
بهادار کردن دارایی هااوراق تبدیل به
ا ا در بانکداری بدون رباانک

سید عباس موسویان 
لا ا ا گ ف گا ا دانشیار پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامیا
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کردن دارایی بانک هااوراق بهادارضرورت تبدیل به ب یل ب ررور به ق بور یی ر ن ر
هـای  هـا بـه عنـوان مهمتـرین واسـطهامروزه بانک• ب وروز رین ه ن و یب

ها وجوه مـازاد   آیند، بانک گردش وجوه به حساب می
ع جم را وق حق و حقیق دراشخاص رده ک آوری کـرده در  اشخاص حقیقـی و حقـوقی را جمـعآوری

دهند و بدین وسـیله   اختیار فعالان اقتصادی قرار می
ژط الا تا ا ا اقت کننا . کنندهای اقتصادی را تامین مالی میها و پروژهطرح
.شوند ها با مشکل مالی مواجه میگاهی خود بانک• ب و یی ج و ی ل وب
ابزار جدیدی بـه   ها تامین مالی بانک یها راهیکی از•

انا ا ک ا ا اق ا ل انکت ها » های بانکی تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی«نام
.است



کردن دارایی بانک هااوراق بهادارتاریخچه تبدیل به ب یل ب چ رری به ق بور یی ر ن ر
 خرید تقاضای افزایش با دوم جهانی جنگ از پس•

کااانکک انتقاضااآ ا اف  برایفراوانیتقاضایباآمریکا یهابانکمسکن،
 مالیتامین زمانآنتا.شدند رو  روبهمسکنوام
 نتیجهدر بود،هاسپردهمحل ازمسکنهایوام

مجم  هاسپرده حجمبهمحدودبانکیهایوامحجم ییو پرجمبوب
 .شد می
نهتهاانک• هازاهالتا دندا آ  آوردند رو سرمایهبازاربهمالی تامینجهتهابانک•

 مالیتامین جهتجدیدیمالیابزارهایازو
فا نا ااک اناا ا  رهنیاوراق نامبهجدیدابزار این،کردنداستفاده
 .شدنامیده
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رهنیماهیت بهادار اوراق اوراق بهادار رهنی ماهیت
ق رهنیهای وامپشتوانهباکهبودنداوراقیرهنیاوراق• یور یر وببوور مپ ییو ر

 بودند، اعتماد قابل جهت دو از و شدند می منتشر
لا• ندهااعطاادهاانکا اندآگ دا  داراییسند آن،گیرندهبهواماعطایبرابردرهابانکاولا•

دانند، میقرارخودرهندررا
 منظمهای- پرداختامریکادولتی ملیرهنانجمنثانیا•

رابهاداراوراقازنوعاینپشتوانههایوامبهرهواصل   را بهادار اوراقازنوعاینپشتوانه هایوامبهرهواصل
کرد- می تضمین خریدار برای

ق اقاکط ششا افکا .یافت می کاهششدتبهاوراق اینریسکطریقبدین•
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رهنیگسترش بهادار اوراق بهادار رهنیگسترش اوراق
وبمیلادی دوره اوج و افول ایـن ابـزار محسـوب    2010دهه• ر ز ب ن و و وج ور ی

هـزار  16.800معـادل2008تـا2000شود، از سـال می
در حـالی  . میلیارد دلار اوراق رهنی در بازار مالی منتشر شد ر ی ر ز ب ر ی ر ق ور ر ر ی یی ر

نزدیـک   2008که تولید ناخالص داخلی این کشور در سال
.هزار میلیارد دلار است14.26به رب ر ی ی ر ز
گران اقتصادی یکی از عوامل مهم بحران مالی اخیـر   تحلیل•

ب و حباب شد د ما هن اق او دانندویه  .دانندرویه اوراق رهنی میرا در رشد حبابی و بی
البته این به معنای مخدوش شدن اصل ابزار نبـوده و همـه    •

