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 مـقــدمـه

 بسم الله الرحمن الرحیم..

پس از گذشتـ چند دهه از انقلاب اسلامی و استقرار نظام جمهوری اسلامی 
در کـشور، ایـن انتظـار وجـود دارد کـه نظـام مالـی کـشور ما تا حـد ممکن 
بـا نظـام مالـی مـد نظر اسلام انطباق داشـته یـا حداقـل تضـاد و تعارضی با 
آن نداشـته باشـد. خصوصـا اکنـون کـه در عرصـه ی بیـن المـلل شـاهد آن 
هسـتیم کـه ـچه در کـشورهای اسلامی و چه در کـشور های غیر اسلامی، 
توجه بسـیاری به مسـاله مالی اسلامی ائم از بانکداری اسلامی، بازار سرمایه 
اسلامی و ابزارهای مخصوص آن و مسـائل مربوط به بیمه اسلامی و تکافل 
وجود دارد، این نیاز بیـشتر احسـاس میـشود. در کـشور ما برای پاسـخ گویی 
بـه این نیاز اقدامات مختفلی صورت گرفته استـ کـه از جمله ی آنها میتوان 
به تصویب قانون بانکداری بدون ربا، تـشکیل کمیته فقهی در سـازمان بورس 

و اوراق بهـادار، تـشکیل شـورای فقهـی در بانک مرکزی و ...اشـاره کرد. 

اگرـچه ایـن اقدامـات هرکـدام در حرکتـ به سـمت نظام مالی اسلامی 
سـهم خاصی داشـته اند اما حقیقت آن استـ که تحقق نظام مالی اسلامی 
نیازمنـد پژوهـش هایی جامع، عمیق و دقیق استـ که بـدون وجود نهادهای 



پژوهـشی و آموزشـی کارآمـد کـه حلقه ی اتصـال بین حوزه هـای اجرایی و 
پژوهـشگران و اندیـشمندان این حوزه باشـند، ممکن نیستـ. 

انجمن مالی اسلامی ایران نیز، بر همین اسـاس و با حمایت اندیشمندان 
حوزه ی مالی اسلامی کـشور در سـال 1394 تاسـیس شـد. هدف اصلی از 
تاسـیس این انجمن ، ارتقای جایگاه نظام مالی اسلامی)بانک،بورس و بیمه( 
درعرصه ملی و بین المللی از طریق گسـترش، پیـشبرد و ارتقای علمی دانش 
مالـی اسلامی، توسـعه کمی و کیفی نیروهـای متخصص و بهبود بخـشیدن 
به امور آموزشـی و پژوهـشی در زمینه مالی اسلامی می باشـد. انجمن مالی 
اسلامی ایـران در جهت نیل به اهداف خود، بـا تفکیک و تخصصی تر کردن 
حـوزه گسـترده مالی اسلامی اقدام به تـشکیل نه کمیته بصـورت تخصصی 
نمـوده استـ کـه عبارتنـد از: کمیته آمـوزش، کمیتـه پژوهش و انتـشارات، 
کمیته بازار کار مالی اسلامی، کمیته پایش و ارزیابی مالی اسلامی، کمیته 
حسـابداری و حسابرسـی اسلامی، کمیتـه مهندسـی مالی اسلامی، کمیته 

بیمه اسلامی،کمیته بیـن الملل و کمیته پذیـرش و روابط عمومی.

یکـی از برنامـه هایـی که انجمن در راسـتای اهـداف خود بـه آن خواهد 
پرداختـ، برگـزاری همایـش مالی اسلامی بصورت سـالانه استـ که بلطف 
خداونـد متعـال، اولین همایش مالی اسلامی انجمن با هـدف تبیین جایگاه 
موضـوع مالـی اسلامی و نقش و کارکرد آن در توسـعه ی اقتصـادی در دی 

مـاه 1394 بـا موفقیت برگـزار گردید. 

محور های نخستین همایش عبارت بودند از:

• فرصت های توسـعه ابزارهای مالی اسلامی در بازار پول، سرمایه 	
و بیمه

• جایگاه تامین مالی اسلامی در بازار پول، سرمایه و بیمه	



• نقش ابزارهای مالی اسلامی در توسعه صادرات	

از مجمـوع بیستـ و هتـف مقالـه ای کـه بـرای این همایش ارسـال شـد، 
ده مقالـه بـه عنـوان مقالات برتر شـناخته شـده و در همایش ارائـه گردیدند. 
مجموعه ی پیش رو، شـامل مقالات برتر ارائه شـده در این همایش می باشـد. 
ایـن مقـالات حوزه های مختلف مالی اسلامی از جمله مسـائل مربوط به بازار 
سـرمایه، بـازار پـول و بانک ها، بازار بیمه و حوزه ی حسـابداری را شـامل می 

شوند. 

تردیـد نمـی توان داشتـ که اگر همکاری و همیاری اسـاتید و سـخنرانان 
عالیقـدر مدعـو وجود نمیداشتـ، نیل به اهداف مذکور بـه گونه ای که حاصل 
گردیـد، میسـر نمی‌شـد. لذا وظیفه خـود می‌دانم از بذل همـکاری و همگامی 
همـه عزیزانـی کـه در برگزاری نخسـتین همایش مالی اسلامی، انجمن مالی 

اسلامی را یاری کردند، سپاسـگزاری نمایم.

امید است حاصل این تلاش، مورد استفاده خوانندگان عزیز قرار بگیرد.

 علی صالح آبادی
رئیس انجمن مالی اسلامی ایران
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 نظام نوین مالی اسلامی بین‎الملل و
  چشم‎انداز آتی آن:

  با تاکید بر ابزارها، بازارها و
 نهادهای نظارتی مبتنی بر شریعت

سیدعلی حسینی1، محمد صالحی فر2

چکیده

در چند دهۀ اخیر بازارهای مالی اسلامی از مهمترین نقاط عطف در طیف پیـشرفت 
نظام‎هـای مالـی جهانـی بـه شـمار می‎آیند. از یک سـو تعـداد قابل توجه مسلـمانان 
جهان، وجود منابع دستـ نخوردۀ مالی و پولی در کـشورهای اسلامی و علاقه آن‎ها 
بـه سـرمایه‎گذاری حلال و مطابق بـا موازین شـرعی موجب جلب توجه کـشورهای 
غیراسلامی به جذب سـرمایه کـشورهای ثروتمند اسلامی شده است و از سوی دیگر 
کـشورهای اسلامی نیـز به اهمیتـ بهره‎بـرداری بیـشتر از منابع مالـی مهجور خود 

  استادیار و عضو هیأت علمی دانشگاه الزهرا )س(، دانشکده مدیریت و حسابداری، گروه حسابداری.  1
  دانشجوی دکتری مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات.  2



پی‌بـرده و تلاش می‎کننـد تا با اسـتفاده از چارچوب قانون‎گـذاری و مقرراتی مبتنی 
بـر موازیـن شـرعی از این منابـع بهره گیرنـد. اما نکته مهـم، به‎کارگیـری نظام مالی 
مبتنـی بـر موازین شـرعی استـ که بایـد نهادهای ناظـر و تدوین‎کننـدۀ متخصصی 
را درحوزه‎هـای مالـی و شـرعی دراختیار داشـته باشـند. ازهمیـن رو، در این مطالعه 
به بررسـی مهمترین بازارهای مالی اسلامی جهان، ابزارهای مالی اسلامی همچون 
صکوک و نهادهای نظارتی و تنظیم‎کنندۀ قوانین و مقررات شـرعی پرداخته می‎شود. 
ایـن نهادهـا نقش اساسـی در تنظیم قوانین و مقررات مطابق با موازین شـرعی دارند 
و می‎تواننـد زمینـۀ ورود سـرمایه‎های داخـلی و خارجـی و هدایتـ آن‎هـا به سـمت 
نهادهای نیازمند سـرمایه را تسـهیل بخـشند و نقش کلیدی در توسـعه و پیـشرفت 
نظـام مالـی و اقتصـادی ایـفا نمایند. هم‎چنیـن، پیـشنهادهائی در رابطه با مسـائل و 

راه‎حـل مربـوط به آن‎هـا در بازارها و ابزارهای مالی اسلامی ارائه خواهد شـد.

واژگان کلیـدی: نظـام مالـی اسلامی، بازارهـای مالـی اسلامی، ابزارهای مالی اسلامی، 
نهادهـای ناظـر مبتنـی بـر شـریعت، قوانیـن و مقـررات مبتنی بر شـریعت.

JEL Classification: F65-F53-G15



3 مقـدمه

مقدمه

بـازار سـرمایه نقـش مهمـی در توسـعه مالـی و اقتصـادی یـک کـشور دارد. اگر 
اقتصاد به دو بخش واقعی و مالی تقسـیم شـود، آنگاه بخش واقعی شـامل بازار کالاها 
و خدمـات تولیـدی، و بازار نیروی کار و بخش مالـی دربرگیرندۀ بازار پول، بازار بیمه 
و بازار سـرمایه استـ که یکی از وظایف این بخش تأمین منابع مالی مورد نیاز برای 
ایجـاد ظرفیتـ مولـد خواهد بـود. به بیان دیگـر، بخش مالی اقتصاد نـقش خود را با 
حرکتـ دادن پـس اندازهـا از بخش‎هـای دارای مازاد و سـوق دادن آن‎ها به بخش‎های 
مولـدی کـه نیـاز به سـرمایه دارنـد، ایـفا می‎نماید. نـگارۀ شـماره 1 ارتبـاط کلی بین 
بخش‎های مالی و واقعی و نیز جایگاه بازار سـرمایه در مقابل آن دو را نـشان می‎دهد.

نگاره شماره 1: بازار سرمایه و بخش‎های مالی و واقعی اقتصاد

همانطـور کـه در نـگارۀ شـماره 1 مـشاهده می‎شـود، بازارهـای سـرمایه بخـشی 
از بازارهـای مالـی استـ. اگرـچه بـه طـور سـنتی نقـش بازارهـای مالـی جابجایی و 
توزیـع وجـوه استـ، نظـام مالی مـدرن نقش کاربـردی وسـیع‎تری در اقتصـاد بازی 
می‎کنـد. نقـش کلیدی در تخصیص منابع، مدیریت ریسـک از طریق تجمیع منابع و 

بخش واقعیبخش واقعی تأمین مالی غیرمستقیم

بخش مالی

واحدهای دارای مازاد:
• خانوار

• شرکت‎ها
• دولت

• سرمایه‎گذار

واحدهای دارای 
کسری:

• خانوار
• شرکت‎ها

• دولت

تأمین مالی مستقیم

نظام 
بانکی و سایر واسطه‎گران 

مالی
بازار 
سرمایه



مجموعه مقالات برتر نخستین همایش مالی اسلامی4

متنوع‎سـازی، کـشف قیمت، ایجاد نظامی کارآمد به منظور تسـویه و پایاپای و حتی 
رفـع مـشکلات نمایندگـی‎، عدم تقـارن اطلاعاتی و غیره، برخـی از وظایف مهم نظام 
مالی نوین می‎باشـد. در طول دهه گذشـته سـه روند اصلی جهانی شـدن، آزادسـازی 
و ظهـور مالـی اسلامی در بازارهـای سـرمایه مطرح شـده‎اند که به طـور اجمالی به 

توضیـح هـر یک پرداخته می‎شـود )عصمت پاشـا و میرآخـور، 2013(.

جهانـی شـدن یعنی بازارهـای سـرمایه به‎طور فزاینـده درحال بین‎المللی شـدن 
هسـتند. آزادسـازی نیـز بـه رفـع موانـع و محدودیت‎هـای ورود سـرمایه خارجی به 
ویژه سـرمایه‎گذاری مسـتقیم خارجی3 اشـاره دارد. این روند برخلاف دهۀ 60 و 70 
میلادی که در حسـاب تجاری کـشورها محدودیت‎هائی اعمال شـده بود و به سرمایه 
خارجـی به دیده تردید نگریسـته می‎شـد، به رفع محددودیت‎ها می‎پـردازد. اما روند 
سـوم که در این مطالعه به طور خاص به آن پرداخته می‎شـود، ظهور مالی اسلامی 

است.

3  Foreign Direct Investment



5 نظام نوین مالی اسلامی بین‎الملل و چشم‎انداز آتی آن

1-1- ظهور مالی اسلامی

ایـن رونـد نسـبت به دو روندِ جهانی شـدن و آزادسـازی بیـشتر مـورد توجه قرار 
گرفتـه استـ. بـازار سـرمایه اسلامی4 که به‎طـور گسـترده‎ای بـر بـازار اوراق بهادار 
اسلامی تمرکـز دارد، بـه بخـشی از بـازار سـرمایه تبدیل شـده که رشـد سـریعی را 
تجربـه کـرده استـ. تعریـف اوراق بهادار اسلامی به زبان سـاده عبارت استـ از آن 
دسـته از ابزارهـای مالی اسلامی که سـازگار با شـریعت باشـند. به طـور کلی، مالی 

اسلامی پنـج محـور را پیـش روی خـود قـرار داده و بر آن‎ها تمرکـز دارد:

نخست. جلوگیری از ربا؛

دو. تسهیم سود و تقسیم ریسک؛

سه. وجود یک دارایی پایه )به‎عنوان پشتوانۀ مالی برای ابزارهای مالی(،

چهار. جلوگیری از ایجاد شرایط عدم اطمینان و

پنج. ممنوعیت از وجود دارایی‎های حرام در معاملات؛ مانند الکل و قمار )همان(.

 بـا وجـود این‎که این سـازگاری دربـاره ابزارهای مبتنی بر مالکیت نسـبتاً آسـان 
استـ، امـا برای برخی ابزارهای دیگـر نیاز به بازطراحی کامل ابزارها برای سـازگاری 
بـا شـریعت احسـاس می‎شـود. بازطراحـی و یـا طراحـی ابزارهـای نویـن به‎منظـور 
سـازگاری با شـریعت اسلامی نکته بسـیار مهمی استـ که در کـشورهای اسلامی 
و سـایر کـشورهایی کـه بـه دنبـال بهره‎بـرداری از ابزارهـای مالی اسلامی هسـتند 
توسـط برخی نهادهای خـاص انجام می‎گیرد. صنعت مالی اسلامی به پنجمین دهۀ 
فعالیت خود وارد شـده استـ. این صنعت درحال تجربه و توسـعه روزافزون خود به 
عنـوان یکـی از اهـداف جریـان مالی نوین در دنیا استـ. اگرچه درحـدود یک درصد 
از کل دارایی‎هـای مالـی جهـان را شـامل می‎شـود، اما به رشـد باثبات خـود در دهۀ 

4  Islamic Capital Market (ICM)
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قبـل ادامه داده استـ. در سـال 2005 صنعت مالی اسلامی درحـدود 700 میلیارد 
دلار ارزش داشتـ امـا از پایـان سـال 2012 ارزش آن مضاعف شـده و به حدود 1/6 
تریلیـون دلار افزایـش یافتـ. انتظـار مـی‎رود تـا سـال 2020 کل دارایی‎هـای مالی 
اسلامی به رقم 6/5 تریلیون دلار رسـیده و با نرخ رشد مرکب سالانه 19/15 درصد، 

در خلال سـال‎های 2012 تـا 2020 افزایش یابـد )همان(.

1-2- تعداد بازیگران

درحـال حاضـر بالـغ بـر 600 نهـاد مالـی اسلامی در بیـش از 75 کـشور جهان 
درحـال فعالیتـ هسـتند. علاوه بـر این، بسـتر نهادهای مالی اسلامی، با گسـترش 
وسـعت خدمات مالی اسلامی در دسـترس در دنیا، در حال توسـعه استـ. بسـیاری 
از دانـشگاه‎های جهـان درحـال تدریـس دوره‎های مالی اسلامی هسـتند. هم‎چنین 
شـرکت‎های مـشاوره‎ای و تحقیقاتـی کـه مـشغول به ابـداع و نوآوری در ایـن حوزه، 
پیـشرفت کسب وکارها و به اشـتراک‎گذاری منابع هستند، زنجیره ارزش این صنعت 

.)2015 ،IFSB انـد )گـزارش‎را کامـل کرده

خدمات 
اطلاع‎رسانی، 

رسانه‎های 
جمعی و 
انجمن‎ها

آموزش، 
تربیت و 
پژوهش

مشاوره 
قانونی و 
تجاری، 
شریعت

مؤسسات 
رتبه‎سنجی

بورس‎های 
 سهام و کالائی،

مراکز مالی 
نوین

دوجونز، 
 ،FTSE،NSCI

تامپسون رویترز 
و ...

دانشگاه‎ها، مراکز 
 KFH،( تحقیقاتی
)IBFIM، INCEIF

 KPMG،
 E&Y، PwC،
 Deloitte،
 Yasaar،

Amanie و ...

 IIRA،
 Moody’s،

 S&P، Fitch،
RAM و ...

 BSAS، IIFM،
 IILM، MIFC،

DIFC و ...

جدول شماره 1- گوناگونی طیف خدمات مالی برای مالی اسلامی در جهان
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1-3- توسعه صنعت خدمات و بازارهای مالی اسلامی

الـف( صنعتـ خدمـات مالـی اسلامی در سـال 2014 بـا محیـط رقابتـی و 
چالش‎هـای مهمـی روبـرو گردیـده که باید بـا آن‎ها دستـ و پنجه نرم کنـد. عوامل 
کلان اقتصادی و عوامل تأثیرگذار سیاسـی همگی بر نظام مالی دنیا اثرگذار هسـتند. 
بـه دنبـال وقوع نـشانه‎های اقتصـادی در ژانویه سـال 2014 میلادی، بانک مرکزی 
آمریـکا اقـدام بـه قطع کردن بسـته‎های محرک اقتصـادی خود درقالـب خرید اوراق 
قرضـه )QE(5 نمـود. ایـن موضـوع منجر به ایجـاد شـائبه‎ای در جامعه مالـی جهانی 
مبنـی بـر نزدیـک شـدن به پایـان دوره کاهش نـرخ بهـره - که در راسـتای حمایت 
از افزایـش فعالیت‎هـای اقتصـادی صـورت گرفتـه بود- شـد. ضمن این‎که پیـشرفت 
اقتصـادی آمریـکا کـه پـشتوانۀ آن وجود منابع ارزی دلاری استـ که ناشـر اولیه آن 
خود همان کـشور استـ، سـبب گردید تا ـشچم‎انداز پیـشرفت اقتصادی قدرت اول 
اقتصـادی جهـان بهبود قابـل ملاحظه‎ای یابد. این موضوع موجـب فروش دارایی‎های 
اقتصادهای نوظهور و درنتیجه فـشار بیـشتر بر ارز آن کـشورها گردید. این کـشورها 
اغـلب درگروه بازارهای اسلامی مهم بودند. درنهایت، نوسـانات قابـل ملاحظه‎ای در 
نـشانگرهای مالـی آن‎هـا دیده شـد. ازسـوی دیگر ریسـک‎های سیاسـی- جغرافیایی 
)هم‎ـچون وقـوع اختلافـات و فعالیت گروه‎هـای تروریسـتی در خاورمیانه و جنگ در 
شـرق اروپا( به افزایش نگرانی‎ها در رابطۀ با آینده مسـیر رشـد اقتصاد جهانی دامن 
زد. بازارهـا از احتمـال وقوع رکود درمنطقۀ اتحادیه اروپـا نگران بودند )گزارش بانک 
جهانـی، اکتبـر 2014( هم‎چنین، اقتصاد چین پیش‎بینی کرده بود که سـرعت رشـد 
اقتصـادی‎اش در پایان سـال 2014 کاهش خواهـد یافت )گزارش IFSB، 2015(. این 
موضوعـات بـا کاهش کم سـابقۀ 30 درصـدی قیمت نتف در نیمه دوم سـال 2014 
بـه دلیـل افزایـش در عرضـۀ نتـف و کاهـش رشـد تقاضـا متناسـب با عرضـه همراه 
شـد. در دسـامبر 2014 قیمتـ جهانی نتف بـه پایین‎ترین میزان خود در پنج سـال 
گذشـته رسـید. کاهـش قیمت نتف بـا کاهش فعالیت‎هـای تولیدی در چیـن و اروپا 
5  Quantitative Easing Program
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شـدت پیدا کرد، اما در سـمت عرضۀ نتف، سـازمان اوپک به‎رغم ثابت ماندن تقاضا، 
تصمیـم بـه کاهش عرضه خود نگرفتـ. در نتیجۀ عوامل پیش گفتـه، بازارهای مالی 
بـا نوسـانات قابـل ملاحظۀ قیمت سـهام و بازده ابزارهـای بدهی خود مواجه شـدند. 
از سـوی دیگـر، توجـه بیش از حد به مدیریت ریسـک مالی سـبب کاهـش تمرکز بر 
تقویتـ فعالیت‎هـای تأمیـن مالی توسـط بانک‎ها گردیـد. در پی افزایش فـشار مالی، 
نـرخ ارز اقتصادهای نوظهور شـامل روپیـه اندونزی، رینگیت مالزی و لیره ترکیه روند 
کاهـشی بـه خـود گرفتنـد. به طـور کلی، بانـک جهانی انتظـار خود از افزایش رشـد 
اقتصـادی جهان درسـال 2015 را اصلاح کـرد و در اکتبر 2014 این میزان را از 3/8 

.)2015 ،IFSB درصـد را بـه 3/3 درصد کاهـش داد و اعلام نمود )گـزارش

نظـام مالـی اسلامی نیـز از ریسـک‎هائی که در حـال حاضر در حـوزه نظام مالی 
سـایر کـشورها وجود دارد، مسـتثنی نیست و به دنبال مقاوم سـازی خود و پیشرفت 
همـه‎ جانبـه می‎باشـد. گواه این ادعا سـیر صعودی توسـعۀ ابزارهای مالی اسلامی و 
بزرگ شـدن اندازۀ بازارهای اسلامی طی سـال‎های اخیر است. صنعت مالی اسلامی 
طـی سـال‎های 2009 تـا 2013، نـرخ رشـد سـالانۀ مرکـب دو رقمـی 17 درصد را 
تجربـه کـرده استـ. بـرآورد می‎شـود دارایی‎های این صنعتـ تا ابتدای سـال 2014 
بـه میـزان 1/87 تریلیون دلار ارزش داشـته باشـد. مبلغی که در پایان سـال 2013، 
1/79 تریلیـون دلار بـود. به‎طـور کلی، بخش عمدۀ دارایی‎های صنعت مالی اسلامی 
در قاره آسـیا و به ویژه منطقه خاورمیانه متمرکز شـده استـ، به طوری‎که کشورهای 
حـوزه خلیـج فارس دارای بیـشترین نسـبت دارایی‎های مالی اسلامی هسـتند. این 
منطقـه 37/6 درصـد از کل دارایی‎هـای مالـی اسلامی جهـان را در بـر دارد. منطقۀ 
خاورمیانـه و شـمال آفریقـا6 بـه جز کـشورهای حاشـیه خلیـج فارس با سـهم 34/4 
درجایـگاه دوم درصـد قـرار دارنـد. در ایـن بین، کـشور جمهـوری اسلامی ایران به 
طـور کامـل بخـش مالی خود را مبتنی بر شـریعت قرار داده استـ. هم‎چنین، سـایر 
کـشورهای قارۀ آسـیا در جایگاه سـوم قرار دارند که سهم آن‎ها از کل به میزان 22/4 

6  Middle East and North Africa (MENA)
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 .)2015 ،IFSB ها مالزی است )گزارش‎درصد استـ که پیـشروترین کشور در بین آن
به‎رغـم وجود ـشچم‎اندازی روشـن و وجود بازارهایـی نوپا در قارۀ آفریقـا و نظام‎های 
مالی پیـشرفته و ثروتمند در اروپا، مـشارکت این کـشورها در سـطح پایین‎تری قرار 
دارد. در سـال 2014، توسـعۀ قانون‎گـذاری مرتبـط بـا بخـش بانکداری اسلامی در 
کـشورهای افغانسـتان، آذربایجان، مراکش، تاجیکسـتان و اوگاندا آغاز گردید. به‎طور 
مـشابه، بخش انتـشار صکوک نیز پیـشرفت‎های ـشچم‎گیری داشتـ. انتشار صکوک 
دولتـی مالدیـو، سـنگال، آفریقای جنوبی و شـارجه امـارات، نمونه‎هائـی از این موارد 
استـ. توسـعه درمناطـق دیگر، وابسـتگی بسـیار زیـادی بـه قانون‎گذاری، شفـافیت 
مقرراتـی، حمایتـ سیاسـی قوی توسـط سیاستـ‎گذاران – به‎خصـوص در بازارهای 
نوپـا و یا درحال رشـد- دارد. صنعت مالی اسلامی اهمیت خـود را در بازارهای مهم 
سـنتی به ویژه کـشورهای حاشـیه خلیج فارس و کـشورهای خاص آسـیای شـرقی 
نیـز عمق بخـشیده استـ. بـه جز ایران و سـودان که نظـام مالی بانکـی آن‎ها به‎طور 
کامل مبتنی بر شـریعت عمل می‎کند، بانکداری اسلامی هم اکنون در هتف کـشور 
دیگر از اهمیت سیسـتماتیک برخوردار استـ که تا ابتدای سـال 2014 کـشورهای 
برونئـی، کویتـ، مالـزی، قطر، عربسـتان سـعودی و امـارات متحده عربـی و یمن از 
آن جمـله محسـوب می‎شـوند. این کـشورها به سـمت افزایـش بهره‎بـرداری از مالی 
اسلامی نسـبت به نظام مالی متعارف در دنیا هسـتند. به‎طور کلی سهم این کشورها 
از دارایی‎هـای مالـی اسلامی جهان حدود 15 درصـد و از کل دارایی‎هـای بانکداری 

.)2015 ،IFSB اسلامی جهانی 5 درصد استـ )گـزارش

ب( مالی اسلامی بخش نوینی از نظام مالی معاصر محسـوب می‎شـود. راه‎اندازی 
سـازمان‎های مالـی اسلامی در گسـترۀ وسـیعی از نظام‎هـای قانونـی موجـود در 
کـشورهای دنیـا، منجر بـه ایجاد زمینه‎های قانونی و مقرراتی گوناگونی شـده استـ. 
بـه طـور کـلی می‎توان کـشورهایی را کـه تمایل بـه اسـتفاده و بهره‎بـرداری از مالی 

اسلامی دارنـد در سـه گروه دسـته‎بندی کرد:
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نخسـت. کـشورهائی کـه تمـام نظام‎هـای قانونـی خـود را مبتنـی بـر شـریعت بنا 
سـاخته‎اند: ماننـد ایـران.

دو. کـشورهائی که نسـبتاً از نظام‎های قانونی مبتنی بر شـریعت بهره می‎برند: مانند 
بحریـن، مالزی، اندونـزی و امارات متحده عربی.

سـه. کـشورهائی کـه از نظـام قانونـی شـریعت در مقـررات و قوانین خود اسـتفاده 
نمی‎کننـد: هماننـد سـنگاپور، انگلسـتان و آمریـکا.

بـا ایـن وجود، طی سـال‎های اخیـر نهادهای مالی اسلامی گوناگونی تأسـیس و 
فعالیتـ بین‎المـللی خـود را در صنعت مالی اسلامی آغاز نموده‎اند )نگاره شـماره 2( 
که می‎توان به بانک توسـعه اسلامی، آکادمی بین‎المللی فقه اسلامی جده، سـازمان 
حسـابداری و حسابرسـی بـرای نهادهـای مالـی، هیأت خدمـات مالی اسلامی، بازار 
مالی اسلامی بین‎المللی، آکادمی بین‎المللی تحقیقات شـریعت برای مالی اسلامی، 
مرکـز اسلامی بین‎المـللی، شـرکت مدیریتـ نقدینگـی اسلامی بین‎المـللی و غیره 

اشاره کرد.
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نخسـت. کـشورهائی کـه تمـام نظام‎هـای قانونـی خـود را مبتنـی بـر شـریعت بنا 
سـاخته‎اند: ماننـد ایـران.

دو. کـشورهائی که نسـبتاً از نظام‎های قانونی مبتنی بر شـریعت بهره می‎برند: مانند 
بحریـن، مالزی، اندونـزی و امارات متحده عربی.

سـه. کـشورهائی کـه از نظـام قانونـی شـریعت در مقـررات و قوانین خود اسـتفاده 
نمی‎کننـد: هماننـد سـنگاپور، انگلسـتان و آمریـکا.

بـا ایـن وجود، طی سـال‎های اخیـر نهادهای مالی اسلامی گوناگونی تأسـیس و 
فعالیتـ بین‎المـللی خـود را در صنعت مالی اسلامی آغاز نموده‎اند )نگاره شـماره 2( 
که می‎توان به بانک توسـعه اسلامی، آکادمی بین‎المللی فقه اسلامی جده، سـازمان 
حسـابداری و حسابرسـی بـرای نهادهـای مالـی، هیأت خدمـات مالی اسلامی، بازار 
مالی اسلامی بین‎المللی، آکادمی بین‎المللی تحقیقات شـریعت برای مالی اسلامی، 
مرکـز اسلامی بین‎المـللی، شـرکت مدیریتـ نقدینگـی اسلامی بین‎المـللی و غیره 

اشاره کرد.
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1-4- بررسی روند توسعۀ بازارهای مالی اسلامی

اگر چه قدمت شـکل‎گیری منسـجم بازارهای مالی اسلامی به دهۀ 90 میلادی 
بـاز می‎گـردد، امـا ایـن بازارها سـریع‎ترین نرخ رشـد را در بین نظام‎هـای مالی نوین 
دنیـا از آنِ خـود کرده‎انـد. بازارهـای مالـی اسلامی، سـرمایه‎گذاران و علاقه‎منـدان 
بسـیاری را از سراسـر جهـان به سـمت خود جذب و به مـرور زمان، به انـدازۀ بازار و 
عمق مالی خود اضافه کرده استـ. به طور کلی بازارهای مالی اسلامی از سـه بخش 

اصلی تـشکیل شده است:

نخسـت. بـازار سـهام اسلامی که شـاخص‎های مبتنـی بر شـریعت در آن‎هـا دیده 
می‎شود،

دو. صکوک یا اوراق بهادار اسلامی و،

سه. صندوق‎های سرمایه‎گذاری اسلامی.

این سـه بخش، سـرمایه‎گذاران را قادر ساخته تا بازده سـرمایه مبتنی بر شریعت 
کسـب نماینـد. از بیـن سـه بخش مذکـور، بـازار صکوک بیـشترین سـیر صعودی و 

پیـشرفت را طـی سـال‎های اخیر تجربه کرده استـ.

1-4-1- صکوک

نقـش بازار سـرمایه اسلامی به ویـژه بازار صکـوک در یافتن مسـیرهای مطلوب 
بـرای تجهیـز مؤثـر منابع کوتاه‎مـدت تا بلندمـدت و پاسـخ‎گویی به نیازهـای تأمین 
مالـی دولتـ و بخش خصوصی جهت تسـهیل فرآیند توسـعه اقتصادی کـشور تجلی 
می‎بایـد. ایـن بازار مهم‎تریـن منبع تأمین مالـی طرح‎های سـرمایه‎گذاری در مقیاس 
بزرگ استـ که دسترسـی به منابع مالی با سررسـیدهای مناسب را امکان‎پذیر کرده 
و بـه ایـن ترتیـب نقـشی مهم در رشـد و شـکوفایی اقتصادی کـشور خواهد داشتـ. 
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ویژگی اصلی نهفته در سـاختار صکوک، سـازگاری آن با موازین شـریعت و اتکای آن 
بـه وجود دارایی‎های پایه مـشخص استـ کـه امنیت پایداری را برای سـرمایه‎گذاران 

ایـن اوراق فراهم مـی‎آورد )توحیدی، 1394(.

بـازار صکـوک در سـال‎های اخیر بیـشترین رشـد در بخش‎هـای گوناگـون مالی 
اسلامی را داشـته است. حجم انتـشار جهانی صکوک با نرخ سـالانه 20/8 درصد در 
بـازۀ زمانـی سـال‎های 2008 تا 2013 توسـعه یافته استـ و به رقـم 294/7 میلیارد 
دلار تا پایان فصل سـوم سـال 2014 رسـیده استـ. درسـال 2014، کشور انگلستان 
بـه تنهایی 200 میلیـون پوند، لوکزامبورگ 200 میلیون یـورو، امارات 750 میلیون 
دلار، هنـگ کنـگ 1 میلیارد دلار و آفریقای جنوبـی 500 میلیون دلار انواع صکوک 

.)2015 ،IFSB اند )گـزارش‎منتـشر کرده

1-4-1-1- تحلیل نظري انواع صکوك

در این قسمت نگاهی تحلیلی به انواع صکوك خواهیم داشت:

1-4-1-1-1-  اوراق اجـاره: اوراق اجـاره، نـشان‎دهندۀ مالکیت مـشاعِ دارندگان 
آن، در دارایـی مبنـاي انتـشار اوراق استـ کـه اجاره داده می‎شـود. هم‎چنیـن، انواع 
مختـلف اوراق اجـاره قابـل انتـشار استـ کـه مهم‎ترین آن‎ها عبـارت استـ از: اوراق 
اجـاره تأمیـن دارایـی، اوراق اجاره تأمیـن نقدینگی، اوراق اجاره رهنـی و اوراق اجاره 
شـرک‌تهاي لیزینگ )موسـویان، 1388( اوراق اجاره، قابلیت خرید و فروش در بازار 

ثانـوی را نیز دارد )مجتهد و حسـن‎زاده،1384؛ موسـویان،1386 (

1-4-1-1-2- اوراق مشـارکت: بـا توجـه بـه این‎کـه اوراق مـشارکت بر اسـاس 
قرارداد شـرکت منتـشر می‎شـود بنابراین، شـراکت افراد در عین یا دین یا منفعت و 
یا حق استـ و دارندگان این اوراق به نسـبت قیمت اسـمی و مدت زمان مـشارکت، 
در سـود حاصل از اجراي طرح مربوط شـریک خواهند بود. هم‎چنین، اوراق مشارکت 
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به دو صورت منتـشر می‎شـود: در حالت اول، ناشـر اوراق مشارکت، بخشی از سرمایه 
مـورد نیـاز تأسـیس بنـگاه اقتصادي یـا فعالیت سـودآور را خـودش تهیـه می‎کند و 
بخـش دیگـر را از طریـق واگذاري اوراق مـشارکت، تأمین می‎کنـد؛ و در حالت دوم، 
ناشـر اوراق، تنهـا بـه مدیریتـ پـروژه و فعالیت اقتصـادي می‎پردازد و همۀ سـرمایه 
مـورد نیـاز پـروژه و فعالیتـ را از طریـق انتـشار اوراق جـذب می‎کنـد )میرمطهري، 

.)1381

1-4-1-1-3-  مضاربـه: در اوراق مضاربـه بـر اسـاس قـرارداد مضاربه با انتـشار 
اوراق، وجـوه متقاضیـان اوراق، جمـع و در فعالیتـ اقتصـادي سـودآور )بازرگانی( به 
کار گرفتـه می‎شـود و در پایـان هـر دوره مالی، سـود حاصل بر اسـاس نسـبت‎هایی 
که روي اوراق نوشـته شـده، تقسـیم می‎شود )موسـویان، 1386 (. البته، در قلمروي 
عقد مضاربه، اختلاف نظر هستـ. به اعتقاد مـشهور فقهاي شـیعه، مضاربه، اختصاص 
بـه تجـارت دارد، در حالی‎کـه بـه اعتقـاد فقهاي متأخر اهل سـنت، توسـعه قلمروي 
عقـد مضاربـه به همۀ بخش‎هاي اقتصادي استـ. به انواع مختـلف اوراق مضاربه قابل 
انتـشار استـ که مهم‎ترین آن‎ها عبارت استـ از: اوراق مضاربه خاص، اوراق مضاربه 

عـام با سررسـید، و اوراق مضاربه عام بدون سررسـید )موسـویان، 1386(.

1-4-1-1-4- مرابحـه: دربـاره اوراق مرابحه در نگاه عـام می‎توان گتف که اوراق 
مرابحـه، اوراق بهـاداري استـ کـه حکایتـ از بدهی ناشـی از بیع مرابحـه می‎کند و 
دارنـدة ورق، مالک و طلبکار آن دین استـ )پژوهـشکده پولـی و بانکی،1385 ( انواع 
مختـلف اوراق مرابحـه بـه تبع قرارداد مرابحه قابل انتـشار استـ کـه مهم‎ترین آن‎ها 
عبـارت استـ از: اوراق مرابحـه تأمیـن مالـی، اوراق مرابحـه تأمین نقدینگـی، اوراق 
مرابحـه تـشکیل سـرمایه شـرکت‎هاي تجـاري و اوراق مرابحـه رهنـی. معاملات نوع 
سـومِ اوراق مرابحه چه در بازار اولیه و چه در بازار ثانوی به اعتقاد همه فقها )شـیعه 
و سـنی( صحیح استـ. نوع اول و چهارم اوراق مرابحه، اگرچه در بازار اولیه مـشکلی 
نـدارد امـا معاملات بازار ثانـوي آن‎هـا نیازمند صحت بیـع دین )تنزیل( به شـخص 
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ثالـث، بـه کمتـر از مبلغ دین استـ که ایـن معامله به اعتقاد مـشهور فقهاي شـیعه، 
صحیح استـ اما به اعتقاد مـشهور فقهاي اهل سنت اشکال دارد )موسویان، 1388(. 
نوع دوم اوراق مرابحه نیز از همان معاملۀ نخستـ به اعتقاد مـشهور فقهاي شـیعه و 

اهل سـنت، محل اشـکال است.

1-4-1-1-5-  اسـتصناع: اوراق بهـادار بانامی استـ که ناشـر براسـاس قرارداد 
سفـارش سـاخت منتـشر می‌شـود. ایـن اوراق قابل‌معامـله در بورس‌هـا یـا بازارهای 
خارج از بورس می‌باشـند. قرارداد سفـارش سـاخت، قراردادی است که به موجب آن 
یکـی از طرفیـن قـرارداد در مقابل مبلغی معین، سـاخت و تحویل دارایی مـشخصی 
را در زمـان معینـی در آینـده متعهد می‌شـود )دسـتورالعمل انتـشار اوراق سفـارش 

سـاخت، مصـوب 1392/9/2 هیـأت مدیرۀ سـازمان بـورس و اوراق بهادار(.

1-4-1-1-6- سـلف: به طور کلی سلـف یکی از اقسام بیع است که بر اساس آن 
بهـای کالا( ثمـن( هم‎زمان بـا انعقاد قـرارداد پرداخت می‎گردد و اصـل کالا( مثمن( 
در زمانـی معیـن در آینده به خریدار تحویـل می‎گردد. طبق نظر فقها، اگر در قرارداد 
بیـع بـرای تحویـل کالا )مبیـع( مدت تعییـن گردد، معامـله را بیع سلـف می‎گویند. 
طبـق مبانـی فقه شـیعه و اهل سـنت امـکان معامـله ثانوی قـرارداد سلـف در قالب 
قـرارداد سلـف موازی وجود دارد که در آن خریـداران می‎توانند در بازار ثانوی کالای 
سلـف را با همان مـشخصات قرارداد اول معامله نموده و به طورکلی از معامله خارج 
گردند و خریدار جدید را به فروشـنده اصلی ارجاع نمایند. به این بیان که فروشـنده 
نخستـ سلـف (عرضه‎کننده)، با دریافت قیمت کالا، ورقه سلـف را به خریدار می‎دهد 
کـه بـه سـبب آن خریدار یا هرکسـی که خریـدار وی را به عرضه‎کننـده حواله دهد، 
حـق دارد در سررسـید بـه عرضه کننـده مراجعه کـرده و مقدار معیّنـی کالا تحویل 
بگیـرد. اینـک خریدار سلـف می‎تواند تا سررسـید منتظـر بماند و نسـبت به دریافت 
کالا اقـدام کنـد یا با فروش سلـف مـوازی، خریدار جدید سلـف را جهت دریافت کالا 
بـه عرضه‎کننـده حوالـه دهـد و بـرای این منظـور، ورقه سلـف را به وی واگـذار کند. 
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وی نیـز یـا تا سررسـید منتظـر می‎ماند و خود بـه دریافتـ کالا از عرضه‎کننده اقدام 
می‎کنـد یـا بعـد از فروش سلـف موازی دیگـر، با تحویل ورقه سلـف، خریـدار جدید 
سلـف را جهتـ دریافتـ کالا به عرضه‎کننـده حواله می دهد و این رویـه می تواند تا 
سررسـید چندین مرتبه تکرار شـود. از آن جهت که در قرارداد کلیه مـشخصات کالا 
شـامل حجـم، نوع، محل تحویل و سـایر مـشخصات قـرارداد معیـن و غیرقابل تغییر 
استـ و در بورس‎ها )به‎عنوان بازار رسـمی( معامله می‎گردد سلـف موازی اسـتاندارد 
نامیـده می‎شـود )امیدنامـه انتـشار قرارداد سلـف موازی اسـتاندارد در بـورس انرژی 

.)1394 ایران، 

 درباره اوراق سلـف، ناشـر با انتشار این اوراق، وجوه سـرمایه‎گذاران را تجهیز و با 
وکالتـ از طـرف آنـان، کالا را به صورت سلـف از بانی می‎خرد و ناشـر پس از تحویل 
گرفتـن کالا در سررسـید بـه وکالتـ از سـرمایه‎گذاران، کالا را در بـازار می‎فروشـد، 
سـپس وجـوه حاصـل از فـروش کالا را پس از کسـر کارمزد معین به سـرمایه‎گذاران 
می‎پـردازد )فراهانـی فرد، 1388( طراحی اوراق سلـف در سـایر کـشورها نیز سـابقه 
داشـته استـ، بـه طور مثـال مـدل عملیاتـی اوراق سلـف دولتـ بحریـن )عبیدالله، 
2005( و سلـف موازی کـشور مالزی. اما در سـال‎های اخیر پیـشرفت شچم‎گیری در 
طراحی این اوراق و انتـشار آن‎ها در کـشور ایران رقم خورده استـ. با طراحی اوراق 
سلـف موازی اسـتاندارد و تصویب آن در کمیته فقهی و هیأت‌مدیره سـازمان بورس 
و اوراق بهادار، برای اولین بار اوراق سلـف موازی اسـتاندارد در بازار سـرمایه ایران و 
به طور خاص در شـرکت‎های بورس انرژی ایران )اوراق سلـف موازی اسـتاندارد نتف 
کـوره شـرکت مـلی نتف ایـران( و بورس کالای ایران )اوراق سلـف موازی اسـتاندارد 

سـنگ آهن شـرکت گل گهر( منتـشر شد.

1-4-1-1-7- مشـارکت کاهنده: هنگامـی‎ که شـرکت‎ها می‎خواهند طرحی را 
احـداث کننـد امـا اعتبـار لازم را ندارند و از طـرف دیگر، می‎خواهند پـس از احداث 
طـرح، در دورۀ زمانـی معیـن، سـهم مردم را بخرنـد و خود، مالک طرح شـوند، اقدام 
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به انتـشار اوراق مـشارکت کاهنده می‎کنند. به سـبب احکام عقد شـرکت، دارندگان 
اوراق تـا زمـان سررسـید، مالـک مـشاعِ طرح به انـدازه ارزش اسـمی ورقه هسـتند. 
اوراق مـشارکت کاهنـده تا زمان سررسـید، قابلیتـ خرید و فروش در بـازار ثانوي را 
دارد )معصومی‎نیـا، 1388(. هم‎چنیـن مدل هاي عملیاتی مـشارکت کاهنده، شـامل 
دو دسـته کلی استـ که عبارت استـ از: اول، مدل‎هاي عملیاتی براي خرید دارایی 
کـه مهم‎تریـن نمونه‎هـاي آن عبارت‎انـد از: مدل ترکیب شـرکت و مدل بیـع و اجاره 
)اسلامی بیدگلی، 1384 ( و دوم، مدل ترکیب شـرکت و شـرط تملیک مانند مدل 

هـاي عملیاتی براي احـداث دارایـی )معصومی‎نیا، 1388(.

روند انتـشار انواع صکوک در کـشورهای جهان طی سـال‎های اخیر از رشـد قابل 
توجهـی برخوردار بوده استـ. اگر انتـشار انواع صکوک به دو نـوع خصوصی و دولتی 
دسـته‎بندی شـود، آن‎گاه انتـشار صکـوک دولتی ارزش خـود را حـدوداً از میزان 40 
میلیـارد دلار در ابتـدای سـال 2010 میلادی بـه مبـلغ 100 میلیارد دلار در سـال 
2012 نزدیـک سـاخته استـ. ایـن درحالـی استـ که سـهم انتـشار صکـوک بخش 
خصوصی نیز طی سـال‎های 2010 تا 2014 افزایش داشـته استـ و بیشترین میزان 
ارزش انتـشار به ارزش تقریبی 30 میلیارد دلار در سـال 2012 رسیده است )گزارش 
IFSB، 2015(. در بیـن کـشورهای منتـشرکننده انـواع صکـوک )بـه غیـر از ایران(، 

کـشور مالـزی بیـشترین حجـم انتـشار )67 درصـد( را دارد. پـس از آن کـشورهای 
عربسـتان بـا )12 درصـد(، اندونـزی )4 درصد(، امـارات)4 درصد(، قطـر )4 درصد(، 
ترکیـه )3 درصـد(، بحریـن)1 درصد(، و هنـگ کنگ )1 درصد( به ترتیب بیـشترین 
سـهم از انتـشار انواع صکوک را دراختیار دارند )پیـشین، 2015(. اکنون نکته مهمی 
کـه مطـرح می‎شـود این استـ که صکوک منتشرشـده بـرای تأمین مالـی کدام یک 
از بخش‎های اقتصادی منتـشر شـده استـ؟ طی سـال‎های اخیر، انتـشار صکوک به 
تفکیـک بخش‎هـای گوناگـون اقتصادی شـامل دولتـ )61‎/4 درصـد(، خدمات مالی 
)21/5 درصد(، نیرو )7/2 درصد(، مسـکن )4/38 درصد(، ساخت‎وسـاز )1/8 درصد(، 
حمل و نقل )1/6 درصد(، ارتباطات )0/9 درصد(، کـشاورزی )0/6 درصد(، سلامت 
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)0/6 درصـد(، خـرده فروشـی )0/13 درصـد(، نتـف و گاز )0/04 درصـد(، آمـوزش 
)0/02 درصد( و سـایر بخش‎ها )2/20 درصد( منتـشر شـده استـ )پیشین، 2015(. 
در کـشور ایران نیز تاکنون 52 نوع از انواع صکوک منتـشر شـده استـ: 24 بار اوراق 

مـشارکت، 24 بار اوراق اجاره، 4 بار مرابحه و 1 بار سفـارش سـاخت )اسـتصناع(.

1-4-2- شاخص‎های اسلامی7

شـاخص‎های اسلامی نقش اساسی در ایجاد زیرسـاخت‎های صنعت مالی اسلامی از 
طریق تسـهیل سـرمایه‎گذاری اسلامی در اوراق بهادار منطبق با شـریعت ایفا می‎کنند. 
هـم اکنون این شـاخص‎ها ازسـوی سـازمان‎های ارائه‎دهندۀ شـاخص هم‎ـچون دوجونز، 
اسـتاندارد اندپـورز، FTSE، MSCI و Russell بـه اطلاع عمـوم می‎رسـند. اوراق بهـادار 
اسلامی بـرای مدیـران صندوق‎های اسلامی کـه از روش‎هـای مبتنی بر شـریعت بهره 

می‎برند، جذاب هسـتند.

1-4-3- صندوق‎های سرمایه‎گذاری اسلامی8

مدیریتـ صندوق‎هـای سـرمایه‎گذاری اسلامی یکـی از بخش‎های نوپـا در حوزۀ 
مالـی اسلامی استـ. ایـن حوزه نیـاز به جـذب سـرمایه‎های کلان، توجـه و حمایت 
بخش‎هـای دولتـی و خصوصـی دارد. بـا پیـشرفت و توسـعه ایـن بخـش، مدیـران 
صندوق‎هـای سـرمایه‎گذاری اسلامی توانایـی لازم برای پوشـش ریسـک‎ها و جذب 
بیش‎تـر سـرمایه‎های خـرد اقتصـاد را خواهنـد داشتـ. خوشـبختانه در ایـران طـی 
سـال‎های اخیـر رونـد رو بـه‎ رشـد و سـریعی در حـوزۀ توسـعه و گسـترش فعالیتـ 
صندوق‎هـای سـرمایه‎گذاری مـشترک )اوراق بهـادار، اوراق بهـادار بـا درآمـد ثابت و 
 )ETF( گذاری قابـل معامله‎های سـرمایه‎هـای شـاخصی و صندوق‎صندوق ،)مختـلط

7  Islamic indices
8  Islamic funds
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صورت گرفته است. طبق گزارش ماهانه عملکرد صندوق‎ها که توسط سازمان بورس 
و اوراق بهادار منتـشر می‎گردد، تا پایان شـهریور ماه سال 1394 تعداد 148 صندوق 
سـرمایه‎گذاری مـشترک در بازار سـرمایه فعالیت می‎نمایند. ارزش این صندوق‎ها در 
پایـان شـهریور مـاه 1394 بـه طور تقریبـی به میـزان 096،401،218میلیـون ريال 
بـوده استـ. فعالیتـ ایـن صندوق‎ها طـی سـال‎های 1391 تا 1393 نـشان می‎دهد 
کـه ارزش سـهام تمامـی صندوق‎های سـرمایه‎گذاری فعال در بازار سـرمایه ایران در 
سـال 1391، 3/216 میلیارد ریال بوده که در سـال 1393 به مبلغ 11/681 میلیارد 

ریال رسـیده است.

2- برترین بورس‎های جهان اسلام

طی سـال‎های اخیر کشورهای اسلامی بسیاری تلاش کرده‎اند تا نظام مالی خود 
را مبتنی بر شـریعت بنا سـازند. در این راسـتا برخی کـشورها مانند ایران، سـودان، 
مالـزی، عربسـتان سـعودی، ترکیـه، مصر و عمان نسـبت به سـایر کـشورها موفق‎تر 

عمـل کرده‎انـد. در ادامه به بررسـی اجمالی بورس کـشورهای مذکـور می‎پردازیم.

2-1- بورسا مالزی )کشور مالزی(

در مورد کـشور مالزی، کمیته مـشورتی شـریعت )SAC(9 کمیسیون اوراق بهادار، 
مجموعـه‎ای از فیلترها تعیین کرده استـ که سـهام پذیرفته شـده در بـورس باید از 
آن‎ها عبور کند تا به عنوان سـهام حلال یا سـهام سـازگار با شـریعت شـناخته شوند. 
در بعُـد جهانـی، جونز ارائه کنندۀ اطلاعات مالی ،بـرای طراحی فیلترهای غربال‎گری 

9  Shariah Advisory Committee
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شـرعی10 بـرای سـهام پذیرفته شـدۀ بین‎المـللی با علمای شـریعت همـکاری نموده 
استـ. تا زمان تأسـیس کمیسـیون اوراق بهادار مالزی در مارس 1993، بازارسـرمایه 
 ،11)ROC( ها‎مالـزی تحتـ نظارت نه چندان قـوی چندین نهاد از قبیل ثبت شـرکت
 ،13)TOP( 12، هیـأت تملیـک و ادغـام)CIC( کمیتـه موضوعـات مربـوط بـه سـرمایه
کمیتـه سـرمایه‎گذاری خارجـی )FIC(14، بانک نگارا مالـزی)BNM(15، وزارت صنعت 
و تجـارت بین‎المـللی )MITI(16 و بـورس اوراق بهـادار مالـزی بـود. واضـح استـ که 
چنیـن سـاختار مقرراتـی پیچیـده‎ای بـرای یک کـشور که قصـد دارد به یـک مرکز 
مالـی منطقـه‎ای تبدیل شـود، مناسـب نیستـ. نیـاز به یک بدنـۀ مقرراتـی واحد در 
بـازار سـرمایه، نخسـتین بار در برنامۀ شـشم مالـزی )1991-1995( مطرح گردید و 
منجـر بـه اعلام آن در مجلس کـشور مالزی در قالـب قانون کمیسـیون اوراق بهادار 
)SCA( شـد. بـا تأسـیس کمیسـیون اوراق بهـادار، چندیـن نهـاد ماننـد CIC، TOPو 
کمیسـیون معاملات کالاهـا منحل شـد و کارکـرد آن‎ها بـه عهده کمیسـیون اوراق 
بهـادار قـرار گرفتـ. به‎عنوان یـک بازار نوظهور، بازار سـهام مالزی به سـهم خود فراز 
و نـشیب‎هائی را تجربه کرده استـ. به نظر می‎رسـد که دو دهه یعنی طی سـال‎های 
1976 تا 1996، دورۀ رشـد سـریع این بورس بوده استـ. رشـد بازار سهام بر مبنای 
سـرمایه کل بـازار17 در سـال 1996 بـه اوج خـود و بـه میـزان 318/6 میلیـارد دلار 
رسـید. ایـن اتـفاق جایـگاه بـازار مالـزی را در رتبه سـوم بورس‎ها در منطقه آسـیا و 
اقیانوسـیه قرار داد. بورس‎های برجسـته آسـیا یعنـی کره جنوبی، تایوان و سـنگاپور 
از سـال 1996 از بورس مالزی عقب افتادند. وقوع بحران ارزی آسـیا در سـال 1997 

10  Shariah Screening Filters
11  Register of companies
12  Capital issues committee
13  Panel on takeovers and mergers
14  Foreign investment committee
15  Bank Negara Malaysia
16  Ministry of International Trade and Industry
17  Total Market Capitalization
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و اعمال کنترل‎های سـرمایه توسـط دولت مالزی، عواقب گسـترده‎ای بر بازار سـهام 
داشتـ. در سـال 2002 سـرمایه کل بازار به 127 میلیارد دلار رسـید که 40 درصد 
سـرمایه بازار در سـال 1996 بود. اگرچه بخش واقعی دوباره جان گرفت و به سـرعت 
ترمیـم شـد، امـا بخـش مالی خصوصـاً بازار سـهام، قبـل از رهایی از بحران ناشـی از 
ارزهـا مجبـور بـود فرآینـد آرام‎تـری را طی کنـد. در سـال 2010 در مجموع 1025 
شـرکت بـه عضویتـ بـورس مالـزی درآمـده بودند. ایـن بورس کـه با تابـلوی اصلی 
سـهام شـرکت‎های پذیرفته شـده در بورس شـروع کرده بود، تابلوی فرعی را هم در 
سـال 1989 اضافـه کـرد. تابـلوی دوم ابـزاری برای ایـن منظور بود که شـرکت‎های 
کوچک‎تـری بـا سـرمایه کمتر از 20 میلیـون رینگت )واحد پولی مالـزی( نیز بتوانند 

عضو بورس شـوند )عصمت پاشـا و میرآخـور، 2013(.

2-2- تدوال )عربستان سعودی(

تـداول تنهـا بورس عربسـتان سـعودی می‌باشـد. تا اوایـل دهـه 1980 که دولت 
عربسـتان تلاشـهایی به منظور رسـمی نمودن و تعیین سیسـتمهای معاملات شروع 
نمـود، بـازار سـهام یـک بـازار غیررسـمی بـود. اگرـچه بـورس اوراق بهادار در سـال 
1993 تاسـیس شـد اما در سـال 2003 به شـکل جاری درآمد و مرجع بازار سرمایه 

بناگذاشـته شـد. این نهـاد یک نهاد ناظر استـ.

2-3- بورس سهام استانبول

در دسـامبر سـال 1985 تاسـیس شـد. ایـن نهاد به عنـوان یک سـازمان تخصصی، 
مسـتقل و خودانتظام عمل میکند. شـاخص‌های قیمت بورس سـهام اسـتانبول درحین 
جلسـات معاملاتی محاسبه و منتشر می‌شـوند. درحالیکه شاخص‌های بازدهی فقط بعد 
از بسـته شـدن جلسـات معاملات محاسـبه و منتـشر می‌شوند.شـاخص‌های این بورس 
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عبارتنـد از:  ،ISE، ISE National-30، ISE National-50 ،ISE National-100شـاخص‌های 
بخـشی و زیربخـشی، شـاخص بـازار مـلی دوم، شـاخص بـازار اقتصاد جدید و شـاخص 

سـرمایه‌گذاری. صندوق‌های 

2-4- بورس سهام مصر

از سـال 2009 شـاخص اصلی بورس سـهام مصر تحت عنوان EGX 30 شـناخته 
شـد. این شـاخص شامل 30 شـرکت برتر ازنظر نقدشوندگی و سـطح فعالیت است و 
برمبنای ارزش بازاری وزن دهی شـده و باسـهام شناور ازاد تعدیل میشود. برای آنکه 
شـرکتی بتوانـد در ایـن شـاخص گنجانده شـود لازم استـ حداقل 15 درصد سـهام 

شـناور آزاد داشته باشد.

2-5- بازار اوراق بهادار مسقط )عمان(

تمامی اوراق بهادار پذیرفته شـده در عمان در این بازار معامله میـشوند. درسـال 
1988 دولتـ عمـان مرجـع بـازار سـرمایه را بـه عنـوان تنهـا نهـاد تنظیمـی بورس 
ایجـاد نمـود. بـورس یک واحد دولتی استـ که توسـط مرجـع بازار سـرمایه نظارت 
میـشود. درسـال 1998 شـرکت ثبت اوراق بهادار و سـپردهگذاری مسـقط به عنوان 
خزانهای متمرکز برای سـهام تاسـیس گردید. شـاخص عمانی MSM 30 متـشکل از 

30 شـرکت پذیرفته شـده در بازار اوراق بهادار مسـقط استـ.

2-6- بورس اوراق بهادار تهران

بـورس اوراق بهـادار تهـران در بهمن‌مـاه سـال 1346 بـر پایـه قانـون مصـوب 
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اردیبه‌تـشماه 1345 تأسـیس شـد. دوران فعالیت بورس اوراق بهادار را می‌توان به 
چهـار دوره تقسـیم کرد:

2-6-1- دوره اول )ازسال 1346– 1357(

بـورس اوراق بهـادار از پانزدهم بهمن سـال 1346 فعالیت خـود آغاز کرد. در این 
دوره گسـترش فعالیتـ بـورس اوراق بهـادار بیـشتر مرهون قوانین و مقـررات دولتی 
ماننـد تصویـب قانـون گسـترش مالکیت سـهام واحدهـای تولیدی در سـال1354و 

تصویـب قانـون معافی‌تهـای مالیاتی بود.

2-6-2- دوره دوم )ازسال 1358– 1367(

در سـال‌های پـس از انقلاب اسلامی و تـا پیـش از نخسـتین برنامـه پنج سـاله 
توسـعه اقتصـادی، دگرگونی‌هـای ـشچمگیری در اقتصـاد ملی پدید آمـد که بورس 
اوراق بهـادار تهـران را نیـز در برگرفتـ. تصویـب لایحه قانـون اداره امـور بانک‌ها در 
سـال 1358، تصویب قانون حفاظت و توسـعه صنایع ایران در سـال 1358 و کاهش 
حجـم معاملات به دلیل شـرایط جنـگ از مهمترین دلایل رکـود معاملات در بورس 

اوراق بهـادار تهران بود.

2-6-3- دوره سوم )ازسال 1368– 1383(

بـا پایـان یافتـن جنـگ، در چارـچوب برنامـه پنـج سـاله اول توسـعه اقتصادی، 
اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی ایران تجدید فعالیت بورس اوراق بهادار تهران 
 به‌عنوان زمینه‌ای برای اجرای سیاس‌تـهای خصوصی‌سـازی مـورد توجه قرار گرفت.

گرایش سیاس‌تـگذاری‌های کلان اقتصادی به اسـتفاده از سـاز و کار بورس، افزایش 
ـشچمگیر شـمار شـرک‌تهای پذیرفته شـده و افزایش حجم فعالیت بورس تهران از 
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نتایـج ایـن امر بود. مجموعه‌ای از قوانین و مقررات در راسـتای گسـترش بازار بورس 
اوراق بهـادار همچـون تبصـره 35 قانـون بودجـه سـال 1378 کل کـشور، مـاده 94 
قانون برنامه سـوم توسـعه )1383- 1379( و همچنین ماده 95 برنامه سـوم توسـعه 
به تصویب رسـیدند تا بتوانند تأثیر بسـزایی در افزایش حجم معاملات ایجاد نمایند.

2-6-4- دوره چهارم )ازسال 1384 – تاکنون(

در سـال 1384، نماگرهـای مختـلف فعالیتـ بـورس اوراق بهـادار در ادامه روند 
حرکتـی نیمـه دوم سـال 1383، همچنـان تحتـ تأثیـر رویدادهای مختـلف داخلی 
و خارجـی از رونـدی کاهـشی برخـوردار بودنـد و این رونـد، به جـز دوره کوتاهی در 
آذرمـاه 1383 تـا پایـان سـال قابل ملاحظـه بود. از آذرماه سـال 1384، سیاس‌تـها 
و تلاش دولتـ و سـازمان بورس باعث کند شـدن سـرعت روند کاهـشی معیارهای 
فعالیت بورس شـد. شـاخص کل بورس در پایان سـال 1384 به 9.459 واحد رسـید 
کـه طـی سـال 1385 از مـرز 10.000 واحـد عبـور کـرد و در نهایت در پایان سـال 
مذکـور 9.821 واحـد را تجربـه کرد. همچنین کاهش ـشچمگیر معاملات سـهام در 
سـال 1384، بـا توجـه بـه اقدامات مؤثـر فوق‌الذکر در سـال 1385 به تعادل نسـبی 
رسـید، بـه نحـوی کـه ارزش معاملات سـهام و حق تقـدم در سـال 1384 در حدود 
56.529 میلیـارد ریـال و در سـال 1385 معادل 55.645 میلیارد ریال ارزیابی شـد. 
تعداد شـرک‌تهای پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار نیز از 422 شـرکت در پایان 
سـال 1383 به 435 شـرکت در پایان سـال 1385 افزایش یافت. یکی از مهمترین 
اتفاقـات در ایـن دوره و نقطـه عطف فعالیت بورس اوراق بهـادار تهران تصویب قانون 
بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران در سـال 1384 استـ. به موجب این قانون 
چهـار محـور اساسـی مورد تاکیـد قرار گرفتنـد: تفکیک نظـارت و اجرا، ابزارسـازی، 
نهادسـازی و ضمانتهای اجرایی. از جمله سـایر رویدادهای اساسـی این دوره میتوان 

بـه موارد زیر اشـاره نمود:
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• تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران )1384/9/1(	

• تشکیل شورای عالی بورس و اوراق بهادار	

• تشکیل سازمان بورس و اوراق بهادار	

• تشکیل بورس اوراق بهادار تهران )سهامی عام(	

• تشکیل شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سهامی عام(	

• تشکیل شرکت بورس کالای ایران )سهامی عام(	

• تشکیل شرکت فرابورس ایران )سهامی عام(	

• تشکیل شرکت بورس انرژی ایران )سهامی عام(	

3- نهادهای تنظیم‎کنندۀ بین‎المللی مالی اسلامی

بـا توجه به ماهیت جهانی و رشـد مالی اسلامی، تعـدادی از نهادهای بین‌المللی 
وجـود دارنـد که نقش تنظیمـی و حمایتی ایفا می‌کنند. گرـچه برخی از آن‎ها دارای 
اختیارات قانونی و رسـمی در داخل کـشوری که تاسـیس شـدهاند، هسـتند؛ اغلب 
نقـش حمایتـی در توسـعه بانکداری اسلامی و مالی بـرون مرزی دارنـد. در ادامه به 

توضیـح مختصـری از این نهادها به منظور آشـنایی با آن‎هـا می‎پردازیم.

3-1- هیأت خدمات مالی اسلامی18

هیـأت خدمـات مالی اسلامی در سـوم نوامبر سـال 2002 به صورت رسـمی در 
کوالالامپـور مالـزی افتتـاح گردیـد و درتاریـخ 10 مـارس سـال 2003 عملیاتش را 

18  The Islamic Financial Services Board (IFSB)
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آغـاز نمـود. هیأت خدمات مالی اسلامی به عنوان نهاد تنظیم کننده اسـتانداردهای 
بین‌المللی به دنبال سلامت و ثبات صنعت خدمات مالی اسلامی شـامل بانک، بازار 
سـرمایه و بیمـه می‌باشـد. در پیـشبرد ایـن ماموریت، هیـأت خدمات مالی اسلامی 
توسـعه یـک صنعتـ خدمـات مالـی اسلامی شفـاف و محتـاط را از طریـق معرفی 
اسـتانداردهای جدیـد و یـا تطبیـق با اسـتانداردهای موجـود بین‎المللی و سـازگار با 
شـریعت در دسـتور کار خـود دارد. بـرای دسـتیابی بـه این مهـم، فعالیت ایـن نهاد 
مکمـلی بـرای کمیته بـازل19 دربخش نظارت بانکـی، سـازمان بین‎المللی بورس‎های 
اوراق بهـادار و انجمـن بین‎المللی ناظـران بیمه20 خواهد بود. بـه موجب قانون هیأت 
خدمـات مالی اسلامی مصوب سـال 2001، دولتـ مالزی امتیـازات و مصونیت‎هایی 
را کـه معمـولاً به سـازمان‎های بین‎المـللی و ماموری‌تهای دیپلماتیک داده میـشود، 
بـه هیـأت خدمـات مالی اسلامی اعطا کـرد. تاکنون، هیـأت خدمات مالی اسلامی 
دراسـتای دسـتیابی بـه اهداف پیـش گفته 24 اسـتاندارد، اصول راهنما و یادداشتـ 
فنـی بـرای صنعتـ خدمات مالی اسلامی منتـشر نمـوده استـ. اسـتانداردهای آن 
توسـط نهادهـای ناظـر حداقـل در مالـزی و بحریـن کـه دو مـورد از درخـشان‎ترین 

کـشورها برای بانکداری و مالی اسلامی هسـتند، پذیرفته شـده استـ.

سـاختار اجرایی هیأت خدمات مالی اسلامی را هیأت‌مدیره، اعضای کمیته، کمیته 
فنـی، دبیرخانـه و تیم‎هـای کاری و پروژهای تـشکیل می‌دهند. اعضـای کمیته هیأت 
خدمات مالی اسلامی بدنه سیاس‌تـگذاری و مدیران ارشد را در بر می‌گیرد. هم‎چنین 
کمیته فنی متـشکل از حداقل 15 نفر با سـابقه سـه سـال فعالیت مرتبط می‌باشد که 
بـه تـشخیص هیأت‌مدیـره تعییـن میگردنـد. تیم‌هـای کاری کمیته‌هایی هسـتند که 
مسـئول تدوین اسـتانداردها و راهنماها می‌باشـند. تیم‌های پروژه‎محـور نیز موظف به 

انجام پروژه‎های محول شـده به آن‎ها هسـتند )عصمت پاشـا و میرآخور، 2013(.

19  Basel Committee
20  International Association of Insurance Supervisors
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3-2- آکادمی بین‎المللی فقه اسلامی جده21

آکادمـی بیـن المـللی فقه اسلامی در جـده حاصـل فعالیت‎های جنبی سـازمان 
کنفرانس اسلامی استـ. این آکادمی که در جده عربسـتان سـعودی مسـتقر استـ، 
میزبـان تعـدادی از حقوق‌دانـان و علمـای شـرعی برجسـته استـ. باوجـود این‎کـه 
فتواهـای آن الـزام‎آور نیستـ، باتوجه به نـفوذ آکادمی بین‌المللی فقه اسلامی، تایید 
آن در خصوص موضوعات فقهی سـبب پذیرش آن از سـوی بسیاری از اشخاص شده 
و بـه آن رجـوع می‌کننـد. ایـن آکادمی با هـدف فراهم کـردن یک نظـام تنظیمی و 
قانون‌گذاری واحد برای صنعت بانکداری و مالی اسلامی تـشکیل شـد. آکادمی بین 
المـللی فقه اسلامی کـه اغلب به دلیل محافظـه‌کار بودن مورد انتقاد قـرار می‌گیرد، 

دارای هیأت‌مدیره شـرعی برجسـته‌ای می‌باشـد )همان(.

3-3- سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی22

این سـازمان یک نهاد بحرینی استـ که تعیین‎کنندۀ اسـتاندارد برای موضوعات 
حسـابداری و حسابرسـی مرتبـط بـا صنعتـ بانکـداری و مالـی اسلامی استـ. این 
سـازمان اساسـاً اسـتانداردهای سـازگار با شـریعت را اغـلب برمبنای اسـتانداردهای 
بین‌المـللی گزارشـگری مالـی23 طراحی می‎‎کنـد. فعالیت این سـازمان در حوزه‎هائی 
استـ که تحت پوشـش اسـتانداردهای بین‌المللی گزارشـگری مالی قرار نمی‎گیرد و 
یا ممکن استـ اسـتانداردهای آن درتعارض با الزامات شـریعت باشد. علاوه بر تعیین 
اسـتانداردها، سازمان حسـابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی به ارائه آموزش 
تخصصـی بـرای مـشارکت‎کنندگان صنعت نیز می‎پـردازد. این سـازمان، غیرانتفاعی 
استـ و بودجـه آن ازطریـق اعضـای نهـادی تامین می‎شـود. به عنوان یک سـازمان 

21  The International Islamic Fiqh Academy Jeddah (IIFA)
22  Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI)
23  International Financial Reporting Standards (IFRS)



مجموعه مقالات برتر نخستین همایش مالی اسلامی28

مسـتقل بین‎المللی، اسـتانداردها و قواعد آن در طیف گسـترده‌ای از سـوی نهادهای 
ناظر کـشورهای مسلـمان و غیرمسلـمان پذیرفته شـده است )همان(.

3-4- بازار مالی بین‎المللی اسلامی24

بـازار مالـی بین‌المللی اسلامی در بحرین بـه عنوان بدنه استانداردسـازی جهانی 
بـرای بـازار سـرمایه اسلامی، بـازار پـول اسلامی و صنعتـ خدمـات مالی اسلامی 
ایجـاد شـد. ایـن نهاد بـا حمایت بانـک مرکـزی بحرین، برونئـی، سـودان و اندونزی 
تاسـیس شـده استـ. تمرکـز اصـلی آن بـر استانداردسـازی محصـولات، فرآیندها و 
مسـتندات دارایی پایه اسلامی استـ. اخیراً بازار مالی بین‎المللی اسلامی به همراه 
انجمـن بین‌المـللی معامله‌گـران تاخ‌تهـا25 و انجمـن بین‌المللی بازارهای سـرمایه26 
در خصوص توافقات/ مسـتندات اصلی سـازگار با شـریعت برای معالات بازار سـرمایه 

و پـول فعالیت می‎کنـد )همان(.

3-5- مرکز بین‌المللی مالی اسلامی مالزی27

مرکـز بین‌المـللی مالـی اسلامی مالـزی در سـال 2006 بـه ابتکار دولتـ مالزی 
بـرای ارتقـای جایـگاه مالزی به عنوان قطب بین‎المللی مالی اسلامی تاسـیس شـد. 
ایـن هـدف از طریـق تاکید مرکـز بین‎المللی مالی اسلامی مالزی بـر ایجاد صکوک، 
مدیریتـ وجـوه و ثروت اسلامی، بانکداری بین‌المللی اسلامی، تکافـل بین‌المللی و 
توسـعه سرمایه انسـانی انجام می‌گیرد. این مرکز به جای انجام فعالی‌تهای مستقیم، 

24  The International Islamic Financial Market
25  International Swap Dealers Association (ISDA)
26  International Capital Markets Association (ICMA)
27  The Malaysia International Islamic Financial Center (MIFC)
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بـه عنـوان مرکـز هماهنگی در ارائه خدمات به صورت یک بسـته واحد و یک‎جا برای 
بازیگران بانکداری و مالی اسلامی - خصوصاً بازیگران خارجی- طراحی شـده استـ. 
تحتـ نظارت مرکز بین‌المللی مالی اسلامی مالـزی، بازیگران داخلی و خارجی مجاز 
بـه انجـام طیـف کاملی از فعالی‌تهای مربوط به تکافل و بانکداری اسلامی با ارزهای 

خارجی خواهنـد بود )همان(.

3-6- آکادمی پژوهشی بین‎المللی شریعت برای مالی‌اسلامی28

یـک آکادمـی پژوهـشی مالزیایی استـ که توسـط بانـک مرکزی مالـزی و بانک 
نگارا تاسـیس شـد. هدف آکادمی پژوهـشی بین‎المللی شـریعت برای مالی اسلامی 
ایـفای نقـش در ذخیـره دانش فتواهـا )دیدگاه‎های شـرعی( و هم‎چنین پژوهش‎های 
مبتکرانـه و کاربـردی مبتنی بر شـریعت درباره موضوعات روز استـ کـه بانکداری و 
مالـی اسلامی را تحت تأثیر قـرار می‎دهد. علاوه بر این، آکادمی بـه عنوان جایگاهی 
بـرای همکاری بیـشتر میان وکلا، علمای دین و دانـشگاهیان عمـل می‎کند )همان(.

3-7- آژانس بین‎المللی رتبه‎بندی اسلامی29

بر اسـاس قوانین بحرین برای صکوک و سـایر اوراق مالی اسلامی است. علاوه بر 
رتبه‎بنـدی اعتبـاری، آژانـس بین‎المللی رتبه‎بندی اسلامی پایـگاه داده فعالیت‎های 
واقعـی بـازار سـرمایه را به لحاظ تطابق با شـریعت ارزیابی می‎کنـد. هدف این آژانس 
تبدیل شـدن به مرجعی برای رتبه‎بندی اعتباری سـازگار با اصول شـریعت می‎باشـد. 
ایـن آژانـس فعالیتـ خـود را از اواسـط سـال 2005 آغـاز کـرد. آژانـس بین‎المـللی 

28  The International Shariah Research Academy for Islamic Finance (ISRA)
29  The Islamic International Rating Agency (IIRA)
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رتبه‎بنـدی اسلامی مجموعـه گزارش‎های پژوهـشی تحلیـلی برای صنعتـ خدمات 
مالی اسلامی منتـشر می‎کند )همان(.

3-8- کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار )ایران(

بـه اسـتناد بنـد )13( مـاده )7( قانون بـازار اوراق بهـادار و هم‎چنين تيكـشلات 
مصـوب 1385/9/8 هيئتـ وزـيران کـشور ایـران در خصـوص تيكـشل كميته هاي 
تخصصـي هـيات مدـيره، دسـتورالعمل تيكـشل و فعالتـي كميتـه تخصصـي فقهي 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در سـال 1386 تهیـه گردیـد. در این راسـتا، كميته 
تخصصـي فقهـي، كميته‌اي استـ ـكه زیر نظر سـازمان بـورس و اوراق بهـادار ایران 

فعالیتـ می‎کنـد. وظاـيف و اختـيارات ایـن كميته به شـرح زير می‎باشـد:

11 ارزيابي ابزارهاي مالي جديد پـشينهادي براي اسـتفاده در بورس‌ها و .
بازارهـاي خارج از بـورس از ديدگاه فقهي،

22 بررسـي شـبهات فقهـي در مـورد ابزارهـاي مالـي و ارائـه راه‌حل‎هاي .
مناسب،

33 ارزيابـي ابزارهـاي مالـي در مقـام عمـل به‌منظـور اطمينان از حسـن .
اجـراي آن‎ها،

44 طراحي ابزارهاي مالي اسلامي براي بازار سـرمايه ـشكور و پـشينهاد .
آن به هيئ‌تمديره سـازمان،

55 همكاري با كميته‌ها و شـوراهاي مـشابه در ساير سـازمان‌هاي داخلي .
و خارجي،

66 همكاري در توسـعه و گسـترش برنامه‌هاي آموزشي و انتشارات علمي .
در زمينه مالي اسلامي،
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77 همكاري در برگزاري نشس‌تهاي علمي در زمينه مالي اسلامي،.

88 بررسي ابعاد فقهي مسائل بازار سرمايه ،.

99 انجام ساير موارد ارجاعي سازمان در راستاي مأمورتي كميته..

کمیته تخصصی فقهی سـازمان بورس و اوراق بهادار جایگاه مـشخص مـشورتی و 
نظارتـی در سـاختار سـازمان بورس و اوراق بهـادار دارد. البته به لحـاظ مقرراتی این 
اجـازه را دارد کـه بـر عملکرد ذینفعان مرتبط نظارت کـرده و در صورتی که عملیاتی 
را مغایر با اصول شـرع تـشخصی داد، خواسـتار توقف آن گردد. ماموریت این کمیته 
بررسـی و ارائه نظر شـرعی راجع به ابزارها، بازارها و نهادهای مالی در بازارهای مالی 
کـشور و ارائـه پیـشنهادات اصلاحـی لازم استـ. وظایف ایـن کمیته عبارت استـ از 
ارزیابـی ابزارهـای مالی جدید پیـشنهادی برای اسـتفاده در بـورس و بازارهای خارج 
از بـورس از دیـدگاه فقهـی، بررسـی شـبهات فقهـی در مـورد ابزارهای مالـی و ارائه 
راه‎حل‎هـای مناسـب، ارزیابـی ابزارهـای مالـی در مقـام عمل بـه منظـور اطمینان از 
حسـن اجـرای آن‎هـا، طراحـی ابزارهـای مالی اسلامی برای بازار سـرمایه کـشور و 
پیـشنهاد آن‎هـا بـه هیأت‌مدیـره سـازمان، همـکاری با کمیته‎ها و شـوراهای مـشابه 
در سـایر سـازمان های داخلی و خارجی، همکاری در توسـعه وگسـترش برنامه‎های 
آموزشـی و انتـشارات علمی در زمینه مالی اسلامی و همکاری در برگزاری نشستـ 

هـای علمی در زمینه مالی اسلامی.

4- چارچوب قانونی و مقرراتی

نظام قانونی و مقرراتی رایج در یک کـشور بیان‎گر سـاختار، نوع و هم‎چنین ابزار 
بکارگیـری چارـچوب قانونـی بـرای مالی اسلامی در آن کـشور قلمداد می‎شـود. دو 

رویکـرد مجزا در این حوزه مـشاهده شـده استـ )نیک تانـی و عثمان، 2008(:
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11 تدویـن چارچوبـی جامـع و جداگانـه بـرای مالی اسلامی بـه موازات (
قوانیـن و مقـررات موجـود برای نظـام مالی غیراسلامی.

22 اصلاح نظام مالی غیراسلامی و برنامه‎ریزی گام‎به‎گام به منظور تغییر (
نظام مالی غیراسلامی به سمت مالی اسلامی.

بسـیاری از کـشورها از رویکـرد دوم اسـتفاده کرده‎انـد، بـه طوری‎که نظـام مالی 
متـداول در دنیـا )غیراسلامی( را برگزیده‎انـد و بـه مرور زمان تعدیلات و اصلاحات 
لازم را بـرای بهره‎بـرداری از قوانیـن شـریعت در اقدامـات مالی در قوانیـن و مقررات 

نموده‎اند. لحـاظ  خود 

براسـاس تحقیقـی کـه در سـال 2004 توسـط بانـک جهانـی انجام شـد، برخی 
عوامـل معیـن بـه عنوان مانع در راسـتای توسـعه چارـچوب قانونـی و مقرراتی مالی 

اسلامی مـشخص شـدند، این عوامـل عبارتند از:

11 واگرایـی بیـن پارادایـم مالی اسلامی، مفاهیـم آن و اقداماتـی که در (
بسـیاری از نمونه‎هـای اجرایی انجام شـده استـ.

22 نهادهای مالی اسلامی باید خود را با محیط عملیاتی مالی غیراسلامی (
کـه بـا آن رقابتـ می‎کننـد، تطبیق دهند، امـا اغلب، دسترسـی لازم 
بـرای اسـتفاده از ابزارهـای مناسـب جهتـ مدیریتـ نقدینگـی را در 

ندارند. اختیار 

33 هرکدام از هیأت‎های شـریعتی فعال در نهادهای مالی اسلامی تحت (
فـشارهای رقابتی موجود در بازار با قوانین متعارف )بعضاً غیراسلامی( 

داخلی ترکیب می‎شـوند تا فعالیت آن مؤسسـه را شکل دهند.

44 در بسـیاری از موارد، نهادهای مالی اسلامی همچنان نیاز دارند تا خود (
را بـا مقـررات وضع شـده در نظام مالی غیراسلامی مطابقت دهند و از 
استانداردهای حسابداری که ممکن است با ویژگی‎های فعالیت تجاری 

مخصوص به خود کاملًا همخوانی نداشـته باشند، استفاده نمایند.
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برخی اقدامات در کـشورهای اسلامی و غیراسلامی در جهت حرکت به سـمت 
نهادهـای مالی اسلامی در ذیل آمده استـ:

11  در آگوستـ سـال 2013، طرحـی توسـط بانـک مرکـزی کـشور .
هندوسـتان به منظور تاسـیس یک شـرکت تامین مالی غیربانکی در 
منطقـه کِـرالا30 تایید گردید. مقرر گردید تا ایـن نهاد به ارائه خدمات 

منطبق با شـریعت بپـردازد.
22  بانـک توسـعه کـشور قزاقسـتان اقـدام بـه انتـشار صکـوک برمبنای .

رینگیتـ )واحـد پولـی مالزی( بـه ارزش 1/5 میلیارد در سـال 2012 
نمود.

33  کـشور بنـگلادش بازار پولـی جداگانه‎ای به نام بـازار وجوه بین بانکی .
اسلامی راه‌اندازی کرد.

44  کـشور چین برنامه‎ریزی کرده تا اولین بانک اسلامی خود را در سال .
2015 تاسیس کند.

55  هنـگ کنـگ اقدام به ارائه قانون معافیت مالیاتی برای معاملات اوراق .
بهـادار اسلامی نمـوده استـ. برنامه‎های مـشابهی نیز توسـط ژاپن و 

سـنگاپور در دستـ اقدام قرار گرفته است.
66  بانـک اسلامی تایلنـد برنامه‎ریزی کرده تا سـرمایه خـود را به میزان .

234/9 میلیـون دلار افزایـش دهـد و اولیـن صکـوک تایلنـدی را بـه 
ارزش 5 میلیـارد منتـشر کند.

77  کشور اندونزی چهارمین صکوک دلاری خود را به ارزش 1/5 میلیارد .
دلار با موفقیت منتشر کرده است.

88  هیأت خدمات مالی اسلامی توافقنامه 5 سـاله‎ای را با بانک توسـعه .
آسـیا امضا کرده استـ تا مالی اسلامی را ارتقا و بهبود بخـشند. این 
توافقنامـه بـا تمرکـز بـر کـشورهای اندونـزی، بنـگلادش، پاکسـتان، 

مالدیو، افغانسـتان، قزاقسـتان و فیلیپین تایید شـده استـ.

30  Kerala
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4-1- اقدامات لازم جهت ساخت چارچوب قانونی و مقرراتی کارا

بـه طور کلی هـدف از ایجاد چارچوب قانونی و مقرراتی کارآ، پیادهسـازی چارچوبی 
عملیاتـی برای نظام مالی اسلامی استـ. این چارـچوب باید تمامی ابعـاد اقدامات مالی 
اسلامی از سـاخت ابزارهـا، انتـشار و بازاریابـی تـا حـل اختلافـات را در بـر گیـرد. یک 
چارچوب قانون‎گذاری منسـجم برای مالی اسلامی باید بر مبنای مفاهیم و قواعدی که 
تحت عنوان شریعت تعریف و مشخص شده‎اند- به عنوان عملیات صنعت مالی اسلامی 
منطبق با شـریعت- ایجاد گردد. یک چارچوب کارآ نیازمند دریافت سـیگنالهای صحیح 
و خوانـا از ریسـک‎هائی استـ که یک نهاد مالی ممکن استـ با آن‎ها روبهـرو گردد. این 
امـر بـه دلیل رفتار خود نهاد مالی یا وقایع خارجی همانند ریسـک‎هائی کـه امکان دارد 
بر نظام مالی ازطریق شکستـ در زیرسـاختها ایجاد شـود. هم‎چنین، به توانایی پردازش 
سـیگنال‎های خوانا و معرفی اقدامات اصلاحی مطلوب محتاج استـ )کاربرگ تحقیقاتی 
بانک جهانی، شـماره 3227، سـال 2004(. به منظور سـاخت چارچوبی کارآ و اثربخش 
برای قانون‎گذاری و تدوین مقررات در نظام مالی اسلامی، به مؤلفه‎ها و پیش‎زمینه‎هائی 

از قبیل موارد زیر نیاز استـ:

11 تدویـن مقـررات قانونی الـزام‎آوری که از قبل به‎طور شفـاف، باثبات و .
مستحکم انتـشار یافته باشند.

