد عيب به نسبت شان استدلال و
  :عبارتند از ها هينظر نيا خلاصه )87-78، ص1381، يموسو(

 نسـبت  يشـافع  بـه  يطوس ـ خيش را هينظر نيا. است باطل طلقصورت م به نيد عيب :اول
  .است داده

 ديشـه  و محقـق  حـدائق،  صـاحب . است باطل مؤجل نيد و حيصح حال نيد عيب :دوم
  .دارند را هينظر نيا

 ـادر ابن را هينظر نيا. است باطل او ريغ به و حيصح ونيمد به نيد عيب :سوم  امـام  و سي
  .اند كرده مطرح دشانيجد قول در) ره(ينيخم

 مقـدس  ،يثـان  محقـق . اسـت  باطـل  هينس ثمن به و حيصح حال ثمن به نيد عيب :چهارم
  .اند كرده مطرح را هينظر نيا لمعه در ديشه و يلياردب

. دارد را شـده  پرداخـت  ثمـن  مطالبـه  حق تنها يمشتر لكن است، حيصح نيد عيب :پنجم
  .اند كرده مطرح را نظر نيا دروس در ديشه و براج ابن ،يطوس خيش

 ونيمـد  كـه  شود يم ينيد تمام مالك داريخر و است حيصح طور مطلق به نيد عيب :ششم
 امـام  ،ييخـو  ،يبروجـرد  ،يزدي ـ ديس ـ چـون  معاصر و گذشته يفقها مشهور. است بدهكار

 يزنجـان  و يخراسـان  دي ـوح ،يزيتبر ،يرازيش مكارم ،يستانيس ،)شان اول قول طبق( ينيخم
  .)204ص ،1386 ،)1( انيموسو(اند كرده مطرح را هينظر نيا
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 ـب خيتـار  طول در عهيشمشهور  يفقها شود، يم مشاهده طوركه همان طـور   بـه  را ني ـد عي
 صـورت  بـه  ني ـد عيب جواز به معتقد ابتدا كه است )ره(ينيخم امام تنها. اند دانسته زيجا مطلق
 كـه  ياسـتفتائات  در و برگشـته  شيخـو  سـابق  نظـر  از ظاهر به يمدت از بعد اام اند، بوده مطلق

 انيموسـو (انـد   داده فتـوا  نيد عيب بودن يربو و حرمت به شده، سفته اي چك فروش درمورد
 جهـت  از مشـكل  سـفته،  اي چك فروش و ليتنز در ،يبه اعتقاد برخ. )204، ص1386 ،)1(

 مالـك  ونيمـد  ذمـه  در مشـترى  كه است مبلغى در مشكل بلكه ؛ستين اقل به بدهى فروش
 ـاز ا و است آن پرداخت به ملزم ونيمد و شود مى  ـتفك بـا  رو ني  ـا كي  اصـل  موضـوع  دو ني

 ـ فروخـت،  اقل به توان مى و شود مى زيجا فروش ذمـه  در را مبلغـى  چـه  مشـترى  نكـه يا اام 
 اسـت،  داده نيدا به مشترى كه مبلغى مقدار به اي نيد مبلغ مقدار به ايآ شود، مى مالك ونيمد

   .كنند اشكال ن،يد مبلغ تمام گرفتن در يبعض است ممكن كه است جداگانه امرى
 ـ ؛است حيصح كمتر به نيد دادوستد چند هر كه كنند يم شكالا نيچن دسته نيا  بـر  يول

 اسـت،  كـرده  پرداخـت ) طلبكـار ( عيبا به يمشتر كه را يمبلغ از شتريب ستين واجب ونيمد
 ليفض ـ بن محمد از يكي تيروا دو به كنند يم مطرح را اشكال نيا كه يافراد عمده. بپردازد

 افـزون  گسـترده،  يبحث ـ در يزروند خصوص نيا در. كنند يم استناد حمزه ابن از يگريد و
 ـ و مـتن  اضطراب از ت،يروا دو نيا دلالت در صراحت عدم و سند ضعف بر  ضـعف  يحت

 توانـد  ينم ـ و سـت ين وارد اشكالن يا كه رديگ يم  جهينت و ديگو يم سخن زين آنها سند رجال
 ضـمن ). 56- 49، ص1384 ،يزرونـد  يرحمـان ( دينما دار خدشه را كمتر به نيد عيب صحت