ل ل ات اگ ا ل فاا اا ا خ ط ا ض ضـابطه و خـارج از   استفاده بی، عامل بحران راگرانتحلیل
دانند و به همین جهت در صدد تنظیم  توان مالی اقتصاد می

ا ا ا ل ک ا ق ان  .قوانین و مقررات کنترلی بر این ابزار هستندق



داخلی ناخالص تولید منتشر شده در امریکا به MBSارزش کل 

ال دا شه
اوراق 
ضه ق

مرتبط با 
ها ا

اوراق 
ضه ق

اوراق 
قرضه

ABS ع ج GDP
MBSدرصد درصد

 دلارمیلیاردهزار 

سال شهرداری قرضه 
خزانه

وامهای
رهنی

قرضه
شرکتها آژانسها

ی دولتی
ABS جمع GDP GDPبه

1996 1,262 3,667 2,486 2,127 926 404 12,265 7,817 32%

 بهجمع
GDP

157%

1997 1,319 3,660 2,680 2,359 1,022 536 13,268 8,304 32%

1998 1,403 3,543 2,955 2,709 1,302 732 14,621 8,747 34%

1999 1,457 3,530 3,334 3,047 1,620 901 16,227 9,268 36%

160%

167%

175%

2000 1,481 3,210 3,566 3,358 1,854 1,072 17,203 9,817 36%

2001 1,604 3,197 4,127 3,836 2,157 1,281 18,790 10,128 41%

2002 1,763 3,469 4,686 4,100 2,378 1,543 20,485 10,470 45%

175%

186%

196%

2003 1,901 3,819 5,239 4,490 2,626 1,694 22,288 10,961 48%

2004 2,031 4,256 5,862 4,811 2,701 1,828 24,393 11,686 50%

2005 2,226 4,561 7,128 4,979 2,616 1,955 26,899 12,422 57%

203%

209%

217%2005 2,226 4,561 7,128 4,979 2,616 1,955 26,899 12,422 57%

2006 2,403 4,719 8,453 5,356 2,651 2,130 29,722 13,178 64%

2007 2,619 4,917 8,931 5,955 2,933 2,472 31,999 13,808 65%

2008 2 690 5 912 8 897 6 281 3 247 2 672 33 491 14 265 62%

217%

226%

232%

235%2008 2,690 5,912 8,897 6,281 3,247 2,672 33,491 14,265 62%

Sources :U.S. Department of Treasury, Federal Reserve System, Federal Agencies, Dealogic, Thomson Financial, Bloomberg, Loan 
Performance and SIFMA

235%
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به تولید ناخالص  داخلی آمریکا MBSارزش کل ل ریرزش ی ص ی و ب
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در بانکداری متعارفاوراق بهاداردارایی های قابل تبدیل به

ردر نظام مالی متعارف، هر دارایی با درآمد ثابت یا متغیـر  • ی ی ب ر ب یی ر ر ر ی م ر
هـای   های ناشـی از وام  مانند اوراق بهادار دولتی، مطالبه

ا اتجا ک هن انها گ از هن ها های رهنی بازرگـانی،  های رهنی مسکن، وامتجاری، وام
هـای   های مربوط بـه اجـاره های دریافتی، مطالبه حساب

بلند مدت قابل تبدیل به اوراق بهـادار هسـتند و هرچـه    
پایین دارایی بیشـتریریسک فـروش امکـان باشـد تر باشـد امکـان فـروش بیشـتری     ریسک دارایی پایینتر