22 چارـچوب قانونی مـشخصی به منظور تعامل با نظام مالی اسلامی به .
خاص. طور 

33 برقراری محیطی مسـتعد به منظور تسـهیل و تجهیز توسـعه صنعت .
اسلامی. مالی 

44 تدویـن نظامـی کارآ و شفـاف جهتـ حـفظ قـوای قراردادهـای مالی .
اسلامی.

55 وجـود پایهای قابل اعتماد و معتبر برای حل قانونی اختلافات نـشئت .
گرفته از معاملات مالی اسلامی.

66 نظام مالیاتی مناسب و حمایت‎کننده از خدمات مالی اسلامی..
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نگاره شماره 3- چارچوب حاکمیت شریعت در نهادهای مالی اسلامی )مدل پیشنهادی کشور مالزی(
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الف( چارچوب حاکمیت شریعت در نهادهای مالی اسلامی )مدل 
پیشنهادی کشور مالزی(

نـگارۀ شـماره 3 بـه ارائۀ مدل پیـشنهادی کـشور مالـزی در خصـوص چارچوب 
 .)2015 ،IFSB پـردازد )گـزارش‎حاکمیتـ شـریعت در نهادهـای مالـی اسلامی می
همان‎طـور کـه نـشان می‎دهـد، چهـار واحـد عملیاتـی اقـدام بـه تأمیـن خـوراک و 
مطالعـات اساسـی بـرای ارائه به هیأت عالی شـریعت مینمایند. این واحدها متـشکل 
از واحدهـای حسابرسـی، تحقیقاتـی، بازبینی و کنترل مدیریت ریسـک هسـتند. دو 
کمیته حسابرسـان و مدیریت ریسـک نیز به بررسـی دقیقتر و رفع موانع و مـشکلات 
احتمالـی می‎پردازنـد. مدیریتـ نیـز بـا کسـب اطمینـان از مطابقت عملیـات بازار و 
تجـارت مربوطـه بـا اصـول شـریعت و ارائه گـزارش نهایـی و خدمـات لازم به هیأت 
شـریعت در این چارچوب فعالیت می‎کند. در نهایت، هیأت عالی شـریعت بر ساختار، 
اجـزا و حاکمیتـ شـریعت، نظـارت کـلی دارد و سیاستـ‎های کلی را ابلاغ می‎کند.

ب( سازوکار طراحی و تصویب ابزارهای مالی اسلامی در سازمان 
بورس و اوراق بهادار ایران

در بـازار سـرمایه ایـران بـه منظور تصویب ابزارهـای مالی31 پـس از آن‎که کمیته 
کارشناسـی مرکز پژوهش، توسـعه و مطالعات اسلامی پیشنهاد خود را ارائه می‎دهد، 
کمیتـه فقهی سـازمان اقدام به بررسـی ابعاد شـرعی پیـشنهاد مذکور نمـوده و پس 
از تاییـد، موضـوع را جهتـ تصویـب به هیأت‌مدیره سـازمان و سـپس شـورای عالی 
بـورس و اوراق بهـادار ارسـال می‎نمایـد. بـه موجـب ماده 7 قانـون بـازار اوراق بهادار 
جمهـوری اسلامی ایـران، یکی از وظایف سـازمان پیـشنهاد به شـورای عالی بورس 

  بنـد 24 مـاده 1 قانـون بـازار اوراق بهـادار جمهـوری اسلامی ایـران: اوراق بهـادار هـر نـوع ورقه یا   31
مسـتندي استـ کـه متضمـن حقوق مالـی قابل نقل و انتقـال براي مالک عین و یا منفعت آن باشـد. شـورای 
عالـی بـورس و اوراق بهـادار، اوراق بهـادار قابل معامـله را تعیین و اعلام خواهد کرد. مفهوم ابـزار مالی و اوراق 

بهـادار در متـن ایـن قانون، معادل هم در نظر گرفته شـده استـ.
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و اوراق بهـادار جهتـ بکارگیـري ابزارهـاي مالـی جدید در بـازار اوراق بهادار استـ. 
درنهایتـ، دسـتورالعمل اجرایـی ابزارهـای مالـی در هیأت‌مدیـره سـازمان تصویـب 
گردیـده و بـه منظـور اجرا به نهادهای مربوطـه ابلاغ می‎گردد. تاکنـون کمیته فقهی 
سـازمان بورس و اوراق بهادار بیش از 120 جلسـه در خصوص بررسـی ابعاد فقهی و 
شـرعی انـواع ابزارهـای مالی برگزار نموده استـ کـه می‎توان به موضوعاتـی از قبیل 
بررسـی فقهی انواع ابزار مـشتقه، بررسـی فقهـی انواع صکـوک، صندوق‎های زمین و 
سـاختمان و بررسـی فقهی فروش اسـتقراضی سـهام اشـاره نمود. ایـن کمیته نقش 
مهمـی در زمینـۀ مطالعـه فقهی و مبتنی بر شـریعت در بازار اوراق بهـادار جمهوری 

اسلامی ایران ایـفا می‎نماید.

4-2- به سمت تهیه نقشه راهی برای صنعت مالی اسلامی 
کارا و اثربخش

در ابتدا تدوین سـند چارچوب قانون‎گذاری و مقرراتی که در آن قوای اجرایی در 
نظـام مالـی به ارائـه اهداف و رویکرد کلی خـود بپردازند به عنـوان ضرورتی غیرقابل 

انکار خود را نمایان می‎سـازد. این سـند می‎تواند:

11 مـشخص کند که آیا هدف از توسـعه بخش مالی اسلامی برای مثال .
ایجاد سـطحی فعال برای نهادهای مالی اسلامی و غیراسلامی است 
یـا به طور گسـترده‎تر بـه منظور ارتقـای فعالانه بخش مالی اسلامی 

است.

22 طیـفی از مدل‎هـای مجـاز تجـاری را برای مالی اسلامی پیـاده کند؛ .
بـرای مثال آیا راهکارهای مالی اسلامی در آینـده می‎توانند همچنان 
عملیاتـی باشـند یـا بایـد در دوره زمانی خاصـی از گردونـه عملیاتی 

خارج شـوند.
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33 مولفه‎های اساسـی نظام حاکمیتی شـریعت را معرفی کند. برای مثال .
آیـا یـک نهاد ملی شـریعت باید به عنوان بدنه مـشورتی یـا به عنوان 

هیأتـی با صلاحیت استانداردسـازی قدرتمند به وجـود آید یا خیر.

44 توضیـح دهـد آیـا نهادهای قضاوتـی خاص مربـوط به شـریعت برای .
اختلافـات مالـی اسلامی، اشـخاص آربیتراژگر یا سـایر سـاختارهای 

سـازش اختلافات باید تاسـیس شـوند یـا خیر.

55 روشـن کنـد آیا قانون جداگانه‎ای برای پیاده‎سـازی جـدی نظام مالی .
اسلامی لازم استـ یـا اصلاح قوانیـن موجـود بـرای معاملات مالی 

اسلامی کفایتـ می‎کند.

66 مسـائل مالیاتـی را مطـرح کند )برای مثـال مالیات مربـوط به فروش .
بـرای انـواع تامین مالی مبتنی بـر فروش هم‎چون مرابحـه، مالیات بر 

سـود در مضاربه و معاملات مـشارکت(.

77 نیازهای حسـابداری و حسابرسـی را مشخص سـازد )مانند بکارگیری .
بین‎المـللی  اسـتانداردهای  بـا  تطابـق  یـا   AAOIFI اسـتانداردهای 

حسـابداری(.

همچنین در راسـتای توسـعه بازار سـرمایه اسلامی بایـد بتـوان کارایی خدمات 
مالی اسلامی را نیـز افزایـش داد. بنابراین:

• امر توسـعه باید توانایی پـشتیبانی بیش‎تر برای صنعت مالی اسلامی 	
را نیز به همراه داشـته باشد.

• به علاوه، ابزارهای جدید برای سیاستـ‎های پولی و مالی باید طراحی 	
و سـاخته شـوند تـا نیازهای موجـود در این صنعت بهتـر و بیش‎تر با 

شریعت منطبق شوند.

• موانـع خاص و اساسـی در راه توسـعه بازارهـای مالکیت و بدهی مالی 	
اسلامی در کشورها باید شناسایی شـوند. برای مثال چرا شرکت‎های 
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سـهامی خاص تمایلی به انتـشار اوراق بهادار مبتنی بر مالکیت ندارند 
و یـا بـه چه دلیل بخش‎های گوناگـون اقتصادی قادر به انتـشار اوراق 
بدهـی نیسـتند یـا از قـدرت لازم بـرای انتـشار ایـن اوراق برخـوردار 

نیستند.

• تحقیـق در حـوزۀ راهبردهـای تأمین مالی شـرکت‎ها بایـد در اولویت 	
قـرار گیـرد. هم‎چنیـن بخـش دولتـی بایـد بـه ارائـه و یـا حداقـل به 
مـشارکت در تأمین وجوه و جمع‎آوری اطلاعات لازم برای بخش‎های 

گوناگـون مالی اقـدام نماید.

5- عوامل محرک رشد مالی اسلامی در آینده

5-1- رشد اقتصادی پایدار کشورهای حاشیه خلیج فارس و 
ادامه داشتن کسب درآمد از فروش انرژی

 طی سـال‎های اخیر رشـد اقتصادی کشورهای حاشـیه خلیج فارس با ثبات قابل 
ملاحظهـای ادامه داشـته استـ. هم‎چنین افزایـش قیمت نتف طی دهـه اخیر عامل 
اصلی افزایش درآمد این کـشورها بوده استـ. کـشورهای حاشـیه خلیج فارس بیش 
از نیمـی از ذخایـر نفتـی دنیا را در خـود جای داده‎اند. واضح استـ وجود منابع غنی 
انـرژی خـدادادی موجـب کسـب درآمدهـای هنگتـف مالی بـرای آن‎ها خواهـد بود. 
اگرـچه در دو سـال اخیـر رونـد قیمت نتـف رو به افول بوده استـ، اما اسـتحصال و 
عرضـه منابـع انـرژی بیـش از حد بـه بـازار، هم‎چنان صرفـه اقتصادی را بـرای اغلب 

کـشورهای حاشـیه خلیج فارس در پی داشـته است.
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5-2- تقاضا از سوی مسلمانان و غیرمسلمانان

 سـرمایه‌گذاران خاورمیانـه و آسـیا بـه طـور فزاینده‌ای بـه دنبال سـرمایه‌گذاری 
در محصولاتـی هسـتند کـه مطابـق بـا عقایـد دینـی و یا بـه بیانـی دیگـر مطابق با 
شـریعت آن‎هـا باشـد. ارزیابی‎هـا نـشان می‎دهند نیمـی از مسلـمانان دنیـا تمایل به 
سـرمایه‎گذاری در بخش مالی اسلامی دارند و این تمایل در صورتی‎که مالی اسلامی 
به‎عنـوان گزینـۀ جایگزیـن رقابتی با خدمات مرسـوم مالی در دنیا مطرح شـود، قوت 

بیـشتری خواهد داشتـ و خـود را بیش‎تر بـروز می‎دهد.

5-3- وجود امکانات بالقوه در بخش مالی

‎به‎رغـم رشـد صنعتـ مالـی و بانکداری اسلامی، هم‎چنـان عمق بخـش مالی در 
کـشورهای مسلـمان کم استـ و کـشورهایی همانند اندونزی، هندوستان و پاکستان 
کـه بیـشترین جمعیتـ مسلـمان را درخـود جـای داده‎انـد، دارای صنعتـ مالـی و 
بانکـداری پیـشرفته‎ای نیسـتند. بـه همیـن دلیل پتانسـیل بسـیاری برای توسـعه و 
ارتقـای این صنعت در کـشورهای مسلـمان وجود دارد. رشـد اقتصادهـای نوظهور و 
نیاز به سـرمایه راکد در کـشورهای اسلامی، طراحی ابزارهای نوین مالی و تسـهیم 
ریسـک و سـود متناسـب و افزایش معاملات بین کشورهای مسلـمان بای کدیگر و با 
کـشورهای غیرمسلـمان، از عوامل دیگری هسـتند که انتظار میرود در سـالهای آتی 

سـبب توسـعه و گسـترش نظام مالی اسلامی گردد.
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6- نتیجه گیری

انتظـار مـی‎رود بـا توجـه به پیـشرفت سـریع بازارهـا و ابزارهـای مالی اسلامی، 
نظام‎هـای نظارتـی و قانون‎گـذاری کارآمـد و به‎روزتـری تاسـیس گردنـد. تاکنـون 
نهادهـای نظارتـی گوناگونـی در برخی کـشورها به منظـور تطابق قوانیـن و مقررات 
بـا موازیـن شـریعت اسلام تاسـیس شـده‎اند اما آن‎ـچه که بیش‎تـر اهمیتـ خود را 
نـشان می‎دهـد، لـزوم پویایی و همـکاری بیش‎تر ایـن نهادها با یکدیگر و اسـتفاده از 
متخصصان امر استـ. انجام پژوهـشهای کاربردی در راستای بازبینی ابزارهای موجود 
و مهمتـر از آن طراحـی ابزارهـای نویـن مبتنی بر شـریعت از نیازهای مبرمی استـ 
که نظام مالی اسلامی هرروز بیش از پیش وجود آن را احسـاس مینماید. ابزارهایی 
جهتـ افزایـش عمق مالی بازارهای اسلامی، جمعآوری سـرمایههای خـرد اقتصاد و 
هدایت آن به سـمت بخـشهای نیازمند سـرمایه، کمک به تامین مالی بخشهای مولد 
اقتصادی از وظایف خطیری استـ که نهادهای تنظیم‎کننده و حمایتی بازار سـرمایه 

اسلامی بایـد به طور جدی نسـبت به آن اهتمـام ورزند.
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7- پیشنهادات

7-1- نظـام مالـی اسلامی درحال ادامه مسـیر رشـد خود در کـشورهای جهان 
استـ و پیـشرفت خـود را در دوره‎هـای تزلزل سـایر نظام‎های مالی جهانـی به اثبات 
رسـانده استـ. عملکرد کلی آن قابل توجه بوده اما هنوز امکان توسـعه بسـیار زیادی 
در ایـن حـوزه وجـود دارد. هنـوز ابزارهای مالی اسلامی بسـیاری بایـد در هیأتهای 
شـریعت اسلامی طراحـی شـوند. به‎رغـم تلاش‎هـای صـورت گرفتـه در طراحـی 
ابزارهـای اسلامی، همچنان نبود ابزارهـای کافی و کاربـردی در برخی حوزه‎ها یکی 
از دغدغههـای مهـم در نظـام مالـی اسلامی محسـوب می‎شـود. در برخـی دورهها، 
کاهش روند انتـشار ابزارهای مالی اسلامی همچون صکوک مضاربه و مـشارکت این 
ابهـام را در اذهـان متبادر سـاخته که آیا روند صعودیِ مالی اسلامی ادامهدار خواهد 
بود یا خیر. به‎طور مثال، در سـال 2014 طبق گزارش IFSB انتـشار صکوک مضاربه 

و مـشارکت بـه کمتـر از 10 درصد از انتـشارهای اولیـه کاهش یافت.

7-2- بـا وجـود افزایـش اهمیتـ مالـی اسلامی در جهـان، طراحـی چارچوب 
قانون‎گـذاری و تدویـن مقررات یکـی از نکته‎های مهم در این حوزه قلمداد می‎شـود. 
طراحـی زیرسـاخت‎های قانونی و مقرراتی از الزامات توسـعه هرـچه بیش‎تر بورس‎ها 
محسـوب می‎شـود. زیرسـاخت‎های معاملاتـی، فنـاوری اطلاعـات، هماهنگـی بیـن 
دسـتگاه‎های اجرایـی، گمرک، نظام بانکی، نظام ارزی و مبـادلات بین بانکی )داخلی 
و خارجـی( برخـی از الزامات کلیدی استـ که توجه به آن‎هـا و رفع موانع موجود در 

ایـن سیسـتم‎ها از ضروریات به شـمار می‎آید.

7-3- وجـود محیـط رقابتـی قـوی بیـن ابزارهـای مالی اسلامی و نظـام مالی 
غیراسلامی )متعـارف در دنیـا( یکـی از فـشارهای جـدی استـ کـه بـه نظـام مالی 
اسلامی تحمیل میـشود. سـهیم نمودن افراد در ریسـک و مخاطره سـرمایه‌گذاریها 
و بعضاً ارائه نرخ سـود کمتر به مـشتریان، سـبب کاهش تمایل سـرمایه‌گذاران برای 
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ورود و مـشارکت بـه بازارهای مالی اسلامی گردیده استـ. درنتیجـه توجه به نکات 
مهـم اقتصـادی در طراحـی و بهرهبرداری از اوراق بهادار اسلامی همچون نرخ بهره، 
مسـائل مالیاتی، نقدشـوندگی و اسـتفاده به عنـوان تضامین باید مـورد ملاحظه قرار 

گیرند.

7-4- تنـوع در ابزارهـای مالـی اسلامی شـاید از برخـی جنبههـا مفیـد باشـد 
امـا ممکـن استـ از دیـدگاه سـرمایه‌گذارانی کـه قصـد ورود بـه ایـن بـازار را دارند، 
مشکل‎سـاز باشـد. از این جهت که سـرمایه‌گذاران غیرحرفهای، دانش جامعی نسبت 
بـه انـواع ایـن ابزارها و تفاوتهـای موجود بین آن‎هـا ندارند، درنتیجه ایـن امر موجب 
سـردرگمی آن‎هـا خواهـد شـد. البته ایـن موضوع مطرح میـشود که سـرمایه‌گذاران 
بـرای حـفظ منافـع خود حاضرند مـشاور سـرمایه‌گذاری بگیرند و یا حتی خودشـان 
اقـدام بـه کسـب اطلاعـات لازم نماینـد. امـا نکتـه مهم اینجاستـ کـه باید بسـتر و 
فرهنـگ سـرمایه‌گذاری در هـر کـشور را مـورد بررسـی و مداقـه جـدی قـرار داد و 
متناسـب بـا سـطح فرهنگ سـرمایه‌گذاری، سـطح درآمد افـراد و تمایـل آن‎ها برای 
هزینـه کـردن به منظور دریافت مـشاوره و عوامل گوناگون دیگـر، اقدام به طراحی و 

انتـشار ابزارهـای گوناگـون مالی نمود.

7-5- یکـی از نهادهـای کلیـدی و اساسـی برای جـذب اعتماد سـرمایه‌گذاران 
نسـبت بـه انتـشار انـواع اوراق بهـادار اسلامی و در نتیجـۀ آن جـذب سـرمایههای 
خارجـی، وجـود نهادهـای رتبـه سـنجی اعتبـاری استـ. شـرکت‎های رتبه سـنجی 
اعتبـاری توانایـی بسـیار زیادی بـرای جذب اعتماد سـرمایه‌گذاران در اختیـار دارند. 
بـه منظـور جذب سـرمایههای داخلی و خصوصـاً خارجی، وجود این‎گونه شـرکتها از 

الزامـات غیرقابل انـکار به شـمار میآید.

7-6- اتخـاذ سیسـتم گزارشـدهی جامع به سـرمایه‌گذاران داخـلی و بین‌المللی، 
بازنگری اسـتانداردهای حسـابداری و حسابرسی داخلی و استفاده از زبان گزارشگری 
تجـاری بین‌المـللی میتواند زمینۀ تسـهیل بهرهبرداری از اطلاعـات و اعتماد بیش‎تر 
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را بـرای تمامی سـرمایه‌گذاران )اعم از داخـلی و خارجی( فراهم آورد.

7-7- بـه منظـور توسـعه و رشـد بیـش از پیـش انتـشار انـواع ابزارهـای مالـی 
اسلامی در ایـران همچـون صکـوک، بایـد برنامههـای منسـجمی اتخاذ نمـود که از 
آن جمـله میتـوان به مـواردی چون لزوم آموزش و فرهنگسـازی، توجه به شـرایط و 
نیازهای سـرمایه‌گذاران در طراحی اوراق، هماهنگی دسـتگاههای نظارتی در انتـشار 
اوراق، افزایـش جذابیتـ سـاختار صکـوک از لحاظ ریسـک و بازدهـی، کاهش زمان 
انتـشار اوراق، داشـتن شچمانداز بین‌المللی، بازبینی و تسـهیل فرآیند نظارت شرعی 

نمود. اشاره 
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امکان سنجی وكاربرد ابزارهاي مالي اسلامي درمديريت 
ريسك‌های نقدینگی و نقدشوندگي اوراق بهادار 

بازارهای پول وسرمایه ایران

 فریدون رهنمای رودپشتی1
حسین اسلامی مفیدآبادی2

چکیده

هـدف اصـلی ایـن پژوهـش امـکان سـنجی وكاربـرد ابزارهـاي مالي اسلامي جهت 
مديرتـي ريسكـ نقدینگـی و ريسكـ نقدشـوندگي اوراق بهـادار بازارپول و سـرمایه 
ایـران استـ. البتـه بـا توجه بـه این کـه قانون بـازار اوراق بهادار در کـشور در سـال 
1384، بـه تصویـب رسـیده استـ، بسـتر قانونی لازم جهتـ طراحی و انتـشار اوراق 
بهـادار جدیـد در بـازار های مالی ایـران پدید آمده استـ. اکنون بانک‌هـا و نهادهای 
 اسـتاد و وضع ئيهت عليم دانشاگه آزاد ايملاس، وادح علوم واقيقحتت، دانـشکده اقتصـاد و مدیریتـ،  1

تهـران، ایران.
  دانـشجوی دکتـری مدیریتـ مالـی دنـشگاه آزاد اسلامی، واحد عـلوم وتحقیقـات، دانـشکده اقتصاد و   2

مدیریت،تهران،ایـران.



بـازار سـرمایه نیـز میتواننـد از راه طراحـی و انتـشار ابزارهای مالی جدیـد، به تامین 
مالـی از طریـق بـازار سـرمایه اقـدام کننـد. همچنیـن، طبق مـاده ۸۳ قانـون برنامه 
پنجسـاله پنجم توسـعه جمهوری اسلامی ایران 1394-1390، و براساس بند )الف( 
بـه بانكـ مرـكزی اجـازه داده می‌شـود در چهارـچوب قانـون بودجه سـنواتی جهت 
تأمیـن مالی پروژه‌های زیربنایی توسـعه‌ای دولتی نسـبت به انتـشار اوراق مـشارتك 
و انـواع صـكوك اسلامی در بازارهـای بین‌المـللی اقـدام نمایـد. همچنین، براسـاس 
بنـد)ب( آن قانـون نیز به شـر‌تكهای دولتی و شـهرداری ها اجازه داده می‌شـود در 
راسـتای تأمیـن منابع ارزی طرح‌های سـرمایه‌گذاری خود، پـس از تأیید وزارت امور 
اقتصـادی و دارائـی و بانكـ مرـكزی، اقدام به انتـشار اوراق مـشارتك و انواع صكوك 
اسلامی نمایند. البته، تضمین اصل و سـود این اوراق با شـرتك ها و شـهرداری‌های 
مذكور استـ. در این راسـتا، جهت توسـعه وگسـترش ابزارهاي مالي اسلامي در بازار 
پـول و سـرمایه ایـران، این مقالـه ابعادگوناگون مربوط به شـیوه های امکان سـنجی 
وکاربرد ابزارهاي مالي اسلامي را مورد بررسـی قرار داده استـ. این بررسی براساس 
مطالعه تطبیقی بر روی پیـشینه داخلی و خارجی انجام شـده که در جهت مديرتي 
ريسكـ نقدینگی و ريسكـ نقدشـوندگي می‌باشـد. علاوه براین، در انتهای این مقاله 
در خصـوص كاربـرد ابزارهـاي مالي اسلامی در جهتـ مديرتي ريسكـ نقدینگی و 
ريسكـ نقدشـوندگي اوراق بهادار بازارپول و سـرمایه ایران یک مدل جامع ارایه شده 
استـ کـه مبتنی بر رویکـرد ابزارهای رایج مالی اسلامی و مالی اسلامی می‌باشـد.

واژگان کلیدی: ابزارهای مالی اسلامی، ريسكـ نقدینگی، ريسكـ نقدشوندگي، بازار اوراق 
ایران. بهادار 
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1-مقدمه

نهادهاي مالي از دير باز نقش بسـزايي در توسـعه و رشد اقتصادي شكورها داشته 
اند)باقری، 1386، صص 3-26(. بر این اسـاس، نهادهای مالی بخـشی از نظام کلان 
مالـی هسـتند و ‎نظام‎هـای مالی نیـز یکی از مهم تریـن اجزای نظام اقتصادی استـ. 
نهادهای مالی به مجموعه ای از واسـطه ها در بازار پول و سـرمایه گفته می‌شـود که 
انواع سـپرده، انواع اوراق بهادار و ابزارهای بازار پول و سـرمایه را به شـکل مورد نظر 
خـود دگرگـون کرده و تسـهیلات اعطایـی را در اختیار بخش واقعـی اقتصاد قرار می 
دهنـد. ایـن نهادهـا با فراهم کـردن خدمات لازم بـرای پرداخت، تجهیـز منابع، پس 
انـداز، تخصیـص اعتبـار و ایجاد زمینه لازم بـرای دستـ‎اندرکاران در بازارهای مالی، 
بـرای مقابـله با خطرات تجاری و نوسـانات قیمتـ فعالیت های اقتصادی را تسـهیل 
مـی کننـد و وضـع اقتصـاد عمومی را تغییـر می دهند. ایـن نهادهـا قادرندتخصیص 
منابـع را بهبـود بخـشیده و زمینـه افزایـش کارایـی فعالیتـ کارفرمایـان اقتصادی و 
واحدهـای تولیدی را به وجـود آورند)مجتهد وحسـن زاده،1384،صص 162-163(.

امّـا دو مفهـوم بسـیار مهـم کـه در ادبیات مالـی وجـود دارد مربوط بـه مدیریت 
نقدینگی و مديرتي ريسكـ نقدشـوندگي می‌باشـد. به طوری کـه مدیریت نقدینگی 
عمدتـاً در بـازار پـول و ابزارهای بازار پـول کاربرد دارد، در حالی کـه مفهوم مديرتي 
ريسكـ نقدشـوندگي، ارتبـاط آن بـا بـازار سـرمایه و ابزارهـای بـازار سـرمایه برقرار 
می‌شـود. البتـه، درکنـار گسـترش بـازار پول اسلامی و انتـشار اوراق بهـادار مرتبط 
بـا ایـن بـازار، بازار سـرمایه نیز شـروع بـه گسـترش کـرد. در دهـه 1990، میلادی 
همزمـان بـا گسـترش سـاختارهاي گوناگون معامله‌ هـای مالي به ‌وسـیله بان‌ك هاي 
اسلامي، ایـده اسـتفاده از ابزارهـای اسلامی بازار سـرمایه نیز قوت گرفت. ارسلان 
طریـق)Arsalan Tariq,2007( سـابقۀ ایده‎هـای ابزارهـای اسلامی بازار سـرمایه را 
بـه حـق و عباس )Haque & Abbas 1999,(، قحـف)Kahf 1997,(، الگاری)1997 
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 (Arsalan Tariq & Dar, 2007: 204-نسبت میدهد ),1997 Zarqa(و زرقا ),Elgari

 (206)بـه نقـل از سـروش، 1387(. نکتـه مهم در ایـن ابزارها، مدیریتـ بر نقدينگي 

بـوده استـ. شـایان ذکر می‌باشـد کـه در صنعت بانکـداری مفهوم ريسكـ نقدينگي 
بيان‎گـر تـوان بانكـ در تأمـين منابع مالـي كافي بـراي تحقق تعهدات آن استـ كه 
اـين امـر به نوبه خود بسـتگي به توان بانك در جذب سـپرده دارد. در واقع، مديرتي 

نقدينگـي از جمـله مه‎مترـين اقدامات بانك استـ )عزـيزي، 1387(.

امّـا ريسكـ عـدم نقدشـوندگي ـكه گاهـي با عنـوان ريسكـ نقدشـوندگي از آن 
ـياد مي‌شـود هم‎چنـان جـزو تحقيقـات جدـيد در زمينـه مديرتـي مالـي محسـوب 
مي‎شـود. همچنین، افراد بسيـاري به مطالعه اين بخش از ريسكـ دارايي هاي مالي 
بخصـوص در بازار سـهام پرداخته اند و نتايج متفاوتـي را ارائه داده اند)يحيي زاده فر 
وخرمدـين،1387(. البتـه از بین تحقیقات مرتبط در این رابطه می توان به تحقیقات 
انجام شـده توسـط آميهـود و مندلسـون)1986(،3 فامـا وفرنچ)1993(،4 داتـار ناكيو 
رادـيلكف)1998(،5 چوردـيا)2001(،6 آميهـود)2002(، 7 پاستورواسـتا باغ)2003(، 
 10 ولـوك)2004(،  زيانـي  عمـري،  فـاف)2003(،9  و  ـچان  بكيرواسـتين)2003(،8 
دامـوداران)2005(،11 آچاريا و پدرسـن)2005(،12 پكيوئرـيا)2005(، چن)2005(،13 

3  Amihud, Y. &Mendelson, H. (1986),
4  Fama, E. and K. French (1993),
5  Datar, V, naik, N. & radkliffe, R., (1998),
6  Chordia, T., Subrahmanyam, A. & Anshuman, V. Ravi, (2001),
7  Amihud, Y., (2002),
8  Baker, M. Stein, J. (2003),
9  Chang, Y, Y. & Faff, R. & Hwang, C-Y. (2010).
10  Omri, A., Zayani, M. & Loukil, N.,(2004).
11  Damodaran, A., (2005),
12  Acharya, V. & Pedersen, L. (2005),
13  Chen, J.(2005),
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لانگسـتاف)2005(،14 مارشـال ويانگ)2005(،15 مارتينز نيتوو تاپيا)2005(، 16 اكيپو 
ونورلـي)2005(، 17 بروتولوتـي)2006(، 18 دوسكـار)2006(، 19 مارسلـو و میرالـس 
وكوـييروس )2006(،20 ژـيدا)2006(، ليو)2006(، 21 چانـگ و همکارانش)2010(،22 
و در ایـران هـم به مطالعات يحيي زاده فر وخرمدين)1387(ا اشـاره نمود. هم‎چنین، 
شـایان ذکر می‌باشـد که موضوع نقدشـوندگي به عنوان كي عامل تعيين‎كننده بازده 
سهام در اواسط دهه سال 1980 مطرح گرديد ))Chan & Faff,2003. نقد شوندگي 
تاثـير جريان سفـارش را بـر قيمت منعكس مي سـازد. اين تاثير مـي تواند به‎صورت 
تخـفيفی ـكه كـي فروشـنده مـي دهد ـيا پاداشـي كه كـي خرـيدار هنـگام اجراي 
 )1985,.Glosten and Milgromسفـارش بـازار دريافت مي كنـد، مـشاهده گـردد
(. البتـه در تحقیقـات گذشـته موضـوع نقدشـوندگي به‎طور لكي اين پرسـش كه آيا 
نقدشـوندگي مـي توانـد بـازده دارايي را تحتـ تاثير قـرار دهد يا خـير، به‎طور كامل 
و بـا اطمينان پاسـخ داده نـشده استـ)به نقل از يحـيي زاده فر وخرمدـين، 1387(. 
هم‎چنیـن، در ایـن خصـوص می توان بیان نمود که نتایج تحقيق نـشان مي دهد كه 
عامل نقد شـوندگي بر بازده دارايي موثر استـ و سـرمايه گذاران همواره آن را مورد 
توجـه قـرار مـي دهنـدOmri, Zayani & Loukil, 2004((. اكبـو و نورلي )2005(، 
معيارهاي ريسكـ و بازده را با اسـتفاده از اسـتراتژي پرتفوي سـرمايه گذاري بر روي 
بـيش از6000 سـهامي ـكه براي اولين بـار در نزدك مـورد معامله قرار مـي گرفتند 
بـه مدت 5 سـال مورد بررسـي قـرار دادند. آن‎هـا از معيارهاي نسـبت ارزش دفتري 
بـه ارزش بـازار و اندازه شـرتك اسـتفاده نمودنـد Espen & Oyvind,2005((. البته 

14  Longstaff, F., (2005),
15  Marshall, B. & Martin Young (2003),
16  Martı´nez, M., Nieto, B., Rubio, G. & Tapia, M., (2005),
17  Eckbo, B. Espen, Norli, Oyvind. (2005),

18  Bortolotti, B., de Jong, F., Nicodano, G. & Ibolya, S., (2006),
19  Deuskar, P., (2006),
20  Marcelo, Miralles and Miralles, Quiros (2006),
21  Liu, W., (2006),
22  Chang, Y, Y. & Faff, R. & Hwang, C-Y. (2010).
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سـئوالي ـكه در ایـن نگارش مطرح مي‌شـود اين استـ ـكه آيا روش جامـع مديرتي 
ریسـک نقدینگـی و نقدشـونگي در بـازار فعـلی مالی ایـران وجود دارد؟ و اگر پاسـخ 
منـفي استـ، مديرتي ریسـک هـای نقدینگی و نقدشـونگي در بـازار مالـی ایران بر 
اسـاس ابزارهـاي تامين مالي اسلامي چگونه بايد باشـد؟ بنابراین، بـا توجه به موارد 
فـوق هـدف اصـلی ایـن پژوهش، ارایـه مـدل تطبیقـی ابزارهـای نوین تأمیـن مالی 
اسلامی جهت مديرتي ریسـک های نقدینگی و نقدشـونگي در بازار های مالی ایران 

است.



55 امکان سنجی وكاربرد ابزارهاي مالي‌اسلامي درمديريت ريسك‌های نقدینگی.. 

2-مباني نظري پژوهش

در ایـن بخش سـعی می‌شـود که ادبیات، مفاهیم و نظریه هـای رایج در خصوص 
كاربـرد ابزارهـاي تامين مالي اسلامي در مدیریت نقدینگی و مديرتي ريسكـ های 

نقدشـوندگي اوراق بهادار، بیان شود.

2-1-عملکرد بازارهای مالی
 کارکـرد مهـم اقتصـادی بازار هـای، انتقـال وجوه نقـد از خانوارها، شـرکت‎های 
تجـاری و دولت‎هـای دارای مازاد وجوه خود به دلیل مخـارج کم‎تر و پس‎انداز آن، به 
کسـانی استـ که به دلیل مخارج بیـشتر از درآمد خود، کمبود نقدینگی دارند. این 
کارکرد به طور کلی در نمودار )1(، نـشان داده شـده است )کردبچه، 1391، ص28(.

نمودار 1- جریان سرمایه در نظام مالی
منبع: )کردبچه، 1391، ص30(

2-2-مدیریت نقدینگی بازارهای مالی

در هر بازار مالي با توجه به گسـتردگي و عمق بازار، ابزارهاي متنوعي جهت سـرمايه 
گـذاري وجـود دارنـد. سـرمايه گذاران بـا عناتي به بـازده و ريسكـ دارايي ها، سـرمايه 
گذاري مي كنند. نرخ تنزيل يا نرخ بازده مورد انتظار هر دارايي، نـشانگر بازده از دستـ 
رفته تحت شـرايط ريسكـ مساوي ناشـي از تحصيل آن دارايي است. مديرتي نقدينگي 
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هم، در چارچوب مديرتي ريسكـ صنعت خدمات مالي استـ كه در تمام نهادهاي مالي 
اعم از اسلامي و سـنتي مشاهده مي‌شود. مطالعه موضوع مديرتي نقدينگي نه تنها كي 

موضوع اساسـي بكله موضوعي بسيار پيچيده نيز هستـ )عزيزي، 1387(.
ضمـن این‎کـه یکی از معیارهای جامع مدیریت سـرمایه در گردش، چرخه تبدیل 
بـه نقـد23 استـ کـه همـه جریانات مالی وابسـته بـه موجـودی کالا، دریافتنـی ها و 
پرداختنـی هـا را در نظـر مـی گیـرد. پیونـد سـنتی میـان چرخـه تبدیـل بـه نقد با 
سـودآوری و ارزش شـرکت ایـن استـ کـه کاهـش چرخه تبدیـل به نقد، بـا کاهش 
مـدت زمانـی کـه وجـوه نقـد در سـرمایه در گـردش حبس می‌شـود، ارزش بـازار و 
سـودآوری شـرکت را افزایش می دهد. این امر می تواند با کوتاه شـدن دورۀ تبدیل 
موجودی ها به‎وسـیلۀ فروش کالاها به مـشتریان و کوتاه شدن دوره وصول مطالبات، 
بـا تسـریع در وصـول و با طولانی شـدن دوره تعویق پرداختنی‎ها به‎وسـیله تأخیر در 
پرداختـ بـه تامین‎کننـدگان تحقق یابد. از طرف دیگر، کوتاه بـودن چرخه تبدیل به 
نقـد مـی تواند به سـودآوری شـرکت لطمه وارد کنـد. کاهـش دوره تبدیل موجودی 
هـا مـی تواند هزینه های کمبـود را افزایش دهد، کوتاه شـدن دورۀ وصول دریافتنی 
ها باعث می‌شـود شـرکت مـشتریان معتبرش را از دستـ دهد و طولانی شـدن دوره 
تعویـق پرداختنی ها می تواند به شـهرت اعتباری شـرکت صدمـه وارد کند. بنابراین 
دسـتیابی بـه سـطوح مطـلوب موجودی هـا، دریافتنـی و پرداختنی هـا، هزینه های 
نگهـداری و فرصتـ آن‎هـا را حداقـل می‌کنـد و منجـر به یـک چرخه تبدیـل به نقد 

)2011 ,Nobanee(.بهینه می‌شـود
بنابرایـن، عـدم مديرتـي صحيح نقدينگـي مي توانـد تبعـات و پيامدهايي مانند 
سـقوط نظام بانكي و حتي نظام مالي داشـته باشـد )عزيزي، 1387(. در این راسـتا، 
در جـدول شـماره )1(، مطالعه های انجام شـده بر روی مفهـوم مدیریت بر نقدينگي 
در بـازار پـول، به اختصار بیان می‎شـود تا اهداف، مفروضات و نتایج مـشخص مفهوم 
مدیریتـ بر نقدينگي در بازار پول مـشخص شـود. تجربیات پیـشین هـم می‎تواند در 
طراحـی مـدل جهت مديرتي ريسكـ نقدینگـی مبتنی بـر رویکرد ابزارهـای تأمین 

مالـی اسلامی، در بازار پول ایران مفید باشـد.

23  -Cash Conversion Cycle
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جدول )1( - مطالعه تطبیقی انجام شده بر روی مدیریت نقدينگي در بازار پول

ف
ردی

نام و نام 
خانوادگی 

محقق و سال 
انجام تحقیق

نتایج تحقیقعنوان تحقیق

بانك مركزي 1
مالزي )1994(

بازار پولي بين 
بانكي اسلامي 

مالزي

بانكـ مرـكزي مالـزي، در سـوم ژانوـيه سـال 
1994، بازار پولي بين بانكي اسلامي را معرفي 
نمود. اهـداف اين بازار، خريد و فروش ابزارهاي 
مالـي اسلامي مـيان مـشارتك كننـدگان در 
بـازار، فعالتي هاي سـرمايه گـذاري بين بانكي 
از طرـيق طـرح سـرمايه گـذاري مضاربـه1 بين 
بانـكي و نظام تسـويه و پاياپاي كـچ2 از طريق 
سيسـتم پایاپـای كـچ بـين بانـكي اسلامي3 
تعيين شـد. ابزارهاي مالي اسلامي كه در حال 
حاضـر در بازار پولي بين بانكي اسلامي مالزي 
بر اسـاس "بيع الدين" داد و سـتد مي‌شـود ، در 
واقـع گواهي‌هـاي پذيرش بانكي سـبز4، اسـناد 
پذيرفته شده اسلامي5، اوراق رهني اسلامی6 و 
اوراق بدهي خصوصي اسلامي هسـتند7. علاوه 
بـر آن، نهادهـاي مالـي مـي تواننـد بـه هنـگام 
نـياز بـه نقدينگـي اوراق سـرمايه‎گذاري دولتي 
را بـه بانكـ مرـكزي بفروشـند. اوراق سـرمايه 
گـذاري دولتـي در واقع اوراق بهاداري هسـتند 
كه بر اسـاس اصول اسلامي منتـشر شده اند و 
نهادهاي مالي مي توانند آنها را از بانك مركزي 
خريداري كنند. در روش مضاربه ، بانكي كه در 
نظـام بدون ربا فعالتي مي كنـد مي تواند مازاد 
نقدينگي خود را در بانك ديگر سـرمايه گذاري 
كنـد. اين وجـوه مي تواند بر اسـاس مضاربه در 
كـي دوره ـكه از كـي روز تا 12 ماه در نوسـان 
استـ و با كي نسـبت توافقي مشارتك در سود، 

سـرمايه گذاري شـود )عزيزي، 1387(.
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بحرين )1998(2
مديرتي نقدينگي 
از طريق صندوق 

ABC8 اسلامي

بـراي  ـكه  استـ  آن  صنـدوق  ـلكي  هـدف 
سـهامداران خـود نقدينگـي، سـودآوري واقعي 
مسـتمر ونـيز حداكثـر امنتـي را فراهـم نمايد. 
از طرـيق  اصـلي صنـدوق  سـرمايه‎گذاري‎هاي 
اسـتصناع،  اجـاره،  سـتد،  و  داد  در  مـشارتك 
مضاربـه و مرابحـه صـورت مـي گـيرد. ارزش 
سـهام صنـدوق روزانـه ارزيابـي مي‌شـود كه به 
آن ارزش خالـص داراـيي )NAV صنـدوق گفته 
داراـيي  خالـص  ارزش  مـشتريان  و  مي‌شـود 
)NAV( را بـر اسـاس قيمت روز قبـل خريداري 
مي كننـد )عزيزي، 1387(. بنابراين، اگر ارزش 
سهام مـشتري صندوق افزايش يابد، مشتري از 
افزاـيش ارزش منتفع شـده واـين ارزش افزوده 
بـه وي انتقـال مـي يابـد. امّـا اگر ارزش سـهام 
مـشتري كاهش يابد، صندوق به‎عنوان شـخص 
ثالـث، قطعـاً و بـدون هيچ‎گونـه پيش شـرطي، 
ارزش اولـيه سـهام مـشتري را تضمين ميك‌ند. 
سـهام  ارزش  كاهـش  از  مـشتري  بنابراـين 
)عزـيزي،1387(.  نمي‌شـود  صنـدوق، متضـرر 
اـين  كنـد.  مـي  همكـاري   ABC بـا  صنـدوق 
همكـاري صنـدوق را در مديرتي نقدينگي خود 
ـياري مـي كنـد و راه را بـراي ورود صندوق به 
معاملات جذاب و فرصت هاي سـرمايه گذاري 
مناسـب تسـهيل مـي كند. بـه اين صـورت كه 
حسـب نياز ))ABC از صندوق، سـهام خريداري 
وارد  نـيز  صنـدوق  مي‌فروشـد.  ـيا  و  ـكرده 
معاملاتـي مي‌شـود ـكه ضمـن آن‎ـكه از امنتي 
بالاـيي برخوردار استـ، بازده قابـل توجهي نيز 
بـراي سـهامداران به ارمغـان مـي آورد. در اين 
راسـتا، صندوق از نرخ‎هاي بازار پول سـنتي، به 
عنوان معيار تعيين نرخ سـودآوري استفاده مي 

كنـد )عزـيزي، 1387(.
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بانك مركزي 3
مالزي )1994(

اوراق بدهي 
خصوصي اسلامي 

مالزي

اوراق بدهـي خصوصي اسلامي مالزي از جمله 
ابزارهـاي مالـي شـناخته شـده در سـطح بـين 
المـللي استـ ـكه در مقـياس وسيـعي بين 10 
تا 15 ميليارد رينگتي منتـشر شـده استـ. در 
سـال 2002 حجـم اـين اوراق تقريبـاً 50% كل 
اوراق قرضه منتـشره در بازار داخلي را تيكـشل 
مـي داد ـكه حـدوداً 13/8 مـيليارد رينگتـي 

بـرآورد مي شـد )عزـيزي، 1387(.

بانك مركزي 4
سودان )1998(

گواهي مشارتك 
سودان

)گواهي مشارتك 
بانك مركزي(

بانكـ مركزي سـودان در سـال 1998، "گواهي 
مـشارتك بانكـ مركزي" را منتـشر کرد.گواهي 
مـشارتك ابـزاري مبتني بر سـهام استـ كه به 
ازاي سـهم دولتـ در بانك‎هاي تجاري سـودان 
منتـشر شـده استـ. بانكـ سـودان از گواهـي 
غيرمسـتقيم  مالـي  ابـزار  به‎عنـوان  مـشارتك 
اسـتفاده  بانـكي  نظـام  در  نقدينگـي  تنظـيم 

.)1387 )عزـيزي،  مي‎كنـد 

بانك مركزي 5
سودان )1999(

گواهي مشارتك 
سودان

)گواهي مشارتك 
دولتي(

در سـال 1999 وزارت داراـيي سـودان، ابـزار 
را  آن  ـكه  ـكرد  معرفـي  و  طراحـي  ديگـري 
"گواهـي مـشارتك دولتي" نامـيد و آن نيز ابزار 

مالـي مبتنـي بـر مـشارتك استـ ـكه بـه ازاي 
سـهم دولت )وزارت داراـيي( در مالتيك نهادها 
و بنگاه‎هـاي دولتي منتـشر شـده استـ. از اين 
گواهي‎هـا براي تنظـيم و مديرتي نقدينگي كل 

اقتصـاد اسـتفاده مي‎شـود )عزـيزي، 1387(.
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بانك‎هاي مركزي 
شكورهاي مالزي، 
اندونزي، برونئي، 
بحرين، سودان 
و بانك توسعه 
اسلامي )2001(

بازار بين‎المللي 
مالي اسلامي

بـه منظورپاسـخ‎گويي بـه مكـشلات نهادهـاي 
مالي ـشكورهاي اسلامي، موافقتنامه اي مبني 
بـر تأسيـس بازار بـين المللي مالي اسلامي در 
نوامبر 2001 توسـط بانك‎هـاي مركزي مالزي، 
بحرين، اندونزي، سـودان و رئيس بانك توسـعه 
اسلامي بـه امضـاء رسيـد. اهـداف اصـلي اـين 

موافقتـ نامـه به قرار زير استـ:
  تلاش در ايجاد و توسـعه بازار مالي   .1
بـين المللي منطبق بر اصـول و قوانين فقهي

مديرتـي  بـراي  تمهيداتـي    ارائـه   .2
اسلامي بانك‎هـاي  نقدينگـي 

  گسترش بازار ثانوی فعال  .3
  ايجـاد محيطي ـكه نهادهـاي مالي   .4
اسلامي و غير اسلامي را به مـشارتك فعال 

در بازار دستـ دوم تـشويق نمايد.
از اـين رو، بـازار بين المللي مالي اسلامي به 
عنـوان نقطـه عطفي براي هماهنگي تفاسيـر 
فقهـي در بـازار مالـي جهانـي عمل ـكرده و 
فاصـله ميان تفاسيـر و تعابـير مختلف فقهي 
را پـر مـي كنـد. اين امـر بـا معرفـي و تائيد 
ابزارهـاي مالـي اسلامي ارائـه شـده توسـط 
نهادهـاي مالـي به‎وسةليـ محققين اسلامي 
سـبب  موضـوع  اـين  شـد.  خواهـد  انجـام 
مي‌شـود ـكه ابزارهـاي مالـي ـكه بـه عنوان 
مثـال در مالـزي راـيج شـده، در خاورميانـه 
و ـيا برعـكس مـورد قبـول قـرار گـيرد. بازار 
المـللي مالـي اسلامي همچنـين بـه  بـين 
هماهنگـي مـيان نهادهاي مالي اسلامي در 
سـطح جهانـي كمكـ مي كنـد. اين امـر، به 
مكـشل عدم آگاهي از امكانات و فرصت هاي 
سـرمايه گذاري جذاب در سـاير بازارها اشاره 

.)1387 )عزـيزي،  دارد 
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آژانس پولی 7
بحرين )2002(

صكوك دولت 
بحرين

)اسناد دولتي 
كوتاه مدت - 

سلف(

از جمـله ـشكورهاي اسلامي  ـشكور بحرـين 
استـ ـكه اخـيراً از ابزارهـاي مالـي منطبـق بر 
نظـام اسلامي اسـتفاده مـي كند.آژانـس پولی 
بحرـين اخـيراً ابزارهـاي مالـي جدـيدي را بـه 
منظـور تعمـيق بازار مالـي و افزاـيش نقدينگي 
آن طراحـي و مـورد اسـتفاده قـرارداده استـ. 
ـكيي از آن ابزارهـاي مالي، اسـناد دولتي كوتاه 
مدت استـ ـكه آن را "سلـف" نامگـذاري كرده 
انـد و سررسيـد 91 روزه دارد. اـين ابزار مبتني 
بر دارايي استـ. آلومینـيوم، دارايي پایۀ قرارداد 
سلـف استـ. دولتـ بحرـين آلومینـيوم را بـه 
خرـيدار مي فروشـد و به جـاي پرداخت فوري، 
دولت بحرـين تعهد مي كند تا در تاريخ معيني 
درآينـده، توسـط بانك اسلامي،‌ مقـدار خاصي 
آلومینيوم عرضه نمايد. همزمان، بانك اسلامي 
بـه عنـوان عامـل از دولتـ بحرـين مـي خواهد 
ـكه به هنـگام عرضـه آلومینـيوم، توزـيع آن را 
از طرـيق كانال‎هـاي توزـيع بانكـ انجـام دهـد 

)عزـيزي، 1387(.

آژانس پول 8
بحرين )2002(

صكوك دولت 
بحرين

)اسناد دولتي 
كوتاه مدت - 
صكوك اجاره 

بحرين(

از جمـله ابزارهـاي مالـي ديگـر دربـازار مالـي 
بحرـين، معرفـي صكوك اجـاره استـ. از زمان 
معرفـي آن يعنـي اوت 2002 ،تاكنـون 9 بـار 
صـكوك اجـاره به ارزش 1 ميليارد دلار منتـشر 
شـده استـ. كل مقدار صكوك اجاره كه در اين 
9 دوره منتـشر شـده استـ، خريداري شده اند 
ـكه اـين امـر بيان‎گـر نقدينگي بسيـار زـياد در 
بـازار و نـيز تقاضـاي بـالا بـراي ابزارهـاي مالي 
اسلامي استـ. گرـچه برخـي از اـين ابزارهاي 
مالي منحصراً براي بازار داخلي منتـشر شـدند، 
امّـا صكوك اجـاره‎اي كه بـراي بـازار منطقه‌اي 
خاورميانـه و بازارهاي بين‎المللي منتـشر شـده 
انـد، نـيز همگي بـه فروش رفتـه انـد )عزيزي، 

.)1387
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كميته نظارتي 
بازار بين‌المللي 
مالي اسلامي 

)2002(

صكوك 
بين‎المللي مالزي

ـكيي ديگـر از ابزارهـاي مالـي با نـوآوري مالي، 
صـكوك بـين المـللي مالـزي بود كه نخسـتين 
بـار بـه ارزش 600 مـيليون دلار در مـاه ژوئـن 
سـال 2002 منتشر شـد. اين ابزارمالي، در واقع 
بـه منزله اولين انتـشار اين ابزار مالي در سـطح 
بـين المـللي نيز بـود .زـيرا هدف‎گـذاري آن نه 
تنها سـرمايه‎گذاران مسلـمان شرق آسيـا، بكله 
سـرمايه گذاران سـنتي در اروپا، آسيـا و امركيا 
نـيز بـود. اـين اوراق، در بـورس اوراق بهـادار 
لوكزامبـورگ نـيز پذيرفتـه شـد. نكتـه جالـب 
توجـه آن استـ ـكه پنـج نهـاد مالـي اصلي در 
خـاور دور علاوه بـر سـه نهـاد مالـي در آسيـا، 
در اـين ارتبـاط فعـال بودنـد. صـكوك جهانـي 
مالـزي نخسـتين بـار بـا لحـاظ موازين شـرعي 
توسـط كميتـه نظارتـي بـازار بين‌المـللي مالي 
اسلامي منتـشر شـد. در مجموع، 51 سـرمايه 
نمودنـد  شـرتك  گـذاري  سـرمايه  در  گـذار 
ـكه از آن مـيان 27 سـرمايه گـذار، جدـيداً بـه 
بـازار اعتبـاري مالـزي وارد شـده بودنـد. از نظر 
جغرافياـيي، 51 درصـد از اوراق در خاورميانـه 
فروش رفت و 30 درصد آن به سـرمايه گذاران 
آسيـايي در آسيـا فروخته شـد. اين حقيقت كه 
تعداد زـيادي ازسـرمايه گـذاران خاورميانه، در 
اـين بـازار مـشارتك ـكرده و بـراي رشـد بـازار 
ـشكورهاي  همكاري‎هـاي  افزاـيش  و  سـرمايه 
اسلامي از طرـيق ابزارهاي مالـي قابل پذيرش 
جهاني تلاش كردنـد، نويددهنـدۀ تحقق كيي 
از مهمترـين اهـداف بـازار بـين المـللي مالـي 
اسلامي استـ. از ديگـر اوراق بهـادار در قالـب 
اوراق بهاداراسلامي، صـكوك مالـزي بـه ارزش 
150 مـيليون دلار بـود كه دربـورس بين‌المللي 
لابـوان9 پذيرفته شـد. اين صكوك اجـاره، رتبۀ 
+BBB را از شـرتك رتبه‎بنـدی مالـزي دريافت 

كرده بـود )عزـيزي، 1387(.
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جمهوری اسلامی 10
ایران )1373(

تجربه جمهوری 
اسلامی ایران در 
زمینۀ اوراق اجاره

انتشار  با  1373و  سال  از  ایران  شكور  چند  هر 
نواب،  طرح  مشارتك(  )اوراق  مشارتك  صكوك 
به صورت رسمی در تامین مالی از طریق صكوك 
وارد گردید و این شیوه تامین مالی همچنان ادامه 
دارد، اما تامین مالی از طریق صكوك اجاره، به 
عنوان دومین نوع صكوك در این شكور، تنها در 
سال‎های اخیر مورد توجه قرار گرفته است. در این 
رابطه، اولین اوراق اجاره در ایران جهت تامین مالی 
شرتك هواپیمایی ماهان در سال 1389با حجم 
29.15 میلیارد تومان منتشر گردید. پس از آن 
نیز بارها اوراق اجاره در شكور منتشر شده است كه 
همگی توسط شرتك‎ها منتشر شده اند. بیشترین 
حجم انتشار مربوط به شرتك مپنا با میزان 200 
میلیارد تومان بوده است و كمترین آن اوراق اجاره 
لیزینگ جامع سینا، به میزان 10میلیارد تومان 
می‎باشد. نرخ بازده اولیه اوراق اجاره 17.5 درصد، 
یعنی نیم درصد بیشتر از نرخ اوراق مشارتك 4 
از ابلاغ بسته  ساله در نظر گرفته شده که پس 
در سال 1390،  مركزی  بانك  نظارتی  سیاستی 
نرخ تمامی اوراق اجاره سالانه 20% درصد تعیین 
گردید. لازم به ذكر است كه تمامی اوراق اجاره 
 4 سررسید  دوره  دارای  تاكنون،  شده  منتشر 
معامله  قابل  و  بانام  به صورت  و  می‎باشند  ساله 
در فرابورس منتشر شده اند. تمامی اوراق نیز از 
با توجه  اند.  متعهد پذیره نویس استفاده نموده 
انتشار اوراق اجاره توسط  به اهمیت به‎كارگیری 
بانك‎ها و نهادهای مالی، تاكنون بانك سامان به 
عنوان اولین بانك اقدام به تامین مالی از طریق 
انتشار صكوك اجاره نموده است و سایر بانك‎ها 
نیز قصد دارند در آینده در  اعتباری  و نهادهای 
تاكنون  )موسوی، 1391(.  وارد شوند  این حوزه 
صادرات،  متل،  مسكن،  اقتصادنوین،  های  بانك 
تجارت، صنعت و معدن، کشاورزی و سپه از طریق 
شرتك های تامین سرمایه برنامه ریزی لازم جهت 
انتشار اوراق اجاره به پشتوانه املاك و دارایی‎های 
سرمایه‎ای خود را انجام داده و برخی نیز قرارداد 
سازمان  نظارت  تحت  نهادهای  با  عرضه  مشاور 

بورس و اوراق بهادار بسته اند )نمابورس،1390(.
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بانك توسعه 11
اسلامي )2003(

گواهي تراست 
بانك توسعه 

اسلامي

اوت سـال 2003،  اسلامي در  توسـعه  بانكـ 
توسـط  صـكوك  دلار  مـيليون   400 حـدود 
STSL10 منتـشر كرد. شـرتك اسلامي توسـعه 

بخـش خصوصـي، بـا خرـيد داراـيي از بانكـ 
توسـعه اسلامي و فـروش آن به قيمتـ ارزش 
داراـيي خالـص )NAV( به STSL، نقش واسـطه 
را اـفيا نمـود. بانك توسـعه اسلامي، ارزش اين 
اوراق راتضمـين كرده استـ. اين اوراق بهادار از 
نظر ناشـر، ضامن و سـاختار ابداعي آن، تريكبي 
از تبدـيل بـه اوراق بهادار ـكردن11 قراردادهاي 
اجاره، مرابحه و اسـتصناع استـ كه از آن ميان، 
حداقـل 51% آن اجاره دارايي‌هاستـ. دارندگان 
اـين گواهي‎ها، سـود تقسيـم شـده را به صورت 
 Citigroup كننـد. شـرتك‎ادواري دريافتـ مي
بازارگـردان  عنـوان  بـه   Global Machetes
فعالتـي مي‎كنـد. اـين اوراق داری رتبۀ AAA از 
سـوی نهـاد S&P و رتبۀ AA از سـوی نهاد فيچ 

)عزيزي، 1387(. استـ 
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دولت قطر 12
)2003(

صكوك 
بين‎المللي قطر

دولتـ قطـر در اكتبـر سـال 2003 اقـدام بـه 
انتـشار 700 مـيليون دلار از اين اوراق نمود كه 
سررسيـد آن براي سال 2010 بود. صكوك بين 
المـللي قطـر به عنوان كي ابـزار مالي خاص در 
قطر به وجود آمد. اين نخسـتين تجربه قطر در 
انتـشار اوراق بهـادار اسلامي بين المللي استـ 
ـكه دولتـ آن را عرضـه ـكرد. S&P اـين اوراق 
 ،HSBC و  نمـوده  رتبه‎بنـدي   +A بـا درجـه  را 
بازارگردانی آن را به عهده دارد. در سـال 2002 
ميزان انتـشار صكوك به حـدود 1 ميليارد دلار 
مـي رسيـد امـا در پاـيان سـال 2006 مـيزان 
انتـشار آن بالغ بر 12 ميليارد دلار شـده استـ. 
هـر چنـد ميزان انتـشار آن در مقايسـه بـا بازار 
جهاني اوراق قرضه چندان زياد نيستـ، اما نرخ 
رشد آن بسيـار زياد است. ناشران نخستين اين 
اوراق، عمدتـاً دولت ها بودند. اما در حال حاضر 
بـشيترين ناشران شـرتك ها و بخش خصوصي 
هسـتند كه ماليند در بازار مالي اسلامي فعالتي 
ـكرده و بـه نظـر مـي رسـد كه اـين بـازار براي 
تامـين مالي فعالتي هاي اقتصادي ـشچم انداز 
خوبي را ترسيـم مي كند. بالاترين ميزان پذيره 
نويسـي اين اوراق، مربوط به شرتك هواپيمايي 
داخـلي امـارات متحـده عربـي استـ ـكه براي 
تامـين مالي توسـعه فـرودگاه بـين المللي خود 
اقدام به انتـشار صكوك بـه ميزان 750 ميليون 

دلار نمـود )عزيزي، 1387(.

1  Mudareba interbank investment 
scheme

6  Islamic mortgage bond

2  Cheque clearing and settlement 
system

7  Islamic private debt securities

3- Islamic interbank cheque clearing 
system

8  Arab Banking Corporation: ABC Islamic 
Fund
)در سال 1998 در بحرين تاسيس و به ثبت رسيده است(.

4  Green bankers acceptance 9  Lobuan international financial exchange

5  Islamic acceptance bills
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2-3-مدیریت ريسك نقدشوندگي در بازارسرمایه

ـكيي از عوامـل موثـر بر ريسكـ دارايي هـا قابتيل نقدشـوندگي آن‎ها استـ که 
نقش عامل نقدشـوندگي در ارزش‎گذاري دارايي ها حائز اهمتي استـ. زيرا سـرمايه 
گـذاران بـه اـين موضوع توجـه دارند كه اگر بخواهنـد دارايي هاي خـود را به فروش 
رسـانند،آيا بـازار مناسـبي بـراي آن‎ها وجود دارد ـيا خير؟ اين موضوع تبلور ريسكـ 
عدم نقد شـوندگي دارايي در ذهن خريدار استـ كه مي تواند باعث انصراف سـرمايه 
گذار از سـرمايه گذاري شـود. هر چقدر قابتيل نقدشوندگي كي سهم كمتر باشد،آن 
سـهم براي سـرمايه گذاران جذابتي كمتري خواهد داشت مگر اين‎كه بازده بشيتري 
عاـيد دارنـدۀ آن گـردد )يحيي‎زاده فر وخرمدين، 1387(. شـواهد تجربي نـشان مي 
دهـد ـكه عامل عدم نقدشـوندگي مي توانـد نقش مهمي را در تصمـيم گيري ها افيا 
نمايد. به عبارت ديگر، برخي سـرمايه گذاران ممكن استـ به سـرعت به منابع مالي 
سـرمايه گـذاري خود نياز داشـته باشـند كه در چنين مـواردي قدرت نقدشـوندگي 
مـي توانـد اهمتـي زيادي داشـته باشـد )شيـخ و صفرپـور، 1386(. در تعریف دیگر، 
مفهـوم نقدشـوندگي بـه معنـاي سـرعت تبديل سـرمايه گذاري هـا يا داراـيي ها به 
وجـوه نقـد مي باشـد. اوراق بهـاداري كه در بـورس اوراق بهـادار با اسـتقبال معامله 
روبـرو مـي شـوند مـي تواننـد حاكي از سـرعت نقد شـوندگي آن‎هـا باشـد )ابزري و 

.)1386 همکاران، 

 در حقيقت فقدان نقدشـوندگي ممكن استـ تاثير منفي بر ارزش سـهام بگذارد 
Omri, Zayani & Loukil.,2004((. نسـبت عـدم نقدشـوندگي نـشان‎دهنده ميزان 

حساستيـ قيمتـ سـهم در مقابل تغييرات هـر واحد در حجم معامله آن روز استـ. 
عدم نقدشوندگي زماني اتفاق مي افتد كه قيمت سهام در واكنش به حجم معاملات 
كم، تغييرات زيادي داشـته باشـد Miralles and Miralles, 2006((. بنابراین، كيي 
از مهـم ترـين عوامل مورد توجه بسيـاري از سـرمايه گـذاران بازارهاي سـرمايه، نقد 
شـوندگي سـهام استـ. نقدشـوندگي ـكيي از كاركردهـاي اصلي بـورس اوراق بهادار 
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استـ و سـرمايه گـذاران همـواره خواسـتار سـهامي هسـتند ـكه بتوانند بـا كم‎ترين 
هزينـۀ ممـكن آن را معامله كنند )سـعيدي و دادار، 1389(. سـرمايه‎گذاران به دليل 
ريسكـ جدانـشدني سـرمايه‎گذاري، انتظار بازده دارند. بنابراین، براي سرمايه گذاران 
آگاهـي از ريسكـ و بـازده سـرمايه گـذاري از اهمتي وـيژه اي برخوردار استـ. عدم 
نقدشـوندگي كي دارايي مالي نيز در واقع نوعي ريسكـ براي آن محسـوب مي‌شـود 
ـكه انتظـار مي رود سـرمايه گذاران به ازاي تقبل ريسكـ بازده كسـب كنند )قائمي 
و رحـيم پـور، 1389(. بنابراـين، تمايل به بررسـي اين مسـئله از اين واقعتي نـشات 
گرفتـه ـكه نقدشـوندگي سـهام در بـورس اوراق بهـادار ـكيي از دغدغه‎هـاي اصـلي 
سـرمايه گـذاران مي باشـد. به عنوان كـي تعريف، مي تـوان گتف كه نقدشـوندگي، 
تواناـيي سـرمايه گـذاران در تبدـيل دارايي هاي مالـي به وجه نقد در قيمتي مـشابه 
بـا آخرـين معامـله مـي باشـد )بيدگـلي و همكـاران، 1384(. بـه اعتقـاد گرگوريو و 
انجـين )2010(، نقدشـوندگي سـهام عبارت استـ از توانايي معامله سـريع البته در 
صورتي كه اثرات قيمتي كمي داشـته باشـد. از نظر او اهمتي نقدشـوندگي سـهام در 
ارتبـاط مثبتـ و معنـي‎دار بين هزينه هـاي معاملاتي و پاداش سـرمايه گذاران خود 
را نـشان مـي دهـد )كاظمي وحـيدري، 1391(. از نظر رابين )2007(، نقدشـوندگي 
كـي داراـيي عبارت استـ از قابتـيل خريد يا فـروش آن داراـيي در كمترين زمان و 
هزينـه ممـكن. بـا وجود آن‎كه اين عبارت تا حد زيادي گوـيا و قابل درك به نظر مي 
رسـد، در بسيـاري از متـون مالي از نقدشـوندگي بـه عنوان مفهومي سـهل و ممتنع 
نـام بـرده مي‌شـود، به اـين معني كه در عـين سـادگي، درك نقدشـوندگي در بطن 
معاملات، اندازه‎گـيري و محاسـبه آن پيچيده استـ. كيي از مهم ترـين كاركردهاي 
بـازار سـرمايه، تامـين نقدشـوندگي استـ. در حقيقتـ بازارهاي ثانوي ضمـن فراهم 
ـكردن نقدشـوندگي، از طرـيق ـشكف قيمت و تواناـيي انتقال ريسكـ، باعث كاهش 
هزينـه سـرمايه مي شـوند. نقدشـوندگي يا بازارپذـيري از جنبه هـاي حياتي معامله 
اوراق بهـادار استـ و ـكيي از فاكتورهاي مهـم قيمت گذاري دارايي ها مي باشـد كه 

تأثـير قـوي بر قيمت آن‎هـا دارد )كاظمي و حـيدري، 1391(.
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در واقع نقدشـوندگي به معناي سـرعت تبديل سـرمايه گذاري ها يا دارايي ها به 
وجـوه نقـد بـا حداقل هزينه و در كمترين زمان استـ كه نقـش و تأثير حائز اهميتي 
در جذابتي سـرمايه گذاري، تصميم گيري سـرمايه گذاران و تخصيص درستـ منابع 
دارد. فقـدان نقدشـوندگي به معناي ريسكـ نقدشـوندگي، ممكن استـ تاثير منفي 
بر ارزش سـهام بگذارد چرا كه سـرمايه گذاران ريسكـ‎گريز براي جبران ريسكـي كه 
متحمـل مـي شـوند، نيازمند بازده اضافي به نام صرف ريسكـ هسـتند و نيز ترجيح 
مي دهند در اوراقي كه از نقدشـوندگي بالاتري برخوردار مي باشـد، سـرمايه گذاري 
نماينـد. از اـين‎رو، ريسكـ نقدشـوندگي ـكيي از پارادايم هاي اصلي بازار مالي استـ 
كه حداكثر سـازي ثروت سـهامداران به آن وابسـته استـ )صفري، 1389(. بنابراین، 
بحث و تبادل نظر در خصوص ريسكـ عدم نقدشـوندگي كه گاهي با عنوان ريسكـ 
نقدشـوندگي از آن ـياد مي‌شـود همچنـان جزء تحقيقـات جديد در زمينـه مديرتي 
مالي محسـوب مي‌شـود. همانطور که در بخش اول مقاله حاضر اشـاره شـده استـ، 
افـراد بسيـاري بـه مطالعه اين بخش از ريسكـ داراـيي هاي مالي بخصـوص در بازار 
سـهام پرداخته اند و نتايج متفاوتي را ارائه داده اند. تعدادي از آنها ارتباط بين بازده 
و عدم نقدشـوندگي را مثبت و بسيـار قوي مـشاهده نمودند، در حالي كه برخي ديگر 
رابطـه خاصـي بين اـين دو نيافتند. تعدادي ديگـر نيز وجود رابطۀ بـين بازده و عدم 
 .))2006 ,Miralles and Miralles نقدشـوندگي را مختـص به ماه ژانوـيه دانسـتند
بنابرایـن، در ایـن راسـتا همانند بخش قبل، در جدول شـماره )2(، مطالعه‎های انجام 
شـده بـر روی مفهوم مدیریت ريسكـ نقدشـوندگي در بازارسـرمایه بـه اختصار بیان 
می‎شـود، تا اهداف، مفروضات و نتایج مـشخص مفهوم مدیریت ريسكـ نقدشوندگي 
در بازارسـرمایه مـشخص شـود. تجربیـات پیـشین می‎توانـد در طراحـی مدل جهت 
مديرتـي ريسكـ نقدشـوندگي، مبتنی بر رویکـرد ابزارهای تأمین مالی اسلامی، در 

بازار سـرمایه ایران مفید باشـد.
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جدول )2(- مطالعه تطبیقی انجام شده بر روی مدیریت ريسك 
نقدشوندگي در بازارسرمایه

ف
ردی

 نام
و نام خانوادگی 
محقق و سال 
انجام تحقیق

عنوان 
نتایج تحقیقتحقیق

آمیهود و مندلسون 1
)1986(

)قیمت دارایی 
)سهام( و تفاوت 
)شکاف( عرضه 

و تقاضا(۱

بـه زعم آنـان عـدم نقدشـوندگي به کمک 
هزينـه معامـله فـوري معامـله اندازه‎گیري 

مي‎شود
)1986,Amihud & Mendelson(

داتار ناكي و راديلكف 2
)1998(

نقدینگی و 
بازده سهام: 
یک آزمون 

جایگزین۲

داتـار ناكـي و رادـيلكف )1998( نسـبت 
در  مندلسـون  و  آميهـود  ـكه  را  گـردش 
سال)1986( پـشينهاد نموده اند، به‎عنوان 
شـاخصي براي نقدشـوندگي استفاده كرده 
اند.آنهـا دريافتنـد ـكه نقدشـوندگي نقش 
معنـي‎داري در توضـيح تغـييرات داده‎های 
مقطعـی بـازده سـهام دارد.آنهـا از عوامـل 
كنترلي مانند اندازه شـرتك، نسـبت ارزش 
دفتـري بـه بـازار و بـازده بـازار بـه عنـوان 
عوامـل نقدشـوندگي اسـتفاده نمـوده انـد 

.))1998,naik & radkliffe

آمیهود )2002(3

عدم نقدینگی 
و بازده سهام: 

داده‎های 
مقطعی و اثرات 

سری های 
زمانی۳

خـود  تحقیـق  در  نیـز   ،)2002( آميهـود 
اعلام نمـود ـكه عـدم نقدشـوندگي مورد 
انتظـار بـازار داراي رابطـه مثبتـ بـا مازاد 
بازده پيش بيني شـده سـهام استـ. او در 
تحقـيق خود ادعا نموده استـ كه بخـشي 
از مـازاد بـازده مـورد انتظـار را مـي تـوان 
به‎وسليـه صـرف عـدم نقدشـوندگي بـيان 
نمـود. او نسـبت قـدر مطـلق بازده سـهام 
بـه حجـم معاملات بر حسـب دلار را معيار 
عدم نقدشـوندگي در تحقيق خود قرار داد. 
او ادعـا نموده استـ كه عدم نقدشـوندگي 
تاثير بـشيتري بر صرف سهام شرتك هاي 

.)2002 ,Amihud( دارد  كوكـچ 
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فاما و فرنچ )1992(4
داده‎های 

مقطعی بازده 
مورد انتظار۴

فامـا و فرنـچ، ارتبـاط بـين بـازده سـهام و 
نسـبت ارزش دفتري به ارزش بازار را براي 
بـازه زمانـي 1990-1962 مـورد بررسـي 
قرار دادند. نتايج آنها نـشان داد كه شرتك 
هـای با نسـبت ارزش دفتري پايين)سـهام 
رشـدي(، بازده كمتـري را ايجاد مي كنند. 
آنهـا همچنـين گـزارش نمودند ـكه رابطه 
مثبتـی بـين بتـا مـورد اسـتفاده در مـدل 
قيمتـ گـذاري دارايي هـاي سـرمايه‎ای و 
بـازده سـهام وجود ندارد. بـه اين معني كه 
بتـا اندك بـازده بالاتري را ايجـاد مي كند 
ـكه اين امر با مـدل قيمت گـذاري دارايي 

هاي سـرمايه‎ای ناسـازگار است
.))1992 ,Fama and French

فاما و فرنچ )1993(5

عوامل ریسک 
مشترک در 
بازده سهام و 

اوراق قرضه۵

همچنیـن، فامـا و فرنـچ )1993( معتقدند 
شـاخص  به‎عنـوان  شـرتك  انـدازۀ  ـكه 
نقدشـوندگي اثـر منـفي و معنـي داري بر 
بـازده شـرتك‎ها دارد. آن‎ها اعلام نمودند 
كه شـرتك‎هائي ـكه نسـبت ارزش دفتري 
بـه ارزش بـازار آن‎هـا بـالا )پايين( استـ، 
مـي  )قـوي(  ضعـيف  خـليي  به‎طورـلكي 
باشـند. بنابراين، سـرمايه گـذاران نيازمند 
صـرف بازده بـراي جبـران ريسكـ اضافي 
متحمـل شـده از طرـيق نگهـداري سـهام 
ارزش دفتـري  نسـبت  بـا  هاـيي  شـرتك 
بـه ارزش بـازار بـالا مـي باشـند. بـا اـين 
وجـود، آنهـا تخفيفي براي سـهام شـرتك 
هـاي بـا نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش 
بـازار پاـيين )سـهام رشـدي( در نظـر مي 
دفتـري  ارزش  نسـبت  چنان‎ـچه  گيرنـد. 
سـهام بـه ارزش بـازار كاهـش يابد، سـهام 
مـورد نظر داراي ريسكـ بـشيتري خواهد 
بـود زـيرا تغـييرات بـازده افزاـيش مي‎يابد 

.))1993  ,Fama&French
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چورديا و همکارانش 6
)2001(

فعالتي هاي 
معاملاتي و بازده 

مورد انتظار 
سهام۶

یـک تحقیق دیگر کـه در خصوص موضوع 
وتغـييرات  ريسكـ  بـا  ارتبـاط  در  یعنـی 
نقدشـوندگي انجـام شـده استـ تحقیـق 
بـوده   )2001( همکارانـش  و  چوردـيا 
استـ. آنهـا معتقدنـد ـكيي از فرضيه هاي 
منطقي اين استـ كه ريسكـ بـه تغييرات 
سـطح  و  استـ  مربـوط  نقدشـوندگي 
نقدشـوندگي بر بازده دارايي موثر است. در 
اـين تحقيق رابطـه بين بازده مـورد انتظار 
سـهام و نوسـانات فعالتـي هـاي معاملاتي 
به‎عنوان شـاخصي براي نقدشـوندگي مورد 
بررسـي قرار گرفتـ. همچنـين رابطه بين 
بـازده سـهام و نوسـانات حجـم معاملات، 
بـا عوامـل كنترلـي از قبيل اندازه ونسـبت 
دفتـري به بازار مورد بررسـي قـرار گرفت. 
بـه طـور کـلی، نتاـيج و یافتـه هـای اـين 
تحقـيق نـشان مـي دهـد ـكه كـي رابطه 
منـفي یـا معکـوس بـين بـازده سـهام و 

نوسـانات حجـم معاملات وجـود دارد
.)Chordia & etal(

بكير و استين 7
)2003(

نقدینگی 
بازار به عنوان 
یک شاخص 

احساسات۷

بكير و اسـتين )2003( مدلي براي توضيح 
افزايش نقدشـوندگي هنگام كاهش شكاف 
قيمتـ پـشينهادي خرـيد و فـروش و ـيا 
كاهـش تأثـير قيمتـ بـر مبـادلات و ـيا 
افزاـيش نرخ گردش ارائـه دادند. نتايج آنها 
نـشان می‎دهـد كه معيار لكي آنهـا با بازده 
 Baker &( سـهام همبسـتگي بالاـيي دارد

.)2003  ,Stein
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چان و فاف )2003(8

پژوهشی 
درباره نقش 

نقدشوندگی در 
قیمت‎گذاری 

دارایی: شواهدی 
از استرالیا۸

ـچان و فاف )2003( در تحقیق خود تأثير 
نقدشـوندگي دارايي ها را در بازار اسـتراليا 
بـا اسـتفاده از معـيار نـرخ گـردش سـهام 
در قيمتـ گـذاري داراـيي هـا به‎صـورت 
داده‎هـای مقطعی مورد بررسـي قـرار داده 
انـد. آنها در اـين تحقيق از داده‎هاي ماهانه 
ارزش  نسـبت  نظـير  كنترلـي  عوامـل  و 
دفتـري بـه بـازار و انـدازه شـرتك و مازاد 
 Chan & بـازده بـازار اسـتفاده نمـوده انـد

.))2003  ,Faff

عمري، زياني و لويكل 9
)2004(

تاثیر 
نقدشوندگی 

روی بازده سهام: 
بررسی تجربی 

بازار سهام 
تونس۹

عمري، زياني و لوـيكل)2004( در تحقیق 
خود به بررسـي موضوع تأثير نقدشـوندگي 
بـر بـازده سـهام در بـازار سـهام تونـس از 
و  مقطعـی  داده‎هـای  رگرسيـون  طرـيق 
همچنیـن بـا اسـتفاده از داده هـاي ماهانه 
 2003 تـا   1998 هـاي  سـال  طـول  در 
میلادی پرداختـه انـد. بنابرایـن، آنهـا در 
نتایـج تحقیق خود اعلام نمودند كه رابطه 
آمـاری بـين نقدشـوندگي و بـازده سـهام، 
 ,Omri, Zayani & Loukil استـ  منـفي 

.))2004

چن )2005(10

ریسک 
نقدشوندگی 

فراگیر و 
قیمت‎گذاری 

دارایی۱۰

چن )2005(، به بررسـي صرف ريسكـ در 
قيمتـ گـذاري دارايي هـا در بـازار آمركيا 
پرداختـه استـ. در اـين تحقـيق، وی ابتدا 
به توضيح صرف نقدشـوندگي با متغيرهاي 
كلان اقتصـادي بـا ديدگاهي طولاني مدت 
پرداختـه استـ. سـپس تأثير اـين عامل را 
در قيمتـ گـذاري داراـيي ها مـورد توجه 
قـرار داده استـ. آنـگاه به بررسـي پرتفوي 
هـاي سـاختگي در مـدل 3 عامـلي فامـا و 
فرنـچ بامتغيرهـاي كنترلـي نظـير انـدازه 
شـرتك و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش 

.))2005 ,Chen بـازار پرداخته استـ
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داموداران )2005(11

قابلیت عرضه 
در بازار و ارزش: 

اندازه گیری 
تنزیل عدم 

نقدشوندگی۱۱

اـين  استـ  معتقـد   ،)2005( دامـوداران 
و  غيرنقدشـونده  دارايي‎هـا  برخـي  ـكه 
برخـي ديگـر نقدشـونده هسـتند، صحـيح 
نمـي باشـد، بكله نقدشـوندگي بـه صورت 
كـي پيوسـتار استـ ـكه برخـي دارايي ها 
نقدشـوندگي بـشيتري نسـبت بـه برخـي 
ديگـر دارنـد. او همچنـين اعلام نمود كه 
داراـيي هـاي نقدشـونده قيمتـ بـشيتري 
نسـبت به دارايي‎هاي غيرنقدشـونده مشابه 
ارزش  گـذاران  سـرمايه  برخـي  و  دارنـد 
بـشيتري براي دارايي هاي نقدشونده قائل 

.)2005  ,Damodaran( هسـتند 

اكيپو و نورلي 12
)2005(

ریسک 
نقدشوندگی، 
اهرم و بازده 
عرضه اولیه 
سهام در 
بلندمدت۱۲

اكيپـو و نورلـي)2005( در تحقیـق خـود 
معيارهـاي ريسكـ و بازده را با اسـتفاده از 
اسـتراتژي پرتفوي سـرمايه‎گذاري بر روي 
بيش از6000 سـهام كه بـراي اولين بار در 
بـازار نـزدك مـورد معامله قـرار گرفته اند، 
به مدت 5 سـال مورد بررسـي قـرار دادند.

