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Abstract 
1. Introduction and Objective 
The institution of waqf (endowment) is one of the oldest and most 
influential mechanisms within Islamic economic thought, historically 
employed to reduce poverty, promote social welfare, and support 
cultural and educational initiatives. Traditionally, waqf assets were 
tangible and static in nature—land, houses, gardens, or valuable 
movable assets such as books and tools—whose use was allocated to 
charitable or religious purposes. While these contributions made 
significant historical impacts, they often remained limited in scope due 
to restrictions in management, inflexibility of utilization, and the 
absence of financial mechanisms capable of unlocking their broader 
potential. 

In the contemporary era, rapid changes in economic structures and 
the emergence of complex financial markets have created new 
opportunities for waqf. One such innovation is the waqf investment 
fund in capital markets. These funds offer the potential to mobilize 
endowed resources in productive economic cycles while maintaining 
strict adherence to Shariah principles and the intentions of donors. 
They aim to transform dormant or underutilized assets into active 
contributors to economic growth, social development, and poverty 
alleviation. 

However, in Iran, despite the theoretical approval of such funds by 
the Shariah Committee of the Securities and Exchange Organization, 
no operational waqf investment fund has yet been launched. This 
absence highlights a crucial research gap: the lack of empirical 

https://ifr.isu.ac.ir/article_77827.html
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
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knowledge about public willingness to participate in such instruments. 
Understanding this willingness, alongside the determinants shaping 
it, is vital for designing effective policy, fostering innovation in Islamic 
finance, and expanding the scope of waqf within modern economic 
systems. 

The present study was designed to fill this gap by estimating the 
willingness to endow in the capital market through a proposed 
structure of a mutual waqf investment fund. It specifically aims to: 

1) Assess the extent of public willingness to contribute to such a 
fund. 

2) Identify and quantify the socioeconomic, attitudinal, and 
informational determinants that influence willingness to 
endow. 

3) Provide policy-oriented recommendations for enhancing 
participation and ensuring the long-term sustainability of 
waqf-based financial institutions. 

 

Unlike previous studies that largely emphasized the 
jurisprudential aspects of waqf or provided macroeconomic 
discussions of its potential, this research adopts an econometric and 
field-data-driven approach. By doing so, it contributes empirical 
evidence to guide the operationalization of waqf investment funds in 
Iran’s capital market. 
 

2. Methods and Materials 
This research is applied in nature and follows a descriptive–analytical 
design. The study period corresponds to the year 2024 (1403 in the 
Iranian calendar). The methodological approach integrates the 
Contingent Valuation Method (CVM) with econometric modeling, 
specifically employing the logit model under maximum likelihood 
estimation (MLE). 
 

Data Collection 
Given that waqf investment funds are not yet operational in Iran, real 
behavioral data were unavailable. As such, the waqf investment fund 
was conceptualized as a hypothetical market good—an approach 
consistent with CVM practices for non-market goods. A double-
bounded dichotomous choice questionnaire was developed to elicit 
individuals’ willingness to endow (WTE). 

The questionnaire was structured in three major sections: 
1) Socioeconomic information of respondents (income, age, 

marital status, education, employment). 
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2) Attitudes, awareness, and perceptions regarding waqf in the 
capital market, measured through a five-point Likert scale 
assessing values, perceived social and economic impacts, and 
trust. 

3) Willingness to endow under a hypothetical market scenario. 
Respondents were presented with sequential bid amounts: an 
initial value based on pre-testing, followed by a higher bid if 
the first response was positive or a lower bid if the first 
response was negative. 

 

Pre-testing with 30 respondents was conducted to identify an 
appropriate initial bid and refine the questionnaire design. Median 
WTE values from the pre-test were used as the starting bid levels. The 
final survey employed three bid amounts: 6,000,000 IRR, 12,000,000 
IRR, and 24,000,000 IRR. 
 

Sampling 
The statistical population consisted of individuals with independent 
income in Iran. Using Cochran’s formula, the required sample size was 
determined to be 384. After excluding incomplete responses, 361 valid 
questionnaires remained for analysis. The sampling approach was 
simple random sampling, ensuring representation of diverse 
socioeconomic groups. 
 

Analytical Tools 
• Excel 2013 and SPSS 22 were used for descriptive statistics. 
• EViews 10 was used to estimate the logit model via maximum 

likelihood estimation. 
• Indicators such as the McFadden R² and the likelihood ratio test 

were applied to assess the overall model fit. 
 

The dependent variable was binary (acceptance or rejection of the 
proposed bid for waqf endowment). Independent variables included 
socioeconomic characteristics (income, age, marital status), attitudinal 
measures (awareness, perception, trust, and religious motivations), 
and the bid amount offered. 
 

3. Research Findings 
Descriptive Results 

• Gender and marital status: 68.02% of respondents were male, 
and 67.77% were married. 
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• Employment: The majority were employed, with the highest 
proportions in self-employment and government jobs. 

• General willingness: 38.78% of respondents expressed 
willingness to participate in the waqf investment fund. 

 

Econometric Results 
The logit regression analysis identified significant determinants of 
willingness to endow: 

1) Income: Positive and highly significant at the 1% level. Higher 
income levels increased the likelihood of willingness to endow. 
The marginal effect indicated that a one-unit increase in 
household income raised the probability of willingness to 
endow by 8.2342%. 

2) Age and marital status: Age had a positive and significant 
effect at the 1% level, while being married had a negative and 
significant effect at the 5% level. This implies that older single 
individuals were more likely to endow compared to their 
married counterparts. The marginal effects showed that each 
additional year of age increased willingness by 1.3841%, while 
being married decreased willingness by 9.149%. 

3) Awareness of waqf funds: Positive and significant at the 5% 
level. A one-unit increase in awareness raised the probability 
of willingness to endow by 11.2385%. 

4) Attitudes toward waqf: Positive and significant, confirming 
that stronger positive attitudes toward the social and spiritual 
values of waqf increased participation likelihood. 

5) Proposed bid amount: Negative and significant at the 5% level. 
As the proposed endowment amount increased, willingness to 
endow decreased. The marginal effect indicated that a one-unit 
increase in the bid reduced the probability of willingness to 
endow by 0.00000569%. 

 

Model Diagnostics 
• The McFadden R² was 0.238, indicating an acceptable level of 

explanatory power for behavioral models of this type. 
• The likelihood ratio test statistic was 192.0005, highly 

significant at the 0% level, confirming the overall model fit. 
• Compared to a constant-only model, the final model achieved 

a 26.40% improvement in explanatory power. 
 

 
 



 Estimating the Willingness to Endow in the Capital Market with Emphasis on the 
Proposed Structure of the Waqf Investment Fund and Its Determinants| Saeed 
Farahanifard| Seyyed Reza Hosseini|Sanaz Rahimi 

Aggregate Economic Value 
The mean individual willingness to endow was estimated at 
1,728,381.59 IRR. Multiplying this by the national population of 
85,961,000 (Statistical Center of Iran, 2024) yields a total economic 
value of approximately 148,573.41 trillion IRR for the waqf investment 
fund. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The results underscore the viability of waqf investment funds as a 
modern Islamic financial instrument capable of mobilizing public 
resources for social and economic development. Several key 
implications arise: 

1) Income-driven participation: As income was positively 
correlated with willingness to endow, targeted tax incentives, 
tiered endowment schemes, and recognition programs for 
high-income donors could increase participation among 
wealthier individuals. 

2) Demographic considerations: The findings revealed that older 
single individuals were more inclined toward endowment. 
This suggests the potential for developing inheritance-oriented 
waqf schemes tailored to elderly individuals without direct 
heirs, positioning waqf as a meaningful legacy option. 

3) Awareness and education: Familiarity with the waqf 
investment fund significantly boosted willingness to endow. 
This highlights the need for broad-based public campaigns, 
integration into educational curricula, and the use of digital 
media to raise awareness of the benefits and mechanisms of 
waqf funds. 

4) Attitudinal reinforcement: Positive perceptions of waqf’s social 
and spiritual impact were crucial drivers of participation. 
Policymakers and religious institutions should emphasize 
stories of successful waqf projects, promote the notion of 
“small endowments, big impacts,” and foster trust in fund 
governance. 

5) Price sensitivity: The negative association between bid 
amounts and willingness indicates that excessive required 
contributions deter participation. Designing flexible, scalable, 
and installment-based endowment models would mitigate this 
barrier and expand participation across income groups. 

6) Policy implications: 
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• Legal and regulatory frameworks should ensure 
transparency, accountability, and strict adherence to 
Shariah compliance. 

• Waqf investment funds should be incorporated into the 
broader agenda of resistance economy strategies in Iran, 
serving as tools for sustainable, non-inflationary financing. 

• Collaborative initiatives between the Securities and 
Exchange Organization, Awqaf Organization, and religious 
institutions are essential for public trust-building. 

 

Limitations and Future Research 
This study was limited to a single proposed structure of a mutual waqf 
investment fund and did not compare across other models (e.g., stock-
based or cash waqf funds). Furthermore, the sample was restricted to 
individuals with independent income. Future research should broaden 
the sample to diverse groups and examine alternative instruments 
such as waqf bonds, micro-waqf funds, and hybrid Islamic financial 
products. Employing mixed-method approaches (quantitative and 
qualitative) could also provide deeper insights into the psychological, 
cultural, and religious motivations behind endowment behavior. 
 

Conclusion 
Overall, this study provides robust empirical evidence that waqf 
investment funds hold significant promise for Iran’s capital market. By 
identifying the determinants of public willingness to endow, it offers a 
roadmap for policymakers, regulators, and religious authorities to 
design inclusive, sustainable, and Shariah-compliant financial 
instruments that enhance social welfare, reduce poverty, and advance 
equitable economic growth. 
 

5. Keywords 
Cash Waqf Fund; Capital Market; Willingness to Pay; Contingent 
Valuation Method; Logit Model. 
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 چکیده

 . مقدمه و هدف 1

تحقق رشد عادلانه و کاهش فقر است.    یبرا   یمهم اقتصاد اسلام  یاز ابزارها  یکیوقف  
  یها آمده است که صندوق  د یدر حوزه وقف پد  ینینو  ی ها تیظرف   ر،یاخ  یها در سال 

سرما  یوقف بازار  مهم  هیدر  بهآن  نیتراز  مها  اندیآیشمار  مصندوق  نی.    توانند یها 
  ان یاهداف واقفان، وارد جر  یو در راستا  یشرع  نیوازم  تی را با رعا  یوقف  یهاهیسرما
آنجا که صندوق  ی و خدمات   یدی تول  یها تیفعال از  رکود خارج سازند.  از  و    ی هاکنند 
ها اند و ساختار آننشده  یانداز راه  یی صورت اجرابه  رانی ا  ه یتاکنون در بازار سرما  یفوق

شده است،    بیبهادار تصو  راقسازمان بورس و او  یفقه   تهیتوسط کم  یتنها در سطح نظر 
مهم در    یها، گامنوع صندوق  نیافراد به مشارکت در ا  ل یاستقبال و تما  زانی سنجش م

  ی مشارکت عموم   یسنجپژوهش، امکان  نی. هدف اشودیها محسوب مآن  هتوسع  ریمس
 عوامل مؤثر بر آن است.  لی وقف و تحل یگذار هیدر صندوق مشترک سرما

 

 ها. مواد و روش2

انجام شده است.    یلیـ تحل  یفیو با روش توص یحاضر از نوع مطالعات کاربرد پژوهش
م  یبرا با  لی تما  زانیبرآورد  در  افراد  وقف  سرمابه  طر  هیزار  مشترک    قیاز  صندوق 

ارزش  یگذارهیسرما روش  از  )  یگذاروقف،  دادهCVMمشروط  شد.  استفاده    یها ( 
مؤثر با استفاده    یرها یمتغ  لی شدند و تحل  یگردآور  یدوبعد  هدوگان  هنامپژوهش با پرسش

 ( انجام گرفت. MLE) یینماو روش حداکثر درست تی از مدل لوج
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 ق یتحق یهاافته ی. 3

به مشارکت در صندوق وقف دارند. بر    لیتما  انیگودرصد پاسخ  38/78نشان داد    هاافتهی
با صندوق« و »نگرش    یی»درآمد فرد«، »سن«، »آشنا  یرها یمتغ  ت،یمدل لوج  جیاساس نتا

 تی»وضع  یرها یکه متغ  یبه وقف داشتند، در حال  لیبه وقف« اثر مثبت و معنادار بر تما
به وقف هر فرد    لیتما  نی انگیو معنادار نشان دادند. م  یاثر منف  «یشنهادیتأهل« و »مبلغ پ

با اقتصاد  الیر  59/1.728.381  برابر  ارزش  و  شد  حدود  یبرآورد  صندوق   کل 
 . دیمحاسبه گرد ال یر اردی لیم  41/148.573

 

 ی ریگجه ی. بحث و نت4

م  ج ینتا نشان  سرما  دهد یپژوهش  مشترک  م  یگذارهیکه صندوق    ی ابزار  تواند یوقف 
برا تقو  هتوسع  یکارآمد  بازار سرما  یمشارکت اجتماع   تیفرهنگ وقف و  باشد.    هیدر 

با صندوق و نگرش مثبت نسبت به وقف    یی چون درآمد، آشنا  ییرهایتوجه به نقش متغ
س طراح  یگذاراستیدر  عموم  تواند یم  یتیحما  ی ابزارها  ی و  ا  یمشارکت    ن یدر 

افزاصندوق را  با وضعکا  ن،یدهد. همچن  ش ی ها  مرتبط    ت یریتأهل و مد  تیهش موانع 
  ه اساس، توسع  نیکمک کند. بر ا  یشتر یبه جذب افراد ب تواند یم ی شنهادیمبالغ پ حی صح

بازار سرما  یوقف  یها صندوق ارتقا  هیدر  بر    ی مناسب  تیظرف  ،یعدالت اجتماع  یعلاوه 
 . سازدیفراهم م یدر اقتصاد اسلام  داری پا  یمال  نیتأم  یابر
 

  ؛ گذاری مشروطارزش  ؛تمایل به پرداخت  ؛بازار سرمایه  ؛وقف  صندوق  :کلیدی  واژگان
 . مدل لوجیت
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 مقدمه 

  ،یاقتصاد  یازها ی و گسترش نهاد وقف در اسلام، پر کردن خلأها و رفع ن س یتأس ه فلسف
و اموال    هاییجا که در گذشته دارااست. از آن  یدر جامعه اسلام  یو اجتماع  یفرهنگ

  ن، یشامل زم  شدیکه وقف م  یداشتند، موارد   یارزش ذات   شتریمحدودتر از امروز بوده و ب
 زاده،یو هند  یبا ارزش، مانند کتاب و ابزار کار بود )صدر  قول خانه، باغ و گاه اموال من

1393 .) 
م   یا دهیسنت پسند  امروزه برطرف  هجادکنندیا  تواندیکه  از    یاریبس  هکنندثروت و 

باشد، خود درگ تناسب    یها ینابسامان   ریمشکلات  از جمله: عدم  گوناگون شده است؛ 
از    یورو بهره  ت یری مد  هوی در ش  یها، ناهماهنگو منافع حاصل از آن  ها ییحجم دارا  انیم

  یکاهش اثرگذار  جه ینتو در    ی سنت  تیری مد  هامروز، غلب  افتهیاموال موقوفه با اقتصاد توسعه
 (.1388، ینینورع  ی نادر ، سیاح ومقدمیموقوفات )مصباح  ییو کارا
وقف را در جذب   یسنت  ی هاروش ،یگسترده در روابط و مناسبات اقتصاد راتییتغ

  ی متعدد  یهاینوآور ل،یدل  نیناکارآمد کرده است. به هم  یمردم  یهامشارکت یحداکثر
 (. 1394، پور کیانی و صادق  ،یریآمده است )ام  دی وقف پد یهاوهیدر ش

بازار    تی از ظرف  توانیم   ،یرکود تورم  تیکشور و وضع  یاقتصاد  طیبا توجه به شرا
قالب    هیسرما مال   کی در  دارا  ینهاد  حجم    یفراوان  ی هاتیقابل  یکه  کنترل  همچون 
فرهنگ وقف و حل   ارتقای  جهت  در  است،  …و  یاقتصاد  لیبالا، تعد  تیشفاف  ،ینگینقد

اقتصاد ا  یمسائل  از  و  گرفت  بهره  مقاومت  ق،یطر  نیکشور  اقتصاد  تحقق  پا  یبه    ه یبر 
به  یاقتصاد اسلام  یها تی ظرف   ،یو مردم  یـ اسلام   یمال  یعنوان نهادکمک کرد. وقف 

تأم غ   یمال  نیتوان  و  م   یرتورمیبلندمدت  و  سرما  تواندیدارد  و    یهاهیبا جذب  راکد 
. در واقع،  کاهدب  داری بودجه دولت به منابع ناپا  یاز وابستگ  د،یتول  یسوها بهآن  تیهدا
ابزارها  ت یتقو قالب  در  وقف  سرما  ی مال  نینو  ی نهاد  »صندوق  وقف«    یگذار هی مانند 

ساختار   یسازو مقاوم  یکاهش فقر، استقلال اقتصاد  ،یعدالت اجتماع  هبه توسع  تواندیم
 . دیآیشمار مبه یاقتصاد مقاومت ید یکه از ارکان کل  یکشور منجر شود؛ امر  یاقتصاد
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  جادیدر غرب و شرق دور به ا  یمال  ی و نهادها  هیتنوع بازار سرما  نکهیتوجه به ا  با
صندوق  نینو  یسازوکارها جمله  از  و   1وقف   ینقد   یهاصندوق  ،یوقف  یها وقف، 

  ده ی انجام  2مشترک   یگذارهیسرما  یهامشابه صندوق  ییبا ساختارها  هیریخ  یها صندوق
توسع صندوق  گونهنیا  هاست،  و  ا  یوقف  یهانهادها  گسترش    تواندیم  زین  رانیدر  به 

 (.14۰1 ،یارمند  ی)محمد  نجامدیدر کشور ب یگذار هیو رشد سرما یمال  یبازارها 
س و اوراق  سازمان بور   یفقه  ته یکم  ،یاسلام  یمال  یدر ابزارها   ینوآور  یراستا   در

شامل »صندوق وقف پول« و »صندوق    ،یوقف  یگذار هیبهادار دو مدل از صندوق سرما
تصو را  سهام«  سرما   بیوقف  مشترک  صندوق  است.  م  یگذارهیکرده    تواندیوقف 

وقف را    هو نقش مثبت و سازند  دوقف ارائه ده  هرا در حوز  یدی جد  یمال  یها تی ظرف
و    یرخواهیخ  هزی به انگ  گذاران،هیصورت که سرما  نیهمچنان در جامعه حفظ کند. بد

خود به آن   یسپردن وجوه وقف ایصندوق    نیسهام ا  دینسبت به خر ،یاله تیکسب رضا
م اسلام  کنندیاقدام  اهداف  به  عملکرد صندوق  از  عوائد حاصل  اختصاص    یو  وقف 

 . ابدییم
  تهیاز دو مدل مصوب کم  یکیبا سازوکار مناسب و در قالب    یصندوق  نیچن  ن،یبنابرا

موجب گسترش    تواندیرا داشته باشد، م  هی اجرا در بازار سرما  تیکه قابل  یا گونهبه  ،یفقه
(. با استفاده از  1393،  کاظمیو    ی، طالبلوسویفرهنگ وقف در جامعه گردد )ع  قیو تعم

هم   گردد،یواقفان م  اتیشود، هم منافع حاصله صرف نینهاد، هم اصل مال حفظ م   نیا
لازم    ی و هم منابع مال  شودیم  جادیهم اشتغال ا  د،یآیچرخه اقتصاد کشور به حرکت درم

تأمبنگاه  یبرا ا  نیها  بر  افزون  ما  ن،یخواهد شد.  منابع  لی افراد  با  ن  یبه وقف    زیاندک 
از خو  یا هیسرما بهماندگار  نهاد    گذارندیجا مد  ب  وقف و  به   شتر یـ که در حال حاضر 
 . شودیم لی تبد  هیجار هراهکار به صدق نیجامده شباهت دارد ـ با ا  هصدق 

سرما  صندوق هماهنگ  یگذار هیمشترک  با  امکان  یوقف،  شرع،    یهایسنجبا 
از    نهیبه  یبردارو بهره  یآورجمع  ،یمنابع وقف  یو کارآمدساز  حی صح تیریشده، مدانجام

  ن یتر مردم در سنت حسنه وقف، برطرف کردن مشکل تأممنابع خرد، مشارکت گسترده

 

1. Cash Wagf 
2. Mutual Fund 
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در   ریچشمگ  یر یاشتغال، تأث  شی و افزا  هی ماوقف در بازار سر  یبرا   یگاهیپا  جادیا  ،یمال
 ،یفرهنگ   یازها ی به ن  ییگوبا پر کردن خلأها و پاسخ  ن،یکشور دارد. همچن  ی اقتصاد  ه توسع

اقتصاد  یاجتماع پشت  یو  به  یبرا   یارزشمند  یبانیمردم،  مدولت    ی)ناظم  دیآیشمار 
 (.1393، ، امامی میبدی و نجفییاردکان

نوظهور و در   یعنوان نهادوقف، به  یگذار هی صندوق مشترک سرما  نکهیبا توجه به ا
سرما بازار  در  هنوز  توسعه،  عموم به  هی حال  و  فعال  معامله    یصورت  و  نشده  عرضه 

  ل یبه دل  گر،یآن وجود ندارد. به عبارت د  هاز افراد دربار  ی ارفتار قابل مشاهده  شود،ینم
صندوق و فقدان تعاملات    نی ا  ی و فروش واحدها  دی خر  صدر خصو   یواقع  یها نبود داده

فاده  است   گذارهیسرما  ایکننده  رفتار مصرف  لی مرسوم تحل  یها از روش  توانیبازارمحور، نم
 کرد.

صندوق   یشنهادیبه مشارکت در ساختار پ  لیبرآورد تما  یپژوهش حاضر برا   ن،یبنابرا
کاربرد دارد ـ   یربازاریغ  یکالاها   لیتحل  یمشروط ـ که برا  یگذاروقف، از روش ارزش

مطالعه، با فرض صحت    نی (. هدف ا1394،  پورو صادق  ی انی ک  ،یر یامبهره گرفته است )
  ه توسع  یبه پرداخت افراد برا   لیتما  زانیم  دبرآور  عه، یوقف پول و سهام در فقه ش  یشرع 

بازار سرما در  تأک  هیسنت حسنه وقف  پ  دی با  ن  یشنهادیبر ساختار  و    زی صندوق وقف 
  انیمشروط است تا با از م  یگذار عوامل مؤثر بر آن با استفاده از روش ارزش  ییشناسا
و پژوهشگران    گذاراناستیس  زان،ی ربرنامه  یروشن برا   ی ریمس   ،ین خلأ پژوهشبرداشت

 گردد. میبخش در کشور ترس نیدر جهت حل مشکلات ا
شده    ی حاضر در پنج بخش سازمانده  هابعاد مختلف موضوع، مقال  یواکاو   ی در راستا

شده    ی مرتبط با موضوع بررس  یمطالعات تجرب  هن یشیو پ  ینظر   یاست. در بخش دوم، مبان
شده است. در بخش    ل یو تحل  ه یتجز  یو مدل برآورد  قیاست. در بخش سوم، روش تحق

برآورد مدل ا  یها افتهیچهارم،     ی بندبحث و جمع  ت،یو در نها  شودیم   رائهحاصل از 
 مطرح خواهد شد. 
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 مبانی نظری . 1

است که بر    یعقد وقف قرارداد  ن،یبنابرا.  نامندیمال را »وقف« م  س یدر اصطلاح، تحب
کرده،    نییکه تع  ییهاو منافع آن را در راه  کندیمال خود را حبس م  نیاساس آن، فرد ع

 (.138۶ ،یو عباد  انی )موسو گذاردیآزاد م
نتوانسته    یکنون  طیارزشمند، نهاد وقف در شرا  یخیتار   هنیشیو پ  هاتیوجود ظرف  با

شکل به  مؤنظام  یاست  و  فرامند  در  اقتصاد  دیتول  ندیثر  گردش  و  کشور    یثروت 
مانند سلامت، آموزش و خدمات    ییهاموقوفات در حوزه  یکند. هرچند برخ  ینیآفرنقش

موانع    لیوقف به دل  هبالقو  یها تی از ظرف  یاد یهمچنان فعال هستند، اما بخش ز  ی اجتماع
 اند. مانده  یاثر باقکم  ایمرتبط، بلااستفاده    یمال   یو محدود بودن ابزارها   یتیری مد  ،یساختار 
در    ی قادر به وقف هستند که از نظر مال  یموارد تنها افراد  شتر یدر ب  گر،ید  یسو  از

  د یجامعه، با  ی ازهایزمان و ن  ات ی با توجه به مقتض  ن،یقرار دارند. بنابرا  یسطح قابل قبول
هرچند کوچک در    ی د تا گامشون  ی طراح  یمناسب و کارآمد وقف  یمال  ی ابزارها و نهادها

جامعه برداشته شود و امکان مشارکت در    یازها ی ن  یساز برطرف  و  یاسلام  میتعال  یراستا 
 . دیفراهم آ یافراد در سطوح مختلف درآمد   ههم یامر برا  نیا

  هیبازار سرما  تیاز ظرف  یریگهدف، بهره  نیبه ا  یابی دست  یهاروش  نیاز بهتر  یکی
صندوق،    نی(. در ا139۰وقف« است )سروش،    یگذارهیدر قالب »صندوق مشترک سرما 

مانند هزار تومان، عمل وقف    ،ییدارا  زانیم  نیبا کمتر  یحت  توانیم  ،یبرخلاف وقف سنت
 کرد.  ی اقتصاد خهرا وارد چر ییرا انجام داد و دارا

نهادها تقس  ی مال  ی ساختار  دسته  سه  نهادهاشودیم  میبه  و    یبانک  ه یپا  یمال  ی : 
نهادها  یقرارداد  یمال  ینهادها  ،یربانکیغ بهادار. صندوق مشترک    هیپا  یمال  یو  اوراق 

ا  یگذارهیسرما در  نهادها   یبندمیتقس  نیوقف  قرار    هیپا  یمال  یدر شمار  بهادار  اوراق 
که به وقف و امور    اندیگذارهی سرما  ی هااز انواع شرکت  ی کیها  صندوق  ن ی. اردیگیم

  ی هاهیسرما  دی از عوا  یبرداربهره  یو در پ  نگرندیم  یگذارهیسرما  یعنوان نوعبه  هیریخ
 (. 1384زاده، ؛ مجتهد و حسن1393،  یطالبلو و کاظم، یسویهستند )ع یوقف

سازمان بورس و اوراق بهادار، صندوق مشترک    یفقه  تهیکم  ر یمطابق با مصوبات اخ
به  یگذارهیسرما نهادوقف  ساختار   یمال  یعنوان  فرهنگ    ، یشرع  یبا  توسعه  با هدف 
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نوع و مدل    نکهیشده است. با توجه به ا  یطراح  یکارآمد از وجوه وقف  ی ریگوقف و بهره
با    ژهیوبهاعتماد و مشارکت واقفان است ـ    ب از عوامل مهم در جل  یکی  ی صندوق وقف

  نیـ ا  هیبازار سرما  یو ساختار قانون   یشرع  نیدر نظر گرفتن لزوم انطباق هر مدل با مواز
تع  تواندیموضوع م باشد.   یابزار مال  نی از ا  یدر استقبال عموم  یاکنندهنیینقش  داشته 

طراح  ن،یبنابرا تنوع مدل   ی ضرور  ی وقف  یها صندوق  یدر  به  و سازوکارهااست    ی ها 
 شود.  یها توجه کافآن ییاجرا
  یرا برا  یگذار هی سرما یواحدها  دیدر قالب خر یصندوق امکان وقف منابع مال نیا

توسط سازمان   شدهیشعب معرف  ق یاز طر  توانند یمندان م. علاقهکندیعموم مردم فراهم م
  یگواه  ند، یفرا  لیمجاز اقدام کنند. پس از تکم  ی معاملات   یها سامانه  ا ی  ه یریاوقاف و امور خ

ابطال   ای انتقال، فروش  رقابلیغ  هایگواه ن ی. اشودیم لیو تحو  ادرص  شانیوقف به نام ا
به    هایگواه  نیواقف متمرکزند. مالکان ا  تیدارند و بر ن  ی هستند و صرفاً کارکرد معنو

و    شوندیقف شناخته مصندوق، وا  ی خود از کل واحدها  ی وقف  ی نسبت تعداد واحدها
از سرما  دی عوا ن  اساس،  نیبر هم  زی ن  هایگذارهیحاصل  به  از    شدهنییتع  یها تیسالانه 
م   یسو اختصاص  واقف  کاظمیپوریسی)ع  ابدییهر  و  طالبلو  خدارحم1393،  ،    ، ی؛ 

 (.139۰،  یداغان انی ¬یاحمد
وقف  ی گذارهیسرما کم  یوجوه  مصوبات  چارچوب  در  تحت    یفقه  تهیصندوق  و 

م انجام  بورس  سازمان  اشودینظارت  خر  تواندیم   یگذار هیسرما  نی.  سهام    دی شامل 
اسلام  شدهرفتهی پذ   یها شرکت بهادار  اوراق  بورس،  موارد    یدر  در  و  )مانند صکوک( 

باشد. تمام   رمنقول یغ   ایاموال منقول    دی خاص خر با رعا  نیا  یقابل وقف    ت یاقدامات 
 (. 14۰1)سازمان بورس و اوراق بهادار،    ردی گیصورت م  ی و ضوابط قانون  عتیاصول شر

سازمان    ی ها( طبق دستورالعملNAVصندوق )  یهاییخالص ارزش دارا  ه محاسب
. گرددیصندوق منتشر م  یرسم   ی نماو در تار  شودیانجام م  یهر روز کار   انی بورس در پا

  ی د یسود و عا  ن ی. همچنردیگیروزانه صورت م  NAVبر اساس    دی جد  ی واحدها  دیخر
  ی وقف یهاتین ی اجرا ی برا د،یی تأ  ازصندوق محاسبه و پس  ری صندوق توسط مد  هسالان
منتشر خواهد شد )کردبچه    یعموم  یدر قالب گزارش  زین  ند یفرا  نیا جی. نتاشودیم  عیتوز

 (.1391 ر،یو مالم
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اصل تجه  نیا  یاهداف  شامل  راستا  ز یصندوق  در  خرد  گسترش    ی منابع  وقف، 
  نینو  ی ابزارها  یر یکارگبه  ،یاستفاده کارآمد از منابع وقف  ه،ی ریدر امور خ  یمشارکت عموم

سطح رفاه اقشار    یالمنفعه و ارتقا عام  ی هاتیفعال  یبرا   دار ی پا  یمال  ن یتأم  ،یاسلام  ی مال
  ی مناسب، گام  یو مال  یقانون   ،یشرع  یبستر   جادیا  باصندوق    نیمحروم جامعه است. ا

اقتصاد   هیبر پا  یو تحقق اهداف اقتصاد مقاومت   هی وقف در بازار سرما  یسازنهیمؤثر در نهاد
 (.1393،  یطالبلو و کاظمر، پویسی)ع دی آیشمار مبه یاسلام

بدر سط برخ  هتجرب  ،یالمللنیح  بهره  یموفق  در  نهادها   یبردارکشورها    یمال  یاز 
  ی با همکار  یوقف دانشگاه  یهاصندوق  ینمونه، در مالز  یقابل توجه است. برا  یوقف

دانشگاه مالشده  لیها تشکدولت و  منابع  و  برا  یدار ی پا  یاند  عال  یرا  فراهم   یآموزش 
همچنکنندیم ترک  نی.  اندو  هیدر  صندوق  یینهادها  ،ینز و  و  بانک«  »وقف    ی هامانند 

مال  ، یاسلام طرح  یمنابع  در  را  مردم  اجتماع  ی رساختیز  یها خرد    ی گذارهیسرما  یو 
  ت یگوناگون، ظرف  یهادر قالب  یوقف   یهاکه صندوق  دهدینشان م  اتیتجرب  نی. اکنندیم

 دارند.  یاتوسعه یازها ی رفع ن یبرا  ییبالا 
  ییاجرا  یها هنوز شکل نگرفته است، اما مدل   یرسم  ی ات ی هرچند تجربه عمل  ران،یدر ا

سازمان بورس و اوراق بهادار، سازمان اوقاف و   یفقه  تهیدر قالب مصوبات کم  یمتعدد
  نیا  یـ مال  یسازوکار و ارکان شرع   ، یسنجاند که امکانشده  ی طراح  ی آستان قدس رضو

 اند. کرده نییها را تبصندوق
  ن یتأم  یبرا  یاز سه منبع اصل   تواندیوقف م   یگذارهیوق مشترک سرماصند  اساساً

مند شود: مازاد درآمد سازمان اوقاف، وقف سهام و وقف پول نقد؛ مشروط بر  بهره  یمال
  هیدر بازار سرما  یبا ساختار قانون   یمال  ینهاد  قیو از طر  ی منابع در قالب شرع  نیکه اآن 

 (.1393،  یو نجف یبد یم یماما ، یدکان ار یشوند )ناظم یسامانده
آخر  در اساس  بر  کم  نیادامه،  بهادار  یفقه  تهیمصوبات  اوراق  و  بورس   سازمان 

سازمان اوقاف و    یشده از سوارائه  یی اجرا  ی هاـ و مدل   14۰1مصوبات سال    ژهیوـ به
قدس رضو  هیریامور خ آستان  هر  به  ،یو  به  تأم  کیصورت خلاصه  منابع    یمال  نیاز 

 . شودیصندوق پرداخته م
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  ی ها ییاز محل دارا  هیر یهرساله سازمان اوقاف و امور خ  :مازاد درآمد سازمان اوقاف  (1
و   یجار   یها نهیدرآمدها صرف هز  نیاز ا  ی. بخشکند یکسب م   ییدرآمدها  یوقف

م  ینگهدار بخش  شودیموقوفات  طرح  زین  گرید  یو  اهداف    ییهادر  با  متناسب 
 اقفانو  اتین  یاجرا   یبرا   تیدر نها  ماندهی. مبلغ باقشودیم  یگذارهیسازمان سرما

 .گرددیم نهیهز

ب  هنکت که  آن است  برا  نیمهم  آن  زمان مصرف  و  درآمد    اتین  یزمان کسب 
مناسبت )مانند  نظ  یمذهب  یها واقفان  فاصله  ری خاص  محرم(،  وجود   یزمان  یاماه 

وقف ـ مطابق    یگذار هیرا در صندوق سرما  ادشدهیوجوه    توان یازه مب  نیدارد. در ا
واقف    تی ن  یاجرا   ریدر مس   زینکرد و بازده حاصل را    ی گذارهیـ سرما  یشرع  نیمواز

  ته یشده، بلکه در مصوبات کم رفتهی پذ   یتنها از منظر شرع راهکار نه  نیصرف نمود. ا
 شده است.   دیی تأ  زیسازمان بورس ن  یفقه

تأم  ی کیسهام    وقف  :سهام وقف   (2 مهم  منابع  مشترک    یبرا   یمال  ن یاز  صندوق 
به  یگذارهیسرما م وقف  اساس مدل دیآیشمار  بر  از سو ارائه  ییاجرا   یها.    یشده 

سازمان بورس و اوراق    ی فقه  تهیو مصوبات کم  یسازمان اوقاف و آستان قدس رضو
مستقل    یوقحق  تیشخص  یمجاز و دارا  ینهاد مال  کی بهادار، وقف سهام در قالب  

بد  ری پذ امکان م  ب،ی ترت   نیاست.  به  یبخش  توانندیافراد  را  خود  سهام  صورت  از 
کنند.   یشرع  وقف  سرما  نیا  در  به صندوق  ابتدا صندوق  با    یوقف  یگذار هی الگو، 

حقوق ن  یساختار  تحت  تأمشخص،  با  و  بورس  سازمان  اوقاف    دییظارت  سازمان 
از سهام خود به   یبخش  تیداران )واقفان( با انتقال مالک. سپس سهامشودیم  لیتشک

مجدد آن، عمل وقف را طبق   یواگذار  ایعدم حق فسخ، فروش   رشیصندوق و پذ 
و    یارزش مال  ی دارا  ی نیجا که سهام موقوفه عآن  از  .دهندیانجام م  یشرع  طضواب

  یناش   دی شده است. عوا  رفتهیپذ   ی نوع وقف از منظر فقه  نیاستمرار است، ا  ت یابلق
( پس از کسر  یگذارهی ارزش سرما  شیو افزا  یمیسهام )از جمله سود تقس  نیاز ا
به  یها نهیهز ن  یادوره  ایصورت سالانه  صندوق،  اساس  بر  و    تیو    مطابق واقفان 

شده  وقف  تیهم مالک  ب،یترت   نی. به اشودیم  هیریاساسنامه صندوق، صرف امور خ
 . ابدی یم صیواقف تخص اتیو هم منافع آن به ن شودیحفظ م
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وقف    ،یفقه  تهیکم  دیی سازمان اوقاف و مورد تأ  یشنهادیمدل پ  در  :وقف پول نقد  (3
وقف، اقدام به    هزی. افراد با انگابدی یصندوق تحقق م  یواحدها  دی خر  قیپول از طر

م  ی واحدها  دیخر وقف  در  کنند یصندوق  وجوه  ابزارها   یافت یو  قالب    ی مال  یدر 
دستورالعمل  یاسلام مطابق  سرما  یهاو  بورس    نیا  .شودیم   یگذارهی سازمان 

غ   رقابلی غ  ی وقف  یواحدها  غ  رقابلیانتقال،  و  بهفروش  رقابلیابطال  و  عنوان  اند 
صندو  یدائم  یگذارهیسرما نزد  باقواقف  عوامانندیم  یق  ا  دی.  از    نیحاصل 
واقف    تی طور شفاف و سالانه در سامانه صندوق اعلام و طبق نبه  هایگذارهیسرما

 .شودیمصرف م
 نشان داده شده است.  (1)وقف در شکل  یگذار هیصندوق مشترک سرما  ارکان

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 وقف   گذاری¬ه ی(: ارکان صندوق مشترک سرما1شکل )
 (1399راسخون، ): منبع

 

شرع  أتیه سرما  ینظارت  صندوق  ساختار  اصل  یوقف   یگذارهیدر  رکن  دو    یاز 
کمشودیم  لیتشک کم  یفقه  تهی:  و  ا  تین  یاجرا   تهیوقف  مبتن  نیواقفان.  بر    یساختار 
 سازمان بورس و اوراق بهادار است.  یفقه تهیکم  دیی مورد تأ  ییاجرا یها مدل 

  ،یاست که علاوه بر تسلط بر مباحث فقه اسلام  ییوقف متشکل از فقها  یفقه  تهیکم
.  اندیدانش تخصص  ی دارا  زی ن  هی بازار سرما  نینو  ی و ابزارها  ی گذارهیسرما  ،یدر حوزه مال

و اعلام   یشرع نیصندوق با مواز اتی عمل هینظارت بر تطابق کل  ته،یکم نیا یاصل هفیوظ
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  ص یتخص  هویو ش  هایگذار هیاستفاده در سرما  مورد  یارهاابز  ینظر درباره صحت شرع
 واقفان است. اتی سودها به ن

  ان ی بر اساس دستورالعمل مصوب، موظف است در پا  زیواقفان ن  تی ن  ی اجرا  تهیکم
صندوق را محاسبه کرده و بر   یها یگذار هیسود و منافع حاصل از سرما  ،یهر سال مال

به اجرا   یوقف  ی تعداد واحدها  ی مبنا ادیآنان اقدام نما  ات ی ن  یواقفان، نسبت    نی. تمام 
واقفان و اصول    تیتا انطباق کامل با ن  ردیگیم انجام ینظارت شرع  أتینظر ه   ریز  ندیفرا

 وقف حفظ شود. 
  لی تشک  یو متول  یسینو رهی صندوق، متعهد پذ   ریاز مد  یی اجرا  أتیه  ،ییبخش اجرا  در

  ته یکم  یهادستورالعمل  تی ازمان بورس و با رعابر اساس ضوابط س  أت،یه  نی. اشودیم
اسناد    بیتصو  ه،یسرما  شی افزا  بیتصو  ر،ی مد  تیصلاح  دیی چون تأ  ییهاتیمسئول  ،یفقه
 صندوق را بر عهده دارد.  یو تحولات ساختار هانهیدرباره هز یریگمیو تصم دهی مزا

م  نیهمچن از  که  صندوق،  انتخاب    انی حسابرس  بورس  سازمان  معتمد  مؤسسات 
صندوق است.    یمال  اتیتا سه سال مأمور نظارت بر صحت عمل  کیمدت    یبرا   شود،یم
ها ثبت  در حساب  یدرستصندوق به  ی مال  یدادها یکه تمام رو  کندیحاصل م  نانیاطم  یو

 .شوندیم ینگهدار  یدرستبه  زی اسناد و مدارک ن هی شده و کل
به  لیتما تأث  ،یو معنو  یرفتار اقتصاد  کیعنوان  به وقف،    یعوامل متعدد  ریتحت 

ا در  که  دارد  دست  نیقرار  در سه  اجتماعشده  ی بندطبقه  یکل  هپژوهش  ـ    یاند: عوامل 
مرتبط    ینظر  ی و مبان  نیشی مطالعات پ  هیبر پا  یبند میتقس  ن ی. ایو آگاه  ینگرش  ،یاقتصاد

 انجام گرفته است.  یاسلام یو امور مال  نید یشناسامعهج ،یاقتصاد رفتار   یهابا حوزه
  ی و مشارکت در ابزارها  یگذار هیسرما  هافراد دربار  میتصم   ، یرفتار  یچارچوب مال  در

 ،یشناختبلکه عوامل روان  ست؛ ین  کیکلاس  یمحاسبات عقلان  یصرفاً بر مبنا  یوقف  یمال
ر از  فرد  اجتماع  سک،یادراک  تعلق  باورها  یاحساس  اخلاق  ینید  ی و  نقش    زین  یو 

 یبه نفع جمع  ش یگرا  ،یدوستنوع  ،یشناخت  یها یر یسوگمانند    یمیدارند. مفاه  کنندهنییتع
 باشند.   رگذاریبه وقف تأث  ل یبر تما  توانندیهستند که م  ییها از جمله مؤلفه  یو اعتماد نهاد

  …تأهل و    تیمانند درآمد، سن، وضع  یـ اقتصاد  ی خاص، عوامل اجتماع  طوربه
  ی ها. در مقابل، نگرشدهندیوقف را شکل م  ندیمشارکت در فرا  ی فرد برا  یکل  طشرای
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فرد از آثار    یو تلق  یاجتماع  تی حس مسئول  ،یمعنو  لاتی تما  ،ینید  یشامل باورها   یفرد
 او هستند.  یدرون هزیانگ زانی م هکنندنییوقف، تع یاجتماع

وقف و    یگذارهیرماو شناخت افراد از سازوکار صندوق س  یسطح آگاه  ن،یهمچن
مشارکت    شیو افزا  دهایدر کاهش ترد  یاز عملکرد شفاف و مطمئن آن، نقش مهم  نانیاطم

ن مختلف  مطالعات  داده  ز یدارد.  افزانشان  که  ابزارها  ی آگاه  شی اند    ، یاسلام  یمال  ی از 
  تواندیوقف مدرن م هدربار ی و آموزش عموم ات مشاهده عملکرد موفق موقوف  ا یتجربه 

 کند.  ت یرا تقو هیافراد به وقف در بازار سرما  شیگرا میطور مستقبه
 

 پیشینه پژوهش . 2

انتشار    ق یقم از طر  ی شهردار  یمال  ن یتأم  تی ( به برآورد ظرف14۰2)  ی و سجاد  انیاریبخت
پژوهش، نظر   نیمشروط پرداختند. در ا ی گذارارزش کی اوراق وقف و با استفاده از تکن

به پرداخت    لیتما  زانی نشان داد م  ج یشد. نتا  دهی خانوار ساکن قم پرسنفر از سرپرستان    384
تأم  ال یر  2,51۰,۰۰۰  ططور متوسهر فرد به   یوقف   یمال  نیاست که در مجموع، ارزش 

 برآورد شد.  ال ی ر اردیلی م 9۶1ماهانه حدود  
تما1398)، حیدری و روشندل  فریباستان به خر  لی(  اسلام   د یافراد  بهادار    یاوراق 

تکن  یها زندان  ی مال  نیتأم  یبرا با  را  بررس  یگذار ارزش  ک یاصفهان  کردند.   یمشروط 
تما  هاافتهی متوسط  داد  خانوارها   لی نشان  پرداخت  انتفاع  یبرا   ی اصفهان  یبه    ی اوراق 

در سال است. بر    ال یر  2,۶۰۰,۰۰۰  ی رانتفاعیغاوراق    ی در سال و برا  الیر  17,۰۰۰,۰۰۰
ا به نهادها  زانی درآمد، نوع کمک، م  یرها یمتغ  ت،یپروب  ی لگواساس  و   یدولت  ی اعتماد 

اثرگذار بودند.    یاوراق انتفاع  دیبه خر  لیدرصد بر تما  95  نانیکمک با سطح اطم  تین
کمک    تی و ن  یلتدو  یاعتماد به نهادها  زان ی سن، درآمد، نوع کمک، م  یرها ی متغ  نیهمچن

درصد بر احتمال    9۰  نانی سابقه زندان با سطح اطم  ریدرصد و متغ  95  نانیبا سطح اطم
 مؤثر بودند. یرانتفاع ی اوراق غ دیخر

ابتدا با روش اسناد1398)یی  بالا و    مولا پور،  زادهرستمی،  شهناز    ،یاو کتابخانه  ی( 
استقبال از    زانی م  ،یدانیکردند و سپس با روش م  یطراح  یدر قالب تعاون  یصندوق وقف

  شی ب  یدارند مبالغ  لیافراد تما  شترینشان داد ب  ج ی. نتادندی نامه سنجپرسش  قیا از طرآن ر
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  ی رها یمتغ  نیپرداخت کنند. همچن  درآمدکمساخت مسکن افراد    یخود را برا   اتیاز مال
  ر یتأث  رانیساخت مسکن توسط خ  ییکارا  شیاعتماد به سازمان اوقاف و افزا  ات،یمال  زانیم

 درآمد داشتند. مسکن اقشار کم  نیتأم  یبرا یبه کمک مال لیبر تما یمثبت
  ی به مشارکت در بهساز  لی( تما1397)  بهنامه و    پوریلطفعل ،  هوشمند،  نجار  جعفرزاده

الحسنه و اوراق وقف و قرض  دی خر  ق یبافت فرسوده اطراف حرم امام رضا)ع( را از طر
نفر انجام    24۰احبه از  پژوهش با مص  نیکردند. ا  یمشروط بررس  ی گذاربا روش ارزش

نتا متغ  جی شد.  داد  نهادها   یرهاینشان  به  آگاه  یمحل  یاعتماد  تصم  یاجتماع  یو   میبر 
بر    زیداشت. احساس تعلق به شهر و محله ن  یاوراق اثر معنادار   دیخر  یبرا   انیگوپاسخ

به   میبر تصم  یاجتماع  یآگاه  ریالحسنه، متغبه مشارکت مؤثر بود. در قرض  لیتما  زانیم
، هم بر یمحل  یالحسنه و اعتماد به نهادهااعتقاد به قرض نیمشارکت اثرگذار بود. همچن

م  میتصم بر  هم  و  پرداخت  معنادار   زان یبه  اثر  م  یپرداخت  به    ل یتما  نیانگی داشتند. 
برآورد   ال یر  1,۶۶۰,۰۰۰و در اوراق وقف    ال یر  7,45۰,۰۰۰الحسنه  مشارکت در قرض

 شد. 
به پرداخت افراد جامعه    لی( عوامل مؤثر بر تما1395) پور  صادقو    روشندل   ،یر یام

هکمن    یا مرحلهدو  یوپرورش را با الگودر حوزه آموزش  یمؤسسه وقف  سی تأس  یبرا
تما  هکردند. در مرحل  یبررس بر  تما  لینخست، عوامل مؤثر  اوراق    دیبه خر  لیو عدم 
شد.    لیتحل  لیافراد متما  ان یدر م  ختپردا  زانیدوم، عوامل مؤثر بر م  هو در مرحل  یوقف
متغ  ج ینتا داد  شهر  یرها ینشان  پرداخت  خانوار،  سرپرست  ماهانه  مدرسه،   ه یدرآمد 

شغل و    نیبودند. همچن  مؤثر  یاوراق وقف  دیبه خر  لیو سن بر تما  لاتیتحص  ت،یجنس
  داخت پر  زانی درصد بر م  95  نانی( با سطح اطمیردولتیغ  ای  یدولتنمونه  ،ینوع مدرسه )دولت

 داشتند.  ریتأث
صادق  ی انیک   ،یر یام )و  ن1394پور  ارزش  زی (  روش  تما  یگذار با  به    لی مشروط، 

کردند.   یوپرورش را بررسدر آموزش  ی مؤسسات وقف  سی تأس  یپرداخت خانوارها برا 
با روش    تیمدل لوج  یو پارامترها  یآورجمع  یبعدکینامه دوگانه  اطلاعات با پرسش

هر    هبه پرداخت ماهان  لیتما  نیانگی داد م  ننشا  هاافتهیبرآورد شد.    یینماحداکثر درست
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د خانوار،  درآم  ،یشنهاد یمبلغ پ  ،یونیاست. بر اساس مدل رگرس  ال یر  ۶22,57۰خانواده  
 پرداخت بودند. زانیعوامل اثرگذار بر م نی ترشغل و سن مهم لات،یتحص

اهدام2۰23)  3انا ی دیمجاهده و روس نقد  ی ( قصد  جوانان مسلمان    انیدر م   یوقف 
  ج ی شد. نتا  یآورجمع  4برخطنامه  پرسش  1۰4مطالعه    نیکردند. در ا  یرا بررس  یاندونز

متغ داد  تما  یرها ینشان  و  اهدا  لینگرش  قصد  نقد  یبر  اما    یوقف  بودند،  اثرگذار 
  ن ینداشتند. ا  یاثر معنادار  یاسلام  یندار یشده و دادراک  ی کنترل رفتار  ،یذهن   یهنجارها

در ابزار    ینوآور  یبرا   یو مؤسسات وقف  گذاراناستی س  یعنوان راهنما به  تواندیم  هاافتهی
 جوانان مسلمان، استفاده شود.  انیدر م ژهیوبه ،یوقف نقد

به   لیبر تما  یذهن  ینگرش و هنجارها   ،یآگاه  ری( تأثم2۰2۰)  5و سوکامانا   یاند یفیآل
  جی شد. نتا یگو گردآورپاسخ 98ها از کردند. داده یرا بررس یوقف یها وقف در صندوق

 به وقف اثر معنادار دارند. لیبر تما یچندگانه نشان داد نگرش و آگاه ونیرگرس
کرد.    ی را بررس  یدر اندونز  یبه وقف نقد   ل ی( عوامل مؤثر بر تمام2۰19)  ۶احمد 

شکل  فرد به  لینشان داد تما  هاافتهیشدند.    لیو تحل  یآورجمع  ینظرسنج  قیها از طرداده
هرچند    ن،یو ارتقا قرار دارد. همچن  یدانش، درآمد، فرهنگ اجتماع  ریتحت تأث  یمعنادار

بالقوه    تیو هنوز از ظرف  ستین  نهیآن به  یاما ابزارها  ست،بالا  یبه وقف نقد   لیسطح تما
 کامل نشده است.  یبرداربهره یدر اندونز یوقف نقد

 کرد:   یبنددر دو گروه دسته توانیم  یطور کلشده درباره وقف را بهمطالعات انجام
 آن. یوقف و مسائل فقه  هدربار ییها( پژوهشالف
پژوهشب تکنبا    ییها(  از  بررس   یاقتصاد  یهاکیاستفاده  به   یدر  مربوط  مسائل 

 وقف.
 

پ   یاصل  تفاوت  مطالعات  با  ا  نیشیپژوهش حاضر  اغلب    ن یدر  برخلاف  که  است 
آن   ی اقتصاد  یکل   ی هالیتحل   ای وقف    یفقه  یها گذشته که عمدتاً بر جنبه  ی هاپژوهش

 

3. Mujahidah & Rusydiana 
4. Online 
5. Alifiandy & Sukamana 
6. Ahmad 
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طور  به  ،یدانی م  یها بر داده  ی و مبتن  ی اقتصادسنج  یکردیمطالعه با رو  نیاند، اتمرکز داشته
  یگذار هیبه وقف در قالب صندوق مشترک سرما  دافرا  لی استقبال و تما  زانی مشخص م

 . کندیم یابیوقف را ارز
مورد مطالعه در   یها پژوهش  هنیشیبه وقف بر اساس پ  لیادامه، عوامل مؤثر بر تما  در

 ارائه شده است.  (1)قالب جدول 
 

 اساس پیشینه پژوهش برعوامل مؤثر بر تمایل به وقف  (:1) جدول
 دسته عوامل  عامل مؤثر  نوع تأثیر  منبع 

 ،یری(؛ ام1394)پور، و صادق یانیک ،یریام
جعفرزاده نجار، ؛ (1395)پور، روشندل و صادق 

  ؛(1397)  ،و بهنامه پوری هوشمند، لطفعل
 ,Ahmad؛ (14۰2) ،بختیاریان و سجادی

(2019) 

 مثبت
درآمد و وضعیت  

 اقتصادی

عوامل  
  -اجتماعی 
 اقتصادی

 ،یریام؛ (1394)پور، و صادق یانیک ،یریام
 ( 1395)پور، و صادق  روشندل

 متفاوت
سن، جنسیت، 
 شغل، تحصیلات 

  ،و بهنامه پوری جعفرزاده نجار، هوشمند، لطفعل
  ،و روشندل یدریح فر،یباستان ؛(1397)

 ،ییمولا و بالازاده، پور رستم ، شهنازی ؛(1398)
(1398 ) 

 مثبت
های  اعتماد به نهاد

 متولی 

  (؛1398، )و روشندل یدریح فر،یباستان
Ahmad (2019) 

 مثبت
 / فرهنگ اجتماعی

سابقه کمک و نیت  
 خواهانه خیر

 ،یشهناز ؛(1395پور، )روشندل و صادق ،یریام
 ( 1398)  ییمولا و بالازاده، پور رستم

 مثبت
میزان مالیات  

 پرداختی

Alifiandy & Sukamana, (2020); 
Mujahidah & Rusydiana, (2023) 

 مثبت
فرد نسبت  دیدگاه

 به وقف 
 نگرش

Ahmad, (2019) مثبت 
دیدگاه فرد نسبت 
به سودمندی ابزار  

 وقفی
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 دسته عوامل  عامل مؤثر  نوع تأثیر  منبع 

 مثبت ( 1398)، ییمولا و بالازاده، پور رستم ،یشهناز
اعتماد به بازدهی  

های یا کارایی نهاد
 وقفی

و بهنامه،   پوری جعفرزاده نجار، هوشمند، لطفعل
 ,Alifiandy & Sukamana ؛(1397)

(2020) 

 مثبت
آگاهی از وقف و  

 های آن ابزار
 آگاهی

Ahmad (2019) مثبت 
دانش و اطلاعات  
در مورد وقف  

 نقدی
 

   پژوهش روش. 3

است.    یلی ـ تحل  یفیآن، توص  قیو روش تحق   یپژوهش حاضر از نوع مطالعات کاربرد 
افراد به وقف    لی استقبال و تما  زانی برآورد م  یاست. برا  14۰3پژوهش سال    یزمان  هباز

وقف و عوامل مؤثر بر آن، از    یگذار هیصندوق مشترک سرما  قی از طر  هیدر بازار سرما
 شده است.  ادهاستف 7مشروط یگذار روش ارزش

و    یصورت واقعبه  هی مورد نظر هنوز در بازار سرما  یصندوق وقف  نکهیتوجه به ا  با
نسبت به آن وجود   گذارانهیسرما  ینشده است، امکان مشاهده رفتار واقع  یانداز فعال راه
. ردیگیفاقد بازار قرار م  یساختار در دسته کالاها   نیا  نهاد وقف در قالب  رو،نیندارد. ازا

مشروط   یگذار به پرداخت افراد، از روش ارزش  لیتما  زانیبرآورد م  یراب  ل،یدل  نیبه هم
  رقابلی در سنجش ارزش کالاها و خدمات غ  شدهرفتهیو پذ   جیرا  یاستفاده شده است؛ روش

 معامله در بازار. 
طراح  نیا  در با  فرض  کی  یروش،  دربار  ،یبازار  جامعه  افراد  به    لیتما  زانیم  هاز 

افراد به وقف در    لیبر سنجش تما  ی پژوهش، تمرکز اصل نی. در اشودیپرداخت سؤال م
  یطراح  یبرا   یمتنوع  یها است. اگرچه مدل   یصندوق وقف  جیرا  یاز ساختارها  یکیقالب  

  یمشارکت عموم   یسنجامکان  یابیحاضر ارز  هلعوجود دارد، هدف مطا  یوقف  یها صندوق

 

7. Conditional Valuation Method (CVM) 
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  قاتیبه تحق  تواند یمختلف م  یها مدل   یقی تطب  یساختار مشخص است. بررس  کیدر  
 واگذار شود. یآت 

به منظور    ن،یاستفاده شد. همچن  یا موضوع، از روش کتابخانه  اتیادب  یگردآور  یبرا
نمونهداده   یآورجمع از  ابزار پرسش  یتصادف  یر یگها،  و  بهره گرفته شد. در ساده  نامه 

نخست،   طراح  نامهپرسششیپ  3۰مرحله  باز  انتها  سؤالات  تکم  یبا  مبلغ    لیو  تا  شد 
اشکال   هیاول  یشنهاد یپ و  م  یاحتمال  یهامشخص  سپس  شود.  به    ل یتما  انهیبرطرف 

کار  به  یینها  هنامدر پرسش  هیاول  یشنهاد یعنوان مبلغ پمحاسبه و به  انیگوپرداخت پاسخ
 (.14۰۰ ،یمیو رح یرفت )عادل

  نیاز پرکاربردتر  یکی شد که    ی طراح  «یبعدصورت »دوگانه دوبه  یینها  ه نامپرسش
را برا روش  نیترجیو  تما  یها  ا  لیاستخراج  است.  افراد  پرداخت  با    نیبه    کی روش 

  شنهاد ی، پاول مثبت باشد  شنهادیصورت که اگر پاسخ به پ  نی به ا  شود؛یآغاز م  هیاول  شنهادیپ
دوم با    شنهادیباشد، پ  یاول منف  شنهاد یو اگر پاسخ به پ   شودیبالاتر ارائه م  یدوم با مبلغ

 (. 1391  ،ی)حاتم گرددیمطرح م هیاول  شنهادیکمتر از پ یمبلغ
  یشنهادیسه مبلغ پ  ،یدوبعد  هدوگان  کیو تکن  نامهپرسششیبا استفاده از پ  ت،ینها  در

 دست آمد. به  هیوقف در بازار سرما  یبرا  یالیر  24,۰۰۰,۰۰۰و    12,۰۰۰,۰۰۰،  ۶,۰۰۰,۰۰۰

ا پرسش  نیدر  اصل  یینها  هناممطالعه،  بخش  نخست،    یطراح   یدر سه  بخش  در  شد. 
نگرش    ،یشد. در بخش دوم، آگاه  یگردآور  انی گوپاسخ  یـ اقتصاد  یاطلاعات اجتماع 

 ش،ی سنجش گرا  یشد. برا  یبررس  هیبازار سرما  نسبت به وقف در  انیگوپاسخ  لاتیو تما
ندارم، موافقم،    ی)کاملاً مخالفم، مخالفم، نظر   کرتیل  یانهیگزپنج  فی در قالب ط  هاهیگو

دربار موافقم(  اجتماع  هکاملاً  آثار  و  وقف  اقتصاد   ی ارزش  سرما  یـ  بازار  در  به    هیآن 
 ارائه شد. انیگوپاسخ

دقت    یابی ارز  یبرا   ایسنجش،    کیدر تکرار    هانیانگیم  یپراکندگ  یبررس  منظوربه
به م  یکینزد  زانیمطالعه و م  ک ی  ن یانگیم از شاخص    تیجمع  یواقع  نیانگیآن  هدف، 

م  از  م   ن«یانگی»انحراف  ازا1388  ،یتی)هدا  شودیاستفاده  ا  رو،نی(.  برا   نیدر    یمطالعه 
پاسخ  یپراکندگ  فی توص مع  ان،یگونگرش  انحراف  فاصله  شاخص    ن یانگیم   از  اری از 

(ISDM.استفاده شد ) 
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 (. 1393)کرملاچعب،  دیبه چهار سطح برآورد گرد یازدهیامت هنحو
 

A = نگرش منفی                 Min  A < Mean-St.d 

B =  نگرش نسبتاً منفی Mean-St.d  B < Mean 

C =  نگرش نسبتاً مثبت Mean  C < Mean+St.d 

D =  نگرش مثبت Mean+St.d  D < Max 

 

  ی ویسنار  ی با طراح  د،یآیشمار مآن به  ی نامه، که بخش اصلپرسش  ی انیدر بخش پا
فرض تما  ،یبازار  به  مربوط  برا   لیسؤالات  شد.  مطرح  وقف  به    ییروا  یبررس   یافراد 

و استادان اقتصاد    یکارشناسان مذهب  یبرخ  یشنهادهاینامه، از نظرات و پپرسش  یصور
گرد  ی اسلام پادیاستفاده  آلفا   ز ین  نامهپرسش  یی ای .  روش  از  استفاده  در   یبا  کرونباخ 

 نامه است. در حد مطلوب پرسش ییایپا  هدهنددست آمد که نشانبه ۰/7۰  آزمونشیپ
نمونه در سال    یهادرآمد مستقل است. داده  یپژوهش شامل افراد دارا   ی آمار  هجامع

  ج یشد. بر اساس نتا  یساده گردآور  یبا استفاده از فرمول کوکران و روش تصادف  14۰3
تما  یها یبررس با  مرتبط  مطالعات  در  داده  لیهاسمن  پرداخت،  طربه  از  معمولًا    ق یها 

توسط افراد،    شدهلیتکم یها نامهپرسش  ،یحضور یهانامهرودررو، پرسش یهامصاحبه
 نی(. در ا139۶ ،یپور عرب)رسول  شوندیم یآورجمع یتلفن  یهاینظرسنجو  ینگار نامه

 توسط افراد استفاده شد.   شدهلیتکم یها نامهمطالعه، از پرسش
  ن ی. با ادیگرد  نیینفر تع  384پژوهش    نیدر ا  ازی(، تعداد نمونه موردن1)  هرابط   طبق

نامه مورد  پرسش  3۶1  تینقص اطلاعات حذف شد و در نها  لیدلنامه بهپرسش  23حال،  
 قرار گرفت.  یبررس

𝑛 =
𝑍2𝑝𝑞

𝑑2 =
0.5∗0.5∗1.962

0.052 ≈                       (        1رابطه )                               384
 

درصد برابر    95  نانیدر سطح اطم  Zتعداد افراد نمونه است. مقدار    n(،  1)  هدر رابط
درصد احتمال عدم    qبه پرداخت و    لیدرصد احتمال تما p.  شودیدر نظر گرفته م   1/9۶

و    pحداکثر حجم نمونه، مقدار    نییتع  یپژوهش، برا  نیبه پرداخت است که در ا   لیتما
q انددر نظر گرفته شده ۰/5 یمساو .d دهدیمجاز را نشان م یسطح خطا   زین . 
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 هستند: ریز تی مطلوب یافراد دارا  شودیفرض م یدوبعد هروش دوگان در
𝑈 = 𝑈(𝑌،𝑆) (                                                                                                      2)  رابطه  

 

رابط وقف    یمیرمستقی غ  تی مطلوب  هدهندنشان  U(،  2)  هدر  انجام  از  فرد  که  است 
فرد است که    یـ اقتصاد  ی اجتماع   یهایژگیاز و  یبردار  Sدرآمد و    Y.  آوردیدست مبه

تأث مبلغ  یشخص  قهیسل  ریتحت  فرد حاضر است  دارد. هر  قرار  را    یاو  درآمد خود  از 
که پرداخت آن   یبپردازد؛ مبلغ  هیبازار سرما  دروقف    ی( براA)  یشنهادیعنوان مبلغ پبه
 .کندیم  تیمطلوب جادیاو ا  یراب

𝑈(1،𝑌 − 𝐴; 𝑆) + 𝜀1 ≥ 𝑈(0،𝑌; 𝑆) + 𝜀0      (3)                                         رابطه 
 

 شود،یم  جادی ا  هیکه از وقف در بازار سرما  یتیمطلوب  زانی است که م  نیفرض بر ا
صفر،   نیانگیبا م Ɛ₁و    Ɛ₀  ی تصادف  یرهای. متغکندیاست که فرد وقف نم  ی از حالت  شتریب

 اند. شده ع یتوز یطور مستقل و تصادفبه
  هیوقف در بازار سرما  لی( به دلΔUدر فرد )  جادشدهیا   تیتفاوت مطلوب  ب،یترت   نیا  به

 کرد:  فی توص ری به صورت ز توانیرا م
∆U = U(1،Y − A; S) − U(0،Y; S) + (ε1 − ε0)               ( 4رابطه                               )  

 

وقف در    یبرا  یشنهادیپ  متیق  رشی عدم پذ   ای  رشی پژوهش، پذ   نیا  هوابست  ریمتغ
  ک ی به    ازیبرآورد ن  یبرا  ن،ی . بنابراشودیدوگانه منجر م  یاست که به انتخاب   هیبازار سرما

معمولًا از مدل    یفی ک  یهاشده، در مدل انجام  یها یوجود دارد. بر اساس بررس  ی فیمدل ک
کاربرد گسترده و سهولت    لی(. به دل1391  ،ی)سور   دشویماستفاده    تیو پروب  تیلوج

 استفاده شده است.  تیپژوهش از مدل لوج  نیمحاسبه، در ا
صورت  به  رد،ی را بپذ   شنهادها یاز پ  ی کیفرد    نکه یاحتمال ا  ت،یلوج  ی بر اساس الگو

 : شودیم  انی( ب5) هرابط
𝑝𝑖 = 𝑓(∆𝑢) =

1

1+𝑒𝑥𝑝(−∆𝑢)
=

1

1+𝑒𝑥𝑝(−〈𝛼−𝛽𝐴+𝛾𝑌+𝜃𝑆〉)
(                                     5رابطه)  
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استاندارد است و شامل برخی    8تابع توزیع تجمعی با اختلاف لوجستیک   f(UΔکه )
  و    و     βهایاجتماعی مورد بررسی در این پژوهش است.پارامتر –های اقتصادی  متغیر

بزرگتر از صفر باشند    و    و    0  βرود که  که انتظار میطوریقابل تخمین هستند به
 (. 1395راد، )توکلی

لوج  یپارامترها درست  تی مدل  از روش حداکثر  استفاده  را  یینمابا  که    نیترجیـ 
  ل ی. سپس مقدار مورد انتظار تماشوندیاست ـ برآورد م   تی مدل لوج  نیتخم  یبرا   ک یتکن

(  A)  شنهادیپ  نیصفر تا بالاتر  هدر باز  یعدد   یریگبا انتگرال   ه،یبه وقف در بازار سرما
 :گرددیمحاسبه م

𝐸(𝑊𝑇𝑃) = ∫ 𝑓
𝑀𝑎𝑥𝐴

0
(∆𝑢) =

∫
1

1+𝑒𝑥𝑝{−(𝛼∗−𝛽1𝐴)}

𝑀𝑎𝑥𝐴

0
𝑑                                                             ( ۶رابطه )  

𝛼∗ = (𝛼 + 𝛾𝑌 + 𝜃𝑆) (                                                                                       7رابطه )  

 

E (WTP) صندوق    قی از طر ه یبه وقف افراد در بازار سرما لیمقدار مورد انتظار تما
  ی شده است، که بخش اجتماع  لی* عرض از مبدأ تعدαوقف و    گذاری¬هیمشترک سرما

ب  یاقتصاد  _  ،یو اژدر   نژاد¬ری)ام  کند¬ی ( اضافه مα)  ی ه بخش عرض از مبدأ اصلرا 
139۰ .) 

نها تحل  هیتجز  یبرا  ت،یدر  روش  یهاداده  لی و  از  توص  یهاپژوهش  با    یفیآمار 
نرم از  توص  SPSS 22و    Excel 2013افزار  استفاده  بهره گرفته شد.   رهایمتغ  ف ی جهت 

اصل  یبرا  نیهمچن به هدف  استنباط   یپاسخ  آمار  از  به  یپژوهش،  افزار  نرم  یریکارگبا 
EViews 10 دیاستفاده گرد. 

