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  چكيده

 مناسب، اثـر  كارايي سرعت و، بالا پذيري انعطافدر ميان ابزارهاي سياست پولي عمليات بازار باز به دليل 
 مالي بازارهاي يعمليات و نقش برجسته آنها در توسعه حجم بر مركزي بانك كامل سريع، كنترل بخشي

بكارگيري اين ابزار در سيستم . اي برخوردار هستندژه عمومي از اهميت وي بخش بدهي مديريت و تسهيل
بـا مشـكل مواجـه     ايران پس از تصويب قانون عمليات بانكداري بدون ربا از چند جهت. ا. بانك مركزي ج

جهت دوم فقدان بازار ثانويه . جهت اول مجاز نبودن استفاده از اوراق قرضه مبتني بر نرخ بهره است. است
 عـدم  و اوليه بازار در اسلامي بهادار اوراق از برخي روشف و خريد سوم گسترده، عميق و كارا ست و جهت

  .  است  ثانويه بازار در آنها فروش خريد و امكان
هيچيك از ابزارهاي پيشنهادي قابليت جايگزيني عمليات بـازار بـاز را نداشـته و حـال آنكـه همـه       

مقطعـي و بهـره گـرفتن از آن    صاحبنظران مسائل بانكي وجود چنين ابزاري را براي مقابله با بحران هاي 
در ايـن مطالعـه بـه روش توصـيفي و     . براي سياست گذاري و برنامه ريزي بلندمدت را ضروري مي دانند

تحليل محتوا با توجه به اهميت استفاده از اين ابزار جهت اعمال سياست هاي پولي بانك مركزي و عـدم  
ازارثانويه اوراق بهادار اسلامي، شرط موفقيت به گسترش ب«توسعه بازارهاي ثانويه، فرضيه تحقيق مبني بر 

مورد بررسـي قـرار گرفـت و نتـايج حاصـل از ايـن       » كارگيري عمليات بازار باز توسط بانك مركزي است 
توان بـا اسـتفاده از آن عمليـات بـازار بـاز را در كشـور كـارا،        هايي كه ميدهد يكي از راهمطالعه نشان مي

بق ضوابط شرعي تعريف نمود، توجه بـه بازارثانويـه و گسـترش آن اسـت تـا      گسترده و از همه مهمتر مطا
بـه  . علاوه بر مبتني نبودن بر نرخ بهره و انطباق با قوانين اسـلامي، كـارايي اقتصـادي نيـز داشـته باشـد      

كارگيري بازار ثانويه در ابزارهاي مالي جديدي كه قابليت نقل و انتقال داشته و امكان شكل گيـري بـازار   
  . شودبراي آن وجود داشته باشد، ميسر مي نويهثا
  

  بازار ثانويه، عمليات بازار باز، سياست پولي، اوراق بانك مركزي: واژگان كليدي
  JEL E52, E58, P49: طبقه بندي 

   

                                                                                                                
 mnnazarpur@gmail.com                                دانشيار علوم اقتصادي، عضو هيات علمي دانشگاه مفيد ∗

 ebadi.ro@gmail.com                                 )          نويسنده مسئول(كارشناس ارشد علوم اقتصادي  ∗∗
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  مقدمه

در اقتصاد متعارف بر پايه نرخ بهـره  ... تعادل بازارهاي مختلف نظير بازار پول، كالا، سرمايه و

-از اين رو نهادهاي ايجاد شده در اين اقتصاد همگي از كانال نرخ بهره به تعادل مـي . استاستوار 

بنابراين در بخش پولي اقتصاد متعارف هم، بانك مركـزي بـه عنـوان نهـاد نـاظر و مجـري       . رسند

سياست هاي پولي از ابزارهاي مبتني بر نرخ بهره براي بـه تعـادل رسـاندن بخـش پـولي اقتصـاد       

تواند ابزارهاي پولي مبتني بر نرخ بهره را به در نظام اسلامي، بانك مركزي نمي. نمايداستفاده مي

ازطرف ديگر كاركرد اوراق بهادار متبني بر نرخ بهره را پذيرفته، امـا ابزارهـاي متعـارف    . كار گيرد

ا بـه تعـادل   توان اقتصاد ربنابراين تنها با استفاده از ابزارهاي غير ربوي پولي نمي. پسنديده نيست

دانان اسلامي تـلاش بسـياري   هاي اخير انديشمندان و اقتصادبراي رفع اين مشكل در دهه. رساند

براي طراحي و كارآمد نمودن اوراق بهادار اسلامي و جايگزيني آنها با اوراق قرضه مبتني بـر نـرخ   

. عمليات بازار باز استفاده كننداند، تا شايد بتوانند با استفاده از اين اوراق از ابزار پولي بهره داشته

رغـم اسـتفاده از ايـن اوراق، بـه كـارگيري آنهـا  را بـراي        توجه به اين نكته ضروري است كه علي

استفاده در عمليات بازار باز با مشكلاتي از قبيل گسترده نبودن، استقبال اندك و عدم عمق كافي 

دليل كارايي پايين و خصوصـيات مثبـت    آنها در بازارهاي مالي روبرو بوده است، كه سبب شده به

بسيار اندك در مقايسه با اوراق قرضه ربوي اقتصاد متعارف، اين اوراق نتوانند به خوبي جـايگزين  

يكي از مهمترين دلايل ناكامي اين اوراق در ضعف و فقـدان بـازار   . ابزارهاي اقتصاد متعارف شوند

نشـان از مشـكلات شـرعي و قـانوني در مرحلـه      ثانويه مناسب براي اوراق بهادار اسلامي است كه 

  . باشدطراحي اين اوراق و نيز عدم توجه كافي به وجود بازار ثانويه براي آنها مي

هاي پولي بانك مركزي تأثيري عميق و جدي بر كـل  از آنجايي كه تنظيم و اعمال سياست

نــك مركــزي جهــت ســاختار اقتصــادي كشــور دارد، اســتفاده از اوراق بهــادار اســلامي توســط با

جايگزيني با ابزارهاي سياستي اقتصاد متعارف مستلزم كارا نمودن اين ابزارهـا بـا بهـره منـدي از     

تر كردن اوراق بهادار اسـلامي در سـطح   تواند با گستردهبازار ثانويه مي. يك بازار ثانويه فعال است

فروشـنده منجـر بـه    بخشـي بـه آن از طريـق حجـم و تعـداد افـراد خريـدار و        جامعه و نيز عمق

از سوي ديگر گسـترش بازارهـاي مـالي نيـز مسـتلزم ايجـاد،       . تأثيرگذاري بيشتر اين ابزارها شود

توانـد  چرا كه گسترش بازارهاي مالي اسلامي مي. باشدشناسايي و كارا نمودن بازارهاي ثانويه مي

در اين مطالعـه بـا    .هاي پولي براساس اصول شرعي ياري نمايدبانك مركزي را در اعمال سياست

آيا گسترش بازارثانويه اوراق بهادار اسلامي، شرط موفقيت بكارگيري عمليات بـازار  «طرح پرسش 

، به روش توصيفي و تحليل محتوايي با استفاده از منـابع معتبـر،   » باز توسط بانك مركزي است؟
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قيـت بكـارگيري   گسترش بازارثانويـه اوراق بهـادار اسـلامي، شـرط موف    « فرضيه تحقيق مبني بر 

در ادامـه ابتـدا پيشـينه    . مـورد تأييـد قـرار گرفـت    » عمليات بازار باز توسط بانك مركزي اسـت  

هاي صورت گرفته در اين خصوص را بررسي نمـوده و سـپس سياسـت پـولي و ابزارهـاي      پژوهش

و  ها توسط بانك مركزي را مورد مطالعه قرار داده و ضمن بررسي بـازار ثانويـه  اجراي اين سياست

را بيـان   عمليات بازار ثانويـه اوراق بهـادار اسـلامي   هاي آن، اهميت و چگونگي تأثيرگذاري ويژگي

  . نماييممي

  

  پيشينه پژوهش تحقيق

در حوزه معرفي ابزارهاي جايگزين اوراق قرضه و بررسي بـازار ثانويـه آن جهـت اعمـال سياسـت      

ي صورت گرفتـه اسـت كـه  درذيـل     پولي توسط بانك مركزي با رويكرد اسلامي تحقيقات مختلف

   : مرتبط ترين تحقيقات ارائه شده است

اقتصـادي بـازار اقتصـادي ثانويـه      -بررسـي فقهـي  «اي تحت عنوان  ، در مقاله)1377(موسويان  -

تحليلـي ضـمن بيـان نظريـه      -و به روش توصـيفي » دار در بانكداري بدون ربا هاي مدت سپرده

ها را امكـان خريـدوفروش آن در بـازار ثانويـه     مزاياي اين سپردهپذير، يكي از  هاي انتقالسپرده 

كنـد،  ها ماهيتي شبيه به اوراق قرضه پيدا ميپذيري اين سپردهلكند كه انتقادانسته و بيان مي

هاي پـولي اسـتفاده   تواند از آن به عنوان ابزاري براي اجراي سياستدر نتيجه بانك مركزي مي

كند كه در قانون بانكـداري بـدون ربـا بـه جهـت حاكميـت رابطـه         وي همچنين بيان مي. كند

پذير نيسـت و در پـي آن امكـان     ها امكان حقوقي وكالت، امكان تشكيل بازار ثانويه براي سپرده

در پايـان الگـوي مطلـوبي را بـراي     . انجام سياست پولي توسط بانك مركزي ميسر نخواهد شـد 

هـا   به بيان امكان تشكيل بازار ثانويـه بـراي سـپرده    كند كه در آن بانكداري بدون ربا مطرح مي

  .براساس نظريه مشاركت اشاره مي كند

اقتصادي ابزارهـاي جـايگزين    –بررسي فقهي «در مقاله اي ديگر تحت عنوان ) 1378(موسويان -

تحليلي بـه   -با استفاده از روش توصيفي» عمليات بازار باز و معرفي ابزاري جديد در بازار سرمايه

در اين مقالـه نويسـنده   . سي عمليات بازار باز و معرفي ابزارهاي جايگزين اين ابزار مي پردازدبرر

با بررسي مشكلات شرعي ابزارهاي سياست پولي بانك مركـزي و بخصـوص عمليـات بـازار بـاز،      