آن‎هـا از معيارهـاي نسـبت ارزش دفتـري 
بـه ارزش بـازار و انـدازه شـرتك اسـتفاده 

.))2005 ,Eckbo &Norli نمودنـد 

میرالس و میرالس 13
۱۳)2006(

نقش عامل 
ريسك عدم 
نقدشوندگي 

درقیمت‎گذاری 
دارائی: شواهد 
تجربی از بازار 
سهام اسپانيا۱۴

میرالس و میرالس )2006(، عامل ريسكـ 
عـدم نقدشـوندگي در بازار سـهام اسـپانيا 
را در فاصـله زمانـي 1994-2002 مـورد 
بررسـي قرار داده انـد. آن‎ها در اين تحقيق 
از عوامـل كنترلـي انـدازه و نسـبت ارزش 
دفتـري به ارزش بازار به عنـوان معيارعدم 
نقدشـوندگي كه توسـط آميهـود )2002( 
پـشينهاد شـده استـ، اسـتفاده نموده‎اند. 
نتيجـه اـين تحقـيق نـشان مـي دهـد كه 
عامل عـدم نقدشـوندگي به‎عنـوان كيي از 
اجـزای ـيلكدي قيمت‎گـذاري داراـيي هـا 
 Miralles and باـيد مورد توجه قـرار گيرد

.))2006  ,Miralles
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بروتولوتي و همکاران 14
)2006(

خصوصی‎سازي 
و نقدشوندگي 

بازار سهام۱۵

بروتولوتـي و همکاران )2006(، بر اسـاس 
مطالعات خود نـشان دادند كه انتشار سهام 
به‎عنـوان منبـع اصـلي نقدشـوندگي بـازار 
سـهام براي خصوصي‎سازي شـرتك ها در 
19 ـشكور توسـعه يافته محسوب مي‌شود 
و بـا انجـام خصوصي سـازي نقدشـوندگي 
 Bortolotti,(يابـد‎مي افزاـيش  سـهام 

.)2006  ,Nicodano & Ibolya

دوسكار )2006(15

انتظارات 
تعمیم یابنده: 
دلالت‎هائی 

برای نوسان و 
نقدشوندگی۱۶

دوسكـار )2006(، مدلـي را بـراي بررسـي 
نوسـان‎پذيري  و  نقدشـوندگي  رفتـار 
مـدل  اـين  در  داد.  ارائـه  سـهام  قيمتـ 
سـرمايه‎گذاران تغـييرات اخـير قيمتـ را 
بـراي كـي داراـيي با ريسكـ پـيش بيني 
مي‎كننـد. هنگامي كه تغـييرات آن دارايي 
بالا باشـد، صرف ريسك آن بالاست و بازده 
جاري آن داراـيي پايين مي آيد. نرخ بازده 
دارايي‎هـاي بدون ريسكـ نيز پايين استـ 
و بـازار با عدم نقدشـوندگي روبرو مي‌شـود 

.))2006  ,Deuskar

پكيوئريا )2005(16

فعالیت 
معاملاتی، 

هزینه های عدم 
نقدشوندگی و 

بازده سهام۱۷

پكيوئريا )2005(، معتقد استـ كه فعالتي 
معاملاتـي مـي توانـد تغييرات بـازده مورد 
مقطعـی  داده‎هـای  به‎صـورت  را  انتظـار 
توضـيح دهـد. شـواهد اين تحقـيق حاكي 
از وجـود كـي رابطـه بـين هزينـه عـدم 
مي‎باشـد.  انـدازه شـرتك  و  نقدشـوندگي 
همچنـين تأثير سـهام شـرتك‎هاي بزرگ 
ـكه بسيـار نقدشـونده مي‎باشـند بـر حجم 
اـين  در  او  استـ.  معنـي‎دار  معاملاتـي 
تحقـيق فعالتـي معاملاتي را تنها شـاخص 

نقدشـوندگي معرفـي مي‎كنـد
.))2006 ,Piqueira
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مارشال و يانگ 17
)2006(

نقدینگی و 
بازده سهام 
در بازارهای 

سفارش دهنده 
–انجام خالص: 
شواهدی از بازار 

سهام استرالیا۱۸

يانـگ )2006(، در  و  مارشـال  همچنیـن 
مطالعـه خودشـان به بررسـي رابطـه ميان 
مـازاد بازده سـهام عـادي در بازار اسـتراليا 
و عواملي نظير ريسكـ بتا و اندازه شـرتك 
فـروش،  و  خرـيد  پـشينهادي  قيمتـ  و 
نـرخ گـردش و نسـبت عـدم نقدشـوندگي 
پرداختـ و نتاـيج نـشان داد ـكه ازمـيان 
نقدشـوندگي،  عـدم  مختـلف  معيارهـاي 
نسـبت ارائه شـده توسـط آميهود )2002( 
مـازاد بازده سـهام را بهتـر توجيه مي كند 

.)2006,.Marshall & Young(

لانگستاف )2005(18

قیمت‎گذاری 
دارایی در 

بازار با دارایی 
های غیرنقد 

)فیزیکی(۱۹

ـكه  داد  نـشان   ،)2005( لانگسـتاف 
تعـداد بسيـار زـيادي از داراـيي هـا داراي 
خصوصيات نقدشـوندگي كمي مي باشـند 
و همـشيه نمي‎تـوان آنهـا را فـوراً معامـله 
ـكرد. او در اـين تحقـيق نقـش عامل عدم 
نقدشـوندگي را در قيمتـ گـذاري داراـيي 
هـا مورد بررسـي قـرار داده استـ. در بازار 
سـهام، برخي دارايي ها داراي نقدشوندگي 
بالاـيي هسـتند، اما برخـي ديگـر در دوره 
هـاي نسـبتاً طولانـي مـورد معامـله قـرار 
مـي گيرند. عدم نقدشـوندگي تأثير بسيـار 
ـشچم‎گير بـر تصميم‎گيري پرتـفوي بهينه 
دارد. او اعلام نمـود ـكه ارزش كي دارايي 
بـا نقدشـوندگي بالا مـي توانـد 25 درصد 
بـيش از ارزش كـي دارايي غيرنقدشـونده 
.))2005 ,Longstaffباشـد داشـته  ارزش 
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آچاريا و پدرسن 19
)2005(

قیمت گذاری 
دارایی های 
با ریسک 

نقدشوندگی۲۰

كـي مـدل قيمتـ گـذاري داراـيي هـاي 
سـرمايه اي ارائه داده اند كه در آن ارتباط 
بـين بازده مورد انتظاز بازار و نقدشـوندگي 
بررسـي  مـورد  كـي سـهم  انتظـار  مـورد 
قرارگرفت.آنهـا معتقدنـد ـكه كي سـهم با 
نقدشـوندگي ـكم تأثـير همزمـان اندك بر 
بـازده سـهم دارد. هم‎چنـين، تأثـيرآن بـر 
بـازده قابـل پـيش بينـي آينـده آن سـهم 
زياد استـ. به‎علاوه، چنان‎چه سـهام داراي 
بـازده جـاري اندك ولـي بـازده قابل پيش 
بيني آتي بالا باشـد، داراي نقدشـوندگي با 
ثبـات مي‎باشـد )ملاحسيـني و قربـان نژاد 

اسـطكلي، 1387(.

ليو )2006(20

مدل 
قیمت‎گذاری 

دارایی 
سرمایه ای با 
نقدشوندگی 

کامل۲۱

بـراي  از كـي معـيار جدـيد  بـا اسـتفاده 
نقدشـوندگي نـشان مـي دهـد ـكه صـرف 
نقدشـوندگي در مدل قیمت گذاری دارایی 
سـرمایه ای)CAPM( ۲۲ و مـدل 3 عامـلي 
فامـا و فرنـچ، منبع مهمي براي ريسكـ به 

مي‎روند. شـمار 
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چان، فاف و یوهانگ ۲۰
)2010(

نقدشوندگی و 
بازده سهام در 
ژاپن: شواهد 

جدید۲۳

چان، فـاف و یوهانـگ )2010( در تحقیق 
خـود، شـواهد جدیـد را مورد بررسـی قرار 
دادنـد. در تحقیق آنها در بخش اول ارتباط 
نقدشـوندگی/ بازده سـهام را با اسـتفاده از 
در  دادنـد،  قـرار  بررسـی  مـورد  هـا  داده 
بـورس  اصـلی  هـای  بخـش  دوم،  بخـش 
اوراق بهـادار توکیـو )TSE( مـورد مطالعـه 
قـرار گرفتـ. درآزمایش کلی آن‎هـا، رابطه 
منـفی )مثبت( قابل توجهی بین پروکسـی 
نقدشـوندگی )عـدم نقدشـوندگی( و بازده 
وجـود داشتـ. به طوری کـه پس از کاوش 
بیـشتر در این خصوص برای بررسـی تاثیر 
چرخه کسـب و کار، آنها متوجه شـدند که 
مراحـل انبسـاطی تا حـد زیـادی، تأییدی 
بـر یافته هـای آنها بـه طور کـلی دارد، اما 
مراحـل انقباضـی ایـن گونـه نبوده استـ. 
هنگامـی که آنها بـرای تنـوع نقدینگی در 
مدل رگرسـیون مقطعی خود، آن را کنترل 
کردند، نقش سـطح نقدینگـی اهمیت زیاد 
خـود را در سراسـر چرخـه کسـب و کار، 
دوره هـای مختـلف فرعـی و تمـام بخـش 
 )TSE( توکیـو  بهـادار  اوراق  بـورس  هـای 
نـشان داد. بـا توجـه بـه تنـوع نقدینگـی، 
آن‎ها شـدت ارتباط معنی‎داری و منفی آن 

را بـا بازده سـهام مـشاهده کردند.
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يحيي زاده فر و 21
خرمدين )1387(

نقش عوامل 
نقدشوندگي 

و ريسك عدم 
نقدشوندگي بر 

مازاد بازده سهام 
در بورس اوراق 

بهادار تهران

درتحقیـق حاضر با توجه بـه اهمیت رابطه 
بیـن ریسـک و بـازده، تأثیـر ریسـک عدم 
نقدشـوندگی و عوامل نقدشـوندگی شامل 
مـازاد بـازده بازار، اندازه شـرکت و نسـبت 
ارزش دفتـری به ارزش بازار، بر مازاد بازده 
سـهام مورد بررسـی قـرار گرفته استـ. در 
ایـن تحقیـق از الگـوی سـری زمانـی برای 
یـک دوره زمانی از فروردین سـال 1378تا 
اسفـند سـال 1384 بطور ماهانه در بورس 
اوراق بهـادار تهـران بهره‌گیـری شـده کـه 
تمامی شـرک‌تهای موجـود در بورس اورق 
بهادار را که سـهام آنها حداقل 100روز در 
طـی حداقـل 9 ماه در بورس مـورد معامله 
را شـامل می‌شـود.  باشـند،  گرفتـه  قـرار 
هم‎چنیـن، به‎منظـور کاهـش همبسـتگی 
بیـن این متغیرها از روش تـشکیل پرتفوی 
اسـتفاده شـده استـ. نتایـج ایـن تحقیـق 
متغیرهـای  تمامـی  کـه  می‌دهـد  نـشان 
مسـتقل چهارگانه بر متغیر وابسته تحقیق 
تأثیـر معنی‌دار داشـته‌اند. بدیـن معنی که 
تأثیر عدم نقدشـوندگی و اندازه شـرکت بر 
مـازاد بـازده سـهام منـفی، اما تأثیـر مازاد 
بازده بازار و نسـبت ارزش دفتری به ارزش 
بازار بر مازاد بازده سـهام مثبت بوده است.
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سعيدي و دادار 22
)1388(

بررسي رابطه 
بين نقدشوندگي 
سهام با شاخص 

نقدشوندگي 
دوره‎هاي پيشين 
در بورس اوراق 

بهادار تهران

در اـين تحقـيق وجـود ارتبـاط تـا شـش 
وقـفه مورد بررسـي قـرار گرفت ـكه رابطۀ 
نقدشـوندگي  شـاخص  بـين  معنـي‎داری 
سـهام و شـاخص نقدشـوندگي سـهام در 
وقـفه هـاي زمانـي گذشـته تأـييد گرديد. 
بـين  مثبتـ  رابطـه  وجـود  هم‎چنـين، 
شـده  پيش‎بينـي  نقدشـوندگي  شـاخص 
سـهام بـا شـاخص نقدشـوندگي محاسـبه 
شـده بـه روش آميهـود مـورد تأـييد قـرار 

گرفتـ.

ايزدي‎نيا و رسائيان 23
)1389(

پراكندگي 
مالتيك و 

نقدشوندگي 
سهام

اـيزدي نـيا و رسـائيان )1389( در تحقيق 
و  مالتـيك  پراكندگـي  بـر  مبنـي  خـود 
نقدشـوندگي سـهام، بـه اين نتيجه دستـ 
يافتنـد ـكه بـين نقدشـوندگي سـهام ـكه 
معيار آن اختلاف قيمت پـشينهادي خريد 
و فـروش سـهام، و پراكندگـي مالتيك كه 
معـيار آن درصـد مالتـيك بلوـكي سـهام 

استـ، رابطـه معنـاداري وجود نـدارد.

بهرامي )1389(24

بررسي رابطه 
بين ساختار 
سرمايه و 

نقدشوندگي 
سهام شرتك 
هاي پذيرفته 
شده در بازار 
بورس اوراق 
بهادار تهران

بهرامـي )1389( بـه بررسـي رابطـه بـين 
سـهام  نقدشـوندگي  و  سـرمايه  سـاختار 
شـرتك هاي پذيرفته شـده در بازار بورس 
اوراق بهـادار تهران پرداختـ. نتايج آزمون 
وي نـشان داد ـكه میان تغييرات سـاختار 
سـرمايه با تغييرات در نقدشـوندگي سهام 

رابطـۀ منـفي و معني‎داري وجـود دارد.
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رضاپور )1389(25

نقش مالتيك 
نهادي در 

نقدشوندگي 
سهام

رضاپور )1389( نـشان مي دهد با توجه به 
نقش نقدشـوندگي در شكف قيمت دارايي 
هـا، توزيع ريسكـ مالـي و كاهـش هزينه 
معاملات، شـناخت عوامـل موثـر بـر آن 
داراي اهمتـي استـ. تحقيق او، شـواهدي 
در ارتبـاط بـا نقـش مالتـيك نهـادي در 
نقدشـوندگي سـهام ارائه مـي كند و ميزان 
مالتيك نهادي شـاخصي براي كاركردهاي 
هم‎چنیـن،  نهادهـا.  اطلاعاتـي  و  نظارتـي 
تمرـكز مالتـيك نهـادي، شـاخصي بـراي 
ايجاد كژگزيني و كاهش سـهام شناور آزاد 

مي باشـد.

قائمي و رحيم 26
پور)1389(

اعلان سودهاي 
فصلي و 

نقدشوندگي 
سهام

قائمـي و رحـيم پـور)1389( تاثـير اعلان 
سـودهاي فصلي بر نقدشـوندگي سـهام را 
بررسـي ـكرده انـد. آنها در بررسـي خود از 
نسـبت مؤثر شكـاف بـين قيمتـ عرضه و 
قيمتـ تقاضا به عنوان معيار نقدشـوندگي 
سـهام اسـتفاده كرده اند. نتايج نـشان مي 
هـد كه در طول دوره مورد مطالعه، پس از 
اعلان هاي سـود فصلي نقدشوندگي سهام 

افزاـيش قابل ملاحظه اي نداشـته استـ.

شورورزي و آزادوار 27
)1389(

تجزيه و تحيلل 
ارتباط ميان 
فرصت‎هاي 

سرمايه‌گذاري 
و عمكلرد 
شر‌تكها

شـورورزي و آزادوار)1389( ارتبـاط بـين 
فرصتـ هـاي سـرمايه گـذاري و عمـكلرد 
شـرتك هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس را 
بررسـي ـكرده اند. نتايج حاصـل از تحقيق 
آنهـا نـشان مي دهـد كه بـين فرصت هاي 
سـرمايه گذاري و عمكلرد شرتك ها رابطۀ 

مثبتـ و معناداري وجـود دارد.
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يحيي‎زاده فر، شمس 28
و لاريمي )1389(

بررسي رابطه 
نقدشوندگي با 
بازده سهام در 
بورس اوراق 
بهادار تهران

در هـر بـازار مالـي بـا توجه به گسـتردگي 
و عمـق بـازار، ابزارهـاي متنوعـي جهتـ 
از  ـكيي  دارنـد.  وجـود  گـذاري  سـرمايه 
موضـوع هاي اساسـي در سـرمايه گذاري، 
مـيزان نقدشـوندگي داراـيي هاستـ؛ زيرا 
برخـي از سـرمايه گـذاران ممكن استـ به 
سـرعت به منابع مالي سرمايه گذاري خود 
نـياز داشـته باشـند. سـرعت نقدشـوندگي 
سـهام نيز مربوط به اسـتقبال انجام معامله 
در بـورس اوراق بهـادار به وسليـۀ سـرمايه 
گـذاران استـ. در اين پژوهـش رابطه نرخ 
گردش سـهام به عنوان معيار نقدشوندگي 
بهـادار  اوراق  بـورس  در  بـازده سـهام  بـا 
تـا 1387  زمانـي 1381  بـازه  تهـران در 
مورد بررسـي قـرار گرفته استـ. داده‎هاي 
سـري زماني به‎صـورت سـالانه جمع‎آوري 
شـده و به‎وسليـۀ نـرم افـزار)Eviews( بـه 
روش داده تريكبي )تابلويي( مورد بررسـي 
قـرار گرفتـه استـ. در اـين راسـتا، پس از 
آزمـون رابطـه دو متغير، متغيرهـاي اندازه 
و ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار بـه عنوان 
شـدند.  مـدل  وارد  كنترلـي  متغيرهـاي 
نتاـيج پژوهـش مبـين وجود رابطـه مثبت 
و معنـادار بين ضرـيب متغير نرخ گردش و 
بازده سـهام استـ. اين امر ممكن استـ به 
دلـيل افزايش جذابتي سـهام نقدشـونده و 
افزاـيش تقاضا براي اين‎گونه سـهام باشـد.
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ايزدي نيا و رامشه 29
)1390(

نقش ويژگي‎هاي 
معاملات سهام 
بر نقدشوندگي 
سهام در بورس 

اوراق بهادار 
تهران

اـيزدي نـيا و رامـشه)1390( بـه بررسـي 
ارتبـاط ويژگـي هـاي معاملات سـهام بـا 
در  نقدشـوندگي  متـفاوت  هـاي  شـاخص 
بورس اوراق بهـادار تهران پرداختند. نتايج 
پژوهش بيان‎گر آن استـ ـكه ويژگي هاي 
معاملات سـهام، عوامل اصلي نقدشوندگي 
هسـتند. اـين يافتـه ـكه برخي شـاخص‎ها 
ويژگي‎هـاي  بـا  متـفاوت  اي  به‎گونـه 
معاملات سـهام برخـورد مي كنند، نـشان 
مفهـوم  كـي  نقدشـوندگي  ـكه  مي‎دهـد 
پيچـيده چندبعدي استـ كه هر شـاخص 
فقـط مي‎توانـد جنبه اي از نقدشـوندگي را 

كند. منعـكس 

ستايش و همكاران 30
)1390(

بررسي تأثير 
تيفيك افشا 

بر نقدشوندگي 
سهام و 

هزينه سرمايۀ 
شرتك‎هاي 

پذيرفته شده 
در بورس اوراق 

بهادار تهران

سـتايش و همكـاران)1390( بـه بررسـي 
تأثيرتيفيك افـشا بر نقدشـوندگي سـهام و 
هزين‎ سـرمايه شرتك‎هاي پذيرفته شده در 
بـورس اوراق بهادار تهران پرداختند.يافته‎ها 
بيان‎گـر آن استـ ـكه بين اندازۀ شـرتك و 
نقدشـوندگي جاري و آتـي آن رابطه مثبت 
و معنـاداري وجود دارد، اما رابطه معناداري 
بـين تيفيك افـشا و نقدشـوندگي جاري و 

آتي شـرتك وجود ندارد.

باباجاني و همكاران 31
)1390(

رابطه بين 
فرصت هاي 

سرمايه‎گذاري 
و ارتباط ارزشي 
جريان نقدي 

عميلاتي و اقلام 
تعهدي

باباجانـي و همكـاران )1390( بـه بررسـي 
رابطـه بـين فرصتـ هـاي سـرمايه گذاري 
و ارتبـاط ارزشـي جرـيان نقـدي عميلاتي 
و اقلام تعهـدي پرداختنـد. نتاـيج نـشان 
مـي دهـد با افزاـيش فرصت هاي سـرمايه 
گـذاري، از ارتبـاط ارزشـي جرـيان نقـدي 
تعهـدي سـود كاسـته  اقلام  و  عميلاتـي 
تحقـيق  نتاـيج  هم‎چنـين،  مي‌شـود. 
نـشان مـي دهـد بـا افزاـيش فرصتـ هاي 
سـرمايه‎گذاري، ضرـيب واكنش سـود ابتدا 

كاهـش و سـپس افزاـيش مي‎يابـد.
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حيدري، فلاح شمس 32
و هاشمي )1390(

بررسي رابطۀ 
بين ريسک 

نقدشوندگي و 
قيمت در بورس 

اوراق بهادار 
تهران

حيدري، فلاح شـمس و هاشـمي )1390( 
بیـان کردنـد کـه نقدشـوندگي بـه معناي 
سـرعت تبديل سـرمايه گذاري‎ها يا دارايي 
هـا بـه وجـوه نقد بـا حداقـل هزينـه و در 
کمترـين زمان، نقـش و تاثير حائز اهميتي 
در جذابتي سـرمايه‎گذاري، تصميم گيري 
سـرمايه گـذاران و تخصيص درستـ منابع 
دارد. در حقيقتـ، فقـدان نقدشـوندگي به 
معناي ريسـک نقدشـوندگي، ممکن استـ 
تاثـير منـفي بـر ارزش سـهام بگـذارد. در 
تحقـيق حاضـر، بـا توجه به اهمتـي رابطۀ 
بين ريسـک و ارزش سـهام، تاثير ريسـک 
انـدازه  ريسـکي؛  عوامـل  و  نقدشـوندگي 
شـرکت، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش 
بـازار )BM( و P/E بـر قيمت گذاري سـهام 
در   1387 تـا   1380 زمانـي  دوره  بـراي 
بـورس اوراق بهـادار تهـران مـورد بررسـي 
قـرار گرفتـ و معـيار عـدم نقدشـوندگي 
ريسـک  نماينـده  عنـوان  بـه  آميهـود 
نقدشـوندگي بـکار رفتـ. بدـين منظـور از 
روش رگرسيـوني پانل ديتـا - مدلGLS به 
دلـيل مزاياي مانند، کاهـش هم‎خطي بين 
متغيرهـا و تـورش بـرآورد و انـدازه گيري 
اثراتـي کـه در دادهـاي مقطعـي و سـري 
زمانـي قابـل شناسـايي نيستـ، اسـتفاده 
گردـيد. نتاـيج تحقیـق آن‎هـا نـشان مـي 
دهـد کـه ريسـک نقدشـوندگي و نسـبت 
ارزش دفتـري )BM( به ارزش سـهام تأثير 
بـر قيمتـ سـهام در بـورس  معنـي‎داري 
تهـران نـدارد، ولـي P/E و انـدازه شـرکت، 
تأثـير معنـي داري بـر قيمتـ دارنـد و اين 
متغيرهـاي  بـشيتر  اهمتـي  نـشان‎دهندۀ 
 BM اخير نسـبت به ريسک نقدشوندگي و
در قيمتـ گـذاري در بـورس اوراق بهـادار 

تهـران مي باشـد.
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كاظمي و حيدري 33
)1391(

رابطه بين 
نقدشوندگي 

سهام و 
فرصت‎هاي 
سرمایه‎گذاري

كاظمـي و حـيدري )1391( بیـان کردنـد 
کـه يکي از ريسـک هـاي مرتبط با سـهام 
شـرکت، نقدشـوندگي سـهام استـ. سهام 
داراي نقدشـوندگي بـالا بـراي سـهامداران 
و سـرمايه‎گذاران جـذاب بـوده و تقاضـاي 
آن را افزاـيش مي‎دهـد. افزاـيش جذابتـي 
و تقاضا براي سـهام شـرکت، تأمين مالي و 
افزايش سـرمايه به منظور توسـعه شـرکت 
را آسـان و ارزان مـي سـازد. علاوه بر اين، 
بـازده مـورد انتظـار سـهامداران را کاهش 
مي دهـد. از اين‎رو، در اـين پژوهش رابطه 
بـين نقد وندگي سـهام که به‎وسليـه معيار 
شـکاف بـين قيمتـ خريد و فروش سـهام 
محاسـبه شـده بـا فرصتـ هـاي سـرمايه 
گـذاري طي سـال هـاي 1382 تـا 1389 
در بورس اوراق بهادار تهران بررسـي شـده 
استـ. يافتـه ها نـشان مي دهـد، بين نقد 
شـوندگي سـهام و فرصتـ هـاي سـرمايه 
گذاري شـرکت رابطۀ مثبتـ و معني‎داري 
وجـود دارد. علاوه بـر اـين، نتاـيج بيان‎گر 
اـين استـ که بـين نقدشـوندگي سـهام و 
بـازده مورد انتظار سـهامداران رابطه منفي 
و معنـي‎داري وجود دارد. بـه عبارت ديگر، 
نقدشـوندگي سـهام يکـي از عواملي استـ 
کـه فرصت‎هـاي سـرمايه گـذاري شـرکت 
را افزاـيش و هزينـه سـرمايه سـهام عادي 
را کاهـش مي‎دهـد )كاظمـي و حـيدري، 

.)1391

 1  Asset Pricing and Bid Ask Spread 2  Liquidity and Stock returns: an 
Alternative Test

3  Illiquidity and stock returns: cross-
section and time series effects

4  The Cross- Section of Expected 
Returns

 5  Common risk factors in the returns 
on stocks and bonds

6  trading activity and expected stock 
returns

←
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7  Market liquidity as a sentiment 
indicator

8  An investigation into the role 
of liquidity in asset pricing: Australian 
evidence

9  Impact of liquidity on Stock 
returns: an empirical investigation of 
the Tunis stock market

 10  Pervasive liquidity risk and asset 
pricing

11  Marketability and value: 
measuring the illiquidity discount

12  Liquidity risk, leverage and long-run 
IPO returns

13  Marcelo, Miralles and Miralles, 
Quiros (2006),

14  The role of an illiquidity risk factor 
in asset pricing: empirical evidence from 
the Spanish stock market

15  Privatization and stock market 
liquidity

16  Extrapolative expectations: 
implications for volatility and liquidity

17  Trading activity, illiquidity costs 
and stock returns

 18  Liquidity and stock returns in pure 
order-driven markets: evidence from the 
Australian stock market

 19  Asset pricing in markets with 
illiquid assets, University of California

20  Asset pricing with liquidity risk

21  A liquidity-Augmented Capital 
Asset Pricing Model

22  In the capital asset pricing model 
(CAPM)

23  Liquidity and Stock returns in 
Japan: New evidence

3- ارائه مدل پیشنهادی تحقیق؛ ابزارهاي مالي اسلامي در 
مديريت ريسك نقدینگی و نقدشوندگي اوراق بهادار در 

بازار پول و سرمایه ایران:

اگـر از بعُـد حقوقـی بـه ابزارهـای مالی نـگاه شـود، آن‎ها چیـزی جز قـرارداد یا 
مجموعه‎ای از قراردادهای گوناگون نیستـ که بین افراد گوناگون منعقد شـده استـ. 
از ایـن‌رو، سـابقۀ ابزارهـای مالی اسلامی به صدر اسلام )و در برخی مـوارد به پیش 
از اسلام( بـر میگـردد. اما اسـتفاده از آنها در مقیاسـی وسـیع و با نگرشـی جدید تا 
چنـد دهـه پیش مـورد توجه قرار نگرفتـه بود( )سـروش،1387(. ایدۀ اولیـۀ ابزارهای 
مالـی اسلامی بـه نظریه‌های اقتصاد اسلامی بر می‎گردد که طی 40 سـال گذشـته 
ارائه شـده استـ. در آن زمان امام موسـی صدر در جایگاه یکی از پیـشگامان اقتصاد 

←
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اسلامی، بـه معرفی پارادایمهای جدیـدی در حوزۀ تفکرهای اقتصـادی و مالی اقدام 
کـرد. در ایـن میـان، کوشـش‌های فراوانـی جهتـ پدیدآمـدن بانکهـای اسلامی در 
کـشورهای مصر، پاکسـتان و ... صورت پذیرفت و سـرانجام ایران در جایگاه نخستین 
کـشور اسلامی توانستـ بانکداری اسلامی را به‌طور کامل و بدون وجود نظام موازی 
)بانکـداری متعـارف( اجرا کنـد. اگر به ‌صورت دقیق تاریخچه ابزارهای مالی اسلامی 
بررسـی شـود، می‎توان این ابزارها را به دو دسـتۀ ابزارهای بازار پول و ابزارهای بازار 
سـرمایه تفکیـک کرد )سـروش،1387(. امّـا ایدۀ اولیۀ اسـتفاده از ابزارهای اسلامی 
در بـازار پـول بـه دهه1980 بر می‎گـردد. در آن زمان بانک‎های اسلامی جهت غلبه 
بـر مسـئله نقدینگـی به اسـتفاده از این نوع ابزارهـا روی آوردند. در جـولای 1983، 
بانـک مرکـزی مالزی به‌جـای اوراق قرضه دولتـی، از اوراق بدون ‌بهره بـا نام "گواهی 
سـرمایه‌گذاری دولتـی" اسـتفاده کـرد. نـرخ سـود ایـن اوراق از رابطة ثابتـی تبعیت 
نمیکـرد و وابسـته به معیارهای گوناگونی مانند شـرایط کلان اقتصـادی، نرخ تورم و 
نـرخ بازدهـی دیگـر اوراق بهادار مـشابه بود. بدین ترتیب شـبهه ربوی‌بودن سـود به 
ظاهـر بـر طرف میـشد و افراد مسلـمان به خرید ایـن اوراق اقـدام می‌کردند )پهلوان 
و رضـوی، 1386: 10(. ایـن ابزارهـا همگـی مبتنـی بـر عقود اسلامی ماننـد اجاره، 
مـشارکت، مضاربـه و ... بودنـد )سـروش،1387(. ایـن در حالی استـ کـه جمهوری 
اسلامی ایران در سـال 1373 مقررات ناظر بر انتـشار اوراق مـشارکت را تهیه کرد و 
شـهرداری تهران در جایگاه ناشـر، نخسـتین اوراق مـشارکت را منتـشر کرد. به‌عتل 
عـدم اطلاع محققان حـوزۀ مطالعه‌های مالی اسلامی از ایـن ابداعِ ایـران، ایده‌های 
اسـتفاده از ابزارهای اسلامی بازار سـرمایه را به اوایل سـال‌های 1997 یعنی 3 سال 
پس از تصویب ضوابط اجرایی انتـشار اوراق مـشارکت نسـبت می‌دهند. در حالی که 
در حقیقتـ، ایـران در جایگاه نخسـتین کـشوری بـود که به طراحی و انتـشار چنین 
ابزارهایی اقدام کرده استـ. با این وجود، وقایع 11 سـپتامبر سـبب شـد تا مسلمانان 
به اسـتفاده از ابزارهای اسلامی بازار سـرمایه و سـرمایه‌گذاری در کشورهای اسلامی 
بیـش از پیـش روی آوردند و از آن زمان لفظ صکوک در دنیا بسـیار گسـترش یافت 
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تـا جایـی که حتی کـشورهای غیراسلامی جهتـ جذب سـرمایه‌های مسلـمانان به 
اسـتفاده از این ابزار اقدام کردند. لفظ صکوک برای نخسـتین بار در سـال 2002 در 
جلسـه فقهی بانک توسـعه اسلامی24 جهت ابزارهای مالی اسلامی پیشنهاد شد. بعد 
از آن، سـازمان حسـابداري و حسابرسـی نهادهاي مالي اسلامي )AAOIFI( به معرفی 

14 نـوع صکـوک اقدام کرد )سـروش، 1386: 15(.

دایـرة المعـارف قاموس عام لکل فن و مطلب دربـاره واژه صکوک چنین 
بیـان می‌کنـد: "صک به معنای سـند و سفـته استـ و معرب واژه چک در فارسـی 
استـ. اعـراب ایـن واژه را توسـعه دادنـد و آن را بـر کلیه انـواع حوالجـات و تعهدات 
بـه‌کار بردنـد. آنهـا این واژه را بر کتاب به‌صورت عام و بر سـند اقـرار به مال به‌صورت 
خـاص اطلاق کردند. در عـرف عرب این واژه، حواله، انواع سفـته، سـند و هر آ‎ن‎چه 
کـه تعهـد یـا اقـراری از آن ایـفاد شـود، را شـامل می‌شـود. واژه‌هـای صک‌الوکالة به 
معنـای وکال‌تنامـه و صک‌الکفالة بـه معنای کفال‌تنامه نیز در زبـان عربی رواج یافته 

استـ" )نجفی، 1385(.

هم‎زمان با گسـترش ابزارهای بازار سـرمایه در کـشورهای عربی و غربی، در ایران 
نیز زمینه‌های لازم جهت اسـتفاده از این دسـته از ابزارها پدید آمد. با تصویب قانون 
اوراق بهادار در سـال 1384، بسـتر قانونی لازم جهت طراحی و انتشار ابزارهای مالی 
جدیـد در کـشور فراهـم شـد. در این قانون بـرای نخسـتین‌بار اوراق بهـادار یا همان 
ابـزار مالـی تعریـف شـد و وظیـفۀ طراحـی ابزارهـای مالی جدیـد بر عهدۀ سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار و وظیـفۀ تصویـب آن‎ها بر عهده شـورای عالی بـورس و اوراق 
بهـادار قـرار گرفت. براسـاس بند 24 ماده 1 قانـون اوراق بهـادار، اوراق بهادار عبارت 
استـ از هـر نـوع ورقه یا مسـتندی کـه متضمن حقوق مالـی قابـل نقل‌وانتقال برای 
مالـک عین یا منفعت آن باشـد. مفهوم ابزار مالـی و اوراق بهادار در این قانون معادل 
یکدیگـر قـرار دارنـد )قانون بازار اوراق بهـادار، 1386: 3(. البته پیـش از تصویب این 
قانون، قانون اوراق مـشارکت در سـال 1377 به تصویب رسیده بود )سروش،1387(.

24  Islamic Development Bank
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سـاختار اجمالـی اوراق بهادار اسالمی )صُکـوک(: صُکوک جمـع صِک به 
ب واژه‌ی چک در فارسـی استـ. ابزارهـای مالی  معنـای سـند و سفـته استـ و مُعَـرَّ
اسلامی )صُکـوک(، اوراق بهـادار بـا ارزش مالی یکسـان و قابل معامـله در بازارهای 
مالـی هسـتند کـه بر پایـۀ یکـی از قرارداد‌های مورد تأیید اسلام طراحی شـده‌اند و 
دارنـدگان اوراق بـه صـورت مـشاع مالـک یـک یـا مجموعـه‌ای از دارایی‌هـا و منافع 
حاصـل از آن‌ها می‌باشند)شـرکت مدیریتـ دارایی مرکزی بازار سـرمایه، 1394(. به 
طور خلاصه سـاختار اجمالی اوراق بهادار اسلامی )صُکوک( در نمودار شـماره )5(، 

نشان داده شده است.

نمودار 5- ساختار اجمالی اوراق بهادار اسلامی )صُکوک( منبع: )موسویان، 1386: 225(
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سـاختار اجمالـی اوراق بهادار اسالمی )صُکـوک(: صُکوک جمـع صِک به 
ب واژه‌ی چک در فارسـی استـ. ابزارهـای مالی  معنـای سـند و سفـته استـ و مُعَـرَّ
اسلامی )صُکـوک(، اوراق بهـادار بـا ارزش مالی یکسـان و قابل معامـله در بازارهای 
مالـی هسـتند کـه بر پایـۀ یکـی از قرارداد‌های مورد تأیید اسلام طراحی شـده‌اند و 
دارنـدگان اوراق بـه صـورت مـشاع مالـک یـک یـا مجموعـه‌ای از دارایی‌هـا و منافع 
حاصـل از آن‌ها می‌باشند)شـرکت مدیریتـ دارایی مرکزی بازار سـرمایه، 1394(. به 
طور خلاصه سـاختار اجمالی اوراق بهادار اسلامی )صُکوک( در نمودار شـماره )5(، 

نشان داده شده است.

نمودار 5- ساختار اجمالی اوراق بهادار اسلامی )صُکوک( منبع: )موسویان، 1386: 225(
نمودار‌2- مدل پیشنهادی ابزارهاي تامین مالي‌اسلامي در مديرتي ريسك نقدینگي در بازار پول ایران
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نمودار 3- مدل پیشنهادی ابزارهاي مالي اسلامي در مديرتي ريسك نقدشوندگي در بازار سرمایه ایران

بر اسـاس نمودار شـماره )2( و نمودار شـماره )3( به ترتیب ابزارهاي تأمين مالي 
اسلامي در مديرتي ريسكـ نقدینگي در بازار پول ایران و مدل پیـشنهادی ابزارهاي 
تأمين مالي اسلامي در مديرتي ريسكـ نقدشوندگي اوراق بهادار در در بازار سرمایه 
ایران ارایه شـده استـ که می توان آن را در چند بخش و سـطر توضیح داد. به‌طور 
کـلی براسـاس نمـودار شـماره )4(، می‌توان بیان کرد که در سـطح هـدف؛ ابزارهاي 
تامين مالي اسلامي، مدیریت ريسكـ نقدینگی و مدیریت ريسك نقدشوندگي اوراق 
بهـادار بـرای بازار پول و سـرمایه، در سـطح اول؛ تفکیک بازارهای پول و سـرمایه در 
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ایـران، در سـطح دوم؛ انتخـاب ابزارهای مالی اسلامی بازار پول و سـرمایه ایران، در 
سـطح سـوم؛ طراحی ابزارهای مالی اسلامی در بازار پول و سـرمایه ایران، در سـطح 
چهـارم؛ انتخـاب نـوع ابزارهـای مالـی اسلامی در بـازار پول و سـرمایه ایـران، و در 
نهایت سـطح پنجم؛ تعیین ارکان انتـشار اوراق بهادار اسلامی )صُکوک( شامل: بانی، 
شـرکت مدیریتـ دارایـی مرکزی بازار سـرمایه، دارنـده اوراق، ضامـن، عامل فروش، 
عامـل پرداخت می‌باشـد. در سـطح هـدف به انـواع ابزارهاي تامين مالي اسلامي در 
بـازار پـول و سـرمایه ایران، کـه می تواند با رعایت جنبه‎های شـرعی اسلام به‎وجود 
آیـد، اشـاره می‌کنـد. البتـه باید در نظر داشتـ که انتـشار ایـن اوراق را بایـد قبل از 
عرضـۀ اولیـه در بـازار پـول و سـرمایه ایران، و بـا فرض تفکیـک کارکرد آنهـا دنبال 
نمـود. تـا جایـی که تمام مـشکلات شـرعی مربـوط به آن توسـط اندیـشمندانی که 
اصـول شـرعی را خـوب می دانند یـا خوب مطالعـه کردند؛ رفع گردیده تا در سـطح 
دوم یـا همـان انتخـاب ابزارهـای مالی اسلامی در بازار پول و سـرمایه ایـران، انجام 
شـود. سـپس به سـطح سـوم، یعنـی طراحی های مربـوط بـه ابزارهای تامـين مالي 
اسلامي جهت مدیریت ريسكـ نقدینگی و نقدشـوندگي برای اوراق بهادار بازار پول 
و سـرمایه و بعـد آن هـم به سـطح چهارم یعنی انتخـاب نوع ابزارهای مالی اسلامی 
در بـازار پـول و سـرمایه می‎رسـیم کـه اقدامـات لازم و ضـروری را در ایـن مراحل و 
در نهایت در سـطح پنجم یعنی تعیین ارکان انتـشار اوراق بهادار اسلامی )صُکوک( 
انجام می‎دهیم. می توان انتظار داشتـ که این فرآیند براسـاس ابزارهاي تامين مالي 
اسلامي در مدیریت ريسكـ نقدینگی و نقدشوندگي برای اوراق بهادار در بازار پول و 
سـرمایه مؤثر استـ. هم‎چنین، در نمودار شـماره )4(، فرآیند مـشترک ارایه ابزارهاي 
تامين مالي اسلامي و مديرتي ريسكـ نقدینگی و نقدشـوندگي اوراق بهادار در بازار 

پول و سـرمایه ایران ارایه شـده است.
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نمودار 4- فرایند پیشنهادی برای کاربرد ابزارهاي تامين مالي اسلامي در مديرتي ريسك نقدینگی 
و نقدشوندگي اوراق بهادار در بازار پول و سرمایه ایران
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4- نتیجه گیری

یکـی از مهمتریـن موضوعـات در هـر جامعـه ای، توجـه بـه الگوهـا و مـدل ها و 
ابزارهـای مفهومـی و عملیاتـی آن جامعـه بـرای نیل به اهـداف مدیریتـی آن جامعه 
می‌باشـد. در جایی که آنتا ديوپ انسـان شـناس "هوتي فرهنگي-قومي" در مقاله ‎اي 
دربـارۀ هوتـي فرهنگـي مي نويسـد: هوتي فرهنگي هر جامعه به سـه عامل بسـتگي 
دارد: تارـيخ، زبان و روانشناسـي.گرچه اهمتـي عوامل فوق در موقعتي هاي تاريخي و 
اجتماعـي مختلف كيسـان نيستـ باوجود اـين، هرگاه اين عوامل بـه طورلكي در كي 
متـل ـيا فرد وجود نداشـته باشـد، هوتـي فرهنگي آن متـل يا فرد ناقص مي‌شـود و 
تـيفلق مـوزون اين عوامل، كي وضعتي ايده آل استـ. هرگاه كيي از اين عوامل تحت 
تأثـير قـرار گيرد، شـخصتي فرهنگي جمعـي يا فـردي تغيير مي كند. اـين تغييرات 
ممـكن استـ تا آن جا ادامـه يابد كه موجب كي "بحران هويتي"شـود )پيام يونسكـو 
بـه نقـل از مظاهـري وكاوسـي،1390(. بـر این اسـاس، در دنـياي امروز ادـيان نيز به 
ماننـد تمامـي نهادهاي اجتماعي با تحـول فرهنگي مواجه‎اند. اين موضـوع، در انتقال 
دـين به نسـل هـاي جوان‎تر مهم‎تر جـلوه مي‎كند. مسيـرهاي گوناگوني كه مسـتلزم 
شـناخت ابعاد متـفاوت و تريكب‎هائي از هوتي‎يابي دينـي در ابعاد اجتماعي، اخلاقي، 
عاطـفي و فرهنگـي انـد در دنـياي امروز ممكن استـ در تقابل با الگوهاي سـنتي آن 
قـرار گيرنـد. بنابراين مسـئله ي "انتقـال" در كانون توجـه جامعه شناسـي ديني قرار 
مـي گـيرد )مظاهـري، وكاوسـي،1390(. بنابرایـن بـا توجه به این مسـئله کـه آیین 
شـریعت همان احكام و دسـتورهاي فقهي و احكام الهي استـ كه مبتني بر سلسلـه 
اي ازحقاـيق و مصالـح استـ )مطهـري،1368: 6-5(، و علمـي استـ ـكه بـه وسليـۀ 
اين علم اعمال درستـ شـده )مستملي،1413: 1121( مـشخص مي‎گرددكه سعادت 
ثمـرۀ ـكدام عمل استـ )همدانـي،1373: 182(، و با در نظرگرفتـن آیین طریقت که 
همـان احكـام اخـذ نمودن بـه احوط و احسـن و اقـوم دسـتورات )آمـلي،1362: 8(، 
درک و عمـل بـه حقيقتـ همـان توحيد استـ امـا توحيد وجـودي يا همـان وحدت 
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وجـود عرفاني يعني مسـاوي دانسـتن وجود با خـداي تعالي به گونه اي كه تكيكـش 
در اصـل وجـود راه نداشـته باشـد و تنهـا مظاهر را متـفاوت بدانيم )ابن عربـي، بي‎تا، 
1385(، آسـان‎تر مـی گـردد. بنابراین در ایـن خصوص با توجه به مـوارد فوق، نظر به 
مكـشلاتي ـكه نهادهاي مالي اسلامي با آن مواجه بودند، سـبب شـد ـكه بانك هاي 
مركزي ـشكورهاي مالزي، اندونزي برونئي، بحرين، سـودان و بانك توسـعه اسلامي 
گردهـم جمـع شـدند و در صدد برآمدنـد كه براي رهايي صنعت مالي اسلامي از اين 
مكـشلات، پاسـخي بيابنـد. دراـين ارتباط، تأسيـس بـازار مالـي بين المللي اسلامي 
پـشينهاد شـد )عزـيزي، 1387(. البته در جمهوری اسلامی ایران هـم همان‎طور که 
در بخـش قبـل بیـان گردیـد طبـق )مـاده ۸۳ قانـون برنامه پنج‎سـاله پنجم توسـعه 
جمهـوری اسلامی ایـران 1394 - 1390(، براسـاس الـف آن قانون بـه بانك مركزی 
اجازه داده می‌شـود در چهارچوب قانون بودجه سـنواتی جهت تأمین مالی پروژه‌های 
زیربنایی توسـعه‌ای دولتی نسـبت به انتـشار اوراق مـشارتك و انواع صكوك اسلامی 
در بازارهـای بین‌المـللی اقـدام نمایـد. همچنیـن، براسـاس بنـد ب آن قانـون نیـز به 
شـر‌تكهای دولتی و شـهرداری ها اجازه داده می‌شـود در راسـتای تأمین منابع ارزی 
طرح‌هـای سـرمایه‌گذاری خـود، پـس از تأیید وزارت امـور اقتصـادی و دارائی و بانك 
مركزی، اقدام به انتـشار اوراق مـشارتك و انواع صكوك اسلامی نمایند. تضمین اصل 
و سـود این اوراق با شـرتك ها و شـهرداری‌های مذكور استـ )ماده ۸۳ قانون برنامه 
پنج‎سـاله پنجم توسـعه جمهوری اسلامی ایران 1394 - 1390(. براین اساس، هدف 
اصلی این پژوهش بررسـی كاربرد ابزارهاي تامين مالي اسلامي در مديرتي ريسكـ 
نقدینگـی و نقدشـوندگي در بازارهـای مالـی ایـران بوده استـ. به طوری کـه در این 
مقالـه ابعـاد کمی و کیـفی تئوریک و تجربی ابزارهاي تامين مالي اسلامي و مديرتي 
ريسكـ نقدینگـی و نقدشـوندگي بـرای اوراق بهادار بـازار پول و سـرمایه و همچنین 
شـیوه های امکان سـنجی و کاربرد آن مورد نقد و بررسـی قرا گرفتند. هم‎چنین، در 
پایـان دو مـدل مجزا و یک مدل فرایندی مـشترک مربوط به كاربـرد ابزارهاي تامين 
مالي اسلامي در مديرتي ريسكـ نقدینگی و ريسك نقدشوندگي اوراق بهادار در بازار 
پول و سـرمایه ایران که مبتنی بر سـازوکارهای مالی اسلامی‌باشـد، ارایه شـده استـ.
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 امکان‎سنجی فقهی و مالی
 اوراق مشارکت مصون از تورم

 سیدعباس موسویان1
 مجتبی کاوند2

رضا میرزاخانی3

چکيده

در سـال‎های اخیر توسـعۀ اوراق مصون از تورم در دنیا گسـترش یافته و این اوراق در 
بسـیاری از پرتفوی‎ها وارد شـده استـ. هدف اوراق مصون از تورم اطمینان از حفظ 
قـدرت خریـد از طریـق مرتبط کردن بازدهـی اوراق با تورم در طول دورۀ انتـشار آن 
استـ. بنابرایـن، دو نوع پرداخت در این اوراق وجـود دارد: نرخ بازدهی که در ابتدای 
دوره مـشخص می‌شـود و مبلغی که بابت جبران زیان حاصل از کاهش قدرت خرید 
پرداختـ می‌گـردد. از ایـن‎رو، ایـن اوراق یک فرصتـ آرمانی برای طیف گسـترده‎ای 

  دانشیار پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی.  1
.   دانشجوی دکتری مدیریت مالی دانشگاه امام صادق  2

.   دانشجوی دکتری فقه‎الإقتصاد دانشگاه امام صادق  3



از سـرمایه‎گذاران برای مصون ماندن از تورم می‎باشـد. ایران به‎عنوان کـشوری که از 
نـرخ تورم‌هـای بالا و متغیـر برخوردار استـ، می‎تواند از این اوراق بـرای تأمین مالی 
طرح‌هـا و پروژه‌هـای میـان مـدت و بلند مدت به ویـژه در طرح‌هـای عمرانی دولتی 

نماید. استفاده 

ایـن مقالـه بـا اسـتفاده از روش توصیـفی- تحلیـلی به‎دنبـال پاسـخگوئی به این 
سـئوال‎ها استـ: آیـا بـا توجه بـه موازیـن فقه امامیـه امکان انتـشار اوراق مـشارکت 
بـا سـود علی‎الحسـاب شـناور و مصون از تـورم وجـود دارد؟ راه‎کارهـای تصحیح این 
اوراق که با موازین دانش مالی نیز سـازگار باشـد، چیستـ؟ نتایج این پژوهش نـشان 
می‎دهـد کـه امکان طراحی اوراق مـشارکت مصون از تورم با نرخ سـود علی‎الحسـاب 
شـناور در قالب اوراق مـشارکت با نرخ مصون از تورم وجود دارد. برای شـناور کردن 
نـرخ نیز می‎توان از نرخ سـود علی‎الحسـاب شـناور باحق اختیار خریـد، و حق اختیار 

خریـد و حـق اختیار فروش به‎طـور هم‎زمان اسـتفاده نمود.

واژگان کليدي:‌ اوراق مصون از تورم، قراردادمـشارکت، اوراق مـشارکت مصون از تورم، نرخ 
بهره واقعی، انتظار تورمی، نرخ بهره اسـمی.

JEL:23 G طبقه‌بندی



107 مقـدمه

مقدمه

تـورم روی  ویران‎گـر  تأثیـر  بـه روشـنی  تورمـی دهـۀ 1970 میلادی  رکـود 
سـرمایه‎گذاری را نـشان داد. در طـول ایـن دوره، خطـر دارایی‎هائی که غیرمسـتقیم 
مصون از تورم بودند، آشـکار شـد. از این رو، در سـال‎های اخیر توسـعۀ اوراق مصون 
از تورم در دنیا گسـترش یافته و این اوراق در بسـیاری از پرتفوی‎ها وارد شـده است. 
هـدف اوراق مصـون از تـورم اطمینـان از حفظ قـدرت خرید از طریـق مرتبط کردن 
بازدهـی اوراق بـا تـورم در طول دورۀ انتـشار آن استـ. بنابراین، دو نـوع پرداخت در 
ایـن اوراق وجـود دارد: نـرخ بازدهـی که در ابتدای دوره مـشخص استـ و مبلغی که 
بابتـ جبـران زیان حاصل از کاهـش قدرت خرید پرداخت می‌شـود. در اوراق مصون 
از تـورم، درآمـد واقعـی در طـول دوره مـشخص استـ ولـی درآمد اسـمی در آینده 
مـشخص خواهد شـد. از این‎رو، این اوراق یک فرصت آرمانی برای طیف گسـترده‎ای 

.)2 :2013 ,Krämer( باشـد‎گذاران بـرای مصـون ماندن از تـورم می‎از سـرمایه

در ایـران شـورای پـول و اعتبـار هـر سـال با تعییـن نرخ سـود انواع سـپرده‎ها و 
تسـهیلات و اوراق مـشارکت در قالـب بسـتۀ سیاسـتی و نظارتـی بانـک مرکـزی در 
عمـل نـرخ سـود در نظام مالی کـشور را به‎صورت دسـتوری تعییـن می‎نماید. تعیین 
نرخ دسـتوری سـودها از یک سـو و بالا و متغیر بودن نرخ تورم از سـوی دیگر منجر 
می‎شـود در بسـیاری از مـوارد نرخ بازدهـی واقعی سـرمایه‎گذاران بـا در نظر گرفتن 
نـرخ تـورم سـالانه، کمتر از تورم باشـد و در عمـل آن‎ها با زیان مواجه شـوند. آمارها 
نیز نـشان می‎دهد با وجود تلاش‎های فراوان برای توسـعۀ بازار اوراق بهادار اسلامی، 
این اوراق تاکنون نتوانسـته استـ موفقیت لازم را در بازار سرمایه ایران بدست آورند. 
از سـوی دیگر در شـرایط انتظار کاهـشی تورم ریسک انتـشار این اوراق برای ناشران 
بـالا استـ زیـرا ممکن استـ ناشـران بر اسـاس نـرخ مـشخص و ثابتی ایـن اوراق را 
منتـشر نماینـد و در سـال های آینـده به جهت کاهش تـورم با هزینـه واقعی بالایی 



مجموعه مقالات برتر نخستین همایش مالی اسلامی108

مواجه شـوند مانند چند سـال اخیر ایران که انتـشار اوراق مـشارکت با نرخ‌های سود 
علی‌الحسـاب کنونی ریسـک بالایی برای ناشـران دارد.

بـا توجـه به ایـن چالش‎هـا چنان‎چه ابزارهـای مالی طراحی و منتـشر شـوند که 
نـرخ بازدهـی در آن‎هـا متناسـب بـا تورم به‎علاوه نرخ سـود مـشخصی باشـد، انتظار 
می‎رود که با اسـتقبال هم ناشـران و هم سـرمایه‎گذاران در بازار سـرمایه مواجه شود. 
یکـی از ابزارهـای مالـی کـه با ایـن هدف طراحی شـده و در بسـیاری از کـشورها از 
جمله آمریکا منتـشر می‎شـود، اوراق مصون از تورم استـ. اوراق مصون از تورم4 یکی 
از پیچیده‎ترین دارایی‎ها محسـوب می‎شـود )Rodriguez & Kung, 2014: 1(. این 
اوراق در سـالیان اخیـر مـورد توجـه زیادی قرار گرفتـه و حجم انتـشار آن در جهان 
و در کـشورهایی از جمله آمریکا، انگلیس و فرانسـه از سـوی بزرگترین ناشـران این 
اوراق بهادار چند ده برابر شـده استـ. اوراق مصون از تورم از نوع دارایی‎های منحصر 
بـه فـرد استـ از این لحـاظ که تقریبـاً به‎طور کامل تـورم را پوشـش می‎دهد اگرچه 
همبسـتگی پائینی با دارائی‎های ریسـکی دیگر دارد. از این‎رو، این اوراق برای متنوع 

.)1 :2013 ,Krämer( ها استفاده شـود‎کردن بسـیاری از سـبد دارائی

بررسـی‎ها نـشان می‎دهد که طراحی و انتـشار این اوراق در قالب اوراق مـشارکت 
در بـازار سـرمایه ایـران با توجه به موازین فقـه امامیه امکان‎پذیر استـ. این پژوهش 

آغازی جهت پاسـخ به این نیاز می‎باشـد.

4  Treasury Inflation Protected Securities (TIPS)
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پيشينه تحقيق

تاکنون در ایران پژوهش جامعی پیرامون اوراق مصون از تورم انجام نـشده استـ 
ولـی پژوهش‎هـای زیـادی مرتبط با این ابـزار مالی در خارج از کـشور وجود دارد که 

در ادامه به برخی از آن‎ها اشـاره می‎شـود:

رودریگـز و کانـگ )2014( در مقالـه‎ای بـا عنـوان "ـشچم‎انداز ابزارهـای مالی با 
درآمـد ثابتـ: اوراق مصـون از تـورم" ضمـن معرفـی این ابـزار مالی، عوامـل مؤثر بر 
بازدهـی ایـن اوراق، مزیت‎هـا، ریسـک‎ها، چالش‎هـا و عملکـرد انتـشار ایـن اوراق در 

سـال‎های انتـشار آن را نـشان داده استـ.

هوبـر )2014( در مقالـۀ "اوراق مصـون از تورم" به معرفـی اوراق مصون از تورم و 
ویژگی‎هـای آن پرداخته و راه‎هائی را به سـرمایه‎گذاران جهت سـرمایه‎گذاری در این 

اوراق پیشنهاد داده است.

کرامـر )2013( در مقالـۀ "مقدمـه‎ای بـر اوراق مصـون از تـورم" چرائـی طراحـی 
اوراق مصـون از تـورم، نحـوۀ عملکـرد آن، وضعیت انتـشار آن در نقـاط مختلف دنیا، 
جزئیـات فنـی، جنبه‎هـای ریاضی مالی ایـن اوراق، و عملکرد تاریخی، ارزشـگذاری و 

ریسـک‎های آن را مورد بررسـی قرار داده استـ.

رینالـدی و همـکاران )2006( در مقالـۀ "سـرمایه‎گذاری در اوراق مصون از تورم" 
ضمـن بیـان چرائـی و فلسفـۀ اوراق مصـون از تـورم، سـازوکار ایـن اوراق را تبییـن 
کرده‎انـد. سـپس ایـن اوراق را با اوراق قرضه متداول مقایسـه و نحوۀ سـرمایه‎گذاری 

در آن را توضیـح داده‎اند.

هامونـد )2002( در مقالۀ "شـناخت و کاربـرد اوراق مصون از تورم" ضمن معرفی 
اوراق مصـون از تـورم، رفتـار ایـن اوراق و آمـار انتـشار آن، کاربـرد آن در پرتفوی را 
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مورد بررسـی قرار داده استـ.

شـن )1998( در مقالـۀ "ویژگی‎هـا و ریسـک‎های اوراق مصـون از تـورم" ضمـن 
معرفـی ویژگی‎هـای اوراق مصـون از تـورم، نحوۀ کار ایـن نوع اوراق را تـشریح کرده 
و مزیت‎هـای آن در مقایسـه بـا اوراق قرضـه متداول را بیان نموده استـ. سـپس اثر 
مالیـات بـر ایـن اوراق را تبییـن و در پایان ریسـک‎های ایـن اوراق را بررسـی نموده 

است.

همان‎گونـه کـه ملاحظـه می‎شـود در پژوهش‎های ذکر شـده جنبه‎هـای مختلف 
اوراق مصـون از تـورم تبییـن شـده استـ ولی بعُـد طراحی مالـی این ابـزار در قالب 
اوراق مـشارکت براسـاس فقـه امامیـه و متناسـب بـا قوانیـن و مقررات بازار سـرمایه 
ایـران در هیـچ یـک از این پژوهش‎هـا دیده نمی‎شـود. این مقاله در صدد استـ این 

خلأ را پـر نماید.

ادبیات موضوع

تاریخچه انتشار اوراق مصون از تورم

در میـان کـشورهای صنعتـی، اولیـن ناشـر ایـن اوراق در سـال 1981 انگلیـس 
بـود. در حـال حاضـر ایـن اوراق در انگلیس، کانادا، اسـترالیا و آمریکا وجـود دارد. از 
زمانی‎کـه دولتـ آمریـکا اوراق مصون از تورم خرانه‎داری را در سـال 1997 منتـشر، 
بازار جهانی این اوراق شـروع شـد. در منطقۀ اروپا کـشورهائی مانند فرانسـه در سال 
1998، ایتالیـا در سـال 2003، یونـان و آلمـان در سـال 2006 این اوراق را منتـشر 
کردند. در فرانسـه این اوراق بر اسـاس شـاخص تورم فرانسـه5 و شاخص تورم منطقۀ 
5  OATi
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اروپـا6 منتـشر شـد. ژاپن نیـز به‎عنوان یکـی از کـشورهای عضو گروه هتف در سـال 
2004 این اوراق را منتـشر کرد. سـوئد نیز یک ناشر تقریباً بزرگ این اوراق محسوب 

می‎شـود که در سـال 1994 آن را منتـشر کرد.

بـازار اوراق مصـون از تـورم که نمایندۀ 48 درصد شـاخص تـورم جهانی بارکلایز 
استـ، نسـبت بـه سـایر انـواع اوراق به‎لحـاظ انـدازۀ انتـشار پیـشی گرفته استـ. در 
منطقۀ اروپا اوراق منتـشره نزدیک به 16 درصد رشـد داشـته استـ. کشور برزیل نیز 
نمونـۀ اصـلی در این زمینه استـ و سـهم بالائی از شـاخص تورم کـشورهای نوظهور 
مربوط به این کـشور استـ. برزیل سـابقه زیادی در اوراق مصون از تورم دولتی دارد. 
این کـشور اولین بار در سـال 1964 این اوراق را منتـشر کرد. برزیل بزرگترین ناشـر 
بـازار نوظهـور بـا رقم 200 میلیارد دلار می‎باشـد. نمـودار ذیل رشـد ارزش بازار این 

اوراق را در کشورهای مختلف نشان می‎دهد.

نمودار ۱ - ارزش بازار اوراق قرضه شاخص تورم جهانی بارکلایز

در سـال‎های اخیـر بازار این اوراق دربازارهای نوظهـور به‎ویژه در برزیل، مکزیک، 
ترکیـه و آفریقـای جنوبـی به‎شـدت رشـد کـرده استـ. علاوه بـر این، چندین ناشـر 

6  OATei
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خصوصـی کـه به‎طـور عمـده بانک‎هـا و صندوق‎هـای بازنشسـتگی هسـتند، نیز این 
اوراق را منتـشر کرده‎اند.

در آوریل 2012، حجم بازار جهانی اوراق مصون از تورم دولتی تقریباً 2 تریلیون 
دلار بـود. آمریـکا با 866 میلیارد دلار بزرگترین ناشـر و بـه دنبال آن انگلیس با 549 
میلیـارد دلار، فرانسـه بـا 235 میلیـارد دلار، ایتالیا با 132 میلیـارد دلار در رده‎های 
بعـدی هسـتند. آلمـان دیرتـر وارد ایـن بـازار شـده و 60 میلیـارد دلار از ایـن اوراق 

منتشر کرده است. نمودار شماره 2 این آمارها را نشان می‎دهد.

نمودار۲ - بازار جهانی اوراق مصون از تورم در آوریل ۲۰۱۲، اعداد به میلیارد دلار آمریکا
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تعریف اوراق مصون از تورم

اوراق مصـون از تـورم، یـک ابـزار مالـی نسـبتاً جدیـد استـ که سـال 1997 در 
آمریـکا معرفـی شـد. امـروزه این اوراق با سررسـید 5 تا 30 سـاله منتـشر می‎شـوند 

.)Hendricks, 2014: 1(

بـرای فهـم بهتـر تأثیـر نرخ‎هـای رو بـه افزایـش7 بـر روی اوراق مصـون از تورم، 
ایـن اوراق را ماننـد اوراق قرضـه انـفرادی8 در سـاختار یـک صندوق سـرمایه‎گذاری 
مـشترک در نظـر بگیریـد که عوامـل عملکـردی روی بازدهی کل9 آن‎هـا )TIPS( اثر 
می‎گذارد. عملکرد اوراق مصون از تورم در دوره‎ای که نرخ‎ها افزایـشی استـ به تاثیر 
متقابل نرخ بهره واقعی افزایـشی و تورم غیرمنتظره10 وابسـته استـ. نرخ بهره واقعی 
افزایـشی تاثیـر منـفی و تورم غیرقابل انتظـار تاثیر مثبت روی قیمتـ دارد. بنابراین، 
عملکـرد واقعـی اوراق مصـون از تورم به چرخۀ نرخ بهره و تورم وابسـته استـ. اوراق 
مصـون از تـورم از جهات ذیل بـا اوراق قرضه عادی خزانه‎داری آمریکا متفاوت استـ 

:)18 :2014 ,Huber( ،)3 :2006 ,Rinaldi(

• مبلغ اسمی اوراق قرضه با توجه به تورم تعدیل می‎شود.	

• نرخ کوپن بر اساس نرخ بهره واقعی ثابت می‎شود.	

• پرداخت کوپن با تغییرات تورم تعدیل می‎شود.	

7  rising rates
8  individual bonds
9  total return
10  unexpected inflation
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ارزش اسمی اوراق مصون از تورم

ارزش اسـمی11 اوراق مصون از تورم بر اسـاس تغییرات تورم به طرف بالا یا پایین 
تعدیـل می‎شـود. در آمریـکا برای سـنجۀ تورم، بخـش خزانه‎داری دولتـ از تغییرات 
شـاخص قیمت مصرف‎کننده شـهری12 یا "شـاخص قیمت مصرف‎کننده تعدیل شدۀ 
غیرفصلی"13 برای تمام مصرف‎کنندگان شـهری اسـتفاده می‎کند. این سـنجه توسط 
خزانـه‎داری انتخاب شـده استـ زیـرا معروف‎تریـن و مقبول‎ترین سـنجۀ اندازه‎گیری 
تـورم می‎باشـد. اگرـچه تعدیل تورم می‎تواند روزانه محاسـبه شـود ولی سـرمایه‎گذار 
تا سررسـید، ارزش اسـمی تعدیل شـده را دریافت نمی‎کند. هم‎چنین، دولت آمریکا 
ضمانت‎ می‎کند که ارزش اسـمی تعدیل شـده اوراق بر اسـاس تورم در سررسـید، از 
ارزش اسـمی اولیـه14 اوراق کم‎تـر نخواهد بـود. اگر دوره انقبـاض قیمت‎ها15 طولانی 
باشـد، خزانـه‎داری آمریـکا در سررسـید مابه‎التـفاوت را بـا بازگرداندن ارزش اسـمی 

اوراق جبـران خواهد کرد.

پرداخت کوپن اوراق مصون از تورم 16

کوپـن اولیـه17 اوراق مصـون از تـورم بر اسـاس نرخ بهـرۀ واقعی استـ. نرخ بهرۀ 
اسـمی18 شـامل دو بخش است:

11 نـرخ بهـره واقعی که عبارت استـ از هزینۀ اسـتفاده از پول برای یک .
دورۀ زمانی.

11  The principal amount
12  The Consumer Price Index for Urban Consumers (CPI-U)
13  Non-Seasonally Adjusted Consumer Price Index
14  original amount
15  deflation
16  Coupon Payment
17  The initial coupon
18  nominal interest rates
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22 انتظارات تورمی که عبارت است از تصور بازار از تورم آینده..

به‎دلیـل آن‎کـه اوراق مصـون از تـورم ویژگـی تعدیـل تـورم را دارد، کوپـن اولیه 
آن بـر مبنـای نـرخ بهره واقعـی بازار در زمان انتـشار استـ. این نرخ تقریباً همیـشه 
کمتـر از نرخ بهره اسـمی استـ. برای مثـال، بازدهی اوراق خزانه 10 سـاله در تاریخ 
2014/05/31، معـادل 2/49 درصـد بـود در حالی‎که نرخ واقعی 10 سـاله آن 0/24 
درصـد بـود. ایـن بـه معنای آن استـ کـه بـازار انتظار دارد تـورم در طول 10 سـال 

باشد.  %2/26

ویژگـی تعدیـل تورم روی پرداخت کوپـن اوراق مصون از تورم، بـا مفهوم تعدیل 
تـورم در ارزش اسـمی اوراق ارتبـاط دارد. نـرخ کوپـن در زمـان انتـشار به‎طور ثابت 
مـشخص شـده استـ. از این‎رو، در پرداخت کوپن شش‎ماهه، نرخ کوپن اعلامی اوراق 
در ارزش اسـمی تعدیل شـده براسـاس تورم ضرب می‎شـود. اگر تورم مثبت باشـد، 
و ارزش اسـمی اوراق افزایـش یابـد، پرداختـ کوپـن اوراق نیز افزایـش خواهد یافت 

.)2-1 :2014 ,Rodriguez & Kung(

تعدیل تورم در اوراق مصون از تورم

مثـال فرضـی زیر چگونگی تعدیـل تورم اوراق در طول یک دورۀ تورمی را نـشان 
می‎دهد:

• ارزش اسمی اوراق مصون از تورم منتشره: 1000 دلار	 	

• نرخ کوپن: 3/5 درصد	 	

• نرخ تورم سالانه: 2/2 درصد	 	

33 افزایش ارزش اسمی: در طول سال، ارزش اسمی اوراق مصون از تورم .
به 1022 دلار افزایش می‎یابد )2/2% × 1000 دلار(.
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از 35 دلار سـالیانه پرداختـ کوپـن سـرمایه‎گذار  پرداختـ کوپـن:  افزایـش    
 )3/5% × 1000 دلار( به 35/77 دلار سـالیانه )3/5% × 1022 دلار( افزایش می‎یابد. 

.)Hendricks, 2014:2(

اصل اوراق سال
در ابتدا

نرخ 
تورم

تعدیل 
اصل

اصل اوراق 
در پایان

نرخ 
کوپن

پرداخت 
کوپن

35/77 دلار3/5%1022 دلار22 دلار2/2%1000 دلار1

35/77 دلار3/5%1022 دلار0 دلار0%1022 دلار2

4/09- 0/4-%1022 دلار3
35/63 دلار3/5%1022 دلاردلار

جدول 1- اوراق مصون از تورم با ارزش اسمی 1000 دلار و نرخ کوپن 3/5 درصد

مزیت‎های اوراق مصون از تورم

ریسک اعتباری پایین

یکـی از مزیت‎هـای اصـلی اوراق مصـون از تـورم این استـ که به پـشتوانۀ دولت 
آمریکا منتـشر می‎شـود. این به‎معنای آن استـ که ریسـک اعتباری این اوراق پایین 
استـ. البتـه این مختـص نوع آمریکائـی اوراق مصون از تورم نیستـ و در صورتی‎که 
این اوراق توسـط خزانه‎داری هر کـشوری منتـشر شـود، ریسـک اعتباری آن پایین 

بود. خواهد 
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پوشش تورم با نوسانات پایین

در میـان انـواع دارایی‎هائـی‎ کـه به‎طـور معمـول بـرای پوشـش تـورم اسـتفاده 
در  کـه  همان‎گونـه  دارد.  را  نوسـان  کم‎تریـن  تـورم  از  مصـون  اوراق  می‎شـوند، 
جـدول شـمارۀ 1 نـشان داده شـده استـ19، بـه لحـاظ تاریخـی، انحـراف معیـار 
بازدهـی ایـن اوراق در مقایسـه بـا اوراق مالکانـه، کالاهـا یـا مسـتغلات پایین‎تـر 

.)Rodriguez & Kung, 2014: 1-2( استـ 

بازدهی نوع دارایی
سالانه

انحراف 
معیار

نسبت 
شارپ

0/65%6/20%6/36%اوراق مصون از تورم
0/82%3/55%5/21%اوراق قرضه معتبر آمریکا۲۰

0/35%7/03%4/77%اوراق قرضۀ دولت‎های خارجی۲۱
0/52%9/84%7/50%اوراق قرضه با بازدهی بالا آمریکا۲۲

0/14%15/51%4/42%سهام شرکت‎های آمریکائی۲۳
0/15%17/65%5/01%سهام شرکت‎های خارجی۲۴

0/37%22/28%10/71%مستغلات۲۵
0/16%23/51%5/81%کالا۲۶

جدول 2- مقایسه انحراف معیار بازدهی اوراق مصون از تورم با سایر انواع دارایی‎های مالی

  منبـع: Morningstar Direct, Bloomberg, Nuveen Asset Management. داده‎‎ها مربوط به   19
اوراق مصون از تورم در بازۀ 1997/03/01 تا 2013/12/31 می‎باشـد.

20  U.S. Investment-Grade Bonds
21  Foreign Govt. Bonds
22  U.S. High-Yield Bonds
23  U.S. Stocks
24  Foreign Stocks
25  Real Estate
26  Commodities
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تنوع‎بخشی

اوراق مصـون از تـورم نوعـی دارایی متمایز استـ بنابراین، با سـایر انـواع معمول 
سـرمایه‎گذاری متفاوت می‌باشـد. نمودار 1 نـشان می‎دهد27 که اوراق مصون از تورم 
همبسـتگی کمی با سـرمایه‎گذاری‎های با درآمد ثابت معمول و مالکانه دارد. این امر 
موجـب می‎شـود که اوراق مصـون از تورم یک متنوع‎کنندۀ پرتفوی با ارزش28 باشـد.

ریسک‎های اوراق مصون از تورم

اوراق مصون از تورم مانند هر نوع دارائی مالی برخی ریسک‎ها را دارد.

تورم

ماهیتـ ایـن اوراق آن را از تـورم مصـون می‎کنـد اما این مصونیت کامل نیستـ. 
شـاخص قیمتـ مصرف‎کننـدۀ شـهری نمایندۀ سـبدی از کالاها و خدمات استـ که 
به‎طـور کامـل گویـای هزینه‎هـای خانوار نیستـ بنابراین، ایـن اوراق، تـورم را به‎طور 

تمی‎دهد. پوشـش  کامل 

نوسان تورم

در زمـان تعدیـل اصـل اوراق، خزانـه‎داری از شـاخص قیمت مصرف‎کنندۀ شـهری 
غیرفصـلی اسـتفاده می‎کنـد. این شـاخص تورم شـهری نوسـان مـاه به مـاه را به‎طور 
تاریخی نـشان می‎دهد. بر مبنای ارزش این شـاخص، توزیع بازدهی حاصل از صندوق 

سـرمایه‎گذاری در اوراق مصـون از تـورم می‎توانـد مـاه بـه ماه افزایش یـا کاهش یابد.

  همان  27
28  a valuable portfolio diversifier
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انقباض قیمت‎ها

 ‎دهد کـه یک کاهش پیوسـته در سـطح عمومی قیمت‎ایـن مسـأله زمانـی رخ می
کالاهـا و خدمـات وجـود دارد و در ایـن صورت شـاخص قیمت مصرف‎کنندۀ شـهری 
زیـر صـفر درصد استـ. انقباض قیمت‎ها موجب افزایش ارزش واقعی پول می‎شـود. در 
طـول دورۀ انقبـاض قیمت‎هـا، قیمت اسـمی اوراق می‎تواند به‎طور منـفی تأثیر بپذیرد 
که در نهایت روی درآمد اوراق اثر گذاشـته و کوپن ثابت اوراق برای مبلغ اسـمی کمتر 
اسـتفاده می‎شـود. در نتیجه، در مبلغ اصل نهائی پرداختی به سرمایه‎گذار در سررسید 
ایـن اوراق کمتـر از مبلغ اصل اوراق یا معادل ارزش اسـمی آن خواهد بود. اگر انقباض 
قیمتی تجمعی خالص بین تاریخ اولیه انتـشار اوراق و تاریخ سررسـید آن وجود داشته 
باشـد، به سـرمایه‎گذار بیش‎تر از ارزش اصل تعدیل شـده )بر مبنای انقباض قیمت‎ها( 

پرداختـ می‎شـود و در این صورت بازدهی واقعـی بالاتر خواهد بود.

ریسک نرخ بهره

همیـشه ایـن امکان وجـود دارد که نرخ بهـره افزایش یابد به‎ ویـژه در طول دوره‎ای 
که تورم بالا و پایدار استـ. اوراق مصون از تورم زمانی‎که نرخ بهره به‎دلیل تورم فزاینده 
بـالا مـی‎رود، عملکـرد خوبـی دارد. ایـن اوراق میتواند عملکـرد غیرمنتظره‎تـر از ارزش 
اسـمی داشـته باشـد زمانی که نرخ بهره افزایش می‎یابد در حالی‎که تورم کم می‎شـود. 
بنابرایـن لازم استـ تـا به یک جزء مهم از ریسـک نـرخ بهره یعنی دیرش توجه شـود. 
دیرش معیار سـنجش حساسـیت قیمت اوراق نسبت به تغییرات نرخ بهره است. دیرش 
معمـولاً به‎عنـوان تغییـر درصـدی تقریبـی در قیمتـ اوراق بـه ازای bp 100 یا 0/01 
درصد تغییر در نرخ بهره استـ. به‎عنوان مثال، اگر دیرش اوراق مصون از تورم 7 باشـد 
آن‎گاه بـه‎ازای افزایـش نرخ بهـره bp100، قیمت اوراق 7 درصـد کاهش خواهد یافت و 
برعکـس. دیـرش معمولاً با افزایش سررسـید افزایش می‎یابد بنابراین اوراق با سررسـید 

بلندمدت‎تـر ریسـک نرخ بهره بیش‎تری نسـبت بـه اوراق با سررسـید کوتاه‎تر دارند.
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اوراق مشارکت، تعریف و تاریخچه

نخسـتین اوراق بهادار اسلامی یا صکوک در ایران اوراق مشارکت است که اولين 
مقررات ناظر بر انتـشار در سـال 1373 به تصويب شـوراي پول واعتبار بانك مركزي 
رسيـد و جايگزـين مقـررات مربـوط بـه اوراق قرضـه گردـيد )موسـویان و سـروش، 
1390: 31( سـپس در همان سـال شـهرداری تهران در جايگاه ناشر، نخستين اوراق 
مـشارتك را بـه مـيزان 250 مـيليارد رـيال، جهتـ اجراي طـرح نواب منتـشر نمود 
)اداره اعتبـارات بانكـ مرـكزي، 73( آنگاه در سـال 1376 قانون دائمی نحوه انتـشار 

اوراق مـشارکت به تصویب مجلس رسـید.

براسـاس قانون، اوراق مـشارتك، اوراق بهادار با نام يا بي‎نامى استـ كه به قيمت 
اسـمى مـشخص بـراى مدت معين منتـشر مي‌شـود و به سـرمايه گذارانىـ كه قصد 
مـشارتك در اجراى طرح‌هاى موضوع انتـشار اوراق را دارنـد، واگذار مي‎گردد )قانون 
اوراق مـشارتك، 1376( مدت قرارداد مـشارتك مـشخص استـ، دارندگان اوراق به 
نسـبت قيمت اسـمى و مدت زمان مـشارتك، در سـود حاصل از اجراى طرح مربوط 
شـركي خواهنـد بود، سـود اوراق را مي‎توان انتهـاي دوره يا با سررسيـدهاي ماهانه، 
فصـلي ـيا سـالانه پرداخت كرد. از آن‎جا كه اوراق مـشارتك اوراق بهاداري استـ كه 
بيان‎گـر مالتيك مـشاع فرد استـ، مي‎توان آن را در بازار ثانـوي معامله كرد. بنابراين 
اوراق مـشارتك در گـروه ابزارهـاي مالي انتفاعي با درآمد متغير قـرار دارد و مي‎توان 
از آن بـراي تأمـين مالـي انـواع پروژه‎هائـي كه امكـان طراحـي آن‎ها بر اسـاس عقد 
مـشارتك وجـود دارد اسـتفاده ـكرد. از اين رو استـ ـكه در قانون، انتـشار اين ابزار 
بـراي دولتـ را تنهـا براي طرح‎هاي عمراني انتفاعي مجاز دانسـته استـ )موسـویان، 

1386، ص365(.
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امکان سنجی فقهی انتشار اوراق مشارکت مصون از تورم

عقد شرکت و ماهیت فقهی اوراق مشارکت

عقد شـرکت یکی از عقدهاي شـرعی استـ. که در تعرف آن آمده استـ. شرکت 
عقـدي عبـارت استـ از قـرارداد میـان دو یـا چنـد نفر بـر معامـله و تجـارت با مال 
مـشترك یـا عقدي کـه ثمره آن جواز تصرف مالکان در مال مـشترك و تجارت با آن 
استـ )سـبزواري، 1413 ق، ج 20، ص 28(. بـر صحتـ عقـد شـرکت ادعاي اجماع 
شـده استـ )حـلی، 1414 ق، ج 14، ص 349( و صيغـۀ آن نیـز، هـر لفظـی استـ 
ـكه دلالتـ بـر راضى بـودن به شـراتك كند )شـهید ثانـی، 1410ق، ج4، ص 121(

بـه اعتقاد مـشهور فقیهان عقد شـرکت عقدی جایز استـ هر چند برخـی معاصران، 
آن را لازم دانسـته‎اند )سـبزواري، همـان( جـواز عقد شـرکت باعث می‎شـود هر یک 
از شـریکان نسـبت به ادامه شـرکت به وسـیله دیگري اطمینان نداشـته باشـد. براي 
تبدیـل جـواز عقـد به لـزوم آن، عدم فسـخ عقـد تا زمـان معین در ضمـن عقد لازم 

دیگري شـرط می‎شـود )سـبزواري، همان، ص 30(.

اطلاق عقد شـرتك اقتضا دارد كه سـود و زيان بر هر دو شركي به نسبت مالشان 
تقسيـم شـود‌، پس اگر مال‎ها مسـاوى باشـند در نفع و ضرر مساوى م‌ىباشند، وگرنه 
به حسـب تفاوت مالـشان، از سـود و زیان متفاوت برخوردار می‎شـوند. ممکن استـ 
در عقد شـرکت، به‎رغم تسـاوی شـرکا در مال، تفاوت آن‎ها در سـود شرط شود، و يا 
با تفاوت در مال، تسـاوى در سـود شـرط شـود. پس اگر سـود زيادى براى كسى كه 
کار بیـشتری انجام می‎دهد، قرار داده شـود، بدون اشكـال صحيح استـ و اگر سـود 
زيادى براى کسـی شـرط شـود که عمل بیـشتری نسـبت به بقیه شـرکا انجام نداده 
استـ، در صحت آن اقوال مختفلی وجود دارد. 29 برخی عقد و شـرط را با هم باطل 
می‎داننـد، برخـی عقـد را صحیح دانسـته و حکم به بطلان شـرط می‎دهنـد و برخی 

  خمينى، سيـد روح‎الّل موسـوى، تحرير الوسةليـ، مؤسسـه مطبوعـات دارالعلم، قم - اـيران، اول، بی‎تا،   29
ج1، ص626.
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نیـز هـم عقد و هم شـرط را صحیـح می‎دانند.30 در بین فقهای متقدم، سـید مرتضی 
و در میـان فقهـای متأخـر، امام خمینی قول أخیـر را أقوی می‎دانند.

با انتـشار اوراق مـشارکت طبق این تعریف از عقد شـرکت، یک فعالیت اقتصادی 
مـشاع راه می‌افتـد. سـرمایه‎گذاران و خریـداران این اوراق در حقیقتـ در طرح مورد 
نظـر شـریک می‎شـوند و با عقد شـرعی شـرکت، سـرمایه‎گذاري در طرح مـورد نظر 
شـروع می‌شـود؛ بنابرایـن تمـام احـکام فقهی عقـد شـرکت در ایـن اوراق نیز جاري 

استـ و احـکام الزامی آن بایـد رعایت گردد.

اوراق مشارکت مصون از تورم

در اوراق مـشارکت عادی در دوره مـشارکت، سـود ثابتی از طرف ناشـر به عنوان 
علی‌الحسـاب بـه صاحبـان اوراق قـرض داده می‌شـود و در سررسـید سـود واقعـی 
محاسـبه و همـراه بـا اصـل سـرمایه با آنان تسـویه می‌شـود. امـا در اوراق مـشارکت 
مصون از تورم یا اوراق مـشارکت با نرخ سـود علی‌الحسـاب شـناور که در چند مدل 
قابل طراحی استـ، نرخ سـود علی‎الحسـاب پرداختی بر اساس شـاخص تورم و طبق 

فرمـول معینی تعدیل می‌شـود.

شـاخص تـورم می‌توانـد به‎صـورت تورم کل سـالانه یا بر اسـاس تورم بخـشی یا 
شـاخص تـورم تولیدکننـده تعیین گـردد. تعیین فرمول نرخ سـود علی‌الحسـاب که 
عبـارت استـ از نـرخ تورم هر دوره به‎علاوۀ درصد مـشخص، بر اسـاس شـاخص‌های 
کلان اقتصـادی و مهندسـی مالـی اوراق صـورت می‌گیـرد )مصوبـات کمیتـه فقهـی 
سـازمان بورس و اوراق بهادار؛ 1393( و تمامی ارکانی که در اوراق مـشارکت معمول 

وجـود دارد در ایـن نوع از اوراق مـشارکت نیـز حضور دارند.

  نجىف، محمدحسن، جواهر الكلام، دارإحياء التراث العربي، بيروت، هفتم، 1404 ه‍ ق، ج26، ص300.  30
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مدل‎های اوراق مشارکت مصون از تورم

اوراق مشارکت مصون از تورم را می‎توان در سه مدل تصویر کرد:

اوراق مشارکت با سود علی‌الحساب شناور

در این مدل، سـود علی‌الحسـاب اوراق مـشارکت که بر مبنای نرخ تورم به اضافه 
درصـد مـشخص تعییـن می‌شـود، از طرف بانی یا ناشـر به دارنـدگان اوراق به عنوان 
قرض پرداخت می‌شـود تا در سررسـید بر مبنای سـود واقعی پروژه تسـویه حسـاب 
گـردد. بـه عبـارت دیگر تنهـا تفاوت این مدل با اوراق مـشارکت عادی این استـ که 
سـود علی‌الحسـاب ایـن اوراق طبـق توافـق شـرکا )بانـی و صاحبـان اوراق( متغیر و 

تابعی از نرخ تورم استـ.

اصـل حاکمیتـ اراده و ثبات قراردادها اقتضـا می‎کند که توافق متعاملین، محترم 
و الـزام‎آور باشـد و تغییـری در آن صـورت نگیرد. مـاده 10 قانون مدنـي ايران، اصل 
آزادي قراردادها تأييد قرار داده و می‌گوید: "قراردادهاي خصوصي نسـبت به كسـاني 

ـكه آن را منعقـد كرده‏اند درصورتي‎كه خلاف صريح قانون نباشـد، نافذ استـ".

مطابـق همیـن اصـل حاکمیتـ اراده و آزادی قراردادهـا، متعاقدیـن می‎تواننـد 
شـرطی در قـرارداد خـود پیش‌بینـی نمایند که بـه موجب آن تحت شـرایط معینی، 
متـن قـرارداد و شـرایط منـدرج در آن مورد تعدیل واقع شـود که این امـر به تعدیل 

قراردادی مـشهور است.

