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محورهای همایش

محور اصلی:
ــا در  ــش آن ه ــامی و نق ــی اس ــای مال ــاد ه ــعه نه »توس

ــورم ارزی«  ــرل ت ــادی و کنت ــات اقتص ثب
سایر محورهای همایش:

نقش نهاد های مالی اسلامی در ثبات اقتصادی   
نقــش نهــاد هــای مالــی اســلامی در حفــظ ارزش پــول ملــی    

ــورم ارزی  ــرل ت و کنت
آســیب شناســی نهــاد هــای مالــی اســلامی در ثبــات   

قتصــادی  ا
امــکان ســنجی و طراحــی نهــاد هــای مالــی اســلامی جدیــد   

ــه  ــای جامع ــتای نیازه در راس
ــی اســلامی در فینتــک هــا در حــوزه  نقــش نهــاد هــای مال  

ــان ــش بنی ــای دان ه

برگزار کننده:

| کلیه حقوق محفوظ است |

« نظــرات ارائــه شــده در ایــن مجموعــه صرفــاً منعکــس کننــده آراء 
ــر نظــرات مؤسســه  ــاً بیانگ ــوده و لزوم ــالات ب ــرم مق نویســندگان محت

ــران نمی باشــد. ــی اســلامی ای انجمــن مال
ــه،  ــن مجموع ــدرج در ای ــالات من ــمتی از مق ــا قس ــام ی ــل تم « نق

ــد. ــاز نمی باش ــنده مج ــام نویس ــد و ن ــر مأخ ــدون ذک ب
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پیشگفتار

بسم الله الرحمن الرحیم

پــس از گذشــت چنــد دهــه از انقــلاب اســلامی و اســتقرار نظام 
جمهــوری اســلامی در کشــور، ایــن انتظــار وجــود دارد کــه نظــام 
مالــی کشــور مــا تــا حــد ممکــن بــا نظــام مالــی مــد نظــر اســلام 
ــته  ــا آن نداش ــی ب ــاد و تعارض ــل تض ــا حداق ــته ی ــاق داش انطب
باشــد. خصوصــا اکنــون کــه در عرصــه ی بیــن الملــل شــاهد آن 
هســتیم کــه چــه در کشــورهای اســلامی و چــه در کشــور هــای 
غیــر اســلامی، توجــه بســیاری بــه مســاله مالــی اســلامی ائــم از 
بانکــداری اســلامی، بــازار ســرمایه اســلامی و ابزارهــای مخصــوص 
ــود دارد،  ــل وج ــلامی و تکاف ــه اس ــه بیم ــوط ب ــائل مرب آن و مس
ــرای پاســخ  ــا ب ــاز بیشــتر احســاس میشــود. در کشــور م ــن نی ای
گویــی بــه ایــن نیــاز اقدامــات مختلفــی صــورت گرفتــه اســت کــه 
ــدون  ــداری ب ــون بانک ــب قان ــه تصوی ــوان ب ــا میت ــه ی آنه از جمل
ــورس و اوراق بهــادار،  ــه فقهــی در ســازمان ب ــا، تشــکیل کمیت رب

تشــکیل شــورای فقهــی در بانــک مرکــزی و ...اشــاره کــرد. 
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ــه ســمت نظــام  ــت ب ــدام در حرک ــات هرک ــن اقدام اگرچــه ای
مالــی اســلامی ســهم خاصــی داشــته انــد امــا حقیقــت آن اســت 
کــه تحقــق نظــام مالــی اســلامی نیازمنــد پژوهــش هایــی جامــع، 
ــای پژوهشــی و  ــدون وجــود نهاده ــه ب ــق اســت ک ــق و دقی عمی
آموزشــی کارآمــد کــه حلقــه ی اتصــال بیــن حــوزه هــای اجرایــی 
و پژوهشــگران و اندیشــمندان ایــن حــوزه باشــند، ممکــن نیســت. 
ــا  ــاس و ب ــن اس ــر همی ــز، ب ــران نی ــلامی ای ــی اس ــن مال انجم
ــی اســلامی کشــور در ســال  ــت اندیشــمندان حــوزه ی مال حمای
ــن  ــن انجم ــیس ای ــی از تاس ــدف اصل ــد. ه ــیس ش 1394 تاس
عبــارت اســت از : ارتقــای جایــگاه نظــام مالی اســلامی)بانک،بورس 
ــترش،  ــق گس ــی از طری ــن الملل ــی و بی ــه مل ــه( درعرص و بیم
پیشــبرد و ارتقــای علمــی دانــش مالــی اســلامی، توســعه کمــی و 
کیفــی نیروهــای متخصــص و بهبــود بخشــیدن بــه امــور آموزشــی 

ــی اســلامی. ــه مال و پژوهشــی در زمین
ــک شــدن  ــران، نزدی ــی اســلامی ای ــا در انجمــن مال ــان م آرم
ــه  ــت ک ــاب اس ــلام ن ــر اس ــد نظ ــی م ــادی و مال ــام اقتص ــه نظ ب
امیــدوارم بــا اتــکال بــه خداونــد منــان و همراهــی و پشــتکار همــه 
ی پژوهشــگران، فعــالان و علاقــه منــدان حــوزه ی مالــی اســلامی 

در ایــن مســیر موفــق باشــیم.
یکــی از برنامــه هایــی کــه انجمــن در راســتای اهــداف خــود 
ــورت  ــلامی بص ــی اس ــش مال ــزاری همای ــردازد، برگ ــه آن می پ ب
ــش  ــن همای ــال، چهارمی ــد متع ــه بلطــف خداون ــالانه اســت ک س
ــی  ــای مال ــاد ه ــعه نه ــور »توس ــا مح ــن ب ــلامی انجم ــی اس مال
اســلامی و نقــش آنهــا در ثبــات اقتصــادی و کنتــرل تــورم ارزی« 

ــد.  ــزار گردی ــت برگ ــا موفقی ــاه 97 ب در آذر م
ــال  ــش ارس ــن همای ــرای ای ــه ب ــه ای ک ــوع 47 مقال از مجم
شــد، بیســت مقالــه بــه عنــوان مقــالات برتــر شــناخته شــده و در 
همایــش ارائــه گردیدنــد. مجموعــه ی پیــش رو، شــامل مقــالات 
ــالات  ــن مق ــد. ای ــی باش ــش م ــن همای ــده در ای ــه ش ــر ارائ برت
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ــوط  ــائل مرب ــه مس ــی اســلامی از جمل ــف مال ــای مختل ــوزه ه ح
بــه بــازار ســرمایه، بــازار پــول و بانــک هــا، بــازار بیمــه و حــوزه ی 

ــی شــوند.  حســابداری را شــامل م
ــاری  ــکاری و همی ــر هم ــه اگ ــت ک ــوان داش ــی ت ــد نم تردی
اســاتید و ســخنرانان عالیقــدر مدعــو وجــود نمیداشــت، نیــل بــه 
اهــداف مذکــور بــه گونــه ای کــه حاصــل گردیــد، میســر نمیشــد. 
ــه  ــی هم ــکاری و همگام ــذل هم ــم از ب ــود میدان ــه خ ــذا وظیف ل
ــلامی،  ــی اس ــش مال ــن همای ــزاری چهارمی ــه در برگ ــی ک عزیزان
ــگزاری  ــد، سپاس ــاری کردن ــران را ی ــلامی ای ــی اس ــن مال انجم

ــم. نمای
امیــد اســت حاصــل ایــن تــلاش، مــورد اســتفاده خواننــدگان 

عزیــز قــرار بگیــرد.
         علی صالح آبادی 

رئیس انجمن مالی اسامی ایران
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 طراحی مدل عملیاتی
 امامّیهخرید اعتباری سهام بر اساس فقه 

 2مهدی حکیمیان  1سیدعباس موسویان

 دهچکی
برای رشد و شکوفایی  مهم خرید اعتباری سهام یکی از ابزارهای

در مالی متعارف خرید اعتباری باشد. بازارهای سرمایه کشورها می
فقه امامّیه در باشد که سهام بر اساس قرارداد قرض به شرط زیاده می

. در حال و در بازار سرمایه ایران قابل اجرا نیست باشدربا و حرام می
ایران، بر اساس خرید اعتباری سهام در بازار سرمایه اسلامی حاضر 

دارای از جهت کارایی باشد که مرابحه می –مشارکت مدنی قرارداد 
 باشد.مشکلاتی می

و خرید اعتباری سهام و تعریف  بررسیاز  پس مقالهدر این  
ایران به بررسی نظام مالی متعارف و توضیح روش انجام آن در 

اهکار جایگزین و سپس ر شدهمشکلات فقهی، اجرایی آن پرداخته 
باشد که با استفاده این تحقیق از نوع کاربردی می  .ارائه گردیده است
 قراردادبا استفاده از را توصیفی راهکاری جامع  -از روش تحلیلی

                                                      
  SAMOSAVIAN@YAHOO.COM. استاد پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی  1
 ). فارغ التحصیل معارف اسلامی و مدیریت مالی دانشگاه امام صادق )ع 2
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تواند است که می کردهاجاره به شرط تملیک ارائه  -وکالت جایگزین
حال در مرابحه که  -از طرفی عیوب و نواقص قرارداد مشارکت مدنی

شود را برطرف کند و از طرف میانجام  حاضر در بازار سرمایه ایران
 در نظام مالی متعارف را دارا باشد.های خرید اعتباری دیگر کارآیی

 وکالت، اجاره به شرط تملیک،، صکوک، باریخرید اعت: کلمات کلیدی
 بازار سرمایه اسلامی

 JEL z12, G23:طبقه بندی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری سهام بر اساس فقه امامیه
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 مقدمه .1
مالی متنوع های بازار سرمایه استفاده از ابزارهای یکی از جذابیت

باشد. یکی از می گسترش، ارتقا و افزایش حجم معاملاتدر جهت 
در خرید اعتباری شرکت  باشد.سهام می 1این ابزارها، خرید اعتباری

دهد و مشتری کارگزاری به مشتریان خود اعتباری را تخصیص می
به خرید سهام اقدام کند. سهام  تواند با استفاده از این اعتبارمی

 خریداری شده با استفاده از این روش در وثیقه کارگزاری است
از زمانی که مشتری از این . (75, ص. 1389)تهرانی و نور بخش, 

آید و مشتری کند، این اعتبار به صورت وام در میاعتبار استفاده می
و یا این که  آن سهام خود را آزاد کند بهرهباید با پرداخت اصل وام و 

تواند با فروش سهامی که به صورت اعتباری خریداری کرده است، می
 مانده را مالک شود.اصل و بهره وام را پرداخت کند و سود باقی

پذیرد بر اساس عقد خرید اعتباری که در مالی متعارف صورت می
باشد که با توجه به این که قرض به شرط زیاده رباست، از ض میقر

. و قابل استفاده در بازار سرمایه ایران نیست نظر شرعی مشکل دارد
با توجه به این نکته کمیته فقهی سازمان بورس اوراق بهادار ایران 
اقدام به طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری اوراق بهادار به صورت 

عقد مرابحه کرده است. هر چند این  -ارکت مدنیمش ترکیبی عقد
-می استفادهو قابل  نداردای ملاحظهقابل از نظر شرعی ایراد ترکیبی 

باشد ولی در مرحله عمل و اجرا بنا بر دلایلی که در ادامه به صورت 
 کامل توضیح داده خواهد شد، کارآیی کافی را ندارد. 

                                                      
1 Buying on margin 
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با بررسی نحوه و فرآیند خرید اعتباری در مالی در این تحقیق 
های فقهی و اجرایی آن بررسی ، مشکلات و چالشدر ایرانمتعارف و 

اجاره به شرط تملیک  -وکالت  مدل عملیاتینهایت شده است و در 
ها و مشکلات عملیاتی که چالش ییدراهکار ایجابی پیشنهابه عنوان 

 ارائه شده است. و فقهی عقود گذشته را ندارد،

 ادبیات و پیشینه پژوهش .2
 portfolio and Analysis ابکتدر ( 1999)و ریلی راونب

Investment management  خرید انواع سفارشات قسمتدر ،
از کتاب نویسندگان . در این بخش انداعتباری را مورد بررسی قرار داده

رید های خ؛ سپس مزیتاندو تعریف خرید اعتباری پرداختهبه بررسی 
های کارگزاری بیان گذاران و شرکتسرمایه سهام را برایی اعتبار
ها سهام مزیت یباور دارند که خرید اعتبار گان کتابدهگارنند. انکرده

و سپس  گذاران دارد را برای سرمایه 1الیاستفاده از اهرم م معایبو 
و... را  هایی نحوه محاسبه اخطار ودیعه، حداقل نگهداشتبا ارائه مثال
 اند.نشان داده

  margin trading from A to Z در کتاب( 2008)کورلی 
مریکا تشریح آسازوکار آن را در بازارهای اعتباری  پس از توضیح خرید

توجه های قانونی را با مین اولیه و الزامکرده اسـت؛ سـپس وجه تض
سازوکار و دهد؛ بعد مریکـا توضیح میآبه قوانین مصوب فدرال رزرو 

مین در بورس کردن حداقل وجه تضهای مربوط به مشخصفرمول
 .دهدنیویورک را شرح می

                                                      
1 leverage 

طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری سهام بر اساس فقه امامیه
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 ادـبتا investment باـکتدر  (2012) مارکوس و کین بودی،
با توجه به قوانین فدرال رزرو آمریکا،  بعد وی را تعریف رخرید اعتبا
حساب نگهداشت و نحوه های خرید اعتباری، حداقل محدودیت

در ادامه نویسندگان با ارائه کنند. دریافت اخطار ودیعه را تشریح می
داران از خرید اعتباری که منجر به مثالی چرایی استفاده سهام

-شود را توضیح میپذیری بیشتر میها در یک ریسکقرارگرفتن آن
 دهند.

در کتـاب مبانی مدیریت و ارزیابی سرمایه ( 1384)نـژاد هـادوی
فروش اوراق بهادار به بررسی حساب اعتبار  و ث خریدحگذاری در ب

از تعریف حساب اعتباری و  پسپرداخته اسـت. در ایـن بخـش 
ازوکار مالی برای افتتاح این حساب به بررسی سهای مورد نیاز ودیعه

داخته است. در ادامه ترازنامه حساب اعتباری را حساب اعتباری پر
 توضیحاساس نوسان قیمت سهام را  رده و روش تعدیل آن برمعرفی ک

 .داده است

خرید »( در مقاله 1392) ، فدایی واحد و علی حسینیموسویان
پس از بررسی و  «اعتباری سهام در بانکداری و بازار سرمایه اسلامی

را بررسی در مالی متعارف  انجام آنساز و کار  ،توضیح خرید اعتباری
، اوراق بهادار تعدیل آننحوه توضیح حساب ودیعه و  ؛ سپس باکندمی

را مورد بررسی قرار  گذاریو قابل وثیقه قابل خرید به صورت اعتباری
ها و معایب خرید اعتباری را مزیتنویسندگان در ادامه  دهد.می

 دهندو تجربه کشورهای دیگر را مورد بررسی قرار میکنند تشریح می
اس عقد قرض، این خرید اعتباری بر اسادامه با بررسی فقهی در  و

دل پیشنهادی مشارکت مو با ارائه  داندشیوه را از نظر اسلام مردود می
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-این مدل را جایگزین عقد قرض در مالی سنتی می مرابحه، -مدنی
 د.دان

طراحی مدل عملیاتی »( در مقاله 1393)و صفایی  میرطاهر
خرید  «مرابحه -مشارکت مدنیبر اساس قرارداد خرید اعتباری سهام 

سپس با توضیح  ،دهدبازارهای دنیا را مورد بررسی قرار می دراعتباری 
را  ساز و کار متعارف خرید اعتباری، نحوه محاسبه حساب ودیعه

با بررسی اوراق بهادار قابل خرید به صورت  در ادامهکند. تشریح می
های مربوط اعتباری و بررسی معایب و مزایای خرید اعتباری ریسک

با بررسی خرید اعتباری  سپس نویسندگانکند. را بررسی میبه آن 
و رد مدل خرید اعتباری بر اساس عقد  سهام از منظر فقهی، حقوقی

را به عنوان بهترین جایگزین  مرابحه -مشارکت مدنیمدل  قرض،
 قرض به شرط زیاده معرفی میکند.

همان طور که مطرح شد، در نظام مالی متعارف خرید اعتباری 
باشد که از دیدگاه فقه امامیّه قرض به شرط عقد قرض میساس بر ا

تنها مدل منابع نگارش شده اسلامی باشد. در حرام می ربا و زیاده
 باشدمرابحه می -ارائه شده جایگزین عقد قرض، مدل مشارکت مدنی

که به علت نکاتی که در ادامه خواهد آمد، کارآیی عقد قرض را ندارد 
پس در ادامه  اعتباری را با مشکل مواجه کرده است.خرید و در نتیجه 

کار جایگزین خرید اعتباری را راهن ماهیت خرید اعتباری، یاز تبی
 .د شدمطرح خواه

طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری سهام بر اساس فقه امامیه
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 (buying on margin)خرید اعتباری سهام  .3
بسیار کاربرد در بازارهای سرمایه  ابزارهایخرید اعتباری یکی از 

گذار با استفاده از خرید اعتباری سرمایه باشد.کشورهای پیشرفته می
گیرد که سود و زیان بالقوه خود را بسیار در یک حالت اهرمی قرار می

های مختلف برای جلوگیری از ریسک ناشی از دهد. کشورافزایش می
اند که در ادامه کارهای متفاوتی را پیشبینی کردهخرید اعتباری راه

 ها خواهیم پرداخت.به آن

اعتباری به معنای قرض گرفتن پول از کارگزاری به منظور خرید 
خرید بیشتر سهام، بیشتر از حالتی که بخواهیم با پول شخصی یک 

باشد. با خرید اعتباری نفر به تنهایی سهامی را خریداری کنیم، می
گیرد و مقدار سود و گذار در یک حالت اهرمی قرار میسهام، سرمایه

دهد. در خرید اعتباری یسک بالاتری قرار میضرر بالقوه خود را در ر
یک حساب ودیعه وجود دارد که در صورتی که مقدار سهام شخص 

 دریافت میکند 1از سطح مشخصی کمتر شود، فرد اخطار ودیعه
(BODIE, KANE, & MARCUS, 2014, p. 87). 

عتبـاری بایـد یـک صـورت ا ه بـهمشتری برای انجام معامل
نامه توافقنامه استاندارد افتتاح حساب یا توافق هاز را 2هحسـاب ودیع

)تهرانی و نور بخش,  کارگزاری افتتاح کند رکتی نـزد شاهجداگان
 ضوابط حساب ها، شرایط ودر این توافقنامه .(347, ص. 1389

چگونگی  ،بازپرداخت وام های مشتری در برابرمسئولیت اعتباری مانند

                                                      
1 Margin call 
2 Margin Account 
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شده  گذاری اوراق بهادار خریداریو چگونگی وثیقه محاسبه بهره وام
کارگزاری با توجه به اعتبار مشتری میزان  شود. شـرکتتعیین می

 هایهایی که شرکتالزامدر بیشتر مواقع  کند.ها را مشخص میودیعه
سازمان های د، از الزامنکنین میکارگزاری برای مشتریان خـود تعی

وراقی که ا مالکیّت در برخی موارد،حتی  تر است؛هنرایگتخس ورسب
-شوند، به مشتری انتقال نمیمی خریداری ریتباب حساب اعدر قال

 .(35, ص. 1392علی حسینی,  &)موسویان, فدایی واحد,  یابد

 اعتباری اوراق بهادارهای خرید مزیت 1-3
باشد. های مالی در نظام مالی متعارف میاعتباری یکی از نوآوری 
های خاص خود است که منجر به ها و ویژگیمزیتدارای  ابزاراین 

به آن شده است. در ادامه برخی قبال سفته بازان و سرمایه گذاران ا
 شود:از مزیت های آن ذکر می

 1افزایش قدرت خرید 3-1-1
کند که به فرد اعتباری سهام به مانند یک اهرم عمل می خرید

دهد با توجه به منابع محدود خود و با استفاده از این امکان را می
خرید اعتباری، سهام بیشتری را خریداری کرده و در پرتفو خود 

بازدهی  سود و نگهداری کند. در نتیجه این اقدام فرد انتظار کسب
 بیشتری را دارد.

 کارایی بازارافزایش  3-1-2
های استفاده از خرید اعتباری سهام در بازارهای یکی از مزیت

به این بیان گردد مالی این است که منجر به افزایش کارایی بازار می
                                                      

1 Increase Buying Power 

طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری سهام بر اساس فقه امامیه
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ر بازار معامله شود، د 1یکه وقتی اوراق بهاداری زیـر ارزش واقع
زار گذاران با اسـتفاده از ایـن روش، بـه سرعت تقاضا را در باسرمایه

دهند و در نتیجه اوراق بهادار به قیمت واقعی خود نزدیک افزایش می
  .(16-15, ص. 1388)بورس اوراق بهادار تهران,  شودمی

 های خرد و کلانکردن سرمایه اهرمی 3-1-3
ه بـا سطوح گوناگون سرمایه شود افرادی کیاین روش باعث م

ر کرده و بتوانند در باشند سرمایه خود را چند برابشوند قاوارد بازار می
)بورس اوراق  دفروش اقدام کنن و با سرمایه بالاتری در بازار به خرید

 .(17-15, ص. 1388بهادار تهران, 

 افزایش نقدشوندگی بازار 3-1-4
اینکه طرف تقاضا در شود تا استفاده از خرید اعتباری باعث می

ود تـا شیت شود. تقویت عوامل تقاضا باعث مبازار اوراق بهادار تقوی
گذارانی که قصد فروش اوراق را دارند، به راحتی اوراق خود را سرمایه

بنابراین استفاده از این روش باعث افزایش  ؛به فـروش رسانند
علی حسینی,  &)موسویان, فدایی واحد,  دشونقدشوندگی بازار می

 .(43-41, ص. 1392

 سهاممعایب خرید اعتباری  3-2
دارد، نقاط ضعف و در کنار مزایایی که سهام خرید اعتباری 

 پردازیم:ها میه آنمعایبی را نیز دارد که در ادامه ب

                                                      
1 Underprice 
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 های اعتباریریسک بالای معامله 3-2-1
ها اعتباری ریسک بالای معاملهیکی از مهمترین مشکلات خرید 

ی ها افراد با سرمایه اهرم؛ زیرا در این معاملهباشددر این نوع از عقد می
صورت  ادار بـهشوند؛ و زیان حاصل از کاهش ارزش اوراق بهوارد می

. ریسک بالای این روش برای شودگذاران وارد میسرمایه اهرمی بـه
 ،دهنده اعتبار یرا تخصیصارگزاری نیز وجود دارد؛ زهای کشرکت

ورت کاهش قیمت اوراق بهادار احتمال شرکت کارگزاری است و در ص
این کاهش قیمت منجر به رود و ممکن است نکول مشتریان بالا می

ظر نظارت ان به شرکت کارگزاری شود. لازم است نهاد نازیوارد شدن 
)موسویان,  دفروش اعتباری اوراق داشته باش و د خریدکافی بـر فراین
 .(43, ص. 1392علی حسینی,  &فدایی واحد, 

سبب انجام معامله  افزایش نوسان قیمت اوراق به 3-2-2
 اعتباری

دهد که باعث اعتباری قدرت خرید بالایی به مشتریان می خرید
 ها،افزایش قیمت اینشود. ا میهافزایش تقاضا در زمان افزایش قیمت

 شودهای کارگزاری میرکتسـبب افـزایش ودیعه مشتریان نـزد ش
به این معنا که با همان مقدار از حساب ودیعه امکان خرید بیشتر 

موضوع باعث خرید  و در نتیجه این اوراق بهادار وجود خواهد داشت
بب تقویت موج صعودی شود و همین امر نیز ساعتباری مجدد می

ل، کاهش قیمت نیز سبب عرضه رف مقابود. در طشیقیمت اوراق م
وج نزولی قیمت شود که این امر به تقویت مبیشتر اوراق در بازار می

, ص. 1392علی حسینی,  &)موسویان, فدایی واحد,  انجامداوراق می
43). 

طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری سهام بر اساس فقه امامیه
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ا قوانین و مقررات هورسطور معمول، ب که به قابل توجه است
ان حداقلی را برای خرید اعتباری و نیز روابط میای ههکلی و ودیع
ارگزاری را در قراردادهایی که میان آنها منعقد رکت کمشتری و ش

 .کنندشود، تعیین و تنظیم میمی

 بررسی فقهی خرید اعتباری سهام در مالی متعارف .4
در ابتدای امر شرکت کارگزاری با بانک قراردادی با مفاد مشخص 

نامه، وعده اعطای تسهیلات است؛ تسهیلاتی کند. این تفاهممی امضا
محاسبه خواهد  آن با فرمول مشخصی که بهره آن از روز دریافـت

بار کارگزاری از اعت شد. طبق این قرارداد بـه محض اینکه شرکت
 د، وعده تسهیلات تبدیل بـه خوداستفاده کرد و مبلغ پرداخت ش

کت ریز تا سقف اعتباری که برای ششود. بانک نتسهیلات می
کند. است تسهیلات به شرکت پرداخت می کارگزاری مشخص کرده

شده است تبدیل به  مبلغی که از اعتبار شرکت کارگزاری استفاده
 شود.تسهیلات می

بریم که در نظام مالی با بررسی ماهیت این تسهیلات پی می
عطای تسهیلات به قرض دارد. بانک با ا سنتی، این تسهیلات ماهیت

و شرکت کارگزاری  ددهرگزاری، مبلغی را به وی قرض میشرکت کا
 هرض را بمشخص اصل و بهـره ایـن قشود در سررسیدی متعهد می
ت ایـن قرض همراه بـا داخت کند. از آنجایی که بازپرداخبانک بازپر

در  تسهیلات قرض با زیاده است؛ بنابراین این قرارداد نبهره است، ای
شده، استفاده از اعتبارِ در نظر گرفته ضه محابتدا وعده قرض است و ب

و قابل استفاده در  تا اسود کـه همان ربشتبدیل به قرض بازیاده می
 .(164, ص. 1386)موسویان,  بازار سرمایه ایران نیست
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 در ایران خرید اعتباری سهام .5
سازمان بورس و اوراق بهادار خرید بر اساس مصوبه کمیته فقهی 

اعتباری سهام بر اساس ترکیب دو قرارداد مشارکت مدنی و مرابحه 
در حالت فعلی خرید اعتباری در بازار سرمایه ایران،  .1پذیردصورت می

یک قرارداد مشارکت مدنی بین بانک و کارگزاری و یک قرارداد 
 شود.منعقد میو مشتری  مرابحه بین کارگزاری

باشد که مشتری خرید اعتباری به این صورت میفرایند  چگونگی
ه به یک کارگزاری تقاضای خود را مبنی بر خرید اعتباری عبا مراج

های لازم کند. شرکت کارگزاری پس از بررسیاوراق بهادار مطرح می
ود و در و در صورت امکان و وجود اعتبار لازم، با استفاده از وجوه خ

را نداشت با توجه به قرارداد و کافی صورتی که کارگزاری اعتبار لازم 
مشارکت مدنی که بین کارگزاری و یک بانک منعقد شده است، با 

و نرخ  معین زمانمدت یک خط اعتباری با  استفاده از وجوه بانک،
تا مشتری  کنداعطا میسود مشخص به مشتری در قالب عقد مرابحه 

این مدل هرچند از نظر فقهی  با آن سهام خود را خریداری کند.
در ادامه ای ندارد ولی کارآیی کافی را ندارد که مشکل قابل توجه

 .مشکلات آن را بررسی خواهیم کرد

                                                      
 بات کمیته فقهی: ومص 1

http://rdis.ir/ShariaBoardApprovalsDetail.asp?RecID=8
9 

طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری سهام بر اساس فقه امامیه
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 مشکلات خرید اعتباری سهام .6
خرید اعتباری بر اساس مدلی که در حال حاضر در بازار اوراق 

باشد که در عمل پذیرد دارای مشکلاتی میت میبهادار ایران صور
. این مشکلات به را دچار مشکل کرده استکارآیی این ابزار مالی 

 شرح زیر است:

 عدم انعطاف پذیری 1-6
امکان  ر روش مالی متعارف، خریدار سهامدر خرید اعتباری د
ماه نیز  3تا  حتی در بعضی از موارد تواندتمدید عقد را دارد و می

متناسب در نتیجه باید ندازد و بازپرداخت اعتبار خود را به تعویق بیا
 مبلغ بالاتری را دهی خود را پرداخت نکرده استبا تعداد روزی که ب

 پرداخت کند. بر اساس فرمول زیر

بهره = × مبلغ 
تعداد روزها

360  ×  نرخ بهره

طوری که در فرمول بالا نیز قابل مشاهده است، همان
بازپرداخت بدهی خود  زمان مورد قراردادهای خرید اعتباری سهام در

در بازه پذیری بالایی دارند، هر چند که به طور معمول افراد انعطاف
زمانی کوتاه مدت برای جلوگیری از افزایش نرخ بهره اقدام به تسویه 

مرابحه امکان  –مشارکت مدنیمدل کنند. اما بر اساس حساب می
ارد چرا که بر اساس مبانی فقه در قرارداد وجود ند پذیریافانعط

-ربای جاهلی می در مقابل افزایش بدهی، هبحامامیّه تمدید عقد مرا
ه باید در ابتدا برای یّبر اساس فقه امام باشد. توضیح بیشتر آن که

قرارداد یک مدت زمان مشخصی را تعیین کرد. به عنوان مثال ما دوره 
کنیم. این دوره تنها در جهت کاهش عیین میروزه را ت 30بازپرداخت 
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و امکان افزایش مدت زمان را ندارد زیرا در صورتی  پذیر استانعطاف
روزه از پیش تعیین شده اقدام به بازپرداخت  30که خریدار در بازه 

انجام این کار بدهی خود نکند و تقاضای تمدید مهلت بدهی را بکند، 
اولیه باطل و عقد دیگری مجدد بسته باشد مگر این که عقد ربا می

 دارد.به خود را  ها و مشکلات فراوان مخصوصشود که هزینه

 به لحاظ فقهی مدت زمان رااین قرارداد هرچند امکان کاهش 
درصد  3روزه مبلغی را با نرخ بهره  30کارگزاری به عنوان مثال دارد 

 15د در فردی برای خرید اعتباری داده است و در صورتی که فربه 
درصد محاسبه  1,5نرخ بهره را روز مبلغ را بازپرداخت کند کارگزاری 

به علت مسائل و مشکلات مالیاتی  از نظر عملیاتی خواهد کرد ولی
در صورتی که کارگزاری یک  انجام شدنی نیست با این توضیح که

درصد را در دفاتر خود ثبت کند و بعد با  3با نرخ  روز 30قرارداد 
شود ها منعکس نمیاقدام خریدار آن را تعدیل کند در حسابتوجه به 

که قاعدتا در اینجا و کارگزاری باید مالیات بیشتری را پرداخت کند 
 شوند.ها متحمل ضرر مینیز کارگزاری

 هاکاهش سودآوری کارگزاری 2-6
مالی متعارف، وقتی فردی برای دریافت اعتبار برای خرید در 

کند، کارگزاری در صورتی که مراجعه می اعتباری سهام به کارگزاری
فرد برای دریافت اعتبار مشکلی نداشته باشد، ابتدا از منابع خود به 

هد و در صورتی که خود دیگر منبعی نداشته باشد دآن فرد اعتبار می
دهد. در این و به آن فرد می کنداز خط اعتباری بانک استفاده می

بیشتری استفاده را کرده و سودآوری کارگزاری از منابع خود صورت 
 دهد. خود را به بیشترین حالت افزایش می

طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری سهام بر اساس فقه امامیه
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اما مدل فعلی بر اساس مشارکت مدنی میان بانک و کارگزاری 
الشرکه نقدی یا غیرنقدی مشارکت مدنی، درآمیختن سهم باشد.می

نحو مشاع برای انجام الشرکه نقدی یا غیرنقدی بانک به شریک با سهم
های تولیدی، بازرگانی و خدماتی به فعالیت در زمینه کاری معین

, 1391)موسویان,  انتفاع در حسب قراداد استمدت محدود به قصد 
تواند که ابتدا از منابع بر این اساس دیگر کارگزاری نمی. (732ص. 

بدهد و پس از اتمام نقدی خود استفاده کند و به مشتریان خود اعتبار 
منابع خود از منابع بانک استفاده کند بلکه در این حالت از همان ابتدا 
باید به صورت مشاع با بانک شریک باشد و در نتیجه سودآوری 

 یابد.ها کاهش میکارگزاری

 به وجود آمدن قرارداد اضافه 3-6
خرد در مالی متعارف، کارگزاری واقعا سهام را برای مشتری می

مشتری ملزم به پرداخت مبلغ بدهی  وباشد مشتری مالک سهام میو 
باشد و در صورت عدم بازپرداخت خود تا یک مدت زمان مشخص می

و در نتیجه تنها یک  فروختن سهام مشتری را داردکارگزاری امکان 
 .پذیرددفعه نقل و انتقال سهم صورت می

باشد حه میمرابکه بر اساس عقد اما در مدل فعلی بازار بورس 
باشد که نیاز به نقل و انتقال سند سهام به صورت رفت و برگشتی می

 های اجرایی و عملی و مالیاتی را به بار خواهند آورد.هزینه

 خرید اعتباری سهام مدل پیشنهادی 7
با توجه به مباحث فوق الذکر مدلی که در این مقاله برای انجام 

شود مدل دارند پیشنهاد میمعاملاتی که نیاز به خرید اعتباری 
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بطه راباشد. در این حالت اجاره به شرط تملیک سهام  می -وکالت
پایه عقد وکالت و رابطه مشتری و کارگزاری  ربین بانک و کارگزاری ب

در ادامه هرکدام از این عقود و شرایط  بر مبنای عقد اجاره خواهد بود.
 شد.آن توضیح داده خواهد 

 عقد وکالت  1-7
سبب آن یکى از طرفین،  است که به اصطلاح عقدىدر وکالت 

, 1391)موسویان,  دهدمیدیگرى را براى انجام امرى نایب خود قرار 
رکن؛ طرفین عقد، ایجاب و  سهدارای وکالت  عقد .(283-279ص. 

عقد وکالت  باشد. همچین از منظر ماهیتی نیز،قبول و مورد وکالت می
تری خود را دارد که نیاز به بررسی دقیق  های خاصشرایط و ویژگی

  پردازیم.دارد که در ادامه به آن می

 ارکان عقد وکالت 1-1-7

عقد وکالت مانند عقدهای دیگر نیاز به ؛ ایجاب و قبول (أ
اعلام اراده و رضایت طرفین به انعقاد آن دارد و طرفین با 

وانند تیوکالت را برساند، مهر لفظ و زبانى که مقصود از 
 .عقد را جارى سازند

گیرد موکّل و نایب را میشخصى که نایب ؛ طرفین عقد (ب
گویند. وکیل و موکّل باید شرایط عمومى قراردادها یوکیل م

 .شامل بلوغ، عقل، قصد و اختیار را داشته باشند

شود باید شرایط میآنچه مورد وکالت واقع ؛ مورد وکالت (ج
 باشد:ذیل را داشته 

طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری سهام بر اساس فقه امامیه
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از امور ممنوعه برای  .پذیر است از امورى باشد که نیابت
مملوک در تصرف  .ن باشدیّمعلوم و مع د.موکّل یا وکیل نباش

 .(281-280, ص. 1391)موسویان,  دموکّل باش

 ماهیت عقد وکالت 7-1-2
عقد وکالت از جمله  ست از:عبارت ا ماهیت عقد وکالت

با فوت یا جنون یکى از طرفین، عقد وکالت باطل  .عقدهای جایز است
توانند در ضمن عقد لازم خارجى، شرط کنند تا یطرفین م .شودیم

طرفین حق زمانى که آن عقد باقى اسـت عقد وکالت هم باقى باشد و 
 .(281, ص. 1391)موسویان,  فسخ آن را نداشته باشند

 اقسام وکالت 7-1-3
 :وکالت بر سه قسم است

وکالت خاص، در این نوع مورد وکالت و محدوده اختیارات وکیل  (أ
 .معلوم است

 سه گونه است:وکالت عام،   (ب

عام از جهت تصرف و خاص از جهت متعلق وکالت ؛ بـه  .1
ن را هر نوع که یمعل، گفتـه شود ایـن سرمایه اطـور مث

 و... .استفاده کن اعم از بیع و اجاره  انىمیدصلاح 

طور  عام از جهت متعلق وکالت و خاص از جهت تصرف؛ به .2
-یمثال، موکل بگوید هر آنچه از اموال من را که صلاح م

 .انى بفروشدا
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طور مثال، موکل  عام از جهت تصرف و متعلق وکالت؛ به .3
 .ال خود وکالت دهدع اموبه هر نوع تصرفى در جمی

کالت مطلق، در این نوع مورد وکالت و محدوده اختیارات مطلق و (ج
 .(282-281, ص. 1391)موسویان,   است

 عقد اجاره  7-2
ر مالی است که به موجب آن مستأجر در براباجاره در اصطلاح عقدی 

پردازد، برای مدت معیّن، مالک منافع عین مستأجره که به موجر می
, ص. 1391بهاری قراملکی,  &)موسویان  شودیا عمل أجیر می

عقد اجاره بر حسب متعلق آن به دو نوع اجاره اموال و اجاره  .(309
رکن ایجاب و قبول،  سهشود. قرارداد اجاره دارای اشخاص تقسیم می

باشد. همچنین از نظر ماهیتی طرفین عقد)متعاقدان( و  عوضین می
باشد که در های خاص خود مینیز، عقد اجاره دارای شرایط و ویژگی

 پردازیم.ادامه به آن می

 انواع اجاره 7-2-1
 شود:اجاره به حسب متعلّق آن به دو نوع تقسیم می

شود و نیز گفته میاجاره اموال: که به آن اجاره اعیان  7-2-2
ای که در آن عین مستأجره، اشیائی عبارت است از اجاره

ای و مصرفی مثل خانه، زمین و سایر کالاهای سرمایه
گردد و مستأجر مالک منافع بادوام تحویل مستاجر می

 شود.این اموال می
ای است که در آن، عمل نیروی کار اجاره اشخاص: اجاره 7-2-3

گرفته و مستأجر )کارفرما( مالک )اجیر( مورد إجاره قرار 

طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری سهام بر اساس فقه امامیه
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بهاری قراملکی,  &)موسویان  شودعمل نیروی کار می
 .(311 -310, ص. 1391

 ارکان اجاره 7-2-4
عقد اجاره به اعلام اراده و رضایت ؛ ایجاب و قبول -الف

ول خود را زبانی قبطرفین به انعقاد آن نیاز دارد. موجر به هر لفظ و 
تواند به صورت عملی حتی عقد اجاره می اظهار نماید صحیح است.

 )معاطاتی( انشا گردد.

 طرفین عقد )متعاقدین( -ب

عوضان عبارت است منفعت عین مستأجره که ؛ عوضان -ج
شود و اجرت که از طرف مستأجر از طرف موجر به مستأجر تملیک می

, ص. 1391بهاری قراملکی,  &)موسویان  شودبه موجر پرداخت می
311-316). 

 ماهیت عقد اجاره 7-2-5
)موسویان,  اجاره عقدی تملیکی، معوض، موقت و لازم است

 (.220, ص. 1391

 اجاره به شرط تملیک 7-2-6
شود شرط تملیک عقدی است که در آن شرط میاجاره به 

و در صورت عمل به شرایط مندرج در  مستأجر در پایان مدت اجاره
 .(250, ص. 1391)موسویان,  قرارداد، عین مستأجره را مالک گردد
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ام عقد اجاره اجاره به شرط تملیک ابتدا احکدر قرارداد 
گردد و در شود، سپس احکام شرط ضمن عقد رعایت میجاری می

 .(251, ص. 1391)موسویان, شود آن جاری می نهایت احکام بیع در

لازم است طبق ک ای که در عقد اجاره به شرط تملینکته
اجاره باید به شرط  شرطعایت شود این است که رفتوای اکثر فقها 

بهاری قراملکی,  &)موسویان  فعل باشد و به شرط نتیجه نباشد
 .(321, ص. 1391

 مدل پیشنهادیتوضیح  7-3
مدل فعلی خرید اعتباری سهام شامل یک عقد مشارکت مدنی 
مابین بانک و کارگزاری و یک عقد مرابحه مابین کارگزاری و مشتری 

 باشد.می

 

 

در مدل پیشنهادی این مقاله، خرید اعتباری شامل یک عقد 
وکالت مابین بانک و کارگزاری و یک عقد اجاره به شرط تملیک مابین 

 باشد. کارگزاری و مشتری می

 

 

توضیح آن است که مشتری با مراجعه به کارگزاری درخواست 
دهد. کارگزاری خود را مبنی بر انجام خرید اعتباری به کارگزاری می

های لازم و در صورت امکان با استفاده از منابع پس از انجام بررسی
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به عقد اختیار نداشت با توجه خود و در صورتی که منابع کافی را در 
وکالتی که مابین خود و بانک منعقد کرده است، به وکالت از بانک 
سهام مدنظر مشتری را خریداری کرده و به صورت اجاره به شرط 

تواند برای میدر این حالت بانک  تملیک به وی واگذار خواهد کرد.
زای این کارها هایی را از مشتری بگیرد و در ااطمینان وثایق و ضمانت

 میاناز طرف دیگر عقد  کند.الوکاله خود را از بانک طلب حق
اجاره به شرط تمیلک به صورت  در این حالت مشتریکارگزاری و 

به این صورت که کارگزاری با توجه به سفارش مشتری  ؛باشدمی
سهامی را خریداری کرده و در قالب عقد اجاره به شرط تملیک به 
وی واگذار خواهد کرد که با توجه به این که عقد اجاره از عقود 

توان مقدار سود حاصله از عقد را به صورت باشد، میای میمبادله
 رد.قطعی قبل از انعقاد عقد تعیین ک

باشد که انجام خرید اعتباری سهام بر اساس مدل قابل توجه می
حق الوکاله در مقایسه با مدل فعلی انجام  -اجاره به شرط تملیک

 - خرید اعتباری در بازار سرمایه اسلامی ایران یعنی مشارکت مدنی
هم از لحاظ فقهی و هم از لحاظ کارآیی برتری دارد. در مدل مرابحه 

به این که در اغلب موارد امکان تعیین یک بازه زمانی فعلی با توجه 
برای انجام خرید اعتباری سهام و اخذ اعتبار توسط  مشخص دقیق و

باشد، پیش بینی می دشوار جهتمشتری از کارگزاری کار سخت و 
بازه زمانی را مشخص  مشتری بر اساس تجربه و پیشبینی خود یک

آن باید قرارداد منعقد شده را کند که با توجه به کم و زیاد شدن می
تعدیل کرد به این صورت که در صورتی که مشتری در مدت زمانی 
کمتر از مدت زمان تعیین شده در قرارداد به سود مدنظر خود برسد 

تواند با لحاظ و بخواهد که پول کارگزاری را برگرداند، کارگزاری می
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برای افراد تخفیف در پرداخت های زودتر از موعد مشوق هایی را 
قرار دهد ولی در صورتی که مشتری جهت پرداخت زودتر بدهی خود 

در بازه زمانی قید شده در قرارداد به هدف خود نرسد و تمایل به 
تمدید قرارداد کند، با توجه به این نکته فقهی که تمدید قرارداد 

شود این امکان وجود ندارد و در صورت مرابحه شامل ربای جاهلی می
 باید عقد جدیدی منعقد شود.لزوم 

برای روشن تر شدن بحث با ذکر یک مثال عقود را توضیح خواهیم 
که در حال حاضر به را داد. فرض کنید که فردی در نظر دارد سهمی 

 1500باشد به امید این که در آینده به قیمت ریال می 1000مبلغ 
فرد، و به  منابع مالید خریداری کند. با توجه به کمبود رسریال می

وی درخواست خود را مبنی بر خرید  ،خاطر افزایش سودآوری
دهد. کارگزاری درخواست مشتری به کارگزاری میرا اعتباری سهام 

را بررسی کرده و در صورت امکان با استفاده از منابع خود و در صورتی 
که منابع مالی کافی را در اختیار نداشت از طرف بانک سهام مدنظر 

در این حالت در صورتی که قرارداد پایه،  کند.خریداری میمشتری را 
که این امکان بود با توجه به ماهیت این عقد،عقد مشارکت مدنی می

کارگزاری ابتدا از منابع خود استفاده کند و در صورتی که منابع کافی 
را نداشت از منابع بانک استفاده کند وجود نداشت و در نتیجه 

داد ولی با توجه به این که عقد را کاهش می سودآوری کارگزاری ها
در حالت پیشنهادی این مقاله وکالت  مابین کارگزاری و بانک پایه
باشد، کارگزاری این امکان را دارد که در ابتدا از منابع مالی خود می

استفاده کند و در صورت لزوم به عنوان وکیل از منابع بانک استفاده 
 خود را از بانک طلب کند. الوکالهکند و در انتها حق

طراحی مدل عملیاتی خرید اعتباری سهام بر اساس فقه امامیه
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سهام خریداری شده را به  پس از خریداری سهام، کارگزاری
دهد و در قرارداد صورت اجاره به شرط تملیک به مشتری اجاره می

شود که پس از پرداخت آخرین قسط، سهام به صورت شرط قید می
فعل و نه شرط نتیجه به وی مجانا، یا در عوض مبلغ مشخص تملیک 

در این حالت بعد از عقد قرارداد دو حالت قابل تصور است.  شد.خواهد 
اتمام تاریخ قرارداد، سهم به قیمت حالت اول این است که قبل از 

رسد و در نتیجه مشتری اقدام به فروش سهام مذکور ریال می 1500
کرده و در نظر دارد زودتر از موعد تسویه حساب خود را با کارگزاری 

این حالت با توجه به این که ماهیت عقد مرابحه و انجام بدهد. در 
اجاره به شرط تملیک در هر دو حالت امکان تسویه بدهی قبل از 
سررسید و اعطای تخفیف از طرف کارگزای به عنوان مشوقی برای 

 باشد.تسویه حساب زودتر از موعود امکان پذیر می

قیمت حالت دوم این است که در بازه زمانی قرارداد، سهام به 
ریال نرسد و مشتری به این نتیجه برسد که مثلا در بازه زمانی  1500

روز آینده سهام به این قیمت خواهد رسید و در نتیجه تمایل به  10
گیرد. در این حالت در تمدید قرارداد خرید اعتباری خود با بانک می

ی صورتی که عقد پایه، مرابحه باشد امکان تمدید عقد به علت ربا
وجود نخواهد داشت ولی اگر عقد مبنا، اجاره به شرط تملیک  جاهلی

ن تمدید باشد با توجه به ماهیت این عقد و نکاتی که بحث شد، امکا
داد رقرارداد وجود خواهد داشت. در نتیجه مشتری اقدام به تمدید قرا

ریال رسید،  1500کند. پس از آن که سهام به قیمت خود با بانک می
رسد و مطابق قرارداد مبالغ و وخته و به سود میمشتری سهام را فر

 قسط های عقد اجاره را به کارگزاری پرداخت خواهد کرد.
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 گیریبندی و نتیجهجمع .8
خرید اعتباری بر  نجاممقاله، ا این با توجه به مباحث مطرح شده در

، با توجه به شبهه قرض به شرط زیاده مورد مالی متعارفاساس 
و قابل استفاده در بازار سرمایه ایران  باشدامامیّه میاشکال از نظر فقه 

. برای اصلاح این عقد و امکان استفاده از آن در ایران، کمیته نیست
مشارکت  ترکیبی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار استفاده از عقود

که با توجه به توضیحاتی که  استمرابحه را پیشنهاد داده  -مدنی
چون عدم انعطاف پذیری، کاهش  تیمشکلاداده شد به علت 

کارایی لازم را نداشته   سودآوری، ایجاد هزینه و قراردادهای اضافه و...
و عملا جایگزین مناسبی برای عقد قرض جهت استفاده از خرید 

مشکلات با توجه به . باشداعتباری سهام در بازار سرمایه کشور نمی
در صورتی  حهبمرا -نیانجام خرید اعتباری بر اساس عقد مشارکت مد

اجاره به شرط تملیک  -وکالته خرید اعتباری را بر مبنای عقود ک
مشکل شرعی  ، علاوه بر این که از نظر فقه امامیّه صورت بپذیرد
عقد تواند جایگزین ، دارای کارآیی لازم خواهد بود و مینخواهد داشت

شد و در نتیجه بستر لازم برای ر قرض در نظام متعارف مالی شود.
شکوفایی یکی از ابزارهای نوین مالی در کشور یعنی خرید اعتباری 

 بهتر از گذشته آماده خواهد شد.
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استفاده  در« ریت داراییمدی»طراحی نهاد 
 کارآمدتر تامین مالی با هدف از اوراق وکالت

 تی کشورعواحدهای صن

 1قلیچب وها

 کیدهچ

عموما کوچک و متوسط  واحدهای صنعتیتامین مالی  در اقتصاد ایران
خود داشته  باهایی را همواره چالشاین مسیر بر عهده شبکه بانکی بوده که 

رسد استفاده از ظرفیت بازارهای مالی و اوراق بهادار به نظر می .است
تواند تا حدی از فشارهای واقع بر اسلامی به عنوان راهکاری مکمل می

  .دوش نظام بانکی بکاهد

، ضمن شده استتوصیفی تهیه  –ین تحقیق که به روش تحلیلی ا
سازی پذیری و متنوعوکالت همچون انعطاف اوراقهای استفاده از ظرفیت

این  .کندمی پیشنهادرا « مدیریت دارایی» تخصصیها، نهاد سبد دارایی
وکالت )صکوک(  اوراقآوری شده وجوه جمع شدهمدیریتتوزیع نهاد جهت 

 تملیک، خرید شرطبه در بکارگیری عقود مختلف همچون جعاله، اجاره
                                                           

 استادیار و عضو هیئت علمی پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی ج.ا.ا.  1
vahabghelich@gmail.com 
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کوچک واحدهای صنعتی  نوع نیازمندی متناسب با سطح ومرابحه  دین و
د خاص موجب بکارگیری این نها .گرددمی طراحی ،)نهاد بانی(و متوسط 

وکالت  اوراقهای از ظرفیتواحدهای صنعتی ضمن استفاده شود می
ای آن، منابع مازاد افراد با تعبیه نرخ سود ثابت و پرداخت دورهپیشنهادی 

ده و با استفاده از عقود مختلف در مسیر پاسخگویی به گردآوری ش
 در سرمایه و نقدینگی چه در تامینهای اقتصادی اینگونه بنگاهنیازمندی 

، مورد نیازتجهیزات  و ابزارآلات و فیزیکی هایدارایی تامین چه در و گردش
 .بکار گرفته شود

اقتصاد مالی اسلامی، ، وکالت، صنعت اوراقتامین مالی، : واژگان کلیدی
 .ایران
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 مقدمه. ۱

در  وکارکسب فعالان برای مفهومی ملموس اقتصادی رکود امروزه
 رکود هاینشانه از یکی .استهای مختلف اقتصاد کشور شاخه

 است کشور یکتولیدی  بخش در فعالیت رشد عدم و توقف اقتصادی
 در و زاییاشتغال تولید، رشد بر را تاثیر بیشترین ترساده بیان به که

مشکل تامین  .گذاردمیبرجای  کشور یک اقتصادی رونق نتیجه
نقدینگی به عنوان یکی از مهمترین موانع تولید در اقتصاد کشور 

کشور نیز از این قاعده  صنایعبخش  ،شناسایی شده است. در این بین
های رکودی های مختلف خصوصا در دورهمستثنی نبوده و در دوره

 با مشکل تامین منابع مواجه دیده است.خود را 

به عنوان یکی  بخش صنایعتجربه نشان داده است که تامین مالی 
های اقتصادی کشور عموما بر عهده شبکه بانکی از مهمترین بخش

به گزارش  .هایی را همراه خود داشته استبوده که همواره چالش
 در اقتصادی هایبخش به هابانک پرداختی تسهیلاتبانک مرکزی 

 استبوده  ریال میلیارد هزار 689٫5 مبلغ 1397 سال ابتدایی ماه دو
 اردیلیم هزار119٫8 به میزان قبل سال مشابه دوره با مقایسه در که
ها به تفکیک این بخش .است داشته شیافزا( درصد 21 معادل) الیر

 ( است.1شرح جدول )
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تفکیک  به و موسسات اعتباری هابانک پرداختی تسهیلات -( ۱جدول )
 اقتصادی هایبخش

 درصد از کل مبلغ )میلیارد ریال( ی مختلف اقتصادیهابخش
 6٫9 46075 کشاورزی

 30٫8 212446 صنعت و معدن
 7٫7 53234 مسکن و ساختمان

 14 96841 بازرگانی
 40٫6 280170 خدمات
 0٫1 725 متفرقه

 100 689491 کل بخش ها
 مرکزی ج.ا.ا.منبع: بانک 

 

 

درصد  31و معدن حدود آنگونه که مشخص است بخش صنعت 
و موسسات اعتباری را طی دو ماه  هابانک پرداختیاز کل تسهیلات 

به خود اختصاص داده است. مقاصد این  1397ابتدایی سال 
 ( است.2تسهیلات در این بخش به شرح جدول )
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به  اعتباری موسسات و هابانک مقاصد تسهیلات پرداختی –( ۲جدول )
 بخش صنعت و معدن

 درصد از کل مبلغ )میلیارد ریال( مقاصد تسهیلات پرداختی
 4٫3 9170 ایجاد

 85٫3 181243 تامین سرمایه در گردش
 0٫1 206 تعمیر
 7٫6 16207 توسعه

 0٫4 861 خرید کالای شخصی
 0٫2 432 خرید مسکن

 2 4326 سایر
 100 212446 کل

 مرکزی ج.ا.ا.منبع: بانک 

 

 درصد 85٫3معادل در دوره مدنظر، بر اساس این جدول، گرچه 
 و صنعت بخش به یپرداخت لاتیتسه الیر اردیلیم هزار 212٫4 از

 گردش در هیسرما نیتأم در( الیر اردیلیم هزار 181٫2 معادل) معدن
این اما وضعیت موجود حکایت از ناکافی بودن  است شده پرداخت

مهم صنعت بخش  پاسخگویی به نیازهایجریان تامین نقدینگی برای 
این بخش هنوز نتوانسته شواهد دال برآن دارد که است و و معدن 

 است از وضعیت رکودی خارج شود.
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 1397برای دو ماه ابتدایی سال  شده ارائه آمارافزون براین، از 
 ازدرصد(  65)حدود  ایعمده بخش اینکه دریافت که توانمی

 مختلف هایبخش به اعتباری موسسات و هابانک پرداختی تسهیلات
 وجود نشانهخود  است، شده گردش در سرمایه تامین صرف ،اقتصادی

 که استنکته  این از حاکی موضوع این کهراچ ؛است اقتصادی رکود
 را خود تولیدی خدمات و کالاها اندنتوانسته اقتصادی هایبنگاه

و حتی برای سرمایه در گردش خود نیز نیازمند منابع  ندبرسان بفروش
 تسهیلات سهم افزایش . همچنین بررسی و تحلیلبانکی هستند

 گردش در سرمایه تامین در معدن و صنعت بخش به شده پرداخت
 از حاکی نیز 1397 سال اول دوماهه تا 1391 هایسال فاصله در

این  .است اقتصادی هایبخش سایر مانند بخش این در رکود تداوم
 موسسات و هابانک پرداختی تسهیلات افزایش لزوما  در حالی است که 

 واگذاری یا ارائه معنی به هابخش همه یا بخش یک به اعتباری
 تبدیل به مربوط آن از مهمی بخش بلکه نیست جدید تسهیلات
 افزایش لزوما  بنابراین. است جدید تسهیلات به بانکی معوقات

 نیست تسهیلات ارائه برای بانکی منظا توان افزایش معنی به تسهیلات
 .است خود معوقات وصول در نظام این ناتوانی بیانگر حدی تا بلکه

نکته دیگر آنکه بنا بر شواهد موجود عمده جریان تامین مالی در 
شود و واحدهای بخش صنایع، نصیب واحدهای صنعتی بزرگ می

کوچک و متوسط از سهم بالایی در جریان تامین مالی بانکی برخوردار 
 باشند.نمی
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توان اذعان داشت جریان تامین مالی بخش صنایع در رو میاز این
به تواند صرفا متکی به نظام بانکی باشد. بنابراین ن نمیاقتصاد ایرا

و اوراق بهادار اسلامی رسد استفاده از ظرفیت بازارهای مالی نظر می
تواند تا حدی از فشارهای واقع بر دوش به عنوان راهکاری مکمل می

ظرفیتی که در مقایسه با نظام بانکی کمتر بدان  ؛نظام بانکی بکاهد
 تمایل عدملبته لازم به ذکر است که یکی از دلایل اتوجه شده است. 

بازارهای مالی و  طریق از مالی تامین به نسبتواحدهای صنعتی 
 این ابزارهای مالی مکانیزم ، عدم آگاهی و شناخت این واحدها ازاوراق

تسهیلات  طریق از مالی تامین کنندمی فکر کماکاناست و اینکه 
 .است ترهزینهکم و بهتر مسیری بانکی

کند. ای از تحقیقات مرتبط را بیان میدر ادامه، این تحقیق سابقه
وکالت، با لحاظ شرایط و  اوراقمعرفی کلیات عقد و  سپس بعد از

های واحدهای صنعتی، پیشنهاد استفاده از نهاد مدیریت ویژگی
 .دشده و مزایای این الگو بیان خواهد شارایه در این اوراق دارایی 

 .گیری، بخش پایانی این تحقیق را شکل داده استبندی و نتیجهجمع

 سابقه تحقیق. ۲

برخی از تحقیقات به یابیم که با مروری بر ادبیات موضوع در می
اند در حالیکه این اوراق وکالت و نقش آن در تامین مالی پرداخته

های واحدهای صنعتی در ای به بخش صنعت و ویژگیتحقیقات اشاره
ها شان نشده است. در سوی مقابل برخی از پژوهشتامین نقدینگی
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اند اما این توجه خارج به تامین مالی واحدهای صنعتی اشاره داشته
تحقیقات  در ادامه به برخی ازرو از قالب اوراق وکالت بوده است. از این

 :شودمی اشاره در هر دو شاخه مذکوردهه اخیر 

 روزافزون نیازهای که کنندمی بیان( 1390) صفایی و واحد فدایی
 مالی مدیران نیاز و یکسو از شریعت با منطبق مالی ابزارهای به کشور

 گذاریسرمایه هایفرصت انتخاب زمینه در بیشتر اختیارات به
 برای پرتفویی تشکیل و ابزارها این از استفاده با بلندمدت و مدتکوتاه

 لزوم دیگر، سوی از گذاریسرمایه غیرسیستماتیک ریسک کاهش
 در کمتری نسبی محدودیت از که مالی تامین جدید ابزارهای ارایه

 اوراق ایشان .شودمی احساس باشند، برخوردار گذاریسرمایه زمینه
 و مدیریت و هادارایی سازیمتنوع در موفق ابزاری عنوان به را وکالت
 .نمایندمی معرفی هاشرکت ریسک کاهش

 پتروشـیمی صـنعت اهمیت ذکر با( 1391) همکاران و موسویان
 مهم را صنعت این مالی تامین به نیاز کشـورها، یاقتصـاد توسـعه در

 این تأیید دنبال به توصیفی روش براساس مطالعه این .اندشمرده
 طراحی امکـان عملیـاتی و فقهـی مـالی، نظـر از که است بوده فرضیه

 در اسـلامی مـالی نـوین ابزار یک عنوان به وکالت اوراق انتشار و
 توصیفی روش به پژوهش نتیجـه .دارد وجـود پتروشـیمی صـنعت

 یراهکارها رعایت با وکالت اوراق یپیشنهاد الگوی که دهدمی نشان
 مالی گوناگون ینیازها تأمین یبـرا مناسـب یابـزار ریسک، مدیریت
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 مالی تأمین و گردش در سرمایه تأمین جمله از پتروشیمی صنعت در
 .است هاطرح

 ترکیبی صکوک عنوان تحت اوراقی ( با طراحی1392صفایی )
 در که مشکلاتی از برخی که داشته آن بر سعی وکالت -مشارکت

 اوراق این .نماید را برطرف دهدمی رخ مشارکت اوراق عملیاتی مراحل
 برای که آن بر علاوه قادر است دوگان خاصیت برداشتن در با

 اوراق قانون در که مواردی دیگر و انتفاعی عمرانی؛ هایطرح اندازیراه
 تشکیل با را کاربرد دامنه گیرد، قرار استفاده مورد است آمده مشارکت
 اجرای طول در نیاز مورد نقدینگی تامین برای هادارایی از پرتفویی

 نقدینگی تامین مشکل و دهد افزایش مشارکت قرارداد موضوع طرح
 و دولت غیر از این پژوهش مدعی است که به .کند برطرف را

 ابزار این از توانندمی نیز کوچکتر و متوسط های ها، بنگاهشهرداری
 .کنند استفاده خود هایپروژه مالی تامین برای نوین

 تامین معرفی به تحقیقی ضمن( 1392) واحد فدایی و موسویان
 وکالت عقد مبنای بر جاری حساب در اعتبار اساس بر اسلامی مالی

سازی که ورودی به مباحث اوراق بهادار تحقیق این در .اندپرداخته
 جاری حساب در اعتبار مختلف هایروش معرفی از پسنداشته است، 

 در وکالت عقد از استفاده بر مبتنی پیشنهادی متعارف، بانکداری در
 را یاعتبار کبان ار،کراه نیا در .است شده بیان ابزار این از استفاده

 دهدیم التکو او به و دهدیم صیتخص بنگاه به التکو عقد قالب در
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 با خواهدیم هک یامبادله عقود از دامک هر قالب در را اعتبار نیا تا
 و ندک اعطا خود بنگاه به کبان مدنظر نیمع سود و طیشرا ملاحظه
 را باشدیم کبان سود و اعتبار اصل شامل هک اعتبار از استفاده اقساط

 .دینما بازپرداخت کبان به

 هاروارد دانشگاه مشاوران گروه عضــو( 1394یک )بنــد الیوت
 درباره پژوهش به ایران در صنعتی مالی مینات کتابدر  ایران در

پرداخته است. او در این  یافته توسعه کمتر کشورهای در مالی تجربه
 صنعتی انقلابدر جهان،  صنعتی ساختار و تاریخچه کتاب مروری بر

 عمده های بخش در صنعتی هایسیاست و 1950 دهه اواسط از ایران
 و بانکی و پولی بازارهای بررسی داشته است. او سپس با ایران صنعت
 توسعه هایبانک و هاصندوق فعالیت به ایران در مالی تأمین شرایط
 به کمک خصوص در را پیشنهاداتی خاتمه در و کرده اشاره صنعتی
 .است داده ارایه مالی تأمین مشخص الگوهای و آن شروط و صنایع

 را زیادی بسیار عواملر مقاله خود د (1395نیا و همکاران )ذاکر
این . دداننمی موثر شرکت یک در مالی تامین بهینه روش انتخاب بر

 اقتصادی کلان عوامل کلی دسته سه در خلاصه طور به موثر عوامل
 مربوط عوامل و کنندهمالی تامین منبع به مربوط عوامل سیاسی، و

 و اقتصادی کلان عوامل شوند.تقسیم می شونده مالی تامین به
 بانک پولی هایسیاست دولت، مالی هایسیاست ، شاملسیاسی
 هایمحدودیت وجود و بورس سازمان نظارتی هایسیاست مرکزی،

طراحی نهاد »مدیریت دارایی« در استفاده از اوراق وکالت با هدف تامین مالی کارآمدتر واحدهای صنعتی کشور



48

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

 بازده شامل کنندهمالی تامین منبع به مربوط عوامل ،قانونی و شرعی
 تامین زمانی افق مالی، تامین حجم پذیری،ریسک سطح انتظار، مورد
 ساختار شامل، شونده مالی تامین به مربوط عواملو در نهایت  مالی

 مالی، تامین ابزار جذابیت مالی، تامین فرآیند هزینه سرمایه، بهینه
 شرکت، سود تقسیم به مربوط سازوکار شرکت، اعتباری وضعیت

 با مرتبط هایریسک و مالی ابزار وجوه به مربوط هایمحدودیت
 ترینمهمدهد که است. نتیجه این تحقیق نشان می مالی ابزارهای

 تامین منبع به مربوط عوامل ترتیب به مالی تامین در عامل
تامین  به مربوط عوامل و سیاسی و اقتصادی کلان عوامل کننده،مالی
 نیز کنندهمالی تامین منبع بر موثر عوامل بین در. هستند شوندهمالی
 بر اثرگذار عوامل فهرست از. دارد را تاثیر بیشترین انتظار مورد بازده

 مرکزی بانک پولی هایسیاست نیز سیاسی و اقتصادی کلان عوامل
 تامین فرآیند هزینه نیز شوندهمالی تامین بر موثر عوامل مجموعه از و

 .دارند را اهمیت بیشترین مالی

( با ذکر این مطلب که یکی از انواع صکوک که امروزه 1396کاوند )
از سوی ناشران دولتی و شرکتی مورد استقبال قرار گرفته و از سال 

وکالت  اوراقحجم انتشار آن در جهان رو به فزونی نهاده است،  2013
پرداخته و آن را از  این اوراقباشد، به معرفی الگوهای مختلف می

 .برخی ابعاد محدود مورد بررسی قرار داده است
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 نیتام هکشباینکه  در مقاله خود با اشاره به( 1396بهاروندی )
 ییساختارها نیمهمتر از شورک اقتصاد انکار از یکی عنوان به یمال

 یستیبا ژهیو طور به یمقاومت اقتصاد یسازادهیپ منظور به هک است
، اذعان داشته ردیبگ قرار نینو یهایساختارساز و میترم اصلاح، مورد

 عموما   شورمانک یاقتصاد ساختار لیدل به حاضر حال در است که
 دانسته شور،ک در یمال نیتام خدمات غالب وجه کیبان خدمات

 یبخش تنها ،یفعل یمال نیتام خدمات . او با ذکر این نکته کهشوندیم
کند ، بیان میدهندیم پوشش را هایازمندین از گسترده فیط نیا از

 لیمکت شورک در راصنایع  یمال نیتام خدمات حلقه میبخواه اگرکه 
 ارزش یهارهیزنج جادیا توانیم را مطلوب نیا به دنیرس راه م،یینما
 به نینو یادهیا دربردارنده مقالهاین . نمود یمعرف یمال خدمات در

صنایع  یمال نیتام خدمات رهیزنج جادیا در یالگوساز منظور
 .است شورک دربنیان دانش

 ریتاث یبررس دنبال به( در تحقیق خود 1396خزائی و همکاران )
 یدیتول یهابنگاه ردکعمل بر یبده یابزارها قیطر از یمال نیتام
 وجود با چرا». ایشان با طرح این پرسش که دنباشیم شورک
 یهامدل ،یداخل منابع قیطر از یمال نیتام ترنییپا یهانهیهز
 نیتام رندیگیم لکش یندگینما یتئور اساس بر هک یریگمیتصم
 حیترج یداخل منابع قیطر از یمال نیتام بر را یبده قیطر از یمال
 بهادار اوراق بورس در فعال یدیتول بنگاه 141به بررسی « دهند؟یم

 دهندهنشاناند. نتیجه این پژوهش پرداخته صنعت 20 قالب در تهران
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 از یمال نیتام داریمعن و مثبت ریتاث بر یمبن پژوهش هیفرض دیتائ
 نیهمچن. است یدیتول یهابنگاه ردکعمل بر یبده یابزارها قیطر
 منابع قیطر از یمال نیتام داریمعن و یمنف ریتاث از کیحا جینتا

 .است یبررس مورد یهابنگاه ردکعمل بر( ینقد اناتیجر) یداخل

 کتاب از بخشی در( 2009) 2دبی المللیبین مالی مؤسسه
 از برخی و پرداخته وکالت کصکو معرفی به «کصکو یراهنما»

 همکاران و یعلو .دهدقرار می اشاره را مورد کصکو نوع این مزایای
 در «کصکو جهانی بازار جامع مطالعه» عنوان با گزارشی در( 2011)

 استفاده با کصکو انتشار از نوع چندین به خود گزارش از هاییبخش
 .اندکرده اشاره ترکیه جمله از گوناگون یکشورها در وکالت یالگو از

 تبدیل بازار و جهانی کصکو» کتاب در( 2012) امین و بشیر
 انواع  عملیاتی  جهانی یاالگوه  به «اسلامی بهادار اوراق به هادارایی
 .اندپرداخته وکالت کصکو جمله از کصکو

ای ضمن معرفی صکوک و انواع آن، به ( در مقاله2015لاکمن )
وکالت اشاره کرده و ارکان و ساختار عملیاتی آن را تشریح  اوراق

هایی از انتشار صکوک توسط لاکمن در ادامه نمونه .کندمی
اندازی از آینده انتشار انواع های ژاپنی را معرفی نموده و چشمشرکت

 .داردلت در کشور ژاپن را بیان میوکا اوراقصکوک از جمله 

                                                           
2 Dubai International Financial Center 
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ی در زمینه معرفی نهاد منسجم آنگونه که معلوم است پژوهش
وکالت در تامین  (صکوکاوراق )مدیریت دارایی در ضمن بکارگیری 

که با توجه به الگوی  ؛های صنعتی به انجام نرسیده استمالی بنگاه
طرح شده ه نسبت به سایر الگوهای جدید معرفی شده در این مقال

توان این تحقیق را دارای نوآوری و ارزش افزوده وکالت، می اوراق
توصیفی –این تحقیق در ادامه سعی دارد تا با روش تحلیلی .دانست

تخصصی نهاد و نحوه بکارگیری « وکالت اوراق»الگویی از به معرفی 
 .بپردازدمدیریت دارایی در آن 

 عقد وکالت. ۳

 و کسی به یکار یواگذار و تفویض یمعنا به لغت در وکالت
 آن سبب به که است عقدى اصطلاح در و است یو به اعتمادکردن

 .دهدمی قرار خود نایب امرى انجام براى را دیگرى طرفین، از یکى
 عبارت التکو»: نندکمی تعریف اینگونه را التکو( ره) خمینی امام

 است زنده تا هک ندک واگذار دیگری به را خود ارک انسان هکاین از است
 موسوی) «بیندازد راه را او امور از یکی است زنده تا یا و دهد انجام

نیز این تعریف را  ایران مدنی قانون 656 ماده .(267: 1380 خمینی،
 آن موجب به که است عقدی وکالت عقد داردکند و بیان میتایید می

 .کندمی خود نایب امری انجام برای را دیگر طرف طرفین، از یکی

 ازمانند سایر عقود  که است جایز یعقدها جمله از وکالت عقد
 و وکیل) عقد طرفینهمچنین  .برخوردار است قبول و ایجابرکن 
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 اختیار و قصد عقل، بلوغ، شامل قراردادها عمومى شرایط باید (لموک
 از باید شودمی واقع وکالت مورد آنچهافزون بر این،  .باشند داشته را

 وکیل یا موکل یبرا ممنوعه امور از بوده و پذیرنیابت که باشد امورى
 تصرف دربوده و  معین و معلوم همچنین مورد وکالت باید .نباشد
 .باشدقرار داشته  موکل

 وکالتیک نوع آن  :دارد وجود اقسامی وکالت برای همچنین
 معلوم وکیل اختیارات محدوده و وکالت مورد خاص است که در آن

؛ شودمی تقسیم هدست سه به خود کهاست  عام وکالت نوع دیگر .است
 طـور بـه وکالـت؛ متعلق جهت از خاص و تصرف جهت از عاماول 

 دانىمی صلاح که نوع هر را معین سرمایه ایـن شـود گفتـه مثـال،
 وکالت متعلق جهت از عامدوم  .غیره و اجاره و بیع از اعم کن استفاده

 از آنچه هـر بگویـد موکـل مثـال، طـور به تصرف؛ جهت از خاص و
 و تصرف جهت از عام ؛ و سومبفروش دانىمی صلاح که را من اموال

 جمیـع در تصـرفى نـوع هر به موکل مثال، طور به وکالت؛ متعلق
 .(119-118: 1386 موسویان،) دهد وکالت خود اموال

 تواندمی موکلاز جمله آنکه برای عقد وکالت احکامی وجود دارد 
 عدم یا وکیل وکالت اینکه مگر کند، عزل را وکیل بخواهد وقت هر

 .(مدنی قانون 679 ماده) باشد شده شرط لازم عقد ضمن در عزل
 است امین دارد دست در لشکمو از آنچه به نسبت یلکو همچنین

 ردهک وتاهیک آن حفظ در هکآن مگر نیست ضامن شد تلف اگر یعنی
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 خمینی؛ موسوی) باشد بسته ارشک به متعارف حد از بیش یا و باشد
 لازم وکیل بر موکل مصلحت رعایت نکته دیگر آنکه .(279: 1380

 به نسبت او همانند باید است موکل جانشین آنجاکه از وکیل و است
 قانون 667 ماده .باشد داشته عقلایی تلاش خویش، مصالح تامین
 اقدامات و تصرفات در باید وکیل»: گویدمی خصوص این در مدنی
 او به صراحت با موکل آنچه از و نماید مراعات را موکل مصلحت خود

 اوست اختیار در داخل عادت و عرف و قراین برحسب یا داده اختیار
 را دیگری هک نیست جایز یلکو برای نکته آخر اینکه .«نکند تجاوز

 نه نماید یلکو شده، دادنش انجام یلکو خودش هک اریک انجام در
 هک لکمو اذن به مگر لش،کمو طرف از یلکو نه و خود طرف از یلکو

 خمینی؛ موسوی) است جایز او برای یلکتو قسم دو هر او اذن به
1380 :274).  

 اوراق وکالت. ۴

 در آن، که است اسلامی بهادار اوراق انواع از یکی وکالت اوراق
 را( وکیل) عاملی ،(موکلین) مازاد وجوه دارندگان و گذارانسرمایه

 که دست این از اموری و خدمات و کالا خرید گذاری،سرمایه برای
 استفاده با او تا گزینندمیبر وکالت به باشد شریعت موازین با مطابق

 گام شدهبینیپیش اقدامات و اهداف راستای در شده تجمیع وجوه از
 شده انجام مالی تامین و گذاریسرمایه از شده حاصل بازدهی .بردارد

 هر سهم نسبت به وجوه دارندگان بین عامل، الوکالهحق کسر از پس
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 صاحبان از وکالت به عامل سررسید، تاریخ در .شودمی تقسیم یک
 ناشر طریق از را آمده بدست منابع و کرده نقد رااوراق  پرتفوی اوراق،

 اوراق فروش .نمایدمی تسویه آنان با و کرده پرداخت موکلین به
 و هادارایی در فرد الشرکهسهم فروش باب از هیثانو بازار در وکالت

 فروش قیمت و بوده بلااشکال فقهی جهت از که است مشاع خدمات
 اوراق جدید دارنده معامله، از پس .شود مقرر طرفین توافق با تواندمی
 بود خواهد اوراق قبلی دارنده جایگزین حقوقی موضوعات تمام در

 ارکان دارای وکالتاوراق  .(109-110: 1391)موسویان و همکاران، 
 :است ذیل

 نقش و هستند وکالت اوراق دارندگان و خریداران: گذارانسرمایه -
 .نمایندمی ایفا را موکلین

 توافقات و مفاد بر بنا دارد وظیفه که است حقوقی شخصیتی: وکیل -
 بازدهی کسب جهت را شده تجمیع وجوه وکالت، عقد در شده انجام

 و گیرد بکار اسلامی، شریعت موازین و قرارداد ضوابط چارچوب در
 اعلام مقرر زمانی هایبازه در شفاف نحو به را شده حاصل بازدهی
 هایسررسید در را بازدهی هایکوپن مبلغ و اوراق وجوه اصل و داشته

 برعهده هم را وکیل نقش بانی عموما .نماید پرداخت شده مشخص
 .دارد



55

 

 قرارداد انعقاد وظیفه که است حقوقی شخصیتی: (واسطناشر )  -
 برعهده را غیره و اوراق نویسیپذیره و انتشار نیز و وکیل با را وکالت

 .دارد

 اوراق دارندگان از نمایندگی به که است حقوقی شخصیتی: امین  -
 انتشار، عملیاتی فرآیند کل بر نظارت وظیفه آنان منافع حفظ جهت
 شکل پرتفوی بر نظارت ها،سرمایه سود و اصل پرداخت بندی،رتبه

 برعهده را وکالت عقد مفاد سایر اجرای و وکیل توسط شده گرفته
 .دارد

 انتشار از پیش که است حقوقی شخصیتی: اعتباری بندیرتبه  -
 ذکر امیدنامه در تا کرده اوراق اعتباری بندیرتبه به اقدام اوراق،
 .گردد

 هایصندوق بازارگردان، همچون دیگری ارکاناین الگو از  البته
برخوردار است که جهت  هم غیره و عرضه مشاور گذاری،سرمایه

 ساختارنمونه ساده از نظر شده است. اختصار از شرح آن صرف
 :است ذیل شرح به وکالت اوراق عملیاتی
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 وکالت اوراق عملیاتی نمونه ساده از ساختار(: ۱) شماره نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 کنترل و نظارت وکالت اوراق اجرایی فرآیندهای تمامی بر امین  .1
 .دارد

 در تا نموده اوراق بندیرتبه به اقدام اعتباری بندیرتبه موسسه  .2
 .شود ذکر امیدنامه

 .کندمی امیدنامه انتشار به اقدام وکیل . 3

 .کندمی اوراق انتشار و نویسیپذیره به اقدام واسط . 4

 .شودمی منتقل واسط نهاد به اوراق شده تجمیع وجوه  .5

9 
 

 پرداخت شده مشخص هایسررسید در را بازدهی هایکوپن مبلغ و اوراق وجوه اصل و داشته اعلام مقرر زمانی هایبازه
 .دارد برعهده هم را وکیل نقش بانی عموما .نماید

 غیره و اوراق نویسیپذیره و انتشار نیز و وکیل با را وکالت قرارداد انعقاد وظیفه که است حقوقی شخصیتی: (واسطناشر ) -
 .دارد برعهده را

 فرآیند کل بر نظارت وظیفه آنان منافع حفظ جهت اوراق دارندگان از نمایندگی به که است حقوقی شخصیتی: امین-
 سایر اجرای و وکیل توسط شده گرفته شکل پرتفوی بر نظارت ها،سرمایه سود و اصل پرداخت بندی،رتبه انتشار، عملیاتی

 .دارد برعهده را وکالت عقد مفاد

 امیدنامه در تا کرده اوراق اعتباری بندیرتبه به اقدام اوراق، انتشار از پیش که است حقوقی شخصیتی: اعتباری بندیرتبه-
 .گردد ذکر

برخوردار است که  هم غیره و عرضه مشاور گذاری،سرمایه هایصندوق بازارگردان، همچون دیگری ارکاناین الگو از  البته
 :است ذیل شرح به وکالت اوراق عملیاتی ساختارنمونه ساده از نظر شده است. جهت اختصار از شرح آن صرف

 وکالت اوراق عملیاتی نمونه ساده از ساختار(: 1) شماره نمودار

 
 .دارد کنترل و نظارت وکالت اوراق اجرایی فرآیندهای تمامی بر امین  .1

 .شود ذکر امیدنامه در تا نموده اوراق بندیرتبه به اقدام اعتباری بندیرتبه موسسه  .2

 امین

 

بندی رتبه
 اعتباری

2 

1 

پرتفوی  وکیل
 یگذارسرمایه

7
6

8
6

11

 (واسطناشر )

6
6

3 9
6

12 

 5 گذارانسرمایه

4 

10 

13 
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 وکیل و خود بین را وکالت قرارداد ،(توکیل) موکل عنوان به واسط . 6
 پرتفویی شده مشخص چارچوب در وکیل آن، مطابق تا کرده منعقد

 .دهد تشکیل را( منابع استخر) گذاریسرمایه از

 از پرتفویی تشکیل به اقدام شده تعیین چارچوب در وکیل  .7
 .کندمی( منابع استخر) گذاریسرمایه

 .رسدمی وکیل دست به منابع استخر از حاصل بازدهی . 8

 وکیل طرف از هاکوپن تسویه جهت ایدوره نحو به بازدهی این . 9
 .شودمی منتقل واسط به

 دارندگان و گذارانسرمایه به واسط طرف از ایدوره هایپرداخت  .10
 .پذیردمی انجام اوراق

 وکیل دست به منابع استخر فروش از ناشی سرمایه اصل . 11
 .رسدمی

 .شودمی منتقل واسط به وکیل طرف از وجوه این . 12

 و شودمی پرداخت واسط طرف از اوراق دارندگان سرمایه اصل .13
 داده تحویل واسط به نهایی تسویه جهت آن دارندگان توسط اوراق

 .شودمی
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 المللیبیناوراق وکالت در بازارهای . ۵

اوراق وکالت از جمله ابزارهای تامین مالی اسلامی است که در 
ها الگوهای مختلف، مورد توجه بیشتر دولتچندین سال گذشته در 

های اقتصادی واقع شده است. بر اساس جدیدترین آمار بازار و بنگاه
تا دسامبر  2010حدفاصل ژانویه  (،IIFM) 3المللی مالی اسلامیبین

تنها یک درصد از حجم صکوک داخلی منتشره در جهان به  2015
 اوراقدر این بازه  کهدر حالی وکالت اختصاص داشته است.  اوراق

درصد بیشترین سهم را در این بین به خود اختصاص  64مرابحه با 
 اوراقبرای  2016تا دسامبر  2016داده است. این آمار برای ژانویه 

درصد  38مرابحه با  اوراقدرصد رسیده و همچنان  10وکالت به 
: IIFM ،2017بیشترین سهم را در این خصوص دربرداشته است )

30.) 

وکالت رو به رشد  اوراقسهم نیز  المللیاما در حوزه صکوک بین
 2015تا دسامبر  2010بوده است، به نحوی که در حدفاصل ژانویه 

درصد  43المللی منتشره حدود از مجموع صکوک بین این اوراقسهم 
به عدد قابل  2016تا دسامبر  2016بوده که این عدد برای ژانویه 

 (.IIFM ،2017 :29-28ت )درصد رسیده اس 77توجه 

 

                                                           
3 International Islamic Financial Market (IIFM) 
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 نهاد مدیریت دارایی و کاربرد آن در اوراق وکالت. ۶

 چنانچهو  است مالی پذیرانعطاف ابزارهای جمله از وکالت اوراق
 هایبنگاه مالی تامین به تواندمی گیرد قرار استفاده مورد درستی به

 تامین در یا عموما بانی مالی شود. تامین )بانی( منجر صنعتی
 ابزارآلات و فیزیکی دارایی تامین در یا و گردش در سرمایه و نقدینگی

با توجه به آنکه . رودمی بکار حالت دو هر در یا و نیاز مورد تجهیزات و
کوچک و متوسط صرفه  صنعتی هایانتشار اوراق برای تک بنگاه

، استفاده از اوراق وکالت در اقتصادی ندارد و چندان متداول نیست
یشنهادی امکان انتفاع واحدهای صنعتی خرد را فراهم الگوی پ

 سازد.می

ای ساده شده از اوراق وکالت بود، ( که نمونه1در نمودار شماره )
با  شده تعیین چارچوب درتواند می وکیلگفته شد که بانی در نقش 

 پرتفویی تشکیل به اقداماستفاده از وجوه خریداران اوراق )موکلین(، 
 استخر از حاصل بازدهی کند و سپس( منابع استخر) گذاریسرمایه از

دارندگان اوراق برساند. این در حالی است که بنا به  دست بهرا  منابع
ی از عقود این امکان دارد که وکیل از طیف متنوع قواعد عقد وکالت

و ابزارهای مالی اسلامی جهت بکارگیری وجوه موکلین استفاده نماید. 
 خرید تملیک، شرط به جعاله، اجارهتوان به ین عقود میاز جمله ا

طراحی نهاد »مدیریت دارایی« در استفاده از اوراق وکالت با هدف تامین مالی کارآمدتر واحدهای صنعتی کشور
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های با استفاده از ظرفیتبه بیان دیگر،  .4اشاره کرد مرابحه و دین
توان به جای انتشار منفرد پذیری اوراق وکالت میعقد وکالت و انعطاف

شرط تملیک، اوراق مرابحه و اوراق خرید اوراق جعاله، اوراق اجاره به
ای جداگانه دین )اسناد خزانه اسلامی( که هریک مستلزم صرف هزینه

انتشار یک صکوک مورد  و قابل توجه است تمامی این عقود را صرفا با
 مختلف قراردادهای از استفادهآید استفاده قرار داد. به نظر می

 بهتر مدیریت به ها،دارایی سبد سازیمتنوع ضمن تواندمی
 .شود منجر غیرسیستماتیک هایریسک

با نام شود که یک نهاد تخصصی جهت پیشبرد امور پیشنهاد می
زیرنظر وزارت  ،است ر صنعتمتخصص در اموکه « هامدیریت دارایی»

در ی صنعتجهت نمایندگی از واحدهای  تجارت و معدن صنعت،
نیازمند که  خاصیا شاخه یک منطقه ها و نواحی صنعتی شهرک

، تشکیل )با تاکید بر واحدهای کوچک و متوسط( هستند تامین مالی
تواند در قالب یک شرکت تعریف شود، صرفا در نهاد که میشود. این 

وظیفه دارد در  و وکالت پیشنهادی فعال است استفاده از اوراق دوره
سپس ی را شناسایی کرده و صنعتوهله اول نیازهای واحدهای 

متناسب با حجم نیاز، درخواست انتشار اوراق را به نهاد واسط منتقل 
ها و کسب اطمینان لازم، کند. پس از تهیه امیدنامه و انجام بررسی

                                                           
نیز قابل طراحی و شرعی در قالب اوراق وکالت البته استفاده از دیگر عقود  4

 جنبه پیشنهادی دارد.صرفا ریزی است و اشاره به این چهار عقود برنامه
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ر اوراق، اوراق را منتشر کرده و وجوه خریداران نهاد واسط در نقش ناش
نماید. لازم به یادآوری است که بنا به قاعده عقد اوراق را جذب می

متناسب با فعالیت شرعی الوکاله مذکور از حق نهادوکالت، ناشر و 
های اداری و عملیاتی خود را و هزینه مند خواهند شدخود بهره

 .پوشش خواهند داد

واحدهای صنعتی نیازمند انتخاب مجموعه لازم به ذکر است که 
استانی باشد به این طریق ای و یا منطقهتواند به نحو میتامین مالی 

یک ی نیازمند تامین مالی منتخب صنعتکه برای کلیه واحدهای 
 علاوه براین،منتشر شود؛  اوراق وکالت طراحی و ،استانمنطقه و یا 

خاصی از  و رشته تواند بر اساس شاخهمیمجموعه بانی انتخاب 
بخش منتخب صنعتگران  مجموعهن باشد مثلا گراصنعتفعالیت 

 به الیاف تبدیل الیاف، تولیدهای متنوع نساجی )شامل بخش صنعت
در تابع هدف طراحی  ،(و غیره چاپ ،رنگرزی ،پارچه به نخ تبدیل نخ،

و انتشار اوراق وکالت قرار گیرند. البته بکارگیری هر دو روش تخصیص 
قابل طرح  همزمان« ایرشته»و یا تخصیص  «ایو منطقه استانی»

است. روشن است که انتخاب مجموعه واحدهای صنعتی جهت تامین 
مالی از طریق این ابزار مالی با توجه به شرایط موجود واحدها و 

های کلان بخش صنایع کشوری ریزی راهبردی و سیاستگذارینامهبر
ها و نواحی صنعتی کشور و توجه به شهرک صورت خواهد پذیرفت.

تواند در این نیازسنجی واحدهای صنعتی فعال و دارای ظرفیت می
 مسیر راهگشا باشد.

طراحی نهاد »مدیریت دارایی« در استفاده از اوراق وکالت با هدف تامین مالی کارآمدتر واحدهای صنعتی کشور
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اما رویه کار بدین طریق است که خریداران اوراق در ابتدا، به ناشر 
های معین اقتصادی دهند که وجوه دریافتی را در پروژهمی وکالت

بخش صنعت بکار گرفته و کسب سود نماید. ناشر با استفاده از قاعده 
 «هامدیریت دارایی»ها به نهاد توکیل، وجوه را جهت مدیریت دارایی

اطلاعاتی و اشراف با استفاده از ظرفیت سازد. حال این نهاد واگذار می
براساس برنامه از پیش تعیین شده، وجوه را در قالب  و تخصصی خود

دست به  مرابحه و دین خرید تملیک، شرط به جعاله، اجاره عقد چهار
. انتخاب واحدهای مدنظر از رساندمینظر موردواحدهای صنعتی 

طریق اعلام نیاز واحدها و نیازسنجی، اعتبارسنجی و تایید آنان توسط 
بنا به شرایط و مقتضیات  پذیرد. در ادامهمینهاد مدیریت دارایی انجام 

از واحدهای تامین مالی سود لازم را نهاد مدیریت دارایی هر عقد، 
کند. در این مرحله، سود به نحو تدریجی از کانال دریافت میشده 

های مقرر، بدست دارندگان اوراق خواهد رسید. در ناشر در زمان
صنعتی تامین مالی شده، انتهای عملیات، اصل وجوه از واحدهای 

آوری و دوباره از کانال ناشر به دارندگان اوراق رسیده و اصل جمع
گردد. در این شود و اوراق تسویه میبرگه اوراق از ایشان دریافت می

ریزی و مدیریت وجوه جهت برنامهوظیفه ساختار پیشنهادی، 
ت سود تخصیص منابع به واحدهای صنعتی به عنوان نهاد بانی و دریاف

ها خواهد بود. نهاد مدیریت دارایی برعهدهتخصیص منابع از ایشان 
بنا به قاعده عقد وکالت، ناشر و نهاد موردنظر صرفا مستحق دریافت 

 الوکاله خواهند شد.حق
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در « هامدیریت دارایی»یف نهاد تخصصی اوظمجموعه رو از این
 :ذیل استاختصاری به شرح اوراق وکالت پیشنهادی الگوی 

واحدهای صنعتی  نامهفراخوان و دریافت درخواستانتشار  -
مبنی بر اعلام نیاز به  ،در یک منطقه یا رشته فعالیت خاص

با کمک نهادهای بالادستی صنایع کشوری  تامین مالی
 تجارت  و معدن صنعت، وزارتهمچون 

سپاری، سنجش اعتبارسنجی و بررسی وضعیت وثیقه -
های و انجام سایر بررسیبازپرداخت تسهیلات و نحوه  توانایی
 در واحدهای صنعتی متقاضی تامین مالی ضروری

دارای شرایط لازم  صنعتیای از واحدهای مجموعهانتخاب  -
( بر حسب نتایج بانی)واحدهای صنعتی منتخب( )نهاد 

 های بند پیشبررسی

به تامین آنان نوع نیاز برحسب بندی واحدهای صنعتی دسته -
مالی اعم از نیاز به سرمایه در گردش و یا نیاز به تجهیزات 

 .یا مواردی از این دستصنعتی آلات ابزارآلات و ماشینو 

صدور درخواست انتشار اوراق به نهاد واسط متناسب با حجم  -
، ضمن انجام تمامی امور منتخبنیاز واحدهای صنعتی 

 اداری و سیر مراحل قانونی لازم

طراحی نهاد »مدیریت دارایی« در استفاده از اوراق وکالت با هدف تامین مالی کارآمدتر واحدهای صنعتی کشور
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آوری شده توسط وجوه جمعتوزیع ریزی و مدیریت برنامه -
ناشر جهت تخصیص منابع )اعطای تسهیلات( به واحدهای 

 در قالب عقود چهارگانه به عنوان نهاد بانیمنتخب صنعتی 
 مرابحه و دین خرید تملیک، شرط به اجاره جعاله،

واحدهای صنعتی منتخب تامین مالی دریافت گزارش از  -
 ر نحوه مصرف وجوه توسط آنانو نظارت ب شده

مدیریت جریان انتقال سود دریافتی از واحدهای صنعتی  -
منتخب به نهاد ناشر جهت پرداخت به دارندگان اوراق 

 های مقرربندیطبق زمان وکالت

همکاری با ناشر در تسویه تسهیلات پرداختی به واحدهای  -
 صنعتی منتخب و تسویه اوراق وکالت با دارندگان اوراق

 

نقش نهاد مدیریت دارایی در تامین مالی واحدهای صنعتی . ۷
 اوراق وکالت در الگوی پیشنهادی

گانه پیشنهادی در تامین مالی چهارنحوه استفاده از عقود 
 .وکالت به شرح ذیل است اوراقتوسط  «منتخب صنعتی واحدهای»

است که به  نهاد مدیریت داراییدر این بخش منظور از نهاد همان 
 شود.گفته می اختصار نهاد
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 واحدهای مالی تامین نقش نهاد مدیریت دارایی در در (:۲) شماره نمودار
پیشنهادی وکالت اوراق الگوی در صنعتی  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 های تحقیقمنبع: یافته

  

14 
 

 پیشنهادی وکالت اوراق الگوی در صنعتی واحدهای مالی تامین نقش نهاد مدیریت دارایی در در (:۲) شماره نمودار

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 های تحقیقمنبع: یافته

  

بازارکالا  
 وتجهیزات

 نهاد تخصصی مدیریت دارایی )وکیل/ خریدار/ جاعل/ عامل/ فروشنده/ موجر(

 دارندگان اوراق
 ثانویهبازار

 بدهکاران
 )ناشر/ امین/ وکیل( واسط

 معاملات
 جریان وجوه

1 

13 

15 

3 2 

4 5 

واحدهای صنعتی 
خریدار )

 (تجهیزات

 

واحدهای 
صنعتی 

 )فروشنده دین(

 

واحدهای 
 صنعتی

)فروشنده/ 
 مستاجر(

12 10 7

واحدهای 
صنعتی )جاعل 

 عامل( -

6 8

11 9

14 
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 (۳تا  ۱)موارد مرحله ابتدایی الف( 

 از را وجوهدر ازای تحویل اوراق،  ،وکالت اوراق انتشار با ناشر
ناشر به عنوان وکیل دارندگان  سپس .کندمی دریافت گذارانسرمایه

نهاد گذاری به اوراق، بخشی از وظایف را برای ساماندهی امور سرمایه
وجوه این وضعیت  در کند.توکیل می تخصصی مدیریت دارایی

 شود.واگذار می نهاد مدیریت داراییآوری شده از انتشار اوراق به جمع

 (۵و  ۴)موارد  مرحله بکارگیری قرارداد جعالهب( 

تواند بخشی از وجوه ها مینهاد تخصصی مدیریت دارایی
وکالت را به انعقاد قراردادهای جعاله  اوراقآوری شده توسط جمع

که پیش از صنعتی منتخب  واحدهایدهد. در این مرحله اختصاص 
نیازهای مالی خود که متناسب با تامین مالی از طریق قرارداد این 

. بر فرض شونداند، تامین مالی میکرده به نهاد معرفیجعاله باشد را 
های صنعتی، برای تعمیر کارگاهتواند میقرارداد جعاله  این مثال

و مواردی از این صنعتی آلات و ابزارآلات نوسازی ماشین تعمیر و
 شد.بادست 

به وکالت از ناشر )توکیل(  روش کار بدین طریق است که نهاد
خی امور قابل جعاله همچون تعمیر و ای جهت انجام برقرارداد جعاله

را با این  یصنعتهای مدنظر واحدهای تجهیزات و ساختمان نوسازی
ی منتخب در نقش صنعتکند. در اینجا واحدهای واحدها منعقد می
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به نحو در نقش عامل بوده و پرداخت جعل توسط جاعل نهاد جاعل و 
اختصاص بخشی از  با نهاد مدیریت داراییتدریجی خواهد بود. سپس 

طی یک قرارداد جعاله ثانویه با پرداخت نقدی  آوری شده،جمع وجوه
)آنی( انجام همان امور به واحدهای مذکور )و یا شخص ثالث( سپرده 

جعل مبتنی بر قرارداد جعاله  صنعتیواحدهای در ادامه  شود.می
 کنند.به نحو تدریجی و اقساطی پرداخت میاولیه، را 

که نوع نیازمندی مالی آنان  یصنعت واحدهایبا این سازوکار، 
شود، به نحو نقدی و یکجا تامین مالی مرتبط به قراردادهای جعاله می

شوند. سپس این واحدها به مرور زمان اقساط تسهیلات دریافتی می
کنند. را که شامل اصل تسهیلات و سود آن است را بازپرداخت می

ی را در قالب ها بخشی از اقساط دریافتتخصصی مدیریت دارایی نهاد
سود اوراق از کانال ناشر اوراق، بدست دارندگان اوراق رسانده و مابقی 
را که شامل اصل وجوه دارندگان اوراق است را در زمان تسویه اوراق 

 کند.به ایشان پرداخت می

 (۷و  ۶)موارد  شرط تملیکاجاره بهقرارداد مرحله بکارگیری ج( 

وکالت را  اوراقمذکور قادر است وجوه گردآوری شده توسط  نهاد
. این استفاده قرار دهد شرط تملیک نیز مورددر قراردادهای اجاره به

)که قراردادها جهت تامین سرمایه در گردش واحدهای صنعتی 
، تواند واحدهایی منفک و یا مشترک با واحدهای بخش قبل باشد(می
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مانند حالت قبل، وجوه دریافتی در مسیر موثر بوده و نیاز نیست که ه
 توسط این واحدها استفاده شود. مشخصی

 وکالت از ناشر )توکیل( با به نهادروش کار بدین طریق است که 
وکالت به واحدهای  اوراقآوری شده جمع پرداخت بخشی از وجوه

مشخص )اعم از سوله، انبار، ساختمان،  هایسبد دارایی ،صنعتی
به نحو و غیره( را از این واحدها  ، ابزارآلاتتجهیزات ،کارگاهزمین، 
های به وکالت سبد دارایی سپس نهاد، کند.خریداری مینقدی 

شرط به اجاره یصنعتخود واحدهای  به ناشر طرف از خریداری شده را
بها را که شامل جزهایی از دهد و در مواعد مشخص اجارهتملیک می

با  .کندشخص است را دریافت میاصل ارزش دارایی بعلاوه سود م
بها در سررسید، مالکیت کل سبد دارایی به پرداخت آخرین اجاره

 شود.ی عودت داده میصنعتواحدهای 

 و دنشومی مالی تامین اول مرحله دراین واحدها  عملیات، این در
 .دننمایمیوجوه دریافتی  بازپرداخت به اقدام زمان مرور بهسپس 

بدیهی است بنابه قاعده اجاره به شرط تملیک مبلغ اجاره پرداختی 
علاوه سود تسهیلات ، شامل اصل تسهیلات بهصنعتیواحدهای 

بها دوباره مالک دارایی شود و در انتها نیز با پرداخت آخرین اجارهمی
ای جهت مدیریت خواهند شد. در این مرحله استفاده از نهادهای بیمه

 شود.ریسک توصیه می
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 (۹و  ۸)موارد  مرحله بکارگیری قرارداد خرید دیند( 

آوری وجوه جمعقسمت دیگری از تواند می نهاد مدیریت دارایی
 واحدهایبا  وکالت را به انعقاد قراردادهای خرید دین اوراقشده 

دهد. عقد خرید دین برای نهادهای بانی صنعتی منتخب اختصاص 
های مختلف دارای طلب و دیون واقعی هستند ولی در که از بخش

دیون از بدهکار اصیل برای آنان وجود نقد کردن حال حاضر امکان 
این قراردادها نیز مانند قرارداد اجاره و سلف  ندارد قابل استفاده است.

در گردش واحدهای منتخب، موثر بوده و نیاز جهت تامین سرمایه 
توسط این  اینیست که وجوه دریافتی در مسیر از پیش مشخص شده

واحدها استفاده شود. آنچه صرفا در این قراردادها مهم است واقعی و 
غیرصوری بودن دیون است که باید توسط شرکت تخصصی مدیریت 

 د.ها مورد بررسی و تایید قرار داشته باشدارایی

 وکالت از ناشر )توکیل(، با بهروش کار بدین طریق است که نهاد 
وکالت، دیون  آوری شده از طریق اوراقجمع وجوه استفاده از بخشی از

ی را در ازای دریافت اسناد و مدارک مثبته به صنعتواقعی واحدهای 
تواند تا سررسید دیون میسپس نهاد  کند.کسر خریداری )تنزیل( می

( باشد پیش از زمان سررسید اوراق وکالتکه حتما بایستی )زمانی 
صبر کرده و در سررسید، دیون را به ارزش اسمی آن )اصل مبلغ 
خرید دیون بعلاوه سود( نقد کند و یا آنکه با قبول سود کمتر آن را 

 در بازار ثانویه بفروش برساند.
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مشخص است که در صورت اجرایی شدن حالت اول، وجوهی 
شود و کل مبلغ ای به دارندگان اوراق ایجاد نمیخت دورهجهت پردا

مصرفی در تنزیل دیون بعلاوه سود مدنظر صرفا در سررسید دیون 
بایست از محل یم نهاد مدیریت داراییرو حاصل خواهد شد. ازاین

 ای اوراق را تامین کند.سود دورهوکالت  سایر قراردادهای اوراق

 (۱۲تا  ۱۰)موارد  مرابحهقرارداد مرحله بکارگیری ه( 

 قراردادهای شرعی است که نهادقراردادهای مرابحه نوع دیگری از 
 اوراقتواند از آن در تخصیص منابع ها میتخصصی مدیریت دارایی

روشن است که  ی منتخب استفاده نماید.صنعت وکالت به واحدهای
ی محدود به تامین نقدینگی صنعتهای واحدهای تمام نیازمندی

نیست، و این واحدها جهت انجام امور صنعتی خود نیاز به ابزارآلات 
خواهند داشت که بنا به قید بودجه توان خریداری صنعتی و تجهیزات 

یافته از ای تکاملو تهیه آن را ندارند. از این جهت، مرابحه که نسخه
یاز را با پرداختی فروش اقساطی است سعی دارد تا تجهیزات مورد ن

 غیرنقدی و موجل خریداری نماید.

ی به صنعتچنانچه واحدهای دین طریق است که روش کار ب
زمند باشند، نوع نیاز آلات خاصی نیامستغلات، تجهیزات و ماشین

اعلام داشته و متعهد به خرید آن پس از تهیه توسط  خود را به نهاد
های لازم و تایید درخواست نهاد پس از بررسی نهاد شوند.می نهاد

آوری جمع وجوه پرداخت بخشی از وکالت از ناشر )توکیل(، با بهبانی، 
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وکالت، موارد سفارش شده را از بازار به طور نقدی  اوراقشده از طریق 
آن موارد خریداری شده را به وکالتا  سپس نهاد کند.میخریداری 

رساند و ی مدنظر بفروش میصنعتهای نحو مرابحه اقساطی به واحد
اقساط آن را که در مجموع معادل اصل مبلغ خرید بعلاوه سود 

 گیرد.ای است را از این واحدها تحویل میمرابحه

 (۱۵تا  ۱۳)موارد  پرداخت سود و تسویه مرحلهو( 

از کانال نهاد در طی دوره و نیز در سررسید اوراق، وجوه دریافتی 
شود. ناشر بنا ی به ناشر منتقل میصنعتاز واحدهای مدیریت دارایی، 

، نهادریزی انجام شده بر روی جریان ورودی وجوه از سوی به برنامه
به دارندگان اوراق اعطا  را در طی دوره و به صورت متناوب سود اوراق

کند. در انتهای دوره، اصل سرمایه دارندگان اوراق در عوض می
 شود.اخت میدریافت اوراق به ایشان پرد

آوری شده توسط لازم بذکر است که میزان بکارگیری وجوه جمع
اوراق وکالت در چهار نوع قرارداد معرفی شده بستگی به شرایط، 

که کار  ها و نوع نیازمندی واحدهای صنعتی منتخب داردظرفیت
کارشناسی بر روی آن توسط نهاد تخصصی مدیریت دارایی انجام 

ی بنا به سابقه یک واحد صنعتثال چنانچه . به عنوان مپذیردمی
هایی از افراد است که سررسید آن با فعالیت خود مالک دیون و طلب

تواند با استفاده از ریزی اقتصادی واحد هماهنگ نیست میبرنامه
قراردادهای خرید دین، دیون را تنزیل نماید. به همین ترتیب چنانچه 
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نیازمندی بیشتری به تهیه واحد صنعتی به جای سرمایه در گردش، 
تواند از قالب قراردادهای مرابحه استفاده تجهیزات و ابزارآلات دارد می

 بیشتر بنماید.

شرط تملیک، اصل نکته دیگر آن است که در قراردادهای اجاره به
بها( نزد دارایی به عنوان ضمانت بازپرداخت تسهیلات )در قالب اجاره

هد بود؛ همچنین در قراردادهای نهاد مدیریت دارایی محفوظ خوا
باشد. خرید دین نیز اصل اسناد و مدارک مثبته نزد این نهاد باقی می

رو لازم است در خصوص پرداختی واحدهای صنعتی در از این
هایی ای(، وثیقه و ضمانتقراردادهای مرابحه و جعاله )اقساط دوره

وظایف نهاد  شود از جملهیادآور می معتبر از واحدها دریافت شود.
مدیریت دارایی در الگوی پیشنهاد شده، نظارت بر حسن مصرف 

ف وجوه از اهداف تعیین شده در متن اتسهیلات و ممانعت از انحر
 قراردادها است.

به دارندگان  پرداخت سودنقش نهاد مدیریت دارایی در . ۸
 اوراق

های جذابیت تواند یکی از گزینهمسلما روش پرداخت سود می
توان سود اوراق اوراق برای خریداران آن باشد. در یک تقسیم کلی می

تقسیم نمود. سود ثابت برای افراد  6و متغیر 5را به دو نوع ثابت

                                                           
5  Fixed Profit Rate 
6 Floating Profit Rate 
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گریزتر گزینه بهتری است و از این روی در این الگوی ریسک
پیشنهادی، مبنا نرخ سود ثابت درنظر گرفته شده است که با استفاده 

آنچه در خصوص ثابت و یا متغیر  شود.رداخت میهای سود پاز کوپن
بودن سود اوراق وکالت اهمیت دارد، نوع قراردادهایی است که ناشر 

سازد. چنانچه به وکالت از طرف دارندگان اوراق با نهاد بانی منعقد می
وکالت ناشر در بکارگیری وجوه در عقود مشارکتی باشد طبیعتا نرخ 

واهد بود؛ ولی چنانچه وکالت ناشر در سود اوراق وکالت هم متغیر خ
ای با نرخ سود ثابت باشد، نرخ سود بکارگیری وجوه در عقود مبادله

 شود.اوراق ثابت و از پیش تعیین شده می

در این الگو، از چهار قرارداد )جعاله، اجاره، مرابحه و خرید دین( 
تا استفاده شده است که )چنانچه نهاد مدیریت دارایی در خرید دین 

سررسید دیون صبر کند( همگی از نرخ سود ثابت برخوردار هستند. 
ریزی مشخص، تواند با کمک نهاد مذکور با یک برنامهرو ناشر میاز این
های سود را برای دارندگان اوراق طراحی کرده و از این حیث کوپن

 به جذابیت اوراق پیشنهادی بیافزاید.

)در سررسید داخت سود بودن پر دفعیتدریجی و یا مورد دیگر 
تر که مسلما حالت اول برای خریداران اوراق مطلوب استاوراق( 

 اوراققرارداد پیشنهادی بکارگیری وجوه  خواهد بود. در بین چهار
وکالت، قراردادهای جعاله، اجاره و مرابحه دارای جریان درآمدی )اصل 

ی عت( به شکل تدریجی از سوی واحدهای صنتسهیلات بعلاوه سود آن
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به ناشر هستند، اما در قرارداد خرید دین این جریان درآمدی صرفا 
)چنانچه نهاد مدیریت دارایی در خرید دین تا سررسید در سررسید 

نهاد مدیریت موجود خواهد آمد. در اینجا نقش دیون صبر کند( 
جریان درآمدی مهم است. این نهاد باید و اداره ها در هماهنگی دارایی

ریزی وجوه درآمدی حاصل در طی دوره، به نحوی برنامهبا ترکیب 
ای سود بدون تاخیر توسط دارندگان اوراق های دورهکند که کوپن

نقد شود و در سررسید اوراق، اصل وجوه به ایشان تحویل شده و 
 اوراق تسویه گردند.

 گیریبندی و نتیجهجمع. ۹

خصوصا صنایع کوچک نظام تامین مالی بخش صنعت ما  در کشور
عمدتا برعهده نظام بانکی گذارده شده است و این در حالی و متوسط 

 هایمعیار مبنای برغالبا  ایران در مالی تامیناست که این نوع 
 اعتباری بندیرتبه هیچ هچراک گیردنمی صورت المللیبین استاندارد

 مبنای بر نه هابانک ؛ از این جهتندارد وجود واحدهای صنعتی برای
صرفا  بلکهواحدهای صنعتی  اعتباری رتبه یا سودآوری و عملکرد
 تسهیلات خود مشتریان به بدهی بازپرداخت توان تخمینبرمبنای 

 پذیرد وای صورت نمیبهینه به نحو مالی تامینرو از این و دهندمی
اندازه  اساس بر عمدتا   هابانکواحدهای صنعتی توسط  انتخاب معیار
 آنان خواهد بود. در این قاعده، عمده گریلابی قدرت میزان یا واحد

 هستند بزرگی بسیار واحدهای صنعتی یا تسهیلات کنندگاندریافت
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 که هستند واحدهایی یا هستند حاکمیت بهصل مت نوعی به که
 تسهیلات دریافت جهت نفوذ بیشتری از ،اندازه خود از نظرصرف

 پرداختی تسهیلاتتوان نتیجه گرفت که اولا بنابراین می. برخوردارند
 وارد تسهیلات کهاینمعنای  به ما الزا ،معدن و صنعت مانند به بخشی
ثانیا واحدهای صنعتی کوچک و . باشداست نمی شده تولید چرخه

که عموما از  ،گیری نظام بانکیمتوسط و فاقد نفوذ در عناصر تصمیم
مکان دریافت تسهیلات را خواهند بخش خصوصی هستند کمتر ا

 فعالیت گرو در اقتصادی داشت. این واقعیت با لحاظ این نکته که رشد
 چه هر و است متوسط و کوچک هایبنگاه قالب در و خصوصی بخش
 بالاتر اقتصادی رشد یابد، افزایش اقتصاد در هابنگاه نوع این سهم

 داشته باشد.تواند نتایج مطلوبی به همراه بود، نمی خواهد

توان اذعان داشت جریان تامین مالی بخش صنایع در رو میاز این
رسد به نظر میتواند صرفا متکی به نظام بانکی باشد. اقتصاد ایران نمی

به عنوان و اوراق بهادار اسلامی استفاده از ظرفیت بازارهای مالی 
بانکی  تواند تا حدی از فشارهای واقع بر دوش نظامراهکاری مکمل می

ظرفیتی که در مقایسه با نظام بانکی کمتر بدان توجه شده  ؛بکاهد
 به نسبتواحدهای صنعتی  تمایل عدماست. البته یکی از دلایل 

، عدم آگاهی و شناخت اوراقبازارهای مالی و  طریق از مالی تامین
بر این گمان است و اینکه  این ابزارهای مالی مکانیزم این واحدها از

 و بهتر مسیری تسهیلات بانکی طریق از مالی تامین که ندهست
 .است ترهزینهکم
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 در آن، که است اسلامی بهادار اوراق انواع از یکی وکالت اوراق
 را( وکیل) عاملی ،(موکلین) مازاد وجوه دارندگان و گذارانسرمایه

 که دست این از اموری و خدمات و کالا خرید گذاری،سرمایه برای
 استفاده با او تا گزینندمیبر وکالت به باشد شریعت موازین با مطابق

 گام شدهبینیپیش اقدامات و اهداف راستای در شده تجمیع وجوه از
 شده انجام مالی تامین و گذاریسرمایه از شده حاصل بازدهی .بردارد

 سهم نسبت به وجوه دارندگان مابین عامل، الوکالهحق کسر از پس
 صاحبان از وکالت به عامل سررسید، تاریخ در .شودمی تقسیم یک هر

 ناشر طریق از را آمده بدست منابع و کرده نقد رااوراق  پرتفوی اوراق،
 .نمایدمی تسویه آنان با و کرده پرداخت موکلین به

این مقاله با ارایه الگویی پیشنهادی از اوراق وکالت سعی در معرفی 
تر جهت تامین مالی بهتر و دقیق «راییمدیریت دا»نهاد تخصصی 

. نهاد مدیریت دارایی سعی دارد تا با داشته استواحدهای صنعتی 
نیازمند تامین  بندی واحدهای صنعتیشناسایی، اعتبارسنجی و دسته

آوری شده توسط اوراق وکالت را به توکیل از ناشر مالی، وجوه جمع
ای بین شدهتبه نحو مدیری )که خود وکیل دارندگان اوراق است(

واند بر تتوزیع میواحدهای منتخب و حائز شرایط توزیع کند. این 
 اجاره جعاله،حسب نیاز و ظرفیت واحدهای صنعتی در قالب عقود 

آنجاکه مرابحه صورت پذیرد. از  و دین خرید تملیک، شرطبه
توان و ظرفیت به نحو انفرادی واحدهای صنعتی کوچک و متوسط 

دارند و اینکه انتشار اوراق منفرد در هر یک از عقود انتشار اوراق را ن
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ی است، این الگو سعی در مضاعف هایچهارگانه فوق مستلزم هزینه
تجمیع بکارگیری عقود نیز بندی واحدهای صنعتی و و دستهتجمیع 

تحت نظر یک در عقد وکالت داشته و تلاش نموده فرآیند تامین مالی 
بر اساس سازی شود. پیادهزه صنعت نهاد تخصصی و آگاه به مسائل حو

های انجام امور مدیریت وجوه توسط نهاد مدیریت قاعده وکالت، هزینه
ها در عقود گذاریالوکاله شرعی از سود سرمایهدارایی به عنوان حق

بدیهی است این الگوی پیشنهادی در چهارگانه تامین خواهد شد. 
نیازمند حقوقی و مالی آن بطور حتم سایر ابعاد مرحله ابتدایی بوده و 

نظران این حوزه کارشناسی بیشتر توسط صاحب مطالعاتتقویت و 
 است.
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 منابع

تأمین مالی صنعتی در (، 1394بنــــــدیک، ریچارد ) الیوت -
 قودجانی، مشـــهد: انتشـــارات اتاق ، ترجمه اصـــلانایران

 رضوی. خراسان کشاورزی و معادن صنایع، بازرگانی،

ـــه جادیا(، 1396بهاروندی، احمد ) -  ،یمال نیتام یهاخوش
 از تیحما و یمقاومت اقتصاد یبسترساز در مناسب ییالگو

صلنامه، انیبندانش عیصنا صاد مطالعات دوف سلام اقت  ،یا
 .(18 یاپیپ) 2 شماره نهم، سال

ـــوریامخزائی، ایوب و  - مد ان،یطهرانچ رمنص  یجعفر اح
ضا ی ومیصم  قیطر از یمال نیتام ریتاث ،(1396) طالبلو ر

ها گاه ردکعمل بر یبده یابزار ، رانیا در یدیتول یهابن
 شــماره دوم، و پنجاه ســال ،یاقتصــاد قاتیتحق فصــلنامه

119. 

و میثم  یمهد یدزفول زاده مهدی خواجه احســان، ایرنکذا -
 انتخاب بر موثر عوامل یبند تی(، اولو1395) واحد ییفدا
ستفاده با رانیا در یمال نیتام وهیش  TOPSIS روش از ا

هایمتغ بر یمبتن یفاز طیمح در مهیکلام یر نا ـــل  ، فص
 .27  شماره ،7 دوره بهادار، اوراق تیریمد و یمال یمهندس
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شارکت 1392صفایی، محمد ) - صکوک ترکیبی م وکالت:  –(، 
ــمین  ــش ابزاری نوین برای تامین مالی، مجموعه مقالات ش

 کنفرانس توسعه نظام مالی در ایران.

صفایی ) - صکوک وکالت؛ 1390فدایی واحد، میثم و محمد   ،)
سک، مجموعه  ابزاری برای تامین مالی با رویکرد کاهش ری

ـــعه نظام تامین مقالات چهارمین کنفرانس بین المللی توس
ـــگاه  مالی در ایران، تهران: مرکز مطالعات تکنولوژی دانش

 صنعتی شریف.

ی اوراق وکالت (، نگاهی به تجربه جهان1396کاوند، مجتبی ) -
ــرمایه ایران، گزارش و امکان ســنجی انتشــار آن در بازار س

سلامی  سعه و مطالعات ا پژوهشی، تهران: مرکز پژوهش، تو
 سازمان بورس و اوراق بهادار.

: قم تحریرالوسیله، ،(1380) الهروح سید خمینی، موسوی -
 .دارالعلم

ــید عباس و میثم فدایی واحد ) - ــویان، س (، تامین 1392موس
الی اســلامی بر اســاس اعتبار در حســاب جاری برمبنای م

ـــال اول،  ـــلنامه راهبرد مدیریت مالی، س عقد وکالت، فص
 .3شماره 

ـــیدعباس - ـــویان، س ؛ فرهنگ فقهی و حقوقی (1386) موس
ــی و  ــول ــده پ ــژوهشـــــک ــران: پ ــه ــلات؛ ت ــام ــع  م

 .بانکی
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پور و مجتبی کاوند موســـویان، ســـیدعباس، محمد حســـین -
)صکوک( وکالت؛ ابزاری مناسب برای (، اوراق بهادار 1391)

سلامی،  صاد ا صلنامه اقت شیمی، ف صنعت پترو تامین مالی 
 .47سال دوازدهم، شماره 
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گذاری سرمایههای سنجی طراحی صندوقامکان
 شیعهفقهاجتماعی براساس موازین پذیرمسئولیت

         1مجید پیره
 

 چکیده
پذ ر اجتماعی  کی از مسنننیت ی  گذاریسنننرما  ی هاصنننقد  

اند در ی ما ی تتانسننت هاما ی هسننتقد    در خر ی از نما نهادهای 
ماعی اسنننن  نق  عا ی اجت هداف مت قد. ا ن تحقق ا ما  آفر قی ن

سعی صقد   سا تار حا میتی  تد  ای  ققد خ  گتن میها در پرتت 
هداف  قد    ضنننمن رعا    نتانین   مقررار مرخت  ه ا ما  عمل ن

 معیقی را نیز محقق سازند. 
 قد خ  امکان سقجی  راحی ا گتی مقطبق میاضر سعی مقا   ح

شیع  خرای ا ن صقد   ستا سعی  هاخا متاز ن فق   خپردازد. در ا ن را
ارائ  شتد   سپس خر  هاشتد اختدا سا تار حا میتی ا ن صقد  می

مبقای ضتاخط معامنر در فق  شیع ه خر ی از اخعاد شرعی معامنر 
خرای تبیین اخعاد متضتعه مقا س   گیرد. آنها مترد خحث   خررسی نرار

ی نیکت اری نیز خ  عمل آمده ها  صننقد   هاای خین ا ن صننقد  
  اس . 

امید اس  ان شاءالله حاصل  ار در تحقق اهداف اجتماعی اسن  
  خرداشت  خاشد. میگا

                                                                 
 بهادار  اوراقدبیر کمیته تخصصی فقهی، سازمان بورس و .  1
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یدیهاواژه قد   :ی كل ما  ی هاصننن ه گذاریسنننر
ماعیه پذ ری اجت ی   عامنره ف مسنننیت  ی  ق  م حا م

  ی نیکت اریهاشرعیه صقد  
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 مقدمه .1
س     خرای افرادی    گذاریسرما   صقد   ه  ک نهاد ما ی ا

را دارنده ا ن امکان را  هادر مجمتع  ای از دارای گذاریسرما  نصد 
یار میفراهم  خ  عم  خ  صنننترر میرمسنننتقیم  قد  تا ختتان قد   ق

ما   یار  گذاریسنننر جا  ا ن عم  ند. ان مخپرداز  گذاریا  سنننر
شنننتد می قد   در پا ان سنننعی میمیرمسنننتقیمه فرآ قدی را  ی 

خا میرمسننتقیم  گذاریسننرما  سننا تار خ  گتن  ای تقمیم شننتد    
شتد.  حدا ثر  ارا ی شر ع محقق  صقد    شکیل  ا ن فرآ قده از ت

  انجا  عم یار  گذاریسننرما  شننتد   خعد از صنند ر  احدهای می
خ    ا   از دارندگان صننند ر ا ن  احدها مرتبط خا  گذاریسنننرما  

صقد     احد  گان قد هدف  ا اهداف دارندمیسعی  احدهاه مد ر 
 را خ  خهتر ن صترر محقق سازد.  گذاریسرما  

صقد   سیر فعا ی  آنها  گذاریسرما  ی هااهداف متفا ر  در م
ه  کی از متضتعاتی 2پذ ری اجتماعیتأثیر مستقیم دارد   مسیت ی 

اسنن     در د  ده  ا یر در خیان محققان اجتماعی ر اب خیشننتری 
پذ ری اجتماعیه  کی از ر  کردها ی اس      افت  اس . مسیت ی 

صقد    هاصقد   گذاریسرما  در  س    مطاخق آنه مد ر  مطرح ا
گان ا را   ند ی میخ    ا   از دار عا  جا  ف ی هاخا سننن  در ان

 تد اهدافی را دنبال  قد    محد د خ  رعا   حد د  اریگذسرما  
شتد؛ خ ک  تر یبی از آنها میر سک پذ ری  ا  سب ستد حدا ثری ن

                                                                 
2   Social Responsibility  
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 در  قار تحقق خر ی اهداف تعا ی اجتماعی اس . 
پذ ری اجتماعی   انطبا  آن خا مفاهیم فقهی مفهت  مسنننیت ی 

حتزه  قد در میشنننیع  از مباحثی اسننن     ا ن نتشنننتار سنننعی 
خ  خررسی آن خپردازد. در ا ن تحقیقه خعد  گذاریسرما  ی هاصقد  

صقد   سا تار حا می  در  سی  سیت ی هااز خرر ضتع م پذ ری ه مت
شتد ا گت ی مقطبق خا میشتد   در نها   سعی میمطرح  اجتماعی

 پذ رمسیت ی  گذاریسرما  ی هامتاز ن فق  شیع  خرای ا ن صقد  
 گردد. مطرح  3اجتماعی

 امید اس  حاصل  ار در شقاساندن متضتع مثمرثمر ختده خاشد. 

 پیشینه تحقیق .2
پذ ری اجتماعی از د  ده  ا یر در میان متضنننتع مسنننیت ی 

محققان   جامع  شقاسان مرخی خ  صترر پررنگ تری مطرح شده   
در ز ا ای مخت ف آن مترد مترد خحث   خررسننی نرار گرفت  اسنن . 

از تحقیقاتی    در ا ن حتزه انجا  گرفت  اس ه  ا ن خخ ه خ  خر ی
 شتد.میاشاره 

سیت ی  پذ ری اجتماعی 1395 ا بی ) ( در مقا   ای خا عقتان م
جتانان سنننعی  رده اسننن  خ  ا ن متضنننتع خپردازد       عتامل 
فرهقگی   اجتماعی خر ا ن مهم متثر هسنننتقد.  ی در نها    قین 

قدی  مدانمیجمع خ قد    در شنننهر ه مانی تحقیق    در د ره ز

                                                                 
3  Socially Responsible Investment Fund  

امکان سنجی طراحی صندوق های سرمایه گذاری مسئولیت پذیر اجتماعی براساس موازین فقه شیعه
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ی   متر ن میزان مسنننیت ی  خ  مسنننیت  پذ ری اجتماعی مرختط 
  پذ ری اجتماعی سیاسی ختده اس . 

( در مقننا نن  ای خنن  متضنننتع 1395  همکنناران )میهنناشننن
 ققد خر ی اخعاد میپردازند   سننعی میپذ ری اجتماعی مسننیت ی 

ذ ری ام ب متضتع را تشر ح نما قد. مطاخق ا ن تحقیقه مسیت ی  پ
خ  نتعی ارتباط خین افراد   محیط آنها اشاره دارد. در حتزه ارتبا ار 

ا ن ر ش  ار ماسننن  خ  «  ا»ه مسنننیت ی  هاخین افراد   سنننازمان
 پاسخگت ی دلا   دارد. 
خررسننی راخط  ( در مقا   ای خا عقتان 1393حاجیها   همکاران )

  صنناحبان ها   هز ق  حقتخین مسننیت ی  پذ ری اجتماعی شننر  
ه خعد های پذ رفت  شده در خترس ا را  خهادار تهرانسها  در شر  

از ارز اخی سطح هز ق  حقت  صاحبان سها    ارتباط آن خا مسیت ی  
 ققد    ارتباط معکتس   میپذ ری اجتماعیه  قین جمع خقدی 

 معقاداری میان آن د   جتد دارد. 
خ  ا ن متضتع پردا ت  عن ه خر ا ن تحقیقاره سا ر محققین نیز 

سیت ی  پذ ری  س  خر ی از ز ا ای مرختط خ  م شده ا سعی  اند   
شت  شتد. اما در میان مجمتع نت ضتع  هااجتماعی تبیین   متر خ  مت

پذ ر اجتماعی پردا ت  گذاری مسیت ی های سرما  سا تار صقد  
شده اس    تحقیقی    مستقیماً ا ن متضتع را تبیین  رده خاشده 

شد. از مقمره   تتان ادعا  رد    ا ن مقا   در حتزه تحقیق میاف  ن
  تد متضتع تازه ای را در دستتر  ار نرار داده اس .  

  



87

 

 فرضیه و روش تحقیق  .3

ا ن فرضی  خررسی صح     ا عد  صح    دنبال خ تحقیق حاضر
سا تار تتان خر مبقای ضتاخط فق  شیع ه ا گت ی را خرای می :اس    
 معرفی  رد.  پذ ر اجتماعیگذاری مسیت ی های سرما  صقد  

قاسنننی عی متضنننتهاا ن تحقیق در حتزه از ر ش تحقیق شننن
ای پیر ی  رده   در خخ  فقهی در متاردی    سنناخق   ار  تاخخان 

شیته  تاخخان  ستفاده از فقهی از ناحی  فقیهان  جتد دارد خ   ای   ا
رد میر آن از ر ش تطبیقی اسنننتفاده احکا    فتا ای معتبر   در متا

 می  قد. 

 مسئولیت پذیری اجتماعی .4
پذ ری اجتماعی  کی از مفاهیم اجتماعی اسننن     مسنننیت ی 

جا   هداف  اصنننی در ان خ  در نمر داشنننتن ا افراد  ک گر ه را 
پذ ری خرای ارائ  ا گت ی از مسیت ی  قد. میی  تد ترمیب هافعا ی 

س     کی از متدا ل تر ن ی متفا تی هااجتماعیه مدل شده ا ارائ  
. شنندمطرح  1999اسنن     در سننال  4 ار لمیآنهاه سننا تار هر

پذ ری اجتماعی  ک مفهت   ار له مسننیت ی میمطاخق سننا تار هر
 هار سننطحی اسنن     نهادها خر اسنناس آن در سننطح معیقی نرار 

شنننکل ، له سنننا تار  (.1394)شنننر فیان   همکارانه  گیرندمی
پذ ری اجتماعی را خ  تصننت ر  شننیده ر ل خرای مسننیت ی  امیهر

                                                                 
4  Carroll Pyramid  
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 اس :

 
 پذ ری اجتماعی  ار لمسیت ی می: سا تار هر1شکل 

س ه پا ین تر ن  شده ا شان داده  شکل فت  ن همان گتن     در 
سیت ی  صادی سطح هر  مرختط خ  م سطح میپذ ری انت شتد. در 

پذ ری نانتنی تتج   ققد    ققد خ  مسننیت ی میخالاتره افراد سننعی 
ستان   جتد دارد. ) شرد   Pinkston andسپس اخعاد ا ننی   خ

Carroll, 1996) 
سیت ی  در مفهت  سعی پذ ری اجتماعیم ضت  ک گر ه  ه افراد ع

هداف می قد     ک  ا  قد هدف از ا ما  ن  ای عمل ن خ  گت  ققد 
 مشر ح  ، ل محقق شتد:

 تتسع  رفاه پا دار اجتماعی .1
 فقر عمتمی  اه  .2
  اه  صقا ع آلا قده محیط ز س  .3
 تحقق تتسع  پا دار  .4

بشردوستانه

اخلاقی

قانونی

اقتصادی
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  افزا   سطح متتسط امید خ  زندگی .5
پذ ری اجتماعی در سننطتح مخت ف  تد در حقیق ه مسننیت ی 

 قد در راسنننتای تحقق خر ی از اهداف متعا ی اجتماعی میسنننعی 
 ند  خردارد   خ  عبارر د گره تر یب ستدآ ری   تتسع  انتصادی را

  قد. میدر  قار اهداف تعا ی اجتماع دنبال 

 اجتماعی یرپذمسئولیتگذاریسرمایهصندوقمعرفی  .5
پذ ر اجتماعی  کی از  کی از گذاری مسننیت ی سننرما   صننقد  

ه مقاخع گذاریسرما  ی هانهادهای ما ی اس     مشاخ  صقد  نتاع ا
های میما ی را تجمیع  حد گان  ا ند خ    ا   از دار قد     

 قد. می گذاریسنننرما  ه آنها را در حتزه  اصنننی گذاریسنننرما  
سیت ی سرما   صقد   ی     ک هامهمتر ن حتزه پذ ر گذاری م

ماعی قد   اجت ما ز هارا از صننن خ  مت هدف میی مشنننا قد در   
صقد  گذارسرما  از  ر د  احدهای  انگذارسرما   س . در  ی  ا

ه صننرف سننتدآ ری در سننطح معیقی از پذ رش هاا ن نتع صننقد  
اهداف  گذاریسرما  ر سک ناخل نبتل نیس    دارندگان  احدهای 

  ققد. میرا نیز دنبال  اجتماعی یپذ رمسیت ی 
ه مشننناخ  پذ ر اجتماعیگذاری مسنننیت ی  ا سنننرم صنننقد  

هدف  ستدآ ری را خ  عقتان  ک همتعارف گذاریسرما  ی هاصقد  
 قد سننتدآ ری را خا تعا ی اجتماع همراه میدر نمر دارد اما سننعی 

 نما د. 
سیت ی سرما   صقد  جد ل ز ره  را خا  پذ ر اجتماعیگذاری م

امکان سنجی طراحی صندوق های سرمایه گذاری مسئولیت پذیر اجتماعی براساس موازین فقه شیعه
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 مقا س   رده اس : گذاریسرما  ی هانتع متعارف صقد  
 پذ ر اجتماعیگذاری مسیت ی سرما   صقد  : مقا س  1جد ل 

 متعارف گذاریسرما  خا صقد   
 

 معیار
 صقد  

گذاری سرما  
 متعارف

گذاری صقد   سرما  
 پذ ر اجتماعیمسیت ی 

انتشار  احدهای  نحته تجمیع مقاخع
 گذاریسرما  انتشار  احدهای  گذاریسرما  

هدف دارندگان 
 احدهای 

 گذاریسرما  

)در   سب ستد
ی انتفاعی( هاصقد  

  ا عد   سب ستد

در  قار تحقق  سب ستد 
 اهداف تعا ی اجتماع

سطح پذ رش 
  م ر سک/پر ر سک  م ر سک/پرر سک ر سک

نتع درآمد 
دارندگان  احدهای 

 گذاریسرما  

خد ن درآمد/خا درآمد 
 ثاخ / خا درآمد متغیر

خد ن درآمد/خا درآمد ثاخ / خا 
 درآمد متغیر

 
گذاری سرما   صقد  دهده میهمان گتن     جد ل فت  نشان 

ی هااز خسننیاری از جهار مشنناخ  صننقد   پذ ر اجتماعیمسننیت ی 
خاشنند    ج  متما ز آن در نمر داشننتن میی متعارف گذارسننرما  

 س . هااهداف تعا ی اجتماعی در ا ن نتع صقد  

پذیر گذاری مسئولیتصندوق سرمایهمقایسه  .6
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 ی نیکوكاریهابا صندوق اجتماعی
سرما   سیت ی  گذاریصقد    صقد   پذ ر اجتماعیم ی ها  

خ  هم هسنننتقد   در عین حاله  عاد مشنننا نیکت اری از خر ی از اخ
س  ای خین هاتفا ر  ی هم میان آن د   جتد دارد. جد ل ، له مقا 

 آن د  انجا  داده اس :
 پذ ر اجتماعیگذاری مسیت ی صقد   سرما  : مقا س  2جد ل 

 ی نیکت اریهاخا صقد  

 صقد   نیکت اری معیار

صقد   
گذاری سرما  

پذ ر مسیت ی 
 اجتماعی

هدف دارندگان 
  احدها

تحقق اهداف 
 یر تاهان  

 اجتماعی

تحقق اهداف 
  یر تاهان  اجتماعی

پردا   اصل   
ستد حاصل از 

 یگذارسرما  

خد ن پردا   اصل 
  ستد/پردا   

 اصل/پردا   ستد

خد ن پردا   اصل   
ستد/پردا   

 ل/پردا   ستداص

نتع  رح تأمین 
 ما ی صقد  

عمدتاً معطتف خ  
ی ها رح

 میرانتفاعی اس 

ی هامعطتف خ   رح
انتفاعی  ا میرانتفاعی 
اس  )خا رعا   اهداف 

 دارندگان ا را (
ی نیکت اری هاهمان گتن     جد ل فت  نشان می دهده صقد  

پذ ر مسننیت ی گذاری صننقد   سننرما  از خسننیاری از اخعاد مشنناخ  

امکان سنجی طراحی صندوق های سرمایه گذاری مسئولیت پذیر اجتماعی براساس موازین فقه شیعه
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ماعی ها در  اجت ما  کی از مهمتر ن  جته افترا  آن قد. ا خاشننن می 
صقد   ها رح س .درحا یک  در  صقد   ا ضتع تأمین ما ی  ی مت

ی میرانتفاعی )از هانیکت اریه متضننتع  رح تأمین ما ی عمدتاً  رح
شگاه سع  دان س (ه در هانبیل  مک خ  تت شاخ  آنها ه نیازمقدان   م

ی هاه تر یبی از  رحپذ ر اجتماعیگذاری مسیت ی صقد   سرما  
انتفاعی   میرانتفاعی متضنننتع تأمین ما ی نرار می گیرند. در ا ن 

ه دارندگان  احدها سننعی می  ققد در  قار سننتدآ ری هاصننقد  
 تحقق اهداف تعا ی اجتماعی  تد را نیز مدنمر نرار دهقد. 

از  پذیر اجتماعیگذاری مسئولیتصندوق سرمایه .7
 منظر فقه شیعه

متضننتع اهتما  خ  تأ یدار شننر ع  اسننن  در حتزه اجتماع در 
س     از جم   آنها  شده ا تتان خ  میآ ار   ر ا ار متعددی خحث 

"آ   شر ف  
ضتع 195ستره خقرهه آ   ) " شاره  رد. مت ( ا

انفا  از امتاله در آ ار متعددی در نرآن  ر م مطرح شننده اسنن    
نشننان دهقده ا ن اسنن     شننر ع  اسننن  خر تتج  خ  سننا ر ن در 

 اجتماع تأ ید دارد. 
سرما   سیت ی صقد    ساس هدف پذ ر اجتماعیگذاری م  خر ا

 ار ل می ی   خر اسنناس ا گتی هرگذارسننرما  حدهای دارندگان  ا
سطتح مخت فه اهداف متفا تی را در نمر گیرد    میسعی   قد در 

شننتد. ا ن نتع از میعا ی تر ن آن مرختط خ  اهداف خشننرد سننتان  
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شر ف  فت   ستقاد آ    س     نرآن  ر م نیز خ  ا ضتعی ا اهدافه مت
تتان ادعا مید دارد. خر ا ن مبقاه ا ذ ر   آ ار متعدد د گر خر آن تأ ی

سرما   رد  سیت ی صقد    صترتی     پذ ر اجتماعیگذاری م در 
ی هاضنننتاخط فقهی معامنر را  دشننن  دار نکقده خر مبقای آمتزه

 شر ع  اسن   ک نهاد ما ی پسقد ده اس . 
 

سرمایهساختار  سئولیتصندوق   پذیر اجتماعیگذاری م
 همنطبق با موازین فقه شیع

در ا گتی مقطبق  پذ ر اجتماعیگذاری مسیت ی صقد   سرما  
ی هاخا متاز ن فق  شیع  خعد از تقمیم اساسقام ه امیدنام    سا ر فر 

مرخت      سب مجتزهای لاز  از نهاد ناظره اندا  خ  انتشار   عرض  
نما د. در اساسقام  صقد   تأ ید میی گذارسرما   احدهای میعمت
پذ ر گذاری مسننیت ی صننقد   سننرما  شننتد ا ن صننقد  ه  ک می

 قد   مقاخع میاسنن     خر مبقای ضننتاخط شننرعی عمل  اجتماعی
ی معیقی های در حتزهگذارسرما  حاصل از انتشار  احدها را صرف 

  قد. می
تار اصننن ی می ف ه سنننا  ما  تتان گ قد   سنننر گذاری صننن

سیت ی  شیع ه از ا گتی ، ل مقطبق خا متاز ن فق پذ ر اجتماعیم   
  قد: میپیر ی 
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 پذ ر اجتماعیگذاری مسیت ی صقد   سرما  : سا تار 2شکل 
 مقطبق خا شر ع  اسن 

 صننقد  همان گتن     در شننکل فت  نشننان داده شننده اسنن ه 
سیت ی سرما   صقد    پذ ر اجتماعیگذاری م ی گذارسرما   ک 

شار ا را  را در حتزه صل از انت س     مقاخع حا  ی    خا اهداف هاا
س ه  سیت ی  پذ ری اجتماعی هماهقگ ا نما د. میی گذارسرما  م

ه شننترای نمارر هادر عا ی تر ن ر ن نمارر شننرعی ا ن صننقد  
فقهی  جتد دارد    منحمار شننرعی مرتبط خا عم کرد صننقد   را 

  قد. میارائ  
 جتد دارد     هاهمچقینه ر ن متت ی در سننا تار ا ن صننقد  

ن اجرای منحمار فقهی مترد نمر شنننترای فقهیه جر ان خر حسننن
 جته خین دارندگان  احدها   مد ر صننقد  ه پردا   سننتد از  رف 
صقد   خ  دارندگان  احدهای  صقد     از  سبدگردان خ   شر   

 ی   سا ر شیتن نمارر دارد. گذارسرما  
ی از گذارسننرما  راخط  خین مد ر صننقد     دارندگان  احدهای 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 منطبق با شری ت اسلام پذیر اجتماعیگذاری مسئولیتصندوق سرمایه: سااتار 2شنن 
گذاری سددرمایه صددندوقهمددان گوندده کدده در شددنن فددوق نیددان داده شددده اسددت، 

ی است که منابع حاصن از انتیار اوراق را گذارسرمایهیک صندوق  پذیر اجتماعیمسئولیت
ی گذارسدرمایهیی که با اهدداف مسدئولیت پدذیری اجتمداعی هماهندگ اسدت، هادر حوزه

، شدورای نشدار  فقهدی وجدود هانماید. در عالی تریا رکا نشار  شرعی ایا صندوقمی
 کند. میدارد که ملاحشا  شرعی مرتبط با عملنرد صندوق را اراهه 

ا اجدرای وجدود دارد کده بدر حسد هاهمچنیا، رکا متدولی در سدااتار ایدا صدندوق
ملاحشا  فقهی مورد نشر شورای فقهدی، جریدان وجدوه بدیا دارنددگان واحددها و مددیر 
صندوق، پرداات سود از طرف شرکت سبدگردان به صندوق و از صدندوق بده دارنددگان 

 ی و سایر شئون نشار  دارد. گذارسرمایهواحدهای 
قدرارداد وکالدت بدا  ی از نوعگذارسرمایهرابطه بیا مدیر صندوق و دارندگان واحدهای 

حق توکین به غیر است. مدیر صندوق بر مبنای ایا حق وکالت، به یک شرکت سبدگردانی 

 شرکت سبدگردان مدیر صندوق

 متولي

 شورای نظارت شرعي

دارندگان واحدهای 
 یگذارسرمایه

ابلاغ و نشار  بر . 1
 حسا انجام مصوبا 

. انتیار 2
واحدهای 

 یگذارسرمایه

ی مسئولیت گذارسرمایه
 تماعيپذیر اج

. ارید 3
واحدها و 
ااتصاص 

 وجوه

. انتقال وجوه جهت 4
 یگذارسرمایه

. انجام 5
 یگذارسرمایه

. سود 6
حاصن از 

گذارسرمایه
 ی

. پرداات سود 7
حاصن از 

 یگذارسرمایه

. اراهه گ ارش 8
 عملنرد

. صدور ترییدیه حسا عملنرد 9
 ی و شرعیگذارسرمایه
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نرارداد   ا   خا حق تت یل خ  میر اس . مد ر صقد   خر مبقای  نتع
سبدگردانی   ا   می دهد تا  جته  شر    ا ن حق   ا  ه خ   ک 

ی های نما د. در انجا  ا ن فعا ی گذارسرما  ی معیقی هارا در حتزه
یه مطاخق اسنناسننقام  صننقد   ضننر ری اسنن  اهداف گذارسننرما  

 ی ها   رعا   شننتد   در حتزهمسننیت ی  پذ ری اجتماعی صننقد
شتد    خا اهداف دارندگان  احدهای گذارسرما   ی گذارسرما  ی 

 همست خاشد. 

 جمع بندی و نتیجه گیری .8
ه  ک نهاد ما ی نسبتاً پذ ر اجتماعیگذاری مسیت ی صقد   سرما  

نتظهتر در خازارهای ما ی تتسنننع   افت  اسننن    خر مبقای  ک نیاز 
اجتماعی  راحی شنده اسن . در ا ن نهاد ما یه دارندگان  احدهای 

ی  تد گذارسرما  ی سعی می  ققد ستدآ ری از محل گذارسرما  
هداف عا ی اجتماعی درآمیزند   در پرتت ا ن ا هداف مت خا خر ی ا  را 

 ی خپردازند. گذارسرما  متعا ی خ  
ضتع  سی نرار گرف ه مت شتار مترد خحث   خرر نکت  ای    در ا ن نت

خر مبقای  پذ ر اجتماعیگذاری مسننیت ی صننقد   سننرما  سننا تار 
سی شیع  ختد. خا خرر شد  ک هاضتاخط فق   سعی  ی خ  عمل آمده 

 رفی شتد. مع هاا گتی مقطبق خر متاز ن فق  شیع  خرای ا ن صقد  
صقد   صقد  هاا ن  شباه هاه در عین ا قک  خا  ی های نیکت اری 

سا تاری فرا انی دارنده در خر ی از اخعاد خا آنها متفا ر هستقد. نتع 
ما یه  کی از  جته افترا  ا ن د  نتع ها رح تأمین  ی متضنننتع 
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 صقد   ختد    در نتشتار فت  خ  ا تصار تبیین شد. 
زار سننرما   جمهتری اسنننمی ا ران در مسننیر خ  نمر می رسننده خا

شر ع   س  اهداف تعا ی اجتماعی از مقمر  ضر ری ا تکامل  تده 
سل خعدی نهادهای ما ی خ  گتن   سن  را مدنمر نرار دهد   ن مبین ا
ای سننا تاردهی شننتند    تحقق ا ن اهداف را نیز در  قار سننا ر 

 اهداف ما ی   انتصادی مدنمر داشت  خاشقد. 
 

ن الله ا تتفیق   م  
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 منابع و مآخذ .9
 نرآن  ر م .1
سیت ی »(ه 1391 ا بیه اختترابه ) .2 ه «پذ ری اجتماعی جتانانم

 59فص قام  ع ت  اجتماعیه شماره 
مسننیت ی  »(ه 1395هاشننمیه سننیداحمد   همراهیه مهرداد ) .3

سنننتمین  قفرانس خین ا م  ی پش هشنننهای ه «پذ ری اجتماعی
  استانبتل –اریه تر ی  نت ن در مد ر  ه انتصاد   حساخد

(ه خررسنننی راخط  خین 1393حاجیهاه زهره   سنننرافرازه خهمن ) .4
شر   سیت ی  پذ ری اجتماعی  صاحبان م ها   هز ق  حقت  

های پذ رفت  شده در خترس ا را  خهادار تهرانه سها  در شر  
 14ی تجرخی حساخداریه شماره هاپش ه 

ی هامقا س  مؤ ف (ه سمی ه 1394شر فیانه اسماعیل     ی ی ) .5
ی  رزشنننی از د دگاه هامسنننیت ی  پذ ری اجتماعی شنننر  

 ه پش ه  نام  مد ر    رزشی دانشجت ان ترخی  خدنی
6.  Pinkston, T. S., & Carroll, A. B. (1996). "A 

Retrospective Examination of CSR 
Orientations: Have they changed?" Journal of 
Business Ethics. 19. PP 199-206.  

 
 

امکان سنجی طراحی صندوق های سرمایه گذاری مسئولیت پذیر اجتماعی براساس موازین فقه شیعه



98

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

سازی تامین مالی جمعی در بازار طراحی مدل پیاده
 سرمایه ایران

 2علی مهدوی پارسا 1مرضیه نوراحمدی

 

 چکیده

گاه ویژهدر جهان  جای ناوری  بهامروز، علم و ف که طوری ای دارد 
وجه تمایز کشوووریای توسوواه یافزه از کشوووریای در حاه توسوواه را 

فناوری و توساه آن برشمرد. یای علم و توان، تفاوت در زیر ساختمی
دانش به عنوان یکی از نیرویای بسووویار مودر در تتوات اازیوووادی و 

مار می به شووو ماعی  کاا عمومی متسوووو  اجز یک  به عنوان  ید و  آ
توان دانش را بدون کایش و اسوووزهبا با دیگران به گردد زیرا میمی

 یای دانش بنیان،یکی از مباحث مهم در شوورکت اشووزراا گشاشووت.
ماتی می تامیا  ته  بارتی به یا جمای ماتی تأمیا باشووود.مسوووا  ع

 سرمایه جش  منظورهب نویا یایشیوه از یکی جمای، گشاریسرمایه
سزارت و کارآفرینان برای ست یاآپ ا یای موجود برای از میان روش .ا

                                                           
مدیریت و مرضیه نوراحمدی، دانشجوی دکزری مهندسی ماتی، دانشکده اازیاد،  1

 nourahmadim@yahoo.com.، حسابداری، دانشگاه یزد
علی مهدوی پارسا، دکزری مدیریت ماتی، دانشگاه امام صادق )ع(،  2

alimahdaviparsa@gmail.com.  
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 پرداخزه جمایدر ایا مقاته به بررسووی روش تامیا ماتی تامیا ماتی، 
 پردازیم.ایه ایران میمرسازی آن در بازار سپیاده سپس به و

 

 .یای دانش بنیانا ماتی جمای، بازار سرمایه، شرکتتامی کلمات کلیدی:
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 مقدمه .1

دانش به عنوان یکی از نیرویای بسیار مودر در تتوات اازیادی و 
شمار می سو  اجزماعی به  آیووووود و به عنوان یک کاای عمومی مت

وزهبا با دیگران به  میگردد؛ زیرا میزوان دانش وایش و اس را بدون ک
مشارکت گشاشت. در عیا حاه، ایا یک مشخّیه منتیوووربوووه فووورد 

شود که بر خبف سایر کاایای بورای ایوا کواای عمومی متسو  می
ورمایه، د ویفیزیکی )مثل س وادی و منابع طبیایارای وای م ( اسزفاده ی
)ناظمان، آن باریا اسزفاده کرد توان ازمی کاید واز آن از کمیت آن نمی

 .(1389اسبمی فر، 

 ا ترتیب، دانش به عنوان یک منبع دائمی یمواره در اخزیاربه ای
در فرآیندیای  یای اازیووووادی ارارگرفزووووه و با مشارکت مکرّربنگاه

گونواگون توتیودی و خودماتی، سوبب افوزایش مزیت راوابزی و ایجاد 
تواند سبب گسزرش رفاه اجزماعی امر میشود که ایا ارزش افزوده می

و عامل کایش فقر و بی عداتزی و موجب ارتقای روند توسووواه پایدار 
وه نقش دانش و گردد. از ایا رو می ورد ک وزنباط ک ویا اس ووان چن ت

ساه  سیار بارز بوده و ارتباط آن با تو ساه ب آموزش در تتقق ایداف تو
 .(1389می فر، )ناظمان، اسبپایدار اجزنوا  ناپشیراست

افزایش نیرویای موتد جاماه که منجر به افزایش توتید، توسووواه 
سطح درآمدیا می شزغاه کامل و به ویژه ارتقاء  یادی، ا شود، بدون ااز

یای به کارگیری سوورمایه در فااتیت گشاری داخلی و خارجی وسوورمایه
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یای دسووت نیافزنی تبدیل مخزلف اازیووادی ممکا نشووده و به آرمان
 .)سایت تسنیم( وندشمی

گشاری و سازی سیسزم سرمایهاز ایا رو براساس نیاز مبرم به روان
گشاری ایجاد بسزری کارآمد میان نهادیا و افراد دارای پزانسیل سرمایه

یای دارای نیاز به تأمیا ماتی و و تأمیا ماتی با اشوووخا  و شووورکت
بنیان یای دانشگشاری طرحسامانه تأمیا ماتی و سرمایه»پشیر، سرمایه
با حمایت مااونت علمی و فناوری ریاست جمهوری طراحی « و فناورانه
 .)سایت تسنیم( و ایجاد شد

شرکتیک سائل مهمی که پیش روی  ار یای دانش بنیان اری از م
یای خرد بهره گرفزا از سرمایهیاست. دارد، بتث نظام تامیا ماتی آن

 با اسزفاده از نوآورانه که عموماًافراد جهت تامیا ماتی کسب و کاریای 
تریا تاریف از فرایند تامیا گیرد، مهمیای اینزرنزی صوووورت میپایگاه

 ماتی است. 

یت با ن ماتی یای مخزلفی در طرحیا و انگیزهافراد  تامیا  یای 
یای موجود برای تامیا در ایا پژویش از میان روشنمایند. شرکت می

سووازی پردازیم و مدتی برای پیادهجمای میماتی، به روش تامیا ماتی 
ماییم. در ادامه به بررسوووی ندر بازار سووورمایه ایران ارائه می ایا روش
 پردازیم. شده در خیو  تامیا ماتی جمای می یای انجامپیشینه
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 ادبیات نظری و پیشینه .2
 پیشینه .2.1

شده از  شزق  یابی )منبع crowdsourcingتامیا ماتی جمای م
تامیا ماتی باشد، ( میmicrofinanceگشاری خرد )سرمایهجمای( و 

طور اابل توجهی مزنوع شووده اسووت. اصووطبح جمای از زمان آغاز به
ساه تامیا  شد، 2006ماتی جمای، در  ساه تامیا ماتی از  ابداع  با تو

طریق اینزرنت ظهور پیدا نمود. حضوور اینزرنزی آن منجر به گسوزرش 
 . 3(2018)واه مروث و یمکارانش،  آن در سراسر جهان شده است

یه ما یای مخزلف در گشاری در پروژهعبوه بر ایا، برای سووور
غشا و نوشوویدنی، تجارت  ،یای مخزلفی از ابیل انرژی، سوورگرمیزمینه

شووود )به عنوان مثاه یای زیاد دیگری اسووزفاده میاتکزرونیک، و پروژه
سوی2016 4و یمکاران کاریای یرو را مبحظه  2015و بایاس،  5؛ کاپا
تواند به به عنوان رایی که کارآفریا میتامیا ماتی جمای بفرمایید(. 

یایی که کسب گشاران باتقوه در اینزرنت از طریق سیسزم عاملسرمایه
سرمایه گشاران باتقوه ارائه میو کار دیند تاریف یای خطرپشیر را برای 

کا (. بلفبم20136شوووود )گریفا، می ماتی 2014) 7رانو یم تامیا   )
                                                           

3 Wallmeroth, J., Wirtz, P., & Groh, A. P. (2018). 
4 Hervé, F., E. Manthe, A. Sanajust, and A. Schwienbacher. 
2016.  
5 Kuppuswamy, V. and B. L. Bayus. 2015.  
6 Griffin, Z. J. 2013.  
7 Belleflamme, P., T. Lambert, and A. Schwienbacher. 2014.  
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سهام منابع خارجی را که توسط یک  جمای را به عنوان کارآفرینی که 
نماید. کند، تاریف میرگ ارائه شووده اسووت را جمع آوری میجاماه بز

نمایند که تامیا ماتی جمای ( اسووزداه می2015) 8بروتا و یمکاران
ست ب ست، جایگزینی ا سرمایه یکی از اندا ابزاریای ماتی جدید ا رای 

برای تنظیمات نهادی خا  طراحی شووده اسووت و در  گشاری، ابزداعاً
ست. بهعیا حاه در  شکاه جدید ا عبارت دیگر، اگرچه حاه تکامل به ا

س شکاف  کند، هام در بخش تکنوتوژی را تکمیل میتامیا ماتی جمای 
طور پیوسووزه نیازیای امبا و مسووزغبت، موسوویقی، ینر و تواند بهمی
(. ایا 2017، 9برطرف نماید )فلیپ و یمکاران را مزنوع دیگری موارد

شکاف حقو شان دینده  ست که شکاف ن سهام که ممکا ا صاحبان  ق 
ا ماتی جمای یمجود نداشوووزه باشووود، اما از طریق تاطور وااای وبه

را مبحظه بفرمایید(.  201410شود )مقاته موتیک، اری میسرمایه گش
( نشوووان دادنده که پس از بتران 2015) 11و یمکاران یمچنیا بروتا

دو نوع از تووامیا موواتی جمای  موواتی، در ترکیووب نرر بهره پوواییا،
سهام  -اندتریا نوع بودهموفق صاحبان  سرعت  –بدیی و حقوق  که به 

 اند. رشد نموده

                                                           
8 Bruton, G., S. Khavul, D. Siegel, and M. Wright. 2015. 
9 Felipe, I. J. d. S., W. Mendes-da-Silva, and C. C. Gattaz. 
2017.  
10 Mollick, E. 2014. 
11 Bruton, G., S. Khavul, D. Siegel, and M. Wright. 2015. 