در اصـول  . اصول و معيارهايي را براي طراحي ابزارهاي جايگزين عمليات بازار باز معرفي مي كند

يارهاي مشخص شده در اين مقاله  به ضرورت بازار ثانويه اوراق بهادار اشاره شده اسـت، امـا   و مع

نويسنده در ادامه بـه بررسـي چنـد ابـزار مـالي      . به عنوان يك اصل يا معيار از آن ياد نشده است
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و پيشنهاد شده از طرف انديشمندان اسلامي پرداخته و بيان مي كند اين ابزارها از كـارايي لازم  

فقدان بازار متشكل اوراق بهادار و نداشتن تجربه روشـن و موفـق در   . كافي برخوردار نمي باشند

 .بازارهاي مالي، يكي از موارد مهمي است كه باعث كاهش كارايي اين ابزارها شده است

 بـاز،  بازارشبه عمليات مناسب اوراق طراحي امكان بررسي« در مقاله اي با عنوان) 1387(نودهي -

 -بـا روش تحليلـي   »سـودان  و ايـران  اسـلامي  جمهـوري  مركـزي  هـاي  بانك تجربه از استفاده با

يافتـه  را اسـتفاده از    توصيفي مهمترين ابزار كنتـرل و افـزايش نقـدينگي در كشـورهاي توسـعه     

طـور   بـه (هاي خود  دانسته  كه طي آن، بانك مركزي به خريد و فروش دارايي» عمليات بازار باز«

اما در بسياري از كشورهاي در حال توسـعه بـه   . پردازد در بازارهاي ثانويه مي) هادارعمده اوراق ب

تواننـد در بازارهـاي ثانويـه بـه خريـد و       هاي مركزي نمي علت عدم توسعه بازارهاي سرمايه بانك

فروش اوراق اقدام كنند؛ از اين رو اين كشورها براي كنترل نقدينگي اقدام به خريد و فروش اين 

،  بانـك هـاي   »پديدآمدن ربـاي قرضـي  «در بازارهاي اوليه نموده و به علت مشكل شرعي  اوراق

مركزي ايران و سودان راهكار استفاده از اوراق جايگزين مبتني بر مشاركت و تنزيـل را پيشـنهاد   

 . نموده و به بررسي كارآمدي اين ابزار پرداخته اند

 بهـادار  اوراق ثانويـه ي بازارهـا  اتي ـعملي ررس ـب «عنـوان  باي ا مقاله در) 1391(يخزائ نظرپور، -

 بـر ي مبتن ثانويه بازار اتيبا استفاده از روش توصيفي و تحليل محتوايي عمل » ) صكوك(ياسلام

ي هـا  ليپتانس از استفاده با كنندي م انيب و داده قرار توجه مورد راي اسلامي مالي بازارها قواعد

ي طراح ـ با راي ربو بهادار اوراق حذف ازي ناش خلاءي ا اندازه تا تواني م ،ياسلامي مالي بازارها

  .داد پوششي  مالي ابزارها

 در بـاز  بـازار  عمليـات  و دولتي بدهي مديريت« ، در مقاله اي به نام) 2001(فراگا و فاچادا پدرو -

 بـه  ثابـت  تسـعير  نـرخ  نظـام  از غيرمنتظره گسترده ي حركت از نشان دادند، پس» برزيل كشور

 دولـت  خزانـه  و مركـزي  بانـك  ، مشـي جديـد   به منظـور حمايـت از خـط    اين كشور، در شناور

 متوسـط  افـزايش  بـه  جمله از. كردند داخلي ارائه هايبدهي مديريت با رابطه در را رهنمودهايي

 همزمـان  كـاهش  و كل بدهيها در ثابت نرخ با بهادار اوراق سهم افزايش بدهي، سررسيد دوره ي

 دولتـي  بـدهيهاي  بـراي  ثانويـه  بازار توسعه و مدت كوتاه بسيار نرخ با و دلاري بهادار اوراق سهم

 منطقي مالي سياستهاي پشتوانه به كه داخلي بدهيهاي براي رهنمودها اين .نمود اشاره توان مي

. ثانويـه را بـه همـراه داشـت     بازار در قابل قبولي از جمله افزايش نقدينگي نتايج شده اند، تدوين

 بـين  از سال در دوبار كه اوليه، كارگزار 25 با مستقيماً را باز بازار عمليات مركزي همچنين بانك

 عنـوان  بـه  كارگزاران اين .دهدمي انجام شوند،مي انتخاب مالي سيستم در ترمالي فعال نهادهاي
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 عملكـرد  جملـه  از عملكـرد  معيارهـاي  مطابق و هستند بازار مشاركت كنندگان ساير بين واسطه

 باز بازار عمليات. شوندانتخاب مي ثانويه، و اوليه دربازارهاي دولتي قرضه اوراق با رابطه در نهادها

 كـارگزاران  بـر  عـلاوه  كشـورها،  ساير برخلاف گيرد، وليمي صورت اوليه كارگزاران طريق از تنها

 .كنند شركت دولتي بهادار اوراق اوليه درعرضه ميتوانند مالي نهادهاي كليه اوليه

اي در خصـوص نقـش   دهد تاكنون مطالعات گسـترده بررسي مطالعات انجام شده نشان مي     

بازار ثانويه اوراق بهادار قابل انتشار در بازارهـاي مـالي اسـلامي و نحـوه ارتبـاط آن بـا ابزارهـاي        

عمـده تمركـز مطالعـات بـر طراحـي اوراق      . سياست پولي بانك مركزي صـورت نپذيرفتـه اسـت   

افته ثانويه جايگزين اوراق قرضه دولتي براي تامين مخارج دولت با فرض وجود يك بازار توسعه ي

است تا بانك مركزي با خريد و فروش اين اوراق در بازار ثانويـه بتوانـد ذخيـره پـول پرقـدرت را      

گيركشورهاي در حال توسعه اسـت عـدم وجـود و يـا عـدم      در حالي كه آنچه گريبان. تغيير دهد

با توجـه بـه تنـوع انـواع ابزارهـاي مـالي متـداول در        . باشدتعميق بازار ثانويه در آن كشورها مي

بازارهاي مالي دنيا كه عمدتاً مبتني بر بهره هستند، در ايـن مطالعـه  بـه طـور مشـخص ضـمن       

ايجاد و گسترش بازارهاي ثانويـه    بررسي مشكلات بانك مركزي در به كارگيري عمليات بازار باز،

چالش هاي به كارگيري ايـن عمليـات بررسـي نمـوده و      را به عنوان راهكاري براي برون رفت از

بديهي است اين ارتباط با ملاحظه ضوابط شرعي به كارگيري ايـن ابزارهـا در چـارچوب اقتصـاد     

  .  اسلامي مورد بررسي قرار خواهد گرفت

  

 ابزارهاي سياست پولي بانك مركزي. 1

 تصادي و سطح مطلوب اشتغالاقتصادي ثبات قيمتها، رشد اق هاي كلان مهمترين اهداف سياست

-نمـي  اهداف بطور مستقيم براي سياستگذاران قابل حصـول اين از آنجايي كه دستيابي به . است

در بيشـتر كشـورهاي جهـان     .مياني و ابزارهـاي متناسـب ضـرورت دارد     باشد، لذا معرفي اهداف

برعهـده بانـك   ها مسئوليت اجراي سياست پولي به عنوان بخش مهمي از سياست اقتصادي دولت

هاي پولي ابزارهاي مختلفي را بانك مركزي براي ايفاي نقش خود و اجراي سياست. مركزي است

باشد كه شرايط اقتصادي، اجتماعي و سياسي هر ابزاري داراي ويژگي خاصي مي. در اختيار دارند

فـي مهمتـرين   در ادامه ابتدا بـه معر . كندآن كشور ميزان استفاده و نيز كارايي آن را مشخص مي

سـپس بـا تحليـل ابزارهـاي سياسـت      . پردازيمابزارهاي پولي مورد استفاده در اقتصاد متعارف مي

پـردازيم تـا   پولي معرفي شده به اهميت و كارآمدي عمليات بازار باز در مقايسه با ساير ابزارها مي
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داري اسلامي پرداخته از طريق به ضرورت توجه به اصلاح و انطباق اين ابزار براي استفاده در بانك

  .شود

  

  معرفي ابزارهاي سياست پولي. 1-1

 

در چارچوب سياست پـولي غيرمسـتقيم، عمليـات بـازار بـاز، ابـزار اصـلي         :عمليات بازار باز -1

ي آن، بانـك مركـزي از راه خريـد و فـروش     سياست پـولي بانـك مركـزي اسـت كـه بـه وسـيله       

پيـل  . (دهد ي پول پرقدرت را تغيير ميزارثانويه، ذخيرههاي خود و عمدتاً اوراق بهادار در با دارايي

  ).97: 1391بيم، 

استفاده از عمليات بازار باز به لحاظ دارا بودن مزايايي از قبيل انعطاف پذيري زيـاد، امكـان   

استفاده از آن در جهت مخالف بدون اينكه جنبه هاي منفي تبليغاتي يا روانـي اسـتفاده از ديگـر    

را در بر داشته باشد و در مقايسه با نسبت ذخيـره قـانوني، نداشـتن آثـار ماليـاتي      ابزارهاي پولي 

نسبت هاي ذخيره قانوني، در اكثر كشورهاي توسـعه يافتـه متـداول بـوده و از جـذابيت زيـادي       

  ).353  :1375توتونچيان،(برخوردار است 

مبتنـي بـر نـرخ بهـره     اولاً اوراق قرضـه  : كند، ايـن اسـت  اي كه در اينجا بروز مياما مسئله

هستند كه اين مسئله از نظر شريعت اسلام قابل قبول نيست؛ ثانياً برخي از اوراق بهـادار اسـلامي   

  . قابليت خريد و فروش در بازار ثانويه را ندارند

  

هـا تنزيـل شـده    هاي تجاري اوراق بهاداري را كه يك بار توسـط آن بانك: نرخ تنزيل مجدد -2

زماني كه بانـك مركـزي بخواهـد حجـم     . نمايندد به بانك مركزي ارائه مياست، براي تنزيل مجد

هـاي تجـاري بـراي    دهد تا از قدرت بانكپول در گردش را كاهش دهد، نرخ تنزيل را افزايش مي