تعدیـل قـرارداد بـه دو قسـم توافقـی و قانونی تقسـیم می‎شـود. در نـوع توافقی، 
بـر حسـب توافـق و مطابق قاعـده، طرفین قرارداد را مـورد بازنگری قـرار می‎دهند و 
عوضیـن را تعدیـل می‎کننـد. تعدیل قانونی عنوانی استـ برای اصلاح و تغییری که 
در قراردادهـا بـدون اسـتناد به توافـق طرفین عقد، صـورت می‎پذیرد. به‎طـور مثال، 
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قانون‎گذار در خصوص مهریه گذشـته، چنان‎چه پول باشـد، آن را به نرخ روز حسـاب 
می‎کنـد. ایـن مـورد از جمله تعدیل‎هایی استـ که بـدون توافق متعاقدیـن بوده و از 

سـوی قانون‎گذار صورت گرفته استـ.

حـال بایـد این شـرط تعدیل قـرارداد را از منظر فقهی مورد بررسـی قـرار داده و 
انطبـاق آن را بـا کلیـات ادله عقـود تحلیل کرد تا در صورت شـرعی بـودن، از آن به 
عنوان روشـی برای شـناور بودن سود علی‎الحسـاب در اوراق مشارکت مصون از تورم 

اسـتفاده شـود. تعدیـل توافقی قـرارداد به دو صورت کلی قابل تصور استـ:

11 تعدیلی که درمتن عقد مورد توافق قرار گرفته و پیش‎بینی می‎شود،(

22 تعدیلی که درمتن عقد پیش‎بینی نشده ولی پس از عقد به استناد (
توافق طرفین انجام می‎پذیرد.

تعدیلی که در متن مورد توافق قرار می‎گیرد ممکن است دو حالت داشته باشد:

الف( تعدیلی که مبنای آن مـشخص استـ مانند آن‎که در عقد اجاره پیش‎بینی 
کننـد کـه در صـورت وقـوع فلان پیـشامد، بهای انجـام کار اجیـر از هـزار تومان به 
پانصـد تومـان )کمتـر از اجـاره مقرر( یا دو هزار تومان )بیـشتر از اجـاره مقرر( تغییر 
یابد. اوراق مـشارکت مصون از تورم دارای سـود علی‎الحسـاب شـناور را نیز می‎توان 
از همیـن نـوع قرار داد. زیرا همان‎طور که از نظر گذشتـ، در این اوراق سهم‎الـشرکه 
مجهول نیستـ بلکه سـازوکار و مبنای تعیین آن کاملًا مـشخص و معلوم می‎باشـد. 
بنابرایـن، همان سـازوکار را می‎توان مبنای مـشخص کردن تعدیل قـرارداد در اوراق 

مـشارکت قرار داد.

تعدیـل توافقـی قرارداد، نوعی شـرط ضمن عقد استـ که شـرط یاد شـده حاوی 
نوعـی تعلیـق استـ ـچرا کـه مـفاد آن انجام تعدیـل در صـورت وقوع امر مـورد نظر 
)مثلًا بروز حادثه غیر مترقبه( می‎باشـد. بنابراین، باید روشـن شـود که شـرط معلق 
ـچه حکمـی دارد؟ یـک دیدگاه می‎گوید چنین شـرطی باطل استـ و دیـدگاه دیگر 



125 امکان‎سنجی فقهی و مالی اوراق مشارکت مصون از تورم 

معتقـد به صحت چنین شـرطی می‎باشـد.

نظـر برگزیـده در بـاب تعلیـق عقـود و ایقاعـات این استـ که جز اجمـاع، دلیلی 
برای بطلان تعلیق در دستـ نیستـ و چون اجماع در شـمار ادله لبّی قرار داشـته و 
اکتـفا بـر قـدر متیقّن دراین نـوع ادله ضرورت دارد، )سـید اشـرفی،1385 ش، ج‏3 ؛ 
ص436( بایـد بـر مـورد متیقّـن آن یعنی عقد بیـع و نظایرش اکتفا کرد و از توسـعه 
حکم به شـرط، خودداری نمود. بنابراین به هیچ عنوان دلیلی بر بطلان شـرط معلق 
وجـود نخواهـد داشتـ. از طرفی هم عمومات ادله شـروط و ادلـه‎ای که به‎طور خاص 
در مـورد شـرط معـلق آمده استـ، صحت شـرط معـلق را اثبات می‎کنـد. در نتیجه، 
تعدیـل توافقـی قرارداد در صورت نخستـ آن )بر مبنای معلوم( صحیح بوده و از نظر 

ادله شرعی ‎اشـکال ندارد.

ب( تعدیـلی کـه مبنای آن مجهول استـ. مانند آن‎که در مثال بالا، تنها بازنگری 
در قیمتـ انجـام کار و تعدیل آن متناسـب با شـرایط جدید درصورت وقوع پیـشامد 
مـورد نظـر، پیش‎بینـی گردیده بـدون آن‎که میزان تغییر معلوم شـود. بازگتـش این 
نـوع از تعدیـل قرارداد، به شـرط مجهول استـ. علماى امامیه در اصل بطلان شـرط 
مجهـول اتـفاق نظـر داشـته و آن را پذيرفته‎انـد )نجـفی، 1404 ق، ج23، ص199( 
اگرـچه درمحـدوده و تفسيـر شـرط مجهـول با یکدیگـر اختلاف دارند؛ برخی شـرط 
مجهـول را به‎طـور مطـلق و برخی نیز شـرط مجهول را تنها در صورتىـ كه منجر به 

پيداـيش غرر گردد، باطـل م‌ىدانند.

همان‎طور که اشـاره شـد در شـناور بودن سـود علی‎الحسـاب در اوراق مـشارکت 
بـر مبنـای شـرط تعدیل قرارداد، بر اسـاس مبنای مجهول نیستـ تا از قسـم تعدیل 
قراردادی باشـد بلکه این تعدیل، با ضابطه و مبنای کاملًا مـشخص و معلوم در ضمن 

عقد شـرط خواهد شد.

امـا تعدیـلی کـه در متن عقد پیش‎بینی نـشده ولی پس از عقد به اسـتناد توافق 
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طرفیـن انجـام می‎پذیرد نیز بر اسـاس نحوه توافق طرفیـن، حالت‎های مختفلی دارد. 
با توجه به این‎که در اوراق مـشارکت مصون از تورم، سـازوکار و مبنای شـناور بودن 
سـود علی‎الحسـاب در متـن عقد صورت می‎گیرد، بررسـی این نـوع از تعدیل قرارداد 

لازم نیست.

اوراق مشارکت مصون از تورم دارای حق اختیار فروش

در ایـن مـدل ضمن عقد شـرکت، ناشـر به دارنـدگان اوراق مـشارکت این حق را 
می‌دهـد کـه افزون بـر دریافت سـود علی‌الحسـاب دوره‌ای به صورت تابعـی از تورم، 
چه در مقاطع دوره‌ای پرداخت سـود علی‌الحسـاب و چه در سررسـید نهایی بتوانند 
سـهم الـشرکه خود را، که عبارتستـ از ارزش اسـمی اوراق به اضافه سود اوراق که بر 
اسـاس فرمول مـشخصی )تـورم به اضافه درصـد معین( تعیین گردیده را به ناشـر یا 
بازارگـردان اوراق بفروشـند. نتیجـه این مدل ایـن خواهد بود که دارنـدگان اوراق در 
صورت تمایل می‌توانند تا سررسـید و در سررسـید، افزون بر اصل سـرمایه، سـودی 

معـادل تـورم بعلاوه درصدی معین گرفته از مـشارکت خارج شـوند.

اختـيار معامله، قراردادي استـ كه طبق آن خرـيدار اختيار، با پرداخت وجهي به 
فروشـنده اختـيار، حق خريد يا فروش دارايي مـشخصي را با قيمتـ معين، در آينده 
 ,Hudson( كه متعهد به چنين خريد يا فروشـي باشـد‎آورد، بدون اين‎به دستـ مي
p ,2000 ,Cuthbertson & Nitzsche /28 .p ,2006.169/ گلرـيز، 1380، ص 
307/ درخـشان، 1383، ص192 / فطانت و آقاپور، 1380، ص 16 /برواري، 2002، 

ص 222(.

در اختـيار معامـله كي طرف در جايگاه فروشـندة اختـيار در ازاي دريافت مبلغي 
معـين، به‎عنـوان قيمتـ اختـيار از طـرف مقابـل در جايگاه خرـيدار اختـيار، متعهد 
مي‎شـود كه در صورت مطالبة وي دارايي معيني را در ازاي مبلغي معين و در تاريخ 
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معـين ـيا پـيش از آن بـه وي بفروشـد. قـرارداد پيش گفته بـراي خرـيدار هيچ‎گونه 
تعهـدي پدـيد نمـي‎آورد؛ در حالي‎ـكه فروشـنده متعهـد شـده استـ ـكه در صورت 
تصمـيم خرـيدار بـه خرـيد و اسـتفاده از حق خـود، دارايي پاـيه را بـه وي به قيمت 
توافـق شـده نـه قيمت جاري، تحويل دهد. سـود فروشـنده فقط به انـدازة مبلغ حق 
امتياز استـ كه خريدار به وي پرداخته استـ؛ اما زيان وي تابع قيمت در بازار استـ. 
تارـيخ انقضـا )Expiration Date( مـشخص‎كنندة وضعتـي عمـر قراردادهـاي پيش 

گفته استـ )معصومی‎نیـا و سـیدی‎نیا، 1389، ص 151(.

راه‎هـاي بيع حـق، و تعهد به‎عنوان راه‎هاي تصحيح اختـيار معامله رايج و راه‎هاي 
وكالتـ، هبه معوضه و اسـقاط حق به‎عنوان راه‎حل‎هاي جايگزين مطرح شـده استـ 

)معصومی‎نیا و سـیدی‎نیا، 1389، ص 172(.

 تفاوتـی کـه در ‌اختیـار معامله این اوراق وجود دارد این استـ کـه اختیار معامله 
نـه بـه عنوان یک عقد مسـتقل بلکـه به عنوان شـرطی در ضمن عقد شـرکت لحاظ 

می‌شـود کـه در ایـن صورت نیازی به تصحیح آن در قالبة‌ای گذشـته نیستـ.

اوراق مشارکت مصون از تورم دارای حق اختیار فروش و حق 
اختیار خرید

در ایـن مـدل نیـز ناشـر افـزو بـر پرداخت سـود علی‌الحسـاب مبتنی بر تـورم به 
صـورت قـرض، ضمن عقد شـرکت، به دارندگان اوراق مـشارکت ایـن حق را می‌دهد 
کـه ـچه در مقاطـع دوره‌ای پرداخت سـود علی‌الحسـاب و ـچه در سررسـید نهایی، 
بتواننـد سـهم الـشرکه خـود را، کـه عبارتستـ از ارزش اسـمی اوراق به اضافه سـود 
اوراق که بر اسـاس فرمول مـشخصی )تورم به اضافه درصد معین( تعیین گردیده را 
بـه ناشـر یـا بازارگردان اوراق بفروشـند، کما اینکـه خریداران اوراق به ناشـر این حق 
را می‌دهنـد کـه ناشـر )در صـورت مجـاز بودن بـه خرید( در سررسـید مقـرر اختیار 
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خرید اوراق بر اسـاس فرمول مـشخصی )تورم به اضافه درصد معین( را داشـته باشد.

قراردادهـای اختیـار معامـله )اختیـار خریـد و اختیـار فـروش( از سـنخ تعهدات 
هسـتند بـه ایـن بیان کـه فروشـنده اختیـار، متعهد می‌شـود در صورت درخواستـ 
مـشتری، کالا یا سـهام معینی را به قیمت معین خرید یا فروش کند و در مقابل این 
تعهـد از مـشتری وجهـی دریافت می‌کند که بـه آن قیمت اختیـار معامله می‌گویند. 
بـه عبـارت دیگر خریدار اختیار، بـا پرداخت مبلغی تعهد فرد دیگـری مبنی بر انجام 
عمـل حقوقـی خرید یا فروش را خریـداری می‌کند. بنا بر این قـرارداد اختیار معامله 

از نظـر فقهـی، قراردادی مسـتحدث خواهد بود.

قـرارداد مسـتحدث، مبتنـی بر نظریه عدم انحصـار عقود شـرعي در عقود معهود 
بـوده و بـه عبـارت دیگر بـه عدم توقفيي بودن عقـود فقهي باز می‌گـردد. این نظریه، 
در ادبـيات حقوقدانـان بـشيتر با اصطلاح "حاکمتي اراده" و اصـل "آزادي قراردادها" 
بـيان مي‌شـود. )کاتوزیان،1371 ش، ص2( بـر طبق اين نظر هر نوع عقد و قراردادي 
کـه بـين متعاقدين، مطابق با عمومـات و اطلاقات ادله معاملات تحقق يابد، صحيح 
و مـشروع خواهـد بـود هرچند که در قالـب يکي از عقود متعارف فقهي نبوده باشـد.

اصـل حاکمتـي اراده ايجاب مي‌کند که وقتي افراد بر اسـاس اختيار در معاملات 
خـود بـه نوع خاصي از اراده و توافق رسيـدند در صورتي که تعهـدات آن‌ها با ضوابط 
کـلي کـه از طـرف اسلام بـراي عمـوم قراردادهـا مـشخص شـده هماهنگ باشـد و 
کتـيفي توافـق آن‌هـا موجب ناديده گرفتن حدود و مقررات نگـردد و به عبارت ديگر 
حلالـي حـرام و حرامـي حلال نـشود، قـرارداد آن‌ها مـشروع باشـد. دليل نـدارد که 
حتمـاً تعهـدات متقابل و معاملات، به همان عقود معين برگردانده شـود. اين مطلبي 
استـ کـه امروزه بسيـاري از فقهاء آن را مـورد تأييد قرار داده انـد )عبداللهی،1371 

ش، ص72(.

بر اسـاس اصل حاکمتي اراده يا آزادي قراردادها، متعاقدین آزاد هسـتند که نوع 
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و آثـار قـرارداد خـود را در چهارـچوب عمومـات ادله صحتـ عقود به دلخـواه تعيين 
کننـد و تعهدات ناشـي از قـراداد براي طرفين الـزام آور خواهد بود.

بـا توجـه بـه ماهیت قـرارداد اختیار معامله که قـرارداد جدیدی استـ در صورت 
رعایتـ ضوابط عمومی قراردادها ماننـد ممنوعیت اکل مال به باطل، ممنوعیت ضرر، 
ممنوعیتـ غـرر و ممنوعیت ربـا، می‌تواند قرارداد صحیحی باشـد. و با توجه به اینکه 
در قراردادهـای اختیـار معامـله )اختیـار خریـد و اختیـار فروش( ایـن ضوابط رعایت 

می‌شـود این معاملات محکوم به صحتـ خواهند بود.

بعـد از تعهـد فروشـنده و دریافتـ وجـه، مـشتری حـق اختیـار خرید یـا فروش 
پیـدا می‌کنـد، مـشتری می‌تواند در سررسـید، این حق را اعمال کند یا از آن دستـ 
بردارد کما اینکه قبل از سررسـید می‌تواند این حق را به دیگری بفروشـد. در نتیجه 

معاملات بعـدی اختیـار معامله از سـنخ خرید و فروش حـق خواهد بود.

در مـورد خریـد و فـروش حق، در بین فقهـاء اختلاف نظر وجـود دارد؛ در مقابل 
اکثـر فقیهـان که عینیتـ را در مبیع شـرط می‌دانند، برخی نیز دلیـلی بر اختصاص 
مبیـع بـه اعیـان قائل نبوده، بلکـه آن را اعم از اعیان، منافع و حقـوق می‌دانند. بنا بر 
نظر این عده از فقهاء، فروش سـرقلفی، حق انـشعاب آب و برق و تفلن در بین عقلاء 
امـری رایـج و متـداول استـ و بـه این دلیـل معتقدند کـه: "ممکن نیستـ از اجرای 
احـکام بیـع بـر فروش ایـن قبیل حقوق مانع شـویم، زیـرا فروش آن‌هـا در نزد عرف 
شـایع استـ بـه طوری که همه آن را قبـول دارند و مانعی از اطلاق بیـع بر آن‌ها نیز 
وجود ندارد و عمومات کتاب و سـنت نیز شـامل حال آن‌ها استـ" )مکارم شـیرازی، 

1425 ق، صص 14-15(.

امـام خمینـی)ره( نیـز ضمن رد شـرط عینیتـ در مبیـع، در تأیید ایـن که لازم 
نیستـ مبیـع عیـن باشـد، می‌فرماید: "همه مـی پذیرند کـه اگر عوض عین نباشـد، 
بیع صحیح استـ. از آنجا که فرق بین عوض و معوض فقط اعتبار انـشاء استـ و اما 
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در واقـع هـر یـک از آن‌هـا، عوض دیگری استـ، پس ماهیتـ بیع مبادلـه بین آن‌ها 
می‌باشـد و هـر یـک از آن‌ها عـوض دیگری قرار داده شـود، پس عین ، بـدل از ثمن 
استـ و ثمن، بدل از عین می‌باشـد. بنابراین چنان که در جانب ثمن)عوض( عینیت 
شـرط نیستـ، در جانـب عـوض دیگر)مبیـع( نیز عینیت شـرط نمی‌باشـد؛ زیرا بین 
ایـن دو از جهتـ عوض و معوض بودن فرقی نیستـ) فرق بین آن دو اعتباری استـ 
نـه واقعـی(" )خمینـی،1421 ق، ج1، صـص 32-31(. نکته قابل توجه این استـ که 
در ایـن مـدل نیـز حـق اختیار خرید یـا حق اختیار فـروش نه به عنوان یـک قرارداد 

مسـتقل بلکـه به عنوان شـرط ضمن عقد شـرکت خواهد بود.

بازار اولی و ثانوی اوراق مشارکت مصون از تورم

در بـازار اولیـه اوراق مـشارکت، ناشـر، سـرمایه‌گذاران را بـرای اجـرای طرح‌های 
عمرانی-انتفاعـی بـه مـشارکت می‌طلبد و بـرای تـشویق سـرمایه‌گذاران بازپرداخت 
اصـل سـرمایه و پرداختـ دوره‌ای سـود علی‌الحسـاب شـناور را تعهـد می‌نمایـد. 
همان‎طـور کـه مـشخص استـ، ایـن فرآیند عقد بیـع نیستـ و آن‎چه تحتـ عنوان 
خریـد و فـروش اوراق مـشارکت مصـون از تورم مطرح می‌شـود، مسـامحه در تعبیر 
و مجـاز استـ و آنچـه در واقـع اتـفاق می‌افتـد تـشکیل شـرکت عقدی بین ناشـر و 
صاحبـان اوراق مـشارکت استـ. ولـی قـرارداد بازار ثانـوی اوراق مـشارکت مصون از 
تـورم، واقعـاً بیع استـ زیـرا در این بـازار، دارنده اوراق، سهم‌الـشرکه خـود از دارایی 
موضوع مـشارکت را به شـخص ثالث فروخته و شـخص ثالث جایگزین وی در قرارداد 

شـرکت می‌شـود )موسـویان، 1391ش، ص640(.

حـال لازم استـ رعایتـ قواعـد اصـلی معاملات در مـورد معاملات بـازار اولیه و 
ثانویـه اوراق مـشارکت مصـون از تـورم بررسـی گردد.
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بررسی قاعده ممنوعیت غرر در اوراق مشارکت مصون از تورم

یکـی از قواعـد عمومـی معاملات ممنوعیتـ غـرر در ارکان اصلی قرارداد استـ. 
در اوراق مـشارکت مصـون از تـورم ممکـن استـ گفته شـود از آنجا که حیـن انعقاد 
قـرارداد نـرخ تـورم آینده مجهول استـ سـود‌های علی‌الحسـاب نیز مجهـول خواهد 
بـود پس هر سـه مـدل اوراق مـشارکت مصون از تـورم با مجهول بودن سـود مواجه 
هسـتند افزون بر این در مدل نوع دوم و سـوم قیمت خرید و فروش اوراق بر اسـاس 
اعمـال اختیـار خرید یا فروش نیز مـشخص نیستـ در نتیجه قیمت اوراق مـشارکت 
در فروش‌هـای مجـدد مجهـول خواهـد بـود و همه اینها باعث غرری شـدن شـرکت 

می‌شود.

ـچون اکثـر فقها، مجهول بودن ثمن را سـبب غرری و بطلان عقد می‌دانند، حتّی 
واگـذاری تعییـن ثمن به وسـیةل یکـی از متعاقدین یا شـخص ثالـث را نپذیرفته‎اند. 
شـهید ثانـی در این رابطه معتقد استـ که اگـر قراردادی منعقد شـود و تعیین ثمن 
در آینـده بـه عهدة متعاملین یا شـخص ثالث باشـد، چنین قراردادی بـه علّت غرری 
بـودن باطـل استـ )شـهیدثانی، 1410 ق، ج3، ص264(. قانـون مدنـی ایـران نیز با 
توجّـه بـه پیـشینه فقهـی، معلوم و معیـن بودن مـورد معامله از جمله ثمن را شـرط 

اساسـی صحّت قراردادها ذکر کرده استـ.

در جواب از این شبهه می‌توان گتف:

اولا؛ از آن‎جايي که غرر اصطلاحي شـرعي نيستـ بلکه داراي مفهوم عرفي استـ 
)مراغـی، 1417 ق، ج2، ص320( پس اگر ثابت شـود کـه مفهوم غرر در عرف تغییر 
یافتـه استـ، بـه دنبـال آن، حکم نیز تغییر خواهـد یافت. زیرا شـبهة حکمیه در این 
خصوص وجود ندارد و آن‎چه محلّ تردید استـ، تعیین مصداق غرر یا همان شـبهة 
موضوعیـه استـ. پـس اگر در نـوع خاصّی از معاملات، ثمن در حین انعقـاد عقد به 
صـورت مبـلغ، معین نـشده باشـد، اما ضابطـه تعیین آن مـورد توافق طرفین استـ، 
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بایسـتی به این سـئوال پاسخ داده شـود که چنین معامله‌ای از دید عرف مصداق غرر 
استـ یـا خیـر، و در صـورت منفی بودن پاسـخ، می‎تـوان حکم به صحّتـ آن معامله 

داد.

بـه عبـارت دیگر معناي عرفـي هِر لفظـي از مراجعه به اهل لغت کـه کاربردهاي 
عرفي واژه‎ها را جمع‎آوري مي‎کنند، شـناخته مي‎شـود. در کتاب‎هاي لغت، براي واژه 
غـرر معاني گوناگوني ذکر شـده استـ. ملا احمد نراقي)ره( پس از بحـث فراواني که 
درباره غرر از منظر لغت‎شناسـان بحث نموده استـ، در نهاتي نظر آنان را اين چنين 
جمع‎بندي مي‎کند: "سـخن اـشيان در معناي غرر، در يک معنا تطابق دارد و آن اين 
استـ کـه غرر اسـم مصدر از تغرير استـ و تغرير بـه معناي در معـرض هلاکت قرار 
گرفتـن، و غـرر به معناي خطراستـ و خطر به معناي مصدري آن، در شـرف هلاکت 
واقع شـدن معنا مي‎دهد؛ يعني احتمال راجح يا مسـاوي در وقوع تلف و تباه شـدن 
امري استـ )نراقی، 1417 ق، ‏ص 89( بنابر این گرچه در اوراق مصون از تورم حین 
معامـله مبلغ سـود یا ثمن معین نـشده امـا چون ضابطه تعیین آن بـه توافق طرفین 

رسـیده مانع از خطر و هلاکت اموال استـ.

ثانیـا؛ فقيهـان امامـيه در مـورد واژه غـرر در حدـيث نبـوي "نهي النبـي عن بيع 
الغـرر" )حـرّ عاملی، 1409 ق، ج17، ص448( اختلاف نظر دارند. شيـخ انصاري )ره( 
از گفتـار اهـل لغتـ چنين نتيجه گرفته کـه در معناي غرر، مجهول بودن اخذ شـده 
استـ )انصـاری، 1415 ق، ج‏4، ص178( ولـي برخـي فقها به اـين نتيجه‎گيري ایراد 
گرفتـه و گفته‎انـد کـه در هيچ ـيک از کتاب‎هاي لغت، غرر به جهالت تفسيـر نـشده 
استـ )خمینـی، بی‎تـا، ج‏3، ص296(. شـهيد اول )ره( بـا عناتي به اـين که غرر غير 
از جهـل استـ، رابطـه آن‎هـا را عموم و خصوص مـن وجه مي‎داند؛ بـه اين صورت‎که 
در برخـي مـوارد، غـرر وجـود دارد ولي مورد معامـله مجهول نمي‎باشـد. در برخي از 
موارد هم مورد معامله مجهول استـ ولي غرر و خطري در قرارداد به نظر نمي‎رسـد 
)شـهیداول، بی‎تـا، ص137(. مـيرزاي قمـي)ره( نيز همـين نظر را در رابطـه با غرر و 
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جهـل دارد )میـرزای قمـی، 1413ق‏، ج2، ص16( صاحـب جواهـر غـرر را به معناي 
خطـر گرفتـه استـ؛ البته نـه مطلق خطر، بلکه خطري که ناشـي از جهـل به اوصاف 

و مقـدار مورد معامله باشـد )نجـفی، 1404 ق، ج22، ص388(.

بنابرایـن بـرای کلمـه غـرر، در کتاب‎هاي لغتـ و کلام فقها، معانـي فراواني آمده 
استـ ولي آن‎چه بـشيتر با حديث "نهي النبي عن بيع الغرر" تناسـب دارد، دو معناي 
خدعـه و خطـر استـ. هر چند در کتاب‎هاي لغتـ غرر به معناي جهـل نيامده اما به 
هرـيک از اـين دو معنـاي مذکـور که باشـد، مي‎تواند مجهـول بودن مـورد معامله را 
نـيز در برگيرد؛ زيرا شـخصي که شـناخت کافي از موضوع قرارداد نـدارد، اين معامله 
براي وي خطري استـ، چون ممکن استـ فريب خورده و تصورات او از مورد معامله 
بـر خلاف واقـع درآيد و به اين ترتيب، مـال خود را بيهوده از دستـ بدهد. به‎عبارت 
ديگـر، آن‎ـچه در حدـيث غرر، مـورد نهي پيامبر اکرم صلي‎الله‎ عيله ‎و آله و سلـم قرار 
گرفته، بيع و يا هرگونه قراردادي استـ که مـشتمل بر نوعي فريب يا مخاطره استـ، 
خـواه اـين فريب ـيا خطر به‎دليل مجهول بـودن مورد معامله و يا ـيچز ديگري مانند 
ترديد در قدرت تسيلـم باشـد )وحدتی، 1379ش، ص59( بنابراین ممکن استـ در 

قراردادی جهلی هم وجود داشـته باشـد، ولی غـرری تحقق نیابد.

 ثالثـا؛ اگـر غـرر بـه معنـای جهـل هـم اخـذ شـود، در اوراق مـشارکت مصون از 
تـورم، سـود علی‌الحسـاب و قیمتـ سهم‎الـشرکه در سررسـید، به‎طور کلـّی مجهول 
نیستـ، بلکه طرفین به‎جای تعیین قطعی و نهایی قیمت سهم‎الـشرکه در سررسـید، 
هنـگام تـشکیل عقـد، به یـک توافق در مورد آن می‎رسـند و معیـاری را برای تعیین 
قیمتـ سهم‎الـشرکه در آینـده ارائـه می‎دهنـد. بـه عبـارت دیگر، می‎توان مـشخص 
کـردن فرمول و سـازوکار تعیین قیمت سهم‎الـشرکه را نیـز از مصادیق تعیین قیمت 
سهم‎الـشرکه دانستـ. ایـن معامـله با قـراردادی کـه قیمتـ سهم‎الـشرکۀ آن به‎طور 

کامل مجهول می‌باشـد تـفاوت دارد.

بـه همیـن جهت استـ که صاحـبِ حدائـق)ره(، در صـورت مجهول بـودن ثمن 
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و عـدم تعییـن آن در حیـن انعقـاد قرارداد، قیمت متـداول در بازار را جانـشین ثمن 
مجهول می‎داند. ایـشان به اسـتناد روایتی، اساسـاً جهل به ثمن را موجب بطلان بیع 
نمی‎دانـد. وی معتقـد استـ که در صـورت مجهول بودن ثمن، مبیع بـه طور عادلانه 
"تقویـم" می‎شـود و ثمن پرداخت می‎شـود. وی نظر مقدس اردبیـلی)ره( را نیز آورده 
کـه براسـاس همیـن روایت، "قیمتـ سـوقیه" )بهای روز( را جانـشین ثمـن مجهول 
می‎دانسـته ولـی بـرای پرهیـز از مخالتـف بـا "اجمـاع"، این حکـم را به همـان مورد 
خاص که در روایت آمده، منحصر دانسـته استـ )بحرانی، ‍1405 ق، ج18، ص460(. 
مـفاد حدیثـی کـه صاحب حدائق)ره( به آن اسـتناد می‎کند این استـ که فروشـنده 
و خریـدار توافـق انجام بیـع می‌کنند امّا قیمت مبیع را مـشتری، بعـداً تعیین نماید. 
بـه عبـارت دیگـر، پیـش از تـشکیل قـرارداد بیـع و یـا همزمـان بـا آن، ثمـن معیّن 
نیستـ و تعیین آن به آینده سـپرده شـده و انجام آن به مـشتری واگذار شـده است. 
بـر اسـاس همین توافق، مـشتری متـاع )کالا( را تحویـل می‌گیـرد و در آن تصرفات 
مالکانـه می‌کند. سـپس مبلغی را به‎عنوان قیمت برای فروشـنده ارسـال می‌دارد؛ اما 
فروشـنده از پذیـرش آن خودداری می‌کند. امام علیه‌السلام چنیـن حکم می‌فرماید: 
قیمتـ عادلانـه )متعارف( متاع معلوم شـود. اگـر قیمت عادلانه از آن‎ـچه که خریدار 
برای مـشتری فرسـتاده بیش‎تر استـ، بر خریدار لازم استـ مابه‌التفاوت را بپردازد و 
اگر قیمت عادلانه کمتر از قیمت ارسـالی استـ، مابه‌التفاوت از آنِ فروشـنده استـ و 
خریـدار حـقِ مطالبه آن را ندارد. هم‎چنین، اگر بعـد از تصرّف در متاع، معیوب بودن 
آن معلوم شـد، نمی‌تواند به اسـتناد عیب، متاع را به فروشـنده رد کند، بلکه تنها راهِ 

او، اخـذ أرش استـ. )حر عامـلی، 1409 ق، ج ، ص 365(.

ظاهـر ایـن روایتـ، آشـکارا با مدعای مـشهور ناسـازگار استـ؛ زیرا مـشهور فقها 
می‌گوینـد عـلم بـه مقدار، جنس و وصف ثمن، پیش از وقوع عقد بیع لازم استـ و بر 
ایـن حکم اتفاق نظـر وجود دارد )شـهیدثانی، 1410 ق، ج3، ص264(. برخورد فقها 
بـا ایـن روایت مختلف استـ. برخی گفته‌اند این روایت شـاذ و نادر می‌باشـد و با این 
سـخن، آن را کنار گذشـته‌اند )شـهیدثانی، 1410 ق، ج3، ص264( و شماری از آنان 
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بـا تحلیـل مـفادش، بر غیر قابل پذیرش بـودن آن تاکید کرده‌انـد )نجفی، 1404 ق، 
ج22، ص412( و گروهـی کـه البتـه کم‎ترند، مفاد روایت را پذیرفته و حکم مـشهور 

میـان فقهـا را رد کرده‌اند )خوئی، بی‎تـا، ج 5: 318-319(.

رابعـا؛ در مـورد اوراق مـشارکت مصـون از تورم می‌توان گتف گرچه شـرط ضمن 
عقـد شـرکت دارای قدری ابهام استـ، اما هیـچ یک از ارکان اصلی قـرارداد در زمان 
انجـام آن مجهـول نیستـ یعنـی نه سـود اوراق در زمان پرداخت سـود و و نه قیمت 
اوراق زمـان انجـام معامـله مجهـول نیسـتند بـه ایـن بیان که سـود علی‌الحسـاب به 
صـورت مرتـب تحتـ عنـوان قـرض بـه صاحبـان ورق داده می‌شـود تا در سررسـید 
نهایـی بـا سـود تحقـق یافتـه کـه در سررسـید کاملا مـشخص استـ تسـویه شـود 
همینطـور زمانی که اوراق مـشارکت تا سررسـید یـا در سررسـید می‌خواهد خرید و 

فـروش شـود قیمت اوراق بر اسـاس فرمول کاملا مـشخص استـ.

بررسی قاعده لاضرر در اوراق مشارکت مصون از تورم

یکـی دیگـر از قواعـد عمومـی قراردادهـا ممنوعیت ضرر و ضرار در اسلام استـ 
مطابـق ایـن قاعـده نبایـد ضـررو زیانـی از ناحیه قرارداد بر کسـی تحمیل شـود و به 
نظر می‎رسـد در اوراق مـشارکت مصون از تورم این قاعده رعایت نـشده استـ چون 
بـا تغییر نرخ تورم، بصورت روشـن یک طرف متضرر می‌شـود. بـه بیان دیگر اگز نرخ 
تورم افزایش یابد ناشـر موظف استـ سـود بیـشتری بپردازد و اگر نرخ تورم کاهش 

پیـدا کنـد دارندگان اوراق بایسـتی به کاهش سـود تن دهند.

 در جـواب بایـد گتـف: در معاملات مـدّت‎دار ماننـد اوراق مـشارکت آنچه باعث 
ضـرر و زیـان و احتمـال حدوث نـزاع می‎شـود، تعیین قیمتـی ثابت در زمـان انعقاد 
عقـد استـ نـه تعییـن قیمت شـناوری که سـبب حـفظ ارزش معاملاتـی دارایی در 
طولانـی مـدّت می‎شـود؛ ـچرا که تعییـن قیمت ثابتـ در حیـن عقد، احتمـال عدم 
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تناسـب ارزش دارایـی را در درازمـدت تغییر داده و خطر ضرر را بیـشتر می‎کند و به 
تبـع آن احتمـال وقوع نزاع و اختلاف نیز افزایش می‎یابـد؛ درحالی‎که، تعیین ارزش 
شـناور بـرای دارایی، احتمال ضرر را کمتـر می‌کند و در نتیجه احتمال وقوع اختلاف 
نیـز کـم می‎شـود. بـرای مثال کسـی کـه در شـرایط تورمـی 17 درصـد، ده میلیون 
تومان روی اوراق مـشارکت عادی پنج سـاله با سـود علی‌الحسـاب سـالانه 20 درصد 
سـرمایه‌گذاری می‌کنـد بـه امید اینکـه افزون بر پوشـش تورم 3 درصد سـود واقعی 
ببـرد، پایـان سـال اگر تورم در این کـشور معادل 25 درصد شـده باشـد ایـن فرد نه 
تنهـا سـود نکـرده بلکه در واقع 5 درصد هم ضرر کرده استـ کمـا اینکه برعکس اگر 
نرخ تورم در این کـشور به 10 درصد کاهش یابد دارنده اوراق 7 درصد بیش از سـود 
مـورد انتظـار سـود دریافت می‌کند که این به ضرر ناشـر استـ. اما اگـر در این مثال 
اوراق از نـوع اوراق مـشارکت مصـون از تـورم و با بازدهی واقعـی 3 درصد روی تورم 
تعریـف می‌شـد در فـرض افزایش یا کاهش تورم تغییری در سـود واقعـی دریافتی یا 
پرداختـی بـرای هیچ یک از طرفین قـرارداد نمی‌کرد. پس اوراق مـشارکت مصون از 

تـورم نـه تنهـا موجب ورود بـه قاعده لاضرر نمی‌شـود بلکه جـلو آن را می‌گیرد.

نتيجه‌گيري و پیشنهادها

با وجود تلاش‎های فراوان برای توسـعۀ بازار اوراق بهادار اسلامی )صکوک(، این 
اوراق تاکنـون نتوانسـته استـ موفقیتـ لازم را در بـازار سـرمایه ایران بدستـ آورد، 
یکـی از عوامـل آن وجـود نـرخ تورم بـالا و متغیر در اقتصاد ایران استـ، در شـرایط 
انتظار افزایـشی تورم سـرمایه‌گذاران تمایلی به خرید اوراق ندارند چون ممکن استـ 
نـرخ تـورم چنـان افزایش یابد که سـود واقعی آنـان را منفعـی و ارزش دارایی آنها را 
کاهش دهد از سـوی دیگر در شـرایط انتظار کاهـشی تورم ریسـک انتشار این اوراق 
برای ناشـران بالا استـ زیرا ممکن استـ ناشران بر اساس نرخ مـشخص و ثابتی این 
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اوراق را منتـشر نماینـد و در سـال هـای آینده به جهت کاهش تـورم با هزینه واقعی 
بالایی مواجه شـوند.

با توجه به این چالش‎ها چنان‎چه ابزارهای مالی طراحی و منتـشر شـوند که نرخ 
بازدهی آن‎ها متناسـب با تورم به‎علاوه نرخ سـود مـشخصی باشـد، انتظار می‎رود که 
با اسـتقبال ناشـران و سـرمایه‎گذاران در بازار سـرمایه مواجه شـود. یکی از ابزارهای 
مالی که با این هدف طراحی شـده و در بسـیاری از کـشورها از جمله آمریکا منتـشر 
می‎شـود، اوراق مصون از تورم استـ. اسـتفاده از این ابزار در ایران مسـتلزم بررسـی 
ملاحظـات شـرعی، انطبـاق و تصحیـح قراردادهـای مـورد اسـتفاده در ایـن اوراق بر 

اسـاس موازین فقه امامیه استـ.

اوراق با سـود شـناور و مصون از تورم را می‎توان در قالب اوراق مـشارکت با سـه 
مدل طراحی کرد که عبارتند از اوراق مـشارکت با سـود علی‎الحسـاب شـناور، اوراق 
مـشارکت دارای حق اختیار خرید و اوراق مـشارکت دارای حق اختیار خرید و اختیار 

فروش.

در ایـن مقاله نـشان داده شـد کـه ضوابط عمومـی قراردادها به ویـژه قاعده نفی 
غـرر و نـفی ضـرر در در اوراق مـشارکت مصـون از تـورم رعایت شـده استـ. در این 
اوراق، نرخ سـود علی‌الحسـاب و قیمت سهم‎الـشرکه در سررسید به‎طور کلّی مجهول 
نیستـ، بلکـه طرفیـن به‎جای تعیین قطعی و نهایی نرخ سـود علی‌الحسـاب و قیمت 
سهم‎الـشرکه، هنـگام انعقـاد عقـد، بـه یک توافـق ابتدایی در مـورد آنها می‎رسـند و 
معیـاری را بـرای تعیین نرخ سـود علی‌الحسـاب و قیمت سهم‎الـشرکه در آینده ارائه 
می‎دهنـد. به‎عبـارت دیگـر، می‎توان مـشخص کـردن فرمـول و سـازوکار تعیین نرخ 
سـود علی‌الحسـاب و قیمت سهم‎الـشرکه را نیز از مصادیق تعیین ارکان عقد شـرکت 
دانستـ و ایـن معامـله بـا قراردادی که سـود و قیمتـ سهم‎الـشرکه آن به‎طور کامل 
مجهـول می‌باشـد تـفاوت دارد بنابـر ایـن قراردادهای ایـن اوراق چه در بـازار اولیه و 
ـچه در بـازار ثانویه غـرری نخواهد بود. هم‎چنین نـشان داده شـد در معاملات اوراق 
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بهادارمدّت‎دار مانند اوراق مـشارکت آن‎چه ممکن استـ باعث ضرر و احتمال حدوث 
نزاع ‎شـود، تعیین سـود ثابت علی‎الحسـاب در زمان انتـشار اوراق مـشارکت استـ نه 
تعییـن سـود و قیمت شـناور که سـبب حـفظ ارزش معاملاتی موضوع مـشارکت در 
طولانی مدّت می‎شـود؛ چرا که تعیین سـود ثابت علی‎الحسـاب، احتمال عدم تناسب 
ارزش سـود علی‎الحسـاب و موضـوع مـشارکت را در بلندمـدت افزایـش داده و خطر 
ضـرر را بـه همراه دارد. در نتیجـه، احتمال وقوع نزاع و اختلاف نیـز افزایش می‎یابد؛ 
درحالی‎کـه تعییـن سـود علی‎الحسـاب شـناور احتمـال ضـرر را کم‎تر می‌کنـد و در 

نتیجـه احتمـال وقوع اختلاف نیز کم می‎شـود.
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 ساختار اوراق سلف موازی
در بازار سرمایه ایران

 علیرضا ناصرپور1
آناهیتا فولادی‌فر2

چکیده

قـرارداد سلـف، یکـی از ابزارهای تأمیـن مالی تولیدکننـدگان کالاها می‌باشـد که به 
صـورت فراگیـر توسـط تولیدکنندگان مورد اسـتفاده قـرار می‌گیرد. به‎رغـم مزایایی 
کـه معاملات این نـوع قرارداد بـرای تولیدکننـدگان ایجاد می‌کنـد، محدودی‌تهایی 
را نیـز بـه همـراه دارد. یکی از مـشکلات خریدارانی که وارد قرارداد سلـف می‌شـوند 
عـدم وجـود بـازار ثانوی برای این قرارداد و عدم امکان نقد شـوندگی آن تا سررسـید 
بـه دلایل شـرعی می‌باشـد. از این رو، نـوآوری جدیدی در بازار سـرمایه تحت عنوان 

  دانـشجوی دکتـری مدیریتـ مالـی دانـشگاه علامـه طباطبایـی)ره( و سرپرستـ مدیریتـ مطالعـات   1
اقتصـادی و سـنجش ریسـک شـرکت بـورس کالای ایران

  دانـشجوی کارشناسـی ارشـد مدیریت مالی دانـشگاه آزاد اسلامی و کارشناس اداره توسـعه ابزارهای   2
مالی شـرکت بـورس کالای ایران



قراردادهای سلـف موازی اسـتاندارد مطرح شده است. اوراق سلف بر پایه قراردادهای 
سلـف موازی اسـتاندارد علاوه بر این‎که برای تولیدکنندگان کالاها امکان تأمین مالی 
فرآهم می‌آورد، یک ابزار سـرمایه‌گذاری در اوراق بهادار کالایی برای سـرمایه‌گذاران 
نیـز بـه شـمار مـی‌رود. این مقالـه مبتنی بـر مطالعات تطبیقـی و ارائه مـدل اجرائی 
انتـشار اوراق سلـف می‌باشد از این‎رو، در این مقاله ساختار اجرائی انتشار اوراق سلف 

مورد بررسـی قرار گرفته استـ.

کلید واژه: تأمین مالی، سلف، سلف موازی استاندارد، اختیار تبعی، بازارگردان
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مقدمه

بسـیاری از اندیـشمندان مسلـمان در زمینـۀ طراحـی ابزارهـای مالـی اسلامی، 
مطالعـات گسـترده‌ای روی انـواع عقود شـرعی برای ابزارسـازی انجام دادند. ایـشان 
توانسـتند انواع صکوک مانند اوراق مشارکت، قرض‌الحسنه، مرابحه، اجاره، استصناع، 
مزارعه و مسـاقات طراحی کنند که برخی، قابلیت اسـتفاده در جایگاه ابزار سیاستـ 
پولـی را نیـز داشـته‌اند. ویژگی ایـن ابزارها این استـ که به‌طور معمول بـرای تأمین 
مالـی طرح‌هـا و پروژه‌هـای میان‌مـدت و بلندمـدت بـه‌کار می‌روند. اما بـرای تکمیل 
پاسـخگویی بـه نیازهای بازار پول و سـرمایه، نیاز به اندیـشۀ طراحـی ابزارهای دیگر 
بـا کاربردهـای کوتاه‌مدت بوده استـ؛ به‌نظر می‌رسـد می‌تـوان با اسـتفاده از قرارداد 

سلـف این نیاز را بـرآورده کرد.

تاکنون طراحی‌های متفاوتی با اسـتفاده از عقد پایه سلـف در راسـتای ابزارسازی 
انجام شـده استـ؛ سـاختارمند و منضبط شدن قراردادهای سلـف و بورسی شدن آن 
در بـورس کالای ایـران، انتـشار صکوک )اوراق( سلـف بـرای نخسـتین‌بار در بحرین 
و نیـز اسـتفاده از سـازوکار سلـف مـوازی در مالزی از این موارد می‌باشـند. مؤسسـه 
پولـی بحریـن برای نخسـتین بـار در حوزۀ کـشورهای خلیج فارس در سـال 2001، 
اسـناد دولتی مطابق با قوانین اسلامی را منتـشر کرد. ارزش این اسـناد، 25 میلیون 
دلار آمریکا، با سررسـید 3 ماهه و با عنوان اوراق بهادار "صکوک سلـم" بود.3 سـودان 
نیـز اقـدام به اسـتفاده از این اوراق کرده استـ. بانكـ مركزی اين ـشكور، قراردادي 
به مبلغ 65 ميليون يورو با شـرتك سـرمايه‎گذاري سـودان از راه انتـشار اوراق سلـف 
نتـف به مدت سـه سـال منعقد كرد، در اين قرارداد هتـش بانكـ خارجي و دو بانك 

محلي مـشارتك داشتند.

در ایـران نیـز بورس کالای ایران به منظور پاسـخگویی بـه نیاز تأمین مالی بخش 

  فراهانی، 1388  3
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صنعتـ اقدام به طراحی اوراق سلـف موازی نمـود و در اولین گام در فروردین 1392 
دسـتورالعمل معاملات سلـف موازی اسـتاندارد برای انتـشار اوراق سلف بر روی کلیه 
کالاهـا طراحـی شـد کـه منجر بـه انتـشار اوراق سلـف بر روی سـنگ آهن شـرکت 

گل‎گهـر در تیرمـاه 1393 به مبلغ 83 میلیارد تومان شـد.

در این مقاله، پس از معرفی اجمالی عقد سلـف و سـازوکار سلـف موازی، سازوکار 
اجرایی معاملات سلـف موازی اسـتاندارد تـشریح می‎شـود. در ادامه، برخی ملاک‌ها 
برای انتـشار اوراق سلـف بر روی کالاها معرفی می‎شـود و در پایان مزایای اسـتفاده 

از این سـازوکار معاملاتی مورد بررسـی قرار می‎گیرد.
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2- تجربیات بین‎المللی در استفاده از عقد پایه سلف در 
معاملات

2-1- تجربه کشور بحرین

اوراق سلـف نخسـتين بـار در بحرـين منتـشر شـد. مؤسسـه پولي بحرـين براي 
نخسـتين مرتبـه درحـوزة ـشكورهاي خيلج فـارس در سـال 2001 ميلادي، اسـناد 
دولتـي مطابـق بـا قوانين اسلامي منتـشر ـكرد. ارزش اين اسـناد 25 مـيليون دلار 
آمركـيا، بـا سررسـید سـه ماهه و بـا عنـوان اوراق بهادار " صکوک سلـم" بـود. اوراق 
پـيش گفتـه، نـرخ بازدهي ثابتـ 3.95 درصدی داشتـ که مبتنی بر نـرخ بهره نبود. 
اين صكوك در بحرين تا سـال 2003 ميلادي، 23 بار منتـشر شـد و ارزش آن حدود 
625 مـيليون دلار بـوده استـ. روال اجراـيي اين ابزار به اين صورت استـ كه دولت 
بحرـين، آلومينـيوم را بـه خريدار مي‌فروشـد و بـه جاي تحويل فـوري، تعهد ميك‌ند 
تـا در تارـيخ معینـی در آينـده، بـه وسليـۀ بانك اسلامي، مقـدار خاصـي آلومينيوم 
عرضـه كنـد. هـم زمان، بانكـ اسلامي در جايگاه عامـل از دولت بحرـين مي‎خواهد 
ـكه بـه هنـگام عرضـۀ آلومينـيوم، آن را از راه كانال‎هـاي توزيعـي بانكـ توزيع كند 
4 سيـدعبدالرحمان باـكر از مسـئولان بانكـ مرـكزي بحرـين، بـاور دارد كه صكوك 

اسلامي و از جمله اوراق سلـف در ـشكورهاي اروپايي نيز رشـد ـشچم‎گيري داشته؛ 
به‎گونـه اي ـكه طي چند سـال حجـم آن از 4 مـيليارد دلار به 120 ميليارد رسيـده 
استـ5. در خبرديگـر آمـده ـكه دولتـ بحرـين بـه منظور جبران بخـشي از كسـري 
بودجـه حاصـل از كاهـش قيمت نتف، اوراق سلـم به مبلغ 18 ميليون دينار منتـشر 

است6. كرده 

  مجةل الشرق الاوسط، 1422، ش 29، عدد 8218  4
5  www.menafn.com
6  www.womengateway.com
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مكـشل اصلي اوراق سلـف مدل بحرين، این استـ كه به جهت محدودتي شرعي 
پـيش گفتـه، نتوانسـته راهكـاري براي حل مكـشل بازار ثانـوي اوراق پـيدا كند و به 
همـين جهت اوراق سلـف بحرين، به صـورت كوتاه مدت و فقط قابـل عرضه در بازار 

است. اولیه 

2-1-1- مدل عملياتي اوراق سلف دولت بحرين

در الگـوي عميلاتـي اوراق سلـف دولت بحرـين، آلومينيوم به صـورت دارايي پايه 
در نظرگرفته شـده استـ. دولت بحرين براسـاس قرارداد سلف، گواهي‌هايي به ارزش 
كيسـان را بـه مـشتريان مي‌فروشـد. بانكـ اسلامی بحریـن7 در جاـيگاه امـين و به 
نمايندگي از خريداران اوراق معرفي مي‌شـود. براسـاس قرارداد سلـف، دولت بحرين 
بـه تحوـيل مقدار مـشخصي آلومينيوم به خرـيداران اوراق در آينده متعهد مي‌شـود. 
دولتـ بحرـين تعهـد ديگري نـيز به بانك اسلامي بحرـين مي‌دهد مبني بـر اين‎كه 
آلومينيوم‌هـا را بـه قيمتي بفروشـد كه براي صاحبان اوراق سلـف، بازدهي برابر بازده 
ديگـر ابزارهـاي كوتـاه مدت بـازار پولي متعارف داشـته باشـد. در واقـع آلومینیم به 
کسـر قیمت با توجه به ارزش زمانی پول تا دوره مانده تا سررسـید فروخته می‌شـود. 
ایـن امـر به اين معنا استـ كه اوراق بهادار سلـف ويژگي شـبيه اسـناد خزانه دولتي 
كوتـاه مـدت دارند. در مرحله دوم دولت براسـاس وكالتي ـكه از طرف صاحبان اوراق 
دارد، آلومينـيوم پـيش گفتـه را به صورت نقد به خرـيداران آلومينيوم فروخته و پول 
آن را دريافت ميك‌ند، سـپس با پرداخت آن به صورت اصل سـرمايه و سـود قرارداد 

سلـف، اوراق سلـف را از صاحبان اوراق پس مي‌گيرد8.

7  BIB
8  165. Obaidullah, 2005
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2-1-2- ريسك اوراق سلف دولت بحرين

از آن‎جاـيي ـكه قيمت سلـف و قيمتـ فروش نقـدي آلومينـيوم در مرحله اول و 
دوم مسـتقل هسـتند؛ بنابراـين خريداران اوراق و دولت مصون از ريسكـ نيسـتند9. 
سـرمايه گـذاران در اـين اوراق افـزون بـر ريسكـ طرف قرارداد، ريسكـ بـازار را نيز 
متحمـل مي شـوند. ريسكـ طـرف قرارداد ناشـی از این احتمال استـ ـكه دولت از 
تحويل كالا ناتوان باشـد. ريسكـ بازار نيز از اين احتمال ناشـي مي‌شـود كه دولت از 
فروش آلومينيوم در سررسيـد ناتوان باشـد يا فروش به قيمتي كمتر از قيمت سلـف 
باشـد. البته اين ريس‌كـها به واسـطه تدبيرهايي كه در معامله اتخاذ مي‌شـود، برای 
خرـيداران اوراق پوشـش داده مي‎شـوند بـه طوري كه بـشيتر ريسكـ متوجه دولت 

است10. بحرين 

در واقـع می‌تـوان گتـف در مدل اوراق سلـف منتـشر شـده در کـشور بحرین، به 
دلیـل اینکـه از نظر مسـائل شـرعي بـازار ثانـوي این اوراق با مكـشل جـدي روبه رو 
استـ، عملاً مفهومی به نام سلـف موازی مـشاهده نمی‌شـود بلکه بـرای تأمین مالی 
از قرارداد سلـف به شـکل سـاختار یافته و در قالب انتـشار اوراق اسـتفاده می‌شـود. 
هم‎چنیـن در ایـن نوع انتـشار اوراق، هـدف انجام معامله کالا نبـوده بلکه هدف صرفاً 
تأمیـن مالـی می‌باشـد. کما این‎کـه بانک عامل در سررسـید اقدام بـه تحویل گرفتن 
کالا و فـروش آن در بـازار و پرداختـ اصـل و سـود به سـرمایه‌گذاران از محل فروش 
آن می‌کنـد. یعنـی خریـداران ایـن اوراق کالایـی را کـه به صـورت سلـف خریده‌اند، 

تحویـل نمی‌گیرند.

9  115. El-Gamal, 2006
10  165. Obaidullah, 2005
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2-2- تجربه کشور مالزی

در کـشور مالـزی نیـز تجربه انتـشار چنین اوراقی وجـود دارد. ایـن تجربه عمدتاً 
محـدود بـه برخی بانک‎ها می‌شـود و ایـن نوع قرارداد در کـشور مالزی ابزار بورسـی 

محسـوب نمی‌شـود. فرآیند معاملات این اوراق به این شـرح می‌باشـد:

بـا وجـود این‎که فروش کالایی که از طریق قرارداد سلـف خریداری شـده استـ، 
در شـرع مجاز نمی‌باشـد؛ اما بانک‎های اسلامی در قالب قراردادهای سلـف موازی11 
کالایی را که خریداری کرده‎اند، با همان سررسید یا حتی متفاوت از همان سررسید 
بـه فـروش می‌رسـانند. در ایـن نوع از معاملات، باید دو قـرارداد مسـتقل از یکدیگر 
باشـندکه در یکـی از آنهـا بانـک به عنـوان خریـدار و در دیگری به عنوان فروشـنده 
استـ. بنابرایـن تعهـدات و حقـوق قراردادها نباید با هم تداخلی داشـته باشـند. پس 

هـر قـرارداد الزامـات خود را دارد و عملکرد آنها نباید مـشروط به هم باشـد12.

بـه عنـوان مثـال، اگر فـرد A از فرد B 100تـن گندم را به صورت سلـف با تاریخ 
تحویـل 31 دسـامبرخریداری نمـود، فرد A می‌تواند یک قرارداد سلـف موازی به فرد 
‎C بـه انـدازه 100تن و در همان سررسـید بفروشـد. امـا پس از انعقاد قـرارداد با فرد 
C، تحویـل محصـول بـه او نباید مـشروط بـه تحویل گرفتـن دارایی از فرد B باشـد. 
بنابراین، حتی اگر فرد B محصول را در 31 دسـامبر تحویل نداد، فردA موظف استـ 
ایـن مقـدار را در سررسـید بـه C تحویل دهد و یا اگر فرد B محصولی غیر اسـتاندارد 
را تحویـل فـرد A داد، فـرد A موظـف استـ محصولـی مطابق با ویژگی‌هـای قرارداد 
بـه فـرد Cتحویـل دهد. نکته قابل توجه این استـ که سلـف موازی تنها با نفر سـوم 
انجـام گرفتـه استـ و موردی نبوده استـ که در آن قـرارداد به نفرات بعدی تسـری 
پیـدا کنـد. هم‎چنیـن، فروشـندۀ اولیه حق ورود به قـرارداد موازی را نـدارد. زیرا این 

معامله یک بیع متقابل13 محسـوب شـده و غیرشـرعی می‌باشـد.
11  Parallel Salam
12  Vogel,1998
13  buy-back contract
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در صورتی‎کـه خریـدار در قـرارداد دوم یک نهاد حقوقی باشـد، اما مالکیت آن به 
طـور کامـل متعلق به فروشـنده در قرارداد اول باشـد، عقد سلـف مـوازی با آن مجاز 
نیستـ. پـس اگـر فـرد C متعلق به B یا فروشـنده اولیه سلـف باشـد، انعقـاد قرارداد 
موازی با او مجاز نیستـ. اما اگر قسـمتی از Cمتعلق به B باشـد یا برخی سـهامداران 
مـشترک داشـته باشند، معامله مجاز استـ14. آن‎چه از این فرآیند برمی‌آید این است 
کـه بانـک بـرای تأمیـن مالی دارنـده اوراق سلـف ، اقدام بـه خرید آن کرده استـ و 
هـدف بانک از انتـشار سلـف موازی، صرفـاً ایجاد نقدشـوندگی برای قرارداد سلـف با 
هـدف انتفاع استـ. چراکه بانک قادر استـ سلـف موازی را با قیمتـی بالاتر از قیمت 
سلـف منتـشر کنـد و بانـک در این میان از اختلاف قیمت خرید و فروش آن، سـود 

خواهد برد. شکل 1 سازوکار معاملات سلف موازی را نشان می‎دهد.

شکل 1 سازوکار معاملات سلف موازی

14  Kuala Lumpur Business School (klbs.com.my)
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نکاتـی کـه از بررسـی تجـارب موجـود در کـشور مالـزی بـر می‌آید به شـرح زیر 
است:

11 این ابزار در سـطح بازار سـرمایه رایج نیستـ و عمدتاً توسـط بانک‌ها .
مورد اسـتفاده قـرار می گیرد.

22 ایـن نوع قرارداد، کمکی برای تأمین مالی سـریع واحدهای تولیدی از .
بانک‌ها به پـشتوانه محصولات تولیدی می‌باشد.

33 بانک‌هـا صرفـاً بـه عنـوان یـک تأمین کننـده مالـی وارد این قـرارداد .
شـده و از آن‎جایـی کـه خـود نیـاز واقعـی بـه دارایی خریداری شـده 
در قالـب قـرارداد سلـف ندارنـد و از طرفـی بـا مـشکل نقد شـوندگی 
مواجه‌انـد، اقـدام به فروش ایـن دارایی در قالب قرارداد سلـف دیگری 

بـه خریـداران واقعـی آن می‌کنند.

44 نقـش دیگـر بانک‎هـا به‎عنـوان یک نهـاد مالی این استـ که واسـطه .
ریسـک می‎شـوند، یعنی ریسـک طرف قرارداد که خریدار سلف با آن 

مواجـه استـ را تا حـد زیادی کاهـش می دهند.

55 ایـن قراردادهـای سلـف موازی بـه دلیل عـدم وجود معاملات ثانویه .
فعـال بـر روی آن، کمکـی بـه فرایند کـشف قیمت دارایـی پایه خود 
نخواهنـد کـرد؛ زیـرا تنهـا واسـطه در این میـان، بانک خواهـد بود و 
معاملات ثانویـه بـه تعـداد زیاد بـر روی قرارداد سلـف شـکل نمی‌گیرد.

3- معرفی قراردادهای سلف

قـرارداد سلـف قـراردادي استـ كه بر اسـاس آن، كالا بـا قيمت معـين در زماني 
مـشخص در آينـده تحوـيل گرديده و بهـاي آن در هنگام معامـله پرداخت مي‌گردد. 
ایـن قـرارداد یکی از ابزارهای تأمین مالی تولیدکنندگان کالاها می‌باشـد و به صورت 
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فراگیـر توسـط تولیدکننـدگان مورد اسـتفاده قرار می‌گیرد. شـکل زیـر روند و زمان 
نقل و انتقال کالا و وجوه مورد معامله را در قرارداد سلف نشان می دهد.

شکل 2- روند و زمان نقل و انتقال کالا و وجوه مورد معامله در قرارداد سلف

ایـن قـرارداد یکـی از عقـود مـورد تأیید اسلام استـ ودر واقع یکی از انـواع بیع 
استـ، بـه ایـن صـورت کـه اگـر در قـرارداد بیـع بـرای تحویل مبیـع )دارایـی مورد 

معامـله( مـدت تعییـن شـود، معامـله را بیع سلـف یـا سلـم می‌گویند.

برای صحت عقد سلـف، علاوه بر شـرایط عمومی صحت قراردادها شـرایطی لازم 
استـ که به اختصار به شـرح زیر است15:

11 توصیـف جنـس و اوصـاف مبیـع )اوصـاف اثرگـذار بر قیمتـ در یک .
جنـس( به‎گونـه‌ای که بـا این توصیـف هیچ‎گونه ابهامـی در خصوص 

کالای مـورد تحویل باقـی نماند،

22 معیـن شـدن مقـدار مبیـع از جهتـ وزن، پیمانـه، عدد یا هـر معیار .
معتبـر دیگر،

33 مضبوط و معین شدن سررسید تحویل به طور کاملًا دقیق،.

  موسویان، 1386  15
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44 معین شدن مکان تحویل،.

55 پرداختـ کل ثمن )وجه معامله( توسـط خریدار قبل از ترک مجلس؛ .
وگرنه معامله نسـبت به ثمن باقی مانده باطل استـ،

66 اگر خریدار چیزی به سلـف خریده باشـد، قبل از سررسـید نمی‌تواند .
آن را بفروشـد؛ نـه بـه خود فروشـنده و نه غیـر او، مسـاوی ثمن اول 
باشـد غیر مسـاوی، فروش آن بعد از سررسـید جایز استـ چه آن را 
تحویل گرفته باشـد یا نه؛ به خود فروشـنده و نه غیر او، مسـاوی ثمن 

اول باشـد غیر مساوی،

77 اگر درسررسـید فروشـنده بنا به دلایلی چون نبـود کالا به خاطر آفت، .
کمیابی در مکان تحویل، نتواند کالا را تحویل دهد، خریدار مخیر است 
معامـله را فسـخ کند )یعنی وجه پرداختـی را دریافت کند( و یا منتظر 
بمانـد تـا بایـع متمکن از پرداخت شـود. به هر حال خریـدار نمی تواند 

فروشـنده را ملزم به پرداخت قیمت کالا در روز سررسـید کند.16

 در حـال حاضـر در بـورس کالای ایران، محصولات مختـلف در قالب قراردادهای 
سلـف سـاختاریافته بـرای بازه‌هـای زمانـی مختلف با نظـر تولیدکننـده در دوره‌های 

زمانـی منظـم و با توجه به سیاس‌تـهای فـروش آن‎ها ارائه می‌شـوند.

از زمـان شـروع به فعالیت سـازمان کارگـزاران بورس فـلزات تهـران قراردادهای 
سلـف بـر روی انـواع فـلزات مـورد معامـله قـرار گرفتـه و تولیدکنندگان ایـن کالاها 
بـه دفعـات از آن بـرای تأمیـن مالی خود اسـتفاده کـرده اند. در حال حاضـر نیز این 
قراردادهـا از محبوبیتـ خاصـی در بین تولیدکننـدگان و عرضه کننـدگان برخوردار 
استـ. ایـن قراردادها توسـط تولیدکننـدگان تمامـی کالاهای قابل عرضـه در بورس 
جهتـ تأمیـن مالـی مـورد اسـتفاده قـرار می‌گیرد. جـدول شـماره 1 میـزان تأمین 
مالـی تولیدکننـدگان گروه‌های کالایی مختلف با اسـتفاده از قراردادهای سلـف را در 

  معصومی نیا 1387  16
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سـال‌های مختلف نـشان مـی دهد.

1390139113921393گروه های کالایی

1،5123730180کشاورزی

69،622140،809164،907141،658صنعتی و معدنی

پتروشیمی فرآورده 
22،60337،00237،95726،592های نفتی

93،737178،184202،864168،430مجموع

جدول شماره 1 میزان تأمین مالی برخی عرضه کنندگان کالاها در بورس کالای ایران با استفاده 
از قراردادهای سلف )میلیارد ریال(

اطلاعـات جـدول شـماره 1 نـشان مـی دهد که در سـال 1390 تـا 1392 حجم 
تأمیـن مالی با اسـتفاده از قراردادهای سلـف در بورس کالا از 93 هـزار میلیارد ریال 

بـه بیش از 200 هزار میلیارد ریال رسـیده استـ.

در این میان، گروه کالاهای صنعتی و معدنی بیشترین سهم را به خود اختصاص 
داده و گـروه محصـولات پتروشـیمی و فرآورده های نفتی و محصولات کـشاورزی به 

ترتیب در مقام های دوم و سـوم جای گرفته‌اند17.

در معاملات سلـف در شـرکت بـورس کالای ایران، فقـط تولید‌کننـدگان واقعی 
کالاهـا می‌تواننـد اقـدام به فـروش محصولات خـود در قالب محصولات سلـف کنند 
و ریسـک طـرف قـرارداد تولیدکننـدگان نیـز، با ارائـه تضامین مـورد نیاز بر اسـاس 
دسـتورالعمل تسـویه و پایاپای بورس کالای ایران پوشـش داده می‌شود. عرضه‌کننده 
در صـورت توثیـق تضامیـن می‌توانند اقـدام به عرضـه کالاهای خود نمـوده و از این 
طریـق نسـبت به تأمیـن مالی کوتاه مـدت فعالی‌تهـای اقتصادی خود اقـدام نماید. 

  آمار معاملات بورس کالا  17
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البتـه از آنجایـی کـه عمدۀ عرضه‌کنندگان سلـف ماهیت دولتی داشـته و یا به نوعی 
بـه نهادهـای دولتـی وابسـته‌اند، بـا ارائـه تضامین از سـوی نهـاد بالاسـری دولتی از 

توثیـق وثیقه‌های سـنگین بی نیاز می‌باشـند.

طبق دسـتورالعمل معاملات بورس کالای ایران محدودیتی زمانی برای سررسـید 
قراردادهای سلـف وجود ندارد و با توجه به تقاضای بازار، قراردادهای سلـف می‌تواند 
با هر سررسـیدی منتـشر شـود ولی تا کنون بلندترین سررسید انتـشار سلف در این 
بورس 6 ماهه بوده استـ و در حال حاضر نیز حداکثر سررسـید‌ها 3 ماهه استـ. در 
ایـن بازار،کالاهـا بـا قیمتی پایین‌تـر از قیمت نقدی آن‎ها فروخته می‌شـوند که دلیل 

آن وجود ارزش زمانی پول استـ.

عمـدۀ خریـداران در بـازار سلـف بـورس کالای ایـران مصرف‌کننـدگان واقعـی 
کالاهـای فروخته شـده می‌باشـند لـذا در این معاملات تمامی معاملات انجام شـده 
در قالـب سلـف منجر به تحویل فیزیکی در سررسـید می‌شـود و بـورس کالای ایران 
بـر فرآینـد تحویل نظارت دارد. در برخی از کالاها مـشاهده می‌شـود که سفـته بازان 
بازارهـای کالایـی نیز در طـرف خرید حضور دارند، بنابراین در برخی موارد مـشاهده 
شـده استـ که در بازار خارج از بورس، حواله‌های سلـف توسـط خریداران سفلی که 
با قصد سفـته بازی وارد این بازار شـده‌اند، قبل از سررسـید مورد معامله قرار گرفته 
استـ اما تا قبل از راه‌اندازی معاملات سلـف موازی اسـتاندارد در بورس کالای ایران 
بـازار رسـمی بـرای معاملات ثانـوی برای ایـن معاملات وجود نداشـته استـ. تأمین 
مالـی بـا اسـتفاده از قراردادهای سلـف در بـورس کالای ایـران دارای برخـی مزایا و 

محدوی‌تها به شـرح زیر می‌باشـد:

• مزایا	

11 امـکان تأمین مالی کوتاه مدت با کمترین هزینه وجود دارد. )این .
تأمین مالی عمدتاً برای مصارف سـرمایه در گردش مناسب است(

22 تأمین مالی در کوتاه‌ترین زمان ممکن انجام می‌شود..
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33 محدودیتی از نظر وجوه مورد نیاز جهت تأمین مالی وجود ندارد..
44 ایـن ابزار کارکرد پوشـش ریسـک بـرای طرف فروشـنده را به .

طـور کامل ایـفا می‌کند.

• محدودیت‌ها	

11 بـازار ثانـوی بـرای دارنـدگان ایـن قراردادهـا وجـود نـدارد و .
خریداران بایسـتی تا زمان سررسـید قرارداد، منتظر بمانند لذا 
همـواره با دو ریسـک یعنی ریسـک تغییرات قیمت و ریسـک 

نقدشـوندگی مواجه می‌باشـند.
22 بـه دلیل وجود دو ریسـک مذکور خریـداران تمایلی برای ورود .

بـه تأمین مالی بلندمدت18 )بیـش از 6 ماه( ندارند.
33 این بازار صرفاً ابزار تأمین مالی تولیدکنندگان کالاها می‌باشـد .

و سـایر فعـالان اقتصـادی که نیازمنـد تأمین مالـی پروژه‌های 
خود هسـتند، امکان اسـتفاده از آن را ندارند.

44 این ابزار با سازوکاری که در بورس کالا برای اجرا دارد، اصولاً .
نمی تواند کارکرد پوشش ریسک را برای خریدار به طور کامل 
ایفا کند. زیرا در صورت عدم تحویل کالا از طرف خریدار و حتی 
عدم تحویل با تأخیر تنها راه کار خریدار اقدام به فسخ قرارداد 
با دریافت جرایم ‌مندرج در دستورالعمل تسویه و پایاپای بورس 

کالا 19می‌باشد20.

 قرارداد سفلـی که در بورس کالا معامله می‌شـود عمدتا در سررسـیدهای 3 و 6 ماهه استـ. به دلیل    18
ریسـک تغییـرات قیمتـ و تغییرات نقدشـوندگی خریـداران تمایل به ورود به سلـف بیـش از 6 ماه)تامین مالی 

بلند مـدت( را ندارند.
چ  نانچه کارگزار خريدار تا پايان 7 روز تقويمي پس از مهتل تسـويه امور تسـويه را انجام ندهد، معامله   19
وي منفسـخ گرديده و کارگزار خريدار مکلف استـ 5 درصد ارزش معامله را به عنوان خسـارت انفسـاخ به همراه 
سـاير هزينه‏هاي مصوب شـامل دو سـر کارمزد بورس، کارمزد کارگزار فروشـنده، دو سـرکارمزد تسـويه و دو سر 

حق نظارت سـازمان، پرداخت نماید. )مادۀ 16 دسـتورالعمل تسـويه و پاياپاي معاملات بورس کالاي ايران(
  دستورالعمل تسویه و پایاپای، 1389  20
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با این وجود، در حال حاضر قراردادهای سلف یکی از ابزارهای تأمین مالی جذاب 
بـرای تولیدکننـدگان کالاها می‌باشـد و توسـط طیف وسـیعی از آنها مورد اسـتفاده 
قرار می‌گیرد. شـایان ذکر استـ کـه معاملات "قراردادهای سلـف موازی اسـتاندارد" 
در شـرکت بـورس کالای ایـران در جهتـ رفع محدودی‌تهـای فوق راه‌اندازی شـده 
استـ کـه در بخش بعد به طـور مفصل به آن می‌پردازیم. البته باید توجه داشتـ که 
ایـن نحـوه تأمیـن مالی، نیاز گروه خاصـی از فعالان بازار را فراهـم می‌کند که عمدتاً 
شـامل تولیدکننـدگان کالاها می‌باشـند و نیاز بخش بازرگانـی را تأمین نخواهد کرد.

۳- معرفی قرارداد سلف موازی استاندارد

همان‌طـور کـه بیـان شـد، یکـی از مـشکلات خریدارانی کـه وارد قرارداد سلـف 
می‌شـوند عـدم وجـود بازار ثانـوی برای این قـرارداد و عـدم امکان نقدشـوندگی آن 
تـا سررسـید به دلایل شـرعی می‌باشـد. زیرا اگر خریـدار، کالایی را به سلـف خریده 
باشـد، قبـل از سررسـید نمی‌توانـد آن را بفروشـد، نه به خود فروشـنده و نـه غیر او، 

مسـاوی ثمن اول باشـد یا غیر مسـاوی.

برای رفع این مـشکل در معاملات سلـف، نوآوری جدیدی در بازار سـرمایه تحت 
عنـوان قراردادهای سلـف موازی مطرح شـده استـ21. این ابزار علاوه بر این‎که برای 
تولیدکننـدگان کالاهـا امکان تأمین مالی فرآهم می‌آورد، یک ابزار سـرمایه‌گذاری در 

اوراق بهادار کالایی برای سـرمایه‌گذاران نیز به شـمار می‌رود22.

براسـاس سـازوکار معاملات سلـف موازی، مقـدار معینی از دارایـی پایه به فروش 
می‌رسـد کـه وجـه قـرارداد مذکور بایـد نقـدی پرداخت و دارایـی پایه در سررسـید 
مـشخصی در آینده تحویل شـود. در طول دورۀ معاملاتی قرارداد، خریدار سلـف اول 

  موسویان، 1389  21
22  von Pock,2007
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می‌توانـد اقـدام بـه فروش دارایی پایه به میزان خریداری شـده در قرارداد سلـف اول 
بـه شـخص دیگری در قالب یک قرارداد سلـف ثانـوی کند. این قرارداد سلـف ثانوی 
را سلـف مـوازی می‌گوینـد. این فرایند می‌تواند به همین صـورت ادامه یابد و خریدار 
سلـف دوم نیـز در قالـب یک معامله سلـف دیگر آن را به فرد دیگری بفروشـد. بدین 
ترتیب معاملات ثانوی سلـف شـکل می‌گیرد. از این‎رو در نگاه اول به نظر می رسـد 

معاملات سلف موازی الگوئی شبیه به شکل 3 دارد.

شکل 3 - شمای کلی معاملات سلف موازی

امـا یـک نکته بسـیار مهم در این میان وجـود دارد و آن اینکه طبق نظر مـشهور 
فقها، فروش کالایی که در قالب قرارداد سلـف خریداری شـده است )قبل از سررسید 
و تحویـل گرفتـن آن(، بـه فـرد دیگری محل اشـکال استـ. بنابرایـن، کالایی که در 
قالـب معاملات سلـف مـوازی معامله می‌شـود )مبیع( حتمـاً باید بـه اصطلاح فقهی 
کـلی فـی ذمه23 باشـد. کـلی در مقابل عین معین قـرار می‌گیرد. مـال کلیّ به جهت 
کثـرت مصادیـق‌، مالی استـ کـه عُقلا آن را موضـوع اعتبار قرار می‌دهنـد. به همین 
دلیـل وقتـی فـردی کـه خریدار سلـف اول استـ اقدام بـه فـروش کالا در قالب یک 

  در منطق که منـشاء اسـتخراج اصطلاحات مزبور استـ، مفهوم یا کلی استـ و یا جزئی. مفهوم کلی،   23
مفهومـی استـ کـه قابـل تطبیق بر افراد متعدد باشـد؛ مانند مفهوم انسـان کـه بر فرد فرد ایـن مفهوم صادق 
استـ، یعنی مثلًا می توان گتف محمود انسـان استـ، حسـن انسـان استـ، سـعید انسـان استـ و ... جزئی 
مفهومـی استـ کـه برعکـس کلی، قابل انطبـاق بر افراد متعدد نیستـ و منحصـراً به یک فرد صـدق می‌کند، 
مثلاً حسـن فرزنـد عـلی، متولـد در فلان مکان، یک مفهوم جزئی استـ کـه فقط بر یک نفر منطبق استـ نه 
بـر افـراد متعـدد. مفهوم کـلی در فقه، نام کلی فی الذمه به خود گرفته استـ و مفهومی کـه در منطق، جزئی 

خوانـده می‌شـود ، در فقه عین معین اصطلاح می‌گردد.
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قـراداد سلـف دیگر می‌کنـد، چون کالای مـورد معامله کلی فی ذمه استـ، لذا لزوماً 
بـه ایـن معنا نیستـ که عیـن کالایی که از عرضـه کننده اول در قالب سلـف خریده 

استـ را قبل از سررسـید به فرد دیگر می‌فروشـد.

در نتیجه قراردادهای سلـف باید از هم مسـتقل باشـند و فروشـنده سلـف ثانوی 
)خریدار سلـف اولیه( به اسـتناد گواهی سلف اول، خریدار سلف ثانوی را به فروشنده 
سلـف اولیـه جهتـ تحویـل فیزیکـی حوالـه می‌دهـد. در این حالتـ پذیرنـدۀ حواله 
مسـئولیت مراجعه به فروشـنده اولیه را پذیرفته و حق رجوع به فروشـنده در معامله 
ثانـوی را نـدارد. این دو قرارداد سلـف از یکدیگر کاملًا مسـتقل می باشـند24. در این 
صورت الگوی دقیق‌تر معاملات سلـف موازی را می توان به صورت نـشان داده شـده 

در شکل 4 ترسیم کرد.

شکل 4 الگوی معاملات سلف موازی

  پیره 1387  24
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سلـف‌هایی که بعد از سلـف اول منعقد می‌شـود به سلـف موازی مـشهور است و 
از آن‎جایـی کـه در فرایند انتـشار این اوراق باید داریی پایه و مـشخصات آن از جمله 
اندازه قراداد، نوع دقیق دارایی پایه و... اسـتاندارد شـده باشـد، به آن سلـف استاندارد 
گفته می‌شـود. لذا به این قراردادها سلـف موازی اسـتاندارد اطلاق می‌شـود. سازوکار 
سلـف مـوازی در دو برهـۀ زمانـی مختـلف در کمیتـه فقهـی سـازمان بـورس اوراق 
بهادار مطرح شـده استـ. اولین مورد در تاریخ 1387/05/16 بوده که در آن کلیات 
سلـف مـوازی مـورد تاییـد قـرار گرفتـه استـ و در جلسـات دیگـری کـه منتهی به 
1390/09/30 شـده استـ، سلـف موازی با تفصیـل زیاد مورد تصویب قـرار گرفته و 

تاییـد شـده استـ، چنان‎چه در مصوبـه کمیته فقهی ذکر گردیده استـ:
"خریـدار سلـف یـک کالا می‌توانـد قبـل از سررسـید، بـر اسـاس قـرارداد سلـف 

دیگـری، مقـدار معینـی از همـان کالا را بـه صورت کـلی فی‌الذمه به خریـدار جدید 
بفروشـد و او را بـه شـرکت عرضه‎کننـده اوراق سلـف جهتـ دریافتـ کالا یا تسـویه 
نقدی حواله دهد. به این قرارداد سلـف موازی می‌گویند، چند نکته در سلـف موازی 

مورد توجه استـ.
11 سلف‌های موازی همه مستقل از هم بوده و هر فروشنده‌ای مقدار معینی .

از کالای استاندارد را به صورت کلی فی‌الذمه می‌فروشد، بنابراین مشکل 
فقهی فروش مبیع سلف قبل از سررسید پیش نمی‌آید.

22 گرچه قراردادهای سلـف مستقل از هم هستند لکن برای احراز قدرت .
بر تحویل تنها شـرکت عرضه‌کننده اوراق سلـف، و یا کسانی که دارای 

گواهی سلف کالا هستند حق معامله سلف موازی کالا دارند.
33 شـرکت عرضه‌کننـده اوراق سلـف در عرضـه اولیـه با اعطـای گواهی .

سلـف، بـه خریـدار سلـف کالا اجـازه می‌دهـد در صورتی کـه قبل از 
سررسـید اقـدام بـه فروش سلـف مـوازی کالا کـرد، بتواند بـا تحویل 
گواهی سلـف، خریدار جدید را جهت تحویل کالا یا تسـویه نقدی به 

شـرکت عرضه‌کننده اوراق سلـف حوالـه دهد".25
  مصوبه کمیته فقهی، 1390  25
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بحث‌هـای نظـری در خصوص سـازوکار انتـشار ایـن اوراق منجر بـه تصویب این 
معاملات در تاریـخ 1387/05/16 در کمیتـه فقهـی سـازمان بـورس و اوراق بهـادار 
شـد. بـا مطـرح شـدن موضـوع معاملات نتف خـام در شـرکت بـورس کالای ایران و 
تـشخیص اینکه سـازوکار معاملات سلـف موازی می‌تواند مناسب این معاملات باشد، 
"دسـتورالعمل اجرایـی قرارداد سلـف موازی اسـتاندارد نتف و فـراورده های نفتی در 

بـورس کالا" در تاریـخ 89/12/14 بـه تصویـب هیأت مدیره سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار رسـید کـه البتـه منجر به انجـام معاملات نتـف در بورس کالای ایران نـشد.

به‎دنبـال ارائـۀ پیـشنهاد خاصـی مبنـی بـر فـروش بلندمـدت نتـف در قالـب 
قراردادهـای سلـف کـه بـا هدف تأمیـن مالی صنعتـ نتف صـورت ‌گرفت، سـازوکار 
خـاص دیگـری برای معاملات سلـف موازی نتـف طراحی گردید که در آن پیـشنهاد 
اضافه شـدن قراردادهای اختیارهای خرید و فروش برای شـرکت ملی نتف و خریدار 
بـه قرارداد سلـف به‎صورت شـرط ضمن عقد مطرح شـد. این سـازوکار نیـز در تاریخ 
1390/8/18 توسـط کمیتـه فقهی سـازمان بـورس و اوراق بهادار مـورد تصویب قرار 
گرفتـ، و در تاریـخ 09/19/ 1390 "دسـتورالعمل اجرایـی عرضـه و معامـله قرارداد 
سلـف نتـف " هیأت مدیره سـازمان بـورس و اوراق بهادار به تصویب رسـید، که البته 

بـاز هـم معاملاتی بـر مبنای این دسـتورالعمل شـکل نگرفت.

پس از معرفی اجمالی این سـازوکار معاملاتی به بازار سـرمایه و احسـاس نیاز به 
وجـود آن در بـازار برخـی کالاها به خصـوص کالاهای صنعتی، سـازمان بورس اوراق 
بهـادار در پـی تصویـب دسـتورالعمل اجرایـی عرضه و معامـله قرارداد سلـف موازی 
اسـتاندارد برآمـد و در ادامـه در فروردیـن 92 دسـتورالعمل معاملات سلـف موازی 
اسـتاندارد بـرای انتـشار اوراق سلـف بـر روی کلیـه کالا ها تدوین شـد کـه منجر به 
انتـشار اولین اوراق سلـف در تیرماه 1393 به مبلغ 83 میلیارد تومان توسـط شرکت 

گل‎گهر بر روی سـنگ آهن شـد.
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4-1- تامین مالی با استفاده از اوراق سلف

همان‎طور که پیـشتر ذکر شـد با تصویب دسـتورالعمل معاملات سلف استاندارد، 
امـکان انجـام معاملات ثانوی برای این اوراق فراهم شـد و این امر مهم‌ترین مـشکل 
اوراق سلـف )نبـود بـازار ثانوی( را برطـرف کرد. در معاملات ایـن اوراق، عمدتاً هدف 
تأمیـن مالـی صرف توسـط منتـشرکننده اوراق استـ. خریـداران نیز عمدتـاً فعالان 
بازارهـای مالـی هسـتند کـه با هـدف سـرمایه‎گذاری در اوراق بهـادار وارد ایـن بازار 
می‌شـوند و معمولاً هدف آن‌ها تحویل نیستـ. بنابراین، در سررسـید نیز فروشـنده و 
خریـداران اوراق تمایـلی بـه تحویـل فیزیکـی ندارنـد به همیـن دلیل امکان تسـویه 
نقدی در مـشخصات قراداد در نظر گرفته می‌شـود. اگرچه بنا به درخواستـ خریدار 
امـکان تحویـل فیزیکـی نیز وجـود دارد. هم‎چنین در طـول دورۀ مانده تا سررسـید 
قرارداد، طبق سـازوکار سلـف موازی امـکان انجام معاملات ثانوی بـر روی این اوراق 

وجود خواهد داشت. این الگوی انتشار در شکل 5 قابل مشاهده است. 