طراحی مدل پیاده سازی تامین مالی جمعی در بازار سرمایه ایران
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( بر اسوواس بازدیی ارائه شووده برای ارائه دینده 122012) برادفور
سایی نمود: را برا سرمایه، پنج زیر مجموعه شنا ی تامیا ماتی جمای 

 ، 14( مووبووزوونووی بوور پوواداش2، ) 13یووای موواتووی( کوومووک1)
( تامیا ماتی جمای مبزنی 5و ) 16( مبزنی بر وام4، )15( پیش خرید3)

یای دسزه را مبحظه نمایید(. زیرمجموعه 1320، 18)گریفا 17بر سهام
مبزنی بر  مرتبط با یم یسووزند و مده پیش خرید اغلب با مده 3و  2

 شود. پاداش جایگزیا می

کارانش اه 0182) 19بنزو و یم طات با م یای آوریپروژه فا 365(
گشاری شووده بودند به از طریق تامیا ماتی جمای سوورمایه اروپایی که

سی اینکه آیا بازدیی برای یات پروژ برر شخ یا تامیا ماتی جمای با م
 (2018)20 یمکارانشکاپاسووووامی و باشوووند یا نه پرداخزد. مرتبط می

شاره نمودند که کارآفرینان از ت یای امیا ماتی جمای به به عنوان ایدها
 نمایند. خبق اسزفاده می

                                                           
12 Bradford, C. S. 2012.  
13 donationsbased 
14 reward-based 
15 pre-purchase 
16 lending-based 
17 equity-based crowdfunding 
18 Griffin, Z. J. 2013.. 
19 Bento, N., Gianfrate, G., & Groppo, S. V. (2018).  
20 Kuppuswamy, V., & Bayus, B. L. (2018).  
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یای خارجی کاریایی در خیو  تامیا در ایران نیز به تبع از پژویش
-ر زیر به ایم ایا موارد اشاره میماتی جمای انجام شده است که د

 نماییم:

ار نویا تامیا تامیا ماتی جمای، ابز»ر مقاته(، د1394خانی زاد )
شبکه سزر  با  ،«وآورییای اجزماعی در خدمت کارآفرینی و نماتی در ب
اتی جمای به یا، رویکردیا و کاربردیای تامیا ممرور ادبیات، چارچو 
اسوووب برای شوووناسوووایی شوووکاف بیا بندی مندنباه ایجاد یک طبقه

 یا و کاربردیای موضوع یسزند. تئوری

یا ماتی سازی تاممده»( در مقاته 1395) آزادرنجبر و یمکاران
می برای تامیا ماتی جمای به ارائه اتگویی بو «جمای: مطاتاه مورد ایران

 پردازند. موفق می

سزیری و مشیری در م یای دانش ابزاریای تامیا ماتی بنگاه»قاته ا
یا ماتی یای دانش بنیان، به ابزاریای تامضوووما مارفی بنگاه« بنیان

یای سوورمایه یا پرداخزه و در نهایت به مارفی مدهمناسووب ایا بنگاه
 پردازند.یا مییای آنگشاری خطر پشیر و ویژگی

مودر در  شووناسووایی عوامل»( در مقاته 1396) شووفیقی و یمکاران
، به شووناسووایی و اوتویت بندی عوامل مودر «انزخا  تامیا ماتی جمای

 پردازند. تامیا ماتی جمای می در انزخا 

ادم و کریمی ریزی ته 1396) متمدی ا قا طراحی اتگوی »( در م
ارچو  اتگوی بانکداری ی جمای مبزنی بر بدیی بانکی در چتامیا مات
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ساس عقود ، «ایران در پی ارائه مده کاربردی از تامیا ماتی جمای بر ا
 م شده است. توصیفی انجا-اسبمی است که با روش تطبیقی و تتلیلی

 در ادامه به بررسی ادبیات مرتبط با تامیا ماتی جمای می پردازیم.

 ادبیات .2.2

سرمایه سی متدود به منابع  سزر سب و د ای ازم برای آغاز یک ک
کار، کارآفرینان را ناگزیر به جسووت و جوی رایکاریای جایگزیا منابع 

ماتی، روش یای جدید در زمینه تامیا ماتی نموده اسووت. یکی از روش
 باشد. تامیا ماتی جمای می

تامیا ماتی جمای اسووزفاده از شووبکه وسوویای از افراد مانند گروه 
مارفی یای اجزماعی جهت دوسزان، خانواده و یمکاران از طریق شبکه

 گشاران در سوووطح جاماه را فرایمیک کسوووب و کار و جش  سووورمایه
شارکت بمی سیله هآورد. تایما ماتی جمای م براراری ارتباط با انبوه و

تامیا ماتی جمای . (1393)حسینی و یمکاران،  گشاران را داردسرمایه
یل به  ست که اغلب از طریق پلزفرم مز یک فااتیت ماتی بیا اتمللی ا

یسزم ماتی، افزایش ریسک شود. با رشد سریع ایا ساینزرنت انجام می
)چا و  اشوودگشار بممکا اسووت تادیرکننده گیری شوورکتبر تیوومیم
 . 21(2018یمکاران، 

                                                           
21 Chen, J., Chen, L., Qian, C., & Xie, K. (2018).  
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کل ایا  خلف جانشووویا عنوانبه جمای، ماتی تأمیا از شووو
 صوونات، ایا در. شووودمی شووناخزه «خطرپشیرگشاریسوورمایه»صوونات
سب امید به ایحوووورفه گشارانسرمایه  آن سراغ به کبن، سودیای ک
 با یا،آن آتیه بودن مبهم دتیل به که روندمی یاییفرصوووت از دسوووزه
 و است شده مواجه «ایغیرحرفه گشارانسرمایه» سوی از کمزری ااباه
ووآورانه وکاریایکسب شامل غاتباً  ایا مزیت. باشندمی آمیزمخاطره و ن

 از ناشووی «جمای خرد»که اسووت ایا در جمای ماتی تأمیا از شووکل
 و و ، تتت شوووبکه بسوووزر در کنندگانمشوووارکت مابیافی تاامبت
کان یمچنیا یه از انبویی مشوووارکت ام ما  از یریک در گشارانسووور
 در نهفزه مخاطرات که شودمووووی سووووبب گشاری،سرمایه یایفرصت
 .شود توزیع انبوه جمایت بیا مبهم یایفرصت

سازی تامیا ماتی جمای در  یدف از ایا مقاته طراحی مده پیاده 
سرمایه ایران می سی عمیقبازار  شد. در ادامه به برر تر مفهوم تامیا با

 پردازیم.ماتی می

 تامین مالی .3

شکل سب یکی از م صر در تامیا ماتی منا تریا و پیچیده تریا عنا
فرایند راه اندازی کسووب و کاریای کارآفرینانه اسووت که نقش بسوویار 
مهمی را در راه اندازی و توسووواه کسوووب و کاریای نوپای کارآفرینانه 

ر حوزه تامیا ماتی کارآفرینی یکردیای مزنوعی که دبرعهده دارد. رو
وجود دارد، انزخا  یا و تیووومیمات مزاددی را در اخزیار کارآفرینان 

تواند موجب پیچیدگی بیشزر ایا فرایند شود. دید که خود میارار می
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یای سنزی برای یای دیگری غیر از روشکارآفرینان باید به دنباه روش
 (. 1396تامیا ماتی باشند )چیت سازان و یمکاران، 

تامیا ماتی اسووبمی، نظام ماتی مبزنی بر دارایی اسووت که در آن، 
ای و موجودی کاا باشووود پشوووزوانه تمام ماامبت باید منابع سووورمایه

، 1383)گزارشووی از وضووایت کنونی بانکداری و تامیا ماتی اسووبمی، 
یر ظرفیت یای باتقوه و باتفال بازار سووورمایه ارائه در نمودار ز (.2 

 شده است. 

 توضیحات روش وضعیت

 باتقوه

یای  ندوق  صووو
سوورمایه گشاری 
 مخاطره پشیر

سووازمان بورس و اوراق بهادار و شوورکت 
فرابورس بووه دنبوواه راه انوودازی آن می 
باشووود؛ وتی تا بتاه اادام جدی در ایا 

 زمینه صورت نگرفزه است.
یا  م تی تووا مووا
 جمای

درخارج از فضای سازمان بورس برخی از 
نه  یه در ایا زمی یای خیر مان  سوووواز
شزه اند؛ اما تا به حاه در بازار  ااداماتی دا
سووورمایه و سوووازمان بورس اادامی برای 
تاسووویس و مجوز دیی در زمینه تامیا 

 ماتی جمای صورت نگرفزه است.
یای  ندوق  صووو

 پروژه ای
پروژه یای سوووازمان بورس در برخی از 

پزروشیمی و نفت به دنباه ایجاد ایا نوع 
صووندوق یا برای تامیا ماتی بوده اسووت 
یاتی نشوووده  حاه ایا امر عمل به  تا  ما  ا

 است.
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 باتفال

بووازار دارایووی 
بورس  کری ) ف

 ایده(

در فرابورس، بورس ایده  1393در سوواه 
سفانه ایا امر در  شروه به کار کرد اما مزا

ی پیگیری سوواه یای باد به صووورت جد
 نشدو.

 (1394یای باتقوه و باتفال بازار سرمایه )نوراتهی و یمکاران، ( ظرفیت1) جدوه

یای تامیا ماتی به دو دسووزه درونی و بیرونی تقسوویم انواع روش
 نمایید. شوند که در نمودار زیر تقسیم بندی آن را مبحظه میبندی می

 
 )اسزیری و مشیری( یای تامیا ماتیانواع روش (1نمودار )

طراحی مدل پیاده سازی تامین مالی جمعی در بازار سرمایه ایران
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دسزه بندی دیگری نیز برای تامیا ماتی وجود دارد که به شرح نمودار 
 باشد:زیر می

 
)علیشیری ( منابع و مزقاضیان تامیا ماتی و بازاریا و ابزاریای تجهیز منابع ماتی2نمودار)

 (1392و یمکاران، 
 

 آنتی جمای و نتوه پیاده سازی به روش تامیا ما در ایا پژویش
 پردازیم:می برای بازار سرمایه ایران
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 تعریف تامین مالی جمعی .3.1

ای تامیا تامیا ماتی جمای برای تجمیع وجوه ماتی اسوووت که بر
یا، توتیدات و یا، طرحیا، صندوقیا، سازمانماتی افراد حقیقی، شرکت

ضایای برخط و پرداختگروه سزفاده مییا از ف شود. یای اتکزرونیکی ا
سووورمایه را به ازای پرداخت منافع یا مقدار اندکی پلزفرم در ایا مده،

چارچو   مخزلف ماتی و غیرماتی کسب و کار، طرح یا ایده برگزیده در
ا ماتی جمای با کنند. تامیشماری تجمیع میزمانی متدود از افراد بی

پردازد که شووامل ارکت سووه شووخیوویت اصوولی به فااتیت میمشوو
تامیا ماتی جمای و کارآفرینان و  کنندگان جمای، پلزفرممشوووارکت

صووواحبان ایده یا سوووازندگان کمپیا تامیا ماتی جمای یسوووزند 
به نقل از مقاته )متمدی  (14،  2014)کمیسووویون اتتادیه اروپا، 

 .(1396اادم و یمکارش، 

 های تامین مالی جمعیمدل .3.2

 (donation-based crowdfunding) خیریهالف(  
بانوان حمایت مباتغی را به پروژه پرداخت در ایا مده عموم افراد 

یای پرپزانسوویل کرده و ییچ انزظار برگشووت مادی ندارند. طیف پروژه
تاً مد مدتی، ع یا  برای چنیا  فاه و  ماعی، افزایش ر از جنس خیر اجز

گشاران حمایت از یک فرد یا گروه خا  اسووت. در ایا حاتت سوورمایه
سوووزانکاری نخوایند داشوووت. دارای حقی در اداره یا تملک پروژه یا ب

ماران. از  ماری گرویی از بی مان بی ماتی برای در تامیا  ثاه،  بانوان م
یا می یه متور مطرح در دن یای واسوووط خیر هاد له ن بهجم  توان 
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GoFundMe.com،YouCaring.comوGiveForward.com
  د.اشاره کر  

 (perk-based crowdfunding) پاداش ب(
مده عموم افراد در حا  در ایا  ماتی پروژه اصوووطب تامیا  باه  ا

شی» صاحبان پروژه دریافت می« پادا ست ارائه از  کنند. پاداش ممکا ا
تقدم و یر نوع امزیاز و متیووووات یا خدمات آتی پروژه، اعطای حق

گشاران باشووود. ماموا ایا نوع تامیا ماتی در پاداش ویژه به سووورمایه
سازی، غشا، چاپ و نشر، یایی چون ینر، طراحی، مد و فشا، فیلمحوزه

صورت می سیقی و تکنوتوژی  سط پاداش مو گیرد. از جمله نهادیای وا
 و KickStarter.com توووان بووهمووتووور مووطوورح در دنوویووا مووی

Indiegogo.com اشاره کرد.  
 (debt-based crowdfunding) بدهیج(  

گشاران و صوواحبان پروژه رد و در ایا مده، آنچه که میان سوورمایه
سرمایهبده می ست.  گشاران با پرداخت مبلغ مورد نیاز شود، نرر بهره ا
زمانی تاییا  یا انزظار کسووب سووود با نرر بهره مشووخا در بازهپروژه

مشووابه  شووده از صوواحبان پروژه دارند. ایا مده از منظر مفهومی دایقاً
تر تر و راابزیکه در ایا حاتت نرر بهره کم وام بانکی است با ایا تفاوت

بااتری دارد. در وااع میبو ماتی اناطاف  تامیا  توان ایا مده را ده و 
نویسوووی اوراق مشوووارکت فر  کرد. در امریکا ایا حاتزی مانند پشیره
گردد. تاییا نرر بهره یا نظارت و کنزره می SEC سوووازوکار تتت
دینده و یا براسوواس سووطح ای توسووط عموم افراد وامبیووورت مناایووه

پشیرد. از جمله پروژه توسط نهاد واسط صورت میریسک ارزیابی شده 
 و LendingClub.com توان بهنهادیای واسوووط بدیی متور می

Kiva.com اشاره کرد. 
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 (equity-based crowdfunding) سهامد(  
جمای یمانطور که از نام ایا روش پیداسوووت، تامیا ماتی دسوووزه

)عموم افراد( با گشاران بیووورت سووهام حاتزی اسووت که در آن سوورمایه
گردند. پرداخت مبلغ مورد نیاز پروژه سهامدار ایا شخییت حقوای می

 وکاریای نوپا با فرشزگانایا مده بیشزر با یدف تسهیل ارتباط کسب
(angel investor) سازی شده است. شرکت در دنیا طراحی و پیاده

ر ازای نوپا عموما بخشی از سهام خود را به سهامداران خرد فروخزه و د
جام می ماتی را ان تامیا  به آن  ید. ایا روش بطور مفهومی مشوووا د

نویسووی شوورکت سووهامی عام در کشووورمان اسووت. ایا روش پشیره
سزه ساه جدیدتریا مده تامیا ماتی د ست؛ چراکه تا ابل از  جمای ا

کا  SEC از نظر 2012 یه امری ما بازار سووور نااض اوانیا  مده  ایا 
 :Jobs Act) ن مشوواغل امریکاشوود. با تیووویب اانومتسووو  می

Jumpstart Our Business Startups)  و امضای  2012در آوریل
سوووازی شووود. مند و اابل پیادهآاای اوباما، ایا مده تامیا ماتی اانون

یل  سزه ایا اانون به اوانیا تامیا 3و  2سرف جمای پرداخزه ماتی د
سرفیل  ست که اتبزه  صبحات نها 3ا ست. در ایا اانون در حاه ا یی ا

گشاران مازبر )درآمد ساتیانه فردی اصبحیه ایا اانون، عبوه بر سرمایه
باای  200باای  یا زوج  یه 300یزار دار  ما گشاران یزار دار( سووور

گشاران فااه باشند. اتبزه غیرمازبر نیز خوایند توانست در نقش سرمایه
ایی خود درصووود کل دار 10گشاران غیرمازبر تنها تا سوووقف سووورمایه

ند در شووورکتمی یهتوان یایی از گشاری کنند. نمونهیای نوپا سووورما
 نهووادیووای واسوووط ایا روش تووامیا موواتی در دنیووا عبووارتنوود از

AngelList.com و EarlyShares.com. 
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یف
رد

 

فرم  روش
 مشارکت

فرم بازگشت 
 سرمایه

های انگیزه
 مشارکت

1 
مبزنی بر 
امور خیر 
 خوایی

 اعانه
بازگشت 
ندارد/مزایای 
 نامشهود

انگیزه یای 
اجزماعی کمک 
به یمنوع و 
 شخیی

مبزنی بر  2
 پاداش

اعانه/پیش 
 خرید

جایزه/مزایای 
 نامشهود

ترکیبی از 
مترا یای 
شخیی، 
اجزماعی و 
 دریافت جایزه

مبزنی بر  3
 وام/ار  بدیی

بازپرداخت وام به 
یمراه بهره/بدون 

 بهره

ترکیبی از 
مترا یای 
شخیی، 
اجزماعی و 
دریافت جایزه به 
 یمراه بهره

4 
مشارکت 
در 
 سرمایه

 سهامداری

بازگشت سرمایه 
در صورت عملکرد 
مناسب کسب و 

 کارآفرینی/و  کار
مزایای  /جایزه

 نامشهود

ترکیبی از 
مترا یای 
شخیی، 
 اجزماعی و ماتی

 (1395یای تامیا ماتی جمای )کیائی، سلیمانی، ( خبصه انواع روش2جدوه)
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 تامین مالی جهانحجم  .3.3

 

 

 

 

                                                           
22 https://www.statista.com/statistics/620952/total-
crowdfunding-volume-worldwide/ 

 

 
 )به میلیارد دار( 2015-222012( حجم تامیا ماتی جمای جهان 3نمودار)
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تامیا ماتی جمای در ساه مخزلف در شکل زیر میزان رشد انواع 
 ارائه شده است: 2015

 
 23 و میزان سرمایه گشاری در یر کدام رشد تامیا ماتی جمای(4نمودار )

 اجتماع، بازار و سازمانتامین مالی جمعی: شبکه،  .3.4
یای تامیا ماتی جمای نادر رد سووازمانپردازی در مودر حاتیکه نظریه

ست،  شدها ست و جو برای  با ایا وجود ادبیات جمع آوری  در حاه ج
ماتی تامیا  که  تب ایا اسوووت  اا ادادی از  یان ت یای جمای را در م

توان به شبکه، ای از ایا مورد مییای برجسزهسازمانی ارار بدید. مثاه
 4ی کلی از ایا نما (1)اجزماع، بازار و سوووازمان اشووواره نمود. جدوه 

                                                           
23 http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-
statistics/ 
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ئه می قاط اومورد را ارا به ن ت و ضووواف یر کدام از ایا موارد دید و 
 پردازد. می

 24(2018تامیا ماتی جمای)نیلسا، ( 3جدوه )
 معایب مزایا رویکرد 

تامیا ماتی  شبکه
جمای به عنوان 
شبکه ای از 

 تاامل بازیگران

گسزرش تاامل 
بیا بازیگران 

 مربوطه در فرایند

سازمان را به 
عنوان الب فرایند 
تامیا ماتی جمای 
 حسا  نمی کند.

تامیا ماتی  اجتماع
جمای به عنوان 
جاماه ای از 

 کاربران

انگیزه یای تامیا 
را که ماتی جمای 
فراتر از پاداش 
یای بیرونی می 
باشد توضیح می 

 دید.

یدایت برای 
 مقاصد صریح در

تامیا ماتی جمای 
شرکت می خورد. 
بیش از اندازه 

انگیزه یای ذاتی 
تامیا کنندگان 

جمای را مخدوش 
 می کند. 

تامیا ماتی  بازار
جمای به عنوان 
رابط دو سمت 

 بازار

مکانیسم عرضه و 
تقاضا را توضیح 
می دید و وسیله 
ای برای توصیف و 

درا نقش 
بازیگران مخزلف 

نقش یای رسمی 
سازمان را به 

حسا  نمی آورد. 
نقش فااه میرف 

کنندگان در 
فرایندیای نوآوری 

                                                           
24 Nielsen, K. R. (2018).  

طراحی مدل پیاده سازی تامین مالی جمعی در بازار سرمایه ایران
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رایند می در  ف
 باشد. 

را نادیده می 
 گیرد.

تامیا ماتی  سازمان
جمای به عنوان 

تباده بیا 
سازمان نیمه 

 مسزقل

بینشی در مورد 
اینکه چگونه 
تغییرات در 

ساخزار سازمان و 
ظرفیت سازمانی بر 
زیربنا و چارچو  
تامیا ماتی جمای 

ادر می گشارد، 
 فرایم می نمیاد. 

نقش افراد در 
فرایند را نادیده 
می گیرد و نقش 
سازمان را بیش از 
اندازه در نظر می 

 گیرد. 

 

سنتی تامین مالی تفاوت تامین مالی جمعی با سایر اشکال  .3.5
 آنلاین

یای تامیا یای بسیاری بیا تامیا ماتی جمای و سایر گونهشبایت
ماتی آنبیا وجود دارد. اوه اینکه یر دو شیوه تامیا ماتی، از طریق 

پشیرد و بنابرایا نیاز به تامیا ماتی چهره یای آنبیا انجام میپلزفرم
از عموم مردم اسزفاده کند. دانیا یر دو شیوه، به چهره را حشف می

شود. آوری میکنند؛ مباتغ کوچک از تاداد زیادی از مردم، جمعمی
یا، دو تفاوت عمده وجود دارد که تامیا ماتی علیرغم ایا شبایت

 کند:جمای را از اشکاه سنزی تامیا ماتی آنبیا مزمایز می

 یای مشخیی مزمرکز است.تامیا ماتی جمای بر روی طرح .1
 یای تامیا ماتی جمای دارای یدف یسزند اکثر طرح  .2
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آوری تامیا ماتی جمای به جای آنکه مباتغی را به صورت کلی جمع
دید و بنابرایا میزان تامیا ماتی و نماید، طرح خاصی را یدف ارار می

یمچنیا نتوه میرف آن، به دات مشخا است؛ تشا حامیان، به صورت 
شود. در صرف چه چیزی می یا،دانند که مباتغ پرداخزی آنشفاف می

حاتیکه در شکل سنزی، مباتغ به صورت کلی برای خیریه جمع آوری 
گرفت که مباتغ را به چه شکلی شد و بادا خود خیریه تیمیم میمی

میرف نماید و در نزیجه، حامیان از نتوه میرف پوه خود به صورت 
 (.1395)سروسزانی و یمکاران، شفاف مطلع نیسزند. 

مالی جمعی پیشنهادی در بازار سرمایه  مدل تامین .4
 ایران

شورای راتامل تامیا ماتی جمای به تیویب دسزو 25/02/1397در 
  .عاتی بورس و اوراق بهادار رسید

 23/10/1396دسزوراتامل بر اساس تفایمنامه مشزرا مورر  ایا
و  یامور اازیاد ییا وزارتخانه ایب یجما یمات ایراجع به تأم

عات و باط یارتباطات و فناور ،یتااون، کار و رفاه اجزماع ،ییدارا
 ( )بند  یاجرا یجمهور در راسزا سییری و فناور یمااونت علم

یو  52253ت/116959نامه شماره  بیبخش پنجم تیو 18ماده 
ت دانش امتیو دیبا موضوع برنامه توساه توت 5/09/1394 مورر
شده  میتنظ ن بازار اوراق بهادار،اانو 4ماده  4به بند  تیو با عنا انیبن

 است.
 یمات ایروش تأم یکه نوع یجما یمات ایدر تأم گردد؛یم یادآوری

کنندگان  ایتأم از یادیتاداد ز شود،یطرحها و پروژیها متسو  م

طراحی مدل پیاده سازی تامین مالی جمعی در بازار سرمایه ایران
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با مباتغ خرد و با اسزفاده از بسزر  یو حقوا یقیاعم از اشخا  حق
اتزم و  یساخزها ریکه ز عامل مده، ایمشارکت دارند. در ا نزرنتای

 زواندیم دینمایرا فرایم م ندیانجام فرآ یمناسب برا ینزرنزیبسزر ا
 یحقوا یشخی ایمازبر  تیمجوز فاات یدارا شده دبت ینهاد مات کی

 اادام به ارائه خدمات یمات یاناقاد ارارداد با نهادیا قیباشد که از طر
 .دینما مربوطه

و دسزوراتامل در ادامه بر اساس ساخزار نظام بازار سرمایه ایران 
 اادام به ارائه مدتی برای تامیا ماتی جمای می نماییم.اببغی 

 

 ارکان تامین مالی جمعی .4.1

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( ارکان تامیا ماتی جمای5نمودار )

11 
 

 ارکان تامین مالی جمعی .4.1

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( ارکان تامین مالی جمعی5نمودار )
 

 عرصه تأمین مالی جمعی بازیگرانی به شرح زیر دارد 
 گذاری مشاور سرمایه .1
 مالی جمعی )سکو یا سایت تامین مالی جمعی(عامل تأمین  .2
 معرفان )مشاوران، تائید کنندگان( .3
 وکارکسبصاحبان ایده و  .4
 گذارانسرمایه .5
 گذاران تائید شدهسرمایه .6
 وکار نوکسب .7

 
 گذاری در تامین مالی جمعیقالب حقوقی سرمایه .4.2

 باشد گذاری در تأمین مالی جمعی مشارکتی از دو طریق قابل انجام میسرمایه

 مشارکت حقوقی .1

هام شرکت تبدیل صورت سانجام شده بهگذاری وکار جدید یک شرکت جدید تاسیس شده و سرمایهدر این روش جهت کسب
 گردد.می

 مزایا:

 وجود شخصیت حقوقی مجزا و شفاف 

 سرمایه گذاران
 مشاور سرمایه گذاری

صاحب ایده و 
 کسب وکار

 معرفان

 کسب وکار نو

سرمایه گذاران 
 تایید شده

 عامل

 سکو یا سایت تامین مالی جمعی
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 عرصه تأمیا ماتی جمای بازیگرانی به شرح زیر دارد:

 گشاری مشاور سرمایه .1
ماتی جمای )سکو یا سایت تامیا ماتی عامل تأمیا  .2

 جمای(
 مارفان )مشاوران، تائید کنندگان( .3
 وکارکسبصاحبان ایده و  .4
 گشارانسرمایه .5
 گشاران تائید شدهسرمایه .6
 وکار نوکسب .7

 
 گذاری در تامین مالی جمعیقالب حقوقی سرمایه .4.2

گشاری در تأمیا ماتی جمای مشارکزی از دو طریق اابل انجام سرمایه
 باشد:می

 مشارکت حقوای .1

وکار جدید یک شرکت جدید تاسیس شده و در ایا روش جهت کسب
 گردد.هام شرکت تبدیل میصورت سانجام شده بهگشاری سرمایه

 مزایا:

 وجود شخییت حقوای مجزا و شفاف 

 وجود حسابداری و حسابرسی مجزا 

طراحی مدل پیاده سازی تامین مالی جمعی در بازار سرمایه ایران
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 تواند با ابوه سمت گشاری میر ایا روش مشاور سرمایهد
بازرس و حسابرس یا ییات مدیره در شرکت جدید بر 

ماید )یمانند رکا مزوتی در گشاری نظارت نپروژه سرمایه
 گشاری(یای سرمایهصندوق

  امکان نقل و انزقاه خارج از بورس سهام به واسطه شرکت
ن ماامله کارگزاری. )یمچنیا بر طبق برنامه فرابورس امکا

یای کوچک و مزوسط فرابورس ایا سهام در بازار شرکت
 وجود خواید داشت.

 مدت یای پایدار و بلندوکاریا و پروژهایا روش برای کسب
 باشد.میمفید 

 مشارکت مدنی .2

گشاری صورت شارکت مدنی سرمایهدر ایا روش بر طبق یک ارارداد م
اتشرکه خود در ایا پروژه شریک گشار به انداز سهم پشیرد و سرمایهمی
 گردد.می

 مزایا:

 راحزی و اناطاف اراردادیای مشارکت مدنی 

 تواند سمت حسابدار گشاری میر ایا روش مشاور سرمایهد
و یمچنیا واسطه وجوه ارارداد مشارکت را جهت  و امیا

 گشاران بپشیرد.حفظ حقوق سرمایه
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  و پشیرراابت توتید موانع رفع اانون 30ماده  بر طبق 
یا را تا نرر عقود توان ایا اراردادماتی می نظام ارتقای

 25مشارکزی از پرداخت ماتیات مااف نمود.

 ای ت و دورهیای مواوکاریا و پروژهایا روش برای کسب
 .باشدمفید می

 

                                                           
قای نظام ماتی کشور: مزا زیر توتید راابت پشیر و ارتاانون رفع موانع  30ماده   25
و  3/12/1366مکرر( به اانون ماتیات یای مسزقیم میو   138عنوان ماده )به 

 :اصبحات بادی آن اتتاق می شود

مکررو اشخاصی که آورده نقدی برای تأمیا ماتی پروژه و طرح و سرمایه  138ماده  
ااتب عقود مشارکزی فرایم نمایند، مااده در گردش بنگاه یای توتیدی را در 

حداال سود مورد انزظار عقود مشارکزی میو  شورای پوه و اعزبار از پرداخت 
ماتیات بر درآمد مااف می شوند و برای پرداخت کننده سود، مااده سود پرداخزی 

 .مشکور به عنوان یزینه اابل ابوه ماتیاتی تلقی می شود

ز ماافیت موضوع ایا ماده  تا دو ساه نمی تواند آورده و اسزفاده  کننده ا1تبیره 
نقدی را از بنگاه توتیدی خارج کند. در صورت کایش آورده  نقدی، به میزان ارزش 

 .روز ماافیت اسزفاده شده، ماتیات ساه خروج آورده نقدی، اضافه می شود

و طرح و تشخیا تتقق به  کارگیری آورده نقدی برای تأمیا ماتی پروژه 2تبیره 
 .یا سرمایه در گردش با اداره امور ماتیاتی حوزه مربوط است

 

طراحی مدل پیاده سازی تامین مالی جمعی در بازار سرمایه ایران
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 یراهای سرمایه گذتامین مالی پروژه مدل روابط در .4.3

 

 ( مده روابط در تامیا ماتی جمای6)نمودار

 
 

رفان یا وکار و ایده نو از طریق مادر مرحله اوه کسب .1
گشاری کننده به مشاور سرمایهمشاوران و نهادیای تائید

 گردد.می مارفی
سپس شرکت بر اساس اطبعات ارساتی مارفان و  .2

وکار به بررسی و مشاوره یمچنیا صاحبان ایده و کسب
-ت ارائه مده تأمیا ماتی اادام میتأمیا ماتی و در نهای

نماید. در صورتی که مده تأمیا ماتی پیشنهادی شامل 
  گردیم.تی گرویی باشد وارد مرحله باد میتأمیا ما

14 
 

 یراهای سرمایه گذتامین مالی پروژه مدل روابط در .4.3

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( مدل روابط در تامین مالی جمعی6)نمودار
 
 

گذاری کننده به مشاور سرمایهرفان یا مشاوران و نهادهای تائیدوکار و ایده نو از طریق معدر مرحله اول کسب .1
 گردد.می معرفی

وکار به بررسی و مشاوره تأمین همچنین صاحبان ایده و کسبسپس شرکت بر اساس اطلاعات ارسالی معرفان و  .2
نماید. در صورتی که مدل تأمین مالی پیشنهادی شامل تأمین ت ارائه مدل تأمین مالی اقدام میمالی و در نهای

  گردیم.لی گروهی باشد وارد مرحله بعد میما
به مشتریان خود و همچنین عموم  جمعیاز حمله سکو و عامل تامین مالی  از سوی دیگر شرکت به طرق مختلف .3

 نماید.گذاری در این طرح را ارائه مییهگذاری پیشنهاد سرمامردم طی فرایند مشاوره سرمایه
گذاری مشاور سرمایه گذاری می تواند شامل وکالتگذاری مشتریان قرارداد مشاوره سرمایهدر صورت وقوع سرمایه .4

گذاری باشد. وکار مورد سرمایهارت و اعمال حقوق مالکانه بر کسبگذاران جهت مدیریت، نظاز سوی سرمایه
های دیگری مثل بازرسی، حسابرسی و یا تواند به روشگذاری میارت و مدیریت بر سرمایههمچنین اعمال نظ

 امین طرح صورت پذیرد. 
ت اند به دو روش صورتوصورت پذیرفته )حقوقی یا مدنی( میگذاری به تناسب نوع مشارکت جریان وجوه سرمایه .5

گردد. در وکار پرداخت میصاحب ایده و کسب پذیرد. در روش مشارکت مدنی وجوه با واسطه شرکت کارگزاری به
عنوان سرمایه یس شده بهروش مشارکت حقوقی وجوه با واسطه یا بدون واسطه مستقیما به حساب شرکت تاس

 گردد.واریز می
 

سرمایه 
 گذاران

 مشاور سرمایه گذاری

 

 
عامل 

 سکو یا سایت تامین مالی جمعی

صاحب ایده و 
 کسب وکار

 مشاوره سرمایه گذاری معرفان

 وکالت

مشاوره معرفی و 
 گذاریسر

 کسب وکار نو

 مشاوره تامین مالی

 جریان وجوه

 جریان وجوه

 جریان وجوه
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از حمله سکو و  از سوی دیگر شرکت به طرق مخزلف .3
به مشزریان خود و یمچنیا  جمایعامل تامیا ماتی 

گشاری پیشنهاد عموم مردم طی فرایند مشاوره سرمایه
 نماید.گشاری در ایا طرح را ارائه مییهسرما

گشاری مشزریان ارارداد مشاوره در صورت واوع سرمایه .4
گشاری مشاور سرمایه گشاری می تواند شامل وکاتتسرمایه

ارت و اعماه گشاران جهت مدیریت، نظاز سوی سرمایه
گشاری باشد. وکار مورد سرمایهحقوق ماتکانه بر کسب
-گشاری میارت و مدیریت بر سرمایهیمچنیا اعماه نظ

یای دیگری مثل بازرسی، حسابرسی و یا تواند به روش
 امیا طرح صورت پشیرد. 

صورت گشاری به تناسب نوع مشارکت جریان وجوه سرمایه .5
ت اند به دو روش صورتوپشیرفزه )حقوای یا مدنی( می

پشیرد. در روش مشارکت مدنی وجوه با واسطه شرکت 
گردد. وکار پرداخت میصاحب ایده و کسب کارگزاری به

در روش مشارکت حقوای وجوه با واسطه یا بدون واسطه 
عنوان سرمایه یس شده بهمسزقیما به حسا  شرکت تاس

 گردد.واریز می
 

  

طراحی مدل پیاده سازی تامین مالی جمعی در بازار سرمایه ایران
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 پذیرانگذاران و سرمایهسرمایه .4.4

 پشیراناتف( سرمایه

 یا و افراد زیر باشند:توانند شرکتموردنظر می پشیرمشزریان سرمایه

یای علم و یای دانش بنیان دارای تاییدیه از پاراشرکت .1
 فا آوری

 گشاری خطر پشیریای دارای طرح سرمایهشرکت .2

 گشاری با توجیه باایا و افراد دارای طرح سرمایهشرکت .3

 یای سزاد یا و یلدینگشرکت .4

 گشاران ( سرمایه

گشاران به دو گروه مازبر گشاری جمای سرمایهطبق تاریف سرمایه
 شوند)تائید شده( و عادی تقسیم می

 توانند دارای شرایط زیر باشند:گشاران مازبر که میسرمایه .1

a. دارای فرم سنجش ریسک 

b. گشاریدارای ارارداد مشاوره سرمایه 

c. دارای حداال دارایی مشخا 

d. مشزریان سرآمد شرکت 
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درآمدهای شرکت از محل فعالیت مشاوره برآوردی از  .4.5
 تامین مالی جمعی

 ( درآمدیای شرکت از متل فااتیت مشاوره تامیا ماتی جمای4جدوه )
 محل اخذ درآمد شرح فعالیت

 تأمین مشاور
 مالی

مشاوره تأمیا  -
 ماتی

تهیه طرح  -
 توجیهی

رایزنی جهت  -
 تأمیا ماتی

 500تا  50بیا 
میلیون ریاه جهت یر 
 گزارش و ارائه مشاوره

صاحبان ایده 
 وکارو کسب

عامل تأمین 
 مالی جمعی
)سکو یا 
 سایت(

ارائه زیرساخت  -
 اینزرنزی

تبلیغات و  -
 بازاریابی

درصد از مباتغ مورد  1
 تقاضا

درصد  5تا  1و بیا 
 مباتغ جمع آوری شده
ویزینه تبلیغات انجام 

 شده

صاحبان ایده 
 وکارو کسب

یا شرکت نو 
 وکارکسب

مشاور 
 گذاریسرمایه

مشاوره  -
گشاری به سرمایه

 گشارانسرمایه

درصد  1تا  0بیا 
 مباتغ جمع آوری شده

 25تا  10و بیا 
درصد سود به دست 

 آمده

 گشارانسرمایه

نقل و انزقاه وجوه  - واسطه وجوه
 بیا ارکان

درصد  1تا  0بیا 
 مباتغ جمع آوری شده

صاحبان ایده 
 وکارکسبو 

یا شرکت نو 
 وکارکسب

طراحی مدل پیاده سازی تامین مالی جمعی در بازار سرمایه ایران
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امین بازرس 
 حسابرس

نظارت بر اجرای  -
 طرح

نظارت بر میرف  -
 وجوه

نظارت بر  -
سودآوری و افشای 

 سود
نظارت بر اجرای  -

 ارارداد

درصد  2تا  1بیا 
ارزش پروژه یا مباتغ 

 تأمیا ماتی شده

شرکت نو 
 وکارکسب

 وکیل

وکاتت  -
گشاران در سرمایه

 اعماه حقوق
شرکت وکاتت در  -

 در مجامع

درصد  5تا  2بیا 
ارزش پروژه یا مباتغ 

 تأمیا ماتی شده
 گشارانسرمایه

 مدیر
 مدیریت پروژه -
عضویت در ییات  -

 مدیره شرکت یا

درصد  5تا  2بیا 
 ارزش پروژه

یا پاداش اعضای 
 ییات مدیره

شرکت نو 
 وکارکسب

 حسابدار

انجام فرآیند  -
حسابداری و 

دفزرداری طرح یا و 
 شرکت یا

درصد  2تا  1بیا 
 ارزش پروژه

شرکت نو 
 وکارکسب

 کارگزار
مبادات سهم و  -

سهم اتشرکه 
 گشارانسرمایه

درصد از مباتغ  1
 گشارانسرمایه ماامله شده
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 (سایت تامین مالی جمعیسکو یا عامل ) .4.6

 یمات ایتام تیسا ای)سکو  ملعاطبق دسزوراتامل تامیا ماتی جمای 
انجام  یمناسب برا ینزرنزیو بسزر ا ازم یساخزها ریکه ز (یجما
مجوز  یدبت شده دارا ینهاد مات کی زواندیم دینمایرا فرایم م ندیفرآ
اناقاد ارارداد با  قیباشد که از طر یحقوا یشخی ایمازبر  تیفاات

 .دیاادام به ارائه خدمات مربوطه نما یمات ینهادیا

 عمومی سرمایه جش  و یاپروژه مارفی پایه بر عمدتا جمای ماتی تأمیا
 ایجاد و طراحی رو ایا از. شودمی بنا اینزرنت و مجازی فضای طریق از

 .گیرد ارار نظر مد بایسزی منظور ایا جهت سایزی

 :باشد دارا را زیر یایویژگی بایسزی مشکور سایت منظور بدیا

 پسند کاربر و بروز طراحی .1

 جشا  و گرافیکی صورتبه اطبعات باای حجم ارائه امکان .2

 مشخیات با اطبعات تائید و چک و مشزریان نام دبت امکان .3
 کارگزاری نزد مشزریان

 و مقررات ابوه جهت سایت در افراد مازبر شناسایی امکان .4
 گشاریسرمایه

 

 

طراحی مدل پیاده سازی تامین مالی جمعی در بازار سرمایه ایران
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های تامین مالی جمعی برای ها و محدودیتریسک .4.7
 کارآفرینان

یا را برای کارآفریا به یا و متدودیتتامیا ماتی جمای برخی ریسک
 اند از :صورت باتقوه یمراه دارد که عبارت

 :آوری موفقیت رچه دسزیابی به ایداف ماتی و جمعاگ شهرت
م از طریق اجزماع سرمایه آمیز و اابل توجه منابع ماتی از عمو

یلبدسوووت می تت یر دت یل پروژه ت عدم تتو ید وتی  یا  آ
شوودت کارآفریا را هتواند بشوورایطی در زمان مقرر خود، می

 تتت تادیر ارار دید.
 :یت از دارایی فکری ما نان در  ح کارآفری یاری از  بسووو

یوه فااتیت سانه دیجیزاه و ... ابل از توتید مت یایی مانند ر
به اعبم عمومی  مایلی  ند زیرا خود ت ندار یات پروژه  جزئ

یت از دارایی فکری  یایی در مورد دزدینگرانی ما یده و ح ا
 یا وجود دارد. آن

 :حامیان کارآفرینی ایا نگرانی  ترس عموم از سوء استفاده
شد احزماه  شزه با را دارند که اگر چارچو  مقرراتی وجود ندا
کبه برداری و سوووء اسووزفاده از منابع ماتی جمع آوری شووده 

شارکت نوجود دارد. ایا نگرا ست منجر به کایش م ی ممکا ا
  .(1393)کاوند،  عموم شود
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 بندی و نتیجه گیریجمع  .5

یای یا و طرحمسوووائل در زمینه تجاری سوووازی ایده تریایکی از مهم
ماتی برای اجرای باشووود. تامیا دانش بنیان، مسووواته تامیا ماتی می

مات یکی از مهم تریا پروژه خد یا و بهره برداری از متیووووات و 
بیان گردید برای  گونه کهیمانباشد. یای پیش روی کشوریا میچاتش

ماتی روش به تامیا  ما در ایا پژویش  که  یای مخزلفی وجود دارد 
سی و مارفی روش تامیا ماتی جمای پرداخزیم.  و در نهایت مدتی برر

 برای پیاده سازی تامیا ماتی جمای در بازار سرمایه ایران ارائه گردید. 
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 منابع و مآخذ .6
 بنگاه ماتی تامیا ابزاریای» بنیامیا، مشوویری، الله، روح اسووزیری، .1

 اتمللی بیا کنفرانس دومیا مقاات مجموعه ،«بنیان دانش یای
 . ایران در ماتی تامیا نظام توساه

 ،1395 منطقی، خسوورو و چاوشووی سوویدکاظم رضووا؛, آزادرنجبر .2
سازی  اوتیا درایران، موردی مطاتاه: موفق جمای ماتی تامیا مدت
نس یا کنفرا لی ب مل ت  در پژویشوووی نویا دسوووزوواوردیووای ا

 اتمللی بیا کنفدراسیون دفزر تهران، اازیاد، و مدیریت،حسابداری
 مینو، کاربردی علمی جامع دانشوووگاه ایران، در جهان مخزرعیا

https://www.civilica.com/Paper-AMCONF01-
AMCONF01_264.html.  

 " ،(1396) امیر، علی، متب کامبیز، طاتبی، یسزی، سازان، چیت .3
 در انداز خودراه ماتی تامیا یای روش بندی اوتویت و شووناسووایی

 ،1ش ،10دوره کارآفرینی، توساه ،IT حوزه نوپای کاریای و کسب
 .61-80صا

سزملو، مهدی، تمییزی  .4 سیا، حاجی ر سزانی، ح سرو سا زاده  ح
تامیا ماتی جمای، اتگویی مناسوووب جهت "(، 1395فر، مهدی، )

وتیا یمایش خیر ، مجموعه مقاات ا"جش  مشارکت یای خیریا
 ماندگار )مطاتاه و ارزیابی امور خیر در ایران(.

 بهنام، متسونی، حسویا، دوسوت، نظام حسویا، سوید حسوینی، .5
 . 1/93/35 گزارش ایران، فرابورس جمای، ماتی تامیا ،(1393)
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 تامیا نویا ابزار جمای، ماتی تامیا ،1394 رحیم،, زاد خانی .6
 و کارآفرینی خدمت در اجزماعی یای شوووبکه بسوووزر در ماتی

های و ابزار اتمللی بیا کنفرانس دومیا نوآوری، یت، تکنیک  مدیر
 نووارکوویووش، رسوووووانووی اطووبع موووسوووسوووووه تووهووران،

https://www.civilica.com/Paper-
MANAGTOOLS02-MANAGTOOLS02_136.html.  

 سوویدجماه و آبادی زمان نوری سوویدعلی فریاد؛, اتوندی شووفیقی .7
سایی ،1396 سیدان، نورجماتی  تامیا انزخا  در مودر عوامل شنا

سزراتژیک، مدیریت اتمللی بیا کنفرانس یازدیمیا جمای، ماتی  ا
 ایووران، رایووبووردی موودیووریووت انووجوومووا تووهووران،

https://www.civilica.com/Paper-ICSM11-
ICSM11_071.html 

 منابع تامیا " ،(1392) شراگیم، عراای، شمس بهروز، علیشیری، .8
یه و ماتی ما بانی،: خارجی گشاری سووور مات، م مات اتزا ادا  و ا

سزاوردیا یلنامه ،"د ست ف یادی، و ماتی یای سیا  نامه ویژه ااز
 .43-84صا ،2ش ،1ساه دوتت، اازیادی کارنامه

ند، .9 یت جمای، ماتی تامیا ،(1393) مجزبی، کاو  پژویش، مدیر
 گزارش بهادار، اوراق بورس سووازمان اسووبمی، مطاتاات و توسوواه

93-15-2014. 
بررسووی نقش تامیا "(، 1395کیائی، حسووا، سوولیمانی، متمد، ) .10

ید غاه و توت جاد اشوووز نه در ای یا ، مجموعه "ماتی جمای خیرخوا
مقاات اوتیا یمایش ملی خیرماندگار )مطاتاه و ارزیابی امور خیر 

 .1395در ایران(، اسفند
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ادم، متمدی .11  طراحی" ،(1396) مجید، ریزی، کریمی سووواید، ا
هارچو  در بانکی بدیی بر مبزنی جمای یمات تامیا اتگوی  چ
 جسزاریای پژویشی-علمی دوفیلنامه ،"ربا بدون بانکداری اتگوی

 .173-204صا ،28ش ،14س ایران، اازیادی
 بنیان دانش اازیاد " ،(1389) علیرضا فر اسبمی, حمید ناظمان .12

 یای داده با تتلیلی مده یک آزمون و طراحی) پایدار توسووواه و
ساه، و دانش " جهانی سزان    تو   شماره,  17  دوره,  1389 زم
 .   213 صفته تا 184 صفته از ; 33

 بازار نقش متمد، رحمزی، رضووا، متمدی، یار علیرضووا، نوراتهی، .13
 اوتیا بنیان، دانش یای طرح و یا ایده ماتی تامیا در سووورمایه
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بازار سرمایه ج.ا.ایران بر اساس تجارب بازار توسعه 
 سرمایه اسلامی مالزی

 يحيي لطفي نيا1
 چکیده

 هارشد و توسعه بازارهای مالي آن بهامروزه رشد و توسعه کشورها 
های گره خورده است. در ارتباط با توسعه بازارهای مالي نظريه

پايه و بازار پايه( ارايه شده )بانکمختلفي از نظر ساخت بازارهای مالي 
ها در يک موضوع توافق دارند و آن چيزی نيست است که همه آن

ها. در جزء توسعه کمي و کيفي ابزارها و نهادهای مالي مربوط به آن
تر گرايش به نظريه نظام مالي بيشنيز ايران  بازارهای مالي ارتباط با
های اخير و بعد از تصويب قانون با اين حال در سال .ای داردبانک پايه

بازار  از پيشي بهتوجه بيش 1384جديد بازار سرمايه کشور در سال 
ای که طراحي و اجرای ابزارها و نهادهای گونهبهسرمايه شده است. 

مالي گسترش روز افزوني داشته است. با اين حال تا رسيدن به حد 
ن مسير به سرعت مطلوب آن فاصله بسياری وجود دارد. برای طي اي

گيری از تجارب کشورهای مختلف خصوصاً تر نيازمند بهرهبيش
باشيم. از جمله اين کشورها کشورهای اسلامي پيشرو در اين زمينه مي

گيری های اخير در بحث مالي اسلامي پيشرفت چشمکه در سال

                                                           
                                                  دانشجوی دکتری علوم اقتصادی دانشگاه مفيد قم   -1

Yaya.lotfinia@yahoo.com   :Email 
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-های تأمين مالي اسلامي شناخته ميعنوان يکي از قطبداشته و به
 باشد.مالزی با سيستم مالي دوگانه مي شود، کشور

گيری تحليلي با بهره -در مقاله حاضر با استفاده از روش توصيفي
گويي به اين سوال که تجارب ای معتبر ضمن پاسخاز منابع کتابخانه

مفيد بازار سرمايه اسلامي مالزی برای توسعه بازار سرمايه ايران 
شناخت و »شود که چيست؟ به بررسي اين فرضيه پرداخته مي

تواند نقش استفاده از تجارب بازار سرمايه اسلامي مالزی مي
نتايج نشان «. تأثيرگذاری در توسعه بازار سرمايه ايران داشته باشد

های چون تواند با استفاده از تجربهدهد که بازار سرمايه ايران ميمي
-خصادغام و همگرايي، استانداردسازی سيستم حسابداری، ارايه شا

-های سرمايهالمللي، تنوع صندوقهای استاندار اسلامي داخلي و بين
، ارايه مشاوره شريعت حرکت گذاری مشترک، توسعه بازارهای کالايي

 تری دنبال کند.در مسير توسعه بازار سرمايه خود را با سرعت بيش
 

ايران، بازار سرمايه اسلامي مالزی، بازار سرمايه ج.ا.: واژگان کلیدی
-گذاری مشترک، بورسهای سرمايهبهادار اسلامي )صکوک(، صندوق اوراق

 های کالايي؛
 JEL :.G00, O16, P49بندی طبقه
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 مقدمه .1
های اقتصادی که به عنوان مکمل بخش واقعي از جمله زير بخش
، 1مالي است که از بازارهای پول شود، بخشدر اقتصاد مطرح مي

است. بازارهای مالي با  )اطمينان( تشکيل شده  3و بيمه 2سرمايه
چون تجهيز و تخصيص بهينه منابع، مديريت و انتقال کارکردهايي هم

ريسک و غيره به عنوان موتور محرکه اقتصاد در جهت فراهم کردن 
ای که به گونه شوند.سرمايه برای بخش واقعي اقتصاد، شناخته مي

(، 1973) 5مکينون ،(1969) 4يتگران همچون گلداسميلتحل اغلب
 (1996) 8و زروس (، لوين1993) 7ينلو (، کينگ و1973) 6شاو

اقتصادی  سرعت رشد توانديم يبازارهای مال يقمعتقدند توسعه و تعم
 .(50: 1393نيا، )نظرپور و لطفييش دهدرا افزا

های مالي افزايش کمي و کيفي نهادها از جمله الزامات توسعه بازار
باشد. در واقع ساختارهای سازماني آن ميو ابزارهای مالي در کنار 

تحقق اين امر بسته ساختار اجتماعي، اقتصادی و سياسي کشورها 
باشد و در اين زمينه نسخه واحدی وجود ندارد. با اين متفاوت مي

                                                           
1 - Money Market. 
2 - Capital Market. 
3 - Insurance Market. 
4 - Goldsmith, R, 1969. 
5 - Mckinnon, R, 1973. 
6 - Shaw, E, 1973. 
7 - King, R. G. and R. Levine, 1993. 
8 - Levine, R. and S. Zervos, 1996. 
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ای های آموزندهتواند درسگيری از تجارب ساير کشورها ميحال بهره
 داشته باشد.برای کشورهايي که در ابتدای مسير هستند 

بازار سرمايه ايران از جمله محدود بازارهای سرمايه اسلامي 
باشد که طراحي و اجرای بسياری سراسری در کشورهای اسلامي مي

از ابزارها و نهادها نيازمند کار جدی و بديع در اين زمينه است با اين 
گيری از تجارب ساير کشورهای اسلامي و غير در برخي موارد بهره

تواند اند ميهای شاياني در اين زمينه داشتهي که موفقيتاسلام
يافتگي بازارهای مالي اثرگذاری قوی برای تسريع در روند توسعه

داشته باشد. از جمله کشورهای پيشرو در بازار سرمايه اسلامي که 
شود، بازار های تأمين مالي اسلامي شناخته ميعنوان يکي از قطببه

ترين رکن بازار سرمايه مالزی يعني اصليسرمايه اسلامي مالزی است. 
ميلادی تأسيس شده است. در  1964شرکت بورس مالزی در سال 

ميلادی با جدايي سنگاپور از مالزی اين بورس به بورس  1965سال 
ميلادی  1973اوراق بهادار مالزی و سنگاپور تغيير نام يافت و در سال 

يل تبادلات پولي بين اين دو کشور، بورس مالزی و سنگاپور به به دل
« بورس سهام کوآلالامپور»و « بورس هام سنگاپور»دو بورس مستقل 

ميلادی، بورس سهام کووالالامپور  2004تفکيک و در نهايت در سال 
)جمشيدی به بورس مالزی )سهامي خاص( تغيير نام يافته است

ترين خصيصه بازار سرمايه مالزی مهم .(20: 1396ويسمه و همکاران، 
باشد. ای آن ميعملکرد دو گانه آن به مانند دو نظام بانکي و نظام بيمه

های ارزشمندی برای تواند درسبنابراين بررسي تجربه اين کشور مي
 بازار سرمايه ايران داشته باشد.

گيری تحليلي با بهره -در مقاله حاضر با استفاده از روش توصيفي
گويي به اين سوال که تجارب ای معتبر ضمن پاسخز منابع کتابخانها

توسعه بازار سرمایه ج.ا.ایران بر اساس تجارب بازار سرمایه اسلامی مالزی
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مفيد بازار سرمايه اسلامي مالزی برای توسعه بازار سرمايه ايران 
شناخت و »شود که چيست؟ به بررسي اين فرضيه پرداخته مي

تواند نقش استفاده از تجارب بازار سرمايه اسلامي مالزی مي
نتايج نشان «. سرمايه ايران داشته باشدتأثيرگذاری در توسعه بازار 

های چون تواند با استفاده از تجربهدهد که بازار سرمايه ايران ميمي
-ادغام و همگرايي، استانداردسازی سيستم حسابداری، ارايه شاخص

-های سرمايهالمللي، تنوع صندوقهای استاندار اسلامي داخلي و بين
کالايي، ارايه مشاوره شريعت حرکت گذاری مشترک، توسعه بازارهای 

 تری دنبال کند.در مسير توسعه بازار سرمايه خود را با سرعت بيش
بنابراين در ادامه بعد از بيان ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق به 

ها معرفي بازار سرمايه ايران و بازار سرمايه اسلامي مالزی و ساختار آن
ت پرداخته و بعد از ارايه راهکارهای از دو بعد بازارهای ثانويه و محصولا

بندی و ای مبتني بر تجربه بازار سرمايه اسلامي مالزی به جمعتوسعه
 شود.گيری مطالب پرداخته مينتيجه
 

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2
با توجه به اهميت و نقش بازارهای مالي در توسعه اقتصادی 

و ارايه راهکارهايي  های بازار ماليها و چالشجوامع بررسي آسيب
های اصلي کارشناسان و ها به عنوان يکي از ذغدغهبرای رفع آن

گران اقتصادی مطرح بوده است که اين امر در ارتباط با اقتصاد پژوهش
ها ترين اين مطالعهايران نيز مطرح بوده است که در ادامه به مهم

 شود.پرداخته مي
شکلات و تنگناهای بازار م»ای با عنوان ( در مقاله1380عنايت )

تحليلي ضمن معرفي  -، با استفاده از روش توصيفي«سرمايه در ايران
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سرمايه که  رهای بازاهای آن به بيان چالشبازارهای مالي و ويژگي
  :پرداخته که عبارتند ازمنجر به عدم کارايي آن شده 

ضعف ساختار تشکيلاتي بورس اوراق بهادار تهران، نفوذ و  -
ويژه پولي در اين ههای دولتي بتقيم دولت و سازماندخالت مس

 سازمان؛
های شفاف نبودن و کمبود اطلاعات در خصوص شرکت -

 ؛پذيرفته شده در بورس
ضعف و عدم پويايي مقررات، و ضرورت بازنگری در قوانين و  -

مقررات مؤثر در اين سازمان مانند قانون بورس، قانون تجارت و قانون 
 ها؛ماليات
 انون جامع بازار سرمايه در ايران؛تدوين قضرورت  -
عدم تفکيک بازارهای دست اول و دوم سهام و فقدان  -

 د تالارهای جداگانه معاملات سهام؛بازارهای فرعي و ضرورت ايجا
های کالا عدم استفاده از ابزارهای متنوع مالي و فقدان بورس -

 در بازار سرمايه ايران؛
بررسي بازار سرمايه ايران »ن ای با عنوا( در مقاله1390صادق )

با استفاده از روش « در مقايسه با کشورهای توسعه يافته و نوظهور
قانون اساسي به بررسي  44تحليلي با محوريت اصل  -توصيفي

يافته و يران در مقايسه با کشورهای توسعهعملکرد بازار سرمايه ا
ه بازار ترين پيشنهاداتي که برای توسعپردازد. از مهمنوظهور مي

گردد مواردی چون تمهيد قوانين جديد در حوزه بازار سرمايه ارايه مي
کارگيری ابزارهای نوين در گذاری و بهسرمايه، ايجاد فرهنگ سرمايه

 باشد.حوزه بازار سرمايه مي
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( در مقاله مشترکي با عنوان 1391ذوالفقاری و همکارن )
بازارهای پول و سرمايه سازی اوراق اجاره در شناسي پيادهآسيب»

ای و مصاحبه و نظرسنجي از ، با استفاده از روش کتابخانه«کشور
متخصصان و خبرگان حوزه دانشگاهي و اجرايي )بازار پول و سرمايه( 

روی، و ارايه راهکار های پيشها و محدوديتدر صدد شناسايي چالش
اد کشور کارگيری مؤثر اين ابزار اسلامي در اقتصپيشنهادی جهت به

ترين پيشنهادهايي که برای بهبود عملکرد اوراق اجاره باشد. مهممي
 عبارتند از: ،در بازار پول و سرمايه پيشنهاد شده است

هماهنگي بانک مرکزی و سازمان بورس اوراق بهادار جهت  .1
 فراهم آوردن شرايط حضور اوراق اجاره نظام بانکي در بازار ثانويه؛

صورت های بيمه بهر شرکتفراهم آوردن زمينه حضو .2
-کنسرسيومي و مشترک و تدارک بيمه اتکايي برای پوشش خسارت

 های پشتوانه صکوک منتشر شده؛های دارايي
گذاری دارايي و تدوين و تنظيم دقيق ضوابط تعيين و قيمت .3

کارمزدهای دريافتي نهادهای واسط و نظارت دقيق و جامع بر اجرای 
 اين ضوابط؛

بندی معتبر و دعوت از های رتبهمؤسسهپديد ساختن  .4
 المللي برای حضور در بازار مالي کشور؛بندی بينمؤسسه رتبه

 های نرخ تسهيلات بانکي؛محدودسازی دامنه نوسان .5
-ها و آسيببررسي چالش»ای با عنوان ( در مقاله1392مهرابي )

گذاری و های بازار پول و سرمايه در ايران در تأمين مالي سرمايه
تحليلي برای  -روش توصيفيبا استفاده از ، «رفت از آنراهکار برون
های بازار پول و سرمايه کشور در تأمين مالي و تحليل بحث چالش

گيری ، نتيجهآماری اين دو بازار با استفاده از آمارهای بانک مرکزی



147

 

که علت اصلي توسعه نيافتگي بازار مالي ايران عدم استفاده  نمايدمي
باشد، بلکه ساختار نامناسب سازماني رهای نوين تأمين مالي نمياز ابزا

باشد. همچنين اين دم حضور استانداردهای حاکميت شرکتي ميعو 
عنوان يکي از استاندارهای حاکميت شرکتي را به مقاله به کارگيری

-راهکارها برای تأمين مالي سرمايه و کارآمد نمودن بازار مالي بر مي
 .شمارد

بررسي تطبيقي بورس »ای با عنوان ( در مقاله1393صادقي )
« های جهان و دلايل قوت و ضعف آناوراق بهادار ايران با ساير بورس

پيمايشي و در قلمرو مکاني اعضای  -با استفاده از روش توصيفي
گيری ساده گيری از نوع نمونهها و روش نمونهفدراسيون جهاني بورس

به بررسي تطبيقي  EVIEWSو  19SPSSگيری از نرم افزار با بهره
های جهان از نظر بازدهي، بورس اوراق بهادار ايران با ساير بورس

س در ريسک، نرخ رشد ارزش بازار، شاخص نقدشوندگي و نقش بور
داخته است. نتايج رهای منتخب پاقتصاد ملي نسبت به ساير بورس

های دهد که بازدهي بورس اوراق بهادار ايران از ساير بورسنشان مي
ها منتخب بالاتر است. بورس ايران نقش کمتری نسبت به ساير بورس

در اقتصاد ملي کشور دارد. ميزان ريسک در بورس اوراق بهادار ايران 
های منتخب بالاتر است. بين نرخ رشد ارزش بازار بورس بورس از ساير

داری وجود ندارد. بورس های جهان تفاوت معنيايران با ساير بورس
های منتخب تری نسبت به ساير بورسايران شاخص نقدينگي پايين

دارد.  در پژوهش حاضر اوضاع اقتصاد جهاني و رکود بازارهای رقيب 
ايران، استفاده نکردن درست از  ص بورساز جمله دلايل رشد شاخ

ابزارهای پوشش ريسک از جمله دلايل بالا بودن ريسک اوراق بهادار 
گذاری خارجي در ايران از جمله دلايل بالا بودن ايران، عدم سرمايه

توسعه بازار سرمایه ج.ا.ایران بر اساس تجارب بازار سرمایه اسلامی مالزی



148

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

ريسک در بورس ايران و کوچک، کم عمق و دولتي بودن بورس ايران 
 مله دلايل ضعف آن است.های منتخب نيز از جدر مقابل ساير بورس

های تر در زمينه چالشنظر به مطالعات انجام شده که بيش
باشد، خلاء بازارهای ثانويه و همچنين ابزار مالي خاص در ايران مي

گيری از تجارب کشورهای اسلامي پيشرو در ای در زمينه بهرهمطالعه
سرمايه ها و تنگناهای بازار بازارهای مالي اسلامي برای رفع آسيب

باشد. بنابراين در ادامه ضمن معرفي بازار سرمايه کشور مشهود مي
ايران و مالزی در دو بخش بازارهای ثانويه و محصولات به ارايه 
راهکارهايي برای توسعه بازار سرمايه ايران بر اساس تجارب کشور 

 شود.مالزی پرداخته مي
 

 معرفی بازار سرمایه ایران  .3
گردد، زماني که باز مي 1315ايران به سال  تاريخچه بازار سرمايه

منظور بررسي و اقدام يک کارشناس هلندی و يک کارشناس بلژيکي به
در مورد تهيه و تنظيم مقررات ناظر بر فعاليت بورس اوراق بهادار، 
مطالعات اوليه را برای ايجاد بورس سهام آغاز کردند. اما مطالعات 

مرداد  28ها، با آغاز جنگ جهاني دوم متوقف شد و پس از کودتای آن
، مأموريت تشکيل بورس اوراق بهادار به 1333مجدداً در سال  1332

اتاق بازرگاني و صنايع و معادن، بانک مرکزی و وزارت بازرگاني وقت 
محول گرديد. اين گروه پس از دوازده سال تحقيق و بررسي، بالاخره 

قانونن و مقررات تشکيل بورس اوراق بهادار تهران را ، 1345در سال 
تهيه و لايحه مربوط را به مجلس شورای ملي ارسال کردند. اين لايحه 

 1346تصويب شد و بورس تهران عملاً در سال  1345در ارديبهشت 
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با ورود سهام بانک صنعت و معدن و شرکت نفت پارس فعاليت خود 
 .(7-5: 1392سعه مالي، )مديريت پژوهش و توآغاز نمودرا 

 (1346-1357دوره نخست )
اولين اوراق بهادار معامله شده: سهام بانک توسعه صنعت و  -

معدن، شرکت نفت پارس، اوراق قرضه دولتي، اسناد خزانه، اوراق 
 آباد؛قرضه سازمان گسترش مالکيت صنعتي و اوراق قرضه عباس

در تصويب قانون گسترش مالکيت سهام واحدهای توليدی  -
که به موجب آن مؤسسات خصوصي و دولتي موظف  1354ارديبهشت 

درصد سهام خود را به شهروندان  94درصد و  49شدند به ترتيب 
گذاری به وجود آمد عرضه نمايند. به همين علت، دو شرکت سرمايه

شرکت در بورس پذيرفته  150شرکت متقاضي،  200و در نهايت از 
 شدند؛
های پذيرفته مالياتي، برای شرکت هایتصويب قانون معافيت -

 ؛1354شده بورس اوراق بهادار در سال 
 (1358-1367دوره دوم )

خرداد  17ها در تاريخ تصويب لايحه قانون اداره امور بانک -
 توسط شورای انقلاب؛ 1358
های تجاری و تخصصي در چارچوب ادغام و ملي شدن بانک -

 ؛بانک تخصصي 3بانک تجاری و  6بانک، شامل  9
 ها؛های بيمه و مالکيت دولتي آنادغام شرکت -
 ؛1358تصويب قانون حفاظت و توسعه صنايع ايران در تير  -
های اقتصادی پذيرفته شده در خروج تعداد زيادی از بنگاه -

 بورس؛
-  

توسعه بازار سرمایه ج.ا.ایران بر اساس تجارب بازار سرمایه اسلامی مالزی
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 (1368-1383دوره سوم )
ای برای عنوان زمينهبهادار بهتجديد فعاليت بورس اوراق  -

ساله اول توسعه  5چارچوب برنامه سازی در اجرای سياست خصوصي
 اقتصادی و اجتماعي؛

های تکليف دولت به ادغام، واگذاری و فروش سهام شرکت -
قانون بودجه  35های خصوصي و تعاوني )تبصره به بخش بخش دولتي

 (؛1387سال 
ای بازار سرمايه ايران توسط شورای بورس ايجاد شبکه رايانه -
 (؛قانون برنامه سوم توسعه 94)ماده 
های بورس سهام )شاخص قيمت، محاسبه و انتشار شاخص -

 بازدهي کل و بازدهي نقدی(؛
ای های منطقهاندازی بورساقدامات شورای بورس جهت راه -

و قابل معامله شدن ديگر ابزارهای مالي در بورس اوراق بهادار )ماده 
 (؛برنامه سوم توسعه 95

 تا کنون( 1384دوره چهارم )از 
 ؛1384بازار اوراق بهادار در آذرماه تصويب قانون  -
 تشکيل شورای عالي بورس و اوراق بهادار؛ -
 تشکيل سازمان بورس و اوراق بهادار؛ -
 تشکيل شرکت بورس اوراق بهادار تهران )سهام عام(؛ -
 تشکيل بورس کالای ايران؛ -
گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسويه تشکيل شرکت سپرده -
 وجوه؛
 ايران؛تشکيل شرکت فرابورس  -
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عنوان تشکل صنفي گذاری بهتشکيل کانون نهادهای سرمايه -
 گذاران؛ای سرمايهو حرفه
ايجاد کميته تخصصي فقهي برای نظارت بر ابزارهای مالي  -

 طراحي شده؛
طراحي ابزارهای مالي متنوع از جمله: قرارداد آتي کالا و  -

 سهام، اوراق اجاره و سفارش ساخت، اوراق رهني و ...؛
دازی اولين ابزار مالي جديد پس از سهام و اوراق انراه -

 مشارکت، قرارداد آتي روی شمش طلا، منقول مس و سکه بهار آزادی؛
-های سرمايهتأسيس نهادهای مالي جديد از جمله صندوق -

 های تأمين سرمايه؛گذاری مشترک و شرکت
ای و های در حال انجام، توسعهتدوين مقررات برای فعاليت -

 کتاب مقررات بازار سرمايه؛انتشار 
جهت توسعه شفافيت  codalاندازی شبکه اطلاع رساني راه -

 و سرعت در انتشار اطلاعات؛
 اندازی سيستم معاملات جديد )جم(؛راه -
هايي با اندازه بزرگ در راستای اجرای پذيرش شرکت -

 سازی؛های خصوصيسياست
های جديد )شاخص بورس کالا و محاسبه و انتشار شاخص -

های بورس اوراق بهادار تعديل شده بر اساس سهام شناور شاخص
 آزاد(؛
راه اندازی رينگت صادراتي محصولات پتروشيمي در منطقه  -

 آزاد کيش؛
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( با نهادهای ناظر، MOUهای مشترک )تفاهم نامه ءامضا -
ها، نهادهای تخصصي و بانک توسعه اسلامي با هدف به اشتراک بورس

 گذاشتن تجارب؛
 بازار سرمایه ایران بازارهای ثانویهساختار  1-3
طور که بيان شد بورس اوراق همان :بورس اوراق بهادار تهران .أ

بر پايه قانون مصوب 1346بهادار تهران از پانزدهم بهمن سال 
بورس اوراق بهادار از پانزدهم بهمن تأسيس شد.  1345ارديبهشت 

سهام بانک فعاليت خود را با انجام چند معامله بر روی  1346سال 
توسعه صنعتي و معدني آغاز کرد. در پي آن شرکت نفت پارس، اوراق 
قرضه دولتي، اسناد خزانه، اوراق قرضه سازمان گسترش مالکيت 

آباد به بورس تهران راه صنعتي و اوراق قرضه عباس
به در حال حاضر بورس اوراق بهادار تهران  .(http://tse.ir)يافتند

شود. تقسيم مي ETFانواع بازارهای نقد، بدهي، اختيار، آتي، تبعي و 
با اين حال در بازار مذکور انواع محصولاتي چون سهام )سهام، حق 
تقدم(، اوراق بدهي )اوراق مشارکت، صکوک(، اوراق مشتقه 

ها )صندوق )قراردادهای آتي، قراردادهای اختيار معامله( و صندوق
رک، صندوق قابل معامله در بورس( وجود دارد.  گذاری مشتسرمايه

خردادماه  31ارزش کل سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران برای 
 باشد.ميليارد ريال مي 3195995، 1396
تأسيس و راه اندازی بازارهای خارج از بورس  :فرابورس ايران .ب

پيش بيني شده است ( 1/9/1384در قانون بازار اوراق بهادار )مصوب 
از ماده يک قانون بازار اوراق بهادار، بازار خارج از  8و بر اساس بند 

بورس، بازاری در قالب شبکه ارتباط الکترونيک يا غير الکترونيک برای 
 4معاملات اوراق بهادار بر پايه مذاکره، معرفي شده است. طبق ماده 
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های بازارهای خارج عاليتقانون بازار اوراق بهادار صدور، تعليق و لغو ف
 28از بورس بر عهده شورای عالي بورس نهاده شده است و در ماده 

اين قانون نيز تأسيس بازارهای خارج از بورس همانند تأسيس 
ها و نهادهای مالي منوط به ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بورس

ازمان انجام شود. بدين ها تحت نظارت سبهادار است و فعاليت آن
موجب دستورالعمل فعاليت بازارهای خارج از بورس، مصوب ترتيب، به

قانون بازار  4ماده  5شورای عالي بورس و در اجرای بند  12/6/1386
و مجوز  1384اوراق بهادار جمهوری اسلامي ايران مصوب آذرماه 

سازمان بورس و اوراق بهادار،  19/8/1387مورخ  52946/121شماره 
 332483تحت شماره  22/8/1387ن در تاريخ شرکت فرابورس ايرا
تجاری تهران به ثبت رسيد و  ها و مؤسسات غيردر اداره ثبت شرکت

های فعاليت خود را آغاز کرد. پس از تدوين و تصويب دستورالعمل
مورد نياز جهت پذيرش و دستورالعمل اجرايي نحوه انجام معاملات 

 6فرابورس ايران در تاريخ  های لازم، بازارفرابورس و ايجاد زير ساخت
طور رسمي فعاليت خود را آغاز به 1388مهرماه 

 .(http://www.ifb.ir)کرد
فرابورس يک بازار اوراق بهادار رسمي و تحت نظارت بنابراين 

منظور توسعۀ صدور و مبادلۀ سازمان بورس و اوراق بهادار است که به
دسترسي نداشتن ابزارهای مالي و پوشش دادن خلاهای ناشي از 

ای از صاحبان صنايع به بازار سرمايه تشکيل شده است. بخش عمده
های اقتصادی از تأمين مالي در بازار محروميت طيف وسيعي از بنگاه

های دولتي يا خصوصي به تأمين مالي از سرمايه و وابستگي شرکت
طريق سهامداران عمده يا اخذ تسهيلات از شبکه بانکي، منشأ اين 

 . (https://www.seo.ir)آيدر اوراق بهادار جديد به حساب ميبازا
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های کنوني بازار سرمايه، اهداف و راهبرد با توجه به نيازمندی
ای طراحي شده است که )استراتژی( فعاليت فرابورس ايران به گونه

مندی از مزايای بخش عمدهای از متقاضيان منابع مالي امکان بهره
ها در مراحل ترين ويژگي آن، سهولت رويهمهمآن را داشته باشند و 

  .(Ibid)پذيرش و انجام معاملات اوراق بهادار است
، 1395ارزش معاملات انجام شده در فرابورس ايران برای سال 

 214رشدی  1391باشد که نسبت به سال هزار ميليارد ريال مي 461
 درصدی داشته است.

 58موجب ماده شرکت بورس کالای ايران به : بورس کالا .ت
دولت "ری اسلامي ايران که مقرر داشته قانون بازار اوراق بهادار جمهو

ي و تطبيق آن با اين های کالاياقدامات لازم را برای فعال کردن بورس
 "ه راهکارهای قانوني مورد نياز را به عمل خواهد آورديقانون و ارا

کارگزاران  هایمستقل از سازمان عنوان يک شرکت جديد و کاملاًبه
 4بورس فلزات و بورس کالای کشاورزی، پس از پذيره نويسي در 

داری و برگزاری مجمع عمومي از ابتدای مهرماه سال گروه سهام
اکنون بورس کالای ، هم ليت خود را آغاز کرد. بدين ترتيبفعا 1386

سال ، به داد و ستد انواع محصولات  10ای بيش از ايران با تجربه
دني، فرآورده های نفت و پتروشيمي و کشاورزی در قالب صنعتي و مع

معاملات نقد، نسيه، سلف، سلف استاندارد و معاملات ابزارهای مشتقه 
 (http://www.ime.co.ir) .از جمله قراردادهای آتي مشغول است

به سال ارزش کل معاملات بازار کالايي ايران در سال منتهي 
 18، 1391باشد که نسبت به سال هزار ميليارد ريال مي 371، 1395

درصد در اين دوره  4دهنده رشد متوسط درصد رشد داشته که نشان
 باشد.مي
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شرکت بورس انرژی ايران با هدف ساماندهي، : بورس انرژی .ث
های انرژی و اوراق پذيرش، نظارت و تسهيل انجام معاملات حامل

های انرژی، فراهم آوردن دسترسي غير تبعيض بر حاملبهادار مبتني 
آميز و منصفانه اعضاء به بسترهای معاملاتي، همکاری و هماهنگي با 

ها و نهادهای متولي بازارهای انرژی ها، سازماننهادهای مالي، شرکت
های نفت، نيرو و صنعت و معدن و تجارت و از جمله وزارتخانه

های نفتي ملي پالايش و پخش فرآوردههای ملي نفت ايران، شرکت
ايران، ملي صنايع پتروشيمي، توانير، مديريت شبکه برق ايران، 
مديريت منابع آب ايران و سازمان حفاظت محيط زيست و همچنين 

با  17/4/1391انجام ساير وظايف محوله در اساسنامه شرکت، در 
ن بورس مجوز شورای عالي بورس و اوراق بهادار به عنوان چهارمي

رسمي کشور به صورت شرکت سهامي عام تاسيس شده و تحت 
 )نمايد.نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار فعاليت مي

http://www.irenex.ir)  ميليارد ريال  200سرمايه اوليه شرکت
به طور  91اسفند سال  19در نظر گرفته شد و شرکت در تاريخ 

سنگ رسمي معاملات خود را با انجام معاملات برق، قطران و زغال
 .(Ibid) آغاز نمود

بورس انرژی ايران، به عنوان يک بورس کالايي، تشکلي خودانتظام 
های انرژی )شامل نفت، گاز، برق است که امکان انجام معاملات حامل

مذکور در های انرژی( و اوراق بهادار مبتني بر کالاهای و ساير حامل
 .(Ibid)  آن وجود دارد

بورس انرژی ايران دارای سه بازار فيزيکي، مشتقه و فرعي 
باشد. در بازار فيزيکي، کالاهای پذيرفته شده در بورس و در بازار مي

مشتقه، اوراق بهادار مبتني بر کالاهای پذيرفته شده در بورس مورد 
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خارج از گونه نيز در ای و گيرند. کالاهای تک محمولهمعامله قرار مي
بازار فرعي قابليت معامله دارند. بازار فيزيکي خود شامل سه تابلوی 

های انرژی و بازار مشتقه شامل برق، نفت و گاز و تابلوی ساير حامل
سه تابلوی قرارداد سلف موازی استاندارد، قرارداد آتي و قرارداد اختيار 

ارای دو رينگ داخلي و باشد. همچنين هر يک از تابلوها دمعامله مي
المللي هستند. در بازار فيزيکي معاملات در قالب قراردادهای بين

پذيرند و قراردادهای آتي، نقدی، نسيه، سلف، کشف پريميوم انجام مي
اختيار معامله و سلف موازی استاندارد و ... نيز قابليت معامله در بازار 

 .(Ibid) باشندمشتقه را دارا مي
ژی ايران معاملات در بازار فيزيکي بسته به تعداد در بورس انر

کنندگان در يک نماد معاملاتي و شرايط عرضه به سه روش عرضه
حراج حضوری، معاملات تمام الکترونيکي و عرضه يکجا انجام 

پذيرد. معاملات در بازار مشتقه نيز به صورت تمام الکترونيکي مي
 .(Ibid) پذيردانجام مي

، 1395انجام شده در بازار مذکور برای سال  ازرش کل معاملات
 23، 1392باشد که نسبت به سال هزار ميليارد ريال مي 23معادل با 

 درصد رشد داشته است.
 بازار سرمایه ایران  محصولات 2-3
معامله در بورس ترين ابزار قابلوراق سهام عادی اصليا :سهام .أ

مبين ميزان  ای است کهمعاملهتهران است. اين ابزار، سند قابل
مشارکت و تعهدات و منافع صاحب آن در يک شرکت سهامي است. 

های بزرگ گذاریامروزه انتشار سهام برای تأمين منابع لازم در سرمايه
اندازهای افراد تغذيه روش متعارف و متداولي است که مستقيماً از پس

، 1395ارزش کل بازار سهام برای سال  .(http://tse.ir)شودمي
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، 1391باشد که نسبت به سال هزار ميليارد ريال مي 4451دل با معا
درصدی داشته به اين معني که رشد متوسط سالانه آن در  87رشد 

 درصد بوده است. 17اين دوره 
از ديگر ابزارهای مالي موجود  :(صکوکاوراق بهادار اسلامي ) .ب

صکوک  باشد.در بازار سرمايه ايران، اوراق بهادار اسلامي )صکوک( مي
های اخير و بعد از تصويب و اجرايي شدن قانون توسعه بازار در سال

ای نموده است. در ايران رشد قابل ملاحظه 1384سرمايه در سال 
در ايران  1ارزش بازاری اوراق بدهي 1395ای که در پايان سال گونهبه

 241.995ميليارد ريال شده است که از اين مبلغ  332528برابر با 
ميليارد ريال مربوط به  90533رد ريال مربوط به بخش دولتي و ميليا

ترين سهم اوراق بازار بدهي باشد. با اين حال بيشبخش خصوصي مي
 27.23ايران مربوط به انتشار و معامله ثانويه اوراق بهادار شرکتي با 

 باشد.درصد مي 22.55درصد و سپس اسناد خزانه اسلامي با سهم 
 

درصد،  80ارزش بازار اوراق صکوک با رشد متوسط سالانه  در واقع
هزار ميليارد ريال رسيد که اين مقدار  412به  1395در پايان سال 

گيرد. انتشار انواع درصد از کل ارزش بازار سرمايه را در بر مي 8.4
ابزارهای مالي جديد از جمله اوراق اجاره، مرابحه و اسناد خزانه 

)احمدی و  به رونق بازار صکوک شده استاسلامي دولتي منجر 
 (. 12، ص 1396ديگران، 

سازمان بورس و اوراق بهادار به  :گذاریهای سرمايهصندوق .ت
گذاری و متنوع نمودن ابزارهای در منظور گسترش امکان سرمايه

                                                           
شامل، اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه، سفارش ساخت و اوراق بهادار بدهي  - 1

 ها توسط سازمان بورس صادر شده است.رهني است که مجوز انتشار آن
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گذاران، اقدام به ارايه مجوز تشکيل صندوق دسترس سرمايه
کارگزاری که دارای مجوز ارايه های گذاری مشترک به شرکتسرمايه

خدمات مشاوره و سبدگرداني هستند، نموده است. لذا خريد گواهي 
 قصد گذاران خرد و افرادی که ها برای سرمايهاين صندوق

 را بورس در شده پذيرفته بهادار اوراق ساير و سهام در گذاریسرمايه
ت به منظور لي مناسب، نداشتن وقتحلي توان فقدان دليل به اما دارند

بررسي و انتخاب سهم و ... با سازوکار بازار آشنا نيستند، مطلوب و 
گذاری مشترک برابر با ارزش های سرمايهمناسب است. قيمت گواهي

 .(http://tse.ir) های صندوق استخالص دارايي
گذاری مشترک فعال در بازار ی سرمايههااز جمله اين صندوق

گذاری مشترک اوراق بهادار با درآمد سرمايه، صندوق سرمايه ايران
گذاری گذاری مشترک مختلط و صندوق سرمايهثابت، صندوق سرمايه

، 1302576به ترتيب ارزشي معادل باشند که ميمشترک سهام 
دارند که   1396ميليارد ريال برای ارديبهشت  17474، 8444

 اشند.بصندوق مي 176، 1396ها در پايان ارديبهشت مجموع آن
اوراق مشتقه ابزارهای مالي نوين و پرکاربرد  :اوراق مشتقه .ث

گذاری هستند، دو نوع خاص از در زمينه پوشش ريسک در سرمايه
اين ابزارها قراردادهای آتي و اختيار معامله هستند که در بازارهای 

طور عموم مورد گذاری بهمختلف دنيا جهت پوشش ريسک سرمايه
دهد گيرد. اين ابزارها به دارندگان آن اين فرصت را مياستفاده قرار مي

که خود را در مقابل نوسانات قيمت به عنوان ريسک بازار بيمه کنند. 
-معاملات قراردادهای اختيار معامله )خريد و فروش( به عنوان مهم

های کالا و در بورس 1395آذر ماه  24ترين ابزار مشتقه در تاريخ 
)احمدی ها و سکه طلا آغاز شدسهام شرکت تهران بر روی نمادهای
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بازار اوراق مشتقه در بازار سرمايه ايران بسيار  .(20: 1396و ديگران، 
با  1395باشد، ارزش اين بازار طي چهار سال منتهي به سال نوپا مي

طوری که ارزش اوراق مشتقه ای همراه بوده است. بهرشد قابل توجه
هزار ميليارد ريال  45به  1392سال  از حدود هزار ميليارد ريال در

 .(12: همان)افزايش يافته است 1395در پايان سال 
 

 بازار سرمایه اسلامی مالزی معرفی .4
با فراهم نمودن  1990بازار سرمايه اسلامي مالزی در حدود سال 

منظور رهبری بازار سرمايه اسلامي جهان هايي برای کشور بهپايه
ناپذير از دستور بخش جدايي اسلامي امروزهتأسيس شد. بازار سرمايه 

 ,capital markets malaysia) کار بازار سرمايه سراسری است
2016, p15.)  

داری آن به عملکرد بازار سرمايه مالزی که همانند نظام بانک
ها بعد از تأسيس و اجرا با اتفاقات سال ،نمايدصورت دو گانه عمل مي

ترين است که در ادامه و به اختصار مهمبرجسته و کليدی همراه بوده 
 آيد:ميها آن
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های انجام شده در بازار ترين فعاليت: مهم1جدول شمارۀ 
 سرمايه اسلامي مالزی

 
 های انجام شدهاهم فعالیت سال

 Shell MDSانتشار نخستين اوراق قرضه شرکتي اسلامي توسط  1990
Sdn Bhd؛ 

حقوق صاحبان سهام توسط تأسيس اولين صندوق تراست واحد  1993
 واحد تراست برهارد مالزی عرب؛

 BIMBتأسيس اولين شرکت کارگزاری تمام عيار اسلامي،  1994
Securities Sdn Bhd؛ 

تأسيس نخستين واحد بازار سرمايه اسلامي در کميسيون بورس  1995
 ؛اوراق بهادار

1996 

بهادار تأسيس شورای مشورتي شريعت توسط کميسيون بورس اوراق  -
 های بازار سرمايه اسلامي  با مسائل شرعي.برای انطباق فعاليت

کشور توسط رشيد حسين اندازی نخستين شاخص سهام اسلامي راه  -
 ؛برهارد

1997 

-گذاری وزارت تأمين مالي، راهخزانه ملي برهارد، يک بازوی سرمايه -
بازار  عنوان يک معيار برایاندازی اوراق قرضه با کوپن صفر اسلامي به

 ؛اوراق قرضه اسلامي
معرفي يک ليست رسمي از اوراق بهادار شريعت تأييد شده توسط  -

کميسيون بورس اوراق بهادر مالزی در بورس اوراق بهادار کوالالامپور 
 شود يکي در آوريل و ديگری در اکتبر()ليست دو بار در سال به روز مي

کشور، شاخص شرعي بورس راه اندازی دومين شاخص سهام اسلامي  - 1999
 ؛کوالالامپور
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2000 

راه اندازی نخسيتن صندوق اوراق قرضه اسلامي توسط واحد تراست  -
المللي شود. تأسيس بورس مالي بينبرهارد که توسط برهارد مديريت مي

لابوان در ميان ديگر چيزها، تسهيل ليست و تجارت از ابزارهای اسلامي 
 و متعارف برون مرزی

2001 

اندازی بازار سرمايه جامع )يکي از شش اهداف برای ايجاد مالزی راه  -
 به عنوان يک مرکز بازار سرمايه اسلامي بين المللي(

ی در مورد نحوه MASB I-1 حسابداری انتشار نخستين استاندار  -
های مالي نهادهای مالي اسلامي توسط هيات استاندار اجرای سيستم

 .1حسابداری مالزی

2002 

نخستين اوراق قرضه اسلامي جهاني توسط برهارد گوتری انتشار  -
 کوالالامپور؛

انتشار نخسيتن اوراق قرضه اسلامي مستقل جهاني توسط دولت  -
 مالزی؛

راه اندازی نخستين صندوق شاخص شرعي توسط مديريت تراست  -
 برهارد؛ MBFواحد 

توسط کميسيون بورس اوراق  PN 18 and 19 انتشار دو يادداشت،  -
منظور مالزی، مربوط به طرح واحد تراست مبتني بر شريعت بهبهادار 

های سرمايه گذاری و واحد ارتقاء کيفيت مديريت و اداره صندوق
 های اسلامي.تراست

های متحمل بر انتشار اوراق قرضه شرکتي اعلام کسر ماليات بر هزينه -
-اسلامي، بر اساس اصول مرابحه، مشارکت و اجاره، که توسط سرمايه

 ؛2003سال  گذران خاورميانه پذيرفته شده است، برای مدت پنج سال از
 
Source: http://www.islamic-invest-malaysia.com 

                                                           
1 - the Malaysian Accounting Standards Board (MASB). 

توسعه بازار سرمایه ج.ا.ایران بر اساس تجارب بازار سرمایه اسلامی مالزی
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گذاری و های قانونها و فعاليتعلاوه بر اين هر ساله به نوآوری
شود. در واقع ارکان بازار احداثي بازار سرمايه اسلامي مالزی افزوده مي

منظور طور عام بهطور اخص و تأمين مالي اسلامي بهبهسرمايه مالزی 
ترين هدف خود که همان تبديل به قطب تأمين يابي به مهمدست

 دهند.انجام ميگذاری متعددی های قانونمالي اسلامي است فعاليت
های با اين حال در مقام اجرا بازار سرمايه اسلامي مالزی بين سال

بيش از سه برابر شده است که منعکس کننده يک  2010تا  2005
 1.7درصدی است. اندازه بازار نزديک به  11.7نرخ رشد سالانه مرکب 

تبديل شده است که سهم  2015تريليون رينگت مالزی در پايان سال 
درصدی از تمام بازار سرمايه مالزی است. مالزی رهبری جهاني  60

درصد صکوک جهاني در  54.3ای بازار صکوک را با سهم برجسته
را در اختيار داشته است. در صنعت مديريت صندوق  2015پايان سال 

، مالزی مکان شماری از 2015گذاری مشترک، در پايان سال سرمايه
 25گذاری اسلامي جهاني با سهم های سرمايهترين صندوقبزرگ

درصد بازار جهاني است. آن همچنين دومين کشور بزرگ برای 
( ، حسابداری برای نزديک AUMهای تحت مديريت جهاني )دارايي

گذاری مشترک اسلامي تحت های سرمايهبه يک سوم صندوق
 ,capital markets malaysia) ميليارد دلار است 58مديريت 

2016, p15.) 
 ساختار بازارهای ثانویه بازار سرمایه اسلامی مالزی 1-4
بازار اوراق قرضه ارزی محلي  :بازار اوراق قرضه ارزی محلي .أ

کند. بازار مالزی برای هر دو اوراق قرضه اسلامي و متعارف فعاليت مي
ترس است. اوراق قرضه آتي نيز برای اوراق بهادار دولتي مالزی در دس

گذاری و مديريت ريسک های سرمايهروش گذاران ممکن استسرمايه
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مختلف را استفاده نمايند. همچنين، نهادهای دارای مجوز و غير مالي 
 Bursa ) ممکن است در معاملات ريپو و ريپو معکوس وارد شوند

Malaysia, 2009, p 2) . 
بورس محصولات يک چارچوب  :1بورس کالا )محصولات( .ب

منظور تسهيل مديريت نقدينگي طور خاص کالايي بهتجارت به
يک اسلامي و تأمين مالي توسط مؤسسات مالي اسلامي است. 

المللي که قادر به تسهيل معاملات کالايي مبتني چارچوب کالايي بين
گذاری در زير اصول شريعت مرابحه، بر تأمين مالي اسلامي و سرمايه

 2پالمتورق و مساومه است. براساس محصول خاص مالزی، روغن خام 
عنوان يک در آغاز بهدر واقع بورس محصولات  .((Ibid, p1است 

، کميسيون بورس اوراق 3پروژه ملي، با همکاری بانک نگارا مالزی
و بازيگران صنعت در حمايت از  5، بورس برهارد مالزی4بهادار مالزی

به نمايش گذاشته  6المللي مالزیابتکار خانه تأمين مالي اسلامي بين
همکاری و حمايت قوی از وزارت صنايع کشت و زرع از طريق شد.آن 

و شورای روغن  8، انجمن روغن پالم مالزی7کميته روغن پالم مالزی
های اخير کشورهای دريافت نمود. با اين حال در سال 9پالم مالزی

                                                           
1 - Bursa Suq Al-Sila' (BSAS). 
2 - crude palm oil (CPO) 
3 - Bank Negara Malaysia (BNM). 
4 - Securities Commission Malaysia (SC). 
5 - Bursa Malaysia Berhad (Bursa Malaysia) 
6 - Malaysia International Islamic Finance Centre (MIFC). 
7 - Malaysian Palm Oil Board (MPOB). 
8 - Malaysian Palm Oil Association (MPOA). 
9 - Malaysian Palm Oil Council (MPOC). 

توسعه بازار سرمایه ج.ا.ایران بر اساس تجارب بازار سرمایه اسلامی مالزی
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نمايند که از متعدد اسلامي و غير اسلامي در اين بازار فعاليت مي
کنگ، مالزی، سنگاپور، امارات نئي، هنکها کشورهای بروجمله آن

متحده عربي، بحرين، اردن، کويت، عربستان و انگلستان است؛ در واقع 
 22نهاد مالي داخلي مالزی و  79در حدود  2015برای آوريل سال 

 نمايند.نهاد مالي خارجي فعاليت مي
طور کامل الکترونيکي برای در اين بازار چارچوبي مبتني بر وب به

يگران صنعت با يک خط برای معاملات چندين کالا و چندين ارز باز
پنج کالايي که در بورس بازار سراسر جهان فراهم نموده است. 

( 2( روغن خام پالم؛ 1باشند عبارتند از: محصولات قابل معامله مي
های پلاستيکي )پلي ( رزين3و بدون بو؛  نمک تصفيه شده، سفيد شده

ها امکان داد ( الوار چوب نرم؛ که اين5سخت و ( آلوار چوب 4اتيلن(؛ 
 (.Ibid, p 16ارز را خواهند داشت) 22و ستد با 

 چارچوباسلامي يک  -بورس مالزی :اسلامي -بورس مالزی .ت
ای از امکانات کاملًا يکپارچه تبادل اوراق بهادار اسلامي با گستره

مربوط به تبادل شامل فهرست، تجارت، تسويه حساب، خدمات 
های موجود در بورس مالزی گذاری، اعمال نفوذ روی زيرساختسپرده

 های سازگار با شريعت استبا پيشرفت برای ترکيب ويژگي
(http://www.bursamalaysia.com) . اسلامي  -بورس مالزی

گذاری مبتني بر شريعت بدون واسطه است نخسين چارچوب سرمايه
(http://www.mondovisione.com) . واقع در اين در

کند چارچوب که به صورت موازی با بورس متعارف مالزی فعاليت مي
های شامل سهام اسلامي، شاخص انواع محصولات مبتني بر شريعت 

-های قابل معامله اسلامي، تراست واحدهای سرمايهاسلامي، صندوق
)که در بخش بعدی مقاله تبيين گذاری املاک و مستغلات اسلامي 
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شود. ساختار دو گانه بورس مالزی به صورت زير ايه ميگردند( ارمي
 باشد.مي

 : ساختار دوگانه بورس اسلامي مالزی1نمودار شمارۀ 

 
Source: http://www.bursamalaysia.com 

 
 محصولات بازار سرمایه اسلامی مالزی 4-2

بر اساس گزارش سالانه کميسيون بورس اوراق بهادار مالزی 
 سرمايه اسلامي مالزی وجود دارد.محصولات زير در بازار 

بازار صکوک جزء بسيار مهمي از بازار سرمايه  :صکوک .أ
سرعت رشد نموده است، سال گذشته به 15اسلامي است. آن در طول 
 درصد توسعه يافته است. علاوه بر اين 20.1با نرخ رشد مرکب سالانه 

 ميليون دلار با 174.4کل صکوک برجسته مالزی ارزشي معادل با 
 2015درصد صکوک برجسته جهاني در پايان سال  54سهم بيش از 

 .(Securities Commission Malaysia, 2017, p 7) دارد

توسعه بازار سرمایه ج.ا.ایران بر اساس تجارب بازار سرمایه اسلامی مالزی
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انواع اصول شريعت مانند مرابحه، استصناع، اجاره، مشارکت، 
پذيری مضاربه و وکالت در ساختار صکوک کاربرد دارد که انعطاف

صکوک و افزايش عمق و تری در تأمين مالي از طريق انتشار بيش
کند. طيف گذاری فراهم ميطيف ابزارهای اسلامي قابل سرمايه

طرفي ماليات های ديگر برای اطمينان از بيوسيعي از ماليات و مشوق
بين ابزارهای اسلامي و متعارف و حمايت از رشد و نوآوری محصولات 
 در اين بازار قرار داده شده است. منتشرکنندگان صکوک از کسر

پذيری های مربوط به انتشار، معافيت تمبر و انعطافماليات از هزينه
 .(Ibid) شوندانتشار سوآپ به ارزهای خارجي منتفع مي

های مربوطه بازار صکوک قادر به وسعت بخشيدن به درخواست
-المللي غير اسلامي و جلب سرمايهبه انتشارکنندگان محلي و بين

ه توانايي خود در جذب استخر گذاران نهادی اسلامي با توجه ب
-های اسلامي، مجريان تکافل و مديران صندوقنقدينگي شرعي بانک

 گذاریگذاری اسلامي است و به صورت رقابتي قيمتهای سرمايه
به همين ترتيب، بازار صکوک بسيار آزاد قادر به انتشار  شود.مي

ترتيبات برداری در داخل بازارهای داخلي از طريق خارجي برای بهره
سوآپ ارز خارجي و همچنين انتشار صکوک تخصيص داده شده در 

 (Ibid) باشدارزهای خارجي مي
بر اساس گزارش سالانه کميسيون بورس اوراق بهادار مالزی برای 

درصدی از  66.67گر سهم ، صدور صکوک شرکتي بيان2015سال 
باشد اين در حالي است که صکوک شرکتي برجسته مي PDSکل 
طور بهبرجسته است.  PDSدرصد کل  71.65صاص داده شده اخت

بيان  2015ها در سال کلي صکوک انتشار يافته توسط دولت و شرکت
درصدی از کل اوراق قرضه منتشر شده است در حالي  43.57گر سهم 
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 54.05که کل صکوک برجسته از کل اوراق قرضه برجسته در حدود 
 ,Securities Commission Malaysia) باشددرصد مي

2015, p 16966.4ترين حجم مربوط به صکوک مرابحه با ( بيش 
 (Ibid) باشدميليارد رينگت مالزی مي 32.1درصد  با مبلغ 

از ديگر ابزارهای مالي مبتني بر  :سهام سازگار با شريعت .ب
باشد. شريعت فعال در بازار سرمايه اسلامي مالزی، اوراق سهام مي

ابتکارات در حال گسترش در اين بخش ارايه يکي از نخستين 
گذاری در سهام سازگار گذاران علاقمند به سرمايهراهنمايي به سرمايه

برای تعيين وضعيت شرعي  گریبا شريعت بود. از اين رو روش غربال
معرفي شد.  1995اوراق بهادار ليست شده در بورس سهام در سال 

ی و نهادی را قادر به تضمين گذاران فردگری، سرمايهفرآيند غربال
-کند، ارايه ميالزامات شريعت را رعايت مي برنامه هااينکه پرتفوی آن

در  (Securities Commission Malaysia, 2017, p 8)کند
مسير بلوغ صنعت تأمين مالي اسلامي داخلي، کميسيون بورس اوراق 

که ارايه نمود  2012گری در سال بهادار مالزی يک روش غربال
 .(Ibid) های مالي نيز به آن اضافه شده استمعيارهای نسبت

سهام سازگار با شريعت ليست شده  667، 2015در پايان سال 
ميليارد رينگت مالزی  1.1در بورس مالزی با ارزش بازاری در حدود 

 .(Ibid)  درصدی از کل سرمايه بازار 64.1وجود دارد که سهم  
های وسيعي از طرح مالزی طيف :های اسلاميصندوق .ت
های واحدهای که شامل صندوق 1گذاری جمعي اسلاميسرمايه

                                                           
1 - Islamic collective investment schemes (CIS) 

توسعه بازار سرمایه ج.ا.ایران بر اساس تجارب بازار سرمایه اسلامی مالزی
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های بازنشستگي ، طرح2های عمده فروشي، صندوق1اطمينان
-های سرمايهو صندوق 4های قابل معامله در بورس، صندوق3خصوصي

نمايد. در پايان سال باشد، ارايه ميمي 5گذاری در املاک و مستغلات
صندوق بود  314های اسلامي مالزی در کل صندوقصنعت  2015

ها قرار داده است. مالزی ترين بازار صندوقکه آن را در شمار بزرگ
های اسلامي بزرگ تحت مديريت در همچنين دومين دارايي صندوق

ميليارد رينگت مالزی در پايان سال  100.6سطح جهان با ارزش 
تا  2009رای دوره درصد ب 24دارد که سرعت رشد سالانه  2015
 ,Securities Commission Malaysia) ، داشته است2015

2017, p 9)  
های اتفاق افتاده در اين مکان برای برقراری ارتباط با ديگر نوآوری

تری را در دسترس بازار خارج از مرزها مزايايي بيش 6های قدرتحوزه
توافقات  قرار داده است. بخش کميسيون بورس اوراق بهادار اسلامي

و  2007کنگ در سال متقابل پيشگام با مقامات نظارتي دبي و هنگ
های اسلامي فرامرزی که به ترتيب قادر به ارايه صندوق 2009

هستند، فراهم نموده است. همچنين اين را با مقامات قانوني ايرلند 
منظور تسهيل در ارايه به 2012و لوگزامبورگ در سال  2011در سال 

                                                           
1 - unit trust funds 
2 - wholesale funds 
3 - private retirement schemes (PRS) 
4 - exchange-traded funds (ETFs) 
5 - real estate investment trusts (REITs) 
6 - jurisdictions. 
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گذاری تجمعي در محصولات اوراق مي مالزی برای سرمايهامور اسلا
 .(Ibid)  فراهم نموده است 1بهادار قابل انتقال

تعهد قوی برای ترويج  2همچنين در انجمن ملي آسيای جنوبي
، 3حرکت آزادتر سرمايه وجود دارد. انجمن بازار سرمايه آسه آن

ل مشترک نماينده تنظيم اوراق بهادار منطقه است، کشورهای مستق
المنافع آُسه آن چارچوبي با مشارکت مالزی، سنگاپور و تايلند در 

منظور تسهيل ارايه مرزی کشورهای مستقل مشترک به 2014
المنافع، از جمله کشورهای مستقل مشترک المنافع اسلامي راه 

 .(Ibid) اندازی شد
 193بر اساس گزارش کميسيون بورس اوراق بهادار مالزی تعداد 

)صندوق تراست واحد اسلامي( در بازار سرمايه مالزی وجود صندوق 
صندوق بودند. ارزش  188، 2014ها در سال دارد که اين صندوق

افزايش داشته  2014درصد نسبت به سال  11.7ها خالص دارايي آن
-ميليون رينگت مالزی رسيده است. در طبقه 52.12است و به مبلغ 

صندوق مربوط به بازار  93ها بندی صورت گرفته برای اين صندوق
صندوق متوازن و بقيه  26صندوق صکوک و  33سهام داخلي، 

های بازار پول های با درآمد ثابت، صندوقها مربوط به صندوقصندوق
 Securities )باشند. های دارايي مخلوط ميو صندوق

Commission Malaysia, 2015, p 170). 

                                                           
1 - Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) 
2 - the Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) 
3 - ASEAN Capital Markets Forum (ACMF). 
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 1تحت مديريت اسلاميهای دارايي :مديريت صندوق اسلامي .ث
های بازنشستگي خصوصي( با نرخ رشد مرکب ها و طرح)صندوق

 2015تا  2009ميليون برای دوره  132.4ميليون تا  37.6سالانه از 
است. مديريت صندوق اسلامي دارای سطح قابل توجهي از  ثبت شده

طور طور کامل و بهای که آن بهگونهباشند بهالمللي ميمشارکت بين
زاد با مالکيت کامل خارجي اجازه داده شده و موضوع محدوديت آ

های مديريت گذاری در خارج از کشور مطرح نيست. شرکتسرمايه
های مختلف مالياتي برخوردار هستند. صندوق اسلامي نيز از انگيزه

شرکت مديريت صندوق اسلامي کامل در حال حاضر در  20در نتيجه
-طور کامل متعلق به خارجيي از آن بهکنند که نيمفعاليت ميمالزی 

گذاری ها هستند که در دو بخش مشترک خارجي و محلي سرمايه
 Securities Commission Malaysia, 2017, p)کنند مي
10). 

مالزی زنجيره ارزش جامع از  :ساير خدمات بازار سرمايه .ج
 گری، خدمات مشاوره و پشتيباني که در حمايت از بازار سرمايهواسطه

کند. اسلامي شامل صنعت مديريت صندوق اسلامي است، ارايه مي
گری عبارتند از: وجود يک شرکت تمام اعيار ساير خدمات واسطه

اسلامي کارگزاری سهام و هشت پنجره اسلامي برای اطمينان 
مشتريان برای دسترسي به تجارت در يک شيوه سازگار با شريعت 

ذير و شرکت سهام خصوصي که باشد. همچنين بازار سرمايه خطرپمي
 2015باشند، وجود دارد. در پايان سال ميتحت احکام اسلامي 

های سرمايه خطرپذير مجموع وجوه متعهد به مديريت توسط بنگاه

                                                           
1 - Islamic AUM. 
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ميليون رينگت مالزی  71.75اسلامي و سهام خصوصي در حدود 
 (p 11 Ibid ,) هستند

 و نظير به نظير 1گذاری حقوق صاحبان سهاممعرفي سرمايه
های تأمين مالي به تلاش مداوم کميسيون بورس اوراق چارچوب2

تر به تأمين مالي مبتني بر بازار از بهادار مالزی به دسترسي بيش
کند. اين حمايت توسط توسعه آوری دلالت ميطريق استفاده از فن

گذاری برای تأمين مالي سرمايه 3عمليات چارچوب اجرايي بازار رسمي
طور که در نوامبر قوق صاحبان سهام و نظير به نظير است. همانح

 گذاری حقوق صاحبان سهام ثبت شده و شش، شش سرمايه2016
ر مراحل مختلف نظير به نظير اپراتور چارچوب مالي وجود داشت که د

  ((Ibidبرداری خود هستند های بهرهفعاليت
شريعت و خدمات ريزی تأمين مالي، مشاوره قابليت در برنامه

طور که در پايان سال خوبي توسعه يافته است. همانتأميني مشابه به
ريزی ريزی مالي ارايه خدمات شامل برنامهشرکت برنامه 28، 2015
ريزی املاک از طريق هبه )هديه( و گذاری اسلامي و برنامهسرمايه

های با وصيت وجود دارد. خدمات مشاوره شريعت از ديگر فعاليت
اهميتي است که توسط کسب و کار و معاملات بازار سرمايه اسلامي 

نام در اداره دستورالعمل شود. اين توسط ثبتمالزی حمايت مي
شرکت  23شخص و  53، 2015مشاوران شريعت از دسامبر سال 

  (Ibid, p 12) اندعنوان مشاوران شريعت ثبت شدهبه
 

                                                           
1 - The introduction of equity crowdfunding (ECF). 
2 - peer-to-peer (P2P). 
3 - Recognized Market Operator (RMO) 
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ی توسعه های بازار سرمایه اسلامی مالزی براتجربه .5
 بازار سرمایه ایران

 بازار سرمایه گراییتمرکز .1
ويژه در کشورهای زارهای مالي در کشورهای مختلف بهبررسي با

يافته و در حال توسعه نشان از تمرکز بسيار بازار سرمايه دارد. توسعه
ها و همچنين ارايه اين تمرکز که خود را در روند فراگير ادغام بورس

دهد، گويي به روندی ها نشان ميگوناگون توسط آنابزارهای مالي 
های بالای ی بازار سرمايه بدل شده است و هزينهناگزير برای توسعه

افزاری جامعه گيری از بسترهای نرماجرايي و نظارتي، قابليت بهره
برای پوشش طيف وسيعي از معاملات ابزارهای مالي، مزايای تمرکز 

گذاران و تسهيل فرآيند رسيک سرمايه دارايي در محاسبات مربوط به
گذاری در صورت تمرکز ابزارهای مالي در بستر معاملاتي واحد، سرمايه

هايي واحد دامن ها و محصولات در مجموعههمگي به ادغام بورس
گرايي در بازارهای سرمايه به امری درون اند. بدين ترتيب تخصصزده

دی نهادهای فعال در شرکتي تبديل شده و تمرکزهای افقي و عمو
گذاران را با بازارهايي جامع و متمرکز مواجه بازارهای سرمايه، سرمايه

-های مالي به سرمايهعنوان سوپرمارکتبهکرده که محصولات خود را 
کنند. اين فرايند تمرکزگرايي چنان سريع، پياپي و گذاران عرضه مي

صنعت بازار  یفراگير است که گويي به روندی ناگزير برای توسعه
سرمايه تبديل شده است. اين تحولات بنيادين که بيش از هر چيز 

دهند، در ها را افزايش ميبازده نسبت به مقياس و توان رقابتي بورس
های بزرگ و توسعه يافته که خود از توان بالای رقابتي و بازده بورس

)عسکری  مطلوب نسبت به مقياس برخوردارند نيز فراگير است
. بنابراين بازار سرمايه ايران در (2: 1395جای و اسکندری، فيروز
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-ای و بينمنظور ايجاد توان رقابتي با بازارهای منطقههای آتي بهسال
و المللي از يک طرف و افزايش ضريب نفوذ در ميان جوامع اسلامي 

باشد ادغام مي رويهاز طرف ديگر نيازمند در پيشگيری غير اسلامي 
از  های داخلي و خارجيادغام تواند در دو بخشزمينه ميکه در اين 

استفاده  اين زمينهپيشرو در  یعنوان کشورتجربيات کشور مالزی به
 نمايد. 
-از جمله چشم :داخل کشوربازارهای ثانويه  و تمرکز ادغام .أ

طراحي شد،  2001اندازهای بازار سرمايه اسلامي مالزی که در سال 
عنوان تواند بهاين کشور بوده است که ميطرح جامع بازار سرمايه 

ای برای افزايش عمق و توان رقابت بازار سرمايه کشور با تجربه
المللي مورد استفاده قرار گيرد. در ای و بينای منطقهبازارهای سرمايه

در  طور که در بخش بازار سرمايه کشور توضيح داده شدواقع همان
وجود دارد که  متفاوتبا ساختارهای  بازارهای ثانويه متعدد ايران اين

گذاران از لحاظ برای سرمايه هم های بسياریتواند هزينهاين امر مي
گذاری و نظارت گذاران از لحاظ قانونبرای سياستهم شناخت بازار و 

گيری از تجارب کشور مالزی داشته باشد. اين در حالي است که با بهره
تحقق ادغام اين بازارهای از توان نسبت به يک دست نمودن و مي

توان به ادغام نمودن ها مياز جمله اين تجربه های مزبور کاست.هزينه
 های کالايي اشاره کرد.بورس
در راستای  :های اسلامي منطقهبا ساير بورسو تمرکز دغام ا .ب

توان با ای که ميگرايي بازار سرمايه کشور از ديگر توصيهطرح ادغام
های بازار سرمايه مالزی ارايه نمود، ادغام با بورستوجه به تجربه 

باشد. در واقع متوليان بازار سرمايه کشور بايد با در اسلامي منطقه مي
کشور زمينه ادغام بازار  یهای کلان اقتصادنظر گرفتن حساسيت

توسعه بازار سرمایه ج.ا.ایران بر اساس تجارب بازار سرمایه اسلامی مالزی
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ها تا حدود ای که کشور آنسرمايه کشور با ساير بازارهای سرمايه
دارند، فراهم ما های همگرايي با سياستزيادی از لحاظ سياسي 

عنوان ای بهمنطقهنمايند. زيرا بحث همگرايي ميان بازارهای مالي 
های معتبر جهاني امری اجتناب ناپذير در دوره معاصر از سوی بورس

های واقع يکپارچگي بورسمورد توجه قرار گرفته شده است. در 
های آمريکايي ...(، بورس ،OMXاروپايي )لندن با ايتاليا، يورونکست، 

، بورس شيکاگو، بورس تورنتو، ICE)ای آمريکا ))بورس بين قاره
های آسيايي های برزيل، ...(، بورسبورس آمريکا و نيويورک، بورس

ای های ميان قاره)ژاپن، کره جنوبي، ترکيه، هنگ کنگ، ...( و بورس
با دويچه بورس  )نيويورک با يورونکست، استراليا با تايوان، نيويورک

)که بر اساس قوانين ضد تراست اتحاديه اروپا متوقف شد(، ...( همگي 
اندرکاران بازار سرمايه در کشورهای توسعه گر عزم جدی دستنشان

يافته برای افزايش توان، تحکيم موقعيت رقابتي و متنوع سازی عرضه 
ادغام محصولات مالي خود است. بدين ترتيب با توجه به آغاز فرآيند 

ای همچون ويتنام و پاکستان، يافتهها در کشورهای کمتر توسعهبورس
ای نزديک بجز مواردی معدود، رسد که در آيندهچنين به نظر مي
 ی جهاني نباشيمهايي کوچک و متوسط در عرصهشاهد حضور بورس

 .(همان)
 المللیهای استاندار بینشاخص و طراحی تهیه .2

تواند بازار سرمايه اسلامي مالزی که مياز ديگر تجربيات موفق 
های برای توسعه بازار سرمايه کشور مفيد واقع شود، طراحي شاخص

باشد. در اين اسلامي در بازارهای مختلف و برای ابزارهای مختلف مي
های گردد که متوليان بازار سرمايه کشور شاخصزمينه توصيه مي

اران خارجي قابل فهم و قبول گذالمللي که برای سرمايهاستاندارد بين
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ها که جايگاه آن در بازار باشد طراحي نمايند. از جمله اين شاخص
شاخص مربوط به اوراق بهادار اسلامي  باشد،خالي ميسرمايه کشور 

که با توجه به تجربيات گسترده کشور چه در بخش  است)صکوک( 
ص دولتي و چه در بخش خصوصي زيبنده نخواهد بود که فاقد شاخ

توان المللي در اين زمينه نباشيم. بنابراين مياستاندارد داخلي و بين
با توجه به تجربيات موفق کشور مالزی در اين زمينه، اقدامات مؤثری 

داد. تا علاوه بر اين که زمينه رصد دقيق بازارهای ابزارهای مالي  انجام
 زمينهگردد، گذاران داخلي فراهم جديد اسلامي از سوی سرمايه

گذاران خارجي را شناسايي بازارهای سرمايه نوين کشور را به سرمايه
 نيز ايجاد نمود.

 گری شریعتغربال .3
از جمله تجربيات بديع بازار سرمايه اسلامي مالزی در حوزه تأمين 

طور خاص طور عام و بازار سرمايه در بخش سهام بهمالي اسلامي به
کميسيون بورس اوراق  باشد کهگری شرعي به اين مفهوم ميغربال

های مالي و شرعي اقدام به تفکيک بهادار مالزی بر اساس شاخص
نماييد که در اين زمينه هر ساله شاهد سهام اسلامي و غير اسلامي مي

باشيم. در واقع هدف از ارايه اين رشد و گسترش در اين زمينه مي
م دو خدمت شناسايي سهام مبتني بر شريعت از غير آن در بازار سها

گذاری در گذاران علاقمند به سرمايهگانه کشور مالزی برای سرمايه
گری سازوکار غربال  گيری ازباشد. بهرهابزارهای مبتني بر شريعت مي

آن های اقتصادی ايران که تمامي فعاليت شرعي برای بازارهای داخل
گردد. با اين حال در صورتي توصيه نمي ،باشدمبتني بر شريعت مي

المللي نمودن آن در گذاران بازارهای مالي کشور بينهدف سياستکه 
بازارهای د نيازمند ارايه اين طرح برای باشمسير جهاني سازی مي

توسعه بازار سرمایه ج.ا.ایران بر اساس تجارب بازار سرمایه اسلامی مالزی
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. در واقع در چارچوب کميته شريعت بورس باشيمميالمللي بينسهام 
-ای و با بررسي بازارهای سهام بينصورت دورهتوان بهاوراق بهادار مي

ت سهام منطبق بر شريعت اسلامي خصوصاً فقه اماميه را المللي ليس
گذاری در گذاران داخلي که علاقمند به سرمايهتا سرمايهارايه نموده 

تر از لحاظ باشند با آسودگي خاطر بيشالمللي ميسهام بازارهای بين
گذاری نمايند و از اين طريق ريسک اصول شريعت اقدام به سرمايه

 کاهش داد.ها را شريعت آن
 انتشار استانداردهای حسابداری تأمین مالی اسلامی .4

هايي که بازار سرمايه ايران با آن مواجه است نبود از ديگر چالش
باشد که های تأمين مالي اسلامي ميرويه نوين حسابداری برای روش

های در موارد زيادی زمينه ثبت اشتباه و همچنين چندگانگي ثبت
-های دولتي و خصوصي مياسلامي در شرکت مربوط به تأمين مالي

باشد که اين امر در ارتباط با ابزارهای مالي مربوط به عقود مشارکتي 
های تأمين مالي مبتني بر عقود ها متفاوت از روشی ثبت آنکه نحوه

باشد. در واقع تر مشهود ميبيش است، بستانکار -با رابطه بدهکار
توانند از تجربيات بازار سرمايه اسلامي متوليان بازار سرمايه کشور مي

با طرح استاندارد حسابداری  2001مالزی در اين زمينه که در سال 
MASB I-1 گيری از اين آغاز شده است، استفاده نمايند. برای بهره

توان همانند رکن شورای شريعت بورس اقدام به تأسيس تجربيات مي
هايي که از اين از آسيب تا ودهيات استاندار حسابداری در کشور نم

 ، کاسته شود.شودزاويه بازار سرمايه کشور تهديد مي
 توسعه بازار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( .5

طور که در بخش مربوط به محصولات بازار سرمايه مالزی همان
های خصوصاً در بخش محصول صکوک بيان شد، اين کشور حمايت
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عمل آورده است که اين محصول به منظور توسعه آن به ای ازگسترده
تواند برای توسعه بازار اوراق بهادار ميها بهره گيری از اين حمايت

مؤثر واقع شود. از  ،اسلامي )صکوک( ايران که در ابتدای راه است
های مالياتي مربوط به منتشرکنندگان مشوق يهای حمايتجمله روش

 ،چنين کسر ماليات از هزينه مربوط به انتشارگذاران آن و همو سرمايه
پذيری انتشار سوآپ به ارزهای معافيت تمبر و همچنين انعطاف

گذاران بازار سرمايه تواند مورد توجه سياستباشد که ميخارجي مي
 کشور برای توسعه ابزار مذکور قرار گيرد.

-انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( در سطح بین .6
 المللی
های اقتصادی های اخير به دلايل مختلف از جمله تحريمدههدر 

ظالمانه و همچنين وجود ريسک سياسي بالا در کشور امکان انتشار 
الملل تحت عنوان اوراق اوراق بهادار اسلامي )صکوک( در سطح بين

گيری از منظور بهرهالمللي در کشور بهبهادار اسلامي )صکوک( بين
لي فراهم نبوده لالماز بازارهای بينب شده جذظرفيت سرمايه خارجي 

اجرايي شدن برجام با های اخير و است. اين در حالي است که در سال
های سياسي ها و کاهش ريسکمبني بر رفع بسياری از اين تحريم

گيری از اين ظرفيت فراهم شده است. در واقع بازار کشور امکان بهره
تواند از تجربيات ارزشمند مي سرمايه کشور برای حرکت در اين مسير

عنوان يکي از کشورهای اسلامي فعال در زمينه انتشار کشور مالزی به
 المللي استفاده نمايد. اوراق بهادار اسلامي )صکوک( بين

 های کالاییتوسعه بورس .7
با توجه به مشکلات بازارهای سنتي در ارتباط با کالاهای مختلف 

های کالايي بيش از پيش مورد توجه کشاورزی و صنعتي امروز بورس
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قرار گرفته است که اين امر در ايران نيز با تصويب و اجرای قانون 
جديد بازار سرمايه بيش از پيش مورد توجه قرار گرفته است و در 

های اخير نيز شاهد تأثير مثبت آن از جمله کشف قيمت و سال
ايم. با اين حال دههای فعال در اين زمينه بوهمچنين تأمين مالي بنگاه

مسير طولاني در  های کالاييبورسيابي به سر منزل مقصود تا دست
گيری از تجربيات ساير کشورها تا توان با بهرهپيش است که مي

ها آن و همچنين توسعه آن حدودی نسبت به مرتفع نمودن چالش
عنوان استفاده نمود که در ادامه با توجه به تجربيات کشور مالزی به

های کالايي به ارايه راهکارهايي در يکي از کشورهای پيشرو در بورس
 شود:اين زمينه پرداخته مي

مديريت نقدينگي نهادهای مالي و غير مالي: يکي از  .أ
کارکردهای بورس کالايي مالزی که در ايران مغفول واقع شده است 

بورس بحث مديريت نقدينگي نهادهای مالي و غير مالي از طريق 
باشد. در واقع با توجه به ضعيف و کم عمق بودن بازار بين مي يکالاي

بانکي کشور و مشکلات شرعي که در اين زمينه وجود دارد متوليان 
های پيشنهادی از طريق توانند با ارايه بستهبازار سرمايه کشور مي

عقود تورق و سلف نهادهای مالي و غير مالي را در مديريت نقدينگي 
 ياری نمايند.

رود کالاهای استراتژيک به بورس کالايي: از ديگر مواردی و .ب
باشد عدم ورود کالاهايي که در بازارهای کالايي ايران قابل تأمل مي

اين در حالي است که کشور  .باشدکشور به اين بازار مي استراتژيک
مالزی با توجه به مزيت نسبي که در توليد روغن پالم دارد توجه 

داشته است که اين  خود هايي کالاييمحصول در بورسای به اين ويژه
قرار گيرد. کشور گذاران بازار سرمايه تواند مورد توجه سياستامر مي
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ن تواند اثرات مثبتي چون شفافيت عملکرد بازار آزيرا اين امر مي
المللي سازی آن در سطح بينمحصول، کشف قيمت و همچنين برند

 داشته باشد. 
ان و توليدکنندگان کشورهای مختلف به گذرورود سرمايه .ت

-های کالايي مالزی که ميهای بورسبورس کالايي: از ديگر ويژگي
های کالايي کشور داشته باشد، تواند تجربيات ارزشمندی برای بورس

باشد اين در حالي حضور نهادهای کشورهای مختلف در اين بازار مي
 باشيم.يي کشور نميهای کالااست که ما شاهد اين موضوع در بورس

بنابراين متوليان امر بايد سازکارهای مناسب برای ورود فعالان 
-های کالايي کشور در راستای بيناقتصادی ساير کشورها به بورس

 المللي شدن بازارهای مالي کشور فراهم نمايند.
طور که المللي: همانمعاملات مبتني بر ارزهای معتبر بين .ث

ارز خارجي  22مالزی معاملات مبتني بر  بيان شد در بورس کالايي
المللي و تواند در ورود نهادهای بينشود که اين امر ميانجام مي

های ارزی معاملات نقش کشورهای مختلف و همچنين کاهش ريسک
های کالايي تأثير گذاری داشته باشد. اين در حالي است که در بورس

برای معاملات کشور شاهد اين حد از تنوع در ارزهای خارجي 
-باشيم که اين امر در بلندمدت ميهای کالايي نميبورسمحصولات 

 کشور گردد. بازار سرمايهي شدن لالملتواند مانع از بين
گذاری های سرمایهتوسعه کمی و کیفی صندوق .8

 مشترک
از جمله ابزارها و نهادهای مالي موجود در بازار سرمايه کشور، 

باشد که روز به روز بر گذاری مشترک ميهای سرمايهانواع صندوق
شود. با اين حال بررسي تجربه کشور ها افزوده ميتنوع و تعداد آن
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تواند مي گذاری مشترک اسلاميهای سرمايهبخش صندوقمالزی در 
تجربيات ارزشمندی برای بازار سرمايه کشور در پي داشته باشد که از 

های بازنشستگي ود صندوقتوان به طراحي و ورجمله اين موارد مي
گذاری املاک و مستغلات و همچنين های سرمايهخصوصي، صندوق

باشد. در واقع هر چقد تنوع ابزارها و های فرامرزی ميارايه صندوق
نهادهای مالي در بازار سرمايه کشور افزايش يابد زمينه توسعه بازار 

اقشار مختلف  تر خواهد شد که با توجه به سواد مالي پايينمذکور بيش
گذاری مشترک داخلي و خارجي های سرمايهکشور استفاده از صندوق

 تواند ابزار مناسبي در اين زمينه باشد.مي
 ارایه مشاوره شریعت .9

های مختلف با توجه به اجرای سراسری شريعت در تمامي بخش
کشور ممکن است اين تصور پيش آيد که ارايه مشاوره شريعت به دو 

کنندگان ابزارهای مالي در بازارهای مالي گذاران و عرضهگروه سرمايه
کشور چندان جايگاهي نداشته باشد. اين در حالي است که با توجه 

از يک طرف و محدوديت منابع مالي و  نيازهابه تنوع و گستردگي 
از طرف ديگر ارايه مشاوره شريعت  ها و ثروت بازيگران بازاردارايي

تواند ق نياز با اهداف از بعد شريعت ميهای تطبيجهت کاهش هزينه
هش ذهنيت منفي به توسعه بيش از پيش بازارهای مالي و همچنين کا

های مالي مورد استفاده با شريعت در فعاليت نسبت به عدم تطابق
توانند با گذارن بازار سرمايه کشور مي. در واقع سياستشودکشور 

در بازار نده مشاوره شريعت های ارايه دهگيری از تجربيات شرکتهبهر
مالزی اقدامات لازم برای توسعه اين خدمات در سرمايه اسلامي 

 بازارهای مالي کشور فراهم نمايند.
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 گیریبندی و نتیجهجمع .6
-توسعه بازارهای مالي به عنوان يک اصل ضروری برای دست .1

يابي به رشد و توسعه اقتصادی از سوی اکثريت اقتصاددانان مطرح 
است. از آنجايي که اين تئوری در مطالعات تجری نيز مورد تأييد شده 

قرار گرفته است. بنابراين همه انواع کشورها بر اساس ساخت 
-اجتماعي، سياسي و اقتصادی خود در صدد توسعه بازارهای مالي مي
-باشند که اين امر در ارتباط با بازارهای سرمايه ايران نيز صادق مي

نيازمند استفاده از تجارب  يابي به اين مهمدست باشد. بنابراين برای
 باشيم.ساير کشورها مي

با شروع به  1346طور رسمي در سال بازار سرمايه ايران به .2
فعاليت بورس اوراق بهادار تهران فعاليت خود را آغاز نمود. از آن دوران 

گذاری و اجرا به تا کنون بازار مذکور تحولات بسياری در عرصه قانون
ود ديده است که در يکي از آخرين موارد تصويب قانون جديد بازار خ

بود که زمينه تحول و توسعه شگرف در بازار  1384سرمايه در سال 
سرمايه کشور فراهم نمود با اين حال هنوز به اهداف مطلوب دست 

 نيافته است.
بازار سرمايه ايران در بخش بازارهای ثانويه از چهار بازار مهم،  .3

وراق بهادار تهران، فرابورس ايران، بازار کالا و بورس انرژی بورس ا
تشکيل شده است که در آن انواع ابزارهای مالي چون سهام، اوراق 

گذاری های سرمايهبهادار اسلامي )صکوک(، اوراق مشتقه و صندوق
 طراحي و به مرحله اجرا درآمده است.

نکي آن از بازار سرمايه اسلامي مالزی که به همانند نظام با .4
عنوان يکي از بازارهای اسلامي کند بهسيستم دو گانه پيروی مي

شود. در بخش اسلامي بازار پيشرو در عرصه جهاني شناخته مي

توسعه بازار سرمایه ج.ا.ایران بر اساس تجارب بازار سرمایه اسلامی مالزی
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سرمايه مالزی بازارهای ثانويه چون بازار اوراق قرضه اسلامي ارز 
اسلامي با ارايه محصولاتي  -محلي، بازار محصولات و بورس مالزی

-های سرمايهراق بهادار اسلامي )صکوک(، صندوقچون سهام، او
گذاری و خدمات متعدد و گذاری، خدمات مديريت صندوق سرمايه

ريعت و کارگزاری و بازارگرداني و ... فعاليت متنوعي چون مشاوره ش
 نمايند.مي

با مقايسه تطبيقي بازار سرمايه ايران با بخش اسلامي بازار  .5
مفيد بازار سرمايه اسلامي مالزی برای سرمايه مالزی برخي تجربيات 

تواند برای باشد که از جمله اين تجربيات که ميبازار ايران مشهود مي
 باشد.توسعه بازار سرمايه کشور مفيد واقع شود موارد ذيل مي

 الملليهای استاندار بينتهيه و طراحي شاخص .أ
 گری شريعتغربال .ب
 اسلامي انتشار استانداردهای حسابداری تأمين مالي .ت
 توسعه بازار اوراق بهادار اسلامي )صکوک( .ث
 الملليانتشار اوراق بهادار اسلامي )صکوک( در سطح بين .ج
 های کالاييتوسعه بورس .ح
 گذاری مشترکهای سرمايهتوسعه کمي و کيفي صندوق .خ
 ارايه مشاوره شريعت .د
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راهکارهای پوشش ریسک در انواع مقایسه 

 اوراق صکوک با درآمد ثابت
  2سمیرمی جلال نادری 1فاطمه زارعی

 
 چکیده

اخیراً موضوع تأمین مالی اسلامی در فضای بین المللی، اهمیت 
ابزارهای مالی اسلامی متنوعی ابداع و  بسیار بالایی یافته و نهادها و

ساختارهای تبدیل  عنوان یکی ازکارگرفته شده است. صکوك به  به
دارایی ها به اوراق بهادار از جمله مهمترین ابزارهای تأمین مالی 

 عقدهای مبنای در نظام بانکداری اسلامی است که بر یافته ساختار
 اوصاف و ماهیت در تفاوت علت به و شده طراحی اسلامی بانکداری

 با متقاضیان جهتو مالی بازارهای درصکوك با انواع مختلف،  عقدها،
 کرده معطوف خود به را مختلف پذیری ریسک های درجه و ها سلیقه
 .است

های فقهی و بررسیو همچنین  ی اسلامیارهازبادر کنار طراحی 
جهت پاسخگویی به نیازهای روز افزون سرمایه  كکوصتخصصی 

بعد دیگری هم با نام مدیریت ریسک وجود دارد که باید در ،گذاران
                                                           

نویسنده مسئول:  پردیس فارابی() تهراندانشجویی دکترای مدیریت مالی دانشگاه  - 1
zareifatemeh@ut.ac.ir  

 پردیس فارابی() تهراندانشجویی دکترای مدیریت مالی دانشگاه  - 2
jalalnaderi@ut.ac.ir 
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را در این  سکری نباید نقش گردد.ر مالی بدان توجه طراحی ابزا
سک و نوظهور نادیده گرفت بلکه لازم است کلیه ری نوپا مالی ابزارهای

راق بهادار اسلامی شناسایی و رتبه بندی شوند تا اوهای مربوط به 
مدیریت توجه به ریسک و . در این بین .بتوانند مورد ارزیابی قرار گیرند

از اهمیت بیشتری برخوردار اق بهادار با درآمد ثابت ریسک در مورد اور
 .است

مرور  بررسی و کاربردی به-با استفاده از روش اکتشافی مقالهاین 
 ارائه و با درآمد ثابت اسلامیاوراق  انواع بر مترتب های ریسک انواع

 پردازد می اوراق این ریسک پوشش یا و کاهش مدیریت، راهکارهای
 و انتشار زمینه اوراق این ریسک تبیین با تا است آن بر انتظار و

 .گردد فراهم پیش از اسلامی بیش کشورهای در مالی ابزارهای بهبود
 

 صکوك، استصناع،مرابحه،اوراق منفعت کلید واژه:
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 مقدمه
پیشرفت کشورهای اسلامی و پدید امدن نیازهای جدید و کامیابی 

ان را به فکر وران مسلمانکداری اسلامی اندیشه نسبی اندیشه ب
طراحی ابزار های مالی اسلامی انداخت قابلیت عقدهای اسلامی و 
تجربه بازهای مالی باعث شد تا در مدت کوتاهی انواعی از ابزارهای 

، 1385، ،مالی اسلامی طراحی و برای اجرا پیشنهاد گردد )موسویان
 (.71ص

کشورهای  است که دری اوراق صکوك یکی از متداولترین ابزارهای
در همان حال اوراق صکوك به اسلامی مورد استفاده قرار می گیرد 

عنوان یک ابزار سرمایه گذاری جایگزین برای اوراق بهادار با درآمد 
ثابت از قبیل اوراق قرضه که در شرع مقدس اسلام حرام می باشند 

 ابزارهای در ریسک .(282ص ،1387،محسوب می شود )فلاح شمس
نهادهای مالی   .دارد وجود متعارف مالی نظام نندما نیز اسلامی

از انواع ریسک های مرتبط با سرمایه گذاری در  ای اسلامی با گستره
تامین مالی اسلامی مواجه هستند آینده صنعت مالی اسلامی تا حدود 
زیادی به نحوه مدیریت ریسک های آن بستگی 

 وكصک گفت توانمی کلی حالت در .(64،ص1392ری،گ)عسدارد
  به نسبت ذاتی به صورت اسلامی، مالی ابزارهای نماینده جایگاه در

 این علت .است برخوردار بیشتری ریسک از مالی ابزارهای دیگر
 بر مبتنی صکوك انواع تمام تقریبی به طور که است آن موضوع
 سرمایه گذاران دارایی به این ریسک بنابراین بوده، دارایی مالکیت
 (.3,2004و توماس آدامزشود)می منتقل

                                                           
3 - Adam & Thomas 
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ریسک در ابزارهای مالی اسلامی در اثر عوامل گوناگونی مانند 
تغییر شاخص های اقتصادی و مالی نظیر سطح قیمت ها، نرخ ارز و 
یا مسائل غیراقتصادی و غیرمالی نظیر نیروی انسانی و قوانین ایجاد 

یی از این رو و با توجه به اهمیت موضوع پیدا کردن راهکارهامی شود. 
 برای پوشش و کاهش ریسک این ابزارها بسیار ضرروری می باشد.

 موضوع این به کاربردی-اکتشافی روش از استفاده با مقاله این
 دوم، بخش در و کرده معرفیانواع صکوك  اول بخش در.پردازدمی

. و در بخش است شده استخراج صکوك انواع بین مشترك هایریسک
شده است. سپس،  استخراج خاص انواع صکوك هایسوم ریسک

متناسب با هر نوع از صکوك راهکارهای جهت پوشش هر ریسک 
 شود.معرفی می

 
 ریسک

معــرض خطــر قــرار »فرهنــگ وبــستر ریــسک را در 
ریسک در  (.4،1981)وبسترتعریــف کــرده اســت« گــرفتن

درباره  اصطلاح عبارت است از امکان تفاوت بازده از مقدار مورد انتظار.
گذاری، ریسک یعنی احتمال اینکه بـازده واقعـی )برحـسب  سرمایه

ریـال یـا درصد( از بازده مورد انتظار متفاوت شود)بریگام و دیگران، 
 .(37ص ،1384

ناپایداری و عدم اطمینان در جهان امروز و در زنـدگی تمـام 
د آمدن نهـا وجود دارد. تغییر، مهمترین عامل پدیاموجـودات و سـازم

ریـسک اسـت و از آنجـا کـه تغییـر همیـشه وجود دارد و نیز دامنه 

                                                           
4 - Websters 
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یابد، پس ریسک نیز همواره وجود دارد، آن روز به روز گسترش می
)سروچی گالی و شودبلکه روز به روز بر اهمیت آن نیز افزوده می

  (.2006، 5مارك
همواره همراه زندگی انسان ها و سازمان ها بوده ریسک 

گیری با یک نوع یا طیف متنوعی های تصمیمموقعیت تمامی  است
در تعریف کلاسیک آن عبارت ریسک روبرو هستند ها ریسکاز 

واقعیت ها از نتایج مورد انتظار بنابراین مفهوم  انحرافاست از امکان 
ند. ناپذیر تفکیکو  آمیختهبه یکدیگر  و عدم اطمینان کاملا ریسک
نوسان گرفتند و آن را با سنجه های  عدم اطمینان را مساویبرخی 

 نوساند و برخی دیگر عدم اطمینان را از نانحراف معیار اندازه می گیر
برای سنجش آن که از نیم واریانس  نامطلوب می داننددر جهت 

 ،را دومبپذیریم چه  را اول تعریف چه هرحال بهاستفاده می کنند 
این  که گرددمیبر مالی نهاد عملکرد به نوسان در خروجیریسک 

 (150،ص1392،شیرمردی ) .بینی نباشدقابل پیش نوسان از قبل
 پیشینه

 )امیرحسین ،اخروی و سید محسن ،فاضلیان و حسین،شیرمردی 
های اوراق سلف بندی ریسکسایی و اولویتشنا" در مقاله  (1392

های اوراق سلف ریسک "نفتی با رویکرد تحلیل سلسله مراتبی فازی
برای هر یک از ارکان درگیر در ساختار این را اندارد نفتی موازی است

های سرمایهسکرا شناسایی کرده و در قالب سه طبقه کلی ریاوراق 
طبقه بندی شده و به  طهای واسسکهای بانی و ریریسک ،گذاران

شناسایی شده با رویکرد  های. سپس ریسکتایید خبرگان رسیدند

                                                           
5- Crouchy, Galai and Mark 
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سروش و کاوند  است. یت بندی شدهتحلیل سلسله مراتبی فازی اولو
ریسک های اوراق رهنی اسلامی و برخی  "در مقاله (1390)

های سکبر اساس روش اکتشافی ری "راهکارهای پوشش آن در ایران
گذار و بانی این اوراق و راهکارهای پوشش آنها را از منظر سرمایه

 بررسی کرده اند.
شناسایی " شدپایان نامه کارشناسی اردر  (1390 )شیرمردی

های اوراق مضاربه با تاکید بر فقه بندی ریسکبندی و اولویتطبقه
با رویکرد مدلسازی تصمیم گیری چند معیاره با استفاده از  "امامیه

مضاربه را طبقه بندی و   های اوراق بهادارروش تحقیق دلفی ریسک
 .اولویت بندی کرده اند

ارشد  کارشناسینامه ( در پایان1389مظلومی) زاده حسینی
کند. بررسی می استصناع در تأمین مالی مسکن را خود،کاربرد اوراق

های  مختلف انتشاراوراق استصناع،ریسک هایدراین راستا به مدل
کندکه وی ثابت می اشاره شده است. هامدیریت آن این اوراق و نحوه

مین زمینه تأ گذاران درتواند سلایق مختلف سرمایهمی اوراق استصناع
اوراق علاوه بر بخش مسکن، برای  مالی مسکن را پوشش دهد. این

تواند می های صنعتی،کشاورزی،عمرانی،مخابراتی و...نیزسایر بخش
 .مفید واقع شود

پایان نامه شناسایی و طبقه بندی ریسک  ( در 1389 )رحیمی
این اوراق را در سه دسته ریسک های  ریسک های "های اوراق اجاره

  بندی کرده است.طبقه سطبانی و وا ،ذارانگسرمایه
بازارهای مالی اسلامی؛ "در رساله دکتری با عنوان(2012)شوساك

ضمن برشمردن اصول حـاکم بـر  انداز آینده عملکرد گذشـته و چشم
ابزارهای مالی اسلامی در  مـالی اسـلامی و معرفـی بازارهـا و 
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ختلـف صـکوك کشورهای مختلف، به تحلیـل سـاختار انـواع م
  .پرداخته است

های بازده در بانک-تحلیل ریسک«در مقاله (2008)6راسلی
گوید راسلی میقانون ریسک را در اسلام مطالعه نموده است. »اسلامی

های مضاربه،رفتاری همانند سپرده ثابت داشته تاوقنی که سپرده
 ند.شو توانند به لبه رقابتی خود نزدیکهای اسلامی نمیباشند بانک
به  »پوشش ریسک درمالی اسلامی«(درکتاب2006)7السویلم

طور مفصل مسایل ریسک را بررسی کرده و درپایان در قالب مثال، 
.وی، به خوبی به بررسی ابزارهای پوشش ریسک اسلامی پرداخته است

چارچوب اسلام برای تلفیق مدیریت ریسک  کارگیریهایی از بهنمونه
 ابزار مختلف از جمله11در این راستاده که کرو خلق ارزش ارائه 

 کرده.ریسک شخص ثالث معرفی  مضاربه موازی و پوشش
صکوك؛ ساختارها و "در کتاب (2005)آدامز و توماس 

های برخی الگوهای مختلـف صکوك را همراه با ریسک"الگوها
 .اند ساختارها بررسی نموده

ی مدیریت ریسک های مال«( 2004) علی ارسلان طریق در کتاب
 ریسک های موجود در ساختارهای صکوك را»ساختارهای صکوك

سازمانی و چالش  تحلیل کرده و به بررسی چالش های نهادی و
وی در نهایت به این نتیجه می رسد . مشتقات صکوك پرداخته است

صکوك جایگزین مطلوبی برای اوراق قرضه در بازارهای مالی  که
 .اسلامی است

                                                           
6 -Rosly 
7-Al-Suwailem 
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( در کتاب خود مسائل 2001ن)الله خاطریق و حبیب احمد
اند. ایشان در مالی اسلامی را بررسی کردهتأمین هایمختلف ریسک
اشاره  های شریعت در مدیریت ریسک به سه موضوعتبیین چالش

 قابل استفاده های مدیریت ریسککنند: اولاً تعدادی از تکنیکمی
ی یافتن باشند که متأسفانه هنوز برااسلامی نمی توسط نهادهای مالی
گیری است. ثانیاً موضع تلاشی صورت نگرفته هاجایگزینی برای آن

 استفاده از شریعت در مورد ممنوعیت فروش بدهی و ممنوعیت
گذارند. قراردادهای آتی نرخ ارز بر روی فرآیند مدیریت ریسک اثر می

 .اسلامی استانداردسازی نشده اند ثالثاً قراردادهای مالی
 صکوک

تواند جایگزین خوبی برای اوراق های مناسبی که میکی از ابزاری
قرضه ؛باشد صکوك است. صکوك دارای بازده ثابت به اضافه سهمی 

زیان ناشی از سرمایه گذاری است که درصد سود یا زیان از سود یا 
بازده صکوك مقدار ترتیب ، این . به  می تواند ثابت یا شناور باشد

شرکت تأمین ) محاسبه می شودثابتی نیست و برحسب ارزش واقعی 
می است که با در گیر لااوراق بهادار اس ، صکوك(1390سرمایه نوین

می لازیکی منطبق با قانون بانکداری اسکردن یک دارایی مشخص فی
 .(1395)رسولی،و بدون ربا است

می، صکوك را لاسازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اس
با ارزش اسمی یکسان که پس  اهیگو "تعریف کرده است:  این گونه

از اتمام عملیات پذیره نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در 
آن توسط خریدار به ناشر است و دارنده آن مالک یک یا مجموعه ای 
از داراییها، منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یک پروژه یا یک فعالیت 

 .(1392)حسینی، شودگذاری خاص می سرمایه
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 انواع صکوک
صکوك یکی از محصولات فراگیر اسلامی است که دارای انواع 

تواند برای مقاصد خاص از قبیل تأمین مالی گوناگونی بوده و می
سازمان د استفاده قرار گیرد . ها، تأمین مالی تجاری وغیره مورپروژه

نه دام(AAOIFI) حسابرسی وحسابداری موسسات مالی اسلامی
این  بندی آن را تعریف کرده است.انواع  طبقهکاربردهای صکوك و 

ق بر راهکار منطب14گذاری خودتاندارد صکوك سرمایهسازمان در اس
 گذاری معرفی می کندقوانین شریعت را جهت سرمایه

 (1391)لشگری،
صکوك اجاره، سلم، استصناع، مرابحه، مشارکت، مضاربه،   

الامتیاز،  خدمات، حق گذاری، مزارعه، مساقات، ارائهسرمایه نماینده
شود، مالکیت منافع درآینده ساخته می هایی کهمالکیت دارایی

که در آینده ساخته  هاییهای موجود و مالکیت منافع داراییدارایی
نوع  14در این تحقیق ما از بین  .گرددبندی می شوند طبقهمی

صکوك موجود به بررسی صکوك اجاره،مضاربه، منفعت، استصناع، 
 و سلم پرداخته ایم.حه مراب

 صکوك اجزاء
- از شش رکن تشکیل میلاًمی معمولااس یک ابزار تأمین مالی

  :شود
متقاضی منابع مالی: شخصی است که نیاز به سرمایه دارد و  )1

  .لذا با هدف تأمین مالی، اوراق منتشر میکند
واسط یا ناشر: شخص حقوقی است که عاملیت تهیه و توزیع  )2

گذاران بر عهده گرفته و از سوی  ز سوی متقاضی به سرمایهاوراق را ا
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دیگر، مسئول نقل و انتقال اصل و سود سرمایه در سررسید اوراق به 
 .آنان است

گذاران: اشخاص حقیقی یا حقوقی که تمایل دارند سرمایه )3 
گذاری مالک گذاری نمایند. آنها در این سرمایهپول خود را سرمایه

 .شونداوراق می
گذاران امین: شخص حقوقی است که به نمایندگی از سرمایه )4 
منظور حفظ منافع آنان در چارچوب ضوابط، مسئولیت نظارت  و به

 .بر کل فرآیند عملیاتی اوراق را بر عهده دارد
ار منتشرکنندگان اوراق توسط بندی: میزان اعتب آژانس رتبه (5
 .شوندندی میب ژانسها تعیین گشته و بر طبق آن، رتبهآاین 

است  (همچون بانک مرکزی)اعتباردهنده: شخصیتی حقوقی  (6
زه )شودکه با حمایت از ناشر اوراق، باعث افزایش اعتبار او می

 (.1388تابیان،مصطفی،)
زم برای انتشار یک ابزار لاهای  البته شایان توجه است که مؤلفه

 مؤلفه ایرس بدون لذا است؛ اول فهمی همان سه مؤللاتأمین مالی اس
ها نیز امکان انتشار این اوراق وجود دارد کما اینکه مصادیق عینی 

 .بسیاری هم برای آن وجود دارد
 ریسک صکوک

ریسک درنظام مالی اسلامی نیز مانند نظام مالی متعارف وجود 
عنوان نماینده ابزارهای  توان گفت صکوك بهدارد. درحالت کلی می

ت به سایر ابزارهای مالی از ریسک صورت ذاتی نسب مالی اسلامی، به
بیشتری برخوردار است. دلیل این موضوع آن است که تقریباً تمام 
ابزارهای مالی اسلامی مبتنی بر مالکیت یک دارایی بوده و بنابراین 

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت
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 سجاد،گردد )سیاح،گذاران منتقل می ریسک این دارایی به سرمایه
1384) . 

ار دادها را به اوراق مالی صکوك انواع مختلفی از دارایی ها و قر
تبدیل میکند بنابراین هر ساختار صکوك می تواند ریسک های 
مختلفی حاصل از تبدیل دارایی را داشته باشد که این ریسکها به نوع 
قراردادهای پایه ماهیت و ترکیب دارایی های پایه و اینکه عرصه 
صکوك با استفاده از خدمات یک یا چند سیستم قانونی صورت 

 (71،ص1392)عسکری  .ذیرفته بستگی داردپ
ریسک صکوك از ابعاد مختلفی طبقه بندی می شود. در این مقاله 
ریسک صکوك به دو دسته ریسک مشترك و ریسک اختصاصی طبقه 

و مرابحه  مضاربه، استصناع،منفعت، اجاره،  صکوكبندی شده است. 
هان پرکاربردترین ابزارهای تأمین مالی اسلامی در ججزء سلف 
 .هستند

 های مشترک صکوکریسک
های مشترك اوراق صکوك و در این بخش به بررسی ریسک

از جمله مهم  راهکارهای پوشش ریسکهای آن پرداخته شده است
ریسک های ترین ریسک های مشترك این اوراق می توان به ریسک

، ریسک شریعت، ریسک  یریسک اعتبارنرخ بهره ریسک نرخ ارز 
ریسک ، ریسک پرداخت اقساط، ی مرتبط با داراییریسک هاسیاسی، 

، های مخصوص شرکت واسط ، ریسککوتاهی در انجام تعهدات:
ریسک نقدینگی، ریسک نقد شوندگی، ریسک تورم، ریسک نرخ سود 

، ریسک ورشکستگی عملیاتیبانکی، ریسک قوانین و مقررات، ریسک 
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ه نهادهای مالی ریسک جمع آوری وجوه به میزان کافی اشار
 (92عسگری،.)کرد

 8( ریسکهای مشترك و راههای پوشش آن در صکوك1جدول شماره)
نام 
 راهکارهای پوشش ریسک شرح ریسک ریسک

ریسک 
 نرخ بهره

اگر نرخ بهره افزایش 
با  صکوك ارزش  یابد

 پیدا کاهش ثابت درآمد 
 چراکه کند می

 تمایل صکوك خریداران
 در کنند می پیدا

 سرمایه هایفرصت
ه نرخ ک دیگری گذاری

بازدهی بهتری دارند 
سرمایه گذاری کنند. 

سررسید نقش مهمی را 
تجدید اثر این ریسک  در

 .ندکباز ی می

تقسیم طرح به فازهای مختلف -
 و پذیره نویسی برای هر فاز

کاهش ریسک نرخ بهره  برای-
تراز شود که  هاها و داراییباید بدهی

این کار از طریق تغییر اندازه یا 
ید قیمت دارایی ها و یا بدهی ها تجد

با توجه به رقابت - انجام می شود 
صکوك با سایر ابزارهای مالی در 

اقتصاد متعارف، ناشر اسناد خود باید 
تلاش کنند تا یک سیستم جامع 
گزارش نرخ بهره را داشته باشد 

مدیران ارشد شرکت منتشر کننده 
صکوك از این گزارش کمک گرفته و 

 رخ بهره را بر رویاثرات نوسان ن
ریسکهای صکوك تحلیل کرده و در 

های شرعی را راه حلصورت امکان 

                                                           
این جدول حاصل مطالعه و بررسی چندین مقاله می باشد که به شکل خلاصه در این جا ارایه  - 8

 شده است.