پس از عمليات بـازار بـاز از   ). 312: 1391مجتهد و حسن زاده،(دادن اعتبار به مردم كاسته شود 

با استفاده از اين ابزار نرخ بهره بطور مستقيم بر بازار تحميـل  . شودده مياين ابزار بيشترين استفا

-تغيير نرخ تنزيل مجدد باعث بوجود آمدن نوسانات وسيعي در نرخ هاي بهره بازار مـي . مي شود

هاي تنزيلي و در نتيجه عرضـه  شود و اين نوسانات منجر به نوسانات وسيع ناخواسته در حجم وام

  .شوندپول مي
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بانك مركزي با بررسي شرايط اقتصاد كشـور بـه طـور مسـتقيم      :كنترل مستقيم اعتبارات -3

آيد، تا با سـرعت بـالا و بطـور مـوثرتري بـر مشـكلات       درصدد كنترل حجم پول و نرخ بهره برمي

  . اقتصاد غلبه نمايد

ترش معمولاً هنگامي از اين ابزار استفاده مي شود كـه ديگـر روش هـاي موجـود بـراي گس ـ           

. اعتبارات آن هم با سرعتي كه مورد نظر مسئولين پولي است از كـارايي كـافي برخـوردار نباشـد    

كنترل مستقيم معمولاً به دو صورت تعيين حدود اعتباري و تعيين حداكثر نرخ بهره پرداختي به 

  ).354توتونچيان ص (گردد  سپرده ها اعمال مي

ها را در مـورد گـرفتن وام تحـت فشـار قـرار بدهـد،       انكتواند ب از آنجا كه بانك مركزي نمي       

پـس اسـتفاده از ايـن    . كنترل حجم وامهاي تنزيلي به طور كامل در اختيار بانك مركـزي نيسـت  

بنابراين به دليل كارايي اندك و انعطاف پـذيري  . سياست در جهت مخالف تقريباً امكانپذير نيست

  .پايين استفاده اين روش غير ربوي محدود است

در روش تعيين حداكثر نرخ بهره پرداختي بـدون توجـه بـه جزئيـات قراردادهـا و بـازدهي              

از ايـن رو در ايـن روش نـرخ سـود در بيـرون از بخـش       . كنندواقعي عقود نرخ بهره را كنترل مي

  .شود، كه با مباني شرعي قراردادها مغايرت داردواقعي اقتصاد تعيين مي

  

هاي توديع شـده نـزد بانـك    ها ملزم به نگهداري قسمتي از سپردهبانك :نرخ ذخيره قانوني -4

اين نسبت را نسبت ذخيره قانوني و ميـزان سـپرده مسـدود شـده در نـزد بانـك       . مركزي هستند

با افـزايش در ذخـاير قـانوني، مقـدار     ). 348: 1375توتونچيان،(نامند مركزي را سپرده قانوني مي

. گـردد يه پولي كاهش يافته، به كاهش در عرضه پـول منتهـي مـي   ها به سطح معيني از پاسپرده

ها را به طور مساوي تحـت تـاثير قـرار    شايد مهمترين ويژگي ذخاير قانوني آن است كه همه بانك

اما از آنجا كه تغييرات ذخاير قانوني اثـر قابـل ملاحظـه    .  مي دهد و اثر زيادي بر عرضه پول دارد

شده است كه از آن كمتر اسـتفاده شـود؛ زيـرا بنـابراين زمـاني كـه       اي بر عرضه پول دارد، باعث 

تغييرات كوچكي در عرضه پول لازم باشد، تحقق از طريق تغيير ذخاير قانوني بـا مشـكل مواجـه    

افزايش ذخاير قانوني منجر به مشكلات نقدينگي ناگهاني براي يـك بانـك بـا ذخـاير     . خواهد شد

شـود  ها مـي ده از اين ابزار موجب نااطميناني بيشتر براي بانكتداوم استفا. اضافي ناچيز مي گردد

بـا توجـه   ). 196: 1389فرجي، (و مديريت نقدينگي آزاد را با مشكلات بيشتري مواجه مي سازد 

كند، در اكثـر كشـورها از ايـن ابـزار اسـتفاده      به مشكلاتي كه استفاده مكرر از اين ابزار ايجاد مي

  . شودزيادي نمي
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رغم اينكه ابزارهاي نامبرده همگي به عنـوان ابزارهـاي سياسـت    علي:ابزار پولي مناسبانتخاب 

گيرند، اما از نظر كارايي در مقايسه با يكديگر از نقاط قـوت و ضـعفي   پولي مورد استفاده قرار مي

از اين رو انتخاب يك ابزار مناسب و كارآمـد بـراي اجـراي سياسـت پـولي از      . باشندبرخوردار مي

  .ت بسزايي برخوردار استاهمي

زيـرا  . شـود هـاي كشـور ظـاهر مـي    اثر استفاده از نرخ ذخيره قانوني، بلافاصله در تمام بانك

-هاي كشور به انجـام آن مجبـور مـي   هاي قانوني افزايش يابد، تمام بانك همين كه نسبت سپرده

ر كاهش عرضه پـول  يابد، حال آنكه اگشوند و در نتيجه عرضه پول و اعتبارات اعطايي كاهش مي

ها از طريق افزايش نرخ تنزيل مجـدد صـورت پـذيرد، اثـر نهـايي آن بـه       و اعتبارات اعطايي بانك

. قيمت بانك مركزي بستگي خواهد داشتها به استفاده كمتر از منابع گرانتمايل و خواست بانك

پيچيـده نمـودن   مـدت پـول موجـب    اما استفاده از نرخ ذخيره قانوني براي ايجاد تغييـرات كوتـاه  

عـلاوه بـر ايـن    ). 314 :1391زاده، حسن و مجتهد. (ها خواهد گرديدسيستم مديريت مالي بانك

نياز به تدوين قانون براي استفاده از اين ابزار راه را براي دسترسي سريع به اين ابزار محدود كرده 

  .است

تـر ،  هـاي ضـعيف  بانك استفاده از عمليات بازار باز بدون تحميل هيچگونه فشار نامطلوب بر

شود كه حجم ذخاير بانكي و در نتيجه، حجم پايه پولي در اقتصاد به نحوي مؤثر تحت موجب مي

در شرايطي كه يك بازار گسترده براي اوراق قرضه دولتي وجـود  . كنترل مقامات پولي قرار بگيرد

نه اوراق، نرخ بهره را تحـت  تواند از طريق تغيير در نرخ سوددهي اين گودارد، عمليات بازار باز مي

اي بـراي خريـد و   استفاده كارا از  عمليات بازار باز نياز بـه بـازار نسـبتاً پيشـرفته    . تأثير قرار دهد

  ). 355: 1375توتونچيان، (فروش اين اوراق دارد 

توان گفت كه استفاده از نرخ ذخيره قانوني به دليل انعطاف پذيري اندك و به طور كلي مي

هـاي تنزيـل مجـدد و تعيـين سـقف      استفاده از نرخ. ده مكرر با محدوديت مواجه استعدم استفا

اعتبارات، به دليل عدم تقارن و كنترل اندك بانـك مركـزي بـر ايـن ابزارهـا از كـارايي مناسـبي        

پذيري بالا، كنتـرل و نظـارت كامـل     اما ابزار عمليات بازار باز به دليل انعطاف. باشندبرخوردار نمي

توان از اين ابزار استفاده نمـود  اما زماني مي. كزي و غيردستوري بودن يك ابزار كارا استبانك مر

از ديگر مشكلات اين ابـزار اسـتفاده از   . كه يك بازار پيشرفته و عميق براي آن وجود داشته باشد

ن اوراق توان ربوي بودن ايبا تغيير اوراق قرضه به اوراق بهادار اسلامي مي. اوراق قرضه ربوي است

در . تـوان در بـازار ثانويـه معاملـه نمـود     را برطرف نمود، اما بسياري از اوراق بهادار اسلامي را نمي

  .باشيم ادامه اين پژوهش با بررسي بازار ثانويه به دنبال پاسخي براي رفع اين مشكلات مي
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  بازار ثانويه. 2

 يبه روش توانند يو فروشندگان م دارانيآن خر قيكه از طر شودياطلاق م يباتيبه ترت هيبازار ثانو

بـه   هيكه دوره عرضه آن در بازار اول ياوراق بهادار ن،يطرف يقابل قبول برا يمتهايمتعارف و به ق

 تواننـد  يسازد كه م ـمي طمئنكنندگان را م وجود اين بازار مشاركت. را معامله كنند دهياتمام رس

مشـكلي از نظـر تبـديل بـه نقـد كـردن داراييهـاي         رسانند وباوراق بهادار را به راحتي به فروش 

دارندگان اوراق قرضه كه داراي سررسيد مشخصي  يبرا هيوجود بازار ثانو. نداشته باشند شان يمال

 .تا تاريخ سررسيد نباشند اوراقآورد كه مجبور به نگهداري اين اين امكان را فراهم مي باشند، يم

  :آنها عبارت اند از نيكنند كه از جمله مهمتريم يباز يمتعدد هايي ثانويه نقشبازارها

  ؛ندينما يرا فراهم م ينگينقد ه، امكان تهيگذارانهيسرما يبرا -الف

  ؛كنند يفراهم م يشتريامكان نقل و انتقال را با سرعت ب -ب

گـذاران   هيشوند و سرما ليآورند كه اوراق بهادار به سرعت به پول نقد تبديبوجود م يطيشرا -ج

  ؛ ندياوراق بهادار را دادوستد نما وستهيپ

نقـش مـؤثر در   ( بازار نشـان دهنـده عمـق    نيبازار نقش دارند و توسعه ا قيو تعم گسترشدر  -د

انـواع   يكيزيتوسعه ف( و عرض) و كاربست انواع ابزارها و بازارها يو توسعه اقتصاد هيانباشت سرما

  ). 146: 1387هيبتي و ديگران، ( است) يابازارها به صورت منطقه

بازار ثانويه در كارآمدي بازار اوليه، كشف قيمت مؤثر اوراق بهادار، انتقـال ريسـك، درجـه و    

قدرت نقدشوندگي اوراق بهادار، تجهيز و تخصيص بهينه منابع مالي، ارائـه پيشـنهادهاي سـرمايه    

ازه هـاي بـزرگ و مكـرر بـه همـراه      گذاري ،كمك به شفافيت قيمتي و انتشار اوراق بهادار در اند