 ـد مبلـغ  التفـاوت  مابـه  گرفتن اام ؛است زيجا اقل به فروش كه دگاهيد نيا قبول با آنكه  بـا  ني
 ـآ يوجود م به گريد مشكلى ،ستين زيجا مشترى، پرداختى مبلغ  التفـاوت  مابـه  نكـه يا آن و دي
 خـارج  نيدا تيملك و ونيمد ذمه از مجوزى چه با بوده مالك ونيمد ذمه در نيدا كه يمبلغ

 ـ(انـد   كـرده  حيتصـر  آن بـه  و شده متفطن اشكال نيا به بعضى كه همچنان شود؟ يم ، يبحران
 ـتنز كـه  اسـت  مشهور دگاهيد نهيزم نيا در مهم هرحال به ).158تا، ص يب  ـب و لي  را ني ـد عي

  ).208- 138ص ،1381 ثابت،( دانند يم زيجا
 ـا حقـوق  در نيد عيب بحث عمده كه است ذكر به لازم  ـتنز در راني  از يتجـار  اسـناد  لي

 نامـه  نيـي آ يمبنـا  بر نيد ديخر به مربوط اتيعمل ،1389تا سال . است مطرح ها بانك طرف
 ـا. شـد  يم ـ انجام آن يياجرا مقررات و يتجار اسناد ليتنز موقت  يشـورا  در نامـه  نيـي آ ني
امـا   .ه بـود نشد شناخته ياساس قانون و شرع با مخالف آراء، نيشتريب با و شده مطرح نگهبان

ن يوارد قـوان  ني ـد دي ـخر قانون برنامه پـنجم توسـعه، قـرارداد    98، مطابق ماده 1389سال  از
 زيجـا  طور مطلـق  به را نيد عيب عهيشمشهور  يفقها نكهيا به توجه با بيترت نيبدكشور شد، 
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 از دسـته  آن يواگـذار  توان يم است، گذاشته صحه نظر نيا بر زين نگهبان يشورا و دانند يم
 ـد نـوع  از كه يگذار هيسرما يگواهار فروش ياخت قرارداد در هيپا يها ييدارا  ـن را باشـد  ني  زي
  .دانست حيصح
  

  مشاع ييع دارايب .7-2-3

، مشاع در برابر يوقكردن است و در اصطلاح حق فاش و پراكنده يمعنا هاشاعه در لغت ب
شـتر  يا بي ـاست كـه بـه دو شـخص     يز ماليمراد از مال مشاع ن. رود يكار م همال مفروز ب

آن متعلق به  ياجزا يك شخص و تماميمتعلق به  ييدارادر مال مفروز، كل . تعلق دارد
كـه   ينحو هب ؛در تمام اجزا و اركان مال استت شركا يز مالكيدر حالت اشاعه ن. ستا وا

 يكيچ شـر يم هستند و ه ـيه شركا در آن سهيكل ،از مال كه در نظر گرفته شود يهر جزئ
 ـبه تعب. داشته باشد يانحصار ياز مال ادعا يتواند نسبت به جزئ ينم گـر، در مـال   ير دي

 تمركـز . تس ـمتمركز نشده ا ينيمشاع، حق شركا منتشر در كل مال است و در بخش مع
 بـه  دارند حق شركا ايآ كه كند يم مطرح را لهئمس نيا مال، كي در نفر چند تيمالك حق

طور مشخص  به دهند؟ انجام مشاع مال در بخواهند كه را يتصرف هر طيتسل اصل استناد
 ـآ آنكـه  نخسـت ن مقاله دو سـؤال مطـرح اسـت؛    يدر خصوص موضوع مورد بحث ا  اي

 انتقـال  يگـر يد بـه  را مشاع ييدارا منافع اي نيع خود، تيمالك استناد به تواند يم كيشر
ن و پول نقد است را ين، دياز ع يبيكه ترك يمشاع ييتوان دارا يا ميكه آنيو دوم ا دهد؟
  واگذار كرد؟ يگريبه د

 يحقـوق  و يمـاد  تصرفات از دسته دو نيب ديبا نخستح سؤال يصح پاسخ افتني جهت
 كيشـر  سـهم  بـا  كيشر هر سهم ،يماد نظر از نكهيا وجود با. شد كيتفك و تفاوت به قائل

