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 مـقــدمـه

 بسم الله الرحمن الرحیم..

پس از گذشلت چند دهه از انقلاب اسللامی و استقرار نظام جمهوری اسلامی 
در کشلور، ایلن انتظلار وجلود دارد کله نظلام ماللی کشلور ما تا حلد ممکن 
بلا نظلام ماللی ملد نظر اسللام انطباق داشلته یلا حداقلل تضلاد و تعارضی با 
آن نداشلته باشلد. خصوصلا اکنلون کله در عرصله ی بیلن المللل شلاهد آن 
هسلتیم کله چله در کشلورهای اسللامی و چه در کشلور های غیر اسللامی، 
توجه بسلیاری به مسلاله مالی اسللامی ائم از بانکداری اسللامی، بازار سرمایه 
اسللامی و ابزارهای مخصوص آن و مسلائل مربوط به بیمه اسللامی و تکافل 
وجود دارد، این نیاز بیشلتر احسلاس میشلود. در کشلور ما برای پاسلخ گویی 
بله این نیاز اقدامات مختلفی صورت گرفته اسلت کله از جمله ی آنها میتوان 
به تصویب قانون بانکداری بدون ربا، تشلکیل کمیته فقهی در سلازمان بورس 

و اوراق بهلادار، تشلکیل شلورای فقهلی در بانک مرکزی و ...اشلاره کرد. 

اگرچله ایلن اقداملات هرکلدام در حرکلت به سلمت نظام مالی اسللامی 
سلهم خاصی داشلته اند اما حقیقت آن اسلت که تحقق نظام مالی اسللامی 
نیازمنلد پژوهلش هایی جامع، عمیق و دقیق اسلت که بلدون وجود نهادهای 



پژوهشلی و آموزشلی کارآملد کله حلقه ی اتصلال بین حوزه هلای اجرایی و 
پژوهشلگران و اندیشلمندان این حوزه باشلند، ممکن نیسلت. 

انجمن مالی اسللامی ایران نیز، بر همین اسلاس و با حمایت اندیشمندان 
حوزه ی مالی اسللامی کشلور در سلال 1394 تاسلیس شلد. هدف اصلی از 
تاسلیس این انجمن ، ارتقای جایگاه نظام مالی اسللامی)بانک،بورس و بیمه( 
درعرصه ملی و بین المللی از طریق گسلترش، پیشلبرد و ارتقای علمی دانش 
ماللی اسللامی، توسلعه کمی و کیفی نیروهلای متخصص و بهبود بخشلیدن 
به امور آموزشلی و پژوهشلی در زمینه مالی اسللامی می باشلد. انجمن مالی 
اسللامی ایلران در جهت نیل به اهداف خود، بلا تفکیک و تخصصی تر کردن 
حلوزه گسلترده مالی اسللامی اقدام به تشلکیل نه کمیته بصلورت تخصصی 
نملوده اسلت کله عبارتنلد از: کمیته آملوزش، کمیتله پژوهش و انتشلارات، 
کمیته بازار کار مالی اسللامی، کمیته پایش و ارزیابی مالی اسللامی، کمیته 
حسلابداری و حسابرسلی اسللامی، کمیتله مهندسلی مالی اسللامی، کمیته 

بیمه اسللامی،کمیته بیلن الملل و کمیته پذیلرش و روابط عمومی.

یکلی از برنامله هایلی که انجمن در راسلتای اهلداف خود بله آن خواهد 
پرداخلت، برگلزاری همایلش مالی اسللامی بصورت سلالانه اسلت که بلطف 
خداونلد متعلال، اولین همایش مالی اسللامی انجمن با هلدف تبیین جایگاه 
موضلوع ماللی اسللامی و نقش و کارکرد آن در توسلعه ی اقتصلادی در دی 

ملاه 1394 بلا موفقیت برگلزار گردید. 

محور های نخستین همایش عبارت بودند از:

• فرصت های توسلعه 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 مجملوع بیسلت و هفلت مقالله ای کله بلرای این همایش ارسلال شلد، 
ده مقالله بله عنلوان مقالات برتر شلناخته شلده و در همایش ارائله گردیدند. 
مجموعه ی پیش رو، شلامل مقالات برتر ارائه شلده در این همایش می باشلد. 
ایلن مقلالات حوزه های مختلف مالی اسللامی از جمله مسلائل مربوط به بازار 
سلرمایه، بلازار پلول و بانک ها، بازار بیمه و حوزه ی حسلابداری را شلامل می 

شوند. 

تردیلد نملی توان داشلت که اگر همکاری و همیاری اسلاتید و سلخنرانان 
عالیقلدر مدعلو وجود نمیداشلت، نیل به اهداف مذکور بله گونه ای که حاصل 
گردیلد، میسلر نمی شلد. لذا وظیفه خلود می دانم از بذل هملکاری و همگامی 
همله عزیزانلی کله در برگزاری نخسلتین همایش مالی اسللامی، انجمن مالی 

اسللامی را یاری کردند، سپاسلگزاری 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 بین الملل و
  چشم انداز 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 اسللامی از مهمترین نقاط عطف در طیف پیشلرفت 
نظام هلای ماللی جهانلی بله شلمار می آیند. از یک سلو تعلداد قابل توجه مسللمانان 
جهان، وجود منابع دسلت نخوردۀ مالی و پولی در کشلورهای اسللامی و علاقه آن ها 
بله سلرمایه گذاری حللال و مطابق بلا موازین شلرعی موجب جلب توجه کشلورهای 
غیراسللامی به جذب سلرمایه کشلورهای ثروتمند اسلامی شده است و از سوی دیگر 
کشلورهای اسللامی نیلز به اهمیلت بهره بلرداری بیشلتر از منابع ماللی مهجور خود 

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



پی بلرده و تللاش می کننلد تا با اسلتفاده از چارچوب قانون گلذاری و مقرراتی مبتنی 
بلر موازیلن شلرعی از این منابلع بهره گیرنلد. اما نکته مهلم، به کارگیلری نظام مالی 
مبتنلی بلر موازین شلرعی اسلت که بایلد نهادهای ناظلر و تدوین کننلدۀ متخصصی 
را درحوزه هلای ماللی و شلرعی دراختیار داشلته باشلند. ازهمیلن رو، در این مطالعه 
به بررسلی مهمترین بازارهای مالی اسللامی جهان، ابزارهای مالی اسللامی همچون 
صکوک و نهادهای نظارتی و تنظیم کنندۀ قوانین و مقررات شلرعی پرداخته می شود. 
ایلن نهادهلا نقش اساسلی در تنظیم قوانین و مقررات مطابق با موازین شلرعی دارند 
و می تواننلد زمینلۀ ورود سلرمایه های داخللی و خارجلی و هدایلت آن هلا به سلمت 
نهادهای نیازمند سلرمایه را تسلهیل بخشلند و نقش کلیدی در توسلعه و پیشلرفت 
نظلام ماللی و اقتصلادی ایفلا نمایند. هم چنیلن، پیشلنهادهائی در رابطه با مسلائل و 

راه حلل مربلوط به آن هلا در بازارها و ابزارهای مالی اسللامی ارائه خواهد شلد.

واژگان کلیـدی: نظلام ماللی اسللامی، بازارهلای ماللی اسللامی، ابزارهای مالی اسللامی، 
نهادهلای ناظلر مبتنلی بلر شلریعت، قوانیلن و مقلررات مبتنی بر شلریعت.

JEL Classification: F65-F53-G15



3 مقـدمه

مقدمه

بلازار سلرمایه نقلش مهملی در توسلعه ماللی و اقتصلادی یلک کشلور دارد. اگر 
اقتصاد به دو بخش واقعی و مالی تقسلیم شلود، آنگاه بخش واقعی شلامل بازار کالاها 
و خدملات تولیلدی، و بازار نیروی کار و بخش ماللی دربرگیرندۀ بازار پول، بازار بیمه 
و بازار سلرمایه اسلت که یکی از وظایف این بخش تأمین منابع مالی مورد نیاز برای 
ایجلاد ظرفیلت موللد خواهد بلود. به بیان دیگلر، بخش مالی اقتصاد نلقش خود را با 
حرکلت دادن پلس اندازهلا از بخش هلای دارای مازاد و سلوق دادن آن ها به بخش های 
موللدی کله نیلاز به سلرمایه دارنلد، ایفلا می نماید. نلگارۀ شلماره 1 ارتبلاط کلی بین 
بخش های مالی و واقعی و نیز جایگاه بازار سلرمایه در مقابل آن دو را نشلان می دهد.

نگاره شماره 1: بازار سرمایه و بخش های مالی و واقعی اقتصاد

همانطلور کله در نلگارۀ شلماره 1 مشلاهده می شلود، بازارهلای سلرمایه بخشلی 
از بازارهلای ماللی اسلت. اگرچله بله طلور سلنتی نقلش بازارهلای ماللی جابجایی و 
توزیلع وجلوه اسلت، نظلام مالی ملدرن نقش کاربلردی وسلیع تری در اقتصلاد بازی 
می کنلد. نقلش کلیدی در تخصیص منابع، مدیریت ریسلک از طریق تجمیع منابع و 

بخش واقعیبخش واقعی تأمین مالی غیرمستقیم

بخش مالی

واحدهای دارای مازاد:
• خانوار

• شرکت ها
• دولت

• سرمایه گذار

واحدهای دارای 
کسری:

• خانوار
• شرکت ها

• دولت

تأمین مالی مستقیم

نظام 
بانکی و سایر واسطه گران 

مالی
بازار 
سرمایه
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متنوع سلازی، کشلف قیمت، ایجاد نظامی کارآمد به منظور تسلویه و پایاپای و حتی 
رفلع مشلکلات نمایندگلی ، عدم تقلارن اطلاعاتی و غیره، برخلی از وظایف مهم نظام 
مالی نوین می باشلد. در طول دهه گذشلته سله روند اصلی جهانی شلدن، آزادسلازی 
و ظهلور ماللی اسللامی در بازارهلای سلرمایه مطرح شلده اند که به طلور اجمالی به 

توضیلح هلر یک پرداخته می شلود )عصمت پاشلا و میرآخلور، 2013(.

جهانلی شلدن یعنی بازارهلای سلرمایه به طور فزاینلده درحال بین المللی شلدن 
هسلتند. آزادسلازی نیلز بله رفلع موانلع و محدودیت هلای ورود سلرمایه خارجی به 
ویژه سلرمایه گذاری مسلتقیم خارجی3 اشلاره دارد. این روند برخلاف دهۀ 60 و 70 
میلادی که در حسلاب تجاری کشلورها محدودیت هائی اعمال شلده بود و به سرمایه 
خارجلی به دیده تردید نگریسلته می شلد، به رفع محددودیت ها می پلردازد. اما روند 
سلوم که در این مطالعه به طور خاص به آن پرداخته می شلود، ظهور مالی اسللامی 

است.

3  Foreign Direct Investment



5 نظام نوین مالی اسلامی بین الملل و چشم انداز آتی آن

1-1- ظهور مالی اسلامی

ایلن رونلد نسلبت به دو روندِ جهانی شلدن و آزادسلازی بیشلتر ملورد توجه قرار 
گرفتله اسلت. بلازار سلرمایه اسللامی4 که به طلور گسلترده ای بلر بلازار اوراق بهادار 
اسللامی تمرکلز دارد، بله بخشلی از بلازار سلرمایه تبدیل شلده که رشلد سلریعی را 
تجربله کلرده اسلت. تعریلف اوراق بهادار اسللامی به زبان سلاده عبارت اسلت از آن 
دسلته از ابزارهلای مالی اسللامی که سلازگار با شلریعت باشلند. به طلور کلی، مالی 

اسللامی پنلج محلور را پیلش روی خلود قلرار داده و بر آن ها تمرکلز دارد:

نخست. جلوگیری از ربا؛

دو. تسهیم سود و تقسیم ریسک؛

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

چهار. جلوگیری از ایجاد شرایط عدم اطمینان و

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

 بلا وجلود این که این سلازگاری دربلاره ابزارهای مبتنی بر مالکیت نسلبتاً آسلان 
اسلت، املا برای برخی ابزارهای دیگلر نیاز به بازطراحی کامل ابزارها برای سلازگاری 
بلا شلریعت احسلاس می شلود. بازطراحلی و یلا طراحلی ابزارهلای نویلن به منظلور 
سلازگاری با شلریعت اسللامی نکته بسلیار مهمی اسلت که در کشلورهای اسللامی 
و سلایر کشلورهایی کله بله دنبلال بهره بلرداری از ابزارهلای مالی اسللامی هسلتند 
توسلط برخی نهادهای خلاص انجام می گیرد. صنعت مالی اسللامی به پنجمین دهۀ 
فعالیت خود وارد شلده اسلت. این صنعت درحال تجربه و توسلعه روزافزون خود به 
عنلوان یکلی از اهلداف جریلان مالی نوین در دنیا اسلت. اگرچه درحلدود یک درصد 
از کل دارایی هلای ماللی جهلان را شلامل می شلود، اما به رشلد باثبات خلود در دهۀ 

4  Islamic Capital Market (ICM)
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قبلل ادامه داده اسلت. در سلال 2005 صنعت مالی اسللامی درحلدود 700 میلیارد 
دلار ارزش داشلت املا از پایلان سلال 2012 ارزش آن مضاعف شلده و به حدود 1/6 
تریلیلون دلار افزایلش یافلت. انتظلار ملی رود تلا سلال 2020 کل دارایی هلای مالی 
اسللامی به رقم 6/5 تریلیون دلار رسلیده و با نرخ رشد مرکب سالانه 19/15 درصد، 

در خللال سلال های 2012 تلا 2020 افزایش یابلد )همان(.

1-2- تعداد بازیگران

درحلال حاضلر باللغ بلر 600 نهلاد ماللی اسللامی در بیلش از 75 کشلور جهان 
درحلال فعالیلت هسلتند. عللاوه بلر این، بسلتر نهادهای مالی اسللامی، با گسلترش 
وسلعت خدمات مالی اسللامی در دسلترس در دنیا، در حال توسلعه اسلت. بسلیاری 
از دانشلگاه های جهلان درحلال تدریلس دوره های مالی اسللامی هسلتند. هم چنین 
شلرکت های مشلاوره ای و تحقیقاتلی کله مشلغول به ابلداع و نوآوری در ایلن حوزه، 
پیشلرفت کسب وکارها و به اشلتراک گذاری منابع هستند، زنجیره ارزش این صنعت 

.)2015 ،IFSB را کاملل کرده انلد )گلزارش

خدمات 
اطلاع رسانی، 

رسانه های 
جمعی و 
انجمن ها

آموزش، 
تربیت و 
پژوهش

مشاوره 
قانونی و 
تجاری، 
شریعت

مؤسسات 
رتبه سنجی

بورس های 
 سهام و کالائی،

مراکز مالی 
نوین

دوجونز، 
 ،FTSE،NSCI

تامپسون رویترز 
و ...

دانشگاه ها، 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( صنعلت خدملات ماللی اسللامی در سلال 2014 بلا محیلط رقابتلی و 
چالش هلای مهملی روبلرو گردیلده که باید بلا آن ها دسلت و پنجه نرم کنلد. عوامل 
کلان اقتصادی و عوامل تأثیرگذار سیاسلی همگی بر نظام مالی دنیا اثرگذار هسلتند. 
بله دنبلال وقوع نشلانه های اقتصلادی در ژانویه سلال 2014 میللادی، بانک مرکزی 
آمریلکا اقلدام بله قطع کردن بسلته های محرک اقتصلادی خود درقاللب خرید اوراق 
قرضله )QE(5 نملود. ایلن موضلوع منجر به ایجلاد شلائبه ای در جامعه ماللی جهانی 
مبنلی بلر نزدیلک شلدن به پایلان دوره کاهش نلرخ بهلره - که در راسلتای حمایت 
از افزایلش فعالیت هلای اقتصلادی صلورت گرفتله بود- شلد. ضمن این که پیشلرفت 
اقتصلادی آمریلکا کله پشلتوانۀ آن وجود منابع ارزی دلاری اسلت که ناشلر اولیه آن 
خود همان کشلور اسلت، سلبب گردید تا چشلم انداز پیشلرفت اقتصادی قدرت اول 
اقتصلادی جهلان بهبود قابلل ملاحظه ای یابد. این موضوع موجلب فروش دارایی های 
اقتصادهای نوظهور و درنتیجه فشلار بیشلتر بر ارز آن کشلورها گردید. این کشلورها 
اغللب درگروه بازارهای اسللامی مهم بودند. درنهایت، نوسلانات قابلل ملاحظه ای در 
نشلانگرهای ماللی آن هلا دیده شلد. ازسلوی دیگر ریسلک های سیاسلی- جغرافیایی 
)هم چلون وقلوع اختلافلات و فعالیت گروه هلای تروریسلتی در خاورمیانه و جنگ در 
شلرق اروپا( به افزایش نگرانی ها در رابطۀ با آینده مسلیر رشلد اقتصاد جهانی دامن 
زد. بازارهلا از احتملال وقوع رکود درمنطقۀ اتحادیه اروپلا نگران بودند )گزارش بانک 
جهانلی، اکتبلر 2014( هم چنین، اقتصاد چین پیش بینی کرده بود که سلرعت رشلد 
اقتصلادی اش در پایان سلال 2014 کاهش خواهلد یافت )گزارش IFSB، 2015(. این 
موضوعلات بلا کاهش کم سلابقۀ 30 درصلدی قیمت نفت در نیمه دوم سلال 2014 
بله دلیلل افزایلش در عرضلۀ نفلت و کاهلش رشلد تقاضلا متناسلب با عرضله همراه 
شلد. در دسلامبر 2014 قیملت جهانی نفت بله پایین ترین میزان خود در پنج سلال 
گذشلته رسلید. کاهلش قیمت نفت بلا کاهش فعالیت هلای تولیدی در چیلن و اروپا 
5  Quantitative Easing Program
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شلدت پیدا کرد، اما در سلمت عرضۀ نفت، سلازمان اوپک به رغم ثابت ماندن تقاضا، 
تصمیلم بله کاهش عرضه خود نگرفلت. در نتیجۀ عوامل پیش گفتله، بازارهای مالی 
بلا نوسلانات قابلل ملاحظۀ قیمت سلهام و بازده ابزارهلای بدهی خود مواجه شلدند. 
از سلوی دیگلر، توجله بیش از حد به مدیریت ریسلک مالی سلبب کاهلش تمرکز بر 
تقویلت فعالیت هلای تأمیلن مالی توسلط بانک ها گردیلد. در پی افزایش فشلار مالی، 
نلرخ ارز اقتصادهای نوظهور شلامل روپیله اندونزی، رینگیت مالزی و لیره ترکیه روند 
کاهشلی بله خلود گرفتنلد. به طلور کلی، بانلک جهانی انتظلار خود از افزایش رشلد 
اقتصلادی جهان درسلال 2015 را اصلاح کلرد و در اکتبر 2014 این میزان را از 3/8 

.)2015 ،IFSB درصلد را بله 3/3 درصد کاهلش داد و اعلام نمود )گلزارش

نظلام ماللی اسللامی نیلز از ریسلک هائی که در حلال حاضر در حلوزه نظام مالی 
سلایر کشلورها وجود دارد، مسلتثنی نیست و به دنبال مقاوم سلازی خود و پیشرفت 
همله  جانبله می باشلد. گواه این ادعا سلیر صعودی توسلعۀ ابزارهای مالی اسللامی و 
بزرگ شلدن اندازۀ بازارهای اسللامی طی سلال های اخیر است. صنعت مالی اسلامی 
طلی سلال های 2009 تلا 2013، نلرخ رشلد سلالانۀ مرکلب دو رقملی 17 درصد را 
تجربله کلرده اسلت. بلرآورد می شلود دارایی های این صنعلت تا ابتدای سلال 2014 
بله میلزان 1/87 تریلیون دلار ارزش داشلته باشلد. مبلغی که در پایان سلال 2013، 
1/79 تریلیلون دلار بلود. به طلور کلی، بخش عمدۀ دارایی های صنعت مالی اسللامی 
در قاره آسلیا و به ویژه منطقه خاورمیانه متمرکز شلده اسلت، به طوری که کشورهای 
حلوزه خلیلج فارس دارای بیشلترین نسلبت دارایی های مالی اسللامی هسلتند. این 
منطقله 37/6 درصلد از کل دارایی هلای ماللی اسللامی جهلان را در بلر دارد. منطقۀ 
خاورمیانله و شلمال آفریقلا6 بله جز کشلورهای حاشلیه خلیلج فارس با سلهم 34/4 
درجایلگاه دوم درصلد قلرار دارنلد. در ایلن بین، کشلور جمهلوری اسللامی ایران به 
طلور کاملل بخلش مالی خود را مبتنی بر شلریعت قرار داده اسلت. هم چنین، سلایر 
کشلورهای قارۀ آسلیا در جایگاه سلوم قرار دارند که سهم آن ها از کل به میزان 22/4 

6  Middle East and North Africa (MENA)
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 .)2015 ،IFSB درصد اسلت که پیشلروترین کشور در بین آن ها مالزی است )گزارش
به رغلم وجود چشلم اندازی روشلن و وجود بازارهایلی نوپا در قارۀ آفریقلا و نظام های 
مالی پیشلرفته و ثروتمند در اروپا، مشلارکت این کشلورها در سلطح پایین تری قرار 
دارد. در سلال 2014، توسلعۀ قانون گلذاری مرتبلط بلا بخلش بانکداری اسللامی در 
کشلورهای افغانسلتان، آذربایجان، مراکش، تاجیکسلتان و اوگاندا آغاز گردید. به طور 
مشلابه، بخش انتشلار صکوک نیز پیشلرفت های چشلم گیری داشلت. انتشار صکوک 
دولتلی مالدیلو، سلنگال، آفریقای جنوبی و شلارجه املارات، نمونه هائلی از این موارد 
اسلت. توسلعه درمناطلق دیگر، وابسلتگی بسلیار زیلادی بله قانون گذاری، شلفافیت 
مقرراتلی، حمایلت سیاسلی قوی توسلط سیاسلت گذاران – به خصلوص در بازارهای 
نوپلا و یا درحال رشلد- دارد. صنعت مالی اسللامی اهمیت خلود را در بازارهای مهم 
سلنتی به ویژه کشلورهای حاشلیه خلیج فارس و کشلورهای خاص آسلیای شلرقی 
نیلز عمق بخشلیده اسلت. بله جز ایران و سلودان که نظلام مالی بانکلی آن ها به طور 
کامل مبتنی بر شلریعت عمل می کند، بانکداری اسللامی هم اکنون در هفت کشلور 
دیگر از اهمیت سیسلتماتیک برخوردار اسلت که تا ابتدای سلال 2014 کشلورهای 
برونئلی، کویلت، ماللزی، قطر، عربسلتان سلعودی و املارات متحده عربلی و یمن از 
آن جملله محسلوب می شلوند. این کشلورها به سلمت افزایلش بهره بلرداری از مالی 
اسللامی نسلبت به نظام مالی متعارف در دنیا هسلتند. به طور کلی سهم این کشورها 
از دارایی هلای ماللی اسللامی جهان حدود 15 درصلد و از کل دارایی هلای بانکداری 

.)2015 ،IFSB اسللامی جهانی 5 درصد اسلت )گلزارش

ب( مالی اسللامی بخش نوینی از نظام مالی معاصر محسلوب می شلود. راه اندازی 
سلازمان های ماللی اسللامی در گسلترۀ وسلیعی از نظام هلای قانونلی موجلود در 
کشلورهای دنیلا، منجر بله ایجاد زمینه های قانونی و مقرراتی گوناگونی شلده اسلت. 
بله طلور کللی می توان کشلورهایی را کله تمایل بله اسلتفاده و بهره بلرداری از مالی 

اسللامی دارنلد در سله گروه دسلته بندی کرد:
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نخسـت. کشلورهائی کله تملام نظام هلای قانونلی خلود را مبتنلی بلر شلریعت بنا 
سلاخته اند: ماننلد ایلران.

دو. کشلورهائی که نسلبتاً از نظام های قانونی مبتنی بر شلریعت بهره می برند: مانند 
بحریلن، مالزی، اندونلزی و امارات متحده عربی.

سـه. کشلورهائی کله از نظلام قانونلی شلریعت در مقلررات و قوانین خود اسلتفاده 
نمی کننلد: هماننلد سلنگاپور، انگلسلتان و آمریلکا.

بلا ایلن وجود، طی سلال های اخیلر نهادهای مالی اسللامی گوناگونی تأسلیس و 
فعالیلت بین الملللی خلود را در صنعت مالی اسللامی آغاز نموده اند )نگاره شلماره 2( 
که می توان به بانک توسلعه اسللامی، آکادمی بین المللی فقه اسللامی جده، سلازمان 
حسلابداری و حسابرسلی بلرای نهادهلای ماللی، هیأت خدملات مالی اسللامی، بازار 
مالی اسللامی بین المللی، آکادمی بین المللی تحقیقات شلریعت برای مالی اسللامی، 
مرکلز اسللامی بین الملللی، شلرکت مدیریلت نقدینگلی اسللامی بین الملللی و غیره 

اشاره کرد.
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نخسـت. کشلورهائی کله تملام نظام هلای قانونلی خلود را مبتنلی بلر شلریعت بنا 
سلاخته اند: ماننلد ایلران.

دو. کشلورهائی که نسلبتاً از نظام های قانونی مبتنی بر شلریعت بهره می برند: مانند 
بحریلن، مالزی، اندونلزی و امارات متحده عربی.

سـه. کشلورهائی کله از نظلام قانونلی شلریعت در مقلررات و قوانین خود اسلتفاده 
نمی کننلد: هماننلد سلنگاپور، انگلسلتان و آمریلکا.

بلا ایلن وجود، طی سلال های اخیلر نهادهای مالی اسللامی گوناگونی تأسلیس و 
فعالیلت بین الملللی خلود را در صنعت مالی اسللامی آغاز نموده اند )نگاره شلماره 2( 
که می توان به بانک توسلعه اسللامی، آکادمی بین المللی فقه اسللامی جده، سلازمان 
حسلابداری و حسابرسلی بلرای نهادهلای ماللی، هیأت خدملات مالی اسللامی، بازار 
مالی اسللامی بین المللی، آکادمی بین المللی تحقیقات شلریعت برای مالی اسللامی، 
مرکلز اسللامی بین الملللی، شلرکت مدیریلت نقدینگلی اسللامی بین الملللی و غیره 

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

اگر چه قدمت شلکل گیری منسلجم بازارهای مالی اسللامی به دهۀ 90 میلادی 
بلاز می گلردد، املا ایلن بازارها سلریع ترین نرخ رشلد را در بین نظام هلای مالی نوین 
دنیلا از آنِ خلود کرده انلد. بازارهلای ماللی اسللامی، سلرمایه گذاران و علاقه منلدان 
بسلیاری را از سراسلر جهلان به سلمت خود جذب و به ملرور زمان، به انلدازۀ بازار و 
عمق مالی خود اضافه کرده اسلت. به طور کلی بازارهای مالی اسللامی از سله بخش 

اصلی تشلکیل شده است:

نخسـت. بلازار سلهام اسللامی که شلاخص های مبتنلی بر شلریعت در آن هلا دیده 
می شود،

دو. صکوک یا اوراق بهادار اسلامی و،

سه. صندوق های سرمایه گذاری اسلامی.

این سله بخش، سلرمایه گذاران را قادر ساخته تا بازده سلرمایه مبتنی بر شریعت 
کسلب نماینلد. از بیلن سله بخش مذکلور، بلازار صکوک بیشلترین سلیر صعودی و 

پیشلرفت را طلی سلال های اخیر تجربه کرده اسلت.

1-4-1- صکوک

نقلش بازار سلرمایه اسللامی به ویلژه بازار صکلوک در یافتن مسلیرهای مطلوب 
بلرای تجهیلز مؤثلر منابع کوتاه ملدت تا بلندملدت و پاسلخ گویی به نیازهلای تأمین 
ماللی دوللت و بخش خصوصی جهت تسلهیل فرآیند توسلعه اقتصادی کشلور تجلی 
می بایلد. ایلن بازار مهم تریلن منبع تأمین ماللی طرح های سلرمایه گذاری در مقیاس 
بزرگ اسلت که دسترسلی به منابع مالی با سررسلیدهای مناسب را امکان پذیر کرده 
و بله ایلن ترتیلب نقشلی مهم در رشلد و شلکوفایی اقتصادی کشلور خواهد داشلت. 
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ویژگی اصلی نهفته در سلاختار صکوک، سلازگاری آن با موازین شلریعت و اتکای آن 
بله وجود دارایی های پایه مشلخص اسلت کله امنیت پایداری را برای سلرمایه گذاران 

ایلن اوراق فراهم ملی آورد )توحیدی، 1394(.

بلازار صکلوک در سلال های اخیر بیشلترین رشلد در بخش هلای گوناگلون مالی 
اسللامی را داشلته است. حجم انتشلار جهانی صکوک با نرخ سلالانه 20/8 درصد در 
بلازۀ زمانلی سلال های 2008 تا 2013 توسلعه یافته اسلت و به رقلم 294/7 میلیارد 
دلار تا پایان فصل سلوم سلال 2014 رسلیده اسلت. درسلال 2014، کشور انگلستان 
بله تنهایی 200 میلیلون پوند، لوکزامبورگ 200 میلیون یلورو، امارات 750 میلیون 
دلار، هنلگ کنلگ 1 میلیارد دلار و آفریقای جنوبلی 500 میلیون دلار انواع صکوک 

.)2015 ،IFSB منتشلر کرده اند )گلزارش

1-4-1-1- تحلیل نظري انواع صکوک

در این قسمت نگاهی تحلیلی به انواع صکوک خواهیم داشت:

1-4-1-1-1-  اوراق اجـاره: اوراق اجلاره، نشلان دهندۀ مالکیت مشلاعِ دارندگان 
آن، در دارایلی مبنلاي انتشلار اوراق اسلت کله اجاره داده می شلود. هم چنیلن، انواع 
مختللف اوراق اجلاره قابلل انتشلار اسلت کله مهم ترین آن ها عبلارت اسلت از: اوراق 
اجلاره تأمیلن دارایلی، اوراق اجاره تأمیلن نقدینگی، اوراق اجاره رهنلی و اوراق اجاره 
شلرکت هاي لیزینگ )موسلویان، 1388( اوراق اجاره، قابلیت خرید و فروش در بازار 

ثانلوی را نیز دارد )مجتهد و حسلن زاده،1384؛ موسلویان،1386 (

1-4-1-1-2- اوراق مشـارکت: بلا توجله بله این کله اوراق مشلارکت بر اسلاس 
قرارداد شلرکت منتشلر می شلود بنابراین، شلراکت افراد در عین یا دین یا منفعت و 
یا حق اسلت و دارندگان این اوراق به نسلبت قیمت اسلمی و مدت زمان مشلارکت، 
در سلود حاصل از اجراي طرح مربوط شلریک خواهند بود. هم چنین، اوراق مشارکت 
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به دو صورت منتشلر می شلود: در حالت اول، ناشلر اوراق مشارکت، بخشی از سرمایه 
ملورد نیلاز تأسلیس بنلگاه اقتصادي یلا فعالیت سلودآور را خلودش تهیله می کند و 
بخلش دیگلر را از طریلق واگذاري اوراق مشلارکت، تأمین می کنلد؛ و در حالت دوم، 
ناشلر اوراق، تنهلا بله مدیریلت پلروژه و فعالیت اقتصلادي می پردازد و همۀ سلرمایه 
ملورد نیلاز پلروژه و فعالیلت را از طریلق انتشلار اوراق جلذب می کنلد )میرمطهري، 

.)1381

1-4-1-1-3-  مضاربـه: در اوراق مضاربله بلر اسلاس قلرارداد مضاربه با انتشلار 
اوراق، وجلوه متقاضیلان اوراق، جملع و در فعالیلت اقتصلادي سلودآور )بازرگانی( به 
کار گرفتله می شلود و در پایلان هلر دوره مالی، سلود حاصل بر اسلاس نسلبت هایی 
که روي اوراق نوشلته شلده، تقسلیم می شود )موسلویان، 1386 (. البته، در قلمروي 
عقد مضاربه، اختلاف نظر هسلت. به اعتقاد مشلهور فقهاي شلیعه، مضاربه، اختصاص 
بله تجلارت دارد، در حالی کله بله اعتقلاد فقهاي متأخر اهل سلنت، توسلعه قلمروي 
عقلد مضاربله به همۀ بخش هاي اقتصادي اسلت. به انواع مختللف اوراق مضاربه قابل 
انتشلار اسلت که مهم ترین آن ها عبارت اسلت از: اوراق مضاربه خاص، اوراق مضاربه 

علام با سررسلید، و اوراق مضاربه عام بدون سررسلید )موسلویان، 1386(.

1-4-1-1-4- مرابحـه: دربلاره اوراق مرابحه در نگاه علام می توان گفت که اوراق 
مرابحله، اوراق بهلاداري اسلت کله حکایلت از بدهی ناشلی از بیع مرابحله می کند و 
دارنلدۀ ورق، مالک و طلبکار آن دین اسلت )پژوهشلکده پوللی و بانکی،1385 ( انواع 
مختللف اوراق مرابحله بله تبع قرارداد مرابحه قابل انتشلار اسلت کله مهم ترین آن ها 
عبلارت اسلت از: اوراق مرابحله تأمیلن ماللی، اوراق مرابحله تأمین نقدینگلی، اوراق 
مرابحله تشلکیل سلرمایه شلرکت هاي تجلاري و اوراق مرابحله رهنلی. معاملات نوع 
سلومِ اوراق مرابحه چه در بازار اولیه و چه در بازار ثانوی به اعتقاد همه فقها )شلیعه 
و سلنی( صحیح اسلت. نوع اول و چهارم اوراق مرابحه، اگرچه در بازار اولیه مشلکلی 
نلدارد املا معامللات بازار ثانلوي آن هلا نیازمند صحت بیلع دین )تنزیل( به شلخص 
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ثاللث، بله کمتلر از مبلغ دین اسلت که ایلن معامله به اعتقاد مشلهور فقهاي شلیعه، 
صحیح اسلت اما به اعتقاد مشلهور فقهاي اهل سنت اشکال دارد )موسویان، 1388(. 
نوع دوم اوراق مرابحه نیز از همان معاملۀ نخسلت به اعتقاد مشلهور فقهاي شلیعه و 

اهل سلنت، محل اشلکال است.

1-4-1-1-5-  اسـتصناع: اوراق بهلادار بانامی اسلت که ناشلر براسلاس قرارداد 
سلفارش سلاخت منتشلر می شلود. ایلن اوراق قابل معاملله در بورس هلا یلا بازارهای 
خارج از بورس می باشلند. قرارداد سلفارش سلاخت، قراردادی است که به موجب آن 
یکلی از طرفیلن قلرارداد در مقابل مبلغی معین، سلاخت و تحویل دارایی مشلخصی 
را در زملان معینلی در آینلده متعهد می شلود )دسلتورالعمل انتشلار اوراق سلفارش 

سلاخت، مصلوب 1392/9/2 هیلأت مدیرۀ سلازمان بلورس و اوراق بهادار(.

1-4-1-1-6- سـلف: به طور کلی سللف یکی از اقسام بیع است که بر اساس آن 
بهلای کالا( ثملن( هم زمان بلا انعقاد قلرارداد پرداخت می گردد و اصلل کالا( مثمن( 
در زمانلی معیلن در آینده به خریدار تحویلل می گردد. طبق نظر فقها، اگر در قرارداد 
بیلع بلرای تحویلل کالا )مبیلع( مدت تعییلن گردد، معاملله را بیع سللف می گویند. 
طبلق مبانلی فقه شلیعه و اهل سلنت املکان معاملله ثانوی قلرارداد سللف در قالب 
قلرارداد سللف موازی وجود دارد که در آن خریلداران می توانند در بازار ثانوی کالای 
سللف را با همان مشلخصات قرارداد اول معامله نموده و به طورکلی از معامله خارج 
گردند و خریدار جدید را به فروشلنده اصلی ارجاع نمایند. به این بیان که فروشلنده 
نخسلت سللف (عرضه کننده)، با دریافت قیمت کالا، ورقه سللف را به خریدار می دهد 
کله بله سلبب آن خریدار یا هرکسلی که خریلدار وی را به عرضه کننلده حواله دهد، 
حلق دارد در سررسلید بله عرضه کننلده مراجعه کلرده و مقدار معیّنلی کالا تحویل 
بگیلرد. اینلک خریدار سللف می تواند تا سررسلید منتظلر بماند و نسلبت به دریافت 
کالا اقلدام کنلد یا با فروش سللف ملوازی، خریدار جدید سللف را جهت دریافت کالا 
بله عرضه کننلده حوالله دهلد و بلرای این منظلور، ورقه سللف را به وی واگلذار کند. 
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وی نیلز یلا تا سررسلید منتظلر می ماند و خود بله دریافلت کالا از عرضه کننده اقدام 
می کنلد یلا بعلد از فروش سللف موازی دیگلر، با تحویل ورقه سللف، خریلدار جدید 
سللف را جهلت دریافلت کالا به عرضه کننلده حواله می دهد و این رویله می تواند تا 
سررسلید چندین مرتبه تکرار شلود. از آن جهت که در قرارداد کلیه مشلخصات کالا 
شلامل حجلم، نوع، محل تحویل و سلایر مشلخصات قلرارداد معیلن و غیرقابل تغییر 
اسلت و در بورس ها )به عنوان بازار رسلمی( معامله می گردد سللف موازی اسلتاندارد 
نامیلده می شلود )امیدنامله انتشلار قرارداد سللف موازی اسلتاندارد در بلورس انرژی 

.)1394 ایران، 

 درباره اوراق سللف، ناشلر با انتشار این اوراق، وجوه سلرمایه گذاران را تجهیز و با 
وکاللت از طلرف آنلان، کالا را به صورت سللف از بانی می خرد و ناشلر پس از تحویل 
گرفتلن کالا در سررسلید بله وکاللت از سلرمایه گذاران، کالا را در بلازار می فروشلد، 
سلپس وجلوه حاصلل از فلروش کالا را پس از کسلر کارمزد معین به سلرمایه گذاران 
می پلردازد )فراهانلی فرد، 1388( طراحی اوراق سللف در سلایر کشلورها نیز سلابقه 
داشلته اسلت، بله طور مثلال ملدل عملیاتلی اوراق سللف دوللت بحریلن )عبیدالله، 
2005( و سللف موازی کشلور مالزی. اما در سلال های اخیر پیشلرفت چشم گیری در 
طراحی این اوراق و انتشلار آن ها در کشلور ایران رقم خورده اسلت. با طراحی اوراق 
سللف موازی اسلتاندارد و تصویب آن در کمیته فقهی و هیأت مدیره سلازمان بورس 
و اوراق بهادار، برای اولین بار اوراق سللف موازی اسلتاندارد در بازار سلرمایه ایران و 
به طور خاص در شلرکت های بورس انرژی ایران )اوراق سللف موازی اسلتاندارد نفت 
کلوره شلرکت مللی نفت ایلران( و بورس کالای ایران )اوراق سللف موازی اسلتاندارد 

سلنگ آهن شلرکت گل گهر( منتشلر شد.

1-4-1-1-7- مشـارکت کاهنده: هنگاملی  که شلرکت ها می خواهند طرحی را 
احلداث کننلد املا اعتبلار لازم را ندارند و از طلرف دیگر، می خواهند پلس از احداث 
طلرح، در دورۀ زمانلی معیلن، سلهم مردم را بخرنلد و خود، مالک طرح شلوند، اقدام 
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به انتشلار اوراق مشلارکت کاهنده می کنند. به سلبب احکام عقد شلرکت، دارندگان 
اوراق تلا زملان سررسلید، ماللک مشلاعِ طرح به انلدازه ارزش اسلمی ورقه هسلتند. 
اوراق مشلارکت کاهنلده تا زمان سررسلید، قابلیلت خرید و فروش در بلازار ثانوي را 
دارد )معصومی نیلا، 1388(. هم چنیلن مدل هاي عملیاتی مشلارکت کاهنده، شلامل 
دو دسلته کلی اسلت که عبارت اسلت از: اول، مدل هاي عملیاتی براي خرید دارایی 
کله مهم تریلن نمونه هلاي آن عبارت انلد از: مدل ترکیب شلرکت و مدل بیلع و اجاره 
)اسللامی بیدگلی، 1384 ( و دوم، مدل ترکیب شلرکت و شلرط تملیک مانند مدل 

هلاي عملیاتی براي احلداث دارایلی )معصومی نیا، 1388(.

روند انتشلار انواع صکوک در کشلورهای جهان طی سلال های اخیر از رشلد قابل 
توجهلی برخوردار بوده اسلت. اگر انتشلار انواع صکوک به دو نلوع خصوصی و دولتی 
دسلته بندی شلود، آن گاه انتشلار صکلوک دولتی ارزش خلود را حلدوداً از میزان 40 
میلیلارد دلار در ابتلدای سلال 2010 میللادی بله مبللغ 100 میلیارد دلار در سلال 
2012 نزدیلک سلاخته اسلت. ایلن درحاللی اسلت که سلهم انتشلار صکلوک بخش 
خصوصی نیز طی سلال های 2010 تا 2014 افزایش داشلته اسلت و بیشترین میزان 
ارزش انتشلار به ارزش تقریبی 30 میلیارد دلار در سلال 2012 رسیده است )گزارش 
IFSB، 2015(. در بیلن کشلورهای منتشلرکننده انلواع صکلوک )بله غیلر از ایران(، 

کشلور ماللزی بیشلترین حجلم انتشلار )67 درصلد( را دارد. پلس از آن کشلورهای 
عربسلتان بلا )12 درصلد(، اندونلزی )4 درصد(، املارات)4 درصد(، قطلر )4 درصد(، 
ترکیله )3 درصلد(، بحریلن)1 درصد(، و هنلگ کنگ )1 درصد( به ترتیب بیشلترین 
سلهم از انتشلار انواع صکوک را دراختیار دارند )پیشلین، 2015(. اکنون نکته مهمی 
کله مطلرح می شلود این اسلت که صکوک منتشرشلده بلرای تأمین ماللی کدام یک 
از بخش های اقتصادی منتشلر شلده اسلت؟ طی سلال های اخیر، انتشلار صکوک به 
تفکیلک بخش هلای گوناگلون اقتصادی شلامل دوللت )4/ 61 درصلد(، خدمات مالی 
)21/5 درصد(، نیرو )7/2 درصد(، مسلکن )4/38 درصد(، ساخت وسلاز )1/8 درصد(، 
حمل و نقل )1/6 درصد(، ارتباطات )0/9 درصد(، کشلاورزی )0/6 درصد(، سللامت 
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)0/6 درصلد(، خلرده فروشلی )0/13 درصلد(، نفلت و گاز )0/04 درصلد(، آملوزش 
)0/02 درصد( و سلایر بخش ها )2/20 درصد( منتشلر شلده اسلت )پیشین، 2015(. 
در کشلور ایران نیز تاکنون 52 نوع از انواع صکوک منتشلر شلده اسلت: 24 بار اوراق 

مشلارکت، 24 بار اوراق اجاره، 4 بار مرابحه و 1 بار سلفارش سلاخت )اسلتصناع(.

1-4-2- شاخص های اسلامی7

شلاخص های اسللامی نقش اساسی در ایجاد زیرسلاخت های صنعت مالی اسلامی از 
طریق تسلهیل سلرمایه گذاری اسللامی در اوراق بهادار منطبق با شلریعت ایفا می کنند. 
هلم اکنون این شلاخص ها ازسلوی سلازمان های ارائه دهندۀ شلاخص هم چلون دوجونز، 
اسلتاندارد اندپلورز، FTSE، MSCI و Russell بله اطللاع عملوم می رسلند. اوراق بهلادار 
اسللامی بلرای مدیلران صندوق های اسللامی کله از روش هلای مبتنی بر شلریعت بهره 

می برند، جذاب هسلتند.

1-4-3- صندوق های سرمایه گذاری اسلامی8

مدیریلت صندوق هلای سلرمایه گذاری اسللامی یکلی از بخش های نوپلا در حوزۀ 
ماللی اسللامی اسلت. ایلن حوزه نیلاز به جلذب سلرمایه های کلان، توجله و حمایت 
بخش هلای دولتلی و خصوصلی دارد. بلا پیشلرفت و توسلعه ایلن بخلش، مدیلران 
صندوق هلای سلرمایه گذاری اسللامی توانایلی لازم برای پوشلش ریسلک ها و جذب 
بیش تلر سلرمایه های خلرد اقتصلاد را خواهنلد داشلت. خوشلبختانه در ایلران طلی 
سلال های اخیلر رونلد رو بله  رشلد و سلریعی در حلوزۀ توسلعه و گسلترش فعالیلت 
صندوق هلای سلرمایه گذاری مشلترک )اوراق بهلادار، اوراق بهلادار بلا درآملد ثابت و 
 )ETF( صندوق هلای شلاخصی و صندوق های سلرمایه گذاری قابلل معامله ،)مختللط

7  Islamic indices
8  Islamic funds
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صورت گرفته است. طبق گزارش ماهانه عملکرد صندوق ها که توسط سازمان بورس 
و اوراق بهادار منتشلر می گردد، تا پایان شلهریور ماه سال 1394 تعداد 148 صندوق 
سلرمایه گذاری مشلترک در بازار سلرمایه فعالیت می نمایند. ارزش این صندوق ها در 
پایلان شلهریور ملاه 1394 بله طور تقریبلی به میلزان 096،401،218میلیلون ریال 
بلوده اسلت. فعالیلت ایلن صندوق ها طلی سلال های 1391 تا 1393 نشلان می دهد 
کله ارزش سلهام تماملی صندوق های سلرمایه گذاری فعال در بازار سلرمایه ایران در 
سلال 1391، 3/216 میلیارد ریال بوده که در سلال 1393 به مبلغ 11/681 میلیارد 

ریال رسلیده است.

2- برترین بورس های جهان اسلام

طی سلال های اخیر کشورهای اسللامی بسیاری تلاش کرده اند تا نظام مالی خود 
را مبتنی بر شلریعت بنا سلازند. در این راسلتا برخی کشلورها مانند ایران، سلودان، 
ماللزی، عربسلتان سلعودی، ترکیله، مصر و عمان نسلبت به سلایر کشلورها موفق تر 

عملل کرده انلد. در ادامه به بررسلی اجمالی بورس کشلورهای مذکلور می پردازیم.

2-1- بورسا مالزی )کشور مالزی(

در مورد کشلور مالزی، کمیته مشلورتی شلریعت )SAC(9 کمیسیون اوراق بهادار، 
مجموعله ای از فیلترها تعیین کرده اسلت که سلهام پذیرفته شلده در بلورس باید از 
آن ها عبور کند تا به عنوان سلهام حلال یا سلهام سلازگار با شلریعت شلناخته شوند. 
در بعُلد جهانلی، جونز ارائه کنندۀ اطلاعات مالی ،بلرای طراحی فیلترهای غربال گری 

9  Shariah Advisory Committee
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شلرعی10 بلرای سلهام پذیرفته شلدۀ بین الملللی با علمای شلریعت هملکاری نموده 
اسلت. تا زمان تأسلیس کمیسلیون اوراق بهادار مالزی در مارس 1993، بازارسلرمایه 
 ،11)ROC( ماللزی تحلت نظارت نه چندان قلوی چندین نهاد از قبیل ثبت شلرکت ها
 ،13)TOP( 12، هیلأت تملیلک و ادغلام)CIC( کمیتله موضوعلات مربلوط بله سلرمایه
کمیتله سلرمایه گذاری خارجلی )FIC(14، بانک نگارا ماللزی)BNM(15، وزارت صنعت 
و تجلارت بین الملللی )MITI(16 و بلورس اوراق بهلادار ماللزی بلود. واضلح اسلت که 
چنیلن سلاختار مقرراتلی پیچیلده ای بلرای یک کشلور که قصلد دارد به یلک مرکز 
ماللی منطقله ای تبدیل شلود، مناسلب نیسلت. نیلاز به یک بدنلۀ مقرراتلی واحد در 
بلازار سلرمایه، نخسلتین بار در برنامۀ ششلم ماللزی )1991-1995( مطرح گردید و 
منجلر بله اعللام آن در مجلس کشلور مالزی در قاللب قانون کمیسلیون اوراق بهادار 
)SCA( شلد. بلا تأسلیس کمیسلیون اوراق بهلادار، چندیلن نهلاد ماننلد CIC، TOPو 
کمیسلیون معامللات کالاهلا منحل شلد و کارکلرد آن ها بله عهده کمیسلیون اوراق 
بهلادار قلرار گرفلت. به عنوان یلک بازار نوظهور، بازار سلهام مالزی به سلهم خود فراز 
و نشلیب هائی را تجربه کرده اسلت. به نظر می رسلد که دو دهه یعنی طی سلال های 
1976 تا 1996، دورۀ رشلد سلریع این بورس بوده اسلت. رشلد بازار سهام بر مبنای 
سلرمایه کل بلازار17 در سلال 1996 بله اوج خلود و بله میلزان 318/6 میلیلارد دلار 
رسلید. ایلن اتفلاق جایلگاه بلازار ماللزی را در رتبه سلوم بورس ها در منطقه آسلیا و 
اقیانوسلیه قرار داد. بورس های برجسلته آسلیا یعنلی کره جنوبی، تایوان و سلنگاپور 
از سلال 1996 از بورس مالزی عقب افتادند. وقوع بحران ارزی آسلیا در سلال 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 کنترل های سلرمایه توسلط دولت مالزی، عواقب گسلترده ای بر بازار سلهام 
داشلت. در سلال 2002 سلرمایه کل بازار به 127 میلیارد دلار رسلید که 40 درصد 
سلرمایه بازار در سلال 1996 بود. اگرچه بخش واقعی دوباره جان گرفت و به سلرعت 
ترمیلم شلد، املا بخلش مالی خصوصلاً بازار سلهام، قبلل از رهایی از بحران ناشلی از 
ارزهلا مجبلور بلود فرآینلد آرام تلری را طی کنلد. در سلال 2010 در مجموع 1025 
شلرکت بله عضویلت بلورس ماللزی درآملده بودند. ایلن بورس کله با تابللوی اصلی 
سلهام شلرکت های پذیرفته شلده در بورس شلروع کرده بود، تابلوی فرعی را هم در 
سلال 1989 اضافله کلرد. تابللوی دوم ابلزاری برای ایلن منظور بود که شلرکت های 
کوچک تلری بلا سلرمایه کمتر از 20 میلیلون رینگت )واحد پولی ماللزی( نیز بتوانند 

عضو بورس شلوند )عصمت پاشلا و میرآخلور، 2013(.

2-2- تدوال )عربستان سعودی(

تلداول تنهلا بورس عربسلتان سلعودی می باشلد. تا اوایلل دهله 1980 که دولت 
عربسلتان تلاشلهایی به منظور رسلمی نمودن و تعیین سیسلتمهای معاملات شروع 
نملود، بلازار سلهام یلک بلازار غیررسلمی بلود. اگرچله بلورس اوراق بهادار در سلال 
1993 تاسلیس شلد اما در سلال 2003 به شلکل جاری درآمد و مرجع بازار سرمایه 

بناگذاشلته شلد. این نهلاد یک نهاد ناظر اسلت.

2-3- بورس سهام استانبول

در دسلامبر سلال 1985 تاسلیس شلد. ایلن نهاد به عنلوان یک سلازمان تخصصی، 
مسلتقل و خودانتظام عمل میکند. شلاخص های قیمت بورس سلهام اسلتانبول درحین 
جلسلات معاملاتی محاسبه و منتشر می شلوند. درحالیکه شاخص های بازدهی فقط بعد 
از بسلته شلدن جلسلات معاملات محاسلبه و منتشلر می شوند.شلاخص های این بورس 
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عبارتنلد از:  ،ISE، ISE National-30، ISE National-50 ،ISE National-100شلاخص های 
بخشلی و زیربخشلی، شلاخص بلازار مللی دوم، شلاخص بلازار اقتصاد جدید و شلاخص 

سلرمایه گذاری. صندوق های 

2-4- بورس سهام مصر

از سلال 2009 شلاخص اصلی بورس سلهام مصر تحت عنوان EGX 30 شلناخته 
شلد. این شلاخص شامل 30 شلرکت برتر ازنظر نقدشوندگی و سلطح فعالیت است و 
برمبنای ارزش بازاری وزن دهی شلده و باسلهام شناور ازاد تعدیل میشود. برای آنکه 
شلرکتی بتوانلد در ایلن شلاخص گنجانده شلود لازم اسلت حداقل 15 درصد سلهام 

شلناور آزاد داشته باشد.

2-5- بازار اوراق بهادار مسقط )عمان(

تمامی اوراق بهادار پذیرفته شلده در عمان در این بازار معامله میشلوند. درسلال 
1988 دوللت عملان مرجلع بلازار سلرمایه را بله عنلوان تنهلا نهلاد تنظیملی بورس 
ایجلاد نملود. بلورس یک واحد دولتی اسلت که توسلط مرجلع بازار سلرمایه نظارت 
میشلود. درسلال 1998 شلرکت ثبت اوراق بهادار و سلپردهگذاری مسلقط به عنوان 
خزانهای متمرکز برای سلهام تاسلیس گردید. شلاخص عمانی MSM 30 متشلکل از 

30 شلرکت پذیرفته شلده در بازار اوراق بهادار مسلقط اسلت.

2-6- بورس اوراق بهادار تهران

بلورس اوراق بهلادار تهلران در بهمن ملاه سلال 1346 بلر پایله قانلون مصلوب 
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اردیبهشلت ماه 1345 تأسلیس شلد. دوران فعالیت بورس اوراق بهادار را می توان به 
چهلار دوره تقسلیم کرد:

2-6-1- دوره اول )ازسال 1346– 1357(

بلورس اوراق بهلادار از پانزدهم بهمن سلال 1346 فعالیت خلود آغاز کرد. در این 
دوره گسلترش فعالیلت بلورس اوراق بهلادار بیشلتر مرهون قوانین و مقلررات دولتی 
ماننلد تصویلب قانلون گسلترش مالکیت سلهام واحدهلای تولیدی در سلال1354و 

تصویلب قانلون معافیت هلای مالیاتی بود.

2-6-2- دوره دوم )ازسال 1358– 1367(

در سلال های پلس از انقللاب اسللامی و تلا پیلش از نخسلتین برنامله پنج سلاله 
توسلعه اقتصلادی، دگرگونی هلای چشلمگیری در اقتصلاد ملی پدید آملد که بورس 
اوراق بهلادار تهلران را نیلز در برگرفلت. تصویلب لایحه قانلون اداره املور بانک ها در 
سلال 1358، تصویب قانون حفاظت و توسلعه صنایع ایران در سلال 1358 و کاهش 
حجلم معاملات به دلیل شلرایط جنلگ از مهمترین دلایل رکلود معاملات در بورس 

اوراق بهلادار تهران بود.

2-6-3- دوره سوم )ازسال 1368– 1383(

بلا پایلان یافتلن جنلگ، در چارچلوب برنامله پنلج سلاله اول توسلعه اقتصادی، 
اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی ایران تجدید فعالیت بورس اوراق بهادار تهران 
 به عنوان زمینه ای برای اجرای سیاسلت های خصوصی سلازی ملورد توجه قرار گرفت.

گرایش سیاسلت گذاری های کلان اقتصادی به اسلتفاده از سلاز و کار بورس، افزایش 
چشلمگیر شلمار شلرکت های پذیرفته شلده و افزایش حجم فعالیت بورس تهران از 
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نتایلج ایلن امر بود. مجموعه ای از قوانین و مقررات در راسلتای گسلترش بازار بورس 
اوراق بهلادار همچلون تبصلره 35 قانلون بودجله سلال 1378 کل کشلور، ملاده 94 
قانون برنامه سلوم توسلعه )1383- 1379( و همچنین ماده 95 برنامه سلوم توسلعه 
به تصویب رسلیدند تا بتوانند تأثیر بسلزایی در افزایش حجم معاملات ایجاد نمایند.

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

در سلال 1384، نماگرهلای مختللف فعالیلت بلورس اوراق بهلادار در ادامه روند 
حرکتلی نیمله دوم سلال 1383، همچنلان تحلت تأثیلر رویدادهای مختللف داخلی 
و خارجلی از رونلدی کاهشلی برخلوردار بودنلد و این رونلد، به جلز دوره کوتاهی در 
آذرملاه 1383 تلا پایلان سلال قابل ملاحظله بود. از آذرماه سلال 1384، سیاسلت ها 
و تللاش دوللت و سلازمان بورس باعث کند شلدن سلرعت روند کاهشلی معیارهای 
فعالیت بورس شلد. شلاخص کل بورس در پایان سلال 1384 به 9.459 واحد رسلید 
کله طلی سلال 1385 از ملرز 10.000 واحلد عبلور کلرد و در نهایت در پایان سلال 
مذکلور 9.821 واحلد را تجربله کرد. همچنین کاهش چشلمگیر معاملات سلهام در 
سلال 1384، بلا توجله بله اقدامات مؤثلر فوق الذکر در سلال 1385 به تعادل نسلبی 
رسلید، بله نحلوی کله ارزش معاملات سلهام و حق تقلدم در سلال 1384 در حدود 
56.529 میلیلارد ریلال و در سلال 1385 معادل 55.645 میلیارد ریال ارزیابی شلد. 
تعداد شلرکت های پذیرفته شلده در بورس اوراق بهادار نیز از 422 شلرکت در پایان 
سلال 1383 به 435 شلرکت در پایان سلال 1385 افزایش یافت. یکی از مهمترین 
اتفاقلات در ایلن دوره و نقطله عطف فعالیت بورس اوراق بهلادار تهران تصویب قانون 
بازار اوراق بهادار جمهوری اسللامی ایران در سلال 1384 اسلت. به موجب این قانون 
چهلار محلور اساسلی مورد تاکیلد قرار گرفتنلد: تفکیک نظلارت و اجرا، ابزارسلازی، 
نهادسلازی و ضمانتهای اجرایی. از جمله سلایر رویدادهای اساسلی این دوره میتوان 

بله موارد زیر اشلاره 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 سپرده گذاری 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 تنظیم کنندۀ بین المللی مالی اسلامی

بلا توجه به ماهیت جهانی و رشلد مالی اسللامی، تعلدادی از نهادهای بین المللی 
وجلود دارنلد که نقش تنظیملی و حمایتی ایفا می کنند. گرچله برخی از آن ها دارای 
اختیارات قانونی و رسلمی در داخل کشلوری که تاسلیس شلدهاند، هسلتند؛ اغلب 
نقلش حمایتلی در توسلعه بانکداری اسللامی و مالی بلرون مرزی دارنلد. در ادامه به 

توضیلح مختصلری از این نهادها به منظور آشلنایی با آن هلا می پردازیم.

3-1- هیأت خدمات مالی اسلامی18

هیلأت خدملات مالی اسللامی در سلوم نوامبر سلال 2002 به صورت رسلمی در 
کوالالامپلور ماللزی افتتلاح گردیلد و درتاریلخ 10 ملارس سلال 2003 عملیاتش را 

18  The Islamic Financial Services Board (IFSB)
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آغلاز نملود. هیأت خدمات مالی اسللامی به عنوان نهاد تنظیم کننده اسلتانداردهای 
بین المللی به دنبال سللامت و ثبات صنعت خدمات مالی اسللامی شلامل بانک، بازار 
سلرمایه و بیمله می باشلد. در پیشلبرد ایلن ماموریت، هیلأت خدمات مالی اسللامی 
توسلعه یلک صنعلت خدملات ماللی اسللامی شلفاف و محتلاط را از طریلق معرفی 
اسلتانداردهای جدیلد و یلا تطبیلق با اسلتانداردهای موجلود بین المللی و سلازگار با 
شلریعت در دسلتور کار خلود دارد. بلرای دسلتیابی بله این مهلم، فعالیت ایلن نهاد 
مکمللی بلرای کمیته بلازل19 دربخش نظارت بانکلی، سلازمان بین المللی بورس های 
اوراق بهلادار و انجملن بین المللی ناظلران بیمه20 خواهد بود. بله موجب قانون هیأت 
خدملات مالی اسللامی مصوب سلال 2001، دوللت مالزی امتیلازات و مصونیت هایی 
را کله معملولاً به سلازمان های بین الملللی و ماموریت های دیپلماتیک داده میشلود، 
بله هیلأت خدملات مالی اسللامی اعطا کلرد. تاکنون، هیلأت خدمات مالی اسللامی 
دراسلتای دسلتیابی بله اهداف پیلش گفته 24 اسلتاندارد، اصول راهنما و یادداشلت 
فنلی بلرای صنعلت خدمات مالی اسللامی منتشلر نملوده اسلت. اسلتانداردهای آن 
توسلط نهادهلای ناظلر حداقلل در ماللزی و بحریلن کله دو ملورد از درخشلان ترین 

کشلورها برای بانکداری و مالی اسللامی هسلتند، پذیرفته شلده اسلت.

سلاختار اجرایی هیأت خدمات مالی اسلامی را هیأت مدیره، اعضای کمیته، کمیته 
فنلی، دبیرخانله و تیم هلای کاری و پروژهای تشلکیل می دهند. اعضلای کمیته هیأت 
خدمات مالی اسللامی بدنه سیاسلت گذاری و مدیران ارشد را در بر می گیرد. هم چنین 
کمیته فنی متشلکل از حداقل 15 نفر با سلابقه سله سلال فعالیت مرتبط می باشد که 
بله تشلخیص هیأت مدیلره تعییلن میگردنلد. تیم هلای کاری کمیته هایی هسلتند که 
مسلئول تدوین اسلتانداردها و راهنماها می باشلند. تیم های پروژه محلور نیز موظف به 

انجام پروژه های محول شلده به آن ها هسلتند )عصمت پاشلا و میرآخور، 2013(.

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

آکادملی بیلن الملللی فقه اسللامی در جلده حاصلل فعالیت های جنبی سلازمان 
کنفرانس اسللامی اسلت. این آکادمی که در جده عربسلتان سلعودی مسلتقر اسلت، 
میزبلان تعلدادی از حقوق دانلان و علملای شلرعی برجسلته اسلت. باوجلود این کله 
فتواهلای آن اللزام آور نیسلت، باتوجه به نفلوذ آکادمی بین المللی فقه اسللامی، تایید 
آن در خصوص موضوعات فقهی سلبب پذیرش آن از سلوی بسیاری از اشخاص شده 
و بله آن رجلوع می کننلد. ایلن آکادمی با هلدف فراهم کلردن یک نظلام تنظیمی و 
قانون گذاری واحد برای صنعت بانکداری و مالی اسللامی تشلکیل شلد. آکادمی بین 
الملللی فقه اسللامی کله اغلب به دلیل محافظله کار بودن مورد انتقاد قلرار می گیرد، 

دارای هیأت مدیره شلرعی برجسلته ای می باشلد )همان(.

3-3- سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی22

این سلازمان یک نهاد بحرینی اسلت که تعیین کنندۀ اسلتاندارد برای موضوعات 
حسلابداری و حسابرسلی مرتبلط بلا صنعلت بانکلداری و ماللی اسللامی اسلت. این 
سلازمان اساسلاً اسلتانداردهای سلازگار با شلریعت را اغللب برمبنای اسلتانداردهای 
بین الملللی گزارشلگری ماللی23 طراحی می  کنلد. فعالیت این سلازمان در حوزه هائی 
اسلت که تحت پوشلش اسلتانداردهای بین المللی گزارشلگری مالی قرار نمی گیرد و 
یا ممکن اسلت اسلتانداردهای آن درتعارض با الزامات شلریعت باشد. علاوه بر تعیین 
اسلتانداردها، سازمان حسلابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی به ارائه آموزش 
تخصصلی بلرای مشلارکت کنندگان صنعت نیز می پلردازد. این سلازمان، غیرانتفاعی 
اسلت و بودجله آن ازطریلق اعضلای نهلادی تامین می شلود. به عنوان یک سلازمان 

21  The International Islamic Fiqh Academy Jeddah (IIFA)
22  Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI)
23  International Financial Reporting Standards (IFRS)
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مسلتقل بین المللی، اسلتانداردها و قواعد آن در طیف گسلترده ای از سلوی نهادهای 
ناظر کشلورهای مسللمان و غیرمسللمان پذیرفته شلده است )همان(.

3-4- بازار مالی بین المللی اسلامی24

بلازار ماللی بین المللی اسللامی در بحرین بله عنوان بدنه استانداردسلازی جهانی 
بلرای بلازار سلرمایه اسللامی، بلازار پلول اسللامی و صنعلت خدملات مالی اسللامی 
ایجلاد شلد. ایلن نهاد بلا حمایت بانلک مرکلزی بحرین، برونئلی، سلودان و اندونزی 
تاسلیس شلده اسلت. تمرکلز اصللی آن بلر استانداردسلازی محصلولات، فرآیندها و 
مسلتندات دارایی پایه اسللامی اسلت. اخیراً بازار مالی بین المللی اسللامی به همراه 
انجملن بین الملللی معامله گلران تاخت هلا25 و انجملن بین المللی بازارهای سلرمایه26 
در خصوص توافقات/ مسلتندات اصلی سلازگار با شلریعت برای معالات بازار سلرمایه 

و پلول فعالیت می کنلد )همان(.

3-5- مرکز بین المللی مالی اسلامی مالزی27

مرکلز بین الملللی ماللی اسللامی ماللزی در سلال 2006 بله ابتکار دوللت مالزی 
بلرای ارتقلای جایلگاه مالزی به عنوان قطب بین المللی مالی اسللامی تاسلیس شلد. 
ایلن هلدف از طریلق تاکید مرکلز بین المللی مالی اسللامی مالزی بلر ایجاد صکوک، 
مدیریلت وجلوه و ثروت اسللامی، بانکداری بین المللی اسللامی، تکافلل بین المللی و 
توسلعه سرمایه انسلانی انجام می گیرد. این مرکز به جای انجام فعالیت های 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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بله عنلوان مرکلز هماهنگی در ارائه خدمات به صورت یک بسلته واحد و یک جا برای 
بازیگران بانکداری و مالی اسللامی - خصوصاً بازیگران خارجی- طراحی شلده اسلت. 
تحلت نظارت مرکز بین المللی مالی اسللامی ماللزی، بازیگران داخلی و خارجی مجاز 
بله انجلام طیلف کاملی از فعالیت های مربوط به تکافل و بانکداری اسللامی با ارزهای 

خارجی خواهنلد بود )همان(.

3-6- آکادمی پژوهشی بین المللی شریعت برای مالی اسلامی28

یلک آکادملی پژوهشلی مالزیایی اسلت که توسلط بانلک مرکزی ماللزی و بانک 
نگارا تاسلیس شلد. هدف آکادمی پژوهشلی بین المللی شلریعت برای مالی اسللامی 
ایفلای نقلش در ذخیلره دانش فتواهلا )دیدگاه های شلرعی( و هم چنین پژوهش های 
مبتکرانله و کاربلردی مبتنی بر شلریعت درباره موضوعات روز اسلت کله بانکداری و 
ماللی اسللامی را تحت تأثیر قلرار می دهد. علاوه بر این، آکادمی بله عنوان جایگاهی 
بلرای همکاری بیشلتر میان وکلا، علمای دین و دانشلگاهیان عملل می کند )همان(.

3-7- آژانس بین المللی رتبه بندی اسلامی29

بر اسلاس قوانین بحرین برای صکوک و سلایر اوراق مالی اسللامی است. علاوه بر 
رتبه بنلدی اعتبلاری، آژانلس بین المللی رتبه بندی اسللامی پایلگاه داده فعالیت های 
واقعلی بلازار سلرمایه را به لحاظ تطابق با شلریعت ارزیابی می کنلد. هدف این آژانس 
تبدیل شلدن به مرجعی برای رتبه بندی اعتباری سلازگار با اصول شلریعت می باشلد. 
ایلن آژانلس فعالیلت خلود را از اواسلط سلال 2005 آغلاز کلرد. آژانلس بین الملللی 

28  The International Shariah Research Academy for Islamic Finance (ISRA)
29  The Islamic International Rating Agency (IIRA)
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رتبه بنلدی اسللامی مجموعله گزارش های پژوهشلی تحلیللی برای صنعلت خدمات 
مالی اسللامی منتشلر می کند )همان(.

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

بله اسلتناد بنلد )13( ملاده )7( قانون بلازار اوراق بهلادار و هم چنین تشلکیلات 
مصلوب 1385/9/8 هیئلت وزیلران کشلور ایلران در خصلوص تشلکیل کمیته هاي 
تخصصلي هیلات مدیلره، دسلتورالعمل تشلکیل و فعالیلت کمیتله تخصصلي فقهي 
سلازمان بلورس و اوراق بهلادار در سلال 1386 تهیله گردیلد. در این راسلتا، کمیته 
تخصصلي فقهلي، کمیته اي اسلت کله زیر نظر سلازمان بلورس و اوراق بهلادار ایران 

فعالیلت می کنلد. وظایلف و اختیلارات ایلن کمیته به شلرح زیر می باشلد:

ارزیابي ابزارهاي مالي جدید پیشلنهادي براي اسلتفاده در بورس ها و . 1
بازارهلاي خارج از بلورس از دیدگاه فقهي،

بررسلي شلبهات فقهلي در ملورد ابزارهلاي ماللي و ارائله راه حل هاي . 2
مناسب،

ارزیابلي ابزارهلاي ماللي در مقلام عملل به منظلور اطمینان از حسلن . 3
اجلراي آن ها،

طراحي ابزارهاي مالي اسللامي براي بازار سلرمایه کشلور و پیشلنهاد . 4
آن به هیئت مدیره سلازمان،

همکاري با کمیته ها و شلوراهاي مشلابه در سایر سلازمان هاي داخلي . 5
و خارجي،

همکاري در توسلعه و گسلترش برنامه هاي آموزشي و انتشارات علمي . 6
در زمینه مالي اسلامي،
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همکاري در برگزاري نشست هاي علمي در زمینه مالي اسلامي،. 7

بررسي ابعاد فقهي مسائل بازار سرمایه ،. 8

انجام سایر موارد ارجاعي سازمان در راستاي مأموریت کمیته.. 9

کمیته تخصصی فقهی سلازمان بورس و اوراق بهادار جایگاه مشلخص مشلورتی و 
نظارتلی در سلاختار سلازمان بورس و اوراق بهلادار دارد. البته به لحلاظ مقرراتی این 
اجلازه را دارد کله بلر عملکرد ذینفعان مرتبط نظارت کلرده و در صورتی که عملیاتی 
را مغایر با اصول شلرع تشلخصی داد، خواسلتار توقف آن گردد. ماموریت این کمیته 
بررسلی و ارائه نظر شلرعی راجع به ابزارها، بازارها و نهادهای مالی در بازارهای مالی 
کشلور و ارائله پیشلنهادات اصلاحلی لازم اسلت. وظایف ایلن کمیته عبارت اسلت از 
ارزیابلی ابزارهلای مالی جدید پیشلنهادی برای اسلتفاده در بلورس و بازارهای خارج 
از بلورس از دیلدگاه فقهلی، بررسلی شلبهات فقهلی در ملورد ابزارهای ماللی و ارائه 
راه حل هلای مناسلب، ارزیابلی ابزارهلای ماللی در مقلام عمل بله منظلور اطمینان از 
حسلن اجلرای آن هلا، طراحلی ابزارهلای مالی اسللامی برای بازار سلرمایه کشلور و 
پیشلنهاد آن هلا بله هیأت مدیلره سلازمان، هملکاری با کمیته ها و شلوراهای مشلابه 
در سلایر سلازمان های داخلی و خارجی، همکاری در توسلعه وگسلترش برنامه های 
آموزشلی و انتشلارات علمی در زمینه مالی اسللامی و همکاری در برگزاری نشسلت 

هلای علمی در زمینه مالی اسللامی.

4- چارچوب قانونی و مقرراتی

نظام قانونی و مقرراتی رایج در یک کشلور بیان گر سلاختار، نوع و هم چنین ابزار 
بکارگیلری چارچلوب قانونلی بلرای مالی اسللامی در آن کشلور قلمداد می شلود. دو 

رویکلرد مجزا در این حوزه مشلاهده شلده اسلت )نیک تانلی و عثمان، 2008(:



مجموعه مقالات برتر نخستین همایش مالی اسلامی32

تدویلن چارچوبلی جاملع و جداگانله بلرای مالی اسللامی بله موازات ( 1
قوانیلن و مقلررات موجلود برای نظلام مالی غیراسللامی.

اصلاح نظام مالی غیراسللامی و برنامه ریزی گام به گام به منظور تغییر ( 2
نظام مالی غیراسللامی به سمت مالی اسلامی.

بسلیاری از کشلورها از رویکلرد دوم اسلتفاده کرده انلد، بله طوری که نظلام مالی 
متلداول در دنیلا )غیراسللامی( را برگزیده انلد و بله مرور زمان تعدیللات و اصلاحات 
لازم را بلرای بهره بلرداری از قوانیلن شلریعت در اقداملات مالی در قوانیلن و مقررات 

نموده اند. لحلاظ  خود 

براسلاس تحقیقلی کله در سلال 2004 توسلط بانلک جهانلی انجام شلد، برخی 
عواملل معیلن بله عنوان مانع در راسلتای توسلعه چارچلوب قانونلی و مقرراتی مالی 

اسللامی مشلخص شلدند، این عواملل عبارتند از:

واگرایلی بیلن پارادایلم مالی اسللامی، مفاهیلم آن و اقداماتلی که در ( 1
بسلیاری از نمونه هلای اجرایی انجام شلده اسلت.

نهادهای مالی اسلامی باید خود را با محیط عملیاتی مالی غیراسلامی ( 2
کله بلا آن رقابلت می کننلد، تطبیق دهند، املا اغلب، دسترسلی لازم 
بلرای اسلتفاده از ابزارهلای مناسلب جهلت مدیریلت نقدینگلی را در 

ندارند. اختیار 

هرکدام از هیأت های شلریعتی فعال در نهادهای مالی اسللامی تحت ( 3
فشلارهای رقابتی موجود در بازار با قوانین متعارف )بعضاً غیراسلامی( 

داخلی ترکیب می شلوند تا فعالیت آن مؤسسله را شکل دهند.

در بسلیاری از موارد، نهادهای مالی اسللامی همچنان نیاز دارند تا خود ( 4
را بلا مقلررات وضع شلده در نظام مالی غیراسللامی مطابقت دهند و از 
استانداردهای حسابداری که ممکن است با ویژگی های فعالیت تجاری 

مخصوص به خود کاملًا همخوانی نداشلته باشند، استفاده نمایند.
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برخی اقدامات در کشلورهای اسللامی و غیراسللامی در جهت حرکت به سلمت 
نهادهلای مالی اسللامی در ذیل آمده اسلت:

 در آگوسلت سلال 2013، طرحلی توسلط بانلک مرکلزی کشلور . 1
هندوسلتان به منظور تاسلیس یک شلرکت تامین مالی غیربانکی در 
منطقله کِلرالا30 تایید گردید. مقرر گردید تا ایلن نهاد به ارائه خدمات 

منطبق با شلریعت بپلردازد.
 بانلک توسلعه کشلور قزاقسلتان اقلدام بله انتشلار صکلوک برمبنای . 2

رینگیلت )واحلد پوللی مالزی( بله ارزش 1/5 میلیارد در سلال 2012 
نمود.

 کشلور بنلگلادش بازار پوللی جداگانه ای به نام بلازار وجوه بین بانکی . 3
اسللامی راه اندازی کرد.

 کشلور چین برنامه ریزی کرده تا اولین بانک اسللامی خود را در سال . 4
2015 تاسیس کند.

 هنلگ کنلگ اقدام به ارائه قانون معافیت مالیاتی برای معاملات اوراق . 5
بهلادار اسللامی نملوده اسلت. برنامه های مشلابهی نیز توسلط ژاپن و 

سلنگاپور در دسلت اقدام قرار گرفته است.
 بانلک اسللامی تایلنلد برنامه ریزی کرده تا سلرمایه خلود را به میزان . 6

234/9 میلیلون دلار افزایلش دهلد و اولیلن صکلوک تایلنلدی را بله 
ارزش 5 میلیلارد منتشلر کند.

 کشور اندونزی چهارمین صکوک دلاری خود را به ارزش 1/5 میلیارد . 7
دلار با موفقیت منتشر کرده است.

 هیأت خدمات مالی اسللامی توافقنامه 5 سلاله ای را با بانک توسلعه . 8
آسلیا امضا کرده اسلت تا مالی اسللامی را ارتقا و بهبود بخشلند. این 
توافقنامله بلا تمرکلز بلر کشلورهای اندونلزی، بنلگلادش، پاکسلتان، 

مالدیو، افغانسلتان، قزاقسلتان و فیلیپین تایید شلده اسلت.