دارد، 
هـای رهنـی مسـکن    تا قبل از بحـران اخیـر مـالی، وام•

.شدندبهترین گزینه محسوب می ی وب زی رین به



کردن در بانکداری متعارفاوراق بهادارتبدیل بهفرایند ی بر یل رب ب ق رور ری ب ر ن ر

ید1 گذا وام2 اعطای
بازار اولیه وام

گذار سپرده
گذاریسپرده.1

سپرده و بهره.4

اعطای وام.2

پرداخت اقساط.3
بانکگیرنده وام

بهر و پر پر

پرداخت پول.7بازار ثانویه وام ها خرید وام. 8

)SPV(ناشر

دریافت پول.6انتشار اوراق. 5

)(ر

سرمایه گذاران
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بدون رباکردن در بانکداری اوراق بهادارتبدیل بهامکان
در بانکداری بدون ربا ماهیـت تسـهیلات   با توجه به اینکه• ی ب وج هیب ی رب ون ب ری ب ر

بانکی متفاوت از بانکداری متعارف است این سوال مطـرح  
کهم شود کهمیشود
های اسلامی از منظر فقهی قابل  کدامیک از تسهیلات بانک•

تبدیل به اوراق بهادار هستند؟
و• اولیـه بازار در حقوقی قرارداد کدام قالب در حاصله اوراق حاصله در قالب کدام قرارداد حقوقی در بازار اولیـه و  اوراق

رسند؟  ثانویه به فروش می
ا ا نگ ا لا الا ا خ ا ا برای پاسخ به این سوالات لازم است نگـاهی بـه ماهیـت    •

هـا   فقهی انواع تسهیلات بانکی و نتایج حقوقی حاصل از آن
.داشته باشیم 11



بدونکردن در بانکداری اوراق بهادارتبدیل بهامکان رلن ق ریور ر ن ونر ب
ربا
بررسی ماهیت فقهی و حقوقی ماهیـت تسـهیلات   نتیجه• هییج ی ی و و هی ی ی برر

 :دهد نشان میبانکی 
ا1 اا ا اط اق ش ف لا ا ل ا ا های حاصل از تسهیلات فروش اقساطی، اجاره به دارایی.1

یشــرط تملیــک، جعالــه، خریــد دیــن، مشــارکت مــدنی،  ر ن ی ری ج ی ر
مشارکت حقوقی، مضاربه، مزارعه و مساقات، قابل تبدیل 

اق او باشندمبهادابه .باشندمیبهاداربه اوراق
ی .دنهای حاصل از معاملات سلف توجیه فقهی ندار دارایی.2 رر هی و ز
الحسـنه توجیـه اقتصـادی     های حاصـل از قـرض   دارایی. 3

دنندا .دنندار



کردناوراق بهادارتبدیل بهمناسبترین گزینه برای ی بر زی رین بب یل رب به ق نور ر
ی و اجـاره بـه شـرط تملیـک    رهنـیفروش اقساطی• یروش یر ر ب ر ج و

:اند چون مناسبترین گزینه
هستند• معین و ثابت بازدهی دارای تسهیلات .این تسهیلات دارای بازدهی ثابت و معین هستند.این
.این تسهیلات از کمترین ریسک نکول برخوردارند•
تن• ه شخ ل ن ا ا ا لات ت ا .این تسهیلات دارای زمان بندی معلوم و مشخص هستند•
ایـن  هـای لازم بـرای تبـدیل بـه اوراق بهـادار کـردن زمینه•

ا ف ا ا ا اشلا  .استشده  تسهیلات تحت عنوان اوراق رهنی، فراهم
های عملیاتی تبدیل به اوراق بهـادار کـردن    در ادامه مقاله مدل• نر ر ر ه ق ور ی ی

کنیم، لکن قبـل از آن بـه معرفـی    تسهیلات را بررسی میاین
ارکان و عناصر اصلی حاضر در عملیات تبدیل به اوراق بهـادار  

.پردازیممی



ییهای بانکی ارکان تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی ر ن ر ر ب ق ور ب یل ب ن یر ب ی
هر شخص حقوقی مانند دولت، موسسه وابسته به دولت، شهرداری، بانک  :بانی. 1