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت
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برای مقابله با این ریسکها استخراج 
 .نموده و به کار می گیرند

ریسک 
 نرخ ارز

اعظم صکوك  بخش
منتشر شده در دنیا به 
صورت بین المللی بوده 

های نرخ ارز بر نوسان و
 در  آن اثر می گذارد

 واحد بین که صورتی
 دارایی گذاری ارزش پول

و  صکوك پشتوانه های
 بر  ارزی که این اوراق

می  انتشار  آن اساس
یابد تفاوت وجود داشته 
باشد دارندگان اسناد 

 نرخ ریسک با  صکوك
 د.بو خواهند مواجه ارز

ابزارهای مشتقه منطبق با احکام -
 )قرارداد آتی ارز ،سواپ ارز و...(

 اساس چند ارزانتشار صکوك بر-
تطابق سررسیدهای دو طرف -

 .ترازنامه
ریسک ارز ناشران   برای کاهش-

آن باید واحد محاسبات دریافت و 
قرار  ID پرداخت ها را دیناراسلامی

دهند یک دینار اسلامی معادل با یک 
در  SDR9 حق برداشت مخصوص

صندوق بین المللی پول است و دارای 
درصد دلار  45وزنی متشکل از 

درصد ین  15درصد یورو  29  مریکاآ
) پونداست 15درصد  11و   ژاپن

 .(77ص 1392عسگری،

ریسک 
 یاعتبار

 عدم احتمال به
 موقع به پرداخت
 یک مالی تعهدهای

  اعتباری ریسک ناشر
 نکول .شود می گفته
 که دهد می رخ زمانی
 نخواهد یا نتواند ناشر

استفاده از رتبه اعتباری، ضمان -
 و وثیقه

 حساب مسدود نزد امین-
 متنوع سازی پرتفوی-

ابزارهای مشتقه اسلامی   -
)سواپ نکول اعتباری و تعهدات به 

 پشتوانه بدهی و...(

                                                           
9 Special Drawing Right 
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 انجام را خود تعهدات
 با ریسک این اثر . دهد

 وجه جایگزینی زینهه
 نُکول از ناشی نقد

 .شود می ناشرسنجیده

 بیمه اعتباری-
صورت علی  به منافع پرداخت -

 اوراق دارندگان به دوره بین الحساب
 در را یافته تحقق منافع ومانده

 حساب به درسررسید وجود صورت
 .نماید واریز اوراق دارندگان

علی  منافع تحقق عدم صورت در-
 پرداخت به متعهد الحساب، ضامن

علی  و محقق شده منافع مابه التفاوت
می  مقرر در سررسیدهای الحساب،

 .باشد
ر اقتصاد و ضمانت  وزارت امو-

 دارایی و مجوز رسمی سازمان بورس

ریسک 
 شریعت

شریعت به  کریس
ضرر در ارزش دارایی 

اشاره دارد که این ضرر 
بر اثر نقض تعهدات 
مربوط به معیارهای 
شرعی توسط ناشر به 

 نقض این  وجود می آید
 غیر یا و عمدی های

 از را صکوك  عمدی
 اندازد می شرعی اعتبار

 که  است این مسئله
 صکوك خریداران عموماً
 ملاحظات به ملتزم افراد

 ریسک، نوع این مدیریت جهت
 شرعی نظارت نظام است لازم
 یدتای برای معقولی و منطقی قانونی،

مورد  صکوك فعالیت بودن شرعی
 داشته وجود مراحل تمامی نظر در

مانند، استفاده از کمیته فقهی  .باشد
 تخصصی سازمان بورس

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت
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 چنانچه و هستند شرعی
 وسط در صکوك ناشر
 شرایط دلیل به کار
حظات ها ملا بازار رقابت

کنار بگذارند تکلیف 
مالکان اوراق صکوك چه 

 .خواهد شد

ریسک 
 سیاسی

چنانچه صکوك برای 
تامین مالی پروژه های 
بین المللی منتشر شوند 
و یا اینکه سرمایه گذاران 
خارجی اقدام به خرید 

پروژه های  كوصک
احتمال  ،دداخلی نماین

مواجهه با ریسک 
 .سیاسی تقویت می شود

بیمه برای زمانی که استفاده از -
 امکان مصادره وجود دارد

ولی به طور کلی احتمال کاهش 
این نوع ریسکها به راحتی امکان پذیر 

 .نمی باشد

ریسک 
 نقدینگی

 ناتوانی احتمال
 ایفای در شرکت
کوتاه  مالی تعهدهای

 نقدینگی ریسک مدت
 این .شودمی نامیده
 عدم عامل ازسه ریسک
 تعهدهای اجرای توانایی
 عدم کوتاه مدت، مالی

 منابع تامین توانایی
 در کوتاه مدت مالی

 نقد دارای اوراق نگهداری-
 مشارکت اوراق مثلا بالا شوندگی

 اعتباری خطوط کسب بانی، توسط
 بحرانی مواقع برای مدت کوتاه
 گرفتن قرار نهایتا و بانی توسط
 عنوان به بانی نقد وجوه از بخشی
 نزد شده مسدود درحسابی ضمانت

 .امین
 ضمن شرط قالب بایددر بانی-

 در صورتی که نماید تعهد اجاره، عقد
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 عدم نیز و نیاز هنگام
کوتاه  مالی تامین توانایی
 هزینه های با مدت

ی  صرفه به مقرون
 .شودمی ناشی 

نگهدارنده این اسناد 
 10نمی توانند قبل از 

نقد کنند لذا سال آن را 
این اسناد به لحاظ 

جریان نقدینگی بسیار 
 .غیر روان است

 مبلغ از پروژه آتی منافع که
 به نسبت کمترباشد، مشخصی

میزان  همان به اجاره بها مبلغ کاهش
 .نماید اقدام

 .تحلیل شکاف نقدینگی-
یکی از راه های افزایش -
 ثانویهدر بازارهای  صکوكنقدینگی 

که در بازارهای مالی  این است
کنند تا با میاسلامی بانک ها تلاش 

ایجاد یک چارچوب مقررات و یک 
ساختار مالی توانمند در بین خود 

برای  را یاستانداردهای شرعی معین
انتشار صکوك مشخص کنند تا امکان 

بازارهای بین بانکی کاملاً  تشکیل
 .شرعی برای صکوك فراهم آید

ریسک 
 نقد شوندگی

ت معامله در سهول
طبق نظر  .بازاری خاص

کارشناسان، اوراق سلف، 
بیشترین و اوراق اجاره و 
مرابحه کمترین میزان 
ریسک نقدشوندگی را 
دارا هستند. ریسک 

نقدشوندگی در اوراق 
سلف به دلیل حرمت 
شرعی خرید و فروش 
اوراق سلف در بازار 

 با ریسک نقدشوندگی را-
 تعهد مانند سازوکارهایی پدیدآوردن

 یا ناشر بانی، به وسیله اوراق بازخرید
 به فروش اختیار اعطای و ضامن

 حدودی تا توانمی سرمایه گذاران
 داد پوشش

 طول در نیبازارگردا طریقاز  -
 پوشش دوره معاملاتی

 وجود اختیارات شرعی -
 متنوع سازی پرتفوی -

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت
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ثانویه بیشترین و در 
اوراق اجاره و مرابحه، به 

اشتن سود ثابت و دلیل د
نبود ابهامات شرعی 
درباره بازار ثانویه این 

 .اوراق، کمترین است

پذیرش اوراق در بورس و -
 ورس و ایجاد بازار ثانویه فعالفراب

ریسک 
 تورم

 از است عبارت تورم
 که اقتصاد در وضعیتی

 سطح عمومی آن در
 معنادار به طور هاقیمت

-می افزایش مداوم و
 تغییرات ریسک.یابد

 قیمتها، مومیع سطح
 قدرت ریسک عنوان به

-می شناخته نیز خرید
 .شود

 ریسک این با مواجهه منظور به-
 پولی سیاستهای لازم است اولا

  که گردد تنظیم نحوی به کشور
 کم خطای با تورم پیش بینی امکان

 .شود فراهم  سرمایه گذاران توسط
متنوع سازی پرتفوی با اوراق -

های ثابت  داخلی و بین المللی با نرخ
 و شناور

فروش اوراق بلندمدت قبل از -
 .افزایش و خرید اوراق کوتاه مدت

در پیش بینی تورم تا حد امکان -
 دقت به عمل اید.

ریسک 
نرخ سود 

 بانکی

کلیه دارایی های با 
بازدهی ثابت و متغیر از 

اوراق قرضه متعارف 
ابزارهای مالی  تا گرفته

 كکوصمانند  اسلامی
صکوك  ،مضاربه

صکوك سلم و ،استصناع

طراحی مناسب اوراق از نظر  -
 سررسید

 متنوع سازی پرتفوی-
استفاده از ابزارهای مشتقه -

منطبق با احکام اسلام قراردادهای 
 .آتی اختیار فروش شرعی و غیره
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 یسکبا این ر ...غیره
 .مواجه خواهند بود

ریسک 
قوانین و 
 مقررات

شامل دو نوع ریسک 
لی قوانین و مقررات داخ

و قوانین و مقررات 
 خارجی است ریسک

 شرایطی در داخلی
 که کند می خودنمایی

 تغییر یا قانونی خلأ
 سرمایه قوانین ناگهانی

 وجودداشته گذاری
 در حتی یا و باشد

 وجود عدم موارد، بعضی
 نوع مورد در قانون
گذاری  سرمایه از خاصی

 را  قوانین ریسک ها
 .می کند پررنگ تر

 مقررات و قوانین ریسک
 پدید هنگامی خارجی
 اجاره اوراق که می آید

 بین المللی سطوح در
 .شود منتشر

 ضمانت نامه دولتی-
شروط غیرقابل تغییر در  درج-

 قرارداد اعتباری- امیدنامه
 گشایش حسابهای فرامرزی-

امکان مشارکت سرمایه گذاران -
 بین المللی

 انواع بیمه-
قوانین حاکم داخلی و  انتخاب-

 المللیبین 
مشارکت موسسات و بانکهای -

 چندجانبه
 

 مدیریت با رابطه درهمچنین -
 نمود بیان توانمی ریسک نوع این
 نظارتی نهادهای که صورتی در که

 مقررات وضع درباره رویه ثابتی
 قوانین  ریسک باشند، داشته مربوطه

 همچنین، .می یابد کاهش مقررات و
 و قوانین های ریسک از بسیاری

 شرایط گرفتن نظر در با تمقررا
 قراردادهای در خاصی وتدابیر
 .باشندمی مدیریت قابل حقوقی

 مقررات و قوانین که نجا آ از
 نهادهای  فعالیت با رابطه در خاصی

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت
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 اوراق باید ندارد، وجود ملیتی چند
 به گونه ای بین المللی صکوك
 از ناشی ریسک که شوند طراحی

 بر گوناگون کشورهای مقررات اعمال
 ممکن حداقل فعال،به مالی نهادهای

 .رسدب

ریسک 
 عملیاتی

عبارت است از 
ریسک زیان های 

منتظره یا غیرمنتظره 
ناشی از شکست یا نقص 

درفرایندها، منابع 
فناوری عملکرد انسانی، 

نامناسب یا نقض در 
فرآیندهای داخلی و یا 

 .رویدادهای خارجی

 

ریسک 
ورشکستگی 

نهادهای 
 مالی

 یک هر است ممکن
 دلایل به نهادها از

 دوره طول در مختلف،
 شده ورشکسته صکوك

 به عمل امکان و
 نموده اند که تعهداتی
 .نباشد فراهم برایشان

 با بانی ورشکستگی ریسک-
 اخذ وثایق و ها ضمانت به توجه
 نیاز و اوراق انتشار هنگام در شده

 حسابداری شخصیت بودن مجزا
 انیب شخصیت از منفعت اوراق پروژه

 اصل پرداخت در ضامن وجود نیز و
 شده داده پوشش نیز اوراق سود و

 .است
 استقلال مالی واسط -
 قید شروط امیدنامه-

 اصلاح قوانین-
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ریسک 
جمع آوری 
وجوه به 

 میزان کافی

ممکن است شرکت 
تامین مالی نتوانند وجوه 

اجرای پروژه  برایلازم را 
جمع آوری نماید و علت 

م توان عدآن را می
گذاران استقبال سرمایه

دانست این ریسک را 
ریسک بازار پذیری نیز 

 .می گویند

 مالی نهاد یک از استفاده با-
 به  سرمایه شرکت تامین مانند

ریسک  این نویس پذیره متعهد عنوان
 .شد خواهد مرتفع

نرخ 
بازده)هزینه 

 فرصت (

با توجه به ماهیت 
در  با درآمد ثابتصکوك 

(،  رکود )صورت رونق 
 )در بازار و افزایش

نرخ بازدهی  (کاهش
 مایه به حدی فراتر)سر

از بازدهی  (ترپایین
احتمال ریسک  ،صکوك

هزینه فرصت سرمایه 
را  اوراق گذاری این

می  (کاهش )افزایش 
 .یابد

 

بهادار با سر رسید  اورراقانتشار-
 کوتاه مدت تر.

همچنین در صورتی که طرح ها -
طرح ها را  بلند مدت باشند می توان

به فازهای مختلف تقسیم کرد و 
 .پذیره نویسی برای هر فاز انجام داد
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 های اختصاصی صکوکریسک
علاوه بر موارد مطرح شده در جدول یک که به مشترکات ریسک 
صکوك و راهکارهای پوشش آن اشاره کردیم هر یک از این ابزارهای 

های رند با ریسکتامین مالی اسلامی بسته به نوع کاربردی که دا
در این بخش از مقاله اختصاص به خود آنها دارد. مواجه می شوند که

های اختصاصی هر کدام از آنها و راهکارهای پوشش مهمترین ریسک
 .آنها به اختصار بیان گشته است

 اجاره صکوک
 که است اسلامی مالی ابزارهای مهمترین از یکی اجاره صکوك

 ، خاص های دارایی مجموع از یا دارایی منافع از استفاده حق آن در
 شود. مدتمی منتقل  شخص دیگری به مالک از اجاره بها برابر در

 دوره، ابتدای در را توان اجاره بهامی و است مشخص اجاره قرارداد
 .کرد پرداخت سالانه یا فصلی ماهانه، سررسیدهای با دوره، انتهای

 مشاع مالکیت بیانگر که ستا بهاداری اوراق اجاره  صکوك که آنجا از
 به وسیله ، که قیمتی به و ثانویه بازار در را آن توانمی  است، فرد

  (.16ص1386 ،)سروشکرد معامله شود،می تعیین بازار عاملهای
بهاداری هستند  به طور کلی می توان گفت صکوك اجاره، اوراق

انگر دارند.این اوراق نمای که برای هر انتشار،ارزش اسمی یکسانی
 ای هستند که به یک قرارداد اجارهفیزیکی های بادوامدارایی

 .(1392،وعسگری ،کریمی  2005، اند)سلمانپیوندخورده
ا  ضروری مالی نهاد سه دست کم وجود اجاره اوراق انتشار جهت

 که است حقوقی شخص بانی.امین و واسط بانی، :از عبارتند که ست
 کردن اجاره به و شودمی منتشر نآ مالی تامین هدف با اجاره صکوك
 دارندگان از نمایندگی به( واسط از اجاره صکوك انتشار مبنای دارایی
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 نقل به منظور صرفا که است مالی نهاد واسط.نمایدمی اقدام )صکوك
 صکوك و انتشار اجاره صکوك دارندگان وکالت از به دارایی و انتقال

 نمایندگی به که است حقوقی شخص نیز امین.شودمی تشکیل اجاره
 ضوابط چارچوب در آنان منافع به منظورحفظ و سرمایه گذاران از

 عملیاتی فرایند کل بر نظارت مسئولیت اجاره، صکوك انتشار اجرایی
 1386 بهادار، اوراق و بورس سازمان(دارد. عهده بر را اجاره صکوك

 ص(. ،
یگر ابزارهای اوراق اجاره در مقایسه با ابزارهای مالی ربوی و نیز د

همیت خاصی دارد این ابزار ی مانند اوراق مضاربه و مرابحه ااسلام
وجه مشترکی بین موسسه های مالی اسلامی و ربوی پدید آورده، 

روش کار در اوراق اجاره به  کند.امکان تعامل بین انها را فراهم می
ی این گونه است از موسسه مالی بعد از کسب مجوز لازم اوراق بهادار

منابع  ،تحت عنوان اوراق اجاره منتشر کرده با واگذاری آنها به مردمرا 
می آورد سپس با استفاده از آن منابع کالاهای سرمایه  گردلازم را 

می  ای و مصرفی بادوام را خریده با قرارداد اجاره به متقاضیان وا
 به کرده وصول مقرر سررسیدهای در را آنها بهایسپس اجاره گذارد
)موسویان دهدمی قرار اوراق صاحبان اختیار در سود صورت
  (79ص1385

 آن پوشش روشهای و اجاره صکوک ریسکهای انواع
 سه دسته به را ریسکها این تمامی توانمی کلی بندیدسته یک در

 یک هر دارایی که با مرتبط موارد و ثانویه بازار اولیه، بازار ریسکهای
 به1شماره جدول.کرد متقسی باشندمی مختلفی شقوق دارای

-می اشاره ریسکهای تخصصی صکوك اجاره و راهکارهای پوشش آن
این بخش برگرفته از یافته های مقالات مختلفی که در مورد )نماید

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت
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در صکوك اجاره بیان شده است ،می انواع ریسک و راهکارهای آن 
 (1391پاك نیت،  و 1386باشد.) سروش،

 صکوك اجاره و راهکارهای پوشش آن های تخصصیریسک به (2)شماره جدول
راهکارهای 
 پوشش ریسک

 نوع ریسک شرح ریسک

 نمود فراهم ترتیبی
آوری جمع وجوه تا
 نزد که حسابی به شده

 شود واریز است امین

 واسط ممکن
 نقد وجوه از است

 سوءاستفاده دریافتی
 کند

 سو ریسک
 از واسط ءاستفاده
 دریافتی وجوه

 روشهای از توانمی
 مانند ونیگوناگ
 صلح قرارداد از استفاده

 و بانکی ضمانتنامه ویا
 وجه شرط گنجاندن

 نیز قرارداد در التزام
 کرد استفاده

 است ممکن
 فروش از تولیدکننده
واسط  به محصول

 کند خودداری

 عدم ریسک
 به دارایی فروش

 واسط

 طرح قابل راهکاری
 ریسک این مدیریت در
 ضمانتنامه تواندمی نیز

 التزام وجه یا و بانکی
 .باشد قرارداد در

 است ممکن
 اجاره بانی از واسط،

 عللی به دارایی
 رو از مالی تامین(

 نرخ با دیگر شهای
 نیاز رفع پایین تر،

 و دارایی خرید جهت
 شود منصرف )غیره

 عدم ریسک
به  دارایی اجاره

 بانی وسیله

 مسئولان تعامل
 بازار با مرکزی بانک

 که صورتی در
 بازار اجاره صکوك

 نرخ ریسک
 )اجاره بها یا( سود
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 بدین .است بورس
 نرخهای که صورت

 به رقیب بازارهای
 که نکند تغییر حدّی

 سرمایه گذاری در
 را اجاره صکوك

 نماید. غیراقتصادی
 در نظر این، بر علاوه

 تعدیل امکان گرفتن
 اوراق سود نرخهای

 قراردادهای در اجاره
-می نیز شده تدوین
 این کاهش به تواند

 بینجامد مشکل

 باشند، هداشت ثانویه
 ارزش است ممکن
 کاهش اوراق بازاری

 یابد

 این پوشش جهت
 از می توان ریسک،

 استفاده بیمه ها انواع
 کرد

 قبل است ممکن
 صکوك سررسید از

 مبنای دارایی اجاره،
 به که صکوك انتشار

 شده داده اجاره بانی
 برود. بر است،از بین

 فقهی، قواعد اساس
 امانی ید « تاجرمس
 افراط اگر داشته و»

 نکرده تفریط یا
 نخواهد مقصر باشد،

 .بود

 بین از ریسک
 یا کلی رفتن

 دارایی جزئی

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت
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می  ریسک را این
 اعطای راه از توان

 Putفروش) اختیار
Option) به 

 صکوك دارندگان
 .نمود حداقل
به  اوراق اگر همچنین،

 شوند طراحی گونه ای
 ارهاج نوع از قرارداد که
 باشد، تملیک شرط به

 با سرمایه گذاران آنگاه
  استهلاك ریسک

 رو روبه دارایی
 بود نخواهند

 ریسک آنجا این
 که می شود مطرح

ك  استهلا اجاره مورد
 .باشد پذیر

 که صورتی در
ك  استهلا دارایی

 و نرخ باشد پذیر
 در استهلاك میزان

به  که امیدنامه
 منتشر ناشر وسیله

 به صورت و می شود
 خواهد آورده دقیق

سرمایه   و شد
 از اطلاع با گذاران
 به استهلاك میزان
 اقدام اوراق خرید

 کندمی

 ریسک
 تدریجی استهلاك

 دارایی
 

 یکی طشرای این در
 این راههای پوشش از

 که است آن ریسک
 ابتدای در امین

 ، صکوكانتشار
 را مبلغ از درصدی

هزینه های  انجام جهت
 غیرعملیاتی احتمالی

 پایان کند. در سرک

 دارندگان
 به اجاره صکوك

دو  با مشخص طور
 روبه رو ریسک
 که بود خواهند

 ریسک :از عبارتند
 از اطمینان عدم

 مبلغی دریافت
 زمانهای در مشخص

 ریسک
 های هزینه

 غیرعملیاتی
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 که  صورتی در دوره
 غیر هزینه های

 نداشته وجود عملیاتی
 به مبلغ کل باشد،

 سرمایه گذاران
 می شود. پرداخت

 هتعیین شد پیش از
  عدم ریسک و

 کسر اززمان اطلاع
ازاجاره  هزینه ها این

 بها

 اوراق منفعت 
ورق منفعت سند مالی بهاداری است که نشان دهندده مالکیت 
دارنده آن بر مقدار معین خدمات یا منافع آینده از یک داررایی با 

نتقل شده است دوام است که در ازای پرداخت مبلغ معینی به وی م
)حبیبیان روزی معلوم. مانند گواهی اقامت در هتلی معین برای 

نام  بیو  نام با صکوك منفعت در حالات خاص اوراق بهادار( 1384
 می شودنقل و انتقالی که براساس عقود اسلامی منتشر  قابل

ز از آنها که با نام اوراق اشتراك زمانی نی این نوع اوراق .(93)ترابی،
شود مالکیت را در مدت زمان مشخصی در مجموعه مسکونی  یاد می

معینی برای سالهای معینی نشان می دهند این اوراق در اوایل سال 
 (. 1387)مصباحی مقدم ، در مکه استفاده شدند 2000

 آن پوشش راهکارهای و منفعت اوراق های ریسک
 بندی دسته و تعریف منفعت صکوك های ریسک بخش این در
 حالت کلی، در . شود می ها ارائه آن پوشش های راه از یبرخ و شده

 بررسی مورد گوناگونی های زاویه از توان می را بهادار ورق ریسکهای
 نوع براساس را منفعت صکوك خاص های ریسک در اینجا.داد قرار

این بخش .کند می تقسیم ثانویه بازار ، اولیه بازار های ریسک به بازار،

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت



212

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 ریسکهای پوشش و منفعت صکوكای مقاله برگرفته از یافته ه
 (.93است)ترابی،  آن بر مترتب

 
 ریسکهای تخصصی صکوك منفعت و راهکارهای پوشش آن به 3شماره جدول

 ریسکهای صکوک منفعت و راهکارهای پوشش آن

 
 راهکار پوشش شرح ریسک نوع ریسک 

ازار
ب

 
لیه

او
 

 از استفاده سوء
 دریافتی وجوه

 که جا آن از
 انتشار با واسط
 به منفعت اوراق
 وجوه آوری جمع

 کند، می اقدام نقد
 وجه از است ممکن
دریافتی  نقد های

 نماید. سوء استفاده

 های حسابرسی صورت
 صورت به بانی و واسط مالی

 سالانه

ویه
 ثان

ازار
ب

 

ک
یس

ر
 

ای
ه

 
الی

م
 

سکیر
 بازار 

 صورت به
 بازارهای در طبیعی

 اوراق ثانویه
 بازار بهادار،ریسک

 به و رددا وجود
 توان نمی وجه هیچ
 ساختن متنوع با

 از را آن پرتفوی
 .برد بین

 ثانویه بازار هیچدر اوراق
 و باشند پذیرفته نشده ای

 ثالث شخص یا ناشر بوسیله
 آن خرید باز دیگری امکان

 بازار در امکان معامله .باشدن
 اوراق بودن نام بی،  ثانویه
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ریسک
 سرمایه 

 گذاری
 مجدد

 فتیدریاسود  اگر
حاصل از اجرای 

 شکل به پروژه
-سرمایه صحیحی

  ممکننشود گذاری
 تنها پروژه نهاست 
 بلکه نباشد؛ سودده

 اصل بازپرداخت
 با نیز سرمایه

 .گردد مواجه مشکل

 پرداخت نوع به توجه با
 نوعی سرمایه، بازگشت و سود

 و گذاری سرمایه پرتفوی
 دریافتی سود گذاری سپرده

 .شود تعریف

ک
یس

ر
 

ای
ه

 
بط

مرت
 با 

افع
من

 

 متغیر
 بودن

 آتی منافع
 نظر از

 و زمانی
 ریالی

 اینکه دلیل به
 مبنای نقدی جریان
 نوع از منفعت اوراق

 و بوده متغیر جریان
 صورت به اوراق

 ثابت درآمد با اوراق
 گردد می منتشر

 قالب در باید (بانی 1
 تعهد اجاره، عقد ضمن شرط
 منافع که صورتی در که نماید
 مشخصی مبلغ از پروژه آتی

 کاهش به نسبت باشد، کمتر
 میزان همان به بها اجاره مبلغ

 .نماید اقدام
 منافع پرداخت به (ناشر 2

 بین الحساب علی صورت به
 اقدام اوراق دارندگان به دوره

 را یافته تحقق منافع مانده و
 حساب  به سررسید در

 و نماید واریز اوراق دارندگان
 منافع تحقق عدم صورت در

 به متعهد ضامن علی الحساب
 منافع مابه التفاوت پرداخت

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت
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 علی الحساب، و شده محقق
 .می باشد سررسید در

 موظف بهره بردار - 3
 شروع با همزمان است
 سیستم بهره برداری، عملیات

 با مطابق حسابداری
 قبول مورد استانداردهای

 مورد در را حسابرسی سازمان
 اوراق انتشار مبنای منافع

کریس
 با مرتبط 

 دارایی
 پایه

 منفعت

 هرگونه به
 در ناامطلوب نوسان

 عملیاتی سود
 سرمایه از حاصل

 طرح در گذاری
 می اطلاق مدنظر

 گردد

 صورت در .ضامن وجود
 ازحیض دارایی شدن خارج
 معین دوره یک برای انتفاع

 دستورالعمل حساب
  شده، تدوین پیشنهادی

 عدم النفع بیمه ای پوشش
 عمر طی اشرن نفع به کافی

 .باشد برخوردار اوراق
 

 مضاربه   اوراق
. اساس عقد مضاربه طراحـی مـ یشـوداوراق بهاداری است که بر 

ناشـر اوراق مضاربه با واگذار ی اوراق، پول متقاضیان اوراق را جمـع 
آوری کـرده، در فعالیـت اقتصادی سودآور بازرگانی به کار می گیرد 

سود را بر اساس نسبت  و در پایان هر معامله یا پایان هر دوره مالی
روی اوراق نوشته شـده، میـان خـود و صـاحبان اوراق هایی که 

 ی(تقسیم می کند. دارندگان اوراق ، نقش مالک و ناشر اوراق )بـان
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اوراق ).350،ص 2007وب، اینقـش عامـل قـرارداد مضاربه را دارند ) 
کمیته فقهی ) .های مختلف طراحی کرددمضاربه را می توان با کاربر

 (1388،سازمان بورس
ضاربه: این اوراق مبتنی بر قرارداد مضاربه است و با توجه صکوك م

به آنکه قابلیت مبادله در بازار ثانویه را دارد می تواند به عنوان یک 
ابزار مالی کارآمد علاوه بر تامین مالی بخش صادرات وابستگی نظام 
مالی را به تامین مالی بوسیله بانک کاهش دهد و به توسعه بازار 

 (1389ین مالی از این راه کمک کند)موسویان سرمایه و تام
بر اساس نوع بازارها  مضاربهصکوك  های خاصدر ادامه ریسک

مورد بررسی قرار خواهد گرفت و برخی از راه های مدیریت و کاهش 
 (65،ص1391)موسویان ،شودفی میمعرها یسکاین ر

 ( انواع ریسک مضاربه و راه های پوشش آنها4جدول شماره )
 نهاد

 گیردر
نوع 

 بازار
 ریسک

 شرح ریسک مضاربه
روشهای پوشش 

 ریسک
ذار

ه گ
مای

سر
ویه 

 ثان
ازار

ب
 

نوسان 
 قیمت کالا

در صورتی که قیمت 
کالایی که بر روی آن مضاربه 
منعقد می شود نوسان قابل 

ملاحظه ای داشته باشد 
 ریسکگذاران با این مایهسر

از نظر  .مواجه می باشند
را  خبرگان نیز بالاترین رتبه

در بین ریسک های اوراق 
 مضاربه دارد

انتخاب دارایی 
مناسب وجود 

اختیارات 
شرعی،استفاده از 

قرارداد سلف و پیش 
فروش،متنوع سازی 

 پرتفوی

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت
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 ریسک
 سرمایه

 مجدد گذاری

اوراق مضاربه ای که 
بیش از یک جریان نقدی 

گذار نتوانند با مایهسر و دارند
نرخ مورد انتظار خود مجدداً 

گذاری کنند با این ایهسرم
 .مواجه خواهند بود ریسک

طراحی مناسب 
اوراق از نظر سررسید 
و زمانهای پرداخت 

 سود

لیه
ر او

بازا
 

تعهدات 
مضاربه)نحوه 

سرمایه 
 گذاری،

تقسیم 
سود و افشای 

 اطلاعات(

به شرایطی گفته می 
شود که زیان ناشی از ارزش 

ی طداراییها به واسطه تخ
ذیری ناشر و مسئولیت ناپ

وی در برابر قوانین حقوقی و 
قواعد شریعت به دارندگان 
 .اوراق صکوك تحمیل شود

وثیقه، ضمانت 
نامه بانکی بانی یا 

شخص ثالث مبنی بر 
حسن انجام 

تعهدات،تصویب 
قوانین دقیق با 
ضمانت اجرایی 

مناسب در کمیته 
فقهی بورس و ادارات 
مربوطه، متنوع سازی 
پرتفوی،قراردادصلح 

انتشار پیش از 
اوراق،قراردادن وجه 
 التزام از سوی بانی

از بین 
رفتن اصل با 
 عدم تفریط

مال  صلدر صورتی که ا
 حتیمضاربه از بین برود و

بانی از قواعد مربوط  افراط و 
مایهسرتفریط نکرده باشد 

مواجه  ریسکگذاران با این 
 خواهند بود

بیمه استفاده از 
های تجاری، شرط 

ضمن عقد در 
متنوع سازی  نامه،امید

 پرتفوی
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نی
با

 

بازار 
 پذیری

کاهش اقبال سرمایه 
گذاران به این شیوه تامین 
مالی و عوامل دیگری مانند 

نیز تعداد  و کارایی اطلاعاتی
گران در بازار منجر به معامله

 .می شود یسکاین ر

تجارت قابل افراز 
باشد، ریسکی وجود 

 ندارد
تجارت قابل افراز 

طریق  نباشد، از
 تعهدپذیره نویسی

ویه
 ثان

ازار
ب

 

رتبه بندی 
پایین بانی و 

 اوراق

در صورتی که موسسه 
بندی بانی و اوراق بهادار رتبه

رتبه  رامضاربه وابسته به آن 
بانی به  ،بندی پایین کند

خاطر مسائل بیشتر در 
 ریسکمراحل بعدی با این 

 .مواجه می گردد

ایجاد موسسه رتبه 
خلی بندی اعتباری دا

و بین 
المللی،استانداردسازی 
دقیق گزارشات مالی و 

 شفافیت اطلاعات

سط
وا

لیه 
ر او

بازا
 

فسخ 
قرارداد اولیه 
 توسط بانی

پس  طممکن است واس
از انتشار اوراق و جمع آوری 

مراجعه  به بانی ،وجوه نقد
اما بانی از ادامه عملیات  ،کند

 .منصرف شده باشد

شروط ضمن 
عقد،ضمانت نامه،وجه 

لتزام،قراردادصلح بین ا
بانی و واسط پیش از 

 انتشار اوراق
 
 

 استصناع 
 عقد استصناع 

 خصبین دو ش استقرارداد سفارش ساخت قراردادی  عاستصنا
ای با وژهپراجرای  یا تولید کالاهای خاص برحقیقی و حقوقی مبنی 

سفارش گیرنده متعهد می شود در که ویژگیهای مشخص در آینده 
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می در زمانهای توافق شده که بخشی از آنآن الغ ازای گرفتن مب
شی به صورت اقساط به تناسب پیشرفت بخنقد و  توانند به صورت

فیزیکی کار و مستقل از آن باشد بر اساس زمانبندی کوتاه مدت یا 
ساله مواد اولیه و کالاهای مورد نیاز خود برای  10تا  1بلند مدت مثلاً 

مشخص کالای پروژه   تهیه و در زمان اجرای پروژه را مستقیماً خود
مورد نظر را به سفارش دهنده تحویل دهند و سفارش دهنده نیز در 

کامل پروژه با مشخصات قید شده در قرارداد آن را تطابق صورت 
 ( 1386 ،کمیجانی)یل خواهد گرفت وتح

امل سفارش شدامنه عقد استصناع بسیار گسترده و وسیع است  
ژه ها و طرح های کلان کشورها نظیر انتقال ساخت بسیاری از پرو

ذوب  ،سد سازی ،پتروشیمی عظیمهای رخانهکا ،نفت و گاز طوطخ
 (.1386)نظرپور،.هواپیماسازی و کشتی سازی می شود ،آهن

 صکوک استصناع
و تقاضای عرضه که امکان تبادل و  بازارهای مالی از آن جهت

ورت ویژه ای برخوردار وجوه مالی را فراهم می آورند از اهمیت و ضر
هستند دارندگان وجوه اندك نیز می توانند در این بازار سرمایه گذاری 

توانند اوراق بهادار میاین داشته باشند ینگیکنند و هرگاه نیاز به نقد
خود را در بازار بورس عرضه نموده و وجوه مورد نیاز خود را به دست 

 .( 1386پهلوان و رضوی  )آورند
توانند در یک معامله و قرارداد نظیر می صکوكمیه در فقه اما 

به عنوان وسیله ای برای پرداخت وجوه انتشار یابد  صناعقرارداد است
 .)انتشار دهنده آن تلقی گردد  ذمهر بو پس از انتشار دینی  

 (7،ص1389،نظرپور
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در این میان ظهور و گسترش صکوك استصناع در مجموعه 
تخاب خواهد افزود و منجر به رونق بازار بی تردید بر گستره ان كکوص

بورس شده و زمینه کارآمدی بیشتر آن را فراهم می سازند اگر 
صکوك استصناع در کنار سایر اوراق بهادار به صورت مستمر و متنوع 
توسط نهادهای دولتی و غیردولتی منتشر شوند متناسب با ویژگی 

ان خاصی را به های خود می توانند عرضه کنندگان و تقاضا کنندگ
خود جذب نموده و بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار را متنوع و بر 

رود بازدهی این ار میتظانغنای آن بیافزایند و با تحقق بازاری فعال 
یابند  سوق بازدهی سرمایه در بخش واقعی اقتصاد عمران به سمت

مردم قرار گیرد لازم است  غبتمورد ر كکوصالبته برای این که 
با ضمانت وزارت امور اقتصادی و دارایی یا سازمان  اوراقانتشار این 

مدیریت و برنامه ریزی و با مجوز رسمی بانک مرکزی منتشر شود در 
 :فرایند انتشار صکوك استصناع ارکان زیر وجود دارد

انتشار صکوك به که هر شخص حقوقی  (سفارش دهنده ی)بان 1 
 .صورت گیرداو منظور تامین مالی 

هر شخص حقوقی که وجوه حاصل از انتشار ( پیمانکار  )عامل 2 
و در مقابل او متعهد به بازپرداخت وجوه .می گرددوی صکوك تحویل 

 حاصله به همراه سود و حق الوکاله واسه می شود
هر شخص حقوقی که اوراق بهادار را منتشر  طر یا واسشنا -3

 ا بانکهای تجاری باشدتوانند بانک سرمایه گذاری و یمی کهکنند می
گذاران هر شهر اعم از حقیقی و حقوقی که اقدام به سرمایه  -4

نموده و وجوه حاصل از فروش سوخت جهت تامین  كکوصخرید 
 (7،ص1389،ر نظرپو ).مل به کار گرفته می شودعامالی 
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 صکوک استصناع
در ادامه ریسک صکوك استصناع بر اساس نوع بازارها مورد بررسی 

ها یسکواهد گرفت و برخی از راه های مدیریت و کاهش این رقرار خ
 (21،ص1389،ر نظرپو ) .شودفی میمعر

 
انواع 

راهکارهای  شرح ریسک انواع ریسک بازار
 پوشش ریسک

لیه
ر او

بازا
 

عدم قبول پروژه 
 توسط پیمانکار

ممکن است بانک سرمایه 
گذاری پس از انتشار اوراق و 
 واگذاری آنها و دریافت وجوه

حاصله جهت واگذاری پروژه به 
پیمانکاران یا بانک تجاری 

مراجعه نماید اما آنها از پذیرش 
 پروژه منصرف شده باشد

استفاده از 
 ،قرارداد صلح

 ،ضمانت نامه بانکی
 وجه التزام

عدم قبول پروژه پس 
 از اتمام توسط بانی

زمانی که کالای ساخته 
ظر سفارشطور که مدنآنشده 

بانی  ت نباشد یادهنده بوده اس
به هر دلیلی از پذیرش آن 

سرباز زدند و به این دلیل از 
ایفای تعهدات خود امتناع ورزد 

وقوع این ریسک  احتمال
 شودتقویت می

قرارداد صلح، 
ضمانت نامه بانکی، 
وجه التزام، تبدیل 
عقد استصناع به 

 جعاله

سوء استفاده واسط از 
 وجوه دریافتی

 ممکن است از وجوه نقد
دریافتی سوء استفاده نموده و 

را در فعالیتی به کار  هوجو

وجوه می توان 
حاصل از واگذاری 
صکوك استصناع 
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گیرد که از سوی بانک مجاز 
 شمرده نشود

حساب مشترك در را
 بین واسط و امین

 واریز نمود

عدم تمایل به خرید 
اوراق توسط نهادهای 

 واسط

ممکن است پیمانکارانی که 
ر آغاز پروژه به هر دلیل د

تمایل به دریافت صکوك 
به جای وجوه نقد  صناعاست

داشته اند زمانی که بخواهند 
این اوراق را در بازار اولیه به 

تجاری یا نهادهای بانک های 
با مشکل عدم  دیگر به فروشند

تقاضا برای این اوراق مواجه و 
دچار کمبود نقدینگی در طول 

 .دنپروسه تولید شو

بانی طبق 
اد صلح ضمانت قرارد

کند که اگر تقاضا 
برای این اوراق وجود 

نداشته باشد و 
پیمانکار موفق به 
فروش اوراق نشود 

خود اوراق را مجددا 
از پیمانکار خریداری 

 کند.

 عدم تعدیل

ممکن است شرایط در 
به دلیل تغییر  مثلاآینده 

قیمت مواد و مصالح و در 
نتیجه افزایش قیمت 

برای  پیشنهادی پیمانکاران
طور که مورد  اجرای طرح آن

د بوده است پیش نرواو انتظار 
در این حالت دیگر امکان 

کاهش قیمت اسمی اوراق در 
 .تاریخ سررسید میسر نیست

طرح را به 
مراحل مختلفی 

تقسیم کرده و برای 
هر مرحله اوراق با 

سررسید کوتاه مدت 
 تری منتشر کرد.
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ویه
 ثان

ازار
ب

 

 سرمایه گذاری مجدد

دارندگان صکوك  اگر
استصناع انتظار داشته باشند 

وژه ای که توسط این صکوك پر
شود پس از تامین مالی می

 یتکمیل و واگذاری به بان
، ممکن سودآوری خواهد داشت

تمایل داشته باشند سهام  است
در  .این طرح را تهیه نمایند

این مرحله ریسک سرمایه 
به  گذاری مجدد ممکن است

وراق به دلیل عدم تبدیل ا
سایر دارایی های  یا سهام

الف و  )نوع كکوصشرکت در 
 .پدید آید (د

می توان ناش را 
طی قراردادی ملزم 

واگذاری اختیار به 
)سرمایه خرید

 گذاری( مجدد کرد.

 سلفصکوک 

نسیه است طبق تعریف فقیهان   سلف یا سلم از اقسام بیع و عکس
ل نقد و برای سررسید مبیع در سلف کلی در ذمه است که در برابر ما

معین فروخته میشود به مشتری مسلم به کسر لام و فروشنده مسلم 
شود مسلم فیه و بهای آن الیه گفته می شود کالایی که فروخته می

قرارداد سلف (.17،ص1388)فراهانی فرد،را مسلم به فتح لام گویند
 مقدار معینی از دارایی  اساس آن عرضه کنندهاست که بر قراردادی

می فروشد  قدمشخصات قرارداد سلف در ازای بهای ن پایه را بر اساس
دستورالعمل اجرایی عرضه ) .تا در دوره تحویل به خریدار تسلیم کند



223

بنابراین پرداخت وجه نقد آنی انجام  (.و معامله قرارداد سلف نفت
 فافتد. سلاما تحویل کالا برای مدت مشخصی به تعویق می؛ ودشمی
پیش خرید و پیش فروش نیز می  ،سلم یعرا ب فسل ه،مذدر  یعرا  ب

فروش  ،سنی شیعه و ی مشهور فقیهانفتو اما از آنجا که بنا بر ؛گویند
قبل از سررسید جایز نیست ، در بازارهای اسلامی معاملات  عمبی

سلف در دو دسته ساده یا موازی انجام می شود که در معاملات ساده 
وی آنها وجود سکان فروش گواهی گر از ، تا زمان تحویل کالا ، ام

اما شرکت  .توانند در بازارهای ثانویه حضور یابندمینخریداران و ندارد 
گواهی  ندبا شرایطی مجاز ،کنندگان در معاملات سلف موازی

 ؛خریداری شده را حتی قبل از تحویل کالا در بازار ثانویه بفروشند.
ف اول سلاز  له طور کامدوم ب فزیرا در معاملات سلف موازی ، سل

جداست و خریدار قرارداد اول با قطع نظر از قرارداد نخست، اقدام به 
 فلس عل مبیثهرچند که نوع کالا و مقدار آن م ،می کند ففروش سل

در  است اول باشد و اعطای حواله کالا از باب حواله به شخص ثالث
توان در یماین صورت برای نشان دادن استقلال معاملات از یکدیگر 

زمان واگذاری برگ حواله ، در پشت آن به استقلال معامله فروشنده 
کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس  27صورت جلسه  )تصریح کرد

انواع ریسک مختص صکوك سلف و  5(.در جدول شماره. 87 /16/5
این بخش برگرفته شده از یافته راهکارهای پوشش آن ارائه شده است.

  .(88وفراهانی، 1392)شیرمردی، قاله می باشدهای علمی چندین م
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 انواع ریسک مختص صکوك سلف و راهکارهای پوشش آن 5جدول شماره.
نوع 
 ریسک 

روشهای پوشش  شرح ریسک
 ریسک

ریسک 
نوسانات 

سطح 
عمومی 

 قیمت ها

در اوراق سلف چون 
های ببانی اوراق سلف 

ثابتی را دریافت می 
گفت در توان می ،کند

سطح صورت افزایش 
 (تورم)ها عمومی قیمت
 کاهش یقدرت خرید و

در صورت کاهش  و
سطح عمومی قیمتها 
قدرت خرید بانی 

  افزایش می یابد.

متنوع سازی 
پرتفوی اوراق مختلف 
داخلی و بین المللی با 
نرخ های ثابت و شناور 
، فروش اوراق بلند 
مدت قبل از افزایش و 
 خرید اوراق کوتاه مدت.

ریسک 
نوسانات 

مت قی
کالاهای 
 لفموضوع س

در صورتی که قیمت 
دارایی پایه در این مدل 
نفت خام که بر روی آن 

 ،شودمنعقد میسلف 
ای نوسان قابل ملاحظه

داشته باشد سرمایه
 سکری یناگذاران با

 دنمواجه می شو

متنوع سازی 
 پرتفوی
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از ریسک 
بین رفتن 
کل یا جزئی 
از دارایی در 
صورت عدم 

 یبان طریفت

رتی که قبل در صو
از تحویل به واسط کل 

لف یا قسمتی از سمال 
آن به هر علتی از بین 

ی از قواعد نبا حتیرود و 
مربوطه افراط و تفریط 

و طبق  ،نکرده باشد
 ضوابط شرعی و حقوقی

این ، بانی با  فسل بیع
مواجه خواهد  ریسک

 بود.

بیمه به کارگیری 
و همچنین  های تجاری
شرط ضمن  استفاده از

 در امیدنامهعقد 

 ریسک
انجام  عدم

تعهدات 
 امیدنامه

به شرایطی گفته 
شود که زیان ناشی می

های به از ارزش دارایی
ی ناشر و طواسطه تخ

مسئولیت ناپذیری و در 
برابر قوانین حقوقی و 
امیدنامه مربوطه و 
قواعد شریعت به 
دارندگان اوراق صکوك 

 یل شود.متح فسل

وثیقه ، ضمانت نامه 
یا شخص  ینبانکی با

ثالث مبنی بر حسن 
اجرای تعهدات ، 
تصویب قوانین دقیق با 
ضمانت اجرایی مناسب 
در کمیته فقهی بورس 
و ادارات مربوطه ، 

پیش از  صلح قرارداد
انتشار اوراق ، قرار دادن 
وجه التزام از سوی 

 بانک.

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت



226

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

ریسک 
توان  عدم

جهت  واسط
فروش دارایی 
به قیمت 

 انتظاری

ز در صورتی که بعد ا
تحویل گرفتن دارایی 

 طواس ،پایه در سررسید
نتوانند دارایی پایه را به 

 د،قیمت انتظاری بفروش
 ان دچارسرمایه گذار

یان می شوند یا دست ز
کم سود مورد انتظار 
خود را دریافت نخواهند 

 کرد.

بررسی های دقیق  
قبل از  سطصلاحیت وا

انعقاد قرارداد ، استفاده 
از ابزارهای مشتقه 

 .عق شرمطاب

 

ریسک 
 بازار پذیری

ش اقبال سرمایه هکا
گذاران به این شیوه 
تامین مالی و عوامل 
دیگری مانند کارایی 
اطلاعاتی و نیز تعداد 

گران در بازار معامله
می  سکمنجر به این ری

 .شود

 

ریسک 
بندی  رتبه

پایین بانی و 
 اوراق

در صورتی که 
موسسه رتبه بندی ، 
بانی و اوراق سلف 

ه به آن را رتبه وابست
بندی پایین کنند ، بانی 

ایجاد موسسه رتبه 
بندی اعتباری داخلی و 
بین المللی استاندارد 
سازی دقیق گزارشات و 

 شفافیت اطلاعاتی
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با این ریسک مواجه 
 است. 

ریسک 
عدم پذیرش 

توسط  هوجو
 سطبانی از وا

 طاسوممکن است 
پس از انتشار اوراق و 
 ،جمع آوری وجوه نقد

مراجعه کند. ،  ینبه با
اما بانی از ادامه عملیات 

 منصرف شده باشد.

قرارداد 
صلح،ضمانت نامه 

از  بانکی،وجه التزام
جمله مهمترین 
راهکارهای پوشش این 

 نوع از ریسک است
ریسک 

دم تحویل ع
کالا به واسط 

 رسید در سر
 از طرف بانی

 سطممکن است وا
 یدر سر رسید به بان
 نیمراجعه کند. ، اما با

هر دلیل قادر به  به
تحویل دارایی پایه به 

در این  ،باشدنواسط 
 با این طصورت واس

 .ستروبروا ریسک

ضمانت استفاده از 
 بانکی، وجه التزام

 صکوک مرابحه

اوراق مرابحه یکی ازز انواع قرارداد بیع است که از زمان های قدیم 
نده بین مردم رایج بوده است و مقصود از ان بیعی است که فروش

قیمت تمام شده کالا اعم از قیمت خرید و هزینه های حمل و نقل و 
نگهداری و سایر هزینه های مربوطه را به اطلاع مشتری می رساند 
سپس تقاضای مبلغ یا درصدی اضافه به عنوان سود می نماید)علی 

مقایسه راهکارهای پوشش ریسک در انواع اوراق صکوک با درآمد ثابت



228

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

درباره اوراق مرابحه در نگاه عام می به طور کلی  (26،ص1392عصار،
اق مرابحه اوراق بهاداری است که حکایت از بدهی توان گفت که اور

و دارنده ورق مالک و طلبکار آن دین ناشی از بیع مرابحه می کند 
است اوراق مرابحه به تبع قرارداد مرابحه به انواع مختلف انتشار پذیر 

ین مالی ، اوراق وراق مرابحه تاماست که مهمترین آنها عبارتند از ا
وراق مرابحه تشکیل سرمایه شرکهای تجاری مرابحه تامین نقدینگی ا

و اوراق مرابحه رهنی معاملات نوع سوم اوراق مرابحه چه در بازار اولیه 
و چه در بازار ثانویه به اعتقاد همه فقها )شیعه و سنی ( صحیح است 
نوع اول و چهارم اوراق مرابحه اگرچه در بازار اولیه مشکلی ندارد اما 

ها نیازمند صحت بیع دین )تنزیل( به شخص معاملات بازار ثانوی آن
ثالث به کمتر از مبلغ دین است که این معامله به اعتقاد مشهور فقهای 
شیعه صحیح است اما به اعتقاد مشهور علمای اهل سنت اشکال دارد 

نوع دوم اوراق مرابحه نیز از همان معامله  (192ص 1391)موسویان 
اهل سنت محل اشکال نخست به اعتقاد مشهور فقهای شیعه و 

انواع  6در جدول شماره. .(241-247، صص1408است)جواهری،
ریسک مختص صکوك مرابحه و راهکارهای پوشش آن ارائه شده 

نامه کارشناسی های علمی پایانشده از یافتهاین بخش برگرفته است.
 (. 91باشد ) کفشگر،ارشد کفشگر می

 ه و راهکارهای پوشش آنانواع ریسک مختص صکوك مرابح 6جدول شماره.
راهکارهای 

پوشش 
 ریسک

 شرح ریسک
 ریسک

 مرابحه
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خرید کلیه 
اوراق توسط 
شرکت تامین 

سرمایه به 
صورت یکجا و 
واگذاری به 

سرمایه گذاران 
 به قیمت بالاتر.

ممکن است شرکت تامین مالی 
اجرای  براینتوانند وجوه لازم را 

پروژه جمع آوری نماید و علت آن 
عدم استقبال سرمایه توانرا می

گذاران دانست این ریسک را ریسک 
 بازار پذیری نیز می گویند.

ریسک 
عدم جمع 
آوری وجوه 
نقد به میزان 

 کافی

استفاده از 
موسسه امین یا 

استفاده از 
وثیقه یا ضمانت 
نامه های لازم 
را از شرکت 

تامین مالی و یا 
 شخص ثالث.

با انتشار این  آنجا که واسط از
آوری وجوه نقد اقدام به جمعاوراق 

، ممکن است از وجه   کرده است
های نقدی دریافتی سوء استفاده 
کنند و یا در فعالیتهای غیر از 
انتشار اوراق به کار گیرد و لذا 

ممکن است این فعالیت ها بر واسط 
تاثیر منفی گذاشته و آن را با خطر 

 ورشکستگی مواجه سازد.

ریسک 
سوء استفاده 

واسط یا 
رکت ش

تامین مالی 
از وجه های 

 دریافتی

قرارداد 
 اختیار معامله.

ممکن است بانی یا واسط قبل 
از خرید کالا و پس از انتشار 

صکوك مرابحه توسط شرکت تامین 
مالی و جمع آوری وجوه از مردم به 
دلیل تغییرات ناگهانی قیمت مواد و 

مصالح در نتیجه افزایش کالای 
ور که مورد مورد نیاز به مشتری آنط

انتظار بوده است پیش نرود و 
نتوانند کالای مورد نیاز مشتری را 

ریسک 
عدم توان 
خرید کالا 
 توسط واسط
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خریداری کند در این صورت هر 
چند که بر عهده بانی است که 
کالای مورد نیاز مشتری را تهیه 

 نماید.

قاعده خیار 
 شرط.

در فرآیند تامین مالی از طریق 
کن است مشتری صکوك مرابحه مم

پس از خرید دارایی توسط بانک 
تمایلی به خرید دارایی از بانک 

نشان ندهد این ریسک غالبا زمانی 
که قیمت کالا دائماً در نوسان باشد 
و قیمت دارایی پس از خرید توسط 
بانک کاهش یابد و یا اینکه کالا با 
نرخ پایین تری قابل تهیه باشد 

 شایع است.

ریسک 
عدم پذیرش 

لا توسط کا
مشتری 
)فسخ 
قرارداد 
 اولیه(

استفاده از 
قرارداد صلح یا 

بیع نسیه، 
استفاده از 

ضمانت نامه 
بانکی بی قید و 
شرط، گنجاندن 

شرط وجه 
التزام در 
 قرارداد.

ممکن است واسط پس از 
انتشار اوراق و جمع آوری وجه های 

نقد جهت خرید دارایی به تولید 
کننده کننده مراجعه کند اما تولید

دارایی را به واسط نفروشد این کار 
ممکن است از افزایش قیمت دارایی 

در بازار یا مورد های مشابه این 
 موضوع ناشی شود.

ریسک 
عدم فروش 
دارایی به 

 واسط

استفاده از 
وثیقه از خود 

است در سررسید مورد  ممکن
نظر مشتری نتواند به تعهدات خود 

ریسک 
عدم 
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شخص یا 
شخص ثالث به 
عنوان ضامن، 
استفاده از نرخ 

بالاتر سود 
کمک های 

خیریه، 
تضمینی به 

رت وثیقه یا صو
به شکل حق 

تصرف وثیقه یا 
تصرف در یکی 
از دارایی های 

 موجود.

عمل کنند و توانایی پرداخت بدهی 
خود به همراه سود را نداشته باشد 
همچنین ممکن است در صورت 

تقسیط شدن بدهی اش به اقساط 
شرکت تامین ماهیانه واسط  یا 

مالی نتواند در سررسیدهای مقرر 
بدهی خود را پرداخت کند در این 

تواند صورت بانی یا واسط هم نمی
برای تاخیر در بازپرداخت اقساط و 
یا اصل و فرع وجوه دریافتی مبلغی 

را به عنوان دیرکرد و یا جریمه 
 .تأخیر دریافت کند

پرداخت 
وجوه 

دریافتی 
 نکول

 

ملیاتی در نتیجه قصور ریسک ع
و عدم کارایی پرسنل و افراد و 

رخ می تکنولوژی و روند کاری 
 دهد.

ریسک 
 عملیاتی

متنوع 
سازی پرتفوی 
 اوراق مختلف.

تغییرات در قیمت ابزارها و 
دارایی های معامله شده در 

 بازارهای خاص می باشد.

ریسک 
 بازار

متنوع 
سازی پرتفوی 
 اوراق مختلف.

ذار در اثر کاهش گسرمایه زیان
ارزش پول یا تورم در صکوك 
مرابحه چون دارندگان آن سود 

کنند بنابراین با ثابتی را دریافت می
افزایش تورم بازدهی واقعی سرمایه

ریسک 
  تورم یا

ت قدر)
 خرید(
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گذار و به تبع آن سود دارندگان 
یابد و سود و صکوك کاهش می

بینی از تورم زیان به انتظار و پیش
 بستگی دارد.

انتقال 
ریسک به طرف 

 مقابل ، بیمه.

زیانی که از نوسانات نامطلوب 
آید و ناشی از نرخ ارز به وجود می
ها و پرداختعدم تطابق دریافت

های ارزی است. ریسک نرخ ارز 
بخشی از ریسک سرمایه قلمداد می
شود و احتمال ضرر در اثر تغییر 
ارزش پول یک کشور نسبت به 

ور دیگری ریسک نرخ واحد پول کش
ارز بوده و  اوراق مرابحه مخصوص 
در پروژه های بین المللی از این 

 قاعده مستثنا نیست.

ریسک 
نوسان نرخ 

 ارز

ثبات 
قوانین، ضمانت 
نامه های دولتی 
در شروط غیر 
قابل تغییر در 

امیدنامه 
قراردادامتیازی، 

 بیمه.

ریسک سیاسی از تحولاتی 
ه تصمیم شود که به وسیلناشی می

دولت پدید آمده و به شکل های 
گذاری را با مشکل گوناگون سرمایه

روبه رو می کند هنگامی که این 
ناحیه مراجع حقوقی و  ازتغییرها 

قضایی یا ادارات دولتی باشد صرف 
نظر از اینکه آیا منافع سیاسی و 
اقتصادی در پشت صحنه وجود 
دارد ریسکی که به وجود آمده را 

مایهسرنامند.میریسک سیاسی 

ریسک 
 سیاسی
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گذاران داخلی نیز تا حدودی با 
ریسک سیاسی مواجه هستنداما در 
اینجا ریسک سیاسی عمدتاً ناشی از 

تغییرات قوانین و سیاست های 
حمایتی از صنایع خاص است. به 
عنوان مثال نوعی ریسک که  
ممکن است دارندگان صکوك 

مرابحه را تهدید کند. وضع مالیات 
این صورت  به از طرف دولت است

که ممکن است دولت اقدام به وضع 
مالیات تبعیض آمیز کند به گونه 
ای که نرخ مالیات برای برخی 

گذاران  خرید و کالاها که سرمایه
 صکوك آن را منتشرشده، بالا رود.

تعهد 
بازخرید توسط 
ناشر) بانی( یا 
شخص ثالث به 

 عنوان ضامن.

ب به سهولت تبدیل یک نوع طل
به وجه نقد را ریسک نقدشوندگی 

هر چقدر طلب یک  گویندمی
طلبکار)اوراق( سریع تر و نزدیکتر 
به قیمت واقعی به وجه نقد تبدیل 
شود ریسک نقدینگی آن کمتر می 
باشد. صکوك مرابحه در کشورهای 
عربی از قدرت نقدشوندگی بسیار 
اندکی برخوردار هستند را براساس 

خرید و  نظرات فقه های اهل سنت
فروش دین حرام است و از طرف 
دیگر خرید و فروش این اوراق را 

ریسک 
عدم 

 نقدشوندگی
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نیز مبتنی بر خرید و فروش دین 
می دانند و با این استدلال خرید و 

فروش ثانویه صکوك مرابحه را 
 حرام اعلام نمودند.

خرید اوراق 
با سررسید های 

 کوتاه مدت.

 ریسک نرخ بازده تغییری که در
ارزش اوراق بهادار به دلیل تغییر در 
نرخ بازده سایر فرصت های سرمایه 

افتد و چون اوراق گذاری اتفاق می
مرابحه اوراق با بازدهی ثابت است 

 در معرض این ریسک قرار دارد.

ریسک 
نرخ بازده یا 

هزینه 
 فرصت

ثبات 
قوانین، ضمانت 
نامه های دولتی 
در شروط غیر 
قابل تغییر در 

ه امیدنام
،قرارداد 
 امتیازی.

از مهمترین ریسک های 
سرمایه گذاران است شامل: احتمال 
تغییر در قوانین و مقررات مرتبط با 

انتشار اوراق و قوانین مالیاتی، 
قوانین خاص و قراردادهای حقوقی 
بین دو طرف است. در کشورهای 
در حال توسعه به دلیل عدم وجود 
قوانین و مقررات مشخص و شفاف، 

ثبات قوانین و قابلیت ضعیف عدم 
اجرای آنها این ریسک از عمده 

ترین ریسک های این کشورهاست 
ریسک قوانین و مقررات جز ریسک 
سیاسی است و راهکارهای مشترکی 

 بین آنها وجود دارد.

ریسک 
قوانین و 
 مقررات
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تشکیل 
شورای فقهی 
تخصصی و 

 نظارتی

کاهش ارزش دارایی در نتیجه 
امات شرعی تخطی از رعایت الز
 است.

ریسک 
 شریعت

استقلال 
مالی واسط، 

شرط امیدنامه، 
 اصلاح قوانین.

تا حدود زیادی این ریسک 
شود ورشکستگی زمانی کنترل می
های نهاد ارزش دارایی  است که

هایش است لذا مالی کمتر از بدهی
سرمایه کافی برای تسویه بدهی ها 
را نخواهد داشت ورشکستگی می

های جه نهایی ریسکتواند خود نتی
مختلف باشد بدهی زیاد ناشی از 
فعالیتهای غیر از انتشار اوراق 

ممکن است موسسه مالی را دچار 
 ورشکستگی کنند.

ریسک 
 ورشکستگی

 
 جمع بندی

در وضعیت کنونی اقتصاد ایران، یعنی بالا بودن حجم نقدینگی و 
بازارها  ده ازهای صورت گرفته(، استفاآمار بالای بیکاری )به رغم تلاش

ابزارهای مختلف مالی جهت هدایت نقدینگی سرگردان به بخش  و
 .تولیدی و خدماتی ضروری به نظر می رسد

بازارهای بدهی جزء لاینفک بخش مالی هستند. در اقتصادهای 
نوظهور این بازارها هنوز در مراحل ابتدایی توسعه خود قرار دارند. 

بنابراین در  ؛بهره حرام است طبق احکام اسلامی، مطالبه و پرداخت
ای از جمعیت آنها را مسلمانان تشکیل کشورهایی که بخش عمده
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تواند نیازهای دهند بازارهای بدهی کلاسیک )مبتنی بر بهره( نمیمی
مالی مسلمانان را پاسخ دهد. از این رو تقاضای زیادی برای توسعه 

حکام اسلامی نیز یک بازار بدهی جانشین وجود دارد که با معیارها و ا
مطابقت داشته باشد. در نتیجه در چند سال اخیر اوراق طراحی شده 

ها که مطابق با احکام اسلامی ها و دولتو منتشر شده توسط شرکت
است و به صکوك معروف است رشد چشمگیری داشته است. 

 (1385  )نجفی
نواع ابزار مالی صکوك یکی از ابزارهای فراگیر اسلامی است که دارای ا

ها، متعددی بوده و برای مقاصد خاص )از قبیل تأمین مالی پروژه
توان از آن بهره لیزینگ، تأمین مالی تجاری و ابزارهای بازار رهن( می

 .برد
بازارهای سرمایه ، ابزار مناسبی است که می تواند در آیندهصکوك 

 اسلامی نقش موثر و تعیین کننده ای داشته باشد و علاوه بر آن حتی
قادر خواهد بود الگوی تامین مالی برای بازارهای سرمایه جهانی ارائه 
کند. این اوراق نه تنها مبرا از ربا و تعهد و تضمین سود است بلکه 

 آوردتقسیم ریسک بین سرمایه گذاران و بانی را فراهم می  زمینه 
 (.1386سروش،)

اصلاحات در نهادها و  انجام مدیریت ریسک صکوك، برای
های های مالی و زیرساختزیرساخت درجهت تقویت هانسازما

 بوجود آید، های ارزیابی اعتبارینظارتی ضروری است. باید سیستم
خدمات افزایش پیدا کند، دستگاه های پشتیبانی کننده از  کیفیت

مشخص  مالی استانداردهای لازم در بازارهای و تقویت شوند قانون
 بازارهای ثانویه آن ه قدرتشود. از آنجایی که موفقیت صکوك ب

 کردن فراهم و آزاد بازار سمت به باید ها دولت دارد، زیادی وابستگی
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مؤسسات مالی بیشتر در بازارهای مالی خود بروند و با استفاده  حضور
بازارهای ثانویه و مدیریت خدمات  از تکنیک های سازماندهی مجدد

 کشف فرآیند تا درا افزایش دهن بدهی عمومی، نوسانات خدمات بدهی
 برتری افزایش باعث تغییرات این. یابد بهبود ثانویه بازار در قیمت

 .(1392عسگری،) است شده صکوك بازار و سهام و مشتقّات بازارهای
 تأخیر .اندشده مالی بازارهای پویایی باعث مشتقّه ابزارهای

 رو متعارف های مکانیزم پذیرش در ها دولت و اسلامی مالی بازارهای
 اسلامی نهادهای و داشت نخواهد مطلوبی اثر زمینه این در رشد به

 این شرعی های مکانیزم و گرفته کمک سایرکشورها تجربیات از باید
 .بگیرند کار به را جدید هایروش

 منابع 

گاپنـسکی، لـوئیس سـی و آر دی وز،  .بریگـام، اوجـین اف .1
ی پارسائیان، ، مدیریت مالی میانه، مترجم: علش 1384فیلیـپ، 

 .تهران: انتشارات ترمه
 تاتایی، پیمان ،عبداله ،، دریابرسمانه طریقی، ترابی، تقی، .2

 فصلنامه آن، بر مترتب ریسکهای پوشش و منفعت (، صکوك1393)
 شماره هفتم، سال ،بهادار اوراق تحلیل مالی دانش پژوهشی علمی
 .31 زمستان ،چهارم و بیست
 و اجاره صکوك ریسکهای ،(1391، )محمدجواد پاك نیت، .3

، زمستان 136 تابستان، شماره اقتصاد هایتازه مدیریت آن، فصلنامه
91. 
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کوك اوراق ص (،1386) ،سیدروح الله ،رضوی ،حمید ،پهلوان .4
لامی توسعه و مطالعات اس پژوهش ،تعریف انواع و ساختار مدیریت

 .سازمان بورس و اوراق بهادار
( 1392) معصومه ،کاشف علی، حکمت، هانیه، ، سیدسینیح .5
 پژوهش شرکتها، مالی تأمین در مشارکت اوراق و اجاره صکوك نقش

 .92 بهار ،8 شماره ،حسابداری
حبیبیان مجید اوراقف درآمدی بر اوراق منفعت و مبانی  .6

شرعی آن مجموعه مقالات چهارمین همایش دو سالانه اقتصاد 
 76-75 صص ،1384اسلامی تهران دانشگاه تربیت مدرس 

 ( الربا فقیها و اقتصادیا،1408) محمدتقیجواهری، حسن  .7
 .، دارالمرتضیبیروت
صکوك ) یاسلامکارکردهای ابزار مالی  ،1395،بهمن رسولی، .8

 .1395اردیبهشت  82شماره  حسابرس، مجله (،اسلامی
(،طراحی صکوك مضاربه برای 1388) ،مصطفی زه تابیان، .9

، دانشگاه امام تهران رشد،، پایان نامه کارشناسی ا«شرکتهای بازرگانی
 ع(.) صادق

 مدیریت ریسک  ،1386صادقی، محسن، سروش، ابوذر، .10
 شماره ،اسلامی اقتصاد پژوهشی علمی اجاره، فصلنامه بهادار اوراق

27. 
ریسک های اوراق رهنی  ،مجتبی،کاوند،ابوذر ،سروش .11

جستارهای  ،اسلامی و برخی راهکارهای پوشش آنها در ایران
 .1390پاییز و زمستان ، 16شماره  ،سال هشتم،اقتصادی

، مروری بر ابزارهای مالی اسلامی، 1390بوذر، سروش ا .12
 .5 ص کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار،
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اسلامی:  سرمایه بازار محصولات (،1386) سلمان، سیدعلی، .13
، مصطفی عسکری دکترمحمدمهدی، ترجمه ،ها چالش و ها توسعه

 .ع(، چاپ اول) صادقسعیدی، انتشارات دانشگاه امام  زه تابیان و علی
مبانی مهندسی  ،(1384) ،علی ،آبادی صالح ،سجاد سیاح .14

 مالی ومدیریت ریسک، تهران: گروه رایانه تدبیرپرداز
 محسن، سید ،فاضلیان ،حسین شیرمردی احمدآبادی، .15
(، شناسایی و اولویت بندی ریسک 1392) ،امیرحسین ،اخروی

 دوفصلنامه صکوك سلف نفتی با رویکرد تحلیل سلسه مراتب فازی،
 ،92و تابستان  بهار ،19 شماره ،10 سال ی اقتصاد ایران،جستاری ها

 .141-168 ص
معرفی و  شناسایی (،1390) ،حسین شیرمردی احمدآبادی، .16

نامه  پایان طبقه بندی مدیریت صکوك مضاربه با تاکید بر فقه امامیه،
 ع(.) صادقامام  دانشگاه کارشناسی ارشد،

مورخ  کمیته فقهی سازمان بورس اوراق بهادار مصوبه .17
11/11/ 88 . 

مالی  تامین (،1386تقی، ) محمد ،نظرپور ،اکبر کمیجانی، .18
مجموعه مقالات  طرحهای اقتصادی از طریق اوراق استصناع،

مطالعات  مرکز اسلامی، تهران، کنفرانس بین المللی تامین مالی
 الف ،1386تکنولوژی دانشگاه صنعتی شریف، 

مناسب برای ابزاری  سلف (،1388) ،فراهانی فرد سعید .19
فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی  ،تامین مالی و پوشش ریسک

 .17 ص 1388بهار  33سال نهم شماره 
در  ریسک (،1387) ،مهدی ،رشنو ،میرفیض فلاح شمس، .20

مقالات  مجموعه صکوك و مصون سازی آن براساس موازین شرعی،
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ی اموزش عال موسسه ،تهران اسلامی، بانکداری همایش نوزدهمین
 بانکداری در ایران.

 بررسی (،1391) ،مریم ارجمندی، بهزاد ،محمد لشگری، .21
روشهای تامین مالی در سیستم اسلامی با تاکید بر صکوك، فصلنامه 

 .91 زمستان، 1 شماره 1اقتصاد و بانکداری اسلامی سال 
علی عصار نرگس، بررسی انواع اوراق صکوك در بانکداری  .22

 .26 ص 1392خرداد و تیر  4و  3 اسلامی، مجله اقتصادی شماره
 امکان (،1392) ،مهدی ،کریمی ،محمدمهدی عسگری، .23

 پاییز ،35راهبردی شماره  توسعه سنجی مدیریت ریسک صکوك،
 .63-90 ص ،92

حمیدرضا،  یلیاسماع مصباحی مقدم غلامرضا، کاوند مجید، .24
انتشار اوراق   ارائه الگوی تامین مالی توسعه موقوفات با استفاده از

و  زییپا ،10ش  ،5س  اقتصادی، یجستارها ،(منفعت )صکوك انتفاع
 .78ص  1387زمستان 

 اوراق (،1385) موسویان سید عباس، فراهانی فرد سعید، .25
، 24صکوك اجاره(، اقتصاد اسلامی، سال ششم، شماره ) اجارهبهادار 

 .85 زمستان ،79 ص
و طبقه بندی  شناسایی (،1390) ،امیر محمد رحیمی، .26
امام  دانشگاه نامه کارشناسی ارشد، پایان ای اوراق اجاره،هریسک
 ع(.) صادق

، علی ،فرهادیان آرانی ،بلالموسویان، سید عباس، وثوق،  .27
 اسلامیهای ابزارهای مالی و رتبه بندی ریسک شناسایی ،(1392)
بهار و اندیشه مدیریت راهبری، سال هفتم، شماره اول،  صکوك(،)

 .13ی شماره پیاپ 1392تابستان 
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جلودار،  کفشگر ،مجید نقیبی، حبیبیان نقی، محمد نظرپور، .28
بندی ریسک صکوك مرابحه توسط خبرگان  اولویت (،1393) حسین،

پژوهشهای  فصلنامه مالی و مقایسه آن با دیگر ابزارهای بازار سرمایه،
 .93 تابستان ،59 شماره ،19 سال اقتصادی ایران،

ریسک  پوشش (،1389) ، ایوب،خزایی نقی، محمد ظرپور،ن .29
 سیاست صکوك مرابحه استصناع در بازار بورس اوراق بهادار تهران،

-26 ص ،2 شماره ،6 جلد ،81 شماره ،89 سال های اقتصادی ایران،
3. 

( بررسی فرآیند تأمین مالی از طریق 1385نجفی، مهدی ) .30
 .1385؛ ماهنامه بورس؛ آبان «انتشار اوراق صکوك
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صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص 
مدیریت بدهی های ( ابزاری برای GLSداخلی)

 مبتنی بر تامین مالی اسلامی  دولت
  2سجاد موحد 1هادی عابدی

 چکیده

است،  اختیار کشورهای اسلامیعلیرغم ثروت فراوانی که در 
در گروه کشورهای در حال توسعه قرار این کشورها بسیاری از 

وسعه زیرساخت ها به عنوان ابزاری کارآمد برای رشد گیرند. تمی
ها از طریق انتشار اقتصاد و کاهش فقر اثبات شده است. معمولاً دولت

های زیرساختی خود را ابزارهای بدهی متعارف مبتنی بر بهره ، پروژه
تامین مالی می کنند. این شکل از تامین مالی، به دلیل حرمت بهره 

ا موازین شرع منطبق نمی باشد. علاوه بر این، و سایر مسائل موجود ب
های بدهی مکرر در چند دهه گذشته، اهمیت موضوع مدیریت بحران

                                                           
 کارشناسی ارشد اقتصاد دانشگاه امام صادق)ع( 1
 دانشجوی دکتری اقتصاد مالی دانشگاه آزاد اسلامی 2
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هایی های بالای چنین شکلبدهی دولت را که به جلوگیری از هزینه
بدهی در  شاخص بندی کند، بیشتر کرده است. از بحران کمک می

یا قیمت سبدی از  GDPهایی از اقتصاد واقعی )مثل قالب شاخص
کالا( به عنوان ابزاری کارآمد برای کاهش احتمال نکول در پرداخت 

ی شاخص گذاری بدهی ها  های دولتی شناخته شده است.ایدهبدهی
علاوه بر ایجاد پیوند بین بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد امکان 

سازد. علی رغم تسهیم واقعی ریسک بین طرفین قرارداد را فراهم می
با موازین تامین مالی اسلامی، بازار صکوک هنوز از  طباق این ایدهان

که  ایده آن برگرفته شده برداری نکرده است. هدف این مقاله آن بهره
( مرکز بین 2014از پژوهش  دو نفر از پژوهشگران)بوچا و لاحسانا 

ارائه نوعی از صکوک است که ( است INCEIF) 3المللی مالی اسلامی
هایی در بخش عمومی استفاده شود که این مالی پروژه برای تامین

 GDPها خاصیت درآمدزایی ندارند و بازده آنها صرفا با افزایش پروژه
کشورهای منتشر کننده این نوع صکوک پیوند خورده است. این مقاله 

بازده صکوک پیوند خورده با -منافع و موانع بالقوه و وضعیت ریسک
GDP (GLSرا که بر پایه ) کند. به عقد اجاره آتی است، بررسی می

نیز در بخش چهارم ارائه  GLSگذاری علاوه، چهارچوبی برای قیمت
ای از کشورهایی از پنج منطقه جهان اسلام در شود. بر پایه نمونهمی

از طریق روش پیش آزمایی تایید  GLSهای تئوریک کنار ایران، ویژگی
دید از دارایی ها ما بین ای جشود. این اوراق به شکل دستهمی

ابزارهای بدهی متعارف و ابزارهای سهام نمایش قرار می گیرد و 
هایی برای متنوع سازی سبد سرمایه گذاری برای سرمایه فرصت
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گذاران به وجود می آورد. این مقاله صکوکی را معرفی می کندکه  
در ابزاری کارا برای مدیریت بدهی در یک فضای بدون بهره است و 

صکوک دولتی در مقابل نرخ بهره  4ین حال به مساله معیار گذاریع
، همچنین وضعیت به کاری گیری آن در اقتصاد  نیز پرداخته است

 .ایران نیز بررسی شده است 
 

 ، اجاره آتی، پیشازمایی.GDPصکوک پیوندخورده با های کلیدی: واژه

 .JEL: H ،H ،Pبندی طبقه
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 مقدمه .1
روت فراوانی که در دست مسلمانان است، بسیاری از یرغم ثعل

بندی کشورهای در کشورهای با اکثریت جمعیت مسلمان در دسته
گیرند. توسعه زیرساخت به عنوان ابزاری کارآمد حال توسعه قرار می

(. 2007برای پیشرفت اقتصادی اثبات شده است )استاش و فی 
ها اثری ت و کیفیت زیرساختبنابراین، نشان داده شده است که کمی

مثبت بر رشد اقتصادی دارد و به شکل منفی با نابرابری درآمد 
تواند همبستگی دارد که دلالت دارد بر اینکه پیشرفت زیرساخت می

(. 2004ن راهی کارآمد برای مبارزه با فقر باشد )کالدرون و سرو
بدهی  بر مبتنی متعارف تامین مالی از طریق ها منابعیمعمولاً دولت

های زیرساختی در اختیار دارند. به هر حال، این برای اجرای پروژه
شکل از تامین مالی، به دلیل حرمت بهره در یک چهارچوب اسلامی 

 نامناسب است.

ی جایگزین عنواندر طی دهه گذشته، صکوک )مفرد آن صک( به 
است.  در بازار سرمایه اسلامی دیده شده ،تامین مالی بر پایه بهره برای

ای از یک دارایی یا مجموعه مالکیت سودمند نمایش دهنده صکوک
که ریسک و عوایدی که است  معین از زمانها برای یک دوره دارایی

پیوند خورده است،  پایههای با جریان نقدی تولید شده توسط دارایی
(. 177، ص.2007به دارندگان صکوک داده شود )اقبال و میراخور 

انگیز های اخیر همراه با رشد شگفته در سالای کرضایتمندی
بازارهای صکوک بوده است، با انتقاداتی که درباره انطباق با شریعت 
و/یا کارآمدی اقتصادی بسیاری از ساختارهای جاری صکوک مطرح 

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی
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در سال  AAOIFIدار گشت. این موضوع به بیانیه مشهور شد، لکه
 نتیجه شد.  2008

ی بدهی مکرر در چند دهه گذشته، هااز طرفی دیگر، بحران
های بالای چنین اهمیت مدیریت بدهی را که به جلوگیری از هزینه

کند، بیشتر کرده است. بورنزتاین و هایی از بحران کمک میشکل
پرداخت در های کوتاه مدت اما چشمگیر نکول ههزین( 2009پانیتزا )

مستند  را آیدرا که به اشکال مختلف در می یدولت های بدهی
نکول در ، GDPاثر منفی آن بر رشد  بر  علاوه بنابرایناند. کرده

های ، هزینه5های اعتباریهزینه پرداخت بدهی های دولتی سبب
 7های سیستم تامین مالی داخلی، هزینه6المللاز تجارت بین ممانعت
 . می شودهای سیاسی برای مسئولان کشور و هزینه

هایی از اقتصاد واقعی شاخصبدهی در قالب  8شاخص گذاری
اری کارآمد برای کاهش نکول یا قیمت کالا( به عنوان ابز GDP)مثل 

های دولتی شناخته شده است. علیرغم منافع اوراق پرداخت بدهیدر 
مورد توجه واقع که در ادبیات اقتصادی گذاری شده، قرضه شاخص
 ن تطبیقدر رابطه با امکا حقیقات بسیار کمی در ایرانشده است، ت

 در فضای تامین مالی اسلامی انجام شده است. بنابراین هدف این آن

                                                           
تواند به شکل محرومیت کامل از بازار سرمایه و کاهش رتبه های اعتباری میهزینه 5

 کند.های بالاتر برای استقراض نمود پیدا میاعتباری باشد که به شکل هزینه
تواند به شکل خالص کاهش تجارت دوطرفه و کاهش الملل میهای تجارت بینهزینه 6

 اعتبار تجاری کشور مدیون باشد.
افزایش در احتمال بحران بانکی باشد. )برای درک جزئیات تواند به شکل این مورد می 7

 (.2009بیشتر مراجعه کنید به بورنزتاین و پانیتزا، 
8 indexation 
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ارچوب گذاری در چاین شاخص مقاله نشان دادن امکان به کارگیری
در  GDPاز صکوک پیوند خورده با  مدلیتامین مالی اسلامی و ارائه 

ادبیات مربوط  مروربدین منظور، بخش بعدی به است.  این چارچوب
صکوک برای بخش عمومی و بعضی مسائل مربوط ستفاده از ا امکانبه 

بر روی منافع و  مروربه آن اختصاص داده شده است. بخش دوم این 
 امکانکند و تحقیق می GDPهای اوراق قرضه پیوندخورده با کاستی

کند. می بررسیصنعت تامین مالی اسلامی را  ها دربه کارگیری آن
صکوک ذاری و انطباق با شریعت گی طراحی، قیمتبخش سوم بر رو
های تئوریک این مدل از کند. مشخصهبحث می GDPپیوند خورده با 

با روش پیشازمایی در بخش چهارم آزمون  تجربیصکوک به شکل 
  گیری آمده است.نتیجه نیز جمع بندی و شوند. در انتهای مقالهمی

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی
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 مرور ادبیات  .2
وک برای بخش صکاستفاده از  در این بخش به بررسی امکان

در عمل می  هاآن به کارگیریمانع می تواند مسائلی که  ومی وعم
نیز دارای  متعارفتامین مالی برخی از روش های  .شود، می پردازیم

تواند در تامین مالی اسلامی قابل های نیکویی است که میجنبه
 GDP، ایده اوراق قرضه پیوندخورده با .در این راستااستفاده باشد

 تسهیمهایی برای . این ایده نشان دهنده فرصتشده است بررسی
بخش مالی با بخش واقعی اقتصاد است. هر دوی  پیوند زدنریسک و 

 ها با اصول اساسی تامین مالی اسلامی منطبق هستند.آن

  هایی بالقوه صکوک در بخش عمومیتوانایی 2-1
های مسلمان به عنوان کشورهای در حال توسعه، تقاضای ملت

ها، های زیرساختی دارند، مثل مدارس، بیمارستانزیادی برای پروژه
های ها، آب، برق و دیگر موارد. اما، در بسیاری موارد دولتجاده

کشورهای در حال توسعه درآمد کافی برای تامین مالی این نوع 
پاسخ ها را که برای توسعه پایدار حیاتی هستند، ندارند. برای پروژه
قراردادهای استفاده از  ،(2004وع تقاضا، اقبال و خان )به این ن گویی

و دیگر اشکال آن را در کنار  9واگذاری-بهره برداری -ساخت
بهتر  یکنند که به عنوان جایگزینهای صکوک پیشنهاد میساختار

. دلیل آن به کار گرفته شدمبتنی بر بهره  متعارفبرای تامین مالی 

                                                           
9 Bot 
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جه به آنکه صکوک و تامین مالی حداقل دو موضوع است: اول، با تو
های واقعی هستند، انتظار می رود که اسلامی در کل بر پایه دارایی

پایداری موسسات مالی و بازارها را بهبود ببخشند. این ویژگی پیوند 
کند و تضمین می را محکمتری بین بخش مالی و واقعی اقتصاد

های به فعالیت کند که تمایل کمتریستمی را ترسیم میسی
دوم، از چنین ها هستند، دارد. سوداگرایانه که عامل بسیاری از بحران

سیاستی که شامل تامین مالی مخارج دولت از طریق ابزارهای تامین 
از طریق محدود کردن دسترسی  رود کهمالی اسلامی است، انتظار می

در به تامین مالی بدون دارایی، باعث انضباط مخارج عمومی شود. 
اط، ملاحظه و دوراندیشی بیشتری در مدیریت اقتصاد حتینتیجه، ا

که در یک  در کارایی واحدهای اقتصادی خردی کلان  و به همچنین
 اقتصاد فعالیت می کنند، به کار گرفته خواهد شد.

در حقیقت، صکوک در چندی از کشورهای مسلمان به عنوان 
رجاع به ابزاری برای مدیریت اقتصاد کلان استفاده شده است. با ا

تواند ( ذکر می کند که صکوک می2005تجربه سودان، التگامی )
های پولی های مرکزی برای سیاستها و همچنین بانکتوسط دولت

و کنترل نقدینگی از آن استفاده کنند. وقتی صکوک به مردم فروخته 
شوند، پول از بازار جمع شده، و این اتفاق اثر خودش را بر عرضه می

ذاشت. پول جمع شده از بازار توسط بانک مرکزی پول خواهد گ
شود. از طرف دیگر، در هنگام نیاز چنین پولی و یا بخشی نگهداری می

 گردد. از آن از طریق خرید صکوک از مردم به بازار تزریق می

گذاری اقتصاد کلان، کاربرد صکوک به عنوان ابزار سیاست بر علاوه
پیوند زدن عرضه اعتبار با دارایی  توان ادعا کرد که صکوک از طریقمی

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی
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( 2006)صدیقی  د کارایی سیستم مالی را افزایش دهدتوانمی ،واقعی
گذاری برای فراهم کردن امکان سرمایهدر سیستم را با  عدالتو 

و سود بردن از عواید واقعی نتیجه شده از  خردانداز کنندگان پس
د )عثمانی گذاری منطبق با اصول شریعت، بهبود ببخشسرمایه
را بر  (. به هر حال بسیاری از نویسندگان اعتبار چنین ادعایی2007

در  ی کهمسائلاند. اساس طرز کار جاری بازار صکوک زیر سوال برده
را های مختلفی جنبهقرار دارد،  های صکوکمقابل بسیاری از ساختار

 ،یاقتصادمسائل تطبیق با شریعت، مسئله که شامل  در بر می گیرد
. در ، می شود، قانون گذاری و مسائل حقوقیرگولاتوری رچوبچا

تمرکز کنیم  های اقتصادیو جنبه تطبیق با شریعتصرفا مسئله اینجا 
 کشور به گذاری ممکن است از یکو قانون چراکه جنبه های حقوقی

 و از زمانی به زمان دیگر بسیار متفاوت باشند. کشور دیگر

 مسائل شریعت 2-1-1

کنند: را بحث می محصول( دو شکل کارایی 2009ان )اوه و دیگر
کیفیت، محصولی -در فضای قیمت. تخصیصیو کارایی  فنیکارایی 
کاراست که با داشتن کیفیت بالاتر، قیمت کمتری داشته  فنیاز نظر 

، ممکن است که یک محصول کارا از طرف شد. با این حالبا
یفیت و کمترین کنندگان انتخاب نشود، حتی وقتی بهترین کمصرف

قیمت را داشته باشد. دلیلش سطح مطلق کیفیت نیست، بلکه 
کننده سازگار هاست که با ساختار ترجیح مصرفمخلوطی از کیفیت

 ترکیبعبارت است از درجه سازگاری  تخصیصینیست. کارایی 
ها این تعاریف و اعمال آن بکارگیریکیفیت با ساختار ترجیحات. با 

توانیم بگوییم که محصولات صکوک از نظر یبر محصولات مالی، م
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در  بازده بیشتری ریسک یکسان فنی کارا هستند، اگر در سطح
مقایسه با دیگر ابزارهای مالی ایجاد کنند. به علاوه، در نظر داریم که 

کارایی  اساسیاجزای از تطبیق با شریعت،  مبادله علاوه برقابلیت 
 در بازار صکوک هستند. تخصیصی

صکوک ارائه بازار توسعه  نشانه برای ادامه( سه 2009حنیف )
اوراق از نسخه ای تکامل یافته که صکوک  است کند. او نشان دادهمی

اوراق در مقایسه با  که با این تفاوتاست، 10پشتوانه داراییبهادار با 
دارندگان صکوک، با توجه به الزامات شریعت  پشتوانه دارایی،با  بهادار

 برای اوراق قرضة که حالی در ایه حق مالکیت دارند.پهای بر دارایی

 مالکیت نمایانگر صکوک خلاف بر و می رود کار به بدهی اثبات

 این منظور بدان که یا تجاری صنعتی فعالیت های در اوراق دارندگان

 شر نا ضه، قر اوراق انتشار با عوض، در .نیست گردیده منتشر اوراق

 دارندگان به _است سرمایه گذاری یا واقعی دارایی مالک که _اوراق

 را اوراق دارندگان پول بهره و اصل است لازم و شده بدهکار اوراق

 ابزارهای عنوان به قرضة اوراق بنابراین ( ؛2007بازگرداند )عثمانی

 اوراق بهره مقدار و می شوند ساختاردهی بهره ثابت با بدهی

 تعیین واقعی دسو از درصدی نه و سرمایه از درصدی بعنوان قرضه

 هست سودآور گذاری اینکهسرمایه از رفنظرص قرضه اوراق در .میگردد

با  صکوک دربا این حال ، .میگردد تضمین اوراق بهره پرداخت نه، یا
 معیوب از شی نا زیانهای متحمل صکوک دارندگان پشتوانه دارایی،

 صکوک، نوع این در دیگر، عبارت به شد. خواهند ها دارایی شدن

 هر و را بانی نه و دارند را دارایی خود به مراجعه حق اوراق ندگاندار

                                                           
10 Asset-based securities  
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 ارزش در ستقیمم  بطور پایه دارایی در ضعیف عملکرد و نقص نوع

 گذاران سرمایه که صکوکی

بر این مبنا دارندگان  .شد خواهد منعکس کنند، می داری نگه
دی رتبه بنطلبکاران بدون وثیقه هم ارز  با پشتوانه دارایی صکوک

که در واقع این یک محدودیت جدی توسعه این اوراق  شوند،می
. سومین دوره تکامل ساختارهای صکوک جایی محسوب می شود 

بر مبنای قراردادهای کنند که اساسا هایی ظهور میمدلاست که 
کنند. آن هستند، اما بعضی از الزامات شریعت را نقض می مشارکت

در اوج این انتقادات ه دنبال کشیدند که ساختارها به ویژه نقدهایی را ب
کوک را نامنطبق درصد از آن ص 85قی عثمانی است که بیانیه شیخ ت

 سازمانبر شریعت توصیف کرده است. این اتفاق منجر به بیانیه 

در سال  (AAOIF اسلامی) مالی نهادهای حسابرسی و حسابداری
 شد.  2008

می در رابطه با مجاز ( به جنجال میان مکاتب اسلا2008)الامینه 
بودن خرید سهام یا واحدهای دیگر شرکا در یک قیمت از پیش تعیین 

این ایراد  کند. منطقاشاره می طرقین عقد مشارکتشده برای یکی از 
گذاری سود و ضرر میان ، به اشتراکاین است که ذات مشارکت

شرکاست. اقدام به خرید سهم یک شریک با قیمتی از پیش تعیین 
در تضاد است، چرا که هر چه به عنوان نتیجه  ، با روح مشارکتشده

گذاری انجام شده بدست آید، برای یکی از شرکا عوایدی سرمایه
 تضمین شده وجود خواهد داشت.

ترکیب بسیاری از عقود تایید شده از سوی شریعت برای تولید 
، در صنعت تامین همراه با جریان نقدی مد نظر یک ساختار صکوک 
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( ساختار بسیاری از 2008لی اسلامی جاری فراگیر است. الامینه )ما
 ستقلال و بیع العینهالارا در نور بیع الوفا، بیع این عقود ترکیبی 

جنجال  معاملاتکند. نتیجه آن شده است که تمامی این بررسی می
ی از فقهای مسلمان تایید شده است. برانگیزند و تنها از سوی اقلیت

را به عنوان حیل محض کنند، این معاملات ا رد میرها کسانی آن
دانند که به معنای دور زدن ممنوعیت اعطای های قانونی( می)حقه
ممکن  از لحاظ شکلی اگرچه بنابراین،است.  )حرمت ربا(با بهره قرض

، اما ذات آن زامات شریعت در عقود مبادله منطبق باشداست که به ال
 (. Al-Zuhayli ; Al-Amineاینگونه نیست )

را به خود جلب کرده، مساله  ه توجه محققینمساله دیگری ک
 وجودضمانت شخص ثالث است که در بسیاری از ساختارهای صکوک 

کند که به شکل نظری، ضمانت شخص ( بیان می2008دارد. الامینه )
بدون درخواست کارمزد یا انتظارات مالی در قوانین و ثالث خیرخواه 

اصل مال در مورد تایید است. به هر حال، در عمل ضمانت اسلامی 
یا صکوک مضاربه یا صکوک اجاره مشکل آفرین  صکوک مشارکت

نمی تواند از  است. این موضوع از جانب این حقیقت است که ضمانت
ای از دارایی کل جامعه بر چرا که استفاده، طرف دولت صورت گیرد

خلاف آن، خیلی سخت . برنفع یک نهاد خصوصی غیر مجاز است 
است که یک نهاد خصوصی متقاعد شود تا یک نهاد دیگر را بدون 

 هیچ انتظار نفع مالی ضمانت کند. 

 مسائل اقتصادی 2-1-2

، می شودتمرکز  درباره اقتصاد صکوک بر روی چند مسئله بحث
گذاری صکوک که مثل کارایی، قابلیت مبادله و مکانیزم قیمت

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی
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به خود جلب کرده است.  پژوهشگرانمیان بیشترین توجهات را در 
است.  در معاملات ای که به توجه نیاز دارد، انصاف و عدالتر جنبهدیگ

گذاری بازتاب داده این جنبه از برابری، همانطور که در مکانیزم قیمت
های گوناگون در ادبیات تبیین شده است. اگر چه شده است، از راه

بر روی جنبه اقتصادی در اینجا ما  تمام این مسائل بعد شرعی دارند،
 کنیم.آن تمرکز می

کند که عقود ترکیبی، در ساختارهای ( بیان می2008علی )
است و در  متعارفدر تلاش برای بازتولید محصولات مالی صکوک، 

کند تا در چهارچوب شریعت باقی بماند. نتیجه عین حال، سعی می
ا دشوار است و هزینه هنهایی، محصولاتی پیچیده است که درک آن

نیاز است و ممکن است با اهداف  ها و اجرای آن ایجادزیادی برای 
 شریعت مخالفت کند. 

های که پیچیدگی یک ساختار، هزینهممکن است گفته شود 
طی مراحل پیچیده تر برای قانونی کردن آنها از  ناشی را که بالاتری

اآشنا و اندکی نبیشتر برای تبلیغ محصولات  هایو همچنین تلاش
؛ در نتیجه صکوک برای  عجیب برای سرمایه گذاران، ایجاد می کند

دارای منافع کمتری خواهد بود منتشرکنندگان گذاری و هم سرمایه
 است.  فنیکه به معنای کاهش کارایی از جنبه 

صکوک، در بازار ثانویه، موضوع  انواعقابلیت مبادله بعضی از 
در بازار سرمایه اسلامی است چرا که به دغدغه بسیاری از بازیگران 

 معنای در صکوک دهد.شدت نقدینگی را در بازار صکوک کاهش می

 مبتنی که میشود گفته اسلامی مالی ابزارهای به عموماً خود تخصصی

. میشوند منتشر )دینی( غیرفیزیکی عینی( یا( فیزیکی یک دارایی بر
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 ممنوعیت تأثیر تحت غیرفیزیکی دارایی یک بر مبتنی اوراق طراحی

 بزرگان اینکه به توجه بااست. سنت اهل فقه در دین فروش و خرید

 دیدگاه این از بنابراین میدانند؛ صحیح را دِیْن فروش و خرید شیعه، فقه

 بر مبتنی بلکه فیزیکی دارایی بر مبتنی تنها نه را صکوکتوان  می
ی از طرف مکاتب دیذگاهاین . نمود طراحی نیز )دین( غیرفیزیکی دارایی

اجازه که چالش کشیده شده است، به ویژه در مالزی،  از اهل سنت به
فروخته شود )روسلی و سانوسی  دهد که بدهی با نرخ تنزیلمی

(. تکیه آن ها بر پایه بعضی فقهای قدیمی است که اجازه 1999
اند در بعضی موارد بدهی خرید و فروش شود. برای این مکاتب داده

گردد که یک سیستم شفاف این شرایط زمانی محقق میمالزیایی، 
گذاری وجود داشته باشد و این سیستم از منافع قانون

ت ها برای قوکنندگان بازار محافظت کند. به علاوه، آنمشارکت
تمسک « 11ضَعْ و تَعَجَّل»قاعده  بخشیدن به دیدگاهشان به مفهوم 

معامله ساله اصلی در . به هر حال، هر دو بیان در تبیین م12جویندمی
خورند، چرا که به شکل قراردادی، که شامل رباست شکست می ای

کنند. به علاوه، ازدیادی در میزان بازپرداخت یک قرارداد وام ایجاد می
                                                           

این مفهوم مربوط به زمانی است که طلبکار بخشی از بدهی را، هنگامی که بدهکار  11
در  بخشد.تر از زمان مقرر بازپرداخت کند، میاش را به مقدار اصل بدهی و زودبدهی

، طلبکار مى تواند قبل از موعد « ضَعْ و تَعَجَّل»واقع، همان طور که در قاعده 
پرداخت ، طلب خود را به کمتر ، به بدهکار بفروشند ، اگر بخواهد به شخص 

ثالث هم به کمتر بفروشد ، شخص ثالث هم باید همان مبلغ کمتر را از بدهکار 
 صورت گرفته است ، امّا با یك واسطه« ضع و تعجلّ»بگیرد ؛ یعنى همان قاعده 

. 
 در: 2011مارس  14قطعنامه شورای مشورت سیاریا، مشاهده شده در  12

http://www.sc.com.my/main.asp?pageid=450&menuid=554&ne
wsid=&linkid=&type= 

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی
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بیان  کند، قاعده مصلحتمعاملات  نص صریح را نقض میزمانی که 
مصلحت مانند برخی قواعد دیگر  چرا که قاعده معتبری نیست.

احکام اولیه تفوّق  ، در حالت تزاحم، بر ادله«نفی حرج» همچون قاعده
در این مورد متنی که ربا را حرام کرده است، قطعی است. به  .دارد

را رد ضَعْ و تَعَجَّل همان شکل، اکثریت مکاتب اسلامی مفهوم 
 به صورت یک شرط در قرارداد قید شود.کنند، به ویژه زمانی که می

نرخ بهره مثل لایبور برای مقاصد  13معیارهای استفاده از
گذاری، اگرچه مطلوب نیستند، تا زمانی که ارکان و شرایط قیمت

قرارداد مورد سوال برای حال هستند، از دیدگاه شریعت مورد قبول 
(. بنابراین، استفاده از این معیارهای Usmani aشود )فرض می

گذار به سمت تاسیس یک  ای اول بر تواند به عنوان قدممی متعارف
دیده شود که معیارهای  متکامل، اسلامی صنعت تامین مالی

( در حالی که منافع 2006مخصوص به خودش را داراست. الجمال )
برای  پایه های بالقوه استفاده از معیارهای اضافی مربوط به دارایی

ردن علیه جایگزین کرا قبول دارد،   بازتاب روح قانون تجاری اسلامی
کند. او این یک معیار اسلامی به جای معیارهای مرسوم بحث می

داند. این موضوع حرکت را غیرضروری، غیرقابل اجرا و خطرناک می
به این دیل است که هیچ دلیلی برای نگرانی در رابطه با استفاده از 

 و نوعی کمبود عمقتر از آن، وجود ندارد و مهم متعارفمعیارهای 
 های مالی اسلامی همگن وجود دارد.رایینقدینگی در دا

اند، اکثر کسانی که در این موضوع نوشته به نظر به هر حال،
استفاده از ابزاری که تامین مالی اسلامی باید از ابتدا آن را حذف 

                                                           
13 benchmark 
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چراکه این ابزارها مراحل اولیه خود را  کننده استمنحرف،کرد می
ه با استفاده از نرخ بازار به علاوه، یادآوری شده است ک طی می کنند.

نرخ منعکس کننده همان دارندگان صکوک  بازدهپول به عنوان معیار، 
)الامینه پایه صکوک. عملکرد واقعی دارایی متعارف است نه  بهره

تواند این موضوع می(. 2006؛ صدیقی 2008؛ جبین و خان 2008
 ،لامیهای تامین مالی اساین تفکر را هدف بگیرد که یکی از ویژگی

( 2006بخش واقعی و مالی است. به همین ترتیب، صدیقی ) پیوند
شود که قطع ارتباط بین این دو بخش، اغلب همراه با تکیه مدعی می

بیش از حد بر ابزارهای بدهی، به همان شکل که در تامین مالی 
افتد، در حالی که پذیرفته شده است که وجود دارد، اتفاق می متعارف

تر باشد، توانایی سیستم مالی برای جذب ی پررنگهر چه نقش بده
شود. همچنین توانایی مسئولان پولی را های واقعی کمتر میکوش

نکول های کند چرا که ترس از برای اقدامات اصلاحی محدودتر می
صکوک را با  بازدهکند که وجود دارد. در ادامه پیشنهاد میدامنه دار 
انصاف عدالت و ا که به این ترتیب اقعی پیوند بزنند، چرو بهره وری

لازم است که که برای رعایت انصاف  شود با این منطقتضمین می
گذاری و اشتراک تسهیمهای یک واحد اقتصادی بهره ور عدم اطمینان

اگر که به دلیل ت و انصاف ملتزم ضرر است، لعداهمچنین،شود. 
از طرف نااطمینانی در فضای کسب و کار ایجاد شود، و این ضرر 

 اند، باید تحمل شود.کسانی که مدعیان سود در هنگام سوددهی بوده

دهد که این ناسازگاری تمامی این مسائل نشان میتجزیه و تحلیل 
 نزدیک کردن تمایل بهدیده شده در ساختارهای صکوک برآمده از 

، تامین متعارفدو پارادایم متفاوت در تامین مالی است. در فضای 
دهد که اجازه می منتشر کننده اوراقبدهی سنتی به ر مبتنی بمالی 

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی
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اش، وجوه نقد بدست آورد. از بدون از دست دادن قسمتی از دارایی
آورند ای بدست میگذاران اوراق بهادار قابل مبادلهطرف دیگر، سرمایه

آن از پیش تعیین شده است. با حرمت بهره در چهارچوب  بازدهکه 
ن مالی )اوراق قرضه( قابل قبول نیست. به اسلامی، این شکل از تامی

های مورد تایید شریعت مستلزم طرح شراکت سود و جای آن، روش
. ناسازگاری است زیان و یا انتقال دارایی با تمامی حقوق و الزامات

ابزاری شبیه شوند تا ترکیب میشود که عقود شرعی زمانی ایجاد می
با طبیعت و ذاتشان و پارادایم تولید شود که متعارف  از ابزار مالی به

بررسی هستند. ادبیاتی که ما آن را  اسلامی در تامین مالی متناقض
جنبه در بازار صکوک بیشتر از ها که نوآوری کردیم ، نشان می دهد

قانونی  اسنادو  شکل. یعنی حقوقی و قانونی است تا از جنبه مالی
از ،شد؛ در حالیمتعارف متفاوت باصکوک ممکن است که با ابزارهای 

بسیار شبیه به ابزارهای  بازده -لحاظ جریان نقدی و مشخصات ریسک
ل تامین بعضی از اصواز این لحاظ  و ممکن است  استمتعارف بدهی 

 مالی اسلامی را نقض کند.

پس همان طور که در بالا دیده شد، صکوک دربردارنده منافع 
ه ممکن است که با بالقوه بسیاری است. به هر حال این منافع بالقو

افزایش اختلاف نظرها بر سر تطبیق بسیاری از ساختارهای صکوک 
ظرها به شکل در بازار با شریعت، به مانع برخورد کنند. این اختلاف ن

و در بلند مدت  گذارند،صکوک اثر می تخصیصیبر کارایی  منفی
جاهای دهند که وجوهشان را ترجیح میگذاران مسلمان، سرمایه
تعداد ، کاهش اقدامی. یکی از نتایج چنین کنندگذاری رمایهسدیگر 

نرخ نتیجه آن عبارت است از صکوک است که سرمایه گذاران در 
های بیشتر سرمایه کنندگان وجوه و یا هزینهبرای عرضه بازدهبالاتر 
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منتشر کنندگاه اوراق ، که این چیزی نیست جز کاهش کارایی برای 
 .فنی

رشد پایدار، علاوه بر نوآوری های فقهی و یک  بنابراین، برای
بسیاری از ضروری است، همانطور که  نیز مالی های نوآوریحقوقی ، 

توسعه حیاتی برای  لازمه را یک  مالیمهندسی  اقتصاددانان مسلمان
دانند. در بندهای بعدی، ادبیات مربوط به تامین مالی اسلامی می

مصداقی از نوآوری مالی قابل که را  GDPاوراق قرضه پیوند خورده با 
کنیم. اوراق قرضه پیوند خورده بررسی میتطبیق بر شریعت است ، 

است،  قابل تطبیقمفهومی است که با تامین مالی اسلامی  GDPبا 
 های آن دو مشترک هستند.چرا که بعضی از ویژگی

: منافع بالقوه، موانع GDPاوراق قرضه پیوند خورده با  2-2
 و سازگاری

رسد که علائق گذاری اوراق قرضه، به نظر میادبیات قیمتدر 
نسبت به شاخص گذاری رشد پیدا کرده است که به موجب آن، کوپن 

یا  GDPیا پرداخت اصل بدهی و یا هردو به یک شاخص مثل تورم، 
. اگرچه محبوبیت اوراق ارتباط داده می شودسبد کالا  یک قیمت

ای است، اقتصاددانان برجستهای نو گذاری شده پدیدهقرضه شاخص
مثل مارشال، ایروینگ فیشر، کینز و میلتون فریدمن، از طرفداران و 

 (.1997اند )پرایس دهندگان پر و پا قرص چنین ابزاری بودهتوضیح

گذاری شده آورده شده دلایلی در حمایت از اوراق قرضه شاخص
دهی پایداری ب، GDP، اوراق قرضه پیوند خورده با نخستاست. 

دهد بخشد و اجازه میها را در مواقع رکود اقتصادی بهبود میحکومت

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی
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های اقتصادی با چرخه هم جهتهای مالی که کشورها از سیاست
(. این به دلیل آن است که 2004اجتناب کنند )بورنزتاین و مائورو 

تعهدات پرداخت را با عملکرد  GDPاوراق قرضه پیوند خورده با 
درآمدهای دولتی که به شکل پایه از درآمد . زند پیوند میاقتصادی 

مالیاتی تشکیل شده است، با عملکرد اقتصادی مناسب افزایش 
، بین کشورهای قرض رشد اقتصادی ریسک یابد. پس با این طرح می

با دهنده شود و کشورهای وامگیرنده تقسیم میدهنده و قرض 
کنند و فت میبیشتری دریاعملکرد مناسب اقتصادی جریان نقدی 

کمتری  شرایط اقتصادی نامناسب باشد، جریان نقدیزمانی که 
دهندگان . با وجود ریسک بیشتری که این قرض برایشان در پی دارد

شوند، در مقایسه با اوراق قرضه معمولی، این اوراق با آن مواجه می
ع برداری از منافگذاری شده، فرصتی برای بهرهقرضه شاخص

ایجاد  در رشد اقتصادی کشورهای در حال توسعهگذاری سرمایه
ای است که باعث اوراق قرضه به گونهبه علاوه، ذات این  کنند.می

ای که به دادرسی قضایی های مالیو بحرانکاهش احتمال نکول ها 
؛ میاجیما 2002)بورنزتاین، و مائورو  پرهزینه می انجامد ، می شود.

 .(2006جونز و شارما -؛ گریفیث2006

گذاری شده تمامیت در حمایت از اوراق قرضه شاخص دلیل دوم
بازاری است. با توسعه بازارهای مالی در جهان، بسیاری نهادهای 

های متفاوت وجود دارند که به گذار با ریسک پذیریسرمایه
گذاری در این اوراق بهادار برای ایجاد تنوع در سبد سهامشان سرمایه

ن موضوعی کاملا مرتبط است، اگر در نظر دهند. چنیتمایل نشان می
داشته باشیم که ابزارهای مالی در دسترس سهم کوچکی از ثروت 

ی ابزارهایی که با دهد، بنابراین عرضهواقعی یک کشور را نشان می
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GDP اند، فرصتی برای ایجاد تنوع بیشتر هستند گذاری شدهشاخص
امسترا و شیلر ؛ ک2004؛ شرودر، هاینمان و کروسه 1997)پرایس 

2009.) 

های بالقوه برای های اندکی در رابطه با بعضی ریسکنگرانی
بروز  GDPگذاران در جهت اجرای اوراق قرضه پیوند خورده با سرمایه

 GDPهای تواند به شکل گزارش غلط دادهها میکرده است. این نگرانی
و یا کژرفتاری کشور صادرکننده باشد که ممکن است آن کشور 

 های رشد را از دست داده باشد.های ارائه سیاستنگیزها

را کاهش رسد که یک دولت رشد اقتصادی به هر حال، به نظر نمی
دهد، چرا که پیامدهای سیاسی و اجتماعی آن نامطلوب است. از طرف 

بر دیگر، گزارش دادن رشد اقتصادی کمتر، افزایش وجوه را هزینه
 GDPاوراق قرضه پیوند خورده با  هایی که در اینکند. پس طرفمی

نهادهای مالی بین المللی مثل  مشارکت بادرگیر هستند، به دنبال 
ها را تضمین صندوق بین المللی پول و بانک جهانی باشند تا دقت داده

 (.2006جونز و شارما -؛ گریفیث2006کنند )میاجیما 

گذاری شده شامل ابزارهای بدهی با اگرچه اوراق قرضه شاخص
که منطق پشت طراحی چنین کنیم ما ادعا میپرداخت بهره هستند، 

اوراق بهاداری، حتی در چهارچوب اسلامی هم قابل قبول است. دلیل 
 تواند به دو قسم باشد:این ادعا می

بخش واقعی اقتصاد و  پیوند بیناول، طراحی این اوراق قرضه 
ده به دارندگان منتقل ش کند، چرا که بازدهن را فراهم میبخش مالی آ

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی
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های اقتصادی است؛ اوراق قرضه، مشروط بر عملکرد بعضی شاخص
 عنصری که ضرورتا در یک اوراق قرضه معمولی وجود ندارد.

ها را گذاری شده همکاری بین طرفدوم، اوراق قرضه شاخص
شریک  های اقتصادیفعالیت در رونق و رکود  سازد، چرا کهممکن می

نصر هماهنگ با اصول تامین مالی اسلامی . هر دو عو سهیم هستند
کند که شراکت در ریسک ( ادعا می2007هستند. در حقیقت، چاپرا )

کند و پایداری سیستم مالی را عدالت کمک می ارتقاء شاخصبه 
شود منصفانه توزیع میمعاملات به طور  منافع ؛ پس، بهبود می بخشد

به علاوه، میراخور و و بار ضررها نیز بر دوش یک طرف نخواهد بود. 
یک پیوند محکم  ایجاد( به نقش شراکت در ریسک در 2007زیدی )

یستم مالی ای که در سکنند، جنبهبین بخش مالی و واقعی اشاره می
 ی بر بهره وجود ندارد.بر پایه اوراق قرضه مبتن

در کنار منافعی که در بالا ذکر شده، صنعت تامین مالی اسلامی 
 اساسی ترینبرای تبیین یکی از گذاری مکانیزم قیمتتواند از این می

برای  نرخ بهره نداشتن معیاری بجایکه  اجاره انتقادات علیه صکوک
 برداری کند.، بهرهدوم راه حل بهینه ، به عنواناست قیمت گذاری

گذاری و برای دو کشور، قیمت GDP( بر اساس 2008ویلسون )
گذاری و آن را با معیار قیمتسازی کرده است، صکوک اجاره را شبیه

نتیجه ماند بر اساس نرخ بهره مقایسه کرده است. نتایج ویلسون بی
بدون  GDPچرا که اگر عربستان سعودی صکوک دولتی را بر اساس 

گذاران پایداری بیشتری سرمایه بازدهگذاری کرده بود، نفت قیمت
به هر داشت. برای کشور دیگر، مالزی، برعکس آن درست است. می

های زیادی دارد. اول، نمونه آن بسیار حال، مطالعه ویلسون محدودیت
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زمانی مطالعه )هفت سال( امکان  بازهکوچک است )تنها دو کشور(. 
ارزیابی علمکرد اقتصادی صکوک را در طی یک چرخه کامل اقتصادی 

بازه زمانی که در نظر گرفته بود، هیچ  کند ضمن اینکهفراهم نمی
 داد تا بتواند اثرگذاری مدل را بر اساسادی را پوشش نمیبحران اقتص

 بررسی کند.  بود، اعلام شده این مدل قآنچه که به عنوان منط

دهد که علیرغم منافع بالقوه اوراق بهادار پیوند بالا نشان می مرور
که در فضای اقتصاد اسلامی شناخته شده است،  GDPخورده با 

ها به عمل آمده اری و اجرای آنمطالعات کمی برای تحقیق سازگ
است. هدف این مطالعه، پر کردن این خلا با پیشنهاد یک مدل 

های بخش عمومی نوآورانه از صکوک برای افزایش وجوه برای پروژه
دیریت بهتر بدهی تواند به ماست که در همان زمان می 14بدون درآمد

 نیز کمک کند. دولتی

 ظری: بررسی نGDPصکوک پیوند خورده با  .3
اساسی را  مرحلهدو  GDPبررسی نظری صکوک پیوند خورده با 

 .انطباق آن بر شریعتشود: نظریه اقتصادی مدل و شامل می

 ریاضیبندی نظریه اقتصادی و فرمول  3-1
های قبلی بعضی از منافع بالقوه و موانع ادبیات مرور شده در بخش
این زیربخش  دردهد. را نشان می GDPاوراق قرضه پیوند خورده با 

هستند، بحث  ریسک و بازدههای این ابزارها که مربوط به دیگر جنبه
گذاری تمرکز طراحی و قیمت بر روی به طور مشخصشوند. می

                                                           
14 non revenue generating public sector projects 

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی
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گذاری به معنای فراهم کردن چهارچوبی بحث بر روی قیمتکنیم. می
 طراحی و بحث بر روی،  در بازار ثانویه این اوراق ارزش گذاریبرای 

 ،بازده ریسک و وضعیت ریسک و بازده است.  شخص کنندهم آنها
 منتشرکنندگان اوراقگذاران و هم مایههم برای سر ،ی کلیدیعناصر

خوب  بازدهیهایی هستند که گذاران به دنبال داراییهستند. سرمایه
کنند. از طرف دیگر، های ایجاد تنوع در سبد سهام ایجاد مییا فرصت

، دریافت وجوه پایدار با کمترین هزینه  منتشرکنندههدف اصلی یک 
نیازهای این دو طرف  برآورده شدن(. 2009است )کامسترا و شیلر 

های درگیر جذاب نبوده و یک کار ساده نیست. اگر مدل برای طرف
نتوان با ادبیات اقتصادی آن را تبیین کرد، شانسی برای موفقیت وجود 

 ندارد.

 طراحی مدل3-1-1

های مختلفی برای اوراق گذاری( شاخص2004)شرودر و دیگران  
ز یک طرف، این ابزار اند. اتشخیص داده GDPقرضه پیوند خورده با 

تواند در قالب قرارداد فوروارد)پیمان آتی( روی عملکرد اقتصادی می
گذاران هم در ، که در این صورت سرمایهکننده باشدکشور منتشر

همچنین  .سهیم  هستندآن  کشور  GDP سطحصعود و هم در سقوط 
تواند در قالب قرارداد اختیار معامله هم باشد در گذاری میشاخص
. رای تعهدات پرداخت اعمال شودکه یک سقف و یک کف ب صورتی

در بازه  GDP سطحتواند به در طرف دیگر، کوپن و/یا اصل بدهی می
( دریافتند که 2004زمانی قرارداد پیوند بخورد. شرودر و دیگران )

هم اصل کوپن و زدن  هم  برای کوتاه مدت )مثلا سه سال( پیوند
تر برای بازه زمانی طولانیتواند مناسب باشد؛اما میسرمایه 
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را که در غیر این صورت یک چگذاری کوپن مرجح است شاخص
 افتد. بازخرید اتفاق می ارزشاسمی و  ارزشگرایی بزرگ بین وا

ر بالا، کامسترا و شیلر د GDPگذاری های شاخصعلاوه بر شکل
دهند، که خیلی به سهام یک ( شکل دیگری را پیشنهاد می2009)

ید آن بلند مدت یا همیشگی است.بنابراین شرکت شبیه است و سررس
( کشور GDP، سالانه قسمتی از درآمدهای )یعنی این ابزارها 
، پرداخت به عنوان سودگذاران، اوراق را به سرمایه منتشرکننده

 .15ندکنمی

گذاری انتخاب شده برای صکوک پیوند خورده با روش شاخص 
GDP ( از این به بعد با کهGLS در این مطالعه،  آن از )یاد خواهد شد

کشور  GDP افزایش سطحتشکیل شده از پیوند زدن سهم سود با 
های شرودر و دیگران گذاری یافتهصادرکننده است. چنین شاخص

ت و مدل صکوک را به طبقات دارایی با ( را در نظر گرفته اس2004)
گذاران کند که با نیازهای بعضی از سرمایهریسک کمتر محدود می

 کند.می مطابقتخاص 

با دلار ایالات متحده صادر شده است. این  GLSکنم که فرض می
( سازگار است که پیشنهاد 2008اتفاق با یافته روبان و دیگران )

                                                           
اند که به ارزش سالانه سهم گذاشته« تریل»نویسندگان نام این ابزار جدید را  15

 کند.ایالات متحده اشاره می GDPپرداختی که معادل یک تریلیونوم از 
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بر از صدور اوراق با ارز خارجی خلی هزینهدهد صدور اوراق با ارز دامی
 . 16است

 توان به شکل زیر توصیف کرد:را می معاملهمسیر 

 Kیک کشور برای اجرای پروژه بدون درآمدی که نیاز به سرمایه 
تواند از طریق یک مسیر کند. وجوه مورد نیاز میریزی میدارد برنامه

انجام  GLS انتشاریق ، که این امر از طرمنطبق با شریعت تامین شود
پذیرد. دو طرف این قرارداد )یعنی دولت و دارندگان صکوک( قبول می
کشور پیوند خورد، و نرخ  GDP سطحبا  بازده این اوراق کنند که می

سود یک بار در پرداخت  باشد. برای سادگی تحلیل، ox% اولیهسود 
ر متغی kx%، نرخ سود k نوعی فرض شده است. برای یک سال سال

)یعنی عملکرد اقتصادی کشور( و  GDP سطحخواهد بود و بسته به 
نسبت به مقادیر آنها در سال پایه مورد انتخاب شده  GDPنرخ رشد 

 توافق دارد.

( در kAR) kنوعی سالانه در سال  بازدهفرض، با این اطلاعات پیش
GLS شود:به شکل زیر نوشته می 

)1( %o* x k%=Ik=xkAR 

)2( oG/k=GkI 

 در توضیح آن: که

                                                           
(( دیدگاه 2008جا دارد گفته شود که دیگر نویسندگان )مثلا کاستا و دیگران ) 16

که در قالب  ارزهای خارجی نگه داشته می  های خارجیدیگری دارند چرا که بدهی
 کنند.های کشورهای در حال ظهور بازی میشوند نقش کلیدی را در بسیاری بحران
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 %ox های قرارداد سود توافقی از سوی طرف عبارت است از نرخ
 در ابتدای قرارداد.

 %kX  در سال  بازدهبرابر است با نرخkام بعد از انتشار اوراق. 

 oG  نرخ رشدGDP های قرارداد به عنوان توافقی از سوی طرف
 در سال صفر، یعنی ابتدای قرار داد. پایهمقدار 

 kI ست افزایش یا کاهش نرخ رشد شاخصی اGDP  در سالk ام
 کند.گیری میرا نسبت به مقدار اولیه اندازه

 kG  نرخ رشدGDP  در سالk .است 

نرخ رشدی منفی را تجربه  منتشر کننده اوراقممکن است کشور 
منفی خواهد بود در نتیجه پرداخت منفی خواهیم  klکند؛ در این مورد 

کنند های قرارداد شرط میسناریو، طرفداشت. برای اجتناب از این 
که اگر نرخ رشد منفی باشد یک حداقل نرخ پرداخت شود. در این 
مطالعه نرخ حداقل صفر فرض شده است. با این شرط اضافی، معادله 

 آید:( به شکل زیر در می1)

)3( ]%;k=max[xkAR 

سازی صفر به منظور مشاهده شبیه بازده واضح است که حداقل 
د افراطی است، چرا که این موضوع برای دارندگان صکوکی که موار

پولشان را در جهت استفاده مثبت بدون نظر گرفتن وضعیت اقتصادی 
 منصفانه نیست. اند،کشور صادرکننده در این بخش قرار داده

 ممکن است: GLSبرای دو ساختار جریان نقدی 

  مقدار اولیهK  بهn ر سود سهم مساوی تقسیم شده و در کنا
شود. در این مورد، سالانه بر اساس مفاد قرارداد پرداخت می
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را به  kAPمقدار پرداختی سالانه  kدارندان صکوک در سال 
 کنند:شکل زیر دریافت می

)4( )kn+AR/* K = K * ( k=K/n + ARkAP 

  مقدار اولیهK  در سررسید در سالn شود، و هر پرداخت می
 شود:سال فقط سهم سود پرداخت می

)5( k=K * ARkAP 

با توجه به توافق طرفین، پرداخت می تواند سالانه و یا هر شش 
سال قبل  GDPماه یکبار انجام شود. مقدار پرداختی بر اساس مقدار 

 گیرد.یا بازه زمانی شش ماه قبل صورت می

که مشابه موردی است که بازده با این طرح، نرخ سود متغیر است، 
و مبلغ اصل بدهی مثل لایبور پیوند خورده  کوک با شاخص دیگریص

راهی برای تبیین مساله  GLS، بنابراین. نیز محافظت شده باشد
 در مقابلبعضی از ابزارهای مالی مطابق با شریعت  بازده 17معیارگذاری

 نرخ بهره است.

 GLSگذاری قیمت 3-1-2
سازی انجام گذاری و برای این شبیهفرضی که برای این ارزش

بلند مدت  گذاران افق زمانین گونه است که سرمایهست، بدیشده ا
ها صکوک است. آن« خرید و نگهداری»ها برای دارند و تمایل آن

 ها رانشده آنبینیبعضی اتفاقات پیشموقعیتشان را تنها زمانی که 

                                                           
17 benchmarking 
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کنند. این فرض، که با رفتار شایع در بازار صکوک کند، نقد میمجبور 
های آتی کند که تنها جریانین موضوع دلالت میسازگار است، بر ا

ای و پرداخت اصل بدهی در سررسید، نقدی، به شکل سودهای دوره
مزیت مصون برای دارندگان صکوک مهم است. این موضوع دارای 

بر روی قیمت صکوک ایجاد  سوداگرانای است که اثر منفی سازی از
کرد واقعی اقتصاد است کنند، و این به معنای آن است که تنها عملمی

که آورده را به همراه دارد. این فرض به شکل نظری به خوبی بنا شده 
های ( به شدت فعالیت1936است. اقتصاددان برجسته، کینز )

بینی روانشناسانه بازار هستند، متهم ای را که شامل پیشسودجویانه
ا به شکل کند، و آن رگذاری جدا میکند و آن را از فعالیت سرمایهمی

تعریف  های در طول زندگیداراییبازده  چشم انداز بینیفعالیت پیش
 کند که:کند. به علاوه ادعا میمی

ممکن است که بر روی یک جریان پایدار  سوداگرایان
جدی  قضیه زمانیگذاری آسیبی مثل حباب ایجاد نکنند. اما سرمایه

وار ازی زنجیرهل حبابی از سفته بگذاری به شککه سرمایه می شود 
جانبی  صولمح مثابه آید. زمانی که توسعه سرمایه یک کشور بهدرمی 
رخ می دهد، درآید، این یک بیماری یک کازینو هایی که در فعالیت
 (.106-102؛ صفحات 1936است. )کینز  جدی

، در بازار GLSگذاری با در نظر داشتن این موضوع در ذهن، ارزش
گذاری ان قبل از سررسید، همان منطق ارزشثانویه، در هر لحظه از زم

ای را که شامل محاسبه ارزش حال جریان نقدی آتی اوراق قرضه
 شود، دنبال خواهد کرد. می
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سناریو دوم را که در بالا ارائه شد در نظر  سازی بحث،برای ساده
تشکیل شده  kAPای تنها از سهم سود که پرداخت دوره گیریم،می

شود، قیمت در سررسید پرداخت می Kقدار اولیه است در حالی که م
GLS :در هر نقطه از زمان قبل از سررسید به شکل زیر است 

 
 که در آن:

PV  ارزش حال برابر است باGLS؛ 

n گذاری تا ( از روز ارزش)مثلا سال هایدوره تعداد برابر است با
 سررسید؛

kAP جریان نقدی در دوره  برابر است باk هنده ارزش که نشان د
 آید. بدست می )5(بر پایه معادله  kAPسهم سود در آن دوره است. 

K برای توسعه  برابر است با مقدار اصلی که دارندگان صکوک که
 .پروژه پرداخت اند

r  برای دارندگان صکوک بازده لازمبرابر است با نرخ 

نیاز به  (gls)قیمت منصفانه PVدو مورد ناشناخته برای تعیین 
. جا rیعنی بازده لازم ،و نرخ  kAPای : جریان نقدی دورهدن دارنتخمی

ه شکل مثبت با نااطمینانی یا بازده لازم بآوری شود که نرخ دارد یاد
کلیدی در ارتباط است. بنابراین، نقطه است ، kAPهمراه با  ی کهریسک

 kAPگذاری، در تخمین دقیق ریسک همراه با در عملیات قیمت
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ه وابسته به عملکرد اقتصادی کشور صادر کننده در خوابیده است ک
 است. kسال 

( که رفتار قیمتی اسناد 2008کاستا و دیگران )مطالعات بر طبق 
آمیز آن به بازار گذاری شده آرژانتین را، بعد از معرفی موفقیتشاخص

عایدی که این ابزارها داشته اند و به صورت ضمنی ، ه اندمطالعه کرد
بدون ( نرخ 1تواند به سه جزء تقسیم شوند: )میرا  تنزیل شده اند

، 18نکول صرف( 2دهد، )که هزینه فرصت را نمایش می ریسک
، در وجود دارند، تمامی این اجزاء GLSبرای  19باقی مانده (صرف3)

که ریسک رشد کشور را برای  یریسک رشد اقتصادصرف کنار 
 کند.گذاران جبران میسرمایه

 جایگزین متغیر ست ایجاد شود، تعیین یکای که ممکن امساله
ارچوب تامین مالی اسلامی، چرا که در چاست، بدون ریسکبرای نرخ 

را که بهره ممنوع است و هر منفعتی باید با ریسک همراه باشد چ
آن را تصریح کرده است. به « من له الغنم فعلیه الغرم»عبارت قانونی 

 های مبتنی بر عقد ردهسپ بازده، تحلیل ساده سازیهر حال، برای 
گیریم. هزینه فرصت در نظر میعنوان متغیر جایگزین مضاربه را به 

ثابت با نرخ های سپردهبه شبیه  بازدهیسپرده مضاربه در عمل، 
دارد، اگرچه که از جنبه نظری با هم بسیار تفاوت دارند متعارف 

ینه ، که به نیابت از هزبدون ریسک(. پس، جزء 2008)روسلی و زینی 
شود، اگر فرض کنیم سپرده مضاربه جایگزین می بازدهفرصت است، با 

                                                           
18 A default premium 
19a residual premium, identified as novelty premium 
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دارندگان صکوک قادر خواهند بود که در صورت تمایل پولشان را در 
 یک حساب مضاربه قرار دهند. 

در معرض ریسک نکول نیز قرار خواهند داشت  صکوکدارندگان 
یا  تعارفاوراق مالی م ی، در مقایسه با ریسک اعتبار.با این حال

صکوک پیوند خورده با معیار نرخ بهره متغیر، ریسک کمتری خواهد 
برخاسته است که این ساخت  GLS. این موضوع از ساخت داشت

دهد. زمانی که رشد می پیوندتعهدات پرداخت را به قابلیت پرداخت 
GDP یابد اما پرداختی به کم است، به نسبت درآمد دولت کاهش می

را نسبت  GLSیابد. این ویژگی نکول ز کاهش میدارندگان صکوک نی
 صرف نکولکند و به این معناست که کمتر می متعارفبه اوراق قرضه 

 (. 2008کمتر است )روبان و دیگران 

دیگر عنصری است که برای تعیین نرخ اقتصادی ریسک رشد 
( نشان 1دارد. همانطور که در معادله )، نیاز به محاسبه  GLS تنزیل

بسته به نرخ  دوماست. متغیر  kIو  ox%تابعی از  kx%ده است، داده ش
نوعی توافق  oGاست. در حالی که  kرشد ابتدایی و نرخ رشد در سال 

منتشر از سوی شرایط اقتصادی کشور  kGهای قرارداد است، بین طرف
دهد که به معنای شود و متغیر کلیدی را نشان میتعیین می کننده

است. این بدین دلیل است که  GLSبدست آوردن منطق اقتصادی 
 شود.، مقادیر مختلفی میkGسالانه در تابعیت از مقادیر مختلف  بازده

دهد که برای ( نشان می2008کاستا و دیگران )مطالعه در آخر، 
بر صرف ریسک و صرف نکول سرمایه علاوه  ابزارهای مالی جدید
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 20تازگی صرفبا عنوان  گذاران صرف دیگری را طلب می کنند که
دهد های نویسندگان، بنابراین، پیشنهاد می. یافتهشناخته می شود

رود، چرا که از بین میدر طول زمان به سرعت  صرفکه این نوع 
وع با نتایج شوند. این موضکنندگان بازار با ابزارها آشنا میمشارکت

اند تایید شده ( انجام داده2004ای که بورنزتاین و مائورو )مطالعه
( نیز انجام 2009است، همانطور که این کار را کامسترا و شیلر )

 به نسبت کوچک است.  این صرفاند که اند و دریافتهداده

 تنزیلدهد که اجزاء نرخ پیش رو نشان می تحلیلبندی، در جمع
(r)عیین ارزش حال ، برای تGLS ای از زمان قبل از در هر نقطه

 سررسید، به شکل زیر خواهند بود:

+  dr = rتازگیصرف  +اقتصادی ریسک رشدصرف  +صرف نکول 

را فرض کردیم که به دلار ایالات متحده صادر  GLSاز آنجا که 
گذاران خارجی به نسبت را برای سرمایه ارزشوند، ریسک نرخ می

 گیریم.می ناچیز در نظر

بنابراین این بحث تا بدین جا که شرح داده شده است، نشان 
بدهی، به ویژه در  متعارفتقریبا بیشتر از ابزارهای  GLSدهد که می

شوند. به هر حال، گذاری میمرحله اول معرفی به بازار قیمت
های یک دولت ایجاد هایی که برای مدیریت بهتر بدهیفرصت

های کند که برای پرداخت هزینها ایجاد میکنند، این تلقی رمی
بحران بدهی اخیر در برخی کشورهای اضافی ارزشش را دارند. 

های بدهی نه تنها برای ، بحرانه اروپا ثابت کرده است که اتحادی
                                                           
20 novelty premium 
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گذاران و جامعه بین بر است، بلکه برای سرمایههزینه بدهکارکشور 
 کند. الملل نیز ایجاد هزینه می

بحث شده  GLSهای ریاضی ادبیات اقتصادی و فرمول تا اینجا
است، قدم بعدی بحث بر روی اندک مسائلی است که از دیدگاه فقهی 

 کنند.بروز می

 از منظر شریعت تجزیه و تحلیل این مدل 3-2
 GLSتوجیهات شرعی  3-2-1

مورد قبول  انطباق با شریعت، شرطی ضروری برای هر محصول
. دو جنبه اساسی انطباق با می استدر صنعت تامین مالی اسلا

 توان گفت:شریعت را می

  تجاریمعاملات  مرتبط بامطابقت با قوانین کلیدی شریعت، 
 .حرام و کالای قمارمثل رضایت طرفین، ممنوعیت ربا، غرر، 

  حصول انصاف در که همان  معاملاتمقاصد شریعت در تحقق
 . 21ستقراردادها

ها را در برابر با شریعت، آن GLSق بنابراین برای نشان دادن انطبا
 کنیم.دو جنبه ذکر شده آزمون می

نطباق یک محصول با اصول شریعت با توجه به ا تجزیه و تحلیل
تواند تجاری( می معاملاتجنبه اول )یعنی قوانین کلیدی شریعت در 

تواند غیرمستقیم انجام می تجزیه و تحلیلاز دو راه انجام شود. این 

                                                           
 (2010به دیاو و بون کا ) برای اطلاع از جزئیات بیشتر مراجعه کنید  21
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عنصر ذکر شده در بالا  5ان دهیم که این محصول با هر شود، اگر نش
تجزیه و تحلیل را می تواند به صورت تحت جنبه اول تطابق دارد. این 

یک یا ترکیبی  ذیلپایه  معاملاتبا اثبات اینکه مستقیم انجام شود ، 
از عقودی است که در شریعت ذکر شده است. روش اخیر را به دلیل 

 دهیم.ستور کار قرار میتر است در دآنکه راحت

ترین مفهوم برای البته که مناسب یا سفارش ساخت استصناععقد 
عدم قابلیت مبادله، جذابیت  توسعه پروژه خواهد بود. به هر حال،

را به عنوان ابزار افزایش وجوه نقد در بازار سرمایه  استصناعصکوک 
دارایی  اجاره نیز به آوردن یک صکوککند. از طرفی دیگر، کمتر می

این   22ای نیاز دارد. اجاره آتیاجاره هایپذیری پرداختبرای توجیه
توان مفهوم فقهی اساسی آن را برای کند و مینقص را برطرف می

GLS  در نظر گرفت. این ساختار این امکان را برای دارندگان صکوک
هایشان اقدام به ساخت پروژه کند، که از طریق نمایندهفراهم می

ها )اصل + سود( را طبق و آن را به دولت اجاره دهند و پرداختکنند، 
 مفاد قرارداد دریافت کنند.

 نمائات استفاده عین یاحق نوعی فروش منافع آتی یا اجاره آتی 
. این مفهوم را شده استپرداخت  گذشتهقیمتی است که در  به ازای

شود از آنجایی که دولت مشخصات زیرساختی که در آینده ایجاد می
های زیرساختی توان برای پروژهکند، میرا به طور کامل مشخص می

تواند ورود به یک قرارداد اجاره آتی با می SPVاستفاده کرد. پس یک 
یک دارایی که ساخته  استفاده از عین یا نمائات دولت برای حق 

کند. می منتشرخواهد شد، پیدا کند و سپس به مقدار نیاز صکوک 
                                                           
22 Forward Ijārah 
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ای که تر است نسبت به یک تعهد صرف برای اجارهاین روش محکم
عدم اجرای کامل تعهد تنها دلالت بر جبران ضرر آور نیست و الزام

؛ ابوقداه، )تعیین نشده((. طبق نسار 2010کند )لاهساسنا واقعی می
که آن را به ره آتی از طرف اکثر فقهای مسلمان {( اجا2، }2009)

بودن تایید شده است . پس، قانونی اند،شکل عقد سلم در نظر گرفته
 شود. اجاره آتی از دو عقد پایه سلم و اجاره مشتق می

، همانطور که مشخص پایانی رسیدزمانی که قرارداد به این مرحله 
دارندگان صکوک است و دولت نیز  عهدهپروژه بر  تحویلشده است، 
ه گذاری شدی سرمایه)یعنی سرمایه K+Pپرداخت قیمت متعهد به 

. با قرارداد اجاره آتی، این صکوک به محض اجرای است به علاوه سود(
 پروژه در بازار ثانویه قابل مبادله خواهند بود.

در ( است( 4اگر حالت اول پرداخت )همانطور که در معادله )
دستور کار قرار گیرد، در پایان قرارداد انتقال بدون هزینه انجام خواهد 

( است( در دستور 5مانطور که در معادله )شد. اما اگر حالت دوم )ه
کار قرار گیرد، سپس به طور مثال صکوک را باید با قیمت اسمی آن 

) AAOIFIبازخرید کرد.  a)  مصوبهو آکادمی فقه اسلامی، در 
اند که نقل مالکیت از طریق یک عقد (، پذیرفته4/12)110شماره 

جاره را با ارزش همچنین بازخرید صکوک ا AAOIFIهبه ممکن است. 
از آنجایی که اجاره فروش  پذیرفته است. 2008اسمی طبق بیانیه 

است، قیمت آن باید از ابتدا مشخص  استفاده از عین یا نمائاتحق 
افتد. بنابراین، جایز است که قراردادهای باشد، و گرنه غرر اتفاق می

آن از  های مختلفی که برهایی با اجارهاجاره مختلف داشت برای دوره
 ،2010در مارس  Xابتدای عقد توافق شده است. برای مثال، کشور 
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GLS ساله و اجاره قابل پرداخت سالیانه در  5کند، با شرط می منتشر
قرارداد اجاره در  5توان به عنوان ماه ژوئن هر سال. این قرارداد را می

 هایهر سال در نظر گرفت. در ابتدای هر دوره یعنی ماه مارس، طرف
کنند که برای یک سال طول قرارداد قراردادی جدید امضا می

 کشد. می

اولین پرداخت سالیانه آن بر اساس مقدارتولید ناخالص 
خواهد بود. این چنین 2010در ماه جون  2009(سال GDPداخلی)

برنامه ریزی به شما گوش زد می کند که تاخیر عادی در انتشار 
 مالیات ها را در نظر بگیرید. و جمع آوری GDPاطلاعات مربوط به 

 مقاصدحفظ  یعنی جنبه دوم موافقت شریعت از لحاظبراین بنا
به این  .ایندر بر دارد را  اینبه طور شفاف GLS،ملاتامعشریعت در 

کنند که هر دو دلیل است که آن ها نه تنها با عقودی موافقت می
ا به نحو طرف قرارداد سود و منفعت بدست بیاورند بلکه این کار ر

 دهند.های سنتی انجام میبهتری نسبت به بسیاری از سرمایه گذاری
سرمایه گذاری مستلزم این است که از فعالیت های تولیدی پشتیبانی 

بسیاری از سرمایه گذاری های موجود در بازار  در حالی کهکند 
در بخش اقتصاد  مشترکسهام)بورس( و صندوق های سرمایه گذاری 

 ،همان گونه که درقسمت قبل طراحیGLS ه نمیشود.واقعی استفاد
شد، این پشتیبانی از فعالیت های تولیدی در بخش واقعی اقتصاد و 

. عایدی های پیوند زدن آن با بخش مالی را بخوبی انجام می دهد
توسط منتشر کننده آن در پروژه های  معمولاحاصل از انتشار صکوک 

افزاید زشی را به اقتصاد میدرحال توسعه زیر بنایی که نهایتا ار
 دهد.تخصیص می

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی
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 متوازن GLSدر قرارداد های موجود در  تعهدات طرفین
در ریسکی که بین طرفین قرارداد توزیع میشود  توازنهستند.این 

عملکرد  در معرض قرار گرفتنبا قبول صاحبان صکوک مشهود است. 
صاد این رکود یا رونق اقت در ، اوراق کننده منتشراقتصادی کشور 

. بنابراین سود های طرفین قرارداد مشابه یکدیگر سهیم هستندکشور 
را  انصافعدالت و  برای تحقق تغییر خواهند کرد که این کار روشی

 آورد.قرارداد بوجود مییک در 

 مسئله شاخص گذاری 3-2-2

چالش شاخص گذاری  مدت زیادی است توجه دانشمندان 
ده است که این موضوع در مسلمان معاصر را به خود جلب کر

فقه اسلامی برگزار شده  آکادمیسمینارهای متعددی که  ذیل توجه 
است مشهود است. یکی از دلایل این توجه ویژه  این نکته است با 

باقی  ثابت بایستوجود ممنوعیت ربا به هر شکلی ،مقدار بدهی می
نکته  نبماند ولو اینکه قدرت خرید پول رایج به هردلیلی کم بشود.ای

قرار  سختیشرایط  ممکن است که قرض دهنده)اعتبار دهنده( را در
دهد. بنابراین بر اساس پژوهش متخصصان روی این می 

 :کند کهبیان می 115موضوع،منشور اکادمی فقه اسلامی در شماره 

دراصل بدهی هایی که بر اساس پول رایج مشخصی بوجود آمده  "
بازپرداخت بشود نه اینکه ارزش  است می بایست طبق همان پول رایج

معادل ان را محاسبه شود چرا که بدهی باید به همان مقدار بوجود 
آمده  باقی بماند و افزایش نیابد. بنابراین این کار غیرمجاز است که 

را به ارزش و آن  ی گذشته را به سطح قیمت ها گره بزنیمبدهی ها
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 های فعلی تبدیل فعلی محاسبه کنیم اگر چه منابع  به سطح قیمت
 "ه باشد.شد

کند از نگاه تاکیید می علاوه  بر این نکته در همان منشور آکادمی
شریعت این کار غیر مجاز است که در زمان اتمام بدهی)پرداخت 
بدهی( مقدار قابل پرداخت متغیر هایی مثل طلا و نقره ،نرخ رشد 

ارزش فعلی ،نرخ بهره،قیمت سبد کالا را به  GNPتولید ناخالص ملی))
احتمال وجود غرر و متصل کنیم. حرمت آن از این جهت است که 

گذاری بالاست، چرا که هیچ کدام از نااطمینانی در آن شاخص
 شوند. چه چیزی متعهد میبه دانند که در انتها های قرارداد نمیطرف

، به هر حال، با آن چه که در قطعنامه GLSگذاری در مدل شاخص
ت. در قطعنامه شرایط متغیر بودن مقداری که باید آمده متفاوت اس

کند. گیرد که بدهی تولید میبازپرداخت شود در همان عقدی جا می
نرخ اجاره   ای وجود دارد که، توالی قراردادهای اجارهGLSاما در فضای 

هر کدام ابتدای همان قرار مشخص می شود و این مساله غرر را 
 بازدهندی است که برای پیوند دادن . این همان فرآیمنتفی می کند

روشی است که باشد. این موضوع دنباله رو صکوک اجاره به لایبور می
گذاری حرمت ذکر شده در قطعنامه ارتباطی در مورد شاخص با اساسا

 ندارد. ارتباطی  GLSمربوط به 

تجزیه و : GDPصکوک پیوند خورده با   .4
 تحلیل تجربی

GLS  به بازار معرفی نشده است. مدلی جدید است که هنوز
برای مشاهده ها غیرممکن است. پس، آن بازدهبنابراین مشاهده رفتار 

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی



282

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

استفاده  23های عوایدی آن باید از روش پیشازماییاثرات و ویژگی
 کرد. 

های پیشنهاد شده ها امکان مطالعه رفتار مدلسازیپس شبیه
 بازده-وضعیت ریسکتحت سناریوهای مختلف را برای آشکارسازی 

فرضی  بازدهکنند تا دهد. همچنین این امکان را فراهم میها میآن
مقایسه سهام ها را با بعضی معیارهای استاندارد ابزارهای بدهی و آن

ها فرصت های ایجاد تنوع پیشنهاد شده از سازیکنیم. با این شبیه
 شود.می آزمونها نیز سوی این مدل

 هاه: روش و دادGLSزمایی آ پیش 4-1
ی روشی است که مقایسه مقادیر تخمین زده شده به زمایآ پیش

صورت پیشینی توسط مدل با مقادیر واقعی و پس از تحقق واقعیت 
 (.2008سازد )کریستوفرسن پذیر میامکانرا 

زمایی در فضای آکادمیک و صنعت تامین مالی به منظور آ پیش
های تشخیص معایب احتمالی مدل و بررسی سازگاری ویژگی

زمایی آ استفاده شده است. در مدیریت ریسک پیش ،بینی شدهپیش
 24ارزش در معرض ریسکهای به منظور آزمون دقت و کارایی مدل

ها به شکل گسترده برای مدیریت استفاده شده است که این مدل
 (BCBS)کمیته نظارت بانکی بازلاند. ریسک بازار استفاده شده

های با رویکرد داخلی برای مدل کنارر زمایی را دآ استفاده از پیش
 ، پیشبنابراینتایید کرده است.  ریسک بازاری سرمایه الزاماتتعیین 

                                                           
23 Backtesting 
24 Value-at-Risk 
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ها زمایی به تایید و ارزیابی مدلی که در سطح بین الملل از طرف بانکآ
کند استفاده شده است کمک می بانک ها در توافق با بدنه قانونگذاری

(BCBS 1996 24، ص 2007؛ لیکینن.) 

در بعضی از GLS این است که ببینیم اگر هدف از پیش آزمایی
چند سال قبل و همچنین ایران در حال توسعه  اسلامی کشور های

کشور از 5 در کنا ر ایران افتد.بنابر اینشد چه اتفاقاتی میمی منتشر
نواحی مختلف جهان اسلام انتخاب شده اند.این کشور ها عبارت اند 

رود که بینش  سنگال و ازبکستان. انتظار می-مالزی-بحرین-از:الجزایر
بدست آید.بنابراین هر یک از این پنج کشورها مفیدی از این تنوع 

ضرایب  1کشور از مناطق مختلف جهان اسلام هستند. جدول 
این کشور های منتخب و مناطق  نرخ رشد اقتصادی همبستگی میان

 .دهدنشان می را 2009 تا 1990مربوط به ان ها در بازه زمانی 
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ضریب همبستگی بین نرخ رشد اقتصادی کشورهای منتخب و  (1جدول شماره)

 2009تا  1990بین سال های -رشد اقتصادی منطقه ای که در آن قرار دارند

آفریقای  جهان 
 خاورمیانه شمالی

آسیای 
جنوب 
 شرقی

اتحادیه 
غرب 
 آفریقا

کشوری 
های 

شوروی 
 25سابق

 0.642 0.740 0.324- 0.231 0.607 0.228 الجزایر

 0.028- 0.087- 0.248 0.443 0.241 0.012 بحرین

 0.339- 0.157- 0.969 0.403 0.304 0.449 مالزی

 0.496 0.591 0.094- 0.245 0.506 0.585 سنگال

 0.909 0.768 0.288- 0.255 0.463 0.204 ازبکستان

 0.238788 0.22149- 0.244385 0.445013 0.554646 0.12956 ایران

برای هر یک از کشور های انتخاب شده  و ایران، غیر از بحرین
نرخ رشد ( با GDPضرایب همبستگی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی)

 قوی، است.این همبستگی  5/0از  بیش هانمنطقه مربوط به آاقتصادی 
 هاین نمون پیش آزمایی که نتایج مربوط به نشان می دهداین نکته را 

ی که به صورت بالقوه مسلمان تواند برای بسیاری از کشورهای می،
 د.باشها هستند معتبر  GLSمنتشر کننده 

GDP2016تا 1969 واقعی کشور های انتخاب شده در بازه زمانی 
                                                           
 به غیر از روسیه و اوکراین 25
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( در سازمان خدمات پژوهش )پایه2005با در نظر گرفتن دلار سال 
26USDA  قابل  مشاهده است. انتخابGDPن منطق هست واقعی با ای

کند بنابراین حذف میGDPتاثیرات تورم را روی ارقام  GDPکه این 
اسمی به ما نشان  GDPعملکرد صحیح تری از اقتصاد نسبت به 

به دست  مدنظررا برای مدت LIBORماهه 6نرخ های  دهد.مامی
  27بازده سالانه و سپس میانگین سالیانه ان را محاسبه کردیم. آوردیم

MSCI جمع آوری کردیم. این بازه زمانی  در نیزراMSCI   شاخص یک
لایبور و  کشور توسعه یافته هست.23سهام از 1500 با سهامبازار 

MSCI  را می توان به عنوان بهترین معیار برای ارزیابی دو دسته از
دارایی ها)یعنی سهام و اوراق بدهی( به کار گرفت. ضریب همبستگی 

 MSCIزده سالانه به ازای لایبورو بین شاخص های کشور ها و نرخ با
متنوع  جهت GLS، به منظور بررسی فرصت هایی که معرفی اوراق 

معرفی می کند نیز محاسبه شده است که سازی سبد سرمایه گذاری 
 محاسبات نشان از همبستگی شدید آن با این دو معیار دارد.

 هر کشور به ترتیب زیر است:برای بازده سالانه  محاسبه

بر اساس داده های تولید ناخالص  2را طبق معادله  Iشاخص  -1
 داخلی هر کشور محاسبه می کنیم:

𝐼𝐼𝑘𝑘 = 𝐺𝐺𝑘𝑘

𝐺𝐺0  

                                                           
26 Economic Research Service of the United States Department 
of Agriculture 
27 Morgan Stanley Capital International 
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 به طوری که:

𝐺𝐺0 قرارداد ینناخالص داخلی است که توسط طرف نرخ رشد تولید 
 توافق شده است. 0در سال 

 𝐺𝐺0و  صفربه عنوان سال  1995، سال پیش آزماییبرای این 
تا سال  1970ان دهنده میانگین متحرک نرخ رشد کشور از سال نش

 𝑘𝑘𝑡𝑡ℎ .1 و است ≤ 𝑘𝑘 ≤ . 2006تا  1996، یعنی از سال است 11
میانگین متحرک نوسانات شاخص را در مقایسه با میانگین نرمال 

به خوبی کاهش می دهد، از این رو رشد تولید ناخالص داخلی را 
 .نشان می دهد

  𝐺𝐺𝑘𝑘ولید ناخالص داخلی در سال نرخ رشد تk  است.ام 

𝐼𝐼𝑘𝑘  یک شاخص است که افزایش و یا کاهش نرخ رشد تولید
پایه اندازه گیری  سالرا در مقایسه با ام  kناخالص داخلی در سال 

 می کند.

، یعنی ل پنجم نشان دهنده ارزش شاخص در سا 𝐼𝐼5بنابراین، 
 است. 2000تا  1970متوسط نرخ رشد از سال  𝐺𝐺0 ، و2000سال 

گام بعدی محاسبه بازده سالانه بر اساس معادله  -2
 ( است: 3)

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑘𝑘 = max[𝑥𝑥𝑘𝑘% ; 0] = max[𝐼𝐼𝑘𝑘 × 𝑥𝑥0% ; 0]

- -  𝑥𝑥0%  نرخ اولیه سود است که توسط طرفین در ابتدای
 قرارداد توافق شده است.
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که تعیین می شود  ٪5در  𝑥𝑥0%به دلیل قابلیت مقایسه پذیری 
  است. 1996در ژانویه  LIBORماهه  6نزدیک به نرخ 

-  𝑥𝑥𝑘𝑘%   نرخ بازده در سالk است. انتشار ، پس ازام 

 نتایج تجزیه و تحلیل 1-4

آمار خلاصه ای برای مقادیر سالانه شاخص ها و نرخ سالانه بازده  (2)ولجد
GLS  سال را ارائه می دهد. 11در طول 

میانگین  (I)شاخص 
 هبازد

 متوسط سالانه

6-MonthLIBOR 
 متوسط بازده

MSWRLD$Index 

 الجزایر
 8.01 4.28 4.87 0.97 میانگین

 17.53 1.90 2.19 0.44 انحراف معیار

 بحرین
 8.01 4.28 7.57 1.51 میانگین

 17.53 1.90 1.69 0.34 انحراف معیار

 مالزی
 8.01 4.28 3.80 0.76 میانگین

 17.53 1.90 1.99 0.40 انحراف معیار

 سنگال
 8.01 4.28 7.66 1.53 میانگین

 17.53 1.90 2.96 0.59 انحراف معیار

 ازبکستان
 8.01 4.28 13.95 2.79 میانگین

 17.53 1.90 4.16 0.83 انحراف معیار

 ایران
 8.01 4.28 7.64 2.37 میانگین

 17.53 1.90 2.45 0.53 انحراف معیار

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی



288

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

بحرین، سنگال، ازبکستان(، مقدار میانگین ایران ، کشور ) 4برای 
بود که هزینه های بالاتری برای کشورهای  1این شاخص بیش از 

 کننده )اما بازده بالاتر برای سرمایه گذاران را( در پی داشت. منتشر
ت شده است که میانگین تعهد بالاترین میزان افزایش در ازبکستان ثب

درصد افزایش داشته است.از سوی دیگر، پایین ترین  179پرداخت 
است که به معنی کاهش  0.76شاخص میانگین برای مالزی، با ارزش 

 درصدی از تعهد پرداختی متوسط نسبت به ارزش اولیه آن است. 24
 معیارف به غیر از ازبکستان برای سایر کشور ها، بازده متوسط و انحرا

GLS  کمتر از شاخصMSCI .است 

بین سناریو مالزی و ازبکستان،  اختلافبررسی دقیق تر دلایل 
ه ای را  تایید می کنند که ما قبلا در رابطه با متغیرهایی که تأثیر نکت

 .مد نظر قرار دادیمبیشتری بر ارزش شاخص یا بازده سالانه داشتند، 
دو کشور در دو دوره زمانی  اینبا درنظر گرفتن نرخ رشد متوسط 

( و پس از صدور )یعنی سال 1995تا  1970)یعنی  انتشارقبل از 
(، به نظر می رسد که دو اقتصاد به طور متفاوتی 2006تا  1996های 

 ٪7.4نرخ رشد به ترتیب برای دوره اول، متوسط  شکل گرفته است.
در دوره  برای مالزی و ازبکستان است، در حالی که این رقم ٪1.6و 

 1997شایان ذکر است که مالزی در سال  است. ٪4.88و  ٪4.84دوم 
با بحران شدید مالی مواجه شد که در سالهای پس از آن عملکرد 

در حالی که ازبکستان  اقتصادی کشور به شدت تحت تاثیر قرار گرفت.
 ، بهبود اقتصادی را تجربه کرد. بعد جدایی از اتحاد جماهیر شوروی

 -اگر تغییرات در شاخص مالزی در حد قابل قبول باشد  بنابراین،
این مورد  -هستند  GLSهمانطور که آنها منطبق با منطق اقتصادی 
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برای ازبکستان که به دلیل طراحی ضعیف این ابزار تحمل بار آن را 
 ندارد، صدق نمی کند.

باید برخی اقدامات  GLSاز این دیدگاه میبینیم که هنگام طراحی 
انجام شود. اول، یک پیش بینی منطقی از چشم انداز رشد  احتیاطی

پایه و  سال رشدنرخ کننده، عنصر کلیدی برای انتخاب  منتشرکشور 
سقف و  تعییندوم،  برای اجتناب از نوسانات شدید است.ذ نتیجه 

کف برای حداکثر و حداقل پرداخت نیز برای جلوگیری از اثرات بد 
ادرست که ممکن است به نوسانات شدید پیش بینی اشتباه یا برآورد ن
 منجر شود نیز اهمیت دارد.

ساله مالزی در همان دوره  5به منظور مقایسه، اوراق قرضه دولتی 
بود،  ٪4.9عملکرد ( به طور متوسط 2006تا  1996)یعنی سال های 

شده در  منتشری ، بازده صکوک جهانی مالز در حالی که میانگین
در  GLSهر دو ارقام بالاتر از میانگین بازده بود. ٪3.93، 2002سال 

این نتیجه ثابت می کند که  است. ٪3.8طول دوره مطالعه است که 
GLS .لزوما گران تر از ابزارهای سنتی موجود در بازار نیست 

آزمون نشان می دهند همانطور که آن ها طراحی شده اند،  نتایج 
GLS  الجزایر و مالزی که  شان را برآورده می کند. معرفیهدف اصلی

مشکلات اقتصادی را در طول دوره داشته اند، پرداخت های پایین 
برای دیگر کشورها نیز صادق  تری را پرداخت کرده اند و برعکس آن

 است.

در طول دوره  GLSبازده سالانه  تغییراتنشان دهنده  1نمودار  
ا برای ترین نرخ سالانه ر پرنوسانمطالعه است.ازبکستان بیشترین و 
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کل دوره ثبت کرده است، در حالی که مالزی تنها کشوری است که 
پس از بحران آسیا(  1998در یک زمان )به عنوان مثال در سال 

سالانه های بازده  مورد خاص، باقی  2بین این  پرداختی نداشته است.
GLS  رفتارهای مختلفی را نشان می دهد که مقادیر آن در محدوده

 غیر است.درصد مت 11تا  1

برای اضافه کردن به سبد  GLSاز دیدگاه سرمایه گذار، انتخاب  
فرصت چه GLSاین دارد که اش بستگی زیادی به  سرمایه گذاری

تجزیه  برایبرای متنوع سازی سبد دارایی اش فراهم می کند ی یها
در نظر  که  (2004)و همکارانش شرودرتحلیل این جنبه، ما از  و

زی سبد سرمایه گذار در چارچوب تحلیلی سا گرفتن روش بهینه
این روش نشان  .مارکویتز است، پیروی می کنیمواریانس -میانگین

در یک  Aمی دهد که برای قرار دادن یک دارایی جدید مالی 
 باید معادله زیر برقرار باشد: P سرمایه گذاریسبد

𝑅𝑅𝐴𝐴 − 𝑟𝑟
𝜎𝜎𝐴𝐴

> 𝑅𝑅𝑃𝑃 − 𝑟𝑟
𝜎𝜎𝑃𝑃

. 𝜌𝜌𝐴𝐴,𝑃𝑃                       (7) 

 𝜎𝜎𝑃𝑃و 𝜎𝜎𝐴𝐴و  𝜌𝜌𝐴𝐴,𝑃𝑃هستند؛  Aو  P میانگین بازده PRو  ARزمانی که 
نرخ بدون  r و A  و P معیارنشان دهنده ضریب همبستگی و انحراف 

 دارایی مالییک  سرمایه گذار زمانیدر این چارچوب،است . ریسک 
)قسمت آن  را وارد سبد سرمایه گذاری خود می کند که نسبت شارپ

نسبت شارپ آن سبد سرمایه گذاری ( بزرگتر از 7سمت چپ معادله 
باشد )قسمت سمت راست معادله این دو ضربدر ضریب همبستگی 

برای مثال اگر ، ضریب همبستگی بسیار مهم است  بزرگی( بنابراین 7
برابر بزرگتر از نسبت شارپ  2سبد سرمایه گذاری فعلی  نسبت شارپ
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د باشد این دارایی زمانی وارد سبد سرمایه گذاری دارایی مالی جدی
این دارایی  سرمایه گذار خواهد شد که ضریب همبستگی این سبد با

 باشد 0.5جدید کم تر 

 2006-1996ده سالانه برای دوره )فرضی( باز GLS - 1نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

نشان می دهد این روش شهودی بدون نیاز به محاسبات دقیق 
یی مالی خوبی جهت تنوع بخشیدن به دارایی دارامیتواند  GLSکه 

به شدت  MSCIکه با شاخص لایبور و های سبد سرمایه گذاری ای 
نشان داده  3همانطور که بوسیله نتایج جدول  همبستگی دارد، باشد.