قابليت اعمال سياست پولي و كنترل حجم پول با ورود بانك مركزي به ايـن بـازار نقـش اساسـي     

از اين رو توسعه بازارهاي ثانويه در مراحل اوليه شكل گيري نيازمند حمايت دولـت و بانـك   . دارد

  .باشدمركزي مي

  

  ثانويه اوراق بهادار اسلاميعمليات بازار ابزارهاي مالي اسلامي و . 1-2

اي برروي عقـود   انديشمندان مسلمان به منظور طراحي ابزارهاي مالي اسلامي، مطالعات گسترده

شرعي و قابليت آنها براي ابزارسازي صورت دادند تا با استفاده از آنها ابزارهـاي مـالي اسـلامي را    

ه مبتنـي بـر قـرض بـا  بهـره و ربـا       جايگزين ابزارهايي چون اوراق قرضه و اوراق سهام ممتـاز ك ـ 

  .هستند، نمايند
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، اوراق بهـادار بـا ارزش مـالي يكسـان و قابـل معاملـه در       )صـكوك (ابزارهايي مالي اسلامي 

انـد و   هـاي مـورد تأييـد اسـلام طراحـي شـده       بازارهاي مالي هستند كه بر پايه يكـي از قـرارداد  

-ها و منافع حاصل از آنهـا مـي  از دارايي ايدارندگان اوراق به صورت مشاع مالك يك يا مجموعه

 كردنـد،  پيـدا  نقـدينگي  بـه  نيـاز  آن دارنـدگان  وقت هر كه باشد ايگونه به بايد مالي ابزار. باشند

 و فعال،گسـترده  ثانويـه  هـاي  بازار امر، وجود اين لازمه. برسانند فروش به را آن سرعت بتوانند به

  . است عمق داراي

ابزارهاي مالي اسلامي در بازار ثانويه در فقه معـاملات اسـلامي    ظرفيت خريد و فروش انواع

گيري بـازار ثانويـه فعـال بـراي      توان به شكل ديده شده و در صورت اجرايي شدن اوراق بهادار مي

هـاي متفـاوت بـه بـازار      البته لازمه اين امـر ورود افـراد مختلـف بـا انگيـزه     . اين اوراق اميدوار بود

 فـروش  قابـل  راحتـي  بـه  خريـد  از پـس  خاص مالي ابزار اگر. اوراق استمعاملات دست دوم اين 

 داشت نخواهد مطلوبيتي ابزار باشد، اين برخوردار قبول قابل عمق از بازار مجموع در نباشد، حتي

  .شود مي خارج ثانويه بازار در معاملات گردونه از سرعت به و

  

 كاركردهاي بازار ثانويه. 3

مختلفي دارد، اين بازار توانايي تاثير بر بازار پول و سـاير بازارهـاي مـالي و    بازار ثانويه كاركردهاي 

در ايـن پـژوهش برخـي از    . باشـند ابزارهاي سياسـت پـولي و در نتيجـه كـل اقتصـاد را دارا مـي      

كاركردهايي كه به طور مستقيم يا غيرمستقيم بر عمليات بازار باز تاثيرگذار است، را مورد بررسي 

  .دهيمقرار مي

 

  در پي اوراق بهادار در بازار ثانويه  ظرفيت خريد و فروش پي. 1-3

 سـريع  شـوندگي  نقـد  خاصـيت  مـالي،  ابزارهـاي  گسـترش  و گيـري شكل در مؤثر عوامل از يكي

 در كنـد، مي گذاريسرمايه مستقيم صورت به فيزيكي سرمايه روي كه فردي. است مالي ابزارهاي

 در صـورتي كـه   كنـد؛  تبديل نقد پول به را خود دارايي تواندنمي آساني به نقدينگي به نياز مواقع

 كمتـرين  با را خود دارايي بهادار اوراق بورس بازار به با مراجعه تواندمي آسان به مالي ابزار خريدار

 معـاملات  قواعـد  و احكام مطالعه. كند تبديل نقد پول به بازار قيمت به و مناسب سرعت با هزينه

 صـاحبان  كـه  نـدارد  وجـود  الزامي هيچ دهدمي نشان... مرابحه، فروش اقساطي ونظير بيع،  مجاز

 يـا  و بفروشـند  را آن نيـاز  هنگام به دارند حق بلكه باشند، هادارايي آن مالك عمر پايان تا دارايي

  . كنند ديگري دارايي به تبديل
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 لازمـه  اسـت؛  ثانويـه  بازار در فروش و خريد به مالي ابزار قابليت رويكرد، اين اساسي لوازم از يكي

 طراحـي  اي گونه به بايد مالي ابزارهاي بنابراين. است فعال و مناسب ثانويه بازار شدن فراهم دوم

 .بگيـرد  شكل آنها براي ثانويه بازار ثانياً و باشند داشته انتقال و نقل خودشان قابليت اولاً كه شوند

وجود اين بـازار  . گيرددر اين بازار اوراق بهاداري كه قبلاً منتشر شده مورد خريد و فروش قرار مي

توانند اوراق بهـادار خـود را بـه راحتـي بـه فـروش        سازد كه ميمشاركت كنندگان را مطمئن مي

ار ثانويـه  در بـاز . شان نداشته باشند هاي ماليبرسانند و مشكلي از نظر تبديل به نقد كردن دارايي

همه معاملات از طريق كارگزاران صورت گرفته و خريد و فروش در اين بـازار محـدويت زمـاني و    

همچنين در بـازار ثانويـه اوراق بهـادار بـه قيمـت روز و بـر       . تعداد خريد اوراق بهادار وجود ندارد

و تقاضـا در   اساس عرضه و تقاضا معامله مي شوند و تعيين قيمت در بازار ثانويه بر اساس عرضـه 

ريسـك عمليـاتي يـا    (نوسان است و خريداران اوراق بهادار در بازار اوليه ريسك سـرمايه گـذاري   

زيادي را تقبل مي كنند اما خريد اوراق بهادار از بازار ثانويه با توجه بـه عملكـرد سـرمايه    ) تجاري

جـود بـازار   همچنـين و . گذاري گذشته و حال شركت، از ريسك عملياتي كمتري برخوردار اسـت 

كند و تأمين مالي از طريق بازار اوليـه  ثانويه قدرت نقدشوندگي زيادي براي اوراق بهادار ايجاد مي

گري شركت هاي كارگزاري است اما عرضه ثانويه اوراق بهادار مستلزم به كارگيري خدمات واسطه

ونده نـزد مرجـع رسـمي    در بازار ثانويه نياز به رعايت تشريفات قانوني و الزامات ثبت و تشكيل پر

ها سبب سهولت خريد و فروش به دفعات مكرر در اين بازار نسـبت  بازار سرمايه ندارد، اين ويژگي

  .شود به بازار اوليه مي

  

  نقش بازار ثانويه در گسترش بازارهاي مالي . 2-3

جديـد و  سازي ابزارهاي مـالي   يكي از راهكارهاي تنوع بخشيدن به ابزارهاي مالي، طراحي و پياده

هاي متنوع و گونـاگوني بـراي    شيوه. باشد هاي مختلف اقتصادي به وسيله آن مي تأمين مالي طرح

ها در بازارهاي مالي در سرتاسر جهان به كار گرفته شده است، ولي با توجـه بـه    تأمين مالي طرح

  . ندارندملاحظات شرعي، همه اين ابزارها قابليت پياده شدن و بكارگيري در جوامع اسلامي را 

رو، ضروري است علاوه بـر اسـتفاده از تجربيـات كشـورهاي موفـق در زمينـه ابزارسـازي و         از اين

ها با هـم، متناسـب بـا سـاختار و مكتـب اقتصـادي        بخشي به آن، بازارهاي مالي و ارتباط آن تنوع

اركرد آن جامعه شكل بگيرد و قبل از صدور مجوز براي ظهور و انتشار هر ابزار خاصي، جايگاه و ك

اي  زيـرا هـر ابـزاري در بازارهـاي مـالي پاسـخگوي نيازهـاي ويـژه        . در بازار، به خوبي تبيين شود

شود كه اسـلام،   اهميت بازارهاي مالي در نظام مالي اسلامي نيز از اين واقعيت ناشي مي. باشد مي
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يشـتر بـه   بهره را ممنوع و تجارت را تشويق كرده است و اين ممنوعيت بهـره موجـب وابسـتگي ب   

، بازارهـاي مـالي دنيـا عمـدتاً     )4: 1386سلمان، (سهام و تأمين مالي مبتني بر دارايي شده است 

ها را تعديل  ها و بدهي براساس نرخ بهره كار كرده بنابراين در اين بازارها نرخ بهره موقعيت دارايي

ان بـه دنبـال   اين موضوع سبب شده است تا متفكـران مسـلم  ). 11: 1385صالح آبادي، (كند  مي

طراحي و معرفي ابزارهاي مالي جديدي باشند تا ضمن مطابقت با شريعت اسلام، نيازهـاي رو بـه   

رشد كشورهاي اسلامي را به خوبي تأمين مالي نمايد و از درجه مناسبي از امنيـت، سـودآوري و   

تـري از   متنـوع  طراحي ابزارهاي نو با ايجاد طيف. گذاران برخوردار باشند نقدينگي را براي سرمايه

هـاي نسـبي خـود، در    ي نهادهاي مختلف از مزيتبازارها و تسهيلات و با ممكن ساختن استفاده

ي اين مـوارد كـارآيي نظـام مـالي را در     دهد و همههاي وساطت مالي را كاهش ميمجموع هزينه

ر بخـش  گـذاري د همچنين، در چنين حالتي سرمايه. دهداش افزايش ميانجام كاركردهاي اصلي

  ). 194-193: 1380ميرمطهري، (كند واقعي اقتصاد نيز افزايش پيدا مي

 يك فقدان. پويا در فرآيند جذب و به كارگيري سرمايه نقش مؤثري دارد و فعال ثانويه بازار

بازار سرمايه در كشور را دچـار مشـكل نمـوده     مالي هايدارايي براي مطمئن و كارآمد ثانويه بازار

داشتن بازار ثانويه و توجه به توسعه و  گرو در زيادي ميزان به سرمايه بازار و كارايياز اين ر. است

 و گـذاران سـرمايه  شـده و  بهـادار  اوراق جذابيت و نقدينگي ايجاد باعث اين بازار. تعميق آن است