ال ا ت ف ا ا ا ا ش ان ک ا خ گا یا بنگاه خصوصی است کـه انتشـار اوراق بـا هـدف تـامین مـالی وی صـورت        ا
اوراق گیرد، در این تحقیق مقصود از بانی بانکی است که قصـد تبـدیل بـه     می

.بهادار کردن تسهیلات خود را دارد ر ر و هیلا ن ر ر به
واسط یک موسسه مالی است که توسط بانی جهت انجـام یـک    ):واسط(ناشر. 2

.شود پروژه خاص انتخاب یا تاسیس می
اشخاص حقوقی یا حقیقی هستند که با خرید ):دارندگان اوراق(گذارانسرمایه.3

.نمایند اوراق بهادار، بانی را تامین مالی می
ادا:ا4 ه اق ا ا از کز انک د تا د ق ق شخ شخص حقوقی مورد تایید بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهـادار  :امین.4

.است که بر فرآیند انتشار اوراق بهادار نظارت دارد
سرمایه.5 تامین سرمایه:شرکت و ناشر بین واسطه عنوان به که گـذارانشرکتی گـذاران  شرکتی که به عنوان واسطه بین ناشر و سرمایه:شرکت تامین سرمایه.

.نماید فعالیت می
شرکتی است که با اخذ مجوز از سازمان بـورس اقـدام بـه    :بندی موسسه رتبه.6

.نماید تعیین رتبه اعتباری اوراق می



مرابحه رهنی اوراق ق یور ر ب ر
یدر این روش، بانکی که منابع خود را به صورت فروش اقسـاطی  • روش ور ب ر و بع ی ب روش ین ر

واگذار کرده و در قبال تسهیلات اعطایی رهن گرفتـه،  )مرابحه(
تواند با تبدیل بـه اوراق بهـادار کـردن مطالبـات حاصـل از       می

کند د د ت ا د خ نا لات .تسهیلات، منابع خود را تجدید کندت
کند، واسـط بـا انتشـار اوراق     بانک اقدام به تاسیس واسط می •

ه ا ه حه اا ان نگذا د ت کال ه ده ک کـرده بـه وکالـت، دیـون     گذاران را جمعمرابحه، وجوه سرمایه
  حاصل از تسهیلات فروش اقساطی را به قیمت تنزیلی از بانـک 

می .کندخریداری .کندخریداری می
شود در سررسـیدهای مشـخص مبلـغ اسـمی      بانک متعهد می •

وصول کرده از طریق شرکت تامین سرمایه دیون را از بدهکاران ن ر ب ز ر ییون ر ین ر ریق ز ر ول و
.به  دارندگان اوراق برساند

یتوانند منتظر بمانند و از سـود اوراق اسـتفاده   دارندگان اوراق می• ق ور ن قر ور و ز و ب ر و
 .توانند، اوراق خود را در بازار ثانوی بفروشندکنند و می



رهنیمرابحهاوراقبازار اولیه و ثانویه وی و ی و ر ز قب بور یر ر

ید1 گذا اط2 اق وش ف
بازار اولیه وام

گذار سپرده
گذاریسپرده.1

سپرده و سود.4

فروش اقساطی.2

پرداخت اقساط.3

گیرنده 
تسهیلات

بانک
و و پر پر

پرداخت پول.7بازار ثانویه وام خرید دین. 8

)SPV(ناشر

دریافت پول.6انتشار اوراق. 5

)(ر

سرمایه گذاران
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رهنی مرابحهاوراقخلاصه بازار اولیه و ثانویه وی و ی و ر ز قب بور یر ر
گذاریسپرده1 فروش اقساطی.2

بازار اولیه مرابحه

گذار سپرده
گذاریسپرده.1

سپرده و سود.4

ی روش

پرداخت اقساط.3

گیرنده 
تسهیلات

بانک
و و پر پر

پرداخت وجوه.7بازار ثانویه مرابحه خرید دین.8

)SPV(ناشر

دریافت وجوه.6انتشار اوراق. 5

)(ر

سرمایه گذاران
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مرابحه رهنیاوراقمدل عملیاتی بازار ثانویه وی ر ز ب ی ی قل یور ر ب ر
بدهکاران 10 بدهکاران11

