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پیشـگفتار

بسم الله الرحمن الرحیم..

پـس از گذشـت چنـد دهـه از انقـاب اسـامی و اسـتقرار نظـام جمهوری 

اسـامی در کشـور، ایـن انتظـار وجـود دارد کـه نظـام مالـی کشـور مـا تـا حد 

ممکـن با نظام مالی مد نظر اسـام انطباق داشـته یـا حداقل تضاد و تعارضی 

با آن نداشـته باشـد. خصوصا اکنون که در عرصه  بین الملل شـاهد آن هستیم 

که چه در کشـورهای اسـامی و چه در کشـورهای غیر اسامی، توجه بسیاری 

بـه مسـاله مالـی اسـامی اعـم از بانکـداری اسـامی، بـازار سرمایه اسـامی و 

ابزارهای مخصوص آن و مسـائل مربوط به بیمه اسـامی و تکافل وجود دارد، 

این نیاز بیشـتر احسـاس می شـود. در کشـور ما برای پاسـخگویی به این نیاز 

اقدامـات مختلفـی صورت گرفته اسـت که از جمله ی آنهـا می توان به تصویب 

قانـون بانکـداری بـدون ربا، تشـکیل کمیتـه فقهی در سـازمان بـورس و اوراق 

بهـادار، تشـکیل شـورای فقهـی در بانک مرکزی و ...اشـاره کرد. 

اگرچه این اقدامات هرکدام در حرکت به سـمت نظام مالی اسـامی سهم 

خاصی داشـته اند اما حقیقت آن اسـت که تحقق نظام مالی اسـامی نیازمند 

پژوهش هایـی جامـع، عمیق و دقیق اسـت که بدون وجود نهادهای پژوهشـی 

و آموزشـی کارآمـد کـه حلقه ی اتصال بیـن حوزه های اجرایی و پژوهشـگران و 

اندیشـمندان این حوزه باشند، ممکن نیست. 



حمایـت  بـا  و  اسـاس  همیـن  بـر  نیـز،  ایـران  اسـامی  مالـی  انجمـن 

اندیشـمندان حـوزه ی مالـی اسـامی کشـور در سـال 1394 تاسـیس شـد. 

هـدف اصلـی از تأسـیس ایـن انجمـن عبـارت اسـت از : ارتقای جایـگاه نظام 

مالـی اسـامی)بانک،بورس و بیمـه( درعرصـه ملـی و بین المللـی از طریـق 

گسـترش، پیشـرد و ارتقای علمی دانش مالی اسامی، توسعه کمی و کیفی 

نیروهـای متخصـص و بهبـود بخشـیدن به امور آموزشـی و پژوهشـی در زمینه 

اسـامی. مالی 

آرمان ما در انجمن مالی اسـامی ایران، نزدیک شـدن به نظام اقتصادی 

و مالـی مـد نظـر اسـام نـاب اسـت که امیـدوارم بـا اتکال بـه خداونـد منان و 

همراهی و پشـتکار همه ی پژوهشـگران، فعالان و عاقه مندان حوزه ی مالی 

اسـامی در این مسـیر موفق باشیم.

 انجمـن مالـی اسـامی ایـران در جهـت نیـل بـه اهـداف خـود، بـا تفکیک و 

تخصصی تـر کـردن حـوزه گسـترده مالـی اسـامی اقـدام بـه تشـکیل نـه کمیته 

بصـورت تخصصـی نموده اسـت که عبارتنـد از: کمیته آموزش، کمیتـه پژوهش و 

انتشارات، کمیته بازار کار مالی اسامی، کمیته پایش و ارزیابی مالی اسامی، 

کمیته حسابداری و حسابرسی اسامی، کمیته مهندسی مالی اسامی، کمیته 

بیمـه اسـامی،کمیته بین الملـل و کمیته پذیـرش و روابط عمومی.

یکـی از برنامه هایـی کـه انجمـن در راسـتای اهـداف خـود بـه آن خواهـد 

پرداخـت، برگـزاری همایش مالی اسـامی بصورت سـالانه اسـت کـه به لطف 

خداونـد متعـال، دومیـن همایش مالی اسـامی انجمن با هـدف تبیین نقش 

و جایـگاه بازار هـای مالـی کشـور در عملیاتـی کـردن سیاسـت های اقتصـاد 

مقاومتـی در دی مـاه 95 بـا موفقیـت برگـزار گردید. 

محور های دومین همایش عبارت بودند از:

p نقـش بازار پـول و بانک ها در عملیاتی کردن سیاسـت های 	

اقتصاد مقاومتی
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p امکان سنجی و طراحی راهکارهای جدید تعامات اقتصادی 	

با نهادهای مالی بین المللی در شرایط پساتحریم

از مجمـوع بیسـت و نـه مقالـه ای کـه بـرای این همایش ارسـال شـد، یازده 

مقالـه بـه عنـوان مقـالات برتـر شـناخته شـده و در همایـش ارائـه گردیدنـد. 

مجموعـه پیـش رو، شـامل مقـالات برتـر ارائـه شـده در ایـن همایش می باشـد. 

ایـن مقـالات حوزه های مختلف مالی اسـامی از جمله مسـائل مربـوط به بازار 

سرمایه، بازار پول و بانک ها، بازار بیمه و حوزه حسـابداری را شـامل می شـوند. 

تردیـد نمی تـوان داشـت که اگـر همکاری و همیاری اسـاتید و سـخنرانان 

عالیقدر مدعو وجود نمی داشـت، نیل به اهداف مذکور به گونه ای که حاصل 

گردیـد، میـر نمی شـد. لذا وظیفه خـود میدانم از بذل همـکاری و همگامی 

همـه عزیزانـی کـه در برگـزاری دومین  همایـش مالی اسـامی، انجمن مالی 

اسـامی ایران را یاری کردند، سپاسـگزاری نمایم.

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

علی صالح آبادی

رئیس انجمن مالی اسلامی ایران
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نظام مالی اسلامی و بحران اقتصادی جهانی

اکر امینی مهر1، سمیه پناهی2

چکیده

اتخاذ خط مشـی تأمین مالی های کوتاه مدت با شـیوه های غیرمسئولانه، به انضمام 

فقـدان برنامـه ریزی، نظارت و ارزیابی لازم نتیجـه ای جز وقوع بحران مالی جهانی، 

بـه همراه نداشـته اسـت. بحران های مالـی اخیر اقتصاد جهان را با مشـکات جدی 

مواجـه کـرد و بیـم آن وجـود دارد کـه پیامـد تـداوم ایـن بحران هـا، تحمیل یـک دوره 

طولانی رکود و کندی رشـد اقتصاد جهانی باشـد. از این رو هدف این مقاله بررسـی 

ایـن موضـوع اسـت که آیـا مالیه اسـامی توان افزایـش مقاومت در برابـر بحران های 

مالـی را دارد؟ فرضیـه ی ایـن تحقیـق توانایی نظری بانک داری و مالیه اسـامی در 

کاهـش شـدت بحران هـای مالـی اسـت و بـرای ایـن امـر از روش تحلیلـی- توصیفی 

بهـره می بـرد. بـا توجـه بـه اصولـی بیـان خواهـد شـد و شروطـی کـه بـرای معامات 

تعییـن می گـردد، این نتیجه حاصل می شـود که سیسـتم پولی- مالـی در آموزه های 

1 عضو هیات علمی دانشگاه پیام نور غرب تهران

2 دانشجوی کارشناسی ارشد مدیرت دولتی گرایش مالی دانشگاه پیام نور غرب تهران



2

اسـامی تـوان لازم جهت کاهش شـدت بحران هـای مالی را دارا می باشـد ولی تنها 

التـزام واقعـی بـه آن آموزه هـا، و نـه صرف ادعـا، می توانـد قـدرت مقاومـت دسـتگاه 

مربوطـه در مقابـل بحـران را افزایـش دهـد. یعنـی قابلیـت نظریـه مربوطـه پاسـخگو 

اسـت اما لازم اسـت که کارگزاران کشـورهای اسـامی بـه قواعد بازی مـورد نظر، در 

عمل توجـه نمایند.

واژگان کلیـدی: بحران هـای مالـی، بانـک داری و مالیـه اسـامی، توزیـع ریسـک، عدالت 

اقتصادی.



3 مقـدمه

1. مقدمه

بحـران اقتصـادی در نظـر اول عبـارت اسـت از پیدا شـدن »اضافه تولیـد«. یعنی 

پرشـدن بـازار از کالاهائی که مشـتری قـدرت پرداخت بهای آن ها را نـدارد. وقتی در 

بـازار مشـتری نباشـد سیسـتم اعتبـاری سرمایـه داری از کار بازمی مانـد، بدهـکاران 

تـوان پرداخـت بدهی خود را در سر موعد از دسـت می دهند. بهای سـهام شرکت ها 

در بـازار تنـزل می کنـد، موسسـات سرمایـه داری یکـی پـس از دیگـری ورشکسـت 

می شـوند. بـه ایـن ترتیـب آنچـه در نظـر اول و گام نخسـت بـه صـورت وجـود کالای 

»زیـادی« در بـازار تظاهـر کـرده بـود در سـیر تکاملـی خویـش مجموعـاً اقتصـاد را 

درهـم می ریـزد و فاجعـه ای پدیدمـی آورد که به مراتب از شـدیدترین سـوانح طبیعی 

ویرانگرتر اسـت.

بحـران مالـی به شرایطی گفته می شـود که در آن برخـی از نهادها یا دارایی های 

مالـی بـه طـور ناگهانـی بخـش زیـادی از ارزش خـود را از دسـت دهنـد. در مواردی 

بحـران مالـی هنگامـی رخ می دهـد کـه منابـع مالـی پـس اندازکننـدگان بـه دلیـل 

مخاطـرات اخاقـی و انتخـاب نامناسـب، نتوانـد بـه شـیوه کارآیـی هدایـت شـود. 

بحران هـای مالـی بـه طـور مسـتقیم منجـر بـه زیـان دیـدن دارایی هـای مالـی و بـه 

طـور غیرمسـتقیم موجـب دشـواری هایی در اقتصـاد حقیقی می شـوند. فقـدان نظم 

مناسـب بازار در سیسـتم مالی و بانکی، حاکمیت شـدید سفته بازی و سیطره بخش 

مالـی بـر بخـش حقیقـی اقتصاد بـه عنوان چنـد دلیل اصلـی بحران مالـی اخیر یاد 

می شـوند. عـدم نظـم مناسـب در سیسـتم مالـی منجـر بـه وام دهی هـای بیـش از 

اسـتاندارد، ابـداع اهرم هـای مالـی نامناسـب، اسـتفاده بیـش از حـد از تامین مالی 

مبتنـی بـر بدهـی، و افزایش ناپایـدار و حبـاب وار در قیمت دارایی ها می شـود. این 

افزایـش قیمـت چرخـه مخربی از فروش دارایی ایجاد می کنـد که در نهایت منجر به 

سـیر نزولـی در اقتصـاد حقیقی می شـود.

تسـهیم ریسـک و اعطـای اعتبارات بـرای خرید کالاهـا و خدمـات حقیقی، مورد 
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تاکیـد مالیـه اسـامی، می توانـد ظرفیـت نظـم پذیـری بیـش تـری به سیسـتم مالی 

بدهـد و از ایـن طریـق برخـی نارسـایی ها را کاهـش دهـد. اما نظم بیش تر سیسـتم 

مالی ممکن اسـت قرض گیرندگان کم اعتبار را از دریافت تسـهیات محروم سـازد، 

در ایـن مقاله سـعی شـده راهـی برای تامیـن نیازهای اعتبـاری این گروه ارایه شـود 

برنانکـی رئیـس وقـت فـدرال رزرو )2009( در طـول بحـران تصریـح می کـرد: “مـا 

بایـد ضعف هـای سـاختاری سیسـتم مالـی را مـورد توجـه قـرار دهیـم تـا هزینه های 

سـنگین گذشـته، دوباره تحمیل نشـود.” بحران اقتصادی، شـکنندگی های ساختار 

مالـی بین المللی را آشـکار سـاخت. برای مقابلـه با بحران تعدادی از کشـورها برای 

تامیـن دوبـاره سرمایـه بانک هـا و تضمیـن بیـش تـر سـپرده ها بیـش از 18 تریلیـون 

دلار نقدینگـی )30 درصـد تولیـد ناخالـص جهـان( به سیسـتم بانکـی تزریق کردند 

) یـون 2009(. اگـر ایـن نقدینگـی هـم در دسـترس نبـود اقتصـاد جهـان وارد یـک 

رکـود طولانـی تـر می شـد برخی عقیده دارند سیسـتم مالـی و بانکی جهـان نیازمند 

طرحـی جدیـد اسـت تا بتواند از شـدت و تعـدد چنیـن بحران هایی در آینـده بکاهد 

)اسـتیگلیتز 2007:3(. در ایـن مقالـه، ابتـدا علـل اولیـه بحـران مـورد بررسـی قـرار 

می گیرد. سـپس به توصیف ضرورت نظم مناسـب در سیسـتم مالی و بانکی پرداخته 

و سیسـتم مالی اسـام در چهارچوب عدالت و اخاق تبیین می گردد. در بخش های 

پایانـی تمهیداتـی بـرای قـرض گیرنـدگان کـم اعتبار اندیشـیده می شـود. گسـترش 

بیـش از حـد بخـش بدهی محـور ابداع ابزارهـای مالی و قمار با ایـن ابزارها،حرص و 

طمع برای کسـب سـود بیش تر و سـفته بازی محض به طور وسـیع از عوامل بحران 

اخیـر بودند.

2. پیشینه تحقیق

در زمینـه علـل و ریشـه های بحران هـای مالـی، تحقیقـات زیـادی صـورت گرفته 

اسـت. چپـرا )2008( در مقالـه »بحـران مالـی جهانی« بـر بحران 98 بانـک آمریکا، 
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بحـران شرق آسـیا و فروپاشـی LTCM تمرکـز شـده چرخـه ناشـی از وام دهـی بیـش 

از حـد را علـت بحران هـا می دانـد. وی ابزارهـای مالـی مشـارکت در سـود و زیـان، 

مبـادلات حقیقـی، ممنوعیـت غرر و قـمار را عواملـی می داند که موجـب ثبات مالی 

می شـوند. یـک نقـد به این کار آن اسـت که بیـش تر آرمانی به بحث پرداخته اسـت. 

بـر اسـاس کارخـان و بهاتـی )2008( تخصیـص ریسـک مالـی اسـامی می تواند از 

ریسـک بکاهـد. اینها شـواهد کافـی ذکر نکـرده اند.

را هماننـد بحران هـای گذشـته  مالـی 2008  بحـران  کروگمـن)2008( علـت 

دانسـته و تأثیـر بحـران را در کاهـش تولیـد بالتبـع کاهش مصـارف بخش خصوصی 

و مخـارج کل می دانـد. صدیقـی)2008( سـفته بازی قمارگونه را علـت بحران مالی 

دانسـته اسـت. وی ریشـه مشـکات را شکسـت اخـاق عنـوان کـرده و بـاور دارد که 

اگـر قـادر بودیـم جامعـه ای به وجـود آوریم کـه در آن افراد به کالاهـای عمومی توجه 

داشـته و با هم همکاری کنند، ترکیب صحیحی از مداخله های دولت و انگیزه برای 

بخـش خصوصی پدیـد می آید.

احمـد )2009( علـت اصلـی این بحران را عـدم توانایی نهادهـای مؤثر مالی در 

مدیریـت ریسـک عنـوان نموده و این بحران را شکسـن پایه های نظـام مالی سرمایه 

داری و سرآغاز تحولی نوین دانسـته اسـت. همچنین آقیون، باچتا و بنرجی)2001( 

معتقدنـد بحـران را ترکیبـی از عوامل گوناگـون مانند بدهیهای فـراوان، ذخایر ارزی 

انـدك، پاییـن آمـدن درآمـد دولـت، موانـع اخـذ وام و نیز افزایـش انتظـار در رابطه با 

کاهـش ارزش پول به وجـود میآورد.

بنابـر مطالعـه کبیـر حسـن و کایـد )2009( سیسـتم PLS مشـوق فعالیت هـای 

اقتصـادی مولـد می باشـد. بـه نظـر پـاراشر و ونکاتـش )2010( علت خسـارت کمتر 

بانک هـای اسـامی توجه بـه بخـش حقیقی اسـت. حسـن )2010( عقیـده دارد که 

اسـام قـادر اسـت ثبـات و پایـداری مالـی را تامیـن نمایـد. الم )2011( و دیگـران، 

بانـک داری اسـامی را عایقـی دربرابـر بحـران می داننـد.

 دادگـر و نـادری )2010(، دادگـر و مهربانـی )2011( در مطالعه های جداگانه 
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ای در مـورد چنـد کشـور مسـلمان، عـدم رعایـت قواعـد مدیریـت بهینـه در دسـتگاه 

پولی- مالی را عامل تشـدید بحران مالی دانسـته التزام عملی به آموزه های اسـامی 

را در بهبود عملکرد دسـتگاه مالی کارسـاز می دانند. این مطالعات نتیجه می گیرند 

کـه در حـال حـاضر بین نظریه مالی درآموزه های شریعت و رفتار کارگزاران مسـلمان 

فاصلـه عظیمی وجود دارد.

3. عوامل بحران و بروز عدم تعادل

از سـال  وقوعشـان مخصوصـا  کـه  مالـی  بحران هـای  ریشـه های  جسـتاری در 

1970 بـه بعـد امـری متداول بوده اسـت )کانت، 2005(، نشـان میدهد که یکی از 

مهمترین عوامل، وجود اسـتقراض ربوی درنظام بانکی بوده که اثرات ناخوشـایندی 

چـون نکـول بازپرداخـت بدهی هـا و نهاد هـای مالـی بـه منظور برداشـت سـپرده ها، 

ناتوان سـازی موسسـات در ادای تعهدات و نهایتا ورشکسـتگی آنان و سرایت دامنه 

ایـن بحـران به بخش هـای دیگر اقتصـاد را پدیـد می آورد.

بحران هـای بانکـی یکـی از متـداول تریـن این بحران هاسـت که با بـی اعتمادی 

مشـتریان بـه بانک هـا شروع شـده و با برداشـت های ناگهانـی وجوه پس انداز شـده 

توسـط سـپرده گذاران، بانک ها را به رویارویی با بحران متمایل می سـازد. از آنجا که 

بسـیاری از وجوه سـپرده گذاری شـده در بانک وام داده می شود، در صورت برداشت 

ناگهانـی وجوه توسـط سـپرده گـذاران، بانک قـادر به ایفـای تعهدات خـود مبنی بر 

بازگرداندن سریع مبالغ نخواهد شد و همین عامل می تواند بانک را به ورشکستگی 

بکشـاند. همچنین چنانچه سـپرده گذاران از بیمه سـپرده گذاری برخوردار نباشند، 

ممکن اسـت دچار زیان های شـدیدتری نیز شـوند)گورتون، 2008(.

از  و یکـی   3 از علت هـای بحران هـای مالـی، وام دهی هـای غیرمدبرانـه  یکـی 

 The Bank for International Settlements, 3 ایـن مسـأله توسـط بانـک تسـویه حسـاب های بیـن المللـی
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مهـم تریـن عوامـل آن، فقدان انضباط مناسـب سیسـتم مالی می باشـد. بـازار مالی 

هنگامی می تواند نظم مناسـبی داشـته باشـد که قادر باشـد کارایی و رفتار بخردانه 

را تشـویق کنـد. بازپرداخـت وام هـای بـا بهره، تضمین شـده انـد و ابـزار مالی جدید 

بانک هـا را از خطـر نکـول مصـون می دارنـد. بانک هـا بـر ایـن باورنـد کـه ورشکسـت 

نمی شـوند. ایـن احسـاس مصونیت منجر بـه افزایش حجم اعتبارت، افزایش نسـبت 

بدهـی بـه دارایـی و افزایـش ناپایـدار و حبـاب گونه در قیمـت دارایی هـا و مهم تر از 

همـه منجـر بـه سرمایـه گذاری هایـی می شـود کـه ماهیت سـفته بـازی صرف دارند. 

در نتیجـه، دارایی هـا بـا کاهـش قیمت روبرو می شـوند کـه منجر به شـکنندگی های 

مالـی و بحـران می شـود و ناپایـداری را وارد سیسـتم مالـی می کننـد )فیشر1992: 

34-24 و مینسـکی1975(.

 نقـش واحدهـای کم اعتبار در بحران: بحران های ناشـی از وام های رهنی کم 

اعتبـار مثالـی از وام هـای غیرمدبرانه اسـت. یکی از راهها وثیقه اسـت اما تعدادی از 

وثیقه ها هم با انواعی از ریسـک همراه اند. اگر مشـارکت در ریسـک وجود نداشـته 

باشـد بانـک انگیـزه کمـی بـرای ارزیابـی دقیـق وثیقه هـا داشـته این باعث می شـود 

بانک هـا بـه هـر دلیلـی حتـی بـرای سـفته بـازی صرف و فعالیت هـای قـماری نیـز 

گشـایش اعتبار نمایند.

دومیـن عامـل، تبدیـل دارایـی بـه اوراق بهادار می باشـد. این بانک هـا را قادر به 

فـروش بدهـی، انتقال ریسـک نکول به خریـدار اوراق مبتنی بر بدهـی و بهره گیری 

از پروسـه ای می کنـد کـه بانک هـا بـرای سـود بیـش تـر، وام بیـش تـری می پردازند. 

بانک هـا مشـکل خـود را در ایـن رابطه بـا CDO برطـرف می کنند. اینهـا نوعی اوراق 

بهـادار هسـتند کـه بـر اسـاس بدهـی منتشر شـده بـه فـروش می رسـند. ایـن اوراق 

حـاوی درجـا ت مختلفی از ریسـک هسـتند )بیلـی و همـکاران 2008: 34 (. چون 

BIS در هفتاد و هشـتمین گزارش سـالانه ) سـی ژوئن 2008( بیان شـده اسـت. در آنجا علت اصلی تقریبا 

تمامی بحران ها، وام دهی های غیرمدبرانه و بیش از حد اعام شـده اسـت. مطابق گزارش G-20 در پانزده 

نوامـر 2008 یکـی از علـل ریشـه ای ایـن بحران هـا زیـاد بـودن اهرم هـای مالی )نسـبت بدهی بـه دارایی 

خالص( می باشـد
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وجـوه لازم بـرای خریـد ایـن ابزارهـا توسـط بانک هـا و صندوق هـای پوشـش دهنـده 

ریسـک تامیـن می شـد، انگیـزه ای بـرای تحلیـل دقیـق ریسـک های مرتبـط بـا ایـن 

ابزار هـا وجـود نداشـت. رتبـه بندی آژانس ها مبتنـی بر اطاعاتی بود کـه صحت آنها 

مـورد بررسـی قرار نگرفته بـود. تعیین نرخ های بالا برای ابزار هـای مالی جدید عاوه 

بـر عایـدی زیـادی که نصیب ناشران این اوراق می کرد باعث می شـد انتقال ریسـک 

نکـول بـه عـده کثیـری از خریـداران امکان پذیر شـود. نتیجـه این سیاسـت افزایش 

حجـم وام هـای پرداختـی و هم چنیـن در اولویـت قرارگرفن اعطای اعتبـار به قرض 

گیرنـدگان کـم اعتبار خواهد بود که منجر به افزایش سـفته بازی خواهد شـد ) مین 

وسـافی 2008: 4؛ کیـز و همـکاران،2008(. یکی از راه های گسـترش سـفته بازی 

محض و بی انضباطی در بازارهای مالی، عدم اسـتفاده صحیح از CDO اسـت. این 

طراحـی پیچیـده ای دارد و می توانـد زمینـه تخلفـات مالـی فراهـم کند. تعـداد کاه 

برداری هـای گـزارش شـده از ایـن طریق از سـال 2000 تا 2007 بیـش از 15 برابر 

بـوده اسـت ) از 3500 تـا 53000(. برنانکـی تصریـح می کنـد کـه اعطـای وام های 

فریبنـده بـه قصد سـوء اسـتفاده مالـی باعث شـد عـده ای ناآگاهانه روی ایـن اوراق 

سرمایه گذاری نمایند. ناظران مالی نیز به سـبب سیاسـت سـه دهه اخیر )مبنی بر 

حداقـل کنـترل( نتوانسـته انـد وظیفه خود را بـه طور موثر انجـام دهند.

سـومین عامـل کـه اسـتاندارد ها را بیـش تـر تحـت تاثیـر قـرار داده، گسـترش 

ابزارهـای مشـتقه ای نظیر سـواپ های نکـول اعتبـاری )CDSs( می باشـد. اینها این 

امـکان را بـرای وام دهنـدگان بـه وجـود می آورند که از ریسـک نکول مصون باشـند. 

خریـداران ایـن نوع سـواپ ها اجرتی به فروشـندگان آنها به دلیل زیـان احتمالی که 

از بابـت نکـول قـرض گیرندگان خواهند دید، پرداخت می کننـد. این اوراق به بخش 

سـومی نیـز فروخته شـد، بخشـی که بـرای شرط بنـدی روی نکول قـرض گیرندگان، 

آنهـا را خریـداری می کردنـد. مالکان جدیـد نیز آنها را به اشـخاص دیگری فروختند، 

بـه طـوری کـه بـرای ایـن اوراق بـازار در خور توجهی شـکل گرفـت. مشـتقات معوقه 

در سـال 2008 بـه 683/7 تریلیـون دلار رسـید که بیـش از 12 برابر تولید ناخالص 

داخلـی دنیـا در سـال20 )54/3 تریلیـون دلار( بـود. اما مشـکل اصلی ایـن بود که 
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بخـش زیـادی از ایـن مشـتقات در دسـت دلالان اندکی بـود که از طریق موسسـات 

اعتبـاری بـا یکدیگـر ارتبـاط برقرار کـرده بودند که نکـول یکی از آنها باعـث به وجود 

آمـدن نگرانـی عمومی می شـد، به طوری کـه سرایت این ترس به دیگران و گسـترده 

شـدن نکول ها خود منجر به بحران می شـد. تعجب ندارد که وارن بافت از ابزار های 

مشـتقه بـه عنـوان “سـاح تباهی” یـاد می کنـد. چهارمیـن عامل حس نادرسـتی از 

امنیت بود که موسسات و بانک های بزرگ داشتند. آنها می پنداشتند که در صورت 

بروز مشـکل، بانک مرکزی و دولت از آنها حمایت خواهند کرد در نتیجه، بانک های 

بـزرگ انگیـزه تقبـل ریسـک بیش تری داشـتند، این احسـاس مصونیت نادرسـت به 

توانایـی بـازار بـرای برقـراری نظـم مناسـب آسـیب رسـاند و از طریـق سیاسـت پولی 

آسـان، منجـر به گشـایش ناسـالم اعتبـارات و نیز افزایش نسـبت بدهی بـه دارایی و 

افزایش بدهی های کم اعتبار شـد. در نهایت تعدادی از بانک ها ورشکسـت شـدند. 

ایـن اتفاقـات تـرس و نااطمینانـی قابـل توجهـی را بـه وجـود آورد و منجـر بـه بحران 

اعتبـاری شـد کـه جـذب سـپرده بـرای بانک هـا و تامیـن مالـی بنگاه ها را با مشـکل 

مواجـه سـاخت. عـاوه بـر این دشـواری های توزیـع ناعادلانـه درآمدها، حـرص برای 

کسـب سـودهای رانتی و موارد مشـابه نیـز به بحـران دامن می زد.

4. ابعاد عمومی سیستم مالی در آموزه های اسلامی

دسـتگاه مالـی در آموزه هـای اسـامی هماننـد دیگـر زیرسیسـتم های آن ابـزاری 

جهـت تحقـق اهدافی چون عدالت می باشـد. طبق قرآن بـی عدالتی موجب ویرانی 

اسـت و هـدف از ارسـال پیامـران برپایـی عدالـت اسـت ) الحدیـد/ 25(. برخـی از 

صاحـب نظـران عدالـت را در جـای جـای مکتـب اقتصـادی اسـام حـاضر می د انند 

)صـدر 1980( و برخـی دیگـر عدالـت را شـاخص دیـن برمـی شـمارند که بـر مبنای 

آن اگـر عدالـت محقـق نشـود گویـی اسـام محقق نشـده اسـت ) مطهـری 1362(. 

براسـاس رویکرد سیسـتمی این مقاله دسـتگاه مالی نمی تواند بی ارتباط با عدالت 
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باشـد. سیسـتم مالی اگر دارای دو شرط باشـد می تواند عادلانه و پایدار باشـد: 1( 

سـهیم بـودن سرمایـه گـذار در ریسـک را تضمیـن کنـد و 2( زمینـه بهره منـدی فقرا 

از منابـع مالـی را فراهـم سـازد. تعـدادی از پژوهشـگران مسـلمان نظیـر ابویوسـف، 

مـودودی، ابـن تیمیـه و ابـن خلـدون اذعان داشـته اند رابطـه جدایـی ناپذیری بین 

توسـعه وعدالـت وجـود دارد. از سـوی دیگر دسـتگاه مالـی نیز می تواند توسـعه خیز 

باشـد و غیر از این مشـکل آفرین است )کول و همکاران، 2012؛ عثمانی، 2001(. 

در چارچوب دسـتگاه مالی برای اینکه اولین شرط عدالت برقرار باشـد باید هر دوی 

سرمایه گذار و عامل، تقسـیم سـود و زیان بین خود را در یک قالب عملیاتی روشـن 

نماینـد. در مالیـه اسـامی بـدون تقبـل ریسـک زیان، به دسـت آوردن سـود صحیح 

نیسـت. این می تواند زمینه تحقق عدالت را تضمین نماید ) اقبال و احمد، 2005؛ 

احمـد 2011(. ایـن امـر در آموزه هـای اسـامی دسـت کـم از لحـاظ نظـری محقـق 

می گـردد. ایـن عادلانـه بودن ابعـاد مالی را نیز توصیف می کند. چون کسـانی که از 

وجـوه سـپرده گـذاران بهره می گیرند در سـود سـهیمند، بنابراین باید در ریسـک آن 

نیـز سـهیم باشـند. ایـن نظارت بـر بانک هـا را از جانب سرمایـه گذاران برمـی انگیزد 

و آنهـا را خواهـان شـفافیت بیـش تـر، مدیریـت ریسـک موثرتـر، نظم و نظـارت بیش 

تـری خواهـد نمـود. این گونه فرایندهـا زمینه نوعی ثبات مالی را فراهم آورده آسـیب 

پذیـری مالـی را نیز می کاهد ) نلسـون و همـکاران،2009(.

گرینسـپن، رئیس سـابق فدرال رزرو در گزارش کنگره در اکتر 2008 می گوید 

“:دیگر اعتقادی به مقررات زدایی ندارد.” این در حالی اسـت که او خود در آغاز از 

توصیه کنندگان اصلی مقررات زدایی مالی بوده است ) فلکستین و شیهن،2008(. 

بـر همیـن اسـاس در مقابلـه با بحـران مالی تعـدادی از اصاحـات مقرراتـی به اجرا 

گذشـته شـده اسـت ) تریچـه،2009(. اگـر ایـن مقررات به طـور صحیح اجرا شـوند 

می تواننـد انعطـاف پذیـری سیسـتم مالـی را بهبـود ببخشـند، امـا نمی تـوان تنها به 

تنظیم مقررات و اعمال نظارت بسـنده کرد زیرا: 1. ممکن اسـت مقررات برای تمام 

 LTCM بانک هـا و موسسـات طـی بحران هـای اخیـر نشـان داد کـه چگونـه بانک هـا

مالـی بـه یک شـکل ابـاغ نگردد. فروپاشـی در اثـر وام دهی های بیـش از حد حتی 
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در یک محیطی که ظاهراً در آن مقررات به خوبی تنظیم شـده اسـت )مثل آمریکا(، 

دچـار مشـکل می شـوند. 2. مقـررات نمی تواننـد موثر واقع شـوند مگر ایـن که میان 

مـردم آگاهـی اخاقـی وجود داشـته باشـد تـا از این طریـق بتـوان آنهـا را داوطلبانه 

بـه پیـروی از مقـررات ترغیـب نمـود. بدون وجـود چنیـن آگاهی هایی حتـی با وجود 

سیسـتم قضایـی غیرفاسـد مـردم دنبـال راه هایی خواهند بـود که بتواننـد بدون این 

کـه مجـازات شـوند از مقـررات سرپیچـی کنند. ایجاد یـک محیط قانونـی و قضایی، 

از قوانیـن ممکـن اسـت منجـر بـه تبصره هـای بـی پایـان در قانون شـود. ایـن کار نه 

تنهـا سیسـتم قانونـی را پیچیده می کند بلکـه هزینه مبادله را نیـز افزایش می دهد. 

بنابرایـن نیـاز اسـت ایـن انگیـزه در افراد بـه وجود آید کـه تحت هر شرایطـی با میل 

خـود از ارزش هـا و قوانیـن پیروی کنند حتی مواقعی که به ضررشـان می باشـد. این 

زمینه هـا در آموزه هـای نظـری مالیه اسـامی وجود دارد.

 زمینه های کارآمدی نظام مالی اسلامی

چـون اخـاق عملی میـان مردم وجود نـدارد برای انجـام تعهـدات در آنها، وجود 

محـرك ضروری اسـت. جامعه از طریق محرومیت از حقـوق اجتماعی، بازار از طریق 

سـود و زیـان و دولـت از طریـق پـاداش، و مجازات بـه این مهم دسـت می یابد. هیچ 

جامعـه ای نمی توانـد در یـک محیطـی که اخاق عمومـی افول کرده عدالـت را برپا 

کنـد. مقـررات بـدون مکمل هایـی نظیـر آگاهی هـای اخاقـی، نظم مناسـب بـازار و 

نظـارت بـر چگونگـی انجـام وظیفه ناظـران نمی توانند کارآیی لازم را داشـته باشـند. 

نسـبت سرمایـه بـه دارایی هـای ریسـکی کـه بانک هـا مایلند نگهـداری کننـد تنها 8 

درصـد بـود کـه بحـران خیـز بـود. ایـن امـر موجـب شـده گرینسـپن معتقد شـود که 

بانک هـا نسـبت بالاتـری، شـاید 15 درصدی نیـاز دارند تا سـپرده گـذاران و سرمایه 

گذاران را راضی نگه دارند ) اکونومیست،2008: 59(. مالیه و بانک داری اسامی 

اولیـن قدمـش خود اصاحی اسـت. قرآن می گویـد”: خدا حال قومـى را تغییر نمى 

دهـد مگـر زمانی که آنـان خود حال خـود را تغییر دهند )رعد/11(.« مالیه اسـامی 

مصمـم اسـت تامیـن مالی از طریق مشـارکت در سـود و زیـان و کم تـر بدهی محور 
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باشـد. بـه عقیـده صاحـب نظران مالی اگر قـرض دهی ها و سیسـتم تامین مالی هم 

چنـان مبتنـی بر بدهی باشـد، بـی ثباتی هم چنان ادامه خواهد داشـت )سـایمونز، 

1948؛ مینسـکی، 1975(. چـون بـه تمـام نیاز هـای مالـی اشـخاص و بنگاه هـا و 

دولت هـا نمی تـوان از طریـق سـهام یـا PLS پاسـخ داد، تامین مالـی از طریق بدهی 

اجتنـاب ناپذیـر اسـت اما نباید فعالیت های سـفته بـازی و فعالیت هایـی که ماهیت 

قـماری دارنـد راه اندازی شـوند. در شریعـت شرایطی برای خرید و فـروش قرار داده 

شـده کـه می توانـد نظـم بیـش تـری به سیسـتم مالـی بخشـد. دارایـی مـورد مبادله 

حتـی المقـدور بایـد حقیقی باشـد، طرفین باید از تمامـی شرایط مربوط بـه قرارداد 

آگاه و راضـی باشـند و ریسـکی کـه همـراه نکـول بدهـی اسـت نمی تواند به شـخص 

دیگـری انتقـال یابـد. شرط اولـی می توانـد مبادلـه را از سـفته بـازی محـض برهاند. 

دومـی باعـث می شـود فروشـنده بـرای سـهیم شـدن در سـود، خـود را در زیـان نیـز 

شریـک ببینـد )چپـرا 2007(. سـومی منجـر به کاهش مشـتقات غیرلازم شـود. این 

هـم چنیـن باعث می شـود حجم بدهی ها متناسـب بـا بخش حقیقی اقتصاد باشـد. 

ممکـن اسـت گفتـه شـود ایـن شروط بـا کاهـش مبـادلات ابزار هـای مشـتقه انـدازه 

اقتصـاد را کوچـک می کننـد. اما بیـن سـال های 2000 تا 2007 کاهـش معامات 

سـفته بازی و قمارگونه به احتمال زیاد آسـیب زیادی به اقتصاد حقیقی نمی رسـاند.

5. تمهیدات دستگاه مالی اسلامی برای قرض گیرندگان 

کم اعتبار

انضبـاط بیـش تـر در سیسـتم مالی ممکن اسـت باعث شـود قرض گیرندگان کم 

اعتبـار از دسترسـی بـه اعتبـارات محروم شـوند. قرض گیرنـدگان کم اعتبـار افراد یا 

گروه هایـی هسـتند کـه یـا از درآمـد مناسـبی برخـوردار نیسـتند و یـا وثیقه مناسـبی 

جهـت اخـذ وام ندارنـد ) کوتـز 1978(. امـا، بـر اسـاس قاعـده عدالـت، نیازهـای 

اساسـی تمام اقشـار جامعه باید به طور متناسـب پاسـخ داده شـود. کارکرد سیسـتم 
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مالی ارتدکسـی ممکن اسـت قرض گیرندگان کم اعتبار را از دسترسـی به اعتبارات 

محـروم سـازد.با توجـه بـه ایـن کـه عدالـت اصـل محـوری در مالیـه اسـامی اسـت، 

کارکرد برخی از کشـورهای اسـامی در این رابطه مشـکل سـاز اسـت. در پاکسـتان 

61/3 درصد سـپرده های بانک های تجاری مربوط به 99/6 درصد از سـپرده گذاران 

بـوده و 78 درصـد کلّ پرداختی هـا فقـط بـه کم تر از 1 درصد قـرض گیرندگان تعلق 

می یابـد )خاجـه و میـان،2005(. بی عدالتی در زمینه توزیع منابـع مالی در ایران، 

لبنان، عراق، سـوریه و دیگر کشـورهای اسـامی نیز وسیع است)دادگر و نظری(. به 

همین دلیل ضروری اسـت مکانیسـمی طراحی شـود که بتواند بخشی از منابع را به 

افـراد فقیـر انتقـال دهد. محوریت بحث تکافل و عدالت اجتماعی در شریعت اسـت 

کـه می توانـد در ایـن راسـتا کمـک کننـده باشـد. عملـی کردن ایـن مـورد در جهان 

اسـام بـا دو ابـزار امـکان پذیر می شـود: صندوق هـای زکات و وقف با بهـره گیری از 

منابـع زکات و وقـف می تـوان بـه کسـانی که قـادر نیسـتند در بازار هـای مالی وجوه 

مـورد نیازشـان را تامیـن کنند کمک اساسـی کرد.

ترکیـب سیسـتم تامیـن مالـی خـرد بـا موسسـات زکات و وقـف، اعطـای وام های 

بـدون بهـره را ممکـن می سـازد. البتـه بـا وجـودی کـه ظرفیـت عدالـت خیـزی مالیه 

شریعـت بـالا اسـت، وضـع واقعـی بـالا نمی باشـد، بنابرایـن موسسـات زکات و وقـف 

فعلـی نیـز بـرای رسـیدن به هـدف عدالـت محور، کافـی نیسـتند )فـاروق، 2008(. 

بنابرایـن یـک پیشـنهاد می توانـد ترکیـب کارآمد موسسـات تامین مالی هـای خرد با 

بانک هـای تجـاری باشـد )لنقتـون و همـکاران، 2011(. ترکیب تامیـن مالی خرد و 

بانک هـای تجـاری بـه این مفهوم نیسـت کـه آنها باید اعتبـار مورد نیاز فقـرا را تامین 

نماینـد. بلکـه تـاش باید بـرای از میان برداشـن موانع پیش روی بانک هـا برای وام 

دهـی بـه فقـرا باشـد کـه بانک های تجـاری بـه دو دلیـل از آن امتنـاع می ورزند: اول 

هزینـه بـالای ارزیابـی ایـن وام هـا اسـت و دوم ریسـک ایـن نـوع تامین مالی اسـت. 

در نتیجـه بـرای ترغیـب بانک هـا بـه این گونـه تامیـن مالی هـا باید تمهیداتـی برای 

کاهش هزینه ها و ریسـک های مرتبط اندیشـیده شـود. اقدام بعدی کاهش ریسـک 

نکول می باشـد. تجربه نشـان می دهد مردم فقیر به تعهداتشـان پایبندترند ولی باز 
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هـم بایـد جهـت کاهش ریسـک نکـول تمهیدات لازم اندیشـیده شـود. بـرای آنهایی 

کـه واقعـا مشـکل دارنـد و قـادر نیسـتند بدهـی خـود را پرداخـت نمایند اسـتفاده از 

وجـوه زکات می توانـد مفیـد باشـد. البته بخشـیدن وام یا پرداخت تمـام آن می تواند 

باعـث بـه وجود آمدن مخاطرات اخاقی شـود. در عین حـال برخی از چارچوب های 

شریعـت در امـر زکات و سـایر عنـاصر مالیـه خـرد ابعـاد کارسـازی دارد کـه بایـد در 

تحقیـق مسـتقلی انجـام شـود. پـس سیسـتم مالـی اسـام تـوان لازم جهـت کاهش 

شـدت و تعـداد بحران هـای مالـی را دارا می باشـد )البتـه مـشروط بـه آن کـه احکام 

مربوطه اجرا شـود(.

6. مالیه و بانک داری اسلامی در عمل

مالیـه و بانـک داری اسـامی هنـوز سـهم کوچکـی در مالیـه و بانـک داری بیـن 

المللـی دارد. بهـره گیـری از سیسـتم PLS هـم چنان اندك می باشـد. اینهـا به دلیل 

عـدم درك صحیـح از هـدف نهایی شریعت، عدم دسترسـی به پرسـنل آمـوزش دیده 

مخاطرات اخاقی و عدم وجود موسسـات پوشـش ریسـک می باشد )چپرا، 2009(. 

سیسـتم مالـی در کشـور های مسـلمان قادر نیسـت عدالت اجتماعـی - اقتصادی را 

برقـرار سـازد. بـا وجودی که قابلیت های سیسـتم مالی اسـامی از لحـاظ نظری بالا 

می باشـد، در عمل به دلیل فقدان رویکرد سیسـتمی و نگاه بخشـی، منافع فراوانی 

حاصل نشـده اسـت. توجه به ابعاد واقعی مبادلات در اسـام، محوریت اخاق، عدم 

کاربـرد حیله، و ممنوع بودن سـفته بازی محض، از اموری اسـت کـه در نظریه مالیه 

اسـامی نقـش محـوری دارند ولی در عملکرد کشـورهای اسـامی مـورد بی توجهی 

هسـتند. هر جا امور مالیه به معنای دقیق کلمه از آموزه ها شریعت اسـتفاده کرده و 

در عمـل بـه آن ملتزم بوده، یافته های خوبی فراهم شـده اسـت. یکـی از این یافته ها 

مقاومت نسـبی بانک داری و مالیه اسـامی در برخی از کشـورها در مقابله با بحران 

2007 – 2012 می باشـد. طـی سـال های 1990 تـا 2008 بانـک داری و مالیـه 
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اسـامی بـا آهنگـی معـادل 15-20 درصـد درسـال رشـد داشـته اسـت. ارزش کّل 

دارایی های بانک های اسـامی 50 کشـور در سر تا سر دنیا در سـال 2008، 800 

میلیارد دلار بوده اسـت.

رشـد دارایی هـای بانک های اسـامی طـی سـال های 2007-2008 بیش از دو 

برابر رشـد دارایی های بانک های متعارف می باشـد. هم چنین از دسـامر 2006 تا 

مـی 2009 ارزش سرمایـه ده بانـک متعـارف 42/8 درصـد و برای 10 بانک اسـامی 

تنها 8/5 درصد کاهش داشـته اسـت )علی و عزیز، 2010( خالص سـود 10 بانک 

متعـارف از 116 میلیـارد در سـال 2006 بـه 42 میلیـارد در سـال 2008 کاهـش 

یافته اسـت در حالی که خالص سـود برای 10 بانک اسـامی افزایش 4/2 در سـال 

2006 و 4/6 در سـال 2008 را نشـان می دهـد. 5 بانـک اول از 10 بانـک متعارف 

163 میلیارد دلار از سـوی دولت کمک دریافت کردند در حالی که فقط 1 موسسـه 

مالی اسامی به حمایت دولت نیاز داشت و در اواخر 2009 هیچ یک از بانک های 

اسـامی بـه حمایـت دولـت نیـاز نداشـتند. طـی دوره 1990تـا 2008 اسـتفاده از 

ابزارهـای مالـی اسـامی در کشـور هایی نظیـر پاکسـتان، مالـزی، بحریـن و سـایر 

کشـورهای اسـامی آسـیایی 32/3 درصد رشـد داشـته اسـت. بنابراین شـاید بتوان 

گفـت کـه ابزارهـای مالـی اسـامی قابلیت هایی دارند کـه می تواند آنهـا را در مقابل 

شـوك ها مقـاوم سـازد. البتـه فرض این اسـت کـه قوای نظارتـی مورد نظـر آموزه های 

اسـامی نیز در راسـتای تسهیل امور بازارها، عدم دخالت مخرب در امور و بها دادن 

بـه امـور کارشناسـی بـه پیـش مـی رود کـه این هـم در مقـاوم سـازی بازارهـای مالی 

در برابـر بحـران اهمیـت دارد. سیسـتم متعـارف از قدمـت بسـیار بیش تـری )حدود 

دو قـرن( نسـبت بـه اسـامی برخـوردار اسـت. کاربـرد برخـی از مولفه هـای سیسـتم 

اسـامی در متعـارف می توانـد امـکان پذیـر باشـد. از آن جمله می توان اشـاره نمود: 

1- افزایـش تامیـن مالی هـای مبتنـی بـر سـهام و کاهـش تامیـن مالی هـای مبتنـی 

بـر بدهـی. اهرم هـای مالـی باید بـه گونه ای کنترل شـوند کـه اعتبـارات اعطایی به 

مشـتریان بیش از حدی نباشـد که توانایی باز پرداخت نداشـته باشـند )اعطای وام 

بـه متقاضیـان کم اعتبار یک علت بحران مالـی اخیر بود(. 2-اعتبارات هر مقدار که 
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ممکـن اسـت ابتدا بـه معاماتی اختصاص داده شـوند که به بخـش حقیقی اقتصاد 

مرتبطنـد و فعالیت هـای قمارگونـه که موجب ناپایداری هسـتند، کاهـش یابند )یک 

عامـل بحـران 2007-2010 سـیطره سـفته بـازی بـر بازارهـای مالـی قلمـداد شـده 

اسـت(4. 3- ابزار هـای مالـی سـاده تـر شـوند چـون ابزارهـای پیچیده باعـث کاهش 

درك صحیـح آنهـا توسـط مردم می شـود و مقدمات فریـب و تقلب را فراهم می سـازد 

)برخی ابزارهای به دلیل پیچیدگی زیاد خود به تشـدید بحران کمک کرده اند(.4- 

اگرچـه اسـتفاده از CDSهـا برای حفاظـت از وام دهندگان حقیقـی ) وام دهندگانی 

کـه اعتبـارات اعطایـی از جانـب آنهـا، وارد بخـش حقیقی اقتصاد می شـود( مشـکل 

سـاز نیسـت ولـی بایـد اطمینان حاصـل کرد ایـن گونه سـواپ ها بـه ابزار هایی برای 

شرط بندی تبدیل نشوند، اتفاقی که در چارچوب بحران مالی 2007-2010 افتاد 

و مـردم عـادی از آنهـا بـرای شرط بنـدی روی نکـول یـا عـدم نکـول قـرض گیرندگان 

اسـتفاده کردنـد. نقـش تامینی این سـواپ ها باید منحـصر در وام دهندگان حقیقی 

باشـد. 5- نـه تنهـا بانک هـای تجاری بلکـه تمام موسسـات مالی برای این که سـالم 

بماننـد و خودشـان بـه منبع ریسـک سیسـتمی تبدیل نشـوند باید بخوبـی نظارت و 

سرپرسـتی شـوند. 6- باید برای قرض گیرندگان کم اعتبار چاره ای اندیشـیده شـود 

تـا آنها هـم بتواننـد از اعتبارات بهـره مند گردند.

4 فعالیت هـای اسـتوار بـر قـمار در شریعـت ممنوع اسـت )انما الخمر و المیـر و الانصـاب و الازلام رجس... 

سـوره مائده، آیه 90(
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7.نتیجه گیری

اتخاذ خطمشی تأمین مالی های کوتاه مدت و پرخطر با شیوه های غیرمسئولانه 

اعطـای وام بـه افـراد و یـا طرح هـای ناشایسـته، بـه انضـمام فقـدان برنامـه ریـزی و 

دوراندیشـی در سـایۀ کمبـود نظـارت و دقـت لازم در اجراسـازی نظـام اخـاق حرفه 

ای، نتیجـه ای جـز وقـوع فضاحت بار بحـران مالی جهانی 2008 به همراه نداشـته 

است.

1- در این مقاله به امکان سنجی نظری مقاومت مالیه اسامی در مقابل بحران های 

مالی اخیر ) و در ضمن تبیین علت یا علت های آن بحران ها( پرداخته شد.

2- یکـی از مهـم تریـن عوامـل بـه وجـود آورنـده ایـن بحران هـا نبـود بازارهـای مالی 

متناسـب و انظبـاط مناسـب آن می باشـد. ایـن امـر موجـب وام دهی هـای بیـش از 

حـد، ابـداع اهرم هـای مالی نامناسـب، اسـتفاده بیش از حـد از تامیـن مالی مبتنی 

بـر بدهی می شـود.

ایجـاد  از فـروش دارایی هـا  افزایـش قیمـت حبابـی دارایی هـا چرخـه مخربـی   -3

می کنـد کـه بـا ورشکسـته شـدن بانک هـا و ایجـاد رکـود موجـب کاهـش شـدید در 

می شـود. دارایی هـا  قیمـت 

4- تقسـیم سـود و زیـان از طریـق فروش کالاهـا و خدمات حقیقـی، تحریم معامات 

غـرری و ممنوعیـت قـمار می توانـد نظم بیش تری به سیسـتم دهـد و ناپایداری های 

اقتصـادی را کاهش دهد.

5- یـک یافتـه ایـن پژوهـش اثبات ظرفیت نظـری مالیـه در آموزه های اسـامی برای 

مقاومـت در برابـر بحران هـای مالـی اسـت. عـاوه بـر ظرفیت نظـری مالیه اسـامی 

در مقابلـه بـا بحـران مالـی، تجربـه آن در طول تمدن اسـامی نیز نوعی عدم آسـیب 

پذیـری دسـتگاه مربوطـه در مقابل بحران ها و شـوك های اقتصادی و مالی را نشـان 

می دهد.
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تاملی در بازار سرمایه مطلوب در راستای عملیاتی 

کردن اقتصاد مقاومتی

علی معصومی  نیا1 مهدی قائمی اصل2

چکیده

بـازار سرمایـه  اسـامی یکـی از زیرنظام هـای نظـام اقتصـادی اسـام اسـت و تفـاوت 

ماهـوی آن بـا بـازار سرمایـه  متعـارف در ایـن اسـت کـه هدف هـا، اصـول، مبانـی، 

ابزارهـای تأمیـن مالـی، ابزارهای مشـتقه و نهادهای مالی در بازار سرمایه  اسـامی، 

همه در چارچوب تعالیم اقتصادی اسـام طراحی شـده اند. طی سـالیان اخیر، بازار 

سرمایـه بـه عنـوان یك نهـاد مالی تاثیرگـذار جایگاه خـود را در اقتصاد ایـران تثبیت 

كـرده و اجـرای برنامه هـای كان اقتصـادی بـدون در نظـر گرفـن ایـن نهـاد امـری 

محـال شـده اسـت. سـؤال مهم این اسـت که اهـداف و اصـول بازار سرمایـه مطلوب 

کـه تامیـن کننـده اهداف اقتصـاد مقاومتی باشـند، کدامند و آیا می توان بر اسـاس 

این اصول یک بازار مالی مناسـب طراحی کرد که متضمن یک اقتصاد مقاوم باشـد 

1 عضو هیات علمی گروه اقتصاد و بانکداری اسامی، دانشکده اقتصاد، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران

2 عضو هیات علمی گروه اقتصاد و بانکداری اسامی، دانشکده اقتصاد، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران
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و اهـداف ایـن نظـام را تأمیـن نمایـد؟ فرضیـۀ ایـن تحقیق این اسـت که می تـوان بر 

اسـاس آموزه هـای اسـامی، بـازاری طراحـی کـرد که هم رشـد و کارایـی و عدالت را 

تأمیـن کنـد و هـم زمینـۀ ارتقـاء اخاقی آحـاد جامعـه را فراهـم نماید. در ایـن مقاله 

تـاش شـده ضوابط بـازار سرمایه مطلوب از دیدگاه اهداف اقتصـاد مقاومتی معرفی 

شـود و دورنمـای ترسـیم بـازار سرمایـۀ مطلـوب اسـامی ارائـه شـود. در ایـن تحقیق 

اصـول حاکـم بـر بازار سرمایه اسـامی را بـه روش کتابخانه ای جمع آوری شـده و به 

روش تحلیلـی – اسـتنتاجی بـه این نتیجه رسـیدیم که با حاکمیت این اصول رشـد، 

عدالـت و کارایـی تأمیـن می شـود، امـکان بـورس بـازی کاهـش می یابـد و نیازهـای 

مـادی و معنـوی بشر تأمین می شـود.

واژگان کلیـدی: نظـام مالی اسـامی، اقتصاد مقاومتی، بازار سرمایـه، مبانی طراحی بازار 

مطلوب سرمایه 



23 مقـدمه

1. مقدمه

مقـام معظـم رهـری بـر اسـاس بنـد یـک اصـل 110 قانـون اساسـی کـه پس از 

مشـورت بـا مجمـع تشـخیص مصلحـت نظام تعیین شـده اسـت، سیاسـت های کلی 

»اقتصـاد مقاومتـی« را بـا هـدف تأمیـن رشـد پویـا و بهبـود شـاخص های مقاومـت 

اقتصادی و دسـتیابی به اهداف سـند چشـم انداز بیست ساله و با رویکردی جهادی، 

انعطاف پذیـر، فرصت سـاز، مولـد، درون زا، پیـشرو و برون گـرا ابـاغ فرمودنـد.

امـروزه بازارهـای مالـی نقـش ویـژه ای در اقتصادهـای مختلـف ایفـا می کننـد و 

ایـن نقـش روزبـروز اقزایـش می یابـد. از این رو شـناخت ایـن بازارهـا ضرورت زیادی 

دارد. از آنجـا کـه بـازار مالـی جزئـی از هر نظام اقتصادی اسـت، لازم اسـت عاوه بر 

مطالعـۀ خـود ایـن بـازار، جایـگاه آن در نظـام اقتصادی نیز مورد بررسـی قـرار گیرد. 

بـازار مالـی و نظـام اقتصادی سرمایه داری قسـمت زیادی از کشـورهای جهان را در 

بـر گرفتـه و کمـتر کشـوری یافـت می شـود کـه از آن تأثیـر نپذیرفته باشـد. این نظام 

خـود را کارامدتریـن نظـام می دانـد. نظـام سرمایـه داری مبتنـی بر اصولـی همچون 

دئیسـم، اصالـت ماده، اصالت فـرد، فایده گرایی، آزادی اقتصـادی، رقابت به انگیزه 

نفـع شـخصی اسـت و اهدافـی از قبیـل رفاه و رشـد را بـه عنوان هـدف اصلی دنبال 

می کنـد. )میـر معـزی،1390: ص31( تمامـی نهادهـا، مقـررات و سـاز و کارهایـی 

کـه در ایـن نظـام وجـود دارد بـر همیـن مبانـی اسـتواراند و اهـداف مزبـور را محقق 

می نماید.

اسـام دینـی ابـدی اسـت کـه دارای نظام هـای اقتصـادی، سیاسـی، فرهنگی و 

اجتماعـی مبتنـی بربینش هـا و ارزش هـای الهـی و برخاسـته از وحی اسـت. هنگام 

طراحـی نظـام مالـی مطلوب می بایسـت با آگاهـی از جایگاه هر نظام اسـامی را در 

مجموعـۀ نظام هـای اسـامی و ارتباط آن با سـایر نظام ها به مطالعـه مبانی و اهداف 

آن نظـام پرداخـت، در غیـر ایـن صـورت امـکان خطـا و بـازی در زمین سرمایـه داری 

زیاد اسـت. با نگاهی گذرا به آنچه تاکنون در حوزۀ نظام مالی اسـامی عرضه شـده 



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران24

درمی یابیم که عمدۀ آنها نگرشـی خرد و جزئی به موضوع داشـته اند. در این مقاله 

تـاش شـده بـا نـگاه کان به بـازار سرمایه و با اسـتفاده از پژوهش های انجام شـده، 

تصویـری از بـازار سرمایـۀ مطلـوب از دیـدگاه اجرایـی شـدن اقتصـاد مقاومتـی ارائه 

شـود. ایـن مقالـه در درجـۀ اول به دنبـال فراهم نمـودن مقدمات لازم بـرای طراحی 

نظـام مالـی مطلـوب اسـت و سـؤال مهم آن این اسـت که چه اهـداف و اصولی برای 

بـازار مالـی مطلـوب وجـود دارد؟ فرضیۀ این تحقیق آن اسـت که می توان بر اسـاس 

آموزه هـای اسـامی و مبتنـی بـر اجرایـی شـدن اقتصـاد مقاومتـی، یـک بـازار مالـی 

طراحـی کـرد کـه هـم رشـد و عدالـت را تأمین کنـد و هم زمینـۀ ارتقاء اخاقـی آحاد 

جامعـه را فراهم نماید.

2. پیشینه پژوهش

تاکنـون کتابهـا و مقـالات متعددی در زمینۀ نظام اقتصادی اسـام نوشـته شـده 

اسـت. بـا مـروری بـر مطالعات بـازار سرمایـۀ اسـامی درمی یابیـم که تاکنـون توجه 

متخصصـان مالـی اسـامی به طور عمده بـر نگاه خرد به بازارهای مالی بوده اسـت. 

در ادامـه نمونه هایـی از پژوهش هـای انجـام شـده در زمینه مطالعات مالی اسـامی 

بیان می شـود:

1. تسـخیری )1389( در مقاله »مبانی شرعی اوراق بهادار اسـامی )صکوک(« 

ابتـدا بـه معرفـی اوراق بهادار اسـامی که براسـاس عقود وقوانین اسـامی بنا شـده 

اسـت بـه عنـوان ابزارتامیـن مالی دولت، سـازمانهای وابسـته بـه دولـت و بنگاههای 

ربـوی  بهـادار  اوراق  بـرای  را جایگزیـن مناسـبی  آن  پرداختـه و سـپس  اقتصـادی 

می دانـد. در ایـن پژوهـش شـباهت ها در شـیوه عملیاتـی اوراق بهـادار اسـامی بـا 

اوراق بهـادار ربـوی را ذکر می کند و به بررسـی تفاوتهـای این اوراق از جهت محتوا و 

ماهیـت حقوقـی و قانونـی می پردازد.
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2. موسـویان )1390( در کتـاب »ابزارهای مالی اسـامی )صکوک(« به بررسـی 

ابزارهـای متعـارف چـون اوراق قرضه، سـهام عادی و سـهام، و ابزارهـای جدید مالی 

چـون اوراق مشـارکت، مرابحـه، اجـاره، اسـتصناع و مضاربـه می پـردازد و در بررسـی 

ایـن ابـزار نیز به دنبال توضیح مباحث موضوع شناسـی، تشریح عملکرد اقتصادی و 

تبیین احکام فقهی اسـت. یکی از مطالب جدیداین کتاب بررسـی تامین معیارهای 

خرد وکان اقتصادی توسـط ابزارهای مالی اسـامی می باشـد.

3. معصومـی نیـا )1389( در کتـاب »ابزارهـای مشـتقه« کـه شـامل پنـج فصـل 

می باشـد، پس از بیان روش اسـتنباط مسـائل فقهی، به بررسـی مبانی فقهی مورد 

نیـاز برای روشـن کردن حکم ابزارهای مشـتقه می پـردازد. در این کتاب با دید کان 

تحلیـل زیـادی صـورت نگرفته و نیاز بـه تکمیل دارد.

4. لـی، لیتینـگ / لیـن، جیـا جینـگ، 2010، در مقالـۀ »واسـطه گـران مالـی و 

ابزارهـای پرداخـت تحـت تاثیـر خطـر اخاقـی« بـه بررسـی بانک هـا و نقـش آنهـا به 

عنـوان واسـطه گـران مالـی در اقتصـاد پرداختـه اسـت. در ایـن مقالـه نقـش دوگانه 

بانک هـا بـه عنـوان واسـطه گران مالـی و بکارگیـری آنهـا از ابزار های مالـی درجهت 

جمـع آوری نقدینگـی و تخصیـص آن بـا در نظر گرفن خطر اخاقی ناشـی از تقلب 

مـورد بررسـی قـرار می گیرد.

مقالـه حـاضر نتایـج مثبتـی را در زمینه هـای مختلـف بـه همـراه دارد. یکـی از 

ایـن نتایـج تصحیـح مسـیر مطالعـات مالـی اسـامی در جهـت تحقـق اهـداف نظام 

اقتصـادی اسـام اسـت و دیگـری ایجاد مانعـی در مقابـل خطر خطاهـای احتمالی 

نـگارش محققـان در ایـن زمینه اسـت. نگاهی کـه در آن طراحی وضعیـت مطلوب با 

در نظـر گرفـن جایـگاه نظـام مالـی در نظام اقتصادی اسـام باشـدتا کنـون به طور 

محـوری و کامـل مـورد پژوهش قرار نگرفته اسـت در این مقاله به دنبال بررسـی این 

نـگاه هسـتیم از ایـنرو با ترسـیم بازار سرمایۀ مطلوب و در نظـر گرفن اهداف، مبانی 

و اصـول حاکـم در نظام اقتصادی اسـام سـعی شـده راهکارهایی در جهت سـامان 

دهـی وضعیـت موجود بازار سرمایۀ ایران و سـایر کشـورها برای رسـیدن به مطلوبیت 

ارائه شـود.



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران26

3. اصول و مبانی طراحی بازار سرمایه مطلوب در راستای 

عملیاتی کردن اقتصاد مقاومتی

1-3- اصل مشروعیت سود در اسلام

اسـام انجـام فعالیـت وکار اقتصـادی بـرای کسـب سـود و آبادانـی را مـشروع 

می  داند. در این خصوص دیدگاه اسـام در مورد سـود ناشی از فعالیتهای اقتصادی 

بـه صـورت زیر دسـته بندی می شـود:

الـف( کار اقتصـادی در جهـت حداكـر كـردن سـود مـادی: برخـی مؤمنـان در 

محـدوده واجبـات و محرمـات بـه فعالیـت اقتصـادی در بـازار می پردازنـد و از ایـن 

طریـق، هـم سـود مـادی خـود را حداكـر می كننـد و همچنیـن انتظار سـود معنوی 

آخرتی دارند. چنین فعالیتی در اقتصاد اسـامی پذیرفته اسـت؛ گرچه سـود معنوی 

آخرتـی آن چنـدان نخواهـد بـود. سـیره عملـی و قولـی علـی )ع( بـر آن دلالـت دارد 

كـه تعقیـب چنین سـودی هیچ گونـه منع شرعی نـدارد. حضرت علـی)ع( در بازارها 

می گشـت و بازاریـان را نصیحـت می كـرد و آنـان را از ارتكاب به حرام باز می داشـت؛ 

ولی آن ها را هرگز از كسـب سـود یا رقابت با هم در تحصیل سـود مادی بیشـتر منع 

نكرد.

ب( کار اقتصـادی در جهـت حداكـر كردن سـود مادی و معنـوی: از باب مثال، 

اگـر مؤمنـی یـك میلیـون تومان مـازاد بر هزینه سـالانه داشـته باشـد، می تواند آن را 

در مـوردی سرمایـه گـذاری كـرده، سـود مناسـبی بـرد؛ اما نیازمنـدی بـه او مراجعه 

می كنـد و تقاضـای یـك میلیـون تومـان قـرض الحسـنه دارد. سرمایـه گذاری، سـود 

مـادی در پـی دارد؛ هـر چند ممكن اسـت سـود معنوی هم در پی داشـته باشـد؛ اما 

از سـود معنوی قرض الحسـنه كمتر اسـت. در این صورت، حداكر كردن سـود، آن 

اسـت كـه صاحـب پـول آن را بـه صـورت قـرض الحسـنه در اختیـار فـرد نیازمنـد قرار 
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دهـد. پیشـی گرفـن از هـم در امور خیر، مجموع سـود مادی و آخرتـی فعالیت های 

اقتصـادی را افزونـی می بخشـد؛ چـرا كـه سـود آخرتـی، فـراوان تـر و پایدارتر اسـت. 

بـرای وصـول بـه بازار سرمایـه مطلوب باید این گونـه انگیزه هـای خیرخواهانه و یاری 

رسـانی بـه دیگـران را در مـردم تقویت نمود.

ج( کار اقتصادی در جهت حداكر كردن سـود معنوی: ممكن اسـت انسان های 

صاحـب  نتیجـه  در  و  فراوانـی  اقتصـادی  فعالیت هـای  خـود  زندگـی  در  مؤمنـی 

درآمدهـای فراوانـی باشـند؛ امـا در ایـن فعالیت هـا فقـط به مقـدار نیـاز و ضرورت از 

ثمـره فعالیت هـای خـود بهـره برنـد و بقیـه را بـه انگیـزه خیرخواهانه و یاری رسـانی 

بـه دیگـران در راه خـدا انفـاق كننـد؛ یعنی فقط در پـی حداكر كردن سـود معنوی 

فـراوان آخرتـی باشـند رقابت بـرای حداكر كردن چنین سـودی بسـیار مطلوب و در 

شریعت، فراوان توسـعه شـده اسـت. اما ایـن گونه رفتار و رقابت فقـط به اولیای خدا 

اختصـاص دارد. امیـر مؤمنـان )ع( با تاش فـراوان اقتصادی، زمین های بسـیاری را 

آباد، و چاه های بسـیاری را حفر كرد و از این طریق درآمدهای گسـترده ای نصیبش 

می شـد؛ امـا از ایـن همـه فعالیت هـای اقتصـادی فقـط در پـی حداكر كردن سـود 

معنـوی فـراوان و گسـترده بـود و هیـچ گاه اجـازه نداد كسـی در این امر بر او پیشـی 

گیـرد. رقابـت بـه معنـای داروینـی خود بـا آموزه های اسـامی سـازگار نیسـت اما در 

چارچـوب ضوابط اسـامی ممنوع نیسـت.

2-3- اصل محدودیت بورس بازی

بورس بازی یا سـفته بازی یا سـوداگری فعالیتی اسـت که به انگیزه کسـب سـود 

از راه پیـش بینـی تغییرقیمـت کالا،اوراق بهاداریـا ارزانجام می شـود. )معصومی نیا، 

1389: ص36( بیشـتراوقات، بـورس بازان اوراقی رامـی خرندکه به آن نیازی ندارند 

تـا درآینـده براسـاس پیـش بینـی افزایـش قیمت، بـا فروش آن سـود به دسـت آورند. 

گاهـی نیزبه فروش یک دارایی کـه به آن نیازندارنداقدام می کنند؛زیراکاهش قیمت 

آن راپیش بینی می کنند. دراینصوررت اگرپیش بینی آنهاتحقق پیداکرد،آنراباقیمت 
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اوراق  ازخریدوفروشـهادربازارثانویه  ازاینروبسـیاری  می نماینـد.  ترخریـداری  پاییـن 

بهادارواقعـی نیسـت ودرواقع دارایی مبادله نمی شـود،بلکه فقط مـا به التفاوت داده 

ویاگرفتـه می شـود. مثـاً ممکن اسـت دو سـفته باز هزار سـهم از یک واحـد تولیدی 

معیـن را بـه بهـای سـلف یک ماهـه معامله کننـد، اما در سررسـید هیچ گونـه مبادله 

واقعـی صـورت نپذیـرد و فقـط مـا بـه التفـاوت ناشـی از افزایش یـا کاهـش رد و بدل 

شـود. بـورس بـازی همـواره بـا پذیـرش درجه ای از ریسـک همراه اسـت.. بـورس باز 

قصـد انجـام سرمایـه گـذاری را نـدارد. عمدتـاً کسـانی از بـورس بـازی سـود می برند 

کـه حرفـه ای شـده باشـند یعنـی بـازار را خـوب بشناسـند و از تجربه کافـی در مورد 

نوسـانات قیمت هـا برخـوردار باشـند. افراد تازه وارد و غیر حرفـه ای از چنین توانایی 

برخـوردار نیسـتند، لـذا بسـیاری اوقـات یـا متضرر می شـوند و یا سـودی نصیب آنان 

نمی شـود. موافقـان بـورس بـازی کاهـش دامنـه تغییـرات قیمتهـا، نقدینگـی بـالا، 

واقعـی ترشـدن قیمتهـا را از محاسـن بـورس بـازی می شـمارند. )هـمان: صـص37-

38( در مقابـل مخالفـان بـورس بـازی انتشـاراخباردروغ، انجـام معامـات صـوری، 

انتشـاراطاعات نادرسـت توسـط مدیران شرکتهـا را برمی شـمارند. )همان: ص39-

40( می تـوان گفـت کـه بـورس بـازی خـواه یـا نا خـواه در بـازار سرمایه پدیـد می آید 

لـذا مـا در بازار سرمایه می بایسـت با تعییـن چارچوب های شرعی ویـژه ای، تقاضای 

مزبـور را محدودتـر و بـا ثبـات تـر کنیـم و آن را تـا زمانیکـه مخالـف مصالـح عمومـی 

نباشـد مجاز بشماریم.

3-3- اصل حاکمیت اخلاق

 در بـازار سرمایـه مطلـوب اسـامی، اخـاق و ارزش هـای اسـامی در مقایسـه با 

كارایـی در اولویـت قـرار دارد؛ بـه عبـارت بهـتر ارزشـهای اخاقـی اسـام بیشـترین 

کمـک را بـه تحقـق عدالـت و کارایـی می نمایـد. اخـاق مقوم بازار اسـامی اسـت و 

بـازار اسـامی بدون اخاق معنـا ندارد. هنجارهای اخاقی اسـام از قبیل صداقت، 

احسـان، انصاف، اتقان، قناعت به سـود کم و... سـبب کارآیی بالا می شـوند. دراین 
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بازارهـا، انگیـزه نفع شـخصی از فیلتر اخاقی عبور می کند. پی گیری نفع شـخصی 

در چهـار چـوب اخـاق اسـامی هـمان دسـت نامریـی اقتصـاد اسـامی اسـت کـه 

موجـب می شـود کارکـرد بازارهـا بـدون دخالـت دولـت درجهـت هدف هـای اقتصاد 

اسـامی به ویژه رشـد عدالت محور قرار گیرد. به برخی اصول اخاقی اسـام اشـاره 

می شـود: اصالـت دادن به معنویـات، عدالت، خیرخواهی، انصـاف، ممنوعیت غِش 

)فریـب( و احسـان و نیکی.

4-3- اصالت دادن به معنویات

 خداونـد به صراحت بر لزوم وسـیله قرار گرفـن امکانات اقتصادی برای تحصیل 

امـور معنـوی و آخرتـی در آیاتـی از جملـه آیـه 77 سـوره قصـص تأكید می كنـد: » در 

آنچه خدا به تو داده اسـت سرای آخرت را جسـتجو کن. و سـهم و بهره ات را از دنیا 

فرامـوش مکـن و هـمان گونه کـه خدا به تو نیکی کرده اسـت، توهـم نیکی کن و هر 

گـز در زمیـن فسـاد مکـن کـه خداونـد مفسـدان را دوسـت نـدارد« امیر مؤمنـان )ع( 

فرمود: پرسـودترین انسـان كسـی اسـت كـه آخرت را بـر دنیا ترجیح دهـد. و فرمود » 

انسـانهای با تقوا به تجارت سـودآوری مبادرت کرده اند که خداوند برای آنان فراهم 

نمـوده اسـت: »تجارۀ مربحۀ یرهـا لهم ربهم« ) نهج الباغـۀ، خطبۀ المتقین( برای 

وصـول بـه بازار سرمایه مطلوب باید این گونه انگیزه های خیرخواهانه و یاری رسـانی 

به دیگران را در مردم تقویت نمود. ممکن اسـت گفته شـود: بازار محل کسـب سـود 

اسـت و این توصیه ها با واقعیت فاصله دارد. در جواب می گوییم این گونه اشـکالات 

ناشـی از نگاه صرفا مادی به انسـان اسـت. اگر انسان بر اساس طبیعت عمل کند از 

هر راه به دنبال سـود خواهد بود. قرآن کریم در دهها مورد شـدیدا انسـان را مذمت 

فرمـوده ماننـد: قتل الانسـان ما اکفره، انـه لظلوم کفار، ان الانسـان خلق هلوعا و... 

کـه اینهـا بـه اقتضـای طبیعـت اوسـت امـا در مـواردی از قبیـل فتبـارک الله احسـن 

الخالقیـن بـه اقتضـای فطـرت و عقانیت از او به عظمت یاد فرموده اسـت. حال اگر 

بـا گشـودن افقهـای بلنـد و بالاتـر از ایـن حیات مـادی عقانیـت حقیقـی جایگزین 
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عقانیـت ابـزاری شـود، افراد زیـادی منافع موقت مادی را فدای ارزشـهای انسـانی 

و معنـوی خواهنـد نمـود. ایـن امـر مانـع بسـیار بزرگـی در راه بـروز بحرانهـای بزرگ 

اقتصـادی خواهـد بود که امروزه بازارهای مالی و به دنبال آن تمامی اقتصاد سرمایه 

داری بـا آن مواجـه هسـتند. بـر ایـن اسـاس توجه به سـود معنـوی از ویژگیهای مهم 

بـازار سرمایـۀ اسـامی می باشـد مسـتند ایـن مطلـب توصیه های فـراوان بـه نگرفن 

سـود از مؤمنین) الحر العاملی، ج 17، ص296، 1414( پس از تأمین سـود مکفی 

بـرای ادارۀ زندگـی و توصیه های دیگر می باشـد.

5-3- عدالت اقتصادی

عدالت اقتصادی به معنای فرایند تصمیم گیری مبتنی بر حقوق طبیعی و فطری، 

قانـون الهـی، برابـری، برادری عقانیت و مصلحت اسـت که در زمینـه تولید به »عدالت 

در حفـظ و گسـترش ثـروت« یعنـی رشـد اقتصـادی پایـدار و در زمینه توزیع بـه »عدالت 

در توزیـع ثـروت« و در زمینـه مـصرف یـا رفـاه اقتصـادی بـه »آمـوزه کفایـت« می رسـد. ) 

جهانیـان،1387، ص328( بـه فرمـودۀ امیرالمؤمنیـن )ع( » بایـد خرید و فروش،آسـان 

باشـدو بـا میزان عدل انجام گیـرد«.) نهج الباغه،نامـه 53،ص335(. دولت نیز وظیفه 

دارد در جهـت شـفافیت بـازار توزیـع عادلانـه اطاعـات، سیاسـتگذاری و اقـدام کنـد. 

مهمتریـن نمودهـای آن عبـارت اسـت از: سـود عادلانـه، حذف واسـطه های غیـر لازم و 

دخالـت نکـردن در معامله دیگران. اصـل عدالت اقتضا می کند ترکیب ابزارهای مبادله 

ای و مشارکتی به گونه ای تعیین شود که هم صاحبان سرمایه از مواهب رشد برخوردار 

شـوند و هـم نیـروی کار. این ترکیـب در شرایط زمانـی و مکانی مختلف تغییر می کند و 

باید با کارشناسـی دقیق تعیین شـود.

6-3- انصاف

یکـی از اصـول اخاقـی حاکـم در بـازار سرمایـۀ اسـامی انصـاف می باشـد. در 
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این راسـتا می بایسـت رفتارهـای اقتصادی شرکـت کنندگان در بـازار سرمایه، قانون 

گـذاران، سرمایـه گذاران و کارگزاران و واسـطه گران مالی برمعیـار انصاف قرارگیرد. 

ایـن اصـل مهمتریـن عامل کنـترل کنندۀ درونـی برای رفتار مشـارکت کننـدگان در 

ایـن بـازار می باشـد. رعایـت انصـاف در معامـات باعـث جلوگیـری از کمـتراز ارزش 

نشان دادن اوراق هنگام خرید و بیشتر از ارزش نشان دادن هنگام فروش می شود. 

این اصل مانع شـکل گیری قیمت های کاذب و سـاختگی در بازار سرمایه شـده و به 

ارائـه اطاعـات کافی، صحیـح و مرتبط در جهت تصمیم گیری افـراد، قانون گذاری 

) قوانیـن سرمایـه گـذاری، مبـادلات و کارگـزاری، تشـکیل شرکتها( با معیـار عدالت 

و انصـاف و ایجـاد فضـای مناسـب بـرای سرمایه گذاری سـالم همراه بـا روح تعاون و 

رقابـت مسـئولانه در افراد کمـک می کند.

7-3- خیرخواهی و ممنوعیت غِش )فریب(

 غـش در لغـت بـه معنای نیرنگ بازی از روی سـوء نیت برای زیان زدن به کسـی 

)کاهرداری ( است )جُرّ،1370،، ج 2، ص1527(. تبلیغات دروغین، تبانی برای 

تبلیغـات فریبنـده و سـوگند دروغ مصادیـق غـش هسـتند. امـام علـی علیه الاسـام 

دربـاره غـش می فرمایـد: بدترین مردم كسـی اسـت كه با مـردم در معامله غش كند. 

)آمـدی، 1373، ج 4، ص164( روشـن اسـت كـه غـش در معامله از مصادیق سـتم 

و خـاف عدالـت اسـت. از نظـر اسـام نقـش اطاعـات در بازار بسـیار حائـز اهمیت 

اسـت. انتشـار اطاعـات ناصحیـح و غلـط در بازار سرمایـه ممنوع می باشـد. کتمان 

اطاعـات حیاتـی و مهـم )غِـش( نیـز هنجارهـا و اصـول اخاقـی اسـامی را نقـض 

می کنـد. بسـیاری از مـردم چـون تخصـص کافی بـرای خریـد اوراق منتشر شـده در 

بـازار سرمایـه ندارند به کارگزاران اعتماد کـرده این کار را به آنان واگذار می کنند. بر 

اسـاس اصـل نفی غش کارگـزاران )brokers( خـود را مقید می داننـد دقیقاً مصالح 

مراجعینـی را کـه بـه آنـان اعتـماد کـرده انـد در نظـر بگیرند نـه اینکـه اوراق خوب را 

مخفیانـه بـرای خـود و اوراق کـم فایـده را برای مراجعیـن خریداری نماینـد. این امر 
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در مـورد سـایر واسـطه های مالی نیز صادق اسـت.

امـام صـادق علیـه السـام »خیرخواهـی بـرای مومـن در بـود و نبـودش، ضروری 

اسـت.« )كلینـی، 1363ه ق،ج2،ص208( پیامـد ناگوار غش، بـی برکتی و تنگنای 

معیشـتی اسـت و پیامر اکرم )ص( می فرمایند: هر کس به برادر مسـلمانش، نیرنگ 

زنـد، خداونـد برکـت روزی اش را می گیرد و راه تامین زندگی اش را تنگ می سـازد و 

او را بـه خـود وا می نهد. )مجلسـی، 1374، ج72، ص365(

8-3- احسان و نیکی

احسـان بـه معنـای نیکـی کردن اسـت. عدالت با تمـام اهمیت و تاثیـرش، بدون 

اصـل »احسـان«، انعطـاف و کارآیـی لازم را – بـه ویـژه در مواقـع خـاص و بحرانـی – 

نـدارد. از ایـن رو قـرآن کریـم در کنـار عـدل، بـه احسـان نیـز فرمـان می دهـد: » بـه 

راسـتی خداونـد بـه عدل و احسـان فرمـان می دهـد« )نحـل، 90( امیرالمؤمنین)ع( 

عدالـت را از جـود )بخشـش و سـخاوتمندی (افضـل می دانـد. آن حـضرت دلیل این 

امـر را اینگونـه بیـان فرمـوده: » عدل تمامی جامعه را تدبیـر می کند و جود هم امری 

عارضـی اسـت و هـم تنهـا نصیـب گروهی خاص می شـود. 3« بر اسـاس ایـن فرمودۀ 

ارزشـمند بایـد محـور اصلـی تمامی شـؤون جامعـه عدالت باشـد و عدالت اسـت که 

سـبب قوام جامعۀ اسـامی می شـود، اما در موارد ضروری جود و احسـان راهگشـای 

حل مشـکات اقشـار نیازمند خواهد بود. برای این کار می توان اوراقی طراحی و با 

آن وجـوه خیریـه را جمـع آوری و بـا خریداری ابزارهای مالی اسـامی و تخصیص آن 

بـه اقشـار ضعیـف درآمدی مسـتمر و آبرومند برای آنـان ایجاد نمود. ذکـر این مطلب 

مفید اسـت که احسـان اعم از جود اسـت، زیرا احسـان شـامل بخششهای غیر مالی 

نیـز می شـود امـا جود تنها بخششـهای مـادی را در بـر می گیرد.

3 وسـئل علیـه السـام أیما أفضـل العدل أو الجـود؟ فقال علیه السـام: العدل یضع الأمـور مواضعها، والجود 

یخرجهـا مـن جهتهـا. والعدل سـائس عـام، والجود عارض خـاص. فالعـدل أشرفهما وأفضلهما نهـج الباغۀ، 

کلمات قصار، شـماره 437
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9-3- اصل مسؤلیت  پذیری دولت اسلامی: تصدی، نظارت و 

ایجاد زمینه

 الـف( نظـارت: اسـام وظایف و اختیـارات زیادی به عهدۀ دولت اسـامی داده، 

اصـل را بـر آزادی آحـاد جامعۀ اسـامی در معامات و فعالیتهـای اقتصادی می داند 

و وظایـف نظارتـی زیـادی بـرای دولـت در نظـر گرفتـه اسـت. آزاد بـودن معامـات 

دربازارسرمایـه نشـانه ای از پویایـی و تحـرک و مطلوبیـت بازاراسـت بدیـن معنـا کـه 

سرمایه گذاری افراد بر اسـاس عاقه، توانایی و انجام وظیفه در بازار سرمایه باشـد. 

مناسـب اسـت دولت اسـامی برای نظارت سـازمان مسـتقلی را متشـکل ازکسـانی 

کـه هـم درزمینه فقـه معامات وهـم درزمینه های اجرایـی بازارسرمایه آمـوزش کافی 

دیده انـد ایجـاد نمایـد. امام باقر علیه السـام می فرمایند: امیر مومنان علیه السـام 

نـزد شـما در کوفـه، پیوسـته صبحگاهـان از دارالامـاره خـارج می شـد و در بازارهـای 

کوفـه، یکـی پـس از دیگـری، می گردیـد در حالـی که تازیانـه ای بر دوشـش بود.... 

پـس نـزد کسـبه هـر بـازار می ایسـتاد و صـدا مـی زد: ای گـروه بازرگانـان ! از خـدا 

پـروا کنیـد،.... از سـوگند و دروغ بپرهیزیـد... پیمانـه و تـرازو را کامـل کنیـد. بدیـن 

سـان، در تمـام بازارهـای کوفه می گردیـد... )کلینـی، 1363 ه ق، ج5، ص151( و 

می فرمود »ای گروه بازرگانان ! ابتدا یادگیری، آن گاه تجارت، ) و این سـخن را سـه 

بار تکرار فرمود(، به خدا سـوگند که ربا در این امت، از صدای پای مورچه بر سـنگ 

صـاف پنهانـتر اسـت. )نهـج الباغـه، ص1506( پنج چیز بـه دنبال پنـج چیز دیگر 

اتفـاق می افتـد. عامـل آن پنـج چیز در آتش جهنم واقع می شـود.... هـر کس بدون 

دانـش بـه تجـارت اقـدام کند بـه رباخـواری مبتا می شـود، و رباخوار حتـماً در آتش 

است.)مسـتدرک الوسـائل، ج13، صص331و332( پیش از آغاز به تجارت، آداب و 

قوانیـن آن را بیاموزیـد [ایـن جمله را سـه مرتبـه فرمود] و بعد بدانید کـه ربا در میان 

مـردم بـه آرامی راه می یابد. به ربا نزدیک نشوید.)وسـائل الشـیعه، ج 17، ص284( 

از ایـن رو یکـی از وظایـف مهـم دولت اسـامی آموزش مردم می باشـد.

ب( ایجـاد زمینـه: مسـئولیت دارد شرایـط را بـرای عرضـه و تقاضـای سـالم در 

بـازار سرمایـه فراهـم نمایـد و از انـواع انحصـارات و تبانی هـا جلو گیری کنـد. هر جا 
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هـم احسـاس کـرد برخـی از ابزارهـا بیـش از ارزش افـزوده، درآمـد دارنـد یـا کمتر از 

ارزش افزوده شـان سـهم می برند، با طراحی ابزارهای مناسـب چون وضع مالیات یا 

بخشـودگی مالیاتـی آن هـا را تعدیـل کند. البته در هر حال دولت اسـامی بایسـتی 

مصالـح جامعـه را در نظـر بگیرد.

ج( تصـدی: دولـت اسـامی بایـد مـواردی کـه مصالـح جامعـۀ اسـامی اقتضـا 

می کنـد ماننـد اسـتفاده از ابزارهـا بـرای اعـمال سیاسـت مالـی و پولـی خـودش بـه 

گیرد. عهـده 

10-3- رقابت مسؤولانه و آثار آن در بازار سرمایه مطلوب

از دیـدگاه اسـام نفـع شـخصی بایـد در راسـتای منافع مـشروع دیگـران و نه در 

تضـاد بـا آنها باشـد از ایـنرو »رقابت« به معنـای مراقبت از یکدیگر و پیشـی گرفن از 

هـم، در جلـب منافـع مـادی خویش مـورد نفی قـرار می گیـرد. از نظر اسـام، رقابت 

و همچشـمی پذیرفتـه نیسـت، مگـر مسـابقه در کارهای خیر و کسـب رضـای الهی؛ 

»بـرای هـر قومـی قبلـه ایسـت کـه رو بـه سـوی آن می کننـد پـس )بـه جـای بحث بر 

سر تعییـن قبلـه( در انجـام اعمال خیر از همدیگر سـبقت بگیرید.«4 )سـوره بقره آیه 

148( ».......... و ) بـه جـای صرف نیروهای خود در اختاف و مشـاجره( در نیکیها 

بـر یکدیگـر پیشـی بگیریـد. زیرا بازگشـت همه به سـوی خداسـت و اوسـت که شـما 

ار از آنچـه در آن اختـاف می کنیـد در روز رسـتاخیز آگاه خواهـد سـاخت.«5 )سـوره 

مائده،آیه 48(. رقابت در بازار سرمایه اسامی همراه با انجام مسؤلیتهایی است که 

برای فرد مسـلمان در نظر گرفته شـده اسـت.هركس در میدان رقابت بیشتر و دقیق 

تر بكوشـد و برنامه ریزی داشـته باشـد، سـودش بیش و كامیابی اش فزون تر خواهد 

بـود. ایـن رقابت و مبـارزه، رفتار عقایی غیرقابل انكار اسـت. در این رقابت، انسـان 

در پی سـود بیشـتر و پایدارتر اسـت؛ اما او زندگی و حیات را شامل زندگی در دنیای 

4 و لکل وجهه هو مولیها فاستبقوا الخیرات این ما تکونو یات بکم الله جمیعا ان الله علی کل شیء قدیر

5...... فاستبقوا الخیرات الی الله مرجعم جمیعا فینبئکم بما کنتم فیه تختلفون
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زودگـذر و فانـی، و حیات ابـدی آخرتی می داند. در چنین بسـتری، هیچ گاه فعالان 

اقتصادی با تهدید همدیگر مواجه نیستند و هرگاه نیاز باشد در مشكات اقتصادی 

بـه یـاری هـم می شـتابند و بـا تدابیـر اقتصادی باعـث رونـق فعالیت هـای اقتصادی 

دیگـران می شـوند )یوسـفی، 1387، صـص377-378( و ایـن همان مفهـوم رقابت 

مسـئولانه اسـت. رقابت مسئولانه مانع شـكل گیری انحصارهای بزرگ می شود؛ چرا 

كـه عنـصر رفتـار انحصار گرانه در این رقابت بسـیار کم اسـت. درنتیجـۀ تمركز ثروت 

در دسـت گروهی اندك میر نیسـت و توزیع مناسـب و عادلانه ممكن خواهد شـد. 

عنـصر تهدیـد در ذات رقابـت در نظـام سرمایـه داری وجـود دارد و اقتصـاد سرمایـه 

داری هرگز به امنیت واقعی نخواهد رسـید؛ اما در اقتصاد اسـامی، رقابت مسئولانه 

در بردارنـده عنـصر تهدید نیسـت؛ به ویژه اگر رقابت به قصـد حداكر كردن مجموع 

سـود مـادی و معنـوی باشـد، عنـصر تهدید بـه مراتب ضعیف تـر می شـود؛ بنابراین، 

بـا وجـود رقابـت، فقـط در اقتصـاد اسـامی می تـوان به امنیـت واقعی دسـت یافت.

رقابـت درفعالیتهـای اقتصادی وتجاری،زمانی سودمنداسـت کـه درچارچوب احکام 

وارزشـهای اخاقی وبه ویژه رعایت حقوق دیگـران واصل عدالت،انجام پذیرد)رقابت 

مسـئولانه(. یکی ازآسـیبهای رقابت دردادوسـتد،دخالت بیجا و غیراخاقی درمعامله 

دیگران اسـت که درآموزه های اسامی،بازداشـته شـده اسـت. رقابت مسئولانه باعث 

کارایی اقتصادی خاقیت ها و اکتشـافات جدید می شـود در نتیجه رشـد اقتصادی، 

كاهـش هزینه هـای تولیـد و تعدیـل قیمت هـا را بـه دنبـال دارد. )یوسـفی، 1387: 

ص382( رقابت مسـؤلانه در بازار سرمایه سـبب رونق بازار و فعالیتها شـده و سامت 

رقابـت بـازار مالـی را از عوارض منفی سـودگرایی مفرط که تمامـی بازارهای متعارف 

بـا آن مواجهنـد حفـظ خواهد نمود. فرد مسـلمان حاضر نیسـت از تمامی فرصتهای 

کسـب سـود در بـازار سرمایـه بـه هـر نحـو اسـتفاده نماید. بـرای مثـال اگـر خرید یا 

فـروش اوراق بـرای او سـود ولی سـبب ایجاد مشـکل برای بازار شـود نه تنهـا خود را 

مجـاز بـه اقـدام نمی داند بلکه بـه مقتضای »و تواصـوا بالحق و تواصـوا بالصر« خود 

را موظـف بـه تـاش بـرای اصـاح وضـع بـازار خواهـد دیـد. خاصـه ایـن کـه شرکت 

کنندگان در بازار سرمایه اسـامی برای دسـتیابی به سـهم بیشـتر از بازار با یکدیگر 

رقابـت می کننـد امـا در صـدد حذف یکدیگـر برنمی آیند و بـا توجه به نظـارت بخش 
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خصوصـی و دولـت و بکارگیـری اصـول اخاقـی دسـت به رقابـت مسـئولانه می زنند 

امـام صـادق)ع( فرمودنـد » سـود گرفـن مؤمن از مؤمن رباسـت، مگـر اینکه بیش از 

صـد درهـم خریـداری نمایـد. در این صورت به انـدازۀ خوراک روزانـه ات روی قیمت 

آن بکـش یـا اینکـه بـرای بـرای تجـارت کـردن بخـرد کـه در این صـورت از آنان سـود 

بگیریـد امـا مـدارا کنید.)الحـر العاملـی، ج17، ص396، 1414( ظاهـر این اسـت 

کـه بیـان صـد درهم بیانگر حد فاصـل بین خرید برای مـصرف و خرید برای فروش و 

کسـب سـود اسـت. وضعیت مطلوب در صورت اول عدم اخذ سـود و در صورت دوم 

مـدارای حداکـری اسـت. وقتـی مؤمـن سـود نمی گیـرد یـا در صـورت گرفـن مدارا 

می کنـد هرگـز درصـدد حذف رقبا بـر نمی آید.

11-3- قائل شدن به تفاوت در حاکمیت اخلاق و حقوق

ممکن اسـت به اشـتباه حقوق و اخاق در بازار سرمایه یکی در نظر گرفته شـود 

از ایـنرو بیـان اجمالـی تفـاوت اخـاق و حقـوق و نقـش آن در بـازار سرمایـه ضروری 

بـه نظـر می رسـد. حقـوق و مقـررات تجـاری، قوانینـی الـزام آور هسـتند کـه توسـط 

قانـون گـذاران بـه منظـور ایجـاد نظم و اسـتقرار عدالت بـر زندگی اجتماعی انسـان 

مصـوب می شـود و انجـام آن توسـط مجریـان لازم اسـت کـه شـامل مقـررات تجاری 

حاکـم بـر بازار های سرمایه رسـمی، تشـکیل نهادهـای مالی، نحوه داد و سـتد، ثبت 

قرارداد ها، تسـویه، اجرا، فسـخ و مواردی از این قبیل و هر آنچه در یک بازار سرمایه 

اتفـاق می افتـد. اخـاق جمـع خلـق )خوی هـا( و به معنـی طبیعت باطنی، سرشـت 

درونی می باشـد. تهذیب اخاق با تهذیب نفس یکی از شـعب حکمت عملی اسـت 

و آن دانـش بـد و نیـک خوبی هـا و تدبیـر انسـان بـرای نفـس خـود یا یـک تن خاص 

می باشـد. )معین،1362، ج1، ص174( اسـتاد مطهـری در زمینه اخاق می گوید: 

اخـاق مربـوط اسـت بـه خـود انسـان، یعنـی مربوط اسـت به اینکه انسـان بـه غرایز 

خـودش چـه نظامـی بدهد. خودش را چگونه بسـازد. نظـام دادن به غرایـز را اخاق 

می گوینـد. ) اکـری، 1389، ص23(
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 دراینجالازم است به دوتفاوت مهم بین اخاق وحقوق اشاره کنیم:

ازجهت هدف: هدف اخاق دسـتیابی انسان به درجات بالای سعادت . 1

است. درحالیکه هدف حقوق،ایجاد نظم واستقرار عدالت است.

ازجهـت ضمانـت اجـرا: حکـم حقوقـی دارای ضمانـت اجرایـی دولتی . 2

است،ولی ضامن عمل به احکام اخاقی، خود فرداست اعم ازاینکه الزام 

آورباشدیانباشـدودولت درایـن رابطـه مسـئولیت ترویجی وفرهنگسـازی 

دارد نه مسـئولیت اجراومجازات متخلف. ) میرمعزی، 1390: ص460( 

یکی از افقهای تحقیقات آینده این است که بازار سرمایه اسامی در دو 

صـورت حاکمیـت ضوابط حقوقی اسـام و حاکمیـت معیارهای اخاقی 

اسـام مورد مطالعه و مقایسـه قرار گیرد. همچنین دراجرای هنجارهای 

اخاقـی اسـامی بایـد اولویت بندی آن ها نیز در نظر گرفته شـود.

4. مهمترین ملاک  های بازار سرمایه مطلوب در اجرایی 

کردن راهکارهای اقتصاد مقاومتی

اقتصاد مقاومتی الگویی اسـت که تاش می کند با ترمیم سـاختارهای نامناسب 

اقتصـاد داخلـی، از یـک حیث با در نظر گرفن اسـتقال کشـور به تعـادل در رقابت 

بین المللـی  دسـت یابـد و از حیـث دیگر بـا تأکید بـر کارآفرینی، نـوآوری و بهره وری، 

در جهـت توسـعه پایدار آینده گامهـای عملیاتی بردارد.

ایـن بدان معناسـت کـه از جمله اقدامـات اجرایی در جریان شـکل گیری مفهوم 

اقتصاد مقاومتی، اصاح و تقویت همه جانبه  نظام مالی کشـور با هدف پاسـخگویی 

بـه نیازهـای اقتصـاد ملی، ایجـاد ثبات در اقتصاد ملی و پیشـگامی در تقویت بخش 

است. واقعی 
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بر این اسـاس مهمترین اهداف بازار سرمایه برای اجرایی کردن راهکارهای اقتصاد 

مقاومتی مورد اشاره قرار گرفته است )هامونی، 1392؛ با تلخیص و اضافه(:

1-4 کمک به رشد اقتصادی و بخش حقیقی اقتصاد

صنایـع کشـور داعیـه دار سـهم عمـده از رشـد تولیـد و کاهـش بیـکاری بوده اند. 

مسـلما تأمین مالی پروژه های صنعتی، که شـامل طرح های اساسـی و زیربنایی این 

بخش می  شـوند، برای توسـعه توان این نیروی محرک، از اهمیت بسـزایی برخوردار 

اسـت. می  تـوان گفـت مهمترین جایگاه برای تأمین منابع عظیـم مالی، بازار سرمایه 

اسـت. سـهولت رویه و تنوع ابزارهـا در بازار ابزارهای نوین مالـی، هدف تأمین مالی 

صنعت گـران را به موفقیـت نیل می  دهد.

بـازار سرمایـه می  توانـد به عنـوان کاراتریـن نهاد مالـی تأمین کننـده منابع برای 

صنایع، سـهم عمده  ای در حرکت موتور رشـد اقتصادی کشـور، که در سـال اخیر به 

علـت سـاختار موجـود بـازار پـول در تخصیـص نقدینگـی به بخـش تولید دچـار افت 

شـده بـود، حماسـه آفریـن شـود. در ایـن زمینه بـازار سرمایـه ایـران تـاش دارد تا با 

ایجـاد تسـهیات مقتضـی در روند پذیرش و افشـای اطاعـات شرکت های کوچک و 

متوسـط، هـر چـه بیشـتر از قبـل به تأمیـن مالی ایـن شرکت هـا کمک کند تـا عاوه 

بـر اسـتفاده از سرمایه هـای انسـانی بومی در مناطـق مختلف کشـور، اتصال صنایع 

مختلـف بـا اندازه های متفاوت را به خوشـه های صنعتی مربوط میر سـازد تا از این 

طریـق بـه افزایش تولیـد داخلی کالاهـای قابل مبادله کمک شـود.

در ایـن میـان بـا نگاهـی به وضعیـت آلودگی  هـای پیرامونی، توجه به آثار زیسـت 

محیطی فعالیت های اقتصادی بیش از پیش ضروری می رسد. فعالیت های صنعتی 

می بایسـت بـا تأثیـر از صنایـع دانـش بنیـان بـه دنبـال اسـتفاده از تکنولوژی هـای 

دوسـتدار محیـط زیسـت حرکـت کننـد تـا عـاوه بـر دسـتیابی بـه کارایـی بالاتـر، 

هزینه هـای متعـدد وارد شـده بـر جامعـه و زیسـتگاه ها را به حداقل برسـانند. در این 
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خصوص معرفی شـاخص های سـبز در بخش های مختلف اقتصادی از جمله صنایع 

مختلـف فعـال در بـازار سرمایـه می توانـد راهـکاری مناسـب جهـت پیشـرد اهـداف 

اقتصـاد مقاومتـی و توسـعه پایـدار کشـور در نظر گرفته شـود.