شکل 5 - الگوی تأمین مالی بلندمدت

بـه دلیـل ایـن که ایـن اوراق به صـورت بلند مدت منتـشر می‌شـوند، بـازده این 
اوراق با قیمت کالایی که سلـف بر مبنای آن منتـشر شـده استـ، ارتباط مسـتقیم 
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خواهد داشتـ. از این‎رو، نوسـانات غیر قابل پیش‎بینی قیمت کالا ممکن است ریسک 
شـدیدی را بـه فروشـنده و یا خریدار این اوراق تحمیل کنـد. بنابراین، برای جذاب‌تر 
کـردن ایـن اوراق بلندمـدت برای خریدار و نیز پوشـش ریسـک طـرف عرضه‎کننده، 

اوراق اختیـار تبعـی بـر روی این اوراق قابل تعریف می‌باشـد26.

کمیتـه فقهی سـازمان بورس و اوراق بهادار امکان همراه شـدن ایـن قرارداد را با 
یـک اختیـار تبعی فروش برای خریـدار و نیز یک اختیار تبعی خرید برای فروشـنده 

در سررسـید، در قالب شـرط ضمن عقد بلامانع می‌داند:

"خریـداران و فروشـنده سلـف کالا ضمـن قرارداد سلـف کالا شـرط می‌کنند که 

خریدار سلـف حق ‌اختیار فروش مقدار معینی از کالا را به قیمت معین در سررسـید 
داشـته باشـد و فروشـنده نیز حق‌ اختیار خرید مقدار معینی کالا را به قیمت معین 
در سررسـید داشـته باشـد. هم‎چنیـن عرضه‌کننده سلـف ضمـن قرارداد سلـف کالا، 
اجازه می‌دهد که خریدار سلـف این دو اختیار را به خریدار سلـف موازی کالا منتقل 

نماید." 27 این سازوکار در شکل 6 قابل مشاهده است. 

شکل 6 - کارکرد اختیار خرید و فروش تبعی در اوراق سلف

  شایان آرانی، 1390  26
  مصوبه کمیته فقهی، 1390  27
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بـا توجـه بـه توضیحات مطـرح شـده، اصطلاحات مـورد اسـتفاده در قراردادهای 
سلـف مـوازی اسـتاندارد را به صـورت زیر تعریـف می‌کنیم:

اختيـار فـروش تبعـی: اختياری استـ كه همـراه بـا معاملۀ سلـف، از سـوي 
عرضهك‌ننـده بـه خرـيدار داده مي‌شـود و براسـاس آن، اختـيار فـروش داراـيي پاـيه 
قراردادی را که خریده استـ به قيمت اعمال تعيين شـده در مـشخصات قرارداد در 
تاريخ سررسيـد خواهد داشتـ. این اختیار به موجب قرارداد سلـف موازی اسـتاندارد 
منحصـراً بـه خریدار سلـف مـوازی اسـتاندارد تعـلق دارد و همـراه با قـرارداد انتقال 

می‌یابـد و قابلیتـ معامله جداگانـه ندارد.

اختيار خرید تبعی: اختياری استـ كه همراه با معامله سلـف، از سـوي خريدار 
بـه عرضهك‌ننـده داده مي‌شـود و براسـاس آن، اختـيار خریـد دارايي پايه قـراردادی 
را کـه فروختـه استـ بـه قيمت اعمال تعيين شـده در مـشخصات قـرارداد در تاريخ 

سررسيـد خواهد داشت.

قیمـت اعمـال: قیمت خرید و فـروش دارایی پایـه برای خریدار و فروشـنده در 
قالـب اختیارهای تبعی استـ که در مـشخصات قـرارداد درج می‌گردد.

تسـویة نقـدی: تسـویۀ نهایی قرارداد سلـف مـوازی اسـتاندارد به طـور نقدی، 
براسـاس قیمتـ پایانـی آخریـن روز معاملاتـی استـ کـه منجـر به سـقوط تعهدات 
طرفیـن می‌شـود. دسـتورالعمل بـه شـرطی امکان تسـویه نقـدی در سررسـید را به 
فروشـنده و خریدار می دهد که این مسـئله در مـشخصات قرارداد درج شـده باشـد.

بـا توجه به شـکل 6 و تعاریف فوق، در صورتی که نوسـانات غیـر قابل پیش‌بینی 
در جهتـ افزایـش قیمتـ کالا رخ دهـد، عرضه‌کننـده می‌توانـد بـا اسـتفاده اختیار 
خرید تبعی، ریسـک خود را پوشـش دهد و بر اسـاس قیمت اعمال اختیار خرید که 
در مـشخصات قراداد سلـف کالای مورد معامله ذکر شـده استـ، قرارداد را تسـویه و 
کالا را از خریـدار بخـرد. در صورتـی که نوسـانات در جهت کاهش قیمت کالا باشـد، 
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ایـن امـکان بـرای خریدار وجود خواهد داشتـ تا با اسـتفاده از اختیـار فروش تبعی، 
کالا را بـا قیمتـ اعمـال اختیار فروش که در مـشخصات قرارداد ذکر شـده استـ به 

عرضه‌کننده بفروشـد.

4-2- فرآیند انتشار اوراق سلف موازی استاندارد

بـا توجـه بـه این‎کـه ایـن اوراق در قالب عرضۀ گسـترده پذیره‎نویسـی می‎شـوند 
بنابراین، در کلیه مراحل پذیرش تا عرضۀ عمومی آن وجود نهادهای مالی متخصص 
در فرایند تأمین سـرمایه الزامی استـ. از این رو، وجود نهادی مانند تأمین سـرمایه 
بـا کارکردهایـی مانند مـشاور پذیرش، متعهد پذیره‎نویسـی، ضامـن و بازارگردان در 
مراحـل مختـلف انتـشار اوراق ضـرورت دارد. در شـکل 7 مراحـل انتـشار ایـن اوراق 
تـشریح شـده استـ. همان‎طور که مـشاهده می‌شود شـرکت تأمین سـرمایه با توجه 
بـه مقـررات موجود در کـشور تنها نهادی استـ که می‌تواند هر سـه کارکرد، مـشاور 

پذیرش، متعهد پذیره‎نویسی و نیز بازارگردانی را ایفا کند. 

شکل 7 - مراحل انتشار اوراق سلف
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انتـشار اوراق سلـف سـنگ آهن گل گهر به عنوان اولین نمونه انتشار اوراق سلف 
موازی اسـتاندارد در تیرماه 1393 بسـیار موفقیت آمیز بوده است. خلاصه‌ای از اوراق 

سلـف منتشر شـده در جدول 2 قابل مشاهده است.

ف
دارایی ردی

انتشارعرضه‎کنندهپایه حجم 
دوره عرضه 

اولیه و 
معاملات 

ثانوی

متعهد 
پذیره‌نویسی 
و بازارگردان

کانال 
عرضه

1

سنگ 
آهن 
دانه 
بندی 
شده

شرکت 
معدنی و 

صنعتی گل 
گهر

 830
میلیارد 

ریال

 500،000
تن

 1393/04/22
لغایت 

1394/04/22

شرکت تامین 
سرمایه امید

شرکت 
بورس 
کالای 
ایران

نتف ۲
کوره

شرکت ملی 
نتف ایران

5،000 میلیارد ریال
)تا آبان ماه 1394(

در چند نوبت 
با دوره‌های 

یکساله عرضه 
می‌شود.

شرکت تامین 
سرمایه امین

شرکت 
بورس 
انرژی

۳PVC
شرکت 

پتروشیمی 
آبادان

 500
میلیارد 

ریال

19،253
تن

مرحله اول:
 1394/08/09

لغایت 
1395/08/09
و مرحله دوم:

 1394/08/23
لغایت 

1395/08/23

شرک‌تهای 
تامین 

سرمایه آرمان 
و متل

شرکت 
بورس 
کالای 
ایران

۴

سنگ 
آهن 
دانه 
بندی 
شده

شرکت 
معدنی و 
صنعتی 
چادرملو

 806
میلیارد 

ریال

 1،000،000
تن

 1394/08/18
لغایت 

1395/08/18

شرکت تامین 
سرمایه امید

شرکت 
بورس 
کالای 
ایران

۵
سیمان 
پرتلند 
تیپ 2

شرکت 
سیمان 
سپاهان

 200
میلیارد 

ریال

 270،000
تن

 1394/10/28
لغایت 

1395/10/28

شرکت تامین 
سرمایه آرمان

شرکت 
بورس 
کالای 
ایران

۶
کنسانتره 
سنگ 
آهن

شرکت 
معدنی و 
صنعتی 
گلگهر

1121میلیارد 
ریال

 750،000
تن

 1394/11/26
لغایت 

1395/11/26

شرکت تامین 
سرمایه امید

شرکت 
بورس 
کالای 
ایران

جدول 2 - اوراق سلف منتشر شده در بازار سرمایه ایران
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4-3- نقش بازارگردان

همانطـور کـه در بخـش‌ قبـل ذکر شـد، یکـی از کارکردهای شـرک‌تهای تامین 
سـرمایه، ایـفای نقـش بازارگـردان در معاملات ثانوی می‌باشـد. بازارگـردان در طول 
دورۀ عمر اوراق موظف استـ ضمن عملیات بازارگردانی، تقاضاهای فروش این اوراق 
را در حداقل قیمت تضمین شـده )قیمت اوراق در عرضۀ اولیه به علاوه درصد سـود 
سـالیانه و روز شـمار که در قرارداد بازارگردانی مشخص و در مشخصات قرارداد اعلام 
خواهد شـد( خریداری نموده و تقاضاهای خرید اوراق سلـف را نیز تا سـقف اوراق در 

اختیـار، به متقاضیـان آن عرضه نماید.

بازارگردان با این کار عملًا ریسـک ناشـی از نوسـانات منفی قیمت را در معاملات 
ثانـوی برای خریداران پوشـش خواهد داد. شـکل 8 نقش بازارگـردان را در معاملات 

ثانوی نشان می‌دهد.

شکل 8 - نقش بازارگردان در معاملات ثانوی اوراق سلف
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5- اهداف و مزایای قراردادهای سلف موازی

ایـن نـوع قـرارداد، علاوه بر این‌کـه به تنوع ابزارهـای معاملاتی بـورس می‌افزاید، 
مزایائـی را بـرای فعـالان بازار دارا می‌باشـد. با توجه به الگوی تأمیـن مالی بلندمدت، 

مزایـای زیر برای انتـشار این اوراق متصور می‌باشـد.

11 برخلاف اوراق مـشارتك و یـا اوراق اسـتصناع ـكه اوراق مالـي پروژه .
محـور هسـتند و وجوه حاصـل از فروش آنهـا بايد منحصـراً در پروژه 
خـاص مصرف شـود، وجـوه حاصل از فروش اوراق سلـف بـه مالتيك 
ناشـر اوراق در مي‌آـيد؛ در نتيجـه اـين امكان را به شـرتك مي‌دهد تا 
بـراي تأمين مالـي طرح‌ها، پروژه‌هـا و حتي براي سـرمايه‌گذاري‌هاي 
كوتـاه مـدت و سـرمايه در گردش، با پيش فروش بخـشي از محصول 
آينـده، نـياز مالي خـود را تأمين كند28. همچنین ایـن اوراق می تواند 
برای اجرای سیاس‌تـهای پولی و یا تأمین کسـری بودجه دولت مورد 

اسـتفاده قرار گیرد.

22 بـا توجه بـه امکان تعریف اختیـار فروش و همچنین اختیـار خرید بر .
روی آن، بسـیار انعطـاف پذیـر بـوده و می‌توان زیان )سـود از دستـ 
رفتـه( منتـشرکننده اوراق را در صـورت افزایـش قیمتـ کالا محدود 

نمـود و نیـز حداقلی از سـود را بـرای خریـدار در نظر گرفت.

33 ایـن اوراق بـه نوعـی اوراق بـا بازدهی مرتبط به قیمت یک کالا استـ .
و در صـورت تعییـن مناسـب نرخ اختیارهای خریـد و فروش تبعی بر 
روی ایـن اوراق، می‌تـوان اوراق بـا بازده‌هـای مرتبـط با یک شـاخص 

کالایـی را بـا اسـتفاده از این اوراق شبیه‎سـازی کرد.

44 در ایـن نـوع اوراق از آنجایـی کـه ضرورتـی بـرای وجـود ضامن بانک .
وجـود نـدارد، اعتبار شـرکت عرضه‎کننده و تضامینی که نزد شـرکت 

  موسویان، 1389  28
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سـپرده‌گذاری تودیـع می‌کنـد، ضمانتـ اوراق مـی باشـند. از این رو، 
شـرکت‎ها در تعییـن نرخ‎هـای اختیـار تبعـی فـروش و خریـد آزادی 
عمـل بیـشتری دارند تا با توجه به اعتبار خـود در خصوص نرخ اوراق 

تصمیم گیـری کنند.

ملاک‌های انتخاب دارایی پایه قرارداد سلف موازی

کالاهایـی کـه بـه عنوان دارایـی پایه انتخـاب می‌شـوند، باید ویژگی‌های داشـته 
باشـند. شـاخص‌هایی وجـود دارنـد کـه مربـوط بـه ویژگی‌های ذاتـی دارایـی پایه و 

وضعیتـ بـازار آن دارایی هسـتند؛ ازجمله:

11 امکان تحویل فیزیکی دارایی پایه: دارایی پایه قرارداد سلف موازی استاندارد .
حتماً باید قابلیت تحویل در سررسید را داشته باشد تا در صورت درخواست 

تحویل فیزیکی خریدار، امکان تحویل آن فراهم باشد.
22 استانداردپذیر بودن کالا: به دلیل انجام معاملات ثانوی در بازار، دارایی .

پایه باید قابلیت استانداردپذیری داشته و به صورت کلی فی‎الذمه قابل 
توصیف باشد.

33 وجود مرجع قیمتی قابل اتکا: برای تعیین قیمت پایه در عرضه اولیه .
سلف‌های موازی استاندارد بلندمدت، باید مرجع قیمتی قابل اتکایی 

وجود داشته باشد تا قیمت پایه عادلانه تعریف شود.
44 عدم وجود محدودیت قانونی برای نقل و انتقال کالا: با توجه به اینکه .

گاهی در مورد معاملات برخی از کالاها محدودی‌تهای سیاستی اعمال 
می‌شود، دارایی سلف موازی استاندارد باید فاقد این محدودی‌تها باشد.

55 عدم وجود محدودیت قیمتی برای دارایی پایه: دارایی پایه باید از نظر .
سیاستگذاری های کلان مشمول قیم‌تگذاری‌های دولتی نباشد تا امکان 
کشف قیمت عادلانه آن در بازار معاملات ثانوی سلف موازی فراهم شود.
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66 امکان خرید دارایی برای عموم افراد اعم از مصرف کننده و سرمایه‌گذار: .
جهت عمق بخشیدن به بازار و کشف پیوسته قیمت کالاها، تعداد فعالان 
بازار و معامله‎گران مشارکت کننده در آن باید به‌ اندازه‌ای باشند که 
فرآیند کشف قیمت به صورت رقابتی صورت گیرد. از این رو شرایط کالا 

باید به‌گونه‌ای باشد که امکان ورود افراد زیادی به بازار را فراهم آورد.

6- مشخصات قرارداد سلف استاندارد

مطابق مادۀ 4 دستورالعمل اجرایی معاملات سلف استاندارد در بورس کالای ایران، 
مشخصات قرارداد سلف موازی استاندارد برای هر دارایی پایه باید شامل موارد زیر باشد؛

− دارایی پایه	
− مشخصات دارایی پایه و حسب 	

مورد استاندارد دارایی پایه
− نام و مشخصات تولیدکنندگان و 	

عرضه‌کنندگان
− اندازه قرارداد	
− دوره عرضه اوليه قرارداد	
− دوره معاملاتی قرارداد	
− دورة تحویل	
− سررسید قرارداد	
− حجم عرضه در عرضه اولیه	
− حداکثر حجم قابل عرضه	
− واحد/ واحدهای پولی قیمت	
− مکان‌های تحویل	
− خسارت‌ها	

− حداقل تغییر قیمت	
− شرايط لازم جهت تحويل 	

فيزكيي كالا و اطلاعات و 
مستندات مورد نیاز

− قيمت اعمال در اختيار فروش 	
تبعی )در صورت وجود(

− قيمت اعمال در اختيار خريد 	
تبعی )در صورت وجود(

− روش عرضه اولیه	
− شرايط بازارگرداني طي دوره 	

معاملاتي )در صورت وجود(
− سقف حجم هر سفارش	
− دامنه نوسان قیمت	
− سایر اطلاعات و مستندات به 	

تشخیص هیأت پذیرش
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به منظور آشـنایی بیـشتر با این مهم، مـشخصات قرارداد سلـف موازی استاندارد 
پی‌وی‌سـی برای نمونه در جدول 3 آورده شـده است.

جدول 3 - مشخصات قرارداد سلف موازی استاندارد پی ‎وی سی

مشخصات قرارداد سلف موازی استاندارد پی وی سی

اوراق سلـف مـوازی اسـتاندارد پـی وی سـی ) بـه همـراه اختیـار خریـد و نام ابزار تأمین مالی
تبعی( فـروش 

با نام، قابل معامله در بورس کالا، معاف از مالیاتنوع اوراق

پی وی سیدارایی پایه

مشخصات و 
استاندارد دارایی 

پایه
Grade 65 پی وی سی

تأمین سرمایه در گردش شرکت پتروشیمی آبادانهدف از عرضه

بازار عرضۀ اولیه و 
بورس کالای ایرانمعاملات ثانوی

مشخصات اوراق

حجم عرضۀ اولیه

حداکثر 000, 18 تن به شرط آن‎که ارزش کل اوراق از 500,000 میلیون 
ریال بیشتر و کمتر نباشد.

عرضـۀ اولیـه در دو نوبتـ و در هر نوبت اوراق بـه ارزش 250,000 میلیون 
ریـال عرضه می‎گردد.

 فاصلۀ زمانی عرضه‎ها در هر نوبت از یکدیگر بیشتر از 15 روز نخواهد بود.
حداکثر حجم قابل 

محدود به حجم عرضۀ اولیه در هر نوبتعرضه

1 برگه )معادل 0.5 تن(اندازۀ هر قرارداد

روش عرضۀ گسترده با قیمت ثابتروش عرضۀ اولیه

سقف حجم هر 
نامحدودسفارش
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حداقل تغییر قیمت 
یک ریالهر سفارش

-دامنۀ نوسان روزانه
واحدهای پولی 

قیمت و ارز مورد 
تسویه

ریال

قیمت خرید هر 
قرارداد سلف 

پی‌وی‌سی

قیمتـ پایـه در عرضـۀ اولیه بر مبنـای آخرین قیمت معامله شـده پی وی 
سـی 65 شـرکت پتروشـیمی آبادان در بورس کالای ایران

قیمت اعمال در 
124 درصد* قیمت عرضۀ اولیه در سررسید اوراقاختیار فروش تبعی

قیمت اعمال در 
127.5 درصد * قیمت عرضۀ اولیه در سررسید اوراقاختیار خرید تبعی

قیمت خرید 
بازارگردان 

درمعاملات ثانوی
قیمت زمان عرضة اولیه به‎علاوة 23 درصد سالیانه روزشمار

بازده اوراق

به طور کلی بازدهی این اوراق در دو حالت قابل تبیین است:
قیمتـ در سـامانۀ معاملات کمتـر از 124 درصد قیمت اولیه باشـد که در 
ایـن صـورت دارنـدگان اوراق می‎توانند با اسـتفاده از اختیار فروش نسـبت 
بـه فـروش قـرارداد با قیمتـ )124درصد*قیمتـ پایه در عرضـۀ اولیه( به 
شـرکت پتروشـیمی آبـادان اقـدام نماینـد. بدیـن ترتیـب ایـن اوراق برای 

سـرمایه‎گذاران بازدهـی یک‎سـالۀ حداقـل 24 درصدی خواهد داشتـ.
اگر قیمت در سـامانۀ معاملات بیـشتر از 127.5 درصد قیمت معامله باشد، 
در این صورت شـرکت پتروشـیمی آبادان با اعمال اختیار خرید، نسـبت به 
خرید اوراق در دستـ سـرمایه‎گذاران با قیمت )127.5 درصد* قیمت پایه 
در عرضـۀ اولیـه( اقـدام می‎نمایـد. بدین ترتیـب بازدهی اوراق سلـف برای 

دارنـدگان آن برای یک‎سـال حداکثـر 27.5 درصد خواهد بود.

مقاطع پرداخت 
سود

ایـن اوراق سـود میان دوره‎ای نخواهد داشتـ و عایدی دارنـدگان اوراق در 
سررسـید بـه صـورت تسـویۀ فیزیکی و یا نقـدی، با در نظر داشـتن قیمت 
پـی وی سـی در سررسـید و اعمال اختیـارات تبعی، نصیبـشان می‎گردد.

1 سال از تاریخ عرضۀ اولیهمدت قرارداد

در اطلاعیۀ عرضه متعاقباً اعلام می‎گردد.دورۀ عرضۀ اولیه
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معاملات ثانوی و بازارگردانی

معاملات ثانوی
از طریـق شـبکۀ کارگـزاران دارای مجـوز معاملات سلـف اسـتاندارد و بـر 
اسـاس ضوابـط بـورس کالا، 10 روز پـس از پایـان مهتـل عرضـۀ اولیه در 

هـر نوبت.

شرایط بازارگردانی 
طی دورۀ معاملاتی

عملیـات  ضمـن  استـ  موظـف  اوراق  عمـر  دورۀ  طـول  در  بازارگـردان 
بازارگردانـی، تقاضاهای فروش این اوراق را در حداقل قیمت تضمین شـده 
)قیمت اوراق در عرضۀ اولیه به علاوه 23 درصد سـود سـالیانه و روزشـمار( 
برای هر برگه و بر اسـاس دسـتورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار مبتنی 
بـر کالا در بـورس کالای ایـران، خریـداری نموده و تقاضاهـای خرید اوراق 
سلـف موازی اسـتاندارد موضوع این امیدنامه را نیز تا سقف اوراق دراختیار 

بـه متقاضیـان آن عرضه نماید.
توضیحات تکمیلی در بخش 5 امیدنامۀ سلف موازی استاندارد پی‌وی‌سی

حداقل سفارش 
 %1حجم کل اوراقانباشته

سقف تعهد 
 %10حجم کل اوراقمعاملات روزانه

نقدشوندگی اوراق 
قبل از سررسید

سـندیکای بازارگـردان )تأمیـن سـرمایۀ متـل و آرمـان( بـر اسـاس مـدل 
تضمیـن حداقـل قیمتـ، نقدشـوندگی اوراق سلـف پی وی سـی را قبل از 
سررسـید تعهـد مینمایـد و در طـی دورۀ معاملات اوراق مذکـور را با نرخ 
سـود 23 درصـد بـه صورت سـالانه و روزشـمار به علاوۀ قیمتـ اوراق در 

عرضـۀ اولیـه، بازخریـد می‌نماید.

کارمزد خرید و 
بر اساس مصوبۀ هیأت مدیرۀ سازمان بورس اوراق بهادارفروش اوراق
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سررسید و شرایط تحویل

یک‎سال پس از تاریخ عرضۀ اولیه هر نوبت انتشارسررسید اوراق

تاریخ ارائۀ 
درخواست تحویل 

فیزیکی
10 روز پیش از سررسید

حداکثر یک ماه پس از تاریخ سررسیددورۀ تحویل
درب کارخانهمکان تحویل

امکان تحویل 
فیزیکی و تسویۀ 
نقدی در پایان 
دورۀ معاملاتی

دورۀ تحویـل فیزیکـی پس از زمان سررسـید اوراق شـروع و به مدت 1 ماه 
ادامه خواهد داشتـ، عدم ارائۀ درخواستـ جهت تحویـل فیزیکی کالا، 10 
روز پیـش از تاریـخ سررسـید اوراق به منزلۀ انصـراف از تحویل دارایی پایه 

و انجام تسـویۀ نقـدی خواهد بود.

حداقل اوراق جهت 
80 قرارداد )معادل 40 تن(تسویۀ فیزیکی

شرایط لازم جهت 
تحویل کالا

منوط به اعلام آمادگی تحویل از سـوی دارندگان قراردادهای سلـف موازی 
اسـتاندارد )بـه ترتیبـی کـه هیـأت مدیـرۀ شـرکت سـپردهگذاری مرکزی 
تعییـن و اعلام میکند( حداکثر تا پایان سـاعت معاملاتی، 10 روز پیش از 

سررسـید اوراق مذکـور خواهد بود.
حداقل تعداد قرارداد جهت تحویل فیزیکی

در صورتـی کـه قیمتـ پـی وی سـی در تاریـخ سررسـید قـرارداد سلـف 
مـوازی اسـتاندارد بالاتـر از قیمت اعمال خرید شـرکت پتروشـیمی آبادان 
)127.5درصـد( باشـد و بـا شـرط اعمـال اختیـار توسـط ایـن شـرکت، 
متقاضیـان تحویل فیزیکـی کالای مذکور میتوانند بـا پرداخت مابه‎التفاوت 
قیمت روز بازار و قیمت اختیار خرید شـرکت پتروشـیمی آبادان نسـبت به 

تحویـل فیزیکـی کالا اقـدام نمایند.
عملیات اجرایی تحویل:

تحویل کالا در سررسید در محل کارخانه خواهد بود،
تمامی شـرایط تحویل فیزیکی کالا، مطابق با شـرایط فروش کالا در بورس 

کالای ایـران بر تحویل فیزیکی این قرارداد نیز حاکم استـ.

خسارت ناشی از 
عدم تحویل کالا

شـرکت متعهد به پرداخت جریمهای معادل 25 هزارم درصدکالای تسـویه 
نـشده بـه ازای هـر روز دیرکـرد می‌باشـد )طبـق اسـتاندارد بـورس کالای 

ایران(
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ارکان عرضه

  شرکت پتروشیمی آبادان )سهامی عام(عرضه کننده

  شرکت سرمایه‌گذاری نتف و گاز و پتروشیمی تأمین )سهامی عام(ضامن

  شرکت تأمین سرمایه آرمانمشاور پذیرش

متعهد خرید در 
عرضۀ اولیه

شـرکت تأمیـن سـرمایۀ متـل )سـهامی خـاص( و شـرکت تأمین سـرمایۀ 
آرمـان )سـهامی خاص(

شـرکت تأمیـن سـرمایۀ متـل )سـهامی خـاص( و شـرکت تأمین سـرمایۀ بازارگردان
آرمـان )سـهامی خاص(

کارگزاریهای دارای مجوز معاملات سلف موازی استانداردعامل عرضه

محل انجام 
  شرکت بورس کالای ایرانمعاملات

تاریخ‎های مهم

تاریخ هر نوبت از عرضۀ اولیه: در اطلاعیۀ عرضه مشخص خواهد شد،
تاریـخ شـروع معاملات ثانوی قـرارداد: حداکثر 10 روز پـس از پایان دورۀ 

عرضـۀ اولیه هر کـدام از نوبتها،
تاریخ ارائۀ درخواستـ برای تسـویۀ فیزیکی کالا: 10 روز پیش از سررسـید 

قرارداد،
تسویۀ نقدی قرارداد: یک‎سال پس از تاریخ عرضۀ اولیه،
دورۀ تحویل فیزیکی: 1 ماه پس از اتمام عمر قرارداد.

اطلاع رسانی

اطلاعیههـای مرتبط با اوراق سلـف موازی اسـتانداردپی وی سـی در پایگاه 
  www.abadan-petro.com،رسـمی شرکت پتروشـیمی آبادان به نـشانی
بـورس کالا بـه نـشانی www.ime.co.ir، تأمیـن سـرمایه متـل به نـشانی 
 www.mellatib.com، تأمیـن سـرمایۀ آرمان www.armanib.com درج 

شد. خواهد 
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7- چالش‌های عملیاتی انتشار اوراق سلف موازی استاندارد

عرضه‌کننـدگان اوراق سلـف در انتـشار آن دارای ریسـک اعتبـاری29 هسـتند. 
هـم اکنـون قبـل از انتـشار اوراق سلـف، عرضه‌کننـدگان تضامینـی را نـزد شـرکت 
سـپرده‌گذاری مرکـزی و تسـویه وجـوه تودیـع می‌کننـد. برای پوشـش این ریسـک 
اعتبـاری، در صورتـی کـه تمرکـز بر دریافتـ تضامین بانکی باشـد، بدیهی استـ که 
هزینه‌هـای تأمین مالـی افزایش پیدا خواهد کرد. بنابرایـن، یکی از چالش‌های اصلی 

بـده - بسـتان موجـود در هزینه‌هـای تأمین مالی و انتـشار اوراق سلـف استـ.

در نتیجـه در حـوزۀ اوراق سلـف بـه دلیـل وجـود ریسـک اعتبـاری فوق‌الذکـر، 
ترجیـح نهاد ناظر بر انتـشار این اوراق توسـط بنگاه‌های تولیدی بـزرگ و صاحب نام 
می‌باشـد، از ایـن‎رو، ورود بنگاه‌هـای کوـچک و متوسـط با چالش‌هایی مواجه استـ. 
ضمـن این‎کـه همان‎طـور که در انتهای بخش سـوم ذکر شـد بنگاه‌هایـی که فعالیت 
بازرگانـی دارنـد بـا توجه به این که کالایی تولید نمی‌کنند، امـکان ورود به این حوزه 

ندارند. را 

29  Credit risk
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8- نتیجه‌گیری

روش تامیـن مالی با اسـتفاده از اوراق سلـف موازی اسـتاندارد، مبتنـی بر دارایی 
استـ. بـا توجـه بـه ویژگی‌هـا و مزایایی کـه بـرای اوراق سلـف ذکر شـد، این روش 
تأمین مالی نسـبت به سـایر روش‌های تأمین مالی نه فقط تأمین مالی سـریعتری را 
فراهـم می‎کنـد، بلکه هزینه کمتری را نیز برای عرضه‌کننده به همراه خواهد داشتـ. 
هم‎چنیـن وجـود بازار ثانـوی، بازارگردان، امکان تعریف اختیـار خرید و فروش تبعی، 
عـدم نیـاز بـه وجود ضامن بانکی و از همه مهم‌تر وجود نهـادی مانند بورس در ایجاد 
فضایـی امن و شفـاف بـرای معاملات ایـن اوراق مؤثـر خواهد بود. همچ‌نیـن، تجربه 
موفق انتـشار اوراق سلـف موازی اسـتاندارد سنگ آهن شـرکت معدنی و صنعتی گل 
گهر و نیز راه‌اندازی موفق سلـف‌های پی وی سـی شـرکت پتروشیمی آبادان و سنگ 
آهـن شـرکت معدنـی و صنعتی چادرملو در شـرکت بورس کالای ایـران و نتف کوره 
شـرکت مـلی نتف ایران در شـرکت بورس انـرژی همگی گواهی بر وجـود این اوراق 

بـه عنـوان ابزاری با کارکرد بسـیار قـوی در تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی استـ.
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 صندوق ضمانت صکوک؛
 راهکاری نوین در توسعه بازار اوراق بهادار اسلامی

محمد توحیدی1

چکیده

انتـشار اوراق بهادار اسلامي گامي مهم در راسـتاي توسـعه بازار سرمایه اسلامي 
در جمهوري اسلامي ايران و نقطه عطفي در اسـتقرار آن محسـوب مي‌گردد. از آغاز 
انتـشار صکـوک در بـازار سـرمایه تاکنـون، انـواع متنوعی از ایـن اوراق شـامل اوراق 
مـشارکت، اجاره، مرابحه، سلـف موازی استاندارد و سفارش سـاخت به مرحله ‌انتشار 
رسـیده استـ. آمار و ارقام نشان‌دهندۀ این استـ که تاکنون 21 مورد اوراق اجاره به 
ارزش بالـغ بـر 23 هـزار میلیارد ریال، 4 مورد اوراق مرابحه بـه ارزش بالغ بر دو هزار 
میلیـارد ریال، یک مورد اوراق سفـارش سـاخت بـه ارزش تقریبی 1/6 هـزار میلیارد 
ریـال، 3 مورد اوراق سلـف موازی اسـتاندارد به ارزش 2/9 هـزار میلیارد و حدود 24 
مورد اوراق مـشارکت به ارزش بالغ بر 38 هزار میلیارد ریال با مجوز سـازمان بورس 

  دانشجوی دکترای مدیریت مالی، دانشکده معارف اسلامی و مدیریت، دانشگاه امام صادق علیه‎السلام  1
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و اوراق بهـادار منتـشر شـده استـ. مقایسـه آمار انتـشار صکـوک در ایـران و جهان 
نـشان‌دهندۀ این استـ که ایران فاصله زیادی با آمار انتـشار صکوک جهانی داشـته 
و لازم استـ ضمن آسیب‌شناسـی جدی بازار صکوک در ایـران، راهکارهای عملیاتی 
لازم جهتـ توسـعه روزافـزون این بـازار ارائـه گردد. بر اسـاس آسیب‌شناسـی انجام 
شـده در خصوص اوراق بهادار اسلامی، یکی از چالش‌های جدی بر سـر راه توسـعه 

بـازار صکـوک، اصلاح و تعدیل رکن ضامن استـ.

در این تحقیق سـعی گردیده راهکاری نوین جهت ضمانت اوراق بهادار اسلامی 
ارائـه گـردد کـه در صورت تحقـق می‌تواند راه ورود شـرک‌تها و بنگا‌هـای مختلف با 
سـطوح اعتباری متفاوت را به بازار صکوک تسـهیل نموده و به توسـعه همراه با ثبات 
بـازار اوراق بهـادار اسلامی کمک نماید. طراحی صندوق ضمانتـ راهکاری مبتنی بر 
مـشارکت متقابل بانیان انتـشار اوراق بهادار اسلامی در ضمانت اوراق بهادار توسـط 
خـود آنـان استـ. در این تحقیق سـاختار مالکیتی و مدیریتی صنـدوق، نحوۀ تجهیز 
منابع، راهبرد‌های سـرمایه‌گذاری و نحوۀ پوشـش ریسـک نکول توسط صندوق مورد 

بحث و بررسـی قرار گرفته است.

واژگان کلیدی: اوراق بهادار اسلامی )صکـوک(، ضمانت، صندوق ضمانت، تکافل، صندوق 
سرمایه‌گذاری.
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1- مقدمه

سـاختار انتـشار اوراق بهـادار اسلامي در ايران طبـق دسـتورالعمل‌هاي مربوطه 
داراي اركان مختفلي استـ كه علاوه بر باني و دارندۀ اوراق، مي‌توان به نهاد واسـط، 
ضامـن، عامل فـروش، عامل پرداختـ، بازارگـردان و متعهد پذيره‌نويس اشـاره نمود 
ـكه اسـتفاده از هـر ـكدام از اـين اركان در سـاختار انتـشار اوراق، مسـتلزم پرداخت 
كارمزدهـا و هزينه‌هـاي اجراـيي مربوطـه مي‌باشـد. پرداختـ اين هزينه‌هـا بر عهدۀ 
بانـي بوده و سـبب بـالا رفتن هزينۀ تأمـين مالي براي باني مي‌گردد. از سـوی دیگر، 

پیدا کردن این ارکان و انعقاد قرارداد با هر یک نیز فرآیندی زمان‌بر خواهد بود.

شکل 1- ارکان اصلی انتشار اوراق بهادار اسلامی
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ایـن تحقیق در صدد استـ تـا نقش رکن ضامن، چالش‌ها و مسـائل مرتبط با آن 
و نیـز راه‌حل‌های ارائه شـده تاکنون را بررسـی نموده، تا بتوانـد راهکاری مؤثر و کارآ 
به‎عنـوان مکمـل ضمانتـ بانکی ارائه دهـد. بنابراین تمرکز این تحقیـق بر روی رکن 
ضامـن خواهـد بود که بسـته به نوع اوراق، پرداخت سـود و اصل اوراق منتـشر شـده 

را ضمانتـ می‌کند.

طبق دسـتورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامي، ضامن به‎عنوان عامل تضمين‌کنندۀ 
سرمايه و سود دارندگان اوراق بهادار عمل مي‌نمايد و رتبۀ اعتباري عامل تعيين‎کنندۀ 
وجود يا عدم وجود ضامن در سـاختار انتـشار اوراق بهادار اسلامي است. در صورتي که 
شـرکتي رتبۀ اعتباري داشـته باشـد، مطابق ماده 23 دستور‎العمل انتـشار اوراق اجاره 
وجـود ضامـن الزامي نخواهد بود؛ رتبه‎بنـدی اعتباری وضعتي مالي و سـرمايه‌اي باني 
را بـه لحـاظ امـکان ایفای تعهدات خویـش معين مي‌نمايد و صلاحتـي مالي وی براي 

پرداخت سـود و اصل اوراق را مـشخص ميك‌ند.

تـا چنـدی پیـش گرایـش و تأکیـد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـر ایـن بوده 
استـ کـه رکـن ضامـن از بین بانکهـا انتخاب شـود و نهادهای مالی دیگـر که از نظر 
دسـتورالعمل انتـشار اوراق می‌توانند رکن ضمانت اوراق را قبول کنند، معمولاً دارای 
مـشکلاتی هسـتند کـه عملًا مـشاور عرضـه و نهـاد ناظـر از انتخاب آنها صـرف نظر 
می‎کنـد. از ایـن‎رو یک وابسـتگی مهم بـه بانک‎ها برای پذیرش سـمت ضمانت ایجاد 
شـده استـ و در حـال حاضـر اغـلب بانک‎ها بـه دلایل مختـلف از پذیـرش این رکن 
خـودداری می‎کنند و یا شـرایط سـختی را برای آن در نظر می‎گیرنـد. از این‎رو، باید 
به‎عنـوان جایگزیـن یـا مکمـل ضامن بانکـی، راهکاری ارائه شـود تا با اسـتفاده از آن 
بتوان به تسـهیل تأمین مالی از طریق بازار صکوک و توسـعه بیش از پیش این بازار 

نمود.2 کمک 

  خاطـر نـشان مـی گردد در سـال 94 برخـی اصلاحات در مـورد ضمانت در دسـتورالعمل انتـشار اوراق   2
بهـادار اسلامی بـا تأیید هیأت مدیره سـازمان بـورس و اوراق بهادار صـورت پذیرفت که تا حدی مـشکلات و 

مسـائل مربـوط به ضمانتـ اوراق را مرتفع نموده استـ.
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۲- وضعیت اوراق بهادار اسلامی در ایران

انتـشار اوراق بهـادار اسلامي گامـي مهـم در راسـتاي توسـعه نظـام تأمين مالي 
اسلامي در جمهوري اسلامي ايران و نقطه عطفي در اسـتقرار بازار سـرمايه اسلامي 
محسـوب مي‌گردد. سابقۀ انتـشار اوراق بهادار اسلامی با مجوز نهاد ناظر بازار سرمایه 
بـه سـال 1384 برمی‌گـردد. البتـه پـس از تصویـب آیین‎نامةـ اجرایی انتـشار اوراق 
مـشارکت شـرک‌تهای پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار در تاریـخ 17/4/1383، 
اولیـن اوراق مـشارکت بورسـی منتـشر گردید. سـابقاً شـرک‌تها تنها با مجـوز بانک 
مرکـزی امکان انتـشار اوراق مـشارکت را داشـتند. علاوه بر انتـشار اوراق مـشارکت، 
تاكنـون انواعـي از اوراق بهـادار اسلامي ماننـد اوراق اجـاره، مرابحـه، سلـف، جعاله، 
منفعت، سفـارش سـاخت، وقف، قرض‌الحسـنه، مضاربه، مزارعه و مسـاقات در كميته 
فقهـي مورد بحث و بررسـي قـرار گرفته و الگوهاي عميلاتي انتـشار اـين اوراق مورد 
تأييد اين كميته قرار گرفته‌اند كه از اين بين اوراق اجاره، مرابحه، سلـف و سفـارش 
سـاخت به مرحله انتـشار نيز رسيـده استـ، اما مابقي اوراق در مرحله تدوين قوانين 

و دسـتورالعمل‌هاي مرتبط هسـتند.

آمـار و ارقـام نـشان‌دهندۀ این استـ که تاکنون 21 مـورد اوراق اجـاره به ارزش 
بالـغ بـر 23 هـزار میلیارد ریال، 4 مورد اوراق مرابحه به ارزش بالغ بر دو هزار میلیارد 
ریـال، یـک مورد اوراق سفـارش سـاخت به ارزش بالـغ بر 1/6 هزار میلیـارد ریال، 4 
مـورد اوراق سلـف مـوازی اسـتاندارد به ارزش تقریبـی 2/9 هزار میلیـارد ریال و 24 
مـورد اوراق مـشارکت بـه ارزش بالـغ بـر 38 هـزار میلیـارد ریال تحت نظر سـازمان 
بـورس و اوراق بهادار منتـشر شـده استـ که در مجمـوع برابر با 67/5 هـزار میلیارد 
ریـال می‌باشـد. کل صکـوک جهانی منتـشر شـده در ارزهـای رایج مختلف از سـال 
2001 تـا مـارس 2015، بالغ بر 737 میلیارد دلار می‌باشـد کـه حدود 138 میلیارد 
دلار آن مربـوط بـه انتـشار بین‌المـللی صکـوک و 599 میلیـارد دلار آن مربـوط بـه 
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انتـشار‌ داخـلی صکـوک در کـشورهای مختلف استـ. در ایـن میان مالزی توانسـته 
استـ همچ‌نـان پیـشگامی خـود را در بـازار صکوک حـفظ کند به گونه‌ای که سـهم 
مالـزی در کل صکـوک منتـشره جهانـی حـدود 70 درصد استـ. در انتـشار داخلی 
صکـوک، سـهم مالزی حـدود 80 درصـد کل انتـشار داخلی صکـوک در جهان بوده 
استـ، در حالی‌کـه در انتـشار صکـوک بین‌المـللی امـارات متحد عربی با سـهم بازار 
.)IIFM, 2015( حدود 40 درصدی توانسته بیشترین سهم را به خود اختصاص دهد

نمودار 1- آمار انتشار صکوک در بازار سرمایه ایران )دارای مجوز نهاد ناظر بازار سرمایه(

مقایسـه آمار انتـشار صکوک در ایران و جهان، نـشان‌دهندۀ این استـ که ایران 
فاصـله زیـادی بـا آمـار جهانی انتـشار صکوک دارد و لازم استـ علاوه بر اسـتفاده از 
تجربـه کـشورهای موفق، با آسیب‌شناسـی دقیـق بازار صکوک در ایـران، راهکارهای 

عملیاتـی لازم جهتـ توسـعه روزافزون این بـازار ارائه گردد.
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۳- اهمیت و نقش ضامن در ارتقای کیفیت اعتباری اوراق 
بهادار اسلامی

ضمانت نقش مهمی در مدیریت ریسک نکول ساختار صکوک و افزایش اعتماد و 
اطمینان سـرمایه‌گذاران به این بازار دارد. ضمانت شـخص ثالث از جمله سازوکارهای 
 ارتقای کیفیت اعتباری3 در تأمین مالی ساختار یافته4 و تبدیل دارائی به اوراق بهادار5

 محسـوب می‌گـردد کـه بـه بهبـود کیفیت اعتبـاری محصـولات مالی سـاختاریافته 
کمـک می‌کنـد. ایـن سـازوکارها بخـشی مهـم از فرآینـد تبدیـل دارایی‌ها بـه اوراق 
بهادار محسـوب گردیده و برای رتبه‌بندی اوراق از سـوی مؤسسات رتبه‌بندی، دارای 
اهمیت زیادی استـ. در سـاختار صکوک به‎عنوان فرآیند اوراق بهادارسـازی اسلامی 
نیز اسـتفاده از این سـازوکارها لازم و با اهمیت می‌باشـد. از جمله مزی‌تهای استفاده 
از سـازوکارهای ارتقـای کیفیتـ اعتباری می‌تـوان به بهبود کیفیتـ اعتباری اوراق و 
کاهـش ریسـک نکـول اوراق، بهبود رتبـه اعتبـاری اوراق، کاهش هزینه‌های انتـشار 
اوراق، افزایـش اعتمـاد و اطمینان سـرمایه‌گذاران و به تبع افزایـش جذابیت و تقاضا 

برای اوراق از سـوی سـرمایه‌گذاران اشـاره نمود.

انواع سازوکارهای ارتقای کیفیت اعتباری را می‌توان در دو دسته کلی بیرونی و درونی 
تقسـیم‌بندی نمـود که سـازوکار طبقه‌بندی اوراق، شـکاف یا سـود مـازاد، وثیقه‌گذاری 
بیـش از حـد، ذخیـره یـا وثیقه نقدی جـزء سـازوکارهای درونـی ارتقای رتبـه اعتباری 
و ضمان‌تهـای مالـی، بیمه‌هـا و اعتبار اسـنادی جزء سـازوکارهای بیرونـی ارتقای رتبه 

.)Dwight Asset Management Company, 2005( اعتبـاری محسـوب می‌گردنـد

هم‎چنیـن، سـازوکارهای ارتقـای کیفیتـ اعتبـاری را در یک تقسـیم‌بندی دیگر 
:)Faboozi, 2008( می‌توان در سـه دسـته طبقه‌بنـدی نمـود

3  Credit Enhancements
4  Structured Finance
5  Securitization
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الف. سازوکارهای فراهم شده توسط بانی

سازوکارهای فراهم شده توسط بانی شامل حما‌تيهای اعتباري می‌شود که در آن 
بخـشي از ريسكـ اعتباري اوراق، توسط خود بانی یا فروشنده پذیرفته می‎شود. ارتقای 
اعتباري فراهم شـده توسـط بانی شـامل مـشارکت و کمک بانی جهت افزایش کیفیت 
اعتبـاری اوراق می‌گـردد که مي‌تواند به شكـل نقـدي، دارايي‌هائي اضافـه بر تعهدات، 
يا سـودهاي ذخیره شـده باشد. از جمله سـازوکارهای ارتقای رتبه اعتباری فراهم شده 
 توسط بانی می‌توان به شکاف یا سود اضافی6، وثیقه نقدی7 و وثیقه‌گذاری بیش از حد8

 اشاره نمود.

ب. سازوکارهای ساختاری

چنـد طبقه‌نمـودن و ترنچینـگ اوراق بهـادار به‎عنـوان یک سـازوکار سـاختاری 
ارتقـای کیفیتـ اعتبـاری، ایـن امـکان را می‌دهـد تا اوراقـی طراحی شـوند که رتبۀ 
اعتبـاری آن‌ها بالاتر از متوسـط رتبۀ اعتباری مجموعـه دارایی‌های پایه گردد و یا بر 
اسـاس مجموعـه‌ای از دارایی‌های بدون رتبه اعتباری، بتـوان اوراق بهادار دارای رتبه 

.)Fender, 2005( اعتباری مناسـب طراحی کـرد

در اوراق بهـادار چنـد طبقـه9، معمولاً چنـد طبقه اوراق )اوراق بـا اولویت10 و یک 
یـا چندیـن طبقه اوراق بـدون اولویت11( منتـشر می‌گردد که در این سـاختار، اوراق 
بـدون اولویتـ در واقع سـطوح پوشـش ریسـک اعتبـاری اوراق با اولویت استـ و در 
واقـع اوراق بـا کیفیت اعتباری پایین‌تر سـپر اوراق با کیفیت بـالا در مقابل زیان‌‌های 
نکـول دارایی پایه می‌شـوند. اگـر در مجموعه دارایی پایه نکولی صـورت پذیرد، ابتدا 

6  Excess Spread or Profit
7  Cash Collateral
8  Overcollateralization
9  Multi _Class Tranching
10 Senior Bonds
11 Subordinated Bonds
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این اوراق بدون اولویت هسـتند که متحمل زیان شـده و اوراق با اولویت تنها زمانی 
متحمل زیان خواهند شـد که مقدار زیان محقق شـده فراتر از اصل و سـود اوراق با 

اولویتـ پایین‌تر و اوراق بدون اولویت باشـد.

ج. سازوکارهای فراهم شده توسط شخص ثالث

سـازوکارهای ارتقـای کیفیتـ اعتبـاری توسـط شـخص ثالـث از طریـق تضمين 
شـخص ثالثـی غیر از ناشـر اوراق بهادار اسلامی صورت می‌پذیرد. انـواع متعددی از 
سـازوکارهای ارتقای‌ کیفیت اعتباري فراهم شـده توسـط شـخص ثالث وجود دارند 
ـكه شـامل ضمان‌تهـای مالی، اعتبـارات اسـنادی و بیمه‌های دارایی مي‌شـوند. نکته 
حایز اهمیت در این روش این استـ که سـازوکارهای ارتقای‌ کیفیت اعتباري توسـط 
شـخص ثالث در معرض ریسـک اعتباری شـخص ثالث قرار دارند. اين ريسكـ وجود 
دارد ـكه ضمانت‎کننـدۀ ثالـث رتبـه‌اش تنزل پیدا كند و بسـته به عمـكلرد مجموعۀ 
دارایـی، طبقـات اوراق ضمانتـ شـده تنزل پیدا کنند، يا شـخص ثالث ممكن استـ 
نتوانـد از عهـدۀ تعهداتـش برآـيد. علاوه بـر اين، روش‌هـای ارتقای کیفیتـ اعتباری 

توسـط شـخص ثالث جزء هزينه‌هاي سـازوکار محسـوب می‌گردند.

بـا توجـه بـه رشـد روز افـزون ابزارهـای مالی اسلامی )صکـوک( در کـشورهای 
اسلامی، لزوم اسـتفاده از سـازوکارهای ارتقای کیفیت و رتبه اعتباری جهت افزایش 
جذابیتـ و تقاضـا برای این ابزارها، افزایش اعتماد سـرمایه‌گذاران، افزایش شفـافیت 
و رشـد پایدار بازارهای مالی امری مهم و ضروری به نظر می‌رسـد و این سـازوکارها 
می‌تواننـد نقـش مهمـی را در ارتقـای کارایـی خدمـات مالـی اسلامی در بازارهـای 

سـرمایه اسلامی ایفا ‌نمایند.

وجـود رکـن ضامـن در سـاختار صکـوک به‎عنـوان یکـی از سـازوکارهای ارتقای 
کیفیتـ اعتبـاری فراهم شـده توسـط شـخص ثالـث، موجب پوشـش ریسـک نکول 
احتمالی ناشـران اوراق بهادار و افزایش اعتماد و اطمینان سـرمایه‌گذاران اوراق بهادار 
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اسلامی استـ. در واقع، در صورتی‎که ناشـر اوراق بهادار اسلامی از پرداخت اصل و 
سـود اوراق )بسـته بـه نـوع اوراق( ناتوان باشـد و یا در تسـویه پرداخ‌تهـای خود به 
دارندگان اوراق تأخیر داشـته باشـد، این رکن ضامن استـ که باید تعهدات ناشـر را 

در قبـال دارنـدگان اوراق ایفا نماید.

۴- شرایط ضامن و ضمانت در اوراق بهادار اسلامی

 ‎برخی شـرایط و ضوابط که در دسـتورالعمل‌های انتـشار اوراق بهادار اسلامی به
آن‌‎ها اشـاره شـده به شـرح ذیل است:

الـف. ضامـن باـيد مسـتقل از باني باشـد: تبصره 1 ماده 5 دسـتورالعمل انتـشار 
اوراق بهـادار اجـاره مقـرر می‌دارد ضامن باید مسـتقل از بانی باشـد؛ زـيرا قانون‌گذار 
بـه دنبـال آن استـ ـكه ضامن و مضمون عنـه جدا از كيديگر باشـند تا اگـر باني در 
امـر پرداخت سـود و اصل اوراق ناتوان شـد، ضامن نسـبت به اـفياي تعهدات او اقدام 
نماـيد. درصورتی‌کـه ضامن وابسـته به باني باشـد به‌طوری‌که شـعبه ـيا نماينده باني 
باشـد، اـين امـر محقـق نخواهد شـد. به نظر می‎رسـد تعییـن حدود وابسـتگی میان 

بانـی و ضامـن خود امری پیچیده باشـد.

ب. ضامن بايد ملائت لازم براي امر ضمانت را داشـته باشـد: ماده 5 دستورالعمل 
انتـشار اوراق بهادار اجاره تنها مؤسسـات و نهادهاي مالي از جمله بانک‌ها، مؤسسـات 
مالـي و اعتبـاري تحتـ نظـارت بانـک مرکـزي جمهـوري اسلامي اـيران، بيمه‌ها و 
شـرک‌تهاي تأمـين سـرمايه، شـرک‌تهاي سـرمايه‌گذاري و ... را در نقـش ضامـن 
مي‌پذـيرد. اـين امر به اين معناستـ كه ملائتـ و وضعتي مالي مطـلوب براي ضامن 
شـرط خواهـد بـود؛ بنابراـين اگـر غير از اين مؤسسـات به عنـوان ضامن قـرار گيرند 

قـرارداد قابل فسـخ خواهد بود.
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ج. ضامـن در صورتـي متعهـد بـه پرداختـ مبـلغ مورد ضمانت استـ ـكه باني از 
پرداختـ آن خـودداري نماـيد: به‌طـور معمـول و در حالت اطلاق، عقـد ضمانت باعث 
بري شـدن ذمه مضمون عنه و مـشغول شـدن ذمه ضامن خواهد شـد، اما اين امكان 
بـراي ضامـن در مـاده 699 قانـون مدني پیش‌بینی‌شـده استـ ـكه التـزام خويش به 
پرداختـ دـين را منـوط بـه عدم تأدیـه مضمون عنـه نمايد. به‎عنـوان نمونـه، در عقد 
ضمانتـي ـكه در اوراق اجاره طراحی‌شـده استـ اين قيد در تعهـدات ضامن گنجانيده 
شـده و مقرر مي‌دارد: " ضامن موظف استـ، در صورت عدم پرداخت مبالغ اجاره‌بهای 
دارایـی/ دارایی‌هـا توسـط بانـی به ناشـر، در مواعـد مقرر بر اسـاس قـرارداد فی‌مابین، 
وجـوه مربوطـه را حداکثـر ظـرف مـدت چهار روز به ناشـر پرداختـ نمایـد". بنابراين، 
ضامـن در اوراق اجـاره در صورتـي متعهد به پرداخت و تأدیه ديون باني استـ كه باني 

بـه تعهدات خويش عمـل ننمايد.

د. ضمانتـ ضامـن صرف‌نظـر از روابط مبنائـي میان ضامن و باني استـ: ضامن در 
هر صورت موظف استـ تا تعهداتي كه از سـوي باني صورت نگرفته استـ، را بر عهده 
گـيرد؛ هرچنـد بانـي در قبال ضامن تعهدات خويش را ناديده انگاشـته باشـد. اين قيد 
در قـرارداد ضمانتـ در اوراق اجاره آمده استـ و مقرر مـي‌دارد: "تعهدات ضامن در این 
قـرارداد در برابـر ناشـر از هر حیث بدون قید و شـرط بوده و ایـرادات راجع به تعهدات 
بانـی در مقابـل ضامن اثری بر اجرای تعهدات این قرارداد توسـط ضامن ندارد و ضامن 
نمی‌توانـد بـه عـذر عدم تأمین وجـوه کافی یا عـدم پرداخت مبلغ کارمـزد یا هر دلیل 

دیگـری انجـام تعهدات خود در ایـن قرارداد را به تعویق انداختـه یا معلق نماید".

و. در برخـی شـرایط نیـاز به ضامـن الزامی نخواهد بود: در صورتي که شـرکتي رتبه 
اعتباري داشته باشد، مطابق دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامی )اوراق اجاره، مرابحه 
و سفـارش سـاخت( وجود ضامن الزامـي نخواهد. همچنین پس از اصلاح دسـتورالعمل 
انتـشار اوراق بهادار اسلامی )ماده ۵ دسـتورالعمل انتـشار اوراق اجاره و مرابحه و ماده 4 
دسـتورالعمل انتشار اوراق سفارش سـاخت( در صورت احراز برخی شرایط، وجود ضامن 

الزامـی نخواهـد بود که در بخش‌های بعد به آن‌‎ها اشـاره خواهد شـد.
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۵- چالش‌های مربوط به رکن ضامن

هر چند که طبق دسـتورالعمل انتـشار اوراق اجاره، مرابحه و سفـارش سـاخت این 
امکان وجود دارد که ضامن توسـط باني و با تأیید سـازمان از میان بانک‌ها، مؤسسـات 
مالـی و اعتبـاری تحت نظارت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایـران، بیمه‌های تحت 
نظارت بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران، شـرک‌تهای تأمین سرمایه، شرک‌تهای 
سـرمایه‌گذاری، نهادهای عمومی و شـرک‌تها و مؤسسات دولتی انتخاب شوند، اما طی 
سالیان گذشته گرایش و تأکید سازمان بورس و اوراق بهادار بر آن بوده که رکن ضامن 
از بین بانک‎ها انتخاب شـود و نهادهای مالی دیگر که از نظر دسـتورالعمل انتشار اوراق 
میتوانند رکن ضمانت اوراق را قبول کنند، معمولاً دارای مـشکلاتی هسـتند که عملًا 
مـشاور عرضـه و نهاد ناظـر از انتخاب آنها صـرف نظر میکند. آمـار ضامن‌های صکوک 
منتـشره تاکنـون این واقعیتـ را تأیید می‌کند. با توجه به جدول شـماره 1، از صکوک 
منتـشره تاکنـون، در 38 مورد ضامـن از میان بانک‌ها و مؤسسـه‌های مالی و اعتباری، 
در یـک مـورد از میان شـرک‌تهای تأمین سـرمایه، در نـه مورد از میـان هلدینگ‌ها و 
شـرک‌تهای سـرمایه‌گذاری و در سـه مورد ضامن به‎صورت مـشترک از میان بانک‌ها و 
استـ. گردیـده  انتخـاب  سـرمایه  تأمیـن  شـرک‌تهای 

اوراق نوع ضامنردیف
مشارکت

اوراق اجاره، 
مرابحه و سفارش 

ساخت

1820بانک‌ها و مؤسسات مالی و اعتباری1

1-شرکت تأمین سرمایه2

54هلدینگ‌ها و شرک‌تهای سرمایه‌گذاری3

12مشترک بین بانک و تأمین سرمایه4

جدول شماره 1- آمار نهادهای مالی پذیرفته شده جهت ضمانت اوراق بهادار
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واضـح استـ کـه یـک وابسـتگی مهـم بـه بانکها بـرای پذیـرش سـمت ضمانت 
ایجـاد شـده استـ و درحـال حاضـر اغـلب بانکها بـه دلایـل مختلف از پذیـرش این 
رکـن خـودداری میکنند و یا شـرایط سـختی را بـرای آن در نظـر می‎گیرند. از طرف 
دیگـر، اسـتفاده از ضامـن بانکـی در انتـشار صکـوک سـبب ایجـاد محدودی‌‌تهایـی 
در نـرخ سـود اوراق نیـز خواهـد شـد و لازم استـ نـرخ سـود بـا هماهنگـی بانـک 
پولـی،  ابلاغـی  سیاس‌تـهای   7 مـاده   2 تبصـره  در  کـه  گـردد  تعییـن  مرکـزی 
 اعتبـاری و نظارتـی نظـام بانکـی کـشور درسـال 90 بـه آن اشـاره گردیده استـ12.

به نظر می‌رسـد طی سـالیان گذشـته از نقش بیمه‎ها و سـازوکارهای بیمه‌ای در بازار 
سـرمایه غتلف شـده استـ، در حالی که بیمه‎هـا می‎توانند نقش‎هـای ضمانتی اوراق 
را به‎خوبی به عهده بگیرند؛ زیرا وظیفه تخصصی این نهادها بیمه و پوشـش ریسـک 
استـ، امـا نهادهایـی ماننـد شـرک‌تهای تأمیـن سـرمایه چه بسـا نتواننـد به‎صورت 
جـدی رکـن ضمانتـ اوراق بهـادار را تقبـل کننـد؛ ـچون وظیفه اصلی شـرک‌تهای 
تامیـن سـرمایه تعهـد پذیرهنویسـی و بازارگردانی استـ و از طرفی ایـن دو فعالیت 
حجـم زیادی از سـرمایه ایـن نهادها را درگیر میکند. از این‎رو، ممکن استـ شـرایط 
کفایتـ سـرمایه در ایـن نهادهـا اجازه ندهـد وارد ضمانتـ اوراق با حجم بالا شـوند. 
حتـی سـازمان نیـز توصیه میکنـد تا حد ممکـن از ضامن بانکی اسـتفاده شـود زیرا 
درگیر نمودن سـرمایه شـرک‌تهای تامین سـرمایه در فعالیت‎های دیگـر، این نهادها 

را با ریسـک بیـشتر مواجه می‎کند.

بایـد توجه داشتـ که منوط نمودن انتـشار اوراق به وجود ضامـن بانکی، در واقع 
گـره زدن توسـعۀ تأمیـن مالی از طریق بازار سـرمایه به بازار پول استـ و در صورتی 
کـه ایـن رویه ادامه پیدا کند حتی در بلندمدت نیز تغییر ـشچم‎گیری در سـهم بازار 

سـرمایه ایـران در تأمین مالی به وجـود نخواهد آمد.

از الزامات توسـعه بازار اوراق بهادار اسلامي، توسـعه كمي و فيكي اركان مكمل 
  نـرخ صکـوک منتـشره در بازار پول که با مجوز سـازمان بـورس اوراق بهادار صادر می‎شـود و یا دارای   12

ضمانت موسسـات اعتباری استـ، بـا هماهنگی بانک مرکـزی تعیین می گردد.
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در انتـشار اوراق بهادار اسلامي است. اولين سـئوالي كه در اين زمينه مطرح مي‌شود 
اين استـ كه در صورت افزايش حجم انتـشار انواع صكوك و توسـعه اين بازار، توان 
حمایت سـالیانه ارکان فعلی فرآیند انتـشار اوراق صکوک )شـامل: ضامن، بازارگردان، 
متعهدپذیـره نویسـی و ...( بـه چه میزان استـ؟ با نگاهي مختصر بـه ظرفتي كنوني 
نهادهـاي مكمـل در انتـشار اوراق بهـادار اسلامي، مي‌بينـيم ـكه ـكيي از ملزومـات 
اساسـي توسـعه بـازار صكوك، توسـعه نهادهـاي مالي مكمـل در بازار سـرمايه چون 
نهادهـای ضامـن، شـر‌تكهاي تأمـين سـرمايه و ... استـ. همچنیـن، همان‌طـور كه 
پـيش از اـين اشـاره گردـيد بـراي كاهش هزينه‌‌هـاي انتـشار صكوك و سـوق دادن 
متقاضيان تأمين مالي به سـمت اين بازار، لازم استـ به اين سـمت برويم كه تا حد 
امكـان اركان انتـشار صـكوك ماننـد رکـن ضامن را حذف ـيا اصلاح نموده تـا بانيان 

بتواننـد بـا هزينه كمتر و سـهولت بـشيتر اقدام بـه تأمين منابع مالـي خود كنند.

۶- راهکارها برای رفع چالش‌های مربوط به رکن ضامن

تاکنـون آسیب‎شناسـی راجـع بـه اوراق بهـادار اسلامی از سـوی طرف سـازمان 
بورس و اوراق بهادار، شـرکت مدیریت دارایی مرکزی، شـرکت تأمین سرمایه لوتوس 
پارسـیان و ... صورت گرفته که به بررسـی چالش‌ها و مشکلات بازار صکوک، از جمله 
مـشکلات مربـوط به رکـن ضامـن پرداخته‌انـد. در ایـن آسیب‌شناسـی، راهکارهایی 
جهتـ رفـع مـشکلات مربـوط به رکـن ضامـن ارائه شـده کـه در ادامه بـه برخی از 

مهم‌تریـن راهکارها اشـاره می‌گردد.

• رتبه‌بندی اوراق در راستای تعادل در ریسک و بازدهی‌ اوراق بدهی؛	

• اجازه انتـشار اوراق بدون ضامن یا انتـشار بخـشی از اوراق یک ناشـر 	
بـدون ضامن و بخـشی بـا ضامن و ایجاد تفاوت در نـرخ اوراق با توجه 
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بـه وجود یا عـدم وجود ضامن و نـوع ضامن؛

• محدود کردن ضمانت تنها به سود اوراق و نه به اصل آن؛	

• حـذف رکـن ضامن از طریق پذیرش وثیقه کردن سـهام شـرک‌تهای 	
پذیرفته شـده در بـورس و فرابورس.

در راسـتای رفـع مـشکلات مربـوط بـه رکن ضامـن و تسـهیل ضوابـط و مقرات 
مربوط به آن، در دسـتورالعمل انتـشار اوراق بهادار اسلامی و با توجه به راهکارهای 
ارائه شـده از سـوی نهادهای فعال در انتـشار صکوک مانند شرک‌تهای مشاور عرضه، 
برخی اصلاحات از سـوی سـازمان بورس و اوراق بهادار در دسـتورالعمل انتشار اوراق 

بهادار اسلامی اعمال گردید کـه عبارتند از:

• عـدم نیـاز به ضامن برای شـرک‌تهای پذیرفته شـده در بـورس اوراق 	
بهـادار تهران یا فرابـورس ایران.

•  عدم نیاز به ضامن برای شـرک‌تهایی که امتیاز نهایی اطلاع رسـانی 	
آ‌ن‌ها براسـاس آخرین گزارش واحد نظارت بر ناشـران سـازمان بورس 

و اوراق بهادار مسـاوی و یا بیـشتر از ۷۵ باشد.

•  امـکان توثیـق اوراق‌بهادار نزد شـرکت سـپرده‌گذاری مرکـزی اوراق 	
بهـادار و تسـویۀ وجـوه اوراق‌ بهـادار به‎جـای ضامن.

در مـورد سـوم بـا تأیید سـازمان و با رعایت دسـتورالعمل توثیـق اوراق‌بهادار نزد 
شـرکت سـپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسـویۀ وجوه، این امکان وجود دارد که 
اوراق‌بهـادار بـا شـرایط مندرج در دسـتورالعمل انتـشار اوراق بهادار اسلامی، به نفع 
نهـاد واسـط بـرای پـشتیبانی از تعهدات ناشـر وثیقـه شـود. اوراق‌بهادار مـورد وثیقه 
می‌توانـد متعـلق بـه بانی یا هر شـخص دیگری باشـد و مطابق دسـتورالعمل انتـشار 
اوراق بهـادار اسلامی اوراق مذکـور بایـد بـه نـفع نهاد واسـط توثیق گـشته و مالک 
وثیقـه بایـد نسـبت به اعطای وکالت بـا اختیار فروش وثیقه به نهاد واسـط به صورت 
بلاعـزل تـام الاختیـار با حـق توکیل به غیر و با سلـب حق ضم امین و با سلـب حق 
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انجـام موضـوع وکالتـ از خود تا پایـان ایفای تعهـدات مرتبط با اوراقبهادار منتـشره 
اقدام نماید )دسـتورالعمل انتـشار اوراق اجاره، مصوب 1389 و اصلاح شده در 1390 
و 1394، ماده 5، تبصره 2 و3( )دسـتورالعمل انتـشار اوراق مرابحه، 1390، ماده 5، 

تبصره 2 و3(.

هـر چنـد اصلاحـات اعمـال شـده در دسـتورالعمل انتـشار اوراق بهادار اسلامی 
)اجـاره، مرابحـه و سفـارش سـاخت( گامـی مهـم در جهتـ افزایش ظرفیت انتـشار 
اوراق ‌بهادار اسلامی با رویکرد توسـعه تأمین مالی در بازار اولیه محسـوب می‌گردد 
امـا کمـاکان لازم استـ جهت مدیریت ریسـک نکول ناشـران اوراق بهادار اسلامی، 
افزایـش اطمینـان و اعتمـاد سـرمایه‌گذاران بـه ایـن ابزارها، تسـهیل تأمیـن مالی از 
طریـق صکـوک و توسـعه روزافزون بـازار اوراق بهادار اسلامی به دنبـال راهکارهای 

کارآ و مؤثر باشـیم.

این تحقیق در صدد استـ راهکاری نوین در ضمانت اوراق بهادار اسلامی، به‌نام 
صنـدوق ضمانتـ ارائـه نماید. طراحی صنـدوق ضمانت می‌تواند یک نـوآوری و طرح 
ابتـکاری از سـوی بازار سـرمایه ایران جهت توسـعه بازار صکـوک در فضای داخلی و 
بین‌المـللی محسـوب گـردد. كارـكرد اين صندوق تعهـد پرداخت اصل و سـود اوراق 
بهـادار اسلامي )بسـته بـه نـوع اوراق( در صـورت نكول باني استـ. به نظر مي‌رسـد 
ضمانتـ از طرـيق صندوق، از طرفي وابسـتگي سـاختار انتـشار اوراق بهادار اسلامي 
بـه بان‌كهـا را كاهـش داده ـكه به نوبه خود سـبب سـهولت در ضمانتـ اوراق بهادار 
اسلامی و كاهش ريسكـ سيسـتمكي بـين بازارهاي مالي خواهـد گرديد، همچنین 
ایـن روش سـبب كاهـش تمركز ريسكـ بـر روي كي نهـاد مالي خـاص مانند بانک 
مي‌گـردد؛ در ایـن روش به‎جاي انتقال ريسكـ به كي ضامن ماننـد بانك، اين امكان 
فراهـم گرديده استـ كه ريسكـ نـكول بين طيف وسيـعي از سـرمايه‌گذاران نهادي 

گردد. توزیع 
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7- صندوق ضمانت صکوک

صنـدوق ضمانتـ صکـوک نهادی مالی استـ کـه با هـدف تضمیـن اوراق بهادار 
اسلامی شـکل گرفته و مجوز تأسـیس و فعالیت آن توسـط نهاد ناظر بازار سـرمایه 

صـادر شـده و فعالیتـ آن تحت نظارت سـازمان بـورس و اوراق بهادار استـ.

در ایـن راهـکار، صنـدوق ضمانتـ صکـوک جایگزیـن یـا مکمل رکـن ضامن در 
سـاختار انتـشار اوراق بهـادار اسلامی خواهـد شـد و ایـن صنـدوق شـخص حقوقی 
خواهـد بـود کـه پرداختـ مبالغ و وجوهـی را که بانی مـلزم به پرداخت آن به ناشـر 
می‌باشـد، تعهـد و تضمین می‌نماید. این سـازوکار مبتنی بر کمـک متقابل و پذیرش 

ریسـک توسـط خود متقاضیان انتـشار اوراق بهادار اسلامی استـ.

7-1- مزایای ضمانت از طریق صندوق

افزایـش ظرفیتـ ضمانتـ اوراق بهادار اسلامی و به‎عنوان مکملی بـرای ضمانت 
بانکـی: بـا توجـه به ظرفیت محـدود بانک‌ها و مؤسسـات مالـی و اعتبـاری، با فراهم 
آوردن ضمانتـ از طریـق ایـن صندوق، ظرفیت ضمانت اوراق بهادار اسلامی افزایش 
یافتـه کـه این امر به توسـعه بازار صکوک و ورود ناشـران مختلف بـه این بازار کمک 

نمود. خواهد 

• افزایـش سـهولت و دسترسـی بانیان مختلـف انتشـار اوراق 	
بهـادار اسالمی: ایـن صنـدوق کمـک خواهد نمـود که شـرک‌تها و 
ناشـران مختـلف )کوـچک و بزرگ، بورسـی و غیر بورسـی( به صندوق 
جهت ضمانت اوراق بهادار اسلامی خود دسترسـی داشـته باشـند، در 
حالـی ‌امکان ‌اسـتفاده آن‌هـا از ضمانت بانکی ممکن استـ محدودتر و 

باشـد. پرهزینه‌تر 
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• توزیع ریسـک نکـول: در ضمانت از طریـق صندوق، ریسـک نکولِ 	
بانیـان، به‎جـای تجمیـع و تمرکز بـر روی بانک ‌و یا نهـادی خاص، بین 

طیف وسـیعی از سـرمایه‌گذاران توزیع می‌شـود.

• امکان اسـتفاده از منافع و بازدهی صندوق: در صورتی که صندوق 	
از الگوی تکافل اسـتفاده کرده و بانیان انتـشار صکوک، مالکان صندوق 
باشـند، در ایـن صـورت اصـل سـرمایه و منافـع و بازدهی صنـدوق در 
صـورت عـدم نکول بانیان پس از کسـر کارمزدهـای مربوطه، متعلق به 
خـودِ بانیان استـ که در قسـم‌تهای بعدی به تفصیل تبییـن می‌گردد.

• کاهش تضاد منافع میـان بانیان و صندوق: در صورتی که صندوق 	
از الگوی تکافل اسـتفاده کرده و بانیان انتـشار صکوک، مالکان صندوق 
باشـند. در این‌صـورت، صنـدوق بـر اسـاس کمـک متقابـل و پذیـرش 
متقابل ریسـک توسـط بانیان شـکل گرفته، که این امر سـبب کاهش 

تضـاد منافع میـان بانیان و صنـدوق خواهد بود.

• رفـع محدودیت‌هـای مربوط به تعییـن نرخ بازدهـی صکوک: 	
طبق مصوبات شورای پول و اعتبار، در صورتی که انتشار اوراق مستقل 
از سیسـتم بازارپول باشـد و از ضمانت بانکی اسـتفاده نشده باشد، ناشر 
می‎توانـد تـا ۳ درصـد بیـشتر از نرخ‎ای نظـام بانکی به دارنـدگان اوراق 
سـود پرداختـ کنـد، اما در مـواردی که سـود صکوک منتـشره دارای 
ضمانتـ مؤسسـات اعتباری ‌باشـد، لازم استـ نرخ اوراق بـا هماهنگی 

بانک مرکزی تعیین ‌شـود.

• کاهـش تشـریفات بروکراتیـک بـرای ضمانت: بـه نظر می‌رسـد 	
تـشریفات اداری ضمانت از طریق صندوق کمتر از ضمانت بانکی فعلی 

باشد.



201 صندوق ضمانت صکوک

8- تجربه صندوق ضمانت صکوک در سایر کشورها
تنها موردی که صندوق ضمانت به‎صورت تخصصی جهت تضمین صکوک طراحی 
)ICIEC13(شده است، مربوط به مؤسسه اسلامی بیمه سرمایه‌گذاری و اعتبار صادرات 

است. این مؤسسه عضوی از گروه بانک توسعه اسلامی است که در سال ۱۹۹۴ به‎عنوان یک 
نهاد بین‌المللی با شخصیت حقوقی مستقل راه‌اندازی گردید. هدف از تأسیس این نهاد برای 
ارتقا، حمایت و تضمین سرمایه‌گذاری میان کشورهای عضو سازمان همکاری‌های اسلامی 
 ICIES می‌باشد. خاطرنشان می‌گردد همه فعالی‌تها، ساختارها، قوانین و سیاس‌تهای )OIC(
منطبق با اصول شریعت اسلام می‌باشد. اخیراً هیأت مدیره ICIES تحت ریاست گروه بانک 
توسعه اسلامی تصویب نموده که محصولات بیمه‌ای جدیدی تحت عنوان صندوق بیمه و 
ضمانت صکوک خارجی در راستای تسهیل جریان سرمایه‌گذاری و تأمین مالی کشورهای 
عضو ارائه گردد ICIES .عنوان کرده که این محصول در نوع خودش منحصر به‎فرد و ابتکار 
این شرکت محسوب می‌گردد و بیمه صکوک دسترسی کشورهای عضو را به بازارهای 
سرمایه بین‌المللی تسهیل خواهد نمود. این محصول بیمه‌ای فعلًا برای صکوک اجاره مورد 
استفاده قرار گرفته و پرداخ‌تهای دوره‌ای اجاره‌بها و همچنین پرداخت اصل در سررسید 
 را تضمین می‌کند و در آینده برای ساختارهای دیگر صکوک نیز استفاده خواهد شد.

توضیحاتعنوان

صکوک اجاره دولتینوع صکوک

وکیل دارندگان صکوک )به‎عنوان مثال نهاد واسط (SPV) بیمه‌گذاران
یا مدیر صندوق سرمایه‌گذاری در صکوک(

کشورهای عضو سازمان همکاری‌های اسلامی (OIC)مستأجر

طبقه ریسکی C و D )معادل با BBB و BB(رتبه ریسک بانی

13  The Islamic Corporation for the Insurance of Investment and Export Credit (ICIEC)
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ریس‌کهای پوشش داده 
شده

عدم پرداخت:
 سود)اجاره‌بهای( دوره‌ای
مبلغ بازخرید در سررسید

مقدار پوشش داده شده

  ICIES،در صورتی که حجم انتشار صکوک بالا باشد
ممکن است نتواند کل انتشار صکوک را بیمه کند، در این 
صورتICIES  با تنظیم کننده صکوک۲ توافق می‌کند که 

تنها یک ترنچ صکوک را بیمه نماید که در آن ترنچ، همه 
سرمایه‌گذاران به‎صورت یکسان بیمه خواهند شد.

حداکثر تا 95 درصددرصد پوشش
 جدول 2- مشخصات اوراق اجاره مشمول ضمانت ICIES صکوک14

مزیت‌های این محصول بیمه‌ای عبارتست از:
• بیمه سرمایه‌گذاران در برابر زیان ناشی از نکول بانیان انتشار صکوک؛	
• ارتقای کیفیت اعتباری صکوک؛	
• ارزشگذاری بهتر برای صکوک منتشره.	

ایـن مؤسسـه بـرای تضمین صکـوک و سـایر تعهدات خـود، از صنـدوق ضمانت 
اسـتفاده می‌کند که بر اسـاس الگوی تکافل اداره شـده و شـرکت در راستای تطبیق 

بـا الگـوی تکافل، دو صنـدوق جداگانه را نگهـداری می‌کند:

• صنـدوق بیمه‌گـذاران: ایـن صنـدوق شـامل سـهم‌های حـق بیمـه 	
بیمه‌شـوندگان، بازیاف‌تها از مبالغ پرداخت شده برای جبران خسارت 

و هزینه‌هـای عملیـات بیمه پرداخت شـده استـ.
• صنـدوق سـهام‌داران: ایـن صنـدوق شـامل سـرمایه پرداخت شـده و 	

ذخایر تجمیعی می‌باشـد و از این منابع کسـری صندوق بیمه‌گذاران 
از طریـق وام بـدون بهره جبران می‌شـود.

14  Sukuk Arranger
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8-1- سازوکار و کارکرد صندوق ضمانت

در این راهکار، صندوق ضمانت صکوک جایگزین یا مکمل رکن ضامن در سـاختار 
انتـشار اوراق بهادار اسلامی خواهد شـد و این صندوق پرداخت مبالغ و وجوهی را که 
بانـی مـلزم به پرداخت آن بـه دارندگان اوراق می‌باشـد، تعهد و تضمیـن می‌نماید. در 
ایـن راهـکار، هـر یک از بانیـان انتـشار اوراق بهادار اسلامی، به‎جای پرداختـ کارمزد 
سـالانه بیـن نیـم تـا دو درصـد به ضامـن بانکـی، ایـن کارمـزد را به‎صـورت یک‎جا یا 
به‎صـورت تدریجیِ سـالانه به صنـدوق پرداخت کرده، در عوض صنـدوق، ضمانت بانی 
انتـشار صکـوک را در قبـال دارنـدگان اوراق بـر عهده گرفتـه و در صورت نکـول بانی، 
متعهـد بـه پرداخت تعهدات بانی به دارندگان اوراق خواهد بود. این سـازوکار مبتنی بر 
کمـک متقابـل و پذیرش ریسـک توسـط خود متقاضیان انتـشار اوراق بهادار اسلامی 
استـ. بـرای طراحـی عملیاتی صندوق ضمانتـ، می تـوان الگوهای متفاوتـی را مورد 
بررسـی قرار داد، در این تحقیق برای تعیین الگوی عملیاتی مناسـب برای این صندوق 

مؤلفه‌ها و عناصر زیر مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است:

شکل 2- مؤلفه‌های مهم در طراحی صندوق ضمانت صکوک
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8-2- مالکیت و مدیریت صندوق

8-2-1- رابطۀ اصیل_ وکیل

 بانیـان انتـشار اوراق بهـادار اسلامی می‌تواننـد تنها مؤسسـان صنـدوق ضمانت 
باشـند؛ در این‌صورت، كاركرد اين نوع صندوق بسيـار شـبيه به صندوق تكافل استـ 
كه در آن بانيان انتـشار اوراق بهادار اسلامي، جهت تضمين اوراق بهادار خودشـان، 
صندوقـي را شكـل داده و مبالغـي را به‎عنـوان آورده اوليه )به‎صـورت ثابت و یا متغیر 
بسـته بـه حجـم انتـشار و رتبه اعتباري اوراق خـود( در اين صندوق قـرار مي‌دهند و 
فـردي را بـه نمايندگـي از خود و با موافقتـ مراجع ذيصلاح، به‎عنـوان مدير صندوق 
معرفـي مي‌نماينـد. در مرحـله بعد، مدير صندوق بـه وكالت از بانـيان عضو صندوق، 
مبالـغ جمـع‌آوري شـده را در فعال‌تيهـاي بـدون ريسكـ، نقدشـونده و بـا بازدهـي 
مطمئـن سـرمايه‌گذاري نمـوده و در صورتـي ـكه بانـيان متقاضي ضمانت با مكـشل 
نقدينگـي بـراي افياي تعهداتـشان مواجه نـشوند، مدیر صندوق موظف استـ پس از 
كسـر حق‌الزحمـه خـود، اصـل و بازدهـي صنـدوق را در پاـيان عمـر صنـدوق ميان 
اعضـاي صنـدوق تقسيـم کنـد، امـا در صورتي كه در طـول عمر صنـدوق، هر كي از 
بانـيان عضـو صنـدوق نتواننـد تعهـدات خود را بـراي پرداختـ به‎موقع اصل و سـود 
اوراق منتـشره خـود افيا نمايند، مدير صندوق موظف استـ از محـل منابع صندوق، 
تعهـدات بانـي نـكول ـكرده را افيا نماـيد. در واقع از منابـع صندوق، تسـهيلاتي )در 
قالـب قرض‌الحسـنه و یـا بلاعـوض( در اختـيار بانـي مورد نظـر قرار داده مي‌شـود تا 
بتوانـد تعهـدات خـود را در قبال دارندگان اوراق بهادار اسلامي پرداختـ نمايد. اگر 
تسـهیلات اعطایی قرض‌الحسنه باشـد، براي اطمينان از بازپرداخت تسهيلات توسط 
بانـي، مدـير صنـدوق بايد وثاـيق و تضمين‌هاي كافـي را از باني بگيرد. در شـکل 3، 
سـازوكار عميلاتـي صنـدوق ضمانت متكـشل از بانـيان متقاضي انتـشار اوراق بهادار 

اسلامي نمایش داده شده است.
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8-2- مالکیت و مدیریت صندوق

8-2-1- رابطۀ اصیل_ وکیل
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مبالـغ جمـع‌آوري شـده را در فعال‌تيهـاي بـدون ريسكـ، نقدشـونده و بـا بازدهـي 
مطمئـن سـرمايه‌گذاري نمـوده و در صورتـي ـكه بانـيان متقاضي ضمانت با مكـشل 
نقدينگـي بـراي افياي تعهداتـشان مواجه نـشوند، مدیر صندوق موظف استـ پس از 
كسـر حق‌الزحمـه خـود، اصـل و بازدهـي صنـدوق را در پاـيان عمـر صنـدوق ميان 
اعضـاي صنـدوق تقسيـم کنـد، امـا در صورتي كه در طـول عمر صنـدوق، هر كي از 
بانـيان عضـو صنـدوق نتواننـد تعهـدات خود را بـراي پرداختـ به‎موقع اصل و سـود 
اوراق منتـشره خـود افيا نمايند، مدير صندوق موظف استـ از محـل منابع صندوق، 
تعهـدات بانـي نـكول ـكرده را افيا نماـيد. در واقع از منابـع صندوق، تسـهيلاتي )در 
قالـب قرض‌الحسـنه و یـا بلاعـوض( در اختـيار بانـي مورد نظـر قرار داده مي‌شـود تا 
بتوانـد تعهـدات خـود را در قبال دارندگان اوراق بهادار اسلامي پرداختـ نمايد. اگر 
تسـهیلات اعطایی قرض‌الحسنه باشـد، براي اطمينان از بازپرداخت تسهيلات توسط 
بانـي، مدـير صنـدوق بايد وثاـيق و تضمين‌هاي كافـي را از باني بگيرد. در شـکل 3، 
سـازوكار عميلاتـي صنـدوق ضمانت متكـشل از بانـيان متقاضي انتـشار اوراق بهادار 

اسلامي نمایش داده شده است.