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

بله طور کلی هلدف از ایجاد چارچوب قانونی و مقرراتی کارآ، پیادهسلازی چارچوبی 
عملیاتلی برای نظام مالی اسللامی اسلت. این چارچلوب باید تمامی ابعلاد اقدامات مالی 
اسللامی از سلاخت ابزارهلا، انتشلار و بازاریابلی تلا حلل اختلافلات را در بلر گیلرد. یک 
چارچوب قانون گذاری منسلجم برای مالی اسللامی باید بر مبنای مفاهیم و قواعدی که 
تحت عنوان شریعت تعریف و مشخص شده اند- به عنوان عملیات صنعت مالی اسلامی 
منطبق با شلریعت- ایجاد گردد. یک چارچوب کارآ نیازمند دریافت سلیگنالهای صحیح 
و خوانلا از ریسلک هائی اسلت که یک نهاد مالی ممکن اسلت با آن ها روبهلرو گردد. این 
املر بله دلیل رفتار خود نهاد مالی یا وقایع خارجی همانند ریسلک هائی کله امکان دارد 
بر نظام مالی ازطریق شکسلت در زیرسلاختها ایجاد شلود. هم چنین، به توانایی پردازش 
سلیگنال های خوانا و معرفی اقدامات اصلاحی مطلوب محتاج اسلت )کاربرگ تحقیقاتی 
بانک جهانی، شلماره 3227، سلال 2004(. به منظور سلاخت چارچوبی کارآ و اثربخش 
برای قانون گذاری و تدوین مقررات در نظام مالی اسللامی، به مؤلفه ها و پیش زمینه هائی 

از قبیل موارد زیر نیاز اسلت:

تدویلن مقلررات قانونی اللزام آوری که از قبل به طور شلفاف، باثبات و . 1
مستحکم انتشلار یافته باشند.

چارچلوب قانونی مشلخصی به منظور تعامل با نظام مالی اسللامی به . 2
خاص. طور 

برقراری محیطی مسلتعد به منظور تسلهیل و تجهیز توسلعه صنعت . 3
اسلامی. مالی 

تدویلن نظاملی کارآ و شلفاف جهلت حفلظ قلوای قراردادهلای مالی . 4
اسلامی.

وجلود پایهای قابل اعتماد و معتبر برای حل قانونی اختلافات نشلئت . 5
گرفته از معاملات مالی اسللامی.

نظام مالیاتی مناسب و حمایت کننده از خدمات مالی اسلامی.. 6
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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(

نلگارۀ شلماره 3 بله ارائۀ مدل پیشلنهادی کشلور ماللزی در خصلوص چارچوب 
 .)2015 ،IFSB حاکمیلت شلریعت در نهادهلای ماللی اسللامی می پلردازد )گلزارش
همان طلور کله نشلان می دهلد، چهلار واحلد عملیاتلی اقلدام بله تأمیلن خلوراک و 
مطالعلات اساسلی بلرای ارائه به هیأت عالی شلریعت مینمایند. این واحدها متشلکل 
از واحدهلای حسابرسلی، تحقیقاتلی، بازبینی و کنترل مدیریت ریسلک هسلتند. دو 
کمیته حسابرسلان و مدیریت ریسلک نیز به بررسلی دقیقتر و رفع موانع و مشلکلات 
احتماللی می پردازنلد. مدیریلت نیلز بلا کسلب اطمینلان از مطابقت عملیلات بازار و 
تجلارت مربوطله بلا اصلول شلریعت و ارائه گلزارش نهایلی و خدملات لازم به هیأت 
شلریعت در این چارچوب فعالیت می کند. در نهایت، هیأت عالی شلریعت بر ساختار، 
اجلزا و حاکمیلت شلریعت، نظلارت کللی دارد و سیاسلت های کلی را ابللاغ می کند.

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

در بلازار سلرمایه ایلران بله منظور تصویب ابزارهلای مالی31 پلس از آن که کمیته 
کارشناسلی مرکز پژوهش، توسلعه و مطالعات اسلامی پیشنهاد خود را ارائه می دهد، 
کمیتله فقهی سلازمان اقدام به بررسلی ابعاد شلرعی پیشلنهاد مذکور نملوده و پس 
از تاییلد، موضلوع را جهلت تصویلب به هیأت مدیره سلازمان و سلپس شلورای عالی 
بلورس و اوراق بهلادار ارسلال می نمایلد. بله موجلب ماده 7 قانلون بلازار اوراق بهادار 
جمهلوری اسللامی ایلران، یکی از وظایف سلازمان پیشلنهاد به شلورای عالی بورس 

31  بنلد 24 ملاده 1 قانلون بلازار اوراق بهلادار جمهلوری اسللامی ایلران: اوراق بهلادار هلر نلوع ورقه یا 
مسلتندي اسلت کله متضملن حقوق ماللی قابل نقل و انتقلال براي مالک عین و یا منفعت آن باشلد. شلورای 
عاللی بلورس و اوراق بهلادار، اوراق بهلادار قابل معاملله را تعیین و اعلام خواهد کرد. مفهوم ابلزار مالی و اوراق 

بهلادار در متلن ایلن قانون، معادل هم در نظر گرفته شلده اسلت.
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و اوراق بهلادار جهلت بکارگیلري ابزارهلاي ماللی جدید در بلازار اوراق بهادار اسلت. 
درنهایلت، دسلتورالعمل اجرایلی ابزارهلای ماللی در هیأت مدیلره سلازمان تصویلب 
گردیلده و بله منظلور اجرا به نهادهای مربوطله ابلاغ می گردد. تاکنلون کمیته فقهی 
سلازمان بورس و اوراق بهادار بیش از 120 جلسله در خصوص بررسلی ابعاد فقهی و 
شلرعی انلواع ابزارهلای مالی برگزار نموده اسلت کله می توان به موضوعاتلی از قبیل 
بررسلی فقهی انواع ابزار مشلتقه، بررسلی فقهلی انواع صکلوک، صندوق های زمین و 
سلاختمان و بررسلی فقهی فروش اسلتقراضی سلهام اشلاره نمود. ایلن کمیته نقش 
مهملی در زمینلۀ مطالعله فقهی و مبتنی بر شلریعت در بازار اوراق بهلادار جمهوری 

اسللامی ایران ایفلا می نماید.

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

در ابتدا تدوین سلند چارچوب قانون گذاری و مقرراتی که در آن قوای اجرایی در 
نظلام ماللی به ارائله اهداف و رویکرد کلی خلود بپردازند به عنلوان ضرورتی غیرقابل 

انکار خود را نمایان می سلازد. این سلند می تواند:

مشلخص کند که آیا هدف از توسلعه بخش مالی اسللامی برای مثال . 1
ایجاد سلطحی فعال برای نهادهای مالی اسللامی و غیراسللامی است 
یلا به طور گسلترده تر بله منظور ارتقلای فعالانه بخش مالی اسللامی 

است.

طیفلی از مدل هلای مجلاز تجلاری را برای مالی اسللامی پیلاده کند؛ . 2
بلرای مثال آیا راهکارهای مالی اسللامی در آینلده می توانند همچنان 
عملیاتلی باشلند یلا بایلد در دوره زمانی خاصلی از گردونله عملیاتی 

خارج شلوند.
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مولفه های اساسلی نظام حاکمیتی شلریعت را معرفی کند. برای مثال . 3
آیلا یلک نهاد ملی شلریعت باید به عنوان بدنه مشلورتی یلا به عنوان 

هیأتلی با صلاحیت استانداردسلازی قدرتمند به وجلود آید یا خیر.

توضیلح دهلد آیلا نهادهای قضاوتلی خاص مربلوط به شلریعت برای . 4
اختلافلات ماللی اسللامی، اشلخاص آربیتراژگر یا سلایر سلاختارهای 

سلازش اختلافات باید تاسلیس شلوند یلا خیر.

روشلن کنلد آیا قانون جداگانه ای برای پیاده سلازی جلدی نظام مالی . 5
اسللامی لازم اسلت یلا اصللاح قوانیلن موجلود بلرای معامللات مالی 

اسللامی کفایلت می کند.

مسلائل مالیاتلی را مطلرح کند )برای مثلال مالیات مربلوط به فروش . 6
بلرای انلواع تامین مالی مبتنی بلر فروش هم چون مرابحله، مالیات بر 

سلود در مضاربه و معاملات مشلارکت(.

نیازهای حسلابداری و حسابرسلی را مشخص سلازد )مانند بکارگیری . 7
بین الملللی  اسلتانداردهای  بلا  تطابلق  یلا   AAOIFI اسلتانداردهای 

حسلابداری(.

همچنین در راسلتای توسلعه بازار سلرمایه اسللامی بایلد بتلوان کارایی خدمات 
مالی اسللامی را نیلز افزایلش داد. بنابراین:

• امر توسلعه باید توانایی پشلتیبانی بیش تر برای صنعت مالی اسللامی 	
را نیز به همراه داشلته باشد.

• به علاوه، ابزارهای جدید برای سیاسلت های پولی و مالی باید طراحی 	
و سلاخته شلوند تلا نیازهای موجلود در این صنعت بهتلر و بیش تر با 

شریعت منطبق شوند.

• موانلع خاص و اساسلی در راه توسلعه بازارهلای مالکیت و بدهی مالی 	
اسللامی در کشورها باید شناسایی شلوند. برای مثال چرا شرکت های 
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سلهامی خاص تمایلی به انتشلار اوراق بهادار مبتنی بر مالکیت ندارند 
و یلا بله چه دلیل بخش های گوناگلون اقتصادی قادر به انتشلار اوراق 
بدهلی نیسلتند یلا از قلدرت لازم بلرای انتشلار ایلن اوراق برخلوردار 

نیستند.

• تحقیلق در حلوزۀ راهبردهلای تأمین مالی شلرکت ها بایلد در اولویت 	
قلرار گیلرد. هم چنیلن بخلش دولتلی بایلد بله ارائله و یلا حداقلل به 
مشلارکت در تأمین وجوه و جمع آوری اطلاعات لازم برای بخش های 

گوناگلون مالی اقلدام 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 سلال های اخیر رشلد اقتصادی کشورهای حاشلیه خلیج فارس با ثبات قابل 
ملاحظهلای ادامه داشلته اسلت. هم چنین افزایلش قیمت نفت طی دهله اخیر عامل 
اصلی افزایش درآمد این کشلورها بوده اسلت. کشلورهای حاشلیه خلیج فارس بیش 
از نیملی از ذخایلر نفتلی دنیا را در خلود جای داده اند. واضح اسلت وجود منابع غنی 
انلرژی خلدادادی موجلب کسلب درآمدهلای هنگفلت مالی بلرای آن ها خواهلد بود. 
اگرچله در دو سلال اخیلر رونلد قیمت نفلت رو به افول بوده اسلت، اما اسلتحصال و 
عرضله منابلع انلرژی بیلش از حد بله بلازار، هم چنان صرفله اقتصادی را بلرای اغلب 

کشلورهای حاشلیه خلیج فارس در پی داشلته است.
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5-2- تقاضا از سوی مسلمانان و غیرمسلمانان

 سلرمایه گذاران خاورمیانله و آسلیا بله طلور فزاینده ای بله دنبال سلرمایه گذاری 
در محصولاتلی هسلتند کله مطابلق بلا عقایلد دینلی و یا بله بیانلی دیگلر مطابق با 
شلریعت آن هلا باشلد. ارزیابی هلا نشلان می دهند نیملی از مسللمانان دنیلا تمایل به 
سلرمایه گذاری در بخش مالی اسللامی دارند و این تمایل در صورتی که مالی اسلامی 
به عنلوان گزینلۀ جایگزیلن رقابتی با خدمات مرسلوم مالی در دنیا مطرح شلود، قوت 

بیشلتری خواهد داشلت و خلود را بیش تر بلروز می دهد.

5-3- وجود امکانات بالقوه در بخش مالی

 به رغلم رشلد صنعلت ماللی و بانکداری اسللامی، هم چنلان عمق بخلش مالی در 
کشلورهای مسللمان کم اسلت و کشلورهایی همانند اندونزی، هندوستان و پاکستان 
کله بیشلترین جمعیلت مسللمان را درخلود جلای داده انلد، دارای صنعلت ماللی و 
بانکلداری پیشلرفته ای نیسلتند. بله همیلن دلیل پتانسلیل بسلیاری برای توسلعه و 
ارتقلای این صنعت در کشلورهای مسللمان وجود دارد. رشلد اقتصادهلای نوظهور و 
نیاز به سلرمایه راکد در کشلورهای اسللامی، طراحی ابزارهای نوین مالی و تسلهیم 
ریسلک و سلود متناسلب و افزایش معاملات بین کشورهای مسللمان بای کدیگر و با 
کشلورهای غیرمسللمان، از عوامل دیگری هسلتند که انتظار میرود در سلالهای آتی 

سلبب توسلعه و گسلترش نظام مالی اسللامی گردد.
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6- نتیجه گیری

انتظلار ملی رود بلا توجله به پیشلرفت سلریع بازارهلا و ابزارهلای مالی اسللامی، 
نظام هلای نظارتلی و قانون گلذاری کارآملد و به روزتلری تاسلیس گردنلد. تاکنلون 
نهادهلای نظارتلی گوناگونلی در برخی کشلورها به منظلور تطابق قوانیلن و مقررات 
بلا موازیلن شلریعت اسللام تاسلیس شلده اند اما آن چله که بیش تلر اهمیلت خود را 
نشلان می دهلد، للزوم پویایی و هملکاری بیش تر ایلن نهادها با یکدیگر و اسلتفاده از 
متخصصان امر اسلت. انجام پژوهشلهای کاربردی در راستای بازبینی ابزارهای موجود 
و مهمتلر از آن طراحلی ابزارهلای نویلن مبتنی بر شلریعت از نیازهای مبرمی اسلت 
که نظام مالی اسللامی هرروز بیش از پیش وجود آن را احسلاس مینماید. ابزارهایی 
جهلت افزایلش عمق مالی بازارهای اسللامی، جمعآوری سلرمایههای خلرد اقتصاد و 
هدایت آن به سلمت بخشلهای نیازمند سلرمایه، کمک به تامین مالی بخشهای مولد 
اقتصادی از وظایف خطیری اسلت که نهادهای تنظیم کننده و حمایتی بازار سلرمایه 

اسللامی بایلد به طور جدی نسلبت به آن اهتملام ورزند.
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7- پیشنهادات

7-1- نظلام ماللی اسللامی درحال ادامه مسلیر رشلد خود در کشلورهای جهان 
اسلت و پیشلرفت خلود را در دوره هلای تزلزل سلایر نظام های مالی جهانلی به اثبات 
رسلانده اسلت. عملکرد کلی آن قابل توجه بوده اما هنوز امکان توسلعه بسلیار زیادی 
در ایلن حلوزه وجلود دارد. هنلوز ابزارهای مالی اسللامی بسلیاری بایلد در هیأتهای 
شلریعت اسللامی طراحلی شلوند. به رغلم تلاش هلای صلورت گرفتله در طراحلی 
ابزارهلای اسللامی، همچنان نبود ابزارهلای کافی و کاربلردی در برخی حوزه ها یکی 
از دغدغههلای مهلم در نظلام ماللی اسللامی محسلوب می شلود. در برخلی دورهها، 
کاهش روند انتشلار ابزارهای مالی اسللامی همچون صکوک مضاربه و مشلارکت این 
ابهلام را در اذهلان متبادر سلاخته که آیا روند صعودیِ مالی اسللامی ادامهدار خواهد 
بود یا خیر. به طور مثال، در سلال 2014 طبق گزارش IFSB انتشلار صکوک مضاربه 

و مشلارکت بله کمتلر از 10 درصد از انتشلارهای اولیله کاهش یافت.

7-2- بلا وجلود افزایلش اهمیلت ماللی اسللامی در جهلان، طراحلی چارچوب 
قانون گلذاری و تدویلن مقررات یکلی از نکته های مهم در این حوزه قلمداد می شلود. 
طراحلی زیرسلاخت های قانونی و مقرراتی از الزامات توسلعه هرچله بیش تر بورس ها 
محسلوب می شلود. زیرسلاخت های معاملاتلی، فنلاوری اطلاعلات، هماهنگلی بیلن 
دسلتگاه های اجرایلی، گمرک، نظام بانکی، نظام ارزی و مبلادلات بین بانکی )داخلی 
و خارجلی( برخلی از الزامات کلیدی اسلت که توجه به آن هلا و رفع موانع موجود در 

ایلن سیسلتم ها از ضروریات به شلمار می آید.

7-3- وجلود محیلط رقابتلی قلوی بیلن ابزارهلای مالی اسللامی و نظلام مالی 
غیراسللامی )متعلارف در دنیلا( یکلی از فشلارهای جلدی اسلت کله بله نظلام مالی 
اسللامی تحمیل میشلود. سلهیم نمودن افراد در ریسلک و مخاطره سلرمایه گذاریها 
و بعضاً ارائه نرخ سلود کمتر به مشلتریان، سلبب کاهش تمایل سلرمایه گذاران برای 
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ورود و مشلارکت بله بازارهای مالی اسللامی گردیده اسلت. درنتیجله توجه به نکات 
مهلم اقتصلادی در طراحلی و بهرهبرداری از اوراق بهادار اسللامی همچون نرخ بهره، 
مسلائل مالیاتی، نقدشلوندگی و اسلتفاده به عنلوان تضامین باید ملورد ملاحظه قرار 

گیرند.

7-4- تنلوع در ابزارهلای ماللی اسللامی شلاید از برخلی جنبههلا مفیلد باشلد 
املا ممکلن اسلت از دیلدگاه سلرمایه گذارانی کله قصلد ورود بله ایلن بلازار را دارند، 
مشکل سلاز باشلد. از این جهت که سلرمایه گذاران غیرحرفهای، دانش جامعی نسبت 
بله انلواع ایلن ابزارها و تفاوتهلای موجود بین آن هلا ندارند، درنتیجه ایلن امر موجب 
سلردرگمی آن هلا خواهلد شلد. البته ایلن موضوع مطرح میشلود که سلرمایه گذاران 
بلرای حفلظ منافلع خود حاضرند مشلاور سلرمایه گذاری بگیرند و یا حتی خودشلان 
اقلدام بله کسلب اطلاعلات لازم نماینلد. املا نکتله مهم اینجاسلت کله باید بسلتر و 
فرهنلگ سلرمایه گذاری در هلر کشلور را ملورد بررسلی و مداقله جلدی قلرار داد و 
متناسلب بلا سلطح فرهنگ سلرمایه گذاری، سلطح درآمد افلراد و تمایلل آن ها برای 
هزینله کلردن به منظور دریافت مشلاوره و عوامل گوناگون دیگلر، اقدام به طراحی و 

انتشلار ابزارهلای گوناگلون مالی نمود.

7-5- یکلی از نهادهلای کلیلدی و اساسلی برای جلذب اعتماد سلرمایه گذاران 
نسلبت بله انتشلار انلواع اوراق بهلادار اسللامی و در نتیجلۀ آن جلذب سلرمایههای 
خارجلی، وجلود نهادهلای رتبله سلنجی اعتبلاری اسلت. شلرکت های رتبه سلنجی 
اعتبلاری توانایلی بسلیار زیادی بلرای جذب اعتماد سلرمایه گذاران در اختیلار دارند. 
بله منظلور جذب سلرمایههای داخلی و خصوصلاً خارجی، وجود این گونه شلرکتها از 

الزاملات غیرقابل انلکار به شلمار میآید.

7-6- اتخلاذ سیسلتم گزارشلدهی جامع به سلرمایه گذاران داخللی و بین المللی، 
بازنگری اسلتانداردهای حسلابداری و حسابرسی داخلی و استفاده از زبان گزارشگری 
تجلاری بین الملللی میتواند زمینۀ تسلهیل بهرهبرداری از اطلاعلات و اعتماد بیش تر 



مجموعه مقالات برتر نخستین همایش مالی اسلامی44

را بلرای تمامی سلرمایه گذاران )اعم از داخللی و خارجی( فراهم آورد.

7-7- بله منظلور توسلعه و رشلد بیلش از پیلش انتشلار انلواع ابزارهلای ماللی 
اسللامی در ایلران همچلون صکلوک، بایلد برنامههلای منسلجمی اتخاذ نملود که از 
آن جملله میتلوان به ملواردی چون لزوم آموزش و فرهنگسلازی، توجه به شلرایط و 
نیازهای سلرمایه گذاران در طراحی اوراق، هماهنگی دسلتگاههای نظارتی در انتشلار 
اوراق، افزایلش جذابیلت سلاختار صکلوک از لحاظ ریسلک و بازدهلی، کاهش زمان 
انتشلار اوراق، داشلتن چشمانداز بین المللی، بازبینی و تسلهیل فرآیند نظارت شرعی 

نمود. اشاره 
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امکان سنجی وکاربرد ابزارهاي مالي اسلامي درمدیریت 
ریسك های نقدینگی و نقدشوندگي اوراق بهادار 

بازارهای پول وسرمایه ایران

 فریدون رهنمای رودپشتی1
حسین اسلامی مفیدآبادی2

چکیده

هلدف اصللی ایلن پژوهلش املکان سلنجی وکاربلرد ابزارهلاي مالي اسللامي جهت 
مدیریلت ریسلک نقدینگلی و ریسلک نقدشلوندگي اوراق بهلادار بازارپول و سلرمایه 
ایلران اسلت. البتله بلا توجه بله این کله قانون بلازار اوراق بهادار در کشلور در سلال 
1384، بله تصویلب رسلیده اسلت، بسلتر قانونی لازم جهلت طراحی و انتشلار اوراق 
بهلادار جدیلد در بلازار های مالی ایلران پدید آمده اسلت. اکنون بانک  هلا و نهادهای 
1 اسلتاد و عضو هیئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم وتحقیقات، دانشلکده اقتصلاد و مدیریلت، 

تهلران، ایران.
2  دانشلجوی دکتلری مدیریلت ماللی دنشلگاه آزاد اسللامی، واحد عللوم وتحقیقلات، دانشلکده اقتصاد و 

مدیریت،تهران،ایلران.



بلازار سلرمایه نیلز می تواننلد از راه طراحلی و انتشلار ابزارهای مالی جدیلد، به تامین 
ماللی از طریلق بلازار سلرمایه اقلدام کننلد. همچنیلن، طبق ملاده 83 قانلون برنامه 
پنجسلاله پنجم توسلعه جمهوری اسللامی ایران 1394-1390، و براساس بند )الف( 
بله بانلک مرکلزی اجلازه داده می شلود در چهارچلوب قانلون بودجه سلنواتی جهت 
تأمیلن مالی پروژه های زیربنایی توسلعه ای دولتی نسلبت به انتشلار اوراق مشلارکت 
و انلواع صکلوک اسللامی در بازارهلای بین الملللی اقلدام نمایلد. همچنین، براسلاس 
بنلد)ب( آن قانلون نیز به شلرکت های دولتی و شلهرداری ها اجازه داده می شلود در 
راسلتای تأمیلن منابع ارزی طرح های سلرمایه گذاری خود، پلس از تأیید وزارت امور 
اقتصلادی و دارائلی و بانلک مرکلزی، اقدام به انتشلار اوراق مشلارکت و انواع صکوک 
اسللامی نمایند. البته، تضمین اصل و سلود این اوراق با شلرکت ها و شلهرداری های 
مذکور اسلت. در این راسلتا، جهت توسلعه وگسلترش ابزارهاي مالي اسلامي در بازار 
پلول و سلرمایه ایلران، این مقالله ابعادگوناگون مربوط به شلیوه های امکان سلنجی 
وکاربرد ابزارهاي مالي اسللامي را مورد بررسلی قرار داده اسلت. این بررسی براساس 
مطالعه تطبیقی بر روی پیشلینه داخلی و خارجی انجام شلده که در جهت مدیریت 
ریسلک نقدینگی و ریسلک نقدشلوندگي می باشلد. علاوه براین، در انتهای این مقاله 
در خصلوص کاربلرد ابزارهلاي مالي اسللامی در جهلت مدیریت ریسلک نقدینگی و 
ریسلک نقدشلوندگي اوراق بهادار بازارپول و سلرمایه ایران یک مدل جامع ارایه شده 
اسلت کله مبتنی بر رویکلرد ابزارهای رایج مالی اسللامی و مالی اسللامی می باشلد.

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

نهادهاي مالي از دیر باز نقش بسلزایي در توسلعه و رشد اقتصادي کشورها داشته 
اند)باقری، 1386، صص 3-26(. بر این اسلاس، نهادهای مالی بخشلی از نظام کلان 
ماللی هسلتند و  نظام هلای مالی نیلز یکی از مهم تریلن اجزای نظام اقتصادی اسلت. 
نهادهای مالی به مجموعه ای از واسلطه ها در بازار پول و سلرمایه گفته می شلود که 
انواع سلپرده، انواع اوراق بهادار و ابزارهای بازار پول و سلرمایه را به شلکل مورد نظر 
خلود دگرگلون کرده و تسلهیلات اعطایلی را در اختیار بخش واقعلی اقتصاد قرار می 
دهنلد. ایلن نهادهلا با فراهم کلردن خدمات لازم بلرای پرداخت، تجهیلز منابع، پس 
انلداز، تخصیلص اعتبلار و ایجاد زمینه لازم بلرای دسلت اندرکاران در بازارهای مالی، 
بلرای مقابلله با خطرات تجاری و نوسلانات قیملت فعالیت های اقتصادی را تسلهیل 
ملی کننلد و وضلع اقتصلاد عمومی را تغییلر می دهند. ایلن نهادهلا قادرندتخصیص 
منابلع را بهبلود بخشلیده و زمینله افزایلش کارایلی فعالیلت کارفرمایلان اقتصادی و 
واحدهلای تولیدی را به وجلود آورند)مجتهد وحسلن زاده،1384،صص 162-163(.

امّلا دو مفهلوم بسلیار مهلم کله در ادبیات ماللی وجلود دارد مربوط بله مدیریت 
نقدینگی و مدیریت ریسلک نقدشلوندگي می باشلد. به طوری کله مدیریت نقدینگی 
عمدتلاً در بلازار پلول و ابزارهای بازار پلول کاربرد دارد، در حالی کله مفهوم مدیریت 
ریسلک نقدشلوندگي، ارتبلاط آن بلا بلازار سلرمایه و ابزارهلای بلازار سلرمایه برقرار 
می شلود. البتله، درکنلار گسلترش بلازار پول اسللامی و انتشلار اوراق بهلادار مرتبط 
بلا ایلن بلازار، بازار سلرمایه نیز شلروع بله گسلترش کلرد. در دهله 1990، میلادی 
همزملان بلا گسلترش سلاختارهاي گوناگون معامله  هلای مالي به  وسلیله بانک  هاي 
اسللامي، ایلده اسلتفاده از ابزارهلای اسللامی بازار سلرمایه نیز قوت گرفت. ارسللان 
طریلق)Arsalan Tariq.2007( سلابقۀ ایده هلای ابزارهلای اسللامی بازار سلرمایه را 
بله حلق و عباس )Haque & Abbas 1999.(، قحلف)Kahf 1997.(، الگاری)1997 
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 (Arsalan Tariq & Dar, 2007: 204-نسبت می دهد ).1997 Zarqa(و زرقا ).Elgari

 (206)بله نقلل از سلروش، 1387(. نکتله مهم در ایلن ابزارها، مدیریلت بر نقدینگي 

بلوده اسلت. شلایان ذکر می باشلد کله در صنعت بانکلداری مفهوم ریسلک نقدینگي 
بیان گلر تلوان بانلک در تأمیلن منابع ماللي کافي بلراي تحقق تعهدات آن اسلت که 
ایلن املر به نوبه خود بسلتگي به توان بانک در جذب سلپرده دارد. در واقع، مدیریت 

نقدینگلي از جملله مه متریلن اقدامات بانک اسلت )عزیلزي، 1387(.

امّلا ریسلک علدم نقدشلوندگي کله گاهلي با عنلوان ریسلک نقدشلوندگي از آن 
یلاد مي شلود هم چنلان جلزو تحقیقلات جدیلد در زمینله مدیریلت ماللي محسلوب 
مي شلود. همچنین، افراد بسلیاري به مطالعه این بخش از ریسلک دارایي هاي مالي 
بخصلوص در بازار سلهام پرداخته اند و نتایج متفاوتلي را ارائه داده اند)یحیي زاده فر 
وخرمدیلن،1387(. البتله از بین تحقیقات مرتبط در این رابطه می توان به تحقیقات 
انجام شلده توسلط آمیهلود و مندلسلون)1986(،3 فاملا وفرنچ)1993(،4 داتلار نایکو 
رادکلیلف)1998(،5 چوردیلا)2001(،6 آمیهلود)2002(، 7 پاستورواسلتا باغ)2003(، 
 10 وللوک)2004(،  زیانلي  عملري،  فلاف)2003(،9  و  چلان  بیکرواسلتین)2003(،8 
داملوداران)2005(،11 آچاریا و پدرسلن)2005(،12 پیکوئریلا)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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لانگسلتاف)2005(،14 مارشلال ویانگ)2005(،15 مارتینز نیتوو تاپیا)2005(، 16 ایکپو 
ونورللي)2005(، 17 بروتولوتلي)2006(، 18 دوسلکار)2006(، 19 مارسللو و میراللس 
وکوییلروس )2006(،20 ژیلدا)2006(، لیو)2006(، 21 چانلگ و همکارانش)2010(،22 
و در ایلران هلم به مطالعات یحیي زاده فر وخرمدین)1387(ا اشلاره نمود. هم چنین، 
شلایان ذکر می باشلد که موضوع نقدشلوندگي به عنوان یک عامل تعیین کننده بازده 
سهام در اواسط دهه سال 1980 مطرح گردید ))Chan & Faff.2003. نقد شوندگي 
تاثیلر جریان سلفارش را بلر قیمت منعکس مي سلازد. این تاثیر ملي تواند به صورت 
تخفیفلی کله یلک فروشلنده ملي دهد یلا پاداشلي که یلک خریلدار هنلگام اجراي 
 )1985..Glosten and Milgromسلفارش بلازار دریافت مي کنلد، مشلاهده گلردد
(. البتله در تحقیقلات گذشلته موضلوع نقدشلوندگي به طور کلي این پرسلش که آیا 
نقدشلوندگي ملي توانلد بلازده دارایي را تحلت تاثیر قلرار دهد یا خیلر، به طور کامل 
و بلا اطمینان پاسلخ داده نشلده اسلت)به نقل از یحیلي زاده فر وخرمدیلن، 1387(. 
هم چنیلن، در ایلن خصلوص می توان بیان نمود که نتایج تحقیق نشلان مي دهد که 
عامل نقد شلوندگي بر بازده دارایي موثر اسلت و سلرمایه گذاران همواره آن را مورد 
توجله قلرار ملي دهنلدOmri. Zayani & Loukil. 2004((. اکبلو و نورلي )2005(، 
معیارهاي ریسلک و بازده را با اسلتفاده از اسلتراتژي پرتفوي سلرمایه گذاري بر روي 
بیلش از6000 سلهامي کله براي اولین بلار در نزدک ملورد معامله قرار ملي گرفتند 
بله مدت 5 سلال مورد بررسلي قلرار دادند. آن هلا از معیارهاي نسلبت ارزش دفتري 
بله ارزش بلازار و اندازه شلرکت اسلتفاده نمودنلد 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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سلئوالي کله در ایلن نگارش مطرح مي شلود این اسلت کله آیا روش جاملع مدیریت 
ریسلک نقدینگلی و نقدشلونگي در بلازار فعللی مالی ایلران وجود دارد؟ و اگر پاسلخ 
منفلي اسلت، مدیریت ریسلک هلای نقدینگی و نقدشلونگي در بلازار ماللی ایران بر 
اسلاس ابزارهلاي تامین مالي اسللامي چگونه باید باشلد؟ بنابراین، بلا توجه به موارد 
فلوق هلدف اصللی ایلن پژوهش، ارایله ملدل تطبیقلی ابزارهلای نوین تأمیلن مالی 
اسللامی جهت مدیریت ریسلک های نقدینگی و نقدشلونگي در بازار های مالی ایران 

است.
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2-مباني نظري پژوهش

در ایلن بخش سلعی می شلود که ادبیات، مفاهیم و نظریه هلای رایج در خصوص 
کاربلرد ابزارهلاي تامین مالي اسللامي در مدیریت نقدینگی و مدیریت ریسلک های 

نقدشلوندگي اوراق بهادار، بیان شود.

2-1-عملکرد بازارهای مالی
 کارکلرد مهلم اقتصلادی بازار هلای، انتقلال وجوه نقلد از خانوارها، شلرکت های 
تجلاری و دولت هلای دارای مازاد وجوه خود به دلیل مخلارج کم تر و پس انداز آن، به 
کسلانی اسلت که به دلیل مخارج بیشلتر از درآمد خود، کمبود نقدینگی دارند. این 
کارکرد به طور کلی در نمودار )1(، نشلان داده شلده 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 گسلتردگي و عمق بازار، ابزارهاي متنوعي جهت سلرمایه 
گلذاري وجلود دارنلد. سلرمایه گذاران بلا عنایت به بلازده و ریسلک دارایي ها، سلرمایه 
گذاري مي کنند. نرخ تنزیل یا نرخ بازده مورد انتظار هر دارایي، نشلانگر بازده از دسلت 
رفته تحت شلرایط ریسلک مساوي ناشلي از تحصیل آن دارایي است. مدیریت نقدینگي 
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هم، در چارچوب مدیریت ریسلک صنعت خدمات مالي اسلت که در تمام نهادهاي مالي 
اعم از اسللامي و سلنتي مشاهده مي شود. مطالعه موضوع مدیریت نقدینگي نه تنها یک 

موضوع اساسلي بلکه موضوعي بسیار پیچیده نیز هسلت )عزیزي، 1387(.
ضملن این کله یکی از معیارهای جامع مدیریت سلرمایه در گردش، چرخه تبدیل 
بله نقلد23 اسلت کله همله جریانات مالی وابسلته بله موجلودی کالا، دریافتنلی ها و 
پرداختنلی هلا را در نظلر ملی گیلرد. پیونلد سلنتی میلان چرخله تبدیلل بله نقد با 
سلودآوری و ارزش شلرکت ایلن اسلت کله کاهلش چرخه تبدیلل به نقد، بلا کاهش 
ملدت زمانلی کله وجلوه نقلد در سلرمایه در گلردش حبس می شلود، ارزش بلازار و 
سلودآوری شلرکت را افزایش می دهد. این امر می تواند با کوتاه شلدن دورۀ تبدیل 
موجودی ها به وسلیلۀ فروش کالاها به مشلتریان و کوتاه شدن دوره وصول مطالبات، 
بلا تسلریع در وصلول و با طولانی شلدن دوره تعویق پرداختنی ها به وسلیله تأخیر در 
پرداخلت بله تامین کننلدگان تحقق یابد. از طرف دیگر، کوتاه بلودن چرخه تبدیل به 
نقلد ملی تواند به سلودآوری شلرکت لطمه وارد کنلد. کاهلش دوره تبدیل موجودی 
هلا ملی تواند هزینه های کمبلود را افزایش دهد، کوتاه شلدن دورۀ وصول دریافتنی 
ها باعث می شلود شلرکت مشلتریان معتبرش را از دسلت دهد و طولانی شلدن دوره 
تعویلق پرداختنی ها می تواند به شلهرت اعتباری شلرکت صدمله وارد کند. بنابراین 
دسلتیابی بله سلطوح مطللوب موجودی هلا، دریافتنلی و پرداختنی هلا، هزینه های 
نگهلداری و فرصلت آن هلا را حداقلل می کنلد و منجلر به یلک چرخه تبدیلل به نقد 

)2011 .Nobanee(.بهینه می شلود
بنابرایلن، علدم مدیریلت صحیح نقدینگلي مي توانلد تبعلات و پیامدهایي مانند 
سلقوط نظام بانکي و حتي نظام مالي داشلته باشلد )عزیزي، 1387(. در این راسلتا، 
در جلدول شلماره )1(، مطالعه های انجام شلده بر روی مفهلوم مدیریت بر نقدینگي 
در بلازار پلول، به اختصار بیان می شلود تا اهداف، مفروضات و نتایج مشلخص مفهوم 
مدیریلت بر نقدینگي در بازار پول مشلخص شلود. تجربیات پیشلین هلم می تواند در 
طراحلی ملدل جهت مدیریت ریسلک نقدینگلی مبتنی بلر رویکرد ابزارهلای تأمین 

ماللی اسللامی، در بازار پول ایران مفید باشلد.

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

ف
ردی

نام و نام 
خانوادگی 

محقق و سال 
انجام تحقیق

نتایج تحقیقعنوان تحقیق

بانک مرکزي 1
مالزي )1994(

بازار پولي بین 
بانکي اسلامي 

مالزي

بانلک مرکلزي ماللزي، در سلوم ژانویله سلال 
1994، بازار پولي بین بانکي اسللامي را معرفي 
نمود. اهلداف این بازار، خرید و فروش ابزارهاي 
ماللي اسللامي میلان مشلارکت کننلدگان در 
بلازار، فعالیت هاي سلرمایه گلذاري بین بانکي 
از طریلق طلرح سلرمایه گلذاري مضاربله1 بین 
بانکلي و نظام تسلویه و پایاپاي چلک2 از طریق 
سیسلتم پایاپلای چلک بیلن بانکلي اسللامي3 
تعیین شلد. ابزارهاي مالي اسللامي که در حال 
حاضلر در بازار پولي بین بانکي اسللامي مالزي 
بر اسلاس "بیع الدین" داد و سلتد مي شلود ، در 
واقلع گواهي هلاي پذیرش بانکي سلبز4، اسلناد 
پذیرفته شده اسللامي5، اوراق رهني اسلامی6 و 
اوراق بدهي خصوصي اسللامي هسلتند7. علاوه 
بلر آن، نهادهلاي ماللي ملي تواننلد بله هنلگام 
نیلاز بله نقدینگلي اوراق سلرمایه گذاري دولتي 
را بله بانلک مرکلزي بفروشلند. اوراق سلرمایه 
گلذاري دولتلي در واقع اوراق بهاداري هسلتند 
که بر اسلاس اصول اسللامي منتشلر شده اند و 
نهادهاي مالي مي توانند آنها را از بانک مرکزي 
خریداري کنند. در روش مضاربه ، بانکي که در 
نظلام بدون ربا فعالیت مي کنلد مي تواند مازاد 
نقدینگي خود را در بانک دیگر سلرمایه گذاري 
کنلد. این وجلوه مي تواند بر اسلاس مضاربه در 
یلک دوره کله از یلک روز تا 12 ماه در نوسلان 
اسلت و با یک نسلبت توافقي مشارکت در سود، 

سلرمایه گذاري شلود )عزیزي، 1387(.
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بحرین )1998(2
مدیریت نقدینگي 
از طریق صندوق 

ABC8 اسلامي

بلراي  کله  اسلت  آن  صنلدوق  کللي  هلدف 
سلهامداران خلود نقدینگلي، سلودآوري واقعي 
مسلتمر ونیلز حداکثلر امنیلت را فراهلم نماید. 
از طریلق  اصللي صنلدوق  سلرمایه گذاري هاي 
اسلتصناع،  اجلاره،  سلتد،  و  داد  در  مشلارکت 
مضاربله و مرابحله صلورت ملي گیلرد. ارزش 
سلهام صنلدوق روزانله ارزیابلي مي شلود که به 
آن ارزش خاللص دارایلي )NAV صنلدوق گفته 
دارایلي  خاللص  ارزش  مشلتریان  و  مي شلود 
)NAV( را بلر اسلاس قیمت روز قبلل خریداري 
مي کننلد )عزیزي، 1387(. بنابراین، اگر ارزش 
سهام مشلتري صندوق افزایش یابد، مشتري از 
افزایلش ارزش منتفع شلده وایلن ارزش افزوده 
بله وي انتقلال ملي یابلد. امّلا اگر ارزش سلهام 
مشلتري کاهش یابد، صندوق به عنوان شلخص 
ثاللث، قطعلاً و بلدون هیچ گونله پیش شلرطي، 
ارزش اولیله سلهام مشلتري را تضمین مي کند. 
سلهام  ارزش  کاهلش  از  مشلتري  بنابرایلن 
)عزیلزي،1387(.  نمي شلود  صنلدوق، متضلرر 
ایلن  کنلد.  ملي  هملکاري   ABC بلا  صنلدوق 
هملکاري صنلدوق را در مدیریت نقدینگي خود 
یلاري ملي کنلد و راه را بلراي ورود صندوق به 
معامللات جذاب و فرصت هاي سلرمایه گذاري 
مناسلب تسلهیل ملي کند. بله این صلورت که 
حسلب نیاز ))ABC از صندوق، سلهام خریداري 
وارد  نیلز  صنلدوق  مي فروشلد.  یلا  و  کلرده 
معاملاتلي مي شلود کله ضملن آن کله از امنیت 
بالایلي برخوردار اسلت، بازده قابلل توجهي نیز 
بلراي سلهامداران به ارمغلان ملي آورد. در این 
راسلتا، صندوق از نرخ هاي بازار پول سلنتي، به 
عنوان معیار تعیین نرخ سلودآوري استفاده مي 

کنلد )عزیلزي، 1387(.
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بانک مرکزي 3
مالزي )1994(

اوراق بدهي 
خصوصي اسلامي 

مالزي

اوراق بدهلي خصوصي اسللامي مالزي از جمله 
ابزارهلاي ماللي شلناخته شلده در سلطح بیلن 
الملللي اسلت کله در مقیلاس وسلیعي بین 10 
تا 15 میلیارد رینگیت منتشلر شلده اسلت. در 
سلال 2002 حجلم ایلن اوراق تقریبلاً 50% کل 
اوراق قرضه منتشلره در بازار داخلي را تشلکیل 
ملي داد کله حلدوداً 13/8 میلیلارد رینگیلت 

بلرآورد مي شلد )عزیلزي، 1387(.

بانک مرکزي 4
سودان )1998(

گواهي مشارکت 
سودان

)گواهي مشارکت 
بانک مرکزي(

بانلک مرکزي سلودان در سلال 1998، "گواهي 
مشلارکت بانلک مرکزي" را منتشلر کرد.گواهي 
مشلارکت ابلزاري مبتني بر سلهام اسلت که به 
ازاي سلهم دوللت در بانک هاي تجاري سلودان 
منتشلر شلده اسلت. بانلک سلودان از گواهلي 
غیرمسلتقیم  ماللي  ابلزار  به عنلوان  مشلارکت 
اسلتفاده  بانکلي  نظلام  در  نقدینگلي  تنظیلم 

.)1387 )عزیلزي،  مي کنلد 

بانک مرکزي 5
سودان )1999(

گواهي مشارکت 
سودان

)گواهي مشارکت 
دولتي(

در سلال 1999 وزارت دارایلي سلودان، ابلزار 
را  آن  کله  کلرد  معرفلي  و  طراحلي  دیگلري 
"گواهلي مشلارکت دولتي" نامیلد و آن نیز ابزار 

ماللي مبتنلي بلر مشلارکت اسلت کله بله ازاي 
سلهم دولت )وزارت دارایلي( در مالکیت نهادها 
و بنگاه هلاي دولتي منتشلر شلده اسلت. از این 
گواهي هلا براي تنظیلم و مدیریت نقدینگي کل 

اقتصلاد اسلتفاده مي شلود )عزیلزي، 1387(.
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بانک هاي مرکزي 
کشورهاي مالزي، 
اندونزي، برونئي، 
بحرین، سودان 
و بانک توسعه 
اسلامي )2001(

بازار بین المللي 
مالي اسلامي

بله منظورپاسلخ گویي بله مشلکلات نهادهلاي 
مالي کشلورهاي اسللامي، موافقتنامه اي مبني 
بلر تأسلیس بازار بیلن المللي مالي اسللامي در 
نوامبر 2001 توسلط بانک هلاي مرکزي مالزي، 
بحرین، اندونزي، سلودان و رئیس بانک توسلعه 
اسللامي بله امضلاء رسلید. اهلداف اصللي ایلن 

موافقلت نامله به قرار زیر اسلت:
1.  تللاش در ایجاد و توسلعه بازار مالي 
بیلن المللي منطبق بر اصلول و قوانین فقهي

مدیریلت  بلراي  تمهیداتلي  2.  ارائله 
اسللامي بانک هلاي  نقدینگلي 

3.  گسترش بازار ثانوی فعال
4.  ایجلاد محیطي کله نهادهلاي مالي 
اسللامي و غیر اسللامي را به مشلارکت فعال 

در بازار دسلت دوم تشلویق نماید.
از ایلن رو، بلازار بین المللي مالي اسللامي به 
عنلوان نقطله عطفي براي هماهنگي تفاسلیر 
فقهلي در بلازار ماللي جهانلي عمل کلرده و 
فاصلله میان تفاسلیر و تعابیلر مختلف فقهي 
را پلر ملي کنلد. این املر بلا معرفلي و تائید 
ابزارهلاي ماللي اسللامي ارائله شلده توسلط 
نهادهلاي ماللي به وسلیلۀ محققین اسللامي 
سلبب  موضلوع  ایلن  شلد.  خواهلد  انجلام 
مي شلود کله ابزارهلاي ماللي کله بله عنوان 
مثلال در ماللزي رایلج شلده، در خاورمیانله 
و یلا برعکلس ملورد قبلول قلرار گیلرد. بازار 
الملللي ماللي اسللامي همچنیلن بله  بیلن 
هماهنگلي میلان نهادهاي مالي اسللامي در 
سلطح جهانلي کملک مي کنلد. این املر، به 
مشلکل عدم آگاهي از امکانات و فرصت هاي 
سلرمایه گذاري جذاب در سلایر بازارها اشاره 

.)1387 )عزیلزي،  دارد 
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آژانس پولی 7
بحرین )2002(

صکوک دولت 
بحرین

)اسناد دولتي 
کوتاه مدت - 

سلف(

از جملله کشلورهاي اسللامي  کشلور بحریلن 
اسلت کله اخیلراً از ابزارهلاي ماللي منطبلق بر 
نظلام اسللامي اسلتفاده ملي کند.آژانلس پولی 
بحریلن اخیلراً ابزارهلاي ماللي جدیلدي را بله 
منظلور تعمیلق بازار ماللي و افزایلش نقدینگي 
آن طراحلي و ملورد اسلتفاده قلرارداده اسلت. 
یکلي از آن ابزارهلاي مالي، اسلناد دولتي کوتاه 
مدت اسلت کله آن را "سللف" نامگلذاري کرده 
انلد و سررسلید 91 روزه دارد. ایلن ابزار مبتني 
بر دارایي اسلت. آلومینیلوم، دارایي پایۀ قرارداد 
سللف اسلت. دوللت بحریلن آلومینیلوم را بله 
خریلدار مي فروشلد و به جلاي پرداخت فوري، 
دولت بحریلن تعهد مي کند تا در تاریخ معیني 
درآینلده، توسلط بانک اسللامي،  مقلدار خاصي 
آلومینیوم عرضه نماید. همزمان، بانک اسللامي 
بله عنلوان عاملل از دوللت بحریلن ملي خواهد 
کله به هنلگام عرضله آلومینیلوم، توزیلع آن را 
از طریلق کانال هلاي توزیلع بانلک انجلام دهلد 

)عزیلزي، 1387(.

آژانس پول 8
بحرین )2002(

صکوک دولت 
بحرین

)اسناد دولتي 
کوتاه مدت - 
صکوک اجاره 

بحرین(

از جملله ابزارهلاي ماللي دیگلر دربلازار ماللي 
بحریلن، معرفلي صکوک اجلاره اسلت. از زمان 
معرفلي آن یعنلي اوت 2002 ،تاکنلون 9 بلار 
صکلوک اجلاره به ارزش 1 میلیارد دلار منتشلر 
شلده اسلت. کل مقدار صکوک اجاره که در این 
9 دوره منتشلر شلده اسلت، خریداري شده اند 
کله ایلن املر بیان گلر نقدینگي بسلیار زیلاد در 
بلازار و نیلز تقاضلاي بلالا بلراي ابزارهلاي مالي 
اسللامي اسلت. گرچله برخلي از ایلن ابزارهاي 
مالي منحصراً براي بازار داخلي منتشلر شلدند، 
امّلا صکوک اجلاره اي که بلراي بلازار منطقه اي 
خاورمیانله و بازارهاي بین المللي منتشلر شلده 
انلد، نیلز همگي بله فروش رفتله انلد )عزیزي، 

.)1387
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9

کمیته نظارتي 
بازار بین المللي 
مالي اسلامي 

)2002(

صکوک 
بین المللي مالزي

یکلي دیگلر از ابزارهلاي ماللي با نلوآوري مالي، 
صکلوک بیلن الملللي ماللزي بود که نخسلتین 
بلار بله ارزش 600 میلیلون دلار در ملاه ژوئلن 
سلال 2002 منتشر شلد. این ابزارمالي، در واقع 
بله منزله اولین انتشلار این ابزار مالي در سلطح 
بیلن الملللي نیز بلود .زیلرا هدف گلذاري آن نه 
تنها سلرمایه گذاران مسللمان شرق آسلیا، بلکه 
سلرمایه گذاران سلنتي در اروپا، آسلیا و امریکا 
نیلز بلود. ایلن اوراق، در بلورس اوراق بهلادار 
لوکزامبلورگ نیلز پذیرفتله شلد. نکتله جاللب 
توجله آن اسلت کله پنلج نهلاد ماللي اصلي در 
خلاور دور عللاوه بلر سله نهلاد ماللي در آسلیا، 
در ایلن ارتبلاط فعلال بودنلد. صکلوک جهانلي 
ماللزي نخسلتین بلار بلا لحلاظ موازین شلرعي 
توسلط کمیتله نظارتلي بلازار بین الملللي مالي 
اسللامي منتشلر شلد. در مجموع، 51 سلرمایه 
نمودنلد  شلرکت  گلذاري  سلرمایه  در  گلذار 
کله از آن میلان 27 سلرمایه گلذار، جدیلداً بله 
بلازار اعتبلاري ماللزي وارد شلده بودنلد. از نظر 
جغرافیایلي، 51 درصلد از اوراق در خاورمیانله 
فروش رفت و 30 درصد آن به سلرمایه گذاران 
آسلیایي در آسلیا فروخته شلد. این حقیقت که 
تعداد زیلادي ازسلرمایه گلذاران خاورمیانه، در 
ایلن بلازار مشلارکت کلرده و بلراي رشلد بلازار 
کشلورهاي  همکاري هلاي  افزایلش  و  سلرمایه 
اسللامي از طریلق ابزارهاي ماللي قابل پذیرش 
جهاني تللاش کردنلد، نویددهنلدۀ تحقق یکي 
از مهمتریلن اهلداف بلازار بیلن الملللي ماللي 
اسللامي اسلت. از دیگلر اوراق بهلادار در قاللب 
اوراق بهاداراسللامي، صکلوک ماللزي بله ارزش 
150 میلیلون دلار بلود که دربلورس بین المللي 
لابلوان9 پذیرفته شلد. این صکوک اجلاره، رتبۀ 
+BBB را از شلرکت رتبه بنلدی ماللزي دریافت 

کرده بلود )عزیلزي، 1387(.
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جمهوری اسلامی 10
ایران )1373(

تجربه جمهوری 
اسلامی ایران در 
زمینۀ اوراق اجاره

انتشار  با  1373و  سال  از  ایران  کشور  چند  هر 
نواب،  طرح  مشارکت(  )اوراق  مشارکت  صکوک 
به صورت رسمی در تامین مالی از طریق صکوک 
وارد گردید و این شیوه تامین مالی همچنان ادامه 
دارد، اما تامین مالی از طریق صکوک اجاره، به 
عنوان دومین نوع صکوک در این کشور، تنها در 
سال های اخیر مورد توجه قرار گرفته است. در این 
رابطه، اولین اوراق اجاره در ایران جهت تامین مالی 
شرکت هواپیمایی ماهان در سال 1389با حجم 
29.15 میلیارد تومان منتشر گردید. پس از آن 
نیز بارها اوراق اجاره در کشور منتشر شده است که 
همگی توسط شرکت ها منتشر شده اند. بیشترین 
حجم انتشار مربوط به شرکت مپنا با میزان 200 
میلیارد تومان بوده است و کمترین آن اوراق اجاره 
لیزینگ جامع سینا، به میزان 10میلیارد تومان 
می باشد. نرخ بازده اولیه اوراق اجاره 17.5 درصد، 
یعنی نیم درصد بیشتر از نرخ اوراق مشارکت 4 
از ابلاغ بسته  ساله در نظر گرفته شده که پس 
در سال 1390،  مرکزی  بانک  نظارتی  سیاستی 
نرخ تمامی اوراق اجاره سالانه 20% درصد تعیین 
گردید. لازم به ذکر است که تمامی اوراق اجاره 
 4 سررسید  دوره  دارای  تاکنون،  شده  منتشر 
معامله  قابل  و  بانام  به صورت  و  می باشند  ساله 
در فرابورس منتشر شده اند. تمامی اوراق نیز از 
با توجه  اند.  متعهد پذیره نویس استفاده نموده 
انتشار اوراق اجاره توسط  به اهمیت به کارگیری 
بانک ها و نهادهای مالی، تاکنون بانک سامان به 
عنوان اولین بانک اقدام به تامین مالی از طریق 
انتشار صکوک اجاره نموده است و سایر بانک ها 
نیز قصد دارند در آینده در  اعتباری  و نهادهای 
تاکنون  )موسوی، 1391(.  وارد شوند  این حوزه 
صادرات،  ملت،  مسکن،  اقتصادنوین،  های  بانک 
تجارت، صنعت و معدن، کشاورزی و سپه از طریق 
شرکت های تامین سرمایه برنامه ریزی لازم جهت 
انتشار اوراق اجاره به پشتوانه املاک و دارایی های 
سرمایه ای 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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بانک توسعه 11
اسلامي )2003(

گواهي تراست 
بانک توسعه 

اسلامي

اوت سلال 2003،  اسللامي در  توسلعه  بانلک 
توسلط  صکلوک  دلار  میلیلون   400 حلدود 
STSL10 منتشلر کرد. شلرکت اسللامي توسلعه 

بخلش خصوصلي، بلا خریلد دارایلي از بانلک 
توسلعه اسللامي و فلروش آن به قیملت ارزش 
دارایلي خاللص )NAV( به STSL، نقش واسلطه 
را ایفلا نملود. بانک توسلعه اسللامي، ارزش این 
اوراق راتضمیلن کرده اسلت. این اوراق بهادار از 
نظر ناشلر، ضامن و سلاختار ابداعي آن، ترکیبي 
از تبدیلل بله اوراق بهادار کلردن11 قراردادهاي 
اجاره، مرابحه و اسلتصناع اسلت که از آن میان، 
حداقلل 51% آن اجاره دارایي هاسلت. دارندگان 
ایلن گواهي ها، سلود تقسلیم شلده را به صورت 
 Citigroup ادواري دریافلت مي کننلد. شلرکت
بازارگلردان  عنلوان  بله   Global Machetes
فعالیلت مي کنلد. ایلن اوراق داری رتبۀ AAA از 
سلوی نهلاد S&P و رتبۀ AA از سلوی نهاد فیچ 

)عزیزي، 1387(. اسلت 
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دولت قطر 12
)2003(

صکوک 
بین المللي قطر

دوللت قطلر در اکتبلر سلال 2003 اقلدام بله 
انتشلار 700 میلیلون دلار از این اوراق نمود که 
سررسلید آن براي سال 2010 بود. صکوک بین 
الملللي قطلر به عنوان یک ابلزار مالي خاص در 
قطر به وجود آمد. این نخسلتین تجربه قطر در 
انتشلار اوراق بهلادار اسللامي بین المللي اسلت 
کله دوللت آن را عرضله کلرد. S&P ایلن اوراق 
 ،HSBC و  نملوده  رتبه بنلدي   +A بلا درجله  را 
بازارگردانی آن را به عهده دارد. در سلال 2002 
میزان انتشلار صکوک به حلدود 1 میلیارد دلار 
ملي رسلید املا در پایلان سلال 2006 میلزان 
انتشلار آن بالغ بر 12 میلیارد دلار شلده اسلت. 
هلر چنلد میزان انتشلار آن در مقایسله بلا بازار 
جهاني اوراق قرضه چندان زیاد نیسلت، اما نرخ 
رشد آن بسلیار زیاد است. ناشران نخستین این 
اوراق، عمدتلاً دولت ها بودند. اما در حال حاضر 
بیشلترین ناشران شلرکت ها و بخش خصوصي 
هسلتند که مایلند در بازار مالي اسلامي فعالیت 
کلرده و بله نظلر ملي رسلد که ایلن بلازار براي 
تامیلن مالي فعالیت هاي اقتصادي چشلم انداز 
خوبي را ترسلیم مي کند. بالاترین میزان پذیره 
نویسلي این اوراق، مربوط به شرکت هواپیمایي 
داخللي املارات متحلده عربلي اسلت کله براي 
تامیلن مالي توسلعه فلرودگاه بیلن المللي خود 
اقدام به انتشلار صکوک بله میزان 750 میلیون 

دلار نملود )عزیزي، 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 بحرین تاسیس و به ثبت رسیده است(.

4  Green bankers acceptance 9  Lobuan international financial exchange

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

یکلي از عواملل موثلر بر ریسلک دارایي هلا قابلیت نقدشلوندگي آن ها اسلت که 
نقش عامل نقدشلوندگي در ارزش گذاري دارایي ها حائز اهمیت اسلت. زیرا سلرمایه 
گلذاران بله ایلن موضوع توجله دارند که اگر بخواهنلد دارایي هاي خلود را به فروش 
رسلانند،آیا بلازار مناسلبي بلراي آن ها وجود دارد یلا خیر؟ این موضوع تبلور ریسلک 
عدم نقد شلوندگي دارایي در ذهن خریدار اسلت که مي تواند باعث انصراف سلرمایه 
گذار از سلرمایه گذاري شلود. هر چقدر قابلیت نقدشوندگي یک سهم کمتر باشد،آن 
سلهم براي سلرمایه گذاران جذابیت کمتري خواهد داشت مگر این که بازده بیشتري 
عایلد دارنلدۀ آن گلردد )یحیي زاده فر وخرمدین، 1387(. شلواهد تجربي نشلان مي 
دهلد کله عامل عدم نقدشلوندگي مي توانلد نقش مهمي را در تصمیلم گیري ها ایفا 
نماید. به عبارت دیگر، برخي سلرمایه گذاران ممکن اسلت به سلرعت به منابع مالي 
سلرمایه گلذاري خود نیاز داشلته باشلند که در چنین ملواردي قدرت نقدشلوندگي 
ملي توانلد اهمیلت زیادي داشلته باشلد )شلیخ و صفرپلور، 1386(. در تعریف دیگر، 
مفهلوم نقدشلوندگي بله معنلاي سلرعت تبدیل سلرمایه گذاري هلا یا دارایلي ها به 
وجلوه نقلد مي باشلد. اوراق بهلاداري که در بلورس اوراق بهلادار با اسلتقبال معامله 
روبلرو ملي شلوند ملي تواننلد حاکي از سلرعت نقد شلوندگي آن هلا باشلد )ابزري و 

.)1386 همکاران، 

 در حقیقت فقدان نقدشلوندگي ممکن اسلت تاثیر منفي بر ارزش سلهام بگذارد 
Omri. Zayani & Loukil..2004((. نسلبت علدم نقدشلوندگي نشلان دهنده میزان 

حساسلیت قیملت سلهم در مقابل تغییرات هلر واحد در حجم معامله آن روز اسلت. 
عدم نقدشوندگي زماني اتفاق مي افتد که قیمت سهام در واکنش به حجم معاملات 
کم، تغییرات زیادي داشلته باشلد Miralles and Miralles. 2006((. بنابراین، یکي 
از مهلم تریلن عوامل مورد توجه بسلیاري از سلرمایه گلذاران بازارهاي سلرمایه، نقد 
شلوندگي سلهام اسلت. نقدشلوندگي یکلي از کارکردهلاي اصلي بلورس اوراق بهادار 
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اسلت و سلرمایه گلذاران هملواره خواسلتار سلهامي هسلتند کله بتوانند بلا کم ترین 
هزینلۀ ممکلن آن را معامله کنند )سلعیدي و دادار، 1389(. سلرمایه گذاران به دلیل 
ریسلک جدانشلدني سلرمایه گذاري، انتظار بازده دارند. بنابراین، براي سرمایه گذاران 
آگاهلي از ریسلک و بلازده سلرمایه گلذاري از اهمیت ویلژه اي برخوردار اسلت. عدم 
نقدشلوندگي یک دارایي مالي نیز در واقع نوعي ریسلک براي آن محسلوب مي شلود 
کله انتظلار مي رود سلرمایه گذاران به ازاي تقبل ریسلک بازده کسلب کنند )قائمي 
و رحیلم پلور، 1389(. بنابرایلن، تمایل به بررسلي این مسلئله از این واقعیت نشلات 
گرفتله کله نقدشلوندگي سلهام در بلورس اوراق بهلادار یکلي از دغدغه هلاي اصللي 
سلرمایه گلذاران مي باشلد. به عنوان یلک تعریف، مي تلوان گفت که نقدشلوندگي، 
توانایلي سلرمایه گلذاران در تبدیلل دارایي هاي ماللي به وجه نقد در قیمتي مشلابه 
بلا آخریلن معاملله ملي باشلد )بیدگللي و هملکاران، 1384(. بله اعتقلاد گرگوریو و 
انجیلن )2010(، نقدشلوندگي سلهام عبارت اسلت از توانایي معامله سلریع البته در 
صورتي که اثرات قیمتي کمي داشلته باشلد. از نظر او اهمیت نقدشلوندگي سلهام در 
ارتبلاط مثبلت و معنلي دار بین هزینه هلاي معاملاتي و پاداش سلرمایه گذاران خود 
را نشلان ملي دهلد )کاظمي وحیلدري، 1391(. از نظر رابین )2007(، نقدشلوندگي 
یلک دارایلي عبارت اسلت از قابلیلت خرید یا فلروش آن دارایلي در کمترین زمان و 
هزینله ممکلن. بلا وجود آن که این عبارت تا حد زیادي گویلا و قابل درک به نظر مي 
رسلد، در بسلیاري از متلون مالي از نقدشلوندگي بله عنوان مفهومي سلهل و ممتنع 
نلام بلرده مي شلود، به ایلن معني که در عیلن سلادگي، درک نقدشلوندگي در بطن 
معامللات، اندازه گیلري و محاسلبه آن پیچیده اسلت. یکي از مهم تریلن کارکردهاي 
بلازار سلرمایه، تامیلن نقدشلوندگي اسلت. در حقیقلت بازارهاي ثانوي ضملن فراهم 
کلردن نقدشلوندگي، از طریلق کشلف قیمت و توانایلي انتقال ریسلک، باعث کاهش 
هزینله سلرمایه مي شلوند. نقدشلوندگي یا بازارپذیلري از جنبه هلاي حیاتي معامله 
اوراق بهلادار اسلت و یکلي از فاکتورهاي مهلم قیمت گذاري دارایي ها مي باشلد که 

تأثیلر قلوي بر قیمت آن هلا دارد )کاظمي و حیلدري، 1391(.
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در واقع نقدشلوندگي به معناي سلرعت تبدیل سلرمایه گذاري ها یا دارایي ها به 
وجلوه نقلد بلا حداقل هزینه و در کمترین زمان اسلت که نقلش و تأثیر حائز اهمیتي 
در جذابیت سلرمایه گذاري، تصمیم گیري سلرمایه گذاران و تخصیص درسلت منابع 
دارد. فقلدان نقدشلوندگي به معناي ریسلک نقدشلوندگي، ممکن اسلت تاثیر منفي 
بر ارزش سلهام بگذارد چرا که سلرمایه گذاران ریسلک گریز براي جبران ریسلکي که 
متحملل ملي شلوند، نیازمند بازده اضافي به نام صرف ریسلک هسلتند و نیز ترجیح 
مي دهند در اوراقي که از نقدشلوندگي بالاتري برخوردار مي باشلد، سلرمایه گذاري 
نماینلد. از ایلن رو، ریسلک نقدشلوندگي یکلي از پارادایم هاي اصلي بازار مالي اسلت 
که حداکثر سلازي ثروت سلهامداران به آن وابسلته اسلت )صفري، 1389(. بنابراین، 
بحث و تبادل نظر در خصوص ریسلک عدم نقدشلوندگي که گاهي با عنوان ریسلک 
نقدشلوندگي از آن یلاد مي شلود همچنلان جزء تحقیقلات جدید در زمینله مدیریت 
مالي محسلوب مي شلود. همانطور که در بخش اول مقاله حاضر اشلاره شلده اسلت، 
افلراد بسلیاري بله مطالعه این بخش از ریسلک دارایلي هاي مالي بخصلوص در بازار 
سلهام پرداخته اند و نتایج متفاوتي را ارائه داده اند. تعدادي از آنها ارتباط بین بازده 
و عدم نقدشلوندگي را مثبت و بسلیار قوي مشلاهده نمودند، در حالي که برخي دیگر 
رابطله خاصلي بین ایلن دو نیافتند. تعدادي دیگلر نیز وجود رابطۀ بیلن بازده و عدم 
 .))2006 .Miralles and Miralles نقدشلوندگي را مختلص به ماه ژانویله دانسلتند
بنابرایلن، در ایلن راسلتا همانند بخش قبل، در جدول شلماره )2(، مطالعه های انجام 
شلده بلر روی مفهوم مدیریت ریسلک نقدشلوندگي در بازارسلرمایه بله اختصار بیان 
می شلود، تا اهداف، مفروضات و نتایج مشلخص مفهوم مدیریت ریسلک نقدشوندگي 
در بازارسلرمایه مشلخص شلود. تجربیلات پیشلین می توانلد در طراحلی مدل جهت 
مدیریلت ریسلک نقدشلوندگي، مبتنی بر رویکلرد ابزارهای تأمین مالی اسللامی، در 

بازار سلرمایه ایران مفید باشلد.
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جدول )2(- مطالعه تطبیقی انجام شده بر روی مدیریت ریسك 
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(1

بله زعم آنلان علدم نقدشلوندگي به کمک 
هزینله معاملله فلوري معاملله اندازه گیري 

مي شود
)1986.Amihud & Mendelson(

داتار نایک و رادکلیف 2
)1998(

نقدینگی و 
بازده سهام: 
یک آزمون 

جایگزین2

داتلار نایلک و رادکلیلف )1998( نسلبت 
در  مندلسلون  و  آمیهلود  کله  را  گلردش 
سال)1986( پیشلنهاد نموده اند، به عنوان 
شلاخصي براي نقدشلوندگي استفاده کرده 
اند.آنهلا دریافتنلد کله نقدشلوندگي نقش 
معنلي داري در توضیلح تغییلرات داده های 
مقطعلی بلازده سلهام دارد.آنهلا از عواملل 
کنترلي مانند اندازه شلرکت، نسلبت ارزش 
دفتلري بله بلازار و بلازده بلازار بله عنلوان 
عواملل نقدشلوندگي اسلتفاده نملوده انلد 

.))1998.naik & radkliffe

آمیهود )2002(3

عدم نقدینگی 
و بازده سهام: 

داده های 
مقطعی و اثرات 

سری های 
زمانی3

خلود  تحقیلق  در  نیلز   ،)2002( آمیهلود 
اعللام نملود کله علدم نقدشلوندگي مورد 
انتظلار بلازار داراي رابطله مثبلت بلا مازاد 
بازده پیش بیني شلده سلهام اسلت. او در 
تحقیلق خود ادعا نموده اسلت که بخشلي 
از ملازاد بلازده ملورد انتظلار را ملي تلوان 
به وسلیله صلرف علدم نقدشلوندگي بیلان 
نملود. او نسلبت قلدر مطللق بازده سلهام 
بله حجلم معاملات بر حسلب دلار را معیار 
عدم نقدشلوندگي در تحقیق خود قرار داد. 
او ادعلا نموده اسلت که عدم نقدشلوندگي 
تاثیر بیشلتري بر صرف سهام شرکت هاي 

.)2002 .Amihud( دارد  کوچلک 
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فاما و فرنچ )1992(4
داده های 

مقطعی بازده 
مورد انتظار4

فاملا و فرنلچ، ارتبلاط بیلن بلازده سلهام و 
نسلبت ارزش دفتري به ارزش بازار را براي 
بلازه زمانلي 1990-1962 ملورد بررسلي 
قرار دادند. نتایج آنها نشلان داد که شرکت 
هلای با نسلبت ارزش دفتري پایین)سلهام 
رشلدي(، بازده کمتلري را ایجاد مي کنند. 
آنهلا همچنیلن گلزارش نمودند کله رابطه 
مثبتلی بیلن بتلا ملورد اسلتفاده در ملدل 
قیملت گلذاري دارایي هلاي سلرمایه ای و 
بلازده سلهام وجود ندارد. بله این معني که 
بتلا اندک بلازده بالاتري را ایجلاد مي کند 
کله این امر با ملدل قیمت گلذاري دارایي 

هاي سلرمایه ای ناسلازگار است
.))1992 .Fama and French

فاما و فرنچ )1993(5

عوامل ریسک 
مشترک در 
بازده سهام و 

اوراق قرضه5

همچنیلن، فاملا و فرنلچ )1993( معتقدند 
شلاخص  به عنلوان  شلرکت  انلدازۀ  کله 
نقدشلوندگي اثلر منفلي و معنلي داري بر 
بلازده شلرکت ها دارد. آن ها اعللام نمودند 
که شلرکت هائي کله نسلبت ارزش دفتري 
بله ارزش بلازار آن هلا بلالا )پایین( اسلت، 
ملي  )قلوي(  ضعیلف  خیللي  به طورکللي 
باشلند. بنابراین، سلرمایه گلذاران نیازمند 
صلرف بازده بلراي جبلران ریسلک اضافي 
متحملل شلده از طریلق نگهلداري سلهام 
ارزش دفتلري  نسلبت  بلا  هایلي  شلرکت 
بله ارزش بلازار بلالا ملي باشلند. بلا ایلن 
وجلود، آنهلا تخفیفي براي سلهام شلرکت 
هلاي بلا نسلبت ارزش دفتلري بله ارزش 
بلازار پاییلن )سلهام رشلدي( در نظلر مي 
دفتلري  ارزش  نسلبت  چنان چله  گیرنلد. 
سلهام بله ارزش بلازار کاهلش یابد، سلهام 
ملورد نظر داراي ریسلک بیشلتري خواهد 
بلود زیلرا تغییلرات بلازده افزایلش مي یابد 

.))1993  .Fama&French
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چوردیا و همکارانش 6
)2001(

فعالیت هاي 
معاملاتي و بازده 

مورد انتظار 
سهام6

یلک تحقیق دیگر کله در خصوص موضوع 
وتغییلرات  ریسلک  بلا  ارتبلاط  در  یعنلی 
نقدشلوندگي انجلام شلده اسلت تحقیلق 
بلوده   )2001( همکارانلش  و  چوردیلا 
اسلت. آنهلا معتقدنلد یکلي از فرضیه هاي 
منطقي این اسلت که ریسلک بله تغییرات 
سلطح  و  اسلت  مربلوط  نقدشلوندگي 
نقدشلوندگي بر بازده دارایي موثر است. در 
ایلن تحقیق رابطله بین بازده ملورد انتظار 
سلهام و نوسلانات فعالیلت هلاي معاملاتي 
به عنوان شلاخصي براي نقدشلوندگي مورد 
بررسلي قرار گرفلت. همچنیلن رابطه بین 
بلازده سلهام و نوسلانات حجلم معامللات، 
بلا عواملل کنترللي از قبیل اندازه ونسلبت 
دفتلري به بازار مورد بررسلي قلرار گرفت. 
بله طلور کللی، نتایلج و یافتله هلای ایلن 
تحقیلق نشلان ملي دهلد کله یلک رابطه 
منفلي یلا معکلوس بیلن بلازده سلهام و 

نوسلانات حجلم معامللات وجلود دارد
.)Chordia & etal(

بیکر و استین 7
)2003(

نقدینگی 
بازار به عنوان 
یک شاخص 

احساسات7

بیکر و اسلتین )2003( مدلي براي توضیح 
افزایش نقدشلوندگي هنگام کاهش شکاف 
قیملت پیشلنهادي خریلد و فلروش و یلا 
کاهلش تأثیلر قیملت بلر مبلادلات و یلا 
افزایلش نرخ گردش ارائله دادند. نتایج آنها 
نشلان می دهلد که معیار کلي آنهلا با بازده 
 Baker &( سلهام همبسلتگي بالایلي دارد

.)2003  .Stein



مجموعه مقالات برتر نخستین همایش مالی اسلامی72

چان و فاف )2003(8

پژوهشی 
درباره نقش 

نقدشوندگی در 
قیمت گذاری 

دارایی: شواهدی 
از استرالیا8

چلان و فاف )2003( در تحقیق خود تأثیر 
نقدشلوندگي دارایي ها را در بازار اسلترالیا 
بلا اسلتفاده از معیلار نلرخ گلردش سلهام 
در قیملت گلذاري دارایلي هلا به صلورت 
داده هلای مقطعی مورد بررسلي قلرار داده 
انلد. آنها در ایلن تحقیق از داده هاي ماهانه 
ارزش  نسلبت  نظیلر  کنترللي  عواملل  و 
دفتلري بله بلازار و انلدازه شلرکت و مازاد 
 Chan & بلازده بلازار اسلتفاده نملوده انلد

.))2003  .Faff

عمري، زیاني و لوکیل 9
)2004(

تاثیر 
نقدشوندگی 

روی بازده سهام: 
بررسی تجربی 

بازار سهام 
تونس9

عمري، زیاني و لوکیلل)2004( در تحقیق 
خود به بررسلي موضوع تأثیر نقدشلوندگي 
بلر بلازده سلهام در بلازار سلهام تونلس از 
و  مقطعلی  داده هلای  رگرسلیون  طریلق 
همچنیلن بلا اسلتفاده از داده هلاي ماهانه 
 2003 تلا   1998 هلاي  سلال  طلول  در 
میللادی پرداختله انلد. بنابرایلن، آنهلا در 
نتایلج تحقیق خود اعللام نمودند که رابطه 
آملاری بیلن نقدشلوندگي و بلازده سلهام، 
 .Omri. Zayani & Loukil اسلت  منفلي 

.))2004

چن )2005(10

ریسک 
نقدشوندگی 

فراگیر و 
قیمت گذاری 

دارایی10

چن )2005(، به بررسلي صرف ریسلک در 
قیملت گلذاري دارایي هلا در بلازار آمریکا 
پرداختله اسلت. در ایلن تحقیلق، وی ابتدا 
به توضیح صرف نقدشلوندگي با متغیرهاي 
کلان اقتصلادي بلا دیدگاهي طولاني مدت 
پرداختله اسلت. سلپس تأثیر ایلن عامل را 
در قیملت گلذاري دارایلي ها ملورد توجه 
قلرار داده اسلت. آنلگاه به بررسلي پرتفوي 
هلاي سلاختگي در ملدل 3 عامللي فاملا و 
فرنلچ بامتغیرهلاي کنترللي نظیلر انلدازه 
شلرکت و نسلبت ارزش دفتلري بله ارزش 

.))2005 .Chen بلازار پرداخته اسلت
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داموداران )2005(11

قابلیت عرضه 
در بازار و ارزش: 

اندازه گیری 
تنزیل عدم 

نقدشوندگی11

ایلن  اسلت  معتقلد   ،)2005( داملوداران 
و  غیرنقدشلونده  دارایي هلا  برخلي  کله 
برخلي دیگلر نقدشلونده هسلتند، صحیلح 
نملي باشلد، بلکه نقدشلوندگي بله صورت 
یلک پیوسلتار اسلت کله برخلي دارایي ها 
نقدشلوندگي بیشلتري نسلبت بله برخلي 
دیگلر دارنلد. او همچنیلن اعللام نمود که 
دارایلي هلاي نقدشلونده قیملت بیشلتري 
نسلبت به دارایي هاي غیرنقدشلونده مشابه 
ارزش  گلذاران  سلرمایه  برخلي  و  دارنلد 
بیشلتري براي دارایي هاي نقدشونده قائل 

.)2005  .Damodaran( هسلتند 

ایکپو و نورلي 12
)2005(

ریسک 
نقدشوندگی، 
اهرم و بازده 
عرضه اولیه 
سهام در 
بلندمدت12

ایکپلو و نورللي)2005( در تحقیلق خلود 
معیارهلاي ریسلک و بازده را با اسلتفاده از 
اسلتراتژي پرتفوي سلرمایه گذاري بر روي 
بیش از6000 سلهام که بلراي اولین بار در 
بلازار نلزدک ملورد معامله قلرار گرفته اند، 
به مدت 5 سلال مورد بررسلي قلرار دادند.