2- 4 بازتوزیع درآمد

درآمـد عوامـل تولیـد کالاهـا و خدمـات شرکت هـای فعـال در بـازار سرمایـه از 

جملـه نیـروی کار، تکنولـوژی و سرمایـه به شـیوه نظام مندی به صاحبـان این عوامل 

بازمی گـردد. رفـاه اجتماعـی در خـال ایـن توزیـع درآمـد بـرای سرمایه گـذاران و 

سـایر ارکان تولیـد ارتقـا می یابـد. در ایـن صـورت عوامل به طـور عادلانه و بـه میزان 

ارزش آفرینـی در زنجیـره  تولیـد سـهم می برنـد. نکتـه حائـز اهمیـت ایـن اسـت کـه 

بازتوزیـع درآمـد حاصـل از فعالیـت مولد، بـا مکانیزم های حاکمیـت شرکتی طراحی 

شـده در مقـررات بـازار سرمایـه بـه سـمت سرمایه گـذاری مجـدد در تولیـد هدایـت 

می شـوند.

3-4 بهبود و توسعه رقابت پذیری

توسـعه تـوان تولیـد داخلی بـرای رقابت بـا زنجیره های تولید خارجـی از اهدافی 

اسـت کـه اقتصـاد مقاومتـی بـر اسـاس آن مبناریـزی شـده اسـت. افزایـش نـوآوری، 

کارایـی و بهـره وری تولیـد داخلـی در گرو تحـرک در اصل رقابت پذیری اسـت. یکی 

از مهمتریـن عوامـل مؤثـر بـر رشـد تولیـد و افزایـش بهـره وری در تولیـد، فعالیـت در 

بـازار رقابتـی و شـفافی اسـت کـه در آن یک بنگاه اقتصـادی، به هزینه هـای تحقیق 

و توسـعه توجـه کـرده و بـرای نیـل بـه سـاختار هزینـه پایین تـر، در روش هـای تولیـد 

خاقیـت ایجـاد می کند.

توسـعه رقابت پذیـری همچنیـن بـا افزایـش سـهم سرمایـه انسـانی از طریـق ارتقای 



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران40

آمـوزش، مهـارت، خاقیت، کارآفرینی و تجربه، به کارایی نیروی کار در تولید مسـاعدت 

فراوانی گسـیل می دارد. بازار سرمایه به عنوان جایگاه رقابت اقتصادی کشـور، از طرفی 

محیط قانون مندی را برای رقابت بنگاه ها فراهم آورده و از طرف دیگر با احترام به حقوق 

مالکیت خصوصی که یکی از اساسـی ترین زیرسـاخت ها برای بهبود فضای فعالیت در 

بخش واقعی اقتصاد است، سعی در زمینه سازی جهت برپایی آزادی اقتصادی و رقابت 

اخاقی سـازگار با اصول اقتصاد اسامی دارد.

4-4 شفافیت اطلاعاتی

و  اقتصـاد  شفاف سـازی  مقاوتـی،  اقتصـاد  کلـی  سیاسـت های  مهمتریـن  از 

سالم سـازی آن و جلوگیری از اقدامات، فعالیت ها و زمینه های فسـادزا در حوزه های 

پولـی و مالـی اسـت. شـفافیت حرکـت جریـان نقدینگـی در بـازار سرمایـه امـکان 

رانت جویـی، انحصـار و حمایت هـای غیرمنصفانـه را بـه حداقـل می رسـاند و امنیـت 

مالـی را بـرای سرمایه گذاران و تقاضاکننـدگان تأمین مالی بخش خصوصی جلوه گر 

می سـازد.

بـا توجـه بـه شـفافیت اطاعاتـی و نظـارت مسـتمر شرکت هـای پذیرفته شـده در 

بـورس و فرابـورس، عـاوه بـر وجـود ارکان نظارتی در سـازمان بـورس و اوراق بهادار، 

ریسـک های درونـی بـرای فعالیـت در بـازار سرمایـه به حداقل رسـانده شـده اسـت. 

عـاوه بـر ایـن، راه انـدازی سیسـتم های الکترونیکـی گزارشـگری مالـی و افشـای 

اطاعـات نهادهـای مالـی همچون سـامانه  کدال نیز بـه ارتقای فضای کسـب و کار 

در بـازار سرمایـه کمـک کرده اند.

در ایـن زمینه، شـفافیت اطاعاتی بنگاه های خصوصـی و دولتی در بازار سرمایه 

نتیجـه مهـم دیگـری نیـز در بـردارد و آن افزایـش سـهم درآمدهـای مالیاتـی دولـت و 

گسـترش پایـه مالیاتـی کشـور اسـت. بـا تأمیـن امنیـت فعالیـت بخـش خصوصـی و 

تسـهیل قوانیـن مالیاتی در بخـش واقعی اقتصاد، می توان به حضـور سرمایه گذاران 
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در ایـن بخـش امیـدوار بـود. هدایت وجـوه نقد از بخش غیررسـمی به بخش رسـمی 

و واقعـی، عـاوه بر گسـترش پایه مالیاتـی دولت در پی افزایش شـفافیت اطاعاتی، 

موجـب رشـد تولیـد ناخالص داخلـی و نیز جـذب پس اندازها و کاهـش فعالیت های 

بازارهـای غیرمولد می شـود.

5-4 بازطراحی و اصلاح ابزارها و نهادهای مالی

بـازار سرمایه کشـور همواره در پـی ایجاد روش های متنوع تأمین مالی متناسـب 

با ظرفیت بنگاه ها و کشـش بازار بوده اسـت. از جمله این ابزارها می توان به مطالعه 

و طراحـی صنـدوق پـروژه قابـل معاملـه و صنـدوق زمیـن و سـاختمان اشـاره کرد که 

ابزارهـای جدیـد و مناسـبی جهـت تأمیـن مالی طرح هـای زیرسـاختی در حوزه های 

مختلـف از جملـه در بخش انرژی )پالایشـگاه ها، نیروگاه ها و میادین گازی( و بخش 

مسـکن و راه سازی هستند.

از ابزارهـای دیگـر بـرای تأمیـن مالـی از طریـق بدهی هـای دولـت می تـوان بـه 

اسـناد خزانه اسـامی اشـاره کـرد که از انـواع اوراق تنزیـل دین به حسـاب می آیند. 

تأمین مالی بدهی های دولت از طریق انتشـار اسـناد خزانه اسـامی می  تواند منجر 

به بهبود شرایط مالی دولت گردد ولی مسـئله خلق پول ناشـی از انتشـار این اوراق، 

عامل بسـیار مهمی اسـت که نباید از آن چشـم   پوشـی کرد. پیاده  سـازی مکانیسمی 

کـه بـر اسـاس آن مواهـب خلـق پـول در جهت منافـع عموم بکار گرفته شـود بسـیار 

مهـم اسـت. ایـن امـر از مهمترین امـور بازطراحی و اصـاح ابزارهـا و نهادهای مالی 

در بـازار سرمایـه اسـت. از ایـن نـگاه صرف توسـعه  محور بـه ابزارهـا بـدون توجـه بـه 

پیامدهـای پولـی و کان آن  هـا در بلندمدت، نمی  توان معیار مناسـبی برای طراحی 

ابزارهـای جدیـد باشـد و لازم اسـت در این خصـوص مداقه کافی صـورت پذیرد.
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5. نتیجه گیری

در خصـوص اصـاح بازار  هـای مالـی، اصـول و مبانـی متعـددی اسـتخراج شـده 

اسـت که برخی جزء مبانی هسـتند، برخی در زمرۀ اهداف بشـمار می آیند و قسمتی 

هـم اصـول راهـردی هسـتند. محکومیـت حـرص، تعقیـب سـود معنـوی و رضایـت 

الهـی مبنایی اسـت؛ اصـول: محدودیت بـورس بازی، حاکمیت اخـاق، خیرخواهی 

و ممنوعیـت غِـش )فریـب(، احسـان و نیکـی، رقابـت مسـؤولانه و ماننـد آن اصـول 

راهـردی و رشـد عادلانـه و سـطح زندگـی آبرومندانـه بـرای عمـوم عـاوه بـر رشـد و 

اسـتفادۀ بهینـه در زمـرۀ اهـداف بـازار مالـی اسـامی می باشـند. در کنـار حاکمیت 

اخـاق به عنوان پالایشـگر درونی دولت اسـامی نیز وظیفـۀ تصدی، نظارت و ایجاد 

زمینـه بـرای فعالیتهـای لازم را بعهـده دارد. بـه تصریـح اولیـای دین اگـر روح اخوت 

و پیونـد عاطفـی در بـازار حاکـم نباشـد مطلـوب اسـام نخواهد بـود. ایـن اصول در 

کنـار توصیه هـای فـراوان بـه کار و تاش ایجاد کنندۀ بازاری اسـت که مصالح مادی 

و معنـوی را بـا هـم تأمیـن می نمایـد. تأییـد می شـود. فعالیـت در چارچـوب اصـول 

یـاد شـده فضایـی پـر نشـاط و امن ایجـاد خواهد نمـود و رشـد، کارایـی و عدالت به 

نحـو مطلوبـی حاصـل خواهد شـد. به ایـن ترتیب فرضیـۀ مقاله »می توان بر اسـاس 

آموزه هـای اسـامی یـک بـازار مالـی طراحی کـرد که هم رشـد و کارایـی و عدالت را 

تأمیـن کنـد و هـم زمینـۀ ارتقـاء اخاقی آحـاد جامعـه را فراهم نماید.« بیشـتر اصول 

یـاد شـده در مـورد بـازار کالا نیـز صادقند، اصـل محدودیت بـورس بـازی و مانند آن 

از ویژگیهـای بـازار سرمایـه هسـتند. از آنجا که در این بـازار داراییهـای مالی مبادله 

می شـوند کـه به بخش غیر واقعـی ارتباط دارند، در صورتی بازار مالی نقش سـازندۀ 

خـود را ایفـا می کنـد کـه مکمـل بخـش واقعـی بـوده از آن جـدا نشـود که اگـر به هر 

دلیـل جـدا شـود منشـأ بحـران خواهـد بـود. اگـر بـورس بـازی به پدیـدۀ غالـب بازار 

تبدیـل شـود ایـن امـر اتفـاق خواهـد افتـاد و به گفتـۀ کینز همیـن امر سـبب بحران 

1929 گردید ) شـاکری، اقتصاد کان، ج 1(. محدودیت بورس بازی مانع بروز این 

امـر خواهـد شـد. اسـام سـفارش فراوانی بـه کسـب درآمـد از راه کار و فعالیت مفید 

فرموده اسـت، از این رو باید سیاسـتگزاران دولت اسـامی بازار مالی را در این راستا 

سـامان دهند.
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نقش بازار سرمایه در تحقق سیاست های اقتصاد 
مقاومتی1

محمد توحیدی2، مجتبی کاوند3

چکیده

بر اسـاس اصل 110 قانون اساسـی »تبیین سیاسـت های کلی نظام« بر عهده مقام 

معظـم رهری اسـت. بر همین اسـاس ایشـان متناسـب بـا شرایط اقتصـادی موجود 

کـه متأثـر از پارامترهـای مختلفـی و بـه طـور أخـص تحریم هـای بین المللـی اسـت، 

بـه طـرح نظریـه »اقتصـاد مقاومتـی« پرداختند. این سیاسـت ها با هدف تأمین رشـد 

پویا و بهبود شـاخص های مقاومت اقتصادی و دسـتیابی به اهداف سندچشـم انداز 

بیست سـاله، با رویکـردی جهادی، انعطاف پذیر، فرصت سـاز، مولدّ، درون زا، پیش رو 

و برون گرا اباغ شـده اسـت.

1 - این گزارش تحت حمایت مركز پژوهش، توسـعه و مطالعات اسـامی سـازمان بورس و اوراق بهادار تدوین 

گردیده است.

2 - دكتری مدیریت مالی و پژوهشگر مركز پژوهش، توسعه و مطالعات اسامی سازمان بورس و اوراق بهادار

3 - دكتری مدیریت مالی و پژوهشگر مركز پژوهش، توسعه و مطالعات اسامی سازمان بورس و اوراق بهادار
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بـازار سرمایـه بعنـوان یكـی از اركان مهـم نظـام مالـی كشـور طـی سـالیان اخیر 

توانسـته اسـت پررنگ تـر از گذشـته نقـش خـود را ایفـا نمایـد و در راسـتای تحقـق 

سیاسـت های كان اقتصـادی كشـور گام بـردارد. مـروری اجمالـی بـر نماگرهـای 

كلیـدی بـازار سرمایه گویای رشـد و توسـعه كمـی و كیفی بازار سرمایه طی سـالیان 

اخیـر می باشـد. مطالعـه بندهـای سیاسـت های اباغـی اقتصـاد مقاومتـی نشـان 

می دهـد بـازار سرمایـه می توانـد در برخـی از حوزه  هـا نقـش كلیـدی داشـته باشـد.

این مقاله به بررسـی نقش و جایگاه بازار سرمایه در تحقق سیاسـت های اقتصاد 

مقاومتـی پرداختـه و در ادامـه اقداماتـی كـه تـا كنـون در ایـن راسـتا انجـام شـده و 

اقداماتـی كـه لازم اسـت در آینـده صـورت پذیـرد بـه تفكیـك بندهای سیاسـت های 

اباغی ذكر شـده اسـت.

واژگان كلیدی: اقتصاد مقاومتی، سیاست های اباغی، مقام معظم رهری، بازار سرمایه.



47 مقـدمه

1. مقدمه

بـر اسـاس اصـل 110 قانون اساسـی »تبیین سیاسـت های کلی نظـام« بر عهده 

مقـام معظـم رهـری اسـت. بـر همین اسـاس ایشـان متناسـب بـا شرایـط اقتصادی 

موجـود کـه متأثـر از پارامترهـای مختلفـی و بـه طـور أخـص تحریم هـای بین المللی 

اسـت، بـه طرح نظریـه »اقتصاد مقاومتـی« پرداختند. نظام اقتصـاد مقاومتی ایجاب 

می کنـد کـه در بهره منـدی از منابـع کمیـاب و ارزشـمند اقتصادی حداکـر تدبیر را 

بـه کار ببندیـم. هـر چنـد دسـتیابی بـه کارایـی تخصیص، توزیـع و مصرف بـه عنوان 

اصول اصلی علم اقتصاد شـناخته شـده اند اما در شرایط غیر معمول که راهکارهای 

متداول و معمول دسـتیابی به کارایی نظام توزیع و تخصیص و مصرف محدود شـده 

اسـت، چه باید کرد. چاره این موضوع در تبیین اقتصاد مقاومتی دیده شـده اسـت.

منظـور از اقتصـاد مقاومتـی، اقتصـادی اسـت کـه توانایـی پویایی و پایـداری در 

شرایط مختلف را به همراه دارد. اقتصاد مقاومتی قادر اسـت بحران ها را تحمل و آن 

را هضـم کنـد. هم چنین، کمبودها را حذف و رشـد و توسـعه و پیشرفت را هدف قرار 

دهد و در مسـیر حرکت به هدف از ثبات برخوردار باشـد. سـاختار اقتصاد مقاومتی 

به گونه ای اسـت که در برابر بحران ها قادر اسـت فشـار را برگرداند. اقتصاد مقاومتی 

بـا مفهـوم مقاومـت اقتصـادی متفـاوت اسـت چرا کـه یکـی از خصیصه هـای اقتصاد 

مقاومتی، مقاومت اقتصادی در شرایط سـخت اسـت و عاوه بر آن نسـبت به شرایط 

عـادی هـم راه کار دارد. اقتصـاد مقاومتـی در برخـی خصیصه هـا با اقتصـاد در حال 

تحریـم اشـتراک دارد ولـی غیر از آن اسـت زیـرا اگر اقتصاد مقاومتی به خوبی شـکل 

گیـرد در حـال تحریـم نیـز می توانـد پایـدار بمانـد و از فرصـت به دسـت آمـده کـمال 

اسـتفاده را بـرد. اقتصـاد مقاومتـی متفـاوت بـا اقتصـاد در حـال بحـران اسـت زیـرا 

اقتصـاد مقاومتـی اختصـاص به وضع بحران ندارد. اگـر در طراحی اقتصاد مقاومتی 

شرایـط ایـران لحـاظ و از الگـوی اسـامی بهره گیـری شـود، اقتصـاد مقاومتی همان 

الگـوی ایرانی اسـامی پیشرفت خواهد شـد.
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بـازار سرمایـه بعنـوان یكـی از اركان مهـم نظـام مالـی كشـور طـی سـالیان اخیر 

توانسـته اسـت پررنگ تـر از گذشـته نقـش خـود را ایفـا نمایـد و در راسـتای تحقـق 

سیاسـت های كان اقتصـادی كشـور گام بـردارد. مـروری اجمالـی بـر نماگرهـای 

كلیـدی بـازار سرمایه گویای رشـد و توسـعه كمـی و كیفی بازار سرمایه طی سـالیان 

اخیـر می باشـد. مطالعـه بندهـای سیاسـت های اباغـی اقتصـاد مقاومتـی نشـان 

می دهـد بـازار سرمایـه می توانـد در برخـی از حوزه  هـا نقـش كلیـدی داشـته باشـد.

در ارتبـاط بـا شناسـایی و پـر كـردن خلأهـای قانونـی در بـازار سرمایه بـه منظور 

تحقـق اهـداف اقتصـاد مقاومتی لازم اسـت خاطر نشـان گـردد كه قوانیـن مرتبط با 

بـازار سرمایـه قانون بـازار اوراق بهادار مصـوب آذرماه 1384، قانون توسـعه ابزارها و 

نهادهای مالی مصوب سـال 1388 و قانون تجارت می باشـد. از آن جا كه بسـیاری 

از مقـررات مرتبـط بـا بـازار سرمایـه به موجـب قانون بـازار اوراق بهـادار در صاحیت 

هیـأت مدیـره سـازمان اسـت؛ بنابراین اصـاح و بازنگـری آن نیز بر حسـب ضرورت و 

بـر اسـاس تجـارب به دسـت آمـده در اجـرا از طریق هـمان مرجع صـورت می پذیرد.

بـازار سرمایـه؛  نظارتـی  ماننـد سـاختار  مـواردی  در  بهـادار  اوراق  بـازار  قانـون 

حـدود اختیـارات و وظایـف ارکان بـازار، تشـکل های خودانتظـام و نهادهـای مالـی؛ 

بـازار ثانویـه و معامـات اوراق بهـادار و حـوزه تخلفـات و اختافات نیاز بـه بازنگری و 

پیشـنهاد اصاح دارد. اگر چه پیشـنهاد اصاح قانون بازار اوراق بهادار یا پیشـنهاد 

قانـون جداگانـه ای بـه منظـور تکمیـل این قانـون مسـتلزم بررسـی های چندجانبه و 

مطالعـات جامع می باشـد.

از سـوی دیگـر، برخـی از موانـع و محدودیت هـای فعلـی بـازار سرمایه، ریشـه در 

قانـون تجـارت دارد کـه بـا اصـاح قانـون مذکور بـه بخشـی از نیازهای بـازار سرمایه 

پاسـخ داده خواهد شـد.
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2. سیاست های کلی ابلاغی مقام معظم رهبری برای 

اقتصاد مقاومتی

رهـر انقـاب سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتـی را بـا هـدف تأمین رشـد پویا 

و بهبـود شـاخص های مقاومـت اقتصـادی و دسـتیابی بـه اهـداف سندچشـم انداز 

بیست سـاله، با رویکـردی جهادی، انعطاف پذیر، فرصت سـاز، مولدّ، درون زا، پیش رو 

و برون گـرا ابـاغ نمودند:

تأمین شرایط و فعال سازی کلیه امکانات و منابع مالی و سرمایه های انسانی . 1

و علمی کشـور به منظور توسـعه کارآفرینی و به حداکر رسـاندن مشـارکت 

آحـاد جامعـه در فعالیت های اقتصادی با تسـهیل و تشـویق همکاری های 

جمعـی و تأکیـد بر ارتقاء درآمد و نقش طبقات کم درآمد و متوسـط.

پیشـتازی اقتصاد دانش بنیان، پیاده سـازی و اجرای نقشـه جامع علمی . 2

کشـور وسـاماندهی نظـام ملـی نـوآوری به منظـور ارتقـاء جایـگاه جهانی 

کشـور و افزایش سـهم تولید وصادرات محصولات و خدمات دانش بنیان 

و دسـتیابی به رتبـه اول اقتصاد دانش بنیـان درمنطقه.

محـور قـراردادن رشـد بهـره وری در اقتصـاد بـا تقویـت عوامـل تولیـد، . 3

توانمندسـازی نیـروی کار، تقویـتِ رقابت پذیـری اقتصـاد، ایجـاد بسـتر 

رقابـت بیـن مناطـق و اسـتان ها و به کارگیـری ظرفیـت و قابلیت هـای 

متنـوع در جغرافیـای مزیت هـای مناطـق کشـور.

اسـتفاده از ظرفیـت اجـرای هدفمند سـازی یارانه هـا در جهـت افزایـش . 4

تولیـد، اشـتغال و بهـره وری، کاهش شـدت انـرژی و ارتقاء شـاخص های 

عدالـت اجتماعی.

سـهم بری عادلانـه عوامـل در زنجیـره  تولیـد تـا مصرف متناسـب با نقش . 5

آن هـا در ایجـاد ارزش، به ویـژه بـا افزایش سـهم سرمایه انسـانی از طریق 

ارتقـاء آمـوزش، مهـارت، خاقیت، کارآفرینـی و تجربه.
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افزایـش تولیـد داخلـی نهاده هـا و کالاهـای اساسـی )به ویـژه در اقـام . 6

وارداتی(، و اولویت دادن به تولید محصولات و خدمات راهردی و ایجاد 

تنـوع در مبـادی تأمیـن کالاهـای وارداتی بـا هدف کاهش وابسـتگی به 

کشـورهای محـدود و خاص.

تأمیـن امنیـت غـذا و درمان و ایجـاد ذخایر راهردی بـا تأکید بر افزایش . 7

کمـی وکیفی تولید )مـواد اولیه و کالا(

مدیریـت مـصرف بـا تأکید بـر اجـرای سیاسـت های کلی اصـاح الگوی . 8

مـصرف و ترویـج مصرف کالاهای داخلی همراه با برنامه ریزی برای ارتقاء 

کیفیت و رقابت پذیـری در تولید.

اصـاح و تقویـت همه جانبـه  نظـام مالـی کشـور بـا هـدف پاسـخ گویی بـه . 9

نیازهـای اقتصادملـی، ایجاد ثبـات در اقتصاد ملی و پیشـگامی در تقویت 

بخـش واقعی.

حمایـت همـه جانبـه  هدفمنـد از صـادرات کالاهـا و خدمات به تناسـب . 10

ارزش افـزوده و بـا خالـص ارزآوری مثبـت از طریـق:

p تسهیل مقررات و گسترش مشوق های لازم.	

p گسترش خدمات تجارت خارجی و ترانزیت و زیرساخت های 	

مورد نیاز.

p تشویق سرمایه گذاری خارجی برای صادرات.	

p برنامه ریـزی تولیـد ملـی متناسـب بـا نیازهـای صادراتـی، 	

شـکل دهی بازارهـای جدیـد، و تنـوع بخشـی پیوند هـای 

اقتصادی با کشورها به ویژه با کشورهای منطقه.

p استفاده از سازوکار مبادلات تهاتری برای تسهیل مبادلات 	

در صورت نیاز.

p ایجـاد ثبـات رویـه و مقـررات در مـورد صـادرات بـا هـدف 	
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گسترش پایدار سهم ایران در بازارهای هدف.

 توسـعه حـوزه عمل مناطـق آزاد و ویژه اقتصادی کشـور به منظور انتقال . 11

فناوری های پیشرفته، گسترش و تسهیل تولید، صادرات کالا و خدمات 

و تأمیـن نیازهـای ضروری و منابع مالی از خارج.

افزایش قدرت مقاومت و کاهش آسیب پذیری اقتصاد کشور از طریق:. 12

p توسعه پیوندهای راهردی و گسترش همکاری و مشارکت 	

با کشورهای منطقه و جهان به ویژه همسایگان.

p از هدف هـای 	 در جهـت حمایـت  دیپلماسـی  از  اسـتفاده 

اقتصادی.

p استفاده از ظرفیت های سازمان های بین المللی و منطقه ای.	

مقابله با ضربه پذیری درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز از طریق:. 13

p انتخاب مشتریان راهردی.	

p ایجاد تنوع در روش های فروش.	

p مشارکت دادن بخش خصوصی در فروش.	

p افزایش صادرات گاز.	

p افزایش صادرات برق.	

p افزایش صادرات پتروشیمی.	

p افزایش صادرات فرآورده های نفتی.	

 افزایـش ذخایـر راهـردی نفت وگاز کشـور به منظـور اثرگـذاری در بازار . 14

جهانـی نفـت و گاز و تأکیـد بر حفظ و توسـعه ظرفیت هـای تولید نفت و 

گاز، به ویـژه در میادین مشـترک.

افزایـش ارزش افـزوده از طریق تکمیل زنجیـره ارزش صنعت نفت و گاز، . 15
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توسـعه تولیـد کالاهـای دارای بازدهی بهینه )براسـاس شـاخص شـدت 

مـصرف انـرژی( و بـالا بـردن صـادرات بـرق، محصـولات پتروشـیمی و 

فرآورده هـای نفتـی بـا تأکید بـر برداشـت صیانتـی از منابع.

صرفه جویـی در هزینه هـای عمومی کشـور با تأکید بر تحول اساسـی در . 16

سـاختارها، منطقی سـازی انـدازه دولـت و حذف دسـتگاه های مـوازی و 

غیـرضرور و هزینه هـای زاید.

اصاح نظام درآمدی دولت با افزایش سهم درآمدهای مالیاتی.. 17

افزایش سـالانه  سـهم صندوق توسـعه ملـی از منابع حاصـل از صادرات . 18

نفـت و گاز تـا قطع وابسـتگی بودجـه به نفت.

شفاف سازی اقتصاد و سالم سازی آن و جلوگیری از اقدامات، فعالیت ها . 19

و زمینه های فسادزا در حوزه های پولی، تجاری، ارزی و....

تقویـت فرهنـگ جهادی در ایجـاد ارزش افزوده، تولید ثـروت، بهره وری، . 20

کارآفرینـی، سرمایه گـذاری و اشـتغال مولـد و اعطـای نشـان اقتصـاد 

مقاومتـی بـه اشـخاص دارای خدمـات برجسـته در ایـن زمینـه.

تبییـن ابعـاد اقتصاد مقاومتی و گفتمان سـازی آن به ویژه در محیط های . 21

علمی، آموزشـی و رسـانه ای و تبدیل آن به گفتمان فراگیر و رایج ملی.

دولـت مکلـف اسـت بـرای تحقـق سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتی . 22

بـا هماهنگ سـازی و بسـیج پویای همه امکانات کشـور، اقدامـات زیر را 

معمـول دارد:

p شناسایی و به کارگیری ظرفیت های علمی، فنی و اقتصادی 	

برای دسترسی به توان آفندی و اقدامات مناسب.

p رصد برنامه های تحریم و افزایش هزینه برای دشمن.	

p مدیریـت مخاطـرات اقتصـادی از طریـق تهیـه طرح هـای 	

برابـر  در  به هنـگام  و  سریـع  فعـال،  هوشـمند،  واکنـش 
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مخاطرات و اختال های داخلی و خارجی.

شفاف و روان سازی نظام توزیع و قیمت گذاری و روزآمدسازی شیوه های . 23

نظارت بر بازار.

افزایش پوشش استاندارد برای کلیه محصولات داخلی و ترویج آن.. 24

بـا توجـه به بندهای سیاسـت های اباغـی اقتصاد مقاومتی، برخـی از این بندها 

ارتباط مسـتقیم با بازار سرمایه داشـته و بازار سرمایه می تواند نقشـی مهم و كلیدی 

در تحقـق آن هـا ایفـا نمایـد و برخی بندهـا نیز بصورت غیر مسـتقیم به بـازار سرمایه 

ارتبـاط پیـدا می كند. در شـكل شـماره 1 حوزه هایـی از اقتصاد مقاومتـی كه به بازار 

سرمایـه ارتبـاط پیـدا می كنـد آمـده اسـت. در برخـی از ایـن حوزه هـا چـون توسـعه 

كارآفرینـی، پیشـتازی اقتصـاد دانش بنیـان، مشـاركت آحـاد جامعـه در فعالیت های 

اقتصـادی، تقویت رقابت پذیری اقتصـاد، مدیریت مخاطرات اقتصادی، تقویت نظام 

مالـی، شفاف سـازی اقتصـاد و سالم سـازی آن، بـازار سرمایه می تواند نقشـی بسـیار 

مهـم و كلیدی داشـته باشـد و در برخـی حوزه ها نیـز مانند هدفمندسـازی یارانه ها، 

حمایـت  از صـادرات كالاها و خدمـات، رصد برنامه های تحریم، افزایش ارزش افزوده 

از طریـق تكمیـل زنجیـره ارزش صنعـت نفـت و گاز، مقابلـه بـا ضربه پذیـری درآمـد 

حاصـل از صـادرات نفـت و گاز و تأمیـن أمنیـت غـذا و دارو می تـوان از ظرفیـت بازار 

سرمایـه بـرای تحقق این امور در كنار سـایر اقدامات دسـتگا ه های اجرایی اسـتفاده 

نمود.
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3. نقش بازار سرمایه در تحقق سیاست های اقتصاد مقاومتی

1-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 1

یکـی از کارکردهـای بـازار سرمایه، تجهیز منابع و وجوه مازاد و سـوق دادن آن به 

سـوی سرمایه گذاری هـا و فعالیت هـای مولد اقتصادی اسـت. یکـی از چارچوب های 

مشـارکت مـردم در سرمایه گـذاری و اقتصـاد، شرکت هـای سـهامی عـام بـا گسـتره 

وسـیعی از سـهام داران اسـت. بازار سرمایه می تواند تجلی مناسبی از مشارکت افراد 

جامعـه در فعالیت هـای اقتصـادی باشـد. افزایش مشـاركت آحاد جامعـه در اقتصاد 

6 
 

بازار سرمایه براي تحقق این توان از ظرفيت پذیري درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز و تأمين أمنيت غذا و دارو ميضربه
 هاي اجرایي استفاده نمود.هامور در کنار سایر اقدامات دستگا
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دارای دو بعـد اسـت كـه هم فراهم نمودن شرایـط سرمایه گذاری و فعالیت مسـتقیم 

مـردم در فعالیت هـای اقتصـادی را شـامل می شـود و هـم مشـاركت مـردم در تأمین 

منابـع مالـی مورد نیاز فعالیت های مولد اقتصادی را شـامل می گـردد. تا كنون بازار 

سرمایـه بـا توسـعه بورس هـای مختلـف )بـورس اوراق بهـادار، فرابورس، بـورس کالا، 

بـورس انـرژی و بـورس ایـده(، نهادهـای مالـی مختلـف )شرکت های تأمیـن سرمایه، 

ابزارهـای  شرکت هـای مشـاوره سرمایه گـذاری، صندوق هـای سرمایه گـذاری و...(، 

متنـوع تأمیـن مالـی و پوشـش ریسـك )سـهام، حـق تقـدم، اختیـار معاملـه، سـلف 

مـوازی اسـتاندارد، قراردادهـای آتی ، اوراق مشـارکت، اجـاره، مرابحه و...( و توسـعه 

زیرسـاخت های نرم افـزاری و سـخت افزاری توانسـته اسـت نقشـی مهـم در جـذب 

مشـاركت حداكـری آحاد جامعـه در فعالیت های اقتصادی و تأمین مالی در كشـور 

ایفـا نمایـد. واگـذاری سـهام عدالت نیـز راهكاری بـرای ارتقاء درآمـد و نقش طبقات 

کم درآمد و متوسـط محسـوب می گردد که طی سـالیان اخیر عملیاتی شـده اسـت. 

به نظر می رسـد اقداماتی که بازار سرمایه می تواند جهت افزایش سـهم بازار سرمایه 

در تامیـن منابـع مالـی بنگاه هـای تولیـدی و جـذب حداكـری مشـاركت مـردم در 

جـذب منابـع انجـام دهد بشرح ذیل اسـت:

الـف. لـزوم طراحـی و پیاده سـازی انـواع ابزارهـا و نهادهـای مالـی )متناسـب بـا 

سـلیقه های آحاد جامعه از لحاظ ریسـک پذیری، افق سرمایه گـذاری، بازدهی و...(. 

لازم بـه ذکـر اسـت اوراق بهـادار اسـامی متنوعـی از جملـه اوراق اجـاره، مرابحـه، 

جعالـه، سـلف نفتـی، اسـتصناع، منفعـت، مشـارکت، مضاربـه، مزارعـه، مسـاقات، 

قرض الحسـنه و وقـف در سـازمان بـورس بـه تصویـب کمیتـه فقهـی رسـیده اسـت. 

برخی مانند اوراق مشـارکت، اوراق اجاره و مرابحه به مرحله اجرا نیز رسـیده اسـت، 

در حالـی کـه اوراق دیگـر هنـوز در مرحلـه تدویـن دسـتورالعمل هسـتند؛ همچنین 

تأسـیس نهادهـای مالـی بـا موضوع فعالیـت جدید نظیـر صندوق های پـروژه، خرید 

دیـن، زمیـن و سـاختمان نیـز در دسـتور كار سـازمان بورس قـرار دارد كه لازم اسـت 

تمهیـدات لازم جهـت تریـع در پیاده سـازی ایـن ابزارهـا و نهادهـای مالـی در بازار 

سرمایه ایران فراهم گردد که خود نقشـی بسـیار مهم در جذب نقدینگی و مشـارکت 

مـردم بـا سـایق و اهـداف مختلـف در اقتصاد کشـور خواهد داشـت.
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ب. لـزوم توسـعه متـوازن بـازار اولیـه و ثانویـه در بـازار سرمایـه. همان طـور كـه از 

آمـار معامـات قابـل مشـاهده اسـت در بـازار سرمایه ایـران نقش بـازار ثانویه بسـیار 

پررنگ تـر از بـازار اولیـه اسـت؛ بنابراین لازم اسـت تمهیـدات لازم جهـت ارتقاء نقش 

بـازار اولیـه از قبیل تریع در واگذاری سـهام شركت های دولتـی در قالب اصل 44 

از طریـق بـورس، تریـع در رونـد افزایش سرمایه هـا و تأمین مالی طرح های توسـعه 

شرکت هـا و... صـورت پذیرد.

ج. شرایطـی مهیـا گردیـده اسـت كـه از ظرفیـت بخـش خصوصـی جهـت کمک 

بـه پایـداری درآمدهـای دولـت از منابع بـازار سرمایه اسـتفاده گردد. سـازمان بورس 

و اوراق بهـادار می توانـد بـا اقداماتـی چـون کمـک بـه انتشـار اوراق خزانـۀ اسـامی 

منـدرج در بودجـه کل کشـور، کمـک به انتشـار اوراق مشـارکت و سـایر اوراق بهادار 

غیرمشـارکتی توسـط دولـت بـر اسـاس بودجـه کل کشـور و کمـک بـه انتشـار اوراق 

سـلف نفتـی توسـط دولـت به تأمیـن مالی دولـت از طریق جـذب منابع مـازاد مردم 

كمـك كند.

د. بـه منظـور توسـعه كارآفرینـی لازم اسـت شرایطـی فراهـم گردد كـه بنگاه های 

كوچـك و متوسـط نیـز بتواننـد جهـت انجـام فعالیت هـای اقتصـادی مولـد از طریق 

بـازار سرمایـه اقـدام بـه تأمین مالی نمایند كه ایـن امر به نوبه خـود منجر به افزایش 

مشاركت مستقیم كارآفرینان و فعالان اقتصادی در فعالیت های اقتصادی می شود.

ه. هدف از واگذاری سـهام عدالت فروش تسـهیاتی بخشـی از سـهام شرکتهای 

دولتـی معیـن، بـه اقشـار پاییـن درآمـدی جامعـه بـه منظـور تعمیـم نسـبی عدالـت 

اقتصـادی بـوده اسـت كـه این امـر منجر بـه ارتقاء درآمـد و نقش طبقـات کم درآمد و 

متوسـط جامعـه می گـردد. لازم اسـت بحـث سـهام عدالت و آزادسـازی آن بـا رعایت 

ماحظـات كارشناسـی دقیـق تعیین تكلیـف گردد.

و. یكـی از چالش هـای جـدی بـرای حضور بیشـتر سرمایه گذاران خـرد و حقیقی 

در بـازار سرمایـه، حمایـت از آنـان در شرایـط مختلف اقتصادی اسـت. لازم اسـت در 

ایـن زمینـه اقدامات عملـی لازم مانند تدوین قانون حمایـت از سرمایه گذاران خرد و 
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حقیقـی صـورت پذیرد. ناگفتـه نماند راه اندازی صندوق تثبیت بـازار سرمایه اقدامی 

در راسـتای حمایـت از سرمایه گذاران خرد می باشـد.

بیشـتر  هـر چـه  آشـنایی  راسـتای  در  مهـم  گامـی  فرهنگ سـازی  و  آمـوزش  ز. 

سرمایه گـذاران بـا بازار سرمایه و جذب مشـاركت آنان می باشـد. لازم اسـت اقدامات 

لازم در جهـت آشـنایی آحـاد جامعـه بـا معامات بـازار سرمایه، قوانیـن و مقررات آن، 

ابزارهـا و نهادهـای مالـی موجـود در بـازار و كاركـرد آن  هـا و... صـورت پذیـرد كه در 

راسـتای تحقـق ایـن مهـم نقـش شركـت اطاع رسـانی كلیدی می باشـد.

2-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 2

ایده هـا در راسـتای  و  بـه سـوی اختراعـات  بـا مدیریـت سرمایـه و هدایـت آن 

تجاری سـازی آن هـا، می تـوان شـاهد گسـترش روز افـزون کسـب و کار بـود. در ایـن 

راسـتا بـازار سرمایه می تواند بسـتر مناسـبی جهت تعامل و همـکاری صاحبان ایده، 

طـرح و اخـتراع و صاحبان سرمایه را فراهم آورد. سـازمان بـورس از طریق ایجاد بازار 

دارایی هـای فکـری در فرابـورس ایـران، زیرسـاخت  لازم بـرای عرضـه و تقاضـا و نیـز 

شـفافیت اطاعاتـی در زمینـه خریـد و فروش و واگـذاری علوم دانش بنیـان از جمله 

حـق اخـتراع، عایـم تجـاری و... را فراهم نموده اسـت. بـورس ایـده از طریق جذب 

منابـع در طرح هـا و ایده هـای نوآورانـه ضمـن کمـک بـه توسـعه کارآفرینـی، بـه بعـد 

فعال سـازی سرمایه هـای انسـانی نیز کمـک خواهد کرد. در کنار ایـن بازار نهادهای 

مالـی واسـط مرتبـط بـا آن نیـز امـکان مشـارکت فعـال خواهنـد یافـت. بـه عنـوان 

مثـال صندوق هـای سـهامی خـاص و شرکت هـای سرمایه گـذاری مخاطـره پذیـر یـا 

سرمایه گذاری هـای میانـی در این عرصه امکان و مجـال حضور فعال خواهند یافت. 

در همین ارتباط، دسـتورالعمل بازار ایده اباغ شـده و معامله اولین دارایی فکری با 

موضوع اختراع اسـتارتر هوشـمند دیجیتال ضد سرقت خودرو در روز یازدهم خرداد 

امسـال همزمـان بـا افتتاح بـازار ایـده در فرابورس انجام شـد.

بـازار ایـده ظرفیـت بالایـی بـرای اتصـال دانشـگاه و صنعـت دارد کـه جوانـان و 
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مبتکـران می تواننـد نوآوری هـای خـود را در ایـن بـازار درج کننـد و در معـرض عرضه 

موقـت یـا دائم قرار بدهند. هم چنین نهادهای جدیـد مالی مانند شرکت های تأمین 

سرمایـه و شرکت هـای مشـاوره سرمایه گـذاری می توانند به منظور تجاری سـازی علوم 

دانش بنیـان در زمینـه تأمیـن مالـی آن مشـاوره ارایه نمایند.

در راسـتای پیشـتازی اقتصـاد دانش بنیـان لازم اسـت ابزارهـا و نهادهـای مالـی 

مـورد نیـاز جهـت تقویـت بـازار دارایی هـای فكـری طراحـی و پیاده سـازی گردیـده و 

راهكارهایـی جهـت كنـترل و مدیریـت ریسـك ایـن بـازار ارائـه گـردد. جهـت تكمیل 

زنجیـره تأمیـن مالـی نیـز لازم اسـت بـه اركان مكمـل ایـن بـازار چـون شركت هـای 

سرمایه گـذاری مخاطره پذیـر، تأمیـن مالـی میانـی )مرحله پیش از عرضـه عمومی( و 

صندوق هـای سـهامی خاص نیز توجه گردیده و تمهیـدات لازم جهت تكمیل زنجیره 

تأمیـن مالـی شركت  هـا و طرح هـای دانش بنیـان مهیـا گردد.

3-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 3

بازار سرمایه به عنوان جایگاه رقابت اقتصادی کشـور، محیط قانونمندی را برای 

رقابـت بنگاه هـا فراهـم آورده اسـت و سـازوکار بـورس اساسـاً به منظـور رقابت پذیـری 

ایجاد شـده اسـت و در ذات خود این خاصیت را دارا می باشـد. تریع در واگذاری 

سـهام شرکت های دولتی در چارچوب سیاسـت های كلی اصل 44 از طریق بورس، 

می تواند ضمن بهبود بهره وری، به توانمندسازی نیروی کار )از طریق مکانیسم های 

انگیزشـی، رقابت، فضای کار سـالم و...( و نهایتاً رقابتی شـدن فضای کسـب و کار 

منجر شـود. کاهش هر چه بیشـتر سـهم دولت در شرکت های واگذار شـده و افزایش 

میـزان مالکیـت بخـش خصوصـی در اقتصـاد بـه رقابت بیشـتر و واقعی تـر در فضای 

اقتصـاد می انجامـد. افزایـش قـدرت چانه زنـی و مذاکـره بـازار سرمایـه بـا نهادهـای 

تصمیم گیر و اثرگذار در خصوص منافع شرکت  ها و صنایع بورسـی و نیز سـهام داران 

عاملـی در جهـت بهبـود بهره وری از کانال تقویت تولید اسـت.

همچنیـن بـورس كالای ایـران بـا نزدیـك به یـك دهه فعالیـت و بورس انـرژی كه 
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اواخـر سـال گذشـته فعالیـت خـود را آغـاز كـرده اسـت، توانسـته اند با ایجـاد بازاری 

شـفاف، كارآمـد و تحـت نظـارت، بـه تقویـت رقابت پذیـری اقتصـاد به عنـوان یكی از 

بندهای سیاسـت های اقتصاد مقاومتی بپردازند. رشـد هر چه بیشـتر این بازارها به 

تقویـت هـر چه بیشـتر رقابت پذیـری در اقتصـاد كمـك خواهد كرد.

4-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند4

بـازار سرمایـه می توانـد وجـوه مـازادی را که بـه مردم مشـمول، بابـت هدفمندی 

یارانـه اختصـاص می یابد، سـازماندهی کرده و ایـن وجوه را با ارائـه محصولات مالی 

متنـوع، بـه سـمت فعالیت هـای مولد اقتصادی سـوق دهد كه این امر نـه تنها باعث 

کاهش تورم و سرعت رشـد نقدینگی جامعه می شـود، بلکه همچنین منجر به ایجاد 

ارزش افـزوده هـم بـرای دریافـت کنندگان یارانه و هم برای اقتصاد کشـور می شـود.

5-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 6

بورس هـای كالایـی لازم اسـت بـا ایجاد قواعد شـفاف بـرای ورود عرضه كنندگان 

و تقاضاكننـدگان كالا، بـه ایجـاد تنـوع در مبـادی تأمیـن كالاهای وارداتـی با هدف 

كاهـش وابسـتگی بـه كشـورهای محـدود و خاص و ابـزاری برای حمایـت همه جانبه  

گسـترش  و  مقـررات  تسـهیل  طریـق  از  خدمـات  و  كالاهـا  صـادرات  از  هدفمنـد 

مشـوق های لازم كمـك كننـد.

همچنیـن لازم اسـت مطالعـات امکان سـنجی بـورس تهاتـری یـا امـکان تبـادل 

بورس هـای کالایـی بـا بازارهـای منطقه بـدون نیاز بـه جابجایی وجـه )طراحی برات 

تضمینـی( در دسـتور کار قـرار گیـرد تا نیازهای داخلی از کشـورهای مجـاور برآورده 

شـده و نیـز محصـولات تولیـد داخلی بـه راحتی صـادر گردد.
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6-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 7

در اجـرای ایـن بنـد می توان بـه ظرفیت های موجود در بورس کالای ایران اشـاره 

کرد. اسـتفاده از ابزارهای مدیریت ریسـک و اوراق مشـتقه، تقویت رینگ صادرات و 

اسـتفاده بهینـه از ظرفیـت کشـف قیمت در بورس زمینه سـاز کارایـی تخصیص مواد 

اولیـه در کشـور خواهـد بود. در حال حاضر، عرضه و تقاضای محصولات کشـاورزی، 

فلزی و پتروشـیمی در این بورس انجام می شـود که نیازمند تقویت و توسـعه بیش تر 

اسـت؛ زیـرا زمینه هـای انحصـار و دلالی را از بین بـرده و با ایجاد بـازار آزاد و عادلانه 

ضمـن حمایـت از عرضه کننـده، زمینۀ حـذف دلالان و ورود متقاضیـان واقعی کالاها 

را فراهـم مـی آورد. قراردادهـای آتـی نیـز بـه عنـوان ابـزار مدیریـت ریسـک تـا کنـون 

در بـورس کالایـی مـورد اسـتفاده قـرار گرفته اسـت كـه لازم اسـت از سـایر ابزارهای 

مدیریـت ریسـك ماننـد اختیـارات معامله نیز در بورس کالا اسـتفاده گردد. از سـوی 

دیگـر توسـعه نظـام تحویـل در بـورس کالا از دیگـر مقوله هـای موفقیت آمیـز بـودن 

اجـرای این بنـد خواهد بود.

7-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 8

از آنجایـی کـه هـر صرفـه جویـی کـه در شرکت هـای بورسـی انجام بگیـرد در کل 

اقتصـاد تأثیـر گذار خواهد بود، می توان این بـازار را پایگاه مؤثری در مدیریت منابع 

و مـصرف قلمداد کرد.

تشـویق سرمایه گـذاران بـه سرمایه گـذاری در بـورس از مصادیـق اصـاح الگـوی 

مـصرف و مدیریـت صحیـح مصرف منابع اسـت کـه نیازمنـد آموزش و فرهنگ سـازی 

اسـت. چنـد سـالی اسـت سـازمان بـورس و اوراق بهـادار از طریـق ایجـاد شرکـت 

اطاع رسـانی و خدمـات بـورس کار آمـوزش و فرهنگ سـازی را شروع کـرده اسـت 

کـه تـالار مجـازی معامـات سـهام نمونـه ای از کارهای آموزشـی در این حوزه اسـت. 

از طریـق فرهنگ سـازی و آشـنا نمـودن مـردم بـا بـازار سرمایـه و ترسـیم افـق روشـن 

بـرای آینـده اقتصـاد و شركت هـای بورسـی، می تـوان فرصت هـای مـصرف منابـع را 
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بـه فرصت هـای سرمایه گـذاری تبدیـل نمـود كـه این امـر به نوبـه خود سـبب كنترل 

نقدینگی در كشـور و سـوق دادن منابع به سـمت فعالیت های سـودآور خواهد شـد.

همچنین بورس انرژی می تواند از طریق كشـف صحیح قیمت حامل های انرژی 

چون برق، به اصاح و بهبود الگوی مصرف كمك شـایانی نموده و با گسـترش حجم 

معامـات، بـورس انـرژی ایـران می توانـد بـه عنـوان مرجـع قیمت گـذاری در منطقـه 

تعییـن گـردد كـه رسـیدن به ایـن نقطه، همـکاری و عزم همـه جانبه تمام مسـئولین 

اقتصـادی و نفتی کشـور را لازم دارد.

8-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 9

اصـاح و تقویت همه جانبه ی نظام مالی كشـور نیازمنـد همگرایی، هماهنگی و 

حركـت هدفمنـد بازارهـای سرمایه، پول و بیمه اسـت و تعامل این سـه بازار مسـتلزم 

تبییـن یک نقشـه راه مناسـب همراه با تعریف نقش و جایگاه هـر بازار در نظام مالی 

است. كشور 

در اقتصاد ایران سـاختار نظام مالی بیشـتر مبتنی بر نظام بانكی اسـت. این در 

حالی اسـت كه اهمیت و ضرورت بازار سرمایه و تأثیر آن بر رشـد و شـكوفایی اقتصاد 

بـر كسـی پوشـیده نیسـت. بـازار سرمایـه بـا برخـورداری از نظـام عملیاتـی شـفاف و 

تحـت نظـارت و برخـورداری از مقررات مسـتحكم و تنـوع در روش های جذب سرمایه 

می توانـد بـه تقویت نظام مالی كشـور كمـك كند. با توجه بـه ویژگی های منحصر به 

فرد بازار سرمایه و تأثیر آن بر رشـد اقتصاد كشـور، لازم اسـت راهكارهای لازم جهت 

توسـعه بازار سرمایه و ارتقاء نقش و جایگاه آن در نظام مالی كشـور اندیشـیده شود..

سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در زمینه اصاح نظام مالـی در بخش بازار سرمایه 

بـا تصویـب قانون بورس اوراق بهادار 1384 و قانون توسـعه ابزارها و نهادهای مالی 

1388 گامـی جـدی در ایـن زمینـه برداشـته اسـت و تاکنون در راسـتای اجرای این 

قانون ها، اقدامات زیادی به منظور تأسـیس و توسـعه انواع نهادها، ابزارها و بازارهای 
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مالـی انجـام داده اسـت و در حـال حاضر نیز ایـن فعالیت ها ادامـه دارد. اولین رکن 

ایجـاد ثبـات در اقتصـاد ملـی، تأمیـن مالـی پایـدار دولـت و کاهش اتـکای دولت به 

درآمـد نفـت اسـت. روش هـای دسـتیابی بـه ایـن سیاسـت ها از طریق تنوع بخشـی 

بـه منابـع تأمیـن مالـی دولت، اسـتفاده بهینه از امـوال دولتی و عدالـت، جامعیت و 

کارایـی نظـام مالیاتـی محقق می شـود. بازار سرمایـه به منظور تنوع بخشـی به منابع 

تأمین مالی دولت می تواند اقداماتی از قبیل کمک به انتشـار اوراق خزانۀ اسـامی 

مندرج در بودجه کل کشـور توسـط دولت، کمک به انتشـار اوراق مشـارکت و سـایر 

اوراق بهـادار غیرمشـارکتی توسـط دولـت بـر اسـاس بودجـه کل کشـور و کمـک بـه 

انتشـار اوراق سـلف نفتی توسـط دولت بر اسـاس بودجه کل کشـور را انجام دهد.

در راسـتای ایجـاد ثبـات در بـازار سرمایـه، صنـدوق ملـی تثبیـت بـازار سرمایـه 

پیش بینـی و عملیاتـی گردیده اسـت كه یکـی از مهم ترین اهداف تشـکیل صندوق، 

تقویـت سـازوکار بازارگردانـی و در نتیجـه ایجـاد ثبـات در بـورس اسـت کـه چنیـن 

سـازوکاری، به منظور تقویت نقدشـوندگی در بورس و افزایش اعتماد سرمایه گذاران 

بـه ایـن بازار ضروری اسـت، همچنین این سـازوکار به سرمایه گـذاران امکان میدهد 

تـا تصمیـمات خـود را در زمانی مناسـب اجـرا کنند.

همچنین راه اندازی سیسـتم گزارشـگری XBRL )سیسـتم بارکد گزاری اطاعات 

صورت هـای مالـی( بـه عنـوان یـک انقـاب در گزارشـگری مالـی و اصـاح نظـام 

مالـی تلقـی شـده کـه باعـث کاهـش هزینـه تولیـد و دسترسـی بـه اطاعـات جهـت 

تولیدکننـدگان و اسـتفاده کنندگان از اطاعـات صورت هـای مالـی می شـود.

در راسـتای اصـاح نظـام مالی كشـور لازم اسـت برخی اقدامـات و اصاحات در 

سـطح كان نظـام مالـی و برخـی اقدامات توسـط بازار سرمایه صـورت پذیرد:

الف. تأسـیس كمیته ثبات مالی در سـطح بازارهای سرمایه، پول و بیمه و ارتباط 

تنگاتنگ این كمیته ها با یكدیگر در قالب شـورای عالی ثبات مالی.

ب. لازم اسـت نقـش و جایـگاه بـازار پـول و سرمایـه در جذب سرمایه هـای خرد و 
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كان و جهت دهـی آن هـا بـه سـمت فعالیت های مولـد اقتصادی مشـخص گردد كه 

بـه نظـر می رسـد تبیین نقش ها بـه عواملی چون افـق تأمین مالـی و سرمایه گذاری، 

ریسـك پذیری و ریسـك گریزی، خـرد یـا كان بـودن تأمین مالی و... بسـتگی دارد.

ج. یكـی از عوامـل ثبـات در بـازار سرمایه، ثبـات در تصمیم گیری هایی اسـت که 

مانـع نگرانـی هـر سـاله سرمایه گـذاران در برخـی صنایـع از جملـه سـنگ آهنی هـا، 

پتروشـیمی ها و... شـود و بـه اعتـماد سرمایه گـذاران بـه بـازار سرمایـه آسـیب نزنـد؛ 

بنابراین ثبات در تصمیمات و سیاسـت های دولت و مجلس می تواند نقشـی كلیدی 

در ایجـاد ثبـات در بازار سرمایه داشـته باشـد.

د. تـاش در جهـت افزایـش كارایـی صنـدوق تثبیـت بـازار سرمایـه در شرایط پر 

تاطـم كـه می توانـد نقـش مهمـی در ایجـاد ثبـات بازار سرمایه داشـته باشـد.

ه. یكی از راهكارهای كاهش نوسان و ریسك و ایجاد ثبات بیشتر در بازار سرمایه 

و همچنین در بخش واقعی اقتصاد، اسـتفاده از ابزارهای مشـتقه چون قراردادهای 

آتـی، قراردادهـای اختیـار معامله و... خواهد بود كه لازم اسـت تمهیدات لازم جهت 

گسـترش نقـش ایـن ابزارهـا و راهكارها جهت مدیریت ریسـك و ایجاد ثبـات در بازار 

سرمایه فراهم آید.

و. طراحـی و توسـعه صندوق هـای سرمایه گذاری جدید ماننـد صندوق های قابل 

معاملـه در بـورس در عیـن جـذب سرمایه هـای سرگـردان و تزریـق آن هـا بـه سـمت 

بنگاه هایـی با شرایط بنیادی مناسـب، کاهش رفتارهـای هیجانی و معامات مبتنی 

بـر شـایعات و بهبـود فرهنگ سرمایه گذاری و به تبع افزایش ثبـات بازار سرمایه را در 

پی خواهد داشـت.

ز. ایجاد و تهیه چهارچوبی برای ورود سهام عدالت به بورس با رعایت ماحظات 

كارشناسی دقیق به اصاح نظام مالی كشور كمك شایانی خواهد نمود.

ح. قوانیـن و مقـررات در بـازار سرمایـه دارای جامعیـت لازم نیسـت، ایـن قوانیـن 

و مقـررات در زمینه هـای مختلفـی چـون حمایـت از سرمایه گذاران خرد، نحـوه اداره 
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بازار در شرایط غیر معمول و... دارای نقص و مشـكل جدی می باشـد كه لازم اسـت 

اقدامـات و اصاحـات لازم در ایـن زمینه صـورت پذیرد.

ط. همچنیـن بازار سرمایه لازم اسـت با توسـعه و پیاده سـازی ابزارهـا و نهادهای 

نویـن مالـی، بـه اصـاح و تقویت نظام مالی کشـور با هدف پاسـخگویی بـه نیازهای 

اقتصـاد ملـی، ایجـاد ثبـات در اقتصاد ملـی و تقویت بخش واقعـی کمک کند.

9-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 10

الـف. بـورس  كالا بـا ایجـاد قواعد شـفاف و از طریق تسـهیل مقررات و گسـترش 

مشـوق های لازم، ابـزاری بـرای حمایـت همه جانبـه  هدفمنـد از صـادرات كالاهـا و 

خدمـات محسـوب می گـردد؛ بنابراین می توان از ظرفیت بـورس کالا به منظور عرضه 

و فـروش محصـولات صادراتـی اسـتفاده کـرد. همچنیـن توسـعه رینـگ صادراتـی و 

نظـام تحویـل )انبـارداری در مبـادی گمرکـی کشـور و حتـی در مقاطع بیـن المللی 

شـدن بـورس کالا در مراکـز مشـهور تحویـل تجاری( از رمـوز موفقیت بـورس كالا در 

امـر صـادرات خواهـد بـود. تابلوی محصـولات پتروشـیمی در بـورس كالای ایران در 

كنـار بـورس انـرژی می توانـد بـا ایجـاد تنـوع در روش های فـروش و مشـاركت دادن 

بخـش خصوصـی در فروش، به افزایش صادرات برق، افزایش صادرات پتروشـیمی و 

افزایـش صـادرات فرآورده هـای نفتی كمـك كند؛ بنابراین لازم اسـت دولت و مجلس 

سـازوكارهای تشـویقی لازم ماننـد معافیت هـای مالیاتـی فروشـندگان و خریـداران 

كالا در بـورس، اعطـای تسـهیات آسـان و ارزان  قیمـت بانكـی به خریـداران كالا از 

بـورس و الـزام نهادهـای وابسـته به دولت جهت خریـد یا فروش كالاهای بورسـی در 

بورس  هـای كالایـی را در جهـت توسـعه هـر چـه بیشـتر بورس هـای كالایـی به وجـود 

آورند.

بالابـردن صـادرات شرکت هـای  بـرای  ویـژه  مالـی  از مشـوق های  ب. می تـوان 

بورسـی اسـتفاده کـرد.



65 نقش بازار سرمايه در تحقق سياست های اقتصاد مقاومتی

ایجـاد  بـا  می تـوان  تهاتـری  مبـادلات  سـازوکار  کـردن  عملیاتـی  به منظـور  ج. 

بـورس تهاتـری در رینـگ صادراتـی بورس های کالایی، زمینه تسـهیل مبـادلات را با 

کشـورهای همسـایه فراهـم کـرد.

د. بازار سرمایه  می تواند با طراحی و پیاده سـازی ابزارها و نهادهای مالی متنوع 

بـه جـذب سرمایه گـذاری خارجـی بـرای امر صـادرات كمـك شـایانی نماید. انتشـار 

انـواع اوراق مشـاركت ارزی، گواهی هـای سـپرده سـهام و... و همچنیـن احـداث 

صندوق هـای پـروژه بین المللـی می توانـد راهكارهایـی جهـت جـذب منابـع خارجی 

و هدایـت آن هـا بـه سـمت شركت هـا و پروژه هـای صـادرات محـور تلقـی گـردد كه با 

اهتمام سـازمان بورس و اوراق بهادار میر خواهد شـد. لارم به ذكر اسـت تشـویق و 

ترغیب سرمایه گذاران خارجی مسـتلزم مدیریت ریسـك نرخ ارز و سـایر ریسـك  های 

فعالیت هـای اقتصـادی می باشـد كـه بایـد راهكارهای مناسـب پیشـنهاد و عملیاتی 

گردد.

 ،)XBRL( ه. همچنیـن اسـتفاده از اسـتانداردهای بین المللـی گزارشـگری مالـی

سـبب افزایـش سرمایه گـذاری خارجـی در كشـور خواهـد شـد؛ زیـرا سرمایه گـذاران 

خارجی به صورت های مالی شرکت های داخلی براسـاس اسـتانداردهای بین المللی 

بین المللـی،  اسـتانداردهای  از  اسـتفاده  کـرد.  خواهنـد  توجـه  مالـی  گزارشـگری 

زمینـه مقایسـه شرکت هـای داخلـی و خارجـی کشـورها را فراهم نمـوده و راه را برای 

ورود سرمایه گـذاران خارجـی بـاز خواهـد نمـود، همچنیـن گامـی مهـم برای توسـعه 

فعالیت هـای بیـن المللـی شرکت هـای ایرانـی محسـوب خواهـد گردید.

و. جهـت تشـویق سرمایه گـذاری خارجـی بـرای صـادرات، بررسـی دقیـق تمـام 

منابـع قانونـی سرمایه گـذاری خارجـی در بـازار سرمایـه بـا لحـاظ دو قانون مـادر در 

ایـن زمینه؛ یعنی قانون تشـویق و حمایت سرمایه گـذاری خارجی و قانون بازار اوراق 

بهـادار و تبییـن دقیـق آن هـا بـا هـدف شناسـایی و رفع نقایـص این الزامـات قانونی 

ضروری اسـت.

ز. شـورای عالـی بورس با پیشـنهاد آیین نامه سرمایه گـذاری خارجی در بورس ها 
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و بازارهـای خـارج از بـورس به هیأت وزیران، امکان سرمایه گـذاری مزبور را در بورس 

اوراق بهـادار فراهم آورده اسـت؛ امـا در زمینه بورس کالایـی هیچ گونه ترتیباتی اخذ 

است. نشده 

10-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 11

بـازار سرمایـه  بـورس کیـش ظرفیت هـای  تـالار معاماتـی  بـا تقویـت  می تـوان 

کـرد. تقویـت  را  مناطـق  آن  در  سرمایه گـذاری  به منظـور 

11-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 12

سـازمان های  در  عضویـت  قبیـل  از  اقداماتـی  بهـادار  اوراق  و  بـورس  سـازمان 

بین المللـی مرتبـط بـا بـازار سرمایـه انجـام داده و یـا در حـال تـاش اسـت تـا بـه 

ایـن سـازمان ها بپیونـدد. برخـی از ایـن سـازمان ها عبارتنـد از: سـازمان بین المللـی 

کمیسـیون های اوراق بهـادار، فدراسـیون جهانـی بورس هـا، بانک توسـعه اسـامی، 

صنـدوق بین المللـی پـول، بانـک جهانـی و سـازمان بین المللـی XBRL. همچنیـن 

سـازمان بـورس و اوراق بهـادار می تواند با تشـکیل نهاد تسـویه و پایاپـای منطقه ای، 

زمینـه معاملـه گواهـی سـپرده سـهام اسـامی را در بیـن كشـورهای اسـامی فراهم 

نماید.

12-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 13

از آنجائی کـه بـورس انـرژی یـک تشـکل قانونـی بـرای فعالیـت بخـش خصوصی 

اسـت، می توانـد بـه افزایـش مشـارکت بخش خصوصـی در معامات نفـت و گاز اعم 

از خریـد و فـروش کمـک کـرده و نقـش آن را تقویـت کند. بـورس به دلایـل نظام مند 

بودن، شـفافیت و نظارت پذیری بالا، می تواند در یک فضای شـفاف و رقابتی، افراد 

توانمند در این حوزه را به خوبی سـامان داده و برای کشـور مفید واقع شـود. بورس 
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انـرژی بـا برخـورداری از رویه هـای معاماتـی متنـوع و پركاربـرد می توانـد روش های 

فـروش جدیـدی را پیـش روی عرضه كننـدگان اعـم از دولتی و خصوصی قـرار دهد.

مقاومتـی،  اقتصـاد  زمینـه  در  انـرژی  بـورس  ظرفیت هـای  از  اسـتفاده  جهـت 

می بایسـت کالاهـای حامـل انرژی اسـتراتژیک با عرضـه در بورس انـرژی از تقاضای 

متنـوع و مختلفـی برخوردار شـوند تا اولاً بازاریابی این محصولات به شـکل گسـترده 

از طریـق کارگزاری هـای فعـال بورس انرژی به شـکل بهینه انجام شـود و ثانیاً اجازه 

حضـور عمـوم سرمایه گـذاران با ایجاد قابلیت خریـد و سرمایه گذاری در بورس انرژی 

فراهـم شـود.با گسـترش حجـم معامـات، بـورس انـرژی ایـران می توانـد بـه عنـوان 

مرجـع قیمت گـذاری در منطقـه تعییـن گردد. رسـیدن به این نقطه، همـکاری و عزم 

همـه جانبـه تمـام مسـئولین اقتصـادی و نفتی کشـور را لازم دارد.

همچنیـن بـا توجـه بـه سرمایه گذاری های صـورت گرفتـه در بخش پالایشـگاهی 

کشـور و توانایـی بخـش خصوصـی در صـادرات محصـولات نفتـی، بـه نظـر می رسـد 

فـروش تدریجـی بخشـی از محصـولات نفتـی و خـوراک پالایشـگاه ها در بـورس کالا 

می توانـد گامـی موثـر در زمینـه مشـاركت بخش خصوصـی در فروش ارزیابی شـود. 

همچنیـن تابلوی محصولات پتروشـیمی در بورس كالای ایـران در كنار بورس انرژی 

می توانـد بـا ایجـاد تنـوع در روش هـای فـروش و مشـاركت دادن بخـش خصوصـی 

در فـروش، بـه افزایـش صـادرات بـرق، پتروشـیمی و فرآورده هـای نفتـی كمـك كند. 

بورس هـای كالایـی بـا تولیـد اطاعـات لحظـه ای درخصوص میـزان عرضـه، تقاضا و 

قیمت كالاها، ابزاری بسـیار مناسـب و كارآمد برای شـفاف و روان سـازی نظام توزیع 

و قیمت گـذاری و شـیوه ای مناسـب بـرای نظـارت بر بازار اسـت.

13-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 15

مسـلماً یكـی از چالش هـای جـدی در تكمیـل زنجیـره ارزش صنعت نفـت و گاز، 

تأمیـن مالی آن اسـت. بازار سرمایه می تواند متناسـب بـا نیازهای تأمین مالی جهت 

تكمیـل زنجیـره ارزش افـزوده، اقـدام بـه طراحـی و پیاده سـازی ابزارهـا و نهادهـای 

مالـی مختلـف نمایـد. همچنین بـورس كالای ایـران در كنـار بورس انـرژی می تواند 
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بـا ایجـاد تنـوع در روش های فروش و مشـاركت دادن بخش خصوصـی در فروش، به 

افزایـش صـادرات برق، افزایش صادرات پتروشـیمی و افزایش صـادرات فرآورده های 

نفتـی كمك كند.

14-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 17

با توجه به این كه در بازار سرمایه تمام معامات ثبت شـده و اسـناد آن به صورت 

متمرکز در سیسـتم های معاماتی بورس ها نگه داری می شـوند، امکان اجرای آسـان 

و کـم هزینـه اصـاح نظام درآمـدی دولت با افزایش سـهم درآمدهـای مالیاتی میر 

می شـود؛ بنابراین شـفافیت اطاعاتی بنگاه های خصوصی و دولتی در بازار سرمایه 

نتیجـه مهـم دیگـری نیـز در بـردارد و آن افزایـش سـهم درآمدهـای مالیاتـی دولـت و 

گسـترش پایـه مالیاتـی کشـور اسـت. بـا تأمیـن امنیـت فعالیـت بخـش خصوصـی و 

تسـهیل قوانیـن مالیاتی در بخـش واقعی اقتصاد، می توان به حضـور سرمایه گذاران 

در ایـن بخـش امیـدوار بـود. هدایت وجـوه نقد از بخش غیررسـمی به بخش رسـمی 

و واقعـی، عـاوه بر گسـترش پایه مالیاتـی دولت در پی افزایش شـفافیت اطاعاتی، 

موجـب رشـد تولیـد ناخالص داخلـی و نیز جـذب پس اندازها و کاهـش فعالیت های 

بازارهای غیرمولد می شـود. انجام هر گونه اقدام كه به شـفافیت و افشـای اطاعات 

بیشـتر منجـر گـردد، كمك بسـیار بزرگی بـرای دولت در جهت اصـاح نظام درآمدی 

وی محسـوب می گردد.

15-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 19

اسـت.  اقتصـادی  بـه شفاف سـازی  بـازار سرمایـه کمـک  از کارکردهـای  یکـی 

عـاوه بـر کارایـی اطاعاتـی و عملیاتـی کـه در بورس هـا بـه وجـود می آیـد، بـازار 

سرمایـه می توانـد بـه کارایـی تخصیـص منابـع در اقتصـاد نیز کمـک کنـد؛ بنابراین 

شفاف سـازی اقتصـادی کـه در ایـن اباغیـه مدنظر قـرار گرفته، از حوزه هـای اصلی 

مورد توجه در بازار سرمایه اسـت، به گونه ای که شـفافیت بیشـتر با ریسـک کمتر در 
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معامـات همراه اسـت.

رانت خـواری،  امـکان  سرمایـه  بـازار  در  نقدینگـی  جریـان  حرکـت  شـفافیتِ 

انحصـار و حمایت هـای غیرمنصفانـه را بـه حداقـل می رسـاند و امنیت مالـی را برای 

سرمایه گـذاران و تقاضاکننـدگان تأمیـن مالـی بخـش خصوصـی فراهـم می سـازد. 

همچنیـن شـفافیت اطاعاتی، نظارت مسـتمر بـر شرکت های پذیرفته شـده در بازار 

سرمایـه و وجـود ارکان نظارتـی در سـازمان بـورس و اوراق بهادار، زمینه های فسـاد و 

سـوء اسـتفاده را از بین برده و به سـامت اقتصادی كشـور كمك كرده اسـت. عاوه 

بـر ایـن، راه انـدازی سیسـتم های الکترونیکـی گزارشـگری مالـی و افشـای اطاعات 

نهادهـای مالـی همچـون سـامانه  کـدال نیـز به ارتقـای فضـای کسـب و کار در بازار 

سرمایـه کمـک کرده  اسـت.

گزارشـات شـفاف شرکت هـای بورسـی کـه بـه طـور مسـتمر و زمـان کـم از طریق 

می شـود  منتـشر   XBRL چـون  ابزارهایـی  بـر  مبتنـی  و  کـدال  مثـل  سـامانه  هایی 

می توانـد بـه عنـوان مرجعـی در تصمیم گیری هـای کنترلـی توسـط نهادهـای ناظـر 

و سیاسـت گذاری ها اسـتفاده شـود. اسـتفاده از اسـتاندارد بین المللـی گزارشـگری 

مالـی بـه شـفافیت بیشـتر شركت هـا از منظـر بین المللـی كمـك خواهـد كـرد.

اسـتقرار نظـام حاكمیـت شركتـیِ قـوی نیـز گامـی مهـم در افزایـش شـفافیتِ 

بـازار سرمایـه می باشـد. حاکمیـت شرکتـی قوانیـن، مقـررات، سـاختارها، فرآیندها، 

فرهنگ  هـا و سیسـتم  هایی اسـت کـه موجـب دسـتیابی بـه هدف  هـای پاسـخگویی، 

شـفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذی نفعان می شـود. در راسـتای حمایت از حقوق 

سرمایه گـذاران، پیشـگیری از وقـوع تخلفات و نیز سـاماندهی و توسـعه بازار شـفاف 

و منصفانـه اوراق بهـادار طبـق بندهای 8،11 و 18 ماده 7 قانـون بازار اوراق بهادار 

جمهـوری اسـامی ایـران )مصـوب آذرمـاه 1384 مجلس شـورای اسـامی(، تدوین 

دسـتورالعمل راهری شركتی در دسـتوركار سـازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفت 

كـه البتـه تـا كنون بـه تصویب هیئت مدیره سـازمان نرسـیده اسـت.
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16-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند20 و 21

شرکت اطاع رسـانی و خدمات بورس مسـئولیت های سـازمان بورس در ارتباط با 

بنـد 20 و 21 را دنبال می کند.

17-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 22

مدیریـت مخاطـرات اقتصـادی از جمله برنامه های مسـتمر واحد هـای پژوهش و 

توسـعه سـازمان بـورس و اوراق بهـادار و نهادهـای خودانتظام بازار سرمایه اسـت که 

به طور منظم در حال انجام اسـت. سـازمان در پاییز سـال 1392 اقدام به تأسـیس 

کمیتـه برنامه ریـزی، سیاسـت گذاری و مدیریـت ریسـک نموده اسـت کـه مخاطرات 

آتـی بـازار را کنترل نماید. اقداماتی كه سـازمان می تواند در تحقق این بند به انجام 

رسـاند بشرح ذیل است:

توسـعه ابزارهـا و نهادهـای مالـی بـا هـدف پوشـش و انتقـال ریسـك  الف(   

گامـی مهـم در جهـت مدیریـت مخاطرات اقتصـادی در بـازار سرمایه 

می گـردد. محسـوب 

اسـتفاده از ظرفیت بازار سرمایه جهت انتقال ریسـك های بیمه ای در  ب(   

شرایـط تحریـم می تواند گزینه جایگزین مناسـبی بـرای بیمه اتكایی 

خارجـی محسـوب گردد. وجود ابزارهـا و نهادهای متنوع برای تبدیل 

ریسك های بیمه ای به اوراق بهادار راه را برای ارتباط و تعامل مستمر 

بـازار سرمایـه و بیمه باز كرده اسـت.

18-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 23

بورس هـای كالا و انـرژی، بـا تولید اطاعـات لحظه ای درخصوص میـزان عرضه، 

تقاضـا و قیمـت كالاهـا و اوراق بهـادار، ابزاری بسـیار مناسـب و كارآمد برای شـفاف 

و روان سـازی نظـام توزیـع و قیمت گـذاری و شـیوه ای مناسـب بـرای نظارت بـر بازار 

. هستند
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19-3- نقش بازار سرمایه در تحقق بند 24

استانداردسـازی باعث ارتقـای کیفیت کالاهای صادراتی، رقابت پذیری،  توسـعه 

اقتصـادی و صادراتـی،  ارتقـای تولیـد ملی و ایجـاد اطمینان خاطـر در مصرف کننده 

نسـبت به مرغوبیت کالای عرضه شـده می شـود.

یکـی از ویژگی هـای بورس هـا در اقتصـاد، توسـعه اسـتاندارد در بـازار کالا بـوده 

اسـت. با توجه به سـازوکار معامـات دربورس ها، کالاها برای اینکـه بتوانند در قالب 

معامات بورسـی قابلیت تحویل داشـته باشند باید مطابق با مشخصات استانداردی 

کـه در قراردادهـای بـورس وجود دارند بـه انبارهای تحت نظارت بـورس تحویل داده 

شـوند؛ درنتیجـه تولیدکنندگان و واردکنندگان کالا بـرای این که بتوانند کالای خود 

را از طریـق سـازوکار بـورس بـه فـروش برسـانند، بایـد کالایـی مطابـق بـا اسـتاندارد 

مشـخص تولید یـا وارد کنند.

4. جمع بندی و نتیجه گیری

در جـدول زیـر اقداماتـی كـه سـازمان تا كنـون در راسـتای تحقق سیاسـت های 

اقتصـاد مقاومتـی انجـام داده اسـت و اقداماتـی كه لازم اسـت در آینـده انجام دهد 

بصـورت مختـصر تبیین گردیده اسـت.
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ف
دی

ر

سیاست های 

اقتصاد 

مقاومتی

اقدامات سازمان 

بورس و اوراق بهادار
اقدامات مورد نیاز برای آینده

1

مشاركت 

آحاد جامعه 

در فعالیت 

اقتصادی

)بند 1(

Í  طراحی و پیاده سازی انواع

ابزارهای مالی

اوراق  ▪ حق تقـدم،  سـهام، 

اجاره، مرابحه، مشاركت، 

سـلف موازی در بورس 

آتـی،  قـرارداد  انـرژی، 

قـرارداد اختیـار تبعی، 

شـده( )منتشر 

اوراق قرض الحسنه، اوراق  ▪

وقـف، اوراق اسـتصناع، 

اوراق  جعالـه،  اوراق 

سـلف  اوراق  منفعـت، 

مضاربـه،  نفتـی،اوراق 

اوراق مزارعه و مسـاقات 

)تصویـب كمیته فقهی 

تدویـن  مرحلـه  در  و 

دسـتورالعمل(

Í  پیاده سـازی و  طراحـی 

انواع نهادهـای مالی چون 

سرمایه گـذاری  صنـدوق 

مشترك، صندوق های قابل 

معامله در بـورس، صندوق 

زمین و ساختمان، صندوق 

پـروژه و...

Í  فرهنگ سـازی و  آمـوزش 

مجـازی  تـالار  )راه انـدازی 

بـورس، برگـزاری دوره های 

برگـزاری  آموزشـی، 

نمایشـگاه بـورس، بانـك و 

و...( بیمـه 

Í  لـزوم طراحـی و پیاده سـازی انـواع ابزارها و

نهادهـای مالـی متناسـب بـا نیاز و سـلیقه 

آحـاد جامعـه ماننـد اوراق مشـاركتی و غیر 

مشـاركتی قابـل تبدیـل، اوراق تركیبـی و...

Í  طراحـی اوراق بهـادار غیرمشـارکتی با نرخ

سـود شناور

Í  ارتقـاء نقـش بـازار اولیـه در بـازار سرمایه از

طریق:

پیشـنهاد اصاحـات لازم در قانـون بـازار  ▪

اوراق بهـادار در زمینـۀ مقررات افشـای 

اطاعـات ناشریـن اوراق بهـادار ثبـت 

شـده نـزد سـازمان بورس.

) هلدینـگ(  ▪ مـادر  تشـویق شرکت هـای 

شرکت هـای  در  گـذاری  سرمایـه  بـه 

لتأسـیس. جدیدا

پیشـنهاد اصاحات لازم در قانون تجارت  ▪

برای تسهیل انتشار سهام به ارزش بازار 

با سلب حق تقدم.

طراحی اوراق مشـارکی و غیر مشـاركتی  ▪

قابل تبدیل به سـهام.

بازتعریـف نقـش بازارگـردان اوراق بهادار  ▪

صرفـاً بـه منظـور تأمیـن نقدشـوندگی 

اوراق

بازتعریـف نقش مشـاوران عرضـه در اخذ  ▪

مجوز عرضـه عمومی.

حذف ضامن اصل و سود اوراق بهادار به  ▪

منظور افزایش ظرفیت انتشار اوراق.

تقویـت کیفیـت گـزارش دهی مدیـران از  ▪

فعالیت ها و عملکرد خود و شرکت تحت 

مدیریت.

Í  فراهم نمودن شرایط تأمین مالی بنگاه های

كوچـك و متوسـط از طریق بـازار سرمایه به 

منظور توسعه كارآفرینی
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1

مشاركت 

آحاد جامعه 

در فعالیت 

اقتصادی

)بند 1(

Í  زیرسـاخت های توسـعه 

الكترونیكی برای دسترسی 

راحت تـر آحـاد جامعـه بـه 

بازار سرمایه مانند سیستم 

معامـات آنایـن و...

Í  انجـام اقدامـات لازم در راسـتای حمایـت
از حقـوق سرمایه گـذاران خـرد در شرایـط 
قانـون  تدویـن  ماننـد  اقتصـادی  مختلـف 

خـرد سرمایه گـذاران  از  حمایـت 

Í  کمک به پایداری درآمدهای دولت از طریق
اسـامی، مشـاركت،  اوراق خزانـه  انتشـار 

سـلف نفتی و اوراق غیر مشـاركتی.

Í  بـرای لازم  رویه هـای  و  مقـررات  تعریـف 
و  مـدت  کوتـاه  بهـادار  اوراق  پذیـرش 
واحدهـای صندوق های تأمیـن مالی کوتاه 
مدت و صندوق های خرید دین در بازارهای 

متشـکل تحـت نظـارت سـازمان بـورس.

Í  اصـاح مقـررات و رویه هـا جهت تسـهیل و
کاهـش تشریفـات غیـرضروری در خصوص 

عرضـۀ عمومـی اوراق بهادار.

Í  و زمیـن  صندوق هـای  مقـررات  اصـاح 
. ن ختما سـا

Í  تدوین سـند اسـتراتژی ملی افزایش سـواد
مالی کشور )با محوریت تعالی بازار سرمایه 

ایران(.

Í  اوراق در  سرمایه گـذاران  تعـداد  افزایـش 
بهـادار نسـبت بـه کل جمعیـت از طریـق:

امـکان انجـام معامات سـهام عدالت در  ▪
بـازار سرمایه

راسـتای  ▪ در  فرهنگ سـازی  و  آمـوزش 
آشـنایی بیشـتر سرمایه گـذاران بـا بازار 

سرمایـه

پیوسـن بـه بازارهـای مالی منطقـه ای و  ▪
نی جها

افزایش تعداد صندوق های سرمایه گذاری  ▪
مشـترک در جهـت جذب سرمایـه افراد 

ریسک گریز

قابـل  ▪ صندوق هـای  تابلوهـای  اسـتقرار 
آن و تسـهیل در معاملـه  معاملـه 

توسـعۀ کمی و كیفی تالار مجازی بورس  ▪
ایران

Í  افزایـش تعـداد شرکت های پذیرفته شـده -
در بـورس تهـران و فرابورس

Í  شرکت هـای آزاد  شـناور  سـهام  افزایـش   -
پذیرفته شـده در فرابورس ایران متناسب با 

مربوطه. مقـررات 
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2

پیشتازی 

اقتصاد 

دانش بنیان

)بند 2(

Í  دارایـی بـورس  راه انـدازی 

و  ایـده(  )بـورس  فكـری 

مربوطـه مقـررات  تدویـن 

Í  طراحـی و پیاده سـازی ابزارهـا و نهادهـای

بـازار  تقویـت  جهـت  نیـاز  مـورد  مالـی 

فكـری دارایی هـای 

Í  ارائـه راهكارهایـی جهت كنـترل و مدیریت

ریسـك بـازار دارایی هـای فكری

Í  شركت  هـا مالـی  تأمیـن  زنجیـره  تكمیـل 

ورود  طریـق  از  دانش بنیـان  طرح هـای  و 

مخاطره پذیـر،  سرمایه گـذاری  شركت هـای 

و... خصوصـی  سـهامی  صندوق هـای 

Í  ،تعامل با وزارت کار، رفاه و تأمین اجتماعی

و  فنـاوری، معاونـت علمـی  و  وزارت علـوم 

نـوآوری  رئیـس جمهـور، صنـدوق  فنـاوری 

فنـاوری  و  علـم  پارک هـای  و  و شـکوفایی 

تأسـیس  در  مشـارکت  و  همـکاری  بـرای 

نوآورانـه صندوق هـای 

Í  تهیه و تصویب مقررات لازم برای تأسـیس و

فعالیت صندوق های نوآورانه.

Í  تعامـل بـا پارک هـای علـم و فنـاوری بـرای

معرفـی صاحبان ایده و اختراع جهت عرضه 

در فرابـورس ایـران.

3

تقویتِ 

رقابت پذیری 

اقتصاد

 )بند3(

Í  ســـهام واگـــذاری 

شركت هـــای دولتـــی در 

ــت های  ــوب سیاسـ چارچـ

44 اصـــل 

Í  راه انـــدازی بـــورس كالا و

انـــرژی در جهـــت بهبـــود 

تقویـــت  و  بهـــره وری 

یـــری بت پذ رقا

Í  شرکت هـای سـهام  واگـذاری  در  تریـع 

دولتی در قالب سیاست های كلی اصل 44 

جهت بهبود بهره وری و تقویت رقابت پذیری 

اقتصاد در 

4

استفاده از 

ظرفیت اجرای 

هدفمند سازی 

یارانه ها

 )بند 4(

Í  طراحی ابزارها و نهادهای مالی برای جذب

نقدینگی مـازاد یارانه ها و سـوق دادن آن به 

سمت فعالیت های مولد
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بند 56

Í  بـرای ابـزاری  كالا  بـورس 

حمایت همه جانبه  هدفمند 

از صادرات كالاها و خدمات 

از طریق تسـهیل مقـررات و 

گسـترش مشـوق های لازم

Í  معامله كالاهای استاندارد

در بورس در جهت افزایش 

بهره وری و كاهش هزینه ها

Í  كالاهـای تأمیـن  مبـادی  در  تنـوع  ایجـاد 

وارداتـی در بـورس كالا بـا هـدف كاهـش 

محـدود كشـورهای  بـه  وابسـتگی 

Í  امکان سنجی بورس تهاتری یا امکان تبادل

منطقـه  بازارهـای  بـا  کالایـی  بورس هـای 

بـدون نیاز به جابجایی وجـه )طراحی برات 

) تضمینی

6

تأمین امنیت 

غذا و درمان

 )بند7(

Í  بـرای ابـزاری  كالا  بـورس 

تأمین امنیت غذا و كالاهای 

راهـردی

Í  لـزوم توسـعه بـورس كالا بـا ورود محصولات

جدیـد و راهردی

Í توسعه نظام تحویل در بورس کالا

Í  استفاده از ابزارهای مدیریت ریسک و اوراق 

مشـتقه، تقویت رینـگ صادرات و اسـتفاده 

بهینه از ظرفیت کشف قیمت در بورس كالا 

در جهـت افزایـش کارایـی تخصیـص مـواد 

اولیه

Í  لزوم طراحی و پیاده سازی ابزارها و نهادهای

مالی برای تأمین مالی نظام سامت

7
مدیریت مصرف

 )بند 8(

Í  و انـرژی  بـورس  راه انـدازی 

كمـك بـه اصـاح و بهبـود 

طریـق  از  مـصرف  الگـوی 

قیمـت  صحیـح  كشـف 

حامل هـای انـرژی چـون بـرق

-
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8

اصلاح و تقویت 

همه جانبه  نظام 

مالی کشور

 )بند 9(

Í  تصویب قانون بورس اوراق

قانـون  و   )1384( بهـادار 

توسـعه ابزارهـا و نهادهـای 

)1388( مالـی 

Í  ملـی صنـدوق  راه انـدازی 

تثبیت بازار سرمایه با هدف 

بازارگردانـی و ایجـاد ثبات 

در بـازار سرمایه

Í  اسـتفاده از مشتقات مالی

و  آتـی  قرارداد هـای  چـون 

قرارداد هـای اختیـار تبعی 

بـرای ایجاد ثبات بیشـتر و 

كاهش ریسـك

Í  پیاده سـازی و  طراحـی 

ابزارهای مالی متنوع چون 

مشـتقات  صكـوك،  انـواع 

قراردادهـای  ماننـد  مالـی 

مالـی  نهادهـای  و  آتـی 

صنـدوق  چـون  جدیـد 

مشـترك،  سرمایه گـذاری 

صنـدوق قابـل معاملـه در 

و  زمیـن  صنـدوق  بـورس، 

سـاختمان و صنـدوق پـروژه.

Í  تبییـن دقیـق نقـش و جایـگاه بانك و بـازار

سرمایـه در تأمیـن مالـی بنگاه هـا و فعـالان 

اقتصـادی

Í  ایجـاد و تهیـه چهارچوبـی برای ورود سـهام

ماحظـات  رعایـت  بـا  بـورس  بـه  عدالـت 

دقیـق كارشناسـی 

Í  قوانیـن در  لازم  اصاحـات  و  اقدامـات 

از  حمایـت  قانـون  )تدویـن  مقـررات  و 

بـازار در  اداره  سرمایه گـذاران خـرد، نحـوه 

و...( معمـول  غیـر  شرایـط 

Í .تنظیم مقررات صندوق های پروژه

Í  و زمیـن  صندوق هـای  مقـررات  اصـاح 

. ن ختما سـا

Í  طراحی و توسعه انواع ابزارهای تأمین مالی

جدیـد ماننـد اوراق وكالـت، اوراق تركیبـی، 

اوراق مشاركتی و غیر مشاركتی قابل تبدیل 

به سهام و...

Í  طراحـی و توسـعه انـواع ابزارهای پوشـش و

انتقال ریسـك مانند قرارداد سواپ، قرارداد 

اختیار معامله، ابزارهای مبتنی بر سـازوكار 

تبدیل به اوراق بهادارسـازی

Í  طراحـی و توسـعه انـواع نهادهـای مالـی و

صندوق هـای سرمایه گذاری مورد نیاز مانند 

مؤسسـات رتبه بنـدی، سرمایه گذاری هـای 

مخاطره پذیـر و...
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9

حمایت 

همه جانبه 

هدفمند از 

صادرات كالاها 

و خدمات

)بند 10(

Í  بـرای ابـزاری  كالا  بـورس 

حمایت همه جانبه  هدفمند 

از صادرات كالاها و خدمات 

از طریق ایجاد قواعد شفاف، 

تسـهیل مقررات و گسترش 

مشـوق های لازم

Í  در تنـوع  ایجـاد  امـكان 

روش های فروش و مشاركت 

دادن بخـش خصوصـی در 

فروش در بورس كالا و انرژی 

و كمـك بـه صـادرات بـرق، 

افزایش صادرات پتروشیمی 

و فرآورده هـای نفتـی

Í تقویت رینگ صادرات در بورس كالا

Í  توسـعه نظام تحویـل )انبـارداری در مبادی

گمرکی کشور و حتی در مقاطع بین المللی 

شـدن بـورس کالا در مراکـز مشـهور تحویل 

تجاری(

Í  اسـتفاده از مشـوق های مالـی ویـژه بـرای

بورسـی شرکت هـای  صـادرات  بالابـردن 

Í  ایجـاد بـورس تهاتـری در رینـگ صادراتـی

بورس های کالایی برای تسـهیل مبادلات با 

کشـورهای همسایه

Í  طراحـی و پیاده سـازی ابزارهـا و نهادهـای

مالـی متنـوع بـرای جـذب سرمایه گـذاری 

ارزی،  مشـاركت  اوراق  ماننـد  خارجـی 

رسـیدهای سـپرده سـهام، صنـدوق پـروژه 

و... بین المللـی 

Í  ورود بـرای  مقـررات  و  قوانیـن  تسـهیل 

سرمایـه بـازار  بـه  خارجـی  سرمایه گـذاران 

Í  اتخـاذ راهكارها و تدابیـر لازم برای مدیریت

ریسـك  های  سـایر  و  ارز  نـرخ  ریسـك 

فعالیت هـای اقتصادی به منظور تشـویق و 

خارجـی. سرمایه گـذاران  ترغیـب 

Í  قانونـی منابـع  تمـام  دقیـق  بررسـی 

سرمایه گـذاری خارجـی در بـازار سرمایـه بـا 

نقایـص. رفـع  و  شناسـایی  هـدف 

10

توسعه حوزه 

عمل مناطق 

آزاد و ویژه 

اقتصادی کشور

)بند 11(

Í  راه انـدازی تـالار معاماتی

بـورس كیش
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11

افزایش قدرت 

مقاومت 

و کاهش 

آسیب پذیری 

اقتصاد کشور

)بند 12(

Í  بـورس سـازمان  تـاش 

جهـت  بهـادار  اوراق  و 

سـازمان های  در  عضویـت 

بین المللـی مرتبط بـا بازار 

سـازمان  هماننـد  سرمایـه 

بین المللی کمیسیون های 

فدراسـیون  بهـادار،  اوراق 

بانـک  بورس هـا،  جهانـی 

توسـعه اسـامی، صنـدوق 

بانـک  و  پـول  بین المللـی 

و... جهانـی 

Í  سـازمان های ظرفیت هـای  از  اسـتفاده 

بین المللـی و منطقه ای مانند بانك توسـعه 

اسـامی بـرای انتشـار گواهی هـای سـپرده 

م سها

Í  بـا نامه هـای  تفاهـم  امضـای  و  تنظیـم 

دیگـر کشـورهای  بـورس  سـازمان های 

Í  تهیه اصاحیه قانون بازار اوراق بهادار برای

رفـع موانـع پیوسـن بـه نهـاد بیـن المللـی 

کمیسـیون های اوراق بهـادار

12

مقابله با 

ضربه پذیری 

درآمد حاصل از 

صادرات نفت 

و گاز

)بند13(

Í راه اندازی بورس كالا و انرژی

Í  در تنـوع  ایجـاد  امـكان 

و  فـروش  روش هـای 

بخـش  دادن  مشـاركت 

در  فـروش  در  خصوصـی 

بـورس كالا و انرژی و كمك 

بـه صـادرات بـرق، افزایش 

و  پتروشـیمی  صـادرات 

نفتـی. فرآورده هـای 

13

اصلاح نظام 

درآمدی دولت 

با افزایش سهم 

درآمدهای 

مالیاتی

 )بند 18(

Í  امـکان اجـرای آسـان و کم

هزینه اصاح نظام درآمدی 

دولـت بـا كمـك اطاعـات 

مربـوط بـه تمـام معامـات 

ثبت شده در بازار سرمایه و 

اسناد آن به صورت متمرکز 

در سیسـتم های معاماتی 

بورس ها

Í  اطاعاتـی شـفافیت 

و  خصوصـی  بنگاه هـای 

و  بـازار سرمایـه  در  دولتـی 

سـهم  افزایـش  نتیجـه  در 

درآمدهای مالیاتـی دولت و 

گسـترش پایـه مالیاتی کشـور

Í  اقـدام در جهت افزایش شـفافیت و افشـای

اطاعات بیشـتر در بـازار سرمایه

Í  اصاحات پیشنهادی در قانون مالیات های

مستقیم به منظور تشویق ارتقاء سهام شناور 

آزاد
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14

شفاف سازی 

اقتصاد و 

سالم سازی آن 

)بند 19(

Í  سیسـتم های راه انـدازی 

گزارشـگری  الکترونیکـی 

مالـی و افشـای اطاعـات 

ماننـد كـدال

Í  رد اسـتاندا نـدازی  ه ا را

لمللـی  بین ا

مالـی گزارشـگری 

ر  زا بـا در   XBRL
یـه ما سر

Í  زیرسـاخت های ایجـاد 

نرم افزاری و سـخت افزاری 

شـفافیت افزایـش  جهـت 

Í  اسـتقرار نظـام حاكمیـت شركتـی )تدویـن

دسـتورالعمل راهری شركتـی و تصویب در 

هیئـت مدیره سـازمان(

Í  پیشنهاد اصاحات لازم در قانون بازار اوراق

بهـادار در زمینـۀ مقـررات افشـای اطاعات 

ناشرین اوراق بهادار ثبت شـده نزد سازمان 

بورس.

Í  تأسیس موسسات رتبه بندی و الزام ناشران

به رتبه بندی اوراق غیرمشارکتی.

Í  ارتقـاء متوسـط امتیـاز شـفافیت اطاعاتـی

شرکت های پذیرفته شـده در بورس تهران و 

فرابورس

Í بهبود استانداردهای گزارش گری شرکت

15

مدیریت 

مخاطرات 

اقتصادی

)بند 22(

Í  پیاده سـازی و  طراحـی 

ابزارهـای  و  مشـتقات 

ریسـك  انتقـال  و  پوشـش 

ماننـد قراردادهـای آتی در 

بورس كالا و قرارداد اختیار 

اوراق  بـورس  در  تبعـی 

بهـادار

Í  امـكان اسـتفاده از ظرفیـت بـازار سرمایـه

برای انتقال و پوشـش ریسـك مانند تبدیل 

ریسـك های بیمـه ای بـه اوراق بهـادار و...

Í  تأسیس موسسات رتبه بندی و الزام ناشران

به رتبه بندی اوراق غیرمشارکتی.

Í توسعه فاز به فاز سامانۀ پس از معامات

16

شفاف و 

روان سازی 

نظام توزیع و 

قیمت گذاری 

و روزآمدسازی 

شیوه های 

نظارت بر بازار

)بند 23(

Í  بـازار سرمایـه و مخصوصـا

انـرژی،  بورس هـای كالا و 

با تولید اطاعات لحظه ای 

درخصـوص میـزان عرضه، 

تقاضـا و قیمـت كالاهـا و 

اوراق بهادار، ابزاری بسـیار 

بـرای  كارآمـد  و  مناسـب 

شـفاف و روان سـازی نظام 

و  قیمت گـذاری  و  توزیـع 

بـرای  مناسـب  شـیوه ای 

نظـارت بر بـازار

Í  مرجـع بـه  انـرژی  بـورس  دسـتیابی 

قیمت گـذاری در منطقه از طریق گسـترش 

حجـم معامـات و كشـف صحیـح قیمـت 

بـرق چـون  انـرژی  حامل هـای 

17

افزایش پوشش 

استاندارد برای 

کلیه محصولات 

داخلی و ترویج آن

)بند 24(

Í  معاملـه كالاهای با

استاندارد  مشخصات 

در بورس
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اوراق اجاره روی دارائی طلبکاران؛

راهکار جدید برای تسویه دیون دولت از طریق بازار 

سرمایه در ایران

سید عباس موسویان1، مجتبی کاوند2، رضا میرزاخانی3

چکیده

یکـی از چالش هـای اصلـی دولـت جمهـوری اسـامی در سـال های اخیر بدهی 

دولـت بـه پیمانـکاران و نظـام بانکـی اسـت. اعـمال تحریم هـای مالـی و اقتصـادی 

برضـد جمهـوری اسـامی ایـران، بالا رفن نـرخ ارز، تـورم بالا، کاهش شـدید قیمت 

نفت طی یکسـال گذشـته موجب شـد درآمدهای دولت کاهش یافته و برای تسـویه 

بدهـی خـود بـا مشـکل جدی مواجه شـود. از ایـن رو، دولت تاش نموده تا با توسـل 

بـه راهکارهـای جدیـد منابع مالی به دسـت آورد. یکی از راه هـای تأمین مالی دولت 

1 عضو هیئت علمی پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسامی

2 دانشجوی دکتری مدیریت مالی دانشگاه امام صادق علیه السام

3 دانشجوی دکتری فقه الإقتصاد دانشگاه امام صادق علیه السام
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از طریـق بـازار سرمایـه و انتشـار اوراق بهـادار از جملـه اوراق اجـاره دولتـی اسـت. 

انتشـار ایـن اوراق بـا مدل هـای متعـارف اوراق اجـاره کـه از سـوی شرکت هـا انجـام 

می شـود برای دولت مقدور نیسـت چون مسـتلزم فروش دارائی دولت به نهاد واسـط 

اسـت کـه بـا موانع قانونـی مواجه اسـت. بنابراین؛ بایـد به دنبال طراحـی مدل های 

جدیـدی برای اوراق اجـاره بود.

ایـن مقالـه بـا اسـتفاده از روش توصیفـی- تحلیلـی بـه دنبـال پاسـخ  دادن بـه 

ایـن پرسـش ها اسـت: 1- آیـا امـکان انتشـار اوراق اجـاره دولتـی بـدون اسـتفاده از 

دارائی هـای دولـت و مبتنـی بـر دارائـی طلبـکاران وجـود دارد؟ 2- مدل هـای مالـی 

اوراق اجـاره دولتـی مبتنی بـر دارائی های طلبکاران کدامند؟. نتایج پژوهش نشـان 

می دهـد کـه می تـوان بـا اسـتفاده از دارائی طلبـکاران از دولـت دو نـوه اوراق اجاره 

طراحـی و منتـشر نمـود. مـدل اول مبتنـی بر فـروش دارائـی و اجـاره آن و مدل دوم 

مبتنـی بر اجـاره موازی اسـت.