شكل شماره3- سازوكار عميلاتي صندوق ضمانت متكشل از بانيان متقاضي انتشار اوراق بهادار اسلامي

لازم بـه ذکـر استـ در ضمانت بانکـی کارمزدی کـه بانی پرداختـ می‌کند قابل 
بازیافتـ نمی‌باشـد، امـا در صنـدوق مبتنـی بـر الگـوی تکافـل، کـه بانیـان مالـکان 
صنـدوق محسـوب می‌گردند، بانی آورده خود را در صندوقـی قرار داده که این مبالغ 
سـرمایه‌گذاری شـده و در صـورت عـدم بـروز نکول و خسـارت، تمـام منافع صندوق 
پـس از کسـر کارمزدهـای مربوطـه متعلق بـه خود بانیان استـ، بنابراین لازم استـ 
بـا توجـه بـه تعداد بانیـان عضو صنـدوق، حجم انتـشار اوراق و میـزان تعهد صندوق 
برای پوشـش ریسـک، آورده‌ بانیـان تعیین گردد که قاعدتاً اگـر تنها واریزی صندوق 
از طریـق بانیـان باشـد، لازم استـ مبالغ قابل توجه‌‌تـری در صندوق سـرمایه‌گذاری 

گردد.

اـين نـوع صنـدوق در واقـع مبتني بـر كمك متقابل و پذيرش مـشترك ريسكـ 
توسـط بانـيان به‎عنوان اعضاي صندوق طراحي شـده استـ و مالـکان واقعی صندوق 
در واقـع بانیان انتـشار اوراق بهادار اسلامی هسـتند و مدیر صنـدوق به‎عنوان وکیل 
بانیـان در قبـال حق‌الوکالـه دریافتی، وجوه آنان را جمـع‌آوری و مدیریت نموده تا در 
مواقـع لـزوم بتواند ریسـک نکـول بانیان را پوشـش دهد. همان‌طور که ذکر شـد این 
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صندوق بسـیار شـبیه به صندوق تکافل استـ. تکافل مبتنی بـر اصل قرآنیِ تعاون و 
بـه معنـای "کمک متقابـل میانْ‌گروهی" استـ و هر عضوی در حمایتـ از نیازمندانِ 
داخـل گـروه سـهم دارد. این نـوع بیمه شـبیه "بیمه تعاونی" استـ. در عمـل تکافل 
به‎عنـوان روشـی مبتنـی بـر ضمانتـ مـشترک اعضـای یـک گـروه در برابـر ضـرر و 
زیا‌ن‎هـای احتمالـی وارد بـر هـر یک از آن‌ها مطرح می‌شـود. در واقع، نهـاد تکافل با 
همان اهداف شـرکت بیمه، یعنی به منظور پوشـش خسـارت‌‌ها و خطرهای احتمالی 
در آینده طراحی شـده استـ که علاوه بر رسـیدن به چنین هدفی، تکافل شـوندگان 
را در سـود حاصـل از فعالی‌تهـا و سـرمایه‌گذاری‌های سـودآور شـریک می‌نمایـد 
)مهـدوی و همـکاران، 1388، ص ۱۲۱(. از جمـله مزی‌تهـای تکافـل می‌تـوان بـه 

موارد زیر اشـاره نمود:

• شـفافیت و افشـا: در نهادهای تکافل از آن‌جا که همه اطلاعات در 	
اختیار تکافل شـوندگان قرار می‌گیرد، قرارداد تکافل شفـاف‌تر استـ؛ 
بنابرایـن فعالی‌تهـا و عملیات‌های آن‌ها هم کاملًا مـشخص‌تر از بیمه 

و ضمانت رایج استـ.

• التزامـات و منافـع: در تکافـل در صورت بـروز خطر، تکافل‌شـونده 	
می‌توانـد همـه زیان‌های وارده و تعهد شـده توسـط نهـاد تکافل را از 
صنـدوق دریافتـ کنـد و اگر تا زمـان سررسـید اتفاقی نیفتـاد، اصل 
سـرمایه مـشارک‌تکننده بـه همـراه منافع حاصـل از سـرمایه‌گذاری 
منابعـش به وی تعلق می‌گیـرد. در حالی که در بیمه‌ها و ضمان‌تهای 
متعـارف، بیمـه شـونده و ضمان‌تشـونده در صـورت عـدم رخـداد، 

نمی‌تواند ادعا داشـته باشـد.

• تضـاد منافـع: در بیمـه بیـن بیمه‌گـر و بیمه‌شـونده و در ضمانتـ 	
رایـج بیـن ضامـن و مضمون‌عنـه تعـارض وجـود دارد، امـا در تکافل، 
تکافل‌شـوندگان در مـازاد شـریک هسـتند و از تمام منافـع حاصل از 

سـرمایه‌گذاری نیـز به نسـبت سهامـشان سـهم خواهنـد برد.
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8-2-2- رابطه مستقل مالکیتی و مدیریتی صندوق

در این مدل بانیان انتـشار اوراق بهادار اسلامی به‎جای پرداخت کارمزد به بانک 
به‎عنـوان ضمـان، کارمـزد مـورد نظـر را بـه صندوقی پرداختـ می‌‌نمایند کـه از نظر 
سـاختار مالکیتـی و مدیریتـی کاملاً مسـتقل از بانیان انتـشار اوراق بهادار اسلامی 
بـوده و زیـر نظـر نهاد ناظـر بازار سـرمایه )سـازمان بـورس و اوراق بهـادار( به‎عنوان 
شـخص حقوقـی مسـتقل و با هیـأت مدیره مسـتقل از بانیـان، مالک ایـن کارمزدها 
می‌گـردد تـا در مواقـع نکـول اعتباری هر یـک از بانیـان، بتواند تعهـدات آن‌ها را در 
قبال سـرمایه‌گذاران پاسـخ‌گو باشـد، همانند یک شـرکت بیمه که در مقابل پوشـش 
ریسـک یـک واقعـه، حق بیمـه دریافت کرده و مالـک حق‌بیمه‌ها می‌گـردد و هر نوع 
بازدهـی ناشـی از سـرمایه‌گذاری حق‌بیمه‌‌هـا متعـلق بـه خود شـرکت بیمه استـ و 
بیمه‌شـونده حقی نسـبت به این بازدهی ندارد و شـرکت بیمه صرفاً متعهد می‌گردد 
در صـورت وقـوع حادثـه، زیـان ناشـی از وقوع حادثـه احتمالـی در آینـده را جبران 

نماید.

بنابرایـن صنـدوق در ایـن حالت به‎عنـوان نهاد مالی مسـتقل زیر نظـر نهاد ناظر 
بازار سـرمایه، دارای شـخصیت حقوقی و مالی مستقل غیردولتی بوده و در چارچوب 
مقـررات حاکـم بـر نهادهای مالی موضوع قانـون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 

ایـران - مصوب ۱۳۸۴ فعالیتـ خواهد کرد.
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8-3- تجهیز منابع صندوق

چند سناریو برای ورودی‌های صندوق قابل تصور است: 

8-3-1- مبالغ دریافتی از بانیان انتشار اوراق بهادار اسلامی

بانیـان انتـشار اوراق بهادار اسلامی می‌توانند به‎جای پرداختـ کارمزد به بانک‌ها 
جهتـ ضمانتـ اوراق بهـادار خـود، همـان مبـلغ و یـا مبلغ بیـشتری را بـه صندوق 
ضمانتـ واریـز کنند. کارکرد اولیه صندوق ضمانت، سـرمایه‎گذاری وجوه جمع آوری 
شـده در فعالی‌تهای سـرمایه‌گذاری بدون ریسـک و نقد شونده استـ که اگرساختار 
مالکیتـی صنـدوق مبتنـی بـر سـاختار اصیل - وکیل باشـد، تمـام بازدهـی صندوق 

تجهیز منابع صندوق
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پـس از کسـر کارمزدهـای مرتبط با ارکان صنـدوق، متعلق به بانیان می‎باشـد که در 
صـورت عـدم نکول بانیان، بین آنان به نسـبت آورده اولیه، مدت سـرمایه‌گذاری و ... 
تقسـیم خواهـد شـد. در حالت ضمانتـ بانکی، کارمـزد اولیه به بانک تعـلق گرفته و 
بانـک صرفـاً متعهد به پوشـش ریسـک نکـول احتمالـی بانی استـ و در صورت عدم 
رخـداد، بانـی نمی‌تواند ادعایی داشـته باشـد، اما الگـوی صندوق هـدف دوگانه‌ای را 
دنبال می‌کند که هم سـرمایه‌گذاری وجوه به نفع بانیان استـ و هم جبران ریسـک 
نکول احتمالی در آینده از محل منابع سـرمایه‌‌گذاری شـده. با توسـعه بازار سـرمایه 
و افزایـش کمـی تعـداد شـرک‌تهای متقاضی انتـشار صکـوک، می‌توان امیـدوار بود 
ظرفیت و منابع صندوق جهت سـرمایه‌گذاری و پوشـش ریسـک نکول‌های احتمالی 

نیز بیـشتر خواهد شد.

در صورتـی کـه الگـوی مالکیتـی صندوق مسـتقل از بانیان باشـد، در این صورت 
وجـوه پرداختـی بانیـان به صنـدوق، بـه مالکیت صنـدوق درآمده و هر نـوع بازدهی 
حاصـل از ایـن صندوق متعلق به خود صندوق به عنوان یک شـخصیت حقوقی کاملًا 
مسـتقل و مجزا از بانیان و زیر نظر نهاد ناظر استـ و صندوق همانند ضمانت بانکی 
صرفـاً جبـران زیان احتمالی ناشـی از نکـول بانیان را تعهد می‌کنـد و بازدهی حاصل 
از سـرمایه‌گذاری منابـع صنـدوق، بـه خـود صنـدوق تعـلق دارد و نه به بانیـان و در 
صـورت عـدم بروز رخداد اعتبـاری، بانی نمی‌توانـد ادعایی بـر روی کارمزد پرداختی 

باشد. داشته 

لازم بـه ذکـر استـ کارمزدهـا و واریـزی بانیان به صنـدوق می‌تواند متناسـب با 
ارزیابـی از ریسـک صورت‌پذیرفته و رتبه‌بندی اعتباری ناشـران اوراق بهادار می‌تواند 
بـه تـشخیص درستـ صنـدوق در گرفتن کارمزدهـا کمک کند. در شـرایط فعلی که 
مؤسسـات رتبه‌بنـدی اعتباری در ایران وجود ندارد، خود صندوق می‌تواند بر اسـاس 

معیارهایی، ریسـک ناشـران مختـلف اوراق بهادار متقاضی ضمانتـ را تعیین کند.
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8-3-2- تسهیلات و منابع بلاعوض دولتی

بـا توجـه به این‌که هم بازار پول و هم بازار سـرمایه درگیر در انتـشار اوراق بهادار 
اسلامی خواهنـد بـود، بنابرایـن پیـشنهاد می‌گردد بـرای کمک به شـکل‌گیری این 
صنـدوق و موفقیتـ روزافـزون آن، بخـشی از ورودی ایـن صندوق از منابـع دولتی و 
به‎طـور خـاص از طریـق نهـاد ناظر بـازار پول و سـرمایه تأمیـن گردد. به‎طـور مثال، 
اساسـنامه صنـدوق تثبیتـ بازار سـرمایه ابلاغ گردیده استـ که هـدف این صندوق 
ایجاد ثبات در بازار سـرمایه استـ. طبق اساسنامه ابلاغ شده، از جمله منابع صندوق 

شـامل موارد ذیل است:

الف(	 سـرمایه صنـدوق کـه به پیـشنهاد وزارت امـور اقتصـادی و دارایی و  	
توسـط سـازمان مدیریت و برنامه‎ریزی کشور در لوایح بودجه سنواتی 

پیـش بینـی و از محل اعتبـارات مصـوب مربوط تأمین می‌شـود.

سـپرده گذاری یک واحد درصد از منابع سـالانه صندوق توسـعه ملی  ب(	 	
از طریـق سـپرده هـای خـود نـزد بانک‎های عامـل با تصویـب هیأت 

امنـای صنـدوق مذکـور در صندوق.

ج(	 بخـشی از کارمزدهـای تعریف شـده توسـط سـازمان بـورس و اوراق  	
بهـادار با تصویب شـورای عالی بـورس و اوراق بهادار از طریق سـپرده 

گـذاری در صنـدوق.

د(	 سـایر منابعـی که حسـب قوانین و مقـررات و با تصویـب مراجع ذی  	
صلاح در اختیـار صنـدوق قـرار مـی گیـرد.

 طراحی صندوق ضمانت صکوک دقیقاً در راستای مأموریت صندوق تثبیت بازار 
سـرمایه بـوده و می‌توان طوری طراحی نمود تا در راسـتای ثبـات مالی بازار صکوک، 
بخـشی از منابع صندوق تثبیت بازار سـرمایه، به صندوق ضمانت اختصاص یابد و یا 
این‌که منابعی به‎طور مجزا به‎صورت بلاعوض و یا تسـهیلات بلندمدت از محل منابع 
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دولتـی ماننـد صندوق توسـعه ملی و یا از محل منابع سـازمان بـورس و اوراق بهادار 
و بانـک مرکـزی به ایـن صندوق تخصیص داده شـود. ایـن منابع می‌توانـد به‎صورت 
تسـهیلات بلاعوض، قرض‌الحسـنه بلندمدت و یا این‌که از نظـر ماهیت همانند آورده 
بانیـان بـا هـدف انتفاعی باشـد که بـه نوعی مـشارکت در سـرمایه‌گذاری محسـوب 
گردیـده و در صـورت عـدم نکول، همانند بانیان، بازدهی ناشـی از سـرمایه‌گذاری به 
نهـاد ذی‌نـفع نیز اختصـاص داده می‌شـود. تزریق منابـع دولتی به صنـدوق ضمانت 
قطعـاً به شـکل‌گیری، توسـعه و افزایـش جذابیت صندوق بـرای بانیان انتـشار اوراق 

بهـادار کمک شـایانی نمـوده و کارکرد صندوق را بهبود خواهد بخـشید.

۸-۳-۳- انتشار واحدهای سرمایه‌گذاری و جمع‌آوری وجوه از 
سرمایه‌گذاران نهادی

راهـکار دیگـر بـرای افزایـش ظرفیتـ و پتانسـیل صنـدوق، انتـشار واحدهای 
واحدهـای  دارنـدگان  واقـع  در  استـ.  صنـدوق  طریـق  از  سـرمایه‌گذاری 
سـرمایه‌‌گذاری ایـن نـوع صنـدوق هـم در فعالی‌تهای بدون ریسـک و نقدشـونده 
صنـدوق مـشارکت می‌کننـد )هماننـد صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابتـ( و هـم در 
صـورت نکـول هـر یـک از بانیـان انتـشار اوراق بهـادار اسلامی، در جبـران زیان 
ناشـی از نکـول وی مـشارکت خواهند نمـود؛ بنابراین این صنـدوق دارای ماهیت 
و کارکـرد دوگانـه مـشارکت - ضمانتـ خواهـد بـود. خاطـر نـشان می‌گـردد در 
مالکیتـی  الگـوی  صنـدوق،  توسـط  سـرمایه‌گذاری  واحدهـای  انتـشار  صـورت 
صنـدوق مسـتقل از بانیـان بـوده ولـی رابطـه صنـدوق بـا دارنـدگان واحدهـای 
رابطـه  به‎صـورت  عـادی  سـرمایه‌گذاری  صندوق‌هـای  هماننـد  سـرمایه‌گذاری 
اصیـل - وکیـل خواهـد بـود. همان‌طـور کـه در شـکل 4 ملاحظـه می‌گـردد، در 
واقـع مدیـر ایـن نـوع صندوق بـه وکالتـ از دارنـدگان واحدهای سـرمایه‌گذاری، 
بـدون  اقتصـادی  فعالی‌‌تهـای  و  اوراق  در  را  شـده  وجـوه جمـع‌آوری  و  منابـع 
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از  هیچ‌یـک  کـه  صورتـی  در  می‌کننـد،  سـرمایه‌گذاری  شـونده  نقـد  و  ریسـک 
بانیـان در طـول عمـر اوراق خـود، نکول نکننـد، بازدهی حاصل از مـشارکت پس 
از کسـر سـهم سـایر ذی‌نفعـان ماننـد ارکان صنـدوق بـه دارنـدگان واحدهـای 
سـرمایه‌گذاری خواهـد رسـید، امـا در صـورت نکـول احتمالـی هر یـک از بانیان، 
ایـن دارنـدگان واحدهـای سـرمایه‌گذاری هسـتند کـه بایـد تعهـدات بانـی نکول 
کـرده را در قبـال خریـداران اوراق خـود ایـفا نماینـد و مدیـر صنـدوق موظـف 
استـ تـا از محـل بازدهـی و یـا اصـل و بازدهـی متعـلق بـه دارنـدگان واحدهای 
سـرمایه‌گذاری )بسـته بـه نـوع و سـقف تعهـد صنـدوق( بـرای پرداختـ تعهدات 
بانـی اسـتفاده نمایـد. در ایـن صـورت ماهیتـ واحدهـای سـرمایه‌گذاری ایـن 
صنـدوق، مـشارکت- ضمانتـ خواهـد بـود. به‎صـورت طبیعی لازم استـ بازدهی 
دارنـدگان واحدهـای ایـن نـوع صنـدوق به خاطـر تقبـل ضمانتـ بانیان، بیـشتر 
از صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری بـا درآمـد ثابتـ عادی باشـد _ که صرفـاً منابع را 
دارنـدگان  بیـن  را  سـرمایه‌گذاری  از  ناشـی  بازدهـی  و  کـرده  سـرمایه‌گذاری 
محقـق  زمانـی  بیـشتر  بازدهـی  ایـن  و  می‌کننـد_  تقسـیم  صنـدوق  واحدهـای 
خواهـد شـد کـه منابع بلاعـوض دیگری نیـز به صنـدوق تزریق گـردد )که آورده 
بازدهـی  بـود( و  ایـن منابـع خواهـد  از جمـله  بانیـان و تزریـق منابـع دولتـی 
حاصـل از سـرمایه‌گذاری ایـن منابـع نیـز تمامـاً به دارنـدگان واحدهـای صندوق 
بابتـ ضمانتـ بانیـان انتـشار اوراق بهـادار اسلامی تعـلق گیـرد. بـا توجـه بـه 
ریسـک بـالای ایـن صنـدوق بـه خاطـر ضمانتـ انتـشار اوراق بهـادار اسلامی، 
پیـشنهاد می‌گـردد دارنـدگان واحدهـای صنـدوق، صرفـاً سـرمایه‌گذاران نهـادی 
سـرمایه‌گذاری،  شـرک‌تهای  سـرمایه،  تأمیـن  شـرک‌تهای  بانک‌هـا،  جمـله  از 
شـرک‌تهای بیمـه و ... باشـند. بنابرایـن نهادهـای مالـی مختلف به‎جـای پذیرش 
مسـتقیم ضمانتـ صکـوک- کـه بـرای پذیـرش آن محدودی‌تهایی وجود داشتـ 
به‎صـورت  و  کـرده  سـرمایه‌گذاری  صنـدوق  ایـن  واحدهـای  در  می‌تواننـد   -

غیرمسـتقیم ضامن اوراق بهادار اسلامی باشند.
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شكل 4 - سازوكار عميلاتي صندوق ضمانت متكشل از سرمايه‌گذاران نهادي

 از جمله مزی‌‌تهای انتـشار واحد سـرمایه‌گذاری توسـط صندوق ضمانت می‌توان 
بـه بـالا بـودن بازدهـی این نـوع صندوق نسـبت بـه صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری با 
درآمد ثابت، توزیع ریسـک نکول بانیان بین طیف وسـیعی از سـرمایه‌گذاران نهادی، 
افزایـش ظرفیت و توان صندوق جهت جبران نکول )نسـبت بـه حالتی که واحدهای 
سـرمایه‌گذاری منتـشر نمی‌گردد( و ... اشـاره نمود. واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق 
ضمانتـ را نیـز می‌تـوان همانند صندوق‌های سـرمایه‌گذاری عادی، بـه دو نوع عادی 
و ممتـاز تقسـیم نمود کـه حقوق دارندگان واحدهـای سـرمایه‌گذاری ممتاز و عادی 
از همـه لحاظ با یکدیگر یکسـان باشـند، غیـر از مواردی چون حـق رأی، حق انتقال 

یـا ابطال واحدهای سـرمایه‌گذاری و ... .

از  هیچ‌یـک  کـه  صورتـی  در  می‌کننـد،  سـرمایه‌گذاری  شـونده  نقـد  و  ریسـک 
بانیـان در طـول عمـر اوراق خـود، نکول نکننـد، بازدهی حاصل از مـشارکت پس 
از کسـر سـهم سـایر ذی‌نفعـان ماننـد ارکان صنـدوق بـه دارنـدگان واحدهـای 
سـرمایه‌گذاری خواهـد رسـید، امـا در صـورت نکـول احتمالـی هر یـک از بانیان، 
ایـن دارنـدگان واحدهـای سـرمایه‌گذاری هسـتند کـه بایـد تعهـدات بانـی نکول 
کـرده را در قبـال خریـداران اوراق خـود ایـفا نماینـد و مدیـر صنـدوق موظـف 
استـ تـا از محـل بازدهـی و یـا اصـل و بازدهـی متعـلق بـه دارنـدگان واحدهای 
سـرمایه‌گذاری )بسـته بـه نـوع و سـقف تعهـد صنـدوق( بـرای پرداختـ تعهدات 
بانـی اسـتفاده نمایـد. در ایـن صـورت ماهیتـ واحدهـای سـرمایه‌گذاری ایـن 
صنـدوق، مـشارکت- ضمانتـ خواهـد بـود. به‎صـورت طبیعی لازم استـ بازدهی 
دارنـدگان واحدهـای ایـن نـوع صنـدوق به خاطـر تقبـل ضمانتـ بانیان، بیـشتر 
از صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری بـا درآمـد ثابتـ عادی باشـد _ که صرفـاً منابع را 
دارنـدگان  بیـن  را  سـرمایه‌گذاری  از  ناشـی  بازدهـی  و  کـرده  سـرمایه‌گذاری 
محقـق  زمانـی  بیـشتر  بازدهـی  ایـن  و  می‌کننـد_  تقسـیم  صنـدوق  واحدهـای 
خواهـد شـد کـه منابع بلاعـوض دیگری نیـز به صنـدوق تزریق گـردد )که آورده 
بازدهـی  بـود( و  ایـن منابـع خواهـد  از جمـله  بانیـان و تزریـق منابـع دولتـی 
حاصـل از سـرمایه‌گذاری ایـن منابـع نیـز تمامـاً به دارنـدگان واحدهـای صندوق 
بابتـ ضمانتـ بانیـان انتـشار اوراق بهـادار اسلامی تعـلق گیـرد. بـا توجـه بـه 
ریسـک بـالای ایـن صنـدوق بـه خاطـر ضمانتـ انتـشار اوراق بهـادار اسلامی، 
پیـشنهاد می‌گـردد دارنـدگان واحدهـای صنـدوق، صرفـاً سـرمایه‌گذاران نهـادی 
سـرمایه‌گذاری،  شـرک‌تهای  سـرمایه،  تأمیـن  شـرک‌تهای  بانک‌هـا،  جمـله  از 
شـرک‌تهای بیمـه و ... باشـند. بنابرایـن نهادهـای مالـی مختلف به‎جـای پذیرش 
مسـتقیم ضمانتـ صکـوک- کـه بـرای پذیـرش آن محدودی‌تهایی وجود داشتـ 
به‎صـورت  و  کـرده  سـرمایه‌گذاری  صنـدوق  ایـن  واحدهـای  در  می‌تواننـد   -

غیرمسـتقیم ضامن اوراق بهادار اسلامی باشند.
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۸-۴- سرمایه‎گذاری منابع صندوق

بـا توجـه به این‌که هدف از تـشکیل چنین صندوقی در وهـلۀ اول ضمانت بانیان 
انتـشار اوراق بهادار اسلامی می‌باشـد؛ بنابراین لازم استـ استراتژی سـرمایه‌گذاری 
در ایـن نـوع صنـدوق حداقـل نمـودن ریسـک تا حـد ممکـن و بکارگیـری وجوه در 
سـرمایه‌گذاری‌های بـا بازدهی مناسـب و نقدشـونده مانند اوراق بهـادار دولتی مانند 
اوراق مـشارکت، اسـناد خزانه اسلامی و ... باشـد تا در صورت نیاز بتوان به سهولت و 
با سـرعت، منابع سـرمایه‌گذاری شـده را تبدیل به وجه نقد نمود. البته لازم استـ تا 
جـای ممکن جهت مدیریت ریسـک صنـدوق، موارد سـرمایه‌گذاری صندوق متفاوت 
از اوراق بهـادار بانیـان باشـد تـا در صـورت نکـول بانیـان مخصوصـاً در مـوارد وجود 
ریسـک سیسـتمیک، بازدهی حاصل از سـرمایه‌گذاری منابع صندوق تحت تأثیر قرار 

نگیـرد. از جمـله موارد سـرمایه‌گذاری صنـدوق می‌تواند موارد زیر باشـد:

اوراق بهادار دولتی مانند اوراق مشارکت، اسناد خزانه اسلامی و ...؛ الف(	 	

گواهی سـپرده منتـشره توسـط بانک‌ها و مؤسسـات مالی و اعتباری  ب(	 	
دارای مجـوز از بانـک مرکـزی جمهـوری اسلامی ایـران؛

هر نوع سـپرده‌گذاری نزد بانک‌ها و مؤسسـات مالـی و اعتباری دارای  ج(	 	
مجـوز از بانـک مرکـزی جمهـوری اسلامی ایران؛

واحدهای صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت. د(	 	

۸-۵- نحوه ایفای تعهدات صندوق در صورت نکول بانیان

مؤلـفه مهـم دیگـر در طراحـی الگـوی عملیاتی صنـدوق ضمانت، نحوۀ پوشـش 
ریسـک توسـط صنـدوق در صـورت نکول هر یـک از بانیان استـ. این امـکان وجود 
دارد که متناسـب با آورده بانیان، صندوق سـطوح مختفلی از پوشـش ریسک را برای 
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آنـان محقق نماید. جهت پوشـش ریسـک نکـول بانیان از طریـق منابع صندوق چند 
سناریو پیـشنهاد می‌گردد:

۸-۵-۱- پرداخت تعهدات بانی با حق رجوع

در این حالت صندوق به‎عنوان شـخصیتی مسـتقل از بانیان، ضامن بانیان انتـشار 
اوراق بهادار محسوب گردیده و در صورت نکول هر یک از بانیان در پرداخت به‎موقع 
اصل و سـود اوراق خود، صندوق موظف استـ به‎عنوان ضامن تا سـطح پوشش تعهد 
شـده، پرداخت اصل و سـود دارندگان اوراق را محقق سـازد. در این سـناریو پس از 
ایـفای تعهدات بانی توسـط صندوق، امکان رجوع صنـدوق به بانی برای احیای مبالغ 
پرداختـ شـده وجود دارد، امـا در صورت عدم بـروز رخداد اعتباری، بانـی نمی‌تواند 

ادعایی نسـبت به کارمزدهای پرداختی داشـته باشد.

۸-۵-۲- پرداخت تسهیلات قرض‎الحسنه از منابع صندوق

در حالتـی ـكه مالکیت صندوق مسـتقل از بانیان نبـوده و مبتنی بر الگوی تکافل 
باشـد، اگـر در طـول عمـر صنـدوق، هر كـي از بانـيان نتوانـد تعهدات خـود را براي 
پرداختـ به‎موقـع صـل و سـود اوراق منتـشره خـود افيا نماينـد، اين مدـير صندوق 
استـ ـكه موظف استـ بـه وکالتـ از بانیـان، از محل منابـع صندوق، تعهـدات باني 
نـكول ـكرده را افيا نماـيد. بدين منظور مدـير صندوق، تسـهيلاتي در قالب قرض به 
بانـي نـكول ـكرده پرداخت نموده تـا وي بتواند به تعهـدات خود در مـورد دارندگان 
اوراق بهـادار اسلامي عمـل نمايد. باني موظف استـ طي مدت تعيين شـده توسـط 
صنـدوق، تسـهيلات اخـذ شـده را بازپرداختـ نماـيد و بـراي جلوگـيري از هرگونـه 
سوءاسـتفاده بانـي، وثاـيق و تضمين‌هـاي كافـي از وي گرفتـه مي‌شـود. ایـن مـورد 
مناسـب سـاختاری استـ کـه بانیان مالـکان صندوق بوده و بر اسـاس الگـوی تکافل 
طراحی شـده استـ که به نوعی مـشارکت جمعی برای پذیرش ریسـک نکول استـ.
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۸-۵-۳- استفاده از تسهیلات بانکی

در صورتـی کـه میـزان نکـول بانیـان بیـش از سـقف تعییـن شـده و پیش‌بینـی 
شـده صنـدوق باشـد، بایـد این امکان وجود داشـته باشـد کـه صندوق بـرای جبران 
خسـارت‌های ناشـی از نکول هر یک از بانیان بیش از سـقف توافق شده، از تسهیلات 
بانکـی اسـتفاده نمایـد تـا بانی بتوانـد از محل این تسـهیلات تعهدات خـود در قبال 
دارنـدگان اوراق را به‎صـورت کامـل ایـفا نمایـد. با توجه بـه این‌که موضـوع پرداخت 
تسـهیلات، پرداخت دیون بانی استـ؛ بنابراین لازم استـ از تسهیلاتی استفاده گردد 
کـه تملیکـی بوده و محدودیت شـرعی در مصارف آن نداشـته باشـیم. بـرای اعطای 

تسـهیلات جهتـ پرداخت دیـون بانی چند سـناریو قابل تصور استـ:

۸-۵-۳-۱- دریافت تسهیلات قرض‌الحسنه بانکی

تسـهیلات  از  نیـاز،  مـود  وثیقه‌هـای  و  تضامیـن  قبـال  در  می‌توانـد  صنـدوق 
نمایـد. اسـتفاده  بانکـی  قرض‌الحسـنه 

۸-۵-۳-۲- دریافت تسهیلات در قبال تنزیل اسناد تجاری بانی

صندوق می‌تواند جهت گرفتن تسـهیلات بانکی، اسـناد تجاری بانی نکول کرده را 
که ناشـی از معاملات واقعی استـ نزد بانک تنزیل نموده و بانک ارزش تنزیلی اسـناد 
و اوراق تجـاری را بـه بانـی پرداختـ ‌نماید تـا وی بتواند از عهده تعهدات خود نسـبت 
بـه دارنـدگان اوراق به‎صـورت کامل برآید. البته باید توجه داشتـ که تسـهیلات خرید 

دیـن بانکـی کوتاه مدت بوده و این ابزار قابلیت اعطای تسـهیلات بلندمـدت را ندارد.

۸-۵-۳-۳- پرداخت تسهیلات در قبال خرید یکی از دارایی‌های بانی و 
اجاره به‎شرط تملیک مجدد آن به بانی

صنـدوق می‌توانـد جهتـ دریافتـ تسـهیلات بانکی، یکـی از دارایی‌هـای بانی را 
به‎صـورت نقـد بـه بانـک فروخته و دوبـاره به خود بانـی اجاره به‎شـرط تملیک نماید 



217 صندوق ضمانت صکوک

کـه در این‌صـورت بانـی هـم به‎صورت نقـد مبـلغ دارایـی را دریافت کرده کـه با آن 
می‌توانـد تعهـدات خـود را در قبـال دارنـدگان اوراق ایفا نماید و هـم دارایی فروخته 
شـده را دوباره اجاره کرده و از منافع آن اسـتفاده خواهد نمود. اين راهكار مسـتلزم 
انتقـال مالتـيك دارایـي به بانـک یا صنـدوق در ابتدا و بازگتـش مالتـيك دارایي به 
بانـی در انتهـاي قرارداد مي‌باشـد. با توجـه به اين‎كه انتقال اموال نيز در دفاتر اسـناد 
رسـمي انجـام شـده و مسـتلزم هزينه مي‌باشـد، اين راهكـار داراي هزينـه مبادلاتي 

قابل توجهي مي‌باشـد.

۸-۵-۳-۴- پرداخت تسهیلات در قبال پیش خرید دارایی‌های بانی

در ایـن راهـکار، در صورتی‎کـه بانـی دارایـی یا محصول منضبطی داشـته باشـد، 
صنـدوق یـا بانـک می‌توانـد در قبـال پیـش خریـد محصـولات بانـی، تسـهیلاتی را 
به‎صـورت نقـد جهتـ پرداخت اصل و سـود دارنـدگان اوراق به بانـی پرداخت نماید. 
البته اسـتفاده از این تسـهیلات مسـتلزم آن استـ که بانی محصول منضبطی داشته 
باشـد کـه سریع‌الفسـاد نبوده و سـهل‌البیع باشـد. همچنین در سلـف قیمتـ بازاری 

فـروش محصـول معـلوم نبوده و ریسـک قیمتی وجـود دارد.

بنابرایـن همان‌طـور که اشـاره شـد، در صورتـی که میـزان نکول بانیـان بیش از 
پیش‌بینـی و برنامه‌ریـزی صنـدوق باشـد، صندوق باید این امکان را داشـته باشـد تا 
در مواقـع خاص جهت پوشـش خسـارت‌های ناشـی از نکـول بانیان، علاوه بر منابع 
صندوق، از اسـتقراض بانکی اسـتفاده نماید که موارد بالا تنوع تسـهیلاتی است که با 
توجـه به مورد اسـتفاده )پرداخت مطالبات دارنـدگان اوراق بهادار(، صندوق می‌تواند 

اصالتـاً یـا به‌وکالت از بانیان و جهت پوشـش ریسـک آن‌ها، از بانـک دریافت نماید.
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۹- جمع‌بندی و نتیجه‌گیری

توسـعه بازار اوراق بهادار اسلامی مستلزم شـناخت دقیق کاستی‌ها و چالش‌های 
این بازار و ارائه راه‌حل‌های مؤثر و کارآ در جهت رشـد روزافزون آن استـ که در حل 
ایـن چالش‌هـا می‌توان از تجربۀ کـشورهای موفق نیز اسـتفاده نمـود. در طول تجربه 
چندسـاله بازار سـرمایه ایران در انتـشار اوراق بهادار اسلامی، شـاهد برخی چالش‌ها 
در ایـن حوزه بوده‌ایم که به واقع مسـأله ضمانتـ اوراق بهادار یکی از چالش‌های این 
بـازار محسـوب می‌گردد. طی آسیب‌شناسـی انجام شـده در سـازمان بـورس و اوراق 
بهادار و سـایر نهادهای دس‌تـاندرکار در انتـشار صکوک، راه‌حل‌های مختفلی جهت 
تسـهیل ضمانت صکوک ارائه گردیده که بر اسـاس آن‌ها دسـتورالعمل انتـشار اوراق 
بهـادار اسلامی اصلاح شـده و در برخی موارد شـرط وجـود ضامن در انتـشار اوراق 

بهادار اسلامی برداشته شـده که عبارتند از:

• بـرای شـرک‌تهای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران یـا 	
ایران؛ فرابـورس 

•  بـرای شـرک‌تهایی کـه امتیـاز نهایـی اطلاع رسـانی آ‌ن‌ها براسـاس 	
آخرین گزارش واحد نظارت بر ناشـران سـازمان بورس و اوراق بهادار 

مسـاوی و یا بیـشتر از ۷۵ باشد؛

• نـزد شـرکت 	 اوراق‌بهـادار  توثیـق  امـکان  بـرای شـرک‌تهایی کـه   
دارنـد. را  بهـادار  اوراق‌  وجـوه  تسـویۀ  و  بهـادار  اوراق  مرکـزی  سـپرده‌گذاری 

در این تحقیق جهت تسـهیل هر چه بیـشتر ضمانت در سـاختار صکوک و فراهم 
نمـودن امـکان تأمیـن مالی طیـف گسـترده‌تری از شـرک‌تها و نهادهـای مختلف از 
طریـق ایـن بـازار راهـکاری نوین جهتـ تضمین با عنـوان صنـدوق ضمانت صکوک 
ارائـه گردیـد کـه وظیـفه اصلی ایـن صنـدوق به‎عنوان رکـن ضامن صکـوک، جبران 
نکـول احتمالـی بانیان انتـشار صکوک خواهد بـود. در این تحقیق برخـی مؤلفه‌های 
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مهـم در طراحـی صندوق مانند سـاختار مالکیتی و مدیریتی صنـدوق، تجهیز منابع، 
اسـتراتژی سـرمایه‌گذاری منابع و نحوه پوشـش ریسک توسـط صندوق مورد بررسی 

گرفت. قرار 

صرف‌نظـر از سـاختار مالکیتـی صنـدوق ـچه مسـتقل از بانیـان و چه وابسـته به 
بانیـان، کمک‌هـای و تزریـق منابع توسـط دولت و نهاد‌های ناظر بازار پول و سـرمایه 

می‌توانـد بـه بهبـود عملکرد صنـدوق و افزایـش ضریب موفقیتـ آن کمک نماید.

علاوه بـر آورده بانیـان و کمک‌هـای دولتـی، انتـشار واحدهـای سـرمایه‌گذاری 
توسـط صنـدوق می‌تواند سـبب مـشارکت نهاهـای مالی مختـلف از جمـله بانک‌ها، 
بیمه‌ها، شـرک‌تهای تأمین سـرمایه، هلدینگ‌ها، شـرک‌تهای سـرمایه‌گذاری و ... در 
امـر ضمانتـ اوراق و افزایش ظرفیت پوشـش ریسـک صندوق گردد. شـرایط کفایت 
سـرمایه برخـی نهادهـای مالـی ممکن استـ به آنـان اجـازه تقبل ضمانت مسـتقیم 
اوراق بهـادار اسلامی را ندهـد امـا می‌تواننـد در خریـد واحدهـای صنـدوق ضمانت 
بـه انـدازه توان خـود و ضمانت غیرمسـتقیم اوراق بهادار اسلامی مـشارکت نمایند. 
طراحـی صنـدوق مـشارکت - ضمانتـ )یا وکالتـ - ضمانتـ( به‎عنوان یـک راهکار 
ابتکاری محسـوب گردیده و در سـایر کشورهای اسلامی مسبوق به سابقه نمی‌باشد؛ 
هـر چنـد ممکن استـ الگوهای مـشابهی مانند الگوی ICIES وجود داشـته باشـد که 

البتـه آن الگوهـا مبتنی بر تکافل استـ .

بـا توجـه به این‌که هدف از تـشکیل چنین صندوقی در وهـله اول ضمانت بانیان 
انتـشار اوراق بهادار اسلامی می‌باشـد؛ بنابراین لازم استـ استراتژی سـرمایه‌گذاری 
در ایـن نـوع صنـدوق حداقـل نمـودن ریسـک تا حـد ممکـن و بکارگیـری وجوه در 

سـرمایه‌گذاری‌های با بازدهی مناسـب و نقد شـونده باشـد.

صنـدوق ضمانتـ صکـوک لازم استـ همـکاری تنگاتنگی بـا نظم بانکی داشـته 
تـا بتوانـد در شـرایط خاص علاوه بـر منابع خود، از تسـهیلات بانکی نیز در پوشـش 
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ریسـک نکـول بانیان اسـتفاده نماید.

بـه نظـر لازم استـ علاوه بـر چهار مؤلـفه مهـم در طراحی صنـدوق ضمانت که 
در این تحقیق بررسـی شـد، راجع به مدیریت ریسـک صندوق و ملاحظات شـرعی 

مرتبـط بـا آن نیز بررسـی دقیقی صـورت پذیرد.

در پایـان خاطـر نـشان می‌گـردد جهت امکان‌سـنجی و پیاده‌سـازی این صندوق 
به‎عنـوان مکمـلی بـرای ضامـن بانکـی، لازم استـ ضمـن اسـتفاده از نظـر خبرگان 
و فعـالان بـازار، جلسـات بحـث و تبـادل نظـر جهت دسـتیابی بـه الگوی مناسـب با 

محوریتـ سـازمان بـورس و اوراق بهـادار برگـزار گردد.
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 تحلیل قاعدۀ ممنوعیت غرر
  در معاملات سهام عادی شرکت‌های پذیرفته شده

 در بورس اوراق بهادارتهران

 حسین حسن زاده سروستانی1
 مهدی حاجی رستملو2

علی حسن زاده سروستانی3

چکیده

حجـم وسـیعی از معاملات صـورت گرفته در بـورس اوراق بهـادار تهـران مربوط به 
معاملات سـهام عادی است. معاملات سهام، براسـاس فرآیند خاصی صورت می‎گیرد 
کـه در ایـن فراینـد، نهادهای مختفلی ماننـد کارگزاران، بورس اوراق بهـادار تهران و 
شـرتك سـپرده‌گذاري مرـكزي اوراق بهادار و تسـويه وجوه دخیل هسـتند. از طرف 

  استادیار دانشگاه امام صادق علیه السلام  1
  عضو گروه مدیریت مالی دانشگاه امام صادق علیه السلام  2

  دانشجوی دکتری اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی)ره(  3



دیگـر، یکـی از قواعـد مهـم فقهـی در حـوزه معاملات قاعـدۀ ممنوعیت غرر استـ. 
براسـاس ایـن قاعده، اگر عوضین در موضع خطر باشـند يا موضعـي که احتمال تلف 
از نظـر عـرف وجـود دارد، معامـله غـرري و باطل استـ. در این مقاله در جسـتجوی 
پاسـخ به این سـئوال هسـتیم که آیا معاملات سـهام عادی شـرک‌تهای بورسـی، از 
مصادیـق معاملات غـرری هسـتند؟ برای پاسـخ بـه ایـن سـئوال از روش توصیفی- 
تحلیـلی اسـتفاده کـرده ایـم.در بخـش توصیفی ایـن مقاله، سـهام عـادی را تعریف 
کـرده و ماهیت سـهام عـادی، قاعـده ممنوعیت معاملات غرری و فرآینـد معاملات 
سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران را توضیح خواهیم داد. در بخـش تحلیلی نیز با 
در نظـر گرفتـن حال‌تهـای مختـلف، تطبیقات قاعـده ممنوعیت معاملات غرری را 
در معاملات سـهام عـادی شـرک‌تهای پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران 

بررسـی خواهیم کرد.

واژگان کلیدی: غرر، سهام عادی، معاملات سهام، بورس اوراق بهادار تهران، فقه امامیه
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۱- مقدمه

ابزارهـای مالـی یکـی از مهمتریـن رکن‎هـای نظام مالی کـشور هسـتند. در بازار 
سـرمایه ما ابزارهای مالی مختفلی مورد معامله قرار می گیرند ابزارهایی مانند سـهام 

عادی، اوراق مـشارکت، اوراق اجاره، اوراق مرابحه و اوراق سلـف موازی اسـتاندارد.

 در میـان ایـن ابزارهای مالی، سـهام عـادی مهمترین و رایج‌تریـن ابزارمالی بازار 
سـرمایه کـشور محسـوب می‌شـود. براسـاس دسـتورالعمل پذیرش اوراق بهـادار در 
بورس اوراق بهادار تهران، سـهام عادی بانام شـرک‌تهای سـهامی عام، که تمام بهاي 
اسـمي آن پرداختـ شـده باشـد، در بـازار اول و دوم بـورس تهـران پذیرفتـه و مورد 

معامله سـرمایه‌گذاران قـرار می‌گیرد.

در هـر روز معاملاتی، سـرمایه‌گذاران مختفلی در انواع سـهام عادی شـرک‌تهای 
پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران سـرمایه‌گذاری می کنند و حجم وسـیعی 
از معاملات صـورت گرفتـه در بـورس اوراق بهادار تهـران مربوط به معاملات سـهام 

است. عادی 

 بـا نگاهـی دقیـق تر به معاملات سـهام عادی شـرک‌تهای بورسـی، با سـئوالات 
پژوهـشی مختـفلی مواجـه خواهیـم شـد که تمرکـز ما در ایـن مقاله بر این سـئوال 
خواهـد بـود که آیا معاملات سـهام عادی شـرک‌تهای بورسـی، از مصادیق معاملات 

غرری هسـتند؟

بـرای پاسـخ بـه این سـئوال از روش توصیفی- تحلیلی اسـتفاده خواهیم کرد. در 
ایـن روش ابتـدا مفاهیـم لازم و مقدماتی را توضیح می دهیم و سـپس بر مبنای این 

مفاهیـم، به تحلیل سـئوال بیان شـده می‌پردازیم.

در بخش توصیفی این مقاله، ابتدا به بررسـی معاملات سـهام عادی شـرک‌تهای 
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بورسـی می‌پردازیـم، بـه ایـن منظـور سـهام عـادی را تعریف کـرده و ماهیت سـهام 
عـادی و فراینـد معاملات سـهام در بورس اوراق بهادار تهـران را توضیح خواهیم داد. 
در مرحـلۀ بعـد به بررسـی قاعده ممنوعیت غـرر پرداخته و معانی لغـوی غرر، برخی 
از مصادیـق معاملات غـرری در کلام فقهـا، مـدارک این قاعـده، جرـيان قاعده نفي 
غـرر در بـيع و سـاير معاملات و مرجع تعیین معاملات غـرری را توضیح خواهیم داد.

 در بخـش تحلیـلی نیز تطبیقات قاعده ممنوعیتـ معاملات غرری را در معاملات 
سـهام عادی شـرک‌تهای پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی خواهیم 
کرد. از آن جا که خطرِ اطلاعِ ناکافي از عوضين در معاملات سهام عادی شرک‌تهای 
بورسـی مصداق بیـشتری دارد در ادامه مقاله و با در نظر گرفتن حال‌تهای مختلف، 
بـه صـورت تفصیـلی تـر به تطبیـق این حالتـ با معاملات سـهام عادی شـرک‌تهای 

می‌پردازیم. بورسی 

 ۲- بخش توصیفی

2-1- تعریف سهام عادی

براسـاس مـاده 24 لایحـه قانون اصلاح قسـمتی از قانون تجارت)1347( سـهم 
قسـمتی استـ از سـرمایه شـرکت سـهامی کـه مـشخص‎کنندۀ میـزان مـشارکت و 
تعهـدات و منافـع صاحـب آن در شـرکت سـهامی می‌باشـد. ورقـه سـهم سـند قابل 
معامله ای استـ که نماینده تعداد سـهامی استـ که صاحب آن در شـرکت سـهامی 

دارد.

سـهام عـادی، ـيک ابزار مالکيتي استـ و صاحان سـهام عـادي به نسـبت تعداد 
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سـهامي کـه مالـک هسـتند، مالک شـرکت سـهامي عام بـوده و به همان نسـبت در 
شـرکت سـهامي عام شريک هسـتند و اين مالکتي منجر به شـراکت در سود و زیان 
و داشـتن حقـوق مختـفلی از جمـله حق داشـتن گواهینامـه نقل و انتقال و سـپرده 
سـهام عـادی، حق حضـور در مجامع عمومی شـرکت، حق رأی، حق کسـب اطلاع4، 
حقوق ناشـی از افزایش سـرمایه، حق انتقال سـهام5، حق تملک سـرمایه‌ی شـرکت 

پـس از انحلال و تصفیه خواهد شـد.

  از آن‎جایی که سـهامداران به نسـبت سـهام خود در مالکتي شـرکت سـهیم بوده و ضرر شرکت باعث   4
کاهـش منافـع یـا ورود ضـرر به صاحبان سـهام خواهد بود، لذا طبیعی استـ که حق کسـب اطلاع از وضعیت 
شـرکت را به طور کلی داشـته باشـد. برخی حق اطلاع سهامداران از وضعیت شـرکت را وسیله‌ای برای اجرای 
درستـ حق رأی دانسـته‌اند. در حالی که حق اطلاع مذکور می‌تواند مزایای دیگری نیز برای سـهامدار در پی 
داشـته باشـد، به عنـوان مثال، اگر سـهامداران بخواهند از حق اقامـه‌ی دعوی علیه مدیران بـه خاطر اقدامات 
غیرقانونـی آنـان اسـتفاده کننـد، لازم استـ بدواً با اسـتفاده از حق کسـب اطلاع، اطلاعات و مـدارک لازم را 

جمـع‌آوری نموده و سـپس اقامۀ دعوی کنند.
ماده 139 ل. ا. ق. ت. مقرر داشـته که هر صاحب سـهم می‌تواند از پانزده روز قبل از انعقاد مجمع عمومی در 
مرکز شـرکت به صورت حسـاب‌ها مراجعه کرده و از ترازنامه و حسـاب سـود و زیان و گزارش عملیات مدیران 
و گزارش بازرسـان رونوشتـ بگیرد؛ در مدت تصفیه شـرکت سـهامی نیز حق کسـب اطلاع برای سـهامداران 

طبق ماده 220 همان لایحه به رسـمیت شـناخته شـده است )تفرشی و شـعاریان، بی‎تا، ص29(.
البته براسـاس دسـتورالعمل اجرایی افـشای اطلاعات شـرک‌تهای ثبت شده نزد سـازمان، شرک‌تهای سهامی 
عـام پذیرفتـه شـده در بورس تهران مکلف‌اند تا در زمان‌های مـشخص اطلاعات مختـفلی را از طرق گوناگونی 
در اختیـار عمـوم قرار دهند. همچنین براسـاس مادۀ 14 دسـتورالعمل انضباطی ناشـران بـورس تهران، رئیس 
مجمـع بایـد جلسـه را بـه نحـوی اداره نماید که در چارچوب دسـتور جلسـه، امـکان طرح سـئوالات و نظرات 

سـهامداران و نمایندة سـازمان فراهم شود.
  در برخـی از مـواد لایحـۀ قانونی اصلاح قسـمتی از قانون تجارت، از جمله مـواد 39، 40 و 41 به حق   5
واگذاری و انتقال سـهام تصریح شـده استـ. از آن‌جایی که سـهامدار مالک سـهم شـناخته می‌شـود و حقوقی 
نیـز بـه تبـع مالکیتـ سـهام دارد، می‌تواند سـهام خود را به شـخصی دیگـر اعـم از حقیقی یا حقوقـی انتقال 

دهـد ) همان، ص33(
براسـاس مادۀ 7 اساسـنامۀ نمونه شـرک‌تهای سـهامی عام پذیرفته‌شـده در بورس اوراق بهادار تهران، نقل و 
انتقـال سـهام شـرکت، تا زمانی که از شـرکت بورس اوراق بهادار تهران حذف نـشده باشـد منحصـراً از طریق 
شـرکت بورس اوراق بهادار تهران امکان‌پذیر می‌باشـد و تـشریفات مربوط به ثبت نقل و انتقال سـهام شـرکت 
و ثبت و تغییر نـشانی انتقال گیرنده که از معاملات در شـرکت بورس اوراق بهادار تهران ناشـی می‌شـود تابع 

مقررات شـرکت بورس اوراق بهادار تهـران خواهد بود.
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2-2- ماهیت سهام عادی

دیدگاه های مختفلی درباره ماهیت سـهام عادی شـرک‌تهای سـهامی عام وجود 
دارد. براسـاس یکی از این دیدگاه‎ها، سـهام عادی بیانگر مالکیتِ مـشاعِ شرکت است. 
توضیـح آن کـه برخـی صاحب‎نظـران حقوقی بـر مبنای نظریه اسـتقلال شـخصیت 
حقوقی و دارایی شـرکت سهامی، معتقدند سـهامداران هیچ‌گونه رابطه مالکانه و حق 
عینی نسـبت به اموال و دارایی شـرکت ندارند و دارندگان سـهام صرفاً مالک شـرکت 
به عنوان یک "بنگاه تجاری دارای شـخصیت" حقوقی هسـتند. در این تحلیل، بنگاه 
تجاری به عنوان "یک مال اعتباری" محسـوب می‌شـود و سـهامداران به نسبت مقدار 
سـهام خود در این مال اعتباری مالکیت مـشاع دارند. براسـاس این تئوری، مبیع در 
قرارداد فروش و واگذاری سـهام عین معیّن نیستـ و اوراق سهام سند مثبتۀ مالکیت 

مـشاع دارنده بر شـرکت تجاری، به عنوان یک مال اعتباری استـ.

در این تحلیل، مورد معامله و مبیع در بیع سـهام "کلی در مـشاع" استـ و دارنده 
سـهام مالکیتـ مـشاع خـود بر شـرکت را بـه میزان سـهام مـورد معامله بـه خریدار 
منتقـل و واگـذار می‌کند. اما این کلی در مـشاع با کلی در مـشاع مصطلح در عبارات 
فقیهـان تـا حدودی تفاوت دارد. کلی در مـشاع مرسـوم و متداول این‌گونه استـ که 
مـال منقـول یـا غیرمنقول که وجـود مادی خارجـی دارد، مالکیت آن به نحو مـشاع 
متعلق به دو یا چند شـخص استـ و آن‎گاه که یکی از شـرکا سهم خود را می‌فروشد، 
آن را به صورت کلی در مـشاع می‌فروشـد. در این مفهوم، خود "کلی در مـشاع" اگر 
ـچه تعیّـن و تـشخّص خارجـی نـدارد و یک مفهـوم ذهنی استـ و موجـود اعتباری 
تلقـی می‌شـود، امـا متعلق آن مـال منقول یا غیر منقـول مادی و فیزیکی استـ که 

وجـود خارجی دارد ) عبدي پور فـرد 1391، 148-149(
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2-3- فرآیند معاملات در بورس اوراق بهادار تهران

معاملات سـهام در بورس تهران از شـنبه تا چهارشـنبه هر هفتـه به جز روزهای 
تعطیـل عمومـی، در یـک نشستـ معاملاتـی6 و از طریـق تالارهـای معاملات انجام 

می‌شـود)اعتصامی، 1392، ص6(.

سـرمایه‌گذاران برای خرید سـهام در بورس تهران باید به یک شـرکت کارگزاری 
رسـمی عضـو بورس اوراق بهـادار تهران مراجعـه کنند. مهم ترین وظیـفه کارگزاران 
دریافتـ سفـارش خریـد و فـروش از سـرمایه‌گذاران و انجام معامله برای آنان استـ. 
بر اسـاس مقررات، انجام معامله سـهام شـرک‌تهای پذیرفته شده در بورس در خارج 
از سیسـتم معاملات ممنوع استـ. همه کارگـزاران موظف به انجـام وظایف خود در 
چارـچوب قوانیـن و مقـررات موجـود هسـتند و سـرمایه‌گذار مـی تواند بـرای خرید 
اوراق بهـادار کارگـزار خود را بـا توجه به معیارهایی از قبیل انجام به موقع سفـارش، 
دادوسـتد سـهام با مناسـب ترین قیمت و ارائه خدمات جانبی کارگزار انتخاب کند.

 شـرک‌تهای کارگـزاری ابتـدا بـه هـر سـرمایه‌گذار یک کـد و حسـاب معاملاتی 
اختصـاص مـی دهنـد و سـرمایه‌گذار مـی توانـد بـا واریز وجه بـه حسـاب کارگزار و 
تکمیـل فـرم سفـارش، سفارشـات خریـد یا فروش سـهام عادی خـود را بـه کارگزار 
تحویل دهد. به‎طور خلاصه، به سـه طریق امکان ورد سفارشـات مـشتریان در سامانه 

معاملاتـی وجود دارد:

در روش اول، سـرمایه‌گذار به‎صـورت حضـوری بـه کارگـزار مراجعه کـرده و فرم 
سفـارش خریـد یـا فـروش را تکمیل میکنـد و کارگزار پـس از رعایت مـوارد قانونی، 
سفارشـات سـرمایه‌گذار را وارد سـامانه معاملاتی می‌کند. در روش دوم، مـشتری از 
طریـق تـفلن یا بـا اسـتفاده از وب‎سـایت کارگزاری، سفارشـات خـود را بـه کارگزار 
تحویـل می‎دهـد و کارگـزار پـس از رعایت مـوارد قانونی سفارشـات سـرمایه‎گذار را 

6  Trading session
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وارد سـامانه معاملاتـی می‌کند. در روش سـوم، مـشتری بدون مراجعه بـه کارگزار یا 
از طریـق تـفلن و یا از طریق سـازوکار معاملات بر خط که توسـط کارگزار در اختیار 
سـهامدار قرار گرفته، وارد سـامانه معاملات شـده و سفارشـات خود را در سامانه درج 

می‌کند.

سـامانه معاملاتـي بـورس تهـران كـي سـامانۀ كاملًا مكانـيزه مبتني بر سفـارش 
استـ. وقتـی که سفـارش های خرید و فروش سـرمایه‌گذاران از طریـق کارگزاری ها 
وارد سـامانه معاملاتـي مـي شـوند، بـر پاـيه اولوتي قيمتـ و زمان در صـف خريد يا 
فـروش قـرار مي‌گيرند. بر اسـاس اولوتي قيمت، كي سفـارش خريد )فـروش( اوراق 
بهـادار با بـشيترين )كمترـين( قيمت در ابتـداي صف خريد )فروش( قـرار مي‌گيرد. 
بـر اسـاس اولوتـي زمان، سفارشـي‌ ـكه زودتـر وارد سـامانه معاملات شـود جلوتر از 
سفـارش هـم قيمت خود قـرار مي‌گيرد. معامله هنگامي انجام مي‌شـود كه سفـارش 
هـاي خرـيد و فـروش قيمت كيسـان داشـته باشـند، اين سـازوكار بسيـار شـبيه به 

معامـله از طريق حراج استـ.

پـس از انجـام معامـله در بـورس و به‌طـور معمـول در پایـان نشستـ معاملاتی، 
اطلاعـات بـراي پاياپـاي اوراق و همچنـين تطبيق با اطلاعات سـهامداري ثب‌تشـده 
در سـامانه و برای اطيمنان از وجود سـهامدار، صحت اطلاعات سـهامداري ثب‌تشـده 
)نام، مقدار سـهام....(، فكاتي موجودي اوراق سهامدار براي تسويه معامله و همچنین 
مسـدود نبودن موجودي سـهامدار )وثيقه، رهن و...(، به شرکت سپرده‌گذاری مرکزی 
ارسـال مي‌شـود. این شـرکت با تعيين خالص تعهـدات اعضاي خـود )كارگزاران( در 
روز دوم پـس از انجـام معامله يعنيT+ 2، گزارش تسـويه را تهـيه ميك‌ند. به عبارت 
ديگـر در اـين مرحله، خالص تعهدات كارگزاران در مورد وجـوه و اوراق بهادار تعيين 

و بـه آنان ابلاغ مي‌شـود.

انتقـال مالکیتـ اوراق بهـادار از فروشـنده بـه خریـدار)در مقابل انتقـال وجوه از 
خریـدار بـه فروشـنده(، آخرین مرحـله از فرآیندهای پـس از انجام معامله به شـمار 
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مـی‌رود. پـس از تطبیـق اطلاعات و تعیین خالـص تعهدات اعضـاء در مرحلۀ پایاپای 
 Book( بـه صـورت غیرفیزیکـی ،)3+ T( اوراق بهـادار در روز تسـویه ،)2 +T( اوراق
Entry( از حسـاب فروشـنده اوراق بهادار به حسـاب خریدار منتقل می‌شـود. شرتك 

سـپرده‌گذاري در كنـار انتقـال غـير فيزـكيي اوراق بهـادار، اقـدام بـه ـچاپ گواهـي‌ 
سـپرده‌گذاري و نقـل و انتقـال سـهام، معادل سـهام خريداري شـده بـراي خريدار و 

مانـده سـهام )در صورت وجـود( براي مـشتري فروشـنده ميك‌ند.

تسويه وجوه هم از طريق انتقال وجوه كه دقيقاً معادل خالص ارزش اوراق بهادار 
معامله‌شـده استـ، بين حسـاب تسـویه كارگزاري و حسـاب تسـويه سـپرده‌گذاری 
مرکـزی نـزد بانكـ تسـويه انجـام مي‌شـود. بانـک تسـویه، بانکـی استـ که توسـط 
سـپرده‌گذاری مرکـزی انتخـاب می‌شـود و مسـئولیت نگهداری حسـاب نقـد اعضاء 
و تسـویه وجـوه را بـر عهـده می‌گیـرد. تسـويه وجـوه بين مـشتري و كارگـزار نيز از 
طرـيق كارگـزار انجـام مي‌شـود. بـه عبـارت ديگـر، در حالت فعـلي تسـويه اوراق در 
سـطح مـشتري و با جابجايي اوراق بهادار در حسـاب‌هاي مشتريان و تسويه وجوه در 
سـطح كارگزاران انجام مي‌شـود و شـرتك سـپرده‌گذاري در اين ارتباط با مـشتريان 

در ارتباط نيستـ.

2-4- قاعده ممنوعيت غرر

از جمـله قواعـدي کـه فقيهـان در بررسـي معاملات به وـيژه معاملات جديد و 
ابزارهاي مالي معاصر به آن توجّه مي‎کنند، قاعده فقهي "نفي غرر" استـ )عيلدوستـ 
1382، ص89(. از اين قاعده، تحت عنوان مسـتقل در برخى از آثار بزرگان اماميّه - 
در زمينـه قواعـد عمومىـ و مبانى ىـلك قراردادها - به اختصار بحث شـده، امّا عمدتاً 
ذـيل شـرايط مربـوط به معامله، مورد بررسىـ و مداقّـه فقيهان و دانـشمندان اماميّه 

قـرار گرفته استـ )رفيعي 1378، ص2(.
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2-5- معناي لغوي غرر

در تـاج العـروس )واسـطي و حنـفي، 1414ه.ق، ص300( و همچنـين در کتـاب 
الصحـاح )جوهـري، 1410 ه.ق، ص2، ج76( و کتـاب لسـان العـرب )ابـن منظـور و 

جمـال‌ الدـين، 1414ه.ق، ص5، ج13( مـي خوانـيم که:

ةً، به اين معنا استـ که خـودش را يا  رَ بنَِفْسِـه و كذلكـ بالمـالِ تغَْرِـيراً و تغَِرَّ غَـرَّ
مالـش را بـدون اين که بداند )شـناخت داشـته ياشـد( در معرض هلاکتـ قرار دهد. 
تغرير به معناي مخاطره استـ و الغَرَر اسـم استـ و معني آن خطر استـ، همان‎گونه 
کـه در رواتـي آمـده استـ: "نهََىـ رَسُـولُ الّل صلَّىـ الّل تعالىَ عيله و سَلـَّم عـن بيَْعِ 
الغَـرَر" و مثـال اـين بيع، بيع ماهي در دريا و پرنده در هوا مي باشـد و گفته شـده هر 
ـيچزي کـه ظاهرش مـشتري را مـي فريبد )يغَُـرّ( و باطني مجهـول دارد و هم‎چنين 
گفتـه شـده هـر يچزي که اطمينـان به آن وجود نـدارد. أزهري گفته استـ بيع‎هاي 
مجهولـي کـه طرفـين به کُنه آن‎ها احاطـه پيدا نمي‎کنند و در نتيجه معلوم نيسـتند 

و اطمينانـي بـه آن‎ها نيستـ، در دايرۀ بيع غرري قـرار مي‎گيرند.

در کتـاب قامـوس قـرآن )قرشـي 1412ه.ق، ص 5، ج92( مي خوانيم کـه: غَرَّ وَ 
ة به معني فريب دادن و تطميع به باطل استـ و غَرور )بفتح  غُـرُور )بضـم غـين( و غِرَّ
غـين( بـه معني فريب دهنده استـ؛ راغب گفته استـ غرور هر آن يچزى استـ كه 
انسـان را فرـيب دهـد از مـال، جاه، شـهوت و شيـطان. گاهى آن را شيـطان تفسيـر 

كرده‌انـد كه اخبث‌ فريبکاران استـ.

و هم‎چنـين از المصبـاح و المغرب و الأسـاس و المجمل و المجمع حکاتي شـده 
استـ کـه الغـرر به معني خطر استـ و اکثر آن‎ها بيع ماهـي در آب و پرنده در هوا را 

مثـال زده‎اند )نراقي، 1422، ص299(.

مرحـوم احمـد نراقـي صاحـب کتـاب "عوائد الاـيام في بـيان قواعد الاحـکام" در 
جمع‎بنـدي نظـر اهـل لغتـ مي‎گويد:
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"غرر اسـم از تغرير استـ و تغرير به معناي در معرض هلاکت قرار گرفتن بوده و 

غرر به معني خطر استـ؛ معناي مصدري خطر، در شـرف هلاکت قرار گرفتن استـ 
و مخاطـره بـه معنـي ارتـکاب يچزي استـ که در آن خطـر و هلاکت استـ يا انجام 
يچزي که در آن احتمال مسـاوي يا راجح تلف و هلاکت وجود دارد و بنابراين بيعي 
که در آن، يکي از عوضين در خطر باشـند يعني در معرض تلف و در شـرف هلاکت 

باشـند را بيع غرري مي ناميم" )نراقي 1417، صص 88-89(.

2-6- برخي از مصاديق غرر در کلام فقها

علامـه در تذکره، قدرت بر تسيلـم را يکي از شـرايط صحتـ بيع ذکر کرده و مي 
فرماـيد اين شـرط در صحت بيع اجماعي استـ زيرا بيع را از غـرري بودن خارج مي 
کند. از نظر اـشيان، بيع پرنده در هوا چه مملوک باشـد چه مملوک نباشـد، صحيح 
نيستـ، زـيرا اـين بيع غـرري بـوده و پيامبر اکـرم )ص( از اين بيع نهي کرده استـ. 
همچنين اـشيان بيع حمل در شـکم حيوان را بيعي غرري دانسـته و عتل آن را اين 
گونـه توضـيح مـي دهد: عـدم علم بر سلامت و صفات مبـيع وجـود دارد، اطمينان 
نداريم آيا زنده و يا مرده از شـکم مادرش خارج مي‌شـود و هم‎چنين از امکان تسيلـم 
آن نـيز اطمينـان نداريم. اـشيان هم‎چنين بيع ملاقيح و مضامـين را غرري مي داند. 
از نظـر علامـه، اگـر در بـيع نسـبت به ثمـن جهالت وجود داشـته باشـد، آن بيع نيز 

غرري استـ )حـلي، 1414ق، صص 48-47، ج 10(
سيـد مرتضـي در انتصار به صحتـ بيع بنده فراري همراه بـا اضافه )بنده فراري+ 
ـيک ـيچز ديگـر( به‎دلـيل رفع شـدن غرر ، تصرـيح کرده استـ، برخلاف بقيه فقها 
کـه بـيع بنده فـراري را در هر صورت جايز ندانسـته و دليل آن را نهـي از بيع غرري 
مـي داننـد. اـشيان دليل سـاير فقها جهت جايز نبـودن اين بيع را غـرري بودن آن و 
نهـي پيامبـر اکـرم)ص( از بيع غرر اعلام مي کند. اـشيان در ادامه مـي گويد که اين 
نظـر صحيح نيستـ چرا که به واسـطه يچز اضافه، اين بيع از داـيره بيع غرري خارج 

مي‌شـود )نراقي، 1422ق، ص300(.
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ابـن ادرـيس بيع شيـر ندوشيـده شـده را به‎دليل غـرري بودن، باطـل مي داند. 
سـپس در پاسـخ بـه اين سـئوال کـه آيا مي‎تـوان مقداري از شيـر را دوشيـد و آن 
را بـه همـراه باقـي شيـري که در پسـتان حيوان استـ فروخت؟ مـي فرمايد، اقوي 
منـع آن استـ، زـيرا بـيع مجهـول و غرري استـ و پيامبـر)ص( از بيع غـرري نهي 

است. کرده 

شـهيد در کتاب قوائد مي نويسـد: شـرط استـ که جنس، مقدار و صتف مبيع 
معلوم باشـد و اگر بگويد يکي از دو عبد را مي فروشـم، اين بيع باطل استـ، براي 

اين که غرري استـ.

صاحـب تنقـيح از ابي الصلاح و القاضي و سلار نقل مي کنـد که: بيع يچزهايي 
کـه طعـم و بو يکي از ويژگي هاي اصلي آن‎هاستـ بدون اطلاع و آگاهي از طعم و 
بوي آن ها صحيح نيستـ. سـپس مي فرمايد: براي اين که اين بيع مجهول استـ 

و بـيع غـرري و پيامبر اکرم)ص( از بيع غرري نهي کرده استـ.

محقـق شيـخ عـلي در شـرح القواعـد در بـيان صحتـ بـيع ـيک صـاع از صبره 
مجهـول مـي فرماـيد: اگـر ـچه مبيع ـيک يچز کلي استـ ولـي معلوم استـ )يک 
صـاع(، پـس غـرري نيستـ، بـه خلاف اين کـه بيع نصـفي از اـين صبـره مجهول 
مدنظـر باشـد و در اـين حالتـ ـچون مقدار کل صبره مجهول استـ، نصـف آن نيز 

مجهـول استـ و غـرر ايجاد مي‌شـود.

صاحـب عوائـد الاـيام فـي بـيان قوائـد الاحـکام پـس از ذکـر مـوارد اسـتعمال 
لـفظ غـرر در کلام فقهـا نتيجـه مـي گـيرد کـه: مـوارد و مصادـيق غـرر نـزد فقها 
بـا معناـيي کـه از لغوـيون نقـل کردـيم، مطابقتـ دارد پـس اگـر مبيع ـيا ثمن در 
موضـع خطـر باشـد ـيا موضعـي کـه احتمـال تـلف از نظـر عـرف وجـود دارد، بيع 
غـرري استـ. در اـين حالتـ طرفـين ـيا يکـي از طرفـين در مقابـل ـيچزي کـه 
اطمينـان بـه آن نـدارد، عوضـي پرداختـ مـي کننـد و ـچه بسـا عـوض از دستـ 
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آن هـا خـارج شـود ولـي معوضـي را دريافتـ نکننـد )ـيا معـوض غـير مطلوبـي را 
دريافتـ کننـد( )نراقـي، 1417ق، صـص 90-93(.

2-7- مدارک قاعده نفی غرر

 اصـلي ترـين مـدرک قاعـده نفي غرر، رواتي مـشهور نبـوي استـ. در ادامه این 
روایت را توضیح داده و سـپس درباره اجماع که از مدارک ديگر اين قاعده محسـوب 

مي‌شـود، نکاتي را ذکـر مي کنيم:

2-7-1- روايت نبوي معروف

 نهىـ النبىـ )ص( عـن بـيع الغـرر: پيامبـر از بيع غرري نهـي کردند. بـي ترديد، 
مـدرک اصـلي قاعـده نفي غرر، اين حديث معروف استـ. امام خمينـي رحمه الله در 
بحـث "اعتبـار قدرت بر تحوـيل عوضين در خريد و فروش" از شيـخ انصاري نقل مي 
کنـد: ظاهر فقيهان شيـعه اين استـ کـه آنان به اتفّاق براي اسـتدلال قاعـده به اين 
رواتـي اسـتناد مي‎کننـد. ظاهـر گفته سيـد مرتضـي آن ـچه از کتاب انتصـار او نقل 
شـده اين استـ که فقيهان اهل سـنّت نيز به اتفّاق به اين رواتي اسـتناد مي کنند.

حضـرت امـام رحمـه الله مـي افزاـيد: طبق اـين نقل، شيـعه و اهل سـنّت به اين 
رواتـي نبـوي اسـتناد کـرده انـد. اـين رواتي در کتاب وسـائل اليـشعه و مسـتدرک 
الوسـائل با سـندهاي متعدّد نقل شده و هيچ اشـکالي در صحّت استناد به آن نيست؛ 

بـه طـوري که محقّق نائيني آن را از مسلـّمات امّت اسلامي دانسـته استـ.

آتـي الّل خوـيي دربـاره حدـيث مـي گوـيد: ترديدي در ضعف سـند اـين رواتي 
نيستـ؛ زيرا روايتي نبوي صلي الله عيله و آله استـ و از طريق امامان عيلهم السلام 
تأـييد نـشده؛ هـر چند اسـتدلال به آن مـشهور استـ؛ بنابراين اگر اسـتناد مـشهور 
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فقيهان به رواتي ثابت شـود و از طرفي، اسـتناد مـشهور را جبران کننده ضعف سـند 
رواتـي بدانـيم، مطـلوب ثابت استـ وگرنه اسـتدلال بـه آن رواتي صحيح نيستـ، و 

اثبـات هـر يک از آن دو )صغرا و کبرا( جّداً مـشکل استـ.

هـر چنـد بپذيريم که شـهرت، ضعف سـند رواتي را جبران نمـي کند به ويژه آن 
جا که علتّ ضعف، مرسلـه بودن رواتي باشـد و از طرفي، اسـتناد مـشهور به رواتي 
هـم ثابتـ نباشـد در خصوص اين مـورد، نکته بالاتري وجـود دارد و آن اين که تأمّل 
در سـخنان بزرگان فقه نـشان مي دهد در اسـتدلال به اين رواتي، اتفّاق نظر هستـ 
و اتـفاق، از شـهرت بالاتـر استـ؛ چرا که بر فرض شـهرت جبران کننده ضعف سـند 

نباشـد، اتفّاق جابر استـ )عيلدوست، 1382، ص91(.

 در روایتـ دیگـری آمـده استـ: نهـي النبي عـن الغـرر: پيامبـر)ص( از غرر نهي 
کردنـد. محقّـق نائيني مي نويسـد: اين تعبير را فقط علامـه آورده و به احتمال قوي، 

کلمـه "بـيع" از قـلم افتاده استـ و نمي تـوان به نقـل او اعتماد کرد.

امـام خمينـي بر محقّق نائيني اشـکال گرفته، مـي فرمايد: پـيش از علّامه حلّي، 
شيـخ طوسـي در کتاب بيع خلاف، در مسـأله 245 به حديث نبوي اوّل، و در کتاب 
ضمـان مسـأله 13 و کتـاب شـرکت مسـأله 6 بـه نبـوي دوم نهـي النبـي عـن الغرر 
تمسّـک کرده استـ. همچنين ابن زهره در کتاب شـرکت به نبوي دوم تمسّک کرده 
استـ و روشـن مي‌شود که عقد شـرکت و ضمان مـشمول نبوي اوّل )نهي النبي عن 

بيع الغرر( نمي‎شـوند.

البتـه چنان‎چه اـشيان اعتـراف دارند اين اندازه، رافع مـشکل ضعف سـند رواتي 
نمـي باشـد و رواتـي از حيث سـند مرسـل و ضعيف استـ و عمل به اـين حديث در 
غير باب بيع از چنان شـهرتي برخوردار نيستـ که رافع ضعف سـند باشد )موسويان، 

1391، ص126(.
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2-7-2- اجماع يکي ديگر از مدارک قاعده نفي غرر

شيـخ احمد نراقي مي نويسـد: ىكي از مدارك فسـاد بيع غررى اجماع است. پس 
كسىـ ـكه در آثـار فقها تتبع و جسـتجو کنـد، در مي يابد که آن ها بر فسـاد معامله 
غـررى در مواضـع مختـفلي تصريح کـرده اند. به طـوري كه براى فقـيه، علم حاصل 
مىـ شـود ـكه امـام معصـوم )ع( به فسـاد بيع غـرري حکم کرده استـ بـكله درباره 
اـين حكم ميان فقيهان شيـعه و عامه اتفاق نظر وجـود دارد )نراقي، 1417، ص83(.

ميرزاي قمي از فقيهان شيـعه در تعريف اجماع مي گويد: اجماع عبارت استـ از 
اتفاق جماعتي که اتفاق آن ها کاشـف از رأي معصوم باشـد به امري از امور ديني.

باـيد توجـه داشتـ که گاهـي از کتاب يا سـنت دلليي بـراي اثبات حکم مسـئله 
اي وجـود دارد و در نتيجـه همـه فقهـا بـه آن حکـم اتفاق نظـر پيدا مـي کنند و به 
اصطلاح اجمـاع تحقق مي يابد. ولي گاهي چنين نيستـ و دلـليي براي اثبات حکم 
مسـأله وجـود نـدارد؛ با اـين حال اجماع به وجود آمده استـ. اجماع نـوع دوم ارزش 
اثباتي بـشيتري دارد و در اين صورت به درسـتي مي توان آن را در شـمار ادله ديگر 
اسـتنباط ذکـر کـرد؛ ولي اجمـاع نـوع اول را نمي تـوان دلليي مسـتقل از ادله ديگر 
دانستـ زيرا فرض اين استـ که مسـتند حکم مسـأله کتاب و سـنت استـ. اين نوع 
اخير را اجماع مدرکي گويند. بنابراين اجماع مدرکي دليل مسـتقلي نيستـ؛ نه اين 

که اجماع نباشـد يا حجت نباشـد )دلجـو، 1391، ص 46(.

بنابراـين بـا توجـه بـه اين کـه فقها بـا تکيه بر اسـتناد بـه حديث مـشهور نبوي 
)ص(، در در مـورد نهـي معامـله غـرري اجماع کـرده اند، اين اجماع مدرکي استـ و 

خـود ارزش مسـتقلي ندارد.
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2-8- جريان قاعده نفي غرر در بيع و ساير معاملات

صاحب عناوين مي نويسـد: در فسـاد بيع غرري، اجماع وجود دارد و حتي شـهيد 
در شـرح بـر ارشـاد، بطلان بيع غـرري را از ضروريات معرفي مي کنـد. رواتي پيامبر 
اکـرم )ص( نـيز بر بر همـين مطلب دلالت دارد؛ بنابراـين در بطلان بيع غرري بحثي 
نيستـ امـا براي بطلان سـاير عقود براسـاس قاعـده نفي غرر مي توان بـه يکي از دو 

دليل زير تمسـک کرد:

1- در رواتـي نهـي پيامبـر اکـرم )ص( از بـيع غـرري، عتل بطلان، غـرري بودن 
معامـله استـ و خصوصيتي براي بـيع وجود ندارد؛ به‎عبارت ديگـر، همانا منع پيامبر 
اکـرم )ص( از بـيع الغـرر به‎دلـيل غـرري بودن آن استـ نه بـه دليل بـيع الغرر. پس 
وقتـي عتـل، غرري بودن باشـد، لازم استـ که هر عقـد غرري، را باطـل بدانيم؛ مگر 
در مـواردي کـه دليل خاصي داشـته باشيـم مانند جواز صلح بر مـال مجهول و دليل 
تمسـک فقها به اين قاعده در بطلان سـائر عقود لازم و برخي از عقود جايز، به‎خاطر 
اـين استـ که فهـم آن‎ها نيز از عتـل بطلان بيع غـرري در اين رواتـي، غرري بودن 

معامله بوده استـ.

2- علامـه حـلي از پيامبـر اکـرم )ص( در کتـاب تذکـره اين رواتـي را ذکر کرده 
استـ: "نهـي النبي عن الغـرر" پيامبر)ص( از غرر نهي کردنـد. در اين رواتي لفظ بيع 
ذکر نـشده، پس منع از غرر، عام استـ و شـامل سـاير عقود ديگر نيز مي‌شـود و اگر 
ـچه احتمال سـقوط کلمه و تسـامح در نقل وجود دارد ولـي اصل خلاف اين احتمال 

است.

علاوه بـر اـين دو دليل، مي توان گتـف: ملاک در صحت عقود، شـمول عمومات 
براي آن هاستـ )براسـاس بحـث اصالت صحت عقود( و عمومـات و اطلاقات با توجه 
بـه آن ـچه مـيان مردم متعارف استـ، تعيين مي شـوند و شـکي ندارـيم که عقلا به 
معاملات غـرري اقدام نکـرده و معاملات غرري از معاملات متعارف نيسـتند، پس 
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عمومـات و اطلاقـات شـامل معاملات غـرري نبـوده و اين معاملات تحتـ اصل اولي 
فسـاد باقي مي مانند.

همچنين بناي شـرع، قطع مـشاجره و کـشمکش ميان مردم و ايجاد جاذبه ميان 
آن هاستـ و شـکي نيستـ کـه غرر موجـب تنازع و اختلاف مي‌شـود. پس حکمت 
اقتضـاء مـي کند که اين زمينه اختلاف و مـشاجره بريچده شـود و سيـره مسلـمين 
در اعصـار مختـلف، اجتناب از هر يچزي استـ که در آن خطـر و غرر وجود دارد چه 
بـيع و ـچه سـاير عقود و معاملات ديگر. البته سيـره مسلـمين بـه تنهايي حجت مي 
باشـد و خلاصه اين که غرر در همه معاملات سـبب بطلان آن ها شـده مگر اين که 

دليل خاصي داشـته باشيـم )مراغي، 1417ق، صص 312-313(.

برخـي را عقـيده بـر اين استـ که دليل عمده بـر لزوم رفع ابهام از مـورد معامله، 
عرف و سيـرۀ عقلا استـ که از سـوي قانون‎گذار تنيفذ گرديده استـ. روش عقلا در 
اـين زمينـه، مخصوص بيع نبوده و اصولاً در سـاير عقودي که بناي دو طرف بر حفظ 
تعادل ارزش عوضين استـ، رعاتي مي‌شـود )بجنوردي، 1401ق، صص 147-148(.

2-9- تطبيقات قاعده نفي غرر

فقهـا در تطبـيق قاعـده نـفي غرر مواردي را بـيان کرده اند که به اهم آنها اشـاره 
مـي کنـيم. البتـه قبل از آن تذکر دو نکته لازم استـ. نخستـ اين کـه، اين موارد از 
بـاب بـيان نمونـه انـد و دلليي بر انحصار در آن موارد نيستـ. دوم اـين که، در برخي 
از مـوارد علاوه بـر قاعده نفي غرر، ممکن استـ دلـيل ديگري نيز بر بطلان معامله 

کند. دلالت 

11 خطر عدم وجود يکي از عوضين: صاحب عناوين مي نويسـد: و از اين .
قاعده )نفي غرر( اشـتراط علم و اطمينان به وجود عوضين در صحت 
بيع آشـکار مي‌شـود )مراغي، 1417ق، ص311، ج2( و در عوائدالاياّم 
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در خصـوص عـدم اطمينـان به تحقـق وجود مبـيع به‎عنـوان ىكي از 
مـوارد و مصاديق غرر مى‎خوانيم:

22 خطـر نيز به اعتبار عدم اطمينـان به تحقق وجود مورد معامله محقق .
مىـ شـود؛ بدـين بيان كه ىـكي از طرفـين معامله به تحقـق و وجود 
يافتـن مورد معامـله اطمينان ندارد، پس در اين صـورت مورد معامله 
در معـرض تـلف تلقّى مى‎شـود )نراقـي، 1417 ق، ص94( فقها مثال 
هاـيي ـچون بـيع حبل‎الحبـله )نتـاج نتـاج( را بـراي اين مـورد بيان 

کرده‎اند.

33 خطـر عدم قدرت بر تسلـیم یا تسلـم عوضين: گاهي هـر دو يا يکي از .
عوضـين بـه گونه اي استـ که قدرت بر قبض و اقباض آن نيستـ در 
نتيجـه بـيع آن و پرداخت عوض در مقابل آن غرري و خطري استـ، 
ماننـد فـروش حيوانـي کـه فرار کـرده، پرنـده اي که از قـفس پريده، 
ماهـي اي کـه در آب هـاي آزاد رهـا شـده يا انگـشتري که گم شـده 

است )موسـويان، 1390، ص128(.