 

 ها تجزیه و تحلیل داده. 4
 

 های توصیفی یافته .1-4

( ارائه شده است. بر  2در جدول )  یینها  هنامپرسش  3۶1  یحاصل از بررس  یآمار  جینتا
پاسخ  ۶8/۰2  ها،افتهی اساس   و    ان یگودرصد  آن  ۶7/77مرد  هستند. درصد  متأهل  ها 

 

8. Logistic 
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شاغلان    نیشتریکه ب  دهدینشان م   انی گواشتغال پاسخ  تیوضع  یفراوان  عیتوز  نیهمچن
 هستند. تیان کارمندان مشغول به فعالیدر بخش آزاد و سپس در م بی ترت به
 

 نتایج توصیفی متغیرهای کمی  (:2) جدول
 معیار انحراف   حداکثر  حداقل  میانگین  متغیر 

 43/1۰ 73 18 9۶/35 سن )سال( 
 99/2 22 4 9/12 های تحصیل )سال( سال

 3/1 1۰ 1 8/3 بعد خانوار )نفر( 

 3/2131145 38۰۰۰۰۰۰ ۰ 9/2478۶83 درآمد ماهیانه فرد )تومان( 
 3/298۰3۶7 7۰۰۰۰۰۰۰ ۰ 9/3۶32151 درآمد ماهیانه خانوار )تومان( 

 ( 1403در سال  تحقیقهای یافته): منبع
 

داشته  7/4،  (3)طبق جدول   سابقه وقف  افراد  پاسخ  رصد د  8/ ۶اند.  درصد  با  از  گویان 
 در بازار سرمایه آشنایی دارند. های وقفصندوق

 

 وقف  گذاریسرمایه  مشترک و صندوق  گو راجع به وقفپاسخ وضعیت افراد  (:3) جدول

 ردیف
 بلی 

 تعداد 
 درصد 

 خبر 
 تعداد 
 درصد 

 جمع 
 تعداد 
 درصد 

 سابقه وقف
17 

7/4 
344 

3/95 
3۶1 
1۰۰ 

 وقف  گذاریسرمایه مشترک آشنایی با صندوق
31 

۶/8 
33۰ 

4/91 
3۶1 
1۰۰ 

 ( قیتحقهای یافته): منبع
 

  مشترک   صندوق در موردافراد  آگاهی  میزان بندی افراد را براساس ، دسته(4)جدول 
کم و  گو آگاهی  درصد افراد پاسخ  ۰1/۶4در مجموع    دهد.نشان می  گذاری وقفسرمایه

 اند. در مورد این صندوق داشته خیلی کم
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 وقف   گذاریسرمایه مشترک  آگاهی از صندوق  میزان دسته بندی افراد بر اساس  (:4)  جدول

 جمع  خیلی زیاد  زیاد  متوسط  کم  خیلی کم  وضعیت آگاهی 
 تعداد 
 درصد 

1۰۰ 
79/25 

131 
22/38 

۶7 
55/18 

44 

18/12 
19 
2۶/5 

3۶1 
1۰۰ 

 ( قیتحق های¬افتهی: )منبع
 

  از طریق صندوق مشترک  نگرش به وقف  اساسبندی افراد را بر، دسته(5)جدول  
درصد افراد نگرش نسبتاً مثبت و   49/ 97در مجموع    دهد.نشان می  وقف  گذاریسرمایه

 اند.مثبت به وقف داشته 
 

 نگرش به وقف از طریق دسته بندی افراد بر اساس   (:5)  جدول
 وقف گذاریسرمایه  مشترک صندوق

 جمع  مثبت  نسبتاً مثبت  نسبتاً منفی  منفی  وضعیت نگرش 
 تعداد 
 درصد 

7۶ 
۰7/21 

1۰4 
8۰/28 

1۰9 
19/3۰ 

72 
94/19 

3۶1 
1۰۰ 

 ( قیتحق های¬افتهی: )منبع
 

بین  ،  (۶)جدول  اساس  بر درصد( یکی از مبالغ    78/38نفر )  14۰گو  پاسخ  3۶1از 
از افراد نمونه  درصد(    ۶1/ 22نفر )  221اند.  پیشنهادی وقف در بازار سرمایه را پذیرفته 

عدم شفافیت  افراد    (درصد  9۶/47نفر )  1۰۶  ز این بینکه ا  هیچ مبلغ پیشنهادی را نپذیرفتند 
اظهار    گو افراد پاسخ  (درصد  52/23نفر)  52  ،را مطرح کردند  به بازار سرمایه  ی اعتمادبی  و

  نفر   22  و  انگیزه اعتقادی نداشتند (  درصد55/18)  نفر  41  شان پایین است.داشتند درآمد 
 دلایل دیگر را مطرح کردند.  (درصد 95/9)
 

 وقف   گذاریسرمایه مشترک  از طریق صندوق افراد  وقف به  تمایل فراوانی توزیع  (:6)جدول  

 وضعیت پذیرش 
 ریال   12۰۰۰۰۰۰  پیشنهاد 

 )پیشنهاد میانی( 

 ریال   ۶۰۰۰۰۰۰  پیشنهاد 
 تر( )پیشنهاد پایین 

 ریال   24۰۰۰۰۰۰  پیشنهاد 
 )پیشنهاد بالاتر( 

 بلی

 درصد 
9۶ 

59/2۶ 

44 

۶۰/1۶ 
32 

33/33 

 ۶4 221 2۶5 خیر
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 وضعیت پذیرش 
 ریال   12۰۰۰۰۰۰  پیشنهاد 

 )پیشنهاد میانی( 

 ریال   ۶۰۰۰۰۰۰  پیشنهاد 
 تر( )پیشنهاد پایین 

 ریال   24۰۰۰۰۰۰  پیشنهاد 
 )پیشنهاد بالاتر( 

 ۶۶/۶۶ 39/83 41/73 درصد 

 مجموع 
 درصد 

3۶1 

1۰۰ 

2۶5 

1۰۰ 

9۶ 

1۰۰ 

 ( تحقیقهای یافته): منبع
 

 های استنباطی یافته. 2-4

صندوق    قی از طر  هیبه وقف در بازار سرما  لیعوامل مؤثر بر تما  ریتأث  زانیم  یبررس  یبرا
و روش   EViews 10افزار  با استفاده از نرم  تیوقف، از مدل لوج  یگذار هیمشترک سرما

به وقف در   لیوابسته »تما  ریچارچوب، متغ  نیبهره گرفته شد. در ا  9یی نماحداکثر درست
سرما ضرا  ی رهایمتغ  ر ب  ه«یبازار  و  شده  رگرس  از حذف    بیمستقل  پس  برآوردشده، 

  ت یمدل لوج  ی رهایدست آمدند. انتخاب متغ( به7مطابق جدول )  رمعنادار،یغ  یرها یمتغ
 مرتبط و هدف مطالعه انجام گرفته است.   یها پژوهش  هنیش یور پمر  ،ینظر  یمبان  یبر مبنا 

 

 برای تمایل به وقف در  لوجیت مدل  نهایی برآورد (:7)  جدول
 10ساختار پیشنهادی صندوق وقفی قالب  

 نهایی   اثر  آماری   داری معنا  t  آماره   ارزش  ضرایب  ها متغیر 

 ۰/ ۰13841 ۰۰۰۰/۰ 7/ 2۰4897 ۰/ ۰97547 سن
 - ۰7E۰1/4 - 398292 /2 ۰344/۰ ۰8-E۶9/5 پیشنهادی مبلغ

مشترک   آشنایی با صندوق
 وقف  گذاریسرمایه

792۰51 /۰ 3315۰7 /2 ۰197/۰ 112385 /۰ 

 ۰/ ۰82342 ۰۰۰۰/۰ 5/ 397739 ۰/ 58۰322 درآمد فرد 
 ۰/ ۰31811 ۰3۶9/۰ 2/ ۰87247 ۰/ 224194 فکری  تمایلات و نگرش

 - ۰/ ۰9149۰ ۰147/۰ - 2/ 439۶31 - ۰/ ۶44794 وضعیت تاهل 
 - ۰/ 8۰2521 ۰۰۰۰/۰ - 7/ 317122 - 5/ ۶55911 مبدأ  از عرض

 ( تحقیقهای یافته): منبع
 

9. Maximum Likelihood Method (MLE) 

و    شودیم  ریتفس  یوقف  یگذارهیصندوق سرماساختار پیشنهادی    مدل، صرفاً در چارچوب  نیحاصل از ا  جینتا.  1۰

بررس وقف  گرید  یها ابزار  یدر صورت  اوراق  تأث   ای  یمانند  نوع و شدت    هاریمتغ   ری وقف خرد، ممکن است 

 متفاوت باشد. 
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مهم، در سطح    یحیتوض  یرهایاز متغ  یکیعنوان  به  «یشنهاد ی»مبلغ پ  ریمتغ  بیضر
  ی وی که در سنار  دهدینشان م  جهینت نیبرآورد شد. ا  یپنج درصد معنادار و با علامت منف

 . ابدییافراد به وقف کاهش م لیتما  ،یشنهادی مبلغ پ شی با افزا ،یبازار فرض
بر احتمال    یحیتوض  یرها یمتغ  ریصرفاً علامت تأث  یبرآورد  بی ضرا  ت،ی مدل لوج  در

  ر یندارند. آنچه قابل تفس  یمقدار   ریتفس  ت یو قابل  دهندیوابسته را نشان م   ر یمتغ  رش ی پذ 
  کی   رییتغ  یبه وقف در ازا  لیدر احتمال تما  رییدرصد تغ  ی عنیاست؛    «ییاست »اثرات نها

متغ به  رییتغ  نیا  ،یموهوم  ی رهای. در مورد متغیح یتوض  ریواحد در    ر یی تغ  ی ازااحتمال 
 (. 1397،  هزاد¬بیحبو    انیفلسف  ،یسراب  یاهی )س  شودیمحاسبه م  ک یاز صفر به    تیوضع

پ  ریمتغ  یینها  اثر م  «یشنهاد ی»مبلغ  افزا  دهدینشان  ق  کی  شی که  در   متیواحد 
در احتمال    یدرصد  ۰/۰۰۰۰۰5۶9عوامل، منجر به کاهش    ریبا ثابت بودن سا  ،یشنهاد یپ

 . شودیبه وقف م لیتما
  ریمتغ  بیدست آمد. ضردرصد معنادار و مثبت به  کی »سن« در سطح    ریمتغ  بیضر

ن  تی»وضع منف  ز یتأهل«  و  معنادار  درصد  پنج  بنابرا  ی در سطح  با    ن یشد.  مجرد،  افراد 
  کندیم  انی »سن« ب  ریمتغ  ییبه وقف دارند. اثر نها  لیتما  یبرا   یشتریسن، احتمال ب  شیافزا

  1/3841  ش ی امل، موجب افزاعو   ر یبا ثابت بودن سا  گو،واحد در سن پاسخ  ک ی  ش یکه افزا
تما  یدرصد نها  نی. همچنشودیبه وقف م  لی در احتمال  تأهل«    تی»وضع  ریمتغ  ییاثر 
عوامل، منجر به کاهش    ری که متأهل بودن افراد، در صورت ثابت بودن سا  دهد ینشان م

 به وقف خواهد شد.  لی در احتمال تما ی درصد 9/149
بدان   ن یدرصد معنادار و مثبت برآورد شد. ا  کی »درآمد فرد« در سطح    ریمتغ  بیضر

.  ابدییم   شی به پرداخت افزا  لیگو، احتمال تماپاسخ  ی سطح درآمد  شی معناست که با افزا
درآمد خانوار، با ثابت    ریواحد در متغ  کی  شی که افزا  دهدینشان م   ریمتغ  نیا  ییاثر نها

سا ب  ر یبودن  منجر  تما  ی درصد  8/2342  شی افزا  هعوامل،  احتمال  پرداخت    لیدر  به 
 . شودیم

در سطح پنج    ز یوقف« ن  یگذارهیافراد با صندوق مشترک سرما  یی»آشنا  ریمتغ  بیضر
واحد    کی  ش یکه افزا  دهدینشان م  ریمتغ  نیا  ییدرصد معنادار و مثبت برآورد شد. اثر نها
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در   ی درصد  11/2385  شی عوامل، موجب افزا  ریافراد، با ثابت بودن سا  ییآشنا  زانیدر م
 .شودیبه وقف م لیاحتمال تما

  بیاز آماره ضر  ون،ی کل مدل رگرس  یمعنادار  نییمنظور تعبه  ت،ی لوج  یهادر مدل 
  ب ی. ضرشودیبرازش است ـ استفاده م  تی فیسنجش ک  یارها یـ که از مع  11فادن مک  نییتع

  ر یمتغ  رات ییاند تغمدل تا چه حد توانسته  یحی توض  ی رهایکه متغ  دهدیفادن نشان ممک
 (.14۰1 ،یمیحو ر  یدهند )عادل حی وابسته را توض

برابر با    یی نمابا استفاده از روش حداکثر درست  بیضر   نیپژوهش، مقدار ا  نیا  در
ابه  ۰/238۰74 آمد.  متغ  ن یدست  مشاهدات  تعداد  به  توجه  با  در حد    ری مقدار  وابسته، 

برآوردشده، از   ونیکل رگرس  یمعنادار   یبررس  یبرا  ن،ی. همچن شودیم  یابیمطلوب ارز
جا  است. از آن  192/۰۰۰5آماره برابر با    ن ی. مقدار اداستفاده ش  12یی نماآماره نسبت درست

از    یبرآورد  ی است، کل الگو  13یی نمانسبت درست  یمقدار بالاتر از حد بحران  ن یکه ا
 . شودیم  یابیدر سطح احتمال صفر درصد معنادار ارز ینظر آمار

 نیدر تخم  یبهتر   ییدرصد توانا   2۶/4۰با حالت ثابت،   سه یمدل در مقا  نیا  علاوه،به
و    هیتجز  یبرا   تواندیاعتماد بوده و مآمده قابلدستبه  یالگو   ن،ینشان داده است. بنابرا

 کار رود.به یبعد یها لیتحل
تخم از  لوج  یپارامترها   نیپس  از روش حداکثر درست  تیمدل  استفاده    ،یینمابا 

انتگرال   زان یم با  انتظار  مورد  باز  ی عدد  ی ریگارزش  پ  هدر  مبلغ حداکثر  تا    شنهادیصفر 
 .دیارائه گرد 14(8)  ه( محاسبه شد و در قالب رابطال ی ر 24,۰۰۰,۰۰۰)

𝐸(𝑊𝑇𝑃) = ∫
1

1+𝑒𝑥𝑝{0.857181+40100000(bid)}

24000000

0
𝑑𝑏𝑖𝑑 = ( 8رابطه)  ریال 1728381/59  

 

با    لیتما  نیانگیم برابر  افراد  به   ال یر  59/1.728.381به وقف  توجه  با  برآورد شد. 
ا  85,9۶1,۰۰۰)   رانی ا  یکنون  تیجمع آمار  مرکز  گزارش  اساس  بر  ارزش  رانی نفر   ،)

 . شودیبرآورد م ال یر اردیل یم 41/148.573صندوق معادل    نیا یاقتصاد
 

 

11. Mc Fadden R – Squared 
12. LR.Statistic 
13. Prob LR statistic 

 محاسبه شده است.  MATLABبا استفاده از نرم افزار  .14
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 گیرینتیجه 

  رخواهانهیخ  یها تی کمک به جامعه و انجام فعال  یاموال برا  صیتخص  یوقف به معنا
سرما مشترک  صندوق  به  یگذارهیاست.  ابزاروقف  برا   یعنوان  و   یآورجمع  یمدرن 

صندوق به افراد   نی. اکندیعمل م   هیری افراد و نهادها در جهت اهداف خ  یه سرما  تی ریمد
مشارکت کنند.   هیریو خ  یدر تحقق اهداف اجتماع   ن،در آ  یگذار هیبا سرما  دهدیامکان م

عوامل مختلف و   قیدق یبررس  ازمندیصندوق ن نیا  قیبه وقف از طر لیتما زانیبرآورد م
 است. گذارانهیو جذب سرما یآگاه  شی افزا یبرا  ییراهکارها هارائ 

صندوق مشترک    قیاز طر  هی افراد به وقف در بازار سرما  لیپژوهش حاضر، تما  در
  ت ی مشروط و مدل لوج  یگذار وقف و عوامل مؤثر بر آن با روش ارزش  ی گذارهیسرما

صندوق هستند.    نیوقف در ا  هآماد  انیگودرصد پاسخ  78/ 38نشان داد    جیمحاسبه شد. نتا
 :هآن بود ک انگریب زیعوامل مؤثر ن لیتحل

  یشتر یمعنا که افراد با درآمد بالاتر احتمال ب  نیاثر مثبت و معنادار دارد؛ بد  درآمد •
و روشندل    ی دری ح  ،فریبا مطالعات باستان  جهینت  نیبه وقف دارند. ا  ل یتما  ی برا
( همخوان  م2۰19)  Ahmad( و  1395)پور  ی، روشندل و صادقری (، ام1398)

 است. 
  ش یافراد مجرد با افزا  نیاثر مثبت و معنادار دارند؛ بنابرا  تجرد  ت ی و وضع   سن  •

  ی دریح  فر،یباستان  جیبا نتا  افتهی  نی. ادهندیبه وقف نشان م  یشتریب  لیسن تما
 ( مطابقت دارد. 1398)و روشندل 

تما   نگرش  • بد  یفرد   لات ی و  دارند؛  معنادار  و  مثبت  افراد  نیاثر  که  با    یمعنا 
  یبرا  یشتریاحتمال ب  ،یوقف  یهاتر نسبت به صندوقمثبت  یفکر  یهاشیگرا
ا  لیتما دارند.   Mujahidah & Rusydiana  یها افتهیبا    جهینت  نیبه وقف 

 همسو است. Alifiandy & Sukamana, (2020) نیو همچن (2023)
تر نسبت  گاهافراد آ  نیاثر مثبت و معنادار دارد؛ بنابرا  یوقف   ی ها با صندوق   یی آشنا  •

 به وقف دارند. یشتر یب لیها، تماصندوق نیا  یای به عملکرد و مزا
احتمال   ،یشنهادی مبلغ پ  شیبا افزا یعنیو معنادار دارد؛  یاثر منف یشنهاد ی پ  مبلغ  •

 .ابدی یبه وقف افراد کاهش م لیتما
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نتا  ال ی ر  59/1.728.381به وقف هر فرد    لیتما  نیانگیم با  جعفرزاده    جی برآورد شد که 
  ی ارزش اقتصاد  جه،یدارد. در نت  ی( همخوان1397)و بهنامه    پورینجار، هوشمند، لطفعل 

 . دیمحاسبه گرد  ال یر اردیلی م 148.573/ 41معادل  صندوق  نیا
 :شودیارائه م ییشنهادهایپژوهش، پ ی هاافتهی بر اساس  ت،یدر نها

 : ی مال   ی هادرآمد و مشوق  (1

افزا  از با  بالاتر  درآمد  که  صندوق   لیتما  شیآنجا  در  وقف  مشترک    یها به 
 :شودیم شنهادیوقف همراه است، پ یگذارهیسرما

 افراد با درآمد بالا،   یبرا یات ی مال  یهامشوق هارائ  •
 ،ی وقف پلکان یها برنامه یطراح •
 فرهنگ وقف با تمرکز بر اقشار پردرآمد،  جیترو •
 گروه،  نیا یآور برامشارکت نام  یهافرصت  جادیا •
 وقف.  یآثار اجتماع هدربار یده و گزارش تیشفاف  شی افزا و •
کرده و    تی ها تقومشارکت افراد پردرآمد را در صندوق  تواندیاقدامات م  نیا

 ها فراهم آورد.آن یرا برا یشتر یب یمنابع مال
 رد و وقف وارثانه: تج   سن،  (2

  شتر یب ل ی( با تمام یوارثان مستق ایسن و تجرد )نبود فرزندان  ش یآنجا که افزا از
 :شودیم   شنهادیبه وقف مرتبط است، پ

 افراد مجرد مسن،  ی»وقف وارثانه« برا یهاطرح  یطراح •
 گروه، نیا  یبرا یقانون  یهاتیو حما  یات یمال یها مشوق  جادیا •
 سالمندان مجرد،  ژهیخدمات مشاوره وقف و هتوسع •
 سالمندان بدون وارث،  یبا اهداف خاص برا ی وقف یهاصندوق  یاندازراه •
 افراد بدون وارث. یبرا  یمعنو  راثیعنوان موقف به جیترو و •
گروه فراهم   ن یا  شتریمشارکت ب  یبرا  یبستر مناسب  تواندیاقدامات م  نیا •

 کند. 
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 : ی رسانو اطلاع   یی آشنا  (3
  ش ی وقف موجب افزا یگذارهیمشترک سرما  یهابا صندوق شتریب ییآشنا چون

 :گرددیم شنهادیپ  شود،یبه مشارکت م لیتما
 ، یرسانو اطلاع  یآموزش یهانیکمپ   یاندازراه •
 ،یاجتماع یها ها و شبکهبا رسانه یهمکار •
 گان،یو را یعموم  ینارها یها و سمدوره یبرگزار •
 ساده و جذاب،  ی آموزش یمحتوا   دیتول •
 ات،یواقفان موفق به انتقال تجرب قیتشو •
 در مدارس. یوقف  یهاصندوق  یمعرف یهابرنامه ی اجرا و •
  ی برا  داریپا  ی را ارتقا داده و منابع مال  یعموم   یسطح آگاه  تواندیاقدامات م  نیا

 ها فراهم کند. صندوق
 : ی مثبت و اعتماد عموم  نگرش  (4

  کند،یم  ت یافراد به وقف را تقو  لیها تمابه صندوقنگرش مثبت نسبت    چون
 :شودیم  شنهادیپ
 آثار مثبت وقف،  شیبا نما یاجتماع ی هاطرح یاجرا  •
 وقف،  یو معنو یاجتماع  تیاهم  نییتب یبرا  یآموزش  یها برنامه یبرگزار •
 فرهنگ »وقف کوچک، اثر بزرگ«.  جیترو و •
  ی وقف  یها به صندوق  یاعتماد و نگرش مثبت عموم  تی اقدامات موجب تقو  نیا

 خواهد شد. 
 : ی ری پذ و انعطاف   ی شنهادی پ   مبلغ (5

 شود،یافراد به وقف م  لیموجب کاهش تما  یشنهاد یمبلغ پ  شی آنجا که افزا  از
 :شودیم  شنهادیپ
 ر، ی پذ و انعطاف ریبا مبالغ متغ یوقف  یهاطرح  یطراح •
 ،ی و اقساط یج یوقف تدر امکان •
 هر فرد، یمتناسب با توان مال  یوقف یها نهیگز یمعرف •
 ن،ییبا مبالغ پا هیاول  یهاوقف یبرا  ژهی و یایمزا  ای فی تخف ارائه •
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 با مبالغ کوچک. یجمع یهابه مشارکت قیتشو و •
جذب منابع    یافراد، انعطاف لازم برا  زهی ضمن حفظ انگ  تواند یاقدامات م  نیا

 کند.   جادی را ا یوقف
 

وقف    یگذارهیصندوق مشترک سرما  قیبه وقف از طر  لیپژوهش صرفاً بر تما  نیا
  ی وقف خرد، را مورد بررس  ایمانند اوراق وقف    ،یوقف  نینو   یابزارها   ری تمرکز داشته و سا

 درآمد مستقل محدود شده است. یبه افراد دارا یآمار هجامع  ن،یقرار نداده است. همچن
 :ندهیدر مطالعات آ شودیم  شنهادیپ
وقف، امکان    نینو   یابزارها   ی ها و بررسگروه  ر یگسترش دامنه نمونه به سا  با •

 ها فراهم شود. آن انیم  سهیمقا
ک  ی)کم  یبیترک  یهاروش • بهیف یـ  موضوع  (  مختلف  ابعاد  تا  شود  گرفته  کار 

 تر گردد. روشن
  لیدر تما  ی و سواد مال  ی اجتماع  هی سرما  ،یچون اعتماد عموم  ییرهایمتغ  نقش  •

 . دیدست آتر نسبت به عوامل اثرگذار بهجامع ید یشود تا د  لیبه وقف تحل
 

 سپاسگزاری 

 . شودیم  یقدردان مانهی ها پاسخ دادند، صمنامهکه به پرسش یافراد  یتمام   یاز همکار
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 https://rasekhoon.net/rmagazine/show/1563795 (. 1399) راسخون هیریتحر (۶

کشپل با استفاده    یپارک جنگل  یحتفری  –  ی(. برآورد ارزش اقتصاد1395قاسم )  راد،یتوکل (7
 .یارشد، دانشگاه علامه طباطبائ یکارشناس نامهانی مشروط. پا  یگذاراز روش ارزش

لطفعل  ؛یمرتض  نجار،  زادهجعفر (8 محمود؛  مهد  پور،ی هوشمند،  بهنامه،  و    یمحمدرضا؛ 
اوراق وقف و قرض  ی(. بررس1397) از  براامکان استفاده   ی هافضا  یمال  نیتأم  یالحسنه 

– 23(،  1)7  ،یشهر   ت ی ریاقتصاد و مدحرم مطهر امام رضا)ع(.    رامونیدر بافت پ  یعموم

39. http://dorl.net/dor/20.1001.1.23452870.1397.7.25.2.4  

تفر(.  1391)  دیمج  ،یحاتم (9 ارزش  پارک    یحیبرآورد    یکارشناس  نامهانیپا)  زد یکوهستان 
 .، ایرانالبرز ،نورامی دانشگاه پ (.ارشد

احمد  ،یخدارحم (1۰ داغان  ا، ینیبهروز؛   و  )  ،یحامد؛    یهاصندوق  ت یریمد(.  139۰رضا 
 .. تهران: ترمهیعملکرد پرتفو  ی ابی به ارز یبا نگاه یگذارهیسرما

سواحل شهرستان بابلسر به روش    یحیتفر  یگذارارزش(.  139۶محمد )  ،یعرب  پوررسول (11
 ، تهران، ایران.یدانشگاه علامه طباطبائ (.ارشد یکارشناس  نامهانی پا)مشروط  یگذارارزش

)  سازمان (12 بهادار  اوراق  و  دستور(.  14۰1بورس  و  در   ی فقه  ته یکم  یهاالعملمصوبات 
 . و اوراق بهادار  . تهران: سازمان بورسیوقف  یهاو صندوق  یاسلام  یمال  یهاخصوص ابزار

https://doi.org/10.30471/iee.2023.8878.2268
https://rasekhoon.net/rmagazine/show/1563795
http://dorl.net/dor/20.1001.1.23452870.1397.7.25.2.4
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)  سروش، (13 تفض139۰ابوذر  مدل  ارائه  ا  یلی(.  در  وقف  اوراق    یمال  قاتیتحق.  رانیانتشار 
 https://ifr.isu.ac.ir/article_1519.html 171–151(، 1)1 ،اسلامی

 .یمطالعات فرهنگ (. ایران، تهران:جلد دوم)  شرفتهیپ یسنج اقتصاد(. 1391)  یعل ،یسور (14

تفر1397نادر )  زاده، ب یآزاده؛ و حب   ان،یفلسف   دا؛یآ  ،یسراب  یاهیس (15 برآورد ارزش   ی حی(. 
 ی علوم و تکنولوژ .(CVM) مشروط  یگذاربا استفاده از روش ارزش  لیگرم شابچشمه آب

 https://doi.org/10.22034/jest.2018.13263 .1۶9–159(، 3)2۰ ،ست یزطیمح

  ن ی (. تأم1398)  میمر  ،ییهاشم؛ و بالا  مولا، محمدپور  ز؛ی زاده، پروالله؛  رستمروح  ،یشهناز (1۶
برا   یمال کم  یمسکن  از طراقشار   ،یاقتصاد  یهاجستاروقف.    یبر مبنا  یتعاون  قیدرآمد 
1۶(31 ،)71–89 https://doi.org/10.30471/iee.2019.1587 

هند  ،یصدر (17 ارزش1393)  الساداتمهی حک  زاده،ی محمد؛  وقف  .  یاعتبار  یمال  یها(. 
 https://jorr.ut.ac.ir/article_52583.html 548– 515(، 3)1۰ ،یفقه یهاپژوهش

-دیواکسن کوو یبه پرداخت برا لی (. برآورد تما14۰۰ساناز ) ،یمیو رح ؛یعلدیام ،یعادل (18
ارزش  19 روش  از  استفاده   23۶–223(،  2)2۰  ،شیپامشروط.    یگذاربا 

. http://dx.doi.org/10.52547/payesh.20.2.223 
بررسی الگوی صندوق   (.1393)  کاظمی، مهدی  و  پور، مهدی؛ طالبلو، محمدحسن؛عیسی (19

 .72- 45(، 3)1، مالی اسلامی، گذاری وقفی در بازار سرمایه ایرانسرمایه

صندوق   یشنهادیمدل پ  ی(. طراح1393)  ی مصطف  ،یمحمود؛ طالبلو، رضا؛ و کاظم  ،یسو یع (2۰
سرما  ا  یگذارهیمشترک  اقتصاد  در   9۶–75(،  21)11  ،یاقتصاد  یهاجستار.  رانیوقف 

. https://sid.ir/paper/108954/fa 
ارائه راهکاری  (.  1393)   حامد  ،احمدعلی؛ نجفی  ،مهدی؛ و امامی میبدی  ، ناظمی اردکانی (21

، اقتصاد انرژی(.  گذاری مشترک وقف¬صندوق سرمایه)برای ورود وقف به بازار سرمایه  
1۶3 ،4۶-5۰.https://www.magiran.com/p1265885 

ک   یگذارارزش(.  1393)  میعظ  کرملاچعب، (22 )مطالعه  ت ی فیبهبود  اهواز  شهرستان  در   هوا 
 ، تبریز، ایران. زیدانشگاه تبر  (.ارشد  یکارشناس نامهانیپا )گرد و غبار(  دهی: پدیمورد

مالم  د؛یحم  بچه،کرد (23 صندوق1391)  یعل  ر،یو  اطلاعات  مشترک.    یگذارهیسرما   یها(. 
 https://www.magiran.com/p1077504   74، 288 ،اقتصادی – یاسیس

 http://www.tabnak.ir .رانیتهران، ا .کشور ت ی برآورد جمع(.  14۰3آمار ) مرکز (24

https://ifr.isu.ac.ir/article_1519.html
https://doi.org/10.22034/jest.2018.13263
https://doi.org/10.30471/iee.2019.1587
https://jorr.ut.ac.ir/article_52583.html
http://dx.doi.org/10.52547/payesh.20.2.223
https://sid.ir/paper/108954/fa
http://www.tabnak.ir/
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  جادیا  یو سهام در راستا  یوقف وجوه نقد  یسنج(. امکان14۰1)  رضایعل  ،یارمند  یمحمد (25
صندوق توسعه  ا  ی وقف  یهاو  حقوق.  رانیدر   757–723(،  35)31،  مطالعات 

 http://noo.rs/DIhv1 
س  مقدم،یمصباح (2۶ (. 1388)  یمحمدمهد  ،ینینورع  ینادرو  سجاد؛    اح،یغلامرضا؛ 

ا  یسنجامکان در  پول  و  سهام  وقف  صندوق  مدل  پول؛  و  سهام    یهاجستار.  رانیوقف 
 https://sid.ir/paper/108960/fa  .89–59(، 12)۶ ،یاقتصاد

  فرهنگ اصلاحات فقهی و حقوقی معاملات(.  138۶)  عبادی، جواد ؛ وموسویان، سید عباس (27
 .پژوهشکده پولی و بانکی )چاپ اول(.ایران، تهران:

جایگزینی نادرست انحراف معیارو انحراف معیار از میانگین در  (.1388)  مهدی  ،هدایتی (28
پزشکی زیست  علوم  حرکتی.  مقالات  زیست  علوم  و  .  ۶9-۶4(،  2)1  ،ورزش 

https://www.magiran.com/p1195498 
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Abstract 
1. Introduction and Objective 
The institution of banking and the development of interest-free or 
Islamic banking have long been central issues in both jurisprudential 
and economic debates within Muslim societies. From the very 
inception of modern banking systems, jurists have examined the 
religious and legal implications of the ownership of bank assets and 
the permissibility of transactions conducted through banks. Among 
the most debated questions is whether banks, especially state-owned 
institutions, can be considered legitimate owners of their assets and 
liabilities. 

A significant strand of jurisprudential opinion has denied the 
possibility of ownership for legal entities altogether, thereby extending 
this denial to state banks. On this view, bank assets are considered 
majhūl al-mālik (unknown-owner property), and any use of them 
requires authorization from the religious authority. Other jurists, while 
accepting the principle of ownership for legal entities, nevertheless 
argue that because banks lack a legitimate Sharia trustee, transactions 
with them are invalid, and the resulting assets should likewise be 
categorized as unknown-owner property. 

The objective of the present research is to critically analyze these 
jurisprudential views through the lens of modern monetary 
economics. Specifically, the study seeks to demonstrate that once the 
mechanisms of intra-bank money creation are taken into account—
whether under the financial intermediation model, the money 
multiplier model, or the theory of money creation ex nihilo—the 
categorization of bank assets as majhūl al-mālik becomes 
unsustainable. The research therefore aims not only to critique existing 

https://ifr.isu.ac.ir/article_77828.html
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
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jurisprudential positions but also to propose an updated interpretative 
framework that aligns more closely with contemporary banking 
realities. 
 

2. Methods and Materials 
The study employs a library-based, analytical methodology, 
integrating jurisprudential sources in both Shiʿa legal scholarship and 
contemporary financial theory. The research materials can be divided 
into three categories: 

Classical and contemporary jurisprudential texts. Works of leading 
jurists such as Āyatollāh al-ʿUẓmā al-Khuʾī, Āyatollāh Sīstānī, 
Muḥammad Ṣadr, and other scholars who have articulated positions 
regarding the ownership of state assets, banking transactions, and the 
doctrine of majhūl al-mālik. These sources were analyzed to map the 
diversity of jurisprudential opinion, ranging from complete denial of 
corporate ownership to more nuanced positions contingent on the 
presence of a Sharia trustee. 

1. Legal and statutory materials. Iranian civil law, statutory 
provisions on majhūl al-mālik property, and advisory opinions 
of the Legal Department of the Ministry of Justice were 
consulted to understand the positive-law context within which 
the debate is situated. These materials clarify how ownership 
and custodianship are defined in practice and how these 
definitions intersect with classical jurisprudential categories. 

2. Economic and banking theory. Contemporary literature on 
monetary economics, particularly the distinction between 
financial intermediation, the money multiplier, and 
endogenous money creation, was utilized to provide a 
theoretical framework for understanding how banks actually 
create money and liabilities. Works by scholars such as Mishkin 
and Iranian researchers on Islamic banking were key in 
articulating the contrast between the traditional “loan-based” 
perception of banks and the modern understanding of banks as 
creators of credit. 

 

The methodology was thus comparative and interdisciplinary, 
juxtaposing jurisprudential reasoning with economic realities, and 
testing whether jurisprudential categorizations withstand scrutiny 
when applied to the actual functioning of modern banks. 
 

3. Research Findings 
The research yielded several important findings: 
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a. Misconceptions about banking as mere intermediation. 
Many jurists’ arguments in favor of labeling bank assets as unknown-
owner property rest on an outdated assumption: that banks are merely 
intermediaries transferring funds from depositors to borrowers. This 
“financial intermediation” model no longer reflects the operational 
reality of modern banking. In fact, banks are creators of credit, not 
passive intermediaries. 
b. The mechanics of intra-bank money creation. 
Modern banking operates through balance-sheet expansion. When a 
bank issues a loan, it simultaneously records a new asset (the loan) and 
a new liability (the depositor’s account), thereby creating new 
purchasing power. This mechanism, whether described through the 
multiplier model or through the endogenous money creation 
framework, illustrates that banks create money through accounting 
entries rather than transferring pre-existing deposits. 
c. Implications for ownership. 
Because every loan contract establishes a bilateral, identifiable 
relationship between the bank (as creditor) and the customer (as 
debtor), the ownership of the resulting claims and liabilities is clear 
and traceable. Consequently, these cannot be classified as majhūl al-
mālik, which is defined as property whose owner is unidentifiable or 
inaccessible. 
d. Jurisprudential diversity. 
While some jurists, such as al-Khuʾī and his followers, reject corporate 
ownership altogether, others like Muḥammad Bāqir al-Ṣadr accept the 
principle of corporate ownership but deny the validity of banking 
transactions in non-Islamic states due to the absence of a Sharia trustee. 
However, even in these views, the argument pertains to the validity of 
transactions, not to the unknowability of ownership. The extension of 
these concerns into the category of majhūl al-mālik appears 
conceptually and doctrinally strained. 
e. Legal definitions of unknown-owner property. 
According to Iranian civil law (e.g., Article 28 of the Civil Code), 
majhūl al-mālik refers to property once owned by a known person but 
whose current owner cannot be identified or reached. This definition 
does not apply to bank deposits or assets, where both the contracting 
parties and their obligations are fully documented. 
f. Practical and doctrinal consequences. 
Labeling bank assets as unknown-owner property would generate 
untenable legal and practical consequences. For example, it would 
imply that every depositor, borrower, or employee of a state bank is 
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engaged in handling property without an identifiable owner, which 
would collapse the legitimacy of modern economic systems. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The research highlights a fundamental gap between classical 
jurisprudential categories and the operational realities of modern 
banking. The doctrine of majhūl al-mālik was historically developed to 
address cases such as lost property, unclaimed assets, or situations 
where ownership was genuinely obscure. Its extension to banking 
deposits is conceptually flawed for several reasons: 

1. Transparency of ownership. Every deposit, loan, and credit 
entry in a bank is associated with a specific, identifiable party. 
Unlike lost or abandoned property, these assets are not 
ownerless. 

2. Nature of money. Modern money is not a physical commodity 
but a legal-financial construct that simultaneously constitutes 
an asset and a liability. Treating money as if it were a physical 
good (requiring prior accumulation before lending) 
misrepresents its actual nature and misleads jurisprudential 
reasoning. 

3. The role of the state and Sharia trusteeship. Even where the 
legitimacy of a state or the presence of a Sharia trustee is 
questioned, the result is a problem of ḥukmī (legal 
authorization), not mawḍūʿī (ontological ownership). In other 
words, the issue is whether the transaction is valid, not whether 
the property is ownerless. 

4. Economic coherence. Declaring bank assets majhūl al-mālik 
would destabilize the entire economic order, an outcome 
inconsistent with the objectives of Sharia (maqāṣid al-sharīʿa), 
which include the protection of property, facilitation of 
transactions, and preservation of societal welfare. 

Conclusion. 
The study concludes that the classification of bank assets and deposits 
as majhūl al-mālik lacks both jurisprudential and economic 
justification. Even under the strictest assumptions—denial of 
corporate ownership or absence of a Sharia trustee—the reality of 
intra-bank money creation demonstrates that ownership remains clear 
and identifiable. Accordingly, the application of the doctrine of 
unknown-owner property to bank deposits must be rejected. 
Innovation of the study. 
What distinguishes this research from earlier jurisprudential 
treatments is its integration of monetary economics into the analysis. 
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Previous discussions largely relied on the outdated financial 
intermediation model, which made the misapplication of majhūl al-
mālik seem plausible. By shifting the analytical lens to endogenous 
money creation, the study demonstrates that the issue is not one of 
unknown ownership but of jurisprudential adaptation to modern 
economic institutions. 
Practical implication. 
The findings call for a reconsideration of jurisprudential and legal 
frameworks surrounding Islamic banking. Aligning legal 
interpretations with the realities of money creation can strengthen the 
legitimacy and functionality of interest-free banking systems, ensuring 
they remain both religiously compliant and economically coherent. 
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 چکیده

 . مقدمه و هدف 1

بوده و ابعاد   هانیبدون ربا همواره از مسائل مورد توجه فق  ینهاد بانک و موضوع بانکدار 
  یهاییبانک بر دارا  تیمسئله مالک ،یاز مباحث اصل  یکیشده است.  لیگوناگون آن تحل

  یدولت  یها بانک  ت یمالک  ،ی اشخاص حقوق  تیاز فقها با نقد ادله مالک  یاست. برخ  شیخو
  یاند؛ گروهالمالک« قلمداد کردهنزد آنها را در حکم »مجهول   وال را مردود دانسته و ام

معامله با   ،یشرع  یفقدان متول لیاما به دل  یاشخاص حقوق تی اصل مالک رشیبا پذ  گرید
اند. هدف پژوهش حاضر، نقد  کرده  یالمالک تلقو اموال را مجهول   حیرصحی بانک را غ

تک  هادگاهید  نیا تحل   ه یبا  پ  ندیفرآ  لی بر  بانک  ول خلق  نظام  بررس  یدر  نظر  یو    هی سه 
 است. چ«یو »خلق پول از ه نده«یفزا  بی »ضر «،یمال یگر »واسطه

 

 ها. مواد و روش2

کتابخانه  ق یتحق  نیا مطالعه  فقه  یابا روش  منابع  و  اقتصاد   یانجام شده  با    یو  مرتبط 
 قرار گرفته است.  یق یتطب  لی و تحل یموضوع مورد بررس

 

 ق یتحق یهاافته ی. 3

م  ج ینتا حت  دهدینشان  پذ   ی که  عدم  فرض  حقوق   ت یمالک   رش یدر  عدم    یاشخاص  و 
  یبرا   یوجه  توانینم  ،یبانکبا توجه به سازوکار خلق پول درون  ،یبانک  یمتول  تیمشروع
المالک  مجهول   ،یمال  یگرارائه کرد. در نظام واسطه  یالمالک دانستن اموال بانکمجهول 
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  ی اعتبار  تی ماه  لیـ به دل  ی بانکدر نظام خلق پول درون  اها قابل طرح است، امبودن سپرده
 ندارد.  تیالمالک موضوعو طلب ـ عنوان مجهول  ی زمان بدههم شیدایپول و پ

 

 ی ریگجه ی. بحث و نت4

را   ی المالک بودن اموال بانکمسئله مجهول  ن،یشیپ  اتیدر آن است که ادب ق یتحق ینوآور
خلق    هیکه با لحاظ نظر  یاند؛ در حالکرده  نییتب  یمال  یگر عموماً بر اساس نگاه واسطه

  یها المالک بودن سپردهمجهول   ب،یترت   نی. بدکندیم  رییتغ تاًیمسئله ماه ،یبانکپول درون
  یو حقوق  یفقه  یکردهایدر رو  یمعتبر است و بازنگر   یو حقوق   یفقه  ینافاقد مب  یبانک

 . دینمایم یضرور ینظام بانک یها تی اقعبا توجه به و
 

 ضریب فزاینده.  ؛مجهول المالک ؛خلق پول   ؛سپرده بانکی گان کلیدی:واژ
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 مقدمه و بیان مسئله 
پ به اهم  گفتهشی از مجموع مباحث  با توجه  به  ی بانکدار  ت یو  از    یکیعنوان  بدون ربا 

تاکنون    یبانک  ی هانظام  یر یگکه از آغاز شکل  ینیجوامع د  نیادیو بن  یاساس  یها چالش
عدم    ای   رشینظر از پذ گرفت: صرف  جه ینت  توانیهمواره مورد توجه و بحث بوده است، م

  ، ینیردیغ  ای  ینیبه ساختار حکومت د  یو بدون وابستگ  ا،هبانک  یحقوق  تیشخص  رشی پذ 
زا  زوکار خلق پول درونبا توجه به سا  ،یبانک   یهاییالمالک« بر دارااطلاق عنوان »مجهول 

 است.  یو حقوق یمعتبر فقه  یفاقد مبنا ن،ینو  ینظام بانک  یاعتبار  تیو ماه
ها  جوامع مؤمن را با دغدغه  ز،ی بلکه در عرصه عمل ن  ی تنها در حوزه نظرله نهئمس  نیا

 آن است که:  ید یکل یهاپرسش  نیرو ساخته است. از جمله اروبه قیعم یها و پرسش
را    یبانک  یهاییدارا  توانیمدرن، م  یبانکدار   دهی چیپ  یبا وجود سازوکارها  ایآ •

 المالک به شمار آورد؟در زمره اموال مجهول 
اعتبار   انیم  توانیم  چگونه • پول  خلق  مواز  یسازوکار    ی اسلام  یفقه  نی و 

 کرد؟  جادی ا یهماهنگ
 اند؟ حل تعارضات موجود کدام یبرا  یو فقه یحقوق یراهکارها •

 

اپ  یبرا به  دپرسش  نیاسخ  است  لازم  بر    یبررس  یی هادگاهیها،  که  شوند 
بانکمجهول  اموال  بودن  تأکالمالک  ا  دی ها  پ  هادگاهید  نیدارند.  دو  بر    فرض شیعمدتاً 

صرف« که بانک را فقط    ی عنوان »واسطه مالبانک به  لینادرست استوارند: نخست، تحل 
ها  بانک  ت یدر واقع  کهیدر حال  داند،یم   رندگانی گاندازکنندگان و وامپس  انی م  ی اواسطه
دهنده منابع. دوم، نگاه  خلق پول، خالق اعتبار هستند و نه صرفاً انتقال   ند یفرآ  قیاز طر

را نامشخص    ی بانک  ی هاییمنشأ دارا  ،یکیزی ف  ی عنوان کالا پول به  یبه پول که با تلق  یی کالا 
  ه یدارد و بر پا  یـ حقوق  یاعتبار   یتیاهدر اقتصاد امروز، پول م   آنکهحال   کند،یفرض م

 (. ۱۵۹، ص. ۱۳۹۶ ان،ی)موسو ردیگیمشخص و روابط دوطرفه شکل م  ی قراردادها
  یابیو ارز  یو گسترده خود بارها مورد بررس  یبانک با ساختار چندوجه  دهیچ یپ نهاد

  دهد ینشان م  یعلم  یو نقدها   هالیقرار گرفته است. تحل  یاسلام   یو فقها   شمندانیاند
بلکه از    ،یقبل  ری ها نه از محل ذخابانک  ،یبر خلق پول اعتبار   یمبتن  یکه در نظام بانک
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د  ق یطر به  نیثبت  طلب  ا  ی کیالکترون  ورتص و  اکنندیم   جادی پول    یدارا  ند یفرآ  نی. 
 . است یحقوق تیوشن و شفافبا منشأ ر یها ییدارا ن،ی مع  نیهمچون طرف ییهایژگیو

بانک  هر قرارداد   یمتک  یوام  م  یبر  به  انی مشخص  مشتربانک  و  بستانکار    یعنوان 
است، نه اموال    انی مشتر  یاز تعهدات قانون   ی ناش  زی عنوان بدهکار است. منابع بانک نبه

  ی به معنا  خودیخودامر به  نیا  ،یدر صورت وجود تخلفات بانک   ینامعلوم. حت  ایگمشده  
به تخلفات خواهد    ییقضا  یدگیبلکه مستلزم رس  ست،ین   هاییالمالک بودن دارامجهول 

 بود. 
  ی سازوکارها  لیو تحل  یفقه   یآرا  ی قیتطب  یآمده از بررسدستبه  ی با توجه به مبان

  ی حت  ،یبانک  یها ییالمالک بودن دارامجهول   یگرفت: ادعا   جه ینت  توانیم  ن،ینو  یبانکدار 
  رایاست؛ ز  یو حقوق  یفاقد وجاهت علم  رمشروع،ی غ  یعملکردها  یبرخ  در فرض وجود

بانک  افپول و سازوکار شف   یاعتبار   ت یماه ابهام در مالک  ،یخلق پول    نیا  تی هرگونه 
 . کندیم یرا نف  هاییدارا

رو  نیا  بر حقوق  یفقه  یکردهایاساس،  ا  دیبا  یو  درنظرگرفتن    ی هاتیواقع  نیبا 
  ی بازنگر  نیشوند. ا  یمدرن بازنگر  یبانک  یها نظام  یعمل  اتیو با توجه به تجرب  یاقتصاد

از   زیاقتصاد، فقه و حقوق، و ن  انیم  قیدق  یا رشتهانیاز مطالعات م  یریگبا بهره  تواندیم
تا در    ردیو متعارف صورت گ  یاسلام  یمختلف بانکدار   یها منظا  یقیتطب   یبررس   قیطر
 . دیبدون ربا به دست آ  یبانکدار  یبرا   یشرع  نیکارآمد و هماهنگ با مواز  ییالگو  تینها

به   ینیجوامع د  یروشیپ  نیادیو بن  یاساس  یها از چالش  یکیبدون ربا    یبانکدار 
تاکنون همواره مورد توجه    یبانک  یهانظام  یر یگکه از آغاز شکل  یموضوع  د؛یآیشمار م

ا جوامع    ز،یبلکه در عرصه عمل ن  ی وزه نظرتنها در حله نهئمس  نیو بحث بوده است. 
 رو ساخته و همچنان ادامه دارد.روبه قیعم  یهاها و پرسشمؤمن را با دغدغه

  ی و گسترده خود، بارها موضوع کاوش، بررس  یبانک با ساختار چندوجه  دهی چیپ  نهاد
  ی علم  یو نقدها  هالیتحل  نیبوده است. ا  یاسلام  یو فقها   شمندانیاند  ق یدق  یابیو ارز
قرار    یمورد واکاو  یاز ابعاد کارکرد بانک  یکیگوناگون انجام گرفته و هر بار    یا یاز زوا

معاملات    یو چگونگ  تی بر ماه   ی تمرکز اصل  ها،یبررس  ن یاز ا  ی گرفته است. در برخ
اند. پرداخته  یمال  یهاتینوع فعال   نیا  یشرع  یمبان  لیو تحل  هیبوده و علما به تجز  یربو
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م ددر  اصل  گر،یوارد  تحل  ی هدف  و  چرخه    ت یموقع  ی بررس  ل، ینقد  در  بانک  نقش  و 
  یدر برخ  نیاست. همچن  هبود   ینظام اقتصاد  یآن بر ساختار کل  ری جامعه و تأث  یاقتصاد

آن اختصاص    یو سازوکارها   یخلق پول بانک   ندیمباحث به فرآ  ی ها، محور اصلپژوهش
 و نقد قرار گرفته است.  ینیمورد بازب ی اسلام یو حقوق  یکه از منظر فقه افتهی
 

 های خود ها بر دارایی له مالکیت بانک ئمس

  ت یبه مقوله مالک  توانیاند، مقرار گرفته  قی دق  لیکه مورد کاوش و تحل  یموضوعات   انیدر م
  ژهیوله بهئ مس  ن یاشاره کرد. ا  یاصل  ی از محورها  یکیعنوان  به  شانیهاییها بر دارابانک
 . کندیم دا ی پ یو ابعاد خاص ها یدگیچی پ یدولت یها بانکدر 

اند  یگروه و  فقها  مالک  یاسلام  شمندانیاز  به رسم  یاشخاص حقوق  تیکه    تیرا 
مطرح   یو اشکالات   رادهایا  شانیهاییبر دارا  یدولت  یها بانک  ت ینسبت به مالک  شناسند،ینم

منجر شده    یمهم  یوعات فقهفر  شی دای به پ  ،یو مواضع فقه  ینگاه انتقاد  نیاند. اکرده
 به همراه دارد.  یدر حوزه معاملات بانک یاگسترده یعمل  یامدها ی است که پ

به  یبرا از    گرید  یو برخ  یستان یس  اللهتیمسأله، آ  نیا  یسازمنظور روشننمونه و 
 اند:کرده   انیب  نیدر بانک چن  یگذاردر پاسخ به پرسش درباره حکم سپرده  دیمراجع تقل 

المالک است و تصرف در  له اموالشان مجهول از نظر معظم  یو مؤسسات دولت  هابانک»
  افتیگذار شرط درکه سپرده  یدر فرض  ن،یاست. بنابرا  زیها تنها با اجازه حاکم شرع جاآن 

المالک  که آن سودِ مجهول   دهندیله اجازه مبه او داده شود، معظم  یسود نکند، اگر سود
سیستانی، صدقه دهد.« )  نی متد  یبر آنکه نصف سود را به فقرارا تملک کند، مشروط  

۱۳۹۹ .) 
معاصر نسبت    یفقها  یاست که برخ  یزی خاص و متما  کردیدهنده روفتوا نشان  نیا
 اند.ها اتخاذ کردهتعامل با آن وهیو ش یدولت یهابانک یحقوق تیبه ماه

 

 مفهوم شخص اعتباری 

  یِحقوق  یسازوکارها   قی( از طریقی)نه حق  یاعتبار   یشخص حقوق  کیعنوان  بانک به
  ی مشخص  یقراردادها  هیبر پا  ندیفرآ  نی. اکندیاقدام به خلق پول م  شدهشناختهتیرسمبه

)اشخاص    انی( و مشتریبانک )شخص اعتبار  انیمضاربه م  ای همچون عقد قرض، وکالت  
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انجام میحقوق  ای  یقیحق امام  ر. دشودی(  به  یحقوق  تی شخص  ه،یفقه    کی عنوان  بانک 
، ص.  ۴، ج۱۳۷۷  ،یبجنورد  یقرار گرفته است )موسو  رشیمورد پذ   «ی»شخص اعتبار 

۱۲۹.) 
ـ به   هاآن ـ از جمله سپرده یهاییدارا م،یمستقل بدان یحقوق  یتیبانک را شخص اگر

المالک بودن مجهول   هیبا نظر  دگاهید  ن یخود بانک تعلق دارد، نه به اشخاص ناشناس. ا
قرض،    ا ی  عهیمانند ود  ییگذاران با عقد قراردادها سپرده  را یها در تعارض است؛ زسپرده

همچون    یمشخص   یو در مقابل، حقوق قرارداد  کنندیخود را به بانک منتقل م  ت یمالک
 . آورندیسود به دست م تافیدر ای حق برداشت 

ها و ارتباط آن با و تفاوت  «ینکته، در ادامه به مفهوم »شخص اعتبار  نیتوجه به ا  با
 . شودیپرداخته م «یعی»شخص طب

 :ردی مورد توجه قرار گ دی با یسه نکته اساس «یمفهوم »شخص اعتبار نییتب  یبرا
 تیکه صلاح  شودیاطلاق م  ی»شخص« به موجود  یدر اصطلاح حقوق  نخست، •

 یعی: طب شوندیم  میرا دارد(. اشخاص به دو دسته تقس  ف یدارا بودن حقوق و تکال
شعور    ی دارا  یعی دو آن است که شخص طب  نی. تفاوت مهم ای)انسان( و اعتبار

 دارد.  یو اعتبار یقانون ی تیماه  یشخص اعتبار  کهیو اراده است، در حال
»شخص  انی م  زیتما  دوم، • و  »شخ  ت«ی »شخص«  موجوداست.  به  گفته    یص« 

دارا شدن حقوق و   تی به صلاح  ت«یکه دارنده حقوق است، اما »شخص  شودیم
  ی حقوق  ت یشخص  ی دارا  یشرکت تجار   کینمونه،    ی اشاره دارد. برا  فی تکال

 شخص مستقل عمل کند. ک یمانند  دهدیاست که به آن امکان م
است    ی مفهوم ناظر بر موجود  ن یگفت: ا  دی با  «ی»شخص اعتبار   ف یدر تعر  سوم، •

مستقل از    یفیحقوق و تکال  یشده و دارا  لیاموال تشک  ا یکه از اجتماع افراد  
کامل    فیتعر  نی (. البته ا۳۹، ص.  ۱۴۰۳  ،یخود است )شدهان الجعفر  یاعضا

که ممکن است    ردیگیدربرم  زی را ن  یمانند موقوفات عموم  یچراکه موارد  ست،ین
 نشده باشند. لیتشک  یاز اجتماع افراد خاص
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 رابطه شخص طبیعی و شخص اعتباری

  سو، کی است. از    یاز چند منظر قابل بررس  یو شخص اعتبار   یعیشخص طب  انی رابطه م
شخص    گر،ید  ی. از سواندیاشخاص اعتبار   جادکنندگانیو ا  گذارانانیبن  یعیاشخاص طب

دل  یاعتبار ن  لیبه  و شعور مستقل، همواره  اراده    یبرا  یانسان  ندگانینما  ازمندینداشتن 
 انجام امور خود است.

.  شودیم  نییتع  یعیتوسط اشخاص طب  زی ن  یشخص اعتبار   اراتی و اخت  ت یفعال  حدود
.  ردیانجام گ  یمجمع عموم   ای امنا    ئتی مانند ه  یی نهادها  قیاز طر   تواندیحدود م  ن ییتع  نیا

  یگر ید  یقادر است شخص اعتبار   یشخص اعتبار  کی  یتوجه آن است که گاه قابلنکته  
 .کندیم  سیتأس  دیجد یشرکت دولت کی لتکه دو  یکند؛ مانند زمان جادی را ا

 

 های شخص طبیعی و شخص اعتباری تفاوت 

طب  انیم  یهاتفاوت اعتبار   یعیشخص  قابل  یو شخص  و  برخمتعدد  از    یتوجه است. 
 اند از: ها عبارتتتفاو  نیا نیترمهم

  یعیمانند ازدواج، طلاق و ارث منحصراً به اشخاص طب  یامور  : ی خانوادگ   حقوق  (۱
 اختصاص دارد. 

  ی اما شخص اعتبار   رود،یم  انی از م  ی کیزیبا مرگ ف  یعیشخص طب  :ات ی ح   ان یپا  (۲
 . ابدی یزوال م  تیادامه فعال یلازم برا   طیرفتن شرا نیاز ب  ای ی با انحلال قانون

طب  :ی حقوق  ت ی شخص (۳ دارا   یعی شخص  تولد  لحظه  در   تیشخص  یاز  است، 
 است.   یقانون  ییاعتبار و شناسا ازمند ی ن یشخص اعتبار کهیحال

طب  :ها ت یصلاح  (۴ م  تی به صلاح  جی تدربه  یعیشخص  اما شخص    رسد،یکامل 
 کامل است. تیصلاح  یدارا  سی معمولًا از بدو تأس  یاعتبار

  یول  شود،ینم  یمجازات بدن   ی عیمانند اشخاص طب  یشخص اعتبار   :ها مجازات  (۵
 محکوم کرد. تی توقف فعال  ایانحلال  مه،یآن را به پرداخت جر توانیم

صرفاً    ینامحدود است، اما شخص اعتبار   یعیشخص طب  تیفعال  : ت ی فعال حوزه  (۶
 عمل کند.  تواندیشده است م سی آن تأس یکه برا  یدر چارچوب موضوعات 
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اشخاص    تی با فرض عدم مالک  ینشان داده شود که حت  شودیپژوهش تلاش م  نیدر ا
برداشت    نیاز عوامل ا  یکی المالک دانست.  اموال بانک را مجهول   توانینم  زی ن  یحقوق

 است.  یسنت ی و تصور بانکدار یبانکبه نظام خلق پول درون یتوجهینادرست، ب
ا  گانسندینو م  نیدر  تب  کوشدینوشتار  درون  ندیفرآ  نییبا  پول  ب  یبانکخلق   ان یو 

با ضر  چ«ی»خلق پول از ه  انی تفاوت م پا  نده«یفزا  ب یو »خلق پول  بر    ه یاثبات کند که 
 المالک قلمداد کرد. اموال بانک را مجهول  توانیموجود نم  یاز مبان  کیچیه
 

 . ماهیت بانک 1

دق  یبرا با  ترقیدرک  ابتدا  تعر  دیموضوع،  اساس    فی به  بر  پرداخت.  »بانک«    ک یواژه 
  ی ها سپرده  ایخود    هیاز سرما  یریگاست که با بهره  یانتفاع  یبانک نهاد   ،ییابتدا  فیتعر

وام،    یها، اعطاسپرده  یآوربه جمع  ری مس  نیبه دنبال کسب سود است و در ا  انیمشتر
زاده  ، مجتهد، بغدادی، تقیزاده)حسن  پردازدیم  یخدمات بانک   اع ارائه اعتبار و انجام انو 

 (. ۱۲۶، ص. ۱۳۹۶، حصاری
از    ی ااند که مجموعهکرده یمعرف یاقتصاد یبانک را نهاد  یتر، برخجامع  یفیتعر  در

  ز یبه تجه  توانیم  فیوظا  نیرا بر عهده دارد. از جمله ا  یو مال  یمهم اقتصاد  فیوظا
و فروش ارز، انتقال    دیرخ  ،یو مال  یاعتبار  اتیاعتبارات، انجام عمل  صیمنابع و تخص

پرداخت    ان،یگرفته به سهام مشترتعلق  ی، پرداخت سودها یوجوه، وصول مطالبات اسناد 
  زی و ن  ان،ی مشتر یمتیق  ی ایامانات، حفاظت از سهام، اوراق بهادار و اش  ینگهدار  ها،یبده

، ۱۳۹۷  ،یثمیو م  انیدر انجام امور مختلف اشاره کرد )موسو  انی مشتر  لینقش وک  یفا یا
 (. ۷، ص. ۱ج

و  دانند یم یبنگاه اقتصاد  یرا نوع یبانک تجار ،یپژوهشگران حوزه بانکدار یبرخ
  ی شرکت  ریها در چارچوب نظام تدببنگاه  تیری اساس، اصول و قواعد حاکم بر مد  نیبر ا

 (.۱۰۳، ص.  ۱، ج  ۱۳۹۹  ن،یشکی)م دانند یم یجار  زین ی تجار  یها را بر عملکرد بانک
  ی تلق  یبانک  اتیعمل  یتمام   یرا قلب تپنده و محور اساس  یمال  یگرگروه، واسطه  نیا

است، توجه به دو بعد مهم   دی ها مورد تأکبانک یمال یگر. آنچه در مفهوم واسطهکنندیم
 است: 
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 گذاران. توسط سپرده  یمنابع مال زی الف( تجه
هستند    لات یتسه  افتیدر  یکه متقاض  ی به افراد  شدهزیمنابع تجه  نیا  صی( تخصب
 (.۱۰۴، ص.  ۱، ج ۱۳۹۹ ن،یشکیم)

 

 . مالکیت بانک 2

پژوهشگران    انینظر در م است که موجب اختلاف  یبانک از جمله موضوعات  تی له مالکئمس
اشخاص    تیفروعات مالک  لیبانک را ذ  تیاز فقها، مالک   ی شده است. گروه  ی فقه اسلام

اند  مستقل  تی اساساً فاقد مالک  یدولت  ی هاباورند که بانک  ن یکرده و بر ا  ف یتعر  یقحقو
 (.۲۳۷، ص. ۱، جق۱۴۱۰ ،یی)خو

نهاد   ت یمالک ، یاشخاص حقوق  یبرا  ت یاصل مالک  رشیبا پذ  گر ید ی امقابل، عده در
در    یحال، حت  نی(. با ا۷۴، ص.  ۱۳۹۲  اض،ی)ف  دانندیم  شدهرفتهی پذ   یامر   زیبانک را ن

نظر  یکسان  انیم مالک  هیکه  پذ   یاشخاص حقوق  تی مالک  ای  تیعدم  اجماع    اند،رفتهیرا 
 ها نسبت به اموالشان وجود ندارد. بانک ملکعدم ت  ا یدرباره نحوه تملک  یروشن

فق  توانینم  تر،قیدق  انیب  به به مالک   یه یادعا کرد هر    ی اشخاص حقوق  تیکه قائل 
 یگروه  ان،یم  نیآن دارد. در ا  ی هاییبانک و دارا  ت ینسبت به مالک  یاست، الزاماً نظر ثابت

اموال    یمعنا که مالک واقع  نیاند؛ به االمالک« دانسته»مجهول   قیاز فقها بانک را از مصاد
 خاص است.  یشرع  فیاحراز تکل  ازمند ین  ی اموال  نیو تصرف در چن  ست یبانک مشخص ن

 مورد اشاره قرار خواهد گرفت.  نهیزم نیصادره در ا  یاز فتاوا  یادامه، برخ در
 

 . نظریه مجهول المالک بودن1-2

هستند، خود به چند دسته    ی اشخاص حقوق  تیگروه از فقها که قائل به عدم مالک  نیا
  ی هابانک  تی مالک  ،یاشخاص حقوق  تی . دسته نخست، ضمن انکار مالکشوندیم  میتقس
ها را منوط به اذن حاکم  بانک  نیتصرف در اموال ا  تیو مشروع  ردیپذ ینم  زیرا ن  یدولت

 (.۴۰۶، ص.  ۱، جق۱۴۱۰ ،یی)خو داندیاو م  یشرع ندهینما ای شرع 
  ست؛ین  زیجا  ی)ربا( از نظر فقه  شی دسته، گرفتن وام از بانک همراه با افزا  نیمنظر ا  از

المالک« و قرض بلکه تحت عنوان »مجهول عنوان  مال از بانک نه به  افتیحال، در  نیبا ا
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، ص. ۱ق، ج۱۴۱۰  ،یی)خودانسته شده است    زیاو، جا  ی شرع  لیوک  ای  هیفق  یبا اذن ول
۴۰۶.) 

ا   کنند،یرا دنبال م   کردیرو  ن یاز فقها که هم  یگریگروه د باورند که گرفتن    نیبر 
  دانند یبانک را مالک مشروع اموال خود نم  رای ز  ست؛ین  زی اساساً جا  یقرض از بانک دولت

نت در  فاقد صلاح  جه،یو  را  به د  یبرا  تی آن  مال    ،یستانی)س  کنندیم  یتلق  گران یانتقال 
 (.۴۳۱، ص. ۱، جق۱۴۱۵
  یاموال  تواندیاند: شخص مارائه کرده  یحل راه  یاشکال فقه  نیرفع ا  یگروه برا  نیا

کند؛ البته به    افتیالمالک« از بانک درجهول بلکه تحت عنوان »م   ،یریگوام  تیرا نه به ن
،  ۱ق، ج۱۴۱۵  ،یستانی)ساو    ندهینما  ایو اخذ اجازه از حاکم شرع    اطی احت  تیشرط رعا

دانسته    حیصح  زیسود ن  افتیشرط در  هدر بانک ب  یگذارمنظر، سپرده  نی(. از ا۴۳۱ص.  
را به بانک   یبدون مطالبه سود، وجه  یگذار سپرده  تیبا ن  ی حال، اگر فرد  نی. با اشودینم

  لیوک ای سود با اجازه حاکم شرع  ن یا افت ی به او پرداخت کند، در ی بسپارد و بانک سود
، ص.  ۱ق، ج ۱۴۱۵  ،یستانی )سخواهد بود    ری پذ المالک امکاناو و در قالب مال مجهول 

۴۳۱.) 
فقها   نیهم  بر بانک  یاساس،  با    یاقتصاد  ی)نهادها   یخصولت   یهامذکور در مورد 

دانسته و احکام مرتبط با    ی قواعد را جار   نیهم  زی( نیو خصوص  یمشترک دولت  تیمالک
امجهول  به اموال  ق، ۱۴۱۵  ،یستانی)ساند  ها مطرح کردهبانک  نیالمالک بودن را نسبت 

 (. ۴۰۷، ص. ۱ج
ب تاکنون  وضع  انیآنچه  به  ناظر  در خصوص    یاسلام  ی هابانک  تیشد،  اما  است. 

گروه از فقها متفاوت    نیا  دگاهیـ د  یخصوص  ای  یـ اعم از دولت  یاسلام   ری غ  یها بانک
اگر نه به قصد قرض    ،ییهابانک  نیاز چن  لاتیتسه  افتیاند که درکرده  حی است. آنان تصر

حال، در موضوع   نیا  با  ندارد.  زی از حاکم شرع ن  جازهبه اخذ ا  یاز یاست و ن  حیباشد، صح
ا  یگذارسپرده بانکبانک  نیدر  به  است و    یجار   یاسلام  یها ها، همان احکام مربوط 
 (. ۴۰۷، ص. ۱ق، ج۱۴۱۵ ،یستانی)س شودیآن مشاهده نم یدر حکم شرع یتفاوت
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  ندگانینما  نیتراز برجسته  توانیصدر را م  دی از فقها ـ که مرحوم شه  گرید  یادسته
را    یدولت  ی هااموال بانک  ، یحقوق  تی اصل شخص  رشیوجود پذ دانست ـ با    دگاهید  نیا

 اند.کرده یالمالک« تلقدر حکم »مجهول  تیدر نها
 در چند محور خلاصه کرد:  توانیگروه را م نیا استدلال 

 . یاشخاص حقوق  یبرا تیصحت مالک  رشی پذ  (۱
 اشخاص. نیا  یاثبات وجود ذمه برا (۲
با اشخاص حقوق (۳ انجام معامله  امکان  ا  ؛یقبول    رش یبا پذ   یمعنا که حت  نیبه 

است. در    تیآن شخص  یبرا  یتحقق معامله مستلزم وجود ول  ،یحقوق  تی شخص
وجود دارد که   یا ندهینما ،یدر نظام بانک ای: آشودیمطرح م یپرسش مهم نجایا

ب  انی بانک دانست و مشتر  یشرع  یبتوان او را ول تلق   ا معامله  را مشروع    ی او 
 کنند؟ 

 

و   یهی بد  یرا امر  یاشخاص حقوق  تیها، مالکپرسش  نیصدر در پاسخ به ا  دی شه
معتقد است که س دانسته و  دل  ره یمسلم  ا  یقاطع  لیعقلا  اثبات  به شمار    تیمالک  ن یبر 

  نیهمچن  یآن است. و  یامضا  یتوسط شارع، به معنا   رهیس  نی. به نظر او، عدم رد ارودیم
  عت یموجود در زمان صدور شر  قیه مصادب  ودشارع محد  یباور است که امضا   نیبر ا

 (. ۳۸۲، ص. ق۱۴۳۱دارد )صدر،  زیرا ن دی جد قیبه مصاد یتسر   تیبلکه قابل ست،ین
  ییعقلا  رهیهمان س  هیبر پا   زی را ن  یاشخاص حقوق  یوجود ذمّه برا  یگام بعد، و  در

اما در خصوص    (.۳۸۴ق، ص.  ۱۴۳۱)صدر،  مسلم دانسته است   یکرده و آن را امر دییتأ
شخص   کی کرده است که چون دولت   انیصدر ب دی صحت معامله، شه یعنیشرط سوم،  

  ی شرع  یول  کیآن وجود   عاملاتم  یاعتبار شرع  یبرا  شود،یو آگاه محسوب نم  یقیحق
طور عام، مانند  به  ای)ع(،  تی بطور خاص، مانند اهلممکن است به  یول  ن یاست. ا  یضرور

 (. ۳۸۵ق، ص. ۱۴۳۱)صدر،  شارع مأذون باشد  یاز سو  ط،یالشراجامع هیفق
غ   دگاه،ید  نیا  هیپا  بر با حکومت  مال    یرشرع یمعامله  با  معامله  بدون   میت یهمانند 

امام معصوم)ع(    یامعامله  نیاست و صحت چن  یمتول به وجود  مجتهد عادل    ایمنوط 
 (. ۳۸۶ق، ص. ۱۴۳۱)صدر، خواهد بود  یشرع ندهیعنوان نمابه
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د  ن،یبنابرا )سپرده  دی شه  دگاهیاز  دادن  قرض  نه  گرفتن  ی گذارصدر  قرض  نه  و   )
با حکومت غیگذار هی )سرما   ، یگذارعدم صحت سپرده  لی. دلستین  حیصح  یرشرعی ( 

مال    قتیدر حق  رد،یاگر فرد بخواهد قرض خود را پس بگ  رایاست؛ ز  یشرع  ینبود متول
 را بازپس گرفته است.  یرشرعیحکومت غ
  طیآن است که صحت آن منوط به شرا  یگذارهیعدم صحت سرما  لیدل  ن،یهمچن

 است: ریز
 وجود ندارد.  یشرع یول (۱
حاکمان جور غالباً از طرق نامشروع به دست آمده است.    اریاموال موجود در اخت (۲

تنها در    تی مالک  نی ا  ،یاشخاص حقوق  ت یمالک  رشیدر فرض پذ   یحت  ن،یبنابرا
داشته باشند. اگر مال از راه نامشروع    تیمالک  تی که قابل  شودیمحقق م  یاموال

تفاوت   لی تحص طبعاً  حق  انی م  یشود،  مالک  یحقوقو    یق یاشخاص  عدم    ت یدر 
 (.۳۸۶ق، ص.  ۱۴۳۱)صدر، وجود نخواهد داشت 

 

ها  حکومت  یاموال برا  نیا  لیجا که تحصصدر، از آن  دی بر اساس نظر شه  ن،یبنابرا
  افتینامشروع بوده و در  ز ی ن  یدولت  ی هابانکاموال    رد،یگ یاز طرق نامشروع صورت م

در   یدولت  یها بانک  انیکه مشتر  یاموال  جه،ی. در نتستین   زی ها جابانک  ن یاز ا  لاتیتسه
  ی هارا دارد که از حکومت  یهمان حکم اموال  کنند،یم  افتیدر  یاسلام  ری غ  یهاحکومت

 (.۳۸۷ق، ص.  ۱۴۳۱)صدر،  شودیم افتیبانک ـ در قیجز از طرـ به یرشرعیغ
ادامه، در بررس   دی شه از حکومت  ی اموال  یحکم شرع  یصدر در  نامشروع    یهاکه 

  ی از اموال  ی افتی کرده است: اگر احتمال داده شود که مال در  انیب  نیچن  شود،یم  افتیدر
باشد که آن مال    یکس  نینخست  کنندهافتیباشد که حکومت از کفار گرفته است، و فرد در

و او مجاز به تملک    شودیم   ی»عدم تملک« جار   اصلصورت    نیدر ا  رد،یگیم  ل یرا تحو
 آن مال نخواهد بود. 

به  اما اجمالاگر شخص  بخش  ی طور  که  باشد  داشته  ا  یعلم  به    نیاز  متعلق  اموال 
المالک«  و حکم »مجهول   شودینم  یحالت اصل »عدم تملک« جار  نیمسلمانان است، در ا

 (. ۳۸۷، ص.  ق۱۴۳۱اموال مترتب خواهد شد )صدر،  نیبر ا
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  یهامباحث را درباره بانک  نیا  یصدر آن است که تمام  دی شه  ینکته مهم در آرا
بانک  کهیمطرح کرده است؛ در حال  یاسلام  ریغ  یها در حکومت  یدولت   یها در مورد 
شروع دانسته  و م  اشکال یرا ب  یگذار و سپرده  یگذارهیسرما  ،یاسلام  یها در نظام  یدولت

 (.۳۸۷ق، ص. ۱۴۳۱)صدر، است 
المالک دانستن  مجهول   لیکه دل  د یآیبرم  نیبرجسته چن  هی فق  ن یا  یها دگاهی مجموع د  از

  ت ینسبت به مشروع  یلیعلم تفص  توانیسبب است که نم  ن یبه ا  قتیها، در حقاموال بانک
  شود یروشن م  جه،یداشت. در نت  یاسلام   ریغ  یهادر نظام  یساختار تملک اشخاص حقوق

  میخود به دو دسته تقس  اند،یبانک  یها بودن سپرده  المالکل که قائل به مجهو  یی که فقها
 : شوندیم

اشخاص    تیکه اساساً به مالک  اند رفتهیپذ   لیدل  نی را به ا  دگاهی د  نیگروه نخست ا •
ا  یحقوق از  ندارند؛  شرع  انیم  رو، نیباور  غ  یدولت  قائل    یتفاوت   یرشرع یو 

 . شوندینم
دل  گروه • ول  نیا  لیدوم،  فقدان  را  بانک  یبرا  یشرع   یحکم    دانند؛ یم  ینهاد 

 ،۱۳۸۱  ،یروانیخواهد بود )ا  یرشرع ی غ  ی هاحکومت  ژهیحکم و  ن یا  ن،یبنابرا
 (.۶۶ص. 

 

  یتوجهقابل  یفقه  یامدهایها پ بانک  یبرا   تی عدم مالک  هینظر  رشیناگفته نماند که پذ 
 است:  ریها به شرح زآن نیتراز مهم یدارد که برخ

اموال خو  گذارسپرده (۱ متلف  م  شی در حکم  نگاه   ن،یبنابرا  شود؛یمحسوب  از 
 رفته است. نیکه مال او از ب  شودیم  یتلق نیچن یشرع 

تسه  یفرد  اگر (۲ بانک  ا  افتیدر  لاتیاز  صح  نیکند،  قرض  منظر  از    ح یاقدام 
آن ـ بلااشکال    طی شرا  ت یالمالک ـ با رعامال مجهول   افتیاما از جهت در  ست؛ین

 خواهد بود. 
در حکم   زی آن اموال ن  رد،یخود را بازپس بگ  یها همان فرد بخواهد سپرده  اگر (۳

 المالک خواهد بود.مجهول 
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که کارمند    یریالمالک بودن اموال، هر فرد مستحق ـ همچون فقفرض مجهول   در (۴
  از ی نمونه، در صورت ن  یمند شود. برا اموال بهره  ن یاز ا  واندت یبانک است ـ م

 استفاده کند.  گرانید ی هامجاز است از اموال حساب
بانک    یاموال (۵ از  فرد  در  ا یکه  صورت  کند،یم   افتیدولت  حکم   یدر  در  که 

، ص.  ۱۳۸۱  ،یروانی)اعنوان صدقه پرداخت شوند  به  دی المالک باشند، بامجهول 
۷۲ .) 

 

 . نظریه عدم مجهول المالک 2-2

معاصر نظر    هانی فق  یبرخ  ،ی المالک بودن اموال بانکمشهور درباره مجهول   دگاهی در برابر د
  افتیاند که انجام معاملات و دربه صراحت اعلام کرده  یاند. گروهارائه کرده  یگرید

  یاشکال شرع  چیبدون ه یـ در کشور اسلام  یو چه خصوص یاموال از بانک ـ چه دولت
را،   یسود بانک   افت یدر  نی دسته همچن  نی(. ا۴۵۹، ص.  ۱، جق۱۴۳۵است )سند،    زیجا

مانند »لَکَ المهنّا وَ    ی ات یخود را به روا  ل یشرط نشده باشد، مجاز دانسته و دل  که یمادام
 (.۴۵۹، ص.  ۱ق، ج۱۴۳۵)سند، اند الوِزر« مستند کرده  هِیعَلَ

تب  شمندانیاز اند  گرید  یبرخ   ح ی المالک« و »لقطه« تصر»مجهول   انیتفاوت م  نییبا 
لقطه    رد،یقرار گ  یکه صاحب آن مشخص نباشد و در معرض نابود  یاند که هر مال کرده

المالک خواهد بود. و اتلاف نباشد، حکم آن مجهول  اعیض تیاست؛ اما اگر مال در وضع
لباس  یبرا لمصداق مجهول   ختکندر ر  ینمونه، جاماندن  نه  زالمالک است  در    رایقطه؛ 

 شرط است.  اعیتحقق عنوان لقطه، وجود عنصر ض
توق  ب،یترت   نیهم  به م  ی اموال  ای  ی فیاموال  گرفته  سارقان  از  حکم   شود،یکه  در 

  نکه یاساس، با توجه به ا  ن ی(. بر هم۱۶، ص.  ۱۳۸۱  ،یروانیاند، نه لقطه )االمالکمجهول 
اموال دولت و بانک را تحت    توانینم  داند،یرا شرط تحقق لقطه م  اع«ی»ض  ی روانی محقق ا

 (.۱۹، ص. ۱۳۸۱ ،یروان ی)اکرد  یعنوان لقطه بررس
است.   یالمالک بودن اموال، شناخت حکم آن ضرورموضوع مجهول  ل یاز تحل ش یپ

  دنی المالک، واجب است تا رس: در مورد اموال مجهول سدی نویم  بارهنیدر ا  یروانیمحقق ا
حکم برخلاف »لقطه« است    ن یاو بود. ا  یی شناسا  یدر پمالک،    افتنی از    أسیبه مرحله  
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صدقه داده    دیبا  ایو پس از آن    شودیم  محدودسال    کیوجو در آن به  که مدت جست
 (. ۱۹، ص. ۱۳۸۱  ،یروانی)ابا ضمانت مالک حفظ گردد  ایشود 
، گرفتن اجازه از  المالکدادن مال مجهول که در صدقه  کندیم   حیتصر  نیهمچن  یو

است و در    ی حاکم صرفاً در امور کل  یبه باور او، آگاه  را ی ز  ست؛ین  یحاکم شرع الزام
کسب اجازه    اط،ی حال، از باب احت  نیندارد. با ا یبرتر  گرانیبر د  ی و موارد جزئ  قیمصاد

 (.۴۳، ص. ۱۳۸۱  ،یروانی )ا دهدیم  حیرا ترج
  یمالک برا  افتنیاز    أسیه تحقق  آن است ک  یتأمل در سخنان واز نکات قابل  یکی
،  ۱۳۸۱  ،یروانی)احاصل شود    یبدون فحص قبل  أسی  نیاگر ا  یاست، حت  یدادن کافصدقه
 رفت، ی دولت و بانک را پذ   ت یمالک  توانیکه هرچند م  داردیاو در ادامه اظهار م  (.۵۳ص.  
خواهد    یهمچنان باق  یانجام معاملات بانک  یرا ب  یشرع   نده یاز جهت فقدان نما  رادیاما ا

، ۱۳۸۱  ،یروانی)ا  تیاست نه در اصل مالک  یشرع   تیمشکل در ولا   گر،ید  انیبود. به ب
 (.۶۴ص. 

بانک و دولت،  تیمالک انیم کی معاصر با تفک هانیاز فق یبرخ د،ی جد یهالیدر تحل
  دیآنان، نبااند. به باور  را نقد کرده  یالمالک بودن اموال بانکدرباره مجهول   ج یرا  دگاهید
  ی لیدولت دل  تی معنا که عدم مالک نیبرقرار کرد؛ به ا  یبانک و حکومت رابطه تساو  انیم

، ص.  ۱۳۹۲  اض،ی دو تفاوت قائل شد )ف  نیا  انی م  دیو با  ستین  کبان  تیبر عدم مالک
از دو شرط    یکیحکومت مشروط به تحقق    تی که مالک  دهد یم  حیمحقق توض  نیا  (.۵۱

 است: 
 ؛وی مردمداشتن وکالت از س (۱

 . داشتن ولایت بر مردم (۲
 

  توان ینم  شود،یمحقق نم  یرشرعی غ  یها دو شرط در حکومت  نیاز ا  کیچیو چون ه
  نیبه ا یازی و تملک ن یحقوق تیتحقق شخص یآن را مالک دانست. در مقابل، بانک برا

وکالت، مالک اموال    ای  تی مستقل و بدون اتکا به ولا   طوربه  تواندیم  رایدو شرط ندارد؛ ز
 (.۵۲، ص. ۱۳۹۲  اض،ی)فگردد 
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عنوان امانت  نه به  کند،یوجه ضمان تملک ممردم را به  عیبانک ودا  دگاه،ید  نیا  هیپا  بر
  رندهیبلکه ملک گ  ست،یالمالک نمجهول   شودیکه از بانک گرفته م  ی مال  جه،ی صرف. در نت

 (. ۵۳، ص.  ۱۳۹۲  اض،ی )فاست و بانک آن را با ضمان به او منتقل کرده است 
المالک دانست  اموال را مجهول  توانیم  ی که تنها زمان کندیدر ادامه استدلال م   شانیا

آنکه در نظام  گذاران نسبت به آن اموال همچنان معتبر فرض شود؛ حال سپرده  ت یکه مالک
 (.۵۳، ص. ۱۳۹۲ اض،ی)ف ستین رفتهیپذ   یفرض نیچن یبانک

باورند    ن ی. آنان بر استندیموافق ن  کی تفک  نیمعاصر با ا  هانی از فق  یحال، برخ  نیبا ا
است؛    وجهیها بآن  انیم  زی و تما  ستندیجدا ن  گریکدیاز    ینظام   نیکه بانک و دولت در چن

آن    تیمالک  یقبول برا قابل  یلیبانک، دل  یبرا  یحقوق  تی شخص  رفتنیدر فرض نپذ   رایز
،  ۱۳۸۱  ،یروانی فرض نشده است )ا  یشرع  تی ولا   زیآن ن  انیدمتص   یوجود ندارد و برا

 (.۶۸ص. 
نها  ی روانیا نم  رد یگیم  جه ی نت  ن یچن  تی در  مجهول   توانیکه  را  بانک  المالک  اموال 

کاربرد دارد که مالک آن ناشناخته    یالمالک صرفاً در مورد اموالعنوان مجهول   رایدانست؛ ز
  ت یتنها مالکنه  ،یبانک  یها. اما درباره سپردهستیتصرف محرز ن  یاو برا   تی رضا  ایاست  

حق رضا  یق یاشخاص  بلکه  است،  ن  تیمحفوظ  تصرف  به  نسبت  دارد.    زی آنان  وجود 
استدلال با مراجعه    نیا  .ستیالمالک صادق نحالت اساساً عنوان مجهول   نیدر ا  ن،یبنابرا

 (. ۹۸، ص.  ۱۳۸۱ ،یروانی )ااست  دیی قابل تأ زیالمالک ن باب مجهول  اتیبه روا
اند  ها عبارتاز آن   یارائه کرده است که برخ  ینظر خود شواهد  دییتأ  یمحقق برا  نیا

 از:
به   یاقتصاد یکه اسلام نهاد  رفتی پذ  توانی مند، نمو نظام یمنظر فقه حکومت از •

 بشناسد اما اموال آن را فاقد مالک بداند. تیبانک را به رسم یبزرگ
 است.  یرعملیدشوار و غ یامر ه،ی بر اخذ اذن فق یصحت تصرفات بانک قیتعل •
تا زمان  زین  هی اگر اذن عام فق  یحت • باشد،  المالک بودن که اصل مجهول   یمعتبر 

 خواهد بود.  دهیفایب یاذن  نیاست، چن دیاموال محل ترد
ا  یاسلام  یها حکومت  وجود • با فرض  ائمه)ع(  دوران  مالک  دولت  نکهیدر  ها 

 .ستیاند، سازگار نودهنب
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پذ   یناش   یو مشکلات عمل   امدهایپ • بودن، خود  مجهول   هینظر  رش ی از  المالک 
 (. ۹۹، ص.  ۱۳۸۱  ،یروانی)ااست  هی نظر نیا یبر نادرست یلیدل

 

 . نقد نظریه مجهول المالک بودن 1-2-2

  ی اصل  یبر دو مبنا  هاالمالک بودن اموال بانکشد، قائلان به مجهول   انیب  ترشی که پچنان
  یشرع تی و دوم، فقدان ولا   ؛ یاشخاص حقوق تیاند: نخست، انکار اصل مالککرده هیتک
 شد.   نییتب  ترشی پ زین کردیدو رو نی . تفاوت ایبانک انی متصد  یبرا

  یمبان  نیاز ا  کی هر    رشیدر فرض پذ   ی حت  نکهیتأمل است ا  ستهیشا  نجا یدر ا  آنچه
المالک«  تصرفات آن، باز هم اطلاق عنوان »مجهول   تیبانک و عدم مشروع  تی و انکار مالک

بانک اموال  ب  یبر  به  بود.  اشکال خواهد  مالک   گر،ید  انیمحل  عدم    ا ی  یشرع  تیصرفِ 
  را یز  شود؛یالمالک« نمتحقق عنوان »مجهول   موجب  ییتنهاتصرف بانک به  نبودنحی صح

به او ممکن نباشد،    یدسترس   ا یاشناخته باشد  است که مالک آن ن   یعنوان ناظر به اموال  نیا
اگر به    یحت  ن،یبنابرا  صورت گرفته است.  رمشروعیکه در آن تصرف غ  ینه صرفاً موارد

را فاسد    یمعاملات بانک   ،یشرع   یفقدان ول  ای   یحقوق  تیشخص   رشی مانند عدم پذ   یلیدلا 
غ را  آن  تصرفات  نم  م،یبدان  رمعتبری و  هم  پا  توانیباز  فقه  هی بر  باب    یقواعد  ادله  و 

 اموال داد. نیالمالک بودن االمالک، حکم به مجهول مجهول 
 

 . تعریف مجهول المالک 3

مفهوم    قی دق  نییتب  رد،یمورد توجه قرار گ  دی موضوع با  نی ا  لیکه در تحل  یا نکته  نینخست
لک  که ما  شود یگفته م  یالمالک« به مال»مجهول   ،یفقه  اتیالمالک« است. در ادب»مجهول 

تباه و  تلف  معرض  در  مال  خود  اما  است،  نامعلوم  هم  یآن  در  باشد.  نگرفته   ن یقرار 
مطرح شده است    یعنصر تباه  هیبر پا  زیو »لقطه« ن  المالک«ول »مجه  انی م  زیچارچوب، تما

 (. ۱۸۴، ص. ق۱۴۱۳،  ی)مرع
  ای با اذن حاکم    المالکآمده است: »اموال مجهول   نی چن  زی ن  یقانون مدن  ۲۸ماده    در

است    ی المالک مالاساس، مال مجهول   ن ی.« بر ارسدیاو به مصارف فقرا م  یمأذون از سو 
و   دهی مالک آن پوش  تیبوده، اما در زمان حاضر هو  یشخص خاص  تی در مالک  ترشیکه پ

 ناشناخته است. 
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، اگر نسبت به  ۱۳۱۰قانون ثبت مصوب    ۱۱و مقررات، مطابق ماده    ن یاز منظر قوان
  ینوبت  یدر آگه  رد،یثبت صورت نگ  یاند تقاضا درج شده  ی که در اعلام ثبت عموم   یوالام

 . شوندیم  یالمالک« معرفتحت عنوان »مجهول 
که قبلاً در   ی اند: مالکرده  فیتعر  نیالمالک را چنمال مجهول   زی نظران نصاحب  یبرخ

مالک از آن مسلم است و نه عدم اعراض او    بوده، اما نه اعراض  یمالک مشخص  اریاخت
قطعبه در ع  یطور  احراز است؛  دلا   ن یقابل  به  ن  ییشناسا  ی لیحال،  ممکن    ستیمالک 

 (.۳۸، ص. ۱ج، ۱۳۵۷ ،ی)امام 
  یالمالک مالاند که مال مجهول کرده  انیب  یعنوان فقه  نیا  فیدر تعر  گرید  یگروه

عدم    ای   ییانند فقدان امکان شناسام  ی لیاست، اما به دلا   ی مالک مشخص  یاست که دارا
 (. ۸۲ص.  ، ۱۴۰۱ ان،ی )کاتوز شودیمالک آن در عمل ممکن نم  افتنی  ،یدسترس

  «یکیو فروش اموال تمل  یآور»سازمان جمع  س یقانون تأس  ۳در ماده    ن، یعلاوه بر ا
ـ به   المالک و بلاصاحبمجهول   »اموال   آمده است:  ۲۴/۱۰/۱۳۷۰و اساسنامه آن مصوب  

متوار  یاستثنا با صاحب  اموال  بلاصاحب،  قاچاق  همچن  ،یاموال  و  بلاوارث،    ن یارث 
  ی جمهور  ی ونهم قانون اساساصل چهل  ی اجرا  ای خروج از ذمه    س،یکه از باب تخم  یاموال

  شانیا  یکل   اذنـ با   ردیگی)حاکم( قرار م   هیفق یول  اریدر اخت  نیقوان  ر یو سا  رانیا  ی اسلام
 .«ردیگ یازمان قرار مس  نیا اریدر اخت

 

 . تفاوت مجهول المالک با مفاهیم مشابه 1-3

از نظر معنامفهوم »مجهول  ازا  کیمانند »لقطه« نزد  یمیبه مفاه  ییالمالک«   رو،نیاست؛ 
 : رسدیبه نظر م یدو ضرور نیا  یهادرک بهتر آن اشاره به تفاوت یبرا

  کهیدر حال  شود؛یمعامله حاصل م  ینوع   ق یالمالک معمولًا از طرمال مجهول  (۱
 .کندیم  تیکفا  یکردن مال گمشده در مکان عموم   دا ی تحقق لقطه، صرفِ پ  ی برا

 گر، ید  انیبه ب  د؛ی آیشمار مالمالک بهاز اقسام مال مجهول   یلقطه در واقع بخش (۲
 تر از »لقطه« است.عام ی المالک« مفهوم عنوان »مجهول 

مجهول  (۳ اموال  مورد  مالدر  است؛    تی کالمالک،  محفوظ  همچنان  آن  صاحبان 
. در  شودیساقط نم  شانیا  تیآنان ناشناخته باشد، اما اصل مالک  تیهرچند هو
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وجود ندارد    یاموال عام اصولًا مالک خاص  ای  ی اموال عموم  یمقابل، در برخ
 (.۳۳، ص. ۵، ج ق۱۴۳۱)صدر، 

 

قابل توجه است.    زیالمالک« نمجهول مفهوم »مظالم« و »   انی تفاوت م  گر،ید  یاز سو 
و موجود در خارج   نیاند: »مال معکرده  فی تعر  نیالمالک را چنمال مجهول   هان،یفق  یبرخ

  توانیم   ف،ی تعر  ن یحال لقطه نباشد.« بر اساس ا  ن یکه صاحب آن ناشناخته باشد و در ع
 و »مظالم« را روشن ساخت. المالک«ول دو عنوان »مجه  انیتفاوت م
المالک است؛ تر از مجهول نخست از مظالم، دامنه آن گسترده ف یدو تعر هیپا بر •

دربرم  رایز را  موجود  اموال  تلف  ردیگیهم  اموال  هم  ذمه    یا شدهو  به  که  را 
صورت،    نیشده باشد و چه ناشناخته. در اها شناختهاند، چه صاحب آنآمده

 اهد بود. خو  لق«المالک »عموم و خصوص مط مظالم و مجهول  انی نسبت م
تعر  بر • تلف  فیاساس  اموال  شامل  تنها  مظالم  ذمه    یا شدهسوم،  بر  که  است 

دو   نیا  انینسبت م  جه،ی . در نتردیگیتعلق نم  یاند و به اموال موجود خارجآمده
 خواهد بود. ن«یعنوان »تَبا

با    یاند و تفاوت ماهوالمالک کاملاً منطبقچهارم، مظالم و مجهول   فیتعر  طبق •
 ندارند.   گریکدی

  ن ی در ا  را یالمالک است؛ زپنجم، مظالم اخص از مجهول   فی تعر  ه یبر پا  تاً،ینها •
که از راه حرام به دست آمده باشند، در   شودیم  ی مظالم تنها شامل اموال  ف،یتعر
در خارج است که مالک    یو موجود  نیالمالک شامل هر مال معمجهول   کهیحال

 حاصل شده باشد و چه نامشروع. مشروع ق یآن ناشناخته باشد، چه از طر
 

لباس  یبرا شخص  یمثال،  خانه  به  را  آن  باد  آن    یکه  مالک  گرچه  است،  آورده 
 نه مظالم.  د،یآیالمالک به شمار ممجهول  قی اما از مصاد  ست،یشده نشناخته
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 مجهول المالک  . ضابطه 2-3

اند: مالک آن نه به  کرده  انی ب  نیالمالک را چناز محققان معاصر، ضابطه مال مجهول   یبرخ
به    ی ابیدست  یبرا  یراه   چی که ه  ی اگونهبه  شود،یو نه به مکان شناخته نم  ت ینام و هو

 (. ۳۹۳ص. ق،  ۱۴۳۶ ،یمازندران  ی فیاو وجود ندارد )س
مال قمار    ،یاموال دزد  ،یواموال رب  توان یالمالک را ممال مجهول   ق یاز مصاد  یبرخ

 دانست. یو اموال غصب
 

 . تحلیل نظر محقق خویی و شهید صدر در مجهول المالک بودن 3-3

جهت اموال   نیو از ا اندرفتهیبانک را نپذ  تیمالک تیکل شانیو شاگردان ا ییخو اللهتیآ
با    شان،یمنظر ا(. از  ۱۵۸، ص.  ۱، جق۱۴۱۰  ،ییاند )خوالمالک« دانستهبانک را »مجهول 

پذ  عدم  به  بدهکار  ،یحقوق  تی شخص  رش یتوجه  پذ بانک  ی نه  نه    یرفتنیها  و  است 
 .شودیم ی تلق  حیرصحی طور مطلق غبه یهمه تصرفات بانک  ن،یها؛ بنابراآن یطلبکار 
  یدولت  یهابانک  تیرا قبول دارد، اما مالک  یحقوق  تی صدر اصل مالک  دی مقابل، شه  در

 است.  رفته ی نپذ  یشرع یفقدان ول لیا به دلر یراسلامی غ  یدر کشورها
با  یمهم  نکته ا  د یکه  پرداخت  آن  پذ   نیبه  از  فارغ  که  پذ   ای   رشی است    رش ی عدم 

است؟    ح یها صحالمالک دانستن اموال بانکحکم به مجهول   ایآ  ،یاشخاص حقوق  تیمالک
که به    یاموال  کرد،یرو  نیاستوار است. در ا   «ی مال  ی گر»واسطه  هیعمدتاً بر نظر  دگاهید  نیا

ها  که صاحبان آن  شودیم  ی تلق  یا گونهدرآمده است، به  آن  ک یبه تمل  ایداده    لیبانک تحو
 اند. ناشناخته

  ای  کندیبانک صدق م  انیوصف »مجهول« بر مشتر  ای آن است که آ  یپرسش اصل  اما
صورت    نیدر ا  داند،یا بدهکار مبانک خود ر  میریاز منظر نظام خلق پول، اگر بپذ   ر؟یخ

مجهول بدهکار  یتی اساساً  اگر  اما  بود.  نخواهد  کار  حقوق  ی در  نپذ   ی اشخاص   م،یری را 
به مجه   یتصرفات و معاملات بانک باطل    یطور کلبلکه به  شود،یم  لی تبد  المالکول نه 

 خواهد بود. 
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 . نظر مشورتی اداره حقوقی 4-3

قانون    ۲۸  »ماده  آمده است:  یقانون مدن  ۲۸ماده    لیذ  زین  ی اداره حقوق  یمشورت  هیدر نظر
نامه مصوب  نظام ۲و ماده  ۱۳۱۳ماده اول قانون راجع به اموال بلاصاحب مصوب   ، یمدن

ها مطابق مقررات محرز شده باشد  المالک بودن آناست که مجهول   ی، ناظر به اموال۱۳۱۲
  ی وجوه مورد بحث متعلق به اشخاص  کهیت صاحب مال ممکن نباشد؛ در صور   صیو تشخ

است که با بانک طرف حساب و ارتباط بوده و پس از مراجعه اشخاص مزبور، بانک  
ها معلوم است  صاحبان آن  یو نشان  ت یکه هو  یاموال  ن،ی بنابرا  مکلف به پرداخت است.