هستند.  0.4. در حقیقت تمامی ضرایب همبستگی کمتر از شده است
 بعضی حتی مقادیر منفی دارند.

 

 

 

 2006-1996سالانه برای دوره  ده)فرضی( باز GLS - 1نمودار 

 

دارایی مالی خوبی جهت تنوع میتواند  GLSکه نشان می دهد این روش شهودی بدون نیاز به محاسبات دقیق 

 به شدت همبستگی دارد، باشد. MSCIکه با شاخص لایبور و بخشیدن به دارایی های سبد سرمایه گذاری ای 

 0.4. در حقیقت تمامی ضرایب همبستگی کمتر از شده است نشان داده 3همانطور که بوسیله نتایج جدول 
 هستند. بعضی حتی مقادیر منفی دارند.

 و معیارهای انتخاب شده. GLSضرایب همبستگی بین بازده سالانه  3جدول 

 ایران ازبکستان سنگال مالزی بحرین  الجزایر  
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 و معیارهای انتخاب شده. GLSبستگی بین بازده سالانه ضرایب هم 3جدول 

 ایران ازبکستان سنگال مالزی بحرین الجزایر 
ضریب 

همبستگی 
 بین شاخص

I  و لایبور 

-0.67 -0.60 0.13 0.06 -0.04 -0.03 

ضریب 
همبستگی 
 بین شاخص

I   وMSCI 

0.34 0.34 0.02 0.10 0.38 0.31 

 

 مثال فرضی 4.3

یک برنامه مهم برای توسعه زیرساختی در دهه  Xکشور مسلمان 
ان رآتی دارد. با فرض عدم نقدینگی در بازار اعتبار بعنوان نتیجه بح

میخواهد منابع سرمایه گذاری اش را متنوع  Xمالی جهانی کشور 
با  کشورهای شورای همکاری خلیج فارسسازد و از نقدینگی اضافی 

بحران بدهی در  از طرف دیگر،. بهره برداری کند  صکوک انتشار
به وجود  X قانع کننده برای مسئولین کشورمنطقه یورو یک استدلال 

تامین مالی این برنامه های زیرساختی از  آورده است که بخش بزرگی 
 پیوند خورده) برای مثال صکوک  28وابسته به شرایط صکوکاز طریق 

میلیارد  =Kمقدار  باشد. (GDPبا ده سبد کالا یا صکوک پیوند خوربا 

                                                           
28 state-contingent Ṣukūk 
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ها ها و بیمارستانها، دانشگاهدلار مورد نیاز است برای ساخت مدرسه
 =Kسرمایه  افزایشبه  اقدام X. کشور Xدر مناطق مختلف کشور 

 2011در مارس ساله ،  GLS 10 اوراق انتشارمیلیارد دلاری از طریق 
 80یزان اجاره سال اول درصد)یعنی م 8 اولیهبا نرخ سود سالانه 

صکوک  دارندگانبعنوان صاحبان پروژه،  ، می کند.میلیون دلار است(
ها( را به دولت ها، بیمارستان) یعنی مدارس، دانشگاهاین دارایی ها

میلیارد دلار  1ه مبلغ در سررسید برا ها آن قرار استکه   Xکشور 
انجام شده توسط  هایبینیبنابر پیشخریداری کند ، اجاره می دهند. 

سال  10در طی  Xکشور  GDPبرخی موسسات مالی جهانی نرخ رشد 
توافق کرده  سال پایه GDPبرآورد شده است و طرفین بر نرخ رشد 

 I درصد بالا و پایین شاخص 50سقف و کف  بر اند. به علاوه طرفین
ماکزیمم  I=1. این بدین معناست که با ارزش ابتدایی 29توافق کرده اند

بنابراین  است. 0.5و   1.5می تواند بگیرد  Iینیمم ارزشی که و م
 .است( به مثابه جدول زیر kCF)گردش نقدی متناظر با آن  و Iتخمین 

 Xکشور  GLSبرای  kCFو  Iارزش فرضی  -4جدول 

2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011  
1.5 1.44 1.03 0.73 0.5 0.68 0.79 0.96 1.08 1 I 
120 115.2 82.4 58.4 40 54.4 63.2 76.8 86.4 80 k CF

$)mil( 
 

 درصد نیاز 7گذاران نرخ بازده برای این نوع از صکوک سرمایه
 Xدلار است کشور  GLS 1000هر دارند. با فرض اینکه ارزش اسمی 

                                                           
 طبق معادله شماره )2( 29
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 تعدادنیاز دارد که ارزش فعلی و وجوه جاری را ارزیابی کند. تا 
 تعیین کند. بنابراین داریم: منتشر شود ،  است ی را که قرارصکوک

𝑃𝑃𝑃𝑃 =∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘
(1.07)𝑘𝑘

10

𝑘𝑘=1
+ 𝐾𝐾
(1.07)𝑘𝑘 = $1,042.92$$$$$$$ 

لازم است دولت بنابراین برای تامین مالی این پروژه زیرساختی 
دلار  1042.92هر کدام به ارزش  GLSورقه  958874 ، تعدادXکشور 

  .منتشر کند
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 تیجه گیرین .5
به  GDP(GLS)پیوند خورده با در این مقاله به بررسی صکوک 

پروژه های زیر ساختی  کارآمد برای تامین مالی  مالی عنوان یک ابزار
تعهدات  Glsشریعت پرداختیم.  مطابقت آن با . همچنینغیر درآمدزا 

پرداخت کشور منتشر کننده این اوراق را با توانایی پرداختش 
سرمایه سرمایه گذاران تضمین  GLS. با زگار می کندهماهنگ و سا

 ی کشور منتشر کننده اوراقنرخ سود تابعی از عملکرد اقتصاد امااست 
می دهند که  نشان تجزیه و تحلیل نظری و مشاهدات تجربیاست. 

GLS  و در بیشتری دارد  بازدهنرخ  متعارفدر مقایسه با اوراق قرضه
. به هر ترتیب نتیجه این همراه داردبالاتری نیز به ریسک  عین حال

فرصت هایی جذاب برای متنوع سازی سبد سرمایه شبیه سازی وجود 
 ده اوراق،از منظر منتشر کنن. را نشان می دهد GLSگذاری توسط 
نسبت به ابزار های متعارف بدهی  GLSاز طریق انتشار افزایش سرمایه 

ی مدیریت بدهی فرصت های بهتری برا GLSاما  در می آیدتر  گران
 شدیدبه منظور جلوگیری از نوسانات  همچنین.می دهدبه دست را ها 

 نرخ سود یک سقف و کف برای نرخ سود در نظر گرفته شده است.

 موجوددر ادبیات صکوک بسیاری از نویسندگان از پیچیدگی های 
که ر ساختارهای صکوک شکایت می کنند و اغلب بیان می کنند د

تارها نسبت به ابزارهای استاندارد تامین مالی لزوما در این ساخافراد 
مجبور به پرداخت یک حق مشاوره برای توضیح پیچیدگی های قرار 

ای طراحی به گونه GLS. ادعای ما این است که مدل داد می شوند 
ا یک مفهوم شریعت در آن آمده است و از پیچیدگی شده است که تنه

صکوک پیوند خورده با تولید ناخالص داخلی ابزاری برای مدیریت بدهی های دولت مبتی بر تأمین مالی اسلامی
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، قابلیت مبادله  GLSویژگی های ه . اگر ببسیار کمتری برخوردار است
در معاملات و پیوند حقیقی بخش مالی  با اصول شریعت آن تطبیق ،

این رسیم که ، به این نتیجه میرا هم بیافزاییم و بخش واقعی اقتصاد
 فنیهم از جنبه  ابزار مالی همانطور که در بالا توضیح داده شده است

 از جنبه تخصیصی کاراست. و هم

کوتاه  بین بدهی Trade offوجود یک ( 2009شیلر ) کامسترا و
 پرهزینه ولی پایداربلند مدت پرنوسان و بدهی  مدت کم هزینه ولی

ها همراه نگران  . دولترا در مباحث مدیریت بدهی نشان داده اند
افزایش ناگهانی هزینه های ایجاد بدهی جدید در زمان های رکود 

ه دولت توان تحمل بدهی اقتصادی هستند بخصوص زمانی که بودج
بحران  احتمال برای کاهش دولت ها  بنابراین، جدید را نداشته باشد.

ای خود معمولا به دنبال راه های جدید متنوع سازی تعهدات بودجه 
. بحران بدهی اخیر در اروپا به این ادعا اعتبار پرداخت خود هستند

روش ان های مسلمبه دولت GLS مانندبخشد. ابزارهای بدهی می
تبیین مساله همچنین و  مالیهای تامین راه هایی برای متنوع سازی

 GLS. فراهم می کندمعیارگذاری صکوک در مقابل نرخ بهره را 
ابزاری مناسب برای استفاده در نهادهایی مثل بانک توسعه  همچنین

اسلامی، صندوق بین المللی پول و بانک جهانی برای تامین مالی 
  ای مسلمان خواهد بود.های کشورهپروژه
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 فهرست منابع 

(، اوراق اختیـار معاملـه 1383فطانت ، محمد و آقاپور، ابراهیم )
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 یخرد اسلام یمال نیتام نینو یالگو یطراح
 1بر عقد مرابحه یمبتن

 3ماندانا طاهری  2وهاب قلیچ 

 
 چکیده

های رونق از جمله پیش شرطگذاری تامین مالی و سرمایه
همواره در  آن،است و بدلیل نقش حائز اهمیت های تولیدی فعالیت

 نهادهاییکی از  ها مورد بحث و بررسی بوده است.تحقیقات و پژوهش
چند در تامین مالی خرد است که نهاد تامین مالی، حوزه مرتبط با 

عنوان راهکاری مناسب جهت در بسیاری از کشورها به اخیردهه 
افزایش کارآفرینی و اشتغالزایی مطرح و  بیکاری - فقرچرخه مقابله با 

                                                 
الحسنه مهر ایران این مقاله از طرحی پژوهشی که نویسندگان برای بانک قرض 1

 اند، اقتباس شده است.به انجام رسانیده
 استادیار و عضو هیات علمی پژوهشکده پولی و بانکی، بانک مرکزی ج.ا.ا. 2
دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه الزهرا و کارشناس ارشد پژوهشکده  3

 پولی و بانکی، بانک مرکزی ج.ا.ا. )نویسنده مسئول(
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 کمبودعلت آنست که به در این میان نکته قابل توجه شده است. 
متناسب  ایران یبانکدر نظام  ابزارهای مالی تامین مالی خرد توسعه

ارائه خدمات مالی  ،جامعه درآمدکمهای و گروه با شرایط طبقه محروم
از . مدنظر نائل شده استکمتر به اهداف این دسته از متقاضیان به 
برای تامین مالی این مالی ضرورت ارائه و طرح ابزارهای نوین  رواین

متناسب با اهداف و در عین کارآمدی که دسته از اقشار جامعه 
با این مقاله  شود.میاحساس شدیدا کارکردهای بانکداری نیز باشد، 

عنایت به تجارب و ادبیات موجود در خصوص نهاد تامین مالی خرد 
سعی در طراحی و ارایه  ،وکالت و مرابحهعقد اسلامی دو با تاکید بر و 

ر های این گروه از جامعه دتامین مالی نیازمندی جهتابزار نوینی 
 . داشته است ی کشوربانکنظام 
  

عقد مالی اسلامی، عقد مرابحه، تامین مالی خرد، تامین :کلمات کلیدی
 وکالت، تسهیلات امتیازی

 

 

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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 . مقدمه1

ها و مؤسسات مالی و اعتباری در رشد و توسعه اقتصادی نقش بانک
ها در تعامل نزدیک و تنگاتنگ با سایر جوامع انکارناپذیر است و بانک

ای محیط ههای موجود در اقتصاد و متناسب با پیچیدگیبخش
ها با عبارتی بانکاند. بهتجاری، خود را با این تغییرات همگام نموده

تخصیص منابع مالی تاثیر با اهمیتی را در اقتصاد و بازارهای مالی 
دارند و با بهبود عملکرد خود از طریق ایجاد سازوکار خلق پول، تجهیز 

رهای اندازها و تدارک نقدینگی، اعطای تسهیلات و معرفی ابزاپس
پردازند. علاوه بر آن با نوین به ارائه خدمات و محصولات مالی می

انداز با مصرف، بر گذاری و پسکمک به ایجاد تعادل بین سرمایه
اند. در حال حاضر در محیط عملکرد کل اقتصاد نیز تأثیرگذار بوده

پیچیده تجاری و رقابت برای کسب سهم بیشتری از بازار اعتباری، 
یران متناسب با نیازهای نو و فضای رقابتی موجود و البته های ابانک

رعایت مقررات بانکداری اسلامی و منطبق با شریعت، ابزارهای مالی 
عبارتی بهنمایند. مالی جدید طراحی و ارائه میهای تامینو ایده

های تجاری و رونق تولید در کشور در گرو تداوم توسعه فعالیت
 و کلان است. های تولیدی خرد فعالیت

گذاری حائز های تولیدی تامین مالی و سرمایهبرای تداوم فعالیت
اهمیت است و بدلیل نقش حائز اهمیت نقدینگی و تامین مالی با 

مالی و مباحث مرتبط با تامین ،هدف ایجاد رونق اقتصادی در اقتصاد
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مالی همواره در تامینبرای نوین مالی آن و البته ارائه ابزارهای 
  ها مورد بحث و بررسی بوده است.تحقیقات و پژوهش

محور نظام بانک کیعموما وکارها کسب یمال نینظام تامدر ایران 
ای دارد. در آن اهمیت ویژه و کلان خرددر سطح  یمال نیکه تام است

از  یکی ،یبانکدار صنعتخرد با نفوذ در  یمال نیتامدر این میان 
و  یاهداف اجتماع یاجرا یبرا صنعت نیا ینیآفرنقش یبسترها

 .استاقتصادی 
 یبا توسعه اقتصاد یو اجتماع یکه امروزه توسعه انسان قتیحق نیا

 یبانک صنعتموجب شده است که توجه  ،دارد یدیشد یدگیتندرهم
و  ینیکارآفر جادیدر ا فیاز اقشار ضع تیخرد و حما یمال نیبه تام

 دیو مف بتبار نشاندن اثرات مثفقر افزون بر به رهیشکستن دا
تحقق  یو حت یاز نوع توسعه و رشد اقتصاد یاثرات اقتصاد ،یاجتماع
. بنابراین به همراه داشته باشد زین یعدالت اقتصاد یهاشاخص
 یاثرات سازنده اجتماع جادیبخواهند افزون بر ا یبانک صنعتچنانچه 

طبقات  یاحساس خوشبخت شیزادر جامعه از جمله کاهش فقر و اف
 دتوانیم نماید،اقتصاد کمک  یزاو رشد درون ییمحروم، به اشتغالزا

همچنین  .نمایدباز  یاژهیخرد حساب و یمال نیتام یهاطرح یبر رو

مالی در این بخش برای شناسایی و معرفی ابزارهای نوین تامین
بانکداری علاوه بر اثرات اقتصادی و اجتماعی در افزایش سهم  صنعت

 نیز موثر است. و اعتماد جامعه به این صنعت ها بازار بانک

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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 دیخرد با یمال نیتام یهادر استفاده از روش یبانک یهانظام
 سهیو محروم در مقا رینکته باشند که همانگونه که افراد فق نیمتوجه ا

کمتر را دارند،  لاتیاعتبار امکان اخذ تسه یو دارا یبا افراد غن
 یو کارهابا کسب سهیدر مقا زیکوچک و متوسط ن یوکارهاکسب

 یادهیعد یهاتیو محدود هاتیبا محروم یمالبزرگ در اخذ منابع 
بودن دو چالش جدی این دسته  نهیو پرهز سکیمواجه هستند. پرر

و عدم  یمهرکم موجبعموما که  است هااز مشتریان بالقوه بانک
 یمال یاز جانب نهادها یخدمات مال یمناسب و کاف افتیامکان در

معرفی و ارائه است که  یدر حال نیا شده است وها همچون بانک
 شود. مالی این گروه در جامعه نیز میابزارهای نوین تامین

 تصنعنکته حائز اهمیت آن است که نظر به اسلامی بودن 
از تامین مالی خرد باید  صنعتبانکداری در ایران، برای استفاده این 

با  اخیر، هایسال های تامین مالی خرد اسلامی رفت. درسراغ روش
بنا  اسلامی خرد مالی تأمین گسترش مفهوم تامین مالی خرد، مفهوم

 این حوزه قرار کارشناسان توجه های یاد شده نیز موردبه دغدغه
 .است گرفته

توصیفی تهیه شده است، سعی  –این مقاله که به روش تحلیلی 
دارد الگویی برای تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر دو عقد وکالت و 

رو ابتدا مرابحه جهت استفاده در نظام بانکی ایران ارایه نماید. از این
شود. در مبانی نظری مقاله طرح شده و سپس سابقه تحقیق ارایه می

های عقد مرابحه، الگوی پیشنهادی مقاله معرفی ویژگی ادامه پس از
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و  تحلیل .تشریح خواهد شددر دو بخش تجهیز و تخصیص منابع 
در سه بخش فقهی، حقوقی و اقتصادی بخش انتهایی این الگو  بررسی

 این مقاله را شکل خواهد داد.

 
 مبانی نظری. ۲

امور بانکی، تامین مالی، مدیریت، ایجاد و مطالعه منابع مالی، 
سیستم های تحت عنوان ها ها و بدهیگذاری، داراییاعتبار، سرمایه

 . به عبارتی تامین مالی، تحقیق و مطالعة ابزارهای مالیاستمالی 
تامین مالی عمومی،  که به سه دسته است برای تامین نیازهای مالی

 یا خرد قابل تقسیم است. تامین مالی شرکتی و تامین مالی شخصی
های تقویت دسترسی گروه هایروشیکی از  ین مالی خردتام

عبارتی در بهاست. پائین درآمدی به خدمات پولی، بانکی و اعتباری 
حال حاضر یکی از مشکلات عمده جوامع برای پیشرفت و توسعه 

های جدی توسعه مساله فراگیر شدن فقر در جامعه است که از چالش
تامین نیازهای اولیه افراد در جامعه پایدار اقتصادی است. فقر فقدان 

المللی برای کاهش آن های مطرح در سطح بیناست که از روش
 قرا از طریق تامین مالی خرد است.توانمندسازی ف
است.  یاصطلاح جامع و چندبعد کیخرد  یمال نیامروزه تأم

هم از لحاظ  ان،یخرد هم از لحاظ تعداد مشتر یمال نیصنعت تأم
ها و خرد و هم از لحاظ روش یمال نیتعداد و انواع ارائه دهندگان تأم
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است. در رشد داشته  یاندهیخرد، به صورت فزا یمال نیتأم یهاوهیش
اعتبار به کسب و  یخرد فقط بر اعطا یمال نیحال حاضر، تمرکز تأم

 نیگسترده وجود دارد که ا یآگاه نی. امروز استیخرد ن یکارها
دارند.  ازین یگسترده و متنوع یو کارها به خدمات مالدسته از کسب

 اریگذشته بس یهاخرد نسبت به دهه یمال نیاطلاعات مربوط به تأم
به « اعتبارات خرد یاعطا»که موضوع از  یکرده است، به نحو رییتغ
 (.1: 312۰، 1منتقل شده است )لگروود« خرد یمال نیتأم»

توسعه آسیایی تامین مالی خرد شامل دامنه مطابق با تعریف بانک 
وسیعی از خدمات مالی نظیر سپرده، وام، خدمات پرداختی، انتقال 

های کوچک بوده کارگاه یپول و بیمه به افراد فقیر و کم درآمد و گاه
تمرکز بر فقرا و افراد  با جامعه هدف، ثیاز ح خرد یمال نیتاماست. 

زنان  نی(. همچن۴2: 2۰۰1 ،2نسونیتوان است )رابدرآمد و کمکم
از توابع  رندیگیدسته قرار م نیسرپرست خانوار هم که عموما در ا

 نیتام زان،یاندازه و م ثیهستند. از ح هایمال نینوع تام نیهدف ا
اهداف  ثیاز ح شود؛یخرد به مبالغ کوچک و متوسط مرتبط م یمال

و  یدرآمدزا، خوداشتغال یهاتیفعال جادیهمچون ا یموارد
اهداف  نیو کسب درآمد از مهمتر ینیافراد در کارآفر یتوانمندساز

و نحوه  طیشرا ثیاز ح نی. همچندیآیحساب مخرد به یمال نیتام

                                                 
1 Ledgerwood 
2 Robinson 
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عموما  ییاعطا لاتیها، تسهاعتبار و ضمانت وام صیپرداخت و تخص
و با اخذ حداقل ضمانت  ریپذو انعطاف عیساده، سر یندهایفرآ یط

عبارتی تامین مالی خرد کوچک، کوتاه و بدون به .شودیپرداخت م
وثیقه است که با توجه به شیوه بانکداری اسلامی در ایران، در این 

 باشد.مقاله تامین مالی خرد اسلامی مدنظر می
 ر،یبه سه گروه فق یاقتصاد ثیجامعه از ح کیاگر افراد را در 

 نیتأم نهیموجود در زم اتیبر اساس ادب م؛یکن میتقسمتوسط و مرفه 
شامل قشر مرفه جامعه  تواندیخرد، گروه هدف اعتبارات خرد نم یمال

اعتبارات خرد  افتیدر ثیاقشار جامعه از ح ریاساس سا نیباشد. بر ا
 ییهستند که توانا ی: گروه اول کسانشوندیم میخود به سه دسته تقس

گروه از افراد جامعه شامل  نیبازپرداخت اصل اعتبارات را ندارند. ا
ذکر است که در  انی. شاباشدیدر سطح جامعه م« فقرا نیرتریفق»

. گروه دوم رندیقرار بگ تیافراد تحت حما نیا یستیبا یجوامع اسلام
قادر به  یبازگردانند ول توانندیرا م اراتهستند که اصل اعتب یکسان

. گروه باشندیافراد شامل فقرا م نیا ستند؛یسود اعتبارات ن پرداخت
هستند که نه تنها قادر به بازپرداخت اصل اعتبارات  یسوم کسان

معمولاً  یهستند بلکه قادر به بازپرداخت سود اعتبارات هم هستند ول
 ی: فقراشوندیشامل دو دسته م راداف نیمناسب را ندارند. ا قهیوث

 یمال نیو قشر متوسط جامعه. باور بر آن است که تأم یفعال اقتصاد
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312

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

نسب،  یدی)شه شودیخرد عملًا در مورد گروه دوم و سوم مطرح م
13۹3 :۹۸-۹۹.) 

کشورها در مساله  ریتجارب سا یبررسلازم به اشاره است که 
دهد که در چند ینشان م یبه خوب یاجتماع تیعدالت و رضا تیتقو

 یهابه گروه یخوب در حوزه ارائه خدمات مال یاتجربه ریدهه اخ
وجود آمده است « خرد یمال نیتأم»تحت عنوان  ،یدرآمد نییپا

در دو دهه به عنوان نمونه  (.2۰۰: 13۹۶ ان،یو باوفا گل این)محقق
گذشته در بسیاری از کشورها تامین مالی خرد راهکاری مناسب جهت 

د جامعه مطرح شده است و مقابله با فقر و کاهش نیازمندی افراد خر
این روش ابزاری برای کارآفرینی و تولید توسط  یعلاوه بر آن گاه

تصاد نیز اثرگذار بوده است. در این میان درآمد بوده که بر اقاقشار کم
یکی از پیشگامان این به عنوان  1نیبانک گرامتوان به تجربه می

و  2۰17بانکدار خرد سال  نیترموفق 2یاندونز اتیبانک راک ،عرصه
 یمال نیتأم یموسسه اسلام نیبه عنوان برتر 3یمالز اریبانک امانه اخت

 اشاره داشت. 2۰17تا  2۰13 یهاسال یخرد ط

 و هاراه که است این عمدتاً  اسلامی، خرد مالی تأمین از منظور
 اسلامی اصول و موازین شریعت با خرد مطابق مالی تأمین هایروش
تامین مالی خرد اسلامی بر اساس موازین شرعی، همانند هر  .باشند

                                                 
1 Grameen Bank 
2 Bank Rakyat Indonesia (BRI) 
3 Amanah Ikhtiar Malaysia (AIM) 
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نوع تامین مالی اسلامی دیگر  باید از یکسری قواعد و ضوابط انطباق 
یک مبادله مالی باید با شریعت تبعیت داشته باشد. به عنوان نمونه 

های اقتصادی واقعی متصل مستقیم به فعالیتطور مستقیم یا غیرهب
برای هر دو  بایدشود متی که خرید یا فروخته میتولید یا خد؛ باشد

از  نبایدوجوه ؛ باشدو شفاف و به دور از ابهام و غرر طرف آشکار 
به  و تولید مشروبات الکلی یا قماربازی ماننده اام و گنحرهای فعالیت

های فعالیت اقتصادی که از لحاظ اخلاقی یا طور کلی تمام شکل
 ترجیحاً  وجوه باید ،آید دستهباشند باجتماعی در اسلام ممنوع می

مبادله مالی  مصرف شود،جتماعی ز نظر اا پربارفعالیت در تامین مالی 
 در مبادله منتهی گردد.مقابل برداری( طرف به استثمار )بهره نباید
فروختن آنچه که کسی ؛ همچنین در اسلام ممنوع است ،یربو بهره

: 13۹1)احمدخان و همکاران،  مالک آن نیست اجازه داده نشده است
1۰). 

 از عموما یا را خود مالی منابع ،متعارف خرد مالی تامین موسسات
 منابع از یا و کنندآوری میجمع قرض عقد اساس بر پذیریسپرده طریق

 در اما د؛کننمی استفادهلی الملبین یا و دولتی هایکمک مانند بیرونی
افزون از استفاده از  توانندمی اسلامی خرد مالی تامین موسسات مقابل،
 عقود شامل) اسلامی عقودانواع  از المللی،های دولتی و بینکمک

 و تامین منابع هاسپرده جذب در (الحسنهقرض و ایمبادله مشارکتی،
 مالی تأمین برای تصور قابل رویکرد د. به بیان دیگر، دوکنن استفاده

 .سودمحور رویکرد و محور خیریه رویکرد از است عبارت اسلامی خرد
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 رویکرد در و و امور خیریه است الحسنهقرض همان نخست رویکرد
ای و مشارکتی( انتفاعی )مبادله اسلامی عقود انواع از توانمی دوم

 .کرد استفاده
 
 سابقه تحقیق. ۳

خرد  یمال نیتأم یپس از معرف(، 13۹۰ابراهیمی و باغستانی میبدی )
 یپرداخته و سپس در قالب نهادها آنی هابه چالش یدر بانک تجار

در نظر ایشان . اندهخرد پرداخت یمال نیقرض الحسنه به بحث تأم
 یبرخ تواندینهاد قرض الحسنه م قالب خرد در یمال نیتأم

وجود دارد را برطرف کند و  یتجار یهاکه در قالب بانک ییهاچالش
 .خرد باشد یمال نیتأم یراب یترتواند ساختار مطلوبیم رونیاز ا

 -یلیش تحلواستفاده از ر با (13۹۶نسب و همکاران )شهیدی
 زین ی وملااس یبانکدار ببا توجه به تجار یآمار لیتحلو  یفیتوص

خرد  یمال نیمات یهاوهیشی مال یاقدام به مهندس یملاعقود اس
 ق،یتحق ی ایندهاوردستا هیبر پااند. کردهدر کشور  یملااس

مشارکت  ( واستصناع، مرابحه، اجاره) یاالحسنه ، عقود مبادلهقرض
اجاره  ،مشارکت، مرابحهو  خانوارها یخرد برا یمال نیمات یهاتیلووا
صنایع خرد و متوسط  خرد یمال نیتأمی نخست برای هاتیلووا

 .شوندیم بمحسو
کمک  با ق خودباشد. در تحقی( 13۹۶نیا و باوفا گلیان )محقق

پرسشنامه دلفی سه بعدی به شناسایی عوامل موثر بر تا مین مالی 
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های ردهپها شامل سردهپدر بخش تجهیز، ساند. هخرد در ایران پرداخت
رده مسدودی پگروهی و س -خاص  تالحسنه، هبه، وکالقرض

. در بخش تخصیص، تسهیلات به دو دسته عمده تاس (اندازسپ)
و تسهیلات تولیدی تقسیم  (راریعادی و اضط) تسهیلات مصرفی

دسته عمده  های فعال در بازار تامین مالی خرد به دواند. بنگاهشده
 (انتفاعی و غیرانتفاعی)و موسسات مالی  (تجاری و هلدینگ)ها بانک

مشترک به عنوان وثیقه و نیز  تاستفاده از مسئولی اند.تقسیم شده
بطور قوی مورد  انفرادی -دهی ترکیبی گروهیاستفاده از روش وام

های الکترونیکی، . در بعد اجرایی، سامانهتتاکید قرار گرفته اس
عقود  عتسهیلات و نو عدهی براساس نوتفکیک گزارش بسترسازی و

 ت.مورد استفاده مدنظر بوده اس
( به بررسی اثر ساختار بازار در تامین مالی خرد و 2۰17) 1ویسوانچ

است. در این مقاله با پرداخته های کوچک و متوسط حفظ شرکت
تاکید بر مساله فقر بخصوص در کشورهای قاره آفریقا، تامین مالی 

عنوان ابزاری برای حل مشکل فقر در این کشورها معرفی و خرد به
های کوچک علاوه بر آن تامین مالی خرد را ابزاری برای حفظ شرکت

کند، کمک میو متوسط که خود به بالندگی اقتصاد در این کشورها 
های دهد که زیرساختمعرفی شده است. نتایج این بررسی نشان می

بازار مالی در کشورهایی آفریقایی به رشد و توسعه تامین مالی خرد 

                                                 
1 Viswanath 
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های لازم در این کشورها کمک نموده است و فراهم بودن زیرساخت
و ابزارهای مطلوب برای تامین مالی خرد بر عرضه و تقاضای 

مات و ذخیره مطالبات غیرجاری نیز اثرگذار بوده محصولات و خد
 است. 
( در مقاله خود با طرح این سوال که آیا تامین مالی 2۰17) 1زانگ

های تابلویی دادهخرد بر کاهش فقر اثرگذار است یا خیر، با بررسی 
مالی ، نشان داد که تامین2۰13تا  1۹۹۸کشور و برای دوره  1۰۶

ست. علاوه بر آن در این بررسی با انتخاب خرد بر کاهش فقر اثرگذار ا
گیری فقر و تامین مالی خرد دریافتند های متنوع برای اندازهپراکسی

که کشورهایی با اقتصاد نوظهور و در حال توسعه به ابزارها و 
های مطلوب برای رشد تامین مالی خرد در بازارهای مالی زیرساخت

 خود نیاز دارند. 
( با تاکید بر چارچوب تامین مالی خرد در ۰1۶2) 2مریدان و ابراهیم

معرفی شده است، به بررسی اثر تامین  2۰۰۶کشور مالزی که از سال 
های کوچک و متوسط در کشور مالزی مالی خرد بر شرکت

اند. چارچوب تامین مالی خرد در این کشور از سه استراتژی پرداخته
نتایج بررسی این کند که متنوع برای تامین مالی خرد استفاده می

                                                 
1 Zhang 
2 Muridan & Ibrahim  
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دهد که شبکه بانکی همچنان نقش اصلی در تامین چارچوب نشان می
 تواند داشته باشد. مالی خرد را در کشور مالزی می

کند که تامین مالی خرد با تغییر فضای ( بیان می2۰13) 1مرداک
که  کسب و کار و تامین سرمایه مورد نیاز برای فقرا مطرح شد

مشکلات آن همچون عدم تقارن اطلاعاتی، وثیقه و ضمانت و ... با 
ارائه ابزارهای خلاقانه همچون مشارکت گروهی یا تامین سرمایه 
اجتماعی حل گردید. او با بررسی نحوه عمل تامین مالی خرد طی 

های گذشته و با تاکید بر تامین مالی کسب و کارهای خانگی دهه
مالی خرد را ابزاری برای حل مساله فقر تامینبخصوص در گروه زنان، 

 کند. معرفی می
( بررسی جامعی بر تحقیقات صورت 2۰12) 2ون روین و همکاران

اند. نتایج گرفته در حوزه اثر تامین مالی خرد در صحرای آفریقا داشته
دهد که اکثر تحقیقات با تاکید بر تامین مالی این بررسی نشان می

دهد که ها نشان میایی بوده است. یافتهخرد در مناطق روست
های کسب و کاری های کوچک و متوسط در چنین محیطشرکت

ها، های موجود در زیرساختتداوم فعالیت داشته، اما به دلیل ضعف
رود و مطلوب است در این نواحی تامین مالی خرد آنطور که انتظار می

                                                 
1 Morduc 
2 Van Rooyen 
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ر متوسط اثر مثبتی طوطرفدار و خواهان ندارد و تامین مالی خرد به
 در تامین سرمایه نداشته است.  

( چگونگی بهبود تامین مالی خرد 2۰1۰) 1حدیثومارتو و اسماعیل
اند. این بررسی بر اساس اسلامی در کشور اندونزی را بررسی نموده

های کوچک و متوسط طی دوره مورد بررسی تغییر عملکرد شرکت
د که تامین مالی خرد با دهانجام شده است که نتایج آن نشان می

کنترل متغیرهایی همچون کنترل کسب و کار، حساسیت سیستم، 
های روابط خوب در کشورهای در حال توسعه غالبا توسط شرکت

کوچک به عنوان ابزار تامین مالی در مقایسه با سایر ابزارها انتخاب 
توسعه  مندشود، اما همچنان کشورهای در حال توسعه نیازمی

 ها در حوزه تامین مالی خرد اسلامی هستند. ها و نوآوریزیرساخت
 
 معرفی الگوی پیشنهادی. ۴

الگوی پیشنهادی تامین مالی خرد اسلامی مدنظر در این نوشتار، 
د وکالت و مرابحه است. این الگو محدود به بخش توزیع ومبتنی بر عق

از  باشد.منابع نیست و از حیث تامین منابع نیز دارای پیشنهاد می
این حیث این الگو در دو سمت تجهیز و تخصیص منابع تعریف 

در ادامه توضیح مختصری از دو عقد وکالت و مرابحه در نظام  شود.می
 شود:بانکداری ایران طرح می

                                                 
1 Hadisumarto & Ismail 
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 الف( وکالت
و اعتماد  یبه کس یکار یو واگذار ضیتفو یوکالت در لغت به معنا

(. در اصطلاح 31 :1ق، ج1۴1۴ ،یواسط ینیاست )حس یکردن به و
را براى  گرىید ن،یاز طرف کىیوکالت عقدى است که به سبب آن 

 نگونهی)ره( وکالت را اینی. امام خمدهدیخود قرار م بیانجام امرى نا
انسان کار خود را به  نکهیوکالت عبارت است از ا»: کنندیم فیتعر

 یکیتا زنده است  ایواگذار کند که تا زنده است انجام دهد و  یگرید
 (.2۶7: 13۸۰ ،ینیخم ی)موسو «ندازدیاز امور او را راه ب

عقد وکالت در نظام بانکداری ایران کاربرد زیادی دارد. بر اساس 
قانون عملیات بانکی بدون ربا، عقد وکالت از جمله عقود کاربردی در 

قانون، بانک در  نیا 3به موجب ماده  تجهیز منابع بانکی است.
دار که به دو نوع مدت یگذارهیسرما یهاسپرده یریارگکبه

. کندیاز عقد وکالت استفاده م شود،یم میمدت و بلندمدت تقسکوتاه
وجوه را در  نیا تواندیاست و م لیگذاران، وکسپرده یبانک از سو

سود حاصله را  یالسال م انیو در پا ردیبکار گ یقالب عقود اسلام
. البته دینما عیگذاران توزسپرده نیخود بالوکاله پس از کسر حق

 یهاقانون، اصل سپرده نیا ۴بنا به مفاد ماده  توانندیها مبانک
 گریکنند. نکته لازم به ذکر د مهیب ایدار را تعهد و مدت یگذارهیسرما

الوکاله حق ضوعبدون ربا به مو یبانک اتیقانون عمل 23آنکه در ماده 
 انیماده ب نیکه منشا گرفته از عقد وکالت است، اشاره شده است. ا

الوکاله جزو تحت عنوان کارمزد و حق یافتیوجوه در»: داردیم

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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. «باشدیگذاران نمسپرده نیب میها بوده و قابل تقسبانک یدرآمدها
 وگذاران وجود دارد الوکاله از سپردهحق افتیامکان در رونیاز ا

 داشت. دیتاک زین یشنهادیعامل در مدل پ نیا یبر رو توانیم
 

 ب( مرابحه
 است یاسلام یپرکاربرد در بانکدار اریاز عقود بس یکیعقد مرابحه 

 ریدر سا ژهیو)به یاسلام یهااز بانک یاریدر بس ،یسادگ لیدلبه که 
که  شودیاى اطلاق معقد مرابحه به معامله. شودیکشورها( استفاده م

بالاتر از  یمتیشده، آن را با ق دارىیفروشنده با اعلام بهاى کالاى خر
 (.۴1و  ۴۰: 13۹۰ ،یمی)ملاکر رساندیبفروش م دیخر متیق

 و تنوع کاربرد لیبه دل یاسلام یعقد مرابحه در بانکدار
 گری. از طرف داز درجه اهمیت زیادی برخوردار است یریپذانعطاف

وجود دارد  یجیو تدر کجایبازپرداخت  یهادر عقد مرابحه انواع روش
در  یازیرامتیغ ای یازیامت لاتیسهمسئله امکان طرح ت نیکه هم

در مرابحه از آنجاکه  .آوردیبانک فراهم م یقالب عقد مرابحه را برا
فروخته شود.  یشود و با لحاظ سود به متقاض یداریخر ییکالا دیبا

در گردش، پرداخت  هیسرما نیتام یبرا لاتیتسه نیا ثیح نیاز ا
 ندارد. یو امثال آن کاربرد ینقد ونید

انجام معامله نیز به دو دسته تقسیم  مرابحه از نظر شیوه قرارداد
اصالتی که در آن فروشنده خود کالا را  شود: نخست، مرابحهمی
فروشد. خرد، سپس با احتساب سود مشخصی آن را به مشتری میمی
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وکالتی است که در آن فروشنده مشتری را در خرید کالا  دوم، مرابحه
را که مشتری خریده است با احتساب کند، سپس کالایی وکیل می

فروشد. در معاملات بانکی، هر دو نوع مرابحه سود مشخصی به وی می
 رواج دارد. 

ها دستورالعمل اجرایی قرارداد مرابحه، بانک 2مطابق با ماده 
توانند تسهیلات لازم به منظور تأمین مالی واحدهای تولیدی، می

د اولیه، لوازم یدکی، ابزارکار، خدماتی و بازرگانی را برای تهیه موا
آلات، تأسیسات، زمین و سایر کالاهای مورد احتیاج این ماشین

واحدها، کالاهای بادوام و مصرفی، تأمین مسکن و نیازهای خانوارها 
عقد  در قالب عقد مرابحه اعطا نمایند. بنابراین منطبق با مقررات،

د خانوارها است و مالی نیازهای خرمرابحه عقد کاربردی جهت تامین
توانند برای تهیه مسکن، کالاهای بادوام و مصرفی در قالب آنها می

 عقد مرابحه اقدام نمایند.

 :نام برد توانمی زیر امور جمله از را مرابحه بنابراین کاربرد
 کالاهای خرید جهت کنندگانتأمین مالی خانوارها و مصرف -

 ؛مصرفی

 جهت خدماتی و بازرگانی تولیدی هایتأمین مالی بنگاه -
 و التجارهمال اولیه، مواد تولید، ابزار آلات،ماشینتجهیزات،  خرید
 کار؛ لوازم

 و بازرگانی تولیدی هایبنگاه هایتأمین نقدینگی بنگاه -
 .مرابحه بهادار اوراق طریق از خدماتی

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه



322

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

 است:      1به شرح نمودار  ایمرابحهتسهیلات نقش بانک در 
 ایمرابحهتسهیلات : نقش بانک در 1نمودار 

کالا از فروشنده کالا بصورت  دیخر قیبانک از طر - 2و  1 موارد
مذکور را به فروشنده  ینگینقد ال،یر ونیلیمثلاً تا سقف صد م ،ینقد

 . کندیمنتقل م
 ای رندهیگلاتیسپس، بانک کالاها را به فرد تسه -۴و  3 موارد

تمام شده به اضافه  متیدار )قمدت تمیبا ق لاتیتسه یمتقاض
تمام شده معادل صد  یمثال، بها ی. برافروشدیسود( م هیحاش

با دوره  یدرصد 5/7سود  هیکه بعلاوه حاش باشدیم الیر ونیلیم
 .شودیم الیر 1375۰۰۰۰ماه، معادل  ۶پرداخت 

 اریو در اخت یداریرا خر ییعنوان واسط، کالابانک به بیترت نیا به
فروشندگان و یا آنکه  دهدیدار قرار ممدت متیبا ق رندهیگلاتیتسه

و آن بانک  فرستندیدارند، م قراردادفاکتورها را به بانک خود که با او 
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فاکتورها را  یبانک اول بها قیاز صحت معامله از طر نانیپس از اطم
در هر دو حالت بانک تسهیلات  به فروشندگان پرداخت خواهد کرد.

 دهد.اختیار مشتریان خود قرار میمرابحه را در 
 

وکالت در امتیازی های سپرده مبتنی بر تجهیز منابع. ۴-1
 مرابحه

های تجهیز منابع در قالب سپردهدر این الگوی پیشنهادی، 
با بانک براین اساس،  شود.امتیازی وکالت در مرابحه تعریف می

جهت انعقاد را گذاران ، منابع سپردهوکالتهای عقد استفاده از ویژگی
در این حالت در  .کندمیتجهیز گیرندگان قرارداد مرابحه با تسهیلات

گذاران در جایگاه سمت تجهیز منابع، بانک در جایگاه وکیل و سپرده
د گذاران وظیفه دارموکل قرار خواهند داشت. بانک به وکالت از سپرده

ز طریق منابع تجهیز شده را در راستای تامین مالی خرد اسلامی ا
رو کانال پرداخت د. از ایندهتخصیص  عقد مرابحه به متقاضیان

مشخص خواهد بود، و منابع  ،ای از ابتدای تجهیزتسهیلات مرابحه
وکالتی اخذ شده در این کانال صرف سایر تسهیلات اعم از 

 نخواهد شد.ای سنهالحو غیر قرضای الحسنهقرض
ای در راستای به عبارتی بانک صرفا برای پرداخت تسهیلات مرابحه
منابع را  اکالتوتامین مالی خرد اسلامی، از دارندگان وجوه مازاد 

استخری از منابع تجهیز تجهیز کرده و تمام منابع جذب شده را در 

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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 نبه متقاضیا ایلات مرابحهتسهی شده وارد کرده و سپس در قالب
 پرداخت خواهد کرد.

 است. «های امتیازیسپرده»بر اساس تجهیز منابع در این الگو 
 از افراد یسپرده است که در آن تعداد ینوع ،یازیامت یهاسپرده

 یجیتدر نحوهبرا  در گام نخست، وجوهی متقاضی دریافت تسهیلات،
 نیا .دهندمی قرار همچون بانک ریپذموسسه سپرده کی اریدر اخت

مبلغ و مدت  لحاظشده و با  یآورجمع وجوهبا  ینهاد مال
به آنها  لاتیتسه یاعطا بهگذاران ی هر یک از سپردهگذارسپرده

ی تمامشود که ریزی میبه نحوی برنامه این سپردهپردازد؛ می
 مشخص شیاز پ قواعد و بر اساس جیبه تدرگذاران قادر باشند سپرده
 لاتیاز تسهاند کرده امتیازی که از آن خودبا توجه به میزان شده 

 برخوردار شوند.
 انیمحدود و متقاض ها جهت تامین مالیبانکبا توجه به آنکه منابع 

باشند، لذا به منظور استفاده یمبه صورت عمومی زیاد لات یاخذ تسه
ازمند یژه افراد نیان بویمناسب به متقاض یینه از منابع و پاسخگویبه

صاحبان حساب نزد  بهاز یحق تقدم و امت یر، اعطایپذبیآس و اقشار
 .شودیلات فراهم میافت تسهیت در دریاستفاده از اولو ین بانک برایا

در قالب خرد  یهاسپرده بانک با انباشتالگوی پیشنهادی، در 
 منابع جهت نی، از اانیاز مشتر یگروهوکالت برای مرابحه، از سوی 

. در کندیاستفاده م گرید یبه گروهای مرابحه لاتیتسه پرداخت
( یگذار)متناسب با مدت و مبلغ سپرده انیمشتر یبرا بانک واقع،
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سازوکار،  نیا در .ردیگیدر نظر م ایتسهیلات مرابحه افتیدر ازیامت
منابع خرد خود به  یگذاربا سپرده دنتوانیسو م کیاز گذاران سپرده
را فراهم  به نیازمندان پرداخت تسهیلات خردامکان  ،یجیتدرنحو 
با کسب  ،دوره زمانی مشخصی در آیندهدر  گر،ید طرفاز سازد و می

 د.نبرخوردار شونیز  بانک از تسهیلات مرابحهنیز امتیاز لازم، خود 
از آنجاکه پایه های وکالتی، در خصوص سود این دسته از سپرده

قود انتفاعی این نوع تجهیز منابع، عقد مرابحه است و عقد مرابحه از ع
گذاران مانع شرعی نخواهد و سودده است ایجاد سود برای سپرده

« ایمنابع مرابحه صندوق»در این الگو حسابی تحت عنوان  ؛داشت
گذاران در شود. سپردهبرای تامین مالی خرد نیازمندان ایجاد می

دهند که علاوه بر پرداخت هنگام افتتاح حساب به بانک وکالت می
ای، سود آن را نیز به منابع تجهیز شده در مسیر تسهیلات مرابحه

 رو. از ایننمایدمذکور واریز  صندوقوکالت از مالکان سپرده به 
در مرابحه، با کسب امتیاز لازم )برحسب  های وکالتصاحبان سپرده

گذاری( صرفا امتیاز دریافت تسهیلات را مبلغ و مدت زمان سپرده
هبه « ایمنابع مرابحه صندوق»اخذ کرده و سود نقدی خود را به 

 نمایند.می
ای وکالت در سپرده یهادارندگان حساببنابراین در این الگو 

 انتخاب به و کبان یجار مقررات و ضوابط تیرعا با توانندیم مرابحه
 نیا مرابحه لاتیتسه ازآوری کرده، با توجه به امتیاز جمع خودشان

در این راستا بانک مبادرت به تنظیم ضرایب  گردند. مندبهره کبان

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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منظور ه ان بیک از مشتریر هربا توجه به مدت انتظا یازیامت
لات با ملحوظ نظر قرار دادن توان یتسه یدر اعطا یبندتیاولو

افت مبلغ یاز و متعاقباً درین حساب مورد نیانگیدر کسب م یمشتر
توان میبنابراین  نماید.ه میزان اقساط ماهانیو م یلات درخواستیتسه

ای های وکالتی، سامانهگذاران این دسته از سپردهبرای سپرده
ایجاد نمود تا « یازیمحاسبه تسهیلات امت»تحت عنوان اینترنتی 

از به یلات مورد نیو درج مبلغ تسهآن با مراجعه به گذاران سپرده
زان یاز م ن مدنظریانگیهمراه مبلغ قسط ماهانه و ثبت مدت م

ن بانک یا ایتسهیلات مرابحهاز  یمندبهره یلازم برا یهاحداقل
 .مطلع گردند

برای افراد گذاری صرفا نکته مهم آن است که در این الگو، سپرده
ر با اهداف شود. چه بسا افرادی خیّمتقاضی تسهیلات تعریف نمی

خداپسندانه نیز وجود داشته باشند که بخواهند منابع خود را در 
ای به نیازمندان قرار دهند بدون آنکه مجرای اعطای تسهیلات مرابحه
واند تفت تسهیلات باشند. این افراد میخود نیازمند و یا متقاضی دریا

قرار  بانکبا گشایش حساب سپرده مذکور، منابع خود را در اختیار 
در کنار سایر منابع تجهیز شده در بانک، به آنان داده تا منابع 

با توجه به آنکه سود این دسته  متقاضیان نیازمند تسهیلات داده شود.
شود، این ای انباشت و ذخیره میمنابع مرابحه صندوقها در از سپرده
شود و این ر به نوعی از یک باقیات صالحات برخوردار میافراد خیّ

ای مضاعف برای ورود خیّرین به این نوع تواند انگیزهمی
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از این جهت مزیت  ها در این الگوی پیشنهادی باشد.گذاریسپرده
الحسنه آن این الگو نسبت به دریافت و پرداخت مبتنی بر عقد قرض

جهت پرداخت تسهیلات خرد  رابیشتری  به تدریج منابعاست که 
 سازد.فراهم می

 
 ایتسهیلات مرابحهمبتنی بر تخصیص منابع . ۴-۲

آنگونه که پیش از این اشاره شد، هدف از الگوی پیشنهادی جهت 
ای به متقاضیان، تامین مالی خرد اسلامی با اعطای تسهیلات مرابحه

ادبیات رو با توجه به رویکرد حمایت از اقشار ضعیف است. از این
های تامین مالی خرد، مبلغ تسهیلات مدنظر موجود در باب شیوه

رو به باشد. از اینمدت میمبلغی کوچک و دوره بازپرداخت آن کوتاه
رسد مبلغ تسهیلات و دوره زمانی پرداخت آن مورد پسند ر میظن

مشتریان نیازمندان بوده و به اهداف کلان نظام تامین مالی خرد 
 تر باشد.اسلامی نزدیک

، عمدتا از بانکبه غیر منابع  در این الگو منابع اعطای تسهیلات
منابع  صندوق»و  «گذارانهای امتیازی سپردهسپرده»محل 
های گذشته ای دورهکه از انباشت سود تسهیلات مرابحه «ایمرابحه

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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دو نوع تسهیلات پرداخت در این الگو، . 1باشدایجاد شده است می
 بینیپیشبنا به تنوع متقاضیان  «غیرامتیازی»و « یازیامت» ایمرابحه

  .2شودمی
 

 امتیازیمرابحه تسهیلات . 1-۲-۴
تسهیلات امتیازی بر این مفهوم قرار دارند که اگر فرض کنیم هر 

های متنوع اعطای تسهیلات از منبع مشخصی که انباره یک از حالت
توان نحوه تبیین نرخ میکند، شود، اعتبار دریافت میپول نامیده می

سود، مدت بازپرداخت و میزان هر نوع از تسهیلات اعطایی یک بانک 
های خاص تسهیلات و بسته به امتیازی را مبتنی بر شرایط و ویژگی

با  که حساب واجد شرایط برای دریافت تسهیلات دارد، تعیین نمود.
عقد مرابحه  مالی خرد را از طریق قصد دارد تامین بانکتوجه به آنکه 

عنوان الگوی انجام دهد این مهم از طریق تسهیلات امتیازی به
 پیشنهادی این طرح قابل انجام است. 

گذار قصد شود فرد سپردهدر تسهیلات امتیازی فرض می
افت سود را در ازای دریافت تسهیلات دارد. یگذاری بدون درسپرده

                                                 
 تواند در قالب تامینلازم به اشاره است که ضمانت بازگشت تسهیلات می 1

مقاله بدان های های گروهی تدارک دیده شود که به علت محدودیتمالی
 پرداخته نشده است.

 نیشده در ا یمعرف هایو مدت زمان هانرخ هیکللازم به اشاره است که  2
 پیشنهادی بوده و قابلیت تغییر دارد. نوشتار
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درصد حداقل  ۴تحت این شرایط سود تسهیلات مشخص و برابر با 
های انجام فعالیت کارمزد بانک بابت اعتبارسنجی، سربار و سایر هزینه

نرخ سود ثابت و  با بانکی است. بنابراین تسهیلات در الگوی امتیازی
گذاری، میزان تسهیلات دریافتنی و مشخص است، اما مدت سپرده

باشد و امتیاز اقساط بازپرداخت تسهیلات متنوع می و مدت تعداد
، دریافت تسهیلات با نرخ گذاری در بانکذار در ازای سپردهگردهسپ

رو در این الگوی پیشنهادی، تغییر در مدت از اینسود حداقلی است. 
گذاری صرفا در میزان تسهیلات دریافتنی و تعداد و مدت سپرده

 اقساط بازپرداخت اثرگذار است و نرخ سود را تغییر نخواهد داد.
نحوه اعطای تسهیلات در قالب تسهیلات امتیازی وابسته به میزان 

گذاران است. این امتیاز از ترکیب مدت و مبلغ امتیاز سپرده
شود. قبل از پرداختن به امتیازات، هر گذاری ایجاد میسپرده

ای در شبکه بانکی موظف به پرداخت کارمزد خدمات گیرندهتسهیلات
مزد برای بانک ثابت و یکسان و برابر با این کارسقف بانکی است که 

بر این اساس در این الگو، سود دریافتی از درصد است.  ۴
درصد  ۴گیرندگان در قالب تسهیلات امتیازی همان تسهیلات

  بانک خواهد شد. های عملیاتیهزینهشود که صرف پیشنهاد می
در الگوی  اما مهمترین نکته در تبیین تسهیلات امتیازی

متیازبندی این ، تبیین نرخ اعطای تسهیلات و نحوه ادیپیشنها
مبادرت به تنظیم ضرایب تواند میدر این راستا بانک موضوعات است. 

منظور هان بیک از مشتری با توجه به مدت انتظار هر یازیامت

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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لات با ملحوظ نظر قرار دادن توان یتسه یدر اعطا یبندتیاولو
افت مبلغ یاز و متعاقباً درینن حساب مورد یانگیدر کسب م یمشتر
 یزان اقساط ماهانه، در قسمت راهنمایو م یلات درخواستیتسه

اقدام نماید. این ضرایب و نحوه اعطای تسهیلات امتیازی بر ان یمشتر
گیری از حساب فرد مبتنی بر میزان سپرده و میزان اساس میانگین

 ود.شداری شده است، تبیین مینگهزمانی که سپرده در بانک 
حساب  یهانیانگیجاد میمشتریانی که توانایی ابر این اساس 

های تعیین شده بالاتر )مبلغ سپرده از سقف را داشته باشند یبالاتر
 یترکوتاه یلات در فاصله زمانیافت تسهیت دریتوانند از اولویمباشد( 

ماه( حسب انتخاب  ۶ یال 3)بطور مثال  ن حسابیانگیجهت کسب م
مشتریانی که توانایی و  مند گردندبهره بانکن یلات ایخود، از تسه

ت یتوانند از اولویرا داشته باشند، م یحساب کمتر یهانیانگیجاد میا
ن یانگیجهت کسب م یتریطولان یلات در فاصله زمانیافت تسهیدر

لات یماه( حسب انتخاب خود، از تسه 12 یال 7)بطور مثال  حساب
توانند از مدت بازپرداخت یمو یا آنکه  ؛مند گردندن بانک بهرهیا

ماه( حسب انتخاب خود، از  3۶ یال 1۸)بطور مثال  یتراقساط کوتاه
این شرایط تسهیلات  2جدول . مند گردندن بانک بهرهیلات ایتسه

 دهد.امتیازی را نشان می
همانند  )تسهیلات امتیازی( در الگوی پیشنهادیتسهیلات مرابحه 
قابل اعطا است و تنها تفاوت نرخ  الحسنهقرضشرایط امتیازی وام 

گذار با هدف در این الگو به واسطه آنکه فرد سپردهسود است که 
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به نفع  گذاریدریافت سود سپردهپوشی از با چشمانجام کار خیر و 
اقدام به  تنها با امتیاز دریافت تسهیلات ،«ایصندوق منابع مرابحه»

شرایط متنوع در اعطای تسهیلات در  . بنابرایننمایدمی گذاریسپرده
گذاری و مدت الگوی تسهیلات امتیازی حول محور مبلغ، مدل سپرده

 بازپرداخت قرار دارد.
در شرایط اعطای تسهیلات مرابحه تحت الگوی تسهیلات امتیازی : 2 جدول

 الگوی پیشنهادی

 شرایط
ای با الگوی تسهیلات تسهیلات مرابحه

 امتیازی برای بانک
 مانده حساب ٪5۰ مانده حساب ٪ 75 تسهیلاتسقف 

 ماه ۶ ماه ۶ گذاریمدت سپرده

 ٪۴ ٪۴ سود
 ماه 2۴ ماه 1۸ مدت بازپرداخت

 
 غیرامتیازی مرابحه تسهیلات. ۲-۲-۴

گذاری سپردهنیازمند بدون امکان و یا تمایل به  دممکن است افرا
 لاتیتسهای باشند. امتیازی، خواهان دریافت تسهیلات مرابحه

. شوددر این الگو پیشنهاد می ی مخصوص این دسته از افرادازیرامتیغ
با تسهیلات امتیازی )تسهیلات  تسهیلاتاین دسته از  اصلی تفاوت

گیرنده و در گذاری توسط تسهیلاتعدم الزام به سپردهدر نوع اول( 
 ایِ بیشتر نسبت به سودپرداخت سود تسهیلات مرابحهعوض 

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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منابع تسهیلات  است.)تسهیلات نوع اول(  تسهیلات امتیازی
ای و های امتیازی، صندوق منابع مرابحهغیرامتیازی از محل سپرده

گذارانی که تمایلی به دریافت تسهیلات ندارند و بعضا از محل سپرده
گذاری نمودند فقط صرفا با هدف مشارکت در کار خیر در بانک سپرده

 شود.می تامین
درصد آن به  ۴درصد است که  1۸ت معادل نرخ سود این تسهیلا

های عملیاتی )معادل جهت جبران هزینه الوکاله به بانکعنوان حق
درصد  1۴شود؛ و ای( پرداخت میالحسنهکارمزد در تسهیلات قرض

جهت پرداخت بهتر و بیشتر « ایصندوق منابع مرابحه»باقیمانده به 
گذاران سپرده یعبارتبه .شودهای آتی واریز میبه نیازمندان در دوره

منابع در صندوق بانک وکالت داده تا  نیا یآورجمع یبه بانک برا
به افراد اعطا  لاتیمنابع را در قالب تسه نیبانک از طرف آنها مجددا ا

 .دینما
البته با قرار گرفتن متقاضیان تسهیلات در هر یک از طبقات ذیل 

گیرندگان سود ترجیحی کمتری این امکان وجود دارد که تسهیلات
درصد( پرداخت کنند. به عنوان مثال  ۴درصد )تا کف  1۸نسبت به 

توانند در شاخه نامه معتبر میزنان سرپرست خانوار با ارایه معرفی
درصد  1۰ای با نرخ مثلا از تسهیلات مرابحهتسهیلات غیرامتیازی 

برخوردار شوند. یا چنانچه افرادی در مناطق محروم و دورافتاده 
کنند امکان استفاده از این نوع تسهیلات را با نرخ ترجیحی زندگی می

باشند. همچنین چنانچه متقاضیان تسهیلات درصد دارا می ۸مثلا 
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و کوچک و متوسط کار اندازی کسب و غیرامتیازی، برای راه
باشند با ارایه مدارک و اسناد مثبته مالی خوداشتغالی نیازمند منابع 

درصد را  1۰ای با نرخ ترجیحی مثلا امکان دریافت تسهیلات مرابحه
های نرخ سود برای گروهطبقات نیازمندی و تعیین  باشند.دارا می

سلم آن است قابل تغییر است. قدر م به صلاحدید بانک ،خاصِ نیازمند
مابقی سود پرداخت شده و الوکاله به بانک درصد به عنوان حق ۴که 

جهت پرداخت  «ایصندوق منابع مرابحه»درصد، به  ۴مازاد بر 
در این الگو، افرادی  شود.های آتی واریز میتسهیلات بیشتر در دوره

گیرند موظف به ای همانند طبقات فوق قرار نمیکه در هیچ طبقه
 3جدول درصد است، خواهند بود.  1۸کل سود که همان پرداخت 

 دهد. شرایط تسهیلات غیرامتیازی بانک را نشان می
 در الگوی پیشنهادی : شرایط اعطای تسهیلات غیرامتیازی مرابحه3جدول 

 شرایط
ای با الگوی تسهیلات مرابحه

 تسهیلات غیرامتیازی  برای بانک
 میلیون تومان 15تا سقف  سقف تسهیلات

 --- گذاریمدت سپرده

 درصد 1۸تا سقف  درصد ۴شروع از  سود
 ماه 2۴تا  1۸ مدت بازپرداخت

 
 
 

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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 تحلیل و بررسی الگوی پیشنهادی. ۵
 فقهیتحلیل . ۵-1

، مبتنی بر جذب سپرده از طریق پژوهشالگوی پیشنهادی این 
عقد وکالت در مرابحه و پرداخت تسهیلات از طریق عقد مرابحه است. 

ها بر اساس دهد که هر دوی این طریقفقهی الگو نشان می بررسی
عقود شرعی جریان داشته و از این حیث مانع شرعی در استفاده از 

 الگو وجود ندارد.
نکته مهم در خصوص جوانب شرعی استفاده از ساختار امتیازی 

الحسنه، استفاده از های قرضدر این الگو است. شاید در سپرده
در اعطای تسهیلات به دلیل لحاظ شدن اضافه بودن  ساختار امتیازی

های انتفاعی اما در سپرده ؛بر اصل سپرده، دارای شبهات شرعی باشد
همچون مرابحه این شبهه به هیچ عنوان قابل طرح نیست. چراکه در 

تواند مرابحه، صاحب مال مستحق دریافت اضافه است و این اضافه می
های ویت دریافت تسهیلات در دورهاعم از وجوه نقدی و یا حق اول

رو درنظرگیری امتیاز دریافت تسهیلات، به زمانی مختلف باشد. از این
گذاری فاقد مشکل شرعی ارزیابی عنوان بخشی از سود سپرده

 شود.می
در خصوص پرداخت سود نیز باید عنوان کرد که مرابحه از جمله 

های وکالتی و یا دهعقود انتفاعی است. بنابراین پرداخت سود به سپر
ای هیچگونه منع گیرندگان تسهیلات مرابحهدریافت سود از تسهیلات
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شرعی ندارد. بنا به قواعد فقهی عقد وکالت، بانک منابع وکالتی 
کند. سود ای هزینه میآوری شده را در تسهیلات مرابحهجمع

الوکاله از آن دریافتی از تسهیلات گیرندگان پس از کسر حق
ذاران است که بانک به وکالت و با اجازه از آنان، این مبالغ را گسپرده

جهت اعطای تسهیلات خرد و انجام « ایصندوق منابع مرابحه»در 
کند. در خصوص میزان و اندازه سود نیز امور خداپسندانه واریز می

شرع این اجازه را داده است که درصد به توافق طرفین تعیین شود. 
ری وجود ندارد که نرخ سود مرابحه عدد خاصی به عبارتی هیچ اجبا

باشد. با توجه به آنکه الگوی پیشنهادی مرتبط با تامین مالی خرد و 
حمایت از اقشار ضعیف جامعه است، این امکان وجود دارد که در 

ای، سود پایین )نسبت به سایر تسهیلات بخش تسهیلات مرابحه
در وکالت برای مرابحه در ؛ در مقابل 1اعطایی نظام بانکی( تعیین شود

تر قابل اجرا است و بخش تجهیز منابع نیز این توافق بر سود پایین
 منع شرعی ندارد.

 

 حقوقیتحلیل . ۵-۲
منابع از قرارداد  زیتجه یرهایمس یمتعارف، تمام یدر نظام بانکدار

بدون ربا عقد وکالت در کنار  یدر بانکدار کهی. در حالگذردیقرض م
                                                 

البته کسب جواز از بانک مرکزی به عنوان مقام ناظر پولی نظام بانکی  1
 ایران ضروری است.

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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 اتیقانون عمل 3. به موجب ماده ردیگید استفاده قرار معقد قرض مور
بدون ربا در  یهامنابع بانک زیتجه یدو نوع منبع برا بدون ربا، یبانک

انداز و و پس یالحسنه جارنظر گرفته شده است: الف( سپرده قرض
 دار.مدت یگذارهیسرما یهاب( سپرده
در انداز الحسنه پسو حساب قرضجارى الحسنه قرضحساب 

الحسنه تحت عنوان عقد قرض رانیا یبانکدارى بدون ربا اتیعمل
 گذارىهیهاى سرمادر حساب. این در حالی است که شده است فیتعر

ها است. بانک« وکالت»دار رابطه بانک و صاحب سپرده رابطه مدت
شارکت، حساب را به وکالت از صاحبان سپرده در امور م نیوجوه ا

معاملات اقساطى، مزارعه، مساقات،  ک،یمضاربه، اجاره به شرط تمل
. 1رندیگمعاملات سلف و جعاله به کار مى م،یمستق گذارىهیسرما

 گذارىهیبازپرداخت اصل سپرده سرما توانندیها مبانک نیافزون برا
گذار و بانک از آنجاکه رابطه سپرده .ندینما مهیب ایدار را تعهد مدت

دهد که وجوه او را گذار به بانک وکالت عام میوکالت است، سپرده
های اقتصادی همراه سایر وجوه و منابع بانکی، به نحو مشاع در فعالیت

 سودآور بکار گیرد.

                                                 
به عقود مندرج در فصل »توسعه قانون برنامه پنجم  ۹۸مطابق ماده  1

سوم قانون عملیات بانکی بدون ربا، عقود اسلامی استصناع، مرابحه و خرید 
نامه اجرایی این ماده به تصویب هیئت وزیران شود. آئیندین اضافه می

 «.رسدمی
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اما براساس الگوی پیشنهاد شده، بانک قادر است با طراحی سپرده 
ال خاصی را از بخش تجهیز تا بخش تخصیص وکالتی مرابحه، کان

صرفا در عقد مرابحه ایجاد نماید. به عبارتی بانک به وکالت از 
گذاران، منابع آنان را جهت انجام عقد مرابحه )در شاخه مدنظر( سپرده

تجهیز نموده و سپس در بخش تخصیص منابع آن وجوه را در قالب 
رو دهد. ازاینت میعقد مرابحه به متقاضیان واجدشرایط تسهیلا

دار که گذاری مدتجذب سپرده در این الگو در قالب سپرده سرمایه
مبتنی بر عقد وکالت است و در قانون عملیات بانکی بدون ربا 

 یابد. بینی شده است، جریان میپیش
ها فرق این الگو با الگوی رایج در نظام بانکی آن است که بانک

کنند و در طیف آوری میرا جمععموما در یک وکالت کلی منابع 
ای از عقود انتفاعی اعم از مرابحه، اجاره، سلف، مشارکت و گسترده

پردازند. اما در این الگو وکالت منحصرا برای دهی میغیره به تسهیلات
عقد مرابحه بوده و در بخش تخصیص منابع نیز صرفا از این عقد 

لین( استفاده خواهد متناسب با تعهد بانک )وکیل( به مشتریان )موک
 شد.

 مستند ایران بانکداری عرصه به مرابحه لازم به اشاره است که ورود
 قانونی جایگاه دید از واقع در .است توسعه پنجم برنامه قانون به

 قانون ۹۸ ماده موجب به عقد این ربا، بدون بانکی عملیات در مرابحه
 جلسه مصوب ایران اسلامی جمهوری توسعه پنجم سالهپنج برنامه
 بانکی عملیات به اسلامی شورای مجلس 15/1۰/13۸۹ مورخ علنی

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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 در مندرج عقود به» گفته، پیش ماده موجب به .شد افزوده ربا بدون
 استصناع؛ عقود اسلامی ربا، بدون بانکی عملیات قانون سوم فصل

 به ماده این اجرائی نامهآئین. شود می اضافه دین خرید و مرابحه
 تعریفی گفته، پیش قانون در چند هر. «رسدمی وزیران هیأت تصویب

 2/5/13۹۰ مورخ جلسه در وزیران هیئت لیکن نگردید ارائه مرابحه از
 مرکزی بانک 31/2/13۹۰ مورخ م۴51۹3/۹۰ شماره پیشنهاد به بنا

 سالهپنج برنامه قانون ۹۸ ماده استناد به و ایران اسلامی جمهوری
 خود، تصویب (، با13۸۹)مصوب  ایران اسلامی جمهوری توسعه پنجم
 در ربا بدون بانکی عملیات قانون سوم فصل نامهآیین به را هاییبخش
 تعریف متضمن که نمود الحاق دین خرید و مرابحه استصناع، با ارتباط

این  ۸5الی  ۸1 مواد .است قراردادها این مورد در احکامی نیز و
 قرار دارد. مرابحه بیع اب ارتباط در نامهآیین
 مرابحه» گفته، پیش نامهآیین به الحاقی ۸1 ماده موجب به

 اموال شده تمام بهای کننده عرضه آن موجب به که است قراردادی
 یا مبلغ افزودن با سپس و رساندمی متقاضی اطلاع به را خدمات و

 یا دفعی نسیه نقدی، صورت به را آن سود، عنوانبه اضافی درصدی
 یا سررسید در غیرمساوی یا و مساوی اقساط به اقساطی،

 .«کندمی واگذار متقاضی به معین سررسیدهای
 مرابحه عقد اجرایی دستورالعمل یک ماده در عیناً  تعریف همین

 1 ماده 3-1 بند نیز و اعتبار و پول شورای 25/5/13۹۰ مصوب
 شورای 2۹/1۰/13۹۴ مصوب مرابحه عقد جدید اجرایی دستورالعمل
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 نیز ایتبصره دارای ماده این البته. است شده تکرار نیز اعتبار و پول
 هنگام در باید مرابحه قرارداد موضوع اموال» آن موجب به که است
 .«باشد موجود قرارداد انعقاد

گردد. از های امتیازی در این الگو برمیپذیرینکته دیگر به سپرده
با عنوان  یریپذسپردهاین نوع هر چند لحاظ تحلیل و بررسی حقوقی، 

بدون  یبانک اتیدر متن قانون عمل مستقیمامنابع  زیروش تجه کی
شود با تاملی در مفاد این قانون می، اما است قرار نگرفته اشارهربا مورد 

. در ها اشاره شده استدریافت که به نحو ضمنی به این نوع سپرده
ها بانک»دارد:  انیبدون ربا ب یبانک اتیقانون عمل ۶رابطه ماده  نیا
 یهاروش تخاذها، با اسپرده زیبه منظور جذب و تجه توانندیم

 گذاران اعطا کنند:به سپرده لیذ ازاتیاز امت یقیتشو

 یهاسپرده یبرا یجنس ای یثابت نقد ریجوائز غ یاعطا -
 الحسنه؛قرض
 ایگذاران از پرداخت کارمزد و سپرده تیمعاف ایو  فیتخف -
 الوکاله؛حق
 لاتیاستفاده از تسه یگذاران براحق تقدم به سپرده دادن -
 .«یبانک ییاعطا

 مقولهبه  صورت ضمنیمورد سوم، به  شودیکه ملاحظه م همانطور
اجازه این ها بانک در این مورد، ؛داشته استاشاره  یازیامت یهاسپرده

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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 یگذاران از ابزارهاسپرده قیتشو امر را دارند که جهت ترغیب و
 استفاده کنند. یبانک لاتیتسه افتیحق تقدم در همانند یزشیانگ

 

 اقتصادیتحلیل . ۵-۳
و « بانک»، «مشتریان»لگو از سه منظر تحلیل اقتصادی این ا

به  بانک در این الگوی پیشنهادی انیمشترقابل ارایه است. « جامعه»
مشتریان تسهیلات »و « مشتریان تسهیلات امتیازی»دو دسته 
با  توانندیممشتریان دسته اول  شوند.می تقسیم« غیرامتیازی

طرف در سنت  کیاز  ،مبالغ خرد نزد بانک یجیتدر یگذارسپرده
 یمشارکت کنند و از ثواب اخرو تامین مالی خرد نیازمندانحسنه 

 یمال نیتام یبرا یراهکار گر،ید یو از سو شوند آن برخوردار
  کنند. دایخود پ یازهایجهت پوشش ن مت،یقارزان

گذاری، متقاضی این الگو برای مشتریان دسته دوم که بدون سپرده
دریافت تسهیلات هستند، نیز دارای فوایدی است. چنانچه متقاضیان 
در طبقات نیازمند همانند زنان سرپرست خانوار، افرادی که در مناطق 

اندازی کسب و کار کنند، متقاضیان راهمحروم و دورافتاده زندگی می
توانند تسهیلات را بندی شوند، میتغالی و غیره دستهخرد و خوداش

درصد )به صلاحدید و تصمیم بانک(  1۸با نرخ ترجیحی کمتر از 
 دریافت نمایند. 
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تامین مالی خرد نیازمندان در قالب  طریق از بانکاز سوی دیگر 
در راستای انجام وظایف اجتماعی و برقراری  ،پیشنهادیالگوی 

 نیتراز مهم های بلندی را برخواهد داشت.گامبانکداری اجتماعی 
 نیو رفع فقر ا یپرداختن به مسائل اجتماع ،خلاقیا یاهداف بانکدار

)عیوضلو و قلیچ،  باشدمی آنان توانمندسازی رویکرد با افراددسته از 
مطلب قابل اذعان است که موسسات  نیگسترده ا یشکل به .(13۹3

و  شوندیبازار اداره م زمیا مکانب یکه به طور انحصار یخصوص یمال
درصدد  نقصیملاحظات سودمحور هستند، به طور کامل و ب یدارا

آنها  یهاتیارتقاء فعال ایبخش جامعه و  نیرتریفق یمال یازهایرفع ن
 یرسالت عرف نی. بنابراستندین یجتماعا شرفتیرشد و پ تیو در نها

از  یرفع مشکلات ناش قیمقابله با فقر از طر ،بانکدارانو اجتماعی 
و انتقال مهارت و فنون به  یفقرا و بازتوان یمال نیتام یهاتیمحدود

از حد  شیب یمتصور شد که دسترس توانیحال م نیآنان است. در ع
 یحق انسان کیعنوان  هب دیاشکالش، با یدر تمام یبه منابع اعتبار

 . ردیمدنظر قرار گ
این الگو استفاده از در کنار انجام وظایف اجتماعی، مزیت دیگر 

برای بانک کسب شهرت )برند( و اعتبار در عرصه اجتماعی و بازار رقبا 
باشد. بدون شک این الگو قادر است مشتریان بیشتری را برای می

 بانک جذب نماید و به شهرت و برندسازی بیشتر بانک کمک برساند.
های دهی هزینهگو تعبیه سازوکاری جهت پوششمزیت دیگر این ال

است. همانگونه که به تفصیل در الگوی اجراکننده الگو عملیاتی بانک 

طراحی الگوی نوین تامین مالی خرد اسلامی مبتنی بر عقد مرابحه
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پیشنهادی بیان گردید، حداقل سود برای دریافت تسهیلات )چه در 
تسهیلات امتیازی و چه در تسهیلات غیرامتیازی( معادل چهار درصد 

 یهانهیبانک جهت جبران هز الوکالهکه تمام آن به عنوان حقاست 
ت گیرنده به نفع بانک دریافاز تسهیلات( د)معادل کارمز یاتیعمل

. بنابراین این الگو فارغ از تامین مالی خرد نیازمندان و انجام شودیم
های عملیاتی نیز رسالت اجتماعی، راهکاری برای پوشش هزینه

 تدارک دیده است.
اعی و اقتصادی تامین مالی نفع اجتمدر نهایت از منظر جامعه، 

مقاله ای است که پرداخت به تمام ابعاد آن در این خرد به اندازه
و متوسط  نیپائ یهاگروهو  گنجد. حمایت از فقرا و نیازمنداننمی

ی، کمک به توزیع مناسب ثروت و درآمد در جامعه، گسترش درآمد
ه ب یدرآمد نیپائ یهاگروه یعدم دسترسمداری در رفع عدالت

زایی در مناطق محروم، تقویت روحیه همکاری، ی، اشتغالخدمات مال
 ای از این نفع اجتماعی است.مساعدت و تعاون اجتماعی تنها گوشه

 
 گیرینتیجهبندی و جمع. ۶

وکالت و استفاده از عقد  ی نوین دریالگو یبه معرف این پژوهش
بانک یک در خرد  یمال نیتام یهاتیتوسعه فعال با هدفمرابحه 
این خرد با استفاده از  یمال نیتام یشنهادیپ ی. الگوپرداختاسلامی 

وکالت در  یازیامت یهامنابع )سپرده زیتجه اتیبا لحاظ جزئ عقددو 
( در دو شاخه یامرابحه لاتیمنابع )تسه صیمرابحه( و تخص
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با توجه به  گردید که هیارا «یازیرامتیغ»و  «یازیامت» لاتیتسه
ید این الگو قادر آی و اقتصادی این الگو به نظر میتحلیل فقهی، حقوق

تامین مالی خرد و تقویت اقشار نظام است گامی مثبت در مسیر 
البته ضمانت بازگشت تسهیلات بردارد.  در اقتصاد کشورضعیف 

های گروهی تدارک دیده شود که به مالی تواند در قالب تامینمی
بدیهی است این الگوی دیت مقاله بدان پرداخته نشد. علت محدو
ارایه نظرات محققین و  باو  آل قرار ندارددر سطح ایدهپیشنهادی 

 .باشدا میرا دارشدن صاحبنظران امکان تقویت و تکمیل 
 

 منابع

 سهیمقا (،13۹۰ی )بدیم یباغستان مسعودو  سجادی، میابراه -
مجله ، خرد یمال نیتأم الحسنه در حوزهو نهاد قرض یبانک تجار

 .11ی، شماره اقتصاد یهاتاسیمسائل و س یماهنامه بررس ی،اقتصاد

(، 13۹1اله خان )احمدخان، اعجاز و محمد عبیداله و طریق -
تامین مالی خرد اسلامی، ترجمه سید محمدرضا سید نورانی، تهران: 

 پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی.

د محمد مرتضی حسینی واسطی زبیدی حنیفی، سی -
ق(، تاج العروس من جواهر القاموس، بیروت: دار الفکر للطباعه 1۴1۴)

 و النشر و التوزیع.
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شناسی تأمین مالی (، آسیب13۹3نسب، مصطفی )شهیدی -
هایی برای طراحی نظام تأمین مالی های ایران: درسخرد در بانک

شماره ، 11خرد اسلامی، دوفصلنامه جستارهای اقتصادی ایران، سال
21. 

نسب، مصطفی و سید عباس موسویان و سعید شهیدی -
(، مهندسی مالی عقود در تامین مالی خرد اسلامی 13۹۶فرد )فراهانی

 .۶7در ایران، فصلنامه اقتصاد اسلامی، شماره 

با  یاخلاق ی(، بانکدار13۹3) چیو وهاب قل نیحس وضلو،یع -
هران: انتشارات ت ،یساختار ریو تداب ی: ضوابط خلاقیاسلام کردیرو

 .یبانک مرکز یو بانک یپژوهشکده پول

(، 13۹۶اکبر باوفا گلیان )نیا، محمد جواد و علیمحقق -
ایران، فصلنامه پژوهشنامه  در خرد مالی تامین بر موثر عوامل شناسایی

 .۶5اقتصادی، سال هفدهم، شماره 
(، بررسی فقهی عقود مرابحه، 13۹۰ملاکریمی، فرشته ) -

 .133های اقتصاد، شماره استصناع، فصلنامه تازهخرید دین و 

: قم تحریرالوسیله، ،(13۸۰) الهسیدروح خمینی، موسوی -
 .دارالعلم

(، امکان سنجی کاربرد مرابحه 13۹۰موسویان، سیدعباس ) -
های اقتصادی، سال در بانکداری بدون ربا، فصلنامه روند پژوهش

 .5۹نوزدهم، شماره 
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 1 

 

 
 نامه بازخرید )ریپو( توافق

 بانکی اسلامی در بازار بین

 1مهرزاد علیجانی

  چکیده

بانکی، فرعی اساسی از بازار پول است که محل عرضه و بازار بین
های مالی برای یکدیگر است. ها و مؤسسهتقاضای وجوه اضافه بانک

مدت هطورمعمول ابزارها با هدف تأمین مالی کوتادر این بازار که به
نامه شوند، ابزار توافقها جهت مدیریت نقدینگی استفاده میبانک

مهندسی  بازخرید )ریپو( اهمیت بالایی دارد. از آنجا که ابزارهای
این بازار محدود بوده، حجم قراردادها در این بازار  مالی موجود در

این نوشتار با هدف معرفی ابزاری جدید برای  فلذا درپایین است. 
نامه ازار به دنبال پاسخ به این پرسش هستیم که آیا توافقاین ب

قوانین تواند با توجه به بازخرید )ریپو( به عنوان ابزار پولی می
فقه امامیه و قانون بانکداری بدون ربا در بازار بانکداری اسلامی و 

های رو از نوع پژوهشپژوهش پیش  بانکی ایران استفاده شود؟بین

                                                 
1m.alijani@ttbank.ir   دانشجوی دکتری مالی بین الملل دانشگاه آزاد

 علوم تحقیقات تهران
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های تلفیقی فقهی ـ مالی و ستفاده از روش مطالعهکیفی است و با ا
نامه جزء به بررسی توافقبا استفاده از نظر نخبگان و تطبیق جزءبه

پردازد. بازخرید با ارکان عمومی صحت قراردادها در فقه امامیه می
نامه بازخرید رایج با دهد که توافقنتیجه پژوهش نشان می

نامه رارداد و تحت عنوان توافقهای قهایی در موضوع و شرطاصلاح
 بانکی اسلامی استفاده شود.تواند در بازار بینبازخرید اسلامی می

 بانکداری ،نامه بازخریدتوافق ،بانکیبازار بین كلیدي: هايواژه
 امامیه. فقه اسلامی،

توافق نامه بازخرید )ریپو( در بازار بین  بانکی اسلامی
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  مقدمه -1
 ی نحوه کشوری، هر اقتصاد در موجود های چالش از یکی

 در تسهیل مهمی نقش تواند می که است هاشرکت مالی تأمین
 مالی ساختار کند.  ایفا کشور آن اقتصادی رشد و گذاری سرمایه
نهاده  بنا سرمایه و بازار پول بازار محور دو پایه بر معمولا کشورها

 دو این از از خود مالی نیازهای تأمین برای ها شرکت شده است.
 در مناسب ابزارهای مالی داشتن بنابراین کنند، می استفاده بازار
 های روش از تا بدهد را امکان این ها شرکت به تواند می بازارها این
 هزینه کمترین و کنند خود استفاده مالی منابع تأمین برای تلفیمخ

  .کنند پرداخت را ممکن
گروهی از این شرکتها که همواره نیازمند تامین مالی می 

ها در انجام امور روزمره خود باشند. گاهی بانکباشند، بانکها می
ها، استفاده از چون پرداخت سپرده قانونی، بازپرداخت بدهی

شوند. به طور معمول رو میای سودآور، با کمبود منابع روبههفرصت
تواند در طول یک شب یا بیشتر از تأمین این کسری منابع که می

. [2]پذیردطریق خط اعتباری بانک مرکزی )اضافه برداشت( صورت 
رویه نقدینگی، این روش اثرها و پیامدهای منفی چون رشد بی

ها را به همراه دارد. ش قیمتکاهش قدرت خرید پول ملی، افزای
ها از مدت بانکنقطه مقابل این روش، تأمین نیازهای مالی کوتاه

طور مشخص بازار بین بانکی  های مشابه و بهطریق مراجعه به بنگاه
است، اگر بازار بین بانکی از نظر کیفیت و کمیت ارتقا داده شود، به 

ها ودآوری بانکسازی بازار و افزایش سطح ساقتصاد ملی، سالم
 کمک خواهد شد.
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بانکی ریالی در در ایران، دستورالعمل اجرایی تشکیل بازار بین
از سوی بانک مرکزی ابلاغ شد و این بازار از سال  1383سال 
بانکی که خود بازارهای بین فعالیت رسمی خود را آغاز کرد. 1387

کنند تا یای را فراهم مای از بازار پولی هستند، زمینهزیرمجموعه
بانکی سازوکاری است های مالی تبدیل به پول شوند. بازار بیندارایی

که در آن صاحبان وجوه نقد با افراد یا نهادهای مالی که کسری 
کنند. این بازار با هدف تأمین نقدینگی دارند ارتباط برقرار می

شده در های تضمینهای مالی از راه وامها و مؤسسهنقدینگی بانک
مدت )از یک شب تا یک سال( طراحی شده است. ابزارهای اهکوت

این بازار عبارتند از: اسناد خزانه، گواهی سپرده، وجوه فدرال، 
نامه بازخرید، اوراق تجاری، پذیرش بانکی، استقراض از توافق
های دلار اروپایی و سپرده شبانه. برخی های مرکزی، قرضبانک

گیرد بانکی مورد استفاده قرار میبین دیگر از ابزارهای مالی در بازار
 در نامه بازخرید )ریپو( است کهکه یکی از پرکاربردترین آنها، توافق

 کم و مناسب مالی ابزارمهندسی  یک عنوان به کشورها بسیاری از
 گیرد.  می قرار استفاده مورد مالی تأمین برای هزینه

 گذار، مایهسر یک آن براساس که است ریپو، قراردادی قرارداد 
 طور به و فروشد می دیگری گذار سرمایه به را خود بهادار اوراق

 در را آن معادل یا بهادار اوراق همان که شود می همزمان متعهد
نماید.  بازخرید بالاتری و شده تعیین قبل از قیمت با و آینده

نظران در رابطه با ریپو و تعاریف متعدد و متنوعی توسط صاحب
توان در قالب دو گروه این نظرات ئه شده است که میماهیت آن ارا

را بیان کرد. گروه اول همچون بانک مرکزی آمریکا قرارداد ریپو را 

توافق نامه بازخرید )ریپو( در بازار بین  بانکی اسلامی
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اند: ریپو، فروش صورت تعریف کردهبه صورت رسمی به این
بهادار همزمان با توافق به بازخرید آن اوراق یا مشابه آن به اوراق

این گروه ماهیت ریپو را خرید قیمت مشخص در تاریخ آینده است. 
گذاری اوراق، دانند نه استقراض به پشتوانه وثیقهو فروش اوراق می

نامه از نظر اقتصادی شبیه به وام تضمین ها این توافقاز نظر آن
شده به وسیله وثیقه است. در حالی که گروه دوم ماهیت این اوراق 

 در ریپو، راردادهایداند نه مبیع و مال فروخته شده. قرا وثیقه می
 می ایفا بسزایی نقش مالی بازارهای در سرمایه ی بهینه تخصیص

 می سرمایه بازار ی توسعه باعث اینکه بر علاوه ریپو بازار .کنند
 در گیریقرض و دهی قرض عملیات در متقابل ریسک شود،

 یفروشنده ریپو، قرارداد در زیرا دهد، می کاهش نیز را بازارپول
 وی را به بهادار اوراق ریپو، خریدار از نقد وجه دریافت بالق در ریپو
 برای و نقدینگی کمبود شرایط در مالی مؤسسات فروشد.  می

 سایر از قرارداد ریپو، طریق از توانند می مدت کوتاه مالی تأمین
 سرمایه گذاری، صندوقهای و شرکتها بانکها، مانند مالی مؤسسات

 وجوه خود، بهادار اوراق با فروش ند،هست مازاد نقد وجوه دارای که
 .کنند دریافت نقد

 صورت پژوهش موضوع با طورمستقیم به فراوانی تحقیق های
 غیر ارتباط در که نقدینگی حیطه مدیریت در اما است؛ نگرفته

 است صورت گرفته هایی پژوهش باشد، می موضوع این با مستقیم
 .شود می اشاره آنها ترین مهم به ادامه در که

 مدیریت برای اسلامی مالی ابزارهای کتاب در (2001) احمد
 نقدینگی مدیریت به نیاز و ضرورت به مدت ابتدا کوتاه در نقدینگی

 در نقدینگی ابزارهای مدیریت سپس پرداخته؛ اسلامی بانکداری در
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مالی  ابزارهای به سرانجام و کرده نقد و معرفی را سنتی بانکداری
 .[8]است پرداخته آن ورتضر و مدت کوتاه اسلامی

 چهار در ریالی بانکی بین بازار کتاب در ( 1385) حاجیان
 بین بازار دیگر، کشورهای بین بانکی، تجربه بازار معرفی به فصل
 بانکی ایران بین بازار برای الگویی ارائه و ایران در ریالی بانکی

 .[6]است پرداخته
 به سلامیا بانکداری راهنمای کتاب در (2007) کبیرحسن

 یکدیگر با و تعریف را آنها و اشاره بانکی بازار بین ابزارهای از برخی
 بانکی بین بازار تشکیل فقهی سنجی امکان .[9]است کرده مقایسه

 بین ابزارهای فقهی بررسی به  (1390) الهی و موسویان مقاله در
 های اسلامی بانک بانکداری » برخی تجربه و سنتی بانکداری بانکی

 نوینی ابزارهای پیشنهاد و اند پرداخته ایران مانند اسلامی شرو پی
 ارائه اسلامی بانکی نظام بانکی بین های در معامله استفاده برای
 .[5]اند کرده

 به نسبت ای اشاره مالزی مرکزی بانک شریعت کمیته گرچه
 علمی مطالعه اما است؛ کرده ریپو توافق برای نکردن جایگزی
 نشده بازخرید مشاهده نامه توافق فقهی رسیبر درباره مستقیم

 توافق فقهی دقیق شناسی بر ماهیت تمرکز با رو پیش نوشتار است.
 بانکی بازار بین در کارگیری به و اصلاح جهت  بازخرید )ریپو( نامه

 .[7]است اسلامی

در این مقاله ابتدا ضرورت استفاده از قرارداد ریپو در بازار بین 
قرار خواهد گرفت و در ادامه مفاهیم، تعاریف و بانکی مورد بررسی 

انواع قراردادهای ریپور مورد بحث قرار خواهد گرفت و به دنبال آن 

توافق نامه بازخرید )ریپو( در بازار بین  بانکی اسلامی
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مسائل فقهی و ارتباط قراردادهای بیع و قراداد ریپو بررسی خواهد 
 شد.

 ضرورت استفاده از قرارداد ریپو در بازار بین بانکی-2

عّالیت بانک چه در های مورد فگذاران در بخشنقش سپرده
حوزه تجهیز و چه در حوزه تخصیص منابع پررنگ است و این امر 

ها همواره در معرض ریسک از سوی گردد تا بانکباعث می
گذاران قرار داشته باشند به عنوان مثال ممکن است نوعی سپرده

سپرده به وسیله بانک طراحی و عرضه شود ولی مورد استقبال 
گیرد. متأسفانه در به کارگیری ادبیات و مفاهیم گذاران قرار نسپرده

به کار گرفته شده در مباحث جانبی این قرارداد این دو دیدگاه 
اند و دقّت لازم به کار گرفته نشده است و این عدم خَلط شده 

سازی، باعث گردیده که در زمان ورود به ادبیات ریپو نوعی شفاف
رض و گاهی خرید و فروش تردید ایجاد شود و ماهیت ریپو گاهی ق

در نظر گرفته شود. این ابزار در طی زمان متنوع شده و انواع 
ها و نیازهای گوناگون فعاّلان گوناگونی از آن با توجه به سلیقه

گیرد. انواع گوناگون ریپو بازارهای مالی مورد استفاده قرار می
عبارتند از: ریپوی کلاسیک یا سنتی، ریپوی معکوس، ریپوی سه 

 طرفه/ جانبه، ریپوی تأمین مالی وثیقه عمومی.

 ریپو قراردادهاي به مربوط مفاهیم-2-1

 ریپو قرارداد-2-1-1
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 که است قراردادی ،)بازخرید ی نامه توافق( ریپو قرارداد
به  )مالی یا تجاری نهاد یک مثلاً( گذارسرمایه یک آن براساس

 دیگری گذارمایهسر به را خود بهادار اوراق ریپو، ی فروشنده عنوان
 همان که کند تعهد می همزمان طور به و فروشدمی )ریپو خریدار(

 قبل از قیمت با و آینده در را 1بهادار اوراق آن معادل یا بهادار اوراق
 نیز ریپو خریدار طرفی بازخرید نماید.  از  بالاتری و شده تعیین
 به را اآنه معادل یا بهادار اوراق همان آینده در شود می متعهد

 تضمین وام نوع یک را ریپو قرارداد برخی .بفروشد ریپو ی فروشنده
 قرارداد حقوقی، دید از که داشت توجه باید اما کنند، می تلقی شده

 وام کارکردهای اقتصاد در چند هر است فروش و خرید ریپو مصداق
 .[10]دارد را بهره با همراه شده تضمین

 

 ریپو قراردادهاي انواع-2-1-2

 بخش دو به اجرایی شکل و سررسید تاریخ لحاظ از ریپو قراردادهای
 .شوند می تقسیم

  سررسید تاریخ لحاظ از ریپو قراردادهای

توافق نامه بازخرید )ریپو( در بازار بین  بانکی اسلامی
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 شودمی تقسیم دسته سه به سررسید تاریخ نظر از ریپو قراردادهای
 روزهیک قراردادها این یکشبه: سررسید ریپوی قرارداد -

 برای ین قراردادا از دنیا کشورهای از بسیاری و است
 .کنند می استفاده خود معاملات

 این سررسید :  مشخص زمانی ی دوره با ریپو قرارداد -
 .است روز یک از بیش و معین قراردادها

 مشخص قراردادها گونه این سررسید :  باز ریپوی قرارداد -
 را معامله از طرفین هریک توسط فسخ قابلیت و نیست
 ریپو قرارداد بهره نرخ دادها،قرار نوع این در همچنین .دارد
 .میشود تعدیل بازار بهره نرخ و براساس روزانه طور به
 

  اجرایی شکل لحاظ از ریپو قراردادهاي -3
 از عبارتند که شوند می تقسیم گروه دو به ریپو قراردادهای

 اندازی   راه ابتدای در طرفه. سه و  دوطرفه ریپوی قراردادهای
 با مستقیم طور به گران معامله دوطرفه، یریپو قراردادهای معاملات
 معاملات که درحالی .دادند می انجام را معاملات همدیگر

 صورت مرکزی واسطه یک طریق از طرفه سه ریپوی قراردادهای
 .گرفت می

 
 كلاسیک ریپوي قرارداد-3-1

 دوطرفه ریپوی قرارداد نوعی که کلاسیک ریپوی قرارداد در
 به بازاری به ارزش را خود بهادار قاورا گذار سرمایه یک است،

 شود می متعهد همزمان طور به و فروشد می دیگری گذار سرمایه
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 قبل از قیمت با و آینده در را معادل آن یا بهادار اوراق همان که
در ریپوی  .نماید بازخرید )پول سود و اصل بازپرداخت( شده تعیین

ادار برای نمونه، بهکلاسیک یا سنتی دو طرف اصلی، فروشنده اوراق
وجود « ب»و خریدار اوراق بهادار برای نمونه، بانک « الف»بانک 

شوند و در یک روز دارند. روز مبادله هر دو بانک وارد توافق می
اوراق « ب»به بانک « الف»معین که همان روز تسویه باشد، بانک 

کند. قیمت بهادار را به مقدار اسمی در عوض پول نقد مبادله می
شده برای اوراق بهادار در روز معامله با قیمت تسویه اوراق افتدری

بهادار ارتباط مستقیم خواهد داشت. طرفین همچنین توافق 
همان اوراق بهادار را بر « ب»کنند که در روز اتمام قرارداد، بانک می

بفروشد و پیرو آن « الف»طبق قیمت توافق شده پیشین به بانک 
ا به همراه بهره توافق شده بر طبق نرخ پول نقد خود ر« ب»بانک 

ریپو خواهد داشت. در حقیقت توافق بازخرید شبیه وام تضمین 
باشد. در شده و مطمئن است و نرخ ریپو نیز شبیه نرخ بهره وام می

نامه به اوراق نامه بازخرید کلاسیک اگر در طول دوره توافقتوافق
ای تعلّق گیرد بهره بهاداری که به وثیقه گذاشته شده است سود یا

به صورت آنی   گیرندهوام  این وجوه به فروشنده اوراق بهادار
پرداخت خواهد شد. در ریپوی کلاسیک اگر ارزش بازاری اوراق 
بهادار سقوط کند، این فروشنده اوراق بهادار است که باید ضرر 

ای این اوراق را برای خریدار جبران کند. به عبارتی دیگر، سرمایه
ها و ضررهای اقتصادی اوراق بهادار بر عهده فروشنده باقی تمزی
است. اگر از نگاه « الف»ماند، توضیحات بیان شده از نگاه بانک می

شود، به قضیه پرداخته شود ریپوی معکوس گفته می« ب»بانک 
جانبه نیز بیشتر در راستای اعتماد و اطمینان است و ریپوی سه
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گهداری شود، توضیحات تکمیلی و انواع اینکه این اوراق نزد امین ن
مختلف دیگر ریپو در متن مقاله آمده است. از کارکردهای اقتصادی 

توان به مواردی همچون تأمین مالی موقعیت خرید و مالی ریپو می
گذاری با ریسک سازی سبد سرمایهیا فروش اوراق بهادار، متنوع

ها برای ریپوی ثیقهاستفاده از و پایین، کاهش ریسک اعتباری بازار،
 .[11]دیگر و ابزاری برای عملیات بازار باز اشاره کرد

 

  بازخرید فروش/ ریپوي قرارداد-3-2
 دوطرفه ریپوی قراردادهای جزو که نیز قراردادها گونه این
 :شوند می تقسیم زیر ی دسته دو به خود هستند،

3-3-سنتی بازخرید /فروش ریپوي قرارداد  
 این در شوند. می انجام مجزا قراداد دو یط قراردادها این

 موضوع اوراق بهادار قراردادی، طی ریپو ی فروشنده ابتدا قرارداد
 فروشد می کامل صورت به ریپو خریدار به بازاری قیمت با را معامله

 به و 6 آتی قیمت با را بهادار آتی، اوراق پیمان یک طی سپس و 5
  .[12]کند می بازخرید کامل صورت
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  مستند بازخرید/فروش ریپوي قرارداد-3-4
 ریپوی قراردادهای سندسازی میلادی، 1995 سال نوامبر از
 با زیادی قراردادها شباهت گونه این .شد پذیر امکان بازخرید/فروش

 ریپوی قراردادهای در .دارند کلاسیک ریپوی قراردادهای
 می انجام واحد قرارداد یک معاملات تحت مستند، بازخرید/فروش
 بهادار اوراق تعویض حتی و اولیه تضمین وجه گرفتن و شوند

 .است پذیر نیز ئامکان معامله موضوع

توافق نامه بازخرید )ریپو( در بازار بین  بانکی اسلامی
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  امانی حساب در نگهداري ریپوي قرارداد-4
 حقوق اینکه با امانی، حساب در نگهداری ریپوی قرارداد در
 ی فروشنده اما شود منتقل می ریپو خریدار به بهادار اوراق مالکیت

 ریپو خریدار به فیزیکی طور به را قرارداد موضوع بهادار راقاو ریپو
 را معامله موضوع بهادار اوراق ریپو ی بلکه فروشنده نمیکند، منتقل

 خود یا امین نزد که مجزا داخلی حساب یک در قرارداد ی دوره طی
 نگهداری ریپو خریدار طرف از ،)امانی حساب( دارد پایاپای سیستم

 دارد. عهده به را اوراق بهادار نگهداری یا 2 اتیعملی کنترل و کرده
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 سه طرفه ریپوي قرارداد-4-1

 فعالان تر گسترده دستیابی منظور به طرفه سه ریپوی قرارداد
 سه قرارداد ریپوی در است. شده طراحی ریپوی قراردادهای به بازار

 انتقال و بهادار اوراق نگهداری برای ریپو خریدار و فروشنده طرفه،
 به بانک( را یا پایاپای اتاق مثال، عنوان به( ثالثی نهاد نقد، وجوه
 بین واسطه عنوان به ثالث نهاد این که کنند می انتخاب امین عنوان

 مسئولیت و کند می عمل ریپو قراردادهای کنندگان مشارکت
به  بهادار، اوراق انتقال بهادار، اوراق نگهداری شامل( معاملات اجرای

 اعتباری ریسک چه اگر دارد. عهده به را غیره( و ابهاحس روزرسانی
 ایملاحظه قابل طور به بهادار اوراق وجود دلیل به ریپو قراردادهای

 است ممکن زیرا است، پابرجا همچنان ریسک اما است، یافته کاهش
 را شدهفروخته بهادار اوراق قرارداد، سررسید در ریپو یفروشنده
 .نکند عمل خود تعهد به و نکند بازخرید
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  ریپو قراردادهاي انواع بین تفاوت-4-2

 آنها سازوکار و ریپو قراردادهای انواع معرفی به قبل بخش در
 این بین موجود های تفاوت به داریم قصد بخش این در .پرداختیم
 ریپوی قرارداد شد، گفته قبلاً که همانگونه .بپردازیم قراردادها
 معاملات ساختار دارای بازخرید/روشف ریپوی قرارداد و کلاسیک

 وجود قرارداد دو این بین نیز هایی تفاوت اما باشند، می یکسان
 .باشند می زیر جدول مطابق که دارد
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 ارتباط قرارداد بیع و ریپو-5

برای درک بهتر قرارداد ریپو و مباحث فقهی مربوط به آن ابتدا 
گیرد. قرارداد بیع تفاوت چندانی در قرارداد بیع مورد بررسی قرار می

فقه و قانون ما با قوانین دیگر کشورها ندارد و آن را تملیک مال به 
عوض معین یا انتقال ملکیت عین از شخصی به دیگری در مقابل 

اند. براساس فقه و قانون مدنی ایت تعریف کردهعوض معین با رض
توان در قرارداد بیع، شرط ضمن عقد گذاشت؛ از منظر فقهی این می

توان به شرایط خود باید دارای شرایطی باشند و هر چیزی را نمی
عنوان شرط قرار داد. از شرایط صحت شرط به مواردی همچون 

اعتنا، مخالف نبودن با مقدور بودن، حلال بودن، وجود انگیزه مورد 
کتاب و سنّت، عدم منافات با مقتضای عقد )مقتضای ذات 

ذکر در متن  مجهول نبودن شرط، مقتضای اطلاق عقد(، عقد،
توان اشاره منجزّ بودن شرط می مستلزم محال نبودن شرط، عقد،
الخیار از العینه و بیع. در اسلام و فقه مدون قراردادهای بیع[1]کرد

باشند. لذا آشنایی با این دو شبیه قرارداد ریپو می برخی جهات
های آنها با قرارداد ها و شباهتسازی تفاوتقرارداد به منظور شفاف

های ریپو ضروری است. تحلیل این موضوع مهم است که آیا تفاوت
احتمالی به حدّی است که دو ماهیّت مختلف را ایجاد کند و منجر 

ها تنها در سطح که این تفاوتینبه احکام متفاوت شود و یا ا
شوند. پس از نزول آیات تحریم ربا، ربا به وسیله کاربردی خلاصه می
اطهار به طور کامل تشریح شد، از منظر اسلام هر پیامبر )ص( و ائمه

در قرارداد قرض که به  شود و زیاده تنهاای ربا محسوب نمیزیاده
الاهای همجنس که به صورت شرط آمده باشد و در قرارداد بیع ک

توافق نامه بازخرید )ریپو( در بازار بین  بانکی اسلامی
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صورت مکیل و موزون هستند ربا است. پس از تحریم ربای قرضی 
برخی از مسلمانان برای فرار از ربا در قرض ربوى یا وصول طلب از 

العینه روی آوردند، دیگری تحت عنوان بیع بدهکار به معامله
العینه عبارت از این است که انسان چیزی را به طور نسیه بخرد؛ بیع
پس آن را به کمتر از آن قیمت نقدی در همان مجلس بفروشد. س

به عبارت دیگر خرید کالا به صورت نسیه و فروش نقدى آن به 
گویند. این معامله به دو العینه میبهاى کمتر به خود فروشنده را بیع

گرفته است: در روش اول، شخص نیازمند به صورت انجام می
اى به این صورت احب مال معاملهنقدینگى براى فرار از ربا با ص

تر از قیمت دهد که از وی به صورت نسیه کالایى را گرانانجام می
خرد؛ سپس در همان جلسه آن را به قیمت کمتر به صورت نقد مى

فروشد. نتیجه این معامله، دستیابى خریدار نقد به فروشنده می
 نخست به پول نقد و دستیابى فروشنده نخست به سود کالاى

باشد که در سررسید، تحویل بهاى کالا فروخته شده به نسیه می
قابل وصول است. در روش دیگر طلبکار براى وصول طلب خود از 
فردى که توان پرداخت بدهى خویش را ندارد، کالایى معین را نسیه 

فروشد؛ سپس همان کالا را به بهایى کمتر، نقد از وی به وی می
ا پول دریافتى از طلبکار طلب پیشین وی خرد تا بدهکار بتواند بمی

 .[2]را بپردازد

هایی وجود باید توجه داشت در رابطه با این نوع معامله روایت
العینه شرط بازخرید صورت گیرد، دارد مبنی بر اینکه هرگاه در بیع

ای باشد معامله باطل است. در این نوع معامله اگر بیع دوم به گونه
اره یا عدم فروش آن مختار باشد و که خریدار در فروش دوب
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فروشنده نیز در خرید دوباره یا عدم آن اختیار داشته باشد، معامله 
ای العینه به گونهصحیح بوده و اشکالی در آن نیست و هرگاه بیع

باشد که مشتری در فروش مبیع به دیگران غیر از بایع اختیاری 
 .[3]نداشته باشد، معامله باطل است

شود: العینه به دو گروه تقسیم میوایات بیعپس براساس ر
ای است که معامله دوم در آن شرط شده است العینهگروه اول بیع

ای است که معامله دوم در العینهکه ربا و حرام است و گروه دوم بیع
 معامله اول شرط نشده که این معامله صحیح است.

ست. الخیار ادومین معامله که به ریپو شباهت دارد بیع
یع به شرط، بیعی است که در آن فروشنده الوفا یا بالخیار یا بیعبیع

کند اگر در مدت معینی قیمت را برگرداند، خیار فسخ شرط می
معامله را داشته و بتواند مبیع را به خود برگرداند و در صورتی که 
مدّت معین بگذرد و قیمت را برنگرداند حق خیار وی ساقط شده و 

الخیار بین فقیهان امامیه مورد اتفاق صحت بیع شود. معامله لازم
است و ادعای اجماع بر صحت چنین شرطی در آراء  فقیهان شیعه 

های چهارگانه اهل سنت، برخلاف وجود دارد ولی فقیهان مذهب
فقیهان شیعه در این مسئله با یکدیگر اختلاف کرده و حتی در یک 

رای نمونه، در مذهب های متعددی وجود دارد؛ بمذهب نیز قول
باره وجود دارد. بسیاری از فقیهان معاصر حنیفه، هشت قول در این

الوفا، حیله اهل سنت بر این باور هستند که بیع به شرط یا بیع
رباست؛ از این رو مجلس مجمع فقه اسلامی در نشست هفتم خود 

توافق نامه بازخرید )ریپو( در بازار بین  بانکی اسلامی
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 پس از بحث و بررسی درباره این قرارداد در بیانیه پایانی خود چنین
 «.این بیع در حقیقت قرض با بهره و حیله ربا است»آورده است: 

العینه و هایی با بیعرسد قرارداد ریپو گرچه شباهتبه نظر می
های الخیار دارد؛ اما مصداق هیچ یک از آ ن دو نبوده و تفاوتبیع

ها دارد. همان طور که پیشتر گفته شد دو دیدگاه معناداری با آن
بیان شده است که در اینجا ماهیت خرید و فروش  برای ماهیّت ریپو

برای ریپو در نظر گرفته شده است، پذیرش این امر منتهج به سه 
 گردد.الخیار و یک ماهیّت سوم میالعینه، بیعحالت بیع

العینه و بیع اختیار با تفاوت هاي قراردادهاي بیع بیع-5-1
 قرارداد ریپو

شود که در همان العینه در بیع اول شرط میدر بیع -1
ای از مجلس عقد قرارداد دوم منعقد شود و مبیع جز برای لحظه

شود و چنانکه فروشنده به شرط عمل مالکیت فروشنده خارج نمی
کند؛ در حالی که در ریپو نکند، خریدار معامله اول را فسخ می

قرارداد دوم با فاصله زمانی قابل ملاحظه که ممکن است یک روز تا 
گیرد و اگر فروشنده به شرط خود ل بکشد، انجام میسه ماه طو

 شود.عمل نکند معامله اول تثبیت می
شود که همان کالا به فروشنده العینه شرط میدر بیع  -2

فروخته شود؛ در حالی که در ریپو ممکن است خریدار اوراق بهادار 
ها را از آنها را در بازار بفروشد و در سررسید ریپو اوراق مشابه آن

 بازار خریده و به فروشنده بفروشد.
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العینه در فاصله بین دو قرارداد هیچ پدیده خاصی در بیع  -3
دهد؛ در حالی که در قرارداد و هیچ فعالیت اقتصادی واقعی رخ نمی

ریپو فروشنده اوراق با استفاده از وجوه حاصل از فروش اوراق 
دینگی دهد و بعد از رفع کمبود نقگذاری خاص انجام میسرمایه

که ممکن است یک روز تا سه ماه طول بکشد، معامله دوم را انجام 
 دهد.می

که فروشنده ثمن شود که چنانالخیار، شرط میدر بیع  -4
معامله را تا سررسید معین برگرداند حق فسخ معامله و برگرداندن 
مبیع به خود را داشته باشد؛ این در حالی است که در قرارداد ریپو 

شود بلکه فروش معکوسی در سررسید انجام خ نمیفروش اول فس
 شود.می

ا در ریپو به شود امّ الخیار ثمن معامله اوّل داده میدر بیع  -5
طور معمول ثمن معامله دوم به تناسب سررسید بیشتر از ثمن 

 معامله اول است.
در بیع به شرط منافع مبیع تا سررسید متعلق به خریدار   -6

هم همان است امّا در ریپو سود است و انگیزه وی از خرید 
تخصیصی به اوراق بهادار تا سررسید اگر باشد، از آن فروشنده است 
و انگیزه خریدار برای خرید انتفاع از تفاوت قیمت خرید و فروش 

 دوباره است.

الخیار و ریپو سه قرارداد العینه، بیعبنابراین قراردادهای بیع
 . [4]شان هستندهای خاص خودمستقل از هم و با ویژگی
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در برخی کشورهای اسلامی همچون مالزی ریپو متعارف را 
انند لذا راهکارهایی برای تصحیح قرارداد دالعینه میمصداق بیع

اند. در مالزی از قرارداد وعد جایگزینی برای ریپو ریپو ارائه داده
به عنوان  () استفاده شده است و توافق فروش و خرید دوباره

امه بازخرید اسلامی جایگزینی برای ریپوی متداول در بانک نتوافق
مرکزی مالزی )بانک نگارا( معرفی شده است. بانک مرکزی مالزی 

نامه فروش و بازخرید یا م دستورالعمل توافق 2002از آگوست 
الاجرا کرده است. ها لازمنامه بازخرید اسلامی را برای بانکتوافق

ند ساختار متداول ریپو است با این تفاوت نامه مانساختار این توافق
که توافق مبنی بر بازخرید اوراق بهادار به وسیله 

وسیله  به بهادار فروش اوراق و  فروشنده
مبتنی بر وعده است و در این وعده قیمت و روز   خریدار

نامه شود. نکته قابل توجه در این توافقمعامله از پیش مشخص می
ق دستورالعمل اجرایی، در روز سررسید خریدار و این است که طب

فروشنده باید به وعده خود عمل کنند و در صورت نکول یک طرف 
تواند ادعای خسارت کند. اش، طرف مقابل میاز انجام وعده

ترین اشکال این راهکار در آن است که اگر وعد را در ماهیت مهم
ین معامله به هم الوفا نیست؛ در نتیجه طرفخود حفظ کنیم، لازم

گیرد و اگر مطابق دستورالعمل اعتماد نکرده و معامله انجام نمی
بانک مرکزی مالزی توافق دوم را الزامی بدانیم، آنچه که در عمل 

گیرد با ماهیت و تعریف ارائه شده از وعد مغایر است و صورت می
 .[5]شودالعینه فرضی تکرار میمشکل بیع
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العینه نشان داد که این قرارداد نه بیع تحلیل دقیق قرارداد ریپو
ها اشکالی بر این قرارداد وارد الخیار و از این جهتاست و نه بیع

نیست؛ امّا در عین حال محل لغزش به سمت حیله ربا در آن وجود 
های اندکی این قرارداد را بازسازی دارد. بر این اساس با دگرگونی

برای نهاد ناظر امکان نظارت  کنیم تا زمینه ربا در آن منتفی ومی
داشته باشد بنابراین لازم است برای انطباق با موازین شریعت و 

هایی در قرارداد ریپو پرهیز از حیله ربا شدن قرارداد ریپو، ویژگی
 .[14]اسلامی تأکید یا لحاظ شود

 ها عبارتند از: این ویژگی

متعارف . قرارداد ریپو اسلامی بر پایه خریدوفروش: در ریپو 1
دو احتمال قرض و فروش مطرح بود؛ اما ریپو اسلامی بر پایه 

ها و نامهفروش است؛ بنابراین قوانین و مقررات و آیین
های حقوقی و حسابداری ریپو اسلامی همه بر پایه دستورالعمل

 شوند.قرارداد خریدوفروش اوراق بهادار تنظیم می

پو اسلامی: موضوع . مشروعیت اوراق بهادار موضوع قرارداد ری2
قرارداد ریپو متعارف اکثراً اوراق قرضه یا اوراق مبتنی بر بهره است 
که از دید اسلامی خریدوفروش آنها اشکال دارد؛ بنابراین اوراق 
بهادار موضوع قرارداد ریپو اسلامی باید مشروعیت لازم برای انجام 

انواع معامله را داشته باشد مانند اوراق سهام، اوراق مشارکت، 
 صکوک اسلامی یا اسناد خزانه اسلامی.

توافق نامه بازخرید )ریپو( در بازار بین  بانکی اسلامی
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. تعیین دقیق سررسید و قیمت: برای رفع غرر از قرارداد 3 
ریپو اسلامی، لازم است زمان بازخرید و قیمت بازخرید به صورت 

گونه جهالت و ابهامی که باعث شفاف و روشن مشخص شود تا هیچ
 خطر و غرری شدن معامله شود رخ ندهد.

اه با حق اختیار خرید وفروش: خریدار اوراق در . فروش همر4 
شود در سررسید مشخص یا تا ضمن قرارداد خرید متعهد می

سررسید مشخص هر زمان که فروشنده بخواهد باید خود آن اوراق 
ها را از بازار تهیه کرده طبق قیمت توافق شده به وی یا مثل آن

د مشخص یا بفروشد؛ همانطورکه فروشنده متعهّد است در سررسی
تا سررسید مشخص هر زمان که خریدار بخواهد باید اوراق را از وی 

 بخرد.

المنفعه: در ضمن قرارداد . فروش اوراق به صورت مسلوب5 
ریپو اسلامی لازم است به صورت صریح شرط شود که اگر اوراق تا 
زمان بازخرید )معامله دوم( بازدهی داشته باشد، متعلق به فروشنده 

شوند المنفعه فروخته میاوراق تا سررسید به صورت مسلوببوده و 
و منفعت خریدار اوراق در تفاوت قیمت خرید و فروش منحصر 
است. روشن است که اگر تا سررسید هیچ یک از طرفین اعمال 
حق اختیار نکردند منافع و درآمدهای حاصل از اوراق بعد از 

 سررسید به خریدار خواهد رسید.

ای است که وافق بازخرید )ریپو( اسلامی، مبادلهبنابراین یک ت
فروشد و در در آن یک طرف، اوراق بهادار خود را به طرف دیگر می

کنند در سررسید مشخص یا در زمان مطالبه تا ضمن آن تعهّد می
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سررسید مشخص، آن اوراق یا مشابه آن اوراق بهادار را به قیمت 
نامه بازخرید ین توافقمشخص معامله معکوس انجام دهند. بنابرا

نامه های قرارداد و تحت عنوان توافقهایی در شرطرایج با اصلاح
تواند در بازارهای مالی اسلامی کاربرد بسیار بازخرید اسلامی می

گذاران داشته ها و سرمایهمدّت بانکمؤثری در تأمین مالی کوتاه
کزی چه که تحت پدیده استقراض از بانک مرباشد و دشواری آن

مدّتی برای گذاری امن کوتاهاست را برطرف سازد؛ از طرفی سرمایه
های زمانی با ها و مؤسسات مالی باشد که در برخی از بازهبانک

تواند به کسری یا مازاد منابع مالی رو به رو هستند؛ همچنین می
عنوان ابزاری برای انجام عملیات بازار باز در کشورهای اسلامی 

 .[13]قرار گیردمورد استفاده 

 گیري نتیجه-6
 مناسب روش یک دنبال به همواره مالی مؤسسات و ها شرکت

 یکی از .هستند پایین هزینه با خود مالی منابع تأمین برای
 از بسیاری در که سرمایه، بازارهای در مالی ابزارهای مهمترین
 برای تأمین هزینه کم و مناسب مالی ابزار یک عنوان به کشورها

 بازخرید ی نامه توافق گیرد می قرار استفاده مورد مدت وتاهک مالی
 این مالی و مؤسسات ها شرکت به ریپو بازار .است ریپو قرارداد یا

 بازار این وارد بتوانند نقدینگی کمبود شرایط در تا دهد می را امکان
 برطرف را خود مالی ریپو نیازهای قرارداد انعقاد طریق از و شده
 مازاد نقد وجوه دارای که مالی مؤسسات سایر ،مقابل در .کنند

 بلا نقد وجوه از استفاده و ریپو به بازار ورود با توانند می هستند،
 دارا دلیل به ریپو قراردادهای .آورند دست به سود خود، ی استفاده

توافق نامه بازخرید )ریپو( در بازار بین  بانکی اسلامی
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 قرار گذاران سرمایه توجه مورد همواره پایین، ریسک اعتباری بودن
یک  عنوان به ریپو قراردادهای از نیز مرکزی های بانک .اند گرفته

 در موجود نقدینگی ابزار، این کمک به و کرده استفاده مالی ابزار
 مختلف ی کشورهایتجربه در که همانگونه .کند می کنترل را بازار
 فعالیت مالی بازارهای از اعظمی بخش عنوان به ریپو بازار شد، دیده
 مدت کوتاه مالی تأمین به که نیاز گذارانی سرمایه برای و کند می

 .باشد مناسبی انتخاب تواند می بازار این در گذاری سرمایه دارند،
 نتیجه این به قراردادها این حقوقی- فقهی بررسی با همچنین
 العینه بیع قرض، قراردادهای با ریپو قراردادهای ماهیت که رسیدیم

 و ندارد رتیمغای اسلام شرعی قوانین با و بوده الخیار متفاوت بیع و
در  شدن اجرایی برای ریپو قراردادهای عملیاتی های مدل نهایت در

های درصورت انجام تحلیل .شدند پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس
تواند در بازار بین لازم و برطرف شدن مباحث فقهی این ابزار می

ها مفید و مثمر های نقدینگی بانکبانکی کشور و پر کردن شکاف
اقع شود. با توجه به اینکه بازار بدهی در اقتصاد ایران در حال ثمر و
تواند از جهات مختلف در نظام بانکی گیری است این ابزار میشکل

 کشور آثار مثبت به همراه داشته باشد.
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ای ههای اسلامی و بانکبندی اعتباری بانکرتبه
 بندیمتعارف از دیدگاه موسسات رتبه

 محمد خان زاده1 

 چکیده

آن دسته از  های متعارف، همه یهای اسلامی همانند بانکبانک
دهند و سه مالی انتظار می رود، انجام میسوظایف را که از یک مؤ

های و روش .  با این حال نگرش صاد واقعی هستنددر خدمت اقت
های مختلف نگرش. های اسلامی و متعارف متفاوت است عملی بانک

-مواجه با ریسکاسلامی علاوه بر  هایبانککه  آنها موجب شده است
-متعارف، به طور انحصاری با ریسک شبیه به مؤسسات مالی هایی

مطالعه به . این مواجه باشند نیز شریعت اسلامی  هایی از ناحیه
سسات مؤمتدولوژی  های اسلامی،های خاص بانکریسک بررسی

-های متعارف و بانکهای بانکدر ارزیابی ریسکاعتباری  بندیرتبه
 بندیانجام تحقیقات در حوزه رتبه. های اسلامی پرداخته است

اران به صنعت گذبه تقویت اعتماد سرمایهمالی اسلامی سسات مؤ
                                                           

 دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی  1
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متفاوت  هایلی رغم متدولوژیع وکند مالی اسلامی کمک می
 دهد.رک ما از این مفهوم را افزایش می، دسسات رتبه بندیمؤ

 

، بندی اعتباری ، بانکداری اسلامی ، رتبهبانک واژگان کلیدی:
 بانکداری متعارف 
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 مقدمه . 1
ی در یک روستاداری اسلامی بانکاز ابتدای شروع به فعالیت        

های اتفاق افتاده است، بانک 1960که در اواخر دهه  کوچک مصر
کنند و سعی اسلامی در حال حاضر در بسیاری از کشورها فعالیت می

 ، خود را به عنوان جایگزینی پایدار و برابرمحصولاتی  رائهاند با اکرده
-روش عملیاتی بانک .معرفی کنند محکم برای سیستم بانکی متعارف

 های اسلامی با ریسک ، زیرا بانکاست متفاوت متداول  های اسلامی و
مؤسسات بانک های های برابر با ریسک هایی مواجه هستند که

بنا  .باشدایی که ناشی از الزامات شریعت میه متعارف است و ریسک
که در عملیات  "منحصر به فرد"با توجه به ریسک به این دلایل و 

کنان توسعه قابل توجه آن، بازیبانکی اسلامی قرار دارد و همراه با 
 های اسلامی شوند.صنعت، خواستار ارزیابی بانک

های اسلامی در مقایسه با های متعدد بانکاین مقاله در مورد ریسک
استفاده شده توسط  های مورد. روشکندهای متداول بحث میبانک

ی بین المللی برای تعیین اعتبار بندی اعتبارمختلف رتبه موسسات
 بندی روش رتبههمچنین  .شودهای متداول توضیح داده مینکبا

های متعارف و اسلامی، از جمله اعتباری در ارزیابی بانکموسسات 
آنها مورد بررسی قرار بندی ارزیابی رعایت شریعت در روش رتبه

 خواهد گرفت.

 

 



379

 

 بررسی ادبیات. 2
 20تا  15امروزه صنعت بانکداری اسلامی نرخ رشد متوسط        

لی سازگار با شریعت تخمین زده های مادرصد سالانه دارد و دارایی
)  شودتریلیون دلار آمریکا را شامل می 2شود که ارزش تقریبی می

World Bank,2015 ). در واقع رشد سیستم بانکداری اسلامی
 Ernst andدرصد بیشتر از کل بخش بانکی است )  50

Young,2012  ) 

های اعلامی سلامی بودن یا نبودن موسسات مالی، رتبهفارغ از ا
بندی اعتباری ندی اعتباری که توسط موسسات رتبهبموسسات رتبه

در تعیین توانایی موسسات مالی برای فعالیت   شودصادر میالمللی بین
کند. به این دلیل رهای مالی بین المللی نقش مهمی ایفا میدر بازا

-ها برای تصمیمبندیگذاران از این رتبههها و سرمایمهم که بانک
. در حقیقت، در سراسر کنندهای وام و کسب و کار استفاده میگیری

-گیری دولتها یکی از دلایل اصلی برای تصمیمبندی آنجهان، رتبه
غیر  مالی و  هایها و شرکتهای مستقل، مقامات شهرداری، بانک

عیین نرخ تامین نقش مهمی را در ت این موسسات همچنینمالی است. 
 . کنندمالی بازی می

 های متعارف متفاوتند؟های اسلامی از بانکچگونه بانک. 2-1

اسلامی  شریعت  در حالی که سیستم بانکی اسلامی مبتنی بر      
را مد نظر شریعت  است و در تمامی اقدامات و اعمال خود  قواعد 

رتبه بندی اعتباری بانک های اسلامی و بانک های متعارف از دیدگاه موسسات رتبه بندی



380

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

های متعارف بر اساس اصول بانکهای کارکرد وظایف و شیوه، دارد
 ا سکولار استوار است.منسجم ب کاملاً

ی است که یا اصنعت بانکداری ریسک زیان بالقوه به طور کلی در
و یا بطور غیر مستقیم از های درآمد و سرمایه بطور مستقیم از زیان

اهداف تجاری و  هایی که توانایی بانک را برای دستیابی بهمحدویت
 حاصل می شود.دهد اهش میمالی خود ک

گری سررسیدها به نقش از نقش سنتی خود به عنوان واسطه هابانک
در حالت  ریسک آنها  اند وگری ریسک رسیدهجدید خود یعنی واسطه

عملیاتی و بازار طبقه بندی  ،اعتباری، نقدینگی ریسک های  کلی به
لامی به اس عارف وبروز ریسک در هر دو نظام بانکداری مت .شوندمی

رغم یعل .شود زیان منجر میو نهایتاًکاهش قدرت سودآوری بانک 
 رخوردار است های متفاوتی ب از ریسکاینکه صنعت بانکداری ماهیتاً 

مجموعه  ،و تسهیم سود و زیان گیری کمتروثیقهبه به دلیل الزام ،
 .بیشتر از بانکداری متعارف می باشد  کداری اسلامی مخاطرات بان

های های بازار مربوط به پروژهدشواری شناسایی و ارزیابی فرصت
  .افزوده استبانکداری اسلامی  نیز بر دامنه مخاطراتگذاری سرمایه

 .هایی دارندبانکداری اسلامی و متعارف تفاوت منابع و مصارف در      
باشد و این تفاوت در نوع منابع و بانکداری متعارف مبتنی بر ربا می

که مصرف منابع گردد بطوریف این دو نوع بانکداری نمایان میمصار
بانکداری اسلامی بر پایه  دربر پایه وام و  در بانکداری متعارف عمدتاً 

ریسک اعتباری و به تبع آن ریسک نکول  باشد لذاگذاری میسرمایه
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.)  خواهد بود رف متفاوت از بانکداری اسلامی در بانکداری متعا
Ariff,1998) 

های بازار و نرخ بهره های غیر اسلامی در معرض ریسکاگرچه بانک
یرا پذیرند زگذاری را نمیند اما به هیچ عنوان ریسک سرمایههست
پیش از وام تا حد زیادی مصون های اعطایی به وسیله الزامات وام

وش تامین هایی که از رمطالعات نشان داده است که بانک اند.شده
کنند ریسک اعتباری و نقدینگی کمتری استفاده میمالی اسلامی 

ریسک نرخ بهره در که در حالی ،نسبت به بانکداری متعارف دارند
 .رف  بالاتر استاهای متعمقایسه با بانک

پول  باشد ومیهای متداول بر اساس بدهی مین مالی توسط بانکتأ 
های بانکاصلی عملیات از آنجا که شود.محسوب می به عنوان کالا

شخاص مختلف است، انواع ها و ارائه وام به امتداول پذیرش سپرده
های بانکی هستند. ترین بخش از داراییبزرگ ها معمولاًمختلف وام

ترین اصلی ترین وترین، مهمهمین دلیل، ریسک اعتباری قدیمیبه 
های متعارف سود خود را از حاشیه بین خطر در بانکداری است. بانک

لی در این حالت عدم و خطر اص گیرند،می سپرده نرخ بهره وام و 
ترین عواقب عدم انطباق دارایی و بدهی، ریسک انطباق است و جدی

    نقدینگی است. ریسک نرخ بهره و 
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382

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

 
های مالی مشترک بین بانکداری اسلامی و ریسک .2-2

 متعارف 

عدم خطری که از ناحیه تسهیلات گیرنده با  :اعتباریریسک       
های ترین ریسک در بانکدهد و رایجپرداخت اصل و فرع تعهد رخ می

 باشد.ها میترین علت ورشکستگی بانکاصلیاسلامی و متعارف، و 
، واماین ریسک  در تسهیلات قرض الحسنه با عدم پرداخت اقساط 

زار و ی با کاهش قیمت دارایی در بادر قرارداد مرابحه یا فروش اقساط
قرارداد اجاره به شرط  اتفاق می افتد. عدم انجام تعهد توسط مشتری

ن محل تملیک مثل فروش اقساطی است و وقتی که دارایی به عنوا
، ریسک شود. در قرارداد سلفتر میاقامت مشتری است موضوع سخت

شده در قرارداد رایط تعیین اعتباری در زمانی که کالا مطابق با ش
ه و تضمین کافی نیست یا ، در قرارداد جعاله وقتی که وثیقنباشد

در خرید دین  ،را در محل دیگری هزینه کرده باشدیلات مشتری تسه
، در قرارداد بوده و یا داین ریسک بالایی داردزمانی که دین واقعی ن

استصناع وقتی کالای در جریان ساخت به موقع تحویل نشود و یا 
یان نقدی یا تمایل مشتری برای پرداخت کافی نباشد ودر قرارداد جر

مضاربه وقتی سهم سود بانک به موقع پرداخت نشود  مشارکت مدنی و
 دهد.ا عامل باعث تلف مال بشود رخ میی
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مین ک ناشی از عدم توانایی بانک در تأاین ریس :ریسک نقدینگی
-گذاران میسپردهتسهیلات و یا تفاضل برداشت نیازهای متقاضیان 

های تخصیص منابع شامل قرض الحسنه، روش باشد و در تمام
 ای و مشارکتی این ریسک وجود دارد.عقدهای مبادله

های ارزی زش داراییاین ریسک ناشی از تطابق ار :رزریسک نرخ ا
های ارزی سمت چپ ترازنامه با ارزش سرمایه و بدهی سمت راست

در ارتباط با تغییرات باشد و صرف نظر از موقعیت خرید یا فروش و می
 تواند سود یا زیان به همراه داشته باشد.نرخ ارز می

، سازمان همراه با استانداردهای کمیته بازل ریسک کفایت سرمایه:
با بررسی  1مالی اسلامی حسابرسی و حسابداری نهادهای

های آن در بانکداری اسلامی، تاستانداردهای بازل و شناسایی تفاو
اسلامی  های مبنایی برای کفایت سرمایه در نهادهای مالیاستاندارد

 توسعه یافت. 2ت خدمات مالی اسلامیارائه کرد و به وسیله هیأ

ترکیب سود و زیان بانک ممکن  :ریسک ساختار صورتهای مالی
 افزایش پرتفوی مثلاً  :کندست بانک را با این ریسک روبه رو ا
  .کندبا ریسک کفایت سرمایه روبه رو میها را سهیلات بانکی، بانکت

 

 

                                                           
1 AAOIFI 
2 IFSB 
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 های خاص بانکداری اسلامی ریسک. 2-3

به التفاوت میان نرخ  ناشی از زیان احتمالی ما :ریسک معیار      
خ بازده کند با نرآن فعالیت میبازده کشوری که بانک اسلامی در 

ر اگر قرارداد مرابحه با نرخ سود لایبو معیار مانند نرخ لایبور است. مثلاً
های نرخ لایبور در بازدهی تأثیر بعلاوه دو درصد بسته شود نوسان

 د.گذارمی

های بانکداری اسلامی مثل سلف و در برخی قرارداد :ریسک قیمت
ارداد کالا یا پروژه را تحویل استصناع که بانک در زمان سررسید قر

-مدت قرارداد باعث این ریسک میول گیرد نوسانات قیمت در طمی
 شود.

این ریسک ناشی از کاهش ارزش دارایی  :ریسک نرخ اجاره
به دلیل نکول  قضای قرارداد یا پایان زود هنگاماستیجاری در زمان ان
 باشد.از پرداخت اجاره می

های های بانکدلیل اینکه سمت داراییبه  :ریسک نرخ بازدهی
های مرابحه و های مبتنی بر قراردادگذاریاسلامی ترکیبی از سرمایه

هایشان نکداری متعارف که در طرف دارایینسبت به با ،مشارکت است
در معرض این ریسک قرار بیشتردارند  اوراق بهادار با درآمد ثابت

ها در بانکداری متعارف و ، بازدهی ثابت سپردهدلیل دوم گیرند.می
دلیل سوم عدم  اسلامی است.ها در بانکداری ن قطعی آنیعدم تعی
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های مشارکتی تا زمان ص شدن قطعی بازدهی بعضی از پروژهمشخ
 اتمام کار است که ممکن است زودتر یا دیرتر از موعد مقرر باشد. 

سمت راست دارایی  :گذاری در ابزارهای مالکیتیریسک سرمایه
و زیان مثل  مشارکت در سود هایگذاریسلامی سرمایههای ابانک

های نقدینگی، اعتباری و به دلیل ریسک .مضاربه و مشارکت است
های مالکیتی به نوسان در گذاری در ابزاربازار شرکای بانک، سرمایه

 شود.دهی نهادهای مالی اسلامی منجر میباز

 بندی اعتباری رتبه . انواع2-4

، اعتقاد و قضاوت مستقل و بی ت است از نظربندی عباررتبه      
طرفانه درباره ارزش اعتباری و توانایی ایفای تعهدات آتی یک شخص 

)جعفری,  بندیو یا یک ابزار مالی در زمان رتبهحقیقی یا حقوقی 
بندی اعتباری، ارزیابی احتمال پرداخت رتبه. به عبارت دیگر (1396

بندی اعتباری نقش مهمی در رتبه مالی است.به موقع تعهدات 
بندی اعتباری شامل کند. دو نوع رتبهبازارهای پول و سرمایه بازی می

ها وجود دارد. معیار بندی شرکتبندی اوراق بهادار و رتبهرتبه
اوراق سود خیر در پرداخت أبندی اوراق، احتمال نکول یا تبهرت

ای از طرفانهها ارزیابی بیکتبندی اعتباری شرباشد، اما رتبهمی
دهد و بیانگر اظهارنظر وضعیت کلی اعتباری شرکت را نشان می

ی کامل و عینی، خارجی و مستقل در خصوص توانایی شرکت در ایفا
 .به موقع همه تعهدات است

رتبه بندی اعتباری بانک های اسلامی و بانک های متعارف از دیدگاه موسسات رتبه بندی
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بندی اعتباری عبارت سازمان بورس اوراق بهادار، رتبه بر اساس نظر
احتمال ایفای به موقع تعهدات شخصی است از اظهارنظر راجع به 

حقوقی، ابزار مالی مانند اوراق بهادار یا تعهد مالی خاص دیگر، از 
مند در خصوص توانایی و تمایل متعهد یا طریق بررسی مفصل و نظام

متعهدین مربوطه به ایفای تعهدات خود و اختصاص رتبه اعتباری از 
 .پیش تعریف شده

 اول، دسته در شود.در دو دسته تقسیم میبندی هاز دیدگاه دیگر رتب
-بین بندی خصوصی ملی و توسط مؤسسات رتبه که است هاییرتبه

با نگاه به  شود کهو فیچ ارائه می 2، مودیز 1مثل اس اند پی المللی
پردازند. دسته دیگر را بندی میهای ریسک موجود به رتبهحوزه

که با رویکرد پایش دهند نهادهای حاکمیتی نظام پولی تشکیل می
ها و بندی بانکمالی، به رتبه ریسک در سطوح خرد و کلان نظام

های اصلی این دو نوع پردازند. یکی از تفاوتسسات اعتباری میؤم
بندی نهادهای نظارتی به بندی آن است که انتشار عمومی رتبهرتبه

 سایر به ریسک سرایت احتمالهای موجود به خصوص دلیل ریسک
 در محرمانه صورت به صرفاً  و نیست مرسوم امری مالی، نهادهای

 .دارد کاربرد نظارت فرآیند از هاییبخش

دو نوع  نیز بندی،ها توسط مؤسسات رتبهبندی بانکدر زمینه رتبه
بندی و رتبه 4یا توان مالی 3بندی مستقلبندی وجود دارد. رتبهرتبه

                                                           
1 Standard & Poor's  
2 Moody’s 
3 Stand-alone rating 
4 Financial strength 
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بانک، توان مالی ذاتی بانک  بندی مستقلدر رتبه .2یا اعتباری1جامع
بدون در نظر گرفتن عوامل حمایتی بیرونی مانند حمایت سهامداران 

بندی جامع یا اعتباری، علاوه گیرد اما در رتبهمورد ارزیابی قرار می
بر توانایی مالی ذاتی، احتمال و میزان حمایت بیرونی از بانک نیز 

-بر آن اساس تعیین می گیرد و رتبه کلی بانکمورد ارزیابی قرار می
 .(1396)جعفری,  گردد

گذاران و گیری سرمایهها از طرفی تصمیمرتبه اعتباری شرکت 
ها تسهیل کنندگان اصلی شرکتاعتباردهندگان را به عنوان استفاده

های دارای کند و از سوی دیگر به کاهش هزینه سرمایه شرکتمی
)کسری,  شودو شرایط مناسب مالی منجر می اعتباریصلاحیت 

1391) .  

 بندی اعتباریرتبهسسات مؤمتدلوژی . 2-5

عوامل ، های اقتصادیها و بنگاهاعتباری شرکتبرای تعیین رتبه 
بندی مختلف هر سسات رتبهؤگرچه مامتعددی حائز اهمیت است. 

ها، متغیرهای متفاوتی را مد اعتباری شرکتیک برای تعیین رتبه 
که وضعیت اعتباری  دهند اما همه آنها بر این باورندنظر قرار می

ها ناشی از عوامل سطح شرکت یعنی وضعیت مالی شرکت شرکت
)تحلیل کمّی( و عوامل بیرونی شرکت یعنی وضعیت کسب و کار 

اری ادعا ی اعتببندسسات رتبهؤاگرچه م باشد.)تحلیل کیفی( می

                                                           
1 All-in-rating 
2 Credit rating 
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گیری رتبه، به معیارهای مالی و یند تصمیمآکنند که در فرمی
صریح  تبندی آنها به صورکنند، معیارهای رتبهغیرمالی توجه می

 (1395)شاهرخی ،.مشخص نیست

 عموماًمحققان تا عدم دسترسی مستقیم به اطلاعات کیفی سبب شده 
راحتی بر اساس ها به این نسبت. های مالی اتکا کنندبه نسبت

های مالی در دسترس های مالی قابل محاسبه است و صورتصورت
گیرد عموم قرار دارد. این رویه برای تحقیقاتی که در دنیا صورت می

شده های اعلامده با رتبهساز است، زیرا نتیجه بدست آمکمتر مشکل
شود و در واقع عوامل بندی اعتباری مقایسه میسسات رتبهؤتوسط م

دهد. به نظر کننده رتبه را نشان میثر بر رتبه و نه عوامل تعیینمو
های مالی رسد در ایران محققان باید با دقت بیشتر صرفاً به نسبتمی

اتکا نکنند تا تحقیقات زمینه را برای رسیدن به الگو بهینه جهت 
آینده ایجاد سساتی که در ؤها توسط مبندی اعتباری شرکتتبهر

 (1395)شاهرخی ،م کند.خواهد شد فراه

 لمللیاسطح بیندر بانکها ی تبه بندرسیستم های . 2-6

 1سیستم رتبه بندی موسسه بنکر. 1-6-2

به ام قدن اجهای بانکهار از ماآخذ اکه هر ساله با ی کزاجمله مراز 
عمل ک ملا. بنکر استنشریه ، نمایدبانک برتر می 1000ی تبه بندر

                                                           
1 Banker 
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-یینآین سرمایه طبق است. اصلی( )این نشریه سرمایه پایه یک در ا
ست رت اعباری، عتبات اسساؤمو ها به سرمایه پایه بانکط نامه مربو

ها )بجز ختهونداسایر ، خته قانونیونده، اخت شدداسرمایه پراز 
متعلق م سهاو ثابت ی هاییدارایابی ارزد ـتجدی هرـخیذا ـه یـختوندا

ست. انباشته ا دوـس م وهاـسف رـصری(، اـعتباسسه ؤمو به بانک 
بطه با در راسلامت بانکها و صحت ن دادن ین تحقیق نشاف اهد

قل نسبت کفایت سرمایه است. حدل اکمیته بات ماالزاقل اعایت حدر
 12ل دو، باد هنموس رساابرو د ـصدر 8، کـیل باد هنموس رساابر
ست اثر ؤـمی دـبنهـتبرین در اکه ی یگری دهاست. شاخصاصد در

ی اـهیـیدارانسبت ، هاییزده دارابا، سرمایهزده با شاخصشامل 
نسبت هزینه به ، هاوامبه کل ق معوت مطالباسبت ـنای، رمایهـس

در ست. اها ییدارام ـحجو نسبت سرمایه ، قعیاوشد خ رنر، مددرآ
اسلامی )شوند.بانک برتر معرفی می 25ها نیز ین شاخصاز ا هریک

،1390) 

 1کملز سیستم رتبه بندی. 2-6-2

ه ـبان تومیاری، صنعت بانکده در ئه شدارا یهانسبت ترینوفمعراز 
ل سادر که د، کرره شاا CAMELبه م موسوی اـهسبتـه نـمجموع
ه متحدت یالاری اعتبای ااـهنیواـبر تعرت ملی نظااداره توسط  1988

-سیستم رتبه ست.ه ایید شدأنیز تل توسط کمیته باو توصیه  امریکآ
رای سنجش سلامت بندی بین المللی بنوعی سیستم رتبه بندی کملز

                                                           
1 CAMELS Rating System 

رتبه بندی اعتباری بانک های اسلامی و بانک های متعارف از دیدگاه موسسات رتبه بندی
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بانکی  رود و توسط نهادهای نظارتیها به شمار میو توان مالی بانک
گیرد. بندی داخلی مورد استفاده قرار میمثل بانک مرکزی برای رتبه

کثر و ابانکها ری عتباان اگرتحلیل، مریکای آانک مرکزب، بانک جهانی
سنجش فعالیت بانکها ر به منظوین شاخص از ا یبندهـتبر سساتمؤ
ی عناصر کلیدر مذکول مددر  کنند.میده ستفاامالی ت سساؤمو 
 5، در تـساموثر ری آن عتباارزش ایط مالی یک بانک که بر اشر
 دهاـمدرآ، دیریتـت مـکیفی، اهییداراکیفیت ، کفایت سرمایهزه حو
 د.گیرمیار سی قرربررد مو  نقدینگیو 

 بندیها توسط مؤسسات رتبهنکبا رتبه بندی اعتباری. 2-7

ی بر متدولوژی رتبه بندی اعتباری سه مؤسسه در این بخش مرور
 ، مودیز و فیچ خواهیم داشت.ری یعنی اس اند پیبندی اعتبامهم رتبه

 ها  بندی اعتباری بانکدر رتبه "اس اند پی"متدولوژی . 2-7-1

بانک را تحت عنوان پروفایل اعتباری بندی توان مالی این مؤسسه رتبه
بندی اعتباری بانک ستقل بانک و به عنوان بخشی از فرآیند رتبهم

سسه را در ل بانک عقیده این مؤدهد. پروفایل اعتباری مستقانجام می
خصوص ارزش اعتباری یک بانک یا شرکت بدون دخالت بالقوه از 

دهد و این کار میهای تابعه و دولت نشان طرف سهامداران یا شرکت
 باری بانک از نظر اس اند پی است.بندی اعتبخش مهمی از رتبه
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 .دهدپی را نشان میبندی بانک توسط اس اند نمای کلی متدولوژی رتبه 1جدول 

رتبه 
 ناشر

حمایت 
 خارجی

 
ابعاد 

اختصاصی 
 بانک

 ابعاد کلان 

 
حمایت 

شرکتهای 
 هم گروه

 
وضعیت 
 تجاری

 
رتبه ریسک 

 اقتصاد

 
حمایت 

 دولت
 

سرمایه و 
 سود

 
رتبه ریسک 

 صنعت

   
موقعیت 
 ریسک

  

ICR   
تامین مالی 
 و نقدینگی

 BICRA 
score 

  Banking Industry Country Risk 
Assessment = BICRA score 

  Issuer Credit Rating=ICR 

 

قاط قوت و ضعف روش ریسک کشور صنعت بانکداری برای ارزیابی ن
های اقتصادی و صنعتی در ها و  ارزیابی ویژگیعملیاتی بانکمحیط 

 یک چارچوب استاندارد طراحی شده است.

رتبه بندی اعتباری بانک های اسلامی و بانک های متعارف از دیدگاه موسسات رتبه بندی
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روش ریسک کشور صنعت بانکداری دارای دو جزء است: ریسک 
ای اختصاص داده نمره ریسک صادی و ریسک صنعت و به هردواقت
 بندی، برای تعیین یک نمایهشود. سپس این نمرات پس از ترکیبمی

روفایل اعتباری اعتباری جداگانه مستقل به نام توان مالی بانک یا پ
وفایل پر شود که به عنوان نقطه شروع برای تعیینمستقل استفاده می

 کند. اعتباری مستقل بانک عمل می

تجزیه و تحلیل ریسک کشور صنعت بانکداری بر اساس شش عامل 
برای هر اقتصادی و صنعت  است که منجر به مشخص شدن ریسک

شود. در مجموع، اینها نمره کل ریسک کشور صنعت کشور می
یک عامل که به عنوان  کنند ونکداری را برای یک کشور تولید میبا

انتساب ریسک کشور  ریسک بالا ارزیابی می شود وزن بیشتری در
قیاس در یک م ریسک کشور صنعت بانکداری دارد. صنعت بانکداری

 10ترین و گروه کم ریسک 1شود. گروه می نمره دهی’ 10'به  '1'از 
 ترین است.پر ریسک

ها به این بانک بندی مورد استفاده برایاز نظر اس اند پی روش رتبه
شکل است که از نمرات ریسک اقتصادی و  ریسک صنعت برای تعیین 

نشان دهنده  کند. این اساساًاستفاده می 1روفایل اعتباری مستقلپ
پروفایل  .کندنک است که در بازار فعالیت میبا اعتبار پایه یک
بندی اعتباری در سطح بین ،  پایه و اساس رتبه اعتباری مستقل

                                                           
1 Stand Alone Credit Profile-SACP 
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ترین که نشان دهنده کم  ”a“المللی  و در بازارهای بانکی است و از 
 رسد.است می ”b-“ترین رتبه که ریسک است تا به خطرناک

به رابطه با گروه  با توجه 1شاخص رتبه اعتباری ناشرشاخص دیگر ، 
این شاخص چارچوب حمایتی بین یک  می باشد . اصلی یا دولت

کشور مربوطه را در نظر بانک و گروه سهامدار یا مالک اصلی یا دولت 
. این تمرکز گذاردبطه بر اعتبار کلی بانک تأثیر میگیرد و این رامی

ت و خارج از  ای از طرف شرکت مادر و دولت اسبر حمایت فوق العاده
اعتباری مستقل  پشتیبانی مستقیم است که  اس اند پی در پروفایل 

ثر از اهمیت دهد. احتمال حمایت دولت متأمورد نظر قرار می
ها است. البته ک و گرایش دولت به حمایت از بانکسیستماتیک بان

احتمال حمایت شرکت مادر نیز بر اساس اهمیت استراتژیک بانک 
از پروفایل اعتباری حاصل  بندیآن بوده و جمعینگ برای گروه هلد
ی اعم از شرکت مادر یا دولت مشخص های پشتیبانمستقل و گروه

کننده رتبه اعتباری ناشر است. در عمل یک شرکت فرعی بانک 
ا وجود ب کند.ت مادر  یا دولت حمایت دریافت میاز گروه شرک معمولاً

تابعه است به طور معمول ،  یک بانک که یک شرکت این احتمال
 شاخص رتبه اعتباری  بالاتری خواهد داشت.

 ها  بندی اعتباری بانکدر رتبه "فیچ"متدولوژی . 2-7-2

بندی ها را تحت عنوان رتبهدی فیچ توان مالی بانکبنمؤسسه رتبه
بندی تداوم حیات در واقع کند. رتبهها منتشر میتداوم حیات بانک

                                                           
1 Issuer Credit Rating-ICR 

رتبه بندی اعتباری بانک های اسلامی و بانک های متعارف از دیدگاه موسسات رتبه بندی
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-ری مستقل و ذاتی بانک را نشان میاز ارزش اعتباارزیابی اولیه فیچ 
بندی حمایت، یکی از اجزای اصلی بندی در کنار رتبهاین رتبه .دهد
باشد. ت که موضوع اصلی این پژوهش میبندی اعتباری اسرتبه

بندی تداوم بندی مؤسسه فیچ و جایگاه رتبه، متدولوژی رتبه2جدول
 دهد . حیات در این متدولوژی را نشان می

 هادر رتبه بندی اعتباری  بانک "فیچ". متدولوژی 2جدول

( برمبنای حمایت  5-1رتبه بندی حمایت با مقیاس )
 بیرونی

تداوم حیات  رتبه بندی
 بر مبنای توان ذاتی

رتبه بالقوه نکول بلند 
 مدت ناشر

کف رتبه حمایتی حمایت 
 دولتی

 پروفایل مالی

مولفه های اصلی رتبه 
 بندی

 های اصلی رتبه بندیمولفه 
مولفه های اصلی رتبه 

 بندی

توانایی سهامداران 
 برای حمایت

 محیط عملیاتی توانایی دولت برای حمایت

تمایل سهامداران برای 
 حمایت

تمایل دولت برای حمایت از 
 بخش بانکی

 پروفایل شرکت

محدودیت های 
 مقرراتی کشوری

تمایل دولت برای حمایت از  
 بانک خاص

 مدیریت

( بر مبنای رتبه بندی تداوم  aaaرتبه بندی نکول بلند مدت ناشر  با مقیاس ) 
 حیات و رتبه بندی حمایت
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 ارزیابی چارچوب فیچ  
ان را در برنامه کاری فیچ ارزیابی رتبه اعتباری اوراق منتشره و ناشر

  گیرد.اشر موارد ذیل مورد توجه قرار میبندی نخود دارد . در رتبه
، تداوم  2رتبه نکول کوتاه مدت ناشر ، 1بلند مدت ناشر رتبه نکول

 . 5کف رتبه حمایت و 4رتبه بندی حمایت ، 3حیات

 تداوم حیات

کنند و گیری میرتبه تداوم حیات، اعتبار اساسی یک بانک را اندازه
نهادهایی شکست خواهند خورد یا دیدگاه فیچ را در احتمال این که 

رتبه تداوم حیات  فیچ بین حمایت عادی، در تعیین  ، بیان کنند.نه
شود و  می انجامدوره معمول کسب و کار  که از آن یک بانک در

پشتیبانی فوق العاده، که به یک بانک شکست خورده که برای رأی 
. شود تفاوت قائل شده استبازگرداندن به چرخه فعالیت انجام می

شده است، در  بانی معمولی در رتبه تداوم حیات بانک منعکسپشتی
. پشتیبانی ستچنین نیپشتیبانی فوق العاده این صصوکه در خحالی

ها، از جمله معمولی شامل مزایایی است که موجب وضعیت بانک
شود. همچنین شامل روزمره به نقدینگی بانک مرکزی میدسترسی 

شود، به ب از طرف شرکت اصلی بانک حاصل میمزایایی است که اغل

                                                           
1 Long-Term IDRs 
2 Short-Term IDRs 
3 Viability Ratings 
4 Support Ratings 
5 Support Rating Floors 

رتبه بندی اعتباری بانک های اسلامی و بانک های متعارف از دیدگاه موسسات رتبه بندی
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های عملیاتی و های مدیریتی و سیستم انتقال مهارتعنوان مثال 
 کمک به ایجاد کسب و کار جدید.

  1چارچوب تداوم فعالیت

 ثر در رتبه بندی از نظر موسسه فیچعوامل مؤ .3جدول

مشخصات 
 مالی

اشتهای 
 ریسک

مدیریت و 
 استراتژی

مشخصات 
 شرکت

محیط 
 عملیاتی

کیفیت 
 دارایی

 هایاستاندارد
 پذیره نویسی

کیفیت 
 مدیریت

ارزش 
 فرانشیز

رتبه  
 دولتی

درآمد و 
 سود آوری

های کنترل
 ریسک

حاکمیت 
 شرکتی

مدل 
کسب و 

 کار

محیط 
 اقتصادی

سرمایه و 
 اهرم مالی

 رشد
اهداف 

 استراتژیک
ساختار 
 سازمانی

بازار های 
 مالی

مین تأ
مالی و 
 نقدینگی

  عملیات ریسک بازار
چارچوب 
قانونی و 
 مقرراتی

 

                                                           
1 Viability Framework 
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ثیر قابل توجهی در یچ از محیط عملیاتی بانک، اغلب تأفارزیابی 
این دلیل ارزیابی آن از سایر عوامل رتبه تداوم حیات  دارد. این به 

ها و سرمایه تواند بر آسیب پذیری داراییاست که محیط عملیاتی می
ن تأثیر بگذارد. محیط عملیاتی ، پایداری درآمد و ثبات مالی آبانک
بی عوامل غیر مالی نیز تأثیر بگذارد. محیط عملیاتی تواند بر ارزیامی

به تداوم حیات و دیگر به طور معمول به عنوان محدودیت بر روی رت
ی که کند، غیر از مواردبندی عامل عمل میهای رتبهنمرات شاخص

کند متأثر هایی که در آن کار میفیچ معتقد است بانک از محیط
 نیست.