گـذاري در  سـرمايه . كشاندمي مالي بازارهاي سوي به را كلان و اندك سرگردان ثروتهاي صاحبان

. سـازد آن را مشـخص مـي   تـوافقي  يـا  متعارف بخشيده و ارزش دارايي افراد نقدينگي به بازار اين

وجود چنين ساختاري، هزينه جستجو خريداران و فروشندگان يـك دارايـي را كـاهش داده و بـا     

 معاملـه  جسـتجو و  هزينـه  كـاهش  معامله علاوه بر كاهش هزينه مبادلات، بـا  زيادي تعداد تلفيق

 ثانويـه  بازارهاي .كنندمي تشويق ثانويه در بازارهاي مالي هايدارايي خريد براي را انگذارسرمايه

باشند و  شده تقاضا هاي بازده و هاقيمت جريان در نموده تا نيز كمك بهادار اوراق صادركننده به

هـا  مزيـت هـا و  به دليل وجود اين ويژگي. سود رسانند گذارانسرمايه به نقدينگي،  از طريق ايجاد

  .اين بازار نقش مهمي در كارآمدي، رونق و گستردگي بازارهاي مالي دارد

  

  نقش بازار ثانويه دركارآمدي بازار اوليه.  3-3

: 1998بـاروچ،  ( مالي هدف اوليه سياستگذاران و قانونگذاران بـازار اسـت   هايافزايش كارايي بازار

بازارهاي مالي بايـد عـلاوه بـر    . معرفي شده استگيري كارايي بازارها معيارهايي براي اندازه ).20

مان، (هاي صادركننده سهام، به تخصيص وجوه بين آنها نيز بپردازند تأمين نقدينگي براي شركت

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
4-

11
-0

8 
] 

                            12 / 26

https://mieaoi.ir/article-1-180-fa.html


 1394 پاييز، دوازدهم ترويجي اقتصاد و بانكداري اسلامي، شماره –فصلنامه علمي 

 

19

-تعيين قيمت در اين بازار راهنمايي براي به جريان افتادن وجوه  به سـمت شـركت  ). 20: 1993

اگـر ايـن اتفـاق صـورت پـذيرد، كـارايي       . باشـد هايي كه سوددهي و ريسك كمتـري دارنـد، مـي   

هـا ارزش ذاتـي   افتد كه قيمتاين امر زماني اتفاق مي. در جريان وجوه اتفاق مي افتد 1تخصيصي

يعني برابري قيمت سهام بـا   2گذاري كارايي قيمتبه عبارتي كند؛ هر سهم را مشخص و منعكس 

تسـاوي بـين قيمـت سـهام و     . آيـد  شمار مـي  ارزش ذاتي آن شرط لازم براي كارايي تخصيصي به

: 2002عبيـداالله، (وجود داشته باشد 3آيد كه كارايي اطلاعاتي ارزش ذاتي آن نيز هنگامي پديد مي

  ).2ش

 فعاليت اقتصادي يك شركت در بـازار ثانويـه   انتشار اطلاعات جديد در مورد سود يا ريسك 

گـر بـازار از لحـاظ اطلاعـاتي كـارا      ا .با تغيير ارزش ذاتي اوراق تعديل قيمت آنها را به همراه دارد

تعـديل قيمـت بسـيار    واي در انتشار و دستيابي به اطلاعات وجـود نداشـته    ، هيچ وقفهعمل كند

از ها بايد همه اطلاعات مربوط به شركت را مـنعكس كننـد؛    قيمتزيرا . سريع و دقيق خواهد بود

گونه بـازده اضـافي نخواهـد     هيچآوردن  دست شركت نيز باعث به پنهاني از داشتن اطلاعاتاين رو 

كارايي قيمت گـذاري  زمـاني اتفـاق مـي افتـد كـه كـارايي        ). 252: 2007ساندر و ميلون، ( شد

 شـود؛  هزينه بالاي معاملات مانع از تعديل سريع و دقيق قيمت مـي . وجود داشته باشد 4عملياتي

، سـرعت انتشـار و   )مليـاتي كـارايي ع (بنابراين، هرگونه اقدامي كه هزينه معاملات را كاهش داده 

ي وسـيله  يـا فراينـد پـردازش اطلاعـات بـه     ) كـارايي اطلاعـاتي  (دقت اطلاعـات را افـزايش دهـد    

، گامي در جهت بهبود كـارايي تخصيصـي بـازار    )گذاري كارايي قيمت(سهامداران را بهبود بخشد 

عبارت ديگر، بازار كـارا   هب. بازار بايد در معرض جريان دو طرفه اطلاعات باشدالبته . آيد شمار مي به

فقـط در ايـن   . انـد  اي فروشنده اي در آن خريدار و عده چنان است كه در هر مقطعي از زمان، عده

رسـد و   تر به تعـادل عرضـه و تقاضـا مـي     رود؛ بازار راحت وضعيت است كه حجم معاملات بالا مي

  .شود هاي گوناگون در تعيين ارزش سهام مي قيمت، برآيندي از نظريه

در . است قيوعم ضيعر هيبازار ثانو كا، وجود يكار ينظام مال كي يريگشكل يجوهره اصل

، چنانچـه آن  دي ـنما ياوراق بهادار ديكه اقدام به خر يه، هر شخصيبازار ثانو كيواقع بدون وجود 

اگـر اوراق   اي ـاسـت و   ديآن تا سررس يبه نگهدار ريناگز ،داشته باشند ديسررس خاوراق بهادار تاري

بـدون   ياوراق قرضـه دولت ـ  اي، سهام ممتـاز ي ـ ـ مانند سهام عاد باشد ديسررس خيفاقد تار هادارب

                                                                                                                
1  .   Allocatinal  Efficiency 

2  .  Pricing Efficiency 

3  .  Informational Efficiency 

4  .  Operational Efficiency 
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اوراق بهـادار در   دي، خري ـمـوارد  نيدر چن ـ. عمر اسـت  انيآن تا پا يبه نگهدار ريـ ناگز  ديسررس

 يمـدت زمـان طـولان    يآن بـرا  ينسبت به نگهـدار  داريعاقلانه خواهد بود كه خر ميتصم يصورت

 ني ـمتفـاوت بازارهـا ا   يبه رغم كارآمـد  ، حتيهيثانو يحال با وجود بازارها. داشته باشد نانياطم

 خياز تـار  شيشـده را پ ـ  يدارياوراق بهادار خر انيتحمل ز اياحتمال وجود دارد كه با كسب سود 

  .آن واگذار نمود ديسررس

بع در بازار اوليه اسـت، عملـي نيسـت    بنابراين هدف اصلي كه تخصيص مطلوب و بهينه منا

درصورت عدم وجود چنين بازاري، نـه تنهـا   . مگر اين  كه بازارثانويه از كارايي لازم برخوردار باشد

دهنـد بلكـه انتظـار بـازدهي     گذاران تمايلي به خريد اوراق بهادار از خود نشان نمـي بيشتر سرمايه

ميـزان  . هاي مـالي دارنـد  عدم نقدينگي دارايينسبتاً زيادتري را به خاطر پوشش ريسك ناشي از 

 و حاجيان.(باشدتوسعه يافتگي بازار ثانويه، از عوامل تعيين كننده در رشد و كارايي بازار اوليه مي

تسهيل شده  هيفروش اوراق بهادار در بازار اول، امكان هيبازار ثانوبنابراين با وجود ) 5 ص همكاران،

هـا  هرچه نقد شدن دارايـي .  ابنديانند بدين وسيله به وجوه نقد دست توگان اين اوراق ميدارندو 

شود مازاد نقـدينگي  كت در بازار نيز بيشتر شده و سبب ميمشاربا سهولت بيشتري صورت گيرد 

هاي  ترين راه افراد به جاي سرازير شدن به بازار كالا، به بازارهاي مالي وارد شده و يكي از مطمئن

ها و واحدهاي توليدي و  ها، شهرداري دولت. گذاري، شكل گيرد لازم براي سرمايهآوري وجوه  جمع

توانند تحت ضوابطي از طريق انتشـار و واگـذاري    ها، مي تجاري به جاي دريافت تسهيلات از بانك

اوراق بهادار، سهام عادي، سهام ممتاز، اوراق مشاركت و ساير اوراق مالي، نيازهاي خـود را از ايـن   

رقابتي شدن بازار پـول و سـرمايه بـا اسـتفاده ازايـن بـازار موجـب شـفافيت         . أمين كنندطريق ت

 ءي سـو گردد و در نتيجه زمينـه  هاي سود و هزينه مي ها، نرخ متغيرهاي اصلي اقتصاد چون قيمت

هـاي   هاي سود بـانكي را بـه نـرخ    برد و نرخ استفاده انحصاري مؤسسات پولي و بانكي را از بين مي

اگر اين بازار بهينه عمل نمايد علاوه بر تحرك و پويـايي بـازار   . كند قعي اقتصاد نزديك ميبازده وا

اوليه، باعث تأمين منابع مالي درازمدت و مديريت خطرپذيري و ريسك خريد اوراق بهادار شده و  

اطميناني در بازارهاي مالي داشته، همچنـين موجـب افـزايش حجـم     نقش بسزايي در كاهش بي

  . شودهاي بلندمدت اقتصادي ميها، به ويژه در فعاليتگذاريسرمايه

. براي اجراي يك عمليات بازار باز موثر و كارا بايستي شرايط مشخصي وجـود داشـته باشـد   

هاي مالي به راحتي و بصورت مكـرر معاملـه شـوند، كـه ايـن      اولاً داشتن بازاري كه در آن دارايي

ثانياً گستردگي بازار از حيث تنـوع ابزارهـاي مـالي و    . شود شرط با كاركرد شماره يك برآورده مي

ثالثاً عمليات بازار باز بايستي بتوانـد  . شودعمق بازار، اين شرط با كاركرد شماره دو پاسخ داده مي
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با تاثير بر روي بازار اوليه اقتصاد را به سمت كارا شدن راهنمايي بنمايد، اين شرط توسط كاركرد 

  .شودميشماره سه برآورده 

  

  :سياست پولي بانك مركزي و بازارثانويه. 4

از آنجا كه ساختار اقتصاد و نهادهاي پولي و مالي كشور براساس ساختار اقتصـاد متعـارف شـكل    