با مراجعه    تواند ی. دادسرا م دیآیالمالک و بلاصاحب به شمار نماموال مجهول   ق یاز مصاد
شده ـ که در بانک موجود است ـ مراتب را به آنان   دایانداز پصاحبان دفاتر پس  یبه نشان

را به بانک محول    فهیوظ  ن یبانک قرار دهد و ا  اریدفاتر مذکور را در اخت  ایاطلاع دهد  
 (. ۰۸/۰۷/۱۳۶۰مورخ   ۱۹۵۵/۷شماره   یمشورت  هیکند« )نظر

  تیاست که قبلاً در مالک  ی المالک اموالمجهول   »اموال  آمده است:   گرید  یدر جا   ز یو ن
 یها محقق است، ولعدم اعراض از آن   ای   ستیها مسلم ناشخاص بوده و اعراض از آن

بر آن صدق    ف یتعر  نیکه ا  ینسبت به هر مال  هذا ی. علشودیمالک آن شناخته نم  یلیبه دل
المالک درباره آن مجهول   و مقررات اموال  شودیالمالک محسوب مکند، آن مال مجهول 

 بر عهده مراجع مربوط است. زیامر ن  نیا  صیاعمال گردد. تشخ دیبا
المالک تعلق گرفته باشد، حقوق  به اموال مجهول   یکه حقوق قانون  ی در موارد  ه،ی النها
با اموال مجهول   فایابتدا است  دیمذکور  آن اعمال   المالکشود و سپس مقررات  در مورد 

 (. ۰۹/۱۳۶۱/ ۰۶مورخ   ۷/ ۳۳۵۵شماره    یمشورت   هیگردد« )نظر
شده    انی صراحت ببه  ز ی ن  یاداره حقوق  یمشورت  هیگونه که در نظراساس، همان  نیبر ا

را مجهول   توانیاست، نم بانک  زاموال  دانست؛  بودن، ملاک مجهول   رایالمالک  المالک 
طور کامل محقق  امر به  نی ا  یدر نظام بانک  کهیبه صاحب مال است، در حال  یعدم دسترس

  ت یقائل به عدم مالک  یول  م یبدان  یحقوق  تی شخص  یاگر بانک را دارا   یحت  ن،یبنابرا  است.
 المالک به شمار آورد. اموال موجود را مجهول  توانیباز هم نم م،یآن شو
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 . تحلیل مالکیت بانک بر اساس خلق پول 4

 مطرح است:  دگاهی چند د یدر مورد نظام بانک
ایمال  یگر واسطه  دگاهید (۱ در  سنت  نی :  انداز،  پس  ان یم  می مستق  ی ارابطه  ، ینگاه 

 بانک وجود دارد. ییو دارا یگذارسپرده
  ی مردم، بانک و بانک مرکز  انی م  ی روش منابع مال  ن ی: در اندهیفزا  ب یضر  دگاهید (۲

  ی تنها زمان  چارچوب، هر بانک  نیدر گردش است. در ا  ی خاص  تیبدون محدود
  ا ی  ریرا در قالب ذخا  یپول پرقدرت بانک مرکز  ترشیوام بدهد که پ  تواندیم

بانک  یموجود باشد. سپس  با تکرار وامنقد جذب کرده    ر یهمان مقاد  یدهها 
پول در شبکه    بی ترت   نیپول گسترده خلق کنند و بد  توانندیم  شده،قیتزر  هیاول

 . ردیگیشکل م یبانک
ا  دگاهید (۳ در  پول:  و    گذارهیسرما  یوقت  کرد،یرو  نیخلق  مراجعه  بانک  به 

م وام  افتتاح    کند،یدرخواست  با  هم  کیبانک  را  خود  سپرده،  زمان  حساب 
م طلبکار  و  بدهکار  سازدیبدهکار  و  طلبکار  واقع،  در  نقش    ی ک ی.  و  هستند 

،  ۱۳۹۷  ،یروحانکمیجانی، ابریشمی و  )  شودیحوزه اعمال نم  نیدر ا  یگر واسطه
 (. ۵-۲صص. 

 

پ  از مباحث  م  نیش یمجموع  مالک  شودیروشن  درباره  تاکنون  آنچه  عدم    ای  تیکه 
ببانک  ت یمالک د  انیها  اساس همان  بر  بوده    یمال  ی گرواسطه  یسنت  دگاهی شده، عمدتاً 

  گذار هیگذار و سرماسپرده  ان یم  یا و واسطه  یمال   ی بانک نهاد  هان،ی است. در نگاه مشهور فق
موجود    یهابانک بر سپرده  تی مالک  یاساس، تلاش شده است برا   نی. بر همشودیم   یتلق

 ها موجه جلوه کند. بانک یاموال از سو  نی ارائه شود تا اخذ ا  یفقه هیتوج
تصرف در    یرا برا  هیالمالک« دانسته و اذن فق بانک را »مجهول   یگروه  ان،ی م  نیا  در

م لازم  داده  گرید   یگروه  شمارند؛یآن  صدقه  وجوب  به  برخحکم  و    انی م  زی ن  یاند؛ 
عدم    ای  تی مسئله مالک  ت،ی اند. در نهاقائل شده  لیتفص  یاسلام   ری و غ  یاسلام  یها بانک
  ی اشخاص حقوق  یاعتبار  ت یمالک  رشی عدم پذ   ای   رشی به پذ   میطور مستقبانک به  تیمالک

 قرار گرفته است.  لیمورد تفص هیزاو نیگره خورده و از هم
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مبه نظ از قدرت خلق پول درون  رسدیر  بهبانک  یغفلت    بی صورت ضرها ـ چه 
  یعلم  قاتیتحق یپول ـ موجب شده است که برخ میصورت خلق مستقو چه به ندهیفزا

  دگاهیمختصر، د  یلیبا تحل  شودیبخش تلاش م  نیخود منحرف شوند. در ا  یاصل  ریاز مس
داده    قیالمالک« تطبو سپس بر مفهوم »مجهول   یدر مورد خلق پول بررس  نظرانصاحب

المالک بودن مبنا، حکم به مجهول   نیبر ا  ایصورت روشن خواهد شد که آ  نیشود. در ا
 . ریخ ای است   یها منطقاموال و سپرده

را چن  یبرخ آن    یکه ط   یاند: روند کرده  فیتعر  ن یپژوهشگران معاصر خلق پول 
و    یبانک مرکز  ند،یفرا  نی . در اابدییم   شی افزا  ی منطقه پول  کی   ایور  کش  کی  ی نگینقد

  ی پول  هیگسترش پا  قیاز طر  یکه بانک مرکز   یاگونهدارند؛ به  ینقش اساس  یشبکه بانک
،  ۲، ج۱۳۹۶  ،یثمیو م  انی)موسو  کنندیبه خلق پول اقدام م  لات،یتسه  یها با اعطا و بانک

 (. ۳۱۲ص. 
 :شودیم میپول به دو نوع تقس خلق

 نام دارد.  «یرونی که اصطلاحاً »خلق پول ب ،یپول  هیانبساط پا قی خلق پول از طر (۱
خوانده    «یکه »خلق پول درون  نده،یفزا  بیضر  ق یاز طر  ی خلق پول شبکه بانک (۲

 (.۳۱۲، ص. ۲، ج۱۳۹۶ ،یثمیو م  انی)موسو شودیم
 

کمتر مورد توجه قرار    هانیاز فق  یاریاست که در نگاه بس  یپول از موضوعات   خلق
و البنک   اهی الح قودی صدر در دو اثر خود، الاسلام  دی حال، مرحوم شه نیگرفته است. با ا

در مورد   یمسئله است. و  نیدهنده توجه او به ارا مطرح کرده که نشان  ینکات   ،یاللاربو
 آورده است:  نینخست چن

آن مال در   کهیقرض مشغول شود در حال  قیاز طر  یمال  با  یذمه فرد   ستین  زیجا
قبض و اقباض شرط تحقق عقد قرض است.    رایاقباض نشده باشد؛ ز  یطور واقعخارج به

 است، باطل خواهد بود. ج یرا یبرالی که در جوامع ل یاساس، معامله اوراق مال نیبر هم
برابر    ن یمعادل چند  یتعهداتتا    شودیفرد فراهم م  یبرا  ینوع معاملات، فرصت  نیا  در

به د  یواقع  ییدارا را  آن  و  ا  گرانیخود صادر کند  با  استدلال که همه    نیقرض دهد؛ 
  یپول خود مراجعه نخواهند کرد. هر بدهکار افتیدر  یزمان واحد برا   کی طلبکاران در  
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از    ا یخود    ه یاز سرما  یقیآنکه مال حق   یجا معامله کند، به  یبا اوراق مال  وهیش  نیکه به ا
نما برداشت  خو  د،یبانک  به  شیاموال  صور را  م  یصورت  برابر  )صدر،   سازدیچند 

 (.۴۷، ص. ق۱۴۲۹
 

  یاعتبار   تواندیبانک م  ایپرسش که آ  نیصدر در پاسخ به ا  دیشه  ،یگرید  یدر جا
خلق بر اساس سبب    نی: اگر ادی فرمای، م۱( ندهیفزا  بیخود خلق کند )ضر  ییاز دارا  شیب

 کرده است:   انیب یسبب شرع نیا  حیباشد، بدون اشکال است. سپس در توض یشرع 
 : ابدیمختلف تحقق   یها وهیبه ش تواند یخلق پول م 

. کنندی: افراد مختلف به بانک مراجعه و درخواست قرض م میمستق  یقرض بانک  (۱
زمان به  گذاران همسپردهفرض که    نیسپرده موجود، و با ا  هی بانک بر اساس پا

 .دهدیبانک مراجعه نخواهند کرد، همان سپرده را به چند نفر قرض م 
سپرده (۲ با  فرد  یگذار قرض  قرض    یمجدد:  بانک  از  موجود  سپرده  اندازه  به 

مبلغ،    افتی. طلبکار پس از درپردازدیپول را به طلبکاران خود م  ن یاما ا  رد،یگیم
  ه یهمان سپرده اول  هیگرچه بر پا  جه،ی . در نتگذاردیم  عهیآن را نزد بانک به ود

  ی . حال اگر شخص ثالث شودیم  ابرموجود در بانک دو بر   یهااست، حجم سپرده
 .دهدیبه او وام م یموجود  نیقرض مراجعه کند، بانک از هم افتیدر یبرا

  که یدر حال  شود،یبانک ارائه م  بدون پشتوانه: دو حواله به  ی هاحواله  رش ی پذ  (۳
دو حواله    نیفرض که ا  نیاز سپرده نزد بانک وجود ندارد. بانک با ا  یاپشتوانه

دو دطور همبه نخواهند شد، هر  نقد  م  نیزمان  آن   ردی پذ یرا  به  را  ها  و خود 
م حال   کند،یبدهکار  تعهدات    یواقع  یموجود  کهیدر  مجموع  از  کمتر  بانک 

 است. 
 

: حالت نخست )قرض( باطل است و دو  دی فرمایصدر م  دیحالات، شه  انیپس از ب
از شروط صحت قرض    یک یبطلان حالت اول آن است که    لی. دلاندحیصح  گریحالت د

 
مصرف( بر درآمد کل اقتصاد    ای  یهگذاریدر مخارج )مثلاً سرما  هیاول   رییتغ   کیاشاره دارد که    یشیافزا  ریبه تأث .۱

 رایشود، ز  یدرآمد مل  شتریمنجر به رشد ب   تواندی م  هی اول  نهیهز  کیکه چگونه    دهدیمفهوم نشان م  نی. اگذاردیم
 (Mankiw,1399, P. 346)  کندیت می را تقو یو چرخه اقتصاد  شودیدوباره خرج م جادشدهیدرآمد ا
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. اما در حالت دوم قبض تحقق  شودی»قبض« است و در حالت نخست قبض محقق نم
خواهد    اشکال یب  نیرابناب  رض؛ و در حالت سوم موضوع »قبول حواله« است نه ق  ابد،ییم

 (.۱۰۷، ص. ق۱۴۲۹بود )صدر، 
  ی گرواسطه  یِنگاه سنت  ا،یروز دن  یاست که در نظام بانکدار   نیآنچه مسلم است ا

  ا ی  چ«ی »خلق پول از ه  کهنیحال، در ا  نیخود را به خلق پول داده است. با ا  یجا  یمال
کارشناسان اقتصاد اختلاف    انی م  شود،یمدرن جهان اجرا م  یدر بانکدار   نده«یفزا  بی»ضر

 نظر وجود دارد. 
اند  کرده  ل یتحل  ندهیفزا  بیضر  هیها را بر اساس نظراز کارشناسان عملکرد بانک  یبرخ

دارند   دی تأک  دگاهی د نیا یبر نادرست  گر ید ی(. در مقابل، برخ۱۵۹، ص. ۱۳۹۶  ان،یموسو)
  یاثبات مدعا   ی برا  خلق پول،  ه ی(. قائلان به نظر۱۳۹۷  ،ی روحان کمیجانی، ابریشمی و  )

هستند؛    ریذخا  ازمندین  یدهوام  یبرا  هابانکاند که  کرده  انیب  ندهیفزا  بیخود و نقد ضر
را کنترل    یدهوام  زانی م  ر،ی با محدود کردن سطح ذخا  تواند یم  یبانک مرکز   رو،نیاز هم
 (.۱۰۷ق، ص.  ۱۴۲۹)صدر، کند 

  ار یرا که در اخت  یپول  تواندیکه نم  داندیم  یخوب: »هر بانکدار بهدیگویم  ۲ساموئلسون
 (. ۱۰۷ق، ص. ۱۴۲۹)صدر، کند«   یگذارهیندارد سرما

زمان  طور همبه  د یوام با  ی شده است که بانک در زمان اعطا  انیب  دگاهید  نینقد ا  در
و در    شودیثبت م  دیوام جد  ها،ییدو طرف ترازنامه خود را منبسط کند: در سمت دارا

بده وام  دی جد  یا هسپرد  ها،یسمت  به  قبه  رندهی گمتعلق  بستانکار  . گرددیم  دیعنوان 
دق  ن،یبنابرا اخت  یلپو  قاًی بانک  در  که  سرما  اریرا  پول    رایز  کند؛یم  یگذار هینداشته 
)صدر،    ی شده توسط بانک مرکزخود بانک است، نه پول خلق  یبده  شدهیگذارهیسرما

 (. ۱۰۷ق، ص. ۱۴۲۹
به بانک مراجعه و درخواست    گذارهیسرما  یشود: وقت  انیب  نیبهتر است چن  رونیا  از
افتتاح    کند،یوام م  با  زمان در و هم  سازدیحساب سپرده، خود را بدهکار م  ک ی بانک 

  چی هستند و ه  ی کیموارد طلبکار و بدهکار    ن ی. در واقع، در اردیگیطلبکار قرار م   گاهیجا
 (.۱۰۷ق، ص. ۱۴۲۹)صدر،   شودیاعمال نم ند یفرا ن یدر ا یگرنقش واسطه

 
2. Samuelson 
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 . ماهیت دارایی بانک بر اساس خلق پول 1-4

توض به  توجه  م  گفته،شیپ   حاتی با  نظر  شودیروشن  اساس  بر  پول    هیکه  »خلق 
پا  ی هایبده  «،یبانکدرون  بر  به  ه یبانک  و  ساخته  خود  مواز مطالبات  شکل    یصورت 

زمان واحد خود را هم بدهکار و هم طلبکار    کی   در  تواندیمعنا که بانک م   ن یبه ا  رد؛یگیم
قابل    یدر نظام بانک  چ«یو »خلق پول از ه  نده«یفزا  بی»ضر  وهیبه دو ش  ندیفرا  نیسازد. ا

 است.  لیتحل
  ی اندازها منبع اصلمعناست که پس  نیبه ا  یدر نظام بانک  چ«ی »خلق پول از ه  روند

.  دهدیکار را انجام م   نیا  یخلق پول بانک   ندیبلکه خودِ فرا  ستند،ین  یگذار هیسرما  ن یتأم
او پس  رندهیگ شخص وام  تیهو  ت،یدر نها به    نیاندازکننده متفاوت است؛ اما  تفاوت 

  دی از آن است که بانک قدرت خر  یبلکه ناش  ست،ین  وجوهبانک در    ی گرواسطه  یمعنا
  هی ام تسوواسطه نظ به  یشخص »الف« ـ خلق کرده که در مراحل بعد  یـ مثلاً برا  ی دیجد

 (. ۱۰۷ق، ص. ۱۴۲۹)صدر،  شودیبه شخص »ب« منتقل م
  ی دهاز وام یراراد یغ ی اجهیافراد نت ی گذارهیانداز و سرماآن است که پس گرینکته د

  زی ن  یاقتصاد  ینهادها  ریبانک با سا  زی. تما(۱۰۷ق، ص.  ۱۴۲۹)صدر،  است، نه علت آن  
نتواند خلق پول کند، ناچار است    یدهنده عاد قرض  کینکته نهفته است: اگر    نیدر هم

  شی اوراق قرضه افزا ای را در قالب وام  شی وخ یهاییدارا ریاز انباشت خود بکاهد و سا
خود   یمال   یها ییزمان هم داراطور همکه توان خلق پول دارد، به  یادهندهدهد. اما قرض

افزا بدهدی خلق وام جد  ق ی)از طر  دهدیم   شی را  را م   ی مال  یها ی( و هم    د ی افزایخود 
 (.۱۰۷ق، ص.  ۱۴۲۹)صدر، 

است که    نیدر ا  نده«یفزا  بیو »ضر  چ«ی»خلق پول از ه   دگاهیدو د  ان یم  ی اصل  تفاوت 
  ی قبل از ثبت اصل وام مشتر   یعنیـ    یدهاز عمل وام  شیبانک پ  نده،یفزا  بیضر  دگاهیدر د

  ی گر یمعادل آن مبلغ را از حساب د  دیدر حساب بانک و بستانکار کردن حساب او ـ با
حال در  کند.  ه  کهیکسر  از  پول  »خلق  روند  ندارد    یازین   نیچن  چ«ی در  )صدر،  وجود 

 (. ۱۰۷ق، ص. ۱۴۲۹
است   یزیو پول چ ردیاز پرداخت وام صورت گ شی پ دیانداز بابرداشت که پس نیا

در کالا پنداشتن پول دارد.   شهیفراهم شود، ر  ی دهانباشته شود تا امکان وام  دی که ابتدا با
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  ک ی دارند،    ییکه صرفاً جنبه دارا  یرمالی غ  ی هاییپول، برخلاف کالاها و دارا  کهیدر حال
ق، ۱۴۲۹)صدر،    دیآیبه شمار م  یو هم بده  ییزمان هم دارااست که هم  یمال  ییدارا

 (. ۱۰۷ص. 
موجود خود    یها ییدارا  هی روشن است که بانک بر پا  دگاهیاساس، در هر دو د  نیا  بر

»خلق پول از    دگاهیدارد: در د  یگری. بدهکار شدن بانک سازوکار دسازدیرا بدهکار نم
 بی»ضر  دگاهیو در د  رود؛یم  شی پ  یطور موازبانک به  یو طلبکار   یروند بدهکار   چ«،یه

  ر یمعادل آن، بلکه به تعب  قاًی بانک است، هرچند نه دق  یبده  هیابر پ  یطلبکار  نیا  نده«،یفزا
 . شودیم نیی سپرده تب یصورت خلق چندبرابر حوزه، به نیکارشناسان ا

ا  نیشکیم تصم   دی کن  »فرض :دهدیم   حیتوض  بارهنیدر  معادل    یوام  ردیبگ  میبانک 
(  رندهیگخود )وام  یمشتر   ی برا  پردازد،یوام را م  نیبانک ا  که یدلار اعطا کند. هنگام  ۱۰۰

  گر، یبه عبارت د  گذارد؛یحساب م   ن یو مبلغ وام را در ا  کندیباز م  ی حساب جار  کی
کار، ترازنامه خود را   نی. بانک با اکندیدلار بستانکار م  ۱۰۰را به اندازه    یحساب مشتر 

و معادل آن در    ابد ییم   شی دلار افزا  ۱۰۰  ی صورت سپرده جاراو به  ی: بدهدهدیم  رییتغ
  ی . بانک با وام دادن، سپرده جارشودیعنوان وام ثبت مدلار به  ۱۰۰مبلغ    ها،ییسمت دارا

عمل    قعدر وا  د،یآیاز پول به حساب م  یبخش  یو از آنجا که سپرده جار  کندیم  جاد یا
 .(۱۸۶، ص.  ۲ج ، ۱۳۹۹، ن،یشکی)م کند«یبانک، پول خلق م یدهوام

  یعنیـ    شودیم  جادیخود او ا   لهی وسو مطالبات بانک به  هایاز آنجا که بده  جه،ینت  در
برا  هو  یافراد  یبانک  م  تی با  خلق  اعتبار  بخش    کندیمشخص  در  را  اعتبار  همان  و 

و بدهکار به   نیزمان طلبکار افراد معـ در عمل بانک خود را هم  دینمایثبت م  هایبده
 المالک« دانست؟ را مصداق »مجهول  یند یفرآ نیتوان چنی. چگونه مسازدیها مآن 

 

 گیرینتیجه 

عدم   ای رشینظر از پذ گرفت که، صرف جهینت نیچن توانیم گفتهشی از مجموع مباحث پ
  ، ینیردیغ  ای  ینیبه ساختار حکومت د  یها و بدون وابستگبانک  یحقوق  تیشخص  رشی پذ 

زا با توجه به سازوکار خلق پول درون  یبانک   یهاییالمالک« بر دارااطلاق عنوان »مجهول 
 معتبر است.  ی و حقوق یفقه یفاقد مبنا ن،ینو  یکنظام بان   یاعتبار  تیو ماه
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مجهول   ییهادگاهید به  قائل  بانککه  اموال  بودن  دو المالک  بر  عمدتاً  هستند،  ها 
ک را صرفاً  صرف که بان   یعنوان واسطه مال بانک به  لیاستوارند: نخست، تحل  فرضشیپ

آن است    تیواقع  کهیدر حال  پندارد،یم  رندگانیگاندازکنندگان و وامپس  انی م  یاواسطه
دهنده منابع؛ دوم،  خالق اعتبار هستند نه انتقال   ،یخلق پول بانک  ند یفرآ  قیها از طرکه بانک
را    یانکب  یها ییمنشأ دارا  ،یکیزی ف  یکالا   کیعنوان  پول به  یبه پول که با تلق  یینگاه کالا 

دارد   یـ حقوق ی اعتبار یت ی. حال آنکه در اقتصاد امروز، پول ماهکندینامشخص فرض م
 .ردیگیدوطرفه شکل م بطمشخص و روا  یو بر اساس قراردادها

بلکه از    ،یقبل  ریها نه از محل ذخابانک  ،یبر خلق پول اعتبار  یمبتن  ینظام بانک  در
به  نیثبت د  قیطر ا  یک یالکترون  صورتو طلب  به  م  جاد ی اقدام  اکنندیپول    ندیفرآ  نی. 
  ی حقوق  تی با منشأ روشن و شفاف  ییهاییدارا  ن،یمع  نیچون وجود طرف  ییهایژگیو  یدارا

  یعنوان بستانکار و مشتر بانک به  انیمشخص م   یقرارداد   بر  یمتک   یاست. هر وام بانک 
است،    انیمشتر  یاز تعهدات قانون  یمنابع بانک ناش  ل،یدل  ن یعنوان بدهکار است؛ به همبه

 ناشناخته. اینه اموال گمشده 
المالک  مجهول   یبه معنا  خودیخودامر به  نیا  ،یدر صورت وجود تخلفات بانک  یحت

  ، یمبان  نیا  ه یبه تخلفات است. بر پا  ییقضا  یدگیرس  ازمندیبلکه ن  ست،ین   هاییبودن دارا
  یعملکردها   یدر فرض وجود برخ  یحت  ،یبانک   یهاییا المالک بودن دارمجهول   یادعا 

پول و سازوکار    ی اعتبار   تی است؛ چرا که ماه یقوق و ح  ی فاقد وجاهت علم رمشروع،یغ
 . کندیرا رد م  هاییدارا نیا  تیهرگونه ابهام در مالک ،یشفاف خلق پول بانک

  ی اقتصاد  یها تیواقع  ن یبا توجه به ا  دی با  زی ن  یو حقوق  یفقه  یکردها یرو  رو،نیازا
 شوند.   یبازنگر

 

 ی ملاحظات حقوق

 یاز اصول حقوق یرویپ -
 شده است.  تیمقاله رعا نیاصول اخلاق در پژوهش در ا یتمام

 تعارض منافع  -
 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بنابر
 .ستی ن یرساله و طرح پژوهش نامه،انیمقاله مستخرج از پا نیا سندگان،یاظهار نو بنابر
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Abstract 

1  .Introduction and Objective 

The rapid evolution of modern financial markets has given rise to 
complex trading mechanisms designed to balance transparency with 
efficiency. Among these mechanisms, dark trading—including both 
opaque trading networks (dark pools) and hidden orders—has 
become a central area of debate in securities regulation. While dark 
pools and hidden orders were originally introduced to mitigate 
disruptive effects of large trades, reduce market impact, and shield 
institutional investors from predatory practices, their expansion has 
generated serious concerns. These concerns are not limited to 
efficiency and fairness but extend to fundamental questions of 
legitimacy in the context of Islamic financial jurisprudence (fiqh al-
muʿāmalāt). 

The central issue addressed in this study is the tension between 
market transparency, which promotes fairness and efficient price 
discovery, and the concealment of orders and quotes, which may 
protect certain traders but simultaneously generate uncertainty, 
fragment liquidity, and restrict fair access to information. From a 
Sharia perspective, these mechanisms are closely connected to 
jurisprudential rules such as the prohibition of gharar (excessive 

https://ifr.isu.ac.ir/article_77767.html
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
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uncertainty), ghurūr (deception), tadlīs (misrepresentation), najash 
(artificial bidding), and lā ḍarar (prohibition of harmful transactions).  

The objective of the present research is therefore twofold. First, it 
seeks to provide a comprehensive descriptive and analytical account 
of dark trading practices—both in hidden orders and dark pools—by 
drawing on international experiences in the United States, Europe, 
and Canada as well as domestic experiences in Iran. Second, it aims 
to evaluate these practices through the lens of Sharia jurisprudence, 
in order to determine whether they can be accommodated, restricted, 
or prohibited within Islamic capital markets. By combining financial, 
regulatory, and jurisprudential analyses, the study aspires to deliver 
a complete framework for regulators of Islamic markets to adopt 
policies that maximize efficiency while safeguarding religious and 
ethical legitimacy. 
 

2. Methods and Materials 
The research adopts a mixed-method design, integrating descriptive-
analytical methods with qualitative and quantitative empirical 
approaches. Three complementary sources of evidence were used in 
line with a triangulation strategy: 

1. Library research: A comprehensive review of books, peer-
reviewed articles, dissertations, official regulatory reports, 
and primary documents in both Persian and English was 
conducted. The review covered not only theoretical literature 
on hidden liquidity but also comparative analyses of 
international regulatory experiences, including the MiFID I 
and MiFID II directives in Europe, the practices of the U.S. 
Securities and Exchange Commission (SEC), and Canadian 
capital market reforms. 

2. Expert consultations through focus groups: A group of five 
experienced scholars in financial jurisprudence (fiqh al-mālī) 
participated in a structured focus group session lasting 150 
minutes. Discussions centered on the permissibility of hidden 
orders and dark pools under Islamic jurisprudence. The 
scholars examined the extent to which rules such as gharar, lā 
ḍarar, and ḥifẓ al-niẓām (preservation of market order) apply 
to the new phenomenon of dark trading. 

3. Jurisprudential validation through istiftāʾ: Formal inquiries 
were submitted to the offices of prominent Shia jurists, 
including Ayatollah Sistani, Ayatollah Wahid Khorasani, 
Ayatollah Khamenei, Ayatollah Javadi Amoli, Ayatollah  . 
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Makarem Shirazi, Ayatollah Shobeiri Zanjani, Ayatollah Alavi 
Gorgani, and Ayatollah Nouri Hamedani. The responses 
provided definitive legal opinions that complemented the 
findings from the literature and focus group discussions. 

 

For the quantitative strand, the study designed two Likert-scale 
questionnaires, one concerning hidden orders (four regulatory 
models) and the other concerning dark pools (five regulatory 
models). These questionnaires were distributed among a panel of 
experts in the Iranian capital market, including regulators, policy 
researchers, and managers of state-owned financial institutions. 
Importantly, individuals with private interests—such as shareholders 
of investment companies or private brokerage houses—were 
excluded to avoid conflicts of interest. 

The collected data were analyzed using Friedman’s non-
parametric ranking test in SPSS. This test was employed to determine 
whether experts assigned significantly different importance levels to 
various regulatory models. Cronbach’s alpha for the questionnaire 
was calculated at 0.76, exceeding the conventional threshold of 0.70, 
thus confirming the reliability of the instrument. 
 

3. Research Findings 
The findings can be grouped into three major domains: financial-
regulatory, jurisprudential, and empirical.  
Financial and regulatory findings: The survey and Friedman 
ranking demonstrated that transparency-oriented models 
consistently received the highest priority from experts. In the case of 
hidden orders, mechanisms that imposed minimum display 
requirements (e.g., iceberg orders with mandatory visible portions) 
were favored, while complete concealment of orders was considered 
highly problematic. For dark pools, models that relied on real-time 
reference pricing from transparent exchanges (such as mid-quote 
mechanisms) received higher rankings, while those that operated 
entirely without price transparency were downgraded. 

Experts noted that while dark trading mechanisms may reduce 
short-term price impact, they fragment liquidity, reduce 
informational efficiency, and compromise fair access. Empirical 
evidence from Europe and the U.S. corroborates these observations: 
dark pools captured up to 40% of trading volume in the U.S. by 2019, 
but regulators responded with stricter rules (MiFID II’s double 
volume caps) to protect price discovery. In Iran, hidden orders were 
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initially introduced but later prohibited in 2019 due to structural 
distortions and misleading order books. 
 

Jurisprudential findings: From the perspective of Sharia, complete 
concealment of orders was judged to conflict with the prohibition of 
gharar, ghurūr, and najash. These mechanisms were seen to create 
deceptive appearances of supply and demand, thereby misleading 
other traders. The focus group discussions emphasized that even if 
investors consent to trade under such conditions, reliance on qāʿidat 
al-iqdām (assumption of risk) is not sufficient to override 
fundamental prohibitions, since Sharia does not permit individuals to 
willingly expose their wealth to harm. 

Nonetheless, limited forms of concealment could be justified 
under secondary principles such as ḥifẓ al-niẓām (preservation of 
market order) or lā ḍarar (prevention of greater harm), particularly 
when transparency itself creates vulnerabilities such as predatory 
high-frequency trading or excessive herding behavior. In such 
circumstances, tools like iceberg orders with mandatory visible 
components, or dark pools that rely on transparent reference prices, 
might be permissible. The jurisprudential opinions obtained through 
istiftāʾ confirmed these conclusions: while blanket prohibition was 
advised against full concealment, controlled and well-regulated 
mechanisms were not ruled out in principle. 
 

Empirical findings from the Friedman test: The statistical analysis 
revealed significant differences in the importance assigned to various 
regulatory models. The null hypothesis—that experts viewed all 
models as equally important—was rejected. In the domain of hidden 
orders, transparency-oriented models ranked highest, followed by 
limited iceberg mechanisms. In the domain of dark pools, reference-
price models ranked above opaque internalization mechanisms. This 
confirmed that policy priorities align both with market efficiency 
considerations and with Sharia jurisprudential boundaries. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The research highlights a fundamental tension in modern capital 
markets between the goals of efficiency and fairness on the one hand, 
and the risks of uncertainty and deception on the other. From a 
purely financial perspective, dark trading offers advantages such as 
reducing immediate price impact, curbing imitation trading, and 
shielding institutional investors from market predators. Yet these 
benefits are counterbalanced by costs, including fragmentation of 



liquidity, diminished price discovery, and unfair access to 
information. 

From an Islamic jurisprudential perspective, the evaluation is 
even stricter. Sharia emphasizes the elimination of gharar and 
ghurūr, the protection of property rights, and the maintenance of 
justice and fairness in markets. Any mechanism that misleads 
participants, creates artificial prices, or exposes investors—
particularly retail traders—to hidden risks cannot be justified. 
Nevertheless, Sharia also recognizes secondary principles that allow 
for pragmatic accommodations when necessary to preserve the 
overall order and integrity of markets.  

The combined evidence suggests that while complete concealment 
of orders or quotes is both financially inefficient and jurisprudentially 
impermissible, controlled concealment under strict regulatory 
frameworks may be acceptable. For example, requiring a minimum 
display portion in iceberg orders, ensuring that dark pools 
continuously update prices based on transparent exchanges, and 
restricting access to certain institutional categories can reduce 
harmful effects while preserving market stability. 
Policy recommendations derived from this research emphasize the 
following: 

1. Prioritize transparency as the default regulatory stance in 
Islamic capital markets, both to safeguard price discovery and 
to align with jurisprudential mandates. 

2. Permit limited dark mechanisms only under carefully 
designed rules, such as volume thresholds, reference pricing, 
and institutional restrictions, where they demonstrably serve 
the higher objective of preserving market stability. 

3. Integrate Sharia oversight into financial regulation by 
continuously consulting jurisprudential experts, ensuring that 
evolving trading mechanisms remain consistent with Islamic 
principles. 

4. Develop hybrid market structures that combine transparency 
with controlled concealment, thereby minimizing herding 
behavior and predatory trading without undermining fairness 
and efficiency. 

5. Encourage further empirical research on Islamic capital 
markets to monitor the real impact of dark trading and refine 
regulatory approaches accordingly. 

 

In conclusion, this study establishes that unregulated expansion 
of dark trading is incompatible with both market efficiency and 
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Sharia principles. However, through balanced and well-calibrated 
regulatory frameworks, Islamic capital markets can cautiously 
incorporate limited forms of dark trading to achieve dual objectives: 
protecting investors and maintaining the religious legitimacy of 
financial transactions. This integrated approach ensures that Islamic 
markets remain both competitive globally and faithful to their 
foundational ethical commitments. 
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Orders; Sharia-Compliant Regulation. 
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 چکیده

 . مقدمه و هدف 1

تصو  نیا ارائه  هدف  با  تار  یریپژوهش  معاملات  از  شبکه  کیجامع  از  اعم    یهاـ 
سفارشکیتار  ی)استخرها   رشفافی غ  ی معاملات  و  بازارها  یها(  در  ـ  و    یپنهان  سهام 

انجام شده است. تمرکز    ی اسلام  عتیشر  بریمبتن  یگرمی ملاحظات و الزامات تنظ  نییتب
پ  یمعاملات   یدر سازوکارها  یساز و پنهان  تی شفاف  گاهیجا  ی بر بررس  ی اصل   ی امدهایو 

 است.   یشرع تی بازار و مشروع ییکارا یآن برا
 

 ها. مواد و روش2

و    یمیتنظ  ،یمال  ل یموضوع، تحل  ف یبوده و شامل توص  خته ی صورت آمبه  ق یتحق  روش
تار  یفقه بررس   کی معاملات  فقه   یق یتطب  یو  بر مطالعات    یقواعد  است. علاوه  مرتبط 

بهرهداده  ل یتحل  ،یا کتابخانه با  ناپارامتر  یریگها  آزمون  رتبه  دمنی فر  ک یاز    ی بندجهت 
 انجام شده است. یمیتنظ یالگوها 
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 ق یتحق یهاافته ی. 3

م   جینتا نشان  پنهان  دهدیپژوهش  حوزه  در  کاسفارش  یساز که  منظر  از  چه    ییراها، 
مع اساس  بر  چه  و  الگوها   تیاولو  ،یشرع  یارها یبازار  توسعه    یبا  و  است  شفاف 

فقه   کی تار  یالگوها  قواعد  ممنوع   یمهم  یبا  حوزه   تیمانند  در  دارد.  تعارض  غرر 
ن  یساز کیتار محدود  زی بازارها  غرر  برخ  کند،یم   جادی ا  ییهاتیقاعده  اعمال  با    یاما 
شرع  یبخش  توانیم  یساختار  راتییتغ ملاحظات  شرا  یاز  و  کرده  رفع  توسعه    طیرا 

 را فراهم ساخت.  کی تار  یمشروع بازارها
 

 ی ریگجه ی. بحث و نت4

با    یتعارض جد   تواندیم  کیمعاملات تار  ضابطهیآن است که توسعه ب  انگریب  هاافتهی
فقه کارا  یاصول  اهداف  ا  ییو  ا  جادی بازار  با  طراح  نیکند.  صورت  در    یحال، 
  ک یمعاملات تار  تی از ظرف  توانیمشخص، م  یهاتیشده و محدوداصلاح  یساختارها

جلوگ  یبرا مخرب،  بازار  اثرات  م  یریکاهش  رفتارها  ید یتقل  عاملاتاز  مهار    یو 
پا  ی اتوده در  کرد.  بازار    یبرا   یمشخص   یاست ی س  یشنهادها یپ  ان،ی استفاده  ناظر  نهاد 
 ارائه شده است.   یاسلام  هیسرما

 

کلیدی: معاملات  واژگان  از  پیش  تاریک  ؛شفافیت  تاریک  ؛معاملات    ؛استخرهای 

 . شریعت بریمبتنگری تنظیم ؛کوه یخ() پنهان یها سفارش

  



305                                گرانیو د  اینی عت یشر نیمحمدحس|...  کی با معاملات تار گرمیمواجهه تنظ نهیبه یالگو  بررسی

 مقدمه 

  ای ها سفارش  یسازامکان پنهان ران،یا  یاسلام  یجمهور ه یاست که در بازار سرما  یچند
نما  یی بازارها  ی طراح به1بازار   یموجود در دو سو  ی هامظنه  شی بدون  از    ی کیعنوان  ، 

کارگزار  پرکاربرد  ن  ها یخدمات  راهکاربه  زیو  سو  یعنوان  برا   یاز  ناظر    ی نهاد 
استفاده    حال،نیمطرح شده است. باا  3ی ا گله  یارهاو رفت  2ی دی از معاملات تقل  یریجلوگ

ا از  مظنه  ا یابزار    نینامحدود  سومعامله  ی هاحذف  از  ناظر    یگران  ها،  بورس  ا ینهاد 
گران  رو کرده و واکنش فعالان و معاملهروبه  ی جد  یها را با چالش  هی همواره بازار سرما

برانگ از    ختهیرا  آشکارساز معامله  سو، کیاست.  بر  بهسفارش  یگران  از    ی کیعنوان  ها 
اصرار دارند، و از    4از معاملات   شیپ  تیو رکن مهم شفاف  یریگمیتصم  یعوامل اساس

ناظر   گرید  یسو تقل  ،5نهاد  معاملات  گسترش  بالا  یدی نگران  حجم  از    ی )برآمده 
سوار   ی گرمعامله و  روندها  یمجان  یناآگاهانه  رفتارها  ی بر  و  است؛    یا گله  ی بازار( 
م  یمسائل دامنیکه  با  فعالتواند  به  سفته  یهاتیزدن  بهصرفاً  عاملبازانه،    ی برا  یعنوان 

کارا تلق   ییکاهش  در    یبازار  هر    کیشود.  گذشته،  ا  کیدهه  رو  نیاز    –  کردیدو 
سفارش  یسازپنهان  ای  آشکارسازی را   تخصصی  مخالفان  و  موافقان  –ها  کامل  خود 

 اند. کرده جادیا  هیسرما زاربا یبرا ییهانوبه خود چالشداشته و هرکدام به
و    افتهی  شی افزا  یریطور چشمگ به  یمال  یدر بازارها   6پنهان  ینگیامروزه حجم نقد

بازار را به خود جلب کرده است. در    گذاراناستیاقتصاددانان و س  گذاران،هیتوجه سرما
از خدمات پرکاربرد کارگزاران بازار سهام   یک یعنوان به 7پنهان  ی هاراستا، سفارش نیهم

به آن    ی دهعمق بازار و جهت  نییدر تع  ی نقش مهم  پنهان  ی نگیاند که نقدموجب شده
 کند.  فایا

 

1. Disclosure of Market Quotes 
2. Parasitic Trading 
3. Herding Effects 
4. Pre Trade Transparency 
5. Market Regulator 
6. Hidden Liquidity 
7. Hidden Orders 
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( اغلب با  یشی)حجم نما  9ی دوبخش  یهاو بخش پنهان سفارش  8دا یناپ  یها سفارش
کل  م  یها»سفارش  یعنوان  شناخته  سهام  بازار  در  دوبخششوندیپنهان«  سفارش    ی . 

برا   یمعمولًا سفارش  که  واقع  یبزرگ است  د  یپنهان کردن حجم  از    گر ید  د یسفارش 
بخشمعامله به  تقسکوچک  یها گران،  گ شودیم  میتر  تضم  ی هاسفارش  نهیز.    ن یپنهان 

  یاثر   جهیها آشکار نشود و در نتشده در سامانه ثبت سفارشکه سفارش ارسال   کند یم
رفتار د بازار نگذارد  گریبر  هستند که    یپنهان سازوکار   یهادرواقع، سفارش  .10فعالان 

سازوکارها از  بلوک  ییمستقل  معاملات  معامله  ،یمانند  اصل به  بازار  در  بزرگ    یگران 
سفارش  دهند یم  امکان سفارش  خود  یها اثر  از  برسانند.  حداقل  به  را  بازار    ی ها بر 

  ی نوع معاملات که تنها بخش کوچک  نی. اشودیم  ادی  زین   خ«ی با استعاره »کوه    یدوبخش
اند  مورد توجه قرار گرفته  ی اندهیطور فزابه  شود،یداده م  ش ی ها نمااز کل سفارش در آن

 .روندیکار مجهان به یتجار  یعمده و بسترها  املاتمع یدر تمام باًیو تقر
»بازارها نوعبه  رشفاف،یغ  یمعاملات   یها شبکه  ای  «11ک ی تار  یاصطلاح  از    یعنوان 

م  12ن یگزیجا  یمعاملات   یهاسامانه غ  شودیشناخته  معامله  امکان  اوراق    رشفافی که 
برا را  که    یا گونهبه  کند؛ یفراهم م  ینهاد   گذارانهیبزرگ و سرما  ی هاسفارش  ی بهادار 

ا سفارش  ثبت  دفتر  اخت  اهشبکه  نی اطلاعات  نم  اری در  قرار  بازار  هدف  ردیگیعموم   .
ا  ی اصل کمتر  ک،ی تار  ی بازارها  جادیاز  با  معاملات  عاد   ریتأث  ن یانجام  بازار  است.    یبر 

فعال  توانندیم  رشفاف ی غ  ی بازارها  نیا بورس  از  خارج  هم  و  بورس  قالب  در    تیهم 
 نند. ک

تار معاملات  13ک ی معاملات  که    یشامل  استخرها  ای است  بستر  انجام    کیتار  یبر 
ابزارها  ای  شودیم از  استفاده  مهمسفارش  یسازپنهان  یبا    ی استخرها  یژگیو  نیترها. 

معاملات در    14عمق پنهان  ش یبازار است. افزا  یها در دو سوپنهان بودن مظنه  ک، یتار

 

8. Non-Display Orders 

9. Iceberg Order 
10. support.bitfinex.com 

11. Dark Pool 
12. Alternative Trading System (ATS) 
13. Dark Trading 
14. Hidden Depth 
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از معاملات بزرگ )و    یناش  یمتیکاهش اثرات ق  د مانن  یبه اهداف   یابی دست  ه،یبازار سرما
نت جلوگ  جهیدر  و  بازار(  آرامش  تقل  یریحفظ  معاملات  رفتارها  ید ی از  را    یا گله  یو 

 .سازدیممکن م
  نیگزی جا  یمعاملات   یها شبکه  ی برا  یابی بازار  یدر آغاز ابزار   کیگرچه معاملات تار

بورس  یخصوص کنار  اصل  یها در  هم  یشفاف  اما  در    زی ن  یاصل  یهابورس  نیبودند، 
بازارها با  برا  یجنب   کی تار  یرقابت  ن  ی و  به  نهادمعامله  ازی پاسخ  و  بزرگ  و    یگران 

تار  ینقدشوندگ  نیتأم به سمت  معاملات کلان،  ابزارها  یساز کیدر  ارائه  و    ی بازارها 
بااسفارش  یساز پنهان رفتند.  بالا ح  حال،نیها  سرما  هایکاردست  یجم  بازار  ـ    هیدر 

رو  ژهیوبه بر  موجود  اطلاعات  از  شفاف  یسوءاستفاده  و  ـ    ش یپ   ت یتابلو  معاملات  از 
 دوچندان کرد. نپنها یها و سفارش کیتار یتوسعه بازارها  ی نهاد ناظر را برا زهیانگ

  ی دسترس  نه یزم  تواند یها م بازار و سفارش  یساز کیتار   گذاران،هیسرما  گر ید  د ید  از
معاملات    شیتر به بازار و اطلاعات را فراهم کند؛ هرچند در عمل، احتمال افزامنصفانه

 وجود دارد. ز ین یاطلاعات نهان  بریمبتن
د  نکته هرچه    نیا  گریمهم  که  فرا  کیاست  بتواند  ق  ندیبورس  با    متیکشف  را 

اطلاعا  یبالاتر   ت یفیک دهد،  ارائهانجام  پت  )چه  برا  ش یشده  معامله(  از  پس  چه    ی و 
 کاربران ارزشمندتر خواهد بود.

ا  ینقدشوندگ  یدارا  یبازارها  تیمز سفارش  نیبالا  اثر  که  در    یهااست  بزرگ 
گران معمولًا در بازارها، معامله  نیکمتر است. در ا  اریها بسمعاملات پرتعداد آن  انیجر

اجرا  ی هامتیق به  موفق  خود  مسفارش  یمدنظر  به  شوندیها  هزو  انجام    نهیاصطلاح 
برا بآن  یمعاملات  خواهد  کمتر  مودها  فاصله  فروش    دی خر  یها مظنه  نیبهتر  انی .  و 

برا   یشاخص غالباً  نقدشوندگ  یاست که  . هرچه  شودیسهام در نظر گرفته م  یسنجش 
باشند،    یجار  متیق  یکیروش در نزدو ف  دی به خر  لیما  گذاران هی سرمااز    یشتریشمار ب

 ابد. ییمعاملات ـ کاهش م نهیهز جهینت ـ و در 15و فروش  دیخر متیق انی فاصله م
سرما بازار  در    نیا  رانیگمیتصم  زی ن  رانی ا  یاسلام  یجمهور   هیدر  دهه    کیحوزه 
چالش با  بوده روبه   ی متعدد   یها گذشته  تنظرو  کوش  گرمیاند.  در    دهیهمواره  است 

 

15. Spread 
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شفاف  یریگمیتصم سطح  مظنهسفارش  تیدرباره  و  سو  یها ها  دو  در  بازار،    ی موجود 
 را اقناع کند. نفعانیتا حد امکان ذ ورا جلب کرده  کردیطرفداران هر دو رو تیرضا

ق  ندیفرا  بهبود افزا  متیکشف  اصل  یاطلاعات   ییکارا  شی و  اهداف  از    ی بازار 
م  گرانمیتنظ تلاش  که  به  کنندیاست    ی ساز شفاف  ای   یساز کیتار   کردیرو  ی ریکارگبا 

 . ابندیها دست به آن  ی معاملات  یبازارها و ابزارها 
تنظ  یناکام  ای  تی موفق  رو،نیازا طراح  گرمینهاد  برا  ی الگو   یدر    زانی م  یمناسب 

و سفارش  تیشفاف  )پبازار  اجرا  شی ها  م  یاز  بلندمدت  در  بهبود    تواندیمعاملات(،  بر 
ق  ندیفرا افزا  متیکشف  ا  ییکارا  شی و  بگذارد.  اثر  نها  نیبازار  در  به    تیموضوع 

  یی برعکس، با کاهش کارا  ای   شودیمنجر م   رکشو  یبهتر منابع و رشد اقتصاد  ص یتخص
بازار را مختل    ی صیتخص  ییها، کاراآن  ی سهام از ارزش ذات   متیفاصله ق   ش یبازار و افزا

 . گذاردیم  یبر اقتصاد کلان کشور بر جا یبلندمدت  یکرده و آثار منف
چن  یهیبد در  که  طراح  ی ریگمیتصم  ،یطیشرا   نیاست  در    نه یبه  یالگو   ی درست 

داشته    اریبس  یتیها، اهمسفارش  یسازبازارها و پنهان  یساز کیدر حوزه تار  یگر میتنظ
 در سطح اقتصاد کلان کشور اثرگذار باشد.  تواندیو م

 

 پیشینه پژوهش . 1

موضوع را از نظر هدف در چهار دسته    نیمرتبط با ا  یها پژوهش  توانیم  ،یکلطور  به
 کرد: یبند طبقه
پژوهش  یگروه • سفارشاز  آثار  مظنهها  و  ق  ی هاها  بر  را    متیپنهان  سهام 

 اند. کرده یبررس
بازار را در پرتو    ت ی و شفاف  یاطلاعات   ییکارا  ،یانتقاد   یکردیبا رو  گرید  یبرخ •

 اند.کرده و به نقاط ضعف آن پرداخته یابیپنهان ارز   یهاها و مظنهسفارش
گوناگون، در    یها مدل   یو طراح  یکم  یها از روش  ی ریگبا بهره  زی ن  ی ادسته •

به  یابی دست  یپ نقطه  تعسفارش  یاجرا  یبرا   نهیبه  و  مناسب    ن ییها  سطح 
 اند.بازارها بوده یساز کیتار
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پنهان    ی هاو ضرورت وجود سفارش  د یها به فوااز پژوهش  ی شمار  سرانجام، •
 اند.معاملات و بازارها در دادوستد سهام پرداخته یساز کیو تار

 

مونچ  و  مقالهم2005)  16اِسر  در  عنوان »چگونگ   ی ا(  سفارش    کی   یریگجهت  یبا 
به بررس  یها از سفارش  نهی: استفاده بهیدوبخش   ی ها از سفارش  نهیاستفاده به  یپنهان«، 
اجرا   یدوبخش هدف  معاملات   یبا  راهبرد  همچنپرداخته  یکامل  آنان   یچگونگ  نیاند. 
 اند. مختلف را مطالعه کرده طیپنهان در شرا  یهابازار در حضور سفارش یریگجهت

پنهان:   ینگ یبا عنوان »نقد  یامقاله( در  م2009)  17و ونکاتارامان  دسی پانا  ،ندریبسمب
به    «یکیالکترون  یها در بازارها اطلاعات مربوط به سفارش  ی افشا  یبر راهبردها   یلیتحل

افشا  ی راهبردها  یبررس وسفارش  ی گوناگون  و  پرداخته  مختلف    یها یژگیها 
آن  یها سفارش و ضعف  قوت  نقاط  با  همراه  را  تو پنهان  نتاکرده  فیصها    ن یا  جی اند. 

  ی هانهیطور متوسط هزبه  تواندیپنهان م  یهاکه استفاده از سفارش  دهدیلعه نشان ممطا
 گران بزرگ ـ کاهش دهد.معامله  یبرا ژهیورا ـ به ی معاملات 

در حضور    مت یق  ین یبشیبا عنوان »پ  ی ا( در مقالهم2010)  18کو یو استو  دی آولاندا، ر
  کی اند. آنان با ارائه  کرده  یسهام بررس  متینوع سفارش را بر ق   نیسفارش پنهان« اثر ا

کرده و اثرات    ییپنهان در بازار را شناسا  ینگیو جهت نقد  زانیم  انددهیکوش  ،یمدل کم
 کنند. ینیبشی را پ کینزد ندهیآن در آ یمتیق

کتاب  م2010)  19بنکس در  آکیتار  یاستخرها »(  و  ساختار  و    ندهی:  معاملات 
  ی گوناگون استخرها   یهاجنبه  ی علاوه بر بررس  ،«یرسم  یهاخارج از بورس  ی نگینقد
تنظ  کیتار کنترل،  مانند  اجرا  ینقدشوندگ  ،یگرمیـ  ملاحظات  فهرست  ییو  از    یـ 

 ارائه کرده است.  زیسهام متعارف را ن  یفعال در بازارها رشفافی غ  یمعاملات  یها شبکه

هانگ  و  درم2012)  20هاچ  سو  ی امقاله  (  »در  عنوان  تشخ  ی با  بازار:  و    ص یپنهان 
ها بر معاملات  آن  ریپنهان و تأث  یهاسفارش  ییپنهان« امکان شناسا  یها سفارش  لیتحل

 

16. Esser & Mönch 
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20. Hautsch & Huang 
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  یها زهی انگ  یاز افشا  یناش  یدستشی از پ  یر یپژوهش، جلوگ  نیاند. در اکرده  یرا بررس
پنهان مورد توجه    یها سفارش  یای از مزا  یکی  عنوانشفاف، به   یگران در بازارهامعامله

 قرار گرفته است.
در  م2013)  21هورستب و    لو وغرایسب درباره   پژوهشی(  مطلب  »سه  عنوان  با 

  ه یها در بازار سرماسفارش  نیا  ریابعاد تأث یبه بررس  ،ه«یپنهان در بازار سرما  یها سفارش
مدل و  به  یابیدست  یبرا   یساختار   یپرداخته  نقطه  را  نهیبه  افشادر  و  سفارش  یهبرد  ها 

ح  تی فیک  یابیارز در  تقاضا  و  بهره  یها سفارش  ضورعرضه  با  ـ  نظر  یریگپنهان    هی از 
کرده  ها یباز ارائه  دادهـ  نشان  آنان  سفارشاند.  از  استفاده  که  برخلاف    ی هااند  پنهان، 

 نوسانات بازار شود.  شیموجب افزا  تواندیانتظار، م
پژوهشم2014)  22ژو در  »آ  ی(  عنوان    ی معاملات   یها )شبکه  کیتار  یاستخرها  ایبا 

ها را  شبکه  نیبزنند؟« آثار گسترش ا  ب یآس  متیکشف ق   ند یبه فرا  توانند ی( مرشفافیغ
کرده است.   یکشورها بررس  یرسم  یها سهام در بورس  ی و نقدشوندگ  متیبر کشف ق

سهام    یهادر کنار بورس  ک یتار  یاستخرها  یانداز راه  دار،یپا  طیاو نشان داده که در شرا
را کاهش    یرا بهبود بخشد؛ هرچند احتمال دارد نقدشوندگ  متیکشف ق  ندیفرا  تواندیم

 دهد.
پنهان    یهادرباره ارتباط سفارش  ی( در پژوهشم2015)  23، جونگ و کرولسیدگر

  یبرا   یمکمل  ای  نیگزیعنوان جاپنهان را به  یها (، سفارشرشفافی)غ  کی با معاملات تار
بررس  نیا معاملات  دادهکرده  ینوع  آنان نشان  افزااند.  با    یها حجم سفارش  شی اند که 

و برعکس. در    ابدییکاهش م  رشفافیغ  یتمعاملا  یهاپنهان، حجم معاملات در شبکه
ا پارامترها  نیمجموع،  تالارها  ی پژوهش رفتار  را در  پنهان و    ی معاملات   ی بازار  شفاف، 

 ها پرداخته است.آن ان یکرده و به مطالعه رابطه م لیپنهان تحل  یها بر سفارش یمبتن
  شیپ  تیساختار شفاف  ری تأث  یبا عنوان »بررس  ی( در پژوهش2015)  24وا یو کوال  یلور

ک بر  معاملات  بهره  تی فیاز  با  و  روش  یریگبازار«  اثر    یمبتن  یکم   یها از  خبرگان،  بر 

 

21. Cebirroglu & Horstb 
22. Haoxiang Zhu, MIT Sloan School of Management 
23. Degryse, Jong & Kervel 
24. Polina Kovaleva & Giulia Iori 
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و    دی خر  یها مظنه  نیاز معاملات را بر فاصله بهتر  ش یپ  ت یگوناگون شفاف  ی ساختارها
معاملات را در   نهیکرده و هز  یسهام بررس  یگو نقدشوند  متیکشف ق  ندیفروش، فرا

ا  کیهر   را    خ«ی »کوه    یآنان ساختار استعار   ان،یاند. در پاکرده  سهیساختارها مقا  نیاز 
 اند. کرده  یمعاملات معرفاز   شی پ تی خود در حوزه شفاف  نهیبه یشنهادیپ  یعنوان الگوبه

کتابم2015)  25وانان  در  عنوان  ی  (  پربسامد  کی تار  یاستخرها»با  معاملات  به    «و 
ساختار  یبررس گوناگون  حقوق  یمال  ،یابعاد  شبکه  یو  در  پربسامد    ی هامعاملات 

  یها و دغدغه  گرانیرفتار باز  لیاثر با تحل  نیپرداخته است. او در ا  رشفافیغ  یمعاملات 
با در نظر گرفتن ر  نیدر ا  یگر میتنظ را    یبازار، اطلاعات جامع  یزساختارهایحوزه و 

 مخاطب قرار داده است. اریدر اخت
  ییبر کارا  کیتار  یاستخرها  ریبا عنوان »تأث  یا( در مقاله2015و همکاران )  زوتایم

ق  ندی و فرا  یمال  یبازارها  اند که  آن نشان داده  لیبازار و تحل  یسازبا مدل   مت«یکشف 
  شی بازار را افزا  ییکارا  تواند یم  نه یبه  ی تا سطح  کی تار  یمعاملات  یافزودن سهم تالارها 
بازار را مختل کند.   ییممکن است کارا  ک یمعاملات تار  ازاندازهشیدهد؛ اما گسترش ب

به  نیا  یبررس تحل   نهینقطه  ق  لی و  ق   متیفاصله  از  شرا  یادیبن  متیبازار  در    طیسهام 
 پژوهش انجام شده است.   نیاست که در ا  یتلف از جمله اقدامات مخ

  ی گراز معاملات و معامله  ش ی پ  ت یبا عنوان »شفاف  ی ا( در مقالهم0092)  26گزلوکلو 
رو سفارش  یتجرب  یکردیآگاهانه:  بررس  یها به  به  شناسا  ی پنهان«  معاملات    ییامکان 

بازار پرداخته است. او سپس رابطه ا  یبر اطلاعات نهان  یمبتن با دو   نیدر  معاملات را 
 کرده است.   یپنهان بررس  ینگیاز معاملات و نقد  شیپ  تیمؤلفه شفاف
مقالهم2021)  27گرس  در  »بررس  ی ا(  عنوان  تفک  ی با  و    کی تار  یبازارها   ک یآثار 

نقدشوندگ بر  با    2021آن در سال    یبازنگر  نیسهام« ـ که آخر  یشفاف  ـ  انجام شده 
داده  هیتک به  شی ب  یها بر  سهام،  بورس  هشت  بازار    ژهیواز  و  لندن  بهادار  اوراق  بازار 
شفاف    یبازارها   کیتفک  یاثر منف   هیفرض  ،یمک  یهااز روش  یریگو با بهره   ورونکست،ی

نقدشوندگ  رشفاف ی غ  ی معاملات   ی هاو گسترش شبکه ا  یبر  است.  را رد کرده    ن یسهام 
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همچن پ  نیپژوهش  تنظ  ییشنهادهایشامل  حوزه  توسعه    یبازارها   یگرمیدر  و  اروپا 
 است.   رشفافی غ ی معاملات  یها شبکه نه یدر زم دی فیم ی هادستورالعمل

  رشفافی غ  ی معاملات   یها اثر شبکه  یبا عنوان »بررس  یانامهانی( در پام2022)  28یی
فرا ق  ند یبر  زمان  مت«یکشف  که  است  داده  ر  ینشان  و  بالا  اطلاعات  دقت    سک یکه 

افزودن استخرها   نییاطلاعات پا بهبود فرا  تواند یم   کی تار  یباشد،  ق  ندیبه    متیکشف 
هنگام  مقابل،  در  کند.  اعتمادپذ   دقتکه    یکمک  پا  یر یو  ر  نییاطلاعات    سکیو 
تنها به کشف  نه  رشفافیغ  یمعاملات   یهاو شبکه  کیتار  ی اطلاعات بالا باشد، استخرها

 .شوندیبلکه موجب اختلال در آن م رسانند،ینم  یاری متیق
ب  گرچه منابع  آس   یمتعدد   ی هاپژوهش  یالملل نیدر    یبازارها   یشناسبیدرباره 

بررس  ک یتار آن  یو  کارااثرات  بر  داخل    ییها  در  تاکنون  اما  است،  شده  انجام  بازار 
 .رفته استصورت نگ  نهیزم نی در ا یتخصص یا کشور مطالعه

نخست  نیا  ینوآور از  که  است  آن  در  س  نیپژوهش  درباره    یگذاراستیمطالعات 
که    یاثر  شود؛یمحسوب م  یالمللن یو ب  یها در منابع داخلها و سفارشمظنه  یساز پنهان

  ه یدر بازار سرما  یگذار استیو س  یگرمیتنظ  ی اساس  اریعنوان معاسلام را به  یقواعد فقه 
  ی استی س  یکردها یپس از استخراج انواع رو  ق،یتحق  نیادر نظر گرفته است. در    یاسلام

برا مالسفارش  یسازپنهان  یممکن  ابعاد  حقوق  یها،  بررس  ی و  و   یمسئله  شده 
پس    ت،یاند. در نهاشده  یاب یاسلام ارز  یفقه  یارها یمع  هی آمده بر پادستبه  یکردهایرو

شناسا فقه    یکردهایرو  ییاز  منظر  از    ی برا  یاست ی س  یکردهایرو  نیبهتر  ه،یاماممجاز 
  یجمهور   هیـ مانند بازار سرما  یاسلام  هیها در بازار سرماها و سفارشمظنه  یساز پنهان
  ی آثار منف  یسازنهیو کم  ی متیق  ییکارا  یساز نهیشیاند تا به بشده  یـ معرف  رانیا  یاسلام

 کمک کنند.  ید ی از معاملات تقل  یناش
 

 روش پژوهش . 2

پژوهش زمره  در  نظر هدف  از  از ح  یادی بن  یها پژوهش حاضر  و  دارد    وهیش   ثی قرار 
توصداده  یگردآور م  یفی ها،  ادیآیبه شمار  م  ی فیک  یمطالعه، پژوهش  نی.    یا رشتهانیو 

 

28. Ye 
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  یسازپنهان  یعنیـ    کیتار  یمعاملات و بازارها   یابعاد فقه  یو بررس  لیاست که به تحل
مظنهسفارش و  سازوها  در  ـ  مسئله    کیعنوان  به  یمال  یبازارها   یمعاملات   یکارهاها 

 . پردازدیمستحدثه م
و    یا مطالعات کتابخانه  قیاست که در گام نخست، از طر  گونهنیپژوهش بد  ندیفرا

  ن،یو لات   یاسناد مکتوب و معتبر فارس  ری و سا  هانامهانی ها، مقالات، پامراجعه به کتاب
  یدر بازارها  کیتار  یمرتبط با استعاره استخرها  یهاه با مصاحبه با خبرگان، دادههمرا

  ی. سپس انواع الگوهاشودیم  یها گردآورها و سفارشمظنه  یازس و موضوع پنهان  یمال
و    ییبازارها و معاملات شناسا  یسازکی در ارتباط با تار  ی استیس  یکردهایو رو  یمیتنظ

انطباق    یو بررس  ی قواعد فقه  ی قیبا مطالعه تطب  ،یفقه  لی مرحله تحلدر    .گرددیم  ی معرف
مالآن  فقه  خبرگان  از  پرسش  پژوهش،  موضوع  بر  کانون  یها  »گروه  روش    «،یبه 

تلاش شده است با    د،ی استفتا از مراجع عظام تقل  ت یآنان و در نها  ی هادگاهی د  یبندجمع
جامع از    یر یتصو  ،یفقه  ل یتحل  ییارو  شی افزا  ی برا  یسازهیسواز روش سه  یریگبهره

 موضوع ارائه شود. نیابعاد ا
به  در شناساادامه،  ا  یها استیس  نیکارآمدتر  ییمنظور  در  حوزه،    نیمشروع 
پا  یانامهپرسش رتبه  یطراح  کرتیل  فیط   هیبر  آزمون  از  استفاده  با  ـ    دمنی فر  یبندو 

  هیخبرگان بازار سرما  انیـ م  SPSSافزار  در نرم  کی ناپارامتر  یهااز آزمون  یکیعنوان  به
گردآور   عیتوز آنان  نظرات  بددش   یو  با    ی استی س  ی کردهایرو  ه یکل  ب یترت   نی.  مرتبط 

 شدند. یبند ها رتبهها و مظنهسفارش یساز پنهان
هم  یاستی س  یشنهادها یپ  ز،ی ن  انیپا  در گرفتن  نظر  در  فقه با  ملاحظات  و   یزمان 

 است.  دهیارائه گرد یاسلام هی اجرا توسط نهاد ناظر بازار سرما  یبرا یمیتنظ
 

استخرهای تاریک(، سفارشات پنهان و روند توسعه  )  های معاملاتی غیرشفافتعریف شبکه .  3

 اهآن
 

 استعاره استخرهای تاریک در بازارهای مالی( ) های معاملاتی غیرشفافتعریف شبکه . 1-3

معاملات  معاملات   ینوع   رشفافیغ  یشبکه  شبکه  ن یگزیجا  یسامانه  نوع  تقابل    ی هااز 
  کند؛یفراهم م  ینهاد   گذارانهیسرما  یسفارش است که امکان معامله اوراق بهادار را برا
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ا  یاگونهبه سفارش  ثبت  دفتر  اطلاعات  اختشبکه  ن یکه  در  قرار    ار یها  بازار  عموم 
بردیگینم به  م  یبازارها   لافبرخ  گر،ید  انی.  که  بازار    ینگینقد  زانیمتداول  عمق  و 
اطلاعات تنها    نیا  رشفافی غ  یمعاملات   یها در شبکه  شود،یمنتشر م  یاصورت لحظهبه

  ی . برخردیگیزمان ممکن ـ پس از انجام معامله ـ در دسترس عموم قرار م  نیرتریدر د
امکان انجام معامله    «،31ی تیدلی و »ف  «30باس ی»پار  «،29تالیکپ   ی ها، مانند »برکلشبکه  ن یاز ا
 (.1388اند )بورس تهران، فراهم کرده  زی خرد را ن گذارانهیسرما  یبرا

سرما  رشفافیغ  یمعاملات   یها شبکه بازار  ساختار  به  ملاحظات    هیبسته  و 
کارگزار  توانند یم  گذار،استیس ائتلافمعامله-توسط  گر  معامله-کارگزار  ی هاگران، 

مستقل    ینهادها  ریسا  ای خودانتظام    یها، نهادها(، بورسی)شامل مشارکت چند کارگزار 
 اداره شوند. 

بازارها مشارکت  ی در  اطلاعات متداول،  از  سفارش  یکنندگان  و    دی خر  یها مانند 
شده آگاه  و فروش، و تعداد سهام معامله  دی خر  یشنهاد یپ  ی هامتیق  ان یفروش، فاصله م

عرضه و   یابیارز  یاطلاعات برا   ن یاز ا  یمعاملات  یهاتمیگران و الگور. معاملهشوندیم
و فروش    دی خر  یشنهاد یپ  یها متیق  انی. فاصله مکنندیاوراق بهادار استفاده م   یتقاضا 

و فروشنده،    داریخر  انی عنوان واسطه معامله م، به 32است که بازارساز   یا نهیدر واقع هز
 .رودیاو به شمار م سکیر یبرا یفاصله شاخص  نیو ا شودیمتحمل م 

دل  نیسنگ   یتقاضا   ایعرضه    معمولًا به  ـ    لیـ  بازار  در  سفارش  اطلاعات  انتشار 
تغ جهت  متیق  رییموجب  در  آن  حرکت  و  بهادار  خر  یاوراق  خواست    ای  داری خلاف 

عمده   »اثر    یموضوع  ؛33شودیمفروشنده  آن  به  گفته34بازار که  از    یکیو    شودیم  « 

 

29. Barclays Capital 
30. BNP Paribas 
31. Fidelity Capital Markets Services 

شرکت    ینهاد(  Market Maker)بازارساز   .32 فرد،  از  )اعم  همتمیالگور  ایاست  دادن  قرار  با  که  زمان  ( 

برا  دیخر  یها سفارش فروش  سهام    یمال  ییدارا  ک ی  یو  نقدشوندگ  ای)مثلاً  قرضه(،  بازار    یاوراق  در  را 

گران در که معامله دهدیم نانیو فروشندگان، اطم  دارانیخر نینقش واسط ب یفای. بازارساز با ادهدیم شیافزا

 . طرف معامله در همان لحظه حاضر نباشد کی ، حتی اگربفروشند ایرا بخرند  ییهر زمان بتوانند دارا
33. Front Run 
34. Market Impact 
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  نی. با ادیآیدر جهان به شمار م  رشفاف ی غ  ی معاملات   یها شبکه  جادیا  یاصل  ی هازهیانگ
را    رشفافیغ  یها از انواع خاص سفارش  ی امکان ثبت برخ  زی ن  یسنت   یها حال، بورس

 ها پرداخته خواهد شد.که در ادامه گزارش به آن آورندیفراهم م
ق  رشفافیغ   یمعاملات  یها شبکه قواعد  سفارش،  انواع  نظر  و    یگذار متیاز 

بازارها سفارش  یبندتیاولو تنها تفاوت آن  یها مشابه  امتداول هستند.  است که    نیها 
 ن ی»عمق بازار« در ا  ل،یدل  نیو به هم  شودیها منتشر نمشبکه  نیاطلاعات معاملات در ا

از معامله و چه در   شیها ـ چه پها اطلاعات سفارششبکه  نی. در امعناستیها بشبکه
نم  نیح منتشر  ـ  ا  ای  شود؛یآن  انتشار،  به  الزام  وجود  د  نیدر صورت  در    ن یرتریکار 

 . ردیگیزمان ممکن و پس از انجام معامله صورت م
اجرا  دیبا بر    رشفاف،یغ  ی معاملات   ی هاسفارش در شبکه  ی توجه داشت که  آن  اثر 

آن است    لی. دلرساندیاثر را به صفر نم  نیاما ا  دهد؛یبازار را کاهش م  یمتیتحرکات ق
ا در  متقابل  سفارش  مشبکه  نیکه  بازار   تواندیها  خودکار    گر ید  یاز  سامانه  مانند  ـ 

  جه، ی. در نتابدی   قیتطب  رشفافیموجود در شبکه غ  ارشکارگزاران ـ ارسال شود و با سف
 اثر بگذارد.  هامتیبر ق تیناشناخته ماندن سفارش متقابل ممکن است در نها

تأث  ان یشا است  ق  کی  ی اجرا  ریذکر  تحرکات  بازار،  بر  جهت    یمتیسفارش  در 
در جهت مورد انتظار    یمتی زمان تحرکات قکرده و هم  دیرا تشد   گذارهیسرما  لیخلاف م

  رشفاف یغ  یها در بازارهاکه سفارش  یگام»اثر بازار« هن  ن،ی. بنابراکندیم  فی او را تضع
  ق یمتداول، تطب  یکه در بازارها  یدر حال  رسد؛یم   لداده شوند به حداق  قیتطب  گریکدیبا  

 (. 1388)بورس تهران،  رساندیاثر را به حداکثر م  نیها معمولًا اسفارش
 

 پنهان  هایسفارشهای معاملاتی تاریک و چگونگی پیدایش  شبکه  سیر توسعه . 2-3

زمان نسبت داد: گسترش معاملات  به دو تحول هم  توانیرا م  کیتار  یرشد استخرها 
  ی کی.  دادیم  ش یاز معاملات را افزا  شی پ  تیکه الزامات شفاف  یپربسامد و وضع مقررات 

راهبردها برا  یاز  المعامله  یسودآور  مز  یر یگبهره  ،یتمیگورگران  برا   تی از    یسرعت 
تما  یآگاه پا  ریسا  یمعاملات   لاتیاز  بر  انجام معاملات  و  بازار  اطلاعات    نیا  هیفعالان 
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  ش ی کنندگان بازار را افزامشارکت  ریسا  یمعاملات   یهانهیهز   تواندیکه م  یاست؛ راهبرد 
 دهد.