 ها اعتباری بانک بندیرتبهمتدولوژی مودیز در  2-7-3

 بندی مودیز توان مالی را به عنوان نظری در خصوصمؤسسه رتبه
-کند و در ابعاد کیفی به سودصحت و سلامت ذاتی بانک تعریف می

 ،کارایی و کیفیت دارایی توجه دارد.آوری، نقدینگی، کفایت سرمایه
انجام شده توسط کارشناسان مودیز،   شامل مطالعات روش مودیز

لمی های عهای مالی اخیر و آئین نامهتجربه مودیز در مورد بحران
ها یک تحلیل متوالی بندی بانکاست. رویکرد مودیز در تعیین رتبه

 . باشده به صورت  تفصیلی به شرح ذیل میاست ک

 .عوامل تشکیل دهنده رتبه اعتباری نهایی1شکل 

عوامل اعتباری 
پایه

حمایت وابسته 
ها حمایت دولت رتبه اعتباری 

نهایی

رتبه بندی اعتباری بانک های اسلامی و بانک های متعارف از دیدگاه موسسات رتبه بندی
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     )BCA(  1بررسی اجمالی ارزیابی اعتبار پایه 

ی پایه را تحت یابی اعتبارزعوامل کلیدی که ارمودیز ،   در رویکرد
شده گیری و ارزیابی آنها مشخص دهد، و رویکرد اندازهتأثیر قرار می

 بندی شده است.تقسیم است  به سه بخش مجزا 

)ترکیبی از مشخصات  3های مالینسبت -2   ؛2مشخصات کلان-1
 .4عوامل کیفی-3  کلان و مشخصات مالی ( و

 

 بندی مودیز مؤسسه رتبه عوامل ارزیابی اعتباری پایه از نظر. 2شکل 

 

                                                           
1 Baseline Credit Assessment (BCA) 
2 Macro Profile; 
3 Financial Ratios (Forming together with the Macro Profile & 
Financial Profile  (  
4 Qualitative Factors 

مشخصات  
کلان  مشخصات مالی عوامل کیفی ارزیابی اعتباری 

پایه
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 باری از نظر مودیزتعوامل تشکیل دهنده ارزیابی اعتباری پایه و رتبه بندی اع .3شکل 

رتبه بندی بانک

ارزیابی اعتباری پایه

مشخصات کلان

ریسک بانکداری کشوری

قدرت اقتصادی

قدرت صنعتی

شرایط اعتبارحساسیت به ریسک رویداد

شرایط تامین مالی

ساختار صنعت

مشخصات مالی

توانایی پرداخت بدهی

ریسک دارایی

سرمایه

سود آوری

نقدینگی
ساختار تامین مالی

منابع نقد

عوامل کیفی

تنوع تجاری

ابهام و پیچیدگی

رفتار شرکتی

حمایت وابسته ها 

اعتبار

احتمال حمایت

وابستگی

حمایت دولت

رتبه بندی حکومتی

احتمال حمایت 

وابستگی

افزایش بالقوه

رتبه بندی اعتباری بانک های اسلامی و بانک های متعارف از دیدگاه موسسات رتبه بندی
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 مشخصات کلان -1

 نتیجه این موضوع بسیاری از مطالعات آکادمیک است که عموماً 
ر قابل توجهی بر میزان شکست گیرند که متغیرهای کلان به طومی

های اخیر مورد بحراندر  گذارد و با تجربه مودیزها تأثیر میبانک
 خصات کلان شامل موارد ذیل می شود:همخوانی دارد. این  مش

رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره متغیرهای اقتصادی مانند -
 ؛واقعی

 ؛بخش خارجی، از جمله جریان سرمایه، ذخایر و نرخ ارز -
ویژه اعتبار بخش خصوصی نسبت به تولید ه متغیرهای اعتباری، ب-

 ناخالص داخلی و نرخ رشد آن و
 قیمت دارایی، به ویژه ارزش املاک و مستغلات.-

های گر که کیفیت ویژگیکه عوامل دی مودیز همچنین معتقداست
نقش مهمی در  -ها دشوار است بینی شده برای نشان دادن آنپیش
از یک سیستم بانکی  پذیری و غیره گذاری بر قابلیت انعطافتأثیر

 کنند. مشخص ایفا می
-بندی میکی به شرح ذیل طبقهثر بر مشخصات کلان بانعوامل مؤ

 شوند:
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 رتبه بندی اعتباری سیستم بانکیمشخصات کلان موثر در . 4جدول

 
حساسیت 
به خطر 
 رویداد

قدرت 
 نهادی

قدرت 
 اقتصادی

تعدیلات 
ساختار 
 صنعت

تعدیلات 
شرایط 
تامین 
 مالی

شرایط 
 ریسک کشوری بانکداری اعتباری

 مشخصات کلان سیستم بانکداری

 

، 1ثر از سه عامل قدرت اقتصادیبانکداری  متأصنعت ریسک کشور 
. ریسک کشور باشدمی 3و حساسیت به خطر رویداد 2قدرت نهادی

، تعدیلات شرایط تامین 4بانکداری در کنار سه عامل شرایط اعتباری
-نشان دهنده مشخصات کلان می  6و تعدیلات ساختار صنعت 5مالی

  باشد. 

 

                                                           
1 Economic Strength 
2 Institutional Strength 
3 Susceptibility to Event Risk 
4 Credit Conditions 
5 Funding Conditions 
6 Industry Structure 
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 مشخصات مالی-2

 از از نظر مودیز  تعیین قدرت مالی و امکان تداوم حیات آن عمدتاً
تر باعث افزایش گذاری قویشود. سرمایهناشی می قابلیت پرداخت 

گران و از طرف معامله ها، افزایش اعتماد به نفسظرفیت جذب زیان
شود. تجزیه و تحلیل مودیز  از مشخصات کاهش ریسک نقدینگی می

متمرکز 2و نقدینگی  1مالی هر بانک، بر این دو ویژگی توانایی پرداخت
 است. 

 3عوامل کیفی-3

مشخص کردن ارزیابی برای  کلی مشخ شد همانطور که در نمای 
، مودیز سایر وه بر مشخصات کلان و مشخصات مالیعلااعتباری پایه 

سه عامل اضافی را مودیز دهد.رار میعوامل کیفی را نیز مد نظر ق
اند شناسایی در مشخصات مالی در نظر گرفته شدهفراتر از آنهایی که 

های این سه فاکتور این است که یا ویژگی . از جمله ویژگیاستکرده 
غیر مالی دارند یا ویژگی مالی دارند اما  به آسانی از طریق یک نسبت 

های استاندارد مشترک قابل ارزیابی نیستند. این سه عامل ویژگی
 عبارتند از: کیفی

                                                           
1 Solvency 
2 Liquidity 
3 Qualitative factors 
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های تجاری بانکی یا  وابستگی :گستردگی فعالیت 1تنوع کسب و کار
مورد نظر می  های متعددفعالیت توسعه کسب و کار تنهاو آن به یک 

 باشد .
-یچیدگی ذاتی بانک، ممکن است چالشمیزان پ :2ابهام و پیچیدگی

 .و خطرات استراتژیک را افزایش دهدهای مدیریتی 
های مدیریتی و شرکتی : استراتژی بانک، سیاست3رفتار شرکتی

 . ریسک بانک را افزایش یا کاهش دهدکلی تواند مشخصات می
 

 سساتمؤهای اسلامی: ری بانکاعتبا بندیرویکرد رتبه. 2-8
 5MARCو4RAMبندی اعتباری بین المللی در مقابل رتبه

 با مالی اسلامی اساساًسسات د مؤرویکر اشاره شد، همانطور که قبلاً 
عملیات در سسات مالی معمولی متفاوت است. های غالب مؤشیوه

د های خاصی هستنها دارای ویژگیها و بدهیبانکی اسلامی، دارایی
ولی وجود ندارد. در مورد آنها  های متداولو خطرات موجود در بانک

 خطرهای شریعت، احتمالاًقوانین انطباق آنها با  ضرورت  با توجه به
های خاص قراردادی دلیل ویژگی های اسلامی بهعملیاتی برای بانک

مقایسه با  در استفاده از ابزارهای مدیریت ریسک و محدودیت
های اسلامی به این معنا در ف آنها بیشتر است. بانکهمتایان متعار

                                                           
1  Business diversification 
2 Opacity and complexity 
3 Corporate behavior 
4 Rating Agency Malaysia 
5 Malaysian Rating Corporation Berhad 
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تواند بر عملیاتی هستند که میهای ریسکمعرض طیف وسیعی از 
ریسک سود و گذاری . ایده به اشتراکثیر بگذاردروی عملکرد آنها تأ

تأمین مالی و ساختار های روشن در کند تا تفاوتزیان کمک می
. با این داده شود های اسلامی و متعارف توضیح های بانکفعالیت

 "سه بزرگ"بندی اعتباری بین المللی رتبهسسات مؤ حال، از دیدگاه
این موارد مورد های اسلامی مورد ارزیابی قدرت اعتباری بانک در

آنها را به ، بندیها در هنگام درخواست اعتبار رتبه. آننیستتوجه 
دهند. به طور کلی، نمیهای متمایز تفاوت اندازه کافی از بانک

از همان  ،های اسلامیو فیچ در ارزیابی بانک زورز، مودیپ استاندارد
تحلیلی و روش اصول سنتی معمول، مجموعه معیارها، چارچوب 

معتقد است که معیارها سسه اعتباری مؤ. هر کنندارزیابی استفاده می
سسات مالی در سطح ؤهای آن برای ایجاد نظرات اعتباری در مو روش

-های ظریف بانککافی انعطاف پذیر هستند تا ویژگیجهانی به اندازه 
 .های اسلامی را پوشش دهند

بندی اعتباری بین المللی، مشخصات رتبه سسات مؤدر حالی که 
های متعارف ای که در بانکیک بانک اسلامی را به همان شیوه ریسک

 (س )دو مؤسسه رتبه بندی مالزیمار گیرند، رم ومورد توجه قرار می
-های اسلامی ارائه میختلفی را در ارزیابی اعتبار بانکهای مدیدگاه

-ویژگی های کملز علاوه بر ارزیابی کلی ریسک و شاخص دهند. رم
ه و های بدون بهرهای اسلامی، یعنی وامفرد بانکهای منحصر به 

وضع شده است  سسه مالی اسلامیکدهای مرتبط شریعت که برای مؤ
 دهد.را نیز مد نظر قرار می
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، همان مالزی بندیاعتباری رتبه سساتمؤیکی دیگر از  ،مارس
بندی مناسب یز در هنگام طراحی یک سیستم رتبهرا ن کملزچارچوب 

را  بهبود و اصلاحاتی مورد ویرایش قرار داده و  سلامیبرای بانکی ا
که در عملیات بانکی اسلامی مورد نیاز  داده است در آن مد نظر قرار 

 بدهی و زیان که اصالتاً  گذاری مبتنی بر سودهای سرمایهحساباست. 
ختلف دارایی بر اساس عقود مرابحه و دارایی و ترکیبات مباشند نمی

ی های متعارف و اسلامهای بانکدلایل تمایز حسابو مشارکت از 
 .گیرداست که مورد توجه قرار می

به اندازه کافی ، بندی معروف سه گانهت رتبهسسامؤبه طور کلی، 
بندی در رتبه های بین بانکداری اسلامی و بانکداری معمولی راتفاوت

 ول بر روی ریسکدرجه ا در دهند و عمدتاً مورد توجه قرار نمی
های منحصر کنند و چارچوب تحلیلی آنها ویژگیاعتباری تمرکز می

 پذیرد.های اسلامی را نمیبه فرد بانک
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 بندی اعتباری بانکداری متعارف و بانکداری اسلامیهای رتبه. رویه5جدول

 بانکداری اسلامی بانکداری متعارف 
-مؤسسات رتبه
بندی متعارف برای بانکداری رتبه حمایت بیرونی پروفایل اعتباری مستقل بندی اعتباری

 اسلامی

S&P 

*متدولوژی ارزیابی ریسک 
 صنعت  بانکداری  کشور

 *عوامل کلان
 *عوامل مختص بانک

حمایت فوق العاده 
 گروهی یا دولتی

های متعارف با مطابق رویه بانک
 های اسلامی برخورد می کندبانک

Moody`s 

 *ارزیابی اعتباری پایه
 *عوامل کلان
 *عوامل مالی

*عوامل تعدیل کننده 
 کیفی

تحلیل ساختاری و 
 حمایتی

*حمایت 
 سهامداران عمده
 *حمایت دولت

های متعارف با مطابق رویه بانک
 های اسلامی برخورد می کندبانک

Fitch 

 *تداوم حیات
 *محیط فعالیت
 *پروفایل شرکت

 *استراتژی و مدیریت
 *اشتهای ریسک
 *پروفایل مالی

های متعارف با مطابق رویه بانک بندی حمایترتبه
 کندهای اسلامی برخورد میبانک

RAM 
 *شاخص کملز

 *ارزیابی ریسک کلی
حمایت 

 سیستماتیک
رویه مطابقت با شریعت محصولات 

 کندو خدمات را هم بررسی می

MARC توانایی مالی مستقل* 
تحلیل گروه 

 تلفیقی

 های اصلاح شده کملز بااز شاخص
های مؤسسات توجه به ویژگی

 کند.مالی اسلامی استفاده می
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 عامل ارزیابی شریعت در روش شناسی ارزیابی. 2-9

های ارزیابی توسط ر انطباق شریعت، هیچ یک از مؤلفهدر بست     
گیری سازگاری ی اعتبار بین المللی برای اندازهبندرتبه سساتمؤ

آن شریعت از عملکرد بانک در یک چارچوب اسلامی وجود ندارد. 
بندی آن بر مبنای رتبه پردازند وهای اعتبار معاملات میبهتنها به جن

برای تعهدات مالی به موقع است، بدون  ناشرارزیابی توانایی و تمایل 
 اینکه اظهار نظر در مورد انطباق شریعت باشد.

های از تجزیه و تحلیلهیچ یک شریعت در با باق انط این یعنی 
شریعت به شدت با که انطباق از آنجایی .این مؤسسات نیست ارزیابی

-ها و کنترلمکانیسماست، رم  بانک اسلامی مرتبطریسک شهرت با 
قوانین ق ها را برای اطمینان از انطباهای داخلی مورد استفاده بانک

های شریعت براساس صلاحیترهنمودهای شریعت با در نظر گرفتن 
 .دهدقرار می مورد مداقه رسمی 

و هیأت  AAOIFI سسه اعتباری رم رهنمود هایمؤ کهدر حالی
ین ارزیابی مورد استفاده قرار را در ا  IFSBخدمات مالی اسلامی یا 

یعت برای شورای مشورتی شر، سموسسه اعتباری ماردهد، می
 را تأسیس کرده است.سسات مالی اسلامی مشاوره در امور شریعت مؤ

فاکتورهای ارزیابی شریعت را به سسات اعتباری رم و مارس مؤ گرچه
تخصیص روش اعتباری خود اضافه کرده اند، لازم به ذکر است که 

از آنجا های داخلی اسلامی در مالزی است. امتیاز آنها محدود به بانک
بندی اعتباری بسیار متمرکز است، و مؤسسات که صنعت رتبه

رتبه بندی اعتباری بانک های اسلامی و بانک های متعارف از دیدگاه موسسات رتبه بندی
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بندی را های رتبهدرصد از فعالیت 95اعتباری سه گانه کنترل تقریبا 
گسترگی خوبی  سسات مالی اعتباری مالی اسلامی ازو مؤدارند 

گذاران مسلمان و مؤسسات این فرض، سرمایه .برخوردار نمی باشند
بین المللی سسات مؤاعتباری  بندیاستفاده از رتبهذینفع را مجبور به 

کند. به گذاری میهای سرمایهگیریبندی اعتبار در تصمیمرتبه
بین المللی  بندی اعتباریرتبه سساتیا نبود مؤهمین ترتیب، کمبود 

موضوع مهمی  برای افزایش شفافیت بازارهای مالی اسلامی  اسلامی 
 .بگیرداست که باد مد نظر قرار 

های الگوی بانکداری اسلامی در ایران با سایر تفاوت .2-10
 کشورها

الگوی اجرا شده بانکداری اسلامی در ایران که تحت عنوان       
الگوی متعارف بانکداری اسلامی بانکداری بدون ربا عملیاتی شده، با 

تواند مفید های مهمی دارد که درک آنها میدر سایر کشورها تفاوت
 باشد.

و  داشته بانکداری بدون ربا در ایران در کل کشور جریان  -الف
بانکداری متعارف در نظام بانکی کشور جایی ندارد. این در حالی است 

کم حانظام دوگانه  لامی )به جز سودان(که در سایر کشورهای اس
 کنند.های متعارف فعالیت میهای اسلامی در کنار بانکاست و بانک

که بانکداری بدون ربای ایران بر فقه امامیه استوار است؛ درحالی -ب
در سایر کشورهای اسلامی، بانکداری اسلامی بر اساس فقه اهل سنت 

عی، در شکل یافته است. مذهب فقهی رایج در مالزی و اندونزی شاف
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پاکستان و ترکیه حنفی و در عربستان سعودی و کشورهای حاشیه 
 خلیج فارس عمدتاً حنبلی است.

در بانکداری بدون ربای ایران یک قانون مستقل و مرجع در حوزه  -پ
اجرا درآمده است. تصویب رسیده و از آن زمان بهبانکداری اسلامی به

انونی وجود ندارد؛ این در حالی است که در اکثر کشورها چنین ق
هرچند در مالزی، سودان و پاکستان قانون بانکداری اسلامی طراحی 

 شده است.

در نظام بانکداری بدون ربای ایران در بخش تجهیز منابع  -ت
شود؛ دار( از عقد وکالت استفاده میگذاری مدتهای سرمایه)سپرده
ربه، ودیعه که در اکثر کشورهای اسلامی سایر عقود مانند مضادرحالی

 رود.کار میو شرکت به

صورت کاملًا اختیاری های اسلامی سایر کشورها معمولًا بهبانک -ث
کنند و این موضوع عنوان زکات پرداخت میبخشی از سود خود را به
ای در نظام بانکی ایران شود. اما چنین مسئلهدر ترازنامه بانک افشا می

 وجود ندارد.

دون ربای ایران با وجود نظر مخالف شماری از در نظام بانکداری ب -ج
مراجع تقلید، جریمه تأخیر )با عنوان وجه التزام( بنا به تجویز شورای 

عنوان درآمد بانک لحاظ نگهبان از مشتریان بدحساب دریافت و به
های اسلامی سایر کشورها، گردد. این در حالی است که در بانکمی

یه اختصاص دارد و با سایر منابع های خیرجریمه تأخیر به فعالیت

رتبه بندی اعتباری بانک های اسلامی و بانک های متعارف از دیدگاه موسسات رتبه بندی
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گردد؛ یعنی جریمه تأخیر جزء درآمدهای بانک بانک مخلوط نمی
 نیست.

در نظام بانکداری بدون ربای ایران در بخش تخصیص منابع، نرخ  -چ
توسط بانک مرکزی )از طریق  ای مورد استفادهود عقود مبادلهس

است که در سایر شود. این در حالی شورای پول و اعتبار( تعیین می
ها ای مطرح نیست و تعیین نرخکشورهای اسلامی اساساً چنین مسئله

 شود.به بازار سپرده می

الحساب دار سود علیگذاری مدتهای سرمایهدر ایران به سپرده -ح
شود. در پایان هر سال نیز سود صورت ماهانه( پرداخت می)معمولاً به

نرخ سود قطعی که باید به قطعی بانک حساب شده و بر اساس آن 
گردد. در مواردی که نرخ سود گذاران پرداخت شود محاسبه میسپرده

التفاوت پرداخت الحساب پرداختی باشد، مابهقطعی بیش از علی
ر کشورهای ندرت در سایالحساب بهشود. پرداخت سود علیمی
 د.افتلامی اتفاق میاس

 

 گیری.نتیجه3
لی اسلامی نقش مهمی در بازارهای مالی همانطور که امور ما      

کند و در این راستا باید رویکرد مسلمانان و غیرمسلمان بازی می
بندی اسلامی به منظور دستیابی به نتایج مشابه با آنچه که برای رتبه

های های منحصر به فرد بانکسیستم مالی متعارف با توجه به ویژگی
های اسلامی بهبود یابد. به  بانکاسلامی مورد توجه قرار گرفته است، 
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تری برای قضاوت باید فراتر از ریسک اعتباری نگاه شود و معیار جامع
بندی طراحی شده باید در مورد آنها باید ایجاد شود و سیستم رتبه

 دهد، پیدا کند.های اسلامی رخ میبتواند مسائلی را که دقیقاً در بانک
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 فهرست منابع: 
 منابع فارسی : مقالات

ضرورت تدوین الگوی رتبه "( ، 1390اسلامی ، زهرا و همکاران )-1
 ، سایت بانک سپه "بندی بانک ها و ارائه مدل پیشنهادی

طراحی و تدوین مدلی برای "(، 1395شاهرخی ،سیده سمانه ،)-2
 ، دانشگاه الزهراء ، رساله دکترا  " رتبه بندی اعتباری شرکتها

شناسایی  "(، 1395،سیده سمانه و مشایخ ، شهناز ،)شاهرخی  -3
، دانش سرمایه  "شاخصهای تعیین کننده رتبه اعتباری شرکتها

  52-25، صفحه 1395، پاییز 19، شماره 5دوره گذاری ، 

نظام  "(، 1395شاهرخی ،سیده سمانه و مشایخ ، شهناز ،) -4
، فصل نامه پژوهش حسابداری  " بندی اعتباری شرکتها در دنیارتبه
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 ایجاد در هابانک اطلاعات کفایت افشاء نقش
 مالی  ثبات

 2الهام بذرافشان مقدم 1احسان پوراسماعیل

 
  چكيده

 اصلی ارکان از یکی مقایسه قابل و شفاف مالی اطلاعات وجود  
 گیرانتصمیم اساسی نیازهای از و اجرایی مدیران گوییپاسخ

-سازمان در قتصادیا رشد و توسعه بدیل بی ملزومات از و اقتصادی
ها نیز از این امر مستثنی است که بانک خصوصی و دولتی های

 بانکی هدف این مقاله بررسی کفایت افشا اطلاعات نظام .نیستند
است، از این  بانکی نظام سالم کارکرد و مالی ثبات به با توجه کشور

 تجربی و تئوریک رو با ارزیابی شفافیت نظام پولی و بانکی، به تبیین
ها با توجه به دستورالعمل بورس اوراق بهادار و افشاء اطلاعات بانک

ی افشاء، چنین با بررسی رابطهبانک مرکزی پرداخته شده است، هم
ای قطعی برای ایجاد ثبات شفافیت و تقارن اطلاعات به عنوان پدیده

های کشور تاکید ها و معضلات حال حاضر بانکمالی بر رفع آسیب
فته ها حاکی ازآن است که اخلاق مالی و مشروعیت شده است. یا

                                                 
استادیار، عضو هیات علمی موسسهی آموزش عالی آرمان رضوی، دکتری علوم قرآن و  1
 حدیث
 مدرس موسسهی آموزش عالی آرمان رضوی، کارشناس ارشد حسابداری 2
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ی رود، زیر سایههای اصلی ثبات مالی به شمار میکه یکی از ستون
شود، حقیقتی که شفافیت و افشاء اطلاعات مالی حاصل می

کند؛ از این رو خلق های دینی و حیانی نیز به آن سفارش میآموزه
اطلاعاتی قابل اتکا و به  گذاران از طریق افشاءامنیت روانی سپرده

 و مناسب تواند منجر به تضمین ثبات مالی، عملکردموقع می
با  .شود مالی سیستم ی یکدهندهتشکیل اجزای تمامی استحکام

های گردد با بررسی     دستورالعملتوجه به نتایج فوق پیشنهاد می
 افشاء اطلاعات ارایه شده توسط بانک مرکزی و بورس اوراق بهادار

در مسیر تحقق بانکداری بندی مشترکی از قوانین و مقررات به جمع
برای و ثبات مالی اسلامی پرداخته تا بستر اعتماد سازی قانونی 

 مهیا شود. المللیبانکداری بین یتر در زمینهگسترده هایفعالیت
 
 

افشاء اطلاعات، شفافیت مالی، تقارن اطلاعاتی، ثبات  کليدي: هايواژه
 مالی

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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 مقدمه 
کشور،  اقتصاد هر در ی پایدارتوسعه عوامل ترینمهم از یکی

 و داخلی گذاریسرمایه در جذب اساسی هایزیرساخت کردن فراهم
 اطلاعات طریق از سالم رقابتی فضای وجود مهم با این است. خارجی
 به کنندگان بازارمشارکت یهمه دسترسی امکان و موقع به شفاف و
. شفافیت اطلاعات مالی از [1]سازدپذیر میشفاف را امکان اطلاعات

های اصلی فعالان بازار سرمایه در کشورهای جمله دل مشغولی
بهتر  و تربیش جوامع در اطلاعات انتشار چه . لذا هر[2]مختلف است

 مسئولیت و ایفای آگاهانه هایتصمیم اتخاذ امکان پذیرد، صورت
-می تربیش منابع، مصرف و حصیلچگونگی ت مورد در گوییپاسخ

 دسترسی اقتصادی، یتوسعه و رشد الزامات یکی از شود. بنابراین،
توجه به اهمیت  با [3].است شفاف اطلاعات به نفعانی ذیهمه

اطلاعات به  یارائهافشا و تر بازار سرمایه، بحث شفاف سازی بیش
شده در های پذیرفته شرکت یمدیرههیئت موقع یکی از الزامات

و بانک ها نیز از این  بودهبورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران 
 اقتصادی واحد یک در زمانی گذارانسرمایه .امر مستثنی نیستند

 آن اطلاعات کافی یدرباره نخست که کنندمی گذاریسرمایه
 اطلاعات این به ثانی در و باشند مالی( داشته اطلاعات )شامل

ی . بانک ها به عنوان یکی از ارکان تشکیل دهنده[4]کنند اطمینان
 اخلاقی عالی استانداردهای به بندیپای و شهرت این نظام با حسن

را فراهم  تجاری کارآمد یرابطه یک توانند تداومای لازم، میحرفه و
ی عمومی نیاز به از آن جایی که بانک ها برای جذب سرمایه. آورند

دارند، باید اطلاعات خود را افشا کرده و ی مردم حمایت همه جانبه
گویی برآیند. در راستای تحقق این موضوع، دو عامل درصدد پاسخ
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 و مرکزی هایثبات و رشد اقتصادی نیز محقق خواهد شد. بانک
 پول، بانک المللیبین صندوق جمله از بسیاری، مالی مؤسسات

 یزمینه در ار فراوانی هایگزارش الملل،بین تسویه بانک و جهانی
 تحقیقاتی هایفعالیت از بخش بزرگی و کرده منتشر مالی ثبات
. توسعه و ثبات [5]اندداده اختصاص زمینه این در مطالعه به را خود

رود، مالی یکی از ارکان مهم در جهت سلامت بانکی به شمار می
های احتمالی و سر و چرا که توانایی مناسب جهت مواجهه با بحران

ی صحیح عملیاتی از جمله وظایفی است که ادن به شیوهسامان د
 از ی آن برآیند. یکیرود بازارهای اصلی مالی از عهدهانتظار می

 مستمر و پرشتاب رشد هدف به دستیابی جهت در که عواملی
هر  مالی بخش یتوسعه کند، ایفا اساسی نقش توانداقتصادی می

 به دستیابی یبالقوه یکلیدها از یکی مالی، یتوسعه است.  کشور
 رشد به منجر تواندمی در صورتی است و اقتصادی بلندمدت رشد

 یبهینه تخصیص جهت مناسب یزمینه بتواند که شود اقتصادی
. ثبات [6]شود سرمایه کارآیی افزایش سبب و ساخته فراهم را منابع

گذاران ایجاد تواند چتری حمایتی برای سپردهی مالی میو توسعه
ی ه و اعتماد عمومی را جلب کند. جذب مشارکت همه جانبهکرد

گذاران، نیازمند افشا اطلاعاتی شفاف، به موقع و قابل اتکا سرمایه
ی اطلاعات، افزایش کیفیت باشد که این تقویت شفافیت در ارایهمی

گذاران را به دنبال گری مالی و در نهایت منفعت سرمایهگزارش
چنین دستور مقررات بانک مرکزی و همخواهد داشت. الزامات و 

ی اطلاعاتی شفاف و العمل سازمان بورس اوراق بهادار برای ارایه
قابل دسترسی برای همگان از جمله دستاوردهای صیانت از حقوق 

 کشور بانکی نظام کیفیت باشد. با ارتقاءمشتریان و سهامداران می

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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های گذاریایهالمللی، افزایش سرمبین استانداردهای در راستای
به عنوان توان داخلی و خارجی میسر خواهد شد و از این مساله می

 نام برد.ها و موسسات اعتباری کشور راهبرد اصلی نظارت بر بانک
افشاء و توزیع اطلاعات شفاف مطابق استاندارهای بین المللی 

تواند تقارن اطلاعاتی را کنندگان میگری مالی بین استفادهگزارش
تواند در ، از این رو افشا اطلاعات این نهادهای مالی میببرد بالا

 ایجاد ثبات و رشد اقتصادی و مالی نیز نقش موثری ایفا کند. ثبات
 زیادی یاندازه تا کشور هر در بانکی نظام آن تبع به و مالی نظام
-می اقتصادی تکامل و توسعه و اقتصادی های کلانفعالیت تابع

تواند در ایجاد این دیگر افشا اطلاعات نیز می، و از سوی [7]باشد
های مالی، ی صورتثبات موثر واقع شده و به سبب شفافیت ارائه

گذاران بهترین تصمیم را اتخاذ کنند. لذا هدف این تحقیق سرمایه
تبیین تئوریک و تجربی این سوال است که چگونه افشای اطلاعات 

اقتصادی نقش موثری ایفا تواند در ایجاد ثبات و رشد ها میبانک
 کند؟ 
 

 ي تحقيقپيشينه
 بانکداری نظام در ثباتیبی اصلی (، دلیل1375) توتونچیان

 بهره حذف است معتقد و میداند این نظام در بهره وجود را متعارف
-وی توجیه دیدگاه از. داشت خواهد متعددی هایفایده اقتصاد از

 در و دیگری از سپ یکی غربی مکرر اقتصاددانان و متنوع های
 علت کردن پیدا در هاآن توانایی و عدم کوتاه زمانی هایفاصله

 ی وجوددهندهنشان داری،سرمایه اقتصاد هایتعادل عدم اساسی
 در ( ،1381) موسویان [8].است نظام این در درونی تناقض و تضاد
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 بر مشارکت نظام جایگزینی که نمود گزارش خود تحقیق
 داشته اثر اشتغال و تولید گذاری،سرمایه انداز،پس متغیرهایی مانند

 نظام در که کندبیان می چنینهم. آوردمی پدید تریبیش ثبات و
 ثبات بنابراین بوده؛ ترملایم دو هر رکود و رونق هایدوره اسلامی

 حساسیت بررسی در (،1383) دوانی و پژوهان .[9]است تربیش
 که نکته این به با اشاره بانکی، ودس نرخ به واکنش در گذاریسرمایه
مهم  متغیرهای از یکی مالی بازار در قیمت عنوانبه بهره نرخ متغیر

 دانسته اقتصادی و مالی ثباتیبی عامل را متغیر این است، اقتصادی
 در مالی رسمی غیر و رسمی بازار نرخ بهره میان موجود شکاف و

 . موسویان[10]کنندمی معرفی مهم موضوعات از را ایران اقتصاد
 همه اسلامی، بانکداری جایگزینی که با است داده نشان (،1386)

 و نظام بانکی و داشت خواهند بهتری وضعیت اساسی، متغیرهای
 که(، 1386جمالیان) .[11]گرفت خواهد بیشتری ثبات اقتصادی

 بهره، نرخ ریسک گرفتن نظر در با و کل در اسلامی بانکداری نظام
 و براون [12]. است روبرو کمتری ریسک با بازار، و عتبارا نقدپذیری،

 اطلاعات (، به این نتیجه رسیدند که افشای2007) ستیلگیه
 جذب طریق از میتواند اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش برای عمومی

 نقدشوندگی افزایش برای بزرگ گذارانسرمایه تقاضای فزاینده
 میسمی و لو. عیوض[13]دهد کاهش را شرکت سرمایه هزینه سهام،

 تأمین به نسبت اسلامی، مالی تأمین که میدهند نشان (،1387)
 رشد گوناگون، دلایل به و است و کاراتر ترباثبات متعارف، مالی
(، 1389)صادقی و پناهیان .[14]دهدمی نوید نیز را تریبیش

 افزایش تواند موجب می تهران بورس در مالی اطلاعات شفافیت
 عرب [15].گردد گذاران فعالیت سرمایه افزایش و یعموم اعتماد

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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 شفافیت بین مثبت یرابطه( ، به 1390همکاران ) و مازار
. قائمی [16]دست پیدا کردند مالیاتی و گزارشگری مالی گزارشگری
 میزان و اطلاعات شفافیت (، نشان دادند بین1391و علوی)
 وجود داری معنی و منفی رابطه نقد وجه نگهداری

 که دادند ( نشان1392) همکاران و رنانی آقامحمدی[17].ددار
تا  1360های سال طی مالی هایواسطه به عنوان های تجاریبانک

دارمدی  .[18]اندداشته ایران اقتصادی ثبات بر منفی تأثیر 1386
 امتیاز ماندری، دارای سیرانه بانک و معاملات(، دو بانک 2013)

 برخی از بانک نمونه افشایهستند.  اهبانک دیگر به نسبت بالاتری
باشد. می ترقوی ریسک مدیریت و مدیره هیئت اعضای از قبیل ابعاد،

 تریی ضعیفمدیره هیئت کمیته و داخلی کنترل دیگر سوی از
( ، به 1392مشایخی و فرهادی ) [19].دارند هابانک سایر به نسبت

 و افشا کیفیت بین داری معنی و منفی این نتیجه رسیدند که رابطه
 وجود بزرگ هایشرکت گروه برای سهام، صاحبان حقوق یهزینه
 میانگین از کوچکتر هایشرکت برای گروه ای رابطه چنین اما دارد،
(، به این نتیجه 1392) آریانی و علمی [20].نیست مشاهده قابل

 می نابرابری کاهش ایران باعث در مالی توسعهرسیدند که 
 عملکرد میانگین دهندمی نشان (،1393مکاران)ه و قلیچ .[21]شود
 تفاوت اخیر بحران بعد از و قبل وضعیت در اسلامی هایبانک

 بحران با رویارویی در اسلامی بانکداری به عبارتی و نیافته معناداری
لو و عیوض .[22]است بوده برخوردار مناسبی پایداری اخیر از

داری اخلاقی در کشور هایی برای اجرای بانک(، توصیه1394قلیچ)
ارایه نموده و  پرهیز از تامین مالی و ارایه تسهیلات به واحدهای 

-ی محیط زیست را ترویج فرهنگ اخلاقی  میآلوده کننده
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ء (، نشان دادند که سطح افشا2014همکاران) و عبدالله. [23]دانند
های اسلامی در گزارشات سالانه حاکمیت شرکتی اطلاعات بانک

ی چنین افشاء داوطلبانه رابطهدرصد می باشد. هم 50کمتر از 
. میرباقری هیر و [24]منفی با سطح سرکوبی سیاسی و مدنی دارد

تا  1383های (، به این نتیجه رسیدند که در سال1395همکاران)
 و بوده افزایشی دارای روند بانکی بخش پایداری و ثبات 1393
 تریبیش مالی ثبات یدولت هایچنین بانکهم .است یافته بهبود
 هایبه بانک تربیش توجه که دارند خصوصی هایبانک به نسبت

 ضرورت هابانک این در مالی ثبات شاخص افزایش جهت خصوصی
 هایبانک(، به این نتیجه رسید که 2015) 3سرایری .]25[یابدمی

 از عملکرد بالاتری شرکتی حاکمیت افشا بالاتر سطوح با اسلامی
 [26].میدهند ارائه را سهام صاحبان حقوق بازده ها،ییدارا بازده

های ( ، به تحلیل محتوای نقش بانک1395پور پاشا )فدایی و ولی
(، 1397. مظفری و همکاران) [27]مرکزی در ثبات مالی پرداختند

 بر منفی اثر مالی، توسعه شاخص متغیربه این نتیجه رسیدند که 
 ساختار تأثیر شاخص که صورتی در داشته، اقتصادی رشد ثباتی بی

 که است این بیانگر که بوده، مثبت اقتصادی، رشد ثباتی بی بر مالی
 رغم علی که بوده همراه مشکلات یک سلسله با ایران مالی ساختار

ساختار  اقتصادی، رشد به بخشیدن ثبات بر مالی توسعه مثبت تأثیر
 4پاچیکو .]28[است شده اقتصادی رشد ثباتی بی به منتج آن مالی

 اطلاعات جدید جریان تاثیر بتا، پویایی برآورد ( با2017و همکاران )
 ها به این نتیجه رسیدندآن. کردند مشاهده را بانکی سیستم ثبات بر

                                                 
3 Srairi 
4 Pacicco 

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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شوک  که چرا دهند، می کاهش را بتا هابانک تمام تقریبا که
  .[29]شود می سیستماتیک خطر کاهش باعث شفافیت

 
 ادبيات افشا اطلاعات

افشای اطلاعات یکی از ابزارهای مهم مدیران به منظور انتقال 
دهندگان و گذاران، اعتباراطلاعات مربوط به عملکرد مالی به سرمایه

باشد. مطالعات پیرامون افشای اطلاعات در سه نفع میسایر افراد ذی
های گیری سطح و کیفیت افشای اطلاعات، محرکی اندازهحوزه

-بندی میپیامدهای آن برای بازار سرمایه طبقهافشای اطلاعات و 
دهد، ی افشاء اطلاعات نشان میشود. بررسی مطالعات حوزه

گیری دقیق اندازه -1گیرد.  تحقیقات در سه بعد اصلی صورت می
ها در تحقیقات مختلف ابعاد سطح افشای اطلاعات توسط شرکت

ت مالی و غیر متنوع افشای اجباری و افشای اختیاری از نظر اطلاعا
شناسایی عوامل و  -2سازی شده است.  گیری و کمیمالی اندازه

ها و سطح افشای اطلاعات تاثیر باشد که بر رویههایی میمحرک
نفعان گذارد. در چارچوب تئوری مشروعیت و تئوری ذیمی

های متغیرهایی نظیر حاکمیت شرکتی، ساختار مالکیت، ویژگی
های افشای اطلاعات را کن است رویهنفعان ممشرکت و قدرت ذی

بحث پیامدهای افشای اطلاعات است.  -3تحت تاثیر قرار دهد. 
تر، منافع دهد که افشاء و شفافیت بیشتحقیقات متعدد نشان می

ترین ها به دنبال خواهد داشت. از جمله مهممتعددی برای شرکت
فشای تر و عدم تقارن اطلاعاتی است. اها هزینه سرمایه کمآن

شود اجباری و اختیاری یکی از ابزارهای شفافیت مالی محسوب می
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که منجر به افزایش قدرت نقدشوندگی سهام شرکت و در نتیجه 
 .[30]گرددخلق ارزش برای سهامداران و برای جامعه می

 
 افشاء اطلاعات و تقارن اطلاعاتی

ها افشای اندازهای شرکتهای نمایانگر چشمیکی از شیوه
 از که طور شفاف به مالی اطلاعات . افشای[31]باشدات میاطلاع
 در مهمی عامل شود،می منتشر اساسی مالی های صورت طریق
 . [32]است مالکان و بین مدیران اطلاعاتی تقارن عدم کاهش جهت

فرصت  مانع از رفتارهای زیادی تواند به میزانافشای مطلوب می
د پل ارتباطی، شکاف عدم طلبانه شود. افشای مالی سالم با ایجا

تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران و در نتیجه مشکل 
دهد؛ در مقابل افشای مالی ضعیف اغلب نمایندگی را کاهش می

های باعث گمراهی سهامداران شده و ممکن است مانند رسوایی
. [33]ها بگذارد مالی اخیر گزارش شده اثرات نامطلوبی بر ثروت آن

شود که اطلاعاتی شفاف در ن اطلاعات به حالتی اطلاق میعدم تقار
رابطه با وضعیت بازار وجود نداشته باشد که به گزینش 

ی اخلاقی)کژ رفتاری( منجر شده و نامطلوب)کژگزینی( و مخاطره
تواند در بازارهای مالی دهد چگونه یک درهم ریختگی مینشان می

کل اقتصاد تاثیر  اتفاق افتاده و به طور ناطلوب بر فعالیت
-. وقتی مشکلات عدم تقارن اطلاعات بسیار تشدید می[34]بگذارد

شود، بازارهای مالی قادر نخواهند بود منابع مالی را به شکلی موثر 
گذاری را دارند، ترین فرصت سرمایهبیش     به سمت کسانی که 

اطلاعاتی  تقارن و افشا بالای کیفیت. از سویی [35]هدایت کنند
 با رابطه در گذارانسرمایه و مدیران ترهماهنگی بیش بموج

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی



430

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

 از بالاتر افشای کیفیت [36].شودمی گذاریسرمایه هایتصمیم
 عملکرد در مورد گیریمیزان غافل اطلاعاتی، تقارن افزایش طریق

 انجام قیمت سهام، نوسان کاهش باعث و دهدمی کاهش را شرکت
 در پی را عملکرد بهبود و شودمی سهام روی تربیش مبادلات

  [37] .داشت خواهد
 

 گذاريتقارن اطلاعاتی و جذب سرمایه
  موقعیت  از  بهتر  تصویری  ایجاد  هدف  با  هاشرکت  مدیران

 به خصوص تربیش گذارانسرمایه جذب و شانشرکت اقتصادی
 مبنای [38].کنندمی اطلاعات افشای به اقدام نهادی گذارانسرمایه
 اطلاعاتی بهادار، اوراق بازارهای در کنندگان ری مشارکتگیتصمیم

 در شده بهادار پذیرفته اوراق ناشران ها، بورس سوی از که است
 گیریبهره. شودمی منتشر بازارها، دراین فعال های واسطه و بورس

 اوراق بازار در صحیح گیریتصمیم عبارتی، و به اطلاعات این از
 مربوط، به موقع، شده یاد اطلاعات که ستا پذیرامکان زمانی بهادار

 و نوع دیگر، سوی از. باشد فهم قابل و کامل نیز و با اهمیت
 که صورتی در. است اهمیت حایز اطلاعات نیز به دستیابی چگونگی

گیرد  صورت افراد بین نامتقارن، و نابرابر صورت به اطلاعات انتقال
 سبب واحد عموضو یک به نسبت را متفاوتی نتایج تواندمی

 اطلاعاتی شفافیت به نیاز که بازاری بازارها، در میان [39].شود
 خود احساس در شدیدا را ها افراد و سازمان گیری تصمیم جهت

 از بخشی یمثابه به سرمایه، بازار. است سرمایه بازار کند، می
 بازار. نماید می بازی اقتصاد را در مهمی نقش مالی، بازارهای
 با متناسب مالی منابع جریان مالی، بازارهای سایر رکنا در سرمایه
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 چنین طریق از. کند می تنظیم را اقتصادی های میزان فعالیت
 های بخش در ها و سازمان افراد اندازهای پس که است بازارهایی

 ها شرکت به صنعت در گذاری سرمایه برای ملی، اقتصاد مختلف
 موقعیت درک اطلاعات، تقارن عدم افزایش . با[40] می شود منتقل
 بنابراین. بود خواهد مشکل مدیران برای بازار، گذارانسرمایه واقعی

 تخمینی بالاست، مدیران اطلاعات تقارن عدم که موقعیتی در
-. طی سال[41]کرد خواهند ایجاد بازار اطلاعات از کارانه محافظه

های اخیر در محافل علمی بانکداری چنین استدلال شده است که 
-ی نامتقارن بودن اطلاعات، چارچوبی را مورد بررسی قرار میریهنظ

ی فعالیت نمایندگان اقتصادی متاثر از دهد که تحت آن، محدوده
ای از اوقات مغرضانه بودن آن است. ناقص بودن اطلاعات و در پاره

ی های مفروض در نظریهدر همین خصوص تاکید بر چارچوب
ند زیربنای تحلیل و بررسی بسیاری از توانامتقارن بودن اطلاعات می

ی بانکداری مورد توجه ی نظریهمباحثی باشد که در عرصه
ی این مباحث، تحلیل و تفسیرهای متعددی . از جمله[42]است

 ها ارائه شده است.ی شفافیت و سلامت مالی بانکاست که در زمینه
 

 شفافيت
 و وکراسیدم اساسی هایپایه از کردن یکی علنی و سازیشفاف
 شفافیت تعریف شفافیت در المللیبین سازمان. است جمهوریت

 تصمیمات از بتوانند افراد است که اصلی شفافیت»: گویدمی چنین
تحت  را هاآن زندگی که ایخیریه امور و تجاری معاملات اداری،
 از و ها،عموضو تعداد موضوع، اصل از فقط نه دهد،می قرار تأثیر
 تکلیف و وظیفه بلکه گردند؛ ها مطلعآن گیرییمتصم هایهشیو

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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 آنان قابل رفتار که است این دولتی مدیران و دولتی مستخدمان
 . از سویی شفافیت،[43]باشد درک قابل و بینی،پیش قابل رؤیت،
. گرددمی اعمال زیادی هایبخش در که است وسیعی مفهوم

 و ت اقداماتشفافی حسابداری، و مالی سازمانی، شفافیت شفافیت
 نظری لحاظ . از[44]اسنادی شفافیت و دولت، هایمسئولیت

 ارتباطبی یکدیگر با که شودمی تقسیم دسته سه به «سازیشفاف»
 بدین اند،نهاده نام «اطلاعات سازیشفاف» را نخست نوع .نیستند
 به و شوند آگاه حکومتی تصمیمات و بازیگران از باید مردم که معنا

 سازیشفاف» یا دوم نوع .باشند داشته دسترسی ومتیحک اطلاعات
 از یا شخصا   بتوانند باید مردم همه که معناست این به «مشارکتی

 سیاسی تصمیمات در شفاف صورت به خود نمایندگان طریق
 سازیشفاف مستلزم را مشارکت اساسا  محققان برخی. کنند شرکت
 است؛«سخگوییپا سازیشفاف» نوع اند. سومیندانسته اطلاعات

 هنگام آن، جز و ناظر گیرنده،تصمیم نهاد هر یا حکومت یعنی
 مردم منافع بر جدی تاثیر آن عملکرد که هنگامی یا قانون از تخلف
 صریح طور به عمومی افکار برابر در نیز و قضایی نظام برابر در دارد
 هایآرمان تحقق . برای[45]باشد  خود عملکرد پاسخگوی روشن و

 از یکی که است شده اندیشیده مختلفی عملی هایراه سازی،شفاف
 در. است شهروندان برای اطلاعات به دسترسی حق تضمین آنها
 به دسترسی حق رسمی طور به کشورها اکثر اخیر هایدهه

 دسترسی حق کامل . به طور کلی تحقق[46]اندپذیرفته را اطلاعات
 به دستیابی برای و شفافیت بی معناست وجود بدون اطلاعات به
سازمانی وجود  مختلف هایلایه در شفافیت جز گریزی حق، این

 .[44]ندارد
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 شفافيت از دیدگاه اسلام
ی دسترسی به های برجستهاعتماد سازی و شفافیت یکی از ویژگی

ای به اصل شود. پایبندی به هر جامعهاطلاعات درست تلقی می
ای دارد. شورا و ه ویژههای اسلامی نیز جایگاشفافیت، در آموزه

ترین اصول مورد تاکید در سیاست اسلامی محسوب مشورت از مهم
این حق که  شود.شده که مبنایی برای اصل شفافیت قلمداد می

گذاری ها طرف مشورت قرار گیرند، یک مردم در تمامی سیاست
حضرت علی علیه السلام در جا که در تکلیف برشمرده شده تا آن

اند: فرموده هم نهج البلاغه، خطاب به کارگزاران حکومتیپنجا ینامه
آگاه باشید! حق شما بر من آنست که جز اسرار جنگی هیچ رازی  »

را از شما پنهان ندارم و کاری را جز حکم شرع بدون مشورت شما 
انجام ندهم و در پرداخت حق شما کوتاهی نکرده و در وقت تعیین 

 [47]ای مساوی رفتار کنمبه گونه آن بپردازم و با همه شمای شده
«. 

توان در یکی دیگر از مبانی اصل شفافیت در رویکرد دینی را می
ها و تاکیدات مربوط به امر به معروف و نهی از منکر جستجو آموزه
چه امروزه در ادبیات حقوقی، سیاسی و مدیریتی شفافیت . آنکرد

ر نظر و قضاوت شود، همکان امکان هر گونه نقد، اظهاخوانده می
صحیح راجع به امور عمومی جامعه و در نتیجه تحقق نظارت 

باید  از این رو در مدیریت نظام اسلامی[48]. باشدهمگانی می
های دولتی و بسترهایی ارزشمند برای اطلاع رسانی در حوزه

خصوصی به صورت شفاف فراهم گردیده که این خود پذیرش 
مت اسلامی مورد تاکید قرار نظارت عموم مردم را نسبت به حکو
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تواند مصداقی قابل دهد که امر به معروف و نهی از منکر میمی
 .قبول برای این امر باشد

واجباتی که در ردیف نماز و حج و جهاد قرار گرفته است، از جمله 
ی اسلامی تک تک امر به معروف و نهی از منکر است که در اندیشه

-معه هستند باید در راستای پیادهافراد مسئول پاک نگه داشتن جا
این  ی دینی و مقدمات آن در جامعه تلاش کنند.سازی این فریضه

فریضه در تنظیم حیات اجتماعی مسلمین نقش اساسی دارد، از این 
رو قرآن کریم با تاکید بر روابط متقابل فرد و جامعه، مسلمانان را 

کنند گی میای که در آن زندمسئول پاک نگهداشتن داشتن جامعه
 »فرماید:خداوند در قرآن کریم می داند.می

» 
عوت و باید برخی از شما مسلمانان، خلق را به خیر و صلاح د یعنی:

کنند و امر به نیکوکاری و نهی از بدکاری کنند، و اینها )که واسطه 
ی چنین در سورههم .[49]هدایت خلق هستند( رستگار خواهند بود

 »فرماید: توبه می

و مردان و یعنی:  «
زنان مؤمن همه یاور و دوستدار یکدیگرند، خلق را به کار نیکو وادار 

دهند و دارند و زکات مینند و نماز به پا میکو از کار زشت منع می
کنند، آنان را البته خدا مشمول حکم خدا و رسول او را اطاعت می

خدا صاحب اقتدار و درست کردار رحمت خود خواهد گردانید، که 
در  علیهم السلام، در سخنان معصومین، علاوه بر آن، .[50]تاس

وانی بیان گردیده نکات فرا امر به معروف و نهی از منکرخصوص 
کسی که امر  »فرمایند:حضرت محمد صل الله علیه و آله می است.
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به معروف و نهی از منکر کند جانشین خدا و پیامبر در روی زمین 
 »اند:امام علی علیه السلام نیز در این خصوص فرموده .[51]«است

لازم به . [52]«امر به معروف و نهی از منکر دعوت به اسلام است
است که برای عمل به امر به معروف و نهی از منکر، وجود چهار  ذکر

ی تاثیر، ارتکاب فعل شرط، علم به معروف و منکر، وجود زمینه
. [53]ی آن و نیز فقدان مفسده، ضروری استمنکر و اصرار بر ادامه

ها، شرط اول یعنی علم به معروف و منکر، نسبت از میان این شرط
 ای برخوردار است. ویژه به سایر شروط از اهمیت

 
 افشاء اطلاعات و منافع و بهبود عملكرد

 و مالک بین نمایندگی، تئوری اساسی مفروضات اساس بر
 چنین با مقابله برای بنابراین، وجوددارد؛ بالقوه منافع تضاد نماینده
 .است شده طراحی مختلفی کنترلی سازوکارهای تضادی،

 مدیریت اقدامات که هستند یابزارهای شرکت، کنترلی سازوکارهای
 .دهندمی سوق گذارانسرمایه منافع همسویی با جهت در را شرکت

 کنترلی به ساز وکارهای از بخشی عنوان به شده افشا اطلاعات
 پذیرسرمایه هایشرکت مدیران کردن منضبط در گذارانسرمایه
 منافع راستای در تا کندمی را ترغیب مدیران این کرده، کمک
 چنینهم .[54]بردارند گام شرکت، عملکرد بهبود و دارانسهام

 در شترییب منافع خود افشای هایاستیس از بزرگ های شرکت
 یم که یحیآورند. توض یم بدست های کوچکشرکت با سهیمقا

 که یمعن نیا به اقتصادی، یصرفه به است مربوط داد توان ارائه
 یشیافزا نهیهز یاطلاعات خصوص افشای خاطر به بزرگ هایشرکت

 ترشیب افشای کوچک، های شرکت در .کنندمی   تحمل  را تریکم

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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را  سکیر و نهیهز از تریشیب نسبت هاآن که شود یم موجب
 مقابل در هابرای آن افشا کل ینهیهز شودیم باعث که کنند تحمل
 ای اندازه به کوچک هایباشد. در شرکت ترشیب بزرگ هایشرکت

 ممکن ابد،ییم شیافزا افشا سطح بالا بردن از یناش سکیر که
ل یدل نیهم ابد. بهین کاهش گذارانهیسرما انتظار بازده مورد است

 هیسرما نهیتر هزشیب کاهش باعث است ممکن افشا سطح بردن بالا
 گردد کوچک هایبا شرکت سهیمقا در بزرگ هایشرکت برای

 نظارت نین شرایطچهم اطلاعات، کیفیت با و عمومی افشای[55].
. [56]میکند فراهم را عملکرد بهبود نتیجه در و عملکرد بر عالی

 اعمال و سهامداران نظارت و با کیفیت، موثق حسابداری اطلاعات
لذا  .[54]کندمی تسهیل را سهامداران منافع حافظ قوانین مؤثر

تر شان بیشمیزان افشای اطلاعات که هاییرود شرکتانتظار می
. چرا که تری را به خود جذب کنندگذاران نهادی بیشمایهاست، سر

بر  توانندمیسرمایه گذاران نهادی با جمع آوری اطلاعات افشا شده 
 .[38]نظارت کنندانجام شده عملیات 

 
 گري مالیافشاء اطلاعات و شفافيت گزارش

 مالی، هایگزارش که است حدودی مالی، گریگزارش شفافیت
 به آسانی که ایگونه به را تجاری واحد یک یاقتصاد امور اساسی

-می آشکار است، قابل فهم هاگزارش آن از کنندگاناستفاده برای
تجاری  واحد یک اساسی اقتصادی امور حسابداری، دیدگاه از کند.

 در تغییر منابع، آن به نسبت ادعاها تجاری، واحد منابع شامل
 چگونگی و شرکت هاینقدی، ریسک هایجریان و ادعاها منابع،

 عنوان به توانمی را شفافیتچنین هم .[57]است آن مدیریت
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تفسیر کرد  کاری،محافظه و بودن به موقع هایویژگی از ترکیبی
های شفافیت و افشا اغلب به عنوان یکی از علتفقدان  .[58] [59]

چنین تاثیر نامطلوبی بر های اخیر تلقی شده و همعمده رسوایی
-میهای مالی و گزارش ی در مورد قابلیت اطمیناناعتماد عموم

 عدم تواندمی در صورتی هاشرکت مالی هایصورت[60]. گذارد
نشان  پایین باشد. شفافیت شفاف دهد که کاهش را اطلاعاتی تقارن

 گذارانسرمایه کردن با برقرار ارتباط برای کافی اطلاعات که دهدمی
 که هاییآن بین اطلاعاتی نعدم تقار یک و بنابراین ندارد وجود

 نیست، اختیارشان در کافی اطلاعات که آن هایی و دارند آگاهی
 از. شود می اطلاعات ریسک صرف بروز به منجر امر این وجود دارد،

 از شده ارائه اطلاعات و کیفیت دقت چه هر گذارانسرمایه دیدگاه
 عاتیاطلا ریسک باشد، بالاتر( مالی هایدر صورت که) شرکت سوی

 شفافیت با مرتبط مزیت اطلاعاتی. بود خواهد ترپایین آن شرکت،
 و یافته افزایش گذاران سرمایه آگاهی که این است مالی هایصورت

موجب  پایین شفافیت شود.می سهامداران اعتماد افزایش منجر به
 گذارانبا سرمایه کردن برقرار ارتباط برای کافی اطلاعات شودمی

 که هاییآن بین تقارن اطلاعاتی عدم یک و اشدب نداشته وجود
 شکل ندارند کافی اطلاعات به که دسترسی آنهایی و دارند آگاهی
می شود.  اطلاعات ریسک صرف افزایش به منجر در نهایت که گیرد

 اطمینان عدم پایینی دارند، شفافیت و اتکا قابلیت که مالی اطلاعات
 [61].دهد می کاهش را هامس و جذابیت داده افزایش را سهامداران
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 افشاء اطلاعات بانكی و شفافيت
گذاران ی حمایت از مشتریان) سپردهها از جنبهنظارت بر بانک

-گیری استفادهکنندگان خدمات بانکی( و کمک به تصمیمو استفاده
ها از اهمیت زیادی برخوردار های مالی بانککنندگان از گزارش

ها به ها ملزم نمودن      آنبر بانک های نظارتاست. یکی از راه
 هاست. یکیافشای اطلاعات جامع و مربوط در خصوص عملکرد آن

 در شفافیت میزان بانکی، سلامت ارزیابی اصلی هایشاخص از
 سلامت که اندداده نشان بسیاری مطالعات. است بانکی یشبکه
 ود. وج]25[است بانک هر عملیاتی گروی استقلال در بانک 5مالی

 گوییپاسخ اصلی ارکان از یکی سنجش قابل و شفاف مالی اطلاعات
 از و اقتصادی گیرانتصمیم اساسی نیازهای از و اجرایی مدیران

 است؛ خصوصی و دولتی هایبخش در اقتصادی رشد ملزومات
 از یکی عنوانبه را شفافیت بال، بانکی نظارت یکمیته که طوریبه

 دانسته بانکی نظام ثبات و سلامت حفظ برای موثر نظارت عوامل
 افزایش قدری به باید مالی نهادهای فعالیت و شفافیت سطح .است
 نیز بخش این در ها برترین انتخاب معیارهای آن موازات به که یابد
 بر مستقیم صورت به و خود ذات در شفافیت چه اگر .یابد ارتقا

 کارشناسان ولی ندارد، تاثیر بانک یک ناموفق یا موفق عملکرد
 و مالی انضباط بر تاثیر در شفافیت کلیدی نقش به اقتصادی
 مرکزی هایبانک رو، این از. کنندمی تاکید نظارت کارآمدی

 بندیرتبه به اقدام سال، طی در معینی فواصل در جهان کشورهای
 این میزان افزایش با. کنندمی شفافیت میزان برحسب هابانک

                                                 
5 FSI 
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 و مدیریت در مرکزی بانک کارآمد و شاثربخ نظارت امکان شاخص،
 بازار این به گذاران سپرده اعتماد و یافته افزایش پول بازار نظارت

 منظور نیز به بهادار اوراق و بورس سازمان .شودمی تربیش نیز
 به اقدام هابانک های مالیصورت پذیریمقایسه و شفافیت افزایش

-بخشنامه طی و است دهکر هابانک ینمونه مالی هایصورت یتهیه
 نزد شده ثبت یا بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایای بانک

 که را خود مالی هایصورت تمام کرده که موظف را سازمان این
 را براساس است آن از بعد یا 1387 اسفند 29 هاآن یدوره پایان

 ینحوه مورد در نیز بانک مرکزی. کنند تهیه نمونه مالی هایصورت
 هایینامهبخش هابانک مالی هایصورت مختلف دهی اقلامگزارش

 به معروف بانکی المللی نظارتبین یکمیته. است کرده صادر
بر  و دارد رهنمودهایی هابانک   شفافیت زمینه در نیز 6بال یکمیته

                                                 
 The Basel committee on Bankingبال بانکی نظارت یکمیته 6

Supervision)) سال در که است بانکی نظارت ارشد کارشناسان از متشکل 
 گذاری پایه ، 10 کشورهای گروه مرکزی های بانک کل روسای سطتو 1975

 های بانک و ها بانک بر نظارت مراجع ارشد کارشناسان از کمیته این.  شد
 هلند، لوکزامبورگ، ژاپن، ایتالیا، آلمان، فرانسه، کانادا، بلژیک، مرکزی کشورهای

 معمول، طور به.  است شده تشکیل ایالات متحده و انگلستان سوئیس، سوئد،
بال  در شهر المللی بین های حساب تسویه بانک در کمیته این های اجلاس
 بال یکمیته اگرچه .شود می برگزار  کمیته این دایمی دبیرخانه مقر  سوئیس

 بانک ایتوصیه اسناد جهان کشورهای اکثر ولی نیست، قانونی قدرت دارای
 مذکور، سند در. دهندمی قرار خود کار مبنای را بال کمیته و المللبین تسویه

 که کرده بندیدسته طبقه 6 در را بانک شفافیت بهبود هایتوصیه کمیته این
 اعتماد، قابلیت بودن، موقع به و مرتبط جامعیت، هایویژگی دارای باید

 شرح به طبقات این. باشند گانهشش طبقات از یک هر در اهمیت و پذیریقیاس
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ی بازل بر سه اصل الزامات کمیته .دارد ایویژه تاکید بازار انضباط
اقل سرمایه و نقدینگی، فرآیند بازرسی نظارت، بالا است: مقررات حد
 .[62]بردن سطح افشا 

 
ضوابط استانداردهاي شفافيت و  لزوم شفافيت بانكی،

 هابانک انتشار اطلاعات

ها از سوی عموم مردم و فقدان توانایی تحلیل وضعیت بانک
یک ها از یک طرف، و عرضهنبود امکان ارزیابی سلامت و ثبات آن

عمومی از سوی یک بنگاه خصوصی از طرف دیگر، از جمله  کالای
ی دلایل با اهمیتی است که به طور سنتی استدلال پشتوانه

ها و اعمال نظارت های بانکمداخله ارکان حکومتی در فعالیت
 29 . اصول[42]ها را فراهم آورده استاحتیاطی بر عملیات آن

 اسناد از باید را آن یاجرا هایو روش موثر بانکی نظارت برای گانه
 از وسیعی یگستره   که آورد حساب به شده یاد 7کمیته مهم

 مرجع یک هایویژگی شامل بانکداری، یحوزه در نظارتی مباحث
 چگونگی ها،بانک فعالیت برای مجوز صدور بر ناظر ضوابط نظارتی،

 نظام بانک، اداره نحوه بانک مدیران و موسسان صلاحیت احراز
 شورای .گیردبرمی در را هاریسک مدیریت و داخلی یهاکنترل

                                                                                         
 و هاشیوه. 3 بانک مالی وضعیت. 2 بانک لیما عملکرد. 1: هستند زیر

. 5 ریسک معرض در منابع مقدار. 4 بانک ریسک مدیریت هایاستراتژی
 شرکتی حاکمیت و مدیریت کاری، اطلاعات. 6 موجود حسابداری هایرویه

 بانک بانکداری بر نظارت تخصصی کمیته) بازل بانکداری بر نظارت کمیته 7
 (المللیبین هایحساب تسویه
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 مؤسسات عملکردی وضعیت شفافیت افزایش هدف با اعتبار و پول
 توسط اطلاعات عمومی انتشار ینمودن رویه یکسان و اعتباری

( د) بند( 1)  جزء در مقرر تکلیف اجرای در و اعتباری مؤسسات
 اسلامی جمهوری یهتوسع پنجم پنج ساله برنامه قانون 97ی ماده

 انتشار و شفافیت استانداردهای حداقل بر ناظر ایران ضوابط
این  .نمود تصویب اعتباری را مؤسسات توسط اطلاعات عمومی

 عنوان به بازار نظم تحقق شفافیت، ارتقای هدف دستورالعمل با
 چنینهم و 3و 2 بال ایسرمایه توافقنامه الزامات و ارکان از یکی

 اعتباری، مؤسسات و هابانک بر عموم نظارت امکان کردن فراهم
 عمومی انتشار و شفافیت استانداردهای حداقل بر ناظر ضوابط»

تصویب شده است. در این  «اعتباری مؤسسات توسط اطلاعات
مالی،  صورتهای به مربوط اطلاعات بخش انتشار 4نامه بخش
 مربوط تاطلاعا ریسک، انتشار مدیریت به مربوط اطلاعات انتشار

 اطلاعات داخلی و ضوابط انتشار کنترل و شرکتی حاکمیت به
اطلاعات،  انتشار زمانی اهمیت، مقاطع با رویدادهای به مربوط

اجرا و سایر به تفضیل شرح  اطلاعات، ضمانت عمومی انتشار نحوه
 غیردولتی، هایبانک ینامه برای کلیهداده شده است. این بخش

اعتباری غیربانکی در سال  مؤسسات و بانک پست دولتی شرکت
لازم  1395مرداد  2به تصویب رسیده و در تاریخ  1393تیر  24

ی شفافیت اطلاعات هم در بخش الاجرا شده است. در ادامه
 هایبانک با ارتباط ای درخصوصی و هم در بخش دولتی، در بیانیه

 برنامه چارچوب در مذکور ضوابط کامل اجرای شد مقرر دولتی،
 همین بر .پذیرد انجام مرکزی بانک سوی از اعلامی بندیانزم

 در زیر شرح به مرکزی بانک پیشنهادی بندیزمان یبرنامه اساس،

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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 1396خرداد  9 مورخ جلسه دومین و سی و دویست و هزاریک
گرفت که بنا به  قرار تصویب و تأیید مورد اعتبار و پول شورای

تا  1397ابتدای فروردین زمان بندی قرار اعمال بخش نامه از 
 مجلس های پژوهش لازم الاجرا شد. مرکز 1397پایان اسفند 

 24 برای شاخص 11 بررسی ی بابخشنامه این بررسی ضمن
 بانک شفافیت یبخشنامه در نظر مورد هایبانک و مؤسسه مالی

به این نکته 1394اسفند  19مرکزی با انتشار گزارشی در تاریخ 
 به ترتیب توسعه ی اعتباریمؤسسه و یناس دست یافت که بانک

 هابانک اکثر چنینهم. اندبوده شفافیت ترینکم و ترینبیش دارای
 حتی و داشته را اطلاعات یارائه سنتی روند مؤسسات اعتباری و

 سیستم به طور کلی و نکرده کسب را استاندارد شفافیت از نیمی
 از بسیاری بروز باعث شفافیت عدم این. نیست شفاف کشور بانکی

 یمقوله. [63]است شده بانکی معضلات سیستم و مشکلات
 مورد پذیرسپرده مؤسسات سایر و هابانک در اطلاعات شفافیت

 است، گرفته قرار( بانکی) ناظر مقامات فراوان تأکید و توجه
 ،(بازار نظم) عنوان با II بال نامهتوافق ارکان از یکی کهچنان

 از یکی شفافیت دیگر، عبارت به. است موضوع این به معطوف
 از مذکور تأکیدات. شودمی تلقی شرکتی حاکمیت تحقق الزامات

 به وجوه دارانسهام یآورده نسبت که گرفته صورت حیث این
 چنین در. نیست شدنیمقایسه ها،بانک نزد گذارانسپرده تودیعی

 و هاکبان از کافی شناخت با که دارند حق گذارانسپرده وضعیتی
 .کنند اقدام آنها نزد خود وجوه تودیع به نسبت اعتباری، مؤسسات
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دستور العمل بورس اوراق بهادار، بانک مرکزي و افشاء 
 هااطلاعات بانک

 بازار قانون 45 یماده و 7 یماده 18 و 11 بندهای اجرای در
 مجلس 1384 آذرماه مصوب ایران، اسلامی جمهوری بهادار اوراق

 تبصره 9 و ماده 21 فصل، 3 در دستورالعمل این می،اسلا شورای
 و بورس سازمان یهمدیر هیئت تصویب به 03/05/1386 تاریخ در

فصل اول شامل تعاریف و اصطلاحات است که  .رسید بهادار اوراق
 انتشار و سازمان به اطلاعات کند: ارسالگونه تعریف میافشاء را این

دستورالعمل و با بیان  این ضوابط مطابق اطلاعات به موقع و عمومی
 رویدادها دربارة دهد: اطلاعاتیتعریفی برای اطلاعات مهم ادامه می

 و تصمیم ناشر بهادار اوراق قیمت بر که ناشر به مربوط تصمیمات و
ماده   5فصل دوم شامل  .باشد داشته با اهمیت تأثیر گذارانسرمایه

 این موضوع تاطلاعا کندمی را موظف کلیات است و ناشر
سازمان، به  نظر مورد هایفرم مطابق مقرر، مهلت در را دستورالعمل

 تأیید به که خود رسمی سربرگ در کاغذی یا و الکترونیکی صورت
 به همزمان و ارسال به سازمان باشد، رسیده مجاز امضای دارندگان

 .نماید منتشر عموم اطلاع جهت کندمی تعیین سازمان که طرقی
 در شود که این دستورالعمل حداقل الزاماتتاکید می 4 یدر ماده

 اطلاعاتی تشخیص سایر و تعیین. باشدمی اطلاعات ی افشاءزمینه
است و در  ی ناشرعهده بر شود، فوری افشای باید و است مهم که

تأثیر  دارای شود که اطلاعاتبه این موضوع اشاره می 5ی ماده
 مثبت تأثیر دارای اطلاعات که دقتی و سرعت همان به باید منفی

در فصل سوم، موارد افشاء شامل، شرایط  .شود افشا شود،می منتشر
ای، مجامع دورههای مالی سالانه و میانها و صورتافشاءگزارش

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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عمومی، اطلاعات مهم است که به تفضیل بیان شده است. اگر چه 
-از مادهکه در دستورالعمل تفضیلی موارد افشاء ذکر شده است، اما 

 توان به عنوان خلاء این مجموعه یاد کرد.این دستور العمل می 4ی 
 به استناد ضمن مرکزی بانک 1394 سال اواخر چنین درهم

 .کرد را ابلاغ هابانک نمونه مالی هایصورت خود، قانونی اختیارات
 چونهم جوانب برخی از را مالی های در این دستورالعمل صورت

 مورد دهیگزارش قالب اصلاح و مالی هایصورت هاییادداشت
. است برانگیخته را هاییواکنش موضوع است. این داده قرار بازنگری

 موضوع این انجام امکان نبود چونهم نظراتی شامل هاواکنش این
 مورد اختیار که موخر قوانین تصویب لحاظ به مرکزی بانک توسط
 هایصورت این ایرتمغ کرده، نسخ یا لغو را مرکزی بانک استناد

 هماهنگی یا نکردننظرخواهی و حسابداری استانداردهای با مالی
 اظهارنظرها ادامه سرانجام و بوده ربطذی مراجع سایر با نکردن
 به نسبت مستقل حسابرسان اظهارنظر چگونگی موضوع حول

 تمرکز مذکور، ابلاغی نمونه براساس شدهتهیه  مالی هایصورت
 است. یافته

 با مرکزی بانک ابلاغی ینمونه مالی هایهای صورتیرتمغا
 هایسازمان پذیرش مورد) هابانک نمونه مالی هایصورت آخرین

 بهادار( اوراق و بورس و حسابرسی
 از گذاریسرمایه هایسپرده صاحبان حقوق کردنمنفک (1

 چپ سمت در بانک، سهام صاحبان حقوق و هابدهی
 .ترازنامه
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 حقوق در تغییرات صورت) عناوین با لیما صورت دو ارائه (2
 هایسپرده عملکرد صورت) و( سهام صاحبان
 (.گذاریسرمایه

 پولی واحد :به مربوط توضیحی هاییادداشت شدناضافه (3
 هایقضاوت و هاتخمین برآوردها، -گزارشگری و عملیاتی

 -بانک هایریسک تشریح -گیریاندازه مبانی -حسابداری
 با معاملات -گذارانسپرده منابع نکارنگرفتبه هزینه

 تسهیلات و مدیران مزایای و حقوق شامل) مرتبط اشخاص
 -مرتبط اشخاص تعهدات و تسهیلات -(آنها دریافتی

 صورت -شدهسوخت مطالبات -کلان تعهدات و تسهیلات
 الحسنهقرض عملیات عملکرد

 
 بانک محوري و تقارن اطلاعات

 باشندمی مالی ساختار اصلی کنر دو که سرمایه بازار و هابانک
 وریبهره      و اقتصادی هایتأمین سرمایه در را بسزایی نقش و

 اندازپس جذب طریق از پذیر سپرده مؤسسات یا هابانک. دارند
 و کنندمی جذب و آوریجمع را منابع ها،سپرده انواع قالب مردم در

 مانند اقتصادی مخارج فعالان برای تسهیلات اعطای طریق از
-به طوری دهند،می تخصیص را خود منابع مصرف و گذاریسرمایه

 وجود دلیل به ایران، جمله از درحال توسعه در کشورهای که
 تأمین در هاها، بانکبنگاه    نقدینگی مشکلات و سرمایه محدودیت

 نقش توانندمی اقتصادی هایبنگاه مدت،کوتاه در مالی نیازهای
 ها بانک اقتصادی، های نظام اکثر . در[64]ایفا نمایند ایبرجسته

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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 در فرایند مهمی نقش و بوده ها پرداخت و مالی سیستم مرکز
-متنوع و گذاریسرمایه هایفرصت     شناسایی انداز،پس تجهیز
 بخش کارآیی و ساختار اندازه، رو از این. کنند می ایفا ریسک سازی
-سود .است توجه مورد مالی عهتوس مستقل بعد یک عنوان به بانکی
 خصوصی بخش آسان دسترسی و پرداختی اعتبارات ها،بانک دهی

 مطالعات یپایه بر. گیردمی قرار مورد بررسی بانکی اعتبارات به
 مداخله کمتر شامل رقابتی فضای در هابانک فعالیت شده، انجام

 ،خارجی هایبانک ورود بیشتر امکان و بازار کمتر تمرکز دولت،
 صورت مالی تأمین . هرچه[6]خواهد داشت تریبیش رشد و کارآیی
 این گیرد، صورت بانک مجرای از بیشتر سیستم یک در گرفته

 بانک بر مبتنی یبالعکس. نظریه و بود خواهد بانک محورتر سیستم
 چنینهم و اقتصادی یتوسعه و رشد در هابانک مثبت نقش بر

 . دیدگاه[65]دارد تأکید مایهسر یپایه مالی های نظامکاستی
 مورد 3را  بانک مثبت نقش محور بانک بر مبتنی سیستم طرفدار
 بهبود و مدیران و بنگاهها خصوص در اطلاعات کسب -1 :میداند

 بین هایریسک مدیریت -2[66]شرکتی حاکمیت سرمایه تخصیص
 رشد و گذاریکارآیی سرمایه بردن بالا و نقدینگی و موقتی بخشی،

 از ناشی هایاز صرفه برداریبهره و سرمایه تحرک -3 [67]ادیاقتص
 گسترش بانک، پایه بر مبتنی ینظریه دیدگاه .  از[68]مقیاس
 کاهش را رشد و گذاریسرمایه تواندبازار می اساس بر مالی سیستم

 بهتری اطلاعات هاشرکت داخل اند که افرادعقیده این بر آنها .دهد
 کارآیی از اطلاعات بودن نامتقارن که این دارند آن از خارج افراد از

 نهیزم در یتوجه قابل تلاش ریاخ های سال در. [69]کاهدمی بازار
. است گرفته صورت یمال بازارهای در یاطلاعات تقارن عدم مطالعه
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 نیا حسابداری تئوری در یاطلاعات تقارن عدم تیاهم لیدلا از یکی
 تقارن عدم مشکلات یاصل ضوعمو بهادار اوراق بازارهای که است

 یسازمان درون معاملات و یسازمان درون اطلاعات مانند یاطلاعات
 عموم دسترس در اطلاعات تمام بازار هایمتیق اگر یحت. هستند

 سازمان درون افراد که دارد وجود احتمال نیا هم باز کند، بازتاب را
 داشته تاطلاعا درست تیوضع درباره هایسازمان برون از ترشیب

 .[70] باشند
 

 هاي بانكیبحران
 مشکلات که است مالی بازارهای در شکست یک مالی بحران

 بازارهای بنابراین کند،می را بدتر اخلاقی خطر و معکوس انتخاب
که  کسانی به کارا طور به را هاسپرده بود نخواهند قادر مالی

 [71].دهند  اختصاص دارند ورتریبهره گذاریسرمایه هایفرصت
 ایجاد را زیادی هاینگرانی وسیع، مقیاس در بانکی مشکلات افزایش

 و خانوارها سمت به اعتباری بانکی جریان بحران زیرا کند،می
 بخش هایورشکستگی بنگاه امکان و کرده گسست دچار را هاشرکت
 عملکرد میتواند بانکی بحران چنینهم دهد.می افزایش را حقیقی

 به اعتماد کاهش طریق از و اندازد مخاطره به را هاسیستم پرداخت
 خروج یا و داخلی اندازکاهش پس باعث داخلی، مالی نهادهای
 به کاهش منجر بانکی بحران یک نهایت شود.  زیاد مقیاس در سرمایه

 که مفاهیمی از . یکی[7]شودمی  هاآن شدن بسته و هابانک ثبات
 مالی ثبات بحث کرد، عهمطال اسلامی بانکداری بحث در توانمی

 مالی مؤسسات در مهم هایشاخص از یکی مالی ثبات مفهوم .است

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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 گرفته قرار توجه مورد و همواره بوده هابانک نظیر اعتباری و
 .[5]است

 
 ثبات مالی

 اقتصادی، سیستم هدف عنوان به مالی ثبات اخیر هایدهه در 
-بانک. است تهگرف قرار توجه ها موردسیاستگذاری در پیش از بیش
 المللی،صندوق بین جمله از بسیاری، مالی مؤسسات و مرکزی های
 هایفعالیت از بزرگی بخش المللتسویه بین بانک و جهانی بانک

 . طی[5]اندداده اختصاص زمینه این در به مطالعه را خود تحقیقاتی
 و ثبات ارزیابی برای جهان، مختلف کشورهای در اخیر هایسال

 توانمی که است شده ارائه کمی معیارهای تعدادی هاکسلامت بان
 و داراییها کیفیت سرمایه، شامل کفایت که گروه هفت در را هاآن

 سودآوری، نقدینگی، مدیریت، پایداری و ثبات مالی بانک، ساختار
 اساسی سایر معیارهای و بازار مخاطره به نسبت عملیات حساسیت

 [5].کرد بندیدسته است،
 

 ثبات مالی ادبيات
 شرایط با سیستم شود کهمی اطلاق شرایطی به مالی ثبات

 برقرار زمانی مالی سیستم یک در ثبات. باشد نشده مواجه بحرانی
 گذاری،سرمایه و انداز اقتصادی) پس منابع تخصیص بود که خواهد

 سهولت به و کارا به صورت اقتصادی( رشد و گیریوام و دهیوام
 در و شده مدیریت و ارزیابی شناسایی، الیم ریسک گیرد، انجام

 و آشفتگی جذب توانایی سیستم و شود ارائه کمی صورت نهایت به
 داشته خارجی هایشوک در زمان حتی را خود مجدد سازماندهی
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 به مالی سیستم که حالت ایستاست یک چنین ثباتهم [7].باشد
ریسک  عتوزی منابع، تخصیص جمله از را اشکلیدی وظایف طورکارا

-دوره ها،شوک زمان در حتی و دهدمی انجام هاپرداخت تسویه و
 وظایفش انجام به قادر ساختاری عمیق، تغییرات و تنش های
 تمامی استحکام و مناسب عملکرد . به بیانی دیگر ثبات،[72]است

 درست ثبات تحلیل. است سیستم یک دهنده تشکیل اجزای
 سیستم پذیری ضربه واملع و ریسک منابع که است این مستلزم

 واقعی اقتصاد و مالی سیستم های مختلفبخش تمامی در مالی
 ستون توان سهمی. گیرد قرار بررسی مورد دولت(، و هابنگاه )خانوار،

 :کرد بیان ثبات برای اصلی
 تحلیل برای روش این در :اقتصادي کلان احتياطی هايبررسی

 مورد هاآن روند و میشود استفاده کلان سیستم هایشاخص از ثبات
 از آن های انتقالراه و مالی ثباتیبی حقیقت در. گیردمی قرار توجه
  .گیردمی       قرار مطالعه مورد هاشاخص این بررسی طریق

 مالی سیستم بر نظارت و کنترل :مالی سيستم مقررات و نظارت
 جهت مالی خدمات مؤسسات تک تک در خرد و کلان سطح در

 .ریسک صحیح مدیریت و اداره از اطمینان
 به مالی سیستم در شفافیت وجود :مشروعيت و مالی اخلاق 

 این ثبات در کنندگان،تمامی شرکت برای همگن اطلاعات همراه
اطلاعات  وجود و شفافیت عدم. میکند ایفا را مهمی نقش سیستم
 اقتصادی هایبنگاه میان رابطه که شودمی باعث بازار در نامتقارن

 دچار مالی بازار نتیجه در و شکل گرفته مبهم و نامطمئن شرایط در
. عوامل متعددی بر ثبات مالی تاثیر گذارند [7]شد خواهد ثبات عدم

توان به متغیرهای اقتصاد کلان)تورم، تولید ترین آن میکه از مهم

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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ها)میزان سودآوری ی بانکناخالص داخلی، نرخ ارز( و شرایط ویژه
ها( ها و نسبت هزینه به درآمد بانکآن ت وام به داراییها، نسببانک

ها تاثیر اشاره کرد. ثبات مالی بر عملکرد موسسات مالی و بانک
 .[5]دهدها را ارتقا میهای آنمثبتی دارد و کارایی فعالیت

 
 مالی هايبحران در اسلامی بانكداري ثبات

 اخیر بحران با مواجهه در اسلامی هایبانک بهتر عملکرد
 هابانک این کار و ساز به سمت چگونگی را بسیاری توجه جهانی،

اسلامی  هایبانک جانب از ارائه شده خدمات برای تقاضا .نمود جلب
 اخیر سالهای در هابانک این نتیجه در و کرده طی را مثبت روندی

 ماهیت اساس بر اسلامی هایبانک اند؛ای داشتهملاحظه قابل رشد
 چنینهم اقتصاد و واقعی بخش بر تمرکز و اریتج ارتباطات

 و بانکی مراودات در را طرفین که سود نرخ مقابل در پذیریانعطاف
 تعیین قبل از طرف دو سود و انددانسته آن دخیل زیان و سود

 پذیریمالی انعطاف اخیر نوسانات مقابل در توانستند است، نشده
 بازدهی متوسط لحاظ از اسلامی هایبانک. باشند داشته بیشتری

 و تربیش هاآن هایدارایی رشد و دارند بهتری ها عملکرددارایی
 وام به اتکا و بالاتر نسبت سرمایه چنینهم و است بوده ترسریع

تری کم ایهزینه کارامدی اسلامی هایبانک اما اند،داشته کمتری
 از اشین هایجوییصرفه عدم در را امر این دلیل توانمی که دارند

 .[73]ها دانستبانک این در مقیاس
-را می اخیر مالی هایبحران در اسلامی بانکداری ثبات دلایل
 کرد: گونه ذکرتوان این
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 پدیدآوردن مبنای بر تربیش اسلامی بانکداری نظام در پول خلق -
 این به. پذیردمی صورت بدهی آوردن مبنای پدید بر ترکم و سهم
 با مقایسه در تریریسک کم و بیشتر ثبات از یاسلام بانکداری دلیل

 .است برخوردار داریبانکداری سرمایه
 این نبود. است بهره نرخ از ناشی ریسک فاقد اسلامی بانکداری -

 بیشتر اقتصادی ثبات و کمتر نوسانات اقتصادی به منجر ریسک
 ای( به جایمبادله و )مشارکتی اسلامی عقود از استفاده. است

 از اسلامی بانکداری در زیرا. دارد تریبیش کارایی بهره، از استفاده
 این. میشود استفاده اعتباری بندیرتبه سوددهی به جای بندیرتبه
-بیش و کارایی شودمی منابع یبهینه تخصیص به منجر بندیرتبه
 .دارد اعتباری بندیرتبه نظام به نسبت تری

 هبازی،سفت چون اییهویژگی داریسرمایه بانکداری نظام در -
 مالی هایثباتیبی و هادریافتی با تعهدهای بانک زمانیهم عدم

 کهحالی در .آیدمی به وجود بدهی بازارهای آمدن پدید از ناشی
 را اقتصادی یکنندهثباتبی ویژگیهای این اسلامی بانکداری نظام
 باتث دلایل از یکی هادریافتی با پرداخت برابری تعهدهای. ندارد

 .است اسلامی بانکداری
 را اقتصاد واقعی هایشوک جذب توانایی اسلامی، بانکداری نظام -
 با. کندمی  فراهم سرمایه هزینه در مناسب آوردن تغییر پدید راه از

 نیز سرمایه هزینه تأمین اسلامی، بانکداری نظام در سودآوری تغییر
 داریسرمایه ریبانکدا نظام در اما کند،می تغییر سود با مطابق
 و تغییر نکند سودآوری تغییر با متناسب ینرخ بهره است ممکن
 در و مالی تقاضای تأمین در شدید هایواکنش به منجر امر همین
 .شود مالی هایبحران به منجر نتیجه

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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 و سرمایه یکنندهتأمین بین اسلامی بانکداری نظام در ریسک -
 بانکی نظام در ریسک ینا شود، امامی توزیع سرمایه متقاضی
 بنابراین بانکداری. میشود سرمایه متقاضی متوجه تنها داریسرمایه
 .دارد داریسرمایه بانکداری با مقایسه در تریکم ریسک اسلامی

. کندمی ایجاد ایگسترده بدهی بازار استقراض، راه از مالی تأمین -
 توسعه به منجر مکرر به صورت بهره با نرخهای وام فروش و خرید
 افزایش را بازپرداخت وام( )عدم نکول ریسک و شودمی بدهی بازار
 و آمریکا اخیر مالی بحران. شودمی بحران مالی به منجر و دهدمی

 نظام که است حالی در این. است واقعیت بارز این نمونه اروپا
 دچار زیان و در سود مشارکت اصل جهت به اسلامی بانکداری
 .شودنمی بدهی بازار گسترش

 این از ترکم اسلامی مالی تأمین نظام در معاملاتی هایهزینه -
 تریبیش  بستگیهم نیز آن علت است که متعارف نظام در هاهزینه
 بانکداری اسلامی نظام در واقعی بخش و مالی بخش بین که است
 .دارد وجود

 بخش از مستقل اعتباری بخش داری،سرمایه بانکداری نظام در -
 و راه بخش، دو از یک هر که ایگیرد، به گونهمی شکل قعیوا

 دو است رشد ممکن نتیجه در. میکند دنبال را خود خاص اهداف
 نسبت بیشتری رشد بازار یک و باشد نداشته را لازم هماهنگی بازار

 هماهنگی اسلامی بانکداری نظام در اما. داشته باشد دیگر بازار به
 رشد که ایمیگیرد، به گونه شکل قعیوا بخش و اعتباری بخش بین
 .است واقعی بخش رشد از تابعی مالی بازار

 ربا با که شودمی مطرح سود موضوع اسلامی بانکداری مبحث در -
 اینکه بر مشروط دین، روی اضافه مبلغ هر به معنای دریافت )بهره(،
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 به و تعیین طرفین با توافق سود. دارد تفاوت باشد، شده شرط قبلا 
 دهندهوام طرف از ربا اما شود،می پرداخت توافق مورد هایسبتن

 پرداخت تعیین شده قبل از ثابت هاینرخ یا نرخ هر به تعیین و
 شود.می
 در شده تعریف ریسک با متعارف هایبانک مانند اسلامی هایبانک

 ترینمهم تواندمی اعتباری ریسک و مواجه هستند بانکی سیستم
 برخی در اما .کندمی تهدید را بانکی سیستم دو ره که باشد ریسکی
 بر اسلامی هایبانک    مالی، اخیر بحران همچون موارد از دیگر
-سرمایه ریسک معرض در مستقیم سنتی، به طور هایبانک خلاف
 سنتی قرار مالی نهادهای بهادار اوراق یا مالی مشتقات در گذاری
 منفی تأثیرات مقابل در ریچت مانند توانست امر همین و اندنداشته
 برای تقاضا رشد به رو روند به توجه با .کند محافظت آنها از بحران
 هااین بانک مقررات و قوانین در شفافیت لزوم اسلامی، هایبانک
 کار و ساز دقیق جزئیات بایستمی و شودمی احساس پیش از بیش
 .[5]شود معرفی هابانک این
 

 بانكی هاياقتصاد ایران و بحران
 بسیاری هاینشیب و فراز با اخیر یدهه سه طی ایران اقتصاد

 ها،آن یجمله از. است مواجه بوده اقتصادی کلان هایفعالیت در
های دهه طی کشور بانکی سیستم. است کشور در بانکی هایفعالیت
-سیاست        تحمیل ها،بانک شدن ملی قبیل از مسایلی با اخیر
 دستوری کنترل و مدیریت دولتی دولت، هایرهتبص و تکلیفی های
 را بانکی بحران شرایط ایران است. اقتصاد بوده روبرو بانکی سود نرخ

 هایحمایت و هابانک بودن علت دولتی به که چند هر نموده تجربه

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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 در اقتصاد آشکار بحران بروز به عملا شرایط این مرکزی، بانک مالی
 های)سیاست هایشوک از متاثر کشور . اقتصاد[7]است نشده منجر

 کشور اقتصاد بر شده وارد اقتصاد( خارج از هایشوک و اقتصادی
 نیست، بلکه اثرات تنها این ولی است، اولیه اثرات این که شودمی

 ضعیف تدوین از ناشی که دارد وجود اقتصاد در نیز ایثانویه اثرات
 مخربی تأثیرات ثانویه اثرات این. مالی است بخش مقررات و قوانین

 [28].کنندمی تعمیق را آمده وجود به رکود و دارند کار و کسب بر
 است، رو آن روبه با ایران اقتصاد مالی بخش که هایی چالش دیگر از

. باشد می خارجی گذاری سرمایه ورود برای آن بودن بسته و محدود
 هایشاخص نظر از ایران، پول المللی بین گزارش صندوق به بنا
 بخش کهاین به توجه . با[6] دارد قرار پایین رده در مالی یسعهتو

 پایداری بحث به بوده دولتی ایران، اقتصاد در بانکی سیستم یعمده
 هاییشاخص یا شاخص و نشده چندانی توجه بانکی مالی سیستم

 بخش. است نشده تعریف بخش بانکی پایداری میزان بررسی برای
 بانکی داشته، سیستم در که فراوانی هایدخالت وجود با نیز دولتی

 سیستم. است نداده نشان بانکی سیستم پایداری میزان به توجهی
 و کندمی فعالیت بسته فضای یک در یک سو از ایران، در بانکی

 دیگر به لحاظ سوی از و ندارد خارج دنیای با چندانی ارتباطات
 .[5]ددار تفاوت دنیا در رایج بانکی سیستم با نیز ماهیت

 
 گيرينتيجه

گیری، اطلاعات مناسب و مرتبط یکی از عوامل موثر در تصمیم
 سطح شود و این امر در راستای افزایشبا موضوع تصمیم قلمداد می

است،  اطلاعات موقع و دقیق به انتشار به مشروط بازار در تحلیل
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ذار های تاثیرگترین اقداماز مهم واقعی اطلاعات انتشار تداوم بنابراین
 جا که نبایدشود. از آنبرای رسیدن به شفافیت اقتصادی تلقی می

 یارایه برای اقتصادی هایشرکت      و نهادهای مالی بین استثنایی
باشد، لذا کمبود شفافیت  داشته وجود مالی هایصورت شفاف

ی های متعددی در زمینهتواند شبههمی     ها عمومی در مورد بانک
ادی کشور ایجاد کند. در این راستا موضوع شفافیت عدم ثبات اقتص

کار مالی و کیفیت افشا اطلاعات ارائه شده در آن، به عنوان یک راه
های عملی در نظر گرفته شده است. حتی با وجود دستور العمل

ی بال و بورس اوراق بهادار شواهد ها طبق کمیتهافشا اطلاعات بانک
کند این موضوع را خاطر نشان میها بسیاری از عدم موفقیت بانک

 مالی تأمین برای نیاز مورد ابزارهای یتوسعه با اندها نتوانستهکه آن
 مشتریان نیازهای پاسخگوی جامع پرداخت، هایروش گسترش و

 های)وام غیرعملیاتی هایوام یبی سابقه و شدید افزایش. باشند
 با هایدارایی جودو ها،بانک ایترازنامه یعدیده معوقه(، مشکلات

 در رکود دلیل ها بهبانک یترازنامه در ضعیف نقدشوندگی قابلیت
 دهیوام سود کاهش باعث همگی مسکن، به خصوص دارایی بازار
ها و موسسات مالی به منظور جا که بانکاست. از آن بوده هابانک

کسب اعتماد شهروندان، نیازمند تعامل و ایجاد تغییرات وسیع 
ی مردم هستند، و توجه جدی به نیازهای واقعی عامهرفتاری 

ی مدنی است. حداقل انتظار رعایت حقوق افراد در یک جامعه
هایشان بر شفافیت سیاستگذاران نیز بایستی در اعمال سیاست

صحه بگذارند. افشا اطلاعات به موقع نظام بانکی در راستای تقارن 
گذاران به هدایت سرمایه تواند منجر به امنیت بازار واطلاعاتی می
ی مالی در ها شود که منجر به توسعهگذاری در بانکسمت سرمایه

 نقش کفایت افشاء اطلاعات بانک ها در ایجاد ثبات مالی
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 در صورتی مالی یهای مختلف اقتصادی خواهد شد. توسعهبخش
 مناسب یزمینه بتواند که شود اقتصادی رشد به منجر تواندمی

 افزایش سبب و ساخته را فراهم منابع یبهینه تخصیص جهت
 بر وجوه انتقال سرمایه، بازار در دیگر، سوی شود. از ایهسرم کارآیی
 است نحو این به بازار سرمایه فرایند. بود خواهد بهادار اوراق اساس

 شده جذب خصوصی بخش از که را اندازیپس    سرمایه، بازار که
 و دهدمی قرار مالی وجوه متقاضی هایبنگاه و هااختیار شرکت در
-می ارائه بهاداری مالی اوراق وجوه کنندگانعرضه به آن، برابر در

 بازار. گیردبرمی در آن دارنده برای را امتیازی و حقوق که دهد
 اقتصادی هایبنگاه بلندمدت، نیازهای تأمین با تواندنیز می سرمایه

 موجبات ترتیب، و بدین نموده یاری جدید تجهیزات و تأمین در را
 رشد به منجر نهایت، در و نماید همفرا را کارآیی و وریبهره افزایش

 درحال توسعه، کشورهای در نظریه این یپایه اقتصادی شود. بر
 تأثیرگذار اقتصادی بر رشد توانندمی سرمایه بازار از بهتر هابانک

 اقتصادی، سیستم هدف یک تواند به عنوانمی مالی باشند. لذا ثبات
است. از  گرفته رقرا مورد توجه هاسیاستگذاری در پیش از بیش

های ثبات توان نتیجه گرفت که یکی از ستونمباحث یاد شده می
مالی، اخلاق مالی و مشروعیت است که وجود شفافیت و کفایت 
افشاء اطلاعات را در سیستم مالی به همراه اطلاعات همگن برای 

دهد. چرا که اطلاعات کنندگان را مورد تاکید قرار میتمامی استفاده
های اقتصادی در ی میان بنگاهشود رابطهن در بازار باعث مینامتقار

شرایط نامطمئن و مبهم قرار گرفته و در نتیجه بازار مالی مالی 
افشاء  اثر تحلیل و جا که که تجزیهدچار عدم ثبات شود. از آن

 به هنوز مالی سیستم در ثبات هابانک توسط شده منتشر اطلاعات
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گردد با توجه به دو ست. پیشنهاد میا نشده تحلیل کافی اندازه
دستورالعمل افشاء اطلاعات، ارایه شده توسط بانک مرکزی و بورس 

ها پرداخته تا در نهایت به جهت اوراق بهادار به بررسی آن
تر در گسترده هایارتقای بستر قانونی برای فعالیتاعتمادسازی و 

از قوانین و بندی مشترک ، یک جمعالمللیبانکداری بین یزمینه
چنین مهیا شود. هم در مسیر تحقق بانکداری اسلامیمقررات 

-آوری اطلاعات و چک لیستگردد با استفاده از جمعپیشنهاد می
ی افشاء چنین رتبههای موجود برای شفافیت اطلاعات بانکی و هم

بورس اوراق بهادار، نقش افشاء اطلاعات را در بهبود ثبات مالی 
 گردد. ها ارزیابیبانک
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اعمال مبانی شرعی در نهادهای راهبردهای 
نهادهای مالی های فراروی چالش ؛مالی اسلامی

 اسلامی
 2سید محمدجواد فرهانیان 1حسین فهیمی

 

 چکیده
یکدست نظام نهادهای مالی در سیستم اقتصادی ایران که  تأسیس

-به رسمیت میدوگانه )متعارف و اسلامی( اسلامی را بجای نظام 
از گزند نقد در امان  آن که کارکردشود میبه این ن شناسد، منجر

-دیدگاه یت برای بررسی و مطالعه تحلیلمجالی اسمقاله این بماند. 
نهادها. این دسته های موجود داخلی و خارجی در نقد مبانی و عملکرد 

-بسیاری از کشورهای اسلامی در استقرار نهادهای مالی و سایر بنگاه
نمایند. در این شرایط امکان دوگانه تبعیت میهای اقتصادی از نظام 

 )اسلامی و متعارف( و یافتن راهکارهای بررسی و مقایسه دو دسته نهاد
با  این مطالعه، تر است.نهادهای اسلامی راحت برای بهبود عملکرد

                                                           
 مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 1

گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه ریزی و توسعه شرکت سپردهمدیر برنامه 2
 وجوه
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و بررسی اوج و حضیض رشد صنعت خدمات مالی  تعریف نهاد مالی
اخیر متمرکز  هایسالاین صنعت در بر دلایل کندی رشد اسلامی 

کم  شود. به شکل کلی انتقادات وارده بر نهادهای مالی اسلامی کهمی
مورد نظر این  در پی داشته، صنعت مالی اسلامی را رشدآهنگ  شدن

تواند که می چهارگانه مطالعه ابزارها و مولفه هاییدر این است.  مطالعه
و انحراف  هتا ارزیابی شد در اختیار یک نهاد اسلامی قرار گیرد

طبقه بندی و بحث  عملکردش را از مبانی شریعت تشخیص دهد
ی بکارگیری همین هاو چالش موانع محتوایی شده است. در ادامه

مطرح و راهکارهایی برای بهبود یا رفع چالش  ،ابزارها و مولفه ها
این مهم سوای امکان استفاده سودمند از ابزارهای  است. شدهارائه

بدانها پرداخته شده  شدتبهاخیر  هایسالکه در  مالی اسلامی است
  است.

نهاد مالی  هایچالش سیستم یگانه، ،سیستم دوگانه کلمات کلیدی:
و حسابداری های هیرو ،رهنمودهای کنترل ریسکثبات اقتصادی، اسلامی، 

 ق شرعییبتط اسلامی،حسابرسی 
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 مقدمه: -1
 از آمدهبدست هایداده تامحققان در این مطالعه کوشیدند 

های موجود برای نهادهای مالی چالش کنکاشدر  مختلف هایپژوهش
 مجموعه یک عنوانبه را هاآن و آورند گرد یکجا رااسلامی 

تحلیل  جمع آوری مطالعات وبی تردید از محل  ند.نک تحلیل داده
ها، امکان اعتماد به نتایج به طور قابل توجهی حجم زیادی از داده

صنعت عملیات فراتحلیل حوزه این شبه در انجام شود. بیشتر می
است.  نقدهای آشکاریدارای نتایج متناقض یا خدمات مالی اسلامی 

 ارزشیابی نهایتا   ،دیگرو مقایسه با یکشناسایی نتایج و ترکیب  از پس
 . شودانتقادات انجام می

توان هر نظام و مکتب اقتصادی را از منظر کارکردهای ذاتی می
خود که در مانیفست وجودی اش وعده داده شده به بوته نقد گذارد 

در  .را بررسی کردمکاتب دیگر  ش در مقایسه باو هم نتایج عملکرد
که  شوداین مطالعه برای تسهیل امر در مقایسه و بررسی، فرض می

دو نظام و مکتب فکری اسلامی و متعارف )اقتصاد آزاد( در دنیای 
صورت پذیرفته از منظر  و مطالعه پیرامون ما وجود دارد و بررسی

-جزئیو نه بررسی  است بیق کارکرد با توجه به ابزارهای موجودتط
 یبر ابزارهای ،علاوهبه. اسلامی شرعی نهادهای مالی عملکرد از نگرانه

تمرکز که سیستم لازم است در اختیار یک نهاد مالی اسلامی قرار دهد 
 خواهد شد.  بیشتری 

 مندیبرخورداری و بهره ،قتصادی در کشورهای اسلامیبا توسعه ا
یک خواست و نیاز ملی بدل از نظام اسلامی در اقتصاد این کشورها به 
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بعد از آغاز هزاره سوم میلادی  هایسالشده است و از این رو در 
بهبود  عات گسترده ای توسط محققان اقتصاد و مالی اسلامی برایالمط

نوزدهم میلادی و تکامل تحقیقات محققان اسلامی در اواسط سده 
اولین ماحصل این تحقیقات شکلگیری نظام اقتصادی  آغاز شده است.

حقیق پاسخ به اولین گام ت اسلامی در کنار نظام متعارف بوده است.
نظام اسلامی ابزارها که  است قرار بر این آیایک پرسش کلیدی است: 

و نهایتا جایگزین  و نهادهای خاص خود را داشته باشدو معیارها 
در  ی کهتجربه دیگربر اساس  ؟کشورها شوداین اقتصاد متعارف در 

بر اساس قانون اساسی شکل  و کشور ما از بدو پیروزی انقلاب اسلامی
 از همین رونظام اسلامی است،  ،گرفته تنها نظام مورد قبول اقتصادی

انقلاب، علمای اسلامی با کمک متخصصان به  هایسالاز نخستین 
همت  نظام بانکداری اسلامی بر اساس عقود اسلامی راه اندازی

در این دسته نظام ها سیستم دوگانه اقتصادی به رسمیت  گماردند.
تغییر مکانیسم و عنوان نظام بانکی کشور بعد از . از شودشمرده نمی

نهاد اقتصادی  مطلوب، نظام اسلامیآید که انقلاب چنین بر می
های ابزارها و مولفهاسلامی را اقتضا کرده و برای دستیابی به اهدافش 

اقتصاد اسلامی  در مقابل تفکری است کهویژه ای نیاز دارد. این مهم 
 شریعت تأکیدمحرمات مورد مهار شده با  اقتصاد متعارف اما همان را

شیوه در  ،به این پرسش خپاس نوع نگاه و شکل . در هر حال3می داند
 هرچند شناسی نهاد و بنگاه اقتصادی اسلامی موثر استآسیب

با این حتی  .دردانمی بازشناسانه اقتصاد را از مطالعات آسیب محققان
ای خاص از اقتصاد متعارف باشد باز هم ض که اقتصاد اسلامی گونهفر

                                                           
3 https://www.mehrnews.com/news/4338433/ 
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دو یکسان گفت کارکرد نهادها و ابزارهای طراحی شده در آن توانمین
  است.

سلامی شدن رکن در تحقق ا ترینمهمنهادهای مالی اسلامی  
بازارهای مالی اسلامی هستند. نهادهای مالی نقش بنیادی و 

 هایسالکنند. در زیرساختی در تحقق مالی اسلامی را نیز ایفا می
اخیر بیش از توجه به اهمیت نهادها، به ابزارهای مالی اسلامی پرداخته 

ابزارهای مالی اسلامی به همه انواع باید اذعان داشت شده است. 
قابل استفاده و بسط هستند و چه بسا  سادگی توسط نظام متعارف

 هاآننیازمند یک نظام اسلامی یا نهادهای اسلامی برای استعمال 
ابزارهای مالی اسلامی )به ویژه لایه اول قبل از ترکیب شدن نباشیم. 

و حتی قیمتگذاری نزدیک به  گذاریارزش( بسیار به یا مشتقه شدن
توسط بازار متعارف  تواندمیکند. لذا کمک می هادارایی ارزش ذاتی

جذاب به  در بسته بندیو مهم  محصولاتیکی از  عنوانبهخوبی به 
 مشتریان مسلمان یا غیر مسلمان عرضه شود. 

متعارف متمایز در واقع آنچه نظام اقتصادی یا مالی اسلامی را از 
بازار اسلامی در گام اول با  بستر و نهادهای آن هستند. هویت کندمی

 گیرد که مبتنی بر قراردادهای اختصاصینهادهای اسلامی شکل می
د. مثال واضح از نهاد اسلامی یک مسجد است. مسجد نکنعمل می

بواسطه معماری و توجه کردن به جزئیات مورد نیاز مسلمانان در 
یک  در برابر و سنگ بنای هویت مستقل اسلامینماد  عنوانبهخودش 

کند. هر دو محل عبادت هستند اما هیچکس عمل می یا معبد کلیسا
 در طراحی شان تعقیب شده، هدافی کهیکی را به لحاظ ا تواندنمی

منظور از نهاد اقتصادی اسلامی هم این شاید جایگزین دیگری کند. 
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می را بدوش بکشد. انتظار از هویت مکتب اقتصاد اسلااست که 
ت و ناظر راظیا ن سهامی عام به شیوه شرکتداری بانکداری اسلامی یا

در نظام متفاوت از نهادهای مشابه خود لابد اسلامی  در بازار مالی
 آغاز این مطالعه است.زمینه ساز این مهم درک لزوم  متعارف است.

پرسش کلیدی در این مطالعه بررسی انحراف نهادهای مالی اسلامی 
 برشمرد. توانمیهایی است که برای یک نهاد مالی اسلامی از ویژگی

 اسلامینهاد مالی های ویژگی -2

مبانی  . دراستیک نهاد یا بنگاه اقتصادی یک سازمان  بطور کلی
تعریف علمی  تعاریف ابتدایی تاکنون موردی مشاهده نشده که و

 از نمونه غیر اسلامی آن سازمان را برای یک نهاد اسلامی متفاوت
نه ) شوندیاز افراد اطلاق م ییهابه گروه یرسم یهاازمانسبداند. 

هدف  کیبه  دنیرس یها( که برااز هنجارها و ارزش ییهانظام
 4دارند.هماهنگ  و تلاشی مشخص کوشش

جامعه شناس شهیر امریکایی و مبدع نظریه کنش  پارسونز تالکوت
: دیگویدر جوامع مدرن، م ندی، در کتاب ساختار و فرااجتماعی

شود تا  یکه عامدانه ساخته و بازساز ستیاجتماع یسازمان، واحد
تواند ، بی شک این اهداف میمشخص، ممکن شود یل به اهدافحصو

ویژگی بارز یک نهاد یا بنگاه اقتصادی انتفاعی یا غیر انتفاعی باشد. 
است برای اهدافش برنامه و راهبرد  و ساختارمند هدفمنداین است که 

                                                           
  303صفحه  17( در آمدی به جامعه شناسی، ترجمه محسن ثلاثی  فصل 1395بروس کوئن )  4
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کند، مبتنی دارد، از منابع در اختیار خود بهینه و هماهنگ استفاده می
  .5است و وابسته به محیط اطلاعات ،بر داده

ها را برای اگر قرار باشد این ویژگی: (نخست ها )دستهپرسش
کند در کارکرد درست بنگاه اقتصادی که در نظام اسلامی فعالیت می

ها از کجاست و چگونه؟ آیا ویژگیاین  تأمیننظر بگیریم آبشخور 
 ها ارزیابی کرد؟ویژگیتوان نهاد اقتصادی اسلامی را بر اساس این می

کند ه با قیود اسلامی فعالیت میمالی و اقتصادی کاگر قرار باشد نهاد 
مواجهه با ها از انعطاف لازم برای آیا این گونه سازمان دنشوارزیابی 
 های جدید اقتصاد برخوردار هستند؟ سرعت واکنش نهاد مالیدغدغه

پاسخ به این برای  به چه میزان است؟ های محیطی اشبه محرک
تعریف نهاد اقتصادی اسلامی و وجود استانداردهای ها دسته پرسش

 گیرد:مورد کنکاش قرار می آن، لازم برای فعالیت

در بین مطالعات صورت گرفته توسط محققان اسلامی به طور کلی 
بیشترین توجه بر تبیین خصوصیات بازار اسلامی بوده است و نه نهاد 

اطلاق  مؤسسات مالی اسلامی اصطلاحی برای، بنابر تعریف اسلامی.
است که در راستای شریعت عمل  و نهادهایی آن دسته مؤسسات به

متشکل کمیته شرعی یک موسسه مالی اسلامی، باید یک در  کنند.می
بر مبنی واجد شرایط برای صدور فتوا  عالم اسلامیاز بیش از یک 

یا مصوبات  باشدداشته حضور انطباق شریعت با یک محصول مالی 
تمامی  ،دیگر یدر تعریف عام. 6را اجرا کند فقهیرتبه یک کمیته عالی

                                                           
 9۶4-5-1۸-۸5۶9شابک:  .هاو نظریه فراگرد مفاهیم : الدین فقیه، سازمان و مدیریتنظام  5

۶ IFSL Research. 2009. Islamic Finance 2009 (PDF). London: 
International Financial Services London, p. 2 
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نهاد مالی  ،در صنعت خدمات مالی اسلامی کنندگان نهادیمشارکت
-اسلامی، مشارکت هایبانکدر حال حاضر شوند. اسلامی تلقی می

های و شرکت های تکافلو صندوق کنندگان در بازار سرمایه اسلامی
های ورندگان شاخصآو فراهم  )برای پیروان فقه جعفری )ع(( بیمه
توان نهادهای مالی اسلامی از منظر دیگر می .انداین زمره  می دراسلا

منابع مالی و  گانتجهیز کنندرا به فراهم آورندگان زیرساخت بازار، 
در  با اضافه شدن مالی اسلامی تقسیم کرد. های مادر تخصصیشرکت

شک سرعت ساختارهای کنترلی در سازمانها بی روزهای نخست ایجاد
اما به مرور با تدوین قالب  کاهش خواهد یافت هاآنگیری در تصمیم

 تائیدنهادهای مالی که قرار است از  ها این موضوع مرتفع خواهد شد.
نیز به نوعی ساختارهای فقهی و شرعی تصمیماتشان بهره ببرند 

انتظار این است که بعد  برای سازمان خود هستند اماکنترلی جدیدی 
شته حتی گگیری در نهادها به جای خود بازسرعت تصمیممدتی از 

  .بهبود یابد

بر اساس آماری از عملکرد صنعت مالی اسلامی  -3
 2017سال  هایگزارش

آمار متناقضی درباره تعداد و حجم کل مؤسسات مالی اسلامی در 
در  المللیبینمالی  تأمینسطح جهان وجود دارد، گروه خدمات 

موسسه مالی  280، 2007، تخمین زده بود که از اواخر سال 7لندن
میلیارد دلار در جهان وجود  729اسلامی بزرگ با دارایی بالغ بر 

بندی اس اند پی نیز پیش بینی کرده بود ارزش . موسسه رتبهاندداشته
                                                           
7 IFSL Research. 2009. Islamic Finance 2009 (PDF). London: 
International Financial Services London, p. 2 
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میلیارد  1600به رقم  2015مالی اسلامی در سال  مؤسساتبازار این 
 دلار آمریکا برسد. 

 2015و  2016سال  2017در سال  IFSBهای بنابر گزارش 
ارزش جهانی صنعت خدمات مالی اسلامی چندان تغییر محسوسی 

 2009-2007 هایسالجهانی . بعد از بحران مالی 8نداشته است
رجوع به ابزارها مالی اسلامی و شرکتهای فراهم آورنده خدمات مالی 

بعد بویژه از  هایسالاسلامی رونق گرفت با این حال این رونق در 
 .دوام نیافت تاکنون 2015 هایسال

و  بازارهای مالی اسلامیرشد سریع ها )دسته دوم(: چرا پرسش
اخیر میلادی کند شده  هایسالشکلگیری نهادهای مالی اسلامی در 

سهم بازار نهادهای مالی کشورهای اسلامی  اغلب است؟ چرا در
علت افت استقبال و  درصد است؟ 50اسلامی از کل اقتصاد کمتر از 

اخیر میلادی چیست؟ آیا  هایسالابزارهای مالی اسلامی در  انتشار
برای همه اوراق در بازارهای متعارف و اسلامی شرایط عمومی انتشار 

یکسان بوده است؟ آیا ابزارهای مالی اسلامی منتشر شده توسط 
آیا بازده ابزارها و  نهادهای مالی اسلامی به خوبی جذب نمی شوند؟

با ابزارها و نهادهای اقتصاد  نهادهای مالی اسلامی در شرایط عادی
 هستند؟ ریپذرقابت متعارف

اسلامی مربوط به کشورهای  هایبانکهای داراییرشد ارزش 
از همه بخشهای دیگر دنیای اسلام  شورای همکاری خلیج فارس

                                                           
۸ 
https://www.ifsb.org/docs/IFSB%20IFSI%20Stability%20Report
%202017.ppp  
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سهم اصلی را در ارزش  است و پس از آن حوزه منا تر بودهمنظم
، که در نمودار نهادهای مالی اسلامی دنیای اسلام تشکیل می دهند

 است.  شدهاشاره 2
( به تفکیک 2016تا  2008اسلامی )دوره  هایبانکدارایی  ارزش  -2نمودار

 منطقه

 
ارزش دارایی  2016علیرغم پیش بینی اس اند پی برای سال 

میلیارد دلار گردید. و حتی در سال  1500اسلامی قریب  هایبانک
نشان  3نمودار مشاهده شد. افت رشد  2014نسبت به سال  2015

 اخیر  هایسالداخلی در  روند انتشار صکوک دهدمی
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 اخیر: هایسالروند انتشار صکوک در  -3نمودار 

 )2016-2003ند انتشار صکوک داخلی )رو

 2016-2004های روند انتشار صکوک شرکتی در سال

 المللی )دولتی و شرکتی(روند انتشار صکوک بین
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آید که با خروج از نمودار انتشار صکوک شرکتی چنین بر می
اقتصاد از وضعیت بحرانی میل و استقبال به ابزارهای مالی اسلامی 

. کاهش یافتن انتشار اوراق بهادار اسلامی کاهش یافته است شدتبه
دلیل خوبی برای کاهش یافتن حجم و ارزش نهادهای مالی اسلامی 

در تحقیقات رسمی محققان باشد؟  تواندمیاست. دلیل این امر چه 
  باره قید شده است:در این دو موضوع مشخصی اسلامی مال

 فرایند زمانبر و پر هزینه انتشار صکوک -1
 بر سر نرخ بازده محیط اقتصادی و رقابت ابزارها -2

 وسهولت انتشار

عارف و اسلامی انتشار ابزارهای مت زمان لازم برای - 4در نمودار 
نشان داده شده است. بر این اساس انتشار اوراق قرضه از لحظه تصمیم 

پروسه ای چند ساعته تا چند روزه داشته باشد. در  تواندمیتا انتشار 
حالیکه فرایند انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( بین چند هفته تا 

 چند سال به درازا خواهد کشید. 
ر انتشار اوراق قرضه در نظام متعارف و صکوک در سرعت عمل د -4نمودار

 نظام اسلامی
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بازار در مقایسه با  نرخ های بازده جذابیبازار مالی اسلامی  علاوهبه
که اطلاعات بازده شاخص داوجونز  1متعارف ندارد. این مهم در جدول 

 کند آورده شده است.را با شاخص داوجونز اسلامی مقایسه میجهانی 
نکته جالب در رقابت پذیری ابزارهای اسلامی برای دوره های طولانی 
مدت است. بر حسب مشاهده ابزارهای مالی اسلامی اوراق مناسبتری 

هستند. در شرایطی  سال( 10)بیش از  بلندمدت گذاریسرمایهبرای 
به رقیبان در اقتصاد  میدان رقابت را سال 10در بازار اوراق کمتر از که 

هستیم ارزش واگذار کرده اند. وقتی با ابزارهای اسلامی طرف متعارف 
یا پشتوانه اش  از میزان ارزش ذاتی دارایی پایه توانداین اوراق نمی

بیشترین میزان انتشار اوراق اخیر  هایسالدر فاصله بگیرد  چندان
( تا صکوک Asset backedدارایی پشتوانه بوده ) اسلامی، صکوکِ

. دلایلی برای این موضوع قابل تصور (Asset Basedدارایی پایه )
 است: 

  گذاریبا وثیقه ناشر مایل استبازار صکوک جوان است و 
 اعطا کند.  گذارانسرمایهاطمینان کافی از بازپرداخت تعهدات به 

  انتشار صکوک به نرخ بهره در بازارهای متعارف بسیار وابسته
 است.
  هنوز بازار به مکانیسم پس از نکول اوراق اسلامی اطمینان

 هایی در این حوزه وجود دارد.ضعفندارد و 
 ِبوده واسط انتشار یا خریدار اوراق کند نهادهای مالی اسلامی 

 کنند.نا اطمینانی را منعکس می حس یا
 از دشواری های بیشتری  دارایی پایه رتبه بندی صکوک

   .برخوردار است صکوک دارایی پشتوانه نسبت به
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بازارهای مالی اسلامی و شاخص مقایسه میزان بازده  -1جدول 
 (2016متعارف)

 
ضعف در آمارنگاری و داده پردازی صنعت خدمات مالی اسلامی 

تا حدودی مرتفع شده اما  IFSBنظیر  المللیبینبا همت نهادهای 
رسد هنوز تا رسیدن به نقطه مطلوب فاصله وجود دارد. به نظر می

آوری اطلاعات دقیق از عملکرد نهادها، ابزارها و بازارهای برای جمع
مرکزی همه کشورهای  هایبانکاسلامی باید همکاری نزدیکی بین 

ت عملکرد عضو برقرار و جاری شود زیرا هنوز با وقفه زیادی اطلاعا
و این اطلاعات توسط  شودمیمالی اسلامی در عرصه جهانی منتشر 

 گیرند. مقامات مستقل دیگر مورد راستی آزمایی قرار نمی

 و نهاد سیستماسلامی بودن بر  مکانیسم نظارت -4
 ابزارهای پایش و کنترل و مالی

است و یک مکتب بشمار  اختصاصی اقتصاد اسلامی دارای ضوابطی
رود که در آن بر خلاف اقتصاد متعارف انسان امانتدار خداوند در می

 و مردم پس انسان باید پاسخگوی اعمال خود نزد خداوند است.زمین 
باشد که با ادای تکالیف مالی در اقتصاد اسلامی  (الناسحقو  اللهحق)

نظیر پرداخت خمس و زکات که اعمال واجب شرعی هستند، تعبیر 
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مهم در مقابل شیوه بیشینه )یا به تعبیری دیگر بهینه . این 9شودمی
گرایی( سود و فردگرایی نظام متعارف است. تعارضات این دو سیستم 
از اینجاست که مسلمان نه در پی حداکثر کردن سود بلکه در پی سود 
معقول، منافع جمعی و عدالت است. به تعبیری دیگر عالم اسلامی، 

زند را محور که احسان در آن موج می اقتصادی اخلاق مدار و عدالت
کند. پس هر گونه مدل تجاری یا کسب و کاری باید بر پایه تصویر می

. با این حساب اگر قرار باشد این 10اسلامی تعریف شود هایارزش
ها گزارشگری مالی داشته باشند لازم است مفهومی به دسته فعالیت

 نام حسابداری اسلامی خلق شود.   

در اقتصاد اسلامی شکل گرفته اند که  المللیبین زرگنهادهای ب
عملکرد نسبت ، تدوین استاندارد و مکانیسم ارزیابی رویه گذاریبه کار 

 نهادها و ابزارها همچنین پایش و کنترل ریسک به تکالیف شرعی،
اگر قرار باشد به  مالی اسلامیطور خلاصه در یک نظام به پردازند. می

نهاد یک در  شریعتمبانی سازی و کنترل جاری اساسی مولفه های
 :است مشاهدهقابل محور ارهچ، مالی پرداخته شود

 11غربالگری مالی اسلامیشاخص سازی برای  -الف

 و حسابرسی مالی گزارشگری ویژه استانداردهایاستفاده از  -ب
 12نهادهای مالی اسلامی

                                                           
9 (Taheri, 1999; Rahman, 1999, Baydoun and Willet, 2000 
10 Yaya and Hameed, 2004 
11 Shariah Screening 
12 Islamic Accounting 
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نهادها و ابزارهای  مدیریت ریسکویژه استفاده از رهنمودهای  -ج
 )حفظ ثبات بازارهای مالی( اسلامی مالی

به طور  ) هاشرکتدر راهبری شرکتی اسلامی استقرار نظام  -د
 13(مالی ق شرعی در نهادیبتطاستقرار اداره مثال 

 غیرمجاز هایفعالیت ،هاشرکتبرخی ، دوگانه در نظام مالی -الف
ممکن است اوراق بهادار  البته داشته و در اقتصاد )از دیدگاه شریعت(

در  علاوهبهدر بورسها فهرست و پذیرفته شوند  هاشرکتاین دسته از 
 .رخ دهدبین نهادهای اسلامی با آنان هم آمیختگی فعالیت یا مالکیت 

فرآیند غربالگری شناسایی عناصر غیرمجاز شرعی و  ایجاد از هدف
گذاری و سرمایه در مورد چگونگی گذارانآگاهی دادن به سرمایه

همین دلیل به  14.کسب سود و نیز افزایش ثروت از طریق مجاز است
های اسلامیت نهادها یا هایی برای خلق شاخص شخصیتنیاز به 

های گامفرایندها یا ابزارهای اسلامی احساس شد. جالب آنکه اولین 
های عملکرد های پرآوازه در انتشار شاخصبرداشته شده توسط شرکت

به  هاشرکتبوده است. این  نظیر داوجونز، اس اند پی یا فوتسیبازار 
غربال وضع کرده اند. در معیارهایی را برای  کمک متخصصان فقهی

افشا و انتشار دیدگاه هایی مبتنی بر کار متخصصان غربالگری   واقع
 هاشرکتخرید سهام راهنمایی فقه دال بر رعایت حدود شرعی برای 

                                                           
13 Shariah Compliance  

( رویکردهای غربالگری در بازار سرمایه اسلامی. مرکز پژوهش توسعه و 139۶کاوند، مجتبی )  14
 مطالعات اسلامی سازمان بورس:

gharbalgary.pdf19%20IslamicFin//http://www.rdis.ir/RDFiles  
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فهومی جدید به نام شرکتهای م در مالی اسلامی ترتیباینبه15است. 
شود. می خلقمتخصصان شرعی  تائیدمورد  یعملکرد دارایسهامی 

مرتبا بازنگری شده و در صورت عدم رعایت الزامات  تائیدسهام مورد 
روش  دواز طریق  داوجونز اسلامیشوند. حذف میشرعی از فهرست 

 هایفعالیتفعالیت در درصدی از حجم  5نسبت  -1شناسایی 
غیر )نسبت بدهی  حسابداری -2غیرمجاز)نظیر تهیه الکل و قمار( و 

به بررسی اسلامی   درصد( یا دارای درآمد بهره 33قابل پذیرش )بالای 
اسلامی  هایبانکبودن فعالیت نهاد می پردازد. در همین راستا تنها 

یت برای انجام در زمره نهادهای دارای صلاحهای بیمه تکافل و شرکت
راهکار دیگر استفاده . 16عملیات غربالگری داوجونز محسوب می شوند

شاخصی را برای غربالگری نهاد است که خالص سازی سود  از روش
و  هاشرکتبرخی کرد که  خاطرنشانباید  .17می نمایداسلامی عرضه 

و کمیسیون بورس  المیزان گذاریسرمایهمدیریت  نهادهای ناظر نظیر
-اوراق بهادار مالزی بر اساس معیارهایی ویژه و خاص خود به غربال

. این رویکردها 18مسلمانان می پردازندگری و انتشار اطلاعات به 

                                                           
15 Bacha, O., & Mirakhor, A. (2013). The Islamic Equities 
Market. In Islamic Capital Markets A Corporative  
Approach. Singapore: John Wiley & Sons Singapore Pte. 
1۶ Omar, A., Abduh, M., & Sukmana, R.(n.d.). The Dow Jones 
Method Compare to Shariah 
Screening Stock in Malaysia. Corresponding Author: Dr 
Buerhan Saiti, Universiti Kuala Lumpur Business School. 

  ۸منبع  17
1۸ SHARIAHSCREENING METHODOLOGY: ADOPTING A 
TWO-TIER QUANTITATIVE APPROACH. 2013, October 31). 
Retrieved from 
http://www.mifc.com/?ch=28&pg=72&ac=54&bb=uploadpdf 
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این رویکردها گیرد. ئیات بیشتری را برای عملیات غربال دربرمیجز
 هانکبا صرفا کمی و کیفی بوده و جامعه هدفش بازار سرمایه است و نه 

 تکافل.  مؤسساتو 
مالی )از روش  تأمین -1در دو حوزه اصلی:  هاشرکت ترتیباینبه

شیوه یا مدل کسب و کار )حرام، حلال یا  -2حرام)مبتنی بر ربا( و 
اهمیت این موضوع برای نظام  ترکیبی( مورد بررسی واقع می شوند.

اقتصاد  اولا  -1دوگانه یا یگانه خدمات مالی اسلامی از آن رو است که 
موجود زنده بوده و با محیط پیرامون خود در تعامل است. بویژه در 

خارجیان در  گذاریسرمایهاز داخل در خارج و  گذاریسرمایهحوزه 
در هر حالتی )چه اقتصاد متعارف چه اقتصاد و ما همواره ایران. ثانیا 

می امور اسلامی( بخشی به نام بازار یا اقتصاد سیاه می شناسیم که تما
ولو اینکه  ،اقتصادی غیر قانونی یا غیر شرعی در آن امکان وقوع دارند

آن را جرم  هر کشور یا شارع مقدس اسلام در قانون عمومی یا مدنی
خلط فعالیت این دسته امور از طریق عملیات  بشناسد.یا حرام 

 یا درونشخص ثالث )خارجی(  اپولشویی یا قراردادهای مالی ب
فرض کنید مالی که از راه خرید و )نهادهای اسلامی قابل تصور است. 

فروش الکل یا مواد مخدر حاصل شده در شرکتهای بورسی ایران 
مالی خود یا  تأمینشود که در  تأسیسشرکتی گذاری شود یا سرمایه

 بیعنظیر ربای معاملی،  شیوه های فروش خود راهکارهای غیر شرعی
از همه  را دنبال کند پیش فروش به قیمت نامعین و ... کالی به کالی،

گذاری ایرانیان در خارج از کشور یا تشکیل در موضوع سرمایه ترمهم
گذاری در داخل کشور به شکل کاملا سرمایهکنسرسیوم مشترک 

بنابراین  . (خارجی یا ترکیبی از مشارکت کنندگان داخلی و خارجی
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ام دوگانه نظیر مالزی یا نظام یگانه اهمیت غربالگری برای هر دو نظ
  نظیر ایران از یکدیگر کمتر نیست. 

 
برای قضاوت درباره عملکرد صنعت مالی اسلامی نیازمند -ب

ها لازم گزارشهای مالی ویژه این صنعت خواهیم بود. اما این گزارش
درباره استانداردهای لازم است مبتنی بر استانداردهایی تدوین شوند. 

در گزارشگری مالی نهادهای اسلامی دو رویکرد وجود دارد بر اساس 
یک دیدگاه حسابداری یک فن است و باید واقعیات موجود در عملکرد 

ای به نام حسابداری اسلامی مقولهرا منعکس کند و لذا  هاشرکتمالی 
های پرداختهای عملیاتی یا معنا ندارد. از سوی دیگر محدودیت

شرعی که یک نهاد یا شرکت اسلامی باید بدان متعهد باشد نیازمند 
سازمان حسابداری  استانداردهای اختصاصی است. از همین روتدوین 

بر اساس توافقنامه همکاری میان  یو حسابرسی مؤسسات مالی اسلام
هجری قمری )مطابق  1410مؤسسات مالی اسلامی در اول صفر سال 

میلادی( در الجزایر تأسیس شد و در یازدهم  1990فوریه  26با 
میلادی( در  1991مارس  27هجری قمری )مطابق با  1411رمضان 

این در  AAOIFIاستانداردها و رهنمودهای  .رسیدبحرین به ثبت 
(، استانداردهای 54است: استانداردهای شرعی ) شدهارائه هاقالب

(، استانداردهای راهبری 5(، استانداردهای حسابرسی )27حسابداری )
 AAOIFIدر اساسنامه  .(1(، دستورهای راهنما )2(، اصول اخلاقی )7)

اهدافی نظیر توسعه اندیشه  ،بنگاه غیرانتفاعی اسلامی عنوانبه
اعلام  بررسی، اصلاح، مالی اسلامی و مؤسساتحسابداری و حسابرسی 

و تفسیر استانداردهای حسابرسی و حسابداری نهادهای مالی اسلامی 
 بهاعتماد کاربران  تیتقو منظوربه تیفعال نیا .ذکر شده است
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 نیکه در مورد ا یدر اطلاعات یاسلام یمال مؤسسات یمال هایصورت
-هیسرما یکاربران برا نیا قیتشو نیشود، همچنیم دیتول مؤسسات

و استفاده  یاسلام یمال مؤسساتدر  هاآن یمنابع مال تأمین ای یگذار
 برای امکاناین  ترتیباینبه ، در نظر گرفته شده است.هاآناز خدمات 
از  است که آمده به وجود و ابزارها و بازارهای مالی اسلامی مؤسسات

 هاآندرباره علمای اسلامی هایی که نظر اجماع استانداردها و رویه
تبعیت کنند. این مهم گامی برای هموار کردن مسیر  اخذ شده

  شدن بازارهای مالی اسلامی است. المللیبین

AAOIFI  خود هدف اصلی حسابداری اسلامی  1در بیانیه شماره
 داند:مالی را ارائه اطلاعات زیر می

 ،اطلاعات مربوط به رعایت شریعت توسط بانکها 
 ،اطلاعات مربوط به منابع اقتصادی و تعهدات و آثار رویدادها 
 ،اطلاعات لازم برای تعیین زکات 
  اطلاعات لازم برای برآورد جریانهای نقدی، زمان و خطرات

 تحقق آن.
  اطـلاعات لازم بـرای ارزیـابـی مسئولیتهـای امانـی بانکهـا

 های آن وگذاریرای حفاظت منـابـع و سرمایهبـ
 .اطلاعات مربوط به ایفای مسئولیت اجتماعی توسط بانک 

برای پایداری و مانایی فعالیت در بازار مالی اسلامی نیازمند  -ج
نهادها، ابزارها و فرایندهای بازاری سیاستهای کنترل ریسک و ثبات در 

گزارش گری نیازمند  هاییهروآن خواهیم بود. به عبارت دیگر غیر از 
مدیریت و کنترل ریسک همچنین توسعه دهنده صنعت  هایرویه
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( در سال IFSB19خدمات مالی اسلامی ) هیئت تأسیسبا  خواهیم بود.
در مالزی که هدفش به نوعی استانداردگذاری برای صنعت  2003

خدمات مالی اسلامی است اتفاقات مهمی برای جمع آوری و دسته 
بندی اطلاعات و تدوین رویه در این حوزه رخ داد. این سازمان تا سال 

 هیئتعضو )کامل ، وابسته یا ناظر( است. ابتدا این  183دارای  2017
مرکزی کشورهای اسلامی و بانک  هایبانکسیومی از توسط کنسر

در مالزی، این  هیئتشد. پیش از استقرار این  تأسیستوسعه اسلامی 
 2002خدمات مالی اسلامی( را در سال  هیئتکشور قانون خاصی )

ها و امتیازاتی را مصونیت  IFSBبه تصویب رساند که بر اساس آن 
کند. در سال لت مالزی دریافت میالمللی از دویک نهاد بین عنوانبه

این نهاد گسترش یافت و ناظران و مقامات  هایفعالیت 2005
 2013بازارهای سرمایه و بیمه را نیز شامل شد. این نهاد در سال 

های فنی برای ها ،اصول راهنما و یادداشتاستانداردها، دستورالعمل
منتشر کرد. راهبری و هدایت مطلوب صنعت خدمات مالی اسلامی 

المللی اسلامی نیز پرداخته است و برای این نهاد به بازارهای بین
عملیات و محصولات آن استانداردهایی وضع کرده که تاکنون توسط 

-دبیرخانه بخش بازار بین 20اسلامی اجرا نشده است. هایبانکاکثر 
المللی مالی اسلامی در بحرین واقع است. به اعتقاد برخی محققان، 

های استانداردگذار در خدمات مالی اسلامی از دیگر سازمان هیئت

                                                           
19 ISLAMIC FINANCIAL SERVICES BOARD 
20 Khan, Muhammad Akram (2013). What Is Wrong with Islamic 
Economics?  Analyzing the Present State and Future Agenda. 
Edward Elgar Publishing. Retrieved 26 March 2015. 
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متفاوت است. آ.او.فی بهترین  21AAOIFIعرصه مالی اسلامی همچون 
های رسیدگی و گزارشگری مالی برای صنعت مالی اسلامی را رویه

اغلب به  IFSBکند در حالیکه استانداردهای تدوین و تعیین می
 .22گرددمحصولات مالی باز میشناسایی، مدیریت و افشای ریسک 

-این مهم در راستای حفظ پایداری شرکتی و ثبات بازار قلمداد می
اخیر در صنعت مالی اسلامی  هایسالود. بزرگترین ضعف ش

به موضوع مدیریت و کنترل ریسک به ویژه ریسک  توجهیبی
کوشیده است با تهیه  IFSBسیستمیک بازار مالی اسلامی بوده است. 

رهنمودها و دستورالعملهایی این مهم را پوشش دهد. اتخاذ 
 هیئت تأسیسیک راهبرد و  عنوانبه کلان یاطیاحت یهااستیس

همچنین تغییر معماری سیستم  23ثبات مالی در اغلب کشورها
اقدامات مهمی بوده است که برای حفظ ثبات  ازجمله 24نظارتی

 Macro اصطلاح .بازارهای مالی )متعارف( صورت پذیرفته است
prudential Policies کلان از  یاطیاحت یهااستیس یبه معنا

و نظارت بر  یمطرح شد که ناظر بر راهبرد قانونگذار 2010سال 
 یرخ داد، رو 2008آنچه در سال  رینظ یاست تا بحران یبانک ستمیس

از آنکه وامدار نبود مقررات  شیب دیشا ریاخ یچند بحران مالندهد. هر
 یمدت طولان ینگه داشتن نرخ بهره برا نییپا لیبه دل باشد، ینظارت

                                                           
21 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 
Institutions 
22 Jamaldeen, Faleel (2012). Islamic Finance for Dummies. John 
Wiley & Sons. ISBN 9781118233900. 

، ترجمه سید محمد جواد فرهانیان 2009-2007( مقصران بحران مالی 2010هاوارد دیویس )  23
 و عطیه سادات فرهانیان، انتشارات بورس

( تنظیم و نظارت در بازارهای مالی، نشر 1394میثم حامدی و سید محمد جواد فرهانیان )  24
 مدرسه . 
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 شیپ یدهوام یاعتبارات برا ندهیاگر حجم فزا گریرخ داد. به عبارت د
. اما اکنون دادیرخ نم یمال بحران احتمالا از بحران وجود نداشت، 

 یبرا یاستفاده از ابزار پول یاجماع کارشناسان آن است که به جا
 گر،یبهره برد. به عبارت د یاز ابزار نظارت دیبا یمال اناز بحر یریجلوگ

باشد و با ابزار  یمل دیتورم و تول دیبایم یپول استگذاریهنوز هدف س
 یمال یحال چشم بر بازارها نیو در ع ابدینرخ بهره بدان هدف دست 

کلان، ثبات را در آن بازارها  یاطیاحت یهااستیداشته باشد و با س
از سوی دیگر مفاهیمی نظیر پایداری شرکتی در  .25کند نیتضم
مورد استقبال قرار گرفته و خطوطی را برای  شدتبهاخیر  هایسال

 زیستمحیطبه جامعه و  هاآنمبتنی بر پاسخگویی  هاشرکتفعالیت 
 . کندمیترسیم 

و  مؤسساتنکته ظریف این است که در زمان بحران مالی    
سیب را از بحران متحمل شدند لذا آابزارهای اسلامی کمترین 

اوج گرفت اما با فزاینده شدن رشد نگرانی بزرگی  هاآناستقبال به 
آمد که مکانیسم مواجه با ریسک  به وجودبرای نهادهای مالی اسلامی 

اگر ریسک فراگیر در بازارهای مالی اسلامی  چیست؟ مؤسساتدر این 
برای کنترل و کاهش ریسک  ایرویهشدت بگیرد چه ابزار یا 

سالانه نشریه  IFSBبرای پاسخ به این دغدغه  است. شدهبینیپیش
و گزارشی در این خصوص عرضه  کندمیثبات مالی اسلامی را منتشر 

                                                           
 زمانی روی میدهد؟ تجارت فردا:( بحران چه 1394پویا جبل عاملی ) 25

http://www.tejaratefarda.com  
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بخشی از این گزارش آماری و بخش دیگر ارزیابی اطمینان   26.کندمی
 برای این بخش جذاب باشد. تواندمیبه صنعت مالی اسلامی است که 

،  ROAمیانگین ا بر اساس: هصورت پذیرفته و ارزیابی هایمقایسه
ROE مالی )اعطای  تأمین، نسبت خالص حاشیه سود، هزینه به درآمد

نسبت  ،مدتکوتاهنقد به تعهدات )بدهی(  هایدارایی، هاسپردهوام( به 
نسبت سلامی به تولید ناخالص داخلی در مقایسه با نهاد ا نرخ رشد

به کیفیت همچنین ،  به تولید ناخالص داخلی هابخشرشد سایر 
رسد همکاری اطلاعاتی به نظر می شود.... پرداخته میها و نیز دارایی

گیرد زیرا در گزارش صورت نمی IFSBو لازم بین بانک مرکزی ایران 
 است. شدهاشارهبه این موضوع 

 سوخت شده مالی تأمیننرخ نمودار مقایسه به برای نمونه 
(27FNP)  نموداری که  عنوانبه( مالی تأمین، )هاوام کلبهنسبت

را در صنعت بانکی نشان  هایداراییکیفیت شدن ریسک ناشی از بی
 اشاره گردیده است:  5در نمودار  دهدمی

 

 

 

 

                                                           
2۶ 
https://www.ifsb.org/docs/IFSB%20IFSI%20Stability%20Report%
202017.ppp  
27 None Performing Financing=loan 
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 اسلامی در کشورهای مختلف اسلامی هایبانک  NPFوضعیت  -5نمودار 

 

که مشخص است وضعیت کشور ما از منظر کیفیت  گونههمان
این نسبت  در مقایسه با سایر کشورهای اسلامی مطلوب نیست دارایی
 احتمالا  اخیر  هایسالالبته این نمودار در  درصد بوده است 14قریب 

در تبیین مشکلات اتکای به آمار این  داشته است.تغییرات دیگری 
عدم که در بخش قبلی مقاله ذکر شد  گونههمان مؤسساتدسته 

 امکان راستی آزمایی آمارها است.

برای استقرار راهبری شرکتی با تدوین استاندارد لازم  IFSB د: 
در مطالبه کارکرد دقیق شرعی در نهادهای را  یهایاسلامی نیز گام
رویکرد در این زمینه به  شدهارائهرهنمود  برداشته است.مالی اسلامی 

، خدمات مالی اسلامی دهندهارائه مؤسساتکلی برای حاکمیت در 
تطبیق با مقررات و اصول  .یگذارهیسرماحقوق صاحبان حساب 

شفافیت گزارش گری مالی در رابطه با  تا ینهاو  شریعت اسلامی
است: که  آمدهدر متن این سند  اشاره دارد. گذاریسرمایه یهاحساب
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این التزام عملی به اسلامی برای نهاد مالی اسلامی یک اصل است و 
کننده نگاه  تائید علاوهبهسند فقط از الزامات احتیاطی حکایت دارد 

کاری در حال از قطعه  یک داین سند را بای فقهی خاصی نیست.
 صرفا ارتقای حاکمیت شرکتی کارا دانست و نباید آن را  باهدفتکمیل 

این التزام به  منظوربه تطبیق در نظر گرفت. ستیلچک عنوانبه
افشا کنند به مقام ناظر یا عموم مردم  نهاد مالی اسلامی باید هاهیرو

و محتوایی چگونه این رهنمودها را اجرا و پیاده شکلی  که به لحاظ
و در غیر این صورت )عدم تطبیق با رهنمودها( دلایل  کنندمی

 خواهد بود. "تطبیق یا توضیح"پس رویکرد  چیست.

تواند از تشکیل دفتر یا کمیته می این رهنمودها سازیپیاده
ط به مربو هایکمیتهتطبیق شرعی در شرکت در کنار سایر دفاتر یا 

است  شدهتوصیهآغاز شود. در رهنمودها همچنین راهبری شرکتی 
استانداردهای  از اجراقابلهای توصیه نهادهای مالی اسلامی باید
شرکتی همچون اصول سازمان توسعه  راهبری شدهپذیرفته المللیبین
همچنین بر اساس  .های اقتصادی و بازل را پذیرا باشندهمکاری و

-سرمایهسهام یا حقوق صاحبان  لازم استاصلی نهاد مالی اسلامی 
و  گذاریسرمایهپایش عملکرد در را شرکت  )مشتریان(ان گذار

 مرتبط به رسمیت شناخته و ابزار کافی برای تضمین هایریسک
سایر موضوعات مربوط به التزام به  اعمال این حقوق وضع نمایند.

لازم است  رسدبه نظر می راهبری شرکتی هایرویهشریعت در این 
مورد بازبینی  داخلی برای اجرایی شدن در ایران توسط علمای اسلامی

 قرار گیرند. 
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توانند ها میآیا این استانداردها و رویه دسته سوم: هایپرسش
با نهادها و بازارهای آهنگ رشد و توسعه نهادها و بازارهای اسلامی را 

 توسط نهادهایی شدهارائه هایسنجهآیا  کنند؟پذیر رقابت یاسلام ریغ
عملکرد یا کارکرد  تاکند کفایت می که یاد شد غربالگری المللیبین
ی استانداردها باوجودآیا  احیانا   شمرده شود؟ یا بازار اسلامی ، ابزارنهاد

 خواهد بود؟ مشاهدهقابلانحرافی  تبیین شده

 مالی اسلامینهادهای نقدهای وارد بر  -5
صنعت مالی اسلامی به دلیل تبدیل شدن از نظریه به عمل که 

میلیارد دلار ارزش دارد همواره مورد ستایش  2000اکنون قریب 
توجه به  امعرفی این صنعت از بدو امر ب .28منتقدان قرار داشته است

فرمی پایدارتر و کم ریسکتر  عنوانبه 2009-2007تجربه بحران مالی 
در بخشی  اندلیماکه )مختلف و البته افراد مذهبی  گذارانبه سرمایه

گذاری داشته شریعت است فعالیت یا سرمایه تائیداقتصادی که مورد 
واضح است که برخی از ابزارهای مالی اسلامی  صورت پذیرفت. (باشند

که  هاآنپر ریسکتر و برخی کم ریسکتر هستند و با معرفی و عرضه 
گذاران حس برای اولین بار نیز ممکن است باشند سرمایه عموما 

 پس از اتمام لایه اولِ پذیرند نخواهند داشت. دقیقی از ریسکی که می
نسبت به  یا مضاربه ابزارهای ساده که برخی همچون مرابحه انتشار

استفاده از ابزارهای مالی اسلامی  ،دارندنکول بالاتری اجاره ریسک 
زیادی را به بازارهای مالی اسلامی و نهادهای  یهایدگیچیپ ،ترکیبی

 اسلامی همچنین به ناظران بازار برای کنترل ریسک وارد خواهد کرد. 

                                                           
28 Usmani, Muhammad Taqi (1998). An Introduction to Islamic 
Finance (PDF). Kazakhstan. 
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به معنای  نهاد یا ابزار مالی اسلامی بیشتر پیچیدگینقد اول: 
. بیم همین موضوع هست از مبانی شریعت نیزبیشتر امکان تخطی 

با کم کند. اسلامی را تهدید میتوسعه سترگ و سریع صنعت مالی 
بزرگ  مالی هایفعالیتسیاری از امکان انجام ب ،شدن ظرفیت توسعه

 هراسبا  ترتیباینبه صرفه به مقیاس سلب خواهد شد،نبود به دلیل 
مواجه  بزرگ یهاپروژهبرای انجام  صنعت مالی اسلامی یناکارآمد

 .(شودهم ایجاد می هزینه بالاتر ریسک بیشترزیرا با خواهیم بود )

 هایفعالیت : ضرورت رویه گذاری و استاندارد گذاریرویکرد بهبود
 کنترل شوند. هامیبو  هاهراساز همین رو است تا  مالی اسلامی

در کنار این مخاطرات باید به استحاله فلسفه مالی  نقد دوم:
نیز پرداخت و نگرانش توسعه خدمات مالی اسلامی اسلامی در گیرودار 
و نهادهای مالی  هابنگاهتوان مسیر درستی برای بود. چگونه می

 هاآن یروکجزمانی مختلف  یهابرههدر اسلامی ترسیم کرد که 
نگرانی مشهود اهل سنت به دلیل توسعه  و اصلاح باشد؟ سنجشقابل

عقود  روی نهاد مالی همچون بانک اسلامیریسک در  قسیمتنیافتن 
محققان  )نگاه بسیار منفی مشهود و عیان است یخوببه مشارکتی

در نظام بانکداری  است(. زیانگشگفتاهل سنت روی این ابزار  مالی
بر اساس  29زیان  سود ودر یا تقسیم یا تسهیم PLSاسلامی تکنیک 

مزارعه و  ندرتبهمضاربه و مشارکت و  عموما  عقود مشارکتی )
زیان  است که در سود ون آمساقات( در جریان است. این به معنای 

خود برای دو  نوبهبهشریک هستند. این  رندهیگوامیک قرارداد بانک و 
 عنوانبهبانک  کهیدرصورتو پذیرش است اما  درکقابلفرد عادی 

                                                           
29 Profit-Loss-Sharing (PLS) 
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باشد و  NPLیا  ولکندر معرض ریسک  مرتبا  دهندهوام مکررا نهاد 
زیان مشارکت یا مضاربه خود را بپردازد فرصتی برای  مرتبا  قرار باشد 

خود را از بخش منفی تقسیم  عموما  هابانکفعالیت بانکی نخواهد ماند! 
. این به معنای خروج کنندمیسود و زیان که قسمت زیان است دور 

 عقود مشارکتی از حوزه تطبیق با شریعت است. 

شود استدلال می از جانب برخی به همین دلیل: رویکرد بهبود
هم  ترتیباینبهاستفاده کند   ایمبادلهبانک اسلامی بیشتر از عقود 
و هم انطباق فعالیتش با موازین  یابدمیریسک تجاری بانک کاهش 

  شرعی افزایش.

 

در کنار لزوم توجه به مفهوم عدالت در اقتصاد اسلامی،  نقد سوم:
تبیین خرد در  گذارانسرمایهبه  توجهیبیبه فقرا و  توجهیبی موضوع
 مورد نقد جدی بسیاری از منتقدان است.  های مالی اسلامی،رویه

 یهادغدغهرویکرد بهبود: کوشش درباره رفع فقر و بسط عدالت از 
رسد این مفاهیم لازم است ابتدا جدی نظام اسلامی است. به نظر می
و سپس در شوند  یگذاراستیسدر سطوحی بالاتر از بازارهای مالی 

موضوع سهام  مثالعنوانبهترسیم شود. بازارهای مالی برایش راهکار 
بوده است.  دستازاینعدالت در اقتصاد ایران یا گسترش بخش تعاونی 

و نه از   مرتبهیعال گذاراناستیسهنوز راهکار مشخصی نه از جانب 
 سازیپیادهو برنامه ریزان بازارهای مالی برای  گذاراناستیسجانب 

   .شودینماین دو رهنمود مشاهده 
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برخی  بعضا  از سوی دیگر از منظر منتقدان مسلمان که نقد چهارم: 
از طرفداران قدیم و اکنون از منتقدان جدی نهادهای مالی اسلامی 

لاینحل  یامقولههستند، مفهوم نرخ بهره در سیستم بانکداری اسلامی 
. 30است و اگر از نرخ سود استفاده کنیم این تنها بازی با کلمات است

و قرشی از پیشگامان  AAOIFIعثمانی رئیس سابق  یمحمدتق
 همچنینمنتقدان جدید هستند.  دستازاینبانکداری اسلامی 

 اسلامی هایبانکگذاردن نحوه مقابله با تورم توسط  پاسخیب
ماندن موضوع پرداخت  پاسخیب(، اندنشدهفیتعر)ابزارهای پولی 

، هانرخپوشش ریسک ارزها و دیرکرد و جریمه در عمل، فقدان امکان 
سرمایه  تأمین مثلا  ) با روشی ساده مدتمالی کوتاه تأمینفقدان امکان 
در  ، موضوع تمرکز مالکیتفردی/ شرکتی( در سطح -در گردش

 هایبانک، مسلمانان مالک )سهامدار( مثلا دستان گروهی خاص )
و آشکار بخشی از انتقادات پنهان و عدم پخش ریسک تجاری اسلامی( 

در ادامه این نکات از زبان  .به صنعت خدمات مالی اسلامی است
پول و گزارش جهانی اقتصاد اسلامی مرور  المللیبینگزارش صندوق 

 شود:می

   31یاسلام یصنعت مال یبرا یدیکل یهاچالش

                                                           
30 Usmani, Introduction to Islamic Finance, 1998: p.165   & 
Abdullah SAEED. Islamic Banking and Interest: A Study of the 
Prohibition of Riba and its Contemporary Interpretation, [New 
York: E. J. Brill, 1996], p. 87] 
31 State of the Global Islamic Economy Report 2015/16 (PDF). 
Thomson Reuters & Dinar Standard. Retrieved 19 March 2017.& 
“Islamic Finance: Opportunities, Challenges, and Policy Options”, 
IMF, April 2015, p.6-7. 
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 مالی  و نهادهای سطح پایین آگاهی از محصولات و خدمات
از محصولات مالی  تیحماعدمکه منجر به  اسلامی در بین مردم

 شود.اسلامی می
  به افزایش شفافیت نظارت و هماهنگی و همکاری در نیاز

 بهبود استانداردهای مالی اسلامی و متعارف
 از به ابزارهای نظارتی متناسب با محصولات مالی ین

که  و تجدید ساختار نظارتی در برخی کشورهای اسلامی تردهیچیپ
 دهد.نیازهای نظارتی را پوشش نمی یخوببهحوزه قضایی آنان 

 برای  کمبود ابزارهای سیاست پولی سازگار با شریعت(
 سمیمکانو عدم درک  داخلی( ناخالصکنترل تورم، رشد تولید 

یا نداشتن  به اهمیت نرخ بهره توجهیبی)به دلیل 32انتقال پول
 (ابزاری شبیه آن

  مقرراتی و  یهاچارچوبدر سیستم مالی اسلامی
است همچنین این سیستم  افتهینتوسعه رساختیز ایمن یهاشبکه

از  اسلامی (هایبانک) یهاسپردهکامل سیستم بیمه  در خصوص
حق  در این سیستم  کهیدرحال، دقیقی برخوردار نیست سازوکار

                                                           
32 Monetary Transmission Mechanism 

 یعموم یاقتصاد طیو شرا ییدارا یها متیآن ق قیاست که از طر یندیفرا یانتقال پول سمیمکان
شود تا تقاضای کل، نرخ تصمیم گرفته میبر این اساس . ردیگ یقرار م یپولسیاستهای  ریتحت تاث

 قیاز طر یسنت یزم انتقال پولیمکان بر عملکرد کل اقتصاد اثر بگذارد.پول و اعتبار بهره و میزان 
 هیقرض گرفتن، سطح سرما یها نهیبهره، هز یدهد که بر نرخ هاینرخ بهره رخ م یکانال ها

 قیتواند از طر یکل م یتقاضا ن،یبر اگذارد. علاوه  یم ریکل تاث یو تقاضا یکیزیف یگذار
 یم یانتقال پول سمیمکان صه،. به طور خلاردیاعتبار قرار گ ریتحت تاثمالی  یاصطکاک در بازارها

 .:شود فیکل تعر یو تقاضا یپول استیس نیب یارتباطوسیله تواند به عنوان 
https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/ind
ex.en.html European Central Bank. Transmission Mechanism of 
Monetary Policy. Web. 29 March 2016. 
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 صورتبهیا  فریز های سازگار با شریعتدر دارایی هاسپردهبیمه 
 شودگذاری می( سرمایهدهندهوام)آخرین 33 دهندگانوام ۀدهندوام
 ی بانکی در ایران جدید است!(هاسپردهموضوع بیمه البته )

  یا  لازم همیشه ظرفیتدر کشورهای اسلامی مقامات ناظر
)حتی در ایران نیز این موضوع  شریعت ندارند با برای تطبیق یتمایل

 .مشهود است(

رویکرد بهبود: بانک مرکزی ایران هنوز از ظرفیت کمیته     
استفاده نکرده است.  هادغدغهپاسخ به این فقهی برای 

روی ابزارها و محصولات مالی  سازیفرهنگبرای  گذاریسرمایه
اسلامی خاص  نهادهای مالی و معرفی تأسیس اسلامی همچنین

 هایسالدر ایران در  الحسنهقرضدو بانک  تأسیساست.  دستازاین
عملیات و نمایاندن روی دیگر اخیر یکی از دستاوردهای بزرگ برای 

 شدتبهنهادهای جدید اسلامی است. برد فعالیت این نهادها 
در عرصه ملی کامل بوده  تقریبا   هاآنو شناخت کارکرد  گیرههم

  است.