واژگان کلیـدی: بدهـی دولـت، تأمین مالی، تأمین مالی اسـامی، اوراق بهادار اسـامی، 

اوراق اجـاره دولتی

JEL طبقه بندی
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مقدمه

امـروزه دولت هـا بـا دادن معیـار بـه سـایر نـاشران اوراق بهـادار، نقـش محـوری 

 ,DEBT MANAGEMENT REPORT( در بـازار اوراق قرضـه داخلـی ایفـا می کننـد

p ,2012. 2(. در اکـر اقتصادهـای نوظهـور، دولت هـا و بانک هـای مرکزی در بازار 

اوراق قرضـه دولتـی فعال هسـتند. دولت ها برای تأمین کـری بودجه، اوراق بدهی 

بـا سررسـیدهای مختلـف منتشر می کننـد. بانک های مرکـزی نیز بـرای تأمین مالی 

تملـک دارائی هـا به ویـژه ذخایـر ارزی اوراق بهـادار منتـشر می کننـد. هم چنیـن، 

بانک هـای مرکـزی عملیـات بـازار بـاز را مدیریـت می کننـد که همان خریـد و فروش 

اوراق قرضـه دولتـی اسـت. در نتیجـه، دولـت و بانـک مرکـزی به طـور مسـتقیم روی 

ترکیـب اوراق بهـادار بلندمـدت و کوتاه مدتـی کـه توسـط مـردم نگهـداری می شـود، 

اثرگـذار هسـتند. اسـتقراض دولـت به عنـوان جایگزیـن مالیـات، بـه دولـت اجـازه 

می دهـد تـا هزینه های خـود در بودجه را بدون تأثیر فوری روی نـرخ مالیات افزایش 

.(Cosio-Pascal, 2012, p. 5) دهـد 

پـس از بحـران مالـی بین المللـی، نیـاز به توسـعۀ بازارهـای اوراق بهـادار داخلی 

به طـور فزاینـده ای توجه سیاسـت گذاران نهـادی و ملی را به خود جلب کرده اسـت. 

ایـن امـر موجـب شـده تـا توصیه هـای سیاسـتی در ایـن زمینـه منتشر شـود. در این 

زمینـه می تـوان بـه ابتکارهـای مشـترک سـازمان همکاری هـای آسـیا- اقیانوسـیه در 

مـورد توسـعه بـازار اوراق قرضـه داخلی اشـاره نمـود. موضـوع اوراق بدهـی دولتی با 

بـازار اوراق بهـادار دولتی مرتبط اسـت. توسـعۀ بازار اوراق بهـادار دولتی یک وظیفۀ 

پیچیده اسـت که به توسـعۀ نظام بازار و مالی هر کشـور وابسـته است. برای بسیاری 

از دولت هـا، ایـن امـر چالش هـای زیـادی دارد. بـرای مثـال، برخـی دولت هـا بـرای 

تأمیـن منابـع مالـی متکی بـه تعـدادی بانک های داخلی هسـتند که موجـب رقابت 

انـدک و بـالا رفـن هزینه های مبادلات می شـود. به عاوه، افزایش مؤسسـات دولتی 

نـاشر اوراق بهـادار می توانـد بـازار اوراق بهـادار دولتـی ملی را خرد کنـد. هم چنین، 

توسـعۀ  بـرای  اقدامـات خاصـی  موجـب  مناسـب می توانـد  بـازار  زیرسـاخت  نبـود 
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نابهنـگام بـازار اوراق بهادار دولتی شـود. تعداد کم سرمایه گـذاران نهادی، نرخ های 

بین المللـی  بـرای سرمایه گـذاران  نبـود جذابیـت  و  پائیـن،  داخلـی  پس اندازهـای 

می توانـد گـروه سرمایه گـذاران بسـیار همگـن کوچـک را در پی داشـته باشـد که در 

تناقـض بـا اصـل عدم تجانس در بازار کارآ می باشـد. به عاوه، عـدم ثبات اقتصادی، 

کـری بودجـۀ بـالا، افزایـش ناگهانـی عرضـۀ پـول، و نرخ مبادلـۀ ارز کاهنـده اغلب 

می توانـد اعتـماد سرمایه گـذار را کـم کـرده و ریسـک های توسـعۀ بـازار اوراق بهـادار 

دولتـی را افزایـش دهد )P ,2001 ,IMF World Bank. 1(. در نتیجه انتشـار اوراق 

قرضـۀ دولتـی و توسـعۀ بـازار آن به ویژه در کشـورهای در حال توسـعه یک نیاز جدی 

اسـت که بایـد به آن توجه شـود.

بیان مسئله پژوهش

در حـال حـاضر در ایـران یکـی از چالش هـای دولـت، بدهی هائـی اسـت کـه به 

بخـش خصوصـی و نظام بانکـی دارد. میزان بدهی های دولـت به بخش خصوصی و 

شـبکه بانکـی و نسـبتی که با تولیـد ناخالص داخلی دارد یکی از شـاخص های مهم 

بـرای اندازه گیـری توان و موفقیـت دولت ها در اجرای سیاسـت های بهینه اقتصادی 

اسـت. در واقـع هرچنـد هم اکنـون اکر دولت ها در جهـان بدهکار هسـتند و از نظر 

اقتصـادی ایـن بدهی موضوع منفی تلقی نمی شـود، اما موضوع مهم خوش حسـاب 

یا بدحسـابی دولت بدهکار اسـت که در موعد مقرر بدهی های خود را به طلبکاران 

بپـردازد. درصورتـی کـه تسـویه ایـن بدهی هـا بـه تعویـق بیفتـد و دولـت بدحسـاب 

توانایی پرداخت آن را نداشـته باشـد، تنها طلبکاران دولت نیسـتند که از این مسأله 

آسـیب می بیننـد بلکـه اقتصـاد ملـی نیـز لطمـه می بینـد. هرچه میـزان و حجـم این 

بدهی هـای معـوق بیشـتر باشـد آسـیب آن بـر اقتصاد نیز سـنگین تر خواهـد بود. در 

ایـن میـان صاحب نظـران اقتصـادی معتقدند که تعییـن تکلیف بدهی هـای دولت و 

پرداخت آن به ویژه به پیمانکاران، شـاه کلید عبور از رکود فعلی اقتصاد ایران اسـت. 

انباشته شـدن بدهی هـای دولت باعث شـده اسـت تا ضمن کاهش تـوان پیمانکاران 

http://elibrary.worldbank.org/author/World+Bank%2C+IMF
http://elibrary.worldbank.org/author/World+Bank%2C+IMF
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و بانک هـا، امـکان شروع پروژه هـای جدیـد کـه به توسـعه اشـتغال زایی و رشـد تولید 

ناخالص داخلی منجر می شـود، وجود نداشـته باشـد.

تاکنـون رقم هـای متعددی از میزان بدهی های دولت اعام شـده اسـت؛ ارقامی 

کـه اختـاف زیـادی با یکدیگر دارد. اما رقمی که از سـوی وزارت اقتصاد اعام شـد، 

نشـان داد که محاسـبۀ میزان بدهی های دولت در تقریباً نیمی از اسـتان های کشور 

بـه ١5٠ هـزار میلیـارد تومـان می رسـد. ایـن رقـم بدهـی دولـت بـا جمـع آوری آمار و 

اطاعـات 16 اسـتان کشـور اسـت از این میان ایـن حجم بدهی هـای دولت، بدهی 

دولت به بانک ها براسـاس آمار بانک مرکزی در خرداد  سـال جاری معادل 103 هزار  

میلیـارد تومـان بـوده اسـت. اخیـراً نیز وزیر امـور اقتصـادی و دارایی مجمـوع بدهی 

دولـت و شرکت هـای دولتـی را بـا احتسـاب بدهـی شرکـت نفـت 54٠  هـزار  میلیارد 

تومـان اعـام نمـوده اسـت کـه ٣٨٠  هزار  میلیـارد تومـان آن مجموع بدهـی دولت و 

شرکت هـای دولتـی و 55  میلیـارد دلار آن معـادل ١6٠  هـزار  میلیـارد تومـان بدهـی 

شرکـت ملی نفت اسـت.

بـا توجـه بـه حجـم سـنگین بدهی های دولـت و انباشته شـدن آن طی سـال های 

گذشـته دولـت بایـد برنامـه دقیـق و مدونـی بـرای پرداخـت آن تدویـن کنـد. زمانـی 

ضرورت تسـویه بدهی هـای دولـت بیشـتر احسـاس می شـود کـه دولت قصـد دارد با 

اجـرای بسـته های ضـد رکـود، اقتصاد ایـران را برای همیشـه از رکودی کـه گرفتارآن 

اسـت، رها کند. براسـاس آمارها نسـبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی پائین 

اسـت، امـا موضوع مهم شناسـایی و به جریـان انداخن این میزان بدهی، براسـاس 

یک ابزار مالی اسـت. در سـال های گذشـته به دلیل نبود بازار متشـکل برای تسـویه 

بدهی هـای دولـت، اکـر بدهی هـای دولت به صورت زنجیـره ای به نظـام بانکی و در 

ادامـه بـه بانـک مرکـزی منتقـل می شـد. ایـن رونـد دو پدیـده در اقتصـاد بـه همـراه 

داشـت؛ قفل شـدن منابـع بانکـی به دلیـل انجام نشـدن تعهدات دولت، و رشـد پایه 

پولـی بـه دلیـل اسـتقراض دولـت از بانـک مرکزی کـه ایـن دو پیامد زمینه سـاز رکود 

تورمی در کشـور شـده اسـت. بنابراین به اعتقاد کارشناسان، تشکیل بازار بدهی در 

ایـران می توانـد زمینـه خـروج غیرتورمی از رکـود را فراهم آورد.
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بـا توجـه بـه ممنوعیـت ربا در اسـام، امـکان انتشـار اوراق قرضه در ایـران وجود 

نـدارد از ایـن رو، اندیشـمندان اسـامی راه کارهـای جایگزیـن ارائـه نموده انـد. یکی 

از ابزارهـای مالـی جایگزیـن اوراق قرضـه در مالـی اسـامی، اوراق اجـاره اسـت کـه 

بـرای تأمیـن مالـی دولت هـا و شرکت هـا از آن اسـتفاده می شـود. دولت هـا نیز برای 

تأمیـن کـری بودجـه خود و یا تسـویه دیون خـود می توانند با انتشـار اوراق اجاره و 

کسـب نقدینگی، کری بودجه خود را تأمین و دیون خود را تسـویه نمایند. در این 

پژوهـش، بـا توجه به محدودیت های دولت در انتقال دارائی های خود جهت انتشـار 

اوراق اجـاره و نیـز آمادگـی طلبـکاران دولـت بـرای در اختیـار نهادن دارائـی خود به 

دولـت جهـت انتشـار اوراق اجـاره، دو مـدل جدید جهت انتشـار اوراق اجـاره دولتی 

می شود. اراده 

پیشینۀ پژوهش

صنـدوق بین المللـی پـول و بانک جهانـی )2001( در کتاب »توسـعۀ بازار اوراق 

قرضـه دولتـی« وضعیـت بـازار اوراق قرضـه دولتی را در کشـورهای مختلف بررسـی و 

راه کارهای توسـعۀ آن را مورد بررسـی قرار داده اسـت.

مؤسسـه بـازار مالـی اسـامی بین المللـی )2016( در گزارشـی جامـع بـا عنوان 

»مطالعـۀ جامـع بـازار صکـوک جهانـی« وضعیـت انتشـار صکـوک را در سـطح ملـی 

و جهانـی در کشـورهای مختلـف بررسـی نمـوده اسـت و در بخشـی از گـزارش بـه 

مدل هـای انتشـار اوراق اجـاره دولتـی جهت تأمین مالی دولت اشـاره نموده اسـت.

موسـویان و همـکاران )1394( در مقالـۀ »بررسـی فقهـی – مالـی اوراق اجـاره 

مصون از تورم« امكان انتشار اوراق مصون از تورم با نرخ شناور در قالب اوراق اجاره 

را بررسـی و برای شـناوركردن نرخ اجاره بها راهكارهای گوناگونی مانند شرط تعدیل 

قـرارداد بـر اسـاس یك فرمـول نرخ گـذاری؛ تصویـب قانون تغییـر اجاره بها بـه میزان 
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كاهـش ارزش پـول؛ و تبدیـل اوراق اجاره با نرخ شـناور به اجاره هـای متعدد با اجاره 

بهاهـای متعـدد مسـتند به فرمول تورم به اضافه درصدی مشـخص را ارائه نموده اند.

توحیـدی )1393( در مقالـۀ »بررسـی فقهـی انتشـار اوراق اجـاره و مرابحـه چند 

طبقـه اعتبـاری« ابتـدا سـازوكار اوراق بهـادار چندطبقـه را تبییـن و در مرحلـه بعـد 

كاربـرد ایـن سـازوكار در انتشـار اوراق اجـاره و اوراق مرابحـه را بررسـی کرده اسـت. 

سـپس بـا روش توصیفـی تحلیلـی بـه بررسـی و تحلیـل فقهـی انتشـار اوراق اجاره و 

مرابحـه چنـد طبقـه پرداختـه و سـازگاری آن بـا موازیـن فقـه امامیـه را مورد بررسـی 

قرار داده اسـت. در این پژوهش، سـازگاری سـازوكار چند طبقه كردن اوراق اجاره و 

مرابحـه بـا فقه امامیه بر اسـاس قراردادهـای ضمان، بیمه، صلـح و شرط ضمن عقد 

مـورد بررسـی و تاییـد قرار گرفته اسـت.

حسـینی و همـکاران )1392( در مقالـۀ »نقـش صكـوك اجاره و اوراق مشـاركت 

در تأمیـن مالـی شركت هـا« با ارائه و تحلیل آمار و ارقام موجود، به بررسـی و مقایسـۀ 

تطبیقی این دو نوع اوراق به لحاظ مكانیزم مقبولیت و سـهم هر یك در تأمین مالی 

شركت ها پرداخته اسـت.

ذوالفقاریـان و همـکاران )1391( در مقالـۀ »آسیب شناسـی پیاده سـازی اوراق 

اجـاره در بازارهـای پـول و سرمایـه كشـور« بـا شناسـائی چالش هـا و محدودیت های 

پیـش روی، راهكار پیشـنهادی جهت بـه كارگیری مؤثر این ابزار اسـامی در اقتصاد 

را ارائه داده اسـت.

کیقبادی )1381( در مقالۀ »اوراق اجاره به شرط تملیك دولتی جایگزینی برای 

اوراق قرضـه« مـدل اوراق اجـاره بـه شرط تملیک دولتـی را به عنـوان راه کار جایگزین 

اوراق قرضـه معرفـی و راه کار عملیاتی کردن آن را ارائه نموده اسـت.
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ادبیات موضوع

مدیریت بدهی دولت

براسـاس تعریـف ارایـه شـده توسـط صنـدوق بین المللـی پـول مدیریـت بدهـی 

عبـارت اسـت از تعییـن و اجرای راهردی که در اثر آن ضمـن افزایش و تأمین منابع 

و وجـوه مـورد نیـاز دولـت، ماحظـات مربـوط بـه ریسـک و هزینه هـای تأمیـن مالی 

نیـز لحاظ شـده باشـد. بـه عاوه مدیریـت بدهی اهـداف دیگر دولت نظیر توسـعه و 

حفاظـت از بازارهـای کارای اوراق بهـادار دولـت را نیـز در بـر می گیـرد.

صنـدوق بین المللـی پـول هـدف اصلـی مدیریـت بدهـی دولـت را اطمینـان از 

تأمیـن نیازهـای مالـی دولـت و پرداخـت به موقع تعهـدات با کمترین هزینـه )هزینه 

تأمیـن مالـی( ممکـن بـا توجه به میـزان ریسـک تعهـدات، در یـک دوره زمانی میان 

مـدت تـا بلندمـدت، عنوان کرده اسـت.

مدیریت بدهی های دولت و اثرات اقتصادی آن

از مهمتریـن شـاخص های حکومـت مردم سـالار شـفافیت عملکـرد مالـی اسـت. 

شـفافیت مالـی عـاوه بـر این کـه دولتمـردان را در برنامه ریـزی و اتخـاذ تصمیـمات 

اقتصـادی یـاری می کنـد، امـکان پاسـخ گویی دولـت بـه ملـت را درخصـوص نحـوۀ 

تحصیـل منابـع و مـصرف آن فراهـم می کنـد.

تحقـق شـفافیت مالـی دولـت منوط بـه تهیۀ گزارش هـای مالی حـاوی اطاعات 

مربـوط، قابـل اتـکا، قابل مقایسـه و قابل فهم اسـت. بـدون تردید بدهی هـای دولت 

از عنـاصر اصلـی گزارش هـای مالی اسـت و اطـاع از مبلغ صحیـح آن، نقش مهمی 

در ایجاد شـفافیت مالی، اتخاذ تصمیمات اقتصادی و ایفای مسـئولیت پاسـخ گوئی 

دولـت دارد. مدیریـت بدهی های دولت امکان اسـتفاده بهینـه از این منابع را فراهم 

مـی آورد؛ هم چنیـن، نقـش مهمـی در کاهش ریسـک اعتبـاری کشـور در عرصه های 

بین المللـی ایفـا می کند.
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در مـورد بدهی هـای دولـت، اتفاقاً سـهم بدهی های دولت ایران نسـبت به تولید 

ناخالـص داخلـی بسـیار پاییـن اسـت و بـه 30  درصـد هم نمی رسـد؛ حـال آن که در 

کشـورهای پیشرفتـه بـالای 100 درصـد بدهـی وجـود دارد؛ امـا بیـن ایـن دو تفاوت 

وجـود دارد، در آن جـا دولـت اگـر بدهکار اسـت خوش حسـاب هم هسـت.

بازار اوراق بدهی

بازارهـای اوراق قرضـه، ناشرانـی را کـه نیـاز بـه تأمیـن مالـی بلندمـدت دارنـد 

بـه سرمایه گذارانـی کـه قصـد دارنـد وجـوه خـود را در اوراق بـا درآمـد ثابـت و دارای 

سررسـید بلندمـدت سرمایه گـذاری کننـد، مرتبـط می کننـد. یـک بـازار اوراق قرضـۀ 

داخلـی بلـوغ یافتـه معمـولاً با ایجـاد فرصت هائی برای سـایر ناشران، طیف وسـیعی 

از فرصت هـا را بـرای تأمیـن مالـی دولـت و بخـش خصوصـی ارائـه می کنـد. تعریـف 

بـازار اوارق قرضـه دولتی عبارت اسـت از: بـازاری برای اوراق بهـادار قابل معامله که 

از سـوی دولـت مرکـزی منتشر شـده اسـت. تمرکز اصلـی این بـازار روی اوراق قرضه 

دارای بـازار ثانـوی و بـا سررسـید بلندمدت )معمولاً یک سـال یا بیش تر( اسـت. این 

اوراق قرضه هـا معمـولاً دارای کوپـن هسـتند و در دوره هـای مشـخصی )معمولاً سـه 

ماهـه تا سررسـید( بهـره پرداخـت می کنند.

راهکارهای پرداخت بدهی دولت

 1- استقراض از بانک مرکزی

یکـی از راه هـای تأمیـن مالـی و تسـویه بدهی هـای دولـت اسـتقراض از بانـک 

مرکـزی اسـت. ایـن راه کار عـاوه بـر قفل شـدن منابـع بانکـی به دلیل انجام نشـدن 

تعهدات دولت، منجر به رشـد پایۀ پولی نیز می شـود که این دو مسـئله موجب رکود 

تورمی در کشـور طی سـالیان اخیر شـده اسـت.
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2- اوراق تسویه خزانه

بـه دولـت اجـازه داده می شـود بدهی هـای قطعـی خـود بـه اشـخاص حقیقـی و 

حقوقـی تعاونـی و خصوصـی را کـه در چهارچـوب مقـررات مربـوط تـا پایـان سـال 

1392 ایجـاد شـده، بـا مطالبـات قطعـی دولـت )وزارتخانه هـا و مؤسسـات دولتـی( 

از اشـخاص مزبـور تسـویه کنـد. بدین منظـور وزارت امور اقتصادی و دارایی، اسـناد 

تعهدی خاصی را با عنوان »اوراق تسـویه خزانه« صادر می كند و در اختیار اشـخاص 

حقیقـی و حقوقـی خصوصـی و تعاونـی طلبـکار و متقاباً بدهکار قـرار می دهد. این 

اسـناد صرفـاً بـه منظـور تسـویه بدهی اشـخاص یادشـده بـه دسـتگاه های اجرائی و 

شرکتهـا و مؤسسـات دولتـی مورد اسـتفاده قـرار می گیرد.

3- تأمین مالی از طریق بازار سرمایه

 3- 1 - اسناد خزانه اسلامی

اسـناد خزانـه اسـامی ابـزاری اسـت که مبتنـی بر بدهـی دولت به نظـام بانکی، 

امـور  بـوده و به وسـیلۀ خزانـه داری کل وزارت  ذی نفعـان و تأمین کننـدگان منابـع 

اسـاس  بـر  اسـامی  اسـناد خزانـه  انتشـار  منتـشر می شـود.  دارایـی  و  اقتصـادی 

اسـتاندارد کـردن بدهـی دولـت اسـت.

بر اسـاس بنده ط تبصره 6 قانون بودجه 1394، بدهی  مسـجل دولت تا سـقف 

پنجاه هزار میلیارد ریال از طریق انتشـار اسـناد خزانه اسـامی قابل تسـویه اسـت. 

از ایـن رو؛ دولـت بـرای تسـویه دیون خود انتشـار خزانـه را به عنوان یکـی از راهکارها 

درنظـر گرفته اسـت. بر این اسـاس دولت در سـال 1394، انتشـار 50  هـزار  میلیارد 

تومـان اوراق خزانـه اسـامی را عملیاتـی کرده اسـت که بخشـی از آن در بازار ثانوی 

فرابورس عرضه شـده است.
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3-2 - اوراق بهادار اسلامی )صکوک(

صکـوك جمـع »صـک« اسـت. »صـک« در حقیقـت معـادل عربـی کلمـه »چـک« 

اسـت. کلمه »چک« در حقیقت فارسـی بوده و به همین صورت به زبان انگلیسـی و 

با اندکی تغییر به زبان عربی رفته اسـت. صکوك در معنای تخصصی خود عموماً به 

ابزارهـای مالی اسـامی گفته می شـود که مبتنی بر یک دارایـی فیزیکی )عِیْنی(4یا 

غیرفیزیکـی )دِینْی( منتشر می شـوند. بنابراین دارنـدگان اوراق، در حقیقت مالکان 

دارایـی محسـوب می شـوند. طراحـی اوراق مبتنی بر یـک دارایـی غیرفیزیکی تحت 

تاثیـر ممنوعیـت خریـد و فـروش دِیـْن در فقـه اهل سـنت اسـت. بـا توجه بـه این که 

بـزرگان فقـه شـیعه، خرید و فـروش دِینْ را صحیـح می دانند بنابرایـن از این دیدگاه 

می تـوان اوراق بهـادار اسـامی )صکـوك( را نـه تنها مبتنـی بر دارایـی فیزیکی بلکه 

مبتنـی بردارایـی غیرفیزیکی )دِینْ( نیـز طراحی نمود.

انواع اوراق بهادار اسلامی )صکوک(

اوراق بهـادار اسـامی یـا صکـوک را می توان بـه صورت های مختلف دسـته بندی 

کـرد. بـر اسـاس تقسـیم بندی مبتنـی بـر هـدف سرمایه گـذار از انتشـار اوراق، انواع 

اوراق بهـادار اسـامی عبارتند از:

اوراق بهادار غیرانتفاعی مانند اوراق قرض الحسنه  )1  

اوراق بهادار انتفاعی به منظور تامین مالی شامل:  )2  

الف. اوراق تامین مالی با درآمد ثابت مانند اوراق مرابحه

ب. اوراق تامین مالی با درآمد متغیر مانند اوراق مشارکت مصون از تورم

ج. اوراق تامیـن مالـی قابل تبدیل مانند اوراق اجاره، مرابحه و مشـارکت 
قابل تبدیل به سـهام

اوراق بهادار انتفاعی به منظور تامین نقدینگی مانند اوراق اجاره.  )3  

اوراق بهادار انتفاعی به منظور تبدیل دارایی ها به اوراق بهادار مانند اوراق رهنی.  )4  

4 - عِیْن در مقابل دِینْ قرار دارد. عین هرگونه دارایی فیزیکی محسـوب می شـود در حالی که منظور از دِینْ، 

مالی اسـت که بر عهدۀ فرد دیگر قرار دارد و وی متعهد اسـت که آن را بپردازد.
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 3-2 -1- اوراق مشارکت

براسـاس قانـون، اوراق مشـاركت، اوراق بهـادار بـا نـام یـا بی نامـى اسـت كـه بـه 

قیمـت اسـمى مشـخص بـراى مدت معیـن منتشر می شـود و به سرمایه گـذارانى كه 

قصـد مشـاركت در اجراى طرح هاى موضوع انتشـار اوراق را دارنـد، واگذار می گردد 

)قانـون اوراق مشـاركت، 1376(.

بـر اسـاس بنـده الـف، ب و ج تبـصره 6 قانـون بودجـه 1394 ایـن اوراق قابـل 

واگـذاری بـه پیمانـكاران، مشـاوران و تأمین كننـدگان تجهیـزات هـمان طرح هـا در 

سـقف مطالبـات معـوق طرح بـا تأیید رئیس دسـتگاه اجرائی، ذی حسـاب ذی ربط و 

سـازمان مدیریت و برنامه ریزی کشـور اسـت. بر این اسـاس دولت در سـال 1394، 

اجـازۀ انتشـار 150  هـزار  میلیـارد تومان اوراق مشـارکت را داشـته اسـت.

3 -2 -2 - اوراق اجاره

اوراق بهـادار بـا نـام قابـل نقـل و انتقالـی اسـت که نشـان دهندۀ مالکیت مشـاع 

دارنـدۀ آن در دارایی مبنای انتشـار اوراق اجاره اسـت. انـواع قراردادهای اجارة مورد 

قبـول در انتشـار اوراق اجـاره عبـارت اسـت از: اجـاره بـه شرط تملیـک، و اجـاره بـا 

اختیـار فـروش دارایـی در سررسـید اجـاره با قیمـت معین،

بـا انتشـار اوراق اجـاره، رابطـۀ وکیل و موکل میـان ناشر و خریـداران اوراق اجاره 

برقـرار می گـردد. نـاشر بـه وکالت از طرف خریـداران ملزم به مصرف وجـوه حاصل از 

فروش اوراق اجاره جهت خرید دارایی موضوع انتشـار و اجارۀ آن به بانی می باشـد. 

تملیـک اوراق اجـاره بـه منزلـۀ قبـول وکالـت ناشر بـوده و وکالـت ناشر تا سررسـید و 

تسـویه نهایـی اوراق اجـاره غیرقابل عزل، نافذ و معتر اسـت.

پرداخت هـای مرتبـط بـا اوراق اجـاره بـه دو صـورت اسـت: پرداخـت کامـل مبلغ 

اجاره بهـا در مواعـد پرداخـت تا سررسـید نهایـی، و یا پرداخت بخشـی از اجاره بها در 

مواعـد پرداخـت تـا سررسـید نهایـی و تصفیـۀ مابقی منافـع اوراق اجاره در سررسـید 
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نهایـی. البتـه منافـع نهایـی ناشـی از مدیریت وجـوه اجاره بها تا سررسـید نهایی، در 

سررسـید اوراق اجـاره محاسـبه و بـه دارنـدگان اوراق اجـاره پرداخت خواهد شـد.

یکـی از چالش هـای پیـش روی دولـت جمهوری اسـامی ایران تسـویه مطالبات 

قطعـی اشـخاص حقیقی و حقوقی خصوصی، تعاونـی و نهادهای عمومی غیردولتی 

از دولت و شرکت های دولتی اسـت. از این رو، بر اسـاس بند ب ماده )2( قانون رفع 

موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشـور، به دولت اجازه داده شـده جهت 

تسـویه مطالبـات قطعـی اشـخاص حقیقی و حقوقـی خصوصی و تعاونـی از دولت و 

شرکت هـای دولتـی »اوراق اجـاره« منتـشر نمایـد. از ایـن رو طبق قانون بودجه سـال 

1394، به دولت اجازۀ انتشـار 10  هزار  میلیارد تومان اوراق اجاره داده شـده اسـت. 

درهمیـن راسـتا بـازار سرمایـه از طریـق تبدیـل بدهی هـای دولـت بـه اوراق بهـادار 

می توانـد نقش کلیدی در تسـویه بدهی های دولت داشـته باشـد.

وضعیت بازار اوراق بدهی در کشورهای منتخب

همان گونـه کـه در جـدول ذیـل دیـده می شـود، اوراق قرضه هـای دولتـی سـتون 

فقـرات بازارهـای اوراق بـا درآمـد ثابـت در کشـورهای توسـعه یافته و در حال توسـعه 

هسـتند. ایـن اوراق معمـولاً به پشـتوانۀ اعتماد و اعتبار دولت منتشر می شـوند نه به 

پشـتوانۀ دارائی هـای مالـی یـا فیزیکـی. از ایـن رو، در بخش خصوصـی اغلب تامین 

مالـی مسـتغات به طـور کامـل یـا تـا حدی وابسـته بـه اوراق با پشـتوانۀ رهن اسـت. 

به طـور مشـابه، اوراق بهـادار بـا پشـتوانۀ انواع مختلـف حسـاب های دریافتنی وجود 

دارد ماننـد اوراق قرضـه منتـشره بـرای تأمیـن مالی پروژه هـای زیرسـاختی. این نوع 

اوراق یکـی از اجـزای مهم بـازار اوراق بهادار هسـتند.
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جدول11- بازار اوراق بدهی دولت مرکزی در کشورهای منتخب بر اساس نوع ابزار مالی و سررسید

نام کشور

مبلغ منتشره به میلیارد دلار
میانگین سررسید 

به سال

مجموع
اوراق با 

نرخ ثابت

اوراق با 

نرخ شناور

اوراق 

مرتبط با 

تورم

اوراق 
مرتبط 
با ارز 

خارجی

سررسید 

اوراق

سررسید 

باقی مانده

5/7-11046/99805/41641077/60آمریکا

6/6-407373/2033/80کانادا

8-309/6160/77969/90مکزیک

115/9-80/660/3020/3کلمبیا

4/3-795/6327/6161/3301/84/8برزیل

14/513/500/90/117/912/2پرو

15/8-22411689/30551/70انگلیس

889/6855/833/80010/26اسپانیا

1458/91312/243/278/425/111/66/5آلمان

137/7105/5302/208/44/2لهستان

جمهوری 

چک
42/334/16/61/7-7/93/6

7/93/6-42/334/16/61/7مجارستان

137/7105/5302/208/44/2لهستان

889/6855/833/80010/26اسپانیا

06/812/47/8-381/3374/5بلژیک

0/3010/46/3-6261/7روسیه

179/2101/73443/506/74/5ترکیه

257/9238/6019/309/36/4استرالیا

3/2-0-11/8011/8عربستان

154/5154/50009/76/2مالزی

94/784/110/100/514/29/7اندونزی

68/268/200011/56/3سنگاپور

0/612/69/2-79/377/41/2فیلیپین

0/10/100014/99/8تایلند

10/26/8-7/6-463/7456کره جنوبی

آفریقای 
جنوبی

11786/9030/2-21/314/2
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بازارهـای اوراق قرضـه جهانـی دارای عنـاصر اصلـی مشـابهی هسـتند: تعدادی 

از نـاشران بـا نیازهـای مالـی بلندمـدت، سرمایه گذارانـی کـه نیـاز دارنـد پس اندازها 

یـا وجـوه نقـد خـود را در اوراق دارای بهـره سرمایه گـذاری کننـد، واسـطه های میـان 

ناشران و سرمایه گذاران، و زیرسـاختی که محیط مسـاعد برای مبادلات اوراق بهادار 

را فراهـم می کنـد تـا از مالکیـت حقوقـی معامـات اوراق بهـادار و تسـویه اطمینـان 

حاصـل شـود و اطاعات کشـف قیمت فراهم شـود. رژیم تنظیمـی، چارچوب اصلی 

بـرای بازارهـای اوراق قرضـه و بازارهـای سرمایـه را فراهـم می کنـد. بازارهـای اوراق 

قرضۀ کارآ از طریق سـاختار بازار رقابتی، هزینه های معاماتی پائین، سـطوح پائین 

جـزء جـزء بـودن، سـاختار بـازار پایـدار و ایمـن، و سـطح بـالای عـدم تجانـس میـان 

فعالان بازار مشـخص می شـود.

اگـر پیش نیازهـا بـرای توسـعۀ مناسـب بـازار اوراق بهـادار دولتـی وجـود داشـته 

باشـد، توسـعۀ آن مزیت های مهمی دارد. در سـطح کان، بازار اوراق بهادار دولتی 

راهـی بـرای تأمیـن کری بودجـه دولـت از داخل بدون اسـتقراض از بانـک مرکزی 

اسـت، بنابراین، صدمات اسـتقراض از بانک مرکزی را ندارد و دولت را از اسـتقراض 

خارجـی بـی نیـاز می کنـد. هم چنیـن، بـازار اوراق بهـادار دولتـی می توانـد انتقال و 

اجـرای سیاسـت پولـی شـامل دسـتیابی بـه اهـداف پولـی و تورمـی را تقویـت کند، 

را  بـازار  بـر  ابزارهـای سیاسـت پولـی غیرمسـتقیم مبتنـی  از  و می توانـد اسـتفاده 

امکان پذیـر سـازد. وجـود چنین بازاری نـه تنها نهادها را قادر می سـازد تا هزنیه های 

سرمایه گـذاری و مـصرف را در پاسـخ بـه شـوک ها کاهـش دهنـد بلکـه بـه دولـت نیز 

کمک می کند تا ریسـک نرخ بهره، ریسـک نرخ ارز و سـایر ریسـک های مالی خود را 

نیـز کاهـش دهـد. در نهایـت، حرکت به سـمت تأمین کری بودجـه دولت از طریق 

بـازار، هزینه هـای اسـتقراض را طـی میـان مدت بـه بلندمدت کاهـش می دهد. این 

امـر از طریـق توسـعۀ بـازار اوراق بهادار دولتی که نقدشـوندگی و عمـق بالائی دارد، 

حاصل می شـود.

در سـطح خـرد، توسـعۀ بـازار اوراق بهـادار داخلـی می توانـد از طریـق رقابـت 

بیش تـر و توسـعۀ خدمـات، محصـولات و زیرسـاخت مالـی؛ ثبـات مالـی را در سـطح 
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کلـی افزایـش دهـد و واسـطه گری مالـی را بهبود بخشـد. توسـعۀ بـازار اوراق بهادار 

می توانـد نظـام مالـی را از بانک محـوری بـه نظـام چندلایـه ای تغییـر دهـد. در ایـن 

نظـام بازارهـای سرمایه می توانند تکمیل کنندۀ تأمین مالی بانکی باشـند. با توسـعۀ 

بازارهـای اوراق بهـادار بخـش خصوصـی و دولـت، آن هـا بانک هـای تجـاری را ملـزم 

می کننـد کـه محصـولا جدیـد ارائه دهند و در فضـای رقابتی تر خدمات واسـطه گری 

مالـی ارائـه دهند. توسـعۀ بازار اعتباری و اوراق بهـادار و منحنی بازده معیار؛ معرفی 

محصـولات مالـی جدیـد از قبیـل ریپو )قراردادهـای بازخریـد(، ابزارهای بـازار پول، 

تأمیـن مالـی سـاختاریافته، و مشـتقات را ممکـن می کنـد. ایـن امـر می توانـد ثبات 

مالی و مدیریت ریسـک را بهبود بخشـد. در نهایت، توسـعۀ بازار اوراق بهادارمستلزم 

ایجاد زیرسـاخت اطاعاتی، قانونی و نهادی وسـیعی اسـت که مزیت هائی برای کل 

نظـام مالی دارد.

در حـال حـاضر، دولـت 250 تـا 300 هـزار میلیارد تومـان به بانک هـا، بنگاه ها، 

پیمانـکاران و تولیدکننـدگان بدهـکار اسـت. ایـن بدهی سـبب شـده اقتصـاد ایران 

بـه تنگنـای اقتصـادی بسـیار پیچیـده ای گرفتـار شـود کـه نمونـه آن تنگنـای مالـی 

کشـور، ضعـف نظـام بانکـداری و ضعـف بنگاهـداری در خلـق ارزش افـزوده، فقدان 

تـوان رقابتـی بنگاه هـا، ناتمام مانـدن پروژه هـای عمرانی و رکود اسـت. این رکود در 

واقـع نخسـتین رکـود درون زای تاریـخ اقتصـاد ایران اسـت کـه نه فقط در 35 سـال 

اخیـر بلکـه در تاریـخ اقتصـاد نویـن ایـران بـه گفته کارشناسـان بی سـابقه اسـت. از 

آن جایـی کـه مهم تریـن عامل خـروج از ایـن تنگنای اقتصـادی پرداخـت بدهی های 

دولـت اسـت، بودجـه به عنـوان ابزار تامین مالـی می تواند این مهم را بـر عهده گیرد 

و سـازوکارهای پرداخـت آن را بـرای سـال95 ارائـه دهـد. بـه اعتقاد برخـی پرداخت 

بدهـی پیمانـکاران و بخـش خصوصـی بایـد مهم تریـن و نخسـتین اولویـت دولت در 

بودجه سـال 95 باشـد تا بدین وسیله در کسـب و کارها رونق ایجاد شود. بازپرداخت 

بدهـی دولـت بـه بانک هـا در واقـع بـه معنـی تحریـک و رونـق بخشـیدن بـه اقتصاد 

اسـت چراکـه بانک هـا بـه محض دریافـت این منابـع از دولت، موفق بـه پرداخت وام 

می شوند.
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حجم انتشار و سررسید اوراق بدهی دولت در کشورهای مختلف

جـدول 2 عوامـل مهـم در مـورد اوراق قرضه دولتی را نشـان می دهد. همان گونه 

که آمارها نشـان می دهد حجم انتشـار و سررسـید این اوراق در حال افزایش اسـت. 

در طـول دهـۀ گذشـته، اوراق بدهـی داخلـی منتـشره و در دسـت مـردم کـه توسـط 

دولت ها در بازارهای نوظهور منتشر شـده اسـت بر حسب درصدی از تولید ناخالص 

داخلـی در همـۀ مناطق افزایش یافته اسـت. 

جدول21- اوراق بدهی دولتی و سررسید آن

اوراق بدهی دولتی در دست عموم؛ بر حسب 

)GDP( درصدی از تولید ناخالص داخلی

میانگین سررسید، بر 

حسب سال

200020052010200020052010

1925/829/44/34/75/7آسیا

9/214/917/186/68/1 چین

99/913/7 هنگ کنگ

23/433/137/3 هند

25/114/210/3 اندونزی

25/53830/93/336/2 فیلیپین

26/232/92/63/95 کره جنوبی

34/948/6 مالزی

26/537/446/12/73/63/3 سنگاپور

13/922/327/74/96/45/7 تایلند

11/626/526/22/17/99/6آمریکای لاتین

11/626/18/42/113/411/1 آرژانتین

5865/22/72/33/4 برزیل

1714 شیلی
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16/727/224/32/53/85/1 کلمبیا

11/213/623/9136 مکزیک

6/87/69/118 پرو

اروپای شرقی و 

مرکزی
21/823/626/52/54/24/9

13/820/9271/54/24/9 جمهوری چک

18/731/535/9 لهستان

32/738/938/43/53/64 مجارستان

3/34/6 روسیه

3334/938/85/45/36/7سایر کشورها

رژیم اشغال گر 

قدس
31/242/438/85/45/36/7

 آفریقای 

جنوبی
34/830/234/58/77/810/3

32/130/61/22/13/6 ترکیه

19/426/829/43/65/87/2میانگین کل

به عـاوه، افزایـش زیـادی در میانگیـن سررسـید اوراق بدهـی دولتـی منتـشره وجود 

افزایـش  بـه 7/2 در سـال 2010  از سـال 2000 از 3/6 سـال  دارد به طوری کـه 

یافتـه اسـت. ایـن افزایـش در آمریـکای لاتیـن بـا شـیب بیش تـر و در آسـیا، اروپـای 

مرکـزی و شرقـی کم تـر اسـت. در سـال 2010، میانگیـن سررسـید اوراق بدهـی 

دولتی در آرژانتین، شـیلی، پرو و آفریقای جنوبی بالای 10 سـال بود اما در برزیل، 

مجارسـتان، کره، سـنگاپور و ترکیه کمتر و بین 3 تا 5 سـال اسـت. در کل بازارهای 

نوظهـور، سـهم اوراق بدهـی دولتی با سررسـید زیر یک سـال از 28 درصد در سـال 

 ,Filardo & etal( 2000 بـه حـدود 18 درصـد در سـال 2010 کاهـش یافته اسـت

.)53-52  .pp  ,2011
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وضعیت انتشار صکوک دولتی در بازارهای داخلی کشورها

نمودار زیر نشـان می دهد که حجم انتشـار صکوک در بازارهای داخلی کشورها، 

در سـال 2015 نسـبت به سـال 2014 کاهش داشـته اسـت. البته بیش ترین سهم 

انتشار مربوط به مالزی بوده است.

نمودار 1- کل انتشار صکوک در بازار داخلی کشورها )ژانویه 2001 تا دسامر 2015(- همه سررسیدها، همه 

ارزها، به میلیون دلار آمریکا

جدول 3- انتشار صکوک با نرخ ثابت )به میلیون دلار آمریکا، سررسید بیش تر از یک سال(

ناشرسال
نوع 

صکوک

نوع ارز 

انتشار

بین المللی 

یا داخلی

ساختار 

صکوک

میلیون 

دلار یا 

معادل آن

نرخ 

بازدهی

میانگین 

سررسید 

به سال

2015
دولت 

عمان
کشوری

ریال 

عمان
داخلی

اوراق 

اجاره
6473/55

2015
دولت 

بحرین
کشوری

دینار 

بحرین
داخلی

اوراق 

اجاره
53055

2014
دولت 

سنگال
کشوری

فرانک 

سنگال
داخلی

اوراق 

اجاره
2006/254

2014
دولت 

پاکستان
کشوری

ریال 

پاکستان
داخلی

اوراق 

اجاره
4717/973

Source: IIFM Sukuk database
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نمودار 4- انتشار صکوک ملی بر حسب وضعیت ناشر- همه سررسیدها، همه ارزها، به میلیون دلار آمریکا
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همان گونـه کـه در نمودارهای فوق نشـان داده شـده اسـت، در بـازار صکوک در 

سـطح ملـی، بـر اسـاس دورۀ تاریخـی اوراق مرابحـه پرطرفدارتریـن نـوع اوراق بـرای 

نـاشران دولتـی بـوده اسـت. هم چنین، در سـطح ملی ناشران شـبه دولتـی و دولتی 

بیشـتر متمایـل بـه اوراق مشـارکت و اوراق مرابحـه بوده اند.

در سـال 2015 12/7 میلیـارد دلار صکوکـی کـه در سـطح ملـی منتـشر شـده 

اسـت، سرررسـید شـد. سـال 2016 و 2017 نیـز بـه ترتیـب 15/3 میلیـارد دلار و 
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18/6 میلیارد دلار سررسـید خواهد شـد. در سال 2015، سررسید صکوک ها کاماً 

به طـور مسـاوی بیـن مناطـق آسـیا و کشـورهای عضو همـکاری خلیج فـارس منتشر 

شـده اسـت؛ بـرای سـال های 2016 و 2017 بـه ترتیـب 63% و 56% کل ارزش 

صکـوک در حـال سررسـید مربـوط بـه مالزی بوده اسـت.

جدول 10- صکوک ملی سررسید شده با مبالغ بیش تر از 100 میلیون دلار

بدهکارسال
کشور 

ناشر
ارز

نوع 

انتشار

ساختار 

صکوک

مبلغ 

)م د(

مدت 

اوراق

تاریخ 

سررسید

2013
دولت 

ترکیه
10392اوراق اجارهکشوریلیر ترکیهترکیه

21 آگوست 

2015

2013

بانک 

مرکزی 

بحرین

بحرین
دینار 

بحرین
2662اوراق اجارهکشوری

9 مه 

2015

2013
معاون 
وزارت 

خزانه داری
6842اوراق اجارهکشوریلیر ترکیهترکیه

20 فوریه 

2015

2013

نخست 
وزیری 

جمهوری 
ترکیه

8662اوراق اجارهکشوریلیر ترکیهترکیه
20 فوریه 

2015

2012
دولت 

اندونزی
اندونزی

دینار 

اسامی
1043اوراق اجارهکشوری

28 ژوئن 

2015

2012
دولت 

پاکستان
پاکستان

روپیه 

پاکستان
5153اوراق اجارهکشوری

28 ژوئن 

2015

2012
دولت 

پاکستان
پاکستان

روپیه 

پاکستان
3253اوراق اجارهکشوری

28 آوریل 

2015

2012
دولت 

اندونزی
اندونزی

دینار 

اسامی
14203اوراق اجارهکشوری

21 مارس 

2015

2012
دولت 

پاکستان
پاکستان

روپیه 

پاکستان
4183اوراق اجارهکشوری

2 مارس 

2015

2008
دولت 

اندونزی
اندونزی

دینار 

اسامی
2797اوراق اجارهکشوری

26 آگوست 

2015

Source: IIFM Sukuk database
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جدول 11- صکوک ملی با سررسید 2016 و 2017 با مبالغ کمتر از 100 میلیون 

دلار

بدهکارسال
کشور 

ناشر
ارز

نوع 

انتشار

ساختار 

صکوک

مبلغ 

)م د(

مدت 

اوراق

تاریخ 

سررسید

2013
دولت 

پاکستان
پاکستان

روپیه 

پاکستان
کشوری

اوراق 

اجاره
4333

28 مارس 

2016

2013
دولت 

سودان
سودان

پوند 

سودان
کشوری

اوراق 

اجاره
7533

2 ژوئن 

2016

2012
شرکت 

برق 

سعودی

دلارعربستان
شبه 

حاکمیتی

اوراق 

اجاره
5005

28 مارس 

2017

Source: IIFM Sukuk database

نمودار 2- کل صکوک منتشره در بازار داخلی )از تاریخ دسامر 2015(

2- 2015( 
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جمـع حاکمیتـی و شـبه حاکمیتـی نشـان می دهـد کـه ترکیب صکـوک منتشره 

بیـن نـاشران حاکمیتـی و شرکتـی 50- 50 اسـت.

انتشار صکوک دولتی ملی در قلمروهای قانونی جدید

آفریقا یکی از بازیگران جدید در بازار صکوک اسـت از زمانی که سـودان و گامبیا 

شروع کردنـد نیازهـای تأمیـن مالـی داخلـی خـود را از طریـق صکوک انجـام دهند. 

سـودان به لحـاظ ارزش بـا تقریبـاً 95 درصد ارزش انتشـار کل صکوک پیشرو اسـت. 

گامبـا نیـز نـاشر منظمـی در انتشـار صکـوک بـوده اسـت. نیجریـه نیـز با انتشـار دو 

صکـوک حاکمیتـی داخلـی در اکتـر 2013 وارد بـازار شـده اسـت. یکـی از این دو 

صکـوک بـر مبنـای مـدل اجـاره و دیگـری مشـارکت بـوده اسـت. مجموع مبلـغ این 

دو اوراق 133 میلیـون دلار آمریـکا بـوده اسـت. در گذشـته، در سـال های 2014 

یـا 2015، صکـوک حاکمیتـی داخلی در دو کشـور آفریقائی سـنگال و سـاحل عاج 

منتشر شـده که نشـان دهندۀ تنوع جغرافیائی بازار صکوک اسـت. جدول زیر دارای 

اطاعاتـی در این زمینه اسـت.

۵۱٪

۱۴٪

۳۵٪

-۳۱۲۰۱۵

۱۱۶۸۲۶

۳۳۷۰۰

۸۰۰۸۸
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ناشر 

حاکمیتی

تاریخ 

انتشار

مبلغ به 

میلیون دلار

مدت 

اوراق

نوع ارز 

اوراق
ساختار

5 سال215ژانویه 2015ساحل عاج
فرانک سی 

اف ای
اجاره

4 سال168جولای 2014سنگال
فرانک سی 

اف ای
اجاره

دو کشـور غـرب آفریقـا یعنـی سـنگال و سـاحل عـاج کـه از اعضـای اتحادیـه 

پولـی و اقتصـادی آفریقـای غربـی شـامل بنیـن، برکینافاسـو، مالـی، نیجـر، و توگـو 

هسـتند. هدف اولیه دو کشـور سـنگال و سـاحل عاج از انتشـار صکوک تأمین مالی 

زیرسـاخت ها و پروژه هـای توسـعه ای بـوده اسـت.

اولیـن صکـوک مهـم منتـشره توسـط کشـورهای غـرب آفریقـا در سـال 2014 با 

100 میلیـارد فرانـک سـی اف  ای مربـوط بـه دولت سـنگال اسـت. ایـن اوراق که از 

نـوع اجـاره و بـر مبنای اجاره دارائی های دولت بوده اسـت، دارای سررسـید 4 سـاله 

و نـرخ سـود آن 6/25% بـوده اسـت. هم چنیـن، 150 میلیـارد فرانـک سـی اف  ای 

منتـشره توسـط دولـت سـاحل عـاج، بخشـی از برنامـۀ 300 میلیـارد فرانکی شرکت 

اسـامی توسـعۀ بخش خصوصی اسـت تا در دو مرحلۀ مسـاوی منتشر شـود. اولین 

مرحلۀ این برنامه سررسـید 5 سـاله و نرخ سـود 5/7% داشـت. 56% صکوک سـاحل 

عـاج بـه سرمایه گـذاران غرب آفریقا، 38% آن به سرمایه گـذاران خاورمیانه و 6% آن به 

سرمایه گـذاران شـمال آفریقا اختصاص داشـت.

رشـد انتشـار صکـوک از کشـورهای غـرب آفریقـا و نیـز بخـش دیگـر قـاره آفریقـا 

نشـان دهندۀ فعـال بـودن نظـام مالی اسـامی در همـۀ بخش های دنیا و اشـتیاق و 

اعتـماد در حـال رشـد بـه امـکان تأمیـن مالـی از طریق صکوک اسـت.
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خلاصۀ صکوک

دولت سنگال صکوک FCTCواسط ناشر

اجارهنوع ساختار اوراق

اندازۀ انتشار
 100 میلیارد فرانک سی اف سی

 )تقریباً معادل 168 میلیون دلار آمریکا(

18 جولای 2014تاریخ انتشار

18 جولای 2018تاریخ سررسید

6/25%نرخ سود

ثابتنوع اوراق بر حسب ثابت یا متغیر بودن سود

هر سه ماه یک بار )فصلانه(دورۀ پرداخت سود

شرکت اسلامی توسعۀ بخش خصوصی و Citiتنظیم کننده

ساختار صکوک و جریان های نقدی

بـر اسـاس آن سرمایه گـذاران  صکـوک اجـاره نوعـی اوراق اسـامی اسـت کـه 

صکـوک  ایـن  در  می دهنـد.  اجـاره  نـاشر  بـه  و  خریـداری  را  دارائی هـای  اوراق 

منافـع تقسیم نشـده/ مالکیـت/ مزیـت دارائـی از سـوی امیـن به نمایندگـی از سـوی 

دارائی هـای  سـنگال،  صکـوک  انتشـار  مـورد  در  می شـود.  حفـظ  سرمایه گـذاران 

اختصـاص یافتـه برای انتشـار صکوک سـه مجموعۀ سـاختمانی متعلق دولت اسـت 

کـه در امیدنامـه بـه آن هـا اشـاره شـده اسـت.
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نمـودار زیر به طور خاصه سـاختار و جریان های نقدی اصلـی اوراق اجاره دولت 

سنگال را نشان می دهد:


توضیح مدل 

ارکان

1- نـاشر یـا واسـط یعنـی دولت سـنگال صکـوک FCTC، که هم چنین بر اسـاس 

قـرارداد اجاره مسـتأجر نیز می باشـد.

2- شرکـت مدیریـت )BOAD TITRISATION( کـه جریان هـای نقـدی مربـوط بـه 

قـرارداد اجـاره را مدیریـت می کنـد.

3- دولت سنگال به عنوان فروشنده یا مستأجر و نیز بدهکار.

   

  

  

 

)BOAD( 

 
 

 
 

 
 

 

  

 



109 اوراق اجاره روی دارائی طلبکاران

جریان مبادلات

1- دولـت سـنگال از طریـق وزارت مالی به عنوان فروشـنده منفعـت )دارائی های 

صکوک( را برای 99 سـال می فروشـد. این دارائی های مشـخص به طور روشـن و 

دقیـق در امیدنامـه با واسـط )FCTC( طبق قرارداد فروش ذکر می شـوند.

2- بـر اسـاس قـرارداد اجـاره، شرکـت مدیریـت دارائی هـای صکـوک را بـه دولت 

اجـاره می دهـد. مسـتأجر اجاره بهـای دوره ای معـادل پرداخت هـای دوره ای ذکر 

شـده در امیدنامـه را پرداخـت می کند.

3- بر اسـاس تعهد خرید، دولت متعهد اسـت دارائی صکوک را بر اسـاس قیمت 

اعـمال قرارداد اختیار فـروش شرکت مدیریت از وی خریداری نماید.

4- بـر اسـاس تعهـد فـروش نیـز شرکت مدیریـت دارائی بـه دولت تعهـد می دهد 

کـه کلیـۀ حقـوق، اصل دارائـی و منافع دارائی    هـای مبنای انتشـار صکوک را در 

سررسـید بـر اسـاس قیمت مشـخصی به دولت بفروشـد و انتقـال دهد.

5- بـر اسـاس قـرارداد ضمانت، دولـت تضمین می دهد کـه پرداخت های قرارداد 

اجـاره و تعهد خریـد را انجام دهد.

مسائل مربوط به معاملات اصلی

معامات اصلی عبارتند از:

1- قـرارداد خریـد دارائـی پایه مورد توافق بین واسـط )FCTC( به عنوان خریدار و 

وزارت مالی به نمایندگی دولت سـنگال به عنوان فروشـنده.

2- قرارداد اجاره میان واسط و به عنوان موجر و دولت به عنوان مستأجر.

3- تعهـد خریـد و تعهـد فـروش کـه پرداخـت قیمـت اعـمال را در زمان سررسـید 

اوراق تسـهیل می کنـد.
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اوراق اجاره دولتی در ایران

یکـی از چالش هـای پیـش روی دولـت جمهوری اسـامی ایران تسـویه مطالبات 

قطعـی اشـخاص حقیقی و حقوقی خصوصی، تعاونـی و نهادهای عمومی غیردولتی 

از دولت و شرکت های دولتی اسـت. از این رو، بر اسـاس بند ب ماده )2( قانون رفع 

موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشـور، به دولت اجازه داده شـده جهت 

تسـویه مطالبـات قطعـی اشـخاص حقیقی و حقوقـی خصوصی و تعاونـی از دولت و 

شرکت هـای دولتی »اوراق اجـاره« منتشر نماید.

 تأمین مالی از طریق انتشار اوراق اجاره مستلزم فروش دارائی از سوی بانی )دولت( 

می باشـد کـه ایـن امر بـرای دولت مقدور نیسـت بنابراین اسـتفاده از مدل رایج انتشـار 

اوراق اجاره برای تأمین مالی دولت ممکن نیست و باید مدل جدیدی را طراحی نمود. 

در این مدل اشخاص طلبکار از دولت می توانند برای گرفن طلب خود، دارائی هایشان 

را جهت انتشـار اوراق اجاره به دولت واگذار کنند تا بر اسـاس این دارائی ها اوراق اجاره 

منتشر و طلب این اشـخاص از دولت، تسویه شود.

مدل های عملیاتی اوراق

اوراق اجاره روی دارائی طلبکاران را در قالب دو مدل می توان منتشر کرد:

مدل اوراق اجاره مبتنی بر فروش نسیه اقساطی دارائی   -1

اشخاص طلبکار به دولت

دولت

سرمایه گذاران

5. خرید نقدى دارائى

1. فروش نسیه دارائى

2. انتشار اوراق اجاره 3. جمع آورى وجوه

4. پرداخت وجوه

9. حواله پرداخت اجاره بها به دولت
   در ازاى اقساط فروش نسیه دارائى

6. تسویه بدهى اولیه دولت
8. پرداخت اجاره بها

7. اجاره به شرط
   تملیک دارائى 

واسط

اشخاص طلبکار دولت



111 اوراق اجاره روی دارائی طلبکاران

روابط میان ارکان در این مدل به صورت ذیل است:

1- شـخص طلبـکار از دولـت دارائـی خـود را به صـورت نسـیه اقسـاطی مدت دار 

مثـاً 5 سـاله بـه دولت می فروشـد.

2- دولـت مالـک دارائی شـده و می تواند بر اسـاس آن، اوراق اجـاره منتشر کند. 

بدیـن منظـور واسـط را انتخاب و وی اوراق اجـاره منتشر می کند.

3- پس از عرضۀ اوراق اجاره، واسط وجوه آن را جمع آوری می کند.

4و5- واسـط بـا پرداخت بهـای دارائی آن را به وکالـت از سرمایه گذاران به صورت 

نقدی از دولـت خریداری می کند.

6- دولـت بـا وجوه حاصـل از فروش دارائی، بدهی قبلی خود به شـخص طلبکار 

را تسویه می کند.

7و8- واسـط بـه وکالـت از سرمایه گـذاران دارائـی را بـه شـخص طلبـکار اجـاره 

بـه شرط تملیـک مثـاً 5 سـاله می دهـد و در ازای آن اجاره بهـا دریافـت و بـه 

می کنـد. پرداخـت  سرمایه گـذاران 

9- شـخص طلبـکار از دولـت بابـت فـروش اقسـاطی نسـیه دارائـی طلـب دارد 

بنابرایـن واسـط را بـه دولت حواله می دهد تـا معادل اجاره بهـا را به جای طلبکار 

از دولـت دریافـت کند.

نظر کمیته فقهی در مورد مدل اول

فـــروش نســـیه دارائـــی شـــخص طلبـــکار بـــه دولـــت از بـــاب بیـــع ( 1

نســـیه بـــوده و بـــا رعایـــت شرایـــط عقـــد بیـــع بـــدون اشـــکال اســـت.

بیـع نسـیه، معاملـۀ كالا در برابـر بهـاى مـدّت دار اسـت. بـه بیـان دیگـر، بیـع 
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نسـیه عبـارت اسـت از معاملـه اى كـه كالا، نقـد ولى بهـاى آن مـدّت دار اسـت. بیـع 

نسـیه از اقسـام بیـع اسـت. شرط تأخیـر در تمامـى یا بعـض بهـاى كالا در معامله تا 

زمـانى معیّـن كـه از آن بـه بیـع نسـیه تعبیـر مى شـود صحیـح اسـت. 1 تعییـن مدّت 
 به گونـه اى كـه افزایـش و كاهـش در آن راه نیابد، شرط صحّت معاملۀ نسـیه اسـت.2

كالاى خریدارى شـده به نسـیه را مى توان پیش از موعد پرداخت بهاى آن فروخت؛ 

چـه بـه فروشـندۀ اوّل و چه بـه غیر او.3 برخى قدمـا قائل به بطان چنیـن معامله اى 

شـده اند. البتـّه اگـر فروشـنده هنـگام معاملـه شرط كنـد كـه خریـدار، كالا را به وى 
بفروشـد معاملـه به قول مشـهور باطـل خواهد بود.4

ـــود ( 2 ـــکار خ ـــت از طلب ـــه دول ـــی ای ک ـــر روی دارائ ـــاره ب ـــار اوراق اج انتش

به صـــورت نســـیه خریـــده بـــدون اشـــکال اســـت.

پیـش  نسـیه  بـه  شـده  خریـداری  کالای  بیـع  و  تـصرف  این  کـه  بـه  توجـه  بـا 

دارائـی  روی  بـر  می توانـد  دولـت  لـذا  اسـت،  جایـز  آن  بهـای  پرداخـت  موعـد  از 

نمایـد. منتـشر  اجـاره  اوراق  اسـت،  خریـده  نسـیه  بـه  طلبـکار  شـخص  از   کـه 

بـا توجـه به این کـه عقد اجاره قالب قـراردادی این اوراق می باشـد، دارائی که دولت 

بـر روی آن اوراق اجـاره منتـشر می کند باید شرایط عین مسـتأجره کـه در عقد اجاره 

لحاظ می گردد را دارا باشـد. عین مسـتأجره باید دارای شرایط ذیل باشـد:

عین مستأجره باید از چیزهایی باشد كه با استفاده از منافع آن، اصلش . 1
از بین نرود. بنابراین اجارة نان و امثال آن برای خوردن صحیح نیست.5 

1 - نجفـى، صاحـب الجواهـر، محمـد حسـن، جواهـر الـكام فـی شرح شرائـع الإسـام، 43 جلـد، دار إحیـاء 

الـتراث العربـی، بیـروت - لبنـان، هفتـم، 1404 ه ـ ق،ج23،ص99

2 - بحـرانى، آل عصفـور، یوسـف بـن احمـد بـن ابراهیـم، الحدائـق النـاضرة فـی أحـكام العـترة الطاهـرة، 25 

جلـد، دفـتر انتشـارات اسـامى وابسـته بـه جامعـه مدرسـین حـوزه علمیـه قـم، قـم - ایـران، اول، 1405 ه ـ 

ق،ج19،ص120

3 - یزدى، سـید محمد كاظم طباطبایى، حاشـیة المكاسـب، 2 جلد، مؤسسـه اسـماعیلیان، قم - ایران، دوم، 

1421 ه  ق،ج2،ص175

4 - نجفـى، صاحـب الجواهـر، محمـد حسـن، جواهـر الـكام فـی شرح شرائـع الإسـام، 43 جلـد، دار إحیـاء 

الـتراث العربـی، بیـروت - لبنـان، هفتـم، 1404 ه ـ ق،ج23،ص99 و 100

5 . یزدی، سـید محمدکاظم، العروه الوثقی، منشـورات دارالتفسیر، قم، چاپ هشتم، 1428ه ق،ج5، ص10 
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مقـوّم اجـاره و بقیـّۀ شرایط، شرایط خارج از ماهیـت اجاره اند.6 امر مزبور 

شرط صحت براى تمامى عقودی اسـت كه منفعت از عین تفكیك شـده 

و مسـتقا مـورد عقد قرار می گیرد؛ مانند حق انتفـاع و وقف و عاریه ولى 

ممكن اسـت بعض اشـیائى كه با انتفاع از آن عین مال معدوم می گردد 

داراى منفعـت نـادرى باشـد كه انتفـاع از آن منفعت موجـب انعدام عین 

مال نشـود در این صورت اجـارۀ آن منفعت صحیح خواهد بود.

عین مسـتأجره باید معلوم و معین باشـد. پس شـی مجهول یا مردد بین . 2
چند چیز نمى تواند عین مسـتأجره باشد.7

عین مسـتأجره قابل تسلیم به مسـتأجر باشد. هدف اصلى از عقد اجاره . 3

ایـن اسـت كـه مورد اجاره به مسـتأجر داده شـود تا از منافـع آن بهره مند 

گـردد. بنابرایـن در عقـد اجـاره نیـز هماننـد عقـد بیـع قـدرت بر تسـلیم 

مـورد اجـاره از جمله شرایـط صحت عقد اجاره خواهد بـود. عاوه بر این 

موجر باید عین مسـتأجره را در حالتى تسـلیم نماید كه مسـتأجر بتواند 
اسـتفاده مطلـوب را از آن بكند.8

منفعتـى كـه به اجاره داده مى شـود باید ملك موجر باشـد و لازم نیسـت . 4

موجـر حتـماً مالـك عین مسـتأجره هم باشـد بنابراین مسـتأجر مى تواند 

بعنـوان موجر دوّم، عین مسـتأجره را به دیگـرى اجاره دهد مگر اینكه در 
عقـد اجاره عدم واگذارى به غیرشرط شـده باشـد.9

منفعتـى كـه اجـاره داده مى شـود بایـد معلـوم و معیـن باشـد بخصـوص . 5

- مادة 471 قانون مدنی.

6 - سـبزوارى، سـید عبـد الأعـلى، مهـذّب الأحـكام، 30 جلـد، مؤسسـه المنـار - دفـتر حـضرت آیة اللـه، قم - 

ایـران، چهـارم، 1413 ه ـ ق،ج19،ص14

7 . یزدی، سـید محمدکاظم، العروه الوثقی، منشـورات دارالتفسیر، قم، چاپ هشتم، 1428ه ق،ج5، ص14 

- مادة 472 قانون مدنی.

8 . محقـق حلـّی، ابوالقاسـم، شرایع الاسـام فـی مسـائل الحال والحـرام، دارالاضـواء، بیـروت، 1408 ق،ج 

2،ص 186- مـاده 470 قانـون مدنـی.

9 . نجفـى، صاحـب الجواهـر، محمـد حسـن، جواهـر الـكام فـی شرح شرائـع الإسـام، 43 جلـد، دار إحیـاء 

الـتراث العربـی، بیـروت - لبنـان، هفتـم، 1404 ه ـ ق،ج27،ص257- مـاده 473 و 474 قانـون مدنـی
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وقتـى كـه عین مسـتأجره داراى منافع متعددى باشـد و در اجاره ، یك یا 

چند تا از آن منافع منظور باشد.10 مقصود از معین بودن عین مستأجره 

ایـن اسـت كه یكى از چند مال مردّد نباشـد. معلوم بودن مـورد اجاره به 

وسـیلۀ مشـاهده یـا بیان اوصاف كمـى و كیفى آن بـه عمل مى آید.

منفعتـى كـه اجاره داده مى شـود باید مشروع و قانونى باشـد. پس اجاره . 6
دادن مغـازه براى مشروب فروشى باطل اسـت.11

اجـاره دارائـی از سـوی واسـط به وکالـت از سرمایه گذاران به شـخص ( 3

طلبـکار دولـت از بـاب عقـد اجاره بـه شرط تملیـک با رعایـت شرایط 

عقـد اجاره صحیح اسـت.

اجـاره بـه شرط تملیـک: بـه اسـتناد مـاده یـك آیین نامـه اجرایـی اجـاره به شرط 

تملیـك مـورخ 1361/8/26، عقـد اجـاره بـه شرط تملیـك عقـد اجـاره ای اسـت كـه 

ضمـن آن شرط گردیـده اسـت كـه مسـتأجر در پایـان مـدت اجـاره عین مسـتأجره را 

در صـورت عمـل بـه شرایط منـدرج در قرارداد مالـك گردد و بانك ها نیـز موظفند كه 

در قـرارداد شرط نماینـد كـه در پایـان مـدت اجـاره و پـس از پرداخـت آخرین قسـط 

مال الاجـاره و یـا تسـویه كامـل مال الاجـاره، در صورتـی كـه كلیـه تعهـدات مسـتأجر 

طبـق قـرارداد، كاماً انجام شـده باشـد، عین مسـتأجره بـه مالكیت مسـتأجر درآید. 

لـذا براسـاس ایـن تعریـف، اجاره بـه شرط تملیك عقدی اسـت تملیكی كه بـا انعقاد 

آن مالكیـت منافـع بـه مسـتأجر انتقـال می یابد و تنها وجـه افتراق آن بـا عقد اجاره، 

شرط تملیكی اسـت كه در آن به نفع مسـتأجر درج گردیده اسـت و عقد مزبور مانند 

سـایر عقـودی كـه در قانـون عملیات بانكـی بدون ربا عنوان شـده اسـت )نظیر عقد 

مضاربـه، رهـن، جعالـه و...( یكـی از عقـود معیـن منـدرج در قانـون مدنی می باشـد 

و از جملـه عقـود معـوض بـوده و در قبـال دریافـت مال الاجـاره، منافـع بـه مسـتأجر 

تملیـك می گـردد. بـا وجـود این عنوان شـده اسـت كه اجـاره به شرط تملیـك، اجاره 

10 . یـزدی، سـید محمدکاظـم، العـروه الوثقـی، منشـورات دارالتفسـیر، قـم، چـاپ هشـتم، 1428ه ق،ج5، 

ص10

11 . محقـق حلـّی، ابوالقاسـم، شرایع الاسـام فـی مسـائل الحال والحـرام، دارالاضواء، بیـروت، 1408 ق،ج 

2،ص 186
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مطلـق نیسـت، بلكـه مقیـد به شرط تملیك اسـت كه براسـاس آن هرگاه مسـتأجر به 

تعهـدات خـود عمـل نمایـد، بانك متعهد به انتقـال مالكیت عین به مسـتأجر خواهد 

بـود. 12 شرط تملیـک نیـز از شروط صحیحی اسـت که طرفین ضمن عقد آن را شرط 

نمـوده انـد و از آن جـا کـه شروط در ضمـن عقـد لازم نیـز لازم اسـت13، طرفیـن ملزم 

بـه وفـای به آن می باشـند. شـایان ذکر اسـت که صحّـت شرط ضمن عقـد، منوط به 

مقـدور بـودن، مشروع بودن، داراى غرض عقایى درخـور اعتنا بودن، مخالف كتاب 

و سـنّت نبـودن، منـافى مقتضـاى عقـد نبـودن و معلـوم بـودن )نـه مجهـول و مبهم( 
می باشد.14

تأسـیس حقوقـى »اجـاره بـه شرط تملیـك« را مى تـوان از مصادیـق شرط فعـل 

حقوقـى محسـوب كـرد. در همیـن بـاره مـادۀ 12 قانـون عملیـات بانـكى بـدون ربا، 

مصـوب 1362/6/8 مقـرر مى كنـد: »بانك هـا مى تواننـد بـه منظور ایجاد تسـهیات 

لازم جهـت گسـترش امـور خدمـاتى، كشـاورزى، صنعتى و معـدنى، امـوال منقول و 

غیـر منقـول را بنـا بـه درخواسـت مشـترى و تعهـد او مبنـى بـر انجـام اجـاره به شرط 

تملیـك و اسـتفادۀ خـود، خریـدارى و بـه صـورت اجـاره بـه شرط تملیـك به مشـترى 

نمایند«. واگـذار 

شرط فعـل، آن اسـت كـه در ضمـن عقـد، انجـام دادن و یـا تـرك یك فعـل مادى 

یـا حقوقـى بـر یـكى از متعاملیـن و یـا بـر شـخص خارجـى شرط شـود؛ مثـل آنكه در 

ضمـن عقـد شرط شـود که مشـتری آن را وقف كند یا بـراى درك ثمن، ضامن یا رهن 
بدهد.15

حوالـه پرداخـت اجاره بهـا بـه سرمایه گذاران از سـوی شـخص طلبکار ( 4

12 . محمودرضا خاوری، حقوق بانكی، صفحه 193، انتشارات مركز آموزش بانكداری، چاپ اول 1369.

13 - انصـاری، مرتـى بـن محمـد امیـن، صیـغ العقـود و الإیقاعـات )شـیخ انصـارى(، در یـك جلـد، مجمـع 

اندیشـه اسـامى، قـم - ایـران، اول، 1421 ه ـ ق،ص78

14 - انصـاری، مرتـى بـن محمد امین، كتاب المكاسـب )للشـیخ الأنصاری، ط - الحدیثـة(، 6 جلد، كنگره 

جهـانى بزرگداشـت شـیخ اعظم انصارى، قـم - ایران، اول، 1415 ه ـ ق،ج6،ص15 الی 58

15 - محقـق دامـاد، سـید مصطفـى، )1406 ه ـ ق(، قواعـد فقـه، تهـران: مركـز نـشر علـوم اسـامى،چاپ 

ق(، ص41 ه ـ   1406( دوازدهـم، 
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طلبـکار(،  )شـخص  حواله دهنـده  کـه  صـورت  ایـن  بـه  دولـت  بـه 

سرمایه گـذاران را بـرای دریافـت معـادل اجاره بهـا بـه حواله شـونده 

)دولـت( حوالـه دهـد، بـا رعایـت شرایـط عقـد حوالـه صحیـح اسـت.

حوالـه: حوالـه عقـدى خاص جهـت انتقال دیـن )بدهی( از ذمّـه اى16 به ذمّه اى 

دیگـر اسـت. تعریـف یاد شـده بر اسـاس نظر مشـهور فقها17 اسـت كه حوالـه به غیر 

بدهـكار را نیـز صحیـح مى داننـد )نجفـی، 1404 ق، ج26، ص165( امّـا بنابر نظر 

برخـى فقهـا كـه حواله بـه غیر بدهكار را مصـداق )نوعی( ضـمان18 مى دانند، حواله 

عبـارت اسـت از انتقـال دیـن از ذمّـۀ مدیـون به ذمّۀ فـردى دیگر كه ذمّـه اش به مثل 

آن دیـن مشـغول اسـت )محقق حلـی، 1408 ق، ج2، ص93(.

حوالـه دارای سـه رکـن اسـت: مُحیـل19، مُحتـال20 و مُحـال علیـه21 کـه فقهـا 

رضایـت هـر سـه را بـرای حواله شرط می داننـد )نجفـی، 1404 ق، ج26، ص160( 

موضـوع عقـد حوالـه می توانـد عین، منفعت یا عملی باشـد که مبـاشرت در آن شرط 

نباشـد22. موضـوع عقـد حوالـه بایـد معلـوم و معیـن بـوده و دِینـی باشـد کـه در ذمّة 

محیـل ثابـت باشـد، بنابرایـن حوالـه کـردن دینـی کـه در آینـده پدیـد خواهـد آمـد، 

صحیـح نیسـت )نجفـی، 1404ق، ج26، صـص 168-169(.

شـایان ذکر اسـت که عقد حواله بنابر نظر مشـهور فقها، از عقود لازم اسـت و با 

ایجـاب از طـرف محیـل و قبـول از طـرف محتـال محقق می شـود. قبـول محال علیه 

16 - منظور تعهدی است که یک نفر در قبال طرف دیگر بر عهده دارد.

17 - منظور اکریت دانشمندان دینی متخصص در زمینۀ فقه است که در موردی خاص نظر واحدی دارند.

18 - ضَـمان یـا عقـد ضـمان در فقـه و حقـوق ایـران به معنای بـر عهده گرفن مالی اسـت که بـر ذمه دیگری 

اسـت. به تعبیر دیگر ضمان، التزام به پرداخت دین ثابت دیگری از طرف شـخص غیر مدیون به آن شـخص 

اسـت. متعهد را ضامن، مال را مضمون له، و مدیون اصلی را مضمون عنه می گویند. در فقه امامیه ضمان 

را نقـل ذمـه ای بـه ذمـه دیگر تعریـف کرده اند، قانون مدنـی ایران نیز به پیـروی از نظریه امامیـه نقل ذمه را 

پذیرفتـه و در مـاده 698 به این امر تاکید کرده اسـت.

19 - بدهکار

20 - طلبکار

21 - شخص ثالث

22 - منظور از مباشرت، به طور مستقیم و بدون واسطه انجام دادن کار است.

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%82%D9%87
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شرط نیسـت، هرچنـد رضایـت او شرط اسـت ) یـزدی، 1409 ق، ج2، ص784(.

مطلـب مهـم دیگـری کـه در مـورد عقـد حوالـه وجـود دارد ایـن اسـت کـه ترامى 

)تسلسـل، امتـداد داشـن و پـی در پی آمـدن( در حواله صحیح اسـت؛ هـم با تعدّد 

محالٌ علیـه و هـم وحـدت محتـال )عامـه حلـی،1420 ق، ج2، ص579( در ایـن 

صـورت در هـر مرحلـه، ذمّـۀ محال علیـه قبـلى به سـبب حواله بـه محال علیـه جدید 

مى شـود23. برى 

اگـر تمـام یـا بخشـی از اوراق در عرضـه اولیـه فـروش نرفـت، دولـت ( 5

می توانـد آن مقـدار را در اختیار طلبکار بگـذارد تا به تدریج به وکالت 

از طـرف دولـت به مردم بفروشـد و به همان میـزان بدهی دولت تهاتر 

می شود.

تهاتر: در قانون مدنى ایران تهاتر یكى از اسـباب سـقوط تعهد به حسـاب آمده 

و مـاده »294- 299« بـه آن اختصـاص داده شـده اسـت و در كتب حقوقـى تهاتر را 

به اقسـام سـه گانه، قهرى، قراردادى و قضایى تقسـیم كرده اند، هر چند كه اصل بر 

تهاتـر قهـرى اسـت، قـراردادى و قضایى به نوعـى به همان تهاتر قهـرى برمى گردند، 

لـذا در قانـون مـدنى نامى از تهاتر قـراردادى و قضایى به میان نیامده اسـت.

تهاتـر در فقـه امامیّه از عنوان مسـتقلى برخوردار نبـوده و بحث جداگانه اى از آن 

بـه عمـل نیامـده اسـت، بلكـه در ابـواب مختلف در هـر مورد بـه تناسـبى از آن نامى 

بـرده شـده و حتـى در بعـى از مـوارد بـه تهاتر قراردادى نیز اشـاره شـده اسـت. به 

عنـوان نمونـه، شـهید ثـانى در »شرح لمعـه« در ضمـن بحـث از بیع سـلف مى گوید: 

اگـر شـخصى از دیگـرى بـه صورت سـلف جنسى را خریده باشـد )مثـا ده تن گندم 

خریـده اسـت بـه مبلـغ پنجاه هـزار تومـان.( و در مقـام پرداخـت ثمن، به جـاى این 

كـه وجـه نقـد بـه او بپـردازد با توافـق یكدیگر طلبـى كه در ذمّـه بایع داشـته از بابت 

ثمـن حسـاب كنـد، صحیح اسـت و مى گوید: این مسـأله در صورتى اسـت كه طلب 

آن شـخص از  بایـع بـا ثمنـى كه مى بایسـت در معامله سـلف بـه او بپـردازد، از لحاظ 

23 - منظور از بری شدن ذمه عبارت است از برداشته شدن تعهد از عهده شخص نسبت به شخص دیگر.
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جنـس و وصـف مخالـف هم باشـند و الّا تهاتر قهـرى خواهد بود؛24 بدیـن ترتیب هم 

بـه تهاتـر قراردادى اشـاره كـرد و هم بـه تهاتر قهرى.

و شـهید اول در مـن »لمعـه« در كتاب رهـن، آنجا كه عین مرهونه هزینه داشـته 

باشـد، گفته انـد: هزینـه بـه عهـده راهـن اسـت، ولى منافـع عیـن مرهونـه هـم مـال 

راهـن اسـت و مرتهـن حقـى در آن نـدارد، امـا اگـر هزینـۀ نگهـدارى عیـن مرهونه را 

مرتهـن پرداختـه و از طـرفى هم از منافع آن اسـتفاده كرده اسـت در اینجا به نسـبت 

هزینـه و منافـع »تقـاص« حاصـل مى شـود و مـا زاد بایـد بـه صاحـب حق برگـردد.25 

بنابراین، تهاتر، در فقه گاهى تحت عنوان »تقاص« و گاهى تحت عنوان »تحاسـب« 

و محاسـبۀ دیـن به دین )تهاتـر قراردادى( و گاهى به لفـظ »تهاتر قهرى« مورد بحث 

فقهـاى بـزرگ قـرار گرفته اسـت، هر چنـد كه بحث مسـتقل و جدایـى در اطراف آن 

به عمـل نیاورده اند.

سـقوط بدهی هـاى متقابـل دو فـرد به یكدیگـر را تهاتر گویند.26 بـه عبارت دیگر 

تهاتـر عبـارت اسـت از سـقوط دیـون دو بدهـكار بـه یكدیگـر و برائـت ذمّـۀ هریك به 

سـبب تقابـل دو مـال متحـد در جنـس و وصـف و در واقـع، تهاتـر ایفـاى دو دیـن به 

سـبب تقابـل آن دو اسـت. از تهاتـر بـه تقـاصّ قهرى نیز تعبیر شـده اسـت.

تهاتـر دیـون بـا تحقـق شرط آن، در شریعـت مقـدّس امـرى ثابـت اسـت.27 شرط 

صحّـت تهاتـر ایـن اسـت كـه آنچه در ذمّه ها اسـت در جنـس و وصف متحد باشـند و 

بـا اختـاف در هـر دو یـا یكى حتـى در حدّ مدّت دار بـودن یكى و نقد بـودن دیگرى 

یـا كـم بودن مدّت یـكى و زیاد بودن مـدّت دیگرى، تهاتر صورت نمى گیـرد. ازاین رو 

24 - عامـلى، شـهید ثـانى، زیـن الدیـن بـن عـلى، الروضـة البهیـة فـی شرح اللمعـة الدمشـقیة )المحـىّ - 

كانـتر(، 10 جلـد، كتابفـروشى داورى، قـم - ایـران، اول، 1410 ه ـ ق،ج3،ص409

25 - عاملى، شـهید اول، محمد بن مكى، اللمعة الدمشـقیة فی فقه الإمامیة، در یك جلد، دار التراث - الدار 

الإسامیة، بیروت - لبنان، اول، 1410 ه  ق،ص131

26 - مبسوط در ترمینولوژى حقوق، ج2، ص 1472 

27 - حكیم، سـید محسـن طباطبایى، مستمسـك العروة الوثقى، 14 جلد، مؤسسـة دار التفسـیر، قم - ایران، 

اول، 1416 ه  ق،ج13،ص302
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گفته انـد: تهاتـر در پـول و مثلیـّات جریان دارد نـه در قیمیاّت.28

مدل اوراق اجاره مبتنی بر اجاره به شرط تملیک دارائی    -2

اشخاص طلبکار دولت

روابط میان ارکان در این مدل به صورت ذیل است:

1و2- واسط اوراق اجاره منتشر کرده و وجوه آن را جمع آوری می کند.

را  دولـت  طلبـکار  شـخص  دارائـی  سرمایه گـذاران  از  وکالـت  بـه  واسـط  3و4- 

می پـردازد. را  آن  وجـه  و  کـرده  خریـداری 

5و6- واسـط بـه وکالـت از سرمایه گـذاران، دارائـی را بـه صـورت اجـاره بـه شرط 

تملیـک مثـاً پنـج سـاله بـا اجاره بهـای فصلـی بـه دولـت اجـاره می دهد.

7- دولـت دارائـی را کـه خود اجاره کـرده مجدداً به صورت اجـاره به شرط تملیک 

مثـاً پنـج سـاله بـا شرط دریافـت کل اجاره بهـا به صـورت نقد به شـخص طلبکار 

اجـاره می دهد.

28 - نجفـى، صاحـب الجواهـر، محمـد حسـن، جواهـر الـكام فـی شرح شرائع الإسـام، 43 جلـد، دار إحیاء 

الـتراث العربـی، بیـروت - لبنـان، هفتم، 1404 ه ـ ق،ج24،ص53

3. 
4. 5. 

2. 

8. 

1. 

6
 

.
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8- مبلـغ اجاره بهـای نقـدی که شـخص طلبکار باید به دولت بابـت اجاره بپردازد 

با طلب این شـخص از دولت تهاتر می شـود.

نظر کمیته فقهی در مورد مدل دوم

انتشـار اوراق اجـاره بـر روی دارائـی  شـخص طلبـکار دولـت بنـا بـه ( 1

درخواسـت وی بـر اسـاس مدل هـای پیـش گفتـه صحیـح اسـت.

اجـاره بـه شرط تملیـک دارائـی از طـرف واسـط بـه دولـت بـه صـورت ( 2

پرداخـت اقسـاطی صحیـح اسـت.

اجـاره مجدد دارائـی از طرف دولت به طلبکار در قالب اجاره به شرط ( 3

تملیـک با پرداخت کل اجـاره بها به صورت یک جا در ابتدای قرارداد 

صحیح است.

گرفـن اجاره بهـا از مسـتأجر از نظـر شرعـی هیـچ اشـکالی نـدارد و همانطـور که 

اجاره بهـا را بـا تأجیـل و در زمان هـای معیـن می تـوان گرفـت، اخـذ کل اجاره بهـا بـه 

یکبـاره نیـز از نظـر شرعـی امـکان پذیـر اسـت. زیـرا اجـاره عقـدى اسـت تملیـكى و 

همچنـانى كـه در اثـر عقد  مزبور، معـوض یكجا داخل در ملكیت مسـتأجر می گردد، 

عـوض نیـز هـرگاه عیـن خارجى باشـد یکبـاره بموجـر منتقل می شـود و هـرگاه كلى 

باشـد به موجب نفس عقد، مسـتأجر مدیون و موجر دائن می گردد، و می تواند آن را 

مطالبه كند. مالكیت موجر نسـبت به مال الاجاره متزلزل اسـت و با اسـتیفاء منافع 

و یا آنچه در حكم آن اسـت مانند گذشـن مدتى كه مسـتأجر بتواند اسـتیفاء منافع 
نمایـد اگـر چه اسـتیفاء نكند، مالكیت مسـتقر می شـود.29

فقهـاء امامیـه معتقدنـد كـه مـال الاجـاره پـس از تسـلیم عیـن مسـتأجره تأدیـه 

می شـود و در اجـارۀ اشـخاص اجـرت پـس از انجـام عمـل، مگر آنكه خـاف آن شرط 

شـود و یـا عـرف و عـادت خـاف آن را اقتضـاء نمایـد. بنابرایـن هـرگاه موجـر، وصى 

29 - امامى، سید حسن، حقوق مدنى، انتشارات اسامیة، تهران - ایران، ه  ق، ج2، ص33



121 اوراق اجاره روی دارائی طلبکاران

یـا وكیـل باشـد نمی توانـد اجـرت را قبـل از عمل اجیـر بپـردازد مگر به اجـازه صریح 
مـوصى یـا مـوكل و الا ضامـن آن خواهـد بـود.30

و بـا توجـه بـه این که در چنین مواردی کمتر از اجاره بهای قبلی اسـت نیازی به 

انجـام کار روی موضوع اجاره ندارد.

بـه اعتقـاد مشـهور فقهـای شـیعه و اهـل سـنت، انتقـال مـورد اجـاره در قـرارداد 

ثانوی و بعد از آن، تنها در صورتی صحیح اسـت که یا قیمت اجاره مسـاوی یا کمتر 

از قیمت اولیه باشد و یا مستأجر کار با ارزشی روی مورد اجاره انجام داده باشد31 و 

در کتب برخی فقهاء، نقل اجماع نیز بر این مطلب شـده اسـت.32 برای مثال کسـی 

کـه منزلـی را بـه مبلغ معینی بـرای یک ماه معین اجاره می کنـد در صورتی می تواند 

آن منزل را به مبلغ بالاتر اجاره دهد که کار با ارزشـی مثل تعمیر، نقاشـی و نظافت 

روی آن منزل انجام داده باشـد.

سـوالی که در این جا مطرح می شـود این اسـت که در این حکم به جواز اجاره به 

قیمـت بالاتـر، آیـا صِرف تغییر کفایت می کند و یا این که باید تغییر به گونه ای باشـد 

کـه دارای مالیـت و ارزش بـوده و بـه منفعـت و قیمـت عین مسـتأجره اضافه نموده و 

مبلـغ اضافـی در مقابل آن قرار گیرد ؟

در پاسـخ بـه ایـن سـوال بایـد گفت که آنچه از شـیخ طوسـی و محقـق ثانی نقل 

شـده اسـت این می باشـد که صرف تغییر کفایت نمی کند بلکه تغییر مورد نظر باید 

بـه گونـه ای باشـد کـه دارای ارزش و مالیت بوده و برای عین مسـتأجره ارزش افزوده 

ایجـاد نمایـد. البتـه برخـی از فقهاء نیز بر این نظر اند که بر اسـاس مفاد روایاتی که 

30 - نجفـى، صاحـب الجواهـر، محمـد حسـن، جواهـر الـكام فـی شرح شرائع الإسـام، 43 جلـد، دار إحیاء 

الـتراث العربـی، بیـروت - لبنـان، هفتـم، 1404 ه ـ ق، ج27، ص220 و 221

31 . سـبزوارى، سـید عبد الأعلى، مهذّب الأحكام )للسـبزواری(، 30 جلد، مؤسسـه المنار - دفتر حضرت آیة 

الله، قـم - ایران، چهارم، 1413 ه  ق،ج19،ص128

32 - عامـلى، سـید جـواد بـن محمـد حسـینى، مفتـاح الكرامـة فـی شرح قواعـد العاّمـة )ط - الحدیثة(، 23 

جلـد، دفـتر انتشـارات اسـامى وابسـته بـه جامعـه مدرسـین حـوزه علمیـه قـم، قـم - ایـران، اول، 1419 ه ـ 

ق،ج19،ص408
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در ایـن موضـوع وجود دارد، مطلق تغییر کفایت می نماید و دلیلی بر اشـتراط ارزش 
افـزوده ایجـاد کردن تغییر و قرار گرفن تغییـر در مقابل قیمت بالاتر، وجود ندارد.33

در مـدل اخیـر اوراق اجـاره دولتـی، بـا توجـه به این  کـه دارای به قیمـت کمتر به 

اجـاره ثانـوی بـه شرط تملیـک طلبکار قـرار می گیـرد، اشـکال فقهی مذکـور منتفی 

است.

تهاتـر بیـن بدهـی اولیـه دولـت بـه شـخص طلبکار بـا طلـب دولت از ( 4

محـل قـرارداد اجـاره بـه شرط تملیـک صحیح اسـت.

اگر بخشـی از اوراق در عرضه اولیه به فروش نرسـد واسـط نمی تواند ( 5

آن را به طلبکار بفروشـد.

در سررسـید اوراق بعـد از تملیـک دارائـی از طـرف واسـط بـه دولـت، ( 6

تملیـک آن توسـط دولـت به شـخص طلبـکار صحیح اسـت.

33 - جمعـى از پژوهشـگران زیـر نظـر شـاهرودى، سـید محمود هاشـمى، موسـوعة الفقـه الإسـامی طبقـا 

لمذهـب أهـل البیـت علیهـم السـام، 11 جلـد، مؤسسـه دائـرة المعـارف فقه اسـامى بر مذهـب اهل بیت 

علیهـم السـام، قـم - ایـران، اول، 1423 ه ـ ق،ج4،ص152
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نتیجه گیری

انباشـت بدهـی دولـت بـه پیمانـکاران، شرکت هـای دولتـی، نهادهـای عمومـی 

غیردولتـی و بانـک مرکـزی یکـی از چالش هـای اصلی دولت در شرایط فعلی اسـت. 

راه کارهـای متـداول بـرای تسـویة بدهی هـا ماننـد اسـتقراض از بانک مرکـزی عاوه 

بـر این که دارای اشـکالاتی اسـت، پاسـخ گوی حجم انبـوه بدهی های دولت نیسـت 

بنابرایـن بایـد بـه دنبـال راه کارهـای جدیـد بـود. از جمله ایـن راهکارها می تـوان به 

تأمیـن مالی دولت از طریق بازار سرمایه اشـاره نمـود. ابزارهای مختلفی برای تأمین 

مالـی دولـت از طریـق بـازار سرمایـه وجـود دارد که یکـی از ایـن ابزارهـا اوراق اجاره 

دولتـی اسـت. مـدل متـداول اوراق اجـاره بـه دلیل آن کـه مسـتلزم انتقـال دارائی از 

بانـی )دولـت( بـه واسـط می باشـد و انتقـال امـوال دولـت به لحـاظ قانونـی مقـدور 

نیسـت، بـرای تأمیـن مالـی دولـت مناسـب نیسـت بنابراین بایـد این مـدل اصاح و 

تعدیـل شـود. در ایـن مقالـه بـا اسـتفاده از ترکیـب عقـد فـروش اقسـاطی، اجـاره و 

حوالـه، مدل هـای جدیدی برای تآمیـن مالی دولت از طریق بازار سرمایه ارائه شـده 

اسـت. در مدل اول، طلبکار دولت دارائی خود را به صورت فروش اقسـاطی به دولت 

واگذار می کند. سـپس دولت بر اسـاس مدل متداول اوراق اجاره تامین مالی انجام 

می دهـد. سـپس نهـاد واسـط دارائـی را بـرای اسـتفاده بـه طلبـکار اجـاره می دهد. 

طلبـکار بایـد اجاره بها پرداخت کند ولی چون از دولت بابت فروش اقسـاطی دارائی 

طلـب دارد، پرداخـت اجاره بهـای اسـتفاده از دارائـی را به دولت حوالـه می دهد. در 

صورتی کـه بخشـی از اوراق نیـز فروش نـرود می توان اوراق را به طلبـکار دولت داد و 

وی می توانـد بـا مذاکـره و فروش مرحلـه ای آن، به هر میزان کـه اوراق فروش رفت از 

بدهـی دولت کـر نماید.
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روش های نوین تامین مالی اسلامی در حوزه انرژی

 سید علی حسینی1

 محمد صالحی فر2

چکیده

باتوجـه بـه حجـم توسـعه برنامه ریـزی شـده در حـوزه انـرژی کشـور و نیـاز بـه تامیـن 

منابـع مالـی در سـال های آتـی، تامیـن مالـی در حـوزه انـرژی یکی از اساسـی ترین 

مقوله هـای توسـعه و پیشرفـت در زیرسـاخت ها و صنایـع مرتبـط بـا بخـش انـرژی 

کشـور تلقـی می گـردد. در ایـن مقاله به بررسـی و ارائـه جدیدترین مفاهیـم، ابزارها 

و روش هـای نویـن تامیـن مالی در حـوزه انرژی از دریچه مالی اسـامی پرداخته ایم. 

مالـی اسـامی بسـتری اسـت کـه بـه جـذب منابـع مالـی و هدایـت آن هـا به سـمت 

واحدهـای نیازمنـد نقدینگـی - در قالـب عقـود و ابزارهـای مالـی اسـامی تحـت 

نظـام مبتنـی بـر شریعت -کمـک می کند. عـاوه براین در توسـعه اقتصـادی پایدار، 

1 استادیار گروه حسابداری و عضو هیئت علمی دانشگاه الزهرا )س(، تهران.

2 دانشجوی دکتری مدیریت مالی دانشگاه آزاد اسامی، واحد علوم و تحقیقات، تهران.
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جلوگیـری از انسـداد منابـع مالـی، نوسـازی و تجهیـز منابـع عملیاتـی حـوزه انـرژی 

و افزایـش کارایـی انـرژی نقش بسـیار مهمـی ایفا می نمایـد. همچنیـن راهکارهایی 

جهت رفع موانع و محدودیت ها، تریع در امر تامین مالی بخش انرژی و اسـتفاده 

بهینـه از ابزارهـا و روش هـای نویـن تامیـن مالـی ارائه گردیده اسـت.

واژه های كلیدی: تامین مالی اسامی، ابزارهای مالی اسامی، صکوک
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1- مقدمه

بـازار سرمایـه نقـش مهمـی در توسـعه مالـی و اقتصـادی یـک کشـور دارد. اگـر 

بتوانیم اقتصاد را به دوبخش واقعی و مالی تقسـیم کنیم، آنگاه بخش واقعی شـامل 

کالاهـا و خدمـات تولیـدی و بخـش مالـی دربرگیرنـده تامیـن منابـع مالـی موردنیاز 

بـرای ایجـاد ظرفیـت مولـد خواهد بـود. به بیان دیگـر، اقتصاد نقش مالـی خود را با 

حرکـت دادن پـس اندازها از بخش های دارای مازاد و سـوق دادن آنها به بخش های 

مولـدی که نیـاز به سرمایـه دارند، ایفـا می نماید.

بازارهـای مالی اسـامی یکـی از پارادایم های قابل ماحظـه در نظام مالی نوین 

جهانـی اسـت و هم اکنون صنعت مالی اسـامی بـه پنجمین دهه فعالیـت خود وارد 

شـده اسـت. ]1[ بـه طـور کلـی مالـی اسـامی پنـج محـور را پیـش روی خـود قـرار 

داده و برآن هـا تمرکـز دارد: جلوگیـری از ربـا، تسـهیم سـود و تقسـیم ریسـک، وجود 

یـک دارایـی پایـه )به عنوان پشـتوانه مالی برای ابزارهای مالـی(، جلوگیری از ایجاد 

شرایـط عـدم اطمینـان و ممنوعیـت از وجـود دارایی هـای حـرام در معامـات؛ مانند 

الـکل و قـمار. با وجود اینکه این سـازگاری درباره ابزارهای مبتنی بر مالکیت نسـبتاً 

آسـان اسـت، امـا بـرای برخـی ابزارهای دیگـر نیاز بـه بازطراحـی کامل ابزارهـا برای 

سـازگاری بـا شریعـت احسـاس می شـود. بازطراحـی و یا طراحـی ابزارهـای نوین به 

منظـور سـازگاری بـا شریعـت اسـامی نکتـه بسـیار مهمـی اسـت کـه در کشـورهای 

اسـامی و سـایر کشـورهایی کـه بـه دنبـال بهره بـرداری از ابزارهـای مالـی اسـامی 

هسـتند توسـط برخـی نهادهـای خـاص انجـام می گیرد. ایـن صنعت درحـال تجربه 

توسـعه روزافـزون خـود بـه عنـوان یکـی از اهـداف جریان مالـی نوین در دنیا اسـت. 

اگرچـه درحـدود یـک درصـد از کل دارایی هـای مالـی جهان را شـامل می شـود، اما 

بـه رشـد باثبـات خـود در دهه قبل ادامـه داده اسـت. در سـال 2005 صنعت مالی 

اسـامی درحدود 700 میلیارد دلار ارزش داشـت اما از پایان سـال 2012 ارزش آن 

مضاعـف شـده و بـه حـدود 1/6 تریلیـون دلار افزایش یافـت. انتظار می رود تا سـال 

2020 کل دارایی هـای مالـی اسـامی بـه رقـم 6/5 تریلیـون دلار رسـیده و بانـرخ 
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رشـد مرکـب سـالانه 19/15 درصـد در خـال سـال های 2012 تـا 2020 افزایـش 

یابـد. ]2[تامیـن مالـی بخـش انـرژی همـواره یکـی از دغدغه هـای مهـم کشـورهای 

برخـوردار از منابـع غنـی انرژی و همچنین کشـورهای نیازمند به مـصرف انرژی بوده 

اسـت.]13[)به طوری که سرمایه گذاری سـالیانه به ارزش دو تریلیون دلار در سمت 

عرضـه مـورد نیـاز اسـت تـا بتـوان انـرژی مـورد تقاضـا در دنیـا را پاسـخ داد. همیـن 

موضـوع بیانگـر ایـن اسـت کـه بخـش انـرژی نیازمنـد سرمایه گـذاری بسـیار عظیـم 

می باشـد. از دوتریلیـون دلار میـزان 740 میلیـارد دلار در بخش بـرق، 621 میلیارد 

دلار در بخـش نفـت و 399 میلیـارد دلار در بخـش گاز طبیعـی بایـد سرمایه گـذاری 

گـردد. ]13[میـزان بسـیار زیادی از ذخایـر نفت و گاز جهانـی در منطقه خاور میانه 

و تحـت کنـترل حکومت هـای اسـامی قـراردارد. ]14[در جدول شـماره 1 اطاعات 

مربـوط بـه انـدازه منابـع، درصـد جمعیت مسـلمانان و میـزان نفوذ مالی اسـامی را 

در بخـش بانکـی مجموعـه ای از کشـورهای برخـوردار از منابـع غنـی در خاورمیانـه 

می کنید. مشـاهده 

جدول1: تولیدکنندگان نفت و گاز در منطقه خاورمیانه]15[

نام کشور

سهم از منابع 

نفتی جهان 

)درصد(

سهم از منابع 

گازی جهان 

)درصد(

جمعیت 

مسلمانان 

)درصد(

نرخ نفوذ 

مالی اسلامی 

)درصد(

عربستان 

سعودی
16/284/2010035

9/3917/3499100ایران

0/010/0510046بحرین

1/541310030قطر

امارات متحده 

عربی
5/943/149617

6/320/938931کویت

8/591/639725عراق
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کشـورهای حـوزه خلیـج فـارس خصوصـاً ایـران و عربسـتان سـعودی برنامه هـای 

گسـترده ای جهـت توسـعه پروژه هـای پاییـن دسـتی و سرمایه گـذاری در پروژه هـای 

بـرق و انرژی هـای تجدیدپذیـر دارنـد. بـه همیـن دلیـل نیـاز بـه سرمایه گـذاری در 

زیرسـاخت های انرژی در این کشـورها اجتناب ناپذیر اسـت. بسـیاری از کشـورهای 

اسـامی حـاضر در منطقـه خاورمیانـه -جمهوری اسـامی ایـران نیز مسـتثنی از این 

قضیـه نیسـت- بـه لحاظ منابـع مالی جهت سرمایه گـذاری بـا محدودیت های مواجه 

هسـتند. بـه دلیـل ماهیـت تامیـن مالی اسـامی کـه نوعی تامیـن مالی با پشـتوانه 

دارایـی فیزیکـی می باشـد،]2[ تامین مالی در کشـورهای اسـامی می تواند به طور 

کارا و ازطریـق ابزارهـای مالـی اسـامی صـورت پذیرد. ویژگـی قراردادها و سـازوکار 

شـفاف در تقسـیم ریسـک دوکلید اساسـی در تامین مالی اسـامی است.درگذشته 

تامیـن مالـی اسـامی در پروژه هـای بزرگ انجـام نمی گرفت اما اکنـون این وضعیت 

تغییر یافته اسـت و روند روبه رشـد تامین مالی اسـامی به دلیل رشـد قابل ماحظه 

بخش مالی اسامی در منطقه خاورمیانه می باشد به طوری که هم اکنون پروژه های 

انـرژی از کارایـی و نقدشـوندگی بالایـی برخوردارنـد و بخش هـای مالـی کشـورها – 

متناسـب بـا پیشرفـت نظـام مالـی خـود- قـادر به ارائـه خدمـات مبتنی بـر شریعت و 

ابزارهای مالی مناسـب به منظور رفع نیاز تامین مالی می باشـند.]16[بازار سرمایه 

جمهوری اسـامی ایران نیز طی سـال های اخیر در راسـتای توسـعه ابزارهای مالی 

اسـامی و مبتنـی بـر شریعت تاش هـای قابل ماحظه ای نموده اسـت. ایـن ابزارها 

در تامیـن مالـی انـواع پروژه ها مورد اسـتفاده قرار گرفته اند و سـهم زیـادی در تامین 

مالـی کشـور داشـته اند. درادامه به بررسـی ایـن موضوع خواهیـم پرداخت.