ا بسترهابه  کی تار  یاستخرها   نه،یزم  نیدر  شدند    داریپد  یا تازه  ی معاملات   یعنوان 
به ن کمتر و کاهش خطر نشت    تی با شفاف  ییهاطیمح  جادیا  یبرا   گذارانهیسرما  ازیکه 

م پاسخ  برخدادندیاطلاعات  ا  ی.  حت  نیاز  معاملات  به  یبسترها  انجام  از  کامل  طور 
 (. Petrescu & Wedow, 2017کردند )یم یر یو پربسامد جلوگ یتمیالگور

بازار، در سال   یپس از ساعات رسم نت«ینستی»ا رشفاف،ی غ یشبکه معاملات نینخست
  رشفافی شبکه غ  1987در اواسط    زین  ITGسال بعد، شرکت    کیشد.    یانداز راه  1986

از معامله    شی حجم سفارش و اطلاعات پ  یکرد. عدم افشا  جادی ا  ت«ی خود را با نام »پوز
ا با    ن یباعث شد  مواجه    ی المللنیب  ان یگسترده مشتر  استقبالدو شبکه ظرف چند سال 

و حجم معاملات    شدیها دادوستد مسهم در آن  ونی لیها مکه روزانه ده  یاگونهشوند؛ به
 متداول بود. یمعاملات  یها برابر شبکه نیشان چندروزانه

از   گسترده  استقبال  از  روزافزون   رشفاف ی غ  یمعاملات   یها شبکهپس  توسعه  و 
از    یانواع  ،یری پذ حفظ رقابت  یبرا   ز یمتداول ن  یها و بازارها بورس  ک،یتار  ی ساختارها
 کردند. یپنهان را معرف یها سفارش

  گذارانهی بود که معمولًا تنها توسط سرما  یدوبخش  یها موارد، سفارش  ن یاز ا  یکی
ا  ی نهاد در  ثبت است.  پنهان فارشس  ن یقابل  و  دو بخش شفاف  به  ها، حجم سفارش 
دوبخششودیم   میتقس سفارش  سفارش  ی.  صف  مدر  قرار  بخش    رد،یگیها  تنها  اما 
صف قرار    ی بخش در ابتدا  نیکه ا  ی مان. ز شودیداده م   ش ی آن در عمق بازار نما  انینما
م  رد،یگ باق  شودیاجرا  انتها   ماندهیو  به  بازم   یسفارش  د  گرددیصف  شانس    ی گریتا 

ب  ی برا اجرا ابدی اجرا  زمان  یدوبخش  یها سفارش  ی.  پرهزمعمولًا  و  از    تر نهیبرتر 
همچن  انینما  یها سفارش است.  نسفارش  نیا  نیمشابه  پنهان  کاملاً    را یز  ستند،یها 

آن اجرااطلاعات  از  پس  م   ی ها  منتشر  اصلشودیکامل  کارکرد  جلوگآن  ی.  از    یریها 
 فروش است.  ای دی خر نیسنگ  یهاسفارشدر   متیق دی نوسان شد

اگر    نیهستند. در ا  ع«یسر  یها نهان، »سفارش  ی هااز سفارش  یگر ید  نوع حالت، 
تطب  یسفارش بورس  تما  ی امی پ  ابد،ین  ق یدر  خر  ل یدرباره  بهادار    ا ی  دی به  اوراق  فروش 
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  نیا  ب،یترت   نی. بدشودیارسال م   ی نگینقد  کنندگاننیاز تأم  ی مشخص به گروه کوچک
مدت  کوتاه  یها امی پ  نی. اشوندیآن آگاه م  ی ماز انتشار عمو  شی گروه از وجود سفارش پ

 . روندیدر بورس به کار م اجرارقابلیبزرگ و غ یها سفارش یعمدتاً برا 
.  رندیگیها در دسته معاملات نهان قرار ماز بورس  یاریدر بس  زین  «یبلوک  »معاملات

توافق  نیا صورت که    نیبه ا  شوند؛ یبورس انجام م  یاصل  ستمیخارج از س  یمعاملات 
از طر  اتی پس از توافق بر جزئ  ن یطرف بورس    ژهیسامانه و  ق یمعامله، سفارش خود را 
مشمول الزامات    یها، معاملات بلوکبورس  شتری. در بکنندیاجرا م  یمعاملات بلوک  یبرا

. به  شودیمنتشر م  شدنیپس از قطع ها تنها  و اطلاعات آن  ستندیاز معامله ن  ش یپ  یافشا 
بلوک  توانیم  لیدل  نیهم ن  یمعاملات  ا  ینوع  زی را  که  آنجا  از  دانست.  نهان    ن یمعامله 

ان   یمعاملات در خارج از جلسه اصل اوراق    متیق  شوند،یم  جامو در سامانه جداگانه 
تغ  را  بورس  شاخص  و  ودهندینم  رییبهادار  توافق  نی ا  ی اصل  یژگی.  بودن   ی معاملات 

از امکان تطبسفارش  ری هاست و برخلاف ساآن    ن یبه بهتر  یابی دست  ی برا  وسته یپ  قیها، 
 .ستندیاجرا برخوردار ن

درصد در    1متداول از حدود    ینهان در بازارها   یهاحال، سهم کل سفارش  نیبا ا
  افت ی  شی زااف  کمیوستیدهه نخست قرن ب  انی درصد در پا  10تا    5به    1990اواخر دهه  

ب سرعت  با  آن  از  پس  بورس  یشتر یو  پ  یهادر  گسترش  اساس    دایمختلف  بر  کرد. 
بورس    یکل معاملات در بازارها  ازدرصد    30کم به  سهم دست  نیبرآوردها، ا  نیآخر

 (. 1388است )بورس تهران،  دهی سهام رس
پا ب  انیتا  قرن  فدراس  10از    شیب  کم،یوستیدهه نخست    ی جهان  ونیبورس عضو 

راهبورس به  اقدام  ا  رشفافیغ  یمعاملات   یهاشبکه  یاندازها  جمله  از  بودند.   ن یکرده 
مشبکه غ  توانیها  شبکه  ن  رشفاف یبه  بورس    ورونکستیبورس    ورک،یوی بورس  و 

 اوراق بهادار اشاره کرد. یالمللنیب
  توانیرا م  رشفافیغ  یمعاملات   ی هاشبکه  ی اندازراه  ی ها برا بورس  یاصل  یهازهیانگ

 در چند محور خلاصه کرد:
 ؛کاهش اثر بازار در معاملات بزرگ •
 ی؛بهبود نقدشوندگ •
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 ؛ گذارانهیسرما یبرا  نانیاطم جادی معاملات و ا ی نامیب نیتضم •
 ؛ هابورس یبه منابع درآمد یبخشتنوع •
 ؛معاملات  یبودن اجرا صرفهبهمقرون •
 ؛ در اروپا د«ی فیبه الزامات »م پاسخ •
 ؛ارزش افزوده  جادی و ا یگذار متیق بهبود •
 ؛ رشفافی غ یمعاملات  یهاشبکه جادیا  یبرا انیمشتر فشار •
 ؛گرانمعامله  یبرا نهیهز کم ی معاملات  یها سامانه ارائه •
 .رشفافیغ  یمعاملات  ی هاشبکه ری از سا یبا رقابت ناش مقابله •

 

بورس  رشفافی غ  یمعاملات   یهاشبکه  یای مزا به  انواع    ری با سا  سهیها در مقاوابسته 
 است:  نیچن

ز  عدم • منافع:  منفعتبورس  رایتضاد  معاملات   یها  اطلاعات  از  استفاده    ی در 
 ندارند. 

ب  نیتضم • و  بورس  ی نامیصحت  را کاملاً محفوظ    ن یطرف  تی ها هومعاملات: 
 . دارندینگه م

 . کنندیم تیفعال یتحت نظارت رسم  یطیها در محشبکه  نیکامل: ا نظارت •
مرکز  اتصال  • دفتر  اجرا   یبه  موجب  که  سفارش:  سفارش  یثبت  و  بهتر  ها 

 . شودیم ی نگینقد میبه منبع عظ  یدسترس
بورس  یانسان  منابع • دارامجرب:  عمل  ی هامیت   ی ها  در  بازار    ات ی متخصص 

 هستند.
  ی هاو شبکه  کنندیم  نیرا تضم  هیتسو  ندیها فرآاز بورس  ی: برخهیتسو  تیمز •

)بورس تهران،    شوندیبرخوردار م  تیمز  نیاز ا  ز یها نوابسته به آن  رشفافیغ
1388) . 
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 هاپنهان و توصیف انواع آن  هایسفارش تعریف . 3-3

سفارش  ی گوناگون  ف یتعار در    یها درباره  است.  شده  ارائه  مختلف  منابع  در  پنهان 
ا  اتیادب دوبخشحوزه،    نیمتعارف  »سفارش  اصطلاح  ناپ  «،35یسه  و   «36دا ی »سفارش 

ها  شباهت  یو بررس  میمفاه   نیاز ا  کی. شناخت هر  خوردی« به چشم م37»سفارش پنهان 
شد. در ادامه  داشته با  یمسئله نقش مهم  ترقیدر فهم دق  تواندیها مآن  انیم  یهاو تفاوت

 .شودیم انیشده بمطرح فی چند نمونه از تعار
به چند سفارش کوچک  یبزرگ  یها سفارش  ،یدوبخش  یها »سفارش تر  هستند که 

برنامه خودکار در بازار اجرا شده و با    کیها معمولًا طبق  سفارش  ن ی. اشوندیم   میتقس
 .«روندیسفارش به کار م  یهدف پنهان کردن اندازه واقع

با    توانندیبزرگ خود را دارند، م  یهاکه قصد پنهان کردن سفارش  یگذاران هی»سرما
امکان »کتمان سفارش«، سفارش از  به  یارسال  یهااستفاده  را  بازار  کامل مخفبه    یطور 

 .«شوندیم دهی نام دا«یها »ناپسفارش نوع نیکنند. ا
نوع پنهان  سفارش  ی»سفارش  سرما  یگذار روش  به  که  امکان    گذارانهیاست 

  ی معامله، قراردادها  اریمانند سهام، اخت  ییهاییاز دارا  یادیهنگام معامله حجم ز  دهدیم
 .«38بمانند  ی اوراق قرضه، گمنام باق ای یآت 

پنهان روش معامله  یگذار سفارش  ی برا  ی»سفارش  به  امکان م است که    دهدیگران 
اوراق    ای   یآت   یمعامله، قراردادها   ار یهنگام انجام معاملات با حجم بالا ـ مانند سهام، اخت

 خود را گمنام نگه دارند.«  یو قصد واقع تی قرضه ـ هو
معامله  یها »سفارش به  اپنهان  م  نیگران  را  سفارش  دهند یامکان  محدود   یها که 

  ری سا  آنکهیـ ثبت کنند، ب  40ITBBو   39IOBـ از جمله    یمعاملات  یها د را در سامانهخو
 .«41حجم سفارش آگاه شوند  ای متیفعالان بازار از ق 

 

35. Iceberg Order 
36. Invisible Order 
37. Hidden Order 
38. www.interactivebroker.com 
39. International Order Book (IOB) 
40. International Bulletin Board (ITBB) 
41. Service Announcement of London Stock Exchange, 02 February 2009 
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ن تهران  بهادار  اوراق  ماده    زیبورس  اجرا  12در  انجام    یی»دستورالعمل  نحوه 
  ی « و »اجرا43ال»انجام و ابط  یهارا در کنار سفارش  یدوبخش  یها «، سفارش42معاملات 

 کرده است:  یسفارش معرف  یاجرا یها از انواع روش ی کیعنوان «، به 44دوطرفه سفارش 
است که از دو بخش پنهان و آشکار    یفروش   ا ی  دیسفارش خر  ،یدوبخش  »سفارش

خرشودیم  لیتشک صف  در  سفارش  آشکار  بخش  قابل    ا ی  د ی.  و  گرفته  قرار  فروش 
حال  تیرؤ در  غ  یاست،  آن  پنهان  بخش  هر  ماندیم   یباق  رفعال یکه  حجم  از    کی. 

بخش آشکار سفارش    ل. اگر کشودیم  نییآشکار و پنهان توسط کارگزار تع  یها بخش
. حداقل  ردی گیاز بخش پنهان فعال شده و در نوبت قرار م  زانی معامله شود، به همان م

  نییتوسط بورس تع  یدوبخش  یهااقل حجم بخش آشکار در سفارشکل سفارش و حد
 .«شودیم

مقا سفارش  سهیدر  شد  ،یدوبخش  یها با  شفاف  یدتریسطح  کاهش  از    شی پ  تیاز 
با »سفارش  توانیمعاملات را م نوع    نیمشاهده کرد؛ چراکه در ا  دا«ی ناپ  یها در معامله 

بهسفارش  ،یگذار سفارش مها  پنهان  کامل  اشوندیطور  حتسفارش  نی .    مت یق  یها 
پنهان    ینگیهمچون عرضه نقد  یاثر  ل، ین دلیو به هم  کنندیآشکار نم  زیشده را نارسال 

 بر ثبت سفارش دارند.  یسهام مبتن ی در بازارها
اصل ناپ  یدوبخش  یها سفارش  انیم  یتفاوت  سفارش  دایو  در  که  است    ی هاآن 

 Hautschناشناخته است )  زیها نآن  یر یها، بلکه محل قرارگتنها اندازه سفارشنه  دا،ی ناپ

& Huang, 2011حال در  ا  کهی(.  آثار  بهنوع سفارش  نیتاکنون  شناخته  ها  کامل  طور 
نشده  به  ا ینشده   مطالعه  جامع  آن  ن یترجذاب  است،صورت  قرارگجنبه  امکان    ی ر یها 

که موجب    یایژگیدو طرف بازار است؛ و  یهامظنه  نیبرتر   انیکاملاً پنهان در فاصله م
ه  ییهاسفارش  نیچن  یاجرا  شودیم مشاهده  رییتغ  چیبدون  سا  یا قابل  ها  مظنه  ریدر 

 .ردی انجام گ

 

بهادار تهران، مصوب    نحوه  ییدستوالعمل اجرا.  42 اوراق  بورس   ی عال  یشورا  18/09/1389انجام معاملات در 
 .12بورس، ماده 

43. Fill and Cancel Orders 
44. Two-Sided Order Execution 
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پا »سفارشمطرح  فیتعار  هیبر  اصطلاح  یها شده،  برا  یپنهان«  انواع    یعام 
باق  ریسا  دیها از دآن   ات یاست که جزئ   ییهاسفارش بازار نامشخص  . ماندیم  یفعالان 

»سفارش  نیا به  گاه  بازارها  دا«یناپ  یهااصطلاح  »استخر    رشفافیغ  یدر  استعاره  با  ـ 
م   ک«یتار اطلاق  پ  شودیـ  بخش  به  گاه  دارد    یدوبخش  یهاسفارش  نهانو  اشاره 

 (.1401، یشاهدان   یو صادق یزاده سروستان حسن، اینیعتی)شر
 

 توسعه معاملات تاریک( در بازار سرمایه ) هاسفارشها و سازی مظنه های پنهان مزیت. 4
 

 های معاملاتی غیرشفاف( در بازار سرمایه توسعه شبکه ) هاسازی مظنه های پنهان مزیت . 1-4

اجراتوانسته  رشفاف ی غ  یمعاملات   یها شبکه مشکلات  در    م یحج  ی هاسفارش  ی اند 
و خارج از   رشفافی غ  یبه بازارها  یکردن دسترس فراهم  قی را از طر  یچندبخش  یبازارها 

برا بازار   ونیلیمکیمعادل    ی سفارش  ینمونه، اجرا  ی بورس کاهش دهند.  با    یسهم در 
کارمزدها  اجرا  یها نهیهز  تواند یم  یسهم  400  یهامظنه تسو  ی)شامل  و  و هی معامله   )

 دهد.  شی افزا یریگچشم  طورسفارش را به  لیزمان تکم
برخلاف خواست    یرا در جهت  متیق  تواندیسفارش م   شیمتداول، نما  یدر بازارها

ب  رییتغ  یمشتر به  تطب  گر،ی د  انیدهد.  جر  قی فرصت  با  به  انیسفارش    یسادگمخالف 
از سفارش مشتر  ی کنندگانتوسط مشارکت از    یکه سفارششان زودتر  ثبت شده است، 

 . رودیم نیب
هو  در ماندن  ناشناخته  شبکه  تیمقابل،  به    رشفافی غ  یمعاملات   یهادر 

م مشارکت امکان  بازار  ب  دهدیکنندگان  باشند.    یشتر یکنترل  داشته  اطلاعات  انتشار  بر 
معکوس    یاز مهندس  یریبر بازار و جلوگ   میحج  یها سفارش  ریامر کاهش تأث  نیا  جهینت

 است. یمعاملات یراهبردها
روابط   میدر تنظ  یریپذانعطاف  رشفاف،یغ  یمعاملات   ی ها شبکه  یای از مزا  گرید  یکی

برا  است.  کارگزاران  خر  یبا  با  در    تواند یم  دار ینمونه،  مشخص،    ک یمعامله  کارگزار 
زمان کند و هم  یزنچانه  «45دز یمانند »ب  نیگزیجا  یسامانه معاملات   کیبه    یدسترس  یبرا
 به کارگزار بپردازد. ی اجداگانه رمزدخدمات و جستجوها کا ر یسا  یبرا

 

45. BIDS 
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ا  گر،ید  انیب  به بهره  دارانیخر  هاستمیس  نیدر  الگور  یریگبا    یها تمیاز 
برا  یا کنندهعیتجم کارگزاران  فراهم    گرید  رشفافیغ  یمعاملات  یهامشاهده شبکه  یکه 

هز  کنندیم کارمزد،  پرداخت  با  م  یجستجو  یهانهیو  کاهش  را  )بورس    دهندیخود 
 (.1388تهران، 

و بدون انتشار    یطور داخلها را بهسفارش  رشفافیغ  یمعاملات   یهااز آنجا که شبکه
تطبمظنه ا  دهند،یم  قیها  از  در مشبکه  نیاستفاده  راهبردها  یگرانمعامله  انیها  از    یکه 
  زین  یقیحق گذارانهی. سرمااست افتهیرواج  رند،ی گیبهره م یوتر یبر محاسبات کامپ  یمبتن

ها در  سفارش  ینامیحفاظت از اطلاعات و ب  ها،متیق  ی ا لحظه  ق یتطب  دمانن   ییای از مزا
 .شوندیبرخوردار م ی رعمومیغ  یدهمظنه یها شبکه

درصد مؤسسات،    60متحده حدود    الاتیدر امیلادی    2010بر اساس آمار، تا سال  
صندوق  70شامل   برا  ی گذارهیسرما  ی ها درصد    یها سفارش  یساز پنهان  ی مشترک، 

شبکه از  م  رشفافیغ  یمعاملات   یهاخود  همچنکردندیاستفاده    قات یتحق  نیآخر  نی. 
نزدانجام سال،  همان  در  معاملات   40به    کی شده  جهان    رشفافیغ  یشبکه  در سطح  را 
بکرده اس  ییشناسا که  به خود اختصاص    20تا    10  نیت  را  معاملات  از حجم  درصد 

با ا بودند.  برآوردها  نیداده  ا  یکنون  یحال،  را    ی بالاتر  اریها ارقام بسشبکه  نیاز سهم 
 (.1388)بورس تهران،  دهدینشان م

 

 پنهان در بازار سرمایه  هایسفارشهای مزیت . 2-4

  ا ی)  «یا »رفتار توده  یریگاز شکل  یر یجلوگ  توانیپنهان را م  یهاسفارش  دهیفا  نینخست
  یسهام امروز   ی بازارها  یاساس   یها از چالش  ی کیکه    یا دهی ( دانست؛ پدیا حرکت گله
  ل یبه تما  46ی ادارد. رفتار توده  ی انسان  یا شهیپژوهشگران، ر  یاز نظر برخ  یبوده و حت

در   شود؛یـ اطلاق م  یرمنطقی و چه غ  یتر ـ چه منطقبزرگ  یهاز گرو  دیتقل  یافراد برا 
به  کهیحال افراد  تصماگر  مستقل  بس  رند،یبگ  میصورت  است  آن    یاریممکن  آنان  از 

 انتخاب خاص را انجام ندهند.

 

46. Herding Effects 
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به فشار    توانیمطرح شده است. از جمله م  یا بروز رفتار توده  ی برا  یمتعدد  لیدلا 
ن  نگرایبا د  یهمراه  یبرا   یاجتماع افراد    جی را  ی منطق  زی و  آن  بر اساس  کرد که  اشاره 

چن را  م  نیخود  »بعکنندیمتقاعد  ا  کی است    دی:  شود«.  اشتباه  دچار  بزرگ    نیگروه 
  یها سکیاگر ر  یحت  کند،یم   بیترغ  یگذارهیسرما  دراز جمع    یرو یمنطق، افراد را به پ

 (. Frey &  Sandas, 2007وجود داشته باشد ) یگذار هیدر آن سرما یجد

خود    یکه اهداف معاملات   دهدیامکان را م  نیا  گذارانهیپنهان به سرما  یها سفارش
مخف )  یرا  دارند  هنگامDe Winne & D'hondt, 2007نگه    گذار هیسرما  کی  کهی(. 

و نوسان    یمتیق  راتییتغ  کند،یها استفاده م نوع سفارش  نیـ از ا  یعمده ـ اغلب نهاد
م  دی خر  یهادر صف محدودتر  فروش  ایو  تغ  نیشود.  م   راتییکاهش   گرددیموجب 

از    یآشکار   ی هانشانه  رفعال ی گران غمعامله  رایز  ابد؛یکاهش    ی ااحتمال بروز رفتار توده
 .کنندیمشاهده نم گرانیاز د دی تقل یبازار برا 

فواا  گرید  یکی سفارش  دی ز  »ر  یها مهم  پوشش  معرض   سک یپنهان،  برا47در    ی« 
  ی هانهیهز  سک،یر  نیدارند. منظور از ا  ینسبتاً بزرگ  یهااست که سفارش  یگران معامله
انگ  یناش  یاحتمال شدن  آشکار  به  یمعاملات   یهازهیاز  زماناست.  نمونه،  که    یعنوان 

م افشا  باز   شود،یسفارش  مقابل  سمت  ا  ارتحرک  از    رد،یپذ یم  ری تأث  ی افشاگر  نیکه 
  شتر یب  یها نهیاجرا معمولًا با هز  نیهرچند ا  دهد؛یم  شی سفارش را افزا  یاحتمال اجرا 

ق از محدوده  انجام م  ی متیو خارج  نظر    ن یگر در چنمعامله  گر،ید  ان یب  به  .شودیمورد 
را    یکیدر معرض،    سکی سفارش و کاهش ر  یاجرا  تی اولو  انیناچار است م  یطی شرا

 (. Cebirroglu & Horstb, 2013انتخاب کند )
مزا  گر ید  یکی جلوگ  یهاسفارش  یا یاز  »پ  ی ری پنهان،  در    «48ی دستشی از  است. 

ـ موجب    49ی نیکژگز  ای  یدست شی ها به اشکال مختلف ـ مانند پسفارش  یافشا  کهیحال
م  یهانهیهز  شیافزا از   یکی(،  De Winne & D'hondt, 2007)  شودیمعامله 

 

47. Exposure Risk 
48. Front running: misuse of information of other traders based on the reach of 

trading platform performed by brokers 
49. Adverse Selection 
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سفارش  ی کارکردها چن  یها مهم  بروز  احتمال  کاهش  پدیپنهان،  به  یی هادهین    ژهیوو 
 (. Cebiroglu, Hautsch & Horst, 2019است ) یدست شیپ

مزا  یکی سفارشقابل  یا یاز  برا   یها توجه  که  و    یگذار هیسرما  ینهادها  یپنهان 
به    ی ژگیو  نیبزرگ است. ا  ی هاسفارش  ع«ینهاد ناظر جذاب است، امکان »تقط   نیهمچن
مطلوب    یمتیق  ی هاخود را در محدوده  ی هاسفارش  دهدیاجازه م  ینهاد   گذارانهیسرما

  شی بازار افزا ی نگیبزرگ، حجم نقد گذارانهیرماس  تیبا جلب رضا جه،ی اجرا کنند. در نت
 . ابدییرقابت در آن بهبود م تیف یو ک افتهی
 

 توسعه معاملات تاریک( در بازار سرمایه ) هاسفارشها و سازی مظنه نقاط منفی پنهان . 5
 

 های معاملاتی غیرشفاف( در بازار سرمایه توسعه شبکه ) هاسازی مظنه نقاط منفی پنهان . 1-5

 کرد:   یبنددسته ی در چند محور اصل توانیها را ممظنه یساز پنهان  ینقاط منف
و  رشفاف ی غ ی معاملات   یهااز شبکه ازحد شیب استفاده :مت ی کشف ق  ند ی به فرا   ب یآس  (1

ب تار   ملاحظهیتوسعه  ق  ندیفرا  تواندیم  کیمعاملات  و   متیکشف  را مختل کرده 
ق بن  متیفاصله  ارزش  از  را  ذات   یادیبازار  افزا  یو  ا  شی سهام    ی ناکارآمد  نیدهد. 

هز  نیهمچن رفتن  بالا  شفاف  یناش  یمعاملات   یها نهیبا  نبود  مظن  تیاز  دو    یهاهدر 
 بازار همراه است. یسو

به  ی نگینقد  ان یجر  ی جداساز  بازار:  ی اطلاعات   ییکارا   فی تضع  (2 بازارها    ج یتدردر 
از    یکیموضوع    نیشود. ا  نفعانیذ  انیاطلاعات م   ان یجر  ییموجب جدا  تواندیم

  ی و برابر اطلاعات برا  عیانتشار سر  یعنیبازار ـ    یاطلاعات  ییکارا  یاصل  یهامؤلفه
  یکی  وانعنبه  ازمعاملهشی پ  تی با نقض شفاف  جه،ی. در نتکشدیهمه ـ را به چالش م 

اساس حقوق  بازارها معامله  یاز  در  سفارش  یکیالکترون  یگران  امروزو    ، یمحور 
 .ابد ییبازار کاهش م یکل  ییکارا

اساس  یدسترس   : ی صی تخص   یی کارا   ف ی تضع  (3 شرط  اطلاعات  و  بازار  به    یمنصفانه 
برا  طیکردن شرابازار است. فراهم  کردنیرقابت   صیدر تخص  گذارانهیسرما  یبرابر 

  تی بالاتر هدا  یوربا بهره  یها به سمت شرکت  ینگینقد  شود یمنابع باعث م   نهیبه
گران به  معامله  آزاد و برابر  یکه مانع از دسترس  یساختار  ای هر ابزار    ن،یشود. بنابرا
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بازار   ی صیتخص ییکارا ،یرقابت یکردن فضا بازار و اطلاعات شود، در عمل با مختل
 . بردیم نیرا از ب

استخرها   سک ی ر  (4 در  اوراق    ونیسیکم  قاتیتحق  :ک ی تار   یسوءاستفاده  و  بورس 
فعال    کی تار  یاز استخرها  ی اری( نشان داده است که بسSECمتحده )  الاتیبهادار ا

در    ی ارائه دهند و حت  کردندیرا که ادعا م  ی اند سطح حفاظتکشور نتوانسته  نیدر ا
 (. Petrescu & Wedow, 2017اند )سوءاستفاده کرده انیموارد از مشتر یبرخ

 

 پنهان در بازار سرمایه  هایسفارش نقاط منفی . 2-5

م نشان  م  دهدیمطالعات  شفاف  یها سفارش  انیکه  و  تضاد    شی پ  تی پنهان  معاملات  از 
  ع ی منصفانه و سر  یاز معاملات در اصل به دسترس   شیپ  تیوجود دارد. شفاف  ی معنادار
 ها، اشاره دارد.از انجام آن  شیانتشار اطلاعات مربوط به معاملات، پ قی از طر
توجه م  شی پ  گذارانهیکه سرما  یاطلاعات   نیتراز مهم  یکی آن  به  معامله    د،کننیاز 

تا    ندهیدر آ  متیروند حرکت ق  تواندیعامل م  نینظام عرضه و تقاضاست؛ چراکه ا را 
پ  یحد به  ینیبشی قابل  کلسازد.  شبکه  یطور  دل  ،50ی کیالکترون  یارتباط   ی هادر   لیبه 
از انجام معامله، عرضه و تقاضا    ش یپ  نیطرف  رتباط معاملات و نحوه ا  تی فیو ک  ت یماه

عرضه    ه،یدر بازار سرما  ن،ی دارد. بنابرا  تیاهم  متیق  نییدر تع  یگر یاز هر مؤلفه د  شیب
نقش تقاضا  بازارهاپررنگ  یو  از  مؤثرتر  و  ا  .کنندیم   فای ا  گرید  یتر  هرگونه    نیاز  رو، 

  شی سهام را افزا  یاز ارزش واقع  متیفاصله ق  تواندیاختلال در نظام عرضه و تقاضا م
شکل به  ق  ی روندها  یریگدهد،  نها  یمتیکاذب  در  و  بزند  کاهش    تیدامن  به  منجر 

 (.1401،  زاده سروستانی و صادقی شاهدانی، حسنای نیعتیبازار شود )شر ییکارا

معامله  یهیبد استفاده  با  که  سفارشاست  از  صف  یهاگران  و    دیخر  یها پنهان، 
معتبر از نظام عرضه و تقاضا    یعنوان نمادبه  گریو د  کنندیم   دای فروش حالت کاذب پ

ن اتکا  استندیقابل  از  م   نی.  مسئله سفارش  توان یرو،  بازار سرما  یها گفت  در    ه یپنهان 
 (. D'hondt, 2002) شودیمطرح م  ت یو شفاف یقدشوندگن انیم  یتهاتر واقع  کیمثابه به

 

50. Electronic Communication Network 
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سفارش  گرید  یکی مشکلات  موانع  یها از  مس  یپنهان،  در  که    ییکارا  ری است 
را    ینظارت   یها یپنهان، نگران   ینگیاستفاده از نقد  شی . افزاکنندیم  جادی بازار ا  ی اطلاعات 

 51شفاف   یدر بازارها  متیسازوکار کشف ق  تیفیبر ک  تواندیم  تیکرده و در نها  دی تشد
 (. Markets in Financial Instruments Directive, 2011بگذارد ) ی اثر منف

تقاضا    ی ناش  یمتیق  دیبروز نوسانات شد  ،یطور کل به نظام عرضه و  اختلال در  از 
نظر م  نیمنجر شود. در هم  هامتیق  ییبه کاهش کارا  تواندیم به  که در    رسدیراستا، 

عرضه    انی م  یموجب عدم هماهنگ  تواندیم  یکردن اهداف معاملات پنهان  ،یتعادل  طیشرا
  یی به کارا  جهیکند و در نت  جادی را ا  متیق  ازحدشیشده، نوسانات ب  ینگینقد  یو تقاضا

 (. Cebiroglu, Hautsch & Horst, 2019بزند ) بیآس متیق

ارزش  یکیامروزه   شعارهااز  و  شرافراهم  ه،یسرما  یبازارها  یاصل  یها    ط یکردن 
برا   یدسترس برابر  و  سرما  ی منصفانه  سا  گذارانهی همه  از  جدا  را  عدالت  اگر    ریاست. 
شفاف  ییهاارزش بگ  تیچون  نظر  م  م،یریدر  ا  شود یروشن  سا  نیکه  در    هی مفهوم 

ز  یها سفارش حد  تا  همعناستیب  یاد یپنهان  سرما  ینگام.  بزرگ    ینهاد   گذارانهیکه 
ر  یبرا به  سک یپوشش  خود  معرض  سفارشدر  از  مداوم  استفاده    یهاطور  پنهان 
ب  گذارانهیسرما  کنند،یم در  عملاً  سفارش  ق یعم  ی اطلاعیخرد  پنهان  عمق  در  از  ها 

 .مانندیم  یمختلف باق یها سهم
مدت  کوتاه  یا یمراقب بود مزا  دی »با هشدار اشاره شده است:  کی که در    طورهمان

غ وضعمعامله  یبرخ  یبرا  رشفافی معاملات  سرما  تیگران،  در    گذارانهیهمه  را 
به با  قبلندمدت  کشف  سازوکار  انداختن  بازارها  مت یخطر    ف یتضع  یعموم  ی در 

 .«52نکند 
 

 با معاملات تاریک در بازار سرمایه گری دررابطه های تنظیم نگرانی . 6

شدند    یگران سوداگر معرفدر برابر معامله  یعنوان پناهگاه در ابتدا به  کی تار  یاستخرها
تا حد با حذف معامله  ی و  با استفاده از سرعت  توانستند  گران معاملات پربسامد ـ که 

ـ به    کردندیم  ینهاد   گذارانهیسرما  میحج  یها در برابر سفارش  یدست شیبالا اقدام به پ 

 

51. Light Pool Market 
52. SEC Chairman Shapiro, 2010 
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دست    نیا اابندی هدف  با  امن  نی.  ا  ی تیحال،  اغلب    گذارانهیسرما  نیکه  داشتند  انتظار 
بارها با    یگران نهادمتعدد، معامله  یها نبوده است؛ چراکه بر اساس گزارش  شیب  یتوهم

 (. Aguilar, 2015اند )خورده ب یفر ینادرست یها وعده نیچن

سو  ق  گر،ید  یاز  به  استخرها  یهامتیاتکا  در  بدون   زی ن  کی تار  یمرجع  همواره 
گران شوند، معاملهروز نبه  ی موقع و با سرعت کافبه هامتیق نینبوده است. اگر ا سکیر

م سفارش  توانندیپربسامد  ارسال  به    یهابا  معاملات   کیمحدود  اندازه    یبستر  شفاف، 
تغ را  تقاضا  و  س  ر ییعرضه  و  به    پسداده  سفارش  ارسال  تار  کیبا  ا  کی استخر    نیاز 

برا   رییتغ رو  یموقت  کنند؛  استفاده  سود  دست  یکردیکسب  به  عملاً    مت یق  یکارکه 
 (. Petrescu & Wedow, 2017) شودیمرجع منجر م

ب  یفن  تهیکم بازار سرما  ینهادها   یالمللنیسازمان  از مسائل    یا مجموعه  زی ن  هیناظر 
استخرها  از  استفاده  با  سفارش  کی تار  یمرتبط  بازارها  یها و  در  را    یپنهان  شفاف 

ا  ییشناسا است.  تأث  نیکرده  شامل  فرا  ریمسائل  ق  ندیبر  احتمالافر   مت،یکشف    یاز 
نقد  انیجر و  تهد  ،ینگیاطلاعات  دل  سلامت  دی و  به  در    یاحتمال  یهاتفاوت  لیبازار 

)  ی دسترس است  اطلاعات  و  بازار   International Securities Exchangeبه 

Commission, 2010 .) 
 

 کشف قیمت . 1-6

  نییاوراق بهادار تع  کی  یبازار برا   یجار  متیآن ق  یاست که ط  یند یفرا  مت یکشف ق
اشودیم انجام  تواندیم  ندیفرا  نی.  معاملات  از    ی هاییدارا  یگذار ارزش  ا یشده  متأثر 

 رد؛ی گیعرضه و تقاضا شکل م  هی بر پا  متیموجود باشد. در بازار اوراق بهادار، کشف ق
نشان  یعامل تماکه  در  مشارکت  لیدهنده  معامله  انجام  به  مشخص   متیق  کیکنندگان 

معاملات  به  مربوط  اطلاعات  و  داده  یاست  رخ  واقعاً  که  مرا  بازتاب  هرچه  دهدیاند،   .
  ش ی باشد افزا ترقی بازار دق متیباشد، احتمال آنکه ق  شتری گران بو مشارکت معامله لیتما

 . ابدییم
وجود    ینگران  نیحال، ا  نیبا ا  ست؛یتازه ن  یادهی به بازار پد  یدهمعامله بدون مظنه

پنهان بتواند مانع از تحقق    یهاو استفاده از سفارش  کیتار  یدارد که گسترش استخرها
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ق کشف  کم  مت یکامل  ب  یفن  تهیشود.  سرما  ینهادها  یالمللنیسازمان  بازار    ه، یناظر 
را    شی پ  تیشفاف  معامله  کل  یک یاز  عناصر  سفارش.  داندیم  ندیفرا  نیا  یدی از  ها  اگر 

کافبه نباشند  مشارکت  یبرا   یاندازه  شفاف  ناقص  ایکنندگان  و  نابرابر  از    یاطلاعات 
کاف   یها سفارش اطلاعات  بازار  فعالان  شود،  ارائه  موجود    ییشناسا  یبرا  یآشکار 
 نخواهند داشت.  ار یدر اخت یمعاملات  یها فرصت

در    یاز معامله نقش  شی پ  ک یتار  ی پنهان و بازارها  یها گرچه سفارش  ،یبه طور کل
وجود داشته است که بتوانند از    د ی ام  ن یندارند، اما همواره ا  مت یکشف ق  ندیبهبود فرا

  یر یجلوگ  گذاران هیسرما  ر ی افشاشده سا  یها زهیگران مقلد بر انگ معامله  «یمجان  ی»سوار 
 کنند. 

اخ م  ر یمطالعات  استخرها   دهدینشان  شرا  کی تار  یکه  تأث  یجانیه  طی در    ریبازار، 
  دیشد  ار یکه نوسانات بازار بس  یی هاتر، در دورهروشن  انی بر ثبات ندارند. به ب  ی چندان

  ی طیشرا  نیدر چن  رایز  شوند؛ینم  تیهدا  کی تار  یها به استخرهااست، معمولًا سفارش
مرجع ناقص«    ی گذارمتی»ق   ای ها  کند سفارش  یو اجرا   رندییدر حال تغ  وستهیپ  هامتیق
 & Petrescuبه همراه داشته باشد )  گذارانهیسرما  ی را برا  یتر بزرگ  ی هاانیز  تواندیم

Wedow, 2016 .) 

  یدی پنهان، چند ملاحظه کل  ینگیحفظ سلامت بازار در حوزه نقد  یبرا   گرانمیتنظ
 اند از: موارد عبارت نی. ادهندیرا مدنظر قرار م

برابر و    متیق  طی از آنکه در شرا  نانیاطم  شفاف:  ی هابه سفارش   یبخش ت یاولو  (1
معاملات   کیدر   سفارش  یپلتفرم  سفارش  یها مشخص،  بر  پنهان    یهاشفاف 

 مقدم باشند. 
که   ینسبت به حالت کیتار یتوسعه استخرها  نکهیا نیتضم :مت ی کشف ق   بهبود  (2

سفارش ب  یهاتنها  فاصله  کاهش  موجب  دارد،  وجود  بازار  در    ن یکوچک 
 شود. 53بازار  یدو سو  یها مظنه نیبهتر

ها  محدود ماندن دامنه استثناها و اغماض  از معامله:  شیپ   تی اصول شفاف   حفظ (3
 از معاملات. ش یپ  تیاز الزامات شفاف

 

53. Price improvement over the National Best Bid/ Offer (NBBO) 
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به ارجاع    رشفافی غ   ی معاملات   یها الزام شبکه  :ی به مراجع رسم   هامت ی ق   ارجاع (4
 .هامتی و اعتبار ق  یهماهنگ شی افزا یبرا  ی مل ی هابه بورس هامتیق

 

پس از معامله را    تی شفاف  ه،یناظر بازار سرما  ی نهادها  یالملل نیسازمان ب  یفن  تهیکم
حال، انتشار اطلاعات مربوط    نی. با اداندیم  متیکشف ق  ند یاز عناصر مهم فرا  ی کی  زین

  ی . در برخستین  یو عموم  ریمعمولًا فراگ  کی تار  یشده در استخرها به معاملات انجام
اند که حجم کل معاملات ـ از جمله معاملات  کرده  دیتأک  گرانمیتنظ  ،ییقضا  یهاحوزه

سفارش  یمبتن م  یها بر  ـ  بورس  تواندیپنهان  اتوسط  با  شود.  منتشر  وجود،    نیها 
 .ستین ریپذ امکان یپنهان به سادگ  یهااز سفارش  یمعاملات ناش ییو شناسا صیختش

 

 هاامکان افراز اطلاعات و نقدینگی و جداسازی جریانات آن . 2-6

استخرها   یکی درباره  مهم  موضوعات  (،  رشفافی غ  ی معاملات   یها)شبکه  ک یتار  یاز 
  دهدیرخ م  یکه زمان  یا دهیاست؛ پد  «ینگیاطلاعات و نقد  انی شدن جرتکهخطر »تکه
  دی ها باشبکه  نیا  ر یزمان فعال باشند. هرچند تأثطور همبه  کی استخر تار  یادیکه تعداد ز

  زی ن  کیتار  یاز استخرها   ر ی غ  یگریعوامل د  دهدیم  شانشواهد ن   رد،یمورد توجه قرار گ
 شدن اثرگذار باشند.تکهتکه  نیبر ا توانندیم

  یبرا   شوند،یم  یدهصورت جداگانه سازمانکه به  کی تار  یتعداد استخرها  شیافزا
  ی هانهی. در کنار هزکندیم  جادی ا  یمتعدد  یهاچالش  ینگینقد  یفعالان بازار در جستجو

نگهدار   جادیا  هیاول هز  یمعاملات   یهاشبکه  یو  و  به   یدسترس  ای اتصال    یها نهیمتعدد 
استخرها آن  گسترده  توسعه  تقس  یمشکلات   تواندیم  کی تار  یها،  حوزه  انتشار    میدر  و 

نبود شفاف  یکه ناش  ی کند؛ مشکلات   جاد ی اطلاعات ا احتمال    ز یاز معامله و ن  شی پ  ت یاز 
 مختلف است. یها شبکه انیعدم ادغام اطلاعات پس از معامله در م 

کلبه شرا  ،یطور  در  معامله  یط ی مگر  ارسال  که  امکان    یرسم  افتیدر  ایگر 
تما)مانند مطلوب  ی معاملات   ی هادرخواست تنها  54ی معاملات   لات یها و  باشد،  ( را داشته 

  ک ی   تیهدا  ک،یاستخر تار  کیموجود در    ینگی نقد  تیف یو ک  تیاز کم  یآگاه  یراه برا

 

54. Indication of interest (IOI) 
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در بازار    ینگینقد  ی جستجو  یها نهیزه  ش یموضوع باعث افزا  نیسفارش به آن است. ا
 است. رمتمرکزیتکه و غفضاها تکه ن یدر ا ینگیچراکه نقد شود؛یم

بازار داشته و فعالان را وادار   ییبر کارا ی اثرات منف تواندیم ی طیشرا ن یدر ادامه، چن
پ اقدام  ش یکند  هر  چند  ،ینگینقد  یابیارز  ی برا   ی از  تار  نیاطلاعات  را    ک یاستخر 

همبه بصورت  کنند.  ادغام  ب  ن،ینابرازمان  و    یمعاملات  یها شبکه  حدوحصریتوسعه 
سها  ک یتار  یها سفارش بازار  افزا  تواندیم  مدر  و  معاملات  سرعت  کاهش    ش ی با 

  ه یمنابع در بازار سرما  نهی به   صیتخص  جهیو در نت  یاتیعمل  ییکارا  ،یمعاملات   یها نهیهز
 رو سازد.روبه یجد  یها را با چالش

 

 سلامت بازار نقش عدالت و انصاف در  . 3-6

از سه هدف    ی کی  ه،یناظر بازار سرما  ی نهادها  یالمللنیسازمان ب  نیادیبر اساس اصول بن
بودن بازارهاست  منصفانه، کارآمد و شفاف  نیبازار اوراق بهادار، تضم  یگرمیتنظ  ی اصل

(International Securities Exchange Commission, 2010 .) 
o  بازار   ی دسترس به  به اطلاعات    یدسترس  ،یمعاملات   یبازارها   در   : منصفانه  برابر 

  لیمعاملات و تسه  تیفی باک  یدر اجرا   ید یکل  ی نقش  گذارانهیهمه سرما  یبرا
ا  یگذار متیق البته  دارد.  زمان  یدسترس  نی کارا    یاجرا   ندیفرا  تواندیم  یتنها 

کاراسفارش و  دسترس  یمتیق   ییها  امکان  که  بخشد  بهبود  و    ژهیو  یها یرا 
فرصت  ی انحصار ا   یمعاملات   ی هابه  از  باشد.  نداشته  تنظ  نیوجود    گرمیرو، 

دسترس  نانیاطم  دیبا که  کند  سامانه  ی حاصل  ها  بورس  ا ی  یمعاملات   یها به 
مربوطه    یهاهیو رو  هاهیدیی تأ  ارها،یفراهم شده و بر مع  ینیطور عادلانه و عبه

 نظارت داشته باشد. 

استخرها   ها چالش   گرانمیتنظ  ک،ی تار  یاستخرها   نه یزم  در:  کی تار  یدر 
وبه دسترس  ژهیطور  مسئله  برا  ینگران  هستند.  پرسش  ی منصفانه    یی هانمونه، 

  ن یدر ا  تیعضو  یبرا   یمعقول  طیهمه فعالان بازار شرا  ایمانند: آ  شودیمطرح م 
دارند؟  شبکه هدا  ایآ  ا یها  سفارش  ت یامکان  تالارها عادلانه  به    یمعاملات   یها 

محروم شوند،    یطور ناعادلانه از دسترس گران بهمعامله  یاگر برخ  ؟وجود دارد
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اابدی یم  شی افزا  هاینگران   ک یکه    شودیم  تریجد   یزمان  ژهیوبه  ینگران  نی. 
تار قابل  کیاستخر  باز  یتوجه سهم  اختاز معاملات  را در    ریگرفته و سا  اری ار 

 درون آن را نداشته باشند. ینگیفعالان امکان مشاهده اطلاعات نقد
استخرها  یدسترس  ساختار استخرها  یدسترس:  به  به   کی تار  یبه  بسته 

اجرا بسآن  ییساختار  در  متفاوت است.  موارد، دسترس  یاریها  برخ  یاز    ی به 
مشتر  ندهایفرا  ایها  سامانه به  بورس  انیمحدود  مقابل،  در  است.  ها،  خاص 

  یتر گسترده  یمعمولًا دسترس  نیگزیجا  ایچندمنظوره و    یمعاملات   یهاستمیس
ها و  است که بورس  نیدر ا  یاصل  ت ی. اهمکنندیم  همپلتفرم فرا  ی اعضا  یبرا

   .کنندیمحدود م ای  دییتأ ت،یری را مد هایدسترس نیچگونه ا ینظارت  ینهادها
بورس  یبرا است  ممکن  نظارت   ایها  مثال،  معامله  ی مقامات  گران  از 

الزامات مال  ینام خاص ثبت  ایبخواهند مجوز     ی ارانهی گسخت  ی داشته باشند و 
رعا مشتر  تیرا  البته  مسامانه  نیا  انیکنند.  طر  توانندیها  -کارگزار  قیاز 
  ی هاستمیس   ها،به معاملات بورس  ،یکیالکترون  م یمستق  یدسترس  ای گران  معامله
 کنند.  دای پ  یدسترس نیگزیجا یها سامانه  ریچندمنظوره و سا ی معاملات 

o اطلاعات   ی دسترس به  ب  یفن   تهیکم:  منصفانه  ناظر    ینهادها   یالملل نیسازمان 
سرما بستر  یمعاملات  یهاتیمطلوب  شینما  ه،یبازار  و   یبر  منصفانه 

مهم  یکیرا    زی آمضیرتبعیغ فرا  ید یکل  یهامؤلفه  نیتراز  ق  ندیدر    مت یکشف 
در حوزهداندیم هرچند  متفاوت   یی قضا  یها .  است سطح  ممکن  از    ی مختلف 

  دی با  گرانمیکه تنظ  کندیم  دی تأک  تهیباشد، کم  ازی ن  داز معامله مور  شی پ  تیشفاف 
داراکنند همه معامله  نیتضم بازار، دسترس  طیشرا  ی گرانِ  در    برابر و  ی مشابه 

هرگونه تفاوت در    گر،ید  ان یداشته باشند. به ب  یبه اطلاعات معاملات  یا عادلانه
ا  ی دسترس نبا   ن یبه  تبع  دیاطلاعات  شکل  ز   زی آمضیبه    از   یگروه  انیبه 
 گران تمام شود.معامله

استخرها  هاینگران   ش یافزا  یزمان  ینظارت   یهاینگران:  کیتار  یدرباره 
دسترس  ابدییم نقد  ی که  اطلاعات  استخرها  ینگیبه  برا  کیتار  ی در    ی تنها 

فراهم شود. چن  یبخش بازار    جاد ی ا  ه«ی»بازار دولا   ی نوع  یتیوضع  نیاز فعالان 
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  نی. ارساندیم  انی ندارند ز  ی اطلاعات دسترس  ن یکه به ا  یکه به فعالان   کند یم
به ر  ژهیوموضوع  درخواست  ابطهدر  است؛    ی معاملات   یهابا  مطرح 
حاو  ییاه درخواست سفارش  ی اطلاعات   ی که  در  معامله  ی هادرباره    کی گران 

غ برا   رشفافی شبکه  و  فرصت  کنندگانافتیدر  یهستند    یمعاملات   یهاآن 
برا   ییهافرصت  کنند؛یم  جادیا  یاژهیو معامله  یکه  دسترس  عموم  قابل  گران 
 .ستین

همواره بر ضرورت اصلاح    هیناظر بازار سرما  ینهادها  یالمللنیب  سازمان
ابزارها »بازار  )  هیاتحاد  «یمال  یدستورالعمل  تأکMiFIDاروپا  و   دی(  کرده 

اجرا  قابل  یها عنوان سفارشبه  ی معاملات   ی هاخواستار آن است که درخواست
 . رندیگاز معامله قرار  شی پ ت یشده و مشمول الزامات شفاف ییشناسا

 

و  هاسفارش سازی با پنهانو کشورهای پیشرو دررابطه  المللیبازارهای متعارف بین  تجربه. 7

 هامظنه 
 

 آمریکا تجربه . 1-7

معاملات   نیاول ا  رشفافی غ  ی شبکه  معاملات   الاتی در  ساعات  از  پس  شبکه    یمتحده، 
  ز ین  ITGسال بعد، شرکت    کیشد.    یانداز راهمیلادی    1986بود که در سال    نت«ینستی»ا

غ »پوز  رشفافیشبکه  نام  با  را  افشا   سی تأس  ت«یخود  عدم  و   یکرد.  سفارش  حجم 
  ی المللنیب  گذارانهیاقبال سرما  جبسرعت موها بهشبکه  نیاز معامله در ا  شی اطلاعات پ

به به  ونیلیها مکه ظرف چند سال ده  یا گونهشد؛  ها  شبکه  نیصورت روزانه در اسهم 
م آن  شدیمعامله  روزانه  معاملات  حجم  چندو  شبکه  نیها  افزا  یها برابر    ش یمتداول 

  کشورها   ری و سا  کایدر آمر  یمتعدد  یرقبا  یزودسبب شد تا به  دهی ا  نیا  تی. موفقافتی
شرکت کنند.  »ن  ییهاظهور  »ل  ن«یلا پی»پا  فکس«،یمانند    ی هاشبکه  دنت«ی کوئیو 

راه  رشفافی غ  ی معاملات  را  د  یانداز خود  که  اکردند  توانست    دنت«یکوئی»ل  ان،ی م  نیر 
 به دست آورد. یشتریب تی موفق

ها در بازار  سفارش  یمنظور بهبود نرخ اجرا بهمیلادی    2002در سال    ITGشرکت  
معرف  ت«یپوز  وسته ی پ  قی»تطب  ستمیس  ،یرقابت ا   یرا  با  سال    نیکرد.  تا    2004حال، 
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درصد    2تنها حدود    ومینیو مل   دنتی کوئیل  ن،یلا پی، پاITG  نت،ینستیمانند ا  یی هاشبکه
 (.1388داشتند )بورس تهران،  اریرا در اخت کای از کل حجم معاملات بازار آمر

سال  استخرها   یهادر  از  استفاده  چشمگ  کی تار  یبعد،  سال  افتی  یریرشد  تا   .
را    کایدرصد از کل حجم معاملات بازار سهام آمر  15ها حدود  شبکه  نیامیلادی    2014

  40رقم به حدود    ن یا  2019(. تا سال  Ratzlaff, 2023به خود اختصاص داده بودند ) 
رس ادی درصد  با  از    نی.  پس  سر  کی حال،  رشد  استخرها   ع،یدوره  در    کیتار  یسهم 

 (. le, 2023Ibikunاست ) دهی رس دار ینسبتاً پا یبه سطح ر یاخ یها سال 
 

 گری اتحادیه اروپاتجربه تنظیم . 2-7

تار ب  دهد ینشان م  یخی مطالعات  اواخر دهه نخست قرن  تا    یهاستمیس  کم،یوستیکه 
به  نیگزیجا  یمعاملات  ـ  اروپا  دلمعامله-کارگزار  رشفافیغ  یهاجز شبکهدر  به  ـ    ل یگر 
داشتند.   اری درصد از حجم معاملات را در اخت  کیتنها حدود    یساختار   ی هاتیمحدود

ا اجرا   نیبا  از  پس  رقابت1  د یفی »م  لعملدستورا  یحال،  موانع  حذف  و  برآوردها    ،ی« 
قابل  یحاک سهم  که  است  آن  ساختارها   یتوجهاز  قالب  در  معاملات    رشفاف ی غ  یاز 

د را به  خو  تی که فعال  یمستقل  رشفافیغ  یمعاملات   ی هااز جمله شبکه  انجام گرفته است.
  ت«،ی پوز  یجیت ی به »آ  توانیاند مکرده  لیاعلام تما  نهیزم  نیدر ا  ایاروپا گسترش داده  

 (. 1388اشاره کرد )بورس تهران،  ن«یلا پیو »پا وم«ینیل یم وروی  فکسی »ن دنت«،ی کوئی»ل
تنظ  کی  د«یفی»م دهنده خدمات  ارائه  یها بنگاه  یبرا  یو نظارت   یمیچارچوب جامع 

بازارها   یمال از سال    یمال  یو  که  است  و    نیتدومیلادی    2007اروپا  دو شده  تاکنون 
« لغو 155  دی فیدر »م  ید یاز اصلاحات کل  یکیآن منتشر شده است.    هیدستورالعمل بر پا

  ی پس از اجرا  گر،ید  انیبود. به ب  یگذار هیاز دستورالعمل خدمات سرما  یناش  56تمرکز 
و فروش خود را    د یخر  یها ملزم نبودند سفارش  گرید  یمال   یهادستورالعمل، بنگاه  نیا

 اوراق بهادار انجام دهند.  یهابورس ق یصرفاً از طر
بس  جه،ینت  در کشورها  ی اریدر  بورس  یاز  جد عضو،  رقابت  معرض  در    یها 
ـ قرار گرفتند.    رشفافیغ  ی معاملات   یها ـ از جمله شبکه  ی ربورسی غ  یمعاملات   یهاسامانه

 

55. MiFID I 
56. Decentralization 
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رقابت کمک کرد. رقابت    ش ی افزا  ی عنی  دی فیم  یاز اهداف اصل  ی کیبه تحقق    ریی تغ  نیا
حوزه  انی م  دیجد در  کار  ییها نهادها  اجرا   مزدمانند  و  سقفسفارش  یثبت  و  ها،  ها 

ن  یحجم  یهاتیمحدود پربسامد  معاملات  بر  گذاشت(،  زی)که  ثبت    یهاروش  اثر 
همچن و  اجرا  نیسفارش  و سهولت  گزآن  ی سرعت  گسترده  یها نهیها،  و  را    یامتنوع 

 (. Oxera, 2019قرار داد ) انی مشتر  یروشیپ
ها را با هر سطح  اروپا سفارش  کی تار  یاستخرها  شتری«، ب1  دی فی»م  یدر دوره اجرا 

م  یحجم نت  کردندیپردازش  در  ا  نیانگیم  جهیو  در  سفارش  بس  نیحجم    ار یاستخرها 
  «ی»معاملات بلوک  کردیبا رو  کیتار  یاز استخرها   یبود. هرچند در گذشته، برخ  نییپا

ها  از آن  یاریاز معاملات، بس  یحجم کاف  عیتجم  در  یناتوان  لیداشتند، اما به دل  تیفعال
 از بازار خارج شدند. ج یبه تدر

 57شده یبندانطباق زمان  یوجود استخرها  ان،یمشتر  ی فضا برا  نیا  یا یاز جمله مزا
ا  رمستمری غ  ای در  سفارش  نیاست.  در  استخرها،  پ  کی ها  از  با    شدهنییتع  شی زمان 
  ن ی. اشودیم یآورممکن جمع  ینگیاز آن، حداکثر نقد شی و تا پ ابندییم  قیتطب گر یکدی

براب  انیمشتر  تواند یم  وهیش در  به  یرفتارها   ررا  ـ  با    یی هاتمیالگور  ژهیوسوداگرانه  که 
  کی  جادیبا ا  رای؛ ز58بر سرعت بالا به دنبال کسب اطلاعات هستند ـ محافظت کند   هیتک

جلوگ  ریتأخ آن  ی ریو  پردازش  اسفارش  یاز  سوءاستفاده  فرصت    ها تمیالگور  نیها، 
 (. Petrescu & Wedow, 2017) ابدی یکاهش م

اجرا »م  ی با  بورس1  د ی فیدستورالعمل  در  معاملات سهام  اروپا    یاصل   یها «، سهم 
ها انجام  بورس نیدرصد کل معاملات در ا 60که امروزه کمتر از   ی طوربه افت؛یکاهش 

جابهشودیم بورس  یبخش   ییجا.  از  معاملات  بسترها  یاصل   یهااز    ن،یگزیجا  یبه 
از    شیپ  تینبود شفاف  ن،ی. افزون بر ااستبازار شده    ینقدشوندگ   59شدن تکهموجب تکه

برخ در  ا  یمعامله  تکه  نیاز  به  معاملات تکهبسترها،  اطلاعات  م  زی ن  یشدن  . شودیمنجر 

 

57. Scheduled-crossing Pools Match 
  تصویری  آوردندستبه  برای  (Pingingپینگ )   روش  از  مؤثر  طور  به   توانندنمی  هادر این حالت الگوریتم.  58

 خاص استفاده کنند.  زمانی  نقطه یک در عرضه و تقاضا از  ایلحظه
59. Fragmentation 
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  ی گرانی تعداد باز  را ی را با مشکل مواجه کند؛ ز  مت یروند کشف ق  تواند یم   ی طیشرا  نیچن
 (. Oxera, 2019) ابدییدارند کاهش م  ت یبستر شفاف فعال کیزمان در طور همکه به
اصل  یکی اهداف  در سال    60«2  دیفی»م   یاز  اتحادمیلادی    2018که  اروپا    هیتوسط 

بهبود شفاف ارتقا  ت یمنتشر شد،  و  ق  ند یفرا  یبازار  اجرا  مت یکشف  مفاد   یبود؛ چراکه 
  دی فیدر »م  دیموارد را متزلزل کرده بود. اصلاحات جد  نی ا  ی« در عمل تا حد 1  د یفی»م
  یمعاملات   یهاتیو پوشش بسترها و فعال  ارانگذهیاز سرما  تی حما  شی« با هدف افزا2
 است: ریشد و شامل موارد ز یطراح نینو

 : ی رسم   ی شدن معاملات سهام در بسترها  ی اجبار (1
بازارها  دیبا  سهام • معاملات   یهاستمیس  شده،می تنظ  یدر    ا ی  یچندجانبه 

 معامله شوند. یدرون یمعاملات   یبسترها
طر  نیا • از  بورس  از  خارج  معاملات  عملاً    یتلاق  یهاشبکه  قیقانون 

 کارگزاران را ممنوع کرد.
شرکت  نیا  با • معاملات،    نی چن  یاجرا   یبرا   ی گذارهیسرما  یها حال، 

 منتقل کردند.  یدرون یمعاملات  ی خود را به بسترها تیفعال
 : دوگانه«   حجم   »سقف  سازوکار   –سهام   ک یبر معاملات تار   ت ی محدود  (2

بودند،    هاتی مشمول معاف  ترشی که پ  کیتار  یسهام در استخرها   معاملات •
 محدود شد. 

و   ی درصد از حجم معاملات در هر بستر معاملات   4مجاز: حداکثر    سقف •
 اروپا.  هیاتحاد   یدرصد در کل بسترها 8

 : استثنائات •
o بس  تیمعاف معاملات  بالا:  م  اریحجم  به    توانندیبزرگ  الزام  بدون 

بلوک  شیپ   تیشفاف  )معمولًا شامل  انجام شوند  معامله  بزرگ    ی هااز 
 سهام(.

 

60. MiFID II 
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o بسترها  تیریمد  لاتیتسه  تیمعاف   توانند یم   یمعاملات  یسفارش: 
در  سفارش سفارش  دفتر  به  ورود  از  قبل  را  جداگانه    ستمیس  کی ها 
 (. تردهیچیمعاملات پ  ژهیکنند )و  ینگهدار

 شفاف:   ی مرجع در بسترها  متی به ق  ک یتار   ی استخرها ی اتکا  (3
ق  کیتار  یاستخرها • از  بورسارائه  یهامتیمعمولًا  توسط    یهاشده 

 . کنندیو فروش«، استفاده م  دیخر متیق  نیبهتر انهیشفاف، مانند »م
ق  جه،ینت  در • تار  متیکشف  استخر  داخل  نم  کی در  ا  دهدیرخ   ن یو 

 اند. مرجع وابسته یها به بورس متیق  نییتع یاستخرها برا 
مرجع    متیمستقر در انگلستان، ق  ک یتار  یاستخرها   شترینمونه، ب  عنوانبه •

 .کنندیم  افتی سهام خود را از بورس اوراق بهادار لندن در
 

م  ها لیتحل »م  دهد ینشان  »م1  دیف ی که  و  اهداف 2  دی فی«  تحقق  در  افزا  ی«    ش ی چون 
و کاهش کارمزدها موفق    گذاران هی سرما  ی ده براآوردن حق انتخاب گستررقابت، فراهم

کرده اعمل  با  م  ن یاند.  بورس  از  خارج  معاملات  رشد  آ  تواندیحال،    تیفی ک  ندهیدر 
 .ازدرا با خطر مواجه س  متیکشف ق ندیفرا

از   کمتر  بورس،  از  خارج  معاملات  گرفتن  نظر  در  معاملات    40با  کل  از  درصد 
بورس در  اروپا  در  م  یاصل  یها سهام  اشودیانجام  برا  نی.  شرکت  ینسبت    ی ها سهام 

  20تا    15است و در محدوده    تر نییپا  یحت  IBEXو    FTSE 100  ،DAXشاخص، مانند  
 (. Oxera, 2019درصد قرار دارد )
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  فهرستسهام    یبرا ک،ی تار  یشده در استخرهاسهم ارزش معاملات سهام انجام   (:1)نمودار  

 مختلف  یدر بازارها شده

 ( Petrescu & Wedow, 2017منبع: )

 

فهرست  ژهیوبه  کی تار  یاستخرها سهام  معاملات  برجستهدر  لندن  در  و شده  اند 
مد  12حدود   را  معاملات  کل حجم  از  اکنندیم  تیری درصد  برا   نی.  شاخص    یسهم 

FTSE 100  یدرصد و برا  12حدود    زین  FTSE 250    بازار  رسدیدرصد م  15به حدود .
به نقدشونده  یکیعنوان  لندن  مح  نیتراز  برا   اریبس  یطی بازارها،  معاملات    یجذاب 

ـ که    یمال  یاز صنعت فناور  یتوجه بخش قابل  ن،ی. افزون بر ادیآیپربسامد به شمار م
قر است. بازار مست  نیبر عهده دارد ـ در ا  ز یمعاملات پربسامد را ن  یها تمیتوسعه الگور

هم م   ل،یدل  نیبه  پربسامد  معاملات  گسترده    ی برا  یشتریب  یهازهیانگ  تواندیحضور 
 (. Petrescu & Wedow, 2017کند ) جادیا  کیتار یگران از استخرها استفاده معامله
( افزا2نمودار  روند  سال    شی (  از  اروپا  در  پنهان  معاملات  حجم    2009مداوم 

( درصد معاملات پنهان از کل  y) ینمودار، محور عمود ن ی. در ادهدیرا نشان ممیلادی 
انجام معاملات  بازارهاحجم  در  ارزش(  )برحسب  س  شدهمیتنظ  یشده    ی ها ستمیو 

معاملات  نما  ی چندجانبه  برردهدیم  شی را  مورد  دوره  ژانو  ی س.  اول    31تا    2009  هیاز 
به    2018که از سال    کیتار  یاست. کاهش حجم معاملات در استخرها   2018دسامبر  
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م  مشاهده  محدود  شود،یبعد  با  »م  شدهیمعرف   یحجم  یها تیعمدتاً  قابل  2  دی فیدر   »
 (. Oxera, 2019است ) حیتوض

 

 
 2009مداوم حجم معاملات پنهان در اروپا از سال  ی شیروند افزا (:2)نمودار  

 ( Petrescu & Wedow, 2017)منبع: 
 

 کانادا  تجربه . 3-7

بوده    ییکای رآمریغ  ی در کشورها  رشفاف یغ   ی معاملات   ی هاگسترش شبکه محدود  نسبتاً 
ا برخلاف  کانادا،  در  ا  الاتی است.  اروپا،  و  نتوانستهشبکه  نیمتحده  موفقها    تیاند 

تلاش  ی چندان اگرچه  کنند.  انجام    یی بسترها  نیچن  یاندازراه  ی برا  یمتعدد  ی هاکسب 
در عوامل    توانیرا م  تیعدم موفق   نیا  لی. دلا ندها با شکست مواجه شدشد، اغلب آن

 (:1388جستجو کرد )بورس تهران،  ریز
  انی طور مؤثر با جرها نتوانستند بهشبکه  نی: اانیسفارش مشتر  انیعدم ادغام با جر (1

 هماهنگ شوند.  انیمشتر یها سفارش
به  ی سنت  ی رسانخدمت (2 کانادا  بازار  بازار:  سنت مناسب  کاف  یطور  و    یخدمات 

سو  یکارآمد  معاملهمعامله-کارگزار  ی معاملات   ی هاسامانه  ی از  و  درگر    افتیگران 
 . داشت نیگزیجا یهابه شبکه یکمتر  ازی و ن کردیم
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برخیرساناطلاع  ضعف (3 شبکه  ی:  جد از  مشکلات  با  اطلاع  یها  مواجه    یرساندر 
 .دی ها انجاماعتبار آن  فیبه تضع تی شدند که در نها

در بازار کانادا با نقش مورد    ینگینقد  طیبازار: شرا  ی نگ ینقد  تیبا وضع  یناسازگار (4
 نداشت.   یهمخوان رشفافی غ یمعاملات   یهاانتظار از شبکه

برا   یهایژگیو (5 بود    یاگونهبه  دیسمت خر  یخدمات کارگزار: امکانات کارگزاران 
سرما به  ازی موردن  ی نگینقد  توانستندیم   گذارانهیکه  را  و    نیتأم  یراحتخود  کنند 

 . شدیاحساس نم رشفافیغ  یهابه شبکه یازین
 

سال   سمیلادی  2005تا  شبکه  نیگزیجا  یمعاملات  یهاستمی،  در    رشفافی غ  یهاو 
»ل »آ  تر«یمی»پر  دنت«،ی کوئیکانادا ـ شامل  تنها حدود    «ی جیت یو  از کل    0.22ـ  درصد 

اخت در  را  معاملات  ب  ار یحجم  زمان،  آن  در  در    شتریداشتند.  بهادار  اوراق  معاملات 
 . شدیآلفا انجام م و Chi-Xمتداول مانند بورس تورنتو،  یبازارها 

کانادا به    یدر دفاتر ثبت سفارش متداول بازارها   رشفافی امروزه، حجم معاملات غ
رس  15حدود   معاملات  کل  همچن  دهی درصد  کانادامعامله  نیاست.  طور  به  ییگران 

را به   یشتر یب  یهااستفاده کرده و سفارش  نیگزیجا  یملات معا  یها ستمیاز س  یا ندهیفزا
م  یها شبکه ارسال  برآکنندیمتقابل  م  وردها.  سال    دهدینشان  تا  ا2030که  سهم    ن ی، 
 . ابدی شی درصد افزا 30به حدود   تواندیمعاملات م  یها در اجراشبکه

سفارش  ،یطورکلبه نقش  بازار،  عمق  درباره  بحث  انکارناپذ   یها هنگام    ر یپنهان 
م نشان  برآوردها  در    44که حدود    دهدیاست.  معاملات  از حجم    ورونکستی درصد 

  کایبورس و اوراق بهادار آمر  ونیسیدرصد از حجم سهام تحت نظارت کم  30  س،ی پار
(SEC)  ،26   درصد از حجم    17د  و حدو  ایان ها در بورس اسپ سفارش  یدرصد از اجرا

 & Cebiroglu, Hautschاند )شده  لیپنهان تشک  یهامعاملات در نزدک، از سفارش

Horst, 2019 .) 
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تنظیم .  8 رویکرد  بورستوصیف  تجارب  و  ایران  سرمایه  بازار  این  گری  در  داخلی  های 

 زمینه 

بازار سرما نخست   یهاسفارش  ران،ی ا  هیدر  ماده    بارنیپنهان  اجرا  12در    ییدستورالعمل 
  نیبه خود گرفت. در ا  ینحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران شکل رسم 

بهادار تهران سفارش   ی هارا در کنار سفارش  ی دوبخش  یهادستورالعمل، بورس اوراق 
سفارش    یاجرا  ی هاوهیاز ش  یکیعنوان  سفارش« به  رفهدوط   ی»انجام و ابطال« و »اجرا 

 است: نی. متن دستورالعمل چنکندیم  یعرفم
خر  ،یدوبخش  »سفارش دارا   یفروش  ای  دیسفارش  که  و    یاست  پنهان  بخش  دو 

مشاهده  فروش قرار گرفته و قابل  ای   دیآشکار است. بخش آشکار سفارش در صف خر
به آن  پنهان  بخش  و  غاست  پنهان  ماندیم  ی باق  رفعالیصورت  و  آشکار  بخش  . حجم 
که کل بخش آشکار سفارش معامله    ی. در صورت شودیم  نییسفارش توسط کارگزار تع

از حجم بخش آشکار، سفارش پنهان فعال شده و در صف قرار    زانیشود، به همان م
حداردیگیم سفارش.  در  آشکار  بخش  حداقل حجم  و  سفارش  کل    یدوبخش  یهاقل 

 .«شودیم  نییتوسط بورس تع
نمااز ارسال سفارش، معامله  شی عمل، پ  در و    کند یرا مشخص م   «یشیگر »حجم 

  نیا  شود؛یم  میتقس  یشیتر به اندازه همان حجم نماسپس سفارش او به قطعات کوچک
به اجرا قطعات  از  پس  و  قبل  ینوبت  م  ی بخش  ارسال  معاملات  هسته  اگردندیبه    نی. 

 سفارش آگاه نشوند.   یکل جمگران از ح معامله ری سا  شودیسازوکار موجب م
جمهور   نیا  با بهادار  اوراق  بازار  قانون  سوم  بند  طبق    »هر  :رانیا  یاسلام   یحال، 
و  ی شخص اقدامات  ا  ی که  به  منجر  معاملات  گمراه  ی ظاهر  جادی نوعاً  روند  از  کننده 

بهادار   و    یها متیق  جادیا  ایاوراق  اوراق    یاغوا  ایکاذب  معاملات  انجام  به  اشخاص 
تعز به حبس  بوده و  تاکنون    اما  محکوم است.«  ینقد   یجزا  ای   یری بهادار شود، مجرم 

پنهان باعث کژکارکرد نظام عرضه و   یهاکه با سفارش  یگران قانون بر معامله  نیا  قیتطب
م پژوهش  شوند،یتقاضا  عمل،   یداخل  یها در  در  است.  گرفته  قرار  توجه  مورد  کمتر 

سال    شیپ اخت  توانستندیم  گذارانهی سرما  1394از  م  اریبه  و   زانیخود  آشکار  بخش 
تع را  ا  نییپنهان سفارش  با  آنکه سفارش  ن یکنند.  از  دل  یدوبخش  یها حال، پس    لیبه 
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بدل شدند، اداره    یجد  یفعالان بازار به چالش   ری سا  یو گمراه  یاختلال ساختار  جادیا
سال   در  بورس  سازمان  بازار  بر  جلوگ  1394نظارت  هدف  چن  یریبا  تکرار    ن یاز 

ارتقا  یهاهیرو و  د  ت،یشفاف   ی نادرست  آشکار  بخش  حجم    ی هاسفارش  ر حداقل 
 .61کرد  نییدرصد از کل حجم سفارش تع 30را  یدوبخش

ها در بورس سهام و آشکار شدن  سفارش  یسازانتقادات نسبت به پنهان  شی با افزا
برا   یها بیآس بازار سرما  یآن  اطلاع   ، یداخل  ه یمعاملات  در  بورس  مصوب    هیسازمان 

نما  1399خرداد   از »حجم  اساس  در سفارش  «یشیاستفاده  بر  را ممنوع اعلام کرد.  ها 
ارسابه    1399از خرداد    م،یتصم  نیا به  ل بعد  امکانسفارش صرفاً  آشکار    ری پذ صورت 

معامله و  دبوده  سفارش  گریگران  ثبت  به  قابل  شرفته یپ  یها مجاز  نما  ت یبا    یشیحجم 
 .62نبودند 

 

 معاملات تاریک  گری متعارف در حوزه بندی انواع رویکردهای تنظیم مطالعه و جمع . 9

با استفاده از اسناد مکتوب     ی در منابع معتبر، بررس  نی و لات   یفارسدر پژوهش حاضر، 
ز بازارها  گرمیتنظ  ی نهادها  ستهیتجربه  ب  ی داخل  هیسرما  ی در  ن  یالمللنیو  انجام    زی و 

ا خبرگان  با  تمام  نیمصاحبه  شناسا  یمیتنظ  یالگوها  یحوزه،  دسته  ییممکن    ی بندو 
 : دیگرد میدو بخش مجزا تقس هموضوع ب  شتر،یدقت ب یشد. برا 

 شفاف(،   یمعاملات در بازارها  یسازکیها )تارسفارش یساز پنهان (1
شبکهمظنه  یساز پنهان (2 )توسعه  استعاره    رشفاف یغ  یمعاملات   یها ها  با 

 (.کی تار  یاستخرها
 

الگو  نیهم  در چهار  برا   ی گرمیتنظ  یچارچوب،  سفارش  یمتفاوت    یهاتوسعه 
بورس در  اصل  یها پنهان  الگو  یشفاف  پنج  توسعه  م  ی گر میتنظ  یو  با  رابطه  در  تنوع 

ا  ییشناسا  رشفافی غ  یمعاملات  یها شبکه در ط   ن یشد.  »شفاف  یفیالگوها  تا    تیاز  بالا« 
 . شوندیارائه م ری ز اول و در قالب جد  دهی گرد نیتدو  ن«ییپا  تی»شفاف

  

 

 23/04/1394مورخ  یمانی، مصاحبه با پ14118 یبورس پرس، کد خبر یخبرگزار .61
62. www.seo.ir 



 1403زمستان  | 32 یاپیپ |شماره دوم  |سال چهاردهم                               342

 هاسفارش  یسازدر حوزه پنهان  یم یتنظ  یانواع الگوها (:1)جدول  

گری  الگوی تنظیم 

  های سفارش 

 پنهان 

 توضیح الگوی تنظیمی  ی الگو تجربه 

 شفافیت کامل

  یتجربه بازارها

)از    رانی سهام ا

 کنون( تا 99سال 

  –ارسالی به سمت هسته معاملات    هایسفارشسازی  پنهان

سفارش   کل  حجم  از  کوچکی  بسیار  بخش  ممنوع    –حتی 

 بوده و بازار کاملاً شفاف است. 

 شفافیت نسبی 

  یتجربه بازارها

)از    رانی سهام ا

تا سال   94سال 

99 ) 

بهینه  معامله  اجرای  امکان  راستای  در  مجازند  گران 

  30های معاملاتی و افزایش نقدشوندگی حداکثر تا  استراتژی 

حجم    درصد این    هایسفارش از  در  نمایند.  پنهان  را  خود 

با حداقل  الگو  باشد.    درصد   70ید  آشکار  سفارش  از حجم 

استفاده برای  محدودیت  تعیین  چون  از  ملاحظاتی  کنندگان 

به   اولویت  اعطای  و  ابزار  اجرا    هایسفارشاین  در  آشکار 

به   به   هایسفارش نسبت  پیشپنهان  این  عنوان  در  فرض 

 شود. گرفته می  نظر درالگوی تنظیمی 

سازی تاریک

 نسبی

 ینهی گز

 فیکننده طکامل 

تا   تیشفاف

  کامل یسازکی تار

)توسط محقق  

 افزوده شد( 

بهینه  معامله  اجرای  امکان  راستای  در  مجازند  گران 

  60های معاملاتی و افزایش نقدشوندگی حداکثر تا  استراتژی 

حجم    درصد این    هایسفارش از  در  نمایند.  پنهان  را  خود 

حداقل   باید  آشکا  درصد   40الگو  سفارش  باشد.  از حجم  ر 

استفاده برای  محدودیت  تعیین  چون  از  ملاحظاتی  کنندگان 

به   اولویت  اعطای  و  ابزار  اجرا    هایسفارشاین  در  آشکار 

به   به   هایسفارش نسبت  پیشپنهان  این  عنوان  در  فرض 

 شود. گرفته می  نظر درالگوی تنظیمی 

سازی تاریک

 کامل 

 یهابورس  هیکل

 ایسهام متداول دن

  100از  شی)ب

بورس در سراسر  

شود تا  گران اجازه داده میدر این رویکرد تنظیمی به معامله

به   هایسفارش حجم   را  ملاحظاتی  خود  نمایند.  پنهان  کلی 

استفاده برای  محدودیت  تعیین  و  چون  ابزار  این  از  کنندگان 

به   اولویت  به    هایسفارش اعطای  نسبت  اجرا  در  آشکار 
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گری  الگوی تنظیم 

  های سفارش 

 پنهان 

 توضیح الگوی تنظیمی  ی الگو تجربه 

 ( ایدن

  یتجربه بازارها و

)قبل    رانی سهام ا

 ( 94از سال 

فرض در این الگوی تنظیمی  عنوان پیشپنهان به   هایسفارش

 شود.گرفته می  در نظر

 

 هامظنه  یسازدر حوزه پنهان  یم یتنظ  یانواع الگوها (:2)جدول  

گری  الگوی تنظیم 

 ها سازی مظنه پنهان 
 توضیح الگوی تنظیمی  الگوی   تجربه 

شفافیت کامل در  

نمایش در عمق  

موجود در   هایسفارش

 دو سوی بازار 

  یکنون یبازارها

 ران ی بورس سهام ا

موجود در    هایسفارشدر این الگوی تنظیمی عمق  

های فروش(  های خرید و مظنهمظنه )  دو طرف بازار 

نظارت،   تحت  رسمیِ  سهام  بازارهای  کلیه  در 

معامله به برای  کامل  بازار  صورت  فعالان  و  گران 

می افشا  بهسرمایه  به  گونهشود؛  کاربران  که  ای 

کلیه   به  مربوط  تجمیعی   هایسفارشاطلاعات 

ثبت   دفتر  در  که  را  فروشی  و    های سفارشخرید 

مربوطه   روز توجهبا  –سهام  قیمتی  محدودیت  به 

گذاری در بازار مربوطه  معاملاتی و الزامات سفارش

شده  – ترتیب  پذیرفته  بدین  دارند.  دسترسی  اند، 

می  بازار  یک  فعالان  تا  که  دهند  تشخیص  توانند 

  هایسفارش)  قیمت بخصوص چه حجمی از تقاضا

عرضه  از  حجمی  چه  یا  و   هایسفارش )  خرید( 

بازار   عمق  در  موردنظرشان  فروش(  سهام  برای 

تنظیم  رویکرد  این  در  دارد.  توسعه وجود  گری 

بازار  شبکه هرگونه  و  جایگزین  معاملاتی  های 

 شود.گر ممنوع می توافقی تاریک نیز توسط تنظیم
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گری  الگوی تنظیم 

 ها سازی مظنه پنهان 
 توضیح الگوی تنظیمی  الگوی   تجربه 

شفافیت نسبی در  

نمایش عمق 

موجود در   هایسفارش

 دو سوی بازار 

های تجربه بورس 

سهام ایران تا قبل از  

ماه فروردین 15

1401 

موجود در    هایسفارشدر این الگوی تنظیمی عمق  

های فروش(  های خرید و مظنهمظنه )  دو طرف بازار 

نظارت،   تحت  رسمیِ  سهام  بازارهای  کلیه  در 

معامله به برای  ناقص  بازار  صورت  فعالان  و  گران 

می  افشا  به سرمایه  به  گونهشود؛  تنها  کاربران  که  ای 

مظنه  بازار های  اطلاعات  دوطرف  در  شامل  )  برتر 

قیمتپایین سمت ترین  در  پیشنهادی  های 

های پیشنهادی  فروش و بالاترین قیمت   هایسفارش

سمت   و    هایسفارش در  داشته  دسترسی  خرید( 

ها محدود شده  برای آن   هاسفارش دسترسی به عمق  

است. در این شرایط تعداد مشخص و محدودی از  

شود. نمایش داده میها  های برتر توسط بورسمظنه 

مثال بازارهای سهام متنوع در سراسر دنیا که  عنوانبه

  5مظنه، برخی    10کنند، برخی  این الگو را اجرا می 

برتر در دو سوی بازار را افشا   مظنه  3مظنه و برخی 

تنظیممی رویکرد  این  در  توسعه کنند.  نیز  گری 

بازار  شبکه هرگونه  و  جایگزین  معاملاتی  های 

 شود. گر ممنوع میتاریک توسط تنظیمتوافقی 

سازی نسبی در تاریک

نمایش عمق بازار با  

توسعه انحصاری  

بازارهای توافقی تاریک  

 گرتوسط تنظیم

  یهاطرح  ازجمله

حوزه   نی ا یشنهادیپ

اکنون در که هم 

خودانتظام   ینهادها

 یریگیدر حال پ

 است. 