آن هلا از معیارهلاي نسلبت ارزش دفتلري 
بله ارزش بلازار و انلدازه شلرکت اسلتفاده 

.))2005 .Eckbo &Norli نمودنلد 

میرالس و میرالس 13
13)2006(

نقش عامل 
ریسک عدم 
نقدشوندگي 

درقیمت گذاری 
دارائی: شواهد 
تجربی از بازار 
سهام اسپانیا14

میرالس و میرالس )2006(، عامل ریسلک 
علدم نقدشلوندگي در بازار سلهام اسلپانیا 
را در فاصلله زمانلي 1994-2002 ملورد 
بررسلي قرار داده انلد. آن ها در این تحقیق 
از عواملل کنترللي انلدازه و نسلبت ارزش 
دفتلري به ارزش بازار به عنلوان معیارعدم 
نقدشلوندگي که توسلط آمیهلود )2002( 
پیشلنهاد شلده اسلت، اسلتفاده نموده اند. 
نتیجله ایلن تحقیلق نشلان ملي دهلد که 
عامل علدم نقدشلوندگي به عنلوان یکي از 
اجلزای کلیلدي قیمت گلذاري دارایلي هلا 
 Miralles and بایلد مورد توجه قلرار گیرد

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

خصوصی سازي 
و نقدشوندگي 

بازار سهام15

بروتولوتلي و همکاران )2006(، بر اسلاس 
مطالعات خود نشلان دادند که انتشار سهام 
به عنلوان منبلع اصللي نقدشلوندگي بلازار 
سلهام براي خصوصي سازي شلرکت ها در 
19 کشلور توسلعه یافته محسوب مي شود 
و بلا انجلام خصوصي سلازي نقدشلوندگي 
 Bortolotti.(مي یابلد افزایلش  سلهام 

.)2006  .Nicodano & Ibolya

دوسکار )2006(15

انتظارات 
تعمیم یابنده: 
دلالت هائی 

برای نوسان و 
نقدشوندگی16

دوسلکار )2006(، مدللي را بلراي بررسلي 
نوسلان پذیري  و  نقدشلوندگي  رفتلار 
ملدل  ایلن  در  داد.  ارائله  سلهام  قیملت 
سلرمایه گذاران تغییلرات اخیلر قیملت را 
بلراي یلک دارایلي با ریسلک پیلش بیني 
مي کننلد. هنگامي که تغییلرات آن دارایي 
بالا باشلد، صرف ریسک آن بالاست و بازده 
جاري آن دارایلي پایین مي آید. نرخ بازده 
دارایي هلاي بدون ریسلک نیز پایین اسلت 
و بلازار با عدم نقدشلوندگي روبرو مي شلود 

.))2006  .Deuskar

پیکوئریا )2005(16

فعالیت 
معاملاتی، 

هزینه های عدم 
نقدشوندگی و 

بازده سهام17

پیکوئریا )2005(، معتقد اسلت که فعالیت 
معاملاتلي ملي توانلد تغییرات بلازده مورد 
مقطعلی  داده هلای  به صلورت  را  انتظلار 
توضیلح دهلد. شلواهد این تحقیلق حاکي 
از وجلود یلک رابطله بیلن هزینله علدم 
مي باشلد.  انلدازه شلرکت  و  نقدشلوندگي 
همچنیلن تأثیر سلهام شلرکت هاي بزرگ 
کله بسلیار نقدشلونده مي باشلند بلر حجم 
ایلن  در  او  اسلت.  معنلي دار  معاملاتلي 
تحقیلق فعالیلت معاملاتي را تنها شلاخص 

نقدشلوندگي معرفلي مي کنلد
.))2006 .Piqueira
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مارشال و یانگ 17
)2006(

نقدینگی و 
بازده سهام 
در بازارهای 

سفارش دهنده 
–انجام خالص: 
شواهدی از بازار 

سهام استرالیا18

یانلگ )2006(، در  و  مارشلال  همچنیلن 
مطالعله خودشلان به بررسلي رابطله میان 
ملازاد بازده سلهام علادي در بازار اسلترالیا 
و عواملي نظیر ریسلک بتا و اندازه شلرکت 
فلروش،  و  خریلد  پیشلنهادي  قیملت  و 
نلرخ گلردش و نسلبت علدم نقدشلوندگي 
پرداخلت و نتایلج نشلان داد کله ازمیلان 
نقدشلوندگي،  علدم  مختللف  معیارهلاي 
نسلبت ارائه شلده توسلط آمیهود )2002( 
ملازاد بازده سلهام را بهتلر توجیه مي کند 

.)2006..Marshall & Young(

لانگستاف )2005(18

قیمت گذاری 
دارایی در 

بازار با دارایی 
های غیرنقد 

)فیزیکی(19

کله  داد  نشلان   ،)2005( لانگسلتاف 
تعلداد بسلیار زیلادي از دارایلي هلا داراي 
خصوصیات نقدشلوندگي کمي مي باشلند 
و همیشله نمي تلوان آنهلا را فلوراً معاملله 
کلرد. او در ایلن تحقیلق نقلش عامل عدم 
نقدشلوندگي را در قیملت گلذاري دارایلي 
هلا مورد بررسلي قلرار داده اسلت. در بازار 
سلهام، برخي دارایي ها داراي نقدشوندگي 
بالایلي هسلتند، اما برخلي دیگلر در دوره 
هلاي نسلبتاً طولانلي ملورد معاملله قلرار 
ملي گیرند. عدم نقدشلوندگي تأثیر بسلیار 
چشلم گیر بلر تصمیم گیري پرتفلوي بهینه 
دارد. او اعللام نملود کله ارزش یک دارایي 
بلا نقدشلوندگي بالا ملي توانلد 25 درصد 
بیلش از ارزش یلک دارایي غیرنقدشلونده 
.))2005 .Longstaffباشلد داشلته  ارزش 
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آچاریا و پدرسن 19
)2005(

قیمت گذاری 
دارایی های 
با ریسک 

نقدشوندگی20

یلک ملدل قیملت گلذاري دارایلي هلاي 
سلرمایه اي ارائه داده اند که در آن ارتباط 
بیلن بازده مورد انتظاز بازار و نقدشلوندگي 
بررسلي  ملورد  یلک سلهم  انتظلار  ملورد 
قرارگرفت.آنهلا معتقدنلد کله یک سلهم با 
نقدشلوندگي کلم تأثیلر همزملان اندک بر 
بلازده سلهم دارد. هم چنیلن، تأثیلرآن بلر 
بلازده قابلل پیلش بینلي آینلده آن سلهم 
زیاد اسلت. به علاوه، چنان چه سلهام داراي 
بلازده جلاري اندک وللي بلازده قابل پیش 
بیني آتي بالا باشلد، داراي نقدشلوندگي با 
ثبلات مي باشلد )ملاحسلیني و قربلان نژاد 

اسلطلکي، 1387(.

لیو )2006(20

مدل 
قیمت گذاری 

دارایی 
سرمایه ای با 
نقدشوندگی 

کامل21

بلراي  از یلک معیلار جدیلد  بلا اسلتفاده 
نقدشلوندگي نشلان ملي دهلد کله صلرف 
نقدشلوندگي در مدل قیمت گذاری دارایی 
سلرمایه ای)CAPM( 22 و ملدل 3 عامللي 
فاملا و فرنلچ، منبع مهمي براي ریسلک به 

مي روند. شلمار 
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چان، فاف و یوهانگ 20
)2010(

نقدشوندگی و 
بازده سهام در 
ژاپن: شواهد 

جدید23

چان، فلاف و یوهانلگ )2010( در تحقیق 
خلود، شلواهد جدیلد را مورد بررسلی قرار 
دادنلد. در تحقیق آنها در بخش اول ارتباط 
نقدشلوندگی/ بازده سلهام را با اسلتفاده از 
در  دادنلد،  قلرار  بررسلی  ملورد  هلا  داده 
بلورس  اصللی  هلای  بخلش  دوم،  بخلش 
اوراق بهلادار توکیلو )TSE( ملورد مطالعله 
قلرار گرفلت. درآزمایش کلی آن هلا، رابطه 
منفلی )مثبت( قابل توجهی بین پروکسلی 
نقدشلوندگی )علدم نقدشلوندگی( و بازده 
وجلود داشلت. به طوری کله پس از کاوش 
بیشلتر در این خصوص برای بررسلی تاثیر 
چرخه کسلب و کار، آنها متوجه شلدند که 
مراحلل انبسلاطی تا حلد زیلادی، تأییدی 
بلر یافته هلای آنها بله طور کللی دارد، اما 
مراحلل انقباضلی ایلن گونله نبوده اسلت. 
هنگاملی که آنها بلرای تنلوع نقدینگی در 
مدل رگرسلیون مقطعی خود، آن را کنترل 
کردند، نقش سلطح نقدینگلی اهمیت زیاد 
خلود را در سراسلر چرخله کسلب و کار، 
دوره هلای مختللف فرعلی و تملام بخلش 
 )TSE( توکیلو  بهلادار  اوراق  بلورس  هلای 
نشلان داد. بلا توجله بله تنلوع نقدینگلی، 
آن ها شلدت ارتباط معنی داری و منفی آن 

را بلا بازده سلهام مشلاهده کردند.
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یحیي زاده فر و 21
خرمدین )1387(

نقش عوامل 
نقدشوندگي 

و ریسک عدم 
نقدشوندگي بر 

مازاد بازده سهام 
در بورس اوراق 

بهادار تهران

درتحقیلق حاضر با توجه بله اهمیت رابطه 
بیلن ریسلک و بلازده، تأثیلر ریسلک عدم 
نقدشلوندگی و عوامل نقدشلوندگی شامل 
ملازاد بلازده بازار، اندازه شلرکت و نسلبت 
ارزش دفتلری به ارزش بازار، بر مازاد بازده 
سلهام مورد بررسلی قلرار گرفته اسلت. در 
ایلن تحقیلق از الگلوی سلری زمانلی برای 
یلک دوره زمانی از فروردین سلال 1378تا 
اسلفند سلال 1384 بطور ماهانه در بورس 
اوراق بهلادار تهلران بهره گیلری شلده کله 
تمامی شلرکت های موجلود در بورس اورق 
بهادار را که سلهام آنها حداقل 100روز در 
طلی حداقلل 9 ماه در بورس ملورد معامله 
را شلامل می شلود.  باشلند،  گرفتله  قلرار 
هم چنیلن، به منظلور کاهلش همبسلتگی 
بیلن این متغیرها از روش تشلکیل پرتفوی 
اسلتفاده شلده اسلت. نتایلج ایلن تحقیلق 
متغیرهلای  تماملی  کله  می دهلد  نشلان 
مسلتقل چهارگانه بر متغیر وابسته تحقیق 
تأثیلر معنی دار داشلته اند. بدیلن معنی که 
تأثیر عدم نقدشلوندگی و اندازه شلرکت بر 
ملازاد بلازده سلهام منفلی، اما تأثیلر مازاد 
بازده بازار و نسلبت ارزش دفتری به ارزش 
بازار بر مازاد بازده سلهام مثبت بوده است.
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سعیدي و دادار 22
)1388(

بررسي رابطه 
بین نقدشوندگي 
سهام با شاخص 

نقدشوندگي 
دوره هاي پیشین 
در بورس اوراق 

بهادار تهران

در ایلن تحقیلق وجلود ارتبلاط تلا شلش 
وقفله مورد بررسلي قلرار گرفت کله رابطۀ 
نقدشلوندگي  شلاخص  بیلن  معنلي داری 
سلهام و شلاخص نقدشلوندگي سلهام در 
وقفله هلاي زمانلي گذشلته تأییلد گردید. 
بیلن  مثبلت  رابطله  وجلود  هم چنیلن، 
شلده  پیش بینلي  نقدشلوندگي  شلاخص 
سلهام بلا شلاخص نقدشلوندگي محاسلبه 
شلده بله روش آمیهلود ملورد تأییلد قلرار 

گرفلت.

ایزدي نیا و رسائیان 23
)1389(

پراکندگي 
مالکیت و 

نقدشوندگي 
سهام

ایلزدي نیلا و رسلائیان )1389( در تحقیق 
و  مالکیلت  پراکندگلي  بلر  مبنلي  خلود 
نقدشلوندگي سلهام، بله این نتیجه دسلت 
یافتنلد کله بیلن نقدشلوندگي سلهام کله 
معیار آن اختلاف قیمت پیشلنهادي خرید 
و فلروش سلهام، و پراکندگلي مالکیت که 
معیلار آن درصلد مالکیلت بلوکلي سلهام 

اسلت، رابطله معنلاداري وجود نلدارد.

بهرامي )1389(24

بررسي رابطه 
بین ساختار 
سرمایه و 

نقدشوندگي 
سهام شرکت 
هاي پذیرفته 
شده در بازار 
بورس اوراق 
بهادار تهران

بهراملي )1389( بله بررسلي رابطله بیلن 
سلهام  نقدشلوندگي  و  سلرمایه  سلاختار 
شلرکت هاي پذیرفته شلده در بازار بورس 
اوراق بهلادار تهران پرداخلت. نتایج آزمون 
وي نشلان داد کله میان تغییرات سلاختار 
سلرمایه با تغییرات در نقدشلوندگي سهام 

رابطلۀ منفلي و معني داري وجلود دارد.
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رضاپور )1389(25

نقش مالکیت 
نهادي در 

نقدشوندگي 
سهام

رضاپور )1389( نشلان مي دهد با توجه به 
نقش نقدشلوندگي در کشف قیمت دارایي 
هلا، توزیع ریسلک ماللي و کاهلش هزینه 
معامللات، شلناخت عواملل موثلر بلر آن 
داراي اهمیلت اسلت. تحقیق او، شلواهدي 
در ارتبلاط بلا نقلش مالکیلت نهلادي در 
نقدشلوندگي سلهام ارائه ملي کند و میزان 
مالکیت نهادي شلاخصي براي کارکردهاي 
هم چنیلن،  نهادهلا.  اطلاعاتلي  و  نظارتلي 
تمرکلز مالکیلت نهلادي، شلاخصي بلراي 
ایجاد کژگزیني و کاهش سلهام شناور آزاد 

مي باشلد.

قائمي و رحیم 26
پور)1389(

اعلان سودهاي 
فصلي و 

نقدشوندگي 
سهام

قائملي و رحیلم پلور)1389( تاثیلر اعلان 
سلودهاي فصلي بر نقدشلوندگي سلهام را 
بررسلي کلرده انلد. آنها در بررسلي خود از 
نسلبت مؤثر شلکاف بیلن قیملت عرضه و 
قیملت تقاضا به عنوان معیار نقدشلوندگي 
سلهام اسلتفاده کرده اند. نتایج نشلان مي 
هلد که در طول دوره مورد مطالعه، پس از 
اعلان هاي سلود فصلي نقدشوندگي سهام 

افزایلش قابل ملاحظه اي نداشلته اسلت.

شورورزي و آزادوار 27
)1389(

تجزیه و تحلیل 
ارتباط میان 
فرصت هاي 

سرمایه گذاري 
و عملکرد 
شرکت ها

شلورورزي و آزادوار)1389( ارتبلاط بیلن 
فرصلت هلاي سلرمایه گلذاري و عملکلرد 
شلرکت هلاي پذیرفتله شلده در بلورس را 
بررسلي کلرده اند. نتایج حاصلل از تحقیق 
آنهلا نشلان مي دهلد که بیلن فرصت هاي 
سلرمایه گذاري و عملکرد شرکت ها رابطۀ 

مثبلت و معناداري وجلود دارد.
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یحیي زاده فر، شمس 28
و لاریمي )1389(

بررسي رابطه 
نقدشوندگي با 
بازده سهام در 
بورس اوراق 
بهادار تهران

در هلر بلازار ماللي بلا توجه به گسلتردگي 
و عملق بلازار، ابزارهلاي متنوعلي جهلت 
از  یکلي  دارنلد.  وجلود  گلذاري  سلرمایه 
موضلوع هاي اساسلي در سلرمایه گذاري، 
میلزان نقدشلوندگي دارایلي هاسلت؛ زیرا 
برخلي از سلرمایه گلذاران ممکن اسلت به 
سلرعت به منابع مالي سرمایه گذاري خود 
نیلاز داشلته باشلند. سلرعت نقدشلوندگي 
سلهام نیز مربوط به اسلتقبال انجام معامله 
در بلورس اوراق بهلادار به وسلیلۀ سلرمایه 
گلذاران اسلت. در این پژوهلش رابطه نرخ 
گردش سلهام به عنوان معیار نقدشوندگي 
بهلادار  اوراق  بلورس  در  بلازده سلهام  بلا 
تلا 1387  زمانلي 1381  بلازه  تهلران در 
مورد بررسلي قلرار گرفته اسلت. داده هاي 
سلري زماني به صلورت سلالانه جمع آوري 
شلده و به وسلیلۀ نلرم افلزار)Eviews( بله 
روش داده ترکیبي )تابلویي( مورد بررسلي 
قلرار گرفتله اسلت. در ایلن راسلتا، پس از 
آزملون رابطله دو متغیر، متغیرهلاي اندازه 
و ارزش دفتلري بله ارزش بلازار بله عنوان 
شلدند.  ملدل  وارد  کنترللي  متغیرهلاي 
نتایلج پژوهلش مبیلن وجود رابطله مثبت 
و معنلادار بین ضریلب متغیر نرخ گردش و 
بازده سلهام اسلت. این امر ممکن اسلت به 
دلیلل افزایش جذابیت سلهام نقدشلونده و 
افزایلش تقاضا براي این گونه سلهام باشلد.
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ایزدي نیا و رامشه 29
)1390(

نقش ویژگي هاي 
معاملات سهام 
بر نقدشوندگي 
سهام در بورس 

اوراق بهادار 
تهران

ایلزدي نیلا و رامشله)1390( بله بررسلي 
ارتبلاط ویژگلي هلاي معامللات سلهام بلا 
در  نقدشلوندگي  متفلاوت  هلاي  شلاخص 
بورس اوراق بهلادار تهران پرداختند. نتایج 
پژوهش بیان گر آن اسلت کله ویژگي هاي 
معاملات سلهام، عوامل اصلي نقدشوندگي 
هسلتند. ایلن یافتله کله برخي شلاخص ها 
ویژگي هلاي  بلا  متفلاوت  اي  به گونله 
معاملات سلهام برخلورد مي کنند، نشلان 
مفهلوم  یلک  نقدشلوندگي  کله  مي دهلد 
پیچیلده چندبعدي اسلت که هر شلاخص 
فقلط مي توانلد جنبه اي از نقدشلوندگي را 

کند. منعکلس 

ستایش و همکاران 30
)1390(

بررسي تأثیر 
کیفیت افشا 

بر نقدشوندگي 
سهام و 

هزینه سرمایۀ 
شرکت هاي 

پذیرفته شده 
در بورس اوراق 

بهادار تهران

سلتایش و هملکاران)1390( بله بررسلي 
تأثیرکیفیت افشلا بر نقدشلوندگي سلهام و 
هزین  سلرمایه شرکت هاي پذیرفته شده در 
بلورس اوراق بهادار تهران پرداختند.یافته ها 
بیان گلر آن اسلت کله بین اندازۀ شلرکت و 
نقدشلوندگي جاري و آتلي آن رابطه مثبت 
و معنلاداري وجود دارد، اما رابطه معناداري 
بیلن کیفیت افشلا و نقدشلوندگي جاري و 

آتي شلرکت وجود ندارد.

باباجاني و همکاران 31
)1390(

رابطه بین 
فرصت هاي 

سرمایه گذاري 
و ارتباط ارزشي 
جریان نقدي 

عملیاتي و اقلام 
تعهدي

باباجانلي و هملکاران )1390( بله بررسلي 
رابطله بیلن فرصلت هلاي سلرمایه گذاري 
و ارتبلاط ارزشلي جریلان نقلدي عملیاتي 
و اقللام تعهلدي پرداختنلد. نتایلج نشلان 
ملي دهلد با افزایلش فرصت هاي سلرمایه 
گلذاري، از ارتبلاط ارزشلي جریلان نقلدي 
تعهلدي سلود کاسلته  اقللام  و  عملیاتلي 
تحقیلق  نتایلج  هم چنیلن،  مي شلود. 
نشلان ملي دهلد بلا افزایلش فرصلت هاي 
سلرمایه گذاري، ضریلب واکنش سلود ابتدا 

کاهلش و سلپس افزایلش مي یابلد.
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حیدري، فلاح شمس 32
و هاشمي )1390(

بررسي رابطۀ 
بین ریسک 

نقدشوندگي و 
قیمت در بورس 

اوراق بهادار 
تهران

حیدري، فلاح شلمس و هاشلمي )1390( 
بیلان کردنلد کله نقدشلوندگي بله معناي 
سلرعت تبدیل سلرمایه گذاري ها یا دارایي 
هلا بله وجلوه نقد بلا حداقلل هزینله و در 
کمتریلن زمان، نقلش و تاثیر حائز اهمیتي 
در جذابیت سلرمایه گذاري، تصمیم گیري 
سلرمایه گلذاران و تخصیص درسلت منابع 
دارد. در حقیقلت، فقلدان نقدشلوندگي به 
معناي ریسلک نقدشلوندگي، ممکن اسلت 
تاثیلر منفلي بلر ارزش سلهام بگلذارد. در 
تحقیلق حاضلر، بلا توجه به اهمیلت رابطۀ 
بین ریسلک و ارزش سلهام، تاثیر ریسلک 
انلدازه  ریسلکي؛  عواملل  و  نقدشلوندگي 
شلرکت، نسلبت ارزش دفتلري بله ارزش 
بلازار )BM( و P/E بلر قیمت گذاري سلهام 
در   1387 تلا   1380 زمانلي  دوره  بلراي 
بلورس اوراق بهلادار تهلران ملورد بررسلي 
قلرار گرفلت و معیلار علدم نقدشلوندگي 
ریسلک  نماینلده  عنلوان  بله  آمیهلود 
نقدشلوندگي بلکار رفلت. بدیلن منظلور از 
روش رگرسلیوني پانل دیتلا - مدلGLS به 
دلیلل مزایاي مانند، کاهلش هم خطي بین 
متغیرهلا و تلورش بلرآورد و انلدازه گیري 
اثراتلي کله در دادهلاي مقطعلي و سلري 
زمانلي قابلل شناسلایي نیسلت، اسلتفاده 
گردیلد. نتایلج تحقیلق آن هلا نشلان ملي 
دهلد کله ریسلک نقدشلوندگي و نسلبت 
ارزش دفتلري )BM( به ارزش سلهام تأثیر 
بلر قیملت سلهام در بلورس  معنلي داري 
تهلران نلدارد، وللي P/E و انلدازه شلرکت، 
تأثیلر معنلي داري بلر قیملت دارنلد و این 
متغیرهلاي  بیشلتر  اهمیلت  نشلان دهندۀ 
 BM اخیر نسلبت به ریسک نقدشوندگي و
در قیملت گلذاري در بلورس اوراق بهلادار 

تهلران مي باشلد.
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کاظمي و حیدري 33
)1391(

رابطه بین 
نقدشوندگي 

سهام و 
فرصت هاي 
سرمایه گذاري

کاظملي و حیلدري )1391( بیلان کردنلد 
کله یکي از ریسلک هلاي مرتبط با سلهام 
شلرکت، نقدشلوندگي سلهام اسلت. سهام 
داراي نقدشلوندگي بلالا بلراي سلهامداران 
و سلرمایه گذاران جلذاب بلوده و تقاضلاي 
آن را افزایلش مي دهلد. افزایلش جذابیلت 
و تقاضا براي سلهام شلرکت، تأمین مالي و 
افزایش سلرمایه به منظور توسلعه شلرکت 
را آسلان و ارزان ملي سلازد. عللاوه بر این، 
بلازده ملورد انتظلار سلهامداران را کاهش 
مي دهلد. از این رو، در ایلن پژوهش رابطه 
بیلن نقد وندگي سلهام که به وسلیله معیار 
شلکاف بیلن قیملت خرید و فروش سلهام 
محاسلبه شلده بلا فرصلت هلاي سلرمایه 
گلذاري طي سلال هلاي 1382 تلا 1389 
در بورس اوراق بهادار تهران بررسلي شلده 
اسلت. یافتله ها نشلان مي دهلد، بین نقد 
شلوندگي سلهام و فرصلت هلاي سلرمایه 
گذاري شلرکت رابطۀ مثبلت و معني داري 
وجلود دارد. عللاوه بلر ایلن، نتایلج بیان گر 
ایلن اسلت که بیلن نقدشلوندگي سلهام و 
بلازده مورد انتظار سلهامداران رابطه منفي 
و معنلي داري وجود دارد. بله عبارت دیگر، 
نقدشلوندگي سلهام یکلي از عواملي اسلت 
کله فرصت هلاي سلرمایه گلذاري شلرکت 
را افزایلش و هزینله سلرمایه سلهام عادي 
را کاهلش مي دهلد )کاظملي و حیلدري، 

.)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 
مدیریت ریسك نقدینگی و نقدشوندگي اوراق بهادار در 

بازار پول و سرمایه ایران:

اگلر از بعُلد حقوقلی بله ابزارهلای مالی نلگاه شلود، آن ها چیلزی جز قلرارداد یا 
مجموعه ای از قراردادهای گوناگون نیسلت که بین افراد گوناگون منعقد شلده اسلت. 
از ایلن رو، سلابقۀ ابزارهلای مالی اسللامی به صدر اسللام )و در برخی ملوارد به پیش 
از اسللام( بلر می گلردد. اما اسلتفاده از آنها در مقیاسلی وسلیع و با نگرشلی جدید تا 
چنلد دهله پیش ملورد توجه قرار نگرفتله بود( )سلروش،1387(. ایدۀ اولیلۀ ابزارهای 
ماللی اسللامی بله نظریه های اقتصاد اسللامی بر می گردد که طی 40 سلال گذشلته 
ارائه شلده اسلت. در آن زمان امام موسلی صدر در جایگاه یکی از پیشلگامان اقتصاد 

←
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اسللامی، بله معرفی پارادایم های جدیلدی در حوزۀ تفکرهای اقتصلادی و مالی اقدام 
کلرد. در ایلن میلان، کوشلش های فراوانلی جهلت پدیدآملدن بانک هلای اسللامی در 
کشلورهای مصر، پاکسلتان و ... صورت پذیرفت و سلرانجام ایران در جایگاه نخستین 
کشلور اسللامی توانسلت بانکداری اسللامی را به طور کامل و بدون وجود نظام موازی 
)بانکلداری متعلارف( اجرا کنلد. اگر به  صورت دقیق تاریخچه ابزارهای مالی اسللامی 
بررسلی شلود، می توان این ابزارها را به دو دسلتۀ ابزارهای بازار پول و ابزارهای بازار 
سلرمایه تفکیلک کرد )سلروش،1387(. امّلا ایدۀ اولیۀ اسلتفاده از ابزارهای اسللامی 
در بلازار پلول بله دهه1980 بر می گلردد. در آن زمان بانک های اسللامی جهت غلبه 
بلر مسلئله نقدینگلی به اسلتفاده از این نوع ابزارهلا روی آوردند. در جلولای 1983، 
بانلک مرکلزی مالزی به جلای اوراق قرضه دولتلی، از اوراق بدون  بهره بلا نام "گواهی 
سلرمایه گذاری دولتلی" اسلتفاده کلرد. نلرخ سلود ایلن اوراق از رابطۀ ثابتلی تبعیت 
نمی کلرد و وابسلته به معیارهای گوناگونی مانند شلرایط کلان اقتصلادی، نرخ تورم و 
نلرخ بازدهلی دیگلر اوراق بهادار مشلابه بود. بدین ترتیب شلبهه ربوی بودن سلود به 
ظاهلر بلر طرف می شلد و افراد مسللمان به خرید ایلن اوراق اقلدام می کردند )پهلوان 
و رضلوی، 1386: 10(. ایلن ابزارهلا همگلی مبتنلی بلر عقود اسللامی ماننلد اجاره، 
مشلارکت، مضاربله و ... بودنلد )سلروش،1387(. ایلن در حالی اسلت کله جمهوری 
اسللامی ایران در سلال 1373 مقررات ناظر بر انتشلار اوراق مشلارکت را تهیه کرد و 
شلهرداری تهران در جایگاه ناشلر، نخسلتین اوراق مشلارکت را منتشلر کرد. به علت 
علدم اطللاع محققان حلوزۀ مطالعه های مالی اسللامی از ایلن ابداعِ ایلران، ایده  های 
اسلتفاده از ابزارهای اسللامی بازار سلرمایه را به اوایل سلال  های 1997 یعنی 3 سال 
پس از تصویب ضوابط اجرایی انتشلار اوراق مشلارکت نسلبت می دهند. در حالی که 
در حقیقلت، ایلران در جایگاه نخسلتین کشلوری بلود که به طراحی و انتشلار چنین 
ابزارهایی اقدام کرده اسلت. با این وجود، وقایع 11 سلپتامبر سلبب شلد تا مسلمانان 
به اسلتفاده از ابزارهای اسللامی بازار سلرمایه و سلرمایه گذاری در کشورهای اسلامی 
بیلش از پیلش روی آوردند و از آن زمان لفظ صکوک در دنیا بسلیار گسلترش یافت 
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تلا جایلی که حتی کشلورهای غیراسللامی جهلت جذب سلرمایه های مسللمانان به 
اسلتفاده از این ابزار اقدام کردند. لفظ صکوک برای نخسلتین بار در سلال 2002 در 
جلسله فقهی بانک توسلعه اسللامی24 جهت ابزارهای مالی اسلامی پیشنهاد شد. بعد 
از آن، سلازمان حسلابداري و حسابرسلی نهادهاي مالي اسللامي )AAOIFI( به معرفی 

14 نلوع صکلوک اقدام کرد )سلروش، 1386: 15(.

دایـرۀ المعـارف قاموس عام لکل فن و مطلب دربـاره واژه صکوک چنین 
بیـان می کنـد: "صک به معنای سلند و سلفته اسلت و معرب واژه چک در فارسلی 
اسلت. اعلراب ایلن واژه را توسلعه دادنلد و آن را بلر کلیه انلواع حوالجلات و تعهدات 
بله کار بردنلد. آنهلا این واژه را بر کتاب به صورت عام و بر سلند اقلرار به مال به صورت 
خلاص اطللاق کردند. در علرف عرب این واژه، حواله، انواع سلفته، سلند و هر آ ن چه 
کله تعهلد یلا اقلراری از آن ایفلاد شلود، را شلامل می شلود. واژه هلای صک الوکالۀ به 
معنلای وکالت نامله و صک الکفالۀ بله معنای کفالت نامه نیز در زبلان عربی رواج یافته 

اسلت" )نجفی، 1385(.

هم زمان با گسلترش ابزارهای بازار سلرمایه در کشلورهای عربی و غربی، در ایران 
نیز زمینه های لازم جهت اسلتفاده از این دسلته از ابزارها پدید آمد. با تصویب قانون 
اوراق بهادار در سلال 1384، بسلتر قانونی لازم جهت طراحی و انتشار ابزارهای مالی 
جدیلد در کشلور فراهلم شلد. در این قانون بلرای نخسلتین بار اوراق بهلادار یا همان 
ابلزار ماللی تعریلف شلد و وظیفلۀ طراحلی ابزارهلای مالی جدیلد بر عهدۀ سلازمان 
بلورس و اوراق بهلادار و وظیفلۀ تصویلب آن ها بر عهده شلورای عالی بلورس و اوراق 
بهلادار قلرار گرفت. براسلاس بند 24 ماده 1 قانلون اوراق بهلادار، اوراق بهادار عبارت 
اسلت از هلر نلوع ورقه یا مسلتندی کله متضمن حقوق ماللی قابلل نقل وانتقال برای 
ماللک عین یا منفعت آن باشلد. مفهوم ابزار ماللی و اوراق بهادار در این قانون معادل 
یکدیگلر قلرار دارنلد )قانون بازار اوراق بهلادار، 1386: 3(. البته پیلش از تصویب این 
قانون، قانون اوراق مشلارکت در سلال 1377 به تصویب رسیده بود )سروش،1387(.

24  Islamic Development Bank
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سـاختار اجمالـی اوراق بهادار اسـلامی )صُکـوک(: صُکوک جملع صِک به 
ب واژه ی چک در فارسلی اسلت. ابزارهلای مالی  معنلای سلند و سلفته اسلت و مُعَلرَّ
اسللامی )صُکلوک(، اوراق بهلادار بلا ارزش مالی یکسلان و قابل معاملله در بازارهای 
ماللی هسلتند کله بر پایلۀ یکلی از قرارداد های مورد تأیید اسللام طراحی شلده اند و 
دارنلدگان اوراق بله صلورت مشلاع ماللک یلک یلا مجموعله ای از دارایی هلا و منافع 
حاصلل از آن ها می باشند)شلرکت مدیریلت دارایی مرکزی بازار سلرمایه، 1394(. به 
طور خلاصه سلاختار اجمالی اوراق بهادار اسللامی )صُکوک( در نمودار شلماره )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 اسـلامی )صُکـوک(: صُکوک جملع صِک به 
ب واژه ی چک در فارسلی اسلت. ابزارهلای مالی  معنلای سلند و سلفته اسلت و مُعَلرَّ
اسللامی )صُکلوک(، اوراق بهلادار بلا ارزش مالی یکسلان و قابل معاملله در بازارهای 
ماللی هسلتند کله بر پایلۀ یکلی از قرارداد های مورد تأیید اسللام طراحی شلده اند و 
دارنلدگان اوراق بله صلورت مشلاع ماللک یلک یلا مجموعله ای از دارایی هلا و منافع 
حاصلل از آن ها می باشند)شلرکت مدیریلت دارایی مرکزی بازار سلرمایه، 1394(. به 
طور خلاصه سلاختار اجمالی اوراق بهادار اسللامی )صُکوک( در نمودار شلماره )5(، 

نشان داده شده است.

نمودار 5- ساختار اجمالی اوراق بهادار اسلامی )صُکوک( منبع: )موسویان، 1386: 225(
نمودار 2- مدل پیشنهادی ابزارهاي تامین مالي اسلامي در مدیریت ریسک نقدینگي در بازار پول ایران
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نمودار 3- مدل پیشنهادی ابزارهاي مالي اسلامي در مدیریت ریسک نقدشوندگي در بازار سرمایه ایران

بر اسلاس نمودار شلماره )2( و نمودار شلماره )3( به ترتیب ابزارهاي تأمین مالي 
اسللامي در مدیریت ریسلک نقدینگي در بازار پول ایران و مدل پیشلنهادی ابزارهاي 
تأمین مالي اسللامي در مدیریت ریسلک نقدشوندگي اوراق بهادار در در بازار سرمایه 
ایران ارایه شلده اسلت که می توان آن را در چند بخش و سلطر توضیح داد. به طور 
کللی براسلاس نملودار شلماره )4(، می توان بیان کرد که در سلطح هلدف؛ ابزارهاي 
تامین مالي اسللامي، مدیریت ریسلک نقدینگی و مدیریت ریسک نقدشوندگي اوراق 
بهلادار بلرای بازار پول و سلرمایه، در سلطح اول؛ تفکیک بازارهای پول و سلرمایه در 
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ایلران، در سلطح دوم؛ انتخلاب ابزارهای مالی اسللامی بازار پول و سلرمایه ایران، در 
سلطح سلوم؛ طراحی ابزارهای مالی اسللامی در بازار پول و سلرمایه ایران، در سلطح 
چهلارم؛ انتخلاب نلوع ابزارهلای ماللی اسللامی در بلازار پول و سلرمایه ایلران، و در 
نهایت سلطح پنجم؛ تعیین ارکان انتشلار اوراق بهادار اسللامی )صُکوک( شامل: بانی، 
شلرکت مدیریلت دارایلی مرکزی بازار سلرمایه، دارنلده اوراق، ضاملن، عامل فروش، 
عاملل پرداخت می باشلد. در سلطح هلدف به انلواع ابزارهاي تامین مالي اسللامي در 
بلازار پلول و سلرمایه ایران، کله می تواند با رعایت جنبه های شلرعی اسللام به وجود 
آیلد، اشلاره می کنلد. البتله باید در نظر داشلت که انتشلار ایلن اوراق را بایلد قبل از 
عرضلۀ اولیله در بلازار پلول و سلرمایه ایران، و بلا فرض تفکیلک کارکرد آنهلا دنبال 
نملود. تلا جایلی که تمام مشلکلات شلرعی مربلوط به آن توسلط اندیشلمندانی که 
اصلول شلرعی را خلوب می دانند یلا خوب مطالعله کردند؛ رفع گردیده تا در سلطح 
دوم یلا هملان انتخلاب ابزارهلای مالی اسللامی در بازار پول و سلرمایه ایلران، انجام 
شلود. سلپس به سلطح سلوم، یعنلی طراحی های مربلوط بله ابزارهای تامیلن مالي 
اسللامي جهت مدیریت ریسلک نقدینگی و نقدشلوندگي برای اوراق بهادار بازار پول 
و سلرمایه و بعلد آن هلم به سلطح چهارم یعنی انتخلاب نوع ابزارهای مالی اسللامی 
در بلازار پلول و سلرمایه می رسلیم کله اقداملات لازم و ضلروری را در ایلن مراحل و 
در نهایت در سلطح پنجم یعنی تعیین ارکان انتشلار اوراق بهادار اسللامی )صُکوک( 
انجام می دهیم. می توان انتظار داشلت که این فرآیند براسلاس ابزارهاي تامین مالي 
اسللامي در مدیریت ریسلک نقدینگی و نقدشوندگي برای اوراق بهادار در بازار پول و 
سلرمایه مؤثر اسلت. هم چنین، در نمودار شلماره )4(، فرآیند مشلترک ارایه ابزارهاي 
تامین مالي اسللامي و مدیریت ریسلک نقدینگی و نقدشلوندگي اوراق بهادار در بازار 

پول و سلرمایه ایران ارایه شلده است.
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نمودار 4- فرایند پیشنهادی برای کاربرد ابزارهاي تامین مالي اسلامي در مدیریت ریسک نقدینگی 
و نقدشوندگي اوراق بهادار در بازار پول و سرمایه ایران



93 امکان سنجی وكاربرد ابزارهاي مالي اسلامي درمدیریت ریسك های نقدینگی.. 

4- نتیجه گیری

یکلی از مهمتریلن موضوعلات در هلر جامعله ای، توجله بله الگوهلا و ملدل ها و 
ابزارهلای مفهوملی و عملیاتلی آن جامعله بلرای نیل به اهلداف مدیریتلی آن جامعه 
می باشلد. در جایی که آنتا دیوپ انسلان شلناس "هویت فرهنگي-قومي" در مقاله  اي 
دربلارۀ هویلت فرهنگلي مي نویسلد: هویت فرهنگي هر جامعه به سله عامل بسلتگي 
دارد: تاریلخ، زبان و روانشناسلي.گرچه اهمیلت عوامل فوق در موقعیت هاي تاریخي و 
اجتماعلي مختلف یکسلان نیسلت باوجود ایلن، هرگاه این عوامل بله طورکلي در یک 
مللت یلا فرد وجود نداشلته باشلد، هویلت فرهنگي آن مللت یا فرد ناقص مي شلود و 
تلفیلق ملوزون این عوامل، یک وضعیت ایده آل اسلت. هرگاه یکي از این عوامل تحت 
تأثیلر قلرار گیرد، شلخصیت فرهنگي جمعلي یا فلردي تغییر مي کند. ایلن تغییرات 
ممکلن اسلت تا آن جا ادامله یابد که موجب یک "بحران هویتي"شلود )پیام یونسلکو 
بله نقلل از مظاهلري وکاوسلي،1390(. بلر این اسلاس، در دنیلاي امروز ادیلان نیز به 
ماننلد تماملي نهادهاي اجتماعي با تحلول فرهنگي مواجه اند. این موضلوع، در انتقال 
دیلن به نسلل هلاي جوان تر مهم تر جللوه مي کند. مسلیرهاي گوناگوني که مسلتلزم 
شلناخت ابعاد متفلاوت و ترکیب هائي از هویت یابي دینلي در ابعاد اجتماعي، اخلاقي، 
عاطفلي و فرهنگلي انلد در دنیلاي امروز ممکن اسلت در تقابل با الگوهاي سلنتي آن 
قلرار گیرنلد. بنابراین مسلئله ي "انتقلال" در کانون توجله جامعه شناسلي دیني قرار 
ملي گیلرد )مظاهلري، وکاوسلي،1390(. بنابرایلن بلا توجه به این مسلئله کله آیین 
شلریعت همان احکام و دسلتورهاي فقهي و احکام الهي اسلت که مبتني بر سلسلله 
اي ازحقایلق و مصاللح اسلت )مطهلري،1368: 6-5(، و علملي اسلت کله بله وسلیلۀ 
این علم اعمال درسلت شلده )مستملي،1413: 1121( مشلخص مي گرددکه سعادت 
ثملرۀ کلدام عمل اسلت )همدانلي،1373: 182(، و با در نظرگرفتلن آیین طریقت که 
هملان احلکام اخلذ نمودن بله احوط و احسلن و اقلوم دسلتورات )آمللي،1362: 8(، 
درک و عملل بله حقیقلت هملان توحید اسلت املا توحید وجلودي یا هملان وحدت 
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وجلود عرفاني یعني مسلاوي دانسلتن وجود با خلداي تعالي به گونه اي که تشلکیک 
در اصلل وجلود راه نداشلته باشلد و تنهلا مظاهر را متفلاوت بدانیم )ابن عربلي، بي تا، 
1385(، آسلان تر ملی گلردد. بنابراین در ایلن خصوص با توجه به ملوارد فوق، نظر به 
مشلکلاتي کله نهادهاي مالي اسللامي با آن مواجه بودند، سلبب شلد کله بانک هاي 
مرکزي کشلورهاي مالزي، اندونزي برونئي، بحرین، سلودان و بانک توسلعه اسللامي 
گردهلم جملع شلدند و در صدد برآمدنلد که براي رهایي صنعت مالي اسللامي از این 
مشلکلات، پاسلخي بیابنلد. درایلن ارتباط، تأسلیس بلازار ماللي بین المللي اسللامي 
پیشلنهاد شلد )عزیلزي، 1387(. البته در جمهوری اسللامی ایران هلم همان طور که 
در بخلش قبلل بیلان گردیلد طبلق )ملاده 83 قانلون برنامه پنج سلاله پنجم توسلعه 
جمهلوری اسللامی ایلران 1394 - 1390(، براسلاس اللف آن قانون بله بانک مرکزی 
اجازه داده می شلود در چهارچوب قانون بودجه سلنواتی جهت تأمین مالی پروژه های 
زیربنایی توسلعه ای دولتی نسلبت به انتشلار اوراق مشلارکت و انواع صکوک اسللامی 
در بازارهلای بین الملللی اقلدام نمایلد. همچنیلن، براسلاس بنلد ب آن قانلون نیلز به 
شلرکت های دولتی و شلهرداری ها اجازه داده می شلود در راسلتای تأمین منابع ارزی 
طرح هلای سلرمایه گذاری خلود، پلس از تأیید وزارت املور اقتصلادی و دارائی و بانک 
مرکزی، اقدام به انتشلار اوراق مشلارکت و انواع صکوک اسللامی نمایند. تضمین اصل 
و سلود این اوراق با شلرکت ها و شلهرداری های مذکور اسلت )ماده 83 قانون برنامه 
پنج سلاله پنجم توسلعه جمهوری اسللامی ایران 1394 - 1390(. براین اساس، هدف 
اصلی این پژوهش بررسلی کاربرد ابزارهاي تامین مالي اسللامي در مدیریت ریسلک 
نقدینگلی و نقدشلوندگي در بازارهلای ماللی ایلران بوده اسلت. به طوری کله در این 
مقالله ابعلاد کمی و کیفلی تئوریک و تجربی ابزارهاي تامین مالي اسللامي و مدیریت 
ریسلک نقدینگلی و نقدشلوندگي بلرای اوراق بهادار بلازار پول و سلرمایه و همچنین 
شلیوه های امکان سلنجی و کاربرد آن مورد نقد و بررسلی قرا گرفتند. هم چنین، در 
پایلان دو ملدل مجزا و یک مدل فرایندی مشلترک مربوط به کاربلرد ابزارهاي تامین 
مالي اسللامي در مدیریت ریسلک نقدینگی و ریسک نقدشوندگي اوراق بهادار در بازار 
پول و سلرمایه ایران که مبتنی بر سلازوکارهای مالی اسلامی باشلد، ارایه شلده اسلت.
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 امکان سنجی فقهی و مالی
 اوراق مشارکت مصون از تورم

 سیدعباس موسویان1
 مجتبی کاوند2

رضا میرزاخانی3

چکیده

در سلال های اخیر توسلعۀ اوراق مصون از تورم در دنیا گسلترش یافته و این اوراق در 
بسلیاری از پرتفوی ها وارد شلده اسلت. هدف اوراق مصون از تورم اطمینان از حفظ 
قلدرت خریلد از طریلق مرتبط کردن بازدهلی اوراق با تورم در طول دورۀ انتشلار آن 
اسلت. بنابرایلن، دو نوع پرداخت در این اوراق وجلود دارد: نرخ بازدهی که در ابتدای 
دوره مشلخص می شلود و مبلغی که بابت جبران زیان حاصل از کاهش قدرت خرید 
پرداخلت می گلردد. از ایلن رو، ایلن اوراق یک فرصلت آرمانی برای طیف گسلترده ای 

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

. 3  دانشجوی دکتری فقه الإقتصاد دانشگاه امام صادق



از سلرمایه گذاران برای مصون ماندن از تورم می باشلد. ایران به عنوان کشلوری که از 
نلرخ تورم هلای بالا و متغیلر برخوردار اسلت، می تواند از این اوراق بلرای تأمین مالی 
طرح هلا و پروژه هلای میلان ملدت و بلند مدت به ویلژه در طرح هلای عمرانی دولتی 

نماید. استفاده 

ایلن مقالله بلا اسلتفاده از روش توصیفلی- تحلیللی به دنبلال پاسلخگوئی به این 
سلئوال ها اسلت: آیلا بلا توجه بله موازیلن فقه امامیله امکان انتشلار اوراق مشلارکت 
بلا سلود علی الحسلاب شلناور و مصون از تلورم وجلود دارد؟ راه کارهلای تصحیح این 
اوراق که با موازین دانش مالی نیز سلازگار باشلد، چیسلت؟ نتایج این پژوهش نشلان 
می دهلد کله امکان طراحی اوراق مشلارکت مصون از تورم با نرخ سلود علی الحسلاب 
شلناور در قالب اوراق مشلارکت با نرخ مصون از تورم وجود دارد. برای شلناور کردن 
نلرخ نیز می توان از نرخ سلود علی الحسلاب شلناور باحق اختیار خریلد، و حق اختیار 

خریلد و حلق اختیار فروش به طلور هم زمان اسلتفاده نمود.

واژگان کلیدي:  اوراق مصون از تورم، قراردادمشلارکت، اوراق مشلارکت مصون از تورم، نرخ 
بهره واقعی، انتظار تورمی، نرخ بهره اسلمی.

JEL:23 G طبقه بندی
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مقدمه

تلورم روی  ویران گلر  تأثیلر  بله روشلنی  تورملی دهلۀ 1970 میللادی  رکلود 
سلرمایه گذاری را نشلان داد. در طلول ایلن دوره، خطلر دارایی هائی که غیرمسلتقیم 
مصون از تورم بودند، آشلکار شلد. از این رو، در سلال های اخیر توسلعۀ اوراق مصون 
از تورم در دنیا گسلترش یافته و این اوراق در بسلیاری از پرتفوی ها وارد شلده است. 
هلدف اوراق مصلون از تلورم اطمینلان از حفظ قلدرت خرید از طریلق مرتبط کردن 
بازدهلی اوراق بلا تلورم در طول دورۀ انتشلار آن اسلت. بنابراین، دو نلوع پرداخت در 
ایلن اوراق وجلود دارد: نلرخ بازدهلی که در ابتدای دوره مشلخص اسلت و مبلغی که 
بابلت جبلران زیان حاصل از کاهلش قدرت خرید پرداخت می شلود. در اوراق مصون 
از تلورم، درآملد واقعلی در طلول دوره مشلخص اسلت وللی درآمد اسلمی در آینده 
مشلخص خواهد شلد. از این رو، این اوراق یک فرصت آرمانی برای طیف گسلترده ای 

.)2 :2013 .Krämer( از سلرمایه گذاران بلرای مصلون ماندن از تلورم می باشلد

در ایلران شلورای پلول و اعتبلار هلر سلال با تعییلن نرخ سلود انواع سلپرده ها و 
تسلهیلات و اوراق مشلارکت در قاللب بسلتۀ سیاسلتی و نظارتلی بانلک مرکلزی در 
عملل نلرخ سلود در نظام مالی کشلور را به صورت دسلتوری تعییلن می نماید. تعیین 
نرخ دسلتوری سلودها از یک سلو و بالا و متغیر بودن نرخ تورم از سلوی دیگر منجر 
می شلود در بسلیاری از ملوارد نرخ بازدهلی واقعی سلرمایه گذاران بلا در نظر گرفتن 
نلرخ تلورم سلالانه، کمتر از تورم باشلد و در عملل آن ها با زیان مواجه شلوند. آمارها 
نیز نشلان می دهد با وجود تلاش های فراوان برای توسلعۀ بازار اوراق بهادار اسللامی، 
این اوراق تاکنون نتوانسلته اسلت موفقیت لازم را در بازار سرمایه ایران بدست آورند. 
از سلوی دیگر در شلرایط انتظار کاهشلی تورم ریسک انتشلار این اوراق برای ناشران 
بلالا اسلت زیلرا ممکن اسلت ناشلران بر اسلاس نلرخ مشلخص و ثابتی ایلن اوراق را 
منتشلر نماینلد و در سلال های آینلده به جهت کاهش تلورم با هزینله واقعی بالایی 
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مواجه شلوند مانند چند سلال اخیر ایران که انتشلار اوراق مشلارکت با نرخ های سود 
علی الحسلاب کنونی ریسلک بالایی برای ناشلران دارد.

بلا توجله به ایلن چالش هلا چنان چه ابزارهلای مالی طراحی و منتشلر شلوند که 
نلرخ بازدهلی در آن هلا متناسلب بلا تورم به علاوه نرخ سلود مشلخصی باشلد، انتظار 
می رود که با اسلتقبال هم ناشلران و هم سلرمایه گذاران در بازار سلرمایه مواجه شود. 
یکلی از ابزارهلای ماللی کله با ایلن هدف طراحی شلده و در بسلیاری از کشلورها از 
جمله آمریکا منتشلر می شلود، اوراق مصون از تورم اسلت. اوراق مصون از تورم4 یکی 
از پیچیده ترین دارایی ها محسلوب می شلود )Rodriguez & Kung. 2014: 1(. این 
اوراق در سلالیان اخیلر ملورد توجله زیادی قرار گرفتله و حجم انتشلار آن در جهان 
و در کشلورهایی از جمله آمریکا، انگلیس و فرانسله از سلوی بزرگترین ناشلران این 
اوراق بهادار چند ده برابر شلده اسلت. اوراق مصون از تورم از نوع دارایی های منحصر 
بله فلرد اسلت از این لحلاظ که تقریبلاً به طور کامل تلورم را پوشلش می دهد اگرچه 
همبسلتگی پائینی با دارائی های ریسلکی دیگر دارد. از این رو، این اوراق برای متنوع 

.)1 :2013 .Krämer( کردن بسلیاری از سلبد دارائی ها استفاده شلود

بررسلی ها نشلان می دهد که طراحی و انتشلار این اوراق در قالب اوراق مشلارکت 
در بلازار سلرمایه ایلران با توجه به موازین فقله امامیه امکان پذیر اسلت. این پژوهش 

آغازی جهت پاسلخ به این نیاز می باشلد.

4  Treasury Inflation Protected Securities (TIPS)
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پیشینه تحقیق

تاکنون در ایران پژوهش جامعی پیرامون اوراق مصون از تورم انجام نشلده اسلت 
وللی پژوهش هلای زیلادی مرتبط با این ابلزار مالی در خارج از کشلور وجود دارد که 

در ادامه به برخی از آن ها اشلاره می شلود:

رودریگلز و کانلگ )2014( در مقالله ای بلا عنلوان "چشلم انداز ابزارهلای مالی با 
درآملد ثابلت: اوراق مصلون از تلورم" ضملن معرفلی این ابلزار مالی، عواملل مؤثر بر 
بازدهلی ایلن اوراق، مزیت هلا، ریسلک ها، چالش هلا و عملکلرد انتشلار ایلن اوراق در 

سلال های انتشلار آن را نشلان داده اسلت.

هوبلر )2014( در مقاللۀ "اوراق مصلون از تورم" به معرفلی اوراق مصون از تورم و 
ویژگی هلای آن پرداخته و راه هائی را به سلرمایه گذاران جهت سلرمایه گذاری در این 

اوراق پیشنهاد داده است.

کراملر )2013( در مقاللۀ "مقدمله ای بلر اوراق مصلون از تلورم" چرائلی طراحلی 
اوراق مصلون از تلورم، نحلوۀ عملکلرد آن، وضعیت انتشلار آن در نقلاط مختلف دنیا، 
جزئیلات فنلی، جنبه هلای ریاضی مالی ایلن اوراق، و عملکرد تاریخی، ارزشلگذاری و 

ریسلک های آن را مورد بررسلی قرار داده اسلت.

ریناللدی و هملکاران )2006( در مقاللۀ "سلرمایه گذاری در اوراق مصون از تورم" 
ضملن بیلان چرائلی و فلسلفۀ اوراق مصلون از تلورم، سلازوکار ایلن اوراق را تبییلن 
کرده انلد. سلپس ایلن اوراق را با اوراق قرضه متداول مقایسله و نحوۀ سلرمایه گذاری 

در آن را توضیلح داده اند.

هامونلد )2002( در مقالۀ "شلناخت و کاربلرد اوراق مصون از تورم" ضمن معرفی 
اوراق مصلون از تلورم، رفتلار ایلن اوراق و آملار انتشلار آن، کاربلرد آن در پرتفوی را 
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مورد بررسلی قرار داده اسلت.

شلن )1998( در مقاللۀ "ویژگی هلا و ریسلک های اوراق مصلون از تلورم" ضملن 
معرفلی ویژگی هلای اوراق مصلون از تلورم، نحوۀ کار ایلن نوع اوراق را تشلریح کرده 
و مزیت هلای آن در مقایسله بلا اوراق قرضله متداول را بیان نموده اسلت. سلپس اثر 
مالیلات بلر ایلن اوراق را تبییلن و در پایان ریسلک های ایلن اوراق را بررسلی نموده 

است.

همان گونله کله ملاحظله می شلود در پژوهش های ذکر شلده جنبه هلای مختلف 
اوراق مصلون از تلورم تبییلن شلده اسلت ولی بعُلد طراحی ماللی این ابلزار در قالب 
اوراق مشلارکت براسلاس فقله امامیله و متناسلب بلا قوانیلن و مقررات بازار سلرمایه 
ایلران در هیلچ یلک از این پژوهش هلا دیده نمی شلود. این مقاله در صدد اسلت این 

خلأ را پلر نماید.

ادبیات موضوع

تاریخچه انتشار اوراق مصون از تورم

در میلان کشلورهای صنعتلی، اولیلن ناشلر ایلن اوراق در سلال 1981 انگلیلس 
بلود. در حلال حاضلر ایلن اوراق در انگلیس، کانادا، اسلترالیا و آمریکا وجلود دارد. از 
زمانی کله دوللت آمریلکا اوراق مصون از تورم خرانه داری را در سلال 1997 منتشلر، 
بازار جهانی این اوراق شلروع شلد. در منطقۀ اروپا کشلورهائی مانند فرانسله در سال 
1998، ایتالیلا در سلال 2003، یونلان و آلملان در سلال 2006 این اوراق را منتشلر 
کردند. در فرانسله این اوراق بر اسلاس شلاخص تورم فرانسله5 و شاخص تورم منطقۀ 
5  OATi
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اروپلا6 منتشلر شلد. ژاپن نیلز به عنوان یکلی از کشلورهای عضو گروه هفت در سلال 
2004 این اوراق را منتشلر کرد. سلوئد نیز یک ناشر تقریباً بزرگ این اوراق محسوب 

می شلود که در سلال 1994 آن را منتشلر کرد.

بلازار اوراق مصلون از تلورم که نمایندۀ 48 درصد شلاخص تلورم جهانی بارکلایز 
اسلت، نسلبت بله سلایر انلواع اوراق به لحلاظ انلدازۀ انتشلار پیشلی گرفته اسلت. در 
منطقۀ اروپا اوراق منتشلره نزدیک به 16 درصد رشلد داشلته اسلت. کشور برزیل نیز 
نمونلۀ اصللی در این زمینه اسلت و سلهم بالائی از شلاخص تورم کشلورهای نوظهور 
مربوط به این کشلور اسلت. برزیل سلابقه زیادی در اوراق مصون از تورم دولتی دارد. 
این کشلور اولین بار در سلال 1964 این اوراق را منتشلر کرد. برزیل بزرگترین ناشلر 
بلازار نوظهلور بلا رقم 200 میلیارد دلار می باشلد. نملودار ذیل رشلد ارزش بازار این 

اوراق را در کشورهای مختلف نشان می دهد.

نمودار 1 - ارزش بازار اوراق قرضه شاخص تورم جهانی بارکلایز

در سلال های اخیلر بازار این اوراق دربازارهای نوظهلور به ویژه در برزیل، مکزیک، 
ترکیله و آفریقلای جنوبلی به شلدت رشلد کلرده اسلت. علاوه بلر این، چندین ناشلر 

6  OATei
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خصوصلی کله به طلور عملده بانک هلا و صندوق هلای بازنشسلتگی هسلتند، نیز این 
اوراق را منتشلر کرده اند.

در آوریل 2012، حجم بازار جهانی اوراق مصون از تورم دولتی تقریباً 2 تریلیون 
دلار بلود. آمریلکا با 866 میلیارد دلار بزرگترین ناشلر و بله دنبال آن انگلیس با 549 
میلیلارد دلار، فرانسله بلا 235 میلیلارد دلار، ایتالیا با 132 میلیلارد دلار در رده های 
بعلدی هسلتند. آلملان دیرتلر وارد ایلن بلازار شلده و 60 میلیلارد دلار از ایلن اوراق 

منتشر کرده است. نمودار شماره 2 این آمارها را نشان می دهد.

نمودار2 - بازار جهانی اوراق مصون از تورم در آوریل 2012، اعداد به میلیارد دلار آمریکا
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تعریف اوراق مصون از تورم

اوراق مصلون از تلورم، یلک ابلزار ماللی نسلبتاً جدیلد اسلت که سلال 1997 در 
آمریلکا معرفلی شلد. املروزه این اوراق با سررسلید 5 تا 30 سلاله منتشلر می شلوند 

.)Hendricks, 2014: 1(

بلرای فهلم بهتلر تأثیلر نرخ هلای رو بله افزایلش7 بلر روی اوراق مصلون از تورم، 
ایلن اوراق را ماننلد اوراق قرضله انفلرادی8 در سلاختار یلک صندوق سلرمایه گذاری 
مشلترک در نظلر بگیریلد که عواملل عملکلردی روی بازدهی کل9 آن هلا )TIPS( اثر 
می گذارد. عملکرد اوراق مصون از تورم در دوره ای که نرخ ها افزایشلی اسلت به تاثیر 
متقابل نرخ بهره واقعی افزایشلی و تورم غیرمنتظره10 وابسلته اسلت. نرخ بهره واقعی 
افزایشلی تاثیلر منفلی و تورم غیرقابل انتظلار تاثیر مثبت روی قیملت دارد. بنابراین، 
عملکلرد واقعلی اوراق مصلون از تورم به چرخۀ نرخ بهره و تورم وابسلته اسلت. اوراق 
مصلون از تلورم از جهات ذیل بلا اوراق قرضه عادی خزانه داری آمریکا متفاوت اسلت 

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

• مبلغ اسمی اوراق قرضه با توجه به تورم تعدیل می شود.	

• نرخ کوپن بر اساس نرخ بهره واقعی ثابت می شود.	

• پرداخت کوپن با تغییرات تورم تعدیل می شود.	

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

ارزش اسلمی11 اوراق مصون از تورم بر اسلاس تغییرات تورم به طرف بالا یا پایین 
تعدیلل می شلود. در آمریلکا برای سلنجۀ تورم، بخلش خزانه داری دوللت از تغییرات 
شلاخص قیمت مصرف کننده شلهری12 یا "شلاخص قیمت مصرف کننده تعدیل شدۀ 
غیرفصلی"13 برای تمام مصرف کنندگان شلهری اسلتفاده می کند. این سلنجه توسط 
خزانله داری انتخاب شلده اسلت زیلرا معروف تریلن و مقبول ترین سلنجۀ اندازه گیری 
تلورم می باشلد. اگرچله تعدیل تورم می تواند روزانه محاسلبه شلود ولی سلرمایه گذار 
تا سررسلید، ارزش اسلمی تعدیل شلده را دریافت نمی کند. هم چنین، دولت آمریکا 
ضمانت  می کند که ارزش اسلمی تعدیل شلده اوراق بر اسلاس تورم در سررسلید، از 
ارزش اسلمی اولیله14 اوراق کم تلر نخواهد بلود. اگر دوره انقبلاض قیمت ها15 طولانی 
باشلد، خزانله داری آمریلکا در سررسلید مابه التفلاوت را بلا بازگرداندن ارزش اسلمی 

اوراق جبلران خواهد کرد.

پرداخت کوپن اوراق مصون از تورم 16

کوپلن اولیله17 اوراق مصلون از تلورم بر اسلاس نرخ بهلرۀ واقعی اسلت. نرخ بهرۀ 
اسلمی18 شلامل دو بخش است:

نلرخ بهلره واقعی که عبارت اسلت از هزینۀ اسلتفاده از پول برای یک . 1
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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انتظارات تورمی که عبارت است از تصور بازار از تورم آینده.. 2

به دلیلل آن کله اوراق مصلون از تلورم ویژگلی تعدیلل تلورم را دارد، کوپلن اولیه 
آن بلر مبنلای نلرخ بهره واقعلی بازار در زمان انتشلار اسلت. این نرخ تقریباً همیشله 
کمتلر از نرخ بهره اسلمی اسلت. برای مثلال، بازدهی اوراق خزانه 10 سلاله در تاریخ 
2014/05/31، معلادل 2/49 درصلد بلود در حالی که نرخ واقعی 10 سلاله آن 0/24 
درصلد بلود. ایلن بله معنای آن اسلت کله بلازار انتظار دارد تلورم در طول 10 سلال 

باشد.  %2/26

ویژگلی تعدیلل تورم روی پرداخت کوپلن اوراق مصون از تورم، بلا مفهوم تعدیل 
تلورم در ارزش اسلمی اوراق ارتبلاط دارد. نلرخ کوپلن در زملان انتشلار به طور ثابت 
مشلخص شلده اسلت. از این رو، در پرداخت کوپن شش ماهه، نرخ کوپن اعلامی اوراق 
در ارزش اسلمی تعدیل شلده براسلاس تورم ضرب می شلود. اگر تورم مثبت باشلد، 
و ارزش اسلمی اوراق افزایلش یابلد، پرداخلت کوپلن اوراق نیز افزایلش خواهد یافت 

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

تعدیل تورم در اوراق مصون از تورم

مثلال فرضلی زیر چگونگی تعدیلل تورم اوراق در طول یک دورۀ تورمی را نشلان 
می دهد:

• ارزش اسمی اوراق مصون از تورم منتشره: 1000 دلار	  

• نرخ کوپن: 3/5 درصد	  

• نرخ تورم سالانه: 2/2 درصد	  

افزایش ارزش اسمی: در طول سال، ارزش اسمی اوراق مصون از تورم . 3
به 1022 دلار افزایش می یابد )2/2% × 1000 دلار(.
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از 35 دلار سلالیانه پرداخلت کوپلن سلرمایه گذار  پرداخلت کوپلن:  افزایلش    
 )3/5% × 1000 دلار( به 35/77 دلار سلالیانه )3/5% × 1022 دلار( افزایش می یابد. 

.)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

مزیت های اوراق مصون از تورم

ریسك اعتباری پایین

یکلی از مزیت هلای اصللی اوراق مصلون از تلورم این اسلت که به پشلتوانۀ دولت 
آمریکا منتشلر می شلود. این به معنای آن اسلت که ریسلک اعتباری این اوراق پایین 
اسلت. البتله این مختلص نوع آمریکائلی اوراق مصون از تورم نیسلت و در صورتی که 
این اوراق توسلط خزانه داری هر کشلوری منتشلر شلود، ریسلک اعتباری آن پایین 

بود. خواهد 
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پوشش تورم با نوسانات پایین

در میلان انلواع دارایی هائلی  کله به طلور معملول بلرای پوشلش تلورم اسلتفاده 
در  کله  همان گونله  دارد.  را  نوسلان  کم تریلن  تلورم  از  مصلون  اوراق  می شلوند، 
جلدول شلمارۀ 1 نشلان داده شلده اسلت19، بله لحلاظ تاریخلی، انحلراف معیلار 
بازدهلی ایلن اوراق در مقایسله بلا اوراق مالکانله، کالاهلا یلا مسلتغلات پایین تلر 

.)Rodriguez & Kung, 2014: 1-2( اسلت 

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 آمریکا20

0/35%7/03%4/77%اوراق قرضۀ دولت های خارجی21
0/52%9/84%7/50%اوراق قرضه با بازدهی بالا آمریکا22

0/14%15/51%4/42%سهام شرکت های آمریکائی23
0/15%17/65%5/01%سهام شرکت های خارجی24

0/37%22/28%10/71%مستغلات25
0/16%23/51%5/81%کالا26

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

19  منبلع: Morningstar Direct, Bloomberg, Nuveen Asset Management. داده  ها مربوط به 
اوراق مصون از تورم در بازۀ 1997/03/01 تا 2013/12/31 می باشلد.

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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تنوع بخشی

اوراق مصلون از تلورم نوعلی دارایی متمایز اسلت بنابراین، با سلایر انلواع معمول 
سلرمایه گذاری متفاوت می باشلد. نمودار 1 نشلان می دهد27 که اوراق مصون از تورم 
همبسلتگی کمی با سلرمایه گذاری های با درآمد ثابت معمول و مالکانه دارد. این امر 
موجلب می شلود که اوراق مصلون از تورم یک متنوع کنندۀ پرتفوی با ارزش28 باشلد.

ریسك های اوراق مصون از تورم

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

تورم

ماهیلت ایلن اوراق آن را از تلورم مصلون می کنلد اما این مصونیت کامل نیسلت. 
شلاخص قیملت مصرف کننلدۀ شلهری نمایندۀ سلبدی از کالاها و خدمات اسلت که 
به طلور کاملل گویلای هزینه هلای خانوار نیسلت بنابراین، ایلن اوراق، تلورم را به طور 

تمی دهد. پوشلش  کامل 

نوسان تورم

در زملان تعدیلل اصلل اوراق، خزانله داری از شلاخص قیمت مصرف کنندۀ شلهری 
غیرفصللی اسلتفاده می کنلد. این شلاخص تورم شلهری نوسلان ملاه به ملاه را به طور 
تاریخی نشلان می دهد. بر مبنای ارزش این شلاخص، توزیع بازدهی حاصل از صندوق 

سلرمایه گذاری در اوراق مصلون از تلورم می توانلد ملاه بله ماه افزایش یلا کاهش یابد.

27  همان
28  a valuable portfolio diversifier
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انقباض قیمت ها

ایلن مسلأله زمانلی رخ می دهد کله یک کاهش پیوسلته در سلطح عمومی قیمت  
کالاهلا و خدملات وجلود دارد و در ایلن صورت شلاخص قیمت مصرف کنندۀ شلهری 
زیلر صفلر درصد اسلت. انقباض قیمت ها موجب افزایش ارزش واقعی پول می شلود. در 
طلول دورۀ انقبلاض قیمت هلا، قیمت اسلمی اوراق می تواند به طور منفلی تأثیر بپذیرد 
که در نهایت روی درآمد اوراق اثر گذاشلته و کوپن ثابت اوراق برای مبلغ اسلمی کمتر 
اسلتفاده می شلود. در نتیجه، در مبلغ اصل نهائی پرداختی به سرمایه گذار در سررسید 
ایلن اوراق کمتلر از مبلغ اصل اوراق یا معادل ارزش اسلمی آن خواهد بود. اگر انقباض 
قیمتی تجمعی خالص بین تاریخ اولیه انتشلار اوراق و تاریخ سررسلید آن وجود داشته 
باشلد، به سلرمایه گذار بیش تر از ارزش اصل تعدیل شلده )بر مبنای انقباض قیمت ها( 

پرداخلت می شلود و در این صورت بازدهی واقعلی بالاتر خواهد بود.

ریسك نرخ بهره

همیشله ایلن امکان وجلود دارد که نرخ بهلره افزایش یابد به  ویلژه در طول دوره ای 
که تورم بالا و پایدار اسلت. اوراق مصون از تورم زمانی که نرخ بهره به دلیل تورم فزاینده 
بلالا ملی رود، عملکلرد خوبلی دارد. ایلن اوراق میتواند عملکلرد غیرمنتظره تلر از ارزش 
اسلمی داشلته باشلد زمانی که نرخ بهره افزایش می یابد در حالی که تورم کم می شلود. 
بنابرایلن لازم اسلت تلا به یک جزء مهم از ریسلک نلرخ بهره یعنی دیرش توجه شلود. 
دیرش معیار سلنجش حساسلیت قیمت اوراق نسبت به تغییرات نرخ بهره است. دیرش 
معملولاً به عنلوان تغییلر درصلدی تقریبلی در قیملت اوراق بله ازای bp 100 یا 0/01 
درصد تغییر در نرخ بهره اسلت. به عنوان مثال، اگر دیرش اوراق مصون از تورم 7 باشلد 
آن گاه بله ازای افزایلش نرخ بهلره bp100، قیمت اوراق 7 درصلد کاهش خواهد یافت و 
برعکلس. دیلرش معمولاً با افزایش سررسلید افزایش می یابد بنابراین اوراق با سررسلید 

بلندمدت تلر ریسلک نرخ بهره بیش تری نسلبت بله اوراق با سررسلید کوتاه تر دارند.
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اوراق مشارکت، تعریف و تاریخچه

نخسلتین اوراق بهادار اسللامی یا صکوک در ایران اوراق مشارکت است که اولین 
مقررات ناظر بر انتشلار در سلال 1373 به تصویب شلوراي پول واعتبار بانک مرکزي 
رسلید و جایگزیلن مقلررات مربلوط بله اوراق قرضله گردیلد )موسلویان و سلروش، 
1390: 31( سلپس در همان سلال شلهرداری تهران در جایگاه ناشر، نخستین اوراق 
مشلارکت را بله میلزان 250 میلیلارد ریلال، جهلت اجراي طلرح نواب منتشلر نمود 
)اداره اعتبلارات بانلک مرکلزي، 73( آنگاه در سلال 1376 قانون دائمی نحوه انتشلار 

اوراق مشلارکت به تصویب مجلس رسلید.

براسلاس قانون، اوراق مشلارکت، اوراق بهادار با نام یا بي نامی اسلت که به قیمت 
اسلمی مشلخص بلرای مدت معین منتشلر مي شلود و به سلرمایه گذارانلی که قصد 
مشلارکت در اجرای طرح های موضوع انتشلار اوراق را دارنلد، واگذار مي گردد )قانون 
اوراق مشلارکت، 1376( مدت قرارداد مشلارکت مشلخص اسلت، دارندگان اوراق به 
نسلبت قیمت اسلمی و مدت زمان مشلارکت، در سلود حاصل از اجرای طرح مربوط 
شلریک خواهنلد بود، سلود اوراق را مي توان انتهلاي دوره یا با سررسلیدهاي ماهانه، 
فصللي یلا سلالانه پرداخت کرد. از آن جا که اوراق مشلارکت اوراق بهاداري اسلت که 
بیان گلر مالکیت مشلاع فرد اسلت، مي توان آن را در بازار ثانلوي معامله کرد. بنابراین 
اوراق مشلارکت در گلروه ابزارهلاي مالي انتفاعي با درآمد متغیر قلرار دارد و مي توان 
از آن بلراي تأمیلن ماللي انلواع پروژه هائلي که املکان طراحلي آن ها بر اسلاس عقد 
مشلارکت وجلود دارد اسلتفاده کلرد. از این رو اسلت کله در قانون، انتشلار این ابزار 
بلراي دوللت را تنهلا براي طرح هاي عمراني انتفاعي مجاز دانسلته اسلت )موسلویان، 

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

عقد شرکت و ماهیت فقهی اوراق مشارکت

عقد شلرکت یکی از عقدهاي شلرعی اسلت. که در تعرف آن آمده اسلت. شرکت 
عقلدي عبلارت اسلت از قلرارداد میلان دو یلا چنلد نفر بلر معاملله و تجلارت با مال 
مشلترک یلا عقدي کله ثمره آن جواز تصرف مالکان در مال مشلترک و تجارت با آن 
اسلت )سلبزواري، 1413 ق، ج 20، ص 28(. بلر صحلت عقلد شلرکت ادعاي اجماع 
شلده اسلت )حللی، 1414 ق، ج 14، ص 349( و صیغلۀ آن نیلز، هلر لفظلی اسلت 
کله دلاللت بلر راضی بلودن به شلراکت کند )شلهید ثانلی، 1410ق، ج4، ص 121(

بله اعتقاد مشلهور فقیهان عقد شلرکت عقدی جایز اسلت هر چند برخلی معاصران، 
آن را لازم دانسلته اند )سلبزواري، هملان( جلواز عقد شلرکت باعث می شلود هر یک 
از شلریکان نسلبت به ادامه شلرکت به وسلیله دیگري اطمینان نداشلته باشلد. براي 
تبدیلل جلواز عقلد به للزوم آن، عدم فسلخ عقلد تا زملان معین در ضملن عقد لازم 

دیگري شلرط می شلود )سلبزواري، همان، ص 30(.

اطلاق عقد شلرکت اقتضا دارد که سلود و زیان بر هر دو شریک به نسبت مالشان 
تقسلیم شلود ، پس اگر مال ها مسلاوی باشلند در نفع و ضرر مساوی می باشند، وگرنه 
به حسلب تفاوت مالشلان، از سلود و زیان متفاوت برخوردار می شلوند. ممکن اسلت 
در عقد شلرکت، به رغم تسلاوی شلرکا در مال، تفاوت آن ها در سلود شرط شود، و یا 
با تفاوت در مال، تسلاوی در سلود شلرط شلود. پس اگر سلود زیادی برای کسی که 
کار بیشلتری انجام می دهد، قرار داده شلود، بدون اشلکال صحیح اسلت و اگر سلود 
زیادی برای کسلی شلرط شلود که عمل بیشلتری نسلبت به بقیه شلرکا انجام نداده 
اسلت، در صحت آن اقوال مختلفی وجود دارد. 29 برخی عقد و شلرط را با هم باطل 
می داننلد، برخلی عقلد را صحیح دانسلته و حکم به بطلان شلرط می دهنلد و برخی 

29  خمینی، سلید روح الّله موسلوی، تحریر الوسلیلۀ، مؤسسله مطبوعلات دارالعلم، قم - ایلران، اول، بی تا، 
ج1، ص626.
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نیلز هلم عقد و هم شلرط را صحیلح می دانند.30 در بین فقهای متقدم، سلید مرتضی 
و در میلان فقهلای متأخلر، امام خمینی قول أخیلر را أقوی می دانند.

با انتشلار اوراق مشلارکت طبق این تعریف از عقد شلرکت، یک فعالیت اقتصادی 
مشلاع راه می افتلد. سلرمایه گذاران و خریلداران این اوراق در حقیقلت در طرح مورد 
نظلر شلریک می شلوند و با عقد شلرعی شلرکت، سلرمایه گذاري در طرح ملورد نظر 
شلروع می شلود؛ بنابرایلن تملام احلکام فقهی عقلد شلرکت در ایلن اوراق نیز جاري 

اسلت و احلکام الزامی آن بایلد رعایت گردد.

اوراق مشارکت مصون از تورم

در اوراق مشلارکت عادی در دوره مشلارکت، سلود ثابتی از طرف ناشلر به عنوان 
علی الحسلاب بله صاحبلان اوراق قلرض داده می شلود و در سررسلید سلود واقعلی 
محاسلبه و هملراه بلا اصلل سلرمایه با آنان تسلویه می شلود. املا در اوراق مشلارکت 
مصون از تورم یا اوراق مشلارکت با نرخ سلود علی الحسلاب شلناور که در چند مدل 
قابل طراحی اسلت، نرخ سلود علی الحسلاب پرداختی بر اساس شلاخص تورم و طبق 

فرملول معینی تعدیل می شلود.

شلاخص تلورم می توانلد به صلورت تورم کل سلالانه یا بر اسلاس تورم بخشلی یا 
شلاخص تلورم تولیدکننلده تعیین گلردد. تعیین فرمول نرخ سلود علی الحسلاب که 
عبلارت اسلت از نلرخ تورم هر دوره به علاوۀ درصد مشلخص، بر اسلاس شلاخص های 
کلان اقتصلادی و مهندسلی ماللی اوراق صلورت می گیلرد )مصوبلات کمیتله فقهلی 
سلازمان بورس و اوراق بهادار؛ 1393( و تمامی ارکانی که در اوراق مشلارکت معمول 

وجلود دارد در ایلن نوع از اوراق مشلارکت نیلز حضور دارند.

30  نجفی، محمدحسن، جواهر الکلام، دارإحیاء التراث العربي، بیروت، هفتم، 1404 ه  ق، ج26، ص300.



123 امکان سنجی فقهی و مالی اوراق مشارکت مصون از تورم 

مدل های اوراق مشارکت مصون از تورم

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

اوراق مشارکت با سود علی الحساب شناور

در این مدل، سلود علی الحسلاب اوراق مشلارکت که بر مبنای نرخ تورم به اضافه 
درصلد مشلخص تعییلن می شلود، از طرف بانی یا ناشلر به دارنلدگان اوراق به عنوان 
قرض پرداخت می شلود تا در سررسلید بر مبنای سلود واقعی پروژه تسلویه حسلاب 
گلردد. بله عبلارت دیگر تنهلا تفاوت این مدل با اوراق مشلارکت عادی این اسلت که 
سلود علی الحسلاب ایلن اوراق طبلق توافلق شلرکا )بانلی و صاحبلان اوراق( متغیر و 

تابعی از نرخ تورم اسلت.