امـا در بخـش بعد قصد داریم نگاهـی به انواع ابزارهای مالی اسـامی بیندازیم، 

دربخش سـوم به بررسـی ابزارهای مالی اسـامی منتشر شـده در ایران می پردازیم، 

دربخش چهارم موانع، محدودیت ها و چالش های موجود در مسـیر توسـعه و انتشـار 

ایـن ابزارهـا را مـورد بررسـی قـرار می دهیـم و درنهایـت دربخـش پنجـم راهکارهایی 

جهت رفع موانع و محدودیت ها، تریع در امر تامین مالی بخش انرژی و اسـتفاده 

بهینـه از ابزارهـا و روش هـای نوین تامین مالـی ارائه می گردد.
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2- ابزارهای مالی اسلامی

نقـش بـازار سرمایـه اسـامی به ویـژه بازار صکـوک در یافـن مسـیرهای مطلوب 

بـرای تجهیـز موثـر منابـع کوتاه تـا بلندمدت و پاسـخگویی بـه نیازهـای تامین مالی 

دولـت و بخـش خصوصـی جهـت تسـهیل فرآینـد توسـعه اقتصـادی کشـور تجلـی 

می بایـد. ایـن بازار مهم ترین منبـع تامین مالی طرح های سرمایه گـذاری در مقیاس 

بزرگ اسـت که دسترسـی به منابع مالی با سررسـیدهای مناسب را امکان پذیر کرده 

و بـه ایـن ترتیـب نقشـی مهـم در رشـد و شـکوفایی اقتصادی کشـور خواهد داشـت. 

ویژگی اصلی نهفته در سـاختار صکوک، سـازگاری آن با موازین شریعت و اتکای آن 

بـه وجود دارایی های پایه مشـخص اسـت کـه امنیت پایداری را بـرای سرمایه گذاران 

ایـن اوراق فراهم مـی آورد. ]3[

بـازار صکوک در سـال های اخیر بیشـترین رشـد را در بخش هـای گوناگون مالی 

اسـامی داشـته اسـت. حجم انتشـار جهانی صکوک با نرخ سـالانه 20/8 درصد در 

بـازه زمانی سـال های 2008 تا 2013 توسـعه یافته اسـت و به رقـم 294/7 میلیارد 

دلار تا پایان فصل سـوم سـال 2014 رسـیده است. درسـال 2014 کشور انگلستان 

بـه تنهایـی 200میلیـون پوند، لوکزامبـورگ 200 میلیون یورو، امـارات 750میلیون 

دلار، هنـگ کنـگ 1 میلیـارد دلار و آفریقای جنوبی 500میلیـون دلار انواع صکوک 

منتـشر کرده اند. ]17[

2-1- تحلیل نظری انواع صکوك

در این قسمت نگاهی تحلیلی به انواع صکوك خواهیم داشت:

 2-1-1- اوراق اجاره

 اوراق اجـاره، نشـان دهنـده مالکیـت مشـاعِ دارنـدگان آن، در دارایـی مبنـای 
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انتشـار اوراق اسـت که اجاره داده می شـود. همچنین، اوراق اجاره به انواع مختلف، 

انتشارپذیر است که مهم ترین آنها عبارت است از: اوراق اجاره تأمین دارایی، اوراق 

اجـاره تأمیـن نقدینگـی، اوراق اجـاره رهنـی و اوراق اجـاره شرکت هـای لیزینـگ]4[

گفتنـی اسـت کـه اوراق اجـاره، قابلیـت خریـد و فـروش در بـازار ثانویه را نیـز دارند. 

]6[،]5[

2-1-2- اوراق مشارکت

بـا توجـه بـه اینکـه اوراق مشـارکت بـر اسـاس قـرارداد شرکـت منتـشر می شـود 

بنابرایـن، شراکـت افـراد در عیـن یـا دیـن یا منفعـت و یا حق اسـت و دارنـدگان این 

اوراق بـه نسـبت قیمـت اسـمی و مـدت زمـان مشـارکت، در سـود حاصـل از اجـرای 

طـرح مربـوط، شریـک خواهنـد بود. همچنیـن، اوراق بهادار مشـارکت بـه دو صورت 

منتـشر می شـود: در حالـت اول، نـاشر اوراق مشـارکت، بخشـی از سرمایه مـورد نیاز 

تأسـیس بنـگاه اقتصـادی یـا فعالیت سـودآور را خـودش تهیه می کنـد و بخش دیگر 

را از طریـق واگـذاری اوراق مشـارکت، تأمیـن می کند؛ و در حالـت دوم، ناشر اوراق، 

تنهـا بـه مدیریت پـروژه و فعالیت اقتصـادی می پردازد و همه سرمایه مـورد نیاز پروژه 

و فعالیـت را از طریـق انتشـار اوراق جـذب می کنـد. ]7[

 2-1-3- مضاربه

 در اوراق مضاربـه بـر اسـاس قـرارداد مضاربـه با انتشـار اوراق، وجـوه متقاضیان 

اوراق، جمـع و در فعالیـت اقتصـادی سـودآور )بازرگانـی( بـه کار گرفتـه می شـود و 

در پایـان هـر دوره مالـی، سـود حاصل بر اسـاس نسـبت هایی که روی اوراق نوشـته 

شـده، تقسـیم می شـود.]6[ البته، در قلمروی عقد مضاربه، اختاف نظر هسـت. به 

اعتقـاد مشـهور فقهـای شـیعه، مضاربه، اختصـاص به تجـارت دارد، در حالـی که به 

اعتقـاد فقهـای متأخـر اهل سـنت، توسـعه قلمروی عقـد مضاربه به همـه بخش های 

اقتصادی اسـت. اوراق مضاربه در انواع مختلف قابل انتشـار اسـت که مهم ترین آنها 

عبارت اسـت از: اوراق مضاربه خاص، اوراق مضاربه عام با سررسـید، و اوراق مضاربه 

عام بدون سررسـید]6[
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2-1-4- مرابحه

اوراق  مرابحـه،  اوراق  کـه  عـام می تـوان گفـت  نـگاه  در  مرابحـه  اوراق  دربـاره   

بهـاداری اسـت کـه حکایـت از بدهـی ناشـی از بیـع مرابحه می کنـد و دارنـدة ورق، 

مالـک و طلبـکار آن دین اسـت. اوراق مرابحه به تبع قـرارداد مرابحه به انواع مختلف 

انتشـارپذیر اسـت کـه مهـم تریـن آنهـا عبـارت اسـت از: اوراق مرابحـه تأمیـن مالی، 

اوراق مرابحـه تأمیـن نقدینگـی، اوراق مرابحـه تشـکیل سرمایه شرکت هـای تجاری و 

اوراق مرابحه رهنی. معامات نوع سـومِ اوراق مرابحه چه در بازار اولیه و چه در بازار 

ثانویـه بـه اعتقـاد همه فقها )شـیعه و سـنی( صحیح اسـت. نـوع اول و چهـارم اوراق 

مرابحـه، اگرچـه در بـازار اولیـه مشـکلی ندارد امـا معامات بـازار ثانوی آنهـا نیازمند 

صحـت بیـع دیـن )تنزیـل( بـه شـخص ثالـث، بـه کمـتر از مبلـغ دین اسـت کـه این 

معاملـه بـه اعتقاد مشـهور فقهای شـیعه، صحیح اسـت امـا به اعتقاد مشـهور فقهای 

اهـل سـنت اشـکال دارد. ]4[ نـوع دوم اوراق مرابحه نیز از همان معاملۀ نخسـت به 

اعتقاد مشـهور فقهای شـیعه و اهل سـنت، محل اشـکال اسـت.

 2-1-5- استصناع

درباره اوراق اسـتصناع نیز نحوه کار بدین صورت اسـت که مؤسسـه تأمین مالی 

بـا اشـخاص حقیقـی یـا حقوقی برای تأمیـن مالی، قـرارداد می بنـدد و در مقابل، به 

جای پرداخت همه یا بخشـی از مبالغ به صورت نقدی، اوراق اسـتصناع با سررسـید 

مشـخص، داده می شـود؛ همچنیـن، ایـن اوراق، در بـازار ثانـوی، مبادلـه کردنـی و 

دارای بـازده معیـن اسـت]8[،]9[ انـواع مختلـف اوراق اسـتصناع عبـات اسـت از: 

اسـتصناع مسـتقیم و استصناع غیرمسـتقیم. ]9[

2-1-6- سلف

درباره اوراق سـلف، ناشر با انتشـار این اوراق، وجوه سرمایه گذاران را تجهیز و با 
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وکالـت از طـرف آنـان، کالا را بـه صورت سـلف از بانی می خَرد و نـاشر پس از تحویل 

گرفـن کالا در سررسـید بـه وکالـت از سرمایـه گـذاران، کالا را در بـازار می فروشـد، 

سـپس وجـوه حاصـل از فـروش کالا را پـس از کر کارمـزد معین به سرمایـه گذاران 

می پردازد.]10[ طراحی اوراق سـلف در سـایر کشـورها نیز سـابقه داشـته اسـت، به 

طـور مثـال مـدل عملیاتـی اوراق سـلف دولـت بحرین و سـلف موازی کشـور مالزی. 

]10[ امـا در سـال های اخیـر پیشرفـت چشـم گیری در طراحـی ایـن اوراق و انتشـار 

آن هـا در کشـور ایـران رقـم خـورده اسـت. بـا طراحی اوراق سـلف مـوازی اسـتاندارد 

و تصویـب آن در کمیتـه فقهـی و هیئـت مدیـره سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـرای 

اولیـن بـار اوراق سـلف مـوازی اسـتاندارد در بـازار سرمایـه ایـران و به طـور خاص در 

شرکت هـای بـورس انـرژی ایـران )اوراق سـلف مـوازی اسـتاندارد نفـت کـوره شرکت 

ملـی نفـت ایـران( و بـورس کالای ایـران )اوراق سـلف موازی اسـتاندارد سـنگ آهن 

شرکـت گل گهـر( منتـشر شـد. بـه طـور کلـی سـلف یکـی از اقسـام بیع اسـت که بر 

اسـاس آن بهـای کالا(ثمـن( همزمـان بـا انعقـاد قـرارداد پرداخـت می گـردد و اصـل 

کالا(مثمـن( درزمانـی معیـن در آینـده بـه خریدار تحویـل می گردد. طبـق نظر فقها 

اگر در قرارداد بیع برای تحویل کالا )مبیع( مدت تعیین گردد، معامله را بیع سـلف 

می گوینـد. طبـق مبانی فقه شـیعه و اهل سـنت امـکان معامله ثانویه قرارداد سـلف 

در قالـب قـرارداد سـلف مـوازی وجـود دارد کـه در آن خریـداران می تواننـد در بـازار 

ثانویـه کالای سـلف را بـا هـمان مشـخصات قـرارداد اول معامله نموده و بـه طورکلی 

از معاملـه خـارج گردنـد و خریـدار جدیـد را بـه فروشـنده اصلـی ارجـاع نماینـد. بـه 

ایـن بیـان که فروشـنده نخسـت سـلف(عرضه کننـده)، با دریافـت قیمـت کالا، ورقه 

سـلف را بـه خریـدار می دهـد کـه بـه سـبب آن خریـدار یـا هرکسـی کـه خریـدار وی 

را بـه عرضـه کننـده حوالـه دهـد، حـق دارد در سررسـید بـه عرضـه کننـده مراجعـه 

کـرده و مقـدار معیّنـی کالا تحویـل بگیرد. اینک خریدار سـلف می تواند تا سررسـید 

منتظـر بمانـد و نسـبت بـه دریافت کالا اقدام کند یا با فروش سـلف مـوازی، خریدار 

جدیـد سـلف را جهـت دریافـت کالا بـه عرضه کننده حوالـه دهد و برای ایـن منظور، 

ورقـه سـلف را بـه وی واگـذار کنـد. وی نیـز یـا تا سررسـید منتظـر می مانـد و خود به 

دریافـت کالا از عرضـه کننـده اقـدام می کنـد یا بعد از فروش سـلف مـوازی دیگر، با 
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تحویل ورقه سـلف، خریدار جدید سـلف را جهت دریافت کالا به عرضه کننده حواله 

می دهـد و ایـن رویـه می توانـد تا سررسـید چندین مرتبه تکـرار شـود. ازآن جهت که 

در قرارداد کلیه مشـخصات کالا شـامل حجم، نوع، محل تحویل و سـایر مشـخصات 

قـرارداد معیـن و غیرقابـل تغییـر اسـت و در بورس ها )بـه عنوان بازار رسـمی( معامله 

می گـردد سـلف مـوازی اسـتاندارد نامیـده می شـود )امیدنامه انتشـار قرارداد سـلف 

مـوازی اسـتاندارد در بـورس انرژی ایـران، 1394(. این ابزار مالی اسـامی در ایران 

بسـیار موثـر واقـع شـده و می توانـد به کمـک بخش هـای گوناگونـی در صنعت نفت 

و پتروشـمی و فرآورده هـای نفتـی بیایـد. بـه عنـوان مثـال، طـی سـال های 1394 و 

1395 از طریـق انتشـار اوراق سـلف موازی اسـتاندارد در بورس انـرژی ایران تامین 

مالـی بسـیار مناسـبی بـرای شرکت هـای فعـال در حوزه انـرژی )نفت و بـرق( صورت 

گرفتـه اسـت. بـه طـوری کـه پنج هـزار میلیـارد ریـال تامین مالـی بـرای شرکت ملی 

نفـت ایـران از طریـق انتشـار اوراق سـلف مـوازی اسـتاندارد نفـت کوره380سـانتی 

اسـتوک، سـه هـزار میلیـارد ریال تامیـن مالی برای شرکـت نفت سـتاره خلیج فارس 

بـا انتشـار اوراق سـلف مـوازی اسـتاندارد بنزیـن اکتـان 90، دویسـت میلیـارد ریال 

تامیـن مالی برای شرکت آرین ماهتاب گسـتر )فعـال در حوزه برق( و دوهزار میلیارد 

ریـال تامیـن مالی شرکت تولید برق سـنندج مپنا )بزرگتریـن تامین مالی در صنعت 

برق( از طریق انتشـار اوراق سـلف موازی اسـتاندارد در بورس انرژی ایران حاکی از 

اسـتقبال و رونق تامین مالی اسـامی در حوزه انرژی در کشـور می باشـد. )تارنمای 

رسـمی شرکـت بـورس انـرژی ایـران( رونـد کنونـی نوید بخـش دورانی طایی اسـت 

کـه می تـوان منابـع مالـی موجود را جهت تامین مالی اسـامی در اقتصاد به سـمت 

بهترین مقاصد نیازمند نقدینگی سـوق داد. حمایت همه جانبه از بازارهای منسـجم 

مالـی اسـامی ثمرات بی شـماری را برای اقتصـاد و جامعه به همراه خواهد داشـت.

2-1-7- مشارکت کاهنده

هنگامی که شرکت ها می خواهند طرحی را احداث کنند اما اعتبار لازم را ندارند و از 

طرف دیگر، می خواهند پس از احداث طرح، در دوره زمانی معین، سهم مردم را بخرند 
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و خود، مالک طرح شـوند، اقدام به انتشـار اوراق مشـارکت کاهنده می کنند. به سـبب 

احکام عقد شرکت، دارندگان اوراق تا زمان سررسـید، مالک مشـاعِ طرح به اندازه ارزش 

اسـمی ورقه هستند. گفتنی اسـت که اوراق مشارکت کاهنده تا زمان سررسید، قابلیت 

خریـد و فـروش در بـازار ثانـوی را دارد. ]11[ همچنیـن مدل هـای عملیاتـی مشـارکت 

کاهنده، شـامل دو دسـته کلی اسـت که عبارت اسـت از: اول، مدل های عملیاتی برای 

خریـد دارایـی، که مهم ترین نمونه های آن عبارت انـد از: مدل ترکیب شرکت و مدل بیع 

و اجاره ]12[ و دوم، مدل ترکیب شرکت و شرط تملیک مانند مدل های عملیاتی برای 

احداث دارایی. ]11[

3- انتشار ابزارهای مالی اسلامی در جهان و ایران

روند انتشـار انواع صکوک در کشـورهای جهان طی سـال های اخیر از رشد قابل 

توجهـی برخـوردار بـوده اسـت. اگـر انتشـار انواع صکـوک را به دوبخـش خصوصی و 

دولتـی دسـته بندی کنیم، آنگاه متوجه می شـویم انتشـار صکـوک دولتی ارزش خود 

را حـدوداً از میـزان 40 میلیـارد دلار در ابتـدای سـال 2010 میـادی به مبلغ 100 

میلیـارد دلار در سـال 2012 نزدیـک سـاخته اسـت. ایـن درحالـی اسـت کـه سـهم 

انتشـار صکوک بخش خصوصی نیز طی سـال های 2010 تا 2014 افزایش داشـته 

اسـت و بیشـترین میزان ارزش انتشـار به ارزش تقریبی 30 میلیارد دلار را در سـال 

2012 تجربـه کـرده اسـت. ]17[ در بین کشـورهای منتشرکننده انـواع صکوک )به 

غیـر از ایـران(، کشـور مالـزی بیشـترین حجـم انتشـار )67درصـد( را دارد. پـس از 

آن کشـورهای عربسـتان بـا )12%(، اندونـزی )4%(، امارات)4%(، قطـر )4%(، ترکیه 

)3%(، بحریـن)1%(، و هنـگ کنـگ )1%( بـه ترتیب بیشـترین سـهم از انتشـار انواع 

صکـوک را دراختیـار دارنـد. ]17[ اکنـون نکته مهمی که مطرح می شـود این اسـت 

کـه صکـوک منتشرشـده بـرای تامیـن مالی در کدام یـک از بخش هـای اقتصادی به 

انتشـار رسـیده اسـت؟ طی سـال های اخیر، انتشـار صکـوک به تفکیـک بخش های 
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نیـرو   ،)%21/5( مالـی  خدمـات   ،)%61/4( دولـت  شـامل  اقتصـادی  گوناگـون 

)7/2%(، مسـکن )4/38%(، ساخت وسـاز )1/8%(، حمـل و نقـل )1/6%(، ارتباطات 

)0/9%(، کشـاورزی )0/6%(، سـامت )0/6%(، خرده فروشـی )0/13%(، نفت و گاز 

)0/04%(، آموزش )0/02%( و سایر بخش ها )2/20%( منتشر شده است. ]17[ در 

کشـور ایـران نیـز تا کنـون 52 نوع از انواع صکوک منتشر شـده اسـت: 24 بار اوراق 

مشـارکت، 24 بار اوراق اجاره، 4 بار مرابحه و 1 بار سـفارش سـاخت )اسـتصناع( به 

انتشار رسـیده است.]1[

3-1- صندوق های سرمایه گذاری اسلامی3

مدیریـت صندوق هـای سرمایه گـذاری اسـامی یکـی از بخش های بکـر در حوزه 

مالـی اسـامی اسـت. ایـن حـوزه نیـاز به جـذب سرمایه هـای کان، توجـه و حمایت 

ایـن بخـش مدیـران  و توسـعه  بـا پیشرفـت  بخش هـای دولتـی و خصوصـی دارد. 

صندوق های سرمایه گذاری اسـامی توانایی لازم را برای پوشـش ریسـک ها و جذب 

بیشـتر سرمایه هـای خـرد اقتصـاد خواهنـد داشـت. خوشـبختانه در کشـور ایـران 

طـی سـال های اخیـر رونـد روبه رشـد و سریعـی در حـوزه توسـعه و گسـترش فعالیت 

صندوق هـای سرمایه گـذاری مشـترک )اوراق بهـادار، اوراق بهـادار بـا درآمـد ثابـت و 

مختلـط(، صندوق هـای شـاخصی و صندوق های سرمایه گذاری قابـل معامله صورت 

گرفتـه اسـت. طبـق گـزارش ماهانـه عملکـرد صندوق ها که توسـط سـازمان بورس و 

اوراق بهادار منتشر می گردد، تا پایان شهریور ماه سال 1394 تعداد 148 صندوق 

سرمایه گـذاری مشـترک در بازار سرمایه فعالیـت می نمایند. ارزش این صندوق ها در 

پایـان شـهریور مـاه 1394 به طـور تقریبی بـه میـزان 096،401،218میلیون ریال 

بوده اسـت. فعالیت این صندوق ها طی سـال های 1391 تا 1393 نشـان می دهد 

کـه ارزش سـهام تمامـی صندوق هـای سرمایه گذاری فعـال در بازار سرمایـه ایران در 

سـال 1391، 3/216 میلیـارد ریـال بـوده کـه در سـال 1393 بـه مبلـغ 11/681 

3 Islamic funds
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میلیارد ریال رسـیده اسـت. ]1[

3-2- تامین مالی ترکیبی

ترکیـب ابزارهـای مالی اسـامی با نظام تامین مالی مرسـوم در دنیایکی دیگر از 
ابزارهـای ابداعـی جهـت تامین مالی به شـمار می آید که آن را تامیـن مالی ترکیبی4 

می نامنـد. ]18[ بـا اسـتفاده از ایـن ابـزار ظرفیـت جـذب سرمایـه داخلـی و بـه طور 

خـاص خارجـی افزایـش می یابـد. در ادامـه نگاهـی اجمالـی بـه برخـی پروژه هـای 

تامیـن مالـی اسـامی می اندازیم:

p شرکت پتروشـیمی تحت کنترل کشـور کویت با نام PIC با 	

سرمایه گـذاری دو میلیارد دلاری در دسـامر سـال 1995 

میـادی شروع بـه سـاخت و ورود بـه فـاز عملیاتـی نمـود. 

عملیـات سـاخت و احـداث پتروشـیمی ازطریـق قـراداد 

اسـتصناع و فاز بعدی ازطریق قراداد اجاره اقدام به تامین 

مالی کرد. این پروژه 400 میلیون دلار از بانک های داخلی 

و 600 میلیون دلار از بانک های بین المللی دریافت نمود. 

این پروژه ترکیبی از تامین مالی اسامی و دریافت سرمایه 

از نظام مالی مرسوم در دنیا بود.

p  سرمایه گذاری انرژی جیماح5:	

این شرکت متعلق به خانواده ای متمول در مالزی است 

که درحال حاضر فعالیتی ندارد. شرکت جیماح قصد 

راه اندازی نیروگاه برق 1400 مگاواتی در مالزی داشت 

که برای تامین مالی این پروژه از قراردادهای صکوک 

استفاده نمود.

4 Co-financing

5 Jimah Energy Ventures (JEV)
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p  پروژه گاز دلفین6:	

پروژه گاز دلفین شامل استخراج و بهره برداری گاز از قطر 

و احداث خطوط انتقال با امارات متحده عربی بود که از 

قراردادهای اجاره و استصناع به ارزش یک میلیارد دلار 

طی چهار سال به منظور تامین مالی پروژه بهره برد. این 

تامین مالی همراه با 2/45 میلیارد دلار تامین مالی 

خارجی )نظام مالی مرسوم( بود. [18]

4- موانع، محدودیت ها و چالش ها

مالـی اسـامی هم اکنون در ابتدای مسـیر پیشرفت خود قـرار دارد و همچنان به 

توسـعه و بهبـود مداوم به منظور غلبه بر مشـکات نیـاز دارد. اما برخی محدودیت ها 

در ایـن مسـیر وجـود دارد که در ادامه به ذکـر آن ها می پردازیم:

4-1- عدم تجربه و بلوغ کافی صنعت

ابزارهای مالی اسـامی جدید و متنوع هسـتند. نبودِتجربه کافی در بازار سـبب 

عـدم اطمینـان و عـدم اعتـماد مدیران پـروژه و برنامه ریـزان حوزه انرژی بـه بازارهای 

سرمایه اسـامی گردیده اسـت. این موضوع در کشـورمان به طور ملموسـی احساس 

می گـردد. به طـوری کـه مدیـران سـطوح مختلـف درحـوزه انـرژی همچنـان بـا نظـام 

قیمت گـذاری از طریـق سـازوکار بـازار مخالـف هسـتند و قیمت گـذاری دسـتوری را 

بـه کشـف قیمـت ازطریق بـازار ترجیـح می دهند. این درحالی اسـت که کشـورهای 

منطقـه همچـون کشـور عمان و امارات متحـده عربی با همکاری یکدیگـر و با عرضه 

متوسـط روزانـه 2000 بشـکه نفـت خام ازطریـق قراردادهـای آتی نفت خـام تبدیل 

6 Dolphin Gas Project
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بـه مرجـع قیمت گـذاری نفـت و انـواع فرآورده های نفتی در منطقه شـده اسـت. این 

موضـوع همـواره در طـول تاریـخ مطرح بوده که انرژی و مسـائل مربوط بـه تامین آن 

یکـی از اهرم هـای مهم اعمال قدرت برای کشـورها اسـت. کشـورهای مصرف کننده 

درصـدد کنـترل قیمـت برآمده اند و بـه منظور نیل به این هدف بـه راه های گوناگونی 

دسـت یازیده انـد. اگـر بـه طور خوش بینانـه به این موضـوع نگاه کنیم و مسـائلی از 

قبیـل جنگ، اسـتعمار، شـورش، انقاب، جاسوسـی، هـرج و مرج و ویرانـی را درنظر 

نگیریـم، ایجـاد بازارهایی منسـجم و نظام یافته در کشـورهای مصرف کننده و تعیین 

قیمـت بااسـتفاده از سـازوکار بـازار و تـرّی آن بـه کشـورهای تولیدکننـده جهـت 

عرضـه محصـولات انـرژی بـا بهره گیـری از هـمان قیمـت تعیین شـده در کشـورهای 

مصرف کننـده، می توانـد یکـی از سیاسـت های بسـیار هوشـمندانه در دسـتیابی بـه 

اهـداف موردنظـر باشـد. درنتیجه یکی از اولویت های اصلی و کلیدی در کشـورهای 

تولیدکننده همچون ایران بایسـتی حمایت از بازارهای مالی باشـد تا بتوان در نظام 

قیمت گـذاری جهانـی محصـولات حـوزه انرژی وارد شـد و نعمات الهـی وغنی انرژی 

موجـود را حفاظـت، حراسـت و مدیریـت بهتر نمود.

4-2- نقدشوندگی

یکـی از مسـائل اساسـی مطـرح شـده در برخـی از ابزارهـای مالـی اسـامی، 

سـطح پاییـن نقدشـوندگی بـازار آن هـا اسـت. فقـدان بـازار ثانویـه یا سـطح عملکرد 

پاییـن آن بـرای برخـی از ابزارهـای مالی اسـامی عامل اصلی در پایین بودن سـطح 

نقدشـوندگی ایـن ابزارهـا می باشـد. ]19[ امـا هـر طرح بزرگـی با گام هـای کوچک 

آغـاز می گـردد. حمایـت از طرح هـای تامین مالی در بـازار سرمایه اگرچـه در ابتدا با 

مشـکاتی روبـه رو بـود اما تداوم و اسـتمرار در این راه می تواند اثـرات مثبتی را برای 

اقتصـاد به همراه داشـته باشـد.
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4-3- گران بودن

ابزارهـای مالـی اسـامی در ابتـدای راهِ انتشـار و معاملـه در بازارهـا قراردارنـد 

و منفعـت کافـی براسـاس تاثیـر منحنـی یادگیـری ارائـه نمی دهنـد. همچنیـن بـه 

منظـور مطابقـت بـا اصـول شریعت بایسـتی ویژگی های بیشـتر و خاص تری داشـته 

باشـند، درنتیجـه این اقـدام موجب بالارفن هزینه تامین مالـی از طریق این ابزارها 

می گـردد. ایـن مسـاله هزینه سرمایه پروژه ها را افزایش داده و حاشـیه سـود پروژه ها 

را کاهـش خواهـد داد. اما سـازوکارهای تجربی و شـواهد علمی بسـیاری وجود دارد 

کـه می توانـد ایـن افزایـش قیمـت را کنترل نمـود و انگیزه معاماتـی و جذب سرمایه 

سرمایه گـذاران را افزایـش داد.

4-4- ریسک اعتباری دارایی های پایه

ابزارهـای مالـی اسـامی مبتنـی بـر دارایـی پایـه می باشـند، یعنـی یـک دارایی 

فیزیکـی بـه عنـوان پشـتوانه قراردادهـا می باشـد که این امر سـبب افزایـش وثاقت و 

کاهش ریسـک نکول ابزارها می گردد. حال در قراردادهای تامین مالی انرژی، این 

دارایـی پایـه می توانـد دارایی هـای فیزیکـی همچون حـوزه نفتی، خطـوط انتقال یا 

تجهیـزات تولیـد برق باشـد. اما این دارایی ها ممکن اسـت با ریسـک های گوناگونی 

ازقبیـل تخریـب، فرسـایش و ازبیـن رفـن، تعهـدات محیط زیسـتی، عدم اسـتخراج 

و محدودیت هـای قوانیـن و مقرراتـی همچـون ممنوعیـت در اعطـا یا اشـتراک حوزه 

نفتـی بـا سرمایه گـذار –این مسـاله در ایران به دلیـل محدودیت هـا و ممنوعیت های 

موجود در قانون اساسـی خصوصاً ممنوعیت در اشـتراک سرزمین اصلی و منابع زیر 

زمینی با سرمایه گذار در سـال های اخیر مورد توجه بسـیار قرار گرفته اسـت- مواجه 

]20[ شوند. 
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5- پیشنهادها

در ایـن بخـش بـه ارائـه برخـی راهکارهـا و پیشـنهادهای کاربـردی در راسـتای 

تسـهیل امـور تامیـن مالی در حوزه انـرژی و ایجاد انگیزه بـرای سرمایه گذاران جهت 

سرمایه گـذاری در ایـن بخش و تخصیص بهینه منابع مالی به حوزه انرژی بر اسـاس 

مطالعـات و تجربه مولفـان می پردازیم:

5-1- سیاست های مالیاتی

اعـمال سیاسـت های مالیاتـی در راسـتای ایجـاد انگیـزه بـرای عرضه کنندگان و 

خریداران در بازارهای مالی اسامی می تواند گام مهمی در توسعه و رونق معامات 

ابزارهای مالی اسـامی و تشـویق تامین مالی کنندگان/شـوندگان محسـوب گردد.

5-2- انحصار زدایی

باتوجه به سـهم 89/2 درصدی بانک ها، سـهم 7.6 درصدی بازار سرمایه و 3.2 

درصـدی سرمایه گـذاری خارجـی7 در تامیـن مالـی اقتصـاد ایـران در سـال 1393 

درمی یابیـم کـه همچنـان بیشـترین سـهم در تامین مالـی شرکت ها و نهادها توسـط 

بانک هـا صـورت می پذیـرد. بـه گفتـه رییـس کل بانـک مرکـزی جمهـوری اسـامی 

ایـران، ایـن امـر موجـب فاصله گرفـن بانک هـا از کارکـرد اصلـی خـود یعنـی تامین 

مالی کوتاه مدت گردیده اسـت. بازار سرمایه با پتانسـیل بسـیار بالا می تواند نقشـی 

کلیدی در تامین مالی کوتاه مدت و بلندمدت، در بازاربدهی و سـهام، کالا و اوراق 

بهـادار مبتنـی بـر کالا ایفا نماید.

7 جنـاب آقـای ولی الله سـیف، رئیـس کل بانک مرکزی جمهوری اسـامی ایران طی سـخنرانی در میز گردی 

بـا موضـوع اصـاح نظام مالی که در اتاق بازرگانی ایران در تاریخ 24اردیبهشـت 1394برگزار شـد به بیان 

ایـن موضوع پرداختند.
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5-3- حمایت از بورس

یکـی از وظایـف اصلـی بازارهـای سرمایه و بـه خصوص بورس هـا تخصیص بهینه 

منابـع و شفاف سـازی اسـت. همان طـور کـه در سیاسـت های اقتصـاد مقاومتـی نیز 

بدان تاکید شـده، شـفاف سـازی در اقتصـاد منجر به بهبود برنامه ریـزی و جلوگیری 

از فسـاد می گـردد. بازارهـای سرمایـه از طریـق سـازوکارهای معاماتـی مبتنـی بـر 

بـازار بـه کشـف قیمـت منصفانـه می پردازنـد. همان طـور که پیش تر نیز اشـاره شـد، 

قیمت گـذاری در کشـورهای تولیدکننـده عمـده منابـع انـرژی می توانـد جایـگاه بـه 

مراتـب قوی تـری را بـرای آن کشـورها به ارمغان آورد. لزوم حمایـت همه جانبه و توجه 

بیش از پیش به بازار سرمایه داخلی و اعتماد به توان داخلی بدون شـک مشـکات 

عمده ای از قبیل قیمت گذاری، کسـب درآمد و برنامه ریزی مناسـب تر را رفع خواهد 

نمود.

5-4- بازبینی و اصلاح قوانین و مقررات

یکـی از مشـکات اصلـی در مسـیر توسـعه نظام مالی اسـامی اصـاح قوانین و 

مقـررات مربـوط بـه ابعاد گوناگـون دخیل در امر تامین مالی اسـت. وجـود قوانین و 

مقـررات زیـاد موجـب سردرگمی سرمایه گـذاران داخلـی و خارجی می شـود. اصاح 

مقـررات مربـوط بـه جـذب سرمایه گـذاران داخلـی و خارجـی، بـه همـکاری تمامـی 

نهادهـای درگیـر در ایـن حوزه با بـازار سرمایه نیـاز دارد.

پیشـنهاد می گـردد در مطالعـات آتـی به ابعاد دیگـر بازارهای سرمایه اسـامی از 

حیـث گزینـه ای جـذاب بـرای جـذب سرمایه هـای داخلـی و خارجی پرداخته شـود. 

همچنیـن می تـوان از روش هـای کمی بـرای اثبات دیدگاه های ارائه شـده اسـتفاده 

نمود.
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6- نتیجه گیری

در ایـن مقالـه بـه بررسـی انواع ابزارهای مالی اسـامی و توسـعه و پیشرفت آن ها 

در جهـان و ایـران پرداختیـم. همچنیـن اهمیـت کشـورهای مسـلمان واقـع در حوزه 

خلیـج فـارس را در برخـورداری از منابـع انـرژی و تولید انواع حامل هـای انرژی بیان 

نمودیـم. سـپس بـه بیـان برخی محدودیت هـا و مشـکات در زمینه توسـعه بازارهای 

سرمایـه اسـامی در تامیـن مالـی حـوزه انـرژی پرداختیـم. بـا توجـه بـه آمـار و ارقـام 

درمی یابیـم کـه انتشـار انـواع صکـوک بـه عنـوان یکـی از مهم تریـن ابزارهـای مالـی 

اسـامی در کشـورهای مختلف و خصوصاً ایران عاقه سرمایه گذاران را به خود جلب 

کـرده اسـت. آمـوزش و فرهنگ سـازی می توانـد بـه توسـعه بهره بـرداری از ابزارهـای 

مالـی اسـامی و جـذب بیشـتر سرمایه گـذاران کمـک شـایانی نمایـد. رفـع موانـع و 

مشـکات اشـاره شـده منجر به تسـهیل تامین مالی و تقویت نظام مالی و اقتصادی 

خواهد شـد.
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 طراحی صندوق سرمایه گذاری نیکوکاری ازدواج

 با هدف تأمین مالی طرح های اقتصاد مقاومتی

عارف علیقلی پور1

سمیرا منصوری2

حمید فهیمی3

چکیده

یکـی از مهم تریـن محورهای اقتصاد مقاومتی حضور مردم در عرصه های اقتصادی و 

مشـارکت همه جانبه جامعه در رویدادهای اقتصادی اسـت. در واقع لازمه مشارکت 

آحـاد جامعـه بـرای تحقـق اقتصـادی درون زا، داشـن نهادهـای مالی بـرای هدایت 

منابـع بـه سـمت طرح هـای فناورانـه و دانـش بنیـان و نیـز توسـعه کارآفرینی اسـت. 

در ایـن میـان تخصیـص منابـع افـراد جامعـه بـه طرح هـا و پروژه هایـی کـه باتوجه به 

1 کارشناس ارشد حقوق مالی دانشگاه تهران

2 کارشناس ارشد حقوق مالی دانشگاه تهران

3 کارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه تهران
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سیاسـت های اقتصـاد مقاومتـی در حـال طراحی انـد مهم تریـن رکن تحقـق اقتصاد 

مقاومتـی اسـت. لـذا ایجـاد نهـاد مالـی مـردم نهـاد کـه بتوانـد سرمایه های مـردم را 

بـرای سرمایه گـذاری در طرح های اقتصاد مقاومتی مختلف در کشـور سرمایه گذاری 

نمایـد یـک امر مهم می باشـد. مشـارکت مـردم زمانـی در یک اقتصـاد در طول زمان 

پایـدار خواهـد بـود که مردم نتایج مشـارکت خود را هم در زندگی شـخصی و هم در 

اقتصـاد کان بـه عینه تجربـه نمایند.

باتوجـه بـه این توضیحات می بایسـت به دنبال یافن دغدغه مشـترک بین عموم 

مـردم بـود کـه بتوانـد عامـل مشـترک در همراهـی آنهـا بـرای تأمین مالـی طرح های 

سرمایه گـذاری و اقتصـادی در چهارچـوب اقتصـاد مقاومتـی باشـد. در ایـن پژوهش 

ازدواج جوانـان به عنـوان مهم تریـن موضـوع مشـترک در جامعـه درنظـر گرفتـه شـده 

اسـت کـه می توانـد موضوعاتی همچون اشـتغال را نیز در پوشـش دهـد. در واقع ما 

در ایـن تحقیـق بدنبـال طراحـی ابـزاری هسـتیم کـه بتوانـد پس انـداز خانواده های 

ایرانـی بـرای ازدواج و اشـتغال جوانـان را تجمیـع کـرده و بـا مدیریـت و هدایـت آن 

منابـع بـه حوزه هـای مختلـف اقتصـادی بتوانـد رونـق واقعـی و پایـدار در اقتصـاد 

به وجـود آورد. چـرا کـه منابـع خرد خانـواده توانایی ایجاد شـغل را ندارنـد. همچنین 

ایـن طـرح فرصتی برای کمک به ازدواج جوانان و اشـتغال آنهـا را نیز فراهم می آورد. 

بـه عبارتـی ایـن نهاد مالی بـا رویکرد ترویج سـبک زندگی اسـامی از طریق هدایت 

منابـع بـه اقتصـاد مقاومتـی درنظر گرفته شـده اسـت. بـرای طراحی این ابـزار مالی 

بـا رویکرد ذکر شـده، از ظرفیت صنـدوق سرمایه گذاری نیکوکاری کـه مجوز فعالیت 

آن از طریـق سـازمان بـورس و اوراق بهـادار صـادر می شـود بهـره گرفته شـده و مدل 

پیشـنهادی ارائه شـده است.

واژگان کلیـدی: صنـدوق نیکـوکاری، تأمین مالـی، اقتصاد مقاومتی، بازار سرمایه، سـبک 

زندگی اسـامی، ازدواج
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مقدمه

در جوامـع مختلـف، از یـک سـو بسـیاری از افـراد بـا مـازاد منابـع مالـی روبـه رو 

هسـتند و از سـوی دیگـر، بسـیاری از فعـالان اقتصـادی دارای دانـش فنـی و تجربه 

عملـی قابـل قبـول، فاقـد منابـع لازم بـرای سرمایه گـذاری هسـتند. در ایـن میـان 

بازارهـای مالـی به عنوان واسـط میان دو گروه یاد شـده عمل می نمایـد. در این بازار 

بـرای پاسـخ به نیازهـای افراد جامعه ابزارهـای گوناگونی طراحی می شـوند. یکی از 

ایـن ابزارهـای مالـی، صندوق هـای سرمایه گذاری مشـترک4 اسـت.

در  سرمایه گـذاری  ابزارهـای  مهم تریـن  از  یکـی  سرمایه گـذاری  صندوق هـای 

بازارهـای مالـی هسـتند کـه بـا ایفای نقش واسـطه گری مالـی، سرمایه گـذاری افراد 

خـرد را از حالـت مسـتقیم بـه غیرمسـتقیم تبدیـل می کنـد و از ایـن رهگـذر، مزایای 

متعـددی برای اقتصاد کشـورها به ارمغان می آورد)گربـر2008،5(. یکی از مهم ترین 

سرمایه گـذاران  خـرد  منابـع  تجمیـع  سرمایه گـذاری  صندوق هـای  کارکردهـای 

می باشـد)فیرلی1999،6(. صنـدوق سرمایه گـذاری، وجـوه سرمایه گـذاران مختلـف 

را جمـع آوری، آن را در سـهام7، اوراق بادرآمـد ثابـت8 و سـایر ابزارهـای کوتـاه مـدت 

سرمایه گـذاری می کنند.)رحمانی و همـکاران،1395(. صندوق های سرمایه گذاری 

بـا  نهادهایـی هسـتند کـه  از جملـه  و  مالـی  انـواع واسـطه های  از  یکـی  مشـترک 

فـروش پیوسـته واحدهـای سرمایه گـذاری9 خـود بـه عمـوم مـردم، به طـور حرفـه ای 

سرمایه گـذاری می کننـد. ترکیـب دارایی هـای صنـدوق مشـترک، پرتفـوی یـا سـبد 

صندوق نامیده می شـود و خریداران، واحدهای سرمایه گذاری صندوق ها را بدسـت 

می آورنـد. )سـازمان بـورس و اوراق بهـادار, 1391( هر واحـد سرمایه گذاری صندوق 

4 Mutual Funds

5 Melinda Gerber

6 Juliette Fairley

7 Stock

8 Bond

9 Unite
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بیانگـر نسـبت مالکیـت هریـک از سرمایه گـذاران در دارایی هـای صنـدوق و درآمـد 

دارایی هاست)سـاندرز2012،10( آن  از  ناشـی 

بـورس  رسـمی  کارگـزاران11  توسـط  عمدتـا  کـه  سرمایه گـذاری  صندوق هـای 

تأسـیس می شـود، تحـت نظـارت سـازمان بـورس و بـا مدیریـت افـراد متخصـص، 

فعالیـت کـرده و وجوهـی را کـه سرمایه گـذاران در اختیــار آنهـا قـرار می دهنـد، در 

سـبد متنوعــی از سـهام و سایــر اوراق بهادار سرمایــه گذاری می کنند ؛ بنابرایــن، 

بـازده مناسـب تری را نصیـب سرمایه گذاران کرده و ریسـک سرمایه گـذاری در بورس 

را بـرای غیرحرفه ای هـا، کاهـش می دهند)احمدپـور، 1385(.بـا سرمایه گـذاری در 

صندوق هـای سرمایه گـذاری مشـترک، در حقیقت یک سـبد سرمایه گذاری تشـکیل 

می یابـد کـه این سـبد، به طـور دائم تحت نظـارت و مدیریت افـراد متخصص و خره 

است.

رشـد روزافزون صندوق ها در کشـورهای توسـعه یافته و در حال توسـعه، نمایانگر 

اقبـال عمومـی بـه آنها در عرصه اقتصاد ملی اسـت. برای مثال، بررسـی مقایسـه ای 

حاکـی از آن اسـت کـه در سـال 1980 از هـر 16 امریکایـی یـک خانـواده مالـک 

واحدهـای سرمایه گـذاری صندوق هـا بـوده اسـت؛ ایـن درحالـی اسـت کـه در سـال 

2006 از هـر3 خانـوار، یـک مـورد مالـک واحدهـای سرمایه گـذاری صندوق هـای 

مشـترک بـوده و امـروزه از هـر سـه شـهروند امریکایـی یـک نفـر دارنـده واحدهـای 

سرمایه گذاری مشـترک است.)سـازمان بورس و اوراق بهادار،1391(درحال حاضر، 

واحدهـای سرمایه گـذاری صندوق هـای مشـترک نزدیک بـه 47درصـد دارایی مالی 

خانـوار امریکایـی را تشـکیل می دهد.

طی سـالیان گذشـته، تعداد این صندوق ها در دنیا روندی صعودی داشـته و از 

51 هـزار صنـدوق در سـال 2000 بـه بیـش از 66هـزار صنـدوق در سـال 2007 با 

حجـم کل خالـص دارایـی بیـش از 26.2 هزار میلیارد دلار رسـیده اسـت. براسـاس 

10 Anthony Saunders

11 Brokers
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ناحیـه جغرافیایـی، در پایـان سـال 2007، حـدود 51درصـد از کل دارایی هـای 

صندوق هـای مشـترک جهـان متعلـق بـه صندوق هـای امریکایـی بـوده و سـهم اروپا 

34درصد و سـهم آفریقا و آسـیا- اقیانوسـیه 15درصد بوده اسـت. )همان( برحسـب 

نـوع صنـدوق، به طور تقریبی تعـداد 43درصد صندوق ها از نوع سـهامی،22درصد 

صندوق هـا در اوراق قرضـه، 20درصـد مختلـط، 6درصد در بازارهـای پول و 1درصد 

باقـی مانده جـز صندوق هـای متعارف بـوده اند.

در نمـودار زیـر وضعیـت صندوق هـای سرمایه گـذاری تا سـال2013 نمایش داده شـده 

اسـت که به صورت مقایسـه ای رشـد انواع صندوق ها در سـالیان گذشـته قابل مشاهده 

(12ICI،2014).است

نمودار 1موسسه ICI، گزارش ماه اکتر2014

نکتـه ای کـه در خصـوص صندوق های سرمایه گذاری مشـترک مطرح اسـت، این 

اسـت کـه ایـن صندوق هـا همـواره دارای بازدهـی بـوده و انتفاعـی  می باشـند. ایـن 

صندوق هـا منابـع مالـی افـراد با درجه ریسـک گریـزی مختلف را تجمیـع می نمایند 

و قـدرت خلـق ارزش در خـود ایجـاد می کننـد، کـه در واقـع مدیـر صنـدوق از طریق 

همیـن قـدرت اسـت کـه عملکـرد بهتری نسـبت بـه سرمایه گـذاری انفـرادی نمایش 

می دهـد. رونـد رشـد صندوق هـای سرمایه گـذاری طـی چنـد سـال گذشـته بیانگـر 
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اسـتقبال عمـوم از ایـن شـیوه سرمایه گـذاری اسـت. در جـدول زیـر تعـداد و ارزش 

صندوق هـای سرمایـه گـذاری در جـدول زیـر قابل مشـاهده اسـت:

تعداد صندوق هاارزش صندوق هادوره های سه ماهه
تعداد سرمایه 

گذاران

92289919979170-دوم

923962910497244-سوم

923780011498130-چهارم

933654211889274-اول

933855312385103-دوم

934020912691439-سوم

9368689129160321-چهارم

94105652134197086-اول

94214990139324367-دوم

94370797141538896-سوم

94619661142807244-چهارم

95787445146974577-اول

جدول 1:تعداد و ارزش صندوق های سرمایه گذاری)میلیارد ریال(معاونت تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار 

تهران،1395

باتوجه به ظرفیت تأمین مالی و سرمایه گذاری صندوق های سرمایه گذاری مشترک 

این سوال مطرح می شود که چگونه می توان با بهره گیری از این فرصت در حوزه تأمین 

مالـی و سرمایه گـذاری در طرح هـای اقتصـاد مقاومتی وارد شـد و بازدهی حاصل از این 

سرمایه گذاری ها را در ترویج سـبک زندگی اسـامی بکار بست؟
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پیشینه تحقیق

روش تحقیق

روش تحقیـق توصیفـی و از حیـث هـدف کاربـردی می باشـد. روش جمـع آوری 

اطاعـات بـه صـورت کتابخانـه ای اسـت. در تحقیقـات توصیفی پژوهشـگر به دنبال 

چگونـه بودن موضـوع اسـت.)محمدرضا حافظ نیا، 1393(در ایـن تحقیقات نوعاً از 

روش هـای مطالعـه کتابخوانی و بررسـی متون و محتوای مطالب اسـتفاده می شـود.

بـا بـه کارگیـری ایـن روش بـه بررسـی ایجـاد ابـزار مالـی اسـامی جهـت تحقـق 

اهداف اقتصاد مقاومتی و نیز سـبک زندگی اسـامی در کشـوری اسـامی همچون 

ایـران کـه بتوانـد الگـوی مناسـب از مفهـوم اقتصـاد اسـامی در بازارهـای مالـی بـه 

نمایش بگذارد؛ پرداخته شـده اسـت که این مهم از طریق ایجاد صندوق نیکوکاری 

ازدواج تبیین شـده اسـت.

ادبیات تحقیق

در ایـن قسـمت ادبیـات تحقیـق را در دو سـطح مـورد بررسـی قـرار گرفتـه شـده 

است:

مبانی اقتصاد مقاومتی. 1

سبک زندگی اسامی،خانواده و ابزارهای مالی اسامی. 2

هرچنـد شـاید ایـن تقسـیم بندی کمـتر مـورد اسـتفاده پژوهشـگران قـرار گرفتـه 

باشـد، امـا باتوجه به هدف تحقیق که اسـتفاده از فرصت هـای بازار های مالی جهت 

تحقـق اهـداف اقتصـاد مقاومتـی بـا رویکـرد حفـظ و ترویـج سـبک زندگی اسـامی 

اسـت، از ایـن تقسـیم بنـدی اسـتفاده نموده ایم.
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1. مبانی اقتصاد مقاومتی

از آنجـا کـه اصطاح اقتصاد مقاومتی نخسـتین بار به وسـیله مقـام معظم رهری 

مطرح شـده، لازم اسـت نظرات ایشـان در خصوص مفهوم و اصول اقتصاد مقاومتی، 

مـورد تفسـیر قـرار گرفتـه و هرتفسـیری بایـد مسـتند بـه نظـرات ایشـان باشـد. بنابر 

تعریـف مقـام معظـم رهـری، اقتصـاد مقاومتـی عبـارت اسـت: " اقتصـاد مقاومتـی 

یعنـی آن اقتصـادی کـه در شرایـط فشـار، در شرایـط تحریـم، در شرایط دشـمنی ها 

و خصومت هـای شـدید می توانـد تعییـن کننده ی رشـد و شـکوفایی کشـور باشـد”.

)دیـدار دانشـجویان، 1391/05(. ایشـان در تعریفی دیگر از اقتصـاد مقاومتی، در 

دیـدار بـا هیات دولـت می فرمایند: “ اقتصاد مقاومتی معنایش این اسـت که ما یک 

اقتصادی داشـته باشـیم که هم روند رو به رشـد اقتصادی در کشـور محفوظ بماند، 

هم آسیب  پذیری  اش کاهش پیدا کند. یعنی وضع اقتصادی کشور و نظام اقتصادی 

جوری باشـد که در مقابل ترفندهای دشـمنان که همیشـگی و به شکل های مختلف 

خواهـد بـود، کمتر آسـیب ببینـد و اختال پیدا کنـد. یکی از شرایطش، اسـتفاده از 

همـه  ی ظرفیت هـای دولتی و مردمی اسـت؛ هم از فکرها و اندیشـه  ها و راهکارهائی 

که صاحبنظران می دهند، اسـتفاده کنید، هم از سرمایه  ها اسـتفاده شـود.” )دیدار 

هیـأت دولت، 1391/06(

ایشـان در سـال 1392، سیاسـت های کلی اقتصاد مقاومتی را اباغ کردند. در 

ایـن اباغیـه تأکید کردند:" پیـروی از الگوی علمی و بومی برآمده از فرهنگ انقابی 

و اسـامی، عامل شکسـت و عقب نشـینی دشـمن در جنگ تحمیلی اقتصادی علیه 

ملـت ایـران خواهد شـد، همچنین اقتصـاد مقاومتی خواهد توانسـت در بحران های 

رو به افزایش جهانی، الگویی الهام بخش از نظام اقتصادی اسـام را عینیت بخشـد 

و زمینـه و فرصـت مناسـب را بـرای نقـش آفرینی مـردم و فعالان اقتصـادی در تحقق 

حماسـه اقتصـادی فراهـم کنـد. ایشـان محور هـای اقتصـاد مقاومتـی را ده عنـوان 

مطـرح نمودنـد. کـه در ایـن پژوهـش بـر محورهـای تکیه بر مـردم و حمایـت از تولید 

ملـی در اقتصاد مقاومتـی خواهیم پرداخت.
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مـاده اول سیاسـت های اقتصـاد مقاومتـی بیـان می نمایـد:» تأمیـن شرایـط و 

فعال سـازی کلیـه امکانـات و منابـع مالـی و سرمایه هـای انسـانی و علمـی کشـور به 

منظور توسـعه کارآفرینی و به حداکر رسـاندن مشارکت آحاد جامعه در فعالیت های 

اقتصـادی با تسـهیل و تشـویق همکاری هـای جمعی و تأکید بر ارتقـاء درآمد و نقش 

طبقـات کم درآمد و متوسـط«.

نکتـه ای کـه در ماده اول نهفته اسـت این اسـت کـه اولا این شرایـط وجود ندارد 

کـه منابـع مالـی در توسـعه کارآفرینـی و توسـعه فعالیت هـای اقتصـادی به درسـتی 

بـکار گرفتـه شـود. ثانیـا بیانگـر عدم وجود شرایطی اسـت کـه آحاد مـردم در اقتصاد 

مشـارکت نمایند.

میرمعـزی)1391( بـه الزامـات اقتصـاد مقاومتـی پرداختـه و بـا بررسـی دیدگاه 

رهری بیان می کند:اقتصاد مقاومتی شـکل خاصی از نظام اقتصاد اسـامی اسـت 

کـه در وضعیـت تهدید اقتصادی نظام برانداز دشـمن با تغییر اولیت هدف های نظام 

اقتصـادی و تغییـر متناسـب بـا آن در اصـول راهـردی و سیاسـت های کلـی در این 

نظـام پدیـد می آیـد. همچنیـن بیـان می کند که در سـایه جهـاد اقتصـادی می تواند 

اقتصـاد مقاومتی شـکل بگیرید.

بحرینی )1392( به ثبات کان در اقتصاد مقاومتی پرداخته و با تبین مقاومت 

در برابـر شـوک های اقتصـادی کـه باعث ناپایداری اقتصاد کان می شـود، سیسـتم 

اقتصـاد مقاومتـی و الزامـات آن را مـورد بررسـی قرار داده اسـت. آنها بیـان می کنند 

کـه بـا مقاوم سـازی اقتصاد بـا اقداماتی همچون فعال سـازی نهادهای فعال، شـبکه 

و ارتباطـات، نـوآوری و هنجارهای عامـان اقتصادی، ارزش هـا و رفتارهایی همچون 

حـس اعتـماد، حـس تعلق بـه اجتماع، احـترام به حقـوق مالکیت فکـری تاش های 

در حـوزه مولـد را تقویـت کـرد و به نتایج قابل توجه ی رسـید.

ابراهیمـی و سـیف )1394( نیـز در بررسـی الگـو مقاوم سـازی بانکـداری بـه 

ایـن نتیجـه رسـیدن که نظام تأمیـن مالی وظیفه خطیـر در تحقق اقتصـاد مقاومتی 

داشـته و جهـت تحقیـق آن نیازمنـد بکارگیـری مـدل کسـب وکار مناسـبی بـرای هـر 

بانک اسـت.
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2. تامین مالی و بازارهای مالی اسلامی

سبک زندگی اسامی در مطالعات فرهنگی به مجموعه رفتارها، مدل ها و الگوهای 

کنش هـای هـر فـرد اطـاق می شـود که معطـوف به ابعـاد هنجـاری، رفتـاری و معنایی 

زندگی اجتماعی او باشـد.)حمید فاضل قانع،1393( اهمیت مطالعات سـبک زندگی 

بـه جهـت آشـکار نمـودن شـیوه های ارتبـاط و پیونـد اجتماعـی حاصـل از فرآیندهـای 

فرهنگی و اقتصادی مدرن می باشـد)انبارلو،1394(. سـبک زندگی اثرات بسـیاری در 

زندگـی انسـان دارد و می تواند شـاکله اقتصاد اسـامی را تعیین نماید.آنچـه از موضوع 

سـبک زندگـی اسـامی در ایـن تحقیـق مـورد بررسـی بایـد قـرار گیـرد، سـبک زندگـی 

اسـامی فرد مسـلمان هسـت که مطابق با دسـتورات دینی و آموزه های اسـامی رفتار 

اقتصـادی از خـود به نمایـش می گذارد. محورهای که می تواند نقش بسـزایی در سـبک 

زندگـی اسـامی و به تبـع آن رفتارهای اقتصادی در جامعه اسـامی ایفا نماید:1- وقف 

و قـرض الحسـنه، 2- سرمایه گـذاری اقتصـادی با پس انـداز خانواده می توان نـام برد. به 

عبارتـی ایـن دو حوزه کنش های رفتاری متفاوتـی در حوزه اقتصاد را خلق می نماید. در 

اینجا فارغ از تعاریف وقت، قرض الحسنه و سرمایه گذاری صرفا به تبین ارتباط همزمان 

ایـن سـه موضـوع و نقش بازارهای مالی جهت ایجـاد ابزارهای متنوع خواهیم پرداخت.

از آنجا که کلید اصلی تامین مالی اسامی مشارکت طرفین قرارداد در سود و زیان 

پروژه هـا و وام هـای مالـی اسـت، لـذا ایـن اصـول نویـد حمایـت از ثبات مالـی می دهد. 

تامین مالی اسامی از پتانسیل عملکرد مهمی در جهت ثبات و ترویج برخوردار است و 

با توجه به اینکه از سرمایه گذاران خواسـته می شـود که در زیان احتمالی وام ها شریک 

شوند، لذا اهرم مالی کمتر و انگیزه بیشتری برای مدیریت ریسک های بزرگ تر به وجود 

می آیـد. از طرفی این ویژگی تقسـیم ریسـک بـه اطمینان از صحت عملکرد موسسـات 

مالـی خصوصـی و منـع رونـق انـواع وام دهـی و ایجاد حبـاب در اماک و مسـتغات که 

پیشـامدهای بحـران مالـی جهانـی بودند، کمک بسـزایی می کند. همچنیـن تمرکز بر 

سرمایه گذاری دارایی محور و تقسیم ریسک تامین مالی در این روش، امکان دسترسی 

شرکت هـای کوچـک و متوسـط بـه منابع مالی بـه منظور حمایت از رشـد فراگیـر آنان و 

تامین مالی پروژه های زیر بنایی در مقیاس بزرگ را به وجود می آورد. سرمایه گذارانی که 
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مشـارکت در تامین مالی پروژه های سـاخت و ساز جاده ها، پل سازی و پروژه های مشابه 

کرده انـد، بـازده سرمایه گذاری هـای خود را تا زمان سررسـید پروژه هـا دریافت می کنند. 

در نهایـت خدمـات مالـی اسـامی وعـده بهبـود گنجایـش مالی بـرای تعداد زیـادی از 

مسـلمانان کـه صرفـا تمایل به اسـتفاده از خدمات بانکی اسـامی را دارند داده اسـت.

)احمدی طباطبایی،1394(

خانواده هـا بـا پس انـداز، مـصرف خـود را بـه دوره  هـای آتـی انتقـال می دهنـد و در 

فرصت هـای سرمایه گـذاری وارد می شـوند. از طرفی خانواده ها درکنـار پس انداز، مبالغی 

را بـه وقف یا قرض الحسـنه که یک فعالیـت مالی غیر انتفاعی تخصیص می دهند. برای 

مثـال در سـال 1392 کل کمک هـای مردمـی بـه کمیته امـداد امام خمینی، رقـم 260 

میلیارد تومان بوده اسـت.)کمیته امداد،1392( در واقع این منابعی بوده اسـت که مردم 

برای امور خیریه وقف کرده اند. این رقم صرف شـده در امور خیرخواهانه تنها قسـمتی از 

کمک های مردم در حوزه اقتصادی است، در حالیکه ظرفیت بالقوه در حوزه جذب منابع 

صرف شده در امور خیرخواهانه بیشتر است. یکی از مهم ترین مواردی که در جذب منابع 

خیرخواهانه وجود داشـته و نقش آن کم رنگ شـده استفاده از ظرفیت عقد قرض الحسنه 

است. نظام بانکی بعد از گذشت چندین سال نه تنها نتوانسته این عقد بانکی را گسترش 

دهد، بلکه جذب منابع نیز کاهش یافته است.)حسـین پـور،1393(

سـیدعلی پایتختی اسـکویی)1394(در مقاله ای به بررسـی رابطه عقـود بانکداری 

اسـامی و نـرخ بیـکاری پرداختـه اسـت، کـه این چنیـن نتیجه گیری می نمایـد که بین 

عقـود مبادلـه ای و نرخ بیـکاری رابطه منفی معناداری وجـود دارد. این موضوع در واقع 

بیانگـر ایـن اسـت که بانکداری اسـامی نتوانسـته اسـت در حوزه بیـکاری، موفق عمل 

نمایـد. در واقـع با مطرح کردن موضوعاتی همچون سـبک زندگی، خانـواده و بازار های 

مالـی به دنبـال مطـرح کـردن این سـوال هسـتیم که، چـرا با وجـود خانواده هایـی که با 

بهره گیری از الگوی سـبک زندگی اسـامی هم به امور دنیوی و هم به امور اخروی خود 

پرداخته انـد، سـهم امور خیرخواهانه کم می باشـد؟ پاسـخ این سـوال در فقـدان ابزاری 

مالـی اسـت کـه بتوانـد منابـع خیرخواهانه را جمـع آوری نمایـد و عموما ایـن موضوع به 

شـکل سـنتی دنبال می شود.
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ضرورت انجام تحقیق

یکـی از ابزارهـای موجـود در بازارهـای مالی، صنـدوق  سرمایه گـذاری نیکوکاری 

اسـت. ایـن صندوق هـا بدلیـل در اختیـار گذاشـن حـق انتخـاب نسـبت بـه حجـم 

انفـاق از منابـع مالـی افـراد، فرصتـی بـرای مشـارکت و کمـک بـه تأمین مالـی امور 

خیرخواهانـه بـرای جامعـه بـه وجود مـی آورد. در این پژوهـش برآنیم ابـزاری طراحی 

کنیـم کـه بتوانـد هـم منابـع خیرخواهانـه خانـوار و هـم منابـع مالـی سرمایه گـذاری 

آن هـا را جـذب نمایـد، به طـوری که افراد بـه صورت تعاملـی با موضوعـات اقتصادی 

ارتبـاط داشـته و مشـارکت خـود در توسـعه اقتصـادی کشـور را مشـاهده نماینـد. 

نکتـه ای کـه بایـد در طراحی این ابزار مد نظـر قرار داد، درنظر گرفن نبود سـازوکار 

منسـجم و رسـمی کـه دارای سـاختار و نظـارت باشـد در جـذب منابـع بـرای امـور 

خیرخواهانـه اسـت. از طرفـی بـا توجـه به سیاسـت های نظـام و چالش هـای موجود 

در حوزه هـای اجتماعـی و اقتصـادی و نیـز در راسـتای اهـداف اقتصـاد مقاومتـی، 

سـبک زندگـی اسـامی یکـی از مهم تریـن دغدغه هـای نظـام می باشـد. بـرای مثال 

سیاسـت های اباغـی بالاتریـن نهـاد نظـام در خصوص خانـواده و اقتصـاد مقاومتی 

و گفتمان سـازی های صـورت گرفتـه در ایـن خصـوص، ضرورت تأسـیس یـا طراحـی 

ابـزار مالـی کـه بتوانـد، اولا چالش های نظام اسـامی را برطرف نمایـد، به طوری که 

خود ترویج دهنده ارزش های اسـامی باشـد، ثانیا امکان راه اندازی داشـته باشـد و 

اسـتقبال عمومـی بـرای ورود بـه ایـن حوزه داشـته باشـد، را نشـان می دهد.

صنـدوق سرمایه گـذاری نیکـوکاری به عنـوان یک ابـزار مالی موجـود در بازارهای 

مالی کشـور، برای رفع چالش پیش روی نظام اسـامی در نظر گرفته شـده اسـت که 

بـا تغییراتی جزئی و پیشـنهادات اجرایی ارائه خواهد شـد.
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صندوق های سرمایه گذاری

تاریخچه

پـس از جنـگ جهانـی اول، رونـق اقتصـادی امریـکا باعـث تشـکیل سرمایه های 

کوچـک و بـزرگ نـزد خانواده هـای امریکایـی شـد و تمایـل آنهـا بـه سرمایه گـذاری 

مسـتقیم یـا غیـر مسـتقیم بر روی سـهام شرکت ها افزایـش یافت؛ از این رو، نخسـت 

صنـدوق سرمایه گـذاری به شـکل امروزی به نام تراسـت سرمایه گذاری ماساچوسـت 

در سـال 1924 در شـهر بوسـتون امریکا تشکیل شـد.) نظرپور،1388( از آن روز تا 

کنون صندوق های سرمایه گذاری زیادی تأسـیس شـده اند که بتوانند نیازهای افراد 

را پاسـخ  دهند. در ایران نیز اولین صندوق سرمایه گذاری در سـهام از ابتدای سـال 

1387شروع بـه فعالیـت کـرد و بـا تصویـب قانـون توسـعه ابزارهای ونهادهـای مالی 

در بهمـن سـال 1388، توسـعه صندوق هـای سرمایه گـذاری اتفـاق افتـاده اسـت.

)علـی سـعیدی،1389( بـه طـوری که امـروزه صندوق هـای سرمایه گذاری مشـترک 

در سـهام، بـا درآمـد ثابت، مختلـط، قابل معاملـه و جدیدا نیز صندوق هـای مخاطره 

پذیـر راه اندازی شـده اند.

تعریف صندوق های سرمایه گذاری مطابق قانون

صنـدوق   سرمایه گـذاری در ایـران از مصادیـق تعریـف صورت گرفته بنـد21 ماده 

یـک قانـون بـازار اوراق بهـادار مصـوب مجلـس شـورای اسـامی در آذرمـاه 1384 و 

بنـد هــ مـاده یـک قانـون توسـعه ابزارهـا و نهادهـای مالـی جدیـد به منظور تسـهیل 

اجـرای سیاسـت های کلـی اصل چهل و چهارم قانون اساسـی مصوب آذرماه 1388 

اسـت و بـا الهـام از متعارف تریـن شـكل از صندوق هـای سرمایه گـذاری در سـایر 
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كشـورها طراحـی شـده اسـت. بـرای مطلـع شـدن از چگونگـی فعالیـت و نظـارت بر 

ایـن صندوق ها لازم اسـت كـه سرمایه گذاران با مطالعة دقیق اساسـنامه، امیدنامه و 

مقررات مربوطه با جزئیات آن آشـنا شـوند و با توجه به اسـتراتژی ها و انتظارات خود 

از سرمایه گذاری در سـهام پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار و یا سرمایه گذاری در 

اوراق بهـادار بـا درآمـد ثابت در مورد خریـد واحدهای سرمایه گـذاری این صندوق ها 

تصمیم مناسـبی اتخـاذ نمایند.

آذرمـاه  )مصـوب  بهـادار  اوراق  بـازار  قانـون  یـک  مـاده   21 بنـد20و  مطابـق 

1384مجلـس شـورای اسـامی( صندوق هـای سرمایه گـذاری از جملـه نهادهـای 

مالـی هسـتند کـه فعالیـت اصلـی آن هـا سرمایه گـذاری در اوراق بهـادار می باشـد و 

مالـکان آن بـه نسـبت سرمایه گـذاری خـود در سـود و زیان صندوق شریک هسـتند. 

بند هـا مـاده 1 قانون توسـعه ابزارها و نهادهای مالی جدید به منظور تسـهیل اجرای 

سیاست های کلی اصل چهل و چهارم قانون اساسی، محدوده فعالیت صندوق های 

سرمایه گـذاری را از صرف سرمایه گـذاری در اوراق بهـادار بـه موضوع فعالیت مصوب 

صنـدوق گسـترش داده اسـت. مطابـق تعریـف بنـد مذکـور صنـدوق سرمایه گـذاری 

نهـادی مالی اسـت کـه منابع حاصل از انتشـار گواهی سرمایه گـذاری را در موضوع 

فعالیـت مصـوب خود سرمایه گذاری می کنـد. مجوز تأسـیس و فعالیت صندوق های 

سرمایه گـذاری توسـط سـازمان بـورس و اوراق بهادار صـادر می شـود و فعالیت آن ها 

تحـت نظـارت سـازمان انجام می گیرد.)سـازمان بـورس اوراق بهـادار،1386(
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انواع صندوق های سرمایه گذاری

انـواع صندوق هـای سرمایـه گـذاری بـر اسـاس معیارهـای مختلف تقسـیم بندی 

می شـود کـه در نمـودار زیر قابل مشـاهده اسـت:

نمودار 2 تقسیم بندی صندوق های سرمایه گذاری،ماخذ: یافته های تحقیق

صندوق هـا در واقـع شرکت هـای سرمایه گـذاری مدیریتـی هسـتند کـه در درجـه 

اول برحسـب سـاختار سرمایـه بـه دو دسـته کلی تقسـیم می شـوند:

صندوق هـای بـا سرمایـه ثابـت12 یـا شرکت هـای مدیریـت سرمایه گـذاری13 بـا 

سرمایـه ثابـت دقیقـا مشـابه شرکت هـای معمولـی تعـداد معینی سـهم را در بـدو امر 

عرضـه می کننـد و بـه صـورت ادواری ممکـن اسـت آن را افزایـش دهـد. ویژگی های 

بـارز ایـن صندوق هـا بـه شرح زیر اسـت:

12 Closed-end Funds

13 Investment Company
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p سـهام آنها توسـط صندوق و فقط به هنگام عرضه اولیه به 	

فروش می رسـد و معامات بعدی سـهام در بازار ثانویه بین 

سرمایه گذاران انجام می شود.

p سـهام ایـن گونه صندوق هـا قابل بازخرید توسـط صندوق 	

نیست.

p عمر این صندوق نامحدود است.	

p سهام معین و محدودی دارند و افزایش سرمایه آنها پس از 	

کسب مجوز و تحت شرایط معینی صورت می گیرد.

p قیمت خرید و فروش سهام براساس عرضه و تقاضا در بازار 	

تعیین می شود.

p سـهام آنهـا بـه طـور معمـول پاییـن تـر از NAV بـه فـروش 	

می رسد.

p خرید و فروش سهام صندوق در طی روز و در ساعات کاری 	

صورت می گیرد.

p مدیـر سرمایه گـذاری بـه هیچ وجـه نگران جریـان ورودی و 	

خروجـی منابع نقدی نیسـت؛ زیرا به جز انتشـار سـهام به 

منظو افزایش سرمایه، سـایر معامـات بین سرمایه گذاران، 

)مدیریـت  نـدارد.  صنـدوق  نقـدی  جریـان  بـر  تأثیـری 

پژوهش،توسعه و مطالعات اسامی, 1389(

صنـدوق بـا سرمایـه متغیر14 یا در واقـع شرکت های مدیریتی بـا سرمایه متغیر در 

اصطـاح بـه صندوق هـای سرمایه گـذاری مشـترک معـروف هسـتند. موضـوع اصلی 

ایـن تحقیـق همیـن صندوق هـای مشـترک سرمایه گـذاری اسـت. منظـور از سرمایـه 

14 Open-end Funds
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متغیـر ایـن می باشـد کـه ورود و خـروج سرمایه گـذاران ایـن صندوق هـا بـر جریانـات 

نقـد صنـدوق تأثیـر گذاشـته و مدیر صندوق می بایسـتی بـا توجه به حجـم جریانات 

نقـدی و انتظـارات سرمایه گـذاران، سـبد سرمایه گـذاری صنـدوق را مدیریـت نماید. 

)مدیریـت پژوهش،توسـعه و مطالعـات اسـامی, 1389(

صندوق هایـی متنـوع هسـتند کـه بخش عمده)در حـدود بیـش از 75%( دارایی 

مختلـف،  شرکت هـای  و  صنایـع  بهـادار  اوراق  در  مقـررات  چارچـوب  در  را  خـود 

سرمایه گـذاری نمـوده و در سـطح بالایـی از سـبد اوراق بهـادار خود را تنوع بخشـی 

کـرده باشـند. )مدیریـت پژوهش،توسـعه و مطالعـات اسـامی, 1389(

صندوق هایـی غیـر متنوع هسـتند که تنوع سرمایه گذاری کمتری نسـبت به نوع 

قبلـی دارنـد و در صنایـع یـا شرکت هـای خاصی سرمایه گـذاری می کننـد. )مدیریت 

پژوهش،توسـعه و مطالعات اسامی, 1389(

فـارغ از ایـن موضوعـات، یـک دسـته بندی دیگـر در بیـن صندوق هـا متـداول 

اسـت، و آن دسـته بندی بر اسـاس کارمزد می باشـد. در واقع کارمزد هزینه تحصیل 

واحدهـای صنـدوق و نیـز خـروج از صنـدوق درقالـب ابطـال واحدهـای صنـدوق بـر 

عهـده سرمایه گـذاران می باشـد.)علی جعفـری،1388( لذا کارمزد مولفـه مهمی در 

ورود و خـروج سرمایه گـذاران می باشـد.

صندوق هـای بـا کارمـزد، صندوق هایـی هسـتند که بـرای پرداخت بـه کارگزاران 

و مشـاوران مالـی و تأمیـن سـایر هزینه هـای مربـوط، در ازای عرضـه واحدهـا، از 

مشـتریان کامزدهایی دریافت می کنند. عموم این کارمزد ها شـامل: کارمزد فروش، 

بازخریـد، هزینه هـای سـالانه و سـایر هزینه هـای متفرقـه می باشـد و صندوق هایـی 

بـدون هسـتند کـه هنـگام فـروش واحدهای خـود به سرمایه گـذاران مبلغـی دریافت 

نمی کننـد و هزینه هـای خـود را بـه طریقـی پوشـش می دهـد و ایـن عـدم دریافـت 

کارمـزد بعنـوان تخفیـف برای مشـتریان خـود لحـاظ می کنند.
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تقسـیم بنـدی دیگـر در حـوزه صندوق هـا براسـاس افـق سرمایه گـذاری صندوق 

می باشـد.)بودی2014،15( برایـن اسـاس، صندوق هـا در قالب تقسـیمات زیر بیان 

می گردد:

1. صندوق های کوتاه مدت16

 صندوق هـای هسـتند کـه در اوراق بهـادار کوتـاه مـدت بـا سررسـید کمـتر از 

یـک سـال فعالیـت می کننـد. رایج تریـن آن هـا صندوق هـای بـازار پـول17 هسـتند. 

صندوق هـای بـازار پـول بیشـتر بـه دنبال کسـب سـود کوتاه مـدت هسـتند. ویژگی 

اصلـی ایـن صندوق هـا ریسـک و بـازده پاییـن اسـت.

2. صندوق های بلندمدت18

صندوق هـای هسـتند کـه بـر روی اوراق بهادار بلند مدت، شـامل سـهام و اوراق 

قرضه با سررسـیدهای بیش از یک سـال، سرمایه گذاری می کنند. صندوق های بلند 

مـدت بیشـتر به صورت تخصصی فعالیت می کننـد و طبقه بندی مختلفی برای آن ها 

وجـود دارد که کلی ترین تقسـیم بندی آن هابه شرح زیر می باشـد:

p صندوق های بادرآمد ثابت	

صندوق هـای بـا درآمـد ثابت یا صندوق های اوراق قرضـه19 در وهله اول، 

بـر روی قرضه هـای دولتـی یا شرکتـی20 سرمایه گـذاری می کنند و هدف 

اصلـی آن هـا ایجـاد درآمد اسـت. سرمایه گـذاری در اوراق قرضـه در این 

صندوق هـا بـر خاف سرمایه گـذاری مسـتقیم در اوراق قرضه، سررسـید 

15 Zvi Bodie

16 Short-term Funds

17 Money Market Funds

18 Long-term Funds

19 Corporate Bond General Funds

20 درایران اوارق مشارکت یا سایر ابزارهای با نوین تأمین مالی سرمایه گذاری می کنند.
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و ضمانت هـای مختلفـی داشـته و بـا توجـه به تعـداد زیاد نـاشران اوراق 

قرضـه، ریسـک ها ناشران پوشـش داده می  شـود.)بودی،2014(

p صندوق سرمایه گذاری در سهام	

صندوق هـای سـهام در درجه اول بر روی سـهام سرمایه گذاری می کنند 

و سـهام انتخابـی بسـتگی بـه هـدف سرمایه گـذاری دارد کـه می تواننـد 

به طـور کلـی یکـی از دو حالت زیر باشـند:

1_ سرمایه گذاری در شرکت های باسـابقه و قدیمی که سـود سـهامی 

بالایـی پرداخت می کنند.

2_ سرمایه گـذاری در شرکت هـای تـازه تأسـیس و کـم سـابقه کـه بـه 

دنبال رشـد هسـتند.

در هـر یـک از ایـن دو گـروه موارد متعددی یافت می شـود که بر حسـب 

میـزان ریسـک پذیری و افـق سرمایه گذاری بـا دیگران متفاوت هسـتند. 

برخـی از مشـخصات اصلـی صندوق هـا در سـهام در ایـران بـه  شرح زیر 

است:)سـازمان بورس و اوراق بهـادار،1391(

1_ این صندوق ها برحسـب اندازه به دو گروه کوچک مقیاس و بزرگ 

مقیـاس تقسـیم می شـوند. در صندوق هـای کوچـک تعـداد واحدهـای 

 50،000 حداکـر  و   5,000 حداقـل  انتشـار،  قابـل  سرمایه گـذاری 

واحـد سرمایه گـذاری و در نـوع بـزرگ مقیاس این ارقام بیـن 50,000 و 

500,000 واحـد سرمایه گـذاری اسـت.

2_ ارزش اسـمی هـر واحـد سرمایه گذاری معـادل 1,000,000 ریال 

اسـت. واحدهـای سرمایه گـذاری طـی دوره پذیره نویسـی بـا ایـن مبلـغ 

قیمت گـذاری می شـوند و در زمان هـای دیگـر قیمت گـذاری بـر مبنـای 

NAV صـورت می گیـرد.

3_ براسـاس قاعده کلی صندوق های مشـترک، مبنـای تعیین قیمت 

واحدهـای سرمایه گـذاری توسـط شـعب صنـدوق بـرای صدور یـا ابطال 

واحدهـای سرمایه گـذاری، خالص ارزش دارایی هـای موجود در صندوق 

در پایان هر روز اسـت.



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران168

p 	
صندوق های ترکیبی)مختلط(21

این گروه از صندوق ها بر روی مجموعه ای از سهام، اوراق قرضه و اوراق 

بـازار پـول سرمایه گـذاری می کننـد و برحسـب شرایـط موجـود و پیـش 

بینـی رونـد آتی بازار، با توجه به اهداف و سیاسـت های صندوق، ترکیب 

مناسـبی از اوراق بهـادار گوناگـون را در سـبد خود جـای می دهند و لذا 

از انعطاف پذیـری بالایی برخودار هسـتند.)بودی،2014(

ایـن صندوق هـا سـقف های منعطفـی بـرای دارایی هـای تحـت مدیریت 

خـود دارنـد، و رابطـه بیـن اوراق بـا درآمـد ثابـت و سـهام موجـود در آن 

معکـوس بـوده و با افزایش حجم در سـهام، می بایسـت از میزان اوراق با 

درامد ثابت کاسته شود. و براساس پیشنهاد سازمان بورس اوراق بهادار 

بیـن 40 درصـد تـا 60 درصـد با اعمال نظر مدیر اسـتفاده می شـود.

مزیت صندوق های سرمایه گذاری

از  بـا سـایر گزینه هـای سرمایه گـذاری،  سرمایه گـذاران صندوق هـا در مقایسـه 

مزایایـی بـه شرح زیـر بهره منـد می شـوند:

1. مدیریت حرفه  ای

ایـن مزیـت بـا اتـکا بـه مشـاوران حرفـه ای سرمایه گـذاری، تحقیقـات گسـترده 

و برخـورداری از اطاعـات کافـی بـازار و معامله گـران ماهـر اوراق بهـادار به دسـت 

می آیـد. دسترسـی داشـن بـه مدیریـت حرفـه ای باتوجـه بـه آشـنا نبـودن بیشـتر 

سرمایه گـذاران در ایـران باسـاز وکار سرمایه گـذاری در بـورس و سـهام و نیـز بـرای 

نهادینه شـدن سرمایه گذاری در دارایی مالی و گسـترش سرمایه گذاری غیرمستقیم، 

اهمیـت بسـیار دارد. )مدیریت پژوهش،توسـعه و مطالعات اسـامی،1389( منظور 

از ایـن مدیریـت حرفـه ای توانایی و مهـارت تجزیه و تحلیل صورت های مالی توسـط 

21 Hybrid Funds/Mixed Funds
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افـراد خـره در مدیریـت صنـدوق  می باشـد. باتوجـه بـه پیچدگـی بازار هـای مالـی و 

متنـوع بـودن شرکت هـای پذیرفته شـده در بـورس، و سرعت بالای اخبـار و اطاعات 

پیرامـون شرکت هـا و ابزارهـای مالـی، تجزیـه و تحلیـل تأثیـر این شـوک ها بـر قیمت 

سـهام درحـال معاملـه، و انتخـاب بهتریـن اسـتراتژی بـر روی دارایـی مـورد نظـر، 

نیازمنـد دانـش تخصصـی بـوده )غامرضـا سـلیمانی،1391(، لـذا مدیـران صندوق 

بدلیـل داشـن ایـن تخصـص نسـبت بـه سرمایه گذارانـی کـه بـدون تخصص بـوده و 

عاقـه ورود بـه بازارهـای مالـی دارنـد، دارای مدیریـت حرفـه ای تـر خواهند بـود و با 

در اختیـار داشـن آخریـن اخبـار و تحلیل های اقتصـادی از اقدامـات غیرحرفه ای و 

غیـر اقتصـادی فاصلـه خواهند داشـت کـه در واقـع، صندوق های سرمایه گـذاری به 

نفـع سرمایه گذارانـی اسـت، که با برون سـپاری مدیریت دارایی خـود از طریق خرید 

واحدهـای صندوق هـای سرمایه گـذاری، به دنبـال بازدهـی مناسـبی هسـتند.

2. تنوع بخشی اوراق بهادار و مدیریت ریسک

به طور کلی، با سرمایه گذاری در دارایی ها و اوراق بهادار گوناگون، تأثیر کاهش 

ارزش هریـک از دارایی هـا و اوراق بهـادار در کل سرمایه گـذاری، و در واقـع ریسـک 

سرمایه گـذاری، کاهـش می یابـد. البتـه ایجـاد و نگهـداری چنیـن سـبدی نیازمنـد 

صرف هزینه هـای مختلـف بـرای جمـع آوری و تحلیـل داده های مورد نیـاز و تخصص 

و مهـارت کافـی اسـت و سرمایه گـذار صنـدوق بـه سـهولت و حتـی بـا مبلغـی اندک 

می توانـد از این امتیاز برخوردار شـود؛ زیـرا صندوق از طریق سرمایه گذاری وجوه در 

ترکیـب متنوعـی از اوراق بهـادار صنایع و شرکت های مختلف و نیز اسـتفاده از امین 

بـرای نگهـداری اوراق بهـادار، کاهـش ریسـک را امکان پذیـر می سـازد. ) مدیریـت 

پژوهش،توسـعه و مطالعـات اسـامی،1389( در ایـران، خـرد بـودن سرمایه ها، عدم 

امـکان تشـکیل سـبد متنـوع بـرای دارنـدگان آنهـا و نیز بـه دلیل ریسـک گریز بودن 

درصـد بالایـی از سرمایه گـذاران بـازار سرمایـه، باعـث می شـود صندوق ها نسـبت به 

سرمایه گـذاری مسـتقبم جذابیت زیادی داشـته باشـند.
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3. نقدشوندگی بالا

باتوجـه بـه اینکـه صندوق هـا بـه موجب مقـررات و امیدنامـه خود بایـد در هر روز 

کاری آمادگی صدور و باز خرید واحدهای صادره خود را داشـته باشـند و در صورت 

درخواسـت مشـتری بـه ایـن کار اقـدام کننـد، مسـائل و مشـکات تأخیـر در خریـد 

یـا فـروش اوراق بهـادار برطـرف می شـود و سرمایه گـذارن بـه تبدیـل سرمایه گـذاری 

خـود بـه وجـه نقـد از طریـق یـک فرآینـد تعریـف شـده اطمینـان دارنـد.) مدیریـت 

پژوهش،توسـعه و مطالعـات اسـامی،1389(

سرمایه گـذاران در هـر زمـان می تواننـد بـر اسـاس خالـص ارزش روز دارایی های 

موجـود در صنـدوق و پـس از کر هزینه هـای مربوط، تمام یا تعـدادی از واحدهای 

سرمایه گـذاری خـود را باطـل و بـه وجوه نقـد تبدیل کنند.

4. صرفه  جویی در مقیاس و پایین بودن هزینه معاملات

به دلیـل انجـام عملیات مختلف، مانند تحقیقات بـازار و انجام معامات در حجم 

زیـاد و ایجـاد صرفه جویـی در مقیـاس، هزینه های مربوز در صندوق ها در مقایسـه با 

سرمایه گذاری مسـتقیم توسـط افراد کاهـش می باید)رضا راعـی،1392(. به عبارتی 

در زمانـی کـه تـک تـک سرمایه گذاران بـه صورت انفـرادی تصمیم به خریـد و فروش 

سـهام می گیرنـد زمـان زیـادی را صرف تحلیـل و انتخـاب اسـتراتژی سرمایه گـذاری 

خواهنـد کـرد، درحالـی کـه اگـر هـمان منابـع سرمایه گـذاری تحـت مدیریـت مدیـر 

صندوقی قرار گیرد که به صورت تخصصی در حوزه سرمایه گذاری وارد شـده اسـت، 

هزینه های زمانی و غیره سرشـکن شـده و به صرفه خواهد بود. همچنین این موضوع 

در مـورد هزنیه هـای معاماتی نیز صادق هسـت، زمانی کـه سرمایه گذاران به صورت 

انفرادی معامله می کنند، هزینه معاماتی برابر است با مجموع کارمزد ها پرداختی، 

ولـی در صـورت معاملـه توسـط مدیر صنـدوق بدلیل حجـم بالای سفارشـات، هزینه 

معامات شـامل تخفیفاتی نیز می شـود.
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5. انعطاف  پذیری و تنوع

اهـداف  از  وسـیعی  دامنـه  بـا  انـواع مختلـف صندوق هـا  و  زیـاد  تعـداد  وجـود 

سرمایه گـذاری، از محافظه کارانـه تـا متهورانـه، حق انتخـاب و انعطاف پذیری بالایی 

اینکـه  بـه  باتوجـه  راعـی،1392(.  می دهد)رضـا  مشـتریان  بـه  سرمایه گـذاری  در 

سرمایه گذاران دارای درجات مختلفی از سـطح ریسـک پذیری هسـتند، لذا مدیران 

صندوق هـا رویکردهـای گوناگونـی از جهت ریسـک دارنـد تا بتوانند به همه سـطوح 

ریسـک پذیری پاسـخ گو بـوده و خدمـت ارائـه نمایند.)علـی جعفـری،1388( لـذا 

مدیـران صندوق هـا جهت مشـخص کردن حجم ریسـک صندوق خـود، نوع صندوق 

در دسـت راه انـدازی را اعـام می کننـد.

تعریف صندوق سرمایه گذاری نیکوکاری

صنـدوق سرمایه گـذاری نیکـوکاری از جملـه صندوق هـای سرمایه گـذاری قابـل 

ثبت نزد سـازمان بورس و اوراق بهادار و تحت نظارت آن می باشـد. هدف از تشـکیل 

صنـدوق، جمـع آوری سرمایـه از اشـخاص نیکـوکار و تشـکیل سـبدی از دارایی هـا و 

مدیریـت ایـن سـبد بـه منظور کسـب منافع و سـپس صرف تمـام یا بخشـی از منافع 

در امـور نیکوکارانـه اسـت.)اباغیه سـازمان بـورس و اوراق بهـادار،1390( وظیفـه 

سرمایه گذاری منابع و کسـب منافع، به عهده مدیر صندوق اسـت. مدیر صندوق در 

مقاطـع زمانـی مشـخص منافع حاصل از سرمایه گـذاری را با توجه به نـوع قرارداد ها 

بیـن سرمایه گـذاران و مدیـر اجرا تقسـیم نمـوده و مدیر اجـرا وظیفـه صرف عواید در 

فعالیت هـای نیکـوکاری تعییـن شـده را بر عهـده می گیرد.

ساختار عملیاتی صندوق های سرمایه گذاری

درکشـورهای مختلـف سـاختار عملیاتـی صندوق هـا بیشـتر تحـت تأثیـر نظـام 

حقوقی و قانون تجارت و بورس متفاوت است، در ایران نیز با ایده گرفن از ساختار 
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عملیاتـی متعـارف صندوق های سرمایه گذاری در سـطح دنیا، سـاختاری برای آن در 

نظر گرفته شـده اسـت. قانون توسـعه ابزارهای مالی، مصوبه 1388 مجلس شـورای 

اسـامی، صندوق هـا را در زمره شرکت هایی دانسـته که بایسـتی اساسـنامه فعالیت 

بـرای خـود تنظیـم نماینـد و حـدود مسـئولیت ارکان صنـدوق را در آن قیـد نمایند.) 

شرکـت اطاع رسـانی و خدمات بـورس،1388(

 

 

   /

 

نمودار 3: ساختار صندوق های سرمایه گذاری در ایران )سازمان بورس،1388(

ایـن سـاختار در کلیـه صندوق هـا یکسـان بـوده، یعنی فـازع از نوع صنـدوق این 

ارکان در صندوق هـا بایسـتی قبـول سـمت نمایند تا این صندوق تأسـیس گردد. در 

ادامـه بـا تشریـح سـاختار صندوق هـای نیکـوکاری مـوارد فـوق را نیـز بیشـتر تشریح 

می کنیم.
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ساختار عملیاتی صندوق سرمایه گذاری نیکوکاری

کارکـرد صندوق هـای نیکـوکاری به عنـوان نوعی از صندوق هـای سرمایه گذاری 

مشـترک اسـت کـه هـدف از تشـکیل آن جمـع آوری وجـوه از اشـخاص عاقـه منـد 

بـه نیکـوکاری اسـت کـه تمایـل بـه صرف وجـوه خیرخواهانه خـود در اهـداف خاص 

نیکوکارانـه صنـدوق را دارنـد. بـه دنبـال راه انـدازی انـواع صنـدوق سرمایه گـذاری 

ازجملـه صندوق هـای سرمایه گـذاری درسـهام و اوراق بـا درآمـد ثابـت کـه بالطبـع 

سـود و منافـع حاصلـه از سرمایه گـذاری افـراد در ایـن صندوق هـا به دارنـدگان خود 

واحدهـا تعلـق می گرفت، در سـال 1390 نـوع جدیدی از صندوق ها بـا نام صندوق  

سرمایه گذاری نیکوکاری شـکل گرفت که در آن سرمایه گذاران سـود و منافع حاصله 

از سرمایه گذاری خود را به یکی از روش هایی که بدان اشـاره خواهد شـد به موضوع 

نیکـوکاری اختصـاص خواهند داد.

روشـهای مشـارکت در صندوق هـای سرمایه گـذاری نیکـوکاری می تواند به یکی 

از روش های زیر باشـد:

p اهدای اصل و سود حاصل از سرمایه گذاری به موارد تحت پوشش	

p   حفظ اصل سرمایه برای سرمایه گذار و اهدا تمام سـود حاصل به 	

موارد تحت پوشش

p حفـظ اصـل سرمایـه و بخشـی از سـود حاصله و اهدای بخشـی از 	

سود به موارد تحت پوشش

ایـن نـوع از صندوق هـا بـا جمـع آوری وجـوه از سرمایـه گـذاران عاقـه منـد بـه 

نیکـوکاری و تشـکیل سـبدی از دارایی ها و مدیریت آن به کسـب منافـع می پردازند. 

در ایـن راسـتا بـا توجـه بـه ایـن موضـوع که توجـه بیشـتر سـازمان ها و بنگاه هـای به 

موضوعـات نیکـوکاری معطـوف شـده اسـت کـه ایـن ابزارهـا می توانـد بـه حمایت از 

اقشـار مختلـف جامعـه بینجامد.

تنها رکن اضافه شـده در صندوق های نیکوکاری در مقایسـه با سـایر صندوق ها، 
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مدیـر اجـرا می باشـد که وظیفـه رکن مزبور صرف وجـوه و منافع صنـدوق جهت امور 

خیرخواهانه صندوق را دارا اسـت.

سرمایـه گـذاران با سرمایه گـذاری در ایـن صندوق ها عـاوه برمزیت های موجود 

در صندوق های سرمایه گذاری معمول، همانند مدیریت حرفه ای، تنوع بخشـی در 

اوراق بهـادار و کاهـش ریسـک و پاییـن بـودن هزینـه معامات در مقایسـه با سرمایه 

گـذاری مسـتقیم،با سرمایـه گـذاری در صندوق هـای سرمایـه گـذاری نیکـوکاری به 

صـورت اختصاصـی از مزایایی نظیر:

p افـراد با سرمایه های كوچك می توانند با سرمایه گذاری در این نوع 	

از صندوق ها، در امور نیكوكاری مورد نظر مشاركت كرده و صندوق 

با تجمیع این سرمایه ها می تواند اثر قابل توجهی در پیشرد اهداف 

نیكوكارانه مدنظر خود داشته باشد.

p  سرمایه گذاران براسـاس سـلیقه و انتخاب خود با صرف تنها منافع 	

حاصلـه از هـر واحـد سرمایه گـذاری یااصـل و سـود آن، در امـور 

نیكوكارانه مشاركت می نمایند.

درحالی كـه عملیـات اجرایـی صرف منافـع صنـدوق در امـور نیكوكارانـه توسـط 

مدیـر اجـرا انجـام می شـود، وجـود اركان نظارتـی صنـدوق )متولـی و حسـابرس( 

وهمچنین گزارش منظم فعالیت های انجام شـده توسـط مدیر اجرا، باعث اطمینان 

از مصرف این منافع در امور نیكوكاری موردنظر و همچنین شـفافیت عملكرد اسـت. 

بنابرایـن صنـدوق سرمایه گذاری نیكوكاری با سـاختار خاص خـود راهی جدید برای 

سرمایه گذارانـی اسـت كـه تمایـل بـه انجـام امـور خیرخواهانـه، به صورت مـداوم و با 

عواید مطلـوب دارند.

1- تصمیم گیـری، بـا اساسـنامه در سـه سـطح:   سـاختار صندوق هـا مطابـق 

2-نظارتی،3-اجرایی دسته بندی می شود.)پاسبان و همکاران،1390(
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1. رکن تصمیم گیری:

یکی از اولین ارکان صندوق که ساختار کلی ارکان را تعیین می کنند و در واقع 

بنیان گـذاران صنـدوق سرمایه گـذاری تلقـی می شـوند، دارنـدگان واحدهـای ممتاز 

یـا به عبارتی موسسـین صندوق می باشـند. دارنـده واحدهای سرمایه گـذاری ممتاز، 

دارای حـق رأی اسـت و می توانـد در مجمـع صنـدوق، از حـق رأی خـود اسـتفاده 

کنـد. دارنـدگان واحدهـای سرمایه گـذاری ممتـاز نمی تواننـد بـا درخواسـت ابطـال 

واحدهـای سرمایه گـذاری خود، سـهم خـود را از دارایی های صنـدوق مطالبه کنند، 

ولـی می تواننـد واحدهـای سرمایه گـذاری ممتـاز خـود را بـه دیگـران واگـذار كننـد.

)نمونـه امیدنامـه،1395( لذا با این توضیحات دارندگان ممتاز به  مثابه سـهامداران 

دارای حـق رای هسـتند کـه می تواننـد بـا حـق رای خـود در مجمع حضور داشـته و 

درچهارچـوب اختیـارات مجمع صنـدوق تصمیم گیـری نمایند.

تعیین مدیر، مدیر ثبت، متولی و حسـابرس، تصویب صورت های مالی و گزارش 

عملکـرد و هرگونـه تغییر در اساسـنامه و انحال و به طـور کلی هرگونه تصمیم راجع 

بـه امـور کان صنـدوق توسـط مجمـع کـه بالاتریـن رکن صنـدوق قلمـداد می گردد 

صـورت می پذیـرد. در صندوق هـای سرمایه گـذاری تنهـا یـک مجمـع وجود داشـته و 

برخـاف شرکت هـای سـهامی چندیـن مجمع بـا صاحیت ها و وظایف خـاص وجود 

نـدارد و کلیـه تصمیـمات مهـم در صندوق هـا انحصـاراٌ توسـط مجمـع واحـد اتخـاذ 

می گـردد. در حقـوق آمریـکا نیز وظیفه سیاسـت گذاری و اتخـاذ تصمیمات کان در 

خصـوص صندوق هـا برعهده مجمع می باشـد.

براسـاس اساسـنامه مجمـع در هـر زمـان بـا دعـوت مدیـر صنـدوق  یـا متولـی 

یـا دارنـدگان بیـش از یـک پنجـم واحدهـای ممتـاز صنـدوق، یـا سـازمان بـورس و 

اوراق بهـادار قابـل تشـکیل می باشـد. بنابـر اساسـنامه، دارندگان عـادی واحدهای 

سرمایه گـذاری صندوق هـا نسـبت بـه تصمیـمات کان صنـدوق حـق رای نداشـته و 

اجـازه ورود به جلسـه مجمع )بـدون حق رای( هم ندارند)نمونه اساسـنامه،1395(.
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2. رکن اجرایی:

)در  سرمایه گـذاری  مدیـر  توسـط  عمـده  به  طـور  صنـدوق  اجرایـی  عملیـات 

صندوق هـای نیکـوکاری، رکن مدیر اجرایی به آن اضافه می شـود( به اجرا درمی آید. 

اداره صنـدوق بـه وسـیله مدیـر صـورت می گیـرد که ایـن عموما یک شـخص حقوقی 

می باشـد. لازم به توضیح اسـت در صندوق ها درکنار داشـن مدیر صندوق، مدیران 

سرمایه گـذاری نیـز بـرای آن در نظـر گرفته شـده اسـت، گروه مدیـران سرمایه گذاری 

متشـکل از حداقـل سـه شـخص حقیقـی اسـت کـه توسـط مدیـر صنـدوق از بیـن 

اشـخاص صاحـب صاحیـت ، معرفـی شـده تـا وظایـف و مسـئولیت های منـدرج در 

مـاده ی مذکـور را بـه انجام رسـانند، در واقع تدویـن اسـتراتژی های سرمایه گذاری و 

تصمیـم گیـری در خصـوص خریـد و فـروش و نگهـداری دارایی های صندوق توسـط 

ایـن مدیران صـورت خواهـد پذیرفت.