تنظیم تنظیم سیاست  الگوی  این  در  گری گر 

عمق  دررابطه  به  مربوط  اطلاعات  افشای  با 

می  هایسفارش بازار  سوی  دو  در  تواند  موجود 

مشابه دو الگوی فوق افشای کامل و یا ناقص باشد؛ 

اما تفاوت این الگو با الگوهای یادشده این است که  

تنظیم  کنونی،  الگوی  بازار  در  یک  توسعه  با  گر 

خود  تو توسط  انحصاراً  که  جانبی  تاریکِ  افقی 



345                                گرانیو د  اینی عت یشر نیمحمدحس|...  کی با معاملات تار گرمیمواجهه تنظ نهیبه یالگو  بررسی

گری  الگوی تنظیم 

 ها سازی مظنه پنهان 
 توضیح الگوی تنظیمی  الگوی   تجربه 

معاملات تاریک را    زمینهشود،  گر مدیریت می تنظیم

بورس  کنار  در  نیز  بازار  این  اصلی  در  شفاف  های 

معامله  فراهم می برای  نهادی  و  بزرگ  در  گران  کند. 

اختیار  توافقی در  بازار  انحصار توسعه  این رویکرد 

مالی  تنظیم نهادهای  به  و  بوده  تأسیس گر  اجازه 

های معاملاتی غیرشفاف و رقابت در  شبکه  گونهاین

امکان کنترل و نظارت بیشتر بر   باهدف –این حوزه 

 شود.داده نمی  -معاملات تاریک 

سازی نسبی در تاریک

نمایش عمق بازار با  

توسعه رقابتی بازارهای  

توافقی تاریک توسط 

 نهادهای مالی 

سهام در   یبازارها

  کای آمر متحدهایالات 

 اروپا هی و اتحاد

این  با  است  سوم  الگوی  مشابه  کاملاً  الگو  این 

مالی   نهادهای  به  رویکرد  این  در  که  تفاوت 

می کارگزاری  داده  اجازه  کاهش    باهدفشود  ها 

های معاملاتی و افزایش کارایی عملیاتی بازار، هزینه

تاریک شبکه استخرهای  و  معاملاتی جایگزین  های 

و البته  )  را در یک فضای بدون محدودیت و رقابتی

 گر( توسعه دهند. تحت نظارت تنظیم 

سازی کامل در  تاریک

 هاسفارش نمایش عمق 

برای یک یا چند بازار  

سهام رسمی توسط  

 گرتنظیم

  یهاطرح  ازجمله

حوزه   نی ا یشنهادیپ

در سطح   98که سال 

سازمان بورس و  

خودانتظام   ینهادها

  هی بازار پا یبرا

در   رانی فرابورس ا

 بود.  یریگیحال پ

تنظیم سیاست  الگو  این  می در  ایجاب  تا گر  کند 

و  نظارت  تحت  و  رسمی  سهام  بازارهای  برخی 

ر این  د  شدهپذیرفتههای  معاملات کلیه سهام شرکت 

کمتری   نظارتی  استانداردهای  از  عمدتاً  )که  بازارها 

به برخوردارند  ترتیب  (  بدین  تاریک شوند.  طورکلی 

رسمی   سهام  بازار  توافقیِ   –یک  بازار  یک  نه  و 

امکان    -جنبی   عملاً  و  شده  تاریک    معامله کاملاً 

های دارای شفافیت  ها در بورس سهام برخی شرکت 

نخواهد وجود  معاملات  از    چراکه داشت؛    پیش 

یادشده  بازار  در  تنها  مربوطه  شرکت  سهام 
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گری  الگوی تنظیم 

 ها سازی مظنه پنهان 
 توضیح الگوی تنظیمی  الگوی   تجربه 

تنظیمی    شدهپذیرش الگوی  این  در  بنابراین  است؛ 

شرکت  برخی  سهام  در معاملات  انحصاراً  ها 

 بایست انجام شود. ساختارهای تاریک می
 

 تحلیل فقهی موضوع . 10

ا با هدف افزا  نیدر  استفاده   یساز هیسواز روش سه  ،یفقه   لیتحل  ییروا  شی پژوهش، 
 : بیترت   نیشده است. بد

ها  داده  یبه گردآور  یا از مطالعات کتابخانه  یریگپژوهشگر با بهره  نخست: گام  (1
کرده   یبررس   یموضوع را از منظر فقه  ، یلیـ تحل  ی فیتوص  کرد یپرداخته و با رو

 است. 
نظران و با حضور صاحب  یگروه کانون  ها،افتهی  دییو تأ  لیتکم  یبرا  دوم:   گام  (2

 شده است.  لیتشک ی و اقتصاد یمتخصصان فقه مال
پا  :یی نها   گام  (3 تحل  جینتا  هیبر  از  کانون  یفقه   یهالیحاصل  گروه  مباحث    ، یو 

و همراه با   یتخصص  یهااستفتائات موضوع مستحدثه پژوهش در قالب پرسش
ظرا  اتیجزئ تقل  یفقه  فیو  عظام  مراجع  دفاتر  و    دی از  گرفته  ابعاد  صورت 

 موضوع مشخص شده است.  رمجازیمجاز و غ
 

پنج نفر از    ،ینظران فقه مالو اخذ نظر صاحب  یگروه کانون  یدر خصوص برگزار
بازار سرما  یخبرگان فقه دعوت شدند.    ژهیو  یابه جلسه  63ه ی باتجربه در حوزه مسائل 

 

 گردد:ها در قالب جدول زیر ارائه میاعضای جلسه گروه کانونی مزبور و مشخصات آن 63

 تحصیلات و تجربیات مرتبط  اعضای گروه کانونی

 زاده سید محمد امین
هیئت عضو  حقوق/  تخصصی  عضودکترای  دانشگاه/  پژوهش،  علمی  و    مرکز  توسعه 

 سازمان بورس و اوراق بهادار  یمطالعات اسلام

 ی علو  یمحمدتق دیس
عال سطوح  علم  یاستاد  اقتصاد  هیعال  لاتیتحص  ی دارا  /هیحوزه    تهیکم  عضوی/  علوم 

 سازمان بورس کشور یفقه



347                                گرانیو د  اینی عت یشر نیمحمدحس|...  کی با معاملات تار گرمیمواجهه تنظ نهیبه یالگو  بررسی

با هدف بررس  نیا   ی سازکیها و تارسفارش  یسازموضوع پنهان  یابعاد فقه  ینشست 
مدت   به  و  برگزار شد  ادی انجام  طول به    قهی دق  150بازارها  در  د  نی.    ی هادگاهیجلسه، 

 ابعاد مختلف موضوع مورد بحث و استفاده قرار گرفت. رامونیآنان پ  یتخصص
حاصل از    یو استدلالات فقه   هالی تحل  لیمنظور تکمپژوهش و به  ییدر مرحله نها

پ گام  تقلاست  ن،یشیدو  عظام  مراجع  دفاتر  از  لازم  گرد  دی فتائات  فقهدیاخذ  نظرات    ی . 
جمله   از  معظم،    ،یاخامنه  اللهتیآ  ،یخراساندیوح  اللهتیآ  ،یستانیس  اللهتیآمراجع 

  یعلو   اللهتیآ  ،یزنجان  یر ی شب  اللهتیآ  ،یراز ی شمکارم    اللهتیآ  ،یآمل  یجواد  اللهتیآ
 شد.   افتی در نهیزم نیدر ا یهمدان  ینور  اللهتیآو  یگرگان

تطب  ی فقه  یها لیتحل   یبندجمع مطالعات  پا  ،یقی و  سه  ه یبر    یسازهیسوروش 
 : دیگرد نیاز سه منبع مستقل تأم  هاافتهیمعنا که اعتبار   نیصورت گرفت؛ بد

 استادان راهنما و مشاور، یپژوهشگر با همکار  یفقه یها لیتحل (1
 ، یخبرگان فقه مال یشده در جلسه گروه کانونمطرح  مباحث (2
 .دی اخذشده از مراجع عظام تقل  استفتائات (3
 

 : شودیارائه م ریدر قالب مفاد ز ندیفرا نیا  جهینت
سفارش   ی ساز پنهان  (1 پا  هاکامل  ممنوع  یقواعد  هیبر  قاعده    تیچون  غرور،  و  غرر 

ن  ب،یتسب و  لاضرر  فقه  زی قاعده  منظر  از  نجش،  ن   ی معامله  البته  ستیمشروع   .
حت  یقواعد  و  بازار  نظام  حفظ  قاعده  سلطنت،  قاعده  در    یمانند  لاضرر  قاعده 

به  طیشرا نه  و  ـ  مخاص  ـ  عام  کنترل   یساز پنهان  توانندیطور  و  شده  محدود 
شود    یطراح  یاگونهبه  دیبا  نهیزم  نیدر ا  یگذار استیکنند. س  هیها را توجسفارش

 

 نیا غلامعلی معصومی
هیئت عضو  اقتصادی/  علوم  تخصصی  مطالعات دکترای  کارگروه  عضو  دانشگاه/  علمی 

 فقهی بازار سرمایه 

 اییمجید رض
هیئت و عضو  اقتصادی  علوم  دکترای تخصصی  علمیه/  عالی حوزه  علمی استاد سطوح 

 دانشگاه/ عضو کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 

 جواد عبادی 
شورای   عضو  اقتصادی/  علوم  عالیه  تحصیلات  دارای  علمیه/  عالی حوزه  استاد سطوح 

 های علمیه حوزهگذاری مرکز راهبری اقتصاد مقاومتی سیاست
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فر و  ضرر  خطر،  ا  یناش   بی که  سفارش  نیاز  جمله  نوع  از  گردد.  حذف  ها 
محدودکردن    ،یسازپنهان  زانی بر م  تیبه اعمال محدود  توانیم  یمیملاحظات تنظ

سرما به  و    مال اع  ،ینهاد  گذارانهیآن  بازارها،  همه  نه  و  مشخص  بازار  چند  در 
سفارش  تیاولو  ی اعطا آشکار  بخش  ابه  با  کرد.  اشاره  اجرا  در  در    نیها  حال، 
دشوار است؛    اریها بسسفارش  یساز پنهان  یشرع   هیتوج   ران،ی ا  هیبازار سرما  طیشرا

  ر یاخ  یهانداشته و در سال  یابزار تجربه موفق   نیاستفاده محدود از ا یحت نکه یچه ا
 طور کامل ممنوع شده است. توسط نهاد ناظر به زین

  طیتنها در شرا (ک یتار   ی )استخرها  رشفافیغ  ی معاملات  ی هاسعه بازارها و سامانه تو  (2
جلوگ مانند  ـ  اختلال    یری خاص  ـ    یکار دست  ایاز  معاملات  تابلو  در  گسترده 

بازار    تواندیم نظام  حفظ  قاعده  اساس  به   ایبر  و  لاضرر  عنوان   کیعنوان  قاعده 
اابدیب  یفقه  تیمشروع  ،یثانو با  پ  نی.  مظنه  یسازنهانحال،  چنکامل  در   نیها 

تنظ  ییبازارها فقدان ملاحظات  در صورت  و  معاملات است  در    یمیمصداق غرر 
در دسترس  یبرا رقابت سالم، عدالت  و جلوگ  یحفظ  و اطلاعات  بازار  از    یر یبه 

م ن  تواندیانحصار،  لاضرر  قاعده  بنابرا  زی مصداق  ب  ن،یباشد.    ملاحظهیتوسعه 
م  یشرع  تی وعمشر  ک،یتار  یاستخرها دست  از  را  غرردهدیخود    شدن ی. 

نامشخص   لیمعامله و هم به دل  طیابهام در شرا  لیبستر هم به دل  نیمعاملات در ا
 )سهام( قابل استناد است.  عی بودن ارزش مب

اقدام (3 قاعده  به    ی بازارها   ایپنهان    ی هاسفارش  تی مشروع  هیتوج  یبرا  تمسک 
  یقابل طرح است؛ در حال  یاگر هم ممکن باشد، صرفاً در سطح فقه فرد   ک، یتار

حکومت فقه  سطح  در  رو  یکه  با  ناش  گرفتندهیناد  ،یگر میتنظ  کردیو  از    یمفاسد 
  ی در فقه فرد  یحت  ،یمال  یقها از ف  ی اری. به باور بسستین  یرفتنیپذ   یی ابزارها  نیچن

اشد؛ چراکه شارع مقدس اجازه  موجه ب  تواندیمسامحه عرف نم  ایقاعده اقدام    زین
. افزون بر  ردیخودشان در معرض خطر قرار گ  اریمردم ولو با اخت  یی دارا  دهدینم
معامله  یدر ساختارها   ن،یا سهام،  بهبازار  غالباً  جبرگران  اخت  یطور  نه  در    یاری و 

 .رندیگیقرار م ییازوکارهاس نیچن
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نها  بازارها  ی ساز ک یتار   ت ی ف یک  (4 استنباط  بس  ییدر  اگر    کنندهنییتع  اریفقها  است. 
بورس  متیق  تیمرجع انحصار  سامانه  یها در  و  باشد    ز ین  رشفاف ی غ  یها شفاف 

ق به  یمتیاطلاعات  سازوکار    افتیدر  یاگونهرا  از  خطر  و  ابهام  هرگونه  که  کنند 
ق و  شود  زدوده  تقاضا  و  بازار  متیعرضه  در  آخر  کی تار  یها مبنا  اساس    نیبر 

صورت معاملات سهام    نیگردد، در ا  نییشفاف تع  ی زمان در بازارهااطلاعات هم
استخرها   یحت فقه  ی غرر  زی ن  کی تار  یدر  نظر  از  و  نشده  مشروع    ی محسوب 

 خواهد بود. 

 :رندیگیقرار م  یها در دو دسته اصلنشان داد که استدلال  یگروه کانون یبندجمع (5
به  ییهااستدلال  • نسبکه  توج  یسازکیتار  ی طور  را  معاملات  و    هیبازارها 

 .کنندیم
 دارند. دی تأک  هیدر بازار سرما دهیپد نیمنع ا ایکه بر محدودکردن  یی هااستدلال  •

 

  ع یعقد ب  یبازارها و معاملات معتقدند که شروط عموم  یسازکیتار  کنندگانهیتوج
ا ن  نیدر  بازارها  ن یطرف  را ی ز  شود؛یم  ت یرعا  ز یساختارها  در  از    ز ین  ک یتار  ی معامله 

  ک یتار  یادعا کرد که در استخرها   توانینم  نیمعامله آگاه هستند و بنابرا  نیآخر  متیق
به  متیق است.  نامعلوم  بازارها   ژهیومعامله  در  معامله  یبتنم  یآنکه  هر  گر  بر سفارش، 
 . کندیم نییسفارش تع یمورد نظر خود را برا  متیق

ناظر    ییعقلا  یهازهیو انگ   لیکه با توجه به دلا   کنندیاستدلال م  نیگروه همچن  نیا
دست  یبرا تابلو   یکارکاهش  و  معاملات  م  یدر  قواعد   توانیبورس،  همچون    یاز 

از    ت یدر حما  ی ثانو  نیعنوان عناوقاعده لاضرر و قاعده حرمت اختلال در نظام بازار به
اند که قاعده اقدام مانع از  آنان قائل  ن،ی. افزون بر ارداستفاده ک  ک یتار  یتوسعه بازارها 

  یساز کیها و تارسفارش  ی ساز محدودکننده بر موضوع پنهان  یصدق قواعد متعدد فقه
 مطرح باشند.  هیعنوان حکم اولقواعد به  نیاگر ا  یحت شود؛یبازارها م

ن  یفقها پذ   زی مخالف  ضرورت   رشیضمن  درباره  پژوهشگر  استدلال 
تار  یبرخ  تیمحدود معاملات  تکم  کیابعاد  نکات  سهام،  بازار  را    ی گرید  ی لیدر 

کرده تراضمطرح  اصل  آنان،  باور  به  شرا  یکی عنوان  به  نیطرف  یاند.    یاساس  طیاز 
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است ـ در    فتهقرار گر  دی مورد تأک  زی سوره نساء ن  29  هیـ که در آ  عیصحت عقد ب
 . شودیها نقض مبازارها و سفارش یسازکی تار  هیسا

فقها همچن  نیا از  ا   نیدسته  قاعده    نیبر  اگر مفهوم عام »خطر« در  باورند که 
گ قرار  مبنا  پنهان  رد،یلاضرر  تارسفارش  یسازهرگونه  و  که  بازار  یساز کی ها  ها 

خرد ـ را در معرض خطر قرار دهد،   گذارانهیسرما  ژهیوـ به  گذارانهیسرما  ییدارا
ممنوع قاعده  بارز  بو  ت ی مصداق  خواهد  ا  دغرر  از    یشرع  تیمشروع  رونیو 

 نخواهد داشت. 

تقل استفتائات انجام  جی نتا  ان،یدر پا .  شودیارائه م  دیشده از دفاتر مراجع عظام 
اهم  نیا به  توجه  با  ن  میتفه  ت یاستفتائات  و  مستحدثه  موضوع    زی کامل 

  اتیشد تا جزئ  ی ریگی پ  ی و شفاه  ی صورت حضوربه  ،یمکاتبه کتب  ی هاتیمحدود
  جی. نتاکامل روشن شود  ر طودفاتر مراجع محترم به  ی مسئله و ابعاد مختلف آن برا 

 است:   ریبه شرح ز
 

 د یاز دفاتر مراجع عظام تقل شدهانجاماستفتائات    یینها جی نتا (:3)جدول  

مراجع عظام  

 تقلید 
 گرفته صورت با استفتای  نظر فقهی مرجع محترم دررابطه 

الله  آیت

 سیستانی 

سازی بازارها منجر به نمایش خلاف واقع برای  و تاریک   هاسفارشسازی  اگر پنهان 

باشد  معامله  داشته  پی  در  را  آنان  گمراهی  و  شده  بازار  اشکال    ازنظر گران  شرعی 

 دارد. 

الله وحید  آیت

 خراسانی

نمودن   پنهان  مظنه   هاسفارشدر  متعاملین و  تراضی  در چنین شرایطی  معامله  و  ها 

شبه نقض  معاملات  هرگونه  عنوان شرط صحت  همچنین  است.  باطل  معامله  و  ده 

تنظیم  عقلایی  به  غرض  منجر  نباید  زمینه  این  در  معامله   بردنن یازبگر  گران تراضی 

 شود. 

مقام معظم  

الله رهبری آیت 

 ایخامنه

اشکال ندارد و معامله صحیح    نفسهیفسازی بازارها  و تاریک  هاسفارشسازی  پنهان

رایند کشف قیمت را غرری کند که در آن صورت  است؛ مگر آنکه قیمت معامله و ف

 جایز نیست.

تاریک  هاسفارشسازی  پنهانالله شبیری آیت باتوجهو  بازارها  در  سازی  حراج  سازوکار   معامله به 
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مراجع عظام  

 تقلید 
 گرفته صورت با استفتای  نظر فقهی مرجع محترم دررابطه 

که  سهام در ارکان معامله خللی وارد نکرده و معاملات صحیح است؛ اما درصورتی زنجانی 

  ازنظر سازی و معاملات تاریک منجر به فریب و زیان سایرین شود  افراط در پنهان 

 شرعی اشکال دارد. 

الله مکارم  آیت

 شیرازی

بدون  اضرار به غیر را ولو    هاسفارشسازی  سازی بازارها و پنهان اگر موضوع تاریک

 قصد آن در پی داشته باشد، جایز نیست. 

الله نوری  آیت

 همدانی

گران منجر به فریب معامله   هاسفارشسازی  سازی بازارها و پنهان اگر موضوع تاریک 

زمینه غش در معامله و تدلیس متعاملین را فراهم کند( حرام است. همچنین  )  گردد

 اید معاملات باطل است. اگر توسعه معاملات تاریک قیمت مبیع را غرری نم
 

 سازی بازارها و معاملات گریِ تاریکبندی الگوهای متنوع تنظیم رتبه . 11

ا برا   نیدر  کارااستخراج  یگرمیتنظ  یالگوها   یبندرتبه  یبخش،  منظر  از  بازار    ییشده 
استفاده شده است. هدف   دمن ی فر ک ی(، از آزمون ناپارامترینظر از ملاحظات فقه)صرف

مرتبط با ابعاد    یتخصص  حاتی جامع از ملاحظات و ترج  ی ری ارائه تصو  ل،یتحل   ن یاز ا
اجرا  یمال ح  یگر میتنظ  ییو  بازارها   ی هاسفارش  وزهدر  و  است؛    کی تار  یپنهان 

حت  یر یتصو موضوع  تواندیم  یکه  مرحله  فقه  ی شناسدر  قضاوت    ز ی ن  یینها  ی بر 
 باشد. رگذاریتأث

در برابر    شدهیبند رتبه  یاز الگوها   کی مرتبط با هر    یفصل بعد، ملاحظات فقه   در
تبآن  بد  نییها  شد.  فقه  یتخصص  یبندرتبه  ب یترک  ب،یترت نیخواهد  ملاحظات   ،یو 

ا  کیهر    تیعدم مشروع  ای   تیمشروع به  نیاز  را  اصل   یکیعنوان  الگوها  اهداف    یاز 
 .سازدیپژوهش آشکار م

  ق یخبرگان صورت گرفته که از طر  یحاصل از آرا   یهاداده  هیآزمون بر پا  یاجرا 
منظور،   نیا  یشده است. برا   یگردآور  یادرجهپنج  کرتی ل  فیط  یبر مبنا  یانامهپرسش

 :دیگرد ینامه مجزا طراحدو پرسش
o (، یمیتنظ  یالگو  4پنهان )شامل   یها در رابطه با سفارش یکی 
o (. ی میتنظ یالگو  5)شامل  ک یتار  یدر رابطه با بازارها یگرید و 
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تا    1از    شدهنییتع  یارهایالگوها را بر اساس مع  نیاز ا  کی هر    هی بازار سرما  خبرگان
  ی ریگو با بهره ازاتی امت نیا  عی الگوها بر اساس تجم  یینها ی بندکردند. رتبه یازدهی امت  5

 انجام شد. SPSSافزار از نرم
روا  در  پژوهش:  ییروا  با  شنامهپرسش  ییارتباط  و    یگردآور  وهی ها،  اطلاعات 

 است:  یضرور ری پژوهش، توجه به نکات ز نیگرفته در اصورت  شیمایپ
هستند که    ییبر الگوها  ینامه مبتنپرسش  ی هاهیگو  ه یمعتبر: کل  یاستفاده از الگوها  ✓

به بازارها آن  ی ریکارگتجربه  در  داخل  یها    یکشورها   ای   یالمللنیب  ،یسهام 
پ  افتهیتوسعه صرفاً  نه  دارد؛  عمل  یانتزاع  یشنهادها یوجود  سابقه  فاقد    ی و 

 پژوهشگر. 
پ  یبرا  یهیتوج  جلسات ✓ به  توجه  با  تکم  اتی و جزئ  یدگی چیخبرگان:    لیموضوع، 

برگزار پرسش از  توسط خبرگان پس    ی هیتوج  یمجاز   ای  یجلسات حضور   ینامه 
داده    ح یرا توض  هاهیاز گو  ک یجلسات پژوهشگر ابعاد متنوع هر    نیانجام شد. در ا

 را رفع کرده است.  یو ابهامات احتمال
خنث  انتخاب  ✓ غ  ی خبرگان  خبرگاننفعیرذی و  جامعه  متخصصان  ی:  که    ی شامل  بود 

بر تحص بازار    یتجربه عمل  ،یگذار هیو سرما  یمرتبط در حوزه مال  لاتیعلاوه  در 
  ی خاص وابسته نبود. برا  هیچند گو  ای   کیها به  آن  م یتقداشتند و منافع مس  هیسرما

ب   ی هاشرکت  ،یگذارهی سرما  یها کتداران شرمانند سهام  ییهاگروه  ،یطرفی حفظ 
 حذف شدند.  یاز جامعه آمار  یخصوص یها یو کارگزار  یسبدگردان

با اخذ نظرات    تیشده، اولوانجام  شیمای: در پیو دولت  گرمیتنظ  یبر نهادها   تمرکز ✓
نهادها تنظ  یگذار استی س  یکارشناسان  پژوهش  یگرمیو  مرکز    ی هاهمچون 

پژوهش مرکز  و  بورس  شورا   یها سازمان    ینهادها   رانی مد  ،یاسلام   یمجلس 
و   ی گذارهیسرما  رانید و م   ران،ی خودانتظام مانند بورس تهران و فرابورس ا  ینظارت 

 بوده است.  یدولت یمال  ینهادها  ی معاملات 
 

ا  پژوهش:   یی ا یپا  برا  نیدر  پا  یپژوهش،  شاخص  نامهپرسش  ییایسنجش  از  ها 
  یینامه نهاپرسش  یآمده برادستبه  بینشان داد ضر  جی کرونباخ استفاده شد. نتا  یآلفا
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تار  یمیتنظ  یالگو   5)شامل   و    یساز کیدر حوزه  در حوزه   یمیتنظ  یالگو  4بازارها 
  0/70مقدار بالاتر از حد آستانه    نیآنجا که ا  زاست. ا  76/ 0ها( برابر  سفارش  یساز پنهان

 قبول برخوردار است.قابل ییای از پا قیگرفت که ابزار تحق  جهی نت توانیاست، م 
انجام شده    SPSSافزار  آزمون با استفاده از نرم  نیا  :دمن یفر   ی بندآزمون رتبه   ی اجرا

اجرا 64است  از  اطم   ی. هدف  ا  افتنی  نانیآن،  از  استخراج  یمیتنظ  یالگوها   نکه یاز  شده 
ن  یکسان ی  تیاهم معنادار  یموضوع  ستند؛یبرخوردار  لازمه  به    یبند رتبه  ندیفرا  یکه 

 .رودیشمار م
فرض  نیا  در ب  هیآزمون،  د  کندیم  انیصفر  از  سرما  دیکه  بازار    ا یرتبه    ه،ی خبرگان 

  نیبر ا  نیگزیجا  هیبرابر است. در مقابل، فرض  رگیکدیبا    یمیتنظ  یالگوها   تیاهم  زانیم
حاصل از    جی نتا  دارند.  گری کدیبا    یکم رتبه دو الگو تفاوت معناداردارد که دست  دی تأک

 ارائه شده است.  ری در جداول ز دمنی آزمون فر
 

در    یمی تنظ یالگوها   یبندرتبه با   رابطه در  دمنیفر انسیوار  لیآزمون تحل جی نتا (:4)جدول  

 ها سفارش  یسازحوزه پنهان 

 آزمون  جهینت سطح خطا  داری سطح معنی درجه آزادی  شده محاسبهآمار 

 H0رد  05/0 000/0 3 297/54

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

در    یمی تنظ یالگوها   یبندرتبه با   رابطه در  دمنیفر انسیوار  لیآزمون تحل جی نتا (:5)جدول  

 بازارها  یسازک یحوزه تار

 آزمون  جهینت سطح خطا  داری سطح معنی درجه آزادی  شده محاسبهآمار 

 H0رد  05/0 000/0 4 456/30

 (قیتحق یهاافته یمنبع: )
 

بدستبه  جینتا آمار  انگریآمده  آزمون  ا  یرد فرض صفر در  امر    نیاجراشده است. 
م الگوها  دهدینشان  از  گروه  دو  هر  در  پنهان  یمیتنظ  یکه  حوزه  در  چه    ی سازـ 

 

 : SPSSافزار روش اجرای آزمون فریدمن در نرم .64
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بازارهاسفارش حوزه  در  چه  و  ه  کی تار  یها  الگو  چی ـ  دارا  ییدو  خبرگان  نظر    ی از 
الگوها در هر دو حوزه معتبر و معنادار    ی بندهرتب  ند یفرا  ن، ی. بنابراستندین  کسان ی  تیاهم
 .شودیم یابیارز

  یسازپنهان  یدر دو حوزه یگر میتنظ  ی الگوها ی بندرتبه حاصل از ج ینتا ت،ی در نها
تارسفارش و  پا  یسازکی ها  بر  ـ  آمار  هی بازارها  تحل  دمن یفر  یآزمون  نظرات    ل یو 

 .گرددیارائه م  ری ها ـ در جداول زنامهشده در پرسشخبرگان منعکس
 

 هاسفارش یسازدر حوزه پنهان  ی میتنظ  یالگوها یبند رتبه  (:6)جدول  

 شده کسب رتبه   Mean rank گری الگوی تنظیم  شماره 

 1 55/3 شفافیت کامل 1

 2 05/3 شفافیت نسبی  2

 3 98/1 سازی نسبی تاریک 3

 4 42/1 سازی کاملتاریک 4

 ( سندگانیمحاسبات نو )منبع: 
 

 بازارها  یسازک ی در حوزه تار یمی تنظ  یالگوها یبند رتبه . 7جدول 

 Mean گری الگوی تنظیم  شماره 
rank 

رتبه  

 شده کسب 

1 
موجود در دو   یهاسفارششفافیت کامل در نمایش در عمق 

 سوی بازار 
14/4 1 

2 
موجود در دو   یهاسفارششفافیت نسبی در نمایش در عمق 

 سوی بازار 
02/3 3 

3 
توسعه انحصاری  سازی نسبی در نمایش عمق بازار با تاریک

 گربازارهای توافقی تاریک توسط تنظیم 
18/3 2 

4 
سازی نسبی در نمایش عمق بازار با توسعه رقابتی  تاریک

 بازارهای توافقی تاریک توسط نهادهای مالی 
43/2 4 

5 
برای یک یا   هاسفارشسازی کامل در نمایش عمق تاریک

 گرچند بازار سهام رسمی توسط تنظیم 
20/2 5 

 ( سندگانیمنبع: )محاسبات نو 
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 پنهان  هاسفارشگری بازارهای تاریک و نهایی در حوزه تنظیم هاییشنهاد پ

و  و  افراز  طراح  ی بندمیتقس  با  بازارها:  یساز ژه ی الف(  و  با    کی هر    یبازارها  متناسب 
سرما  یفرهنگ  یهایژگیو اندازه  معامله  گذارانهی و  بسو  آس   یاریگران،    ها، بیاز 

به سطوح بالاتر    یاز یصورت، ن  ن ی. در اابدییکاهش م  یمت یو نوسانات ق  ها یکار دست
کنترل  تارو  از  م  ی سازکی نشده  که  تهد  تواندیـ  ـ    ی متیق  ییاکار   یبرا  ی دی خود  باشد 

نخواهد    یمتیق  ی ها یکار دست  ت یریمد  ی برا وجود  بزرگ  معاملات  اثرات  کاهش  و 
 داشت. 

  یبتوان در بازارها   چنانچه  :ک ی تار   ی زدا در استخرها ابهام   ی سازوکارها  ی ر یکارگ ( به ب 
  انی ز  ایبدون هرگونه ابهام    متیکشف ق  ندیکرد که فرآ  جاد ی ا  یسازوکار   ،یجانب  ک یتار

طور شفاف و به  رشفافیغ  ی معاملات   ی هامبنا در شبکه  یها متیانجام شود، و ق  یاحتمال
)نه صرفاً آخر   یالحظه  طیکننده شرامنعکس  قیدق باشند  انجام  نیبازار  شده(، معاملات 

عمده فقه   یا بخش  شبهات  ا  یاز  شد.    نیدر  خواهد  رفع  پ  یکیحوزه    ی شنهادهایاز 
ا  یعمل م  شی نما  نه،یزم  نیدر  نقطه  فروش    دیخر  یاه مظنه  نیبهتر  نیب  یانیبرخط  و 

تابلو« بوده    مت ی»ق  ای   «یانی پا  متی»ق  یمناسب برا  ینیگزی جا  تواندیکه م  ی اریاست؛ مع
 فعالان بازار قرار دهد.  اریرا در اخت ی ترقیو دق ترقیو اطلاعات عم

 

 ی ملاحظات حقوق
 یاز اصول حقوق یرویپ -

 شده است.  تیمقاله رعا نیاصول اخلاق در پژوهش در ا یتمام
 تعارض منافع  -

 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بنابر
نو اظهار  از    نیا  سندگان،یبنابر  مستخرج  ارشد  پایانمقاله  کارشناسی  »نامه    یِ گرمیتنظ   یالگو  یطراحباعنوان 

مظنه  یسازپنهان و  امامسفارشات  فقه  اساس  بر  سهام  معاملاتِ  در  آقا هی ها  به  ا  ینیعتیشر  نیمحمدحس  ی«  که 
دانشگاه    زاده سروستانی و مشاوره آقای دکتر مهدی صادقی شاهدانیآقای دکتر حسین حسن  ییراهنما امام  در 

 دفاع شده است.  1401در سال السلام صادق علیه
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Abstract 
1. Introduction and Objective 
The adoption of the Usury-Free Banking Law in Iran in 1983 was a 
significant development in the attempt to align modern financial 
practices with Islamic jurisprudence. The central objective of this law 
was to eliminate riba (usury) from banking operations and to 
substitute it with contracts that are both Sharia-compliant and 
economically viable. Among these contracts, the partnership contract 
(ʿAqd al-Mushārakah) holds a distinguished position. Unlike 
transactional contracts such as murabaha or ijara, which in many cases 
resemble conventional lending instruments, the partnership contract is 
intended to embody the fundamental Islamic economic values of 
cooperation, mutual risk-sharing, and equitable distribution of profit 
and loss. 

Despite these ambitions, more than four decades of practical 
experience demonstrate that the system, particularly in the field of 
partnership contracts, has not lived up to its expectations. Instead of 
fostering genuine cooperation between banks and clients, the contracts 
often reproduce the same dynamics as interest-based loans, leading to 
jurisprudential criticisms and practical inefficiencies. This divergence 
between the normative ideals of Islamic banking and the realities of its 
practice has created persistent doubts both within scholarly discourse 
and among the public, weakening trust in the credibility of usury-free 
banking. 

https://ifr.isu.ac.ir/article_77768.html
https://www.openaccess.nl/en/what-is-open-access
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
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The purpose of this article is twofold. First, it seeks to identify and 
analyze the jurisprudential and administrative challenges inherent in 
the current application of partnership contracts in Iran’s banking 
system. Second, it aims to propose a framework of principles—positive 
principles that should be actively implemented, and negative 
principles that should be carefully avoided—that can guide the 
redesign of these contracts in ways consistent with both Sharia and 
economic functionality. By systematically examining these challenges 
and principles, this study hopes to contribute to a clearer 
understanding of the gap between theory and practice in Islamic 
banking and to suggest pathways for meaningful reform. 
 

2. Problem Statement 
A close examination of the current implementation of partnership 
contracts reveals that they suffer from two broad categories of 
challenges: jurisprudential (fiqh-related) and administrative 

(operational) . 
 

Jurisprudential Challenges 
The first set of problems arises from the legal and Sharia dimensions 
of the contract. Among the most prominent issues are: 

• Predetermined settlement deadlines: By fixing a date for 
settlement regardless of actual profit or loss, the contract 
undermines the very essence of risk-sharing, which is 
supposed to be the hallmark of partnership. 

• Mandatory compensation of damages and fines: Imposing 
conditions such as penalties for delays or obligations to cover 
losses effectively transforms the partnership into a debt-based 
transaction, resembling interest-bearing loans. 

• Voluntary management of company assets by customers: In 
many cases, the bank delegates management entirely to the 
client, who may lack incentives to act in the best interest of both 
parties. This not only raises doubts about the authenticity of the 
partnership but also contradicts the principle of mutual 
oversight. 

• Transformation of partnership into exchange contracts: By 
overloading contracts with additional clauses, banks often shift 
risks entirely onto the client, making the arrangement 
indistinguishable from a conventional lending contract. 

 

These practices raise questions about the Sharia legitimacy of 
current contracts. They generate suspicion that, although labeled as 
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partnerships, the contracts in practice preserve the logic of riba, thus 

violating the foundational principle of usury-free banking . 
 

Administrative Challenges 
The second set of challenges stems from practical difficulties in 
administering partnership contracts: 

• Adverse selection: Banks face difficulties in distinguishing 
between reliable and unreliable clients, leading to the risk of 
allocating resources to projects with poor prospects. 

• Monitoring and supervision costs: Genuine partnership 
requires ongoing oversight of the project, but the costs of such 
supervision are often prohibitive, discouraging banks from 
fully engaging in the contract’s spirit. 

• Valuation of non-cash assets: Many projects involve 
contributions in the form of equipment, property, or 
intellectual capital. Accurately valuing such inputs remains a 
major obstacle, creating disputes over fair profit distribution. 

• Information asymmetry: Clients often have more information 
about the viability of their projects than banks do, leading to 
mistrust and difficulties in profit calculation. 

• Market risks and uncertainties: Fluctuations in economic 
conditions expose banks to additional risks, which they 
frequently attempt to mitigate through fixed-profit clauses, 
again undermining the principle of partnership. 

• Increased operational costs: Compared to transactional 
contracts, partnership contracts are more complex, time-
consuming, and expensive to administer, further discouraging 
banks from adopting them authentically. 

 

Together, these jurisprudential and administrative challenges 
reveal why the current system falls short. Rather than facilitating 
genuine risk-sharing and equitable outcomes, partnership contracts 
are frequently reduced to formalities that mask conventional lending 
practices. This not only diminishes the practical effectiveness of Islamic 
banking but also erodes public trust by creating suspicion that usury 
has re-entered the system under another name. 
 

3. Conclusion and Suggestions 
The analysis above demonstrates that the redesign of partnership 
contracts is both necessary and urgent. Without structural reform, the 
usury-free banking system risks stagnation, formalism, and loss of 
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credibility. To ensure that contracts genuinely reflect Islamic values 
and economic rationality, the article proposes a framework of positive 
and negative principles. 
 

Positive Principles (Ijābī) 
These are principles that must actively guide the formation and 
implementation of partnership contracts: 

1. Economic justice: Ensuring that neither party is unfairly 
disadvantaged and that profits and losses are shared equitably. 

2. Circulation of wealth: Preventing concentration of financial 
resources among elites and ensuring access to credit for 
broader segments of society. 

3. Respect for the essence of contracts: Preserving the original 
nature of partnership contracts without transforming them into 
disguised loan agreements. 

4. Recognition of individual contributions: Respecting the work, 
expertise, or resources contributed by each party, even if non-
financial. 

5. Profit follows capital: Distributing returns strictly in 
proportion to invested capital and agreed terms, preventing 
one party from extracting disproportionate gains. 

6. Consideration of public interest (maṣlaḥa): Aligning banking 
practices with the broader welfare of the Islamic community, 
ensuring that contracts contribute to social and economic 
development. 

7. Pre-loan credit assessment: Requiring rigorous evaluation of 
clients’ reliability and project viability before funds are 
allocated. 

 

Negative Principles (Salbī) 
These are pitfalls and prohibitions that must be avoided in redesigning 

contracts : 
1. Prohibition of riba: Any clause that guarantees fixed returns 

irrespective of profit or loss must be excluded . 
2. Avoidance of injustice: Contracts must not impose terms that 

systematically disadvantage one party, particularly clients . 
3. Prohibition of gharar (uncertainty): Clauses that introduce 

ambiguity regarding profit, loss, or obligations must be 

avoided . 
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4. Prevention of harm: Neither party should impose conditions 

that cause undue damage to the other . 
5. Prohibition of wrongful acquisition of wealth: Contracts must 

prevent unjust enrichment, ensuring that gains are tied to 

genuine contributions . 
6. Avoidance of excessive hardship: Terms that create unbearable 

burdens for either party should be prohibited, and mechanisms 

for relief in cases of hardship must be included . 
7. Avoidance of invalid conditions: Clauses that undermine the 

validity of the contract or contradict Sharia principles must be 

carefully excluded . 
 

Suggestions for Implementation 
To operationalize these principles, several practical steps can be 
suggested: 

• Standardization of contracts: While preserving flexibility, 
banks should adopt standardized templates vetted by Sharia 
boards to ensure compliance. 

• Creation of oversight institutions: Independent bodies could 
monitor implementation, ensuring that banks adhere to 
partnership principles rather than reverting to interest-like 
practices. 

• Use of technology for monitoring: Digital platforms and fintech 
solutions could reduce supervision costs, making authentic 
partnerships more feasible. 

• Specialization of banks: Certain banks could specialize in 
partnership-based financing, developing the expertise needed 
for accurate valuation and risk management. 

• Education and training: Both bank employees and clients 
should be educated about the true nature of partnership, 
fostering a culture of trust and cooperation. 

 

Final Remark 
By grounding partnership contracts in these positive and negative 
principles, the usury-free banking system in Iran can move closer to its 
original mission: the creation of a financial order rooted in fairness, 
cooperation, and Sharia compliance. Such a redesign not only 
addresses the jurisprudential and administrative shortcomings of 
current practice but also strengthens public confidence in the system. 
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Ultimately, the success of usury-free banking depends not on formal 
labels but on substantive adherence to the principles of justice, equity, 
and partnership that lie at the heart of Islamic economics. 
 

4. Keywords 
Partnership Contract; Usury-free Banking; Jurisprudential and 
Executive Challenges; Partnership Contract Redesign; Positive 
Principles; Positive Negative. 
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 چکیده
 و هدف  مقدمه . 1

  ی جد  یهاچالش  با  هنوز  تجربه،  دهه  چهار  از  پس  رانیا  در  ربا  بدون  یبانکدار   نظام
  ینیگزیجا  عنوانبه  که  است  مشارکت  یقراردادها   ها،عرصه  نیترمهم  از  یکی.  روستروبه 

 .هستند  مواجه  ییرادهایا  و هاتیمحدود  با  عمل در  اما  اندشده  یطراح یربو  روابط  یبرا
 

 مسئله  انیب. 2

 دسته  دو  با  رانی ا  یبانکدار  در  مشارکت  یقراردادها   دهدیم  نشان  موجود  وضع  یبررس
 : اندهمراه مشکل
  جبران   شرط  حساب،هیتسو  یبرا   مشخص  زمان  نییتع  مانند  یفقه   ی ها چالش  •

 . تخلف  مهیجر اعمال  و یمشتر   یتبرع  تیریمد خسارت،
  نظارت،  ضعف  ، یمشتر  نادرست  انتخاب  سکیر  مانند  یی اجرا   ی ها چالش  •

 .یبانک یهانهیهز شیافزا و ها ییدارا یگذار ارزش  یدشوار
 

 یواقع  اهداف  شودیم   باعث  مشکلات  نیا  که  اندداده  نشان  زین  نیشیپ  یهاپژوهش
 .بماند یباق  همچنان بودن یربو شبهه و نشود   محقق ربا بدون یبانکدار 

 

 شنهادها یپ و  یریگجه ینت. 3

  ران یا  یبانک  نظام  در  یمشارکت  یقراردادها  یبازطراح  و  یبازنگر   ها،چالش  نیا  به  توجه  با
 : شود انجام  یکل  یمبان  دسته دو اساس  بر دیبا یبازطراح نیا. است یضرور

mailto:zarei@isu.ac.ir
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  عقد،  یمقتضا  تی رعا  اموال،  گردش  و  تداول   ، یاقتصاد  عدالت  : ی جاب یا   ی مبان •
  و  یاسلام  نظام  مصالح  ه،یسرما  از  سود  تی تبع  مسلمان،  عمل  به  احترام

 .لات یتسه  انیمتقاض یاعتبارسنج
  و   حرج  و   عسر  باطل،  به  مال  اکل   ضرر،  غرر،  ظلم،  ربا،  از   ز یپره  :ی سلب   ی مبان •

 .حلال  میتحر
 

  تحقق  نهیزم  و  کرده  کمک   یبانک  یقراردادها  اصلاح  به  تواندیم  اصول   نیا  تیرعا
 . آورد فراهم  را یاسلام   یبانکدار یواقع

 

کلیدی مشارکت  :واژگان  ربا  ؛قرارداد  بدون  اجراییچالش  ؛ بانکداری  و  فقهی    ؛ های 
 . سلبی ؛ مبانیایجابیمبانی   ؛بازطراحی قرارداد مشارکت

  



361                                ییای رعا یمهد و  یمحمودآباد  یزارع  محمد |...  مشارکت قرارداد  ییاجرا  و یفقه  یها چالش  نییتب

 مقدمه 

  حذف   ،یاسلام  انقلاب  یروز یپ  از  پس  رانیا  یاسلام  یجمهور  نظام  ی اصل  اهداف  از  یکی
 بوده  اسلام  میتعال  با  منطبق  یمال  نیتأم  یها روش  ینیگزیجا  و  کشور  یبانک  نظام  از  ربا

  به  و گنجانده 1362/ 10/06  مصوب ربا« بدون یبانک اتی عمل قانون» در هدف نیا. است
  لات یتسه  جاد ی ا  منظوربه  مجازند   هابانک  قانون،  نیا  ۷  ماده  براساس.  شد  ابلاغ  ها بانک
  در  را   خود  منابع  و  هی سرما  از   یبخش  ،یخدمات   و  ی دیتول  یها تیفعال  توسعه  ی برا  لازم

  ،یمدن  مشارکت:  شوندیم  میتقس  دسته  پنج  به  عقود  نی ا.  کنند  نیتأم  مشارکت  قالب
 (.12 ، ص.1385 ان،یموسو) مساقات و مزارعه مضاربه،  ،یحقوق مشارکت 
  شکل  شرکا  هی سرما  بی ترک  از   ،یحقوق  و  یفقه  یمبان   براساس  ، یمشارکت  عقود

.  دارند  را  آن  تیری مد  و  یاقتصاد   ت یفعال  بر  نظارت   و  دخالت  حق   شرکا  ی تمام  و  رندیگیم
  ا ی ی اقتصاد ت یفعال  انی پا در انی ز و سود  میتقس  به توان یم  قراردادها   نیا  میمفاه گر ید از

  یها یژگیو  ر یسا(.  138۷  ، ینصرآباد)  کرد  اشاره  ک یشر  هر  هیسرما  نسبت  به  قرارداد
  و  قرارداد  بودن  ی اذن  سود،  نرخ   بودن  ر یمتغ  بودن،  یانتفاع :  از  اند عبارت  ی مشارکت  قرارداد

  را ی ز  دارد،  را  سهم  نیشتریب   «یمدن   مشارکت»   عقود،  نیا  انیم  در .  نظارت  به  بودن  ازمندین
  خاص  ینوع   ی مدن  مشارکت.  است  کرده  نییتع  آن  یبرا   یشتر یب  سود  سقف  یمرکز  بانک

  جاد ی ا  دی جد  ی حقوق  تی شخص  ،یتجار   یها مشارکت  برخلاف   که  است   مشارکت  از
 (.40 ، ص.1394  ،یمراد و یمیکر) است  یمدن  حقوق مقررات تابع و کندینم

  به  کشور  اقتصاد  ی برا  ی مطلوب  ج ینتا  تواندیم  مشارکت  عقد  ی واقع  و  حی صح  یاجرا 
  ش یافزا  د،ی تول  یها نهیهز  کاهش   قسط،  و  عدالت  یبرقرار   جمله  از  باشد؛  داشته  همراه

  حال، نیباا(.  1380  ان،یموسو)  اشتغال   جادیا  و  یگذار هیسرما  توسعه  کل،  عرضه  و  دیتول
  در  عقود  نیا  که  است  داده  نشان  رانیا  در  ربا  بدون  یبانک  اتی عمل  قانون  ی اجرا  تجربه
  در   دخالت  و  نظارت  به  ازین  شامل  هاچالش  نیترمهم.  هستند  روروبه  یمشکلات   با  عمل
  و  یاخلاق  خطر  مشکل  بروز   بانک،  یهانهیهز  شیافزا  جهینت  در  و  یاقتصاد   تیفعال

  توسط   شدهارائه  انیز  و  سود  یها گزارش  به  نسبت  ی اعتمادیب  نامتقارن،  اطلاعات
 و   منابع  سوخت  سکیر  جهینت  در  و  یاقتصاد  تیفعال  جینتا  به  نسبت  ینانینااطم  ،یمتقاض

.  است  یواقع  مشارکت  سازوکار  با  موجود  نیقوان  یناهماهنگ  نیهمچن  و  بازار،  سکیر
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  یجد   یچالش  زین  رانیا  یربا  بدون  یبانکدار   در  سود  ثابت  نرخ  تیحاکم  ن،یا  بر  افزون
 .شودیم محسوب

  عقود   از  یواقع  استفاده  به  ی کمتر  لی تما  ها بانک  مشکلات،  ن یا  ل یدل  به  عمل،  در
.  اندکرده  حرکت  ثابت  سود  نرخ  با  عقود  نیا  از  استفاده  سمت  به  شتریب  و  دارند  یمشارکت

  نشود  محقق ربا بدون ی بانکدار قانون اهداف نخست،: است  شده  سبب یکردیرو نیچن
  یبانکدار   به  مردم  اعتماد  دوم،  بماند؛  یباق  همچنان  یبانک  اتیعمل  بودن  یربو  شبهه  و

  مقطوع   یها نرخ  لیدلبه  یمشارکت   یبانکدار   یبرا   لازم  زهی انگ  سوم،  ابد؛ی  کاهش  یاسلام
  انطباق  عدم  لیدلبه  چهارم،  و  برود؛  نیب  از(  است  بازار  یبازده   نرخ  از  کمتر  معمولًا  که)

  شتریب  یبانک   اتیعمل  ،یمشارکت  عقود  از  یواقع  استفاده  با  رانیا  یبانک  نظام  یفعل   ساختار
  ی برا  یا گسترده  رانت  و  یاضاف  ی هانهیهز  ،یناکارآمد   و  ردیگ  خود  به  یصور   جنبه
 (.1388 ،یعلو) شود  جادی ا خاص یهاگروه

  مشارکت عقد  یاجرا در رانیا یبانک  نظام عملکرد یبررس  با حاضر قی تحق رو،نیازا
  نظام  در  مشارکت  قرارداد  یبازطراح  ضرورت  آن،  ییاجرا  و  یفقه  یها چالش  به  اشاره  و

  براساس   د یبا  قرارداد  نیا  ی بازطراح  حال،  نیا  با.  کندیم  یادآوری   را  ربا   بدون  یبانکدار 
  در.  دهدیم  لیتشک  را  پژوهش  نیا  یاصل  هدف  که  ردیگ  صورت  یمشخص  یمبان  و  اصول 
  یبانکدار  ساختار  به  سپس  شود، یم  انیب  نه یزم  ن یا  در   شدهانجام  مطالعات  نه یشیپ  ابتدا   ادامه 
  یی اجرا  و  یفقه  یها چالش  و  پرداخته   مشارکت  عقد  یکنون  تیوضع  و  کشور  در  ربا  بدون

  ی بانکدار  نظام  در  مشارکت  عقد   یبازطراح  یکل  یمبان  زین  تینها  در.  شد  خواهد  مرور  آن
 . شودیم  مطرح ربا بدون

 

 پیشینه پژوهش . 1

  اما   اند،پرداخته  کشور یبانک نظام  در مشارکت قرارداد  یبررس به یمتعدد مقالات  هرچند
  مشارکت  ی قراردادها  یبازطراح  و  ی بازساز  ضوابط  و   یمبان  یعنی  مقاله،  نیا  موضوع   درباره

  مطالعات  نیترمهم  به  ادامه  در.  شودینم  افتی  یمستقل   پژوهش  ربا،  بدون  یبانکدار  در
 .شودیم  اشاره  نهیزم نیا در شدهانجام
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  و  یفقه   یهاچالش»  عنوان  با   ایمقاله  در(  1403)  ی ائی رعا  و  یمحمودآباد  یزارع
  یبررس  به  آن«،  اصلاح  راهکار  و  رانیا  یبانکدار  نظام  در  یمدن  مشارکت  قرارداد  ییاجرا
.  اندپرداخته  یاجتهاد  کردیرو  با  آن  یهاچالش  لیتحل  و  یمدن  مشارکت  قرارداد  یفقه
  شرکت  عقد  ت یماه  رییتغ  قرارداد،  نیا  یفقه  چالش   نیترمهم  دهدیم  نشان  قیتحق  جینتا
  یفقه  اشکال  زدهیس  زی ن  قرارداد  مفاد   نقد  در .  است  ی امبادله  عقد  به  ی مشارکت  عقد   ک ی  از

  تعهد   شرکت،  اموال   بر   یمشتر  ی تبرع  ت یری مد  به  توانیم  ها آن  نیترمهم  از  که  شده   مطرح
  از  یناش  ضرر  جبران  تیمسئول  شرکت،  سهم  دیخر  به  یمشتر   الزام  خسارت،  جبران  به

  ی هانهیهز  پرداخت  به  تعهد  و  نیام  کردن  ضامن   ن،ید  ثبوت  از   قبل   رهن   ،ییقضا  اقدام 
  نهیزم  نیا در  کشور   یبانک نظام  ییاجرا  ی هاچالش  از  یبرخ  نیهمچن.  کرد  اشاره   یاحتمال
  ر ییتغ  و  یرنقدی غ  یهاهیسرما  یگذار ارزش  ،ینظارت   مشکلات  بد،  انتخاب  سکیر  شامل

 . است  شده  عنوان بازار  سکیر و یاقتصاد  طیشرا
  تی ریمد»  عنوان  با  یا مقاله  در(  1402)  یصادقی و  رداداش یم،  معارف  دلشاد  ی،حقان

  نیب  یاچندمرحله  یمدن  مشارکت  لاتیتسه  یقراردادها  سود  نرخ  رتیمغا  در  یمال  منابع
  یها چالش  کردنبرطرف  و  ابهام  رفع  یبرا  یقانون  یراهکار  ارائه  به  ها«،بانک  و  انیمشتر

  نشان  پژوهش   نیا  یهاافتهی.  اندپرداخته  سود  میتقس  در  انی مشتر  و  بانک   انی م  موجود
  در  و  سازدینم  وارد  یخلل  مشارکت  قرارداد  صحت   به  ر،یمغا  سود  نرخ  درج  دهدیم

  ی رییتغ  یواقع  سود  و  هیسرما  اصل  محاسبه  در  تنهانه  ،طرح  یواقع  سود  تحقق  صورت
  قرارداد   در  مندرج  سود   ز،ی ن  انتظار  مورد  سود  نرخ  حداقل   نییتع  در  بلکه   کند،ینم  جاد یا

 .گرفت خواهد قرار نیطرف   انیم سود میتقس   اریمع  یمدن مشارکت ی اصل
  ییابتدا  مساهمت  هینظر»   عنوان  با  یامقاله  در(  1402)   یمحمودآباد  یزارع   و  ینیحس

  مطالعه  با  «،یاسلام  ی بانکدار  تحقق  یبرا  یبستر  و  شرکت  مفهوم  در  تحول   سود؛  در
  شرکت   مفهوم  که انددهیرس  جهی نت  نیا به  هاداده  لیتحل   و  استقرا   روش   به  فقها یهادگاهید

  در  اشاعه  متأخر،  یفقها  باور به. است شده تکامل  و تحول دچار  هیامام یفقها  شه یاند در
  اموال   امتزاج  به  ازین  بدون  سود«  در  ییابتدا  مساهمت»  بلکه  ست،ین  شرط  شرکت  تحقق

  یهاچالش  تواندیم  شرکت،  از  برداشت  نیا  رشی پذ   معتقدند  سندگانینو.  است  یکاف   زین
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  فراهم  یاسلام  یبانکدار  تحقق  یبرا  نو  یانهیزم  و  کرده  برطرف   را  شرکت  یسنت  هینظر
 . آورد

  در  یمدن  مشارکت  کاربرد   یشناسبیآس»  عنوان  با   یا مقاله  در(  1401)  یثمیم
  به   ن«،یگزیجا  عنوانبه  یاپروژه  مرابحه  ارائه  و  خبرگان  نظر  براساس   یاتوسعه  یها بانک
  در  یمدن  مشارکت  عقد  ی ر یکارگبه  یها چالش  که  است  پرداخته  مسئله  نیا  یبررس
  ی هاافتهی.  کرد  ارائه  توانیم   ینیگزیجا  راهکار  چه  و  ستیچ  کشور  یاتوسعه  یها بانک

  مشارکت   تی ن  و  قصد  بانک،  نه  و  رندهیگلاتیتسه  نه  عمل،  در  که  دهدیم  نشان  پژوهش
  شیپ  از  و   ثابت  سود  نرخ  با  ی مال  نیتأم»   صرفاً  آنان  یاصل  هدف  و  ندارند  گریکدی  با  یواقع

  با   یمدن  مشارکت  عقد  از  گسترده  استفاده  رو،نیازا.  است  سک«یر  حداقل  با  شدهنییتع
  بازپرداخت   نیتضم:  از  اندعبارت  هاآن  نیترمهم  از  یبرخ  که   است   روروبه  ییهاچالش

  مورد   سود  براساس  تنها  پروژه  یگذارمتیق  ان،یز  در  بانک  مشارکت  عدم  سود،  و  اصل
  ی برا   قهیوث  افت یدر  ت ینها  در  و  پروژه، یاجرا  دوره  در  یحت   سود  یتعهد   محاسبه  انتظار،
 .مشابه  موارد و التزام وجه سود، اصل،

  قرارداد  انحلال »  عنوان  با  یا مقاله  در(  ج-1401)  پارسا  و  یفیشر  ،یفیشر  ،یبیغر
  به   یلی تحل  ـ  یفی توص  یکردیرو  با  ران«،یا  یبانک  و  یمدن  حقوق  نظام  در  یمدن  مشارکت

  در  سندگانینو.  شوندیم  اشاعه  و  شرکت  انحلال   موجب  که  اندپرداخته  یعوامل  یبررس
  ،یفرهنگ  روابط  بر  یمبتن  که   جامعه،  یاجتماع  نظام  در  که  شوندیم  ادآوری  مقاله  یابتدا 

  عقد   انحلال  جز   ی اچاره  ،یشکل   ای  ی ماهو  علل   لیدل  به  ی گاه  است،   یاسیس  و  یحقوق
 .ندارد وجود

  ی قراردادها  ی اجرا»  عنوان  با  ی امقاله  در(  ب- 1401)  پارسا  و  ی فیشر  ،یفی شر  ،یبیغر
  یاجرا  نحوه  و  یمدن  مشارکت  یقراردادها   یبررس  به  ران«،ی ا  یبانک  نظام  در  یمدن  مشارکت 

  یبرا   که  دهدیم  نشان  پژوهش  یها افتهی.  اندپرداخته  رانیا  یاسلام  یبانک  نظام  در  آن
  ن یترمهم.  شود  تیرعا  قیدق  طوربه  آن  ییاجرا  ضوابط  دیبا  ،یمدن  مشارکت  قرارداد  یاجرا 

  یفن  تیقابل  داشتن  ک،یشر  یاخلاق  و  یمال  یها تیصلاح  وجود:  از  اندعبارت  ضوابط  نیا
 ضوابط،  نیا  از  کی  هر  فقدان  صورت  در.  مشارکت  قرارداد  ثبت  و  قهیوث  اخذ   طرح،  یمال  و

 . بود خواهد قرارداد  فسخ  به موظف بانک
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  در  بانک  نفع  به  سود  نیتضم  شرط  اعتبار»   عنوان  با  یپژوهش  در(  1401)  ی گیاسدب
  ا ی  تی مشروع  یبررس   به  یف یتوص  ـ  ی لیتحل  روش  با  بانک«،  ی مدن  مشارکت   ی قراردادها

  پرداخته  هستند  سود  نیتضم  شرط  یحاو  که  هابانک  مشارکت  یقراردادها  تیمشروع   عدم
 مشروع  منافع   از  تیحما  ی برا  ی حقوق  و   یفقه  ن یمواز  بر  یمبتن  یراهکار   ارائه   ی پ  در  و

 .هاستبانک یاقتصاد  اهداف  تحقق و اشخاص
  ی بانکدار  است یس»  عنوان  با   یا مقاله  در (  الف- 1401)  پارسا  و  ی فیشر  ،یفی شر  ،یبیغر

  با  ران«،یا  یبانک  نظام  در  ی مدن  مشارکت  یقراردادها   یاجرا   یمورد  مطالعه:  رانیا  در
 در  آن  یاجرا  نحوه  و  یمدن  مشارکت  یقراردادها   یبررس  به  یلی تحل  ـ  یفیتوص   یکردیرو

  یاجرا   یبرا  که  دهدیم  نشان  پژوهش  یها افتهی.  اندپرداخته  رانیا  یاسلام  یبانک  نظام
  نیا  نیترمهم.  شود  تیرعا  ق یدق  طوربه  آن  ییاجرا  ضوابط  دیبا  ی مدن  مشارکت  قرارداد
  و  یفن   تی قابل  داشتن   ک،یشر   یاخلاق  و  ی مال  یهاتیصلاح  وجود:  از  اندعبارت  ضوابط

 ضوابط، نیا از  کی هر فقدان  صورت در. مشارکت قرارداد ثبت و قهیوث اخذ  طرح، یمال
 . بود خواهد قرارداد  فسخ  به موظف بانک

  عقد   یبررس »  عنوان  با   یامقاله  در(  1401)  کروشین  و  یعباس  ،یریش  ان،ی صادق
  یهاروش  از  یکی  عنوانبه  مشارکت  عقد  نییتب  ضمن   ران«،یا  یبانک   نظام  در  مشارکت

  در  انیز  و  سود  میتقس  ،یاسلام  یبانکدار   چارچوب  در  یاقتصاد   یها تی فعال  یمال  نیتأم
.  اندکرده  ی معرف  عقد   نیا  م یمفاه  نیتریاساس  از   را   قرارداد  ا ی  ی اقتصاد  تی فعال  ان یپا
:  از اندعبارت  قرارداد نیا ی اجرا  یهاچالش نیترمهم که دهد یم  نشان پژوهش یهاافتهی

  ی مشتر  الزام  و   آن،  بودن  زیجا  نیع  در  بانک  یبرا  عقد  بودنلازم  ان،یز  و  سود  میتقس  نحوه
 .بانک الشرکهسهم دیخر به

  مشارکت  عقد  حی صح  یاجرا   عدم  علل  یبررس»  عنوان  با  یامقاله  در(  1400)  ینیحس
  عقود  هرچند  که   کندیم  ان یب  آن«  اصلاح  یراهکارها  و  ربا  بدون  ی بانکدار  در  ی مدن

  آنچه  اما  هستند،  مشکل  دچار  کمتر   ،یفقه   یمبان  بر   ابتنا   لی دلبه  ،ینظر  مقام  در  ی مشارکت
  ی بانکدار  در ن یقوان ی اجرا نحوه شود، یم  مطرح ران ی ا یبانکدار  نظام  در  معضل  عنوانبه

  یمدن   مشارکت  عقد  با   بانک  ت یماه  انطباق   عدم   را   مشکل  ن یترمهم  ی و.  است  ربا  بدون
 . داندیم کلان و خرد سطح در
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  مشارکت  اتیعمل و قرارداد  انطباق زانی م یبررس» عنوان با یامقاله  در( 1395)  چیقل
  ی قیتطب قیتحق  روش با ران«،ی ا یاسلام یجمهور  یبانک نظام در عتیشر  نیمواز  با یمدن

  پرداخته   یشرع   نیمواز  با  قرارداد  نیا  انطباق  زانی م  یبررس  به  ،یانامهپرسش  و  یلیتحل  ـ
  قرارداد   مفاد  دهدیم  نشان  کند،یم  دیی تأ  را   قیتحق  هیفرض  که  پژوهش  یهاافتهی.  است

  نامه پرسش  جی نتا  نیهمچن.  است   روروبه  یی هاضعف  با  عتیشر  با   انطباق  ث یح  از  ی مدن
.  است  گرفته  فاصله  یشرع   نیمواز  کامل  تیرعا  از   کشور  ی بانک  نظام  که   است  آن  از   یحاک

  ن یا  اختصاص   قرارداد،   مفاد  اصلاح  همچون  ییراهکارها  مشکل،  نیا  رفع  ی برا  سندهینو
  یبرا   ی بانکبرون  یشرع  نظارت  نهاد  جادیا  ،یگذارهیسرما  و  یتخصص  یهابانک  به  عقد 

 به  نظارت  از  یبخش  یواگذار  و  یبانکدرون  نظارت  تی تقو  عقد،  یاجرا   حسن  کنترل 
 . است کرده شنهادیپ  را واسطه یهامؤسسه

  یمعمار   در  یمشارکت   عقود   گاهیجا  و  نقش  نییتب»  عنوان  با   کتابی  در (  1392)   یمختار
  ی مشارکت  عقود  یاجرا   ،ییاجرا  و  یتیری مد  ،یانتقاد  یکرد یرو  با  ران«،ی ا  یمال  نظام

  مورد  را  عقود  نیا  ییاجرا  یهاچالش  و  کرده  یبررس  را  ی بانک  نظام  در(  عام  صورتبه)
 . است داده قرار توجه

  عقد   ی ای اح  الزامات»  عنوان  با  ی امقاله  در(  1392)  یوستیپ  انیکشاورز  و  نظرپور
 ربا«،  بدون  یبانکدار  نظام  در  PLS  یبانکدار   تحقق  یبرا   یراهبرد  ؛یحقوق  مشارکت

  ی مانع  و  یاساس   یچالش  را  کشور  یبانک   نظام  در  یمدن  مشارکت  قرارداد  نادرست  یاجرا 
. انددانسته  کشور  یاقتصاد  توسعه  و  رشد  یبرا  یبانک   نظام  ی راهبرد  اهداف  تحقق  در  یجد
  نیا  و  است  یمدن  مشارکت  مشکلات  فاقد  یحقوق  مشارکت   عقد  آنان،  باور  به

  عقود  نیا  یا یمزا  از  را  هابانک  ،ینظارت   ینهادها   یسو  از  شدهلیتحم  یهاتیمحدود
 . است کرده محروم

  نظام  عملکرد  یسازگار  یبررس»  عنوان  با  رساله خود   در(  1392)  ی جعفر  یحاج
  مطلوب   یالگو   ارائه   و  ربا  بدون  ی بانکدار  قانون  و  مشارکت  عقد   ی اجرا  در   رانی ا  یبانک
  را  آن از یموارد  و کرده اشاره  هابانک در مشارکت عقد  یی اجرا ی هاچالش به «،یات یعمل

  نظام  در  شرکت  عقد   یفقه  یهاچالش  به  پژوهش  نیا  در  حال،  نیا  با.  است  برشمرده
 . است  نشده یا اشاره یبانک
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  عقود  از  استفاده  یهاچالش  یابیشهیر»  عنوان  با  یامقاله  در(  1391)  ییایک  و  یطالب
  ی ساختار  یها تی قابل  یبررس  از  پس  ران«،یا  یاسلام  یجمهور  یبانکدار  نظام  در  یمشارکت

  ، یمشارکت  عقود  یی اجرا  و  یقانون  ،یشرع  الزامات   با  آن  تطابق  زانی م  و  ها بانک  یکارکرد   و
  ظرف،  عنوانبه  بانک،  که  است   ن یا  در  چالش  یاصل  شهیر  که  اندکرده  مطرح  را  ه یفرض  نیا

  سطوح   در   بانک  گر،ید  انیب  به.  ندارد  را   مظروف   عنوان به  ی مشارکت  عقود   شی گنجا  توان 
  ی مشارکت  عقود  یاجرا   با  که  است  ییهایژگیو  و  فیوظا  یدارا   یاقتصاد  کلان  و  خرد

  مشکل  دچار خود یذات  فی وظا انجام در را هابانک هم امر، نیا به الزام و ستین سازگار
 .شودیم عقود نیا ناقص یاجرا   موجب هم و کند یم

  یاجرا  یراهکارها»  عنوان   با  یامقاله  در(  1389)  یبهاروند   و  یآبادیحاج  یاحمد
  ی اجرا  در  موجود  یها چالش  نییتب  ضمن  ران«،یا  یبانک  نظام   در  یمشارکت  عقود  حی صح

  یساز ادهی پ  در  آن  یساختار ضعف  نقاط  به  پول، بازار  تی ماه  یاجمال   یبررس  و  عقود  نیا
  قالب  در  هی سرما  بازار  سازوکار  از  استفاده  ت،ینها  در  آنان.  اندکرده  اشاره  یمشارکت  عقود
 شنهادیپ  محورمشارکت  عقود  بهتر  یاجرا  یبرا  را  یگذارهیسرما  یهاصندوق  لیتشک
 . اندداده

  اتی عمل  قانون  در  مشارکت  عقد »   عنوان  با  ی انامهانی پا  در(  13۷8)  ییبارد  یمحمد 
 انیب  و  فی تعر  از  پس  «،یمدن   حقوق  با  آن  قیتطب   و(  1362  مصوب)  ربا  بدون  یبانکدار 

  ق یتطب»   عنوان  با  دوم  فصل  در  ،(یحقوق  و  یمدن  مشارکت)  حقوق  در  شرکت   اقسام
  شرکت   اقسام  و  ارکان  ف،ی تعر  ی بررس  به  ربا«  بدون  یبانک  ات یعمل   نظام  در  یمدن  مشارکت 

  در   مشارکت  قرارداد  درباره  یفقه  اشکال  دو  به  تنها   نامهانی پا  نیا  در.  است  پرداخته   یعقد 
 شود؛یم  درج  قراردادها  نیا  در  که  یعقد  ضمن  شروط  نخست،:  است  شده  اشاره  هابانک

  ن یچن  انجام  یبرا   یواقع  قصد  عمل  در  که  هابانک  در  عقد  نیا  یاجرا   به  ناظر  دوم،  و
 . ندارد وجود یا معامله
 

 روش پژوهش . 2

  طیشرا  فی توص  هاآن  هدف  که   هاست روش  از   ی امجموعه  شامل  یفی توص  قی تحق  روش
  ترقی دق  شناخت  به   تواندیم   قیتحق  نوع  نیا  یاجرا.  است  یبررس  مورد  یهادهیپد  ای
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  قی دق  ینیبشیپ  روش،  نیا   در.  شود  منجر  یر یگمیتصم  ندی فرآ  به  کمک  و  موجود  تیوضع
. شودیم  فیتوص  دارد،  وجود  آنچه  بلکه  رد؛یگینم  انجام  یمعلول  و  علت  رابطه  نییتع  ای

  هاست؛داده  یآورجمع  قی طر  از  یجار   مشکلات  و  مسائل  یبررس  یفی توص  پژوهش  هدف
 . کند میترس  ترکامل  طوربه را تیوضع سازدیم  قادر  را پژوهشگر  که یند یفرآ

 دسته  دو  به  قیتحق  مسئله  به  پرداختن  و  نگرش  وهیش  نظر  از  یفیتوص  قیتحق   روش
 :شودیم میتقس

  ی رساز یتصو  و  کشف   به  صرفاً  پژوهشگر  آن  در  که  محض   یف ی توص   روش(  1
 .پردازدیم موضوع موجود تیوضع و هایژگیو ت،یماه
  طیشرا  فیتوص  بر   علاوه  آن  در  پژوهشگر   که  یل ی تحل   ـ  ی ف یتوص   روش(  2

 آن  ابعاد  و   مسئله  تیوضع  ییچرا  و  ی چگونگ  لی دلا   ن ییتب  و  ح یتشر  به  موجود،
  ازمندین  لیدلا   نیی تب  یبرا  پژوهشگر  که  است  آن  توجه  قابل  نکته.  پردازدیم  زین

  و   موضوع  اتیادب  یبررس  قی طر  از   پشتوانه   نیا.  است  محکم   یاستدلال  گاههیتک
 معمولًا  و  دیآیم  دست   به  یکل  یا یقضا  و  هاگزاره  نیتدو  و  موجود  ینظر   مباحث

  اتیجزئ  سپس  پژوهشگر.  شودیم  نییتب  پژوهش  ینظر   یمبان  و  سوابق  بخش  در
  یریگجهینت  به  و  ساخته  مرتبط  یکل  یهاگزاره  با  را  قیتحق  مسئله  به  مربوط

 .رسدیم
 

  مطالعه  یهاروش:  شودیم  استفاده  روش  دسته  دو  از  معمولًا  قات،یتحق  نوع  نیا  در
  حاضر  پژوهش  در.  مشاهده  و  مصاحبه   نامه،پرسش  مانند  ی دانیم  یهاروش  و  یا کتابخانه

  اطلاعات  یگردآور  وهیش  نیترجیرا  که  است  شده  استفاده  یاکتابخانه  روش  از  عمدتاً
  است   ریناگز  پژوهشگر  زین   دارند  یدانیم  تیماه  که  یقات یتحق   در  یحت.  شودیم  محسوب

  وه، یش  نیا  در.  ردیگ  بهره  یا کتابخانه  روش  از  موضوع  سوابق  و  اتیادب  مطالعه  در  کمدست
  ی نگهدار و ثبت  فرم  و جدول  ش،ی ف مانند   مناسب ی ابزارها  قالب در  دی با مطالعات ج ینتا

 .ردیگ قرار  استفاده مورد  و یبندطبقه انی پا در و شده
  نینخست(  بسته  و  بازمهین  باز،  یها کتابخانه  از  اعم)  کتابخانه  از  استفاده  وهیش  با  ییآشنا

  اصول  با  دی با  پژوهشگر  که   معنا  نیبد.  است  روش  نیا  کاربرد  یبرا   ازی ن  مورد  مهارت
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  کتاب   سفارش  و  وجوجست  منابع،  مشخصات   ثبت  دان،برگه  از  استفاده  نحوه  ،یکتابدار 
  ها، کتاب  مانند  یچاپ  اسناد  شامل  روش  نیا  در  استفاده  مورد  منابع.  باشد  داشته  ییآشنا

  ها،نامهلغت  ها،ماهنامه  ها،نامههفته  ها،روزنامه  مجلات،  ها، نامهفرهنگ  ها،المعارفرهیدا
 متون  ،یعلم  یها شیهما  یها کتاب  ها،نامهپژوهش  شده،چاپ  یهامصاحبه  ،هاسالنامه

 .است  ینترنتیا منابع زین و یاطلاعات  یهابانک در شدههینما
 

 ادبیات موضوع . 3
 

 های ایرانوضعیت جاری عقد مشارکت در بانک . 1-3

  بخش  دو  از   رانیا  یبانکدار   نظام   ، 1362  مصوب   ربا«  بدون  یبانک  اتیعمل»   قانون  براساس 
  3  مواد)  قانون  نیا  سوم  و  دوم  فصل.  است  شده  لیتشک  یتجار   یهابانک  و  یمرکز   بانک

  نییتب   را  یتجار  یهابانک  ی ها تی فعال  آن،  ییاجرا  یهادستورالعمل  و  هانامهنییآ  و(  1۷  تا
 ،یپول  منابع  زیتجه  همچون  ینیعناو  تحت  یبانک  اتیعمل  ،یتجار  یها بانک  در.  کندیم

  سکه   فروش   و  د یخر  بهادار،  اوراق فروش  و  د ی خر  ،یبانک  خدمات   ،یپول منابع  ص یتخص
 . شودیم انجام میمستق  یگذارهیسرما و ارز و

  اختصاص   یپول  منابع  زیتجه  به(  6  تا  3  مواد)  ربا  بدون  یبانک  اتیعمل  قانون  دوم  فصل
 نیعناو از  ی کی تحت  را خود  یها سپرده توانند یم ها بانک که  است   آمده 3  ماده در. دارد

 .کنند افت ی در دار«مدت یگذار هیسرما یها سپرده» و( اندازپس و یجار ) الحسنه«قرض»
  ص یتخص  به   ،(1۷  تا   ۷  مواد)  «ی بانک  یی اعطا  لاتیتسه»  عنوان   با  قانون   نیا  سوم   فصل

  روش   چهار  قیطر  از  هابانک  یپول  منابع  بخش،  نیا  در.  پردازدیم  هابانک  یپول  منابع
 :ابدییم  صیتخص

 ؛ الحسنهقرض. 1
  معاملات   ک،ی تمل  شرط  به   اجاره  ،یاقساط  فروش  شامل )  یا مبادله  ی قراردادها.  2

 ؛(جعاله و نید دی خر سلف،
  مزارعه  ،یحقوق  مشارکت  ،یمدن  مشارکت  مضاربه،  شامل )  یمشارکت   یقراردادها.  3
 ؛ (مساقات و
 . میمستق یگذار هیسرما. 4
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  اتی عمل  قانون  سوم  فصل   ییاجرا  نامهنییآ  به  یاهی الحاق  براساس  ،1390  سال  در
  و   مرابحه«»  استصناع«،»  عقود  ،(رانیوز  أتیه   02/05/1390  مصوب)  ربا  بدون  یبانک

  یاسلام  ی جمهور  ی مرکز  بانک )  شد   اضافه  قانون   نیا  عقود  مجموعه  به  ز ین  ن«ید  دیخر»
 (. 1390 ، ص.1362  ران،یا

  مشارکت   عقد  نوع  دو  ها،بانک  منابع  صیتخص  بخش  در   یمشارکت  یقراردادها   انیم  در
 .دارد وجود ی حقوق مشارکت  و یمدن

  با   کی شر  ی رنقدی غ  ای   ینقد   الشرکهسهم  ختنیدرآم»  از   است  عبارت  یمدن  مشارکت 
 حوزه  در  نیمع  یکار   انجام  یبرا  مشاع،  صورتبه  بانک  یرنقدی غ  ای   ینقد  الشرکهسهم
  اساس   بر  انتفاع،  قصد  به  و  محدود  مدت  به  ،یخدمات  ای   یبازرگان  ،ید یتول  یها تیفعال

  ا ی توسعه   س،یتأس   قصد که  یحقوق ای  یقیحق  اشخاص ،یبانک  مقررات براساس. قرارداد«
  یمدن   مشارکت  خواستار  و   دارند  را   خود  ی خدمات   ای   یبازرگان  ،ید یتول  یها تی فعال  ادامه 

 زانیم  مشارکت،  موضوع   چون  یموارد  ،یت یهو  اطلاعات  بر  علاوه  د یبا  هستند،   بانک   با
  مدت   حداکثر  ،(باشد  درصد  20  از  کمتر  دینبا  که)  ی شنهادیپ  سود  سهم  از،یموردن  هیسرما

  کار  یاجرا  حسن  نیتضم  ی برا   قهیوث  نوع  و  فروش،  و  دیخر  ها،نهیهز  ینیبشیپ  مشارکت،
  ه یسرما  کل   ن ییتع  و   شدهارائه  اطلاعات   ی بررس  از   پس   بانک  . دهند  قرار   بانک  ار یاخت  در  را

  صورت  در  مربوط،   ضوابط  ر یسا  و  نیطرف  سود  نسبت  ک، یشر  و  بانک   سهم  از،یموردن
  قرارداد  انعقاد  به   اقدام  و  کرده   موافقت  ی مشتر  ی تقاضا  با   ،یکاف  ی اقتصاد  هیتوج  وجود

  نسبت  به  مشارکت  از  حاصل  سود  قرارداد،  انیپا  در  ای  ی مال  سال   هر  انیپا  در.  کندیم
  قرارداد   همان  یبانکدار   در  یمدن   مشارکت.  شودیم  میتقس  کی شر  و  بانک  انی م  هیسرما

  اد ی  شرکةالعنان«»  ای   اموال«  شرکت»  عنوان  با  آن  از  یفقه  متون  در  که  است  شرکت«»
 . شودیم

  یهاشرکت  ه یسرما  از   یبخش  ی مال  نیتأم»  از  است  عبارت  زین  یحقوق   مشارکت 
 قانون،  طبق.  بانک«  توسط  یسهام  یها شرکت  سهام  از  ی بخش  دی خر  ای  دیجد  یسهام
 ،یصنعت)  ی دی تول  یسهام  ی هاشرکت  ه یسرما  کمبود  ،یحقوق  مشارکت  قیطر  از   ها بانک
  جبران  را  یخدمات   و  یبازرگان  یسهام  یها شرکت  و(  یساختمان   و  یکشاورز  ،یمعدن
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  سود   در  ه یسرما  نسبت  به  سهامداران  گر ید  همانند  ،یمال  دوره  هر  انیپا  در  و  کنندیم
 . شوندیم میسه شرکت

  یاسلام  یجمهور  یهابانک  در  مشارکت«  قرارداد»  عنوان  تحت  حاضر  حال   در  آنچه
  لاتیتسه  افتیدر  یبرا   یفرد   که  یزمان.  است  ی مدن  مشارکت  همان  شود،یم   اجرا  رانیا

 سودآور  بر  یمبن   لازم  هاتیتوج  و  طرح  ارائه  از  پس  کند،یم  مراجعه  بانک  به  یمشارکت
.  شودیم   منعقد  بانک   و  یمشتر   انی م  مشارکت  قرارداد  بانک،  ی کارشناس  یبررس  و  آن  بودن

  افتتاح   شعبه  همان  در  «یمدن   مشارکت»  عنوان  با  مشترک  حساب  کی  مرحله،  نیا  در
  زی ن  بانک  و  کند  نیتأم  بانک  نظر  طبق  را  هیسرما  از  یبخش  است  موظف  یمشتر.  گرددیم

  به   اقساط  قالب   در  و  طرح  شرفت یپ  با   متناسب  ا ی  کجای  را   طرح  ازی موردن  ه یسرما  یمابق
 . دی نمایم ز یوار حساب همان