اصلل حاکمیلت اراده و ثبات قراردادها اقتضلا می کند که توافق متعاملین، محترم 
و اللزام آور باشلد و تغییلری در آن صلورت نگیرد. ملاده 10 قانون مدنلي ایران، اصل 
آزادي قراردادها تأیید قرار داده و می گوید: "قراردادهاي خصوصي نسلبت به کسلاني 

کله آن را منعقلد کرده اند درصورتي که خلاف صریح قانون نباشلد، نافذ اسلت".

مطابلق همیلن اصلل حاکمیلت اراده و آزادی قراردادهلا، متعاقدیلن می تواننلد 
شلرطی در قلرارداد خلود پیش بینلی نمایند که بله موجب آن تحت شلرایط معینی، 
متلن قلرارداد و شلرایط منلدرج در آن مورد تعدیل واقع شلود که این املر به تعدیل 

قراردادی مشلهور است.

تعدیلل قلرارداد بله دو قسلم توافقلی و قانونی تقسلیم می شلود. در نلوع توافقی، 
بلر حسلب توافلق و مطابق قاعلده، طرفین قرارداد را ملورد بازنگری قلرار می دهند و 
عوضیلن را تعدیلل می کننلد. تعدیل قانونی عنوانی اسلت برای اصللاح و تغییری که 
در قراردادهلا بلدون اسلتناد به توافلق طرفین عقد، صلورت می پذیرد. به طلور مثال، 
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قانون گذار در خصوص مهریه گذشلته، چنان چه پول باشلد، آن را به نرخ روز حسلاب 
می کنلد. ایلن ملورد از جمله تعدیل هایی اسلت که بلدون توافق متعاقدیلن بوده و از 

سلوی قانون گذار صورت گرفته اسلت.

حلال بایلد این شلرط تعدیل قلرارداد را از منظر فقهی مورد بررسلی قلرار داده و 
انطبلاق آن را بلا کلیلات ادله عقلود تحلیل کرد تا در صورت شلرعی بلودن، از آن به 
عنوان روشلی برای شلناور بودن سود علی الحسلاب در اوراق مشارکت مصون از تورم 

اسلتفاده شلود. تعدیلل توافقی قلرارداد به دو صورت کلی قابل تصور اسلت:

تعدیلی که درمتن عقد مورد توافق قرار گرفته و پیش بینی می شود،( 1

تعدیلی که درمتن عقد پیش بینی نشده ولی پس از عقد به استناد ( 2
توافق طرفین انجام می پذیرد.

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

الف( تعدیلی که مبنای آن مشلخص اسلت مانند آن که در عقد اجاره پیش بینی 
کننلد کله در صلورت وقلوع فللان پیشلامد، بهای انجلام کار اجیلر از هلزار تومان به 
پانصلد توملان )کمتلر از اجلاره مقرر( یا دو هزار تومان )بیشلتر از اجلاره مقرر( تغییر 
یابد. اوراق مشلارکت مصون از تورم دارای سلود علی الحسلاب شلناور را نیز می توان 
از همیلن نلوع قرار داد. زیرا همان طور که از نظر گذشلت، در این اوراق سهم الشلرکه 
مجهول نیسلت بلکه سلازوکار و مبنای تعیین آن کاملًا مشلخص و معلوم می باشلد. 
بنابرایلن، همان سلازوکار را می توان مبنای مشلخص کردن تعدیل قلرارداد در اوراق 

مشلارکت قرار داد.

تعدیلل توافقلی قرارداد، نوعی شلرط ضمن عقد اسلت که شلرط یاد شلده حاوی 
نوعلی تعلیلق اسلت چلرا کله مفلاد آن انجام تعدیلل در صلورت وقوع امر ملورد نظر 
)مثلًا بروز حادثه غیر مترقبه( می باشلد. بنابراین، باید روشلن شلود که شلرط معلق 
چله حکملی دارد؟ یلک دیدگاه می گوید چنین شلرطی باطل اسلت و دیلدگاه دیگر 
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معتقلد به صحت چنین شلرطی می باشلد.

نظلر برگزیلده در بلاب تعلیلق عقلود و ایقاعلات این اسلت که جز اجملاع، دلیلی 
برای بطلان تعلیق در دسلت نیسلت و چون اجماع در شلمار ادله لبّی قرار داشلته و 
اکتفلا بلر قلدر متیقّن دراین نلوع ادله ضرورت دارد، )سلید اشلرفی،1385 ش، ج 3 ؛ 
ص436( بایلد بلر ملورد متیقّلن آن یعنی عقد بیلع و نظایرش اکتفا کرد و از توسلعه 
حکم به شلرط، خودداری نمود. بنابراین به هیچ عنوان دلیلی بر بطلان شلرط معلق 
وجلود نخواهلد داشلت. از طرفی هم عمومات ادله شلروط و ادلله ای که به طور خاص 
در ملورد شلرط معللق آمده اسلت، صحت شلرط معللق را اثبات می کنلد. در نتیجه، 
تعدیلل توافقلی قرارداد در صورت نخسلت آن )بر مبنای معلوم( صحیح بوده و از نظر 

ادله شرعی  اشلکال ندارد.

ب( تعدیللی کله مبنای آن مجهول اسلت. مانند آن که در مثال بالا، تنها بازنگری 
در قیملت انجلام کار و تعدیل آن متناسلب با شلرایط جدید درصورت وقوع پیشلامد 
ملورد نظلر، پیش بینلی گردیده بلدون آن که میزان تغییر معلوم شلود. بازگشلت این 
نلوع از تعدیلل قرارداد، به شلرط مجهول اسلت. علمای امامیه در اصل بطلان شلرط 
مجهلول اتفلاق نظلر داشلته و آن را پذیرفته انلد )نجفلی، 1404 ق، ج23، ص199( 
اگرچله درمحلدوده و تفسلیر شلرط مجهلول با یکدیگلر اختلاف دارند؛ برخی شلرط 
مجهلول را به طلور مطللق و برخی نیز شلرط مجهول را تنها در صورتلی که منجر به 

پیدایلش غرر گردد، باطلل می دانند.

همان طور که اشلاره شلد در شلناور بودن سلود علی الحسلاب در اوراق مشلارکت 
بلر مبنلای شلرط تعدیل قرارداد، بر اسلاس مبنای مجهول نیسلت تا از قسلم تعدیل 
قراردادی باشلد بلکه این تعدیل، با ضابطه و مبنای کاملًا مشلخص و معلوم در ضمن 

عقد شلرط خواهد شد.

املا تعدیللی کله در متن عقد پیش بینی نشلده ولی پس از عقد به اسلتناد توافق 
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طرفیلن انجلام می پذیرد نیز بر اسلاس نحوه توافق طرفیلن، حالت های مختلفی دارد. 
با توجه به این که در اوراق مشلارکت مصون از تورم، سلازوکار و مبنای شلناور بودن 
سلود علی الحسلاب در متلن عقد صورت می گیرد، بررسلی این نلوع از تعدیل قرارداد 

لازم نیست.

اوراق مشارکت مصون از تورم دارای حق اختیار فروش

در ایلن ملدل ضمن عقد شلرکت، ناشلر به دارنلدگان اوراق مشلارکت این حق را 
می دهلد کله افزون بلر دریافت سلود علی الحسلاب دوره ای به صورت تابعلی از تورم، 
چه در مقاطع دوره ای پرداخت سلود علی الحسلاب و چه در سررسلید نهایی بتوانند 
سلهم الشلرکه خود را، که عبارتسلت از ارزش اسلمی اوراق به اضافه سود اوراق که بر 
اسلاس فرمول مشلخصی )تلورم به اضافه درصلد معین( تعیین گردیده را به ناشلر یا 
بازارگلردان اوراق بفروشلند. نتیجله این مدل ایلن خواهد بود که دارنلدگان اوراق در 
صورت تمایل می توانند تا سررسلید و در سررسلید، افزون بر اصل سلرمایه، سلودی 

معلادل تلورم بعلاوه درصدی معین گرفته از مشلارکت خارج شلوند.

اختیلار معامله، قراردادي اسلت که طبق آن خریلدار اختیار، با پرداخت وجهي به 
فروشلنده اختیلار، حق خرید یا فروش دارایي مشلخصي را با قیملت معین، در آینده 
 .Hudson( به دسلت مي آورد، بدون این که متعهد به چنین خرید یا فروشلي باشلد
p .2000 .Cuthbertson & Nitzsche /28 .p .2006.169/ گلریلز، 1380، ص 
307/ درخشلان، 1383، ص192 / فطانت و آقاپور، 1380، ص 16 /برواري، 2002، 

ص 222(.

در اختیلار معاملله یک طرف در جایگاه فروشلندۀ اختیلار در ازاي دریافت مبلغي 
معیلن، به عنلوان قیملت اختیلار از طلرف مقابلل در جایگاه خریلدار اختیلار، متعهد 
مي شلود که در صورت مطالبۀ وي دارایي معیني را در ازاي مبلغي معین و در تاریخ 
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معیلن یلا پیلش از آن بله وي بفروشلد. قلرارداد پیش گفته بلراي خریلدار هیچ گونه 
تعهلدي پدیلد نملي آورد؛ در حالي کله فروشلنده متعهلد شلده اسلت کله در صورت 
تصمیلم خریلدار بله خریلد و اسلتفاده از حق خلود، دارایي پایله را بله وي به قیمت 
توافلق شلده نله قیمت جاري، تحویل دهد. سلود فروشلنده فقط به انلدازۀ مبلغ حق 
امتیاز اسلت که خریدار به وي پرداخته اسلت؛ اما زیان وي تابع قیمت در بازار اسلت. 
تاریلخ انقضلا )Expiration Date( مشلخص کنندۀ وضعیلت عملر قراردادهلاي پیش 

گفته اسلت )معصومی نیلا و سلیدی نیا، 1389، ص 151(.

راه هلاي بیع حلق، و تعهد به عنوان راه هاي تصحیح اختیلار معامله رایج و راه هاي 
وکاللت، هبه معوضه و اسلقاط حق به عنوان راه حل هاي جایگزین مطرح شلده اسلت 

)معصومی نیا و سلیدی نیا، 1389، ص 172(.

 تفاوتلی کله در  اختیلار معامله این اوراق وجود دارد این اسلت کله اختیار معامله 
نله بله عنوان یک عقد مسلتقل بلکله به عنوان شلرطی در ضمن عقد شلرکت لحاظ 

می شلود کله در ایلن صورت نیازی به تصحیح آن در قالب ۀای گذشلته نیسلت.

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

در ایلن ملدل نیلز ناشلر افلزو بلر پرداخت سلود علی الحسلاب مبتنی بر تلورم به 
صلورت قلرض، ضمن عقد شلرکت، به دارندگان اوراق مشلارکت ایلن حق را می دهد 
کله چله در مقاطلع دوره ای پرداخت سلود علی الحسلاب و چله در سررسلید نهایی، 
بتواننلد سلهم الشلرکه خلود را، کله عبارتسلت از ارزش اسلمی اوراق به اضافه سلود 
اوراق که بر اسلاس فرمول مشلخصی )تورم به اضافه درصد معین( تعیین گردیده را 
بله ناشلر یلا بازارگردان اوراق بفروشلند، کما اینکله خریداران اوراق به ناشلر این حق 
را می دهنلد کله ناشلر )در صلورت مجلاز بودن بله خرید( در سررسلید مقلرر اختیار 
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خرید اوراق بر اسلاس فرمول مشلخصی )تورم به اضافه درصد معین( را داشلته باشد.

قراردادهلای اختیلار معاملله )اختیلار خریلد و اختیلار فلروش( از سلنخ تعهدات 
هسلتند بله ایلن بیان کله فروشلنده اختیلار، متعهد می شلود در صورت درخواسلت 
مشلتری، کالا یا سلهام معینی را به قیمت معین خرید یا فروش کند و در مقابل این 
تعهلد از مشلتری وجهلی دریافت می کند که بله آن قیمت اختیلار معامله می گویند. 
بله عبلارت دیگر خریدار اختیار، بلا پرداخت مبلغی تعهد فرد دیگلری مبنی بر انجام 
عملل حقوقلی خرید یا فروش را خریلداری می کند. بنا بر این قلرارداد اختیار معامله 

از نظلر فقهلی، قراردادی مسلتحدث خواهد بود.

قلرارداد مسلتحدث، مبتنلی بر نظریه عدم انحصلار عقود شلرعي در عقود معهود 
بلوده و بله عبلارت دیگر بله عدم توقیفي بودن عقلود فقهي باز می گلردد. این نظریه، 
در ادبیلات حقوقدانلان بیشلتر با اصطللاح "حاکمیت اراده" و اصلل "آزادي قراردادها" 
بیلان مي شلود. )کاتوزیان،1371 ش، ص2( بلر طبق این نظر هر نوع عقد و قراردادي 
کله بیلن متعاقدین، مطابق با عموملات و اطلاقات ادله معامللات تحقق یابد، صحیح 
و مشلروع خواهلد بلود هرچند که در قاللب یکي از عقود متعارف فقهي نبوده باشلد.

اصلل حاکمیلت اراده ایجاب مي کند که وقتي افراد بر اسلاس اختیار در معاملات 
خلود بله نوع خاصي از اراده و توافق رسلیدند در صورتي که تعهلدات آن ها با ضوابط 
کللي کله از طلرف اسللام بلراي عملوم قراردادهلا مشلخص شلده هماهنگ باشلد و 
کیفیلت توافلق آن هلا موجب نادیده گرفتن حدود و مقررات نگلردد و به عبارت دیگر 
حلاللي حلرام و حراملي حلال نشلود، قلرارداد آن ها مشلروع باشلد. دلیل نلدارد که 
حتملاً تعهلدات متقابل و معاملات، به همان عقود معین برگردانده شلود. این مطلبي 
اسلت کله امروزه بسلیاري از فقهاء آن را ملورد تأیید قرار داده انلد )عبداللهی،1371 

ش، ص72(.

بر اسلاس اصل حاکمیت اراده یا آزادي قراردادها، متعاقدین آزاد هسلتند که نوع 
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و آثلار قلرارداد خلود را در چهارچلوب عموملات ادله صحلت عقود به دلخلواه تعیین 
کننلد و تعهدات ناشلي از قلراداد براي طرفین اللزام آور خواهد بود.

بلا توجله بله ماهیت قلرارداد اختیار معامله که قلرارداد جدیدی اسلت در صورت 
رعایلت ضوابط عمومی قراردادها ماننلد ممنوعیت اکل مال به باطل، ممنوعیت ضرر، 
ممنوعیلت غلرر و ممنوعیت ربلا، می تواند قرارداد صحیحی باشلد. و با توجه به اینکه 
در قراردادهلای اختیلار معاملله )اختیلار خریلد و اختیلار فروش( ایلن ضوابط رعایت 

می شلود این معامللات محکوم به صحلت خواهند بود.

بعلد از تعهلد فروشلنده و دریافلت وجله، مشلتری حلق اختیلار خرید یلا فروش 
پیلدا می کنلد، مشلتری می تواند در سررسلید، این حق را اعمال کند یا از آن دسلت 
بردارد کما اینکه قبل از سررسلید می تواند این حق را به دیگری بفروشلد. در نتیجه 

معامللات بعلدی اختیلار معامله از سلنخ خرید و فروش حلق خواهد بود.

در ملورد خریلد و فلروش حق، در بین فقهلاء اختلاف نظر وجلود دارد؛ در مقابل 
اکثلر فقیهلان که عینیلت را در مبیع شلرط می دانند، برخی نیز دلیللی بر اختصاص 
مبیلع بله اعیلان قائل نبوده، بلکله آن را اعم از اعیان، منافع و حقلوق می دانند. بنا بر 
نظر این عده از فقهاء، فروش سلرقفلی، حق انشلعاب آب و برق و تلفن در بین عقلاء 
املری رایلج و متلداول اسلت و بله این دلیلل معتقدند کله: "ممکن نیسلت از اجرای 
احلکام بیلع بلر فروش ایلن قبیل حقوق مانع شلویم، زیلرا فروش آن هلا در نزد عرف 
شلایع اسلت بله طوری که همه آن را قبلول دارند و مانعی از اطلاق بیلع بر آن ها نیز 
وجود ندارد و عمومات کتاب و سلنت نیز شلامل حال آن ها اسلت" )مکارم شلیرازی، 

1425 ق، صص 14-15(.

املام خمینلی)ره( نیلز ضمن رد شلرط عینیلت در مبیلع، در تأیید ایلن که لازم 
نیسلت مبیلع عیلن باشلد، می فرماید: "همه ملی پذیرند کله اگر عوض عین نباشلد، 
بیع صحیح اسلت. از آنجا که فرق بین عوض و معوض فقط اعتبار انشلاء اسلت و اما 
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در واقلع هلر یلک از آن هلا، عوض دیگری اسلت، پس ماهیلت بیع مبادلله بین آن ها 
می باشلد و هلر یلک از آن ها علوض دیگری قرار داده شلود، پس عین ، بلدل از ثمن 
اسلت و ثمن، بدل از عین می باشلد. بنابراین چنان که در جانب ثمن)عوض( عینیت 
شلرط نیسلت، در جانلب علوض دیگر)مبیلع( نیز عینیت شلرط نمی باشلد؛ زیرا بین 
ایلن دو از جهلت عوض و معوض بودن فرقی نیسلت) فرق بین آن دو اعتباری اسلت 
نله واقعلی(" )خمینلی،1421 ق، ج1، صلص 32-31(. نکته قابل توجه این اسلت که 
در ایلن ملدل نیلز حلق اختیار خرید یلا حق اختیار فلروش نه به عنوان یلک قرارداد 

مسلتقل بلکله به عنوان شلرط ضمن عقد شلرکت خواهد بود.

بازار اولی و ثانوی اوراق مشارکت مصون از تورم

در بلازار اولیله اوراق مشلارکت، ناشلر، سلرمایه گذاران را بلرای اجلرای طرح های 
عمرانی-انتفاعلی بله مشلارکت می طلبد و بلرای تشلویق سلرمایه گذاران بازپرداخت 
اصلل سلرمایه و پرداخلت دوره ای سلود علی الحسلاب شلناور را تعهلد می نمایلد. 
همان طلور کله مشلخص اسلت، ایلن فرآیند عقد بیلع نیسلت و آن چه تحلت عنوان 
خریلد و فلروش اوراق مشلارکت مصلون از تورم مطرح می شلود، مسلامحه در تعبیر 
و مجلاز اسلت و آنچله در واقلع اتفلاق می افتلد تشلکیل شلرکت عقدی بین ناشلر و 
صاحبلان اوراق مشلارکت اسلت. وللی قلرارداد بازار ثانلوی اوراق مشلارکت مصون از 
تلورم، واقعلاً بیع اسلت زیلرا در این بلازار، دارنده اوراق، سهم الشلرکه خلود از دارایی 
موضوع مشلارکت را به شلخص ثالث فروخته و شلخص ثالث جایگزین وی در قرارداد 

شلرکت می شلود )موسلویان، 1391ش، ص640(.

حلال لازم اسلت رعایلت قواعلد اصللی معامللات در ملورد معاملات بلازار اولیه و 
ثانویله اوراق مشلارکت مصلون از تلورم بررسلی گردد.
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بررسی قاعده ممنوعیت غرر در اوراق مشارکت مصون از تورم

یکلی از قواعلد عموملی معامللات ممنوعیلت غلرر در ارکان اصلی قرارداد اسلت. 
در اوراق مشلارکت مصلون از تلورم ممکلن اسلت گفته شلود از آنجا که حیلن انعقاد 
قلرارداد نلرخ تلورم آینده مجهول اسلت سلود های علی الحسلاب نیز مجهلول خواهد 
بلود پس هر سله ملدل اوراق مشلارکت مصون از تلورم با مجهول بودن سلود مواجه 
هسلتند افزون بر این در مدل نوع دوم و سلوم قیمت خرید و فروش اوراق بر اسلاس 
اعملال اختیلار خرید یا فروش نیز مشلخص نیسلت در نتیجه قیمت اوراق مشلارکت 
در فروش هلای مجلدد مجهلول خواهلد بلود و همه اینها باعث غرری شلدن شلرکت 

می شود.

چلون اکثلر فقها، مجهول بودن ثمن را سلبب غرری و بطلان عقد می دانند، حتّی 
واگلذاری تعییلن ثمن به وسلیلۀ یکلی از متعاقدین یا شلخص ثاللث را نپذیرفتهاند. 
شلهید ثانلی در این رابطه معتقد اسلت که اگلر قراردادی منعقد شلود و تعیین ثمن 
در آینلده بله عهدۀ متعاملین یا شلخص ثالث باشلد، چنین قراردادی بله علّت غرری 
بلودن باطلل اسلت )شلهیدثانی، 1410 ق، ج3، ص264(. قانلون مدنلی ایلران نیز با 
توجّله بله پیشلینه فقهلی، معلوم و معیلن بودن ملورد معامله از جمله ثمن را شلرط 

اساسلی صحّت قراردادها ذکر کرده اسلت.

در جواب از این شبهه می توان گفت:

اولا؛ از آنجایي که غرر اصطلاحي شلرعي نیسلت بلکه داراي مفهوم عرفي اسلت 
)مراغلی، 1417 ق، ج2، ص320( پس اگر ثابت شلود کله مفهوم غرر در عرف تغییر 
یافتله اسلت، بله دنبلال آن، حکم نیز تغییر خواهلد یافت. زیرا شلبهۀ حکمیه در این 
خصوص وجود ندارد و آنچه محلّ تردید اسلت، تعیین مصداق غرر یا همان شلبهۀ 
موضوعیله اسلت. پلس اگر در نلوع خاصّی از معامللات، ثمن در حین انعقلاد عقد به 
صلورت مبللغ، معین نشلده باشلد، اما ضابطله تعیین آن ملورد توافق طرفین اسلت، 
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بایسلتی به این سلئوال پاسخ داده شلود که چنین معامله ای از دید عرف مصداق غرر 
اسلت یلا خیلر، و در صلورت منفی بودن پاسلخ، میتلوان حکم به صحّلت آن معامله 

داد.

بله عبلارت دیگر معناي عرفلي هِر لفظلي از مراجعه به اهل لغت کله کاربردهاي 
عرفي واژه ها را جمع آوري مي کنند، شلناخته مي شلود. در کتاب هاي لغت، براي واژه 
غلرر معاني گوناگوني ذکر شلده اسلت. مللا احمد نراقي)ره( پس از بحلث فراواني که 
درباره غرر از منظر لغت شناسلان بحث نموده اسلت، در نهایت نظر آنان را این چنین 
جمع بندي مي کند: "سلخن ایشلان در معناي غرر، در یک معنا تطابق دارد و آن این 
اسلت کله غرر اسلم مصدر از تغریر اسلت و تغریر بله معناي در معلرض هلاکت قرار 
گرفتلن، و غلرر به معناي خطراسلت و خطر به معناي مصدري آن، در شلرف هلاکت 
واقع شلدن معنا مي دهد؛ یعني احتمال راجح یا مسلاوي در وقوع تلف و تباه شلدن 
امري اسلت )نراقی، 1417 ق،  ص 89( بنابر این گرچه در اوراق مصون از تورم حین 
معاملله مبلغ سلود یا ثمن معین نشلده املا چون ضابطه تعیین آن بله توافق طرفین 

رسلیده مانع از خطر و هلاکت اموال اسلت.

ثانیلا؛ فقیهلان امامیله در ملورد واژه غلرر در حدیلث نبلوي "نهي النبلي عن بیع 
الغلرر" )حلرّ عاملی، 1409 ق، ج17، ص448( اختلاف نظر دارند. شلیخ انصاري )ره( 
از گفتلار اهلل لغلت چنین نتیجه گرفته کله در معناي غرر، مجهول بودن اخذ شلده 
اسلت )انصلاری، 1415 ق، ج 4، ص178( وللي برخلي فقها به ایلن نتیجه گیري ایراد 
گرفتله و گفته انلد کله در هیچ یلک از کتاب هاي لغت، غرر به جهالت تفسلیر نشلده 
اسلت )خمینلی، بی تلا، ج 3، ص296(. شلهید اول )ره( بلا عنایت به ایلن که غرر غیر 
از جهلل اسلت، رابطله آن هلا را عموم و خصوص ملن وجه مي داند؛ بله این صورت که 
در برخلي ملوارد، غلرر وجلود دارد ولي مورد معاملله مجهول نمي باشلد. در برخي از 
موارد هم مورد معامله مجهول اسلت ولي غرر و خطري در قرارداد به نظر نمي رسلد 
)شلهیداول، بی تلا، ص137(. میلرزاي قملي)ره( نیز همیلن نظر را در رابطله با غرر و 
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جهلل دارد )میلرزای قملی، 1413ق ، ج2، ص16( صاحلب جواهلر غلرر را به معناي 
خطلر گرفتله اسلت؛ البته نله مطلق خطر، بلکه خطري که ناشلي از جهلل به اوصاف 

و مقلدار مورد معامله باشلد )نجفلی، 1404 ق، ج22، ص388(.

بنابرایلن بلرای کلمله غلرر، در کتاب هاي لغلت و کلام فقها، معانلي فراواني آمده 
اسلت ولي آن چه بیشلتر با حدیث "نهي النبي عن بیع الغرر" تناسلب دارد، دو معناي 
خدعله و خطلر اسلت. هر چند در کتاب هاي لغلت غرر به معناي جهلل نیامده اما به 
هریلک از ایلن دو معنلاي مذکلور که باشلد، مي تواند مجهلول بودن ملورد معامله را 
نیلز در برگیرد؛ زیرا شلخصي که شلناخت کافي از موضوع قرارداد نلدارد، این معامله 
براي وي خطري اسلت، چون ممکن اسلت فریب خورده و تصورات او از مورد معامله 
بلر خللاف واقلع درآید و به این ترتیب، ملال خود را بیهوده از دسلت بدهد. به عبارت 
دیگلر، آن چله در حدیلث غرر، ملورد نهي پیامبر اکرم صلي الله  علیه  و آله و سللم قرار 
گرفته، بیع و یا هرگونه قراردادي اسلت که مشلتمل بر نوعي فریب یا مخاطره اسلت، 
خلواه ایلن فریب یلا خطر به دلیل مجهول بلودن مورد معامله و یا چیلز دیگري مانند 
تردید در قدرت تسللیم باشلد )وحدتی، 1379ش، ص59( بنابراین ممکن اسلت در 

قراردادی جهلی هم وجود داشلته باشلد، ولی غلرری تحقق نیابد.

 ثالثلا؛ اگلر غلرر بله معنلای جهلل هلم اخلذ شلود، در اوراق مشلارکت مصون از 
تلورم، سلود علی الحسلاب و قیملت سهم الشلرکه در سررسلید، به طور کللّی مجهول 
نیسلت، بلکه طرفین به جای تعیین قطعی و نهایی قیمت سهم الشلرکه در سررسلید، 
هنلگام تشلکیل عقلد، به یلک توافق در مورد آن می رسلند و معیلاری را برای تعیین 
قیملت سهم الشلرکه در آینلده ارائله می دهنلد. بله عبلارت دیگر، می توان مشلخص 
کلردن فرمول و سلازوکار تعیین قیمت سهم الشلرکه را نیلز از مصادیق تعیین قیمت 
سهم الشلرکه دانسلت. ایلن معاملله با قلراردادی کله قیملت سهم الشلرکۀ آن به طور 

کامل مجهول می باشلد تفلاوت دارد.

بله همیلن جهت اسلت که صاحلبِ حدائلق)ره(، در صلورت مجهول بلودن ثمن 
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و علدم تعییلن آن در حیلن انعقلاد قرارداد، قیمت متلداول در بازار را جانشلین ثمن 
مجهول می داند. ایشلان به اسلتناد روایتی، اساسلاً جهل به ثمن را موجب بطلان بیع 
نمی دانلد. وی معتقلد اسلت که در صلورت مجهول بودن ثمن، مبیع بله طور عادلانه 
"تقویلم" می شلود و ثمن پرداخت می شلود. وی نظر مقدس اردبیللی)ره( را نیز آورده 
کله براسلاس همیلن روایت، "قیملت سلوقیه" )بهای روز( را جانشلین ثملن مجهول 
می دانسلته وللی بلرای پرهیلز از مخالفلت بلا "اجملاع"، این حکلم را به هملان مورد 
خاص که در روایت آمده، منحصر دانسلته اسلت )بحرانی، 1405  ق، ج18، ص460(. 
مفلاد حدیثلی کله صاحب حدائق)ره( به آن اسلتناد می کند این اسلت که فروشلنده 
و خریلدار توافلق انجام بیلع می کنند امّا قیمت مبیع را مشلتری، بعلداً تعیین نماید. 
بله عبلارت دیگلر، پیلش از تشلکیل قلرارداد بیلع و یلا همزملان بلا آن، ثملن معیّن 
نیسلت و تعیین آن به آینده سلپرده شلده و انجام آن به مشلتری واگذار شلده است. 
بلر اسلاس همین توافق، مشلتری متلاع )کالا( را تحویلل می گیلرد و در آن تصرفات 
مالکانله می کند. سلپس مبلغی را به عنوان قیمت برای فروشلنده ارسلال می دارد؛ اما 
فروشلنده از پذیلرش آن خودداری می کند. امام علیه السللام چنیلن حکم می فرماید: 
قیملت عادلانله )متعارف( متاع معلوم شلود. اگلر قیمت عادلانه از آن چله که خریدار 
برای مشلتری فرسلتاده بیش تر اسلت، بر خریدار لازم اسلت مابه التفاوت را بپردازد و 
اگر قیمت عادلانه کمتر از قیمت ارسلالی اسلت، مابه التفاوت از آنِ فروشلنده اسلت و 
خریلدار حلقِ مطالبه آن را ندارد. هم چنین، اگر بعلد از تصرّف در متاع، معیوب بودن 
آن معلوم شلد، نمی تواند به اسلتناد عیب، متاع را به فروشلنده رد کند، بلکه تنها راهِ 

او، اخلذ أرش اسلت. )حر عامللی، 1409 ق، ج ، ص 365(.

ظاهلر ایلن روایلت، آشلکارا با مدعای مشلهور ناسلازگار اسلت؛ زیرا مشلهور فقها 
می گوینلد عللم بله مقدار، جنس و وصف ثمن، پیش از وقوع عقد بیع لازم اسلت و بر 
ایلن حکم اتفاق نظلر وجود دارد )شلهیدثانی، 1410 ق، ج3، ص264(. برخورد فقها 
بلا ایلن روایت مختلف اسلت. برخی گفته اند این روایت شلاذ و نادر می باشلد و با این 
سلخن، آن را کنار گذشلته اند )شلهیدثانی، 1410 ق، ج3، ص264( و شماری از آنان 
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بلا تحلیلل مفلادش، بر غیر قابل پذیرش بلودن آن تاکید کرده انلد )نجفی، 1404 ق، 
ج22، ص412( و گروهلی کله البتله کم ترند، مفاد روایت را پذیرفته و حکم مشلهور 

میلان فقهلا را رد کرده اند )خوئی، بی تلا، ج 5: 318-319(.

رابعلا؛ در ملورد اوراق مشلارکت مصلون از تورم می توان گفت گرچه شلرط ضمن 
عقلد شلرکت دارای قدری ابهام اسلت، اما هیلچ یک از ارکان اصلی قلرارداد در زمان 
انجلام آن مجهلول نیسلت یعنلی نه سلود اوراق در زمان پرداخت سلود و و نه قیمت 
اوراق زملان انجلام معاملله مجهلول نیسلتند بله ایلن بیان که سلود علی الحسلاب به 
صلورت مرتلب تحلت عنلوان قلرض بله صاحبلان ورق داده می شلود تا در سررسلید 
نهایلی بلا سلود تحقلق یافتله کله در سررسلید کاملا مشلخص اسلت تسلویه شلود 
همینطلور زمانی که اوراق مشلارکت تا سررسلید یلا در سررسلید می خواهد خرید و 

فلروش شلود قیمت اوراق بر اسلاس فرمول کاملا مشلخص اسلت.

بررسی قاعده لاضرر در اوراق مشارکت مصون از تورم

یکلی دیگلر از قواعلد عموملی قراردادهلا ممنوعیت ضرر و ضرار در اسللام اسلت 
مطابلق ایلن قاعلده نبایلد ضلررو زیانلی از ناحیه قرارداد بر کسلی تحمیل شلود و به 
نظر می رسلد در اوراق مشلارکت مصون از تورم این قاعده رعایت نشلده اسلت چون 
بلا تغییر نرخ تورم، بصورت روشلن یک طرف متضرر می شلود. بله بیان دیگر اگز نرخ 
تورم افزایش یابد ناشلر موظف اسلت سلود بیشلتری بپردازد و اگر نرخ تورم کاهش 

پیلدا کنلد دارندگان اوراق بایسلتی به کاهش سلود تن دهند.

 در جلواب بایلد گفلت: در معامللات ملدّت دار ماننلد اوراق مشلارکت آنچه باعث 
ضلرر و زیلان و احتملال حدوث نلزاع می شلود، تعیین قیمتلی ثابت در زملان انعقاد 
عقلد اسلت نله تعییلن قیمت شلناوری که سلبب حفلظ ارزش معاملاتلی دارایی در 
طولانلی ملدّت می شلود؛ چلرا که تعییلن قیمت ثابلت در حیلن عقد، احتملال عدم 
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تناسلب ارزش دارایلی را در درازملدت تغییر داده و خطر ضرر را بیشلتر می کند و به 
تبلع آن احتملال وقوع نزاع و اختللاف نیز افزایش می یابلد؛ درحالی که، تعیین ارزش 
شلناور بلرای دارایی، احتمال ضرر را کمتلر می کند و در نتیجه احتمال وقوع اختلاف 
نیلز کلم می شلود. بلرای مثال کسلی کله در شلرایط تورملی 17 درصلد، ده میلیون 
تومان روی اوراق مشلارکت عادی پنج سلاله با سلود علی الحسلاب سلالانه 20 درصد 
سلرمایه گذاری می کنلد بله امید اینکله افزون بر پوشلش تورم 3 درصد سلود واقعی 
ببلرد، پایلان سلال اگر تورم در این کشلور معادل 25 درصد شلده باشلد ایلن فرد نه 
تنهلا سلود نکلرده بلکه در واقع 5 درصد هم ضرر کرده اسلت کملا اینکه برعکس اگر 
نرخ تورم در این کشلور به 10 درصد کاهش یابد دارنده اوراق 7 درصد بیش از سلود 
ملورد انتظلار سلود دریافت می کند که این به ضرر ناشلر اسلت. اما اگلر در این مثال 
اوراق از نلوع اوراق مشلارکت مصلون از تلورم و با بازدهی واقعلی 3 درصد روی تورم 
تعریلف می شلد در فلرض افزایش یا کاهش تورم تغییری در سلود واقعلی دریافتی یا 
پرداختلی بلرای هیچ یک از طرفین قلرارداد نمی کرد. پس اوراق مشلارکت مصون از 

تلورم نله تنهلا موجب ورود بله قاعده لاضرر نمی شلود بلکه جللو آن را می گیرد.

نتیجه گیري و پیشنهادها

با وجود تلاش های فراوان برای توسلعۀ بازار اوراق بهادار اسللامی )صکوک(، این 
اوراق تاکنلون نتوانسلته اسلت موفقیلت لازم را در بلازار سلرمایه ایران بدسلت آورد، 
یکلی از عواملل آن وجلود نلرخ تورم بلالا و متغیر در اقتصاد ایران اسلت، در شلرایط 
انتظار افزایشلی تورم سلرمایه گذاران تمایلی به خرید اوراق ندارند چون ممکن اسلت 
نلرخ تلورم چنلان افزایش یابد که سلود واقعی آنلان را منفعلی و ارزش دارایی آنها را 
کاهش دهد از سلوی دیگر در شلرایط انتظار کاهشلی تورم ریسلک انتشار این اوراق 
برای ناشلران بالا اسلت زیرا ممکن اسلت ناشران بر اساس نرخ مشلخص و ثابتی این 
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اوراق را منتشلر نماینلد و در سلال هلای آینده به جهت کاهش تلورم با هزینه واقعی 
بالایی مواجه شلوند.

با توجه به این چالش ها چنان چه ابزارهای مالی طراحی و منتشلر شلوند که نرخ 
بازدهی آن ها متناسلب با تورم به علاوه نرخ سلود مشلخصی باشلد، انتظار می رود که 
با اسلتقبال ناشلران و سلرمایه گذاران در بازار سلرمایه مواجه شلود. یکی از ابزارهای 
مالی که با این هدف طراحی شلده و در بسلیاری از کشلورها از جمله آمریکا منتشلر 
می شلود، اوراق مصون از تورم اسلت. اسلتفاده از این ابزار در ایران مسلتلزم بررسلی 
ملاحظلات شلرعی، انطبلاق و تصحیلح قراردادهلای ملورد اسلتفاده در ایلن اوراق بر 

اسلاس موازین فقه امامیه اسلت.

اوراق با سلود شلناور و مصون از تورم را می توان در قالب اوراق مشلارکت با سله 
مدل طراحی کرد که عبارتند از اوراق مشلارکت با سلود علیالحسلاب شلناور، اوراق 
مشلارکت دارای حق اختیار خرید و اوراق مشلارکت دارای حق اختیار خرید و اختیار 

فروش.

در ایلن مقاله نشلان داده شلد کله ضوابط عموملی قراردادها به ویلژه قاعده نفی 
غلرر و نفلی ضلرر در در اوراق مشلارکت مصلون از تلورم رعایت شلده اسلت. در این 
اوراق، نرخ سلود علی الحسلاب و قیمت سهم الشلرکه در سررسید به طور کلّی مجهول 
نیسلت، بلکله طرفیلن به جای تعیین قطعی و نهایی نرخ سلود علی الحسلاب و قیمت 
سهم الشلرکه، هنلگام انعقلاد عقلد، بله یک توافلق ابتدایی در ملورد آنها می رسلند و 
معیلاری را بلرای تعیین نرخ سلود علی الحسلاب و قیمت سهم الشلرکه در آینده ارائه 
می دهنلد. بهعبلارت دیگلر، می توان مشلخص کلردن فرملول و سلازوکار تعیین نرخ 
سلود علی الحسلاب و قیمت سهم الشلرکه را نیز از مصادیق تعیین ارکان عقد شلرکت 
دانسلت و ایلن معاملله بلا قراردادی که سلود و قیملت سهم الشلرکه آن به طور کامل 
مجهلول می باشلد تفلاوت دارد بنابلر ایلن قراردادهای ایلن اوراق چه در بلازار اولیه و 
چله در بلازار ثانویه غلرری نخواهد بود. همچنین نشلان داده شلد در معاملات اوراق 
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بهادارمدّتدار مانند اوراق مشلارکت آنچه ممکن اسلت باعث ضرر و احتمال حدوث 
نزاع شلود، تعیین سلود ثابت علیالحسلاب در زمان انتشلار اوراق مشلارکت اسلت نه 
تعییلن سلود و قیمت شلناور که سلبب حفلظ ارزش معاملاتی موضوع مشلارکت در 
طولانی مدّت میشلود؛ چرا که تعیین سلود ثابت علیالحسلاب، احتمال عدم تناسب 
ارزش سلود علیالحسلاب و موضلوع مشلارکت را در بلندملدت افزایلش داده و خطر 
ضلرر را بله همراه دارد. در نتیجله، احتمال وقوع نزاع و اختلاف نیلز افزایش مییابد؛ 
درحالیکله تعییلن سلود علیالحسلاب شلناور احتملال ضلرر را کمتر می کنلد و در 

نتیجله احتملال وقوع اختلاف نیز کم میشلود.



139 مـنابع

منابع

آخوند خراسلانی، محمد کاظم بن حسلین، )1430 ق(، کفایۀ الأصول، قم: . 1
موسسۀ النشلر الاسلامي، چاپ: ششم.

انصلاری، مرتضلی، )1387 ش(، فرائلد الاصول: رسلائل شلیخ انصلاري، قم: . 2
مؤسسله فرهنگلي و اطلاع رسلاني تبیان،چلاپ اوّل،.

انصلاري، مرتضلي، ) 1415 ق(، کتلاب المکاسلب ، قلم: کنگلره جهانلي . 3   
بزرگداشلت شلیخ اعظلم انصلاري،  چلاپ اول .

بجنلوردی، سلید محملد بن حسلن موسلوی،)1401 ق(، قواعلد فقهیه، . 4   
تهلران: مؤسسله علروج، چاپ سلوم.

بحرانلی، یوسلف بلن احملد بلن ابراهیلم، )1405  ق(، الحدائلق الناضلرۀ . 5   
فلي أحلکام العتلرۀ الطاهرۀ، قم: دفتر انتشلارات اسللامی وابسلته به جامعه 

مدرسلین حلوزه علمیله قم، چلاپ اول.
حائری، سلید علی بن محمد طباطبایی، )1418 ق(، ریاض المسائل، قم: . 6   

مؤسسله آل البیت علیهم السلام، چاپ اول.
حرّ عاملي، محمد بن حسن بن علي، )1409 ق(، وسائل الشیعۀ إلي تحصیل . 7   

مسائل الشریعۀ، ج 17، قم: مؤسسه آل البیت علیهم السلام، چاپ اول.
حکیلم، سلید محمد سلعید طباطبایلی، )1415  ق(، منهلاج الصالحین ، . 8   

بیلروت: دار الصفلوۀ، چلاپ اول.
حلّی، محقق، نجم الدین، جعفر بن حسلن، )1408 ق(، شلرائع الإسللام . 9   

فلي مسلائل الحللال و الحرام، قم: مؤسسله اسلماعیلیان، چاپ دوم.
خمینلی، سلید روح الّله موسلوی، )بی تلا(، تحریلر الوسلیلۀ، قلم: مؤسسله . 10

مطبوعلات دار العللم، چلاپ اول.
خمیني، سلید روح الله موسلوي، )بی تا(، کتاب البیع، تهران:  مؤسسه تنظیم . 11

و نشلر آثار امام خمیني قدس سره.
خمینی، سلید روح الله، )1421ه ق(، کتاب البیع، تهران: مؤسسله تنظیم و . 12

نشلر آثار امام خمینی)ره(، ج1



140

خوئی، سید ابوالقاسم موسوی، )بی تا(، المستند في شرح العروۀ الوثقی.. 13
خوئی، سید ابوالقاسم موسوی، )بی تا(، مصباح الفقاهه، ج. 14
سلید اشلرفی، حسلن، )1385 ش(، نهایلۀ الوصلول، قلم: انتشلارات قدس، . 15

چلاپ: اول، ج 3
شهید اول، محمد بن مکي عاملي، )بی تا(، القواعد و الفوائد، قم: کتابفروشي . 16

مفید، چاپ اول.
شلهید ثانلی، زیلن الدیلن بلن عللی، )1410 ق(، الروضلۀ البهیۀ في شلرح . 17

اللمعلۀ الدمشلقیۀ، قلم: کتابفروشلی داوری، چلاپ اول.
طاهلری، حبیب الله، )1418 ق(،حقوق مدنی، قم: دفتر انتشلارات اسللامی . 18

وابسلته به جامعه مدرسلین حوزه علمیه قم،چاپ دوم.
طوسلی، محملد بلن حسلن،)بی تا(، قاعلده لا ضرر ولا ضلرار ، مؤسّسله آل . 19

لبیت، ا
عامللی، کرکلی، محقق ثانی، علی بلن حسلین، )1414 ق(، جامع المقاصد . 20

في شلرح القواعد، قم: مؤسسله آل البیت علیهم السللام، چاپ دوم.
محقق داماد، سلید مصطفی، )1406 ق(، قواعد فقه، تهران: مرکز نشلر علوم . 21

اسلامی،چاپ دوازدهم.
عبداللهلي، محملود، )1371 ش(، مبانلي فقهلي اقتصاد اسللامي، قم: دفتر . 22

انتشلارات اسللامي وابسلته به جامعه مدرسلین حلوزه علمیه قلم، چاپ اول
مراغلی، سلید میلر عبد الفتلاح بن عللی حسلینی، )1417هل  ق(، العناوین . 23

الفقهیلۀ، قلم: دفتر انتشلارات اسللامی وابسلته بله جامعه مدرسلین حوزه 
علمیله قم، چلاپ اول.

ملکارم شلیرازی، ناصلر، )1425ه ق(،انلوار الفقاهلۀ، قم: انتشلارات مدرسلۀ . 98
الاملام علی بلن ابلی طالب علیه السللام،

ملکارم شلیرازی،ناصر، پاسلخ به نامۀ شلماره 5/ 619/ 56/ د ملورخ 18/ 7/ . 24
1375 کمیسلیون املور قضایی و حقوقی مجلس شلورای اسللامی.

منتظری،حسین علی، پاسخ به نامۀ شمارۀ 9/ 619/ 56/ د، کمیسیون امور . 25
قضایی و حقوقی مجلس شورای اسلامی، مورخۀ 18/ 7/ 137



141 مـنابع

موسلویان، سلید عبلاس، )1391 ش(، بلازار سلرمایه اسللامی)1(، تهلران: . 26
سلازمان انتشلارات پژوهشلگاه فرهنلگ . اندیشله اسللامی، چلاپ اول.

موسلویان، سلیدعباس، )1386(، ابزارهای مالی اسللامی )صکوک(، تهران: . 27
سازمان انتشلارات پژوهشلگاه فرهنگ اندیشه اسلامی.

میلرزاي قملي، ابو القاسلم بلن محملد حسلن گیلانلي، )1413 ق (، جامع . 28
الشلتات فلي أجوبۀ السلؤالات ، تهلران: مؤسسله کیهان ، چلاپ اول .

کاتوزیان، ناصر، )1371 ش(، حقوق مدني: معاملات معوض. عقود تملیکي، . 29
تهران: شرکت انتشار، چاپ چهارم،ج1

نجفی، صاحب الجواهر، محمد حسلن،)1404 ق( ، جواهر الکلام في شلرح . 30
شلرائع الإسللام، بیروت: دار إحیاء التراث العربي، چاپ هفتم.

نراقلي، ملولا احملد، )1417 ق(، عوائلد الأیلام فلي بیلان قواعلد الأحکام و . 31
مهملات مسلائل الحللال و الحلرام  ، مرکلز نشلر تابلع مکتلب الاعلام الاسللامي.

نوری همدانی،حسلین، پاسلخ به نامۀ شلمارۀ 8/ 619/ 56/- د، کمیسلیون . 32
املور قضایی و حقوقی مجلس شلورای اسللامی

وحدتلي شلبیري، حسلن، )1379 ش(، مجهلول بلودن ملورد معاملله، قم: . 33
انتشلارات دفتلر تبلیغات اسللامي، چلاپ اول.

یلزدی، سلید محمد کاظلم طباطبایلی، )1409  ق(، العروۀ الوثقلی، بیروت: . 34
مؤسسلۀ الأعلمي للمطبوعلات، چاپ دوم.

35. Hammond, P. Brett, UNDERSTANDING AND USING INFLATION 
BONDS, research dialogue, no. 73 september 2002, tIAA-CREF 
Institute.

36. Hendricks, John, The Case for Treasury Inflation-Protected Se-
curities, May 2014, Hartford Investment Management Compa-
ny.

37. Huberو Samuel, Inflation-Linked Bonds – Preserving Real Pur-
chasing Power and Diversifying Risk, Trends, 2014, Credit Su-
isse Asset Management.

38. Krämer, Werner, An Introduction to Inflation-Linked Bonds, 
2013, Lazard Asset Management LLC.



142

39. Lindner, Peter & Arora, Amitabh, 1997, Treasury Inflation- Pro-
tection Securities: Opportunities and Risks, Lehman Brothers 
Inc.

40. Rinaldi, Ellen and etal, 2006, Investing in Treasury Inflation Pro-
tected Securities, The Vanguard Group, Inc.

41. Rodriguez, Tony & Kung Wan-Chong, Fixed Income Perspec-
tive: Treasury Inflation Protected Securities, August 2014, Nu-
veen Asset Management, LLC.

42. Shen, Pu, Features and Risks of Treasury Inflation Protection 
Securities, ECONOMIC REVIEW, FIRST QUARTER 1998, FEDER-
AL RESERVE BANK OF KANSAS CITY.



 ساختار اوراق سلف موازی
در بازار سرمایه ایران

 علیرضا ناصرپور1
آناهیتا فولادی فر2

چکیده

قلرارداد سللف، یکلی از ابزارهای تأمیلن مالی تولیدکننلدگان کالاها می باشلد که به 
صلورت فراگیلر توسلط تولیدکنندگان مورد اسلتفاده قلرار می گیرد. به رغلم مزایایی 
کله معامللات این نلوع قرارداد بلرای تولیدکننلدگان ایجاد می کنلد، محدودیت هایی 
را نیلز بله هملراه دارد. یکی از مشلکلات خریدارانی که وارد قرارداد سللف می شلوند 
علدم وجلود بلازار ثانوی برای این قرارداد و عدم امکان نقد شلوندگی آن تا سررسلید 
بله دلایل شلرعی می باشلد. از این رو، نلوآوری جدیدی در بازار سلرمایه تحت عنوان 

1  دانشلجوی دکتلری مدیریلت ماللی دانشلگاه علامله طباطبایلی)ره( و سرپرسلت مدیریلت مطالعلات 
اقتصلادی و سلنجش ریسلک شلرکت بلورس کالای ایران

2  دانشلجوی کارشناسلی ارشلد مدیریت مالی دانشلگاه آزاد اسللامی و کارشناس اداره توسلعه ابزارهای 
مالی شلرکت بلورس کالای ایران



قراردادهای سللف موازی اسلتاندارد مطرح شده است. اوراق سلف بر پایه قراردادهای 
سللف موازی اسلتاندارد علاوه بر این که برای تولیدکنندگان کالاها امکان تأمین مالی 
فرآهم می آورد، یک ابزار سلرمایه گذاری در اوراق بهادار کالایی برای سلرمایه گذاران 
نیلز بله شلمار ملی رود. این مقالله مبتنی بلر مطالعات تطبیقلی و ارائه ملدل اجرائی 
انتشلار اوراق سللف می باشد از این رو، در این مقاله ساختار اجرائی انتشار اوراق سلف 

مورد بررسلی قرار گرفته اسلت.

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

بسلیاری از اندیشلمندان مسللمان در زمینلۀ طراحلی ابزارهلای ماللی اسللامی، 
مطالعلات گسلترده ای روی انلواع عقود شلرعی برای ابزارسلازی انجام دادند. ایشلان 
توانسلتند انواع صکوک مانند اوراق مشارکت، قرض الحسنه، مرابحه، اجاره، استصناع، 
مزارعه و مسلاقات طراحی کنند که برخی، قابلیت اسلتفاده در جایگاه ابزار سیاسلت 
پوللی را نیلز داشلته اند. ویژگی ایلن ابزارها این اسلت که به طور معمول بلرای تأمین 
ماللی طرح هلا و پروژه هلای میان ملدت و بلندملدت بله کار می روند. اما بلرای تکمیل 
پاسلخگویی بله نیازهای بازار پول و سلرمایه، نیاز به اندیشلۀ طراحلی ابزارهای دیگر 
بلا کاربردهلای کوتاه مدت بوده اسلت؛ به نظر می رسلد می تلوان با اسلتفاده از قرارداد 

سللف این نیاز را بلرآورده کرد.

تاکنون طراحی های متفاوتی با اسلتفاده از عقد پایه سللف در راسلتای ابزارسازی 
انجام شلده اسلت؛ سلاختارمند و منضبط شدن قراردادهای سللف و بورسی شدن آن 
در بلورس کالای ایلران، انتشلار صکوک )اوراق( سللف بلرای نخسلتین بار در بحرین 
و نیلز اسلتفاده از سلازوکار سللف ملوازی در مالزی از این موارد می باشلند. مؤسسله 
پوللی بحریلن برای نخسلتین بلار در حوزۀ کشلورهای خلیج فارس در سلال 2001، 
اسلناد دولتی مطابق با قوانین اسللامی را منتشلر کرد. ارزش این اسلناد، 25 میلیون 
دلار آمریکا، با سررسلید 3 ماهه و با عنوان اوراق بهادار "صکوک سللم" بود.3 سلودان 
نیلز اقلدام به اسلتفاده از این اوراق کرده اسلت. بانلک مرکزی این کشلور، قراردادي 
به مبلغ 65 میلیون یورو با شلرکت سلرمایه گذاري سلودان از راه انتشلار اوراق سللف 
نفلت به مدت سله سلال منعقد کرد، در این قرارداد هشلت بانلک خارجي و دو بانک 

محلي مشلارکت داشتند.

در ایلران نیلز بورس کالای ایران به منظور پاسلخگویی بله نیاز تأمین مالی بخش 

3  فراهانی، 1388
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صنعلت اقدام به طراحی اوراق سللف موازی نملود و در اولین گام در فروردین 1392 
دسلتورالعمل معاملات سللف موازی اسلتاندارد برای انتشلار اوراق سلف بر روی کلیه 
کالاهلا طراحلی شلد کله منجر بله انتشلار اوراق سللف بر روی سلنگ آهن شلرکت 

گل گهلر در تیرملاه 1393 به مبلغ 83 میلیارد تومان شلد.

در این مقاله، پس از معرفی اجمالی عقد سللف و سلازوکار سللف موازی، سازوکار 
اجرایی معاملات سللف موازی اسلتاندارد تشلریح می شلود. در ادامه، برخی ملاک ها 
برای انتشلار اوراق سللف بر روی کالاها معرفی می شلود و در پایان مزایای اسلتفاده 

از این سلازوکار معاملاتی مورد بررسلی قرار می گیرد.



147 ساختار اوراق سلف موازی در بازار سرمایه ایران

2- تجربیات بین المللی در استفاده از عقد پایه سلف در 
معاملات

2-1- تجربه کشور بحرین

اوراق سللف نخسلتین بلار در بحریلن منتشلر شلد. مؤسسله پولي بحریلن براي 
نخسلتین مرتبله درحلوزۀ کشلورهاي خلیج فلارس در سلال 2001 میلادي، اسلناد 
دولتلي مطابلق بلا قوانین اسللامي منتشلر کلرد. ارزش این اسلناد 25 میلیلون دلار 
آمریلکا، بلا سررسلید سله ماهه و بلا عنلوان اوراق بهادار " صکوک سللم" بلود. اوراق 
پیلش گفتله، نلرخ بازدهي ثابلت 3.95 درصدی داشلت که مبتنی بر نلرخ بهره نبود. 
این صکوک در بحرین تا سلال 2003 میلادي، 23 بار منتشلر شلد و ارزش آن حدود 
625 میلیلون دلار بلوده اسلت. روال اجرایلي این ابزار به این صورت اسلت که دولت 
بحریلن، آلومینیلوم را بله خریدار مي فروشلد و بله جاي تحویل فلوري، تعهد مي کند 
تلا در تاریلخ معینلی در آینلده، بله وسلیلۀ بانک اسللامي، مقلدار خاصلي آلومینیوم 
عرضله کنلد. هلم زمان، بانلک اسللامي در جایگاه عاملل از دولت بحریلن مي خواهد 
کله بله هنلگام عرضلۀ آلومینیلوم، آن را از راه کانال هلاي توزیعلي بانلک توزیع کند 
4 سلیدعبدالرحمان باکلر از مسلئولان بانلک مرکلزي بحریلن، بلاور دارد که صکوک 

اسللامي و از جمله اوراق سللف در کشلورهاي اروپایي نیز رشلد چشلم گیري داشته؛ 
به گونله اي کله طي چند سلال حجلم آن از 4 میلیلارد دلار به 120 میلیارد رسلیده 
اسلت5. در خبردیگلر آملده کله دوللت بحریلن بله منظور جبران بخشلي از کسلري 
بودجله حاصلل از کاهلش قیمت نفت، اوراق سللم به مبلغ 18 میلیون دینار منتشلر 

است6. کرده 

4  مجلۀ الشرق الاوسط، 1422، ش 29، عدد 8218
5  www.menafn.com
6  www.womengateway.com
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مشلکل اصلي اوراق سللف مدل بحرین، این اسلت که به جهت محدودیت شرعي 
پیلش گفتله، نتوانسلته راهلکاري براي حل مشلکل بازار ثانلوي اوراق پیلدا کند و به 
همیلن جهت اوراق سللف بحرین، به صلورت کوتاه مدت و فقط قابلل عرضه در بازار 

است. اولیه 

2-1-1- مدل عملیاتي اوراق سلف دولت بحرین

در الگلوي عملیاتلي اوراق سللف دولت بحریلن، آلومینیوم به صلورت دارایي پایه 
در نظرگرفته شلده اسلت. دولت بحرین براسلاس قرارداد سلف، گواهي هایي به ارزش 
یکسلان را بله مشلتریان مي فروشلد. بانلک اسللامی بحریلن7 در جایلگاه امیلن و به 
نمایندگي از خریداران اوراق معرفي مي شلود. براسلاس قرارداد سللف، دولت بحرین 
بله تحویلل مقدار مشلخصي آلومینیوم به خریلداران اوراق در آینده متعهد مي شلود. 
دوللت بحریلن تعهلد دیگري نیلز به بانک اسللامي بحریلن مي دهد مبني بلر این که 
آلومینیوم هلا را بله قیمتي بفروشلد که براي صاحبان اوراق سللف، بازدهي برابر بازده 
دیگلر ابزارهلاي کوتلاه مدت بلازار پولي متعارف داشلته باشلد. در واقلع آلومینیم به 
کسلر قیمت با توجه به ارزش زمانی پول تا دوره مانده تا سررسلید فروخته می شلود. 
ایلن املر به این معنا اسلت که اوراق بهادار سللف ویژگي شلبیه اسلناد خزانه دولتي 
کوتلاه ملدت دارند. در مرحله دوم دولت براسلاس وکالتي کله از طرف صاحبان اوراق 
دارد، آلومینیلوم پیلش گفتله را به صورت نقد به خریلداران آلومینیوم فروخته و پول 
آن را دریافت مي کند، سلپس با پرداخت آن به صورت اصل سلرمایه و سلود قرارداد 

سللف، اوراق سللف را از صاحبان اوراق پس مي گیرد8.

7  BIB
8  165. Obaidullah, 2005



149 ساختار اوراق سلف موازی در بازار سرمایه ایران

2-1-2- ریسك اوراق سلف دولت بحرین

از آن جایلي کله قیمت سللف و قیملت فروش نقلدي آلومینیلوم در مرحله اول و 
دوم مسلتقل هسلتند؛ بنابرایلن خریداران اوراق و دولت مصون از ریسلک نیسلتند9. 
سلرمایه گلذاران در ایلن اوراق افلزون بلر ریسلک طرف قرارداد، ریسلک بلازار را نیز 
متحملل مي شلوند. ریسلک طلرف قرارداد ناشلی از این احتمال اسلت کله دولت از 
تحویل کالا ناتوان باشلد. ریسلک بازار نیز از این احتمال ناشلي مي شلود که دولت از 
فروش آلومینیوم در سررسلید ناتوان باشلد یا فروش به قیمتي کمتر از قیمت سللف 
باشلد. البته این ریسلک ها به واسلطه تدبیرهایي که در معامله اتخاذ مي شلود، برای 
خریلداران اوراق پوشلش داده مي شلوند بله طوري که بیشلتر ریسلک متوجه دولت 

است10. بحرین 

در واقلع می تلوان گفلت در مدل اوراق سللف منتشلر شلده در کشلور بحرین، به 
دلیلل اینکله از نظر مسلائل شلرعي بلازار ثانلوي این اوراق با مشلکل جلدي روبه رو 
اسلت، عمللًا مفهومی به نام سللف موازی مشلاهده نمی شلود بلکه بلرای تأمین مالی 
از قرارداد سللف به شلکل سلاختار یافته و در قالب انتشلار اوراق اسلتفاده می شلود. 
هم چنیلن در ایلن نوع انتشلار اوراق، هلدف انجام معامله کالا نبلوده بلکه هدف صرفاً 
تأمیلن ماللی می باشلد. کما این کله بانک عامل در سررسلید اقدام بله تحویل گرفتن 
کالا و فلروش آن در بلازار و پرداخلت اصلل و سلود به سلرمایه گذاران از محل فروش 
آن می کنلد. یعنلی خریلداران ایلن اوراق کالایلی را کله به صلورت سللف خریده اند، 

تحویلل نمی گیرند.

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

در کشلور ماللزی نیلز تجربه انتشلار چنین اوراقی وجلود دارد. ایلن تجربه عمدتاً 
محلدود بله برخی بانک ها می شلود و ایلن نوع قرارداد در کشلور مالزی ابزار بورسلی 

محسلوب نمی شلود. فرآیند معاملات این اوراق به این شلرح می باشلد:

بلا وجلود این که فروش کالایی که از طریق قرارداد سللف خریداری شلده اسلت، 
در شلرع مجاز نمی باشلد؛ اما بانک های اسللامی در قالب قراردادهای سللف موازی11 
کالایی را که خریداری کرده اند، با همان سررسید یا حتی متفاوت از همان سررسید 
بله فلروش می رسلانند. در ایلن نوع از معامللات، باید دو قلرارداد مسلتقل از یکدیگر 
باشلندکه در یکلی از آنهلا بانلک به عنلوان خریلدار و در دیگری به عنوان فروشلنده 
اسلت. بنابرایلن تعهلدات و حقلوق قراردادها نباید با هم تداخلی داشلته باشلند. پس 

هلر قلرارداد الزاملات خود را دارد و عملکرد آنها نباید مشلروط به هم باشلد12.

بله عنلوان مثلال، اگر فلرد A از فرد B 100تلن گندم را به صورت سللف با تاریخ 
تحویلل 31 دسلامبرخریداری نملود، فرد A می تواند یک قرارداد سللف موازی به فرد 
C  بله انلدازه 100تن و در همان سررسلید بفروشلد. املا پس از انعقاد قلرارداد با فرد 
C، تحویلل محصلول بله او نباید مشلروط بله تحویل گرفتلن دارایی از فرد B باشلد. 
بنابراین، حتی اگر فرد B محصول را در 31 دسلامبر تحویل نداد، فردA موظف اسلت 
ایلن مقلدار را در سررسلید بله C تحویل دهد و یا اگر فرد B محصولی غیر اسلتاندارد 
را تحویلل فلرد A داد، فلرد A موظلف اسلت محصوللی مطابق با ویژگی هلای قرارداد 
بله فلرد Cتحویلل دهد. نکته قابل توجه این اسلت که سللف موازی تنها با نفر سلوم 
انجلام گرفتله اسلت و موردی نبوده اسلت که در آن قلرارداد به نفرات بعدی تسلری 
پیلدا کنلد. هم چنیلن، فروشلندۀ اولیه حق ورود به قلرارداد موازی را نلدارد. زیرا این 

معامله یک بیع متقابل13 محسلوب شلده و غیرشلرعی می باشلد.
11  Parallel Salam
12  Vogel,1998
13  buy-back contract
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در صورتی کله خریلدار در قلرارداد دوم یک نهاد حقوقی باشلد، اما مالکیت آن به 
طلور کاملل متعلق به فروشلنده در قرارداد اول باشلد، عقد سللف ملوازی با آن مجاز 
نیسلت. پلس اگلر فلرد C متعلق به B یا فروشلنده اولیه سللف باشلد، انعقلاد قرارداد 
موازی با او مجاز نیسلت. اما اگر قسلمتی از Cمتعلق به B باشلد یا برخی سلهامداران 
مشلترک داشلته باشند، معامله مجاز اسلت14. آن چه از این فرآیند برمی آید این است 
کله بانلک بلرای تأمیلن مالی دارنلده اوراق سللف ، اقدام بله خرید آن کرده اسلت و 
هلدف بانک از انتشلار سللف موازی، صرفلاً ایجاد نقدشلوندگی برای قرارداد سللف با 
هلدف انتفاع اسلت. چراکه بانک قادر اسلت سللف موازی را با قیمتلی بالاتر از قیمت 
سللف منتشلر کنلد و بانلک در این میان از اختللاف قیمت خرید و فروش آن، سلود 

خواهد برد. شکل 1 سازوکار معاملات سلف موازی را نشان می دهد.

شکل 1 سازوکار معاملات سلف موازی

14  Kuala Lumpur Business School (klbs.com.my)
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نکاتلی کله از بررسلی تجلارب موجلود در کشلور ماللزی بلر می آید به شلرح زیر 
است:

این ابزار در سلطح بازار سلرمایه رایج نیسلت و عمدتاً توسلط بانک ها . 1
مورد اسلتفاده قلرار می گیرد.

ایلن نوع قرارداد، کمکی برای تأمین مالی سلریع واحدهای تولیدی از . 2
بانک ها به پشلتوانه محصولات تولیدی می باشد.

بانک هلا صرفلاً بله عنلوان یلک تأمین کننلده ماللی وارد این قلرارداد . 3
شلده و از آن جایلی کله خلود نیلاز واقعلی بله دارایی خریداری شلده 
در قاللب قلرارداد سللف ندارنلد و از طرفلی بلا مشلکل نقد شلوندگی 
مواجه انلد، اقلدام به فروش ایلن دارایی در قالب قرارداد سللف دیگری 

بله خریلداران واقعلی آن می کنند.

نقلش دیگلر بانک هلا به عنلوان یک نهلاد مالی این اسلت که واسلطه . 4
ریسلک می شلوند، یعنی ریسلک طرف قرارداد که خریدار سلف با آن 

مواجله اسلت را تا حلد زیادی کاهلش می دهند.

ایلن قراردادهلای سللف موازی بله دلیل علدم وجود معامللات ثانویه . 5
فعلال بلر روی آن، کمکلی بله فرایند کشلف قیمت دارایلی پایه خود 
نخواهنلد کلرد؛ زیلرا تنهلا واسلطه در این میلان، بانک خواهلد بود و 
معامللات ثانویله بله تعلداد زیاد بلر روی قرارداد سللف شلکل نمی گیرد.

3- معرفی قراردادهای سلف

قلرارداد سللف قلراردادي اسلت که بر اسلاس آن، کالا بلا قیمت معیلن در زماني 
مشلخص در آینلده تحویلل گردیده و بهلاي آن در هنگام معاملله پرداخت مي گردد. 
ایلن قلرارداد یکی از ابزارهای تأمین مالی تولیدکنندگان کالاها می باشلد و به صورت 
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فراگیلر توسلط تولیدکننلدگان مورد اسلتفاده قرار می گیرد. شلکل زیلر 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

ایلن قلرارداد یکلی از عقلود ملورد تأیید اسللام اسلت ودر واقع یکی از انلواع بیع 
اسلت، بله ایلن صلورت کله اگلر در قلرارداد بیلع بلرای تحویل مبیلع )دارایلی مورد 

معاملله( ملدت تعییلن شلود، معاملله را بیع سللف یلا سللم می گویند.

برای صحت عقد سللف، علاوه بر شلرایط عمومی صحت قراردادها شلرایطی لازم 
اسلت که به اختصار به شلرح زیر است15:

توصیلف جنلس و اوصلاف مبیلع )اوصلاف اثرگلذار بر قیملت در یک . 1
جنلس( به گونله ای که بلا این توصیلف هیچ گونه ابهاملی در خصوص 

کالای ملورد تحویل باقلی نماند،

معیلن شلدن مقلدار مبیلع از جهلت وزن، پیمانله، عدد یا هلر معیار . 2
معتبلر دیگر،

مضبوط و معین شدن سررسید تحویل به طور کاملًا دقیق،. 3

15  موسویان، 1386
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معین شدن مکان تحویل،. 4

پرداخلت کل ثمن )وجه معامله( توسلط خریدار قبل از ترک مجلس؛ . 5
وگرنه معامله نسلبت به ثمن باقی مانده باطل اسلت،

اگر خریدار چیزی به سللف خریده باشلد، قبل از سررسلید نمی تواند . 6
آن را بفروشلد؛ نله بله خود فروشلنده و نه غیلر او، مسلاوی ثمن اول 
باشلد غیر مسلاوی، فروش آن بعد از سررسلید جایز اسلت چه آن را 
تحویل گرفته باشلد یا نه؛ به خود فروشلنده و نه غیر او، مسلاوی ثمن 

اول باشلد غیر مساوی،

اگر درسررسلید فروشلنده بنا به دلایلی چون نبلود کالا به خاطر آفت، . 7
کمیابی در مکان تحویل، نتواند کالا را تحویل دهد، خریدار مخیر است 
معاملله را فسلخ کند )یعنی وجه پرداختلی را دریافت کند( و یا منتظر 
بمانلد تلا بایلع متمکن از پرداخت شلود. به هر حال خریلدار نمی تواند 

فروشلنده را ملزم به پرداخت قیمت کالا در روز سررسلید کند.16

 در حلال حاضلر در بلورس کالای ایران، محصولات مختللف در قالب قراردادهای 
سللف سلاختاریافته بلرای بازه هلای زمانلی مختلف با نظلر تولیدکننلده در دوره های 

زمانلی منظلم و با توجه به سیاسلت های فلروش آن ها ارائه می شلوند.

از زملان شلروع به فعالیت سلازمان کارگلزاران بورس فللزات تهلران قراردادهای 
سللف بلر روی انلواع فللزات ملورد معاملله قلرار گرفتله و تولیدکنندگان ایلن کالاها 
بله دفعلات از آن بلرای تأمیلن مالی خود اسلتفاده کلرده اند. در حال حاضلر نیز این 
قراردادهلا از محبوبیلت خاصلی در بین تولیدکننلدگان و عرضه کننلدگان برخوردار 
اسلت. ایلن قراردادها توسلط تولیدکننلدگان تماملی کالاهای قابل عرضله در بورس 
جهلت تأمیلن ماللی ملورد اسلتفاده قلرار می گیرد. جلدول شلماره 1 میلزان تأمین 
ماللی تولیدکننلدگان گروه های کالایی مختلف با اسلتفاده از قراردادهای سللف را در 

16  معصومی نیا 1387
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سلال های مختلف نشلان ملی 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(

اطلاعلات جلدول شلماره 1 نشلان ملی دهد که در سلال 1390 تلا 1392 حجم 
تأمیلن مالی با اسلتفاده از قراردادهای سللف در بورس کالا از 93 هلزار میلیارد ریال 

بله بیش از 200 هزار میلیارد ریال رسلیده اسلت.

در این میان، گروه کالاهای صنعتی و معدنی بیشترین سهم را به خود اختصاص 
داده و گلروه محصلولات پتروشلیمی و فرآورده های نفتی و محصولات کشلاورزی به 

ترتیب در مقام های دوم و سلوم جای گرفته اند17.

در معامللات سللف در شلرکت بلورس کالای ایران، فقلط تولید کننلدگان واقعی 
کالاهلا می تواننلد اقلدام به فلروش محصولات خلود در قالب محصولات سللف کنند 
و ریسلک طلرف قلرارداد تولیدکننلدگان نیلز، با ارائله تضامین ملورد نیاز بر اسلاس 
دسلتورالعمل تسلویه و پایاپای بورس کالای ایران پوشلش داده می شود. عرضه کننده 
در صلورت توثیلق تضامیلن می توانند اقلدام به عرضله کالاهای خود نملوده و از این 
طریلق نسلبت به تأمیلن مالی کوتاه ملدت فعالیت هلای اقتصادی خود اقلدام نماید. 

17  آمار معاملات بورس کالا
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البتله از آنجایلی کله عمدۀ عرضه کنندگان سللف ماهیت دولتی داشلته و یا به نوعی 
بله نهادهلای دولتلی وابسلته اند، بلا ارائله تضامین از سلوی نهلاد بالاسلری دولتی از 

توثیلق وثیقه های سلنگین بی نیاز می باشلند.

طبق دسلتورالعمل معاملات بورس کالای ایران محدودیتی زمانی برای سررسلید 
قراردادهای سللف وجود ندارد و با توجه به تقاضای بازار، قراردادهای سللف می تواند 
با هر سررسلیدی منتشلر شلود ولی تا کنون بلندترین سررسید انتشلار سلف در این 
بورس 6 ماهه بوده اسلت و در حال حاضر نیز حداکثر سررسلید ها 3 ماهه اسلت. در 
ایلن بازار،کالاهلا بلا قیمتی پایین تلر از قیمت نقدی آن ها فروخته می شلوند که دلیل 

آن وجود ارزش زمانی پول اسلت.

عملدۀ خریلداران در بلازار سللف بلورس کالای ایلران مصرف کننلدگان واقعلی 
کالاهلای فروخته شلده می باشلند للذا در این معامللات تمامی معاملات انجام شلده 
در قاللب سللف منجر به تحویل فیزیکی در سررسلید می شلود و بلورس کالای ایران 
بلر فرآینلد تحویل نظارت دارد. در برخی از کالاها مشلاهده می شلود که سلفته بازان 
بازارهلای کالایلی نیز در طلرف خرید حضور دارند، بنابراین در برخی موارد مشلاهده 
شلده اسلت که در بازار خارج از بورس، حواله های سللف توسلط خریداران سلفی که 
با قصد سلفته بازی وارد این بازار شلده اند، قبل از سررسلید مورد معامله قرار گرفته 
اسلت اما تا قبل از راه اندازی معاملات سللف موازی اسلتاندارد در بورس کالای ایران 
بلازار رسلمی بلرای معاملات ثانلوی برای ایلن معاملات وجود نداشلته اسلت. تأمین 
ماللی بلا اسلتفاده از قراردادهای سللف در بلورس کالای ایلران دارای برخلی مزایا و 

محدویت ها به شلرح زیر می باشلد:

• مزایا	

املکان تأمین مالی کوتاه مدت با کمترین هزینه وجود دارد. )این . 1
تأمین مالی عمدتاً برای مصارف سلرمایه در گردش مناسب است(

تأمین مالی در کوتاه ترین زمان ممکن انجام می شود.. 2
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محدودیتی از نظر وجوه مورد نیاز جهت تأمین مالی وجود ندارد.. 3
ایلن ابزار کارکرد پوشلش ریسلک بلرای طرف فروشلنده را به . 4

طلور کامل ایفلا می کند.

• محدودیت ها	

بلازار ثانلوی بلرای دارنلدگان ایلن قراردادهلا وجلود نلدارد و . 1
خریداران بایسلتی تا زمان سررسلید قرارداد، منتظر بمانند لذا 
هملواره با دو ریسلک یعنی ریسلک تغییرات قیمت و ریسلک 

نقدشلوندگی مواجه می باشلند.
بله دلیل وجود دو ریسلک مذکور خریلداران تمایلی برای ورود . 2

بله تأمین مالی بلندمدت18 )بیلش از 6 ماه( ندارند.
این بازار صرفاً ابزار تأمین مالی تولیدکنندگان کالاها می باشلد . 3

و سلایر فعلالان اقتصلادی که نیازمنلد تأمین ماللی پروژه های 
خود هسلتند، امکان اسلتفاده از آن را ندارند.

این ابزار با سازوکاری که در بورس کالا برای اجرا دارد، اصولاً . 4
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 19می باشد20.

18  قرارداد سللفی که در بورس کالا معامله می شلود عمدتا در سررسلیدهای 3 و 6 ماهه اسلت. به دلیل 
ریسلک تغییلرات قیملت و تغییرات نقدشلوندگی خریلداران تمایل به ورود به سللف بیلش از 6 ماه)تامین مالی 

بلند ملدت( را ندارند.
19  چنانچه کارگزار خریدار تا پایان 7 روز تقویمي پس از مهلت تسلویه امور تسلویه را انجام ندهد، معامله 
وي منفسلخ گردیده و کارگزار خریدار مکلف اسلت 5 درصد ارزش معامله را به عنوان خسلارت انفسلاخ به همراه 
سلایر هزینه هاي مصوب شلامل دو سلر کارمزد بورس، کارمزد کارگزار فروشلنده، دو سلرکارمزد تسلویه و دو سر 

حق نظارت سلازمان، پرداخت نماید. )مادۀ 16 دسلتورالعمل تسلویه و پایاپاي معاملات بورس کالاي ایران(
20  دستورالعمل تسویه و پایاپای، 1389
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با این وجود، در حال حاضر قراردادهای سلف یکی از ابزارهای تأمین مالی جذاب 
بلرای تولیدکننلدگان کالاها می باشلد و توسلط طیف وسلیعی از آنها مورد اسلتفاده 
قرار می گیرد. شلایان ذکر اسلت کله معاملات "قراردادهای سللف موازی اسلتاندارد" 
در شلرکت بلورس کالای ایلران در جهلت رفع محدودیت هلای فوق راه اندازی شلده 
اسلت کله در بخش بعد به طلور مفصل به آن می پردازیم. البته باید توجه داشلت که 
ایلن نحلوه تأمیلن مالی، نیاز گروه خاصلی از فعالان بازار را فراهلم می کند که عمدتاً 
شلامل تولیدکننلدگان کالاها می باشلند و نیاز بخش بازرگانلی را تأمین نخواهد کرد.