مدیـران  گـروه  سرمایه گـذاری،  صندوق هـای  اساسـنامه   39 مـاده  بـا  مطابـق 

دارنـد: زیـر  شرح  بـه  وظایفـی  سرمایه گـذاری 

سیاست گذاری و تعیین خط مشی سرمایه گذاری صندوق و تصمیم گیری . 1

در مـورد خرید، فـروش یا حفظ مالكیت دارایی های صندوق و همچنین 

تصمیم گیـری در مورد مشـارکت صندوق در پذیره نویسـی یا تعهد خرید 

اوراق بهادار در چارچوب مقررات، اساسنامه و امیدنامة صندوق؛

تعیین قیمت خرید و فروش اوراق بهادار صندوق با رعایت دستورالعمل . 2

صندوق هـای  در  بهـادار  اوراق  فـروش  و  خریـد  قیمـت  تعییـن  نحـوة 

سرمایه گذاری، مصوب سـازمان، به منظور محاسبة قیمت صدور، ابطال 

و ارزش خالـص دارایی هـای هـر واحـد سرمایه گـذاری صنـدوق مطابـق 

مفاد اساسـنامه؛

پیش بینـی تمهیـدات لازم در زمان خرید و فـروش اوراق بهادار به منظور . 3

عمل به تعهدات پذیره نویسـی یا خریـد اوراق بهادار؛
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تعییـن حداکر قیمـت اوراق بهـادار موضوع تعهد پذیره نویسـی یا تعهد . 4

خرید؛

وظایفـی کـه در موقـع پذیرش مشـارکت صنـدوق در تعهد پذیره نویسـی . 5

یـا تعهـد خریـد اوراق بهـادار و همچنیـن در اجـرای ایـن تعهـد، در مواد 

مرتبـط بـا تشریفـات مربوطـه در این اساسـنامه، بـه عهدۀ گـروه مدیران 

سرمایه گـذاری اسـت؛

سایر وظایف و اختیارات تفویضی از سوی مدیر صندوق.. 6

 باتوجـه بـه وظایف خطیری که گروه مدیران سرمایه گذاری در صندوق ها برعهده 

دارنـد، داشـن صاحیـت حرفـه ای لازم بـرای ایـن گـروه مهـم می باشـد. مطابـق بـا 

تبـصره 4 مـاده 39، آخرین اساسـنامه نمونه صندوق های سرمایه گذاری که سـازمان 

بورس و اوراق بهادار منتشر کرده اسـت، گروه مدیران سرمایه گذاری بایسـتی دارای 

شرایط زیر  باشـند: هر یک از اعضای گروه مدیران سرمایه گذاری می بایسـتی دارای 

گواهینامۀ مدیریت سـبد اوراق بهادار یا گواهینامۀ ارزشـیابی اوراق بهادار با حداقل 

یک سـال سـابقۀ کار مرتبط و از کارکنان تمام وقت مدیر صندوق باشـند. در شرایط 

خـاص و بـا موافقـت سـازمان، مدیـران سرمایه گـذاری می تواننـد دارای گواهینامـۀ 

تحلیل  گـری بـازار سرمایـه بـا حداقل 3 سـال سـابقۀ کار مرتبـط یـا گواهینامۀ اصول 

بازار سرمایه با حداقل 5 سـال سـابقۀ کار مرتبط باشـند و صاحیت ایشـان به تأئید 

برسد. سازمان 

انتصـاب مدیـران سرمایه گـذاری در اختیـار مدیر صندوق می باشـد و اساسـنامه 

صندوق هـا ایـن اختیـار را برای مدیر صندوق قرارداده اسـت که درصـورت عزل یکی 

از مدیـران سرمایه گـذاری، بایسـتی فـرد جایگزینی به سـازمان بـورس و اوراق بهادار 

نماید. معرفی 

مدیـر صنـدوق جهـت صـدور و ابطـال واحدهـای سرمایه گـذاری از رکنـی بـه  

عنـوان مدیـر ثبت اسـتفاده می کند. مدیر ثبت یک شـخص حقوقی اسـت که بعد از 

قبولی سـمت و توسـط سـازمان تأیید می شـود. مدیر ثبت مسـئول ثبت و نگهداری 
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اطاعـات هویتـی دارنـدگان واحدهای صندوق هـای سرمایه گذاری، و مسـئول ثبت 

درخواسـت های دارنـدگان از جملـه درخواسـت صـدور و ابطال اسـت.

یکـی از ارکان مهـم صندوق هـای سرمایـه گـذاری نیکـوکاری رکـن مدیـر اجـرا 

اسـت. مدیر اجرای صندوق براسـاس مقررات و مفاد این اساسـنامه از بین اشخاص 

حقوقـی صاحـب صاحیـت کـه در امـر نیکـوکاری سـابقۀ فعالیت داشـته یـا توانایی 

انجـام آن امـور را داشته باشـد، توسـط مجمـع صنـدوق انتخـاب می شـود. مهمترین 

وظایـف مدیـر اجـرا عبـارت اسـت از: صرف وجـوه دریافتـی از صندوق صرفـاً در امور 

نیکـوکاری منـدرج در امیدنامـۀ صنـدوق، تهیـۀ گزارش هـای دوره ای در مـورد نحـوۀ 

صرف وجوه دریافتی از صندوق هر سـه ماه یک بار و همچنین برای هر سـال مالی، 

پاسـخگویی به سـؤالات سـبا، متولی و حسـابرس در مورد نحوۀ صرف وجوه دریافتی 

از صنـدوق و همـکاری با بازرسـان آن ها. )سـازمان بـورس و اوراق بهـادار،1386(

یکی دیگر از ارکان اجرایی صندوق، ضامن نقدشـوندگی یا سـودآوری اسـت،که 

مهمترین وظیفه ضامن عبارت اسـت از پرداخت مبالغ تعیین شـده طبق اساسـنامه 

در صـورت عـدم تـوان مدیر. وجود رکـن ضامن نقدشـوندگی یا سـودآوری در اختیار 

مجمـع صندوق اسـت. سـازمان بـورس  و  اوراق  بهادار وجود صندوق هـای بدون رکن 

ضامن را مجاز دانسـته و مجوز فعالیت داده اسـت.

از سـایر ارکان اجرایـی صنـدوق ، رکـن کارگـزاری اسـت. بنابـر رویه هـای بـازار 

سرمایـه، درگاه ورود بـه بازار هـای مالی، اسـتفاده از خدمات کارگزاری اسـت، یعنی 

اشـخاص بـدون اسـتفاده از خدمـات کارگـزاری قـادر بـه حضـور در بازارهـای مالـی 

نیسـتند.کارگزاری صنـدوق نیز یک شرکت کارگزاری از میـان شرکت های کارگزاری 

مجـاز نـزد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار اسـت کـه خدمـات لازم بـه مدیـر صنـدوق 

جهـت حضـور در بازارهـای مالـی را ارائـه می نماید. انتخـاب کارگزاری یـا کارگزاران 

بـرای عملیـات صنـدوق در اختیـار مدیـر صندوق می باشـد.
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3. رکن نظارتی:

ارکان نظارتی در سـاختار صندوق ها دو گروه می باشـند، گروه اول ارکان نظارتی 

درونی می باشـد، و گروه دوم، نهادهای نظارتی بیرونی می باشـد.

1-3- رکن نظارتی درونی

عملکـرد مدیـران از جانـب رکنی دیگر از سـوی سرمایه گذاران یا نهـاد ناظر مورد 

بررسـی قـرار می گیرد. با توجـه به اینکه سرمایه گـذاران صندوق هـای سرمایه گذاری 

حـق رای در مجامـع صنـدوق را ندارنـد و امـکان خریـد واحدهـای ممتـاز بـرای آنهـا 

نیـز فراهـم نیسـت، این صندوق هـا از طریق تعیین ناظـران، نظارت خـود را خواهند 

داشت.

ناظـران سرمایه گـذاران در واقـع دو رکـن متولی و حسـابرس هسـتند که عملکرد 

صنـدوق را مـورد بررسـی و ارزیابی قرار خواهنـد داد. متولی، رکن نظارتی اسـت که 

توسـط مجمـع صندوق هـا انتخـاب می شـود. نکتـه ای کـه در خصـوص متولـی بایـد 

گفتـه، ایـن اسـت کـه در زمـان تصـدی رکـن متولی توسـط هر شـخص حقوقـی، آن 

شـخص نمی توانـد در آن صندوق سرمایه گذاری نمایـد. این متولی که به  مثابه امین 

سرمایه گذاران در سـاختار صندوق ها در نظر گرفته شـده اسـت، بیشـتر برای حفظ 

و رعایـت حقـوق دارنـدگان واحدهـای عـادی صندوق هـا در نظر گرفته شـده اسـت. 

)نمونه اساسـنامه،1395(

موسسـات  بیـن  از  کـه  اسـت  حسابرسـی  شرکـت  یـک  صنـدوق،  حسـابرس 

حسابرسـی معتمـد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار و توسـط متولـی، جهـت تأییـد به 

مجمـع صندوق هـا معرفـی می گـردد تـا کلیه وظایـف حسابرسـی صنـدوق مطابق با 

اساسـنامه، امیدنامـه، مقـررات، اسـتانداردها و ضوابط حسابرسـی به انجام رسـاند.

امیدنامـه،1395( )نمونـه 
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2-3- رکن نظارتی بیرونی

اشـخاصی کـه در داخـل سـاختار عملیاتی صنـدوق قرار دارنـد، بـا اشراف کامل بر 

عملیـات جـاری نظـارت می کننـد. سـازمان بـورس و اوراق بهـادار نیـز براسـاس وظایف 

قانونی خود، نظارت های موثری بر این نهاد مالی اعمال می کند. نظارت سازمان بورس 

و اوراق بهـادار از دو طریـق امـکان پذیر اسـت: )سـازمان بورس و اوراق بهـادار،1391(

از طریق نرم افزار( 1

نرم افـزاری کـه با اسـتفاده از رهنمودهـا و چارچوب های موردنظر سـازمان و در 

تعامل با دسـت اندرکاران صندوق ها طراحی و به کار گرفته شـده است، دارای 

قابلیت هـای بالایـی اسـت که امکان اعـمال نظارت موثر و جامـع را برعملیات 

روزانه صندوق از سـوی سـازمان فراهم کرده اسـت.

بازرسی حضوری( 2

در بازرسـی حضوری از صندوق های مشترک، که به تناوب توسط کارشناسان 

سـازمان بورس انجام می شـود، موارد متعددی از جمله چگونگی پاسـخگویی 

مسئولان صندوق و آگاهی آنها از چند و چون راهنمایی سرمایه گذاران، نحوه 

دریافـت تقاضـای صدور و ابطـال مطابق مقررات، چگونگـی دریافت و کنترل 

مدارک مشـتریان و میـزان رعایت مقررات مربوط و... مـورد توجه قرار می گیرد.

درضمن سـازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان مرجع رسـیدگی به کلیه 

تخلفات ارکان صندوق از مقررات، اساسـنامه و امیدنامه صندوق اسـت.

به طور کلی ارکان صندوق های سرمایه گذاری به شرح نمودار زیر می باشند:

نمودار4: خاصه ارکان صندوق های سرمایه گذاری نیکوکاری)سازمان بورس،1388(

تصمیم گیری

سازمان بورس و اوراق بهادار

حسابرس

متولی

مدیر اجرا
مدیر صندوق

مدیر ثبت
کارگزارى

ضامن نقدشوندگى
ضامن سودآورى

دارندگان ممتاز

مجمع صندوق 

نظارتیاجرایی
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روش های مشارکت اشخاص نیکوکار در امور نیکوکاری

هـر شـخص نیکـوکار می توانـد بـا سرمایه گـذاری در ایـن صنـدوق، بـه روش های 

اوراق  و  بـورس  سـازمان  داشته باشـد:)اباغیه  مشـارکت  نیکوکارانـه  امـور  در  زیـر 

بهـادار،1390(

p اصل و در نتیجه تمام منافع حاصل از سرمایه گذاری خود 	

را به امور نیکوکارانۀ یادشده اختصاص دهد. در این صورت 

صنـدوق  اجرایـی  مدیـر  به نـام  سرمایه گـذاری  گواهـی 

صادرشـده و به شـخص نیکوکار مطابق رویۀ پذیره نویسی، 

صـدور و ابطـال واحدهـای سرمایه گـذاری، لـوح تقدیـری 

اعطاء می شود.

p تمـام منافـع حاصل از سرمایه گذاری خود در صندوق را به 	

امـور نیکوکارانـۀ یادشـده اختصـاص دهد. در ایـن صورت 

صـادر  نیکـوکار  شـخص  به نـام  سرمایه گـذاری  گواهـی 

می گردد.

p بخشـی از منافـع سرمایه گـذاری خـود در صنـدوق را )کـه 	

سالانه بیش از حداکر نرخ سود علی الحساب سپردۀ پنج 

سـاله در سیسـتم بانکـی کشـور نخواهـد بـود(، بـه خـود 

در  وی  سرمایه گـذاری  صورتی کـه  در  و  داده  اختصـاص 

صندوق منافعی بیشتر عاید نماید، مابقی منافع را به امور 

نیکوکارانه یادشـده اختصـاص می دهد. در این صورت نیز 

گواهی سرمایه گذاری به نام شخص نیکوکار صادر می شود.

p عـاوه بـر موارد فوق، شـخص نیکـوکار می توانـد در هنگام 	

ابطـال واحدهـای سرمایه گـذاری خـود، تمام یا بخشـی از 

مبالـغ مربـوط بـه ابطـال را بـه امـور نیکوکارانۀ منـدرج در 

امیدنامـه اختصـاص دهـد. همچنیـن وی می توانـد در هر 

زمان که تمایل داشـته  باشـد، روش مشارکت خود را تغییر 
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دهد. فرم ها و مراحل مربوطه برای انجام این تغییر در رویۀ 

پذیره نویسـی، صـدور و ابطـال واحدهـای سرمایه گـذاری، 

پیش بینی شده  است.

 باتوجـه به توضیحات ارائه شـده، صندوق هـای سرمایه گذاری نیکوکاری فرصتی 

ایجـاد می کنـد کـه کمـک خیرانه تجمیع شـود، و بجـای کمک های خـرد و پراکنده، 

ابـزاری به وجـود بیاورد که افـراد مختلف با اهداف مختلف به امور خیرخواهانه کمک 

نماینـد. به عبارتـی دیگـر در صنـدوق سرمایه گـذاری امـکان وقـف، قرض الحسـنه، 

مشـارکت در طرح هـای بـا بازدهـی بـرای سرمایه گـذاران ایجاد می شـود کـه اهداف 

مختلـف جامعـه را پوشـش می دهـد، در واقـع ایـن مزیت نسـبی صنـدوق نیکوکاری 

نسـبت به حسـاب های قرض الحسـنه، اوراق وقف در حوزه ابزارهای مالی غیرمتنوع 

را داشـته و همچنیـن در مقایسـه بـا صندوق هـا و حسـاب  سـپرده بانکـی نیـز قـدرت 

دارد. رقابتی 

مزیت های سرمایه گذاری در صندوق نیکوکاری

مشـارکت در امـور نیکـوکاری از طریـق سرمایه گـذاری در ایـن صنـدوق، نسـبت 

بـه مشـارکت انفـرادی در امـور نیکـوکاری، مزیت هایـی دارد. اولاً سرمایه های اندک 

نیـز می تواننـد بـا سرمایه گـذاری در این صنـدوق، در امور نیکوکاری مشـارکت کرده 

و صنـدوق بـا تجمیـع ایـن سرمایه هـا می توانـد اثـر قابل توجهـی در پیشـرد اهداف 

نیکوکارانـه داشـته  باشـد. ثانیـاً سرمایه گـذاران بسـته بـه سـلیقه خـود می تواننـد بـه 

حالت هـای مختلـف در امـور نیکوکارانـه مشـارکت کننـد. مثـاً اشـخاص نیکـوکار 

می توانند اصل سرمایه را برای خود حفظ و حتی بخشی از منافع را به خود اختصاص 

و باقیمانـده منافـع حاصـل را صرف امور نیکوکارانه کنند. حتی اگر شـخص نیکوکار 

تمایل داشته  باشد که اصل سرمایه را نیز به امور نیکوکارانه اختصاص  دهد، باز هم 

سرمایـه مذکـور در صندوق به کار گرفته  شـده و منافع حاصـل صرف امور نیکوکارانه 

می شـود، و تنهـا در صـورت انحال صندوق بنا به دلایل مذکور در اساسـنامه اسـت 
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کـه آن بخـش از اصـل سرمایـه کـه اشـخاص نیکـوکار بـه امـور نیکوکارانـه اختصاص 

داده اند، در این امور صرف می شـود. این بدان معناسـت که همواره سـعی می شـود 

تـا اصـل سرمایه حفظ و منافع آن صرف امور نیکوکارانه گردد. ثالثاً سـاختار صندوق 

بـه گونـه ای طراحی شـده که از مصرف منافـع صندوق در امور نیکـوکاری، اطمینان 

زیـادی حاصـل شـود، ارکان نظارتـی نظیـر متولـی و حسـابرس صنـدوق بـر این امر 

نظارت دارند در حالی که عملیات اجرایی صرف منافع توسـط شـخص دیگری تحت 

عنـوان مدیـر اجـرا صـورت می پذیرد. عاوه بر ایـن در دوره های کوتـاه مدت، گزارش 

نحـوۀ صرف منافـع اختصاصـی در امور نیکوکارانـه تهیه و مورد رسـیدگی قرار گرفته 

و از طریـق تارنمـای صنـدوق بـه اطاع عموم می رسـد. این گزارش عـاوه بر گزارش 

عملکـرد صنـدوق و صورت هـای مالی آن اسـت و باعث می شـود تا شـفافیت عملکرد 

صنـدوق افزایـش یافتـه که ایـن امر نظارت همگانـی را به دنبال خواهد داشـت.

از طـرف دیگـر انباشته شـدن سرمایـه در صندوق، مزیت های متعددی نسـبت به 

سرمایه گـذاری انفـرادی دارد: اولاً هزینـة بکارگیـری نیروهـای متخصـص، گـردآوری 

از  بزرگ تـری  مبلـغ  بـه  بهـادار  اوراق  بهینـة  سـبد  گزینـش  و  اطاعـات  تحلیـل  و 

سرمایـه تقسـیم می شـود و سرانـة هزینـه کاهـش می یابـد. ثانیـاً، صنـدوق از جانـب 

سرمایه گـذاران، كلیـة حقوق اجرایی مربوط به صندوق از قبیل دریافت سـود سـهام 

و كوپـن اوراق بهـادار را انجـام می دهـد و در نتیجـه سرانـة هزینـة هـر سرمایه گـذ ار 

بـرای انجـام سرمایه گـذاری کاهـش می یابـد. ثالثا،ً امـکان سرمایه گذاری مناسـب و 

متنوع تـر دارایی هـا فراهـم شـده و در نتیجه ریسـک سرمایه گذ اری کاهـش می یابد.

انواع و ابعاد صندوق های نیکوکاری موجود در بازار سرمایه

در حـال حـاضر 14 صنـدوق سرمایـه گـذاری نیکـوکاری در شرکت بـورس تهران 

پذیـرش شـده انـد که در جدول زیر لیسـت این شرکت ها و اطاعات مهم آنها نشـان 

داده شـده است:



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران184

ف
دی

ر

نوع صندوقنام صندوق
ارزش خالص 

دارایی )ریال(

تعداد 

سرمایه 

گذاران 

حقیقی

تاریخ آغاز 

فعالیت

1
نیكوكاری ایتام 

بركت
49,794,796,162030/10/1393مختلط

2
نیكوكاری بانك 

گردشگری
8,309,868,5200.118/10/1390مختلط

3

نیكوكاری جایزه 

علمی فناوری 

پیامر اعظم)ص(

39,046,180,1640.0315/09/1394درآمد ثابت

5,111,229,4950.0216/01/1393درآمد ثابتنیكوكاری حافظ4

5
نیكوكاری دانشگاه 

الزهرا)س(
5,245,150,1240.0201/07/1393درآمد ثابت

6
نیكوكاری دانشگاه 

تهران
8,303,696,2150.1929/02/1393در سهام

7
نیكوكاری رفاه 

كودك
5,619,748,6560.4322/12/1392در سهام

96,423,181,763013/02/1395در سهامنیكوكاری كشتی8

9
نیكوكاری میراث 

ماندگار پاسارگاد
167,944,710,016001/08/1394در سهام

10
نیكوكاری میراث 

ماندگار آریان
255,224,454,819026/09/1394در سهام

5,769,249,5550.00126/12/1393درآمد ثابتنیكوكاری ندای امید11

12
نیكوكاری یكم 

نیكوكاری آگاه
17,447,675,5930.2621/08/1390مختلط

13
نیكوكاری 

پرسپولیس
5,840,387,1910.0205/11/1392درآمد ثابت

14

صندوق 
سرمایه گذاری 
نیکوکاری نیک 

اندیشان هنر

20,298,598,8410.01711/05/1394مختلط

مجموع سرمایه 
گذاری در 

صندوق های 
نیکوکاری

690,378,927,114

جدول 2: صندوق های سرمایه گذاری فعال در بورس تهران)مرکز پردازش اطاعات مالی ایران،آذر 95(

http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11304
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11304
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=10980
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=10980
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11380
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11380
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11380
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11252
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11290
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11290
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11256
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11256
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11240
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11240
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11427
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=0
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=0
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11381
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11381
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11314
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=10934
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=10934
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11198
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11198
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از 600  بیـش  از  دارایی هـای كل صندوق هـای سرمایه گـذاری  ارزش خالـص 

میلیـارد ریـال در تاریـخ اول فروردین بـه مرز 770 هزار میلیارد ریـال در حال حاضر 

رسـیده اسـت، که بیش از 20 درصد رشـد را در مدت مذکور نشان می دهد. )شرکت 

مدیریـت فناوری بورس تهـران،آذر 1395(

همانطـور کـه مشـاهده می شـود بیـش از 690 میلیـارد ریـال در ایـن صندوق ها 

سرمایـه گذاری شـده اسـت که حدود 0.9 درصـد از ارزش خالـص کل صندوق های 

سرمایـه گذاری می باشـد.

اهداف اجتماعی صندوق ها نیکوکاری فعلی و صندوق پیشنهادی

گـزارش فعالیـت ایـن صندوق هـا در برهه هـای زمانـی مربوط و اینکـه کمک های 

خیرخواهانـه در چـه جهتـی مـصرف می شـوند، خود می توانـد تمایل برای اسـتقبال 

افـراد و عمـوم مـردم را در ایـن صندوق ها بیشـتر کند که در ادامه به بررسـی گزارش 

اجـرای برخـی از ایـن صندوق هـا و کارکـرد سرمایه گذاری آنها پرداخته شـده اسـت:
ف

دی
ر

هدف صندوقنام صندوق

نیكوكاری ایتام بركت1
امور نیکوکارانه مرتبط با ایتام تحت حمایت موسسه بنیاد برکت 
در مناطق محروم و روستایی و پرداخت مقررسی های ماهانه به 

ایتام تحت پوشش کمیته امداد امام خمینی

2
نیكوكاری بانك 

گردشگری
کمک به مددجویان سازمان بهزیستی

3
نیكوكاری جایزه 

علمی فناوری پیامر 
اعظم)ص(

تامین هزینه های جایزه علمی فناوری پیامر اعظم)ص( موضوع 
مصوبه شورای عالی انقاب فرهنگی و سرمایه گذاری و حمایت 

از توسعه علم و فناوری توسط دانشمندان و نخبگان

http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11304
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=10980
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=10980
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11380
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11380
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11380
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ف
دی

ر

هدف صندوقنام صندوق

نیكوكاری حافظ4
ارتقـا کیفیـت زندگـی سـالمندان و ارتقـاء دانـش اقشـار مختلـف 
جامعه نسـبت به بیماری آلزایمر، بخش حمایت با اهدای وسـایل 

کمکی و توانبخشـی

5
نیكوكاری دانشگاه 

الزهرا)س(

تعمیـر و تجهیـز کارگاه و آزمایشـگاه ها و کتابخانه دانشـگاه الزهرا 
و حمایت مالی از زسـاله های دکتری و کارشناسـی ارشـد و کمک 

هزینه به دانشـجویان اسـتعداد درخشان

6
نیكوكاری دانشگاه 

تهران

کمـک بـه هزینـه خریـد کتـاب و هزینـه انتشـار مجـات علمـی 
پژوهشی داخلی و بین المللی، کمک هزینه تحصیل دانشجویان 
ممتـاز، حمایت مالی از پایان نامه های ممتاز و پرداخت وام قرض 

الحسـنه به دانشـجویان کم بضاعت

نیكوكاری رفاه كودك7
ایجاد و تسهیات و امکانات در جهت فراگیری علم برای کودکان 
و نوجوانـان، شناسـایی مشـکات فـردی و خانوادگـی کـودکان و 

تـاش بـرای رفع آنها، کمـک به ایجاد مرکز آموزشـی

نیكوكاری كشتی8
برگزاری اردوهای تیم ملی و رقابت های داخلیو کارگاه های فنی جهت 

شناسایی استعدادها و پرورش داوران

10
نیكوكاری میراث 

ماندگار آریان
کمـک هزینـه خرید کتـاب و تحصیـل دانشـجویان ممتـاز خاتم، 

پرداخـت وام قـرض الحسـنه و حمایـت مالـی از پایـان نامه هـا

انجمن خیریه حمایت از بیماران مبتا به سرطان اذبایجان غربینیكوكاری ندای امید11

12
نیكوكاری یكم 
نیكوكاری آگاه

تامیـن تمـام یـا قسـمتی از قیمـت زمیـن و هزینه هـای عملیـات 
احـداث و هزینه هـای مربـوط بـه اخـذ پروانـه بـرای افـراد نیازمند

نیكوكاری پرسپولیس13
اختصاص تمام یا بخشی از منافع نیکوکارانه به تقویت تیم های پایه 
و پیشکسوتان باشگاه و تکیمل و تجهیز آکادمی بازشگاه پرسپولیس

14
صندوق سرمایه گذاری 

نیکوکاری نیک 
اندیشان هنر

اختصـاص منافـع حاصله به امـور نیکوکارانه مرتبط بـا هنرمندان، 
نویسـندگان و روزنامـه نـگاران و ارائـه حمایت بیمـه تکمیلی برای 

اعضـای صندوق اعتبـاری هنر

جدول3: گزارش مدیر اجرای صندوق های موجود )پورتال شرکت مدیریت فناوری بورس تهران، 1395(

http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11252
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11290
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11290
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11256
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11256
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11240
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11427
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11381
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11381
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11314
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=10934
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=10934
http://www.fipiran.com/FundDetails?regno=11198
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همانطـور کـه در جـدول شـماره 3 مشـاهده می شـود، گزارش هـای مدیـر اجـرا 

در برخـی از صندوق هـای موجـود حاکـی از کارکـرد ایـن صندوق هـا در بخش هـای 

مختلـف اقتصـاد و فعالیت هـای اجتماعـی اقتصـادی اسـت.

بـا اسـتناد بـه سیاسـت های اباغـی رهـری درخصـوص خانـواده، پرداخـن بـه 

موضـوع ازدواج، دغدغـه خانواده هـا در خصـوص اشـتغال، مسـکن را نیـز پوشـش 

می دهد)مـاده8، سیاسـت های کلـی خانـواد,1395(. به عبارتی اگـر موضوع ازدواج 

را بـه عنـوان امـر خیـر در نظر بگیریم، می بایسـت در حوزه اشـتغال و مسـکن ازدواج 

وارد شـویم کـه در ایـن حالـت بـا انتخـاب موضـوع ازدواج می تـوان در حـوزه اقتصاد 

مقاومتـی نیـز وارد شـد، و نیـز سـبک زندگـی اسـامی را ترویج داد.

موضـوع ازدواج جوانـان، دغدغـه اصلـی خانواده هاسـت. بـا طراحـی ابـزار مالی 

می توان خانواده هایی که دارای پس انداز هستند تشویق به سرمایه گذاری و کسب 

سـود نمـود و نیـز ایـن فرصـت را ایجاد نمود کـه منابـع خیرخواهانه را جهـت اهداف 

متعالـی تجمیـع کـرد که در ایـن حوزه بحث ازدواج یکی از مهـم ترین نمونه های کار 

خیـر و جز دغدغه های اصلی کشـور اسـت.

واکاوی علل مشارکت پایین اشخاص حقیقی در صندوق های نیکوکاری

همانطـور کـه در جدول مشـاهده می شـود درصد مشـارکت اشـخاص حقیقی در 

صندوق هـای نیکـوکاری انـدک اسـت و بـه جز سـه صندوق رفـاه کـودک، نیکوکاری 

آگاه و دانشـگاه تهران سـایر صندوق ها از مشـارکت پایینی برخوردار هسـتند از این 

رو فرهنـگ سـازی ایـن صندوق هـا می تواند در بین اقشـار مختلف جامعـه رواج پیدا 

کنـد تـا آنهـا نیز اندک سـهمی در این صندوق ها داشـته باشـند اما عما مشـکل در 

نشـناخن و عـدم درک صحیـح ماهیت این صندوق هاسـت.

عامـل دیگر مشـارکت پایین اشـخاص حقیقـی کوچک بودن بازار سرمایه اسـت. 

از آنجایی که فعالان این بازار به نسـبت کل جامعه جمعیت کمتری هسـتند، همین 

امـر باعـث معرفـی نشـدن ایـن صندوق هـا شـده اسـت. عامـل دیگـر به خـود جامعه 

نیکـوکاری برمی گـردد، از آنجایـی کـه ایـن قـشر عمومـاً قشر سـنتی جامعه هسـتند 

اساسـاً با سـبک و سـیاق کمک بـه صندوق های نیکـوکاری کنـار نمی آیند.
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نحوه تأمین مالی اقتصاد مقاومتی از طریق صندوق های 

سرمایه گذاری نیکوکاری ازدواج

صنـدوق سرمایه گـذاری نیکـوکاری به عنـوان یـک نهـاد مالـی موظـف اسـت در 

بخشـی از بازارهـای مالی سرمایه گـذاری نماید. سرمایه گذاری ایـن صندوق ها صرفا 

در بازارهـای سرمایـه و پـول بـوده و نمی توانـد وارد بنگاهداری شـود و به آسـیب های 

شـبکه بانکـی مبتـا گـردد. منابـع صندوق هـای سرمایه گـذاری نیکـوکاری در بـازار 

پـول از طریـق سـپرده بانکـی و در بـازار سرمایـه از طریـق خریـد سـهام غیرمدیریتی 

و مالکیتـی شرکت هـای پذیرفتـه شـده و یـا اوراق بـا درآمـد ثابـت جـذب می گـردد. 

درصورتـی کـه از طریـق انتشـار سـهام و یـا حـق تقـدم اقـدام نماید مجـددا صندوق 

سرمایه گـذاری نیکـوکاری می توانـد اقـدام بـه خریـد سـهام نمایـد و در تأمیـن مالی 

آنهـا وارد شـود. و درصورتـی کـه طرح هـای اقتصادی خـارج از بورس باشـد، صندوق 

اقتصـادی  بـرای طرح هـای  بانکـی،  شـبکه  نـزد  سـپرده گذاری  وجـوه  از  می توانـد 

درخواسـت تسـهیات نماید.

به عبـارت دقیـق تـر این صندوق نیکوکاری ازدواج به عنوان شـبه بانکی اسـت که 

تمامـی نیازهـای تأمیـن مالـی طرح هـای ازدواج را می تواند عملی نمایـد و به صورت 

تخصصـی در ایـن حـوزه فعالیـت نمایـد. در حـال حـاضر بانـک تخصصی ایـن حوزه 

وجـود نـدارد و عمـا هدف بانـک نیز این مورد نمی باشـد.

طراحی الگوی صندوق نیکوکاری ازدواج

ایـن شـیوه نیکـوکاری بدلیـل پیچدگـی در روابـط فی مابیـن ارکان می بایسـت 

رویه هـا و ویژگی هـای ایـن صنـدوق سرمایه گـذاری تبییـن گـردد. در ایـن صنـدوق 

سرمایه گـذاری دو نیـروی اصلـی و عامـل به وجـود آورنـده وجـود دارد، 1- افرادی که 

دارای منابـع مالـی هسـتند و عاقه منـد هسـتند کـه بـا بکارگیـری منابـع مالـی آنها 

گـره ای از افـراد جامعـه و جوانـان باز شـود، 2- افرادی که بدلیل کمبـود منابع مالی 
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متقاضـی اسـتفاده از منابـع مالـی هسـتند یـا بدلیـل عدم اشـتغال این نیـاز خود را 

پنهـان می کننـد، امـا در صـورت داشـن توان آنهـا نیز در طـرف تقاضا قـرار خواهند 

گرفـت. ایـن دو طـرف دلیـل اصلـی تشـکیل این ابزار اسـت.

مطابق فلوچارت زیر یک نهاد مردمی یا هرگونه شخص حقوقی همچون بانک ها 

و یا سـایر اشـخاص حقوقی صندوقی با نام صندوق سرمایه گذاری نیکوکاری ازدواج 

تأسـیس خواهنـد نمـود. افرادی کـه به عنوان موسسـین این صنـدوق سرمایه گذاری 

وارد می شـوند در واقـع دارنـدگان واحدهـای ممتـاز صنـدوق تلقـی خواهد شـد.لذا 

انتخـاب موسسـین اقدامـی مهـم اسـت. ایـن موسسـین می توانـد یـک انجمـن یـا 

موسسـه خیریـه در امـر ازدواج باشـدو یـا یـک نهـاد اقتصـادی انتفاعی باشـد. البته 

می توانـد دولـت و یـا حاکمیـت نیز ایـن صندوق را تأسـیس نماید.

فـارغ از موسسـین ایـن صنـدوق، بعـد از راه اندازی صنـدوق و پذیره نویسـی و طی 

کـردن تمامـی مراحـل اخـذ مجـوز، صنـدوق شروع به فعالیـت خواهد نمـود. مطابق با 

مطالـب فـوق پیشـنهاد می گردد صنـدوق از نوع صنـدوق بادرآمد ثابت با ضامن باشـد 

کـه بتوانـد جایگزینی برای منابع پس انداز خانواده ها باشـد. در واقع این صندوق این 

فرصـت را بـه خانواده ها بدهـد که سرمایه گذاری دراین صندوق بازدهی معادل سـپرده 

بانکی را داشته باشند. این بازدهی ثابت برای خانواده در واقع یک نوع پوشش ریسک 

تلقـی می شـود کـه در صورت عـدم برآورد اهـداف صندوق ایـن افراد متضرر نشـده و از 

طرفـی ایـن فرصـت را در بازاریابی منابـع به صندوق اعطا می کند که بـا ایجاد بازدهی 

بالاتـر از سـپرده های بانکـی، مابه التفـاوت را در امـور خیرخواهانـه هزینـه نمایـد. ایـن 

ابتـکار کـه در واقع از طرف مدیر صندوق بیشـتر امکان پذیر اسـت، قدرت جذب منابع 

بـرای صنـدوق را افزایـش می دهد. یعنی بـه عبارتی درکنار تمامی منابـع خیرخواهانه 

کـه عاقـه دارنـد منابـع مالـی خـود را هبه نماینـد، این اختیـار بـه دارندگان نیـز اعطا 

می شـود کـه در صورتـی ایجـاد بازدهـی بیشـتر از بازدهی سـپرده بانکـی مابه التفاوت 

آن در امـور نیکـوکاری ازدواج بکارگرفتـه شـود. بـا عنایـت به اینکه صندوق می بایسـت 

در اوراق مشـارکت یـا صکـوک اسـامی سرمایه گـذاری نماید و نرخ سـود ایـن ابزارهای 

بادرآمـد ثابـت از سـپرده های بانکی همواره بیشـتر بـوده این فرصت امکان پذیر اسـت.
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بـا جمـع آوری منابـع انفـاق شـده و انتقـال آن منابـع بـه مدیـر اجرا، می تـوان در 

قالـب اقدامـی مختلفی برای ازدواج هزینه شـود. نکتـه ای در دل این صندوق نهفته 

ایـن موضـوع اسـت کـه مدیر اجرا بـا افـرادی در ارتباط خواهـد بود کـه عاقه مند به 

تشـکیل زندگی هسـتند و مدیر صندوق با افرادی درارتباط خواهد بود که عاقه مند 

بـه مشـارکت خیرخواهانـه هسـتند، لـذا یک جمعیـت در کنـار این صنـدوق تجمیع 

شـده اسـت که فارغ از موضوع صندوق، آنها مصرف کننده در اقتصاد کان هسـتند. 

بـه بیانـی دیگـر همه خانواده های که بـرای جوانان خود اسـباب و اثاثیه ازدواج تهیه 

می کننـد بـه بـازار کالاها رجوع می کنند. لـذا تجمیع این خانواده هـا و ایجاد کلونی 

مصرف کننـده ایـن قـدرت را به مدیـر اجرا اعطا می کنـد که بتواند با اخـذ تخفیفاتی 

بـرای مشـارکت کننـدگان هزینه تهیه اسـباب زندگی برای جوانـان را کاهش دهند. 

در نظر داشـته باشـیم که این فرصت در نیکوکاری مسـتقیم و سـنتی نبوده، چرا که 

تجمیـع مصرف کننده اتفـاق نمی افتاد.

اسـت  شـده  متـداول  امـروزه  کـه  کارت هـای  اعطـای  بـا  می توانـد  اجـرا  مدیـر 

مصرف کننـدگان را بـه تولیدکننـدگان داخلـی وصـل نمایـد. موضوعـی کـه دغدغـه 

امـروز اقتصـاد مقاومتـی وملـی بحسـاب می آیـد. بـا ایجـاد کلونـی مصرف کننـده و 

هدایـت آن بـه سـمت بازارهـای رسـمی فرصتـی دیگری را بـه جامعه اعطـا می کند و 

آن اینکـه از بازارهـای کالای قاچاق نیز جلوگیری به عمل آورده می شـود. خاصه دو 

مزیـت بـرای ایجـاد این کلونی بـرای جامعه خلق می شـود 1- هدایـت مصرف کننده 

بـه خریـد تولیـدات داخلـی،2- جلوگیـری از بازارهـای غیررسـمی وقاچـاق از طریق 

هدایـت مصرف  کننـدگان بـه بازارهـای رسـمی.

مهم تریـن مزیت این صندوق نسـبت به سـایر روش هـای نیکوکارانه که تابه امروز 

رواج داشـته قـدرت تجمیع مصرف کننده اسـت. یعنی متمرکز کـردن افراد درگیر در 

حـوزه ازدواج و شـکل دادن بـه امـر نیکـوکاری در ایـن حوزه نسـبت به سـایر روش ها 

برتـری داشـته با توجـه به اینکه همان مزیت هـای نیکوکاری قبلـی را نیز دارد.
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شکل1: الگوی پیشنهادی تاسیس صندوق نیکوکاری ازدواج

در واقـع روابـط فی مابیـن ارکان را نمودار زیر به بیـان جامع تر ولو پیچده تر بیان 

کردیم. مطابق نمودار زیر این صندوق جهت ایجاد بازدهی برای مشـارکت کنندگان 

می بایسـتی در بازارهـای پولـی و مالـی سرمایه گـذاری نمایـد. در نمـودار زیـر بیـان 

شـده اسـت این صندوق می تواند در سـهام شرکت های دانش بنیان که در بازارهای 
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ایـن  از عرضـه  SMEفرابـورس میتوانـد مصادقـی  مالـی عرضـه خواهنـد شـد)بازار 

شرکت هـا باشـد.( سرمایه گـذاری نمایـد. یـا اوراق مشـارکتی و صکوک منتشر شـده 

بـرای طرح هـای ملی را جهت سرمایه گذاری انتخـاب نماید. در واقع این نموداربیان 

می کنـد نـه تنهـا این صنـدوق مزیت جـذب منابع در امـور خیرخواهانـه را دارد بلکه 

فرصتـی بـرای جامعه ایجاد می کند که با منابـع مالی آنها طرح های بزرگ اقتصادی 

و یـا بنگاه هـای کوچـک نیز تأمین مالی شـوند.

نمایه زیر نکته بسیار مهمی درخود نهفته است وآن اینکه این صندوق همواره تحت 

نظـارت نهادهـای ناظر بوده و امکان اینکه این صنـدوق در حوزه های غیر اقتصادی و یا 

بازارهـای غیـر رسـمی فعالیـت نمایـد وجـود نداردکـه این ریسـک ایـن صنـدوق را برای 

دارندگان آن کاهش می دهد و احتمال استقبال مردم را بیشتر می کند.

شکل 2: فرآیند تاسیس صندوق نیکوکاری ازدواج
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نتیجه گیری و پیشنهادها

کلیاتـی از صنـدوق سرمایه گـذاری نیکـوکاری و مزیت هـا ایـن صندوق هـا بـرای 

خلق منابع بیشـتر در امور نیکوکاری و نیز سـازوکار اجرایی از قبیل ارکان صندوق، 

روابـط فـی مابیـن آنهـا آورده شـد تـا نحـوه ورود بـه حـوزه ازدواج از طریق ایجـاد این 

نـوع صندوق هـا مملـوس تر باشـد. اهمیت حمایت از ازدواج بر هیچ کسـی پوشـیده 

نیسـت، اما نحوه حمایت از امر ازدواج موضوع مهمی اسـت که نیاز به بررسـی دارد. 

روش هـای حمایـت از ازدواج در کشـور را می تـوان به ترتیـب 1-اعطـا وام ارزان بـرای 

زوجیـن 2-کمـک خیریـن بـه تهیه جهیزیه بر شـمرد. از ایـن دو روش،بنـد اول صرفا 

می تواند بخشـی از هزینه برگزاری مراسـم ازدواج را پوشـش دهد، و نمی تواند روشی 

بـرای کمـک بـه تهیـه جهیزیـه نیز بـرای همـه اقشـار جامعـه امکان پذیر نیسـت چرا 

کـه حالـت انفاق داشـته و عمومـا برای همه افـراد جامعه جذابیت کمـتری دارد تا با 

منابع انفاقی مراسـم ازدواج را برگزار نمایند. این درحالی اسـت که ازدواج یک فعل 

نیسـت، بلکـه یـک فرآیند اسـت، که می بایسـت از اولین لحظه احسـاس نیـاز تا بعد 

از ازدواج به جوانان کمک کرد و کمک های مقطعی نمی تواند مشـوق ازدواج باشـد، 

چـرا کـه اگـر می بـود در طی این همه سـال بجای رشـد آمار طاق، آمار ازدواج رشـد 

پیـدا می کـرد. در نمـودار زیر شـمای کلی از روش پیشـنهادی جهـت ایجاد صندوق 

نیکوکاری ازدواج ذکر شـده اسـت:

::

:

نمـودار 5: مدل پیشـنهادی 

صندوق نیکوکاری بر اسـاس 

مقررات سـازمان بورس
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نیکـوکاری  سرمایه گـذاری  صنـدوق   تأسـیس  طریـق  از  ازدواج  بـه  پرداخـن 

می بایسـت درصـدد رفـع گلوگاه های ازدواج و کمک بیشـتر به جوانـان در امر ازدواج 

باشـد. ایجـاد صندوق سرمایه گـذاری نیکـوکاری می تواند فرصتی هایـی به  شرح زیر 

بـرای جامعـه ایجـاد نماید:

p مشـاوره های 	 ارائـه  قبیـل  از  ازدواج ،  از  قبـل  کمک هـای 

روانشناسی و ورود به بازار کار

p اعطای کمک هزینه ازدواج	

p کمـک بـه تهیه جهیزیـه از طریق اعطـای کارت تخفیف به 	

دارندگان واحدهای صندوق )با تجمیع مصرف کنندگان و 

هدایـت مـصرف آنهـا بـه سـمت کالای داخلـی و کمـک به 

تحقق اقتصاد مقاومتی(

p کمـک بـه هزینه هـای امرار معـاش زوجیـن از طریق کارت 	

تخفیف )با همان رویکرد تجمیع مصرف کنندگان(

p ایجاد ابزاری برای جذب منابع مالی به امر ازدواج	

p رونـق اشـتغال از طریـق ارائـه تسـهیات بانکـی از محـل 	

سپرده های صندوق

p توسـعه فرهنگ مشـارکت در اقتصاد و اعتماد مسـلیمن به 	

یک دیگر از طریق حذف ضمانت در تسهیات

p ایجاد فرصتی برای تأمین مالی شرکت های دانش بنیان از 	

)SME(طریق بازار کسب وکارهای کوچک فرابورس

p ایجـاد فرصتی برای کاهش دغدغه هـای آتی خانواده ها از 	

طریـق جوانـان معرفـی شـده توسـط دارنـدگان واحدهای 

صندوق

فرصت هـای فـوق بـا توجـه بـه رویکـرد نظـام جمهـوری اسـامی در حوزه سـبک 
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زندگـی و اقتصـاد طراحی شـده اسـت. در حوزه زندگـی، جامعه امروزی آسـیب های 

جـدی از بـاب دیـر ازدواج کـردن جوانـان و روش هـای غلـط و گناه  آلـود وارد اسـت.

در حـوزه اقتصـاد نیز کشـور در شرایطی اسـت کـه گفتمان اقتصـاد مقاومتی در 

عمـل شـکل نگرفتـه اسـت و اقـدام عملـی قابـل رصـد و ملموسـی وجـود نـدارد. در 

گفتـمان اقتصـاد مقاومتـی یکـی از عمده تریـن موضوعـات حمایت از تولیـد داخلی 

و مبـارزه بـا قاچـاق کالا می باشـد. حمایـت از تولیـد در دومرحلـه اتفـاق می افتد:1- 

اسـتفاده از کالای ایرانـی،2- کمـک بـه تأمیـن مالـی و فنـی تولیدکننـدگان، لـذا 

صنـدوق سرمایه گـذاری نیکـوکاری این دو فرصت را بـر روی جامعه باز می کند که از 

تولیـد داخلـی حمایـت کند، بدین شـکل کـه با تهیـه جهیزیه و کالای هـای مصرفی 

زوجیـن از تولید کننـدگان داخلـی حمایـت کرد که این مدل مصرفـی دو مزیت دیگر 

ایجـاد میکنـد:1- جلوگیـری از مـصرف کالای قاچـاق، 2- هدایـت مـصرف کنندگان 

بـه سـمت کالا هـای سـازگار با روح سـبک اسـامی و ممانعت از ترویـج کالا های غیر 

اسـامی. با توجه به اینکه صندوق می بایسـت در حوزه هایی سرمایه گذاری نماید تا 

بتوانـد بازدهـی ایجاد کنـد، می توان از منابـع صندوق در حمایـت از تولیدکنندگان 

اقـدام کـرد و مانـع دلالـی پـول در شـبکه های بانکـی شـد، و از طرفی نیـز باتوجه به 

ظرفیت هـای نخبگانـی کـه پیرامون صندوق به واسـطه ارائه خدمت به جوانان شـکل 

می گیـرد می تـوان از ایـن ظرفیـت بـرای کمـک بـه بنگاه هـای اقتصـادی و تولیـدی 

کمـک گرفت.
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مقاومتی با تاکید بر ارکان تولید، توزیع، مصرف

 وهاب قلیچ1

رسول خوانساری2

چکیده

سـتون فقـرات اقتصـاد مقاومتی تولید داخلی اسـت و بـه منظور ارتقـا و بهبود تولید 

داخلـی لازم اسـت، ارکان مختلـف زنجیره تولید یعنی فراینـد تولید، توزیع و مصرف، 

حمایـت و تقویـت شـود. نظـام بانکـی به عنـوان یکـی از ارکان اقتصـادی اثرگذار در 

تحقـق اقتصـاد مقاومتـی نقـش مهمـی در تقویـت و ارتقـای تولیـد ملـی در هـر یک 

از ارکان سـه گانه تولیـد، توزیـع و مـصرف دارد. در ایـن مقالـه، نقـش ارکان سـه گانه 

تولید، توزیع و مصرف در تحقق اقتصاد مقاومتی مورد بررسی قرار می گیرد و برخی 

ابزارهـای نظـام بانکـی جهـت اثرگذاری بـر ایـن ارکان معرفی می شـود. همچنین به 

1 استادیار پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی

2 دانشـجوی دکـتری مدیریت مالی، دانشـگاه تهران و کارشـناس پژوهشـی پژوهشـکده پولـی و بانکی بانک 

مرکزی
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منظـور تکمیـل نقـش نظـام بانکـی در تحقـق اقتصـاد مقاومتـی برخـی توصیه هـا و 

پیشـنهادهای تکمیلـی در پایان ارائـه می گردد.

واژگان کلیدی: اقتصاد مقاومتی، ابزارهای نظام بانکی، تولید، توزیع، مصرف

JEL: M11 G21, E21, طبقه بندی



201 مقـدمه

1. مقدمه

از آنجـا که اقتصـاد ایران اقتصادی دولتی، متکی بر درآمدهای نفتی و کم وبیش 

با بهره وری پایین اسـت و نیز با توجه اهمیت و جایگاه راهردی و سیاسـی ایران در 

منطقـه، همـواره در معـرض انـواع تقابل هـا، تحریم ها و شـوک های پیش بینی نشـده 

از سـوی برخـی از مجامـع بین المللی اسـت. از ایـن رو تقویت بنیان هـای اقتصادی 

یـک ضرورت  عنـوان  بـه  گوناگـون  و چالش  هـای  نوسـانات  بـا  مواجهـه  در  کشـور 

اجتناب ناپذیـر مطـرح می گردد.

اباغ سیاسـت های کلی »اقتصاد مقاومتی« بر اسـاس بند یک اصل 110 قانون 

اساسـی توسـط مقـام معظـم رهری موجـب پدید آمـدن جریانی در راسـتای تقویت 

و مقاوم سـازی ارکان نظـام اقتصـادی و بارورسـازی آن در سـال های پیـش رو اسـت. 

بـدون شـک یکـی از مهم تریـن ارکان نظـام اقتصـادی مرتبط بـا نظام مالـی و بانکی 

در کشـور اسـت. ایـن نکتـه در بنـد 9 از سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتی بدین 

نحـو تشریـح شـده اسـت: »اصاح و تقویـت همه جانبـه  ی نظام مالی کشـور با هدف 

پاسـخگویی بـه نیازهـای اقتصـاد ملی، ایجـاد ثبـات در اقتصاد ملی و پیشـگامی در 

تقویت بخـش واقعی«.

نقش آفرینـی نظـام بانکی در تحقق اقتصاد مقاومتـی را می توان از ابعاد مختلف 

بررسـی و تحلیـل نمـود. در ایـن ابعـاد، دو مسـیر کلی قابل تحلیل و بررسـی اسـت؛ 

اول آنکـه چگونـه بایـد نظـام بانکـی خود را در برابر شـوک ها و بحران هـا مقاوم کند؟ 

دوم آنکـه نظـام بانکـی چگونـه می تواند به مقاوم سـازی بخش هـای اقتصادی کمک 

برسـاند؟ در این پژوهش تمرکز اصلی بر پرسـش دوم مستقر است. البته این پرسش 

را خـود می تـوان بـه انحـای مختلف پاسـخ داد. یکـی از این پاسـخ ها توجه بـه ابعاد 

سـاختاری و سـازمانی بانک و انواع عوامل موثر بر تحقق سیاسـت های کلی اقتصاد 

مقاومتـی در نظـام بانکی همچون عوامل درون نهـادی، عوامل میان نهادی و عوامل 

برون نهادی بانکداری اسـت )ر.ک. قلیچ و خوانسـاری، 1394(.



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران202

امـا یکـی دیگـر از ایـن ابعاد قابـل تحلیـل در نقش آفرینی نظام بانکـی در تحقق 

اقتصـاد مقاومتـی را می تـوان در کارکـرد ابزارهای ایـن مجموعه در سـه حوزه اصلی 

اقتصـاد یعنـی تولیـد، توزیـع و مـصرف کالا و خدمـات بررسـی نمـود. از ایـن رو ایـن 

پژوهـش عمدتـا متمرکز به این موضوع اسـت و به سـایر جنبه های نظـام بانکی ورود 

نمی نماید. لازم به ذکر اسـت به منظور تقویت نظام تولید داخلی، لازم اسـت زنجیره 

تولیـد بـه عنـوان یـک فرایند کامـل در نظر گرفته شـود. یعنی از هنـگام شروع تولید 

یـک کالا تـا عرضـه و توزیـع آن و سرانجـام مصرف کالا توسـط مشـتری بایـد مد نظر 

قـرار گیرد و سیاسـت های راهـردی باید مراحل مختلف تولیـد و مصرف را به صورت 

یکپارچـه هدف قـرار دهد.

بنابـر ایـن مقدمـه، سـوال مهمـی کـه در این پژوهش طرح می شـود آن اسـت که 

نظام بانکی کشـور جهت اثرگذاری در هر یک از سـه حوزه تولید، توزیع و مصرف با 

هـدف زمینه سـازی تحقـق اقتصاد مقاومتی از چه ابزارهایـی و به چه نحوی می تواند 

نماید؟ استفاده 

در ادامـه ایـن مقاله، ابتدا پیشـینه پژوهش و سـپس تعریفـی از اقتصاد مقاومتی 

و تجربه جهانی آن ارایه می شـود؛ سـپس نقش ارکان سـه گانه تولید، توزیع و مصرف 

در تحقـق اقتصـاد مقاومتـی و نیـز معرفـی ابزارهای نظـام بانکی جهـت اثرگذاری بر 

ایـن ارکان سـه گانه ارایه می شـود. بخش اصلی تحقیق به تشریـح نقش نظام بانکی 

در جهت دهـی بـه الگـوی تولیـد، توزیع و مـصرف اختصاص دارد که هـر یک به نحو 

جداگانـه مـورد تحلیـل و بررسـی قـرار خواهـد گرفت. در انتهـا پیشـنهادات تکمیلی 

جهـت تقویـت نتایج تحقیق بیان خواهد شـد.
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2. پیشینه پژوهش

همان طـور کـه گفتـه شـد، اقتصـاد مقاومتـی در ادبیـات متعارف معـادل دقیقی 

نـدارد. لـذا در اینجـا بـه برخـی پژوهش های داخلـی کـه در زمینه اقتصـاد مقاومتی 

انجام شـده اسـت، اشـاره می شود.

ابوالحسنی و بهاروندی )1392( با معرفی اوراق دوسویه ارزی به عنوان رویه ای 

بـرای معامـات ارزی در یـک اقتصـاد مقاومتـی، آن را ابـزاری مناسـب برای پوشـش 

ریسـک های ارزی در اقتصاد کشـور و نظام بانکی برشـمرده اند.

ارزی  نظـام  آسیب شناسـی  ضمـن   )1392( خروشـاهی  خوشـکام  و  سـیف 

موجـود، راهکارهایـی بـرای پی ریـزی نظـام ارزی بـه معنـی دقیـق آن بیـان کـرده 

و سـپس نظـام ارزی مطلـوب بـرای اقتصـاد ایـران در چارچـوب اقتصـاد مقاومتـی را 

معرفـی و پیشـنهاد کرد ه انـد.

بانکـی  عقـود  اجـرای  آسـیب های  تبییـن  بـا   )1392( عبداللهـی  و  موسـویان 

در کشـور، آن را بـه عنـوان رهیافتـی بـرای کمـک بـه سیاسـتگذاران در طرح ریـزی 

و اجـرای عقـود نظـام بانکـی در جهـت تحقـق اقتصـاد مقاومتـی معرفـی کرده انـد. 

ضعف هـا و نارسـایی مقـررات و دسـتورالعمل ها، سیاسـت های پولـی و اقتصـادی 

دولـت و بانـک مرکـزی، آگاهـی کارکنـان و مشـتریان بانک نسـبت به عقـود بانکی و 

توجـه بـه ریسـک های عقود بانکی قبـل از تخصیص، به عنوان مهم ترین آسـیب های 

شناسـایی شـده در ایـن پژوهـش می باشـند.

قلیـچ )1393( بـا بررسـی ظرفیت  هـا و محدودیت هـای قانـون عملیـات بانکـی 

بـدون ربـا، بـه برخـی اقدامـات لازم جهـت تحقق اقتصـاد مقاومتـی در نظـام بانکی 

اشـاره کرده اسـت. طبق نتایج این پژوهش از جمله محدودیت های شناسـایی شـده 

در قانـون عملیـات بانکـی بـدون ربا جهت پشـتیبانی از سیاسـت های کلـی اقتصاد 

مقاومتـی عبارتنـد از: عدم ارائه تعریفی روشـن و کاربـردی از اقتصاد مقاومتی، عدم 
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اشـاره به الزام به همبسـتگی و هماهنگی نهادهای پولی و مالی با یکدیگر و فقدان 

برنامـه جهت تحقـق کامل بانکداری اسـامی.

خوانسـاری و قلیـچ )1394( پـس از تبیین ویژگی های اقتصـاد مقاومتی، تاش 

نمودنـد تا عوامل موثر بر تحقق سیاسـت های کلی اقتصـاد مقاومتی در نظام بانکی 

را شناسـایی و رتبه بنـدی کننـد. بـه منظور شناسـایی این عوامـل از ادبیات پژوهش 

و مصاحبه با خرگان اسـتفاده شـده و سـپس با اسـتفاده از روش تاپسـیس فازی به 

عنـوان یکی از روش هـای تصمیم گیری چندمعیاره، عوامل مزبور اولویت بندی شـده 

و میزان اهمیت آنها در تحقق سیاسـت های کلی اقتصاد مقاومتی مشـخص گردیده 

اسـت. بـر اسـاس نتایج این تحقیق، شـفافیت و سـامت نظـام بانکـی و پایین  بودن 

فسـاد مالـی، اسـتقرار نظـام اعتبارسـنجی مشـتریان و پایین بـودن سـطح مطالبـات 

معـوق در نظـام بانکـی از مهم تریـن عوامل موثر بر تحقق سیاسـت های کلی اقتصاد 

مقاومتـی در نظام بانکی کشـور به حسـاب می آید.

قلیـچ و خوانسـاری )1394( عوامـل موثـر بـر تحقق سیاسـت های کلـی اقتصاد 

مقاومتـی در سـه جنبـه درون نهادی، میان نهـادی و فرانهادی نظـام بانکی را معرفی 

می کننـد. در بخـش »درون نهـادی« مـواردی همچـون احیـای مدیریـت و روحیـه 

جهـادی در نظـام بانکـی، یکپارچگـی، اتحـاد و انسـجام درون نظـام بانکـی، کنترل 

سـطح مطالبـات معـوق در نظـام بانکـی، اسـتقرار نظـام اعتبارسـنجی مشـتریان، 

هدایـت تسـهیات خرد بانکی به منظور تشـویق مشـتریان به خریـد کالاهای ایرانی 

از جملـه عوامـل اثرگـذار بـر تحقـق ایـن سیاسـت ها بـه شـمار می رونـد. در بخـش 

»میان نهـادی« عواملـی چـون هماهنگـی نهادهـای نظارتـی و قضایـی کشـور و لزوم 

همگرایـی و هماهنگـی میان بخش هـای اقتصادی مرتبط با شـبکه بانکی در تحقق 

سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتـی سـهیم اند. سرانجـام در بخـش »فرانهـادی« 

نیـز وجـود نقشـه راه عملیاتـی نظـام بانکـی متناسـب با سیاسـت های کلـی اقتصاد 

مقاومتی، فرهنگ سـازی و ترویج گفتمان اقتصاد مقاومتی در جامعه درباره مسـائل 

بانکـی، مدیریـت صحیـح نوسـان های ارزی، رصد برنامـه تحریم بانکـی و پیش بینی 

تهدیدهـا و سرانجـام برون گرایـی و اثربخشـی ارتباطات بین المللی در شـبکه بانکی 
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بـه عنـوان عوامـل اثرگـذار بـر تحقـق سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتی به شـمار 

می روند.

خوانسـاری و بهـادری جهرمـی )1393( ضمـن تبییـن مفهـوم نظـارت بانکـی و 

ارتبـاط آن بـا سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتـی، چارچوبی برای هندسـه نظارت 

بانکی ارائه کرده اند. از نظر ایشـان، لزوم نظارت بانکی سیسـتمی در شـبکه بانکی، 

تشـکیل کمیته هـای نظـارت شرعـی و فقهی در شـبکه بانکـی و تنظیم مقـررات لازم 

بـرای رسـمیت داشـن آنها، ایجاد سـاختاری بـرای نظارت طبیعی در شـبکه بانکی، 

پرهیـز از دیوان سـالاری در امـر نظـارت و فرهنگ سـازی کافـی برای نظـارت موثر در 

نظـام بانکـی از جملـه اقداماتـی اسـت کـه در خصـوص نظـارت بانکـی در چارچوب 

سیاسـتهای کلـی اقتصـاد مقاومتی باید صـورت گیرد.

3. اقتصاد مقاومتی

عنـوان »اقتصـاد مقاومتـی« در ادبیـات متعـارف علـم اقتصـاد معـادل دقیقـی 

نـدارد. از ایـن رو می تـوان اذعـان نمود ایـن واژه برخاسـته از فرهنگ اسـامی ایرانی 

کشـور بـوده و اصطـاح نوینـی در ادبیـات اقتصـادی بـه شـمار می آیـد. بـا کنـکاش 

اقتصـادی،  ضدشـکنندگی  همچـون  اصطاحاتـی  کـه  می یابیـم  در  منابـع  در 

ثبـات  اقتصـاد،  در  متقابـل  پیوسـتگی  و  اسـتحکام  اقتصـادی،  تـداوم  و  پایـداری 

اقتصـاد کان، اقتصـاد بازدارنـده و بازدارندگـی اقتصـادی، مقـاوم بـودن اقتصادهـا 

تحریـم  و  باثبـات  بـا وضعیـت  اقتصـاد  اقتصـاد،  در  ایسـتایی  نهادهـا، وضعیـت  و 

امـا  می باشـد؛  قرابـت  دارای  مقاومتـی«  »اقتصـاد  مفهـوم  بـا  اقتصـاد  در  شـکنی 
 بـه ظاهـر نزدیک تریـن اصطـاح بـه مفهـوم اقتصـاد مقاومتـی، اقتصـاد حمایتـی3

 کـه بـه معنـای ایجـاد چـتر حمایتـی توسـط سیاسـت های اقتصـادی از یـک موضع 

خاص همچون بخش تامین انرژی و یا بخش تولید و کارآفرینی است.

3 protectionism
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آن گونـه کـه از سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتی و سـایر بیانـات رهر معظم 

انقـاب برمی آیـد اقتصـاد مقاومتـی، یـک مفهـوم گسـترده بـا ریشـه های اسـامی 

و بومـی اسـت کـه بـا مفاهیـم بنیادیـن اقتصاد اسـامی گـره خـورده اسـت. اقتصاد 

مقاومتـی یـک الگـوی اقتصـادی بومی و علمـی برآمده از فرهنگ انقابی و اسـامی 

اسـت کـه ضمـن داشـن روند رو به رشـد، در مقابـل ترفندهای دشـمنان از كمترین 

آسـیب  پذیری  برخـوردار اسـت. اقتصـاد مقاومتـی، تاکتیکـی موقـت و زودگـذر بـرای 

شرایـط فعلـی اقتصـاد نیسـت، بلکه یک راهـرد بلندمـدت و دائمی اسـت که باعث 

می شـود اقتصـاد، در مقابـل تکانه هـای اقتصـادی و غیراقتصـادی مقاوم شـود. لازم 

بـه اشـاره اسـت که توجه بـه کلیدواژه هایـی همچون رویكـرد جهـادی، انعطاف پذیر، 

فرصت سـاز، مولـد، درون زا، پیـشرو، برون گـرا، کارآفریـن، نـوآوری و دانش بنیانـی، 

رقابت پذیـری، اصـاح الگـوی مـصرف می توانـد مختصـات و مشـخصه های ایـن نوع 

اقتصـاد را بیـش از پیـش بـرای ما روشـن سـازد )خوانسـاری و قلیـچ، 1394: 93(.

3-1. تجربه جهانی

بـا مروری بر سیاسـت های اقتصادی کشـورهای جهان درمی یابیـم که ایران تنها 

کشوری نیست که قصد نموده تا اقتصاد خود را در برابر تکانه های داخلی و خارجی 

مقاوم سـازی نمایـد. تجربیـات نشـان می دهـد کـه قبـل از ایـران نیز برخی کشـورها 

)هـر چنـد بـه طور بخشـی( به این سـمت حرکت داشـته اند کـه به علـت تفاوت های 

فرهنگـی، مذهبی و سیاسـی کشـورها بـا یکدیگر، الگوبرداری صددرصدی دوکشـور 

از یکدیگـر مناسـب نیسـت. گرچـه به نظر می رسـد مفهوم اقتصـاد مقاومتی که مورد 

تاکیـد مقـام معظـم رهری اسـت، مفهومی بـه مراتب عام تـر و عمیق تـر از آن چیزی 

اسـت کـه در برخـی کشـورهای جهان وجـود دارد. با وجود این، در این بخش سـعی 

می شـود چند نمونه از مقاوم سـازی بخشـی در اقتصاد جهانی معرفی شـود:

الـف( تجربـه اقتصـاد امریـکا: پـس از بحـران نفتی کـه در آن کشـورهای عربی، 

امریـکا و غـرب را تحریـم کردنـد و همچنیـن بعـد از وقـوع انقاب اسـامی در کشـور 



207 بررسی کارکرد ابزارهای نظام بانکی در تحقق اقتصاد مقاومتی

ایـران بـه عنـوان یکی از مهم تریـن صادرکنندگان نفـت و گاز جهـان، اقتصاد امریکا 

احسـاس نمـود بـا چالـش جدیـدی مواجـه شـده اسـت و از ایـن رو برنامـه ای بـرای 

مقاوم سـازی بخـش انرژی اقتصـاد خود با عنوان »طرح امنیت انـرژی« را برنامه ریزی 

نمـود. روی آوردن بـه فناوری هـای نویـن و کمـتر انرژی بـر، اسـتفاده از انرژی هـای 

جایگزین هـای نفـت، ذخیره سـازی نفت برای روزهای بحرانـی و... از جمله اقدامات 

اقتصـاد امریـکا در مقاوم سـازی بخـش انـرژی خود بوده اسـت.

ب( تجربـه اقتصـاد ترکیـه: کشـور ترکیـه پیـش از آنکـه بـا ایـران قـرارداد گازی 

منعقـد سـازد، کل واردات گاز خـود را از کشـور روسـیه انجـام مـی داد. در پـی اقدام 

ترکیـه بـرای پیوسـن به اتحادیـه اروپا و احتمال ایجـاد چالش سیاسـی و منطقه ای 

با کشـور روسـیه، این کشـور تصمیم گرفت ایران را نیز در واردات گاز مورد نیاز خود 

سـهیم نمایـد، تـا از این طریق، به مقاوم سـازی بخش انرژی خود اقدام نموده باشـد 

)خوانسـاری و قلیـچ، 1394: 94(.

ج( توافقنامـه بـال 3: بهتریـن شـاهد بـر تجربـه جهانـی مقاوم سـازی اقتصاد در 

نظـام بانکـی، ابـاغ توافقنامه هـای بال از سـوی کمیته نظـارت بانکی بـال در بانک 

تسـویه بین المللـی )BIS( اسـت. مقـررات کمیتـه بـال کـه بـه منظـور تقویـت نظارت 

بانکی، ترویج همکاری بین المللی در این حوزه، و طراحی اسـتانداردها و معیارهای 

مرتبـط، تدویـن شـده اسـت، از جملـه مهم تریـن اقدامـات در زمینـه مقاوم سـازی 

بانک هـا در مقابـل ریسـک ها و بحران هـای احتمالـی بـه شـمار می آید.

اولین مورد از توافقنامه های کمیته بال، توافقنامه بال 1 بود که در سال 1988، 

ارائه شـد )کمیته بال، 1988(. پس از آن توافقنامه بال 2، در سـال 2004 منتشر 

شـد )کمیتـه بـال، 2004(. آخریـن مـورد ایـن توافقنامه ها نیـز مربوط بـه توافقنامه 

بـال 3 اسـت کـه پـس از وقـوع بحـران مالـی سـال 2008، بـه منظور تقویت بیشـتر 

نظـام بانکـی از نظـر مدیریـت نقدینگـی، حاکمیت شرکتـی، کفایت سرمایـه و... در 

سـال 2010 منتشر شـد )کمیته بـال، 2010(.

ریسـک های  بـا  مقابلـه  بـرای  را  و مدل هایـی  بـال، شـاخص ها  توافقنامه هـای 
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عمـده در نظـام بانکـی )هماننـد ریسـک اعتباری، ریسـک نقدینگی، ریسـک بازار و 

ریسـک عملیاتی( معرفی کرده اند. برای مثال در توافقنامه بال 2، سـه رکن حداقل 

الزامـات سرمایـه ای بـرای تشـکیل و فعالیـت یـک بانـک، فراینـد بررسـی نظارتـی از 

بانک هـا و مقـررات انضباطـی بـازار به منظور استحکام بخشـی به چارچـوب مدیریت 

ریسـک در بانک هـا تبیین شـده اند. رکن دوم به مبانی نظارتـی، رهنمودهای مرتبط 

بـا مدیریـت ریسـک، شـفافیت در عملیـات بانکـی و نظارتـی، و مسـئولیت پذیری و 

پاسـخ گویی مربـوط می شـود. در عیـن حال تـاش بر آن اسـت که فرآینـدی را برای 

ارزیابـی داخلـی سرمایـه مـورد نیـاز بـرای واحدهای بانکـی طراحی کنـد، طوری که 

بـرای هـر بانـک متناسـب با شرایـط آن از نظـر ریسـک های گوناگون، مقـدار معینی 

از سرمایـه تعریـف شـود. فرض آن اسـت که بانک ها بـا تحقق این الزامـات می توانند 

بـه اهـداف مورد نظر یعنی پایداری و ثبات، سـامت مالی، و تامین منافع مشـتریان 

برسـند. البتـه نحـوه تنظیـم مقـررات و نظـارت بانکی از یک کشـور به کشـوری دیگر 

فـرق می کنـد، زیرا که انـدازه و تعداد بانک ها، میزان پیچیدگـی فعالیت های بانکی، 

میـزان آزادسـازی مالـی، شـیوه های افشـای اطاعـات، میزان دسترسـی بـه فناوری 

اطاعـات و میـزان تبحر مسـئولان نظارتی در کشـورها متفاوت اسـت.

بـا وقـوع بحـران مالی سـال 2008 برخـی کاسـتی ها و نقایص توافقنامـه بال 2 

آشـکار شـد و قانون گـذاران بانکـی بـه فکـر اصـاح و رفـع مشـکات ایـن توافقنامـه 

افتادنـد. بدیـن ترتیب بود که توافقنامه بال 3 تدوین شـد. بر اسـاس این توافقنامه، 

بانک هـا بایـد سرمایـه بیشـتری بـرای مقابلـه بـا شرایـط بحرانـی در نظـر بگیرنـد و 

دارایی هـای باکیفیـت و نقدشـوندگی بیشـتری نگـه داری کننـد. بـه طـور کلـی در 

توافقنامه هـای بـال بـه نقـش سرمایـه به عنـوان سـپری در مقابل زیان های شـدید و 

اطمینان بخشـی بـه سرمایه گـذاران و ذی نفعـان بانک هـا توجه شـده اسـت و تقویت 

چارچـوب مدیریـت ریسـک بانک ها برای اجرای بهتر عملیـات بانکی و آمادگی برای 

مقابله شرایط بحرانی مد نظر قرار گرفته اسـت )قلیچ و خوانسـاری، 1394: 5 و 6(.
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3-2. نقش ارکان سه گانه تولید، توزیع و مصرف در تحقق 

اقتصاد مقاومتی

کلیـدواژه اقتصـاد مقاومتـی به معنـی مقاوم سـازی پایه های اقتصـادی به منظور 

تثبیـت، تحـول و رشـد و ارتقـای جامعه تعریف شـده اسـت. بـا توجه به ایـن توضیح، 

تولیـد،  یعنـی  اقتصـادی  ارکان سـه گانه چرخـه  در  را  مقاومتـی  اقتصـاد  می تـوان 

توزیـع و مـصرف، شناسـایی و تبییـن نمود، در غیـر اینصورت نتایـج مطلوبی حاصل 

نخواهـد شـد. تولیـد به سـبب تنوع و گسـتردگی موضـوع آن به صورت هـای مختلف 

تقسـیم بندی شـده اسـت؛ مهم تریـن اقسـام تولیـدات عبارتنـد از تولیـدات طبیعی، 

خدماتـی و صنعتی.

 تولیدات طبیعی: منظور تولیدات کشـاورزی و معدنی اسـت که در طبیعت به 

وجود آمده و افراد با بهره برداری مسـتقیم و غیرمسـتقیم از آنان اسـتفاده می کنند.

 تولیـدات خدماتـی: یـک خدمـت، فعالیـت یـا مجموعـه ای از فعالیت هـای کم 

و بیـش ناملمـوس اسـت کـه معمـولاً و نه لزومـاً در تعامـات بین مشـتری و کارکنان 

خدمات و یا منابع فیزیکی و یا کالاها و یا سیسـتم های عرضه کننده خدمات صورت 

می گیـرد و بـه عنـوان راه حلـی برای مشـکات مشـتری ارائـه می شـود. فعالیت های 

آموزشـی، مشـاوره ای، بانکـی، مخابراتـی، اطاعاتـی، حمـل و نقـل و غیـره جـزو این 

مجموعـه قـرار می گیرند.

 تولیـدات صنعتـی: صنعـت عبارت اسـت از تولید و تغیرشـکل مـواد و یا اتصال 

قطعـات تغییـر شـکل یافتـه بـه یکدیگر بـه منظـور تولید یـک قطعه مشـخص. تولید 

محصـولات فلـزی، پوشـاک، غذا، نسـاجی، چـرم، چوب، پاسـتیک و غیـره جزو این 

مجموعـه قـرار می گیرند.

همچنین توزیع یکی از اجزای بازاریابی است که در ساده ترین حالت آن وظیفه 

انتقـال محصـول از محـل تولیـد به محـل خرید مشـتری را بر عهـده دارد. به عبارتی 

مهم تریـن وظیفـه مدیریـت توزیـع ایـن اسـت کـه کالا را در زمان و مکان مناسـب در 
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دسـترس مشـتریان بالقوه قرار دهد. در اقتصاد مقاومتی توزیع سـالم و قاعده مند از 

نقـش مهـم و تعیین کننـده ای برخوردار اسـت و از شـاخصه های مهم سـامت و قوام 

اقتصـاد هـر جامعه ای بشـمار می رود. مسـلما توزیع اگر از مسـیر صحیح خود خارج 

شـود موجـب ایجـاد مشـکات زیـادی در اقتصاد خواهد شـد. یکی از این مشـکات 

ضربه خوردن بخش تولید اسـت زیرا توزیع نامناسـب موجب اخال در فرآیند رقابت 

و ایجـاد بازارهـای کاذب و غیرمولد شـده که همگـی اثر منفی بر بخش تولید برجای 

می گذارنـد. از ایـن رو بایـد اذعـان کـرد شـکوفایی و نشـاط بخـش تولیـد همـواره در 

گـروی توزیـع هدفمنـد و بهبود فضای کسـب و کار و عرضه محصولات اسـت.

امـا بخـش پایانـی بـه مـصرف اشـاره دارد. در اقتصـاد مقاومتـی مـصرف، نقش و 

جایـگاه متعادل کننـده بـرای دو بخـش تولید و توزیـع را برعهده دارد. بـه طور کلی، 

بخـش مـصرف از دو منظـر می توانـد در تحقـق اقتصـاد مقاومتـی نقش آفرینـی و 

اثرگـذاری داشـته باشـد. منظـر اول انتخـاب و گزینش کالا و خدمـات جهت مصرف 

اسـت و منظـر دوم نحـوه و طریقـه مصرف آن اسـت کـه می تواند بر چارچـوب اجرای 

اقتصـاد مقاومتـی موثر واقـع گردد.

در مجمـوع می تـوان چنین اسـتنباط نمود کـه تحقق اقتصـاد مقاومتی به بهبود 

بخـش تولیـد، توزیـع و مـصرف در راسـتای اهداف اقتصـاد مقاومتی بسـتگی دارد و 

چنانچه اقتصاد در هر یک از این بخش ها دچار ضعف و مشـکل باشـد قطعاً برپایی 

اقتصاد مقاومتی دچار اشـکال و خلل می شـود. در ادامه با توجه به نظام بانکداری 

بـه عنـوان یکی از مهم ترین بخش های اقتصاد کشـور به بررسـی نقـش ابزارهای این 

نظـام جهـت اثرگـذاری بر ارکان سـه گانه تولید، توزیع و مصرف پرداخته می شـود.

4. ابزارهای نظام بانکی جهت اثرگذاری بر ارکان سه گانه

بـر اسـاس قانـون عملیـات بانکـی بـدون ربـا مصـوب سـال 1362، بـا تاکیـد بر 
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حـذف ربـا از فعالیت هـای بانکـی، ابزارهـای مالـی بـر پایـه عقود اسـامی بـه عنوان 

جایگزیـن ابزارهـای مالـی در بانکـداری متعـارف در نظـر گرفتـه شـده اند. تفـاوت 

بانکـداری اسـامی و بانکـداری متعـارف را می تـوان در سـه محـور خاصـه کـرد:

p ابزارهای بانکداری اسـامی در اعطای تسهیات منوط به 	

قراردادهـای واقعـی مبتنـی بر تهیـه و ارائـه کالا و خدمات 

حقیقـی اسـت و قراردادهـا نمی تواننـد از اقتصـاد واقعـی 

پیشی بگیرند.

p در ابزارهای بانکداری اسـامی از متغیر سـود قراردادهای 	

واقعـی بـه جـای بهـره اسـتفاده می شـود. گرچـه نـرخ بهره 

اسمی در بلندمدت تابعی از نرخ بهره واقعی است ولی در 

کوتاه مـدت و در قراردادهـای بانکـی بیشـتر از همه از بازار 

پول و عوامل پولی متاثر می باشد.

p بانک های اسـامی به عنوان وکیل سـپرده گذاران، ملزم به 	

نظارت و بررسی توجیه فنی و اقتصادی پروژه هایی هستند 

که از طریق بانک تامین مالی شده اند )موسویان، 1388: 

.)300

آنچه این سه محور مهم را در بانکداری اسامی برجسته می سازد اجرای صحیح 

عقود اسـامی در قالب عقد قرض الحسـنه، عقود مبادله ای و عقود مشـاركتی است. 

ابزارهـای نظـام بانكـداری اسـامی بـر خـاف نظـام متعـارف كه بـر پایه بهـره با نرخ 

ثابـت و ایجـاد تعهـدات بدهـی بـا سرعتـی فراتـر از امـکان ایجـاد سـود تمركـز دارد، 

از ایـن عقـود در تجهیـز و تخصیـص منابـع اسـتفاده کـرده و تعهـدات بدهـی خود را 

مبتنـی بر سـود واقعی ایجـاد می نماید.

توانایی هـای  و  رعایـت شرایـط  بـا  تجهیـز شـده  منابـع  عقـد قرض الحسـنه  در 

متقاضیـان تسـهیات قرض الحسـنه، بـه آنـان تخصیص داده می شـود و مشـکلی در 

ایفـای تعهـدات قرض الحسـنه ای بانک های اسـامی به وجود نخواهد آمد. اسـتفاده 
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از عقـد قرض الحسـنه در صورتـی کـه مقیـد به زمان سررسـید شـود، می تواند ویژگی 

همسـانی تعهـدات دریافتـی و پرداختـی را خیلـی بیشـتر از حالـت بدون سررسـید، 

حفظ  نماید. زیرا بر اسـاس ضوابط عقد قرض الحسـنه سررسـیددار، قرض دهنده ای 

كـه بـا انگیـزه انجام کار خیر و کسـب اجر اخروی، وجوه خـود را در اختیار بانك قرار 

می دهـد، نمی تواند زودتر از سررسـید تعیین شـده جهت برداشـت وجـوه خود اقدام 

كند.

 در عقود مبادله ای همچون فروش اقساطی، خرید دین، و اجاره به شرط تملیك 

و... موسسـه تمـام یـا بخشـی از سرمایه مورد نیـاز را به منظور انجـام فعالیت مشروع 

اقتصـادی تامیـن می كنـد؛ بـا ایـن تفـاوت كـه بعـد از انعقاد قـرارداد و قبـل از انجام 

فعالیـت اقتصادی، سـود موسسـه بر اسـاس نرخ حقیقـی بازار معلوم و معین اسـت. 

بانـک اسـامی در بخـش تجهیز منابع با عقـد وکالت منابع را از بیـن سرمایه گذاران 

جمـع آوری نمـوده و آنـان را در عقـودی همچـون عقـود مبادلـه ای سرمایه گـذاری 

می نمایـد. به نظر می رسـد اسـتفاده از عقـود مبادله ای در طـرف دارایی ها، تا زمانی 

كـه در طـرف بدهی هـا و جـذب سـپرده از عقود وكالتی اسـتفاده شـود، برهـم زننده 

همسـانی بین تعهدات پرداختی و دریافتی بانک نمی شـود. علت این امر آن اسـت 

كـه در ایـن وضعیـت، بانـك تنهـا در صورتی كه به سـود دسـت  یابد لازم اسـت طبق 

مفاد عقد وكالتی كه با سـپرده گذار دارد سـهمش را بپردازد. البته روشـن اسـت که 

تعهـد بانـک بـه پرداخـت سـود علی الحسـاب موجب می شـود تـا نرخ سـودی ثابت و 

از پیـش تعییـن شـده بـه سـپرده گذاران اعـام گـردد و از ایـن رو ممکـن اسـت بانک 

نتوانـد خـود را در مواجهـه بـا ریسـک های بانکی ملـزم به این نرخ هـای ثابت نماید و 

با مشـکل روبه رو شـود.

در عقـود مشـارکتی همچـون، مضاربـه، مشـارکت حقوقـی و مدنـی، مزارعه و... 

موسسـه مالی اسـامی، تمام و یا بخشـی از سرمایه مورد نیاز را به منظور انجام یك 

فعالیـت مـشروع اقتصادی از منابع محـدود داخلی تامین می كند و مابقی سرمایه  را 

نه به عنوان بدهی با نرخ بهره ثابت بلکه به عنوان سـهم الشرکه از مشـتریان دریافت 

می نمایـد. همچنیـن بانـك می توانـد تمامی منابعی كـه از مشـتریان تجهیز نموده و 
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یـا تعهداتـی كه دارد را به صورت سـپرده در حسـاب های سرمایه گـذاری وكالتی قرار 

دهـد. البتـه ایـن وكالـت، به صورتی اسـت كـه بانك به عنـوان وكیل متعهد می شـود 

وجـوه مشـتریان را فقـط در عقـود مشـاركتی بـه کار گیـرد؛ لـذا سـودی كه مشـتری 

بـه عنـوان یـک سـپرده گذار دریافـت می كنـد متغیـر اسـت و نمی تواند پیـش از عقد 

تعییـن قطعـی شـود. همچنیـن تمامـی دارایی هایـش نیـز بـه صـورت سرمایـه عرضه 

شـده بـه کارفرمایـان بـر مبنای یك عقد مشـاركتی، مثل مضاربه اسـت.

در کل، سـود حاصلـه ایـن عقود به نسـبت سـهم هایی که در قرارداد تعیین شـده 

اسـت، تقسـیم می گـردد. بـا ایـن حسـاب تعهـدات پرداختـی بانـک تنهـا بـر اسـاس 

سـود بـه دسـت آمـده خواهـد بود و بانک اسـامی فراتـر از آن را به مشـتریان تضمین 

نمی نمایـد و بدیـن طریق حاشـیه ایمنـی تعهدات بانک حفظ خواهد شـد. همچنین 

در شرایـط بحرانـی و زمانـی کـه اخبـار و شـایعاتی در رابطـه بـا ضرر كـردن بانـک در 

برخـی از سرمایه گذاری هایـش بـه گوش برسـد، انگیزه سـپرده گذاران بـرای هجوم به 

بانـك كمـتر می گـردد؛ از ایـن جهـت بخش كمـتری از سـپرده گذاران جهـت دریافت 

وجـوه خـود هجـوم می آورنـد. علـت آن اسـت كـه آن دسـته از سـپرده گذارانی کـه بـه 

خـروج سریـع وجـوه خـود از بانک هـا اقـدام می نمایند، به نوعـی بخشـی از ضرر وارد 

شـده به بانک را تحمل می کنند. اما آن بخشـی از سـپرده گذاران که تا پایان شرایط 

بحرانی، خویشـتنداری می کنند، می توانند امیدوار باشـند که بخشی از این ضرر، در 

آینـده و بـا بهبـود سرمایه گذاری های بانك جران شـود )ندری و همـکاران، 1392(.

5. نقش نظام بانکی در جهت دهی به الگوی تولید

اقتصادی که قصد دارد در مسـیر مقاوم سـازی گام بردارد باید در نوع، چگونگی 

و میـزان تولیـد خـود مطابق با یک برنامه  راهردی حرکت داشـته باشـد. این حرکت 

در نـوع صنعـت خـاص، مکان جغرافیایی خاص، نحوه و میزان تولید دارای نظر بوده 

و سـعی در تبعیت از سیاسـت های جایگزین واردات و نیز توسـعه صادرات دارد.
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از جمله سیاست های اقتصاد مقاومتی، افزایش سهم تولید و صادرات محصولات 

و خدمـات دانش بنیـان )بنـد 2 سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتـی(، محـور قـرار 

دادن رشـد بهـره وری در اقتصـاد بـا تقویـت عوامـل تولیـد )بند 3 سیاسـت های کلی 

اقتصـاد مقاومتـی( و نیـز افزایش تولید داخلـی نهاده ها و کالاهای اساسـی )به ویژه 

در اقـام وارداتـی( و اولویـت دادن بـه تولید محصـولات و خدمات راهـردی و ایجاد 

تنـوع در مبـادی تأمیـن کالاهـای وارداتـی بـا هدف کاهش وابسـتگی به کشـورهای 

محـدود و خـاص )بنـد 6 سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتـی( و همچنیـن تأمیـن 

امنیـت غـذا و درمـان و ایجاد ذخایر راهردی با تأکید بر افزایش کمی و کیفی تولید 

مـواد اولیـه و کالا )بنـد 7 سیاسـت های کلی اقتصـاد مقاومتـی( و برنامه ریزی تولید 

ملـی متناسـب بـا نیازهـای صادراتی )بند 10 سیاسـت های کلی اقتصـاد مقاومتی( 

اسـت. از ایـن رو هدفگذاری این موضوعات می تواند جـزو برنامه های نظام بانکی در 

جهت دهـی به الگوی تولید باشـد.

در  بانکـی  نظـام  کارکردهـای  مهم تریـن  می تـوان  مطالـب،  ایـن  بـه  توجـه  بـا 

جهت دهـی بـه الگـوی تولیـد در راسـتای تحقـق اقتصـاد مقاومتـی را بـه شرح ذیـل 

بیـان نمـود:

p حمایت از تولید کالاهای داخلی	

p حمایت از تولید متناسب با اقتصاد سبز )در راستای حفظ 	

محیط زیست(

p اولویت دادن به تامین مالی تولید کالاهای راهردی	

p حمایت از تولید کالاهای باکیفیت با رویکرد صادرات	

p طراحـی و به کارگیـری ابزارهـای مالـی جدیـد در راسـتای 	

سیاست های حمایت از تولید

p پشتیبانی از کارآفرینی و تولید توسط بنگاه های کوچک و 	

)SMEs( متوسط
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در ادامـه بـه مهم تریـن و کاربردی تریـن ابزارهای نظـام بانکی کـه توانایی تحقق 

ایـن وظایف را دارند اشـاره می شـود:

5-1. قرارداد مرابحه

مرابحـه از نظـر لغـوی بـه معنـی توافـق دوطرفـه بـرای سـود یـک معاملـه اسـت. 

مرابحـه عقـدی اسـت کـه براسـاس آن فروشـنده هزینـه و سـود مـورد انتظار خـود را 

اعـام می کنـد. در ایـن عقـد مشـتری )بانـی( جهـت تامیـن مالـی از دارنـده دارایی 

درخواسـت می کنـد کـه یـک کالای مشـخص را بـرای وی خریـداری کنـد و دارنـده 

دارایـی بـا اعـام میـزان سـود عاوه بـر هزینه خریـد ایـن کار را برای مشـتری انجام 

می دهـد. البتـه خـود مشـتری هـم می تواند از طـرف دارنـده دارایی وکالـت گرفته و 

کالا را از جانب وی خریداری کرده و سـپس به خود بفروشـد. در این حالت مشـتری 

بـه مـرور زمـان و یـا در آینـده به صـورت یکجا مبلـغ تعیین شـده را به دارنـده دارایی 

پرداخـت می نمایـد )نجفـی، 1368، ج23: 303(.

یکی از انواع مرابحه، بیع نسـیه یا همان فروش اقسـاطی اسـت. فروش اقساطی 

یکی از مهم ترین شـیوه های تامین مالی اسـت که هم در تسهیات مصرفی و هم در 

تسـهیات تولیـدی کاربرد دارد. در آئین نامه  فصل سـوم قانـون عملیات بانکی بدون 

ربـا بـه بانک هـا اجـازه داده شـده اسـت کـه بـرای اعطـای تسـهیات خرید مسـکن، 

وسـایل تولید، ماشـین آلات و تاسیسـات، مواد اولیه، لوازم یدکی و ابزار کار )سرمایه  

درگـردش واحدهـای تولیدی( از این شـیوه تامین مالی اسـتفاده کنند.

نحـوة کار بـه دو شـکل اسـت: اول آنکـه بانـک خـود مبـادرت بـه تولیـد کالا  کند 

و سـپس کالای سـاخته شـده را بـه صـورت اقسـاطی بـه متقاضیـان بفروشـد. مـاده 

10 قانـون عملیـات بانکـی بـدون ربـا بـه بانک هـا اجـازه می دهـد کـه از ایـن روش 

برای احداث مسـکن اسـتفاده کنند: »بانک ها می توانند، به منظور ایجاد تسـهیات 

لازم در گسـترش امـر مسـکن و بـا هماهنگی وزارت مسـکن و شهرسـازی، واحدهای 
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مسـکونی ارزان قیمـت بـه منظور فروش اقسـاطی و یا اجاره بـه شرط تملیک احداث 

نمایند«.

دوم آنکـه بانـک می توانـد بنـا بـه درخواسـت مشـتری و تعهـد او مبنی بـر خرید، 

مبـادرت بـه خریـد کالا کنـد و سـپس آن را بـه صـورت فـروش اقسـاطی بـه مشـتری 

بفروشـد. مـاده 11 ایـن قانـون در ایـن مـورد چنیـن می گویـد: »بانک هـا می تواننـد 

بـه منظـور ایجـاد تسـهیات لازم جهـت گسـترش امور صنعـت و معدن، کشـاورزی و 

خدمـات، امـوال منقـول را بنـا بـه درخواسـت مشـتری و تعهـد او مبنـی بـر خریـد و 

مـصرف و یـا اسـتفاده مسـتقیم مال یا امـوال مورد درخواسـت، خریداری نمـوده و با 

اخـذ تامیـن، به صـورت اقسـاطی به مشـتری بفروشـند«.

در تسـهیات مبتنـی بـر فـروش اقسـاطی کالای فروخته شـده یـا دارایی دیگری 

- کـه در عمـل ارزشـی به مراتب بالاتر از تسـهیات اعطایی دارد - بـه عنوان تضمین 

بازپرداخت اصل سرمایه و سـود آن از خریداران کالا اخذ می شـود. اموالی که بدین 

ترتیـب، بـه عنـوان ضمانـت بازپرداخـت سرمایـه و سـود آن در دفاتـر اسـناد رسـمی 

مطابـق تشریفـات مربـوط ثبت می شـوند، رهن نامیده می شـود.

در راسـتای تحقـق سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتـی، نظام بانکـی می تواند 

براسـاس برنامه هـای راهـردی، حمایـت از صنعتـی خـاص در مناطـق جغرافیایـی 

مسـتعد را در دسـتورکار قرار  دهد. در این وضعیت بنگاه اقتصادی متعلق به صنعت 

مـورد هـدف برنامه بانک، نیاز کالایـی و تجهیزاتی خود را به بانک اعام می دارد. در 

ایـن حـال بانـک پس از اطمینان از تطابق نیاز بنـگاه مربوطه با برنامه های راهردی 

تعیین شـده، با اسـتفاده از منابع خود به طور مسـتقیم و یا با اعطای وکالت به خود 

بنـگاه متقاضـی، کالا و تجهیـزات مورد نیاز وی را خریداری و تملک می کند. سـپس 

در مرحلـه بعـد بانـک مـوارد خریـداری شـده را بـا احتسـاب هزینه تمام شـده بعاوه 

سـود ترجیحـی بـه بنـگاه اقتصـادی بـه نحـو مرابحه )یـا فروش اقسـاطی( بـه فروش 

می رسـاند. ایـن تعهـد در مـورد تهیـه کالاهـا و تجهیزات سفارشـی از خارج از کشـور 

نیـز وجود دارد.
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بـه عنـوان نمونـه اگر در برنامه های راهـردی اقتصاد مقاومتـی، حمایت از تولید 

صیفی جات در بخش کشـاورزی اسـتان مازندران در تابع هدف قرار داشـته باشـد، 

تولیدکننـدگان  و  کشـاورزان  بـه  حمایتـی  منابـع  اختصـاص  بـا  می توانـد  بانـک 

صیفی جات در این اسـتان، ماشـین آلات و تجهیزات کشـاورزی موردنیاز را برای آنان 

تهیـه و بـا اسـتفاده از قـرارداد مرابحـه بـه آنـان بـه فـروش رسـاند. بدیهـی اسـت 

همزمان سـازی سررسـید تادیـه تسـهیات بـا زمـان برداشـت و فـروش محصـولات 

می توانـد کشـاورزان را در ادای بهـتر تعهـدات یـاری رسـاند )شـکل 1(. همچنیـن 

قـرارداد مرابحـه قابلیـت طراحـی بـه شـکل اوراق بهـادار را نیـز دارد و می تـوان بـا 

طراحـی صکـوک مرابحـه، امـکان تامیـن مالـی در مقیـاس کان را نیـز بـه منظـور 

حمایت بخش کشاورزی و نیز سایر بخش های اولویت دار فراهم کرد.

شکل 1- نمونه الگوی مرابحه در تامین مالی خرید تجهیزات کشاورزی

5-2. قرارداد استصناع

عقـد اسـتصناع یـا قرارداد سـفارش سـاخت، عقد مسـتحدثه و جدیدی نیسـت و 

از دیربـاز در بیـن مـردم در جریان بوده اسـت. این عقد به قراردادی بین دو شـخص 

حقیقـی و یـا حقوقـی مبتنـی بـر تولیـد و یـا تکمیـل کالاهـا، پروژه هـا و طرح هـای 

نیمه تمـام، بخشـی از کالاهـای تولیـدی یـک تولیدکننـده و یـا کالاهـا و طرح های با 

ویژگی هـای خـاص اشـاره دارد کـه در حـد فاصـل زمان انعقـاد عقد تا زمـان تحویل، 

سـاخته شـده و یـا تکمیل شـده و میـزان قیمت آن بر حسـب توافقات انجـام گرفته و 

مفاد قرارداد تنظیم شـده مابین طرفین عقد، در سررسـیدهای از پیش تعیین شـده 

پرداخـت  شـود )مومن قمـی، 1376: 210(.
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گرچـه مباحـث فراوانـی بیـن فقهـا در صحـت و بطـان عقـد اسـتصناع در میـان 

بوده اسـت، ولی با توجه به رواج این سـنت در دوره رسـول اکرم )ص( و وجود اجماع 

عملی و عرفی، می توان مشروعیت اسـتفاده از این عقد را تایید شـده دانسـت. البته 

دربـاره اسـتقال این عقد شـبهاتی وجـود دارد؛ عده ای معتقدند بـا فرض آنکه نتوان 

اسـتقال این عقد را اثبات کرد می توان آن را زیرمجموعه بیع سـلف، بیع شـخصی، 

اجـاره، جعالـه و یـا قـرارداد صلـح دانسـت )موسـویان، الـف 1386: 26-17(. در 

مجمـوع می تـوان چنیـن بیان داشـت که بـه نظر مشـکلی در مشروعیت اسـتفاده از 

این ابزار در جامعه اسـامی وجود ندارد )ر.ک. موسـویان، ب 1386: 389-402(.

بـه طـور معمـول، قرارداد اسـتصناع بـرای تامین مالـی میان مدت مراحـل تولید، 

عرضـه و فـروش کالاهایـی از قبیـل تجهیـزات سـاختمانی، صنعتـی، ماشـین آلات، 

کشـتی ها، تانکرهـای نفـت و گاز، لوکوموتیـو، خطـوط انتقـال آب، برق، نفـت و گاز، 

سـاخت انـواع طرح هـا ماننـد جـاده، اتوبـان، راه آهـن، فـرودگاه، بیمارسـتان  و حتـی 

کالاهـای غیرملمـوس چـون تولیـد بـرق مـورد اسـتفاده قـرار می گیـرد. ایـن عقـد به 

ویژه در زمینه تامین مالی زیرسـاخت ها که نیاز اساسـی کشـورهای در حال توسـعه 

اسـت، راهگشـا خواهـد بـود. در عقـد اسـتصناع، الزامی نیسـت که کار توسـط خود 

طـرف تقبل کننـده انجام شـود بلکه کل کار یا بخشـی از آن می تواند توسـط دیگران 

امـا زیرنظـر و مسـئولیت طـرف تقبل کننده صـورت پذیرد.

در اینجـا نیـز بانـک می توانـد مطابـق برنامه هـای راهـردی اقتصـاد مقاومتـی، 

مناطـق  در  خـاص  صنایـع  و  تولیـدی  زیرسـاخت های  مالـی  تامیـن  از  حمایـت 

جغرافیایـی مسـتعد را در دسـتورکار قـرار  دهـد. در ایـن وضعیـت بنـگاه اقتصـادی 

متعلـق بـه صنعت مورد هدف برنامه بانک، نیاز تجهیـزات سرمایه ای و یا دارایی های 

ثابـت خـود را بـه بانـک اعـام می کنـد. در ایـن حال قـرارداد اسـتصناع بیـن بانک و 

مشـتری منعقد می شـود و مشـتری سـاخت ملزومات مورد نیاز خود را شروع می کند 

)البته مشـتری می تواند سـاخت این ملزومات را به طرف ثالثی محول سـازد(. بانک 

همـراه بـا پیشرفـت فیزیکـی و به صورت اقسـاطی منابـع مالی را در اختیار مشـتری 

قـرار می دهـد. پـس از آنکـه سـاخت آن ملزومـات به پایان رسـید، چون بانـک هزینه 
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آن را پرداخـت کـرده مالکیـت آن بـه بانـک تعلق می گیـرد. در این مرحله بانک سـود 

ترجیحی مدنظر این دوره را به قیمت تمام شـده ملزومات سـاخته شـده افزوده و آن 

را بـه صـورت مرابحـه یـا اجـاره بـه شرط تملیک به مشـتری واگـذار می کند.