)دولت، بنگاه ها،خا نوارها(
10 11

کت ناشش

9

اا گذا
1 4 بان5 شرکت

تامین سرمایه
ناشر

)واسط(
گذارانسرمایه

)صاحبان اوراق(
678

بانی
بانک(  (

678

2 3

مؤسسه
امین

مؤسسه
رتبه بندی



مرابحه رهنیاوراقروابط حقوقی
واسط و بانی نسبت به انتشار اوراق مرابحه و خریدن دیون حاصل . 1

.از تسهیلات مرابحه رهنی به توافق می رسند ر ی ق و ب ی ر ب ر هی ز
.مؤسسه رتبه بندی، رتبه اعتباری بانی و واسط را اعلان می کند. 2
گیرد.3 می عهده به آخر تا اول از را پروژه مالی نظارت امین .مؤسسه .مؤسسه امین نظارت مالی پروژه را از اول تا آخر به عهده می گیرد.3
واسط معادل قیمت تنزیلی دیون به اضافه کـارمزد، اوراق مرابحـه   . 4

.منتشر کرده در اختیار شرکت تامین سرمایه می گذارد ر ی ی ر ین ر ر ی ر ر ر
شرکت تامین سرمایه اوراق را بـه سـرمایه گـذاران مـالی     . 7و 6و 5

.واگذار کرده وجوه آنان را جمع آوری و به واسط می دهد
واسط معادل قیمت تنزیلی دیون را به بانی پرداختـه دیـون را بـه    .8

.وکالت از طرف سرمایه گذاران مالی می خرد
.واسط به وکالت از طرف سرمایه گذاران مالی مالک دیون می شود.9

بــدهکاران، در سررســید مبلــغ اســمی اوراق را از طریــق . 11و10
ا گذا ا ا تا ک .شرکت تامین سرمایه به سرمایه گذاران می دهندش

 



مرابحه رهنیفقه اوراق
 قراردادهای از ترکیبی اوراق این ثانویه و اولیه بازار•

است)تنزیل(دینخریدوکالت،مرابحه، .است)تنزیل(دین خریدوکالت،مرابحه،
 اوراقانتشار باواسطپردازد،می مرابحهتسهیلاتبانی•

 تسهیلات از حاصلدیون وجوه، جمع آوریومرابحه
یراب سرمایه گذارانطرفازوکالتبه رابانیرهنیمرابحه یر ارانرازوبراب ی ر
.خرد می تنزیلی قیمت به نقد صورت به مالی

ا ا ا فاکالاق انظا فق   فقهاهمه نظراتفاقبهوکالت و مرابحهقراردادهای•
زنرح  به است، اختلافمحل)تنزیل(دین خریدامااستصحیح

  شافعیهعلمایازبرخیوشیعه فقهایمشهورنظر
.دارداشکالسنتاهلفقهایمشهورنظربهوصحیح .دارد اشکالسنتاهلفقهای مشهورنظربهوصحیح



اجاره به شرط تملیکاوراق ق یور ر ب ر ج
ردر این روش، بانکی که منابع خود را به صورت اجاره بـه شـرط   • ب ر ج ور ب ر و بع ی ب روش ین ر

تواند با تبـدیل بـه اوراق بهـادار کـردن      تملیک واگذار کرده، می
.دارایی های اجاره داده شده، منابع خود را تجدید کند ی ج ر و بع ر ج ی یی ر

کند، واسـط بـا انتشـار اوراق     بانک اقدام به تاسیس واسط می •
کـرده بـه     گـذاران را جمـع  اجاره به شرط تملیک، وجوه سرمایه ی رم وجو ی م ر ب ر عاج جم را بذاران رد