3- معرفی قرارداد سلف موازی استاندارد

همان طلور کله بیلان شلد، یکلی از مشلکلات خریدارانی کله وارد قرارداد سللف 
می شلوند علدم وجلود بازار ثانلوی برای این قلرارداد و علدم امکان نقدشلوندگی آن 
تلا سررسلید به دلایل شلرعی می باشلد. زیرا اگر خریلدار، کالایی را به سللف خریده 
باشلد، قبلل از سررسلید نمی توانلد آن را بفروشلد، نه به خود فروشلنده و نله غیر او، 

مسلاوی ثمن اول باشلد یا غیر مسلاوی.

برای رفع این مشلکل در معاملات سللف، نوآوری جدیدی در بازار سلرمایه تحت 
عنلوان قراردادهای سللف موازی مطرح شلده اسلت21. این ابزار عللاوه بر این که برای 
تولیدکننلدگان کالاهلا امکان تأمین مالی فرآهم می آورد، یک ابزار سلرمایه گذاری در 

اوراق بهادار کالایی برای سلرمایه گذاران نیز به شلمار می رود22.

براسلاس سلازوکار معاملات سللف موازی، مقلدار معینی از دارایلی پایه به فروش 
می رسلد کله وجله قلرارداد مذکور بایلد نقلدی پرداخت و دارایلی پایه در سررسلید 
مشلخصی در آینده تحویل شلود. در طول دورۀ معاملاتی قرارداد، خریدار سللف اول 

21  موسویان، 1389
22  von Pock,2007
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می توانلد اقلدام بله فروش دارایی پایه به میزان خریداری شلده در قرارداد سللف اول 
بله شلخص دیگری در قالب یک قرارداد سللف ثانلوی کند. این قرارداد سللف ثانوی 
را سللف ملوازی می گوینلد. این فرایند می تواند به همین صلورت ادامه یابد و خریدار 
سللف دوم نیلز در قاللب یک معامله سللف دیگر آن را به فرد دیگری بفروشلد. بدین 
ترتیب معاملات ثانوی سللف شلکل می گیرد. از این رو در نگاه اول به نظر می رسلد 

معاملات سلف موازی الگوئی شبیه به شکل 3 دارد.

شکل 3 - شمای کلی معاملات سلف موازی

املا یلک نکته بسلیار مهم در این میان وجلود دارد و آن اینکه طبق نظر مشلهور 
فقها، فروش کالایی که در قالب قرارداد سللف خریداری شلده است )قبل از سررسید 
و تحویلل گرفتلن آن(، بله فلرد دیگری محل اشلکال اسلت. بنابرایلن، کالایی که در 
قاللب معامللات سللف ملوازی معامله می شلود )مبیع( حتملاً باید بله اصطلاح فقهی 
کللی فلی ذمه23 باشلد. کللی در مقابل عین معین قلرار می گیرد. ملال کلیّ به جهت 
کثلرت مصادیلق ، مالی اسلت کله عُقلا آن را موضلوع اعتبار قرار می دهنلد. به همین 
دلیلل وقتلی فلردی کله خریدار سللف اول اسلت اقدام بله فلروش کالا در قالب یک 

23  در منطق که منشلاء اسلتخراج اصطلاحات مزبور اسلت، مفهوم یا کلی اسلت و یا جزئی. مفهوم کلی، 
مفهوملی اسلت کله قابلل تطبیق بر افراد متعدد باشلد؛ مانند مفهوم انسلان کله بر فرد فرد ایلن مفهوم صادق 
اسلت، یعنی مثلًا می توان گفت محمود انسلان اسلت، حسلن انسلان اسلت، سلعید انسلان اسلت و ... جزئی 
مفهوملی اسلت کله برعکلس کلی، قابل انطبلاق بر افراد متعدد نیسلت و منحصلراً به یک فرد صلدق می کند، 
مثللًا حسلن فرزنلد عللی، متوللد در فلان مکان، یک مفهوم جزئی اسلت کله فقط بر یک نفر منطبق اسلت نه 
بلر افلراد متعلدد. مفهوم کللی در فقه، نام کلی فی الذمه به خود گرفته اسلت و مفهومی کله در منطق، جزئی 

خوانلده می شلود ، در فقه عین معین اصطللاح می گردد.
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قلراداد سللف دیگر می کنلد، چون کالای ملورد معامله کلی فی ذمه اسلت، لذا لزوماً 
بله ایلن معنا نیسلت که عیلن کالایی که از عرضله کننده اول در قالب سللف خریده 

اسلت را قبل از سررسلید به فرد دیگر می فروشلد.

در نتیجه قراردادهای سللف باید از هم مسلتقل باشلند و فروشلنده سللف ثانوی 
)خریدار سللف اولیه( به اسلتناد گواهی سلف اول، خریدار سلف ثانوی را به فروشنده 
سللف اولیله جهلت تحویلل فیزیکلی حوالله می دهلد. در این حاللت پذیرنلدۀ حواله 
مسلئولیت مراجعه به فروشلنده اولیه را پذیرفته و حق رجوع به فروشلنده در معامله 
ثانلوی را نلدارد. این دو قرارداد سللف از یکدیگر کاملًا مسلتقل می باشلند24. در این 
صورت الگوی دقیق تر معاملات سللف موازی را می توان به صورت نشلان داده شلده 

در شکل 4 ترسیم کرد.

شکل 4 الگوی معاملات سلف موازی

24  پیره 1387
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سللف هایی که بعد از سللف اول منعقد می شلود به سللف موازی مشلهور است و 
از آن جایلی کله در فرایند انتشلار این اوراق باید داریی پایه و مشلخصات آن از جمله 
اندازه قراداد، نوع دقیق دارایی پایه و... اسلتاندارد شلده باشلد، به آن سللف استاندارد 
گفته می شلود. لذا به این قراردادها سللف موازی اسلتاندارد اطلاق می شلود. سازوکار 
سللف ملوازی در دو برهلۀ زمانلی مختللف در کمیتله فقهلی سلازمان بلورس اوراق 
بهادار مطرح شلده اسلت. اولین مورد در تاریخ 1387/05/16 بوده که در آن کلیات 
سللف ملوازی ملورد تاییلد قلرار گرفتله اسلت و در جلسلات دیگلری کله منتهی به 
1390/09/30 شلده اسلت، سللف موازی با تفصیلل زیاد مورد تصویب قلرار گرفته و 

تاییلد شلده اسلت، چنان چه در مصوبله کمیته فقهی ذکر گردیده اسلت:
"خریلدار سللف یلک کالا می توانلد قبلل از سررسلید، بلر اسلاس قلرارداد سللف 

دیگلری، مقلدار معینلی از هملان کالا را بله صورت کللی فی الذمه به خریلدار جدید 
بفروشلد و او را بله شلرکت عرضه کننلده اوراق سللف جهلت دریافلت کالا یا تسلویه 
نقدی حواله دهد. به این قرارداد سللف موازی می گویند، چند نکته در سللف موازی 

مورد توجه اسلت.
سلف های موازی همه مستقل از هم بوده و هر فروشنده ای مقدار معینی . 1

از کالای استاندارد را به صورت کلی فی الذمه می فروشد، بنابراین مشکل 
فقهی فروش مبیع سلف قبل از سررسید پیش نمی آید.

گرچه قراردادهای سللف مستقل از هم هستند لکن برای احراز قدرت . 2
بر تحویل تنها شلرکت عرضه کننده اوراق سللف، و یا کسانی که دارای 

گواهی سلف کالا هستند حق معامله سلف موازی کالا دارند.
شلرکت عرضه کننلده اوراق سللف در عرضله اولیله با اعطلای گواهی . 3

سللف، بله خریلدار سللف کالا اجلازه می دهلد در صورتی کله قبل از 
سررسلید اقلدام بله فروش سللف ملوازی کالا کلرد، بتواند بلا تحویل 
گواهی سللف، خریدار جدید را جهت تحویل کالا یا تسلویه نقدی به 

شلرکت عرضه کننده اوراق سللف حوالله دهد".25
25  مصوبه کمیته فقهی، 1390
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بحث هلای نظلری در خصوص سلازوکار انتشلار ایلن اوراق منجر بله تصویب این 
معامللات در تاریلخ 1387/05/16 در کمیتله فقهلی سلازمان بلورس و اوراق بهلادار 
شلد. بلا مطلرح شلدن موضلوع معاملات نفت خلام در شلرکت بلورس کالای ایران و 
تشلخیص اینکه سلازوکار معاملات سللف موازی می تواند مناسب این معاملات باشد، 
"دسلتورالعمل اجرایلی قرارداد سللف موازی اسلتاندارد نفت و فلراورده های نفتی در 

بلورس کالا" در تاریلخ 89/12/14 بله تصویلب هیأت مدیره سلازمان بلورس و اوراق 
بهلادار رسلید کله البتله منجر به انجلام معاملات نفلت در بورس کالای ایران نشلد.

به دنبلال ارائلۀ پیشلنهاد خاصلی مبنلی بلر فلروش بلندملدت نفلت در قاللب 
قراردادهلای سللف کله بلا هدف تأمیلن مالی صنعلت نفت صلورت  گرفت، سلازوکار 
خلاص دیگلری برای معاملات سللف موازی نفلت طراحی گردید که در آن پیشلنهاد 
اضافه شلدن قراردادهای اختیارهای خرید و فروش برای شلرکت ملی نفت و خریدار 
بله قرارداد سللف به صورت شلرط ضمن عقد مطرح شلد. این سلازوکار نیلز در تاریخ 
1390/8/18 توسلط کمیتله فقهی سلازمان بلورس و اوراق بهادار ملورد تصویب قرار 
گرفلت، و در تاریلخ 09/19/ 1390 "دسلتورالعمل اجرایلی عرضله و معاملله قرارداد 
سللف نفلت " هیأت مدیره سلازمان بلورس و اوراق بهادار به تصویب رسلید، که البته 

بلاز هلم معاملاتی بلر مبنای این دسلتورالعمل شلکل نگرفت.

پس از معرفی اجمالی این سلازوکار معاملاتی به بازار سلرمایه و احسلاس نیاز به 
وجلود آن در بلازار برخلی کالاها به خصلوص کالاهای صنعتی، سلازمان بورس اوراق 
بهلادار در پلی تصویلب دسلتورالعمل اجرایلی عرضه و معاملله قرارداد سللف موازی 
اسلتاندارد برآملد و در ادامله در فروردیلن 92 دسلتورالعمل معامللات سللف موازی 
اسلتاندارد بلرای انتشلار اوراق سللف بلر روی کلیله کالا ها تدوین شلد کله منجر به 
انتشلار اولین اوراق سللف در تیرماه 1393 به مبلغ 83 میلیارد تومان توسلط شرکت 

گل گهر بر روی سلنگ آهن شلد.
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4-1- تامین مالی با استفاده از اوراق سلف

همان طور که پیشلتر ذکر شلد با تصویب دسلتورالعمل معاملات سلف استاندارد، 
املکان انجلام معامللات ثانوی برای این اوراق فراهم شلد و این امر مهم ترین مشلکل 
اوراق سللف )نبلود بلازار ثانوی( را برطلرف کرد. در معاملات ایلن اوراق، عمدتاً هدف 
تأمیلن ماللی صرف توسلط منتشلرکننده اوراق اسلت. خریلداران نیز عمدتلاً فعالان 
بازارهلای ماللی هسلتند کله با هلدف سلرمایه گذاری در اوراق بهلادار وارد ایلن بازار 
می شلوند و معمولاً هدف آن ها تحویل نیسلت. بنابراین، در سررسلید نیز فروشلنده و 
خریلداران اوراق تمایللی بله تحویلل فیزیکلی ندارنلد به همیلن دلیل امکان تسلویه 
نقدی در مشلخصات قراداد در نظر گرفته می شلود. اگرچه بنا به درخواسلت خریدار 
املکان تحویلل فیزیکلی نیز وجلود دارد. هم چنین در طلول دورۀ مانده تا سررسلید 
قرارداد، طبق سلازوکار سللف موازی املکان انجام معاملات ثانوی بلر روی این اوراق 

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

شکل 5 - الگوی تأمین مالی بلندمدت

بله دلیلل ایلن که ایلن اوراق به صلورت بلند مدت منتشلر می شلوند، بلازده این 
اوراق با قیمت کالایی که سللف بر مبنای آن منتشلر شلده اسلت، ارتباط مسلتقیم 
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خواهد داشلت. از این رو، نوسلانات غیر قابل پیش بینی قیمت کالا ممکن است ریسک 
شلدیدی را بله فروشلنده و یا خریدار این اوراق تحمیل کنلد. بنابراین، برای جذاب تر 
کلردن ایلن اوراق بلندملدت برای خریدار و نیز پوشلش ریسلک طلرف عرضه کننده، 

اوراق اختیلار تبعلی بلر روی این اوراق قابل تعریف می باشلد26.

کمیتله فقهی سلازمان بورس و اوراق بهادار امکان همراه شلدن ایلن قرارداد را با 
یلک اختیلار تبعی فروش برای خریلدار و نیز یک اختیار تبعی خرید برای فروشلنده 

در سررسلید، در قالب شلرط ضمن عقد بلامانع می داند:

"خریلداران و فروشلنده سللف کالا ضملن قرارداد سللف کالا شلرط می کنند که 

خریدار سللف حق  اختیار فروش مقدار معینی از کالا را به قیمت معین در سررسلید 
داشلته باشلد و فروشلنده نیز حق  اختیار خرید مقدار معینی کالا را به قیمت معین 
در سررسلید داشلته باشلد. هم چنیلن عرضه کننده سللف ضملن قرارداد سللف کالا، 
اجازه می دهد که خریدار سللف این دو اختیار را به خریدار سللف موازی کالا منتقل 

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

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

26  شایان آرانی، 1390
27  مصوبه کمیته فقهی، 1390
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بلا توجله بله توضیحات مطلرح شلده، اصطلاحات ملورد اسلتفاده در قراردادهای 
سللف ملوازی اسلتاندارد را به صلورت زیر تعریلف می کنیم:

اختیـار فـروش تبعـی: اختیاری اسلت که هملراه بلا معاملۀ سللف، از سلوي 
عرضه کننلده بله خریلدار داده مي شلود و براسلاس آن، اختیلار فلروش دارایلي پایله 
قراردادی را که خریده اسلت به قیمت اعمال تعیین شلده در مشلخصات قرارداد در 
تاریخ سررسلید خواهد داشلت. این اختیار به موجب قرارداد سللف موازی اسلتاندارد 
منحصلراً بله خریدار سللف ملوازی اسلتاندارد تعللق دارد و هملراه با قلرارداد انتقال 

می یابلد و قابلیلت معامله جداگانله ندارد.

اختیار خرید تبعی: اختیاری اسلت که همراه با معامله سللف، از سلوي خریدار 
بله عرضه کننلده داده مي شلود و براسلاس آن، اختیلار خریلد دارایي پایه قلراردادی 
را کله فروختله اسلت بله قیمت اعمال تعیین شلده در مشلخصات قلرارداد در تاریخ 

سررسلید خواهد داشت.

قیمـت اعمـال: قیمت خرید و فلروش دارایی پایله برای خریدار و فروشلنده در 
قاللب اختیارهای تبعی اسلت که در مشلخصات قلرارداد درج می گردد.

تسـویۀ نقـدی: تسلویۀ نهایی قرارداد سللف ملوازی اسلتاندارد به طلور نقدی، 
براسلاس قیملت پایانلی آخریلن روز معاملاتلی اسلت کله منجلر به سلقوط تعهدات 
طرفیلن می شلود. دسلتورالعمل بله شلرطی امکان تسلویه نقلدی در سررسلید را به 
فروشلنده و خریدار می دهد که این مسلئله در مشلخصات قرارداد درج شلده باشلد.

بلا توجه به شلکل 6 و تعاریف فوق، در صورتی که نوسلانات غیلر قابل پیش بینی 
در جهلت افزایلش قیملت کالا رخ دهلد، عرضه کننلده می توانلد بلا اسلتفاده اختیار 
خرید تبعی، ریسلک خود را پوشلش دهد و بر اسلاس قیمت اعمال اختیار خرید که 
در مشلخصات قراداد سللف کالای مورد معامله ذکر شلده اسلت، قرارداد را تسلویه و 
کالا را از خریلدار بخلرد. در صورتلی که نوسلانات در جهت کاهش قیمت کالا باشلد، 
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ایلن املکان بلرای خریدار وجود خواهد داشلت تا با اسلتفاده از اختیلار فروش تبعی، 
کالا را بلا قیملت اعملال اختیار فروش که در مشلخصات قرارداد ذکر شلده اسلت به 

عرضه کننده بفروشلد.

4-2- فرآیند انتشار اوراق سلف موازی استاندارد

بلا توجله بله این کله ایلن اوراق در قالب عرضۀ گسلترده پذیره نویسلی می شلوند 
بنابراین، در کلیه مراحل پذیرش تا عرضۀ عمومی آن وجود نهادهای مالی متخصص 
در فرایند تأمین سلرمایه الزامی اسلت. از این رو، وجود نهادی مانند تأمین سلرمایه 
بلا کارکردهایلی مانند مشلاور پذیرش، متعهد پذیره نویسلی، ضاملن و بازارگردان در 
مراحلل مختللف انتشلار اوراق ضلرورت دارد. در شلکل 7 مراحلل انتشلار ایلن اوراق 
تشلریح شلده اسلت. همان طور که مشلاهده می شود شلرکت تأمین سلرمایه با توجه 
بله مقلررات موجود در کشلور تنها نهادی اسلت که می تواند هر سله کارکرد، مشلاور 

پذیرش، متعهد پذیره نویسی و نیز بازارگردانی را ایفا کند. 

شکل 7 - مراحل انتشار اوراق سلف
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انتشلار اوراق سللف سلنگ آهن گل گهر به عنوان اولین نمونه انتشار اوراق سلف 
موازی اسلتاندارد در تیرماه 1393 بسلیار موفقیت آمیز بوده است. خلاصه ای از اوراق 

سللف منتشر شلده در جدول 2 قابل مشاهده است.

ف
دارایی ردی

انتشارعرضه کنندهپایه حجم 
دوره عرضه 

اولیه و 
معاملات 

ثانوی

متعهد 
پذیره نویسی 
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

نفت 2
کوره

شرکت ملی 
نفت ایران

5،000 میلیارد ریال
)تا آبان ماه 1394(

در چند نوبت 
با دوره های 

یکساله عرضه 
می شود.

شرکت تامین 
سرمایه امین

شرکت 
بورس 
انرژی

3PVC
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

شرکت های 
تامین 

سرمایه آرمان 
و ملت

شرکت 
بورس 
کالای 
ایران

4

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

5
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

6
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

همانطلور کله در بخلش  قبلل ذکر شلد، یکلی از کارکردهای شلرکت های تامین 
سلرمایه، ایفلای نقلش بازارگلردان در معاملات ثانوی می باشلد. بازارگلردان در طول 
دورۀ عمر اوراق موظف اسلت ضمن عملیات بازارگردانی، تقاضاهای فروش این اوراق 
را در حداقل قیمت تضمین شلده )قیمت اوراق در عرضۀ اولیه به علاوه درصد سلود 
سلالیانه و روز شلمار که در قرارداد بازارگردانی مشخص و در مشخصات قرارداد اعلام 
خواهد شلد( خریداری نموده و تقاضاهای خرید اوراق سللف را نیز تا سلقف اوراق در 

اختیلار، به متقاضیلان آن عرضه نماید.

بازارگردان با این کار عملًا ریسلک ناشلی از نوسلانات منفی قیمت را در معاملات 
ثانلوی برای خریداران پوشلش خواهد داد. شلکل 8 نقش بازارگلردان را در معاملات 

ثانوی نشان می دهد.

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

ایلن نلوع قلرارداد، علاوه بر این کله به تنوع ابزارهلای معاملاتی بلورس می افزاید، 
مزایائلی را بلرای فعلالان بازار دارا می باشلد. با توجه به الگوی تأمیلن مالی بلندمدت، 

مزایلای زیر برای انتشلار این اوراق متصور می باشلد.

برخللاف اوراق مشلارکت و یلا اوراق اسلتصناع کله اوراق ماللي پروژه . 1
محلور هسلتند و وجوه حاصلل از فروش آنهلا باید منحصلراً در پروژه 
خلاص مصرف شلود، وجلوه حاصل از فروش اوراق سللف بله مالکیت 
ناشلر اوراق در مي آیلد؛ در نتیجله ایلن امکان را به شلرکت مي دهد تا 
بلراي تأمین ماللي طرح ها، پروژه هلا و حتي براي سلرمایه گذاري هاي 
کوتلاه ملدت و سلرمایه در گردش، با پیش فروش بخشلي از محصول 
آینلده، نیلاز مالي خلود را تأمین کند28. همچنین ایلن اوراق می تواند 
برای اجرای سیاسلت های پولی و یا تأمین کسلری بودجه دولت مورد 

اسلتفاده قرار گیرد.

بلا توجه بله امکان تعریف اختیلار فروش و همچنین اختیلار خرید بر . 2
روی آن، بسلیار انعطلاف پذیلر بلوده و می توان زیان )سلود از دسلت 
رفتله( منتشلرکننده اوراق را در صلورت افزایلش قیملت کالا محدود 

نملود و نیلز حداقلی از سلود را بلرای خریلدار در نظر گرفت.

ایلن اوراق بله نوعلی اوراق بلا بازدهی مرتبط به قیمت یک کالا اسلت . 3
و در صلورت تعییلن مناسلب نرخ اختیارهای خریلد و فروش تبعی بر 
روی ایلن اوراق، می تلوان اوراق بلا بازده هلای مرتبلط با یک شلاخص 

کالایلی را بلا اسلتفاده از این اوراق شبیه سلازی کرد.

در ایلن نلوع اوراق از آنجایلی کله ضرورتلی بلرای وجلود ضامن بانک . 4
وجلود نلدارد، اعتبار شلرکت عرضه کننده و تضامینی که نزد شلرکت 

28  موسویان، 1389
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سلپرده گذاری تودیلع می کنلد، ضمانلت اوراق ملی باشلند. از این رو، 
شلرکت ها در تعییلن نرخ هلای اختیلار تبعلی فلروش و خریلد آزادی 
عملل بیشلتری دارند تا با توجه به اعتبار خلود در خصوص نرخ اوراق 

تصمیم گیلری کنند.

ملاک های انتخاب دارایی پایه قرارداد سلف موازی

کالاهایلی کله بله عنوان دارایلی پایه انتخلاب می شلوند، باید ویژگی های داشلته 
باشلند. شلاخص هایی وجلود دارنلد کله مربلوط بله ویژگی های ذاتلی دارایلی پایه و 

وضعیلت بلازار آن دارایی هسلتند؛ ازجمله:

امکان تحویل فیزیکی دارایی پایه: دارایی پایه قرارداد سلف موازی استاندارد . 1
حتماً باید قابلیت تحویل در سررسید را داشته باشد تا در صورت درخواست 

تحویل فیزیکی خریدار، امکان تحویل آن فراهم باشد.
استانداردپذیر بودن کالا: به دلیل انجام معاملات ثانوی در بازار، دارایی . 2

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

وجود مرجع قیمتی قابل اتکا: برای تعیین قیمت پایه در عرضه اولیه . 3
سلف های موازی استاندارد بلندمدت، باید مرجع قیمتی قابل اتکایی 

وجود داشته باشد تا قیمت پایه عادلانه تعریف شود.
عدم وجود محدودیت قانونی برای نقل و انتقال کالا: با توجه به اینکه . 4

گاهی در مورد معاملات برخی از کالاها محدودیت های سیاستی اعمال 
می شود، دارایی سلف موازی استاندارد باید فاقد این محدودیت ها باشد.

عدم وجود محدودیت قیمتی برای دارایی پایه: دارایی پایه باید از نظر . 5
سیاستگذاری های کلان مشمول قیمت گذاری های دولتی نباشد تا امکان 
کشف قیمت عادلانه آن در بازار معاملات ثانوی سلف موازی فراهم شود.
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امکان خرید دارایی برای عموم افراد اعم از مصرف کننده و سرمایه گذار: . 6
جهت عمق بخشیدن به بازار و کشف پیوسته قیمت کالاها، تعداد فعالان 
بازار و معامله گران مشارکت کننده در آن باید به  اندازه ای باشند که 
فرآیند کشف قیمت به صورت رقابتی صورت گیرد. از این رو شرایط کالا 

باید به گونه ای 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 	

عرضه کنندگان
• اندازه قرارداد	
• دوره عرضه اولیه قرارداد	
• دوره معاملاتی قرارداد	
• دورۀ تحویل	
• سررسید قرارداد	
• حجم عرضه در عرضه اولیه	
• حداکثر حجم قابل عرضه	
• واحد/ واحدهای پولی قیمت	
• مکان های تحویل	
• خسارت ها	

• حداقل تغییر قیمت	
• شرایط لازم جهت تحویل 	

فیزیکي کالا و اطلاعات و 
مستندات مورد نیاز

• قیمت اعمال در اختیار فروش 	
تبعی )در صورت وجود(

• قیمت اعمال در اختیار خرید 	
تبعی )در صورت وجود(

• روش عرضه اولیه	
• شرایط 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 آشلنایی بیشلتر با این مهم، مشلخصات قرارداد سللف موازی استاندارد 
پی وی سلی برای نمونه در جدول 3 آورده شلده است.

جدول 3 - مشخصات قرارداد سلف موازی استاندارد پی  وی سی

مشخصات قرارداد سلف موازی استاندارد پی وی سی

اوراق سللف ملوازی اسلتاندارد پلی وی سلی ) بله هملراه اختیلار خریلد و نام ابزار تأمین مالی
تبعی( فلروش 

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 آن که ارزش کل اوراق از 500.000 میلیون 
ریال بیشتر و کمتر نباشد.

عرضلۀ اولیله در دو نوبلت و در هر نوبت اوراق بله ارزش 250.000 میلیون 
ریلال عرضه می گردد.

 فاصلۀ زمانی عرضه ها 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 

پی وی سی

قیملت پایله در عرضلۀ اولیه بر مبنلای آخرین قیمت معامله شلده پی وی 
سلی 65 شلرکت پتروشلیمی 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 عرضۀ اولیه به علاوۀ 23 درصد سالیانه روزشمار

بازده اوراق

به طور کلی بازدهی این اوراق در دو حالت قابل تبیین است:
قیملت در سلامانۀ معامللات کمتلر از 124 درصد قیمت اولیه باشلد که در 
ایلن صلورت دارنلدگان اوراق می توانند با اسلتفاده از اختیار فروش نسلبت 
بله فلروش قلرارداد با قیملت )124درصد*قیملت پایه در عرضلۀ اولیه( به 
شلرکت پتروشلیمی آبلادان اقلدام نماینلد. بدیلن ترتیلب ایلن اوراق برای 

سلرمایه گذاران بازدهلی یک سلالۀ حداقلل 24 درصدی خواهد داشلت.
اگر قیمت در سلامانۀ معاملات بیشلتر از 127.5 درصد قیمت معامله باشد، 
در این صورت شلرکت پتروشلیمی آبادان با اعمال اختیار خرید، نسلبت به 
خرید اوراق در دسلت سلرمایه گذاران با قیمت )127.5 درصد* قیمت پایه 
در عرضلۀ اولیله( اقلدام می نمایلد. بدین ترتیلب بازدهی اوراق سللف برای 

دارنلدگان آن برای یک سلال حداکثلر 27.5 درصد خواهد بود.

مقاطع پرداخت 
سود

ایلن اوراق سلود میان دوره ای نخواهد داشلت و عایدی دارنلدگان اوراق در 
سررسلید بله صلورت تسلویۀ فیزیکی و یا نقلدی، با در نظر داشلتن قیمت 
پلی وی سلی در سررسلید و اعمال اختیلارات تبعی، نصیبشلان می گردد.

1 سال از تاریخ عرضۀ اولیهمدت قرارداد

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

معاملات ثانوی
از طریلق شلبکۀ کارگلزاران دارای مجلوز معامللات سللف اسلتاندارد و بلر 
اسلاس ضوابلط بلورس کالا، 10 روز پلس از پایلان مهللت عرضلۀ اولیه در 

هلر نوبت.

شرایط بازارگردانی 
طی دورۀ معاملاتی

عملیلات  ضملن  اسلت  موظلف  اوراق  عملر  دورۀ  طلول  در  بازارگلردان 
بازارگردانلی، تقاضاهای فروش این اوراق را در حداقل قیمت تضمین شلده 
)قیمت اوراق در عرضۀ اولیه به علاوه 23 درصد سلود سلالیانه و روزشلمار( 
برای هر برگه و بر اسلاس دسلتورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار مبتنی 
بلر کالا در بلورس کالای ایلران، خریلداری نموده و تقاضاهلای خرید اوراق 
سللف موازی اسلتاندارد موضوع این امیدنامه را نیز تا سقف اوراق دراختیار 

بله متقاضیلان آن عرضه نماید.
توضیحات تکمیلی در بخش 5 امیدنامۀ سلف موازی استاندارد پی وی سی

حداقل سفارش 
 %1حجم کل اوراقانباشته

سقف تعهد 
 %10حجم کل اوراقمعاملات روزانه

نقدشوندگی اوراق 
قبل از سررسید

سلندیکای بازارگلردان )تأمیلن سلرمایۀ مللت و آرملان( بلر اسلاس ملدل 
تضمیلن حداقلل قیملت، نقدشلوندگی اوراق سللف پی وی سلی را قبل از 
سررسلید تعهلد مینمایلد و در طلی دورۀ معامللات اوراق مذکلور را با نرخ 
سلود 23 درصلد بله صورت سلالانه و روزشلمار به عللاوۀ قیملت اوراق در 

عرضلۀ اولیله، بازخریلد می نماید.

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

یک سال 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 تحویلل فیزیکلی پس از زمان سررسلید اوراق شلروع و به مدت 1 ماه 
ادامه خواهد داشلت، عدم ارائۀ درخواسلت جهت تحویلل فیزیکی کالا، 10 
روز پیلش از تاریلخ سررسلید اوراق به منزلۀ انصلراف از تحویل دارایی پایه 

و انجام تسلویۀ نقلدی خواهد بود.

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

شرایط لازم جهت 
تحویل کالا

منوط به اعلام آمادگی تحویل از سلوی دارندگان قراردادهای سللف موازی 
اسلتاندارد )بله ترتیبلی کله هیلأت مدیلرۀ شلرکت سلپردهگذاری مرکزی 
تعییلن و اعللام میکند( حداکثر تا پایان سلاعت معاملاتی، 10 روز پیش از 

سررسلید اوراق مذکلور خواهد بود.
حداقل تعداد قرارداد جهت تحویل فیزیکی

در صورتلی کله قیملت پلی وی سلی در تاریلخ سررسلید قلرارداد سللف 
ملوازی اسلتاندارد بالاتلر از قیمت اعمال خرید شلرکت پتروشلیمی آبادان 
)127.5درصلد( باشلد و بلا شلرط اعملال اختیلار توسلط ایلن شلرکت، 
متقاضیلان تحویل فیزیکلی کالای مذکور میتوانند بلا پرداخت مابه التفاوت 
قیمت روز بازار و قیمت اختیار خرید شلرکت پتروشلیمی آبادان نسلبت به 

تحویلل فیزیکلی کالا اقلدام نمایند.
عملیات اجرایی تحویل:

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

کالای ایلران بر تحویل فیزیکی این قرارداد نیز حاکم اسلت.

خسارت ناشی از 
عدم تحویل کالا

شلرکت متعهد به پرداخت جریمهای معادل 25 هزارم درصدکالای تسلویه 
نشلده بله ازای هلر روز دیرکلرد می باشلد )طبلق اسلتاندارد بلورس کالای 

ایران(
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ارکان عرضه

  شرکت پتروشیمی آبادان )سهامی عام(عرضه کننده

  شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین )سهامی عام(ضامن

  شرکت تأمین سرمایه آرمانمشاور پذیرش

متعهد خرید در 
عرضۀ اولیه

شلرکت تأمیلن سلرمایۀ مللت )سلهامی خلاص( و شلرکت تأمین سلرمایۀ 
آرملان )سلهامی خاص(

شلرکت تأمیلن سلرمایۀ مللت )سلهامی خلاص( و شلرکت تأمین سلرمایۀ بازارگردان
آرملان )سلهامی خاص(

کارگزاریهای دارای مجوز معاملات سلف موازی استانداردعامل عرضه

محل انجام 
  شرکت بورس کالای ایرانمعاملات

تاریخ های مهم

تاریخ هر نوبت از عرضۀ اولیه: در اطلاعیۀ عرضه مشخص خواهد شد،
تاریلخ شلروع معامللات ثانوی قلرارداد: حداکثر 10 روز پلس از پایان دورۀ 

عرضلۀ اولیه هر کلدام از نوبتها،
تاریخ ارائۀ درخواسلت برای تسلویۀ فیزیکی کالا: 10 روز پیش از سررسلید 

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

اطلاع رسانی

اطلاعیههلای مرتبط با اوراق سللف موازی اسلتانداردپی وی سلی در پایگاه 
  www.abadan-petro.com،رسلمی شرکت پتروشلیمی آبادان به نشلانی
بلورس کالا بله نشلانی www.ime.co.ir، تأمیلن سلرمایه مللت به نشلانی 
 www.mellatib.com، تأمیلن سلرمایۀ آرمان www.armanib.com درج 

شد. خواهد 
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7- چالش های عملیاتی انتشار اوراق سلف موازی استاندارد

عرضه کننلدگان اوراق سللف در انتشلار آن دارای ریسلک اعتبلاری29 هسلتند. 
هلم اکنلون قبلل از انتشلار اوراق سللف، عرضه کننلدگان تضامینلی را نلزد شلرکت 
سلپرده گذاری مرکلزی و تسلویه وجلوه تودیلع می کننلد. برای پوشلش این ریسلک 
اعتبلاری، در صورتلی کله تمرکلز بر دریافلت تضامین بانکی باشلد، بدیهی اسلت که 
هزینه هلای تأمین ماللی افزایش پیدا خواهد کرد. بنابرایلن، یکی از چالش های اصلی 

بلده - بسلتان موجلود در هزینه هلای تأمین مالی و انتشلار اوراق سللف اسلت.

در نتیجله در حلوزۀ اوراق سللف بله دلیلل وجلود ریسلک اعتبلاری فوق الذکلر، 
ترجیلح نهاد ناظر بر انتشلار این اوراق توسلط بنگاه های تولیدی بلزرگ و صاحب نام 
می باشلد، از ایلن رو، ورود بنگاه هلای کوچلک و متوسلط با چالش هایی مواجه اسلت. 
ضملن این کله همان طلور که در انتهای بخش سلوم ذکر شلد بنگاه هایلی که فعالیت 
بازرگانلی دارنلد بلا توجه به این که کالایی تولید نمی کنند، املکان ورود به این حوزه 

ندارند. را 

29  Credit risk
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8- نتیجه گیری

روش تامیلن مالی با اسلتفاده از اوراق سللف موازی اسلتاندارد، مبتنلی بر دارایی 
اسلت. بلا توجله بله ویژگی هلا و مزایایی کله بلرای اوراق سللف ذکر شلد، این روش 
تأمین مالی نسلبت به سلایر روش های تأمین مالی نه فقط تأمین مالی سلریعتری را 
فراهلم می کنلد، بلکه هزینه کمتری را نیز برای عرضه کننده به همراه خواهد داشلت. 
هم چنیلن وجلود بازار ثانلوی، بازارگردان، امکان تعریف اختیلار خرید و فروش تبعی، 
علدم نیلاز بله وجود ضامن بانکی و از همه مهم تر وجود نهلادی مانند بورس در ایجاد 
فضایلی امن و شلفاف بلرای معاملات ایلن اوراق مؤثلر خواهد بود. هم چنیلن، تجربه 
موفق انتشلار اوراق سللف موازی اسلتاندارد سنگ آهن شلرکت معدنی و صنعتی گل 
گهر و نیز راه اندازی موفق سللف های پی وی سلی شلرکت پتروشیمی آبادان و سنگ 
آهلن شلرکت معدنلی و صنعتی چادرملو در شلرکت بورس کالای ایلران و نفت کوره 
شلرکت مللی نفت ایران در شلرکت بورس انلرژی همگی گواهی بر وجلود این اوراق 

بله عنلوان ابزاری با کارکرد بسلیار قلوی در تأمین مالی بنگاه های اقتصادی اسلت.
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 صندوق ضمانت صکوک؛
 راهکاری نوین در توسعه بازار اوراق بهادار اسلامی

محمد توحیدی1

چکیده

انتشلار اوراق بهادار اسللامي گامي مهم در راسلتاي توسلعه بازار سرمایه اسلامي 
در جمهوري اسللامي ایران و نقطه عطفي در اسلتقرار آن محسلوب مي گردد. از آغاز 
انتشلار صکلوک در بلازار سلرمایه تاکنلون، انلواع متنوعی از ایلن اوراق شلامل اوراق 
مشلارکت، اجاره، مرابحه، سللف موازی استاندارد و سفارش سلاخت به مرحله  انتشار 
رسلیده اسلت. آمار و ارقام نشان دهندۀ این اسلت که تاکنون 21 مورد اوراق اجاره به 
ارزش باللغ بلر 23 هلزار میلیارد ریال، 4 مورد اوراق مرابحه بله ارزش بالغ بر دو هزار 
میلیلارد ریال، یک مورد اوراق سلفارش سلاخت بله ارزش تقریبی 1/6 هلزار میلیارد 
ریلال، 3 مورد اوراق سللف موازی اسلتاندارد به ارزش 2/9 هلزار میلیارد و حدود 24 
مورد اوراق مشلارکت به ارزش بالغ بر 38 هزار میلیارد ریال با مجوز سلازمان بورس 

1  دانشجوی دکترای مدیریت مالی، دانشکده معارف اسلامی و مدیریت، دانشگاه امام صادق علیه السلام
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و اوراق بهلادار منتشلر شلده اسلت. مقایسله آمار انتشلار صکلوک در ایلران و جهان 
نشلان دهندۀ این اسلت که ایران فاصله زیادی با آمار انتشلار صکوک جهانی داشلته 
و لازم اسلت ضمن آسیب شناسلی جدی بازار صکوک در ایلران، راهکارهای عملیاتی 
لازم جهلت توسلعه روزافلزون این بلازار ارائله گردد. بر اسلاس آسیب شناسلی انجام 
شلده در خصوص اوراق بهادار اسللامی، یکی از چالش های جدی بر سلر راه توسلعه 

بلازار صکلوک، اصلاح و تعدیل رکن ضامن اسلت.

در این تحقیق سلعی گردیده راهکاری نوین جهت ضمانت اوراق بهادار اسللامی 
ارائله گلردد کله در صورت تحقلق می تواند راه ورود شلرکت ها و بنگا هلای مختلف با 
سلطوح اعتباری متفاوت را به بازار صکوک تسلهیل نموده و به توسلعه همراه با ثبات 
بلازار اوراق بهلادار اسللامی کمک نماید. طراحی صندوق ضمانلت راهکاری مبتنی بر 
مشلارکت متقابل بانیان انتشلار اوراق بهادار اسللامی در ضمانت اوراق بهادار توسلط 
خلود آنلان اسلت. در این تحقیق سلاختار مالکیتی و مدیریتی صنلدوق، نحوۀ تجهیز 
منابع، راهبرد های سلرمایه گذاری و نحوۀ پوشلش ریسلک نکول توسط صندوق مورد 

بحث و بررسلی قرار گرفته است.

واژگان کلیدی: اوراق بهادار اسللامی )صکلوک(، ضمانت، صندوق ضمانت، تکافل، صندوق 
سرمایه گذاری.
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1- مقدمه

سلاختار انتشلار اوراق بهلادار اسللامي در ایران طبلق دسلتورالعمل هاي مربوطه 
داراي ارکان مختلفي اسلت که علاوه بر باني و دارندۀ اوراق، مي توان به نهاد واسلط، 
ضاملن، عامل فلروش، عامل پرداخلت، بازارگلردان و متعهد پذیره نویس اشلاره نمود 
کله اسلتفاده از هلر کلدام از ایلن ارکان در سلاختار انتشلار اوراق، مسلتلزم پرداخت 
کارمزدهلا و هزینه هلاي اجرایلي مربوطله مي باشلد. پرداخلت این هزینه هلا بر عهدۀ 
بانلي بوده و سلبب بلالا رفتن هزینۀ تأمیلن مالي براي باني مي گردد. از سلوی دیگر، 

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

شکل 1- ارکان اصلی انتشار اوراق بهادار اسلامی



مجموعه مقالات برتر نخستین همایش مالی اسلامی186

ایلن تحقیق در صدد اسلت تلا نقش رکن ضامن، چالش ها و مسلائل مرتبط با آن 
و نیلز راه حل های ارائه شلده تاکنون را بررسلی نموده، تا بتوانلد راهکاری مؤثر و کارآ 
به عنلوان مکملل ضمانلت بانکی ارائه دهلد. بنابراین تمرکز این تحقیلق بر روی رکن 
ضاملن خواهلد بود که بسلته به نوع اوراق، پرداخت سلود و اصل اوراق منتشلر شلده 

را ضمانلت می کند.

طبق دسلتورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامي، ضامن به عنوان عامل تضمین کنندۀ 
سرمایه و سود دارندگان اوراق بهادار عمل مي نماید و رتبۀ اعتباري عامل تعیین کنندۀ 
وجود یا عدم وجود ضامن در سلاختار انتشلار اوراق بهادار اسلامي است. در صورتي که 
شلرکتي رتبۀ اعتباري داشلته باشلد، مطابق ماده 23 دستور العمل انتشلار اوراق اجاره 
وجلود ضاملن الزامي نخواهد بود؛ رتبه بنلدی اعتباری وضعیت مالي و سلرمایه اي باني 
را بله لحلاظ املکان ایفای تعهدات خویلش معین مي نماید و صلاحیلت مالي وی براي 

پرداخت سلود و اصل اوراق را مشلخص مي کند.

تلا چنلدی پیلش گرایلش و تأکیلد سلازمان بلورس و اوراق بهلادار بلر ایلن بوده 
اسلت کله رکلن ضاملن از بین بانکهلا انتخاب شلود و نهادهای مالی دیگلر که از نظر 
دسلتورالعمل انتشلار اوراق می توانند رکن ضمانت اوراق را قبول کنند، معمولاً دارای 
مشلکلاتی هسلتند کله عملًا مشلاور عرضله و نهلاد ناظلر از انتخاب آنها صلرف نظر 
می کنلد. از ایلن رو یک وابسلتگی مهم بله بانک ها برای پذیرش سلمت ضمانت ایجاد 
شلده اسلت و در حلال حاضلر اغللب بانک ها بله دلایل مختللف از پذیلرش این رکن 
خلودداری می کنند و یا شلرایط سلختی را برای آن در نظر می گیرنلد. از این رو، باید 
به عنلوان جایگزیلن یلا مکملل ضامن بانکلی، راهکاری ارائه شلود تا با اسلتفاده از آن 
بتوان به تسلهیل تأمین مالی از طریق بازار صکوک و توسلعه بیش از پیش این بازار 

نمود.2 کمک 

2  خاطلر نشلان ملی گردد در سلال 94 برخلی اصلاحات در ملورد ضمانت در دسلتورالعمل انتشلار اوراق 
بهلادار اسللامی بلا تأیید هیأت مدیره سلازمان بلورس و اوراق بهادار صلورت پذیرفت که تا حدی مشلکلات و 

مسلائل مربلوط به ضمانلت اوراق را مرتفع نموده اسلت.



187 صندوق ضمانت صکوک

2- وضعیت اوراق بهادار اسلامی در ایران

انتشلار اوراق بهلادار اسللامي گاملي مهلم در راسلتاي توسلعه نظلام تأمین مالي 
اسللامي در جمهوري اسللامي ایران و نقطه عطفي در اسلتقرار بازار سلرمایه اسلامي 
محسلوب مي گردد. سابقۀ انتشلار اوراق بهادار اسلامی با مجوز نهاد ناظر بازار سرمایه 
بله سلال 1384 برمی گلردد. البتله پلس از تصویلب آیین ناملۀ اجرایی انتشلار اوراق 
مشلارکت شلرکت های پذیرفته شلده در بلورس اوراق بهادار در تاریلخ 17/4/1383، 
اولیلن اوراق مشلارکت بورسلی منتشلر گردید. سلابقاً شلرکت ها تنها با مجلوز بانک 
مرکلزی امکان انتشلار اوراق مشلارکت را داشلتند. علاوه بر انتشلار اوراق مشلارکت، 
تاکنلون انواعلي از اوراق بهلادار اسللامي ماننلد اوراق اجلاره، مرابحله، سللف، جعاله، 
منفعت، سلفارش سلاخت، وقف، قرض الحسلنه، مضاربه، مزارعه و مسلاقات در کمیته 
فقهلي مورد بحث و بررسلي قلرار گرفته و الگوهاي عملیاتي انتشلار ایلن اوراق مورد 
تأیید این کمیته قرار گرفته اند که از این بین اوراق اجاره، مرابحه، سللف و سلفارش 
سلاخت به مرحله انتشلار نیز رسلیده اسلت، اما مابقي اوراق در مرحله تدوین قوانین 

و دسلتورالعمل هاي مرتبط هسلتند.

آملار و ارقلام نشلان دهندۀ این اسلت که تاکنون 21 ملورد اوراق اجلاره به ارزش 
باللغ بلر 23 هلزار میلیارد ریال، 4 مورد اوراق مرابحه به ارزش بالغ بر دو هزار میلیارد 
ریلال، یلک مورد اوراق سلفارش سلاخت به ارزش باللغ بر 1/6 هزار میلیلارد ریال، 4 
ملورد اوراق سللف ملوازی اسلتاندارد به ارزش تقریبلی 2/9 هزار میلیلارد ریال و 24 
ملورد اوراق مشلارکت بله ارزش باللغ بلر 38 هلزار میلیلارد ریال تحت نظر سلازمان 
بلورس و اوراق بهادار منتشلر شلده اسلت که در مجملوع برابر با 67/5 هلزار میلیارد 
ریلال می باشلد. کل صکلوک جهانی منتشلر شلده در ارزهلای رایج مختلف از سلال 
2001 تلا ملارس 2015، بالغ بر 737 میلیارد دلار می باشلد کله حدود 138 میلیارد 
دلار آن مربلوط بله انتشلار بین الملللی صکلوک و 599 میلیلارد دلار آن مربلوط بله 
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انتشلار  داخللی صکلوک در کشلورهای مختلف اسلت. در ایلن میان مالزی توانسلته 
اسلت هم چنلان پیشلگامی خلود را در بلازار صکوک حفلظ کند به گونه ای که سلهم 
ماللزی در کل صکلوک منتشلره جهانلی حلدود 70 درصد اسلت. در انتشلار داخلی 
صکلوک، سلهم مالزی حلدود 80 درصلد کل انتشلار داخلی صکلوک در جهان بوده 
اسلت، در حالی کله در انتشلار صکلوک بین الملللی املارات متحد عربی با سلهم 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(

مقایسله آمار انتشلار صکوک در ایران و جهان، نشلان دهندۀ این اسلت که ایران 
فاصلله زیلادی بلا آملار جهانی انتشلار صکوک دارد و لازم اسلت علاوه بر اسلتفاده از 
تجربله کشلورهای موفق، با آسیب شناسلی دقیلق بازار صکوک در ایلران، راهکارهای 

عملیاتلی لازم جهلت توسلعه روزافزون این بلازار ارائه گردد.
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3- 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 سلرمایه گذاران به این بازار دارد. ضمانت شلخص ثالث از جمله سازوکارهای 
 ارتقای کیفیت اعتباری3 در تأمین مالی ساختار یافته4 و تبدیل دارائی به اوراق بهادار5

 محسلوب می گلردد کله بله بهبلود کیفیت اعتبلاری محصلولات مالی سلاختاریافته 
کملک می کنلد. ایلن سلازوکارها بخشلی مهلم از فرآینلد تبدیلل دارایی ها بله اوراق 
بهادار محسلوب گردیده و برای رتبه بندی اوراق از سلوی مؤسسات رتبه بندی، دارای 
اهمیت زیادی اسلت. در سلاختار صکوک به عنوان فرآیند اوراق بهادارسلازی اسلامی 
نیز اسلتفاده از این سلازوکارها لازم و با اهمیت می باشلد. از جمله مزیت های استفاده 
از سلازوکارهای ارتقلای کیفیلت اعتباری می تلوان به بهبود کیفیلت اعتباری اوراق و 
کاهلش ریسلک نکلول اوراق، بهبود رتبله اعتبلاری اوراق، کاهش هزینه های انتشلار 
اوراق، افزایلش اعتملاد و اطمینان سلرمایه گذاران و به تبع افزایلش جذابیت و تقاضا 

برای اوراق از سلوی سلرمایه گذاران اشلاره نمود.

انواع سازوکارهای ارتقای کیفیت اعتباری را می توان در دو دسته کلی بیرونی و درونی 
تقسلیم بندی نملود که سلازوکار طبقه بندی اوراق، شلکاف یا سلود ملازاد، وثیقه گذاری 
بیلش از حلد، ذخیلره یلا وثیقه نقدی جلزء سلازوکارهای درونلی ارتقای رتبله اعتباری 
و ضمانت هلای ماللی، بیمه هلا و اعتبار اسلنادی جزء سلازوکارهای بیرونلی ارتقای رتبه 

.)Dwight Asset Management Company, 2005( اعتبلاری محسلوب می گردنلد

هم چنیلن، سلازوکارهای ارتقلای کیفیلت اعتبلاری را در یک تقسلیم بندی دیگر 
:)Faboozi, 2008( می توان در سله دسلته طبقه بنلدی نملود

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

سازوکارهای فراهم شده توسط بانی شامل حمایت های اعتباري می شود که در آن 
بخشلي از ریسلک اعتباري اوراق، توسط خود بانی یا فروشنده پذیرفته می شود. ارتقای 
اعتباري فراهم شلده توسلط بانی شلامل مشلارکت و کمک بانی جهت افزایش کیفیت 
اعتبلاری اوراق می گلردد که مي تواند به شلکل نقلدي، دارایي هائي اضافله بر تعهدات، 
یا سلودهاي ذخیره شلده باشد. از جمله سلازوکارهای ارتقای رتبه اعتباری فراهم شده 
 توسط بانی می توان به شکاف یا سود اضافی6، وثیقه نقدی7 و وثیقه گذاری بیش از حد8

 اشاره نمود.

ب. سازوکارهای ساختاری

چنلد طبقه نملودن و ترنچینلگ اوراق بهلادار به عنلوان یک سلازوکار سلاختاری 
ارتقلای کیفیلت اعتبلاری، ایلن املکان را می دهلد تا اوراقلی طراحی شلوند که رتبۀ 
اعتبلاری آن ها بالاتر از متوسلط رتبۀ اعتباری مجموعله دارایی های پایه گردد و یا بر 
اسلاس مجموعله ای از دارایی های بدون رتبه اعتباری، بتلوان اوراق بهادار دارای رتبه 

.)Fender, 2005( اعتباری مناسلب طراحی کلرد

در اوراق بهلادار چنلد طبقله9، معمولاً چنلد طبقه اوراق )اوراق بلا اولویت10 و یک 
یلا چندیلن طبقه اوراق بلدون اولویت11( منتشلر می گردد که در این سلاختار، اوراق 
بلدون اولویلت در واقع سلطوح پوشلش ریسلک اعتبلاری اوراق با اولویت اسلت و در 
واقلع اوراق بلا کیفیت اعتباری پایین تر سلپر اوراق با کیفیت بلالا در مقابل زیان  های 
نکلول دارایی پایه می شلوند. اگلر در مجموعه دارایی پایه نکولی صلورت 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 هسلتند که متحمل زیان شلده و اوراق با اولویت تنها زمانی 
متحمل زیان خواهند شلد که مقدار زیان محقق شلده فراتر از اصل و سلود اوراق با 

اولویلت پایین تر و اوراق بدون اولویت باشلد.

ج. سازوکارهای فراهم شده توسط شخص ثالث

سلازوکارهای ارتقلای کیفیلت اعتبلاری توسلط شلخص ثاللث از طریلق تضمین 
شلخص ثالثلی غیر از ناشلر اوراق بهادار اسللامی صورت می پذیرد. انلواع متعددی از 
سلازوکارهای ارتقای  کیفیت اعتباري فراهم شلده توسلط شلخص ثالث وجود دارند 
کله شلامل ضمانت هلای مالی، اعتبلارات اسلنادی و بیمه های دارایی مي شلوند. نکته 
حایز اهمیت در این روش این اسلت که سلازوکارهای ارتقای  کیفیت اعتباري توسلط 
شلخص ثالث در معرض ریسلک اعتباری شلخص ثالث قرار دارند. این ریسلک وجود 
دارد کله ضمانت کننلدۀ ثاللث رتبله اش تنزل پیدا کند و بسلته به عملکلرد مجموعۀ 
دارایلی، طبقلات اوراق ضمانلت شلده تنزل پیدا کنند، یا شلخص ثالث ممکن اسلت 
نتوانلد از عهلدۀ تعهداتلش برآیلد. علاوه بلر این، روش هلای ارتقای کیفیلت اعتباری 

توسلط شلخص ثالث جزء هزینه هاي سلازوکار محسلوب می گردند.

بلا توجله بله رشلد روز افلزون ابزارهلای مالی اسللامی )صکلوک( در کشلورهای 
اسللامی، لزوم اسلتفاده از سلازوکارهای ارتقای کیفیت و رتبه اعتباری جهت افزایش 
جذابیلت و تقاضلا برای این ابزارها، افزایش اعتماد سلرمایه گذاران، افزایش شلفافیت 
و رشلد پایدار بازارهای مالی امری مهم و ضروری به نظر می رسلد و این سلازوکارها 
می تواننلد نقلش مهملی را در ارتقلای کارایلی خدملات ماللی اسللامی در بازارهلای 

سلرمایه اسللامی ایفا  نمایند.

وجلود رکلن ضاملن در سلاختار صکلوک به عنلوان یکلی از سلازوکارهای ارتقای 
کیفیلت اعتبلاری فراهم شلده توسلط شلخص ثاللث، موجب پوشلش ریسلک نکول 
احتمالی ناشلران اوراق بهادار و افزایش اعتماد و اطمینان سلرمایه گذاران اوراق بهادار 
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اسللامی اسلت. در واقع، در صورتی که ناشلر اوراق بهادار اسللامی از پرداخت اصل و 
سلود اوراق )بسلته بله نلوع اوراق( ناتوان باشلد و یا در تسلویه پرداخت هلای خود به 
دارندگان اوراق تأخیر داشلته باشلد، این رکن ضامن اسلت که باید تعهدات ناشلر را 

در قبلال دارنلدگان اوراق ایفا نماید.

4- شرایط ضامن و ضمانت در اوراق بهادار اسلامی

برخی شلرایط و ضوابط که در دسلتورالعمل های انتشلار اوراق بهادار اسللامی به  
آن  ها اشلاره شلده به شلرح ذیل است:

الـف. ضاملن بایلد مسلتقل از باني باشلد: تبصره 1 ماده 5 دسلتورالعمل انتشلار 
اوراق بهلادار اجلاره مقلرر می دارد ضامن باید مسلتقل از بانی باشلد؛ زیلرا قانون گذار 
بله دنبلال آن اسلت کله ضامن و مضمون عنله جدا از یکدیگر باشلند تا اگلر باني در 
املر پرداخت سلود و اصل اوراق ناتوان شلد، ضامن نسلبت به ایفلاي تعهدات او اقدام 
نمایلد. درصورتی کله ضامن وابسلته به باني باشلد به طوری که شلعبه یلا نماینده باني 
باشلد، ایلن املر محقلق نخواهد شلد. به نظر می رسلد تعییلن حدود وابسلتگی میان 

بانلی و ضاملن خود امری پیچیده باشلد.

ب. ضامن باید ملائت لازم براي امر ضمانت را داشلته باشلد: ماده 5 دستورالعمل 
انتشلار اوراق بهادار اجاره تنها مؤسسلات و نهادهاي مالي از جمله بانک ها، مؤسسلات 
ماللي و اعتبلاري تحلت نظلارت بانلک مرکلزي جمهلوري اسللامي ایلران، بیمه ها و 
شلرکت هاي تأمیلن سلرمایه، شلرکت هاي سلرمایه گذاري و ... را در نقلش ضاملن 
مي پذیلرد. ایلن امر به این معناسلت که ملائلت و وضعیت مالي مطللوب براي ضامن 
شلرط خواهلد بلود؛ بنابرایلن اگلر غیر از این مؤسسلات به عنلوان ضامن قلرار گیرند 

قلرارداد قابل فسلخ خواهد بود.
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ج. ضاملن در صورتلي متعهلد بله پرداخلت مبللغ مورد ضمانت اسلت کله باني از 
پرداخلت آن خلودداري نمایلد: به طلور معملول و در حالت اطلاق، عقلد ضمانت باعث 
بري شلدن ذمه مضمون عنه و مشلغول شلدن ذمه ضامن خواهد شلد، اما این امکان 
بلراي ضاملن در ملاده 699 قانلون مدني پیش بینی شلده اسلت کله التلزام خویش به 
پرداخلت دیلن را منلوط بله عدم تأدیله مضمون عنله نماید. به عنلوان نمونله، در عقد 
ضمانتلي کله در اوراق اجاره طراحی شلده اسلت این قید در تعهلدات ضامن گنجانیده 
شلده و مقرر مي دارد: " ضامن موظف اسلت، در صورت عدم پرداخت مبالغ اجاره بهای 
دارایلی/ دارایی هلا توسلط بانلی به ناشلر، در مواعلد مقرر بر اسلاس قلرارداد فی مابین، 
وجلوه مربوطله را حداکثلر ظلرف ملدت چهار روز به ناشلر پرداخلت نمایلد". بنابراین، 
ضاملن در اوراق اجلاره در صورتلي متعهد به پرداخت و تأدیه دیون باني اسلت که باني 

بله تعهدات خویش عملل ننماید.

د. ضمانلت ضاملن صرف نظلر از روابط مبنائلي میان ضامن و باني اسلت: ضامن در 
هر صورت موظف اسلت تا تعهداتي که از سلوي باني صورت نگرفته اسلت، را بر عهده 
گیلرد؛ هرچنلد بانلي در قبال ضامن تعهدات خویش را نادیده انگاشلته باشلد. این قید 
در قلرارداد ضمانلت در اوراق اجاره آمده اسلت و مقرر ملي دارد: "تعهدات ضامن در این 
قلرارداد در برابلر ناشلر از هر حیث بدون قید و شلرط بوده و ایلرادات راجع به تعهدات 
بانلی در مقابلل ضامن اثری بر اجرای تعهدات این قرارداد توسلط ضامن ندارد و ضامن 
نمی توانلد بله علذر عدم تأمین وجلوه کافی یا علدم پرداخت مبلغ کارملزد یا هر دلیل 

دیگلری انجلام تعهدات خود در ایلن قرارداد را به تعویق انداختله یا معلق نماید".

و. در برخلی شلرایط نیلاز به ضاملن الزامی نخواهد بود: در صورتي که شلرکتي رتبه 
اعتباري داشته باشد، مطابق دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامی )اوراق اجاره، مرابحه 
و سلفارش سلاخت( وجود ضامن الزاملي نخواهد. همچنین پس از اصلاح دسلتورالعمل 
انتشلار اوراق بهادار اسللامی )ماده 5 دسلتورالعمل انتشلار اوراق اجاره و مرابحه و ماده 4 
دسلتورالعمل انتشار اوراق سفارش سلاخت( در صورت احراز برخی شرایط، وجود ضامن 

الزاملی نخواهلد بود که در بخش های بعد به آن  ها اشلاره خواهد شلد.
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5- چالش های مربوط به رکن ضامن

هر چند که طبق دسلتورالعمل انتشلار اوراق اجاره، مرابحه و سلفارش سلاخت این 
امکان وجود دارد که ضامن توسلط باني و با تأیید سلازمان از میان بانک ها، مؤسسلات 
ماللی و اعتبلاری تحت نظارت بانک مرکزی جمهوری اسللامی ایلران، بیمه های تحت 
نظارت بیمه مرکزی جمهوری اسللامی ایران، شلرکت های تأمین سرمایه، شرکت های 
سلرمایه گذاری، نهادهای عمومی و شلرکت ها 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 بانک ها انتخاب شلود و نهادهای مالی دیگر که از نظر دسلتورالعمل انتشار اوراق 
میتوانند رکن ضمانت اوراق را قبول کنند، معمولاً دارای مشلکلاتی هسلتند که عملًا 
مشلاور عرضله و نهاد ناظلر از انتخاب آنها صلرف نظر میکند. آملار ضامن های صکوک 
منتشلره تاکنلون این واقعیلت را تأیید می کند. با توجه به جدول شلماره 1، از صکوک 
منتشلره تاکنلون، در 38 مورد ضاملن از میان بانک ها و مؤسسله های مالی و اعتباری، 
در یلک ملورد از میان شلرکت های تأمین سلرمایه، در نله مورد از میلان هلدینگ ها و 
شلرکت های سلرمایه گذاری و در سله مورد ضامن به صورت مشلترک از میان بانک ها و 
اسلت. گردیلده  انتخلاب  سلرمایه  تأمیلن  شلرکت های 

اوراق نوع ضامنردیف
مشارکت

اوراق اجاره، 
مرابحه و سفارش 

ساخت

1820بانک ها و مؤسسات مالی و اعتباری1

1-شرکت تأمین سرمایه2

54هلدینگ ها و شرکت های سرمایه گذاری3

12مشترک بین بانک و تأمین سرمایه4

جدول شماره 1- آمار نهادهای مالی پذیرفته شده جهت ضمانت اوراق بهادار
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واضلح اسلت کله یلک وابسلتگی مهلم بله بانکها بلرای پذیلرش سلمت ضمانت 
ایجلاد شلده اسلت و درحلال حاضلر اغللب بانکها بله دلایلل مختلف از پذیلرش این 
رکلن خلودداری میکنند و یا شلرایط سلختی را بلرای آن در نظلر می گیرند. از طرف 
دیگلر، اسلتفاده از ضاملن بانکلی در انتشلار صکلوک سلبب ایجلاد محدودیت  هایلی 
در نلرخ سلود اوراق نیلز خواهلد شلد و لازم اسلت نلرخ سلود بلا هماهنگلی بانلک 
پوللی،  ابلاغلی  سیاسلت های   7 ملاده   2 تبصلره  در  کله  گلردد  تعییلن  مرکلزی 
 اعتبلاری و نظارتلی نظلام بانکلی کشلور درسلال 90 بله آن اشلاره گردیده اسلت12.

به نظر می رسلد طی سلالیان گذشلته از نقش بیمه ها و سلازوکارهای بیمه ای در بازار 
سلرمایه غفلت شلده اسلت، در حالی که بیمه هلا می توانند نقش هلای ضمانتی اوراق 
را به خوبی به عهده بگیرند؛ زیرا وظیفه تخصصی این نهادها بیمه و پوشلش ریسلک 
اسلت، املا نهادهایلی ماننلد شلرکت های تأمیلن سلرمایه چه بسلا نتواننلد به صورت 
جلدی رکلن ضمانلت اوراق بهلادار را تقبلل کننلد؛ چلون وظیفه اصلی شلرکت های 
تامیلن سلرمایه تعهلد پذیرهنویسلی و بازارگردانی اسلت و از طرفی ایلن دو فعالیت 
حجلم زیادی از سلرمایه ایلن نهادها را درگیر میکند. از این رو، ممکن اسلت شلرایط 
کفایلت سلرمایه در ایلن نهادهلا اجازه ندهلد وارد ضمانلت اوراق با حجم بالا شلوند. 
حتلی سلازمان نیلز توصیه میکنلد تا حد ممکلن از ضامن بانکی اسلتفاده شلود زیرا 
درگیر نمودن سلرمایه شلرکت های تامین سلرمایه در فعالیت های دیگلر، این نهادها 

را با ریسلک بیشلتر مواجه می کند.

بایلد توجه داشلت که منوط نمودن انتشلار اوراق به وجود ضاملن بانکی، در واقع 
گلره زدن توسلعۀ تأمیلن مالی از طریق بازار سلرمایه به بازار پول اسلت و در صورتی 
کله ایلن رویه ادامه پیدا کند حتی در بلندمدت نیز تغییر چشلم گیری در سلهم بازار 

سلرمایه ایلران در تأمین مالی به وجلود نخواهد آمد.

از الزامات توسلعه بازار اوراق بهادار اسللامي، توسلعه کمي و کیفي ارکان مکمل 
12  نلرخ صکلوک منتشلره در بازار پول که با مجوز سلازمان بلورس اوراق بهادار صادر می شلود و یا دارای 

ضمانت موسسلات اعتباری اسلت، بلا هماهنگی بانک مرکلزی تعیین می گردد.
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در انتشلار اوراق بهادار اسللامي است. اولین سلئوالي که در این زمینه مطرح مي شود 
این اسلت که در صورت افزایش حجم انتشلار انواع صکوک و توسلعه این بازار، توان 
حمایت سلالیانه ارکان فعلی فرآیند انتشلار اوراق صکوک )شلامل: ضامن، بازارگردان، 
متعهدپذیلره نویسلی و ...( بله چه میزان اسلت؟ با نگاهي مختصر بله ظرفیت کنوني 
نهادهلاي مکملل در انتشلار اوراق بهلادار اسللامي، مي بینیلم کله یکلي از ملزوملات 
اساسلي توسلعه بلازار صکوک، توسلعه نهادهلاي مالي مکملل در بازار سلرمایه چون 
نهادهلای ضاملن، شلرکت هاي تأمیلن سلرمایه و ... اسلت. همچنیلن، همان طلور که 
پیلش از ایلن اشلاره گردیلد بلراي کاهش هزینه  هلاي انتشلار صکوک و سلوق دادن 
متقاضیان تأمین مالي به سلمت این بازار، لازم اسلت به این سلمت برویم که تا حد 
املکان ارکان انتشلار صکلوک ماننلد رکلن ضامن را حذف یلا اصلاح نموده تلا بانیان 

بتواننلد بلا هزینه کمتر و سلهولت بیشلتر اقدام بله تأمین منابع ماللي خود کنند.

6- راهکارها برای رفع چالش های مربوط به رکن ضامن

تاکنلون آسیب شناسلی راجلع بله اوراق بهلادار اسللامی از سلوی طرف سلازمان 
بورس و اوراق بهادار، شلرکت مدیریت دارایی مرکزی، شلرکت تأمین سرمایه لوتوس 
پارسلیان و ... صورت گرفته که به بررسلی چالش ها و مشکلات بازار صکوک، از جمله 
مشلکلات مربلوط به رکلن ضاملن پرداخته انلد. در ایلن آسیب شناسلی، راهکارهایی 
جهلت رفلع مشلکلات مربلوط به رکلن ضاملن ارائه شلده کله در ادامه بله برخی از 

مهم تریلن راهکارها اشلاره می گردد.

• رتبه بندی اوراق در راستای تعادل در ریسک و بازدهی  اوراق بدهی؛	

• اجازه انتشلار اوراق بدون ضامن یا انتشلار بخشلی از اوراق یک ناشلر 	
بلدون ضامن و بخشلی بلا ضامن و ایجاد تفاوت در نلرخ اوراق با توجه 
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بله وجود یا علدم وجود ضامن و نلوع ضامن؛

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

• حلذف رکلن ضامن از طریق پذیرش وثیقه کردن سلهام شلرکت های 	
پذیرفته شلده در بلورس و فرابورس.

در راسلتای رفلع مشلکلات مربلوط بله رکن ضاملن و تسلهیل ضوابلط و مقرات 
مربوط به آن، در دسلتورالعمل انتشلار اوراق بهادار اسللامی و با توجه به راهکارهای 
ارائه شلده از سلوی نهادهای فعال در انتشلار صکوک مانند شرکت های مشاور عرضه، 
برخی اصلاحات از سلوی سلازمان بورس و اوراق بهادار در دسلتورالعمل انتشار اوراق 

بهادار اسللامی اعمال گردید کله عبارتند از:

• علدم نیلاز به ضامن برای شلرکت های پذیرفته شلده در بلورس اوراق 	
بهلادار تهران یا فرابلورس ایران.

•  عدم نیاز به ضامن برای شلرکت هایی که امتیاز نهایی اطلاع رسلانی 	
آ ن ها براسلاس آخرین گزارش واحد نظارت بر ناشلران سلازمان بورس 

و اوراق بهادار مسلاوی و یا بیشلتر از 75 باشد.

•  املکان توثیلق اوراق بهادار نزد شلرکت سلپرده گذاری مرکلزی اوراق 	
بهلادار و تسلویۀ وجلوه اوراق  بهلادار به جلای ضامن.

در ملورد سلوم بلا تأیید سلازمان و با رعایت دسلتورالعمل توثیلق اوراق بهادار نزد 
شلرکت سلپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسلویۀ وجوه، این امکان وجود دارد که 
اوراق بهلادار بلا شلرایط مندرج در دسلتورالعمل انتشلار اوراق بهادار اسللامی، به نفع 
نهلاد واسلط بلرای پشلتیبانی از تعهدات ناشلر وثیقله شلود. اوراق بهادار ملورد وثیقه 
می توانلد متعللق بله بانی یا هر شلخص دیگری باشلد و مطابق دسلتورالعمل انتشلار 
اوراق بهلادار اسللامی اوراق مذکلور بایلد بله نفلع نهاد واسلط توثیق گشلته و مالک 
وثیقله بایلد نسلبت به اعطای وکالت بلا اختیار فروش وثیقه به نهاد واسلط به صورت 
بلاعلزل تلام الاختیلار با حلق توکیل به غیر و با سللب حق ضم امین و با سللب حق 
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انجلام موضلوع وکاللت از خود تا پایلان ایفای تعهلدات مرتبط با اوراقبهادار منتشلره 
اقدام نماید )دسلتورالعمل انتشلار اوراق اجاره، مصوب 1389 و اصلاح شده در 1390 
و 1394، ماده 5، تبصره 2 و3( )دسلتورالعمل انتشلار اوراق مرابحه، 1390، ماده 5، 

تبصره 2 و3(.

هلر چنلد اصلاحلات اعملال شلده در دسلتورالعمل انتشلار اوراق بهادار اسللامی 
)اجلاره، مرابحله و سلفارش سلاخت( گاملی مهلم در جهلت افزایش ظرفیت انتشلار 
اوراق  بهادار اسللامی با رویکرد توسلعه تأمین مالی در بازار اولیه محسلوب می گردد 
املا کملاکان لازم اسلت جهت مدیریت ریسلک نکول ناشلران اوراق بهادار اسللامی، 
افزایلش اطمینلان و اعتملاد سلرمایه گذاران بله ایلن ابزارها، تسلهیل تأمیلن مالی از 
طریلق صکلوک و توسلعه روزافزون بلازار اوراق بهادار اسللامی به دنبلال راهکارهای 

کارآ و مؤثر باشلیم.

این تحقیق در صدد اسلت راهکاری نوین در ضمانت اوراق بهادار اسللامی، به نام 
صنلدوق ضمانلت ارائله نماید. طراحی صنلدوق ضمانت می تواند یک نلوآوری و طرح 
ابتلکاری از سلوی بازار سلرمایه ایران جهت توسلعه بازار صکلوک در فضای داخلی و 
بین الملللی محسلوب گلردد. کارکلرد این صندوق تعهلد پرداخت اصل و سلود اوراق 
بهلادار اسللامي )بسلته بله نلوع اوراق( در صلورت نکول باني اسلت. به نظر مي رسلد 
ضمانلت از طریلق صندوق، از طرفي وابسلتگي سلاختار انتشلار اوراق بهادار اسللامي 
بله بانک هلا را کاهلش داده کله به نوبه خود سلبب سلهولت در ضمانلت اوراق بهادار 
اسللامی و کاهش ریسلک سیسلتمیک بیلن بازارهاي مالي خواهلد گردید، همچنین 
ایلن روش سلبب کاهلش تمرکز ریسلک بلر روي یک نهلاد مالي خلاص مانند بانک 
مي گلردد؛ در ایلن روش به جاي انتقال ریسلک به یک ضامن ماننلد بانک، این امکان 
فراهلم گردیده اسلت که ریسلک نکلول بین طیف وسلیعي از سلرمایه گذاران نهادي 

گردد. توزیع 
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7- صندوق ضمانت صکوک

صنلدوق ضمانلت صکلوک نهادی مالی اسلت کله با هلدف تضمیلن اوراق بهادار 
اسللامی شلکل گرفته و مجوز تأسلیس و فعالیت آن توسلط نهاد ناظر بازار سلرمایه 

صلادر شلده و فعالیلت آن تحت نظارت سلازمان بلورس و اوراق بهادار اسلت.

در ایلن راهلکار، صنلدوق ضمانلت صکلوک جایگزیلن یلا مکمل رکلن ضامن در 
سلاختار انتشلار اوراق بهلادار اسللامی خواهلد شلد و ایلن صنلدوق شلخص حقوقی 
خواهلد بلود کله پرداخلت مبالغ و وجوهلی را که بانی مللزم به پرداخت آن به ناشلر 
می باشلد، تعهلد و تضمین می نماید. این سلازوکار مبتنی بر کملک متقابل و پذیرش 

ریسلک توسلط خود متقاضیان انتشلار اوراق بهادار اسللامی اسلت.

7-1- مزایای ضمانت از طریق صندوق

افزایلش ظرفیلت ضمانلت اوراق بهادار اسللامی و به عنوان مکملی بلرای ضمانت 
بانکلی: بلا توجله به ظرفیت محلدود بانک ها و مؤسسلات ماللی و اعتبلاری، با فراهم 
آوردن ضمانلت از طریلق ایلن صندوق، ظرفیت ضمانت اوراق بهادار اسللامی افزایش 
یافتله کله این امر به توسلعه بازار صکوک و ورود ناشلران مختلف بله این بازار کمک 

نمود. خواهد 

• افزایـش سـهولت و دسترسـی بانیان مختلـف انتشـار اوراق 	
بهـادار اسـلامی: ایلن صنلدوق کملک خواهد نملود که شلرکت ها و 
ناشلران مختللف )کوچلک و بزرگ، بورسلی و غیر بورسلی( به صندوق 
جهت ضمانت اوراق بهادار اسللامی خود دسترسلی داشلته باشلند، در 
حاللی  امکان  اسلتفاده آن هلا از ضمانت بانکی ممکن اسلت محدودتر و 

باشلد. پرهزینه تر 
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• توزیع ریسـك نکـول: در ضمانت از طریلق صندوق، ریسلک نکولِ 	
بانیلان، به جلای تجمیلع و تمرکز بلر روی بانک  و یا نهلادی خاص، بین 

طیف وسلیعی از سلرمایه گذاران توزیع می شلود.

• امکان اسـتفاده از منافع و بازدهی صندوق: در صورتی که صندوق 	
از الگوی تکافل اسلتفاده کرده و بانیان انتشلار صکوک، مالکان صندوق 
باشلند، در ایلن صلورت اصلل سلرمایه و منافلع و بازدهی صنلدوق در 
صلورت علدم نکول بانیان پس از کسلر کارمزدهلای مربوطه، متعلق به 
خلودِ بانیان اسلت که در قسلمت های بعدی به تفصیل تبییلن می گردد.

• کاهش تضاد منافع میـان بانیان و صندوق: در صورتی که صندوق 	
از الگوی تکافل اسلتفاده کرده و بانیان انتشلار صکوک، مالکان صندوق 
باشلند. در این صلورت، صنلدوق بلر اسلاس کملک متقابلل و پذیلرش 
متقابل ریسلک توسلط بانیان شلکل گرفته، که این امر سلبب کاهش 

تضلاد منافع میلان بانیان و صنلدوق خواهد بود.

• رفـع محدودیت هـای مربوط به تعییـن نرخ بازدهـی صکوک: 	
طبق مصوبات شورای پول و اعتبار، در صورتی که انتشار اوراق مستقل 
از سیسلتم بازارپول باشلد و از ضمانت بانکی اسلتفاده نشده باشد، ناشر 
می توانلد تلا 3 درصلد بیشلتر از نرخ ای نظلام بانکی به دارنلدگان اوراق 
سلود پرداخلت کنلد، اما در ملواردی که سلود صکوک منتشلره دارای 
ضمانلت مؤسسلات اعتباری  باشلد، لازم اسلت نرخ اوراق بلا هماهنگی 

بانک مرکزی تعیین  شلود.

• کاهـش تشـریفات بروکراتیـك بـرای ضمانت: بله نظر می رسلد 	
تشلریفات اداری ضمانت از طریق صندوق کمتر از ضمانت بانکی فعلی 

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

است. این مؤسسه عضوی از گروه بانک توسعه اسلامی است که در سال 1994 به عنوان یک 
نهاد بین المللی با شخصیت حقوقی مستقل راه اندازی گردید. هدف از تأسیس این نهاد برای 
ارتقا، حمایت و تضمین سرمایه گذاری میان کشورهای عضو سازمان همکاری های اسلامی 
 ICIES می باشد. خاطرنشان می گردد همه فعالیت ها، ساختارها، قوانین و سیاست های )OIC(
منطبق با اصول شریعت اسلام می باشد. اخیراً هیأت مدیره ICIES تحت ریاست گروه بانک 
توسعه اسلامی تصویب نموده که محصولات بیمه ای جدیدی تحت عنوان صندوق بیمه و 
ضمانت صکوک خارجی در راستای تسهیل جریان سرمایه گذاری و تأمین مالی کشورهای 
عضو ارائه گردد ICIES .عنوان کرده که این محصول در نوع خودش منحصر به فرد و ابتکار 
این شرکت محسوب می گردد و بیمه صکوک دسترسی کشورهای عضو را به بازارهای 
سرمایه بین المللی تسهیل خواهد نمود. این محصول بیمه ای فعلًا برای صکوک اجاره مورد 
استفاده قرار گرفته و پرداخت های دوره ای اجاره بها و همچنین پرداخت اصل در سررسید 
 را تضمین می کند و در آینده برای ساختارهای دیگر صکوک نیز استفاده خواهد شد.