بـه عنـوان نمونـه اگر در برنامه های راهـردی اقتصاد مقاومتـی، حمایت از تولید 

و پـرورش دام و طیـور در اسـتان اصفهـان و یـا تولیـد سـیمان در اسـتان آذربایجـان 

غربـی در تابع هدف قرار داشـته باشـد، بانک می تواند بـا اختصاص منابع حمایتی، 

سـالن های مجهـز تولیـد دام و طیـور در اسـتان اصفهـان و یـا کارخانـه و سـوله  های 

تولیـد سـیمان را بر حسـب قرارداد اسـتصناع سـاخته )یا تکمیل نمـوده( و به صورت 

مرابحـه یـا اجـاره به شرط تملیک در اختیار دام داران و صنعت گران قرار دهد )شـکل 

.)2

شکل 2- نمونه الگوی قرارداد استصناع در تامین مالی کارخانه تولید سیمان

5-3. قرارداد مشارکت مدنی

شرکـت در لغـت بـه معنی مخلوط شـدن اموال اسـت، چـه این اختـال و امتزاج 

بـه صـورت مشـاع باشـد و چه اینکـه این امـوال در کنار یکدیگـر قرار گرفته باشـند و 

از نظـر شرع عبـارت اسـت از اینکـه حقـوق مالکان به طور مشـاع، در یـک چیز واحد 

جمـع شـده باشـد، بـه گونه ای کـه هیچ کـدام از آنها بـه تنهایی نتوانـد در آن تصرف 

نمایـد. ثمـره چنیـن قـراردادی آن اسـت کـه طبـق قـرارداد تـصرف در مـال مشـترک 

بـا هـدف کسـب سـود جایـز می شـود و سـود و زیـان حاصل به تناسـب سرمایـه بین 

شرکا تقسـیم می گـردد. مبنـای این ابـزار تامین مالـی، عقد الشرکه در فقه اسـامی 

اسـت. بر اسـاس دیدگاه مشـهور فقها، اعضا می توانند برای مشـارکت زمان خاصی 
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قـرار دهنـد؛ بـه ایـن معنـا کـه مشـارکت تـا آن زمـان برقـرار بـوده و بعـد از آن منحـل 

گـردد. نکتـه مهـم دیگـر آنکه برخـاف قـرارداد مضاربه کـه در فقه امامیـه محدود به 

امـور بازرگانـی و تجارت اسـت، قرارداد مشـارکتی چنین محدودیتی ندارد و گسـتره 

وسـیعی از فعالیت هـای تولیـدی را شـامل می شـود )نجفـی، 1368، ج26: 307(.

اشـخاصی كـه بخواهند برای تأسـیس یا توسـعه فعالیت های تولیـدی ، بازرگانی 

و یـا خدماتـی خـود و یـا ادامه ایـن گونـه فعالیت ها با بانك قـرارداد مشـاركت مدنی 

منعقد كنند، بایسـتی افزون بر اطاعات هویتی اطاعاتی چون ، موضوع مشـاركت ، 

میـزان سرمایـه مورد نیاز، حداكر مدت مشـاركت ، پیش بینی خرید، هزینه و فروش ، 

سـهم سـود پیشـنهادی متقاضـی ، وثیقـه ای كـه بـرای ضمانت حسـن اجـرای كار به 

بانك می سـپارد، را در اختیار بانك بگذارند. بانك با بررسـی اطاعات و تعیین میزان 

كل سرمایـه مـورد نیـاز مشـاركت مدنـی ، سـهم بانك و شریك ، نسـبت سـود شریك و 

بانـك ، بـا رعایـت كلیـه ضوابطـی كـه در ایـن امـر بـرای بانك ها معین شـده اسـت با 

درخواسـت مشـتری، موافقت و اقدام بـه انعقاد قرارداد می نمایـد. در قرارداد شركت 

می تـوان شرایطـی را در ضمـن قـرارداد مطرح كـرد، بانك می تواند بـا آوردن شرطی ، 

حـق نظـارت بـر كیفیـت جـذب سرمایـه و برگشـت آن در طول قـرارداد را بـرای بانك 

محفـوظ بـدارد. همچنیـن بـا اسـتفاده از ایـن قـرارداد، بانـک می توانـد از ابزارهـای 

تامیـن مالـی قابـل داد و سـتد در بـازار سرمایه نیز بـه منظور تامین مالـی طرح های 

کان و دارای توجیـه، اسـتفاده نماید.

بـه عنـوان نمونه اگر در برنامه های راهـردی اقتصاد مقاومتی، حمایت از صنعت 

نسـاجی در اسـتان مازنـدران در تابـع هـدف قـرار داشـته باشـد، بانـک می توانـد بـا 

انتخـاب ابـزار مشـارکت مدنی و با اختصـاص منابع حمایتی، در انجـام فعالیت  های 

صنعـت نسـاجی همچـون تولیـد الیـاف، تبدیـل الیاف بـه نـخ، تبدیل نخ بـه پارچه، 

اجـرای فرآیندهـای تکمیلـی بـر روی پارچـه ماننـد رنگـرزی و چـاپ با صاحبـان این 

صنعت مشارکت نماید )شکل 3(.
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قـرار دهنـد؛ بـه ایـن معنـا کـه مشـارکت تـا آن زمـان برقـرار بـوده و بعـد از آن منحـل 

گـردد. نکتـه مهـم دیگـر آنکه برخـاف قـرارداد مضاربه کـه در فقه امامیـه محدود به 

امـور بازرگانـی و تجارت اسـت، قرارداد مشـارکتی چنین محدودیتی ندارد و گسـتره 

وسـیعی از فعالیت هـای تولیـدی را شـامل می شـود )نجفـی، 1368، ج26: 307(.

اشـخاصی كـه بخواهند برای تأسـیس یا توسـعه فعالیت های تولیـدی ، بازرگانی 

و یـا خدماتـی خـود و یـا ادامه ایـن گونـه فعالیت ها با بانك قـرارداد مشـاركت مدنی 

منعقد كنند، بایسـتی افزون بر اطاعات هویتی اطاعاتی چون ، موضوع مشـاركت ، 

میـزان سرمایـه مورد نیاز، حداكر مدت مشـاركت ، پیش بینی خرید، هزینه و فروش ، 

سـهم سـود پیشـنهادی متقاضـی ، وثیقـه ای كـه بـرای ضمانت حسـن اجـرای كار به 

بانك می سـپارد، را در اختیار بانك بگذارند. بانك با بررسـی اطاعات و تعیین میزان 

كل سرمایـه مـورد نیـاز مشـاركت مدنـی ، سـهم بانك و شریك ، نسـبت سـود شریك و 

بانـك ، بـا رعایـت كلیـه ضوابطـی كـه در ایـن امـر بـرای بانك ها معین شـده اسـت با 

درخواسـت مشـتری، موافقت و اقدام بـه انعقاد قرارداد می نمایـد. در قرارداد شركت 

می تـوان شرایطـی را در ضمـن قـرارداد مطرح كـرد، بانك می تواند بـا آوردن شرطی ، 

حـق نظـارت بـر كیفیـت جـذب سرمایـه و برگشـت آن در طول قـرارداد را بـرای بانك 

محفـوظ بـدارد. همچنیـن بـا اسـتفاده از ایـن قـرارداد، بانـک می توانـد از ابزارهـای 

تامیـن مالـی قابـل داد و سـتد در بـازار سرمایه نیز بـه منظور تامین مالـی طرح های 

کان و دارای توجیـه، اسـتفاده نماید.

بـه عنـوان نمونه اگر در برنامه های راهـردی اقتصاد مقاومتی، حمایت از صنعت 

نسـاجی در اسـتان مازنـدران در تابـع هـدف قـرار داشـته باشـد، بانـک می توانـد بـا 

انتخـاب ابـزار مشـارکت مدنی و با اختصـاص منابع حمایتی، در انجـام فعالیت  های 

صنعـت نسـاجی همچـون تولیـد الیـاف، تبدیـل الیاف بـه نـخ، تبدیل نخ بـه پارچه، 

اجـرای فرآیندهـای تکمیلـی بـر روی پارچـه ماننـد رنگـرزی و چـاپ با صاحبـان این 

صنعت مشارکت نماید )شکل 3(.

 

 

 

 

 

 
 

 

 

  

 

   

شکل 3- نمونه الگوی قرارداد مشارکت مدنی در تامین مالی کارخانه نساجی

5-4. قرارداد مشارکت حقوقی

در مـاده 23 آئین نامـه قانـون عملیـات بانکـی بـدون ربـا )تسـهیات اعطایـی(، 

مشـارکت حقوقی به این صورت تعریف می شـود: »منظور از مشارکت حقوقی عبارت 

اسـت از تامین قسـمتی از سرمایه شرکت های سـهامی جدید و یا خرید قسـمتی از 

سـهام شرکت های سـهامی موجود«. در این ماده قانونی، مشـارکت حقوقی به خرید 

قسـمتی از سـهام شرکت های سـهامی موجود نیز اطاق می شـود.

از لحـاظ قانونـی، در مشـارکت حقوقـی شـخصیتی مسـتقل از شرکا بـه وجـود 

می آیـد که اصطاحاً شـخصیت حقوقی نامیده می شـود. آورده هـای شرکا از مالکیت 

آنـان خـارج و بـه این شـخصیت حقوقـی اختصـاص پیدا می کنـد. مسـئولیت مدنی 

اشـخاص حقوقـی جـدا و منفـک از اشـخاص حقیقـی تشـکیل دهنـده آنهـا بـوده و 

دارایـی شرکـت، وثیقـه تعهـدات شرکـت اسـت. از ایـن رو در موقـع انحـال منحـصراً 

تضمیـن بدهی شرکت به طلبکاران می باشـد. ورشکسـتگی شرکـت مازمه قانونی با 

ورشکسـتگی شرکا ندارد و مسـئولیت هر شریک در مقابل دیون و بدهی های شرکت 

حداکـر محـدود بـه سرمایه اولیه شرکا اسـت.

بـه عنـوان نمونه اگر در برنامه های راهـردی اقتصاد مقاومتی، حمایت از صنعت 

پتروشـیمی در اسـتان خوزسـتان در تابع هدف قرار داشـته باشـد، بانک می تواند با 
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اختصاص منابع حمایتی، سـهام شرکت های پتروشـیمی این اسـتان را که از کارایی 

و بـازده اقتصـادی معقولـی بهره مند هسـتند از طریـق بازار سرمایه خریـداری نموده 

و از ایـن طریـق در توسـعه ایـن بخـش از صنعت نقـش تامین مالی مشـارکتی را ایفا 

نمایـد. حتـی اگـر در برنامه هـای راهـردی حمایت هـای مالـی بـرای بخـش خاصی 

از ایـن صنعـت هماننـد بخش تولید محصولات لاسـتیکی و پاسـتیکی باشـد، بانک 

می توانـد سـهام آن دسـته از شرکت هـای پتروشـیمی را خریـداری کند که سـهم این 

نـوع محصـولات در پرتفوی آنـان قابل توجه تر بوده باشـد.

5-5. قرارداد جعاله

جعاله در اصطاح شرع عبارت اسـت از ملتزم شـدن به عوض معلوم برای کاری 

کـه حـال و مـورد قصد و توجه عقا باشـد. ماده 561 قانون مدنـی، جعاله را چنین 

تعریـف می کنـد: »جعالـه عبـارت اسـت از التـزام شـخص بـه ادای اجـرت معلـوم در 

مقابـل عملـی اعـم از اینکه طرف معین باشـد یـا غیرمعین«. در ماده 66 فصل سـوم 

آئین نامـه قانـون عملیـات بانکـی بـدون ربـا جعالـه عبـارت اسـت از: »التزام شـخص 

»جاعـل« یـا »کارفرمـا« بـه ادای مبلغ یا اجـرت معلوم )جعل(، در مقابـل انجام عملی 

معیـن، طبـق قرارداد، طرفی که عمل را انجام می دهـد »عامل« یا »پیمانکار« نامیده 

می شود«.

بـر اسـاس مـاده 67 این آئین نامـه، بانک ها می توانند از این قـرارداد برای تامین 

مالـی فعالیت هـای تولیدی و بازرگانی اسـتفاده کنند: »بانک هـا می توانند به منظور 

ایجـاد تسـهیات لازم بـرای گسـترش امـور تولیـدی، بازرگانـی و خدمـات بـا تنظیـم 

قـرارداد به عنـوان عامل یا عندالاقتضاء به عنوان »جاعل« مبادرت به جعاله نمایند«.

در جعاله هـای بانكـی، متقاضـی تسـهیات بـا بانـك جعالـه ای منعقـد می كنـد 

مبنـی بـر این كـه بانـك كار خاصـی را بـرای او انجام دهـد و جعل را به صورت نسـیه 

اقسـاطی از او دریافـت كنـد، سـپس بانـك در قـرارداد جعالـه دیگـری كه بـه صورت 
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نقـد اسـت، انجـام كار را بـه عامـل دیگری می سـپارد. از نظر فقهی چـون دو قرارداد 

مسـتقل از هـم بـوده و طرفیـن معاملـه متفـاوت هسـتند، زیـادی جعـل قـرارداد اول 

نسـبت بـه قـرارداد دوم اشـكالی نخواهد داشـت.

نظـام بانکی در راسـتای تامین اهداف اقتصاد مقاومتـی می تواند از قابلیت های 

قرارداد جعاله اسـتفاده های فراوانی برد. یکی از این اسـتفاده ها برای بخش تولید 

خدمـات همچـون آمـوزش اسـت. بـه عنوان نمونـه اگـر وزارت جهاد کشـاورزی بنا بر 

برنامه هـای راهـردی اقتصاد مقاومتـی خود قصد آموزش علوم و فنون جدید در امور 

مختلف باغداری را برای باغداران اسـتان فارس به منظور کاهش هزینه ها و افزایش 

سـطح بهره وری محصولات داخلی داشـته باشـد می تواند با بانک وارد قرارداد جعاله 

شـود. در این قرارداد قید می شـود که بانك امر آموزش باغداران را بر حسـب شرایط 

مورد پسـند وزارت جهاد کشـاورزی انجام دهد و جعل را به صورت نسـیه اقسـاطی از 

این نهاد حاکمیتی دریافت كند. سـپس در قدم دوم بانك در قرارداد جعاله دیگری 

كه به صورت نقد خواهد بود، انجام این كار را با حفظ مشـخصات خواسـته شـده به 

عامـل دیگـری کـه متخصـص ایـن امر باشـد، می سـپارد )شـکل 4(. بدیهی اسـت با 

آمـوزش و ارتقـای سـطح دانـش باغداران اسـتان از ایجاد هزینه های ناشـی از اتاف 

محصـولات و خـاک زمیـن کاسـته شـده و بـر میـزان کمـی و کیفی محصـولات تولید 

شده داخلی افزوده شده و بستری برای تحقق اقتصاد مقاومتی فراهم می گردد.

شکل 4- نمونه الگوی قرارداد جعاله در اجرای طرح آموزش باغداران
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6. نقش نظام بانکی در جهت دهی به الگوی توزیع

توزیـع کالا و خدمـات بـه عنـوان پـل ارتباطـی بـازار تولیـد بـه بازار مـصرف یکی 

از ارکان مهـم بازاریابـی اسـت. توزیـع بـه فرآینـد رسـاندن کالا یـا خدمات به دسـت 

مشـتریان برای اسـتفاده جهت مصرف نهایی، واسـطه ای و یا تولیدی گفته می شود. 

مهم تریـن وظیفـه مدیریـت توزیـع ایـن اسـت کـه کالا و خدمـات را در زمـان و مکان 

مناسـب در دسـترس مشـتریان بالقوه قـرار دهد.

از دیـدگاه اقتصـادی، نقـش واسـطه همان تبدیـل ترکیـب کالاى تولیدکنندگان 

از  یـک  هـر  سـویى  از  مصرف کننـدگان.  درخواسـتى  کالاى  ترکیـب  بـه  اسـت 

تولیدکننـدگان، کالاهـا را بـا تنوعـى انـدک اما در مقیـاسى زیاد تولیـد مى کنند و از 

سـوى دیگـر، هـر یـک از مصرف کننـدگان خواهـان تنوع زیـاد در کالا امـا در مقادیر 

انـدک هسـتند. در توزیع وظیفه واسـطه کالا این اسـت که کالاهـاى تولیدکنندگان 

بسـیارى را در مقیـاس زیـاد خریـدارى کنـد و سـپس آنهـا را در مقادیـرى کـم امـا با 

تنوعـى کـه مـورد نیـاز مصرف کننـدگان اسـت، عرضـه نمایـد. بنابراین، واسـطه هاى 

توزیـع در ایجـاد هماهنگـى میـان عرضـه و تقاضـا نقـش مهمـى برعهـده دارند.

 اقتصـادی کـه قصـد دارد در مسـیر مقاوم سـازی گام بـردارد بایـد در چگونگی و 

میـزان توزیـع کالاهـا و خدمـات خـود برنامه ای راهردی داشـته باشـد. از این حیث 

نیـاز اسـت که نظـام بانکی جهـت تامین مالی بخش توزیع، متناسـب بـا برنامه های 

راهـردی اقتصـاد مقاومتـی حرکـت نماید. ایـن حرکت در نوع صنعـت خاص، مکان 

جغرافیایی خاص، نحوه و میزان توزیع دارای نظر اسـت. لازم به اشـاره اسـت که بند 

23 سیاسـت های اقتصـاد مقاومتـی نیـز اهمیـت بخش توزیع را یادآور شـده اسـت. 

ایـن بنـد اذعـان مـی دارد کـه »شـفاف و روان سـازی نظـام توزیـع و قیمت گـذاری و 

روزآمدسـازی شـیوه های نظارت بر بازار« از ضروریات تحقق اقتصاد مقاومتی اسـت.

مهم تریـن کارکردهـای نظـام بانکـی در جهت دهـی بـه الگوی توزیع در راسـتای 

تحقـق اقتصـاد مقاومتـی به شرح ذیل اسـت:
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p نو سازی شبكه توزیع	

p تقویت مدیریت شبكه توزیع	

p منطقـى كردن تعداد و فعالیت عوامل توزیع )بهینه سـازی 	

زنجیره توزیع و حذف عوامل واسطه ای اضافی(

p تسهیل نظارت و كنترل و سیاست پذیر كردن جریان توزیع 	

كالا در كشور بر اساس سیاست های اقتصاد مقاومتی

p ایجاد صرفه  هاى ناشى از مقیاس و منطقى كردن حاشـیه 	

سود عوامل توزیع

p تقویت نظام توزیع محصولات تولیدی بنگاه های کوچک و 	

)SMEs( متوسط

p تقویـت زیرسـاخت های لازم جهـت گسـترش نظـام توزیـع 	

مبتنی بر فروشگاه های برخط

در ادامـه بـه یکـی از ابزارهای نظام بانکـی که توانایی تحقق ایـن وظایف را دارد 

اشـاره می شود:

6-1. مضاربه خاص

مضاربـه در اصطـاح فقـه آن اسـت که فردی )مالـک( مالـی را در اختیار دیگری 

)عامـل( بگـذارد تـا او بـا آن مـال تجـارت کنـد و سـود حاصلـه میـان آن دو )مالـک 

و عامـل( بـه میـزان معینـی تقسـیم شـود. مضاربـه عقـدی جایز اسـت و موضـوع آن 

تجارت می باشـد )موسـوی خمینی، 1363، ج3: 71(. منافع حاصله بر اساس قرار 

و پیمان بین مالک و عامل تقسـیم می شـود و ضررهای وارد بر سرمایه به زیان مالک 

اسـت؛ مگـر اینکـه عامل تعـدی یا تقصیر کرده باشـد.

در قانـون مدنـی مـواد 546 و 547 مضاربه را اینگونـه تعریف می کنند: »مضاربه 
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عقـدی اسـت کـه بـه موجـب آن احـد متعاملین سرمایـه می دهد بـا قیـد اینکه طرف 

دیگـر بـا آن تجارت کرده و در سـود آن شریک باشـند. صاحـب سرمایه مالک و عامل 

مضارب نامیده می شـود. سرمایه مضاربه باید وجه نقد باشـد«. همچنین مضاربه در 

مـاده 36 آیین نامـه قانـون عملیـات بانکی بدون ربا به این شرح تعریف شـده اسـت: 

»مضاربـه قـراردادی اسـت که بـه موجب آن یکـی از طرفین )مالک( عهـده دار تامین 

سرمایـه )نقـدی( می گـردد بـا قیـد اینکه طرف دیگـر )عامل( با آن تجـارت کرده و در 

سـود حاصله شریک شود«.

گرچه در من قانون تصریح نشـده اسـت، اما به حسـب ظاهر، در مضاربه، عامل 

نمی توانـد بـدون اذن تعهداتـی فراتـر از سرمایـه مالـک ایجـاد کنـد. بـه بیـان دیگر، 

مسـئولیت مالـک محـدود به سرمایه  اولیه اسـت.

لازم به اشـاره اسـت که مضاربه از لحاظ اقتصادی مشـابهت زیادی با مشـارکت 

دارد. بـا ایـن تفـاوت کـه از آن به عنوان ابزار مالی کوتاه مدت اسـتفاده می شـود و از 

آنجا که لازم نیسـت عامل سرمایه ای نقدی داشـته باشـد، لذا مجاز است صد در صد 

منابـع مالـی مورد نیاز برای انجام طرح سرمایه گـذاری )کوتاه مدت( خود را از طریق 

مضاربه تامین مالی کند. با توجه به اینکه تقسـیم سـود در مضاربه بر اسـاس قرار و 

پیمان انجام می پذیرد، مشـکات شرعی تقسـیم سـود در آن کمتر اسـت و زیان نیز 

همانطـور کـه گفته شـد حداکر در محدوده اتاف سرمایه اولیه مالک اسـت.

نکته دیگر آنکه بر اسـاس دیدگاه مشـهور فقهای شـیعه )بر خاف مشهور فقهای 

اهـل سـنت(، عامـل باید سرمایـه را صرفاً در کار تجارت و خریـد و فروش به کار گیرد 

و اسـتفاده از آن در مـوارد دیگـر )مثـل تولید یا زراعت( درسـت نیسـت. بنابراین اگر 

عامـل، سرمایـه را در غیـر کار تجـارت بـه کار گیـرد مضاربه باطل می شـود )موسـوی 

خمینی، 1416ق، ج3: 71(.

مضاربه به دو حالت عام و خاص قابل اجرا اسـت. اگر مضاربه عام باشـد، عامل 

مى توانـد هـر قسـم تجارتى را كـه صاح مى داند انجـام دهد. اما اگـر مضاربه خاص 

باشـد، عامـل باید به آنچه شرط شـده عمـل نماید. از این رو بـرای جهت دهی الگوی 
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بخـش توزیـع متناسـب بـا برنامه هـای اقتصاد مقاومتـی بهتر اسـت از مضاربه خاص 

شود. استفاده 

در اینجـا نیـز نظام بانکی می تواند مطابـق برنامه های راهردی اقتصاد مقاومتی 

در بخـش توزیـع کالا و خدمـات، حمایـت از بخشـی خـاص در مناطـق جغرافیایـی 

مسـتعد را در دسـتورکار قـرار  دهـد. قـرارداد مضاربـه بانکـی، بین بانـك و تاجر برای 

اقـدام بـه خریـد و فـروش كالا منعقـد می شـود. در این نوع قـرارداد، بانك بـه عنوان 

مضـارب ، تأمین كننـده سرمایـه و طرف دیگر قرارداد به عنـوان عامل، عهده دار انجام 

كلیـه امـور مربـوط بـه تجـارت اسـت. سـود حاصـل از انجـام معاملـه مـورد نظـر بین 

بانك و عامل در پایان كار تقسـیم خواهد شـد و نسـبت این تقسـیم بر اسـاس توافق 

اولیـه خواهـد بـود. اگر در قـرارداد مضاربه زمان تعیین نشـود، می توانـد تا هر زمانی 

استمرار داشـته باشد.

بنگاه هـای توزیعـی كـه می خواهنـد سرمایـه تجـاری خـود را از طریـق مضاربه با 

بانـك تأمیـن کننـد، عـاوه بـر اطاعـات هویتـی بایسـتی اطاعاتـی ماننـد موضـوع 

مضاربـه ، میـزان سرمایـه لازم بـرای مضاربـه مـورد نظـر، مبالـغ تقریبـی هزینه هـای 

مربـوط، حداكـر مـدت لازم بـرای دوره مضاربـه ، پیش بینـی میـزان فـروش ، نسـبت 

پیشـنهادی متقاضـی بـرای تقسـیم سـود حاصلـه از مضاربـه و نـوع وثیقـه ای كـه 

متقاضی برای تضمین حسـن اجرای قرارداد می سـپارد، را در اختیار بانك بگذارند. 

بانـك نیـز بـا بررسـی اطاعات مذكـور و تعییـن میـزان كل سرمایه مورد نیـاز مضاربه 

و نسـبت سـهم سـود طرفیـن با رعایـت ضوابطی كـه در این امـر بـرای بانك ها معین 

شـده اسـت با تقاضـای بنگاه توزیعـی، موافقت و اقـدام به انعقاد قـرارداد می نماید.

مطابـق دسـتورالعمل اجرایـی ، اجـرای عملیـات مضاربـه توسـط عامـل بـوده و 

هزینه هـای خریـد كالا، بیمـه و حـق ثبت سـفارش ، حمـل و نقل ، انبـارداری ، حقوق 

گمركی و سـود بازرگانی ، هزینه بانكی ، هزینه های بسـته بندی به عنوان هزینه های 

قابـل قبول اسـت و سـایر هزینه هـای متعلقه بـه مضاربه با مصالحـه طرفین به عهده 

عامـل خواهـد بـود. از نظر فقهی همه این مسـائل یـا مقتضای خود قـرارداد مضاربه 
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اسـت و یـا می تـوان به صـورت شرط ضمن عقـد آورد. همچنین اگـر مالك شرط كند 

كـه عامـل همانطـور كـه در سـود شریـك می شـود در خسـارت نیـز شریـك شـود در 

صحـت چنیـن شرطـی اختاف اسـت. البته بانک هـا می توانند بر اسـاس عقد خارج 

لازم )صلح( تسـهیات گیرنده را مکلف کنند که در صورت وجود خسـارت، از منابع 

خود بـه جران آن اقـدام کند.

بـه عنـوان نمونه اگر در برنامه هـای راهردی اقتصاد مقاومتـی، حمایت از توزیع 

محصـولات غذایـی داخلـی و ایرانی در تابع هدف قرار داشـته باشـد، بانک می تواند 

بـا اختصـاص منابع حمایتی، با بنگاه  هـای کانال های توزیعی قرارداد مضاربه خاص 

منعقـد کـرده و ضمـن این قرارداد معین سـازد کـه این بنگاه می تواند بـا منابع بانک 

صرفـاً محصـولات غذایـی داخلـی و ایرانی برنامه ریزی شـده را مطابـق اصول تجارت 

خریـد و فـروش )توزیـع( نمایـد. همچنیـن بانک می توانـد از طریق انعقاد قـرارداد با 

شرکت هـای معتـر، امـکان عرضـه محصـولات آنهـا بـه صـورت الکترونیکـی را فراهم 

سازد و در نتیجه به بهینه تر شدن زنجیره توزیع کالاها کمک نماید.

شکل 5- نمونه الگوی قرارداد مضاربه در تامین مالی توزیع محصولات کارخانه مواد غذایی
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7. نقش نظام بانکی در جهت دهی به الگوی مصرف

زنجیـره تولیـد و توزیـع با حلقه مصرف به پایان می رسـد. نبود یـا کمبود تقاضای 

موثـر و صحیـح بـرای کالاهـا و خدمـات، لازمه تکمیـل تولید و عرضه موفق اسـت. از 

سـوی دیگـر وجـود الگوی مصرف مناسـب، نقـش مهمی در هدایـت و جهت دهی به 

تقاضـا ایفـا می کنـد. ارائه الگوی صحیح مصرف موجب حفظ، تقویت و سـازماندهی 

ظرفیت هـا و امکانـات کشـور با هـدف تحقق برنامه هـای اقتصاد مقاومتی می شـود. 

بخـش مـصرف در حوزه اقتصادی، یکی از بخش های مهم اسـت که زیربنای توسـعه 

اجتماعـی، فرهنگـی و اقتصـادی کشـور را شـکل می دهـد. یکـی از مهم ترین دلایل 

تاکیـد بـر مصرف تولیـدات داخلی، تاثیر فرهنگی کالاهای وارد شـده عاوه بر اثرات 

اقتصـادی آن در ضربـه زدن به اشـتغال و چرخه تولید داخل اسـت.

آن گونـه کـه بـه نظـر می رسـد، بـر اسـاس مبانـی و مفاهیـم مرتبـط بـا اقتصـاد 

مقاومتـی، آنچـه در حـوزه مـصرف مهـم اسـت کـم مـصرف کردن نیسـت، بلکـه نحوه 

مناسـب مـصرف اسـت. اگـر برنامـه اقتصـادی کشـور مبتنـی بـر الگوهـای اقتصـاد 

مقاومتـی باشـد، مـصرف کالاهای سـاخت داخـل از سـوی مصرف کننـدگان یکی از 

مهم تریـن اجـزای ایـن برنامـه را شـکل می دهـد. از ایـن رو بند 8 سیاسـت های کلی 

اقتصـاد مقاومتـی اذعـان مـی دارد کـه مدیریـت مـصرف بایـد بـا تأکیـد بـر اجـرای 

سیاسـت های کلـی اصـاح الگوی مـصرف و ترویج مصرف کالاهـای داخلی همراه با 

برنامه ریـزی بـرای ارتقـاء کیفیـت و رقابت پذیـری در تولیـد همـراه باشـد.

مهم تریـن کارکردهـای نظـام بانکـی در جهت دهی به الگوی مصرف در راسـتای 

تحقـق اقتصـاد مقاومتی به شرح ذیل اسـت:

p تشـویق و ترغیـب  مشـتریان بـه انتخـاب و مـصرف کالای 	

ایرانی

p اتخاذ سیاست های حمایت از شرکت ها و صنایع با بهره وری 	

بالا
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p حمایـت از طرح ها و پروژه هـای طراحی و تولید محصولات 	

موثر در جهت اصاح الگوی مصرف

در ادامـه بـه برخی از ابزارهای نظام بانکی کـه توانایی تحقق این وظایف را دارد 

می شود: اشاره 

7-1. قرارداد مرابحه

آنطور که اشـاره شـد، مرابحه عقدی است که براسـاس آن فروشنده هزینه و سود 

مـورد انتظـار خـود را بـه خریـدار اعـام می کنـد. در ایـن عقد مشـتری جهـت تامین 

کالای مورد نظر خود از دارنده دارایی درخواسـت می کند که یک کالای مشـخص را 

بـرای وی خریـداری کنـد و دارنـده دارایی با اعام میزان سـود عاوه بـر هزینه خرید 

ایـن کار را بـرای مشـتری انجـام می دهـد. البته خود مشـتری هم می توانـد از طرف 

دارنـده دارایـی وکالـت گرفتـه و کالا را از جانـب وی خریداری کرده و سـپس به خود 

بفروشد.

از آنجاکـه می تـوان در ضمـن عقـد مرابحه مشـخصات کالای مورد نظـر را تعیین 

کـرد، بانـک می توانـد تامین مالی خرید کالاهای مصرفی سـاخت داخل را مطابق با 

اهـداف اقتصـاد مقاومتـی برنامه ریزی نمـوده و منابع مالی را صرفـاً جهت خرید این 

دسـته از کالاها در اختیار مشـتریان قرار دهد.

بـه عنـوان نمونـه اگـر در برنامه های راهـردی اقتصاد مقاومتی، حمایـت از لوازم 

خانگـی سـاخت ایـران در سراسر کشـور در تابـع هـدف قـرار داشـته باشـد، بانـک 

می توانـد بـا اختصـاص منابـع حمایتی، بـا مشـتریان قـرارداد مرابحه منعقـد کرده و 

ضمـن ایـن قـرارداد، مشـتری را تشـویق به خریـد کالای ایرانـی کند. بـرای مثال در 

قرارداد قید کند اگر مشـتری اقدام به خرید کالای ایرانی کند، نرخ سـود یک درصد 

کمتر از نرخ متعارف در نظر گرفته می شـود. چنین اقداماتی منجر به فروش بیشـتر 

کالاهـای ایرانـی و نیز ترغیب تولیدکنندگان ایرانی به تولید کالاهای باکیفیت شـده 
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و اقتصـاد کشـور را در دسـتیابی بـه اهـداف اقتصاد مقاومتی یاری می رسـاند.

اسـتفاده از کارت اعتبـاری مرابحـه یکـی از ابزارهـای مناسـب بـرای ایـن منظـور 

اسـت. بر این اسـاس، وقتی مشـتری کارت اعتباری می گیرد، نمی تواند تسـهیاتی 

را کـه از ایـن طریـق بـه او تعلق می گیرد در قالب پول نقد برداشـت کند. در حقیقت 

بانـک بـه فـرد اجـازه می دهـد از مبلـغ تسـهیات بـرای خریـد کالای موردنظـر )کـه 

در برنامه هـای اقتصـاد مقاومتـی می تواند کالای ایرانی باشـد( برای بانک اسـتفاده 

کنـد؛ یعنـی وقتـی مشـتری کارت را در پایانـه فـروش می کشـد، معنایـش این اسـت 

کـه ایـن وجـه از طرف بانک بـرای خرید کالایی پرداخت می شـود، کـه مالکیتش در 

ابتـدا بـه خود بانـک اختصاص پیدا می کنـد. یعنی بانک مالک کالاسـت. در مرحله 

بعد، وقتی که بانک مالک کالا شـده، آن را به فرد در قالب عقد مرابحه می فروشـد. 

هدفگـذاری کارت اعتبـاری مرابحـه بـر روی مـصرف کالاهـای ایرانـی می توانـد بـه 

جریـان تحقـق اقتصاد مقاومتی در کشـور کمک برسـاند.

7-2. قرارداد اجاره به شرط تملیک

عقـد اجـاره بـه شرط تملیـک موضـوع قانـون عملیـات بانکی بـدون ربـا، از انواع 

اجـاره اسـت، بدیـن معنـا که هـرگاه مسـتاجر به تعهـدات خـود عمل کنـد، می تواند 

در پایان مدت اجاره، عین مسـتاجره را مالک شـود )پاکدامن،  1373، ج1: 280(. 

ایـن قـرارداد کـه شـباهت زیـادی بـا مرابحـه دارد می توانـد بـا برنامه ریـزی بانـک در 

راسـتای برنامه هـا و سیاسـت های اقتصـاد مقاومتـی جهـت دار و هدفمند شـود.

بـه عنـوان نمونـه اگـر در برنامه هـای راهـردی اقتصـاد مقاومتـی، حمایـت از 

خـودروی سـواری پـاک کـه آلایندگـی زیسـت محیطـی پایینـی دارد در تابـع هـدف 

قـرار داشـته باشـد، بانک می تواند با اختصـاص منابع حمایتی، با مشـتریان قرارداد 

اجـاره )لیزینـگ( بـه شرط تملیـک منعقـد کرده و ضمن ایـن قرارداد معین سـازد که 

مشـتری صرفـاً جایز اسـت از شرکت های خودروسـازی مورد تایید بـه وکالت از بانک 
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ایـن دسـته از خودروهـای سـواری پـاک را خریـداری کـرده و نیابتاً از طـرف بانک به 

خـود اجاره بـه شرط تملیـک دهد.

 ایـن وضعیـت منجـر بـه فروش بیشـتر خودروهای سـواری پاک و توسـعه تولید و 

مـصرف کالاهـای دارای بازدهی بهینه )مطابق با بند 15 سیاسـت های کلی اقتصاد 

مقاومتی( شـده و موجب پیشـرد بهتر زمینه های تحقق اقتصاد مقاومتی در کشـور 

می شود.

8. جمع بندی و نتیجه گیری

سـتون فقـرات اقتصـاد مقاومتـی تولیـد داخلـی اسـت و به منظـور ارتقـا و بهبود 

تولیـد داخلـی لازم اسـت، ارکان مختلـف زنجیـره تولیـد یعنـی فراینـد تولیـد، توزیع 

و مـصرف، حمایـت و تقویـت شـود. در ایـن میـان ارکان مختلـف اقتصـادی کشـور، 

هـر یـک بـه نوبه خـود نقشـی در تحقق سیاسـت های کلی اقتصـاد مقاومتـی دارند. 

بـدون شـک یکـی از مهم تریـن ارکان نظـام اقتصـادی جهـت پیاده سـازی و تحقـق 

اقتصـاد مقاومتـی، نظام بانکی در کشـور اسـت. این نکته در بند 9 از سیاسـت های 

کلـی اقتصـاد مقاومتـی بدیـن نحـو مـورد اشـاره واقع شـده اسـت: »اصـاح و تقویت 

همه جانبه  ی نظام مالی کشـور با هدف پاسـخگویی به نیازهای اقتصاد ملی، ایجاد 

ثبـات در اقتصـاد ملـی و پیشـگامی در تقویـت بخـش واقعی«.

جایـگاه نظـام پولـی و بانکـی در اقتصـاد مقاومتی، از چندین منظـر قابل تحلیل 

و بررسـی اسـت. در این تحقیق به نقش نظام بانکی در اثرگذاری بر ارکان سـه گانه 

تولیـد، توزیـع و مـصرف با اسـتفاده از عقود مطرح شـده در عملیـات بانکی بدون ربا 

از جملـه مرابحـه، اسـتصناع، مشـارکت، جعالـه، مضاربه خاص و اجـاره جهت تحقق 

مقدمات اقتصاد مقاومتی اشـاره شـد.

مناسـب اسـت در کنـار ایـن نقش آفرینـی، نظـام بانکـی به مـوارد دیگـری نیز در 
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ایـن راسـتا توجـه داشـته باشـد. نکتـه اول، اینکه نظـام بانکی بـه تنهایـی نمی تواند 

سیاسـت های اقتصـاد مقاومتـی را اجرایـی کند. مسـلما همگرایـی و هماهنگی بین 

بخش هـای مختلـف اقتصـادی لازم اسـت و هـر نهـادی بایـد نقـش خـود در نقشـه 

کان اقتصـاد مقاومتـی را بـه خوبـی ایفـا کند. از آنجـا که رویکرد جهـادی در تحقق 

سیاسـت های کلی اقتصاد مقاومتی نقش به سـزایی دارد، بایسـتی اتحاد و انسـجام 

نظـام بانکـی بـه عنـوان یـک کل یکپارچه در سـطح بالایی قرار داشـته باشـد؛ یعنی 

بانک ها در عین اینکه در بین خود رقابت پذیری دارند، بایستی با یکدیگر هم پیمان 

باشـند کـه سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتی را در نظـام بانکـی اجرایی کنند.

نکته دیگر، بحث کاهش تورم و افزایش ثبات اقتصادی اسـت. اگر بانک مرکزی 

بـه عنـوان نهـاد ناظـر بـازار پولی و بانکـی، کنترلی بر نـرخ تورم و مدیریـت نقدینگی 

نداشـته باشـد، اقتصاد بی ثبات، ناآرام و نامطمئن شـده و در نتیجه بسـتر امن برای 

شـکل گیری یـک اقتصـاد مقاوم و با آسـیب پذیری پائیـن فراهم نمی شـود. بنابراین، 

یکـی از اهـداف کان نظـام بانکی باید ثبات بخشـی به نظام پولی و بانکی کشـور از 

مسـیر کنترل نقدینگی و کاهش نرخ تورم باشـد.

نکتـه دیگـری کـه باید بـه آن توجه کرد، این اسـت کـه مطالبات معـوق به عنوان 

یکـی از بزرگ تریـن مشـکات نظـام بانکـی حال حاضر ما نیـاز به اتخـاذ راهکارهای 

کوتاه مـدت، میان مـدت و بلندمدت دارد تا بانک ها بیشـتر بتوانند از اقتصاد داخلی 

حمایـت کـرده و با رفع مشـکل تنگنای اعتباری بهتر بتوانند بـه بنگاه ها و صنایع در 

راسـتای تحقق اقتصاد مقاومتـی کمک نمایند.

مـورد دیگـری که نظام بانکی به طور کلی و مخصوصـا بانک مرکزی به طور خاص 

بایـد متوجـه آن باشـد، افزایـش شـفافیت و سـامت نظام بانکی اسـت. قطعـاً در هر 

نظـام اقتصـادی کـه موضـوع تخلفـات و فسـادهای بانکـی و اختاس ها وجـود دارد 

و یـک قـوه نظارتـی بسـیار قـوی و نظـام حقوقـی بازدارنـده وجـود نداشـته باشـد، به 

سـختی می تـوان بـرای مقاوم سـازی این نظـام، چشـم انداز مثبتی را انتظار داشـت. 

در واقـع راهردهـا و سیاسـت های نظام بانکی باید به گونه ای باشـد که فضا را برای 
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مفسـدان و متخلفان به شـدت ناامن کند و از فعالیت سـالم و سـازنده حمایت کامل 

نماید.

 نکتـه بعـدی، توجـه بـه بانکداری خصوصی و بهسـازی سـاختار نظـام بانکداری 

دولتـی اسـت. از آنجاکـه یکـی از شـاخص های مـورد توجـه مقـام معظـم رهـری در 

سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتـی، بحـث منطقی سـازی انـدازه دولـت و کاهش 

و مدیریـت  بانکـداری خصوصـی  بـه  توجـه  اسـت،  غیـرضروری دولـت  هزینه هـای 

منابـع انسـانی و منابـع مالـی بانک هـای دولتـی می تواند کمک کند تـا حجم دولت 

متناسـب بـا نیـاز اقتصاد کشـور باشـد و بیش از گذشـته بـه بخش هـای خصوصی و 

تعـاون میدان داده شـود.

امیـد مـی رود توجـه نظام بانکی به ارکان سـه گانه تولید، توزیـع و مصرف و نکات 

فوق الذکر بسـتری مناسـب جهت تحقق اقتصاد مقاومتی در ایران اسـامی را فراهم 

سازد.
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ارائه مدل تجهیز منابع بانک های توسعه ای با استفاده 

 از انتشار صکوک

)مطالعه موردی بانک توسعه صادرات ایران(

 احسان ذاکرنیا1

محمد زارعی2

چکیده

بانک های توسـعه ای یکی از کلیدی ترین ارکان توسـعه اقتصادی در کشـورهای در 

حـال توسـعه می باشـند. ایـن بانک ها عاوه بر سـودآوری اقتصادی به دنبال توسـعه 

یـک بخـش خـاص از اقتصـاد کشـور بـوده و بـه نوعـی بـازوی اجرایـی دولت هـا در 

توسـعه یـک بخـش از اقتصـاد هسـتند. این گـروه از بانک ها با چالش ها و مشـکات 

خـاص خـود مواجـه بـوده که یکـی از مهم ترین چالش هـای آن ها بحـث تأمین منابع 

1 دانشـجوی دکتری مدیریت مالی، دانشـگاه امام صادق علیه السـام، دانشـکده معارف اسامی و مدیریت، 

عضو مرکز رشـد دانشـگاه امام صادق علیه السام،

2 دانشـجوی کارشناسـی ارشـد مدیریت مالی، دانشـگاه امام صادق علیه السـام، دانشـکده معارف اسامی 

و مدیریت
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مالـی اسـت. زیـرا ایـن بانک هـا بـر خـاف بانک هـای تجـاری بـه دنبـال سـودآوری 

صرف نیسـتند و گاهـی بـه علل توسـعه ای و حمایتـی برخی پروژه هـا را تأمین مالی 

می کننـد کـه سـودآوری بالایـی ندارنـد. لـذا در جانب تجهیز منابع بیشـتر بـه منابع 

دولتـی و حمایتـی تکیـه دارند کـه این منابع همـواره محدود بـوده و کفایت نیازهای 

کشـورها را ندارد. در ایران نیز بانک های توسـعه ای می توانند نقش مهمی در رشـد 

و شـکوفایی اقتصادی کشـور داشـته باشـند که یکی از مهم ترین بانک های توسـعه 

ای کشـور بانک توسـعه صادرات اسـت که در این مقاله سـعی شـده است مناسب با 

نـوع فعالیـت ایـن بانک اسـتفاده از صکوک مرابحـه و اجاره و مضاربه بـه عنوان ابزار 

تأمیـن مالـی این بانـک معرفی گردد.

واژگان کلیدی: بانک توسعه ای، صکوک، مالی اسامی، تجهیز، بازار سرمایه

JEL: F65, O16, R11, G21, G23
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 Model of Development Banks Financing by
Issuing Sukuk 

(The Case study of Export Development Bank of Iran)

Abstract:

Development banks are one of the key pillars of economic devel-
opment in developing countries. This banks in addition to econom-
ic benefit, looking for the development of a particular sector of the 
economy and somehow they are as the government arm in develop-
ing a particular sector of the economy.

This group of banks are faced with its own challenges and financing is 
one of the most important of them. Because these banks unlike com-
mercial banks, are not only looking for profitability and some times 
for developing and supportting causes, finance some projects that do 
not have high profitability. Therefore, they rely on government and 
supporting resources that always are limited and not sufficient for the 
economy’s needs. In Iran, development banks can play an important 
role in the growth and prosperity of a country too that one of the 
most important of them is.

In this paper, based on the EDBI activities we have attempted to intro-
duce Murabahah, ijara and mudarabah sukuk as a means of financing 

for this bank.

Key  words:Development  bank  ,sukuk  ,Islamic  finance  ,mobilizing, 

capital  market
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مقدمه

رکـود اقتصـادی کـه از بیماری هـای دامـن گیـر اقتصـاد اسـت کـه در کاهـش 

سرمایـه گذاری هـا، افزایـش ریسـک و کاهـش بازدهـی سرمایه گـذاری و غیـره تبلور 

یافتـه و فعالیـت بازارهـای مالـی را بـا مشـکل مواجـه می کنـد. بـه نحـوی کـه تمایل 

نهادهـای مالـی بـرای ورود به بـازار، تأمین مالـی فعالیت های اقتصادی و مشـارکت 

در طرح هـای سرمایـه گـذاری را کاهـش می دهد. یکی از این بازارها بازار پول اسـت 

کـه در آن بانک هـا با تقسـیم بندی تجاری و توسـعه ای و تخصصـی در حال فعالیت 

می باشـند. کاهـش انگیـزه بانک های تجاری بـرای تأمین منابع مالـی در زمان رکود 

اقتصـادی، بـه دلیـل افزایـش ریسـک فعالیت هـا، منجـر به شکسـت بـازار اعتبارات 

خواهـد شـد کـه این موضوع توجیـه کننده حضور دولت در این بخـش از طریق ابزار 

در اختیـار خـود در قالـب بانک هـای توسـعه ای اسـت، کـما اینکه براسـاس مطالعه 

بانـک جهانـی اکـر بانک هـای توسـعه ای جهـان )74 درصـد( از مالکیـت دولتـی 

می باشـد. برخوردار 

بـا وجـود تغییـر و تحـولات گسـترده در ابزارهـا و روش هـای بانکـداری و اقبـال 

گسـترده به خصوصی سـازی بانک ها و گسترش بانکداری تجاری، کشورهای توسعه 

یافته و درحال توسـعه هم چنان نیازمند خدمات بانکداری توسـعه ای هستند. علت 

ایـن امـر این اسـت کـه بانک های تجـاری با داشـن ویژگی هـای زیر قادر بـه تأمین 

نیازهـای سرمایه گذاری توسـعه ای نیسـتند:

مانند حداکر کردن سود به عنوان هدف اصلی بانک،( 1

 ترکیب منابع که عمدتاً منابع کوتاه مدت است،( 2

 توجـه بـه سرمایـه گذاری هـای کوتـاه مـدت، کـم خطـر و پربـازده در ( 3

اعطـای تسـهیات،
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بنابرایـن از آنجـا کـه سرمایـه گذاری هـای توسـعه ای معمـولاً دارای ویژگی هـای 

ماننـد ناشـناخته و جدیـد بودن، بلند مـدت، پرخطر و کم بازده هسـتند و معمولاً در 

کشـورهای در حـال توسـعه، فعالیت هـای تجـاری و خدماتـی و سـفته بـازی و بورس 

بـازی بیشـترین سـود را عایـد سرمایـه سرمایـه گـذار کـرده و همچنیـن بـازار سرمایه 

ضعیـف اسـت و قـادر بـه تأمیـن مالـی بلنـد مـدت نمی باشـد لـذا وجـود بانک هـای 

توسـعه ای قدرتمند در این کشـورها حیاتی اسـت و ضرورت وجود چنین بانک های 

دو چنـدان اسـت )اشرف افخمـی، 1394(

بنابرایـن بانک هـای توسـعه ای بـه دلیل ماهیت خـاص خود، که صرفـاً به دنبال 

کسـب سـود نیسـتند و عاوه بر کسـب سـود اهداف توسـعه ای نیز دارند شرط لازم 

جهت توسعه کشور می باشند. البته در یک اقتصاد سالم، تاش برای حداکرسازی 

سـود می توانـد منافـع ملـی را نیـز بیشـینه نمایـد. آنچـه مـورد نظـر بانک توسـعه ای 

اسـت، منافـع اجتماعـی اسـت. چیزی که بـرای این بانک ها مهم اسـت مشـارکت و 

نقشـی اسـت کـه آنـان در جهت توسـعه کشـور ایفا می نماینـد و تأثیری اسـت که در 

جهـت افزایـش صـادرات و افزایش بهره وری برجـای می گذارند )طیـب نیا، 1394(

در شرایط فعلی اقتصاد کشور و باتوجه به ضرورت پیاده سازی اقتصاد مقاومتی 

که نسـخه بومی مورد نیاز اقتصاد کشـور ماسـت بانک های توسـعه ای نقش پررنگی 

می توانند داشـته باشـند. اهدف اصلی اقتصاد مقاومتی رسـیدن به رشـد اقتصادی 

مسـتمر و پایـدار اسـت. رشـدی کـه درونـزا بـوده و درعیـن حال بـرون نگر باشـد. به 

نظر می رسـد وظیفه اصلی بانک های توسـعه ای با این حوزه انطباق کامل داشـته و 

بایـد تأمیـن مالـی خود را در جهت تحقق اهداف این سیاسـت ها قـرار دهند. انتظار 

ایـن اسـت که بانک های توسـعه ای برنامـه ریزی خود را در جهت ایـن اهداف انجام 

داده و رسـالت تاریخی خود را در جهت دسـتیابی به این رشـد اقتصادی مسـتمر و 

پایا ایفـا کنند. )همان(

هـر چنـد در نظـام بانکـی کشـور و قوانیـن و مقـررات مربوطـه تعریف مشـخصی 

از بانـک توسـعه ای وجـود نـدارد ولـی اگـر بانک هـای صنعـت و معـدن، کشـاورزی، 
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مسـکن، توسـعه صادرات ایران و توسـعه تعاون را به سـبب تخصصی بودن، “توسـعه 

ای” نیـز بنامیـم، عملکـرد ایـن بانک هـا در مقایسـه بـا بانک های تجـاری قابل توجه 

اسـت. باوجود نقش مؤثر بانک های توسـعه ای در اقتصاد کشـور، مشـکات زیادی 

در راه فعالیـت ایـن بانک هـا وجـود دارد کـه لازم اسـت مـورد توجه قرار گیرد. سـؤال 

اصلـی مـا در این تحقیق این اسـت که آیا جهت رفع مشـکل تأمین منابع بانک های 

توسـعه ای می تـوان از صکـوک اسـتفاده نمـود؟ و سـؤال های فرعـی مـا عبارت انـد 

از: آیـا صکـوک اجـاره بـرای تأمیـن مالـی بانـک توسـعه صادرات مناسـب اسـت؟ آیا 

صکوک مرابحه برای تأمین مالی بانک توسـعه صادرات مناسـب اسـت؟ جهت پاسخ 

دادن بـه ایـن سـؤال فرضیـه اولیـه ما این اسـت که براسـاس نوع فعالیـت بانک های 

توسـعه ای می توان از صکوک مناسـب با حوزه فعالیت بانک جهت رفع این مشـکل 

اسـتفاده نمـود. بـا توجه به نوع فعالیت بانک توسـعه صادرات ایـران در ابتدا به نظر 

می رسـید کـه صکـوک اجـاره و مرابحه جهت تحقق این هدف مناسـب باشـند که در 

ادامـه با بررسـی دقیق حـوزه فعالیت این بانک ضمن تأییـد فرضیه، صکوک مضاربه 

نیـز بـه ابزارهای مناسـب جهت تحقـق این هدف اضافـه گردید.

ایـن مقالـه در 7 بخـش سـاماندهی شـده اسـت. در بخـش اول مقدمـه و تبییـن 

مسـاله صـورت می گیـرد. در بخـش دوم پیشـینه تحقیـق ذکر شـده و در بخش سـوم 

ادبیـات و مبانـی نظری پژوهش بیان می گـردد. در بخش چهارم روش تحقیق تبیین 

شـده و در بخـش پنجـم داده هـای مـورد اسـتفاده در تحقیـق تحلیـل می گردنـد. در 

ادامه در بخش ششـم نتیجه گیری از تحلیل داده ها آورده شـده و درنهایت در بخش 

هفتـم پیشـنهاداتی در بـاره پژوهش های آتی ارائـه می گردد.
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پیشینه تحقیق:

تحقیقات داخلی

در جهـان  را  توسـعه ای  بانکـداری  تحـولات  ای  مقالـه  در  ایرانمنـش (1383( 

مـورد بررسـی قـرار داده و بیـان می کنـد کـه عملکـرد موفـق یـک بانـک توسـعه ای 

مسـتلزم جایـگاه مناسـب آن در برنامه هـای توسـعه و سیاسـت های ملی و اسـتقال 

نسـبی آن در مدیریـت بـه همـراه ارتباطات گسـترده بـا بنگاه های اقتصادی اسـت و 

وظیفـه بانکـداری توسـعهای در اقتصادهـای در حـال توسـعه، فراتـر از تأمیـن مالی 

طرح هـا اسـت. از نظـر وی مشـکات بانکـداری توسـعه ای: دولتـی بـودن کامـل و 

وابسـتگی بـه انـواع حمایت، تضاد منافع مدیـران و کارکنان با منافـع بانک، مدیران 

غیرمتخصـص، تأکیـد فعالیـت ایـن بانک ها بر شـاخص های ظاهـری و کمی اقتصاد 

ماننـد میـزان سرمایـه گذاری های فیزیکی و عـدم توجه به توسـعه اقتصادی، فقدان 

نظام ارزشـیابی نیروی انسـانی، دور شـدن از روح بانکداری، عدم تحول در روش ها 

و فرآیندهـای بررسـی و ارزیابـی طرح هـا می باشـد.

فرجـی و فراهانـی )1390( به بررسـی ابزارهای نوین تأمین مالـی: کاربرد اوراق 

قرض الحسـنه، مرابحـه، اجـاره و اسـتصناع )سـفارش سـاخت( در سیسـتم بانکـی 

پرداختنـد. در ایـن مقاله به منظور تأمین مالی و افزایش نقدینگی و اصاح سـاختار 

ترازنامه بانک ها بر پایه اصول و موازین حاکم بر بانکداری اسـامی، ابزارهای جدید 

و نویـن تأمیـن مالی در قالب اوراق قرض الحسـنه به عنوان ابـزار غیرانتفاعی و اوراق 

مرابحه، اجاره، اسـتصناع )سـفارش سـاخت( به عنـوان ابزارهای انتفاعـی با بازدهی 

معیـن معرفی شـده و مزایـا و فرآینـد اجرایـی هـر یـک از ابزارهـا به تفکیک بـه منظور 

پیاده سـازی در بانک هـا و مؤسسـات مالـی تشریـح شـد. آن ها بـر این عقیـده بودند 

کـه اسـتفاده از ابزارهـای تأمیـن مالـی مزایـای بسـیاری بـرای بانک هـا و مؤسسـات 

مالـی از جملـه افزایـش نقدینگـی، بهبـود مدیریـت ریسـک، افزایش در تنـوع منابع 
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تأمیـن مالی، افزایش ثروت سـهامداران، بهبود بخشـیدن به تـوان بانک برای تطابق 

سررسـید دارایی هـا و بدهی هـا، بهبـود نسـبت های مالـی، کسـب درآمـد از طریـق 

ایفـای نقـش عامـل و آزادسـازی منابع مالی بانک هـا به منظور اعطای تسـهیات به 

بخش هـای سـودآور و غیـره در بردارد.

کریمی ریزی )1392( در پایان نامه کارشناسـی ارشـد خود با عنوان »شناسایی 

و اندازه گیـری شـاخص های عدالـت و کارایـی در نظـام بانکـی مـورد مطالعـه: بانک 

توسـعه صـادرات ایـران )اسـتان اصفهـان(« بـه دنبال ارزیابـی شـاخص های عدالت 

اقتصادی این نهاد می باشـد و 17 شـاخص برای آن برمی شـمرد. در بررسـی عدالت 

اقتصادی توجه به حق مال و حق بایسته آن ضروری است. فلذا بر اساس این اصل، 

قابلیت و پتانسـیل هر منطقه در راسـتای عدالت اقتصادی مورد توجه قرار می گیرد 

و لـذا شناسـایی مزیت هـای صادراتـی مناطـق و سیاسـتگذاری بانک بـرای حمایت 

ازآن یکـی از مـواردی اسـت کـه بایـد مـورد توجه بانک توسـعه صـادرات قـرار گیرد و 

قـوام مناطـق را حفـظ کنـد و آن را شـکوفا سـازد. بـا توجه به گسـترده بـودن مناطق 

کشـور، به عنوان یک نمونه اسـتان اصفهان را مورد بررسـی قرار گرفته می شـود. این 

تحقیق بر اسـاس تجربه و دانش فعالان بازار در حوزه صادرات غیر نفتی در اسـتان 

بـه جمـع آوری داده ها با اسـتفاده از معادلات سـاختاری می پـردازد و میزان تأثیر هر 

کـدام از بخش هـای اقتصـادی و زیـر بخش هـای آن هـا در ارتبـاط بـا قابلیت اسـتان 

مشـخص می گردد. سـپس بـه ارزیابی شـاخص هایی به عنوان شـاخص های عدالت 

و کارایـی در بانک توسـعه صادرات )اسـتان اصفهـان( می پردازد.

محرابـی )1392( در مقالـه ای تجربـه بانک های توسـعه ای در بحران اقتصادی 

جهـان را مـورد بررسـی قـرار داده اسـت و بـا بررسـی داده هـای بانـک جهانـی بیـان 

صنعـت،  بخش هـای  در  توسـعه ای،  بانک هـای  درصـد   53 حـدود  کـه  می کنـد 

کشـاورزی، سـاختمان، انرژی، سـامت، آمـوزش، معدن و خدمـات فعالیت می کنند 

و در بهبـود وضعیـت اقتصادی کشـورها پس از بحران نقش قابل توجهی داشـته اند. 

وی تأمیـن مالـی پروژه هـای زیرسـاختی را یکـی از مهم ترین چالش های کشـورهای 

در حـال توسـعه بیـان می کند و افزایـش سرمایه گذاری خارجی و توسـعه بانک های 
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توسـعه ای را بـه عنـوان راه حـل پیشـنهاد می نماید.

لاریجانـی )1394( در مقالـه ای تحـت عنـوان »ارائـه چارچوبـی کاربـردی بـرای 

ارزیابـی عملکـرد مالـی بانک هـای توسـعه ای و معرفـی شـاخص وابسـتگی مالـی 

)SDI(« بیان می کند که بسـیاری از بانک های توسـعه ای با مشـکاتی از قبیل نکول 

وام هـای دریافتـی، هزینه های عملیاتی بالا و وابسـتگی به منابـع مالی دولتی روبرو 

بوده انـد و اینکـه شـاخص های مالـی رایـج مثـل بـازده سـهام و بـازده دارایی هـا کـه 

بـرای مـدت زیادی به عنوان ابـزار ارزیابی این بانک ها مورد اسـتفاده قرار گرفته اند، 

اما مشـخص شـده که این شـاخص ها برای ارزیابی عملکرد این مؤسسـات مناسـب 

نیسـتند. لـذا ایشـان شـاخص وابسـتگی مالـی )SDI( را مطـرح می کنـد کـه ابـزاری 

سـاده اسـت و می توانـد بـه خوبـی میـزان وابسـتگی مالـی ایـن بانک هـا بـه منابـع 

عمومـی را نشـان دهـد. ایـن شـاخص هزینه هـای پنهـان اداره ایـن بانک هـا و هـم 

چنیـن خدمات ارائه شـده توسـط این بانک ها بـه مشتریانشـان را در نظر می گیرد و 

در نتیجـه ارزیابـی دقیـق تـری از عملکـرد ایـن بانک هـا به دسـت می دهد.

لشـکری و بهـزاد ارجمنـدی )1391( در مقالـه ای بـا عنوان »بررسـی روش های 

تأمیـن مالـی در سیسـتم اسـامی با تأکید بر صکـوک« با اسـتفاده از روش توصیفی 

تحلیلـی و با اسـتفاده از تجربه سـایر کشـورهای اسـامی صکوک را به عنـوان اوراق 

بهـادار اسـامی معرفـی، کاربـرد صکـوک را در مدیریـت ریسـک و کنـترل نقدینگـی 

بررسـی نموده و در نهایت صکوک کاربردی در اقتصاد ایران را شناسـایی می نماید. 

تحقیـق حـاضر نشـان می دهـد که صکـوک می تواند ابزاری مناسـب جهـت مدیریت 

ریسـک و کنترل نقدینگی باشـد و چنانچه زیرسـاخت های لازم از جمله تسـهیل در 

امـور رتبـه بنـدی و انتشـار اوراق، و نیز ایجـاد بازارهای ثانویه مناسـب جهت خرید و 

فـروش اوراق فراهـم گـردد، می تواند شرایط رشـد و گسـترش نظام مالـی و در نتیجه 

نظـام اقتصادی کشـور را فراهم آورد.
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تحقیقات خارجی

سـبه یبـواه و منسـاه )2014(، در مقالـه ای بـا عنـوان »تجزیه و تحلیـل انتقادی 

عمکـرد مالـی بانـک توسـعه کشـاورزی )ADB, غنـا(« بیـان می کننـد کـه تجزیـه و 

 PELARI تحلیل مالی روشـی مناسـبی برای سـنجش عملکرد بانک ها هستند. مدل

)سـودآوری، نقدینگـی، کارایـی و کیفیـت دارای هـا، معیارهـای ریسـک و تجزیـه و 

تحلیـل سرمایـه گذار( که مشـابه مـدل رتبه بندی CAMELS اسـت بـرای این امر در 

بـازه زمانـی 2011 و 2012 طراحی شـده اسـت.

اوزتـرک، گولتکیـن کاراکاس و هیسـارکلیار )2014، ترکیـه( در مقالـه ای بـا 

عنـوان »نقـش بانکـداری توسـعه ای در ارتقـاء بخـش صنعـت ترکیـه« بـا بیـان اینکـه 

بانک هـای توسـعه ای از زمـان تأسـیس در قـرن 19، نقـش پیشرو در حمایـت از امر 

توسعه در بسیاری از کشورها ایفا کرده اند. با وجود روند آزادسازی دهه های 1980 

و 1990، بانک هـای توسـعه ای بـه نقـش فعـال خـود در تأمیـن مالی امر توسـعه در 

بسـیاری از کشـورها ادامـه داده انـد. در مورد ترکیـه عملکرد بانکداری توسـعه ای در 

حمایـت امـر توسـعه در طـول زمـان متفـاوت اسـت. اگرچه، یـک ویژگی ثابـت باقی 

مانـده اسـت و آن ایـن اسـت کـه: توسـعه و سرمایـه گـذاری اعتبارات حتـی در طول 

دوره صنعتی سـازیِ جایگزین واردات از دهه 1960 تا سـال 1979 به کاهش عدم 

تعادل هـای منطقـه ای کمک نکرده اسـت. عاوه بر ایـن، کل سرمایه گذاری ثابت در 

سرمایـه، کـه علـت وجـودی بانکـداری توسـعه ای در ترکیه می-باشـد، به طـور عمده 

توسـط بانک هـای تجـاری تأمیـن شـده اسـت. بـا توجـه بـه رکـود شـدید در اقتصاد 

جهانـی، ممکن اسـت بانک های توسـعه یک نقـش اصلی در تأمیـن مالی پروژه های 

صنعتـی و اجتماعـی در ترکیـه ایفا کنند.

تحقیقـات گذشـته عمومـاً به سـنجش عملکـرد بانک هـای توسـعه و تبیین نقش 

آن هـا در تحقـق توسـعه اقتصـادی کشـورها پرداخته اند. تمایز این تحقیق نسـبت به 

تحقیقـات گذشـته این اسـت که ضمـن ارج نهادن بر تحقیقات گذشـته و با مفروض 

قـراردادن مـواردی کـه در تحقیقـات گذشـته بـه آن هـا پرداختـه شـده اسـت بـه این 
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نکتـه اساسـی می پـردازد کـه بانک هـای توسـعه ای در مسـیر انجـام وظایـف خود با 

چالش هـای جدی مواجه هسـتند که در صورت غلبه بـر آن ها می توانند نقش واقعی 

خـود را ایفـا کننـد. یکـی از اصلی تریـن چالش هـا و محدودیت هـای پیـش روی این 

بانک ها بحث تجهیز منابع اسـت که این مقاله سـعی دارد اسـتفاده از ظرفیت بازار 

سرمایه و انتشـار صکوک را به عنوان راه حلی کارا برای حل این مشـکل ارائه نماید 

کـه از ایـن نظر دارای نوآوری و پژوهشـی بدیع می باشـد.

ادبیات و مبانی نظری پژوهش

در کشـورهای در حـال توسـعه ماننـد ایـران بانک ها بـا در اختیار داشـن بخش 

عمـده نقدینگـی جامعـه نقـش بسـیار مهمـی در نظـام اقتصـادی دارنـد و بـه دلیـل 

بانک محـور بودن اقتصاد کشـور نقش اساسـی در تأمین مالـی برنامه های اقتصادی 

کشـور وتحقـق برنامه هـای توسـعه ای دارنـد کـه ایـن امـر ضرورت اسـتفاده بهینه از 

منابـع بانکـی را نشـان می دهـد )برهانـی، 1384: 85(.

انواع بانک

بانک ها دارای انواع مختلفی هستند که به لحاظ ساختاری و سیستم بانکداری 

تفاوت هایـی بیـن آن هـا ایجـاد می کنـد امـا این تنـوع و تفـاوت، وظایف اصلـی آن ها 

را تغییـر نمی دهـد چراکـه تمامـی آن ها جزئی از سیسـتم مالی هسـتند که اهداف و 

وظایف اصلی آن ها کارایی سیسـتم مالی و به تبع آن توسـعه ی اقتصادی می باشـد. 

در ایـن بخـش قصد بر این اسـت تا با مهم ترین انواع بانک آشـنا شـویم.

بـه طـور کلـی می توان بانک هـا را از حیث مالکیـت، مکان تأسـیس و نوع وظیفه 

دسـته بندی کرد:



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران248

الف( مالکیت:

p بانک های بخش عمومی: بانک هایی هستند که مالکیت و 	

کنترل آن ها در دست دولت می باشد.

p بانک هـای بخـش خصوصـی: بانک هایـی که به وسـیله ی 	

بخـش غیـر دولتـی کنـترل می شـوند. افـراد یـا شرکت ها، 

بانک ها را به قصد انتفاع اداره می کنند.

p بانک های مشارکتی: نهادهای مالی که متعلق به اعضای 	

خود-که به طور همزمان مالک و مشتری بانک هستند-می 

باشد. )عین آبادی، 1393(

ب( مکان:

p بانک هایـی کـه در داخـل یک کشـور تأسـیس می شـوند و 	

برای اقتصاد آن کشور فعالیت می کنند.

p بانک های خارجی: بانک هایی که در کشور هدف فعالیت 	

می کنند اما مرکز اصلی آن ها در کشـور دیگری می باشـد. 

)همان.(

ج( وظیفه:

آن هـا  وظیفـه ی  اسـاس  بـر  بانک هـا  بنـدی  طبقـه  نـوع  مهم تریـن 

می باشـد، نوآوری هـای مالـی و پیشرفت هـای اقتصـادی باعـث شـده 

اسـت تـا بانک هـای زیـادی بـا وظایـف متفـاوت، بـه وجـود آینـد.
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انواع مدل های بانکداری

1- بانکداری جهانی/بین المللی

در ایـن نـوع بانکـداری، بانک هـا اقـدام بـه افتتـاح شـعبه در کشـورهای خارجی 

می کننـد و خدمـات خـود را بـه افـراد و شرکت هـای خارجـی عرضه می کننـد. بانک 

داری بیـن الملـل نوعـی از خدمـات را ارئـه می کننـد که آن هـا را از بانکـداری داخل 

کشـور متمایـز می کنـد. عـاوه بـر سـپرده پذیـری و اعطـای اعتبـار، بانک هـای بین 

المللـی در تسـهیل فرآینـد واردات و صـادرات، سرمایـه گـذاری خارجـی، مدیریـت 

ارزهای خارجی، وسـاطت در چهارچوب سیسـتم تأمین کنندگان مالی و انتقال پول 

مـازاد از کشـوری بـه کشـوری دیگـر ایفای نقـش می کننـد. از این جهـت بانک های 

.)2003 ,Mullineux( بیـن المللـی بـه جهانی شـدن تأمین مالـی کمـک کننـد

در مقیاس هـای خیلـی بـزرگ، بانک جهانی و صندوق بیـن المللی پول اقدام به 

تأمیـن مالی پروژه های با مقیـاس بزرگ می کنند.

بانکداری جهانی و بین الملل، در کشـورهای مقصد اقدام به گشـایش ادارات و 

دفاتـر متعـددی می کننـد که مهم ترین آن ها، شـامل مراکز بانکداری دور از سـاحل، 

شـعبات خارجی، بانک هـای تابعه و نماینده می باشـد. )عین آبادی، 1393(

2- بانکداری خصوصی

در ایـن بانکـداری، خدمـات بانکـی و مالـی شـخصی شـده، بـه افـراد بـا ثـروت 

خالص شـخصی بالا ارائه می شـود. عمده ی خدمات بانکداری خصوصی با مدیریت 

دارایی هـا ارتبـاط دارد. )عیـن آبـادی، 1393(
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3- بانکداری خرده فروشی

در این نوع، ارائه ی خدمات به مشـتریان از طریق شـعب محلی انجام می گیرد. 

مـردم عـادی بیشـترین تمـاس را بـا ایـن نـوع بانکـداری دارنـد، چـرا کـه خدمـات 

بانکـی متداولـی ماننـد حسـاب های پـس انـداز، کارت هـای اعتباری، صـدور چک، 

گواهی های سـپرده و غیره را ارائه می کنند. بانک های خرده فروشـی، فرآیند سـپرده 

پذیری و وام دهی را به افراد و کسـب و کارهای کوچک انجام می دهند، در واقع به 

عنـوان یک واسـطه ی مالـی عمل می کنند. نقل و انتقالات از لحاظ ارزشـی کم ولی 

در حجـم بـالا انجام می گیـرد )همان(.

4- بانکداری عمده فروشی

بـر خـاف بانکـداری خرده فروشـی کـه بـرروی افراد و کسـب و کارهـای کوچک 

تمرکز دارد، بانکداری عمده فروشـی با مشـتریان کم، اما بزرگ داد و ستد می کنند. 

عمدتـاً خدمـات بانکداری بین بانک های بازرگانی و دیگر مؤسسـات مالی را شـامل 

می شـود. )همان(

5- بانک های اسلامی

بانک هـای اسـامی، اغلـب خـود را بـه عنـوان ارائـه دهنـدگان خدمـات مالـی 

اخاقـی توصیـف می کننـد. دغدغـه ی اصلـی بانک هـای اسـامی ایـن اسـت کـه 

روش های مالی شـان با موازین شرعی وفق داشـته باشـد. مهم ترین تمایز بانک های 

اسـامی بـا سـایر بانک هـا در اسـتفاده از سیسـتم بانکـداری بـدون بهـره می باشـد. 

)موسـویان، نظرپـور: 1394(
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مهم ترین نوع بانک ها بر حسب وظیفه شامل:

1. بانک مرکزی

بانک های مرکزی معمولاً توسـط دولت ها اداره می شـوند و جریان پول و اعتبار را 

برای ثبات و رشـد اقتصاد کشـور تنظیم می کنند. بانک های مرکزی وظیفه ی قانون 

گـذاری و نظـارت بـر سـایر بانک هـا و مؤسسـات پولـی را بر عهـده دارنـد. بانک های 

مرکزی می توانند در کشـورهای مختلف وظایف متفاوتی داشـته باشـند اما عمده ی 

فعالیـت آن ها در حوزه های زیر می باشـد:

p اخذ سیاست های پولی	

p ثبات مالی	

p تعیین نرخ های متداول مانند نرخ تورم، نرخ سپرده ها و غیره	

p حفظ ارزش پول ملی	

p ایجاد سیستم پرداخت کارا	

p انتشار اسکناس	

در کشـورهای مختلـف از عناویـن فـدرال و ملی نیـز برای بانک مرکزی اسـتفاده 

می شـود. )عین آبـادی، 1393(

2. بانک های تجاری

نهادهـای سـپرده پذیـر هسـتند کـه در دو حـوزه ی سـپرده پذیـری و اعتبـاری 

فعالیـت می کننـد. وظیفه ی اصلـی بانک های تجاری در اقتصاد، تجهیز سـپرده ها و 

تأمیـن سرمایـه ی در گردش برای کسـب و کار شرکت های تجـاری و صنعتی مختلف 
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می باشـد. بانک های تجاری جزء مهم ترین بانک های سـپرده پذیر هسـتند. این نوع 

بانک هـا بیشـتر وام هـای کوتـاه مدت اعطـا می کنند و از بهـره ی وام ها درآمد کسـب 

می کننـد. خدمـات بانک هـای تجاری برای شرکت ها شـامل ضمانت نامـه ی بانکی، 

تسـهیات، خـط اعتبـاری و خدمـات مربوط به ارزهـای خارجی می باشـد. )همان.(

3. بانک های تخصصی

1-3- بانک های پس انداز

کار اصلـی بانک هـای پـس انـداز، دریافـت سـپرده از سـپرده گـذاران و پرداخت 

بهـره بـر سـپرده ی آن هـا می باشـد. بانک ها سـپرده های دریافتـی را بیشـتر در اوراق 

قرضه هـای دولتـی و اوراق بهـادار بـا درآمـد ثابـت سرمایـه گـذاری می کنند. سـپرده 

پذیـری در ایـن بانک ها در مبالغ کـم صورت می گیرد چرا که هدف اصلی بانک های 

پـس انـداز، تشـویق طبقـه ی متوسـط و رو بـه پاییـن جامعـه بـرای سـپرده گـذاری و 

صرفـه جویـی اقتصادی می باشـد.

2-3- بانک های صنعتی

ایـن بانک هـا، نهادهای مالی با حیطه ی فعالیت محدود می باشـند که اعتبارات 

کوتـاه مـدت، میـان مـدت و بلنـد مـدت را بـرای صنایـع مختلـف فراهـم می کننـد. 

بانک هـای صنعتـی با اعطـای وام از شرکت های نو بنیان حمایـت می کنند. وام های 

بلنـد مـدت بـه منظـور خریـد ماشـین آلات، سـاخت و سـاز، جایگزینـی تجهیـزات و 

مـواردی از این قبیل پرداخت می شـوند. وام هـای کوتاه مدت برای خرید مواد اولیه، 

پرداخـت هزینه هـای روزانـه و سرمایه در گـردش به کار می رونـد. بانک های صنعتی 

در سـطح جهـان بـا نام موریس بانک ها یا شرکت های اعطـا کننده ی وام صنعتی نیز 

شـناخته می شوند.
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3-3- بانک های کشاورزی

بانک هایی هسـتند که هدف آن ها توسـعه ی بخش کشـاورزی کشـور می باشـد. 

این بانک ها وظیفه ی مسـاعدت بخش کشـاورزی و صنایع مربوطه را برعهده دارند.

4-3- بانک های بازرگانی

بیـن الملـل، سرمایـه گـذاری  تأمیـن مالـی  در حـوزه ی  بانک هـا، عمدتـاً  ایـن 

در شرکت هـا و دارایی هـای واقعـی خارجـی، تسـهیل سـازی نقـل و انتقـالات بیـن 

المللـی، اعطـای وام هـای بلند مدت بـه شرکت ها، پذیره نویسـی و مدیریـت پرتفوی 

و صندوق هـای سرمایـه گـذاری فعالیت دارنـد. بانک های بازرگانـی، خدمات بانکی 

عـادی را بـه عمـوم مـردم ارائـه نمی کنند.

5-3- بانک های سرمایه گذاری

نهادهـای مالـی هسـتند کـه افـراد، شرکت هـا و دولت هـا را در تجهیـز منابـع از 

طریـق پذیـره نویسـی و اوراق بهـادار کمـک می کننـد. همچنیـن ایـن بانک هـا در 

تسـهیل ادغام، تصاحب و سـاختار سـازمانی مجدد شرکت ها تخصص دارند. یکی از 

ویژگی هـای مهـم بانک های سرمایه گذاری این اسـت که سـپرده پذیـری نمی کنند. 

از فعالیت هـای فرعـی بانک های سرمایه گذاری می توان بازار سـازی، معامله ی ابزار 

مشـتقه و اوراق بهـادار، مشـاوره بـه سرمایـه گـذاران و فعالیت های مرتبط بـا FICC را 

برد. نام 

در برخـی کشـورها ماننـد انگلسـتان، بانک هـای بازرگانـی معـادل بانک هـای 

سرمایـه گـذاری هسـتند، اما به طور کلی ایـن دو نوع بانک هـا فعالیت های متفاوتی 

را انجـام می دهنـد.
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6-3- بانک های رهنی

بانک هـای رهنـی تنهـا در اعطـای وام هـای رهنـی تخصـص دارنـد. ایـن بانک ها 

بـرای فـروش وام هـای خـود، منحصراً متکـی به بازار ثانویه می باشـند. )عیـن آبادی، 

)1393

4. بانک فراگیر یا جامع

در ایـن نـوع بانکـداری، سیسـتم بانکـی خدمـات متنوعـی کـه شـامل هـر دو نـوع 

خدمـات بانک هـای تجـاری و سرمایـه گـذاری می باشـد را فراهم می کند. ایـن بانک ها 

کــه در بردارنده همه انواع سـپرده و همه انواع تسـهیات بانکی هستند و دارای دامــنه 

فــعّالیت گسـترده بـوده، در همه زمینه هـا فعّالیت می کننـد. )موسـویان، 1382(

5. بانک های توسعه ای

وظیفـه ی اصلـی بانک هـای توسـعه ای کمـک بـه تریـع توسـعه ی اقتصـادی 

کشـورها از طریـق تأمیـن منابـع مالـی طرح هـا اقتصـادی مفیـد و مؤثـر تولیـدی و 

خدماتی می باشـد. در کشـورهای توسـعه نیافته، بانک های توسعه ای در طرح هایی 

اقـدام بـه سرمایـه گـذاری می کنند کـه اجرای آن ها برای توسـعه ی اقتصادی کشـور 

ضرورت اساسـی دارد، ولـی بـه علـل متعـدد از قبیل منابـع مالی مورد نیاز سـنگین، 

احتـمال ریسـک زیاد، نیاز به افـراد متخصص، نبود زیربناهای لازم وغیره بخش های 

دولتـی و خصوصـی بـه تنهایـی تمایل بـه اجـرای طرح ها ندارنـد. بانک های توسـعه 

ای در ایـن گونـه طرح هـا سرمایـه گذاری و مشـارکت می کنند و پس از رسـاندن این 

طرح ها به مرحله ی سـود آوری، سـهام آن ها را به عموم عرضه داشـته و منابع مالی و 

نقدینگی بخش های دیگر را به سـوی بهره برداری از این واحدهای تولیدی هدایت 

می کنـد )والـی نـژاد،1383(. بانک هـای توسـعه ای-تخصصی، بیشـتر بـا سرمایه ی 

دولتـی و بـا هدف تشـویق سرمایه گذاران و تریع فرآیند توسـعه در بخش های ویژه 
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و بنیادی مانند صنعت و کشـاورزی تشـکیل شـده اند.

بـا توجـه بـه اینکـه موضـوع پژوهش حـاضر بانک های توسـعه ای اسـت در ادامه 

بیشـتر بـه معرفی ایـن نـوع از بانک هـا می پردازیم.

تعریف بانک توسعه ای

بانک هـای توسـعه ای مؤسسـاتی مالـی هسـتند کـه سرمایـه را با شرایط مناسـب 

تجهیـز می کننـد تـا در فعالیت هـای تولیدی توسـط خـود یـا دیگـران و یـا بـه صورت 

مشـترک در راسـتای اهـداف برنامه هـای توسـعه اقتصـادی کشـور، به نحـو مطلوبی 

سرمایه گـذاری نماینـد. کشـورهای در حـال توسـعه در انجـام سرمایه گذاری هـای 

تولیـدی کـه در برنامه هـای توسـعه آن هـا تعییـن شـده، بـا مشـکات متعـددی چون 

فقـدان یـا ضعـف بازار متشـکل سرمایـه، فقدان یـا کمبـود کارآفرینان، ویــژگی های 

کارآفرینـی و کمبـود نیروهـای انسـانی متخصـص مواجـه هسـتند. یکـی از راه هـای 

عمده و مؤثری که کشـورهای در حال توسـعه برای حل این مسـائل بکار می گیرند، 

ایجـاد بانک هـای توسـعه ای اسـت. همچنیـن بایـد درنــظر داشـت کـه بانک هـای 

توسـعه ای ماننـد شرکت هـا و مؤسسـات دولتــی از ســودآوری و کارآیـی هـم غفلـت 

نمی ورزنـد. )ایرانمـش، 1381(

نقش های بانک های توسعه ای

تجهیـز منابـع مالـی: تجهیـز منابـع مالـی از محـل اعتبـارات دولتـی . 1

و اوراق قرضـه بلندمـدت از بازارهـای مالـی و غیـره جهـت تخصیـص بـه 

اقتصـادی. واحدهـای 

تأمیـن مالـی: اصـولاً مهم تریـن وظیفـه بانک هـای توسـعه ای تأمیـن . 2

مالـی طرح هـای سرمایه گـذاری کارآفرینان و مولد اسـت. لذا بانک باید 

در اجـرای ایـن وظیفـه مهـم بایـد بـا اسـتفاده از صاحیت هـای علمی و 

تخصصـی مورد نیـاز اقـدام نماید.
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شـناخت و ارتقـاء فرصت هـای سرمایـه گـذاری: بانـک توسـعه ای در . 3

انجـام وظیفـه تأمین مالی برای طرح هـای سرمایه گذاری نمی تواند تنها 

بـه توجیـه فنـی و مالـی طرح هـا در سـطح خُـرد متکـی باشـد بلکـه باید 

چشـم انـداز آینـده و چرخه هـای اقتصـادی را نیـز مبنای اتخـاذ تصمیم 

در مشـارکت های سرمایـه گـذاری یا پرداخت تسـهیات سرمایـه ای قرار 

دهـد. همچنیـن بایـد ظرفیـت و چشـم انـداز آینـده بخش هـای مختلف 

تولیـدی را در دسـت بررسـی دائمـی خـود داشـته باشـد و فرصت هـای 

سرمایـه گـذاری را بـه جامعـه و بـه کارآفرینـان اطاع رسـانی نماید.

ارائـه مشـاوره بـه کارآفرینـان: بررسـی ها و مطالعـات علمـی در زمینـه . 4

فرصت هـای سرمایـه گـذاری در اسـتان های مختلـف، و ارائـه مشـاوره 

بـه سرمایـه گـذاران در مـورد توجیـه سرمایه گـذاری، انتخـاب تکنولوژی 

مناسب، انتخاب ساختار مالی، محصول و تنوع محصولات، حسابداری 

قیمـت تمـام شـده، سـاختار مدیریتـی، ثبـت شرکـت و برنـد محصـول و 

کلیـه ی امـوری کـه بـه تصمیـم گیـری کارآفرینـان در انتخـاب و اجـرای 

طرح هـای سرمایـه گـذاری کمـک می نمایـد.

مدیریـت پـروژه: بانک های توسـعه باید قادر باشـند در صـورت ضرورت . 5

بـر اجـرای طرح هـای سرمایـه گـذاری کـه در آن هـا به عنـوان سـهام دار 

مشـارکت دارد و یـا بـه عنوان وام دهنـده حضـور دارد، مدیریت و نظارت 

نماید.

کمک به توسـعه ی مناطق توسـعه نیافته )مردوخی، 1394: 107 و . 6

ایرانمنش، 1381، 37(

بـه طـور کلـی نقـش عمـده ای که بـرای بانک هـای توسـعه ای می توان برشـمرد 

عبارت انـد از: بسـیج منابـع مالـی بـرای شرکت هـای داخلـی، کاهـش هزینه هـای 

اعتبـاری بـرای اهـداف سرمایـه گـذاری، رعایـت اصـول اجتماعـی هزینه-فایـده در 

ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری و اعطای تسهیات بلند مدت و ایجاد فرصت های 

امـن سرمایـه گـذاری در بـازار را تحقـق می بخشـد. )اس تـی. لوسـیا، 2010(
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این بانک ها از ابزار مهم دولت در جهت رشـد اقتصادی با ارائه دادن تسـهیات 

و اعتبـارات و طیـف گسـترده ای از مشـاوره و برنامه هـای ظرفیت سـازی خانواده ها، 

شرکت هـای کوچـک و متوسـط، و شرکت هـای خصوصـی حتی بـزرگ، کـه نیازهای 

مالـی آن هـا بـه انـدازه کافـی توسـط بانک هـای تجـاری و خصوصـی یـا بازارهـای 

سرمایه محلی پوشـش داده نشـده اسـت، اسـتفاده می کنند. در کشـورهای در حال 

توسـعه اعطـای اعتبـار بلنـد مـدت، ضمانـت وام ها، و دیگـر خدمات مالـی در بخش 

زیرسـاخت ها، و مسـکن و کشـاورزی از کارکردهای این بانک ها می باشـند. )گزارش 

گـروه بانک جهانـی، 2012(

چالش ها و ریسک ها

بانک هـای توسـعه ای عـاوه بر وظایف اعتبـاری بانکی عهده دار وظایف توسـعه 

ای نیـز می باشـد، کـه اصلی تریـن وظیفـه آن هـا تجهیز منابـع مالی و سرمایه نسـبتاً 

ارزان و با شرایط مناسب در میان مدت و بلندمدت برای اجرای طرح های اقتصادی 

اسـت تـا در فعالیت هـای تولیـدی؛ توسـط خـود بانـک یـا دیگـران و یـا مشـترکا؛ در 

راسـتای اهداف برنامه های توسـعه اقتصادی کشـور؛ به نحو مطلوبی سرمایه گذاری 

نماینـد. بـه طـور کلی منابع دولت ها برای رسـیدن بـه اهداف برنامه های توسـعه ای 

کفایـت نمی کنـد و همـواره نیازمنـد روش هـای دیگـر جهـت تأمیـن مالـی پروژه هـا و 

دسـتیابی بـه اهـداف توسـعه ای خـود می باشـند و همیـن فلسـفه ایجـاد بانک های 

توسـعه ای اسـت بـه طوریکـه کشـورهای پیشرفتـه ای ماننـد ژاپـن و آلمـان بااین که 

بـه درجـه خوبی از توسـعه یافتگی رسـیده اند ولی کـماکان دارای بانک های توسـعه 

ای هسـتند کـه مـورد حمایـت دولت ها می باشـند. در ایـران بانک های توسـعه ای با 

چالش هـای متعـددی مواجـه هسـتند کـه از جمله آن ها می تـوان به مـوارد بعدی به 

عنـوان نمونه اشـاره نمود:

پیـش روی ( 1 و مقرراتـی: مهم تریـن چالـش  قانونـی  محدودیت هـای 

بانک هـای توسـعه ای در ایـران، محدودیت هـای قانونـی و مقرراتـی 

بـه لحـاظ اداره حرفـه ای ایـن بانک هـا اسـت یعنـی مقـررات دولتـی 
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آنقـدر بـه هـم تنیـده اسـت کـه اولویـت اول حـل همیـن مشـکات و 

رفـع محدودیت هـای قانونـی پیـش روی ایـن حـوزه اسـت. )صادقـی 

)285  :1394 لفنجانـی، 

عـدم تعریـف مشـخص و شـفاف از بانک هـای توسـعه ای در قوانیـن ( 2

و رفتـار یکسـان قانـون گـذار بـا بانک های توسـعه ای و تجـاری بدون 

توجـه بـه ماهیـت ایـن بانک هـا. )صمـدی، 1394: 162(

عـدم تناسـب بین اهـداف سیاسـتی و توجیه مالـی پروژه ها که منجر ( 3

به افزایش حجم مطالبات معوق بانکی، تشـدید وابسـتگی بانک های 

توسـعه ای بـه بودجه هـای دولتـی، و کاهـش اثرگـذاری اقتصـادی 

می شـود. )مارتینـز، 2013(

تخصیـص غیربهینـه منابـع و اعطاء منابـع بانکی بـه پروژه های بدون ( 4

توجیـه فنـی، مالی و اقتصادی یا به عبارتی تخصیص سیاسـی منابع 

بـرای طرح ها و پروژه هـای غیراقتصادی )صمـدی، 1394: 162(

تشـدید ریسـک اعتبـاری بانک هـای توسـعه ای بـه علت عـدم تأمین ( 5

وثایـق کافـی و تخصیـص بهینه منابـع )همان.(

دیـد تجـاری مدیـران ایـن بانک هـا و انتخـاب مدیرانی کـه تخصصی ( 6

کافـی در حـوزه بانک هـای توسـعه ندارنـد و از بانک های تجـاری وارد 

بانک هـا توسـعه ای شـده اند. )شـنایی و همـکاران، 1394: 218(

تحریم های بین المللی )صادقی لفنجانی، 1394: 291(( 7

تأمیـن منابـع مالی: مشـکل اصلی بانک های توسـعه ای مسـاله تأمین ( 8

منابـع مالـی و موضـوع کمبـود سرمایه اسـت. بانک های دولتـی و بویژه 

توسـعه ای، اختیـارات بانک هـای خصوصـی را ندارنـد و ایـن امر موجب 

کاهش کارآمدی و کاهش جذب منابع در آن ها شـده اسـت و سـپرده ها 

و منابع و توان تسـهیات دهی در بانک های تجاری بیش از بانک های 

دولتی و توسـعه ای شـده اسـت.. )صادقی لفنجانی، 1394: 285(
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باتوجـه بـه موضـوع تحقیـق حـاضر کـه بحث تأمیـن مالـی بانک های توسـعه ای 

اسـت لازم اسـت چالش ششـم را بیشـتر باز کنیم و بـه مدل های تأمیـن منابع مالی 

بانک هـای توسـعه و ارائـه راهـکار در این حـوزه بپردازیم.

مدل های موجود برای تأمین مالی بانک ها توسعه ای متعارف

بانک هـای توسـعه ای بـه طور معمـول از روش های زیر جهت تأمیـن منابع مالی 

مـورد نیاز خود اسـتفاده می کنند:

p سرمایه و دارایی های بانک	

p کمک های بودجه ای از دولت	

p استقراض از بانک های تجاری و دولتی و بین المللی	

p انتشار اوراق در بازار سرمایه	

p انتشار اوراق خزانه و اوراق قرضه دولتی	

p 	REPO استفاده از قرارداد

p انتشار و بازخرید انواع اوراق بهادر	

p سپرده پذیری	

p تشـکیل صندوق هـای سرمایـه گذاری مشـترک )کهزادی، 	

1378 و صادقی لفنجانی، 1394(
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تأمین مالی

تأمیـن مالـی فرآینـد جمـع آوری منابـع مالـی مـورد نیاز جهـت سرمایه گـذاری و 

کسـب سـود ناشـی از کسـب کار بنگاه درآینده صورت می گیرد. هر نوع فعالیت نیاز 

بـه منابـع مالـی دارد و منابع مالی از عوامل مهم تـداوم فعالیت بنگاه های اقتصادی 

می باشـد. )پاراماسـیوان و همکاران، 2008(

تأمین مالی اسلامی

مالـی اسـامی را می تـوان ارائه دهنـده خدمـات مالـی منطبـق بـا احـکام فقهی 

معامـات، کـه شـاخه ای از احـکام شریعـت اسـامی اسـت، دانسـت )بازمحمـدی، 

1385، 34(. مهم تریـن ویژگـی ایـن سیسـتم مالـی تأکیـد بـر فعالیـت منطبـق بـا 

اصـول اسـامی و رعایت مضمـون آیه شریفه »أحلّ الله البیعَ و حرمّ الرّبا«3 اسـت که 

سـنگ بنـای تمـام تعامات اقتصادی جامعه اسـامی را شـکل می دهد )موسـویان، 

میسـمی، 1393: 59(.

البتـه بایـد توجـه نمود که دایـره ضوابطی کـه در مدل مطلوب بایـد رعایت گردد 

قطعـاً فراتـر از ضوابـط فقهی صرف بوده و رعایت احکام فقهی هرچند ضروری اسـت 

ولـی بـه طور کلی شرط لازم و نه شرط کافی اسـت.

ویژگی های تأمین مالی اسلامی

تأمیـن مالـی اسـامی به عنـوان یکی از زیـر شـاخه های اقتصاد اسـامی بوده و 

دارای ویژگی هـای منحـصر به خود می باشـد که از آن ها می توان به موارد زیر اشـاره 

کرد:

ممنوعیت انجام معامله های ربوی. 1

3 بقره، آیه 275.
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تأکید بر قـراردادهای واقعی. 2

در حقیقـت مالـی اسـامی بـا حذف قرارداد قرض بــا بــهره در بخش 

از  اقتصـادی  بنگاه هـای  و  بـه خانوارهـا  منابـع  تخصیـص  و  تجهیـز 

قراردادهـای واقعـی اسـتفاده می کنـد بـه ایـن معنـا کـه بـرای تأمیـن 

مالـی خانوارهـا و نیازهـای کوتاه مدت و مقطعـی بنگاه های اقتصادی 

از قــراردادهایی؛ مــانند: فروش اقساطی، اجازه به شــرط تــملیک و 

جعالـه اسـتفاده می کنـد و شرط اساسـی در انجـام هـر فعالیت مالی 

ایـن اسـت که یک ما بـه ازای حقیقی در عالم خـارج و اقتصاد واقعی 

داشـته باشـد و بدین ترتیب فعالیت های سـفته بازانه را بسیار محدود 

می کند.

تـوزیع ریسک سرمایه گذاری. 3

نگـرش اسـام بـه ریسـک در بانکـداری اسـامی محتاطانه اسـت، به 

طـوری کـه اجـازه نمی دهـد قراردادهـا بــا نــااطمینانی های بــیش 

بـه سـمت تسـهیم ریسـک  را  آن هـا  بلکـه  باشـند؛  انـدازه همـراه  از 

تشـویق می کنـد. بــه ایـن مــعنا کـه ریسـک حاصـل از فعالیت هـای 

سرمایه گـذاری بایـد بیـن مالـکان منابع مالـی و اسـتفاده کنندگان از 

ایـن منابع تقسـیم شـود لـذا از فعالیت های ریسـک پذیرانـه هیجانی 

بـه صـورت ذاتـی جلوگیـری می کنـد.

انعطاف پذیـری هزینه هـای جـذب سرمایـه از طریـق ارائـه قراردادهـای . 4

متنوع انتفاعی و غیرانتفاعی در چارچوب ضابطه های اسـامی )نظرپور 

و همـکاران، 1390: 170-163(

ایجاد کسب و کار حال با بسط انجام فعالیت های اقتصادی و تولیدی . 5

منطبق با احکام شرعی اسام

توزیع عادلانه درآمد و ثروت با زمینه سـازی گسـترش روابط حقوق کار و . 6

ایجاد اشتغال و تولید

تحکیم ارزش های معنوی و اخاقی از طریق تری دادن و الزام رعایت . 7

ماک های اخاقی در امورات اقتصادی و کاری
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تاکیـد بـر برپایـی عدالـت اجتماعـی از طریـق کمـک بـه تأمیـن سـطح . 8

زندگی متوسـط اجتماعی برای فقرا و جلوگیری از انباشـته شـدن بیش 

از حـد ثـروت در دسـت اغنی

تاکیـد بـر تقویـت قـوای اقتصـادی و خودکفایـی و اقتـدار اقتصـادی . 9

کشـورهای اسـامی بـه گونـه ای کـه جامعه بتوانـد نیازمندی هـای خود 

را در حـد بالایـی از رفـاه تولیـد کند و ناگزیـر به وارد کـردن کالا از خارج 

نباشـد. )مرکـز فرهنـگ و معـارف قـرآن، 1383(

صکوک ابزاری جهت رفع مشکل تأمین مالی بانک های توسعه ای

بـه نظـر می رسـد جهـت رفـع چالـش تأمیـن مالـی بانک هـای توسـعه ای ایـران 

می تـوان بر اسـاس نوع فعالیت بانک ها از صکوک مناسـب اسـتفاده نمـوده و از این 

طریـق این مشـکل را برطـرف نمود.

تعریف صکوک

امـروزه انواعـی از روش هـای تأمیـن و تخصیـص منابع مالی در قالب بـازار پول و 

سرمایه توسـط اندیشـمندان حوزه مالی اسـامی پیشـنهاد گردیده اسـت که یکی از 

مهم تریـن آن ها اوراق بهادار اسـامی یا صکوک اسـت.

فرهنـگ "المنجـد" واژة "صـک" )جمـع آن أصُـک، صُکـوک و صِـکاک( را کتـاب، 

نامـه و رسـید دریافـت پـول و غیـره ترجمـه کـرده اسـت. دائره المعارف "قامـوس عام 

لـکل فـن و مطلـب" در ایـن رابطـه چنیـن بیـان می کنـد: "صـک بـه معنـای سـند و 

سـفتجه )سـفته( اسـت و معرب واژه چک در فارسـی اسـت. اعراب این واژه را توسعه 

دادنـد و آن را بـر کلیـة انـواع حوالجـات و تعهـدات بـه کار بردنـد. آن هـا ایـن واژه را 

بـر کتـاب بـه صـورت عـام و بـر سـند اقـرار بـه مال بـه صـورت خـاص اطـاق کردند. 
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در عـرف عـرب ایـن واژه، حوالـه، انـواع سـفته، سـند و هـر آنچـه کـه تعهـد یـا اقراری 

از آن ایفـاد شـود را شـامل می شـود. واژه هـای صک الوکالـه بـه معنـای وکالت نامـه و 

صک الکفالـه بـه معنـای کفالت نامـه نیز در زبان عربـی رواج یافته اسـت.”)پهلوان و 

رضـوی، 1386(

اسـتاندارد شرعی شـمارة 17 سـازمان حسـابداری و حسابرسـی نهادهـای مالی 

اسـامی، صکوک را اینگونه تعریف کرده اسـت: گواهی هایی با ارزش اسمی یکسان 

کـه پـس از اتمـام عملیات پذیره نویسـی، بیانگر پرداخت مبلغ اسـمی منـدرج در آن 

توسـط خریـدار بـه نـاشر اسـت و دارنـدة آن مالک یـک یـا مجموعـه ای از دارایی ها، 

منافـع حاصـل از دارایـی و یـا ذینفع یک پروژه یـا یک فعالیـت سرمایه گذاری خاص 

می شـود. )همان.(

انواع صکوک

»سـازمان حسابرسـی و بازرسـی نهادهای مالی اسـامی« در اسـتاندارد شریعت 

شـماره 17 خـود، انـواع مختلفی بـرای »صکـوک سرمایه گذاری4« ارائـه می دهد.