 نرخ  کی   یمشارکت  لاتیتسه   ارائه   ی برا  هابانک  ،یمرکز  بانک  دستورالعمل  براساس
 سهم  زانیم طرح،  از یموردن  ه یسرما کل  به   سود  نرخ  نیا  نسبت.  کنندیم نییتع  سالانه  سود
 شروط  درج  با  بانک  که  شودیم  مشاهده  زی ن  قرارداد  میتنظ  در.  سازدیم  مشخص  را   بانک

 ن،یبنابرا.  کندیم  نیتضم  خود  یبرا  را  سالانه  سود  نرخ  همان  تحقق  عقد،  ضمن  مختلف
  صورت   حسابهیتسو  شدهحاصل  یواقع  سود  یمبنا  بر  دیبا  قرارداد  مدت  انی پا  در  اگرچه

 . شودیم  انجام شدهنییتع ش یپ  از سود  نرخ همان اساس   بر هیتسو  اغلب عمل در رد،یگ
  در  یواقع  مشارکت  تحقق  یبرا   هاوهیش  نیکاراتر  از  یک ی  یمشارکت  عقود  ،یکل  طوربه

  و  ییشکوفا  رشد،  تواندیم   هاآن  گسترش  و  شوندیم  محسوب  ربا  بدون  یبانکدار  نظام
  ی اسلام  اقتصاددانان  یبرخ  رو،  نیهم  از.  باشد  داشته  همراه  به   را  کشور   ی اقتصاد  توسعه
  ی بانکدار   در  معاملات  نوع  نیترشرفتهیپ  خاص،  یهایژگیو  لیدلبه  را  یمشارکت  عقود
  حال،   نیا  با(.  452  ، ص.139۷  ،کروشین  و  یعباس  ،یریش  ،انی صادق)  دانندیم  یاسلام

  حوزه   در  ژهیوبه  ـ  آن  یشرع  یها چالش  و  یبانک  نظام  در  یمشارکت   عقود  یفعل   عملکرد
  ی بانکدار  حوزه  شمندانیاند   از  یگر ید  گروه  است  شده  باعث   ـ  سود  میتقس  و  ییشناسا
 آنان .  کنند  هیتوص  یربو  شبهات  از  زیپره  یبرا   را  عقود  ن یا  از  نکردن  استفاده  ،یاسلام

  گرفتن   فاصله   و  کرده  زیتجو  یبانک   منابع  صیتخص در  را  ی امبادله عقود سمت به  حرکت
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  موضوع   نیا.  کنندیم  شنهادی پ  ی بانک  ی کارکردها  با  ی ناهمخوان  علت  به   را  ی مشارکت  عقود  از
 .گرفت خواهد قرار  یبررس مورد  یبعد بخش در

 

 های ایرانهای فقهی و اجرائی قرارداد مشارکت در بانک چالش . 2-3

 :کرد یبررس منظر سه از  توانیم را یمدن مشارکت قرارداد به مربوط  یفقه یها چالش
  ان یم   یتفاوت  ساختار  نیا  در  :ربا   بدون   ی بانکدار  ساختار  با  مرتبط   یها چالش  (1

  ی تخصص  یها بانک  و(  مدتانیم  و  مدتکوتاه  یها تیفعال  با)  یتجار   یها بانک
  یتمام و نشده گرفته نظر در( بلندمدت و مدتانیم یها تیفعال با) یاتوسعه و

 . است شده  فیتعر  کسانی ها بانک همه یبرا  عقود
 ر ییتغ  حوزه،  نیا  در  رادیا  نیترمهم  : مشارکت   قرارداد   ت یکل   به   مربوط   ی ها چالش  (2

 . شودیم دانسته  یامبادله  عقد به یمشارکت عقد  از شرکت قرارداد  تیماه
  که  ییقراردادها  1392  سال   از  شیپ  : مشارکت   قرارداد   مفاد   به   مربوط   ی ها چالش  (3

 کسانی  کردند،یم   میتنظ  مشارکت  عقد  قالب  در  لاتیتسه  یاعطا   یبرا  هابانک
  ی راستا  در  و  لیدل  نیهم  به.  شدیم  مشاهده  هاآن  مفاد  در  یاختلافات   و  نبود
  16/11/1390  مصوب  وکارکسب  طیمح  بهبود  قانون  23  ماده  لیذ  تبصره  یاجرا 

  ی قراردادها  یسازکنواختی  به  اقدام  یمرکز   بانک   ،یاسلام  ی شورا  مجلس 
  پول  یشورا   26/6/1392  جلسه  در  که  دیجد  قرارداد  متن.  کرد  یبانک  لاتیتسه

. شد  ابلاغ  هابانک  یتمام   به  11/0۷/1392  خیتار  در  بود،  شده  بیتصو  اعتبار   و
  ی هابانک  یاستثنا   به)  یردولتیغ  و  یدولت  یها بانک  همه  اساس،  نیا  بر

  قالب   در  لاتیتسه  ارائه  یبرا   شدند  موظف (  رانیا  مهر  و  رسالت   الحسنهقرض
  قرارداد  نیا.  کنند  استفاده  یمرکز   بانک  مصوب  قرارداد  همان  از  مشارکت  عقد 
  ، یفقه  متعدد  یها چالش  و  اشکالات  داشتن  بر  علاوه   و  شده  میتنظ  ماده  28  در
 . است ساخته  روروبه یجد  مشکلات با  را هابانک زی ن اجرا  مرحله در

 

 . کنندیم اشاره ها چالش نیا به خلاصه طوربه (2) و (1)  جداول  ادامه، در
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 قرارداد مشارکت  1های فقهی چالش  (:1)جدول  

اشکالات ناظر به  

نظام بانکداری  

 بدون ربا 

 ی برا  گذرا  و  موقت  یقانون  عنوانبه   ابتدا  در  ربا«   بدون   یبانک  اتیعمل»  قانون ✓
 اما  بود،  شده  نی تدو  مطلوب  یی نها  ساختار  به  دنیرس   و  انتقال  دوره  از  عبور

 . نشد حاصل یاجهینت نیچن عمل در
 میتنظ یشرع نیقوان هی پا بر ظاهر نظر از ربا بدون یبانکدار ساختار اگرچه ✓

 . است  نهفته آن  یاجرا نحوه در یاصل  مشکلات  از یکی  اما است، شده
 با  شتریب  که  هاآن  رشد  و   لیتشک  نحوه  و  هابانک  ساختار  تیماه به  توجه  با ✓

 به   یشتری ب  لی تما  منابع  صیتخص  در  هابانک   است،  سازگار  یامبادله   عقود
 . اندداده نشان عقود نی ا از استفاده

 متفاوت   یهات یماه  با   عقد  نوع   12  از   شیب)  قراردادها   حد  از  شیب  تعدد ✓
 و   ریمتغ  سود  با  یمشارکت  ن،یمع  سود   با  یامبادله  ،یرانتفاعیغ  شامل
 شدن   نهی پرهز  و  شدن  یطولان  ،یدگیچیپ  موجب(  میمستق  یگذارهی سرما

 . است  شده انی مشتر و کارکنان آموزش ندی فرآ
 از   یاریبس  عقود،  حیصح  کاربرد  نحوه  درباره  یکاف  اطلاعات  فقدان  لیدل  به ✓

 . شوندی م اجرا ی رواقعیغ و یصور صورتبه هاآن 
 و   مدتکوتاه  تیفعال  با)  یتجار  یها بانک  انیم  یتفاوت  موجود  ساختار ✓

 و   مدتان یم  تیفعال  با)  یاتوسعه   و  یتخصص  یهابانک   و(  مدتانیم
 نظر   در  کسانی   هابانک  همه   یبرا  را  عقود   ی تمام  و  نشده  قائل (  بلندمدت 

 . است گرفته

ناظر بر   اشکالات

کلیت قرارداد  

 مشارکت 

 . یامبادله  عقد به ی مشارکت  عقد از  شرکت تیماه رییتغ ✓
 بالطبع   که  یموضوع  بانک؛  در  شرکت  عقد  تحقق  یبرا  یواقع  قصد  فقدان ✓

 . ردیگیم  قرار  دی ترد محل  زین یمشتر مورد در
 ی اماده   چی ه  و  شده   لحاظ  بانک  منافع  صرفاً  قرارداد،  یبندها  و  مواد   یتمام  در ✓

 2. است نشده ینیبش یپ کی شر یِمشتر نفع به

 
با اشکال فقهی مواجه است و در برخی   قطعاًاین قرارداد در برخی از موارد    های صورت گرفتهبا توجه به بررسی  .1

است. اشکالات فقهی اساسی این  فقهااز موارد محل شبهه است و در برخی از موارد نیز اختلافی و محل بحث 
این عقد لحاظ شده است. در برخی از مفاد این قرارداد   در ضمن قرارداد بیشتر مربوط به بحث شروطی است که  

 یت عقد شرکت و در برخی موارد مخالف موازین شرعی و فقهی است. شرط ضمن عقد خلاف مقتضا و ماه 

مشارکت در همین جدول و همچنین ر. ک: متن  قراردادر ک: اشکالات مندرج در ردیف اشکالات ناظر به مفاد  .2
 11/0۷/1392 خیتارتوسط بانک مرکزی در  شدهابلاغسازی شده مشارکت قرارداد یکسان
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اشکالات ناظر به  

مفاد قرارداد  

 مشارکت 

 ( 6تعیین زمان )ماده  ✓
 ( 6در سررسید )ماده  حسابیهتسوتعهد به  ✓

 ( ۷)ماده   مدیریت تبرعی مشتری ✓

 ( 8الشرکه )ماده تعهد به عدم افزایش سهم  ✓

 ( 9سلب حق افراز )ماده  ✓

 ( 11تعهد به جبران خسارت )ماده   ✓

 ( 12الزام به خرید شرکت توسط مشتری )ماده  ✓

 ( 13مسئولیت جبران ضرر ناشی از اقدام قضائی )ماده   ✓

 ( 13جریمه تخلف )ماده  ✓

 ( 1۷و  16د  سلب حق اعتراض و اقامه دعوی در محاکم قضائی )موا ✓

 ( 22ارتهان قبل از ثبوت دین )ماده   ✓

 ( 23ابهام در رهن )ماده  ✓

 ( 24سلب حق عزل بانک از وکالت و حق ضم وکیل و امین )ماده  ✓
 تحقیق(های یافته )منبع: 

 

 های اجرایی قرارداد مشارکت چالش  (:2)جدول  
 . یمتقاض  یسو  از  شدهارائه   انی ز  و  سود  گزارش  به  نسبت  یاعتمادی ب  و  نامتقارن  اطلاعات  مشکل ✓
 .یاقتصاد یهات یفعال در  دخالت و نظارت ضرورت لیدلبه  بانک یهانهی هز شی افزا ✓
 . بازار یهاسک ی ر بروز و یاقتصاد طی شرا رییتغ ✓
 . محور مشارکت  عقود کامل  یاجرا در متعارف پول بازار یناتوان ✓
 . یرنقدیغ یهاهی سرما یگذارارزش   و می تقو در یدشوار ✓
 . شرکت  اطلاعات  به یدسترس در تی محدود ✓
 . بانک به شدهارائه  اطلاعات ییآزمای راست ضرورت ✓
 .انی ز و  سود زانیم قیدق صیتشخ در مشکل ✓
 . مشارکت  عقد ندی فرا در بد« انتخاب» سکی ر ✓

 (قیتحق یهاافته ی: )منبع
 

  و  یفقه  مشکلات  نیهمچن  و  ربا  بدون  یبانکدار  ساختار   یهاچالش  به  توجه  با
  و  مدتانی م  سطح  دو  در  توانیم   را  هاحلراه  رسدیم  نظر   به  مشارکت،  عقد  ییاجرا

  تی رعا  با  متخصصان،  و  کارشناسان  که  است  آن  شنهادیپ  نی تریاساس.  کرد  مطرح  بلندمدت 
  ران، ی ا  اقتصاد  یبوم   طیشرا  و  جامعه   ی ازهاین  با  متناسب   و  ی اسلام  فرهنگ   و   نیمواز
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  که  است   آن  ازمندین  هدف  نیا  تحقق.  کنند  یطراح  ها بانک  یبرا  دی جد  یساختار 
  اشاره   ها آن  نیترمهم  به  ادامه  در  که   باشد   یمشخص  یمبان  و  اصول   بر   یمبتن  ی بازطراح

  مدتانی م  ی هاحلراه  عنوانبه  توان یم  آرمان،  نیا  به  یابیدست  زمان  تا  حال،   ن یا  با .  شودیم
 : کرد مطرح  را ری ز یشنهادهایپ

  ارائه   و  مردم   مازاد  وجوه  ی نگهدار  و  حفظ  یعنی خود   هیاول  کارکرد   به   دی با  بانک (1
  علاوه   بانک  ،یفعل  ساختار  در.  بازگردد(  یگرواسطه)  لاتیتسه  انیمتقاض  به  آن
  پرداخته   یبازرگان  تیفعال  به  یتجار   شرکت   ا ی  تاجر  کی   مثابهبه  ،یگرواسطه  بر
 ن،یبنابرا. است مشغول  خدمات ارائه به یخدمات   شرکت کی همانند نیهمچن و

 دیبا  ن،یمع  سود  نرخ  با  یتجار  یهابنگاه  به  هابانک  لیتبد  از  یر یجلوگ  یبرا
  ساختار   نکهیا  به  توجه  با   گر،ید  یسو   از .  شوند  ت یتقو  الحسنه قرض  مؤسسات

  ت ی ظرف  از  است  لازم  ندارد،  را  یمشارکت  عقود  یواقع   یاجرا  امکان  هابانک  یکنون
  توان یم  راستا،  نی ا  در.  شود  استفاده  یبانک  ستمیس  از   خارج  در  عقود  نیا

  ی طراح  ی تجار  و  ی دی تول  یواحدها  قالب  در  را  ها بانک  رمجموعهی ز  یمؤسسات 
  بخش  در  یواقع  مشارکت  یاجرا  فهیوظ  کار،کمک  ینهادها  عنوانبه  تا  کرد

 . رندیگ عهده بر  را وکارکسب رونق و هی سرما گردش

  توانند یم  ی فقه  و  یشرع  یمبان  ن ییتب  با   مشابه  یها پژوهش  و  مقاله  نیا  هرچند  (2
  ی ساختار  نواقص  لیدل  به  اما  کنند،  کمک  هابانک  به  پول   ورود  یمجار   اصلاح  به

 اصلاح   بر  علاوه  رو،نیازا.  بود  نخواهد  کارآمد  چندان  اصلاح  نیا  موجود،
  ورود   یمجار   دیبا   ان،یمشتر  و  ران یمد  کارکنان،  هیتوج  و  آموزش   و  قراردادها

 همه  یتجار   یهابانک  در  ،یکنون  تیوضع  در.  شود   کی تفک  یبانک  نظام  به  پول 
  ی هابانک  که  طورهمان  اگر  که  یحال  در  شود،یم   گرفته  کاربه  عقود  انواع

  منابع   ص یتخص  و  ز یتجه  یهاروش  اند،شده  کی تفک  هابانک  ریسا  از   یتخصص
 .ابدی بهبود هابانک تیوضع داشت انتظار توانیم گردد، یتخصص  زین

 

  ی ارتقا   و  خاص  یهاحوزه   در  هابانک  تخصص  شیافزا  موجب  شنهادیپ  نیا  یاجرا 
  و   یبازرگان  حوزه  در  فعال   یهابانک  نمونه،  عنوانبه.  شد  خواهد  هاآن  عملکرد  تیفیک
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  ها بانک  یبرخ  یحت  و  کنند  حرکت  یمشارکت  عقود  یاجرا   سمت   به  شتریب  توانندیم  یتجار
  در   ی زی ربرنامه  بهبود  ضمن  کرد یرو  نیا.  بپردازند  مشارکت  به   صرفاً  ا ی  مضاربه  به  تنها

  را   انی مشتر  به   یبخشیآگاه  نیهمچن  و   رانی مد  و  کارکنان  هدفمند  آموزش  امکان  اجرا،
  ای  یمشارکت  عقود  مورد  در  یتخصص  یها آموزش  نیا  که  است  یهیبد.  آوردیم  فراهم

  عقود  ری سا  با  هابانک  رانیمد   و  کارکنان  یکل  ییآشنا  ضرورت  با  یمنافات   آن،  انواع  از  یبرخ
 .ندارد یبانک

 

 مبانی کلی بازطراحی نظام بانکی )در حیطه عقد مشارکت( . 3-3

  رانی ا  یبانکدار  نظام  یکنون  تیوضع  با  شرکت  قرارداد  قی تطب  ن،یشیپ  مباحث  به  توجه  با
  یها یکاست  و  اشکالات  با  مشارکت،   عقد  حوزه  در  کمدست  نظام،  نیا  که  دهدیم  نشان
  «یمدن  مشارکت  قرارداد»  عنوان  تحت   رانیا  یها بانک  در  امروز  آنچه.  است  روروبه  یفراوان
  با   که  است  ن یا  ی اصل  پرسش.  ندارد  ی همخوان  یاسلام  ی بانکدار   شأن  با  شود،یم  اجرا 

  ی بانکدار   نظام   در   مشارکت  عقد   ی طراح  ی برا  مطلوب  ی الگو  مشکلات،  نیا  وجود
 باشد؟ دیبا چه رانیا  یاسلام

  کی   یطراح  آن  هدف  و  دارد  یفقه  یکرد یرو  مقاله  نیا  که  داشت  توجه  دیبا  البته
  یبرا  یکل  ضوابط و یمبان  نییتب بر آن تمرکز بلکه ست؛ین   خاص یمعنا به یاقتصاد  نظام

  حال،  نیا  با.  است  رانیا  یبانکدار   چارچوب  در  مشارکت نظام  ای  مشارکت  عقد یبازساز
 ابعاد  ریسا به را یمبان نیا  توانیم رد،ی گ انجام  یبانک نظام کل در یکل یبازطراح چنانچه

 .داد میتعم زین آن
 : شوندیم  میتقس دسته دو به یکل  طوربه یمبان نیا

 ی جابی ا یمبان . 1
 ی سلب یمبان . 2

 

 وهیش  به  و  یاسلام  متون  و  منابع  مطالعه  قیطر  از  ی مبان  نیا  که  است  ذکر  انیشا
.  هستند  (2)  و  (1)   جداول   در  شدهمطرح  اشکالات  با  متناسب  و  اندشده  استخراج  ییاستقرا
  ق یطر  از  گرید  نکات  به  یاب یدست  امکان  و  ستین  موارد  نیا   به  منحصر  یکل  اصول   ن،یبنابرا

 . دارد وجود ترقیعم  یهاپژوهش
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  مسلمان   جوامع  یاقتصاد  نظام  از  یمهم  بخش  امروزه  ها بانک  که   است   آن  مهم  نکته
  بلکه   ندارند،(  ینیالاثنن یب)  دوجانبه   صرفاً  یتیماه  گرید  یبانک  معاملات.  دهندیم  لیتشک  را
  ی ریگمیتصم  رو،  نیا  از.  رندی گیم  صورت  متعدد  افراد  حضور   با  کلان  ینهاد   قالب  در

  ل، یدل  نیهم  به.  باشند  یخصوص  هابانک  اگر  یحت  است،  حکومت  عهده  بر  ها بانک  درباره
  چون   یفیوظا  نهیزم  نیا  در  حکومت  و  بوده  نافذ   هابانک  درباره  حکومت  ماتیتصم

  ت یحما و نیقوان یاجرا  حسن بر نظارت ،ییاجرا  یهادستورالعمل نیتدو  ،یگذارقانون
  یاصل  یمتصد   حکومت   ، یاسلام  جامعه   در   ن،یبنابرا.  دارد  عهده  بر  را   ها بانک  از

  در  مشارکت  عقد  نظام  یبازطراح  به  اقدام  دی با  و  است  یبانکدار   حوزه  در  ی گذارقانون
 . دینما رانیا  یاسلام یبانکدار 

 

 مبانی ایجابی . 4
 

 عدالت اقتصادی . 1-4

  اما  دارد؛  وجود  فراوان  نظراختلاف  نظرانصاحب  انیم  عدالت   و  عدل   فیتعر  درباره
  توازن   جادیا  و  منابع  از  استفاده  امکان  در  یتساو  تیرعا  مقاله،   نیا  در  عدالت  از  مقصود
  یک ی  عدالت،  از  معنا  نیا.  است   ی اسلام  جامعه  اقشار   همه  ان یم  ـ  امکان   حد   در   ـ  ی حداکثر

 سخنان  ژهیوبه  متعدد،  اتی روا  از  که  است   مفهوم  نی ا  از  هابرداشت  نیترمهم  از
  یبرخ.  است  استنباط  قابل   یروشنبه  البلاغهنهج  در(  السلامهیعل)  نیرالمؤمنیام

  است،   استوار  عدل   و  حق  یمبنا  بر  نیتکو  نظام  چون  که   باورند  نیا  بر  نظرانصاحب
  صورت،   نیا  ریغ  در  و  باشد  عدل   و  حق  بر  یمبتن  دیبا  اموال   بر  هاانسان  تصرف  هرگونه
 .بود خواهد ظالمانه

  ی مندبهره  و  قانون  برابر  در  افراد  یتساو  دارد،  تیاهم  یاجتماع  عدالت  بحث  در  آنچه
  ن یمواز  نییتع  به  منوط  یاجتماع  عدالت  ن،یا  بر  علاوه.  است  جامعه  امکانات  از  آنان  کسانی
  پاسداشت   با  همزمان  فرد،  هر  تیهو  و  شأن  حفظ  متضمن  که  است  یاهیالرعالازم  شئون  و

 (.154 ، ص.138۷ وضلو،یع) باشد جامعه تیهو و شأن
  میتعال نظام بر حاکم اصول  نیترمهم  از یکی یاجتماع  عدالت  گفت توانیم نیبنابرا

 در   که  است  چنان  موضوع  نیا  تیاهم.  است  مسلمان  جامعه  در  یاجتماع  روابط  و  اسلام
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  دستور میکر قرآن در متعال   خداوند. است شده پرداخته آن به میکر قرآن هیآ 50  از شیب
  گر ید  ی جا  در  و  ،(8  /مائده)  لِلتَّقْوى«  أَقْرَبُ  هُوَ  اعْدِلُوا: »دی فرمایم   و  داده  عدالت  یاجرا   به
  یاصل  هدف  خداوند  نیهمچن(.  90  /نحل)  الْإِحْسان«  وَ  بِالْعدَْلِ   أمْرُُی  اللَّهَ  إِنَّ: »دی فرمایم

  أَرْسَلْنا   لَقدَْ: »دیفرمایم  و  دانسته   قسط  اقامه   را   ی آسمان  یها کتاب  نزول   و  امبرانیپ  ارسال 
  علامه (.  25  /دیحد)  باِلْقِسْطِ«  النَّاسُ   قُومَ یلِ  زانَیالْم  وَ  الْکِتابَ   مَعَهُمُ   أَنْزَلْنا   وَ  ناتِ یبِالْبَ  رُسلَُنا 
  ، یاجتماع  عدالت  و  نفسهیف  یانسان  عدالت  به  عدالت  می تقس  با  ه،یآ  نیا  لیذ  ییطباطبا

  مقصود،   دهدیم  نشان  هیآ  اقی س  ظاهر  اما  است،  مطلق  عدالت  لفظ  هرچند  که  کندیم  دی تأک
 (. 330 ، ص.12ج ،ق141۷ ،ییطباطبا) است   یاجتماع عدالت
  ات یح  هیما  عدالت:  است  آمده  عدالت  درباره  یگوناگون  یرهایتعب  زین  اتیروا  در
  عزت   ادها،یبن استحکام  ها،دولت ثبات و حفاظت  حاکم، حکم نفوذ  قدرت،  دوام جوامع،
  امور  اصلاح  و  یآبادان  ،یاله   رحمت  نزول  برکات،  شیافزا   دشمنان،  بر  یروزی پ  انسان،
  شهرها  در  عدالت  ییبرپا  و  شده  شمرده  واجب  عادل   دولت  جادیا.  است  شده  دانسته  مردم

  شده   یمعرف  مردم   اطاعت   و  استیس  یاستوار   ان،ی وال  عزت  حاکمان،  چشم  یروشن   موجب
  در   یاجتماع   عدالت  وجود  لزوم   ن،یبنابرا(.  6ج  ،1380  ،و دیگران  یمیحک:  نک)  است 
 . است شده  اثبات تواتر  حد تا ییروا متون

  یقانون   عدالت  و  یاسی س  عدالت  همچون  یگوناگون  یهاحوزه  در  یاجتماع  عدالت
  عدالت   ،یاسلام   جامعه  در  آن  یهاجلوه  نیتربرجسته  از   ی کی  اما  است،  تصور  قابل

  قاعده   کی   عنوانبه  تواندیم   که  است  یحد   تا   یاقتصاد  عدالت   تیاهم.  است  یاقتصاد
  ینیحس  ؛33  ، ص.1398  ،ی راغب  و  یمانیسل)  رود  کاربه  زین   یشرع  احکام  استنباط  در  یفقه

  نظام   ی بازطراح  در  اصل  ن یترمهم  و  نینخست  رو،  نیا  از(.  233  ، ص.1400  ،ینیحس  و
  به  منجر  که  شوند  میتنظ   یا گونه  به  هابانک  بر  حاکم  نیقوان  و  قواعد  که  است  آن  یبانک
  و   حقوق  انیم  توازن  امکان  حد  تا  و  نشوند  نیطرف  از  یک ی  حقوق  گرفتندهیناد  ای  ظلم
  مشارکت،   یقراردادها   یکنون  تیوضع  در  که  است  یحال  در  نیا.  شود  تی رعا  فی تکال
 . است شده میتنظ  بانک نفع  به قرارداد  مفاد  یتمام باًیتقر
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 تداول و گردش اموال . 1-1-4

. است  میکر  قرآن  میتعال از برگرفته  و اسلام  یاقتصاد  نظام در  مهم  اصول  از  ز ین اصل  نیا
  لِلرَّسُولِ   وَ  فلَِلَّهِ  الْقرُى  أَهْلِ  مِنْ  رَسُولِهِ  عَلى  اللَّهُ  أَفاءَ  »ما  :دی فرمایم  قرآن  در  متعال   خداوند

  مِنْکُمْ«  اءِیالْأغَْنِ  نَیبَ  دُولَةً  کُونَی  لا   ی کَ  لِیالسَّب  ابْنِ  وَ  نِیالْمَساک  وَ  تامىی الْ  وَ  الْقرُْبى  یلِذِ  وَ
  که  است ییجا آن، در نظر مورد نکته و است ءیف میتقس  نحوه درباره هیآ نیا (.۷/حشر)

  اساس  بر.  کندیم  یمعرف  ا یاغن  انی م  دوله«»  از  یریجلوگ  را   میتقس  نیا  از  هدف  خداوند
  دست بهدست  یگروه  انی م  که  است  ینعمت  یمعنا   به  دوله«»  واژه  عه،یش  معتبر   ر یتفاس

ص.9  ج  تا،یب  ،یطوس )  شودیم ص.9ج  ،13۷2  ،یطبرس  ؛565  ،   ،ییطباطبا  ؛392  ، 
  نیا  به  خود  یهاخطبه  از  ی کی  در  زین(  ع)یعل  نیرالمؤمنی ام(.  204  ، ص.19ج  ق،141۷

 ، ص. 8ج  ق،140۷  ،ینیکل)   است  کرده  اشاره  مردم  به  یمال  یهاپرداخت  در  شیخو  رهیس
61 .) 

  که  باشد  یاگونهبه  طی شرا  دینبا  یاسلام  جامعه  در  که   است  آن  اصل  نیا  مضمون
  ی جعفر علامه .  ردیگ قرار   محدود  ی جهت در  ای  خاص یگروه ار یاخت  در تنها  ی مال  گردش

  را   مردم  انفاق  و  یمال  یهاپرداخت  جهی نت  و  علت  که  دانسته  یات یآ  از  ی انمونه  را  هیآ  نیا
  کند یم  نییتب   یجهان  سطح   در  یحت  و  یاسلام  جامعه  در  فقر   کردن  کنشهیر  یراستا   در
 (. 58 ، ص. ق1419 ،یز یتبر یجعفر)

  ی ابزارها  از  یکی  را  ثروت   تمرکز  از  یریجلوگ  ه،یآ  نیا  اساس   بر  ز،ین  صدر  دی شه
  اقتصاد  در  یاجتماع  توازن»   هینظر  در  و  کرده  یمعرف  دی تول  رشد  یبرا  اسلام  یعیتشر

  را   فه یوظ  ن یا  ی و(.  628  ، ص. ق141۷  صدر،)  است  کرده  ح یتصر  اصل   نیا  به  «یاسلام
  همچون  معاصران  یبرخ  کهچنان  داند؛یم  یاسلام  جامعه  در  حکومت   و  دولت  متوجه

  ، یشاهرود ی هاشم) اند کرده د یتأک آن بر  زی ن یلانیگ الله تیآ و ی شاهرود ی هاشم اللهتیآ
 (. 105 ، ص.2ج  تا،یب مؤلفان، از یجمع ؛3۷6 ، ص.2ج ،ق1425

  انحصارات  دی نبا  یاسلام  حکومت   معتقدند   اصل  نیا  براساس   زی ن  نظرانصاحب  یبرخ
  یها تیفعال  انیجر  که  شود  فراهم  یطیشرا  دیبا  بلکه  کند،  تیتقو  ای  جادیا  را  یاقتصاد
  ری غ  در.  ردیگ  صورت   جامعه  اقشار   همه  ان یم  در   سالم  یشکل  به   ثروت  گردش   و  یاقتصاد
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،  138۷  وضلو،یع)  بود  خواهد  یخی تار  هلاکت  و  ینابود  به  محکوم  جامعه  صورت،  نیا
 (. 158 ص.

  توسط  لاتیتسه  و  وام   یاعطا   طیشرا  مشارکت،  نظام   یبازطراح  و  یبازنگر  در
  توانمند  افراد  به  منحصر  لات یتسه  نیا  افتیدر  که  شود  ی طراح  یا گونهبه  دیبا  حکومت

  در   مسئله نیا  بارز   نمونه.  نگردند محروم  آن  از   جامعه  تر فیضع  اقشار و  نشود  ثروتمند  و
  کمتر   هاپروژه  یبرا   شدهینیبشی پ  سود  حداقل  اگر  که  است  آن  یبانک  مشارکت  یقراردادها

  شودیم   سبب  امر  نیا.  کنندیم  یخوددار  لاتیتسه  ارائه  از   هابانک  باشد،  ینیمع  سطح  از
 به  تنها   هاوام  و  بازبمانند  لاتیتسه  افتی در  از  عملاً  کمتر  یانتظار  سود  با  ییهاپروژه
  یر یجلوگ و عدالت   یقرآن  اصل   برخلاف که  ی موضوع ابد؛ی اختصاص   یخاص یها طرح

  با   یی هاپروژه  گاهی جا  دیبا  مشارکت  نظام  یطراح  در  رو،  نیا  از.  است  ثروت   تمرکز   از
 به .  گردد  ینیبشیپ  هاآن  یبرا   متناسب  یراهکار  و  شود  مشخص   ترنییپا  یانتظار  سود
 .شد خواهد برطرف صه ینق  نیا ،یبانکدار در یواقع  مشارکت تحقق  با رسدیم  نظر

  ع ییتض  از  یریجلوگ  و  بانک  در  هیسرما  صاحبان  حقوق  حفظ  یبرا  گر،ید  یسو   از
  ی ابزارها  از  ان،یمتقاض  ه یسرما  حجم  ای   مقدار  در   تیمحدود  اعمال  بدون  توان یم  آن،  اموال
  بر   مشروط ـ  عدالت سهام ای  ارانهی   حساب  همچون  ییابزارها  کرد؛  استفاده  نیتضم متنوع
  اتلاف   از  تواندیم  اقدام  نیا .  نشوند  دیجد  معضل  بروز  موجب  هاضمانت  نیا  خود  آنکه
 . کند یریجلوگ انیمشتر توسط  بانک یهاهیسرما

 

 مقتضای عقد . 2-1-4

  م یتنظ  یاگونهبه  مشارکت  عقد   که  است  آن  یبانک  نظام  یبازطراح   در  مهم  اصول   از  یکی
  عقد   به  یمشارکت  عقد  کی  از  آن  تیماه  و  افتهی  رییتغ  شرکت   یذات   یمقتضا  که  نشود
  زی ن  عرف  نظر  از  آن  قوام  به   که  ـ  شرکت  عقد  لوازم  نیتریاساس   از.  شود  بدل   یا مبادله
  ی فقها   از   یبرخ  که   ییجا  تا.  است  انی ز  و  سود  در  یواقع  مشارکت   ـ  بخشد یم  اعتبار

  مساهمت  بر نیطرف قصد را آن قوام هیما و یاصل عنصر شرکت،  عقد فی تعر در معاصر،
 (. 20 ق، ص.1434 ،یشاهرود  یهاشم) انددانسته انیز  و سود در ییابتدا  مشارکت و
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  ینحو   به  دینبا  شودیم   یطراح  مشارکت   عقد  یبرا  هابانک  در  که  ی نظام  ن،یبنابرا
  یها وهیش  به  تمسک  با  گرید   طرف  و  ردیگ  قرار  طرف  کی  عهده  بر  انی ز  تمام  که  باشد

  تحمل   و  یری پذ سکیر  رایز.  کند  یخال  شانه  ضرر  تحمل  از  عقد،  ضمن  شروط  ای  گوناگون
  یاساس   مقومات  از  جهینت  در  و  ان،یز  و  سود  در  یواقع  مشارکت  لوازم  از  یاحتمال  ضرر
 . است  شرکت  عقد

 

 رعایت احترام عمل مسلمان. 3-1-4

  یبازنگر   در  د یبا  اند،کرده  مطرح  فقه  در  فقها   که   ی فقه  قواعد  از  یکی  عنوانبه  مسئله  نیا
  از   قتیحق  در  قاعده  نیا.  ردیگ  قرار  توجه  مورد  هابانک  در  یمشارکت   نظام  یبازطراح  و

 .است  مسلمان مال   احترام قاعده اقتضائات و لوازم
  مشروع  طوربه  که  یاعمال  و  منافع  اموال،  در  اصل  که  است  آن  قاعده  نیا  مضمون

  و  نشود  خارج  ارشیاخت  از   او  اذن  بدون  موارد  نیا  که  است   آن  است،  انسان  به  متعلق
  نیمتد  از   اعم   ـ  عقلا  یبنا  اصل،   نیا  لیدل.  نکند  تصرف   هاآن  در  او  اجازه  بدون  زین   یگرید
  کحرمة   المسلم  مال   حرمة»  همچون  یشرع  اتیروا  و  ادله  نیهمچن.  است  ـ  نیرمتدیغ  و

  یبنا   نیهم  امضاکننده  و  دی مؤ  اذنه«  بغیر  غیره  مال   فی  یتصرف  أن  لأحد   یحل  لا »  و  دمه«
  مکارم)  است  محترم  مردم  اعمال   و  منافع  اموال،  عقلا،  درک  اساس  بر  رایز  هستند؛  عقلا

 (. 218 ، ص.2ج ،13۷0ی، راز یش
  حاصل  منافع  و  عمل  که  شود  میتنظ یاگونهبه  دیبا  مشارکت  قرارداد  اساس،  نیهم  بر

  ضمن   در  نکهیا  نه  نشود؛  گرفته   دهیناد  و  ردیگ  قرار  توجه  مورد  ـ  اندک  هرچند  ـ  آن  از
 .شود گنجانده شرکت بر یمشتر   یتبرع ت یریمد چون یشرط قرارداد،

 

 تبعیت نمو از اصل . 4-1-4

  را آن معاصر  یفقها  از یبرخ  که آنجا  تا  است،  فقه در شدهرفتهی پذ   اصول   از ز ین اصل نیا
  نیا  اساس   بر(.  81  ق، ص.1421  ،یمصطفو)  اندکرده  مطرح   ی فقه  قاعده  کی   حد  در

 . است مال   اصل  تابع  ـ متصل  چه و منفصل چه ـ نماء  اصل،
  قرارداد.  شرکاست  انیم  انیز  و  سود  میتقس  نحوه  در  ما،  بحث  در  قاعده  نیا  کاربرد

  حاصل  سود   زانیم  از  کمتر  ی سهم  شرکا   از   یک ی  که  شود  یطراح   یا گونهبه  د ینبا  مشارکت 
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  به   دیبا  کی شر  هر  د،یآ  دست  به  یسود   اگر  گر،ید  عبارت  به.  کند  افتیدر  خود  هیسرما  از
 بروز   ای  سود  تحقق  عدم  صورت  در  و  گردد  مندبهره  آن  از   شرکت  در  خود  سهم  نسبت

  ضرر   تحمل  از  نیطرف  از  یکی  عقد،  ضمن  شروط  جمله  از  ق،یطر  هر  به  دی نبا  زین  انیز
 . دینما افتیدر سود  از خود هی سرما به نسبت  یشتر یب سهم  ای کند یخال شانه

  یمبنا   هابانک  در  الحساب«یعل   سود »  عنوان   تحت   حاضر   حال  در  آنچه  نیهمچن
  قاعده  نیهم  با  دیبا  است،  گرفته  قرار  قرارداد  مدت  انی پا  از  شیپ  ماهانه  یهاپرداخت

 .شود یابیارز و دهی سنج
 

 مصالح نظام اسلامی . 5-1-4

  ی برخ.  اندکرده  ذکر   یمتعدد  ی معان  آن  یبرا   انیلغو.  دارد  یگوناگون   ابعاد  و  یمعان  مصلحت
  ند، یخوشا  ر،یخ  همچون  ـ  ادشدهی  ریتعاب  انیم  از  معنا  نی بهتر  که  باورند  نیا  بر  محققان

  ، یموسو)  است  منفعت   یمعنا   همان   ـ حکمت  و  علت  نعمت،  سود،  ،یبهبود  علاقه،  لذت،
 (.41 ، ص.1394

:  دیگویم   آن  فیتعر  در   یقم  ی رزایم.  دارند  نظر اختلاف  مصلحت  فی تعر  در  ز ین  فقها
،  3ج  ق،1430  ،یقم  ی رزای م)  ا«یالدّن  أو  نیللدّ  منفعة  جلب  أو   ضرر  دفع  بالمصلحة  فالمراد»

  در   مصلحت  تیرعا  لزوم  و  ی وص  تیولا   بحث  در  زی ن  جواهر   صاحب(.  208  ص.
، 22ج  ق، 1404  ،ینجف)  داندیم   یاخرو   و  ی وی دن  مصالح  شامل   را   مصلحت   او،  تصرفات

 (. 322 ص.
  بازگردد،  مردم  عموم  به  که   است  یمنافع  یمعنا  به  مصلحت  ،(ره)ینیخم  امام  دگاهید  از

  مفهوم   تحقق  ملاک  ف،یتعر  نیا  اساس  بر.  باشد  میرمستقیغ  صورتبه  منفعت  نیا  اگر  یحت
  طوربه  نتوانند  افراد  همه  گرچه  باشد،  داشته  یعموم  جنبه  آن  منافع  که  است  آن  مصلحت

 (.89 ، ص.1388 ،ینیحس) شوند  مندبهره آن از میمستق
  و  یو یدن  یها جنبه  به  هم   مصلحت  که  است  آن  فیتعار  نیا  یتمام  در  مشترک   نکته

  ز ین  ،(ع)یعل  امام  ان،یمتق  یمولا  کلام  در  نکته  نیا.  دارد  نظر   یاخرو  یهاجنبه  به  هم
 (. 329 ، ص.212  خطبه صالح، یصبح  نسخه البلاغه،نهج) است مشهود

 :است  تصور قابل گونه دو به عهیش  فقه در مصلحت معتقدند محققان یبرخ
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  مصلحت »   عنوان  با  آن  از  که  ثابت،  حکم  ی اجرا  شرط   عنوانبه  مصلحت(  الف
  احکام   قی مصاد  صی تشخ  در  د یبا  ی اسلام  حاکم  معنا،  نیا  در .  شودیم  ادی  ه«یاجرائ

 . دهد قرار  مدنظر را مصلحت تیرعا اجرا،  مقام در و
  در  نه  مصلحت  کاربرد،   نیا  در  شرع؛  احکام  رییتغ   یمبنا   عنوانبه  مصلحت(  ب

 حکم  ی اجرا  مقام  در  نه   و   ـ  عامه  دگاهی د  همانند  ـ  ی شرع  حکم   جعل  مقام
  مطرح   یشرع  احکام  ریی تغ  و  تبدل   مقام  در  بلکه  ه،یاجرائ  مصلحت  همچون

 (. 45- 44 ، صص.1394  ،یموسو) شودیم
 

.  است  هی اجرائ  مصلحت  یعنی  نخست  یمعنا  است،  توجه  مورد  شتریب  ما  بحث  در  آنچه
  است؛  مهم  و  اهم  قاعده   به  توجه   مصالح،  ی اجرا  در  ضوابط  نیترمهم  از  یکی  معنا،  نیا  در

  از  قاعده  نیا  تیرعا  و  دارد  یمشخص  ضوابط  احکام  یاجرا   حوزه  در  مصلحت  چراکه
 .هاستآن نیتریاساس

  جامعه   در  کلان  یهایریگمیتصم  همه  یمبنا  مصلحت  گفت  توانیم  رو،  نیا  از
  جوامع  اقتصاد  در  رگذاریتأث  و  کلان  ینهادها  از  یکی  امروز هابانک  چون  و  ؛است یاسلام

  یگذاراستیس  آنکه  بر  علاوه  ن،یبنابرا.  هستند  ضابطه  نی هم  مشمول   ند،یآیم  شمار  به
  یها نهیزم  در  رود،  فراتر  نظام  یعموم   مصالح   از  دینبا  مشارکت  حوزه  در  ها بانک
  توسط   ن یقوان  یاجرا   ز ین  و  ی سازنظام  ،ییاجرا  یهادستورالعمل  نیتدو  ،یگذارقانون
 . است  ریانکارناپذ  یضرورت  یاسلام یجمهور نظام مصالح ت یرعا ها،بانک

  ی برا  یقرارداد  نیچن  اگر  اما  است؛  زیجا  یکل  طوربه  شرکت  عقد  انعقاد  نمونه،  یبرا
  ی هاچالش  رفع  و  کشور  ی آبادان  به  منجر  ای  باشد،  نداشته  یپ  در  یمنفعت  یاسلام  جامعه
   ـ  بندندیم  قرارداد  یخارج  یهاطرف  با  هابانک  که  یموارد  در  ژهیوبه  ـ  نشود  یاقتصاد

  که  ی موارد  در  نیهمچن.  شود   یخوددار   آن  انعقاد  از  کندیم   اقتضا  نظام  مصلحت  ت یرعا
 مهم،  و  اهم  قاعده  لحاظ  با   د یبا  دارند،   انتخاب  ار یاخت  قرارداد  چند   ا ی  دو  انی م  ها بانک
  داشته   همراه  به   یاسلام  نظام  ی برا  را  منفعت  و  مصلحت   نی شتریب  که شود  اتخاذ  یمیتصم
 . باشد
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 قبل از اعطای تسهیلات  اعتبارسنجی. 6-1-4

  ، یبانک  مشارکت  عقد  ی اجرا  حوزه  در  ی اسلام  جامعه  مصالح  ت یرعا  در  مهم  موارد  از  یکی
 .است  لاتیتسه  یاعطا  از  شیپ  انیمتقاض یاعتبارسنج

  دی تأک  آنان  به   مال   سپردن  از   ش یپ  افراد  تیصلاح  احراز  ضرورت   بر   زی ن  ینید  منابع   در
  به  را خود اموال » که است شده سفارش 1نساء  سوره 3 هیآ در نمونه، عنوانبه. است شده

  یی توانا  مانیتی  اگر  که  است  آمده  2سوره   نیهم  6  هیآ  در  نی همچن.  د«ینسپار  هانی سف  دست
  داده  لیتحو  آنان  به  اموالشان  اند،دهینرس   رشد  سن  به  و  ندارند  را  خود  اموال   یریکارگبه

 .نشود
  امام   فرزند  ل،یاسماع:  است  آمده  زی ن  یکاف  اصول   در  السندحی صح  یثیحد  در
. داشت  منی  به  یتجار   سفر  قصد  شیقر  از  یمرد  و  داشت  نارید  یمقدار  ،(ع)صادق
  ا ی بگذارد مرد آن اریاخت در را اشهیسرما  تا خواست مشورت( ع)صادق امام از لیاسماع

  به   لیاسماع  اما.  بازداشتند  کار   نیا  از  را  او  مرد،  آن  یخوارشراب  ل یدل  به  حضرت.  ریخ
  و   برد  نیب  از  را  هیسرما  مرد  آن.  سپرد  مرد  آن  به  را  شینارهاید  و  نکرد  توجه  پدر  هیتوص

  در   لیاسماع.  رفتند  حج  به  لیاسماع  همراه(  ع)صادق  امام   سال،  همان.  بازنگرداند  یزیچ
  امام.  کردیم  طلب  را  رفتهدست  از  هیسرما  عوض  و  پاداش   خداوند  از  طواف  حال 

  ی دار  یحجت  خدا  بر  تو  نه  سوگند،  خدا  به!  پسرم  باش  ساکت: »فرمودند  او  به(  ع)صادق
  ن یا  با  و  نوشدیم شراب  او  که  بود  دهی رس  تو به  چراکه  ؛یهست   عوض  و  اجر مستحق  نه  و

 (. 299 ، ص.5ج ق،140۷ ،ی نیکل) «یکرد  اعتماد  او به حال 
  از  شی پ  که  افتیدر  توانیم  مشابه  یهانمونه  و  ادشدهی  اتیروا  و  اتیآ  مضمون  از
.  شود  احراز  مال   ی ریکارگبه  و  افتیدر  یبرا   آنان  تیصلاح  دیبا  گران،ید  به  مال   سپردن

  توجه   با.  دی آیم  شمار  به  اصل  نیهم  قیمصاد  از  زین  لاتیتسه   یاعطا  از  شی پ  یاعتبارسنج
  نظام   در  موجود  مشکلات  از  یاریبس  ،یاعتبارسنج  انجام  به   هابانک  الزام  با  و  نکته  نیا  به

 
قوام زندگى شما قرار داده،   یاموالتان را، که خداوند وسیله(  لَکُمْ قیِاماً فَهاءَ أمَْوالَکُمُ الَّتی جعََلَ اللهُوَ لا تُؤْتُوا السُّ. )1

 .به دست سفیهان نسپارید
 .دی اموالشان را به خودشان بده  د یافت یپس اگر در آنان رشد لازم را  (  فَإِنْ آنَستُْمْ منِْهُمْ رُشْداً فَادْفعَُوا إِلیَْهِمْ أَمْوَالهَُمْ . )2
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  خواهد  برطرف  ای  افتهی  کاهش  ـ(  بد  انتخاب)  نادرست  انتخاب  سکیر  همچون  ـ  یبانک
 . شد

 

 ی مشارکت یهاطرح اقتصادی یسنجامکان . 7-1-4

   ـ  شد  ذکر   ن یشیپ  اصل   در  که  اشخاص  یاعتبارسنج  برعلاوه   ـ  مهم  نکات  از   گر ید  یکی
  انی متقاض  توسط  شنهادشدهیپ  یمشارکت  یهاپروژه  یفن  و  ی اقتصاد  یسنج امکان  ضرورت

  یاجرا سازوکار  و  یی توانا عملاً  ها بانک  که  آنجا  از. است شرکت   عقد قالب  در  لات یتسه
  ا ی   بانک  از  رونیب  ییهاشرکت  به  را  فهیوظ  نیا  توانیم   ندارند،  را  امر  نیا  میمستق

  شودیم  موجب  اصل  نیا  ت ی رعا.  کرد  واگذار  بانک  نظارتتحت  و  وابسته  یها شرکت
  جهینت  در  و  رندیگ  قرار(  بد  انتخاب)  نادرست  انتخاب  سکیر  معرض  در  کمتر  هابانک

 . ابدی کاهش یبانک منابع  اتلاف  احتمال 
 

 مبانی سلبی . 2-4
 

 نفی ربا . 1-2-4

  انی م  نیادیبن  زیتما  وجه  و   ـ  اسلام  یمال  نظام  کل  بر  حاکم  اصول   نیتریاساس  از  یکی
  آنجاست  تا موضوع  ن یا  تی اهم. است  ربا   حرمت  اصل  ـ  ی راسلامیغ و  یاسلام یبانکدار 

  الرِّبا«  حرََّمَ  وَ  عَی الْبَ  اللَّهُ  »أَحَلَّ  :دی فرمایم  و  کرده  میتحر  را  ربا   صراحتبه  متعال   خداوند  که
 (. 2۷5 /بقره)

 و   خدا   با  جنگ   به   کنند  یخوددار   ربا  ترک   از   که   را   ی کسان   گر ید  ی اهیآ  در  نیهمچن
 (.2۷9  /بقره)  رسَُولِه«  وَ  اللَّهِ  مِنَ  بحَِرْبٍ  فَأْذَنُوا  تَفْعلَُوا  لَمْ  »فَإِنْ  :دیفرمایم  و  فراخوانده  رسول 

. است  اسلام  عتیشر  در  مسئله  نیا  تیاهم  تینها  انگریب  ییتنهابه  ر،یتعب  نیهم
  به   منجر  وجهچیه  به  آن  سازوکار  که  شود  دقت  دیبا  مشارکت  نظام  یبازطراح  در  رو،نیازا

  ن یا  به  نسبت   ی اسلام  جامعه  یبالا  ت یحساس  به  توجه   با  ن،یا  بر   افزون.  نشود  ربا   تحقق
. شود  زی پره  زین   کند  جادیا   یربو  شبهه  تواندیم  که   یموارد  از   یحت  است   لازم  موضوع،

  ی ازا   در  عمل،  در  که  شود  میتنظ  یاگونهبه  قراردادها  طیشرا   و  ضوابط  دی نبا  نمونه،  یبرا
 .گردد مطالبه   پول   همان از  یاشدهنیتضم و نیمع  سود پول، پرداخت 
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 نفی ظلم . 2-2-4

  نکوهش   شدت به  ظلم  م،ی کر  قرآن  هیآ  430  از  شیب  در.  است  ظلم  عدالت،  مقابل  نقطه 
  / شعراء)  «نْقَلِبُونی  مُنْقلََبٍ  ی أَ  ظَلَمُوا  نَیالَّذِ  عْلَمُیسَ  »وَ  :دیفرمایم  متعال   خداوند.  است  شده
22۷.) 

  ، یفرهنگ ،یاخلاق ،یاجتماع  ،ییقضا ،یاسیس ظلم انواع همه ه،یآ نیا در ظلم مفهوم
  ، ص.6ج  ،1380  ،و دیگران  یمیحک)  ردیگیدربرم  را  یشتیمع  و  یمال  ،یاقتصاد  ،یاعتقاد

  ری نظ  یراتیتعب  با  است؛  گرفته  قرار  دی تأک  مورد  متواتر  طوربه  ظلم  قبح  زین  اتیروا  در(.  8
  در   ظالم  بودن  معاقب »  و  بودن«  یمعاص  نیتربزرگ  از»  بودن«،  گناه  و  جرم  نیتربزرگ»

:  اندفرموده(  ع)نیرالمؤمنیام   نیهمچن(.  11۷  ق، ص.1410  ، یآمد  یمیتم:  نک)  امت«یق  روز
  خود که ( 524 ، ص.6ج ، 1380  ،و دیگران یمیحک) است« ظلم  از  ز یپره عدل،  لوازم  از»

 . است آن از اجتناب تیاهم و ظلم  حقب  شدت دهندهنشان
  که   باشد  ی اگونهبه  د ی با  مشارکت  نظام  یبرا  شدهیطراح  ضوابط  اساس،  نیا  بر

  د ینبا  قراردادها  یطراح  و  ی بازنگر   در  ظلم  ینف.  باشد  نداشته  وجود  آن  در  یظلم  گونهچیه
  گرفته   دهی ناد  لاتیتسه  انی متقاض  و  انیمشتر  حقوق  نه  که  معنا   نیا  به  شود؛  یتلق  طرفهکی

 و   خطر  معرض  در  ـ  است  هی سرما  صاحبان  و  مردم  به  متعلق  که  ـ  بانک  اموال   نه  و  شود
 . ردیگ قرار  تلف

  ی قراردادها  در  آنچه  شد،   ذکر  مقاله  نیشیپ  یهابخش  در  که  ییهاچالش  به  توجه  با
  بانک،  هیسرما  اتلاف  از  یر یجلوگ  یبرا  که  است  آن  شودیم  مشاهده  یکنون  مشارکت

  نمونه،   یبرا   است؛  شده  میتنظ  بانک  نفع  به  جانبهکی  و  ظالمانه   صورتبه  شروط  یبرخ
  جبران   یواگذار   ای  لات،یتسه  کنندهافتیدر  از  دادگاه  در  یدعو   اقامه  و  اعتراض  حق  سلب
  که   اندشده  یطراح  یا گونهبه  عملاً  شروط  نیا.  او  عهده  به  ییقضا  اقدام  از  یناش  ضرر

  یی قضا  یر یگیپ  یبرا  یازهیانگ  ش،ی خو  حق  عییتض  صورت  در  یحت  لاتیتسه  رندهیگ
 . باشد نداشته

 

 نفی غرر . 3-2-4

  نیا  یاصل  مستند  و  مبنا.  است  معاملات  یتمام  بر  حاکم  و   عام  قواعد  از  غرر  ینف  قاعده
  یی روا  منابع  یبرخ  در  تی روا  نیا.  است  غرر«  عیب  از  ینه»  معروف  ینبو  ثیحد  قاعده،
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  ، یمغرب)  کرده  ذکر  الاسلام   دعائم  در  را  آن  یمغرب  یمیتم  ونیّحَابن  است؛  شده  نقل  زین  عهیش
  است  آورده مضطر عیب از  ینه کنار در ونیع  در زین صدوق خ یش و( 21  ، ص.2ج  ،1385

 موارد  در  و  دارد  ریفراگ  یشهرت  فقها  انیم  در  ثیحد  نیا(.  46  ، ص.2ج  ،13۷8  ه،یبابوابن)
  آنجا  تا  ؛(55  ، ص.3ج  ،1365  ،یطوس:  نک  نمونه  یبرا)  است   شده  استدلال   آن  به  متعدد

  ، ینراق)  است  دانسته  یاجماع  و  مسلّم  قواعد  از  را  غرر  قاعده  به  استناد  ینراق  احمد  ملا  که
 (.93 ق، ص.141۷

  غرر  ،یلغو  یمعان   یبررس  از  پس  یانصار   خی ش.  دارند  نظراختلاف  غرر  یمعنا   در  فقها
  شارع   ینه  مییبگو  که  است  آن  یاول: »دیگویم  و  داندیم  مخاطره  یمعنا  به  ثیحد  در  را
  شود«یم   معاملات  در  اختلاف  و  نزاع   به  منجر  که  است  یا مخاطره  باب  بستن  یبرا
  داندیم  خدعه  را  غرر  یاصل  یمعنا  زین(  ره)ینیخم  امام(.  182  ، ص.4ج  ،ق1415  ،یانصار)
 و  گردد یبازم  معنا   نیهم  به  فقها  و  انیلغو  یسو   از   شدهمطرح  یمعان   ر یسا  است  معتقد  و

، 3ج  ،ق1421  ،ینیخمموسوی  )  است  خدعه  همان  معنا  نی ترمناسب  زین  ینبو  ثیحد  در
  کرده   خلاصه  مورد  سه  در  را   غرر  موارد  غالب  ز ین  ی نراق  احمد  ملا(.  298- 296  صص.
 : است

 م، یتسل امکان به وثوق عدم  اعتبار به خطر (1
 ،یخارج وجود تحقق به وثوق عدم  اعتبار به خطر (2
  ی اگونهبه   ن،یعوض  از  یکی  وصف  ای   جنس  مقدار،  به  نسبت  جهل  اعتبار  به  خطر (3

ق،  141۷  ،ینراق)  شودیم  پرداخت  یزیچ  چه  برابر  در  ثمن  ستین  معلوم  که
 (.94- 93 صص.

 .دارد یشتریب کاربرد نیعوض در ابهام  از یناش غرر یعنی سوم  یمعنا  ما، بحث در
 

. است یاسلام  فقه در معاملات تمام یبرا  مهم یمبان  از یکی غرر  ینف اساس، نیا بر
  ممنوع   قراردادها  در  غرر  هرگونه  وجود  ،یبعد   اختلافات  از  یریجلوگ  یبرا  ل،یدل  نیهم  به

  غرر   موجب  که  باشد  داشته  وجود  یامر   آن  ضمن  شروط  ای  قرارداد  متن  در  اگر  و  است
  قرارداد  13  ماده  در  آنچه  رسد یم  نظر  به.  ستین  رفتهی پذ   یقرارداد   ای  شرط  نیچن  شود،

 در  ن یبنابرا.  شودیم  قرارداد  نیا  شدن  یغرر  سبب   آمده،  ـ  رهن  خصوص  در  ـ  شرکت
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  ای   جنس  در  ابهام   و  جهل   به   منجر   که   ی اضابطه  هرگونه   از  دی با  مشارکت  نظام  ی بازطراح
 .گردد اجتناب یجد  طوربه شود، سوءاستفاده و یبکاریفر ساز نهیزم ای  نیعوض نوع

 

 نفی ضرر . 4-2-4

  انیم  آن  رامونیپ  یفراوان  مباحث  که  است  یفقه   قواعد  نی ترمهم  از  یکی  ضرر  ینف  قاعده
  به  آنچه.  ستین  ممکن  مجال   نیا  در  آن  به  یلیتفص  ورود  هرچند  است؛  شده  مطرح  فقها

  جعل  عدم  از  شارع  اخبار   ی معنا   به  قاعده   نیا  اولاً   که،  است  ن یا  شودیم  مربوط   ما  بحث
  با  یضرر  موضوع  یانتفا   به  شارع  حکم  زین  و(  یوضع  چه  و  یفیتکل  چه)  یضرر  حکم

  ن،یبنابرا(.  203  ق، ص.1416  ،ینی مشک)  است  آن  یبرا  حکم  جعل  عدم  یادعا  و  ت یعنا
  محقق )  ردیگیدربرم  را  یخارج   موضوعات  هم   و  یشرع  احکام   هم  قاعده  نیا  شمول 
 (. 150 ، ص.1ج ،ق1406 داماد،

  ،یبجنورد)  ستین  زیجا  یگرید  به  اضرار  خود،  از  ضرر  دفع   یبرا   قاعده،  نیا  اساس  بر
  ضرر   ینف  قاعده  قلمرو  که  اندکرده  دی تأک  زین  محققان  یبرخ(.  238  ، ص.1ج  ،ق1419
 عقلا  و  عرف  نظر  از  که  شودیم  شامل  را  ییرفتارها  همه  و  است  یمال  یهاانیز  از  فراتر

  و  بیآس   سبب  ای  هاانسان  حقوق  از  یحق  سلب  موجب  میرمستقی غ  ای   میمستق  طوربه
  یکرم )  یرمالی غ  ای   باشد  یمال  ،ینوع  ای  باشد  یشخص  ضررها  نیا  خواه  گردد؛  آنان  سوءحال 

  از  شغل  انتخاب  ی آزاد  سلب  ا ی  کار  حق   سلب  نمونه،   یبرا (.  29  ، ص.1390  پورمند،  و
،  5ج  ،ق1431  ،یشاهرود  یهاشم)  رودیم  شمار  به  ضررها  نیا  ق یمصاد  از  ز ین  جامعه  افراد
 (. 451 ص.

  ن یا  ت یحاکم  ضرر«،   لا »   قاعده  و   حق  اعمال  ان یم  تعارض  در   زی ن  رانیا  یمدن  قانون 
 :مثال  عنوانبه. است رفته ی پذ   را قاعده
  ی گر ید  قی طر  به  ضرر   دفع  که  یصورت   در  مشترک   وار ید  ریتعم  به  کی شر  اجبار •

 (. 114 ماده) است شده شناخته   مجاز نباشد، ممکن
  زانی م و شده ممنوع میحر صاحب به ضرر از یر یجلوگ یبرا میحر در تصرف •

 (.139 و 138 مواد) باشد یکاف  ضرر دفع یبرا که  دهیگرد نییتع  یااندازه به آن
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  متضرر   کی شر  تیرضا  بدون  باشد،  کی شر  ضرر  متضمن  اگر  مشترک،  مال   میتقس •
 (. 162-161: 1 ج ،1406 داماد، محقق( )592 و 591 مواد) است ممنوع

 

 شود   ت یرعا  اصل  نیا   دی با  شودیم  یطراح  مشارکت   عقد   یبرا   که   ی نظام  در  ن،یبنابرا
  سلب  به  که   یشرط   هر  و  است  نیمواز  خلاف  آنان،  یعیطب  حقوق  از  شرکا  کردنمحروم  که

  ن یا  بارز  نمونه.  بود  خواهد  باطل  قاعده،  موجب  به  و  ضرر  مصداق  شود،  منجر  حقوق  نیا
  تر شیپ  که  است  گرفتن  لیوک  اری اخت  سلب  ای  یدعو  اقامه  حق   سلب  همچون  یشروط  امر،
 .شد اشاره بدان

 

 باطل نفی اکل مال به . 5-2-4

  أَنْ  إِلّا  بِالْباطِلِ  نَکُمْیبَ  أَمْوالَکُمْ  تَأْکُلُوا  لا   آمَنُوا  نَیالَّذِ  هَایأَ  ای»  : فهیشر  هیآ  از  برگرفته  اصل  نیا
  از   را  مؤمنان  متعال   خداوند  ه،یآ  نیا  در  .است(  29  /نساء)  مِنْکُمْ«  تَراضٍ  عَنْ  تِجارَةً  تَکُونَ

  از  مقصود  و  تصرف   ه،یآ  نیا  در  اکل«»  از   مقصود.  است  کرده  ی نه  باطل«  به  مال   اکل»
  را   هاآن  شارع  که  شودیم  یموارد   همه  شامل  ینه  نیا  ن،ی بنابرا.  است  باطل  سبب  باطل«،»

 واژه  یر یکارگبه  علت.  فاسد  عقود  و  انتیخ  سرقت،  غصب،  مانند  است؛  ندانسته  مباح
( اکل)  خوردن  که  است   ن یا  ـ  شودیم  تصرفات  همه  شامل   آنکه  وجود  با   ـ  اکل«»

  کار   به  لازم  اراده  و  ملزوم  ذکر  باب  از  ریتعب  نیا  لذا  است؛  مال   از  یبرداربهره  نیتربزرگ
 (.42۷ ، ص.تایب ،یلیاردب  ؛33  ، ص.2ج ،ق1425  ،یحل یور یس) است رفته

 و  حرمت   به  حکم  باطل«  به  مال   اکل »  قاعده  به  استناد  با  موارد  از  یاریبس  در  فقها
 :از  اندعبارت موارد نیا  از یبرخ. اندکرده  معامله بطلان
 است،  تی مال و حلال  منفعت  فاقد آن موضوع  که ی معاملات  •
 شود، یم گرانید حقوق عییتض  موجب  که ی معاملات  •
 ان،یز و ضرر مستلزم  معاملات •
 ،(غرر) قیتحم و  ی بکاریفر بر  یمبتن ی قراردادها •
 فحشاء، و فساد با مرتبط  معاملات •
 واجبات، انجام بر اجرت افتیدر •
 لهو، و لغو ی قراردادها •
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  ،یلیاسماع)  دیآیم   دست  به  یاسلام  نظام  فیتضع  قیطر  از  مال   که  یمعاملات  •
 (.138 ، ص.13۷3

 

.  هستند  هیآ  نیا  ی نه  قیمصاد  از  ز ین  فاسد   عقود  د،یآیبرم   هیآ  یمعنا   از  که   طورهمان
  در  ن،یبنابرا.  روندیم  شمار  به  عقد  مفسد  زی ن  فاسد  شروط  فقها،  مشهور  نظر  براساس

  عقد   فساد  موجب  که  یا ضابطه  ای  شرط  هرگونه  نییتع  از  دی با  مشارکت  نظام  یطراح
  شرکا   حقوق  عییتض  به  منجر  که  یضوابط  گنجاندن  از  دیبا  نیهمچن.  گردد  اجتناب  شودیم
 . شود زی پره ـ( ۷ ماده)  شرکت  اموال  بر یمشتر   یتبرع  تیری مد  شرط  مانند  ـ شودیم
 

 نفی عسر و حرج . 6-2-4

  ،یفقه  گاهیجا  بر  علاوه  که  است  فقه   ی کاربرد  و  مهم  قواعد  از  حرج  و  عسر  ی نف  قاعده
 :قاعده نیا اساس  بر. رودیم  شمار  به زین یفطر  اصل کی

  جعل  باشد  بارمشقت  و  سخت  مردم  عموم  یبرا  که   یحکم  چی ه  عت،یشر  در (1
 .است نشده

 است،  تحملرقابلی غ  عادتاً  که  گردد  یمشقت  موجب  اجرا  مرحله  در  که  یحکم  هر (2
 .بود نخواهد الاجرا لازم و منجّز

 

  لیتسه  فقها،  دگاهید  از  قاعده،  نیا  رسالت.  است  عرف  عهده  بر  مشقت   نیا  ص یتشخ
. هاستانسان  خاص  طیشرا  با  متناسب  یهاحلراه  ارائه  و  هایدشوار   کردنبرطرف  امور،

  ی مانیپش  دچار  بلافاصله  نی طرف  از  یکی  یاقتصاد  قرارداد  انعقاد  از  پس  اگر  نمونه،  عنوانبه
  که   دهدیم  اجازه  اسلام  باشد،  داشته  همراه  به  حرج  و  عسر  او  یبرا  معامله  ادامه  و  شود

 (. 43-3۷  ، ص.1390 پورمند، و یکرم) کند فسخ  طرفهکی  را معامله
 »وَ  :دیفرمایم  میکر  قرآن.  است  قرض  بحث  فقه،  در  قاعده  نیا  یکاربردها   جمله  از

  ی بده  پرداخت  اگر  ه،یآ  نی ا  براساس   (.280  /بقره)  سَرَة«ی مَ  إِلى  فَنظَِرَةٌ  عُسْرَةٍ  ذُو  کانَ  إِنْ
  است   ساقط  نید  یادا  به  او  فیتکل  گردد،  بدهکار  یبرا  العادهفوق  مشقت  و  یسخت  موجب

  16  مسأله  له،یالوس  ری تحر  در  زین(  ره)ینیخم  امام.  دهد  مهلت  او  به  است  موظف  طلبکار  و
  قرار   تنگنا  و  مشقت  در  که  یکس  بر  نید  یادا  که  طورهمان: »دیفرمایم  ن،ید  احکام  از
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  رد، یبگ  سخت  بدهکار  بر  خود  نید  مطالبه  در  است   حرام  زی ن  طلبکار  بر   ست،ین  واجب  دارد
 (. 651  ، ص.1ج  تا،یب  ،ینیخمموسوی  )  دهد«  مهلت  او  به  مشکل  رفع   تا   است  واجب  بلکه

 ی حت  رکردید  مهیجر  اخذ   ـ  شودیم  مشاهده  یکنون  یبانک   نظام  در  آنچه  حال،  نیا  با
  ندارد  را  نید  پرداخت  توان  و  است  حرج  و  عسر  دچار  کی شر  ای  یمشتر  که  یط یشرا  در
  دی با  مشارکت  نظام  یطراح  در  ن،یبنابرا.  است  یفقه  قاعده  و  یقرآن  آموزه  نیا  خلاف  ـ
  عسر   موجب  شرکا  یبرخ  ی برا  قرارداد  ادامه  خاص،  طیشرا  در  که  شود  تی رعا  اصل  نیا
  ی موارد  نیچن  در  قرارداد  فسخ  یبرا  یراهکار   و  امکان  است   لازم  لذا  شود؛یم  حرج  و
 . گردد سلب شرکا  از فسخ حق عقد، ضمن شروط  با آنکه نه شود،  ینیبشیپ
 

 گیرینتیجه بندی و جمع

  ران،ی ا  یهابانک  در  موجود  مشارکت  قرارداد  درباره  شدهانجام  یهایبررس  جهینت  در
 :که شد مشخص

  اجرا   عملاً  ها بانک  همه  در   یمرکز   بانک   یابلاغ   شده یسازکسانی  قرارداد (1
 .شودینم

 . هستند  ی فقه  متعدد  اشکالات   ی دارا  یبانک  جیرا  یقراردادها   زی ن  و  قرارداد  نیهم (2
 

  قرارداد،  نیا  اشکال  نی تریاساس  و  نیترمهم  «،یفقه  یها چالش  یکل  نکات»   بخش  در
  نیهمچن.  شد  دانسته  یامبادله  عقد  به  یمشارکت  عقد  از  شرکت  عقد  یفقه   تی ماه  لیتبد
 هاآن  نیترمهم  جمله  از  که  دیگرد  مطرح  آن  مفاد  بر  یفقه  اشکال   15  قرارداد،  مواد  نقد  در
  جبران   به  تعهد  شرکت،  اموال  بر  یمشتر   یتبرع   تیری مد:  چون  یموارد   به  توانیم

 ،ییقضا  اقدام  از  یناش  ضرر  جبران  تیمسئول  شرکت،  دی خر  به  یمشتر   الزام  خسارت،
 اشاره یاحتمال یهانهیهز  پرداخت  به  تعهد  و  ن یام  کردنضامن  ن،ید  ثبوت  از شی پ  ارتهان

 .کرد
  مشکلات  بد،  انتخاب  سکیر  همچون  ییهاچالش  ز ین  ییاجرا  اشکالات  بخش  در

 .شد ییشناسا …و بازار سکیر ،یرنقد یغ  یهاهیسرما  ی گذارارزش و میتقو ،ینظارت 
  دو   به  یکل  اصول   مشارکت،  عقد  بخش   در  ی بانک  نظام  یبازطراح  ی برا  ت،ینها  در

 :دی گرد میتقس دسته
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 مسلمان،  عمل  احترام  عقد،  یمقتضا   تیرعا  اموال،  تداول   عدالت،  :ی جاب یا   اصول  (1
  یاعطا   از  شی پ  یاعتبارسنج   ،یاسلام  نظام   مصالح  ت یرعا  اصل،  از   نمو   تیتبع

 .ینیطرف   اعتماد  و لاتیتسه
  و  باطل  به  مال  اکل  از   ی نه  ضرر،   ینف   غرر،  ی نف  ظلم،   ی نف  ربا،  ینف  :ی سلب   اصول (2

 .حرج و عسر ینف
 

 ی ملاحظات حقوق

 یاز اصول حقوق یرویپ -
 شده است.  تیمقاله رعا نیاصول اخلاق در پژوهش در ا یتمام

 تعارض منافع  -
 مقاله تعارض منافع ندارد.  نیا سندگان،یاظهار نو  بنابر
 .ستین  یرساله و طرح پژوهش نامه،انیمقاله مستخرج از پا نیا سندگان،یاظهار نو  بنابر

 

 کتابنامه 
تهران:  ایران،    (.2لد  ج)  السلامیهعلون أخبار الرضا  ی ع  .(ق13۷8)  ، محمد بن على یهبابو ابن (1

 . نشر جهان

. راهکارهای اجرای صحیح  (1389)و بهاروندی، احمد    ؛ اله، سیدروحآبادییحاجاحمدی   (2
 .146-119 (،38)10، اقتصاد اسلامیعقدهای مشارکتی در نظام بانکی ایران. 

اعتبار شرط تضم1401)  مانیپ  ،یگیاسدب (3 مشارکت    یسود به نفع بانک در قراردادها  نی( 
 .11۷-8۷، ( 81)21، پژوهش ملل .بانک یمدن

کاوشی نو در    .هی شیخ انصاریاکل مال به باطل در بینش فق  .13۷3.  اسماعیلی، اسماعیل (4
 . 14۷-12۷ (،1)1، فقه اسلامی

المکتبة الجعفریة :  تهرانایران،    .زبدة البیان فی أحکام القرآن  (. تابی)  اردبیلى، احمد بن محمد (5
 .لإحیاء الآثار الجعفریة

قم: کنگره جهانى  ایران،    (. 6  و  3  لدج )  المکاسب   .(ق1415)  ینمحمدامانصارى، مرتضى بن   (6
 .خ اعظم انصارىیبزرگداشت ش 

  (. ایران، 5و    2لد  ج)  ةیالقواعد الفقه  .(ق1419)  دحسن بن آقابزرگ موسوىیبجنوردى، س (۷
 . یقم: نشر الهاد

من کلمات   مجموعهو درر الکلم )  غررالحکم  .(ق1410)  بن محمد   عبدالواحدمى آمدى،  یتم (8
 .یالإسلامقم: دار الکتاب ایران،  .(السلامیهعل  یو حکم الإمام عل
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ابتدا  هینظر  .(1402و زارعی محمودآبادی، محمد )  ؛حسینی، امراله (9 در سود؛    ییمساهمت 
تحقیقات مالی اسلامی،    .یاسلام  ی تحقق بانکدار  یبرا  ی تحول در مفهوم شرکت و بستر

12(4،) ۷26-695. 10.30497/ifr.2023.244422.1828DOI:  

 . تهران: کرامت ایران،  .رسائل فقهى .(ق1419) یمحمدتقزى، یجعفرى تبر (10

مؤلفان (11 از  مؤسسه  ایران،    (.35و    2  لدج)  السلامعلیهم  یت الباهلفقه    .(تا بی)  جمعى  قم: 
 السلام.علیهم یت باهلفقه اسلامى بر مذهب  المعارفدائرة

بررسی سازگاری عملکرد نظام بانکی ایران در اجرای عقد  .(1392) حاجی جعفری، زینب  (12
عملیاتی مطلوب  الگوی  ارائه  و  ربا  بدون  بانکداری  قانون  و  دکتری(.  مشارکت    )رساله 

 تهران، ایران. خوارزمی، دانشگاه 

 .(1402محمد )  ،یصادقو  ؛  یمهد  دیس  ،یرداداشی؛ ممیصمد؛ دلشاد معارف، ابراه  ،یحقان (13
  ی اچندمرحله  یمشارکت مدن  لاتیتسه  ینرخ سود قراردادها  رتیدر مغا  یمنابع مال  ت یریمد

 .222-203،  (42)11 ،یانتظام  یرویمنابع در ن ت یریمد  .هاو بانک انی مشتر نیب
سیداسداله   (14 در  (1400)حسینی،  مدنی  مشارکت  عقد  صحیح  اجرای  عدم  علل  بررسی   .

 . 39-5(، 2)9، معارف اسلامی و اقتصادبانکداری بدون ربا و راهکارهای تصحیح آن. 

  .یاستاد مطهر   دگاهیمفاد قاعده عدالت از د.  (1400)لله  حسینی، سیدامراو  حسینی، سید علی؛   (15
 .260-233(،  2)9فقه اجتماعی،  نامهپژوهش

: آرام  احمد)(،  6  لدج)  اةیالح  .(1380)  مى، علىیو حک  ؛مى، محمدیحک  ؛محمدرضامى،  یحک (16
 . تهران: دفتر نشر فرهنگ اسلامى . ایران،(مترجم

سی خمموسوی   (1۷ روحینى،  المسائل یتوض   .(ق1424)اله  د  انتشارات    (.2  لدج)  ح  دفتر  قم: 
 . ه قمین حوزه علمیاسلامى وابسته به جامعه مدرس

م و یتهران: مؤسسه تنظایران،    (.3و    2  لدج)  عیالب  .(ق1421)اله  د روحینى، سیخمموسوی   (18
 . ی)ره(نینشر آثار امام خم

قرارداد    ییو اجرا  یفقه  یها(. چالش1403)  یمهد  ،یائیو رعا  ؛محمد  ،یمحمودآباد  یزارع (19
 ،یاسلام  یاقتصاد و بانکدارو راهکار اصلاح آن.    رانیا  ی در نظام بانکدار  یمشارکت مدن

13(49) ،33۷-359 

.  یاجتماع  عدالت   قاعده  یفقه  یبررس  (.1398)ی  محمدعل  ،یراغبو  عباس؛    ،یمانیسل (20
 .58-33(، 91)24، یحکومت اسلام

https://ifr.isu.ac.ir/article_76850.html
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لد ج)  عبداللّه، کنز العرفان فی فقه القرآنفاضل مقداد، مقداد بن    ق(.1425)  حلى  ،سیورى (21
 .مرتضوى: قمدوم(. ایران، 

. بررسی عقد (139۷)سعیده    ،نیکروشو    ؛مجتبی  ،عباسی  ؛فتاح  ،شیری  ؛عباس  ،صادقیان (22
 .466-451 (، 4)1 .سیاسی ایران یشناسجامعهمشارکت در سیستم بانکی ایران.  

 .غات اسلامىیقم: دفتر تبل. ایران، اقتصادنا .(ق141۷) محمدباقرد یصدر، س (23

ی استفاده از عقود مشارکتی در  هایابی چالش. ریشه(1391)و کیائی، حسن    ؛طالبی، محمد (24
ایران.   اسلامی  جمهوری  بانکداری  اسلامینظام  مالی   . 55-3۷(،  2)1،  تحقیقات 

r.2012.152210.30497/ifDOI:  
قم:    (. ایران،1۷و    12  لدج)  ر القرآنیزان فى تفسیالم.  (ق141۷)  ینمحمدحسد  یى، س یطباطبا (25

 .ه قمین حوزه علم یدفتر انتشارات اسلامى جامعه مدرس

بن حسن   (26 فضل  تفس  یانالبمجمع.  ( 13۷2)طبرسی،  القرآن یفى  تهران: ایران،    (.9  لدج)  ر 
 . ناصرخسرو

اء  یبیروت: دار احلبنان،    (.9  لدج)  التبیان فی تفسیر القرآن  .(تابی)  طوسی، محمد بن حسن (2۷
 .التراث العربى

قم: دفتر انتشارات اسلامى ایران،    (.3  لدج)  الخلاف  .(ق140۷)  طوسى، محمد بن حسن (28
 . ه قمین حوزه علمیوابسته به جامعه مدرس

تهران: دانشگاه    ایران،.(و راهکارها  هاچالشبدون ربا )  یبانکدار  .(1388)  ییحید  ی، سیعلو  (29
 . السلامعلیهامام صادق 

اسلامی.  (138۷)عیوضلو، حسین   (30 اقتصاد  در  پولی  نظام  مبانی  و  اصول  اسلامی.  ، اقتصاد 
8(29،) 35-62 . 

سیاست  الف(  -1401) فرزاد    ، پارسا  و  ؛ ارکان  ،شریفی  ؛ علیرضا  ،شریفی  ؛ناصر  ،غریبی (31  .
بانکداری در ایران: مطالعه موردی اجرای قراردادهای مشارکت مدنی در نظام بانکی ایران. 