.کند را خریداری می  وکالت، دارایی های اجاره داده شده بانک
م• متعهد مبانک اس غ مبل خص مش یدهای سررس در شود در سررسـیدهای مشـخص مبلـغ اسـمی     بانک متعهد میشود

وصول کرده از طریق شرکت تـامین    اجاره بها ها را از مستاجران
برساند اوراق دارندگان به .سرمایه به  دارندگان اوراق برساند.سرمایه

توانند منتظر بمانند و از سـود اوراق اسـتفاده    دارندگان اوراق می•
م و بفروشندکنند ثانوی بازار در را خود اوراق  .توانند، اوراق خود را در بازار ثانوی بفروشندکنند و میتوانند،



اجاره به شرط تملیکاوراقخلاصه بازار اولیه و ثانویه وی و ی و ر ز قب یور ر ب ر ج

ید1 گذا اجاره به شرط تملیک.2
بازار اولیه وام

گذار سپرده
گذاریسپرده.1

سپرده و سود.4 پرداخت اجاره بها.3

گیرنده 
تسهیلات

بانک
و و پر به پر

پرداخت وجوه.7بازار ثانویه وام خرید موضوع اجاره.8

)SPV(ناشر

دریافت وجوه.6انتشار اوراق. 5

)(ر

سرمایه گذاران
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اجاره به شرط تملیکاوراقمدل عملیاتی ی ی قل یور ر ب ر ج
مستاجران 10 مستاجران11

)دولت، بنگاه ها،خا نوارها(
10 11

ک ناشش

9

اا گذا
1 4 5

ان شرکت
تامین سرمایه

ناشر
)واسط(

گذارانسرمایه
)صاحبان اوراق(

678

بانی
بانک(  (

678

2 3

مؤسسه
امین

مؤسسه
رتبه بندی



اجاره به شرط تملیکاوراقروابط حقوقی
 تسهیلات موضوع خریدن و اجاره اوراق انتشار به نسبت بانی و واسط .1

.رسندمیتوافقبهتملیکشرطبهاجاره ر قبیربج ریو
.می کند اعلان را واسط و بانی اعتباری رتبه بندی، رتبه مؤسسه .2
.گیردمی عهدهبهآخرتااولازراپروژه مالینظارتامینمؤسسه.3 یریهبرولزرپروژیرینؤ
 به اجاره اوراق کارمزد، اضافه به بها اجاره تنزیلی قیمت معادل واسط .4

.می گذارد سرمایهتامینشرکتاختیاردر کردهمنتشرتملیکشرط
 واگذارمالی گذارانسرمایهبهرااوراقسرمایهتامینشرکت.7و6و5

.دهد می واسط به و آوری جمع را آنان وجوه کرده
ط8 انققا ااخاناا اا  به رااجاره موضوعپرداختهبانیبهرادارایینقدیقیمتواسط.8

.خرد می مالی گذاران سرمایه طرف از وکالت
فازکالتبهاسط9 ایهط انس عالکالگذا هض اجا  اجارهموضوع مالکمالیگذارانسرمایه طرفازوکالتبهواسط.9

.می شود
طریقازرابهااجارهاسمیمبلغسررسیددرمستاجران،.11و10  طریقازرا بها اجارهاسمیمبلغسررسید درمستاجران، .11و1

.می دهند سرمایه گذاران به سرمایه تامین شرکت
 



اجاره به شرط تملیکفقه اوراق ق یور ر ب ر ج
ر اجارهقراردادهایازترکیبیاوراق، اینثانویهواولیهبازار• قنوووز یور یزر ر رر

.استنقدیخرید وکالت،تملیک،شرطبه
شرطبهاجارهقراردادبهراداراییبانکاولیهبازاردر•  شرطبه اجارهقراردادبهراداراییبانکاولیهبازاردر