صکوک اجـاره، صکـوک مالکیـت دارایی هایـی کـه در آینـده سـاخته می شـود، 

صکـوک مالکیـت منافـع دارایی هـای موجـود، صکوک مالکیـت منافـع دارایی هایی 

کـه در آینـده سـاخته می شـود، صکوک سـلم، صکـوک اسـتصناع، صکـوک مرابحه، 

صکـوک  سرمایه گـذاری،  نماینـده  صکـوک  مضاربـه،  صکـوک  مشـارکت،  صکـوک 

مزارعـه، صکـوک مسـاقات، صکـوک ارائـه خدمـات، صکـوک حق الامتیـاز )هـمان.(

4 - Investment Sukuk



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران264

روش تحقیق

روش تحقیـق مجموعـه ای از قواعـد، ابزارهـا و راه هـای معتـر )قابل اطمینـان( و 

نظام یافته برای بررسـی واقعیت ها، کشـف مجهولات و دسـتیابی به راه حل مشکات 

اسـت )عزتـی،1376: 20(. بـه عبـارت دیگر تحقیق فرآیندی اسـت کـه از طریق آن 

می تـوان دربـاره ی ناشـناخته ها بـه جسـتجو پرداخت و نسـبت به آن شـناخت لازم را 

کسـب نمـود. در این فرآیند از چگونگی گردآوری شـواهد و داده هـا و تبدیل آن ها به 

یافته هـا تحـت عنوان روش شناسـی یاد می شـود. )بـازرگان، 1385: 22(.

پژوهـش حـاضر از نـوع تحقیقـات کاربـردی اسـت زیـرا هـدف آن آزمـون مفاهیم 

نظری در موقعیت های مسـائل واقعی زندگی و حل مشـکات ملموس اسـت و نتایج 

ایـن تحقیـق عینـی و مشـخص می باشـد کـه در شـبکه بانکی کشـور قابل اسـتفاده 

می باشـد. همچنیـن بـه لحـاظ ماهیـت داده هـای مـورد تحلیـل ایـن تحقیـق از نوع 

تحقیقات کیفی اسـت و روش پژوهش مورد اسـتفاده در این پژوهش روش توصیفی- 

تحلیلـی کـه بـه مطالعه موضوع تأمیـن مالی بانک توسـعه صادرات ایـران می پردازد 

و بـه دنبـال توصیـف نظام مند موقعیت یـا زمینه مورد عاقه و ارائه راهکار مناسـب با 

دقـت و حفـظ عینیت موضوع اسـت. )خاکـی،1384: 73(.

مسـلماً مبنا و معیار در تجزیه وتحلیل های کیفی عقل، منطق، تفکر و اسـتدلال 

و نظر خرگان اسـت؛ یعنی محقق با اسـتفاده از عقل و منطق و نظر خرگان و غور 

و اندیشـه بایـد اسـناد، مدارک و اطاعات را مـورد بررسـی و تجزیه وتحلیل قرار دهد 

و حقیقـت و واقعیت را کشـف و دربـاره فرضیه ها اظهارنظر نماید.

روش گـردآوری اطاعـات روش میـدان و کتابخانـه او ابزارهـای مورد اسـتفاده به 

منظـور تحقـق این مطلب مشـاهده و مصاحبه و روش های کتابخانـه ای مانند فیش 

برداری از بررسـی اسـناد و مدارک و سـایت های معتر می باشـد.

در این تحقیق اکتشـاف اطاعات در خصوص موضوع، با اسـتفاده از روش های 
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فـوق الذکـر از روش هـای خـره مبنـی و تحلیل هـای منطقـی جهـت ارائـه راهـکار 

اسـتفاده شـده اسـت چـرا کـه بـرای دسـت یافـن بـه پاسـخ سـؤالات تحقیـق لازم 

اسـت بـه متـون مالـی، اقتصـادی و فقهـی مراجعه صـورت گیـرد و سـپس داده های 

گـردآوری شـده بـه صـورت منطقی مـورد تجزیه و تحلیل قـرار گیرند. لـذا در پژوهش 

حـاضر بـا توجـه بـه ماهیت موضوع و اهـداف پژوهـش از روش تحقیـق توصیفی و از 

نـوع تحلیلـی - اسـتنباطی اسـتفاده می نمایـد. مـراد از توصیفی – تحلیلـی در برابر 

توصیفـی – تجربـی، توصیفی اسـت کـه مبتنی بر بـه کارگیری ابزارهـای منطقی در 

برابـر بررسـی های تجربـی و مشـاهده ای قـرار می گیرد. مقصـود از تحلیـل در اینجا 

بـه معنـی روشـی اسـت که صرفـاً به تحلیـل مبانی سـاختار و لـوازم منطقـی موضوع 

می پـردازد و بـا تحلیـل منطقـی و نه مشـاهده و تجربه عینی به شـناخت می انجامد.

تجزیه و تحلیل اطلاعات

 باتوجـه بـه اینکـه در ایـران بانک های های صنعت و معدن، کشـاورزی، مسـکن، 

توسـعه صـادرات ایـران و توسـعه تعـاون بـه عنـوان بانک هـای توسـعه ای فعالیـت 

می کننـد و ایـن مقالـه مطالعـه مـورد تأمیـن منابـع مالـی مـورد نیـاز بانـک توسـعه 

صادرات ایران اسـت لذا به ارائه مدل در راسـتای پاسـخگویی به نیازهای مالی این 

بانک هـا پرداختـه می شـود.

بانک توسعه صادرات

بانـک توسـعه صـادرات ایـران ابتـدا در سـال 1331 تأسـیس لیکن وجـود منابع 

طبیعـی بـه ویـژه نفـت و درآمدهـای ناشـی از آن باعـث گردیـد کـه لـزوم فعالیت این 

بانـک نادیـده گرفتـه شـود و عمـاًً  در آن تاریـخ راه انـدازی نگـردد. امـا بـا پیـروزی 

انقـاب اسـامی در ایـران و با آغاز برنامه های توسـعه اقتصـادی ضرورت توجه به امر 
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صـادرات غیـر نفتی به منظور حرکت به سـمت اسـتقال اقتصادی و عدم وابسـتگی 

بـه درآمدهـای نفتـی باعث گردید که موضوع تأسـیس این بانک مـورد توجه مقامات 

اقتصـادی کشـور قـرار گیـرد. بـه ایـن ترتیـب بانک توسـعه صـادرات ایران بـه عنوان 

بانک تخصصی با هدف کمک به توسـعه صادرات کشـور و گسترش مبادلات تجاری 

و اقتصادی با دیگر کشورها و با سرمایه اولیــــه پنجاه میلیارد ریــال فعالیت خود را 

از شـهریور ماه سـال 1371 رسـماً آغاز نمود.

بانـک توسـعه صـادرات ایـران بـه عنـوان تنهـا بانـک تخصصـی و توسـعه ای و 

مجـری امیـن سیاسـت های دولـت در امـر تأمیـن مالـی و تسـهیل صادرات کشـور و 

گسـترش مبـادلات تجـاری بین المللـی، تـاش می کند تا با اتـکاء به نیروی انسـانی 

متعهـد و متخصـص، اسـتفاده از سرمایـه دولـت و سـایر منابـع مالـی و بهره گیـری از 

اسـتانداردها، روش ها و فناوری های نویـن بانکداری،  انواع خدمات بانکی و بیمه ای 

را بـه صادرکننـدگان کالاهـا و خدمـات ارائـه دهد.

موضوعات فعالیت این بانک عبارت است است از:

اعطـای تسـهیات و اعتبـارات کوتـاه مـدت، میـان مـدت و بلنـد مـدت . 1

صادراتـی و انجـام هـر گونـه معامـات ارزی

و . 2 بانک هـا  عهـده  ضمانتنامـه  صـدور  و  صادراتـی  اعتبـارات  تضمیـن 

مؤسسـات مالـی داخلـی و خارجـی بـرای اعطـای تسـهیات مالـی بـه 

صادراتـی فعالیت هـای 

اعطـای تسـهیات سرمایه گذاری بـرای پروژه های صادراتـی در داخل و . 3

خارج از کشـور

اعطـای تسـهیات صادراتـی بـه خریـداران کالاهـا و خدمـات صادراتی . 4

کشـور بصـورت مسـتقیم یـا غیرمسـتقیم از طریـق بانک هـا و مؤسسـات 

مالـی معتر سـایر کشـورها.

اعطـای اعتبـارات وارداتی به وارد کننـدگان داخلی برای تأمین مواد اولیه . 5
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و کالاهـای تبدیلـی جهـت صـادرات و همچنین ماشـین آلات و تجهیزات 

نیاز. مورد 

اعطـای تسـهیات و انجـام هرگونه عملی که موجب ارتقـاء کیفیت و بالا . 6

بردن وضعیت رقابتی صادرات کشـور می شـود.

فراهـم نمـودن تسـهیات جهـت صـدور بیمـه نامه هـای صادراتـی برای . 7

کلیـه خطـرات بازرگانـی، سیاسـی و اقتصـادی متوجـه صـادر کننـدگان.

تأمیـن مالی مجدد تسـهیات اعطاء شـده برای تولیـد داخلی به منظور . 8

امـور صادراتی بـه خریداران خارجـی و صادرکنندگان داخلی.

انجـام عملیـات کارگـزاری نظیـر کارگـزاری اجـرای قراردادهـا و موافقت . 9

نامه هـای بازرگانـی و تجـاری بـا دیگر

کشورها.. 10

 ارائـه خدمـات مشـورتی و اطاعاتـی بـه صادر کننـدگان و سـایر مراجع . 11

ذیربـط در امـور صادراتی کشـور.

اعطـای تسـهیات لازم جهـت حمایـت و پیشـرد صنعت حمـل و نقل و . 12

توریسـم، بازاریابـی، شرکـت در مناقصـات صادراتـی، صـدور گواهینامه 

کیفیـت و مبـداء کالا و همچنیـن اعطـای تسـهیات بـه منظور توسـعه و 

گسـترش صنایع دسـتی برای صادرات و نیز به مؤسسـات و مراکز علمی 

و تحقیقـاً تـی بـه منظور تشـویق امـر تحقیق در توسـعه صادرات.

افتتـاح و نگهـداری حسـاب های بانکـی، خریـد و فـروش اوراق بهـادار و . 13

اسـناد معتـر تجـاری، تنزیـل و تنـزل مجـدد، تضمیـن اوراق و اسـناد 

بازرگانی، چک برات و بروات ارزی، قبول پرداختهای بانکی و حوالجات 

تلگرافی، خرید و فروش ارز و مسـکوکات طا و نقره، دریافت و پرداخت 

تسـهیات، گشـایش اعتبـارات اسـنادی و بطـور کلـی سـایر امـوری کـه 

بانـک بـرای انجـام فعالیت هـای صادراتـی لازم بداند. )اساسـنامه بانک 

توسـعه صادرات(
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انتشار صکوک مناسب با حوزه فعالیت بانک توسعه صادرات

پـس از آشـنایی بـا حـوزه فعالیـت بانـک توسـعه صـادرات کـه بـه مـورد مطالعـه 

پژوهـش حـاضر می باشـد به نظر می رسـد جهت پاسـخ به چالش تأمیـن منابع مالی 

این بانک و ارتقای اثر بخشـی آن می توان از انتشـار اوراق بهادار اسـامی )صکوک( 

اسـتفاده کرد.

الف: تهیه کالا یا خدمت

باتوجـه بـه اینکـه بخشـی از حوزه فعالیـت این بانک تأمیـن مواد اولیه و ماشـین 

آلات و خدمـات مـورد نیـاز پروژه هـا می باشـد ایـن بانـک می تواند از صکـوک اجاره و 

مرابحـه جهـت تأمیـن منابع مالـی منابع مورد نیـاز خود اسـتفاده کند.

1. صکوک مرابحه

در ایـن راهـکار بانـک توسـعه صـادرات در نقـش بانـی بـرای تأمیـن مالـی خود، 

اقدام به انتخاب یا تأسـیس مؤسسـه مالی به منظور خاص با عنوان واسـط می کند. 

واسـط بـا انتشـار اوراق مرابحـه از طریق شرکت تأمین سرمایه، وجـوه سرمایه گذاران 

مالـی )مـردم( را جمـع آوری کـرده و به وکالت ازطرف آنان منابـع را به صورت مرابحه 

وکالتـی در اختیـار بانـک قـرارداده تـا کالای یـا خدمـت مـورد نیـاز مشـتریان را از 

فروشـنده بـه صـورت نقد خریـداری و به صورت بیع مرابحه ی نسـیه بـه قیمت بالاتر 

بـه بانی می فروشـد. بانـک از این طریق سرمایه های خرد مـردم را جمع آوری کرده و 

در اختیـار می گیـرد و ضمناً متعهد می شـود که در سررسـید مشـخص، قیمت نسـیه 

کالا را از طریـق شرکـت تأمیـن سرمایـه بـه دارندگان اوراق برسـاند. دارنـدگان اوراق 

نیز می توانند تا سررسـید منتظر بمانند و از سـود مرابحه اسـتفاده کنند و یا قبل از 

سررسـید اوراق خـود را در بـازار ثانوی به فروش برسـانند.

 بانی به عنوان

خریدار

  پرداخت مدت دار
(قیمت و سود)

انتشار صکوك  درآمد ناشى از
فروش مدت دار

 دریافت وجه
نقدى

کالاتحویل کالا
 (تحویل فیزیکى)

قیمت کالا
(پرداخت نقدى)

سرمایه گذاران

فروشنده کالاناشر - واسط

1
2

3

4

5 6

7
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انتشار صکوک مناسب با حوزه فعالیت بانک توسعه صادرات

پـس از آشـنایی بـا حـوزه فعالیـت بانـک توسـعه صـادرات کـه بـه مـورد مطالعـه 

پژوهـش حـاضر می باشـد به نظر می رسـد جهت پاسـخ به چالش تأمیـن منابع مالی 

این بانک و ارتقای اثر بخشـی آن می توان از انتشـار اوراق بهادار اسـامی )صکوک( 

اسـتفاده کرد.

الف: تهیه کالا یا خدمت

باتوجـه بـه اینکـه بخشـی از حوزه فعالیـت این بانک تأمیـن مواد اولیه و ماشـین 

آلات و خدمـات مـورد نیـاز پروژه هـا می باشـد ایـن بانـک می تواند از صکـوک اجاره و 

مرابحـه جهـت تأمیـن منابع مالـی منابع مورد نیـاز خود اسـتفاده کند.

1. صکوک مرابحه

در ایـن راهـکار بانـک توسـعه صـادرات در نقـش بانـی بـرای تأمیـن مالـی خود، 

اقدام به انتخاب یا تأسـیس مؤسسـه مالی به منظور خاص با عنوان واسـط می کند. 

واسـط بـا انتشـار اوراق مرابحـه از طریق شرکت تأمین سرمایه، وجـوه سرمایه گذاران 

مالـی )مـردم( را جمـع آوری کـرده و به وکالت ازطرف آنان منابـع را به صورت مرابحه 

وکالتـی در اختیـار بانـک قـرارداده تـا کالای یـا خدمـت مـورد نیـاز مشـتریان را از 

فروشـنده بـه صـورت نقد خریـداری و به صورت بیع مرابحه ی نسـیه بـه قیمت بالاتر 

بـه بانی می فروشـد. بانـک از این طریق سرمایه های خرد مـردم را جمع آوری کرده و 

در اختیـار می گیـرد و ضمناً متعهد می شـود که در سررسـید مشـخص، قیمت نسـیه 

کالا را از طریـق شرکـت تأمیـن سرمایـه بـه دارندگان اوراق برسـاند. دارنـدگان اوراق 

نیز می توانند تا سررسـید منتظر بمانند و از سـود مرابحه اسـتفاده کنند و یا قبل از 

سررسـید اوراق خـود را در بـازار ثانوی به فروش برسـانند.

 بانی به عنوان

خریدار

  پرداخت مدت دار
(قیمت و سود)

انتشار صکوك  درآمد ناشى از
فروش مدت دار

 دریافت وجه
نقدى

کالاتحویل کالا
 (تحویل فیزیکى)

قیمت کالا
(پرداخت نقدى)

سرمایه گذاران

فروشنده کالاناشر - واسط

1
2

3

4

5 6

7

2. صکوک اجاره

در ایـن راهـکار بانـک توسـعه صـادرات بـرای تأمیـن مالـی خـود در نقـش بانـی 

اقدام به انتخاب یا تأسـیس مؤسسـه مالی به منظور خاص با عنوان واسـط می کند. 

واسـط بـا انتشـار اوراق اجـاره از طریـق شرکت تأمیـن سرمایه، وجوه سرمایـه گذاران 

مالـی )مـردم( را جمـع آوری کـرده و به وکالت ازطـرف آنان منابـع را در اختیار بانک 

قـرارداده تـا کالای مـورد نیـاز مشـتریان را از فروشـنده بـه صـورت نقـد خریـداری و 

سـپس بـه صـورت اجـاره بـه شرط تملیـک در اختیـار متقاضیان قـرار داده شـود. در 

ایـن مـدل نیـز بانـک از ایـن طریـق سرمایه های خـرد مـردم را جمع آوری کـرده و در 

اختیـار می گیـرد و ضمنـاً متعهد می شـود که اقسـاط اجـاره بها را به صـورت کامل تا 

سررسـید از طریـق شرکت تأمیـن سرمایه به دارندگان اوراق برسـاند. دارندگان اوراق 

نیـز می تواننـد تـا سررسـید منتظـر بماننـد و از اجـاره بهـا اسـتفاده کنند و یـا قبل از 

سررسـید اوراق خـود را در بـازار ثانـوی به فروش برسـانند. از آنجا کـه در این مدل تا 

پایـان مـدت اجـاره در رهن بانک باقی می ماند به لحاظ مؤلفه های مدیریت ریسـک 

نیـز مطلوب می باشـد.
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ب: تسهیلات تجاری و بازرگانی

از آن جـا کـه بخشـی از حـوزه فعالیـت بانک توسـعه صـادرات اعطای تسـهیات 

جهـت تسـهیل امـور بازرگانی و تجاری اسـت ایـن بانک می توانـد از صکوک مضاربه 

جهـت تأمیـن منابـع مالـی منابع مورد نیـاز خود اسـتفاده کند.

بدیـن صـورت کـه بانک در نقش بانی اقدام به انتخاب یا تأسـیس مؤسسـه مالی 

بـه منظـور خـاص بـا عنـوان واسـط می کند. واسـط با انتشـار مضاربـه عـام از طریق 

شرکـت تأمیـن سرمایـه، وجـوه سرمایه گـذاران مالی )مـردم( را جمـع آوری کرده و به 

وکالـت از طـرف آنـان منابع را در اختیار بانک قرارداده تـا در امور بازرگانی و تجاری 

مـصرف شـده و سـود حاصـل از فعالیـت محاسـبه و در سررسـید بـه دارنـدگان اوراق 

پرداخـت گـردد. در ایـن مدل نیـز بانک از این طریق سرمایه های خـرد مردم را جمع 

آوری کـرده و در اختیـار می گیـرد و ضمنـاً متعهـد می شـود کـه ضمـن بـه کارگیـری 

منابـع در امـور تجـاری بـا صرفـه اقتصـادی سـود حاصـل از فعالیـت را در سررسـید 

محاسـبه نموده و به سرمایه گذاران پرداخت نماید. در این مدل نیز دارندگان اوراق 

نیز می توانند تا سررسـید منتظر بمانند و از سـود حاصله اسـتفاده کنند و یا قبل از 

سررسـید اوراق خـود را در بـازار ثانوی به فروش برسـانند.

5. اجاره کردن دارایى7. پرداخت حق الوکاله6. پرداخت اجاره بها

4. فروش دارایى 1. فروش اوراق

3. پرداخت پول 2. پرداخت پول

ضامن

بانی

فروشنده دارایینهاد واسطسرمایه گذاران
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خلاصه و نتیجه گیری

براسـاس آنچـه ذکـر شـد و نتایـج تحقیـق و تحلیل هـای صـورت گرفتـه اسـتفاده 

از صکـوک اجـاره و مرابحـه و مضاربـه بـه علـت انطبـاق بـا فعالیت های بانک توسـعه 

صـادرات ایـران جهـت تأمیـن منابـع مالی مـورد نیـاز این بانک مناسـب بـوده و این 

بانـک بـه جهـت تنـوع بخشـی و رفـع محدودیـت منابـع مالـی می توانـد از ایـن ابزار 

جهـت تأمیـن مالـی خـود اسـتفاده کنـد. به نظـر محققیـن ایـن راهـکار می تواند به 

علـت اعتبـار و اعتـمادی کـه سرمایه گـذاران به بانـک دارند و با توجه بـه حجم قابل 

توجـه سرمایه هـای غیـر مولـد و راکد در اختیـار مـردم می یتواند حجم قابـل توجهی 

از منابـع مالـی را تجهیـز نمـوده و در اختیـار بانـک توسـعه صادرات قـرار دهد تا هم 

محدودیـت منابـع مالـی ایـن بانـک بهبـود یابد و وابسـتگی بـه حمایت هـای دولتی 

کاهـش یابـد و هم اینکه با تزریق منابع مالی بیشـتر بـه واحدهای اقتصادی گردش 

چـرخ اقتصـادی کشـور بهبـود یابـد. لازم بـه ذکـر اسـت کـه سـایر انواع صکـوک هم 

ممکن اسـت قابلیت اسـتفاده داشـته باشـند ولی به نظر می رسد به جهت جلوگیری 

از پیچیدگـی و باتوجـه به نوع فعالیت هـای این بانک نیازی به آن تمامی آن ها نبوده 

و همیـن تعـداد صکـوک بـرآورده کننده بخـش قابل توجهـی از نیاز بانک باشـد.

پیشنهادات

تحقیـق حـاضر حرکتـی مقدماتـی در زمینـه رفـع چالـش تأمیـن منابـع مالی در 

بانک هـای توسـعه ای ایـران و بـه صـورت خـاص بانـک توسـعه صـادرات ایـران بـود. 

پیشـنهاد می شـود در تحقیقـات آتـی موضوعـات زیـر مـورد توجـه قـرار گیـرد:

p اسـتفاده از صکـوک جهـت تأمیـن مالـی سـایر بانک های 	

توسعه ای فعال در ایران



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران272

p استفاده از صکوک جهت تأمین مالی بانک های توسعه ای 	

بین المللی

p بررسـی ریسـک ها اسـتفاده از صکوک جهـت تأمین مالی 	

بانک ها توسعه ای

p سـازوکار اجرایـی و نظارتـی انتشـار صکـوک جهـت تأمین 	

مالی بانک های توسعه ای
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نقش بیمه در تقویت اقتصاد مقاومتی

 دکتر سعید صحت1

 زینب گودرزی2

فاطمه زلفی3

چکیده

رهر معظم انقاب فرمودند که ارتقاء سطح تولید داخلی، محور اصلی سیاست های 

اقتصـاد مقاومتـی اسـت کـه منجر بـه ارتقاء قدرت ملی خواهد شـد. از طرفی کشـور 

ایـران در برابـر تهدیـد اقتصـادی از سـوی سـایر کشـورها قـرار دارد فلذا همه سـاز و 

کارهـا و اجـزای کشـوری مثل ایـران از جمله بیمه باید به گونه ای طراحی شـوند که 

از آن در برابـر تهدیـدات حفاظـت کننـد و مسـیر رسـیدن بـه اهداف کشـور را هموار 

سـازند. پـس بایـد فضـا را بـرای سرمایـه گـذاری در کشـور فراهـم کـرد کـه بـه دلیل 

مخاطـرات فـراوان و پوشـش نـدادن مناسـب از سـوی شرکت هـای بیمـه، ایـن مهـم 

1 دانشیار دانشگاه عامه طباطبائی

2 دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی، گرایش بیمه دانشگاه عامه طباطبائی

3 دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی، گرایش بیمه دانشگاه عامه طباطبائی
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امـکان پذیـر نخواهـد بود. سـود بـردن از فضای پسـا برجـام برای گسـترش تعامات 

بیـن المللـی، تنـوع محصولات بیمه ای و حتـی ارتقاء کمی و کیفی سرمایه انسـانی 

در صنعـت بیمه، از جمله مسـائلی اسـت که باید برای کمک بـه اقتصاد مقاومتی به 

آن هـا توجـه نمـود. در این مقالـه ابتدا به تبیین چیسـتی و چرایی اقتصـاد مقاومتی 

پرداختـه و سـپس نقش مهمی که صنعت بیمه می توانـد در تقویت اقتصاد مقاومتی 

داشـته باشـد را توضیـح داده و در نهایـت، راهکارهـای مختلف برای توسـعه آن ارائه 

می گردد.

واژگان کلیدی: صنعت بیمه، اقتصاد مقاومتی، مدیریت ریسک، سرمایه گذاری
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مقدمه

با ظهور انقاب اسـامی، شـکل جدیدی از حکومت در دنیا پدیدار شـد که بنای 

سـازگاری با قطب قدرت اسـتکبار را نداشـته و به مبارزه با اسـتکبار پرداخت. ظهور 

چنیـن حکومتـی آن هـم در منطقـه خاورمیانه کـه از لحاظ اقتصـادی دارای اهمیت 

بسـیار زیـاد اسـت، باعـث شـد کـه نظـام اسـتکبار جهانـی بـا تمـام قوا بـه مبـارزه با 

انقـاب برخیـزد. با پایان یافن جنگ و عدم پیروزی اسـتکبار در زمینه های نظامی، 

تهاجـمات بـه عرصه هـای دیگـر کشـیده شـد. یکـی از ایـن عرصه ها کـه خصوصا در 

سـال های اخیـر بـا تهاجمات گسـترده همـراه بوده اسـت، "عرصه اقتصادی" اسـت. 

بنابرایـن خـود انقـاب اسـامی مکلـف بـه نـوآوری و نظریه پـردازی و الگو سـازی در 

عرصه های جدید اقتصادی اسـت. هر کشـوری که علم اسـتکبار ستیزی را برپا کند، 

نیازمنـد چنیـن الگوهایـی اسـت. یکی از ایـن مفاهیم، "اقتصاد مقاومتی" اسـت.

همچنیـن، بیمـه نهادی اسـت که با سـازوکار خاص خود، بخشـی از خسـارتهای 

ناشـی از ریسـک های مختلـف فعالیت هـای اقتصـادی و اجتماعـی جامعـه را از نظر 

مالـی جـران می کنـد و بـرای بیمـه گـذاران امنیـت ذهنـی و اطمینـان خاطـر را به 

ارمغـان مـی آورد. ایـن نهـاد با پوشـش زیان های ناشـی از انـواع خطرات متـداول در 

عرصه هـای مختلـف زندگـی و کاهـش فقـر جـری ناشـی از خسـارت های غیرقابـل 

پیـش بینـی، به عنـصری بااهمیت و غیرقابل چشـم پوشـی در معـادلات اقتصادی و 

اجتماعی تبدیل شـده اسـت و بدون آن تحقق ثبات و توسـعه اجتماعی و اقتصادی 

غیرممکـن اسـت. امـر بیمه عاوه بـر کارکرد اصلی خود، به واسـطه گـردش وجوهی 

کـه فراهـم می کند، در نظام تامین مالی و به تبع آن در تامین نیازهای مالی سرمایه 

گـذاری، افزایـش تولیـد و اشـتغال پایـدار نیز جایـگاه ویژه ای دارد. بـه همین جهت 

نهـاد بیمـه از اجـزای بـی بدیـل در الگوی توسـعه اقتصـادی و اجتماعـی و پیشرفت 

هـر کشـوری محسـوب می شـود. صنعت بیمه سـعی کرده اسـت عرصه هـای مختلف 

اقتصـادی و اجتماعـی همـواره نقـش خـود را بدرسـتی ایفـا نمایـد. در سـال های 

اخیـر نیـز بـا اباغ سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتی ازسـوی مقـام معظم رهری 
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در تاریـخ 1392/12/29 عـزم خـود را بـر تحقـق منویـات مقـام معظـم رهـری جزم 

نمـوده اسـت. متعاقـب آن، اجرایـی اقتصـاد مقاومتـی وزارت اقتصـاد و دارایـی در 

تاریـخ 1393/5/20 ابـاغ شـد. بـا توجـه بـه سـخنان وزیـر محـترم اقتصـاد، جنـاب 

آقـای طیـب نیا، اقتصاد ایران به دلیل سـاختار نامناسـبش، آن چنان که برای رشـد 

تولید داخلی برنامه ریزی شـده بود، پیشرفت چشـمگیری نداشـته است لذا با تأکید 

بـر بیانـات رهـر معظـّم انقـاب بیان داشـتند کـه ارتقاء سـطح تولید داخلـی، محور 

اصلـی سیاسـت های اقتصـاد مقاومتـی اسـت کـه منجر بـه ارتقاء قـدرت ملـّی ایران 

خواهـد شـد. همچنیـن معتقـد بودند بایـد فضا را بـرای سرمایه گذاری کشـور فراهم 

کـرد کـه بـه دلیـل مخاطـرات فراوان و پوشـش نـدادن مناسـب از سـوی شرکت های 

بیمـه، ایـن مهـمّ امکان پذیـر نخواهد بود)سـندیکای بیمه گـران ایـران، 1395(. در 

نتیجـه اهـداف و اقدامـات مندرج در سـند راهردی بیمه مرکزی در راسـتای اجرای 

سیاسـت های کلـی اقتصـاد مقاومتـی بازنگـری و در قالـب اهداف راهـردی صنعت 

بیمـه و بیمـه مرکـزی جمهوری اسـامی ایران تنظیـم گردید.

در ایـن مقالـه ضمـن مرور مفهـوم اقتصاد مقاومتی با تكیه بـر بیانات رهر معظم 

انقـاب، مفهـوم و نقـش صنعت بیمه در توسـعه اقتصاد مقاومتی بررسـی می گردد و 

در نهایـت بـه چند مورد از کاربردهای بیمه در دسـتیابی به اهداف اقتصاد مقاومتی 

اشاره خواهد شد.

اقتصاد مقاومتی

2.1 - چیستی اقتصاد مقاومتی

اقتصـاد مقاومتـی شـكل خاصـی از نظـام اقتصادی اسـت كـه در وضعیت حمله 

همـه جانبـه اقتصـادی دشـمن كـه نظـام اقتصـادی را بـه خطـر می انـدازد، پدیـد 
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.)1391 می آید)میرمعـزی، 

محمدحسـین بحرینی)1392( از اقتصاد مقاومتی به عنوان اصطاحی ابداعی 

و نوآورانـه نـام میـرد كه مثل یك موجود زنده مراحل رشـد را طی میكند.

از نظـر دكـتر رهـر و همـكاران )1393( اقتصـاد مقاومتـی اقتصـادی اسـت كـه 

اجـازه رشـد را در شرایـط تحریـم و فشـار می دهـد.

فـارغ از تعاریـف و شرایطـی كـه بـرای اقتصـاد مقاومتـی تاكنون مطرح شـده، به 

نظر می رسـد رجوع به بیانات مقام معظم رهری و سـپس سیاسـتهای كلی اقتصاد 

مقاومتـی اباغـی معظـم لـه در بهمن مـاه1392، برای فهـم بهتر این الگـو، بهترین 

مسـیری اسـت كه بـرای تحقق این هـدف باید پیموده شـود.

معظـم لـه در سـالهای اخیـر در بیانـات متعـدد و بـه مناسـبتهای مختلف، بخش 

اعظمـی از جوانـب مفهـوم اقتصـاد مقاومتـی را تشریـح نمـوده انـد. اهـم بیانـات در 

حوزه هـای زیـر قابـل تقسـیم بندی اسـت:

تعریـف، اهمیـت، ویژگیها و الزامات اقتصـاد مقاومتی، ضروریات اجرایی اقتصاد 

مقاومتـی، تكیـه بـه تولید داخل و نگاه به درون، كاهش وابسـتگی بـه نفت، توجه به 

اقتصـاد دانـش بنیـان و شركتهـای دانش بنیان، مسـائل مالی و اقتصـادی، گفتمان 

سـازی در حـوزه اقتصـاد مقاومتـی، اقتصـاد مقاومتـی و عدالت)فرهنگ()صحـت و 

مرادپور،1395(.

از منظـر رهـری، اقتصـاد مقاومتـی یعنـی آن اقتصـادی كـه مقـاوم اسـت؛ بـا 

تحریـكات جهانـی، بـا تكانه هـای جهانـی، بـا سیاسـتهای آمریـكا و غیرآمریـكا زیـر و 

رو نمیشـود؛ اقتصـادی اسـت متكـی بـه مـردم. اقتصـاد مقاومتـی چـه هسـت و چـه 

نیسـت. اول، اقتصـاد مقداومتـی یـك الگـوی علمـی متناسـب بـا نیازهای كشـور ما 

اسـت امـا منحـصر بـه كشـور ما هـم نیسـت. دوم، ایـن اقتصـاد درونـزا اسـت. یعنی 

از دل ظرفیتهـای خـود كشـور مـا و خـود مـردم ما می جوشـد؛ رشـد این نهـال و این 

درخـت، متكـی بـه امكانات كشـور خودمـان اما در عیـن حال درونگرا نیسـت؛ یعنی 
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بـه ایـن معنـا نیسـت كـه مـا اقتصـاد خودمـان را محصـور میكنیـم و محـدود میكنیم 

در خـود كشـور. سـوم اینكـه، ایـن اقتصـادی كه به عنـوان اقتصـاد مقاومتـی مطرح 

می شـود، مردم بنیاد اسـت. چهارم، دانش بنیان اسـت. پنجم، عدالت محور اسـت. 

ششـم، اقتصـاد مقاومتـی یعنـی مقاوم سـازی، محكم سـازی پایه های اقتصـاد؛ این 

چنیـن اقتصـادی چـه در شرایـط تحریم چه در شرایط غیر تحریم بـارور خواهد بود و 

بـه مـردم كمـك می كند)بیانـات در حـرم رضـوی، 1393/1/1(.

معظـم لـه طـی بیاناتی در جلسـه تبییـن سیاسـتهای اقتصاد مقاومتـی در تاریخ 

1392/12/20 ده ویژگـی سیاسـت اقتصـاد مقاومتـی را بـه ایـن شرح اعـام نموده 

اند. اول، مسـاله ایجاد تحرك و پویایی در اقتصاد كشـور و بهبود شـاخصهای كان 

از قبیل رشـد اقتصادی، تولید ملی، اشـتغال، كاهش تورم، افزایش بهره وری و رفاه 

عمومـی. دوم، توانایـی مقاومـت در برابر عوامل تهدیدزا. سـوم، تكیه بر ظرفیت های 

داخلـی. چهـارم، رویكـرد جهـادی ایـن سیاسـت ها. پنجـم، مـردم محـوری. ششـم، 

امنیـت اقـام راهـردی و اساسـی بـه ویـژه غـذا و دارو. هفتـم، كاهـش وابسـتگی به 

نفـت. هشـتم، اصـاح الگوی مـصرف. نهم، فسادسـتیزی. دهم، دانـش محوری.

سپس الزامات اجرای این سیاستها به این شرح مشخص شده است:

عـزم جـدی مسـئولان و مدیـران اصلـی و فعـالان مردمـی، ورود در میـدان عمـل 

و تبدیـل ایـن برنامـه بـه برنامه هـای گوناگـون، زمـان بنـدی اجـرای ایـن برنامه هـا، 

هماهنگـی میـان بخشـهای گوناگـون، نظـارت در همه سـطوح، رفـع موانع،گفتمان 

سـازی، پایـش و اطـاع رسـانی)صحت و مرادپـور، 1395(.

)مبینی، 1391(
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2.2 – اهمیت صنعت بیمه در اقتصاد مقاومتی

در چنـد سـال اخیـر و بـا توجـه بـه شرایـط خـاص اقتصـادی و سیاسـی و ایجـاد 

انگیزه هـای داخلـی جهـت اتـکا بـه تـوان و سرمایه هـای داخلـی درکشـور، گفتـمان 

جدیـد »اقتصـاد مقاومتـی« وارد ادبیـات اقتصـادی کشـور شـده و بـه فراخـور حـال 

و روز اقتصـاد کشـورمان مـورد بحـث قـرار گرفتـه اسـت. بـا ابـاغ سیاسـت های کلی 

اقتصـاد مقاومتـی ازسـوی مقـام معظـم رهـری و متعاقـب آن ابـاغ برنامـه اجرایـی 

اقتصـاد مقاومتـی وزارت امور اقتصادی ودارایی توسـط شـورای اقتصاد بیمه مرکزی 

جمهـوری اسـامی ایـران بـه عنوان نهاد سیاسـت گـذار و ناظر بر صنعـت بیمه، عزم 

خـود را بـر تحقق منویات مقام معظم رهری و اعتای کشـور جزم نمود و برنامه های 

خـود و صنعـت بیمه را در این راسـتا و بر اسـاس برنامه های راهـردی صنعت بیمه و 

بیمـه مرکزی، تنظیـم نمود.

وظیفـه صنعـت بیمه، به منزله موسسـه مالی این اسـت که تـوان و قدرت خویش 

را در ارائـه تامیـن، تشـکیل سرمایـه و تقویـت بنیـه سرمایه گـذاری اقتصـادی جامعه 

نشـان دهد. یکی از عوامل اصلی و مهم رشـد و توسـعه اقتصادی یک کشور افزایش 

سرمایـه گذاریهـای مولـد در آن جامعـه و رابطـه مسـتقیمی اسـت کـه بیـن توسـعه 

اقتصـادی و سرمایـه گذاریها وجـود دارد. عاوه بر بانک ها که تامین کننده اعتبارات 

کوتـاه مـدت یا میان مدت واحدهای اقتصادی شـناخته می شـوند بیمـه نیز به منزله 

یـک منبـع مهـم تامیـن مالی و سرمایه گـذاری نقش مهمی در اقتصـاد ایفا می کند.

2.3 – چرایی اقتصاد مقاومتی

اقتصـاد ایران طی سـال های اخیر شرایط ویـژه و منحصر به فردی را تجربه كرده 

و انتظـار مـی رود این شرایط طی سـال های آینده نیز ادامه داشـته باشـد. بروز ركود 

تورمـی، بیـكاری، كاهش ارزش پول ملی، تعطیلـی واحدهای تولیدی یا فعالیت این 

واحدها كمتر از ظرفیت اسـمی، نرخ رشـد اقتصادی پایین و حتی منفی، وابسـتگی 
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بیـش از حـد بـه درآمدهای نفتی، واردات بـی رویه، حجم سـنگین بدهی های دولت 

به بانكها و پیمانكاران، نامناسـب بودن فضای كسـب و كار، تراز بازرگانی غیر نفتی 

منفـی و بهـره وری پاییـن از مهـم تریـن مشـكات و چالشـهای اقتصـاد ایـران طـی 

یـك دهـه اخیـر بـوده اسـت. اگرچـه برخـی از این شـاخص ها طی دو سـال گذشـته 

نظیـر نـرخ تـورم بـه میزان بسـیار زیاد و تـراز بازرگانی و شـاخص فضای كسـب و كار 

اندكـی بهبـود یافته، لیكن مشـكات سـاختاری اقتصـاد ایران كماكان پابرجاسـت. 

موضـوع زمانـی اهمیـت دو چنـدان می یابـد كه تحریم هـای همه جانبـه بین المللی 

كـه اقتصـاد ایـران را هـدف قـرار داده بودنـد، بـر شرایـط حاكـم بـر اقتصـاد تاثیرات 

منفی مضاعفی گذاشـت.

بـی ثباتـی اقتصاد كان موجـب نااطمینانی فعـالان اقتصادی از تحـولات آینده 

می شـود كه بر سرمایه گذاری و رشـد اقتصادی تاثیر منفی خواهد گذاشـت. از این 

رو ثبـات اقتصـاد كان از طریـق كاهـش قابـل توجـه نااطمینانـی و پیشـرد برنامـه 

ریـزی بلندمـدت، كمـك بسـیاری بـه رشـد اقتصـادی می نمایـد. بـا توجـه بـه اعمال 

تحریمهـای بیـن المللـی بر اقتصاد ایران و آثار منفی بـی ثباتی اقتصاد كان، اتخاذ 

راهكارهایـی در جهـت مواجهـه بـا آن و بازگرداندن اقتصاد به مسـیر رشـد بلندمدت 

از اهمیت بسـیاری برخوردار اسـت)اخباری، قلی زاده، 1394(. از این رو زمانی كه 

شرایـط ویـژه و بـدون الگویی به وجود می آید، ضرورت نوآوری و ایده پردازی از سـوی 

صاحـب نظـران بـرای برطرف كردن چالش هـای اقتصادی ضرورت پیـدا می كند. در 

هیـچ یـك از مكتوبـات و نظریه هـای متـداول اقتصـادی غـرب، الگو و پیشـینه نظری 

و عملـی مشـخصی دربـاره اقتصـاد مقاومتـی نمی تـوان یافـت كـه بـرای مشـكات 

اقتصـادی، تحریـم بانك مركـزی و نظام بانكی، تحریم صنعت نفت و...در آن نسـخه 

شفابخشـی ارائه شـده باشـد )میانی، 1394(.

در  ایـران  اسـامی  كشـور، جمهـوری  انـداز  سـند چشـم  بـه مضمـون  باتوجـه 

سـال1404 رتبـه اول منطقـه بـه لحـاظ اقتصـادی، علمی و فنـاوری خواهـد بود. از 

سـوی دیگـر تضعیـف اقتصاد ایران به عنـوان هدف اول كشـورهای غربی جهت نیل 

بـه اهدافشـان تعیین شـده اسـت. در این شرایط به عنـوان برنامه و راهـكار مقابله با 
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ایـن تهدیـدات و پیشـرد كشـور به سـوی « اقتصـاد مقاومتـی » شرایط، مقـام معظم 

رهـری ایـده و مفهـوم اهـداف بلندمـدت مذكور در سـند چشـم انداز معرفـی نمود.

اقتصاد مقاومتی الگویی اقتصادی اسـت كه برای یك ملت حتی در شرایط فشـار و 

تحریم، زمینه رشـد و شـكوفایی را فراهم می كند. اقتصاد مقاومتی الگویی اسـت كه 

در شرایـط خـاص اقتصـاد كشـور و به ویژه در شرایـط اعمال تحریم هـای همه جانبه 

بین المللی علیه كشـورمان مطرح شـده اسـت. اهمیت این موضوع در حدی اسـت 

كـه شـعار و الگـوی عمل مسـئولان و آحاد مردم در سـال 1395 "اقتصـاد مقاومتی، 

اقـدام و عمـل “ تعییـن شـده اسـت. اگر چـه خمیر مایه شـعار اغلب سـالهای اخیر، 

نزدیـك بـه همین مفهوم انتخاب شـده اسـت)صحت و مرادپـور، 1395(.

3. ارتباط بین بیمه و رشد اقتصادی

 در پژوهـش ارتبـاط بین حق بیمه و رشـد اقتصادی در نیجریـه، رابطه معناداری 

بیـن ایـن دو شناسـایی شـده اسـت. دولـت بایـد بـه کمـک سیاسـت در جهت رشـد 

صنعـت بیمـه در کشـور حرکـت کند؛ و از طریق چنین وسـیله ای بـه افزایش سرمایه 

گـذاری و بـه دنبـال آن ایجـاد تولیـد و اشـتغال بپـردازد. سـاخت یـک صنعـت بیمـه 

توانمند در کشور می تواند کشور را در افزایش رشد اقتصادی کمک کند. در نتیجه، 

دولـت بایـد اقدامـات سیاسـی برای محافظـت از هر دوی بیمه گر و بیمـه گذار را در 

کشـور انجـام دهد و مـردم را به سرپرسـتی شرکت های بیمـه و همچنین شرکت های 

بیمـه را بـرای پرداخـت سریـع مطالبات واقعی در وقوع حادثه تشـویق کند. تشـویق 

بیشـتر مـردم بـه خریـد بیمـه، منجر بـه افزایش درآمـد حق بیمـه و ارائـه بودجه قابل 

سرمایـه گـذاری اسـت کـه می تواند سرمایـه گذاری پر سـود را برای افزایش تشـکیل 

.)2013 Ozuomba Chijioke, victor( سرمایـه و بهـره وری به همراه داشـته باشـد

شکل 1 رشد موازی و سریع حق بیمه کل و کل دارایی های بانک نسبت به رشد 

تولیـد ناخالـص داخلـی را نشـان می دهـد. شرکت های بیمـه، همراه بـا صندوق های 
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متقابل و حقوق بازنشسـتگی، یکی از بزرگترین سرمایه گذاران نهادی سـهام، اوراق 

قرضه و اماک و مسـتغات بازار هسـتند و تاثیر ممکن خود را در توسعه اقتصادی به 

اندازه ی کاهش رشـد به دلیل مسـائلی مانند پیری جوامع، گسـترش نابرابری درآمد 

و جهانـی شـدن میگذارنـد. ارتبـاط رو به رشـد بین بیمه و سـایر بخش هـای مالی نیز 

نقـش احتمالی شرکت های بیمه در رشـد اقتصـادی را تاکید می کنند.

صلیب سهام داری و بانک –بیمه شکل عمده ای از شرکت های مالی و اطمینان 

مالی اسـت که نقش رو به رشدی بازی می کند.

 
)3- 2 page ,2006, Haiss, Kjell(

بسیار  نقش  بیمه  ویژه صنعت  به  و  مالی  که بخش  دارد  وجود  باور  این  امروزه 

زیادی در رشد اقتصادی دارند. اما با این وجود، بیان چگونگی تأثیر بیمه بر رشد 

اقتصادی و شناسایی مکانیزم ارتباط دقیق میان بیمه و رشد اقتصادی دارای اهمیت 

بسیار زیادی است. بحث در خصوص رابطه بین بیمه و رشد اقتصادی ضروری به 

نظرمی رسد. بیمه ازیک سو نهادی مالی است که در تقویت بنیه اقتصادی جامعه 

نقش دارد و ازسوی دیگر، با ایجاد امنیت و اطمینان، زمینه گسترش فعالیتهای 

دیگر،  و  میکنند  ایجاد  مالی  ثبات  بیان  به  میکند.  فراهم  را  و خدماتی  تولیدی 

میدهند.همچنین  کاهش  از طریق جران خسارت  را  اضطراب  بیمه  شرکتهای 

نکته دیگر  اجتماعی دولت هستند.  تأمین  برنامههای  برای  نزدیکی  جانشینهای 

بهینه  باعث تخصیص  فعالیتهای سرمایهگذاری  از طریق  بیمه  اینکه شرکتهای 
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منابع می شوند. توسعه مالی از طریق کانالهای مختلف رشد اقتصادی را تحت 

کاهش  ریسک،  به  بخشیدن  تنوع  از  اند  عبارت  کانالها  این  دهد.  قرارمی  تأثیر 

از  از وقوع و پس  نامتقارن پیش  نقدینگی و همچنین کم کردن اطاعات  ریسک 

وقوع بین قرض دهندگان و قـرض گیرنـدگان.

بر اساس مطالعه لوین توسعه مالی بر پسانداز و تصمیمات سرمایه گذاری تأثیر 

میگذارد و از طریق شش کارکرد، رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار میدهد: پایین 

آوردن هزینههای جستجو برای سرمایهگذاریهای بالقوه؛ اعمال حاکمیت شرکتی؛ 

تجارت، تنوع بخشی و مدیریت ریسک؛ تجهیز و ادغام پس اندازها؛ معاوضه کالاها 

و خدمات؛ کاهش پیامدهای منفی شوك های تصادفی بر سرمایهگذاری.

هزینههای  رو،  ازاین  و  میکنند  کمک  بازار  نقایص  جران  به  کارکردها  این 

معاماتی را در برخورد نقدینگی و رجحان ریسک کاهش می دهند و بنابراین رشد 

اقتصادی را از طریق افزایش کارایی در تخصیص منابع بهبود می بخشند. خدمات 

انتقال ریسک که توسط بیمه ارائه میشود، رشد اقتصادی را از راههای گوناگون 

بهبود میبخشد. بیمه از طریق انتقال و ادغام ریسک، منجر به بهبود ثبات مالی 

میتوانند  شرکتها  میگردد.  خانوارها  و  اقتصادی  بنگاههای  گروه  دو  هر  برای 

زیانهای بزرگ، بیقاعده و نامعلوم را در قبال پرداخت هزینههای محقق شده برای 

حق بیمه معاوضه کنند. همچنین این هزینهها میتواند در قیمتگذاری محصول 

شرکت لحاظ گردد.اشخاص نیز میتوانند زیانهای مالی تصادفی خود را در طول 

زمان و در میان افراد دیگر پراکنده کنند. این امر منجر میشود که امنیت اقتصادی 

خانوارها افزایش یابد و همچنین درآمد خانوارها در برابر حوادث مخاطره آمیز پیش 

بینی نشده، دارای یک ثبات نسبی باشد.

 بیمه از طریق کاهش ریسک و خدمات انتقال، ریسکهایی که اقتصاد با آن 

مواجه است را کاهش میدهد. مکانیزم ادغام )صندوق مشترك( و همچنین قانون 

تصادفی  ریسکهای  که  میدهد  را  امکان  این  بیمه  شرکتهای  به  بزرگ  اعداد 

شخصی را با خسارتهای ثابت و پیش بینی شده عوض کنند. در طول این فرایند، 
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انگیزه در شرکتهای  نیز ایجاد  از طریق تنوع پورتفوی و  کاهش ریسک میتواند 

بیمه, به منظور اندازهگیری و مدیریت کارآمد ریسک محقق می شـود.

فعالیتهای  به  مربوط  کل  ریسک  آوردن  پایین  بر  عاوه  بیمه  شرکتهای 

اقتصادی یک کشور، قادرند در تسهیل فعالیتهای تجاری، بازرگانی و کارآفرینی 

نیز مؤثر باشند. اگر بیمه باعث بهبود وضعیت تجارت شود و صادرات نیز بر رشد 

اقتصادی تأثیر مثبت داشته باشد، آن گاه رشد بیمه موجب تحریک رشد اقتصادی 

خواهد گردید) میرزایـی، حسـنی، نورالدینـی، 1393(.

اقتصـادی  رشـد  در  می توانـد  بیمـه«  »صنعـت  ارتبـاط  درهمیـن 

شـود. جامعـه  ثبـات  و  آرامـش  باعـث  و  باشـد  داشـته  تـر  پررنـگ   نقـش 

بیمـه بـا ایجاد امنیت و اطمینان، زمینه گسـترش فعالیت هـای تولیدی و خدماتی را 

فراهـم می سـازد، بـه بیان دیگر شرکت هـای بیمه با ایجاد ثبـات در جامعه، اضطراب 

را از راه جران خسـارت کاهش می دهند. همچنین شرکت های بیمه جانشـین های 

خوبـی برای برنامه های تامین اجتماعی دولت ها هسـتند.

 به نقل از )) آلفرد مارشال (( اقتصاد دان مشهور در کتاب اصول علم اقتصاد:

 بیمه بهایی است برای رهایی از عدم اطمینان.

در مباحث مربوط به تولید و سرمایه گذاری شـاید هیچ یک به پیچیدگی مسـاله 

عـدم اطمینـان و راه هـای غلبـه بـرآن نباشـد. در واقـع با وجـود دنیای سرشـار از بی 

اطمینانـی و ریسـک، هرگونـه سرمایـه گذاری امـری غیر عقایی می نمایـد مگر آنکه 

بـا اسـتفاده از ابزارهـای مختلفـی بتـوان آن را کاهـش داد یا لااقل تبعـات آن را بین 

افـراد بیشـتری توزیع نمود.

از همیـن رو اسـت کـه بیمه هـا را امـروزه بـه عنـوان رکـن اصلـی سرمایـه گـذاری 

می شناسـند و شـکوفایی آنهـا را ضامـن ثبات و پایـداری تولید می داننـد. درک علل 

سـطح پایین سرمایه گذاری و به دنبال آن تولید در کشـور ما بدون بررسـی دقیق و 

جامـع نقـش و جایـگاه صنعـت بیمه میـر نخواهد بود.
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تاثیر گذاری صنعت بیمه بر روی رشد اقتصادی

ارتقاء و پیشرفت صنعت بیمه، ارتباط مستقیم با رشد و توسعه اقتصادی، افزایش 

مبـادلات و توسـعه سرمایـه گذاری هـا دارد. صنعـت بیمه بـه عنوان یک نهـاد سرمایه 

گـذار و تعهـدش در قبال خسـارات وارده می تواند تاثیر به سـزایی بر اقتصاد کان و 

رشـد اقتصادی کشـور داشـته باشـد و از آنجائیکه یکی از اثرات مهم اقتصادی بیمه، 

حفظ ثروت جامعه و ثروت ملی اسـت، اشـخاص و نهادها ضمانت اموال و تاسیسات 

 خـود را بـا پرداخـت حـق بیمه مسـتمر، به شرکت هـای بیمه گـذار واگـذار می کنند.

بنابرایـن بـا افزایـش ضریـب بیمـه از طریـق گسـترش فرهنـگ بیمـه و تنـوع بخشـی 

بـه بسـته های بیمـه ای، فعـالان اقتصـادی وارد عرصه جدیـدی از سرمایـه گذاری ها 

می شـوند و این سرمایه گذاری های جدید موجب توسـعه و رشـد اقتصادی در کشـور 

خواهـد شـد و ایـن امـر فقـط در صورتـی محقق خواهد شـد کـه سرمایه گـذار بداند 

هیـچ خطـری سرمایـه او را تهدیـد نخواهـد کـرد و در ایـن شرایط اسـت کـه می تواند 

ریسـک خطر را کاهـش دهد.

راه های تاثیرگذاری توسعه صنعت بیمه بر رشد اقتصادی

از رویکـرد عملکـردی، شرکت هـای بیمـه می تواننـد از طـرق زیـر بـر روی رشـد 

اقتصـادی تأثیـر داشـته باشـند:

الف( بیمه باعث افزایش ثبات مالی می شود

بیمـه بـا خسـارت دادن بـه آن هایی که ضرر و زیان دیده اند، به اسـتحکام و ثبات 

مالـی افـراد،  خانوارهـا و سـازمان ها کمـک می کنـد. بـدون بیمـه افـراد خانوارهـا از 

لحـاظ مالـی فقیـر شـده و مجبور می شـوند بـرای کمک دسـت نیاز به سـمت اقوام، 

 دوسـتان یا دولت دراز کنند. به همین ترتیب شرکت هایی که با خسـارت های بزرگی 

مواجـه  شـوند کـه آن را بیمـه نکـرده باشـند، ممکن اسـت بـا ورشکسـتگی و تعطیلی 

مواجـه شـوند. در چنیـن مـواردی،  نـه تنهـا ایـن شرکت هـا ارزش خـود را از دسـت 
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 می هنـد بلکـه کمکـی کـه آن هـا می توانسـتند به اقتصـاد بکننـد نیز از بیـن می رود.

از جمله ضررهای ناشـی از ورشکسـتگی،  می توان به بیکاری کارگران و کارفرمایان،  

از دسـت رفن فرصت خریداری مشـتریان از آن شرکت و حذف درآمد مالیاتی دولت 

نـام بـرد. بنابرایـن ثبـات فراهـم شـده به وسـیله ی شرکت هـای بیمه )صنعـت بیمه(،  

افـراد و شرکت هـا را در خلـق ثـروت بـا ایـن تضمیـن کـه سرمایـه ی آن هـا در مقابـل 

خطـرات بیمه پذیـر، بیمـه شـده اسـت، حمایت می کند. بـا توضیحات بیان شـده در 

ارتبـاط بـا ایـن کارکـرد و هم چنیـن مدل هـای نظـری ارائـه شـده می تـوان گفت این 

کارکـرد بیش تـر از راه بهره وری کل عوامل تولید و نسـبت سرمایه گذاری به پس انداز 

بـر نرخ رشـد اقتصادی مؤثر باشـد.

ب( بیمه جانشین و تکمیل کننده ای برای برنامه های تأمین اجتماعی 

دولت است

تأمیـن  برنامه هـای  بـرای  جایگزینـی  می توانـد  عمـر  بیمـه ی  ویـژه  بـه  بیمـه، 

اجتماعـی دولـت باشـد. بنابرایـن بـا بیمه هـای عمـر انفرادی فشـار بر سیسـتم های 

تأمیـن اجتماعـی کاهـش می یابـد و هم چنین ایـن بیمه ها بـه افراد اجـازه می دهند 

تـا برنامه هـای امنیتـی خود را بـا ترجیحات خودشـان تنظیم کنند. مطالعات نشـان 

می دهنـد کـه هزینه هـای انفـرادی بالاتـر در بیمه هـای عمـر بـا کاهـش هزینه هـای 

دولـت در زمینـه ی برنامه های بیمه ی اجتماعی در ارتباط هسـتند. نکته ی دیگر این 

که با توجه به چالش های مالی رو به رشـدی که سیسـتم بیمه ی اجتماعی کشـور با 

آن مواجه اسـت، این نقش جانشـینی و تکمیل کنندگی صنعت بیمه بسـیار با ارزش 

خواهـد بـود. بـا توجـه به مطالب ارائه شـده می تـوان گفت ایـن کارکرد نیـز، بیش تر 

از راه افزایـش نـرخ پس انـداز و بهـره وری عوامـل تولیـد بـر نرخ رشـد اقتصـادی مؤثر 

می باشد.

ج( بیمه به تجهیز پس اندازها کمک می کند

مطالعـات انجـام شـده نشـان می دهنـد کـه بـه¬ طـور متوسـط کشـورهایی کـه 
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پس انـداز بیش تـری دارنـد، سریع تـر رشـد می یابنـد و بـه عبـارت دیگـر پس انـداز 

موتـور رشـد اقتصـادی هـر کشـور می باشـد. ایـن در حالـی اسـت کـه صنعـت بیمـه 

می توانـد نقـش مهمـی در تجهیـز پس انـداز و تخصیـص آن در سرمایه گـذاری ایفـا 

نمایـد. صنعـت بیمـه به سـه طریـق، کارایی سیسـتم مالـی را افزایـش می دهد. اول 

ایـن کـه بیمه گـران هزینه هـای معاملـه ی مربوط بـه گـردآوری پس انداز کننـدگان و 

وام دهنـدگان را کاهـش می دهنـد.

بدیـن صـورت کـه هـزاران نفـر بـه طـور نسـبی حـق بیمـه می پردازنـد و سـپس 

بیمه گـران ایـن پـول را به عنوان وام در اختیار مؤسسـه ها و شرکت هـای سرمایه گذار 

بـه  انجـام می دهنـد  را  ایـن کار واسـطه ای  بیمه گـران  قـرار می دهنـد. وقتـی کـه 

بیمه گـذاران انفـرادی کمـک می کننـد تـا از کارهـای پرهزینـه و وقت گیـر، وام دادن 

و سرمایه گـذاری مسـتقیم اجتنـاب کننـد. بیمه گـران در مقایسـه بـا افـراد می توانند 

اطاعـات لازم بـرای سرمایه گـذاری سـالم را بـا کارایـی بیش تری به دسـت آورند، در 

نتیجـه منافـع حاصـل از سرمایه گذاری در پروژه های با بازدهی بـالا از راه کاهش در 

حـق بیمـه ی وصولـی در صـدور بیمه نامه در سـال های آینده به طور غیرمسـتقیم در 

اختیـار بیمه گـذاران قـرار می گیرد.

دوم ایـن کـه بیمه گـران بـا دریافـت حق بیمـه از بیمه گـذاران، قادرنـد وجوه نقد 

را بـه وام هـای بلنـد مـدت و دیگـر سرمایه گذاری هـا اختصـاص دهنـد. بـه عبـارت 

دیگـر، بیمه گـران نقدینگـی ایجـاد می کننـد و عـدم نقدینگـی را از راه پرداخـت وام 

کاهـش می دهنـد و در نهایـت بیمه گـران صرفه هـای اقتصـادی ناشـی از مقیـاس را 

در سرمایه گذاری هـا ایجـاد می کنند. زیـرا پروژه های سرمایه گذاری بـزرگ نیاز مالی 

بالایـی دارنـد کـه بیمه گـران قادرند با جمع آوری حـق بیمه ی بیمه گـذاران، نیازهای 

مالـی چنیـن پروژه هایـی را تأمیـن کنند.

در نتیجـه بیمه گـران بـا گسـترش پروژه هـای سرمایه گـذاری و بـا تشـویق کارایی 

اقتصـادی بـه اقتصـاد ملـی کمـک می کنند. بدیـن ترتیب ایـن کارکـرد صنعت بیمه 

دقیقـاً در ارتبـاط بـا نـرخ پس انـداز و نسـبت سرمایه گـذاری بـه پس انـداز کـه در 
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مدل هـای معروفـی هم چـون مـدل »پاگانـو« بیان شـده قـرار دارد. هم چنیـن به طور 

غیرمسـتقیم بـه افزایـش بهـره وری کل عوامـل تولیـد کمـک می کنـد.

د( بیمه به کاهش خسارت کمک می کند

شرکت هـای بیمـه بـرای کمـک بـه بیمـه  شـدگان جهـت کاهـش و جلوگیـری از 

خسـارت از انگیزه هـای اقتصـادی بهـره می گیرنـد. عـاوه بـر ایـن، دانـش دقیق هر 

شرکـت بیمـه در مـورد حـوادث و فعالیت هـای زیـان آور بـه آن امکان می دهـد که در 

زمینـه ی کنـترل و ارزیابـی خسـارت با سـایر شرکت های بیمـه رقابت کنـد. وقتی که 

قیمت گذاری و دسترسـی به بیمه به تجربه ی خسـارت و رفتار ریسکی وابسته باشد، 

بیمه گـذاران ابزارهـای اقتصـادی کنـترل خسـارت را به دسـت می آورند.

بیمه گـران از برنامه هـا و ابزارهـای کنـترل خسـارت از قبیـل جلوگیـری از آتـش 

سـوزی، فعالیت هـای بهداشـتی و سـامت کار، جلوگیـری از زیـان صنعتی، کاهش 

در خسـارت اتومبیـل، سرقـت و حادثه حمایت زیادی می کنند. ایـن برنامه و ابزارها، 

خسـارت وارده بـه مؤسسـه ها و افـراد را کاهـش داده و مدیریـت ریسـک را تکمیـل 

می کنـد. بـه عبـارت دیگـر، جامعـه نیز به طـور کلی از کاهـش چنین خسـارت هایی 

سـود می برد.

خدماتـی کـه شرکـت بیمـه بـرای پیشـگیری و کنـترل خسـارت ارائـه می دهـد، 

کاهـش میـزان فراوانـی و شـدت خسـارت را مـورد هـدف قـرار می دهـد. از آن جا که 

کاهـش خسـارت ها باعـث افزایـش سـود مورد انتظـار و کاهـش حق بیمـه ای مرتبط 

می شـود، وجـود فعالیت هـای مربـوط به کنـترل و پیشـگیری از خسـارت، به یک نیاز 

اساسـی برای شرکت های بیمه تبدیل شـده اسـت. این عملکرد بیمه نیز می تواند از 

راه بهـره وری کل عوامـل تولیـد بـر نرخ رشـد اقتصادی موثر باشـد.
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ه( بیمه به تخصیص کارآمد سرمایه کمک می کند

بیمه گـران اطاعـات اساسـی شرکت هـا و پروژه هـا را هـم بـرای ارزیابـی ایـن که 

بیمـه را بـه چـه قیمتـی بفروشـند و هـم بـه عنـوان متقاضیـان وام و سرمایه گـذاران 

جمـع آوری می کننـد. پس انـداز کننـدگان و سرمایه گـذاران انفـرادی ممکـن اسـت 

وقـت، منابـع و توانایی به عهده گرفن، جمع آوری و پردازش این اطاعات را نداشـته 

باشـند. امـا بیمه گـران در ایـن زمینـه مزیـت دارنـد و در تخصیـص سرمایـه ی مالی و 

کنـترل ریسـک بیمه بهـتر عمـل می کنند.

بیمه گـران سـالم ¬ترین و کارآمدتریـن شرکت هـا،  پروژه هـا و مدیـران را انتخـاب 

کـرده و بـرای آن هـا بیمه و سرمایه ی مالـی تهیه می کنند. بیمه گـران گرایش دائمی 

بـه شرکت هـا، مدیـران و پروژه هـا دارنـد و آن هـا را تـدارک سرمایـه ی مالـی می کنند 

کـه بـه بهتریـن نحـو بـه نفـع سـهامداران کار کننـد. بـا انجـام ایـن کار، بیمه گـران 

)شرکت هـای بیمـه( جهـت تـدارک مالـی، بـه طـور محسـوس شرکت هایـی کـه از 

مدیریـت خـوب برخـوردار هسـتند را انتخـاب می کننـد.

از ایـن راه شرکت هـای بیمـه نـه تنهـا باعث تخصیـص کارآمدتر سرمایه می شـوند 

بلکـه کنـترل ریسـک را نیز سرعت می بخشـند. هم چنین این عملکـرد بیمه می تواند 

از راه افزایش سرمایه گذاری به پس انداز روی نرخ رشـد اقتصادی اثر بگذارد. همان 

طور که بیان گردید، تمام این تأثیرها بر رشد، تولید و اقتصاد در نهایت از دو کانال 

انباشـت سرمایه )فیزیکی،  انسـانی( و نوآوری فنی انجام می پذیرند. در نوشـتارهای 

آینـده ضمـن مروری بر وضعیت صنعت بیمـه در ایران به بیان راهکارهایی برای ارتقا 

و توانمند سـازی آن در جهت تبدیل به یک پشـتوانه ی محکم برای شکوفایی و رونق 

صنایـع و تولیدات داخلی خواهیم پرداخت)هاتف نیوز، 1395(.
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4. اقتصاد مقاومتی و صنعت بیمه در ایران

4.1 - برنامه عملیاتی صنعت بیمه در اجرای اهداف و 

سیاست های اقتصاد مقاومتی

بندهای 

مرتبط

بند های سیاست های كلی 

اقتصاد مقاومتی

برنامه های بیمه مركزی جمهوری 

اسلامی ایران

1

كلیـه  سـازی  فعـال  و  تامیـن شرایـط 

امكانـات و منابـع مالـی و سرمایه هـای 

انسـانی و علمی كشـور به منظور توسعه 

كارآفرینی و به حداكر رساندن مشاركت 

آحـاد جامعه در فعالیت های اقتصادی با 

تسهیل و تشویق همكاری های جمعی و 

تاكید بـر ارتقاء درآمد و نقش طبقات كم 

درآمد و متوسـط.

الف. گسـترش هدایت شـده شبكه فروش 
)نمایندگان و كارگزاران و ارزیابان خسـارت 

بیمه ای(.
شـكل گیری  زمینـه  نمـودن  فراهـم  ب. 
قالـب  در  تخصصی بیمـه ای  نهادهـای 

بیمـه. ای  حرفـه  تشـكل های 
بیمـه  شركتهـای  تعـداد  افزایـش  ج. 
تخصصی و تسهیل در تاسیس شركت های 

تعاونـی. بیمـه 
د. ایجاد زمینه تاسـیس تشـكل های مردم 
نهـاد با هدف ارتقای مشـاركت آحاد جامعه 

و حمایـت از حقوق ذینفعان.

2

بنیـان،  دانـش  اقتصـاد  پیشـتازی 

پیاده سـازی و اجرای نقشـه جامع علمی 

كشـور و سـاماندهی نظـام ملـی نـوآوری 

بـه منظـور ارتقاء جایگاه جهانی كشـور و 

افزایش سهم تولید و صادرات محصولات 

و خدمـات دانش بنیـان و دسـتیابی بـه 

رتبـه اول اقتصاد دانش بنیـان در منطقه

الف. توسـعه پوشـش های بیمـه ای جدید 
)بـا هـدف حمایـت از شـكل گیری اقتصـاد 

بنیان(. دانـش 
ب. ایجاد و انتشـار گنجینه تجارب بیمه و 

دانشنامه صنعت بیمه

3

محور قراردادن رشـد بهره وری در اقتصاد 

بـا تقویـت عوامـل تولیـد، توانمندسـازی 

نیـروی كار، تقویت رقابت پذیـری اقتصاد، 

ایجاد بستر رقابت بین مناطق و استانها و 

به كارگیری ظرفیـت و قابلیت های متنوع 

در جغرافیـای مزیت های مناطق كشـور.

الـف. اسـتقرار نظـام شایسـته سـالاری و 

اهتمام بـه ارتقای صاحیتهای حرفه ای در 

صنعـت بیمه..

ب. توسعه پوشش های جدید بیمه ای.

ج. گسـترش هدایت شـده شـبكه فـروش 

)نماینـدگان و كارگـزاران و ارزیابـان خسـارت بیمـه ای(.

و  سـازمان  كاركنـان  بهـره وری  ارتقـا  د. 

آمـوزش. سرانـه  افزایـش 
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بندهای 

مرتبط

بند های سیاست های كلی 

اقتصاد مقاومتی

برنامه های بیمه مركزی جمهوری 

اسلامی ایران

4

استفاده از ظرفیت اجرای هدفمند سازی 

یارانه ها در جهت افزایش تولید، اشتغال و 

بهـره وری، كاهـش شـدت انـرژی و ارتقـاء 

شـاخص های عدالت اجتماعی

افزایش سهم بیمه زندگی و درمان تكمیلی.

5

سـهم بری عادلانـه عوامـل در زنجیـره  

تولیـد تـا مـصرف متناسـب با نقـش آنها 

در ایجـاد ارزش، بویـژه بـا افزایـش سـهم 

سرمایـه انسـانی از طریق ارتقـاء آموزش، 

مهـارت، خاقیـت، كارآفرینـی و تجربـه.

الف. افزایش سرانه آموزش های تخصصی 

صنعت بیمه.

آموزش هـای  سـطح  ارتقـا  و  گسـترش 

بیمـه ای.

و  سـالاری  شایسـته  نظـام  اسـتقرار  ب. 

اهتمام بـه ارتقای صاحیتهای حرفه ای در 

بیمه. صنعـت 

7

تأمیـن امنیـت غـذا و درمـان و ایجـاد 

ذخایـر راهـردی بـا تاكیـد بـر افزایـش 

كمـی و كیفی تولید )مـواد اولیه و كالا(.

الف. توسعه پوشش های جدید بیمه ای.

درمـان  بیمـه  پوششـهای  گسـترش  ب. 

تكمیلـی

8

مدیریـت مـصرف بـا تأكیـد بـر اجـرای 

سیاست های كلی اصاح الگوی مصرف 

و ترویـج مـصرف كالاهـای داخلی همراه 

بـا برنامـه ریـزی بـرای ارتقـاء كیفیـت و 

رقابـت پذیـری در تولیـد.

توسعه پوشش های جدید بیمه ای.

9

اصـاح و تقویـت همه جانبه  نظـام مالی 

كشـور بـا هـدف پاسـخگویی بـه نیازهای 

اقتصاد ملی، ایجاد ثبات در اقتصاد ملی و 

پیشـگامی در تقویت بخـش واقعی.

جـران  در  بیمـه  سـهم  ارتقـای  الـف. 

ملـی. سرمایه هـای  بـه  وارده  خسـارت 

ب. ارتقـای نقـش صنعت بیمـه در تجهیز 

بازارهـای پولـی و مالی

توسعه پوشش های جدید بیمه ای.



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران296

بندهای 

مرتبط

بند های سیاست های كلی 

اقتصاد مقاومتی

برنامه های بیمه مركزی جمهوری 

اسلامی ایران

10

از  هدفمنـد  جانبـه   همـه  حمایـت 

صـادرات كالاهـا و خدمـات بـه تناسـب 

ارزش افـزوده و بـا خالـص ارزآوری مثبت 

طریـق: از 

تسهیل مقررات و گسترش مشوق های لازم. ▪

و  ▪ خارجـی  تجـارت  خدمـات  گسـترش 

نیـاز. مـورد  زیرسـاخت های  و  ترانزیـت 

تشـویق سرمایـه گـذاری خارجـی بـرای  ▪

صـادرات.

برنامه ریزی تولید ملی متناسب با نیازهای  ▪

صادراتـی، شـكل دهی بازارهای جدید 

و تنوع بخشـی پیوند های اقتصـادی با 

كشـورها به ویژه با كشورهای منطقه.

استفاده از ساز و كار مبادلات تهاتری برای  ▪

تسهیل مبادلات در صورت نیاز.

ایجاد ثبات رویه و مقررات در مورد صادرات  ▪

با هدف گسـترش پایدار سـهم ایران در 

بازارهای هدف.

جهـت  تشـویقی  مقـررات  تدویـن  الـف. 

مشاركت و سرمایه گذاری خارجی در صنعت 

بیمه

ب. تشـویق شركتهای بیمـه به فعالیت در 

بازارهـای بیمه خارجی

ج. ارتقـا همـكاری بـا شركت هـای بیمـه 

خارجـی.

د. توسعه بیمه های اعتبار صادراتی

هـ. بیمه مسئولیت قراردادی حقوق ورودی 

عبور كالای خارجی

11

و  آزاد  مناطـق  عمـل  حـوزه  توسـعه 

ویـژه اقتصـادی كشـور به منظـور انتقال 

و  گسـترش  پیشرفتـه،  فناوری هـای 

تسـهیل تولیـد، صـادرات كالا و خدمات 

و تأمیـن نیازهـای ضروری و منابـع مالی 

خـارج. از 

الف. افزایش تعداد شركتهای بیمه.

ب. گسـترش هدایت شـده شـبكه فـروش 

)نمایندگان و كارگزاران و ارزیابان خسـارت 

بیمه ای(.

ج. تشـویق شركتهـای بیمه بـه فعالیت در 

بازارهـای بیمه خارجی

12

كاهـش  و  مقاومـت  قـدرت   افزایـش 

آسـیب پذیـری اقتصـاد كشـور از طریق:

توسـعه پیوندهـای راهردی و گسـترش  ▪

بـا كشـورهای  مشـاركت  و  همـكاری 

منطقـه و جهـان بویـژه همسـایگان.

استفاده از دیپلماسی در جهت حمایت  ▪

از هدف های اقتصادی.

از ظرفیت هـای سـازمان های  ▪ اسـتفاده 

بین المللـی و منطقـه ای.

الـف. جلـب حضور اشـخاص خارجـی در 

بـازار بیمه كشـور.

ب. ارتقـا همـكاری بـا شركت هـای بیمـه 

خارجـی.
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بندهای 

مرتبط

بند های سیاست های كلی 

اقتصاد مقاومتی

برنامه های بیمه مركزی جمهوری 

اسلامی ایران

19

سالم سـازی  و  اقتصـاد  شفاف سـازی 

آن و جلوگیـری از اقدامـات، فعالیت ها و 

زمینه هـای فسـادزا در حوزه هـای پولـی، 

تجـاری، ارزی و...

الـف. تقویـت بخـش حسابرسـی داخلـی 

بیمـه. شركت هـای 

تبـادل  تسـهیل  و  سـازی  یكپارچـه  ب. 

اطاعـات از طریـق اتصـال بـه سـامانه های 

بـا  و  بیمـه  صنعـت  درون  ارتباطـی 

مرتبـط. دسـتگاه های 

20

ایجـاد  در  جهـادی  فرهنـگ  تقویـت 

ارزش افـزوده، تولیـد ثـروت، بهـره وری، 

كارآفرینـی، سرمایـه گـذاری و اشـتغال 

مولـد و اعطـای نشـان اقتصـاد مقاومتی 

بـه اشـخاص دارای خدمات برجسـته در 

زمینه. ایـن 

الـف. تدوین قوانین در جهت اسـتقال و 

تقویت اختیارات قانونی نهاد ناظر و توسـعه 

صنعت بیمه.

ب. تجلیل از پیشگامان اقتصاد مقاومتی 

در صنعت بیمه

22

تحقـق  بـرای  اسـت  مكلـف  دولـت 

سیاسـتهای كلـی اقتصـاد مقاومتـی بـا 

هماهنـگ سـازی و بسـیج پویـای همـه 

امكانـات كشـور، اقدامـات زیـررا معمول 

دارد:

شناسایی و بكارگیری ظرفیت های علمی،  ▪

فنی و اقتصادی برای دسترسی به توان 

آفندی و اقدامات مناسب.

رصـد برنامه هـای تحریـم و افزایش هزینه  ▪

برای دشـمن.

مدیریـت مخاطـرات اقتصـادی از طریـق  ▪

تهیه طرح های واكنش هوشمند، فعال، 

سریـع و به هنـگام در برابر مخاطـرات و 

اختال هـای داخلـی و خارجی.

)P&I( الف. تشكیل كلوب های بیمه ای

ب. ایجاد حساب اتكایی ویژه تحریم

ج. ایجاد ظرفیت مشترك بازار.

د. افزایش سرمایه شركتهای بیمه

هــ. افزایـش پشـتوانه ارزی بیمـه مركـزی 

بـرای مقابلـه بـا تحریم

و. تاسـیس شركتهـای بیمـه مسـتقیم یـا 

اتكائـی جدیـد

23

توزیـع و  شـفاف و روان سـازی نظـام 

قیمت گـذاری و روزآمدسـازی شـیوه های 

نظـارت بر بـازار.

الـف. گسـترش نظـارت بر بیمـه نامه های 

مربـوط بـه ریسـك های بزرگ.

centinsure.ir :منبع
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4.2 - اقتصاد مقاومتی و شفافیت در صنعت بیمه

سیاسـت های اقتصاد مقاومتی در اواخر سـال 1392 توسـط رهری اباغ شـد، 

وزارت امور اقتصادی و دارایی به تبع آن با لحاظ کردن سـند چشـم انداز 20 سـاله 

و برنامه پنجم توسـعه و سیاسـت های کلی نظام و برنامه دولت تدبیر و امید سیاسـت 

اقتصـاد مقاومتی وزارتخانه متبـوع را تدوین و اباغ کرد.

درایـن بیـن دولـت نیـز 6 محور اصلـی را برای اجرای سیاسـت اقتصـاد مقاومتی 

مدنظـر قـرار داد. کـه عبارتنـد از: توانمند سـازی سـاختار اقتصـادی کشـور، دفـع 

تهدیـدات خارجـی و عبـور از تنگناهـای اقتصـادی، عدالت بنیـان کـردن اقتصـاد، 

ارتقـای تـوان تولیـد داخلـی، صنعـت بیمـه کشـور نیـز بـا سـهم 2درصـدی در تولید 

ایـران نیـز برنامـه  بـا راهـری بیمـه مرکـزی جمهـوری اسـامی  ناخالـص داخلـی 

سیاسـت های اقتصـاد مقاومتـی را در 19بنـد ارائه کرد توسـعه کمی شـبکه فروش و 

افزایـش سـهم بیمه هـای زندگـی در پرتفـوی صنعت بیمـه وبازنگری برخـی مصوبات 

شـورای عالی بیمـه را نـام بـرد، ولی برای نیل بـه اهداف سیاسـت های مقاومتی باید 

بستر سـازی مناسـب صـورت بگیـرد. بیمـه مرکـزی کـه ماموریـت آن تنظیـم و تعمیم 

و هدایـت امـر بیمـه در ایـران و حمایـت از بیمه گـذاران و بیمه شـدگان و صاحبـان 

حقـوق آنهـا و حفـظ سـامت بـازار بیمـه و جلوگیـری از رقابت ناسـالم به عنـوان نهاد 

حاکمیتـی ناظـر بر صنعت بیمه اسـت بدون شـفاف شـدن حسـاب های شرکت های 

بیمـه قـادر به انجـام ماموریت و پیاده کردن سیاسـت های اقتصـاد مقاومتی نخواهد 

بود. شفاف سـازی در شرکت های بیمه امری ضروری واجتناب ناپذیر اسـت تا زمانی 

کـه دخـل و خـرج ایـن شرکت هـا از ضریب شـفافیت بالایی برخـوردار نباشـد، اتخاذ 

تصمیـمات درسـت در ایـن صنعـت با مشـکل جـدی مواجهه خواهد شـد.

عدم شـفافیت در حسـاب های شرکت های بیمه آثار زیانباری دربرخواهد داشـت 

کـه در آینـده دامـن بیمه گـذاران، سـهامداران و بیمـه مرکـزی و مسـئولان اقتصادی 

را خواهـد گرفـت. شفاف سـازی نیـاز بـه عـزم جـدی و جسـارت مدیـران شرکت هـای 

بیمـه دارد تـا صرفـا بـه اسـاس مسـوولیت پذیری حرفـه و پاسـخگویی به سـهامداران 
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اقـدام کننـد. شرکـت سـهامی بیمه ایـران به عنـوان شرکت دولتـی و با سـهم نزدیک 

بـه 42درصـدی در ایـن مهـم پیشـقدم بـوده ولـی 58 درصـد بـازار تاکنـون اقـدام 

بـه معنـی  لزومـا  نـداده است.شفاف سـازی  انجـام  ایـن خصـوص  قابل توجهـی در 

نشـان دادن زیـان نیسـت، بلکـه هـدف بیـان کارکـرد واقعی بنـگاه اقتصادی اسـت.

تـا فعـالان اقتصادی و سرمایه گذاران و سـهامداران در شرایـط اطمینان از اطاعات 

تصمیم گیـری کننـد. شرکت هـای بیمـه تا زمانی کـه از شـفافیت لازم در صورت های 

مالی خود برخوردار نباشـند درونزا بودن صنعت بیمه )اسـتفاده از ظرفیت وتوان این 

صنعـت و توسـعه و گسـترش آن( بـا توجـه به اهداف سیاسـت های اقتصـاد مقاومتی 

باتردیـد جدی مواجهه اسـت وایـن صنعت کماکان دولت محور بـوده و بخش دولتی 

سـهم عمـده بـازار را در اختیـار خواهـد داشـت و در شرایطی که صنعـت بیمه درونزا 

نباشـد یقینـا برونگـرا نیـز نخواهد بود وبـا اقتصـاد بین اللمل تعامل مناسـب نخواهد 

داشـت، بنابرایـن مباحـث توانمندی سـازی، ارتقـای بهـره وری و سـایر سیاسـت های 

اقتصـاد مقاومتـی محقق نخواهد شـد. انتظار می رود در سـال جاری که شرکت های 

بیمـه در حـال ارائـه صورت های مالی خود هسـتند بیمه مرکزی با نظارت بیشـتر و با 

اعمال قدرت حاکمیتی شرکت ها را به سـمت شفاف سـازی هرچه بیشـتر حسـاب ها 

وصورت هـای مالـی و بـا تعییـن مـدت زمـان مشـخص حداکر 2 تـا 3 سـاله هدایت 

کنـد. برخـی از آثـار شفاف سـازی در حسـاب های شرکت هـای بیمه کـه می تواند در 

راسـتای اقـدام و عمـل سیاسـت های اقتصـاد مقاومتی باشـد عبارتند از:

افزایـش بهـره وری و کاهش هزینه های بیمه گـری و افزایش رضایتمندی . 1

بیمه گذاران.

اسـتفاده از افـراد متخصـص و شایسـته درمدیریت صنعت بیمـه، به ویژه . 2

بخـش خصوصـی و ممانعـت از ورود افـراد غیرمتخصـص بـه شرکت های 

بیمه.

افزایـش انگیـزه در بیـن کارکنـان و شـبکه فـروش برای فعالیت بیشـتر و . 3

خاقیـت و نـوآوری و تریـع در تصمیم گیـری.
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بـرآورد واقعـی خسـارت معـوق و ارائـه نرخ های فنـی حق بیمـه و کاهش . 4

رقابت ناسـالم در بین شرکت های بیمه و کارکرد صنعت براسـاس اصول 

بنگاهداری.

سرمایه گـذاران )داخلـی و خارجـی( بـا اطـاع از وضعیـت صنعـت بیمـه . 5

کشـور می تواننـد راهکارهـای مناسـبی بـرای توسـعه آن ارائـه کند.

از ایجـاد رانـت و فسـاد در صنعـت بیمـه جلوگیـری خواهـد کرد و سـهم . 6

صنعـت بیمـه کشـوردرتولید ناخالـص داخلـی شـتاب می یابد.

کارآمـدی صنعـت بیمـه در اقتصـاد کشـور را افزایـش و جایـگاه آن را . 7

بخشـید. خواهـد  اسـتحکام 

براسـاس داده هـای واقعـی صنعـت بیمـه می تواند اجرای سیاسـت های . 8

اقتصاد مقاومتی راکه سیاسـت راهردی کشـور اسـت با حداقل انحراف 

پیـاده کند. )ناظمی، بهـروز. 1395(

بـه نوشـته روزنامـه دنیای اقتصاد، صنعـت بیمه به دلیل ماهیت لـزوم عدم تمرکز 

در ریسـک و تجمـع خطـر در محـدوده جغرافیایـی خـاص یـک کشـور بـه شـدت بـه 

بـود کـه  از گلوگاه هایـی  ایـن یکـی  و  وابسـته اسـت  اتکایـی  بیمه هـای  مکانیسـم 

تحریم کننـدگان اقتصـاد کشـور مترصـد فشـار وارد آوردن از طریـق آن بـه اقتصـاد 

کشـور بودنـد. عدم ارائه سرویس هـای بیمه اتکایی به شرکت هـای بیمه ایرانی حتی 

بـر حمل ونقـل نفـت در مبـادلات بین المللـی ایـران بـا مشـتریان نفتی اش نیـز تاثیر 

گذاشـت )دنیـای اقتصـاد، 1393(.

تجربـه بیمه گـری اتکایـی در شرایـط جنـگ تحمیلـی و ایـن چندسـال اخیـر که 

بـا تشـدید تحریم هـا روبه رو بودیـم، فضایـی را در مقابل تصمیم گیـران کان صنعت 

بیمـه کشـور قرار می دهـد تا به لزوم پیاده سـازی شـاخصه های اقتصـاد مقاومتی در 

صنعـت بیمـه کشـور اهتمام جدی تـری کنند.

بر این اسـاس چند راهکار اجرایی حسـب تجربه سـال ها خدمتگزاری در بخش 
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بیمـه به رشـته تحریر می آید:

الف: کمک های صنعت بیمه در راستای اقتصاد مقاومتی به اقتصاد خرد 

خانوارها:

صنعـت بیمـه کشـور در قالـب ارائـه خدمـات خود خدمتـی عرضه می کنـد به نام 

»بیمه هـای عمـر و سرمایه گـذاری«؛ از طـرف دیگـر دولـت ملـزم بـه اجـرای فـاز دوم 

هدفمنـدی یارانه ها اسـت.

حسـب نظـر کارشناسـان اقتصـادی و عملکـردی دولـت قبـل ایـن هدفمندی به 

توزیـع پـول در بیـن مـردم منجر شـد که محاسـن و معایـب خاص خود را داشـت که 

موضـوع بحـث مـا نیسـت، در ایـن قالـب دولـت می توانـد بـا واریـز حـق بیمـه »بیمه 

عمـر و سرمایه گـذاری« در وهلـه اول برای سرپرسـتان خانوارها )اعـم از مردان و زنان 

سرپرسـت خانـوار( همـه آنهـا را تحـت پوشـش این بیمـه لازم بـرای هر خانـواده قرار 

دهـد. بـا اجرای این طرح ملی، در قالب بخشـی از برنامه هـای هدفمندی یارانه ها و 

سیاسـت های اجرایـی اقتصـاد مقاومتی اولا با تنوع پوشـش های خاصی که این نوع 

بیمه هـا دارنـد و شـامل پرداخـت هزینه هـای درمانی امـراض خاص و پرهزینه اسـت 

بار فشـار هزینه ای درمان های پرهزینه از دوش خانواده ها برداشـته می شـود و بخش 

سرمایه گذاری مسـتتر در این بیمه نامه ها هم به توانمند سـازی مالی خانوارها کمک 

شـایان توجهـی می کنـد. از طـرف دیگـر، نقدینگی هـای خـرد سرگردان هـم به جای 

ایجـاد فشـار تورمـی بـر اقتصـاد کشـور، در قالب خدمـات بیمه ای بـه جامعـه ارائه و 

نقدینگی هـا به سـوی شرکت هـای بیمه سرازیر می شـود.

امـروز فاصلـه بیـن قـشر متوسـط جامعه تـا رفن زیر خـط فقر یک عمـل جراحی 

قلبـی یـا.... اسـت کـه با اجرای ایـن روش عما حداقـل در فاز اول اجـرای طرح که 

سرپرسـتان تحت پوشـش قرار می گیرند تا حدودی حاشـیه های امنی برای خانوارها 

به وجـود می آید.

در فازهـای بعـدی ایـن طـرح از مرحله سرپرسـتان خانوارها به سـایر افراد جامعه 
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عمومیـت می یابـد. در کشـوری کـه بـه اذعـان مسـوولان کشـور 11 میلیـون نفـر در 

آن از هیـچ نـوع حمایـت بیمـه ای برخـوردار نیسـتند، گزافـه نخواهـد بود اگـر بگویم 

کـه در سـال های آینـده فاجعـه هزینه هـای درمانـی دامـان اقتصـاد و حتـی امنیـت 

کشـور را خواهـد گرفـت. اجرای این طـرح می تواند به همراه لزوم تنوع سـازی بخش 

بیمه هـای عمـر و سرمایه گذاری برکات اجتماعی و اقتصادی شـگرفی برای خانوارها 

بـه همـراه داشـته باشـد. آنچـه در ایـن رهگـذر حائـز اهمیـت اسـت لـزوم تقویـت و 

تفویـض اختیـارات و افزایـش سرمایـه بیمه مرکزی جمهوری اسـامی ایـران به عنوان 

نهـاد ناظـر بر این صنعت اسـت. چون طبق قانون تاسـیس بیمـه مرکزی و بیمه گری 

بیمـه مرکـزی بیمه گـر 50 درصد اتکایی بخش بیمه عمر اسـت و الزامـا باید افزایش 

سرمایـه در دسـتورکار قـرار گیـرد. تقویـت سرمایـه ای بیمـه مرکـزی اولیـن حرکـت و 

جهت گیـری در راسـتای پیاده سـازی اقتصـاد مقاومتی اسـت.

ب: کمک های صنعت بیمه به اقتصاد کلان کشور در راستای اجرای 

سیاست های اقتصاد مقاومتی:

 شرکت هـای بیمـه ای قـوی و توانمنـد بـا ریسـک پذیری بـالا پشـتوانه محکمـی 

بـرای اقتصـاد کان یـک کشـور اسـت. اولیـن شـاخصه سرمایه گـذاری رویکـردش 

تضمیـن و امنیـت سرمایه گـذاری اسـت. ضربه پذیـری مـا در تحریم هـای بیمـه ای 

 بیمه هـای اتکایـی بـود کـه باعـث به وجـود آمـدن شرایطـی در ایـن صنعـت شـد.

در ایـن خصـوص نیـز می تـوان بـا رویکرد و نـگاه اقتصـاد مقاومتی شرکـت بیمه گران 

اتکایـی تشـکیل داد که سـهامداران عمـده آن شرکت های بیمه ای باشـند و با لحاظ 

اجبـار بـرای ورود شرکت های بیمه گر بخشـی از سـهام آن را نیز بـه عموم عرضه کرد. 

وظیفـه ایـن شرکـت قبـول سرریزهای بیمه هـای اتکایی باشـد که در خارج از کشـور 

بـه هـر دلیلـی بـازاری بـرای تبـادل آن وجـود نـدارد تـا دیگـر شـاهد به گل نشسـن 

نفت کش هـا به دلیـل مشـکات بیمـه ای و بیمـه اتکایـی ناشـی از تحریم هـا نباشـیم 

و.....
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ج: کمک های صنعت بیمه کشور به حوزه درمان در راستای سیاست های 

اقتصاد مقاومتی:

 پـس از اجـرای فـاز بیمه کـردن )همه سرپرسـتان خانوارهـا( و عمومیت دادن به 

اقشـار متوسـط وزیر متوسـط افراد جامعه سـالانه مبلغ زیادی به حساب شرکت های 

بیمـه واریـز می شـود که تغییرات پرتفـوی شرکت  های بیمه را تا حداقل سـالانه هفت 

 برابر مبلـغ فعلی می کند.

از ایـن رهگـذر می تـوان بـا اهتمام و سرمایـه  گذاری شرکت های بیمه در سـاخت 

»بیمارسـتان  های بیمـه ای« به جـای خرید خدمات که عموما مطلوب هم نیسـت هم 

بـه حـوزه درمان کشـور که این روزهـا در مصاحبه ها صدای وزیـر آن از بی  پولی بلند 

اسـت کمـک کـرد هم بـا داشـن بیمارسـتان بیمـه  ای گام بلندی حداقـل در جذب 

مشـتریان درمـان و بیمه های تکمیلی برداشـت.

صنعت بیمه کشـور به  عنوان پرچمدار حفظ ثروت ملی و توزیع ریسـک ناشـی از 

مخاطـرات از ریسـک  های انسـانی تا بایای طبیعی نقش موثـر و غیر قابل  اغماضی 

در موفقیت  های طرح اقتصاد مقاومتی خواهد داشت)روسـتا،محمد جواد. 1393(.

4.3 – نقش بیمه در جمع آوری پس اندازهای کوچک و توسعه 

سرمایه گذاری

در تمامـی انـواع بیمـه، بیمـه گـذاران معمـولا مبلغی را بـه صورت یک جـا و یا به 

اقسـاط بـه عنـوان حق بیمه بـه بیمه گـر پرداخت می نماینـد، یعنی موسسـات بیمه 

پیـش از آنکـه خسـارت بپردازند، حق بیمه دریافت می کنند. حـق بیمه های دریافت 

شـده از قبـل، وجـوه بسـیار هنگفتی را تشـکیل می دهد. این سرمایه هـا در اصطاح 

بیمـه بـه ذخایـر فنـی معـروف هسـتند. از آنجـا کـه شرکتهـای بیمـه از ایـن ذخایـر 

بافاصلـه بـرای پرداخت خسـارت اسـتفاده نمی کننـد، آن را در بخش هـای موردنیاز 

بـه کار می اندازنـد. اهمیـت نقش بیمه گر در جمع آوری پس انداز و سرمایه گذاری، 
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بـه ویـژه در بیمه هـای عمـر، کـه معمـولا مـدت بیمـه طولانـی اسـت و تعهـد بیمه گر 

پـس از مدت های مدیدی اعمال می شـود، آشـکارتر اسـت. بیمه و بـه ویژه بیمه عمر 

موجب می شـود که قسـمتی از درآمد اشـخاص به جای آنکه به فئریت مصرف شـود، 

بـه صورت حق بیمه نزد موسسـات بیمه تمرکز یابد و سـپس بـرای سرمایه گذاری در 

رشـته هایی که از لحاظ اقتصادی مطلوب اسـت، مورد اسـتفاده قرار بگیرد)شـیبانی 

.)1393 فر، 

4.4 – نقش بیمه در بالا بردن سطح اشتغال

شرکت هـای بیمـه به طور مسـتقیم و غیر مسـتقیم در ایجاد اشـتغال و در نتیجه در 

اقتصـاد ملـی تاثیـر می گذارنـد. اداره موسسـات بیمه مسـتلزم وجود تعـدادی کارکنان 

اداری اسـت. بنابرایـن شرکت هـای بیمـه بـه طـور مسـتقیم صدها نفـر رار مشـغول کار 

می نمایند. افزون بر آن تعداد قابل ماحظه ای تحت عنوان نمایندگان بیمه، کارگزاران 

و واسـطه های بیمـه درجامعه می توانند فعالیت نمایند)شـیبانی فـر، 1393(.

4.5 – نقش بیمه در ایجاد اعتبار

اعتبـار مالـی هـر شـخص اعـم از حقیقـی یـا حقوقـی بـرای افـراد طـرف معامله، 

ارتبـاط مسـتقیم بـا میـزان دارایـی او دارد و ایـن اعتبـار تـا زمانـی برقـرار اسـت کـه 

دارایـی شـخصی باقـی باشـد و بـه محـض تلف شـدن دارایـی، اعتبـار وابسـته به آن 

نیـز منتفـی می گردد. دارایی اعتبار اشـخاص تا زمانی که دارایی های او پاسـخگوی 

تعهداتـش باشـد، برقرار خواهـد بود. اگر راهی برای حفظ دارایـی و جایگزین کردن 

آن -در صـورت تلـف شـدن- وجـود داشـته باشـد، ایـن امر به یقیـن در تثبیـت اعتبار 

موثـر خواهـد بـود. هـر بـازرگان یـا هر واحـد اقتصـادی در روابـط مالی خود بـا افراد 

و سـازمان های دیگـر نیازمنـد کسـب اعتبار اسـت. در تجارت امروز کمـتر معامله ای 

بـه صـورت کامـا نقـد انجـام می شـود. افزایـش اعتبـار و اسـتفاده از اعتبـار یکی از 

مشـخصات بازرگانـی پیشرفتـه امروز اسـت. بیمه محموله در برابـر خطری که ممکن 
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است در هنگام حمل ونقل کالا تحقق یابد در ایجاد اعتبار برای خریدار موثر است؛ 

زیـرا بـا ایـن بیمـه هم خریـدار مطمـئن خواهد بود کـه چنانچـه بـه کالای خریداری 

شـده در جریان حمل، خسـارت وارد شـود، با خسارتی که از بیمه گر دریافت حواهد 

کـرد، می توانـد بدهـی خود را به فروشـنده بپـردازد فروشـنده نیز اطمینـان دارد، در 

صورتـی که خطری متوجه کالا شـود خریدار با اسـتفاده از بیمـه قادر خواهد بود که 

بهـای کالا را پرداخـت نمایـد. بیمـه عمـر هم بـه علت دارا بـودن ذخیـره ریاضی و به 

دلیـل اینکـه بیمـه گـذار می تواند از بیمه گر وام دریافـت دارد و یا حتی آن را در گرو 

بگـذارد، بـه وجود آورنده اعتبار اسـت.

افـزون بـر ایـن، یکی از انواع جدید بیمه که شـباهت بسـیاری بـه عملیات بانکی 

دارد، بیمـه اعتبـار اسـت. ایـن نـوع بیمـه در واقـع، اعتبـار وام گیرنـده و بازپرداخت 

بدهـی او را تضمیـن می کنـد. بیمـه اعتبـار به دو صورت از سـوی بیمه گـران اعمال 

می شـود. نخسـت آنکـه بیمـه گـر تعهـد می کنـد بـه محـض رسـیدن موعـد و عـدم 

پرداخـت بدهی از سـوی بدهکار، به جای او بدهـی را بپردازد که این نوع بیمه برای 

بسـتانکاران سـودمند است.

یکی دیگر از آثار بیمه های اعتباری کمک به رشـد و توسـعه صادرات کشورهاسـت. 

ایـن امر از دو طریق انجام می شـود:

کمک به صادرکنندگان برای دریافت وام از بانک های داخلی. 1

تضمین دریافت بهای کالاهای صادر شده از خریدار خارجی. 2

بـا توجـه بـه نقـش و اهمیـت به سـزایی که توسـعه بیمه هـای بازرگانـی در بهبود 

وضعیـت اقتصـاد ملـی بـه ویژه از نقطـه نظر تضمیـن سرمایه گذاری هـا، حفظ ثروت 

ملـی، ایجـاد ثبـات و امنیـت روانـی در جامعـه و ایجـاد و توسـعه اعتبـار در جامعه از 

خـود بـه جـا می گـذارد، جـا دارد کـه مدیـران کان اقتصـادی توجه جـدی در جهت 

توسـعه فرهنـگ بیمـه و ایجاد زیرسـاخت های مناسـب جهت رشـد هر چـه سریعتر و 

مطلـوب تـر آن در جامعـه مبذول دارند)شـیبانی فـر، 1393(.
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4.6 – نقش بیمه محصولات در فعالیت های کشاورزی

نقـش بیمـه محصـولات در فعالیت هـای کشـاورزی، پوشـش احتـمال زیـان در 

شرایط بد آب وهوایی اسـت. یعنی امنیت سرمایه گذاری را در فعالیتهای اقتصادی 

افزایش می دهد. وجود ریسـک و عدم حتمیت در فعالیتهای کشـاورزی مانع بسـیار 

مهمـی در رابطـه بـا پذیـرش تکنولـوژی جدیـد و سرمایـه گـذاری توسـط کشـاورزان 

تلقـی می گردد.