 ـتفك يطـور  و هي ـتجز را آن توان ينم و است وستهيپ و مخلوط گريد  از بتـوان  كـه  كـرد  كي
 ـ هـر  سـهم  اعتبـار  عالم در و يحقوق نظر از اما ؛داد قرار اشاره مورد يكيزيف نظر نقطه  از كي
 و مـال  كـل  در يانداز دست و دخالت مستلزم كه يماد تصرف عكس بر لذا. جداست شركا

 در اسـت،  يضـرور  مشـاع  مـال  در شـركا  گـر يد از يو اجـازه  و اسـت  كيشر سهم يحت
 ـن د،ينما يم خود تصرف سهم اندازه به قاًيدق ك،يشر كه يحقوق تصرفات خصوص  بـه  يازي

 داشـته  مقـرر  خصـوص  نيهم ـ در يمـدن  قـانون  583 ماده. ستين گريد كيشر اجازه و اذن
 بـه  كـلاً  اي ـ جزئـاً  را خود سهم گريد يشركا تيرضا بدون تواند يم شركا از كي هر«: است

 حيصـح  مشاع را مال عيب يمدن قانون شود يكه ملاحظه مطور همان .»كند منتقل يثالث شخص
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 زي ـمشـاع ن  مال ميتسل گريبه عبارت د. است آن تيفيك با متناسب مال هر ميتسل رايز داند؛ يم
 ـاخت كيشـر  مشـاع  مال در يعني دارد، را خود به مختص تيفيك تنهـا   و دارد محـدود  اراتي
  .كند منتقل يگريد به را محدود اراتياخت تواند همان يم

از  يب ـيركمشاع نزد بانك ت يها ييد گفت از آنجا كه دارايال دوم باؤدر خصوص پاسخ س
از نظـر   ني ـن و ديع ع ـيب قبليحات ينكه طبق توضيو با توجه به ا ن و پول نقد استين، ديع

ح يمشـاع را صـح   يـي ع دارايكه چون شارع مقدس ب گرفت جهيتوان نت ي، ممانعي ندارد يفقه
لازم . ز اسـت يز جـا يار معامله نيمشاع نزد بانك به فروشنده اخت يها ييدارا يداند، واگذار يم

 ـيترك يصـكوك  2003 سـال  در ياسلام توسعه به ذكر است بانك  ـليم 400 ارزش بـه  يب  وني
 ـم انگريب برگه، كه در آن هر كرد منتشر 2008 سال ديسررس با دلار  در آن دارنـدة  زان سـهم ي
 ـپد استصـناع  و مرابحـه  اجـاره،  يقراردادهـا  بيترك از مشاع ييدارا نيا. بود مشاع ييدارا د ي

 ز اسـت، اوراق يون جـا ين فقـط بـه مـد   ي ـع ديا از آنجا كه مطابق فقه اهل سنت بام. آمده بود
 ـا از. قابـل معاملـه نبودنـد    در عمـل اهل تسنن  يه برايثانو بازار استصناع در و مرابحه  رو ني

 51كـرد كـه    يطراح ـ ينحـو  مشاع صكوك را بـه  يها ييدارا يتفو، پريبانك توسعه اسلام
 يـي ت غالـب در دارا ي ـب ماهين ترتيبد .باشد اجاره قرارداد بر يمبتن يها يياز آن، دارا درصد

 ـثانو بـازار  در صـكوك  معامله يشرع مانع د كهش باعث همسئل نيا ن شد ويمشاع از آن ع  هي
  .)13، ص1387و پهلوان،  يرضو(د شو مرتفع

  

  يريگ جهيو نت يبند جمع.  8

د ي ـو علـل پد  ينگيسـك نقـد  ي، ريهر بنگاه اقتصاد يت وجه نقد براين مقاله ابتدا اهميدر ا
از دو دسته عوامل است؛ دسـته اول كـه    يناش ينگيسك نقدير يطوركل به. ان شديآمدن آن ب

 ينگيسـك نقـد  ير را بـا ر يپـذ  نهـاد سـپرده   يها هستند، هنگـام  يعوامل مربوط به سمت بده
برداشت وجوه خـود اقـدام    يكباره برايو  زمان همطور  كه صاحبان سپرده، به كنند ميمواجه 

سـك  يد آمـدن ر ي ـموجـب پد  يها هنگام ييا عوامل مربوط به سمت دارايند؛ دسته دوم ينما
  . ر تعهدات خارج از ترازنامه داشته باشديپذ شوند كه نهاد سپرده يم ينگينقد