 

از رقابت متقن شواهدی  انمحققکنون باید گفت تا :پنجمنقد 
استفاده از  جهیدرنتاسلامی  مؤسساتشدن  و جذاب پذیرتر

 ئتیهو حتی  AAOIFIو  IFSBتوسط  شدهارائهاستانداردهای 
برخی از همچنین  .اندنکردهارائه  34استانداردهای حسابداری مالزی

                                                           
33 Lender of Last Resort 
34 MASB 
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 اندکردهوارد  AAOIFIیا  IFSB هایرویهانتقاداتی بر  35محققان ایرانی
از دیدگاه محققان حسابداری، اقتصادی و مالی با  هاهیروو هنوز این 

 ژهیوبهها شوند. شاید دلیل عدم اجرای این رویهتردید نگریسته می
 مثالعنوانبههای تند انتقادی باشد. همین دیدگاه AAOIFI هایرویه

حسابداری ایران ملی در یازدهمین همایش انتقادات بزرگی اصل 
در  .36است تأملقابلپشتوانه حسابداری اسلامی  دیدگاه نظریدرباره 

یند ثبت منظم معاملات مشروع افر اسلامی حسابداریاولین تعاریف، 
اگر . 37دانسته شدگیری نتایج مالی مبتنی بر معاملات مزبور و اندازه

 ریغ اساسا ایران  ی شبیهکه معاملات در کشور باشدفرض بر این 
همه قوانین کلی توسط شورای نگهبان از جنبه  نیست زیرا مشروع

 ترمهماین از . خواهد بود ناکارآمدتعریف فوق  شوندشرعی کنترل می
 شرعی بودنت است و به دلیل غیرناگزیر به ثبت واقعی اینکه حسابدار

 تعاریف بعدیدر استنکاف بورزد.  آن تواند از ثبتنمی رکتش معاملاتِ
و محاسبه  شود این موضوع اصلاح  شد سعی از حسابداری اسلامی

. در تعریف حسابداری اسلامی اضافه گرددخمس(  احتمالا  ) و زکات 
گیری و فرایند شناسایی، اندازهدر تعریف مجدد حسابداری اسلامی 
گیری، محاسبـه مالی که برای تصمیم مشروع هایگزارشگری فعالیت

 بر اساسگذاری اسلامی زکات و محاسبه سود واقعی عملیات سرمایه
در کشورهای اهل سنت محاسبه زکات  .38تلقی شددستور اسلام، 

ها جاری دارایی هایارزش و مبتنی بر آخرین رقم سود و زیان عنوانبه

                                                           
35 http://iaif.ir/images/pdf/Ramrouz.pdf  
3۶ http://simap.atu.ac.ir/cv/9693178/  
37 Zaid, 1997 
3۸ AL-Khadash, 2001 
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 تأکیداسلامی این کشورها  هایبانکمالی  هایصورتاکنون در 
. این در حالی است که در مذهب شیعه زکات به کالاهای شودمی

درباره  عالمان شیعی از اظهارنظری تاکنونگیرد و معدودی تعلق می
مطرح نشده زکات  برای پرداخت شدهکسبمنافع  شدنواقعمشمول 

اعمال اعمال زکات یا از سوی دیگر در تعریف حوزه  اختلاف. است
برای تعمیم به عموم را  اسلامی حسابداری رویه گذاریخمس، 

در مذهب شیعه لازم به ذکر است کند. مشکل مواجه می ابمسلمانان 
خمس  تاکنونگیرد اما تعلق می شدهکسبخمس به منفعت عام 

ن توسط شخصیت حقوقی آتلقی شده و پرداخت  ای فردیمقوله
قواعدی را برای  توانمیباشد  گونهایناگر  هرچندمطرح نشده است. 

این حسابداری فردی تنظیم کرد که مبتنی بر ضوابط شرعی باشد. 
 گونههمان در ایران 39مهم با توجه به بسته بودن باب حسابداری فردی

 قرار نگرفته است. موردتوجه تاکنون مهجور مانده 40که مالیه فردی
و  الناسحقو خداوند ) ع پاسخگویی شرکت در برابر جامعهموضو

های در نظام مالی و اقتصادی اسلامی دغدغه ترینمهم ازجمله( اللهحق
در این خصوص بین محققان مالی اسلامی به نتایج  پردازینظریهاست. 

 منظوربهمفهوم حداکثر سازی زکات  ازجملهمتفاوتی ختم شده است. 
 منظوربه، و اجرای مر دستور شریعت 41افزایش پاسخگویی به جامعه

تطبیق شرعی  منظوربهدفتری  تأسیس. پاسخگویی به خداوند
تلقی شود.  تواندمی اللهحقپاسخگویی به  باهدفشرکت  هایفعالیت

رسد لازم است معیار به نظر می الناسحقاما برای پاسخگویی به 

                                                           
39 Personal Accounting 
40 Personal Finance 
41 Adnan and Gaffikin , 1997 
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 اولا زیرا  زکات در نظر گرفته شود. حداکثر سازیدیگری غیر از 
محدود کردن  علاوهبهحداکثر کردن سود خلاف شرع نیست 

 هاشرکتپاسخگویی به افزایش زکات به معنای تعدیل و بهبود رفتار 
جریمه آنان در قبال فعالیت  تواندمیدر قبال جامعه نیست زکات 

شرکتی که  مثالعنوانبه. باشد زیستمحیطیا تخریب  یضداجتماع
زکات  کارش استحصال چوب و کاغذ از جنگل است را در نظر بگیرید

زکات  علاوهبه است. بیشتر این شرکت به معنای قطع درختان بیشتر
محاسبه مالیات  صرفا  هدفنمایانگر عملیات شرکت نیست گو اینکه 

 مفهوم زکات متصل به مفهوم سود است. علاوهبه .شدبرای شرکت با
 زکاتی هم در کار نخواهد بود، کندمیوقتی شرکت سودی شناسایی ن

از منظر برخی  چه فرقی دارد که سود را حداکثر کنیم یا زکات را؟
که برای عقود اسلامی، سازمان حسابرسی  گونههمانمنتقدین، 

استانداردهای خاصی تعیین و وضع کرد نیازی به تدوین استانداردهای 
کلی و عمومی جدید حسابداری برای نهاد یا شرکت مالی اسلامی 

سودمندی برای  هیبر پاتوان نیست. اهداف حسابداری را هم می
از سوی دیگر  پاسخگویی تدوین کرد. بر اساسهم  گیری وتصمیم
های فقهی متفاوتی برای حضور در بازارهای مالی با توجه به ظرفیت

شود که استانداردهای اتخاذ رویکرد اهل تسنن یا تشیع ایجاد می
برای غربالگری، حسابداری یا حتی تطبیق فقهی را متفاوت  شدهوضع
در نگاه رایج و البته  ی وجود دارد کهانتقاد اقتصادی دیگرسازد. می

موفقیت بیشتر مالی شرکت تلقی اشتباه حسابداری سود بیشتر معرف 
هم قابل تسری در صورت حداکثر کردن زکات شود. البته این مهم می

مشخص  2009- 2007است. بر اساس تجربه تلخ بحران مالی جهانی 
صال اتمدت که البته فرینی کوتاهآ بر سود ازاندازهبیش تأکیدشد که 
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نبود،  تأثیربی هاآنبه این سودها در خلق  مدیرههیئت هایپاداش
های بلندمدت شرکت و مخاطرات بیشتر منجر به فراموشی ریسک

 خواهد شد.  جامعه برای

امتیاز حسابداری اسلامی برای کشورهایی نظیر  ترینمهمشاید 
)که در حسابداری متعارف از دو  گیریایران این است که در اندازه

-استفاده می یا منصفانه تاریخی و ارزش جاری شدهتمامروش بهای 
 هزینهفارغ از گیرد. می روز یا جاری بهره هایارزششود( تنها از روش 

کرد که  خاطرنشاناقلام ترازنامه، باید  به ارزش جاریبرای رسیدن 
 هاشرکتغلط  گذاریارزشریسک ریسک اعتبار، نقدینگی و این اقدام 
ها قابلیت اتکاپذیری گزارش ،تورم. واضح است که دهدمیرا کاهش 

در . کاهدمیهای تاریخی را مالی مبتنی بر داده هایصورتیا 
ها حسابداری اسلامی به دلیل محاسبه زکات باید ارزش روز دارایی

قیمت دیدگاه غالب در تعیین زکات، استفاده از . 42ملاک قرار گیرد
اسلامی باید  نهادهای مالیزکات است. لذا  فروش در زمان ایجاد تعهد
لازم به  .43استفاده کنندتاریخی  شدهتماماز بهای جاری نه بهای 

مالی  هایصورت ارائهاستانداردی برای  IFRS 44 یادآوری است که 
. است” هاشدن ارزش دارایی روزبه“و ” ارزش منصفانه“بر  هاشرکت

اذعان  انددادهصورت  محققان مالی اسلامی که برخی تحقیقاتیدر 

                                                           
42 Yaya and Hameed, 2004 
43 Hamitha and Hudaib, 2001 
44 International Financial Reporting Standards 

IFRS  یاستانداردها اتیتوسط ه شودکهیگفته م یحسابدار یاز استانداردها یامجموعهبه 
 یمال یهاصورت هیاستانداردها، ته نیاند. هدف اشده نی( تدوIASB)ی الملل نیب یحسابدار
 .است یاستاندارد جهان کیدر قالب  یسهام یهاشرکت
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در استاندارد گزارشگری مالی  تأکیدکه ارزش منصفانه مورد  اندداشته
در حسابداری اسلامی  موردبحثجاری همان ارزش  المللیبین

های اکنون با تلاش سازمان بورس و اوراق بهادار برای شرکت 45.است
-همهپذیرفته شده در بورس استفاده از این استانداردهای گزارشگری 

حسابداری ارزش منصفانه یک روش گزارشگری مالی  شده است. گیر
ها را بر مبنای ها و بدهیدارایی دهدمیاجازه  هاشرکتاست که به 
دریافت  هایی گزارش کنند که در صورت فروش داراییبرآورد قیمت

ی بدهی پرداخت خواهند کرد. به موجب یا در صورت تصفیه
های ناشی از کاهش ارزش زیان هاشرکتحسابداری ارزش منصفانه، 

ها ممکن نکنند. این زیاهای خود را گزارش میدارایی یا افزایش بدهی
از همین رو  IFRS. است منجر به کاهش حقوق مالکانه و سود شود

را افشا  تریکاملاین روش اطلاعات این رویکرد را برگزیده است زیرا 
سنجش ارزش اما  .بخشدرا ارتقا می کند و شفافیت حسابداریمی

ارزشیابی است که با توجه به  یهاکیتکنمنصفانه مستلزم استفاده از 
شوند. ممکن است استفاده از چند طور مناسب فرض میشرایط به

تکنیک ارزشیابی برای گزارشگری واحد تجاری مناسب باشد. 
رویکرد  -: از اندعبارتهای ارزشیابی برخی از تکنیک مثالعنوانبه

از طریق  و سایر اطلاعات مربوطی که هامتیقدر این رویکرد از ) بازار
در این )رویکرد عایدی  -د(شو، استفاده میاندجادشدهیاار مبادلات باز

های ارزشیابی برای تبدیل مبالغ آینده ) برای مثال، روش از تکنیک
( به مبلغ جاری )تنزیل شده( استفاده یسودآورنقدی یا  یهاانیجر

                                                           
45 Talal Aljedaibi (2014) Fair Value Measurement and Islamic 
Financial Institutions: The Shariah Perspective and the Case of 
Saudi Banks, Faculty of Economics and Management Royal 
Holloway University of London. 
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است ن رویکرد بر مبنای مبالغی )ای شدهرویکرد بهای تمام -( شودمی
، این روش معرف بهای درواقع (ها شود.که اکنون باید جایگزین دارایی

چه میزان  گیریشیوه اندازههای این هزینه .جایگزینی جاری است
ارزش منصفانه با موارد  برآوردو صنایع هنگام  هاشرکتاست؟ برخی از 

شوند. برای مثال، یک شرکت ممکن رو میخاصی در ارزشیابی روبه
مختلفی داشته باشد که دارای اوراق بهادار خاصی  یهاقسمتاست 

های ارزشیابی در میان هستند. نگرانی اصلی، نبود یکنواختی روش
، شرکت برای دستیابی به میزان جهیدرنتهای فوق است. قسمت

ارزیابی  یهاروشاز یکنواختی مربوط به شکل، محتوا و  یبخشتیرضا
ارزشیابی را بررسی و ارزیابی  هایروش کل پرتفوی اوراق بهادار، باید

 زمینه خطیر خواهد بود.مسئولیت حسابرسان در این  ،دکن

رویکرد بهبود: دیدن نیمه پر لیوان در مواجه با مقوله 
استانداردهای حسابداری اسلامی، تعریف حسابداری فردی اسلامی و 

ری آشنا کردن افراد با این مقوله و سپس جا انداختن مفهوم گزارشگ
توجه دادن به مقوله پاسخگویی اجتماعی در حسابداری مالی اسلامی، 

کردن بر  تأکیداسلامی )فارغ از بیشینه کردن سود یا زکات(، 
کردن با استانداردهای جهانی  راستاهمبه ارزش جاری و  یریگاندازه

گزارشگری مالی، تا حدودی از انتقادات وارده بر حسابداری اسلامی 
در کشورهایی  استانداردهاموضوع جالب در رد یا قبول برخی کاهد. می

مواجه با نوعی تورش  اندبوده مندبهرهکه پیشتر از نظم یا استانداردی 
رسول  عنوانبهرفتاری است. این شبیه وضعیتی است که پیامبران 

خدا باید دین جدید خود را بر کسانی که پیشتر اعتقادات راسخی 
نقش معرفان روش جدید و قوت ابزارهای . البته عرضه کنند اندداشته

    بسیار مهم است.  شودمیجایگزینی که معرفی 

راهبردهای اعمال مبانی شرعی در نهادهای مالی اسلامی؛ چالش های فراروی نهادهای مالی اسلامی



508

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

 

نیز بدان  IFSBوضوع دیگری که خود نهادهایی نظیر : مششمنقد 
جوان بودن صنعت مالی اسلامی و خامی و کم تجربگی اذعان دارند 

صنعت  توسعه بسیار سریع باوجوددر عرصه مقررات گذاری است. 
صنعت هنوز این که باید قبول کرد مالی اسلامی در سه دهه گذشته 

در مراحل ابتدایی است. هرگونه رویکرد مبتنی بر مقررات خشک که 
 مؤسساتتقویت حاکمیت شرکتی در  منظوربهو  یزدگشتاب با

سلامت بالقوه و  تواناییممکن است  خدماتی مالی اسلامی دنبال شود
 یریکارگبههمچنین . کند نمایدیا را به خطر انداخته  مؤسساترشد 
راهبری  ، در ارتقای فرهنگدستازاینی مقرراتو تحکمی  سریع

ایجاد این است که این مهم با  . انتظارنخواهد بود مؤثرشرکتی چندان 
 ها بهمشوقاعطای و  کافی و دادن زمان و پرنشاط محیطی فعال

حاکمیت شرکتی مطلوب در صنعت فرهنگ به استقرار ، مؤسسات
 منجر شود. خدمات مالی اسلامی

رویکرد بهبود: رویکرد سلبی در استقرار نظام راهبری شرکتی 
کنترل ریسک مردود است این مهم با اعطای  هایرویهاسلامی یا قبول 

 پذیرش از درون میسر خواهد بود.و دادن زمان لازم برای  هامشوق

، نهادها و ابزارها هاسمیمکانتوهم کارکرد شرعی همه : هفتمنقد 
 هاآناقتصادی شرعی در  هایفعالیتیگانه که تنها های در سیستم

بسیاری از  شودمیاست. این توهم باعث  گرفتهشکلمباح و مجاز اند، 
و رویکردهای  هاهیروبرای استفاده از  شدهتوصیهو  اقدامات لازم

 یا حسابداری گزارشگری : غربالگری،نشودجدی گرفته  چهارگانه
اسلامی، رهنمودهای مدیریت ریسک و حفظ ثبات و همچنین نظام 

. این مهم در اقتصاد ایران کمیته تطبیق شرعی(راهبری اسلامی)
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مشهود  کاملا  یک کشور با سیستم اقتصادی اسلامی یگانه  عنوانبه
حسابداری ویژه وضع استانداردهای  باهدف تلاشی کشور مادر است. 
حتی سازمان  ،شودمشاهده نمی های اقتصادی اسلامیبنگاه

 مشهود و عملی نتیجهای حسابداران نیز های حرفهو انجمن حسابرسی
 ارائهاز پیروزی انقلاب پس سال  40در طی قریب  در این خصوص

در این میان باید به ترجمه استانداردهای حسابداری )البته  اندنداده
توهم . (46مالی اسلامی توسط سازمان حسابرسی اشاره کرد مؤسسات

شکل  نجایا از شناسی عملکردسنجش کارکرد و آسیبنیازی به بی
کند با این فرض کار می فعلی مالی سیستم گزارشگری :گیرد کهمی

ع وجود ندارد پس برای معامله خلاف شر گونهچیهکه احتمال بروز 
های جداگانه استانداردها و رویهضرورتی به تدوین نظام حسابداری 

در ایران ممنوع  یرشرعیغ هایفعالیتنیست. همچنین چون همه 
چون همه  . از سوی دیگرنیست غربالگری نظامبه یازینپساست 

فقهی  هایکمیتهابزارها و نهادها و بازارها تحت کنترل حاکم شرع و 
رویکرد به آیا این  کمیته تطبیق شرعی نیست!!است نیز نیازی به 

سلامی از گزند معنای مصون ماندن سیستم اقتصاد اسلامی یا مالی ا
  و رقابت با بازارهای متعارف است؟ هابیآس

، بازگشت و رجوع به استانداردهای یسادگبهرویکرد بهبود: 
در  هاهیرو( یا تدوین استانداردها و IFSBبیرونی )نظیر شدهنیتدو

مالی( به ما  مسائله جعفری در حل داخل )به دلیل انعطاف بالای فق

                                                           
های حسابداری استاندارد .1999 سازمان حسابداری و حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی. 4۶

 اکبر جابری(، ترجمه علی1۶4سازمان حسابرسی )نشریه  مؤسسات مالی اسلامی.
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کمک خواهد کرد که نظام مالی اسلامی قابل ارزیابی داشته باشیم. 
 جدی است. یزیربرنامهاین مهم نیازمند عزم ملی و 

 یبندجمعو  یریگجهینت -6
 برنهادبا تمرکز  انتقادی و آسیب شناسانه یامطالعه در این مقاله

از بازار  نهادموضوعات مبتلابه  تقدیم شد، با این نگاه که مالی اسلامی
 جدا محصولات ویترین یک نهاد مالی( عنوانبه) اش و ابزارهای مالی

کلی تلاش شد پاسخی  یهاپرسش. در هر بخش با طرح نیست شدنی
بخش نقد و شود و در صورت عدم جواب به  آوردهبرای هر یک 

رکود  دو مسئله مهم یآمارمت پیشنهاد بهبود منتقل شود. در قس
صنعت مالی اسلامی و سقوط  انتشار ابزارهای مالی اسلامی شرکتی 

قرار گرفت. هم رشد صنعت )اندازه نهادهای مالی اسلامی(  موردتوجه
 هم رشد محصولات اسلامی در بازارهای مالی مورد تهدید است.

صنعت خدمات مالی  کلا  نهاد و  در بخش ابزارهای کنترل و پایش
 عنوانبه شد تا و اشاره یبندطبقه یاچهارگانه یهامؤلفهاسلامی، 

و کنترل شریعت در نهادهای مالی اسلامی  انحراف ابزارهای سنجش
کنترل  هایرویه)غربالگری، حسابداری اسلامی،  قرار گیرند موردتوجه
 (.کمیته فقهی ثبات در صنعت مالی اسلامی و استقرارریسک و 

این ابزارهای سنجش در بخش دیگر به بررسی انتقادات وارده بر  
. و بر دینامیک حاکم بر صنعت و نهادهای مالی اسلامی پرداخته شد

در پایان نقدها  علاوهبه شود یبندجمعبخش نقدها  7تلاش شد در 
برای بررسی و سنجش  مطرح شد. واقعیت این است کهرویکرد بهبود 

شناسی( نهادهای مالی اسلامی لازم حوزه آسیبعملکرد و کارکرد )در 
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 تأکیداست میزان انحراف نهادهای مالی از وضعیت مطلوب مورد 
در  یدرستبهمطلوب هنوز  یا وضعیت شریعت را سنجید. این میزان

 IFSB یموضوع استانداردهاکشورهایی نظیر ایران تعیین نشده است. 
حسابداری  هایرویه، راهبری شرکتی اسلامی و سکیر شیپا یبرا

AAOIFI گرفته نشده است.  یچندان جد یداخل ینهادها نیدر ب
بلکه  شودمیگرفته ن یموسسه جد نیا یاستانداردها تنهانهالبته 

شاید دلیل ندارد.  یهم چندان خواهان سکویآ ایبازل  یاستانداردها
این امر ساختار نظارتی بازارهای مالی و دیدگاه حاکم بر آن باشد. 

اقتصادی و مالی اطلاعات و آمار  یآورجمعدر  ضعف مشهود دیگر
در عرصه مالی اسلامی  یگذاراستیسبرای  شدهنیتدودقیق و درست 

  است.
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 منابع:
  ( 1395بروس کوئن )ترجمه یشناسجامعهبه  یدرآمد ،

  303صفحه  17محسن ثلاثی  فصل 
 و  فراگرد مفاهیم الدین فقیه، سازمان و مدیریت: نظام
 964-8569-18-5شابک:  .هانظریه
 ( رویکردهای غربالگری در بازار 1396کاوند، مجتبی )

سرمایه اسلامی. مرکز پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی سازمان 
 بورس:
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 .حسابرسی سازمان حسابداری.
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اعمال مبانی شرعی در نهادهای راهبردهای 
نهادهای مالی های فراروی چالش ؛مالی اسلامی

 اسلامی
 2سید محمدجواد فرهانیان 1حسین فهیمی

 

 چکیده
یکدست نظام نهادهای مالی در سیستم اقتصادی ایران که  تأسیس

-به رسمیت میدوگانه )متعارف و اسلامی( اسلامی را بجای نظام 
از گزند نقد در امان  آن که کارکردشود میبه این ن شناسد، منجر

-دیدگاه یت برای بررسی و مطالعه تحلیلمجالی اسمقاله این بماند. 
نهادها. این دسته های موجود داخلی و خارجی در نقد مبانی و عملکرد 

-بسیاری از کشورهای اسلامی در استقرار نهادهای مالی و سایر بنگاه
نمایند. در این شرایط امکان دوگانه تبعیت میهای اقتصادی از نظام 

 )اسلامی و متعارف( و یافتن راهکارهای بررسی و مقایسه دو دسته نهاد
با  این مطالعه، تر است.نهادهای اسلامی راحت برای بهبود عملکرد

                                                           
 مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 1

گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه ریزی و توسعه شرکت سپردهمدیر برنامه 2
 وجوه
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 آن ماهیتو  یوقفصکوک  بررسی حقوقی
 3، حمید صفرزاده2، عباس برزویی1علیرضا پوراسماعیلی

 چکیده
ههد  بها  مله ابزارهای مالی جدید است کههوقفی از ج صکوک  

-عها ههای خیریهه و طهر بهه  های خرد و هدایت آنجذب سرمایه
گهذار در قهانون نخسهیی  بهار قهانوناسهت   گردیدهالمنفعه طراحی 

اوقا  به اوراق وقفی اشاره و اجازه داد تا سازمان  1392ودجه سال ب
المنفعهه در های انیفاعی عا منظور تأمی  مالی طر  و امور خیریه به

حوزه توسعه موقوفها  و باهام میبرکهه بها نظهار  بانهی مرکهزی و 
بدون سود( تها سهای یهی تضمی  خود اقدا  به انیشار اوراق وقفی )

ای  اوراق بر خهف  نها  آن تهابق ماهررا   .ال نمایدهزار میلیارد ری
قهانون بودجهه سهال  45 بنهد در و براساس تصریح مان نبوده وقی 
گردیهده براساس قرارداد صهلح طراحهی و منیشهر کل کشور  1392
مراحهل اوراق وقفی، ماهیت آن و بررسی حاوقی  بهای  مااله است  

  پردازددسیه از صکوک اسفمی میگوناگون انیشار ای  
-طهر  عها  عاهد صهلح،وقی،  اوراق وقفی، صکوک،واژگان كلیدي: 

 المنفعه 

                                                           
 گروه حاوق دانشگاه حکیم سبزواری اسیادیار دکیری حاوق خصوصی،  .  1

 a.pouresmaeili@hsu.ac.ir 
 اسیادیار گروه حاوق دانشگاه حکیم سبزواری دکیری حاوق خصوصی،  .2

a.borzoei@hsu.ac.ir 
 دانشجوی کارشناسی ارشد حاوق خصوصی دانشگاه حکیم سبزواری .3

h.safarzadeh@sun.hsu.ac.ir 
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Legal Analysis of Sukuk of Waqf and Its 

Substance 

Sukuk of waqf is one of the new financial instruments 

designed with the aim of mobilizing microcapitals and 

referring them to the charitable and public works projects. 

The legislator for the first time, pointed to the Waqf securities 

in the budget Act ( ) and let the endowment and charity 

affairs organization to issue Waqf securities (without profit) 

with its warranty and supervision of central bank (maximum 

one thousand billion Rials) in order to mobilize capital for 

profit-making and public works projects of expansion of 

endowments and holy monuments. The above-mentioned 

securities on the contrary to its title, should be comply with 

Waqf regulations and according to the legislator`s stipulation 

in paragraph  (budget Act ) is designed and issued on 

the basis of compromise contract. This article is a legal 

analysis of Waqf securities, its nature and different steps of  

issue of this type of Islamic sukuk.  

Keywords: Sukuk, Waqf Securities, Waqf, Compromise 

Contract, Public Works Project.  
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  مقدمه -1
فار زدایهی یکهی از اههدا  عهالی حکومهت اسهفمی م سهوب   
-راه جملهه از فرهنگ وقی در میان آحهاد جامعههی شود  توسعهمی

کمهی  مهرد میان ک  کردن فار در تواند به ریشههایی است که می
ویژه بهامروزه با توجه به مایضیا  زمان، افزایش جمعیت و کند؛ اما 

ندگی، غالب افراد جامعه قادر به ای  امهر ممهم های زبالارفی  هزینه
نیسیند که به صور  انفرادی اقدا  به انعااد عاد وقهی نماینهد؛ لهذا 
ی گذر از نگاه سنیی به وقی و فراهم آوردن زمینه وقی بهرای عامهه

تری  راه بهرای گسهیر  مناسب  گرددتلای میمرد  امری ضروری 
 (صهکوک وقفهیق وقفهی )اوراکمی و کیفهی موقوفها ، اسهیفاده از 

کند تا با هر میزان درآمهد، باشد که به همه اقشار مرد  کمی میمی
آخهر  خهود ایه  در اجرای یی طر  موقوفه سمیم شهوند و بهرای 

اوراق وقفهی کهه یکهی از اقسها    انداز نماینهدی جاریه را پسصدقه
گهذار در قهانون نخسیی  بار توسط قهانونشود، صکوک م سوب می

اوقا  و امهور مورد توجه قرار گرفت و به سازمان  1392ال بودجه س
ههای انیفهاعی منظور تأمی  مهالی طهر  بهاجازه داده شد تا  خیریه
المنفعه در حوزه توسعه موقوفا  و باام میبرکه با نظهار  بانهی عا 

بهدون سهود( تها مرکزی و تضمی  خود اقدا  به انیشار اوراق وقفی )
   یال نمایدسای یی هزار میلیارد ر

، تنما یی مورد فرو  1393براساس گزار  تفریغ بودجه سال 
اوراق وقفی به عاملیت بانی ملت صور  گرفیه و فاهط نهیم درصهد 

)موقوفهه شهمر ری هزینه پروژه احداث بیمارسیان تخصصی سهرطان
از طریه   میلیهون هشت و نود و میلیارد پنجبه میزان  روحانی نژاد(

اهدا  مان  مبنهی » شده است  بنابرای   فرو  اوراق وقفی حاصل
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  توسهعه حهوزه در المنفعهه عها  انیفهاعی ههای طر  مالی تأمی بر 
از ایه  رو  « ت اه  نیافهت 1392موقوفا  و  باام میبرکه در سهال 

نهزد  1393مانده اوراق وقفی به فرو  نرفیه پروژه مذکور در سهال 
قانون بودجهه  6)ک( تبصره  براساس بند تابانی عامل نگمداری شد 

مجددا به فرو  برسد  بنابرای  اوراق وقفهی مهذکور در بنهد  1393
مههنعکس  1393 ، عینهها در قههانون بودجههه1392قههانون بودجههه  45

 گردید که شناخت ابعاد آن را اجیناب ناپذیر می نماید 
 
 صکوک -2
 مفهوم صکوک -2-1
ی»ی در زبان عربی، جمق مکَسَر کلمهه 1«صکُوک»    بهوده« صهَ

است و در معنی سند و سفیه  که گفیه شده مُعَرَب لغت فارسی چی
ر تمها  را بهاعراب ای  واژه را توسعه دادنهد و آن»شود؛ اسیعمال می

ها کلمه مذکور را بر سند به انوام حوالجا  و تعمدا  بکار بردند؛ آن
صور  عا  و بر سند اقرار به مال به صور  خاص اطفق کردنهد  در 
عر  اعراب ای  واژه حواله، انوام سفیه، سند و هر آنچه که تعمد یها 

 (؛749تها  )البسهیانی، بی «شهوداقراری از آن ایفاء شود را شامل می
بعفوه برای ای  واژه معانی دیگری چون سیلی زدن، شمشیر به ههم 
زدن و دو چیز آهنی را سخت به یکدیگر زدن نیز آورده شده اسهت  
در فاه هر سندی را صی گویند؛ مانند صی اقرار، صی بیهق، صهی 

 (؛2354  1378 جلهد سهو ، )جعفری لنگهرودی، طفق و صی وقی

                                                           
1. sukuk 
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ه ای  واژه از کیاب، نامه و رسید در برخی از کیب دیگر نیز در ترجم
 ( 1256  1378دریافت پول اسیفاده شده است )بندرریگی، 

 معناي اصطلاحی صکوک  -2-2

جمت ابزارهای مالی اسهفمی بهرای « صکوک»اسیفاده از لفظ    
 1در جلسه فامی بانهی توسهعه اسهفمی 2002نخسیی  بار در سال 

ی و سازمان حسهابدار(  159  1386سرو  و صادقی، پیشنماد شد )
که به منظور حفظ و ارتااء کاربرد  2حسابرسی نمادهای مالی اسفمی

اقیصهادی اسهفمی  و نمادههای اسفمی در مؤسسها  و قواعد احکا 
گهواهی » کند کوک را بدی  صور  تعریی میتأسیس شده است، ص

ا هایی با ارز  اسمی یکسهان هسهیند کهه بیهانگر مالکیهت یهی یه
های حاصل از دارایی و خدما  و یها ارایی ها، منفعتای از دمجموعه

گهذاری خهاص یی پروژه یا یهی فعالیهت سهرمایهذی نفق بودن در 
در  (  ,2013omar,abduh and sukmana :78) 3«باشهندمی

تعریی دیگری آمده است که ابزارهای مالی اسفمی )صکوک(، اوراق 
زارهای مالی هسهیند بمادار با ارز  مالی یکسان و قابل معامله در با

ی یکی از قراردادهای مورد تأیید اسف  طراحی شده اند و که بر پایه
ها ای از دارایی، مالی یی یا مجموعهدارندگان اوراق به صور  مشام

 ( 436  1391باشند )موسویان، ها میو منافق حاصل از آن
                                                           
1. Islamic Development Bank (IDB) 
2. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 
Institution (AAOIFI) 
3. Certificates of equal value representing undivided shares in 
ownership of tangible assets, usufruct, and services, or in the 
ownership of the assets of particular projects or special 
investment activities. 
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 مفهوم وقف  -3

 کهردن، قامهتا ایسهیادن، چهون میعددی معانی در وقی یواژه  
 اخیصهاص کسهی یها امهری به همچنی  و دادن اقامت کردن، ساک 
  1385خههدا، ده و 1175  1380 معههی ،) اسههت رفیههه بکههار یههافی 
 بهه که است احباس عاود از یکی وقی عاد نیز فامی نظر از(  3140
 از یعنی) کندمی حبس کامفً را آن معی ، مال یی مالی آن موجب
 و( کنهدمی م هرو  را خهود آن، انیاال و نال همچنی  و اتف  ح 
 کنهدمی واگذار دیگران به تملیی یا اباحه صور  به را مال آن منافق

 (  3819  1378 جلد پنجم، ،لنگرودی جعفری)

 و باشدمی برخوردار خاصی اهمیت از اسف  مبی  دی  در وقی  
 میعهددی روایها  واقفهی  پادا  و اجر همچنی  و فضیلت مورد در
 یصهدقه» عنوان ت ت وقی از دینی میون غالب در  است شده ردوا

 بهه پیداسهت، نیهز آن نها  از کهه همهانوور کهه شودمی یاد «جاریه
 داشیه ادامه مسیمر طور به زمان طول در که شودمی گفیه ایصدقه

 اعمهال یکارنامهه در وقی ثواب و اجر نیز واقی فو  از پس حیی و
  شد خواهد ضبط و ثبت وی

 

 وقفی اوراق و وقف عقد تعریف -4

 داشهیه ماهرر وقهی تعریهی خصهوص در مدنی قانون 55 ماده  
 تسهبیل آن منافق و حبس مال عی  کهای  از عبارتست وقی»  است
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 بهه مهاده 37 قالهب در جهامعی نسبیاً ماررا  در مدنی قانون  «شود
 از یکهی  است پرداخیه وقی عاد بر حاکم مخیلی آثار و شرایط ذکر
 که داردمی مارر چنی یسندگان در تعریی نسبیاً مشابمی از وقی نو

 بهه انیاهال از خهاص دارایی یی مالکیت که است ای  از عبار  وقی
 خاصهی اههدا  یها ههد  راه در مهال آن منهافق و شود توقیی غیر

 (  ,2002sadegh :139) 1شود مصر 

 کل 1392 سال بودجه قانون 45 بند در نیز یوقف اوراق تعریی  
 بمهادار اوراق وقفهی، اوراق» براسهاس ایه  بنهد   اسهت آمهده کشور

 منیشهر وقهی منظهور به صلح قرارداد اساس بر که است غیرانیفاعی
 اسهاس بهر را خهود امهوال از بخشهی( مصالح) اوراق دارنده  گرددمی

 همهراه وی تها دههدمی قهرار( میصهالح) بانی اخییار در صلح قرارداد
 از سهسس و کهرده احداث را ای المنفعهعا   طر صل ی، اموال سایر
  «نماید شرعی وقی اوراق، صاحبان ر ط

 وقفی اوراق هاي ویژگی -5

 ذیهل قرار از را وقفی صکوک بارز خصوصیا  توانمی مجموم در
  برشمرد

 مبهادر  که اشخاصی هد  بارزتری  :بودن انتفاعی غیر -5-1
 دسهت هب و تعالی اریب رضایت جلب نمایند،می وقفی اوراق خرید به

 غیهر صکوک دیگر قسم برای اگر زیرا باشد؛می اخروی پادا  آوردن

                                                           
1. Waqf is the locking up of the title of an owned asset from 
disposition and allotment of its benefits for a specific purpose or 
purposes. 
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 همچهون انهدکی مهادی مزایهای بیوان( ال سنه قرض اوراق) انیفاعی
 در اوراق آن از اسههیفاده همچنههی  و سههرمایه از نگمههداری و حفههظ
 مزایهای همهان فاقد وقفی صکوک برشمرد، را دار مد  هایپرداخت
-چشهم بسیار آن دنیوی غیر هد  و باشدمی هم شمارشتانگ مادی
  است   گیر

 گونههای  است ممک  اول نگاه در :غیر به انتقال قابلیت -5-2
 بازپرداخهت بهرای سررسیدی وقفی اوراق در که آنجا از برسد نظر به

 و نال لذا ندارد، وجود اوراق خریداران سود همچنی  و سرمایه اصل
 نظهر دقهت اما باشد؛می موضوم فاءانی به منیفی نیز اوراق ای  انیاال
 بهه نمایهد؛مهی تأیید را اوراق ای  انیاال و نال ص ت قضیه، ای  در

 به مبادر  کوچکی شمر در خیریه امور و اوقا  سازمان مثال عنوان
 و نمایهدمی مسهجدی احهداث منظهور به وقفی اورق فرو  و انیشار
 بهه اوراق یکلیهه نویسهی، پهذیره فرآیند از روز چند گذشت از پس

 بهرای انهد، شهده اوراق ایه  خرید به موف  که افرادی و رفیه فرو 
 از یکهی کهه کنیم فرض حال  اند اندوخیه را ای جاریه یصدقه خود

 بدسهت بهرای اسهت، نشهده اوراق ایه  خریهد به موف  که خیرینی
 اوراق، اسهمی قیمهت پرداخهت با خداپسندانه عمل ای  ثواب آوردن
 کهه آنجا از معامله ای   کند خریداری را اوراق گاندارند از یکی ورقه
 و رضها قصهد، از اعهم معهامف  صه ت اساسهی شروط یهمه واجد
 بهودن معی  و معامله جمت مشروعیت همچنی  و میعاقدی  اهلیت
 در و بهوده صه یح باشد،می( مدنی قانون 190 ماده) معامله موضوم
  ماندنمی باقی تردیدی جای آن نفوذ
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 ر صکوک وقفیانتشا -6

 انتشار صکوک وقفی اركان و عناصر -6-1

 باشهدمی بانی رک  وقفی، اوراق انیشار روند آغازگر بانی: -6-1-1
 بهه اوراق، ایه  انیشهار فرآیند مجموم یی شخص حاوقی بوده و که

 در اجهرا یمرحلهه بهه وی نظهر مورد طر  مالی منابق تأمی  منظور
 اوراق ایه  در کهه هسهیند ایه  هب قائل نویسندگان از برخی  آیدمی

  1391موسهویان، ) است ان صاری بانی خیریه امور و اوقا  سازمان
 امییهازی چنهی  شهدن دارا از اهلیت حاوقی اشخاص سایر و( 482

 اسهت ایه  بر عایده را دیگر برخی که حالی در باشند؛نمی برخوردار
 و آمهوز  همچهون ههاییوزارتخانهه مهذکور، سهازمان بهر عفوه که

-مهی نیهز پزشکی آموز  و درمان بمداشت، وزارتخانه نیز و پرور 
  1390 سهرو ،) شهوند برگزیهده وقفهی اوراق بانی عنوان به توانند
 در هجهری شمسهی 1395 سهال اول نیمهه بهه تا که آنجا از(  158
 ی،شهمر ر سهرطان تخصصی بیمارسیان ساخت مورد در فاط کشور
 رویهه گهرفی  نظهر در بها نتهوانمی اسهت، شده منیشر وقفی اوراق

 همی  در البیه کرد؛ قوعی نظر اظمار موضوم ای  با رابوه موجود در
 طهر  بهانی عنهوان بهه خیریهه امور و اوقا  سازمان نیز خاص مورد

 کهل 1392 بودجهه قانون 45 ماده صدر دیگر طر  از  شد برگزیده
 هداد اجهازه خیریهه امهور و اوقها  سهازمان به»  داردمی مارر کشور
 حوزه در عامالمنفعه انیفاعی هایطر  مالی تأمی  منظور به شودمی

 تضهمی  و مرکهزی بانهی نظهار  با میبرکه باام و موقوفا  توسعه
 و ریهال میلیارد هزار سه سای تا مشارکت اوراق انیشار به اقدا  خود
 ایه  نص ظاهراً«     نماید ریال میلیارد هزار یی سای تا وقفی اوراق
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 و اوقها  سهازمان حاضهر حهال در و کندمی تاویت را اول نظر ماده
 گردد  می م سوب وقفی اوراق ان صاری بانی عنوان به خیریه امور

 17آیی  نامهه اجرایهی مهاده  1ماده « و»بند امیدنامه:  -6-1-2
قانون تنظیم بخشهی از ماهررا  تسهمیل نوسهازی صهنایق کشهور و 

عی و اقیصهادی، اجیمها قانون برنامه سهو  توسهعه 113اصف  ماده 
  در تعریهی امیدنامهه آورده اسهت فرهنگی جمموری اسفمی ایهران

امیدنامه سندی است که اهدا ، نرخ بازده مورد انیظهار، شهرایط و »
ن وه تبدیل اوراق سما  )در صور  لزو ( و سایر جزئیا  مربوط بهه 

دهد و تصهویری از آینهده میطر  توسعه و نوسازی شرکت را شر  
گهذاران قهرار گیهری در اخییهار سهرمایهگذاری برای تصهمیمیهسرما
   « دهدمی

نامهه آیهی  1مهاده «  »به موجب بنهد  ای  رک امین:  -6-1-3
بانی، مؤسسه بیمه یا هر شخصیت حاوقی مهورد » الذکراجرایی فوق

شود تا در راسهیای باشد که از طر  ناشر انیخاب میتأیید بورس می
  « حفظ منافق دارندگان اوراق مشارکت وظایی م وله را انجا  دهد

توسهعه قهانون  1مهاده « د»بنهد  نهاد واسط )ناشرر:: -6-1-4
ابزارها و نمادهای مالی جدید در راسهیای تسهمیل اجهرای سیاسهت 

ماهرر  1388مصهوب  کلی اصل چمل و چمهار  قهانون اساسهیهای 
نماد واسط یکی از نمادهای مالی موضوم قهانون بهازار »داشیه است  

توانهد بها انجها  اوراق بمادار جمموری اسهفمی ایهران اسهت کهه می
نسبت به تأمی  مالی از طری  انیشار  معامف  موضوم عاود اسفمی

 « اوراق بمادار اقدا  نماید

بررسی حقوقی صکوک وقفی و ماهیت آن
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اشخاص خیری که مبهادر   دارندگان صکوک وقفی: -6-1-5
وجوه مهازاد خهود را در ایه  کنند و به خرید اوراق وقفی از ناشر می
، دارندگان صکوک وقفی نامیده رسانندراه خداپسندانه به مصر  می

و ضم  انعااد قرارداد صهلح  ای  اوراق  افراد مذکور با خرید شوندمی
دهنهد تها بها اسهیفاده از با ناشر، اموال خود را در اخییار وی قرار می

 وجوه گردآوری شده مبادر  به انجا  امور غیرانیفاعی نماید 

دیگر نهادهاي ذیربط در فراینرد انتشرار صرکوک  -6-2
 وقفی
 قانون پهولی و بهانکی 10به موجب ماده  بانک مركزي: -6-2-1
شود کهه مسهلول تنظهیم و نی مرکزی به نمادی اطفق میبا کشور،

اجرای سیاست پولی و اعیباری، بر اسهاس سیاسهت کلهی اقیصهادی 
هها و د  حفظ ارز  پول و موازنهه پرداخهتباشد که با هکشور می

تسمیل مبادلا  بازرگانی و کمی به رشد اقیصهادی کشهور فعالیهت 
 کند می

  علمهی اعیبار سهنجی یهی رو: مؤسسه رتبه بندي -6-2-2
ههای ههای آمهاری، تاریخچهه و حسهاباست که با اسیفاده از مهدل

اعیباری فعال افراد، ریسی اعیبار و یا وا  جدید اشهخاص را بهرآورد 
  ( 3  1386 کند )زندی نیا،می

 بندیوسط مؤسسا  رتبهاص، تاشخ بندیعمل ارزیابی و رتبه
که آیا یی پذیرد  ای  مؤسسا  ریسی و احیمال ای می صور 

قادر خواهند بود که تعمدا  مالی خود را در موعد  شخص یا شرکت
به  کنند  مؤسسا  رتبه بندیمیمارر پرداخت نماید، تعیی  
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یان خود مومل  خواهند از توان اقیصادی مشیرفروشندگانی که می
ی دهندگان و همچنی  سرمایه گذاران ارائهبه قرض شوند و نیز
 ,bannock, davis, trott and uncles)1کنندخدمت می

2003: 87; macey, 2006: 21 ) 
ن گفهت کهه تهوابه طور خاص در زمینهه اوراق بمهادار نیهز می  

کههه توسههط  ، اوراق قرضههه و اوراق بمههاداریمؤسسهها  رتبههه بنههدی
دهند تها شوند را مورد ارزیابی قرار میها منیشر میها و دولتشرکت

میزان احیمال بازپرداخهت اوراق و یها جبهران خسهار  احیمهالی از 
 ,Hemraj)سوی صهادر کننهدگان ایه  اوراق را مشهخص نماینهد 

2015: 1 ) 

 یوقف صکوک انتشار فرآیند -6-3

در قالههب  اوقهها  سههازمان توسههط خیریههه طههر  تعیههی  -6-3-1
 کهه باشهدمهی بهانی رکه  ،یوقف اوراق انیشار روند آغازگر  امیدنامه
 طهر  مهالی منهابق تأمی  منظور به ،اوراق ای  انیشار فرآیند مجموم
 امهور و اوقها  سهازمان  آیهدمهی در اجرا یمرحله به وی نظر مورد
 و هها وزارتخانهه بها مشهور  و کشور نیازهای بندی اولویت با خیریه
 بهه المنفعههعها  ههایطهر  تعیهی  به مبادر  ،گوناگون هایارگان
و طر  مهورد نظهر خهود را  کندمی یوقف اوراق انیشار موضوم عنوان

 تعیهی  بهرای مثهال عنهوان بهه ؛کنهددر قالب امیدنامه مکیوب می

                                                           
1. Credti rating is an assessment of the likelihood of an individual 
or business being able to meet its financial obligations. Rating 
agencies for sellers who wish to verify the financial strength of 
buyers, for lenders and for investors. 

بررسی حقوقی صکوک وقفی و ماهیت آن
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 منیشهر 1395تا نیمه اول سال  که وقفی اوراق تنما و اولی  موضوم
 مسهلولی  با مشور  از پس خیریه امور و اوقا  سازمان است، شده
 نظها  سهازمان همچنی  و پزشکی آموز  و درمان بمداشت، وزار 
 و قلبهی ههایبیماری سهرطان، رایهج بیمهاری سهه میهان از پزشکی
 بیمارسهیان احهداث به تصمیم روانی، و روحی هایبیماری همچنی 
  ( www.rasanews.ir) گرفت سرطانی بیماران برای تخصصی

 انیبه  و امی  در قالهب قراردادههای مجهزا ناشر انیخاب -6-3-2
نمهاد ) ناشهر انیخهاب به مبادر  ،پس از تنظیم امیدنامه یوقف اوراق
  نمایهدمی پهروژه مهالی تهأمی  و صکوک وقفهی انیشار برای( واسط

 رداد خصوصی میهان ایه  دو رکه انیخاب مذکور در قالب انعااد قرا
صهکوک پذیرد  ناشر نیز پهس از ورود بهه فرآینهد انیشهار صور  می

مبادر  به تعیی  امهی  ی قرارداد خصوصی از طری  انعااد ی، وقفی
 دخهل امانیدار پیداست، نامش از که طورهمان امی  نماید پروژه می

 اوراق فرآینهد تمها  بر نظار  مسلولیت واقق در و بوده پروژه خرج و
  باشدمی دارعمده را یوقف

در ایه  مرحلهه بهه منظهور رتبه بندی صهکوک وقفهی   -6-3-3
یل مادما  انیشهار اوراق وقفهی، نمهاد واسهط بهه موجهب یهی تکم

مدنی از یکهی از مؤسسها  قانون  10قرارداد خصوصی مشمول ماده 
کند که در قبال اخذ وجه معینی، درصهد خوهر تااضا میرتبه بندی 

پذیری و ریسهی ناشهی از خریهد اوراق را بها در نظهر گهرفی  همهه 
راق وقفهی یکهی از اقسها  جوانب موضوم تخمی  بزند  از آنجا کهه او

آید، مؤسسه رتبهه بنهدی صهرفاً ایه  انیفاعی به حساب میاوراق غیر



531

 

کند که آیا مبالغ پیش بینی شهده در امیدنامهه مسلله را بررسی می
 کند و یا خیر جا  پروژه کفایت میبرای ان

 واسهط نمهاد  معهی  اسهمی وقفی با مبالغ اوراق انیشار -6-3-4
و  بمهادار اوراق و بورس سازمان از لاز  زهایمجو اخذ از پس( ناشر)

 خهود نظهر مهورد مبهالغ در را یوقفه اوراق ،همچنی  بانی مرکهزی
 بیمارسهیان احهداث یوقفه اوراق در مثهال طهور به د؛نمایمی منیشر

 میلیهون یهی مهذکور اوراق از یی هر اسمی مبلغ سرطان، تخصصی
  بود ریال

 نمادههایی مرحلهه ایه  در  اوراق و پذیره نویسی توزیق -6-3-5
 همهاهنگی با که    و خیریه مؤسسا  ها،بانی منیخب شعب همچون
 خود وظیفه اند، گرفیه عمده بر را اوراق توزیق مسلولیت ناشر و بانی
 ذکهر شهایان  کننهدمی آوری جمهق را واقفهی  وجوه و داده انجا  را

 نمهاد سهه طریه  از الهذکرفهوق بیمارسیان احداث یوقف اوراق است
 نشهانی به یوقف اوراق رسانی اطفم پایگاه ملت، بانی منیخب شعب
«www.aminane.ir» بهه «پرداخهت آسهان سامانه» همچنی  و 

آوری وجوه واقفهی ، ول جمقهای مسلنمادسسس   شد عرضه خیری 
المنفعه  ییار نماد واسط پروژه عاهای گردآوری شده را در اخسرمایه
  دهندقرار می

 لاز  سهرمایه کهه حهال  انعااد قرارداد با پیمانکار طهر  -6-3-6
 بها اوراق ناشهر است، شده تأمی  کامل صور  به طر  اجرای جمت

 طر  کردن عملی برای مانکاریپی انیخاب به مبادر  ،امی  مشور 
 هایسال طول در معمولاً المنفعهعا  هایطر  از که آنجا از  ندکمی

بررسی حقوقی صکوک وقفی و ماهیت آن
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 بسهیار مجرب پیمانکار انیخاب ،گیرندمیمادی مورد اسیفاده قرار می
  رسدمی نظر به اهمیت حائز

 پیمانکهار کههای  از پس: طرح اجرایی عملیات انجام -6-3-7
 شهروم جمهت شهده گهردآوری وجهوه از درصدی شد، انیخاب طر 

 بهه طهر  بهانی سهسس و شهودمی پرداخهت وی بهه اجرایی عملیا 
 بهه نیز را وجوه ماندهباقی المنفعه،عا  طر  فیزیکی یشرفتپ تناسب
 ههم زمهانی(  484  1391  موسویان) نمود خواهد پرداخت پیمانکار

 بهه اقهدا  منواه شمرداری و رسید اتما  به پروژه احداث فرآیند که
 ناشهر بهه را شده تکمیل یپروژه پیمانکار نمود، کارپایان سند صدور
ای که بها بهانی مواب  با قرارداد اولیهرا ر نیز آنو ناش دهدمی ت ویل

 دهد  منعاد کرده است، در اخییار وی قرار می

پههس از اجهرای صهیغه وقههی و بمهره بههرداری از طهر    -6-3-8
یا میصهالح بهه نماینهدگی از دارنهدگان  بانی احداث و اجرای پروژه، 

مهی  یوق صیغه اجرای به مبادر  ،میولی تعیی  از پساوراق وقفی 
لاز  نیست صیغه وقهی  مدنی قانون 56 ماده صدرالبیه مواب    کند

  الزاما به زبان عربی باشد بلکه به هر لفظهی کهه باشهد کهافی اسهت 
 صهراحیاً که لفظی هر به واقی طر  از ایجاب به شودمی واقق وقی»

 سهازمانکهه  مهواردی افزون بهر ایه  در«     کند آن معنی بر دلالت
مهی توانهد  سهازمان در فایهه ولهی نماینهده باشهد،  طر بانی اوقا 

یی نفهر  مدنی قانون 198 ماده ذیل زیرا مواب قرارداد را انشا کند؛ 
  به نمایندگی از طرفی  قرارداد، می توانهد قهرارداد را منعاهد سهازد

 و بنمایهد اقهدا  غیر از وکالت به آنما از یکی یا طرفی  است ممک »
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 را اقهدا  ای  میعاملی  طر  از وکالت به نفر یی که است ممک  نیز
    «آورد عمل به

 یوقف اوراق خرید حقوقی ماهیت -7
 ماهیهت بیهانگر کشهور کهل 1392 سهال بودجهه قانون 45 بند 

 وقفهی، اوراق» مهاده ایه  ذیل موجب به  باشدمی اوراق ای  حاوقی
 منظهور بهه صهلح قهرارداد اساس بر که است غیرانیفاعی بمادار اوراق
 را خهود امهوال از بخشی( مصالح) اوراق دارنده  گرددمی نیشرم وقی
 وی تها دههدمی قرار( میصالح) بانی اخییار در صلح قرارداد اساس بر

 و کهرده احهداث را ای المنفعههعها  طهر  صل ی، اموال سایر همراه
 حالهت ایه  در  «نمایهد شهرعی وقی اوراق، صاحبان طر  از سسس

 از قسهمیی نمایهد،میصکوک وقفهی  خرید به مبادر  که نیکوکاری
 واقق در  دهدمی قرار بانی اخییار در صلح عاد قالب در را خود اموال
 ابیهدای در کهه صل ی عاد شودمی اسینباط چنی  فوق ماده نص از

 شرط) عاد ضم  شرط ای  دارای شود،می منعاد یوقف اوراق خرید
 موظهی انیبه طهر ، احداث فرآیند تکمیل از پس که باشدمی( فعل
 صهیغه اجرای به مبادر  اوراق، خریداران طر  از نیابت به که است
  نماید وقی عاد انعااد و

، اوراق وقفههی براسههاس 1392قههانون بودجههه  45 بنههدبراسههاس 
در اوراق قرارداد صلح منیشر می شود، در حهالی کهه امکهان انیشهار 

رپایهه هبه هم وجود دارد  به دیگر سخ ، امکهان انیشهار بعاد قالب 
عاد هبه نیز وجود دارد  با ای  همه به دلیل ای  که عاهد هبهه ذاتها 
قابل رجوم و یی عاد جایز است، از ای  رو مان  به جای عاد هبهه 
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و از  یه که از یی سو، قابل رجوم نیسهت از قالب عاد صلح بمره گرف
 سوی دیگر عاد لاز  است  

ی حاوقی میان ناشر و خریدار اوراق بها عاهد وکالهت آغهاز رابوه
ی حاوقی میان ناشر و خریدار صهکوک گردد  مبینی بودن رابوهمی

 نظهر به تر از عاد وکالتمناسب حاوقی ل اظ به ی عاد صلحبر پایه
 عهزل قابل غیربه صور   وکالت عاد انعااد که چند هر زیرا ؛رسدمی

-عها  طهر  انجها  مهد  طول در اگر لیک  ،باشدپذیر مینیز امکان
 جهایز ماهیهت دلیهل بهه وکالهت عاد دیگر کند، فو  موکل المنفعه
 شهد خواههد فسه من خهود بهه خهود و ماند نخواهد باقی خود بودن
 ادامهه که است ممک  حیی یراخ حالت در(  مدنی قانون 954 ماده)
 یوقفه اوراق خصهوص در لیک  ؛شود روبرو مشکل با پروژه تکمیل و
 مهذکور مشهکل ،پهذیردصور  می صلح عاد قالب در هاآن خرید که
 پس حیی لزو ، ماهیت داشی  دلیل به صلح عاد و نبوده طر  قابل
  ماند   خواهد جا بر پا نیز مصالح فو  از

 یوقف اوراق طریق از یهسرما حداكثري جذب -8
 و بهورس سازمان مدیره هیلت که ال سنهقرض اوراق خف  بر  
 کهرده تهدوی  آن مورد در را جامعی نسبیاً دسیورالعمل بمادار اوراق
 قسهم بها رابوهه در( 1395 سهال اول نیمهه) تاکنون میأسفانه است،
 یدسهیورالعمل چنی  یوقف اوراق یعنی غیرانیفاعی بمادار اوراق دیگر
 هیلهت آتی هایسال در که صورتی در ولی است؛ نشده دیده تدارک
 پیشهنماد باشهد، داشهیه را دسهیورالعملی چنی  تدوی  قصد مذکور
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 ذیهل مهوارد بهه واقفهی  ههایسرمایه حداکثری جذب برای شودمی
 گردد  توجه

 برخهی :نام بی وقفی صکوک صدور امکان بینی پیش -8-1
 از جلهوگیری و ریها از پرهیز جمله از یمیعدد دلایل به خیر افراد از

 از یهی هیچ در نامشان که ندارند تمایل  آنان، اخروی پادا  تضییق
 نهوم دو در وقفهی صکوک است ربمی لذا  برسد ثبت به خیریه اسناد
 خیهری  جمهت بهدی  تا گردیده منیشر نا بی همچنی  و بانا  اوراق

 تههدوی  خصههوص در  نکننههد امینههام یوقفهه اوراق خریههد از گمنهها 
 بهی نکیهه ایه  به مان  نیز ال سنه قرضاوراق  انیشار دسیورالعمل

 را نها بهی صهور  بهه ال سهنهقرض اوراق انیشارامکان  و بوده توجه
   است هنمودن بینیپیش

 امرور و اوقاف ياداره به بانی سمت ودننب انحصاري -8-2
 و اوقها  یاداره به یوقف اوراق در بانی سمت کردن من صر :خیریه
 طهور بهه زیهرا باشد؛ توجیه قابل کامل طور به تواندنمی خیریه امور
 ضروری را المنفعهعا  طر  یی انجا  ایوزارتخانه است ممک  مثال
عملیهاتی  بهه اقدا  ،یوقف اوراق بانی ناش در که باشد حاضر و بداند
 هر به خیریه امور و اوقا  یاداره که حالی در ؛نماید طر  آنکردن 
 ضهروری را آن انجها  و شهود طهر  آن بهانی که نباشد حاضر دلیل

 در ان صارگری که رسدمی نظر به مواردی چنی  در  ندهد تشخیص
   باشد کشور عمومی مصالح خدمت در تواندنمی چندان یوقف اوراق

 پرذیره ضرمن در نقردي غیرر و نقدي جوایز توزیع -8-3
 دسهیورالعمل 11 مهاده که گرددمی توصیه :وقفی صکوک نویسی
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 بهدی  شهود؛ اجرایهی هم یوقف اوراق با رابوه در ال سنهقرض اوراق
 غیهر و ناهدی جهوایز توزیق به مبادر  بانی ،یوقف اوراق در که شر 
 امهر ایه   نمایهد یوقفه اوراق خریهداران میان در قرعه قید به نادی
 چهه ههر جهذب بهه و کرده انگیزه ایجاد مرد  یعامه برای تواندمی
منیمهی  المنفعههعها  هایطر  اجرای در واقفی  هایسرمایه یربیش
 غالبهاً ،شودمی بینی پیش که جوایزی است بمیر راسیا ای  در  گردد
 و رنهگ چندان اتفاعی غیر اوراق ای  تا باشند داشیه معنوی یجنبه
عیبا   به سفر هزینه کمی نظیر هدایایی؛ نگیرند خود به مادی بوی

  رسدمی نظر به مناسب دمور ای  در عالیا 

دوران پیش بینی امکهان صهدور صهکوک وقفهی ارزی در  -8-4  
مفاد عمومی برنامهه جهامق اقهدا  مشهیرک  19در بخش   پسابرجا 

ی مفهاد ماهررا  ات ادیهه اروپایی همه ات ادیه»)برجا ( آمده است  
ای اقیصهادی و ههی ت هریماروپایی و اصفحا  میعاقب آن که کلیه

سازد، از جملهه فمرسهت افهراد ای را اجرایی میتبط با هسیهمالی مر
مشخص شده مربوطه را همزمهان بها اجهرای اقهداما  توافه  شهده 

کهه از  5ای توسط ایران، به ن و مشخص در پیوست مرتبط با هسیه
رد و )ایه  لغهو( سوی آژانس راسیی آزمایی شده باشد، لغو خواهد ک

های زیر که دود کننده در حوزهها و اقداما  م شامل تمامی ت ریم
معهامف  راجهق بهه  _تشریح شده، خواههد بهود      ز  2در پیوست 

«  اوراق مشارکت )دولت ایران( و اوراق تضمی  شده توسهط دولهت   
جامق اقدا  مشهیرک )تعمهدا   همچنی  در آغاز پیوست دو  برنامه

یی و اروپها ات ادیهه»ه اسهت  مرتبط با ت ریم ها( چنی  ماهرر شهد
شوند وف  پیوست شهماره اروپایی میعمد می های عضو ات ادیهدولت
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 شهورای ات ادیهه 267/2012نامه اجرایی شهماره مفاد آئی ، کلیه 5
ههها یهها اقههداما  ا بهها اصههفحا  بعههدی کههه کلیههه ت ههریماروپههایی ر

زیر را اجرایی کننهد  1.10تا  1.1های م دودکننده مذکور در بخش
اروپهایی  شورای ات ادیه CFSP/2010/413یم ی مفاد تصمو کلیه

را با اصفحا  بعدی، لغو و قوانی  اجرایی ملی را نیز لغهو یها حسهب 
  ت ریم ههای مربهوط بهه انیشهار اوراق 7_1_1نیاز اصف  نمایند    

تصههمیم  13قرضههه تضههمی  شههده توسههط دولههت ایههران )مههاده 
2010/413/CFSP آیهههی  نامهههه اجرایهههی شهههماره 34مهههاده  و 

)پژوهشهکده حاهوقی شهمر « ی اروپایی(شورای ات ادیه 267/2012
قهانون بانکهداری (  از آنجا که پس از تصویب 51و18  1395دانش، 

قانون اساسی کشورمان کهه معهامف   49بدون ربا و همچنی  اصل 
ربوی را خهف  احکها  اسهفمی دانسهیه انهد، دولهت دیگهر سهالیان 

از اوراق قرضهه راق ربهوی اعهم میمادی است که مبادر  به انیشار او
در می  برجا  را ابزارههای « اوراق قرضه»لفظ  بایدننموده است، لذا 

بنهابرای  پهس از انعاهاد برجها ، دولهت  مالی اسفمی تفسیر نماییم؛
جمموری اسفمی ایران به منظور تأمی  مالی از طری  اوراق بمادار با 

نهد سهایر کشهورهای هیچ م دودیت بی  المللی مواجه نبوده و همان
بنابرای  توصهیه  باشد جمان قادر به اسیفاده از ای  ابزار اقیصادی می

بمهادار در تهدوی   اوراق و بهورس سهازمان مدیره هیلتشود که می
بینی امکان صدور صهکوک دسیورالعمل انیشار صکوک وقفی از پیش

وقفی ارزی در سوح بی  المللی غفلهت نکهرده و از فضهای میفهاو  
 شده در دوران پسابرجا  نمایت اسیفاده را کند   ایجاد
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 نتیجه گیري -9
ابزارهای مالی اسفمی )صهکوک(، اوراق بمهادار بها ارز  مهالی   

ی یکهی از یکسان و قابل معامله در بازارهای مالی هسیند که بر پایه
 ،اوراق ای  قراردادهای مورد تأیید اسف  طراحی شده اند و دارندگان

ها و منافق حاصهل ای از داراییم مالی یی یا مجموعهبه صور  مشا
اوراق وقفههی یکههی از اقسهها  صههکوک م سههوب   باشههندههها میاز آن
گهردد  بر اساس قرارداد صلح به منظور وقهی منیشهر میشود که می

اساس قهرارداد صهلح )مصالح( بخشی از اموال خود را بردارنده اوراق 
همهراه سهایر امهوال  د تها ویدههدر اخییار بانی )میصالح( قهرار می

المنفعهه ای را احهداث کهرده و سهسس از طهر  صل ی، طهر  عها 
صهاحبان اوراق، وقهی شههرعی نمایهد  در خصههوص ماهیهت حاههوقی 

دارای  کهه اسهت صکوک وقفی باید بگوییم که در واقق عاد صهل ی
تکمیل فرآینهد باشد که پس از ای  شرط ضم  عاد )شرط فعل( می

ظی است که به نیابت از طر  خریداران اوراق، مو بانی، احداث طر 
 مبادر  به اجرای صیغه و انعااد عاد وقی نماید 

( دسهیورالعمل انیشهار 1395میأسفانه تاکنون )نیمه اول سهال   
اوراق وقفی از سوی شورای عالی بهورس و اوراق بمهادار بهه تصهویب 

های آتهی شهورای مهذکور نرسیده است؛ ولی در صورتی که در سال
شهود را داشیه باشهد، پیشهنماد میقصد تدوی  چنی  دسیورالعملی 
ش بینهی عهفوه بهر پهی ،ههای واقفهی برای جذب حداکثری سرمایه
نشود و  فلتنا  هم غنا ، از اوراق وقفی بیامکان صدور اوراق وقفی با

توصهیه    همچنهی ز صدور هر دو نوم از ای  اوراق صهادر گهرددمجو
در دادن  اوراق وقفهی بهه اخییهار بهانی شود که در دسهیورالعملمی
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های سفر به عیبا  عالیا  تصهریح شهود جوایزی مانند کمی هزینه
ههای خهرد وقفی ههر چهه بیشهیر در جهذب سهرمایه تا انیشار اوراق

ماهن  بهه صهراحت  شهودتوصیه می بعفوه  گرددمردمی مؤثر واقق 
  و وضعیت ان صاری بودن یا نبودن سمت بانی برای سهازمان اوقها

 بنهدظاهر  ص کند که در ای  خصوص باید گفتامور خیریه را مشخ
شهد  در باان صهاری بهودن سهمت مهذکور می که قائل به قانون 45

دوران پسابرجا  از آنجا که دولت با ههیچ م هدودییی بهرای انیشهار 
بینی امکهان باشد، پیشلی مواجه نمیمادار در سوح بی  الملاوراق ب

 المللی نباید مغفول واقق گردد  صدور اوراق وقفی ارزی در سوح بی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

بررسی حقوقی صکوک وقفی و ماهیت آن



540

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

 خذو مآ منابع
البسیانی، بورس؛ دائره المعار  و ههو قهاموس عها  لکهل فه  و 

 مولب؛ جلد دهم، چاپ اول، بیرو   دارالمعرفه، بی تا 

هنهگ بنهدر ریگهی؛ جلهد دو ، چهاپ اول، بندر ریگی، م مد؛ فر
   1378تمران  علمی، 

جهامق اقهدا  مشهیرک  پژوهشکده حاوقی شهمر دانهش؛ برنامهه
شورای امنیت؛ چاپ اول، تمران  مؤسسهه  2231)برجا ( و قوعنامه 

   1395موالعا  و پژوهشمای حاوقی شمردانش، 

؛ مبسوط در ترمینولوژی حاهوقجعفری لنگرودی، م مد جعفر؛ 
، چاپ اول، تمران  انیشارا  کیابخانه گهنج دانهش، و پنجم د سو جل

1378   

چهاپ اول،  اکبر؛ فرهنگ میوسط دهخدا؛ جلهد دو ،دهخدا، علی
  1385تمران  دانشگاه تمران، 

تهازه ههای «  اعیبار سهنجی در آمریکها و اروپها»نیا، پرویز؛ زندی
  13-3، 1386، 115اقیصاد؛ 

؛ «فصیلی انیشار اوراق وقی در ایهرانارائه مدل ت»سرو ، ابوذر؛ 
   172-151، 1390،  1ت ایاا  مالی اسفمی؛ 

مهدیریت ریسهی اوراق بمهادار »سرو ، ابوذر؛ صادقی، م س ؛ 
  186-157، 1386، 27؛ اقیصاد اسفمی؛ «اجاره )صکوک اجاره(
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مصباحی ماد ، غفمرضا؛ میسمی، حسهی ؛ عبهدالمی، م سه ؛ 
مثابه منبق تأمی  مالی خهرد اسهفمی   وقی به»قائمی اصل، ممدی؛ 

؛ «الگوی تشکیل مؤسسا  تأمی  مهالی خهرد وقفهی در کشهور ارائه
   130-91، 1390، 5 های رشد و توسعه اقیصادی؛پژوهش

نمادسهازی »سید حسینی، سید م مد؛ ابراهیمی سالاری، تاهی؛ 
؛ «نوی  مالی برای وقهی پهول و اثهر آن بهر توسهعه جامعهه اسهفمی
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 بررسی فقهی حقوقی معاطات در قرض
 1فاطمه رجایی

 
 چکیده

معمولا هر عقدی است که  ایجاب و قبول از ارکان اساسی انعقاد
. درباره عدم وجود ایجاب و قبول لفظی به صورت لفظی واقع می شود

در انعقاد عقد و به عبارت دیگر انعقاد عقد به صورت معاطات بین 
هر چند برخی آن را انکار فقهای شیعه اختلاف نظر وجود دارد. 

 گاهی در مشهور آنان حکم بر جواز معاطات در بیع وکردهن اند اما 
معاطاتی عقد بیع و عدم آن قانون مدنی درباره انعقاد نکاح داده اند. 

در عقد نکاح صراحت دارد. اما درباره عقود دیگر صراحتی ندارد. لذا با 
توجه به اقتضائات زمان کنونی؛ این نوشتار انعقاد عقد قرض به صورت 

را مورد بررسی قرار  ،معاطات که دارای شرایط خاصی بین عقود است
با توجه به ادله ای از در نهایت به این نتیجه رسیده است که داده و 

جمله سیره عقلا، عموماتی همچون اوفوا بالعقود، اولویت، نفی حرج ، 
به صحت معاطات  ادعاقانون مدنی می توان  193و  191عرف و مواد 

 .قرض نمود عقد در
 
 

                                                           
 f.rajaei@hsu.ac.irیار دانشگاه حکیم سبزواری، سبزوار، ایراناستاد . 1
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 مقدمه
انعقاد هر عقدی توسط توافق صورت می گیرد. توافق هر شخصی 

اده درونی برای ایجاد یک عقد . اراساس اراده وی صورت می پذیردبر
کافی نیست لذا این اراده و رضایت باید به نحویی ابراز شود. ابراز اراده 

ایجاب و قبول در غالب عقود  معمولا با لفظ یا نوشته امکان پذیر است.
با الفاظ انجام می گردد. در مواردی ممکن است اراده طرفینی عقد به 

یان نباشد، که وقوع عقد به این صورت عملی انجام شود و لفظی در م
درباره صحت یا لزوم عقد معاطات آرائ  صورت معاطات گفته می شود.

گوناگونی در فقه ارائه شده است. به عنوان نمونه درباره عقد نکاح نظر 
اکثریت فقها این است که به جهت اهمیت این عقد و مصالح اجتماعی 

 آن پذیرفته نیست. فقط به صورت لفظی واقع می شود و معاطاتآن 
در بین عقود نیز عقد قرض از جایگاه ممتازی برخوردار است. هر 
چند یک عقد مسامحه ای است و قصد واقعی در آن احسان به قرض 
گیرنده است اما این سوال نسبت به آن نیز مطرح است که آیا عقد 
قرض به صورت معاطات واقع می شود یا خیر؟ اگر معاطاتی آن صحیح 

ه آثار و احکامی دارد؟ آیا مانند عقد لفظی است؟ ضمانت باشد چ
 اجرای آن چیست؟

در این نوشتار پس از بیان الفاظی که ارتباط تنگاتنگی با موضوع 
  دارند به بررسی قرض معاطاتی و احکام آن می پردازیم.
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 مفهوم شناسی
 معنای لغوی دین

الدین لغه القرض و ثمن المبیع و الصداق. والغصب لیس بدین  
دین در لغت به معنای بدهی است، قرض،  1التشبیه لغه بل شرعاً علی

ثمن مبیع، مهریه، آنچه غاصب باید بپردازد بنابراین در لغت دین 
نیست ولی شرعاً و بر اساس تشبیه چون غاصب بر عهده اش مالی 

گفته می شود. دین به این معناست که  است که باید بپردازد دین
مالی بر ذمه کسی باشد که باید به دیگری بدهد، بدهی در قرض، در 

 بیع، در ثمن، در غصب و مهریه زنان را دین می گویند.
 معنای لغوی قرض

« قرض یقرض»القرض لغه القطع و المقارضه، کلمه قرض از باب 
و جمع آن قریض   2ومصدر آن القرض است.« ضرب یضرب»مثل 

است. به معنی قطع کردن و بریدن است و به قیچی هم از این نظر 
می گویند، وجه « مقراض»که چیزی را قطع می کند و می برد: 

تسمیه این لفظ به قرض این است که آدمی با قرض، مقداری از پول 
نیز استعمال « قراضه الذهب»را از خود دور می کند. از  این ریشه، 

به معنای اضافه هایی است که هنگام تراشیدن طلا و نقره می شود 
ریخته می شود و دیگر استفاده ای ندارد، و در هنگام نان پختن یا 

قراضه الخبز »پیراهن دوختن را مثال آن هر چه جدا شود می گویند: 
آمده، قرضاً اسم است و « قرضا حسناً »در قرآن « او الثوب او غیرها

آمده « قاف»و در لغت قرض به فتح و کسر  است« قراضاً»مصدر آن 

                                                           
 .425یومی، مصباح المنیر، صفاحمد  - 1
 .487، ص3جفخرالدین طریحی، مجمع البحرین،  - 2
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 1«القرض ما یعطیه من اعمال لیقضاه»است، در لسان العرب آمده و
یعنی قرض آن چیزی است که انسان به دیگری می دهد تا رفع 

و »حاجتش شود و بعد آنرا قضا کند، ابواسحاق نحوی نوشته است: 
قراض، هم  کتاب« اصل القرض ما یعطیه الرجل یفعله لیجازی علیه

استعمال می شود که به معنای مضاربه است یعنی کسی که پول خود 
را به عنوان مضاربه و تجارت می دهد و ارتباط خود را با آن قطع می 
کند و در باب مضاربه معطی و معطی علیه می گوییم ولی در کتاب 

 قرض، مقرض و مقترض داریم.
 مفهوم اصطلاحی دین

ض او بیع او جنایه او سائرمن یعقل عنه الدین ماثبت فی الذمه بقر
 و کل قرض دین و لاعکس.

دین عبارت از هر مال کلی است که بر ذمه کسی باشد که باید به 
دیگری بدهد، خواه این مال به علت بیع به عهده اوآمده یا به علت 
بیع سلف یا نسیه یا جنایتی که کرده باشد فرقی ندارد بلکه باید فردی 

 ار باشد.به دیگری بدهک
 مفهوم اصطلاحی قرض

القرض کل مال لزم فی الذمه بعقد عن مثله. قرض عبارت است  
از گرفتن مالی که بعدا به همان مقدار بدون زیادتی و نقصان به قرض 

 دهنده بدهد.
 فرق بین دین و قرض

مفهوم دین از نظر لغت با قرض و استقراض یکی است و اغلب آنرا 
ی برند. اما اصطلاحاً علل قرض و دین به صورت مترادف به کار م

                                                           
 .166، ص13ابن منظور، لسان العرب، ج - 1
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متفاوت است چون گاهی انسان قهراً و بدون اختیار مدیون می شود 
مثل اینکه ازدواج می کند یا خرج و نفقه همسرش یا مهریه اوبه عهده 
اش می آید این است که گاهی بدهکاری قهری است و گاهی اختیاری. 

انسان خود را مقروض اما قرض و استقراض در ذمه صورت می گیرد و 
می کند و در اصطلاح منطق، بین قرض و دین، عموم و خصوص 
مطلق است یعنی کل قرض دین و لاعکس یعنی هر قرضی دین است 
اما هر دینی قرض نیست، بعضی از افراد دین، قرض است و قرض یکی 

 از افراد دین است.
ین جدا از این رو در فقه و در کتابهای روایی، کتاب القرض و الد 

از هم هستند اما بینشان قدر جامع وجود دارد. و احکام مشترکی با 
 هم دارند و احکامی نیز مختص به قرض است.

 تعریف عقد قرض
عقد یقوم المالک بموجبه بتملیک مال لآخر الی اجل، علی ان  

 یودیه المقترض الیه فیما بعد 
 قرض عبارت از عقدی است که به موجب آن یکی از دو طرف،

مقدار معینی از مال خود را به طرف دیگر، تملیک می کند که طرف 
مذبور، مثل آن را از حیث مقدار وجنس و وصف را رد نماید و در 

 صورت ممکن نبودن مثل، قیمت را بدهد.
نظمی که صاحب جواهر در تبویب مباحث خود استفاده کرده 

است:  است بهتر است، وی مباحث کتاب را به سه قسمت تقسیم کرده
با چه چیزهایی تحقق پیدا می کند؟  -2دین چگونه عقدی است؟  -1

احکام ومسائل. امتیاز کتاب صاحب جواهر به  -3با اعیان یا غیر آن؟ 
این است که فروع بیشتری را مطرح کرده است و استدلالهای همه 
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جانبه بیان کرده است و کتاب مفتاح الکرامه نیز در نقل و نقد اقوال 
 نظیر است.فقها بی 

 عقد قرض
و هو معروف قد »صاحب جواهر درباره عقد قرض نوشته است: 

یعنی  1«شرعه الشارع متاعاً للمحتاجین مع رد فی غیر المجلس غالباً
قرض همان معنی معروف است و معنی اصطلاحی آن همان معنی 

 لغوی آن است یعنی بدهکاری.
، بنابراین عقد قرض ارکانی دارد و احتیاج به ایجاب و قبول دارد

است، قرض دهنده باید ایجاب را بگوید و قرض گیرنده هم قبول 
نماید، عقد قرض صیغه مخصوص ندارد و با هر لفظی که دلالت بر 
این مطلب بکند که فلان مبلغ در نزد مستقرض است و در مدت معین 

 آن را رد می کند آنان عقد قرض می کند.
انتفع به، تصرف فیه، ملکتک  اقرضتک،»ایجاب آن با الفاظی مثل: 

و قبول آن با قلبت و رضیت « و علیک عوضه و اصرفه و علیک عوضه
 و شبیه به این کلمات است.

 معاطاه در قرض
آیا معاطاه در قرض کافی است یا نه؟ معاطاه مصدر باب  

مفاعله است. که ممکن است یک طرفه هم باشد بر خلاف باب تفاعل 
ل تعامل و تضارب، بنابراین در عقد قرض که همیشه دو طرفه است مث

هر چند که دو طرف دارد ولی هر دو به همدیگر چیزی نمی دهند و 
فقط یک طرف به دیگری چیزی می دهد باز هم معاطات صدق می 

 کند.

                                                           
 .5، ص25محمدحسن نجفی، جواهر الکلام، ج - 1
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معاطات به این معنی است که فعل یا عملی بدون لفظ دلالت  
بوجود می بر قرض بکند و صیغه در کار نباشد آیا قرض بدون لفظ 

 آید و یا خیر و حتما باید لفظ داشته باشد؟
امام خمینی)ره( در کتاب بیع جلد یک همان مبحث شیخ  

انصاری در مکاسب رابیان می کنند و می فرمایند اگر معاطاه در بیع 
می آید در اینجا نیز می آید و صاحب جواهر نیز می گوید وقتی 

. و می نویسد 1ض هم می آیدمعاطات در بیع بیاید به طریق اولی در قر
یعنی در دین نیز معاطاه داخل می شود، در « دخول معاطاه فیه»

مفتاح الکرامه آمده است که : انتقال مال در قرض سبب احتیاج دارد 
و سبب باید چیزی باشد که به عنوان سبب شناخته شود و آنچه 

اه اجماعاً شناخته شده عقد است یعنی ایجاب و قبول دارد پس معاط
در اینجا راهی ندارد و موجب انتقال مال نمی شود و اگر صیغه نخواند 

  2مال منتقل نمی شود.
از نظر قاعده کبروی این استدلال صحیح است، سببی غیر  

 از ایجاب و قبول شناخته شده نیست. 
سبب شناخته شده یعنی آنچه شارع آنرا پذیرفته است و در  

 دین اسلام مورد پذیرش است.
علی طباطبایی نیز در ریاض المسائل می نویسد:  سید 

تملیکی که در قرض وجود دارد سبب می خواهد و بایستی سبب را 
                                                           

فکیف کان فالظاهر دخول المعاطاه فیه بناء علی دخولها فی غیره، بل هو اولی » - 1
 11ص 25محمدحسن نجفی، جواهر الکلام، ج «من البیع و غیره بذلک و السیره فیه اتم

فی افادته انتقال الملک اما بالعقد و القبض او مع ضمیمه التصرف انه لا خلاف  - 2
علی الاخلاف الآتی، فلاجرم وجب الاقتصار فیه لمخالفته الاصل علی ما یتحقق به 
الانتقال بالاجماع و الضروره و هو ما اذا کان بعقد یتضمن الایجاب و القبول فلا 

 95.مفتاح الکرامه صه التصرفتکفی المعاطاه فیه و ان اکتفی بها فی حصول اباح
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احراز کنیم و سبب چیزی به جز ایجاب و قبول نیست و ایجاب و 
  1قبول هم با لفظ است بنابراین معاطات در قرض جاری نیست.

بب صاحب جواهر می گوید: فقط لفظ و ایجاب و قبول س 
تملیک نیست بلکه قبض نیز سبب تملیک است. تصرفی که مستقرض 
در حال می کند کاشف از سبب است و آن سبب فقط لفظ نیست. و 
آنچه که شارع در جامعه بوده و امضا کرده است صحیح است همانطور 

 که معاطات در بیع را امضا کرده در قرض را نیز امضا کرده است.
 ت در قرضمهمترین دلیل کفایت معاطا

دلیل کفایت معاطات در قرض سیره عقلاست، یعنی عقلا  
بما هم عقلا وقتی چیزی را قرض می دادند خواندن صیغه و گفتن 
لفظ را همیشه رعایت نمی کردند نه تنها مسلمین بلکه در همه 
جمعیتهای انسانی چنین بوده است از زمانی که جامعه و تمدن بوده 

 نبوده است.است قرض هم بوده ولی صیغه 
توضیح درباره سیره عقلا این است که احکامی را که شارع  

بیان کرده است در یک تقسیم کلی به تاسیسی و امضایی تقسیم می 
شود، احکامی که سابقه ای در ادیان قبل و عرف جامعه نداشته و یا 
اگر بوده ماهیت آن با آنچه اکنون شارع خواسته کاملا متفاوت است 

یسی می گویند، اغلب عبادات، تاسیسی است چون باعث را احکام تاس
قرب به خداوند می شود و آنچه موجب قرب به خداست به دست بشر 
نیست و خداوند خودش طریقه قرب خود را معرفی می کند و احکامی 
که در سابق بوده و یا در عرف مردم رواج داشته و در مرئی و منظر 

جزا و شرایط پذیرفته است احکام شارع بوده است و آنها را با همان ا

                                                           
 .109، ص20سیدعلی طباطبایی، ریاض المسائل، ج - 1
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امضایی اسلام است مثل آداب تجارت و آنچه مخصوص زندگی 
اجتماعی مردم است، اجاره، عاریه و... امضای شارع سیره عقلا را مثل 

 تقدیر معصوم)ع( طی می کند و حجت است.
امام خمینی)ره( می فرماید: که شارع اعدام موضوعات کرده  

کرده است و از جزئیات هر چه را قبول  است یعنی کلیت را قبول
نداشته است را رد کرده و نپذیرفته است یعنی شارع هر چه را نخواسته 
رد کرده بنابراین آنچه مانده امضا شده است. آنچه سیره عقلاست آیا 
در مرئی و منظر شارع مقدس بوده است یا نه؟ اگر نبوده است بحثش 

ه باشد که حجیتی ندارد اما جداست ولی اگر بوده است، اگر رد شد
 اگر ردع نشده باشد، نتیجه اش امضا آن سیره است.

اگرسیره عقلا بود ولی ردعی نرسیده است ولی احتمال ردع  
می دهیم؟ در اینجا چطور است؟ آیا سیره عقلا همچنان حجت است 
یا خیر؟ در اینجا اصل عدم را جاری می دهیم و احتمال ردع را ارزش 

ه عنوان امضا از طرف شارع می پذیریم، چون در فرض نمی دهیم و ب
مرئی بودن شارع است و ردعی نرسیده، احتمال ردع را رد می کنیم 

 و می گوییم امضا شده است.
علاوه برسیره عقلا، سیره متشرعه نیز دلیلی بر قرض  

معاطاتی است سیره متشرعه یعنی مسلمانان از بدو اسلام تا کنون 
دند که هر عملی که دلالت بر این می کرد که اینچنین قرض می دا

فرد مقداری از مال خود را به دیگری قرض می داد تا در آینده مثل 
آنرا به او پس بدهد و لفظ خاصی را هم استعمال نمی کردند و با 
وجود این سیره متشرعه، سیره عقلا نیز تائید می شود و یقین می 

  کنیم که ردعی در طرف شارع نیامده است.
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ادله دیگری نیز برای جواز معاطات در قرض بیان شده است  
من جمله اینکه تعاطی در حقیقت عقد است و عقد به معنی جعل و 
گره است وقتی دو طرف با هم عقد می بندند یعنی با هم قراری که 
می گذارند مثل با گره رابطه ای بین آن دو ایجاد شده است و وقتی 

دیگر قبض می کند و به مجرد تعاطی عقد فرد قرض می دهد و طرف 
و قبض حاصل می شود و به تملیک مستقرض در می آید. بنابراین 

احل الله البیع و اوفوا »معاطات در قرض جاری است. گروهی نیز آیات 
را دلیل بر جواز معاطات « المومنون عند شروطهم»و روایت « بالعقود

ت امضا شده است، قرض دانسته اند قراردادها در عرف بصورت معاطا
 نیز یکی از معاملات است که صورت معاطات آن امضا شده است.

: معاطات در قرض کفایت می کند اما آیا مبتنی بر تصرف  
 است یا نه؟
گروهی می گویند برای کفایت معاطات، مستقرض باید بعد  

 از قبض در آن تصرف کند، حال تصرف ناقل یا تالف فرقی نمی کند.
اهر می گوید: برای تملیک عین مستقرضه در صاحب جو 

قرض معاطاتی قبض کافی است و احتیاجی به تصرف نداریم. و اگر 
قبض نباشد اصلا معاطات قابل تصور نیست، منظور از تصرف چیست؟ 
آیا غیر از این است که در اختیارش باشد؟ بنابراین همان قبض مرحله 

ف نباشد، بنابراین ای از تصرف است حال ممکن است ناقل یا متل
معاطات و به تبع آن قبض به تنهایی مالکیت می آورد و احتیاجی به 
تصرف خاص به این نحو که آنرا بفروشد یا منتقل کند یا تلف کند 

  1نمی باشد.

                                                           
 .2ص 25محمد حسن نجفی، جواهر الکلام، ج - 1
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قول مشهور فقها نیز این است که با قبض ملکیت حاصل می  
شود زیرا که حصول ملک مشروط به تصرف نیست چون تصرف 

بر حصول ملک نیست بلکه موقوف به اذن مالک است و در  موقوف
اینجا نیز بخاطر اینکه اذن مالک هست مستقرض می تواند در مال 
تصرف کند و اذن مالک سبب تام برای جواز متصرف است و به واسطه 
این تصرف در مال مقروضه، مالک هم می شود چون تصرف را سبب 

  1تام برای مالکیت می دانیم.
 ودن عقد قرضلازم ب
فقها معمولا درباره همه عقود این بحث را می کنند که عقد  

آیا لازم است یا جایز؟ زیرا که آثار فراوانی بر این بحث مترتب است، 
 آیا عقد قرض از عقود لازم است یا جایز؟

بعضی گفته اند عقد قرض جایز است به معنای اصطلاحی  
ض گیرنده می توانند آنرا بین عقود یعنی هر یک از قرض دهنده و قر

هر زمان، فسخ کنند ومورد قرض را در صورتی که موجود باشد پس 
بگیرد و چنانچه تلف شده باشد عوض آن را بگیرد و اگر معیوب شده 
باشد علاوه بر پس گرفتن خود آن، ارش آن را هم بگیرد.و گفته اند 

قد مثل هبه است ولی اشکال این نظر این است که صحیح است که ع
اعطایی است ولی تفاوت اصلی آن با همه این است که قرض را باید 

 پس بدهد ولی هبه را خیر.
گروهی گفته اند جایز بودن قرض به این معناست که اگر   

کسی چیزی به دیگری داد می تواند بعداً مثل یا قیمتش را بگیرد اما 
ین اینطور نیست که مسلط بر فسخ باشد و قرض را به هم بزند و ع

                                                           
شهید ثانی محمدبن جمال الدین مکی العاملی، الروضه البهیه فی شرح عقد الدمشقیه، تحقیق  - 1

 .15، ص4محمد کلانتر بیروت دارالعالم اسلامی بی تا ج
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و شهید ثانی در  1مال را پس بگیرد. محدث بحرانی در حدائق الناضره
می گویند عقد جایز است ولی صاحب جواهر آنرا لازم می  2شرح لمعه

  3داند و جوازی که این علما گفته اند را توجیه می کند. 
ولی بعضی از علما تصریح کرده اند که جواز عقد قرض معنای  

حه گفته اند عقد قرض جایز است بلکه اصطلاحی آن نیست و مسام
قرض، عقدی است لازم که پس از وقوع آن، هیچ یک از طرفین )قرض 
دهنده و قرض گیرنده( نمی تواند آنرا فسخ بنماید مثلا قرض دهنده 
نمی تواند آنرا بر هم زده و عین مال مورد قرض را بخواهد اگرچه 

به قرض گیرنده باشد  بلافاصله پس از انعقاد عقد و قبل از تحویل آن
و همچنین قرض گیرنده نمی تواند عقد را به هم زده و مورد قرض را 
رد کند( پس مقصود از جواز قرض این است که اگر مدت برای قرض 
تعیین کرده باشند، وفای به آن لازم نیست، به این معنی که قرض 
دهنده می تواند مهلت ندهد و هر وقت خواسته باشد می تواند به 

قدار طلب خود را از قرض گیرنده مطالبه بنماید اگرچه هنوز قرض م
گیرنده، رفع حاجت به آن نکرده است با آنکه هنوز زمانی نگذشته 
است تا رفع حاجت به آن ممکن باشد و قرض گیرنده هم هر وقت 
خواسته باشد می تواند ذمه خود را فارغ ساخته و بدهی خود را 

  4بپردازد.
 مدت در قرض( شرط مدت:ذکر اجل )تعیین 

                                                           
 132ص20محدث بحرانی، حدائق الناضره، ج - 1
 .17، ص4شهید ثانی، شرح لمعه، ج - 2
 .3ص 25مححدحسن نجفی، جواهرالکلام، ج - 3
 همانجا - 4
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: عرف نیز عقد قرض را لازم می شمارد، اما اگر قرض اجل و مدت 
 داشت چگونه است؟ 

مثلا پولی را به شخص قرض می دهید که در مدت شش ماه آنرا 
 پس بدهد.

اگر عقد قرض را لازم بدانیم که بحثی ندارد اما اگر عقد قرض 
زم الوفاست یا خیر؟ آیا جایز باشد رعایت این مدت چگونه است آیا لا

باید این مدت را در ضمن یک عقد لازم به صورت شرط در بیاوریم تا 
 لازم شود، یا خیر؟ اگر به صورت شرط ابتدایی باشد چطور؟

امام خمینی )ره( در جلد چهارم بیع مبحث مشروط را بیان می 
کنند و بطور مفصل در این باره توضیح می دهند که تمام شروط لازم 

رماست هم شروط ابتدایی و هم شروط ضمنی و علت آنرا المومنون الف
عند شروطهم می داند و قایل اند که اطلاق و عموم این روایت دلالت 
بر این مطلب می کند، بنابراین اگر عقد قرض را نیز عقد جایزیی 
بدانیم ولی شرط اجل در آن کنیم، باز هم این شرط لازم الوفاست هر 

 من عقد لازمی ذکر نکرده باشیم.ض چند که آنرا در
نظر مشهور این است که عقد قرض جایز است و اشتراط مدت، 
لزوم وفا نمی آورد، یعنی قرض دهنده هر وقت خواست می تواند جهت 
گرفتن طلب خود به قرض گیرنده مراجعه کند، البته پسندیده است 

هور که فرصتی به قرض گیرنده بدهد. صاحب جواهر این نظر را به مش
فقها نسبت می دهد و می گوید: قبل از فیض کاشانی، خلافی در 
مساله نیافتم و تنها شهید ثانی در مسالک، لزوم قرض را احتمال داده 
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در این  -1و برای اثبات نظر مشهور دلایلی را ذکر می کند  1است.
مقتضای اطلاق  -2مساله شهرت عظیم بلکه اجماع وجود دارد. 

مهلت دادن به مقروض دلالت دارند، جواز عقد روایاتی که بر حسن 
قرض است، زیرا ظهور این روایات در این است که مهلت دادن و تاخیر 
انداختن مطالبه قرض مستحب است و این دلالت می کند که قرض 
دهنده می تواند مطالبه دین کند، لکن مهلت دادن رجحان دارد مانند: 

لله)ص(، من اقرض مومنا قرضا عن ابی عبدالله )ع( قال: قال رسول ا»
ینظر به میسوره کان ماله فی زکاه و کان هو فی صلاه من الملائکه 

و من اقرض » و عن رسول الله)ص( فی حدیث قال:  2«حتی یودیه
اخاه المسلم کان له بکل درهم اقرضه وزن جبل احد من جبال رضوی 

ی و طور سیناء حسنات و ان رفق به فی طلبه تعدی )جاز( به عل
 3«.الصراط کالبرق الخالف اللامع بغیر حساب و لا عذاب

اطلاق این روایات شامل جایی که طرفین مهلت را مشخص می 
کنند نیز می شود پس عقد قرض، عقدی جایز است که قرض دهنده 
می تواند هر وقت بخواهد مال خود را طلب کند، هر چند صبر کردن 

 رجحان دارد.
لاق ادله شرط مقدم است، برخی اطلاق روایات قرض بر اط -3

« المومنون عند شروطهم»ادعا کرده اند مقتضای ادله لزوم وفای شرط 
و امثال آن، تقید اطلاق روایات قرض به جایی است که در عقد قرض 
                                                           

المساله الثانیه لو شرط التاجیل للقرض فی عقد القرض لم یلزم علی المشهود بین الاصحاب  - 1
تمله فی المسالک بنا علی ما ذکره سابقا شهره عظیمه بل لاخلاف اجده فیه قبل الکاشانی، نعم اح

 «من لزوم هذا العقد
 .30ص 25محمدحسن نجفی، جواهر الکلام، ج

 3حدیث 87ص 13وسایل الشیعه، ج - 2
 .5، حدیث88همان، ص - 3
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مدت شرط نشده باشد، صاحب جواهر می گوید در این مقام دو گونه 
 تقیید امکان دارد:

 لزوم شرط. تقیید ادله جواز قرض به ادله -1
تقیید ادله لزوم شرط به ادله جواز قرض و اختصاص آن به  -2

 غیر موارد قرض.
تقیید دوم به جهاتی مقدم است چون مطابق شهرت عظیم بلکه 

 اجماع منقول است.
اطلاق روایات قرض بر اطلاق ادله شرط مقدم است. برخی  -3

« عند شروطهمالمومنون »ادعا کرده اند مقتضای ادله لزوم وفای شرط 
و امثال آن، تقلید اطلاق روایات قرض به جایی است که در عقد قرض 
مدت شرط نشده باشد، صاحب جواهر می گوید در این مقام دو گونه 

 تقلید امکان دارد:
 . تقیید ادله جواز قرض به ادله لزوم شرط1
. تقیید ادله لزوم شرط به ادله جواز قرض و اختصاص آن به غیر 2
 قرضموارد 

تقیید دوم به جهاتی مقدم است چون مطابق شهرت عظیم بلکه 
 اجماع منقول است.

اگر مدت دار بودن قرض در عقد قرض دیگری شرط شود، 
مقتضای لزوم آن عقد، وجوب وفا به شرط و در نتیجه مدت دار شدن 

 1قرض است.
اما بحث مهم در اینجاست که اگر در عقد قرض مدت تعیین کنند، 

عیین مدت موجب می شود عقد قرض، عقد مدت داری می آیا این ت

                                                           
 «لو شرط تاجیله فی عقد لازم، یلزم تبعاً للازم» 32ص  25محمد حسن نجفی، جواهر الکلام، ج - 1
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باشد و قرض دهنده حق نداشته باشد قبل از فرا رسیدن مدت تعیین 
شده مطالبه دین کند یا چنین اشتراط و تعیین در عقد قرض اثر ندارد 
و آنرا مدت دار نمی کند؟ نظر مشهور فقها را گفتیم، اما بسیاری از 

، امام خمینی  2محدث بحرانی 1انیفقهای متاخر مانند فیض کاش
معتقدند در صورت تعیین مدت در عقد قرض یا در عقد لازم دیگری، 
عقد قرض مدت دار می شود و قرض دهنده باید تا فرا رسیدن مهلت 

 مقرر صبر کند.
 ادله این گروه این است:

یا ایها الذین آمنوا اذا تدانیتم بدین الی اجل مسمی »آیه دین  -1
سوره بقره( ای کسانی که ایمان آورده اید هنگامی  282آیه )« فاکتبو

 که بدهی مدت داری به یکدیگر 
گفته اند این آیه علاوه بر بیع نسیه و سلف، شامل قرض نیز  -2

هست و ادعای کسانی که می گویند این آیه شامل قرض نمی شود را 
 درست نمی دانند.

 روایت امام صادق )ع( -2
من اقرض و ضرب له اجلاً »فی حدیث قال: عن ابی عبدالله )ع( 

فلم یوت به عند ذلک الاجل کان له من الثواب فی کل یوم یتاخر عن 
 3«ذلک الاجل بمثل صدقه دینار و احد فی کل یوم

هر کس قرضی دهد و برای آن مدتی تعیین کند ولی بدهکار سر 
گذرد مهلت آنرا برنگرداند، در مقابل هر روزی که از مهلت تعیین شده ب

 ثواب صدقه یک دینار به او عطا می شود.

                                                           
 .30همان، ص  - 1
 .130ص  20الحدائق الناضره، ج - 2
 . 1حدیث  87ص  112شیخ حر عاملی، وسائل الشیعه، ج - 3

بررسی فقهی حقوقی معاطات در قرض



560

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

صاحب جواهر در مورد این روایت می گوید: این روایت گذشته از 
ضعف ستد و اعراض مشهور از آن بر نهایت چیزی که دلالت می کند، 
این است که اشتراط مدت در عقد قرض صحیح است و ثمره آن جواز 

از زمان سر رسید  تاخیر دفع مال تا سر موعد و وجوب دفع آن پس
است و این غیر از لزوم قرض به معنای وجوب تاخیر دفع مال است و 

 1بحث ما در لزوم است.
 روایت حسین بن سعید. -3

سالته عن رجل اقرض رجلاً دراهم الی اجل مسمی ثم مات »قال: 
المستقرض ایحل قال القارض عند فوت مستقرض منه او للورثه من 

 اته.الاجل ماللمستقرض فی حی
 2فقال: اذا مات فقد حل مال القارض.

از امام )ع( درباره مردی پرسیدم که به دیگری قرض مدت داری 
می دهد، بعد از چندی قرض گیرنده می میرد آیا بعد از مرگ او طلب 
قرض دهنده مال می شود و باید پرداخت شود یا ورثه بدهکار مانند 

مهلت به تاخیر بیندازند. خود او می توانند پرداخت را تا فرا رسیدن 
 امام )ع( فرمود: وقتی قرض گیرنده بمیرد، طلب قرض مال می شود.

اذا مات »صاحب جواهر می گوید: این روایت با توجه به عبارت 
با مفهوم دلالت می کند که مطالبه قبل از « فقد حل مال القارض

انقضای مدت و در زمان حیات قرض گیرنده جایز نیست و این یعنی 
زوم رعایت مدت در عقد قرض، لکن چون شهود از این روایت اعراض ل

 کرده اند از حجیت می افتد.

                                                           
 .33ص  25محمد حسن نجفی، جواهر الکلام، ج - 1
 همان. - 2
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ممکن است گفته شود که سوال راوی از لازم بودن رعایت مدت 
در عقد قرض نیست بلکه راوی می پرسد که با مرگ بدهکار، بدهی 
او حال می شود یا خیر و امام )ع( نیز بر طبق سوال وی پاسخ می 

 1د در این صورت دیگر مخالف سخن مشهور نیست.ده
محقق نیز تنها دلیل لزوم رعایت مدت را همین روایت حسین بن 
سعید می داند ولی می گوید این روایت مورد اعراض اصحاب است و 

 2حمل بر استحباب شده است.
 ادله وجوب وفا به عقد و شرط -4

ین شده در مقتضای ادله وجوب وفا این است که رعایت مدت تعی
و اوفوا »سوره مائده(  1)آیه « اوفوا بالعقد»عقد قرض لازم باشد. 

با دلالت « المومنون عند شروطهم»سوره اسراء( ،  34)آیه « بالعهد
این ادله از اطلاق روایات قرض که بر رجحان و استحباب مهلت دادن 
دلالت داشت، رفع ید می کنیم و آن روایات را بر جایی حمل می 

 که در عقد قرض یا در عقد دیگری مدت شرط نشده باشد.کنیم 
 توجیه لزوم عقد توسط صاحب جواهر

عقد قرض را عقد جایز می دانند به این معنا که دو طرف عقد می 
توانند عقد را به هم بزنند، در این معنا هیچ اختلافی بین علمای شیعه 

ا ر3نیست ولی سخن شهید ثانی که می گوید عقد قرض لازم است
اینگونه توجیه می کنند که معنای لزوم در سخن شهید این است که 
دو طرف می توانند عقد قرض را به هم بزنند ولی قرض دهنده عین 

 را نمی تواند پس بگیرد.

                                                           
 .همان - 1
 .همان - 2
 .16ص  4شهید ثانی، الروضه البهیه فی شرح الهمه الدمشقیه، ج  - 3
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گروهی گفته اند عقد قرض نه جایز است و نه لازم به این معنا که 
به که جایز نیست چون نمی تواند عین را پس بگیرد مثلاً در عقد ه

عقدی جایز است می توان عین را پس گرفت و لازم نیست به این 
جهت که دو طرف می توانند آنرا به هم بزنند و فسخ کنند و می شود 

 گفت که عقدی خنثی است.
صاحب جواهر می گوید: خنثی معنا ندارد اگر جواز عقد را 

ر می می آید و اینجا را در ب« اوفوا بالعقود»نپذیریم، ادله ای مثل 
 گیرد.

اما درباره جایی که ذکر اجل در عقد قرض شده است که گروهی 
قایل به لزوم عقد شده اند، صاحب جواهر چنین پاسخ می دهد که 
حتی اگر شرط مدت هم در عقد شود باز هم عقدی جایز است و مهلت 

 دادن که در روایات آمده است دلالت بر استحباب می کند. 
هراً تعارضی دیده می شود، ایشان در : در سخن صاحب جواهر ظا

المومنون عند »صدر سخنش می گوید: براساس ادله شروط مثل 
عمل بر شرط که ذکر اجل است لازم است و در ذیل « شروطهم

سخنش می گوید: ادله ای که درباره قرض است همگی دلالت بر 
استحباب دارد بنابراین عقد قرض لازم نیست و آنچه در آن شرط شود 

   1ز لازم نیست.نی
بنابراین بین این دو ادله تعارض است. اما پس از دقت نظر در آن 
معلوم می شود که تعارضی نیست زیرا ادله قرض را مقدم بر ادله 

 شروط می کند.

                                                           
 .31ص  25محمد حسن نجفی، جواهر الکلام ج - 1
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سپس سوالی را مطرح می کند و می فرماید: مناقشه: ممکن است 
وقتی عقد قرض نیز مثل عبادات باشد و بگوییم عقد قرض سبب است 

سبب انجام شد مسبب هم لازم است و ادامه آن لازم است مثل نماز 
 که وقتی داخل به آن شد باید ادامه دهد ولی ورودش اختیاری است.

اینگونه پاسخ می دهد: مدفوعه، ما از احادیث قرض استحباب را 
می فهمیم از ورود و آغاز آن تا استرامه آن. مثلاً در روایات آمده که 

هلت بدهد چقدر ثواب می برد، یعنی مستحب است که اگر کسی م
 زمان را رعایت کند ولی واجب نیست.

 شروط ابتدایی و ضمنی
امام خمینی )ره( در مکاسب در باب مشروط درباره ادله شروط 

سخنی دارند و آن این است که آیا این « المومنون عند شروطهم»
را نیز در بر  قاعده منظور نقاط شروط ضمنی است یا شروط ابتدایی

 می گیرد؟
امام می گویند، این قاعده شامل شروط ابتدایی نیز می شود 
بنابراین ادله شروط حاکم بر ادله من خواهد بود. ادله قرض در رابطه 
با قرضی که ذکر اجل در آن ذکر شده است می باشد ولی اگر شرط 

 می شود.« المومنون عند شروطهم»اجل شود، شامل 
ن امام را اینطور توجیه کرد که با ذکر کلمه : شاید بشود سخ

منظور صفات مومن و شرایط ایمان است و یک مساله « المومنون»
اخلاقی است نه بحث فقهی و حقوقی، یعنی لزوم اخلاقی دارد که 
 مومن وقتی عده ای می گذارد وفا کند و از نظر فقهی مستحب است.

ایی که در آنها گروهی گفته اند: ادله قرض را مقید کنیم به ج
شرط شده و ادله شرط را مقید به جایی کنیم که موجب تاخیر قرض 
نشود، به این معنا که شرطی واجب الوفاست که در ضمن عقد قرض 

بررسی فقهی حقوقی معاطات در قرض
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بیاید و موجب تاخیر هم نشود. و اگر موجب تاخیر شود دیگر لازم 
 الوفا نباشد.

این نظر این صحیح نمی باشد زیرا وقتی احتمال آمد، دیگر 
 ستدلال باقی نمی ماند در دو طرف قرض و شروط تقیید آوردیم.ا

 . قرضی که شرط داشته باشد.1
 . شرطی که موجب تاخیر نشود.2

: اگر ادله قرض را مقید به شرط اجل کنیم، قید متعارف است 
 ولی تقیید به عدم تاخیر، قیدی غیر متعارف است.

عقد جایز شمرده در مفتاح الکرامه و ریاض المسائل نیز عقد قرض، 
، و دلیل خود را اجماع قرار داده و می گوید البته در 1شده است

استدامه لزوم پیدا می کند با ذکر اجل بعد از ایجاد عقد باید به آن 
می گوید بین بیع و قرض را « الان یقال»وفا کند و در ادامه با گفتن 

غه آن فرق بگذاریم، عقد بیع دارای آثاری است که همه آنها در صی
گفته نمی شود مثل خیار است درباره عقد قرض در مفتاح الکرامه 
اقوال مخالفین آورده شده است: مثل فیض کاشانی در مفاتیح الشرایع 
که قایل به لزوم عقد قرض در هنگام ذکر اجل است، گروهی هم گفته 

 اند جایز است مرگ اینکه مدت شرط شود.
ماهیت عقد قرض است، نیز اینطور بگوییم که مدت داشتن در 

قرض دادن جایز است، تعیین مدت برای آن هم همچنان جایز است. 
 2و در عرف معنای قرض با مدت می باشد.

سخن قابل توجهی است نظر صاحب ریاض نیز این است که عقد 
 قرض عقدی جایز است اما به صراحت صاحب جواهر نیست.

                                                           
 .168ص  9سید علی طباطبایی، ریاض المسائل، ج. 1
 



565

جماع دانسته صاحب مفتاح الکرامه نیز علت جواز عقد قرض را ا
 است.

استدلال صاحب جواهر و ریاض و مفتاح به اجماع است در حالیکه 
دلیل اصلی ایشان روایات است و وقتی که وجه اجماع معلوم باشد، 
اجماع مدرکی است و ارزشی ندارد، پس به خود روایات بر می گردیم 

ی که ابتداءً و استدامهً از عقد قرض استحباب فهمیده می شود. البته م
توان گفت این روایاتی که از آنها استحباب فهمیده می شود درباره 
جایی است که زمان تعیین نشده است و اگر زمان تعیین شده باشد. 

شود. یعنی وقتی قرض داد و مدت « المومنون عند شروطهم»شامل 
تعیین کرد و مدت * نمی تواند پس بگیرد. نمی توانیم بسادگی از 

 ر کنیم.عبو« اوفوا بالعقود»
امام خمینی )ره( و سید در حاشیه مکاسب می گویند عقد قرض 
لازم است و لزوم را به معنایی که صاحب جواهر گفت، معنا می کنند 
یعنی قرض دهنده نمی تواند عقد را فسخ کند و بگوید عین مقترضه 

 را به من برگردان حتی اگر موجود باشد.
الا قوی »می نویسد:  16امام در تحریرالوسیله کتاب قرنی مساله 

انه لو شرط التاجیل فی القرض صحح و لزم الحمل به ولیس للمقرض 
بنابراین در صورت تعیین مدت، عقد  1«مطالبته قبل حلول الاجل

 قرض نسبت به وفای شرط لازم است.
 
 
 
 

                                                           
 . 622ص  1امام خمینی، تحریر الوسیله، ج. 2
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 نتیجه
به نظر می رسد با بررسی ادله فقها در این زمینه گفت مشهور 

معاطات در بیع و گاهی در نکاح داده اند. قانون آنان حکم بر جواز 
مدنی درباره انعقاد معاطاتی عقد بیع و عدم آن در عقد نکاح صراحت 
دارد. اما درباره عقود دیگر صراحتی ندارد. لذا با توجه به اقتضائات 
زمان کنونی؛ این نوشتار انعقاد عقد قرض به صورت معاطات که دارای 

ت، را مورد بررسی قرار داده و در نهایت شرایط خاصی بین عقود اس
به این نتیجه رسیده است که با توجه به ادله ای از جمله سیره عقلا، 

 191عموماتی همچون اوفوا بالعقود، اولویت، نفی حرج ، عرف و مواد 
قانون مدنی می توان ادعا به صحت معاطات در عقد قرض  193و 

 نمود.
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 اسلامی یالگوی جدید حاکمیت شرکت
 2زهرا معصومی بیلندی 1سید علی حسینی 

 چکیده

هدف این مقاله بررسی الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی در 
این مقاله یک رویکرد تحلیلی را  ی نوظهور مالی اسلامی است.حوزه

دهد های جدید اجرایی و مدیریتی مدنظر قرار می برای بررسی نقش
در فرآیند تصمیم گیری حاکمیت شرکتی اسلامی رود انتظار میکه 

 ها باشد.ی این نقشها، ایفا کنندهمالی شرکت
حاکمیت  انتظار نمی رودکه دیگر  نتایج این بررسی نشان می دهد

مالی اسلامی سنتی را در موسسات  ینقش نظارت شرکتی اسلامی
 ده شده درکاستی های مشاهشدت رقابت،  داشته باشد. در واقع

مورد  های بی سابقه و ملاحظات اخلاقیصنعت مالی اسلامی، چالش
صنعت که رشد  می شود تحمیل رویکرد جدیدی نیاز به عنوان یک

                                                           
 -استادیار گروه حسابداری دانشگاه الزهرا)س( 1

a.hosseini@alzahra.ac.ir   
دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه الزهرا )س( و عضو هیئت علمی دانشگاه  2

 ایران. -پیام نور
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بخشند و باعث بقای آن در دنیای اقتصاد مالی اسلامی را بهبود می
-درصد از جمعیت جهان را ارتقا می 25شوند و سطح رفاه جهانی می

 دهند.

 سطحی باید با یک الگوی جدید چند شرکتی اسلامیحاکمیت 
بتوان منافع ذینفعان را بهبود داده و به به کمک آن تا  نمایدارائه 

صنعت مالی اسلامی دست یافت و  کسب و کار در هایبهترین شیوه
نیازهای سرمایه گذاران و رفاه اجتماعی جوامع بی خانمان و محروم 

 را تأمین کرد.

 میت شرکتی، اخلاق، توسعه محصولات، شریعت: حاککلمات کلیدی
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 مقدمه
اولین و قدیمی ترین مفهوم عبارت حاکمیت شرکتی از واژه لاتین 

Gubernare  به معنای هدایت کردن گرفته شده است که معمولا
در مورد هدایت کشتی به کار می رود و دلالت بر این دارد که اولین 

در  تمرکز دارد تا کنترل. یبرراه ریف حاکمیت شرکتی بیشتر برتع
دیدگاه های محدود، حاکمیت شرکتی به رابطه شرکت و سهامداران 

این الگوی قدیمی است که در قالب نظریه نمایندگی  .محدود می شود
تفسیر می شود. اما این مفهوم ممکن است از صرف رابطه مابین 
شرکت و سهامداران شرکت فرا رفته و در شبکه ای از روابط تعریف 
شود. در این وضعیت، حاکمیت شرکتی نه تنها روابط میان شرکت و 

یان شرکت و تعداد زیادی از هامداران( بلکه روابط مسمالکان آنها) 
ذینفعان از جمله کارکنان، مشتریان، دارندگان اوراق قرضه و ...را 
شامل می شود. چنین دیدگاهی در قالب نظریه ذینفعان دیده می 

 .(2010سولومون،) شود

دنیای  ی که درها و رویدادهایشیوهاز  حاکمیت شرکتی اسلامی
حاکمیت شرکتی اسلامی نیست. مستقل رخ می دهد،  کسب و کار 

توان بخشی از مکانیزیمی دانست که هدف آن بهبود عملکرد را می
جامعه برای از بین بردن ضعیف  رفاه طبقهو  ها، موسسات مالیشرکت

در اقتصاد  2008 /2007جهانی بحران مالی پدیدارشدنفقر است. 
ثیر آمریکا، که با وقفه ای کوتاه اقتصاد بسیاری از کشورها را تحت تا

قرار داد، باعث شد نظارت بر عمکرد بانک ها و موسسات مالی اهمیت 
دوچندانی پیدا کند، به نحوی که بسیاری از محققان ضعف های 
نظارتی مقام ناظر را یکی از علل اصلی بوجود آمدن بحران مطرح 
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در دستورکار سیاست ی حاکمیت شرکتی مسئله کردند. به این ترتیب
موضوع حاکمیت شرکتی به نگرانی اصلی  و گذاران قرار گرفت
کل جهان تبدیل در  تدوین کنندگان قوانینو ها دانشگاهیان، دولت 

 شد.

عوامل دیگری نیز به جهانی  پدیدارشدن بحران مالیحتی قبل از 
تر شدن اهمیت حاکمیت شرکتی کمک کردند. برخی از این پررنگ

و نقش آنها در  نهادیعوامل عبارتند از: رشد سرمایه گذاران 
اقتصادی نیمه بهینه در اجتماعی و  توسعه یافته، توسعه های اقتصاد

برای حفاظت از تمام  قانون گذارن علاقه اقتصادهای توسعه یافته، 
)اقبال و نهادیهای سرمایه گذاران و آزادسازی فعالیت ذینفعان
 .(2004میرکور، 

های ی، پژوهشی مطالعات اسلامهای مولد در زمینهیکی از حوزه
هر چند این حوزه اهداف مشابه است.  حاکمیت شرکتی اسلامی 

قواعد شرعی  شمول دارد،  مرسوم یبسیاری نسبت به حاکمیت شرکت
حاکمیت شرکتی اسلامی ی شود حوزهی فقه باعث میو اصول اولیه

در رابطه با ملاحظات مذهبی، اخلاقی و اجتماعی فعالیتهای کسب و 
 باشد.  بازدارنده تر و محدودتر مالی اسلامیموسسات  کار

ترکیب بهبود عملکرد مالی با  حاکمیت شرکتی اسلامیف اهدا
موازین شرعی است تا بتوان در یک محیط حول مأموریت اجتماعی 

ی همهبه بالاترین سطح رضایت تر اجتماعی اقتصادی گسترده
منوط  حاکمیت شرکتی اسلامی. پیچیدگی فرآیند نائل شدذینفعان 

های مربوطه( به پاسخگویی مستمر هیئت مدیره  )و استراتژی به
شرع است. این نوع پاسخگویی نه در کنار  قضایی قوانین و مقررات

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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باید با احتیاط نیز  قانون گذارانتنها برای مدیران دشوار است، بلکه 
کامل عمل کنند تا تعادلی بین انطباق شرعی و مسائل حفظ ثبات و 

و  حاکمیت شرکتی اسلامی مدل نظری  .شودلی برقرار ی ماتوسعه
کاهش مفاهیم عملی مرتبط با آن )از لحاظ سودآوری، مدیریت درآمد، 

، توسعه محصولات مالی اثر بخش، تخصیص سرمایه یعتشر ریسک
تمامی  مشترک منافعاسلامی و غیره( همگی برای به حداکثر رساندن 

 است.ذینفعان 

 حاکمیت شرکتی اسلامیی اخیر در حوزهتحولات نظری و عملی 
ی به بهینه سازی عملکرد مالی، ای از افزایش علاقهتوان نشانهرا می

در صنعت مالی اسلامی دانست.  تدابیر قانونیاقدامات نظارتی و 
-که از میان آنها می مطالعات مختلفی در این راستا انجام شده است

(، باتی و 2014) 3نظری عبدالباقی و اسکیبولازا مطالعاتتوان به 
( اشاره کرد. 2014(، گیننا )2012) 5(، آرچر و کریم2010) 4باتی

 توسط نویسندگان متعددی از جمله نیز  تجربی مطالعات برخی از
(، گراسا و 2011(، فرخ و همکاران )2013و همکاران ) 6بوخاری
(، 2015(، ملا و زمان )2015(، عبدالله و همکاران )2014) 7متیوسی
( و قاضی و همکاران 2017) 8(، شیبانی و دفونتس2016سامرا )

های مدیریتی جنبهاین مطالعات  اکثر .ه استصورت گرفت( 2018)
 در زمینه انطباق با شرع و موسسات مالی اسلامیحاکمیت شرکتی در 

                                                           
3 Sciabolazza 
4 Bhatti 
5 Archer and Karim 
6 Bukhari 
7 Grassa and Matoussi 
8 Shibani and De Fuentes 
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مکانیسم  رابطه دهنده ها نشان. تنوع یافتهرا مورد بررسی قرار دادند
 آن با حوزه های و کاربرد وسیع اصولاسلامی  حاکمیت شرکتیهای 

 اقلیت ها و اکثریت مسلمانان است ،قضایی مختلف شامل مناطق
 .(2018)منصور و باتی،

حاکمیت شرکتی هدف این مقاله بررسی تحولات جهانی اخیر 
در صنعت امور مالی اسلامی است. این بررسی به صورت اسلامی 
های مدیریتی و اجرایی جدید را انجام شده است و نقشتحلیلی 

در فرآیند حاکمیت شرکتی اسلامی رود کند که انتظار میبررسی می
ها بپردازد. در تصمیم گیری اجتماعی و امور مالی به ایفای این نقش

های بی های صنعت مالی اسلامی و چالششدت رقابت و شکستواقع 
شد که  یبوجود آمدن سبک جدید سابقه و ملاحظات اخلاقی باعث

بر بهبود رشد صنعت مالی اسلامی و حفظ بقای آن در جهان مالی 
ی مقاله به شرح زیر است. بخش قرن بیست و یکم تأکید دارد. ادامه

-بحث می حاکمیت شرکتی اسلامی های جدید دوم در مورد ویژگی
ها شیوهی حفاظت از حقوق ذینفعان و بهترین کند. بخش سوم مسئله

 کند و در بخش سوم نتیجه گیری انجام شده است.را مطرح می

 جدیدحاکمیت شرکتی اسلامی های ویژگی

حاکمیت شرکتی اکثر ملاحظات نظری و کاربردهای عملی 
تأکید به دو علت  بر صنعت مالی اسلامی تأکید دارد و این اسلامی

-بیشتر در شرکت عهای سازگار با قوانین شرداراییاست. از یک سو 
های صنعتی و های مالی متمرکز هستند به جای آنکه در بخش
نامتقارن بسیار تولیدی پراکنده شده باشند. از سوی دیگر توزیع 

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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باعث نیز قرارداد در بخش مالی اسلامی  بین طرفیناطلاعات در 
برای مثال، .شده است حاکمیت شرکتی اسلامیپررنگ تر شدن نقش 

خش های بانکداری اسلامی، عقود مشارکتی است یکی از مهمترین ب
و در این عقود، سپرده گذاران به نوعی مشارکت در سرمایه گذاری 
هایی دارند که بانک ها بطور قابل توجهی از اطلاعات بیشتری در مورد 
آن سرمایه گذاری ها برخوردار می باشند. علاوه بر آنکه در نظام های 

عی سرمایه گذاران طرح ها بشمار مشارکتی سپرده گذارن که به نو
می آیند با عرضه وجوه خود چیز ملموسی دریافت نکرده و تنها منتظر 

ده تحقق یابد. از این ینتحقق وعده هایی می شوند که قرار است در آ
فضایی که عدم تقارن  در آنکه سپرده گذاران نظام مشارکتی ی رو برا

نامعین بوده و از پیش و سودهای مورد انتظار  اطلاعات وجود داشته
تعیین شده نیستند، از اطمینان خاطر نسبی مناسب برخوردار باشند 
لزوم برپایی حاکمیت شرکتی برای ایجاد چنین فضایی بطور ملموسی 

  (. 1395احساس می شود)قلیچ، 

ی سپرده وجوه جمع آوری شده موسسات مالی اسلامیدر واقع 
در کانال های منطبق با شرع  از طریق سرمایه گذاری آنهاگذاران را 

ها، بهبود کنند که برای به حداقل رساندن انواع ریسکمی مدیریت
مستمر  نظارتیمستلزم اقدامات ثبات مالی و حفظ رشد اقتصادی 

 است.

یکی از موضوعاتی که در حوزه مدیریت ریسک و نظارت بر 
ریسک  "موسسات مالی اسلامی موسسات مطرح گردید، مسئله 

است.این اصطلاحات بیش از  "نظارت شرعی "و ضرورت  ،"شریعت
یک دهه در ادبیات بانکداری و مالی اسلامی قدمت دارد، اما شاید 
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به هر حال، با استفاده  .نتوان تعریف دقیق و جامعی از آن ها ارائه نمود
 "از منابع موجود، می توان ریسک شریعت را این گونه تعریف نمود:

ه نظام بانکی به دلیل عدم انطباق ریسک شریعت خطری است ک
فعالیت هایش با اصول و قوانین شریعت مقدس اسلام، ممکن است با 

. بر این اساس نظارت شرعی نیز به این صورت قابل "آن مواجه شود
نظارت شرعی کلیه اقدامات احتیاطی و نظارتی به  "تعریف است

لی اسلامی منظور اطمینان از انطباق فعالیت های بانک یا موسسه ما
با اصول و قوانین شریعت مقدس اسلام است)موسویان و همکاران، 

1391) 

ناشی از تأثیر جهانی امور حاکمیت شرکتی اسلامی جدید  الگوی
درصد از جمعیت جهان است. کارایی  23مالی اسلامی بر رفاه حدود 

های صنعت در پرداختن به چالشحاکمیت شرکتی اسلامی ابزارهای 
رشد مداوم و چشمگیر، بسیار  و ی جغرافیاییبا توسعه مالی اسلامی

 اجزای صنعت امور مالی اسلامی (1). جدول بنظر می رسدتر با اهمیت
کشور  9نرخ رشد  (2دهد و جدول )را در کل مناطق نشان می جهانی

( 2مطابق با جدول ) .دهدرا نشان می با بیشترین رشد مالی اسلامی
کشور با بیشترین  9 برای   ترکیبی ظارنرخ رشد مورد انتمیانگین 

و  13.6 در حدودو عربستان سعودی به ترتیب  رشد مالی اسلامی
مورد انتظار ترکیبی  نرخ رشد میانگین . این دو درصد است  17.5

دهند که صنعت مالی اسلامی در نشان می ،بالاتر از حد میانگین
الگوی  به دارد که  مترقیجایگاه خوب و سیستم مالی جهانی 

و  گسترهکه از نظر نیاز است  ی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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تا بتواند به تمامی  یکپارچگی و وضوح بیشتری داشته باشد ،کاربرد
 ای صنعت بپردازد.حرفه ابعاد متنوع

حفظ منافع –حاکمیت شرکتی اسلامی در راستای مأموریت اصلی
، الزامات افشا و بهبود  تضادهای نمایندگی، حل مختلف ذینفعان

کند را با هم ترکیب می مکمل ی الگوی جدید، ابعادهسته -سودآوری
 که شامل موارد زیر هستند:

 جهانیاسلامی صنعت مالی   پذیری بهبود رقابت -1

که  ادعا می کند( 2017) هیئت خدمات مالی اسلامیاگرچه 
تریلیون دلار  2به حدود  2017صنعت مالی اسلامی در پایان سال 

-جهانی اجزای اصلی آن یعنی بانک پذیری دست خواهد یافت، رقابت
و  اسلامی صندوق های منطبق با شرع،های اسلامی، موسسات بیمه 

 ادامه داردبا تاثیر محدودی بر سیستم مالی جهانی  انتشار صکوک
قدرتمندی برای  هادی  باید نقش حاکمیت شرکتی اسلامی .

 به ایجادبازی کند تا بتوان با استفاده از آن  موسسات مالی اسلامی
 پذیری رقابتمنظور بهبود ه بجدیدی  و اقدامات سیاسی هااستراتژی

 بالای با تمرکز مناطق جغرافیاییآن ها در سطح بین المللی و خارج از 
های . این نقش کلان هرگز در میان اولویتداختجمعیت مسلمانان پر

 بطوری که ،در نظر گرفته نشده استحاکمیت شرکتی اسلامی اصلی 
به  تنها مدیرانی کهمورد علاقه انعطاف پذیری صنعت اسلامی جهانی 

 نیست.اند، موقعیت بازار خود بوده درتثبیت دنبال سودآوری و بهبود
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موسسات مالی های کسب و کار پیوند دادن شیوه -2
برای ) اجرای احکام اخلاقی مقدس الشریعه اب  اسلامی

 مثال اهداف قانون اسلامی(

ی عملکرد از طریق تواند الهام بخش مطالعهقانون اسلامی می
ولید منصور . (2015)بدوئی و منصور، منشور اقتصادی و تجاری باشد

موسسات مالی عملکرد  ،مفهومی لحاظه ب (2018و اسحاق باتی)
 دیدگاه اسلامی بررسی کردند.را از  اسلامی

 )میلیارد دلار(جهانی  : اجزای صنعت مالی اسلامی1جدول 

 کل
های کمک

بیمه 
 اسلامی

های دارایی
های صندوق

 اسلامی

انتشار 
 صکوک

بانکداری 
 منطقه اسلامی

 آسیا 6/218 6/182 8/19 4/4 5/425

1/801 7/11 4/23 2/115 8/650 

شورای 
همکاری 

برای 
کشورهای 

 عربی

7/565 4/8 2/0 6/16 8/540 

شورای 
همکاری 
خلیج 
 فارس

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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شمال  6/26 9/1 5/1 6/0 6/30
 آفریقا

 سایر 9/256 1/2 2/11 - 2/70

 کل 4/1493 5/318 1/56 1/25 1/1893

 (2017منبع: گزارش هیئت خدمات مالی اسلامی )

 های بانکداری اسلامی: رشد مورد انتظار دارایی2جدول

 2015سال  2020سال 

میانگین 
نرخ رشد 

مورد 
انتظار 
 ترکیبی

 -سهم
 درصد

-اندازه
)تریلیون 

 دلار(

 -سهم
 درصد

-اندازه
تریلیون )

 (دلار
 

عربستان  343/0 92/36 766/0 60/43 43/17
 صعودی

76/10 23/14 250/0 15/16 150/0 
امارت 
متحده 
 عربی

 مالزی 148/0 93/15 218/0 41/12 05/08

 کویت 098/0 55/10 154/0 76/08 46/09
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 قطر 083/0 93/08 179/0 19/10 62/16

 ترکیه 052/0 60/05 093/0 29/05 33/12

 اندونزی 025/0 69/02 050/0 85/02 87/14

 بحرین 015/0 61/01 016/0 91/00 30/01

 پاکستان 015/0 61/01 031/0 76/01 63/15

59/13 0/100 757/1 0/100 929/0 

کشور  9
با 

بیشترین 
رشد 
مالی 
 اسلامی

 YE(2016)منبع:

منعکس کننده دیدگاه اخلاقی « س الشریعهمقد»معتقدند که آنها 
وجود ویژگی هایی چون اسلامی در مورد عدالت، رفاه و برابری است.

عدالت خواهی، خیرخواهی، امانت داری، صداقت، جوانمردی، ایثار، 
احترام متقابل به هم از جمله ویژگی های اخلاقی است که به کرات 
در نظام اسلامی به همه افراد جامعه توصیه شده است. این ویژگی ها 

ذینفعان  در عملکرد افراد اثرگذار بوده و درسطح کلان با ایفای حقوق
و بستر سازی جهت تحقق حاکمیت شرکتی، مزایا و منافع اقتصادی 

 "را تضمین می گرداند. به بیان دیگر عامل محرک و انگیزشی 
موجب پدید آمدن یک میل و رغبت درونی در افراد جهت  "اخلاقیات

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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ایفای تعهدات و تکالیف مقرر در قراردادها می شود. بدیهی است وجود 
ی در مقایسه با فقدان آن، اثر بخشی حاکمیت چنین عامل محرک

  (1393شرکتی را تحت الشعاع قرار خواهد داد) عیوضلو و قلیچ، 

را نباید محدود به  موسسات مالی اسلامیعملکرد جهانی بعلاوه 
 مقدسعملکرد مالی دانست بلکه باید شامل چهار بعد تکمیلی 

. نقش جدید اشدب الشریعه از جمله ایمان، خود انسان، عقل و رفاه
های کسب و هدایت فعالیتاز عبارت است  حاکمیت شرکتی اسلامی 

پنج هدف قانون  قق اخلاقیبرای تح موسسات مالی اسلامیکار 
جهانی را اسلامی  اجتماعی صنعت مالیاساسی است که مأموریت 

های مختلف مطالعات تجربی و بخشد. با این حال واقعیتبهبود می
انحراف زیادی از بینش اسلامی به واسطه  دهند که نشان می نظری

وجود  موسسات مالی اسلامیالشریعه توسط  مقدس اجرای ضعیف
حاکمیت شواهد قوی وجود دارند که الگوی جدید به این ترتیب . دارد

 کنند.را تأیید می شرکتی اسلامی

 تری از مردمخدمت گذاری به طیف وسیع -3

الشریعه  مقدسی مقاصد ادعا شدهباید  موسسات مالی اسلامی
تر ای ارتقا بخشد که به استانداردهای اخلاقی اسلام نزدیکرا به گونه

ردهای اسلامی بسیار دور شده است. امروزه از استاندا زیرا شود
مطابقت فعالیت های موسسات مالی اسلامی با عرف و فرهنگ 

است.  مشتریان از جمله شاخص هایی است که مورد توجه مشتریان
باید وجوه را از طیف وسیعی از سپرده گذاران   موسسات مالی اسلامی

های کارآمدتر تخصیص منابع از طریق شیوه جمع آوری کند و آن را 
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حاکمیت قرار دهد.  تری از افراد متقاضی طیف وسیع دسترس در
ذینفعان حفاظت مربوط به  تواند از منافع نه تنها میشرکتی اسلامی 

های را تقویت کند تا بتوانند استراتژی یتتواند تیم مدیرمیکند بلکه 
که به افزایش مشارکت مالی به خصوص در  ،رقابتی را به کار ببندند

کوچک و واحدهای  اقتصادهای نوظهور منجر شود. تأمین مالی
متوسط یکی از نیازهای فوری صنعتگران است و متخصصان مالی 

های سپرده کهده سازند به این طریق نیازها را برآوراسلامی باید این 
در تری از مردم طیف وسیع رایجمع آوری شده و وجوه غیرسپرده ب

 بکار گرفته شود. بلند مدت 

به رفاه بیشتر جامعه  ،تری از افرادهدف خدمات به طیف وسیع
جهت تواند در دراز مدت به کند. در واقع مالی اسلامی میکمک می

 توان تأثیر مثبتکمک کند و به این ترتیب می منابع تخصیص گیری 
( 2015بانک جهانی )بر اساس گزارش مشاهده کرد. رشد  بررا آن 

تواند به رشد اقتصادی و میبه چندین طریق  بلند مدت  تامین مالی
 باعث کاهش ریسکتامین مالی بلند مدت رک بینجامد. رونق مشت

-دهد تا سرمایهامکان می ها شده و به آنهاشرکت تجدید قرارداد بدهی
به رشد اقتصادی و رفاه  و های ثابت بلند مدت داشته باشندگذاری

 کند.کمک می

امکان  نبلند مدت به خانوارها ای تامین مالی دسترسی به ابزارهای
برای  ی زندگی خوددر طول دورهیکنواختی  درآمد به دهد تارا می

وزش دست یابند و از سرمایه گذاری در مسکن یا آم مثال از طریق
در چشم انداز بلند  .منفعت ببرند در پس انداز خود ی بلند مدتبازده
باید در خدمت طیف وسیعی از افراد  یحاکمیت شرکتی اسلام مدت

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی



582

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

ی آنها را فراهم جامعه باشد تا بتواند رفاه مشترک و رشد همه جانبه
 آورد.

همزمان سازی سرعت کمی و کیفی صنعت مالی  -4
 اسلامی

های سیاسی اخیر و مطالعات تجربی سندی از رشد اکثر گزارش
-اجزای مالی اسلامی در سراسر جهان را ارائه می قابل ملاحظه

و  2016؛ تامسون رویترز، 2017)هیئت خدمات مالی اسلامی ، دنده
EY،2016) در های بانکداری اسلامی جهان راسهم دارایی (1). شکل 

 آکالایفیدهد. نشان می اسلامی کشور با بیشترین رشد مالی 9
بر حسب توسعه  بر دلایل عدم انطباق بین رشد کمی و کیفی (2017)

آگاهی و تمرکز شدید بر عملکرد  و ضعیف محصولات مالی اسلامی
 مبتنی بر بهره  محصولات مالی بازیافت محض   .مالی تاکید می کند

برای  مداومیحل بهینه و تواند راهنمی موسسات مالی اسلامیتوسط 
 ضروی نیازمالی آنها یک  ابداعاتتقویت  . همچنین اتخاذ، مقرر نمایند

شود زیرا آنها نمی توصیهدیگر  تعدد محصولات مالی اسلامی .است
ای از محصولات موجود در سیستم مالی مبتنی تقلید ساده مبتنی بر
ه شدت ب و لزوماً نیازهای مشتریانی که رفتارهای آنها  هستند بر بهره 

هدف بهبود  .کنند مذهبی است را برآورده نمی ویژگی هایمتأثر از 
ضروری است. در واقع انتظار  حاکمیت شرکتی اسلامیدر  ،رشد کیفی

ایفا را  نقش هدایت استراتژیک ی شرعیرود اعضای هیئت مدیرهمی
به نحو مطلوبی ارائه شده  محصولات مالی اسلامیکه  به طوریکه کنند
تخصیص منابع را بهینه سازی کرده، سودآوری را بهبود  یهاحلو راه
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بخشد و به طور همزمان میزان انطباق با موازین شرعی را به حداکثر 
 برساند. این امر اعتماد مشتریان را افزایش و تمام اشکال تحریف شده

باعث انحراف صنعت مالی اسلامی از پیروی مناسب با اصول ای که 
  هش خواهد داد. شرعی می شوند را کا

 

های جهانی بانکداری اسلامی برای هر کشور : سهم دارایی1شکل
(2016) 

 کاهش ریسک عدم انطباق با موازین شرعی -5

باید مسائل مربوط به نقض تمام قوانین  حاکمیت شرکتی اسلامی 
. اگرچه را بررسی کند شوندشرعی ناشی میاصول قراردادی که از 

حسابداری موسسات مالی اسلامی استانداردهای سازمان حسابرسی و 
حاکمیتی را  تا نتایج وضع نموده اند متعددی حسابداری و حسابرسی

عدم انطباق ریسک  از همچنان موسسات مالی اسلامیبهبود ببخشد؛ 
محصول مالی تواند به هر . این ریسک میبا موازین شرعی رنج می برد

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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در  وسسات مالی اسلامیمعدم موفقیت مربوط باشد و به اسلامی 
. محدود نمی شودقرارادهای قانونی  برآورده نمودن الزامات ضروری

تواند اگرچه نقض الزامات اساسی تمامی قراردادهای مالی اسلامی می
باشد، در میان داشته همراه ریسک عدم انطباق با موازین شرعی به 

اندیشمندان ه به دلیل اختلاف عقید "تورققرارداد "تمام قراردادها، 
یک مجموعه  تورق .بیشتر مورد انتقاد قرار گرفته است فقه در مورد آن

ه شامل سه طرف قرارداد یا بیشتر کاز قراردادهای پی در پی است 
خریداری  )قسطی(است که به موجب آن دارایی/کالا با قیمت معوق

 سومبه شخص بمنظور دستیابی فوری به وجه نقد  شود و سپسمی
  .( 2018)منصور وباتی، شودفروخته می 

بی ای از تواند نشانهنقض یک یا چند شرط اساسی میاگرچه 
شده است فراتر  که برآن وارد باشد، انتقاداتی تورق قرارداد یاعتبار
 اجرایبه معضل اساسی دیگر به نام اسلامیت اشاره دارد.  و رفته

هیچ گونه پیش شرطی ندارد. با این حال شکل مدرن  تورقکلاسیک 
بر هایی از یک مجموعه قرارداد هستند که دیگر آن شامل پیش شرط

موازین مقدس الشریعه مفاد موازین شرعی تأکید ندارند و انحراف از 
مین جلسه آکادمی فقه بین المللی در امارات نوزدهدر  .ایجاد می کنند

 تورق بررسی شده و نزدیک به   2009 ی عربی در سالمتحده
. با این وجود استاندارد ه استدر نظر گرفته شد بهره دارمحصول مالی 

 موسسات مالی اسلامیسازمان حسابداری و حسابرسی ام شماره سی
 است. مجاز خاصسازمان یافته تحت شرایط تورق  که  می کندبیان 

دخالت کنند  منقطعباید در یک فرآیند  موسسات مالی اسلامی
کل مراحل در  ها و افراد تمامی بخشدرگیر نمودن  شامل که
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مالی اسلامی هستند. این روند از جمع آوری وجوه سپرده  میانجیگری
نند مطابق . اگر آنها نتوارا شامل می شود تا تخصیص آنهاو غیر سپرده 

عدم مربوط به قرارداد عمل کنند، ریسک  با موازین شرعی و اصول
شهرت  ریسک هایتواند و میمی آید  بوجود با موازین شرعیانطباق 

 و ورشکستگی را به همراه داشته باشد. در نتیجه ریسک نقدینگی
رخ دهد. اگر مشتریان باور داشته باشند که  افزوده ای می تواند

عدم انطباق عملیات خود را با موازین شرعی  موسسات مالی اسلامی
کنند، تقلید می که بهره به همراه دارندهای ابزار کنند و ازپنهان می

های خود را بیرون بیاورند و در نهایت ممکن شوند تا سپردهوسوسه می
است اعتماد آنها به بخش بانکداری به طور کل از بین برود. منصور، 

 از موسسات مالی اسلامیانحراف  (2015)9بن جدیادی و مجذوب
)فرآیند قیاسمحققان از   کاربرد نادرسترا به لحاظ  الشریعه مقدس

 .د دهتوضیح میشباهت قیاسی( 

حاکمیت شود که الگوی جدید این روند به این منظور انجام می
تمرکز با موازین   عدم انطباقباید بر کاهش ریسک  شرکتی اسلامی 

محصولات مالی اسلامی ی اعتماد مشتریان را به مجموعه  کند تا
 افزایش دهد.

 

                                                           
9 Mansour, Ben Jedidia and 
Majdoub
  

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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های از حقوق و بهترین شیوهپیش به سوی حفاظت 
 کسب و کار

نه تنها  موسسات مالی اسلامیموثر حاکمیت شرکتی اسلامی 
حاکمیت اصلی ی منابع موجود با توجه به هفت اصل تخصیص بهینه

)نظیر انضباط، پاسخگویی، عدالت،  را کاهش نمی دهد شرکتی
استقلال، مسئولیت، شفافیت و مسئولیت اجتماعی(  بلکه به حفاظت 

به سمت  جهت گیری کامل  سیستماتیک و موثر حقوق ذینفعان و
 مربوط می شود.های کسب و کار بهترین شیوه

 حفاظت از منافع ذینفعان -1
عامل  اسلامیموسسات مالی ی اعتماد سپرده گذاران به مشاهده

باید مراقبت خاصی  حاکمیت شرکتی اسلامیاصلی ثبات مالی است و 
 وان افراد سهیم در ریسک اعمال کند.برای حمایت حقوق آنها به عن

ذینفعان  ،به سه دستهمی توان را  موسسات مالی اسلامیذینفعان 
ی شرعی، سهامداران اجرایی، هیئت مدیره مدیرانداخلی )برای مثال 

تدوین های های مختلف ذینفع و سازمانگروه ،گذاران( و سپرده
هر گروه از   . (2008 ،)ون گرینینگ و اقبال تقسیم نمود استاندارد

دارند. برای حاکمیت شرکتی اسلامی خاصی برای  پیامدذینفعان، 
راستای حفاظت از حقوق  ی شرعی درهای هیئت مدیرهمثال فعالیت

موسسات مالی از انطباق  قصد داردسهامداران است و در عین حال 
د. این هدف دوگانه به حفاظت از با شرع، اطمینان حاصل کن اسلامی

 ،دارندگان حساب سرمایه گذاری نامحدود سپرده گذاران و به خصوص
 تر هستند. ارتباط دارد زیرا آنها به ریسک حساس
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 حاکمیت شرکتی اسلامیهای ( شیوه2011و السعید ) مگ لیز
را مورد مطالعه قرار دادند تا بررسی کنند  موسسات مالی اسلامیدر 

دارندگان حساب سرمایه هایی به طور مناسب حقوق آیا چنین شیوه
 16یا خیر. نویسندگان از  مورد توجه قرار می دهدرا گذاری نامحدود 

از کشورهای کویت، بحرین، امارات  موسسات مالی اسلامی 12مدیر از 
استفاده کردند. به عنوان نمونه پژوهش خود لزی متحده عربی و ما

در  حاکمیت شرکتی اسلامی های فعلی آنها دریافتند که شیوه
موثر دارندگان حساب سرمایه گذاری نامحدود حفاظت از حقوق 

نیستند. این مسئله عمدتاً به دلیل فقدان مسئولیت پذیری، 
این  های یافتهمعنای پاسخگویی و استقلال در تصمیم گیری است. 

انصاف، پاسخگویی و شفافیت خلاصه  بر حسب توان را میپژوهش 
حقوق  مالی اسلامی  موسسات رسد که کرد. از سوی دیگر به نظر می

را به عنوان حقوق صاحبان  نامحدوددارندگان حساب سرمایه گذاری 
 آن اعمالاز  بمنظور حمایتشناسند و مسئولیت مناسب سهام نمی

نسبت  موسسات مالی اسلامیپاسخ گویی کنند. از سوی دیگر نمی 
حل تعارضات  منظوره ب نامحدوددارندگان حساب سرمایه گذاری  به

 هایاستراتژی به بیان دقیق تر، مفید نیستند.  نمایندگی مربوط به
 منافعسرمایه گذاری مناسب برای سهامداران در نظر گرفته می شود و 

قرار می بی توجهی مورد  دارندگان حساب سرمایه گذاری نامحدود
 های اعمال شده توسط بانک قانونی . شفافیت از نظر الزاماتگیرد

اما از نظر حفاظت از حقوق ضعیف است. است قابل قبول مرکزی 
های به اثر بخشی مکانیزیم نسبت شودهمین مسئله باعث می
افراد سهیم سپرده گذارانی که  در حمایت ازحاکمیت شرکتی اسلامی 

هایی . اگر چنین مکانیزیمدر ریسک تلقی می شوند، تردید بوجود آید

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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 ءدر برابر سوقوی  ید سپرنی کافی قوی نباشند و نتوانبه اندازه
، سهامداران ایجاد کنند شده سپرده گذاران گردآوریاستفاده از وجوه 

 شتداخواهند کارآمدتری نیاز حاکمیت شرکتی اسلامی باقی مانده به 
درآمد آنها را تضمین کند و همچنین از استانداردهای  عدم سلبتا 

 ، پاسخگویی و شفافیت بهره مند شوند.انصافارزشمندی چون 

 و ورشکستگیتجزیه ، بهبود -2
باید در صنعت مالی  حاکمیت شرکتی اسلامی الگوی جدید 

بپردازد و  ورشکستگیبهبود، تجزیه و اسلامی به مسائلی چون 
شرع  اصولکه باید مبتنی بر  مربوط به طرز عمل همچنین الزامات

با انطباق حفظ و پایدار ثبات مالی  باشند را در نظر بگیرد تا بتواند
شود تا توصیه میقانون گذاران . به به همراه داشته باشد را شرع

د حفظ کنن صلاحیتشانرا در سطح  قدرت نظارتو  بهبودمأموریت 
مشاهده  ی چون ورشکستگی که در منشور شرعتا بتوانند با رخدادهای

 کنند. مقابلهشود، می

انرژی ، مشکلات جغرافیایی و  بازار ممکن است در اثر بی ثباتی
با  موسسات مالی اسلامیهای سیستماتیک، موسسات فاجعه

وار متعددی روبرو شوند. برای دستیابی به بهترین رویدادهای آشفته
موسسات مالی که برای  تجزیهو  هبودب چارچوبهای بازار، شیوه

یکی  ،رودهای مجدد مربوطه به کار میو بازسازی/سازماندهی اسلامی
است. در این زمینه  حاکمیت شرکتی اسلامی های تکمیلی از مأموریت

 :(2018)منصور و باتی، آیندمسائل مختلفی بوجود می
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در حال از دست دادن  همچنان  حاکمیت شرکتی اسلامی (1) 
های مقرراتی مربوط به ی جامع از مفاد و دستورالعملمجموعهیک  

 محصولات مالی اسلامیاینکه به خاطر. است تجزیه/بهبودابزارهای 
تمام تقریبا اوراق بهادار را در پرتفوی مبتنی بر بدهی بخش اعظمی از 

 ممکن است ابرخی از ابزاره ،دهندهای قضایی تشکیل میحوزه
توانند نمی موسسات مالی اسلامیشوند زیرا نامناسب تلقی ناکارآمد و 

سرمایه به فروش برسانند.  ازیافتخود را برای ب فرسوده هایدارایی
همچنان در مورد تناسب ابزارهای حل و  حاکمیت شرکتی اسلامی

 فصل و بازیابی شرعی سکوت کرده است.

 هایدر مورد جدایی بین هیئت  حاکمیت شرکتی اسلامی( 2)
شرع و مقامات نظارتی و بازیابی سکوت اختیار کرده است که ممکن 

در حوادث ورشکستکی باعث  تجزیه/بهبوداست در کاربرد ابزارهای 
توانند این شکاف را پر شرع نمی هایهئیت  ایجاد نوعی تحریف شود.

 های کسب و کار دست یابند.کنند و به هدف بهترین شیوه

تمام تمایل به حفاظت از  و تجاری رسوم( در حالیکه قوانین م3)
، الزامات شرعی، دارندگان حساب ارددبه طور مساوی سپرده گذاران 

دانند. مناقشات ریسک می به عنوان افراد سهیم در سرمایه گذاری را
ار صنعت مالی اسلامی تواند به اعتبهای بانکداری مرکب میسیستم

تواند این عدم انطباق های مرکزی مینظارتی بانک ینصدمه بزند. قوان
بهتر مراقبت  موسسات مالی اسلامیرا تعدیل کند و از سهامداران 

 کند.