صاحـب عناوـين مي نويسـد: و همچنين براسـاس اـين قاعده، اشـتراط قدرت بر 
تسيلـم ـيا تسلـّم ثابت مي‌شـود؛ بـه اين معنا که لازم استـ کـه امکان دسـتيابي به 
عوضين برحسـب عادت و عرف ممکن باشـد چه اين که مالک عوض را تسيلـم کند 
و يا اين که مـشتري خودش شـخصاً عوض را تسلـّم کند و در اين زمينه نيز رواياتي 
ذکر شـده استـ مثـل روايتي که در آن پيامبـر اکرم )ص( مي فرماـيد: يچزى كه بر 
آن سلـطنت كامل ندارى )كنايه از عدم قدرت بر تسيلـم مال( نفروش، لکن با وجود 
چنـين قاعـده اي نيازي به ذکر اين رواتي نيستـ )مراغـي، 1417ق، ص311، ج2(.

البته باید توجه داشتـ که قدرت مـشترى به تنهاىي براى تسلـّم مورد معامله در 
صحّت بيع كافى استـ. اگرچه فروشـنده از تسيلـم عاجز باشـد و اين رأى بسيارى از 
فقهاستـ. از اـين رو، مثلاً خريد و فروش اسـب و حيوان فرارى كه مكـان آن معلوم 
نيستـ و فروشـنده قادر به تسيلـم آن نمى باشد، ولى مـشترى بر آن دسترسى دارد، 
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صحيح و معتبر استـ؛ زيرا قدرت بر تسيلـم و تسلـّم تنها طريقتي دارد نه موضوعتي 
)رفيعي، 1378، ص71(.

11 خطـر عـدم اطلاع از خصوصـيات و شـرايط معامـله: گاهـي عوضين .
از حـيث وجـود و قـدرت بـر تسيلـم و مالتـي روشـن هسـتند، لکن 
خصوصـيات و شـرايط معامـله بـه گونه اي استـ کـه پرداخت عوض 
در آن معامـله بـا آن شـرايط و خصوصيات خطري استـ. مثلًا فروش 
کالا بـه شـرط اـين که مـشتري در هـر زمان ـيا در هر مکانـي به هر 
وسليـه اي خواستـ قيمتـ کالا را بپـردازد، غـرري استـ؛ ـچون اين 
مـورد بـه گونـه اي به خطر در عوضين از حيث اصـل وجود، تزلزل در 
مالکتي و مقدار مالتي بر مي گردد و مـشمول حديث نفي غرر استـ 

)موسـويان، 1390، ص128(.

22 خطـر عـدم اطلاع از ارزش عوضـين: صاحب عوائد الايام می نویسـد: .
ىـكي از مـوارد غـرر، خطر بـه اعتبار جهل به مقدار ـيا جنس يا وصف 
"مورد معامله" است؛ در صورتى‎كه طرفين به مورد معامله علم نداشته 

باشـند، در واقـع، عـوض ـيا معوض خـود را در محـل و موضع خطر و 
غـرر قـرار مى دهند؛ زيرا ممكن استـ در مقابل عوضي که مى دهند، 
معـوض معادل به دستـ نياورند. البته اختلاف احتمالى بايد به گونه 
اى باشـد ـكه اهل عرف بـه آن توجّه كنند و قابل مسـامحه و اغماض 
نباشـد. بـه همين جهت بـه اختلافى كه عرفاً موجـب تفاوت قيمت و 

ارزش مبيع نيستـ، اعتنا نمى شـود )نراقي، 1417ق، ص94(.
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2-10- معيار تشخيص غرر در معامله

 سـئوال اساسىـ اـين استـ ـكه معيار تـشخيص غـرر در معامله يچستـ؟ آيا به 
طـور عمـده و اساسـاً بر عهده عرف استـ و يا اين كه شـرع )قانـون( آن را معين مى 

كند؟)رفيعـي، 1378، ص47(.

بديهىـ استـ ـكه در مـورد حكم بطلان "معاملات غـررى" كه از رواتي مـشهور 
نبـوى )ص( و سـاير رواـيات ديگـر و اجمـاع فقيهان اسـتفاده شـده استـ، نيازى به 
ارجـاع بـه عـرف )چه عـرف عام و سيـرۀ عقلا و چه عرف خاص و سيـرۀ متـشرعه( 
وجـود نـدارد؛ زيرا شـارع خود قاعده قطعى و حكم روشـنى در اين مـورد بيان نموده 
استـ و داورى عـرف را فقـط در تعـيين مصـداق و تـشخيص موضوع پذيرفته استـ 
يعنىـ اگـر در معامله اى، عرف غرر را منتىف دانستـ، حكم معامله غررى )بطلان( بر 
آن بار نمى شـود و چنان چه عرف غرر را ثابت و محقق دانستـ، خود به خود حكم 
معامـله غررى مؤثر خواهد شـد. اصولاً معيار تـشخيص و تحقق هرـكدام از تطبيقات 

قاعـده نفي غـرر بر عهده عرف استـ )رفيعـي، 1378، صص 50-51(.

۳- بخش تحلیلی

3-1- قاعده نفي غرر و معاملات سهام عادی

براسـاس توضیحـات ماهیتـ سـهام عـادی، می‎توانیـم معاملات سـهام عـادی 
شـرک‌تهای بورسـی را در قالـب عقـد بیـع در نظر بگیریم ولی اگر اشـکال شـود که 
معاملات سـهام عـادی در قالـب قراردادهای دیگری قـرار می گیرد بـاز هم به بحث 
مـا خدشـه ای وارد نمی‌شـود زیـرا ما قائل بـه جریـان ممنوعیت غـرر در همه عقود 
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و قراردادهـا هسـتیم. برای بررسـی غرری بـودن معاملات سـهام، حال‌تهای مختلف 
غـرری بـودن معامـله بـا معاملات انجام شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران تطبیق 
داده می‌شـود و در صورتـی که معاملات سـهام حداقل با یکـی از حال‌تهای معاملات 
غـرری انطبـاق داشـته باشـد، در آن صورت می تـوان حکم به غرری بـودن معاملات 

داد. سهام 

فقهـای شـیعه، چهـار حالتـ را برای معاملات غـرری ذکر می کنند کـه در ادامه 
اـين تطبيقـات را بـراي معاملات )خريد و فروش( سـهام عادي شـرک‌تهاي پذيرفته 

شـده در بورس تهران بررسـي مي‌کنيم:

3-2- خطر عدم وجود يکي از عوضين

 از قاعـدۀ نـفي غـرر اشـتراط عـلم و اطمينـان به وجـود عوضين )سـهام عادي و 
پـول نقـد( در صحتـ بيع آشـکار مي‎شـود؛ البته معاملات سـهام عادي شـرک‌تهاي 
پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران از طرـيق سـامانه الکترونيکي معاملات 
انجـام مي‌شـود. خريداران سـهام باـيد قبل از خريد سـهام، منابع مالـي لازم را واريز 
کـرده و سـپس اقـدام بـه ارسـال سفـارش کننـد. بنابراـين نسـبت به وجـود يکي از 
عوضـين يعنـي پـول نقد اطمينـان حاصل مي‌شـود. در مورد وجود سـهام عادي نيز، 
سـهام شـرک‌تهاي پذيرش شده در بورس اوراق بهادار تهران پس از درج در فهرست 
نرخ‌هـاي بـورس، عرضه شـده و مورد معامله قـرار مي‌گيرند و هم‎چنیـن بعد از انجام 
معامله، فكاتي موجودي اوراق سـهامدار براي تسـويه معامله کنترل می‌شـود. نتيجه 
اين‌کـه در معاملات سـهام شـرک‌تهاي پذيرفته شـده در بـورس تهـران، خطر تلف 

یکـی از عوضـين در نتیجـه عدم وجـود یکی از آن ها وجـود ندارد.
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3-3- خطر عدم قدرت بر تسليم عوضين

 بـه اـين معنـا کـه لازم استـ امـکان دسـتيابي بـه عوضين )سـهام و پـول نقد( 
برحسـب عادت و عرف ممکن باشـد. البته در معاملات سـهام، پس از انجام معاملات 
از طرـيق سـامانه معاملات، پـس از کنتـرل مسـدود نبـودن موجـودی سـهامدار از 
قبیـل رهـن و وثیقـه به‎طور خودکار، سـهام عادي در حسـاب خرـيدار و مبلغ فروش 
سـهام نـيز در حسـاب فروشـنده ثب‌ت مي‌گـردد. همچنين پس از خريد سـهام عادي 
شـرک‌تهاي پذيرفتـه شـده در بورس تهـران، گواهينامه نقل و انتقال سـهام يک روز 
کاري پـس از انجـام معامـله، در محـل کارگـزاري آمـاده تحويل به خريداران سـهام 
استـ. بنابراـين در معاملات سـهام، خطر تلف یکی از عوضیـن در نتیجه عدم قدرت 

بـر تسيلـم عوضين نيز وجـود ندارد.

3-4- خطر اطلاع ناکافي از خصوصيات و شرايط معامله

 گفتيم گاهي عوضين از حيث وجود و قدرت بر تسيلـم و مالتي روشـن هسـتند، 
لکن خصوصيات و شـرايط معامله به گونه اي استـ که پرداخت عوض در آن معامله 
با آن شـرايط و خصوصيات خطري استـ. مثلًا فروش کالا به شـرط اين که مـشتري 
در هـر زمـان ـيا در هـر مکانـي بـه هـر وسليـه اي خواستـ قيمتـ کالا را بپـردازد، 
غرري استـ )موسـويان، 1390، ص128(. بنابراين اول، شـرايط معاملات سهام بايد 
خـود ايجـاد کننده غـرر نباشـد و دوم، معامله‎گران باـيد با آگاهي کافي از شـرايط و 

خصوصيات معاملات سـهام، وارد معاملات شـوند.

3-5- خطر اطلاع ناکافي از عوضين

 گفتیـم کـه ىكي از موارد غـرر، خطر به اعتبار، جهل به مقـدار يا جنس يا وصف 
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"مـورد معامـله" استـ؛ عوضیـن در معاملات سـهام عبارتند از: سـهام )مثمن( و پول 

رایـج )ثمـن(. در ثمـن ابهامی وجود ندارد و باید این مصـداق از معاملات غرری را در 
قسـمت مبیـع یعنی سـهام عـادی بررسـی کنیم؛ در ادامـه به صـورت تفصیلی تر به 

تطبیـق این حالت با معاملات سـهام عادی شـرک‌تهای بورسـی می‌پردازیم.

جهتـ بررسـی وجـود غرر ناشـی از حالت چهـارم در معاملات سـهام، می تـوان در 
یـک تقسـیم بنـدی ثنائـی منطقـی، سـرمایه‌گذاران )حقیقـی و حقوقـی( را بـه دو نوع 
سـرمایه‌گذارانی کـه بـه صـورت عقلائـی و آگاهانـه اقـدام به معامله سـهام مـی کنند و 
سـرمایه‌گذارانی که به صورت غیر عقلائی اقدام به معامله سـهام می کنند، تقسیم‌بندی 

کرد.

البتـه هـر کـدام از ایـن دو نـوع سـرمایه‌گذاران، مصادیـق مختفلی را شـامل می 
شـوند کـه در ادامـه بـه آن هـا پرداختـه می‌شـود و در هر مصـداق، غرری بـودن یا 

نبـودن معامـله را تبیین مـی کنیم.

۳-۵-۱- سرمایه‎گذارانی که به‎صورت عقلائی و آگاهانه اقدام به 
معامله سهام می‎کنند

ایـن دسـته از سـرمایه‎گذاران، تلاش لازم را جهتـ جمع‎آوری اطلاعـات موجود 
بـه عمـل آورده و گزینـه سـرمایه‎گذاری خود را تحلیـل می کنند. خود ایـن گروه از 

سـرمایه‌گذاران را مـی تـوان به دو دسـته طبقـه بندی کرد:

الف( سرمایه‌گذارانی که خودشان به جمع‌آوری و تحلیل اطلاعات 
می‌پردازند.

این دسـته از سـرمایه‌گذاران بـا توجه به اندوخته های علمـی و تجربی و با جمع 
آوری اطلاعـات و تحلیـل آن هـا، تصمیم خـود را در مورد انجام یک سـرمایه‌گذاری 
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خـاص )یک معامـله( اتخاذ می‎کنند.

سـئوالی کـه در مـورد این دسـته از معامله گران مطرح می‌شـود این استـ که " 
معاملات ایـن گـروه از سـرمایه‎گذاران در چه شـرایطی، مصداق معاملات غرری در 

نتیجـۀ حالتـ چهـارم )خطر اطلاع ناکافـي از عوضـين( خواهد بود؟"

پاسـخ ایـن سـئوال را مـی تـوان در قالب یک مثال تـشریح کرد. فـرض کنید که 
خریـدار خواهـان خریـد سـهام شـرکت الف استـ. او با مراجعـه به سـامانه معاملات 
آنلاین مـشاهده می‌کند که قیمت سـهام مورد نظر برای خرید، ده هزار ریال استـ. 
از آن‎جـا کـه تصمیم، یک تصمیم سـرمایه‌گذاری استـ، سـرمایه‌گذار با این سـئوال 
مواجه استـ، که آیا قیمت سـهام ارزش واقعی آن را منعکس می‌کند؟ و در صورتی 

کـه جـواب مثبت باشـد، اقدام بـه خرید این سـهم خواهد کرد.

 طبیعتـاً اطلاعاتـی کـه در قیمت سـهام موثر استـ، حیاتی ترین رکـن در تصمیم 
گیری وی خواهد بود. بنابراین اگر این اطلاعات اساسـی در اختیار سرمایه‌گذاران نباشد، 
ـچون ایـن سـرمایه‌گذاران قـادر بـه تحلیل گزینه مـورد نظر خـود نیسـتند نتیجه این 
می‌شـود کـه یـا قادر به تصمیـم گیری نخواهند بـود )معامله‎ای صورت نمـی گیرد( و یا 
در شـرایط ابهـام به معامـله پرداخته که این معامله مصداق معامله‌ی غـرری خواهد بود.

سـئوال دیگـری کـه مطرح می‌شـود این استـ که اطلاعات اساسـی اثرگـذار در 
قیمت سـهام عادی شـامل چه مواردی هستند )چه کسـي صلاحتي تعيين اطلاعات 
اثرگـذار را دارد؟( گفتـيم کـه در منابـع و متـون فقهى، تـشخيص و تحقـق هركدام 
از مـواردى ـكه موجـب غـرر مى شـود، بر عهده عرف گذاشـته شـده استـ و ملاك 
رفـع غـرر در مـورد معـلوم بـودن مـورد معامله، عـرف و عادت جـارى استـ. نتيجه 
اين‌کـه بـراي رفع خطر ناشـي از اطلاع ناکافي از سـهام عادی شـرک‌تهای بورسـی، 
باـيد اطلاعاتـي کـه عرف متخصـص آن‌ها را اثرگذار بر ارزش سـهام عادی تـشخيص 
مي‌دهـد، در اختـيار معامله‎گـران قـرار داد. ایـن اطلاعـات می تواند شـامل اطلاعات 
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دربـاره خـود شـرکت مانند سـهامداران، اعضـای هیأت مدیـره، دارایی‎هـا، بدهی ها، 
سـود هر سـهم و اطلاعـات درباره معاملات مانند اطللاعات تاریخـی، میزان عرضه و 
تقاضـا و... باشـد. ایـن موضوع می تواند اهمیت و ضرورت افـشای اطلاعات به موقع و 
قابل اعتماد توسـط شـرک‌تهای سـهامی عام و بورس‎های اوراق بهادار را تبیین کند. 
هم‎چنیـن براسـاس بحث بالا، ضـرورت و اهمیت ایجاد و فعالیت نهاد ناظر )سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار( که مسـئولیت قانون‎گذاری و نظارت بر شـرک‌تهای سـهامی، 

بورس‎هـا و معاملات سـهام عـادی را دارد، آشـکار می‎گردد.

البته باید توجه داشتـ که در برخی از موارد، شـرکت سـهامی عام و بورس اوراق 
بهـادار تهـران توانایـی انتـشار برخـی از اطلاعـات اثرگـذار در قیمت سـهام عادی را 
ندارند و آن اطلاعات باید توسـط برخی از نهادهای حاکمیتی تعیین و ارائه شـود که 
در ایـن مـورد نقش سـازمان بورس و اوراق بهـادار جهت رایزنی بـرای تعیین صحیح 
و انتـشار بـه موقـع این نوع از اطلاعـات و جلوگیری از انجام معاملات سـهام مربوطه 
در دوره ابهام قابل ملاحظه استـ. به عنوان مثال، در مرحلۀ عمل و در شـرکت‎های 
پتروشـیمی، موضوع تعیین خوراک به عنوان یک موضوع چالـشی استـ که تاکنون 
نیـز تعییـن تکلیف نـشده استـ. از آن‎جـا که یکی از مهـم ترین عوامـل تاثیرگذار بر 
قیمتـ سـهام، قیمت خوراک بـه عنوان قیمت مواد اولیه استـ، بنابراین در معاملات 
ایـن شـرک‌تها نیز سـرمایه‌گذار بـا ارزش‎گذاری‎هـای متفاوت به حیـث تغییر قیمت 
خـوراک روبـرو خواهـد بـود و بنابرایـن دـچار ابهـام در ارزش سـهام ایـن شـرکت‎ها 
استـ. پـس بـا توجه بـه اینکه خطر عـدم اطلاع از ارزش یکی از عوضیـن که همان 
ارزش سـهام شـرک‌تهای پتروشـیمی استـ، وجود دارد، چنین خطری منشأ غرر در 

معاملات سـهام این شـرکت‎ها است.

پیـشنهاد می‌شـود کمیتـه ای در سـازمان بـورس و اوراق بهادار تـشکیل شـده و 
بـر کفایتـ اطلاعـات لازم جهتـ انجام معاملات سـهام شـرک‌تهای بورسـی نظارت 
داشـته و با رصد دائمی نیازهای اطلاعاتی معامله‎گران سـهام عادی )عرف متخصص 



مجموعه مقالات برتر نخستین همایش مالی اسلامی248

منضبـط( ـچه در بورس‎هـای داخـل کـشور و ـچه در بـورس هـای خارج از کـشور، 
اصلاحـات و ابداعـات لازم را در قوانیـن و سـازوکارهای معاملات ایجاد کند.

 ب( سرمایه‎گذارانی که جمع‎آوری و تحلیل اطلاعات را به مشاوران مالی 
)حقیقی یا حقوقی( سپرده و براساس مشاورۀ آن‎ها اقدام به خرید و 

فروش سهام می‎کنند.

ایـن نـوع از سـرمایه‌گذاران بـه دلیل تـفوق دانـشی و تجربی مـشاوران مالی و با 
اعتمـاد بـه صلاحیتـ آن‎هـا، سـهامی را که به تـشخیص آن‎ها سـهام مناسـبی برای 
سـرمایه‎گذاری باشـد، انتخاب می نمایند. مـشاوران مالی دراین صورت، نقش وکیل 
سـرمایه‎گذار را ایـفا مـی کننـد و در قبـال دریافتـ حق‎الزحمه یا همـان حق‎الوکاله، 

ایـن اقدامات را انجـام می‎دهند.

در ایـن حالتـ نیـز مـشاوران مالـی بـرای تحلیـل گزینـه سـرمایه‎گذاری نیاز به 
اطلاعـات کافـی دارنـد و در صورتـی کـه اطلاعـات مـورد نظـر منتـشر نـشود یا در 
دسـترس قـرار نگیرد؛ این مـشاوران قـادر به تحلیل گزینـه سـرمایه‎گذاری نخواهند 
بـود و اگـر معامـله ای صورت گیرد، معامله در شـرایط ابهام بـوده و مصداق معاملات 

غرری استـ.

سـئوالی کـه مطـرح می‌شـود از این قرار استـ که "آیا اگر مـشاور مالـی با فرض 
وجـود و دسترسـی بـه اطلاعـات کافـی، وظیفه خـود را به خوبـی انجام ندهـد و در 
معامـله سـهام، فرآینـد تحلیـل دقیـق را انجـام ندهد و ایـن اقدام وی منجـر به ضرر 
سـرمایه‌گذار شـود، آیـا می توان با اسـتناد به غرری بودن معامـله حکم به بطلان آن 

و در نتیجـه برگتـش وجـه نقد به سـرمایه‎گذار و سـهام به فروشـنده نمود؟"

در پاسـخ به این سـئوال باید گتف که رابطۀ سـرمایه‎گذار با مـشاور مالی، رابطه 
وکالتـ استـ و در صورتـی که مـشاور مالـی، وظایف خـود را به خوبی انجـام ندهد، 
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مصـداق تعـدی و تفریـط خواهد بود کـه در این حالتـ سـرمایه‎گذار می‎تواند ادعای 
خسـارت از مـشاور مالی نماید، ولی معامله انجام شـده غرری نخواهد بود و بنابراین 
صحیح می‎باشـد، لیکن مـشاور مالی ضامن استـ و بایسـتی خسـارت سـرمایه‌گذار 

ناشـی از تعـدی و تفریـط را جبران نماید.

۳-۵-۲- حالت دوم، سرمایه‎گذارانی هستند که به صورت 
غیرعقلائی مبادرت به معامله سهام می‎کنند.

ایـن سـرمایه‌گذاران تحتـ عنـوان غیرعقلائی طبقه‎بندی می‎شـوند ـچون حالت 
دوم مصادیـق متعـددی ـچون تکیه بـر بخت و اقبـال، تصادفی، تفریحـی، توده‎واری 

و... دارد.

سـئوال مطرح شـده در این قسمت این است که "اگر فردی به صورت غیرعقلائی 
اقـدام بـه معامـله سـهام بکند، آیـا این معامـله، مصـداق معامله غرری استـ و باطل 

می‎باشد؟"

فرض کنید که سـرمایه‌گذار "ب" اطلاعات منتـشر شـده توسـط سـازمان بورس 
و اوراق بهـادار را مطالعـه نمی‎کنـد و بـا تکیـه بر بختـ و اقبال و پس از قرعه‎کـشی، 
تصمیـم مـی گیرد که سـهام بیسـتم از مجموعه سـهام های لیستـ شـده در بورس 
اوراق بهـادار تهـران را خریـداری نماید، یا این‎که در فرض دیگـر، اطلاع پیدا می‌کند 
کـه افـراد زیـادی متقاضی خرید سـهام بیسـتم هسـتند و بـدون تحلیـل و در قالب 
حرکت توده‎واری اقدام به سفـارش سـهام بیسـتم برای کارگزار خود می‌کند. کارگزار 
نیـز بـه او اعلام می‎کنـد که قیمت این سـهم، سـی هزار ریال استـ. سـپس سـهام 
بـرای وی خریـداری می‎شـود و پـس از گذشتـ مدتـی، قیمتـ سـهم در بـازار افت 
شـدیدی پیـدا می‌کنـد. حـال آیـا سـرمایه‎گذار می‎توانـد ادعـا کنـد که ـچون بدون 
مطالعـه اطلاعـات موجـود اقدام به سـرمایه‌گذاری نموده استـ، ایـن معامله غرری و 
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باطل استـ و مسـتلزم این استـ کـه وجه پرداختـی به وی برگردانده شـود؟

در پاسـخ باید عنوان کرد، از آن‎جایی که اطلاعات اثرگذار بر ارزش سـهام وجود 
داشـته استـ، بنابراین ذیـل حالت چهارم از معاملات غـرری )یعنی حالت خطر عدم 
اطلاع از ارزش عوضیـن( قـرار نمـی گیرد و این اشـتباه خـود فرد بوده استـ که به 
مطالعه و تحلیل اطلاعات نپرداخته استـ. بنابراین معامله صحیح استـ. بله؛ چنانچه 
اثبـات شـود که سـرمایه‎گذار محجور بوده استـ، معامله باطل استـ ولـی دلیل این 

بطلان غرر نیستـ و بطلان معامـله، ذیل عنوان فقهی دیگـری قرار می‎گیرد.

البته در این حالت نیز اگر اطلاعات اثرگذار در ارزش سـهام وجود نداشـته باشـد 
یـا در دسـترس قـرار نگیـرد و یـا اینکه مبهم باشـد مثل حالتـی که سـرمایه‌گذار به 
صـورت آگاهانـه اقـدام بـه خریـد می‌کند ولـی با عـدم اطلاعات یـا ابهـام آن مواجه 
استـ، معامـله غـرری خواهـد بـود و بایسـتی وجـه سـرمایه‎گذار بـه وی و سـهام به 

بازگردانده شود. فروشـنده 

۳-۶- غرر و هزینه فرصت

در ایـن بخـش بـه جریان غـرر در معاملاتـی که با هزینـه فرصت روبرو هسـتند، 
خواهیـم پرداختـ. ذکر دو مثال این مفهوم را روشـن‎تر می‎کنـد. در مثال اول، فرض 
کنیـد کـه سـرمایه‌گذار "د" مـی خواهد در بازار سـهام وارد معامله شـود. فرض کنید 
کـه اطلاعـات مربـوط بـه یک سـهام در این بـازار وجود نـدارد ولی تمامـی اطلاعات 
مرتبـط با سـهام‎های دیگـر به صورت کامل در دسـترس می‎باشـد. سـرمایه‎گذار "د" 
پـس از بررسـی و تحلیـل اطلاعـات، سـهام )ب( را بـرای خرید انتخـاب می‌کند. بعد 
از گذشتـ چنـد مـاه او متوجـه می‌شـود که بازدهی سـهام او در مقایسـه بـا تمامی 
سـهام هـای دیگر به جز سـهامی کـه اطلاعات آن سـهم در بازار موجود نبـود، بالاتر 
استـ و از سـهم مذکـور پائیـن تـر. در اینجا سـرمایه‌گذار هزینـه فرصتـی را معادل 
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تفاوت بازدهی سـهامی که اطلاعاتش موجود نبوده استـ و سـهامی که خریده استـ 
از دستـ داده استـ. سـئوال اینجاستـ که "آیـا سـرمایه‌گذار می تواند بـا ادعای در 
دسـترس نبـودن تمامـی اطلاعـات که منجـر به هزینه فرصت برای او شـده استـ و 
بـا اسـتناد بـه غرری بـودن معامله، معامـله ای را که انجام داده استـ باطـل بداند؟"

یـا در مثـال دیگری فرض کنید که سـرمایه‌گذار دیگری قصد سـرمایه‌گذاری در 
یکی از گزینه های موجود در اقتصاد را داشـته باشـد. فرض کنید که اطلاعات کافی 
در مـورد سـهام شـرک‌تهای مختـلف بـورس اوراق بهادار تهران در دسـترس استـ 
ولـی اطلاعات کافی برای سـرمایه‌گذاری در املاک و مسـتغلات و یـا نرخ ارز موجود 
نباشـد. سـرمایه‌گذار پس از بررسـی نرخ های سـود و بازدهی سـهام در بازار سـهام، 
اقـدام بـه خریـد سـهام شـرکت بورسـی )ج( می‌کنـد. بعد از گذشتـ چند مـاه او با 
دوستـ خود که در بازار املاک و مسـتغلات سـرمایه‌گذاری می‌کند، روبرو می‌شـود 
و متوجـه می‌شـود کـه هر چند نسـبت به تمامی سـهام هـای موجود در بازار سـهام 
سـود بیـشتری را کسـب کرده استـ ولی دوستـ او 7% سـود بیـشتری کسب کرده 
استـ. سـئوالی که مطرح می‌شـود این استـ که "آیا سـرمایه‌گذار می تواند با استناد 
بـه عـدم وجود اطلاعات مرتبط با بازار دیگر یعنی بازار املاک و مسـتغلات که منجر 
به ایجاد هزینه فرصت برای او شـده استـ، معامله انجام شـده را غرری و باطل بداند 

و خواسـتار برگرداندن وجه پرداختی خود شـود؟"

همچنانکـه مـشاهده می‌شـود هر دو سـئوال به یک موضوع بر می‎گـردد و این‎که 
آیـا غـرر در هزینه فرصت نیز جاری استـ یا خیر؟

مطالعـه غـرر در فقـه نـشان می دهد کـه فقها غـرر را در باب یـک معامله خاص 
تعریـف مـی کننـد و شـرایط چهارگانـه غـرری بـودن را تنهـا در یـک معامله خاص 
تعریـف مـی کنند و از آن شـرایط چهارگانه مثلا در شـرط چهـارم، خطر عدم اطلاع 
از ارزش عوضیـن را در یـک معامـله خـاص مطـرح می‌کنـد و نیازی به مقایسـه یک 
معامـله بـا معاملات دیگر نیستـ و چنانچـه اطلاعات اثرگذار بـر روی ارزش عوضین 
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در یـک معامـله بـه صـورت کافی وجود داشـته باشـد، معامله غـرری نخواهد بود.

بنابرایـن در مـورد هزینه فرصتـ نیز می توان گتف که هرچنـد که فراهم آوردن 
تمامـی اطلاعـات بازارهـای مختـلف و حتی اطلاعـات کلان اقتصاد کـشور به منظور 
فراهم آوردن پتانسـیل بهترین و مناسـب‎ترین سـرمایه‎گذاری‎ها برای سرمایه‎گذاران 
در یـک اقتصـاد از وظایـف حاکمیتـ و نهادهـای تخصصی زیرمجموعه آن می‎باشـد 
ولـی فراهـم نبـودن ایـن اطلاعـات نمـی تواند دلیـل صدور حکـم غرری بـودن یک 

معامـله خـاص در یـک بازار دیگـر و یا همان بازار باشـد.
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طراحی ابزارهای مالی منطبق با شریعت در بازار پول 
اسلامی جهت سیاست‌گذاری بانک مرکزی:

دلالت‌هایی برای توسعه بازار بدهی کوتاه‌مدت در‌کشور
 حسين ميثمي1
کامران ندری2

چيكده

ایـن تحقیق تلاش می‌کند تا ضمن تبیین ابعاد و جایگاه بازار پول در نظام بانکداری 
اسلامی و امکان‌سنجی و بحث در رابطه ضرورت تشکیل بازار پول اسلامی در کشور، 
بـه طراحـی شـیوه‌های عملیاتی و اوراق بهادار اسلامی )صکوک( کـه می‌تواند جهت 
سیاس‌تـگذاری پولـی مورد اسـتفاده قرار گیـرد می‌پردازد. یافته‌هـای پژوهش که به 
روش تحلیلی-توصیفی بدستـ آمده‌اند نـشان می‌دهد که عقود مبادله‌ای سـازگاری 
بیـشتری بـا ماهیتـ بازار پول اسلامی دارند و می‌تـوان با اسـتفاده از ظرفیت آن‌ها، 

  استادیار پژوهشکده پولی و بانکی )نویسنده مسئول(  1
  استادیار دانشکده معارف اسلامی و اقتصاد، دانشگاه امام صادق )ع(  2



انواعـی از اوراق بهـادار اسلامی )صکـوک( را به عنـوان جایگزیـن اوراق قرضه جهت 
عملیـات بـازار باز و ارائه تسـهیلات قاعده‌منـد )که مهمترین شـیوه‌های کاربردی در 
بانکـداری مرکزی نوین هسـتند( طراحی نمود. بر اسـاس نتایج ایـن تحقیق می‌توان 
مدعی بود که لازم استـ تلاش‌ها جهت حرکت به سـمت توسـعه بازار پول اسلامی 
)بـازار بدهـی کوتاه‌مدت اسلامی( با اسـتفاده از انـواع صکوک کوتاه‌مـدت مبتنی بر 
عقـود مبادلـه‌ای متمرکز گردد. توسـعه این بازار ضمن کمک به کـشف قیمت منابع 
در بـازار پـول، سـیگنال‌دهی به سـایر بازارها و زمینه‌سـازی تـشکیل منحنـی بازده3 

اقتصاد، به شفـافیت بیـشتر نظام بانکی کمک شـایانی می‌کند.

واژگان كليـدي: سیاس‌تـگذاری پولی، بانکداری مرکزی نوین، عمـيلات بازار باز، بانکداری 
ربا. بدون 

JEL: D53, E52. طبقه‌بندي

3  Yield Curve
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۱- مقدمه

بـازار پـول، یکـی از مهمترین و موثرتریـن اجزاء نظام‌های اقتصـادی و مالی نوین 
استـ. بـه نحـوی کـه به جـرات می‌تـوان مدّعی بـود که هـم نظریه اقتصـادی و هم 
تجربـه کـشورهای مختـلف توسـعه یافته و در حال توسـعه در چند دهه اخیر نـشان 
می‌دهـد دس‌تـیابی بـه نظام مالی پویـا، عمیق و کارا بـدون وجود بازار پول سـالم با 

کارکـرد مناسـب اساسـا امکان‌پذیر نیستـ )کلوز و دیگـران4، ۲۰۱۰، ص. ۱۸(.

بـا ایـن حـال در نظـام مالـی کـشور تا کنـون به لحـاظ نظـری برخـی دیدگاه‌ها 
اساسـا مدعّـی شـده‌اند کـه در چارچوب اسلامی نمی‌توان بـازار پولی تـشکیل داد و 
آنچـه هستـ صرفـا بازار سـرمایه استـ )در این پژوهش ایـن دیدگاه مـورد نقد واقع 
می‌شـود(. به لحاظ تجربی نیز بازار پول کـشور از عمق بسـیار پائینی برخوردار استـ 
و همین باعث شـده استـ که نتواند به نیازهای ذینفعان این بازار )از جمله نیازهای 

بانـک مرکـزی جهت سیاس‌تـگذاری پولی( به شـیوه صحیح پاسـخ دهد.

بـا توجـه بـه آنچـه مطرح شـد بـه نظر می‌رسـد کـه ارزیابـی مسـئله بـازار پول 
اسلامی و طراحـی ابزارهـای مناسـب اسلامی جهتـ این بـازار به عنـوان موضوعی 
جدیـد و در عیـن حـال بسـیار مهم نیازمند پژوهش و تحقیق استـ. اهمیت مسـئله 
زمانـی بیـشتر روشـن می‌گردد که بـه دو موضوع توجه شـود. اولا، در سیاس‌تـهای 
ابلاغـی برنامه شـشم توسـعه توسـط رهبـر معظم انقلاب، صراحتا به عنـوان یکی از 
بازارهای رسـمی در نظام جمهوری اسلامی ایران پذیرفته شـده استـ. ثانیا، دولت 
محتـرم )شـامل وزارت اقتصـاد و بانک مرکـزی( ضمن درک اهمیت موضـوع، تاکید 
زیـادی بر توسـعه بـازار بدهی‌های منطبق با شـریعت کوتاه‌مدت )کـه در واقع همان 

تعریف بـازار پول استـ( دارند.

4  Clews et al.
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بـا توجـه بـه آنچـه مطرح شـد پژوهش حاضـر تلاش می‌کنـد تا ضمـن بحث در 
مورد امکان تـشکیل بازار پول اسلامی در کـشور، به طراحی ابزارهـای مالی منطبق 
بـا شـریعت در بازار پول اسلامی جهت سیاس‌تـگذاری بانک مرکـزی پرداخته و در 
نهایتـ دلال‌تهـای مـشخصی برای توسـعه بـازار بدهـی کوتاه‌مـدت در کـشور ارائه 
کنـد. در بحـث طراحـی ابزارهای اسلامی جهتـ سیاس‌تـگذاری پولی بر دو شـیوه 
اصـلی مورد اسـتفاده توسـط بانک‌هـای مرکزی یعنی عملیـات بازار باز و تسـهیلات 

قاعده‌منـد تاکید می‌شـود.
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2- پيشينه تحقيق

هـر چنـد مقولـه بانکـداری مرکـزی اسلامی و سیاس‌تـگذاری پولـی و ارزی در 
چارـچوب فقـه اسلامی از مباحـث جدیـد در حوزه بانکداری اسلامی بـوده و کمتر 
مـورد توجه محققان )داخلی و خارجی( واقع شـده استـ، امـا تحقیقات معدودی در 

ایـن رابطـه انجام شـده استـ که در این قسـمت به آن‌ها اشـاره می‌شـود.

نظرپـور )1384( بـا اسـتفاده از روش تحلیل فقهی، به مقوله اسـتفاده از صکوک 
اسـتصناع جهت سياس‌تـگذاري پولي پرداختـه و ظرفی‌تهای این اوراق را برجسـته 
می‌نمایـد. یافته‌هـای این تحقیق نـشان دهنده آن استـ که امـکان جایگزینی اوراق 

قرضـه بـا اوراق اسـتصناع به عنوان ابزار سیاسـتي وجود دارد.

تبییـن شـیوه  بـه  ایـران و سـودان،  نودهـی )1387( ضمـن مقایسـه تجربـه 
اجرایی‌سـازی سیاستـ پولـی با اسـتفاده از ابـزار عملیات بـازار باز پرداخته و شيـوه 
جایگزیـن نمـودن اوراق مـشارکت با اوراق قرضه را برجسـته می‌نمایـد. در این مقاله 
در کنـار عقـد مـشارکت، به نحـوه ترکیب بیع دین با مـشارکت نیز اشـاره می‌شـود.

عباسـي‌ مقدم )1388( به امکان‌سـنجي اسـتفاده از اوراق غير قرضه‌اي به عنوان 
ابـزار عمـيلات بـازار بـاز در سياستـ پولي مي‌پـردازد. يافته‌هـاي اين تحقيق نـشان 
مي‌دهـد ـكه بانک مرکزي در گسـترش عميلات بـازار باز بايد چهار قاعـده )اصل( را 
در نظـر داشـته باشـد ـكه عبارت‌اند از: حفظ اسـتقلال ابـزاري، حداقل‌سـازي اثرات 
عمـيلات بانـک مرکـزي بـر تخصـيص اعتبـارات و قيم‌تهـاي نسـبي، دسـتيابي به 

نقدينگـي پرتفولـيو و کنترل ريسـک و نهايتا شفـافتي و محاسـبه‌پذيري.

قضاوي و بازمحمدي )1390( با اسـتفاده از روش کتابخانه‌ای و تحلیل محتوا، به 
تبيين كاركردهاي اسـناد خزانه اسلامي جهت سياس‌تـگذاري پولي مي‌پردازند. در 
اين ديدگاه اسـناد خزانه اوراق بهاداري هسـتند که گواه تعهد ناشـر )عموماً دول‌تها( 
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بـه بازپرداختـ مبلغ اسـمي آن‌هـا در آينده مي‌باشـند. اين اوراق به پـشتوانه تعهد و 
اعتبار دول‌تها منتـشر شـده و معاف از ماليات دول‌تهاي مرکزي و ايالتي مي‌باشـند.

شـعباني و قـيلچ )1390( قاب‌تيلهـاي ابزارهاي مالي اسلامي جهت كاهش تورم 
را مـورد بحـث قـرار مي‌دهنـد. يافته‌هـاي اين تحقيق ـكه بر روي چهـار نوع صكوك 
يعنـي اوراق مـشارتك، اجـاره، مرابحه و اسـتصناع تمرـكز ميك‌ند نـشان دهنده آن 
استـ ـكه اوراق مذـكور قـادر به كاهـش تورم پولـي، تورم فـشار هزينه، تورم فـشار 

تقاضـا و تا حـدودي تورم وارداتي مي‌باشـند.

عثمانـي )1998( بـا روش اجتهاد فقهی در چارچوب فقه شـافعی، تلاش می‌کند 
تـا بـه بررسـي انواع عقود اسلامي و اوراق بهـادار پرداخته و ضوابط فقهي مـشخصي 
ـكه لازم استـ در تمامـي طراحي‌هاي مختلف براي اوراق بهادار اسلامي مورد توجه 
باشـد را برجسـته نمايد. در این تحقیق به کلیات مقوله سیاس‌تـگذاری مالی و پولی 

با اسـتفاده از اوراق بهادار اسلامی اشـاره‌ای مختصر گردیده است.

ارسلان5 )2004( مقولـه مديريتـ ريسكـ مالي سـاختارهاي انـواع اوراق بهادار 
اسلامي را مـورد تحـيلل قـرار داده و ضمـن برّرسـي انـواع ريسكـ و ارتبـاط آن بـا 
سـاختارهاي مختـلف اوراق بهادار اسلامي، به روش‌هايي براي پوشـش ريسكـ اين 

اوراق پرداخته استـ.

طاهـر6 )2013( تلاش ميك‌نـد تـا بـا ارائـه چارچوبـي نهـادي، زمينه‌هـاي لازم 
جهتـ سياس‌تـگذاري پولـي و مالـي در اقتصاد و مالي اسلامي را تبـيين نمايد. در 
اـين تحقـيق ضمن تبيين اصـول نظام مالي اسلام، اهداف، كاركردهـا و ويژگي‌هاي 

سياس‌تـگذاري پولـي اسلامي مـورد بررسـي قرار گرفتـه و برجسـته مي‌گردد.

همـان طـور كه ملاحظه مي‌شـود، تحقيقات پيـشين به صـورت پراکنده برخی از 

5  Arsalan
6  Tahir
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ابعـاد سیاس‌تـگذاری پولـی را مورد بررسـی قرار داده‌اند و لذا تاکنـون تحقیقی که با 
رویکـردی جامـع بـه بحث بازار پول اسلامی )بـازار بدهی‌های کوتاه‌مـدت منطبق با 
شـریعت( پرداخته و ابزارهای اسلامی جهت توسـعه این بازار و اعمال سیاست پولی 
با اسـتفاده از آن‌ها ارائه کرده باشـد، انجام نـشده استـ. از این منظر پژوهش حاضر 

دارای نوآوری می‌باشـد.

۳- بازار پول اسلامی )بازار بدهی‌های کوتاه‌مدت منطبق 
با شریعت(: امکان تشکیل آن و تعیین نرخ

سـوال اولـی کـه در اینجـا مطرح می‌شـود آن استـ که: "آیـا در نظـام بانکداری 
اسلامی، امکان تـشکیل بازار پولی کوتاه‌مدت )بازار پول اسلامی( وجـود دارد؟". در 
پاسـخ به این سـوال، برخی از محقّقین، بانکداری اسلامی را معادل حذف بازار پول 
از اقتصـاد می‌داننـد و بیـان می‌دارنـد کـه در اقتصاد اسلامی بازار پـول نباید وجود 
داشـته باشـد و آنچه هستـ بازار سـرمایه استـ. در واقع: "بـا حذف بهـره از اقتصاد، 
بـازار پولـی بـه طـور طبیعـی و واضح حـذف خواهـد شـد" )توتونچیـان، ۱۳۷۹، ص 
۷۲۵(. از ایـن رو، ادعـا شـده استـ: "بـه دلیل آنکه در نظـام مالی اسلامی بازار پول 
از اسـاس وجـود نـدارد، لـذا هزینه فرصت سـرمایه نیز اساسـا وجود نخواهد داشتـ" 
)توتونچیان، ۱۳۷۹، ص ۵۰۳(. معنی این حرف آن استـ که هزینه فرصت سـرمایه 

بـرای کارفرمایان در اقتصاد اسلامی صفر استـ.

بـه نظـر می‌رسـد ایـن دیـدگاه ناصحیـح می‌باشـد. چرا کـه تـفاوت بـازار پول و 
سـرمایه تـفاوت ماهـوی نیستـ. بلکه تـفاوت در ابزارهـا، افق زمانی و میزان ریسـک 
موجـود در ایـن دو بـازار استـ. در بـازار پول ابزارهـای کوتاه‌مدت )زیر یک سـال( با 
ریسـک کـم مورد معامله قرار می‌گیرد و در بازار سـرمایه ابزارهـای میان‌مدت و بلند 
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مـدت و بـا ریسـک بالاتر. ایـن مطلب به خوبـی در منابع اقتصـاد و مدیریت مالی که 
به تعریف بازار پول و سـرمایه پرداخته‌اند، مورد تاکید قرار گرفته استـ7 )سـاندرز و 
کورنتـ8، ۲۰۱۲، ج ۱، ص ۳۹۰(. بـه عبارت دیگر، بـازار پول، بازار تامین مالی کوتاه‌ 
مـدت بـا ریسـک پائین و بازار سـرمایه بـازار تامین مالـی بلند مدت با ریسـک بالاتر 
استـ9. به عبارت دیگر در بازار پول اوراق بهادار با سررسـید کمتر از یک سـال مورد 
خریـد و فـروش واقـع شـده و در بازار سـرمایه اوراق بهـادار با سررسـید بالاتر از یک 

سال )میـشکین10، ۲۰۱۳، ص ۵۱۲(.

از طرفـی بـا توجه به اینکه در نظام مالی اسلام، هم عقود مبادله‌ای کوتاه‌مدت با 
ریسـک کم و نرخ سـود قطعی )مانند: بیع دین، مرابحه، جعاله و اجاره( وجود دارند 
و هم عقود مـشارکتی که معمولا بلندمدت، دارای ریسـک و نرخ سـود غیرمـشخص 
هسـتند )مانند: مـشارکت مدنی، مـشارکت حقوقی و مضاربه(، می‌توان مدّعی بود که 
هم بازار پول اسلامی و هم بازار سـرمایه اسلامی قابل شـکل گیری است. همچنین، 
در نظام اقتصادی اسلام، اصل "للاجل قسـط من الثمن" مورد پذیرش مـشهور فقها 

قـرار دارد و ایـن منطـق تفاوت ارزش منبع حاضر با منبـع آینده را توجیه می‌کند.

البته مسلـّم استـ که بازار پول اسلامی )مشابه بازار سـرمایه اسلامی( در ارتباط 
بـا بخـش واقعی اقتصاد قرار داشـته و مبنای مـشروعیت نیز، اسـتفاده از قراردادهای 
حقوقـی منطبـق با شـرع استـ و این تـفاوت اصلی آن بـا بازارهای پولـی متعارف را 
شـکل می‌دهد. از این رو، دقیقا به همان دلیل که بازار سـرمایه متعارف قابل اصلاح 
در چارـچوب اسلامی می‌باشـد، بـازار پـول نیز بـا برخی اصلاحـات، می‌توانـد واجد 

7  . “The money market deals in the lending and borrowing of short-term finance (i.e., 
for one year or less), while the capital market deals in the lending and borrowing of 
long-term finance (i.e., for more than one year)” (Saunders and Cornett, 201۲, p. 417).
8  . Saunders and Cornett

  . البته تفاوت‌های جزئی دیگری نیز بین این بازارها وجود دارد.  9
10  . Mishkin
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صتف اسلامی بودن گردد11.

سـوال دیگـری کـه در اینجـام مطرح می‌شـود آن استـ کـه: "آیا تعییـن نرخ در 
بازار پول اسلامی بر اسـاس عرضه و تقاضا، مورد تائید شـرعی می‌باشـد؟". در پاسـخ 
به این سـوال نیز بررسـی متون دینی نـشان می‌دهد که در چارچوب اسلامی، اصل 
اولیـه بر آن استـ کـه تعیین قیم‌تها بایـد در تمامی بازارها )از جمـله بازار پول( بر 
اسـاس عرضـه و تقاضـای بازار و به صـورت غیردسـتوری تعیین شـود. در این رابطه 
می‌تـوان بـه آیـات و روایـات گوناگونی اسـتناد نمـود کـه در ادامه صرفا بـه بیان دو 

روایتـ از منابـع شـیعه و یک روایت از منابع اهل سـنت اکتفا می‌شـود.

* شـیخ صـدوق در کتـاب "مـن لایحضـره الفقیه" و نیـز در کتـاب "توحید" نقل 
می‌کنـد کـه: "بـه رسـول خـدا )ص( عرض شـد: کاش برای ما نـرخ کالاهـا را تعیین 
می‌کردیـد؛ زیـرا نرخ‌هـا در نوسـان استـ و بـالا و پاییـن مـی‌رود. حضـرت فرمودند: 
مـن کسـی نیسـتم که خـدا را با بدعتـی که درباره آن سـخنی با من نفرموده استـ، 
ملاقـات کنـم. پـس بنـدگان خـدا را به حـال خـود واگذارید تـا از یکدیگر اسـتفاده 

کننـد12" )صـدوق، 1۴13ق، ج ۲، ص ۴15(.

* ابوحمزه ثمالی نقل می‌کند که: "نزد امام سـجاد )ع( سـخنی از گرانی قیم‌تها 
بـه میـان آمد. حضـرت فرمودنـد: از گرانی آن تکلیـفی متوجه من نیستـ. اگر گران 
شـود، با خداستـ و اگر ارزان شـود نیز با اوست" )عاملی، ۱۴۰۹ق، ج ۱۷، ص ۴۳۱(. 
بـه نظـر می‌رسـد طرح مسـأله گرانی قیم‌تها نزد امـام )ع(، با این هدف انجام شـده 
استـ که از سـوی ایـشان قیمت خاصّی بر کالاها وضع شـود. حضرت این مسؤولیت 
  . واضح استـ که در بازار پول اسلامی، هیچ دلیلی برای اینکه سرمایه‌گذاران دریافت کننده تسهیلات   11
از شـبکه بانکـی هزینـه فرصت سـرمایه را صفر در نظـر بگیرند وجود ندارد. بلکه هزینه فرصت سـرمایه معادل 
نـرخ سـود قابـل دریافتـ در بـازار اوراق مرابحه و اجـاره و خرید دین‌های زیر یک سـال و هزینـه تحقق یافته 
بنـگاه معـادل نرخ سـود درخواسـتی بانک بر اسـاس عقود اسلامی استـ. از ایـن رو، مثلا اگر سـرمایه‌گذاری 
تسـهیلات مرابحه با نرخ بیستـ درصد دریافت کنند، هزینه سـرمایه برای وی دقیقا بیستـ درصد خواهد بود.
ً‌؛ فان الاسـعار تزید و تنقص. فقال: ماکنتـ لالقی الله عزوجل    . "قیـل للنّبی )ص(: لو اسـعرت لنا سـعرا  12

ببدعـه لـم یحدث لی فیها شـیئاً. فدعوا عباد الله یـأکل بعضهم من بعض".
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را از خـود سلـب کـرده و تدبیـر قیم‌تهـا را به خداوند نسـبت می‌دهـد. بنابراین، در 
شـرایط عـادی دلیـلی بـرای قیم‌تگذاری وجـود نداشـته و باید قیم‌تهـا به صورت 

طبیعی در بازار تعیین شـود.

* در متون روایی معتبر اهل سـنّت )به عنوان مثال در سـنن ابی داوود و سـنن 
ابـن ماجـه کـه از صحاح سـته می‌باشـند( از انس بن مالک نقل شـده استـ که: "در 
زمـان رسـول‌ خـدا )ص( گرانی پدید آمد. مردم حضور پیامبر )ص( رسـیدند و عرض 
کردنـد: ای رسـول خـدا )ص(، نرخ‌هـا بالا رفته استـ؛ بـرای ما نرخ‌هـا را تعیین کن. 
رسـول خدا )ص( فرمودند: فقط خداوند متعال تعیین ‌کننده قیم‌تهاستـ. گـشایش 
و تنگـی روزی در دستـ توانـای اوستـ و من امیـدوارم خداونـد را در حالی ملاقات 
کنـم کـه بـه هیچیک از شـما ظلمـی نکـرده باشـم13" )الهنـدی، ۱۳۹۷ق، ج ۴، ص 
۱۸۴(. این روایت نیز مطلق بوده و شـامل تمام حالات بازار می‌شـود. در واقع پیامبر 

)ص( بـه صـورت مطلق قیم‌تگـذاری را از مصادیق ظلم قلمـداد می‌نمایند.

آنچـه از مجمـوع ایـن روایـات )کـه در منابـع شـیعه و اهل سـنّت به کـرّات و با 
بیان‌های مختلف تکرار گردیده‌اند( می‌توان اسـتخراج نمود آن استـ که در شـرایط 
عـادی بـازار، تعییـن قیمت فقط بدستـ صاحب کالا می‌باشـد و کسـی نمی‌تواند به 
صـورت دسـتوری یـا تکلیفی برای مسلـمین قیم‌تگـذاری کند. بنابراین در شـرایط 
عـادی در بـازار پـول باید عرضـه و تقاضای منابع )که بر اسـاس عقود اسلامی انجام 
می‌شـود( تعیین کننده نرخ سـود کوتاه‌مدت باشـد و این نرخ دقیقا کارکرد اقتصادی 
نرخ بهره کوتاه‌مدت در بازار پول متعارف را بر عهده خواهد داشتـ. البته در شـرایط 
اسـتثنائی )ماننـد تبانـی و یـا احتـکار(، بانـک مرکزی )به عنـوان نماینـده حاکمیت 

اسلامی(، می‌توانـد به صـورت موقّت و محـدود به تعیین قیمتـ اقدام ورزد.

  . "غلا السـعر فی المدینه عىل عهد رسـول الله )ص(، فقال الناس: یا رسـول الله، غلا السـعر، فسـعّر لنا.   13
فقال رسـول الله )ص(: إن الله هو المسـعّر، القابض، الباسـط، الرازق و إنی لأرجو أن ألقى الله تعالى و لیس أحد 

منکم یطلبنـی بمظلمه فی دم و لا مال".



265 دلالت‌هایی برای توسعه بازار بدهی کوتاه‌مدت در کشور 

۴- نقد ابزارهای متعارف سیاست‌گذاری پولی از منظر 
فقهی: با تأکید بر عملیات بازار باز و تسهیلات قاعده‌مند

در الگـوی متعـارف سیاس‌تـگذاری پولـی، عملیـات بـازار بـاز در کریـدور بهـره 
تسـهیلات قاعده‌منـد اجرایـی می‌گـردد. تسـهیلات قاعده‌منـد در واقـع امکانـات 
قرض‌دهـی و قرض‌گیـری بانـک مرکـزی بـوده و بـه‌ گونـه‌ای تعییـن می‌شـود کـه 
"کریـدور نرخ بهره14" شـکل گیرد. در این کریـدور، کف نرخ میزان بهره‌ای استـ 

کـه بانـک مرکـزی بـه منابع سـپرده‌گذای شـده بانک‌ها نـزد خود پرداختـ می‌کند 
و سـقف آن نیـز، نـرخ بهـره‌ای استـ کـه بانـک مرکـزی بابتـ عرضه تسـهیلات به 

بانک‌هـای متقاضـی، درخواستـ می‌نمایـد )وایتسـل15، ۲۰۰۶، ص. ۲۴(.

نکته مهم آن استـ که کریدور نرخ بهره، سـاختاری مناسب جهت انجام عملیات 
بـازار بـاز در اختیـار بانـک مرکـزی قـرار می‌دهد. بـه این صـورت که، در ابتـدا بانک 
مرکـزی بـا مراجعـه به بـازار بین‌بانکی، نرخ بهـره‌ حقیقی بازار پول )کـه در اصطلاح، 
نـرخ بهره بازاری16 نامیده می‌شـود( را شناسـایی می‌کند. از طرفـی، با توجه به اینکه 
نـرخ بهـره بـازاری، بیـن نـرخ بهره کف و سـقف کریدور قـرار دارد و نـرخ بهره هدف 
بانـک مرکـزی17 نیـز بـا توجـه به اهـداف نهایـی )مانند کنتـرل نرخ تورم( مـشخص 
گردیـده استـ، بانـک مرکـزی می‌توانـد بـا ورود در بـازار بین‌بانکـی و متأثـر کردن 
عرضـه و تقاضـای ذخایـر در این بازار، نرخ بـازاری را به نرخ هدف خـود نزدیک کند 

)بیندسـیل و جابلکـی18، ۲۰۱۱، ص. ۳۴(.

در وضعیتـی کـه نـرخ بهره‌ بازار بیـشتر از نرخ بهره هدف استـ، بانک مرکزی در 

14  . Interest Rate Corridor
15  . Whitesell
16  . Market Interest Rate
17  . Target Rate
18  . Bindseil and Jablecki
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بـازار بین‌بانکـی اوراق بهـادار می‌خرد. با ایـن کار، عرضه ذخایر، افزایـش و نرخ بهره، 
کاهـش می‌یابـد. در مقابـل، اگر نـرخ بهره کمتر از نرخ هدف باشـد، بانـک مرکزی با 
فـروش اوراق بهادار در بـازار بین‌بانکی، ذخایر موجود در بازار بین‌بانکی را جمع‌آوری 
می‌کنـد و نرخ بهـره کوتاه‌مدت را افزایش می‌دهد )چاپمـن و دیگران19، ۲۰۱۰، ص. 

.)۲۴

حـال ایـن پرسـش مطـرح می‌شـود که آیـا بانـک مرکزی کـشور ایـران می‌تواند 
از الگـوی متعـارف سیاس‌تـگذاری پولـی بـا تـشکیل کریـدور نـرخ بهره تسـهیلات 
قاعده‌منـد اسـتفاده کنـد؟ بـا توجه به اینکـه در الگـوی متعارف، بانـک مرکزی همه 
شـیوه‌های سـپرده‌پذیری ذخایـر مـازاد بانک‌هـا و عرضه تسـهیلات به بانک‌هـا را در 
قالـب حقوقـی قـرض همراه با شـرط زیـاده انجام می‌دهـد و همچنین عملیـات بازار 
بـاز نیـز با خرید و فـروش اوراق قرضه سـامان می‌یابد، قابلیت اسـتفاده در چارچوب 
فقـه امامیـه و قانـون عملیات بانکـی بدون ربا را نـدارد )نظرپور و موسـویان، ۱۳۹۳، 
ص. ۲۴۷(. بـه ‌عبـارت دیگر، هرچند اصل تـشکیل کریدور بر اسـاس نـرخ ذخایر در 
بـازار پـول با هدف سیاس‌تـگذاری پولی اشـکال شـرعی نـدارد، ابزارها و شـیوه‌های 
عملیاتـی آن بـا فقه اسلامی سـازگار نیستـ و طراحـی الگوهای جایگزین اسلامی 

ضروری استـ.

۵- طراحی ابزارهای اسلامی جهت ایجاد تسهیلات 
قاعده‌مند

بانک مرکزی کـشور می‌تواند با اسـتفاده از ظرفیت عقود اسلامی، شـیوه‌هایی را 
جهتـ عرضـه تسـهیلات قاعده‌مند بـه بانک‌ها طراحـی کند. نکته مهم آن استـ که 

19  . Chapman et al.
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تسـهیلات قاعده‌منـد، عملیاتـی در بـازار پولـی کوتاه‌مدت استـ و به‌طـور عمده، در 
سررسـیدهای شـبانه، سـه‌روزه، هفتگی، ماهانه و به‌ندرت سـالانه به‌وقوع می‌پیوندد. 
همچنیـن، لازم استـ ایـن تسـهیلات، حداقل ریسـک و نرخ سـود قطعـی و از پیش 

تعیین‌شـده را داشته باشد.

بـا توجـه به این توضیحات، ابزارهای مبتنی بر عقود مـشارکتی )مانند مـشارکت، 
مضاربه، مزارعه و مسـاقات( از مجموعه ابزارسـازی خارج می‌شوند؛ زیرا در این عقود، 
تعییـن دقیـق نرخ سـود معاملات از ابتدا امکان نـدارد. علاوه بر این، عقود یادشـده، 
به‌طـور ذاتی، ریسـک‌هایی دارنـد که مدیریت آن‌ها یا امکان‌پذیر نیستـ یا مسـتلزم 
اسـتفاده از شـیوه‌هایی استـ که به صوری‌شـدن اسـتفاده از این عقود می‌انجامد. در 
نهایت، عقود مـشارکتی معمولاً در سررسـید‌های کوتاه‌مدت )مثلًا شـبانه یا سه‌روزه( 
قابـل اسـتفاده نیستـ؛ زیـرا در ایـن عقود لازم استـ منابـع، در پروژه‌ای مـشارکتی 
وارد شـود، پروژه، انجام و سـود دو طرف، محاسـبه و تقسـیم گردد. انجام‌دادن چنین 
پروژه‌هایی در سررسـیدهای کوتاه‌مدت شـدنی نیستـ. بنابراین، مناسب است جهت 

ابزارسـازی برای تسـهیلات قاعده‌مند از عقود مبادله‌ای اسـتفاده شود.

۵-۱- ابزارهای تسهیلات بانک مرکزی به بان‌کها )سقف 
کریدور(

بـا اسـتفاده از ظرفیت عقود مبادلـه‌ای می‌توان ابزارهایی جهت عرضه تسـهیلات 
توسـط بانـک مرکـزی بـه بانک‌هـا طراحـی نمـود. ایـن کار می‌توانـد بـه شـیوه‌های 
مختـفلی انجـام شـود کـه یکـی از آن‌هـا تنزیـل اسـناد تجـاری بانک‌ها )بیـع دین( 

می‌باشد.

در ایـن شـیوه در وضعیتـی که بانـک مرکزی قصد عرضه تسـهیلات به بانک‌های 
تجاری را داشـته باشـد از آنها تقاضا می‌کند اسـناد مطالباتی خود را، که از مشتریان 
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یـا سـایر بانک‌هـا دریافت کرده‌اند، به‌صـورت یک مجموعه درآورنـد و آن را نزد بانک 
مرکـزی، بـا نرخی که ایـن بانک تعیین می‌کند )نرخ سـقف(، تنزیـل کنند. عقد بیع 
دین که مورد تأیید مـشهور فقهای شـیعه و شـورای نگهبان است، می‌تواند به‌صورت 

بسیار کوتاه‌مدت استفاده شود. )به شکل ۱ نگاه کنید(.

شکل ۱. تسهیلات بانک مرکزی به بانک‌ها بر اساس بیع دین

بـرای مثـال، بانکی تجـاری به‌طور موقت با کسـری منابع مواجه استـ و در اتاق 
پایاپـای توانایـی نقد‌کـردن چک‌های خـود را ندارد و قصد اضافه برداشتـ را از منابع 
بانـک مرکـزی )به میـزان ۹۷۰ میلیـارد ریال برای یـک مـاه( دارد؛ در این وضعیت، 
بانـک مرکـزی اعلام می‌کند که این تسـهیلات فقط با نرخ سـالانه ۳۶ درصد )ماهانه 

۳ درصد( و در برابر دریافت اسـناد مطالباتی بانک، پرداخ‌تشـدنی استـ.

در ادامـه، بانـک تجـاری مجموعـه‌ای ۱۰۰۰ میلیـارد ریالی را از اسـناد مطالباتی 
)شـامل ـچک، سفـته و غیره( که از مـشتریان خود یا سـایر بانک‌هـا در اختیار دارد، 
به‌صـورت یـک مجموعه درمی‌آورد و بر اسـاس عقد بیع دین با نـرخ ماهانه ۳ درصد، 
بـه بانـک مرکـزی می‌فروشـد و به‌مدت یک هفتـه بـه ۹۷۰ میلیارد ریـال منابع نقد 
دستـ می‌یابد. در سررسـید )پایان مـاه(، بانک تجاری مبـلغ ۱۰۰۰ میلیارد ریال در 
اختیـار بانـک مرکـزی قرار می‌دهد و اسـناد تجاری خـود را دریافت می‌کند )اسـناد 

تجـاری را تنزیل مجـدد می‌نماید(.

 

 
  

 

منابع نقد با نرخ سقف )۳۶ درصد(
بانک مرکزی

مجموعه‌ اسناد مطالباتی

بانک تجاری دچار 
کسری منابع
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۵-۲- ابزارهای سپرده‌‌گذاری بان‌کها نزد بانک مرکزی )کف 
کریدور(

بـا اسـتفاده از ظرفیتـ عقود مبادلـه‌ای، می‌تـوان ابزارهایی جهت سـپرده‌پذیری 
منابـع مـازاد بانک‌هـا نـزد بانـک مرکـزی معرفی کـرد. یکی از ایـن ابزارها "تـشکیل 
اسـتخر دارایی‌هـای سـودده بانک مرکـزی و سـپرده‌پذیری بر اسـاس وکالت خاص" 

می‌باشد.

در این شـیوه، ابتدا بانک مرکزی اسـتخری از فعالی‌تهای سـودده خود تـشکیل 
می‌دهـد و نرخ سـود این اسـتخر را مـشخص می‌کنـد. برخی از فعالی‌تهای سـودده 
بانـک مرکـزی شـامل ایـن موارد استـ: ضـرب سـکه، تولید کاغـذ امنیتی و اسـناد 
بهـادار، کارمـزد تبدیـل دلار دولت به ریـال و فروش دلار به بانک‌هـا، عرضه خدمات 
خـاص به بانک‌ها و دریافت کارمزد، سـرویس‌ چاپخانه بانک مرکزی و سـپرده‌گذاری 
در بانک‌هـای داخـلی و خارجـی. در ادامـه، بانـک مرکزی بـا توجه به حجم اسـتخر 
منابعـی کـه دارد بـه سـپرده‌پذیری منابع مـازاد بانک‌ها اقـدام می‌کند و بـا توجه به 

بازده استخر منابع، به آنها سود می‌پردازد )به شکل ۲ نگاه کنید(.

شکل ۲. تشکیل استخر دارایی‌های سودده بانک مرکزی و سپرده‌پذیری بر اساس وکالت خاص

بـرای مثـال، فرض می‌شـود بانکـی تجاری به‌طور موقتـ )در اردیبهتـش( دارای 
مـازاد منابـع )به‌میزان ۱۰۰۰ میلیارد ریال( شـده و به‌هر دلیل )مثلًا وجود ریسـک(، 
قصـد نـدارد ایـن منابـع را در بـازار بین‌بانکـی بـا نـرخ ۲۸ درصـد در اختیـار سـایر 

 
 

 
سپرده‌پذیری منابع با نرخ کف )۱۸ درصد(بانک مرکزی 

بانک تجاری دارای 
مازاد منابع
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بانک‌هـای نیازمنـد به منابع قـرار دهد، بلکه می‌خواهد منابع خود را با ریسـک کمتر 
به‌مـدت یـک ماه نـزد بانک مرکـزی سـپرده‌گذاری کند و از نرخ سـود کـف کریدور 
)مثلًا ۱۸ درصد سـالانه( برخوردار شـود. واضح استـ هرچند بـازار بین‌بانکی بازاری 
کوتاه‌مـدت بـا حداقـل ریسـک استـ، ریسـک بانک مرکـزی از تمـام بانک‌هـا کمتر 
استـ و این ریسـک کم انگیزه سـپرده‌گذاری نزد بانک مرکزی استـ. در ادامه، بانک 
مرکزی )به‌وکالت از طرف بانک تجاری( منابع سـپرده‌گذاری شـده را در فعالی‌تهای 
سـودده خـود اسـتفاده می‌کنـد و اصل و سـود حاصل را در سررسـید )پایـان ماه( به 

بانک تجـاری بازمی‌گرداند.

۶- طراحی ابزارهای اسلامی جهت عملیات بازار باز

عملیات بازار باز )که اساسـا عملیاتی کوتاه‌مدت در بازار پول استـ( در کشورهای 
گوناگـون بـا اسـتفاده از اوراق بهـادار بـا کیفیت دولتی انجام می‌شـود. در این شـیوه 
دولتـ )جهتـ تأمیـن مالـی نیازهای خـود( در بازار اولیـه اوراق بهادار منتـشر کرده 
و بانـک مرکـزی بـا ورود در بازار ثانویه اوراق بهادار دولت، سیاس‌تـهای انبسـاطی و 

انقباضـی مـورد نظر خـود را اعمال می‌کند.

بـا توجـه به اینکـه در بازارهای پولی و مالـی متعارف، اوراق دولتـی به‌طور عمده 
به‌نـام اوراق قرضـه و در قالـب حقوقـی قـرض همـراه بـا بهـره سـامان می‌یابـد، در 
چارچوب اسلامی و نظام بانکی ایران قابل اسـتفاده نیستـ، اما با استفاده از ظرفیت 
عقـود مبادلـه‌ای، می‌تـوان ابزارهـای جدیدی جهت عملیـات بازار بـاز طراحی و اجرا 

کـرد. در ادامـه بـه دو مورد از این ابزارها اشـاره می‌شـود.
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۶-۱- اسناد خزانه اسلامی )صکوک بیع دین دولت(

"اسـناد خزانه دولت" اصلی‌ترین اوراقی استـ که بانک‌های مرکزی جهت عملیات 
بـازار باز اسـتفاده می‌کنند؛ به‌گونه‌ای‌که در حال حاضـر، بخش مهمی از اقلام دارایی 
موجود در ترازنامه بانک‌های مرکزی، اسـناد خزانه دولت )در کنار سـایر اوراق بهادار 
کم‌ریسـک( استـ. ایـن اوراق را معمـولاً دولتـ در قطع بالا، بدون ریسـک، به‌صورت 
تنزیـلی )اوراق بـا کوپـن صفر( و در بازار بین‌بانکی )بازار پـول( عرضه می‌کند و بانک 
مرکـزی، بانک‌هـا و مؤسسـات اعتباری غیربانکی، مـشتری اصلی این دسـته از اوراق 

هسـتند )قضاوی و بازمحمدی، ۱۳۹۱، ص. ۳۶(.

سـاختار متعـارف اسـناد خزانـه مبتنـی بـر دیـون واقعی نیستـ و قـرض همراه 
بـا زیـاده به‌حسـاب می‌آیـد کـه به‌نظـر تمـام فقهـای امامیـه و عامّه مـشمول حکم 
حرمت می‌شـود. فروش اولیه اوراق توسـط دولت به بانک مرکزی )به‌صورت تنزیلی( 
مـشمول حکـم حرمت رباستـ و به‌دلیل وجود مانـع در بازار اولیه، بـازار ثانویه اوراق 

نیز امـکان شـکل‌گیری ندارد.

بـا اسـتفاده از ظرفیتـ عقـد بیع دیـن در فقه امامیـه، می‌توان صکوکـی طراحی 
کـرد کـه با چالش شـرعی مواجه نباشـد و تقریباً تمـام کارکردهای اقتصادی اسـناد 
خزانـه متعارف را داشـته باشـد. ایـن ابـزار را می‌توان "اسـناد خزانه اسلامی" نامید. 
بـر اسـاس تعریـف، اسـناد خزانـه اسلامی ابـزاری مالی استـ کـه مبتنی بـر بدهی 
بخـش دولتـی به نظـام بانکی و همچنین سـایر ذی‌نفعـان و تأمین‌کنندگان استـ و 
خزانـه‌داری کل وزارت امـور اقتصادی و دارایی آن را منتـشر می‌کند. این اوراق بدون 
کوپـن، به‌صـورت تنزیـلی و بـر اسـاس عقد بیع دین قابل انتـشار استـ )موسـویان، 
نظرپـور، و خزائـی، ۱۳۸۹، ص. ۱۵(. در ادامـه، برخـی از ابعاد آن )با تأکید بر شـیوه 

کاربـرد جهتـ عملیات بـازار باز( بحث می‌شـود.

شـیوه کاربرد این اوراق جهت عملیات بازار باز بدین‌صورت استـ که ابتدا دولت 
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در بـازار اولیـه، اسـناد خزانه اسلامی منتـشر می‌کند و اجـازه تنزیل آنهـا را پیش از 
سررسـید می‌دهد. اشـخاص حقیقی یا حقوقی که از دولت طلب دارند و در ازای آن 
اسـناد خزانه اسلامی تحویل گرفته‌اند، نسـبت بـه تنزیل این اوراق در بـازار ثانویه و 
دسـتیابی بـه منابـع نقد اقـدام می‌کنند. در ایـن وضعیت، بانک مرکـزی نیز می‌تواند 
بـا ورود بـه بـازار ثانویـه ایـن اوراق و انجام خرید و فـروش، سیاس‌تـهای انقباضی و 

انبسـاطی مورد نظر خـود را اعمال کند.

از دیدگاه معیارهای فقهی، اسـناد خزانه اسلامی بر اسـاس عقد بیع دین طراحی 
شـده استـ که مورد تأیید مـشهور فقهای امامیه و شـورای نگهبان استـ. این اوراق 
تمـام ویژگی‌های اقتصـادی لازم را برای اوراق مبنای عملیات بازار باز تأمین می‌کند. 
مهم‌تریـن ویژگـی این ابزار ریسـک حداقلی آن استـ، زیرا اسـناد خزانـه جزء دیون 
ممتاز دولتی شـناخته می‌شـود؛ به این معنا که در زمان سررسـید این اوراق، دولت 

موظف استـ ابتدا آنها را تسـویه کند و پس از آن، سـایر دیون خود را بپردازد.

نـرخ سـود این اسـناد به‌صورت کاملًا مـشخص در بـازار ثانویه کـشف می‌گردد و 
ایـن بـا ماهیت ابزارهای عملیات بازار باز سـازگار استـ. علاوه بر ایـن، دارندگان این 
اوراق )ماننـد دارنـدگان اوراق قرضـه و اسـناد خزانـه متعارف( هیچ‌گونـه دخالتی در 
مدیریتـ فعالی‌تهای اقتصادی دولت ندارند و فقط در سررسـید مـشخص با مراجعه 

بـه بانک‌هـای عامـل، مبلغ اسـمی درج‌شـده روی اوراق را دریافت می‌کنند.

نکتـه مهـم دیگر نقدشـوندگی زیاد ایـن اوراق استـ. هنگامی که دولتـ در بازار 
بین‌بانکـی، اسـناد خزانـه اسلامی را عرضـه می‌کنـد، عرضـه و تقاضـای بازار شـکل 
می‌گیـرد و انجـام مبـادلات در این بازار، نقدشـوندگی ایـن اوراق را تضمین می‌کند. 
در نهایت، این اوراق کوتاه‌مدت )کمتر از یک سـال( استـ و می‌تواند با سررسـیدهای 
گوناگـون )بـا نرخ‌های تنزیل متفاوت( منتـشر شـود و این به اسـتخراج منحنی بازده 
بازار پول کمک شـایانی می‌کند. می‌توان انواعی از صکوک بیع دین را با سررسـیدها 

و نرخ‌هـای مختـلف طراحی کرد.
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۶-۲- صکوک اجاره و اجاره به‌شرط تملیک دولت

اوراق اجـاره، اوراق بهـاداری استـ کـه بـر اسـاس عقـد اجـاره منتـشر می‌شـود 
و نـشان دهنده مالکیتـ مـشاع دارنـدگان آن در دارایـی مبنـای انتـشار اوراق استـ 
کـه اجـاره داده می شـود. ایـن اوراق انتفاعـی و قابـل معامـله در بـازار ثانویه استـ. 
شـیوه کاربـرد صکـوک اجاره جهتـ عملیات بـازار باز مـشابه صکوک مرابحه استـ؛ 
بدین‌صورت که دولت )شـامل وزارتخانه‌ها، شـرک‌تهای دولتی و غیره( جهت تأمین 
نیازهـای خـود به کالاها و خدمات، شـرکت واسـطی را انتخاب کـرده و نیازهای خود 

را بـه اجـاره کالاهـا به این شـرکت اعلام می‌کند.

واسـط پس از کسـب مجوزهـای لازم، اوراق بهـاداری را به‌نام "صکـوک اجاره" یا 
"صکـوک اجـاره به‌شـرط تملیک" منتـشر می‌کند و با واگـذاری آنها به مـردم، منابع 

لازم را جمـع‌آوری می‌نمایـد. سـپس، بـا اسـتفاده از آن منابـع و به‌وکالتـ از طـرف 
خریداران اوراق، کالاهای سـرمایه‌ای و مصرفی بادوام را می‌خرد و بر اسـاس قرارداد 
اجـاره، بـه دولت واگـذار می‌نماید. اجاره‌بهـای آنها را در سررسـید‌های مقرر از دولت 
دریافتـ می‌کنـد و پـس از کسـر حق‌الزحمـه، مابقـی را به‌عنـوان سـود در اختیـار 
صاحبـان اوراق قـرار می‌دهـد. دارنـدگان اوراق می‌توانند تا سررسـید منتظـر بمانند 
و از سـود مرابحـه اسـتفاده کننـد یا پیـش از سررسـید، اوراق خود را در بـازار ثانویه 
)بـازار بین‌بانکـی( بفروشـند. بانـک مرکـزی )بازیگر اصـلی در بازار پول( نیـز در بازار 
ایـن اوراق وارد می‌شـود و بـا خرید و فـروش صکوک اجاره، سیاس‌تـهای پولی مورد 

نظـر خود را اعمـال می‌کند.

صکوک اجاره دولت نیز می‌تواند با نرخ سـود مـشخص و از پیش تعیین‌شـده، با 
حداقل ریسـک )یا با ریسـک‌هایی که به‌راحتی مدیریت می‌شـود(، با قابلیت تـشکیل 
بازار ثانویه و نقدشـوندگی مناسـب، با سررسـیدهای کوتاه‌مدت )کمتر از یک سـال( 
و بـا قابلیتـ وثیقه‌گـذاری در بـازار بین‌بانکی منتـشر شـود. بنابرایـن، توانایی تأمین 

ویژگـی ابزارهای مناسـب جهت عملیات بـازار باز را دارد.
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۷- جمع‌بندی و توصیه‌های سیاستی

ایـن تحقیـق تلاش نمود تا مسـئله امکان‌سـنجی تـشکیل بازار پول اسلامی در 
نظـام مالـی کـشور را مورد بحث قرار داده و ابزارهای اسلامی جهت سیاس‌تـگذاری 
پولـی )بـا تاکید بـر عملیات بازار باز و تسـهیلات قاعده‌مند بانک مرکـزی( ارائه دهد. 

یافته‌هـای ایـن پژوهش نـشان می‌دهد که:

الـف- تـفاوت بازار پول و سـرمایه ماهـوی نبوده و تفاوت در ابزارهـا، افق زمانی و 
میـزان ریسـک موجود در این دو بازار استـ. در بـازار پول ابزارهـای کوتاه‌مدت )زیر 
یـک سـال( بـا ریسـک کم مـورد معامله قـرار می‌گیـرد و در بـازار سـرمایه ابزارهای 
میان‌مـدت و بلنـد مدت و با ریسـک بالاتـر. از طرفی با توجه به اینکـه در نظام مالی 
اسلام، هـم عقود مبادله‌ای کوتاه‌مدت با ریسـک کم و نرخ سـود قطعـی وجود دارند 
و هم عقود مـشارکتی که معمولا بلندمدت، دارای ریسـک و نرخ سـود غیرمـشخص 
هسـتند، می‌تـوان مدّعـی بود که هم بازار پول اسلامی و هم بازار سـرمایه اسلامی 

قابل شـکل گیری است.

ب- بانـک مرکـزی می‌توانـد با ورود در بازار پول اسلامی به اعمال سیاس‌تـهای 
پولـی مـورد نظـر خود بپـردازد. جهت تسـهیل ایـن امر نیاز استـ تا تعـداد کافی از 
اوراق بهادار اسلامی با سررسـیدها و نرخ‌های سـود متنوع در بازار پول موجود باشـد 

)بـازار از عمق کافی برخوردار باشـد(.

ج- می‌تـوان بـا اسـتفاده از ظرفیتـ عقـود مبادلـه‌ای انـواع مختلف از شـیوه‌ها و 
ابزارهای اسلامی را جهت ارائه تسـهیلات قاعده‌مند و انجام عملیات بازار باز توسـط 
بانـک مرکـزی پیـشنهاد نمود کـه در این تحقیق بـه برخی از مهمترین آن‌ها اشـاره 

. شد

د- تـشکیل کریـدور نـرخ سـود در بـازار پـول اسلامی در نظـام بانکی کـشور و 
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عملیـات بـازار بـاز بانک مرکـزی در داخل کریدور، می‌تواند به کـشف نـرخ منابع در 
بـازار پـول و اسـتفاده از آن جهت سیاس‌تـگذاری پولی بانک مرکـزی و علام‌تدهی 

بـه سـایر بازارهای مالی، نقش مهمی داشـته باشـد.

بـا توجـه بـه تحلیل‌هـای ایـن پژوهـش و ارزیابی اجمالـی وضعیت موجـود نظام 
بانکی کـشور، توصیه‌های سیاسـتی ذیل خطاب به بانک مرکزی کشور بیان می‌شود:

در حـال حاضر، دریچه‌های اعتباری بانک مرکزی )شـامل اضافه برداشتـ(  	-
کارکرد سیاس‌تـگذاری ندارد و از دیدگاه شـرعی نیز سـوال برانگیز استـ. پیـشنهاد 
می‌شـود تسـهیلات بانک مرکزی فقط بر اسـاس عقود اسلامی با نرخ‌های مـشخص 

و از پیـش تعیین‌شـده عرضه گردد.

یکـی از مهم‌تریـن مباحـث در موفقیتـ کریـدور نـرخ سـود این استـ که  	-
بخش‌هـای کارشناسـی بانـک مرکـزی نرخ‌هـای کف و سـقف کریـدور را به‌درسـتی 
تعیین کنند. بر این اسـاس، لازم استـ این نرخ‌ها ثابت نباشـد و با توجه به وضعیت 

اقتصـادی، به‌صـورت سیاسـتی، تعییـن گردد.

تعییـن نرخ‌هـا باید به‌صورتی باشـد که انگیزه بانک‌ها در سـپرده‌گذاری نزد  	-
بانک مرکزی و تسـهیلات‌گیری از این بانک را به‌صورت مناسـبی متأثر کند و امکان 

تـشکیل کریدور نرخ سـود در بـازار بین‌بانکـی را فراهم نماید.

لازم استـ بانـک مرکزی با اتخـاذ تدابیر لازم، اوضـاع را به‌گونه‌ای مدیریت  	-
کنـد کـه عقود اسلامی )مانند بیع نقد، اجـاره و غیره( به‌صورت واقعـی و غیرصوری 
بیـن بانک‌هـا و بانـک مرکزی منعقد شـود. انتقال اسـناد دارایی‌ها، به اجـرای واقعی 

عقود کمـک می‌کند.

بـا توجـه به جدیدبـودن ایده‌های این پژوهش، ممکن استـ اجـرای آنها با  	-
مـشکلاتی همراه باشـد. پیـشنهاد می‌شـود ایـن شـیوه‌ها ابتدا در حجم‌هـای محدود 
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اسـتفاده گـردد و بـا آزمـون و خطـا، به‌تدریج توسـعه یابد.

در حـال حاضـر، بـازار بین‌بانکـی کـشور عمـق کافـی نـدارد و در آن فقط  	-
از تعـداد محـدودی ابـزار خاص )ماننـد سـپرده‌پذیری و به‌ندرت بیع دین( اسـتفاده 
می‌شـود. در ایـن وضعیت، امکان ورود بانک مرکزی بـه این بازار، جهت عملیات بازار 
بـاز، فراهـم نیستـ؛ زیـرا این بازار کـشش ورود بازیگـر مهمی به‌نام بانـک مرکزی را 
ندارد. جهت حل این مـشکل، پیـشنهاد می‌شـود دولت )با هماهنگـی بانک مرکزی( 
جهتـ تأمیـن مالی نیازهای خود انواع صکوک را منتـشر کند و ایـن اوراق را در بازار 
بین‌بانکـی بفروشـد. ایـن کار بـه تقویت عمـق بازار و شـکل‌گیری بازار سـاختاریافته 
دیـون بـا کیفیتـ دولتی کمک می‌کند و زمینـه ورود بانک مرکـزی در میان‌مدت را 

فراهـم می‌نماید.

پیـشنهاد می‌شـود بانـک مرکزی در کوتاه‌مـدت به‌جای اوراق مـشارکت، از  	-
صکـوک بیـع دیـن و صکوک اجاره اسـتفاده کند. مزیتـ این دو نوع اوراق آن استـ 
که برخلاف اوراق مـشارکت، نرخ سـود ثابت و از پیش تعیین‌شـده‌ای دارد و نیازی به 
اسـتفاده از منابـع حاصل از آنهـا در پروژه‌های خاص اقتصادی نیستـ. علاوه بر این، 

چالش‌هـای فقهـی اوراق مـشارکت بانک مرکـزی در این ابزارها مطرح نیستـ.