توضیحاتعنوان

صکوک اجاره دولتینوع صکوک

وکیل دارندگان صکوک )به عنوان مثال نهاد واسط (SPV) بیمه گذاران
یا مدیر صندوق سرمایه گذاری در صکوک(

کشورهای عضو سازمان همکاری های اسلامی (OIC)مستأجر

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

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

عدم پرداخت:
 سود)اجاره بهای( دوره ای
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 می کند که 

تنها یک ترنچ صکوک را بیمه نماید که در آن ترنچ، همه 
سرمایه گذاران به صورت یکسان بیمه خواهند شد.

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

مزیت های این محصول بیمه ای عبارتست از:
• بیمه سرمایه گذاران در برابر زیان ناشی از نکول بانیان انتشار صکوک؛	
• ارتقای کیفیت اعتباری صکوک؛	
• ارزشگذاری بهتر برای صکوک منتشره.	

ایلن مؤسسله بلرای تضمین صکلوک و سلایر تعهدات خلود، از صنلدوق ضمانت 
اسلتفاده می کند که بر اسلاس الگوی تکافل اداره شلده و شلرکت در راستای تطبیق 

بلا الگلوی تکافل، دو صنلدوق جداگانه را نگهلداری می کند:

• صنلدوق بیمه گلذاران: ایلن صنلدوق شلامل سلهم های حلق بیمله 	
بیمه شلوندگان، بازیافت ها از مبالغ پرداخت شده برای جبران خسارت 

و هزینه هلای عملیلات بیمه پرداخت شلده اسلت.
• صنلدوق سلهام داران: ایلن صنلدوق شلامل سلرمایه پرداخت شلده و 	

ذخایر تجمیعی می باشلد و از این منابع کسلری صندوق بیمه گذاران 
از طریلق وام بلدون بهره جبران می شلود.

14  Sukuk Arranger



203 صندوق ضمانت صکوک

8-1- سازوکار و کارکرد صندوق ضمانت

در این راهکار، صندوق ضمانت صکوک جایگزین یا مکمل رکن ضامن در سلاختار 
انتشلار اوراق بهادار اسللامی خواهد شلد و این صندوق پرداخت مبالغ و وجوهی را که 
بانلی مللزم به پرداخت آن بله دارندگان اوراق می باشلد، تعهد و تضمیلن می نماید. در 
ایلن راهلکار، هلر یک از بانیلان انتشلار اوراق بهادار اسللامی، به جای پرداخلت کارمزد 
سلالانه بیلن نیلم تلا دو درصلد به ضاملن بانکلی، ایلن کارملزد را به صلورت یک جا یا 
به صلورت تدریجیِ سلالانه به صنلدوق پرداخت کرده، در عوض صنلدوق، ضمانت بانی 
انتشلار صکلوک را در قبلال دارنلدگان اوراق بلر عهده گرفتله و در صورت نکلول بانی، 
متعهلد بله پرداخت تعهدات بانی به دارندگان اوراق خواهد بود. این سلازوکار مبتنی بر 
کملک متقابلل و پذیرش ریسلک توسلط خود متقاضیان انتشلار اوراق بهادار اسللامی 
اسلت. بلرای طراحلی عملیاتی صندوق ضمانلت، می تلوان الگوهای متفاوتلی را مورد 
بررسلی قرار داد، در این تحقیق برای تعیین الگوی عملیاتی مناسلب برای این صندوق 

مؤلفه ها و عناصر زیر مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است:

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

8-2-1- رابطۀ اصیل_ وکیل

 بانیلان انتشلار اوراق بهلادار اسللامی می تواننلد تنها مؤسسلان صنلدوق ضمانت 
باشلند؛ در این صورت، کارکرد این نوع صندوق بسلیار شلبیه به صندوق تکافل اسلت 
که در آن بانیان انتشلار اوراق بهادار اسللامي، جهت تضمین اوراق بهادار خودشلان، 
صندوقلي را شلکل داده و مبالغلي را به عنلوان آورده اولیه )به صلورت ثابت و یا متغیر 
بسلته بله حجلم انتشلار و رتبه اعتباري اوراق خلود( در این صندوق قلرار مي دهند و 
فلردي را بله نمایندگلي از خود و با موافقلت مراجع ذیصلاح، به عنلوان مدیر صندوق 
معرفلي مي نماینلد. در مرحلله بعد، مدیر صندوق بله وکالت از بانیلان عضو صندوق، 
مباللغ جملع آوري شلده را در فعالیت هلاي بلدون ریسلک، نقدشلونده و بلا بازدهلي 
مطمئلن سلرمایه گذاري نملوده و در صورتلي کله بانیلان متقاضي ضمانت با مشلکل 
نقدینگلي بلراي ایفاي تعهداتشلان مواجه نشلوند، مدیر صندوق موظف اسلت پس از 
کسلر حق الزحمله خلود، اصلل و بازدهلي صنلدوق را در پایلان عملر صنلدوق میان 
اعضلاي صنلدوق تقسلیم کنلد، املا در صورتي که در طلول عمر صنلدوق، هر یک از 
بانیلان عضلو صنلدوق نتواننلد تعهلدات خود را بلراي پرداخلت به موقع اصل و سلود 
اوراق منتشلره خلود ایفا نمایند، مدیر صندوق موظف اسلت از محلل منابع صندوق، 
تعهلدات بانلي نکلول کلرده را ایفا نمایلد. در واقع از منابلع صندوق، تسلهیلاتي )در 
قاللب قرض الحسلنه و یلا بلاعلوض( در اختیلار بانلي مورد نظلر قرار داده مي شلود تا 
بتوانلد تعهلدات خلود را در قبال دارندگان اوراق بهادار اسللامي پرداخلت نماید. اگر 
تسلهیلات اعطایی قرض الحسنه باشلد، براي اطمینان از بازپرداخت تسهیلات توسط 
بانلي، مدیلر صنلدوق باید وثایلق و تضمین هاي کافلي را از باني بگیرد. در شلکل 3، 
سلازوکار عملیاتلي صنلدوق ضمانت متشلکل از بانیلان متقاضي انتشلار 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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باشلند؛ در این صورت، کارکرد این نوع صندوق بسلیار شلبیه به صندوق تکافل اسلت 
که در آن بانیان انتشلار اوراق بهادار اسللامي، جهت تضمین اوراق بهادار خودشلان، 
صندوقلي را شلکل داده و مبالغلي را به عنلوان آورده اولیه )به صلورت ثابت و یا متغیر 
بسلته بله حجلم انتشلار و رتبه اعتباري اوراق خلود( در این صندوق قلرار مي دهند و 
فلردي را بله نمایندگلي از خود و با موافقلت مراجع ذیصلاح، به عنلوان مدیر صندوق 
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بانیلان عضلو صنلدوق نتواننلد تعهلدات خود را بلراي پرداخلت به موقع اصل و سلود 
اوراق منتشلره خلود ایفا نمایند، مدیر صندوق موظف اسلت از محلل منابع صندوق، 
تعهلدات بانلي نکلول کلرده را ایفا نمایلد. در واقع از منابلع صندوق، تسلهیلاتي )در 
قاللب قرض الحسلنه و یلا بلاعلوض( در اختیلار بانلي مورد نظلر قرار داده مي شلود تا 
بتوانلد تعهلدات خلود را در قبال دارندگان اوراق بهادار اسللامي پرداخلت نماید. اگر 
تسلهیلات اعطایی قرض الحسنه باشلد، براي اطمینان از بازپرداخت تسهیلات توسط 
بانلي، مدیلر صنلدوق باید وثایلق و تضمین هاي کافلي را از باني بگیرد. در شلکل 3، 
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اسلامي نمایش داده شده است.

شکل شماره3- سازوکار عملیاتي صندوق ضمانت متشکل از بانیان متقاضي انتشار اوراق بهادار اسلامي

لازم بله ذکلر اسلت در ضمانت بانکلی کارمزدی کله بانی پرداخلت می کند قابل 
بازیافلت نمی باشلد، املا در صنلدوق مبتنلی بلر الگلوی تکافلل، کله بانیلان ماللکان 
صنلدوق محسلوب می گردند، بانی آورده خود را در صندوقلی قرار داده که این مبالغ 
سلرمایه گذاری شلده و در صلورت علدم بلروز نکول و خسلارت، تملام منافع صندوق 
پلس از کسلر کارمزدهلای مربوطله متعلق بله خود بانیان اسلت، بنابراین لازم اسلت 
بلا توجله بله تعداد بانیلان عضو صنلدوق، حجم انتشلار اوراق و میلزان تعهد صندوق 
برای پوشلش ریسلک، آورده  بانیلان تعیین گردد که قاعدتاً اگلر تنها واریزی صندوق 
از طریلق بانیلان باشلد، لازم اسلت مبالغ قابل توجه  تلری در صندوق سلرمایه گذاری 

گردد.

ایلن نلوع صنلدوق در واقلع مبتني بلر کمک متقابل و پذیرش مشلترک ریسلک 
توسلط بانیلان به عنوان اعضاي صندوق طراحي شلده اسلت و ماللکان واقعی صندوق 
در واقلع بانیان انتشلار اوراق بهادار اسللامی هسلتند و مدیر صنلدوق به عنوان وکیل 
بانیلان در قبلال حق الوکالله دریافتی، وجوه آنان را جملع آوری و مدیریت نموده تا در 
مواقلع للزوم بتواند ریسلک نکلول بانیان را پوشلش دهد. همان طور که ذکر شلد این 
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صندوق بسلیار شلبیه به صندوق تکافل اسلت. تکافل مبتنی بلر اصل قرآنیِ تعاون و 
بله معنلای "کمک متقابلل میانْ گروهی" اسلت و هر عضوی در حمایلت از نیازمندانِ 
داخلل گلروه سلهم دارد. این نلوع بیمه شلبیه "بیمه تعاونی" اسلت. در عملل تکافل 
به عنلوان روشلی مبتنلی بلر ضمانلت مشلترک اعضلای یلک گلروه در برابلر ضلرر و 
زیا ن هلای احتماللی وارد بلر هلر یک از آن ها مطرح می شلود. در واقع، نهلاد تکافل با 
همان اهداف شلرکت بیمه، یعنی به منظور پوشلش خسلارت  ها و خطرهای احتمالی 
در آینده طراحی شلده اسلت که علاوه بر رسلیدن به چنین هدفی، تکافل شلوندگان 
را در سلود حاصلل از فعالیت هلا و سلرمایه گذاری های سلودآور شلریک می نمایلد 
)مهلدوی و هملکاران، 1388، ص 121(. از جملله مزیت هلای تکافلل می تلوان بله 

موارد زیر اشلاره نمود:

• شـفافیت و افشـا: در نهادهای تکافل از آن جا که همه اطلاعات در 	
اختیار تکافل شلوندگان قرار می گیرد، قرارداد تکافل شلفاف تر اسلت؛ 
بنابرایلن فعالیت هلا و عملیات های آن ها هم کاملًا مشلخص تر از بیمه 

و ضمانت رایج اسلت.

• التزامـات و منافـع: در تکافلل در صورت بلروز خطر، تکافل شلونده 	
می توانلد همله زیان های وارده و تعهد شلده توسلط نهلاد تکافل را از 
صنلدوق دریافلت کنلد و اگر تا زملان سررسلید اتفاقی نیفتلاد، اصل 
سلرمایه مشلارکت کننده بله هملراه منافع حاصلل از سلرمایه گذاری 
منابعلش به وی تعلق می گیلرد. در حالی که در بیمه ها و ضمانت های 
متعلارف، بیمله شلونده و ضمانت شلونده در صلورت علدم رخلداد، 

نمی تواند ادعا داشلته باشلد.

• تضـاد منافـع: در بیمله بیلن بیمه گلر و بیمه شلونده و در ضمانلت 	
رایلج بیلن ضاملن و مضمون عنله تعلارض وجلود دارد، املا در تکافل، 
تکافل شلوندگان در ملازاد شلریک هسلتند و از تمام منافلع حاصل از 

سلرمایه گذاری نیلز به نسلبت سهامشلان سلهم خواهنلد برد.
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8-2-2- رابطه مستقل مالکیتی و مدیریتی صندوق

در این مدل بانیان انتشلار اوراق بهادار اسللامی به جای پرداخت کارمزد به بانک 
به عنلوان ضملان، کارملزد ملورد نظلر را بله صندوقی پرداخلت می  نمایند کله از نظر 
سلاختار مالکیتلی و مدیریتلی کامللًا مسلتقل از بانیان انتشلار اوراق بهادار اسللامی 
بلوده و زیلر نظلر نهاد ناظلر بازار سلرمایه )سلازمان بلورس و اوراق بهلادار( به عنوان 
شلخص حقوقلی مسلتقل و با هیلأت مدیره مسلتقل از بانیلان، مالک ایلن کارمزدها 
می گلردد تلا در مواقلع نکلول اعتباری هر یلک از بانیلان، بتواند تعهلدات آن ها را در 
قبال سلرمایه گذاران پاسلخ گو باشلد، همانند یک شلرکت بیمه که در مقابل پوشلش 
ریسلک یلک واقعله، حق بیمله دریافت کرده و ماللک حق بیمه ها می گلردد و هر نوع 
بازدهلی ناشلی از سلرمایه گذاری حق بیمه  هلا متعللق بله خود شلرکت بیمه اسلت و 
بیمه شلونده حقی نسلبت به این بازدهی ندارد و شلرکت بیمه صرفاً متعهد می گردد 
در صلورت وقلوع حادثله، زیلان ناشلی از وقوع حادثله احتماللی در آینلده را جبران 

نماید.

بنابرایلن صنلدوق در ایلن حالت به عنلوان نهاد مالی مسلتقل زیر نظلر نهاد ناظر 
بازار سلرمایه، دارای شلخصیت حقوقی و مالی مستقل غیردولتی بوده و در چارچوب 
مقلررات حاکلم بلر نهادهای مالی موضوع قانلون بازار اوراق بهادار جمهوری اسللامی 

ایلران - مصوب 1384 فعالیلت خواهد کرد.
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8-3- تجهیز منابع صندوق

چند سناریو برای ورودی های صندوق قابل تصور است: 

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

بانیلان انتشلار اوراق بهادار اسللامی می توانند به جای پرداخلت کارمزد به بانک ها 
جهلت ضمانلت اوراق بهلادار خلود، هملان مبللغ و یلا مبلغ بیشلتری را بله صندوق 
ضمانلت واریلز کنند. کارکرد اولیه صندوق ضمانت، سلرمایه گذاری وجوه جمع آوری 
شلده در فعالیت های سلرمایه گذاری بدون ریسلک و نقد شونده اسلت که اگرساختار 
مالکیتلی صنلدوق مبتنلی بلر سلاختار اصیل - وکیل باشلد، تملام بازدهلی صندوق 

تجهیز منابع صندوق
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پلس از کسلر کارمزدهلای مرتبط با ارکان صنلدوق، متعلق به بانیان می باشلد که در 
صلورت علدم نکول بانیان، بین آنان به نسلبت آورده اولیه، مدت سلرمایه گذاری و ... 
تقسلیم خواهلد شلد. در حالت ضمانلت بانکی، کارملزد اولیه به بانک تعللق گرفته و 
بانلک صرفلاً متعهد به پوشلش ریسلک نکلول احتماللی بانی اسلت و در صورت عدم 
رخلداد، بانلی نمی تواند ادعایی داشلته باشلد، اما الگلوی صندوق هلدف دوگانه ای را 
دنبال می کند که هم سلرمایه گذاری وجوه به نفع بانیان اسلت و هم جبران ریسلک 
نکول احتمالی در آینده از محل منابع سلرمایه  گذاری شلده. با توسلعه بازار سلرمایه 
و افزایلش کملی تعلداد شلرکت های متقاضی انتشلار صکلوک، می توان امیلدوار بود 
ظرفیت و منابع صندوق جهت سلرمایه گذاری و پوشلش ریسلک نکول های احتمالی 

نیز بیشلتر خواهد شد.

در صورتلی کله الگلوی مالکیتلی صندوق مسلتقل از بانیان باشلد، در این صورت 
وجلوه پرداختلی بانیلان به صنلدوق، بله مالکیت صنلدوق درآمده و هر نلوع بازدهی 
حاصلل از ایلن صندوق متعلق به خود صندوق به عنوان یک شلخصیت حقوقی کاملًا 
مسلتقل و مجزا از بانیان و زیر نظر نهاد ناظر اسلت و صندوق همانند ضمانت بانکی 
صرفلاً جبلران زیان احتمالی ناشلی از نکلول بانیان را تعهد می کنلد و بازدهی حاصل 
از سلرمایه گذاری منابلع صنلدوق، بله خلود صنلدوق تعللق دارد و نه به بانیلان و در 
صلورت علدم بروز رخداد اعتبلاری، بانی نمی توانلد ادعایی بلر روی کارمزد پرداختی 

باشد. داشته 

لازم بله ذکلر اسلت کارمزدهلا و واریلزی بانیان به صنلدوق می تواند متناسلب با 
ارزیابلی از ریسلک صورت پذیرفته و رتبه بندی اعتباری ناشلران اوراق بهادار می تواند 
بله تشلخیص درسلت صنلدوق در گرفتن کارمزدهلا کمک کند. در شلرایط فعلی که 
مؤسسلات رتبه بنلدی اعتباری در ایران وجود ندارد، خود صندوق می تواند بر اسلاس 

معیارهایی، ریسلک ناشلران مختللف اوراق بهادار متقاضی ضمانلت را تعیین کند.
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8-3-2- تسهیلات و منابع بلاعوض دولتی

بلا توجله به این که هم بازار پول و هم بازار سلرمایه درگیر در انتشلار اوراق بهادار 
اسللامی خواهنلد بلود، بنابرایلن پیشلنهاد می گردد بلرای کمک به شلکل گیری این 
صنلدوق و موفقیلت روزافلزون آن، بخشلی از ورودی ایلن صندوق از منابلع دولتی و 
به طلور خلاص از طریلق نهلاد ناظر بلازار پول و سلرمایه تأمیلن گردد. به طلور مثال، 
اساسلنامه صنلدوق تثبیلت بازار سلرمایه ابلاغ گردیده اسلت که هلدف این صندوق 
ایجاد ثبات در بازار سلرمایه اسلت. طبق اساسنامه ابلاغ شده، از جمله منابع صندوق 

شلامل موارد ذیل است:

الف(  سلرمایه صنلدوق کله به پیشلنهاد وزارت املور اقتصلادی و دارایی و   
توسلط سلازمان مدیریت و برنامه ریزی کشور در لوایح بودجه سنواتی 

پیلش بینلی و از محل اعتبلارات مصلوب مربوط تأمین می شلود.

سلپرده گذاری یک واحد درصد از منابع سلالانه صندوق توسلعه ملی  ب(   
از طریلق سلپرده هلای خلود نلزد بانک های عاملل با تصویلب هیأت 

امنلای صنلدوق مذکلور در صندوق.

ج(  بخشلی از کارمزدهلای تعریف شلده توسلط سلازمان بلورس و اوراق   
بهلادار با تصویب شلورای عالی بلورس و اوراق بهادار از طریق سلپرده 

گلذاری در صنلدوق.

د(  سلایر منابعلی که حسلب قوانین و مقلررات و با تصویلب مراجع ذی   
صللاح در اختیلار صنلدوق قلرار ملی گیلرد.

 طراحی صندوق ضمانت صکوک دقیقاً در راستای مأموریت صندوق تثبیت بازار 
سلرمایه بلوده و می توان طوری طراحی نمود تا در راسلتای ثبلات مالی بازار صکوک، 
بخشلی از منابع صندوق تثبیت بازار سلرمایه، به صندوق ضمانت اختصاص یابد و یا 
این که منابعی به طور مجزا به صورت بلاعوض و یا تسلهیلات بلندمدت از محل منابع 
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دولتلی ماننلد صندوق توسلعه ملی و یا از محل منابع سلازمان بلورس و اوراق بهادار 
و بانلک مرکلزی به ایلن صندوق تخصیص داده شلود. ایلن منابع می توانلد به صورت 
تسلهیلات بلاعوض، قرض الحسلنه بلندمدت و یا این که از نظلر ماهیت همانند آورده 
بانیلان بلا هلدف انتفاعی باشلد که بله نوعی مشلارکت در سلرمایه گذاری محسلوب 
گردیلده و در صلورت علدم نکول، همانند بانیان، بازدهی ناشلی از سلرمایه گذاری به 
نهلاد ذی نفلع نیز اختصلاص داده می شلود. تزریق منابلع دولتی به صنلدوق ضمانت 
قطعلاً به شلکل گیری، توسلعه و افزایلش جذابیت صندوق بلرای بانیان انتشلار اوراق 

بهلادار کمک شلایانی نملوده و کارکرد صندوق را بهبود خواهد بخشلید.

8-3-3- انتشار واحدهای سرمایه گذاری و جمع آوری وجوه از 
سرمایه گذاران نهادی

راهلکار دیگلر بلرای افزایلش ظرفیلت و پتانسلیل صنلدوق، انتشلار واحدهای 
واحدهلای  دارنلدگان  واقلع  در  اسلت.  صنلدوق  طریلق  از  سلرمایه گذاری 
سلرمایه  گذاری ایلن نلوع صنلدوق هلم در فعالیت های بدون ریسلک و نقدشلونده 
صنلدوق مشلارکت می کننلد )هماننلد صندوق هلای بلا درآملد ثابلت( و هلم در 
صلورت نکلول هلر یلک از بانیلان انتشلار اوراق بهلادار اسللامی، در جبلران زیان 
ناشلی از نکلول وی مشلارکت خواهند نملود؛ بنابراین این صنلدوق دارای ماهیت 
و کارکلرد دوگانله مشلارکت - ضمانلت خواهلد بلود. خاطلر نشلان می گلردد در 
مالکیتلی  الگلوی  صنلدوق،  توسلط  سلرمایه گذاری  واحدهلای  انتشلار  صلورت 
صنلدوق مسلتقل از بانیلان بلوده وللی رابطله صنلدوق بلا دارنلدگان واحدهلای 
رابطله  به صلورت  علادی  سلرمایه گذاری  صندوق هلای  هماننلد  سلرمایه گذاری 
اصیلل - وکیلل خواهلد بلود. همان طلور کله در شلکل 4 ملاحظله می گلردد، در 
واقلع مدیلر ایلن نلوع صندوق بله وکاللت از دارنلدگان واحدهای سلرمایه گذاری، 
بلدون  اقتصلادی  فعالیت  هلای  و  اوراق  در  را  شلده  وجلوه جملع آوری  و  منابلع 
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از  هیچ یلک  کله  صورتلی  در  می کننلد،  سلرمایه گذاری  شلونده  نقلد  و  ریسلک 
بانیلان در طلول عملر اوراق خلود، نکول نکننلد، بازدهی حاصل از مشلارکت پس 
از کسلر سلهم سلایر ذی نفعلان ماننلد ارکان صنلدوق بله دارنلدگان واحدهلای 
سلرمایه گذاری خواهلد رسلید، املا در صلورت نکلول احتماللی هر یلک از بانیان، 
ایلن دارنلدگان واحدهلای سلرمایه گذاری هسلتند کله بایلد تعهلدات بانلی نکول 
کلرده را در قبلال خریلداران اوراق خلود ایفلا نماینلد و مدیلر صنلدوق موظلف 
اسلت تلا از محلل بازدهلی و یلا اصلل و بازدهلی متعللق بله دارنلدگان واحدهای 
سلرمایه گذاری )بسلته بله نلوع و سلقف تعهلد صنلدوق( بلرای پرداخلت تعهدات 
بانلی اسلتفاده نمایلد. در ایلن صلورت ماهیلت واحدهلای سلرمایه گذاری ایلن 
صنلدوق، مشلارکت- ضمانلت خواهلد بلود. به صلورت طبیعی لازم اسلت بازدهی 
دارنلدگان واحدهلای ایلن نلوع صنلدوق به خاطلر تقبلل ضمانلت بانیان، بیشلتر 
از صندوق هلای سلرمایه گذاری بلا درآملد ثابلت عادی باشلد _ که صرفلاً منابع را 
دارنلدگان  بیلن  را  سلرمایه گذاری  از  ناشلی  بازدهلی  و  کلرده  سلرمایه گذاری 
محقلق  زمانلی  بیشلتر  بازدهلی  ایلن  و  می کننلد_  تقسلیم  صنلدوق  واحدهلای 
خواهلد شلد کله منابع بلاعلوض دیگری نیلز به صنلدوق تزریق گلردد )که آورده 
بازدهلی  بلود( و  ایلن منابلع خواهلد  از جملله  بانیلان و تزریلق منابلع دولتلی 
حاصلل از سلرمایه گذاری ایلن منابلع نیلز تماملاً به دارنلدگان واحدهلای صندوق 
بابلت ضمانلت بانیلان انتشلار اوراق بهلادار اسللامی تعللق گیلرد. بلا توجله بله 
ریسلک بلالای ایلن صنلدوق بله خاطلر ضمانلت انتشلار اوراق بهلادار اسللامی، 
پیشلنهاد می گلردد دارنلدگان واحدهلای صنلدوق، صرفلاً سلرمایه گذاران نهلادی 
سلرمایه گذاری،  شلرکت های  سلرمایه،  تأمیلن  شلرکت های  بانک هلا،  جملله  از 
شلرکت های بیمله و ... باشلند. بنابرایلن نهادهلای ماللی مختلف به جلای پذیرش 
مسلتقیم ضمانلت صکلوک- کله بلرای پذیلرش آن محدودیت هایی وجود داشلت 
به صلورت  و  کلرده  سلرمایه گذاری  صنلدوق  ایلن  واحدهلای  در  می تواننلد   -

غیرمسلتقیم ضامن اوراق بهادار اسلامی باشند.
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شکل 4 - سازوکار عملیاتي صندوق ضمانت متشکل از سرمایه گذاران نهادي

 از جمله مزیت  های انتشلار واحد سلرمایه گذاری توسلط صندوق ضمانت می توان 
بله بلالا بلودن بازدهلی این نلوع صندوق نسلبت بله صندوق هلای سلرمایه گذاری با 
درآمد ثابت، توزیع ریسلک نکول بانیان بین طیف وسلیعی از سلرمایه گذاران نهادی، 
افزایلش ظرفیت و توان صندوق جهت جبران نکول )نسلبت بله حالتی که واحدهای 
سلرمایه گذاری منتشلر نمی گردد( و ... اشلاره نمود. واحدهای سرمایه گذاری صندوق 
ضمانلت را نیلز می تلوان همانند صندوق های سلرمایه گذاری عادی، بله دو نوع عادی 
و ممتلاز تقسلیم نمود کله حقوق دارندگان واحدهلای سلرمایه گذاری ممتاز و عادی 
از همله لحاظ با یکدیگر یکسلان باشلند، غیلر از مواردی چون حلق رأی، حق انتقال 

یلا ابطال واحدهای سلرمایه گذاری و ... .

از  هیچ یلک  کله  صورتلی  در  می کننلد،  سلرمایه گذاری  شلونده  نقلد  و  ریسلک 
بانیلان در طلول عملر اوراق خلود، نکول نکننلد، بازدهی حاصل از مشلارکت پس 
از کسلر سلهم سلایر ذی نفعلان ماننلد ارکان صنلدوق بله دارنلدگان واحدهلای 
سلرمایه گذاری خواهلد رسلید، املا در صلورت نکلول احتماللی هر یلک از بانیان، 
ایلن دارنلدگان واحدهلای سلرمایه گذاری هسلتند کله بایلد تعهلدات بانلی نکول 
کلرده را در قبلال خریلداران اوراق خلود ایفلا نماینلد و مدیلر صنلدوق موظلف 
اسلت تلا از محلل بازدهلی و یلا اصلل و بازدهلی متعللق بله دارنلدگان واحدهای 
سلرمایه گذاری )بسلته بله نلوع و سلقف تعهلد صنلدوق( بلرای پرداخلت تعهدات 
بانلی اسلتفاده نمایلد. در ایلن صلورت ماهیلت واحدهلای سلرمایه گذاری ایلن 
صنلدوق، مشلارکت- ضمانلت خواهلد بلود. به صلورت طبیعی لازم اسلت بازدهی 
دارنلدگان واحدهلای ایلن نلوع صنلدوق به خاطلر تقبلل ضمانلت بانیان، بیشلتر 
از صندوق هلای سلرمایه گذاری بلا درآملد ثابلت عادی باشلد _ که صرفلاً منابع را 
دارنلدگان  بیلن  را  سلرمایه گذاری  از  ناشلی  بازدهلی  و  کلرده  سلرمایه گذاری 
محقلق  زمانلی  بیشلتر  بازدهلی  ایلن  و  می کننلد_  تقسلیم  صنلدوق  واحدهلای 
خواهلد شلد کله منابع بلاعلوض دیگری نیلز به صنلدوق تزریق گلردد )که آورده 
بازدهلی  بلود( و  ایلن منابلع خواهلد  از جملله  بانیلان و تزریلق منابلع دولتلی 
حاصلل از سلرمایه گذاری ایلن منابلع نیلز تماملاً به دارنلدگان واحدهلای صندوق 
بابلت ضمانلت بانیلان انتشلار اوراق بهلادار اسللامی تعللق گیلرد. بلا توجله بله 
ریسلک بلالای ایلن صنلدوق بله خاطلر ضمانلت انتشلار اوراق بهلادار اسللامی، 
پیشلنهاد می گلردد دارنلدگان واحدهلای صنلدوق، صرفلاً سلرمایه گذاران نهلادی 
سلرمایه گذاری،  شلرکت های  سلرمایه،  تأمیلن  شلرکت های  بانک هلا،  جملله  از 
شلرکت های بیمله و ... باشلند. بنابرایلن نهادهلای ماللی مختلف به جلای پذیرش 
مسلتقیم ضمانلت صکلوک- کله بلرای پذیلرش آن محدودیت هایی وجود داشلت 
به صلورت  و  کلرده  سلرمایه گذاری  صنلدوق  ایلن  واحدهلای  در  می تواننلد   -

غیرمسلتقیم ضامن اوراق بهادار اسلامی باشند.
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8-4- سرمایه گذاری منابع صندوق

بلا توجله به این که هدف از تشلکیل چنین صندوقی در وهللۀ اول ضمانت بانیان 
انتشلار اوراق بهادار اسللامی می باشلد؛ بنابراین لازم اسلت استراتژی سلرمایه گذاری 
در ایلن نلوع صنلدوق حداقلل نملودن ریسلک تا حلد ممکلن و بکارگیلری وجوه در 
سلرمایه گذاری های بلا بازدهی مناسلب و نقدشلونده مانند اوراق بهلادار دولتی مانند 
اوراق مشلارکت، اسلناد خزانه اسلامی و ... باشلد تا در صورت نیاز بتوان به سهولت و 
با سلرعت، منابع سلرمایه گذاری شلده را تبدیل به وجه نقد نمود. البته لازم اسلت تا 
جلای ممکن جهت مدیریت ریسلک صنلدوق، موارد سلرمایه گذاری صندوق متفاوت 
از اوراق بهلادار بانیلان باشلد تلا در صلورت نکلول بانیلان مخصوصلاً در ملوارد وجود 
ریسلک سیسلتمیک، بازدهی حاصل از سلرمایه گذاری منابع صندوق تحت تأثیر قرار 

نگیلرد. از جملله موارد سلرمایه گذاری صنلدوق می تواند موارد زیر باشلد:

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

گواهی سلپرده منتشلره توسلط بانک ها و مؤسسلات مالی و اعتباری  ب(   
دارای مجلوز از بانلک مرکلزی جمهلوری اسللامی ایلران؛

هر نوع سلپرده گذاری نزد بانک ها و مؤسسلات ماللی و اعتباری دارای  ج(   
مجلوز از بانلک مرکلزی جمهلوری اسللامی ایران؛

واحدهای صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت. د(   

8-5- نحوه ایفای تعهدات صندوق در صورت نکول بانیان

مؤلفله مهلم دیگلر در طراحلی الگلوی عملیاتی صنلدوق ضمانت، نحوۀ پوشلش 
ریسلک توسلط صنلدوق در صلورت نکول هر یلک از بانیان اسلت. این املکان وجود 
دارد که متناسلب با آورده بانیان، صندوق سلطوح مختلفی از پوشلش ریسک را برای 
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آنلان محقق نماید. جهت پوشلش ریسلک نکلول بانیان از طریلق منابع صندوق چند 
سناریو پیشلنهاد می گردد:

8-5-1- پرداخت تعهدات بانی با حق رجوع

در این حالت صندوق به عنوان شلخصیتی مسلتقل از بانیان، ضامن بانیان انتشلار 
اوراق بهادار محسوب گردیده و در صورت نکول هر یک از بانیان در پرداخت به موقع 
اصل و سلود اوراق خود، صندوق موظف اسلت به عنوان ضامن تا سلطح پوشش تعهد 
شلده، پرداخت اصل و سلود دارندگان اوراق را محقق سلازد. در این سلناریو پس از 
ایفلای تعهدات بانی توسلط صندوق، امکان رجوع صنلدوق به بانی برای احیای مبالغ 
پرداخلت شلده وجود دارد، املا در صورت عدم بلروز رخداد اعتباری، بانلی نمی تواند 

ادعایی نسلبت به کارمزدهای پرداختی داشلته باشد.

8-5-2- پرداخت تسهیلات قرض الحسنه از منابع صندوق

در حالتلی کله مالکیت صندوق مسلتقل از بانیان نبلوده و مبتنی بر الگوی تکافل 
باشلد، اگلر در طلول عملر صنلدوق، هر یلک از بانیلان نتوانلد تعهدات خلود را براي 
پرداخلت به موقلع صلل و سلود اوراق منتشلره خلود ایفا نماینلد، این مدیلر صندوق 
اسلت کله موظف اسلت بله وکاللت از بانیلان، از محل منابلع صندوق، تعهلدات باني 
نکلول کلرده را ایفا نمایلد. بدین منظور مدیلر صندوق، تسلهیلاتي در قالب قرض به 
بانلي نکلول کلرده پرداخت نموده تلا وي بتواند به تعهلدات خود در ملورد دارندگان 
اوراق بهلادار اسللامي عملل نماید. باني موظف اسلت طي مدت تعیین شلده توسلط 
صنلدوق، تسلهیلات اخلذ شلده را بازپرداخلت نمایلد و بلراي جلوگیلري از هرگونله 
سوءاسلتفاده بانلي، وثایلق و تضمین هلاي کافلي از وي گرفتله مي شلود. ایلن ملورد 
مناسلب سلاختاری اسلت کله بانیان ماللکان صندوق بوده و بر اسلاس الگلوی تکافل 
طراحی شلده اسلت که به نوعی مشلارکت جمعی برای پذیرش ریسلک نکول اسلت.
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8-5-3- استفاده از تسهیلات بانکی

در صورتلی کله میلزان نکلول بانیلان بیلش از سلقف تعییلن شلده و پیش بینلی 
شلده صنلدوق باشلد، بایلد این امکان وجود داشلته باشلد کله صندوق بلرای جبران 
خسلارت های ناشلی از نکول هر یک از بانیان بیش از سلقف توافق شده، از تسهیلات 
بانکلی اسلتفاده نمایلد تلا بانی بتوانلد از محل این تسلهیلات تعهدات خلود در قبال 
دارنلدگان اوراق را به صلورت کاملل ایفلا نمایلد. با توجه بله این که موضلوع پرداخت 
تسلهیلات، پرداخت دیون بانی اسلت؛ بنابراین لازم اسلت از تسهیلاتی استفاده گردد 
کله تملیکلی بوده و محدودیت شلرعی در مصارف آن نداشلته باشلیم. بلرای اعطای 

تسلهیلات جهلت پرداخت دیلون بانی چند سلناریو قابل تصور اسلت:

8-5-3-1- دریافت تسهیلات قرض الحسنه بانکی

تسلهیلات  از  نیلاز،  ملود  وثیقه هلای  و  تضامیلن  قبلال  در  می توانلد  صنلدوق 
نمایلد. اسلتفاده  بانکلی  قرض الحسلنه 

8-5-3-2- دریافت تسهیلات در قبال تنزیل اسناد تجاری بانی

صندوق می تواند جهت گرفتن تسلهیلات بانکی، اسلناد تجاری بانی نکول کرده را 
که ناشلی از معاملات واقعی اسلت نزد بانک تنزیل نموده و بانک ارزش تنزیلی اسلناد 
و اوراق تجلاری را بله بانلی پرداخلت  نماید تلا وی بتواند از عهده تعهدات خود نسلبت 
بله دارنلدگان اوراق به صلورت کامل برآید. البته باید توجه داشلت که تسلهیلات خرید 

دیلن بانکلی کوتاه مدت بوده و این ابزار قابلیت اعطای تسلهیلات بلندملدت را ندارد.

8-5-3-3- پرداخت تسهیلات در قبال خرید یکی از دارایی های بانی و 
اجاره به شرط تملیك مجدد آن به بانی

صنلدوق می توانلد جهلت دریافلت تسلهیلات بانکی، یکلی از دارایی هلای بانی را 
به صلورت نقلد بله بانلک فروخته و دوبلاره به خود بانلی اجاره به شلرط تملیک نماید 
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کله در این صلورت بانلی هلم به صورت نقلد مبللغ دارایلی را دریافت کرده کله با آن 
می توانلد تعهلدات خلود را در قبلال دارنلدگان اوراق ایفا نماید و هلم دارایی فروخته 
شلده را دوباره اجاره کرده و از منافع آن اسلتفاده خواهد نمود. این راهکار مسلتلزم 
انتقلال مالکیلت دارایلي به بانلک یا صنلدوق در ابتدا و بازگشلت مالکیلت دارایي به 
بانلی در انتهلاي قرارداد مي باشلد. با توجله به این که انتقال اموال نیز در دفاتر اسلناد 
رسلمي انجلام شلده و مسلتلزم هزینه مي باشلد، این راهلکار داراي هزینله مبادلاتي 

قابل توجهي مي باشلد.

8-5-3-4- پرداخت تسهیلات در قبال پیش خرید دارایی های بانی

در ایلن راهلکار، در صورتی کله بانلی دارایلی یا محصول منضبطی داشلته باشلد، 
صنلدوق یلا بانلک می توانلد در قبلال پیلش خریلد محصلولات بانلی، تسلهیلاتی را 
به صلورت نقلد جهلت پرداخت اصل و سلود دارنلدگان اوراق به بانلی پرداخت نماید. 
البته اسلتفاده از این تسلهیلات مسلتلزم آن اسلت که بانی محصول منضبطی داشته 
باشلد کله سریع الفسلاد نبوده و سلهل البیع باشلد. همچنین در سللف قیملت بازاری 

فلروش محصلول معللوم نبوده و ریسلک قیمتی وجلود دارد.

بنابرایلن همان طلور که اشلاره شلد، در صورتلی که میلزان نکول بانیلان بیش از 
پیش بینلی و برنامه ریلزی صنلدوق باشلد، صندوق باید این امکان را داشلته باشلد تا 
در مواقلع خاص جهت پوشلش خسلارت های ناشلی از نکلول بانیان، عللاوه بر منابع 
صندوق، از اسلتقراض بانکی اسلتفاده نماید که موارد بالا تنوع تسلهیلاتی است که با 
توجله به مورد اسلتفاده )پرداخت مطالبات دارنلدگان اوراق بهادار(، صندوق می تواند 

اصالتلاً یلا به وکالت از بانیان و جهت پوشلش ریسلک آن ها، از بانلک دریافت نماید.
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9- جمع بندی و نتیجه گیری

توسلعه بازار اوراق بهادار اسللامی مستلزم شلناخت دقیق کاستی ها و چالش های 
این بازار و ارائه راه حل های مؤثر و کارآ در جهت رشلد روزافزون آن اسلت که در حل 
ایلن چالش هلا می توان از تجربۀ کشلورهای موفق نیز اسلتفاده نملود. در طول تجربه 
چندسلاله بازار سلرمایه ایران در انتشلار اوراق بهادار اسلامی، شلاهد برخی چالش ها 
در ایلن حوزه بوده ایم که به واقع مسلأله ضمانلت اوراق بهادار یکی از چالش های این 
بلازار محسلوب می گردد. طی آسیب شناسلی انجام شلده در سلازمان بلورس و اوراق 
بهادار و سلایر نهادهای دسلت اندرکار در انتشلار صکوک، راه حل های مختلفی جهت 
تسلهیل ضمانت صکوک ارائه گردیده که بر اسلاس آن ها دسلتورالعمل انتشلار اوراق 
بهلادار اسللامی اصللاح شلده و در برخی موارد شلرط وجلود ضامن در انتشلار اوراق 

بهادار اسللامی برداشته شلده که عبارتند از:

• بلرای شلرکت های پذیرفتله شلده در بلورس اوراق بهلادار تهلران یلا 	
ایران؛ فرابلورس 

•  بلرای شلرکت هایی کله امتیلاز نهایلی اطلاع رسلانی آ ن ها براسلاس 	
آخرین گزارش واحد نظارت بر ناشلران سلازمان بورس و اوراق بهادار 

مسلاوی و یا بیشلتر از 75 باشد؛

• نلزد شلرکت 	 اوراق بهلادار  توثیلق  املکان  بلرای شلرکت هایی کله   
دارنلد. را  بهلادار  اوراق   وجلوه  تسلویۀ  و  بهلادار  اوراق  مرکلزی  سلپرده گذاری 

در این تحقیق جهت تسلهیل هر چه بیشلتر ضمانت در سلاختار صکوک و فراهم 
نملودن املکان تأمیلن مالی طیلف گسلترده تری از شلرکت ها و نهادهلای مختلف از 
طریلق ایلن بلازار راهلکاری نوین جهلت تضمین با عنلوان صنلدوق ضمانت صکوک 
ارائله گردیلد کله وظیفله اصلی ایلن صنلدوق به عنوان رکلن ضامن صکلوک، جبران 
نکلول احتماللی بانیان انتشلار صکوک خواهد بلود. در این تحقیق برخلی مؤلفه های 
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مهلم در طراحلی صندوق مانند سلاختار مالکیتی و مدیریتی صنلدوق، تجهیز منابع، 
اسلتراتژی سلرمایه گذاری منابع و نحوه پوشلش ریسک توسلط صندوق مورد بررسی 

گرفت. قرار 

صرف نظلر از سلاختار مالکیتلی صنلدوق چله مسلتقل از بانیلان و چه وابسلته به 
بانیلان، کمک هلای و تزریلق منابع توسلط دولت و نهاد های ناظر بازار پول و سلرمایه 

می توانلد بله بهبلود عملکرد صنلدوق و افزایلش ضریب موفقیلت آن کمک نماید.

عللاوه بلر آورده بانیلان و کمک هلای دولتلی، انتشلار واحدهلای سلرمایه گذاری 
توسلط صنلدوق می تواند سلبب مشلارکت نهاهلای مالی مختللف از جملله بانک ها، 
بیمه ها، شلرکت های تأمین سلرمایه، هلدینگ ها، شلرکت های سلرمایه گذاری و ... در 
املر ضمانلت اوراق و افزایش ظرفیت پوشلش ریسلک صندوق گردد. شلرایط کفایت 
سلرمایه برخلی نهادهلای ماللی ممکن اسلت به آنلان اجلازه تقبل ضمانت مسلتقیم 
اوراق بهلادار اسللامی را ندهلد املا می تواننلد در خریلد واحدهلای صنلدوق ضمانت 
بله انلدازه توان خلود و ضمانت غیرمسلتقیم اوراق بهادار اسللامی مشلارکت نمایند. 
طراحلی صنلدوق مشلارکت - ضمانلت )یا وکاللت - ضمانلت( به عنوان یلک راهکار 
ابتکاری محسلوب گردیده و در سلایر کشورهای اسللامی مسبوق به سابقه نمی باشد؛ 
هلر چنلد ممکن اسلت الگوهای مشلابهی مانند الگوی ICIES وجود داشلته باشلد که 

البتله آن الگوهلا مبتنی بر تکافل اسلت .

بلا توجله به این که هدف از تشلکیل چنین صندوقی در وهلله اول ضمانت بانیان 
انتشلار اوراق بهادار اسللامی می باشلد؛ بنابراین لازم اسلت استراتژی سلرمایه گذاری 
در ایلن نلوع صنلدوق حداقلل نملودن ریسلک تا حلد ممکلن و بکارگیلری وجوه در 

سلرمایه گذاری های با بازدهی مناسلب و نقد شلونده باشلد.

صنلدوق ضمانلت صکلوک لازم اسلت هملکاری تنگاتنگی بلا نظم بانکی داشلته 
تلا بتوانلد در شلرایط خاص علاوه بلر منابع خود، از تسلهیلات بانکی نیز در پوشلش 
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ریسلک نکلول بانیان اسلتفاده نماید.

بله نظلر لازم اسلت عللاوه بلر چهار مؤلفله مهلم در طراحی صنلدوق ضمانت که 
در این تحقیق بررسلی شلد، راجع به مدیریت ریسلک صندوق و ملاحظات شلرعی 

مرتبلط بلا آن نیز بررسلی دقیقی صلورت پذیرد.

در پایلان خاطلر نشلان می گلردد جهت امکان سلنجی و پیاده سلازی این صندوق 
به عنلوان مکمللی بلرای ضاملن بانکلی، لازم اسلت ضملن اسلتفاده از نظلر خبرگان 
و فعلالان بلازار، جلسلات بحلث و تبلادل نظلر جهت دسلتیابی بله الگوی مناسلب با 

محوریلت سلازمان بلورس و اوراق بهلادار برگلزار گردد.
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سلازمان بورس و اوراق بهادار، دسلتورالعمل انتشلار اوراق سلفارش ساخت، . 9

1392/9/2 مصوب 
سلازمان بلورس و اوراق بهلادار، دسلتورالعمل انتشلار اوراق مرابحه، مصوب . 10

1390/9/26
قانون مدنی جمهوری اسلامی ایران. 11
موسلویان، سلیدعباس )1386ش (، فرهنلگ اصطلاحلات فقهلي و حقوقي . 12

معامللات، تهران: پژوهشلکده پوللي و بانکي.
مهلدوی، اصغر آقا؛ اسلمعیلی گیوی، حمیدرضا و کاونلد، مجتبی )1388(، . 13
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بررسی الگوهای بیمه اسلامی )تکافل( مبتنی بر مضاربه از نظر سازوکارهای 
عملیاتلی و فقهلی، دوفصلنامله علملی پژوهشلی جسلتارهای اقتصلادی، 

پژوهشلگاه حوزه و دانشلگاه، ش 12.

 سایت ها:
	•www.rdis.ir

	•www.spv.ir

	•www.iciec.com

	•www.iifm.net

	•www.seo.ir

	•www.sena.ir



 تحلیل قاعدۀ ممنوعیت غرر
  در معاملات سهام عادی شرکت های پذیرفته شده

 در بورس اوراق بهادارتهران

 حسین حسن زاده سروستانی1
 مهدی حاجی رستملو2

علی حسن زاده سروستانی3

چکیده

حجلم وسلیعی از معامللات صلورت گرفته در بلورس اوراق بهلادار تهلران مربوط به 
معاملات سلهام عادی است. معاملات سهام، براسلاس فرآیند خاصی صورت می گیرد 
کله در ایلن فراینلد، نهادهای مختلفی ماننلد کارگزاران، بورس اوراق بهلادار تهران و 
شلرکت سلپرده گذاري مرکلزي اوراق بهادار و تسلویه وجوه دخیل هسلتند. از طرف 

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

3  دانشجوی دکتری اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی)ره(



دیگلر، یکلی از قواعلد مهلم فقهلی در حلوزه معامللات قاعلدۀ ممنوعیت غرر اسلت. 
براسلاس ایلن قاعده، اگر عوضین در موضع خطر باشلند یا موضعلي که احتمال تلف 
از نظلر علرف وجلود دارد، معاملله غلرري و باطل اسلت. در این مقاله در جسلتجوی 
پاسلخ به این سلئوال هسلتیم که آیا معاملات سلهام عادی شلرکت های بورسلی، از 
مصادیلق معامللات غلرری هسلتند؟ برای پاسلخ بله ایلن سلئوال از روش توصیفی- 
تحلیللی اسلتفاده کلرده ایلم.در بخلش توصیفی ایلن مقاله، سلهام علادی را تعریف 
کلرده و ماهیت سلهام علادی، قاعلده ممنوعیت معامللات غرری و فرآینلد معاملات 
سلهام در بلورس اوراق بهلادار تهلران را توضیح خواهیم داد. در بخلش تحلیلی نیز با 
در نظلر گرفتلن حالت هلای مختللف، تطبیقات قاعلده ممنوعیت معامللات غرری را 
در معامللات سلهام علادی شلرکت های پذیرفته شلده در بلورس اوراق بهلادار تهران 

بررسلی خواهیم کرد.

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

ابزارهلای ماللی یکلی از مهمتریلن رکن هلای نظام مالی کشلور هسلتند. در بازار 
سلرمایه ما ابزارهای مالی مختلفی مورد معامله قرار می گیرند ابزارهایی مانند سلهام 

عادی، اوراق مشلارکت، اوراق اجاره، اوراق مرابحه و اوراق سللف موازی اسلتاندارد.

 در میلان ایلن ابزارهای مالی، سلهام علادی مهمترین و رایج تریلن ابزارمالی بازار 
سلرمایه کشلور محسلوب می شلود. براسلاس دسلتورالعمل پذیرش اوراق بهلادار در 
بورس اوراق بهادار تهران، سلهام عادی بانام شلرکت های سلهامی عام، که تمام بهاي 
اسلمي آن پرداخلت شلده باشلد، در بلازار اول و دوم بلورس تهلران پذیرفتله و مورد 

معامله سلرمایه گذاران قلرار می گیرد.

در هلر روز معاملاتی، سلرمایه گذاران مختلفی در انواع سلهام عادی شلرکت های 
پذیرفته شلده در بورس اوراق بهادار تهران سلرمایه گذاری می کنند و حجم وسلیعی 
از معامللات صلورت گرفتله در بلورس اوراق بهادار تهلران مربوط به معاملات سلهام 

است. عادی 

 بلا نگاهلی دقیلق تر به معاملات سلهام عادی شلرکت های بورسلی، با سلئوالات 
پژوهشلی مختلفلی مواجله خواهیلم شلد که تمرکلز ما در ایلن مقاله بر این سلئوال 
خواهلد بلود که آیا معاملات سلهام عادی شلرکت های بورسلی، از مصادیق معاملات 

غرری هسلتند؟

بلرای پاسلخ بله این سلئوال از روش توصیفی- تحلیلی اسلتفاده خواهیم کرد. در 
ایلن روش ابتلدا مفاهیلم لازم و مقدماتی را توضیح می دهیم و سلپس بر مبنای این 

مفاهیلم، به تحلیل سلئوال بیان شلده می پردازیم.

در بخش توصیفی این مقاله، ابتدا به بررسلی معاملات سلهام عادی شلرکت های 
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بورسلی می پردازیلم، بله ایلن منظلور سلهام علادی را تعریف کلرده و ماهیت سلهام 
علادی و فراینلد معاملات سلهام در بورس اوراق بهادار تهلران را توضیح خواهیم داد. 
در مرحللۀ بعلد به بررسلی قاعده ممنوعیت غلرر پرداخته و معانی لغلوی غرر، برخی 
از مصادیلق معامللات غلرری در کلام فقهلا، ملدارک این قاعلده، جریلان قاعده نفي 
غلرر در بیلع و سلایر معاملات و مرجع تعیین معاملات غلرری را توضیح خواهیم داد.

 در بخلش تحلیللی نیز تطبیقات قاعده ممنوعیلت معاملات غرری را در معاملات 
سلهام عادی شلرکت های پذیرفته شلده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی خواهیم 
کرد. از آن جا که خطرِ اطلاعِ ناکافي از عوضین در معاملات سهام عادی شرکت های 
بورسلی مصداق بیشلتری دارد در ادامه مقاله و با در نظر گرفتن حالت های مختلف، 
بله صلورت تفصیللی تلر به تطبیلق این حاللت با معاملات سلهام عادی شلرکت های 

می پردازیم. بورسی 

 2- بخش توصیفی

2-1- تعریف سهام عادی

براسلاس ملاده 24 لایحله قانون اصللاح قسلمتی از قانون تجارت)1347( سلهم 
قسلمتی اسلت از سلرمایه شلرکت سلهامی کله مشلخص کنندۀ میلزان مشلارکت و 
تعهلدات و منافلع صاحلب آن در شلرکت سلهامی می باشلد. ورقله سلهم سلند قابل 
معامله ای اسلت که نماینده تعداد سلهامی اسلت که صاحب آن در شلرکت سلهامی 

دارد.

سلهام علادی، یلک ابزار مالکیتي اسلت و صاحان سلهام علادي به نسلبت تعداد 
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سلهامي کله ماللک هسلتند، مالک شلرکت سلهامي عام بلوده و به همان نسلبت در 
شلرکت سلهامي عام شریک هسلتند و این مالکیت منجر به شلراکت در سود و زیان 
و داشلتن حقلوق مختلفلی از جملله حق داشلتن گواهینامله نقل و انتقال و سلپرده 
سلهام علادی، حق حضلور در مجامع عمومی شلرکت، حق رأی، حق کسلب اطلاع4، 
حقوق ناشلی از افزایش سلرمایه، حق انتقال سلهام5، حق تملک سلرمایه ی شلرکت 

پلس از انحللال و تصفیه خواهد شلد.

4  از آن جایی که سلهامداران به نسلبت سلهام خود در مالکیت شلرکت سلهیم بوده و ضرر شرکت باعث 
کاهلش منافلع یلا ورود ضلرر به صاحبان سلهام خواهد بود، لذا طبیعی اسلت که حق کسلب اطلاع از وضعیت 
شلرکت را به طور کلی داشلته باشلد. برخی حق اطلاع سهامداران از وضعیت شلرکت را وسیله ای برای اجرای 
درسلت حق رأی دانسلته اند. در حالی که حق اطلاع مذکور می تواند مزایای دیگری نیز برای سلهامدار در پی 
داشلته باشلد، به عنلوان مثال، اگر سلهامداران بخواهند از حق اقامله ی دعوی علیه مدیران بله خاطر اقدامات 
غیرقانونلی آنلان اسلتفاده کننلد، لازم اسلت بدواً با اسلتفاده از حق کسلب اطللاع، اطلاعات و ملدارک لازم را 

جملع آوری نموده و سلپس اقامۀ دعوی کنند.
ماده 139 ل. ا. ق. ت. مقرر داشلته که هر صاحب سلهم می تواند از پانزده روز قبل از انعقاد مجمع عمومی در 
مرکز شلرکت به صورت حسلاب ها مراجعه کرده و از ترازنامه و حسلاب سلود و زیان و گزارش عملیات مدیران 
و گزارش بازرسلان رونوشلت بگیرد؛ در مدت تصفیه شلرکت سلهامی نیز حق کسلب اطلاع برای سلهامداران 

طبق ماده 220 همان لایحه به رسلمیت شلناخته شلده است )تفرشی و شلعاریان، بی تا، ص29(.
البته براسلاس دسلتورالعمل اجرایی افشلای اطلاعات شلرکت های ثبت شده نزد سلازمان، شرکت های سهامی 
علام پذیرفتله شلده در بورس تهران مکلف اند تا در زمان های مشلخص اطلاعات مختلفلی را از طرق گوناگونی 
در اختیلار عملوم قرار دهند. همچنین براسلاس مادۀ 14 دسلتورالعمل انضباطی ناشلران بلورس تهران، رئیس 
مجملع بایلد جلسله را بله نحلوی اداره نماید که در چارچوب دسلتور جلسله، املکان طرح سلئوالات و نظرات 

سلهامداران و نمایندۀ سلازمان فراهم شود.
5  در برخلی از ملواد لایحلۀ قانونی اصلاح قسلمتی از قانون تجارت، از جمله ملواد 39، 40 و 41 به حق 
واگذاری و انتقال سلهام تصریح شلده اسلت. از آن جایی که سلهامدار مالک سلهم شلناخته می شلود و حقوقی 
نیلز بله تبلع مالکیلت سلهام دارد، می تواند سلهام خود را به شلخصی دیگلر اعلم از حقیقی یا حقوقلی انتقال 

دهلد ) همان، ص33(
براسلاس مادۀ 7 اساسلنامۀ نمونه شلرکت های سلهامی عام پذیرفته شلده در بورس اوراق بهادار تهران، نقل و 
انتقلال سلهام شلرکت، تا زمانی که از شلرکت بورس اوراق بهادار تهران حذف نشلده باشلد منحصلراً از طریق 
شلرکت بورس اوراق بهادار تهران امکان پذیر می باشلد و تشلریفات مربوط به ثبت نقل و انتقال سلهام شلرکت 
و ثبت و تغییر نشلانی انتقال گیرنده که از معاملات در شلرکت بورس اوراق بهادار تهران ناشلی می شلود تابع 

مقررات شلرکت بورس اوراق بهادار تهلران خواهد بود.
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2-2- ماهیت سهام عادی

دیدگاه های مختلفی درباره ماهیت سلهام عادی شلرکت های سلهامی عام وجود 
دارد. براسلاس یکی از این دیدگاه ها، سلهام عادی بیانگر مالکیتِ مشلاعِ شرکت است. 
توضیلح آن کله برخلی صاحب نظلران حقوقی بلر مبنای نظریه اسلتقلال شلخصیت 
حقوقی و دارایی شلرکت سهامی، معتقدند سلهامداران هیچ گونه رابطه مالکانه و حق 
عینی نسلبت به اموال و دارایی شلرکت ندارند و دارندگان سلهام صرفاً مالک شلرکت 
به عنوان یک "بنگاه تجاری دارای شلخصیت" حقوقی هسلتند. در این تحلیل، بنگاه 
تجاری به عنوان "یک مال اعتباری" محسلوب می شلود و سلهامداران به نسبت مقدار 
سلهام خود در این مال اعتباری مالکیت مشلاع دارند. براسلاس این تئوری، مبیع در 
قرارداد فروش و واگذاری سلهام عین معیّن نیسلت و اوراق سهام سند مثبتۀ مالکیت 

مشلاع دارنده بر شلرکت تجاری، به عنوان یک مال اعتباری اسلت.

در این تحلیل، مورد معامله و مبیع در بیع سلهام "کلی در مشلاع" اسلت و دارنده 
سلهام مالکیلت مشلاع خلود بر شلرکت را بله میزان سلهام ملورد معامله بله خریدار 
منتقلل و واگلذار می کند. اما این کلی در مشلاع با کلی در مشلاع مصطلح در عبارات 
فقیهلان تلا حدودی تفاوت دارد. کلی در مشلاع مرسلوم و متداول این گونه اسلت که 
ملال منقلول یلا غیرمنقول که وجلود مادی خارجلی دارد، مالکیت آن به نحو مشلاع 
متعلق به دو یا چند شلخص اسلت و آن گاه که یکی از شلرکا سهم خود را می فروشد، 
آن را به صورت کلی در مشلاع می فروشلد. در این مفهوم، خود "کلی در مشلاع" اگر 
چله تعیّلن و تشلخّص خارجلی نلدارد و یک مفهلوم ذهنی اسلت و موجلود اعتباری 
تلقلی می شلود، املا متعلق آن ملال منقول یا غیر منقلول مادی و فیزیکی اسلت که 

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

معامللات سلهام در بورس تهران از شلنبه تا چهارشلنبه هر هفتله به جز روزهای 
تعطیلل عموملی، در یلک نشسلت معاملاتلی6 و از طریلق تالارهلای معامللات انجام 

می شلود)اعتصامی، 1392، ص6(.

سلرمایه گذاران برای خرید سلهام در بورس تهران باید به یک شلرکت کارگزاری 
رسلمی عضلو بورس اوراق بهلادار تهران مراجعله کنند. مهم ترین وظیفله کارگزاران 
دریافلت سلفارش خریلد و فلروش از سلرمایه گذاران و انجام معامله برای آنان اسلت. 
بر اسلاس مقررات، انجام معامله سلهام شلرکت های پذیرفته شده در بورس در خارج 
از سیسلتم معامللات ممنوع اسلت. همه کارگلزاران موظف به انجلام وظایف خود در 
چارچلوب قوانیلن و مقلررات موجلود هسلتند و سلرمایه گذار ملی تواند بلرای خرید 
اوراق بهلادار کارگلزار خود را بلا توجه به معیارهایی از قبیل انجام به موقع سلفارش، 
دادوسلتد سلهام با مناسلب ترین قیمت و ارائه خدمات جانبی کارگزار انتخاب کند.

 شلرکت های کارگلزاری ابتلدا بله هلر سلرمایه گذار یک کلد و حسلاب معاملاتی 
اختصلاص ملی دهنلد و سلرمایه گذار ملی توانلد بلا واریز وجه بله حسلاب کارگزار و 
تکمیلل فلرم سلفارش، سفارشلات خریلد یا فروش سلهام عادی خلود را بله کارگزار 
تحویل دهد. به طور خلاصه، به سله طریق امکان ورد سفارشلات مشلتریان در سامانه 

معاملاتلی وجود دارد:

در روش اول، سلرمایه گذار به صلورت حضلوری بله کارگلزار مراجعه کلرده و فرم 
سلفارش خریلد یلا فلروش را تکمیل میکنلد و کارگزار پلس از رعایت ملوارد قانونی، 
سفارشلات سلرمایه گذار را وارد سلامانه معاملاتی می کند. در روش دوم، مشلتری از 
طریلق تلفلن یا بلا اسلتفاده از وب سلایت کارگزاری، سفارشلات خلود را بله کارگزار 
تحویلل می دهلد و کارگلزار پلس از رعایت ملوارد قانونی سفارشلات سلرمایه گذار را 

6  Trading session
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وارد سلامانه معاملاتلی می کند. در روش سلوم، مشلتری بدون مراجعه بله کارگزار یا 
از طریلق تلفلن و یا از طریق سلازوکار معاملات بر خط که توسلط کارگزار در اختیار 
سلهامدار قرار گرفته، وارد سلامانه معاملات شلده و سفارشلات خود را در سامانه درج 

می کند.

سلامانه معاملاتلي بلورس تهلران یلک سلامانۀ کاملًا مکانیلزه مبتني بر سلفارش 
اسلت. وقتلی که سلفارش های خرید و فروش سلرمایه گذاران از طریلق کارگزاری ها 
وارد سلامانه معاملاتلي ملي شلوند، بلر پایله اولویت قیملت و زمان در صلف خرید یا 
فلروش قلرار مي گیرند. بر اسلاس اولویت قیمت، یک سلفارش خرید )فلروش( اوراق 
بهلادار با بیشلترین )کمتریلن( قیمت در ابتلداي صف خرید )فروش( قلرار مي گیرد. 
بلر اسلاس اولویلت زمان، سفارشلي  کله زودتلر وارد سلامانه معاملات شلود جلوتر از 
سلفارش هلم قیمت خود قلرار مي گیرد. معامله هنگامي انجام مي شلود که سلفارش 
هلاي خریلد و فلروش قیمت یکسلان داشلته باشلند، این سلازوکار بسلیار شلبیه به 

معاملله از طریق حراج اسلت.

پلس از انجلام معاملله در بلورس و به طلور معملول در پایلان نشسلت معاملاتی، 
اطلاعلات بلراي پایاپلاي اوراق و همچنیلن تطبیق با اطلاعات سلهامداري ثبت شلده 
در سلامانه و برای اطیمنان از وجود سلهامدار، صحت اطلاعات سلهامداري ثبت شلده 
)نام، مقدار سلهام....(، کفایت موجودي اوراق سهامدار براي تسویه معامله و همچنین 
مسلدود نبودن موجودي سلهامدار )وثیقه، رهن و...(، به شرکت سپرده گذاری مرکزی 
ارسلال مي شلود. این شلرکت با تعیین خالص تعهلدات اعضاي خلود )کارگزاران( در 
روز دوم پلس از انجلام معامله یعنيT+ 2، گزارش تسلویه را تهیله مي کند. به عبارت 
دیگلر در ایلن مرحله، خالص تعهدات کارگزاران در مورد وجلوه و اوراق بهادار تعیین 

و بله آنان ابلاغ مي شلود.

انتقلال مالکیلت اوراق بهلادار از فروشلنده بله خریلدار)در مقابل انتقلال وجوه از 
خریلدار بله فروشلنده(، آخرین مرحلله از فرآیندهای پلس از انجام معامله به شلمار 
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ملی رود. پلس از تطبیلق اطلاعات و تعیین خاللص تعهدات اعضلاء در مرحلۀ پایاپای 
 Book( بله صلورت غیرفیزیکلی ،)3+ T( اوراق بهلادار در روز تسلویه ،)2 +T( اوراق
Entry( از حسلاب فروشلنده اوراق بهادار به حسلاب خریدار منتقل می شلود. شرکت 

سلپرده گذاري در کنلار انتقلال غیلر فیزیکلي اوراق بهلادار، اقلدام بله چلاپ گواهلي  
سلپرده گذاري و نقلل و انتقلال سلهام، معادل سلهام خریداري شلده بلراي خریدار و 

مانلده سلهام )در صورت وجلود( براي مشلتري فروشلنده مي کند.

تسویه وجوه هم از طریق انتقال وجوه که دقیقاً معادل خالص ارزش اوراق بهادار 
معامله شلده اسلت، بین حسلاب تسلویه کارگزاري و حسلاب تسلویه سلپرده گذاری 
مرکلزی نلزد بانلک تسلویه انجلام مي شلود. بانلک تسلویه، بانکلی اسلت که توسلط 
سلپرده گذاری مرکلزی انتخلاب می شلود و مسلئولیت نگهداری حسلاب نقلد اعضاء 
و تسلویه وجلوه را بلر عهلده می گیلرد. تسلویه وجلوه بین مشلتري و کارگلزار نیز از 
طریلق کارگلزار انجلام مي شلود. بله عبلارت دیگلر، در حالت فعللي تسلویه اوراق در 
سلطح مشلتري و با جابجایي اوراق بهادار در حسلاب هاي مشتریان و تسویه وجوه در 
سلطح کارگزاران انجام مي شلود و شلرکت سلپرده گذاري در این ارتباط با مشلتریان 

در ارتباط نیسلت.

2-4- قاعده ممنوعیت غرر

از جملله قواعلدي کله فقیهلان در بررسلي معامللات به ویلژه معامللات جدید و 
ابزارهاي مالي معاصر به آن توجّه مي کنند، قاعده فقهي "نفي غرر" اسلت )علیدوسلت 
1382، ص89(. از این قاعده، تحت عنوان مسلتقل در برخی از آثار بزرگان امامیّه - 
در زمینله قواعلد عموملی و مبانی کللی قراردادها - به اختصار بحث شلده، امّا عمدتاً 
ذیلل شلرایط مربلوط به معامله، مورد بررسلی و مداقّله فقیهان و دانشلمندان امامیّه 

قلرار گرفته اسلت )رفیعي 1378، ص2(.
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2-5- معناي لغوي غرر

در تلاج العلروس )واسلطي و حنفلي، 1414ه.ق، ص300( و همچنیلن در کتلاب 
الصحلاح )جوهلري، 1410 ه.ق، ص2، ج76( و کتلاب لسلان العلرب )ابلن منظلور و 

جملال  الدیلن، 1414ه.ق، ص5، ج13( ملي خوانیلم که:

ۀً، به این معنا اسلت که خلودش را یا  رَ بنَِفْسِله و کذللک بالملالِ تغَْرِیلراً و تغَِرَّ غَلرَّ
ماللش را بلدون این که بداند )شلناخت داشلته یاشلد( در معرض هلاکلت قرار دهد. 
تغریر به معناي مخاطره اسلت و الغَرَر اسلم اسلت و معني آن خطر اسلت، همان گونه 
کله در روایلت آملده اسلت: "نهََلی رَسُلولُ الّله صلَّلی الّله تعالیَ علیه و سَللَّم علن بیَْعِ 
الغَلرَر" و مثلال ایلن بیع، بیع ماهي در دریا و پرنده در هوا مي باشلد و گفته شلده هر 
چیلزي کله ظاهرش مشلتري را ملي فریبد )یغَُلرّ( و باطني مجهلول دارد و هم چنین 
گفتله شلده هلر چیزي که اطمینلان به آن وجود نلدارد. أزهري گفته اسلت بیع هاي 
مجهوللي کله طرفیلن به کُنه آن ها احاطله پیدا نمي کنند و در نتیجه معلوم نیسلتند 

و اطمینانلي بله آن ها نیسلت، در دایرۀ بیع غرري قلرار مي گیرند.

در کتلاب قاملوس قلرآن )قرشلي 1412ه.ق، ص 5، ج92( مي خوانیم کله: غَرَّ وَ 
ۀ به معني فریب دادن و تطمیع به باطل اسلت و غَرور )بفتح  غُلرُور )بضلم غیلن( و غِرَّ
غیلن( بله معني فریب دهنده اسلت؛ راغب گفته اسلت غرور هر آن چیزی اسلت که 
انسلان را فریلب دهلد از ملال، جاه، شلهوت و شلیطان. گاهی آن را شلیطان تفسلیر 

کرده انلد که اخبث  فریبکاران اسلت.

و هم چنیلن از المصبلاح و المغرب و الأسلاس و المجمل و المجمع حکایت شلده 
اسلت کله الغلرر به معني خطر اسلت و اکثر آن ها بیع ماهلي در آب و پرنده در هوا را 

مثلال زده اند )نراقي، 1422، ص299(.

مرحلوم احملد نراقلي صاحلب کتلاب "عوائد الایلام في بیلان قواعد الاحلکام" در 
جمع بنلدي نظلر اهلل لغلت مي گوید:
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"غرر اسلم از تغریر اسلت و تغریر به معناي در معرض هلاکت قرار گرفتن بوده و 

غرر به معني خطر اسلت؛ معناي مصدري خطر، در شلرف هلاکت قرار گرفتن اسلت 
و مخاطلره بله معنلي ارتلکاب چیزي اسلت که در آن خطلر و هلاکت اسلت یا انجام 
چیزي که در آن احتمال مسلاوي یا راجح تلف و هلاکت وجود دارد و بنابراین بیعي 
که در آن، یکي از عوضین در خطر باشلند یعني در معرض تلف و در شلرف هلاکت 

باشلند را بیع غرري مي نامیم" )نراقي 1417، صص 88-89(.

2-6- برخي از مصادیق غرر در کلام فقها

علامله در تذکره، قدرت بر تسللیم را یکي از شلرایط صحلت بیع ذکر کرده و مي 
فرمایلد این شلرط در صحت بیع اجماعي اسلت زیرا بیع را از غلرري بودن خارج مي 
کند. از نظر ایشلان، بیع پرنده در هوا چه مملوک باشلد چه مملوک نباشلد، صحیح 
نیسلت، زیلرا ایلن بیع غلرري بلوده و پیامبر اکلرم )ص( از این بیع نهي کرده اسلت. 
همچنین ایشلان بیع حمل در شلکم حیوان را بیعي غرري دانسلته و علت آن را این 
گونله توضیلح ملي دهد: علدم علم بر سللامت و صفات مبیلع وجلود دارد، اطمینان 
نداریم آیا زنده و یا مرده از شلکم مادرش خارج مي شلود و هم چنین از امکان تسللیم 
آن نیلز اطمینلان نداریم. ایشلان هم چنین بیع ملاقیح و مضامیلن را غرري مي داند. 
از نظلر علامله، اگلر در بیلع نسلبت به ثملن جهالت وجود داشلته باشلد، آن بیع نیز 

غرري اسلت )حللي، 1414ق، صص 48-47، ج 10(
سلید مرتضلي در انتصار به صحلت بیع بنده فراري همراه بلا اضافه )بنده فراري+ 
یلک چیلز دیگلر( به دلیلل رفع شلدن غرر ، تصریلح کرده اسلت، برخللاف بقیه فقها 
کله بیلع بنده فلراري را در هر صورت جایز ندانسلته و دلیل آن را نهلي از بیع غرري 
ملي داننلد. ایشلان دلیل سلایر فقها جهت جایز نبلودن این بیع را غلرري بودن آن و 
نهلي پیامبلر اکلرم)ص( از بیع غرر اعلام مي کند. ایشلان در ادامه ملي گوید که این 
نظلر صحیح نیسلت چرا که به واسلطه چیز اضافه، این بیع از دایلره بیع غرري خارج 

مي شلود )نراقي، 1422ق، ص300(.
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ابلن ادریلس بیع شلیر ندوشلیده شلده را به دلیل غلرري بودن، باطلل مي داند. 
سلپس در پاسلخ بله این سلئوال کله آیا مي تلوان مقداري از شلیر را دوشلید و آن 
را بله هملراه باقلي شلیري که در پسلتان حیوان اسلت فروخت؟ ملي فرماید، اقوي 
منلع آن اسلت، زیلرا بیلع مجهلول و غرري اسلت و پیامبلر)ص( از بیع غلرري نهي 

است. کرده 

شلهید در کتاب قوائد مي نویسلد: شلرط اسلت که جنس، مقدار و صفت مبیع 
معلوم باشلد و اگر بگوید یکي از دو عبد را مي فروشلم، این بیع باطل اسلت، براي 

این که غرري اسلت.

صاحلب تنقیلح از ابي الصلاح و القاضي و سللار نقل مي کنلد که: بیع چیزهایي 
کله طعلم و بو یکي از ویژگي هاي اصلي آن هاسلت بدون اطللاع و آگاهي از طعم و 
بوي آن ها صحیح نیسلت. سلپس مي فرماید: براي این که این بیع مجهول اسلت 

و بیلع غلرري و پیامبر اکرم)ص( از بیع غرري نهي کرده اسلت.

محقلق شلیخ عللي در شلرح القواعلد در بیلان صحلت بیلع یلک صلاع از صبره 
مجهلول ملي فرمایلد: اگلر چله مبیع یلک چیز کلي اسلت وللي معلوم اسلت )یک 
صلاع(، پلس غلرري نیسلت، بله خللاف این کله بیع نصفلي از ایلن صبلره مجهول 
مدنظلر باشلد و در ایلن حاللت چلون مقدار کل صبره مجهول اسلت، نصلف آن نیز 

مجهلول اسلت و غلرر ایجاد مي شلود.

صاحلب عوائلد الایلام فلي بیلان قوائلد الاحلکام پلس از ذکلر ملوارد اسلتعمال 
لفلظ غلرر در کلام فقهلا نتیجله ملي گیلرد کله: ملوارد و مصادیلق غلرر نلزد فقها 
بلا معنایلي کله از لغویلون نقلل کردیلم، مطابقلت دارد پلس اگلر مبیع یلا ثمن در 
موضلع خطلر باشلد یلا موضعلي کله احتملال تللف از نظلر علرف وجلود دارد، بیع 
غلرري اسلت. در ایلن حاللت طرفیلن یلا یکلي از طرفیلن در مقابلل چیلزي کله 
اطمینلان بله آن نلدارد، عوضلي پرداخلت ملي کننلد و چله بسلا علوض از دسلت 
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آن هلا خلارج شلود وللي معوضلي را دریافلت نکننلد )یلا معلوض غیلر مطلوبلي را 
دریافلت کننلد( )نراقلي، 1417ق، صلص 90-93(.

2-7- مدارک قاعده نفی غرر

 اصللي تریلن ملدرک قاعلده نفي غرر، روایت مشلهور نبلوي اسلت. در ادامه این 
روایت را توضیح داده و سلپس درباره اجماع که از مدارک دیگر این قاعده محسلوب 

مي شلود، نکاتي را ذکلر مي کنیم:

2-7-1- روایت نبوي معروف

 نهلی النبلی )ص( علن بیلع الغلرر: پیامبلر از بیع غرري نهلي کردند. بلي تردید، 
ملدرک اصللي قاعلده نفي غرر، این حدیث معروف اسلت. امام خمینلي رحمه الله در 
بحلث "اعتبلار قدرت بر تحویلل عوضین در خرید و فروش" از شلیخ انصاري نقل مي 
کنلد: ظاهر فقیهان شلیعه این اسلت کله آنان به اتفّاق براي اسلتدلال قاعلده به این 
روایلت اسلتناد مي کننلد. ظاهلر گفته سلید مرتضلي آن چله از کتاب انتصلار او نقل 
شلده این اسلت که فقیهان اهل سلنّت نیز به اتفّاق به این روایت اسلتناد مي کنند.

حضلرت املام رحمله الله ملي افزایلد: طبق ایلن نقل، شلیعه و اهل سلنّت به این 
روایلت نبلوي اسلتناد کلرده انلد. ایلن روایت در کتاب وسلائل الشلیعه و مسلتدرک 
الوسلائل با سلندهاي متعدّد نقل شده و هیچ اشلکالي در صحّت استناد به آن نیست؛ 

بله طلوري که محقّق نائیني آن را از مسللّمات امّت اسللامي دانسلته اسلت.