فرض کنید یک بانک اسلامی، درصد زیادی از محصولات  (4)  
های مبتنی بدهی در اختیار دارد )مانند بدهیه شکل اوراق خود را ب

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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 بعلاوه. مربوط به فقه افزایش می یابد ، در این رابطه مسائل(تورق بر
واحدهای کوچک ی بانکداری اسلامی در عمده جایگاهتوان گفت می

و احتمال بالای  هآشفت موقعیت هاینهفته است. در و متوسط 
در مقایسه ورشکستگی سوال این است: اگر بدانیم که قوانین متعارف 

همرا داشته موفقیت آمیزتری را به  بهبودتوانند استراتژی میبا شرع 
کدام یک از در این صورت شوند، می اما الزامات شرعی نقض  باشند

مراجع قانونی در برابر شرعی غالب خواهند بود؟ در این حالت از 
 ار می رودظانتظار می رود در صورتی که انت حاکمیت شرکتی اسلامی

و  بهبودنظارت و  نمتصدیادر برابر رفتار بهبود موفقیت آمیزتر است،
  .هرگونه نقض احتمالی الزامات شرعی، نقش فعالی ایفا کند

 ملاحظات نظارتی -3
در حاکمیت شرکتی اسلامی مقامات نظارتی برای تقویت کارایی 

سطوح مختلف مأموریت دارند یعنی باید بتوانند ثبات سیستم مالی را 
مداوم از سپرده ی مالی را ارتقا دهند و به طور حفظ کنند، توسعه

های مرکزی در تمام ی بانکگذاران حفاظت کنند. با این حال همه
نظارت شرعی  های قضایی تمایل مشابهی برای راه اندازی هیئتحوزه

های بانکداری مرکب ندارند. به عنوان مثال بانک مرکزی در سیستم
های خاص بانک اجرای مقررات عربستان سعودی تاکنون در مورد

های بانکداری دارایی با وجود اینکهخنثی عمل کرده است. اسلامی
های بانکی را درصد کل دارایی 50سازگار با شرع سعودی بیش از 

به تدریج این مقامات پولی عربستان سعودی  ، دهندتشکیل می
نمونه ای از ی رتبه (3)کند. جدولی حساس را مدیریت میمسئله
د. دهمختلف حاکمیتی نشان میهای را با توجه به شاخص هاکشور
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ای تابع کشورهدر طبقه بندی  واضح است که عربستان سعودی
ی . با این حال بحرین رتبهشاخص حاکمیت شرع قرار نگرفته است

 دارد زیرا یک هیئت نظارت بر موازین شرعی طبقه بندیاول را در 
 هایسازی کرده است و یکی از قدرتمندترین سازمانپیاده یکپارچه را

 موسسات مالیسازمان حسابداری و حسابرسی به نام استاندارد  تدوین
 .ایجاد نموده استرا 

 (2016)های حاکمیت رویترز تامسون: شاخص3جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2016منبع: گزارش رویترز تامسون)

و احتمال بالاي ورشكستگي سوال اين است: اگر بدانيم كه قوانين  هآشفت موقعيت هاينهفته است. در واحدهاي كوچك و متوسط 
در شوند، مي اما الزامات شرعي نقض  همرا داشته باشندموفقيت آميزتري را به  بهبودتوانند استراتژي ميدر مقايسه با شرع متعارف 

انتظار مي رود در  حاكميت شركتي اسلاميود؟ در اين حالت از كدام يك از مراجع قانوني در برابر شرعي غالب خواهند باين صورت 
و هرگونه نقض احتمالي الزامات شرعي،  بهبودنظارت و  متصدياندر برابر رفتار بهبود موفقيت آميزتر است، ار مي رودظصورتي كه انت

   .نقش فعالي ايفا كند

  ملاحظات نظارتي -٣

در سطوح مختلف مأموريت دارند يعني بايد بتوانند ثبات سيستم حاكميت شركتي اسلامي مقامات نظارتي براي تقويت كارايي       
هاي مركزي ي بانكي مالي را ارتقا دهند و به طور مداوم از سپرده گذاران حفاظت كنند. با اين حال همهمالي را حفظ كنند، توسعه

هاي بانكداري مركب ندارند. به عنوان مثال در سيستمظارت شرعي ن هاي قضايي تمايل مشابهي براي راه اندازي هيئتدر تمام حوزه
- دارايي با وجود اينكههاي اسلامي خنثي عمل كرده است.خاص بانك اجراي مقررات بانك مركزي عربستان سعودي تاكنون در مورد
مقامات پولي عربستان سعودي  ، دهندهاي بانكي را تشكيل ميدرصد كل دارايي ٥٠هاي بانكداري سازگار با شرع سعودي بيش از 

هاي مختلف را با توجه به شاخص هاكشورنمونه اي از ي رتبه )٣(كند. جدولي حساس را مديريت ميبه تدريج اين مسئله
. با اي تابع شاخص حاكميت شرع قرار نگرفته استكشورهدر طبقه بندي  د. واضح است كه عربستان سعوديدهحاكميتي نشان مي

سازي كرده است و يكي پياده يكپارچه را دارد زيرا يك هيئت نظارت بر موازين شرعي طبقه بنديي اول را در ين رتبهاين حال بحر
  .ايجاد نموده استرا  موسسات ماليسازمان حسابداري و حسابرسي به نام استاندارد  تدوين هاياز قدرتمندترين سازمان

 )٢٠١٦(هاي حاكميت رويترز تامسون: شاخص٣جدول

  شاخص اصلي حاكميت  مقررات زير شاخص  زير شاخص حاكميت شرع  زير شاخص حاكميت شركتي
  كشور  رتبه  نمره  كشور  رتبه  نمره  كشور  رتبه  نمره  كشور  رتبه  نمره
  بحرين  ١  ١٠٣  بحرين  ١  ١٠٠  بحرين  ١  ١٥٦  سوريه  ١  ٦٧
  مالزي  ٢  ٨٨  مالزي  ١  ١٠٠  كويت  ٢  ١٢٤  عمان  ٢  ٦٥
  پاكستان  ٣  ٦٧  اندونزي  ١  ١٠٠  مالزي  ٣  ١٠٨  سريلانكا  ٣  ٥٩
  سودان  ٤  ٦٥  پاكستان  ١  ١٠٠  سودان  ٤  ٨٢  مالزي  ٤  ٥٥
آفريقاي   ٥  ٥٥

  جنوبي
  كويت  ٥  ٦٥  نيجريه  ١  ١٠٠  بنگلادش  ٥  ٨٠

امارات   ٦  ٥٤
  متحده عربي

امارات   ٦  ٦٣  ايران  ٢  ٨٣  عمان  ٦  ٦٨
متحده 

  عربي
امارات   ٧  ٦٨  مالديو  ٧  ٥٤

  متحده عربي
  بحرين  ٧  ٦٢  سنگاپور  ٣  ٦٧

  مالزي  ٨  ٦١  قطر  ٣  ٦٧  اندونزي  ٨  ٥٣  بحرين  ٨  ٥٣
  مالديو  ٩  ٥٣  برونئي  ٣  ٦٧  بريتانيا  ٩  ٥٢  پاكستان  ٩  ٥٠
عربستان   ١٠  ٤٧

  صعودي
  قطر  ١٠  ٤٧  مالديو  ٣  ٦٧  برونئي  ١٠  ٥٢

  )٢٠١٦منبع: گزارش رويترز تامسون(

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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در ارتباط صندوق بین المللی پول  پیمایشگزارشی از  (4)جدول 
حاکمیت  چارچوب هایپیاده سازی  در های مرکزینقش بانک با

های قضایی نشان در سراسر حوزهچارچوب ها  شرعی است. ناهمگنی
حاکمیت شرکتی با  برخورددر تدوین کنندگان قوانیندهند که می

مرکزی  های ی کافی انعطاف پذیر هستند. بانکبه اندازه اسلامی 
حاکمیت  چارچوب هایقدرت استقرار، کنترل و نظارت بر پیاده سازی 

ند. به دلیل ند تا بتواند از حقوق ذینفعان محافظت کنمستقل را دار
و دستیابی به بهترین  حاکمیت شرکتی اسلامیاخلاقی  اصول نقض
-های نظارت شرعی در بانکهای کسب و کار، نیاز است هیئتشیوه

نظارت شده  شیوه های کسب وکارهای مرکزی راه اندازی شوند تا بر
رسانند اطمینان حاصل و از اینکه به منافع ذینفعان آسیبی نمی

 .نمایند

 بازده روش هموار سازیدر  از عدم توانایی دخالتسپرده گذاران 
برای جلوگیری از ریسک تجاری  روش ها آنهای اسلامی از که بانک، 

دل های اسلامی از ذخایر متعا. بانک، رنج می برندکننداستفاده می
کنند زیرا در مورد ریسک نقدینگی بیش از سازی سود  استفاده می

حد نگران هستند به خصوص در حالتی که سپرده گذاران به طور 
و آنها را در جای دیگری سرمایه  کرده را برداشت وجوهشانکامل 

بتواند  ذخایر متعادل سازی سودرسد که گذاری کنند. به نظر نمی
های اسلامی را تقویت کند زیرا سپرده کشفافیت عملکرد مالی بان

-( نمیدارندگان حساب سرمایه گذاری نامحدودگذاران )به خصوص 
توانند از های مرکزی میی واقعی را مشاهده کنند. بانکتوانند نتیجه



593

همه اشکال تضاد خاص در کاهش  مقرراتطریق اجرای قوانین و 
  مداخله کنند. منافع

در ارتباط با چارچوب های  صندوق بین المللی پول پیمایش: نتایج 4جدول
 بانکداری اسلامی قانونی در

 چارچوب 
منحصر به 

 فرد

 چارچوب
یکپارچه 

منحصر به 
 فرد

 چارچوب
 دوگانه

 چارچوب
 ترکیبی

 ی نمونه
از 

 کشورها

کنیا، 
عربستان 
سعودی، 
امارات 
متحده 
عربی، و 
 انگلستان

اردن، 
قزاقستان، 

قطر و 
 ترکیه

بحرین، 
عراق و 
 کویت

اندونزی، 
لبنان، مالزی 

 و سوریه

یک  نتایج
 چارچوب

منحصر به 
 رایفرد ب

-تمام بانک
ها اعمال 

شود می
هیچ  بدون
 تمایز گونه

خاص 

یک 
 چارچوب
یکپارچه 

منحصر به 
 رایفرد ب

-تمام بانک
اعمال ها 

 و می شود
 از طریق
مراجع 

دو 
 چارچوب

 یقانون
جداگانه که 

به طور 
به  خاص
های بانک

اسلامی و 
به  عادی

طور 

 چارچوبیک 
ترکیبی  یقانون

در حوزه هایی 
که  برای بانک 
های اسلامی و 

عادی 
کاربردی 
هستند، 

پذیرفته می 
اما  شود 

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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های بانک
 اسلامی

خاص، 
مقرراتی که 
تنها برای 
بانک های 

  اسلامی
اجرا می 
شود، 

مشخص 
 می شوند.

مستقل 
اختصاص 

-داده می
 .شوند

ها دستورالعمل
قوانین و 

ای نیز جداگانه
حوزه برای 

هایی که 
مختص بانک 
های اسلامی 

در  هستند،
می نظر گرفته 
 شود.

 (2015و همکاران ) کامرمنبع: 

 گیرینتیجه-4

رغم رشد چشمگیر صنعت مالی اسلامی و گسترش  علی
حاکمیت شرکتی جغرافیایی آن در سراسر جهان، سیستماتیک کردن 

زیادی همراه است. هرچند کارشناسان،  نواقصهمچنان با  اسلامی
شرع یکی مبتنی بر کنند که بخش صنعت گران و متخصصان ادعا می

 های صنعت مالی جهانی است و در دو دهه گذشته ترین بخشاز موفق
های کسب شیوهلازم است که ، بوده ایمنرخ رشد دو رقمی آن شاهد 

باشند. تمام  منطبق با شرعکاملاً  موسسات مالی اسلامیو کار 
محصولات مالی سهامداران باید از این مسئله اطمینان پیدا کنند که 

کنند و به شرعی را نقض نمیاصول های ارائه شده، حلو راه اسلامی
 کنند.طور همزمان از حقوق افراد محافظت می
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تمرکز دارد که نقش بسیار  حاکمیت شرکتی اسلامی این مقاله بر 
کند. ایفا می موسسات مالی اسلامیسب و کار های کمهمی در فعالیت

و انعطاف  پایدار و رشدمالی ثبات سیستم از حاکمیت شرکتی اسلامی 
. هدف اصلی الگوی جدید حمایت می کندپذیری صنعت مالی اسلامی 
موسسات مالی  پذیری از رقابت حمایت حاکمیت شرکتی اسلامی

نقش  کنندگان قوانینتدوین رویکرد جامع است. از طریق  اسلامی
های قوانین شرعی انواع نقضهمه کاهش درحمایتی بسیار مهمی 

الگوی ای به همراه دارد. د که این نقض قوانین نتایج ناعادلانهندار
همچنین بر حفاظت از حقوق  حاکمیت شرکتی اسلامی جدید 

های کسب و کار که عنصر شیوه در جهت بهترین ذینفعان و همگرایی 
.   است، تمرکز دارد حاکمیت شرکتی اسلامیوی جدید اصلی الگ

موسسات مالی نباید تنها بر انطباق عملکرد  شرع مدیریت هیئت
زامات شرعی تمرکز کند بلکه باید این انطباق را شرطی با ال اسلامی

ند. اگرچه تحقق اهداف بدا موسسات مالی اسلامیلازم برای عملکرد 
باید  حاکمیت شرکتی اسلامی قانون اسلامی هدف استراتژیک است 

، بهبود ی. برای مثال مسئلهکند بر این هدف در دراز مدت تمرکز
ورد از طریق تحلیل الگو برداری متوان و ورشکستگی را می تجزیه

حاکمیت شرکتی تا بتوان به این پرسش پاسخ داد که  کاوش قرار داد
و اثرات  ر منافع ذینفعانب باثرات مخربا  می تواند چگونه اسلامی

  ؟مقابله کندناخوشایندی که باید از بین بروند 

 

 

الگوی جدید حاکمیت شرکتی اسلامی
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 منابع
 با اخلاقی (، بانکداری1393) قلیچ وهاب و حسین  عیوضلو،

 پژوهشکده :تهران تدابیر ساختاری، و اخلاقی ضوابط اسلامی؛ رویکرد
 .بانکی و پولی

جایگاه و ابزارهای حاکمیت شرکتی در  "( 1395قلیچ، وهاب )
. فصلنامه علمی ترویجی اقتصاد و بانکداری "بانکداری اسلامینظام 

 .78-110اسلامی، شحاره چهاردهم، 

 رسول،محسن محمدزاده میسمی، حسین  موسویان، سید عباس،
 -کمیت شرعی در بانک ها و موسسات مالیاح "(.1391خوانساری، )
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و اعمال خود را به ایم تا بتواند به بهترین نحهایی را بیان کردهراهکار
 جای آورد.

های مختلف برای بحث کارایی مطالعاتی انجام شده و از دیدگاه
مورد ارزیابی قرار گرفته است. معیار کارایی در اسلام نیز با توجه به 
شواهد تاریخی و آیات و روایاتی که در این زمینه وجود داشته نیز 

های احتمالی آن تمطرح شده است که طریقه نگاه به این امر و تفاو
با تعاریفی که وجود داشته و قرابت آن با بحث کارایی در بازار نیز 

 مورد ارزیابی قرار گرفته است.

هنجارهای اخلاقی در بازار مالی اسلامی نیز مطرح شده و اینکه 
 آنرـقاز  برگرفته لصوا به ،سلامیا مالی ورانندیشهمحققان واچگونه 

از  یك هر اتتعهدو  قحقوآن،  سساابرو  نددار کامل تعهد سنتو 
 نیز پرداخته شده است.میکنند  تعیینرا  زاربادر  نکنندگا شرکت

 زیاسلام ن یدر نظام اقتصادها در مورد چگونگی اجرای سیاست
 یو درآمد یپول ،یمال یها استیس یو اجرا میترس باید بدانیم که

بلکه  ستین ریامکان پذ قیبه هر طر عدالت و کاراییبه  دنیرس یبرا
و  کرده است نییاست که شرع مقدس آنها را تع یمحدود به اصول

ترین کارهایی پرداخته شود که از منظر اسلام بهینهبایست به راهمی
 باشد.

های دولت اسلامی، عدالت اقتصاد اسلامی، سیاست کلمات کلیدی:
، کارایی اقتصاداقتصادی، معیارهای رفاه

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 مقدمه -1
با هدف تحقق  یاله انیبوده که همه اد ینیادیبن میعدالت از مفاه

نازل گشته اند. مهم  اءیمتعال به واسطه انب یخدا یاصل از سو نیا
کردن  كیبعد از شناخت خدا و نزد یآوران اله امیدغدغه پ نیتر

به  زیاسلام ن نیعدالت بوده است. د یو برقرار جادیانسان به او، ا
وحة اهداف خود قرار داده است. تحقق عدالت را سرل انیعنوان خاتم اد

 نیبر ا هتمام اسلام بر ا یدر قرآن در باب عدالت شاهد هیا 29وجود 
 باشد. یاصل م

معتقدند  یدارد که برخ تیمفهوم عدالت در اسلام آن قدر اهم
 یفقاهت و استنباط ها یبرا یاریتوان به عنوان مع یاصل عدالت را م

 یها اسیلت را از جمله مقعدا زین یمطهر دیمطرح نمود. شه یفقه
و فقه  یاسلام شمرده و انکار آن را موجب عدم رشد فلسفه اجتماع

ن ااگر در دور دیگو یجا م نیداند و از هم یم لاصو نیمتناسب با ا
اصحاب  یفکر وجود داشت و موضوع برتر یو آزاد تیاسلام حر هیاول

 یگر یاخبار بتیمص عهیآمد و بر ش ینم شیسنت بر اصل عدل پ
دچار  گریاصل عدالت بنا شده بود، د یبر مبنا زیبود و فقه ما ن دهینرس

کند که  یم انیب شانیم. ایشد ینم یکنون یتضادها و بن بست ها
قاعده  كیحال هنوز  نیاصل مهم عدالت مورد غفلت واقع شده و با ا
مطالب موجب رکود  نیو اصل عام از آن استنباط نشده است که ا

 شده است.ما  یتفکر اجتماع

که به سبب  ستین یزیمبحث عدالت چ یمطهر دیشه دگاهیدر د
جامعه  یرواج آن در عرف جار ایقانون گذار  لهیوضع قانون به وس
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همه آنها از  تیکرده باشد، بلکه اعتبار و مشروع دایاعتبار و ارزش پ
 ای یفرد قهیعدالت است. عدالت تابع خواست و اراده قانون گذار و سل

 یو اعتبار نفسان یاست که ارزش ذات یقتیحق کهبل ستید نافرا یجمع
با  نهایفراتر از عرف و قرارداد است و اگر ا یقتیعدالت حق یعنیدارد. 

شوند. در اسلام مردم یساقط م تیعدالت مطابق نبودند از مشروع
هستند و  یرشته حقوق واقع كی یقطع نظر از دستور شارع، دارا

 انیاسلام ب. یحقوق واقع نیو حفظ ا تیعدالت عبارت است از، رعا
به  دنیرس یحقوق و اجراء کنندة اصل عدالت در راستا نیکنندة ا

 (.1373)مطهری، مرتضی حقوق است نیا

 جتماعیا عدالت مسألة -1-1
 جامعة در آن تحقق که است آن اجتماعی عدالت اصلی ویژگی

 در فقط که نیست آلی ایده عدالت.است عملی زمینی شهر و انسانی
 فکری تحولات از بعد جهت همین به ،بپوشد عمل جامة خدا شهر
 عدالت مفهوم گرفت شکل غرب در رنسانس دوران  در هـک  یـمهم

 غیر جوامع حتی جامعه هر در که یافت تحول عینی های شاخص به
 تفسیرهای به عدالت تفسیرهای و شده گیری پی قابل مذهبی

 مدرن های نظریه .ستا ت دادهـماهی رـتغیی یـفیزیک و مکانیکی
 اـمنطق ذاـل و فلسفی تا هستند اقتصادی همه از بیش عدالت

 .دهند راتشکیل اقتصاد علم هنجاری بخش اعظم متـقس دـیتواننـم
هنجاری اد ـاقتص وعـموض رینـانگیزت ثـبح و رینـت ای هـپای امروزه

 مطالعات بدیهی امور و واقعیتها از یکی 3.موضوع عدالت اقتصادی است
                                                           

، م اقتصادی اسلامی، حسین عیوضلونظریه ای در تبیین مبانی نظری توزیع ثروت و درآمد در نظا 3
 دانشگاه شهید بهشتی

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 آن افعـمن وده وـب مختلف افراد های تهخواس که است این اقتصادی
 نـای سؤال حال. .کرد راضی را همه توان نمی لذا و است مغایر هم با

 توزیع افراد همه بین را رضایت وانـبت اـت کرد دـبای هـچ هـک تـاس
 ؟باشند راضی نحوی به افراد همه که نحوی به کرد

اطاعت  بلکه ستیمردم شرط عدالت ناکثر  ایهمه مردم و  تیرضا
اکثر مردم ممکن  یگاه تواند شرط  عدالت باشد یم یاز دستورات  اله

« عقلونیاکثرهم لا » :دینفرما  یم قرانخداوند در  باشند یاست ناراض
که  نندیب یم یذیانسانها صلاح خود را در استفاده از لذا یگاه

ان تکره شئ و هو  یعس»: دیفرما یم،خداوند ندارد یسرانجام خوب
امروز  ددر اقتصا ای «و هو شر لکم ئیان تحب ش یشر لکم و عس

افراد جامعه  نیدرامد حاصل ب عیممکن است مردم فروش نفت و توز
ممکن  میریرا در نظر بگ ینسل نیب عیاگر توز یرا عدالت بدانند ول

کرده  نییرا تع یطیشارع چه شرا مینیبب دیبا. است نا عادلانه باشد
. انسان مسلمان معتقد است که تسداده ا یت و چه دستوراتاس

 .مبنا شکل گرفته است نیخداوند عادل است و همه دستورات او بر ا

 را اجتماعی اخلاق اعظم قسمت درستی به و اغلب عدالت موضوع
 این به نهایی یهابجوا به مربوط (اعیـاجتم علم) و دهد می تشکیل

 و اجتماعی بهینه  فـتعری و شود مانجا جامعه در باید چه که سؤال
 در را است خوب و درست جامعه در چیز چه که سؤال این به وابـج
 آنان وضعیت و هانانسا تـموقعی و رایطـش هـب التدـع .ردـگی می بر
 سؤال عدالت،  مهمتر همه از .دارد توجه گروهی و فردی صورت به

 هـک یمـباش تهـداش هـتوج . تـاس هـجامع در دگیـزن برای اساسی
 علت عدالت با شدن روبرو .است طبیعتا توزیعی و اجتماعی عدالت
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 مسأله کامل طور به تواندنمی (مترقی) جامعه.است جامعه وجودی
، دهد تغییر فرد یك خواسته یا شخصی منفعت مسأله به را عدالت

 .است آن برای منطقی توجیه و حل راه کردن پیدا هـب زمـمل هـبلک
 دلایل طهـواس هـب تیـبایس عدالت که است جهت این از الزام این

 .یابد منطقی توجیه موجه و معتبر

و عدالت  یبارز انسان ها حس عدالت خواه یها یژگیاز و یکی
 دیقرار ده یرا مورد بررس خیکه اگر تار یباشد. به طور یآنها م یطلب

 جادیا زةیبا انگ یخیکه اغلب انقلاب ها و تحولات تار افتی دیخواه
تقدس بوده  یعدالت شکل گرفتند. عدالت همواره در همة جوامع دارا

 جوامع در جهت تحقق آن به تکاپو مشغولند. همهاست که  یو آرمان

 یمسائل اقتصاد قیاز طر یتحقق عدالت اجتماع یاز مجراها یکی
باشند.  یم گریکدیدو مسئله هم راستا و مکمل  نیکه ا نیاست و ا

است که تمام مردم به آن  زیسه چ»: دیفرما یم امام محمد باقر )ع(
نعمت  ی. فراوان3 ی. عدالت و دادگستر2و آرامش  تی. امن1: ازمندندین

نقل شده است که انسان ها به  زیامام صادق )ع( ن زا «یو ارزاق عموم
. پر واضح ابدیآنان عدالت تحقق  انیرسند آنگاه که م یرفاه و غنا م

که رابطة  افتیتوان در یذکر شده م است که با توجه به مطالب
عدالت و درآمدها وجود دارد همان گونه که  یبرقرار انیم یتنگاتنگ

تمام افراد  یابیمنوط به دست  التدر کلام امام صادق )ع( تحقق عد
 (.1362 ،)سجادیاز رفاه و غنا شده است یجامعه به سطح

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 روش شناسی -2
ابعاد تا بتوان ته شده در این مقاله به مبحث عدالت و کارایی پرداخ

دست یابی دولت مناسبی برای موضوع را شناسایی کرد و راهکار 
 هعمد نعامواز  یکیبه دلیل اینکه   ن طرح ریزی نموداسلامی به آ

 لتایقعددمصاو  معانی صصوخدرتفاسیر دتعد لتاعد تعریف ایبر
ای  هعد دارد. یبیشتر دنمو سلامیا تفکر یخرتادر  معضل یناست ا

 لتاعد یفرتعاو  معانیاز  یك هردر  بحث قابل فلسفی  احثمب به
 عملدر  تحلیلهاو  یفرتعا ینا ثربخشیابه  ینکها ونبد نداختهداپر

 دقتصاا یهارکاو  زسادر را  لتاعداز  هاییدنمو دییاز هعد .ندازدبپر
 زیخصوصیساو  قابتر ،منیتا دایجا مبنا ینا برو  دهکر همشاهدآزاد 

 دهبرشمر جامعهدر  لتاعد ارستقرا ایبر زملا یها مینهز مهمترینرا 
 مسلاا شریعت بچورچاو  مبانی با که نجااز آ اتنظر ینا ماا ،ندا

 مینهو ز عداقو تا ستا گانگیدو بیانگر همهاز   بیش هنشدداده  تطبیق
 توجه  باـ  مقاله یندر ا ر،مذکو چالش به توجه با.  تأکید به زملا یها
 شد هداخو نبیا کهو کارایی اقتصادی  تلاعد عمومی ییژگیهاو به
-های دولت اسلامی را بررسی خواهیم کرد، که چگونه میسیاستـ 

تصاد کارا باشد و هم عدالت اجتماعی بایستی باشد تا بتواند هم اق
 ،یفرتعا. طبق موضوع مطرح شده، شود مورد تایید اسلام رعایت

 یرز یندبنیا وضفراز  دیقتصاو ا جتماعیا لتاعد یهارمعیاو  عداقو
 :  کند می تبعیت

 اردادقر بچورچهادر  جتماعیا لتاعد یهارمعیاو  عداقو - 
 فقاتو ردمو لرعایها زملا نشئو انعنو بهو  شوند می تعیین جتماعیا

 شریعت نندامیتو نمسلمانا نیز سلامیا رکشو یكدر  .شوند می قعوا



607

 سساا ینابر و هندد ارقر رکشودر آن  جتماعیا اردادقر یمبنارا  مسلاا
 .نمایند تنظیمرا  خویش جتماعیا بطروا

 ایبر و میتوان  ترین منابع معرفت، عقل استیکی از مهم -
 سیربرو  مطالعه با ،از آن بهره برد لتاعد یقدمصاو  یفرتعا شناسایی

 دتعدو  عتنو علیرغم  انمیتو زهحو یندر ا نظر هلو ا انمتفکر اتنظر
 ینابنابر  .دوـنم اجستخرا اتنظر ینرا از ا ثابتی مبانی مکاتبو  یفرتعا

 عناصر شناسایی مسلاا شریعت سساابر لتاعد عداقو اجستخراز ا قبل
 هگستر با تا نماید می وریضرآن  یستقصاو ا اتنظر یندر ا ثابت

و  هنداخورا  شرعی اتمستندو  تیاروا و تیاآ یترعمیق مفهومی
 انصاحبنظر یاه نوشته غلبدر ا که ریهمانطو گرنهو کنیمدرك 

 توجه لتاعد یها هجلواز  برخی به فقط دشو می همشاهد سلامیا
 ستد دیبررکاو  عملی یهارمعیا به انبتو ینکها ونبد ،شد هداخو

 .یافت

 معنا و مفهوم عدالت -1-2
دادکردن، دادگر بودن، انصاف داشتن،  یعدالت در لغت به معنا

معه از آن د جااست که همة افرا یعدالت یو عدالت اجتماع یدادگر
ها  دگاهیمفهوم عدالت د دربارة (.1362)معین، محمد برخوردار باشند

 4گردد: یمطرح م یمتفاوت اتیمختلف بوده و نظر

فاقد معنا  یکیزیو متاف یاخلاق میمفاه ری. عدالت همانند ساالف
 یاست و گاه یگر احساسات انسان انیباشد و تنها ب یبوده و مهمل م

شود مانند ناله و فغان  یساسات استعمال ماح ختنیبرانگ یبرا زین
                                                           

 .2279، ص 2هـ.ش، ج 1362(، ریرکبی)تهران، مؤسسه ام ن،یمع یمحمد، فرهنگ فارس ن،یمع 4

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 شیرا نما یکه فاقد معنا بوده و احساسات انسان دهید بتیانسان مص
 یم انیدهد همان طور که زرد شدن چهرة انسان ترس او را ب یم

قالب عرضه احساسات را  ،یاخلاق میتفاوت که در مفاه نیکند، با ا
و  گرانید كیتحر یرااوقات هم ب یکند و گاه یم نییخود انسان تع

 زند. یم یکار نیآنها دست به چن ختنیبرانگ

 لاتیاز تما تیمعنا و مفهوم که حکا یاست دارا ی. عدالت لفظب
از افعال با  یدسته ا نیدر ب یتناسب یعنیکند  یو عواطف خاص م

شود آن افعال را عادلانه  یانسان وجود دارد که موجب م یخواسته ها
 یخارج اءیاش ایموضوع عدالت فعل  دگاهید نی. بر طبق امیبنام

 یمتکلم م ینفسان اتیفینفس حالات و ک آننخواهد بود بلکه موضوع 
 باشد.

 یخارج یما بازا یاست و دارا یخارج ینیصفت ع كیعدالت  .ج
بلکه  ستین یدنیو شن یدنیعدالت د یکه ما به ازا یباشد، درحال یم

را درك نمود. پس  توان آن یاست و بواسطة عقل م یتعقل کردن
صفت  چیدهد که ه یافعال نسبت م ای اءیرا به اش یتیعدالت خصوص

 .دآن شو نیتواند جانش ینم یگرید

و فقط موصوف  ستین یمصداق خارج ی. مفهوم عدالت داراد
شخص  ای اءیکه اش یعقل صرف نظر از رابطه ا یعنیدارد؛  یخارج

 یم گریکدیبا  اءیاش سهیاو دارد به کندوکاو و مقا لاتیمدرك و تما
دارند  گریکدیکه آنها با  یو ارتباط سهیمقا نیپردازد و با توجه به ا

 .وردآ یمفهوم عدل را بدست م
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دارد  ینیمحض است که نه مصداق ع یامر قرارداد كی. عدالت هـ
بلکه  تیمثل مالک رد،یگ یانسان به آن تعلق م ینیتکو لیو نه تما

بر آراء  یمفهوم عدالت مبتن دگاهید نیبر طبق ا ؛یاست قرارداد یامر
 باشد. یعقلاء م

 اردادقر» بچورچهارا در  لتاعد کانتو  مهیو ،سوژاك رو ژان
 كلاو  هابز، (510صGurvitch)  ،1972 انددهکر تعریف «جتماعیا

-48، صص1376علم)ندا  نستهدا لتاعدرا  طبیعی نیناقو به عمل
 به خیالی ضعیتیو شناخت به طمنورا  لتاعد عداقو تعیین ،لزرا ،(49

 یطاشردر آن  گیر تصمیم ادفرا که دهکر تعریف «لیهاو موقعیت» منا
آن  لصوا تعیین به دخو قعیوا ضعاز و غفلتو  جهل دهپر پشتو در 

 (.250: صRawls  ،1986ند)دازپر می

 عدالت نظریات -1-1-2
 می بندی تقسیم ماهوی و صوری قسم دو به را عدالت برخی

 و ها موقعیت همة به که ای قاعده از بارتستع صوری عدالت کنند؛
 تبعیض و کرده حکومت یکسان گیرندمی قرار آن موضوع که اشخاصی

 به که این از عبارتست ماهوی عدالت اما است؛ عادلانه ندارد، روا
 .شود توجه نیز قاعده محتوای و مضمون

 عبارت عدالت»: گوید می گونه این عدالت تعریف در راسل، برتراند
 از عبارت یا. بدانند عادلانه را آن مردم اکثریت که است چیزی هر زا

 برای هایی زمینه عموم، تصدیق به که را چه آن که است نظامی
: است معتقد ارسطو« برساند حداقل به کند می فراهم مردم نارضایتی

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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صادق  ،یاریبخت)«کند می فکر عادل انسان که است امری عدالت»
1382.) 

 مراتبی سلسله انسان ذهن در هم و رفتارها در مه هایك نظر به
 در یعنی فرآگاهی؛ حوزة در آنها ترین اساسی که است حاکم قواعد از

 رشد از جزئی انسانی عقل رشد». دارند قرار ها ادراك توانایی ورای
 پیش را خود ایندة پیشرفت تواند نمی گاه هیچ ذهن... است تمدن
-1-1 ك رهبری عقل محصول ماع،اجت بنیادین کلمة لذا« کند بینی

 یعدالت در فرهنگ اسلام -1

احقاق حق و اخراج  یعدل در مقابل ظلم و به معنا ینظر لغو از
عدل  زیرا ن طیافراط و تفر انیحق از باطل است و امر متوسط م

 یواقع ینحل آمده عدل به معنا 90 ةیا لینمونه ذ ری. در تفسندیگو
دادن حق هر  یعنیخود باشد؛  یدر جا یزیکلمه آن است که هر چ

چهار  یمطهر دیق(.شه 1361 دجعفریس ،یصاحب حق)سجاد
 کند : یم انیبرداشت از عدل را ب

 كی یاجزا انیتوازن م ایتناسب  تیرعا یعنی. موزون بودن: 1
حد  تیرعا یبه معنا یدر فرهنگ اسلام زیمجموعه؛ واژة اقتصاد ن

 یبر مبنا یاسلام وسط و اعتدال ذکر شده است و اساس اقتصاد
 اعتدال است. تیرعا

 یافراد هنگام نیمساوات ب تیرعا یعنی: ضیو رفع تبع ی. تساو2
 .یدارند، مانند: عدل قاض یمساو یکه استعدادها و استحقاق ها

 زانیبر اساس م ازیحقوق افراد ودادن پاداش و امت تی. رعا3
 .یمشارکت آنها مانند: عدالت اجتماع
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از عدل عمدتاً مربوط به عدالت  یمعن نیا: ااستحقاق ه تی. رعا4
 است. یتعال یبار اتیو از خصوص ینیتکو

است و  یجار نشیعدل در سراسر نظام آفر میقرآن کر دگاهید از
از آن جهت که فعل خدواند  ینسبت به همة موجودات و همة هست

و  عتیهم نظام طب میقرآن کر ریدارد. به تعب انیمتعال هستند جر
انزلنا  ناتیلقد ارسلنا رسلنا بالب»باشد. یلکوت، عادلانه مهم نظام م

 «الناس بالقسط قومیل زانیمعهم الکتاب و الم

 ینیچه در نظام تکو یعدل در سراسر هست ییایسبب پو نیبنابرا
 خداوند متعال خواهد بود.  ع،یو چه در نظام تشر

آن که  لیمواهب و بدل عیتوز یاست برا یعدالت وصف نیبنابرا
تام و کامل آن  یاست عدالت به معنا تینها یب یمت و علم الهرح

 شود. یمحقق م

باشد  یم یبرگرفته از وح دگاهیمنحصر به فرد د یژگیچه و آن
 یها تیانسان ها هماهنگ با واقع انیآن است که عدالت در م

نظام هدف مند است لذا چنان  كی یدارا زین نشیبوده و آفر نشیآفر
را کشف  یبشر اتیاز اهداف ح ینتواند برخ انسان یچه قدرت علم

انسان  دنیحال علم به آنها و عمل بدان اصول در رس نیو در ع دینما
گمان خداوند متعال از  یعادلانه و سعادت مند موثر باشد ب یبه زندگ

 دگاهیکه در د یخواهد کرد در حال تیانسان ها را هدا ،یوح قیطر
 یم دایپ یحل رقابلیغ یاه یدگیچیمشکلات پ نیا ینید ریغ یها

درباره عدالت و تبعات آن در کتب  یاریبس اتیروا نیکند. علاوه بر ا
 :میکن یاشاره م تیذکر شده که به چند روا یعیش

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 )ع(  یامام عل« الاحکام اتیح العدل»

 کاظم )ع(  یامام موس« الناس لا ستعنوا یعدل ف لو»

 ع( )یامام عل« عمرت البلدان به مثل العدل ما»

 امام صادق )ع(  «نهمیاذا عدل ب ستعنونیالناس  ان»

  

شده  ادی ثیکه در احاد یقرآن بطور نیبنابر سخن مفسر عدالت
به  یو زندگ شتیملاحظه شود آن است که فقر نباشد ومردم در مع

عدالت و  یرسد که اجرا ی. به نظر مابندیدست  یازین یاستغنا و ب
 ،یخواهد بود) مطهر یرفاه اسلام جامعة كیدهندة  دیتحقق تقوا نو

 دلیل همین به و نیست انسان نندة(.45:64صص یعدل اله ،یمرتض
 (.1376)حکیمی، محمدرضا بود نخواهد ممکن اجتماعی ریزی برنامه

 :ییکارا -3

 ییکارا فیتعر  -1-3
کارایی اقتصادی به معنی تغییر منابع تولیدی یا کالاها به نحوی 

طح رضایتمندی )مطلوبیت( را است که بیشترین سطح تولید یا س
و دوام همه واحدها در  اتیعامل ح نیمهمتر ،ییکارانتیجه دهد. 

 ،ییکارا موضوع در جوامع مختلف است. یمهم اقتصاد یبخش ها
. این مفهوم در جنبه دارد یاقتصاد یدر پژوهش ها قیعم یا شهیر
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رد برخی از این موا 5های مختلف اقتصادی میتواند به کار گرفته شود.
 را بصورت زیر می توان بیان کرد:

   راکایها زاریژگی باو -2-3
 :دخلاصهکر یلذ اردمودر  انتومیرا  راکا یها زاربا  کلی رطو به

 دنبوو آزاد زاربادر  هتقاضاکنندو  هکنند عرضهاوانفر ادتعد-1 
 ؛ستا زاربا دنبوراکا مهم یطاشراز  همه ایبر زاربا هـب وجرـخورود و 

 بازار رقابتی باشد نه انحصاری.که شود یـم راکا یهنگام زاربا یعنی

 عطلاا به هزینه قلاحد باو  یترفوو  سرعت با باید تطلاعاا-2
 .برسد زاربا رانکارندا دست

 سحساا باید ،یکندـم وشفرو  خرید زاربا یندر ا که کسی-3 
 یافتدر داربهااوراق  معامله بابت نچهآ که یابد نطمیناو ا کند منیتا

 قیمت یعنی ؛ستا یكدنزآن  تیارزش ذا هـب ،میکند تخداپر یا
 .  کند  ختداپر یا یافتدر دخو یکالا ایبر لانهدعا

 باید معامله رجمخا. باشد هزینه پر نباید راکا زاربادر  معامله -4
 یبالا هزینة قیمت .باشد صفر یكدنز بیشو  کمو  ،پایین ربسیا

 .دها میشوآن قیقو د سریع تعدیلاز  مانع تمعاملا

 زارکه با باشد شتهدا رتقد نچنا نبایدای هکنند  معامله هیچ -5
 .اردبگذآن بر  مهمی تأثیرو  دبگیر دخو ذنفو یررا ز

                                                           
 .13۸6: انتشارات سمت، تیریسازمان و مد ی. مبانیعل ان،یرضائ 5

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 که طلاعاتیا با ادفرا ینو ا ،نددار دجوو زاربادر  مطلع ادفرا -6
 نشو دا تطلاعااز ا ننداتو، اما نمیسانندرمی ییرابهکارا  زاربا نددار

 ،محیط یندر ا. ندآور ستد به یبیشتر دسوو  هترب نتایج دخو ترونفزا
و  دبر نمی دسو میعا دفراز  بیشتردارد،  بیشتر تخصص که دیفر
 تعیین ریطو زاربا قیمت نمیشوند. نمغبو راکا زاربادر  واردنا ادفرا

 . استبد و  بخو تطلاعاا متما ةکنند منعکس که دمیشو

 یندر ا .دوـمیش منجاا سرعت به قیمتها تعدیل را،کا زاربادر -7
یابی را ارز و آن یافترا در تطلاعاا که نددار رحضوریبسیا ادفرا زاربا
 باعث نناآ ریفو امقدا. میکنند امقدا وشفرو  خرید نگ بهدربیو 

 سنعکاا قیمتهادر  سرعت بهو قیقا د دموجو تطلاعاا که شودمی
 تسا فیدتصا قیمتها برآن  تأثیرو  زاربا به تطلاعاورود ا نچو. یابد
 تابع زاربا یندر ا قیمت اتتغییر ارد،ند خاصی تمایلو  بستگیو وا
 فیدتصاآن  ریفتار یلگوو ا قیمت تغییر ندو رو نیست خاصی ندرو
 زاربا. ستا فیدتصا دشگر تابع ،قیمت حصطلاا به. ستا غیرمنظمو 

 .گرفت هـنتیج دارـف ایبر انتونمی وزیرد یقیمتهاو از  ارد،ند حافظه
 پیشرا  بعد مسیر اننمیتون مسیر پیشی سیربراز  ،یگرد رتعبا به

 کرد. بینی

از  ریبسیادر . ستا ییراکا ایبر زملا طشر قابتر دجوو -8
 ه،معاملهکنند اوانفر ادتعد بر ونفزا ن،جها مالی ةعمد یهازاربا

کالا  وشفرو  خرید متخصص سطهو وا ارگزرکال ولاد هم ریبسیا
خرید  متخصص نناآ ییراکادر  هعد ینا نقش یافتدر ایبردارد  دجوو

 بررا  تطلاعااتأثیر  که ندرا دار تجربه ینا نناآو فروش کالا هستند، 
 تأثیر جهتو  تطلاعاا صخا تأثیر نددرقا نناآ .بسنجند مسها قیمت
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 اتتغییرای از مجموعهای هنجیرز ثرو ا ،کننددرك  قیمتها برآن را 
 یهابرداشت به ستا نممک ادفرا ها برآورد کنند.قیمت بررا  رخباو ا

را  خاصی رخباا ستا ممکن یکی. برسند نیکسا تطلاعااز ا تیومتفا
 .ندابخو ثرا کم دوم آن رانفر   ؛ندابد هتعیینکنند قیمت یشافزدر ا

 وجود تیومتفا ییشهااگرها شتدابر ؛تندومتفا یگردیك با هاننساا
 یهاورابدارد و  قفر هم با هاآن زدهبا ـ تی خطرومنحنی بیتفا ؛ددار

 یكو میپذیرند ای آنرا هعد ،سدرمی یخبر قتیو. دـندار نگوناگو
 نطمیناا جهدر نچو. باشد شتهدا صحت که میکنند شك هم هعد
 دارد. وتتفا هم نناآ یابیارز ،ستا مختلف تطلاعاا صحت به

 رتبهعبا. باشد تطلاعاا طرفهدو  نجریا ضمعردر  بایدزار با  -9
ای در آن هعد ن،مااز ز مقطعی هردر  هک ستا نچنا راکازاربا ،یگرد

 همه مانیدر ز که نیست روـینطا .ندا  هشندوفرای هعدو  ارخرید
 وربا ینا ای باید برهعد راکا زاربادر .  باشند هشندوفر همه یا ارخرید
 که ندباور ینا بر همای هعدو  ستا   هاآن نفع به خرید که باشند

 تمعاملا حجم که ستا ضعیتو یندر ا فقط .ستا هاآن نفع به وشفر
 ،قیمتو  سدرمی تقاضاو  عرضه دلتعاتر به حترا زاربارود؛ می بالا
 می مسهاارزش  تعییندر  نگوناگوینظریهها از ییندآبر

 (.1372، یتبریز ، عبدهجهانخانی)دشو

 شواهد تاریخی کارایی در بازار اسلامی -3-3

 بازار در گذاری قیمت فرآیند در دخالت عدم  -1-3-3
 اسلامی حاکم دخالت بدون مسلمین بازار در گذاری متقی فرایند 

 مواردی در البته .گردید می تعیین تقاضا و عرضه کار و ساز طریق از و

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 میکرد بروز بازار در مشکلی و میخورد هم بر بازار عادلانه شرایط که
 رعایت قاعده این میگردید تحمیل خریدار بر ای عادلانه غیر قیمت و

 .   شد نمی

 احتكار از جلوگیری و رقابتی یطشرا ایجاد -2-3-3
 و احتکار از جلوگیری و خریدار به درست اطلاعات رساندن 

 بالا عناصر از ،بازار سازی شفاف کلی طور به و رقابت تشویق و انحصار
 واقع تأکید مورد نیز اسلامی اقتصاد در عناصر این ؛است کارایی بردن
 عیب پوشاندن زا نهی و معامله در گفتن واقع خلاف از نهی. است شده
 از یکی .است حقیقت نـای مؤید روایات در هـمعامل وردـم ایـکالاه

 دروغگویی به شخص که بود این اسلام صدر در بازار به ورود شرایط
 بازار به وی ورود از نه گر نباشد و مشهور معامله در خوردن قسم و

 را خود کالای ندهایـفروش هـک انیـزم د.ـآم یـم لـعم به ممانعت
 کتمان برای ای زمینه چون ،کرد می عرضه سایه و تاریکی در

 حضرت ماند می پوشیده آن های عیب اـبس هـچ و ودـب کالا مشکلات
رار ـق روشنایی و نور معرض در را کالا که خواست می فروشنده از

 . دهد

 در نامعین سنجش ابزار از استفاده یا و کالا فروش کم از اسلام در
السلام(  علی)علیه حضرت. للمطففین( است )ویل شده منع معاملات

 داده قرار بازار در سنجش ابزار و اوزان کنترل برای خاص مامور یك
 6بود.

                                                           
 19۸۸لام، جعفر مرتضی العاملی، السوق فی ظل الدوله الاسلامیه، بیروت، الدارالس 6
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 بازار اهل از مالیات اخذ عدم   -3-3-3
 می نیز بازار اهل مکوس( از و عشور عنوان )با مالیات اخذ عدم 

 که شده نقل حنبل بن  دـاحم از .کند کمك بازار کارایی به توانست
 مسلمان غیر و مسلمان تجار بر مالیات با شدت به اسلام گرامی رپیامب

 و المسلم تعشیر عن بشده نهی قد االله رسول کرد)فان می مخالفت
 7صریحه(. الذمی بصوره

  «رکبان »تلقینهی -4-3-3
 دوره آن در. کردند منع رکبان تلقی از اسلامی گرامی پیامبر

 می تجاری های قافله پیشواز به تجاری کالاهای خریداران از بعضی
 دستور اسلام گرامی پیامبر. میکردند معامله شهر دروازه در و رفتند
 یا تلقی از مسلمین بنابراین «منه تاکل لا و تشترلا تلق ولا» دادند

 خریداریطریق  این از که اجناسی مصرف یا خوردن حتی و خریدن
 رکبان تلقی تحریم اصلی علت اقتصادی بیان به. اند شده منع اند کرده

 شهر های دروازه در فروشندگان و خریداران  اطلاعاتی تقارن دمع
 .باشد می

 خیارات تعیین -5-3-3
 را معامله مواردی در که داشتند اختیار فروشندگان و خریداران

 ،عیب خیار ،رؤیت خیار ،مجلس خیار شامل موارد این. زنند هم به
 است. بوده آن نظائر  و شرط ارـخی و شـغ ارـخی ،غبن خیار

                                                           
 ، به نقل از یدالله دادگر.2۸، ص3ترمذی، جامع الصحیح،ج 7
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 سوی از بازار برای نیاز مورد ساختمان و مینز تهیه -6-3-3
 عمومی بخش

 از حاکی که روایاتی گردآوری با السوق کتاب در مرتضی جعفر
 زمینه این السلام( در علی)علیه المؤمنین امیر و خدا رسول اقدامات

 میکند: گیری نتیجه را زیر نکات ،است

 طرف از ًغالبا بازار تشکیل برای نیاز مورد ساختمان و زمین - 1
 .است شده می عرضه عمومی بخش

 .شد نمی گرفته اجاره یا خراج شده یاد ساختمان و زمین از -  2

 آن فاقد مواردی در و ساختمان دارای مواردی در بازار محل -  3
 شده تعیین محل از و اول وردـم در دهـش ساخته های غرفه از . بود
 مجاور همسایگان به یا بازار اصلی فضای به تجاوز اجازه دوم مورد در

 . شد نمی داده

 به جلوگیری مجاز غیر مکانهای تصرف یا ساختمان ایجاد از - 4
 چادر سوزاندن دستور واله(  علیه االله اکرم)صلی پیامبر. آمد می عمل
 و بود زده چادر مجازی غیر محوطه در هـک دـدادن را فروشی خرما

 که کردند صادر را دکانهایی تخریب السلام( دستور علی)علیه حضرت
 حریم در که هایی خانه همچنین بود شده ساخته ممنوع مکان در

 .گردید می تخریب بود شده ساخته بازار

 که بود کسی با اولویت حق ،ساختمان فاقد زمینهای در - 5
 .بود محفوظ روز همان برای فقط حق این. آمد می بازار به زودتر
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  زاربادر  قخلاا -4-3
 ارانگذ سرمایه قحقوروی  زاربادر  قخلاا ةربادر خیرا تمطالعا  

 لمعمو ربهطو زاربادر  لتاعد یا قخلاا ندیشةا 8ست.ا هشد متمرکز
 ارقر بحث ردمو معامله کنندگان در بازار قحقو ییفاا بچورچادر 

 فرصت شتندا قِـحرا  لتاعدو  قخلاا ،مالی نمحققااز  یکی .دمیگیر
 دستیابیحق زاربا ناگکنند شرکت همه یعنی؛ کندمی تعریف برابر
 .دارندرا  تطلاعاا به برابر

 لتاعدو  قخلاا ایبررا  یتر دهگستربچورچا من ستتو ا شفرین
آزادی : ندادهبرشمررا یژگیو هفت زاربادر  لتاعد ایبرو  دهکر نبیا

 نمکاا ذب،کا تطلاعاا دجوو معد (رجباا م)عد معامله منجادر ا
 نمکاا ،برابر دازشپر رتقد شتندا حق ،برابر تطلاعااز ا دهستفاا

 رتقد نمکاو ا راکا یها قیمتدر  معامله منجاا حق ه،شتباآزادی از ا
 .برابر نیزچانه

 عدم اجبار(معامله) منجاآزادی در ا -1-4-3
 تمعاملا منجادر ا کنندگانمعامله که ستا معنا بدینآزادی  ینا

در  طرفین که ستا منصفانه هنگامی معامله یك. باشند شتهاند رجباا
آن  منجاا به یك هیچو  باشند شتهدا کاملو آزادی  رختیاآن ا منجاا

 هیچ که ستا معنا بدینآزادی  ینا ،یگرد فطراز  باشند. هنشد رمجبو
 تمعاملاآزادی در  ،ینابنابر؛ دمنع شو معامله یك منجااز ا نباید کس

از  منع معدو  معامله منجاا جهت رجباا معد:  تـسا بعددارای دو 
 .معامله منجاا

                                                           
Shefrin and staman
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  ذبکا تطلاعاا دجوو معد  -2-4-3

 تطلاعاا به نندابتو ارانسرمایهگذ که ستا معنا بدین یژگیو ینا
 هاتصمیمآن یمبنا برو  باشند شتهدا کامل نطمیناا شده منتشر
سرمایه  هیاگمر باعث ومنتشر  زاربادر   نباید ذبکا تطلاعاا. بگیرند

 .شود ارانگذ

 تطلاعااز ا دهستفاا نمكاا  -3-4-3

 که شخصی.   نددار تطلاعاا به برابر ستیابید حق ارانسرمایهگذ 
 رختیاآن را در ا باید ،مییابد ستد صخا تطلاعااز ا مجموعه یك به
     د.ـهد اررـق هم انیگرد

 تطلاعاا دازشپردر  برابر رتقد حق -4-4-3
 بلکه ؛ندداررا برابر طلاعاتاز ا دهستفاا حق تنها نه ارانسرمایهگذ 
د که از امکامات لازم استفاده این حق را دارننیز  تطلاعاا دازشپردر 

 کنند. 

  هشتباآزادی از ا نمكاا -5-4-3

 برابردر  ارانگذسرمایه که ستامعنا  بدین هشتباآزادی از ا نمکاا 
 لیلد به ارسرمایهگذ یك گرا یعنی ؛شوند بیمه نیزخود  تشتباهاا
 دشو توجهی قابل نیاز رچاد معامله یك منجاا با دخو شخصی هشتباا

 .کند فسخرا  همعاملآن  ندامیتو
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  راکا قیمتدر  معامله منجاا حق -6-4-3

 قیمت.  دگیر رتصو قعیو وا راکا یقیمتهادر  باید تمعاملا  
و  عرضه ینا لبتها ؛میکند تعیین تقاضاو  نیز عرضهرا  قعیو وا راکا

 .دهد ننشارا  قعیوا ستاخودر یدبا بلکه ؛باشد مصنوعی نباید تقاضا

 برابر نیزچانه رتقد نمكاا -7-4-3
 منتهی معامله منجاا به که تیاکرامذدر  باید ارانگذسرمایه

  شه اولیهعدر  لمثا ایبر، باشند شتهدا برابر نیزچانه رتقد دمیشو
 که اریسهامد با مقایسهدر  ءجز ارسهامد یكیك سهم در بازار 

 ستا دارارا  یکمتر نیز چانه رتقددارد  رختیارا در ا کلانی سرمایه
Shefrin and staman,1992 ).) 

  سلامیا  مالی زاربادر  خلاقیا یها رهنجا -5-3

و  آنقراز  برگرفته لصوا به، سلامیا مالیوران ندیشهوا محققان
از  یك هر اتتعهدو  قحقوآن،  سساابرو  نددار کامل تعهد سنت

 لصوازا برخی ینجاا .میکنند تعیینرا  زاربا در نکنندگا شرکت
 .  کنیم می نبیا دهستن لعماا قابلزاربا مینهدر ز کهرا  سلامیا خلاقیا

 به صورت آزاد تملامعا -1-5-3

 یکی رجباا با اردادقر یك گرا ینابنابر ؛ستآزادی داده ا طرفین به 
 حتاصر با کریم آنقر. دمیشو تلقی زغیرمجا باشد اههمر طرفیناز 
 ءنسا باشد) اههمر طرفین ضایتر با باید رتتجا منجاا کهمیکند  نبیا

 نمیا که هارتتجا اعنوو ا لیما تلادمبا متما نبیا ینا طبق (.29،
 جنبهو  دگیر رتصو، رفینـط ضایتاز روی ر چنانچه ستا یجرا دممر

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 اردیمودر  مگر ستا زمجا مسلاا نظر، از باشد شتهدا منطقیو  لمعقو
است. براساس ماده  هشد صریح نهیاز آن سبب مصالح معینی،  به که

 ساسیا ار یلذ یطاشر معامله هر صحت ایبر نیز مدنی نقانو  190
 عموضو-3 ؛هلیتطرفینا-2 ؛هاآن یضاو ر طرفین قصد -1د: ـندامی

 .معامله جهت عیتومشر-4 ؛دـباش هـمعامل ردمو که معین

 آزادی از ربا -2-5-3
 چنین بار لمعمو نفقیها به حصطلا. در ااست دهیاز یبهمعنا بار

 جنس هم لادواو ینا یگرکهد مالی به مالی ضهومعا: ستا هشد تعریف
 طشر بهدادن  ضقر یا شوندوزن  یگیرازهندا اـی کیل با ثانیا باشند

 دشو تضاومعاو  تلادمبا همه شامل تا هشد کرذ ضهومعا قید .دهیاز
 ،)نجفی دبر میگیردر  نیزرا  معوضه هبهو  صلح باشدحتی بیعاز  عمو ا

 عموضو. باشددور  به بااز ر باید تمعاملا همه (336ص ، 23ج :  بیتا
 گرفته اررـق بحث ردمو ربسیا سلامیا نمحققا وران وندیشها ینـب بار
 : دهکر معلارا ا بار حرمت ستا حتاصر با نیز کریم آنقر ست.ا

 یمگر آنکه تجارت دیرا به ناحق مخور گریکدیمال  مان،یاهل ا یا
را  گریکدی(، و دیبر یرضا و رغبت کرده )و سود یباشد که از رو

 مهربان است. اریکه البته خدا به شما بس د،ینکش
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جز به مانند  زندی( برنخامتیکه ربا خورند )از قبر در ق یآن کسان
سبب در  نیشده. و آنان بد وانهیمخبّط و د طانیآن که به وسوسه ش

حال  ست؛یتجارت و ربا ن نیب یفرق ندیعمل زشت افتند که گو نیا
آنکه خدا تجارت را حلال و ربا را حرام کرده. پس هر کس که اندرز 

عمل دست کشد خدا از گذشته او در  نیو از ا سد)کتاب( خدا بدو ر
که دست نکشند اهل  یگذرد و عاقبت کارش با خدا باشد، و کسان

 معذّب خواهند بود. دیجهنمّند و در آن جاو

 به طمربو مسائلرا در  سلامیا نیناقو ییربناز قعدر وا یهآ ینا
 ن،فقیها لیلد همین بهو  ،هددمی تشکیل مالی تلادمباو  تمعاملا

 با ادفرا به بخطا یهآ. میکنند لستدلاآن ا به اببوا متمادر  مسلاا
نابجا و غلط و باطل به  یهاراه از را یگردیك الموا میگوید نیماا

 دست نیاورید.

  غررآزادی از     -3-5-3
 باشد. به خالی رغراز  باید سلامیا یهااردادقرو  تمعاملا همه

 دمیشو منجاا نطمیناا معد ضعیتدر و که معاملاتی یگرد رتعبا
 همهدر . ستا دنبو ممعلوو  شفافیت مقابل نقطه رغر. تـسا زغیرمجا
 لمعقوو  ستانهدو هاآن بین بطروا که نددار علاقه طرفین تمعاملا
 طرفین نییع؛ کند امقدا نیت حسن با تعهد منجادر ا یك هرو  باشد

دارد در  ارقر نناآ تطلاعاا ودهمحددر  کهرا  حقایقی متما معامله
 .است برعکس ریغر معاملهدر  که حالی؛ در نداربگذ دیگریك  رختیاا

 رغر، رلضرا معه لایؤمن عمل رلغران ا: فرماید  علی نمیرمؤمناا
  نهی لسور تحضر نبیا طبقو  نباشد یمنا نیااز ز که ستا ریکا

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 دهکر نهی ریغر، تمعاملارا از  دممر پیامبر (نهما )رغرلا عن لنبیا
 .ستاباطل مسلادر ا ریغر معامله

 کارایی دراستفاده از منابع -6-3
 یدینهاده ها و امکانات تول نهی، مصرف به یرقابت طیدر شرا

 یواحدها ینهاده ها، کارآمدساز نهیضرورت دارد. به منظور مصرف به
کارآمد نه تنها  یر است. واحدهابرخوردا یفراوان تیاز اهم یاقتصاد

انجام  یبه درست زیمنابع را ن صیدهند، بلکه تخص یمنابع را هدر نم
از به هدر  یریجلوگ یبرا ،یهر بخش اقتصاد در ییدهند. کارا یم

 برخوردار است. یا ژهیو تیرفتن منابع، از اهم

 از برداری بهره و استخراج در اصلی معیار اسلام شریعت اساس بر
 آنهاست از قوام موضع در و عاقلانه برداری عمومی، بهره اموال و عمناب

 :فرماید می نساء سورة 5 در آیة منان خداوند. 

 را اموالتان « قیاماً  لکم االله جعل التی اموالکم تؤتوا السفهاء لا و»
 به داده قرار شما زندگی( استواری و برپایی) قوام سبب خداوند که

ما یقوم به » به معنای” قوام“ نسپارید. و ناهلان خردان کم دست
 استواری و پایداری سبب و ایستادگی مایة که آنچه»یعنی « الشیء 

 .باشد می «سامان یابی استو 

 9«یحسنه ما امره کل قیمة» فرمایند:  می(السلام علیه)علی امام
 .دهد می انجام او که است کاری کیفیت به کس هر ارزش

                                                           
 .1122 ص الاسلام، فیض البلاغه، نهج 9
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ها، انسان یو معنو یها و تکامل مادتمام ملت تیجهان بشر یبقا
که بشر در هر  میدانیهمه م رایدر پرتو کار و کوشش بوده ز شهیهم
کرده و به  نیخود را تأم یهایازمندین تیبواسطه کار و فعال یزمان

در اثر تلاش و کار،  تیاست. جامعه بشر دهیخود نشاط بخش یزندگ
و  دهیرسان ذیلذ یهایکخورا نیبه بهتر ابانیب لفخود را از ع یغذا

آتش و شمع به برق و مرکب خود را از  یهاچراغ خود را از شعله
آسمان خراش و  یهاو منزلشان را از غارها به کاخ مایبه هواپ وانیح

و  نیتریخشن و به قواره در عال یهاخود را از لباس یهالباس
انسان با نموده است. و بالاخره  لیتبد رهیمد و غ یهالباس نیباتریز

خود را  یو معنو یاجتماع ،یکار و تلاش توانسته اکثر مشکلات فرد
 ها،تیو دردها و محروم هایاز نابسامان یاریبرده و بس نیاز ب

و  یعلم ،یو روح یخود را برطرف نموده و رشد فکر یهایگرفتار
 10.خود را بدست آورد یاخلاق

) 

 هدایت در شخص توانایی را فوق آیه در «رشد» ،مفسران اکثر
 نیز برخی لبتها ،اند کرده معنا دینی امور ساماندهی و اموال درست

 مال گسترش و نگهداری در توانایی و عقل امور اصلاح معنی به را آن
 .اند¬کرده معنا

(ابراهیم سوره 34 آیه{ )تشکرون ملعلک و} شکر مفهوم

                                                           
 .136ص  ۸2الانوار ج بحار 10

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی



626

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 نعمت از گذاری شکر ،دارند عقیده متفکرین و مفسرین از بسیاری
 برداری بهره مفهوم به بلکه تـنیس زبانی تشکر و سپاس یك ًصرفا ها

 کند می تأکید مذکور آیه تفسیر در طباطبایی علامه. است صحیح
 امکانات و ها وتثر و ها نعمت اعطای از خداوند نهایی و غایی هدف که

. گردد شکرگذار و ودـش هـمتوج هـک تـاس این قرآن آیات در مذکور
 «نعمت کفران» که کند می تصریح آیه این از استفاده با صدر االله آیت

 طبیعی منابع دادن هدر و  حیحـص برداری بهره عدم همان واقع در
 . است اقتصادی های نابسامانی ریشه این و است

 واردی«فضل ابتغاء» عبارت که آیاتی از بسیاری در این از گذشته
 باد نیروی از استفاده یکجا. است گردیده ذکر نیز گذاری شکر شده،

 آیه در ،است گردیده مطرح شکر مساله سپس و شده اشاره آب و
 دنبال به گذاری شکر سپس و شده ذکر دریا در کشتی کاربرد دیگر

 .است آمده آن

 و أقلامکم أدقوا»: مالیات  مورد در( ع)علی امیرالمومنین دستور
 و المعانی قصد اقصدوا و فضولکم عنی احذفوا و سطورکم بین قاربوا
 .«الإضرار تحتمل لا المسلمین أموال فإن الإکثار و إیاکم

 عملکرد چگونگی و اجرا حسن اساس بر باید گذاری ارزش یعنی
 معنی به ًصرفا ،قرآن در احسان به مربوط آیات کلی طور به باشد
 انجام ،آن اقتصادی مفهوم به بلکه نیست فقرا از دستگیری و انفاق

 وضعیت در مال از برداری بهره اقتصادی زبان به و نحو بهترین به کار
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 فردی هدف تحقق جهت در را ثمربخشی بیشترین که است آن بهینه
 .باشد داشته بر در اجتماعی یا و

مراقبت و  یش براو تلا اهانیگ تیشناخت اهمشواهد مربوط به 
 ایو  بیعدم تخر گریاز آنها و ثمرات آنها و به عبارت د یاستفاده 

 و درختان. اهانیاز گ یاصول ریاستفاده غ

 آیات قرآن کریم -1-6-3
ستاره( و  ای)اهیمعنى : و گ 

 کنند.درخت همواره ]براى او[ سجده مى

درباره  چیه ایسوره واقعه معنى : آ 
ما  ای دیانیروشما آن را مى اآی –! د؟یادهیشیاند دیکنآنچه کشت مى

 دهیآن را مبدّل به کاه در هم کوب مبخواهی اهگ هر –! م؟یانیرومى
 !دیکه تعجّب کن میکنمى

معنى  سوره واقعه
شما درخت آن  اآی –! د؟یافکر کرده دیافروزدرباره آتشى که مى ای: آ

)براى همگان(  ادآورىی لهوسی را آن ما –! م؟یادهیما آفر ای دیادهیررا آف
 !میازندگى براى مسافران قرار داده لهیو وس

آورد مى رونیمعنى : زنده را از مرده ب 

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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اش زنده را پس از مردگى نیآورد، و زممى رونیو مرده را از زنده ب
 .دیشوآورده مى رونیگورها[ ب از] گونهنیکند و امى

 
و شما  دیمعنى : همان کسى که براى شما از درخت سبز، آتش آفر

 «!دیافروزآن، آتش مى لهیبوس

 
که درختانش روى  ىیمعنى : اوست که باغهاى معروش ]باغها

به  ازیکه ن ىیمعروش ]باغها ریار دارد[، و باغهاى غها قرداربست
نخل و انواع زراعت را، که از نظر  نیهمچن دیداربست ندارد[ را آفر

و انار را، که از جهتى  تونی( درخت ززیو )ن اوتندو طعم با هم متف وهیم
 شانیو از جهتى تفاوت دارند )برگ و ساختمان ظاهر ه،یبا هم شب

باشد.( از آنها متفاوت مى وهیحالى که طعم ماست، در  گریکدی هیشب
! و حقّ آن را به دیبخور ند،ینشآن، به هنگامى که به ثمر مى وهیم

که خداوند مسرفان را دوست  د،ینکن ف! و اسرادیهنگام درو، بپرداز
 ندارد!

مانند بارانى است که محصول ]سبز  ایمعنى: دن 
[ کشاورزان را به شگفتى آورد، سپس پژمرده شود اشو خوش منظره

 و خاشاك شود!! زیر زیسپس ر نى،یو آن را زرد ب
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:  معنى 
از  کىیآشکار شد. ادری و خشکى در فساد مردم، اعمال سبب به

 و نابودى جنگلها و مراتع است. عتیطب بیفساد بشرى تخر قیمصاد

 معصومین اتیروا -2-6-3
را  وهیالسلام فرمودند : درختان م هیاول : امام صادق عل تیروا 

 (ی.)کافزدیر یکه خداوند بر سر شما عذاب فرو م دیقطع نکن

و آله و سلم منقول است  هیاالله عل یاکرم صل امبریدوم : از پ تیروا
به آن صبر کند  یدگیو رس یبنشاند و در نگهدار یکه : هرکه درخت

از آن استفاده کند  گرانیاز آن که د وهیدهد ، در قبال هر م وهیتا م
 شود.)کنز العمال( یمنظور م شیصدقه نزد خدا برا كی

و آله و سلم فرمودند :  هیاالله عل یاکرم صل امبریسوم : پ تیروا 
و بر چشمانش گذارد  دیاز شما گل آورده شد آنرا ببو یکی یهرگاه برا

 گل از بهشت است.)مکارم الاخلاق( رایز

 یالسلام به مفضل فرمودند : ا هیچهارم : امام صادق عل تیروا
 یها برا وهیانسان از آن بنگر ، م یازهایو رفع ن اهیگ نیمفضل در ا

 یسوزاندن ، چوب برا یبرا زمی، ه واناتیخوراك ح ی، کاه برا هیتغذ
، شاخه ، ساقه و  شهیو حرفه ها ، پوست برگ ، ر عیاز صنا یاریبس

 چیآمده است. ه دیمختلف پد یمنافع و کارها یصمغ درختان برا
 نیرا به صورت آماده و گرد آمده بر روى زم هاوهیدانى که اگر ممى
حالت اگر چه غذا وجود  نیدر ا د؟یرسبه ما مى انهایچه ز میافتیمى

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 متیپر ق ىیزهایچ گریکاه و د زم،یچوب، ه اریبس دیداشت، امّا از فوا
. وانگهى درختان و میمحروم بود میو مهمى که برخى را شمرد

با  باتر،یاى زمنظره چیمنظرند و در عالم هو خوش بایز اریبس اهان،یگ
از  یمفضل( تذکر : قسمت دی. )توحتسیتر و خوشتر از آنها نطراوت

باشد  یآنها م یهایو شگفت اهانیبا گ یمفضل در رابطه  دیکتاب توح
 کتاب مراجعه کند. نیتواند به ا یمحترم م یکه خواننده 

که  یزهائیالسلام فرمودند : از چ هیعل یپنجم : امام عل تیروا
 درختان تر مگر در حال دنیاز بر یشود دور یسبب طول عمر م

 ضرورت است.)بحار الانوار(

و آله و سلم فرمودند :  هیاالله عل یاکرم صل امبریششم : پ تیروا
 .)بحار الانوار(دیگل سرخ را ببو دیهرکس بخواهد عطر وجود مرا ببو

و آله و سلم منقول  هیاکرم صلى االله عل امبریهفتم : از پ تیروا
داد مردى آن ىاست که : شاخه درختى در راه بود که مردم را آزار م

 را دور کرد و ببهشتش بردند.)نهج الفصاحه(

مال کدام  نیهشتم : از رسول خدا سوال شد که بهتر تیروا 
که صاحبش آن را بکارد و اصلاحش  یاست؟فرمود : زراعت و کشت

 (.عهیکند و زکاتش را در روز درو پرداخت کند.)وسائل الش

 ینیکه در زم مدیالسلام را د هیامام کاظم عل دیگو یم یراو
مبارك آن حضرت  یکرد و عرق از دوپا یم یدرختکار ای یکشاورز

پاسخ فرمود : آنان  ند؟دریشوم غلامان کجا تیبود.گفتم فدا ریسراز
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 دیگو یم یکردند.راو یکار م نیکه از من و پدرم بهتر بودند در زم
م پدران ی. همه نیالمومن ریخدا و ام امبری: پ ستند؟فرمودیگفتم آنها ک

، رسولان  امبرانیعمل پ نیکردند و ا یکار م نیبا دستان خود در زم
 (یخداست.)کاف ی ستهیآنها و بندگان شا نانی، جانش

 کارآیی در تولید -7-3
به منظور کسب  ی، روش دیدر تول ییکارا ،یبه لحاظ روش شناخت

در  ،یواحد اقتصاد كی دیموضوع است که تول نیدرباره ا نانیاطم
 یبرا ییممکن انجام شود. انواع کارا تیوضع نیرو پرسودت نیبهتر

. یو اقتصاد یصیتخص ،یفن ییشود: کارا یمطرح م نگونهیبنگاه ا
بنگاه در کسب حداکثر محصول  ییانامنعکس کننده تو یفن ییکارا

به  یابیدست یاستفاده ازحداقل نهاده برا اینهاده ها  نیاز مقدار مع
 مشخص ستانده است. زانیم

 و المسلمین بقاء من ان» :فرمایند مى باره این در( ع) صادق امام
 یصنع و الحق فیها یعرف من عند الاموال تصیر ان الاسلام بقاء

 فی الاموال تصیر ان المسلمین فناء و الاسلام فناء من ان  و المعروف،
 بقاى مایه ;11«المعروف فیها لایصنع و الحق فیها لایعرف من ایدى

 کسانى نزد در ها ثروت و اموال که است این اسلام بقاى و مسلمانان
 چیست، مالدارى و مال کار در درست میزان و حق دانند که مى باشد

 کنندنمى انباشت براى خود و کنندمى خیر کار ثروت، آن با همواره و
 این مسلمانان، رفتن میان از و اسلام فناى مایه و ;ندارند زراندوزى و

                                                           
 .62 ص ،2 ج وافى، ، 521 ص ، 11 ج الشیعه، وسایل11
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 نمى را آن تملك حق که گیرد رارق کسانى دست ثروت در که است
 دیشا .پردازند نمى را مال حق و کنند نمى خیر کار آن با و دانند

که از  منابع خود  یداران هیگرفت که سرما جهیسخن نت نیبتوان از ا
 یکنند ، موجب ضرر رساندن به جامعه م یاستفاده نم یبه درست

 .شوند

 از استفاده معنای هب هرچیز مفید آثار به نیل اقتصادی، بیان به
 در «کارایی فنی » معادل که است آن از ممکن موقعیت بهترین
 .است اقتصادی ادبیات

 ییو کارا یفن ییهر دو جنبه کارا بیاز ترک یاقتصاد ییکارا
محقق  یزمان یاقتصاد یی. حداکثر کارادیآ یبه دست م یصیتخص

داشته  یصیتخص ییو هم کار ا یفن ییکه هم زمان هم کارا شودیم
 . میباش

 در برداری بهره و استفاده معنای به چیز هر مفید آثار به نیل
 برای. است اقتصادی ادبیات که در است آن از ممکن موقعیت بهترین

 معادل«  تخصیصی و فنی کارایی»  که است بدیهی اقتصاددان یك
. یابد می تحقق وضعیت این در تنها مال از عاقلانه همان استفاده

عوامل  نهیبه بیاستفاده از ترک یبنگاه برا ییتوانا یصیخصت ییکارا
 .دهدیآنها را نشان م متیبا توجه به ق دیتول

 و عاقلانه طور به اموال که شود می حاصل زمانی اقتصادی رشد
 به نیز اسلام دین آموزه های .شود واقع مورد استفاده کارا موضع در

. دارد توجه کامل تدبیر و دانش پایه بر ریزیبرنامه و کارایی موضوع
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 دو هر از تدبیر و عقل با» :مجتبی)ع( میفرماید حسن امام مثال برای
 سرای بی دو هر از ندارد تدبیر و عقل که هر برد بهره میتوان سرای
تواند عامل بهره  یم ریدب (111: 78ص : 1403 مجلسی،) «است بهره

 .باشد ییکارا یبرا یعامل دیدر تول ریتدب و و اخرت باشد ایبردن در دن

 اسلام:  دگاهیحقوق کارگر از د

 افزایش اقتصادی، های سیاست در اهداف ترین اساسى از یکى
 میزان و کارگران دستمزد سطح بین تناسب ایجاد و کار نیروى کارایى
 شده زیادی توجه کار، کیفیت به اسلام، دین در.  است آنان کارایى
 تصور برخلاف نیز معنوى مورا و عبادات در حتى که طورى به است؛

 تأکید آنها نیکوى انجام بر بلکه نشده؛ دعوت عبادت فراوانى به بعضى،
 :خوانیم مى کریم قرآن در که چنان است؛ شده

 آنان»
 ما شك بى دادند، انجام شایسته عمل و ندآورد ایمان خدا به که

 کارهاى در دقت«. 30: کهف» برد نخواهیم بین از را نیکوکاران پاداش
 گفتار و رفتار در نیز آنها شایستة انجام براى کوشش و دنیایى

 .خورد مى چشم به معصومان

  12مزد قبل از کار: نییتع

نخست  د،ریرا به کار گ یکارگر خواهدی: هرکس مدیگویم اسلام
تا کارگر در  دیاعلام نما حاًیصر یکرده و به و نییمزد او را تع دیبا

                                                           
 246و ص 245ص 13ج  لیوسا 12
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که  یقتیحق نی. ادیبه انجام آن کار اقدام نما تیو رضا لیصورت تما
به آن توجه شده است که چند نمونه  یاسلام اتیبا صراحت در روا

 : میکنیذکر م لیدر ذ

از « ما اجرته علمی یحت رایاج ستعملیاالله)ص( ان رسول ینه»
منع فرمود.  ردیمزدش بکار گ نییاز تع شیرا پ یکارگر یکس نکهیا

دارد،  امتیبه خدا و روز ق مانی: هرکس اندیفرمایو امام صادق)ع( م
 . ردیرا به او اعلام نکرده است او را به کار نگ یمزد کارگر یتا وقت

  13ـ توافق در کار:2

دوست،  یؤسسه و حتم ایکه فرد  دهدیهرگز اجازه نم اسلام
اجبارش کند،  یو توافق او به کار تیرا به زور بدون رضا یشخص

اجاره و کار  تیصحت و مشروع طیاز شرا یکیاسلام  یچنانکه علما
که کارگر نابالغ  یاند)و در صورتاو ذکر کرده اریو اخت لیگرفتن را م

 بیاعتبار است)چون، ممکن است او را فریاو ب تیو رضا لیباشد، م
و صحت اجاره و  یدهند و حقوقش را کامل ندهند( در درست

 اند و...( و سرپرست او را لازم دانسته یاو اجازه از ول یریبکارگ

 ـ شتاب در پرداخت مزد: 3

او در اشتغال  تیمزد کارگر و رضا نییهمانطور که در تع اسلام
 دیتأک زیپرداخت مزد کارگر ن تیبکار سفارش کرده است، در فور

کارگر دست از کارش  نکهی: به مجرد ادیگویکه م ییه است، تا جاکرد

                                                           
1ج لهیالوس ریتحر
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پرداخت شود  یمزد او به و دیهنوز عرق کارش خشك نشده با دیکش
 14[ 55است.] آمده لیذ تیکه چند نمونه روا

 یدر مورد کارگر کندیحکم از امام صادق)ع( نقل م بنـ هشام1
« اجرته. لهیعطت یعرقه حت ححفیلا »که کار کرده است فرموده: 

 «... کارگر را تا عرقش خشك نشده اجرتش را به او بده»

که در  میکارگر گرفته بود یاما عده 15:دیگویم بیـ شع2
کارشان عصر بود،  نیو آخر کردندیباغستان امام صادق)ع( کار م

فرمود: اعطهم اجور هم قبل  اشندهیکه عصر شد حضرت به نما یوقت
ن خشك نشده است اجرت و مزد آنها را عرقهم. تا عرقشا حفیان 

اند، مزد کارگر گفته نییلزوم تع منض زیاسلام ن یپرداخت کن. علما
پرداخت مزد کارگر را با او شرط نکرده باشند  ریکه تأخ یدر صورت

 مزد او را پرداخت کنند.  دیفورا با شتاب با

 16ـ نکوهش در ندادن حق کارگر:4

د: هرکس از نظر مزد به کارگرش فرمو بارهنی)ص( در ااکرمرسول
او  كیبدهد( خداوند عمل ن رید ایکم  ایستم کند)که مزد او را ندهد 

من ». و هم فرمود: کندیبهشت را بر او حرام م یو بو سازدیرا تباه م
فرمود، هرکس مزد کارگرش را ندهد  زیو ن«. لعنه االله هیاجره فعل رایخ

اقذر الذنوب ثلاثه، قتل »ود: بر اوست. امام صادق)ع( فرم خدالعنت 

                                                           
 1 ثیحد 13ج  لیوسا

 همان 15
 الاسلام، قسمت اجاره شرط اول و شرط سوم عیشرا 16
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امام صادق)ع( «. اجره ریو حبس مهر المرئه و من منع الاج مهیالبه
است، بدون جهت کشتن  زیگناهان سه چ نیترفرمودند: پست

که مزد کارگرش  یکردن از دادن مهر همسر و کس یخودار وانات،یح
 را ندهد. 

 17ی:ـ نکته اخلاق 5

که در اداره،  یکه کس ستیکه کارگر منحصر ن داستیپ ناگفته
بلکه هرکس  کندیو... کار م یتجار ،یکشاورز ،یکارخانه، مراکز صنعت

 دهد،یانجام م یو کار مشروع سودمند کشدیزحمت م ییدر هر جا
کارگر محسوب شده  دهدیاش را انجام مخانه یکه کارها یزن یحت

فرمود: )ص( امبراکرمیشود. پ تیرعا دیباو ارزشمند است و حقوق او 
زحمت و « اهللانشا نیتدرك جهاد المجاهد تهایب یمهنه احد کن ف»

به پاداش مجاهدان است و  دنیها در منزلتان موجب رسکار شما زن
جهاد زن، خوب «. »جهاد المرئته، حسن التبعل» 18،)ع( فرمودیعل

که  یاکرم)ص( فرمود: هر زنرسول زیو ن« کردن او است یدارشوهر
نه به شوهرش خدمت کند، هفت درب دوزخ بسته هفت روز، در خا

 یکه از هر درب شودیباز م ش،یو هشت درب بهشت برا شودیم
حقوق همسران خود را که در  دیبخواهد داخل گردد.)لذا مردها با

مواظب  دیبا زیکنند، چنانکه زنان ن تیرعا کشندیخانه زحمت م
نبرند،  نید را از برفتار زشتشان با شوهر، پاداش خو یضباشند که با بع

                                                           
 . 247ص  13وسایل ج  17
 37الفصاحه ص نهج 1۸
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کند  تیکه شوهرش را با زبانش اذ ی)ص( فرمود: هر زنامبریچنانکه پ
از او قبول  یکیعمل ن چیو ه شودیاست که داخل آتش م یاول کس

 19.(گرددینم

 آیه کنز -1-7-3
: ندیگویم« کنز هیآ»سوره توبه  34 هیبه آ

اهل  یاز علما ) یاریبس دیاآورده مانیکه ا یکسان یا» ؛
و )آنان را( از راه  خورندیکتاب( و راهبان، اموال مردم را به باطل م

و پنهان(  رهی)و ذخ نهیو آنها را که طلا و نقره را گنج دارند،یخدا باز م
به مجازات دردناك بشارت  کنند،یو در راه خدا انفاق نم سازند،یم

 «.ده

 یچرخها عتریتر و سرپول همان گردش کامل یفلسفه اصل
پنهان  «نهیگنج»است، و آنها که پول را به صورت  یمبادلات اقتصاد

به منافع جامعه  انیو ز ینه تنها موجب رکود اقتصاد کنندیم
 هیپول است. آ شیدایبلکه عمل آنها درست بر ضد فلسفه پ شوندیم

کرده است  میاموال را تحر یسازنهیو گنج یاندوزثروت حایفوق صر
را در راه خدا، و در  شیکه اموال خو دهدیانان دستور مو به مسلم

 رهیبندگان خدا به کار اندازند، و از اندوختن و ذخ یریبهره گ قیطر
در  زند،یکردن و خارج ساختن آنها از گردش معاملات به شدت بپره

 هیآ نیدر ا خداوند باشند. یمنتظر عذاب دردناک دیصورت با نیا ریغ

                                                           
 .131البلاغه حکمت صنهج 19
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قانون  كیبه ذکر  یو نصار هودی انیشوایپ یستپر ایبه تناسب بحث دن
 اندوزان پرداخته است.در مورد ثروت یکل

 کارایی در مصرف -8-3
 یعنیاسراف مصارفی که با اسراف، و اتلاف و تبذیر همراه نباشد. 

است. راغب  یرو انهیمقابل آن قصد و م یو تجاوز که معنا یرو ادهیز
را که انسان  یو عمل هر کار»: دیگویاسراف م یدر معنا یاصفهان
کند آن اسراف  یرو ادهیو از حد و اندازه خود تجاوز و ز دهدیانجام م

 نهداشت که اسراف هرگو انیگونه ب نیا توانیم نیبنابرا 20«.است
و چه  تیفیچه در ک ،یعیو تجاوز از حد طب یورادهیو ز هودهیعمل ب
تنها مربوط  که اسراف شودیمعلوم م انیب نی. از اباشدیم تیدر کم

نبوده، بلکه اسراف  یدر امور اقتصاد ایو  هایدنیو نوش هایبه خوردن
گفت:  توانیم قتی. در حقردگییتر را در برم عیجامع تر و وس ییمعنا

نامناسب  تیوضع ایو  یافراط و تندرو ایهرگونه تجاوز از حد  اسراف»
و  یفرهنگ ،یمعتدل اخلاق ریو صفات غ اتیو روح یحالات نفسان

 .21«باشدیافراد در جامعه م یاجتماع

هدف از طرح موضوع اسراف در اسلام همان طور که گفته شد 
باشد به آن  نیکه اگر ا ستین دنیپوش ایخوردن و  یجنبه اقتصاد

 .شودیگفته م ریتبذ

                                                           
 ."سرف"واژه  لیمفردات الفاظ قرآن، ذ ،یراغب اصفهان 20
 م.اسلا دگاهی، اسراف از دللها یول ،یباریرستگار جو 21
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 یپراکندن مال از رو ریتبذ»: دیگویباره م نی)ره( در ا یطبرس
 ریفرق که تبذ نیاست با ابذر  دنیآن پاش شهیاسراف است و ر

خرج کردن )هرچند  نیاگر ا یکردن است ول عیفاسد و ضا ایپراکندن 
 . «ستین ریباشد، آن تبذ یزیهم نباشد( در راه اصلاح چ ادیز

 ریگرفت که تبذ جهینت توانیم یاز طبرس ریتبذ فیتوجه به تعر با
 نمودن مال عیمجموعه اسراف است. در اسراف تلف کردن و ضا ریز

-ادهیاست؛ مانند ز یموارد رندهیاست و در برگ یرتریفراگ یبه معنا
 ریتبذ یکه شامل معنا ریو امور خ یشخص هایدر انفاق روی

در مصارف  یرو ادهیبه هدر دادن و ز املش ریاما در تبذ شود،ینم
توان  یم گر،ید انی. به بباشدیم یو پاش زندگ ختیو ر ،یخوراک

 22.ستین ریتبذ یهر اسراف یت، ولاسراف اس یریگفت هر تبذ

در مورد ضمان به آن  هانیاز جمله قواعد مشهور فقهى که فق
من أتلف »اتلاف در  ةاتلاف است. مفاد قاعد ةاند، قاعدتمسك جسته

است که  نیمندرج است. معناى قاعده ا23« فهو له ضامن ریمال الغ
مورد  ایمصرف کند و  ایاو تلف  ةرا بدون اجاز گرىیهر کس مال د

 صاحب مال است. نبردارى قرار دهد، ضامبهره

از عبداالله بن مسعود از رسول  یتیدر مبسوط روا یطوس خیش
نقل کرده که آن حضرت  وسلّمآلهوهیعلااللهیاکرم صل

حرمة مال المسلم کحرمة »فرموده است:  وسلمّآلهوهیعلااللهیصل

                                                           
 .1372، 6ج  ان،یمجمع الب ،یطبرس 22
 .60، ص37صاحب جواهر، جواهر الکلام، ج 23
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ون او است. اگر احترام مال مسلمان، مانند احترام خ یعنی 24«دمه
خاصه  قیکه از طر تیروا نیا او باشد، ونمال مسلمان مانند خ تیاهم
هر کس  نکهیدلالت دارد بر ا دیتردشده است بى تیروا زی( نعهی)ش

 ریتواند مال غکس نمى چیمالى را تلف کند ضامن آن خواهد بود و ه
که کند مى تی)ص( روا امبریاز پ نیرا بدون اجازه مصرف کند. همچن

جادا و لاعبا من  هیاحدکم متاع اخ أخذنیلا »)ص( فرمودند:  امبریپ
کالاى برادر  دیکس از شما نبا چیه» 25«ردهایفل هیاخذ عصا اخ

و کسى که  ردیچه به شوخى و چه به طور جدّى بگ را انشمسلم
 ردیبرادر مسلمانش بگ تی)حتى( چوبدستى برادرش را بر خلاف رضا

)ص( فرمودند:  امبریکند که پ ینقل م نیهمچن«. آن را بازگرداند دیبا
است  زىیهر شخصى ضامن آن چ 26«یما اخذت حتى تؤد دیعلى ال»

از  تیروا نیتا زمانى که آن را به صاحبش بازپس دهد. ا ردیگکه مى
حتى »ها شده است و در بعضى از نسخه تیخاصه هم روا قیطر
 د.د بوآمده است. از آن تلف شود، موجب ضمان خواه «هیتؤد

 تخصیص توان می تعریف کارایی به نسبت اسلامی دیدگاه در
 بالاترین ایجاد برای را تولید منابع و عوامل و خدمات و کالاها

 چهارچوب در که داد قرار توجه مورد حقیقی یا رضایتمندی مطلوبیت
 با که اقتصاد تعادل حقیقی و پایداری و جامعه اقتصادی قوام حفظ
 دیگر،از بیان به .شوند می گرفته کار به دارد هماهنگی نیز تکوین نظام

                                                           
 .59، ص3محمد بن حسن، المبسوط، ج ،یطوس 24
 .610، ص ۸همان، ج  25
 .325، ص 5کنزالاعمال، ج  ،یالمتق یهند 26
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 برای. است "اسراف عدم" معادل فنی کارایی اسلامی نگرش دیدگاه
 اندازی راه قابل مطلوب نحو به دلار پانصد با طرح تولیدی اگر مثال
 تخصیصی مقایسه کارایی این با .شود استفاده دلار نهصد از چرا است،

 به) باشد می و نیکو صحیح نحو به کار انجام به "احسان" معادل نیز
 هر ارزش )یعنی 27«مایحسنه امرء قیمةکل» (:ع)امام علی فرموده

 (.اوست کارکرد و عملکرد به کس

 را اموال و 28(االله مال المال) اموال است حقیقی مالك که خداوند
 (خلقه عند ودائع جعله)داده قرار ما اختیار در امانت و ودیعه صورت به
 ما از مال مصرف هنگام در بگیریم، کار به قوام موضع در را آنها که

در حد وسط دوری کنیم و از آنها  اقتار و اسراف از که است خواسته
 یقتروا لم و یسرفوا لم انفقوا اذا الذین و» و متعارف بهره بردای کنیم

 رویزیاده نه ببخشند چیزی هرگاه که آنان 29«ذلك قواماً بین کان و
 حد در را دو این وسط حد و میانگین بلکه ورزند خست نه و کنند
وسط  حد معنای به( ع) صادق امام از روایتی در قوام حد. بخشند قوام
 طولانی و مفصل روایت در حد این از .30(الوسط القوام) است آمده
 لهم جوز االله، مال المال) است حد قصد شده عنوان به( ع) صادق امام
 بین دولة یکون لا کی»صورة حشر  7آیة  31.( .... قصداً یأکلو أن

                                                           
 البلاغهنهج ۸1حکمت  27
رك، الحیاه، ج « المال الله جعله ودائع عند خلقه » :روایت از امام صادق )ع( است که فرمودن 2۸
 .۸9، صص 3
 67آیه فرقان 29
 ، روایت . 64، ص 2الفقیه، ج  30
 .95، ص3الحیاه، ج  31

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی



642

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

» دست( و تحریم به دست ثروتمندان میان در اموال تا)«منکم الاغنیاء
 در غنا حد تعیین و نساء سورة 29 آیة در نشود« اکل مال به باطل 

 32«حتی تغنیه » ( یا خمس با عبارات زکات پرداخت میزان خصوص
)تا 33« بالناس یلحقهم حتی» و  )تا حدی که او را غنی و بی نیاز کنی(

 که دارند این بر دلالت ، همگی(برسد دیگران حد به او زندگی اینکه
 خدمات و کالاها از و استفاده مندی بهره میزان خصوص در مجاز حد
 تطبیق لحاظ به .است آن متوازن و متعادل و متعارف حد جامعه در
 وضعیت با نتوا می را وضعیت این اقتصادی متعارف معیارهای با

 .داد کارایی توضیح

 اموال بر عاقلانه غیر تصرف گونه هر از انسانها آیه این اساس بر
 مال در تصرف بودنبودن  عاقلانه تعریف است بدیهی .گردیدهاند نهی

 کارشناسی امر یك قوام اقتصادی را نتیجه دهدوضعیت  که نحوی به
 در تصرف بودن عاقلانه شرط کارایی معیار رعایت ما نظربه  و است
 گرنه و شودمی اقتصادی رشد ایجاد موجب که گردد می تلقی مال

 شهید تعبیر هـ)ب دـنباش یابنده رشد اقتصاد آن در ثروت که اقتصادی
 .شود اقتصادی قوام موجب دـنمیتوان مطهری(

                                                           
 .1۸0، ص 690وسایل الشیعه،  32
 .159، ص  690وسایل الشیعه،  33
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 در معقول غیر و بیهوده و اضافی هایهزینه به معنی «اسراف»
 رعایت معد معادل هـک دـباش می خدمات و کالاها مصرف یا تولید

 . است اقتصادی کارایی

 نعمات از صحیح استفاده به را انسان کراراً کریم قرآن در خداوند 
 داشته برحذر تبذیر و اسراف از را انسان آن کنار در و فرموده امر الهی

 نموده ابراز مسرفین از را خود رضایت و خشنودی عدم دفعات به و
 خدا که مکنید اسراف لیو بیاشامید و بخورید خدا نعمتهای از: است

 .دارد نمی دوست را مسرفان

های درباره چگونگی استفاده از منابع زیست محیطی دیدگاه
یك سو، گروهی با محور قرار دادن مطلق  مختلفی وجود دارد. از

بر این باور هستند که برای  انسان و اصل قرار دادن رشد اقتصادی،
می بایست  داشته،استفاده از منابع طبیعی محدودیتی وجود ن

 از سوی  بیشترین بهره برداری را از طبیعت کرد )اقتصاد ضد سبز(؛
دیگر، بوم محوران با تأکید بر لزوم حمایت از محیط زیست، استفاده 

منابع زیست محیطی را توصیه می کنند )اقتصاد بسیار  حداقلی از
 عملی نبودن هر دو دیدگاه 290ش.،.) ص  1388سبز( )فراهانی فرد، 

میانه بوده، به دنبال  سبب شده است که گروهی در صدد یافتن راهی
 بهره برداری مدیریت شده از منابع طبیعی باشند، به گونه ای که

ضمن حفظ پایداری این منابع و به حداکثر رساندن منافع آن ها، تا 
 ممکن است از آلوده سازی محیط نیز احتراز شود. جایی که

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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، با پذیرش این که طبیعت در تسخیر دین مبین اسلام از یك سو
بر این مطلب تأکید م یکند که همه چیز برای انسان و  انسان است،

 در خدمت انسان قرار دارد؛

اما از سوی دیگر با وضع قوانین بازدارنده، کوشیده است تا این 
طبیعت، نه موجب آسیب دیدگی خود طبیعت شود و نه  بهره وری از

 آن،با استفاده بی رویه از 

ماندگاری این نعمت های الهی برای سایر انسان ها در معرض 
 تهدید قرار گیرد.

بر این اساس، آموز ههای دینی، مسلمانان را به رعایت عدالت 
فرا می خوانند تا همگان فرصت استفاده از منابع  زیست محیطی

این نعمت های خدادادی تنها در  زیست محیطی را داشته باشند و
رسوله من اهل القری  ما افاء االله علی خاصی قرار نگیرند؛اختیار گروه 

فلله و للرسول و لذی القربی و الیتامی و المساکین و ابن السبیل کی 
برای دست یابی  (.7حشر آیهسوره )یکون دولة بین الاغنیاء منکم لا

یعنی خودداری از مصرف ب یرویه  به چنین هدفی، پرهیز از اسراف،
مورد تأکید و اهتمام  دو سطح فردی و اجتماعی،از منابع طبیعی در 

 رهبران دینی قرار گرفته است.

فرمایند: میامام صادق علیه السلام در مقام تبیین مفهوم اسراف 
 کم ترین اسراف دور ریختن آب«  ادنی الاسراف هراقة فضل الاناء »

 (.303، ص  72ش.، ج  1403مجلسی، ) اضافی موجود در ظرف است.
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 مصرف: اسلام و
امر به اصلاح مال و  یاست؛ از طرف یرواسلام دین اعتدال و میانه

در حد کفاف و شئون افراد کرده و از  یصرف آن در مصارف شخص
، کنز و 35، اتراف34نابهنجار اسراف، تبذیر یطرف دیگر رفتارها

(. 1388 ،یشهر یریبر حذر داشته است.)محمد یاندوزثروت
 : شودیبه پنج دسته تقسیم م یلرت کمصرف افراد در اسلام به صو

ضرور خود و افراد  ی( مصارف واجب که به منظور تأمین نیازهاالف
مانند خوراك و  شودیاستفاده م یتحت تکفل و انجام واجبات عباد

 پوشاك و حج تمتع؛

اهداف  ،یاله ی( مصارف مستحب که به منظور جلب رضاب
 گیرد؛یم خداپسندانه و خیرخواهانه و کسب ثواب صورت

که  ینامشروع و حرام و در موارد یها( مصارف حرام که در راهج
مانند اسراف و تبذیر  شودیو نیاز خارج است استفاده م یاز حد شرع

  رویه؛یب یگرایو مصرف

چنین ( مصارف مکروه که شامل مصرف بیش از حد متعارف و همد
 در مصرف روزمره است؛  یگیرسخت

                                                           
و مال را در غیر آنچه خدا حلال و  کنندیم یروهستند که در خرج کردن تبذیر و زیاده یمبذرین کسان 34

 .(217، 3: 1367 ،ی)طریح کنندیجایزه دانسته مصرف م
در  یدر مصرف، مصرف مترفانه است. اتراف در لغت، طغیان از حدود و رهای یروزیاده یهااز شکل ییک 35
 (.1367 ،یو شهوات دنیا است)طریح یو بار بندیب

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی



646

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

غیر از موارد پیش گفته است  یامل موارد( مصارف مباح که شه
 (.1374 ،یدر آن نیست)موسای یو نکوهش و ثواب

 کارایی بهینه پارتو -9-3
 مثلا میو مصرف داشته باش دیدر تول ییکه مجموع کارا یوقت

 هیمخرب لا یگازها یکاهش الودگ زهیانگ ،ممکن است هکننددیتول
در مجموعه که  یبیسآجامعه بر حسب  یزون را نداشته باشد ولوا

 نهینقطه به ندیبیمصرف کننده م ایکننده و  دیافراد کشور اعم از تول
در  ییو هم کارا دیدر تول ییکه هم کارا ییکند جایرا انتخاب م
 .وجود داشته باشد یبر اساس عدالت اجتماع مصرف و هم

تخصیصی بهینه پرتو است که نتوان با تخصیص مجدد و بهم »
وبیت فرد یا افرادی را اضافه نمود بدون زدن آن تخصیص قبلی مطل

 «آنکه از مطلوبیت فرد یا افراد دیگری کاست.

تواند به ضرر همه کند که هر سیاست اقتصادی نمیپارتو بیان می
افراد جامعه باشد، بلکه با اجرای هر سیاستی حداقل وضعیت بعضی 

به گردد. بهینه پارتو با کمك جعافراد بهتر و بعضی دیگر بدتر می
 شود.می لیباشد، تحلاجورث که براساس فرض مطلوبیت ترتیبی می
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 نیمنابع ب صیتخص وهیش انیب یبرا یدر اقتصاد جعبه اجورث راه
است. از جعبه اج شده یاج ورث معرف سیافراد است و توسط فرانس

کردن  دایو پ یمفهوم تعادل عموم حیتوض یورث بطور گسترده برا
 .شودیمدل ساده شده استفاده م كیدر  یتعادل رقابت

. میکنیرسم م آنها را تیدو فرد تابع مطلوب رفتار یبررس یبرا
که با فرض ثابت بودن  دهندیرا نشان م ینقاط هاشور خورده نقاط

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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نقاط بهتر خواهد  نیدر ا Bو  Aهر دو فرد  تیوضع X-Yکالای  تعداد
 نیه هرکدام از اب دخو یبا مبادله کالاها توانندیدو فرد م نیشد و ا

 .ابندینقاط دست 

با  توانندینم گریورث که در آن نقاط هر دو بازاز جعبه اج ینقاط
. شودیپرتو گفته م یمنحن ابند،یدست  یبالاتر تیمبادله به مطلوب

در صورت وجود جواب  گرانیباز تیمطلوب یهاینقاط منحن نیدر ا
 یدو کالا برا ینیجانش ییبرهم مماس خواهد بود و نرخ نها یدرون

از اقتصاد است که در آن  یطیشرا انگرینقاط ب نیکسان است. ایافراد 
اند که افراد داده شده صیتخص یاو منابع به گونه میاتلاف منابع ندار

 ندارند. طیشرا رییبه تغ یلیتما ییبه تنها

که  شودیم نییتع یاهر کالا به گونه متیاقتصاد ق نیا در
. رندیپرتو قرار گ یاز نقاط منحن یکی یله بر روپس از مباد گرانیباز

هر دو  یتفاوت یب یهایمماس بر هر منحن متینقطه بردار ق نیدر ا
 یبجا A یکالا ینیجانش ییفرد خواهد بود. در نقطه تعادل نرخ نها

B کالاها خواهد بود. متیو معادل نسبت ق رابرهر دو فرد ب یبرا 

باید ثابت باشد  2Uه میزان چون در تعریف بهینه پارتو گفته شد

 . تواند مقادیر مختلفی را اختیار کند مانند  می 2Uبنابراین 

 

 

 

2U
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 : را ماکزیمم کرد با فرض   1Uلذا این بار باید  

max  𝑢𝑢1   
𝑠𝑠 𝑡𝑡     𝑢𝑢2 = 𝓊𝓊2 

ℒ = 𝑢𝑢1(𝑞𝑞11 ∗ 𝑞𝑞12) + 𝜆𝜆[𝑢𝑢2(𝑞𝑞21. 𝑞𝑞22) − 𝓊𝓊2] 
  ℒ =  𝑢𝑢1(𝑞𝑞11. 𝑞𝑞12) +  𝜆𝜆[𝑢𝑢2(𝓆𝓆1 − 𝑞𝑞11. 𝓆𝓆2 −
𝑞𝑞12) − 𝑢𝑢2]    

ℱ. 𝑜𝑜. 𝑐𝑐 ∶  𝜕𝜕ℒ
𝜕𝜕𝑞𝑞11 = 𝜊𝜊 → 𝜕𝜕𝑢𝑢1

𝜕𝜕𝑞𝑞11 − λ ∂u2
∂q21 = ο 

∂ℒ
∂q12 = 𝜊𝜊 ⟶ 𝜕𝜕𝑢𝑢1

𝜕𝜕𝑞𝑞12 − 𝜆𝜆 𝜕𝜕𝑢𝑢2
𝜕𝜕𝑞𝑞22 = 𝜊𝜊     

𝜕𝜕ℒ
𝜕𝜕𝜆𝜆 = 𝜊𝜊 → 𝑢𝑢2(𝓆𝓆1 − 𝑞𝑞11. 𝓆𝓆2 − 𝑞𝑞12) − 𝒰𝒰2 = 𝜊𝜊  

 

→ {
𝜕𝜕𝑢𝑢1

𝜕𝜕𝑞𝑞11 / 𝜕𝜕𝑢𝑢1
𝜕𝜕𝑞𝑞12 = 𝜕𝜕𝑢𝑢2

𝜕𝜕𝑞𝑞21 / 𝜕𝜕𝑢𝑢2
𝜕𝜕𝑞𝑞22

𝑢𝑢2(𝓆𝓆1. 𝑞𝑞11.  𝓆𝓆2 − 𝑞𝑞12) − 𝒰𝒰2 = 𝜊𝜊
 

 

2U
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⇒  𝓆𝓆11 ∗=  𝓆𝓆11 ∗ (𝓆𝓆1. 𝓆𝓆2. 𝒰𝒰2) 
𝓆𝓆12 ∗=  𝓆𝓆12 ∗ (𝓆𝓆1. 𝓆𝓆2. 𝒰𝒰2)

⟹ 𝑞𝑞21 = 𝓆𝓆1 − 𝓆𝓆11 ∗
𝑞𝑞22 = 𝓆𝓆2 − 𝓆𝓆11 ∗

⟹  𝓆𝓆21 ∗=  𝓆𝓆21 ∗ (𝓆𝓆1. 𝓆𝓆2. 𝒰𝒰2) 
𝓆𝓆22 ∗=  𝓆𝓆22 ∗ (𝓆𝓆1. 𝓆𝓆2. 𝒰𝒰2)  

 

                                       ⟹  𝒰𝒰1 ∗= 𝒰𝒰1 ∗
(𝓆𝓆11 ∗. 𝓆𝓆11 ∗)  

به همین ترتیب اگر 
2

U م نقاط متفاوتی را مقادیر متفاوتی بگیری

که که در واقع نقاط مماس منحنی های بی تفاوتی این دو فرد است 

بدست می آید که همه آنها بهینه پرتو هستند. اگر این نقاط را بهم 

منحنی قرارداد وصل کنیم یك منحنی بدست می آید که به آن 

 مصرف می گویند.  

 توانمی رنمودا براساس. نمایید توجه بعد صفحه نمودار به اکنون
 گفت تواننمی اما. بردمی بسر کارایی عدم حالت در  Hنقطه که گفت

 برتر H  نقطه به( است واقع قرارداد منحنی روی بر که)  Aنقطه که
 که است درست ،A نقطه به  H نقطه از انتقال با زیرا. است پارتو

 شخص مطلوبیت حال عین در اما یابدمی افزایش اول فرد مطلوبیت
 افزایش با که است پارتو برتر اینقطه زمانی. یابدمی اهشک دوم

 .بماند ثابت دوم فرد مطلوبیت حداقل اول فرد مطلوبیت
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 عوامل و نمودهمصرف را شده تولید کالاهای همة کنندهمصرف هر
 همة هم کنندهتولید. دهدمی قرار تولیدکننده اختیار در را خود تولید

بنابراین طبق این نظرات باید جایی کند. می عرضه را تولیدی کالاهای
شرط  3را انتخاب کنیم که بالاترین منفعت را برای ما داشته باشد. 

-شرط نیز برای مصرفکننده وجود دارد که به 3بزای تو لیدکننده و 
آید که تعادلی را برای ما به نمایش شرط پایانی می 3صورت کلی در 

رساند و ما نیز به دنیال ثر میگذارد که رفاه عمومی را به حداکمی
کننده و کارایی این نقطه هستیم که شرط کارایی تولیدکننده، مصرف

 کلی را برای ما به ارمغان بیاورد.
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 صورت به تولیدکنندگان و کنندگانمصرف بین موجود شرط سه 
 است. تحقیق قابل زیر روابط

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀`𝑖𝑖 𝐿𝐿. 𝐾𝐾 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀`ℎ  𝐿𝐿. 𝐾𝐾                                               
   𝑖𝑖 = 1 … . . 𝑚𝑚.        ℎ = 1 … . . 𝑛𝑛. 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′𝑖𝑖 𝑗𝑗. 𝑔𝑔 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′ℎ 𝑗𝑗. 𝑔𝑔                                                     
𝑖𝑖 = 1 … … 𝑚𝑚.        ℎ = 1 … . 𝑛𝑛 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′𝑖𝑖 𝑘𝑘. 𝑗𝑗 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑋𝑋′ℎ 𝑗𝑗                                                              
𝑖𝑖 = 1 … . 𝑚𝑚          ℎ = 1 … . 𝑛𝑛 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′ℎ  𝐿𝐿. 𝐾𝐾 = 𝑀𝑀𝐿𝐿/𝑀𝑀𝐾𝐾 ⟹ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′ℎ 𝐿𝐿. 𝐾𝐾 =
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′𝑜𝑜 𝐿𝐿. 𝐾𝐾   
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′𝑜𝑜  𝐿𝐿. 𝐾𝐾 = 𝑀𝑀𝐿𝐿/𝑀𝑀𝐾𝐾 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′𝑖𝑖  𝐿𝐿. 𝐾𝐾 = 𝑀𝑀𝐿𝐿/𝑀𝑀𝐾𝐾 ⟹ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′𝑖𝑖 𝐿𝐿. 𝐾𝐾 =
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′𝑒𝑒 𝐿𝐿. 𝐾𝐾
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′𝑒𝑒  𝐿𝐿. 𝐾𝐾 = 𝑀𝑀𝐿𝐿/𝑀𝑀𝐾𝐾

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′ℎ  𝑗𝑗. 𝑔𝑔 = 𝑀𝑀𝐿𝐿/𝑀𝑀𝐾𝐾 ⟹ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′ℎ 𝑗𝑗. 𝑔𝑔 =
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′𝑜𝑜  𝑗𝑗. 𝑔𝑔
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀′𝑜𝑜  𝑗𝑗. 𝑔𝑔 = 𝑀𝑀𝐿𝐿/𝑀𝑀𝐾𝐾
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 ی یكی از معیارهای کارایی دراسلاموربهره -10-3
 فیتعر نیاست که چن تیریعلم اقتصاد و مد میاز مفاهوری بهروه

با هر واحد از  سهیشده در مقا دیخدمات تول ایمقدار کالا »: شودیم
 یشکل: اثربخش نیبه ا ای تیفیشده بدون کاهش ک نهیکار هز ای یانرژ

دست ه عبارتست از، ب ،یورسخن، بهره گریبه د 36.«ییبه همراه کارا
 یرویاز ن نهیو استفاده به یریگممکن، با بهره دآوردن حداکثر سو
به  یرورفاه جامعه. بهره ارتقای منظور به…و کار، توان، استعداد

 .شودیاطلاق م شدهیانجام م دیکه با ینسبت کار انجام شده به کار
در  یدیواحد تول یك ییلازم است کاراگاهی  ،ییکارا یبررس برای 

 گردد. نییتع گرید یدیبا واحد تول سهیمقا

مقصود  م،یکن یاسلام بحث م دگاهیاز د یبهره ور نهیدر زم یوقت
در ابواب بهره  یاسلام یاله نیاناست که از مطالعه قو یهمان برداشت

 نیکه اصول ا ینیاز قوان یهدف برخ نیبا ا  37گردد. یحاصل م یور
 . میینما یشوند را مرور م یبرداشت محسوب م

 استیاسلام چه در عبادات و چه در معاملات و س یفرهنگ غن در
در  یو احکام، حت نیقوان یدر لابلا یاصول بهره ور قاً یو اخلاق، دق

عبادات و اعمال گنجانده شده است. به عنوان مثال،  یوقت برا میتنظ
قائل شده  یخاص لتیمکانها فض یبرخ ایاز اوقات و  یبعض یاسلام برا

برابر در  نیچند یو از نظر ثواب عبادات در آن اوقات و مکانها پاداش
                                                           

 .(13۸3)یو بابک کاظم نیحس دیس ،یابطح 36
 یعمل یریه گاسلام و ضرورت انداز دگاهیاز د یو شناخت بهره ور تیاهم ،یعل ،یبدیم یامام 37
 آن
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نظر گرفته است. مثلاً در مورد اعمال شب قدر که ارزش آن معادل 
انجام اعمال و مناسك در زمان و مکان خاص )مانند  ایهزار ماه است و 

 یهمان بهره ور انگریهمه نما نهاینماز جماعت، نماز جمعه و حج(. ا
لحظه لحظه عمر است؛ آن عمل در  یبرا قیقد یزیو برنامه ر حیصح

 دارد. یو سازنده تر دتریآن زمان و مکان خاص اثر مف

مسائل  نهیست در زما یجامع و کامل نیکه اسلام د ییاز آنجا 
را صادر نموده و انسان را از  یدستورات مؤکد زیجامعه ن یاقتصاد

 یمسائل اقتصاد نهیدر همه موارد، به خصوص در زم طیافراط و تفر
و  یرو ادهیز شانیکنند در انفاق ا یبرحذر داشته است. اگر انفاق م

احسن  یوجود ندارد، بلکه انتخاب ستو خ یریسخت گ نیهمچن
بر توجه به مسائل  یرا مبتن یبهره ور شید داشت قرآن افزاخواهن
 یخشك و ب یداند و معتقد است که برداشتها یم یو معنو یاقتصاد

 یبهره ور شیتواند منجر به افزا ینم ییبه تنها یو ماد یروح اقتصاد
آن، به کار گرفتن  شیزاو اف یکه بهره ور میابی یدر م نیگردد: بنابرا

بلکه مهمتر از آن درست، کامل  ست،ین یانسان یرویو ن هیسرما شتریب
 و هدفمند انجام دادن امور است. 

: شما را به تقوا و نظم در دیفرما یالسلام( م هی)عل یعل حضرت
که: مؤمن را سه ساعت  ندیفرما یم نیهمچن مینما یم هیامور توص

 یو ساعت ندینش یم ازیکه در آن با پروردگارش به راز و ن یاست، ساعت
که در آن حلال و  یخود را کارساز است و ساعت یکه در آن زندگان

زمان به امور  نهیبه صیتخص نیاست. بنابرا مسازبا لذت نفس د کوین
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است، مورد  یبهره ور یبارز ارتقا یکه از نشانه ها یمختلف زندگان
 باشد. یم زیاسلام ن دیتأک

محکم انجام  کارتان را استوار و»در این باره فرمود  پیامبر اکرم
حضرت در دفن سعد بن  آن. ( 278، ص 2، ج  1374قمی، )«دهید

با دقت  کرده، قبر را خود با دست مبارکش درست دمعاذ انصارى لَح
 دتمام ساخت و درجاى خودش قرار داد. بعضى از اصحاب گفتند : لَح

پیامبر اکرم فرمودند قبر این قدر دقت و محکم کارى نمى خواهد. 
گیرد؛ لکن خداوند  آن را فرا مى کهنگى که به زودىمى دانم  من

مى کند، دوست دارد )  بنده اى را که در کارش دقت و محکم کارى
 .( 346، ص  1400صدوق، 

آن حضرت هنگام دفن فرزندش ابراهیم شکافى را در  همچنین
هرگاه کارى را ند: قبر مشاهده و آن را با دست اصلاح کرد و فرمود

ق،  1389ن را کامل و استوار انجام دهید) کلینی، انجام مى دهید، آ
 .( 262، ص 3ج 

 وری بهره و بخشی اثر در انسانی سرمایه نقش -1-10-3
 مؤید اینکه بر علاوه گردید مطرح که شواهدی و موارد از بسیاری

 در درونی کارایی وقوع شرایط به حال عین در است کارایی معیار
 محیطی شرایط ایجاد به ههم از بیش درونی کارایی .دارد نظر اقتصاد

 مربوط کار نیروی بازدهی افزایش منظور به مقررات و وانینـق تنظیم و
 مهم بسیار  رویـنی تربیت و تعلیم و آموزش راستا این در و است
 دهی شکل»   به اسلامی مقررات و تعالیم از بسیاری مجموع در .است

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 اعتماد جو افزایش و اطمینان ایجاد برای انسانی« انسانی سرمایه
 یـجملگ واردـم نـای و تـاس وطـمرب پذیری مسئولیت و متقابل

 شرایط لذا و گردد می اقتصاد در معاملاتی های هزینه کاهش ثـباع
 کسب اسلام تعالیم اساس بر. گردد می تر آماده کارا های فعالیت برای

 اش خانواده که کسی برای حتی و دارد ثواب معاش تأمین و روزی
 مجاهد معادل ثوابی خانواده نیاز رفع برای کوشش دارد بیشتری نیاز
 .38االله( سبیل یـف دـکالمجاه هـعیال یـعل ادـدارد)الک خدا راه در

 طبیعی منابع و ثروت توزیع قوانین چهارچوب در این بر علاوه
 احیا زمین اینکه جمله از ،است شده داده کار عامل به بیشتری نقش
 نیروی مالکیت در میآید دست به ترکاتـمش از هـک محصولی یا شده
 در که خاصی چهارچوب با المال بیت و بازار نهاد دو.  دارد قرار کار

 کمیت و کیفیت افزایش در مهمی تأثیر ،گردید حمایت آن از اسلام
 پیامبر .است داشته اسلامی تمدن در کاری ظرفیت ایجاد و معیشت
 اسلامی ارباز در تجارت برای را غیرمسلمانان حتی اسلام گرامی
 با مدینه بازار در ایشان اگر که میکردند تضمین و میکردند تشویق

 واردآید ایشان به که خسارتی گونه هر بپردازند معامله به مسلمانان
 کنار در و بازارگردید تقویت بیمه موجب خدمت این .میکنند جبران

 لامـاس صدر انـزم در خصوصی بخش شکوفایی باعث سیاستها سایر
 (.1376ر، سید کاظم صدگردید)

 جمع را جوانان المال بیت اموال طریق از اسلام گرامی پیامبر
 محلی مدینه در .میکرد  تشویق نوشتن و خواندن به را آنها و مینمود

 و خواندن و آمده گرد آنجا در جوانان که شد تدارك ءدارالقرا نام به
                                                           

 قال الامام الصادق )علیه السَّلام( 3۸
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 فنون با آشنایی زمینه نخستین آموزشهای این .گرفتند فرا را نوشتن
 و پذیرش توان هـک شد موجب و ساخت فراهم را فنی و کشاورزی

 دانش .شود حاصل روم و ایران در متداول فنون و علوم از استفاده
 آبیاری فنون ،شهرسازی و معماری ،اسلحهسازی ،بهداشت و طب

 به که هستند فنونی جمله از غیره و ترعه ،قنات ،چاه احداث مانند
 وارد اسلام دنیای به حضرت آن جانشینان و برپیام هدایت و تشویق
 ادامه و المال بیت طریق از انسانی نیروی تربیت به اهتمام.  شدند

 مسلمانان بزرگان و علما پیروی بیت و اهل امامان توسط سنت این
 پیدا توسعه توانست اسلامی بینی جهان و فرهنگ که کرد رشد چنان
 در زیادی بسیار سازی نهزمی گردد می شود. ملاحظه جهانگیر و کند

 تقویت و انیـانس رمایهـس دـرش رایـب آن از پس و اسلام صدر تاریخ
 نادر دیگر مکاتب در آن نمونه که است آمده عمل به درونی کارایی

 .است

 نگرش چارچوب )در اجتماعی عدالت معیارترکیبی -4
   اسلامی( اقتصاد به سیستمی
 در اقتصادی دالتع و اجتماعی عدالت معیارهای تطبیقی بررسی

 شریعت پایه بر که اسلام اقتصادی نظام چارچوب در و لامیـاس جامعه
 ومینـمعص ائمه و لامـاس گرامی پیامبر رویه و رهنمودها و اسلام
 مستلزم اول درجه در ،است گرفته شکل اسلام صدر در السلام علیهم
 ائمه و پیامبر رویه و روش با آن تطبیق و اقتصادی نگرش داشتن

 فهم چنانچه کسی اینکه چه .دـباش می السلام علیهم نمعصومی
 به قادر ،باشد نداشته معتبر اقتصاد و استاندارد مباحث از درستی

 ساختن و کاربردی تطبیق در لذا و بود نخواهد ا عدالت ابعاد درك

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 و ؛دـش دـخواهی هـمواج اساسی مشکلات با معیارها و موازین این
 بعضی در حاضر حال در که است بنیادی و یـاساس مشکل نـای

  .است مشاهده قابل کشور سیاستگزاران اقتصادی مواضع

 استنباط و ها نگرش اساسی مشکل مطهری شهید مرحوم بیان به
 .نمیگیرند شکل عدالت قاعده مبنای بر که است آن فقهی های

 نگرش مستلزم فقهی استباطهای در عدالت قاعده دادن دخالت
 مستلزم اقتصاد حوزه در ویژه به شینگر چنین و. است سیستمی

، است اقتصادی متغیر و تحول هـب رو رایطـش از قـدقی ناختـش
 متفاوت اسلام صدر شرایط از ساختاری و روشن طور به که شرایطی

 دارد اقتصادی سیستم از صحیحی فقیهی شناختچنانکه اگر  .تـاس
 از شناختی که فقیهی به نسبت جامعتری و تر دقیق فتوای مسلما

 (.69، ص1386عیوضلو، حسین داشت) خواهد ندارد سیستم این

 متعارف اقتصاد دید از مطلوبیت و مصرف -5

 کل جامعه: تیمطلوبکردن حداکثر  -1-5
 کرندیآن پ یاست که در حکم اعضا یمتشکل از افراد یعنی

 ییسر جمع کل منافع آحاد اعضا»منفعت جامعه عبارت خواهد بود از 
 «دهند یم لیکه آن را تشک

 یکه اگر هر فرد در طلب خوش میریرا بگ جهینت نیا میتوان یم پس
آن باشد لاجرم به مصلحت کل افزوده  شیافزا یخود و در پ یشخص

جامعه آن است  تیمطلوب شتریب نیتأم یتنها راه برا نیشود. بنابرا یم
المقدور در دست همه باشد و کوشش آن در راه  یکه حکومت حت
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افراد جامعه باشد تا پرداختن  نیشتریب تیبومطل شیرفع موانع، افزا
 شود. یم دهیافراد نام یبه آن چه مداخله مثبت در آزاد

 افراد جامعه: انیرفاه م یبرابر -2-5
 دهیرفاه ذاتاً پسند یفرض است که برابر نیبر ا یمبتن اریمع نیا

باشد. حال  یاز آن مورد نظر نم یگرید تیگونه غا چیباشد و ه یم
ارزش انسان ها  یبه تساو انهینقطه نظر انسان گرا چنان چه بر اساس

 یکه مبتن میقرار داده ا دییرا مورد تا یصورت اصل نیدر ا م،یقائل شو
 باشد: یمکتب مساوات طلب هم چون مارکس م سندگانیوبر افکار ن

همراه  دیتکامل تول خیاز تار یا ژهی. وجود طبقات تنها با مراحل و1
 است.
 انجامد. یم ایپرولتال یکتاتوریزاماً به دال ی. مبارزة طبقات2
طبقات  ینابود یدوران انتقال به سو كیتنها  یکتاتورید نی. ا3
 39باشد. یطبقه م یب یجامعه ا ییو برپا

 قشر: نیتر نپایی رفاه نمودن حداکثر  -3-5
 یاجتماع ینهادها لتیفض نیو مهم تر نیتر یادیعدالت را بنز رال

 قتیحق ،یفکر ینظام ها یندازه که برا: به همان ادیگو یداند و م یم
 ینهادها یاست به همان اندازه هم عادلانه بودن برا تیاهم یدارا

جامعة عادلانه جامعه  نیدارد، بنابرا یجنبة اساس یو اقتصاد یاجتماع
 یاست و عدالت ساختار اساس افتهینظام  ینیمع وةیاست که به ش یا

عدالت و اخلاق را  ییجامعه قواعد عقلا اگر کند. یآن را وصف م

                                                           
هـ.ش، 1375ردهد، برایان، اندیشة سیاسی از افلاطون تاناتو، مرتضی کامی و اکبر افسری  
.276ص
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 ندهیا یرو خوب انتخاب شود در چنان جامعه ا نیداشته باشد و از ا
 هیاول تیکه در موقع یاصول زرال دهیعق به داشت. میبهتر خواه یا

 عبارتند از: ردیگ یعدالت مورد تحقق قرار م یبرا
 یحقوق یاساس یها یآزاد نیتر عیدر داشتن وس دی. افراد با1
از همان  گرانید یکه با برخوردار نیاشند مشروط بر اداشته ب یمساو
 داشته باشند. یسازگار یآزاد

مرتب شوند  یبه گونه ا دیبا یو اقتصاد یاجتماع یها ی. نابرابر2
 :ندینما نیرا تأم ریکه دو شرط ز

ها موجبات  ینابرابر نیبتوان انتظار داشت که ا یبه طور معقول اولاً
 .دینما همة افراد را فراهم یبهبود
وابسته باشد  ییها و مقام ها تیمذبور به موقع یها ینابرابر اًیثان
و در دسترس همه  اریدر اخت یعنیهمه، باز و بدون مانع؛  یکه برا
 باشد.

 درآمد  عیتوز لیتعد یهااستیس -6

 درآمد توزیع تعدیل عمومی هایسیاست -1-6
 مجدد توزیع زایی اشتغال منظور به که کلان اقتصاد های مدل

 ندارند، درآمد توزیع نحوة به توجهی عمدتاً اند، شده طراحی رآمدد
 طبقه سه عمدتاً و است مهم بسیار درآمد توزیع روش که حالی در

. 2 سرمایه؛ انتقال وسیلة به توزیع. 1 :گیرد می قرار مدنظر بندی
 .درآمد انتقال وسیلة به توزیع. 3 غیرمستقیم؛ مالیات بوسیله توزیع

 درآمد توزیع تعدیل عمومی های روش بررسی و هارائ به اکنون
 :پردازیم می
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 :ها قیمت کنترل  -1-1-6
 در بزند، صدمه فقیر های گروه از برخی به تواند می روش این

 قیمت کاهش سیاست. کند یاری را دیگر فقیر های گروه که حالی
 کنند می تهیه بازار از را اقلام این که است کسانی نفع به غذایی مواد
 .زند می صدمه کالاها این فقیر ولیدکنندگانت به ولی

 :زایی اشتغال  -2-1-6
 خواهند تورم تقویت جهت در باشد مدت کوتاه اگر ها سیاست این

 سیاست چنین. است اثر بی تقریباً  کالاها عرضه جریان فرایند بر و بود
 خنثی تورم تأثیر با باشد، داشته تأثیر درآمد قشرکم در اگر حتی هایی

 .شد خواهد

 :دستمزد حداقل سطح تعیین ستسیا  -3-1-6
 بازار یك در که کسانی مورد در دستمزد حداقل افزایش سیاست

 کف تعیین سیاست. است اعمال قابل مشغولند یافته سازمان کار
 سطح این از کمتر دستمزدشان که است هایی گروه نفع به دستمزد

 از و بود خواهد زایی اشتغال ضد سیاست این دیگر سوی از. است
 بی بیکاری حجم بر بنابراین کاست، خواهد بر کار های فعالیت ةتوسع

 .بود نخواهد اثر

 :سوبسید و ها مالیات طریق از کنترل روش  -4-1-6
 کنندگان مصرف و تولیدکنندگان درآمد بین تواند می روش این
 می اما هستند کندی های سیاست ها، سیاست این. کند ایجاد شکاف
 .باشد درآمد کم و قیرف خانوارهای متوجه دقیقاً  تواند

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 :دولت توسط اساسی کالاهای توزیع -5-1-6
 عهده بر را آن ریسك و دارد خود در را سوبسید اغلب روش این
 تحویل شرایط در است ممکن فقط حالت این دهند می قرار دولت

 به درآمد مستقیم انتقال از بهتر موارد برخی در روش این بگذارد اثر
 دنبال معکوس نتیجة شرایط برخی رد و کند می درآمد کم خانوارهای

 .دارد

 :درآمد کم طبقات وری بهره افزایش -6-1-6
 این. ساخت خواهند منتفع را مولد های دارایی صاحبان روش این
 خواهد ایجاد منافعی گردد همراه نیز تکنولوژی تغییرات با اگر سیستم

 فقیر گروه درآمد افزایش با درآمد کم گروه وری بهره افزایش. کرد
 هم عرضه در افزایش باعث و کند می برآورد را تقاضا به ربوطم شرط

 .گردد می

 :خرید قدرت انتقال -7-1-6
 نداشته چندانی توفیق درآمد کم گروه به مالی های کمك معمولاً

 دهد انجام را توزیعی چنین که نیست قادر نیز مالیات سیستم و است
 ابزار سیاسی های حمایت عدم شرایط در تواند می ها مالیات انتقال
 داشته ثانوی آثار تواند می باشد شدید اقدام، این اگر اما باشد، بهتری

 عمل مساوات سمت به اولیه حرکت خلاف جهت در بیشتر که باشد
 .کند
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 :تولید ابزار مجدد توزیع -8-1-6
 سیاست این قطعاً باشد درآمد کم گروه سهم افزایش هدف، اگر
 کنندة تعیین اولیه عوامل از یکی دارایی مجدد توزیع و است ضروری

 و مالکیت در تغییر بدون. است درآمد ایجاد فرایند و درآمد توزیع
 .کند اساسی تغییر تواند نمی درآمد ایجاد جریان درآمد، توزیع کنترل

 عادلانه توزیع اسلامی روشهای -2-6
 توسط اسلامی مجدد توزیع برنامة واسطة به عادلانه توزیع تحقق

 اسلامی جامعة در فرد هر برای که شود می انجام ارث و صدقات زکات،
 جانشین عنوان به او نقش با که را شرافت با و انسانی زندگی سطح یك

 مجدد توزیع برنامه. کند می تضمین است مرتبط زمین در خداوند
 :است زیر اصلی های نظام بر مشتمل

  :زکات نظام -1-2-6
 تجاری، اموال راکد، اموال بر سالیانه واجب صدقات حداقل شامل

 عهده چنین هم و است غیره و صنعتی دامی، کشاورزی، محصولات
 نوایان، بی دستان، تهی اصناف سمت به زکات درآمدهای هدایت دار

 ماندگان راه در و خدا، راه در داران، وام بردگان، آزادی متصدیان،
 .است

 اهداف تحقق به منجر مختلف های گروه این بین زکات توزیع
 طیف به زکات لذا شود، می مختلف ماعیاجت و اقتصادی سیاسی،
 .گردد می پرداخت جامعه افراد از وسیعی

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 کننده تعدیل عامل یك که این اعتبار به را زکات اموال مسلمانان
 زکات هدایت آن از هدف و پردازند می امام نائب یا امام به است،
 .است نیازمندان بسوی
 های سازمان یا دهد، زکات پرداخت ترك اجازة افراد به امام اگر

 به زکات پرداخت به ملزم را افراد امام یا و شوند، امام نائب دیگر
 اموال: مانند اموال، از برخی زکات تحصیل به یا و نکند، خویش
 خودشان دارند اجازه جانشین های سازمان یا افراد کند، اکتفا ظاهری

 .دکنن اقدام هستند مکلف آنها بر چه آن توزیع و زکات پرداخت به

  :صدقات نظام  -2-2-6
 گفته نیکی، منظور هر برای خدا راه در اختیاری انفاق به صدقات

 است نشده تعیین حداقلی یا نصاب صدقات نوع این برای. شود می
 همة شامل چنین هم نشده، تعیین نیز حداکثری که طور همان
 نیافته اختصاص خاصی مصارف به زکات مثل و شود می خیر اهداف
 است

  :ارث نظام -3-2-6
 اهتمام ارث موضوع به اسلامی شریعت و فقه در وجوبی احکام

 مسلمانان، اجماع سنت و قرآن از شده استنباط و صریح ادلة. دارد
 نظام. است شده وضع ارث توزیع کیفیت برای مفصلی مقررات و قواعد
 درآمد مجدد توزیع و متوفی نزدیکان بین در عدالت تحقق باعث ارث

 ثروت دیگر طوریکه به گردد می بیشتری التعد با جامعه در ثروت و
 .شود نمی انباشته کمی عدة دست در
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 در اسلام  یو مال یپول یها استیس -7
به اهداف  دنیکه جهت رس ییها استیس ،یهر نظام اقتصاد در

است که در  یبه طور معمول براساس اصول ردیگ یآن نظام صورت م
و  میترس زیلام ناس یشده است. در نظام اقتصاد رفتهیآن نظام پذ

به اهداف  دنیرس یبرا یو درآمد یپول ،یمال یها استیس یاجرا
 یبلکه محدود به اصول ستین ریامکان پذ قیمورد نظر آن به هر طر

اصول  نیاز ا یکرده است. برخ نییاست که شرع مقدس آنها را تع
 عبارتند از:

هره ب تی. ممنوع3  یاقتصاد ی. آزاد2  یبا امور معنو یختگی. آم1
اعتدال و  تی. رعا5 یبراساس مصالح عموم یگذار استی. س4  و ربا
 . اصالت )توأمان( 7  ستیز طی. حفظ مح6  طیاز افراط و تفر زیپره

   استثمار تی. ممنوع9  یاری. هم8  فرد و اجتماع

 اسلام دولت یپول هایاستیس -1-7
 یبانکدار  کردیبا رو یپول هایاستیس یقسمت به بررس نیا در

صدر اسلام محسوب  طیزمان و مکان ما نسبت به شرا اتیز مقتضکه ا
 داد. میقرار خواه یشود را مورد بررس یم

شده است که تنها ابزار مورد استفاده  یبه گونه ا یکنون طیشرا در
باشد. لذا اوراق قرضه  یسپرده ها م یقانون رهینرخ ذخ د،یدر نظام جد
شود و استفاده از نرخ  ی مبه ربا مبتلا یآن به طور قطع جیبه شکل را

 ینیبزرگان چون حضرت امام خم یبرخ یمجدد هم طبق مبان لیتنز
و تأمل  دیمحل ترد زین گرید یعده ا یو براساس مبان بودهن زی)ره( جا

هم به رغم  یقانون رهیاستفاده از ابزار ذخ یقرار خواهد گرفت. از طرف
که به  نیمله ادر مقام اجرا دارد از ج یبودن آن مشکلات ریفراگ

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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است که بانك ها  یدر صورت یانقباض استیآن در جهت س یریکارگ
از کشورها  یکه در برخ نیا گری. مشکل ددمازاد نباشن ریذخا یدارا

آن است در  یحد قانون كینرخ نزد نیجهت که ا نیبه ا رانیچون ا
 یکه حد قانون نیندارد مگر ا یچندان ییکارا یانقباض استیجهت س

در  دیجد یابزارها ییجهت ضرورت شناسا نیداده شود از ا رییآن تغ
آنها و  یاقتصاد ییکاراآنها به لحاظ  یو بررس یربو ریغ ینظام بانک

 نیاز هم ستین دهیپوش یبر کس یمطابقت شان با ضوابط شرع زین
و از جمله  یعرب یاز کشورها یو برخ رانیرو اقتصاددانان مسلمان در ا

کرده اند.  یرا معرف یدیجد یدون ربا ابزارهاب یخود قانون بانك دار
منذر قحف:  )میکن یم یابزارها را بررس نیا تیبخش مشروع نیدر ا

 (.88 : 71ص ص
که در  ییبه دو قسمت ابزارها یپول استیس یابزارها یطور کل به

 ریتأث یپول ندهیفزا بیکه در ضر ییمؤثر است و ابزارها ریتأث یپول هیپا
 :میپرداز یم كیهر  یبه بررس لیشود. که در ذ یم یبند میدارد تقس

 یپول هیمؤثر در پا یابزارها
شوند به جهات گوناگون  یم یبخش بررس نیکه در ا ییابزارها
توان از جهت  یاوراق را م نیا باشند: یم یبند میقابل تقس

 کرد. میتقس یپول ندهیفزا بیو ضر یپول هیبر پا یرگذاریتأث
توان آنها را  یشود م یاوراق استفاده م نیکه در ا یجهت عقد از

کرد. در قسم اول که  میتقس یو اوراق اعتبار یبه اوراق مشارکت
شود و در  یشوند بحث م یم یمضاربه طراح ایشرکت  دیبراساس عق

 هستند. نید عیقسم دوم اوراق مورد استفاده براساس ب
و  بر ملك یاوراق به دو قسم اوراق مبتن زیاز منابع ن یبرخ در

که در آنها  یشده اند. در قسم اول از اوراق میتقس نیبر د یاوراق مبتن
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بحث شده و در قسم  دهیاز عقد اجاره شرکت و مضاربه استفاده گرد
 اشاره شده است.  ینقد ریو غ ینقد نیبه اوراق د زیدوم ن

کرده  یمؤثرند معرف یپول هیرا که در پا یبخش ابتدا اوراق نیا در
 یدارند م ریتأث یپول ندهیفزا بیکه در ضر گریو سپس به قسم د

 .میپرداز

 دولتی بدهی اوراق -1-1-7
 بخش ابتدا. کند می پیشنهاد را آن مرکزی بانك که طرح این در

 به را آنها سپس کرده، خریداری را دولت نیاز مورد کالاهای خصوصی
 آن ازای در و فروشد می نسیه صورت به دولت به بیشتری قیمت

 گفته. گیرد می دولتی بدهی اوراق عنوان تحت ولتد از را اسنادی
 و خرید قابل مرکزی بانك یا ها بانك وسیله به اوراق این که شده

 .1هست تنزیل قابل و بازار در فروش

 اوراق مرابحه -2-1-7
 یابزار قبل هیکه در محتوا شب یمنابع اهل سنت از ابزار یدر برخ

دادن  یبانك ها برامنابع گفته شده  نیاست نام برده شده است. در ا
به نام مرابحه  یگریتوانند از ابزار د یخود م انیبه مشتر لاتیتسه

صورت  نیمتداول بوده به ا میاستفاده کنند. اصل عقد مرابحه که از قد
 دیخر متیاز ق شتریب یمقدار ایخود را با درصد  یکالا یساست که ک

 متید قکالا ده درص نیا ی: من رودیبگو یعنیبفروشد،  یگریبه د
 داریطور خر نیهم خواهم. یبه طور مثال هزار تومان سود م ای دیخر

: ده درصد دیبگو یعنیرا با فروشنده بگذارد  یقرار نیتواند چن یم زین
                                                           

 دیو انتشار اوراق قرضه جد انیسازمان برنامه و بودجه: اوراق قرضه در جرر ك.  1

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی



668

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

صورت لازم است  نیدهم و... البته در ا یآن به تو سود م دیمبلغ خر
عادل  ،یغامیآن آگاه سازد)پ دیخر متیرا از ق داریفروشندهخر

1391). 

 اوراق اجاره -3-1-7
 یهستند که برا یاجاره مبتن قیاز طر یمال نیاوراق بر تأم نیا

 شوند. یفروش به همگان صادر م
 ازیمورد ن زاتیصورت است که ابتدا کالاها و تجه نیکار بد روش

بانك ها  لهیبه وس یو حقوق یقیاشخاص حق نیدولت و همچن
شود سپس  به آنها اجاره داده هیفروش نس یشده به جا یداریخر
آنها را  تیبانك محفوظ است اسناد مالک تیجهت که اصل مالک نیبد
که مال الاجاره آنها که به  نیو فروخت. افزون بر ا دیتوان خر یم

شود به صورت سود  یمستأجران پرداخت م ریسا ایدولت  لهیوس
مجدد است و هرچه مبلغ  یگذار هیو سرما عیمالکان سهام قابل توز

 تی. اسناد ملکابدی یم شیافزا زیسهام ن متید قشو شتریاجاره ب
که  یگریبادوام د یهر کالا ای ماهایهواپ ای زاتیتجه ایساختمان ها 

اوراق به فروش  نیتواند در شکل ا یبتوان منفعت آن را اجاره داد م
مراکز گوناگون  لهیگوناگون و به وس یاجاره به شکل ها اوراق برسد.

 قابل انتشار است:
موجود را در قالب اوراق اجاره  یتواند مؤسسات دولت یم دولت
و دوباره از  ندیآ یدر م دارانیخر تیمؤسسات به ملک نیبفروشد. ا

 شوند. یآنها اجاره م
را به وکالت از صاحبان اوراق  ییایتواند اش یدولت م نیهمچن

 ایاوراق چون مالك اش یسپس از آنها اجاره کند. پس مشتر دهیخر
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شود. البته مستأجر )دولت(  یآنها م یخسارت ها است متحمل تمام
آنها شود.  مهیو ب یتواند عهده دار نگهدار یبه وکالت از مالك م زین
 یم نییکه عرضه و تقاضا آنها را تع ییها متیق اتواند ب یاوراق م نیا

 متیاوراق با ق نیا یبازار متیو فروش شود. ق دیکند در بازار خر
عقد  انیاصل آن در پا یجار متیا و قآن ه یدرآمد انتظار یفعل

 اجاره متناسب است.
 یکالاها دیتوانند به خر یم زیو از جمله بانك ها ن یخصوص بخش

اقدام کرده سپس آنها را به دولت و  یبناها و مراکز سیتأس ایبادوام 
 انیمشتر اریمراکز معتبر اجاره دهند و اوراق اجاره را در اخت ریسا

 .1بخرند و بفروشند هیها را در بازار ثانوآن ایخود قرار داده 

 اوراق مضاربه -4-1-7
اوراق قرضه شود و  نیگزیتواند جا یکه م ییاز ابزارها گرید یکی

ابزار  نیتوان حجم پول را نظارت کرد، اوراق مضاربه است. ا یبا آن م
 رانیشد سپس در ا شنهادیمحققان اهل سنت پ یبرخ ینخست از سو

)پیغامی، عادل آن را عنوان کرد ییدارا وزارت یمعاونت اقتصاد زین
1391.) 
 توان استفاده کرد: یاوراق در چند جهت م نیا از

 ینگی. جذب نقداول
سرگردان در جامعه و  ینگیتوان در جذب نقد یاوراق م نیا از

 یبرا یو خارج یداخل یاهداف بازرگان ریجهت دادن به آن در مس
توانند  یکار را بانك ها م نیجامعه استفاده کرد. ا ازیمورد ن یکالاها

عامل مضاربه به  گاهیدر جا میخود به طور مستق ایانجام دهند و آنها 
                                                           

 .74تا  17ص  یبر اقتصاد اسلام یمنذر قحف: مقدمه ا 1

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی



670

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

حاصل از  هیبه وکالت از صاحبان سپرده سرما ای ندتجارت اقدام کن
 مضاربه واگذارند. اتیجهت عمل لاتیتسه انیمتقاض اریآن را در اخت

ت که بانك ابتدا اس نیرسد ا یکه به نظر متناسب تر م یگریراه د
آغاز کرده  لاتیتسه انیمضاربه را با متقاض اتیبا منافع خود عمل
سپرده گذاران در مقابل سپرده آنها  نیخود را ب تیسپس سهام مالک

 و فروش است. دیاوراق قابل خر نیا زیصورت ن نیواگذارد. در ا
 دولت یمال نی. تأمدوم

 یضرور یکالاهاو  یا هیسرما یکالاها نیتأم یدولت برا هرگاه
توانند در نقش عامل  یبودجه باشد بانك ها م یمردم دچار کسر

ممکن  ایدولت قرار دهند  اریکرده در اخت نیکالاها را تأم نیمضاربه ا
با عاملان  یها در بازار داخل متیق شیاز افزا یریجلوگ یاست برا

را به کشور وارد کرده در بازار  یخاص یلاهامضاربه شرط شود که کا
 به فروش رسانند.

 یپول استی. اعمال سسوم
 قیاز طر ایاوراق در بازار بورس  نیو فروش ا دیبا خر یمرکز بانك

 گذارد. ریبانك ها و حجم پول نزد مردم تأث ریتواند بر ذخا یبانك ها م
 چهارم. اوراق مشارکت

با توجه  یپول یها استیس یاستفاده از ابزار اوراق مضاربه در اجرا
ها به طور معمول در طول  استیس نیبه اهداف ا دنیرس که نیبه ا

جهت به  نیشود از ا یخواهد بود دچار مشکل م ریزمان امکان پذ
مشکلات مواجه نباشند.  نیلازم است که با ا گرید یابزارها یریکارگ

 یگذار هیه سرمادسپر یاوراق مشارکت طرح ها اابزاره نیاز ا یکی
 بر عقد شرکت است. یمبتن



671

 میتقس كیراق مشارکت به چند صورت امکان دارد: اولاً در نشر او
 هیاز سرما یقسمت ایتمام  نیبه منظور تأم ایاوراق  نیا یکل یبند

موجود به  یاز سهام شرکت ها یقسمت دیخر ای دیجد یشرکت ها
 1باشد. یم گریآن و اهداف د هیمنظور گسترش سرما

 یمردم به دولت نزد بانک مرکز یبده لیپنجم. تنز
تواند طلب  یباشد م یانبساط استیدرصد س یبانك مرکز هرگاه

ارائه خدمات  یدولت یکالاها هیفروش نس قیدولت از مردم را که از طر
 دیحقوق دولت که براساس توافق مدت دار است پد ریو سا اتیمال

 یبانك مرکز یپول استینرخ ها براساس س نیکند. ا لیآمده تنز
 شود. یم نییتع

 یوجود دارد و طلب ها شهیطلب ها هم نیکه ا جهت نیا از
 یابزار نیشوند چن نیشیپ یطلب ها نیگزیتوانند جا یم یبعد

 ییکارا زانیدارد البته م زیرا ن یپول استیس یاجرا یاستمرار لازم برا
)پیغامی، عادل کنند یکارشناسان بررس دیآن را با ییو مشکلات اجرا

1391.) 
 یششم. اوراق قرضه بدون بازده

اوراق توقع به دست آوردن  نیطرح آمده است: دارندگان ا نیا در
قصد  یندارند و به مفهوم واقع شانیگذار هیاز سرما ینوع بازده چیه

گذار علاقمند است که در  هیدارند قرض الحسنه بدهند البته سرما
را که در زمان  ییبتواند با آن همان مقدار کالاها هیزمان برگشت سرما

. لازمه حفظ قدرت دینما یداریتوانست بخرد خر یم یسپرده گذار
اوراق متعهد باشند  نیمنتشر کننده ا یاست که سازمان ها نیا دیخر

                                                           
 .624ص  1ج  لهیالوس ری)الامام( تحر ینیالخم یروح اله الموسو  1
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 نیرا جبران کنند. جبران ا یو هیسرما دیهر ساله کاهش قدرت خر
متناسب  ی. افزودن به مبلغ اسمالف ممکن است: قیکاهش به دو طر

برابر با  یدوم هر ساله مبلغ . در روشب  دوره یبا نرخ تورم در ط
حاصل ضرب مبلغ قرض الحسنه در نرخ تورم به قرض دهنده پرداخت 

 1اصل وام را پس دهند. زیدوره ن انیکنند و در پا

 یدولت اسلام یمال یها استیس -2-7
دولت  یها نهیهز یمال نیتأم یها به طور معمول برا استیس نیا

مؤثر جامعه  یو تقاضا مردم دیبر قدرت خر یرگذاریاشتغال تأث جادیا
دولت  ی. درآمدهاردیگ یصورت م یصیو تخص یعیاهداف توز زیو ن

 :2شود یم نیتأم لیذ یاز راه ها یدر نظام اسلام
 یعیطب یانفال و ثروت ها -
 ریثابت و متغ یها اتیمال -
 یخدمات دولت یبها -
 یمردم یکمك ها -
 استقراض. -

 انفال -1-2-7
 یاز ثروت ها یبهره بردار موارد درآمد دولت نیاز مهمتر یکی

گسترده  اراتیاخت یاست و از آنجا که دولت در نظام اسلام یعیطب
 یتوانند نقش مهم یاموال م نیدارد ا یعیطب یدرباره ثروت ها یا

 کنند. فایدولت ا یگذار استیرا در س
                                                           

 به بعد. 9۸بدون ربا ص  یدر بانکدار یپول یاستهای: سیفراهان دیسع 1
 1391 در اسلام یو مال یپول یها استیس پیغامی، عادل، 2
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 ها اتیمال -2-2-7
قرار دادن منابع  ازمندین یگسترده دولت در نظام اسلام اراتیاخت

 قیها از طر نهیهز نیاز ا یآن است. بخش یها نهیهز نیتأم یبرا
 شود.یم نیتأم اتیپرداخت مال

 ثابت یها اتی. مال1
 یها در نصوص شرع اتیمال نیبه ا میگفت شتریطور که پ همان

شده  نییشده و مبناء نرخ و موارد مصرف آنها در شرع تع حیتصر
 .هیزها عبارتند از زکات، خمس، خراج و ج اتیمال نیاست. ا
 ثابت( ریغ یها اتی)مال یحکومت یها اتی. مال2
بنابر  یاست که دولت اسلام ییها افتیدر یحکومت یها اتیمال

خاص و به طور موقت  تیدر وضع یمصلحت مسلمانان و کشور اسلام
 کند. یوضع م

 اتیها در کنار مال اتیمال نی: ایحکومت یها اتیمال یها یژگیو
دهند.  یم لیدولت را تشک یدرآمدهااز  یثابت بخش قابل توجه یها

 نیاست نه درآمد و بر ا هیکه معتقدند انفال سرما یبنابر نظر کسان
 گانهیکرد  نهیکشور هز یثروت ها را در امور جار نیتوان ا یاساس نم

درآمد به دست  رایها است. ز اتیگونه مخارج مال نیمنبع درآمد ا
 نهیهز یعمران یو طرح ها ییاربنیدر امور ز دیآمده از انفال منحصراً با

 اتیمال قیتواند از طر یکه دولت م ییها استیس یبه طور کل شود.
 انجام دهد عبارتند از: یحکومت یها

با اهداف  استیس نی: ایاتیکاهش مبنا و نرخ مال ای شیافزا
 زیمخارج دولت و ن نیشود از جمله به منظور تأم یانجام م یگوناگون

 یتواند گستره کالاها یدولت م انبساطیی وانقباض استیانجام س
 .تغییر دهدرا  یاتیمال ینرخ ها ایرا توسعه دهد  اتیمشمول مال

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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 یخدمات دولت یبها -3-2-7
 یکه بخش خصوص ییها تیدولت در فعال یدار هیدر اقتصاد سرما

کند و فقط نقش  یدارد، دخالت نم لیدر آن تما یگذار هیبه سرما
 را دارد. یوصبخش خص تیفعال نهیفراهم ساختن زم

 یگذار استینظارت و س فهیدولت افزون بر وظ یاقتصاد اسلام در
)انفال و  اریدر اخت یتواند با استفاده از منابع مال یدر صورت لزوم م

ها را به  تیاز فعال یبرخ یتصد می( به طور مستقیعموم یثروت ها
 دیآ یم دیکه در اقتصاد پد یبر نوسانات قیطر نیعهده گرفته از ا

که  ییو کالاها یخدمات عموم متیق شیافزا ای شظارت کند. کاهن
رود. البته  یبه شمار م یمال استیکند از ابزار س یدولت آنها را ارائه م

موجب  متیق شیاست که اولاً افزا نیمنوط بر ا استیس نیاعمال ا
 ریسا انیجامعه و کاهش آن سبب ز فیبر طبقات ضع یفشار اقتصاد

که اصل  نینشود ضمن ا دیتول حنهروج آنان از صکنندگان و خ دیتول
آن از بخش  یو بهره ور ییاست که کارا نیدولت مشروط بر ا یتصد

 کم تر نباشد. یخصوص

 یمردم یها کمک -4-2-7
چون خمس و زکات  یاز واجبات مال ریاسلام غ عتیدر شر

به آنها  یشده که سامانده یطراح زین یگرید رخواهانهیخ ینهادها
جامعه را  یو فرهنگ یاجتماع یاز معضلات اقتصاد یتواند برخ یم

مسلمانان  نیو تعاون را در ب یبرادر هیکه روح نیمرتفع سازد ضمن ا
 کنند. تیتقو
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 استقراض -5-2-7
که در صدر اسلام وجود داشت،  یاستقراض برخلاف موارد قبل 

و  اتیکه براساس مقتض یبه جرأت بتوان آن را جزء احکام دیشا
 نیکنند دانست. همچن یم دایپ یهوم و معنزمان و مکان مف طیشرا

 نیتأم یاز راه ها یکی یتوان عنوان درآمد نهاد ول یبر استقراض نم
رود. قرضه  یبه شمار م یمال یاز ابزارها یکیدولت و  یها نهیهز

با تعهد  گرانیاست که دولت از د یاستقراض مبلغ ای یعموم
 .ردیگ یبرگرداندن اصل و بهره آن م

 جمع بندی -8
بینی و نگرش اسلام به توجه به آنچه بیان شد، بر اساس جهان با

جهان و انسان، در این مکتب حکومت به منزلة ابزاری برای تکامل 
 استشده انسان است؛ اهداف و وظایفی که برای دولت اسلامی مقرر

برای  که از آنچه رخیطور مسلم بباشد. بهاستا مینیز در همین ر
دارند، ها نیز برای خود بیان میسایر حکومتدولت اسلامی بیان شد، 

های گوناگون، متفاوت است. اما تعاریف و مصادیق این اهداف در نظام
هستند، « اصالت جامعه»های سوسیالیستی، که معتقد به در نگرش

این اهداف و وظایف با محوریت حقوق جامعه و تکالیف فرد در مقابل 
لیبرالیستی، که مبتنی بر  هایشوند. در نظاماجتماع تعریف می

هستند، جامعه وجودی قراردادی و غیرواقعی است؛ در « اصالت فرد»
ای قرار نتیجه، اهداف و وظایف دولت نیز در چارچوب چنین نظریه

 گیرد و میزان مداخلة آن در امور افراد، حداقل است.می
در اسلام، چون هم فرد اصالت دارد و هم جامعه، اهداف و وظایف 

کنندة حقوق فرد در مقابل شوند که تضمینای تعریف میگونهبه 

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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جامعه و جامعه در برابر فرد باشد؛ در نتیجه، کمال انسانی اولین و 
ای که در دهد و ساختن جامعهترین هدف حکومت را تشکیل میمهم

آن فضایل اخلاقی و انسانی، زیربنای روابط افراد را تشکیل دهد، 
 دهد.را تشکیل میوظیفة مهم این حکومت 

عدالت و استقرار آن، هدف متعالی دیگر حکومت اسلامی است. 
رمز حرکت رو به رشد و تکامل جامعه، در گرو استقرار عدالت است و 

تواند جامعه را به سمت کمال حرکت دهد که خود عادل حکومتی می
 باشد.

ر ی شئون زندگی مدنظر قرای را در همهیاز دید اسلام ما باید کارا
عدالت دهیم، ائم از تولید، توزیع و مصرف، اگر اینگونه عمل شود 

 اسلامی بوجود آمده است.
نحوه برخورد با هر یك از این موارد اقتصادی در دستورات  

-اسلامی ذکر گردیده است و دولت اسلامی باید در چارچوب سیاست
ها گذاری خود به آنهای مختلف پولی، مالی و در چارچوب قانون

 جه کند.تو
از کمبود امکانات و خست  ،یبه نظر اسلام مشکلات اقتصاد

ثروت  انیقرآن پس از ارائه و ب اتینشده است. در آ یناش عتیطب
بشر  یازهایرفع ن یبرا یجهان یمؤکداً ذکر شده که نعمتها یخداوند

 ریو استفاده غ یاست و مشکلات موجود، معلول رفتار انسان یکاف
ت.از منابع اس نهیبه
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 چیجامعه و ه چیه ،یبهره ور زانیم شیآشکار است که بدون افزا
شهروندان خود را  یسطح زندگ یتواند انتظار اعتلا ینم یاقتصاد

 داشته باشد.
توان عنوان نمود که با استفاده از اصول یم یبندجمع كی در

توان به دستورات شارع یم یورو بهره ییکارا یریاندازه گ یعلم
استفاده مطلوب از امکانات موجود جامه عمل  نهیمقدس در زم

در  رییرا با درصد تغ رانیمد یستگیو به عنوان نمونه شا دیپوشان
 ابدی شیافزا عتریسر یهر چه بهره ور .دیآنها سنج یوربهره

 .افتیبهبود خواهد  ترعیسر زین یزندگ یاستانداردها
ست، به توسعه ا یو اساس یامروزه از ارکان اصل ،یعدالت اجتماع

از  یحد قابل قبول نکهیکه توسعه اتفاق نخواهد افتاد مگر ا یطور
 یرشد اقتصاد نکهیدر جامعه وجود داشته باشد ولو ا یعدالت اجتماع

 در جامعه به وجود آمده باشد.
 ،یاسلام یهارسد که دستورات و آموزش یدر مجموع، به نظر م

 تیهدا یلازم برا لیسباشند، بلکه پتان یتوسعه نم یبرا ینه تنها مانع
و در  یاسیو س یاقتصاد ،یبه سمت رشد ابعاد اجتماع یجامعه اسلام

 باشد. یمجموع توسعه را دارا م
جوامع، اولاً؛ برداشت بعضاً  نیا یعقب ماندگ یاحتمال لیدل

 ایعدم  اً؛یاست، ثان نیموجود در د یتهاینادرست از دستورات و هدا
باشد. آنچه  یدستورات م نیل اهماهنگ و کام یبه اجرا دینقص تق

امروز در کردار جوامع مسلمان مشهود است، رفتار براساس مجموعه 
از آن خارج  یرسد بخش قابل توجه یاز ارزشها است که به نظر م یا

 یآنها م یو اجتماع یفرهنگ ،یخیتار طیو براساس شرا ینید یاز مبان
 .باشد

سیاست های دولت اسلامی با توجه به کارایی اقتصادی و عدالت اجتماعی
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رد و به عنوان  در مباحث اسلامی آن چیزی که ارزش والایی دا
شود رعایت عدل و انصاف در رابطه با دیگران و هدف به آن نگاه می

باشد و طوری عدالت تعریف شده که همه جوانب ها میمعامله با آن
را در خود دارد و چه به فردی که از لحاظ دارایی چیزی ندارد توجه 

ی شده است و چه فردی که اموال زیادی دارد و آن را برای کسب روز
 گیرد.و درآمد خود و دیگران به کار می

هایی که در اسلام آمده است هم این چارچوب را در انواع سیاست
ها اصول تاثیر گذار در کارایی بازار رعایت خود دارند و در همه آن

کند که شرایط بازار میای عمل شده است و حاکم اسلامی به گونه
شدن حقوقی تاثیر خود حفظ شود و در صورت شکست بازار و ضایع 

 .کندگذارد و نظم بازار را حفظ میرا می
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کشورهای در زکات  نهادسازیدر  پژوهشی
 هایمالیاتبرای اجرای  هاییدلالت؛ اسلامی

 اسلامی در ایران
 2علی عرب صالحی نصرآبادی  1دکتر محمدمهدی عسکری 

 چکیده
ستند که به خمس و زکات بخش مهمی از نظام مالیاتی اسلام ه

برای درآمد حکومت اسلامی و همچنین فقرزدایی  عنوان منبع مالی
نهادهای اسلامی تأسیس کشورهای اسلامی  ، دراندشدهتشریع 

مانند عربستان،  بعضی کشورها لانی دارد. زکات درطو یسابقهزکات 
صندوق »و  «بیت الزکات» نهاد یمن، مالزی و سودان با ایجاد

دن، پاکستان، اربه صورت اجباری و در بعضی دیگر مانند  3«زکات
پس از دریافت،  به صورت اختیاری و داوطلبانه اجرایی و کویت، مصر
. پس از تشکیل حکومت اسلامی در ایران، شودمیتوزیع  طبق شرع

 در مورد دو منبع خصوصبهاقدامی جهت اجرای نظام مالیاتی اسلام 
پاسخ به  درصددخمس و زکات صورت نگرفت. این پژوهش  گسترده

                                                           
و دانشیار دانشکده معارف اسلامی و اقتصاد دانشگاه امام صادق  علمیهیئتعضو  1

 m.askari@isu.ac.ir، السلامعلیه
کارشناسی ارشد معارف اسلامی و اقتصاد، دانشکده معارف اسلامی و  آموختهدانش 2

 arabsalehi@isu.ac.irول؛ ، نویسنده مسئالسلامعلیهاقتصاد دانشگاه امام صادق 
3 ZF: Zakat Fund 
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از تجربه اجرای زکات در  توانمیاست که چگونه  سؤالاین 
 ایرانکشورهای اسلامی برای عملیاتی کردن خمس و زکات در 

 استفاده نمود؟

اجرای نظام مالیاتی اسلام دارای الزامات و ملاحظات فقهی، 
 توانمیاین اساس  قانونی و متکی به شرایط زمان و مکان است و بر

 هایسیستمئه نمود. بررسی تجربه الگویی جهت اجرایی شدن آن ارا
این کشورها با اقداماتی نظیر  دهدمینشان  زکات کشورهای اسلامی

سازمان و نهاد  مجمع مقامات مالیاتی کشورهای اسلامی، ایجاد ایجاد
، ایمنطقهو  گامبهگام، اجرای مشخص اداری و دریافت داوطلبانه

جدید و تصویب  اریافزسختو  افزارینرم هایزیرساختاستفاده از 
. در ایران اندبودهقوانین برای ضمانت اجرایی در این زمینه پیشگام 

در سازمان  اجرایی و تمرکز سازمانیبا طراحی سازوکار  توانمینیز 
)خمس  دریافت وجوهات شرعینهادسازی جهت برای  امور مالیاتی

 اقدام نمود. و زکات(

 D39 ؛JEL: H21, H22 بندیطبقه

، کشورهای اسلامی، صندوق اسلامی مالیات، زکاتواژگان کلیدی: 
 وجوهات شرعی خمس،

 

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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 مقدمه .1-1

ضعف فرهنگ مالیاتی، پیچیدگی و ابهام در  ایران به دلیلدر 
فقدان  و اجرایی قوانین یهاضمانتقوانین مالیاتی، ضعف 

و  کاراییی و نبود شفافیت اقتصادی، اطلاعاتی قو هایسیستم
 کنار این عوامل یکی از در .نظام مالیاتی پایین است تمکین در

و دو وضعیت موازی  ،دلایل فرار مالیاتی و عدم تمکین ترینمهم
خمس و زکات در کنار وجوهات شرعی دریافت نظام سنتی ی سویه

 ت.متعارف اس هایمالیات

دولت از نظام مالی برای چرخش  مالیاتی یهاهیپاگسترش  
نفتی به سمت نظام مبتنی بر درآمدهای  وابسته به درآمدهای

خمس یکی از منابع تأمین بودجه دولت اسلامی  .استلازم مالیاتی 
 مصرف آن است. یهاتیاولوالبته رفع نیاز مالی سادات از  است که

 ( استره) ینیخم امام دیتأکمورد  فقهی یهادگاهیداین نظریه از 
 دارای دلایل فقهی است.که 

نظام مالیاتی متعارف ایران تحقیقی  شناسیآسیبگرچه 
مواردی چون نسبت پایین مالیات به تولید اما  طلبدمیجداگانه را 

جاری  هایهزینهمالی  تأمینناخالص داخلی، سهم اندک مالیات در 
دولت و نسبت پایین مالیات به درآمدهای عمومی دولت جملگی از 

در کنار  حکایت دارد ایران بودن جایگاه مالیات در اقتصاد رنگکم
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این موارد فرار مالیاتی بالا در کشور وجود دارد که یکی از دلایل آن 
به فرهنگ مالیاتی اسلام و وجود دو نوع مالیات متعارف و  توجهیبی

 است. مؤدیانمالیات شرعی برای برخی 

اطمینان حاصل از  غیرقابلنوسان و رهایی از درآمدهای پر
مالی بودجه دولت از طریق درآمدهای  تأمینفروش نفت خام و 

 هایمالیاتمالیاتی پایدار و گسترش فرهنگ مالیاتی با توجه به 
خمس از آنِ مقام  است زیرا پذیرامکاناسلامی مانند خمس و زکات 

 .حکومت اسلامی است و بودجه امامت

یکی از دلایل اصلی این ساختار ضعیف در سیستم  شکبی
قانونی از  سازوکارهایین است که دولت در کنار ا ایرانمالیاتی 

مالیاتی،  مؤدیاننهادهای مردمی برای ایجاد اعتماد در میان 
مردم به درستی استفاده  هایدغدغهگسترش فرهنگ مالیاتی و رفع 

و زکات است  منبع مهم نظام مالیاتی اسلام خمس دو .نکرده است
که نیاز به ساماندهی و سیستم منسجم برای دریافت و مصرف دارد 

 بر اساس توانمی. ندنکمی را در جامعه تقویتو فرهنگ مالیاتی 
زکات در قالب  آوریجمعتجربه کشورهای اسلامی که سیستم 

؛ در ایران نیز برای خمس و اندکردهایجاد  ...زکات و  هایصندوق
نمود و الگوی عملیاتی و مکانیسم اجرایی  سازیدهپیازکات اجرا و 

 برای آن تدوین نمود.
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 پژوهشپیشینه و مبانی نظری  .1-2

سنجی اجرای زکات در ایران امکان» در مقاله (1382)توسلی 
با مطالعه « از تجربیات اجرایی کشورهای اسلامی گیریبهرهبا 

تطبیقی مذاهب فقهی و سیستم اجرایی و مدیریت زکات در این 
کشورها نتیجه گرفته است تنها از غلات اربعه در حال حاضر در 

و زکات نقدین و انعام ثلاثه ناچیز است،  زکات گرفت توانمیایران 
شده  آوریجمعو زکات  در کشورهای اسلامی نیز بین زکات بالقوه

 شکاف عمیقی وجود دارد.