ریسـک موجود در فعالیت های کشـاورزی ممکن است ناشی از نوسانات قیمت، 

عوامـل تولیـد و محصـولات، میزان محصول و دسترسـی به منابع باشـد. در مقابله با 

ریسک موجود در فعالیت های کشاورزی، کشاورزان از تکنیک های مختلف مدیریت 

ریسـک مانند تنوع کشـت، کشـت اشـتراکی و کشـت تـوام، پیش فـروش محصولات 

و بیمـه محصـولات اسـتفاده کـرده و بدیـن ترتیب نوسـانات تولیـد و نوسـانات درآمد 

خـود را حداقـل می نماینـد. بنابرایـن کشـاورزان در جریـان فعالیت هـای کشـاورزی 

خـود بـا خطرهـای مهمـی مواجـه هسـتند و بـرای اجتناب از خسـارت های ناشـی از 

ایـن خطرها به کمک های دولت یا سـایر روش های جران خسـارت نیـاز دارند. بازار 

بیمـه می توانـد راه حل مناسـبی برای تثبیت محصولات کشـاورزی درآمد کشـاورزان 

باشـد)درجانی و نـوذری، 1395(. همچنیـن صنعت بیمه می توانـد به تولید داخلی 

و تامیـن امنیـت غذایـی که نقاط تمرکـز اقتصاد مقاومتی اسـت، کمک نماید.

4.7 – حمایت بیمه از شرکت های دانش بنیان

4.7.1 – خطرپذیری در شرکت های دانش بنیان

التحصیـان  فـارغ  کـه  اطـاق می شـود  بنگاه هایـی  بـه  بنیـان  دانـش  شرکـت 

دانشـگاه ها را اسـتخدام کـرده و بافـت اصلـی آنـرا متخصصیـن تشـکیل می دهنـد 

و عامـل اصلـی ایجـاد درآمـد در آنهـا دانـش اسـت تـا منابـع طبیعـی یـا سرمایـه و یا 
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نیـروی کار غیرماهـر. بـه طـور کلی تولید ثـروت در ایـن بنگاه ها از طریـق بکارگیری 

توانمندی هـای درونـی افـراد (مغز افـزار) انجام می شـود. این تعریف نقـش نرم افزار 

و سـخت افـزار را منتفـی نمی دانـد بلکـه نقـش مغزافـزار در ایجـاد رشـد و بقـای این 

بنگاه هـا را محـوری تلقـی می نمایـد.

در خصـوص شرکت هـای دانـش بنیـان، ضرورت خطر پذیری از آن جا سرچشـمه 

می گیـرد کـه تصمیـم گیری به عنوان یکـی از اصلی ترین وظایف آن ها، در بسـیاری 

از اوقـات بایـد در شرایـط عـدم اطمینـان و ناآگاهـی اتخـاذ گـردد. در ایـن حـالات، 

تصمیم گیری احتیاج به ریسـک پذیری بالایی دارد، به خصوص در شرایط محیطی 

امـروز کـه بسـیار رقابتی، پیچیده، پویا و نامطمئن اسـت. خطر پذیری شـامل تمایل 

بـه مدیریـت و بـر عهـده گرفـن امـور و اختصـاص منابـع بـه فرصت هایـی اسـت کـه 

احتـمال تقبـل هزینـه ی شکسـت معقولـی را نیز بـه همـراه دارد. شرکت های دانش 

بنیان عاوه بر داشـن ریسـک عادی که در انواع بنگاه های کوچک و متوسـط وجود 

دارد، از یـک ریسـک ذاتـی برخوردارنـد که از مسـائلی چون جدید بـودن محصول یا 

خدمـت، پیچیدگـی بـالای تولیـد، بازار هدف خاص و … نشـأت می گیـرد. نهادهای 

مالـی کمـی وجـود دارنـد کـه بتواننـد ایـن میـزان مخاطـره را بپذیرنـد و در صـورت 

پذیـرش بـا اخـذ وثیقه های سـنگین، ریسـک خود را بـه حداقل می رسـانند. از طرف 

دیگـر کارآفرینـان دانـش بنیـان به دنبـال منابع مالى ای هسـتند کـه بتوانند میزان 

ریسـک طرح هـای نوآورانـه خـود را بـا وی تقسـیم نماینـد. لـذا بـا پیـش بینـی وجود 

ریسـک بـالای طـرح، صاحبـان کسـب و کارهـای دانـش بنیـان نمی تواننـد از عهده 

وثیقه هـای سـنگین ایـن موسسـات مالـی برآینـد، چراکـه احتمال شکسـت کسـب و 

کار خود را در کنار احتمال موفقیت بالا می بینند. بنابراین تنها سـاز و کار مناسـب 

تأمیـن مالـی شرکت های دانش بنیان، سرمایه گذاری ریسـک پذیر می باشـد)یاوری 

و پارسـایی، 1381(.



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران308

4.7.2 – مدل حمایت بیمه ای از شركت های دانش بنیان

بـرای جـران ریسـک های شرکت هـای دانـش بنیـان مـدل حمایـت بیمـه ای از 

شرکت هـای دانـش بنیان ارائه شـده اسـت. این مدل هشـت پوشـش بیمـه ای مورد 

نیـاز شرکت هـای دانـش بنیـان را نشـان می دهد.

1- بیمـه ی مسـئولیت: کـه بـه دو دسـته ی بیمه ی مسـئولیت عمومـی و بیمه 

ی مسـئولیت حرفه ای تقسـیم می شـود: بیمه ی مسـئولیت عمومی بیمه ای اسـت 

کـه حتـی یـک کسـب و کار کوچـک خانگی نیز بـه این پوشـش نیـاز دارد. این بیمه 

نامه هرگونه اتهام ناشـی از خسـارت به شـخص ثالث از طریق محصول و بطور کلی 

کسـب و کار شـما را پوشـش می دهـد. بیمـه مسـئولیت حرفـه ای پوشـش بیمـه ای 

اسـت کـه به جران خسـارت ناشـی از غفلـت و خطـا در انجام یک مسـئولیت کاری 

می پردازد.پردازد.بایـد دانسـت کـه بیمـه نامـه مسـئولیت عمومـی این خسـارت ها را 

پوشـش نمی دهـد. همچنیـن از جملـه ی پوشـش های بیمه ای دیگر متناسـب برای 

شرکت هـای دانـش بنیـان بیمه مدیران و معاونین سـازمان اسـت. از آنجـا که ممکن 

اسـت خطاها و اشـتباهات مدیران سـازمان بر سـودآوری شرکت تاثیر منفی گذاشته 

و بـرای آنهـا عواقـب حقوقـی بـه دنبال داشـته باشـد ایـن بیمـه نامه مسـئولیت های 

ناشـی از ایـن امر را تحت پوشـش قـرار می دهد.

2- بیمـه ی امـوال: محافظـت از دارایی هایـی مثـل تجهیـزات اداری، ابـزار و 

سـاختمان،در برابـر خطراتـی همچـون آتـش سـوزی، خرابـکاری و سرقـت بـا ایـن 

پوشـش تامیـن می گـردد. عـاوه بـر ایـن خطـر توقـف درآمـد در کسـب و کار را نیـز 

می توان در تعهدات این بیمه نامه قرارداد تا اگر کسـب و کار با شـکل عدم فعالیت 

روبـرو شـد، درآمـد جـزو مـوارد مـورد حفاظـت تلقـی شـود. از جملـه بیمه هـای امول 

می توان به بیمه ی خودرو های تجاری اشـاره کرد. اگر هم خود شرکت وسـیله نقلیه 

ای نداشـت ولـی کارکنـان سـازمان با خودروهای شـخصی خود وظایف کاریشـان را 

انجام می دهند می توان پوشـش مسـئولیت خودروهایی که در مالکیت غیر هسـتند 

را انخـاب کـرد تـا خطـر کافـی نبـودن پوشـش بیمـه خـودروی کارکنان حیـن انجام 
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وظیفـه را از بیـن بـرد. از جملـه ی پوشـش های بیمـه ای دیگر مورد نیـاز شرکت های 

دانـش بنیـان بیمـه منـازل اسـت که بـه دو دسـته ی بیمـه ی مالکین منـازل و بیمه 

ی مسـتاجران تقسـیم می شـود، بیمـه نامه مالکین خسـارات وارده به منـزل و اموال 

داخـل آن را تحـت پوشـش قـرار می دهد.

3-بیمـه صاحبـان كسـب و كار: مجموعه ای از پوشـش های بیمه ای اسـت که 

بـه اختصـار )Business Owner Policy یـا BOP( نیـز خوانـده می شـود. ایـن بیمـه 

نامـه طیف وسـیعی از پوشـش های مـورد نیاز یک کسـب و کار را بصـورت یکجا ارائه 

می دهـد. پوشـش هایی مثـل خطـر توقـف فعالیت، اموال،وسـایل نقلیه و مسـئولیت 

از جملـه ایـن تعهـدات می باشد.بسـته بـه نـوع فعالیـت هـر کسـب و کار می تـوان 

 )BOP( برخـی از تعهـدات این بسـته بیمـه ای را تغییر داد.یکـی از مزیت های عمده

صرفـه جویـی مالـی اسـت چون بدلیـل اینکه این تعهـدات بصورت بسـته ای و یکجا 

ارائـه می شـوند هزینـه کلی کمـتری در قیـاس با ارائه هرکـدام از پوشـش ها بصورت 

جداگانـه دارند.

 4- بیمه جبران خسـارت كارگران: بر اسـاس این بیمه نامه خسـارات وارده به 

کارمنـدان و کارگـران حین انجام وظیفه تحت پوشـش قرار گرفته و بوسـیله پرداخت 

هزینه هـای درمانـی و دسـتمزد در طـول دوران درمـان، خسـارت وارده بـه کارگـران 

جـران می شـود. یکـی از دلایـل اهمیت این پوشـش، ضرورت قانونی آن می باشـد.

5- بیمـه افشـای داده هـا و اطلاعات: اگر سـازمان از اطاعـات خصوصی افراد 

و حتـی کارکنـان خـود به اشـکال مختلـف الکترونیکـی و فیزیکی بهـره می گیرد این 

بیمه نامه مسـئولیت های ناشـی از افشـای این اطاعات و خسـارات محتمل از آن را 

پوشـش خواهد داد.

 6- بیمه عمر و زندگی: هدف اساسـی بیمه های زندگی، تامین اقتصادی و به 

تبـع آن تامیـن اجتماعـی، روانـی و افزایش امیـد به زندگی در میـان کارکنان شرکت 

می باشـد. ایجـاد یک پشـتوانه ی بازنشسـتگی مناسـب برای کارکنـان شرکت هدف 

اصلـی ایـن گونـه بیمه هاسـت. ایـن بیمه هـای زندگـی هم تامیـن آتیـه ی کارکنان و 
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خانوار هـای آنـان را بـر عهـده دارد و هـم بـه عنـوان پـس انـدازی برای آن هاسـت که 

بـه عنـوان یکـی از ابزار هـای مالـی در جهـت سرمایـه گـذاری، دولت هـا از آن بهـره 

می گیرند.

7-بیمـه اعتبـار تجـاری: یکـی از مهمترین انـواع بیمه نامه ها بـرای شرکت های 

دانـش بنیـان بیمـه ی اعتبـار تجاری اسـت. بیمـه اعتبار بیمـه نامه ای اسـت که در 

رابطـه بـا یـک وام ویـژه و یـا نوعـی اعتبار صادر می شـود که بـه موجب آن اگـر اتفاق 

معینـی از قبیـل مـرگ، از کار افتادگی یـا بیکاری برای فرد/بیمه گـذار اتفاق بیفتد، 

بخـش یـا تمـام پولـی کـه وی بدهـکار اسـت بـه وام دهنـده بـاز پرداخـت می گـردد. 

هزینه هـای مربـوط بـه ایـن بازپرداخت (حق بیمـه ) معمولا به طـور ماهیانه دریافت 

می گردد.

آن چه بایستی در خصوص بیمه ی اعتباری بدانیم این است که در عصر حاضر 

همـه ی مـا چـه به عنـوان مصرف کنندگان نهایـی و چه به عنوان تولیـد کنندگان به 

طـور عـادی برای تهیه کالاهای مصرفـی خود و یا مواد اولیه، وام خرید تجهیزات و یا 

هـر گونـه وام دیگـری به نوعی در حال اسـتفاده از اعتبارات می باشـد پس می بینیم 

که در صورت اسـتفاده از پوشـش بیمه های اعتباری به طور مسـتقیم اقدام به ایجاد 

امنیـت خاطر بـرای فعالیت خود نموده ایم.

8-بیمـه چـتر فـردی حمایتـی: بیمـه ای اسـت در جهـت افزایش پوشـش بیمه 

نامه هـای دیگـر مثل مسـئولیت یا سـاختمان که حد پوششـی فراتـر از تعهدات بیمه 

نامه هـای خریـداری شـده را ارائـه می دهد )اشـعری پور و یزدانـی، 1394(.
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نتیجه گیری و پیشنهادات:

اقتصاد کشـوری که دارای جهان بینی خاصی اسـت و این جهان بینی با منافع 

ابـر قدرتهـای دنیـا در تضـاد اسـت اقتصـاد خاصـی خواهد بـود؛ چرا که دشـمنی ها 

بـا چنیـن کشـوری همیشـه ادامـه دارد و در هـر دوره به شـکلی بروز می کنـد. از این 

رو بایـد همـه سـاز و کارهـا و اجـزای کشـوری مثـل ایـران از جملـه بیمه بـه گونه ای 

طراحی شـوند که از آن در برابر تهدیدات حفاظت کنند و مسـیر رسـیدن به اهداف 

کشـور را همـوار سـازند. در ایـن جا به ارائه ی پیشـنهاداتی در مـورد صنعت بیمه در 

راسـتای تقویـت اقتصاد مقاومتـی می پردازیم.

p توجـه بـه تأثیرگذاری صنعت بیمه به عنوان بخش مالی ارائه دهنده خدمات 	

اثرگذاری  زمینه  در  از موضوعات مهم  یکی  کـه  به مدیریت ریسک  مربوط 

بخش مالی بر رشد اقتصادی است.

p اجرای سیاستهای آزادسازی و ایجاد یک فضای رقابتی و همچنین افزایش 	

مشارکت بخش خصوصی در بخش بیمه

p بهبود کیفیت سیستم قانونی بیمه و به ویژه حمایت بیشتر از حقوق مالکیت افراد	

p اسـتفاده از تجربـه ی سـایر کشـورها در زمینـه تقویـت اقتصاد با اسـتفاده از 	

صنعت بیمه

p نظارت مالی هوشمند از سوی مقام های مالی نظارتی	

p به جریان انداخن سرمایه هایشان در جهت حمایت و توسع ی کارآفرینی و 	

بهبود فضای کسب وکار و تولید

p توجه شرکت های بیمه در مورد توانگری مالی	

p گسترش بیمه کشاورزی در راستای توسعه بیمه کشاورزی	

p آموزش منابع انسانی با توجه به جایگاه آن در رشد و توسعه ی پایدار	

p حمایت بیمه ای از شرکت های دانش بنیان	
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 بررسی اهداف حسابداری اسلامی،

 چالشی فقهی و حسابداری

ساسان مهرانی1، علیرضا رام روز2

چکیده

چالش هـای حسـابداری اسـامی در اسـتانداردهای گزارشـگری مالـی بین المللـی 

پوشـش داده نشـده اند، و اسـتانداردهای حسـابداری اسـامی تدوین شـده توسـط 

نهادهـای دسـت اندرکار ایـن حوزه، به طور خاص سـازمان حسـابداری و حسابرسـی 

نهادهـای مالـی اسـامی، موردپذیـرش جهانی واقع نشـده اند. از جملـه چالش های 

حسـابداری اسـامی تدوین اهداف مناسـب اسـت که پژوهش حاضر به بررسـی آن 

می پـردازد. بـا توجـه بـه بین رشـته ای بـودن موضـوع و بـه نبـود ادبیـات کافـی روش 

پژوهـش آمیخته اکتشـافی مورداسـتفاده قـرار می گیرد. بر این اسـاس، بخش کیفی 

پژوهـش بـا اسـتفاده از روش توصیفـی- تحلیلـی به عنـوان روشـی متقـن در علـوم 

اسـامی، به بررسـی و ارائه پاسخ فقهی مناسب برای چالش های بنیادی می پردازد. 

1    دانشیار گروه حسابداری دانشگاه تهران

2    دکتری حسابداری دانشگاه تهران، پردیس بین المللی کیش
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بخش دوم پژوهش به روش پیمایشـی و با اسـتفاده از ابزار پرسشـنامه، نظر خرگان 

لـزوم لحـاظ نمـودن پاسـخگویی  بیانگـر  نتایـج  را بررسـی می نمایـد.  حسـابداری 

اسـامی، عدالت، حفظ مصالح ذی نفعان، حق الناس، مباشرت، و توسـعه و آبادانی 

کشـور، به عنوان اهداف حسـابداری اسـامی اسـت. اهداف یادشـده از منظر فقهی 

و خرگان حسـابداری تأییدشـده اند.

حسـابداری،  اسـتانداردهای  اهـداف،  اسـامی،  حسـابداری  کلیـدی:  واژه هـای 

بین المللـی مالـی  گزارشـگری  اسـتانداردهای 
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Abstract

Islamic accounting challengeshave not been considered in 
international financial reporting standardsand the Islamic accounting 
standards developed by the institutions involved in this field 
particularly the Accounting and Auditing Organization for Islamic 
Financial Institutions, are not globally accepted.One of the Islamic 
challenges, is setting appropriate accounting objectives that is what 
this research is aimed to study. regarding to lack of sufficient literature 
about islamic accounting, and interdisciplinary research, this research 
will be processed via Mixed-exploratory method. Qualitative part, 
provides islamic discussions and solution for the challenge using 
descriptive-analytical method (as a reliable islamic research method).
second stage, which is quantitative, completes the research via using 
survey method and questionnaire to gather accounting experts 
opinions.

 The results suggest that Islamic accounting objectives should 
consist of justice, development and progress of the country, Islamic 
accountability and compliance to people’s right.

Keywords: Islamic Accounting, Objectives, Accounting Standards, international 

financial reporting standards
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مقدمه

دیـن مبیـن اسـام،عدالت را یکـی از مهم ترین اصول و لازمۀ سـعادت بشر دانسـته 

و ایـن موضـوع را در تمامـی ابعـاد زندگـی بـشری مورد تأکید و بررسـی فراوان قـرار داده 

اسـت. در مجمـوع می تـوان ادعـا کرد که حدود یـک دهم از آیات قرآن به طور مسـتقیم 

و یا غیرمسـتقیم به این بحث اشـاره دارند. یکی از مهم ترین ابعاد متاثر از عدالت،حوزۀ 

اقتصـادی اسـت. عدالـت اقتصادی به معنـای مراعات حقوق فـردی در حـوزه رفتارها و 

روابـط اقتصـادی می باشـد )فتحانـی، 1388(. یکی از راهکارهای اسـام بـرای برقرای 

عدالـت اقتصـادی، پرداخـت زکات و رویکـرد دیگـر ممنوعیـت ربـا می باشـد. وجـود 

رهنمودهای مذکور باعث تفاوت معامات و بانکداری اسـامی و در نتیجه حسـابداری 

مورد نیاز آن ها نسبت به حسابداری مرسوم می باشد. درحالی که بسیاری از بانک های 

غربـی همچنـان از تاثیـرات منفـی بحـران وام هـای بـی پشـتوانه سـال 2007 و بحران 

مالـی جهانـی سـال 2008 زیـان می بینـد، بانک های اسـامی از شکسـت های بعدی 

مصـون بوده اند)اخـتر عزیـز، 2011(. از سـوی دیگـر، حـوزه مرکـز بازارهـای نوظهـور، 

دارایی های بانک های اسـامی در سـال 2013 بالغ بر 1/7 تریلیون دلار آمریکا و رشـد 

سـالیانه آن 17/6% بـوده اسـت )مرکـز بازارهـای نوظهـور، 2014(. از ایـن رو، بـه لحاظ 

اهمیت و ضرورت موضوع، پژوهش های گسـترده ای در این عرصه توسـط دانشـگاه ها و 

سـازمان های اسـامی انجام شـد و در نتیجۀ این تحقیقات و در راسـتای تحقق اهداف 

اسـامی، سـازمان هایی بـا هـدف تهیـه وتدویـن اسـتانداردهای حسـابداری مربـوط به 

فعالیـت نهادهای مالی اسـامی تاسـیس گردیدنـد. این سـازمان ها عبارتند از:

p 	
سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسامی3

p 	
هیئت استانداردهای حسابداری مالزی4

p 	
گروه تدوین استاندارد آسیا-اقیانوسیه5

p 	
مرکز دانش مالیه اسامی دلویت6

3 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutes (AAOIFI)
4 Malaysian Standards Board (MASB)
5 Asian-Oceanian Standard Setting Group (AOSSG)
6 Deloite Islamic Finance Knowledge Center (IFKC)
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دیدگاه نهادهای مذکور در مورد ایجاد همگرایی در اسـتانداردهای حسـابداری 

بـه دو دسـته قابـل تقسـیم می باشـد:دیدگاه نخسـت، وجـود مجموعـه ای مجـزا از 

و  حسـابداری  سـازمان  می دانـد.  ضروری  را  اسـامی  حسـابداری  اسـتانداردهای 

حسابرسـی نهادهای مالی اسـامی با پیروی از این تفکر خود را به عنوان مهمترین 

نهاد تدوین کننده اسـتانداردهای حسـابداری اسـامی معرفی نموده است. در واقع 

در ایـن کشـورها شـاهد هم زیسـتی اسـتانداردهای گزارشـگری مالـی بیـن المللی و 

اسـتانداردهای حسـابداری اسـامی هستیم.

بر اسـاس دیدگاه دوم، وجود مجموعه ای مجزا از اسـتانداردهای اسـامی زمینه 

را بـرای بـروز تقلـب و فرصت هـای آربیـتراژی فراهـم مـی آورد . طرفداران ایـن دیدگاه 

راهکار در گنجاندن مساله حسابداری اسامی در برنامه کاری هیات استانداردهای 

حسـابداری بیـن المللـی می داننـد. از هیـات اسـتانداردهای حسـابداری مالـزی 

می تـوان به عنـوان سردرمـداران این دیـدگاه نام برد.

هیچ یـک از سـازمان ها و نهادهـای مذکور، در حل جهانی مشـکات حسـابداری 

اسـامی از طریـق گنجانـدن آن در اسـتانداردهای گزارشـگری مالـی بین المللـی 

اسـتانداردهای  از  جهانـی  پذیـرش  مـورد  و  کیفیـت  بـا  مجموعـه ای  تدویـن  یـا  و 

حسـابداری اسـامی موفـق نبوده انـد. امـا در مقام مقایسـه، مجوعه اسـتانداردهای 

حسـابداری اسـامی تدوین شده توسـط سازمان حسـابداری و حسابرسی نهادهای 

مالـی اسـامی، نسـبت بـه همتایـان خـود، بیشـتر اشـاعه یافته اسـت. این سـازمان 

غیرانتفاعـی در تاریـخ 12 رمضـان 1411 هجـری قمـری )27 مـارس 1991( در 

بحرین به ثبت رسـید و تا کنون 26 اسـتاندارد حسـابداری با عنوان اسـتانداردهای 

حسـابداری مالـی7 تدویـن نموده اسـت.

عـاوه بـر رشـد مالـی و بانکـداری اسـامی، لـزوم توجـه به حسـابداری اسـامی 

از بعـد حرکـت به سـوی اسـامی سـازی علـوم و اقتصـاد مقاومتی نیز مرهن اسـت. 

از نظـر بنیان گـذار جمهـوری اسـامی ایـران نه تنها علوم انسـانی از فلسـفه و عرفان 

7 Financial Accounting Standard (FAS)
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تـا علـوم اجتماعـی، سیاسـی، اقتصـادی، هـنر و ادبیـات ارتباطی مسـتقیم با برخی 

مبانـی و اصـول اعتقـادی و معنوی اسـام دارند، بلکـه حتی علوم طبیعـی و ریاضی 

نیـز ریشـه در همیـن مبانـی مابعدالطبیعـی کـه در دو علـم شریـف فلسـفه و عرفـان 

اسـامی مطرح اسـت، دارند.

بـا توجه به خواسـتگاه اقتصـاد مقاومتی، یعنی اقتصاد اسـامی و هم چنین رکن 

دوم رویکـرد اقتصـاد مقاومتـی مبنـی بر اسـتفاده از ظرفیت های دولتـی و مردمی، و 

سیاست تعیین شده برای این رکن، یعنی شفافیت مالی، لزوم همگرایی حسابداری 

بـا سیاسـت های مذکور و مقاومتی شـدن آن ضرورتـی انکارناپذیر به حسـاب می آید. 

زیرا از یک سـو، لزوم پاسـخگویی حسـابداری به آن دسـته از نیازهای مالیه اسـامی 

کـه حسـابداری مرسـوم در قبـال آن سـکوت اختیـار کـرده اسـت و از سـوی دیگـر 

تأثیـر حسـابداری و گزارشـگری در شفاف سـازی و سالم سـازی اقتصـاد کـه منجر به 

اطمینـان مـردم متـشرع ایران اسـامی نسـبت به شرعی بـودن فعالیت هـای مالی و 

درنتیجه افزایش مشـارکت آن ها در این فعالیت ها خواهد شـد، التزام همسـو شـدن 

حسـابداری بـا مدیریت جهـادی و اقتصـادی مقاومتی را امـری حتمی می نماید

مالـی  گزارشـگری  اسـتانداردهای  در  کـه  اسـامی  حسـابداری  چالش هـای 

اسـتانداردهای  تدوین کننـدۀ  نهادهـای  و  نشـده اند  داده  پوشـش  بین المللـی 

حسـابداری اسـامی نیـز در ارائـۀ رهنمودهایی جامـع و جهان شـمول در مورد آن ها 

موفقیـت قابل توجهـی کسـب نکرده اند در دو دسـته بنیادی و کاربردی قابل تقسـیم 

و  شناسـایی  حسـابداری،  مفاهیـم  و  اهـداف  بـه  مربـوط  چالش هـای  هسـتند. 

اندازه گیـری، ارائـه و افشـا )الجدیبـی، 2014، ص53(، تحت سرفصـل چالش های 

بنیـادی و آن دسـته از چالش هایـی کـه به روش های حسـابداری و ثبـت رویدادهای 

مالـی اسـامی می پردازنـد، جزء چالش هـای کاربردی محسـوب می گردنـد. اهداف 

حسـابداری اسـامی از جملـه مهم تریـن چالش هـای بنیـادی محسـوب می گـردد. 

اهداف حسـابداری تدوین شـده توسـط سـازمان حسابداری و حسابرسـی نهادهای 

مالـی اسـامی، همانطـور کـه از نام این سـازمان برمی آید محدود بـه نهادهای مالی 

اسـامی هسـتند و به کارگیری آن ها نیازمند بررسـی فقهی و حسـابداری می باشـد.
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پژوهـش حـاضر بـه بررسـی اهـداف حسـابداری اسـامی و به طـور خـاص مـوارد 

تدوین شده توسط سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسامی )به عنوان 

نهـاد پیـشرو در زمینـه حسـابداری اسـامی( می پردازد.  بـه دلیل بین رشـته ای بودن 

موضـوع و عـدم وجـود ادبیـات کافـی روش پژوهش آمیخته اکتشـافی مورداسـتفاده 

قـرار می گیـرد، و موضـوع از هـر دو منظـر فقهـی و حسـابداری موردبررسـی قـرار 

می گیـرد. بنابرایـن، پرسـش های اصلـی پژوهـش به صـورت زیـر قابل طرح هسـتند:

اهداف حسـابداری تدوین شده توسط سـازمان حسابداری و حسابرسی . 1

نهادهای مالی اسـامی تا چه حد با اسـام سـازگاری دارد؟

. مبانی فقهی اهداف حسابداری اسامی کدم اند؟. 2

تاریخچه و ادبیات نظری

شـاید واژه هـای نویـن، روبـه رشـد، و متغیـر، بـرای توصیـف گسـترش ادبیـات 

انگلیسـی در زمینـۀ حفـظ چارچـوب اسـامی در حسـابداری مناسـب باشـند، امـا 

ادبیات عربی این حوزه دارای رشـد و دامنه ای محدود بوده اند. ادبیات حسـابداری 

اسـامی ازنظـر رویه هـا و دامنـۀ حوزۀ ادبیات اقتصاد و مالیۀ اسـامی، اقتباس شـده 

اسـت و همچنـان بـا تأکیـد بـر بانکـداری اسـامی از ادبیات 3 حـوزۀ مذکـور پیروی 

می نماید. به تأکید بانکداریاسـامی بر حرمت ربا نشـایت می گیرد. نتایج تحقیقات 

صـورت گرفتـه در 4 دهـۀ اخیر یعنی ظهور بانکداری اسـامی مـدرن، بیانگر اقبالی 

محققـان بـه روش هـای اسـامی برای انجـام کسـب وکار، مفاهیم اسـامی اقتصاد و 

به طـور خـاص مبانـی رویه هـای عملیات مالیۀ اسـامی اسـت )الجدیبـی، 2014(.

ادبیـات حسـابداری اسـامی به دودسـته ادبیات مـدرن و غیرمدرن قابل تقسـیم 

هسـتند. بخش ادبیات غیر مدرن شـامل ادبیات فقه معامات است. نگارش ادبیات 

غیرمـدرن از زمـان پیامـر اعظـم )ص( آغـاز و تاکنـون در کشـورهای مختلـف ادامـه 
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داشـته اسـت. محققـان دینی مسـائل مختلـف مربوط بـه رویه های مالی مسـلمانان 

را مـورد بررسـی قـرار داده انـد و منابع غنی در این زمینه موجود اسـت. منابع موجود 

در ایـن زمینـه غالبا به زبان های عربی، فارسـی، ترکی بوده و منبع انگلیسـی زیادی 

بـه چشـم نمی خورد )قرضـاوی، 1995(. ادبیات انگلیسـی حسـابداری اسـامی در 

سـال 1981 با چاپ نخسـتین مقاله با موضوع کشـف نیازهای حسـابداری عملیات 

بـه دلیل توسـعۀ رویۀ مالی و ایجـاد تقاضا برای تحقیقات حسـابداری پرداختند. اما 

داسـتان ادبیات عربی متفاوت اسـت، در این حوزه محققان بیشـتر به تشریح تاریخ 

حسـابداری اسـامی در کشـورهای اسـامی و تدویـن نظریـۀ حسـابداری اسـامی 

.)2000 پرداختند«)ابراهیم، 

بخـش ادبیـات مـدرن طی سـه یا چهـار دهه اخیر ایجاد شـده اسـت. این بخش 

به زبان انگلیسـی و در پاسـخ به تأمین مالی اسـامی و چالش های مربوط به رشـد 

ایـن حوزه هـا شـکل گرفـت« )کریـم، 1995(. ناپیـر )2009( ادبیـات مـدرن مربوط 

بـه حسـابداری اسـامی را بـه 3 بخـش تقسـیم نمود. دسـتۀ نخسـت شـامل مقالات 

مربوط به تشریح اصول گسـتردۀ سـامانۀ حسـابداری اسـامی و تعدیل نیازهای آن 

اسـت« )مانند حنیفه و حدیب، 2007؛ مرتضی، 2002(. گروه دوم، مقالات مربوط 

بـه رویه های حسـابداری عملیـات بانکداری اسـامی را در بر می گیـرد )مانند کریم، 

1995(. مقـالات گـروه سـوم به حسـابداری و مسـئول کنـترل و نظارتـی می پردازند 

)مانند عبدالرحمان و شریف، 2003(. ادبیات مدرن، ادبیات حسابداری از دیدگاه 

اسـامی و موضوعـات مختلـف دیگـری از قبیل مسـئولیت پاسـخگویی و زکات را در 

برمی گیرد.

ابراهیم )2000(، نیاز به حسابداری اسامی را مورد بررسی قرار داد. وی ضمن 

تبییـن نظـام حاکـم بـر اقتصاد و حسـابداری غرب، با اسـتفاده از ابزار پرسشـنامه به 

ارائه اهداف و مفاهیم حسـابداری اسـامی پرداخت.

اسـامی  منظـر  از  منصفانـه  و  دیـدگاه صحیـح  بررسـی  بـه   ،)2001( باچـری 

پرداخـت. وی بـا اسـتفاده از ابـزار پرسشـنامه، اسـتفاده از اسـتانداردهای سـازمان 
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حسـابداری و حسابرسـی اسـامی را متضمـن تحقـق دیـدگاه صحیـح و منصفانه در 

حسـابداری اسـامی معرفـی نمـود.

طـال الجدیبـی )2014(، در پـی انچـام پژوهشـی بـا موضـوع اندازه گیـری بـه 

ارزش متعـارف در نهادهـای مالـی اسـامی بـا اسـتفاده از ابـزار پرسشـنامه، ارزش 

متعـارف را بـرای اندازه گیـری در حسـابداری اسـامی مناسـب دانسـت.

در ایـران نیـز تاكنـون پژوهش هـا و مطالعات زیـادی در حوزه بانكداری اسـامی 

صـورت پذیرفتـه اسـت. ولـی در حـوزه حسـابداری و گزارشـگری مالـی نظـام مزبور، 

تحقیقـات زیادی انجام نشـده اسـت.

ازجملـه تحقیقـات انجام شـده در ایـران، پژوهشـی اسـت كـه حجـت ا.. صیـدی 

)1387( در مـورد مدلـی بـرای گزارشـگری مالـی در بـازار سرمایـه اسـامی؛ نمونـه 

موردی ایران، انجام داده اسـت. بر اسـاس نتایج این پژوهش دلفی نیز تئوری وجوه 

و حسـابداری حسـاب های مسـتقل برای حسـابداری اسـامی مناسـب هستند.

شـكرخواه )1391(، نیـز بـه ارائـه مـدل مناسـب حسـابداری بـرای بانکـداری 

اسـامی در ایـران پرداختـه اسـت. براسـاس یافته هـای ایـن پژوهـش دلفـی، تئوری 

وجوه و حسـابداری حسـاب های مسـتقل برای حسـابداری اسـامی مناسب دانسته 

شـده اند.

بـا بهره گیـری از  رضـا غامـی جمکرانـی و همـکاران )1393( طـی پژوهشـی 

روش هـای تفسـیری، انتقـادی و دلفـی ضرورت وجـود چارچـوب نظـری گزارشـگری 

مالی با رویکرد اسـامی را تبیین نمودند. نتایج این مطالعه نشـان می دهد خرگان 

دانشـگاهی و حرفـه ای گزارشـگری مالـی ایـران، اتفاق نظـر دارنـد کـه تفـاوت اصول 

اقتصادی- اجتماعی واحدهای تجاری اسـامی نسـبت به واحدهای تجاری اقتصاد 

سرمایـه داری و عدم کفایـت تأمیـن نیازهای اسـتفاده کنندگان مسـلمان و واحدهای 

تجاری اسـامی توسط گزارشـگری مالی مرسوم، ضرورت بازنگری و تدوین چارچوب 

نظری با رویکردی اسـامی به مثابه قانون پایه گزارشـگری مالی اسـامی را می طلبد 
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تـا بتـوان زمینـه جـذب اعتـماد سرمایه گـذاران مسـلمان و جامعـه اسـامی را فراهـم 

آورد.

احمد بدری )1394(، با پیوند زدن اصول حاکم بر مدل کسـب و کار بانکداری 

بـدون ربـا در ایـران و گزاره های چارچوب نظری پیشـنهادی کارگروه مشـترک هیئت 

اسـتانداردهای حسـابداری مالـی و هیئـت اسـتانداردهای حسـابداری بین المللی، 

را  بـرای طراحـی صـورت عملکـرد سـپرده های سرمایه گـذاری  پشـتیبان  مقدمـات 

اسـتنتاج نمـوده اسـت. بـر اسـاس نتایـج حاصل شـده، اهمیـت، جامعیـت، قابلیت 

مقایسـه، حفـظ ارتبـاط ذاتـی صورت هـای مالـی و انطبـاق بـا مـدل کسـب و کار از 

ویژگیهـای حاکـم بـر ایـن طراحـی بوده اسـت. افـزون بـر آن، ارائه این صـورت مالی 

شـواهدی را در پشـتیبانی از مفهومـی کـه آن را »انعطاف پذیـری منطقـی« چارچوب 

نظـری )جهانشـمول( در گزارشـگری مالـی نامیده اسـت، فراهم می سـازد.

2. اهداف حسابداری از دیدگاه سازمان حسابداری و 

حسابرسی نهادهای مالی اسلامی

در زمینه تدوین اهداف حسـابداری اسـامی، سـازمان حسـابداری و حسابرسـی 

نهادهـای مالـی اسـامی در جلسـات متعـدد کمیتـه  اسـتانداردهای تشکیل شـده 

توسـط هیئـت فقهـی، دو رویکـرد را موردبررسـی قـرار داد )سـازمان حسـابداری و 

حسابرسـی نهادهـای مالـی اسـامی، 1389(.

p تدوین اهداف حسـابداری بر مبنـای اصول و رهنمودهای 	

اسامی و بدون توجه به حسابداری مرسوم است.

p پذیرش اهداف حسابداری مرسوم و سپس تطبیق آن ها با 	

پذیرشـموارد  عـدم  و  اسـامی  رهنمودهـای  و  اصـول 

مغایرشریعت اسام است.
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درنهایـت اسـتفاده از روش دوم یادشـده، بـرای تعییـن اهداف حسـابداری مالی 

بانک ها و مؤسسـات مالی اسـامی توسـط هیئت تدوین اسـتانداردهای حسابداری 

مالی اسـامی برگزیده شـد. بر این اساس اهداف حسـابداری سازمان حسابداری و 

حسابرسـی نهادهای مالی اسـامی عبارت انـد از )همان منبع(:

تعیین منافع و تعهدات همه اشخاص ذینفع، از جمله حقوق و تعهدات . 1

ناشـی از معامات و سایر رویدادهای تکمیل نشده، طبق اصول شریعت 

اسـامی و مفاهیـم مطلوبیـت، نیکـوکاری و رعایـت ارزش هـای تجـارت 

اسامی آن

کمک به حفاظت از دارایی ها و حقوق بانک اسـامی و همچنین حقوق . 2

دیگران با روشی مناسب

کمـک بـه ارتقای قابلیت مدیریتی و تولیدی بانک اسـامی و تشـویق به . 3

انطبـاق آن با اهداف و سیاسـت های تدوین شـده و بالاتـر از همه رعایت 

شریعت اسـامی در همه معامـات و رویدادهای آن

ارائـه اطاعات مهم به اسـتفاده کنندگان ایـن گزارش ها، جهت کمک به . 4

آنان برای تصمیم گیری درسـت در معامله با بانک های اسـامی

3. روش پژوهش

ارائـه پاسـخ بـرای چالش هـای حسـابداری اسـامی نیازمنـد بررسـی فقهـی و 

حسـابداری اسـت. بنابراین، موضوع موردمطالعه بین رشـته ای محسوب می گردد. با 

توجـه بـه نبود ادبیـات در زمینه بررسـی فقهی حسـابداری اسـامی، پژوهش حاضر 

به روش آمیخته اکتشـافی به انجام رسـیده اسـت )بازرگان، 1391(. در این راسـتا، 

ابتـدا در بخـش کیفـی تحقیـق با اسـتفاده از روش توصیفـی- تحلیلـی؛ چالش های 

بنیادی حسـابداری اسـامی از منظر فقهی موردبررسـی قرار گرفته و پاسخ داده شده 
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اسـت روش توصیفی-تحلیلی، روشـی متقن در پژوهش های علوم اسـامی محسوب 

می گردد و ضمن توصیف وضع موجود با اسـتناد به منابع فقهی معتر و بدون شـبه 

)قرآن کریم، احادیث معتر و اسـتفتاء( به تبیین آنچه باید باشـد می پردازد و پاسـخ  

فقهـی موردنیـاز را ارائـه می نمایـد )نقیبـی، 1390، ص 65(. در گام بعدی و بخش 

کمـی پژوهـش، در راسـتای اخذ نظر خرگان حسـابداری در مورد چالش  و مقایسـه 

نظـرات و پاسـخ های موردتوجـه آن ها بـا نتایج حاصل از بررسـی های فقهی، از روش 

پیمایشـی و ابزار پرسشـنامه اسـتفاده شد. پرسشنامه بر اسـاس نتایج بخش کیفی و 

پاسـخ های فقهی تدویـن می گردد.

4. جامعه و روش نمونه گیری

در بخـش کمـی پژوهـش نمونه مـورد مطالعه بایـد به نحـوی انتخاب شـود تا افراد 

متخصص،خره و صاحب نظردر موضوع تحقیق، در نظرسـنجی نقشـی اساسـی ایفا 

نماینـد. به منظـور اخـذ نظرات خرگان حسـابداری از روش نمونه گیری هدفمند و یا 

قضاوتی اسـتفاده  شـده اسـت )بازرگان، 1391(. با انتخاب پژوهشـگر، نظر 50 تن 

از خـرگان حسـابداری صاحب نظـر در زمینه مورد بررسـی گردآوری شـده اسـت و در 

مورد موضوع موردبررسـی اجماع حاصل شـده اسـت. به دلیل اجماع در نظرات اخذ 

شـده، تعداد پاسـخ دهندگان کافی بوده است.

جدول 1. گروه خرگان و متخصصین منتخب

%فراوانیشغل

1632اعضای هیئتعلمی دانشگاههای دولتی

2244حسابداران رسمی

1224مدیران ارشد بانکی

100%50مجموع
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5. روش گردآوری اطلاعات

درپژوهـش حـاضر اطاعـات موردنیـاز بخـش کیفـی و بررسـی های فقهـی بـه 

روش کتابخانـه ای گردآوری شـده اسـت. اطاعـات بخـش کمـی ازطریق پرسشـنامه 

و  اسـامی  حسـابداری  چالش هـای  اسـاس  بـر  پرسشـنامه  حاصل شده اسـت. 

نتایـج بخـش کیفـی پژوهـش طراحـی و مـورد تأییـد اسـاتید و خـرگان حسـابداری 

قرارگرفته اسـت.

6. یافته های پژوهش

6-1. بخش کیفی: تحلیل فقهی چالش

پیش از ارائه بررسی های فقهی لازم است اشاره گردد که همان طور که مشخص 

اسـت اهداف تدوین شـده این سـازمان به بانک ها و نهادهای مالی اسامی محدود 

شـده اسـت. از سـوی دیگر دین مبین اسـام دارای مفاهیم غنی و ژرفی می باشـد. 

ایـن مفاهیـم بـه دلیل جامعیت معنا و محتوا نسـبت بـه مفاهیم متناظر حسـابداری 

مرسـوم، حتـی در صـورت غیـر شرعـی نبـودن ایـن مفاهیـم متناظـر نسـبت بـه آن ها 

هستند. مرجح 

نقد و بررسی هدف اول- منافع ذی نفعان

1. ازآنجاکـه گزاره هایـی كـه به نام علوم انسـانی شـناخته می شـود و در اطرافش 

كتاب هـا نوشته شـده، خاسـتگاهش مغرب زمین اسـت و خواه ناخـواه تأثیر فرهنگ و 

ادبیات غرب در آن ها تعبیه شـده اسـت، اصطاحات آن نیز با همان اصطاحاتی كه 
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موافـق فرهنگ غربی اسـت شـکل گرفته اسـت و سردمـداران و صاحبـان نظریه های 

معـروف آن، عمدتـاً اهـل مغـرب زمیـن هسـتند )مصبـاح یـزدی، 1389(. ازایـن رو 

بومی سـازی و تطبیق علوم به خصوص علوم انسـانی با مفاهیم و فرهنگ اسـامی از 

اهم موضوعات موردبحث اسـت. در تدوین اهداف حسـابداری اسـامی نیز شایسته 

اسـت نحـوه بیـان و ادبیات مورداسـتفاده نیز منطبـق بر فقه و ادبیات غنی اسـامی 

باشـد. بـر ایـن اسـاس، به منظـور بیـان منافـع و حقـوق ذی نفعـان، اسـتفاده از واژه 

مصلحـت بـر واژه منافع ذی نفعـان ارجحیت دارد.

مهمـی  جایـگاه  از  اسـامی  فقـه  در  كـه  اسـت  عناوینـی  از  یكـی  مصلحـت 

برخورداراست و در تبیین مفهومی آن، هم رابطه آن با احکام شرعی روشن می گردد 

و هـم اختیـارات ولی فقیـه را مشـخص می سـازد. مصلحـت از مـاده صلح، بـه معنای 

منفعـت و ضـد فسـاد اسـت و گاه بـه نحـو مجـاز و از بـاب اطـاق مسـبب بـر سـبب 

بـه کاری کـه بـه منفعـت و سـود بینجامد نیـز گفته می شـود )فراهیـدی، 1409ق(. 

ایـن مفهـوم از جنبه هـا و ابعـاد مختلـف قابل بحـث و بررسـی اسـت و مباحـث فقهی 

پیرامـون برخـی ابعـاد نظـری آن مـورد تاکیـد بنیانگـذار کبیـر انقـاب اسـامی بوده 

اسـت. تعبیـرات جدیدتـر از ایـن مفهـوم و کاربـرد آن در عرصـه سیاسـت و حکومـت 

نسـبتاً نوظهـور و کم سـابقه اسـت و به صـورت مبسـوط در دوران جمهـوری اسـامی 

ایـران و عمدتـاً از سـوی امـام خمینـی)ره( موردبحث و بررسـی قرارگرفته اسـت. این 

امـر تنهـا بـه دلیل فقدان تجربه تشـکیل حکومت از سـوی فقهای شـیعه در برهه ای 

طولانـی از تاریـخ اسـت، درحالی کـه کاربـرد »مصلحـت« در فقـه اهل سـنت با توجه 

بـه مبانـی نظـری خاص آنان سـابقه ای طولانی تـر دارد.به طورمعمـول، در فقه هر جا 

سـخن از ولایت و تولی بر امر یا کسـی مطرح شـده، رعایت مصلحت یا عدم مفسـده 

مـورد تولـی هـم مطرح شـده اسـت. برخـی از کاربردهای ایـن مفهـوم از مصلحت در 

فقـه سیاسـی بدین شرح اسـت:

شـیخ مفیـد در مـورد فـروش كالاهـا و اجنـاس احتـكار شـده می گوید: »سـلطان 

می توانـد احتـکار کننـده را وادار كنـد كـه کالای خـود را بیـرون آورده و در بـازار 

مسـلمانان در معـرض فـروش قـرار دهـد... و می توانـد بـا مصلحت-اندیشـی بـر آن 
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قیمـت نهـد« )المفیـد، 1410ق(. در بیانـات امام خمینـی)ره( نیز تأکیـدات زیادی 

بـر رعایـت مصالـح عمومـی گردیـده اسـت: »كسـی كـه بر مسـلمین و جامعـه بشری 

حكومـت دارد همیشـه بایـد جهـات عمومـی و منافـع عامـه را در نظـر گیـرد.« )امـام 

خمینـی، 1370، ج17، ص106(»حكومت هـا باید بـر طبق امیال ملت عمل كنند، 

بـر طبـق مصالـح ملت عمـل كننـد.« )هـمان منبـع، ج15، ص229(.

بنابراین، بر اسـاس مطالب یادشـده، از منظر ادبیات غنی اسـامی اسـتفاده از 

واژه مصلحـت ذی نفعان نسـبت بـه واژه منافع ذی نفعان مرجح اسـت.

2. مسـئله عدالـت در اسـام بـه حـدی حائز اهمیت اسـت کـه گاهـی خداونداز 

مرتبـۀ تدبیـر الهـی بـه مقـام برپایـی عـدل یـاد می کنـد. 29 آیـه از آیات قـرآن کریم 

به طـور مسـتقیم راجـع بـه عدالـت و 430 آیـه در مـورد ظلـم کـه ضد عدالت اسـت، 

نازل شـده اند. درمجموعمی تـوان ادعـا کـرد کـه حدود یک دهـم از آیات قـرآن به طور 

مسـتقیم و یـا غیرمسـتقیم بـه ایـن بحث اشـاره دارنـد و این امـر نشـان دهندهتأکید 

دیـن مبین اسـام بـر اصل عدالت اسـت.

یکـی از مهم تریـن ابعاد متأثر از عدالت،حوزۀ اقتصادی اسـت. عدالت اقتصادی 

بـه معنـای مراعات حقوق فردی در حوزه رفتارها و روابط اقتصادی اسـت. این هدف 

اقتصـادی، هنگامـی به طور کامل محقق می شـود که هر یـک از افراد جامعه، به حق 

خـود از ثـروت و درآمدهـای جامعه دسـت یابند )فتحانی، 1388(. در همین راسـتا، 

بخشـی از برنامۀ اسـام به حوزۀ مالی و عدالت اقتصادی اختصاص یافته و قوانین و 

الزاماتـی در راسـتای تحقـق عدالت و افزایش رفاه اقتصادی وضع شـده اند. پرداخت 

زکات و ممنوعیـت ربـا از جملـه راهکارهای اسـام بـرای برقراری عدالـت اقتصادی، 

می شوند. محسوب 

بـر ایـن اسـاس، هدف بیان شـده یعنـی حفـظ مصلحـت ذی نفعان، ذیـل مفهوم 

والاتـر عدالـت اسـامی قـرار می گیـرد. هـدف حاکم بـر اسـتانداردهای گزارشـگری 

مالـی بین المللـی نیـز اصل عدالت و مفهـوم مصلحت ذی نفعان را به درسـتی رعایت 

نکرده اند. مسـلم اسـت بیان جمله »فراهم کنندگان سرمایه، اسـتفاده کنندگان اولیه 
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گزارشگری مالی محسوب می شوند.«، و اولیه و ثانویه تلقی کردن استفاده کنندگان 

و مقـدم شـمردن گروهـی نسـبت بـه گـروه دیگـر بـا اصـول یادشـده در تضاد اسـت. 

اولیـه و ثانویـه نمودن اسـتفاده کننـدگان و مرجح نمودن نیازهـای اطاعات گروهی 

بـر گـروه دیگـر، از تئوری هـای نفـع شـخصی و رفتـار عقایی منتـج می گـردد و تنها 

بـر اسـاس منافـع مـادی گروهـی از اسـتفاده گننـدگان می باشـد. رعایـت عدالـت و 

مصلحت ذ ی نفعان مانند سـایر رهنمودهای اسـام نه تنها مناسـب مسـلمانان، بلکه 

ماننـد تمامی رهنمودهای دین مبین اسـام جهان شـمول بـوده و می تواند در عرصه 

بین المللی راهگشـا باشـد.

نقد و بررسی هدف دوم- حفاظت از دارایی ها

هـدف کمـک بـه حفاظـت از دارایی هـا و حقـوق بانک بـه وظیفه مباشرت اشـاره 

برابـر مالـکان  اعتبـار مسـتأجر در  اثبـات  بـرای  دارد. مبـاشرت در دوران باسـتان 

اهمیـت داشـت. بـر اسـاس نظـر چـن مفهوم مبـاشرت از آیین مسـیحیت سرچشـمه 

گرفتـه و بدیـن معناسـت کـه انسـان در برابـر خداوند امانـت دار منابعی اسـت که به 

او سپرده شـده اسـت. انسـان به عنـوان کارگزار یا نماینـدۀ خدا، مسـئول به کارگیری 

منابـع نه تنهـا برای خـود بلکه برای دیگران به عنوان یک مسـئولیت اجتماعی اسـت 

)متیـو و پریـرا، 1996(.

بـر ایـن اسـاس، مبـاشرت ذیل مفهـوم والای اسـامی حق النـاس قـرار می گیرد. 

حق النـاس در منابـع و متـون اسـامی، چـه در قـرآن و چـه در روایـات معصومیـن 

)علیهـم السّـام( و كتـب فقهـی جایـگاه خاصـی دارد. در اینجـا چـون صاحـب حق 

مردم اند، رعایت و نادیده گرفن آن ارتباط مسـتقیمی با بحث عدالت خداوند دارد. 

خداونـدی كـه یكـی از صفاتـش عادل بودن اسـت و دینی كه یكـی از اصولش عدل 

اسـت چگونـه ممكـن اسـت حقوق انسـان ها برایـش کم اهمیـت باشـد. »لقََدْ أرَسَْـلنْا 

رسُُـلنَا بِالبَْیِّنـاتِ وَ أنَزْلَنْـا مَعَهُـمُ الكِْتـابَ وَ المِْیـزانَ لیَِقُـومَ النَّـاسُ بِالقِْسْـطِ« )حدیـد: 

25(: ما رسـولان خود را با دلایل روشـن فرسـتادیم، و با آن ها كتاب آسمانی و میزان 
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شناسـایی حـق از باطـل نازل كردم تا مـردم قیام به عدالت كننـد )و احقاق حقوق و 

بسـط عدل و داد به طور خودجوش از درون جامعه بشری آشـكار شـود(.این نشان از 

آن دارد كـه احـترام بـه حقـوق دیگـران و ادای آن یکی از اساسـی ترین اهداف ادیان 

آسـمانی اسـت. قرآن كریم درآیات بسـیاری مؤمنان را چه در باب مسـائل اقتصادی 

و چه در باب حقوق اجتماعی و... دعوت به احترام به حقوق مردم نموده اسـت. در 

اینجـا تنهـا بـه دو نمونـه از این آیات اشـاره می نماییم.

»یـا أیهّـا الذّیـن آمنـوا لا تأَكُْلـُوا أمَْوالكَُـمْ بیَْنَكُـمْ بِالبْاطِـلِ«؛ ای كسـانی كه ایمان 

آورده ایـد امـوال یكدیگـر را از طـرق نامـشروع و غلط و باطـل نخورید« )نسـاء: 29 (: 

یعنـی، هرگونـه تـصرف در مال دیگری كه بدون حـق و بدون مجوز منطقی و عقانی 

بـوده باشـد ممنوع شناخته شـده اسـت. قـرآن كریم، بـه هنگام نكوهـش از قوم یهود 

و ذكـر اعمال زشـت آنـان می فرمایـد: »...وَ أكَْلِهِمْ أمَْوالَ النَّـاسِ بِالبْاطِلِ...« )همان، 

161(: آنـان در امـوال مـردم بـدون مجـوز و به ناحـق تـصرف می كردنـد. )ناگفتـه 

پیداسـت كـه مـراد از اكل و خـوردن، در ایـن آیه كنایـه از هرگونه تصرف اسـت خواه 

به صورت خوردن معمولی باشـد یا پوشـیدن و یا سـكونت و یا غیر آن و چنین تعبیری 

در زبـان فارسـی نیز رایج اسـت.(

حـق النـاس بـه نحـو اعـا لزوم عـدوم دسـت انـدازی و تـصرف در امـوال دیگـران را 

بیـان می نمایـد. وجـود چنیـن رهنمودهـای روشـن و غنی نشـان می دهـد آنچه هیئت 

اسـتانداردهای حسـابداری آمریکا و هیئت اسـتانداردهای گزارشگری مالی چند سالی 

است به آن رسیده اند قرن ها پیش به نحو عالی و در حد کمال توسط دین مبین اسام 

بـر بشر عرضه شـد. لحاظ نمودن حق النـاس در اهداف حسـابداری، مفهوم مباشرت را 

پوشـش داده و هـر انسـان روشـن ضمیری را به تحقـق آن هدایت می نماید.

نقد و بررسی هدف سوم: ارتقای قابلیت مدیریتی و تولیدی بانک

حسـابداری  اسـتانداردهای  تدویـن  نتایـج  مهم تریـن  از  اقتصـادی  پیامدهـای 

اسـتانداردهای حسـابداری،  تدویـن  پـی  در  اسـاس  ایـن  بـر  محسـوب می گـردد. 
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پژوهش های مختلفی به بررسـی پیامدهای اقتصادی اسـتاندارد مذکور می پردازند. 

برای مثال انتشار استانداردهای حسابداری نفتت و گاز، تسعیر ارز چندین پژوهش 

مطالعـه رویـداد به بررسـی پیامدهـای اقتصادی این اسـتانداردها پرداختند. دسـته 

دیگـری از پژوهش هـا، پیامدهای اقتصادی را از طریق تغییرات قیمت سـهام در پی 

انتشـار اسـتاندارد جدید  بررسـی می نمایند )لفتویچ، 1981(. هدف ارتقای قابلیت 

مدیریتـی و تولیـدی بانک هـا بـه پیامدهـای اقتصادی حسـابداری و اسـتانداردهای 

آن اشـاره می نمایـد. ایـن هـدف محـدود، دارای معـادل والاتـر و غنی تـری در دیـن 

مبین اسـام اسـت که پیشـوایان و بزرگان دینی ما توصیه نموده اند. اسـام اهمیت 

ویژه ای به عمران و آبادانی منابع داده اسـت و سـفارش هایی که از پیشوایان معصوم 

)علیهم السـام( در خصـوص آبـادی زمیـن، زراعـت و حفاظت و حمایـت از آن ها وارد 

شـده فـراوان اسـت. دلیـل اهمیت آبادانی در این اسـت کـه خداوند فرمود: "اوسـت 

کـه شـما را از زمیـن آفریـد، و آبـادی او را بـه شـما واگذاشـت" )هود، آیـه 61( و ما از 

کام خـدا درمی یابیـم کـه خداونـد بندگانـش را بـه آبـاد نمـودن زمیـن دسـتور داده 

اسـت، تـا آنچـه از زمیـن بـه دسـت می آورنـد وسـیله زندگی و حیات ایشـان باشـد.از 

حـضرت علـی )ع(نقل شـده که آن حـضرت فرمود:

»معـاش و کسـب روزی مـردم در پنـج چیـز اسـت: امـارت، عـمارت و آبادانـی، 

تجـارت، اجـاره و صدقات... )حـر عاملی، 1403، ج 19، ص 35، و ج 13، ص 95؛ 

مسـتدرک الوسـائل، ج 13، ص 66؛ عامـه مجلسـی، 1404، ج 90، ص 47.(

حـضرت امـام علـی )ع( در فرمـان معـروف خـود بـه مالـک اشـتر، فرمانـدار بصره 

نوشـته است:

»وَلیَْکُـنْ نظَـَرُکَ فـی عِـمارةَِ الارضِْ أبَلْـَغَ مِـنْ نظَـَرکَِ فِی اسْـتِجابِ الخَْـراجِ، لانََّ 

ذلـِکَ لایـُدْرَکُ الِاّ بِالعِْـمارةَِ، وَ مَـنْ طلَـَبَ الخَْـراجَ بِغَیْـرِ عِـمارةٍَ أخَْـربََ البِْـادَ وَ اهَْلکََ 

العِْبـادَ.« )عامـه حلـی، 1407، ص 495(.

»بایـد توجـه تـو در آبـادی زمیـن بیشـتر از توجـه تو بـه گرفـن مالیات و خـراج از 

مـردم باشـد؛ زیـرا خـراج بـدون توجه بـه آبادانی به دسـت نمی آید و کسـی که بدون 
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آبـاد نمـودن بـه گرفـن مالیـات و خـراج بپـردازد، بـه ویرانـی شـهرها و از بیـن بـردن 

بنـدگان خدا دسـت زده اسـت.«

در ایـن فرمـان می بینیـم که حضرت علی ـ علیه السـام ـ مهم تریـن امر حکومتی 

را کـه اخـذ مالیات و خراج باشـد، متوقف بر عمران و آبادانـی می کند، به گونه ای که 

اگـر دسـتگاه حکومتـی بـدون توجه به عمـران و آبادانی بـه اخذ مالیات اقـدام کند، 

گویـا به نابودی و هاکت بندگان خدا دسـت زده اسـت.

در حدیث دیگری از رسـول خدا ـ صلی الله علیه و آله و سـلم ـ نهال کاری و حفر 

قنات از صدقات جاریه شمرده شـده است:

»پنـج گـروه دارای صدقـه جاریه انـد کـه ثـواب آن پیوسـته در نامه عملشـان ثبت 

می شـود: کسـی که نهالی بکارد؛ کسـی که چاه آبی حفر کند؛ کسـی که مسـجدی 

برای خداوند بسـازد؛ کسـی که قرآنی بنویسـد، و کسـی که فرزند صالحی به یادگار 

بگذارد.«)عامـه مجلسـی، 1404، ج 101، ص 97.(

بدین سـان پـرورش درخـت و درختـکاری و جنـگل داری و حفـظ محیط زیسـت از 

اهمیـت و جایـگاه خاصی برخوردار اسـت. )حر العاملـی، 1403، ج 19، ص 36.(، 

زیـد بن هارون)هـمان منبـع، ج 17، ص 42 و ج 19، ص 34.(، محمـد بـن عیسـی 

)هـمان منبـع، ج 19، ص 32.(، سـهل بـن زیاد)هـمان، ص 33.( و غیـر این هـا که 

عاقه منـدان می تواننـد بـه آن ها مراجعـه کنند.

همان طـور کـه ماحظـه می شـود، رهنمودهـای دیـن مبیـن اسـام و پیشـوایان 

معصـوم )ع(، از عمـران و آبادانـی در کنار مسـائل مالی و مقدم بر آن نام برده اسـت. 

جهان شـمول بـودن اسـام بیانگـر توصیـه منتـج شـدن مسـائل مالـی بـه عمـران و 

آبادانـی نـه برای مردم و کشـوری خـاص بلکه بـرای جهانیان اسـت. بنابراین، لحاظ 

نمودن توسـعه و آبادانی در اهداف حسـابداری اسامی عاوه بر پوشش دادن هدف 

سـوم سـازمان حسابداری و حسابرسـی نهادهای مالی اسامی، هدفی سازنده برای 

مسـائل مالی تعییـن می نماید.
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نقد و بررسی هدف چهارم- سودمندی در تصمیم گیری

سـودمندی اطاعات حسـابداری همواره به عنوان یکی از دغدغه های اسـتاندارد 

گـذاران مطـرح بـوده اسـت؛ به طوری کـه مفاهیـم نظری هـدف اصلی از گزارشـگری 

مالـی را ارائـه اطاعاتـی سـودمند در تصمیم گیـری می داند.موضـوع اصلـی ایـن 

دیـدگاه فایـده اطاعات حسـابداری بـرای مدل هـای تصمیم گیری اسـت.

بیان این هدف از سـوی سـازمان حسـابداری و حسابرسـی نهادهای مالی اسـامی 

هم راسـتا باهـدف مـورد تأکیـد در حسـابداری مرسـوم اسـت. هیئـت اسـتانداردهای 

گزارشـگری مالـی بین المللـی هـدف از گزارشـگری مالـی را فراهم سـازی اطاعـات 

مالـی راجـع بـه واحـد گزارشـگر کـه بـرای سرمایه گـذاران و اعتباردهنـدگان به عنـوان 

اسـتفاده کنندگان اولیـه، در تصمیم گیـری  در مـورد فراهم سـازی منابـع بـرای شرکـت، 

مفید است، بیان می نماید. این هیئت میزان سودمندی اطاعات مالی به ویژگی های 

کیفـی منـوط می دانـد )هیئـت اسـتانداردهای حسـابداری بین المللـی، 2010(.

تأكیـد بر سـودمندی در تصمیم گیری برای كاربـران به عنوان اولویت اول اهداف 

نظام حسـابداری و گزارشـگری مالی متداول، مبتنی بر مفروضاتی اسـت كه ریشـه 

در تئوری هـای بنیانـی اقتصـادی برگرفتـه از جهان بینـی غربـی اسـت كـه اعتقـاد 

دارنـد رفتـار انسـان درچارچـوب تئوری هـای نفـع شـخصی و رفتـار عقایـی صـورت 

می پذیـرد. ایـن در حالـی اسـت كـه در جوامـع مسـلمان بایـد پیـروی از جهان بینی 

اسـامی،تعادل بیـن نفـع شـخصی و منافع اجتماعـی، از اهمیت اساسـی برخوردار 

باشـد و رعایـت اصـول شریعـت در كسـب سـود و فعالیت هـای اقتصـادی وهم چنین 

اعتقـاد بـه پاسـخگویی در روز جزا،مانـع از توجـه صرف بـه سـودآوری در تصمیـمات 

اصلـی  هـدف  نمی توانـد  اقتصـادی  تصمیم گیـری  در  بنابراین،سـودمندی  گـردد. 

و منحصربه فردچارچـوب نظـری حسـابداری وگزارشـگری مالـی حاكـم بـر عملیـات 

بانكـداری بـدون ربـا درجامعه اسـامی باشـد )باباجانـی و شـکرخواه، 1391(.

در چارچـوب حسـابداری اسـامی، بـا توجـه به وجـود مفاهیم والای اسـامی در 

اهـداف حسـابداری اسـامی، سـودمندی اطاعـات نه تنهـا بـا توجه بـه ویژگی های 
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کیفـی اطاعـات بلکـه بـا نیـل بـه اهـداف حسـابداری اسـامی کـه مفاهیـم والای 

اسـامی و مبتنـی بـر رهنمودهـای دیـن مبیـن اسـام اسـت، حاصـل خواهـد شـد. 

به عبارت دیگـر، اطاعـات مالـی کـه بـا اهـداف رعایـت عدالـت اسـامی و مصالـح 

ذی نفعـان، حق النـاس و مبـاشرت، و توسـعه و آبادانـی ارائه شـوند، در تصمیم گیری 

تمامـی ذی نفعـان سـودمند و دارای تأثیـر مثبـت خواهنـد بـود.

نقد و بررسی هدف پاسخگویی اسلامی

عـاوه بـر اهـداف مذکـور، پژوهش هـای عمـده انجام شـده در مـورد حسـابداری 

معرفـی  اسـامی  حسـابداری  اهـداف  از  یکـی  را  اسـامی  پاسـخگویی  اسـامی، 

نموده انـد )باباجانی و شـکرخواه، 1391؛ الجدیبـی، 2014؛ ابراهیم، 2000(. این 

مـورد علی رغـم اهمیت آن توسـط سـازمان حسـابداری و حسابرسـی نهادهای مالی 

اسـامی لحاظ نشدهاسـت.

گری 1996 پاسـخگویی را به عنوان وظیفه ارائه حسـاب یا بازخواسـت در رابطه 

بـا اقداماتـی تعریـف کرده اسـت که شـخصی مسـئولیت آن را به عهـده دارد. در این 

تعریـف پاسـخگویی در قالـب رابطـه کارگـزار و کارفرما بیان شـده اسـت. پاسـخ خواه 

)کارفرمـا( با پاسـخگو )کارگزار( وارد یک رابطه قراردادی می شـود. ابراهیم)2000( 

برخـاف گـری دامنه پاسـخگویی را فراتر از ارائه حسـاب درباره اقدامات انجام شـده 

بـه کارفرمـا می دانـد. وی جنبـه پاسـخگویی بـه خـدا را نیـز بـه ایـن دامنـه اضافـه 

می نماید.

حمید بحث پاسخگویی اسامی را با توصیف مفهوم خافت انسان در زمین،آغاز 

می کنـد. ایـن مسـئولیت آن قدر سـنگین اسـت کـه دیگـر مخلوقات تـاب پذیرش آن 

را نداشـتند. انسـان نه تنهـا در قبـال مسـائل معنـوی بلکـه در رابطـه بـا موضوعـات 

اجتماعی، تجاری و مالی و قراردادی پاسـخگو باشـد. زیرا خداوند به انسـان دسـتور 

داده هـر آنچـه را بـه او سـپرده اسـت، بازگرداند.ابراهیم)2000( پیشـنهاد می نماید 

کـه ایـن نوع پاسـخگویی به عنوان هدف اصلی حسـابداری تلقی گـردد. و بعدها نام 
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پاسـخگویی اسـامی را بر آن نهاد. این پیشـنهاد توسـط خیر )1992(حمایت شـده 

اسـت. او اذعـان کـرده اسـت که این مفهـوم آن چنان در جامعه اسـامی ریشـه دارد 

کـه می توانـد به عنـوان بزرگ تریـن محـرک برای توسـعه عملی حسـابداری اسـامی 

به کار گرفته شـود.

پاسـخگویی اولیـه از مفهـوم خافـت انسـان در زمین نشـات می گیـرد. شرکت ها 

بـرای ایفای پاسـخگویی اولیـه و ثانویه باید فعالیت های اقتصـادی اجتماعی مربوط 

بـه موضوعـات اقتصـادی، اجتماعـی و محیطی را شناسـایی، اندازه گیـری و گزارش 

نمایـد. افـزون بـر ایـن براسـاس پاسـخگویی اسـامی اهـداف ثانویـه دیگـری مثـل 

مسـئولیت اجتماعـی را نیـز در برمی گیرد.خداونـد در قرآن کریم بـه خلیفه الله بودن 

انسـان و مسـئولیت ایـن جایـگاه خطیر اشـاره می نماید )بـرای مثال آیات 39 سـوره 

فاطـر، 30-32 سـوره بقره، و 70 سـوره اسراء(.

بـا توجـه به مطالب ذکرشـده، رهنمودهای زندگی بخش دین مبین اسـام دارای 

چنان مفاهیم و معانی بلند و غنی هسـتند که اهداف موردنیاز حسـابداری را روشـن 

سـاخته و در صـورت اجـرا، بـرای تمامی اسـتفاده کنندگان پیامدهـای مثبتی در پی 

داشت. خواهند 

6-2. تحلیل کمی، نظر خبرگان حسابداری

برای مقایسـه نظرخرگان حسـابداریبا نتایج بخش کیفیپژوهش،پرسشـنامه ایر 

اسـاس نتایـج بررسـی های فقهی تدوین شـد و در اختیـار صاحب نظـران قرارگرفت. 

داده هـای حاصـل از پرسشـنامه های تکمیل  شـده، پس ازجمع آوری و اسـتخراج، به 

كمـك نسـخه هفدهـم نرم افـزار SPSS تجزیه وتحلیـل شـدند. گزینه هـا در مقیـاس 5 

مرتبه ای لیکرت از بسـیار مخالفم تا بسـیار موافقم لحاظشده است. به منظور بررسی 

نرمال بودن توزیع داده های پژوهش از آزمون کولموگورف-اسـمیرنوف استفاده شـده 

اسـت. نتایـج نشـان می دهـد که توزیـع داده ها در رابطـه با تمام موارد نرمال اسـت. 

چراکـه بـا توجـه به نتایج، سـطح معناداری بـرای همه متغیرها بیش از 0/05 اسـت. 

بنابرایـن، بـرای تمامـی سـؤالات از آزمـون پارامتریـک t تـک نمونـه اسـتفاده گردید. 
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فرضیـات بـرای کلیه عامل های مسـئله به صـورت زیر تعریـف می گردد:

H 0.: بیش از نیمی از پاسخ دهندگان باگزاره مطرح شده موافق نبودند.

H1: بیش از نیمی از پاسخ دهندگان با گزاره مطرح شده موافق بوده اند.

جدول 2. تجزیه  وتحلیل داده های پرسشنامه

T
درجه 

آزادی

سطح 

معناداری

1. پذیـرش اهداف IFRSو عدم پذیرش 

موارد مغایر اسام
H1تائید شد1.94349.040

حسـابداری  اهـداف  تدویـن   .2

IFRS اسـامی بدون توجه بـه اهداف
H1تائید شد1.73149.045

3. تدوین اهداف حسـابداری اسامی 

FAS و IFRS بـا توجه به اهـداف
H1تائید شد2.86649.006

4. تناسب رویکرد سودمندی 

در تصمیم گیری با نیازهای 

استفاده کنندگان مسلمان

H1تائید شد63649.048

از  بـه خداونـد  اولیـه  پاسـخگوی   .5

بدیهیات گزارشـگری اسـامی اسـت
H1تائید شد4.24549.000

6. هـدف حسـابداری اسـامی ارائـه 

بـدون  بـه کلیـه ذینفعـان  اطاعـات 

توجـه بـه گـروه خاصـی

H1تائید شد5.02149.000

در  اقتصـادی  عدالـت  افزایـش   .7

IFRS مجـری  کشـورهای 
H1تائید شد79849.429.-

8. حفظ منافع تمام ذینفعان با لحاظ 

کـردن هـدف حق النـاس در اهـداف 

حسـابداری اسامی

H0تائید شد9.88049.000

9. حق النـاس در اهـداف IFRS لحاظ 

شده
H1تائید شد13149.046.

10. گزارشـگری مالـی باید به تحقق 

عدالت اقتصـادی کمک کند
 H1تائید شد10.63449.000

IFRS .11 توسـعه تمـام کشـورهای 

مجـری را درپـی داشتهاسـت.
 H1تائید شد3.35149.002

12. حسابداری اسامی توسعه تمامی 

کشورهای مجری را درپی خواهد داشت.
H1تائید شد3.37049.002
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بـرای  مناسـب  رویکـرد  حسـابداری  خـرگان  حاصل شـده،  نتایـج  اسـاس  بـر 

تدویـن اهـداف حسـابداری اسـامی را بر اسـاس مبانـی فقهی و با توجـه به اهداف 

اسـتانداردهای گزارشـگری مالـی بین المللـی و اسـتانداردهای حسـابداری مالـی 

می داننـد. در مـورد نظـر خـرگان حسـابداری راجع بـه اهداف حسـابداری اسـامی 

حاصل از بررسی های فقهی، دو نکته قابل توجه است. نخست، خرگان حسابداری 

بـا تمامـی اهداف حاصل از بررسـی های فقهی موافق هسـتند. دوم این که، در مورد 

لحـاظ شـدن این اهداف در اسـتانداردهای گزارشـگری مالـی بین المللی یا مخالف 

هسـتند و یا اجـماع ندارند.

7. بحث و نتیجه گیری

راه حل هـای  اعـمال  به دسـت آمده  نتایـج  و  مطرح شـده  مباحـث  بـه  توجـه  بـا 

ارائه شـده و حل وفصـل چالش هـای حسـابداری اسـامی نیازمنـد اقدامـات عملـی 

توسـط نهادهـای مسـئول در سـطح ملـی و فراملـی اسـت. ازجملـه اقدامـات لازم به 

مـوارد زیـر می تـوان اشـاره نمـود:

لزوم تشکیل کمیته فقهی در سازمان حسابرسی

ارائـه رهنمـود در مـورد حسـابداری اسـامی بـدون بررسـی فقهـی و کسـب نظـر 

متخصصـان ایـن حوزه بی معنا خواهد بود. این امر پسـندیده توسـط سـازمان بورس 

و اوراق بهـادار به عنـوان سـازمانی بـه روز انجام شـده و ضروری و به جاسـت کـه هرچه 

سریع تـر توسـط سـازمان حسابرسـی نیز صـورت پذیرد.
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امکان سنجی ترهین اموال فکری در راستای تأمین 

سرمایه تجاری سازی ایده های مخترعان برای تولید 

ثروت و پیشرفت اقتصادی

امین امیرحسینی1

چکیده

یکـی از مسـایلی کـه امـروزه در حوزه اقتصـاد مقاومتی بایـد بدان توجه ویـژه نمود و 

نقـش بـه سـزایی در تحقق اقتصاد مقاومتـی دارد، موضوع شرکت هـای دانش بنیان 

و تجـاری سـازی ایده هـای صاحبـان ایـده اسـت. در همین راسـتا افراد مزبـور برای 

وصول به هدف مزبور نیازمند کسب اعتبار بوده و باید بتوانند تا اعتبارات لازم برای 

تجاری سـازی ایده های خود را کسـب نمایند. در همین راسـتا یکی از منابع تأمین 

اعتبار را باید بانک ها و موسسـات مالی و اعتباری دانسـت که برای کسـب اعتبار از 

موسسـات مزبـور بایـد بتـوان وثیقه ای در حـد مبلغ اعتبار را نزد بانـک به رهن نهاد. 

اما مشـکل اساسـی آن اسـت که صاحبان ایـده اغلب از چنین سرمایـه و وثیقه هایی 

1 دانشجوی دکترای حقوق خصوصی دانشگاه شهید بهشتی )ره(
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بی نصیـب هسـتند. در همیـن راسـتا در صـورت پذیرش امـکان ترهین امـوال فکری 

تولید شـده توسـط ایشـان، می توان آنهـا را در تامین اعتبار لازم بـرای تحقق تجاری 

سـازی اختراع و ایده خود یاری داد و از این رهگذر، تولید اختراع، ایده یا اکتشـاف 

مزبـور در داخـل کشـور بومـی شـده و در بلند مدت عـاوه بر رفع نیاز هـای داخلی و 

ایجـاد تولیـد داخلِـی، موجب رونق اقتصاد و حتی گسـترش صادرات خواهد شـد.

 لـذا در ایـن راسـتا مانـع اساسـی در پذیـرش امـکان ترهیـن اموال فکـری مزبور 

و اعطـای اعتبـار بـه صاحبـان ایـده، ممنوعیت ترهین امـوال فکری بـوده بدین معنا 

کـه در ترهیـن، مـال بایـد عین معین باشـد کـه در بسـیاری از موارد امـوال فکری از 

ایـن وصـف بـی بهـره انـد و در ثانی اموال مزوبر می بایسـت قابل قبض باشـند که در 

موارد متعددی این ایراد به اموال فکری وارد اسـت. لذا در این راسـتا با بررسـی ادله 

فقهـی و قانونـی در صدد رفع مشـکل مزبـور خواهیم بود.

واژگان کلیدی: ترهین،عین معین بودن،قابلیت قبض و اقباض، تجاری سازی.
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مقدمه

بانک هـا و موسسـات مالـی و اعتبـاری ایران نمی توانند اموال فکـری و داده های 

افـراد صاحـب ایـده را بـه عنـوان وثیقـه بپذیرند و بـر مبنـای آن اعتبـار دهند.)علوی 

قزوینـی، 1382، 63( و البتـه بسـیاری از حقوقدانـان نیـز بـا اسـتناد به مـاده 774 

ق.م. ترهیـن امـوال غیـر مـادی را از شـمول مـاده 774 خـارج دانسـته و رهـن آن را 

باطـل می دانند.)جعفـری لنگـرودی، 1370، 39؛ کاتوزیـان، 1351، 540(

بـه عـاوه باید اذعان داشـت کـه قانون ثبت اخـتراع، طرح های صنعتـی و عایم 

تجـاری مصـوب 1386 و آییـن نامـه اجرایـی آن مصـوب 1387 احـکام خاصـی در 

زمینـه رهـن امـوال فکری ندارد و رهن ایـن اموال را باید در چارچـوب مقررات قانون 

مدنـی تحلیـل کـرد. بنابرایـن سـوال اصلـی آن اسـت که بـا توجه بـه مقـررات قانون 

مدنـی، رهـن امـوال فکری چه حکمی دارد؟ بـه عاوه ان که مقـررات قانون منی در 

رهـن امـوال فکـری، موانـع و مشـکاتی را ایجاد می کننـد یا این که می تـوان با ارایه 

تحلیل هایـی، رهـن امـوال فکـر را بـا مقـررات قانـون مدنی نیـز منطبق دانسـت؟ به 

عـاوه بایـد اذعـان داشـت کـه در این زمینه، بررسـی و تحلیـل کافی صـورت نگرفته 

اسـت؛ هـر چنـد بـه تحلیـل فقهـی مـواد 772 و 774 قانـون مدنـی پرداختـه شـده 

اسـت.)کریمی؛ معیـن اسـام، 1387، 315(

در ابتـدا بایـد اذعان داشـت کـه در اصطاح حقوقـی در دو معنا بـه کار می رود. 

گاهی در باره منفعت به کار برده می شـود. در تقسـیم اموال به اعتبار های مختلف، 

یکی از تقسـیم بندی ها، تقسـیم مال به عین و منفعت اسـت. در این تقسـیم بندی، 

مـراد از عیـن، اصـل مال اسـت و منظور از منفعت، چیزی اسـت که به تدریج از عین 

زاده می شـود و بـدان وابسـته اسـت.)کاتوزیان، 1385، 35؛ مدنـی، 1390، 179-

)180

بـه عـاوه بایـد اذعان داشـت که نمی تـوان اموال فکـری را در زمـره حقوق دینی 

بـه حسـاب آورد؛ زیـرا صاحب اثر فکری، بستانکارکسـی نیسـت و هیچ یـک به مجرد 
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خلق یک اثر فکری ابتکاری، هر چند بسـیار ارزشـمند باشـد و منشـأ آثار و خدمات 

شـود، بدهـکار صاحب اثـر نمی شـود.)جعفر زاده، 1383-84، 87( از طرف دیگربه 

دلایـل زیـر نمی تـوان چنین حقوقی را از مصادیق حقوق عینی به شـمار آورد.)جعفر 

زاده، پیشـین، 87( امـوال فکـری در زمره حقوق عینی اسـت و در بین مراتب حقوق 

عینـی، در مرحلـه ای بالاتـر از حق انتفاع و مالکیت منافع، یعنی در جایگاه مالکیت 

عیـن قـرار می گیـرد. ایرادات فوق باعث شـده در سـال های اخیـر حقوقدانان به این 

نظریه تمایل پیداکنند.)شـهیدی، 1386، 15(

1. بررسی مواد قانونی

وفـق مـاده 772 و 774 قانـون مدنـی، مـورد رهـن بایـد عین معین باشـد و رهن 

دیـن و منفعـت باطل اسـت. وفق ماده 772 نیز قبض شرط صحت عقد رهن اسـت.

لـذا باید به بررسـی مـواد مزبور در این راسـتا پرداخت.

در همین راسـتا ماده 774 قانون مدنی در این راسـتا مقرر می دارد: »مال مورد 

رهـن بایـد عیـن معیـن باشـد و رهن دیـن و منفعت باطل اسـت.« لذا بـا این اوصاف 

بایـد اذعـان داشـت بـا توجـه بـه عین معین بـودن مـورد رهـن، برخـی از حقوقدانان 

بطـان رهـن امـوال غیـر مـادی و حـق اخـتراع و تألیف را مـورد تاییـد قـرار داده اند. 

از  برخـی  مقابـل  در   )486  ،1377 کاتوزیـان،  540؛  ج4،   ،1389 )کاتوزیـان، 

حقوقدانـان در صـدد رفـع مشـکل بر آمده و سـعی داشـته انـد تا حکم مـاده مزبور را 

بـا امـوال فکری منطبـق کنند.

در نظـر برخـی از حقوقدانـان لازم نیسـت مـورد رهـن از مصادیـق و افـراد مـال 
اصالـی باشـدو می تـوان مـال آلـی را وثیقـه نهـاد.2

2 مـال آلـی مالـی اسـت کـه ذاتـات دارای ارزش بـوده و مـال آلـی مالـی اسـت کـه ودش ذاتـا مالیت نـداردو 

نماینـده وجـود مالـی هسـت ماننـد اسـکناس و....)جعفـری لنگـرودی، 1349، ش10(
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2. لزوم عینیت

1-2- ادله لزوم عین معین بودن مال مرهونه

وفـق نـص مـاده 774 قانون مدنـی که از نظر مشـهور فقهی حمایت کرده اسـت 

عیـن معیـن بـودن در مـورد عیـن مرهونه شرط اسـت.در فقـه امامیه نیز عمـده ترین 

دلیل برای لزوم عین معین بودن رهن ادعای اجماع و ظهور نصوص اسـت.)امامی، 

1382، ج2، 420(

البتـه در بـاب روایات نیز باید اذعان داشـت که حکم کلـی مندرج در ماده 774 

قانـون مدنـی از عمـوم و اطاقات روایات وارده تأثیر پذیرفته اسـت. در همین راسـتا 

امام صادق )ع( می فرمایند: »اسـتوثق من مالک ما اسـتطعت« )حر عاملی، 1417، 

38( لـذا تکیـه واقـع بـر روی لفـظ مـال اسـت و عیـن بـودن در روایت مزبـور اصالت 

ندارد.

2-2- نقد ادله لزوم عینیت:

 بایـد اذاعـان داشـت که اسـتدلال صـورت گرفته مبنـی بر دلالت ظهـور نصوص 

بـر لـزوم عین بودن مال مورد رهن با اشـکال مواجه اسـت زیرا بـا وجود روایت مذکور 

کـه بـه نحـو صریـح رهن هر نـوع مالی را مـورد پذیرش قرار داده اسـت، اسـتدلال به 

ظاهر نصوص وجهی نخواهد داشـت. )آل عصفور، 1373، 213( و از طرف دیگر با 

وجود روایت و سـنت در این راسـتا، رجوع به دلیل اجماع خالی از وجه بوده و قابل 
اسـتناد نخواهد بود.)کریمی، 1376، 29(3

حقوقدانـان مدنـی معـاصر مـا نیـز در سـال ها اخیـر تاش هایـی در زمینـه رهـن 

اموالـی کـه عیـن معیـن بـودن آن هـا مـورد تأییـد اسـت، انجـام داده اند و هـر یک به 

3. بـر اسـاس مـاده 774 قانـون مدنـی بایـد حکـم بعه بطان رهـن دین داد و تفاوتـی بین دیـن و املو فکری 

نیسـت زیـرا هـر دو مورد از عنـصر عینیت بـی بهره اند.
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سـهم خود کوشـش نموده اند تا موانع و مشـکات موجود حقوقی را به نحوی از سر 

راه خـود بردارند.)اخاقـی، 1368، 21(

در مـورد لـزوم عیـن معیـن بـودن مـورد رهـن در نظـر برخـی از حقوقدانـان مورد 

رهـن، لازم نیسـت از مصادیـق و افـراد مـال اصلـی باشـد و می تـوان مـال آلـی را نیز 

وثیقـه گذارد.

3. لزوم قبض

1-3- ادله لزوم قبض

صاحـب جواهـر نیـز در همین راسـتا بیان مـی دارد اصولاً مفهـوم و حقیقت رهن 

بـدون قبـض عیـن مرهونـه از سـوی مرتهـن تحقـق نمی یابد؛ زیـرا حقیقـت رهن این 

اسـت کـه عیـن مرهونـه وثیقـه ای در نزد مرتهن باشـد تا مال وی را حفـظ کند یعنی 

اگـر راهـن بدهـی خـود را پرداخـت نکـرد، وی بتوانـد آن را از عیـن مرهونـه اسـتیفا 

نمایـد و از تلـف مـال خـود جلوگیـری کنـد که ایـن امر ممکن نمی شـود مگـر آن که 

در عـالم خـارج قبـض صورت پذیرد.)ابن اثیـر، 1364، 285؛ فیـروز آبادی، 1419، 

231( لـذا در دیـدگاه بسـیاری از فقهـا مهم ترین دلیل اقامه شـده بـرای لزوم قبض 

در عقـد رهـن، آیه 283 سـوره بقره اسـت. این که مشـتمل بر احـکام متعدد حقوقی 

است.)مشـکوه، 1378، 245( برخـی از مفـران احکام بیان شـده در این آیه را در 

حدود بیسـت حکم را از احکام اساسـی قرض دانسـته اند.)طباطبایی، 1376، ج2، 

606( متضمـن جملـه ای بـه این شرح اسـت» و ان کنتم علی سـفر و لم تجدو کاتبا 

فرهـان مقبوضـه« در این آیه در مورد قرضی که در سـفر داده میشـود و کسـی جهت 

کتابـت ایـن اسـتقراض و ثبـت آن وجود ندارد امر به گرفن رهن شـده اسـت. نظر به 

ایـن کـه در ایـن آیـه امر به قبض رهن شـده اسـت. بسـیاری از مفـران و فقها از آن 

اسـتنباط نمـوده انـد کـه رهن شرعـی بدون قبض تحقـق نمی یابد. هم چنـان که در 
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تجارت شرط تراضی شـده و یا عدالت، شرط شـهادت گردیده اسـت.)فاضل مقداد، 

1313، ج2، 60؛ طرسـی، 1373، 224؛ مکـی العاملـی، 1398، 395؛ طوسـی، 

)431 ،1370

برخـی از فقهـای امامیه مانند طرسـی نسـبت به اشـتراط قبـض در رهن ادعای 

اجـماع کـرده اند.)طرسـی، 1373، 400(؛ ولی ایـن اجماع نیز فاقـد ارزش اثباتی 

اسـت؛ زیـرا مخالفیـن اشـتراط تعییـن نیـز مدعای خـود نقل اجـماع کـرده اند.)ابن 

زهره حلبـی، 1417، 592(

در ایـن زمینـه بـه چنـد روایت اسـتناد شـده اسـت کـه مشـهور تریـن آن حدیثی 

اسـت که از امام صادق ع نقل شـده اسـت»لا رهن الا مقبوضاً« )حر عاملی، 1417، 

ج1، بـاب3( خاصـه اسـتدلال کسـانی کـه بـه ایـن حدیـث اسـتناد ورزیـده اند این 

اسـت که ظاهر این حدیث نیز ضعیف و موارد مشـابه مخصص اطاقات اخبار اند و 

دلالـت بـر لزوم قبض در مـورد عقد رهـن دارند.)قمـی، 1398، ج14، 447(

نقد قبض:

در ایـن راسـتا بایـد بـه ادلـه ای در این راسـتا اسـتناد نمـود و حکم به عـدم لزوم 

قبـض در رهـن نمود.

قبـض مفهومـی عرفـی دارد و بایـد نحوه تحقـق آن را از منظـر عرف مورد . 1

توجـه قـرار داد و لـذا به نظر میرسـد با توجه به ماهیت غیـر مادی اموال 

فکـری، قبـض اموال مذکور به شـکل دیگر صورت می گیـرد و لذا در دید 

عـرف هـر مال، نحوه قبض منحصر به فرد خـود را دارد؛ زیرا اموال فکری 

را نمی توانـد مانند سـایر امـوال مادی و عینی مورد قبـض قرار گیرد.

یکـی از راه هـای صـدور حکـم در ایـن راسـتا را باید موضـوع تنقح مناط . 2

دانسـت کـه بـر اسـاس آن بایـد اسـناد و مـدارک را نماینـده ایـن امـوال 

دانسـت.این دیدگاه در باب دیونی که واجد اسـناد هسـتند، نیز توسـط 
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حقوقدانـان پیشـنهاد شـده و پذیرفتـه شـده اسـت.)کریمی، 1376، 

23( بـه عـاوه در ایـن صـورت قبض دیون دارای اسـناد از طریق اسـناد 

متضمـن دین اسـت.

امـروزه در سـایر امـوال نیز به طـور کلی، اهمیت قبض بـه معنای تصرف . 3

فیزیکـی کـم شـده و تشریفاتی ثبتی جـای ان را گرفته انـد به طوری که 

قبـض یـا اصـاً صورت نمیگیـرد و یا صوری اسـت و در واقـع قبض وجود 

ندارد.

بـا توجـه بـه ماهیت غیـر مادی ایـن اموال از ایـن مطالب نمی تـوان غیر . 4

ممکـن بـودن قبض آن ها را نتیجه گرفت.چه در این صـورت باید قرارداد 

انتقـال و لیسـانس ایـن امـوال را نیـز باطـل دانسـت؛ زیـرا اموالـی کـه 

موضـوع قـرارداد انتقال و لیسـانس قـرار می گیرند که نمی تـوان آن ها را 

بـه طرف قـرارداد تسـلیم نمود.

به عاوه با وجود عموم آیه اوفو بالعقود زمینه ای برای اسـتدلال به اصل . 5

عـدم لـزوم یـا اصل عـدم صحت باقـی نمی ماند از سـوی دیگـر می توان 

گفت هر گاه در اشتراط قبض تردید شود، مقتضای اصل، عدم شرطیت 

قبـض اسـت و از آن جایـی که همیشـه اصـل موضوعی بـر اصل حکمی 

برتـری دارد، از ایـن روی اصـل عـدم اشـتراط قبض بر اصل عـدم لزوم یا 

عـدم صحـت حکومت خواهد داشـت.با عنایت به ضعف دلایل یاد شـده 

جهـت اثبـات شرطیت قبض عین مرهونه در عقد رهن، هب نظر میرسـد 

نظریـه عـدم اعتبار قبض در رهن از قوت و اسـتحکام بیشـتری برخوردار 

اسـت بـه طـوری که برخـی از فقهـای امامیـه نیز بـه این نظریـه متمایل 

شـده اند.)حلی، 1417، 417؛ ابن زهره حلبی، پیشـین، 592(

در پاسـخ بایـد اذعـان داشـت کـه وصف قبض در آیه برای ارشـاد اسـت. . 6

همچنـان کـه شرط سـفر و نبـودن کاتـب نیـز ایـن چنیـن اسـت و نبایـد 

گفت که رهن فقط در سـفر و با نبودن کاتب ممکن اسـت. البته فقها و 

مفران عامه را اعتقاد بر آن است که فقط جواز رهن در سفر از این آیه 
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مسـتفاد می شـود و در حـضر از طریق سـنت ثابت می داننـد. )حجازی، 

1370، ج1، 199(

از طـرف دیگـر بـه اجماع فقها دوام قبض در رهن شرط نیسـت و اگر مرتهن . 7

بـه راهـن وکالـت در قبـض دهد نیـز این اسـت. بنابراین هدف مـورد نظر از 

قبض به دست نمی آید. با وجود این دلیل ناظر بر عدم اشتراط و به استناد 

اصالت عدم اشتراط و به استناد اصالت عدم و عمومات او امر ناظر به وفای 

بـه عقـد بسـیاری از فقهـا، امـر به قبـض را در ایـن آیـه ارشـادی می دانند و 

معتقد به عدم اشتراط قبض در مورد عقد رهن می باشند.)جبعی العاملی، 

1417، ج4، 11؛ نجفـی، 1372، ج25، 103(

4. تحلیل نهایی

بـا وجـود آن کـه فقهایـی بـر شرطیت لـزوم قبض عیـن مرهونه تاختـه و در رد این 

نظریـه کوشـیده انـد، تحـت نفـوذ اکریت و شـاید به علت شـهرت علمـی گویندگان 

آن باشـد کـه نویسـندگان قانـون مدنی، متقاعد گشـته اند که قبـض را شرط صحت 

عقـد رهـن دانند.)کاتوزیـان، پیشـین، ش335( و از نظر قضایی نیز بـا تصریح ماده 

772 بـه عـدم صحـت رهـن بدون قبض، اسـتدلال به جـواز رهن بـدون انجام قبض، 

اجتهاد در مقابل نص اسـت.)امامی، پییشـین، 232( اما حتی اگر قائل به پذیرش 

نظـر مشـهور و قانـون مدنـی کـه قبض را شرط صحت رهـن می داند، شـویم، با توجه 

بـه تردیـد وارد شـده در خصـوص مـاده 772 به نظر میرسـد که با هـدف تجویز رهن 

امـوال فکـری شایسـته اسـت که در جهـت تعدیل حکم این ماده و تفسـیر موسـع از 

مفهـوم قبض، انعطاف بیشـتری از سـوی رویـه قضایی صورت بگیرد تـا نظام حقوقی 

و اجتـماع، هـر چـه بیشـتر از منافع چنیـن نهادی حقوقـی بهره مند شـود و بنابراین 

بایـد بیـان داشـت کـه هـدف از قبـض در معامات، اسـتیای عرفی به مـورد آن و در 

رهـن محفـوظ ماندن وثیقه برای فروش احتمالی از سـوی مرتهن می باشـد. در مورد 

امـوال فکـری نیـز بـا توجـه به اسـتدلالهای یاد شـده می تـوان قایل به رهن اسـناد و 



مجموعه مقالات برتر دومین همایش مالی اسلامی ایران352

اوراق مربـوط به این اموال شـد. توضیح آن که اسـناد مربوط بـه مالکیت های فکری 

نظیـر ورقـه حـق اختراع می توانند قائـم مقام و نماینده حق اصلی قـرار گرفته و مورد 

داد و سـتد یا توثیق قـرار گیرند.

البتـه در ایـن مـورد نقش سـازمان ثبت اسـناد و امـاک در صـدور ورقه های حق 

اخـتراع و سـایر اوراق مانند آنها که بتواند قائـم مقامی حق اصلی در معاماتی نظیر 

بیـع و رهـن و... قـرار بگیـرد و تمهیـد قواعـد و شرایطـی را در زمینه فـرم و ظاهر این 
اسـناد در جهـت تطابـق آن ها با معامـات مختلف اهمیـت فراوانی دارد.4

بررسـی حقوق کشـورهای مختلف نمایانگر آن اسـت که بسـیاری از این کشـورها 

در حوزه مالکیت فکری، این موارد را مال دانسـته و در همین راسـتا در کشـورهایی 

نظیر فرانسـه، آلمان و... اموال فکری قابلیت ترهین و توثیق داشـته و افراد صاحب 

ایـده بـر همیـن اسـاس می تواننـد ایده و اخـتراع خـود را همانند یک مـال عینی نزد 

موسسـات مالـی و اعتبـاری بـه ترهین نهـاده و مبادرت بـه اخذ وام و اعتبـار نمایند. 

)Taylor, 2002, 139( بـه عـاوه بایـد اذعـان داشـت کـه متمم وثیقه امـوال فکری 

راهنمای تقنینی کمسـیون سـازمان ملل متحد در حقوق تجارت )آنسیترال( در باب 

معامـات رهنـی، توثیـق امـوال فکری را صرفـاً به مالـک و دارنده این امـوال محدود 

نکـرده و چنیـن حقی را برای اعطا کننده لیسـانس قایل شـده انـد ولذا وی می تواند 

از حق امتیاز قراردادی که منعقد شـده اسـت و مورد توافق طرفین قرار گرفته اسـت 

)12 ,2001 ,Howard(.بـه عنوان وثیقه در راسـتای اخذ وام اسـتفاده کنـد

گیرنـده امتیـاز لیسـانس نیـز که حـق اسـتفاده از امـوال فکـری را دارد می تواند 

حـق خـود را بـه رهـن گذاشـته و در مقابـل آن مبـادرت بـه اخـذ اعتبـار و وام نمایـد.

) UNCITRAL, 2011, 50( بـه عـاوه بایـد افـزود کـه آنسـیترال حتی مـواردی نظیر 

تغییـرات احتمالـی در آینده نظیر به روز رسـانی ها و تکامـل اختراع را نیز پیش بینی 

کرده اسـت.

4. بـر پایـه ایـن اسـتدلالها در طـرح اصاح قانـون مدنی ایـران، درباره مورد رهن، پیشـنهاد گردیده اسـت که 

مـاده 774 ق.م. بـه شرح زیـر اصـاح گـردد.: تمـر اوراق بهـادار و اسـناد خزانه و دسـتور پرداخـت و اوراق 

قرضـه وبـه طـور کلی انچـه مالیـت دارد، می تواند رهینـه واقع شـود.)جعفری لنگـرودی، 1349، 10(
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نتیجه گیری

یکـی از مولفه هـای تحقـق اقتصـاد مقاومتی تقویت تولید داخلـی و توجه ویژه به 

گسـترش تولید محصولات دانش بنیان اسـت که در همین راسـتا افراد صاحب ایده 

بایـد بتواننـد بـرای تولیـد انبـوه محصـولات خـود، به جـذب اعتبـار اقدام کننـد و در 

همین راسـتا یکی از مشـکات و موانع اساسـی برای جلب اعتبار از نهاد های مالی 

و بانکـی، عـدم وجـود وثیقه هـای کان بـوده و در همیـن راسـتا مانـع بسـیار مهمـی 

در تحقـق تولیـد انبـوه و تجـاری سـازی امـوال مزبـور اسـت. در همیـن راسـتا قانون 

گـذار در مـواد 772 و 774 قانـون مدنـی در مقـام بیان شرایط رهن، لـزوم عینیت و 

لـزوم قبـض را بـرای عیـن مرهونـه شرط می دانـد. لذا بایـد اذعان داشـت که شرایط 

مزبـور، موجـب عـدم توانایـی صاحبـان ایـده در کسـب اعتبـار می شـود و در همیـن 

راسـتا بـا بررسـی و تدقیـق در ادله می تـوان دریافت که قبض، مفهومی عرفی اسـت 

و لـزوم قبـض مـادی ضرورتـی نـدارد و عینیـت نیز وابسـته به نـوع مال مزهونـه ات و 

در بسـیاری از مـوارد، عینیـت مورد رهن ضروری نیسـت. بر همین اسـاس پیشـنهاد 

می شـود تا با حذف شرایط عینیت و لزوم قبض از شرایط رهن، و ذکر امکان ترهین 

امـوال فکـری در قوانیـن مربوطـه، امکان تامین اعتبـار برای صاحبان ایـده را فراهم 

آورده و با تولید بومی آن در داخل کشـور زمینه های رشـد اقتصادی و اقتصاد دانش 

بنیـان را راهـم آورده و زمینـه ای بـرای تحقـق اقتصاد مقومتی فراهم شـود.
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