آیلت الّله خویلي دربلاره حدیلث ملي گویلد: تردیدي در ضعف سلند ایلن روایت 
نیسلت؛ زیرا روایتي نبوي صلي الله علیه و آله اسلت و از طریق امامان علیهم السللام 
تأییلد نشلده؛ هلر چند اسلتدلال به آن مشلهور اسلت؛ بنابراین اگر اسلتناد مشلهور 
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فقیهان به روایت ثابت شلود و از طرفي، اسلتناد مشلهور را جبران کننده ضعف سلند 
روایلت بدانیلم، مطللوب ثابت اسلت وگرنه اسلتدلال بله آن روایت صحیح نیسلت، و 

اثبلات هلر یک از آن دو )صغرا و کبرا( جّداً مشلکل اسلت.

هلر چنلد بپذیریم که شلهرت، ضعف سلند روایت را جبران نملي کند به ویژه آن 
جا که علتّ ضعف، مرسلله بودن روایت باشلد و از طرفي، اسلتناد مشلهور به روایت 
هلم ثابلت نباشلد در خصوص این ملورد، نکته بالاتري وجلود دارد و آن این که تأمّل 
در سلخنان بزرگان فقه نشلان مي دهد در اسلتدلال به این روایت، اتفّاق نظر هسلت 
و اتفّلاق، از شلهرت بالاتلر اسلت؛ چرا که بر فرض شلهرت جبران کننده ضعف سلند 

نباشلد، اتفّاق جابر اسلت )علیدوست، 1382، ص91(.

 در روایلت دیگلری آملده اسلت: نهلي النبي علن الغلرر: پیامبلر)ص( از غرر نهي 
کردنلد. محقّلق نائیني مي نویسلد: این تعبیر را فقط علامله آورده و به احتمال قوي، 

کلمله "بیلع" از قللم افتاده اسلت و نمي تلوان به نقلل او اعتماد کرد.

املام خمینلي بر محقّق نائیني اشلکال گرفته، ملي فرماید: پیلش از علّامه حلّي، 
شلیخ طوسلي در کتاب بیع خلاف، در مسلأله 245 به حدیث نبوي اوّل، و در کتاب 
ضملان مسلأله 13 و کتلاب شلرکت مسلأله 6 بله نبلوي دوم نهلي النبلي علن الغرر 
تمسّلک کرده اسلت. همچنین ابن زهره در کتاب شلرکت به نبوي دوم تمسّک کرده 
اسلت و روشلن مي شود که عقد شلرکت و ضمان مشلمول نبوي اوّل )نهي النبي عن 

بیع الغرر( نمي شلوند.

البتله چنان چه ایشلان اعتلراف دارند این اندازه، رافع مشلکل ضعف سلند روایت 
نملي باشلد و روایلت از حیث سلند مرسلل و ضعیف اسلت و عمل به ایلن حدیث در 
غیر باب بیع از چنان شلهرتي برخوردار نیسلت که رافع ضعف سلند باشد )موسویان، 

1391، ص126(.
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2-7-2- اجماع یکي دیگر از مدارک قاعده نفي غرر

شلیخ احمد نراقي مي نویسلد: یکی از مدارک فسلاد بیع غرری اجماع است. پس 
کسلی کله در آثلار فقها تتبع و جسلتجو کنلد، در مي یابد که آن ها بر فسلاد معامله 
غلرری در مواضلع مختلفلي تصریح کلرده اند. به طلوري که برای فقیله، علم حاصل 
ملی شلود کله املام معصلوم )ع( به فسلاد بیع غلرري حکم کرده اسلت بلکله درباره 
ایلن حکم میان فقیهان شلیعه و عامه اتفاق نظر وجلود دارد )نراقي، 1417، ص83(.

میرزاي قمي از فقیهان شلیعه در تعریف اجماع مي گوید: اجماع عبارت اسلت از 
اتفاق جماعتي که اتفاق آن ها کاشلف از رأي معصوم باشلد به امري از امور دیني.

بایلد توجله داشلت که گاهلي از کتاب یا سلنت دلیلي بلراي اثبات حکم مسلئله 
اي وجلود دارد و در نتیجله همله فقهلا بله آن حکلم اتفاق نظلر پیدا ملي کنند و به 
اصطللاح اجملاع تحقق مي یابد. ولي گاهي چنین نیسلت و دلیللي براي اثبات حکم 
مسلأله وجلود نلدارد؛ با ایلن حال اجماع به وجود آمده اسلت. اجماع نلوع دوم ارزش 
اثباتي بیشلتري دارد و در این صورت به درسلتي مي توان آن را در شلمار ادله دیگر 
اسلتنباط ذکلر کلرد؛ ولي اجملاع نلوع اول را نمي تلوان دلیلي مسلتقل از ادله دیگر 
دانسلت زیرا فرض این اسلت که مسلتند حکم مسلأله کتاب و سلنت اسلت. این نوع 
اخیر را اجماع مدرکي گویند. بنابراین اجماع مدرکي دلیل مسلتقلي نیسلت؛ نه این 

که اجماع نباشلد یا حجت نباشلد )دلجلو، 1391، ص 46(.

بنابرایلن بلا توجله بله این کله فقها بلا تکیه بر اسلتناد بله حدیث مشلهور نبوي 
)ص(، در در ملورد نهلي معاملله غلرري اجماع کلرده اند، این اجماع مدرکي اسلت و 

خلود ارزش مسلتقلي ندارد.
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2-8- جریان قاعده نفي غرر در بیع و سایر معاملات

صاحب عناوین مي نویسلد: در فسلاد بیع غرري، اجماع وجود دارد و حتي شلهید 
در شلرح بلر ارشلاد، بطلان بیع غلرري را از ضروریات معرفي مي کنلد. روایت پیامبر 
اکلرم )ص( نیلز بر بر همیلن مطلب دلالت دارد؛ بنابرایلن در بطلان بیع غرري بحثي 
نیسلت املا براي بطلان سلایر عقود براسلاس قاعلده نفي غرر مي توان بله یکي از دو 

دلیل زیر تمسلک کرد:

1- در روایلت نهلي پیامبلر اکلرم )ص( از بیلع غلرري، علت بطلان، غلرري بودن 
معاملله اسلت و خصوصیتي براي بیلع وجود ندارد؛ به عبارت دیگلر، همانا منع پیامبر 
اکلرم )ص( از بیلع الغلرر به دلیلل غلرري بودن آن اسلت نه بله دلیل بیلع الغرر. پس 
وقتلي عللت، غرري بودن باشلد، لازم اسلت که هر عقلد غرري، را باطلل بدانیم؛ مگر 
در ملواردي کله دلیل خاصي داشلته باشلیم مانند جواز صلح بر ملال مجهول و دلیل 
تمسلک فقها به این قاعده در بطلان سلائر عقود لازم و برخي از عقود جایز، به خاطر 
ایلن اسلت که فهلم آن ها نیز از عللت بطلان بیع غلرري در این روایلت، غرري بودن 

معامله بوده اسلت.

2- علامله حللي از پیامبلر اکلرم )ص( در کتلاب تذکلره این روایلت را ذکر کرده 
اسلت: "نهلي النبي عن الغلرر" پیامبر)ص( از غرر نهي کردنلد. در این روایت لفظ بیع 
ذکر نشلده، پس منع از غرر، عام اسلت و شلامل سلایر عقود دیگر نیز مي شلود و اگر 
چله احتمال سلقوط کلمه و تسلامح در نقل وجود دارد وللي اصل خلاف این احتمال 

است.

عللاوه بلر ایلن دو دلیل، مي توان گفلت: ملاک در صحت عقود، شلمول عمومات 
براي آن هاسلت )براسلاس بحلث اصالت صحت عقود( و عموملات و اطلاقات با توجه 
بله آن چله میلان مردم متعارف اسلت، تعیین مي شلوند و شلکي نداریلم که عقلا به 
معامللات غلرري اقدام نکلرده و معامللات غرري از معامللات متعارف نیسلتند، پس 
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عموملات و اطلاقلات شلامل معاملات غلرري نبلوده و این معاملات تحلت اصل اولي 
فسلاد باقي مي مانند.

همچنین بناي شلرع، قطع مشلاجره و کشلمکش میان مردم و ایجاد جاذبه میان 
آن هاسلت و شلکي نیسلت کله غرر موجلب تنازع و اختللاف مي شلود. پس حکمت 
اقتضلاء ملي کند که این زمینه اختلاف و مشلاجره برچیده شلود و سلیره مسللمین 
در اعصلار مختللف، اجتناب از هر چیزي اسلت که در آن خطلر و غرر وجود دارد چه 
بیلع و چله سلایر عقود و معاملات دیگر. البته سلیره مسللمین بله تنهایي حجت مي 
باشلد و خلاصه این که غرر در همه معاملات سلبب بطلان آن ها شلده مگر این که 

دلیل خاصي داشلته باشلیم )مراغي، 1417ق، صص 312-313(.

برخلي را عقیلده بلر این اسلت که دلیل عمده بلر لزوم رفع ابهام از ملورد معامله، 
عرف و سلیرۀ عقلا اسلت که از سلوي قانون گذار تنفیذ گردیده اسلت. روش عقلا در 
ایلن زمینله، مخصوص بیع نبوده و اصولاً در سلایر عقودي که بناي دو طرف بر حفظ 
تعادل ارزش عوضین اسلت، رعایت مي شلود )بجنوردي، 1401ق، صص 147-148(.

2-9- تطبیقات قاعده نفي غرر

فقهلا در تطبیلق قاعلده نفلي غرر مواردي را بیلان کرده اند که به اهم آنها اشلاره 
ملي کنیلم. البتله قبل از آن تذکر دو نکته لازم اسلت. نخسلت این کله، این موارد از 
بلاب بیلان نمونله انلد و دلیلي بر انحصار در آن موارد نیسلت. دوم ایلن که، در برخي 
از ملوارد عللاوه بلر قاعده نفي غرر، ممکن اسلت دلیلل دیگري نیز بر بطللان معامله 

کند. دلالت 

خطر عدم وجود یکي از عوضین: صاحب عناوین مي نویسلد: و از این . 1
قاعده )نفي غرر( اشلتراط علم و اطمینان به وجود عوضین در صحت 
بیع آشلکار مي شلود )مراغي، 1417ق، ص311، ج2( و در عوائدالایاّم 
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در خصلوص علدم اطمینلان به تحقلق وجود مبیلع به عنلوان یکی از 
ملوارد و مصادیق غرر می خوانیم:

خطلر نیز به اعتبار عدم اطمینلان به تحقق وجود مورد معامله محقق . 2
ملی شلود؛ بدیلن بیان که یکلی از طرفیلن معامله به تحقلق و وجود 
یافتلن مورد معاملله اطمینان ندارد، پس در این صلورت مورد معامله 
در معلرض تللف تلقّی می شلود )نراقلي، 1417 ق، ص94( فقها مثال 
هایلي چلون بیلع حبل الحبلله )نتلاج نتلاج( را بلراي این ملورد بیان 

کرده اند.

خطلر عدم قدرت بر تسللیم یا تسللم عوضین: گاهي هلر دو یا یکي از . 3
عوضیلن بله گونه اي اسلت که قدرت بر قبض و اقباض آن نیسلت در 
نتیجله بیلع آن و پرداخت عوض در مقابل آن غرري و خطري اسلت، 
ماننلد فلروش حیوانلي کله فرار کلرده، پرنلده اي که از قفلس پریده، 
ماهلي اي کله در آب هلاي آزاد رهلا شلده یا انگشلتري که گم شلده 

است )موسلویان، 1390، ص128(.

صاحلب عناویلن مي نویسلد: و همچنین براسلاس ایلن قاعده، اشلتراط قدرت بر 
تسللیم یلا تسللّم ثابت مي شلود؛ بله این معنا که لازم اسلت کله امکان دسلتیابي به 
عوضین برحسلب عادت و عرف ممکن باشلد چه این که مالک عوض را تسللیم کند 
و یا این که مشلتري خودش شلخصاً عوض را تسللّم کند و در این زمینه نیز روایاتي 
ذکر شلده اسلت مثلل روایتي که در آن پیامبلر اکرم )ص( مي فرمایلد: چیزی که بر 
آن سللطنت کامل نداری )کنایه از عدم قدرت بر تسللیم مال( نفروش، لکن با وجود 
چنیلن قاعلده اي نیازي به ذکر این روایت نیسلت )مراغلي، 1417ق، ص311، ج2(.

البته باید توجه داشلت که قدرت مشلتری به تنهایی برای تسللّم مورد معامله در 
صحّت بیع کافی اسلت. اگرچه فروشلنده از تسللیم عاجز باشلد و این رأی بسیاری از 
فقهاسلت. از ایلن رو، مثللًا خرید و فروش اسلب و حیوان فراری که ملکان آن معلوم 
نیسلت و فروشلنده قادر به تسللیم آن نمی باشد، ولی مشلتری بر آن دسترسی دارد، 
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صحیح و معتبر اسلت؛ زیرا قدرت بر تسللیم و تسللّم تنها طریقیت دارد نه موضوعیت 
)رفیعي، 1378، ص71(.

خطلر علدم اطللاع از خصوصیلات و شلرایط معاملله: گاهلي عوضین . 1
از حیلث وجلود و قلدرت بلر تسللیم و مالیلت روشلن هسلتند، لکن 
خصوصیلات و شلرایط معاملله بله گونه اي اسلت کله پرداخت عوض 
در آن معاملله بلا آن شلرایط و خصوصیات خطري اسلت. مثلًا فروش 
کالا بله شلرط ایلن که مشلتري در هلر زمان یلا در هر مکانلي به هر 
وسلیله اي خواسلت قیملت کالا را بپلردازد، غلرري اسلت؛ چلون این 
ملورد بله گونله اي به خطر در عوضین از حیث اصلل وجود، تزلزل در 
مالکیت و مقدار مالیت بر مي گردد و مشلمول حدیث نفي غرر اسلت 

)موسلویان، 1390، ص128(.

خطلر علدم اطللاع از ارزش عوضیلن: صاحب عوائد الایام می نویسلد: . 2
یکلی از ملوارد غلرر، خطر بله اعتبار جهل به مقدار یلا جنس یا وصف 
"مورد معامله" است؛ در صورتی که طرفین به مورد معامله علم نداشته 

باشلند، در واقلع، علوض یلا معوض خلود را در محلل و موضع خطر و 
غلرر قلرار می دهند؛ زیرا ممکن اسلت در مقابل عوضي که می دهند، 
معلوض معادل به دسلت نیاورند. البته اختللاف احتمالی باید به گونه 
ای باشلد کله اهل عرف بله آن توجّه کنند و قابل مسلامحه و اغماض 
نباشلد. بله همین جهت بله اختلافی که عرفاً موجلب تفاوت قیمت و 

ارزش مبیع نیسلت، اعتنا نمی شلود )نراقي، 1417ق، ص94(.
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2-10- معیار تشخیص غرر در معامله

 سلئوال اساسلی ایلن اسلت کله معیار تشلخیص غلرر در معامله چیسلت؟ آیا به 
طلور عملده و اساسلاً بر عهده عرف اسلت و یا این که شلرع )قانلون( آن را معین می 

کند؟)رفیعلي، 1378، ص47(.

بدیهلی اسلت کله در ملورد حکم بطللان "معاملات غلرری" که از روایت مشلهور 
نبلوی )ص( و سلایر روایلات دیگلر و اجملاع فقیهان اسلتفاده شلده اسلت، نیازی به 
ارجلاع بله علرف )چه علرف عام و سلیرۀ عقللا و چه عرف خاص و سلیرۀ متشلرعه( 
وجلود نلدارد؛ زیرا شلارع خود قاعده قطعی و حکم روشلنی در این ملورد بیان نموده 
اسلت و داوری علرف را فقلط در تعییلن مصلداق و تشلخیص موضوع پذیرفته اسلت 
یعنلی اگلر در معامله ای، عرف غرر را منتفی دانسلت، حکم معامله غرری )بطلان( بر 
آن بار نمی شلود و چنان چه عرف غرر را ثابت و محقق دانسلت، خود به خود حکم 
معاملله غرری مؤثر خواهد شلد. اصولاً معیار تشلخیص و تحقق هرکلدام از تطبیقات 

قاعلده نفي غلرر بر عهده عرف اسلت )رفیعلي، 1378، صص 50-51(.

3- بخش تحلیلی

3-1- قاعده نفي غرر و معاملات سهام عادی

براسلاس توضیحلات ماهیلت سلهام علادی، می توانیلم معامللات سلهام علادی 
شلرکت های بورسلی را در قاللب عقلد بیلع در نظر بگیریم ولی اگر اشلکال شلود که 
معامللات سلهام علادی در قاللب قراردادهای دیگری قلرار می گیرد بلاز هم به بحث 
ملا خدشله ای وارد نمی شلود زیلرا ما قائل بله جریلان ممنوعیت غلرر در همه عقود 
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و قراردادهلا هسلتیم. برای بررسلی غرری بلودن معاملات سلهام، حالت های مختلف 
غلرری بلودن معاملله بلا معامللات انجام شلده در بلورس اوراق بهادار تهلران تطبیق 
داده می شلود و در صورتلی که معاملات سلهام حداقل با یکلی از حالت های معاملات 
غلرری انطبلاق داشلته باشلد، در آن صورت می تلوان حکم به غرری بلودن معاملات 

داد. سهام 

فقهلای شلیعه، چهلار حاللت را برای معاملات غلرری ذکر می کنند کله در ادامه 
ایلن تطبیقلات را بلراي معاملات )خرید و فروش( سلهام عادي شلرکت هاي پذیرفته 

شلده در بورس تهران بررسلي مي کنیم:

3-2- خطر عدم وجود یکي از عوضین

 از قاعلدۀ نفلي غلرر اشلتراط عللم و اطمینلان به وجلود عوضین )سلهام عادي و 
پلول نقلد( در صحلت بیع آشلکار مي شلود؛ البته معاملات سلهام عادي شلرکت هاي 
پذیرفتله شلده در بلورس اوراق بهلادار تهران از طریلق سلامانه الکترونیکي معاملات 
انجلام مي شلود. خریداران سلهام بایلد قبل از خرید سلهام، منابع ماللي لازم را واریز 
کلرده و سلپس اقلدام بله ارسلال سلفارش کننلد. بنابرایلن نسلبت به وجلود یکي از 
عوضیلن یعنلي پلول نقد اطمینلان حاصل مي شلود. در مورد وجود سلهام عادي نیز، 
سلهام شلرکت هاي پذیرش شده در بورس اوراق بهادار تهران پس از درج در فهرست 
نرخ هلاي بلورس، عرضه شلده و مورد معامله قلرار مي گیرند و هم چنیلن بعد از انجام 
معامله، کفایت موجودي اوراق سلهامدار براي تسلویه معامله کنترل می شلود. نتیجه 
این کله در معامللات سلهام شلرکت هاي پذیرفته شلده در بلورس تهلران، خطر تلف 

یکلی از عوضیلن در نتیجله عدم وجلود یکی از آن ها وجلود ندارد.
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3-3- خطر عدم قدرت بر تسلیم عوضین

 بله ایلن معنلا کله لازم اسلت املکان دسلتیابي بله عوضین )سلهام و پلول نقد( 
برحسلب عادت و عرف ممکن باشلد. البته در معاملات سلهام، پس از انجام معاملات 
از طریلق سلامانه معامللات، پلس از کنتلرل مسلدود نبلودن موجلودی سلهامدار از 
قبیلل رهلن و وثیقله به طور خودکار، سلهام عادي در حسلاب خریلدار و مبلغ فروش 
سلهام نیلز در حسلاب فروشلنده ثبت  مي گلردد. همچنین پس از خرید سلهام عادي 
شلرکت هاي پذیرفتله شلده در بورس تهلران، گواهینامه نقل و انتقال سلهام یک روز 
کاري پلس از انجلام معاملله، در محلل کارگلزاري آملاده تحویل به خریداران سلهام 
اسلت. بنابرایلن در معاملات سلهام، خطر تلف یکی از عوضیلن در نتیجه عدم قدرت 

بلر تسللیم عوضین نیز وجلود ندارد.

3-4- خطر اطلاع ناکافي از خصوصیات و شرایط معامله

 گفتیم گاهي عوضین از حیث وجود و قدرت بر تسللیم و مالیت روشلن هسلتند، 
لکن خصوصیات و شلرایط معامله به گونه اي اسلت که پرداخت عوض در آن معامله 
با آن شلرایط و خصوصیات خطري اسلت. مثلًا فروش کالا به شلرط این که مشلتري 
در هلر زملان یلا در هلر مکانلي بله هلر وسلیله اي خواسلت قیملت کالا را بپلردازد، 
غرري اسلت )موسلویان، 1390، ص128(. بنابراین اول، شلرایط معاملات سهام باید 
خلود ایجلاد کننده غلرر نباشلد و دوم، معامله گران بایلد با آگاهي کافي از شلرایط و 

خصوصیات معاملات سلهام، وارد معاملات شلوند.

3-5- خطر اطلاع ناکافي از عوضین

 گفتیلم کله یکی از موارد غلرر، خطر به اعتبار، جهل به مقلدار یا جنس یا وصف 
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"ملورد معاملله" اسلت؛ عوضیلن در معاملات سلهام عبارتند از: سلهام )مثمن( و پول 

رایلج )ثملن(. در ثملن ابهامی وجود ندارد و باید این مصلداق از معاملات غرری را در 
قسلمت مبیلع یعنی سلهام علادی بررسلی کنیم؛ در ادامله به صلورت تفصیلی تر به 

تطبیلق این حالت با معاملات سلهام عادی شلرکت های بورسلی می پردازیم.

جهلت بررسلی وجلود غرر ناشلی از حالت چهلارم در معاملات سلهام، می تلوان در 
یلک تقسلیم بنلدی ثنائلی منطقلی، سلرمایه گذاران )حقیقلی و حقوقلی( را بله دو نوع 
سلرمایه گذارانی کله بله صلورت عقلائلی و آگاهانله اقلدام به معامله سلهام ملی کنند و 
سلرمایه گذارانی که به صورت غیر عقلائی اقدام به معامله سلهام می کنند، تقسیم بندی 

کرد.

البتله هلر کلدام از ایلن دو نلوع سلرمایه گذاران، مصادیلق مختلفی را شلامل می 
شلوند کله در ادامله بله آن هلا پرداختله می شلود و در هر مصلداق، غرری بلودن یا 

نبلودن معاملله را تبیین ملی کنیم.

3-5-1- سرمایه گذارانی که به صورت عقلائی و آگاهانه اقدام به 
معامله سهام می کنند

ایلن دسلته از سلرمایه گذاران، تللاش لازم را جهلت جمع آوری اطلاعلات موجود 
بله عملل آورده و گزینله سلرمایه گذاری خود را تحلیلل می کنند. خود ایلن گروه از 

سلرمایه گذاران را ملی تلوان به دو دسلته طبقله بندی کرد:

الف( سرمایه گذارانی که خودشان به جمع آوری و تحلیل اطلاعات 
می پردازند.

این دسلته از سلرمایه گذاران بلا توجه به اندوخته های علملی و تجربی و با جمع 
آوری اطلاعلات و تحلیلل آن هلا، تصمیم خلود را در مورد انجام یک سلرمایه گذاری 
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خلاص )یک معاملله( اتخاذ می کنند.

سلئوالی کله در ملورد این دسلته از معامله گران مطرح می شلود این اسلت که " 
معامللات ایلن گلروه از سلرمایه گذاران در چه شلرایطی، مصداق معامللات غرری در 

نتیجلۀ حاللت چهلارم )خطر اطلاع ناکافلي از عوضیلن( خواهد بود؟"

پاسلخ ایلن سلئوال را ملی تلوان در قالب یک مثال تشلریح کرد. فلرض کنید که 
خریلدار خواهلان خریلد سلهام شلرکت الف اسلت. او با مراجعله به سلامانه معاملات 
آنلاین مشلاهده می کند که قیمت سلهام مورد نظر برای خرید، ده هزار ریال اسلت. 
از آن جلا کله تصمیم، یک تصمیم سلرمایه گذاری اسلت، سلرمایه گذار با این سلئوال 
مواجه اسلت، که آیا قیمت سلهام ارزش واقعی آن را منعکس می کند؟ و در صورتی 

کله جلواب مثبت باشلد، اقدام بله خرید این سلهم خواهد کرد.

 طبیعتلاً اطلاعاتلی کله در قیمت سلهام موثر اسلت، حیاتی ترین رکلن در تصمیم 
گیری وی خواهد بود. بنابراین اگر این اطلاعات اساسلی در اختیار سرمایه گذاران نباشد، 
چلون ایلن سلرمایه گذاران قلادر بله تحلیل گزینه ملورد نظر خلود نیسلتند نتیجه این 
می شلود کله یلا قادر به تصمیلم گیری نخواهند بلود )معامله ای صورت نملی گیرد( و یا 
در شلرایط ابهلام به معاملله پرداخته که این معامله مصداق معامله ی غلرری خواهد بود.

سلئوال دیگلری کله مطرح می شلود این اسلت که اطلاعات اساسلی اثرگلذار در 
قیمت سلهام عادی شلامل چه مواردی هستند )چه کسلي صلاحیت تعیین اطلاعات 
اثرگلذار را دارد؟( گفتیلم کله در منابلع و متلون فقهی، تشلخیص و تحقلق هرکدام 
از ملواردی کله موجلب غلرر می شلود، بر عهده عرف گذاشلته شلده اسلت و ملاک 
رفلع غلرر در ملورد معللوم بلودن ملورد معامله، علرف و عادت جلاری اسلت. نتیجه 
این کله بلراي رفع خطر ناشلي از اطلاع ناکافي از سلهام عادی شلرکت های بورسلی، 
بایلد اطلاعاتلي کله عرف متخصلص آن ها را اثرگذار بر ارزش سلهام عادی تشلخیص 
مي دهلد، در اختیلار معامله گلران قلرار داد. ایلن اطلاعلات می تواند شلامل اطلاعات 
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دربلاره خلود شلرکت مانند سلهامداران، اعضلای هیأت مدیلره، دارایی هلا، بدهی ها، 
سلود هر سلهم و اطلاعلات درباره معامللات مانند اطللاعات تاریخلی، میزان عرضه و 
تقاضلا و... باشلد. ایلن موضوع می تواند اهمیت و ضرورت افشلای اطلاعات به موقع و 
قابل اعتماد توسلط شلرکت های سلهامی عام و بورس های اوراق بهادار را تبیین کند. 
هم چنیلن براسلاس بحث بالا، ضلرورت و اهمیت ایجاد و فعالیت نهاد ناظر )سلازمان 
بلورس و اوراق بهلادار( که مسلئولیت قانون گذاری و نظارت بر شلرکت های سلهامی، 

بورس هلا و معاملات سلهام علادی را دارد، آشلکار می گردد.

البته باید توجه داشلت که در برخی از موارد، شلرکت سلهامی عام و بورس اوراق 
بهلادار تهلران توانایلی انتشلار برخلی از اطلاعلات اثرگلذار در قیمت سلهام عادی را 
ندارند و آن اطلاعات باید توسلط برخی از نهادهای حاکمیتی تعیین و ارائه شلود که 
در ایلن ملورد نقش سلازمان بورس و اوراق بهلادار جهت رایزنی بلرای تعیین صحیح 
و انتشلار بله موقلع این نوع از اطلاعلات و جلوگیری از انجام معاملات سلهام مربوطه 
در دوره ابهام قابل ملاحظه اسلت. به عنوان مثال، در مرحلۀ عمل و در شلرکت های 
پتروشلیمی، موضوع تعیین خوراک به عنوان یک موضوع چالشلی اسلت که تاکنون 
نیلز تعییلن تکلیف نشلده اسلت. از آن جلا که یکی از مهلم ترین عواملل تاثیرگذار بر 
قیملت سلهام، قیمت خوراک بله عنوان قیمت مواد اولیه اسلت، بنابراین در معاملات 
ایلن شلرکت ها نیز سلرمایه گذار بلا ارزش گذاری هلای متفاوت به حیلث تغییر قیمت 
خلوراک روبلرو خواهلد بلود و بنابرایلن دچلار ابهلام در ارزش سلهام ایلن شلرکت ها 
اسلت. پلس بلا توجه بله اینکه خطر علدم اطللاع از ارزش یکی از عوضیلن که همان 
ارزش سلهام شلرکت های پتروشلیمی اسلت، وجود دارد، چنین خطری منشأ غرر در 

معاملات سلهام این شلرکت ها است.

پیشلنهاد می شلود کمیتله ای در سلازمان بلورس و اوراق بهادار تشلکیل شلده و 
بلر کفایلت اطلاعلات لازم جهلت انجام معاملات سلهام شلرکت های بورسلی نظارت 
داشلته و با رصد دائمی نیازهای اطلاعاتی معامله گران سلهام عادی )عرف متخصص 
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منضبلط( چله در بورس هلای داخلل کشلور و چله در بلورس هلای خارج از کشلور، 
اصلاحلات و ابداعلات لازم را در قوانیلن و سلازوکارهای معامللات ایجاد کند.

 ب( سرمایه گذارانی که جمع آوری و تحلیل اطلاعات را به مشاوران مالی 
)حقیقی یا حقوقی( سپرده و براساس مشاورۀ آن ها اقدام به خرید و 

فروش سهام می کنند.

ایلن نلوع از سلرمایه گذاران بله دلیل تفلوق دانشلی و تجربی مشلاوران مالی و با 
اعتملاد بله صلاحیلت آن هلا، سلهامی را که به تشلخیص آن ها سلهام مناسلبی برای 
سلرمایه گذاری باشلد، انتخاب می نمایند. مشلاوران مالی دراین صورت، نقش وکیل 
سلرمایه گذار را ایفلا ملی کننلد و در قبلال دریافلت حق الزحمه یا هملان حق الوکاله، 

ایلن اقدامات را انجلام می دهند.

در ایلن حاللت نیلز مشلاوران ماللی بلرای تحلیلل گزینله سلرمایه گذاری نیاز به 
اطلاعلات کافلی دارنلد و در صورتلی کله اطلاعلات ملورد نظلر منتشلر نشلود یا در 
دسلترس قلرار نگیرد؛ این مشلاوران قلادر به تحلیل گزینله سلرمایه گذاری نخواهند 
بلود و اگلر معاملله ای صورت گیرد، معامله در شلرایط ابهام بلوده و مصداق معاملات 

غرری اسلت.

سلئوالی کله مطلرح می شلود از این قرار اسلت که "آیا اگر مشلاور ماللی با فرض 
وجلود و دسترسلی بله اطلاعلات کافلی، وظیفه خلود را به خوبلی انجام ندهلد و در 
معاملله سلهام، فرآینلد تحلیلل دقیلق را انجلام ندهد و ایلن اقدام وی منجلر به ضرر 
سلرمایه گذار شلود، آیلا می توان با اسلتناد به غرری بودن معاملله حکم به بطلان آن 

و در نتیجله برگشلت وجله نقد به سلرمایه گذار و سلهام به فروشلنده نمود؟"

در پاسلخ به این سلئوال باید گفت که رابطۀ سلرمایه گذار با مشلاور مالی، رابطه 
وکاللت اسلت و در صورتلی که مشلاور ماللی، وظایف خلود را به خوبی انجلام ندهد، 
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مصلداق تعلدی و تفریلط خواهد بود کله در این حاللت سلرمایه گذار می تواند ادعای 
خسلارت از مشلاور مالی نماید، ولی معامله انجام شلده غرری نخواهد بود و بنابراین 
صحیح می باشلد، لیکن مشلاور مالی ضامن اسلت و بایسلتی خسلارت سلرمایه گذار 

ناشلی از تعلدی و تفریلط را جبران نماید.

3-5-2- حالت دوم، سرمایه گذارانی هستند که به صورت 
غیرعقلائی مبادرت به معامله سهام می کنند.

ایلن سلرمایه گذاران تحلت عنلوان غیرعقلائی طبقه بندی می شلوند چلون حالت 
دوم مصادیلق متعلددی چلون تکیه بلر بخت و اقبلال، تصادفی، تفریحلی، توده واری 

و... دارد.

سلئوال مطرح شلده در این قسمت این است که "اگر فردی به صورت غیرعقلائی 
اقلدام بله معاملله سلهام بکند، آیلا این معاملله، مصلداق معامله غرری اسلت و باطل 

می باشد؟"

فرض کنید که سلرمایه گذار "ب" اطلاعات منتشلر شلده توسلط سلازمان بورس 
و اوراق بهلادار را مطالعله نمی کنلد و بلا تکیله بر بخلت و اقبال و پس از قرعه کشلی، 
تصمیلم ملی گیرد که سلهام بیسلتم از مجموعه سلهام های لیسلت شلده در بورس 
اوراق بهلادار تهلران را خریلداری نماید، یا این که در فرض دیگلر، اطلاع پیدا می کند 
کله افلراد زیلادی متقاضی خرید سلهام بیسلتم هسلتند و بلدون تحلیلل و در قالب 
حرکت توده واری اقدام به سلفارش سلهام بیسلتم برای کارگزار خود می کند. کارگزار 
نیلز بله او اعللام می کنلد که قیمت این سلهم، سلی هزار ریال اسلت. سلپس سلهام 
بلرای وی خریلداری می شلود و پلس از گذشلت مدتلی، قیملت سلهم در بلازار افت 
شلدیدی پیلدا می کنلد. حلال آیلا سلرمایه گذار می توانلد ادعلا کنلد که چلون بدون 
مطالعله اطلاعلات موجلود اقدام به سلرمایه گذاری نموده اسلت، ایلن معامله غرری و 
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باطل اسلت و مسلتلزم این اسلت کله وجه پرداختلی به وی برگردانده شلود؟

در پاسلخ باید عنوان کرد، از آن جایی که اطلاعات اثرگذار بر ارزش سلهام وجود 
داشلته اسلت، بنابراین ذیلل حالت چهارم از معاملات غلرری )یعنی حالت خطر عدم 
اطللاع از ارزش عوضیلن( قلرار نملی گیرد و این اشلتباه خلود فرد بوده اسلت که به 
مطالعه و تحلیل اطلاعات نپرداخته اسلت. بنابراین معامله صحیح اسلت. بله؛ چنانچه 
اثبلات شلود که سلرمایه گذار محجور بوده اسلت، معامله باطل اسلت وللی دلیل این 

بطللان غرر نیسلت و بطلان معاملله، ذیل عنوان فقهی دیگلری قرار می گیرد.

البته در این حالت نیز اگر اطلاعات اثرگذار در ارزش سلهام وجود نداشلته باشلد 
یلا در دسلترس قلرار نگیلرد و یلا اینکه مبهم باشلد مثل حالتلی که سلرمایه گذار به 
صلورت آگاهانله اقلدام بله خریلد می کند وللی با علدم اطلاعات یلا ابهلام آن مواجه 
اسلت، معاملله غلرری خواهلد بلود و بایسلتی وجله سلرمایه گذار بله وی و سلهام به 

بازگردانده شود. فروشلنده 

3-6- غرر و هزینه فرصت

در ایلن بخلش بله جریان غلرر در معاملاتلی که با هزینله فرصت روبرو هسلتند، 
خواهیلم پرداخلت. ذکر دو مثال این مفهوم را روشلن تر می کنلد. در مثال اول، فرض 
کنیلد کله سلرمایه گذار "د" ملی خواهد در بازار سلهام وارد معامله شلود. فرض کنید 
کله اطلاعلات مربلوط بله یک سلهام در این بلازار وجود نلدارد ولی تماملی اطلاعات 
مرتبلط با سلهام های دیگلر به صورت کامل در دسلترس می باشلد. سلرمایه گذار "د" 
پلس از بررسلی و تحلیلل اطلاعلات، سلهام )ب( را بلرای خرید انتخلاب می کند. بعد 
از گذشلت چنلد ملاه او متوجله می شلود که بازدهی سلهام او در مقایسله بلا تمامی 
سلهام هلای دیگر به جز سلهامی کله اطلاعات آن سلهم در بازار موجود نبلود، بالاتر 
اسلت و از سلهم مذکلور پائیلن تلر. در اینجا سلرمایه گذار هزینله فرصتلی را معادل 
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تفاوت بازدهی سلهامی که اطلاعاتش موجود نبوده اسلت و سلهامی که خریده اسلت 
از دسلت داده اسلت. سلئوال اینجاسلت که "آیلا سلرمایه گذار می تواند بلا ادعای در 
دسلترس نبلودن تماملی اطلاعلات که منجلر به هزینه فرصت برای او شلده اسلت و 
بلا اسلتناد بله غرری بلودن معامله، معاملله ای را که انجام داده اسلت باطلل بداند؟"

یلا در مثلال دیگری فرض کنید که سلرمایه گذار دیگری قصد سلرمایه گذاری در 
یکی از گزینه های موجود در اقتصاد را داشلته باشلد. فرض کنید که اطلاعات کافی 
در ملورد سلهام شلرکت های مختللف بلورس اوراق بهادار تهران در دسلترس اسلت 
وللی اطلاعات کافی برای سلرمایه گذاری در املاک و مسلتغلات و یلا نرخ ارز موجود 
نباشلد. سلرمایه گذار پس از بررسلی نرخ های سلود و بازدهی سلهام در بازار سلهام، 
اقلدام بله خریلد سلهام شلرکت بورسلی )ج( می کنلد. بعد از گذشلت چند ملاه او با 
دوسلت خود که در بازار املاک و مسلتغلات سلرمایه گذاری می کند، روبرو می شلود 
و متوجله می شلود کله هر چند نسلبت به تمامی سلهام هلای موجود در بازار سلهام 
سلود بیشلتری را کسلب کرده اسلت ولی دوسلت او 7% سلود بیشلتری کسب کرده 
اسلت. سلئوالی که مطرح می شلود این اسلت که "آیا سلرمایه گذار می تواند با استناد 
بله علدم وجود اطلاعات مرتبط با بازار دیگر یعنی بازار املاک و مسلتغلات که منجر 
به ایجاد هزینه فرصت برای او شلده اسلت، معامله انجام شلده را غرری و باطل بداند 

و خواسلتار برگرداندن وجه پرداختی خود شلود؟"

همچنانکله مشلاهده می شلود هر دو سلئوال به یک موضوع بر می گلردد و این که 
آیلا غلرر در هزینه فرصت نیز جاری اسلت یا خیر؟

مطالعله غلرر در فقله نشلان می دهد کله فقها غلرر را در باب یلک معامله خاص 
تعریلف ملی کننلد و شلرایط چهارگانله غلرری بلودن را تنهلا در یلک معامله خاص 
تعریلف ملی کنند و از آن شلرایط چهارگانه مثلا در شلرط چهلارم، خطر عدم اطلاع 
از ارزش عوضیلن را در یلک معاملله خلاص مطلرح می کنلد و نیازی به مقایسله یک 
معاملله بلا معاملات دیگر نیسلت و چنانچله اطلاعات اثرگذار بلر روی ارزش عوضین 
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در یلک معاملله بله صلورت کافی وجود داشلته باشلد، معامله غلرری نخواهد بود.

بنابرایلن در ملورد هزینه فرصلت نیز می توان گفت که هرچنلد که فراهم آوردن 
تماملی اطلاعلات بازارهلای مختللف و حتی اطلاعلات کلان اقتصاد کشلور به منظور 
فراهم آوردن پتانسلیل بهترین و مناسلب ترین سلرمایه گذاری ها برای سرمایه گذاران 
در یلک اقتصلاد از وظایلف حاکمیلت و نهادهلای تخصصی زیرمجموعه آن می باشلد 
وللی فراهلم نبلودن ایلن اطلاعلات نملی تواند دلیلل صدور حکلم غرری بلودن یک 

معاملله خلاص در یلک بازار دیگلر و یا همان بازار باشلد.
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طراحی ابزارهای مالی منطبق با شریعت در بازار پول 
اسلامی جهت سیاست گذاری بانك مرکزی:

دلالت هایی برای توسعه بازار بدهی کوتاه مدت در کشور
 حسین میثمي1
کامران ندری2

چکیده

ایلن تحقیق تللاش می کند تا ضمن تبیین ابعاد و جایگاه بازار پول در نظام بانکداری 
اسلامی و امکان سنجی و بحث در رابطه ضرورت تشکیل بازار پول اسلامی در کشور، 
بله طراحلی شلیوه های عملیاتی و اوراق بهادار اسللامی )صکوک( کله می تواند جهت 
سیاسلت گذاری پوللی مورد اسلتفاده قرار گیلرد می پردازد. یافته هلای پژوهش که به 
روش تحلیلی-توصیفی بدسلت آمده اند نشلان می دهد که عقود مبادله ای سلازگاری 
بیشلتری بلا ماهیلت بازار پول اسللامی دارند و می تلوان با اسلتفاده از ظرفیت آن ها، 

1  استادیار پژوهشکده پولی و بانکی )نویسنده مسئول(
2  استادیار دانشکده معارف اسلامی و اقتصاد، دانشگاه امام صادق )ع(



انواعلی از اوراق بهلادار اسللامی )صکلوک( را به عنلوان جایگزیلن اوراق قرضه جهت 
عملیلات بلازار باز و ارائه تسلهیلات قاعده منلد )که مهمترین شلیوه های کاربردی در 
بانکلداری مرکزی نوین هسلتند( طراحی نمود. بر اسلاس نتایج ایلن تحقیق می توان 
مدعی بود که لازم اسلت تلاش ها جهت حرکت به سلمت توسلعه بازار پول اسللامی 
)بلازار بدهلی کوتاه مدت اسللامی( با اسلتفاده از انلواع صکوک کوتاه ملدت مبتنی بر 
عقلود مبادلله ای متمرکز گردد. توسلعه این بازار ضمن کمک به کشلف قیمت منابع 
در بلازار پلول، سلیگنال دهی به سلایر بازارها و زمینه سلازی تشلکیل منحنلی بازده3 

اقتصاد، به شلفافیت بیشلتر نظام بانکی کمک شلایانی می کند.

واژگان کلیـدي: سیاسلت گذاری پولی، بانکداری مرکزی نوین، عملیلات بازار باز، بانکداری 
ربا. بدون 

JEL: D53, E52. طبقه بندي

3  Yield Curve
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1- مقدمه

بلازار پلول، یکلی از مهمترین و موثرتریلن اجزاء نظام های اقتصلادی و مالی نوین 
اسلت. بله نحلوی کله به جلرات می تلوان مدّعی بلود که هلم نظریه اقتصلادی و هم 
تجربله کشلورهای مختللف توسلعه یافته و در حال توسلعه در چند دهه اخیر نشلان 
می دهلد دسلت یابی بله نظام مالی پویلا، عمیق و کارا بلدون وجود بازار پول سلالم با 

کارکلرد مناسلب اساسلا امکان پذیر نیسلت )کلوز و دیگلران4، 2010، ص. 18(.

بلا ایلن حلال در نظلام ماللی کشلور تا کنلون به لحلاظ نظلری برخلی دیدگاه ها 
اساسلا مدعّلی شلده اند کله در چارچوب اسللامی نمی توان بلازار پولی تشلکیل داد و 
آنچله هسلت صرفلا بازار سلرمایه اسلت )در این پژوهش ایلن دیدگاه ملورد نقد واقع 
می شلود(. به لحاظ تجربی نیز بازار پول کشلور از عمق بسلیار پائینی برخوردار اسلت 
و همین باعث شلده اسلت که نتواند به نیازهای ذینفعان این بازار )از جمله نیازهای 

بانلک مرکلزی جهت سیاسلت گذاری پولی( به شلیوه صحیح پاسلخ دهد.

بلا توجله بله آنچله مطرح شلد بله نظر می رسلد کله ارزیابلی مسلئله بلازار پول 
اسللامی و طراحلی ابزارهلای مناسلب اسللامی جهلت این بلازار به عنلوان موضوعی 
جدیلد و در عیلن حلال بسلیار مهم نیازمند پژوهش و تحقیق اسلت. اهمیت مسلئله 
زمانلی بیشلتر روشلن می گردد که بله دو موضوع توجه شلود. اولا، در سیاسلت های 
ابلاغلی برنامه ششلم توسلعه توسلط رهبلر معظم انقللاب، صراحتا به عنلوان یکی از 
بازارهای رسلمی در نظام جمهوری اسللامی ایران پذیرفته شلده اسلت. ثانیا، دولت 
محتلرم )شلامل وزارت اقتصلاد و بانک مرکلزی( ضمن درک اهمیت موضلوع، تاکید 
زیلادی بر توسلعه بلازار بدهی های منطبق با شلریعت کوتاه مدت )کله در واقع همان 

تعریف بلازار پول اسلت( دارند.

4  Clews et al.
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بلا توجله بله آنچله مطرح شلد پژوهش حاضلر تلاش می کنلد تا ضملن بحث در 
مورد امکان تشلکیل بازار پول اسللامی در کشلور، به طراحی ابزارهلای مالی منطبق 
بلا شلریعت در بازار پول اسللامی جهت سیاسلت گذاری بانک مرکلزی پرداخته و در 
نهایلت دلالت هلای مشلخصی برای توسلعه بلازار بدهلی کوتاه ملدت در کشلور ارائه 
کنلد. در بحلث طراحلی ابزارهای اسللامی جهلت سیاسلت گذاری پولی بر دو شلیوه 
اصللی مورد اسلتفاده توسلط بانک هلای مرکزی یعنی عملیلات بازار باز و تسلهیلات 

قاعده منلد تاکید می شلود.
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2- پیشینه تحقیق

هلر چنلد مقولله بانکلداری مرکلزی اسللامی و سیاسلت گذاری پوللی و ارزی در 
چارچلوب فقله اسللامی از مباحلث جدیلد در حوزه بانکداری اسللامی بلوده و کمتر 
ملورد توجه محققان )داخلی و خارجی( واقع شلده اسلت، املا تحقیقات معدودی در 

ایلن رابطله انجام شلده اسلت که در این قسلمت به آن ها اشلاره می شلود.

نظرپلور )1384( بلا اسلتفاده از روش تحلیل فقهی، به مقوله اسلتفاده از صکوک 
اسلتصناع جهت سیاسلت گذاري پولي پرداختله و ظرفیت های این اوراق را برجسلته 
می نمایلد. یافته هلای این تحقیق نشلان دهنده آن اسلت که املکان جایگزینی اوراق 

قرضله بلا اوراق اسلتصناع به عنوان ابزار سیاسلتي وجود دارد.

تبییلن شلیوه  بله  ایلران و سلودان،  نودهلی )1387( ضملن مقایسله تجربله 
اجرایی سلازی سیاسلت پوللی با اسلتفاده از ابلزار عملیات بلازار باز پرداخته و شلیوه 
جایگزیلن نملودن اوراق مشلارکت با اوراق قرضه را برجسلته می نمایلد. در این مقاله 
در کنلار عقلد مشلارکت، به نحلوه ترکیب بیع دین با مشلارکت نیز اشلاره می شلود.

عباسلي  مقدم )1388( به امکان سلنجي اسلتفاده از اوراق غیر قرضه اي به عنوان 
ابلزار عملیلات بلازار بلاز در سیاسلت پولي مي پلردازد. یافته هلاي این تحقیق نشلان 
مي دهلد کله بانک مرکزي در گسلترش عملیات بلازار باز باید چهار قاعلده )اصل( را 
در نظلر داشلته باشلد کله عبارت اند از: حفظ اسلتقلال ابلزاري، حداقل سلازي اثرات 
عملیلات بانلک مرکلزي بلر تخصیلص اعتبلارات و قیمت هلاي نسلبي، دسلتیابي به 

نقدینگلي پرتفولیلو و کنترل ریسلک و نهایتا شلفافیت و محاسلبه پذیري.

قضاوي و بازمحمدي )1390( با اسلتفاده از روش کتابخانه ای و تحلیل محتوا، به 
تبیین کارکردهاي اسلناد خزانه اسللامي جهت سیاسلت گذاري پولي مي پردازند. در 
این دیدگاه اسلناد خزانه اوراق بهاداري هسلتند که گواه تعهد ناشلر )عموماً دولت ها( 
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بله بازپرداخلت مبلغ اسلمي آن هلا در آینده مي باشلند. این اوراق به پشلتوانه تعهد و 
اعتبار دولت ها منتشلر شلده و معاف از مالیات دولت هاي مرکزي و ایالتي مي باشلند.

شلعباني و قلیلچ )1390( قابلیت هلاي ابزارهاي مالي اسللامي جهت کاهش تورم 
را ملورد بحلث قلرار مي دهنلد. یافته هلاي این تحقیق کله بر روي چهلار نوع صکوک 
یعنلي اوراق مشلارکت، اجلاره، مرابحه و اسلتصناع تمرکلز مي کند نشلان دهنده آن 
اسلت کله اوراق مذکلور قلادر به کاهلش تورم پوللي، تورم فشلار هزینه، تورم فشلار 

تقاضلا و تا حلدودي تورم وارداتي مي باشلند.

عثمانلي )1998( بلا روش اجتهاد فقهی در چارچوب فقه شلافعی، تلاش می کند 
تلا بله بررسلي انواع عقود اسللامي و اوراق بهلادار پرداخته و ضوابط فقهي مشلخصي 
کله لازم اسلت در تماملي طراحي هاي مختلف براي اوراق بهادار اسللامي مورد توجه 
باشلد را برجسلته نماید. در این تحقیق به کلیات مقوله سیاسلت گذاری مالی و پولی 

با اسلتفاده از اوراق بهادار اسللامی اشلاره ای مختصر گردیده است.

ارسللان5 )2004( مقولله مدیریلّت ریسلک مالي سلاختارهاي انلواع اوراق بهادار 
اسللامي را ملورد تحلیلل قلرار داده و ضملن برّرسلي انلواع ریسلک و ارتبلاط آن بلا 
سلاختارهاي مختللف اوراق بهادار اسللامي، به روش هایي براي پوشلش ریسلک این 

اوراق پرداخته اسلت.

طاهلر6 )2013( تللاش مي کنلد تلا بلا ارائله چارچوبلي نهلادي، زمینه هلاي لازم 
جهلت سیاسلت گذاري پوللي و ماللي در اقتصاد و مالي اسللامي را تبییلن نماید. در 
ایلن تحقیلق ضمن تبیین اصلول نظام مالي اسللام، اهداف، کارکردهلا و ویژگي هاي 

سیاسلت گذاري پوللي اسللامي ملورد بررسلي قرار گرفتله و برجسلته مي گردد.

هملان طلور که ملاحظه مي شلود، تحقیقات پیشلین به صلورت پراکنده برخی از 

5  Arsalan
6  Tahir
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ابعلاد سیاسلت گذاری پوللی را مورد بررسلی قرار داده اند و لذا تاکنلون تحقیقی که با 
رویکلردی جاملع بله بحث بازار پول اسللامی )بلازار بدهی های کوتاه ملدت منطبق با 
شلریعت( پرداخته و ابزارهای اسللامی جهت توسلعه این بازار و اعمال سیاست پولی 
با اسلتفاده از آن ها ارائه کرده باشلد، انجام نشلده اسلت. از این منظر پژوهش حاضر 

دارای نوآوری می باشلد.

3- بازار پول اسلامی )بازار بدهی های کوتاه مدت منطبق 
با شریعت(: امکان تشکیل آن و تعیین نرخ

سلوال اوللی کله در اینجلا مطرح می شلود آن اسلت که: "آیلا در نظلام بانکداری 
اسللامی، امکان تشلکیل بازار پولی کوتاه مدت )بازار پول اسللامی( وجلود دارد؟". در 
پاسلخ به این سلوال، برخی از محقّقین، بانکداری اسللامی را معادل حذف بازار پول 
از اقتصلاد می داننلد و بیلان می دارنلد کله در اقتصاد اسللامی بازار پلول نباید وجود 
داشلته باشلد و آنچه هسلت بازار سلرمایه اسلت. در واقع: "بلا حذف بهلره از اقتصاد، 
بلازار پوللی بله طلور طبیعلی و واضح حلذف خواهلد شلد" )توتونچیلان، 1379، ص 
725(. از ایلن رو، ادعلا شلده اسلت: "بله دلیل آنکه در نظلام مالی اسللامی بازار پول 
از اسلاس وجلود نلدارد، للذا هزینه فرصت سلرمایه نیز اساسلا وجود نخواهد داشلت" 
)توتونچیان، 1379، ص 503(. معنی این حرف آن اسلت که هزینه فرصت سلرمایه 

بلرای کارفرمایان در اقتصاد اسللامی صفر اسلت.

بله نظلر می رسلد ایلن دیلدگاه ناصحیلح می باشلد. چرا کله تفلاوت بلازار پول و 
سلرمایه تفلاوت ماهلوی نیسلت. بلکه تفلاوت در ابزارهلا، افق زمانی و میزان ریسلک 
موجلود در ایلن دو بلازار اسلت. در بلازار پول ابزارهلای کوتاه مدت )زیر یک سلال( با 
ریسلک کلم مورد معامله قرار می گیرد و در بازار سلرمایه ابزارهلای میان مدت و بلند 
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ملدت و بلا ریسلک بالاتر. ایلن مطلب به خوبلی در منابع اقتصلاد و مدیریت مالی که 
به تعریف بازار پول و سلرمایه پرداخته اند، مورد تاکید قرار گرفته اسلت7 )سلاندرز و 
کورنلت8، 2012، ج 1، ص 390(. بله عبارت دیگر، بلازار پول، بازار تامین مالی کوتاه  
ملدت بلا ریسلک پائین و بازار سلرمایه بلازار تامین ماللی بلند مدت با ریسلک بالاتر 
اسلت9. به عبارت دیگر در بازار پول اوراق بهادار با سررسلید کمتر از یک سلال مورد 
خریلد و فلروش واقلع شلده و در بازار سلرمایه اوراق بهلادار با سررسلید بالاتر از یک 

سال )میشلکین10، 2013، ص 512(.

از طرفلی بلا توجه به اینکه در نظام مالی اسللام، هم عقود مبادله ای کوتاه مدت با 
ریسلک کم و نرخ سلود قطعی )مانند: بیع دین، مرابحه، جعاله و اجاره( وجود دارند 
و هم عقود مشلارکتی که معمولا بلندمدت، دارای ریسلک و نرخ سلود غیرمشلخص 
هسلتند )مانند: مشلارکت مدنی، مشلارکت حقوقی و مضاربه(، می توان مدّعی بود که 
هم بازار پول اسللامی و هم بازار سلرمایه اسلامی قابل شلکل گیری است. همچنین، 
در نظام اقتصادی اسللام، اصل "للاجل قسلط من الثمن" مورد پذیرش مشلهور فقها 

قلرار دارد و ایلن منطلق تفاوت ارزش منبع حاضر با منبلع آینده را توجیه می کند.

البته مسللّم اسلت که بازار پول اسللامی )مشابه بازار سلرمایه اسلامی( در ارتباط 
بلا بخلش واقعی اقتصاد قرار داشلته و مبنای مشلروعیت نیز، اسلتفاده از قراردادهای 
حقوقلی منطبلق با شلرع اسلت و این تفلاوت اصلی آن بلا بازارهای پوللی متعارف را 
شلکل می دهد. از این رو، دقیقا به همان دلیل که بازار سلرمایه متعارف قابل اصلاح 
در چارچلوب اسللامی می باشلد، بلازار پلول نیز بلا برخی اصلاحلات، می توانلد 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, 2012, p. 417).
8  . Saunders and Cornett

9  . البته تفاوت های جزئی دیگری نیز بین این بازارها وجود دارد.
10  . Mishkin
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صفت اسللامی بودن گردد11.

سلوال دیگلری کله در اینجلام مطرح می شلود آن اسلت کله: "آیا تعییلن نرخ در 
بازار پول اسللامی بر اسلاس عرضه و تقاضا، مورد تائید شلرعی می باشلد؟". در پاسلخ 
به این سلوال نیز بررسلی متون دینی نشلان می دهد که در چارچوب اسللامی، اصل 
اولیله بر آن اسلت کله تعیین قیمت ها بایلد در تمامی بازارها )از جملله بازار پول( بر 
اسلاس عرضله و تقاضلای بازار و به صلورت غیردسلتوری تعیین شلود. در این رابطه 
می تلوان بله آیلات و روایلات گوناگونی اسلتناد نملود کله در ادامه صرفا بله بیان دو 

روایلت از منابلع شلیعه و یک روایت از منابع اهل سلنت اکتفا می شلود.

* شلیخ صلدوق در کتلاب "ملن لایحضلره الفقیه" و نیلز در کتلاب "توحید" نقل 
می کنلد کله: "بله رسلول خلدا )ص( عرض شلد: کاش برای ما نلرخ کالاهلا را تعیین 
می کردیلد؛ زیلرا نرخ هلا در نوسلان اسلت و بلالا و پاییلن ملی رود. حضلرت فرمودند: 
ملن کسلی نیسلتم که خلدا را با بدعتلی که درباره آن سلخنی با من نفرموده اسلت، 
ملاقلات کنلم. پلس بنلدگان خلدا را به حلال خلود واگذارید تلا از یکدیگر اسلتفاده 

کننلد12" )صلدوق، 1413ق، ج 2، ص 415(.

* ابوحمزه ثمالی نقل می کند که: "نزد امام سلجاد )ع( سلخنی از گرانی قیمت ها 
بله میلان آمد. حضلرت فرمودنلد: از گرانی آن تکلیفلی متوجه من نیسلت. اگر گران 
شلود، با خداسلت و اگر ارزان شلود نیز با اوست" )عاملی، 1409ق، ج 17، ص 431(. 
بله نظلر می رسلد طرح مسلأله گرانی قیمت ها نزد املام )ع(، با این هدف انجام شلده 
اسلت که از سلوی ایشلان قیمت خاصّی بر کالاها وضع شلود. حضرت این مسؤولیت 
11  . واضح اسلت که در بازار پول اسللامی، هیچ دلیلی برای اینکه سرمایه گذاران دریافت کننده تسهیلات 
از شلبکه بانکلی هزینله فرصت سلرمایه را صفر در نظلر بگیرند وجود ندارد. بلکه هزینه فرصت سلرمایه معادل 
نلرخ سلود قابلل دریافلت در بلازار اوراق مرابحه و اجلاره و خرید دین های زیر یک سلال و هزینله تحقق یافته 
بنلگاه معلادل نرخ سلود درخواسلتی بانک بر اسلاس عقود اسللامی اسلت. از ایلن رو، مثلا اگر سلرمایه گذاری 
تسلهیلات مرابحه با نرخ بیسلت درصد دریافت کنند، هزینه سلرمایه برای وی دقیقا بیسلت درصد خواهد بود.
ً ؛ فان الاسلعار تزید و تنقص. فقال: ماکنلت لالقی الله عزوجل  12  . "قیلل للنّبی )ص(: لو اسلعرت لنا سلعرا

ببدعله للم یحدث لی فیها شلیئاً. فدعوا عباد الله یلأکل بعضهم من بعض".
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را از خلود سللب کلرده و تدبیلر قیمت هلا را به خداوند نسلبت می دهلد. بنابراین، در 
شلرایط علادی دلیللی بلرای قیمت گذاری وجلود نداشلته و باید قیمت هلا به صورت 

طبیعی در بازار تعیین شلود.

* در متون روایی معتبر اهل سلنّت )به عنوان مثال در سلنن ابی داوود و سلنن 
ابلن ماجله کله از صحاح سلته می باشلند( از انس بن مالک نقل شلده اسلت که: "در 
زملان رسلول  خلدا )ص( گرانی پدید آمد. مردم حضور پیامبر )ص( رسلیدند و عرض 
کردنلد: ای رسلول خلدا )ص(، نرخ هلا بالا رفته اسلت؛ بلرای ما نرخ هلا را تعیین کن. 
رسلول خدا )ص( فرمودند: فقط خداوند متعال تعیین  کننده قیمت هاسلت. گشلایش 
و تنگلی روزی در دسلت توانلای اوسلت و من امیلدوارم خداونلد را در حالی ملاقات 
کنلم کله بله هیچیک از شلما ظلملی نکلرده باشلم13" )الهنلدی، 1397ق، ج 4، ص 
184(. این روایت نیز مطلق بوده و شلامل تمام حالات بازار می شلود. در واقع پیامبر 

)ص( بله صلورت مطلق قیمت گلذاری را از مصادیق ظلم قلملداد می نمایند.

آنچله از مجملوع ایلن روایلات )کله در منابلع شلیعه و اهل سلنّت به کلرّات و با 
بیان های مختلف تکرار گردیده اند( می توان اسلتخراج نمود آن اسلت که در شلرایط 
علادی بلازار، تعییلن قیمت فقط بدسلت صاحب کالا می باشلد و کسلی نمی تواند به 
صلورت دسلتوری یلا تکلیفی برای مسللمین قیمت گلذاری کند. بنابراین در شلرایط 
علادی در بلازار پلول باید عرضله و تقاضای منابع )که بر اسلاس عقود اسللامی انجام 
می شلود( تعیین کننده نرخ سلود کوتاه مدت باشلد و این نرخ دقیقا کارکرد اقتصادی 
نرخ بهره کوتاه مدت در بازار پول متعارف را بر عهده خواهد داشلت. البته در شلرایط 
اسلتثنائی )ماننلد تبانلی و یلا احتلکار(، بانلک مرکزی )به عنلوان نماینلده حاکمیت 

اسللامی(، می توانلد به صلورت موقّت و محلدود به تعیین قیملت اقدام ورزد.

13  . "غلا السلعر فی المدینه علی عهد رسلول الله )ص(، فقال الناس: یا رسلول الله، غلا السلعر، فسلعّر لنا. 
فقال رسلول الله )ص(: إن الله هو المسلعّر، القابض، الباسلط، الرازق و إنی لأرجو أن ألقی الله تعالی و لیس أحد 

منکم یطلبنلی بمظلمه فی دم و لا مال".
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4- نقد ابزارهای متعارف سیاست گذاری پولی از منظر 
فقهی: با تأکید بر عملیات بازار باز و تسهیلات قاعده مند

در الگلوی متعلارف سیاسلت گذاری پوللی، عملیلات بلازار بلاز در کریلدور بهلره 
تسلهیلات قاعده منلد اجرایلی می گلردد. تسلهیلات قاعده منلد در واقلع امکانلات 
قرض دهلی و قرض گیلری بانلک مرکلزی بلوده و بله  گونله ای تعییلن می شلود کله 
"کریـدور نرخ بهره14" شلکل گیرد. در این کریلدور، کف نرخ میزان بهره ای اسلت 

کله بانلک مرکلزی بله منابع سلپرده گذای شلده بانک ها نلزد خود پرداخلت می کند 
و سلقف آن نیلز، نلرخ بهلره ای اسلت کله بانلک مرکلزی بابلت عرضه تسلهیلات به 

بانک هلای متقاضلی، درخواسلت می نمایلد )وایتسلل15، 2006، ص. 24(.

نکته مهم آن اسلت که کریدور نرخ بهره، سلاختاری مناسب جهت انجام عملیات 
بلازار بلاز در اختیلار بانلک مرکلزی قلرار می دهد. بله این صلورت که، در ابتلدا بانک 
مرکلزی بلا مراجعله به بلازار بین بانکی، نرخ بهلره  حقیقی بازار پول )کله در اصطلاح، 
نلرخ بهره بازاری16 نامیده می شلود( را شناسلایی می کند. از طرفلی، با توجه به اینکه 
نلرخ بهلره بلازاری، بیلن نلرخ بهره کف و سلقف کریدور قلرار دارد و نلرخ بهره هدف 
بانلک مرکلزی17 نیلز بلا توجله به اهلداف نهایلی )مانند کنتلرل نرخ تورم( مشلخص 
گردیلده اسلت، بانلک مرکلزی می توانلد بلا ورود در بلازار بین بانکلی و متأثلر کردن 
عرضله و تقاضلای ذخایلر در این بازار، نرخ بلازاری را به نرخ هدف خلود نزدیک کند 

)بیندسلیل و جابلکلی18، 2011، ص. 34(.

در وضعیتلی کله نلرخ بهره  بازار بیشلتر از نرخ بهره هدف اسلت، بانک مرکزی در 

14  . Interest Rate Corridor
15  . Whitesell
16  . Market Interest Rate
17  . Target Rate
18  . Bindseil and Jablecki
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بلازار بین بانکلی اوراق بهلادار می خرد. با ایلن کار، عرضه ذخایر، افزایلش و نرخ بهره، 
کاهلش می یابلد. در مقابلل، اگر نلرخ بهره کمتر از نرخ هدف باشلد، بانلک مرکزی با 
فلروش اوراق بهادار در بلازار بین بانکی، ذخایر موجود در بازار بین بانکی را جمع آوری 
می کنلد و نرخ بهلره کوتاه مدت را افزایش می دهد )چاپملن و دیگران19، 2010، ص. 

.)24

حلال ایلن پرسلش مطلرح می شلود که آیلا بانلک مرکزی کشلور ایلران می تواند 
از الگلوی متعلارف سیاسلت گذاری پوللی بلا تشلکیل کریلدور نلرخ بهره تسلهیلات 
قاعده منلد اسلتفاده کنلد؟ بلا توجه به اینکله در الگلوی متعارف، بانلک مرکزی همه 
شلیوه های سلپرده پذیری ذخایلر ملازاد بانک هلا و عرضه تسلهیلات به بانک هلا را در 
قاللب حقوقلی قلرض همراه با شلرط زیلاده انجام می دهلد و همچنین عملیلات بازار 
بلاز نیلز با خرید و فلروش اوراق قرضه سلامان می یابد، قابلیت اسلتفاده در چارچوب 
فقله امامیله و قانلون عملیات بانکلی بدون ربا را نلدارد )نظرپور و موسلویان، 1393، 
ص. 247(. بله  عبلارت دیگر، هرچند اصل تشلکیل کریدور بر اسلاس نلرخ ذخایر در 
بلازار پلول با هدف سیاسلت گذاری پولی اشلکال شلرعی نلدارد، ابزارها و شلیوه های 
عملیاتلی آن بلا فقه اسللامی سلازگار نیسلت و طراحلی الگوهای جایگزین اسللامی 

ضروری اسلت.

5- طراحی ابزارهای اسلامی جهت ایجاد تسهیلات 
قاعده مند

بانک مرکزی کشلور می تواند با اسلتفاده از ظرفیت عقود اسللامی، شلیوه هایی را 
جهلت عرضله تسلهیلات قاعده مند بله بانک ها طراحلی کند. نکته مهم آن اسلت که 

19  . Chapman et al.
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تسلهیلات قاعده منلد، عملیاتلی در بلازار پوللی کوتاه مدت اسلت و به طلور عمده، در 
سررسلیدهای شلبانه، سله روزه، هفتگی، ماهانه و به ندرت سلالانه به وقوع می پیوندد. 
همچنیلن، لازم اسلت ایلن تسلهیلات، حداقل ریسلک و نرخ سلود قطعلی و از پیش 

تعیین شلده را داشته باشد.

بلا توجله به این توضیحات، ابزارهای مبتنی بر عقود مشلارکتی )مانند مشلارکت، 
مضاربه، مزارعه و مسلاقات( از مجموعه ابزارسلازی خارج می شوند؛ زیرا در این عقود، 
تعییلن دقیلق نرخ سلود معامللات از ابتدا امکان نلدارد. علاوه بر این، عقود یادشلده، 
به طلور ذاتی، ریسلک هایی دارنلد که مدیریت آن ها یا امکان پذیر نیسلت یا مسلتلزم 
اسلتفاده از شلیوه هایی اسلت که به صوری شلدن اسلتفاده از این عقود می انجامد. در 
نهایت، عقود مشلارکتی معمولاً در سررسلید های کوتاه مدت )مثلًا شلبانه یا سه روزه( 
قابلل اسلتفاده نیسلت؛ زیلرا در ایلن عقود لازم اسلت منابلع، در پروژه ای مشلارکتی 
وارد شلود، پروژه، انجام و سلود دو طرف، محاسلبه و تقسلیم گردد. انجام دادن چنین 
پروژه هایی در سررسلیدهای کوتاه مدت شلدنی نیسلت. بنابراین، مناسب است جهت 

ابزارسلازی برای تسلهیلات قاعده مند از عقود مبادله ای اسلتفاده شود.

5-1- ابزارهای تسهیلات بانك مرکزی به بانك ها )سقف 
کریدور(

بلا اسلتفاده از ظرفیت عقود مبادلله ای می توان ابزارهایی جهت عرضه تسلهیلات 
توسلط بانلک مرکلزی بله بانک هلا طراحلی نملود. ایلن کار می توانلد بله شلیوه های 
مختلفلی انجلام شلود کله یکلی از آن هلا تنزیلل اسلناد تجلاری بانک ها )بیلع دین( 

می باشد.

در ایلن شلیوه در وضعیتلی که بانلک مرکزی قصد عرضه تسلهیلات به بانک های 
تجاری را داشلته باشلد از آنها تقاضا می کند اسلناد مطالباتی خود را، که از مشتریان 
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یلا سلایر بانک هلا دریافت کرده اند، به صلورت یک مجموعه درآورنلد و آن را نزد بانک 
مرکلزی، بلا نرخی که ایلن بانک تعیین می کند )نرخ سلقف(، تنزیلل کنند. عقد بیع 
دین که مورد تأیید مشلهور فقهای شلیعه و شلورای نگهبان است، می تواند به صورت 

بسیار کوتاه مدت استفاده شود. )به شکل 1 نگاه کنید(.

شکل 1. تسهیلات بانک مرکزی به بانک ها بر اساس بیع دین

بلرای مثلال، بانکی تجلاری به طور موقت با کسلری منابع مواجه اسلت و در اتاق 
پایاپلای توانایلی نقد کلردن چک های خلود را ندارد و قصد اضافه برداشلت را از منابع 
بانلک مرکلزی )به میلزان 970 میلیلارد ریال برای یلک ملاه( دارد؛ در این وضعیت، 
بانلک مرکلزی اعلام می کند که این تسلهیلات فقط با نرخ سلالانه 36 درصد )ماهانه 

3 درصد( و در برابر دریافت اسلناد مطالباتی بانک، پرداخت شلدنی اسلت.

در ادامله، بانلک تجلاری مجموعله ای 1000 میلیلارد ریالی را از اسلناد مطالباتی 
)شلامل چلک، سلفته و غیره( که از مشلتریان خود یا سلایر بانک هلا در اختیار دارد، 
به صلورت یلک مجموعه درمی آورد و بر اسلاس عقد بیع دین با نلرخ ماهانه 3 درصد، 
بله بانلک مرکلزی می فروشلد و به مدت یک هفتله بله 970 میلیارد ریلال منابع نقد 
دسلت می یابد. در سررسلید )پایان ملاه(، بانک تجاری مبللغ 1000 میلیارد ریال در 
اختیلار بانلک مرکلزی قرار می دهد و اسلناد تجاری خلود را دریافت می کند )اسلناد 

تجلاری را تنزیل مجلدد می نماید(.

 

 
  

 

منابع نقد با نرخ سقف )36 درصد(
بانک مرکزی

مجموعه  اسناد مطالباتی

بانک تجاری دچار 
کسری منابع



269 دلالت هایی برای توسعه بازار بدهی کوتاه مدت در کشور 

5-2- ابزارهای سپرده  گذاری بانك ها نزد بانك مرکزی )کف 
کریدور(

بلا اسلتفاده از ظرفیلت عقود مبادلله ای، می تلوان ابزارهایی جهت سلپرده پذیری 
منابلع ملازاد بانک هلا نلزد بانلک مرکلزی معرفی کلرد. یکی از ایلن ابزارها "تشلکیل 
اسلتخر دارایی هلای سلودده بانک مرکلزی و سلپرده پذیری بر اسلاس وکالت خاص" 

می باشد.

در این شلیوه، ابتدا بانک مرکزی اسلتخری از فعالیت های سلودده خود تشلکیل 
می دهلد و نرخ سلود این اسلتخر را مشلخص می کنلد. برخی از فعالیت های سلودده 
بانلک مرکلزی شلامل ایلن موارد اسلت: ضلرب سلکه، تولید کاغلذ امنیتی و اسلناد 
بهلادار، کارملزد تبدیلل دلار دولت به ریلال و فروش دلار به بانک هلا، عرضه خدمات 
خلاص به بانک ها و دریافت کارمزد، سلرویس  چاپخانه بانک مرکزی و سلپرده گذاری 
در بانک هلای داخللی و خارجلی. در ادامله، بانلک مرکزی بلا توجه به حجم اسلتخر 
منابعلی کله دارد بله سلپرده پذیری منابع ملازاد بانک ها اقلدام می کند و بلا توجه به 

بازده استخر منابع، به آنها سود می پردازد )به شکل 2 نگاه کنید(.

شکل 2. تشکیل استخر دارایی های سودده بانک مرکزی و سپرده پذیری بر اساس وکالت خاص

بلرای مثلال، فرض می شلود بانکلی تجاری به طور موقلت )در اردیبهشلت( دارای 
ملازاد منابلع )به میزان 1000 میلیارد ریال( شلده و به هر دلیل )مثلًا وجود ریسلک(، 
قصلد نلدارد ایلن منابلع را در بلازار بین بانکلی بلا نلرخ 28 درصلد در اختیلار سلایر 

 
 

 
سپرده پذیری منابع با نرخ کف )18 درصد(بانک مرکزی 

بانک تجاری دارای 
مازاد منابع
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بانک هلای نیازمنلد به منابع قلرار دهد، بلکه می خواهد منابع خود را با ریسلک کمتر 
به ملدت یلک ماه نلزد بانک مرکلزی سلپرده گذاری کند و از نرخ سلود کلف کریدور 
)مثلًا 18 درصد سلالانه( برخوردار شلود. واضح اسلت هرچند بلازار بین بانکی بازاری 
کوتاه ملدت بلا حداقلل ریسلک اسلت، ریسلک بانک مرکلزی از تملام بانک هلا کمتر 
اسلت و این ریسلک کم انگیزه سلپرده گذاری نزد بانک مرکزی اسلت. در ادامه، بانک 
مرکزی )به وکالت از طرف بانک تجاری( منابع سلپرده گذاری شلده را در فعالیت های 
سلودده خلود اسلتفاده می کنلد و اصل و سلود حاصل را در سررسلید )پایلان ماه( به 

بانک تجلاری بازمی گرداند.

6- طراحی ابزارهای اسلامی جهت عملیات بازار باز

عملیات بازار باز )که اساسلا عملیاتی کوتاه مدت در بازار پول اسلت( در کشورهای 
گوناگلون بلا اسلتفاده از اوراق بهلادار بلا کیفیت دولتی انجام می شلود. در این شلیوه 
دوللت )جهلت تأمیلن ماللی نیازهای خلود( در بازار اولیله اوراق بهادار منتشلر کرده 
و بانلک مرکلزی بلا ورود در بازار ثانویه اوراق بهادار دولت، سیاسلت های انبسلاطی و 

انقباضلی ملورد نظر خلود را اعمال می کند.

بلا توجله به اینکله در بازارهای پولی و ماللی متعارف، اوراق دولتلی به طور عمده 
به نلام اوراق قرضله و در قاللب حقوقلی قلرض هملراه بلا بهلره سلامان می یابلد، در 
چارچوب اسللامی و نظام بانکی ایران قابل اسلتفاده نیسلت، اما با استفاده از ظرفیت 
عقلود مبادلله ای، می تلوان ابزارهلای جدیدی جهت عملیلات بازار بلاز طراحی و اجرا 

کلرد. در ادامله بله دو مورد از این ابزارها اشلاره می شلود.
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6-1- اسناد خزانه اسلامی )صکوک بیع دین دولت(

"اسلناد خزانه دولت" اصلی ترین اوراقی اسلت که بانک های مرکزی جهت عملیات 
بلازار باز اسلتفاده می کنند؛ به گونه ای که در حال حاضلر، بخش مهمی از اقلام دارایی 
موجود در ترازنامه بانک های مرکزی، اسلناد خزانه دولت )در کنار سلایر اوراق بهادار 
کم ریسلک( اسلت. ایلن اوراق را معملولاً دوللت در قطع بالا، بدون ریسلک، به صورت 
تنزیللی )اوراق بلا کوپلن صفر( و در بازار بین بانکی )بازار پلول( عرضه می کند و بانک 
مرکلزی، بانک هلا و مؤسسلات اعتباری غیربانکی، مشلتری اصلی این دسلته از اوراق 

هسلتند )قضاوی و بازمحمدی، 1391، ص. 36(.

سلاختار متعلارف اسلناد خزانله مبتنلی بلر دیلون واقعی نیسلت و قلرض همراه 
بلا زیلاده به حسلاب می آیلد کله به نظلر تملام فقهلای امامیله و عامّه مشلمول حکم 
حرمت می شلود. فروش اولیه اوراق توسلط دولت به بانک مرکزی )به صورت تنزیلی( 
مشلمول حکلم حرمت رباسلت و به دلیل وجود مانلع در بازار اولیه، بلازار ثانویه اوراق 

نیز املکان شلکل گیری ندارد.