گرفته است، براي تغيير در ابزارهاي مالي مبتني بر نرخ بهـره بايسـتي بـا دقـت و ظرافـت تمـام       

هـاي اوراق  بر نرخ بهره نباشند و ثانياً تا حد زيادي ويژگيابزارهايي را معرفي كنيم كه اولاً مبتني 

از طـرف ديگـر   . ثانياً كاركردهاي مناسبي كـه اوراق قرضـه دارد را دارا باشـد   . قرضه را دارا باشند

همانطور كه ملاحظه گرديد، عمليات بازار باز از كارايي بسـيار بـالاتري نسـبت بـه ديگـر ابزارهـا       

  .پردازيمه بررسي تاثيرات متقابل سياست پولي و بازار ثانويه ميدر ادامه ب. برخوردار است

  

  ورود بانك مركزي و اعمال سياست هاي پولي . 1-4

توانـد بـه آسـاني    بانك مركزي تمايل بسياري به ثبات بازارهاي مالي دارد، زيرا از اين طريـق مـي  

خـود، نـرخ بهـره بـانكي و      ريزي شدهسياست پولي مدنظر خود را اجرا و متناسب با اهداف برنامه

   ).107: 1375آريا، (حجم پول در گردش را در حد معيني نگه دارد 

 كـارگيري  بـه  امكـان  عـدم  آن تبع به و ربا ممنوعيت به توجه با ايران اسلامي جمهوري در 

 نـدارد،  وجود كشور بانكي نظام در ابزار اين از استفاده امكان است، مبتني بهره بر كه قرضه اوراق

 اسـت،  مبتني بهره نرخ بر كه قرضه اوراق فروش و خريد طريق از باز بازار عمليات اجراي رو اين از

 بـه  نـاگزير  را مركـزي  بانـك  و حذف سياستگذاري ابزارهاي مجموعه از و نداشته كاربردي مطلقاً

  . است نموده پول بازار تنظيم و نظارت اعمال براي بازاري غير و مستقيم ابزارهاي بكارگيري

هم بازار دست اول و هم بـازار دسـت    -شايد بيش از هر نظام ديگري -در يك نظام اسلامي

ايـن  ). 198: 1371ميرآخـور،  (دوم اوراق، مستلزم حمايت فعالانه دولت و بانك مركـزي هسـتند   

گيـري ايـن بازارهـا، بلكـه هنگـام       ها دولت و بانك مركزي نه فقط در مراحل اوليـه شـكل   حمايت

ل فعاليت آنها از نظر انطباق با احكام شرع نيز بايستي بر آنها نظارت كـافي داشـته   بازرسي و كنتر

به ويژه، اگر قرار است كـه بازارهـاي مـالي دسـت دوم بـه نحـو       .. باشند و از آنها پشتيباني نمايند

بـراي آنكـه اوراق   . گران تحت حمايت و كنترل بانـك مركـزي باشـند    مؤثري كار كند، بايد معامله

اي وجـود داشـته باشـد كـه در آن      بتوانند به سهولت به نقد تبديل شوند، بايد بازار واسـطه بهادار 

هاي مالي به وسـيله   در نظام اقتصادي متعارف، نيازهاي مالي واسطه. معاملات زيادي صورت گيرد
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از آنجا كه در نظـام اقتصـاد اسـلامي، تـأمين     . گردد ها و ديگر مؤسسات خصوصي تأمين مي بانك

هاي مركزي بايد وجوه و منـابع لازم را در اختيـار    گردد، بانك ه صورت بدون بهره انجام ميمالي ب

ي بانـك مركـزي در   كننـده  هاي اسلامي بگذارند و با توجه به اينكه، ضرورت نقـش رهبـري   بانك

يـد  ايجاد و تقويت بازارهاي مالي اوليه و ثانويه بازار سرمايه و نيز بازار پول، مـورد تأكيـد اسـت، با   

هاي مركزي بتوانند حداقل تا حـدودي بـه عمليـات تـأمين مـالي در       ترتيبي اتخاذ شود كه بانك

بازارهاي سرمايه بپردازند و به طور كلي، بر اين بازارها نظـارت كننـد و در صـورت نيـاز، در ايـن      

  .5بازارها اقدام به اعمال سياستگذاري نمايند

 يتوسـعه  متقـابلاً  .گـردد رونق بازارهاي مالي مـي ورود بانك مركزي باعث افزايش اعتبار و 

 .شـود  مي عمليات بازار باز بيشتر تأثيرپذيري سبب پيشرفته ثانويه بازارهاي وجود و مالي بازارهاي

 منـابع  از دولـت  مـالي  كسـري  شودمي باعث و گردد مي مالي ثبات سبب مالي بازارهاي يتوسعه

 بانـك  ذخـاير  و بـانكي  از منـابع  مالي تأمين به نيازي ديگر و شود تأمين هزينه كمترين با داخلي

اسـتفاده از ايـن ابزارهـا در بـازار سـرمايه،      . بود نخواهد )دارد زيادي پنهان هاي هزينه كه( مركزي

-اي كه بانك مركزي به عنوان اجراكنندهبه گونه. تواند باعث تحولات اساسي در اين بازار شودمي

از اين ابزارها، در بازار سرمايه به خريد و فـروش اوراق و صـكوك    هاي پولي، با استفادهي سياست

  . اسلامي موجود در بازار سرمايه و يا به انتشار اوراق و صكوك اسلامي خود در اين بازار بپردازد

 اقتصاد، در وجوه تقاضاي و عرضه تنظيم و نقدينگي هدف مديريت با تواندمي مركزي بانك

نمايد  پولي اعمال سياست به اقدام مداخله و اوراق بهادار، ثانويه بازار باز، در بازار طريق عمليات از

ميـزان   توانـد ايـن اوراق، مـي   فـروش  و خريـد  با و حجم پول و نرخ سود را كنترل و تنظيم كند و

تواند به اين صـورت باشـد كـه بانـك     اين عمليات مي. دهد تغيير اقتصاد، كنترل و در نقدينگي را

اوراق  به خريد و فـروش ايـن   ،ها نزد خودنكبا ستفاده از منابع حاصل از ذخاير قانونيامركزي با 

د توان ـمي همچنين .اقدام نمايدهاي تجاري و مردم كبان از ...بهادارمانند اوراق استصناع، مرابحه و

گـذاري در  و هـدايت سـرمايه   تبـارات به كنتـرل كيفـي اع   اوراق، استفاده از خريد و فروش اين با

درصورت گسترش بازار ثانويه اوراق بهـادار و توجـه   بنابراين  . بپردازدهاي مختلف اقتصادي بخش

به تنوع آنها، بانك مركزي درشرايط ركود و تورم مـي توانـد بـا خريـدوفروش ايـن اوراق دربـازار       

  . ثانويه، روي نرخ سود بانكي و حجم نقدينگي جامعه تأثير بگذارد

                                                                                                                
وظيفه مچنين، شوراي بورس اوراق بهادار،اسلامي ايران، وزارت امور اقتصادي و دارايي و هبانك مركزي جمهوري  .5

  .اصلي سياستگذاري در بازار سرمايه كشور را برعهده دارند
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  و تأثيرگذاري آن بر بازار اوراق بهادار   6عمليات بازار باز. 2-4

كند  يافته، دولت براي تأمين مالي خود از بازار اوليه استفاده مي در سيستم مالي كشورهاي توسعه

دهد و به طور معمول از همان  و بانك مركزي هم عمليات بازار باز خود را در بازار ثانويه انجام مي

كند؛ بنابراين براي مديريت بدهي و مديريت پولي، از يـك   ه مياوراق دولتي در بازار ثانويه استفاد

شود و با توجه به جدايي دو بازار اوليه و ثانويه، نياز به هماهنگي بـين   ابزار در دو بازار استفاده مي

  ).74: 1389عربي و معارفي، (رسد  هاي پولي و مالي به حداقل مي مقام

اي ندارنـد،   معمول بازار مـالي عميـق و گسـترده   طور  اما در كشورهاي در حال توسعه كه به

بنـابراين، در برخـي از ايـن كشـورها     . توانند از بازار ثانويـه اسـتفاده كننـد    هاي مركزي نمي بانك

هاي مركزي براي انجام عمليات بازار باز از بازارهاي اوليه استفاده  هاي اوليه، بانك كم در گام دست

  .ي توسعه يابد و بتوانند عمليات بازار باز اصلي را به كار گيرندكنند تا به تدريج بازارهاي مال مي

شود كه اوراق قرضه كه مبتني بر قرض اين عمليات در نظام بانكي متعارف بدين صورت انجام مي

شوند، سياسـت  در ابتدا كه اين اوراق از سوي بانك مركزي منتشر مي. شوندباشند، منتشر مي مي

شـوند،   يرد و هنگامي كه اين اوراق از بازار، جمـع آوري و بازخريـد مـي   گانقباضي پولي انجام مي

هاي ارتبـاطي مبتنـي بـر قـرض و     با توجه به اينكه اين راه. گيرد سياست انبساطي پولي انجام مي

تواننـد از ايـن   باشند، در كشورهاي اسلامي كاربرد ندارند و اين كشورها در صـورتي مـي  مازاد مي

هـايي مبتنـي بـر     ن نظام بانكي با بازار سرمايه اسـتفاده كننـد كـه جـايگزين    هاي ارتباطي مياراه

اي بازسـازي   شريعت اسلامي طراحي كرده و مورد استفاده قرار دهند و يا اين ابزارهـا را بـه گونـه   

  .كنند كه قابل استفاده در اقتصاد اسلامي را داشته باشد

حجـم بـالاي اوراق   «رايط اسـت؛ كـه   اجراي موفق عمليات بازار باز نيازمند تأمين برخي ش

، مهمترين شـرط كاميـابي ايـن عمليـات اسـت و      »وجود بازار ثانويه فعال اوراق بهادار«و  »بهادار

فقدان اين شرايط در كشورهاي در حال توسعه مانع مهمي براي استفاده از عمليات بـازار بـاز در   

بـازار بـاز شـمرديم ايـن كشـورها       از طرفي با توجه به اهميتي كه براي عمليات. اين كشورهاست

بنـابراين،  . پوشـي كننـد   چشـم ) و بلكه تنها ابزار كارآمد سياست پولي(توانند از اين ابزار مهم  نمي