.کند می واگذار خانوارها و بنگاه ها دولت، به تملیک
هازاد• اقانتشاااسطثان ها هاجا ج  وجوهاجاره، اوراقانتشارباواسطثانویهبازاردر•

 طرف از وکالت به سپس جمع آوری، را سرمایه گذاران
هاآنا ا اتانکاا طا ش   شرطبه اجاره صورتبهبانیکه رادارایی هاییآنان

 .می کندخریداریبودکردهواگذارتملیک،
 وکالت،تملیک،شرطبهاجارهقراردادهایفقهیجهتاز•

ییری مشاعسهم بیعوشدهدادهاجاره دارایی هاینقدیخرید یی رر عهمبیعوج
.ندارندمشکلیهیچشده،دادهاجارهداراییاز



ربررسی اقتصادی انتشار اوراق مرابحه و اجاره ج و ب ر ق ور ر ی ی برر
به شرط تملیک

:از منظر معیارهای اقتصاد خرد•
از صـنف   اوراق اجاره به شرط تملیکاوراق مرابحه رهنی و . 1

هستند انتفاع مال .ابزارهای مالی انتفاعی هستندابزارهای
نرخ سود این اوراق چه در بازار اولیه و چه در بازار ثانویـه،  .2

گـذارن   نرخ معین است، پس ابزار مناسبی برای سـرمایه 
.گریز هستندریسک ریزری

با توجه به امکان شکل گیری بازار ثانوی این اوراق به این . 3
د اهند خ دا خ الا ندگ نقدش ه د از اق .اوراق از درجه نقدشوندگی بالایی برخوردار خواهند بودا
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یبررسی اقتصادی انتشار اوراق مرابحه و اجاره به شرط تملیک ر ب ر ج و ب ر ق ور ر ی ی برر

کلا• اد اقت ها ا نظ از :از منظر معیارهای اقتصاد کلان•
هـا اسـتفاده    این اوراق گرچه برای تجدیـد منـابع بانـک.1

أ هـای  شوند، ابزاری برای تأمین مـالی دولـت، بنگـاهمی
اقتصــادی و خانوارهــا هســتند کــه تســهیلات از بانــک 

اند، بنابراین به طور همزمـان روی اجـزای   دریافت کرده
هـای مصـرفی،   مختلف تابع درآمـد ملـی ماننـد هزینـه ز ی ر یبع ر ی

هـای سـرمایه گـذاری تـأثیر     های دولت و هزینـههزینه
ییگذارند در نتیجه این اوراق روی رشد واقعی اقتصادی می ی و ر روی ق ور ین یج ر ر

.توانند داشته باشد تاثیر زیادی می



یبررسی اقتصادی انتشار اوراق مرابحه و اجاره به شرط تملیک ر ب ر ج و ب ر ق ور ر ی ی برر
):ادامه(از منظر معیارهای اقتصاد کلان• ن ی ر ی ر )(ز
اگر بازار اولیه و ثانویه این اوراق به صورت رقابت سـالم  . 2

خ ن دباشد ایه س بازده خ ن ت س به اق ا بازده بازدهی اوراق به سمت نرخ بازدهی سرمایه در باشد نرخ
کند و این بـه توزیـع    بخش واقعی اقتصاد سوق پیدا می
ک ک د ل ت ل ا د آ د .کندعادلانه درآمد بین عوامل تولید کمک میکندادلانه

تواند  با گسترش بازار ثانویه این اوراق، بانک مرکزی می.3
با خرید و فروش این اوراق در بـازار ثـانوی، روی نـرخ    
نسود بانکی و حجم نقدینگی جامعه تأثیر گذارد، بنابراین  بر ب ر ر ی م و ی ب و

تواننـد ابـزاری   میاجاره به شرط تملیکاوراق مرابحه و
.برای سیاست پولی نیز مطرح شوند و رح یز ی پو ی ی بر



از بذل توجه
م حت یان دانشج تادان استادان و دانشجویان محترما

کمال تشکر را دارم
29
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