 .689-6۷3 (، 1)5. سیاسی ایران یشناسجامعه

  یقراردادها  یاجرا.  ب(- 1401ارکان؛ پارسا، فرزاد )  ،یفی؛ شر رضایعل  ،یفیناصر؛ شر  ،یبیغر (32
مدن بانک  یمشارکت  نظام   .689-6۷4(،  1۷)5،  رانی ا  یاسیس  یشناسجامعه  .رانیا   یدر 

10.30510/psi.2022.322769.2903DOI:  
)  ،یفی؛ شررضایعل  ،یفیناصر؛ شر   ،یبیغر (33 فرزاد  پارسا،  قرارداد   .ج(-1401ارکان؛  انحلال 

مدن مدن  یمشارکت  نظام حقوق  بانک  یدر  (،  6)5  ،رانیا  یاسیس  یشناس جامعه.  رانیا  یو 
1935-1922. 10.30510/psi.2022.327812.3049DOI:  

https://ifr.isu.ac.ir/article_1522.html
https://jou.spsiran.ir/article_152410.html
https://jou.spsiran.ir/article_163019.html
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  نیبا مواز یمشارکت مدن ات«یانطباق »قرارداد« و »عمل زانیم یبررس. (1395قلیچ، وهاب ) (34
 . 24-5(، 15)8 ،یمعرفت اقتصاد اسلام .رانیا یاسلام یجمهور یدر نظام بانک عت یشر

اسلامی  .(1390)  محمد  ،پورمند  و  ؛یمحمدمهدکرمی،   (35 اقتصاد  فقهی  قم:  ایران،    .مبانی 
 . )سمت(  هاسازمان مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی دانشگاه  و  پژوهشگاه حوزه و دانشگاه

. سوءاستفاده از شروط قراردادهای مشارکت مدنی  (1394)و مرادی، یاسر    ؛کریمی، عباس (36
آموزه با  تطبیقی  مطالعه  و  اسلامی  بانکداری  اروپا.  در  اتحادیه  دایرکتیو  در  های  مطالعاتی 

 . ۷0-39 (،1)1، مدیریت بانکی و بانکداری اسلامی
تهران: دارالکتب  ایران،    (.5  لدج)   یالکاف  .(ق140۷)  عقوب بن اسحاقینى، محمد بن  یکل (3۷

 .ةیالإسلام

تهران: مرکز نشر علوم    (. ایران، 1  لدج )  قواعد فقه  .(ق1406)  د مصطفىیمحقق داماد، س (38
 .اسلامى

احمد (39 باردیی،  ربا   . (13۷8)  محمدی  بدون  بانکداری  عملیات  قانون  در  مشارکت    عقد 
 السلام.علیهدانشگاه امام صادق تهران: ایران،  .( و تطبیق آن با حقوق مدنی1362)مصوب 

ایران، .  نقش و جایگاه عقود مشارکتی در معماری نظام مالی ایران  .(1392)  مختاری، حسین (40
 السلام. علیهدانشگاه امام صادق  تهران:

 . یقم: الهادایران،  .اصطلاحات الأصول و معظم أبحاثها  .(ق1416) یرزاعلیمنى، یمشک (41

قم: دفتر انتشارات اسلامى ایران،    .ةیمائة قاعدة فقه  .(ق1421)  محمدکاظمد  یمصطفوى، س (42
 . ه قمین حوزه علمیوابسته به جامعه مدرس

مدرسه الامام على بن  قم:  ایران،    (.3  )جلد  الفقهیهالقواعد    .( 13۷0مکارم شیرازی، ناصر ) (43
 . ع()طالب یاب

قم: مؤسسه  ایران،    (.2  لدج)  دعائم الإسلام  .(1385)  مىی، نعمان بن محمد تمیفهابوحن مغربى،   (44
 السلام.علیهمت یآل الب

محمد (45 اندیشه    . (1394)  موسوی، سید  بر  تأکید  با  اسلامی  در حکومت  جایگاه مصلحت 
 .66 – 35(، ۷5)20 ،حکومت اسلامی .سیاسی امام خمینی)ره( -فقهی

مجموعه مقالات )بدون ربا  یعملکرد بانکدار وتحلیلیهتجز .(1380)دعباس یان، سیموسو (46
 ت مدرس. یتهران: دانشگاه ترب ایران،   (.یاقتصاد دوسالانهش یهما

شهید صدر  (.1385)  موسویان، سید عباس (4۷ نگاه  از  ربا  بدون  اسلامی  .بانکداری  ،  اقتصاد 
6(101 ،)۷1-101 . 
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  براساس  یاتوسعه  یهادر بانک  یکاربرد مشارکت مدن  یشناسب ی آس.  (1401)  نیحس  ،یثمیم (48
پروژه مرابحه  ارائه  و  خبرگان  اسلام  .مقاله  نیگزیجا   عنوان به  یانظر  اقتصاد    ، یمطالعات 

14(2 ،)6۷9-63۷ .10.30497/ies.2022.240967.1973DOI:  

  (.3  لدج)  الأصول  ین المحکمة فیالقوان.  (ق1430)رزاى قمى، ابوالقاسم بن محمدحسن  یم (49
 . قم: احیاء الکتب الاسلامیهایران، 

فجواهر    .(ق1404)  محمدحسننجفى،   (50 الإسلام  یالکلام  شرائع  لبنان،    (.26  لدج)  شرح 
 .یاء التراث العربیروت: دار إحیب

ایران،    .ان قواعد الأحکامیب  یام فیعوائد الأ  .(ق141۷)  یمحمدمهدنراقى، مولى احمد بن   (51
 .ه قمیغات اسلامى حوزه علمیقم: دفتر تبل

بانکدار  یابیارز.  (1389)  داود  ،ینصرآباد (52   ی اسلام  یجمهور  یعملکرد عقد مشارکت در 
 السلام، تهران، ایران. علیهدانشگاه امام صادق   (.ارشد ینامه کارشناسانیپا)ران یا

محمدنقی (53 اکبر  ؛نظرپور،  پیوستی،  کشاورزیان  مشارکت  .  (1392)  و  عقد  احیای  الزامات 
، راهبرد اقتصادی .در نظام بانکداری بدون ربا PLSحقوقی راهبردی برای تحقق بانکداری 

2(۷،) 39-۷9 . 
ف.  (ق1431)هاشمی شاهرودی، سید محمود   (54 قم:  ایران،    (.5  لدج)  علم الاصول  یبحوث 

 . یالفقه الإسلام المعارفدائرة

س (55 شاهرودى،  محمودیهاشمى  مؤسسه ایران،    (.2  لدج)  الخمس  .(ق1425)  د  قم: 
 السلام.علیهم یت باهلفقه اسلامى بر مذهب  المعارفدائرة

  مؤسسه قم:  ایران،    .الفقه کتاب الشرکه  یبحوث ف  (.ق1434)محمود    دیس  ،یشاهرود  یهاشم (56
 . یت الباهلفقه و معارف 
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Abstract 
1. Introduction and Objective 
The persistent problem of liquidity growth and inflation has become 
one of the most pressing challenges for monetary authorities in 
developing economies. In the Iranian financial system, the Central 
Bank has recently sought to address these issues through the 
introduction of Deposit Bonds (Orāq-e Vadiʿa). Unlike conventional 
interest-bearing securities, these bonds are designed to absorb excess 
liquidity while remaining compatible with Islamic jurisprudence, 
which prohibits usurious interest (ribā). 

Deposit Bonds represent a new institutional mechanism that does 
not fit neatly within established legal and jurisprudential categories. 
Their innovative character has generated considerable debate among 
scholars of Islamic law and civil law, raising essential questions: 

• What is the legal and jurisprudential nature of Deposit Bonds? 
• Can they be reconciled with classical contracts such as wadiʿa 

(deposit), qarż (loan), or ijāra (lease)? 
• How should the additional amount repaid at maturity—

calculated to offset inflation—be interpreted in relation to the 
prohibition of ribā? 

 

The objective of this study is to provide a systematic 
jurisprudential–legal analysis of Deposit Bonds, situating them within 
the broader framework of Islamic finance, and clarifying whether they 
should be recognized as a new category or adapted to pre-existing 
legal constructs. 

https://ifr.isu.ac.ir/article_77846.html
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
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2  .Methods and Materials 

The research employs a descriptive–analytical methodology, drawing 
upon both classical jurisprudential texts and contemporary regulatory 
documents. 

First, the operational framework of Deposit Bonds—as defined by 
the Central Bank of Iran and approved by the Shariʿah Supervisory 
Board—is outlined. This includes the process of issuance, the blocking 
of deposited funds until maturity, and the mechanism of inflation 
adjustment. 

Second, Deposit Bonds are compared with similar instruments, 
such as: 

• Conventional government bonds, which provide fixed interest 
payments. 

• Participation papers, whose returns are tied to investment 
performance. 

• Conventional deposit accounts, including current, savings, and 
fixed-term deposits. 

 

Third, the study incorporates jurisprudential sources: 
• Classical works such as Lisān al-ʿArab, al-Ṣiḥāḥ, al-Rawḍa al-

Bahiyya, and Jawāhir al-Kalām. 
• Modern treatises and scholarly debates on banking contracts, 

including works by Mūsavī Khomeinī, Ṣadr, and contemporary 
Iranian jurists. 

 

Finally, secondary sources such as scholarly articles, doctoral 
theses, and fatwas are used to evaluate differing interpretations 
regarding inflation compensation, the meaning of wadiʿa iʿtibārī 
(credit deposit), and the boundaries of ribā. 
 

3. Research Findings 
The study’s findings highlight several key points: 
(a) Distinction from Classical Wadiʿa 
Traditional wadiʿa requires the custodian to return the identical item 
deposited. Since Deposit Bonds involve the return of equivalent value 
adjusted for inflation—not the physical banknotes themselves—they 
cannot be equated with a strict wadiʿa. The funds are mixed with other 
deposits, making physical restitution impossible. 
(b) Partial Similarity to Qarż (Loan) 
Deposit Bonds resemble loans insofar as fungible money is transferred 
to the bank and later returned. However, unlike typical loans, the 



 Deposit Bonds at the Crossroads of Loan and Credit: A New Assurance Against the 
Erosion of Value with a Legal Perspective| Alireza Ali Najimi| Nasrollah Jafari| 
Pegah Sarmadi 

Central Bank may not use the deposited funds for investment or 
lending; the money is blocked. Furthermore, repayment includes an 
inflation adjustment, not as profit, but as preservation of real value. 
(c) Incompatibility with Ijāra (Lease) 
Attempts to interpret Deposit Bonds as a lease of money are rejected. 
Leases involve non-fungible assets whose usufruct does not destroy 
the asset. Money, being consumable, does not satisfy this requirement. 
(d) Classification as Wadiʿa Iʿtibārī (Credit Deposit) 
The most convincing characterization is that Deposit Bonds embody a 
wadiʿa iʿtibārī, in which the depositor entrusts not the physical 
currency but its monetary value. The bank guarantees to preserve and 
return this value, ensuring that purchasing power is restored at 
maturity. 
(e) Treatment of Additional Payment 
The inflation adjustment is not considered “interest” in the 
conventional sense. Instead, it restores the depositor’s original 
purchasing power. Supporters argue this is distinct from ribā because 
it prevents unjust loss rather than generating profit. Critics, however, 
caution that the resemblance to interest-bearing loans may foster 
ambiguity and suspicion. 
(f) Comparative Insights 

• Compared to current accounts, Deposit Bonds restrict usage of 
funds. 

• Compared to savings accounts, they ensure guaranteed 
inflation compensation rather than random prize distribution. 

• Compared to time deposits, they do not authorize bank 
investment in productive projects but instead block liquidity 
for monetary policy purposes. 

 

4. Discussion and Conclusion 
The jurisprudential–legal analysis shows that Deposit Bonds occupy a 
unique and somewhat ambiguous space between loan and deposit 
contracts. They cannot be fully reconciled with classical definitions but 
may be justified through an expanded interpretation of wadiʿa that 
includes economic value (māliyya) as the object of safekeeping. 

From an economic policy perspective, Deposit Bonds provide the 
Central Bank with a Sharīʿah-compatible tool for absorbing excess 
liquidity and curbing inflation. By neutralizing the erosion of 
purchasing power, they respond to public concerns about fairness and 
financial justice. Yet, they simultaneously invite debate about the thin 

line separating lawful inflation compensation from prohibited usury . 
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Two critical implications emerge: 
 

1. Doctrinal Development: Islamic jurisprudence must address 
whether inflation adjustment constitutes legitimate 
compensation or veiled ribā. Consensus is lacking, and 
divergent fatwas indicate the need for further theoretical 
clarification. 

2. Regulatory Safeguards: Practical legitimacy requires 
transparent indices for measuring inflation, consistent 
supervisory mechanisms, and clear contractual language to 
prevent abuse or misinterpretation. 

 

In conclusion, Deposit Bonds represent a cautious but significant 
innovation in Islamic financial law. They neither replicate 
conventional bonds nor entirely conform to classical contracts. Instead, 
they establish a new category that reconciles monetary policy needs 
with Sharīʿah compliance through the notion of a wadiʿa iʿtibārī. Their 
ultimate success will depend on jurisprudential acceptance, regulatory 
precision, and empirical validation of their effectiveness in stabilizing 
inflation and liquidity. 
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 چکیده

 . مقدمه و هدف 1

راستا،    نیاست. در هم یبانک مرکز  یها دغدغه  نیترو تورم از مهم  ی نگیکنترل رشد نقد
نوظهور در    یمطرح شده که به عنوان نهاد  عه«یبا عنوان »اوراق ود  یدی انتشار اوراق جد

بانک ن  ینظام  تحل  یبررس  ازمند یکشور،  پرسش  ی و حقوق  ی فقه  لیو    یاصل   یها است. 
  کیهستند و با کدام    یتیچه ماه   یدارا  یبانک مرکز  عهیاست که اوراق ود  نیپژوهش ا

  عهیبا عقد ود  توانندیم  ییاوراق بر چه مبنا   نیا  نیدارند؟ همچن  یاز عقود متداول سازگار 
 ابند؟ ی قیتطب   یدر قانون مدن

 

 ها. مواد و روش2

 عه یانجام شده است. ابتدا نحوه انتشار اوراق ود  یلتحلی–ی فیپژوهش با روش توص  نیا
اوراق مشارکت مقا  نییتب اوراق قرضه و  مانند  مشابه  اوراق  با  . در دی گرد  سهیو سپس 

 شد. لی ها تحلآن یروشی پ  یها و چالش یاوراق بررس ن یا  یو حقوق یفقه ی ادامه، مبان
 

 ق یتحق یهاافته ی. 3

گذاردن پول« در اوراق    عهیگذار از »ودکه منظور قانون  دهد یپژوهش نشان م  یهاافتهی
پول است. بر    یو اعتبار   ی قی ها، بلکه ارزش حقاسکناس  نیو ع  ینه ارزش اسم  عه،یود

در موضوع اضافه پرداخت،    نیمد نظر بوده است. همچن  یو اعتبار   ینوع  عهیاساس، ود  نیا
 سود ثابت.  ا یو نه منفعت    شود یپول در نظر گرفته م  دیرو قدرت خ  ی قیملاک ارزش حق
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 ی ریگجه ی. بحث و نت4

  عه یود  ایمشابه قرض    یتیکه ماه از آن  شیب  عهیاز آن است که اوراق ود  ی حاک  ها یبررس
اوراق    ن یاند. اضافه پرداخت در اشده  یطراح  یاعتبار  عهیود  هیداشته باشند، بر پا  یسنت
واقعبه ارزش پول و حفظ قدرت خر  ست،ین  یمنزله سود    ه یاول  دی بلکه جبران کاهش 

جبران از شمول ربا خارج    نیا  د،یمراجع تقل  یبرخ  دگاهید  ز . اشودیم  یگذار تلقسپرده
  دهد ینشان م  هاافتهی   نی. ادانندیآن را واجد شبهه ربا م  گر ید  یکه برخ  ی است، در حال
ها  آن  حقوقی–یفقه  قیدق  ل یند و تحلقرض و اعتبار قرار دار  انیدر مرز م  عهیکه اوراق ود

 . است  یضرور یاتیو عمل یشرع یها رفع ابهام یبرا
 

 کلیدی  واژگان

 .بانک ؛سپرده ؛ودیعه نوعی ؛قرض ؛امانت ؛اوراق ودیعه
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 مقدمه 

به   یکلان اقتصاد  یهااستیبه طور خاص و س یپول  یهااستیس  یاز جمله اهداف اصل
افزا کنترل  عام،  ا  هامتیق  شی طور  اقتصاد  جادیو  در هم  یرشد  بانک    نیاست.  راستا، 

و    یثمیگرفته است )م  عهیبه انتشار اوراق ود  میتصم  ،یفقه   یشورا   بیبا تصو  یمرکز
به    گذارعهیرا از ود  یمبلغ مشخص  ی مرکز  نک حالت، با  نی (. در ا7  .، ص۱۴۰۱  ،ییرضا

مقرر نگه دارد و در موعد    دی متعهد است آن را تا سررسو    کندیم  افتیدر  عهیعنوان ود
و نحوه    زانی حال، م  نیپول به دارنده اوراق بازگرداند. با ا  د یبا حفظ قدرت خر  شده،نییتع

شده  سالانه محاسبه  تورماز نرخ    شی ب  دینبا  شدهیگذارعهیجبران کاهش ارزش وجوه ود
 باشد.  یتوسط بانک مرکز

و    یو از منظر فقه  شودیمنتشر م  رانیا یبار در نظام اقتصاد  نینخست  یاوراق برا   نیا
مختلف با چالش    یهااز جنبه  عهیاوراق ود  رسدیاست. به نظر م  هیتوج  ازمندی ن  یحقوق
متفاوت    یانون مدندر ق  یسنت   عهیاوراق با عقد ود  نیا  تی که ماهروست. نخست آنروبه 

ز ا  رایاست؛  ود  نیدر  نم  نیع  ،یگذار عهینوع  بازگردانده  مستودَع    نی. همچنشودیپول 
م متعهد  اول  شیب  یمبلغ  شودی)بانک(  مقدار  ود  عهیود  هیاز  به  (  ی)مشتر  گذارعهیرا 
متفاوت    یآن در قانون مدن  تی با ماه  یگذارعهینوع ود  نی در ظاهر، ا  ن،یبازگرداند. بنابرا

جهت از  ز  ه یشب  ی و  است؛  قرض  عقد  ما  را ی به  مالک    ل»مثل«  به  بازپرداخت  زمان  در 
 آن.  ن«ینه »ع شود،یبازگردانده م

حق    یچرا که بانک مرکز   ست؛یسازگار ن  ز یاوراق با عقد قرض ن  نیا گر،ید  ی سو  از
  ن یبلوکه کند. در ع  ینگیرل نقدکنت  یها را صرفاً براآن  دیاستفاده از وجوه را ندارد و با

کاهش ارزش وجه و در واقع   یازا مابه  افتیمدت، مستحق در ان یدر پا گذار عهیحال، ود
مشروع  ینوع است.  ن  نیا   تیسود  فتوا  زیسود  طبق  قرض،  عقد    الل تیآ  ری اخ  یدر 

  ل یاوراق از ابعاد گوناگون قابل تحل نیا تی اساس، ماه نی شده است. بر ا دیی تأ ،یا خامنه
  ی آن با نهادها  سه یمشابه، به مقا  میمفاه  ف یتعار  یاجمال  انیاست که در ادامه، پس از ب

 مرتبط پرداخته خواهد شد.  یحقوق
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 پیشینه تحقیق .1

  «، یبانک  عهیود  کردیبا رو  عهیبا عنوان »ود  خود  نامهانی( در پا۱۳۸۵)  ی ریکشم  یرحمان
  ی متعارف و ربو  ی در نظام بانکدار  یبانک   یها و سپرده  عهیانواع ود  یفقه   یپس از بررس

پرداخته است.    رانی در ا  یبانکدار   یالگو  نییسود و ربا، به تب  انیو با اشاره به تفاوت م
  ی مورد بررس  ی به طور اختصاص  ی بانک مرکز  عهیحاضر، اوراق ود  هکه در مقال  یدر حال

 قرار گرفته است.
لط  یجوق قلعه  یاهشیعل مقاله۱۳۹۲)  یفیو  در  »بررس  یا(  عنوان    ه ینظر  یبا 

اشاره    یبانک  یهااز سپرده  یتنها به نوع خاص  «،یبانک  یها در سپرده  تی مال  یگذار عه یود
و    شودیخاص« نزد بانک به امانت گذاشته م  ن ی»ع  ک یاند که در آن پول به عنوان  کرده

 اند. ارائه نکرده عهیود وظهوردرباره اوراق ن  یلیتحل  گونهچیه
پا۱۳۹۴)  یزاهدنماز  »ماه  خود  نامهانی( در  در   عهیحساب ود  یحقوق   تی با عنوان 

شناور دانسته است.   نیو تضم  قهیوث  ی برا  یرا نهاد  عهیحساب ود  «،یمعاملات مشتقه مال
  یوان عقد رهن بررسعن  لی ذ  یاقهیو وث  نیهر نوع تضم  ران،ی در حقوق ا  کهنیبا توجه به ا

در    ن،یداده است. افزون بر ا  قیعقد رهن تطب  یبا قالب حقوق  راحساب    نیا  یو  شود،یم
  ی ندگینما  زی و ن  عهیتصرف اتاق در حساب ود  وهی شده است ش  ده یکوش  ادشدهی   قی تحق

عنوان    لینهاد ذ  نیا  رشیپذ  جهی وکالت که در نت  نیبا توجه به نوع خاص ا  ،یاپای اتاق پا
در آن است   نامهانیپا نیبا ا حاضر قیشود. تفاوت تحق لی دارد، تحل ی بررس تی رهن قابل

 .عهیاست، نه حساب ود  یبانک مرکز   عهیاوراق ود  یو حقوق  یفقه  یکه موضوع آن، بررس
حس  ی معبد  زاده،نیحس مقاله۱۳۹۵)   یخاننیو  در  »ماه  ی ا(  عنوان    یحقوق  ت یبا 

ود مال  عهیحساب  مشتقه  معاملات  به    «،ی در  حساب  یکیتنها  اقسام    یبانک  یها از 
 د،ی آیکه از اوراق نوظهور به شمار م عه،یدرباره اوراق ود  یلیتحل  گونهچیاند و هپرداخته

 اند. ارائه نکرده
  عهیاوراق ود  ق یبازار باز از طر  اتیبا عنوان »عمل  یا( در مقاله۱۴۰۱)  ییو رضا  یثمیم

و    یفقه یلیتحل  انددهی هرچند کوش  «،یفقه  یو مبان  یات یعمل  یالگو  ت،یاه: میبانک مرکز 
ا  یحقوق تحل  ن یاز  اما  دهند،  ارائه  ماه  لیاوراق  از  همچن   ت یآنان  و    ج ینتا  نیاوراق 

بهدستبه محآمده  نو  لشدت  نظر  به  است.  ود  سندگان،یانتقاد    عه یود  ینوع  عهیاوراق 
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  ی نه سود تلق  یوجه مازاد پرداخت  ن،ی. افزون بر ادیآیاعتبار« به شمار م  عهیو »ود  دیجد
بلکه جبران کاهش ارزش پول است و پرداخت آن   آور،رالزامیو نه هبه مشروط غ  شودیم

 .شودیاز تعهدات و الزامات ناشر محسوب م
 

 ودیعه و اوراق ودیعه  .2

، منظورابنکار رفته است: »ترک کردن« )به یگوناگون یدر معان یواژه »وَدَعَ« در زبان عرب
به معنا( و در تاج۳۸۶  .ق، ص۱۴۰۸   ه، ی»سکون و استقرار« آمده است )مغن  یالعروس 
  ن یبه ا  عةً«،یشده است: »استَودَعتُهُ وَد  انیب  نیچن  گرید  یف ی(. در تعر۱۹۹  .ق، ص۱۴۰7

 (.۱۲۹۶ .ق، ص۱۴۱۰ ،ی هر را نزد خود نگاه دارد )جو ی زی چ یبخواه یکس زمعنا که ا
  . ق، ص۱۴۱۰  ،یثان  دی است )شه  ینگهدار   یبرا  ابتین   ینوع  عهیود  ،یثان  دی نظر شه  از

  یاستنابه ف  یقتضیالعقد، وهو لفظ    ی شده است: »ف  فیتعر   ن یچن  زی (. در جواهر ن۲۲7
را در قالب    ی شخص مال  عهیدر ود  گر، ید  انی(. به ب۱۰۱  .ق، ص۱۴۰۴  ،یالحفظ« )نجف

 (.۵۹۶ .، ص۱۳۹۲ ،ینی خم یکند )موسو یآن نگهدار   زتا ا سپاردیم یگر یامانت به د
است.    عهیاز عقد ود  یمقصود اصل   ،یدر حفظ و نگهدار   ابتیتوجه داشت که ن  دیبا
که مستلزم  با آن  ،یزیانجام معامله چ  یوکالت برا  یباورند که اعطا  نیبر ا  یبرخ  ن،یبنابرا
خارج است؛    عهیعقد ود  فی در حفظ مال مورد وکالت است، از تعر  لیوک  کردننیجانش

  ز ی همچون وکالت ن  ی عقود امان  ر یو سا  ست یعقد ن  ی مقصود اصل ینیجانش  جانیدر ا  رایز
 (. ۲۲۹ .ق، ص۱۴۱۰ ،یثان  دی را دارند )شه یژگیو نیهم

 عه ی»ود  کرده است:  فی تعر نیرا چن  عهیود  ۶۰7ماده   ، یاست که در قانون مدن  یگفتن
تا آن را مجاناً نگاه    سپاردیم   یگرینفر مال خود را به د  کی است که به موجب آن    یعقد 

 .«نامندیم  نیام  ایرا مستودَع  ریگعهیرا مودِع و ود گذارعه یدارد. ود
  یرا برا   ی طرف مال  کی آن    یاست که ط  ی قرارداد  عهیگفت: ود  توانیم   یکل   طوربه
د  ی نگهدار گ  سپارد یم  یگر یبه  ام  رنده یو  نما  ن یمال،  محسوب    دهندهلیتحو  ندهیو 

امانت به   رنده،یو مال در دست گ  ستین  یکیتمل  عهیود  تی ماه  ن،ی. افزون بر اشودیم
  .، ص۱۳۸۹  ان،ی است آن را بازگرداند )کاتوز  فو او با مطالبه مودع مکل   دی آیشمار م

۶۶ .) 
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 ماهیت اوراق ودیعه و آثار آن. 1-2

  ی. بر اساس آن، مبلغ مشخصکندیمنتشر م  یاست که بانک مرکز   یاوراق  عه،یداوراق و
ود ود  گذارعه یاز  عنوان  مرکز  شودیم  افتیدر  عهیبه  بانک  تا    یو  را  آن  است  متعهد 
پول، به دارنده سند    دیبا حفظ قدرت خر  شده،نییمقرر نگه دارد و در موعد تع  دی سررس

م جبرا   زانی بازگرداند.  نحوه  ود  نو  وجوه  ارزش    یا گونهبه  دی نبا  شدهیگذار عهیکاهش 
موضوع    ن،یبنابرا؛  باشد  یشده توسط بانک مرکز از نرخ تورم سالانه محاسبه  شی باشد که ب

  شودیم   افتیدر  گذارانعهیاست که از ود   ال،یر  یعنیکشور،    جیپول را  دیتردیاوراق ب  نیا
به آنان بازگردانده    د، یبا در نظر گرفتن نرخ تورم سالانه و کاهش قدرت خر  د، یو در سررس

 . شودیم
اکی  از ز  نیسو،  دارد؛  شباهت  قرضه  اوراق  به  وجوه  را ی اوراق  آن  از    ی ناشر  را 
را    هیاصل سرما  ،ینیبا پرداخت مبلغ مع  یو پس از مدت   کندیم  یآورجمع  گذارانهیسرما
وجه اضافه    نجایبا اوراق قرضه تفاوت دارد؛ چراکه در ا  گر، ید  ی . اما از سوگرداندیبازم

( حق استفاده  یناشر )بانک مرکز  ن،یبراو علاوه   شودینم  اخت عنوان سود پرد به  یمشخص
  ن یا تی ماه ن،یها را بلوکه کند. بنابراآن  دی وجوه را ندارد، بلکه با  نیاز ا  ی گذارهیسرما  ای

خصوص پرداخته    نیمطرح در ا  یها دگاهی د  لیبهم است و در ادامه به تحلاوراق همچنان م
 خواهد شد. 

 

 ی سنت  عه ی همان ود   عه ی اول: اوراق ود   دگاه ید  •
است )نه به اعتبار    یاز سپرده بانک  ی در واقع نوع  عهیاست گفته شود اوراق ود  ممکن

گذار  صورت که سپرده  نی . بددیآیبه شمار م  ی فقه  عهیو ارزش آن(، و همان ود  ت یمال
م بانک  به  را  خود  نگهدار  سپاردیوجوه  در  را  بانک  نا  یو  م  بیآن  قرار  . دهدیخود 

از آن با    لیدل ن یاستنابت در حفاظت است و به هم ی نوع  ی گذارنوع سپرده ن یا ن،یبنابرا
 (.۱۴ .، ص ۱۴۰۱ ،ییو رضا یثمی)م شودیم ادی  «یبانک عهیعنوان »ود

 توان پذیرفت:به دلایل ذیل نمیکن این فرضیه را یل
باشد، در فرض عدم تصرف بانک و    ی فقه  عهیهمان ود  عهیاوراق ود  ت یاگر ماه (۱

گذار  سپرده به سپرده  نیخود را ملزم به بازگرداندن ع  دیسپرده، بانک با  نیع  یبقا
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طور مجزا در  ها بهاتخاذ کند که سپرده  یبیصورت لازم بود ترت   نیبداند. در ا
  که ی مخلوط نشود. در حال  گریکدیشود و وجوه افراد با    یحساب مالکان نگهدار

اولًا هنگام افتتاح حساب، اشخاص    رایز  ست؛ین   ن یها چنمعمول در بانک  هیرو
  ال یتا بانک با درج شماره و سر  دهندینم  لیمشخص به بانک تحو  یهااسکناس

ها را  همان اسکناس  د،یکند و سپس در سررس   یرا جداگانه نگهدار   ها، وجوهآن 
  یدر اغلب موارد، افتتاح حساب سپرده برا  اًی. ثانندبه صاحب حساب بازگردا 

  یها استفاده از اعتبار موجود در حساب و پرداخت  قی از طر  عهیصدور اوراق ود
  نیاسترداد ع ن،ی. بنابرا یکیزیاسکناس ف  لینه با تحو شود،یانجام م  یکیالکترون

 است.   یعملاً منتف عهیاوراق ود د یوجوه در سررس

به ا  ممکن  عه یگفته شود که هرچند در اوراق ود  رادی ا  نیاست در پاسخ 
آن بازگردانده خواهد    نیع  دی و در سررس  شودیشده است وجوه بلوکه م   حی تصر

  یها هاست نه اسکناسپول   ی شد، مقصود از بلوکه شدن، ارزش و اعتبار قانون
  ه یقابل توج  پول   یبرا  یارزش اعتبار  رشی پذ   هی نظر بر پا  نیگذار. اسپرده  نیمع

 . شودیتر مآسان یفقه عهیبا ود عهیصورت، انطباق اوراق ود  نیاست و در ا
 

بود، ضمانت   یفقه  عهیسپرده، ود  نیباورند که اگر مقصود از ا  نیبر ا  یگروه (۲
شرط ضمان    یبود. حت  معنایو شرط بانک در بازپرداخت وجوه ب  دیقیمطلق و ب

. در  شودیم   یتلق  کنیباطل و کأن لم    یشرط  عه، یفقه ش  دگاهی از د  زی مطلق ن
  ی طی هر شراو در    داندیبانک خود را به بازپرداخت اصل سپرده متعهد م  کهیحال

 (. ۵۱، ص  ۱۳۸۲ ان،ی ضامن آن است )موسو
 

بر اوراق    یفقه   عهیود  ی هایژگی گرفت که و  جه ینت  توانیتوجه به مطالب فوق م  با
قائل شد؛   یفقه  عهیود  تی آن ماه  یبرا  توانیو نم  ستیقابل انطباق ن  یبانک مرکز   عهیود

  ت یماه رش ی پذ  عه،یاوراق ود ب یپول و اعتبار از تصو یمقصود شورا  م یریکه بپذ مگر آن
هاست،  شده، ارزش و اعتبار آنبازپرداخت وجوه بلوکه  ازاسکناس است و منظور    ی اعتبار

 ها. اسکناس  نیعدم امکان استرداد ع  ایفارغ از امکان 
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 اوراق ودیعه به عنوان مال الاجاره   : دیدگاه دوم  •

  ن یاجاره پول به بانک است؛ بد  ینوع  قتیدر حق  عهیباورند که اوراق ود  نیبر ا  یبرخ
  یعلاوه بر بازگرداندن اصل پول، مبلغ  ،یمعنا که بانک از وجوه استفاده کند و پس از مدت 

 (.۱۵۵ . ، ص۱۳۹۵  فرد،یبه عنوان اجاره به مالک بپردازد )فراهان  زیرا ن
 کرد: اشاره  ر یبه نکات ز توانیم  هیفرض نیرد ا در
پول به    نیاست که در مقابل اجاره ع  یهمان وجه  یاگر گفته شود سود پرداخت (۱

م  گذار عه یود با  شود،یپرداخت  پاسخ  است    د یدر  لازم  اجاره  عقد  در  گفت: 
معمال  و  مضبوط  حال  نیالاجاره  در  جار  کهیباشد،  حساب    ن یچن  یخدمات 

 گردد. ی الاجاره تلقمال   تواندینم نیندارد؛ بنابرا یایژگیو
. از جمله ستیسازگار ن  عهیو اوصاف اوراق ود  ت ی دارد که با ماه  یطیشرا  اجاره (۲

منافع از   یفایباشد که با است یمستأجره مال نیدر عقد اجاره شرط است ع نکهیا
است که استفاده از آن ملازم با    یکه اسکناس از جمله اموالنرود. حال آن   نیب

پول    نیع  زین  عهیاست. در اوراق ود  ناز دست رفتن آ  تر،قیدق  ریو به تعب  ینابود
ها در عمل  و اسکناس  گرددیآن مسدود م  یبلکه ارزش اعتبار  شود،یبلوکه نم
 . شوندیمصرف م

مستأجره به مالک بازگردانده   ن یمدت اجاره، ع  ی عقد اجاره، پس از انقضا  در (۳
  ری پذ امر امکان  نی ا  عه،یدر اوراق ود  ژهیوو به  یبانک   یها. اما در سپردهشودیم
و بدون    یکیگذاران معمولًا وجه را به صورت الکتروناولًا سپرده  رایز  ست؛ین

فرض شود افتتاح حساب با    گرا  یو حت  کنند،یاسکناس پرداخت م  نیع لیتحو
بانک وجوه در  یک یزیاسکناس ف با هم مخلوط م  ی افتیانجام شود،  و    کندیرا 

بر  شودیهر فرد به طور جداگانه ثبت نم   یبرا  هامشخصات اسکناس . علاوه 
به خزانه بانک    ای پرداخت شده    گرید  انیممکن است به مشتر  یافتیوجوه در  ن،یا

گذار  از هر سپرده  یافتیهمان وجوه در  نیع  داختبازپر  جه،یمنتقل شود. در نت
 . ستندین یالزام   نیموجود قادر به چن هیها با روعملاً ناممکن است و بانک

ماه  یکسان (۴ ود  تیکه  م  عهیاوراق  پول  اجاره  کرده  دانند،یرا  اتلاش  با    ن یاند 
کنند.   هیرا توج  دی در سررس  یو سود پرداخت  یگذارسپرده  نیا  تیمشروع  ر،یتفس
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الاجاره است و در قبال سپرده، همان مال   یکه بهره پرداخت  کنندیآنان استدلال م
، ص  ۱۳۹۵  فرد،یاست« )فراهان  پول اند: »بهره، اجاره  کرده  حی تصر  ی در عبارات 

  ط یواجد همه شرا  عهیکه قرارداد اوراق ود  یگفت: تا زمان  دی (. اما در پاسخ با۹۵
  ی تسود پرداخ  ن،ی عنوان اجاره را بر آن نهاد. افزون بر ا  توانیاجاره نباشد، نم

  شده یگذارعنوان بهره ندارد، بلکه جبران کاهش ارزش پول سپرده د یدر سررس
 آن است. دیحفظ قدرت خر یبرا  یالهیو وس

 

 و مقایسه آن با ارواق قرضه   اوراق ودیعه به عنوان قرض  دیدگاه سوم:  •

(.  ۶۲۵  .، ص۱۳۹۵  د،یآمده است )عم  یبده  ایوام دادن    یبه معنا   دی قرض در فرهنگ عم
  ی گوناگون  فی تعار زی . فقها نرودیکار م»قطع کردن« به ی»القرض« به معنا  ،یدر زبان عرب

را با شرط ضمان به ملک    ی مال  یعنی: »قرض  کهنیاند. از جمله اقرض ارائه کرده  یبرا
آن را به    متیق  ای مثل    ایمال    نیملزم باشد ع  رندهیگقرض  هک  یدرآوردن، به نحو  یکس

 (.۳۸۵ .، ص۱۳۹۵ ،ینیخم یزگرداند« )موسو دهنده باقرض
است که به موجب    یشده است: »عقد   فیتعر  نیقرض چن  ،یقانون مدن   ۶۴۸ماده    در

که  به شرط آن  کند،یم  کی تمل  گریاز مال خود را به طرف د  ینیمقدار مع  نیآن احد طرف
مقدار، جنس و وصف بازگرداند و در صورت تعذر رد   ث یطرف مزبور مثل آن را از ح

مقدار    یآن شخص   یاست که ط  یقرض عقد   گر،یان دیرا بپردازد«. به ب  الردومی  متیمثل، ق
هنگام مطالبه، و در    ای  دیتا پس از سررس   کندیم  کیتمل  ی گر یاز مال خود را به د  ینیمع

همانند آن را از نظر جنس،    پرداخت حاصل شد،  ییصورت عدم مطالبه، هر زمان که توانا
 دهنده بازگرداند. آن به قرض متیق  ایمقدار و اوصاف 

معتقدند    عه یش  هانیهمه فق  باً یخصوص شرط پرداخت اضافه در عقد قرض، تقر  در
ربا محسوب شده و   ،یو چه حکم  ینیکه هر نوع شرط پرداخت اضافه، چه به صورت ع

؛  ۵7۵  .ق، ص۱۴۱7)صدر،    ر یخ  ای شده باشد    حی حرام است؛ خواه در متن عقد به آن تصر
از    یفقها پرداخت مبلغ اضاف یخ(. البته بر۲۹  .، ص۱۳۹۲  ،یفیو لط  یجوققلعه یشاهیعل

هد  رندهی گقرض  یسو عنوان  قبل  ه،یبه  توافق  نبود  جا  ،یدر صورت  ب  زیرا    اشکالیو 
 اند. دانسته
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در    نیشده بازگردانده شود؛ بنابرادر واقع، »در قرض شرط است فقط عوض قرض داده
 چیحکم ه  نیحرام است. در ا  ادهیدر قرض، آن ز  یادیز  ایصورت درج شرط منفعت  

بسا گفته  اند. چهبر آن اجماع کرده  عه یش  یعلما   یفقها وجود ندارد و حت  انی م  یاختلاف
ق، ۱۴۰۴  ،یمشروط است« )نجف  یادی ز  رایز  دارند؛بر آن اجماع    زیمسلمانان ن  شودیم

 (. ۵ .ص
اشاره شد، اگر بدون شرط در عقد قرض،    ترشی گونه که پذکر است، همان  انیشا

ام  عمل حر  نیاز اصل قرض به مقرض بپردازد، ا  شیب  یمقترض هنگام بازپرداخت مال 
در قرض مصداق ربا   یبه طور مطلق ادعا کرد که درج هر نوع شرط  توانی. البته نمستین

طلبانه باشد و  منفعت  یتیماه   یکه دارا   شودیربا محسوب م  یو حرام است؛ بلکه شرط
 دهنده گردد. قرض یموجب اضافه پرداخت برا 

ض، از مثل  گونه که موضوع ضمان، به تبع قر موضوع عقد قرض »اموال« است؛ همان
تع  اریمال است. مع  ابد،ی یتحقق م  متیق  ای   ی عرف  یمفهوم و معنا   اء،یاش  تیمال  نییدر 

خواهد    ت یمال  ءیرا مال بداند، آن ش  یز یهرگاه عرف بتواند چ  گر،ید  انیهاست. به بآن 
مفهوم مال را بر آن   توان یصورت، نمنیا  ر یدر غ  رد؛یگیداشت و در زمره اموال قرار م 

شود    یارزشمند تلق   یزیچ  ن،یطرف  انیم  یداد. البته ممکن است در روابط قرارداد  ی تسر
 و عنوان مال بر آن صدق کند. 

پول  با  ارتباط  با  یر یتحر  یهادر  اسکناس،  ا  دیو  محسوب    نی گفت  مال  موارد 
  ی با وجود آنکه پول امروز گر،یهستند. به عبارت د یاارزش مبادله یدارا  رایز شوند،یم

است که    یز یچرا که مال چ  شود؛یمال محسوب م   یو حقوق  یاست، از نظر فقه  یاعتبار
(. هرچند  ۱۴۹  .ق، ص۱۳7۵  ،یزی تبر  ید ی)شه  گرددیپرداخت م  گرید  ی در برابر آن مال

  .ق، ص۱۳7۹  ،یروانیفقها قرار گرفته است )ا  ی»دَور« مورد انتقاد برخ  لیبه دل  فی تعر  نیا
۱۶۵.) 

که حاضر    یا عقلا باشد، به گونه  یاست که مورد رغبت و تقاضا   یزی در واقع، »مال چ
و رغبت    لیجا که م (. از آن۳۲ .ق، ص۱۴۱۳  ،ییبپردازند« )خو  یباشند در برابر آن عوض

(، و  ۵۱۲  .، ص۱۳۹۵  ،یدانسته شده است )جعفر تی ملاک مال  اءی به اش یابی مردم در دست
ن بنابرا  تقاضا است که مورد    یز یچ  زی پول  مال    فی در تعر  نیو رغبت عقلا قرار دارد، 
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ها  و ارزش آن  اندیفاقد ارزش ذات   یامروز  یها توجه داشت که پول   دی . البته باگنجدیم
و چون  دیآیبه شمار م ینوع پول مال اعتبار  نیرو، ا نیاست. از هم  یاو مبادله یاعتبار

برا عمل  ن  یدر  ب  یازهایرفع  ممردم  کار  م  رود،یه  محسوب  و    یی)طباطبا  شودیمال 
 (. ۵۳-۵۲ .، صص۱۳۹۴  ،یسرمد

به   توانیم عه،یاوراق ود  تینهاد قرض با ماه سهیدر مقام مقا ل،یتحل   نیبا توجه به ا
 اشاره کرد: یچند تفاوت اساس

که    یاست که در آن مالک، مال خود را در برابر عوض  یکیعقد تمل  ک یقرض   (۱
 عه،یدر اوراق ود  که ی. در حالکندیم   کی خواهد کرد، به مقترض تمل  افتیبعداً در

برا  صرفاً  نگهدار  یمال  و  ود  یحفظ  م  ری پذ عه یبه  در   شود،یسپرده  همچنان 
 .ردیگیصورت نم ی کیتمل چی و ه ماندیم  یمالک باق  تیمالک

بهرهدوم در ه   تفاوت (۲ از قرض،  از    رندهی گمند ساختن قرضدف است. هدف 
  ی هدف اصل  عه،یاست؛ اما در اوراق ود  یو  ازی مال، احسان به او و رفع ن  نیع

 و کاهش نرخ تورم است.  ینگیمال به منظور کنترل نقد  یحفظ و نگهدار

  ی . در عقد قرض، اذن تصرف براگرددیسوم به بحث »اذن تصرف« بازم  تفاوت (۳
آمده فراهم است. اما در اوراق  دستبر مال به  یو  تی به تبع مالک  رندهیگقرض

اذن داده شود،   یدر ذات عقد وجود ندارد و اگر هم در موارد   یاذن  نیچن  عهیود
 .دیآیعقد به شمار م عت یبر طب دیو زا ییاستثنا یامر 

قرضه  است که در اوراق    نیا  عهیاوراق قرضه و اوراق ود  یها تفاوت  گرید  از (۴
تورم و کاهش    زانی عنوان سود، فارغ از مثابت به  یمتداول آن(، مبلغ  ی)به معنا

پ قرارداد  در  پول،  است    یاگونهبه  شود؛یم  ینیب شیارزش  متعهد  ناشر  که 
. در مقابل، در بپردازدسود به مالک    یماهانه درصد مشخص  ایصورت سالانه  به

فراتر از اصل پول تعهد م  یامبلغ اضافه  عهیاوراق ود عنوان  به  کند،یکه ناشر 
ناشر    جه،یاست. در نت  انهی»جبران کاهش ارزش پول« و متناسب با نرخ تورم سال

بلکه صرفاً موظف است به اندازه کاهش قدرت    کند،یسود ثابت پرداخت نم
ا  یناش  دیخر کند.  جبران  را  وجه  تورم،  »ز  نیاز  اساساً    ی تلق  اده«ی پرداخت 
 . کندیو عنوان سود ثابت بر آن صدق نم شودینم
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 و ودیعه اعتبار اوراق ودیعه به عنوان ودیعه نوعی  نظریه مختار:. 2-2

عنوان ناشر  به  یاست که بانک مرکز  یاوراق  عهیشد، اوراق ود  انیب  ترشیگونه که پهمان
  شود یم  افتیدر عهیعنوان ودبه گذارعهیاز ود ی. بر اساس آن، مبلغ مشخصکندیمنتشر م

با    شده،نییمقرر نگه دارد و در موعد تع  دی متعهد است آن را تا سررس  ی و بانک مرکز
و نحوه جبران کاهش ارزش    زانیدارنده اوراق بازگرداند. م  بهپول،    د یحفظ قدرت خر

  یز شده توسط بانک مرکاز نرخ تورم سالانه محاسبه  شی ب  دینبا  شدهیگذار عه ی وجوه ود
 باشد. 

  ی از نهادها  کی چیاوراق با ه  ن یا  ت یگونه که اشاره شد، ماههمان  ز،ی ن  نهیزم   نیدر ا
  ی . برا ستیطور کامل سازگار ناجاره، به  ا یقرض    ،یسنت  عهیمرتبط، از جمله ود  یحقوق

  رایمتفاوت است؛ ز  یمذکور در قانون مدن  یسنت  عهیاوراق با عقد ود  نیا  تینمونه، ماه
مستودَع   نی. همچنشودیبازگردانده نم  گذارعهیپول به ود  نیع  ،یگذارعه ینوع ود  نیدر ا

مبلغ است  متعهد  اول  شیب  ی)بانک(  مقدار  ود  هیاز  به  برگرداند. ی)مشتر   گذارعهیرا   )
با ود  ی گذارعهینوع ود  نیا  ن،یبنابرا از جهت  یسنت  عهیدر ظاهر  و  عقد    هیشب  یمتفاوت 

 آن. ن«ینه »ع شود،یدر زمان بازپرداخت بازگردانده مقرض است؛ چرا که »مثل« مال  
حق    یبانک مرکز  رایندارد؛ ز   یهمخوان  زیبا عقد قرض ن  عهیحال، اوراق ود  نیبا ا

بلوکه کند. افزون بر    ینگی کنترل نقد  یها را صرفاً برا آن  د یاستفاده از وجوه را ندارد و با
پا  گذارعه یود  ن،یا در  انیدر  مستحق  است.    ی ازامابه  افتی مدت،  وجه  ارزش  کاهش 

  ،یاخامنه  اللتیآ  ریاخ  یدر قالب عقد قرض، بر اساس فتوا   زیپرداخت ن  نیا  تیمشروع
 مجاز اعلام شده است. 

نوع سپرده،    نیهست ـ آن است که ا  زیمختار نگارندگان ن  دگاهیـ که د  گر ید  یا هیفرض
اعتبار شخص و  محسوب شود؛ اما نه به  یفقه  عهیکه دارد، همان ود  ی و ارزش  تی با مال

  داع یآنچه موضوع ا»  آمده است:  نیالبنوک چن. در فقهینوع  عهیآن، بلکه از سنخ ود  نیع
( است که محفوظ مانده و با تصرف  ی)ارزش مال  تیخود مال  ردی گی( قرار میگذار )سپرده
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  ی رنگ و شکل ظاهر   گر،ی د  ریتنها اوراق است. به تعب  کندیم  رییآنچه تغ  کند؛ ینم  رییتغ
 (.۱۳۵  .، ص۱۳۸۰  ،ی« )اسکندر۱شودیم  یخاص مال دچار دگرگون

به ودنیبد آنچه  که  ارزش ش   ت یمال  شود،ینهاده م  عهیمعنا  با    یاست که حت   ءیو 
تغ باق  کندینم  رییتصرف  همچنان  م  ی و  دگرگون  تصرف  با  آنچه    شودیاست. 

 . رودیبه شمار م ءیش  تیاز مال یهاست که صرفاً رنگ و نمود خاصاسکناس
آن است که سپرده مذکور    یو امانت نوع   عهیگفت مقصود از ود  توانیاساس م  نیا  بر

و ارزش آن در ذمه و تعهد   تیاست؛ چرا که پرداخت مال  ن«یالمعیف  یاز جمله موارد »کل
 .ماندیمحفوظ م بانک

و    شودیها توسط بانک بلوکه ماشاره شد، پول   ز ین  عهیاوراق ود  فی در تعر  کهچنان
و ورود ارزش   یکیافتتاح آن، در قالب پرداخت الکترون  یوجوه به حساب برا   زینحوه وار

گذار  سپرده ی و ارزش اعتبار تیگرفت که مال جهینت توان یم  نیاست. بنابرا ی و اعتبار مال
 کرد. ریتعب  «یو اعتبار ینوع عهیبه »ود دیو از آن با ردیگیبانک قرار م اریتدر اخ

 

 مقایسه ماهیت حقوقی اوراق ودیعه در بورس با اوراق ودیعه بانک مرکزی.3
 

 ودیعه در بورس  .1-3

شده است. در    ف یگوناگون تعر  نیمختلف با عناو  ی هانامهنییبر اساس آ  عهیحساب ود
نحوه انجام معاملات    ییبا عنوان »سپرده«، در »دستورالعمل اجرا  «یاپا یاتاق پا  نامهنیی»آ

  یو در متن »دستورالعمل معاملات قرارداد آت   ن«یدر بورس اوراق بهادار« با عنوان »تضم
»و عنوان  با  )حس  ی معرف  ن«یتضم  جهسهام«  است  ،  یخاننیو حس  یمعبد  زاده،نیشده 

 (.۳۵ .ص  ،۱۳۹۵
اقتباس    یغرب  یها آن از نظام  رمجموعهیز  ی سازمان بورس و نهادها  نکه یبا توجه به ا

  جیرا  Margin Accountعنوان ترجمه عبارت  به  عه«یاند، استفاده از واژه »حساب ودشده
  ف ی تعر ن یچن نیسهام«، وجه تضم  ی»دستورالعمل معاملات آت ۱ماده  ۵7است. طبق بند  

 

آخر:    ریهو الأوراق، و بتعب   ریّتغی  یمع التصرّف، و إنّما الذ  ریّمحفوظة لا تتغ   یو ه  داعیالمتعلّق للإ  یه  ةی فالمال. »۱

 «. اللون و المظهر الخاص للمال
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از امتناع از انجام قرارداد،    ی ریجلوگ  یبرا  یت قرارداد آ   نیرفاست که از ط  ی: »وجهشودیم
 .شود«یم افتیدر قالب شرط ضمن عقد در

به صورت وجه نقد،    تواندیم  نیوجه تضم  ،یاپا یاتاق پا  نامهنییبر اساس آ  نیهمچن
است    ی اطی احت  یمبلغ  عهیود  قت،یاوراق بهادار پرداخت شود. در حق  ای  ی نامه بانکضمانت

تعهدات    یفایمنظور الزام آنان به اکارگزاران و به  نید  قهیعنوان وثبه  یاپای که توسط اتاق پا
 (. ۲۹۹ .ص  ،۱۳۹۸، ذوقی و شهیدی، ینی)حس شودیم افتیدر یقانون 

به  ری متغ  هیاول  نیذکر است که مقدار وجه تضم  انیشا که در بورس    یاگونهاست؛ 
حدود    رانیا معاملات   ۳۰تا  ارزش  از  مال  ی درصد  و  کارمزدها  لحاظ  بر  اتی)با  در  را   )
توسط سازمان    شدهنییتع  عهیود  زانیاز م  ش یدارد، ب  اریکارگزار اخت  ن،ی. افزون بر اردیگیم

پا  ایبورس   به  ی جه و  ،یاپایاتاق  و  مقرر  سقف  تا  تضمرا  مشتر  یاضاف  نیعنوان    یاز 
 کند.  افتیدر

سهام«،    یشده در »دستورالعمل معاملات قرارداد آت ارائه  فی ساس تعاربر ا  جه،یدر نت
 سه قسم است:   شودیسپرده م یاپا یکه نزد اتاق پا  یاعه یود

  ی فا یا  نیتضم  یاست که برا   ینی، »وجه تضم۱ماده    ۵۹: طبق بند  هیاول  عهیود (۱
 .شود«یم  افتیباز، در یتعهد یها تیتعهدات، متناسب با موقع

  ،یجبران  ای  ریمتغ  نی ، »وجه تضم۱ماده    ۶۰: به موجب بند  یجبران  ای  ریمتغ  عهیود (۲
نزد    دیبا  ن،یوجه تضم  شی افزا  هیاخطار  افتیاست که پس از در  ینیوجه تضم
 شود«.   عیاتاق تود

بند  عهیود  زان ی م  حداقل  (۳ »نسبت۱ماده    ۲۳: مطابق  است که    نیاز وجه تضم  ی ، 
  ه ی کارگزار به کمتر از آن، موجب صدور اخطار  یاتیحساب عمل  یکاهش موجود 

 .شود«یم نیوجه تضم شیافزا
 

 مقایسه ودیعه در بورس با اوراق ودیعه بانک مرکزی  .2-3

  ان یوجوه تشابه م   عه«،ی»حساب ود  یگذار علت نام  نییتب  یبخش، ضمن تلاش برا   نیدر ا
است که    نیا  یل. پرسش اص شودیم یبررس  یبانک مرکز   عهینوع حساب و اوراق ود  نیا

شده حساب با نام انتخاب  نیا  تی ماه  ایاستفاده شده است؟ آ  عه«یچرا از عنوان »حساب ود
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بهیا  ا یدارد،    یآن همخوان  ی برا تسامحن نام صرفاً  به دل  ی صورت  معادل    رش ی پذ   لیو 
 کار رفته است؟ ، به Margin Account یعنیآن،  نیلات 

 :شودیدر دو مرحله انجام م یاپای پرداخت وجوه نزد اتاق پا  نامه،نییمطابق مواد آ
نخست: هنگام ثبت سفارش، طرف قرارداد وجوه را به کارگزار پرداخت    مرحله  •

 . کندیم

عنوان  را در حساب تحت تصرف اتاق، به  یافتی دوم: کارگزار وجوه در  مرحله  •
 . دینمایم   زینزد بانک عامل وار نیتضم

 

  ،یسفارش مشتر  افتی : »کارگزار موظف است هنگام درنامهنییآ  ۱۲اساس ماده    بر
 منظور کند....« ی را در حساب مشتر هیاول نیوجه تضم
تحت    ی اژهیحساب و  ،یانجام معاملات آت   ی: »کارگزار برا داردیمقرر م  زی ن  ۲۹  ماده

  ن یافتتاح ا. کارگزار در زمان  کندیکارگزار نزد بانک عامل افتتاح م  یات یعنوان حساب عمل
 .«دهدیم یاپا ی امور لازم را به اتاق پا  ریحساب، اجازه برداشت، انسداد و سا

اتاق، به  دی: »کارگزار با۳۳طبق ماده    نیهمچن منظور پوشش تعهدات خود در قبال 
تود  یاقهیوث بازگشا  ؛کند  عیرا  از  معاملات   ییپس  نوسان    سک یاحتمال ر  لیدلبه  ،ینماد 
موظف است    ز ی. کارگزار ندینما  قهیوث  شی ز کارگزار درخواست افزاا  تواندیاتاق م  مت،یق

در مشخصات قرارداد اقدام    شدهنییتا سقف تع  یاز مشتر   اخذشده   قهیوث  شی نسبت به افزا
 .«دی نما عیمهلت مقرر نزد اتاق تود  یرا ط ازی مورد ن قهیکند و وث

نزد کارگزار با حساب    ی حساب متعلق به مشتر   رسدیبر اساس مواد مذکور، به نظر م 
  یوجوه ابتدا توسط مشتر  زی معنا که وار  نیاست. به ا  زیمتما  گریکدیکارگزار نزد بورس از  

 . شودیکارگزار انجام م  اریجدا از حساب تحت اخت یدر حساب
آت   ۱ماده    ۲۴بند    لیذ  گر،ید  یاز سو  قرارداد  سهام«، در    ی»دستورالعمل معاملات 

کارگزار که بر اساس    یآمده است: »حساب بانک  نیکارگزار چن  یات یحساب عمل  فیتعر
وجوه معاملات قرارداد   هیو تسو   یاپا یمنظور پابه  ،یگذارشرکت سپرده  یمشخصات اعلام

: »کارگزار موظف  داردیدستورالعمل مقرر م نیهم ۱۲ماده   نی. همچنشود«یافتتاح م یآت 
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منظور    یرا در حساب مشتر   هیاول  نیوجه تضم  ،یسفارش مشتر  افتیاست هنگام در
 کند«. 

  یات یو »حساب عمل  «یکارکرد »حساب مشتر   ن،یشیدر سه ماده پ  زیو ن  ریدر دو ماده اخ
است که همزمان با ثبت   یهمان حساب  ،یاست. حساب مشتر  زیمتما  گریکدیکارگزار« از  

  ی اپایپا  یصرفاً برا   یات یحساب عمل  کهیدر حال  شود؛یم  زی به آن وار  نیسفارش، وجه تضم
 .ردیگیمورد استفاده قرار م هیو تسو

تفک مشتر  نیا  کی با  پموظف  انیدو حساب،  سفارش، حساب  شی اند  ثبت  نزد    یاز 
برا  آت   زی وار  یبورس  قرارداد  ا  یسپرده  از  کنند.  شرکت  نیافتتاح    یکارگزار   ی هارو، 

کنند. پس از آن،   افتیرا در یشماره حساب و  ،یاند هنگام اخذ سفارش از مشترمکلف
به آن را   میمستق  یامکان دسترس   یکارگزار قرار دارد و مشتر  اری کنترل حساب در اخت
وجه    زانیاز انطباق آن با م  نانیحساب و اطم  یموجود  ی بررس  نینخواهد داشت. بنابرا

 کارگزار است.  فی از تکال ه،یاول نیتضم
دل به  برخط  لیامروزه،  تما۲گسترش معاملات  ا  گذارانهیسرما  لی،  از  استفاده    ن یبه 

افزا ا  افتهی   شی روش  در  ثبت    وه،یش  نیاست.  با  همزمان  حساب،  مشخصات  اعلام  با 
به معامله توسط شرکت کارگزار  ذکر    انی. شاشودیمسدود م  یسفارش، وجوه مربوط 

وجوه توسط    زیوار  از  ،یافت سفارش از مشتری از در  شی است کارگزار موظف است پ
  یاطلاعات مربوط به حساب بانک   د یبا  یمشتر   لیدل  نیحاصل کند؛ به هم   نانیاطم  یو

با معاملات را در اخت بند  ۹۰کارگزار قرار دهد )ماده    ار یمرتبط  الف، »دستورالعمل   ۳، 
 نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار«(.  ییاجرا

ـ کارگزار« و    یدر قالب »قرارداد مشتر  یکارگزار و مشتر   انی پس از انعقاد قرارداد م
سفارش    افتی. از زمان درکند یعمل م  یمشتر  ندهیسفارش، کارگزار در حکم نما  افتیدر

تا ثبت آن و انعقاد قرارداد مشتقه و پرداخت وجه در حساب مربوط، وجوه نزد کارگزار  
عنوان    یزار و در حساب مشتروجوه موجود نزد کارگ  رحله،م  نی. در اشودیم  ینگهدار

)ماده    ای»امانت«   دارد  آت   ۱۲»سپرده«  بورس    ی»دستورالعمل معاملات قرارداد  سهام در 

 
2. Online 
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گر،  توافق با معامله  یوجوه را صرفاً در راستا   نیاوراق بهادار«(. کارگزار موظف است ا
 . دثبت سفارش و انعقاد قرارداد مشتقه، مصرف کن یعنی

ندارد و هرگاه  تصرف مستقل در وجوه سپرده  مدت، کارگزار حق  نیا  در را  شده 
با  شیپ   یمشتر کارگزار  شود،  منصرف  آن  انجام  از  معامله  انعقاد  او    دیاز  به  را  وجوه 

(. با «بهادار اوراق بورس در سهام آتی قرارداد معاملات دستورالعمل» ۱۳بازگرداند )ماده 
و بانک اصولًا در آن دخل و    شودیحال، از آنجا که وجوه مذکور نزد بانک سپرده م  نیا

بلکه    شود،یوجوه به او بازگردانده نم  نیع  ،یدر صورت انصراف مشتر  کند،یتصرف م
سپرده وجوه  و»مثل«  به  ا  یشده  در  شد.  خواهد  وضع  نیپرداخت   ادشدهی  تیجهت، 

 دارد. عهیبا اوراق ود یادیشباهت ز
 ل یدل  نیبه ا  یاز انعقاد قرارداد توسط کارگزار، وجوه موجود نزد و  شیتا پ  ن،یبنابرا

شود )تبصره    ی خلاف قاعده« تلق  عهی»ود  ینوع   تواندیتصرف در آن را ندارد، م  اری که اخت
موظف است در صورت انصراف    زی کارگزار ن  عه،یدستورالعمل(. مشابه اوراق ود  ۱۳ماده  
وجوه نزد کارگزار    نیسازوکار، صرفاً تأم  نیاز ا  ی . هدف اصلاندوجوه را بازگرد   ، یمشتر

 انعقاد قرارداد، است.  یعنی ن،یتوافق طرف  یتا هنگام استفاده آن در راستا
تنها   ،یدر قانون مدن  شده فیتعر عهیدو نهاد با عقد ود  نیا  سه یدر مقا  گر،ید  ی از سو

  ه یتوج  نیچن  توانیتفاوت را م  ن یشده« است. امال سپرده  ن یتفاوت در موضوع »استرداد ع
 عه یمال ود  ینگهدار  یاست که برا یمتعهد به انجام امور  ن، یعنوان امکرد که کارگزار، به

مال نزد    ینگهدار  نجا،یو در ا  کند؛یم  نییحفاظت از آن تع  یبرا  لکما  ایضرورت دارد  
نکته و محدود    نیبا در نظر گرفتن ا  ن،ی. بنابراشودیمحسوب م  یاقدام حفاظتبانک همان  

به   خلاف قاعده« چندان دور از    عهیاز ارکان عقد، اطلاق عنوان »ود  یکیبودن تفاوت 
 ذهن نخواهد بود.

د ا  ی گریمبحث  در  ود  ماند،یم   یباق  نهیزم  نیکه  اوراق  از  است؛    عهیسود حاصل 
 عهی. در مقابل، در حساب ودشودیپرداخت م  گذارعه یبه ود  یط یکه با وجود شرا  یسود
م  یمبالغ پرداخت  بر درصد  گردد،یکه  ق  یعلاوه  کارمزد  ه،یپا  ییدارا   متیاز    ی شامل 

 .ردی گیاست که به کارگزار تعلق م
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کارگزار در    یبا توجه به وجود کارمزد برا   ایاست که آ  نیاوصاف، پرسش ا  نیبا ا
نکته که اوراق    نیـ و در نظر گرفتن ا  عهیو تعلق سود به مُودِع در اوراق ود  عهیود  حساب

 دو نهاد قائل شد؟  نیا انیم  یبه تفاوت ماهو  توانیهستند ـ م گانیرا عهیود
بپذ  م  یوجه  میری اگر  پرداخت  کارگزار  به  کارمزد  قالب  در  با    شود،یکه  مرتبط 

ن  ی نگهدار وجوه  پ  ست،یاز  پرسش  به  ز  ی منف  گفته شی پاسخ  بود.  کارگزار،    رایخواهد 
  نامه نییآ  ۱۲است. به استناد ماده    یاپا یاو و اتاق پا  انیصرفاً رابط م  ،یمشتر   ندهیعنوان نمابه

  یو به ازا  شودیم   افتیو فروش در  دی خر  اتیبابت عمل  کارگزارمعاملات بورس، کارمزد  
گرفته    یاز مشتر   نیبر وجه تضمکه علاوه  یوجوه  ،نیدارد. بنابرا  ینیهر معامله درصد مع

سا  شود،یم به  مربوط  نما  ر یاگر  خدشه  یندگیاعمال  باشد،  شرط    یا کارگزار  به 
که توسط بانک    یوجوه نزد کارگزار تا زمان  رو،نی. ازاکندی وارد نم  عهیبودن ودبلاعوض

 دارد. عهیود تینشده، ماه  زیعامل به حساب اتاق وار
از   پرداخت وجوه، زمان  دی مرحله سفارش خرپس  که سفارش در حراج    یکالا و 

ماده    یحضور مطابق  و  »س   ادشده ی   نامهنییآ  ۲۱اعلام  ثبت    ستمیدر  بورس«  معاملات 
و    کندیقرارداد منعقد م  گذارهی طرف مقابل با سرما  ندهیعنوان نمابه  یاپای اتاق پا  شود،یم

را بر    داری طور متقابل نقش فروشنده و خرهب  نده،و فروش  داریضمن تعهد در برابر خر
عنوان  را به یاز مشتر  یافتیمرحله، کارگزار موظف است وجوه در نی. در اردیگیعهده م

 کند.  زیبه نام اتاق وار یسپرده در حساب
نزد   عهیدستورالعمل ذکر شده، کارگزار هنگام افتتاح حساب ود  ۲۹که در ماده  چنان

روزانه    ه یو تسو  یروزرسانبه  ی امور لازم برا  ری برداشت، انسداد و سا  اریبانک عامل، اخت
و    افتهی  ر ییتغ  عهیحساب ود  ت یمقطع به بعد، ماه  نی. از اکندیحساب را به اتاق اعطا م

  ن«یدر قالب »تضم  عهیحساب ود  ی موجود  رایز  شود؛یآشکار م  عهیدتفاوت آن با اوراق و
  سکیکاهش ر  عهیمقصود از افتتاح حساب ود  که ی. در حالردیگیاق قرار مات   ار یدر اخت

  یاعطا  عهیقرارداد است، هدف از صدور اوراق ود  نیتعهدات طرف  ی اجرا  نینکول و تضم
 پول و حفظ ارزش آن است.   یدر نگهدار ابتین

  یاپا ی آن را از اتاق پا ای را مسدود کند  نیحق ندارد وجه تضم یمشتر ن،یافزون بر ا
خود به    تیموقع  یبا واگذار  ای صبر کند    هیبلکه ملتزم است تا هنگام تسو  رد،یبازپس گ
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عندالمطالبه    یاپا ینزد اتاق پا  نیوجه تضم  گر،یاز بازار خارج شود. به عبارت د  یگرید
  یاست و با تقاضا  ز یجا  یعقد   عه،یاست که اوراق ود  یدر حال   نی. استیقابل استرداد ن

 .شودیطور کامل مسترد مبه عهیمال مورد ود ن،یاز طرف  کیهر 
با عقد ود  یا گونهبه   عهیحساب ود  تی اساس، ماه  نیبر ا   قیقابل تطب  عهیاست که 

  توانینم  ن،ی. بنابراگرددیبه جوهر و اصل عقد بازم   عهیآن با اوراق ود  زیتما  رایز  ست؛ین
 داد.  یجا عهیعنوان ود لیزور ذحساب را به نیبا افزودن وصف »خلاف قاعده«، ا

نت   ینهاد بورس  نیا  ی برا  عه«یاستفاده از عنوان »حساب ود  رسدیبه نظر م  جه،یدر 
  Margin Account  نیواژه لات   یاللفظداشته و در واقع ترجمه تحت  یجنبه تسامح  شتریب

 یاستفاده نشده و به جا  عه«یاز واژه »ود  زی بورس ن  یهانامهن ییدر آ  ن،یاست. افزون بر ا
کار  به  ار«یعبارت »حساب در اخت  عه«،ی»حساب ود  یو به جا  ن«یآن، اصطلاح »وجه تضم

 رفته است. 
 

 مقایسه ماهیت حقوقی اوراق ودیعه با سایر نهادهای مشابه در بانکداری متعارف  .4

دار  انداز و سپرده مدتسپرده پس  ،یبه سپرده جار  توانیم  یبانک  یهااز جمله انواع سپرده
داده شده و وجوه    قیتطب  عهی ها با اوراق ودسپرده  نیاز ا  کیگفتار، هر    نیاشاره کرد. در ا

 قرار خواهد گرفت.  یو بررس لیمورد تحل  عهیها با اوراق وداشتراک و افتراق آن
 

 سپرده جاری و اوراق ودیعه  .1-4

 عه یبر عقد ود  ییـ استثنا  یـ از جمله سپرده جار   یبانک  یها باورند که سپرده  نیبر ا  یبرخ
و    یمتعهد به نگهدار   کهی)بانک(، در حال   ر یپذ معنا که سپرده  نیبد  شوند؛یمحسوب م

از سپرده است، م بازگرداندن،   تواندیحفاظت  به تملک خود درآورد و در زمان  آن را 
حق تملک    ریپذ سپرده  ،یاصل   عهیاست که در ود  یدر حال  نیملتزم به رد »مثل« آن باشد. ا

 (. ۵۶ .، ص۱۳۹۳ ،ییرا بازگرداند )عبدالرضا عهیمال مورد ود نیندارد و ملزم است ع
به ا   یاعهیود  نیاز چن  یفی تعر  چی ه  یگفت: در فقه اسلام  دیبا  هیفرض  نیدر پاسخ 

  ی متعهد به حفظ و نگهدار  کهیدر حال  ری پذ که سپرده  رفتی پذ   توانیوجود ندارد. چگونه م
 داشته باشد؟  زیزمان حق تملک و تصرف مالکانه در آن را ناست، هم عهیمال مورد ود
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که شخص متعهد به حراست از پول اجازه تملک و تصرف در آن را داشته    یدر فرض
و   رودیم  انیاز م  عهی از انواع تصرف مالکانه است ـ ود  یک یباشد، با تحقق تصرف ـ که  

. در واقع، موضوع تعهد که همان  ماندینم  یباق  یحفظ و نگهدار  یبرا  یموضوع  گرید
صرفاً اشتغال ذمه بانک به مال    ماند،یم   یباق  نچهخواهد شد. آ  لیمال است، زا  ینگهدار
 عهیبا فرض قرض بودن سپرده سازگار است، نه با ود  تیوضع  نیشده است و اسپرده

 بودن آن. 
و حق   کندیها را بلوکه مشده است که بانک پول  انیب نیچن عهیاوراق ود  حیدر تشر

نه تنها اجازه تصرف    یترمش   ،یدار ید  یها که در سپردهها را ندارد. حال آناستفاده از آن
ع مالپول   نیدر  از  بلکه  دارد،  را  آن  تی ها  ارزش  نو  مبهره  ز یها  بنابراشودیمند    ن، ی. 

به عقد    شتریدر تضاد است و ب  عهیو کارکرد اوراق ود  تی با ماه  ی ارسپرده ج یهایژگیو
از منابع    ی کیبدون ربا«،    یبانک   اتی »قانون عمل  ۳قرض شباهت دارد؛ چراکه طبق ماده  

وجوه به    جه،یاست. در نت  ی الحسنه جار در قالب قرض  انیاز مشتر  یافتیبانک، وجوه در
 مثل آن را بازگرداند.  ،یمطالبه مشتر  مانو بانک موظف است در ز   دیآیبانک درم   ت یمالک

 

 سپرده پس انداز و اوراق ودیعه  .2-4

است    نیها اآن  یژگیهستند و و  ی در نظام بانک  ج یرا  یهاانداز از سپردهپس  یها حساب
بر هز  برا  ی هانهیکه اشخاص وجوه مازاد  ا  یمدت  ی خود را  به  ها  حساب  نینامشخص 

»قرض«    یا سپرده  نیچن  تی . ماهندیبرداشت و استفاده نما  ازی تا در مواقع ن  کنند یم  زیوار
 . ردیگیها بهره تعلق مبه آن عمولًام یسنت  یها است و در بانک
گذاران  سپرده قی منظور تشوبدون ربا، پرداخت بهره ممنوع است؛ اما به ی در بانکدار

و توافق   ی که بدون تعهد قبل ز یجوا نی. اشودیدر نظر گرفته م ی زیبه سپردن وجوه، جوا
م پرداخت  غصبه  شوند،یمشخص  طریجنس  ای  ی)نقد  رثابتیورت  از  و  بوده   ق ی( 

 (.۶۱ .، ص۱۳۸۱ ان،ی)موسو گردندیم  عیصاحبان حساب توز انیم  یکشقرعه
به چند نکته    دی انداز باپس  یها با سپرده  عهیاوراق ود  سهیدر مقا  ف،یتعر  نیطبق ا
 اشاره کرد:
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گذار  متناسب با نرخ تورم سالانه به سپرده  یسود  عه، یدر اوراق ود  سود:  پرداخت  (۱
م  حال  رد؛یگیتعلق  حساب  که یدر  هپس  یها در  ا  یپرداخت  چ یانداز    ن یتحت 

 عنوان وجود ندارد.
نامحدود است    یگذار انداز، مدت سپردهپس  یهادر حساب  :ی گذار سپرده   مدت  (۲

 عه،یبرداشت انجام دهد. اما در اوراق ود  تواندیگذار هر زمان بخواهد م و سپرده
 حداکثر دوساله است. دی سررس یدارا  یگذارسپرده

قرض دارد؛   تیانداز ماهحساب پس  ،یقانون  فی بر اساس تعر  :ی حقوق   ت یماه  (۳
ه و در قالب از جمله منابع بانک محسوب شد  نیدر ا  یافتیچرا که وجوه در

 یافتیوجوه در  عه،ی. اما در اوراق ودشودیبانک منتقل م  تیدرجه نخست به مالک
بلوکه م  بانک  آن  شود،یتوسط  از  استفاده  ن بانک حق  را  به مالک  داردها    ت یو 

 .گرددیوارد نم زی بانک ن
وجوه:   نحوه  (۴ گردش  پس  یها در حساب  مصرف  به  بانک  توسط  وجوه  انداز، 

در اوراق    کهیدر حال  شود؛یم  یاقتصاد   ای  یعمران  یها تی و صرف فعال  دیآیدرم
 .شودیمقرر به مالک بازگردانده م  دی وجوه بلوکه شده و در سررس عه،یود

بانک و کسب   یبرا  یمنابع مال   نیانداز، تأمحساب پس  ییهدف نها  :یی غا   هدف  (۵
رل  تورم و کنت  شی از افزا  یریجلوگ  عه،یدرآمد است؛ اما هدف از انتشار اوراق ود

 در جامعه است.  ینگینقد
 

 سپرده مدت دار و اوراق ودیعه  .4-3

  یها از سپرده  ی ها وجوه ناشبدون ربا«، بانک  ی بانک  ات ی»قانون عمل  ۶تا   ۳بر اساس مواد  
  یی هاتیآنان، در فعال  لیعنوان وککرده و به  افتیدر  انیدار را از مشترمدت  یگذارهیسرما

  م،یمستق  یگذارهیمزارعه، مساقات، سرما  ک،یمشارکت، مضاربه، اجاره به شرط تمل  رینظ
 .رندیگیکار م ( بهنید دی)خر  لیمعاملات سلف، جعاله و تنز

  یهااصل سپرده  مهیها در تعهد نسبت به بباورند که مطابق قانون، بانک  نیبر ا  یبرخ
از سومدت  یگذارهیسرما از اسو  گر،ید  ی دار مختار هستند.  بر    هاتیفعال  ن ید حاصل 

اساس توافق موجود و متناسب با زمان و مبلغ سپرده، با لحاظ سهم منابع بانک و پس از  
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  . ، ص۱۳۸۱  ان،ی )موسو  شودیم  میصاحبان سپرده تقس  انیم  له،الوکاو حق  هانهیکسر هز
۶۲ .) 

کامل   یگذاران وابستگسود بانک و سپرده دهد،ینشان م اتیطور که روند عملهمان
ناش برخ  ادشدهیاز معاملات    یبه درآمد  البته سود  مانند مشارکت،    ی دارد.  ـ  قراردادها 

  نییقابل تع  شی و از پ شودیم  نیمع ی دوره مال انی مضاربه، مزارعه و مساقات ـ تنها در پا
بر همستین ک  نی.  ن  لاساس،  از سود  بانک  ابتدا مشخص    زیسهم  به سود    ستیناز  و 

 دارد.  یاقتصاد بستگ یکل تیو در واقع به وضع یاقتصاد  یهابنگاه
ا  با دار با اوراق  مدت  یگذار هیسرما  ی هاسپرده  زی وجه تما  حات،یتوض  نیتوجه به 

 است:  ص یقابل تشخ یبه روشن عهیود
دار، بانک در وجوه تصرف کرده و  مدت  یهادر سپرده  تصرف بانک در وجوه: (۱

بانک حق تصرف ندارد؛ وجوه    عه،ی. اما در اوراق ودآوردیها را به گردش درمآن 
 مقرر به مالک بازگردانده خواهد شد.  دی و در سررس شودیبلوکه م

ود  سود:   ی مبنا (۲ اوراق  تع   عه یسود  سالانه  تورم  نرخ  اساس  در   شود؛یم  نییبر 
اشتغال،    تیبلندمدت به وضع  یگذارهیسرما  یها سپردهسود در    زانی م  کهیحال

 بانک وابسته است.  یاقتصاد  یهاتیفعال ج یدرآمد و نتا
 

 نتیجه گیری جمع بندی و 

بانک مرکز   عهیاوراق ود  رسدیبه نظر م پا  یموردنظر  »امانت«    ا ی  عه«یقرارداد »ود  هیبر 
  ت یبه رسم  زی ن  نیکه در فقه و حقوق شناخته و در قوان  یشده است؛ قرارداد   ی طراح

مشابه همچون قرض، اجاره و    یبا نهادها  سهیاوراق در مقا  ن یا  ی. بررسشودیشناخته م
معنا که    ن یدانست؛ بد  «یاعتبار   عهی»ود  دی آن را با  تیماهکه    دهد ینشان م  ینوع  عهیود

 ها.اسکناس  نیع  ای   یاست، نه ارزش اسم  یپول موضوع اصل   دی و قدرت خر  یقیارزش حق
سپرده،   نیع  یبود، در فرض عدم تصرف و بقا   یفقه  عهیسپرده همان ود  نیاگر ا

  ی لازم برا  باتیگذار بازگرداند و ترتهمان سپرده را به سپرده  نیع  بودیبانک موظف م
 عه یق ود. هرچند در اوراستین  نیچن  یبانک  هیرو  کهیرا فراهم کند؛ در حال  نیبازگشت ع
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»ارزش و اعتبار«    شودیاما در واقع آنچه بلوکه م  شوند،یها بلوکه م که پول  شودیاعلام م
 . ستا  هاپول 

اصل ود  ی تفاوت  اوراق  با  هم  زین  عهیقرض  عقد  نیدر  قرض  است.  نهفته    ی نکته 
خواهد    افتیکه بعداً در  یاست که در آن مالک، مال خود را در برابر بدل و عوض  یکیتمل

به   یحفظ و نگهدار  یمال صرفاً برا عه،ی. اما در اوراق ودکندیم  کیکرد، به مقترض تمل 
تحقق    یکیتمل چیو ه ماندیم  یمالک باق تی در ملک انو همچن شودیسپرده م ری پذ عه یود
  ل یدل  نیها مبنا قرار گرفته و به همپول   ی قیو ارزش حق  تی الاوراق، م  ن ی. در اابدیینم

 .شودیها مشاهده مپول  یبر ارزش اسم یاهنگام بازپرداخت، افزوده
پول   ارزش  کاهش  که  آنجا  روند  گرید  انیببه  ا یاز  غالباً  و    یتورم،  خودافزا 

  ح یاوراق را صح  نیا  عه،یدر عقد ود  ن«یبا توسعه مفهوم »ع  توانیدارد، م   ر یناپذ برگشت
  عه یوجوه به ود  یارزش و اعتبار مال   ،یگذارعهینوع ود  ن یمعنا که در ا  نیدانست؛ به ا

مبنا،    نیپرداخته است. بر هم  گذارعهیکه ود  یاسکناس و وجه نقد   نینه ع  شودیگذاشته م
  انه یهنگام بازپرداخت، اعتبار وجوه را با لحاظ نرخ تورم سال  شودیمتعهد م  ری پذ عه یود
 بازگرداند.  گذارعهیحاسبه کرده و به ودم

»منفعت«    ا ینه »سود«    شود یکه در زمان بازپرداخت پرداخت م  ی اافزوده  گر،ید  انیبه ب
  یکه برخ  یپول است؛ امر  هیاول  دی متعارف، بلکه صرفاً جبران کاهش قدرت خر  یبه معنا

در آن شبهه ربا    گرید  یو برخ  دانند یآن را از شمول ربا خارج م  دی از مراجع عظام تقل
 . انددهید
 

 ی ملاحظات حقوق

 یاز اصول حقوق یرویپ -
 شده است.  تیمقاله رعا نیاصول اخلاق در پژوهش در ا یتمام

 تعارض منافع  -
 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بنابر
 .ستی ن یرساله و طرح پژوهش نامه،انیمقاله مستخرج از پا نیا سندگان،یاظهار نو بنابر
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Abstract 
1. Introduction and Objective 
Options contracts, as one of the most widely used derivative 
instruments in modern financial markets, have traditionally been 
viewed primarily as risk management tools. They are designed to 
hedge against adverse price fluctuations and to mitigate volatility in 
the spot market. In this conventional perspective, derivatives are 
meant to stabilize financial systems and enhance market efficiency by 
allowing investors and institutions to transfer or redistribute risk. 
Yet, research in both developed and emerging markets increasingly 
demonstrates that the trading of derivatives, far from being neutral, 
can actively influence the pricing of the underlying assets. This dual 
function of derivatives—simultaneously reducing risk and 
transmitting information—has become a focal point of financial 

economics . 
The case of stock options is particularly notable. These 

instruments, while structured to provide investors with flexibility in 
exposure to underlying assets, can exert feedback effects on stock 
prices themselves. The mechanisms through which such impacts 
emerge include the information content embedded in option trading, 
the behavioral reactions of market participants, and liquidity 
spillovers from derivative markets into the spot market. For instance, 

https://ifr.isu.ac.ir/article_77795.html
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
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heavy trading in stock options may be interpreted as a signal of 
changing expectations, thereby prompting adjustments in stock 

valuations even before fundamentals shift . 
In the context of Islamic capital markets, such as Iran’s, the 

analysis acquires additional layers of importance. Given the emphasis 
on transparency, the prohibition of excessive uncertainty (gharar), 
and the need to prevent speculative manipulation (maysir), 
understanding how derivative markets interact with stock markets is 
not merely a technical issue but also a normative concern. Derivatives 
in Iran have developed only recently, with limited depth and a 
relatively small number of tradable contracts compared to 
international standards. Yet, their influence on stock markets, 
particularly in key sectors like the automotive industry, appears to be 

significant . 
The central objective of this study, therefore, is to empirically 

examine the effect of stock option trading volume on the stock prices 
of automotive companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). 
The research seeks to determine whether option trading volume 
operates as a meaningful signal that shapes investor expectations and 
stock price dynamics in a shallow but growing derivative market. 
This focus combines empirical analysis with policy relevance, 
offering insights for investors, regulators, and scholars of Islamic 
finance alike. 
 