اي بازسازي كنند كـه بـا توجـه بـه      گونه گفته را به اند عمليات پيش برخي از اين كشورها كوشيده

برخي از كشورهاي اسلامي . ز كارآمد باشدشرايط كشورشان قابل انجام باشد و از نظر اقتصادي ني

انـد كـه اوراق مـورد     نيز ضمن كوشش براي بازسازي عمليات بازار باز بر ايـن نكتـه تأكيـد كـرده    

مبتني نباشـد و ماهيـت   » رباي قرضي«اي طراحي شود كه بر  گونه استفاده در اين عمليات بايد به

                                                                                                                
6 . Open Market Operation. 
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تا ضـمن كارآمـدي اقتصـادي، مـورد قبـول      اين عمليات با باورهاي ديني مسلمانان سازگار باشد 

  ).177: 1387نودهي، (عموم مردم مسلمان نيز قرار گيرد 

مهمترين منبع تغييرات حجم پول در كشورهاي در حال توسعه، اسـتقراض دولـت اسـت و    

تواند از راه عمليات بـازار بـاز خنثـي     ي پيشرفته نميبانك مركزي هم به علت فقدان بازار سرمايه

اما در كشـورهايي  . د و رابطه ي ميان كسري دولت و خلق پول پر قدرت از هم بگسلدكن  7سازي

كند و بانـك   يافته مالي دارند، دولت براي تأمين مالي خود از بازار اوليه استفاده مي كه بازار توسعه

»  8مديريت بـدهي «بنابراين براي . كند مركزي هم از همان اوراق دولتي در بازار ثانويه استفاده مي

شود و با توجه به جـدايي دو بـازار اوليـه و     از يك ابزار در دو بازار استفاده مي» 9مديريت پولي«و 

: 1389عربـي و معـارفي،   . (رسـد  هاي پولي و مالي به حداقل مي ثانويه نياز به هماهنگي بين مقام

74.(  

گذاري مشترك،   سرمايههاي  تواند با ورود به بازار سرمايه، از طريق صندوقبانك مركزي مي

هـا، اوراق  اقدام به خريد و فـروش ابزارهـاي موجـود در ايـن بـازار از قبيـل اوراق سـهام شـركت        

بخش عمومي و دولتـي، از طريـق عمليـات بـازار بـاز      ... مشاركت، اوراق مرابحه، اوراق استصناع و

اين صورت كـه، بـراي انجـام    به . نمايد و بر روند تأمين مالي و نقدينگي بازار سرمايه تأثير بگذارد

مـثلاً از طريـق   (سياست انبساطي پولي در اين بازار، اقدام به خريد ابزارهاي موجود در اين بـازار  

نمايد و بالعكس، در مواقعي كه نياز است كه در بـازار اقـدام   ) گذاري مشترك هاي سرمايه صندوق

توانـد در   را كه در اختيـار دارد را مـي   به اعمال سياست انقباضي نمايد، ابزارهاي قابل معامله بازار

  .بازار به فروش برساند

گـذاري   هـاي سـرمايه   تواند هم از طريق غيرمسـتقيم و از طريـق صـندوق    بانك مركزي مي

ي مشترك وارد بازار سرمايه شده و به اعمـال سياسـتگذاري بپـردازد و هـم بـه صـورت مداخلـه       

انـك مركـزي سـود نيـز بـه دنبـال داشـته باشـد و         تواند براي ب اين عمليات مي. مستقيم در بازار

  .همچنين نقش نظارتي بانك مركزي را در بازار سرمايه گسترش دهد

... هـا و تواند باعث تغيير در تركيب سـبد دارايـي افـراد و شـركت    اين عمليات همچنين مي 

ق و اسـناد  به اين صورت كه در هنگام مواجهه با ركود، بانك مركزي اقدام به خريـداري اورا . شود

. دهـد نمايد و لذا در ازاء خريد اوراق از مردم، عرضه پول را افزايش مـي  تجاري در دست مردم مي

                                                                                                                
1.Sterilization  

2. Debt Management   

3. Monetary Management  
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ها كـاهش  ي اوراق و اسناد تجاري كاهش يافته، قيمت آن افزايش و نرخ سود آندر نتيجه، عرضه

ايـن  . گرددميگذاري و خروج از ركود  كاهش نرخ سود موجب افزايش تقاضا براي سرمايه. يابدمي

اي كـه بانـك مركـزي بـا خريـد اوراق       بـه گونـه  . قضيه در مورد اوراق مشاركتي نيز، صادق اسـت 

كـه سـود    كند، در حـالي  مشاركتي، قبل از سررسيد، اوراق را به همان قيمت اسمي خريداري مي

  ).165: 1392حقيقي، . (شود اوراق تا زمان قبل از سررسيد كمتر مي

با هدف مديريت نقدينگي وجوه و نظارت بر عرضه و تقاضاي پـول در   بنابراين بانك مركزي

هاي پولي نموده و شرايط رونق و ركود از طريق مداخله در بازارهاي ثانويه اقدام به اعمال سياست

هـاي  گـذاري در بخـش  از اين طريق حجم  و ميزان نقدينگي را كنترل و آنها را به سمت سـرمايه 

  . دهداقتصادي سوق مي

 

  بازار باز  اتيدر عمل )يا قرضه ريغ (بهادار اسلامي استفاده از اوراق. 3-4

و » اوراق اجـاره «، »اوراق مشـاركت دولتـي  «، »اوراق مضاربه دولتي«تاكنون اوراق متعددي مانند 

منطبق با اسلام براي عمليات بازار باز در ايران و ديگر كشورها طراحي شـده  » اوراق خريد نسيه«

كه در طـول زمـان در   (ها براي تحقق عمليات بازار باز مراحل چهارگانه ذيل  مطالعهاست؛ در اين 

  :ترسيم شده است) يافته طي شده است كشورهاي توسعه

طراحي اوراق جايگزين اوراق قرضه دولتي براي تامين مالي مخارج دولت و فـروش ايـن اوراق   . 1

  به مردم؛

  يافته؛ گيري بازار ثانويه توسعه شكل. 2

  بانك مركزي؛ لهيوس از اوراق به يخريد مقدار قابل توجه. 3

  .انجام عمليات بازار باز در بازارهاي ثانويه. 4

كـه    يافتـه  ـ  گيـري بازارهـاي ثانويـه توسـعه     ويژه شـكل  بعد از تحقق دو مرحله نخست و به

يـن اوراق  بر است ـ بانك مركزي ابتدا بايد در مقياس وسيعي درباره خريـد ا   اي بسيار زمان پروسه

در جريان و سياست انبساطي اقدام كند و مقدار فراواني پول به جامعه تزريق كند و سـرانجام در  

. تواند سياست انقباضي اجراكنـد  مرحله چهارم حداكثر به همان ميزاني كه اوراق خريده است، مي

ر فـراوان  گير اكثر كشورهاي در حال توسـعه اسـت تـورم و مـازاد بسـيا      در حالي كه آنچه گريبان

هاست؛ از طرفي بازارهاي ثانويه اوراق بهادار نيز وجـود   هاي متعدد دولت نقدينگي ناشي از كسري

آوري نقـدينگي   ندارد و بانك مركزي هم اوراقي ندارد كه بخواهد در آن بازارها بفروشد و به جمع

  . اقدام كند
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تمـام يـا بخشـي از اوراق      از،جهت رفع اين مشكل بانك مركزي مي تواند از طريق عمليات بازار ب

بهادار را بسته به موقعيت هاي اقتصادي همراه با تنزيل از بازارهـاي ثانويـه خريـداري كنـد و بـا      

تا زماني كـه بانـك مركـزي وارد    . پرداخت مبالغ مربوط، به اجراي سياست انبساطي پولي بپردازد

ست، هيچ گونـه سياسـت پـولي اتفـاق     صحنه نشده و اين اوراق را از بازار ثانويه خريداري نكرده ا

نسـبت بـه وضـعيت    ) نرخ تنزيل كمتر(در شرايط ركود اقتصادي، با پرداخت قيمت بالا. نمي افتد

دهـد و در  موجود بازار، انگيزه فروش اين اوراق توسط دارندگان را در بازارهاي ثانويه افزايش مـي 

زد و اوراق با قيمت پـايين تـري بـه    شرايط رونق اقتصادي، به اجراي سياست انقباضي پولي بپردا

به عبارتي اين امكان براي بانك مركزي پديـد  . مردم بفروشد و از حجم نقدينگي در جامعه بكاهد

مي آيد كه با مراجعه به بازار ثانويه و فروش اين اوراق همراه با خنثي سـازي سياسـت انبسـاطي    

كارايي دارد كه اوراق بهادار در بخش هـاي  اين روند زماني به عنوان ابزار مناسب . پولي اقدام كند

مختلف اقتصادي با سررسيدهاي متفاوت و با تنوع وسيعي منتشر شده باشد و همواره همزمان بـا  

اوراق ديگري منتشر شود تا با جايگزيني برخي نسبت به ديگـري، اسـتمرار    فرارسيدن سررسيدها،

هـا، ميـزان   به تفاضل خريـد و فـروش  سياست گذاري ممكن گردد و بانك مركزي بتواند با محاس

نظرپـور،  .(نقدينگي لازم در جامعه را با سياست هاي انقباضي يا انبساطي به خـوبي كنتـرل كنـد   

292 ،1392(  

بازار باز طرح و پيشنهاد گردنـد   اتيبراي عمل ياسلام ينظام پول كياوراقي كه بخواهند در

  : هاي زير را داشته باشند ملاك تيموفق يلازم است برا

  : يشرع نيتطابق با مواز يبه طور كل ايقرض  تيخروج از ماه)1

اوراق  ني ـتطابق كامل ا رد،يمورد توجه قرار گ ستيبا ياوراق م نيا يكه در طراح ياصل نيتر مهم

 يكـز بانك مر يها دغدغه نياسلام از مهمتر عتياوراق با شر نيا يسازگار. است يشرع نيبا مواز

 تـوان  يماوراق را  نيا يشرع نيتطابق با مواز. اقتصاددانان مسلمان بوده است ريسا زيو ن رانيا.ا.ج

  .قرار داد ياز سه جهت مورد بررس

 يبـوده و تمـام   ياز عقود شـرع  يكيبر اساس  ديبا شوند يم يكه طراح ياوراق: عقود تيماه. الف