بلا اسلتفاده از ظرفیلت عقلد بیع دیلن در فقه امامیله، می توان صکوکلی طراحی 
کلرد کله با چالش شلرعی مواجه نباشلد و تقریباً تملام کارکردهای اقتصادی اسلناد 
خزانله متعارف را داشلته باشلد. ایلن ابلزار را می توان "اسلناد خزانه اسللامی" نامید. 
بلر اسلاس تعریلف، اسلناد خزانله اسللامی ابلزاری مالی اسلت کله مبتنی بلر بدهی 
بخلش دولتلی به نظلام بانکی و همچنین سلایر ذی نفعلان و تأمین کنندگان اسلت و 
خزانله داری کل وزارت املور اقتصادی و دارایی آن را منتشلر می کند. این اوراق بدون 
کوپلن، به صلورت تنزیللی و بلر اسلاس عقد بیع دین قابل انتشلار اسلت )موسلویان، 
نظرپلور، و خزائلی، 1389، ص. 15(. در ادامله، برخلی از ابعاد آن )با تأکید بر شلیوه 

کاربلرد جهلت عملیات بلازار باز( بحث می شلود.

شلیوه کاربرد این اوراق جهت عملیات بازار باز بدین صورت اسلت که ابتدا دولت 
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در بلازار اولیله، اسلناد خزانه اسللامی منتشلر می کند و اجلازه تنزیل آنهلا را پیش از 
سررسلید می دهد. اشلخاص حقیقی یا حقوقی که از دولت طلب دارند و در ازای آن 
اسلناد خزانه اسللامی تحویل گرفته اند، نسلبت بله تنزیل این اوراق در بلازار ثانویه و 
دسلتیابی بله منابلع نقد اقلدام می کنند. در ایلن وضعیت، بانک مرکلزی نیز می تواند 
بلا ورود بله بلازار ثانویله ایلن اوراق و انجام خرید و فلروش، سیاسلت های انقباضی و 

انبسلاطی مورد نظر خلود را اعمال کند.

از دیدگاه معیارهای فقهی، اسلناد خزانه اسللامی بر اسلاس عقد بیع دین طراحی 
شلده اسلت که مورد تأیید مشلهور فقهای امامیه و شلورای نگهبان اسلت. این اوراق 
تملام ویژگی های اقتصلادی لازم را برای اوراق مبنای عملیات بازار باز تأمین می کند. 
مهم تریلن ویژگلی این ابزار ریسلک حداقلی آن اسلت، زیرا اسلناد خزانله جزء دیون 
ممتاز دولتی شلناخته می شلود؛ به این معنا که در زمان سررسلید این اوراق، دولت 

موظف اسلت ابتدا آنها را تسلویه کند و پس از آن، سلایر دیون خود را بپردازد.

نلرخ سلود این اسلناد به صورت کاملًا مشلخص در بلازار ثانویه کشلف می گردد و 
ایلن بلا ماهیت ابزارهای عملیات بازار باز سلازگار اسلت. علاوه بر ایلن، دارندگان این 
اوراق )ماننلد دارنلدگان اوراق قرضله و اسلناد خزانله متعارف( هیچ گونله دخالتی در 
مدیریلت فعالیت های اقتصادی دولت ندارند و فقط در سررسلید مشلخص با مراجعه 

بله بانک هلای عاملل، مبلغ اسلمی درج شلده روی اوراق را دریافت می کنند.

نکتله مهلم دیگر نقدشلوندگی زیاد ایلن اوراق اسلت. هنگامی که دوللت در بازار 
بین بانکلی، اسلناد خزانله اسللامی را عرضله می کنلد، عرضله و تقاضلای بازار شلکل 
می گیلرد و انجلام مبلادلات در این بازار، نقدشلوندگی ایلن اوراق را تضمین می کند. 
در نهایت، این اوراق کوتاه مدت )کمتر از یک سلال( اسلت و می تواند با سررسلیدهای 
گوناگلون )بلا نرخ های تنزیل متفاوت( منتشلر شلود و این به اسلتخراج منحنی بازده 
بازار پول کمک شلایانی می کند. می توان انواعی از صکوک بیع دین را با سررسلیدها 

و نرخ هلای مختللف طراحی کرد.
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6-2- صکوک اجاره و اجاره به شرط تملیك دولت

اوراق اجلاره، اوراق بهلاداری اسلت کله بلر اسلاس عقلد اجلاره منتشلر می شلود 
و نشلان دهنده مالکیلت مشلاع دارنلدگان آن در دارایلی مبنلای انتشلار اوراق اسلت 
کله اجلاره داده می شلود. ایلن اوراق انتفاعلی و قابلل معاملله در بلازار ثانویه اسلت. 
شلیوه کاربلرد صکلوک اجاره جهلت عملیات بلازار باز مشلابه صکوک مرابحه اسلت؛ 
بدین صورت که دولت )شلامل وزارتخانه ها، شلرکت های دولتی و غیره( جهت تأمین 
نیازهلای خلود به کالاها و خدمات، شلرکت واسلطی را انتخاب کلرده و نیازهای خود 

را بله اجلاره کالاهلا به این شلرکت اعللام می کند.

واسلط پس از کسلب مجوزهلای لازم، اوراق بهلاداری را به نام "صکلوک اجاره" یا 
"صکلوک اجلاره به شلرط تملیک" منتشلر می کند و با واگلذاری آنها به ملردم، منابع 

لازم را جملع آوری می نمایلد. سلپس، بلا اسلتفاده از آن منابلع و به وکاللت از طلرف 
خریداران اوراق، کالاهای سلرمایه ای و مصرفی بادوام را می خرد و بر اسلاس قرارداد 
اجلاره، بله دولت واگلذار می نماید. اجاره بهلای آنها را در سررسلید های مقرر از دولت 
دریافلت می کنلد و پلس از کسلر حق الزحمله، مابقلی را به عنلوان سلود در اختیلار 
صاحبلان اوراق قلرار می دهلد. دارنلدگان اوراق می توانند تا سررسلید منتظلر بمانند 
و از سلود مرابحله اسلتفاده کننلد یا پیلش از سررسلید، اوراق خود را در بلازار ثانویه 
)بلازار بین بانکلی( بفروشلند. بانلک مرکلزی )بازیگر اصللی در بازار پول( نیلز در بازار 
ایلن اوراق وارد می شلود و بلا خرید و فلروش صکوک اجاره، سیاسلت های پولی مورد 

نظلر خود را اعملال می کند.

صکوک اجاره دولت نیز می تواند با نرخ سلود مشلخص و از پیش تعیین شلده، با 
حداقل ریسلک )یا با ریسلک هایی که به راحتی مدیریت می شلود(، با قابلیت تشلکیل 
بازار ثانویه و نقدشلوندگی مناسلب، با سررسلیدهای کوتاه مدت )کمتر از یک سلال( 
و بلا قابلیلت وثیقه گلذاری در بلازار بین بانکی منتشلر شلود. بنابرایلن، توانایی تأمین 

ویژگلی ابزارهای مناسلب جهت عملیات بلازار باز را دارد.
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7- جمع بندی و توصیه های سیاستی

ایلن تحقیلق تلاش نمود تا مسلئله امکان سلنجی تشلکیل بازار پول اسللامی در 
نظلام ماللی کشلور را مورد بحث قرار داده و ابزارهای اسللامی جهت سیاسلت گذاری 
پوللی )بلا تاکید بلر عملیات بازار باز و تسلهیلات قاعده مند بانک مرکلزی( ارائه دهد. 

یافته هلای ایلن پژوهش نشلان می دهد که:

اللف- تفلاوت بازار پول و سلرمایه ماهلوی نبوده و تفاوت در ابزارهلا، افق زمانی و 
میلزان ریسلک موجود در این دو بازار اسلت. در بلازار پول ابزارهلای کوتاه مدت )زیر 
یلک سلال( بلا ریسلک کم ملورد معامله قلرار می گیلرد و در بلازار سلرمایه ابزارهای 
میان ملدت و بلنلد مدت و با ریسلک بالاتلر. از طرفی با توجه به اینکله در نظام مالی 
اسللام، هلم عقود مبادله ای کوتاه مدت با ریسلک کم و نرخ سلود قطعلی وجود دارند 
و هم عقود مشلارکتی که معمولا بلندمدت، دارای ریسلک و نرخ سلود غیرمشلخص 
هسلتند، می تلوان مدّعلی بود که هم بازار پول اسللامی و هم بازار سلرمایه اسللامی 

قابل شلکل گیری است.

ب- بانلک مرکلزی می توانلد با ورود در بازار پول اسللامی به اعمال سیاسلت های 
پوللی ملورد نظلر خود بپلردازد. جهت تسلهیل ایلن امر نیاز اسلت تا تعلداد کافی از 
اوراق بهادار اسللامی با سررسلیدها و نرخ های سلود متنوع در بازار پول موجود باشلد 

)بلازار از عمق کافی برخوردار باشلد(.

ج- می تلوان بلا اسلتفاده از ظرفیلت عقلود مبادلله ای انلواع مختلف از شلیوه ها و 
ابزارهای اسللامی را جهت ارائه تسلهیلات قاعده مند و انجام عملیات بازار باز توسلط 
بانلک مرکلزی پیشلنهاد نمود کله در این تحقیق بله برخی از مهمترین آن ها اشلاره 

. شد

د- تشلکیل کریلدور نلرخ سلود در بلازار پلول اسللامی در نظلام بانکی کشلور و 
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عملیلات بلازار بلاز بانک مرکلزی در داخل کریدور، می تواند به کشلف نلرخ منابع در 
بلازار پلول و اسلتفاده از آن جهت سیاسلت گذاری پولی بانک مرکلزی و علامت دهی 

بله سلایر بازارهای مالی، نقش مهمی داشلته باشلد.

بلا توجله بله تحلیل هلای ایلن پژوهلش و ارزیابی اجماللی وضعیت موجلود نظام 
بانکی کشلور، توصیه های سیاسلتی ذیل خطاب به بانک مرکزی کشور بیان می شود:

در حلال حاضر، دریچه های اعتباری بانک مرکزی )شلامل اضافه برداشلت(   -
کارکرد سیاسلت گذاری ندارد و از دیدگاه شلرعی نیز سلوال برانگیز اسلت. پیشلنهاد 
می شلود تسلهیلات بانک مرکزی فقط بر اسلاس عقود اسللامی با نرخ های مشلخص 

و از پیلش تعیین شلده عرضه گردد.

یکلی از مهم تریلن مباحلث در موفقیلت کریلدور نلرخ سلود این اسلت که   -
بخش هلای کارشناسلی بانلک مرکلزی نرخ هلای کف و سلقف کریلدور را به درسلتی 
تعیین کنند. بر این اسلاس، لازم اسلت این نرخ ها ثابت نباشلد و با توجه به وضعیت 

اقتصلادی، به صلورت سیاسلتی، تعییلن گردد.

تعییلن نرخ هلا باید به صورتی باشلد که انگیزه بانک ها در سلپرده گذاری نزد   -
بانک مرکزی و تسلهیلات گیری از این بانک را به صورت مناسلبی متأثر کند و امکان 

تشلکیل کریدور نرخ سلود در بلازار بین بانکلی را فراهم نماید.

لازم اسلت بانلک مرکزی با اتخلاذ تدابیر لازم، اوضلاع را به گونه ای مدیریت   -
کنلد کله عقود اسللامی )مانند بیع نقد، اجلاره و غیره( به صورت واقعلی و غیرصوری 
بیلن بانک هلا و بانلک مرکزی منعقد شلود. انتقال اسلناد دارایی ها، به اجلرای واقعی 

عقود کملک می کند.

بلا توجله به جدیدبلودن ایده های این پژوهش، ممکن اسلت اجلرای آنها با   -
مشلکلاتی همراه باشلد. پیشلنهاد می شلود ایلن شلیوه ها ابتدا در حجم هلای محدود 
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اسلتفاده گلردد و بلا آزملون و خطلا، به تدریج توسلعه یابد.

در حلال حاضلر، بلازار بین بانکلی کشلور عملق کافلی نلدارد و در آن فقط   -
از تعلداد محلدودی ابلزار خاص )ماننلد سلپرده پذیری و به ندرت بیع دین( اسلتفاده 
می شلود. در ایلن وضعیت، امکان ورود بانک مرکزی بله این بازار، جهت عملیات بازار 
بلاز، فراهلم نیسلت؛ زیلرا این بازار کشلش ورود بازیگلر مهمی به نام بانلک مرکزی را 
ندارد. جهت حل این مشلکل، پیشلنهاد می شلود دولت )با هماهنگلی بانک مرکزی( 
جهلت تأمیلن مالی نیازهای خود انواع صکوک را منتشلر کند و ایلن اوراق را در بازار 
بین بانکلی بفروشلد. ایلن کار بله تقویت عملق بازار و شلکل گیری بازار سلاختاریافته 
دیلون بلا کیفیلت دولتی کمک می کند و زمینله ورود بانک مرکلزی در میان مدت را 

فراهلم می نماید.

پیشلنهاد می شلود بانلک مرکزی در کوتاه ملدت به جای اوراق مشلارکت، از   -
صکلوک بیلع دیلن و صکوک اجاره اسلتفاده کند. مزیلت این دو نوع اوراق آن اسلت 
که برخلاف اوراق مشلارکت، نرخ سلود ثابت و از پیش تعیین شلده ای دارد و نیازی به 
اسلتفاده از منابلع حاصل از آنهلا در پروژه های خاص اقتصادی نیسلت. علاوه بر این، 

چالش هلای فقهلی اوراق مشلارکت بانک مرکلزی در این ابزارها مطرح نیسلت.

اگلر به هلر دلیلل، املکان کنارگذاشلتن اوراق مشلارکت بانلک مرکلزی و   -
اسلتفاده از ابلزار جایگزیلن صکوک فراهم نیسلت، پیشلنهاد می شلود بانلک مرکزی 
‐ در کنلار اوراق مشلارکت و به صلورت مکملل و هم زمان ‐ صکوک منتشلر کند. این 
کار به تدریلج زمینله جایگزین شلدن انلواع صکوک به جلای اوراق مشلارکت را فراهم 

. می کند
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بررسی حساب های سرمایه گذاری محدودشده و 
محدود نشده در بانکداری و حسابداری اسلامی

 ساسان مهرانی1
علیرضا رام روز2

چکیده

بین عقد مورد استفاده در به کارگیری سپرده های مدت دار در نظام بانکداری اسلامی 
ایران و بانکداری اسللامی سلایر کشورها تفاوت چشمگیری وجود دارد. سپرده گذاری 
در بانک های ایران با وکیل قراردادن بانک برای استفاده از سپرده ها صورت می گیرد، 
درحالی که در بانک های اسللامی بین المللی اسلتفاده از عقد مضاربه رایج اسلت. این 
تفلاوت، اختللاف چشلمگیری در افشلای حسلاب های سلپرده گذاری در صورت های 
ماللی بانک هلای ایلران و بانک های اسللامی سلایر کشلورها درپی داشلته اسلت. در 
عرصۀ بین المللی حسلاب های سلپرده، حساب های سلرمایه گذاری نامیده می شوند و 

1  دانشیار گروه حسابداری دانشگاه تهران
2  دکترای حسابداری دانشگاه تهران- پردیس بین المللی کیش



در صورت اسلتفاده از عقد مضاربه برا ی سلپرده گذاری، حساب های سرمایه گذاری به 
محدودشلده و محدودنشده تقسیم می شوند. حسلاب های سرمایه گذاری محدودشده 
بلر اسلاس دو دیلدگاه رایج به عنلوان بدهی و یا بیلن بدهی ها و سلرمایه نمایش داده 
می شلوند. اطلاعلات مربلوط به حسلاب های سلرمایه گذاری محدودنشلده نیز در یک 
صورت مالی مجزا با عنوان صورت تغییرات در سلرمایه گذاری های محدودشلده، افشا 
می گردد. تقسلیم بندی حسلاب های سلرمایه گذاری به محدودشلده و محدود نشلده 
و نحلوه افشلای آن هلا تاکنلون مورد توجله پژوهشلگران داخللی نبوده اسلت. مقاله 
حاضر ضمن معرفی حسلاب های سلرمایه گذاری محدودشلده و محدود نشده به بیان 

دیدگاه هلای مرجح در مورد افشلای این حسلاب ها می پردازد.

واژگان کلیدی: حسلابداری اسللامی، افشلا، بانکداری اسلامی، حسلاب های سرمایه گذاری 
محدودنشده و  محدودشده 
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مقدمه

پرداخلت زکات و ممنوعیلت ربا از جمله راهکارهای اسللام بلرای برقراری عدالت 
اقتصلادی، محسلوب می شلوند. دیلن مبیلن اسللام در راسلتای برقلراری عداللت و 
مسلاوات هلر چه بیشلتر در حلوزۀ اقتصادی، ربلارا منع و روش ها و عقلودی را جهت 
تأمیلن ماللی پلاک و علاری از ربا و تسلهیل امور اقتصلادی اسللامی در جوامع وضع 
نموده اسلت. وجلود رهنمودهای مذکور باعلث تفاوت معاملات و بانکداری اسللامی، 
و حسلابداری مورد نیاز آن ها نسلبت به حسلابداری متداول است. اقتصاد اسلامی در 
هلزارۀ جدید به سلرعت اشلاعه یافته اسلت و درحالی کله بسلیاری از بانک های غربی 
هم چنلان از تأثیلرات منفلی بحران وام های بی پشلتوانه سلال 2007 زیلان می بینند، 
بانک هلای اسللامی از شکسلت های بعلدی مصلون بوده انلد )اختلر عزیلز، 2011(. از 
سلوی دیگر، در حوزۀ مرکز بازارهای نوظهور، دارایی های بانک های اسللامی در سلال 
2013 باللغ  بلر 1/7 میلیارد دلار آمریکا و رشلد سلالیانه آن 17/6 درصد بوده اسلت 
)مرکلز بازارهلای نوظهور، 2014(. نیاز به گزارشلگری نهادهای مالی اسللامی ازآنجا 
نشلات گرفته اسلت که نهادهای مالی اسللامی در اجرای اسلتانداردهای حسلابداری 
اسلتانداردهای  و  بین الملللی3  گزارشلگری  ماللی  اسلتانداردهای  قبیلل  از  موجلود 
حسلابداری داخللی4 کله طبلق سلاختارها و رویه های ماللی معمول تدوین  شلده اند، 
به مشلکل برخورده اند. با وجود هم زمان شلدن رشلد نهادهای مالی اسللامی، با آغاز 
پروژۀ همگرایی اسلتانداردهای حسلابداری، ضرورت وجود اسلتانداردهای حسابداری 
اسللامی بیلش  از پیش احسلاس می شلود. زیلرا از یک سلو، معاملات شلرعی ناظر بر 
حرملت ربلا، معادللی در تأمین مالی مرسلوم ندارند و از سلوی دیگر، اسلتانداردهای 
گزارشلگری ماللی بین المللی تدوین شلده نیلز جوابگوی چالش هلای معاملات مالی و 
عقلود اسللامی نیسلتند. ازاین رو، بله لحاظ اهمیلت و ضرورت موضلوع، پژوهش های 

3  International Financial Reporting Standards (IFRS)
4  Domestic Accounting Standards (DAS)
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گسلترده ای در این عرصه توسلط دانشلگاه ها و سازمان های اسللامی انجام شده و در 
نتیجۀ این تحقیقات و در راسلتای تحقق اهداف اسللامی، سلازمان هایی با هدف تهیه 
و تدوین اسلتانداردهاي حسلابداري مربوط به فعالیت نهادهاي مالي اسلامي تأسیس 

گردیدنلد. این سلازمان ها عبارت اند از:

• سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی5	

• هیأت استانداردهای حسابداری مالزی6	

• گروه تدوین استاندارد آسیا- اقیانوسیه7	

• مرکز دانش مالی اسلامی دلویت8	

بلا توجله بله روند جهانی سلازی حسلابداری، دیلدگاه نهادهلای مذکلور در مورد 
ایجاد همگرایی در اسلتانداردهای حسلابداری به دو دسلته قابل  تقسیم است: دیدگاه 
نخسلت، وجلود مجموعه ای مجلزا از اسلتانداردهای حسلابداری اسللامی را ضروری 
می دانلد. بدیلن لحاظ، اعمال اسلتانداردهای گزارشلگری مالی بین الملللی را تنها در 
ملواردی کله بلا دیلن اسللام در تضلاد نیسلتند، مجلاز می داننلد و در صلورت وجود 
شلبهه مذهبی و یا خلأ رهنمود لازم در این اسلتانداردها، اسلتفاده از اسلتانداردهای 
حسلابداری اسللامی را مجلاز می داننلد. سلازمان حسلابداری و حسابرسلی نهادهای 
ماللی اسللامی بلا پیروی از ایلن تفکر خلود را به عنلوان مهم ترین نهلاد تدوین کنندۀ 
اسلتانداردهای حسلابداری اسللامی معرفلی و تاکنلون 26 اسلتاندارد حسلابداری، با 
عنوان اسلتانداردهای حسلابداری مالی9، بلرای نهادهای مالی اسللامی تدوین نموده 
اسلت. این سلازمان در چهارمین نشسلت سلالیانه آکادملی بین الملللی پژوهش های 

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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شلریعت10 در سلال 2012، تعلداد اعضلای خلود را 400 نهلاد از 40 کشلور عنلوان 
نملود. در واقع، در این کشلورها شلاهد هم زیسلتی اسلتانداردهای گزارشلگری مالی 
بین الملللی  )آکادملی  هسلتیم  اسللامی  حسلابداری  اسلتانداردهای  و  بین الملللی 

پژوهش هلای شلریعت، 2012(.

بلر اسلاس دیلدگاه دوم ارائله مجموعله ای مجلزا از اسلتانداردهای حسلابداری 
اسللامی بله دلیلل ایجلاد فرصتهای آربیتراژی و فراهم شلدن بسلتر تقللب نامطلوب 
ملی نمایلد. طرفداران ایلن دیدگاه به سلردمداری هیأت اسلتانداردهای حسلابداری 
مالزی، به دنبال حل چالشلهای حسلابداری اسللامی از طریق ارائه رهنمودهای لازم 

در اسلتانداردهای گزارشلگری ماللی بین المللی هسلتند.

رویه های افشای سازمان حسابداری و حسابرسی 
نهادهای مالی اسلامی

بر اسلاس اسلتاندارد حسلابداری مالی شماره 1 سازمان حسلابداری و حسابرسی 
نهادهای مالی اسللامی با عنوان "ارائه و افشلا در صورت های مالی بانک های اسللامی 
و نهادهلای ماللی"، مؤسسلات ماللی و بانک های اسللامی موظف به ارائله صورت های 

مالی زیر می باشلند )اسلتاندارد حسلابداری مالی شماره 1(:

صورت وضعیت مالی، صورت سود و زیان،( 1

صورت جریان وجوه نقد،( 2

صلورت تغییلرات در حقلوق صاحبان سلرمایه یا صورت سلود )زیان( ( 3
انباشته،

10  International Shari`ah Research Academy (ISRA)



مجموعه مقالات برتر نخستین همایش مالی اسلامی286

صورت تغییرات در سرمایه گذاری های محدودشده،( 4

صورت منابع و مصارف وجوه صندوق خیریه و زکات، و( 5

صورت منابع و مصارف وجوه صندوق قرض الحسنه.( 6

روشلن اسلت که سله ملورد آخلر صورت هلای ماللی بانک هلای ایرانلی از تفاوت 
چشلم گیری برخلوردار هسلتند. تفلاوت عملده در رویه های افشلا بانک هلای ایران و 
بانکلداری اسللامی بین الملللی نیازمنلد بررسلی علملی اسلت. از جملله سلایر موارد 
اختللاف، عقلد بله کار رفتله بلرای سلپرده گذاری در بانک های اسللامی اسلت که به 
تفلاوت در نحلوه ارائله سلپرده های سلرمایه گذاری بلندملدت در ترازنامله بانک هلا و 
حتلی وجلود یک صلورت مالی مجلزا در ایلن زمینه انجامیده اسلت. صلورت مالی و 
رویه هائلی کله در حسلابداری بانکلداری کشلور و پژوهش های مرتبط انجام شلده، به 
آن پرداختله نشلده اسلت. در مقالله حاضر به بررسلی عقود مرسلوم در بله کارگیری 
سلپرده گذاری بلندملدت توسلط بانک هلا، اختللاف رویه هلای افشلا سلپرده گذاری 

بلندملدت در ترازنامله بانک هلا و صورت هلای ماللی اسللامی پرداخته خواهد شلد.

سپرده گذاری در بانکداری اسلامی ایران

پس از پیروزي انقلاب اسللامي و با اسلتقرار نظام جمهوري اسللامي، دگرگوني و 
نوسلازي بنیان ها و نهادهاي اجتماعي، سیاسلي و اقتصادي آغاز شلده و در راسلتاي 
اجلراي احلکام اسللام در عرصه هلای گوناگون، اقداملات متعددي صلورت گرفت. در 
ایلن میلان، بلر اصللاح سلاختار اقتصادي کشلور و تطبیق آن بلا مباني اسللام تأکید 
بسلیار شلد. قانلون عملیلات بانکلي بدون ربلا، در شلهریورماه 1362 توسلط مجلس 
شلوراي اسللامي تصویب و در تاریخ دهم همان ماه مورد تأیید شلوراي نگهبان قرار 
گرفلت. در پلی تصویب این قانلون، آیین نامه ها و دسلتورالعمل های اجرایي مبتنی بر 
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آن تهیه  شلده و حسلب مورد از تصویب هیأت وزیران و شلوراي پول و اعتبار گذشلت 
و بانک هلا مکللف شلدند که از ابتلداي سلال 1363عملیات خود را با مقلررات جدید 

دهند. تطبیق 

مطابلق قانلون عملیلات بانکلی بلدون ربلا، بانلک در بلکار گرفتلن سلپرده های 
سلرمایه گذاری ملدت دار وکیلل اسلت. حق الوکالله به کارگیلری انلواع حسلاب های 
سلپرده سلرمایه گذاری مدت دار، جزو درآمد بانک محسلوب می گردد. در این صورت، 
با توجه به ممزوج گردیدن منابع وکالتی با منابع اصللالتی بانللک، سللود حاصللل از 
اعطای تسهیلات به عنوان سود مشاع تلقی گردیده و باید طی سللازوکاری عادلانلله 
و منصللفانه، سللود متعلق به هر یک از ذی نفعان بانک )سپرده گذاران و سهامداران( 
از یکدیگر تفکیک گردد. بللدیهی اسللت سللود متعلق به سپرده گذاران پس از کسر 
حق الوکاله بانک، در صورت زیادت نسلبت به سلود علی الحساب پرداختللی، باید بین 
سلپرده گذاران تقسلیم شلود. بر اساس بخشنامه شلماره 94/69383 بانک مرکزی به 
تاریلخ 94/3/20، حداکثلر حق الوکالله به کارگیری سلپرده ها، 3 درصلد خالص منابع 
سلپرده گذار )میللانگین مانلده پایان هفتله منابع سلپرده گذار پس از کسلر میانگین 
مانده پایان هفته سلپرده قللانونی تودیع شلده( برای هر یک از انواع سلپرده های بکار 

گرفته شلده جهت مصارف مشلاع است.

در ایلران، اطلاعلات ماللی بانک هلا در قالب ترازنامه، صورت سلود و زیان، گردش 
حسلاب سلود )زیان( انباشلته، صورت سلود و زیان جامع، صورت جریان وجوه نقد، 
یادداشلت های توضیحلی )شلامل؛ اللف. کلیلات، ب. مبنلای تهیه صورت هلای مالی، 
پ. خلاصله اهلم رویه هلای حسلابداری، یادداشلت های مربلوط بله اقلام منلدرج در 
صورت های مالی و سلایر اطلاعات مالی(، افشلا می گردد. در این راسلتا، سلپرده های 

سلرمایه گذاری شلده به عنلوان بدهی افشلا می گردد.
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سپرده گذاری در بانکداری اسلامی سایر کشورها

بانکداری اسللامی در سلایر کشلورها از نظر نحوۀ به کارگیری وجوه سپرده گذاری 
شلده، افشلا اطلاعلات ماللی و صورت هلای ماللی بانک هلا متفاوت اسلت. شلیوه های 
تجهیلز و تخصیلص منابلع در نظام هلای بانکداري اسللامي در کشلورهاي دیگر، کما 
بیلش مشلابه و همگلي منطبق بر اصول شلریعت اسللامي اسلت )محرابلی، 1393(. 
در کلیله بانک هلاي اسللامي تجهیز سلپرده های مشلتریان، به طورکللی در قالب های 
حسلاب جاری، حسلاب پس انداز و حسلاب سلرمایه گذاری صورت می پذیرد. در رابطه 
بلا حسلاب های پس انلداز، در کشلورهای مورد بررسلی بله شلیوه های متفاوتی عمل 
می شلود. بله ایلن صلورت کله در برخی از آن هلا پرداخت اصلل مبالغ این سلپرده ها 
از سلوی بانلک تضمین شلده درحالی کله در برخلی دیگلر هیچ گونله تضمینلی بابت 
اصلل ایلن سلپرده ها صلورت نمی گیلرد. در رابطله بلا نحوۀ اسلتفاده از حسلاب های 
سلرمایه گذاري نیز تفاوت هایی در بین کشلورهای اسللامی وجود دارد. اما در عرصۀ 
بین الملللی و به طلور مرسلوم، اکثلر بانک هلای اسللامی، عللاوه بلر عقد وکاللت، این 
حسلاب ها را در قاللب عقلد مشلارکت و به طلور عملده مضاربله نیز بله کار می گیرند 

)حاجیان و هملکاران، 1390(.

مضاربله قراردادي اسلت که به موجب آن، یکلي از طرفین )مالک( عهده دار تأمین 
سلرمایه می گلردد )نقلدي( بلا قیلد اینکله طرف دیگلر )عامل( بلا آن تجلارت کند و 
هلر دو در سلود حاصل شلده شلریک باشلند )مصباحلي مقلدّم و هملکاران، 1389، 
ص 163(. در میلان عقلود اسللامي، کله در محلدوده معامللات بانکي بله کار گرفته 
می شلود، مضاربله مناسلب ترین شلکل براي انلواع فعالیت های تجاري اسلت که همه 
بازرگانلان و کسلاني کله بله کسلب وکار اشلتغال دارنلد، در صلورت نیاز به سلرمایه، 
می تواننلد بلا مراجعله به بانلک و انعقاد قلرارداد مضاربه، وجله لازم را دریافت نموده، 
بله کار تجلاري موردنظلر بپلردازد )سلهیلي،1387، ص 121(. تفلاوت در عقد مورد 
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اسلتفاده برای دریافت سلپرده های مدت دار از مشتریان، سلبب ایجاد تفاوت هایی در 
رویه های افشلا بانک های ایران و بانک های اسللامی سلایر کشلورها شده است که در 

ادامه مورد بررسلی قلرار می گیرد.

در عرصلۀ بانکلداری اسللامی بین الملللی، واژه حسلاب های سلرمایه گذاری11 را 
معلادل واژه سلپرده های سلرمایه گذاری مورداسلتفاده قلرار می دهنلد. حسلاب های 

سلرمایه گذاری بله دو دسلته محدودشلده و محدود نشلده تقسلیم می شلوند.

حساب سرمایه گذاری محدود نشده

در ایلن نوع حسلاب، دارندۀ حسلاب سلرمایه گذاری وجه را در قاللب عقد مضاربه 
در اختیلار بانلک اسللامی قرار می دهد و بله بانک اجازه می دهد وجوه سلپرده گذاری 
شلده را بلدون وضع هیلچ محدودیتی از نظر محل، شلیوه و هدف سلرمایه گذاری به 
روشلی که بانک اسلامی مناسب تشخیص می دهد، سرمایه گذاری کند. بر اساس این 
توافق، بانک اسللامی می  تواند وجوه دارندگان حسلاب های سلرمایه گذاری را با وجوه 
خلود یا سلایر وجوهی که بانک اسللامی حلق اسلتفاده از آن را دارد، )به عنوان مثال، 
حسلاب های جاری( در هلم آمیزد. دارندگان حسلاب های سلرمایه گذاری و بانک های 
اسللامی معملولاً در بلازده وجوه سرمایه گذاری شلده سلهیم هسلتند. در ملورد نحوۀ 
افشلای حسلاب های سلرمایه گذاری محلدود نشلده در صورت هلای ماللی دو دیدگاه 

دارد: وجود 

بلرای چالش هلای  ارائله رهنملود  در دیلدگاه نخسلت، کله کشلور ماللزی در 
حسلابداری اسللامی بر آن تأکید دارد، حساب سلرمایه گذاری محدود نشده به عنوان 
بدهلی شناسلایی می گلردد. رویکلرد جلاری در کشلور ایران بلا این دیلدگاه منطبق 

11  Investment Accounts
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اسلت )گلزارش نهلاد رم؛ نهلاد سلابق رتبه بنلدی ماللزی، بله نلام برهاد( 12، حسلاب 
سلرمایه گذاری را بدهلی می داند )هیأت اسلتانداردهای حسلابداری ماللزی، 2012(.

بلر اسلاس دیلدگاه دوم، حسلاب های سلرمایه گذاری محلدود نشلده و معلادل 
آن هلا، بایلد در صورت وضعیلت مالی به عنلوان رقم جداگانه ای بیلن بدهی ها و حقوق 
صاحبان سلرمایه ارائه و افشلا شود )سلازمان حسابداری و حسابرسلی نهادهای مالی 

اسللامی، 1389، ص99(.

در اسلتاندارد حسلابداری ماللی13 شلماره 6 سلازمان حسلابداری و حسابرسلی 
نهادهلای ماللی اسللامی، بلا عنلوان "حقوق صاحبلان حسلاب های سلرمایه گذاری و 
معلادل آن ها"14 اشلاره  شلده اسلت که حقلوق صاحبان حسلاب های سلرمایه گذاری 
محلدود نشلده بایلد به عنلوان طبقله ای مجلزا در صورت وضعیلت ماللی بانک ها بین 
بدهی و حقوق صاحبان سرمایه ارائه شود. این استاندارد از اول 1419 هجری قمری 
معلادل 1 ژانویله 1999 اجراشلده اسلت. بسلیاری از محققلان موافق این اسلتاندارد 
هسلتند و ایلن روش را تأییلد نموده انلد )کریلم، 2001 و گیلهلام، 2002؛ کهلف، 
2005؛ سللطان 2006، ایوب، 2007؛ ابراهیم، 2000؛ شلابر و الظفیری، 2008(. به 
عقیده برخی، سیاسلت گذاران بانک های اسللامی باید از اسلتانداردهای این سلازمان 
کله بلر تحقیقلات مفهومی عمیلق شلرعی آکادمی فقه سلازمان همکاری اسللامی15 
مبتنلی اسلت، پیلروی می کنند. زیلرا این تنهلا راه جلوگیری از تفسلیرهای متناقض 
پژوهشلگران حسلابداری اسللامی از شریعت اسلت )ایوب 2007(. بر اساس این نظر، 
حسلاب های سلرمایه گذاری را نمی تلوان بدهلی و یا سلرمایه محسلوب نملود. زیرا از 
یک سلو، حقلوق صاحبلان سلپرده های محلدود نشلده بیانگر سلهم آن ها از ریسلک 
زیلان محتملل قرارداد مضاربه اسلت )کهف، 2005(. و از سلوی دیگلر، 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)



291 بررسی حساب های سرمایه گذاری محدودشده و محدود نشده در بانکداری اسلامی

حسلاب ها با وجود تقدم در برخورداری از سلود مضاربه نسلبت به سلهامداران عادی، 
از حلق زیلرا رأی برخوردار نیسلتند )سللطان، 2006(. کریلم )2001( بیان می دارد 
که حسلاب سلرمایه گذاری برخلاف ابزار بدهی، بدهی بانک نیسلتند. زیرا بازده خود 
را از طریلق مشلارکت در سلود کسلب می کننلد و از زیان های ایجادشلده نیز سلهم 
دارد. درواقع، حسلاب های سلپرده نه بدهی و نه سلرمایه هستند. این حساب ها منبع 
سلرمایه هستند، سلپرده گذاران شرکای بانک هسلتند؛ اما حق مالکیتی ندارند )شابر 
و الظفیلری، 2008(. هملود )1985( ضمن مخالفت با رویۀ گزارشلگری حسلاب های 
سلرمایه گذاری به عنلوان بدهلی ایلن سلؤال را مطرح می نمایلد که اگر سلپرده بانک 
نوعی وام اسلت، مازاد پرداختنی نسلبت به سلپرده، ربا تلقی می شلود، در این شرایط 
مبللغ پرداختلی بله سلپرده گذاران چیسلت؟ رئیلس بانلک دولتلی پاکسلتان، دکتر 
شمشلاد اختر بیان می دارد که پول سلپرده در حسلاب های سلرمایه گذاری بر اساس 
مشلارکت در سلود و زیان سلرمایه گذاری شلده و در تجارت، تضمین شلده و به طور 

خاص، بدهی نیسلت.

حساب سرمایه گذاری محدودشده

در ایلن نوع حسلاب ها، دارندۀ حسلاب سلرمایه گذاری محدودیت های مشلخصی 
در زمینۀ محل، شلیوه و هدف سلرمایه گذاری سلپرده ها توسلط بانک وضع می نماید. 
علاوه بر این، بانک اسللامی ممکن اسلت از درهم آمیختن وجوه خود با وجوه حساب 
سلرمایه گذاری محدودشلده به منظلور سلرمایه گذاری منلع شلده باشلد. همچنیلن، 
ممکلن اسلت دارنلدگان حسلاب سلرمایه گذاری محدودیت های دیگلری وضع کرده  
باشلند. به عنوان  مثال، دارندگان حسلاب سلرمایه  گذاری ممکن اسلت بانک اسللامی 
را مللزم کلرده باشلند وجوه آن هلا را در معاملات فروش اقسلاطی یا بلدون ضامن یا 
وثیقله سلرمایه گذاری نکننلد یلا بانلک اسللامی را ملزم به سلرمایه گذاری مسلتقیم 
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وجوه و نه از طریق شلخص ثالثی نمایند. سلازمان حسلابداری و حسابرسی نهادهای 
ماللی اسللامی، ارائله یک صورت مالی مجزا توسلط بانک ها و نهادهای مالی اسللامی 
را الزاملی می داند. نلام این صورت مالی مجزا"صورت تغییرات در سلرمایه گذاری های 

محدودشلده" برای افشلا اطلاعات مربوط به این حسلاب ها اسلت.

این صورت مالی ضمن افشای دورۀ مشمول صورت تغییرات در سرمایه گذاری های 
محدودشلده، ایلن سلرمایه گذاری ها را بله تفکیلک منابلع تأمیلن ماللی آن هلا ارائله 
می نماید. به عنوان مثال؛ موارد تأمین مالی شلده به وسلیلۀ حسلاب های سرمایه گذاری 
محدودشلده، واحدهای سلرمایه گذاری شلده در پرتفوی سلرمایه گذاری های محدود 
شلده اسلت. علاوه بر این، این صورت باید پرتفوی سلرمایه گذاری ها را برحسلب نوع 
آن هلا تفکیلک کنلد. اطلاعات زیلر باید در صلورت تغییلرات در سلرمایه گذاری های 
محدودشلده افشلا گردد )سلازمان حسلابداری و حسابرسلی نهادهای مالی اسللامی، 

1389، ص 85(:

مانده سرمایه گذاری های محدودشده در ابتدای دوره، ضمن افشای  الف(   
جداگانه قسمتی از مانده که از تجدید ارزیابی سرمایه گذاری های 

محدود شده به ارزش معادل وجه نقد آن ها ناشی شده است، 
چنان چه میسر باشد.

تعداد واحدهای سرمایه گذاری شده در هریک از پرتفوی سرمایه   ب(   
گذاری ها و ارزش هر واحد در ابتدای دوره.

واگذاری  یا خرید مجدد واحدهای سرمایه گذاری شده طی دوره. پ(   

سهم بانک اسلامی در مجموعۀ سرمایه گذاری ها به عنوان مضارب یا  ت(   
حق الزحمۀ ثابت آن به عنوان مدیر سرمایه گذاری.

هزینه های سربار تخصیص داده  شده از بانک اسلامی به حساب های  ث(   
سرمایه گذاری محدودشده با پرتفوی ها، در صورت وجود.
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سود )زیان( سرمایه گذاری محدود شده در طی دوره با افشای  ج(   
جداگانۀ مبلغ ناشی از تجدید ارزیابی سرمایه گذاری های محدودشده 

به ارزش معادل وجه نقد آن ها، چنان چه میسر باشد.

ماندۀ سرمایه گذاری های محدود شده در پایان دوره، ضمن افشای  چ(   
جداگانۀ بخشی از ماندۀ ناشی از تجدید ارزیابی سرمایه گذاری های 

محدودشده به ارزش معادل وجه نقد آن ها، چنان چه میسر باشد.

تعداد واحدهای سرمایه گذاری در هر یک از پرتفوی سرمایه گذاری ها  ح(   
در پایان دوره و ارزش هر واحد.

اطلاعات زیر باید در یادداشت های توضیحی صورت تغییرات درسرمایه گذاری های 
محدودشده افشا گردد:

نوع و ماهیت ارتباط بین بانک اسللامی و صاحبان سرمایه گذاری های . 1
محدودشلده، به عنوان مضارب یا مدیر سرمایه گذاری

حقلوق مالکانله و تعهلدات مربلوط به هر نوع حسلاب سلرمایه گذاری . 2
محدود شلده یلا واحد سلرمایه گذاری
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نتیجه
میلان صورت هلای ماللی و رویه هلای افشلا در بانک های اسللامی ایلران و خارج از 
ایلران تفاوت های چشلم گیری وجود دارد.از جمله این ملوارد، اختلاف در قرارداد به کار 
رفته برای سلپرده گذاری در بانک های اسللامی اسلت که منجر به تفاوت در نحوه ارائه 
سلپرده های سلرمایه گذاری بلندملدت در ترازنامله بانک هلا و حتی وجلود یک صورت 
ماللی مجلزا در این زمینه انجامیده اسلت. مطابق قانون عملیلات بانکی بدون ربا، بانک 
در بکار گرفتن سلپرده های سلرمایه گذاری مدت دار وکیل است. حق الوکاله به کارگیری 
انواع حسلاب های سلپرده سلرمایه گذاری مدت دار، جزو درآمد بانک محسوب می گردد 

و سلپرده های سلرمایه گذاری شلده به عنوان بدهی افشا می گردد.

در عرصلۀ بین الملللی و به طلور مرسلوم اکثلر بانک هلای اسللامی، عللاوه بلر عقد 
وکاللت، به طلور عمده عقد مضاربه را به کار می گیرند. بر این اسلاس، واژه حسلاب های 
سلرمایه گذاری را به عنلوان معادل واژه سلپرده های سلرمایه گذاری مورد اسلتفاده قرار 
می دهند. حسلاب های سلرمایه گذاری به دودسلته محدودشلده و محدود نشده تقسیم 
می شلوند. در مورد نحوه افشلا حساب های سلرمایه گذاری محدود نشده در صورت های 
مالی دو دیدگاه وجود دارد. در دیدگاه نخسلت، حسلاب سلرمایه گذاری محدود نشلده 
به عنوان بدهی شناسلایی می گردد. بر اسلاس دیدگاه دوم، حسلاب های سلرمایه گذاری 
محلدود نشلده و معادل آن هلا، باید در صورت وضعیلت مالی به عنوان رقلم جداگانه ای 

بین بدهی ها و حقوق صاحبان سلرمایه ارائه و افشلا شلود.

سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی ارائه یک صورت مالی مجزا 
توسلط بانک ها و نهادهای مالی اسللامی با نام "صورت تغییرات در سلرمایه گذاری های 
محدودشلده" را برای افشلا اطلاعات مربوط به حساب های سلرمایه گذاری محدودشده 

می داند. الزامی 

بلا توجله به نوین و رو به رشلد بلودن ادبیات و پژوهش های حسلابداری اسللامی، 
بررسلی اسلتفاده از عقلد مضاربله در سلپرده گذاری و املکان انتخلاب نلوع حسلاب 
سلرمایه گذاری )محدود شلده ویا محدود نشده( از سوی سلپرده گذار و هم چنین نحوه 

ارائله حسلاب های مذکلور در صورت هلای ماللی بانک ها ضلروری می نماید.
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طراحی صندوق تکافل در بازار سرمایه

 سید علی حسینی1
 نسترن عضدی فر2

چکیده

از عواملل اصللی و مهلم رشلد و توسلعه اقتصلادی کشلورها، بللوغ بازارهلای پوللی، 
سلرمایه و بیمه می باشلد. پویایی، تکامل و توسلعه صنعت بیمه از طریق بازار سرمایه 
مقولله ای اسلت کله می توانلد کمک شلایانی بله این املر نمایلد. بازارهای سلرمایه و 
بیمله ارتبلاط تنگاتنگلی بلا یکدیگلر دارنلد، چراکه هلر دو به طلور طبیعلی تابعی از 
فعالیت هلای اقتصادی و اجتماعی کشلور می باشلند. به گونه ای کله تغییرات در یکی 
می توانلد موجلب رشلد یلا رکلود در دیگری شلود. به همیلن علت طراحلی ابزارهای 
مشلترک میلان ایلن دو می تواند علاوه بر گسلترش حوزه های تعاملل، موجب تقویت 
بلازار سلرمایه و متنوع سلازی ابزارهلای ارائله خدملات بیمله در کشلور گلردد. علاوه 

1  عضو هیأت علمی و استادیار دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی دانشگاه الزهرا
2  دانشجوی کارشناسی ارشد مهندسی مالی دانشگاه تهران



بلر ایلن، پیدایلش تکافلل که از قوانین شلریعت اسللام پیلروی می نماید، پیشلرفتی 
مقبلول در صنعلت بیمله جهلان بوده کله نظام هلای مالی اسللامی را کاملل کرده و 
بهبود می بخشلد. در این مقاله سلعی شلده اسلت تا صندوق تکافل به عنوان نهادی 
از بلازار سلرمایه بلرای ارائله خدمات بیمه معرفی شلده و سله مدل اصللی و معروف 

شلکل گیری ایلن صندوق هلا در دنیا تشلریح گردد.

واژه های کلیدی: بیمه، صندوق تکافل، بازار سرمایه، وکالت، مضاربه

JEL : E44، G22، G32 طبقه بندی
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مقدمه

از  بر اساس گذر زمان  نیازهاي بشر است که  از جمله مهمترین  امنیت  به  نیاز 
تعریف ساده خود به امنیت در دارایي، سرمایهگذاريها و مواردي از این قبیل، بسط 
و گسترش یافته است. در ابتدا، به منظور رفع این نیاز از ابزارهاي متفاوتي استفاده 
ميشد تا اینکه نظام بیمه مدوّن گشت. بیمه درباره موضوعات خطرزا و خطردار انجام 
ميگیرد، که به معناي عدم اطمینان از وقوع زیان است. مؤسسات و نهادهاي بیمهاي 
یکي از عوامل و شرایط مؤثر در توسعه اقتصادي و مالي، ایجاد منابع جدید، حفظ 
ثروتهاي ملي و جلوگیري از خطرهاي تهدیدکننده در سرمایهگذاري از نظر تضمین 

خسارت و پرداخت غرامت می باشلند.

بررسي ساختار صنلدوق تکافل به عنوان یکي از محصولات بیمهاي مي تواند ما 
از منظر  اقتصادي، شفاف و منصفانه  از لحاظ  با ثبات و کارآ  ارائله محصولي  را در 

ذينفعان یاري رسانلد.

مباحثي  به  ویژه اي  توجه  مسلمان،  کشورهاي  میلادي،   1970 دهه  ابتداي  از 
هم چون طراحي خدمات مالي بر مبناي اصول اسلامي داشلته اند. مفهوم تکافل در 
زمان پیامبر اکرم نیز وجود داشته است، به طوري که با ورود پیامبر اکرم به مدینه، 
میان مهاجران و انصار، نظام عاقله شکل گرفت. از طریق این پیمان، تمام مسلمانان 
"کَنز"  نام  به  و صندوقي  جامعه شدند  یک  عضو  قبیله شان،  به  توجه  بدون  مدینه، 
ایجاد شد که اعضا، سالانه در آن مبلغي ميریختند. این صندوق به عضوي که براي 

پرداخت دیه مشکل داشت، کمک ميکرد )عسلگری و اسلمعیلی گیلوی 1392(.

 )METP3( مجموع تولید ناخالص داخلی کشلورهای خاورمیانه، ترکیه و پاکسلتان
برابلر بلا 3.7 تریلیلون دلار یعنلی 4.8% کل تولیلد ناخاللص داخللی جهان در سلال 

3  METP: Middle East, Turkey & Pakistan
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2014 بلوده اسلت. رشلد سلریع ایلن بازارها بله دلیلل سلرمایه گذاری در بخش های 
صنعلت، زیرسلاخت و خدملات، موجلب رشلد سلریع صنعت بیمه نیز گشلته اسلت. 
بازارهلای بیمله ترکیه، عربسلتان سلعودی، املارات متحلده عربی و ایران بیشلترین 
سلهم را در ایلن میلان به خود اختصلاص داده اند. با این حال، سلهم این صنعت تنها 
1% از کل حجلم حلق بیمله پرداخت شلده در جهان طی این سلال بوده اسلت. یکی 
از عللل ایلن املر نیز مدل های بیمه به کار گرفته شلده در این کشلورها می باشلد که 
به علت عدم تنوع کافی و عدم انطباق با خواسلته و نیازهای جوامع، نتوانسلته اسلت 
 Swiss Re Ltd Economic Research( .بله میزان کافی بیمه گذاران را جلذب نماید

.)& Consulting, 2015

در اکثلر ملوارد بیمله اسللامی و تکافل بله عنوان هم معنی اسلتفاده می شلوند. با 
این حال اهمیت دارد که تفاوت میان آنها مشلخص شلود. این مقاله به تکافل اشلاره 
دارد به عبارت روشلن تر، به آن دسلته از مدل های بیمه اسللامی که به طور گسلترده 
توسلط اکثلر فقهلای شلیعه پذیرفته شلده اند. تکافل سیسلتمی اسلت که بلر مبنای 

همکاری مشلترک )تعاون( و کمک داوطلبانه )تبرّع( بنا شلده باشلد.

از سلال 2008 تاکنلون صنعلت تکافلل به طور گسلترده ای متحول شلده اسلت. 
انلدازه بلازار، حلوزه مقرراتلی، مدل های تجلاری تکافلل و وجود ظرفیت هلای تکافل 

مجلدد4 همگلی دچار تغییرات شلدیدی شلده اند.

بیلش از یلک چهلارم جمعیلت دنیلا را مسللمانان تشلکیل می دهنلد و همچنان 
دسترسلی محلدودی بله مزایلای بیمله دارند. یکلی از علل نفلوذ کم بیمه بله دنیای 
مسللمانان آن اسلت کله بیمله بله روش مرسلوم از جهلات فقهلی ملورد تأییلد آنان 
نمی باشلد و در عیلن حلال ابزارهلا و روش های شلرعی بیمله به صورت مناسلبی در 

اختیلار ایلن گلروه از ملردم قرار نگرفته اسلت.

4  Retakaful
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تقریبلاً تماملی فقهای شلیعه پذیرفته اند کله برخی صورت های بیمله مورد قبول 
می باشلد بله شلرط آنکله برخی قواعلد رعایت شلوند )از جملله آنکه سلرمایه گذاری 
بایسلتی تنهلا در دارایی هلای منطبلق بلا شلریعت اسللام باشلد.(. بازاری بلا ظرفیت 
بسلیار بلالا بلرای صنعلت تکافل وجلود دارد، بله گونه ای کله از سلال 2008 به طور 
 Swiss Re Ltd( .میانگیلن ایلن صنعلت رشلدی 30 درصدی در سلال داشلته اسلت
Economic Research & Consulting. 2011(. بلا ایلن حلال همچنان این صنعت 

کوچلک بلوده و در بسلیاری از کشلورهای اسللامی از آن اسلتفاده نمی شلود. تکافل 
بله طلور خاص در کشلورهای مالزی، اندونزی، عربسلتان سلعودی، بحریلن و امارات 

متحلده عربی تمرکز یافته اسلت.

بله گفتله اکثر حقوق دانلان مسللمان، بیمه به روش مرسلوم منطبق با شلریعت، 
بدنله اصللی قانلون اسللام نمی باشلد چراکله ممکن اسلت شلامل سلود ثابلت )ربا(، 
ریسلک بیش از اندازه )مِیسلر5(، عدم اطمینان و شرایط مبهم )غرر( و سرمایه گذاری 
در للوازم غیرقابلل قبلول )حلرام( باشلد. بله عللت آن که احلکام شلریعت در مناطق 
مختللف بلا یکدیگر متفاوت اسلت، مدل های مختلفی از بیمه اسللامی به وجود آمده 
اسلت. در ایلن تحقیلق صرفاً بر روی مدل تکافللی که وجوه بیمه گلذاران6 را از وجوه 

صاحبلان سلهم7 جدا می سلازد، متمرکز خواهیم شلد.

صندوق های تکافل، بازارهای سلرمایه اسللامی را از طریق سلرمایه گذاری مستمر 
وجوه در ابزارهای مالی اسللامی حمایت می نمایند و به همین علت این دو می توانند 

مکمل مناسلبی برای یکدیگر باشند.

5  مِیسلر: در لغلت بله معنلای قمار اسلت و قمارباز را یاسلر گویند و اصل آن از "یسلر" به معنای آسلان 
گرفتله شلده بله مناسلبت اینکله قمارباز مال ملردم را به آسلانی و بدون رنج کسلب و کار به چنلگ می آورد.
6  Policyholders
7  Shareholders
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ادبیات و پیشینه تحقیق

پژوهشلگران بسلیاری در سرتاسلر دنیلا بله مطالعله و بررسلی مدل  هلای تکافلل 
پرداخته انلد. توحیدی نیلا )1387(، تکافلل و اهمیلت توجله بیشلتر بله آن در ایلران 
را ترسلیم نملود. عسلگری و گیلوی )1392(، کارایلی بیمه اسلامي )تکافل( و بیمه 
متعارف را از طریلق فرآینلد تحلیلل سلسلله مراتبلی مقایسله نموده انلد. در مقاله ای 
دیگلر )سلید نورانی و همکاران، 1390( به بررسلی سلازوکارهای مناسلب برای ارائه 
بیمه هلای خلرد در مناطق روسلتایی ایلران بر اسلاس تکافل پرداخته اند. عسلگری و 
گیلوی )1388( اقلدام بله تحلیلل نظلری سلاختار بیمه های عملر در نظلام تکافل و 

بیمه هلای متعلارف نموده اند.

همچنیلن مهلدوی، گیلوی و کاونلد )1388(، الگوهلای بیمله اسللامی )تکافل( 
مبتنلی بلر مضاربه را از نظر سلازوکارهای عملیاتی و فقهی بررسلی نمودند. محمدی 
مهلر )1385(، در پایان نامله اش بلا عنلوان بررسلی تطبیقلی نظلام بیمله و تأمیلن 
اجتماعلی بلا نظلام تکافل اسللامی، بله تبییلن ماهیت و اهمیلت تعلاون و تکافل در 
جامعله پرداختله و سلازوکارهای برخلی از الگوهای شلرکت های تکافلل را به صورت 
کلی آورده اسلت. عسلگری و محمدی )1393(، الگوهای تکافل و آسیب شناسلی آنها 
را از منظر ذی نفعان تحلیل و مقایسله نموده اند. عسلگری و عظیم زاده آرانی )1393( 
بله تحلیل مقایسله ای بیمه اتکایلی و تکافل اتکایی و ارائله راهکارهائی جهت اجرایی 

نملودن تکافلل اتکایی در کشلور پرداخته اند.

بیمله  از جملله  نیز درباره تکافل چاپ و منتشر شده است؛  کتاب هاي متعددي 
اسللامی )خورشلید 2004(، بیمه اسلامی تکافل )آرچر، عبدالکریم و نیانهاس 2009(، 
بازارهلا و محصولات تکافل )عمرفیشر، 2009(، راهنماي جهاني بیمه اسلامي )شلرکت 
هاي  شرکت  راهنماي   ،)2008 کاسار،  )خالد  چیست؟  تکافل   ،)2009 ری،  تکافلل 
و  فرصلتهلا  اسلامي: جهلتگیلريهلا،  بیمه  عربي، 2007(،  بیمله  )گروه  اسللامي 
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آینلده تکافلل )سلهیل جعفلر، 2007(، بیمه مدرن و اسلامي )معصلوم بلالله، 2007( 
و اسلتانداردهاي شلریعت در مقلدار خسارتها در بیمه )معصوم بالله، 2003(.

در بیلن تماملی پژوهش های انجام شلده، جای خالی صنعت بیمله و ابزارهای آن 
در بازار سلرمایه ایران به طور مشلهودی مشلاهده می شلود و لذا اسلتفاده از صندوق 
تکافل به عنوان راهکاری نوین جهت توسلعه صنعت بیمه در کشلور و ورود این نهاد 
بلرای ایجلاد ارتباط میان بازارهای بیمه و سلرمایه، موضوعی اسلت کله در این مقاله 

به آن پرداخته خواهد شلد.

صندوق تکافل

صنلدوق تکافلل اسلتخری از وجوه اسلت که مشلارکت کنندگان/ بیمه گلذاران به 
منظلور کملک بله یکدیگر تشلکیل داده انلد. گرداننده صنلدوق، این اسلتخر از وجوه 
را مدیریلت می نمایلد. سلهامداران نیلز در راسلتای حمایلت از شلکل گیری صندوق 
و تأمیلن هزینه هلای اجرایلی آن نقش آفرینلی می نماینلد. صنلدوق تکافلل بایسلتی 
اعانلات مشلارکت کنندگان/ بیمه گلذاران خود را از وجوه سلهامداران جلدا نماید. این 
دو منبلع پوللی نبایلد بلا یکدیگلر ترکیلب شلوند. للذا هلر مدیلر/ گرداننلده باید دو 
صنلدوق جداگانله را مدیریت نمایلد: 1- صندوق تکافل که شلامل وجوه بیمه گذاران 
می باشلد. 2- صنلدوق سلهامداران کله بله صنلدوق عملیاتی نیلز معروف می باشلد. 
این حسلاب شلامل پلول راه اندازی8 صندوق می باشلد که توسلط سلهامداران تأمین 
شلده اسلت. مابقلی وجوه صندوق سلهامداران، پلس از پرداخت هزینه هلای اجرایی، 
می توانلد سلرمایه گذاری گلردد و عواید حاصلل از آن به صندوق واریز  شلود. علاوه بر 
ایلن، بیمه گلذاران مبلغ مشلخصی بابت هزینه هلای مدیریتی پرداخلت می نمایند که 
بله صندوق سلهامداران واریز می گلردد. سلهامداران بابت سلرمایه گذاری خود مبالغ 

8  Seed Money
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مشلخصی به صورت دوره ای از این صندوق کسلب خواهند نمود. هم چنین، زمانی که 
صندوق تکافل بابت سلرمایه گذاری های خود سلود کسلب می نماید، بخشلی از آن به 

سلرمایه گذاران تعللق خواهد گرفت.
یلک نکتله قابل توجه آن اسلت که صندوق تکافل ممکن اسلت طی فعالیت خود 
بلا کسلری مواجله شلود کله در این صلورت نیاز بله پذیره نویسلی یا سلرمایه گذاری 
پشلتیبانی دارد، در غیلر ایلن صلورت صنلدوق با انحللال مواجه خواهد شلد. در این 
شلرایط سلهامداران صنلدوق به هنلگام بروز کسلری از طریق اعطلای وام بدون بهره 
)قلرض( پذیره نویسلی مجلدد می نماینلد. پلس از آن، بلا برطرف شلدن کسلری و به 
وجود آمدن مازاد، سلهامداران مبلغ وام اعطایی را از مازاد وجوه برداشلت می نمایند.

برخی مفاهیم و ارکان صندوق

1. بیمه گذار

شخص حقیقی یا حقوقی که با پرداخت حق بیمه، بیمه نامه در نام او صادر می شود.

2. تکافل مجدد )تکافل اتکایی(

تکافلل مجلدد یلا اتکایی هماننلد بیمه اتکایی عملل می نماید. به ایلن مفهوم که 
صنلدوق تکافلل می تواند به منظور پوشلش بخشلی از ریسلک های خلود، با پرداخت 
حلق بیمله بله صندوق تکافلل یا شلرکت بیمه دیگر، سلهمی از ریسلک بیمه گذاران 
را منتقلل نمایلد. در واقلع، صنلدوق تکافلل نمی تواند کل ریسلک ناشلی از پوشلش 
مطالبلات بیمه گلذاران خلود را به صورت یک جا تحمل نماید. در شلرایطی که بحران 
خاصی به وقوع می پیوندد، به عنوان مثال بلایای طبیعی، آتش سلوزی های گسلترده 
یلا ملواردی از این دسلت، وجوه صندوق به سلرعت خالی شلده و توانایی صندوق در 
پرداخلت مطالبلات کاهش می یابلد. به منظور اجتناب از چنین شلرایطی و به منظور 
جلوگیری از زیان سلهامداران، بیمه گذاران و مدیر صندوق، بخشلی از این ریسلک را 

از طریلق تکافل اتکایلی با نهادی دیگر تقسلیم می کنند.
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3. سهامدار

شلخص حقیقلی یا حقوقلی که هزینلۀ راه اندازی صنلدوق، هزینه هلای اجرایی و در 
صورت کسلری صنلدوق، وام بدون بهره را برای تلداوم عملیات صندوق تأمین  می نماید.

4. گرداننده/مدیر صندوق

رکن اصلی و اجرایی صندوق تکافل می باشلد که تخصص کافی در بازار سلرمایه 
داشلته و توسط سلهامداران صندوق انتخاب می گردد.

5. مازاد پذیره نویسی9

ملازاد حلق بیمله پرداختلی توسلط بیمه گلذاران طلی دوره ماللی نسلبت 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.

صندوق تکافل

استخر : وجوه تکافل
مشترك براي جمع آوري 
اعانات و پرداخت مطالبات

وجوه : گرداننده تکافل
تکافل را مدیریت        

می نماید

هیئت نظارتی شرعی

حق الوکاله و یا سهم از عواید حاصل تحت مضاربه

وام بدون بهره، در صورت نیاز

سهامداران صندوق بیمه / مشارکت کنندگان
گذاران

سود سهام

مطالبات
 /

توزیع مازاد پذیره نویسی

اعانات
 /

حق بیمه
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مدل وکالت

در اسللام عقلد وکالت قراردادی اسلت که طی آن یک نهاد به عنلوان نماینده ای 
بلرای نهلادی دیگلر عملل می نمایلد. در ملدل مبتنلی بلر وکاللتِ صنلدوق تکافلل، 
گرداننلده تکافلل بله عنلوان نماینلده بیمه گلذاران می باشلد. بله عبارت دیگلر مدیر 
صنلدوق صرفلاً نماینلده گردانلدن صندوق از سلوی مشلارکت کنندگان اسلت. مدل 
وکاللتِ صنلدوق تکافل مشلابه صنلدوق سلرمایه گذاری مشلترک می باشلد، چرا که 
مدیلر صنلدوق بلا دریافلت مبلغلی از پیلش تعیین شلده، معمولاً نسلبتی مشلخص 
از وجلوه دریافتلی از بیمه گلذاران، اقلدام بله سلرمایه گذاری وجوه تکافلل و مدیریت 
نملودن عملیلات صنلدوق بله نیابت از آنلان می نمایلد. وجله دریافتی باید بله تأیید 
هیلأت نظارت شلرعی رسلیده باشلد. مدیر صنلدوق هی چگونه مازاد پذیره نویسلی یا 
عوایلد سلرمایه گذاری دریافلت نمی نمایلد، یلا بالعکس متحملل زیان وارده ناشلی از 
پذیره نویسلی یا سلرمایه گذاری نیز نمی گردد. هرگونه سلود ناشلی از سلرمایه گذاری 
یلا ملازاد وجلوه صندوق، بله صندوق تکافلل بازمی گردد. بلا این حلال، در صورتی که 
وجلوه صندوق با کسلری مواجه شلوند، گرداننده صنلدوق باید از طریق سلهامداران 
صنلدوق یلک وام بلدون بهره )قرض( بلرای صندوق تأمیلن نماید تا در زملان "مازاد 

.)2012 .Jamaldeen( صنلدوق" پلس داده شلود

تحلت ایلن ملدل، گرداننلدۀ صنلدوق تنهلا زمانلی می توانلد سلودده باشلد کله 
هزینه هلای عملیاتلی آن کمتلر از مبلغ دریافتی باشلد. در این حاللت، مدیر صندوق 
به صورت مسلتقیم ریسلک پذیره نویسی ندارد لذا ممکن اسلت بدون ارزیابی صحیح 
ریسلک ها سلعی در حداکثلر نمودن تعداد مشلارکت کنندگان نماید. انلواع دیگری از 
ایلن ملدل، یلک مبلغ تشلویقی بلرای مدیلر صنلدوق در نظلر می گیرند تا اقلدام به 
تخمین مناسلب ریسلک به هنگام پذیره نویسلی نموده و این مشلکل را حل نماید. با 
همیلن رویکلرد، متعهلد نملودن مدیر صنلدوق بله تأمین وام بلدون بهره بله هنگام 

کسری وجوه صندوق، انگیزه ای 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
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مدل وکالت

در اسللام عقلد وکالت قراردادی اسلت که طی آن یک نهاد به عنلوان نماینده ای 
بلرای نهلادی دیگلر عملل می نمایلد. در ملدل مبتنلی بلر وکاللتِ صنلدوق تکافلل، 
گرداننلده تکافلل بله عنلوان نماینلده بیمه گلذاران می باشلد. بله عبارت دیگلر مدیر 
صنلدوق صرفلاً نماینلده گردانلدن صندوق از سلوی مشلارکت کنندگان اسلت. مدل 
وکاللتِ صنلدوق تکافل مشلابه صنلدوق سلرمایه گذاری مشلترک می باشلد، چرا که 
مدیلر صنلدوق بلا دریافلت مبلغلی از پیلش تعیین شلده، معمولاً نسلبتی مشلخص 
از وجلوه دریافتلی از بیمه گلذاران، اقلدام بله سلرمایه گذاری وجوه تکافلل و مدیریت 
نملودن عملیلات صنلدوق بله نیابت از آنلان می نمایلد. وجله دریافتی باید بله تأیید 
هیلأت نظارت شلرعی رسلیده باشلد. مدیر صنلدوق هی چگونه مازاد پذیره نویسلی یا 
عوایلد سلرمایه گذاری دریافلت نمی نمایلد، یلا بالعکس متحملل زیان وارده ناشلی از 
پذیره نویسلی یا سلرمایه گذاری نیز نمی گردد. هرگونه سلود ناشلی از سلرمایه گذاری 
یلا ملازاد وجلوه صندوق، بله صندوق تکافلل بازمی گردد. بلا این حلال، در صورتی که 
وجلوه صندوق با کسلری مواجه شلوند، گرداننده صنلدوق باید از طریق سلهامداران 
صنلدوق یلک وام بلدون بهره )قرض( بلرای صندوق تأمیلن نماید تا در زملان "مازاد 

.)2012 .Jamaldeen( صنلدوق" پلس داده شلود

تحلت ایلن ملدل، گرداننلدۀ صنلدوق تنهلا زمانلی می توانلد سلودده باشلد کله 
هزینه هلای عملیاتلی آن کمتلر از مبلغ دریافتی باشلد. در این حاللت، مدیر صندوق 
به صورت مسلتقیم ریسلک پذیره نویسی ندارد لذا ممکن اسلت بدون ارزیابی صحیح 
ریسلک ها سلعی در حداکثلر نمودن تعداد مشلارکت کنندگان نماید. انلواع دیگری از 
ایلن ملدل، یلک مبلغ تشلویقی بلرای مدیلر صنلدوق در نظلر می گیرند تا اقلدام به 
تخمین مناسلب ریسلک به هنگام پذیره نویسلی نموده و این مشلکل را حل نماید. با 
همیلن رویکلرد، متعهلد نملودن مدیر صنلدوق بله تأمین وام بلدون بهره بله هنگام 

کسری وجوه صندوق، انگیزه ای 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

شکل 2- مدل وکالت صندوق تکافل

مدل مضاربه

مضاربه یکی از عقود اسلامی است که طی آن یک طرف )سرمایه گذار( به طرفی 
اقتصادی،  یا  تجاری  فعالیت  یک  در  را  آن  تا  می دهد  پول  صندوق(  )مدیر  دیگر 
سرمایه گذاری نماید. سرمایه گذار سرمایۀ خود را و مدیر صندوق دانش و مهارت لازم 
نسبتی مشخص،  اساس  بر  اشتراک می گذارند. طرفین  به  را  فعالیت  برای موفقیت 
عواید حاصل از سرمایه گذاری را تقسیم می نمایند، اما در صورت عدم موفقیت، تنها 
سرمایه گذار متحمل زیان مالی وارده می گردد. زمانی که صندوق تکافل بر اساس این 
وجوه  سرمایه گذاری  از  عواید حاصل  تکافل  سهامداران صندوق  می گردد،  بنا  اصل 
صندوق را با بیمه گذاران تقسیم می نمایند. بیمه گذاران، شریک سرمایه گذاری )شریک 
غیرفعال10( هستند که در این مدل به رب المال و صندوق تکافل )مدیر صندوق و 
سهامداران( به مضارب معروف می باشند. این مدل اساساً یک مدل مشارکت در سود 
می باشد. برعکس، مدل وکالت، مدیر صندوق نسبت مشخصی از عواید حاصل از وجوه 

10  Silent Partner
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مشابه  همچنین  نمود.  خواهد  دریافت  را  سرمایه گذاری  فعالیت های  و  بیمه گذاران 
وجوه  کسری  هنگام  در  سهامداران،  کمک  به  باید  صندوق  گرداننده  وکالت،  مدل 

بیمه گذاران، اقدام به تأمین وام بدون بهره به صندوق نماید.

هزینه های  که  باشد  سودده  می تواند  زمانی  صندوق  گرداننده  مدل،  این  تحت 
عملیاتی آن کمتر از سهم گرداننده از مجموع مازاد پذیره نویسی و عواید حاصل از 
سرمایه گذاری باشد. لذا مدیریت بهینه صندوق و تخمین ریسک مناسب به نفع مدیر 
صندوق می باشد. از سوی دیگر، درآمد بی ثبات حاصل از پذیره نویسی و سرمایه گذاری 

می تواند چالشی جدی به خصوص در دوران ابتدایی راه اندازی صندوق باشند.

همان گونه که در شکل 3 مشخص شده است، عواید حاصل از سرمایه گذاری میان 
صندوق تکافل و صندوق سهامداران با نسبت های از پیش تعیین شده تقسیم  می گردد 
ولی زیان ناشی از آن تنها به صندوق تکافل وارد می آید. به عبارت دیگر، بیمه گذاران 

متحمل زیان مالی و صندوق تکافل متحمل زمان و مهارت از دست رفته می شود.

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

ایلن ملدل ترکیبلی از مدل هلای وکاللت و مضاربله می باشلد. گرداننلده صندوق 
سلهمی از پیش تعیین شلده از وجوه پرداختی توسلط بیمه گذاران به علاوۀ سهمی از 
عوایلد حاصل از فعالیت های سلرمایه گذاری را دریافت می نمایلد. برخی قانون گذاران 
مالی و سلازمان های بین المللی )از جمله سلازمان حسلابداری و حسابرسی موسسات 
مالی اسللامی12( مدل ترکیبی را پیشلنهاد می نمایند، چراکه نقاط قوت مدل وکالت 
فعالیت هلای  در  مضاربله  ملدل  به کارگیلری  دارد.  هملراه  بله  را  مضاربله  ملدل  و 
سلرمایه گذاری کملک می نمایلد تلا انگیزۀ کافلی در مدیریت صندوق حفلظ گردد و 
ملدل وکاللت ایلن املکان را فراهم ملی آورد تلا مدیر صنلدوق بخشلی از هزینه های 

اجرایی پذیره نویسی 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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حق الوکاله
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همان گونله کله از شلکل 4 مشلاهده می شلود، صنلدوق تکافلل بلا اسلتفاده از 
قلرارداد وکاللت بله عنوان نماینلده ای برای مدیریلت صندوق عملل می نماید و برای 
پذیره نویسلی صنلدوق، حق الوکالله ای دریافلت می نمایلد. همچنیلن بلا اسلتفاده از 
قلرارداد مضاربله، مدیر صندوق تکافل بله عنوان گرداننده صندوق، سلرمایه گذاری ها 
را مدیریلت نملوده و عوایلد حاصلل از آن را میلان صنلدوق سلهامداران و صنلدوق 
تکافل تقسلیم می نماید. همان گونه که مشلخص گردیده اسلت، هیچ گونه مازادی از 

پذیره نویسلی بله صنلدوق سلهامداران واریز نخواهد شلد.

بیمله مرسلوم بر مبنلای تبادل حق بیمه در زمان حال بلرای جبران زیان وقایعی 
خلاص در آینلده اسلت. ایلن نوع تبلادل )فروش( بله علت آنلک ه ارزش زیلان وارده 
در آینلده مشلخص نمی باشلد، بر اسلاس عدم اطمینلان )غرر( تحت قوانین شلریعت 
پذیرفتله نمی باشلد. مفهلوم اصلي تکافل پرداخت حق بیمله بر مبنای تبرع مي باشد. 
قصد و نیت برای پرداخت اعانله، نوع یا ماهیلت قرارداد را عوض مي کند زیرا قرارداد 
دیگر ماهیت خرید و فروش نداشلته بلکه یک نوع قرارداد اعانه یا مشارکت می باشلد.

بلا تعریف دقیق نوع خسلارت، شلبهه غلرر از میان خواهد رفت. بله عبارت دیگر، 
موضلوع صنلدوق تکافلل بله طور دقیلق مشلخص می گردد. بله عنوان مثلال، برخی 
صندوق هلای تکافلل برای ارائه پوشلش بیمه خودرو، برخی بلرای بیمه عمر و یا بیمه 

درمانی شلکل می گیرند.

تکافلل در برخلی اشلکال آن، از قرن هلا پیلش بله عنلوان یک سیسلتم تقسلیم 
ریسلک مشلترک مورد اسلتفاده بوده است و لذا با شفاف سلازی میزان ریسک، شبهه 

مِیسلر نیز قابل اجتناب اسلت.

اسلتراتژی  می نمایلد،  تفکیلک  سلهامداران  از  را  بیمه گلذاران  وجلوه  تکافلل، 
سلرمایه گذاری در آن مطابلق بلا قواعلد اسللام بلوده و دارای یلک سیسلتم نظلارت 

داخللی از فقهلای شلیعه می باشلد.

در هلر سله ملدل معرفی شلده صنلدوق تکافلل، مدیر صنلدوق مبلغلی از پیش 
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تعیین شلده )مدل وکالت(، سلهمی از مازاد پذیره نویسلی )ملدل مضاربه( یا ترکیبی 
از هلر دو )ملدل ترکیبلی( را در ازای گردانلدن صنلدوق بله نیابلت از بیمه گلذاران 
دریافلت می نمایلد. برخلی مزایلای تشلکیل صنلدوق تکافل در بازار سلرمایه شلامل 

ملوارد ذیل می باشلد:

تنوع بخشی به روش های ارائه خدمات بیمه؛. 1

افزایش ارتباط صنعت بیمه و بازار سرمایه کشور؛. 2

مشارکت بیمه گذاران در عواید حاصل از سرمایه گذاری وجوه حق بیمه؛. 3

مدیریت حرفه ای و متخصص در بازار سرمایه؛. 4

سهولت و سادگی سرمایه گذاری در صندوق؛. 5

تنوع سرمایه گذاری و کاهش ریسک بیمه گذاران؛. 6
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نتیجه گیری و پیشنهادات

در ایلن مقالله بله معرفی سله ملدل اصلی شلکل گیری صنلدوق تکافلل در بازار 
سلرمایه پرداخته شلد. پیشلنهاد می گردد در حوزه های مربوط به مدل های مدیریت 
صندوق هلای تکافلل، حقلوق سلهامداران صنلدوق، انحللال صنلدوق و ریسلک های 
ذی نفعلان، خلأهلای قانونلی در شلکل گیری و اداره صندوق هلای تکافلل، مدل هلای 
تکافلل اتکایلی و مدیریلت ریسلک صنلدوق، مطالعات گسلترده تری صلورت پذیرد. 
روش هلای سلرمایه گذاری وجوه صنلدوق از جمله مباحث کلیدی در توسلعه و بقای 

ایلن صندوق ها خواهلد بود.

این گونله بله نظلر می رسلد کله بلا وجلود چالش هلای گوناگلون، سلهم تکافل از 
صنعلت بیمله در جهلان رو به افزایش می باشلد. حمایت از شلکل گیری صندوق های 
تکافل در بازار سلرمایه می تواند نقش بسلزایی در افزایش این سلهم برای کشلور ایفا 
نمایلد. به خصلوص آن که تغییر سلاختار کنونی شلرکت های بیمه آسلان نبلوده و در 
مقایسله با تشلکیل صندوق های تکافل به عنوان بخشلی از بازار بیمه، مسلتلزم صرف 
وقلت و هزینله بیشلتری خواهد بلود. به همین علت پیش بینی می شلود که تشلکیل 
صندوق هلای تکافلل در بازار سلرمایه با اسلتقبال و رشلد چشلم گیری 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
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 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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