طـور مشـخص آن    ترازنامـه و بـه   يهـا  ين مقاله بر عوامل مربوط به سمت بدهيتمركز ا
از آنجـا كـه   . سـازد  يپول مواجه م» شدن بلوكه«سك ير را با ريپذ است كه نهاد سپرده يعوامل
سـك  يت ريري، مـد كنـد  مـي مواجـه   ينگيسك نقديصورت روزانه با ر ر بهيذپ سپرده ينهادها

از  يك ـيعنـوان   هـا بـه   ت بانكيت فعاليبا توجه به ماه. ت دارديار اهميآنها بس يبرا ينگينقد
كننـد و   يلات اعطا ميافت و تسهير هر كشور كه اغلب سپرده دريپذ سپرده ين نهادهايتر مهم
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گـذاران را   ، وجـوه سـپرده  يك واسـطه مـال  يعنوان  ن نكته كه بانك تنها بهيبا در نظر گرفتن ا
 يهـا  از چالش يكيكند، همواره  يم يگذار هيمختلف سرما يها و آنها را در طرح يآور جمع

 ـيبـد . است ينگيسك نقديها ر بانك يرو شيپ كـه بانـك هنگـام مراجعـه گسـترده       ين معن
 ـ   وجوه خود، از پرد يريگ ان جهت بازپسيمشتر فـرض   شياخت آن ناتوان اسـت؛ چـرا كـه پ

سـپرده خـود را برداشـت     يگـذار  هيان مـدت سـرما  ي ـگـذار تـا پا   هين است كه سرمايبانك ا
  . برخوردار است يت خاصيها از اهم بانك يبرا ينگيسك نقديلذا پوشش ر. دينما ينم

مواجهـه بـا   ز از ي ـطور خاص ن به يرانيا يها طور عام و بانك به ياسلام يصنعت بانكدار
 ـبر اسـاس قـانون عمل  . ستندين يمستثن ينگيسك نقدير بـدون ربـا بانـك در     يات بانكـدار ي

شـده را در قالـب    يگـذار  گذار، وجـوه سـپرده   به وكالت از سپرده يگذار هيسرما يقراردادها
ن بـا توجـه   يبنـابرا . كند يم يگذار هيطور مشاع سرما متفاوت به يها عقود مختلف و در طرح

مـدت كـرده اسـت، چنانچـه      بلنـد  يزي ـر ن وجوه، برنامهيا يگذار هيسرما يانك برانكه بيبه ا
سـك  ينـد، بانـك بـا ر   يخـود را برداشـت نما   يهـا  صورت گسـترده سـپرده   گذاران به سپرده

 يبـرا  ينگيسـك نقـد  يپوشـش ر  ياز ابزارها يريگ لذا بهره. مواجه خواهد شد يورشكستگ
  . است يبدون بهره، مهم و ضرور ينظام بانكدار

 ـ، اينگيسـك نقـد  يك ابزار پوشش ريعنوان  به» يگذار هيسرما يار فروش گواهياخت« ن ي
 يگـذار  هيسرما يد، واحدهايقبل از سررس يكند كه در هر زمان يبانك فراهم م يامكان را برا
ن يـي ن مقالـه بـا تب  ي ـدر ا. ل كنديمت بازار به وجه نقد تبديمختلف را با ق يها ييشده در دارا

آن  يريكـارگ  بـه  ياقتصـاد  يسنج و پس از امكان يگذار هيسرما يار فروش گواهياخت قرارداد
 ـب«و » ار معاملـه يت قرارداد اختياصل مشروع«ران، يا يدر بانكدار  ـپا يـي ع داراي ه در قـرارداد  ي

مهـم كـه    يعنوان دو موضوع فقه ـ به» نين و دياعم از ع يگذار هيسرما يار فروش گواهياخت
 ـي ـو در نها يهسـتند، بررس ـ  يگـذار  هيسـرما  يفـروش گـواه  ار ي ـه و اساس اختيپا ن يت چن
 يگـذار  هيسـرما  يار فـروش گـواه  ي ـه، قرارداد اختين فقه اماميشد كه مطابق مواز يريگ جهينت

    .مانعي ندارد ياسلام يآن در بانكدار يريكارگ ح و بهيصح يقرارداد
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، قابـل  قه رهبرشـمس كـار  يصـد : يترجمه و گردآور ،يو اعتبار يبانك يگروه مطالعات، يبانك
  http://www.cbi.ir/page/3909.aspxدر  يدسترس
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