  .آن عقد را دارا باشند طيشرا

 اي ـ يباشـد كـه شـبهه صـور     يا به گونه دياوراق با نيمحاسبه و پرداخت سود به ا: سود اوراق. ب

بـا   يميآن رابطـه مسـتق   تيعنصر اوراق اسـت و مشـروع   نيتر سود مهم. بودن در آن نباشد يربو

و فـروش   ديداد، خر يسود رأ ل بودناست كه اگر نتوان به حلا يهيبد. اوراق دارد نيا تيمشروع
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 يبـه دسـت آوردن حكـم شـرع     يبـرا  رو ني ـاز ا. همراه خواهد بود ياساس ييدهايترد اب زياوراق ن

  .گردد نيياوراق به دقت تب نيسود ا تياوراق، لازم است كه ماه

 ـا يفعـال بـرا   هيبازار باز وجود بازار ثانو اتياز الزامات انجام عمل يكي: اوراق هيثانو يبازارها. ج  ني

  .شود يبررس ياوراق از نظر فقه نيا هيفروش ثانوو  ديخر يستياما قبل از آن با. اوراق است

  :بالا سكيعدم ر)2

بانـك   يهـا  يـي دارا شـود  يچرا كه باعـث م ـ  ،داشته باشند ييبالا سكير ديشده نبا يطراح اوراق

  ا. افتدياست به خطر ب يعموم هيسرما كيكه  يمركز

  :يكاف ينقدشوندگ) 3

قدرتمنـد   هي ـكـه از بـازار ثانو   ييها ييدارا ايدارند  يكوتاه نسبتاً ديكه سررس ييها ييدارا معمولاً

هر چند به عنـوان   ينگيبه نقد ازيتوجه داشت كه  ن ديبا. دارند يشتريب يبرخوردارند، نقدشوندگ

گرفته شده  راوراق بهادار به كا يبرا تياما بالاترين درجه اهم رديمورد توجه قرار گ دياصل با كي

اصول مطلـوب هسـتند ممكـن     گريبراي تحقق د ،يليكه به دلا ييها ييدر بازار باز را ندارد و دارا

  .ماند يم يثابت باق ها يياحتمالاً آن دارا يپرتفو عيسر راتييكه با تغ رنديقرار گ ياست در پرتفو

  :يبانك مركز يحفظ استقلال ابزار)4

 يباشد كه  استقلال ابزار يبه گونه ا ديبا يبانك مركز ياوراق در پرتفو نيو استفاده از ا يطراح

  .ديرا حفظ نما يبانك مركز

  :اوراق دارانيخر يمناسب برا زهيانگ)5

باشد كه داراي عنصر انگيزشي براي خريداران اوراق بوده و  بانـك مركـزي    يبه گونه ا ديبا اوراق

 ياسـب اوراق سـود من  ني ـلازم اسـت كـه ا   نيبنابرا. در كوتاه مدت بتواند آنها را به راحتي بفروشد

اي طراحـي شـده    داشته باشند و از جهت مسايل حقوقي و مالي روشن و بر اسـاس قواعـد سـاده   

  . شدبا

  : اوراق يفعال برا هيبازار ثانو)6

لذا بايد اين اوراق به راحتـي در  . در راستاي گسترش بازارهاي ثانويه باشد ديشده با يطراح اوراق

هـاي مختلفـي بـه خـود      ب عرضه و تقاضاي آن قيمـت بازارهاي ثانويه قابل مبادله بوده و به تناس

  ).77-76: 1391خوش اخلاق، ( بگيرد

، هر اوراقي كه طراحي مي شود بايـد منطبـق بـر شـرايط نظـام      شده انيبا توجه به اصول ب

پولي در اسلام باشد تا علاوه بر ملاحظات شرعي، شرايط اقتصادي لازم براي به كارگيري آنهـا در  

   .طرح و به عنوان ابزار عمليات بازار باز مورد استفاده قرار گيرندعمليات بازار باز 
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 بندي و نتيجه گيريجمع

هاي مركزي در اقتصاد متعارف براي دستيابي به اهداف خود با استفاده از ابزارهـايي كـه در   بانك

ابزارهـاي  در ايـن مطالعـه بـه بررسـي     . گذارندهاي پولي خود را به اجرا مياختيار دارند، سياست

عمليات بازار باز، نرخ تنزيل، نرخ ذخيره قانوني، كنترل حجم اعتبارات و تعيين حداكثر نرخ بهـره  

در ميان اين ابزارها تنها نرخ ذخيره قـانوني و كنتـرل حجـم اعتبـارات مغـايرتي بـا       . پرداخته شد

. باشـند برخـوردار نمـي  قوانين شرع اسلامي ندارند، اما براي تاثيرگذاري بر اقتصاد از كارايي كافي 

ابزارهاي نرخ تنزيل مجدد و تعيين حداكثر نـرخ بهـره عـلاوه بـر دارا بـودن مشـكلات شـرعي از        

عمليات بازار باز نسبت به سـاير ابزارهـاي پـولي بـه     در اين ميان . كارايي اندكي برخوردار هستند

 بـر  مركـزي  بانـك  كامل سريع، كنترل بخشي بالا و اثر كارايي سرعت و، بالا پذيري انعطافدليل 

 بخـش  بـدهي  مـديريت  و تسـهيل  مالي بازارهاي يعمليات و نقش برجسته آنها در توسعه حجم

اما استفاده از اين ابزار در اقتصاد اسلامي با مشكلاتي   .اي برخوردار هستندژه عمومي از اهميت وي

اوراق بهـادار  . ره هسـتند شوند، مبتنـي بـر نـرخ به ـ    اوراقي كه در اين بازار مبادله مي. مواجه است

جهـت  . اسلامي كه طراحي شده است، از دو جهت توانايي استفاده در عمليات بازار بـاز را ندارنـد  

هاي طراحي شده قابليت معامله مكرر را ندارند و جهت دوم اينكه بـازار  اول اينكه بسياري از ورقه

بنـابراين اوراق بهـادار اسـلامي كـه     . باشـد اوراق بهادار در ايران از گستردگي كافي برخوردار نمي

  . توان با اين ابزار بكار گرفتقابليت معامله مكرر را دارند را هم نمي

توان با استفاده از آن عمليات بازار باز را در كشور كارا، گسـترده و از  هايي كه مييكي از راه

بازار ثانويه . آن است همه مهمتر مطابق ضوابط شرعي تعريف نمود، توجه به بازارثانويه و گسترش

اي را با ابزارهاي مالي جديدي كه اولاً قابليت نقل و انتقال داشته باشند و ثانياً بتوان بـازار ثانويـه  

  .گيرندبراي آنها تشكيل داد، شكل مي

سازد كـه بتواننـد اوراق بهـادار خـود را بـه      كنندگان را مطمئن ميوجود اين بازار مشاركت

از طـرف  . د و مشكلي از نظر نقد كردن اوراق بهادار خـود نداشـته باشـند   راحتي به فروش برسانن

گذاران و صاحبان ديگر وجود اين بازار باعث ايجاد نقدينگي و جذابيت اوراق بهادار شده و سرمايه

  .كشاندهاي سرگردان را به سوي بازارهاي مالي ميسرمايه

هـايي كـه   افتادن وجوه به سمت شركتتعيين قيمت در اين بازار راهنمايي براي به جريان 

تواند تخصيص مطلوب و بهينـه  بنابراين بازار ثانويه مي. باشدسوددهي و ريسك كمتري دارند، مي

بـا توجـه بـه خصوصـياتي كـه بـراي بـازار ثانويـه         . منابع را در بازار اوليه به درستي صورت دهـد 

اي به بـازار  عث ورود سرمايه در هر اندازهتوان انتظار داشت كه توجه به اين بازار بابرشمرديم، مي
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بنابراين گستره شدن و عميق شدن . شود و عميق شدن و گسترده شدن بازار را به دنبال داردمي

 .كنداين بازار راه را براي انجام يك عمليات بازار باز كارا باز مي

  توصيه هاي سياستي

اق بهادار در كشـور بـه صـورتي متنـاقض تـدوين      متاسفانه قوانين مربوط به بازار ثانويه و بازار اور

اين قوانين از يك سو سعي بر گسترش اوراق بهادار اسلامي دارند و از سوي ديگر از ورود . اندشده

  . 10كنندبانك مركزي براي گسترش اين ابزارها جلوگيري مي

ي پولي و مالي اسـت؛  استفاده از ظرفيت بازار ثانويه اولاً نيازمند حمايت دولت در زمينه قانونگذار

هاي پولي اقتصاد متعارف و ثانياً توجه بيشتر دانشمندان اسلامي به مباني نظري ابزارها و سياست

هاي سازگار با شرع مقدس كه از كارايي كافي برخـوردار باشـند و قـدرت     تدوين ابزارها و سياست

فروش اوراق بهـادار اسـلامي بـه     رقابت با ابزارهاي ربوي را داشته باشند؛ ثالثاً دادن مجوز خريد و

هايي از قبيل گسترش رسد كه با دادن اين جواز به بانك مركزي با مزيتبه نظر مي. بانك مركزي

اوراق بهادار اسلامي و در نتيجه عمق بخشي به بازار ثانويه، بوجود آمـدن حـس اعتمـاد عمـومي     

انجام سياست پـولي بـا اسـتفاده از    نسبت به اوراق بهادار اسلامي و افزايش توان بانك مركزي در 

  .عمليات بازار باز روبرو بشويم

  

   

                                                                                                                
 بهادار اوراق گسترش به مربوط تناقضات از نمونه چندين ميتوان اخير سالهاي بودجه قانون در مثال عنوان به . 10

  از نمونه دو اينجا در. كرد بيان را اسلامي

 :آورده ايم را 1393 سال بودجه قانون قوانين

 بايد بهادار اوراق و بورس سازمان و است برخوردار ثانويه بازار در ستد و داد قابليت از اسلامي خزانه اسناد .الف

 ،26 ص كشور، كل 1393 بودجه قانون( كند فراهم فرابورس يا بورس بازار در را آنها ثانويه معامله انجام ترتيبات

1392.( 

 كل 1393 بودجه قانون( است ممنوع ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك توسط اوراق اين فروش و خريد .ب

  ).1392 ،26 ص كشور،
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