اگـر به‌هـر دلیـل، امـکان کنارگذاشـتن اوراق مـشارکت بانـک مرکـزی و  	-
اسـتفاده از ابـزار جایگزیـن صکوک فراهم نیستـ، پیـشنهاد می‌شـود بانـک مرکزی 
‐ در کنـار اوراق مـشارکت و به‌صـورت مکمـل و هم‌زمان ‐ صکوک منتـشر کند. این 
کار به‌تدریـج زمینـه جایگزین‌شـدن انـواع صکوک به‌جـای اوراق مـشارکت را فراهم 

. می‌کند
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بررسی حساب‌های سرمایه‌گذاری محدودشده و 
محدود نشده در بانکداری و حسابداری اسلامی

 ساسان مهرانی1
علیرضا رام روز2

چکیده

بین عقد مورد استفاده در به‌کارگیری سپرده‌های مدت‌دار در نظام بانکداری اسلامی 
ایران و بانکداری اسلامی سـایر کشورها تفاوت شچمگیری وجود دارد. سپرده‌گذاری 
در بانک‌های ایران با وکیل قراردادن بانک برای استفاده از سپرده‌ها صورت می‌گیرد، 
درحالی‌که در بانک‌های اسلامی بین‌المللی اسـتفاده از عقد مضاربه رایج استـ. این 
تـفاوت، اختلاف ـشچمگیری در افـشای حسـاب‌های سـپرده‌گذاری در صورت‌های 
مالـی بانک‌هـای ایـران و بانک‌های اسلامی سـایر کـشورها درپی داشـته استـ. در 
عرصۀ بین‎المللی حسـاب‌های سـپرده، حساب‌های سـرمایه‌گذاری نامیده می‌شوند و 

  دانشیار گروه حسابداری دانشگاه تهران  1
  دکترای حسابداری دانشگاه تهران- پردیس بین‌المللی کیش  2



در صورت اسـتفاده از عقد مضاربه برا‌ی سـپرده‎گذاری، حساب‎های سرمایه‎گذاری به 
محدودشـده و محدودنشده تقسیم می‎شوند. حسـاب‌های سرمایه‎گذاری محدودشده 
بـر اسـاس دو دیـدگاه رایج به‌عنـوان بدهی و یا بیـن بدهی‎ها و سـرمایه نمایش داده 
می‎شـوند. اطلاعـات مربـوط به حسـاب‌های سـرمایه‎گذاری محدودنـشده نیز در یک 
صورت مالی مجزا با عنوان صورت تغییرات در سـرمایه‌گذاری‌های محدودشـده، افشا 
می‎گردد. تقسـیم‎بندی حسـاب‎های سـرمایه‎گذاری به محدودشـده و محدود نـشده 
و نحـوه افـشای آن‎هـا تاکنـون مورد توجـه پژوهـشگران داخـلی نبوده استـ. مقاله 
حاضر ضمن معرفی حسـاب‎های سـرمایه‌گذاری محدودشـده و محدود نشده به بیان 

دیدگاه‌هـای مرجح در مورد افـشای این حسـاب‎ها می‎پردازد.

واژگان کلیدی: حسـابداری اسلامی، افـشا، بانکداری اسلامی، حسـاب‌های سرمایه‌گذاری 
محدودنشده و  محدودشده 
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مقدمه

پرداختـ زکات و ممنوعیتـ ربا از جمله راهکارهای اسلام بـرای برقراری عدالت 
اقتصـادی، محسـوب می‌شـوند. دیـن مبیـن اسلام در راسـتای برقـراری عدالتـ و 
مسـاوات هـر چه بیـشتر در حـوزۀ اقتصادی، ربـارا منع و روش‌ها و عقـودی را جهت 
تأمیـن مالـی پـاک و عـاری از ربا و تسـهیل امور اقتصـادی اسلامی در جوامع وضع 
نموده استـ. وجـود رهنمودهای مذکور باعـث تفاوت معاملات و بانکداری اسلامی، 
و حسـابداری مورد نیاز آن‌ها نسـبت به حسـابداری متداول است. اقتصاد اسلامی در 
هـزارۀ جدید به‌سـرعت اشـاعه یافته استـ و درحالی‌کـه بسـیاری از بانک‌های غربی 
هم‎چنـان از تأثیـرات منـفی بحران وام‌های بی‌پـشتوانه سـال 2007 زیـان می‌بینند، 
بانک‌هـای اسلامی از شکس‌تـهای بعـدی مصـون بوده‌انـد )اختـر عزیـز، 2011(. از 
سـوی دیگر، در حوزۀ مرکز بازارهای نوظهور، دارایی‌های بانک‌های اسلامی در سـال 
2013 بالـغ ‌بـر 1/7 میلیارد دلار آمریکا و رشـد سـالیانه آن 17/6 درصد بوده استـ 
)مرکـز بازارهـای نوظهور، 2014(. نیاز به گزارشـگری نهادهای مالی اسلامی ازآنجا 
نـشات گرفته استـ که نهادهای مالی اسلامی در اجرای اسـتانداردهای حسـابداری 
اسـتانداردهای  و  بین‌المـللی3  گزارشـگری  مالـی  اسـتانداردهای  قبیـل  از  موجـود 
حسـابداری داخـلی4 کـه طبـق سـاختارها و رویه‌های مالـی معمول تدوین ‌شـده‌اند، 
به مـشکل برخورده‌اند. با وجود هم‌زمان شـدن رشـد نهادهای مالی اسلامی، با آغاز 
پروژۀ همگرایی اسـتانداردهای حسـابداری، ضرورت وجود اسـتانداردهای حسابداری 
اسلامی بیـش‌ از پیش احسـاس می‌شـود. زیـرا از یک‌سـو، معاملات شـرعی ناظر بر 
حرمتـ ربـا، معادلـی در تأمین مالی مرسـوم ندارند و از سـوی دیگر، اسـتانداردهای 
گزارشـگری مالـی بین‌المللی تدوین‌شـده نیـز جوابگوی چالش‌هـای معاملات مالی و 
عقـود اسلامی نیسـتند. ازاین‌رو، بـه لحاظ اهمیتـ و ضرورت موضـوع، پژوهش‌های 

3  International Financial Reporting Standards (IFRS)
4  Domestic Accounting Standards (DAS)
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گسـترده‌ای در این عرصه توسـط دانـشگاه‌ها و سازمان‌های اسلامی انجام شده و در 
نتیجۀ این تحقیقات و در راسـتای تحقق اهداف اسلامی، سـازمان‌هایی با هدف تهيه 
و تدوين اسـتانداردهاي حسـابداري مربوط به فعالتي نهادهاي مالي اسلامي تأسیس 

گردیدنـد. این سـازمان‌ها عبارت‌اند از:

• سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی5	

• هیأت استانداردهای حسابداری مالزی6	

• گروه تدوین استاندارد آسیا- اقیانوسیه7	

• مرکز دانش مالی اسلامی دلویت8	

بـا توجـه بـه روند جهانی‌سـازی حسـابداری، دیـدگاه نهادهـای مذکـور در مورد 
ایجاد همگرایی در اسـتانداردهای حسـابداری به دو دسـته قابل ‌تقسیم است: دیدگاه 
نخستـ، وجـود مجموعه‌ای مجـزا از اسـتانداردهای حسـابداری اسلامی را ضروری 
می‌دانـد. بدیـن لحاظ، اعمال اسـتانداردهای گزارشـگری مالی بین‌المـللی را تنها در 
مـواردی کـه بـا دیـن اسلام در تضـاد نیسـتند، مجـاز می‌داننـد و در صـورت وجود 
شـبهه مذهبی و یا خلأ رهنمود لازم در این اسـتانداردها، اسـتفاده از اسـتانداردهای 
حسـابداری اسلامی را مجـاز می‌داننـد. سـازمان حسـابداری و حسابرسـی نهادهای 
مالـی اسلامی بـا پیروی از ایـن تفکر خـود را به‌عنـوان مهم‎ترین نهـاد تدوین‌کنندۀ 
اسـتانداردهای حسـابداری اسلامی معرفـی و تاکنـون 26 اسـتاندارد حسـابداری، با 
عنوان اسـتانداردهای حسـابداری مالی9، بـرای نهادهای مالی اسلامی تدوین نموده 
استـ. این سـازمان در چهارمین نشستـ سـالیانه آکادمـی بین‌المـللی پژوهش‌های 

5  Accounting and auditing organization for Islamic financial institutes (AAOIFI)
6  Malaysian Standards Board (MASB)
7  Asian-Oceanian Standard Setting Group (AOSSG)
8  Deloite Islamic Finance Knowledge Center (IFKC)
9  Financial Accounting Standards (FAS)
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شـریعت10 در سـال ۲۰۱۲، تعـداد اعضـای خـود را ۴۰۰ نهـاد از ۴۰ کـشور عنـوان 
نمـود. در واقع، در این کـشورها شـاهد هم‌زیسـتی اسـتانداردهای گزارشـگری مالی 
بین‌المـللی  )آکادمـی  هسـتیم  اسلامی  حسـابداری  اسـتانداردهای  و  بین‌المـللی 

پژوهش‌هـای شـریعت، ۲۰۱۲(.

بـر اسـاس دیـدگاه دوم ارائـه مجموعـه ای مجـزا از اسـتانداردهای حسـابداری 
اسلامی بـه دلیـل ایجـاد فرصتهای آربیتراژی و فراهم شـدن بسـتر تقـلب نامطلوب 
مـی نمایـد. طرفداران ایـن دیدگاه به سـردمداری هیأت اسـتانداردهای حسـابداری 
مالزی، به دنبال حل چالـشهای حسـابداری اسلامی از طریق ارائه رهنمودهای لازم 

در اسـتانداردهای گزارشـگری مالـی بین المللی هسـتند.

رویه‌های افشای سازمان حسابداری و حسابرسی 
نهادهای مالی اسلامی

بر اسـاس اسـتاندارد حسـابداری مالی شماره 1 سازمان حسـابداری و حسابرسی 
نهادهای مالی اسلامی با عنوان "ارائه و افـشا در صورت‌های مالی بانک‌های اسلامی 
و نهادهـای مالـی"، مؤسسـات مالـی و بانک‌های اسلامی موظف به ارائـه صورت‌های 

مالی زیر می‌باشـند )اسـتاندارد حسـابداری مالی شماره 1(:

11 صورت‌وضعیت مالی، صورت سود و زیان،(

22 صورت جریان وجوه نقد،(

33 صـورت تغییـرات در حقـوق صاحبان سـرمایه یا صورت سـود )زیان( (
انباشته،

10  International Shari`ah Research Academy (ISRA)
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44 صورت تغییرات در سرمایه‌گذاری‌های محدودشده،(

55 صورت منابع و مصارف وجوه صندوق خیریه و زکات، و(

66 صورت منابع و مصارف وجوه صندوق قرض‌الحسنه.(

روشـن استـ که سـه مـورد آخـر صورت‌هـای مالـی بانک‌هـای ایرانـی از تفاوت 
ـشچم‌گیری برخـوردار هسـتند. تـفاوت عمـده در رویه‌های افـشا بانک‌هـای ایران و 
بانکـداری اسلامی بین‌المـللی نیازمنـد بررسـی علمـی استـ. از جمـله سـایر موارد 
اختلاف، عقـد بـه‌کار رفتـه بـرای سـپرده‌گذاری در بانک‌های اسلامی استـ که به 
تـفاوت در نحـوه ارائـه سـپرده‎های سـرمایه‎گذاری بلندمـدت در ترازنامـه بانک‌هـا و 
حتـی وجـود یک صـورت مالی مجـزا در ایـن زمینه انجامیده استـ. صـورت مالی و 
رویه‌هائـی کـه در حسـابداری بانکـداری کـشور و پژوهش‌های مرتبط انجام‌شـده، به 
آن پرداختـه نـشده استـ. در مقالـه حاضر به بررسـی عقود مرسـوم در بـه کارگیری 
سـپرده‌گذاری بلندمـدت توسـط بانک‌هـا، اختلاف رویه‌هـای افـشا سـپرده‌گذاری 

بلندمـدت در ترازنامـه بانک‌هـا و صورت‌هـای مالـی اسلامی پرداخته خواهد شـد.

سپرده‌گذاری در بانکداری اسلامی ایران

پس از پيروزي انقلاب اسلامي و با اسـتقرار نظام جمهوري اسلامي، دگرگوني و 
نوسـازي بنيان‌ها و نهادهاي اجتماعي، سياسـي و اقتصادي آغاز شـده و در راسـتاي 
اجـراي احـکام اسلام در عرصه‌هـای گوناگون، اقدامـات متعددي صـورت گرفت. در 
اـين مـيان، بـر اصلاح سـاختار اقتصادي کـشور و تطبيق آن بـا مباني اسلام تأکید 
بسيـار شـد. قانـون عمـيلات بانکـي بدون ربـا، در شـهريورماه ۱۳۶۲ توسـط مجلس 
شـوراي اسلامي تصويب و در تاريخ دهم همان ماه مورد تأیید شـوراي نگهبان قرار 
گرفتـ. در پـی تصویب اين قانـون، آیین‌نامه‌ها و دسـتورالعمل‌های اجرايي مبتنی بر 
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آن تهیه ‌شـده و حسـب مورد از تصويب هیأت‌وزیران و شـوراي پول و اعتبار گذشتـ 
و بانک‌هـا مکـلف شـدند که از ابتـداي سـال ۱۳۶۳عميلات خود را با مقـررات جديد 

دهند. تطبيق 

مطابـق قانـون عمـيلات بانکـی بـدون ربـا، بانـک در بـکار گرفتـن سـپرده‌های 
سـرمایه‌گذاری مـدت‌دار وکـيل استـ. حق‌الوکالـه به‌کارگیـری انـواع حسـاب‌های 
سـپرده سـرمایه‌گذاری مدت‌دار، جزو درآمد بانک محسـوب می‌گردد. در این صورت، 
با توجه به ممزوج گردیدن منابع وکالتی با منابع اصــالتی بانــک، ســود حاصــل از 
اعطای تسهیلات به‌عنوان سود مشاع تلقی گردیده و باید طی ســازوکاری عادلانــه 
و منصفــانه، ســود متعلق به هر یک از ذی‌نفعان بانک )سپرده‌گذاران و سهامداران( 
از یکدیگر تفکیک گردد. بــدیهی استــ ســود متعلق به سپرده‌گذاران پس از کسر 
حق‌الوکاله بانک، در صورت زیادت نسـبت به سـود علی‌الحساب پرداختــی، باید بین 
سـپرده‌گذاران تقسـیم شـود. بر اساس بخشنامه شـماره 94/69383 بانک مرکزی به 
تاریـخ 94/3/20، حداکثـر حق‌الوکالـه به‌کارگیری سـپرده‎ها، 3 درصـد خالص منابع 
سـپرده‌گذار )میــانگین مانـده پایان هفتـه منابع سـپرده‌گذار پس از کسـر میانگین 
مانده پایان هفته سـپرده قــانونی تودیع‌شـده( برای هر یک از انواع سـپرده‌های بکار 

گرفته‌شـده جهت مصارف مـشاع است.

در ایـران، اطلاعـات مالـی بانک‌هـا در قالب ترازنامه، صورت سـود و زیان، گردش 
حسـاب سـود )زیان( انباشـته، صورت سـود و زیان جامع، صورت جریان وجوه نقد، 
یادداش‌تـهای توضیحـی )شـامل؛ الـف. کلیـات، ب. مبنـای تهیه صورت‌هـای مالی، 
پ. خلاصـه اهـم رویه‌هـای حسـابداری، یادداش‌تـهای مربـوط بـه اقلام منـدرج در 
صورت‌های مالی و سـایر اطلاعات مالی(، افـشا می‎گردد. در این راسـتا، سـپرده‎های 

سـرمایه‎گذاری شـده به‌عنـوان بدهی افـشا می‌گردد.
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سپرده‌گذاری در بانکداری اسلامی سایر کشورها

بانکداری اسلامی در سـایر کـشورها از نظر نحوۀ به‌کارگیری وجوه سپرده‌گذاری 
شـده، افـشا اطلاعـات مالـی و صورت‌هـای مالـی بانک‌هـا متفاوت استـ. شـیوه‌های 
تجهـيز و تخصـيص منابـع در نظام‌هـای بانکداري اسلامي در کـشورهاي دیگر، کما 
بـيش مـشابه و همگـي منطبق بر اصول شـريعت اسلامي استـ )محرابـی، 1393(. 
در کـيله بانک‌هـاي اسلامي تجهيز سـپرده‌های مـشتريان، به‌طورکـلی در قالب‎های 
حسـاب‌جاری، حسـاب پس‌انداز و حسـاب سـرمایه‌گذاری صورت می‌پذیرد. در رابطه 
بـا حسـاب‌های پس‌انـداز، در کـشورهای مورد بررسـی بـه شـیوه‌های متفاوتی عمل 
می‌شـود. بـه اـين صـورت کـه در برخی از آن‌هـا پرداخت اصـل مبالغ اين سـپرده‌ها 
از سـوی بانـک تضمین‌شـده درحالی‌کـه در برخـی ديگـر هيچ‎گونـه تضمينـی بابت 
اصـل اـين سـپرده‌ها صـورت نمی‌گیـرد. در رابطـه بـا نحوۀ اسـتفاده از حسـاب‌های 
سـرمايه‌گذاري نيز تفاوت‌هایی در بين کـشورهای اسلامی وجود دارد. اما در عرصۀ 
بین‌المـللی و به‌طـور مرسـوم، اکثـر بانک‌هـای اسلامی، علاوه بـر عقد وکالتـ، اين 
حسـاب‌ها را در قالـب عقـد مـشارکت و به‌طـور عمـده مضاربـه نیز بـه کار می‌گیرند 

)حاجیان و همـکاران، 1390(.

مضاربـه قراردادي استـ كه به‌موجب آن، ـكيي از طرفين )مالك( عهده‌دار تأمين 
سـرمايه می‌گـردد )نقـدي( بـا قـيد اينـكه طرف ديگـر )عامل( بـا آن تجـارت كند و 
هـر دو در سـود حاصل‌شـده شـركي باشـند )مصباحـي مقـدّم و همكـاران، 1389، 
ص 163(. در مـيان عقـود اسلامي، ـكه در محـدوده معاملات بانكي بـه كار گرفته 
می‌شـود، مضاربـه مناسـب‌ترین شكـل براي انـواع فعالی‌تهای تجاري استـ كه همه 
بازرگانـان و كسـاني ـكه بـه کسـب‌وکار اشـتغال دارنـد، در صـورت نياز به سـرمايه، 
می‌تواننـد بـا مراجعـه به بانكـ و انعقاد قـرارداد مضاربه، وجـه لازم را دريافت نموده، 
بـه كار تجـاري موردنظـر بپـردازد )سـهليي،1387، ص 121(. تـفاوت در عقد مورد 
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اسـتفاده برای دريافت سـپرده‌های مدت‌دار از مشتريان، سـبب ایجاد تفاوت‌هایی در 
رویه‌های افـشا بانک‌های ایران و بانک‌های اسلامی سـایر کـشورها شده است که در 

ادامه مورد بررسـی قـرار می‌گیرد.

در عرصـۀ بانکـداری اسلامی بین‌المـللی، واژه حسـاب‌های سـرمایه‌گذاری11 را 
معـادل واژه سـپرده‌های سـرمایه‌گذاری مورداسـتفاده قـرار می‌دهنـد. حسـاب‌های 

سـرمایه‌گذاری بـه دو دسـته محدودشـده و محدود نـشده تقسـیم می‌شـوند.

حساب سرمایه‌گذاری محدود نشده

در ایـن نوع حسـاب، دارندۀ حسـاب سـرمایه‌گذاری وجه را در قالـب عقد مضاربه 
در اختیـار بانـک اسلامی قرار می‌دهد و بـه بانک اجازه می‌دهد وجوه سـپرده‌گذاری 
شـده را بـدون وضع هیـچ محدودیتی از نظر محل، شـیوه و هدف سـرمایه‌گذاری به 
روشـی که بانک اسلامی مناسب تشخیص می‌دهد، سرمایه‌گذاری کند. بر اساس این 
توافق، بانک اسلامی می‌‌تواند وجوه دارندگان حسـاب‌های سـرمایه‌گذاری را با وجوه 
خـود یا سـایر وجوهی که بانک اسلامی حـق اسـتفاده از آن را دارد، )به‌عنوان‌مثال، 
حسـاب‌های جاری( در‌هـم آمیزد. دارندگان حسـاب‌های سـرمایه‌گذاری و بانک‌های 
اسلامی معمـولاً در بـازده وجوه سرمایه‌گذاری‌شـده سـهیم هسـتند. در مـورد نحوۀ 
افـشای حسـاب‌های سـرمایه‌گذاری محـدود نـشده در صورت‌هـای مالـی دو دیدگاه 

دارد: وجود 

بـرای چالش‌هـای  ارائـه رهنمـود  در دیـدگاه نخستـ، کـه کـشور مالـزی در 
حسـابداری اسلامی بر آن تأکید دارد، حساب سـرمایه‌گذاری محدود نشده به‌عنوان 
بدهـی شناسـایی می‌گـردد. رویکـرد جـاری در کـشور ایران بـا این دیـدگاه منطبق 

11  Investment Accounts
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استـ )گـزارش نهـاد رم؛ نهـاد سـابق رتبه‌بنـدی مالـزی، بـه نـام برهاد( 12، حسـاب 
سـرمایه‌گذاری را بدهـی می‌داند )هیأت اسـتانداردهای حسـابداری مالـزی، 2012(.

بـر اسـاس دیـدگاه دوم، حسـاب‌های سـرمایه‌گذاری محـدود نـشده و معـادل 
آن‌هـا، بایـد در صورت‌وضعیتـ مالی به‌عنـوان رقم جداگانه‌ای بیـن بدهی‌ها و حقوق 
صاحبان سـرمایه ارائه و افـشا شود )سـازمان حسابداری و حسابرسـی نهادهای مالی 

اسلامی، 1389، ص99(.

در اسـتاندارد حسـابداری مالـی13 شـماره 6 سـازمان حسـابداری و حسابرسـی 
نهادهـای مالـی اسلامی، بـا عنـوان "حقوق صاحبـان حسـاب‌های سـرمایه‌گذاری و 
معـادل آن‌ها"14 اشـاره ‌شـده استـ که حقـوق صاحبان حسـاب‌های سـرمایه‌گذاری 
محـدود نـشده بایـد به‌عنـوان طبقـه‌ای مجـزا در صورت‌وضعیتـ مالـی بانک‌ها بین 
بدهی و حقوق صاحبان سرمایه ارائه شود. این استاندارد از اول 1419 هجری قمری 
معـادل 1 ژانویـه 1999 اجراشـده استـ. بسـیاری از محققـان موافق این اسـتاندارد 
هسـتند و ایـن روش را تأییـد نموده‌انـد )کریـم، 2001 و گیلهـام، 2002؛ کهـف، 
2005؛ سلـطان 2006، ایوب، 2007؛ ابراهیم، 2000؛ شـابر و الظفیری، 2008(. به 
عقیده برخی، سیاس‌تـگذاران بانک‌های اسلامی باید از اسـتانداردهای این سـازمان 
کـه بـر تحقیقـات مفهومی عمیـق شـرعی آکادمی فقه سـازمان همکاری اسلامی15 
مبتنـی استـ، پیـروی می‌کنند. زیـرا این تنهـا راه جلوگیری از تفسـیرهای متناقض 
پژوهـشگران حسـابداری اسلامی از شریعت استـ )ایوب 2007(. بر اساس این نظر، 
حسـاب‌های سـرمایه‌گذاری را نمی‌تـوان بدهـی و یا سـرمایه محسـوب نمـود. زیرا از 
یک‌سـو، حقـوق صاحبـان سـپرده‌های محـدود نـشده بیانگر سـهم آن‌ها از ریسـک 
زیـان محتمـل قرارداد مضاربه استـ )کهف، 2005(. و از سـوی دیگـر، صاحبان این 

12  RAM Holdings (formerly known as Rating Agency Malaysia Berhad)
13  Financial Accounting Standard (FAS)
14  Equity of Investment Account Holders and their Equivalent
15  Organization of Islamic Cooperation (OIC)
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حسـاب‌ها با وجود تقدم در برخورداری از سـود مضاربه نسـبت به سـهامداران عادی، 
از حـق زیـرا رأی برخوردار نیسـتند )سلـطان، 2006(. کریـم )2001( بیان می‌دارد 
که حسـاب سـرمایه‌گذاری برخلاف ابزار بدهی، بدهی بانک نیسـتند. زیرا بازده خود 
را از طریـق مـشارکت در سـود کسـب می‌کننـد و از زیان‌های ایجادشـده نیز سـهم 
دارد. درواقع، حسـاب‌های سـپرده نه بدهی و نه سـرمایه هستند. این حساب‌ها منبع 
سـرمایه هستند، سـپرده‌گذاران شرکای بانک هسـتند؛ اما حق مالکیتی ندارند )شابر 
و الظفیـری، 2008(. همـود )1985( ضمن مخالتف با رویۀ گزارشـگری حسـاب‌های 
سـرمایه‌گذاری به‌عنـوان بدهـی ایـن سـؤال را مطرح می‌نمایـد که اگر سـپرده بانک 
نوعی وام استـ، مازاد پرداختنی نسـبت به سـپرده، ربا تلقی می‌شـود، در این شرایط 
مبـلغ پرداختـی بـه سـپرده‌گذاران چیستـ؟ رئیـس بانـک دولتـی پاکسـتان، دکتر 
شمـشاد اختر بیان می‌دارد که پول سـپرده در حسـاب‌های سـرمایه‌گذاری بر اساس 
مـشارکت در سـود و زیان سـرمایه‌گذاری شـده و در تجارت، تضمین‌شـده و به‌طور 

خاص، بدهی نیستـ.

حساب سرمایه‌گذاری محدودشده

در ایـن نوع حسـاب‌ها، دارندۀ حسـاب سـرمایه‌گذاری محدودی‌تهای مـشخصی 
در زمینۀ محل، شـیوه و هدف سـرمایه‌گذاری سـپرده‌ها توسـط بانک وضع می‌نماید. 
علاوه بر این، بانک اسلامی ممکن استـ از درهم آمیختن وجوه خود با وجوه حساب 
سـرمایه‌گذاری محدودشـده به‌منظـور سـرمایه‌گذاری منـع شـده باشـد. همچنیـن، 
ممکـن استـ دارنـدگان حسـاب سـرمایه‌گذاری محدودی‌تهای دیگـری وضع کرده‌ 
باشـند. به‌عنوان ‌مثال، دارندگان حسـاب سـرمایه‌‌گذاری ممکن استـ بانک اسلامی 
را مـلزم کـرده باشـند وجوه آن‌هـا را در معاملات فروش اقسـاطی یا بـدون ضامن یا 
وثیقـه سـرمایه‌گذاری نکننـد یـا بانـک اسلامی را ملزم به سـرمایه‌گذاری مسـتقیم 
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وجوه و نه از طریق شـخص ثالثی نمایند. سـازمان حسـابداری و حسابرسی نهادهای 
مالـی اسلامی، ارائـه یک صورت مالی مجزا توسـط بانک‌ها و نهادهای مالی اسلامی 
را الزامـی می‌داند. نـام این صورت مالی مجزا"صورت تغییرات در سـرمایه‌گذاری‌های 

محدودشـده" برای افـشا اطلاعات مربوط به این حسـاب‌ها استـ.

این صورت مالی ضمن افشای دورۀ مشمول صورت تغییرات در سرمایه‌گذاری‌های 
محدودشـده، ایـن سـرمایه‌گذاری‌ها را بـه تفکیـک منابـع تأمیـن مالـی آن‌هـا ارائـه 
می‌نماید. به‌عنوان‌مثال؛ موارد تأمین مالی شـده به‌وسـیلۀ حسـاب‌های سرمایه‌گذاری 
محدودشـده، واحدهای سـرمایه‌گذاری شـده در پرتفوی سـرمایه‌گذاری‌های محدود 
شـده استـ. علاوه بر این، این صورت باید پرتفوی سـرمایه‌گذاری‌ها را برحسـب نوع 
آن‌هـا تفکیـک کنـد. اطلاعات زیـر باید در صـورت تغییـرات در سـرمایه‌گذاری‌های 
محدودشـده افـشا گردد )سـازمان حسـابداری و حسابرسـی نهادهای مالی اسلامی، 

1389، ص 85(:

مانده سرمایه‌گذاری‌های محدودشده در ابتدای دوره، ضمن افشای  الف(	 	
جداگانه قسمتی از مانده که از تجدید ارزیابی سرمایه‌گذاری‌های 

محدود شده به ارزش معادل وجه نقد آن‌ها ناشی شده است، 
چنان‎چه میسر باشد.

تعداد واحدهای سرمایه‌گذاری شده در هریک از پرتفوی سرمایه‌  ب(	 	
گذاری‌ها و ارزش هر واحد در ابتدای دوره.

واگذاری‌ یا خرید مجدد واحدهای سرمایه‌گذاری شده طی دوره. پ(	 	

سهم بانک اسلامی در مجموعۀ سرمایه‌گذاری‌ها به‌عنوان مضارب یا  ت(	 	
حق‌الزحمۀ ثابت آن به‌عنوان مدیر سرمایه‌گذاری.

هزینه‌های سربار تخصیص داده ‌شده از بانک اسلامی به حساب‌های  ث(	 	
سرمایه‌گذاری محدودشده با پرتفوی‌ها، در صورت وجود.
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سود )زیان( سرمایه‌گذاری محدود شده در طی دوره با افشای  ج(	 	
جداگانۀ مبلغ ناشی از تجدید ارزیابی سرمایه‌گذاری‌های محدودشده 

به ارزش معادل وجه نقد آن‌ها، چنان‎چه میسر باشد.

ماندۀ سرمایه‌گذاری‌های محدود شده در پایان دوره، ضمن افشای  چ(	 	
جداگانۀ بخشی از ماندۀ ناشی از تجدید ارزیابی سرمایه‌گذاری‌های 

محدودشده به ارزش معادل وجه نقد آن‌ها، چنان‎چه میسر باشد.

تعداد واحدهای سرمایه‌گذاری در هر یک از پرتفوی سرمایه‌گذاری‌ها  ح(	 	
در پایان دوره و ارزش هر واحد.

اطلاعات زیر باید در یادداش‌تهای توضیحی صورت تغییرات درسرمایه‌گذاری‌های 
محدودشده افشا گردد:

11 نوع و ماهیت ارتباط بین بانک اسلامی و صاحبان سرمایه‌گذاری‌های .
محدودشـده، به‌عنوان مضارب یا مدیر سرمایه‌گذاری

22 حقـوق مالکانـه و تعهـدات مربـوط به هر نوع حسـاب سـرمایه‌گذاری .
محدود شـده یـا واحد سـرمایه‌گذاری
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نتیجه
میـان صورت‌هـای مالـی و رویه‌هـای افـشا در بانک‌های اسلامی ایـران و خارج از 
ایـران تفاوت‌های ـشچم‌گیری وجود دارد.از جمله این مـوارد، اختلاف در قرارداد به‌کار 
رفته برای سـپرده‌گذاری در بانک‌های اسلامی استـ که منجر به تفاوت در نحوه ارائه 
سـپرده‌های سـرمایه‌گذاری بلندمـدت در ترازنامـه بانک‌هـا و حتی وجـود یک صورت 
مالـی مجـزا در این زمینه انجامیده استـ. مطابق قانون عمـيلات بانکی بدون ربا، بانک 
در بکار گرفتن سـپرده‌های سـرمایه‌گذاری مدت‌دار وکيل است. حق‌الوکاله به‌کارگیری 
انواع حسـاب‌های سـپرده سـرمایه‌گذاری مدت‌دار، جزو درآمد بانک محسوب می‌گردد 

و سـپرده‎های سـرمایه‎گذاری شـده به‌عنوان بدهی افشا می‌گردد.

در عرصـۀ بین‌المـللی و به‌طـور مرسـوم اکثـر بانک‌هـای اسلامی، علاوه بـر عقد 
وکالتـ، به‌طـور عمده عقد مضاربه را به کار می‌گیرند. بر این اسـاس، واژه حسـاب‌های 
سـرمایه‌گذاری را به‌عنـوان معادل واژه سـپرده‌های سـرمایه‌گذاری مورد اسـتفاده قرار 
می‌دهند. حسـاب‌های سـرمایه‌گذاری به دودسـته محدودشـده و محدود نشده تقسیم 
می‌شـوند. در مورد نحوه افـشا حساب‌های سـرمایه‌گذاری محدود نشده در صورت‌های 
مالی دو دیدگاه وجود دارد. در دیدگاه نخستـ، حسـاب سـرمایه‌گذاری محدود نـشده 
به‌عنوان بدهی شناسـایی می‌گردد. بر اسـاس دیدگاه دوم، حسـاب‌های سـرمایه‌گذاری 
محـدود نـشده و معادل آن‌هـا، باید در صورت‌وضعیتـ مالی به‌عنوان رقـم جداگانه‌ای 

بین بدهی‌ها و حقوق صاحبان سـرمایه ارائه و افـشا شـود.

سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی ارائه یک صورت مالی مجزا 
توسـط بانک‌ها و نهادهای مالی اسلامی با نام "صورت تغییرات در سـرمایه‌گذاری‌های 
محدودشـده" را برای افـشا اطلاعات مربوط به حساب‌های سـرمایه‌گذاری محدودشده 

می‌داند. الزامی 

بـا توجـه به نوین و رو به رشـد بـودن ادبیات و پژوهش‎های حسـابداری اسلامی، 
بررسـی اسـتفاده از عقـد مضاربـه در سـپرده‎گذاری و امـکان انتخـاب نـوع حسـاب 
سـرمایه‌گذاری )محدود شـده ویا محدود نشده( از سوی سـپرده‌گذار و همچ‌نین نحوه 

ارائـه حسـاب‌های مذکـور در صورت‌هـای مالـی بانک‌ها ضـروری می‌نماید.
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طراحی صندوق تکافل در بازار سرمایه

 سید علی حسینی1
 نسترن عضدی‌فر2

چکیده

از عوامـل اصـلی و مهـم رشـد و توسـعه اقتصـادی کـشورها، بـلوغ بازارهـای پولـی، 
سـرمایه و بیمه می‌باشـد. پویایی، تکامل و توسـعه صنعت بیمه از طریق بازار سرمایه 
مقولـه‌ای استـ کـه می‌توانـد کمک شـایانی بـه این امـر نمایـد. بازارهای سـرمایه و 
بیمـه ارتبـاط تنگاتنگـی بـا یکدیگـر دارنـد، چراکه هـر دو به طـور طبیعـی تابعی از 
فعالی‌تهـای اقتصادی و اجتماعی کـشور می‌باشـند. به گونه‌ای کـه تغییرات در یکی 
می‌توانـد موجـب رشـد یـا رکـود در دیگری شـود. به همیـن عتل طراحـی ابزارهای 
مـشترک میـان ایـن دو می‌تواند علاوه بر گسـترش حوزه‌های تعامـل، موجب تقویت 
بـازار سـرمایه و متنوع‌سـازی ابزارهـای ارائـه خدمـات بیمـه در کـشور گـردد. علاوه 

  عضو هیأت علمی و استادیار دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی دانشگاه الزهرا  1
  دانشجوی کارشناسی ارشد مهندسی مالی دانشگاه تهران  2



بـر ایـن، پیدایـش تکافـل که از قوانین شـریعت اسلام پیـروی می‌نماید، پیـشرفتی 
مقبـول در صنعتـ بیمـه جهـان بوده کـه نظام‌هـای مالی اسلامی را کامـل کرده و 
بهبود می‌بخـشد. در این مقاله سـعی شـده استـ تا صندوق تکافل به عنوان نهادی 
از بـازار سـرمایه بـرای ارائـه خدمات بیمه معرفی شـده و سـه مدل اصـلی و معروف 

شـکل‌گیری ایـن صندوق‌هـا در دنیا تـشریح گردد.

واژه‎های کلیدی: بیمه، صندوق تکافل، بازار سرمایه، وکالت، مضاربه

JEL : E44، G22، G32 بندی‎طبقه
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مقدمه

از  رب ااسس ذگر زامن  اینزاهي بشر است هک  از مجله نیرتمهم  اینمت  هب  اینز 
فیرعت اسده وخد هب اینمت در دارایی، ذگهیامرسارياه و وماردي از انی لیبق، طسب 
و رتسگش هتفای است. در ادتبا، هب وظنمر رعف انی اینز از ازباراهي تمفاویت اتسفاده 
دشیم ات اهکنی اظنم همیب دموّن گتش. همیب درابره اعوضومت رطخزا و رطخدار ااجنم 
ریگیمد، هک هب انعمي دعم اانیمطن از ووقع زاین است. اسسؤمت و اهنداهي همیباي 
یکی از وعالم و رشاطی رثؤم در هعسوت ااصتقدي و یلام، ااجید عبانم دیدج، حفظ 
رثوتاهي ملی و جلریگوي از اهرطخي دننکدیدهته در ذگهیامرساري از رظن نیمضت 

اسخرت و رپداخت رغامت می‌باشـند.

ربریس اتخاسر صنـدوق لفاکت هب ونعان یکی از لاوصحمت همیباي وت‌یمادن ام 
از رظنم  ااصتقدي، شفاف و صنمفهنا  از احلظ  اب ابثت و اکرآ  ارائـه یلوصحم  را در 

ذينفاعن ایري راسنـد.

یثحابم  هب  وژیه‌اي  هجوت  سملامن،  کشوراهي  لایمدي،   1970 دهه  ادتباي  از 
مه‎وچن رطایح امدخت یلام رب انبمي اوصل ایملاس داشـته‌اند. مفوهم لفاکت در 
زامن ربمایپ ارکم زین ووجد داهتش است، هب وطري هک اب ورود ربمایپ ارکم هب هنیدم، 
ایمن رجاهمان و ااصنر، اظنم قاعله لکش فرگت. از قیرط انی امیپن، امتم سملانامن 
"کَزن"  انم  هب  و دنصویق  هعماج دندش  کی  وضع  یبقلاش‌هن،  هب  هجوت  دبون  هنیدم، 
ااجید دش هک ااضع، هنلااس در آن بملیغ یمردنتخی. انی دنصوق هب وضعي هک رباي 

رپداخت دهی مشلک داشت، کمک رکیمد )عسـگری و اسـمعیلی گیـوی 1392(.

 )METP3( مجموع تولید ناخالص داخلی کـشورهای خاورمیانه، ترکیه و پاکسـتان
برابـر بـا 3.7 تریلیـون دلار یعنـی 4.8% کل تولیـد ناخالـص داخـلی جهان در سـال 

3  METP: Middle East, Turkey & Pakistan
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2014 بـوده استـ. رشـد سـریع ایـن بازارها بـه دلیـل سـرمایه‌گذاری در بخش‌های 
صنعتـ، زیرسـاخت و خدمـات، موجـب رشـد سـریع صنعت بیمه نیز گـشته استـ. 
بازارهـای بیمـه ترکیه، عربسـتان سـعودی، امـارات متحـده عربی و ایران بیـشترین 
سـهم را در ایـن میـان به خود اختصـاص داده‌اند. با این حال، سـهم این صنعت تنها 
1% از کل حجـم حـق بیمـه پرداخت شـده در جهان طی این سـال بوده استـ. یکی 
از عـلل ایـن امـر نیز مدل‌های بیمه به کار گرفته شـده در این کـشورها می‌باشـد که 
به عتل عدم تنوع کافی و عدم انطباق با خواسـته و نیازهای جوامع، نتوانسـته استـ 
 Swiss Re Ltd Economic Research( .بـه میزان کافی بیمه‌گذاران را جـذب نماید

.)& Consulting, 2015

در اکثـر مـوارد بیمـه اسلامی و تکافل بـه عنوان هم‌معنی اسـتفاده می‌شـوند. با 
این حال اهمیت دارد که تفاوت میان آنها مـشخص شـود. این مقاله به تکافل اشـاره 
دارد به‎عبارت روشـن‎تر، به آن دسـته از مدل‌های بیمه اسلامی که به طور گسـترده 
توسـط اکثـر فقهـای شـیعه پذیرفته شـده‌اند. تکافل سیسـتمی استـ که بـر مبنای 

همکاری مـشترک )تعاون( و کمک داوطلبانه )تبرّع( بنا شـده باشـد.

از سـال 2008 تاکنـون صنعتـ تکافـل به طور گسـترده‌ای متحول شـده استـ. 
انـدازه بـازار، حـوزه مقرراتـی، مدل‌های تجـاری تکافـل و وجود ظرفی‌تهـای تکافل 

مجـدد4 همگـی دچار تغییرات شـدیدی شـده‌اند.

بیـش از یـک چهـارم جمعیتـ دنیـا را مسلـمانان تـشکیل می‌دهنـد و همچنان 
دسترسـی محـدودی بـه مزایـای بیمـه دارند. یکـی از علل نـفوذ کم بیمه بـه دنیای 
مسلـمانان آن استـ کـه بیمـه بـه روش مرسـوم از جهـات فقهـی مـورد تأییـد آنان 
نمی‌باشـد و در عیـن حـال ابزارهـا و روش‌های شـرعی بیمـه به صورت مناسـبی در 

اختیـار ایـن گـروه از مـردم قرار نگرفته استـ.

4  Retakaful
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تقریبـاً تمامـی فقهای شـیعه پذیرفته‌اند کـه برخی صورت‌های بیمـه مورد قبول 
می‌باشـد بـه شـرط آنکـه برخی قواعـد رعایت شـوند )از جمـله آنکه سـرمایه‌گذاری 
بایسـتی تنهـا در دارایی‌هـای منطبـق بـا شـریعت اسلام باشـد.(. بازاری بـا ظرفیت 
بسـیار بـالا بـرای صنعتـ تکافل وجـود دارد، بـه گونه‌ای کـه از سـال 2008 به طور 
 Swiss Re Ltd( .میانگیـن ایـن صنعتـ رشـدی 30 درصدی در سـال داشـته استـ
Economic Research & Consulting, 2011(. بـا ایـن حـال همچنان این صنعت 

کوـچک بـوده و در بسـیاری از کـشورهای اسلامی از آن اسـتفاده نمی‌شـود. تکافل 
بـه طـور خاص در کـشورهای مالزی، اندونزی، عربسـتان سـعودی، بحریـن و امارات 

متحـده عربی تمرکز یافته استـ.

بـه گفتـه اکثر حقوق‌دانـان مسلـمان، بیمه به روش مرسـوم منطبق با شـریعت، 
بدنـه اصـلی قانـون اسلام نمی‌باشـد چراکـه ممکن استـ شـامل سـود ثابتـ )ربا(، 
ریسـک بیش از اندازه )مِیسـر5(، عدم اطمینان و شرایط مبهم )غرر( و سرمایه‌گذاری 
در لـوازم غیرقابـل قبـول )حـرام( باشـد. بـه عتـل آن‎که احـکام شـریعت در مناطق 
مختـلف بـا یکدیگر متفاوت استـ، مدل‌های مختفلی از بیمه اسلامی به وجود آمده 
استـ. در ایـن تحقیـق صرفاً بر روی مدل تکافـلی که وجوه بیمه‌گـذاران6 را از وجوه 

صاحبـان سـهم7 جدا می‌سـازد، متمرکز خواهیم شـد.

صندوق‌های تکافل، بازارهای سـرمایه اسلامی را از طریق سـرمایه‌گذاری مستمر 
وجوه در ابزارهای مالی اسلامی حمایت می‌نمایند و به همین عتل این دو می‌توانند 

مکمل مناسـبی برای یکدیگر باشند.

  مِیسـر: در لغتـ بـه معنـای قمار استـ و قمارباز را یاسـر گویند و اصل آن از "یسـر" به معنای آسـان   5
گرفتـه شـده بـه مناسـبت اینکـه قمارباز مال مـردم را به آسـانی و بدون رنج کسـب و کار به چنـگ می‌آورد.
6  Policyholders
7  Shareholders
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ادبیات و پیشینه تحقیق

پژوهـشگران بسـیاری در سرتاسـر دنیـا بـه مطالعـه و بررسـی مدل‌‌هـای تکافـل 
پرداخته‌انـد. توحیدی‌نیـا )1387(، تکافـل و اهمیتـ توجـه بیـشتر بـه آن در ایـران 
را ترسـیم نمـود. عسـگری و گیـوی )1392(، کارایـی همیب ایملاس )لفاکت( و همیب 
اعتمرف را از طریـق فرآینـد تحلیـل سلسلـه مراتبـی مقایسـه نموده‌انـد. در مقاله‌ای 
دیگـر )سـید نورانی و همکاران، 1390( به بررسـی سـازوکارهای مناسـب برای ارائه 
بیمه‌هـای خـرد در مناطق روسـتایی ایـران بر اسـاس تکافل پرداخته‌اند. عسـگری و 
گیـوی )1388( اقـدام بـه تحلیـل نظـری سـاختار بیمه‌های عمـر در نظـام تکافل و 

بیمه‌هـای متعـارف نموده‌اند.

همچنیـن مهـدوی، گیـوی و کاونـد )1388(، الگوهـای بیمـه اسلامی )تکافل( 
مبتنـی بـر مضاربه را از نظر سـازوکارهای عملیاتی و فقهی بررسـی نمودند. محمدی 
مهـر )1385(، در پایان‌نامـه‌اش بـا عنـوان بررسـی تطبیقـی نظـام بیمـه و تأمیـن 
اجتماعـی بـا نظـام تکافل اسلامی، بـه تبییـن ماهیت و اهمیتـ تعـاون و تکافل در 
جامعـه پرداختـه و سـازوکارهای برخـی از الگوهای شـرک‌تهای تکافـل را به صورت 
کلی آورده استـ. عسـگری و محمدی )1393(، الگوهای تکافل و آسیب‌شناسـی آنها 
را از منظر ذی‌نفعان تحلیل و مقایسـه نموده‌اند. عسـگری و عظیم‌زاده آرانی )1393( 
بـه تحلیل مقایسـه‌ای بیمه اتکایـی و تکافل اتکایی و ارائـه راهکارهائی جهت اجرایی 

نمـودن تکافـل اتکایی در کـشور پرداخته‌اند.

بیمـه  از جمـله  زین درابره لفاکت چاپ و تنمشر دشه است؛  اتکب‎اهي دعتمدي 
اسلامی )خورشـید 2004(، بیمه اسلامی تکافل )آرچر، عبدالکریم و نیانهاس 2009(، 
ابزاراـه و لاوصحمت لفاکت )یفرمعشر، 2009(، راامنهي یناهج همیب ایملاس )کرـشت 
اهي  کرشت  راامنهي   ،)2008 اساکر،  )دلاخ  چسیت؟  لفاکت   ،)2009 ری،  لـفاکت 
و  ـصرفتاـه  ایملاس: ـهجترـیگياـه،  همیب  یبرع، 2007(،  بیمـه  )رگوه  ایملاـس 
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آدـنیه لـفاکت )لیهـس عجفرـ، 2007(، همیب دمرن و ایملاس )وـصعمم اللهاـب، 2007( 
و ادناتـسارداهي عیرـشت در دـقمار اسخرتاه در همیب )وصعمم اللهاب، 2003(.

در بیـن تمامـی پژوهش‌های انجام شـده، جای خالی صنعت بیمـه و ابزارهای آن 
در بازار سـرمایه ایران به طور مـشهودی مـشاهده می‌شـود و لذا اسـتفاده از صندوق 
تکافل به عنوان راهکاری نوین جهت توسـعه صنعت بیمه در کـشور و ورود این نهاد 
بـرای ایجـاد ارتباط میان بازارهای بیمه و سـرمایه، موضوعی استـ کـه در این مقاله 

به آن پرداخته خواهد شـد.

صندوق تکافل

صنـدوق تکافـل اسـتخری از وجوه استـ که مـشارک‌تکنندگان/ بیمه‌گـذاران به 
منظـور کمـک بـه یکدیگر تـشکیل داده‌انـد. گرداننده صنـدوق، این اسـتخر از وجوه 
را مدیریتـ می‌نمایـد. سـهامداران نیـز در راسـتای حمایتـ از شـکل‌گیری صندوق 
و تأمیـن هزینه‌هـای اجرایـی آن نقش‌آفرینـی می‌نماینـد. صنـدوق تکافـل بایسـتی 
اعانـات مـشارک‌تکنندگان/ بیمه‌گـذاران خود را از وجوه سـهامداران جـدا نماید. این 
دو منبـع پولـی نبایـد بـا یکدیگـر ترکیـب شـوند. لـذا هـر مدیـر/ گرداننـده باید دو 
صنـدوق جداگانـه را مدیریت نمایـد: 1- صندوق تکافل که شـامل وجوه بیمه‌گذاران 
می‌باشـد. 2- صنـدوق سـهامداران کـه بـه صنـدوق عملیاتی نیـز معروف می‌باشـد. 
این حسـاب شـامل پـول راه‌اندازی8 صندوق می‌باشـد که توسـط سـهامداران تأمین 
شـده استـ. مابقـی وجوه صندوق سـهامداران، پـس از پرداخت هزینه‌هـای اجرایی، 
می‌توانـد سـرمایه‌گذاری گـردد و عواید حاصـل از آن به صندوق واریز ‌شـود. علاوه‌بر 
ایـن، بیمه‌گـذاران مبلغ مـشخصی بابت هزینه‌هـای مدیریتی پرداختـ می‌نمایند که 
بـه صندوق سـهامداران واریز می‌گـردد. سـهامداران بابت سـرمایه‌گذاری خود مبالغ 

8  Seed Money
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مـشخصی به صورت دوره‌ای از این صندوق کسـب خواهند نمود. هم‎چنین، زمانی‎که 
صندوق تکافل بابت سـرمایه‌گذاری‌های خود سـود کسـب می‌نماید، بخـشی از آن به 

سـرمایه‌گذاران تعـلق خواهد گرفت.
یـک نکتـه قابل توجه آن استـ که صندوق تکافل ممکن استـ طی فعالیت خود 
بـا کسـری مواجـه شـود کـه در این صـورت نیاز بـه پذیره‌نویسـی یا سـرمایه‌گذاری 
پـشتیبانی دارد، در غیـر ایـن صـورت صنـدوق با انحلال مواجه خواهد شـد. در این 
شـرایط سـهامداران صنـدوق به هنـگام بروز کسـری از طریق اعطـای وام بدون بهره 
)قـرض( پذیره‌نویسـی مجـدد می‌نماینـد. پـس از آن، بـا برطرف شـدن کسـری و به 
وجود آمدن مازاد، سـهامداران مبلغ وام اعطایی را از مازاد وجوه برداشتـ می‌نمایند.

برخی مفاهیم و ارکان صندوق

1. بیمه‌گذار

شخص حقیقی یا حقوقی که با پرداخت حق بیمه، بیمه‌نامه در نام او صادر می‌شود.

2. تکافل مجدد )تکافل اتکایی(

تکافـل مجـدد یـا اتکایی هماننـد بیمه اتکایی عمـل می‌نماید. به ایـن مفهوم که 
صنـدوق تکافـل می‌تواند به منظور پوشـش بخـشی از ریسـک‌های خـود، با پرداخت 
حـق بیمـه بـه صندوق تکافـل یا شـرکت بیمه دیگر، سـهمی از ریسـک بیمه‌گذاران 
را منتقـل نمایـد. در واقـع، صنـدوق تکافـل نمی‌تواند کل ریسـک ناشـی از پوشـش 
مطالبـات بیمه‌گـذاران خـود را به صورت یک‎جا تحمل نماید. در شـرایطی که بحران 
خاصی به وقوع می‌پیوندد، به عنوان مثال بلایای طبیعی، آتش‌سـوزی‌های گسـترده 
یـا مـواردی از این دستـ، وجوه صندوق به سـرعت خالی شـده و توانایی صندوق در 
پرداختـ مطالبـات کاهش می‌یابـد. به منظور اجتناب از چنین شـرایطی و به منظور 
جلوگیری از زیان سـهامداران، بیمه‌گذاران و مدیر صندوق، بخـشی از این ریسـک را 

از طریـق تکافل اتکایـی با نهادی دیگر تقسـیم می‌کنند.
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3. سهامدار

شـخص حقیقـی یا حقوقـی که هزینـۀ راه‌اندازی صنـدوق، هزینه‌هـای اجرایی و در 
صورت کسـری صنـدوق، وام بدون بهره را برای تـداوم عملیات صندوق تأمین‌ می‌نماید.

4. گرداننده/مدیر صندوق

رکن اصلی و اجرایی صندوق تکافل می‌باشـد که تخصص کافی در بازار سـرمایه 
داشـته و توسط سـهامداران صندوق انتخاب می‌گردد.

5. مازاد پذیره‌نویسی9

مـازاد حـق بیمـه پرداختـی توسـط بیمه‌گـذاران طـی دوره مالـی نسـبت به کل 
خسارت و پرداخت غرامت وارده طی همان دوره.

شکل 1: مدل کلی و روابط میان ارکان صندوق تکافل

9  Underwriting Surplus: excess of the total premium contributions paid by policy-
holders during the financial period over the total indemnities paid in respect of claims 
incurred during the period.
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مدل وکالت

در اسلام عقـد وکالت قراردادی استـ که طی آن یک نهاد به عنـوان نماینده‌ای 
بـرای نهـادی دیگـر عمـل می‌نمایـد. در مـدل مبتنـی بـر وکالتِـ صنـدوق تکافـل، 
گرداننـده تکافـل بـه عنـوان نماینـده بیمه‌گـذاران می‌باشـد. بـه عبارت دیگـر مدیر 
صنـدوق صرفـاً نماینـده گردانـدن صندوق از سـوی مـشارک‌تکنندگان استـ. مدل 
وکالتِـ صنـدوق تکافل مـشابه صنـدوق سـرمایه‌گذاری مـشترک می‌باشـد، چرا که 
مدیـر صنـدوق بـا دریافتـ مبلغـی از پیـش تعیین شـده، معمولاً نسـبتی مـشخص 
از وجـوه دریافتـی از بیمه‌گـذاران، اقـدام بـه سـرمایه‌گذاری وجوه تکافـل و مدیریت 
نمـودن عملیـات صنـدوق بـه نیابت از آنـان می‌نمایـد. وجـه دریافتی باید بـه تأیید 
هیـأت نظارت شـرعی رسـیده باشـد. مدیر صنـدوق هی‎چگونه مازاد پذیره‌نویسـی یا 
عوایـد سـرمایه‌گذاری دریافتـ نمی‌نمایـد، یـا بالعکس متحمـل زیان وارده ناشـی از 
پذیره‌نویسـی یا سـرمایه‌گذاری نیز نمی‌گردد. هرگونه سـود ناشـی از سـرمایه‌گذاری 
یـا مـازاد وجـوه صندوق، بـه صندوق تکافـل بازمی‌گردد. بـا این حـال، در صورتی‎که 
وجـوه صندوق با کسـری مواجه شـوند، گرداننده صنـدوق باید از طریق سـهامداران 
صنـدوق یـک وام بـدون بهره )قرض( بـرای صندوق تأمیـن نماید تا در زمـان "مازاد 

.)2012 ,Jamaldeen( صنـدوق" پـس داده شـود

تحتـ ایـن مـدل، گرداننـدۀ صنـدوق تنهـا زمانـی می‌توانـد سـودده باشـد کـه 
هزینه‌هـای عملیاتـی آن کمتـر از مبلغ دریافتی باشـد. در این حالتـ، مدیر صندوق 
به صورت مسـتقیم ریسـک پذیره‌نویسی ندارد لذا ممکن استـ بدون ارزیابی صحیح 
ریسـک‌ها سـعی در حداکثـر نمودن تعداد مـشارک‌تکنندگان نماید. انـواع دیگری از 
ایـن مـدل، یـک مبلغ تـشویقی بـرای مدیـر صنـدوق در نظـر می‌گیرند تا اقـدام به 
تخمین مناسـب ریسـک به هنگام پذیره‌نویسـی نموده و این مـشکل را حل نماید. با 
همیـن رویکـرد، متعهـد نمـودن مدیر صنـدوق بـه تأمین وام بـدون بهره بـه هنگام 

کسری وجوه صندوق، انگیزه‌ای برای ارزیابی مناسب ریسک خواهد بود.

بیمه / مشارکت کنندگان
گذاران

صندوق تکافل

صندوق سهامداران

سرمایه گذاري ها

توزیع مازاد پذیره نویسی/ مطالباتحق بیمه/ اعانات

وجوه سرمایه گذاري

عواید حاصل از سرمایه گذاري

حق الوکاله



307 طراحی صندوق تکافل در بازار سرمایه

مدل وکالت

در اسلام عقـد وکالت قراردادی استـ که طی آن یک نهاد به عنـوان نماینده‌ای 
بـرای نهـادی دیگـر عمـل می‌نمایـد. در مـدل مبتنـی بـر وکالتِـ صنـدوق تکافـل، 
گرداننـده تکافـل بـه عنـوان نماینـده بیمه‌گـذاران می‌باشـد. بـه عبارت دیگـر مدیر 
صنـدوق صرفـاً نماینـده گردانـدن صندوق از سـوی مـشارک‌تکنندگان استـ. مدل 
وکالتِـ صنـدوق تکافل مـشابه صنـدوق سـرمایه‌گذاری مـشترک می‌باشـد، چرا که 
مدیـر صنـدوق بـا دریافتـ مبلغـی از پیـش تعیین شـده، معمولاً نسـبتی مـشخص 
از وجـوه دریافتـی از بیمه‌گـذاران، اقـدام بـه سـرمایه‌گذاری وجوه تکافـل و مدیریت 
نمـودن عملیـات صنـدوق بـه نیابت از آنـان می‌نمایـد. وجـه دریافتی باید بـه تأیید 
هیـأت نظارت شـرعی رسـیده باشـد. مدیر صنـدوق هی‎چگونه مازاد پذیره‌نویسـی یا 
عوایـد سـرمایه‌گذاری دریافتـ نمی‌نمایـد، یـا بالعکس متحمـل زیان وارده ناشـی از 
پذیره‌نویسـی یا سـرمایه‌گذاری نیز نمی‌گردد. هرگونه سـود ناشـی از سـرمایه‌گذاری 
یـا مـازاد وجـوه صندوق، بـه صندوق تکافـل بازمی‌گردد. بـا این حـال، در صورتی‎که 
وجـوه صندوق با کسـری مواجه شـوند، گرداننده صنـدوق باید از طریق سـهامداران 
صنـدوق یـک وام بـدون بهره )قرض( بـرای صندوق تأمیـن نماید تا در زمـان "مازاد 

.)2012 ,Jamaldeen( صنـدوق" پـس داده شـود

تحتـ ایـن مـدل، گرداننـدۀ صنـدوق تنهـا زمانـی می‌توانـد سـودده باشـد کـه 
هزینه‌هـای عملیاتـی آن کمتـر از مبلغ دریافتی باشـد. در این حالتـ، مدیر صندوق 
به صورت مسـتقیم ریسـک پذیره‌نویسی ندارد لذا ممکن استـ بدون ارزیابی صحیح 
ریسـک‌ها سـعی در حداکثـر نمودن تعداد مـشارک‌تکنندگان نماید. انـواع دیگری از 
ایـن مـدل، یـک مبلغ تـشویقی بـرای مدیـر صنـدوق در نظـر می‌گیرند تا اقـدام به 
تخمین مناسـب ریسـک به هنگام پذیره‌نویسـی نموده و این مـشکل را حل نماید. با 
همیـن رویکـرد، متعهـد نمـودن مدیر صنـدوق بـه تأمین وام بـدون بهره بـه هنگام 

کسری وجوه صندوق، انگیزه‌ای برای ارزیابی مناسب ریسک خواهد بود.
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شکل 2- مدل وکالت صندوق تکافل

مدل مضاربه

مضاربه یکی از عقود اسلامی است که طی آن یک طرف )سرمایه‌گذار( به طرفی 
اقتصادی،  یا  تجاری  فعالیت  یک  در  را  آن  تا  می‌دهد  پول  صندوق(  )مدیر  دیگر 
سرمایه‌گذاری نماید. سرمایه‌گذار سرمایۀ خود را و مدیر صندوق دانش و مهارت لازم 
نسبتی مشخص،  اساس  بر  اشتراک می‌گذارند. طرفین  به  را  فعالیت  برای موفقیت 
عواید حاصل از سرمایه‌گذاری را تقسیم می‌نمایند، اما در صورت عدم موفقیت، تنها 
سرمایه‌گذار متحمل زیان مالی وارده می‌گردد. زمانی‎که صندوق تکافل بر اساس این 
وجوه  سرمایه‌گذاری  از  عواید حاصل  تکافل  سهامداران صندوق  می‌گردد،  بنا  اصل 
صندوق را با بیمه‌گذاران تقسیم می‌نمایند. بیمه‌گذاران، شریک سرمایه‌گذاری )شریک 
غیرفعال10( هستند که در این مدل به رب‌المال و صندوق تکافل )مدیر صندوق و 
سهامداران( به مضارب معروف می‌باشند. این مدل اساساً یک مدل مشارکت در سود 
می‌باشد. برعکس، مدل وکالت، مدیر صندوق نسبت مشخصی از عواید حاصل از وجوه 

10  Silent Partner



مجموعه مقالات برتر نخستین همایش مالی اسلامی308

مشابه  همچنین  نمود.  خواهد  دریافت  را  سرمایه‌گذاری  فعالی‌تهای  و  بیمه‌گذاران 
وجوه  کسری  هنگام  در  سهامداران،  کمک  به  باید  صندوق  گرداننده  وکالت،  مدل 

بیمه‌گذاران، اقدام به تأمین وام بدون بهره به صندوق نماید.

هزینه‌های  که  باشد  سودده  می‌تواند  زمانی  صندوق  گرداننده  مدل،  این  تحت 
عملیاتی آن کمتر از سهم گرداننده از مجموع مازاد پذیره‌نویسی و عواید حاصل از 
سرمایه‌گذاری باشد. لذا مدیریت بهینه صندوق و تخمین ریسک مناسب به نفع مدیر 
صندوق می‌باشد. از سوی دیگر، درآمد بی‌ثبات حاصل از پذیره‌نویسی و سرمایه‌گذاری 

می‌تواند چالشی جدی به‎خصوص در دوران ابتدایی راه‌اندازی صندوق باشند.

همان‎گونه که در شکل 3 مشخص شده است، عواید حاصل از سرمایه‌گذاری میان 
صندوق تکافل و صندوق سهامداران با نسب‌تهای از پیش تعیین شده تقسیم‌ می‌گردد 
ولی زیان ناشی از آن تنها به صندوق تکافل وارد می‌آید. به عبارت دیگر، بیمه‌گذاران 

متحمل زیان مالی و صندوق تکافل متحمل زمان و مهارت از دست رفته می‌شود.

شکل 3 - مدل مضاربه صندوق تکافل

بیمه / مشارکت کنندگان
گذاران

صندوق تکافل

صندوق سهامداران

سرمایه گذاري ها

مطالباتحق بیمه/ اعانات

وجوه سرمایه گذاري

توزیع مازاد پذیره نویسی

زیان/ سود

سود
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مدل ترکیبی11

ایـن مـدل ترکیبـی از مدل‌هـای وکالتـ و مضاربـه می‌باشـد. گرداننـده صندوق 
سـهمی از پیش تعیین شـده از وجوه پرداختی توسـط بیمه‌گذاران به‎علاوۀ سهمی از 
عوایـد حاصل از فعالی‌تهای سـرمایه‌گذاری را دریافت می‌نمایـد. برخی قانون‌گذاران 
مالی و سـازمان‌های بین‌المللی )از جمله سـازمان حسـابداری و حسابرسی موسسات 
مالی اسلامی12( مدل ترکیبی را پیـشنهاد می‌نمایند، چراکه نقاط قوت مدل وکالت 
فعالی‌تهـای  در  مضاربـه  مـدل  به‎کارگیـری  دارد.  همـراه  بـه  را  مضاربـه  مـدل  و 
سـرمایه‌گذاری کمـک می‌نمایـد تـا انگیزۀ کافـی در مدیریت صندوق حـفظ گردد و 
مـدل وکالتـ ایـن امـکان را فراهم مـی‌آورد تـا مدیر صنـدوق بخـشی از هزینه‌های 

اجرایی پذیره‌نویسی را پوشش دهد.

شکل 4 - مدل ترکیبی صندوق تکافل

11  Hybrid Model
12  AAOIFI: Accounting & Auditing Organization for Islamic Financial Institutions
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همان‎گونـه کـه از شـکل 4 مـشاهده می‌شـود، صنـدوق تکافـل بـا اسـتفاده از 
قـرارداد وکالتـ بـه عنوان نماینـده‌ای برای مدیریتـ صندوق عمـل می‌نماید و برای 
پذیره‌نویسـی صنـدوق، حق‌الوکالـه‌ای دریافتـ می‌نمایـد. همچنیـن بـا اسـتفاده از 
قـرارداد مضاربـه، مدیر صندوق تکافل بـه عنوان گرداننده صندوق، سـرمایه‌گذاری‌ها 
را مدیریتـ نمـوده و عوایـد حاصـل از آن را میـان صنـدوق سـهامداران و صنـدوق 
تکافل تقسـیم می‌نماید. همان‎گونه که مـشخص گردیده استـ، هیچ‎گونه مازادی از 

پذیره‌نویسـی بـه صنـدوق سـهامداران واریز نخواهد شـد.

بیمـه مرسـوم بر مبنـای تبادل حق بیمه در زمان حال بـرای جبران زیان وقایعی 
خـاص در آینـده استـ. ایـن نوع تبـادل )فروش( بـه عتل آنـک‎ه ارزش زیـان وارده 
در آینـده مـشخص نمی‌باشـد، بر اسـاس عدم اطمینـان )غرر( تحت قوانین شـریعت 
پذیرفتـه نمی‌باشـد. مفهـوم اصلی لفاکت رپداخت قح بیمـه رب انبمی ربتع دشاب‌یم. 
دصق و ینت ربای رپداخت اعانـه، ونع ای ماهیتـ رقارداد را وعض یم دنک زریا رقارداد 
درگی ماهیت دیرخ و رفوش نداشـته بلکه کی ونع رقارداد اعانه ای مشارکت می‌باشـد.

بـا تعریف دقیق نوع خسـارت، شـبهه غـرر از میان خواهد رفت. بـه عبارت دیگر، 
موضـوع صنـدوق تکافـل بـه طور دقیـق مـشخص می‌گردد. بـه عنوان مثـال، برخی 
صندوق‌هـای تکافـل برای ارائه پوشـش بیمه خودرو، برخی بـرای بیمه عمر و یا بیمه 

درمانی شـکل می‌گیرند.

تکافـل در برخـی اشـکال آن، از قرن‌هـا پیـش بـه عنـوان یک سیسـتم تقسـیم 
ریسـک مـشترک مورد اسـتفاده بوده است و لذا با شفاف‌سـازی میزان ریسک، شبهه 

مِیسـر نیز قابل اجتناب استـ.

اسـتراتژی  می‌نمایـد،  تفکیـک  سـهامداران  از  را  بیمه‌گـذاران  وجـوه  تکافـل، 
سـرمایه‌گذاری در آن مطابـق بـا قواعـد اسلام بـوده و دارای یـک سیسـتم نظـارت 

داخـلی از فقهـای شـیعه می‌باشـد.

در هـر سـه مـدل معرفی شـده صنـدوق تکافـل، مدیر صنـدوق مبلغـی از پیش 
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تعیین شـده )مدل وکالت(، سـهمی از مازاد پذیره‌نویسـی )مـدل مضاربه( یا ترکیبی 
از هـر دو )مـدل ترکیبـی( را در ازای گردانـدن صنـدوق بـه نیابتـ از بیمه‌گـذاران 
دریافتـ می‌نمایـد. برخـی مزایـای تـشکیل صنـدوق تکافل در بازار سـرمایه شـامل 

مـوارد ذیل می‌باشـد:

11 تنوع بخشی به روش‌های ارائه خدمات بیمه؛.

22 افزایش ارتباط صنعت بیمه و بازار سرمایه کشور؛.

33 مشارکت بیمه‌گذاران در عواید حاصل از سرمایه‌گذاری وجوه حق بیمه؛.

44 مدیریت حرفه‌ای و متخصص در بازار سرمایه؛.

55 سهولت و سادگی سرمایه‌گذاری در صندوق؛.

66 تنوع سرمایه‌گذاری و کاهش ریسک بیمه‌گذاران؛.
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نتیجه‌گیری و پیشنهادات

در ایـن مقالـه بـه معرفی سـه مـدل اصلی شـکل‌گیری صنـدوق تکافـل در بازار 
سـرمایه پرداخته شـد. پیـشنهاد می‌گردد در حوزه‌های مربوط به مدل‌های مدیریت 
صندوق‌هـای تکافـل، حقـوق سـهامداران صنـدوق، انحلال صنـدوق و ریسـک‌های 
ذی‌نفعـان، خلأهـای قانونـی در شـکل‌گیری و اداره صندوق‌هـای تکافـل، مدل‌هـای 
تکافـل اتکایـی و مدیریتـ ریسـک صنـدوق، مطالعات گسـترده‌تری صـورت پذیرد. 
روش‌هـای سـرمایه‌گذاری وجوه صنـدوق از جمله مباحث کلیدی در توسـعه و بقای 

ایـن صندوق‌ها خواهـد بود.

این‎گونـه بـه نظـر می‌رسـد کـه بـا وجـود چالش‌هـای گوناگـون، سـهم تکافل از 
صنعتـ بیمـه در جهـان رو به افزایش می‌باشـد. حمایت از شـکل‌گیری صندوق‌های 
تکافل در بازار سـرمایه می‌تواند نقش بسـزایی در افزایش این سـهم برای کـشور ایفا 
نمایـد. به‎خصـوص آن‎که تغییر سـاختار کنونی شـرک‌تهای بیمه آسـان نبـوده و در 
مقایسـه با تـشکیل صندوق‌های تکافل به عنوان بخـشی از بازار بیمه، مسـتلزم صرف 
وقتـ و هزینـه بیـشتری خواهد بـود. به همین عتل پیش‌بینی می‌شـود که تـشکیل 
صندوق‌هـای تکافـل در بازار سـرمایه با اسـتقبال و رشـد ـشچم‌گیری مواجه خواهد 

شد.
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 The resilience of Islamic banks and conventional
banks in the global financial crisis

1Seyed Hossein Mirjalili,Ph.D

Abstract

Islamic banks had demonstrated significant resilience during the 
global financial crisis, because of relying on real economic activi-
ties, avoiding toxic financial derivatives, and keeping higher liquid 
assets. However, they were vulnerable afterward in economic cri-
sis. Canadian banks as an example of the most successful conven-
tional banks during both the global financial and economic crisis, 
also had demonstrated significant resilience, because of institu-
tional setting, prudential regulator, high capital-asset ratio, lever-
age cap, and conservative mortgage market. Islamic banks can 
learn from this experience and make a reform on liquidity man-
agement, corporate governance and consider the experience of 
resilient conventional banks.

1   Associate prof., Faculty of Economics, Institute for Humanities, Tehran and for-
mer senior advisor to Executive Director, The World Bank Group
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1- Introduction

Rapid growth of Islamic banking raised the questions on 
whether they are resilient to financial crises. There are empiri-
cal evidences which support their relative resilience. Farooq and 
Zaheer(2015,p.1)by using data from Pakistan, where Islamic and 
conventional banks co-exist, they compared these banks during a 
financial panic. The results was that Islamic bank branches are less 
prone to deposit withdrawals during financial panics, both uncon-
ditionally and after controlling for bank characteristics. They also 
found that Islamic bank branches grant more loans during finan-
cial panics. Thus, Islamic banking may enhance the stability of the 
banking system. 

In a cross country analysis, Hasan and Dridi (2010) found that 
during 2008-09, Islamic banks fared better than conventional banks 
in terms of credit and asset growth. In another study by using the 
data of 141 countries for the period 1995-2007, Beck, Demirgüç-
Kunt et al. (2013) concluded that during the global financial crisis, 
Islamic banks had a higher intermediation ratio, higher asset qual-
ity and were better capitalized and recorded better stock market 
performance.

These evidences suggest that Islamic banks were resilient to the 
global financial crisis of 2007-2008. Some conventional banks also 
were resilient to the crisis.  The question is what are the reasons 
behind their resilience. First, I discuss the probable reasons for the 
resilience of Islamic banks during financial crisis and then I argue 
for the resilience of Canadian banks in both, financial and econom-
ic crisis. Finally I discuss the lessons that Islamic banks can learn 
from the experiences.
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 2- Islamic banks in the Global financial Crisis

During the global financial crisis, Islamic financial institutions 
had demonstrated significant resilience. It was one of the realities 
of the global financial crisis that Islamic banks remained stable. 
The most important reasons behind the resilience of Islamic banks 
in the crisis are as follows: 

First, Islamic banks’ mode of financing are more tied to real 
economy than conventional banks. Musharakah and Mudharbah 
provide risk sharing and these modes have a link with the real sec-
tor. Murabaha , Ijarah and Istisna modes of financing also has relat-
ed strongly with real sector activities. Murabaha and Ijarah trans-
actions require Islamic banks to know the clients’ purpose and use 
of finance. Thus, it keeps credit tied to real economic activity for 
each transaction and throughout the tenor of contract. 2While Ija-
rah, Murabaha and Istisna provide credit, they do so against usu-
fruct, commodity and a future tangible asset. Thus, these modes 
keep a tab on the ballooning of debt and credit.3 

Second, Islamic banks avoided direct exposure to toxic financial 
derivative products. The portfolio of Islamic banks did not include 
any collateralized debt obligations (CDOs), credit default swaps 
(CDSs) and the like which considered toxic4 for conventional banks 

2   In conventional bank financing the client is not required to disclose the use of 
funds as long as the client is creditworthy or can post suitable collateral.
3   The practice of tawaruq by some Islamic banks in the Persian Gulf region was 
loosening the tie of finance with real economic activity. The fatwa of OIC Fiqh Academy 
on the prohibition of organized Tawaruq targeted that issue.
4   The term toxic assets refers to certain financial assets whose value has fallen 
significantly and for which there is no longer a functioning market, so that such assets 
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in the crisis. It means, the lack of exposure to the type of assets 
associated with most of the losses that many conventional banks 
experienced during the crisis have shielded Islamic banking from 
the impact of the crisis.

Third, Islamic banks have kept a larger proportion of their as-
sets in liquid form than conventional banks. That happened mostly 
for two reasons: (1) Islamic banks do not have access to market 
liquidity in the form of the interbank market, in a dual banking sys-
tem, therefore, high liquidity buffers maintained by Islamic banks 
for risk management purpose. (2) Excess liquidity is also needed 
by Islamic banks, because investment in the real economy requires 
some gestation period. 5

However, Islamic banks and financial institutions affected by 
economic crisis, followed by financial crisis. As Islamic banks rely 
mostly on Murabaha financing and invested in the real sector, they 
suffered during the recession. Moreover, downturn in the real es-
tate markets in which Islamic banks have large exposures is also 
a source of risk and that made them vulnerable to the effects of 
economic crisis. Thus, Islamic Banks in some countries faced larg-
er losses compared to their conventional banks. That could be a 
reason behind higher nonperforming loan ratio for Islamic Banks 
than that for Conventional Banks in economic crisis that followed 
by financial crisis. (Hasan and Dridi,2010,p.17)

cannot be sold at a price satisfactory to the holder. The term has become common 
during the financial crisis of 2007–10,in which they played a major role . Complicated 
financial assets such as some collateralized debt obligations and credit default swaps 
falls in this category. These assets are not Shariah compliant and hence Islamic Banks 
could not invest in them.
5   Salman Syed Ali ,( 2011), “Islamic Banking In The MENA Region ” , Islamic Devel-
opment Bank , Islamic Research And Training Institute,pp.34-36



319 The resilience of Islamic banks and conventional banks in the global financial crisis

 Hasan and Dridi(2010) examined the effects of the Global fi-
nancial Crisis on Islamic and conventional banks. The key vari-
ables used to assess the impact were the changes in profitability, 
bank lending, bank assets, and external bank ratings. In terms of 
profitability, Islamic Banks fared better than Conventional Banks 
in 2008. However, this was reversed in 2009 as the crisis hit the 
real economy. In terms of asset and credit, Islamic Banks‘growth 
in credit and assets were higher than that of Conventional Banks. 
In terms of risk assessment of rating agencies, Islamic banks has 
been better than or similar to that of Conventional Banks. Hence, 
Islamic Banks showed stronger resilience, on average, during the 
global financial crisis. However, Islamic banks business model gave 
rise the adverse impact on profitability in 2008 and 2009. 6

All in all, and given the link to real economic activity as a bench-
mark, we can argue that although Islamic banks had demonstrated 
resilience in the global financial crisis, but they were not resilient 
as expected in economic crisis afterward.

3-Conventional banks in the global financial crisis: 
Case of Canada

Canadian banks had demonstrated significant resilience during 
the 2007/2008 financial crisis as compared to banks in other coun-
tries. Canada was the only G7 country that did not have a govern-
ment bank bailout.  Canadian banks remained profitable through-
out the crisis.7 

6  .Maher Hasan and Jemma Dridi,(2010),”The Effects of the Global Crisis on Islamic 
and Conventional Banks: A Comparative Study”, IMF working Paper, WP/10/201, p.7
7   According to the International Monetary Fund, USA has almost 7,000 chartered 
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In 2007 and 2008, no Canadian financial institutions failed. 
There were no government bailouts of insolvent firms. Canada was 
the only G-7 country to avoid a financial crisis. For the last six years 
(leading to 2013), the World Economic Forum has ranked Canada 
first among more than 140 countries in banking stability.(P.22)8

The most important reasons for the resilience of the Canadian 
banks during the financial crisis are as follows:

First: Institutional setting: The relative stability of the Canadian 
banks in the crisis compared to the United States is due to insti-
tutional foundations laid in place in the early 19th century in the 
two countries. The Canadian banking system could absorb the key 
sources of systemic risk—that is, the mortgage market and invest-
ment banking—and was tightly regulated by one overarching regu-
lator. In contrast the relatively weak, fragmented, and crisis prone 
U.S. banking system that had evolved since the early nineteenth 
century, led to the rise of securities markets, investment banks and 
money market mutual funds (the shadow banking system) com-
bined with multiple regulatory authorities. The consequence was 
that the systemic risk that led to the crisis of 2007-2008 was not 
contained.9

banks, while Canada has just 80 banks, six of which hold 93 percent of the market 
share. It has a single overarching financial regulator, the OSFI, which oversees financial 
institutions such as banks, mortgage lenders, insurance companies, pension funds. 
Securities markets are regulated by Canada’s 13 provincial and territorial governments, 
but their regulations are largely harmonized.

8   Renee Haltom,(2013),”Why was Canada Exempt from the financial Crisis?”, Eco-
nomic Focus, Fourth Quaeter,p.22
9  Michael, Bordo, Angela Redish and Hugh Rockoff,(2011),”Why didn’t Canada have 
a banking crisis in 2008(or in 1930 or 1907 or…)?”,NBER working paper series17312, 
p.30
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Second: prudential bank regulator: Office of the Superintendent 
of financial institutions(OSFI) is a single financial regulator in Can-
ada that works with banks to anticipate and mitigate risks. It has 
the power to issue guidance and interpretations of guidance, and 
to bring about compliance with these. OSFI has principles-based 
supervisory approach. 

Third: Capital-asset ratios: Canadian banks were required by 
OSFI to be well capitalized. OSFI requires Canadian banks to hold 
7% of Tier 1 capital and 10% total capital, above the Basel II re-
quirements of 4% and 8%. Canadian Tier 1 requirements were the 
highest among the G7. Moreover OSFI insists on high quality Tier 1 
capital: 75% or more must be common equity. Single name expo-
sures are limited to 25% of regulatory capital.

Therefore, an adequate level of bank capital relative to assets, 
which was important in Canada, has been recognized as important. 
The emphasis on common shares in Tier 1 capital has been con-
tributed to the resilience of Canadian banks.10 The Basel Accord re-
quires internationally active banks to hold tier 1 capital of at least 
4 percent and total capital of at least 8 percent of risk weighted 
assets. Canada imposed capital requirement target that are higher 
than the Basel minima: tier 1 capital of 7 percent and total capital 
of 10 percent.(p.16) In addition, Canadian capital regime requires 
that at least 75% of tier 1 capital is formed of common equity, and 
restricts innovative instruments to 15 percent of tier 1 capital. 

In addition to risk-based capital, Canada uses an assets-to-capi-
tal multiple (inverse leverage ratio) calculated by dividing the insti-

10  Tony Porter,(2010),”Canadian Banks in the financial and Economic Crisis”, Mc-
Master University, pp.3-7
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tution’s total assets by total (tiers 1 and 2) capital. The maximum 
multiple is set at 20 (leverage ratio of 5%). Exemptions for the mul-
tiple of up to 23 may be granted on an individual basis by OSFI.
(p.16)11

Canada has one of the most restrictive capital adequacy regula-
tory standards in the world in risk-weighting, allowable capital de-
ductions, and definitions of permissible regulatory capital.(p.30)12

Fourth: Leverage cap: Canada regulator imposed leverage caps 
on its banks. OSFI included some off-balance sheet exposures in 
its definition of assets that the US did not, including credit deriva-
tives. The Canadian leverage cap was a maximum asset to capital 
(Tier 1 and 2) ratio of 20. The leverage ratio, which provides a more 
constraint on banks than the Basel II regulations on capital-asset 
ratios, contributed in its resilience.

Fifth: Conservative mortgage markets: A 2009 IMF staff report 
on Canada noted that “Only 5 percent of mortgages are nonprime 
and only 25 percent are securitized (compared with 25 percent 
and 60 percent, respectively, in the United States).The Canadian 
non-prime market was terminated in 2008 when the Canadian 
Mortgage and Housing Corporation stopped insuring such mort-
gages. 13Legally, defaulting on loans is more difficult in Canada than 
the US. 

11  Lev Ratnovski and Rocco Huang,(2009),”Why are Canadian Banks more resil-
ient?”,IMF Working Paper, WP/09/152, p.16
12  ”Crisis-Proofing financial integration: Canada”, Golden Growth, Country Bench-
marks, p.30
13   Tony Porter,(2010),”Canadian Banks in the financial and Economic Crisis”, Mc-
Master University, p.7
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4- What Islamic banks can learn

Although the global financial crisis gave Islamic Banks an oppor-
tunity to prove their resilience,but economic crisis highlighted the 
need to address the challenges of Islamic banks in the downturn. It 
also provided an opportunity to learn from successful experiences 
of conventional banks during both financial and economic crisis. 
Some important areas of learning for Islamic banks are as follows: 

First: The crisis underscored the importance of liquidity risk 
management. While Islamic Banks rely more on retail deposits 
and, hence, have more stable sources of funds, they face funda-
mental challenges when it comes to liquidity management. Some 
Islamic banks have addressed this issue by keeping a liquid balance 
sheet, but with less profitability. Although, this approach to liquid-
ity has mitigated risks during the crisis, but Islamic banks need to 
enhance their ability to manage their liquidity, through for exam-
ple by improving the Sukuk market. 

Second: The crisis has led to greater recognition of the impor-
tance of institutional setting. The existence of higher Non-Perform-
ing Loan(NPL) for Islamic banks than conventional banks, is due to 
a weakness of institutional setting. Islamic banks need to enhance 
their corporate governance and Institutional quality. 

Third: Canadians’ banks resilience is a good example for the Is-
lamic banks to consider for the financial reforms in the wake of 
the global crisis. Islamic banks may consider leverage cap, higher 
capital adequacy requirement and conservative derivative market. 

For Islamic banks, it is crucial opportunity to learn and make 
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the necessary reforms, before the next financial or economic crisis 
occurs. As Asian economies were more resilient during the glob-
al financial crisis of 2007-2009, because they learned from Asian 
crisis of 1997 and conducted the necessary reforms. Islamic banks 
authorities need to be aware that the global financial crisis of 
2007-2009 and economic crisis afterward were not the last crisis. 
Therefore they have to prepare and mobilize for the next ones. 

5- conclusion

Islamic banks were relatively resilient during the financial crisis 
of 2007-2009, however they were vulnerable in economic crisis 
occurred thereafter. Canadian banks as an example of convention-
al banks had demonstrated resilience during both financial and 
economic crisis, because of institutional, regulatory and financial 
factors. Islamic banks can learn from this experience in liquidity 
management, institutional quality and prudential regulations. 
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