2. Methods and Materials 
The research population consists of automotive companies listed on 
the Tehran Stock Exchange whose shares, as well as their 
corresponding stock options, are actively traded. This sector was 
selected because it is both a major component of Iran’s stock market 
and one of the earliest to adopt derivative instruments. The presence 
of simultaneous activity in both the spot and options markets makes 

it an ideal case study for exploring cross-market dynamics . 
The dataset spans multiple trading periods and incorporates daily 

observations of stock prices and option trading volumes. In order to 
handle the characteristics of the data—specifically its time-series and 
panel structure—the Panel Autoregressive Distributed Lag (Panel 
ARDL) model was employed. This methodology is particularly 
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suitable for datasets where variables may exhibit mixed levels of 
integration (I(0) and I(1)) and where both short-term and long-term 
relationships need to be captured. By using Panel ARDL, the study is 
able to assess not only the immediate impact of option trading 
volume on stock prices but also the persistent, long-term effects that 

may materialize over time. 

The variables of the study are defined as follows : 
• Dependent variable: Stock prices of automotive 

companies . 
• Independent variable: Trading volume of stock options 

linked to these companies. 
• Control considerations: Structural features of the TSE, 

liquidity constraints, and statistical diagnostics to confirm 

the appropriateness of the ARDL framework . 
 

In addition, robustness checks were performed to ensure that 
results were not driven by spurious correlations or by the shallow 
nature of the derivative market. The use of panel data strengthens the 
empirical results by pooling information across multiple firms, 
thereby increasing statistical power and reducing the risk of bias due 
to firm-specific anomalies. 
 

3. Research Findings 
The empirical findings reveal a positive and statistically significant 
relationship between option trading volume and stock prices in the 
automotive sector of the Tehran Stock Exchange. More specifically, as 
the trading activity in stock options increases, the underlying stock 
prices show a corresponding upward movement. This relationship 
holds in both the short-term fluctuations captured by the ARDL lags 

and in the long-term equilibrium dynamics implied by the model . 
Two central insights emerge from the analysis: 
1. Market Sensitivity to Derivatives: The spot market in Tehran 

is responsive to developments in the derivatives market, even 
though the latter is shallow and relatively new. Option 
trading activity carries informational value that market 

participants interpret as signals about future price trajectories. 
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2. Signaling Function of Trading Volume: The trading volume of 
stock options effectively operates as a predictor of stock price 
behavior. Investors observing heightened option activity tend 
to become more optimistic, anticipating rising prices in the 
underlying assets. This behavioral channel amplifies the 

impact of derivative markets on stock valuations . 
 

The magnitude of the effect, while varying across companies, is 
consistently positive, underscoring the robustness of the results. 
Interestingly, the influence appears more pronounced in periods of 
heightened market volatility, suggesting that in uncertain conditions 
investors rely more heavily on derivative signals to form 
expectations. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The findings of this study carry several theoretical, practical, and 
policy implications. From a theoretical standpoint, they validate the 
proposition that derivative markets, far from being mere hedging 
platforms, can exert direct influence on spot markets through 
informational spillovers and behavioral feedback loops. This 
perspective is consistent with international literature but acquires 
distinctive significance in emerging Islamic markets like Iran’s, where 

the institutional framework is still developing . 
From a practical perspective, the positive association between 

option trading volume and stock prices highlights the importance of 
monitoring derivative markets for investment decision-making. 
Investors who pay attention to option market signals may be better 
positioned to anticipate stock price trends. Conversely, ignoring 
derivative activity risks missing critical information embedded in 

market dynamics . 
From a regulatory and Islamic finance perspective, the results 

raise both opportunities and cautions. On the one hand, the 
derivative market can enhance price discovery and provide valuable 
signals that improve market efficiency. On the other hand, the 
shallow depth of Iran’s derivative market magnifies the risk of 
speculative manipulation, excessive volatility, and practices that may 
conflict with Islamic principles such as gharar and maysir. 
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Policymakers must therefore strike a balance: encouraging the 
healthy growth of derivatives as part of capital market development 

while instituting strong oversight to prevent abuse. 
The study concludes that option trading activity in Iran, 

particularly in the automotive industry, should not be dismissed as 
marginal. Instead, it represents a critical element of market dynamics 
that influences stock price formation. Strengthening oversight, 
improving transparency, and aligning derivative instruments with 
Islamic financial principles will not only reduce the risks of 
manipulation but also unlock the potential benefits of derivatives in 

supporting more efficient and stable capital markets. 
In summary, the research provides empirical evidence that 

derivative activity, even in its early stages of development in Iran, 
significantly affects spot market outcomes. It highlights the 
interconnectedness of financial instruments and underscores the need 
for integrated policy approaches in Islamic capital markets. Future 
research could expand the analysis to other sectors, explore 
alternative derivative products, and further examine the interplay 
between Shariah compliance and market efficiency. 
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 چکیده

 . مقدمه و هدف 1

به  اریاخت  یقراردادها سنتمعامله  ابزاربه  یطور  ر  یبرا  یعنوان  کاهش    سکیپوشش  و 

  ن ی که معامله ا  دهدیاما شواهد نشان م  شوند؛یشناخته م  یدر بازار مال  متینوسانات ق

م ق  تواندیابزارها خود  ا  هیپا  ییدارا  مت یبر  بگذارد. هدف  بررس  نیاثر  اثر    یپژوهش، 

اخت معاملات  شرکت  متیق  برسهام    اریحجم  بورس    یهاسهام  در  فعال  خودروساز 

 اوراق بهادار تهران است. 
 ها. مواد و روش2

در بورس تهران است    شدهرفتهی خودروساز پذ   یهاپژوهش شامل شرکت  یآمار  جامعه

اخت سهام،  بر  علاوه  آن  اریکه  سهام  نمعامله  م  زی ها  قرار  دادوستد  روش  ردیگیمورد   .

( است  Panel ARDL)  یپانل   یعیتوز  یهابا وقفه  یونیپژوهش مدل خودرگرس  یلیتحل

 ده است. انتخاب ش  هاداده یهایژگیو و تیکه متناسب با ماه
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 ق یتحق یهاافته ی. 3

سهام در بازار    متیحجم معاملات در بازار مشتقه با رشد ق  شی افزا  دهدینشان م  جینتا

مثبت بازار سهام از بازار    ی ری و اثرپذ   تی حساس  انگر یموضوع ب  نیهمراه است. ا  ینقد 

  ی برا   گنال یس  کیعنوان  به  تواندیم  اری حجم معاملات اخت  دهدیمشتقه است و نشان م

ق  ینیبشیپ ع  متیرفتار  ا  گذارانهید. سرماکن  ملسهام  به    گنال یس  نیبا مشاهده  نسبت 

 . شوندیم تر نیبخوش هامتیرشد ق 
 ی ریگجه ی. بحث و نت4

. با دهدیتوجه به ارتباط بازار مشتقه و بازار سهام را نشان م  تی پژوهش اهم  یهاافتهی

 شودیم  هیآن بر بازار سهام، توص یو اثرگذار رانیتوجه به عمق محدود بازار مشتقه در ا

س و  ا   یگذار استی نظارت  تقو  نیدر  مد  تیحوزه  ضمن  تا  از    سک،یر  تی ریگردد 

غ دست  ی رمنطقینوسانات  ا  ی ریجلوگ  یاحتمال  یکارو    یبرا   تواند یم  ج ینتا  نیشود. 

سرما  گذاراناستیس بازار  فعالان  تدو  هیو  و    نیدر    ی گذار هیسرما  راهبردهایمقررات 

 اشد. ب یکاربرد
 

کل سهام  :یدیواژگان    ی ع یتوز  ی هاوقفهبا    ویمدل خودرگرس  ؛سهام خودرویی  ؛اختیار 

 .بورس تهران ؛یپانل
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 ه مقدم

و    یطراح  یتوسط کارشناسان و مهندسان مال  یمتنوع  یمال   یابزارها  ر،یاخ  یها در سال 

بازارها  بس  یمال  یدر  است.  شده  ا  یار یعرضه  بازارها   نیاز  در  جهان    یمال  یابزارها 

. بورس  شودیها افزوده مبه آن  زی ن  ید یجد  یمورداستفاده قرار گرفته و هر روز ابزارها 

کار گرفته که  را به  ن ینو  یابزارها   نیاز ا  یبرخ  ر یاخ  یهادر سال   زی اوراق بهادار تهران ن

  شانیملکرد آمار ع  لیوتحلهیها، امکان تجزآن  شدنییاز اجرا  یبا گذشت زمان کوتاه

  ی ا رمجموعهیمعامله است که ز  اری اخت  ی ابزارها قراردادها  نیاز ا  یکی فراهم شده است.  

م محسوب  مشتقه  اوراق  مشتقه  شودیاز  اوراق  حوزه    یمحصول  عنوانبه.  در  نوآورانه 

  ی مال  یرا در بازارها  ینگیاز مازاد نقد   یتوجهبخش قابل  تواند یم  ،یو مهندس  یعلوم مال

همچن کند.  ا   ن،یجذب  پو  نیانتشار  موجب  تعم  اتریاوراق  و  م  قیشدن    شود یبازار 

 .کندیم  فای ا سکیر تی ریدر مد ی( و نقش مهم۱۳۹۸،  ، خوزین و محمدیانیمی)رح

اصل   در هدف  کشورها،  ا  یاغلب  انتشار  از  است    نیناشران  سود  کسب  اوراق 

(MacKenzie & Millo, 2003  ،)همچون    ییاوراق کارکردها  نیکه البته در کنار آن، ا

ن  یگذار هی و سرما  یبازسفته  سک،یپوشش ر دارد. در   یبرا   زی را  به همراه  بازار  فعالان 

حما  نیا  ران،یا هدف  با  عمدتاً  ک   تیابزارها  بازار،  و   گذارانهیسرما  سکیر  اهش از 

  ن یا  یریکارگچنانچه انتشار و به.  شوندیمنتشر م  هیسهام پا  شتریب  دیها به خرآن  قیتشو

استقبال سهام  ابدیاوراق گسترش   با  نو  بازار سهام    ش یافزا  زی داران مواجه شود، رونق 

گسترده   افتهی گروه  سرما  یترو  ک  گذارانهیاز  شد  خواهند  بازار  وارد  در   هبالقوه  غالباً 

 هستند.  یگذار هیحاضر به سرما سک،یصورت کاهش ر

و    دیخر  اریمشتقه )اخت  یبر حجم معاملات و رونق ابزارها   دتوان یم  یمتعدد  عوامل

  ی مهم  ری پژوهش، متغ  نی. در ا ردیبپذ   ریاز آن تأث  ای باشد    رگذاری( تأثیفروش تبع  اریاخت

که در بورس اوراق    یسهام  رایانتخاب شده است؛ ز  یبررس  یسهام« برا  متیبه نام »ق 

م معامله  م  هیپا  ییدارا  وانعنبه  شود،یبهادار  عمل  مشتقه  بازار  بنابرا  کندیدر    ن ی و 
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.  ردیپذ یم  ر یو هم از آن تأث  گذاردیم  ریابزار مشتقه تأث  متیآن هم بر ق  یمتیق  راتییتغ

اصل   رو،نیازا بررس  نیا  یمسئله  مال  یابزارها   ریتأث  یپژوهش  معامله    اری )اخت  یمشتقه 

اوراق بهادار تهران است. با توجه    بورسدر    هیپا  ییعنوان داراسهام به  متیسهام( بر ق

بازار مشتقه در ا حوزه انجام شده است.    نی در ا  یاندک  یها پژوهش  ران،ی به نوپا بودن 

سهام در بورس اوراق بهادار    متیاست که: »ق  نیپژوهش حاضر ا  یسؤال اصل  ن،یبنابرا

  ا یآ  گر،ید  بارتبه ع  رد؟«ی پذ یم  ری از حجم معاملات بازار مشتقه تأث  انزی تهران تا چه م

 ر؟ یخ ای بازار مشتقه قرار دارد  ریسهام تحت تأث متیق

داده  نیا  یهااز چالش  یکی بودن  ابزارهاپژوهش محدود  مشتقه،    یهاست؛ چراکه 

  ی کیود است.  محد  عیصنا  انیها در مگستره انتشار آن  اًیندارند و ثان   یاولًا قدمت چندان

قراردادها  یعیاز صنا بر سهام،  تهران علاوه  بورس  در  مبتن  ی که  ن  یمشتقه    ز یبر سهام 

است   کرده، صنعت خودرو  قابل  یهاداده  کهمنتشر  و    ی سازمدل   یبرا  یلیتحلمناسب 

ازا مورد  رو،نیدارد.  شرکت  نیا  ی مطالعه  سهام  شامل  در    ی هاپژوهش  خودروساز 

ا نوپابودن  به  توجه  با  است.  تهران  بهادار  اوراق  ا  ن یبورس  در  تاکنون    ران،ی اوراق 

 صورت گرفته است.   نهیزم نیدر ا ی اندک قاتی تحق

مبان  در ابتدا  پ  ینظر   یادامه،  م  یها پژوهش  نهیشیو  ارائه  موضوع  با    شود؛ یمرتبط 

شده و   حیتشر  هاهیفرضروش پژوهش و    ق،ی و مسئله تحق  ینظر  یسپس براساس مبان 

 .گرددیمطرح م شنهادهایدستاوردها و پ ها،هیآزمون فرض جینتا ان،یدر پا
 

 پیشینه پژوهش ی و نظر یمبان. 1
 

 مبانی نظری . 1-1

  ا ی   دیحق خر  نیاز طرف  یک یدو طرف که براساس آن،    نیاست ب  ی معامله توافق  اریاخت

م  ییدارا  کیفروش   مقابل  طرف  به  را  افروشدیمشخص  به  خر  نی.  که    دار یصورت 

اخت دارا  ای  د ی(، حق خراری )دارنده  مال  یخاص  ییفروش  از  اعم  با    یرمالی غ  ای   یـ  را  ـ 

تار  یمتیق در  آ  نیمع  یخی مشخص و  )کاش  ندهیدر  پارسا،    انیخواهد داشت  (.  ۱۴۰۰و 
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مبنا   یا ییدارا م  اریاخت  یکه  م  ه«یپا  یی»دارا  ردیگیمعامله قرار  دارد و  شامل    تواندینام 

  دار ی باشد. خر  هاییدارا  ری ها، نرخ بهره، ارز و ساسهام شرکت  ،یکیزی ف  یهاییانواع دارا

  ط یصورت همه شرا  نیا  ر ی در غ  رای بپردازد؛ ز  یمبلغ  دیحق با  نیمعامله در قبال ا  اریاخت

 ن،ینخواهد شد. بنابرا  یاری اخت  نیچن  یحاضر به اعطا   کسچیبه نفع او خواهد بود و ه

اخت در  ی مبلغ  اریاعطاکننده  »ق  کند یم  افت یرا  آن  به  م  ار«یاخت  مت یکه  هر  شودیگفته   .

  د«ی ررسس خ ی»تار ای انقضا«  خ یاعمال است که »تارمشخص قابل یخ یمعامله در تار  اریاخت

 (.۱۳۸۳  ،یدیو سع ینام دارد )راع

  ی در بازارها   شدهرفتهی پذ   یهاسهام شرکت  ار،یدر قرارداد اخت  هیپا  ییکه دارا  یزمان

»اخت  یمال آن  به  م  اریباشد،  گفته  سهام«  سرماشودیبر  درواقع،  بر علاوه  گذارانهی. 

حق   انگریرا معامله کنند که ب ی اوراق بهادار  توانندیم ،یسهام عاد  میمستق دوفروشیخر

خا   ای   دیخر سهام  تعر  یگروه  ای  ص فروش  طبق  است.  سهام  اخت  فی از    ار، یقرارداد 

  گذار هی)و اغلب ارزش اعمال ندارد(. در عوض، سرما  ستین  یالزام  اری اعمال برگه اخت

از    یاز ارزش آن ناش  یبخش ای منتج از سهام را که تمام  یاوراق بهادار  ی راحتبه تواندیم

  ی از قراردادها   یمتنوع   یهابیکند. ترک  دوفروشیارزش سهام همان شرکت است، خر

ها  کند که از آن  جادیا  سکی ر  تیری مد  یبرا   یگوناگون  یها روش  تواندیو سهام م  اریاخت

 طیاند و در شرامتنوع  اریبس   هایاستراتژ  نی. اشودیم  ادیمعامله«    یها یعنوان »استراتژ به

 (.۱۳۸۷ کان،یو ن یشمیکل  یاستفاده دارند )مهدو  تیمختلف قابل یاقتصاد

اخت  کی  از م  اراتی منظر،  »اخت  توانیرا  دسته  دو  »اخت  د«یخر  اریبه  فروش«    اریو 

از    یکه تعداد مشخص  دهدیحق را م  نیبه دارنده آن ا  دی خر  اریکرد. قرارداد اخت  میتقس

  مت یق  رییاحتمال تغ  لیمعنا که به دل  نیکند. به ا  یدار یخر  نیمع  یمتیرا به ق  هیپا  ییدارا

آ پ  ازیموردن  یکالا  دی خر  اریاخت  سک،ی ر  ندهندگاپوشش  نده،یدر  از  را    ش یخود 

حق را دارند که معامله را اجرا نکنند. در   نیو البته در روز معامله ا  کنندیم  یدار یخر
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  ن یمع  خیرا تا تار  هیپا  ییاکه دار   دهد یحق را م  نیفروش« به دارنده آن ا  اریمقابل، »اخت

 (. Kleinman & Lock, 1997, p. 246مشخص بفروشد ) یمتیبه ق
 

 سهام  متیاوراق مشتقه بر ق ریتأث. 1-1-1

اقتصاد  نیترمهم قراردادها  یمنطق  از  ر  اریاخت  یاستفاده  پوشش  است.    سکیمعامله، 

سرما  یاریبس بازار  فعالان  ر  یبرا  هی از  سهام،    یهاییدارا  سکیپوشش  ازجمله  خود، 

به خر به  کنندیم  اری اخت  یقراردادها   دیاقدام  ب  ینوعتا  را  براساس    مهیسهم خود  کنند. 

شولز  و  بلک  ق۱۹۷۳)  ۱مدل  ق  اراتیاخت  متیم(،  ق  هیپا  ییدارا  متیبه    ی توافق   متیو 

سهام وابسته    ار یقرارداد اخت  مت یآن به ق  متیق  زیدارد. در مورد سهام ن   یبستگ  ن یطرف

  ی ا گونهکاملاً مشهود است؛ به  یبه بازار مال  یرابطه از بازار واقع  نجا،یخواهد بود. در ا

تغ دارا  راتییکه  بازار  ترد  هیپا   یی در  خو  د یبدون  بازارها  داثر  بر    گذارد یم  ی مال  یرا 

 (.۱۳۸۷  کان،یو ن یشمیکل  ی)مهدو

به    یمال  یاز سمت بازارها رابطه    نیا  ایپژوهش آن است که آ  نیا  یپرسش اصل  اما

کاهش حجم معاملات در بازار    ای  شی افزا  ایآ  گر،ید  انیوجود دارد؟ به ب  زین  یبازار واقع

بر ق تأث   متیمشتقه سهام  نظر  ریسهام  به ا  ،یدارد؟ از منظر  پ  ن یپاسخ  و    دهی چیپرسش 

وجود ندارد؛    ری تأث  نیا  قیدق   تی در مورد ماه  ینظر واحداتفاق  چیاست و ه  یچندوجه

  گر ید  طیشده، حجم معاملات و شرامعامله  اراتیمانند نوع اخت  یبه عوامل مختلف  رایز

سهام    متیمعامله بر ق  اریمعاملات اخت   ریتأث  یحال، از نظر نظر  نیدارد. با ا  یبازار بستگ

  ی نقدشوندگ   شی افزا  لیبه دل  اریتسو، معاملات اخ  کیباشد. از    ی منف  ا یمثبت    تواندیم

با پادر  نقش  هی زار سهام  شفاف  یو  در  م  تیکه  دارد،  اطلاعات  انتشار  و  بر    تواندیبازار 

سو  متیق از  و  بگذارد؛  مثبت  اثر  از    گر،ید  یسهام  سوءاستفاده  امکان  که  آنجا  از 

کننده به بازار وجود گمراه  یهاگنال یارسال س  ایسهام    متیق  یکار دست  یبرا  اراتیاخت

 داشته باشند. گذارانهیسرما  یریگمیبر تصم یاثر منف  توانندیمعاملات م نیدارد، ا

 

1. Black & Scholes 
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اخت  ری تأث  ،یکل  طوربه ق  اریمعاملات  بر  موضوع  متیسهام  و   دهی چیپ  یسهام 

از    یها حاکپژوهش  یکه برخ  یاست که همچنان محل بحث است. در حال  یچندوجه

معاملات مثبت  ق  ار یاخت  اثر  تحق  متیبر  هستند،  منف  ی گرید  قات یسهام  را    ی اثر  آن 

  ، یاثرگذار  سازوکارهای  ظر(. از منAmihud & Mendelson, 2008اند )گزارش کرده

کانال   توانیم )  ریز  یهابه  کرد   Investopedia؛  Jianfeng Hu, 2014اشاره 

Encyclopedia, 2023 .) 

ر  (۱ بازار:   سک ی پوشش  فشار  ـ  که  یهنگام  و  مشتقه  بازار  در  معاملات  حجم 

پوشش    یمعمولًا فروشندگان برا  ابد،ی یم  شی ـ افزا  اریاخت  یازجمله قراردادها

خر  سکیر به  اقدام  پا  دیخود  موقع  کنندیم  هیسهام  از  محافظت    ت یتا  خود 

ا م  نیکنند.  ا  تواندیموضوع  و    جادیباعث  شده  بازار  در  بالقوه    طوربه فشار 

افزا  متیق را  به  شی سهام  تقاضادهد.  اگر  مثال،    ار ی اخت  یبرا   یادی ز  یعنوان 

آن حق خر  دیخر دارنده  به  پا  دی)که  م  هیسهام  باشد،  دهدیرا  داشته  ( وجود 

ق  یفشار صعود   تواندیم ز  متیبر  کند؛  وارد  اخت  رایسهام  که  بازار    ار یفعالان 

براکرده  ی داری را خر  دیخر ممکن است  قرارداد   ی اند،  تعهدات  خود    یانجام 

اختد اعمال  صورت  خر  ازین  ار،ی ر  پا  دیبه  برعکس،    هیسهام  باشند.  داشته 

پا  ار یاخت  ی برا  ادیز  یتقاضا  سهام  فروش  آن حق  دارنده  به  )که  را    هیفروش 

 سهام وارد کند.   متیبر ق یفشار نزول تواندی( م دهدیم

دنبال  و به  ارات یاخت   یتقاضا برا   شیاز موارد، افزا  یاریدر بس  : ی ضمن   نوسانات  (2

آتبازتاب  تواندیها مآن  مت یق  ش یآن افزا بازار از نوسانات  انتظارات    ی دهنده 

ق  متیق باشد.  اخت  ی بالا  متیسهام  م  نیا  تواندیم  اری قرارداد  در  را   انی انتظار 

امعامله ق  جادی گران  که  در    متیکند  قابلبه   ندهیآسهام    ش ی افزا  یتوجهطور 

 . افتی خواهد 
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اخت  شی افزا  :ارات ی اختبازار    یده گنال ی س (۳ معاملات  عنوان  به  تواندیم  اری حجم 

  د ی ها پس از خرکه آن  یاگونهشود؛ به  یگران تلقمعامله  ریسا  یبرا  گنال یس  کی

 آن اثر بگذارند. متیفروش سهام، بر ق ای

تأث   ی کی ز ی ف   ه ی تسو  (۴ ق   ر ی و  قراردادها  یاریبس  :مت ی بر  زمان    اریاخت  ی از  در 

فبه  دیبا  دی سررس چن  هیتسو  یک یزی صورت  در    ا ی  شی افزا  ،یطیشرا  نیشوند. 

  ن یاز طرف  یکیباشد که    نیدهنده انشان  تواندیم   اری کاهش حجم معاملات اخت

به مشخص  از ین  یکیزیف   هیتسو  ی برا  یزودقرارداد  حجم  د  ی به    ه یپا  یی ارااز 

بنابرا تأم  نیدارد؛  بازار  از  را  پ  یسهام   ا ی  کند یم  نیآن  که    ی دار ی خر  ترشی را 

م  است،  نتفروشدیکرده  در  معامله    اری اخت  یقراردادها   ی کیزیف   هیتسو  جه،ی . 

منظر بر   نیقرار داده و از ا ریسهام را تحت تأث یتقاضا  ا یعرضه  زان ی م تواندیم

 سهام اثر بگذارد. متیق

پا   سک ی ر  (5 بس  :ان ینقطه  به  یاریدر  موارد،  نزد  ژهیواز    د یسررس  خی تار  ی کیدر 

که    ییـ جا  اریاخت  ییاجرا  متیسهام ممکن است به سمت ق  متیقراردادها، ق

  کوشند یگران ممعامله  رای وجود دارد ـ منحرف شود؛ ز  یادیباز ز  یهاتیموقع

  ی ریخود جلوگ  از ب  یها تی کنند تا از ضرر در موقع  یکارسهام را دست  متیق

 کسب کنند. زی بسا سود نکرده و چه
 

اخت5بر    ی لیتحل قرارداد  معاملات  که حجم  دارد  آن  بر  دلالت  فوق  سهام    ار یگانه 

هم در جهت مثبت و هم   تواندیم  تأثیر  نیباشد، اما ا  تأثیرگذارسهام    متیبر ق  تواندیم

منف جهت  ا  ی در  از  بررس  نیباشد.  ضمن  حاضر  پژوهش    تأثیرگذاری   هیفرض  یمنظر 

 . کندیم یشدت آن را بررس و زانی سهام، م  متیسهام بر ق  اریمعاملات اخت
 

 پژوهش  نه یش یپ. 2-1

سهام    متیبر ق  اری معاملات اخت  یاثرگذار  یها و کانال   ینظر   یمبان  یبه بررس  قبلبخش  

پژوهش درباره بورس    یهاافتهی  لیو تحل  یسازاز ورود به مدل   شیاختصاص داشت. پ
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مرور  تهران،  بهادار  پ  یاوراق  م   نهیشیبر  صورت  بردیگیپژوهش  مطالعات    شتری. 

و در داخل کشور پژوهش    شودیمربوط م  یارجخ   قاتی حوزه به تحق  نیشده در اانجام

 انجام نشده است.   یمشابه

  ی ارها ی حجم معاملات اخت  تی ( در پژوهش خود بر اهمم2۰25)  2دیگرانو    اردیلیه

پولکوتاه از  اکرده  د ی تأک  ۳مدت خارج  م   ن یاند.  نشان  افزا  دهدیپژوهش  حجم    ش یکه 

بالاتر را    یرعادی غ  یهابازده  یطور معنادارقراردادها به  نیا  در  ۴معاملات و تعهدات باز

پ  بازار سهام  اکند یم  ی نیبشیدر  ا  افته ی   نی.  بازار    نیبه  در  معاملات  معناست که حجم 

نه بازتابمشتقه  فعالتنها  نسفته  ی هاتی دهنده  م  ست،یبازانه  منبعبه  تواندیبلکه   یعنوان 

 سهام محسوب شود. یبازده واقع  ینیبشیو پ یت عدم تقارن اطلاعا  صیتشخ یمهم برا 

( در پژوهش خود نشان دادند که حجم معاملات مشتقه  م2۰2۴)  5و دیگران   هوآنگ

ا به  یزمان  یهابازه   نیدر  چشمحساس  ا  ابدییم  شی افزا  یریگطور    رات ییتغ  نیو 

با   ی رعادیغ بازار سهام همراه است. توجهو قابل  تر عیواکنش سر  در حجم معاملات  تر 

حاک  نیا  یهاافتهی افزا  یپژوهش  که  است  آن  مشتقه    شی از  بازار  در  معاملات  حجم 

نسبت به نوسانات و بازده بازار سهام    نگرشیپ  یاطلاعات   گنال یس  ک یعنوان  به  تواندیم

 باشد.  یدر بازار نقد مت یکشف ق ندیفرآدهنده بهبود و نشان ردیمورداستفاده قرار گ

سهام بر نوسانات    اری معاملات اخت  ری( در پژوهش خود تأثم2۰2۳)  6دیگران چن و  

بررسکوتاه را  اکرده  یمدت  که  و معتقدند  قابل  نیاند  اثر  نوسانات  بر    ی توجهمعاملات 

با اکوتاه   ارات ی انواع مختلف اخت  انیدر م  ایاثر در طول زمان    نی حال، ا  نیمدت دارد؛ 

بالا    اریکه حجم معاملات اخت  یکه زمان  دهدینشان م  سندگانینو  یها افتهی.  ستیثابت ن
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م افزا  زانیباشد،  ا  ابد؛ییم  ش ینوسانات  اخت  ری تأث  ن یاما  مورد  سررس  ارات یدر    د ی با 

   تر است.برجسته تریطولان 

و   اختم2۰2۳)  ۷دیگران لو  نقش  خود  پژوهش  در  شکل  اراتی (  در  را    ی ر یگسهام 

سهام،    اراتیکردند و معتقدند که اخت  یبا بسامد بالا بررس  یها با استفاده از داده  متیق

مهم  یبرا  ژهیوبه نقش  بالا،  رشد  با  فرآ  یسهام  .  کندیم   فای ا  متیق  یریگشکل  ندیدر 

م  یهاافتهی نشان  اخت  دهدیآنان  معاملات  ق  تواند یم  اراتی که  انحراف  به    مت، یمنجر 

کوتاهبه در  اخصوص  با  شود.  نو  نیمدت  ا  افتند یدر  سندگان یحال،    ها فی تحر  ن یکه 

 واقع شود. دی و انتشار اطلاعات مف ینگیبهبود نقد یبرا  تواندیم

و   بررسم2۰22)  ۸دیگران دونگ  به  خود  پژوهش  در  اخت  ریأثت   ی(    ار یمعاملات 

داده از  استفاده  با  سهام  بازده  بر  آن  یجهان  ی هاشاخص  اپرداختند.  به    جه ی نت  نیها 

اخت  دندیرس معاملات  تأث  اری که  بازارها   ی توجهقابل  ریشاخص  در  سهام  بازده    ی بر 

بازارها   افتهیتوسعه بازده    اری اخت  املاتمع   افته،یتوسعه  یو نوظهور دارد. در  با  شاخص 

همبستگ حال  یسهام  در  دارد،  بازارها   یمثبت  در  ا  یکه    ی منف   یهمبستگ  نینوظهور 

نو ا  کنند یم  شنهاد یپ  سندگانیاست.  ناش   ن یکه  است  ممکن  در    یتفاوت  تفاوت  از 

 در دو نوع بازار باشد.  ینهاد گذارانهیمشارکت سرما زانی و م ینظارت  یها طیمح

ممکن    اری که معاملات اختدر پژوهش خود بیان داشتند  (  م2۰۱2)  ۹فر یرشلیو ه  لیدن

منف اثر  بلندمدت  در  افزا  متیقبر    یاست  به  منجر  و  باشد  داشته  و    شی سهام  نوسان 

 بازار شود. یناکارآمد 

اثر    اریکه معاملات اخت  ندنشان داددر پژوهش خود  (  م2۰۰۸)  ۱۰و مندلسون   هودیآم

ق  یمثبت به  مت یبر  ک  ژهیوسهام،  موتاهدر  و  دارد  تقارن    تواندیمدت  عدم  کاهش  به 

 بازار سهام کمک کند. ینگ یاطلاعات و بهبود نقد
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و   خود  (  م2۰۰6)  ۱۱پوتشمن پان  پژوهش  بررسدر  اخت  ریتأث  یبه  بر    اریمعاملات 

آن پرداختند.  سهام  ابازده  در  ب  نیها  رابطه  اخت  نیمطالعه  بازده   اری معاملات  و  معامله 

بررس را  شواهد  یسهام  و  ب  یکرده  مثبت  رابطه  وجود  اخت  ن یاز  معاملات  و    اریحجم 

 . افتندی سهام  یبازده آت 
 

بازارها   دهد،ینشان م  ن یشیطور که مطالعات پهمان که    یمشتقه خارج  یدر مورد 

ب قدمت  تحق  ی شتریبعضاً  دارند،  تهران  بورس  به  تأث  یمتعدد   قاتینسبت    ر یدرباره 

تأ  یانجام شده است که عمدتاً اثرگذار   ه یپا  ییدارا  متیبر ق  ار یمعاملات اخت   د یی آن را 

اوراق  کرده بورس  در مورد  اما  قراردادها  بهاداراند.  معاملات  که  مشتقه سابقه    یتهران 

مطالعه  یکمتر تاکنون  مبتن  ی ا دارد،  داده  ی که  صورت    نیا  ی آمار   ی هابر  باشد،  بازار 

عنوان  و تمرکز بر صنعت خودرو به   یآمار  یهابر داده  هیپژوهش با تک   نینگرفته است. ا

 حاضر در بازار مشتقه بورس تهران انجام شده است. عیصنا نیتراز فعال  یکی

پ و  ادامه  مدل   ش یدر  به  ورود  مطالعات    یمرور   ،یتجرب  ی سازاز  بر  مختصر 

درانجام اخت  نهیزم  شده در داخل کشور  تأث  اریمعاملات  قآن  ریو  بر    ی ها ییدارا  متیها 

م  هیپا بشودیارائه  اگرچه  ا  شتری.  ب  نیمطالعات  در سطح  و    یالمللنیحوزه  انجام شده 

کمتر  سابقه  تهران  به  یبورس  ا  یابزارها  یریکارگدر  با  دارد،  برخ  نیمشتقه    ی حال 

کرده  یداخل  یهاپژوهش جنبهتلاش  به  تجرب  یفقه   ،ینظر  یها اند  موضوع    نیا  یو 

 بپردازند.

بورس    یها( در پژوهش خود با استفاده از داده۱۴۰۳)   سرگلزاری و مصفا  ،یمانیپ

مقا به  تهران،  بهادار  بلک  سهی اوراق  در   ایدوجمله  درخت  مدل   و  شولز  -مدل 

ا  اریاخت  یگذارارزش در  پرداختند.  عدم  نیمعامله  لحاظ  با  و    یتینا  تیقطعپژوهش 

  ج ی گرفت. نتا  رارق  یابیمورد ارز  متیق  نیها در تخممدل   نیدقت ا  ،یمعاملات  یها نهیهز

بلک مدل  که  داد  در شرا  یشتر بی  دقت  از  شولز–نشان  اما  است،    ی خاص  طیبرخوردار 
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مشخص    نیدارد. همچن  یهتر عملکرد ب  ی اپرداخت سود، مدل دوجمله  یهامانند دوره

 . دهدیم  شی را افزا یامدل دوجمله ینیبشی دقت پ ،یمعاملات ی هانهیشد که حذف هز

)  ی رینص عسکرزاده  مقا۱۴۰2و  به  خود  پژوهش  در  مدل    یتجرب  سهی(  مدل  دو 

دوجمله  -بلک درخت  مدل  و  ارزش  یاشولز  بررس  اریاخت   یگذار در  با  و    ی پرداختند 

  ان ی از نظر دقت م  یها در بازار بورس تهران نشان دادند که اختلاف معنادارعملکرد آن

ا با  ندارد.  ق  نیدو مدل وجود  از  محاسبه  یهامتیحال،  کمتر  دو مدل  توسط هر  شده 

ب  یمعاملات   یهامتیق اودبازار  م   هاافتهی  نی.  ق  دهدینشان  انتخاب مدل    ی گذار متیکه 

 انجام شود.   یاص بازار داخلخ طیبا توجه به شرا دیبا

اندرز  نژادچهره و  لطفی  ابزارها۱۴۰2)،  پژوهش خود موضوع  در  از    ی(  را  مشتقه 

معامله    ار یاخت  ی مطالعه نشان داد که قراردادها  نیکردند. ا  یبررس  یو حقوق   یمنظر فقه

  ی ساز چون غرر و جهل مواجه هستند، اما با شفاف  ییهابا چالش  یفقه اسلام  دگاهیاز د

م   قیدق مناسب،  نظارت  اعمال  و  قرارداد  مشروع  توانیمفاد  ا  یبخشتی امکان    ن یبه 

نو کرد.  فراهم  را  رعا  سندگانیمعاملات  در صورت  که    ، ی ملاحظات شرع  تیمعتقدند 

 کمک کنند.   گذارانهیسرما  سکیبه کاهش ر توانندیمشتقه م  یابزارها

رو۱۴۰2)  یمحمد  با  خود  پژوهش  در  بررس  یرفتار   کردی(  ابزارها   یبه    ینقش 

به    گذارانهیسرما  لیپرداخت و نشان داد که تما  یگذارهی سرما  سکیدر کاهش ر  یامهیب

ابزارها از  ب  یاستفاده  نظر   یامهیمشابه  منظر  از  اخت  ،یبالاست.    توانند یم  اریمعاملات 

ب  ی عملکرد ر  مهیمشابه  پوشش  ارائه  با  و  باشند  در    گذارانهیاعتماد سرما  سک، یداشته 

 دهند.  ش یبازار را افزا

یسامان  یانصار ،  پورضیف،  یاجاق و  راهبردها۱۴۰۴)   یاوری  پژوهش خود  در    ی ( 

قرار دادند. با    یمورد بررس  یلیر  یها را با تمرکز بر سهام شرکت  د یخر  ار یاخت  ی معاملات 

دوجمله درخت  مدل  از  »بدب  ،یااستفاده  و  متقارن«  »استرادل  راهبرد  نامتقارن«    نانهیدو 

دارد و در   یبهتر  یدهباز  نانه یرکود، راهبرد بدب  طینشان داد که در شرا  جی شد. نتا  لیتحل
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مطالعه    نی. اکندیم  جادیدوطرفه ا  ینوسان بالا، راهبرد استرادل امکان سودآور  یهادوره 

 دارد.  دی سهام تهران تأک اری در بازار اخت یمتنوع معاملات  یراهبردها  یریکارگبه تیبر اهم

اگرچه مطالعات   محدودتر    غیرایرانی  یها با پژوهش  سهیدر مقا  ایرانی در مجموع، 

  ه یدر بازار سرما  اری ابزار اخت  یو کاربرد  یشرع  ،یهستند، اما تلاش شده است ابعاد نظر

 م یطور مستق که به یپژوهش ی خال یحال، همچنان جا  نی. با ا ردیمورد توجه قرار گ ران یا

سهام در بورس تهران بپردازد، محسوس    متیبر ق  اریحجم معاملات اخت  ریتأث  یبه بررس

  ل ی کشور به دنبال تحل  یکه پژوهش حاضر با تمرکز بر صنعت خودرو  یاست؛ موضوع

 آن است.  یو بررس
 

 شناسی پژوهش روش. 2
 

 های پژوهش داده. 2-1

ا  ریمتغ با نماد )  متیپژوهش ق  نیوابسته  و    شودیداده م   ش ی( نماSPRسهام است که 

هر    یهستند، برا  یها فصلدر معادله وارد شده است. از آنجا که داده  یتمیصورت لگاربه

م متغ  یمبادلات   متیق  نیانگی سهم  است.  شده  لحاظ  فصل  هر  طول  در  مستقل    ری آن 

اخت معاملات  حجم  ب  اری پژوهش  که  )  ااست  م(  OPTنماد  داده  حجم شودینشان   .

اخت ن  یصورت فصل به  اریمعاملات  آن  لگاربه  زی محاسبه شده و مقدار  در    یتمیصورت 

 مدل لحاظ شده است. 

متغ  ن،یبراعلاوه ارزش  ریدو  و  ارز  بهنرخ  صنعت  بخش  متغافزوده    یرها ی عنوان 

خ ارز  ( مشخص شده، براساس نرEXاند. نرخ ارز که با نماد )در مدل وارد شده  یکنترل

تجرب  یررسمیبازار غ اساس شواهد  بر  و  است  گرفته شده  نظر  عوامل    ،یدر  از جمله 

ق بر  م  متیمؤثر  محسوب  متغشودیسهام  نارزش  ری.  صنعت  بخش  نماد    زیافزوده  با 

(INDمتغ دو  هر  است.  شده  مدل  وارد  ر  ری(  ارزش  با  به   یالیمزبور  و  صورت  خود 

 اند. در معادله استفاده شده یتمیلگار



 1403زمستان  | 32پیاپی  |شماره دوم  |سال چهاردهم                               444

است    ۱۴۰۱تا    ۱۳۹6  یهاسال   یمورد استفاده پژوهش مربوط به دوره زمان  یهاادهد

  مت یاند از: قپژوهش عبارت  یاصل  ری استخراج شده است. چهار متغ  یصورت فصلکه به

  رات یی تغ  ر یسا  ای   هیسرما  شی متناسب با افزا  شدهلیصورت تعد)به  الی سهام بر حسب ر

اختیادیبن معاملات  حجم  م  برسهام    اری(،  آزاد    ونیلیحسب  بازار  ارز  نرخ  قرارداد، 

ر  یررسمیغ حسب  ارزش  ال،یبر  مو  حسب  بر  صنعت  بخش  به    ال ی ر  اردیلی افزوده 

 . یجار ی هامتیق
 

 تصریح مدل. 2-2

در حوزه    یپنل فصل  یهاداده  یر یکارگمناسب و به  یالگو  کیپژوهش با استفاده از    نیا

  ار، یسهام، حجم معاملات اخت  متیق  انیرابطه م  یبازار خودرو، به بررس  اریمعاملات اخت

حجم معاملات    ریتأث  لیمنظور تحل. بهپردازدیصنعت در کشور م  دی تول  زانینرخ ارز و م

 استفاده شده است: ری ز یونیرگرس ی سهام، از الگو متیبر ق  اریاخت

𝑙𝑛𝑆𝑃𝑅𝑖,𝑡:                      (۱)رابطه   = 𝑙𝑛𝑂𝑃𝑇𝑖,𝑡  + 𝑙𝑛 𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡  +  𝑙𝑛𝐸𝑋𝑖,𝑡  +  𝑒𝑖,𝑡 

OPT : حجم معاملات اختیارلگاریتم  SPR : ۱2ام قیمت سهلگاریتم 

EX : ۱۳غیررسمی  نرخ ارزلگاریتم  IND : ۱۴بخش صنعت  افزودهارزش لگاریتم 
 

  یر یگکه هدف، بهره  ی مدل پانل ساده کاربرد دارد؛ اما زمان   کی   یبرا   ادشده ی مدل  

صورت  باشد، ساختار مدل به  یپانل  یعیتوز  یها با وقفه  ون یروش خودرگرس  یا یاز مزا

 که در ادامه به آن پرداخته خواهد شد.   شودیم  فیتعر  یگرید
 

 نلی اپ  توزیعیهای و با وقفه ی خودرگرسمدل . 2-3

مدل  اغلب  اصل   ،یونیرگرس  یهادر  مانا  یبرا   یشرط  مدل،  مورد   یرها یمتغ  ییبرآورد 

را ارائه    ARDL( روش  م ۱۹۹۸)  ۱5ن یحال، پسران و ش  نی استفاده در پژوهش است. با ا

 

12. Stock Price 

13. Exchange Rate 

14. Industry 
15. Pesaran & Shin 
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مانا    یرها ی( و متغ۰)Iمانا در سطح    یرهایاز متغ  یبیاز ترک  توانیکردند که براساس آن م

اول   مرتبه  تفاضل  بهI(۱در  هم(  کرد.طور  استفاده    ی هامدل   ی برا  افتیره  نی ا  زمان 

داده  یونیرگرس تعم  زی ن  یپنل  یها با  مزا  میقابل  و  ا  ییایاست  ازجمله  در   نکهیدارد؛ 

سر   ییهامدل  مشاهدات  اندک  تعداد  )  زی ن  یزمان  یبا  است  استفاده   ,Ahmedقابل 

Uddin & Sohag, 2016 .) 

  ی سه ساختار متفاوت برا   یدارا   یپانل   یعیتوز  یهابا وقفه  یون یخودرگرس  افتیره

سه    نی. اکنندیاستفاده م  یینمامدل است که هر سه از برآوردگر حداکثر راست  نیتخم

 اند از:ساختار عبارت

 ، ۱6ی گروهانی ( روش م۱

 ،۱۷ی قیتلف یگروهانی ( روش م2

 . ۱۸ا ی ( روش اثرات ثابت پو۳
 

میان طریق  از  بلندمدت  ضرایب  اول  روش  بلندمدت    گیریدر  ضرایب  از  ساده 

(. به عبارتی  Pesaran & Smith, 1995شود )برآورد شده برای هر مقطع محاسبه می

م برآورد  جداگانه  رگرسیون  یک  مقطع،  هر  برای  روش  این    بعدازآنکه و    شودیدر 

میانگین  یبضرا با  آمد،  دست  برای  به  کلی  ضریب  یک  مقاطع،  تمامی  از  ساده  گیری 

می محاسبه  ضرایب    شود.مدل  که  است  این  روش  این  پیامدهای  و   مدتکوتاهاز 

دیگر  مقطع  نسبت  به  مقطع  هر  برای  و  بود  ناهمگن خواهند  متفاوت    کاملاً  بلندمدت، 

 (. Chaitip et al, 2015خواهد بود )

م روش  ضراPMG)  یقی تلف  یگروهنیانگ یدر  برا   بی(،  مقاطع    یبلندمدت  تمام 

م گرفته  نظر  در  مکوتاه  بی اما ضرا  شود؛ یهمگن  در  ناهمگن    انیمدت  مقاطع مختلف 

( روش  Pesaran & Smith, 1999است  در   .)DEFضرا هم  هم   بی،  و  بلندمدت 

 

16. Mean Group (MG) 
17. Pooled Mean Group (PMG) 
18. Dynamic Fixed Effect (DFE) 
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مدت نسبت به روش  کوتاه  بیضرا  لیمدت همگن هستند و سرعت تعدکوتاه  بیضرا

ا  یقبل با  است.  ا  نیکمتر  چا  نیحال،  با  ار  ییهالشروش  زمان  هم  بودنبیهمچون 

 (. Baltagi & Kao, 2001روست )معادلات روبه

تعروش  نیا  سهیمقا  در و  و  آن  نیکاراتر  نیی ها  پسران  نشان  ۱۹۹۰)  دیگرانها،  م( 

( از  PMG)  یق یتلف  یگروهنیانگیهمگن در بلندمدت، روش م  ب یدادند که با فرض ش

مدل    گر،یعبارت دبه(.  ۱۳۹۹  ،یمیو سل  زادهیدارد )مستول  یشتریب  ییها کاراروش  ریسا

PMG  برا  یکردیرو متغ  ییتابلو  یها داده  یهال برآورد مد  ی مناسب    ی رها یدر حضور 

I(۱و وجود رابطه بلندمدت م ) رهاستیمتغ انی . 

اجازه   را ی دارد؛ ز  یاثرات ثابت و تصادف  یها مهم نسبت به روش  یتیروش مز  نیا

ها( متفاوت  استان  ایمقاطع مختلف )مانند کشورها    نایمدت در مکوتاه  بیضرا  دهدیم

واقع  یامر   شود؛ یبلندمدت مشترک فرض م  بیکه ضرا  یباشند، در حال با    ی هاتیکه 

که عمدتاً    GMMو    IV  یها برخلاف روش   ن،یادارد. افزون بر    یشتریتطابق ب  یاقتصاد

درون  یبرا مشکل  متغ  ای   ییزارفع  مبه  یابزار  یرها یوجود  ب  روندیکار  بر    شتریو 

  ی ب یترک  یها لیتحل   یطور خاص برابه  PMGمدت تمرکز دارند، مدل  کوتاه  یها لیتحل

بلندمدت طراحکوتاه ابزارها  ازیشده است و بدون ن  ی مدت و    یی اهمگر   ،یخارج  یبه 

و با   ل،یدلا   نی. به همردی گیزمان در نظر مطور هممدت را بهکوتاه  ییایبلندمدت و پو

دادهت  به ساختار  از روش  وجه  استفاده  و دقت    ییاز کارا  PMGها و اهداف پژوهش، 

 (. Pesaran & Shin, 1999برخوردار است ) یبالاتر

 است:  یفتعرقابلنیز به شرح ذیل  (ECM)مدل تصحیح خطا 

𝑙𝑛𝑆𝑃𝑅𝑖,𝑡∆:        (2)رابطه  = 𝛿0 + ∑ 𝛿1𝑖∆𝑙𝑛𝑂𝑃𝑇𝑖,𝑡
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝛿2𝑗 ∆𝑙𝑛𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡

𝑞
𝑗=0 +

∑ 𝛿3𝑘
𝑚
𝑘=0 ∆𝑙𝑛𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝜃𝐸𝐶𝑀𝑡−1 + 𝜀𝑡 
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 مدل  یهاآزمون . 2-4

  ی است. شرط لازم برا  یضرور   رهایمتغ  ییستایا  ی، بررسARDLاز برآورد مدل    شیپ

صفر    یجمعاز مرتبه هم  یمورد مطالعه همگ  یرها یمدل آن است که متغ  نیاستفاده از ا

  ن ی صورت تخم  نی( نباشند؛ چراکه در ا2)I  کیچی(( و ه1)I  ایI(۰  )  یعنیباشند )  کی  ای

 (. Nkoro & Uko, 2016معتبر نخواهد بود ) ARDLمدل 

 استفاده شده است:  یپانل ی هاداده یی ستایا جی پژوهش از دو آزمون را نیا در

)  ن ی ل   ن، ی لو   آزمون • چو  مبنا   نیا  (:LLCو  بر  را  صفر  فرض  وجود    یآزمون 

 (. Levin et al., 2002) کندیواحد در تمام مقاطع برقرار م شهیر

و ش   م، ی ا   آزمون • مبنا  نیا  (:IPS)  ن ی پسران  بر  را  وجود    یآزمون فرض صفر 

برخ  شهیر در  طراح   یواحد  همه(  لزوماً  نه  )و  از    یمقاطع  و  کرده 

 (. Im et al., 2003برخوردار است ) یشتریب یر یپذ انعطاف
 

امکان م  نیا  بی ترک به پژوهشگر  آزمون  درباره مرتبه    یشتریب  نان یبا اطم  دهدیدو 

 قضاوت کند. رهایمتغ یجمعهم

برا   در بعد،  تعادل  نانیاطم  یمرحله  رابطه  وجود  ب  یاز    رها،یمتغ  نیبلندمدت 

برا  یانباشتگهم  یهاآزمون مبه  یپانل  یها داده  یمناسب  گرفته  اشودیکار  در   نی. 

پسرا آزمون  از  ش پژوهش  اسم  نین،  بهPSS)  تیو  بررس(  رابطه    یمنظور  وجود 

)ق  ری متغ  انیم   یانباشتگهم م  متیوابسته  و  حجم    یحیتوض  یرهایتغسهام(  جمله  از 

 (. Pedroni, 1999; Pesaran et al., 2001معامله استفاده شده است ) اریاخت

تأ  در ب  ARDLدر مدل    φᵢ  ب یضر  ،یانباشتگوجود رابطه هم  دیی صورت    انگر یکه 

 و معنادار باشد.  یمنف  دیبه تعادل بلندمدت است، با لیسرعت تعد

ب  یبرا  ن،یهمچن روش    نیانتخاب  استفاده  MGو    PMGدو  هاسمن  آزمون  از   ،

اشودیم برتر  نی. فرض صفر  بر  دال  ز  PMGروش    یآزمون  م   رایاست؛    کند یفرض 

ب  بیضرا در صورت گروه  نیبلندمدت  هستند.  همگن  به    یها  رد شود،  فرض صفر  که 
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تر خواهد  مناسب  MGبلندمدت بوده و استفاده از روش    بیناهمگن بودن ضرا  یمعنا

 (. Hausman, 1978بود )
 

 پژوهش یهاافته ی. 3
 

 آمار توصیفی . 3-1

پهمان که  ا  تر شیطور  در  شد،  داده  نیاشاره  از  شرکت    یها پژوهش  پنج  به  مربوط 

معاملات اوراق مشتقه هستند، استفاده شده    یدر بورس که دارا  شدهرفتهیپذ   ییودروخ

متغ چهار  عبارت  یاصل  ریاست.  قپژوهش  از:  ر  متیاند  حسب  بر  حجم    ال،یسهام 

  الی نرخ ارز در بازار آزاد بر حسب ر  رداد،قرا  ونیل یآن سهام بر حسب م  ار یمعاملات اخت

 .ال یر اردی لیافزوده بخش صنعت بر حسب مو ارزش
 

 : آمار توصیفی (1)  جدول

 SPR متغیرها 
 قیمت سهام 

OPT 
 حجم معاملات اختیار 

IND 
 افزوده صنعت ارزش 

EX 
 نرخ ارز 

 ۱۸۳۷۳2.5 2۴۰62۸.۳ ۱۱۷5۹ ۱۷25 میانگین 
 5۳۸۰۰۰ 2۸2۸۴۰.۰ ۳۴۰۴۴۰ ۱۰۷52 ماکزیمم 
 ۳۷۴2۰ 222۳۳۷.۰ ۰ ۱۰۹ مینیمم

 ۱2۳۳۷6.۸ ۱۴۴6۴.۷۱ ۴۰5۱۴ ۱۹۳۰ انحراف از معیار 

Jarque-Bera ۱۷2.2۳ ۷6۰۱ ۳۱.۳6 ۱۹.25 

Probability ۰.۰۰۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰66 
 ۱2۰ ۱2۰ ۱2۰ ۱2۰ تعداد مشاهده 

 پژوهش(  هاییافته ): منبع
 

 مدل  یهاآزمون . 3-2

مانا  ش یپ مدل،  برآورد  بررس   یرها یمتغ  یی از  مورد  م  یپژوهش  اردیگیقرار  در    ن ی. 

آزمون ر لو  شهیبخش،  متغ  ر یمقاد  ی بر رو  ۱۹و چو   نیل  ن،ی واحد  اجرا شده   رها ی سطح 

 است: 
 

19. Levin, Lin & Chu  
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 : نتایج آزمون مانایی متغیرها لوین، لین و چو (1)جدول  

 نتیجه آزمون  p-value  (prob ) نتیجه  رها ی متغ  نماد 
EX نامانا  ۱.۰۰ نرخ ارز 

IND  نامانا  ۰.۹۹ صنعت  افزودهارزش 

OPT مانا  ۰.۰2 حجم معاملات اختیار 

SPR  نامانا  ۰.۳۹ قیمت سهم 

 پژوهش(  یهاافته ی: )منبع
 

نامانا    رها ی متغ  ی تمام  ار،یجز حجم معاملات اختبه  دهد،ینشان م  ج یطور که نتاهمان

مانا آزمون  است  لازم  و  ا  یبرا  ییهستند  اول  مرتبه  شود.    رهایمتغ  نیتفاضل  اجرا 

ن  ییرهایمتغ  رو،نیازا مانا  سطح  در  مورد    ستند،یکه  اول  مرتبه  تفاضل  براساس  مجدداً 

 اند:آزمون قرار گرفته

 آزمون مانایی برای تفاضل مرتبه اول متغیرها   (:2)جدول  

 نتیجه آزمون  p-value  (prob ) نتیجه  متغیرها  نام اختصاری 
EX مانا  ۰.۰۰۰۳ نرخ ارز 

IND  مانا  ۰.۰۸2۰ صنعت  افزودهارزش 

SPR  مانا  ۰.۰۰ قیمت سهم 

 پژوهش(  یهاافته ی: )منبع
 

در    رهایکه همه متغ  دهدینشان م  رهای بر تفاضل مرتبه اول متغ  ییآزمون مانا  یاجرا 

I(۰ )از نوع    ریمتغ  کی( و  ۱)Iاز نوع    ریدر مدل، سه متغ  ن یمرحله مانا هستند؛ بنابرا  نیا

 ARDLپژوهش، امکان استفاده از مدل   یها اساس و با توجه به داده ن یوجود دارد. بر ا

 فراهم است.  یپانل

آزمون همگنداده  قی تلف  تی قابل  یبررس  یبرا دو  است.    یها،  انجام شده  و هاسمن 

تعبه  یآزمون همگن )  یبرابر   نییمنظور  مبدأها  از  با    سهی( در مقاPooled Dataعرض 

 

 Levin, Linمانا در تفاضل مرتبه اول و در آزمون  PP - Fisher Chi-squareاین متغیر بر اساس آزمون  .  2۰

& Chu  درصد ماناست ۱۰در فاصله اطمینان . 
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صورت گرفته    F( و با استفاده از آماره  Panel Dataحالت تفاوت در عرض از مبدأ )

همچن به  ن،یاست.  هاسمن  انآزمون  کار  به   MGو    PMG  یها روش  نیب  تخاب منظور 

 (. ۱۳۹۹ ،یمیو سل زادهیارائه شده است )مستول ر یآن در جدول ز ج یرفته که نتا

 

 نتایج آزمون همگنی و هاسمن : (3)جدول  

 آزمون هاسمن  ی آزمون همگن 
 chi-sq Probآماره  F Probآماره 
۸.۳۹ ۰.۰۰۰۰۰ ۰ ۱.۰۰۰۰ 

 پژوهش(  یهاافته ی) منبع:

 

آن   ی و سطح معنادار  ۸.۳۹برابر با    Fمقدار آماره    ،یآزمون همگن   جی با توجه به نتا

از   ب  ۰.۰۱کمتر  که  فرض  انگر یاست  تأ  یبرابر  هیرد  و  مبدأها  از  از    دییعرض  استفاده 

آزمون هاسمن با مقدار    ج ینتا  ن یاست. همچن  22ی قیتلف  ی هاداده  ی جابه  2۱ی پانل  یهاداده

معنادار  دویکا  آماره سطح  و  معنادار   یحاک   ۱.۰۰۰  یصفر  عدم  م   یاز    ان یتفاوت 

برآورد مدل را    یبرا  PMGروش    یبوده و برتر  MGو    PMG  یها روش  یبرآوردها

 .دهدینشان م

  ی همگن  یها آزمون  جی ها و نتاداده  یساختار پانل   رها،ی متغ  یی با توجه به مانا  ن،یبنابرا

 PMG  کردیروبا    2۳ی پانل  یعیتوز  یها با وقفه  ی ونیو هاسمن، استفاده از مدل خودرگرس

 و مناسب است.  ر یپذ هیتوج

 

 هاو تحلیل یافته  مدلتخمین پارامترهای . 3

داده که  آنجا  ب  یهااز  مع  ۱۰۰از    شیپژوهش  از  است،  آکائ  اریمشاهده    ک ی اطلاعات 

(AICبرا نتا  ی(  اساس  بر  است.  شده  استفاده  مدل  مدل    کیآمده،  دستبه  جی انتخاب 

 

21. Panel Data 
22. Pooled Data 
23. Panel ARDL 
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PMG  وقفه به۱,۳,۳,۳)  ی هابا    OPTو    SPR  ،EX  ،IND  یرها ی متغ  یبرا   بیترت ( 

 انتخاب شد. 

پ  با مفروضات  گرفتن  نظر  پارامترها  ن،یشی در  با    یبرآورد  بلندمدت  دوره  در  مدل 

 خلاصه شده است.  (5)در جدول  PMGاستفاده از روش 
 

 : نتایج تخمین بلندمدت(4)جدول  

 STD. ERROR T-STATISTIC PROB ضریب  متغیر 
OPT ۰.۰۱۸5 ۰.۰۰۳۷۹۹۸2۱ ۴.۸۷۴6 ۰.۰۰۰ 

EX ۰.۰۹2۱- ۰.۰۱۳۹6۰۷52 -6.6۰۰2 ۰.۰۰۰ 

IND ۰.۰۴۹6- ۰.۰۱۹۰2۱۸2 -2.6۰۸۴ ۰.۰۱۰ 

 پژوهش(  یهاافته یمنبع: )

 

پارامترها  جینتا بلندمدت  م  یبرآورد  نشان  تمام  دهدیمدل  مورد    یرهایمتغ  یکه 

است،   اری ارزش معاملات اخت  انگر یکه ب  OPT  ری استفاده در پژوهش معنادار هستند. متغ

  ر یمتغ  یبرا  p-valueمقدار    نکهی سهام دارد. با توجه به ا  متیبر ق  یاثر مثبت و معنادار

OPT  گفت که اثر    توانیصفر تا سه رقم اعشار( است، م   حد   در)  ۰٫۰۱کمتر از    اریبس

  ن یا  نکهیاحتمال ا  گر،یعبارت ددرصد معنادار است. به  ۹۹  نانیاطمدر سطح    ری متغ  نیا

ناش  به   ی ر یگنمونه  یاز خطا   یاثر  تصادف و  تقر  یصورت  باشد،  داده  صفر است؛    باًیرخ 

 کاملاً قابل اتکا است.  یاز نظر آمار  افتهی  نیا نیبنابرا

  ر یسهام از بازار مشتقه و معاملات آن تأث  متیآن است که، اولًا ق  انگری ب  جینتا  نیا

فرض  ردیپذ یم مبن  ی اصل  ه یو  تأث  یپژوهش  دارا  ر یبر  بازار  بر  مشتقه    د ییتأ  هیپا  یی بازار 

معنا    نیمثبت است. به ا  یا سهام، رابطه  متیحجم معاملات و ق  ان یرابطه م  اًیثان   شود؛یم

  شود یبه بازار سهام مخابره م  یمثبت  یها گنال یدر بازار مشتقه، س  املاتمع  شی که با افزا

ا افزا  نیکه  به  م  متیق  شیامر  منجر  نتگرددیسهام  در  عل  توانیم  جه،ی.    رغم یگفت 
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سهام اثرگذار است و فعالان بازار    متیبازار بر ق  نیا  ران،ی کوچک بودن بازار مشتقه در ا

 .رندیپذ یم  ریبخش تأث نیاز معاملات ا

نظر   از ادب  افته ی   نیا  زی ن  یمنظر  هم  ات یبا  نظرموجود  براساس  است.    ی هاهیراستا 

بازارها   یاطلاعات  قراردادها   ت یفعال  شی افزا  ،یمال  یدر  )مانند  مشتقه  بازار    ار یاخت  یدر 

رشد انتظارات نسبت به   ای آگاه  گذارانهیحضور سرما شی دهنده افزا( نشاندوفروشیخر

آت  مثبت  چن  هی پا  ییدارا  ینوسانات  تقارن    تواندیم  یمعاملات  نیاست.  عدم  کاهش  به 

دنبال  سهام را به  متیرشد ق  تیبازار منجر شود و در نها  یو بهبود نقدشوندگ  یاطلاعات 

همچن  باشد.  م   افتهی   نیا  نیداشته  مبان  توانیرا  چارچوب  کانال   ینظر   یدر    ی ها و 

 کرد: لیشد، تحل  حیدر پژوهش تشر ترشیکه پ ی اگانهپنج

بازا   کانال  (۱ ناش فشار  به  ش یافزا  :سک ی از پوشش ر   ی ر  معاملات،  در   ژهیوحجم 

افزا  تواند یم   د،ی خر  یارها یاخت برا   شی موجب  پا  یتقاضا  ز  هیسهام    را یشود؛ 

اخت بازارگردانان  )به  اری فروشندگان  برا ینهاد  گذارانهی سرما  ا یخصوص    ی ( 

در   دهی پد  نیهستند. ا  هیسهم پا  دی به خر  ریتعهدات خود ناگز  سکیپوشش ر

از بازار مشتقه را به خود اختصاص داده   یصنعت خودرو که سهم قابل توجه

به ماست،  مشاهده  نها  شودیوضوح  ق  تاًیو  رشد  و  تقاضا  فشار  سهام    متیبه 

 منجر خواهد شد. 

  تواند یم اری حجم معاملات اخت شی افزا و انتظارات بازار:   ی نوسانات ضمن   کانال  (2

  ها متیق  شیافزا  ای  یر نسبت به نوسانات آت از رشد انتظارات فعالان بازا  یحاک

ا افزا  نیباشد.  قالب  در  غالباً  برا  شی انتظارات  نقد  یتقاضا  بازار  در    ی سهام 

 . دهدیم  ارقر ریتأثرا تحت متیق ماًیبروز کرده و مستق

مشتقه:  ی ده گنال ی س   کانال  (۳ اختمعامله  بازار  معاملات  حجم  از  اغلب    ار یگران 

آت   نگرشی پ  گنالیس  کی عنوان  به تحرکات  به  م  ی نسبت  استفاده  .  کنند یسهم 

شود که    یتلق  یگنال یعنوان سبه  تواندیم  دیخر  ار یقابل توجه حجم اخت  شیافزا
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فعالان بازار را    ری سا  دیخرباور، رفتار    نیو ا  کندیرا القا م   متیانتظار رشد ق

تقاضا    تواندیدر صنعت خودرو م  ژهیوبه  یگنالی س  نیخواهد کرد. چن  کیتحر

 را بالا ببرد. متیداده و ق شی سهم را افزا  یبرا

قراردادها  یاریبس  :ار یاخت   ی قراردادها   ی ک ی ز یف   هی تسو   سازوکار  (۴ در    اریاخت  یاز 

سرما هم  یکیزیف  تی ماه   یدارا   رانی ا  هیبازار  به  به   کینزد  ل،یدل  نیهستند. 

اقدام کنند.    هیسهم پا  یواگذار   ا ی  هینسبت به ته  دی قرارداد با  نیطرف  د،ی سررس

بر عرضه    تواند یم   ندین فرآیبالا باشد، ا  ار یکه حجم معاملات اخت  ی طیدر شرا

تقاضا ق  یواقع  یو  نوسانات  موجب  و  گذاشته  اثر  نقد   یمتیسهم  بازار    ی در 

 شود.

و بروز    یمتیق  یامکان اعمال فشارها   یهرچند از منظر نظر   :ان ی نقطه پا  سک ی ر  (5

دهنده  پژوهش که نشان  نیا  یها افتهیمطرح است، اما    زی ن  ان«ینقطه پا  سکی»ر

از آن است    یسهام است، حاک  متیو ق اریحجم اخت انی رابطه مثبت و معنادار م

  سک ی بر منطق پوشش ر  یبتنبازار عمدتاً م  نیدر ا  اری که اثر مثبت معاملات اخت

 ران ی. در واقع، در بازار مشتقه امتیق  یکاراست، نه دست یو بهبود نقدشوندگ

کاف عمق  هنوز  ن  ی که  اثرگذار   افته یرا  قدرت    گران ی باز  جانبهکی   یاست، 

اطلاعات  گریکار دست اثرات  اثر غالب همان  و  بوده  نقدشوندگ   یمحدود    ی و 

 است. 

 

سهام بر    اریمثبت پژوهش درباره اثر حجم اخت  افتهیگفت که    توانیم  یبندجمعدر  

پا  ی بازار  متیق مبان  ه،یسهم  مثبت    ی چندوجه  ی نظر  یبا  اثر  است.  سازگار  کاملاً 

اما    شود،یم  یناش  سکیشده در وهله نخست از کانال فشار تقاضا و پوشش رمشاهده

قراردادها    ی کیزی ف  ه یتسو  ط یو شرا  ی ضمن  ناتنوسا  ،یاطلاعات   ی دهگنال یدر کنار آن، س

داشته  زین مکمل  بنابرانقش  تأ  جهی نت  نیاند.  ضمن  و    دیی پژوهش،  شدت  رابطه،  وجود 

 .سازدیم  ریرپذ ی مثبت تفس یبه نفع اثرگذار  زی آن را ن جهت
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متغ  در م  ای  EX  ریخصوص  رابطه  ارز،  ق  ریمتغ  نیا  انینرخ  منف  متیبا  و   یسهام 

ب به  است.  افزا  گر،ید  انیمعنادار  ق  شی با  ارز،  شرکت  متینرخ    یی خودرو  یهاسهام 

دارد. در وجه   یوجه  دو  ی تیماه  رانیسهام در ا  متی. رابطه نرخ ارز و قابدی یکاهش م

ها را بالا ببرد و از  شرکت  یها ییدارا  یتظار ارزش ان  تواندینرخ ارز م  شی نخست، افزا

اشاره دارد که با    ی طیسهام منجر شود. وجه دوم اما به شرا  مت یبه رشد ق  دی منظر با  نیا

به دل  رود،یها بالا مشرکت  هیمواد اول  نهیارز، هز  متیق  شیافزا   ، یمتیسرکوب ق  لیاما 

افزا نت  متیق  شی امکان  در  و  ندارد  وجود  ز  هاشرکت  جه ی محصولات    ان ی متحمل 

  تر یتر و واقعدر صنعت خودرو، وجه دوم محتمل  ژهیوو به  ران ی . در اقتصاد اشوندیم

  رود یبالا م  یقطعات واردات  ژهیوقطعات خودرو به  ینرخ ارز، بها  شی با افزا  رایاست؛ ز

  مت یق  نییتع  گر،ید  یپرداخت کنند. از سو  یشتر یواردات، مبلغ ب  یبرا   دیها باو شرکت

نرخ ارز رشد    شیمتناسب با افزا  هامتیرقابت است و معمولًا ق  یعهده شورا رخودرو ب

زشرکت  نیبنابرا  کند؛ینم فاز  وارد  ا  یدهانیها  و  ق  نیشده  بر  اثر    متیموضوع  سهام 

نتاگذاردیم  یمنف ن  نیا  جی.  ر  زیپژوهش  دوم  تأوجه  دوره  به  کند،یم  دییا  در  خصوص 

  ی اژهیو  طیبا شرا  رانیکه بازار خودرو در ا  ۱۴۰۱تا    ۱۳۹6  یهاسال   یعنیمورد مطالعه  

 رو بوده است. روبه 

)ارزش  یکنترل  ر یمتغ  بیضر صنعت  بخش  با  INDافزوده  برابر  در    -۰.۰۴۹6(  و 

اطم )  ۹۹  نانیسطح  است  معنادار  نشانP=0.010درصد  که  وجود  (  رابطه    کیدهنده 

م  یمنف معنادار  ارزش  انیو  قتحولات  و  صنعت  بخش  شرکت  متیافزوده    یها سهام 

  کی عنوان  صرفاً به  ژوهشپ   ن یدر ا  IND  ریاست. لازم به ذکر است که متغ  ییخودرو

 ندهیبخش صنعت کشور در مدل وارد شده و نما  یکل  طی لحاظ شرا  ی برا  یکنترل  ریمتغ

نعملک   میمستق خودرو  صنعت  کل  ستیرد  در  خودرو  صنعت  سهم  که  آنجا  از   .

سهام   مت یبا ق ریمتغ  نیرابطه ا ر یدرصد است، تفس 5افزوده بخش صنعت کمتر از ارزش

احت  دیبا نتاشودانجام    اطی با  مدستبه  جی .  نوعنشان  تواندیآمده    ان ی م  یی واگرا  یدهنده 
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کل سرما  یروند  بازار  عملکرد  و  صنعت  به  ه یبخش  باشد،  خودرو  در   ژهیودر صنعت 

افزا  یطی شرا خودروساز را    یها شرکت  یمال  تیالزاماً بهبود وضع  یصنعت  د یتول  شی که 

 ندارد. یدر پ

بلندمدت بر    یاثرگذار   یپژوهش معنادار و دارا   یرهایهمه متغ  دهدینشان م  هاافتهی

پژوهش بوده   یاصل  ریکه متغ  اریمعاملات در بازار اختحجم    ژهیوسهام هستند؛ به  متیق

فعالان    ار،یحجم معاملات اخت  شیبرآورد مدل دلالت بر آن دارد که با افزا  جی است. نتا

اثر آن بر   جهی و در نت  کنندیم  افتیمثبت در  یها گنال یمشتقه س  زاراز با  هی پا  یی بازار دارا

 سهام مثبت است. متیق

نتا  افزون برا  نی بلندمدت، تخم  جیبر  دارد.   تی اهم  زی مدت ندوره کوتاه  یپارامترها 

ضرا مکوتاه  بیبرآورد  نشان  ضر  دهدیمدت  شاخص  به  COINTEQ  بیکه  عنوان 

  -۰.۴۷مدت تا بازگشت به تعادل بلندمدت برابر با  کوتاه  یهاتعادل عدم  لیسرعت تعد

از تعادل بلندمدت، در هر    در صورت خروج  هآن است ک   انگری امر ب  نیو معنادار است. ا

 .گرددیبه تعادل بازم  ستمیس تاًیشده و نها لی تعادل تعددرصد از عدم ۴۷دوره حدود 

 

 ( Mean-Groupمدت ): نتایج تخمین کوتاه (5)جدول  

 STD. ERROR T-STATISTIC PROB ضریب  متغیر 
COINTEQ ۰.۴۷6- ۰.۱۳6 ۳.5۰۱- ۰.۰۰۰ 

 پژوهش(  یهاافته یمنبع: )
 

 گیری و پیشنهادها نتیجه 

م رابطه  ق  زانی م  انیهرچند  و  مشتقه  بازار  در  و   دهی چیپ  هی پا  ییدارا  متیمعاملات 

طور بالقوه و معاملات به  ن یکه ا  دهدینشان م   نیشیپ  قاتی است، مرور تحق  یچندوجه

  ی ها بورس  یموضوع در برخ  نیاثرگذار باشند. ا  هیپا  ییدارا  مت یبر ق  توانندیبالفعل م

بازارها و  بهادار  نتا  همشتق   یاوراق  و  شده  آزمون  جهان  سطح  در    ی روشن  جیمتناظر 
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  ی بررس   یطور تجربتاکنون به  رانیدست آمده است؛ اما در مورد بورس اوراق بهادار ابه

 نشده بود.

بر ا  یاصل  هیفرض  ،ینظر   یمبان  یمبنا  بر کل گرفت که رابطه  اساس ش   ن یپژوهش 

مقاله،    نیسهام، مثبت و معنادار است. در ا  متیمعاملات در بازار مشتقه و ق  زانیم  انیم

 یی خودرو  ی هاشرکت  کهیطوردر بورس اوراق بهادار تهران آزمون شد؛ به  هیفرض  نیا

  ۱۳۹6  یهاسال   یفصل  یهاانتخاب شدند و داده  یات عنوان مورد مطالعفعال در بورس به

 .دیگرد  لی وتحلهیتجز Panel ARDLبا استفاده از روش  ۱۴۰۱تا  

تأ  جینتا م  هیفرض  دیی پژوهش ضمن  نشان  م  دهد یفوق  بازار    زانی که  در  معاملات 

حجم    شی با افزا  گر،ید  انیسهام دارد. به ب  متیبر ق  یمشتقه سهام، اثر مثبت و معنادار

اوراق مشتقه، ق بازار  . ابدی یم  ش یقرار گرفته و افزا  ر یتأثسهام تحت    متیمعاملات در 

ق  نیا که  معناست  سا  متیبدان  کنار  در  تهران،  بورس  در  از    یرها ی متغ  ریسهام  مؤثر، 

 .ردی پذ یم  ری تأث زی معاملات بازار مشتقه ن

  سازنهیزم تواندیم  رانی بازار مشتقه در ا نییپا اریبودن و عمق بسحال، کوچک نیا با

 در بازار سهام باشد.  یکار طلبانه و دستفرصت  یهااستفاده
 

 ی استیس هی توص

پا  با به عمق  تأث  نییتوجه  اثبات  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  مشتقه    ی ری رپذ یبازار 

ا از  سهام  ضرور  نیبازار  به  یمعاملات،  مشتقه  اوراق  عملکرد  بر  نظارت  منظور  است 

 شود. دی سهام، تشد متیوب بر قنامطل یدر بازار و اثرگذار  یکار از دست  یریجلوگ
 

 های پژوهش محدودیت 

سهام    یبازار   متیسهام بر ق  اری حجم معاملات اخت  ریتأث  ی پژوهش حاضر با هدف بررس

گام تحل  هیاول  یدر صنعت خودرو،  نقد   یاثرگذار   لیدر جهت  بازار  بر  مشتقه    ی بازار 

برا تلاش  وجود  با  است.  برداشته  تهران  بهادار  اوراق  و   قیدق  یطراح  یبورس  مدل 
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  ر یوجود دارد که تفس  هاتی محدود  ی برخ  ،ینلپا  ی اقتصادسنج  یشناساز روش  یریگبهره

 .سازدیم اط یاحت  ازمندیرا ن  جینتا میو تعم

o معاملات    یو آغاز رسم  رانیسهام در ا  ارینوپا بودن بازار اخت  لیآنکه به دل  نخست

حوزه   ن یدر ا  افته یو ساختار  وستهیکامل، پ  یخی تار  ی ها داده  ر،ی اخ  ی هاآن در سال 

همراه بوده است.    یمتعدد  یها یاطلاعات خام با دشوار   یآورمحدود بوده و جمع 

صورت  به  اری اخت  یمعاملات قراردادها  ممربوط به حج  یها از داده  یابخش عمده

فرمت  رمتمرکزیغ با  استخراج،    یها و  که  شده  منتشر  مختلف  منابع  در  ناهمگون 

  یی سهام مستلزم صرف زمان و دقت بالا   متیق   یهاها با دادهآن  قیو تطب  یساز پاک

 بوده است.

o نقدشوندگ  دوم و  عمق  مراحل    ی آنکه  در  همچنان  تهران  بورس  در  مشتقه  بازار 

شرکت  ییابتدا تعداد  و  دارد  قرار  اختکه    ییهاتوسعه  فعال  در    اریمعاملات  سهام 

مآن  صورت  ا  رد یگیها  از  است.  آمار  ن یمحدود  جامعه  با    ی رو  پژوهش 

به    جینتا  میتعم  قدرت  تواندیرو بوده که مدر تعداد مشاهدات روبه  ییهاتیمحدود

 را کاهش دهد.  ه یکل بازار سرما  ای عی صنا  ریسا
 

قراردادها )از جمله نوع    ی هایژگیدر مورد و  قی دق  یها فقدان داده  ل یبه دل  نیهمچن

اخت در سود    ای   دی خر  اری قرارداد  ق  دیبودن، سررس  انیز  ا یفروش،  ا  متیو    ن یاعمال(، 

ناگز کل  ریپژوهش  از شاخص  استفاده  اخت  یاز  معاملات  تفک  اریحجم  است.    ک ی بوده 

م  ترقیدق قراردادها  تحل  توانستیانواع  بازار    انی م  یر اثرگذا  یهاکانال   ترقیعم  لیبه 

 کمک کند.  یمشتقه و بازار نقد 
 

 ی ملاحظات حقوق

 یاز اصول حقوق یرویپ -

 شده است.  تیمقاله رعا نیاصول اخلاق در پژوهش در ا یتمام

 تعارض منافع  -
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 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بنابر

 .ستی ن یرساله و طرح پژوهش نامه،انیمقاله مستخرج از پا نیا سندگان،یاظهار نو بنابر
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