کارشناسی ارشد خود  نامهپایاندر  (1387دره ) پورلیاسماع
مالی زکات در جمهوری اسلامی  مؤسساتالگوی مناسب »با عنوان 

اسلامی، افزایش  کشورهایضمن بررسی اجرای زکات در « ایران
، اداره و آوریجمع هایحوزهو کارایی و اثربخشی بهینه در  وریبهره

مالی زکات در کشور  مؤسساتتوزیع زکات در ایران را مستلزم ایجاد 
 الزکاتبیت » دانسته است و الگوی مورد نظر خود را مبتنی بر

 و با اجرای کمیته امداد ارائه داده است. «کویت

 خارجی هایپژوهش پیشینه .1-3
ت، طولانی در اجرای زکا یسابقهدر کشورهای اسلامی به دلیل 

نهادها، فقه و قوانین  مطالعات زیادی در مورد الگوی عملیاتی و
زکات و اثرات آن بر متغیرهای کلان اقتصادی و همچنین نقش 
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به  اینجازکات در فقرزدایی و توسعه اقتصادی انجام شده است؛ در 
 :شودمیاشاره  خارجی چند مورد از تحقیقات پژوهشگران

به بررسی رابطه بین زکات و  (2008) 4چادری و سوفیان
و مدل  اندپرداختهاقتصاد به صورت نظری  بانکداری اسلامی و

و  اندکردهریاضی و تعادل عمومی آن را به صورت اکتشافی استخراج 
این چارچوب به قوانین شریعت، قرآن و سنت  اندنتیجه گرفته
 بستگی دارد.

به بررسی انتقادی  ایمقالهدر  (2009) 5عدنان و ابوبکر
حقوقی زکات پرداخته و تناسب و تبعیت  هایشرکتحسابداری 

 .اندنمودهآنان از اسلام در استانداردهای حسابداری را بررسی 

 وریبهرهرشد »در مقاله  (2012) 6عبد وهب و عبدالرحمن
به  «2007تا  2003 هایسالنهادهای مالی زکات در مالزی طی 

 اندکردهمذهبی ایالتی را بررسی  شورای 14روش پنل دیتا زکات در 
مالم  وریبهره( شاخص DEA) 7هادادهو با روش تحلیل پوششی 

کل  وریبهره دهدمی. نتایج نشان اندنمودهرا استخراج  8کوئیست
عوامل تولید اندکی افزایش یافته و جزء تغییرات فنی از جزء 

                                                           
4 Masudul Alam Choudhury, Sofyan Syafri Harahap 
5 Muhammad Akhyar Adnan, Nur Barizah Abu Bakar 
6 Norazlina Abd. Wahab, Abdul Rahim Abdul Rahman 
7 DEA: :Data Envelopment Analysis 
8 Malmquist 
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بهبود  تغییرات کارایی اثر بیشتری داشته است. این تحقیق برای
راهکارهایی را ارائه  گذاراناستیسکارایی نهادهای زکات به 

 .دینمایم

زکات از  آوریجمعمدل  (2013) 9دروس و بشیر محمد 
 10(IDT) در کشور مالزی را با نظریه انتشار نوآوری هاشرکت
و نه عامل تأثیرگذار )اعتماد متقابل، پیچیدگی،  اندنموده یریگاندازه

را بررسی  هاشرکتبر اخذ زکات  (ضمانت اجرایی، ادراک شرکت و ...
 .اندکرده

سیستم زکات در یک  ایمقالهدر  (2015) 11فابیانتو و اشانی
از مسائل  یکیفقر : اندو نوشته اندموسسه اندونزی را بررسی نموده

 یدر اندونز یمتماد یهادهه یکه برا بوده یاصل یاقتصاد
 یاکند که آ یمطالعه قصد دارد تا بررس ینشده است. ا دردسرساز

که به عنوان سازمان  یاندونز 12غردهال حسن یمال نیتأم یستمس
را دارد که باعث بهبود  ینا یی، تواناشودمیزکات محسوب  یریتمد

 یآمار یجزکات گردد. نتا یهاکنندهافتیدر یاقتصاد یقدرتمند ساز
غردهال حسن که  یمال نیتأم یستمکه س دهدمیمطالعه نشان  ینا

                                                           
9 Muhammad-Bashir Derus 
10 IDT :Innovation Diffusion Theory 
11 Irawan Febianto, Arimbi Mardilla Ashany 
12 Qardhul Hasan Financing 
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و  ید توانمندتوانمیشده است،  ییسازمان اجرا ینتوسط ا
 را بهبود ببخشد. یاقتصاد یقدرتمند

یک مدل چهارگانه و با ( 2015) 13نورعبدالحلیم و همکاران
نفر برای کارایی و  303و نظرسنجی از  نامهپرسشاستفاده از 

عملکرد بهتر سازمان زکات در کشور مالزی ارائه نموده و نوشته: 
کیفیت و قیمت است نقش  ،عملکرد که سه عنصر زمان یریگاندازه

مهمی در فرآیند رسیدن به هدف سازمان دارد. ابعاد ورودی، 
د سبب ارتقا بهتر توانمیپردازش، خروجی و نتیجه سازمان زکات 

 کیفیت زندگی در طی زمان شود.

نقش صندوق زکات در فقرزدایی و ( 2016) 14ارشاد الدین
در  .کوچک در بنگلادش را بررسی کرده است یوکارهاکسب

کشوری مانند بنگلادش متشکل از اکثریت مسلمان نهادهای دولتی 
و توزیع زکات را بر عهده دارند که هنوز در  آوریجمع یردولتیغو 

. در این مقاله مدل بانک اسلامی بیت الزکات اندبودهرفع فقر موفق ن

                                                           
13Noor, Abd Halim Mohd, Mohamed Saladin Abdul Rasool, and 
Rahman RA Ali RMYSM 
14 Ershad UDDIN 
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را  )IBZH( 15صندوق زکات از طریق گذاریسرمایهبررسی شده و 
 است.پیشنهاد داده 

با ارائه یک مدل تأثیر عوامل داخلی  (2016) 16سعد و همکاران
و خارجی در رفتار سازمانی زکات تجاری در میان بازرگانان در 

دو عامل داخلی و دو عامل خارجی را  اند وکرده بررسیرا مالزی 
 اند.هشناسایی کرد

 در این زمینه در منابع علمی لاتین و عربی مطالعات متعددی
 .شودمیوجود دارد که به جهت اختصار از بیان آن خودداری 

 مبانی نظری پژوهش .1-4

 توجه است: مورد اسلامی نکات نظری زیر هایمالیات در

زکات از همان آغاز از طرف دولت اسلامی گرفته  -1
اگر زکات دهنده از . شدیمو در موارد تعیین شده مصرف 

از  امر قهراً ، ولی  ، طبق قانون فقهکردمیخت امتناع پردا
و اگر امتناع از روی عدم  کردمیو او را تعزیر  ستاندیموی 

                                                           
15 Islamic Banks’ Zakat House (IBZH) 
16 Ram Al JaffriSaad.Muhammad Syahir AbdulWahabMohd. Amir 
MatSamsudin 
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که مجازاتی سنگین را  دیکشیماعتقاد بود، کار به ارتداد 
 .در پی داشت

زکات ذکر شده  یدر قرآن هشت مورد مصرف برا -2
: فقرا و که باید بین منابع و مصارف توازن برقرار باشد است
بردگان،  یالفت، آزادگ یجادعاملان زکات، ا ین،مساک

آیه  ،)سوره توبه بدهکاران، در راه خدا و در راه ماندگان.
60) 

در مورد اموال و کالاهای مشمول زکات سه  -3
نظریه در بین فقها و محققین اسلامی وجود دارد: نظریه 

زکات و موارد موارد زکات، نظریه تعمیم  گانهنهانحصار 
اقلام با توجه به شرایط به همه  نظریه حکومتی بودن زکات

در این پژوهش نیز نظریه انحصار زکات در  .زمان و مکان.
مورد پذیرش است زیرا خمس دامنه شمول بر  گانهنهموارد 

تمامی اموال غیر زکوی را دارد و نیازی به تعمیم موارد 
زکات وجود ندارد و در تعمیم موارد زکات مشکل اصلی 

این نه مورد، نصاب  ا درتعیین نرخ و نصاب زکات است زیر
 20اقلام توسط شارع مشخص شده است و با وجود نرخ 

ی خمس بر انواع اموال، نیازی به تعمیم اقلام زکات درصد
 وجود ندارد.

 انجام شده در کشور در رابطه با مطالعات اکثر  -4
و برآورد میزان آن انجام شده  زکات و دامنه شمول فقه

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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مبتنی بر  زکات و خمس زمانهمولی مدلی برای اجرای 
 تمرکز اصلی نشده است. اگر ارائه تجربه کشورهای اسلامی

و عملیاتی کردن آن  و اجرا روی اجرای منبع مالی خمس
اگر با دارد،  یاگستردهالیاتی چون پایه م باشد ایراندر 

با توجه به  نگاه منابع مالی دولت اسلامی به آن توجه شود،
های مالیاتی گسترش یایهد در توانمیارباح مکاسب خمس 

 ایجاد درآمد پایدار به دولت کمک کند.و 
یاد  «الامارهحق »ن به عنوان آخمس که از  -5
حکومت اسلامی قرار داده شده دارای  و برای 17شودمی

 در این زمینه اهمیت فراوان است. امام خمینی )ره(
که اسلام مقرر داشته و طرح  هاییمالیات»: ندیفرمایم

دهد تنها براى سد رمق فقرا اى که ریخته نشان مىبودجه

                                                           
چنین درآمد هنگفتى قاعدتاً باید در اختیار کسى و نهادى قرار گیرد که با احاطه  17

 .اوضاع مملکت اسلامى، بتواند آن را در مصالح اسلام و مسلمانان مصرف نماید  کامل بر
القرآن من ذکر معایش الخلق و اسبابها فقد  فـی وام ا مـاجاءَدر وسائل الشیعه آمده:  

من خمسة اوجـه: وجـه الامـارة ووجه العمارة ووجه الاجارة ووجه  اعلمنا سبحانه ذلک
غنمتم مـن شـیء فان  لل ه  )ان ما فقوله: وجه الامارةالت جارة ووجه الصدقات، فام ا 

 برای آنچه در قرآن (383ص  6ج : 1403رعاملی )حفجعل لل ه خمس الغنائم... ...خمسه
اداره امـور آنـان آمـده است، خداوند سبحان،  یهاچگونگی معیشت مردمان و راه بیان
چیز قرار داده: وجه امارات و فرمانروایی، وجه عمارت، وجه اجاره وجـه  پنج در آن را

واعلموا ان ما غنمتم من ) شریفهصدقات. ام ا وجه امارت، همانا در آیه  تـجارت و وجـه
 .پس خمس غنائم برای خداوند قرار داده شده است گردیده، بـیان شـیء...(
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و سادات فقیر نیست؛ بلکه براى تشکیل حکومت و تأمین 
خمس یکى از  مثلاًمخارج ضرورى یک دولت بزرگ است: 

ریزد و یکى از مى المالتیبدرآمدهاى هنگفتى است که به 
منظور رفع نیاز مالى ... دهد. اقلام بودجه را تشکیل مى

تشکیلات بزرگ حکومتى است. اگر حکومت اسلامى تحقق 
که داریم، یعنى خمس  هاییمالیاتپیدا کند، باید با همین 

جزیه و خراجات )یا مالیات بر اراضى ملى ، و زکات
-31 صص: 1379امام خمینی ) کشاورزى( اداره شود.

ت و تمکین مالیاتی در صورت وجود شفافی نیچنهم(« 32
رویه سنتی اجرای  .رودیمنهاد متولی مشخص بالا 

توسط مراجع تقلید، با وجود ظرفیت  اسلامی هایمالیات
بالقوه بالای خمس و زکات در کشور نتوانسته است حتی 

 علمیه و نهادهای مرتبط با آن را هایحوزه یهانهیهز
در بودجه سنواتی مبالغی را  دولت رونیاتأمین نماید و از 

، بخشی از این ناکارآمدی به دلیل نبود دهدمیصاص اخت
است با  آوریجمعشفافیت و نهاد مشخص متمرکز در 

و ارائه الگوی عملیاتی در خمس و زکات ضمانت  نهادسازی
و به دلیل وجود هنجارهای دینی در  شودمیاجرایی ایجاد 

تشویق مردم به دادن وجوهات شرعی، فرار مالیاتی کاهش 
 .ابدییم

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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براى زکات، کارگزارانى  علیه و آله اللهیصلپیامبر اسلام  -6
یاد  «عاملین»به نام تعیین کرده بود که در قرآن از آنان 

آورى شده است، این افراد از طرف حضرت مسئول جمع
 السلامعلیهحضرت على  (60سوره توبه آیه بودند.) زکات

فرستاد و در آورى زکات مىنیز افرادى را براى جمع
-دستور براى شیوه برخورد زکات 20 حدود البلاغهنهج

 یهانامهگیرندگان با مردم بیان شده است و با توجه به 
باید اختیار زکات به دست حاکم اسلامی  67و  26، 25

( در روایات براى حاکم 85-81: 1391باشد. )قرائتی، 
اینکه بدهى  جملهاسلامى وظایفى تعیین شده است، از 

بنابراین  «فعلى الامام ان یعطیه»بدهکاران را بپردازد. 
کند مکتبى که براى امام و حاکم اسلامى هزینه تعیین مى

پس باید زکات نزد امام  ؛باید منبع درآمد هم معی ن نماید
 آورى و توسط او تقسیم شود.المسلمین جمع

 تجربه اجرای زکات در کشورهای اسلامی .2
مستلزم در اجرای زکات تجربه کشورهای اسلامی استفاده از 

این در آنان است که و نهادهای مالی زکات  هاسیستم شناخت
کشور اسلامی که به دو صورت داوطلبانه و اجباری در  10پژوهش

هدف از انجام این . شودمیدریافت زکات فعال هستند تبیین 
پرداخت و دریافت زکات در  هایسیستمای پژوهش، بررسی مقایسه
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آن برای اجرای  هایدلالتو تعیین  باشدمیکشورهای اسلامی 
 .اسلامی در ایران است هایمالیات

 وضعیت کشورهای اسلامی در دریافت زکات .2-1
آوری و توزیع، مورد توجه اکثر اداره زکات در دو حوزه جمع

به ایجاد کشورهای اسلامی بوده و به تبعیت از این دو حوزه، منجر 
رغم توافق بر اصل زکات در بین علی .نهادهای لازم شده است

در  اجراهای های فقهی در روشمذاهب مختلف مسلمانان، تفاوت
مذاهب مختلف، منجر به عدم انسجام در نحوه مدیریت زکات شده 

استفاده از تجارب برخی از کشورهای مسلمان که همت به ؛ است
اند، برای اجرای این واجب الهی کردهسازماندهی و مدیریت، برای 
 د.تواند مفید باشرچوب فقه شیعه میکشوری چون ایران، در چا

 (1391:582، و ارشدی مرتضوی کاخکی؛ ناجی میدانی)

در کشورهایی لیبی، پاکستان، عربستان سعودی، سودان، مالزی 
و یمن پرداخت زکات الزام قانونی دارد و در کشورهای اردن، کویت، 

 بحرین، مصر و بنگلادش پرداخت زکات به صورت داوطلبانه است.

به دلیل گسترده بودن موارد شمول زکات در فقه اهل سنت در 
به صورت اجباری یا اختیاری در بعضی از اخیر قانون زکات  هایدهه

کشورهای اسلامی تصویب و به مرحله اجرا گذاشته شد. تحولاتی که 
د منبع توانمیدر قانون و اجرای آن در این کشورها رخ داده است 
قانون  تصویب مطالعاتی مناسبی برای تصویب و اجرای قانون زکات و
صویب و اجرا: خمس در کشور باشد، قانون زکات اردن )سال ت

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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تصویب ) پاکستان(، 1984(، بنگلادش )داوطلبانه(، سودان )1944
(، مصر 1986(، مالزی )1982) کویت(، 1983و اجرا در  1979در 

( مورد تصویب و 1980) یمن( و 1973(، لیبی )داوطلبانه 1971)
 (45-40؛1391 است. )عزتی و شهریاری،اجرا قرار گرفته 

کشورهاى مسلمان در فـقر زنـدگى  جمعیت درصد 40بیش از 
 در فقر بـا مبارزه سازوکار عنوان به زکات آوریجمع از زیرا ؛کنندیم

 عضو کشور 57 از. است شده غـفلت مـسلمان کشورهاى بیشتر
 تا را زکات آوریجمع کشور، سیزده تنها اسلامى کنـفرانس سـازمان

 یمـن، کشور شش فقط میان، این در که اندداده سامان یااندازه
 قـانون بر اساس را زکات مالزى و پاکستان سودان، لیبى، عـربستان،

 بنگلادش، اردن، مـصر، کشـور هفت در و کنندمی آوریجمع
 آوریجمع براى را خـاصى مـؤسسات عراق و کویت ایران، بحرین،

. زکات در سودان، پاکستان، اندکرده تأسیس داوطلبانه طور به زکات
 گرفته هاوهیمیمن و مالزى براى تمام محصولات کشـاورزى و 

 امـوال از حـاصل درآمدهاى کویت و سودان عربستان، در ،شودیم
 نیز را معدنى مواد و فـلزات سـودان، و لیبـى در و یاهیسرما

 ،گذاریسرمایه هایفعالیت پاکستان قانون و دانندمی زکات مـشمول
 را خصوصى هایبانک در سهام و قرضه اوراق ،اندازپس هایحساب

زکات  (222: 1390، امیریو سلیمانی . )است کرده زکات مشمول
در کشورهای اسلامی به دلیل ضعف در ساختار مالیاتی این کشورها، 

 ابزار مؤثر و کارایی در جهت توزیع درآمد نیست.
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حاکم بر نهادهای مالی زکات در اصول کلی  .2-2
 کشورهای اسلامی

قوانین و مقررات عمده در بخش سیستم زکات به شرح زیر است 
 که بر نهادهای مالی زکات در کشورهای اسلامی نیز برقرار است:

 عمومی اداری و سازمانی زکات یهاجنبه -1

در این مبحث باید اصول اصلی و چارچوب قانونی اداره 
زکات و مقررات آن در دین اسلام مورد بررسی قرار گیرد و 
چارچوب اصلی قانون زکات و تصویب آن، مرجع قانونی در 
اجرای زکات، تشویق پرداخت زکات جهت استقبال 

یا  و توزیع زکات توسط یک سازمان آوریجمعمردمی، 
 مشخص شود. مجزا یهاسازمان

ساختار اداری و سازمانی موسسه مالی زکات شامل: 
استقلال سازمان زکات، ساختار و بودجه سازمان و اصول 

و فرآیندهای کاری سازمان زکات، تمرکز و  ریزیبرنامه
استفاده از  شرعی، هایکنترلعدم تمرکز جغرافیایی، 

اداری سازمان  هایهزینه نیتأم یهاروشتکنولوژی مدرن، 
داوطلبانه و غیر داوطلبانه، ارتباط  هایکمیتهزکات، نقش 

دولتی و  هایبخشعمودی و افقی سازمان با سایر 
 .باشدیم یردولتیغ

 قوانین و مقررات و کنترل مالی -2

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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 اهداف کنترل مالی:
بر  هاآنمشمول زکات که پرداخت  یهاییدارا -3

قانون اجباری است و باید به موسسه زکات پرداخت  اساس

 .شود

 زکات آوریجمع هایروش -4

زکات، جرائم مربوط به کسانی که  آوریجمعتضمین 
مالیاتی برای  یهاتیمعافو  هاقیتشو دهندینمزکات 

. فرآیندهای ارزیابی زکات، پردازندیمکسانی که زکات 
تشریح لازم و شناسایی جمعیت مشمول زکات و نحوه 

 آوریجمعاز اصول کلی و چارچوب قانونی  هاآنتعامل با 
 است. زکات

 توزیع زکات هایروشهزینه برای زکات و  -5

هزینه کردن زکات و ابزارها و فرآیندهای توزیع محلی 
 یآبادصالح) گر.منطقه دی بهزکات و انتقال از یک منطقه 

1383 :19-21) 
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زکات در چند  تجربه ایجاد نهادهای بررسی .2-3
 کشور اسلامی

 پاکستانزکات در  نهادسازی .2-3-1
 زکات و عشر )عشر از سال بارهتجربه عملى پاکستان در

 م( به عنوان یک ابزار ضد فقر در سیاست اقتصادى با تشکیل1983
 و نظام بانکى، بـه شد م شروع1980انتصابى زکات در سال  هیئت
اسلامى کردن اقتصاد و فرمان  به اسلامى شد و دولت شروع ظاهر
 کرد. صادر را زکات آوریجمع

کند که حکومت قانون اساسی پاکستان تصریح می 31ماده 
کند بهترین سازماندهی را برای زکات داشته پاکستان سعی می

میلادی قانون اجمالی زکات  1979باشد. در این کشور در سال 
 1980 /6/  20صادر شد و قانون تفصیلی زکات و عشر در تاریخ 

ارد. جز تعدادی مواد خاص میلادی صادر گردید که تاکنون جریان د
شروع شده است.  1983 /3/  15مربوط به عشر، اجرای عملی آن از 

 (.241. ص م 1995)محمد، فیض 

قانون زکات پاکستان، زکات را تنها بر مسلمانان پاکستانی وضع 
کرده است و قانون مذاهب مختلف اعتقادی و فقهی را رعایت کرده 

 پاکستان در زکات آوریجمع(. 140: ص 1392 پورلیاسماعاست. )
 مردم، اختیارى مشارکت طریق از: شودیم انجام روش دو به

 قرار دسترس در که ییهاحساب با کسر از اصل اجبارى آوریجمع

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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 یهاوام ،نقد پول شـامل کشـور این در زکات مشمول موارد. دارد
 حیوانات و کشاورزى تولیدات معاملات، تجارى سرمایه دریافت، قابل
 صورت بدین ؛ردیگیم انجام زکات هیئت توسط زکات تقسیم. است

 مـستحقى گذارى ابزار کار، بین افرادوا با را آمده دست به وجوه که
 که مستحقى افراد به از نظر بدنى سالم هستند و پرداخت نقدى که

 مذکور هیئت همچنین. کندیمبه امرار معاش نیستند، تقسیم  قادر
 سطوح همه براى مستحق آموزان دانـش هـزینه کمک تأمین

عهده دارد.  یى بهروستا مناطق با تقدم حق رعایت بـا را آمـوزشى
 روستایى یهاخانوادهدرصد از  50در پاکستان حدود  لهیوسنیبد

 پاکستان قانون. اندگرفته قرار زکات کمکى یهابرنامه پوشش تحت
)سلیمانی  .دهدیم اختصاص فـقرا بـه را زکات پول از درصد 90

 (223: 1390امیری و فرشی، 

جهت از  18«شورای مرکزی زکات»با نام  نپاکستات کان زمازسا
 ریشباهت بسیاان یرت در اکان زقانوب مصوی هاراها با شوراشو

 ییدارا و دقتصاا وزارت در تکاز اداری بخش نپاکستا در دارد.
 سیرئیاست رکه عضو به ت کای زمرکزرای شو 16یر نظر زما ا ،ستا

: 1391؛ ریاشهری و )عزتی. کندیمر کان دارد عالی پاکستاه گاداد
45)  

                                                           
18 Central Zakat Council (CZC) 
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 زکات در عربستان نهادسازی .2-3-2
ه.ق برابر با  29/6/1370در عربستان سعودی، در تاریخ 

برای استیفای کامل زکات، از افراد  19م. فرمان سلطنتی 7/4/1951
 یامصوبهه.ق  7/9/1370و مؤسسات صادر شد. به دنبال آن در 

 برخاص که کارهای دریافت مالیات بر درآمد را  ینهاد جادیابرای 
 «20مدیریت سازمان زکات و درآمد»عهده بگیرد، صادر شد که 

 داللهعب). 21شد و تابع وزارت مالیه و اقتصاد ملی بود یگذارنام
 (175ص  :1995، یاحمدعل

مقتضیات زمان و تحولات تاریخی در کشور عربستان، دو  بر بنا
اداره مستقل و جدا از هم، متول ی زکات هستند. اولین اداره مربوط 

آوری و شود که از گذشته بر جمعهای مختلف میامارت به اداره
-ره میرا اداتوزیع زکات زراعت و اثمار و انعام اشراف داشتند و آن 

است « مدمدیریت سازمان زکات و درآ»ه کردند. دومین اداره مربوط
آوری زکات مال الت جاره زیر نظر وزارت مالیه و اقتصاد ملی جمع که
آوری در ه.ق بر عهده دارد و پس از جمع 1370 /7/8از تاریخ  را

اختیار سازمان تأمین اجتماعی که تابع وزارت کار و امور اجتماعی 
، یاحمدعلتا در بین مستحقین تقسیم شود. )عبدالله  دهدمیتحویل 
1995 :180) 

                                                           
 مرسوم ملکی 19
 مصلحه الزکاه و الدخل 20
 ، دراسه مقارنه لنظم الزکاه فی الاطار المؤسسی للزکاهیاحمدعل عبدالله 21

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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با ) یمحلهای در عربستان سعودی، اداره زکات و درآمد با کمیته
همکاری و هماهنگی امرای روستاها و شهرهای کوچک( در مناطق 

 (93، ص 1995. )العمر فؤاد عبدالله، 22تلف کشور همکاری داردمخ

ها واجب است و با در قانون زکات این کشور، زکات بر سعودی
 هانیااما غیر  ؛شوداهل بحرین، کویت و قطر معامله سعودی می
در ( 331، ص 1995مشمول مالیات بر درآمد هستند. )منذر قحف، 

فنی  هایشرکت، هاهتلاین قانون از معادن )هر نوع(، کارخانجات، 
و دفاتر ساختمانی زکات  یاهیکرا یهانیماشتولیدی و صاحبان 

 (155: 1392، پورلیاسماع) .شودمیدریافت 

اداری و حقوق پرسنل سازمان زکات و درآمد از  هایهزینه
رعی بر حسن ش نظارت. شودمیطریق بودجه عمومی دولت تأمین 

اجرای امور بر طبق شرع و همه مسائل مبتلابه به شورای عالی 
 (95: ص 1995. )العمر شودمیقضائی جهت انشاء رأی ارجاع 

گیری و تعیین مقدار زکات اموال ادارات زکات جهت اندازه
های حکومتی ارتباط دارند؛ هیچ یک از مکل فین با دیگر دستگاه

توانند از دادن اطلاعات خودداری میها به موجب قانون ندستگاه
 (96، ص 1995 ،کنند. )العمر

 از یکی (23GAZT)عربستان  درآمد و زکات کل ادارههم اکنون 
 مرتبط مالیه وزیر با سازمانی صورت به که است دولتی های نهاد

                                                           
 الزکاه الجوانب العامه و الاداریه و التنظیمیه فی الاطار الموسسیدراسه مقاره لنظم  22
23 General Authority of Zakat and Tax = الهیئة العامة للزکاة والدخل 
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اداره در  19و  است شده واقع ریاض در آن مرکزی دفتر و است
 مالیات و زکات آوری جمع وظیفه کهدیگر شهرهای عربستان دارد 

بر عهده  مربوطه های دستورالعمل و مقررات با مطابق را موسسات از
  (https://www.gazt.gov.sa/arدارد. )پورتال زکات عربستان 

 سوداناز صندوق زکات تا دیوان زکات در  .2-3-3

برای اولین بار به طور  ی طولانی دارد ودر سودان سابقه زکات
پس از سقوط شهر ابید، در ایالت مهدیا مورد  1884رسمی در سال 

قانون صندوق »سودان  (پورتال زکات سودان) .استفاده قرار گرفت
میلادی  1980 /8 /23.ق مطابق با ه 1400شوال  13را در « زکات

ایجاد برای پرداخت داوطلبانه زکات صادر کرد. در این قانون دستور 
آوری و توزیع هیئت امنای صندوق زکات جهت اداره زکات و جمع
شده است. در  آن تحت نظارت شورای عالی اوقاف و امور دینی داده

ه.ق یعنی پنج سال پس از اجرای داوطلبانه  1405تاریخ اول محرم 
 46زکات، حکومت قانون پرداخت الزامی زکات را در شش فصل و 

وال باطنی و اموال ظاهری وضع گردید. ماده صادر کرد و بر ام
تابع ریاست جمهوری شد.  «دیوان زکات و مالیات»همچنین دیوان 
.ق زکات و مالیات از هم جدا شدند و به ه 1406سپس در سال 

گفته شد که تابع وزارت امور « دیوان زکات»، موسسه زکات
ال زکات و امور آوارگان گردید و سپس در س ریزیبرنامهاجتماعی و 

میلادی به وزارت ارشاد و تبلیغ ملحق شد. )قانون الزکاه و  1989
 (1984الضرائب فی السودان،

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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شورای فتاوای شرعی بر اجرای این قانون نظارت دارد و متولی 
صندوق »در سودان نهاد مالی زکات زمانی که عنوان آن است. 

را داشت، زیر نظر مجلس اعلای اسلامی بود. سپس دارای « زکات
شد که  گذارینامصیت مستقل شد و دیوان زکات و مالیات شخ

« دیوان زکات»با نام  ریاست جمهوری شد؛ پس از آن زیرمجموعه
وزارت امور اجتماعی قرار گرفت و در نهایت  زیرمجموعه
 وزارت ارشاد و تبلیغ شد. یزیرمجموعه

براى تمام انـواع امـوال و درآمدها، زکات در نظر « دیوان زکات»
 قانون طریق از باید هازکات تمام فطریه، زکات جز و به ته استگرف
 زکات تا دهدیم اجازه قانون حال، درعین و شود پرداخت دولت به

، کند از زکات خود را به مردم پرداختدرصد  20 بتواند دهنده
زکات با مسئولیت  یهانهیهز تعیین چـگونگى تـوزیع و اولویت

است، اداره کل اطلاعات زکات نیز روشن کردن ذهن « دیوان زکات»
 دارند زکات پرداخت قبال در که یافهیوظمردم را، در رابطه با 

 سرپرستان و مسئولان راهنمایى اداره این هـمچنین. است دارعهده
انجام  را آن درباره لزوم مورد تحقیقات و زکات آوریجمع یهاتهیکم
)سلیمانی امیری و فرشی،  .است اجـبارى زکات سـودان در. دهدیم

1390 :223-224) 

کند تا عدم تمرکز عمل می بر اساسدستگاه زکات در این کشور 
« و توزیع زکات آوریجمعبودن  ایمنطقهقاعده »بتواند هر چه بهتر 

را محق ق کند. )محمد محمد ابراهیم، تطبیقات عملیه فی جمع 
( گرچه در برخی 325الزکاه، حاله تطبیقیه فی السودان، الاطار ص 
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و توزیع  آوریجمعها مانند تحقیق و تفح ص و برخی موارد فعالیت
 کند.مرکزیت عمل می بر اساس

 صندوق زکات اردن .2-3-4

میلادی صادر شد. در  1944ات در سال در اردن، ابتدا قانون زک
آوری زکات به الزام قانون است این قانون تصریح شده است که جمع

های زراعی، کالاهای تجاری و ها، زمینو باید به طور نقدی از دام
اموال و کالاهای وارداتی، دریافت گردد. این قانون همچنین بر 

ال زکوی تصریح تشکیل شورای اداره صندوق و بر جوانب صرف امو
 1953سال اجرا شد تا اینکه در سال  9دارد. این قانون به مدت 

، لغو گردید. قانون جدید با نام 89میلادی، به موجب قانون شماره 
بر اخذ قیمت و مبلغی که بر عین اموالی « مالیات خدمات اجتماعی»

ها و کالاهای تجاری و وارداتی وارد شده است تصریح مثل دام
و نیز به آن، برداشت ده درصد مالیات بر درامد اضافه شد. به  کندمی

میلادی عمل شد تا اینکه در این سال، به  1978قانون تا سال 
که در آن پرداخت زکات داوطلبانه  3موجب قانون موقت شماره 

گردید، لغو شد و شورای اداره صندوق زکات تشکیل شد. سپس 
دی صادر گردید. در این میلا 1982، در سال 2قانون موقت شماره 

قانون به تخفیف کامل مبلغ زکات از مالیات بر درآمد اجازه داده 
زیر نظر اداره اوقاف و امور اسلامی  اکنونشد. صندوق زکات اردن 

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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طی فتوایی پرداخت  2009این کشور است و دار الافتا در سال 
 .24زکات واجب و مستحب اموال به این صندوق را جایز دانست

 مصر در زکات نهادسازی .2-3-5

سال  66در مصر بانک اجتماعی ناصر به موجب قانون شماره 
که یکی از وظایف این بانک،  25میلادی تأسیس شد 1971
است.  یاجتماعو توزیع زکات از طریق بخش تأمین  آوریجمع

 (74: ص 1995)العمر فؤاد عبدالله، 

 صندوق زکات امارات .2-3-6

قانون اتحادی  اساس برصندوق زکات امارات متحده عربی 
برابر  2003نهیان در نوامبر  آلتوسط شیخ زاید بن سلطان  4شماره 

ه.ق تشکیل شد و متولی دریافت و مصرف زکات  1423 الحجهیذبا 
و مبارزه با فقر در این کشور است. این صندوق دارای برنامه و 

اهداف  ذاتی و یهاارزشهست که در آن  2016-2014استراتژی 
، امانت زکات این کشور تدوین شده است. تعهد و همکاری،صندوق 

                                                           
یجوز التوکیل بدفع الزکوات الواجبة، والصدقات المستحبة إلى من یثق بدینه وأمانته  24

من قبیل التوکیل فی صرف الزکاة والدفع إلى صندوق الزکاة  .لیصرفها إلى مستحقیها
 .لمستحقیها. والله أعلم

zWvirY4es9.V#314http://aliftaa.jo/Question.aspx?QuestionId= 
25 .eghttp://baitzakat.org / صندوق زکات قطر -سایت بیت الزکاه مصر 

http://www.zakat.gov.qa/ 
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فیت از ارکان شفافیت، نوآوری و توجه به توسعه مستمر و کی
سایت صندوق زکات امارات متحده عربی:  ).صندوق ذکر شده است

http://www.zakatfund.gov.ae/zfp/web/Page_Zak
atFoundation.aspx) 

 

 کویت در زکات نهادسازی برای .2-3-7
قبل از اکتشاف نفت در کویت زکات اجباری از دام و شتر و 
محصولات کشاورزی و شیلات برقرار بود که مردم به زکات 

و پس از کشف  گفتندیم( کنندهپاک) «مزکی»گیرندگان دولتی 
 1972محلی از سال  هایکمیتهنفت دریافت زکات لغو گردید و 

نون در کویت داوطلبانه زکات را شروع کردند و اک آوریجمع
 بر اساس« بیت الزکاه»و برای آن  26پرداخت زکات داوطلبانه است

میلادی تشکیل شده است که هیئتی  1982سال  5قانون شماره 
حکومتی دارای بودجه مستقل است. هدف بیت الزکات موارد زیر 

 است:

و توزیع اموال زکوی و خیرات و مصرف آن در  آوریجمع -الف
 مصارف شرعیه

                                                           
سایت بیت الزکاه کویت:  26

http://www.zakathouse.org.kw/ar/Pages/default.aspx 

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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برپایی و انجام کارهای خیری که دین حنیف اسلام به آن  -ب
 دعوت کرده است.

تبلیغ و آگاهی دادن در مورد فریضه زکات و نقش آن در  -ج
زندگی و افزایش روحیه همیاری و تعاون در بین افراد جامعه. این 

ضاحی العجیل، عبدالقادر، دراسه لانشطه ) قانون تنها پنج ماد ه دارد.
یه التی لا تقوم علی الالزام القانونی للزکاه فی الاطار ص الهیات الزکو

279) 

 مالزی در زکاتبرای  نهادسازی .2-3-8
. شودمیاداره امور زکات در مالزی توسط نهادهای زکات انجام 
 یهاالتیاالبته این به معنای آن نیست که کار اداره امور زکات در 

. از گیردمیو منسجم انجام  افتهیسازمانمختلف مالزی به صورت 
بر مختلف تشکیل شده و این کشور  هایایالتآنجایی که مالزی از 

در نتیجه  ،شودمیقانون اساسی آن به صورت فدرالی اداره  اساس
اعمال حاکمیت قوانین دینی در محدوده  هاایالتبرای هر یک از 
بنابراین اداره زکات در هر ایالتی ویژه آن ؛ دهدمیخاصی اجازه 

 پورلیاسماعالگوهای مختلف اداری است. ) اشجهینتو  ایالت است
1392 :149-150) 

ها تنها از محصول برنج زکات دریافت در مالزی، در سطح ایالت
های مختلف، در مورد نصاب زکات شود، هر چند در بین ایالتمی

بیت »میلادی تأسیس  1980برنج، اختلاف وجود دارد. در سال 
های محلی تحت نظارت و سلطه حکومتکامل شد و « زکات و مال
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شد قرار گرفت. سپس در ایالت می 14های مالزی که بالغ بر ایالت
سازی زکات در مبنی بر هماهنگ« قانون فدرالی زکات» 1986سال 
العمر، فؤاد عبدالله، اداره مؤسسات )های مختلف صادر شد. ایالت

( 22-20، صص 1996الزکاه فی المجتمعات المعاصره، کویت 
شورای زکات مرکزی بر آن نظارت دارد. در این قانون بر وجوب 

 زکات مشاغل آزاد و حقوق کارمندان تأکید شده است.

 بنیاد زکات در امریکا .2-3-9
و خیریه  نهادمردم هایسازماندر کنار کشورهای اسلامی برخی 

زکات  بنیاد»نیز برای دریافت زکات وجود دارد به عنوان مثال 
وجوهات شرعی که از جامعه مسلمانان این کشور  AZF(27(«امریکا

 این .دهدمیخدمات خیریه انجام  و در سراسر دنیا کندمیدریافت 
 است شده ساخته متحده ایالات درمیلادی  2001 سال در مؤسسه

 هبمنجر  که است مختلف هایپروژه به کمک به ،آن از هدفو 
 گردد.میمشکلات معیشتی رفع  برای جوامع و افراد توانمندسازی
های گوناگون در بیش از چهل کشور در قاره آمریکابنیاد زکات 

 متمرکززیر جهان فعال است، فعالیت اصلی خود را در چهار حوزه 
 :کرده که عبارتند از

                                                           
27 http://www.zakat.org/ 

Zakat Foundation of America (ZFA) 

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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 نیازهای این: برای نیازمندان آب و غذاتهیه  -1
 فراهم نیازمندان فوری نیازهای به پاسخگویی برای اساسی

 .است شده

 برایمخصوصاً  مدارسساخت : مدارسساخت  -2
 های بنیاد زکات آمریکا است.از برنامه اطفال

-یتیمو ساخت  برای نیازمندان  مسکنتأمین    -3

  هاخانه

 اولیه خدمات ارائه: بهداشتی مراکز ساخت    -4
  سالم جوامع حفظ به کمک برای بهداشتی های مراقبت

(http://www.zakat.org  بنیاد زکات)آمریکا  

و اقدامات انجام  ایرانزکات در  نهادسازی برای .2-4
 شده

در سال « ستاد احیای زکات»زکات،  سازیپیادهبرای اجرا و 
در مجلس « قانون زکات»لایحه  1387سال ایجاد شد و در  1383

تصویب و در  1388و کلیات آن در سال  مطرحشورای اسلامی 
شد  نهاییبا هفت ماده و سه تبصره  1390در سال  نهایت این طرح

 یامنطقهروند دریافت محلی و و بر اساس مصوبه شورای زکات 
طرح زکات به  شورای نگهبان دییتأبا  در کشور اجرایی شد. زکات

صورت داوطلبانه و به کمک نهاد کمیته امداد امام خمینی )ره( 
فقهی اجرایی و عملیاتی گردید اما در مورد خمس با وجود نظرات 
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، هنوز اقدامی صورت دانندمیکه آن را منبع مالی حکومت اسلامی 
دبیرخانه اجرایی زکات و مسئولیت  1383از سال نگرفته است. 

امر مقام معظم رهبری به  بربنازکات در سطح کشور  آوریجمع
اعضاء شورای مرکزی زکات کشور ؛ کمیته امداد واگذار شده است

و سازوکار اجرایی دریافت زکات زیر  شوندیمانتخاب  هیفقیولتوسط 
 قانون وظایف زیر را بر عهده دارد: بر اساسنظر این شورا است که 

 :وظایف شورای مرکزی زکات عبارت است از ـ 2ماده 

و  آوریجمع در خصوصاساسی  یهایمشخطالف ـ تعیین     
 معیارهای مربوطه مصرف زکات و تنظیم ضوابط و

امور تبلیغی و آموزشی در جهت آشنایی  یگذاراستیسب ـ     
 و هدایت مردم به ادای زکات

جهت ایجاد هماهنگی، نظارت و مشارکت  ریزیبرنامهپ ـ     
مؤثر استانداران، فرمانداران، بخشداران، شوراهای اسلامی شهر و 

 روستا و ائمه جمعه و جماعات سراسر کشور در اجرای این قانون

و  آوریجمعهرگونه اقدام در مورد زکات از قبیل  ـ 3ماده 
و با اذن ایشان انجام  هیفقیولمصرف آن مطابق نظر  یهاتیاولو
قانون زکات مشخص شده  4وظایف دولت نیز در ماده  .گیردمی

 .است

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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شورای زکات بر اساس حکم مقام معظم رهبری فعالیت    
و  آوریجمعفقه و مذهب هر منطقه  بر اساسنیز  هازکاتو  کندمی

 .شودمیو طبق این قانون عمل  شودمصرف می

وجود  زمینه زکات در ایران اختیارى است و سازمانى در این
 بر اساس زکات، نرخ و ردیگیمتعلق  هاآن. اقلامى که زکات به ندارد
آنچه مهم است این است که  .شودیم محاسبه شـیعه  عـلماى نظر

روند پرداخت زکات هر سال رو به افزایش بوده است و به دلیل 
نسبت به گذشته  اندک ساماندهی نسبی و ایجاد سازوکار اداری

 درآمدهای زکات افزایش چمشگیری داشته است.

اقدامات کشورهای اسلامی جمع بندی و مقایسه  .2-5
 در راستای زکات

بررسی نمود:  توانمیی از سه جهت زکات را در کشورهای اسلام
سیر تکاملی قوانین )بررسی قوانین زکات در کشورهای اسلامی  -الف

و توزیع( که به دو صورت  آوریجمعو اصول کلی آنان در بخش 
قانون اخذ زکات داوطلبانه و الزامی وجود دارد. در بخش قوانین 
زکات الزامی، ابواب و فصول وجود دارد. زکات داوطلبانه ابواب و 

قانونی آن به صورت پیوسته و پشت سر هم  هایمادهفصول ندارد و 
ین و بیان شده است. مرجع صالحی برای تفسیر نصوص وارده در قوان

 مقررات وجود دارد.

استقلال یا عدم  -1مدیریت و سازماندهی اداری زکات  -ب 
 استقلال نهاد زکات و ارتباطات اداری آن
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نهاد زکات در کشورهای عربستان و پاکستان با وزارت مالیه و  –
تابعه رفتار  هایادارهدر ارتباط است و با آن مانند یکی از  داریخزانه

د زکات پاکستان این است که دارای شورای . تفاوت نهاشودمی
 مرکزی است.

است. این اداره « سازمان واجبات»در یمن، عنوان نهاد زکات، 
زیر نظر وزیر مالیه است و دارای شعب مختلف در سطح کشور یمن 

 است.

ی آن ایالت آن، ویژه هایایالتدر مالزی، اداره زکات در تمام 
ون اساسی است. رئیس ایالت است. هر ایالت دارای رئیس و قان

، هاایالتمسئول امور دینی است. سازمان اصلی اداره زکات در این 
 مجلس امور دینی است.

و به ریاست وزیر اوقاف و امور  نظر زیردر کویت، نهاد زکات 
 .شودمیاسلامی اداره 

و توزیع زکات مستقل بوده و  آوریجمعدر مصر، بانک ناصر در 
 .کندمیظارت بانک مرکزی عمل از نظر مالی تحت ن

 ساختار اداری و جغرافیایی -2 

و تعیین  گیریاندازهسازمان واجبات یمن، دارای اداره کل 
واجبات و اداره کل بازرسی است. یک اداره کل امور مالی و اداری 

 است.

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران



716

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

مقتضیات زمان و تحولات تاریخی در این  بر اساسدر عربستان، 
دا از هم اداره زکات را بر عهده دارند. کشور، دو اداره مستقل و ج

های مختلف است که از گذشته بر اولین اداره مربوط به امارت
و توزیع زکات غلات و احشام چهارپایان نظارت داشتند و  آوریجمع

. دومین اداره به دو شاخه اصلی کندمیعمل  غیرمتمرکزبه صورت 
که  شودمیمصلحه الزکاه و الدخل( تقسیم ) درآمدزکات و 

وزارت مالیه و اقتصاد ملی است که زکات اموال تجاری  زیرمجموعه
. در هریک از شهرهای اصلی دفاتر کندمیرا به صورت مرکزی اخذ 

 .کندمیفرعی سازمان زکات )مصلحه الزکاة( فعالیت 

نهاد زکات از نظر ساختار اداری در پاکستان و سودان، دارای 
و محلی است و به صورت متمرکز در  ایمنطقهمرکزی،  هایاداره

و توزیع زکات عمل  آوریجمعبازرسی و نظارت و عدم تمرکز در 
 .کنندمی

. این اندشدهداوطلبی بنیان  بر اساسدر کویت، نهادهای زکات 
نهادها عموماً پیچیده و متعدد نیست. در شهر کویت پایتخت، هشت 

سه بخش اصلی  به هاادارهاداره و دفتر مختلف وجود دارد. این 
توسعه منابع، بخش توزیع و بخش خدمات اداری، فنی و مالی 

ملحق است:  مدیرکلبه دفتر  زیرمجموعه. دفاتر شوندمیتقسیم 
 و توسعه و دفتر حقوقی. ریزیبرنامهدفتر شرعیات، دفتر 

داوطلب مردمی که برای تبلیغات و آگاهی  هایکمیتهنقش  -3 
 بخشی به مردم تأثیر دارد.
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در قوانین زکات لیبی، سودان، پاکستان، عربستان و مالزی 
پرداخت زکات زراعت و اثمار، به صورت نقدی و غیر نقدی از سنخ 
همان مورد زکوی جایز است. در موارد پرداخت نقدی زکات، افزایش 

و نگهداری و ... وجود  ونقلحملمختلف  هایهزینه، کاهش وریبهره
 (102: 1392پور لیاسماع) دارد.

و توزیع زکات: اموال موضوع زکات، بخشودگی،  آوریجمع -ج
اداری و  هایهزینهو توزیع، محل تأمین  آوریجمع هایروش

 کارکنان

اداری بر عهده دولت است و تنها به  هایهزینهدر پاکستان تمام 
 آوریجمعدرصد زکات  10محلی اجازه داده شد که  هایکمیته

اداری و کارکنان نمایند. توزیع آن نیز تنها  هایهزینهشده را صرف 
 مؤسساتمنحصر به فقرا و مساکین است و نیمی از زکات توسط 

 شود.خیریه توزیع می

اداری نهادهای زکات از بودجه  هایهزینهدر عربستان و کویت، 
. در عربستان اداره تأمین اجتماعی شودمیعمومی دولت تأمین 

 کند.ین فقرا و مساکین تقسیم میوزارت کار، زکات حاصله را ب

 10قاعده خودگردانی، جهت مصارف اداری  بر اساسدر سودان 
درصد، برای پرداخت حقوق کارکنان نیز دوازده ونیم درصد در نظر 

گانه توسط اداره گرفته شده است و توزیع آن در مصارف هشت
 زکات است.

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران



718

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 اداری و عاملان از اصل زکات هایهزینهدر مالزی، کل 
که گاهی سهم عاملان بیشتر از  شودمیشده برداشت  آوریجمع

 .شودمینیازمندان 

توزیع زکات از طریق مؤسسات آموزشی، بهداشتی و خیریه در 
زکوی به افراد حقیقی به دلیل شناخت نیازمندان  یهاکمکرسیدن 

 .کندمیاز طریق این نهادها، بهتر عمل 

توسط بانک ناصر، ) مصرزکات در سه کشور  نهادسازی برای
الجمعیه الشرعیه، بانک اسلامی فیصل، جمعیه مسجد محمود و 

ایالتی و محلی زکات  هایکمیتهپاکستان ) اسلامی(، المللیبینبانک 
 ( و سودان )دیوان الزکاه( دارای سابقه طولانی است....و 

 

زکات برای اجرای  نهادسازیو تجربیات  هادلالت .2-6
 اسلامی در ایران هایمالیات

مالیاتی  مقاماتاستفاده از تجربیات مجمع  .2-6-1
 کشورهای اسلامی

برای اولین بار در  28«مجمع مقامات مالیاتی کشورهای اسلامی»
با برگزاری دهمین اجلاس  زمانهممیلادی  2003اکتبر سال  15

سازمان کنفرانس اسلامی در کوالالامپور مالزی توسط ماهاتیر 
                                                           

28 ATAIC:Association of Tax Authorities in Islamic Countries  
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 نخستین وقت مالزی پیشنهاد گردید و در ادامه، وزیرنخست محمد،
جلسه این مجمع در همان تاریخ در کشور مالزی برگزار شد که 

مالیاتی و زکات و  هایسیاستهدف اصلی و اولیه آن، توسعه 
همچنین مدیریت مالیاتی در کشورهای اسلامی عضو به منظور 

ین مجمع و مواجهه با تحولات اخیر اقتصادی در جهان بود. اهداف ا
 هایگردهماییآن گسترده است؛ برگزاری جلسات و  هایفعالیت

آزاد برای مقامات مالیاتی و زکات کشورهای اسلامی، بهبود، ارتقا و 
مالیاتی و زکات بین کشورهای اسلامی در  هایسیاستتسهیل 

مالیاتی، بهبود ساختار  هایسیستمتمامی جوانب مالیاتی، ارتقای 
اخذ مالیات و زکات در بین کشورهای  هایسیستماداری و اجرایی 
سالانه بین اعضای مجمع از  ایدوره هایکنفرانسعضو و برگزاری 

. همچنین تبادل تجارب رودمیاهداف این مجمع به شمار  ترینمهم
مشترک  اجرای و موضوعات مالیاتی، مسائلفنی و اجرایی در زمینه 

 هایتواناییو ارتقای  علمی و فنی بین اعضای مجمع هایبرنامه
 هایسیستمتخصصی و علمی و دانش فنی کارکنان بومی مجری 

مالیات و زکات در کشورهای عضو، از دیگر اهداف این مجمع 
 .گرددمیمحسوب 

 16، با حضور 1383نخستین کنفرانس این مجمع در سال 
کشور در مالزی برگزار شد که یکی از وظایف این مجمع تبادل 

د توانمیای زکات در دیگر کشورها است که ایرانی نیز تجربیات اجر
از آن استفاده کند و بسترسازی لازم برای مالیات ستانی اسلامی را 
طرح جامع نظام مالیاتی بگنجاند. در حال حاضر جایگاه مالیات 

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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مستقیم وجود ندارد و از نظر شرعی  هایمالیاتاسلامی در قانون 
 توجهی نشده است.

صندوق خیریه اداره دینی مسلمانان تاتارستان به عنوان نمونه 
به منظور اشاعه فرهنگ  را با تجربه دیگر کشورها صندوق زکات

ن ماناصندوق خیریه وابسته به اداره دینی مسلکرد. زکات تأسیس 
همکاری وزارت اوقاف کویت، بیت الزکات کویت،  با تاتارستان

برای زکات  1387در سال  لامیبانک توسعه اس صندوق زکات قطر و
 منظور به پیش چند از «زکات کمیته» خاص شورای و شدتأسیس 

هدف این صندوق محاسبه مقدار شد.  تأسیس صندوق این اندازیراه
 فرهنگ اشاعه و زکات، توزیع اموال زکات بر اساس شریعت اسلام

 .است شده اعلام تاتارستان جمهوری در زکات

مشخص اداری و ایجاد سازمان و نهاد  .2-6-2
 دریافت داوطلبانه

در این قوانین داوطلبانه اسم موسسه، مشخصات ویژه و جوانب 
توزیع زکات و شورای اداری آمده است؛ نهادهای اداری زکات در 
کشورهایی مانند بنگلادش، کویت، بحرین، مصر و عراق تشکیل شده 

نه و در قانون آمده که پرداخت زکات به دولت اختیاری و داوطلبا
 است.

 آوریجمعمحلی در برخی کشورها وظیفه  هایکمیتهشوراها و 
قانون، زکات  بر اساسدارند. در شش کشور  عهده برزکات را 
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 ؛: یمن، عربستان، لیبی، سودان، پاکستان و مالزیشودمی آوریجمع
داوطلبانه برای  هاییسازمانحدود ده کشور نیز مانند ایران  و

دیگر  بنابراین در زمینه ؛اندکردهو توزیع زکات ایجاد  آوریجمع
اقدامی سازمانی و با  توانمیخمس نیز  اسلامی مانند هایمالیات

 دریافت داوطلبانه صورت داد.

 ایجاد صندوق زکات .2-6-3
همان طور که بررسی اکثر کشورهای اسلامی دارای صندوق 

سلامی مدیریت زکات هستند و معمولاً زیر نظر اداره اوقاف و امور ا
و دارای پورتال اینترنتی برای دریافت زکات هستند.  شوندمی

مانند عربستان، قطر،  فارسخلیجکشورهای عربی حوزه همکاری 
و منابع این  اندکرده اندازیراهعمان، بحرین و کویت یک پورتال 

 ؛29شودمیصندوق در راستای فقرزدایی و تکافل اجتماعی استفاده 
آوری انفاقات واجب برای عملیاتی ایجاد نهاد مالی جمعبنابراین 

شدن آنان لازم است و برای تحقق این امر با توجه به ردیف مصارف 
کنند ، امام خمینی )ره( پیشنهاد میو زکات مختلف درآمد خمس

طرح بودجه اسلام این طور است که هر درآمدى مصارف اصلى »که 
و صندوق دیگر براى معینى دارد. یک صندوق مخصوص زکات، 

امام صدقات و تبرعات، و یک صندوق هم براى خمس است. )
پس با تجربه کشورهای اسلامی ایجاد  («32ص  1376 ،خمینی

                                                           
 فارسخلیجصندوق زکات شورای همکاری  29

http://www.zakatfund.gov.ae/zfp/web/Page_gcc.asp 

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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صندوق متمرکز دریافت وجوهات شرعی پیشنهاد اجرایی مناسبی 
 در ایران است.

 ایمنطقهو  گامبهگاماجرای  .2-6-4
شور اسلامی وجود اجرای داوطلبانه و اختیاری زکات در چند ک

طبق دارد و برخی نیز پس از آن به اجرای اجباری روی آوردند. 
د افراد را به پرداخت خمس توانمین یموجود، دولت اسلام یمبان

بنابراین اجرای  است؛ یاربس مسئلهدر فروع  نظراختلافو  مجبور کند
د به عملیاتی شدن بهتر آن کمک کند. توانمیو داوطلبانه  گامبهگام

ندارند که در صورت  یدیترد یعه،ش یهانفقالبته در زمینه زکات، 
، هاآنو درخواست  السلامعلیهمو امام  السلامعلیه یامبرحضور پ

و در صورت عدم حضور معصوم  واجب است هاآنپرداخت زکات به 
ت مستحب اس یطجامع شرا یه، پرداخت به فقالسلامعلیه

 یه،فق ی  (. در صورت درخواست ول189ص  ،5: ج 1414یی،)طباطبا
 واجب است. یپرداخت زکات به و ،فقیهولایتبنا بر ادل ه مثبته 

اجرای آزمایشی دریافت خمس و زکات به صورت متمرکز در یک 
د گامی عملی در این توانمی سال یکناحیه و یا منطقه و یا در 

 زمینه باشد.
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و  افزارینرم هایزیرساختاستفاده از  .2-6-5
 در نهادسازی جدید افزاریسخت

 افزاریسختو  افزارینرم هایزیرساختکشورهای اسلامی از 
 اندازیراهو با  اندکردهجدید در دریافت و توزیع زکات استفاده 

 کنندمیپورتال اینترنتی نسبت به دریافت زکات از همه مردم اقدام 
ت شده است و با استقبال مردم نیز این راه سبب آسانی در پرداخ

 هایمالیات دریافت متمرکزمواجه شده است. در ایران نیز برای 
 اندازیراه «صندوق خمس»و  «صندوق زکات» توانمیاسلامی، 

 نمود.

 تصویب قوانین برای ضمانت اجرایی .2-6-6
که توسط کمیسیون و شوراهای فقهی  شرعی هایقانونعلاوه بر 

 برقرارو  کنندمیزکات نظارت  آوریجمعدر کشورهای اسلامی بر 
قوانین دولتی نیز تصویب شده و دارای الزامات  آن کناراست در 

. در ابتدای فصل به اصول کلی این قوانین اشاره شد. باشدمیحقوقی 
ضمانت  توانیممستقیم  هایمالیاتدر این زمینه با اصلاح قانون 

 اجرای قانونی خمس و زکات را نهادینه نمود.

و تمرکزگرایی  سازوکارطراحی لزوم  .2-6-7
 خمس و زکات در ایران سازمانی برای دریافت

اجرای داوطلبانه  ، ابتداتجربه کشورهای اسلامی در اجرای زکات
 نظام سنتی ؛در برخی کشورها بود آنو سپس اجباری کردن اخذ 

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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خمس و زکات پاسخگو نیست و مردم حتی  دریافت وجوهات شرعی
و  اندکردهعلمیه واجبات مالی پرداخت ن هایحوزهبه اندازه مخارج 
دولتی سالیانه شده است. با توجه به توان  هایبودجهحوزه وابسته به 

و امکانات و تشکیلات سازمان امور مالیاتی ایجاد صندوق خمس و 
د بهترین الگوی توانمییافت این منابع صندوق زکات برای در

متعارف  هایمالیاتمطلوب باشد. سازوکارهای اجرایی نظارتی برای 
 هایمالیاتبرای  توانمیدر سازمان امور مالیاتی وجود دارد و 

 شرعی نیز به کار گرفت.

 الگوی عملیاتیچارچوب اجرایی ایجاد  .2-6-7-1
 )سازوکارهای اجرایی(

با توجه به وضعیت کنونی و قوانین موجود در کشور الگوی 
این است که در ذیل سازمان  های اسلامینهادسازی برای مالیات

صندوق  ؛خمس و صندوق زکات ایجاد گردد امور مالیاتی صندوق
زکات در چندین کشور اسلامی ایجاد شده است و تجربه عینی برای 

 بر اساسار سازمانی آن سازوکار و مکانیسم اجرایی است و ساخت
 باشد. ایرانقوانین مالیاتی 

 یریگجهینتبندی و جمع .2-7
منسجم در انفاقات واجب  مالی مشخص و متولی وجود نهاد عدم

مالی سبب سردرگمی متدینین شده است و گاهی افراد مجبورند 
دوگانه داشته باشند و نوعی مالیات مضاعف بر آنان  هایپرداخت
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دوگانگی در پرداخت فرار مالیاتی را بیشتر . این شودمیتحمیل 
اسلامی فقرزدایی در کشور انجام  هایمالیات. با اجرای کندمی
 و نهادهای دینی دولت اسلامی هایهزینهو کمکی در جهت  شودمی

 .کندمیبرای دولت ایجاد  ایگستردهاست و تأمین مالی 

قبل ها تجربه کشورهای اسلامی حاکی از آن است که از سال
اند. های مشخصی طراحی و اجرا کردهها مکانیزمبرای این مالیات

بنابراین بررسی و شناسایی تجربیات سایر کشورها در زمینه قوانین 
ها ، نحوه مصرف این مالیاتکنندهوصولو مقررات، سازمان )دستگاه( 

قرار دادن سایر  مدنظربا  هامالیاتبا سایر انواع  هاآنو ارتباط 
های ساختار اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی این کشورها از مشابهت

 .باشندمیجمله موضوعات مورد نظر این محور 

وجود نهادهای زکات در کشورهای اسلامی،  با توجه به تجربه
سازوکار و تمرکز سازمانی دریافت وجوهات شرعی مانند امکان ایجاد 

 هایهپایدر سازمان امور مالیاتی برای گسترش خمس و زکات 
آن باید  فقهی، قانونی و اداری مالیاتی نیز وجود دارد که ملاحظات

 در نظر گرفته شود.
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 مآخذفهرست منابع و 

 قرآن کریم

 البلاغهنهج

(، نهادهای مالی زکات در 1392، مهدی )پورلیاسماع .1
کشورهای اسلامی و جمهوری اسلامی ایران، دانشگاه امام صادق 

 ، تهرانالسلامهیعل
الگوی مناسب »(، 1387پور دره، مهدی )سماعیلا .2

نامه ، پایان«مؤسسات مالی زکات در جمهوری اسلامی ایران
 ع(.صادق )کارشناسی ارشد، تهران: دانشگاه امام 

اجرای زکات  یسنجامکان(، 1382محمداسماعیل ) ،توسلی .3
(، تهران، از تجربیات کشورهای اسلامی گیریبهرهدر ایران )با 

نظریه »اقتصاد اسلامی  دوسالانهمجموعه مقالات سومین همایش 
 «اقتصاد اسلامی و عملکرد اقتصاد ایران

، تهران: موسسه هیفقتیولا(، 1376الله )خمینی، امام روح .4
 تنظیم و نشر آثار امام خمینی.

مجموعه آثار ) امام یفه(، صح1389الله )خمینی، امام روح .5
و  ی، احکام، اجازات شرعهامصاحبه، هاامیپ یانات،)ب ینیامام خم

 ()ره ینیو نشر آثار امام خم یمموسسه تنظ ناشر جلد 22 ،((هانامه
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، رهنمودهای «صحیفه نور» (،1389الله )خمینی، امام روح .6
 .وزارت ارشاد جلد 22امام خمینی، 

 )پاییز ؛اکبریعل جامخانه، یخادم ؛دیمج ی،دوان ییرضا .7
 یبا الگو یقدر تطب یاتیمال یهاهیپااصلاح ساختار و بسط ( »1390

 «یهسرما یدیبر عا یاتبر مال یدبا تأک یاسلام یهااتیمال
 140تا  121 ی، صصپژوهش-یعلم 59شماره یات؛ مال پژوهشنامه

ارزیابی (، 1390) زهرا فرشی،، غلامرضا سلیمانی امیری، .8
، ی اسلامیاقتصادی کشورها یهابنگاهروش محاسبه زکات در 

 249-205، صص 66-67 ش، تیباهلمجله فقه 
طراحی  ،(1395) کاشیان، عبدالمحمد شعبانی احمد و .9

سازوکار ورود خمس و زکات به نظام مالیاتی ایران و آثار بالقوه 
 ،8 دوره ،2 مقاله ،مطالعات اقتصاد اسلامی دو فصلنامه اقتصادی آن،

 74-39 صفحه ،16 شماره

(؛ موسسه مالی زکات و نقش 1383تیر ) یعل یآبادصالح .10
مالی نیازهای جامعه اسلامی )بررسی موردی تجربه  نیتأمآن در 

مرکز تحقیقات دانشگاه امام  1383-3-9کویت(؛ گزارش تحقیقاتی 
 السلامهیعل صادق

؛ کفایی، سید نیمحمدحسصدر، سید کاظم؛ حمزه پور،  .11
در ایران بر اساس  هاشرکت(: بررسی مالیات بر 1381) یمحمدعل
 ،(6) 3 های اقتصادی ایرانپژوهش .اسلامی یهااتیمالالگوی 

 40–13 صص.

پژوهشی  در نهادسازی زکات در کشورهای اسلامی؛ دلالت هایی برای اجرای مالیات های اسلامی در ایران
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(؛ بررسی تطبیقی احکام خمس و 1389) درضایحمعبیری  .12
استاد  ،کارشناسی ارشد نامهپایان ،زکات با قوانین مالیاتی ایران

 دانشگاه قم ،موسوی رکنی اصغریعلراهنما: 
. ارزیابی عملکرد (1391) لایلعزتی مرتضی، شهریاری  .13

 ت؛زکا آوریجمعمینی )ره( در زمینه کمیته امداد امام خ

 (.16) 20 ؛پژوهشنامه مالیات
(، تحصیل و توزیع الزکاه، تجربه م 1995قحف منذر ) .14

المملکه العربیه السعودیه، کتاب الاطار المؤسسی للزکاه، ابعاده و 
یب، البنک الاسلامی مضامینه المعهد الاسلامی للبحوث و التدر

 للتنمیه، جده.
، تهران: مؤسسه خمس و زکات(، 1391قرائتی، محسن ) .15

 ع(.) تیالباهلتحقیقات و نشر معارف 
کتاب مرکز مطالعات اقتصادی دانشگاه مفید و دفتر  .16

(، 1392مطالعات و تحقیقات مالیاتی سازمان امور مالیاتی کشور )
همگرایی  اسلامی هایمالیاتمجموعه مقالات سومین همایش 

 موجود و جدید؛ دانشگاه مفید. هایمالیاتو  اسلامی هایمالیات
عوامل مؤثر بر  یبررس(؛ 1383ید )عبدالمج ی،کالج گرکوزه .17
ارشد،  یکارشناس نامهپایان یاتی،مال یزانمم یدگاهاز د یاتیفرار مال

 اسلامی دانشگاه آزاد
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اتی ملاحظ»(، 1390الدین )الحسینی، سید ضیاءکیاء .18
، شماره پژوهشنامه مالیات، «های اسلامیسازی مالیاتپیرامون پیاده

11. 
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( العلاقه بین التحصیل الرسمی م 1995محمد، فیض ) .21
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، درآمدی بر (1393) معمارزاده، عباس و نرگس برزگر، .22
ایرانی )مطالعه موردی زکات(، اولین کنفرانس  -اسلامی  هایمالیات

ملی اقتصاد، مدیریت و فرهنگ ایرانی اسلامی، اردبیل، موسسه 
اندیشه ولیعصر، اداره کل فرهنگ و پیشگامان فرهیختگان فرهنگ و 

 ارشاد اسلامی استان اردبیل،
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بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر 
 فلسفه اقتصاد مقاومتی

 4ترابی سید محمد علی 3امیر آذرفر 2امیر یوسفی مقدم 1رضا یارمحمدی
 

 :چکیده
های اقتصاد مقاومتی جهت امروزه ضرورت به کارگیریسیاست

 20و دستیابی به اهداف سند چشم انداز  توسعه پایدار اقتصادی کشور
تامین لازم است؛ ابزارهای  وضوح قابل مشاهده است. از این روبه ساله
به عنوان یک متغیر تاثیرگذار بر شرایط اقتصادی، متناسب با  مالی

های مذکور انتخاب شوند. مسئله مورد بررسی در این پژوهش سیاست
-تعیین رتبه عوامل موثر در انتخاب ابزار تامین مالی بر اساس سیاست

مایه اصلی تمامی هایی که جانباشد. سیاستتی میهای اقتصاد مقاوم
ها لزوم استفاده از حداکثر توان داخلی با اتکا به تولید ملی و البته آن

 المللی است.های جهانی و بیناستفاده مفید و مؤثر از فرصت
 پژوهش حاضر در پی پاسخگویی به سه سوال زیر است:

                                                
 . دانشجوی دکتری، مدیریت مالی، دانشگاه امام صادق)ع( 1
 . کارشناسی ارشد، مدیریت مالی، دانشگاه امام صادق)ع( و نویسنده مسئول 2
 ریت دانشگاه تهران.. دانشجوی دکتری تحقیق در عملیات، دانشکده مدی3

 
 کارشناسی ارشد، مدیریت مالی، دانشگاه امام صادق)ع 4
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لی با توجه به معیارهای مؤثر بر انتخاب روش تأمین ما -1
 های ابلاغی اقتصاد مقاومتی چیست؟سیاست

بندی میزان اهمیت معیارهای انتخاب روش تأمین اولویت -2
 مالی با توجه به ابلاغیه اقتصاد مقاومتی چگونه است؟

 استیاحصاء شده با توجه به س یارهایمع لیو تحل یبررس -3
 چگونه است؟ یاقتصاد مقاومت یها

ای فوق از روش تحقیق دیمتل استفاده شد. هجهت پاسخ به پرسش
برای ابزارمعیار انعطاف پذیری نتایج تحقیق حاکی از آن است که 

سرمایه گذاران از اهمیت بالاتری نسبت به سایر معیارها برخوردار 
برای نهادهای مکمل،  پایین بودن هزینه انتشاربوده و همچین معیار 

ارها برای سیاست مالی، ، و قابلیت ابزنهاد ناشرریسک از منظر 
 بیشترین میزان اهمیت را به خود اختصاص دادند.

 
، اقتصاد مقاومتی، ابزارهای مالیتامین مالی،  اژگان کلیدی:و
 «دیمتل»روش
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 قدمهم
تأمین مالی یکی از انواع مختلف خدماتی است که توسط 

گردد. ها ارائه میهای فعال در صنعت مالی و بنا به نقش آنشرکت
مین مالی به معنای فراهم آوردن سرمایه )وجوه( برای یک پروژه، تأ

دولتی یا خصوصی  نهادوکار و یا هر دو نوع یک شخص، یک کسب
های کوتاه و یا باشد. این دسته وجوه قابل تخصیص برای دورهمی

هایی سیاستهای اقتصاد مقاومتی، سیاستباشند. بلندمدت می
ن حمایت از سرمایه و ترین ملزومات آاست که از مهم

ارتباط گذاری، توسعه نظام مالی و بسترسازی لازم دراینسرمایه
 است.

های مختلف تامین مالی پژوهش در خصوص رتبه بندی روش
از آن جهت مهم است که استفاده از هریک از ابزارهای تأمین مالی 

از سوی دیگر باید توجه داشت شرکت تأثیرگذار است.بر روی ارزش 
های تامین مالی اثرات متفاوتی بر روی وضعیت یک از روشکه هر

تامین مالی شونده  های تامین مالی،روش مالی شرکت دارند. برخی
گیرند و برخی آن را به عنوان را به عنوان یک شریک در نظر می

هر یک از ابزارهای تامین مالی ریسک و بینند. یک بدهکار می
مثال، در تامین مالی از طریق  به عنوانهزینه خاص خود را دارد. 

ابزارهای مالی مشارکت محور، تامین مالی شونده ریسک کمتری را 
بالایی را پرداخته  مالی که هزینه تامینشود درحالیمتحمل می

های مالی بدهی محور، ریسک است و در تامین مالی از طریق ابزار
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 بیشتر و هزینه کمتری را متحمل شده است. بنابراین تعریف
های تأمین مالی مختلف را معیارهایی که از طریق آن بتوان روش

 باشد.با یکدیگر مقایسه نمود برای انتخاب روش مناسب ضروری می

مسئله ذیل به عنوان سوالات  3با در نظر گرفتن پژوهش حاضر 
هایی علمی پژوهشی خود و با استفاده از روش تحقیق دیمتل، پاسخ

 ت: به سوالات ارائه نموده اس
معیارهای مؤثر بر انتخاب روش تأمین مالی با توجه به  .1

 های ابلاغی اقتصاد مقاومتی چیست؟سیاست
بندی میزان اهمیت معیارهای انتخاب روش تأمین اولویت .2

  است؟اقتصاد مقاومتی چگونه  هایسیاست مالی با توجه به ابلاغیه
احصاء شده با توجه به  یارهایمع لیو تحل یبررس .3

 چگونه است؟ یاقتصاد مقاومت یهااستیس
مبانی نظری پیشینه پژوهش و سپس ابتدا ، در این تحقیق

درمرحله بعد با استفاده از تحقیق مورد بحث و بررسی قرار گرفت.
معیارهای تأمین مالی  ،ای و نظرات خبرگانمطالعات کتابخانه

شناسایی شد.  های اقتصاد مقاومتیبا توجه به سیاستمطلوب 
حصاء شده، از منظر تامین مالی کننده، تامین مالی معیارهای ا

-لاخره از منظر کلان اقتصادی دستهشونده، نهادهای مکمل و با

هایی مبتنی بر عوامل بدست بندی گردید. درگام بعد پرسشنامه

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی
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آمده تهیه گردید و در اختیار خبرگان بازار سرمایه قرار گرفت. در 
 تبه بندی شد.معیارها ر« دیمتل»ادامه بر اساس روش 

های اقتصاد بر اساس سیاستدهد این پژوهش نشان می
چه عواملی در انتخاب روش تامین مالی اهمیت بیشتری ، مقاومتی

عیارهای تأمین مالی مطلوب را م هابا توجه به این سیاستو دارد
های اقتصاد مقاومتی، از کند. با توجه به اینکه سیاستمشخص 

دی کشور است بنابراین نظام مالی های اقتصاترین سیاستمهم
 ها بازتعریف شوند.کشور باید مبتنی بر همین سیاست

توجه به انعطاف پذیری ابزارهای  دهد؛نتایج تحقیق نشان می
گذاران ها، مهمترین معیار برای سرمایهتامین مالی و پیچیدگی آن

. از منظر کلان باشدمیها ها و پروژهگذاری در طرحجهت سرمایه
و کمک به های عمومی کشور از زیرساخت نیز حمایتقتصادی، ا

گذار اقتصادی در انتخاب مهمترین معیار سیاسترشد و توسعه 
. نهادهای مکمل نیز کاهش هزینه انتشار باشدروش تامین مالی می

 دانند.را مهمترین معیار در انتخاب روش تامین مالی می
 پیشینه پژوهش

بندی معیارهای تامین مالی مبتنی بر در زمینه شناسایی و رتبه 
اقتصاد مقاومتی تحقیق مستقلی انجام نشده است اما برخی 

هایی که تا حدی دارای ارتباط با این موضوع می باشند به پژوهش
 شرح ذیل است:
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های اسلامی روش» ( در مطالعه خود با عنوان1380رضایی) 
، ابزارهای «یابدتأمین مالی جای پای محکمی در بازار مالی می

مالی همچون مرابحه، مشارکت، اجاره، مضاربه و سلف را 
شده است که موردبررسی قرار داده است. در این تحقیق اشاره

های اسلامی باید محصولات خود را در دسترس کل جامعه بانک
 قرار دهند.

تأمین مالی اسلامی و مسائل »در موضوع (1383)صدیقی 
وند میان بخش واقعی اقتصاد با بخش ، بر ارتباط و پی«فراروی آن

، داشتمالیو مقدم بودن اولی )اقتصاد( بر دومی )مالی( تأکید زیادی 
هایی مانند مرابحه، سلم، استصناع و اجاره در این مقاله به فعالیت

های اسلامی مورداستفاده ی بانکوسیلههای اخیر بهکه در سال
 اند، توجه خاصی شده است.قرارگرفته

بندی اولویت» ( پژوهشی با عنوان1388داودیان ) و حسینی
و  نظری پورو « های پالایشگاهی ایرانهای تأمین مالی پروژهروش

های تأمین مالی بر تأثیر شیوه»( پژوهشی با عنوان 1391)دیگران
؛ انجام دادند« های بورس اوراق بهادار تهرانروی ارزش سهام شرکت

اند از: نسبت أمین مالی عبارتدر این مقالات عمده معیارهای ت
پذیری، ریسک، نرخ بدهی به سرمایه، نرخ بهره، مالیات، انعطاف

 بازگشت سرمایه، نرخ بازده و کنترل، درآمد و ...
(، عوامل مؤثر بر تصمیم تأمین مالی 1390حسینی و داودیان)

های مالی و ریسک را فقط در یک یا دو حوزه و عمدتاً شاخص

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی
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اند از: هزینه تأمین مالی د. عمده این معیارها عبارتانشناسایی کرده
گذاران، های مالیاتی برای سرمایهیا هزینه انتشار، انگیزه

 پذیری، مدیریت ریسک.انعطاف
اقتصاد مقاومتی و "( در مقاله ای با عنوان1391یرمعزی )م

، در صدد ارائه "ملزومات آن )با تاکید بر دیدگاه مقام معظم رهبری(
مستند به  وشن از اقتصاد مقاومتی است که نخست،ر تفسیری

مطالبی را که ایشان از سال  یانات مقام معظم رهبری باشد؛ دوم،ب
تاکنون درباره اقتصاد بیان کرده اند در قالب نظریه ای منسجم  88

 توضیح دهد.
سهم بازار سرمایه »(، در مقاله خود با عنوان 1393آقا محمدی )

د که در شرایط ن، بیان می ک«زایش می یابددر اقتصاد مقاومتی اف
فعلی که تجهیز منابع توسط بازار سرمایه صورت می گیرد می توان 
تامین مالی طرح های حوزه انرژی را در این بازار به طور جدی 
پیگیری کرد. در حقیقت باید سهم بازار سرمایه را برای تجهیز منابع 

 افزایش داد. 
بررسی و »مقاله خود با عنوان ( در 1393فشاری و پورغفار)

، ضمن تعریف و بیان «تبیین الگوی اقتصاد مقاومتی در اقتصاد ایران
مفهومی اقتصاد مقاومتی و همچنین شاخص ها و مولفه های آن به 
ارائه راهکارهای مناسب برای ترویج فرهنگ اقتصاد مقاومتی و راه 

تولید داخلی  حل مقابله با تحریم ها و همچنین تقویت توان و ظرفیت
 می پردازند. 
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، «درس گفتارهای اقتصاد مقاومتی»( در کتاب 1394پیغامی ) 
استفاده از مثال های با با تمرکز بر اندیشه های رهبر معظم انقلاب، 

بومی روز، بررسی مقایسه ای سیاست ها و الگوهای رایج و استناد به 
 دارد.تجربیات داخلی و خارجی سعی در تبیین اقتصاد مقاومتی 

طی پژوهشی در ارتباط باوجود  1(1984) برایلی، جار و کیم
ساختار مطلوب سرمایه به بررسی عوامل مؤثر بر ساختار مالی 

ای چون نوع ها پرداختند. در این مطالعه اثر عوامل عمدهشرکت
ها مورد بررسی صنعت و ریسک تجاری را بر ساختار مالی شرکت

گرفته حاکی شرکت انجام 80بر روی  قراردادند. نتایج این پژوهش که
ها طور مؤثر بر نسبت بدهی شرکتاز این است که نوع صنعت به

 تأثیر داشته است.
پژوهشی در خصوص نحوه تأمین  2(1993) هادوک و جیمز

انجام  1993تا  1980های شرکت آمریکایی طی سال 500مالی 
ها مالی شرکتگیری کردند که انتخاب نوع تأمین ها نتیجهدادند. آن

ها در بازار گذاری سهام آن)بدهی یا سرمایه( اساساً با توجه به ارزش
های گیری کردند که شرکتگیرد. همچنین نتیجهصورت می

عنوان منبع اصلی تأمین مالی استفاده سودآورتر از بدهی به
 کنند.های سودآور، بیشتر استقراض میکنند، یعنی شرکتمی

                                                
1.Bradley &Kim,1984 

2.Hadloch & James,1993 

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی
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کننده ساختار سرمایه پنج عامل تعیین 1(2010) کایو و کیمرا
 اند از:را تحلیل کردند این عوامل عبارت

 -4فاصله تا ورشکستگی  -3سودآوری  -2های رشد فرصت-1
 .2مشهود بودن -5اندازه 

های بالاتا حدودی با جه به اینکه موضوعات و پژوهشبا تو
به بی بخواند وجه اشتراک دارند اما نتوانستهموضوع این پژوهش 

اد مقاومتی در بازار سرمایه ایران جایگاه تأمین مالی از منظر اقتص
در . اندهای تأمین مالی پرداختهروش بپردازند و صرفاً به بررسی

مشخص کردن میزان تاثیر هر معیار نوآوری این پژوهش حقیقت 
که می الی در حوزه اقتصاد مقاومتی است معیارهای تامین مبردیگر 

را جهت دهی کرده و مبنای خوبی  شرکت هاتجاری  تواند فعالیت
 برای پژوهش های پیشرو باشد.

 ادبیات موضوع
 تعریف اقتصاد مقاومتی-3-1

اقتصاددانان در تعریف اقتصاد مقاومتی می گویند، اقتصاد 
مقاومتی در رویارویی و تقابل با اقتصاد وابسته و مصرف کننده قرار 

اهداف اقتصادی سلطه ایستادگی می گیرد، منفعل نیست و در مقابل 
می کند و سعی در تغییر ساختارهای اقتصادی موجود و بومی سازی 

                                                
1.Kayo & kimura,2011 
4.eeeeeeeeeee 
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آن بنابر جهان بینی و اهداف دارد. اقتصاد مقاومتی یعنی تشخیص 
حوزه های فشار و متعاقبا تلاش برای کنترل و بی اثر کردن آنها و در 

است. اقتصاد  شرایط آرمانی تلاش برای تبدیل این فشارها به فرصت
مقاومتی در راستای کاهش وابستگی ها و تاکید روی مزیت های تولید 
داخل و تلاش بر خود اتکایی است. اقتصاد مقاومتی ماهیتا اقتصادی 
مردمی است و ضروری است که مردم وارد این عرصه شوند تا از ورود 
رانت خوارها به اقتصاد جلوگیری کنند. اگر ما فضا را برای حضور 

وانان مومن و خلاق ایران اسلامی در عرصه اقتصادی فراهم کنیم، ج
 قطعا تحولات مثبتی را در این عرصه شاهد خواهیم بود. 

شاخصه های اقتصاد مقاومتی این است که ما باید به دنبال شدت 
فشاری که نظام سلطه به کشور ما وارد می کند و حوزه هایی را که 

دهیم و با تشخیص کامل از این  این فشارها اعمال می شود تشخیص
حوزه ها پادزهر را در درون تولید کنیم تا بتوانیم در اقتصاد خود 
اثرگذار و نهادینه کنیم، به گونه ای که تاثیر کمتری از فشارها و تحریم 

 (.14-11: 1391های جهانی ببینیم. )عرب نژاد، 

 های اقتصاد مقاومتیسیاست -3-2

از سوی  های ابلاغی اقتصاد مقاومتیبا توجه به بندهای سیاست
، برخی از این بندها به تأمین مالی از طریق بازار رهبر معظم انقلاب

کندکه صورت مستقیم یا غیرمستقیم ارتباط پیدا میسرمایه به

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی
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حاضر به بررسی و تبیین این بندها توجه دارد. شکل شماره  پژوهش
 نماید.به طور مختصر به این بندها اشاره می، 1

 

 بازار قیطر از یمال نیتأم با مرتبط یمقاومت اقتصاد یهاحوزه: 1شکل 
 هیسرما

تامین مالی 
از طریق 

بازار سرمایه

توسعه 
کارآفرینی

مشارکت 
آحاد  جامعه 

در تامین 
مالی اد پیشتازی اقتص

دانش بنیان

تقویت 
رقابت 
پذیری 
اقتصاد

هدفمند 
سازی یارانه 

ها

سهم بری 
عادلانه 

عوامل تولید

افزایش تولید 
داخلی نهاده 
ها و تامین 

امنیت  غذا و 
دارو

اصلاح 
الگوی 
مصرف

تقویت نظام 
حمایت از مالی

صادرات 
کالا 

وخدمات

توسعه 
مناطق آزاد و 

ویژه

کاهش 
آسیب 
پذیری 
اقتصاد

مقابله با ضربه 
پذیری درآمد 
حاصل از نفت 

و گاز

افزایش 
ارزش 
افزوده

اصلاح نظام 
درآمدی 
دولت و 

صرفه جویی

تبیین ابعاد اقتصاد 
مقاومتی

شفاف 
سازی 

اقتصاد و 
سالم سازی 

آن

رصد برنامه 
های تحریم

افزایش 
پوشش 
استاندارد
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های ابلاغی اقتصاد مقاومتی نشان مطالعه بندهای سیاست

های اقتصاد مقاومتی چون توسعه دهد، در برخی از حوزهمی
در بنیان، مشارکت آحاد جامعه کارآفرینی، پیشتازی اقتصاد دانش

پذیری اقتصاد، مدیریت های اقتصادی، تقویت رقابتفعالیت
سازی اقتصاد و مخاطرات اقتصادی، تقویت نظام مالی، شفاف

تواند نقشی بسیار مهم و کلیدی سازی آن، بازار سرمایه میسالم
ها، ها نیز مانند هدفمندسازی یارانهداشته باشد و در برخی حوزه

های تحریم، افزایش دمات، رصد برنامهاز صادرات کالاها و خ حمایت
افزوده از طریق تکمیل زنجیره ارزش صنعت نفت و گاز، مقابله ارزش

پذیری درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز و تأمین امنیت با ضربه
توان از ظرفیت بازار سرمایه برای تحقق این امور در غذا و دارو می

ستفاده نمود. به عنوان مثال های اجرایی اهکنار سایر اقدامات دستگا
های اقتصاد مقاومتی، یعنی استفاده از در بند چهارم سیاست

ها در جهت افزایش تولید، ظرفیت اجرای هدفمند سازی یارانه
اشتغال و بهره وری، کاهش شدت استفاده از انرژی و ارتقای 

-های عدالت اجتماعی؛ می توان گفت که بازار سرمایه آیینهشاخص

واست بخش خصوصی در مقابل تصمیمات دولتی است. بازار ای از خ
سرمایه می تواند شاخصی برای شدت اعمال سیاست های 

ها بهبود معیشت هدفمندی باشد چرا که مقصود از هدفمندی یارانه
و افزایش رفاه اجتماعی بوده است. از سوی دیگر بازار سرمایه می 

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی
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بت هدفمندی یارانه تواند وجوه مازادی را که به افراد مشمول با
اختصاص می یابد سازماندهی کرده و با ارائه محصولات متنوع خود 
به آنان باعث افزایش ثروت ایشان گردد و از سوی دیگر، نیرویی 

یا به عنوان جدید برای چرخش نظام تامین مالی کشور بیافریند. 
یعنی راه کارهای اصلاح نظام درآمدی دولت،  17مثال براساس بند 

وان به راه کار انتشار اوراق مشارکت و اسناد خزانه اسلامی می ت
اشاره کرد که راه کاری مناسب برای تامین مالی و افزایش انضباط 
مالی دولت است. خلاصه بحث اینکه اقتصاد مقاومتی عبارت است 
از: اقتصادی راهبردی که محیط سنج است و درون و برون را به 

ه هر لحظه ممکن است تغییر کند، خوبی می بیند و برای شرایطی ک
 (.36: 1395واکنش مناسبی دارد. )یارمحمدی، 

 تعریف تامین مالی -3-3 

های اقتصادی در طول زمان دارای یک جریان درآمدی و بنگاه
باشند که لزوما بر هم منطبق نبوده و ای مییک جریان هزینه

ست که ای وجود دارد و لازم اشکافی بین جریان درآمدی و هزینه
طی فرآیندی این شکاف پر شود. به چنین فرآیندی که بهدنبال 

ای برای هر نوع آوری و افزایش منابع مالی یا سرمایهایجاد، جمع
ها، کنندهدیگر مصرفعبارتگویند. بهمخارجی است، تأمین مالی می

ها اغلب منابع مالی در دسترس های تولیدی و تجاری و دولتبنگاه
ه اهداف، پرداخت بدهی یا معاملات دیگر را ندارند و برای رسیدن ب
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ها برای عملیات خود نیاز دارند باید از طرق مختلف، پولی را که آن
بهدست آورند، به فرآیندی که عاملان اقتصادی، این میزان منابع 

: 1957گویند. )هافمن، آورند تأمین مالی میمالی را بهدست می
ی از نظریه تأمین مالی ارائه داده (، تعریف1995) (. مرتون65-66

 ترین تعریف باشد:ترین و دقیقاست که شاید در نوع خود کوتاه
مطالعه رفتار کارگزاران درروند تخصیص و توزیع منابع از هر دو »

بعد مکان و زمان در شرایطی نامطمئن، پایه و اساس نظریه تأمین 
ترین عناصر دهد. زمان و عدم اطمینان اصلیمالی را تشکیل می

 (.7: 1995)مرتون، . «آیندتأثیرگذار بر رفتار مالی به شمار می

 معیارهای تامین مالی -3-4 
توان معیارهای تأمین مالی در بازار سرمایه اسلامی از منظر می

 ذیل خلاصه کرد. جدولاقتصاد مقاومتی را طبق 
از منظر تامین مالی 

 کننده
از منظر تامین مالی 

 شونده
نهادهای از منظر 

 از منظر کلان اقتصادی مکمل

پایین بودن هزینه  توجه به ریسک
 تامین مالی

پایین بودن هزینه 
 انتشار

حمایت از زیرساخت های عمومی 
 کشور

نقدشوندگی  ترکیب تامین مالی پیچیدگی ابزار
 ابزارهای مالی

تامین مالی در جهت توسعه 
 کارآفرینی و اقتصاد دانش بنیان

لیاتی انگیزه های ما
برای سرمایه 

 گذاران
 انعطاف پذیری ابزار

در نظر گرفتن افق 
زمانی سرمایه 

 گذاری
 همسو با عدالت اقتصادی

نقدشوندگی 
 قابلیت برای سیاست پولی ترکیب تامین مالی مالکیت و کنترل ابزارهای مالی

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی
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انعطاف پذیری 
 قابلیت برای سیاست مالی بازاریابی اوراق ریسک ابزارها

افزایش پوشش  انگیزه های مالیاتی امین مالیترکیب ت
 منطبق با موازین شرعی و قانونی استاندارد

 

 

 تعریف ابعاد مدل مفهومی -3-5

 بعددر مدل مفهومی این پژوهش معیارهای تامین مالی از 
، ناشران، نهادهای مکمل و شرایط کلان مالی کنندگانن تامی

منظور واضح شدن . به 1مورد بررسی قرار گرفته است اقتصادی
ابعاد مذکور در اینجا توضیحات مختصری راجع به هر یک از ابعاد 

 شود:داده می

که دارای اشخاصی هستند : کنندگان مالیتامین  -3-5-1
و این منابع را به منظور کسب بازدهی در  هستندمنابع مالی مازاد 

 د یا اقدام بهندهقالب عقود مختلف در اختیار متقاضیان قرار می
از دید این  .دنکنخرید اوراق بهادار منتشر شده توسط آنان می

 اشخاص موارد ذیل در انتخاب روش تامین مالی اثرگذار است:

                                                
جهت اطلاع بیشتر از انواع تقسیم بندی معیار تامین مالی بر اساس بازار سرمایه 1

، )اولویت بندی عوامل موثر بر تامین مالی در ایران ر.ک: فدایی، میثم، مایلی، محمد رضا
با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی(، فصلنامه سیاست های مالی و اقتصادی، تابستان 

1393 :1-5 
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: تامین مالی کنندگان ریسک را مهمترین یسکتوجه به رالف( 
اند. ریسک به معنای عامل در تخصیص وجوه خود ذکر نموده
د انتظار است که در انحراف بازدهی بدست آمده از بازدهی مور
 اینجا انحراف منفی از بازدهی مد نظر است. 

ای : پیچیدگی ابزارهای تامین مالی به گونهابزار ب( پیچیدگی
که باعث عدم وضوح در نحوه تخصیص وجوه، کسب بازدهی یا سایر 
ارکان تامین مالی شود، موجب کاهش مشارکت تامین مالی 

 شود.   کنندگان می

گذاران همواره : سرمایهگذارانیهسرما یاتیمال هایج( انگیزه
دهند که در همان سطح بازدهی مالیات ابزارهای مالی را ترجیح می

-کند. به عبارت دیگر سرمایهگذار تحمیل میکمتری را به سرمایه
گیری قرار مالیات( را مبنای تصمیم -گذاران بازدهی واقعی)بازدهی

 دهند.می

ترین  : ابزارهای مالی که در کوتاهیالم یابزارها د( نقدشوندگی
شوند، به اصطلاح زمان و با کمترین افت قیمت به نقد تبدیل می

گذاران ابزارهای نقدشوندگی بالایی دارند. بدیهی است که سرمایه
 دهند.مالی با نقدشوندگی بیشتر را ترجیح می

: هرچه ابزارهای تامین مالی، از انعطاف ابزار یریپذ هـ( انعطاف
لازم برخوردار باشند بدین معناست که در برابر نوسانات بازار، با 

-واکنش سریع و برنامه ریزی نشده مواجه نخواهیم بود. سرمایه
 دهند.گذاران نیز ابزارهای با انعطاف بیشتر را ترجیح می

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی
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: ترکیب تامین مالی، تحت تاثیر عوامل یمال ینتام و( ترکیب
تصادی و مقررات قانونی قرار گوناگون همچون عوامل سیاسی، اق

دارد، لذا تعیین استراتژی ترکیب تامین مالی علاوه بر آنکه متاثر از 
برخی متغیرهای کلان اقتصادی همچون تورم، نرخ بهره و... است؛ 
تحت تاثیر عواملی چون هزینه تامین مالی، ریسک مالی و تجاری 

 شرکت ها نیز قرار دارد.
د که به منظور تجهیز منابع اشخاصی هستن ناشران: -3-5-2

نمایند و در صورتی که اوراق مالیاقدام به انتشار اوراق بهادار می
گذاران( بهادار منتشره توسط تامین کنندگان مالی)سرمایه

ناشران موارد ذیل را شوند.خریداری شود، موفق به تامین مالی می
 دانند.در انتخاب روش تامین مالی با اهمیت می

: بدیهی است که ناشران یمال ینتام ینهبودن هز یینپاالف( 
های تامین مالی استفاده کنند که هزینه علاقمند هستند از روش

 کند.ها تحمیل میکمتری به آن

های تامین مالی : به طور کلی روشیمال ینتام ب( ترکیب
افتد یا از طریق انواع بدهی. در ها یا از طریق سهام اتفاق میشرکت

تامین مالی نیز، ترکیب بدهی ها و سرمایه عاملی در  انتخاب روش
 انتخاب روش تامین مالی است.

: انعطاف ابزار تامین مالی و امکان ایجاد ابزار یریپذ ج( انعطاف
تغییر در آن در مواجهه با شرایط جدید نیز از معیارهای ناشران در 

 انتخاب روش تامین مالی است.
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دهند از ابزارهای تامین ح می: ناشران ترجیو کنترل د( مالکیت
ها را سلب نکند و نحوه مالی استفاده کنند که مالکیت و کنترل آن

 استفاده از وجوه در اختیار ناشران باقی بماند.

: هر چه ریسک ابزارهای تامین مالی کمتر باشد هـ( ریسک
 برای ناشران مطلوب تر است.

ای ید به گونه: ابزارهای تامین مالی بایاتیمال هایو( انگیزه
 باشند که کمترین مالیات را بر ناشر تحمیل نماید.

نهادهایی هستند که نقش مکمل نهادهای مکمل:  -3-5-3
کنند. این نهادها با و حلقه واسط را در فرآیند تامین مالی بازی می

ایجاد ارتباط بین تامین کنندگان مالی و ناشران زمینه جذب منابع 
ای از های تامین سرمایه نمونهشرکت کنند.مالی را فراهم می

 نهادهای مکمل هستند.

های انتشار : هر چه هزینهانتشار هایینهبودن هز یینپاالف( 
را  توانند اوراقاوراق بهادار کمتر باشد، نهادهای مکمل راحتتر می

به فروش برسانند و در زمان جذب اشخاص نیازمند به منابع مالی 
 تر عمل کنند.نیز موفق

: قابلیت تبدیل به نقد اوراق یمال یابزارها یشوندگ ( نقدب
بهادار از اهمیت بالایی برخوردار است و نهادهای مکمل نیز ترجیح 

دهند از اوراق بهاداری استفاده نمایند که نقدشوندگی بیشتری می
 دارد. 

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی



754

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

: نهادهای مکمل در گذارانیهسرما ینظر گفتن افق زمان ج( در
گذار توجه الی، به افق زمانی ناشر و سرمایهانتخاب روش تامین م

کنند و در مواقع مناسب از اوراق بهادار با سررسید بلند مدت یا می
 کنند.کوتاه مدت استفاده می

-کنند مجموعه: نهادهای مکمل سعی مییمال ینتام د( ترکیب
ای از تمام ابزارهای تامین مالی را ارائه نمایند. به همین دلیل در 

روش تامین مالی به متنوع کردن محصولات خویش نیز انتخاب 
 توجه دارند.

: اوراقی که در بازار با سهولت بیشتری به اوراق هـ( بازاریابی
رسد برای نهادهای مکمل جذاب تر است. بنابراین فروش می

بازارپسندی اوراق نیز یکی از معیارهای انتخاب روش تامین مالی 
 در نهادهای مکمل است.

: تامین مالی به وسیله ابزارهای پوشش استاندارد یشو( افزا
مالی که دارای استانداردهای ملی یا بین المللی هستند نیز مطابق 

 های اقتصاد مقاومتی با اهمیت است.سیاست

در این قسمت، معیارهای  شرایط کلان اقتصادی: -3-5-4
تامین مالی مطلوب از بعد شرایط کلان اقتصادی بررسی شده است 

میزان اهمیت متغیرها و شرایط اقتصادی در انتخاب روش تامین و 
ترین معیارها در این حوزه عبارتند مهمبندی شده است.مالی رتبه

 از: 
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: از دید کشور یعموم یهاساخت یراز ز یتحماالف( 
گذار اقتصادی ابزارهای تامین مالی مناسب هستند که سیاست

یساتی از قبیل خطوط تأسمانند  کشورعمومی های از زیرساخت
 برق و خطوط لوله گاز، شبکه تهیه و توزیع آب، خطوط تلفن

فرودگاه، بندر، جاده، تونل، ) ونقلتلفن ثابت و همراه(، حمل)
های آهن و تجهیزات ریلی(، زیرساختپل، پارکینگ، راه

وپرورش، بیمارستان، زندان و غیره( و آموزش) اجتماعی
های رادیو و تلویزیون حمایت ز قبیل برجهای ارتباطی ادارایی
 کنند.

: به منظور توسعه ینیدر جهت توسعه کارآفر یمال ب( تامین
کارآفرینی لازم است شرایطی فراهم گردد که بنگاه های کوچک و 
متوسط نیز بتوانند جهت انجام فعالیت های اقتصادی مولد از طریق 

آفرینی یعنی ریسک بازار سرمایه اقدام به تامین مالی کنند. کار
 پذیری به همراه نوآوری.

: ابزارهای تامین مالی باید منطبق یشرع ینبا مواز ج( منطبق
با موازین شرعی و قانونی باشند چون در غیر اینصورت اجازه انتشار 

 پیدا نخواهند کرد.

هایی بدون تردید یکی از آموزه همسویی با عدالت اقتصادی: (د
ارد، عدالت است. چیزی که مهم است که دین اسلام بر آن تأکید د

هم در ویژه عدالت اقتصادی آنتعریف کاربردی عدالت اجتماعی به
بازارهای مالی است. بر این اساس بازارهای مالی و ابزارهای مالی 

ای طراحی شوند که گونهباید از ابعاد مختلف حقوقی و اقتصادی به

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی
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افزوده حاصل از رزشگذاران مالی( به اصاحبان وجوه مازاد )سرمایه
عنوان روشی از کارگیری سرمایه خود برسند. اقتصاد مقاومتی بهبه

اقتصاد اسلامی باید متضمن افزایش رفاه و عدالت اجتماعی، مطابق 
شده در اقتصاد اسلامی باشد. خود چنین نمودی بر الزامات مطرح

موجب می گردد تا ویترین اقتصاد اسلامی با رشد و پیشرفت 
گشته و سرمایه گذاران جامعه ی اسلامی در مسیر سرمایه  همگون

گذاری خود علاوه بر اطمینان خاطر از آورده های مالی مطابقت 
مبانی بینشی آنها، توسعه ی درآمدی خود را محتمل تر بدانند. این 

 نتیجه را می توان در راستای تحقق بند چهارم به شمار آورد.
ترین راه برای تامین مالی، مسالقابلیت برای سیاست مالی:هـ( 

های خود مردم، از طریق انتشار و فروش اوراق استفاده از سرمایه
های های مردم به سمت پروژهبهادار است، در این روش اولاً، سرمایه

شود که در بلندمدت برای اقتصاد مفید است، عمرانی سوق داده می
که بخشی از حجم شود بلتنها موجب افزایش حجم پول نمیثانیاً، نه

کاهد. ثالثاً مشکلات پول جامعه را جذب کرده، از فشار تورم می
مربوط به خروج سرمایه از کشور و وابستگی را به همراه 
ندارد؛بنابراین یکی از معیارهایی که بایستی طراحان ابزارهای مالی 

 در نظر بگیرند، قابلیت ابزار برای سیاست مالی است.
های مهم بانک یکی از مسئولیت ولی:قابلیت برای سیاست پ (و

مرکزی هر کشوری، کنترل و هدایت متغیرهای اساسی اقتصاد کلان 
های پولی است. بانک مرکزی هر زمان که از طرق اجرای سیاست
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بخواهد سیاست انقباض پولی اجرا کند، با فروش اوراق قرضه به 
ن که دهد و هر زماهای تجاری و مردم، نقدینگی را کاهش میبانک

بخواهد سیاست انبساط پولی داشته باشد، با خرید اوراق قرضه از 
دهد. در های تجاری و مردم، حجم پول جامعه را افزایش میبانک

های پولی و مالی، همسو حقیقت قابلیت ابزارهای مالی برای سیاست
شده با اصلاح نظام مالی کشور دربند اقتصاد مقاومتی در نظر گرفته

 (.341-334: 1391ن، است. )موسویا
 روش پژوهش .1

 مولفه های نظام تامین مالیسازی در این مقاله و به منظور مدل
در واقع کاربردی استفاده شده است. این روش « دیمتل»از روش 

های الگوهای پیچیده ازیسها برای مدلنظریه گراف سیستمی از
ن بار توسط فونتلا و گابوس در که اولی(malone, 1975)باشد.می

تواند سه نوع سازی میارائه شد. در واقع این روش مدل 1971سال 
ها به های کمی امکان تحلیل آناز متغیرها را که در بیشتر روش

: صورت همزمان وجود ندارد را تحلیل نماید که عبارتند از
(Bolanos, et.al, 2005) 

 تجربه متغیرهای مرتبط با تاریخ، حافظه و .1

 هابینیمتغیرهای مرتبط با انتظارات و پیش .2

 هامتغیرهای مرتبط با نیازها، اهداف و ارزش .3

جا که موضوعات اجتماعی اغلب موضوعاتی بدرفتار، پیچیده از آن
شناسی متناسب با این مسائل انتخاب و پویا هستند نیاز است تا روش

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی
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ها را و گروهاین رویکرد افراد   (Bolanos, et.al, 2005)شود. 
سازد تا روابط پیچیده بین تعداد زیادی از عناصر را در یک قادر می

اما مزیت  (1392آذر و همکاران، )موقعیت بدرفتار و پویا تحلیل نماید. 
« سازی ساختاری تفسیریمدل»هایی چون این روش بر روش

تواند مشخص کند که یک مفهوم یا سازی علی آن است که میمدل
چه سطحی و چه مقداری در سیستم تاثیرگذار است.  متغیر تا

 (. 1392)بیدختی و دیگران 

این تحقیق که به منظور فهم میزان اهمیت و تاثیرگذاری عوامل 
ذکر شده انجام شده است از  1عدمختلف در تامین مالی در چهار ب

بندی اهمیت عوامل در هر یک از ابعاد استفاده دیمتل برای رتبهروش 
ت. مدل مفهومی تحقیق در بین ابعاد به صورت زیر است. در کرده اس

اند. به منظور فهم میزان اهمیت هر هر یک از ابعاد عواملی احصا شده

                                                
 حاصل مصاحبه نیمه ساختار یافته از خبرگان. 1

 شرایط کلان اقتصادی

 تامین کننده مالی

 نهادهای مکمل

 ناشران
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دیمتل از روش  عدیک از این عوامل در ارتباط با یکدیگر در هر بُ
 استفاده شده است. 
 مراحل زیر دنبال شده است:روش  برای انجام این

منظور ایجاد ماتریس روابط مقایسات زوجی به  .1
-در این مرحله از خبرگان خواسته می مستقیم در هر بعد:

تا میزان تاثیرگذاری هر عنصر بر عنصر دیگر را در قالب شود 
ماتریس مقایسات زوجی بین عوامل در هر بعد به صورت 

 جداگانه مشخص کنند. 

تجمیع نظرات خبرگان: در این مرحله از میانگین  .2
رای تجمیع ( ب1392ر آذر و همکاران )حسابی طبق نظ

 شود.نظرات خبرگان استفاده می

بی بعد سازی ماتریس: در ماتریس تجمیع شده  .3
شوند ر بزرگترین درایه ماتریس تقسیم میها بکلیه درایه

 یعنی: 

𝐍𝐍 =∝.𝐌𝐌 ∝

= 𝟏𝟏
𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌( ∑ 𝐌𝐌𝐢𝐢𝐢𝐢𝐧𝐧

𝐢𝐢=𝟏𝟏𝐢𝐢
𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌 , ∑ 𝐌𝐌𝐢𝐢𝐢𝐢𝐧𝐧

𝐢𝐢=𝟏𝟏𝐢𝐢
𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌 ) 

 

محاسبه ماتریس روابط کل در هر بعد: برای  .4
( از 1392اران )محاسبه این ماتریس طبق نظر آذر و همک

 شود:روش زیر استفاده می

𝐒𝐒𝐓𝐓 = 𝐍𝐍 + 𝐍𝐍𝟐𝟐 + 𝐍𝐍𝟑𝟑 +⋯+ 𝐍𝐍𝐭𝐭 

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی
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𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥که در این روش با توجه با توجه به آن
𝐭𝐭→∞

𝐍𝐍𝐭𝐭 =𝐎𝐎 
ن صورت نیز حساب توان ماتریس روابط کل را بدیپس می

 کرد: 

𝐒𝐒𝐓𝐓 =
𝐍𝐍(𝐈𝐈 − 𝐍𝐍𝐭𝐭)
𝐈𝐈 − 𝐍𝐍 = 𝐍𝐍

𝐈𝐈 − 𝐍𝐍 = 𝐍𝐍(𝐈𝐈 − 𝐍𝐍)−𝟏𝟏 
(:  برای NRMمحاسبه خالص روابط شبکه ) .5

دهنده خالص محاسبه ماتریس خالص روابط شبکه که نشان
باشند نیز ابتدا تاثیرگذاری عوامل در هر بعد بر یکدیگر می

ه و سپس حاسبه شدبا عنوان آستانه م STمیانگین ماتریس 
 گردد:از روش زیر محاسبه می

𝐭𝐭𝐥𝐥𝐢𝐢 = {𝟏𝟏 𝐥𝐥𝐢𝐢 𝐒𝐒𝐓𝐓 > 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
𝟎𝟎 𝐥𝐥𝐢𝐢𝐒𝐒𝐓𝐓 < 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚  

خر نیز و به منظور آبندی عوامل: درمرحله رتبه .6
( و Rبندی عوامل در هر بعد ابتدا تاثیرگذاری)رتبه

 NRM( برای هر عامل با توجه به ماتریس Cتاثیرپذیری)
( با RMCو سپس خالص تاثیرگذاری )شود محاسبه می

و رتبه هر عامل در هر  هگردیداستفاده از روش زیر محاسبه 
 شود:میبعد با توجه به این معیار مشخص 

𝐑𝐑 =∑𝐍𝐍𝐑𝐑𝐍𝐍𝐥𝐥𝐢𝐢

𝐧𝐧

𝐥𝐥=𝟏𝟏
 

𝐂𝐂 =∑𝐍𝐍𝐑𝐑𝐍𝐍𝐥𝐥𝐢𝐢

𝐧𝐧

𝐢𝐢=𝟏𝟏
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𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑 = 𝐑𝐑 − 𝐑𝐑 
مثبت شود یعنی این عامل تاثیرگذار  RMCدر این تحلیل اگر 

است و اگر منفی شود یعنی تاثیرپذیر قطعی است و مقدار آن قطعی 
دهد که روی این عامل تاثیرگذار هستند نیز تعداد عواملی را نشان می

چنین علت استفاده از گذارد. همو یا این عامل بر روی آن تاثیر می
های جزئی در رتبه بندی نیز آن است که از تفاوت NRM ماتریس

 صرف نظر شود. 
 آماری تحقیق جامعه .2

جامعه آماری این تحقیق نیز شامل خبرگانی بودند که همگی این 
 اند:سه ویژگی را داشته

حداقل به مدت پنج سال در بازارهای مالی تجربه  .1
 اند. داشته

تحصیلات دانشگاهی مرتبط با بازارهای مالی  .2
 اند. حداقل کارشناسی ارشد داشته

بازارهای اکنون در یک نهاد دولتی مرتبط با هم .3
 وقت هستند.  مالی مشغول به کار حداقل نیمه

تعداد خبرگانی که از نظرات آنها در این تحقیق استفاده 
 نفر بودند.  30شد، 
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 اجرای روش دیمتل .3
توانند در بازار سرمایه های تأمین مالی زمانی میشیوه

آفرین بوده و برای خود جای باز کنند که برای ناشران ابزارهای نقش
اگر ابزارهای مالی همسو ها قابل توجیه باشند، ی و خریداران آنمال

ها و روحیات ناشران و ها و همچنین سلیقهبا اهداف و انگیزه
های گذاران طراحی شوند، موجب تسهیل و تشویق همکاریسرمایه

درآمد و متوسط جامعه جمعی و ارتقاء درآمد و نقش طبقات کم
ربند اول اقتصاد مقاومتی بدان تأکید خوبی دخواهد شد و این امر به
 (. 330-327: 1391شده است. )موسویان، 

اولویت بندی معیارهای تامین مالی نیز باید از منظر خبرگان 
 میزان اهمیتانجام گیرد. بدین منظور پرسشنامه ای برای سنجش 

عوامل طراحی گردید و بین خبرگان توزیع شد. در پرسشنامه 
طیف لیکرت استفاده گردید چرا که مذکور،برای سنجش از 

اطلاعات خروجی این طیف قابل استفاده در تکنیک های زیادی از 
فنون نرم آماری است. خبرگانی که پرسشنامه ها را تکمیل نمودند 
همگی از تحصیلات عالیه در رشته مالی برخوردار بوده و آشنایی 

 . داشتندکاملی با بازار سرمایه اسلامی 
 نتایج بدین صورت است: تجزیه و تحلیل
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 1تامین مالی کنندهبعد اول: 
 

 

 

 

 

 

 

 تامین مالی کننده بعد برای اثرکل ماتریس -2جدول

 

 

 

 

 

 مالی کنندهماتریس تحلیلی و رتبه بندی برای بعد تامین -3 ولجد

                                                
 خبرگاناز حاصل مصاحبه نیمه ساختار یافته . 1

١٦ 
 

  

  

  ١مالي كنندهتامين بعد اول: 

كنندهاز منظر تامين مالي   ٦ ٥ ٤ ٣ ٢ ١ 

 ١,٢١٧٧٤٥٧٠٩ ١,١٠٣١٩٩٦٩٦ ١,١٣٦٨٤٣٧١٦ ٠,٩٠٨٢٤٥٦٧٧ ١,٠٧٤٩٨٠٩٣٢ ١,١٤٧٠٦٣٥٥١ توجه به ريسك ١

 ١,٠٨٧٦٠٣٨٣٩ ١,٠١٤٠٤٠٧٢ ١,٠٣١٢٨٢٦٤٧ ٠,٨٥٥٧٤٢٧٧٧ ٠,٨٧٣٩٣٢٤٨٣ ١,١٨٦٣٢٨١١٩ پيچيدگي ابزار ٢

٣ 
هاي مالياتي بر انگيزه

گذارانسرمايه  
٠,٩٤١١٠٣٥٥ ٠,٨٥٠٥٤٢٥٠١ ٠,٨٩٤٥٢٩٦٧٤ ٠,٦٥٠٩٠٧٥٠١ ٠,٨٤٥٤٥٠٣ ٠,٩٩٨٠٩٧٤٧٥ 

 ١,١٤٦١٠٠٠٠٢ ١,٠٥٧٢١٩٧٣٣ ٠,٩٧٥٣٤٣٢٦٦ ٠,٨٩٢٥٠٦٦٦٢ ١,٠٣٤٥٨٦٧٤٦ ١,٢١٤٢٦٨٩١٥ نقدشوندگي ابزارهاي مالي ٤

 ١,١٢٣١٥٧٤٦١ ٠,٩٠٨٥١٨٧٢٨ ١,٠٧٣١٥٠٢٢٨ ٠,٨٦١٥٦٠٤٦٤ ١,٠١١٧٠٧٢٨ ١,١٧٥٧٠٦١٥٣ انعطاف پذيري ابزار ٥

 ١,٠١٢٣٩٧٩٣٥ ١,٠٢٢٦١٣٦٥ ١,٠٦٢٩٣٣٤٢٣ ٠,٨٧٧٦٤٧٥٦٤ ١,٠٠٥١١٩٦٠٥ ١,٢٠١٧٣٧٩٨٦ تركيب تامين مالي ٦

 تامين مالی کننده بعد برای اثرکل ماتريس -٢جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
  خبرگاناز حاصل مصاحبه نيمه ساختار يافته . ١

١٧ 
 

 R  C RMC Rank از منظر تامين مالي كننده
 ٥ ٠,٢٥٠١- ٩,٣٤٤٩ ٩,٠٩٤٨  توجه به ريسك ١
 ٢ ٠,٤٥٧١  ٧,٨٢٢٣ ٨,٢٧٩٤ ابزارپيچيدگي  ٢

٣ 
هاي مالياتي بر انگيزه

 گذارانسرمايه
٤ ٠,٣٩٣١ ٦,٧٥٧٩ ٧,١٥١١ 

 ٣ ٠,٤١١٣ ٨,٣٠٢١ ٨,٧١٣٥ نقدشوندگي ابزارهاي مالي ٤
 ١ ٠,٤٧٢٩ ٧,٩٧٣٢ ٨,٤٤٦١ انعطاف پذيري ابزار ٥

 ٦ ٠,٢٨١٢- ٨,٨٠٤٦ ٨,٥٢٣٣ تركيب تامين مالي ٦
  مالی کنندهرتبه بندی برای بعد تامينماتريس تحليلی و  -٣ جدول
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 1بعد دوم: نهادهای مکمل
 

 
 

 

 

 
 نهادهای مکمل بعد برای اثرکل ماتریس -4جدول

 

 

 

 

 

 

 مکمل نهادهای ماتریس تحلیلی و رتبه بندی برای بعد -5جدول

                                                
 ١٨ خبرگاناز ته حاصل مصاحبه نیمه ساختار یاف. 1

 

  ١بعد دوم: نهادهاي مكمل

 از منظر نهادهاي مكمل
 (در مقام مشاور)

٦ ٥ ٤ ٣ ٢ ١ 

١ 
هاي پايين بودن هزينه

 انتشار
٠,٦٠٢٢١٩٤١ ٠,٨٢١٥٦٩١٢ ٠,٧٢٢٨٣٣٥٨ ٠,٦٦٩٢١٣١٧ ٠,٦٧٣٧١٧٦٢ ٠,٤٤٩١٠١١٠ 

٢ 
نقد شوندگي ابزارهاي 

 مالي
٠,٦٩٧١٨٢٠٠ ٠,٩٧٦٤١٢٤٣ ٠,٨٣٠٥١٣٩٦ ٠,٨٠٦٨٠٩٢٥ ٠,٦٥٣٥٦٣٩٢ ٠,٦١٦٦٢٠٧١ 

٣ 
در نظر گفتن افق زماني 

گذارانسرمايه  
٠,٦٥٦٢٤٣٤٧ ٠,٩٠٤٨٨٤١٥ ٠,٧٨٩١١٨٨٦ ٠,٦٠٣٣٦٠٩٤ ٠,٧٨٧٤٩٣٧٨ ٠,٦٠٥٦٣١٦٨ 

 ٠,٥٧٢٨٤٦٦١ ٠,٧٥٦٨٢٥٤٥ ٠,٥٤٠٤٢٩٦٤ ٠,٦٧٢٢٦٨٣٤ ٠,٦٤٧٢٥٧٤٢ ٠,٥٥٧٧٩٣١٣ تركيب تامين مالي ٤

 ٠,٥٧٠٣٤٠٧٣ ٠,٦٢٣٩٠٤٦٢ ٠,٦٥٥٢٧٠٦٣ ٠,٦٣٤٩٧٨٦٣ ٠,٦٩٧٧٨٣٧٨ ٠,٥٣٦٦٠٩٣٣ بازاريابي اوراق ٥

 ٠,٤٤٦١٠٤٠٧ ٠,٧٥٦٤٨٠٥٧ ٠,٦٣٦٢٥٣٩٥ ٠,٦٢٥٨٠٣٤٩ ٠,٦٤٩٣١٧٢٤ ٠,٥٣٢٤٣٢٩٦ افزايش پوشش استاندارد ٦

  نهادهای مکمل بعد برای اثرکل ماتريس -٤جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                

  خبرگاناز نيمه ساختار يافته  حاصل مصاحبه. ١

١٩ 
 

 از منظر نهادهاي مكمل
 (در مقام مشاور)

R C RMC Rank 

هاي انتشارپايين بودن هزينه ١  ١ ٠٫٦٤٠٤٦٥ ٣٫٢٩٨١٨٩ ٣٫٩٣٨٦٥٤ 

 ٢ ٠٫٤٧١٩٦٩ ٤٫١٠٩١٣٤ ٤٫٥٨١١٠٢ نقد شوندگي ابزارهاي مالي ٢

گذاراندر نظر گفتن افق زماني سرمايه ٣  ٣ ٠٫٣٣٤٢٩٩ ٤٫٠١٢٤٣٤ ٤٫٣٤٦٧٣٣ 

 ٥ ٠٫٤٢٧- ٤٫١٧٤٤٢١ ٣٫٧٤٧٤٢١ تركيب تامين مالي ٤

 ٦ ١٫١٢١١٩- ٤٫٨٤٠٠٧٦ ٣٫٧١٨٨٨٨ بازاريابي اوراق ٥

 ٤ ٠٫١٠١٤٥٦ ٣٫٥٤٤٩٣٦ ٣٫٦٤٦٣٩٢ افزايش پوشش استاندارد ٦

  مکمل نهادهای ماتريس تحليلی و رتبه بندی برای بعد -٥جدول
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 1عد سوم: ناشرانب
 

 

 

 

 
 ناشران بعد برای اثرکل ماتریس -6جدول

 

 

 

 

 

 

 ناشران بعد برای بندی تحلیلی و رتبه ماتریس -7جدول

                                                
 خبرگاناز حاصل مصاحبه نیمه ساختار یافته . 1

٢٠ 
 

  ١بعد سوم: ناشران

 ٦ ٥ ٤ ٣ ٢ ١ از منظر ناشران

١ 
پايين بودن هزينه تامين 

 مالي
٠,٥٨٣٧٧٩ ٠,٧٠٠٩٨٠٣٤٥ ٠,٦٤٨٣٦٢٤٣٤ ٠,٦٦٢٢٨٤٥٦٨ ٠,٨١٢٠٠٦٨٣٨ ٠,٦١٨٩١٦٠٣٤ 

 ٠,٦٩٨٦٧٨ ٠,٨٣٢٩٨٤٢٣٩ ٠,٧٨٥٣٦٩٩٣٩ ٠,٧٤٥١٠٨٥٢٥ ٠,٧٩٣٠٩٨١٨٢ ٠,٨٠٩٩١٤٧٤ تركيب تامين مالي ٢

 ٠,٦٠٧٦٣٥ ٠,٧٤١٤١٦٣٤٦ ٠,٦٩٧٢٤٣١٧٩ ٠,٥٩٣٥٨٤٧٤٣ ٠,٨٣١٠٨٥٢٠٥ ٠,٧٣٣٩٧١٧٤٥ انعطاف پذيري ابزار ٣

 ٠,٥٧٢٣٠٧ ٠,٦٧٤٧٨٣٥٤٧ ٠,٥٥٠١٣٣٦٥١ ٠,٦٢٢٥٧٨٦٣ ٠,٧٦٦٤٢٢٩٧١ ٠,٦٦٨٩١٢٨٦٣ مالكيت و كنترل ٤

 ٠,٦٥٣٧٦٨ ٠,٦٩٣٥٢٣٣٠٣ ٠,٧٤٩١١١٧٦٨ ٠,٧٥٣٧٩٢٠٨٣ ٠,٩١٠٠٩٧٣٩٧ ٠,٨٣٠٠٧٤٢٨٨ ريسك ٥

هاي مالياتيانگيزه ٦  ٠,٤٦٩٠٣٩ ٠,٦٤٦٤٢٩٦٠٦ ٠,٦٠٨٥١١٦٦٧ ٠,٦٠٢٦٨٢٥٢٣ ٠,٧٢٩٠٩٧٤ ٠,٦٦١٧٩٩٨٨٥ 

  ناشران بعد برای اثرکل ماتريس -٦جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
  خبرگاناز حاصل مصاحبه نيمه ساختار يافته . ١

٢١ 
 

 R C RMC Rank از منظر ناشران
 ٦ ٠٫٠٠١٧١- ٦٫٣٣٦٨٨٢ ٦٫٣٣٥١٧٦ پايين بودن هزينه تامين مالي ١
 ٤ ٠٫١٠٦٢٤٧ ٧٫١١٩٢٩٤ ٧٫٢٢٥٥٤١ تركيب تامين مالي ٢
 ٢ ٠٫٦٦٥١١ ٥٫٨٧٨٩١٧ ٦٫٥٤٤٠٢٨ انعطاف پذيري ابزار ٣
 ٥ ٠٫١٠١٠٥ ٥٫٩٢١١٥٤ ٦٫٠٢٢٢٠٤ مالكيت و كنترل ٤
 ١ ٠٫٨٤٩٢١١ ٦٫٢٩٣٣١١ ٧٫١٤٢٥٢٢ ريسك ٥
هاي مالياتيانگيزه ٦  ٣ ٠٫٥١٩٢٦٢ ٥٫٢٦٢٥٦ ٥٫٧٨١٨٢٢ 

  ناشران بعد برای بندی تحليلی و رتبه ماتريس -٧جدول

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی



766

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

 1عد چهارم: شرایط کلان اقتصادیب

 

 

 

 

 
 اقتصادی کلان شرایط بعد برای اثرکل ماتریس -8جدول

 

 

 

 

 

 

 

 اقتصادی کلان شرایط بعد ایبر بندی تحلیلی و رتبه ماتریس -9جدول

                                                
 خبرگاناز حاصل مصاحبه نیمه ساختار یافته . 1

٢٢ 
 

 ١بعد چهارم: شرايط كلان اقتصادي

 از منظر شرايط كلان اقتصادي

گذاري)(سياست  
٦ ٥ ٤ ٣ ٢ ١ 

١ 

هاي حمايت از زير ساخت

 عمومي كشور
١,٢٤٢٩٩٣٨٢٧ ١,١٧٧٦٨١٢٠١ ١,١٢٦١٥٥٤٥٦ ١,٣٥٨٤٨٩٨٤٨ ١,٣٧٤٦٢١٤٩ ١,١٠٦١٨٤٢١٦ 

٢ 

تامين مالي در جهت 

 توسعه كارآفريني
١,٢٨٠٦٥٢٩٢٨ ١,١٩٦٢٨٢١٥٤ ١,١٥٥١٧٩٨٣٣ ١,٣٨٥٢٠٥٤٩٤ ١,٢٦٠٤٢١٤٣٦ ١,٢٥٩١٦٣١٩٤ 

 ١,٢٩٠٨٩٠٣٢٦ ١,٢٠٠١٤٠٨٩٧ ١,١٥٩١٠٧٦١٥ ١,٢٥٨٧٤٩٨٨٥ ١,٣٧٥٨٥٤٨٥٤ ١,٢٤٦٩٠٣١١٩ همسو با عدالت اقتصادي ٣

سياست پولي قابليت براي ٤  ١,١٥٣٥٣٦٥٢١ ١,٠٦٩٦٠٣٥٣١ ٠,٩٣٧٥٢٥٩٧١ ١,٢٢٢٨٤٩٦٧٥ ١,٢٣٩٠٨٧٨٤٦ ١,١١٣٠٩٢٥٧١ 

 ١,١٧١٣٧٦٦٤٤ ٠,٩٩٣٠٨٧٦٦ ١,٠٣٥٥٤٣٥٩٨ ١,٢٤٧١٨٥٦٩٤ ١,٢٦٢٩١٢٠٥٨ ١,١٢٣٦٢٧٤٥٦ قابليت براي سياست مالي ٥

شرعي نمنطبق با موازي ٦  ١,١٥١١٢٦٩١٧ ١,١٩٠٤٤٢١١٧ ١,١٥٠٠٨١٦٤ ١,٣٨١١١٥٦٣٤ ١,٣٦٣٨١١٧ ١,٢١٢٤٧٠٣٦٥ 

  اقتصادی کلان شرايط بعد برای اثرکل ماتريس -٨جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
  خبرگاناز حاصل مصاحبه نيمه ساختار يافته . ١

٢٣ 
 

 از منظر شرايط كلان اقتصادي

گذاري)(سياست  
R C RMC Rank 

هاي عمومي كشورحمايت از زير ساخت ١  ١ ٠٫٦٠٥٤٨٩ ٩٫٤٨٥٩٥٥ ١٠٫٠٩١٤٤ 

 ٦ ٠٫٢٧٩٥٥- ١٠٫٥٨٧٩ ١٠٫٣٠٨٣٦ تامين مالي در جهت توسعه كارآفريني ٢

 ٥ ٠٫٢٧٨٣٨- ١٠٫٥٧٩٦٤ ١٠٫٣٠١٢٦ همسو با عدالت اقتصادي ٣

 ٣ ٠٫٣٨١٦٢٢ ٨٫٨٢١١٥٩ ٩٫٢٠٢٧٨١ قابليت براي سياست پولي ٤

 ٤ ٠٫١٧٥٠٤٨ ٩٫١٨٥٦٠٦ ٩٫٣٦٠٦٥٤ قابليت براي سياست مالي ٥

شرعي نمنطبق با موازي ٦  ٢ ٠٫٤٠٥٣٠٨ ٩٫٧٨٣٨٩٣ ١٠٫١٨٩٢ 

  اقتصادی کلان شرايط بعد برای بندی تحليلی و رتبه ماتريس -٩جدول
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 نتیجه گیری .4
در قسمت قبل، معیارها به ترتیب اهمیت رتبه بندی شد. حال 

 10می توان میزان اهمیت هر معیار را در هر طبقه به صورت جدول 
 . دادنشان 

 تیاهم زانیم ثیح از درهرطبقه ارهایمع کردن یبند تیاولو. 10جدول 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

انعطاف  براساس نتایج حاصله، مشخص می شود که توجه به
مهمترین معیار برای پیچیدگی آنها، و  پذیری ابزارهای تامین مالی

سرمایه گذاران جهت سرمایه گذاری در طرح ها و پروژه ها محسوب 
 می شود. 

٢٤ 
 

  نتيجه گيري .٧

در قسمت قبل، معيارها به ترتيب اهميت رتبه بندي شد. حال مي توان ميزان اهميت هر معيار را در هر 

  . دادنشان  ١٠طبقه به صورت جدول 

  تياهم زانيم ثيح از درهرطبقه ارهايمع كردن يبند تياولو. ١٠جدول 

  رديف

(به  

ترتيب 

  اولويت)

تامين مالي از منظر 

  كنندگان

  (سرمايه گذاران) 

  از منظر نهادهاي مكمل

از منظر تامين مالي 

  شونده

  (ناشران)

  از منظر كلان اقتصادي

١  
انعطاف پذيري 

  ابزارهاي تامين مالي
  ريسك  پايين بودن هزينه انتشار

حمايت از زيرساخت هاي 

  عمومي كشور

٢  
پيچيدگي ازارهاي 

  تامين مالي

ابزارهاي نقدشوندگي 

  تامين مالي

انعطاف پذيري 

  ابزارهاي تامين مالي
  منطبق با موازين شرعي

٣  
نقد شوندگي 

  ابزارهاي مالي

در نظر گرفتن افق 

  زماني سرمايه گذاري
  انگيزه هاي مالياتي

قابليت ابزارهاي تامين مالي 

  براي سياست هاي پولي

  انگيزه هاي مالياتي  ٤
افزايش پوشش 

  استاندارد
  تامين ماليتركيب 

ابليت ابزارهاي تامين مالي ق

  براي سياست هاي مالي

  مالكيت و كنترل  تركيب تامين مالي  ريسك  ٥
همسويي ابزارهاي تامين مالي 

  با عدالت اقتصادي

  بازاريابي اوراق  تركيب تامين مالي  ٦
پايين بودن هزينه 

  تامين مالي
  توسعه كارآفريني

  

پيچيدگي آنها، و  انعطاف پذيري ابزارهاي تامين ماليبراساس نتايج حاصله، مشخص مي شود كه توجه به 

  مهمترين معيار براي سرمايه گذاران جهت سرمايه گذاري در طرح ها و پروژه ها محسوب مي شود. 

از سادگي لازم نيز و  باشند انعطاف پذيري لازم را داشتهاگر ابزارهاي تامين مالي طوري طراحي شوند كه 

  اين امر سبب جذب حداكثري مردم در بازار سرمايه خواهد شد.  برخوردار باشند،

در حال حاضر محدوديت هايي در بازار سرمايه وجود دارد و مانع توسعة بازار است، كه اين محدوديت ها 

  بايد حذف شود. 

بررسی و تحلیل معیارهای تامین مالی مبتنی بر فلسفه اقتصاد مقاومتی
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انعطاف پذیری اگر ابزارهای تامین مالی طوری طراحی شوند که 
این امر  و از سادگی لازم نیز برخوردار باشند، باشند لازم را داشته

 سبب جذب حداکثری مردم در بازار سرمایه خواهد شد. 
در حال حاضر محدودیت هایی در بازار سرمایه وجود دارد و مانع 

 توسعۀ بازار است، که این محدودیت ها باید حذف شود. 

از منظر کلان اقتصادی، یک سیاست بر اساس یافته های تحقیق، 
مومی کشور حمایت گذار به دنبال ابزاری است که از زیرساخت های ع

همچنین برای نهادهای مکمل نیز کرده و سبب رشد و توسعه گردد. 
 از اهمیت لازم برخوردار است. انتشار کاهش دادن هزینه

یاست های کلی اقتصاد مقاومتی با هدف تامین رشد پویا و بهبود س
شاخص های مقاومت اقتصادی و دستیابی به اهداف سند چشم انداز 

رویکردی جهادی، انعطاف پذیر، فرصت ساز، مولد، درون ساله، و با  20
زا، پیشرو و برون گرا ابلاغ می شود. هدف اقتصاد مقاومتی، ایجاد تحول 
اساسی در نظام اقتصادی کشور برای گسترش عدالت اجتماعی، ارتقای 
بهره وری و رشد پایدار اقتصادی، تعامل سازنده با اقتصاد بین الملل 

از مخاطرات است و این امر به کمک مردمی وکاهش آسیب پذیری 
کردن اقتصاد، کاهش وابستگی به کشورهای محدود، مقابله با ضربه 
پذیری درآمد حاصل از نفت و گاز و افزایش قدرت مقاومت حاصل می 

 شود. 
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 اقتصاد مقاومتی؛ مقتضی مالیات اسلامی
 های بحران مالی جهانیدرس

 2دکتر ساسان مهرانی 1دکتر علیرضا رام روز
 چکیده

، بسیاری از  مالی جهانیموج ضررهای ناشی از بحران  لبدنبا
کشورها در صدد بازسازی مبانی تخریب شدۀ اقتصادی خویش 

اما یکی  را به کار بستند. برآمدند و راهکارهایی اعم از ریاضت اقتصادی
ثبات نهادهای مالی اسلامی  لی جهانیاز نکات قابل توجه بحران ما

 وم در طول این بحران بوده است.رسبا نهادهای مالی م درقیاس
در انقلاب  معظم ایران با بینش روشنگر رهبرجمهوری اسلامی 

 مسیرراستای برون رفت از شرایط متاثر از بحران های اقتصادی، در 
اقتصاد مقاومتی که مؤید اصل عدالت  رویکرد عملیاتی نمودن

 فرزانه فرمایشات رهبر اساس . برقدم برداشته است ،اجتماعی می باشد
و ارائۀ راهکارهای مناسب و  اتوسل به ابزاره انقلاب، تمامی نهادها با

کلی اقتصاد مقاومتی ابلاغ شده از  های همچنین با اتخاذ سیاست
ند به اقتصاد مقاومتی جامۀ هست و تعهد به آنها، موظف ایشانسوی 

 رویکرد اقتصاد مقاومتی، با تمرکز بر رکن دوماز این رو عمل بپوشانند. 
سیاست مرتبط با  و دولتی و مردمی، هایرفیتمبنی بر استفاده از ظ

                                                           
 غیردولتی(-استادیار موسسه آموزش عالی رسام )غیرانتفاعی 1

a.ramrouz@rasam.ac.ir 
 گاه تهراندانشیار گروه حسابداری دانش 2
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 مالیاتر یثتا ،سازی اقتصادسازی و سالمن شفافوااین رکن با عن
نتیجه  اجرای این سیاست مقتضی رکن مذکوراسلامی بر تسریع 

گردد. در واقع با تکیه بر فرمایشات راهگشای مقام بخش تلقی می
 اسلامی مالیاتمعظم رهبری و بررسی منابع موجود در خصوص 

شناخته  اجرای اقتصاد مقاومتی ضروری بعنوان ابزاری در راستای
 شود.می

 
 ، بحران مالی جهانییاسلام اقتصاد مقاومتی، مالیات :کلیدواژه

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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 مقدمه
موارد بیشمار ورشکستگی و  رقم زدنن مالی جهانی با بحرا

تاریخ مدرن محسوب مالی های شکلات مالی یکی از مهمترین بحرانم
کروگمن های مالی متعارف را به لرزه درآورد. شود. این بحران پایهمی

 بینیپیش قابل شکست بر 2008سال  اقتصاد نوبل برنده
ایجاد  به را خود همکاران حتی و گذاشت تاکید داریسرمایه  اقتصاد

 .تغییرات اساسی در مبانی این نظام اقتصادی دعوت نمود
شدت بحران مالی جهانی که از  ،سه عامل کلیدی( 2012عبدو دیاو )
 :نمایندهای رهنی درجه دو آمریکا آغاز گردید را توجیه میبخش وام
چنان نقش تاثیرگذاری به دست  ،مالی در اقتصاد مدرن نظام ،نخست

به اقتصاد واقعی تسری  نظامن آورده است که هرگونه ناپایداری در ای
 ناخالص تولید به مالی ادعاهای ارزش نسبت مثال براییافت. خواهد
 به  رسیده است.هشت و در ایسلند به  چهار به بریتانیا در داخلی
 چشمگیر افزایش با آمریکا اقتصاد در مالی بخش اندازه ترتیب همین

در سال پیش از آغاز بحران مالی یعنی  1۹۷۵درصد در سال  11 از
 (2010و السوویلم،  2010. )لوییس، درصد رسید ۳۵به  200۷سال 

 به توجه با  مورد دوم یکپارچگی فزاینده بازارهای مالی است.
-می سرعت به بازار بازیگران ،اطلاعات فناوری روزافزون هایپیشرفت
 در تغییری هر ،بنابراین. یابند دست خود نیاز مورد اطلاعات به توانند

 خواهد متاثر را جهان ان در سراسرگذارسرمایه ،یکپارچه بازارهای
 .ساخت

 بحران از آمریکا به عنوان بزرگترین اقتصاد دنیا آغاز ،  نهایتا
 خصوص به کشورها سایر صادرات و بازرگانی مثبت تراز امروزه شد.

 زده دامن آمریکا دولت و خانوارها گراییمصرف به آسیایی کشورهای
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 ۴۴تریلیون دلار بود که  ۵های آمریکا بدهی 200۶ سال در .است
های خارجی تشکیل را بدهیتریلیون آن 2.2درصد از این مبلغ یعنی 

 .دادمی
ثبات نهادهای مالی  لی جهانیاما یکی از نکات قابل توجه بحران ما

وم در طول این بحران بوده رسبا نهادهای مالی م درقیاساسلامی 
 قابلیت ،جهانی مالی بحران طی که دهدمی نشان پژوهش است.

با بانک های  قیاس در آنها تجاری مدل دلیل به مالی نهادهای انعطاف
 درباره تحقیقاتیباعث انجام  نتایج این  مرسوم بسیار بیشتر بوده است.

)حسن  گردید جهانی مالی بحران مورد در اسلامی اقتصاددانان دیدگاه
 (.2010و دریدی، 

 دلایل بحران مالی جهانی
در مورد دلایل بحران مالی جهانی نظرات متناقضی وجود دارد. 

 بحران مورد در که جامع پژوهشی طی( 200۹میراخور و کریچن )
مورد  جایگزین و مرسوم را از دو دیدگاه موضوع شد انجام جهانی مالی

 بروز برای عامل چند مرسوم دیدگاه اساس بر  بررسی قرار دادند.
 :است متصور جهانی مالی بحران
 وجود نقدینگی بیش از حد 
 های مالی ابزار گیریکلرکت سریع مهندسی مالی و شح

پیچیده و غیر شفافی که فراتر از سرعت توسعه بازار ایجاد می 
 شدند

 ها مشکلات اطلاعاتی ناشی از نبود شفافیت در قیمت بازار دارایی
 به طور خاص در مورد ابزارهای اعتباری ساختارمند

انگارانه که به پذیرش ریسک های بیش از حد  های سهلنظارت
 انجامید

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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 مدل های حسابداری و مدیریت ریسک معیوب 
 نهادهای از مجرمانه ائتلافی در قالبظهور یک ساختار انگیزشی 

-ان شرکتهای بیمه و نهادهای رتبهیابارز املاک، حوزه فعالان  مالی،
 یینهادهاارزیابی کمتر از واقع ریسک را در پی داشت.  ی،بندی اعتبار

 مرکزی بانک المللی،بین تسویه بانک پول، المللیبین صندوق مانند
 رویکرد این طرفداران ترینمهم از برجسته محققان از شماری و اروپا

 .دنشومی محسوب
ی را از اثرات ذاتی جایگزین بحران مالی جهان دیدگاهدر مقابل، 

مالی غرب  یهاساختارزیربنای ه ک داندداری غرب میسرمایهنظام 
 دموجو شکننده است  اذاتچنین ساختاری  گردد.محسوب می

 نعنوابه کینز  ثباتی را در پی خواهند داشت.شرایطی است که بی
 بر مبتنی بدهی قراردادهای دیدگاه این طرفداران بزرگترین از یکی
 هیچ زیراداند. داری میمایهسر اقتصاد نقیصه بزرگترین را بهره

 شده داده قرض دریافت اضافه انگیزه با که پولی ندارد وجود تضمینی
)میراخور و کریچن،  شود گذاریسرمایه مولد و زااشتغال های پروژه در

 مدیریت ،وممرس دیدگاه از حمایت ضمن( 200۹) احمد  .(200۹
 مالی بحران و داندمی بحران دلیل تریناصلی را ناکارآمد ریسک
 خلاءبا  ،واقع درنماید. صاد آزاد ارزیابی میاقت از پیامدهای را جهانی
 خود سود سازیبیشینه دنبال به که هاییسازمان ،دولتی نظارت
 که نمایندمی معرفی را ایپیچیده و نوآورانه مالی ابزارهای هستند
-واسطه مدل رو این از  .دهندمی تغییر را اقتصاد مالی ساختار اساسا 
گیرنده گذار و وامسپرده بین واسط کانال نقشه ها کهبانک سنتی گری

و تبدیل نمود به تدریج با تامین مالی از طریق بازار سرمایه را ایفا می
 در تحول این نمود ها جایگزین گردید.اوراق بهادار کردن داراییبه 
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 و ظهور مشتقه ابزارهای بازار و داروثیقه  هایبدهی چشمگیر افزایش
 برای لازم تغییر اساسی، بستر نیا از حاصل های ریسک .یافت بروز

 .وقوع بحران مالی فراهم نمود
دلایل بحران را به شکست بازار نسبت  (2008) براهیما
 برای ابزاری عنوان به مالی نوآوری اگرچه وی عقیده به  دهد.می

 عمل در اما شد،می گرفته نظر در جامعه محروم قشر شدن دارخانه
 .گردید قشر این شدن دارخانه عدم باعث خود و داد عکس نتیجه

بسیاری از اقتصاددانان اسلامی با ترکیب دو دیدگاه یاد شده به تشریح 
 بحران دلیل (2008ی )صدیقدلایل بحران مالی جهانی پرداختند. 

 در را موضوع وی. داندمی اخلاق شکست بلکه بازار شکسته ن را مالی
 مدیر که جایی  .دهدمی قرار بحث مورد نمایندگی تئوری چارچوب

سازی سازی پاداش خود به دنبال بیشینهبیشینه و شغل حفظ برای
 ارزش افزایش دنبال به مالکان که شرایطی در  سود شرکت است.

 ارتباط و خود شغل حفظ به مدیران هستند، آن سهام قیمت و شرکت
 در موجود منافع تضاد و فردگرا محیط این  .دهندمی اهمیت تنشبی
حلقه مفقوده اقتصاد  عنوان به را عموم منافع کنندهتضمین نظارت آن

نئوکلاسیک به خصوص در کشورهای در حال توسعه برجسته 
 را زمینه اخلاق و صدیقی، فاصله بین اقتصاد نظر از بنابراینسازد. می

 سوداگری محصولات و بدهی ترکیب از استفاده سوء و فساد بروز برای
 .نمود فراهم پیچیده بازیسفته و

 بحرانترین دلایل را از مهمربا  ی،پژوهشگران مالی و اقتصاد اسلام
ا را به عنوان عامل اصلی رب (2010السوویلم ) .نداهتدانس جهانی مالی

 ابر وی عقیده بهنماید. ی ثباتی مالی و اقتصادی معرفی میبحران و ب
لیل رشد روزافزون د و مالی بخش و واقعی اقتصاد بین تفاوت عامل

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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 است معتقد (2008. صدیقی )گرددرکود تولید محسوب می وبدهی 
 انتقالتواند به می بدهی طریق از تولیدی هایشرکت مالی تامین

 هایشرکت که حالی در .بیانجامد تولید تنزل و ریسک غیرمنصفانه
 موظف ندارند شرکت افزایش و سود بکس برای مینیتض تولیدکننده

 چنین درریافت شده هستند. د هایبدهی مبلغ فرع و اصل پرداختبه 
 و رسندمی خود سود به ریسک تقبل بدون اعتباردهندگان شرایطی

 نظر طبق. گرددمی منتقل دهنده اعتبار به تولیدکننده از ثروت
 برای را زمینه بهره بر مبتنی مالی تامین و ربا (200۹ی )عثمان

 و  مالی هایسامانه ناکارآمدی  ثروت، مخرب تمرکز همانند مشکلاتی
 .آوردعدم ثبات اقتصادی فراهم می

 ثباتیبی به خود مالی ثباتیبی فرضیه نظریه در( 1۹۹1)مینسکی 
 .پردازدمی بهره بر مبتنی داریسرمایه نظام ذاتی

گذار تاثیر الی جهانیدر سطوح مختلفی در بحران مبه عقیده وی بهره 
 دیگر سوی از  بر پایه بهره قرار داشتند. دو درجه های وام  .استهبود

ی در قانون ذیل موضوع فروش بده ،ار به کسردوثیقه هایبدهی فروش
 فروش ،اسلام در ربا حرمت به توجه با  گیرد.تجارت اسلامی قرار می

 این رعایت .باشدمی مجاز اسمی ارزش به تنها داروثیقه هایبدهی
 قیمتی حباب گیریشکل از پرهیز برای روش کارآمدترین اصل

 آنجایی از  دانندی میرهن دهندگاناستقراض زیرا  .گرددمی محسوب
 نخواهد اسمی ارزش  را بهادار اوراق گذاریسرمایه هیچ که

 .کنند حفظ خود دفاتر در را هاوام باید ناچارم  خرید
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 از منظر مالی اسلامیهای بحران مالی جهانی درس
بی به یک سامانه عنصر را برای دستیااقتصاددانان مسلمان چند 

 نظارت قبیل از مواردیتر و کارآمدتر لازم می دانند. اقتصادی با ثبات
 .زکات به توجه و، آن انتقال نه و ریسک بیشتر تسهیم  تر،امع و قویج

 قدرتمند و جامع نظارت
 مالی  جهان، سراسر در مالی نهادهای از بسیاری در حاضر حال در

 اسلام رهنمودهای به کامل توجه بدون و مرسوم مالی درکنار اسلامی
های ا ریسکب اسلامی مالی ،ترتیببدین  .گیردمی قرار استفاده مورد

 سادگی به که هایی ریسکمربوط به مالی مرسوم مواجه است، 
 نظر طبق  .دنساز مواجه اختلال با را اسلامی مالی توسعه دنتوانمی

 نیازمند یک اسلامی مالی نهادهای و ابزارها  ،(2008) میراخور
 اسلامی استانداردهای که هستند کارآمد و قدرتمند نظارتی چارچوب
 یک وجود نیز (200۹) احمد  تدوین نماید. نظارت برای را مجزایی

 و سامانه هدایت برای کشور هر فقه به توجه با ملی نظارتی نهاد
 .داند می لازم را کشور آن اسلامی مالی محصولات

 ریسک بیشتر تسهیم
 بحران عوامل از بهره بر مبتنی مشتقه ابزارهای اینکه به توجه با
انتقال آن راه  جای به ریسک تسهیم ،شودمی محسوب جهانی مالی
ا گردد. چاپری محسوب مییهامطلوبی برای پرهیز از چنین بحرانحل 

-قرض و دهندهقرض بینریسک  یماست با تسه( معتقد 2008)
 اثربخش استفادهدر مورد  اطمینان کسب برای  دهندهقرض  کننده،

 دستور در  را ریسک تردقیق ارزیابی ناچارا وجوه، از کنندهاستقراض
 .دهدمی قرار خود کار

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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 زکات و خیریهمالیات اسلامی، تر نهادهای فعال نقش

-ریسک باعث ثبات نظام مالی مییم سهاگرچه نظارت جامع و ت
 ونیز باید از دستیابی به اعتبار  دو درجه کنندگاناستقراض اما گردد،
 تامین نهادهای ادغام(، 2008) چاپرا. شوند محروم استقراض توان
 حلی راه رازکات و خیریه  مالیات اسلامی، و نهادهای کوچک مالی
-های قرضبرای وامبع لازم منا ،اساس این بر. داندمی مسئله برای

مالیات  نقش بر (2010) یلانوسوالگردد. تامین می نیز الحسنه
 مالی بحران برای ثباتبا حلی راه عنوان به خیریه بخشاسلامی و 

 حل راه بازار به بیشتر پول تزریق وی عقیده به نمایدمی تأکید
 خصوصی بخش کنار در خیریه نهادهایتقویت  بلکه شودنمی محسوب
 .بود خواهد کارگشا

 اقتصاد مقاومتی نمود بصیرت اقتصادی
ثبات نهادهای مالی  لی جهانییکی از نکات قابل توجه بحران ما

وم در طول این بحران بوده رسبا نهادهای مالی م درقیاساسلامی 
 قابلیت ،جهانی مالی بحران طی که دهدمی نشان پژوهش است.

با بانک های  قیاس در آنها تجاری مدل دلیل به مالی نهادهای انعطاف
 درباره تحقیقاتیباعث انجام  نتایج این  مرسوم بسیار بیشتر بوده است.

)حسن  گردید جهانی مالی بحران مورد در اسلامی اقتصاددانان دیدگاه
 (.2010و دریدی، 

 
کشورها با توجه به شرایط خاص خود در از  بسیاری درحالی که

از جمله  یهای متفاوتراه حلسازی اقتصاد و بکارگیری صدد مقاوم
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نی از این وضعیت بحرا برون رفتدر جهت ، ۳سیاست ریاضت اقتصادی
مبحث اقتصاد مقاومتی به عنوان راهکاری بی بدیل از سوی  ،بودند

رهبر معظم انقلاب مطرح گردید. ایران اسلامی با استعدادهای معنوی 
های گسترده و مادی سرشار و ذخائر و منابع غنی و متنوع و زیرساخت

تر از همه، برخورداری از نیروی انسانی متعهد و کارآمد و دارای و مهم
که اقتصاد مقاومتی  در صورت پیاده سازیعزم راسخ برای پیشرفت، 

 الگوی اقتصادی بومی و علمی برآمده از فرهنگ انقلابی و اسلامی
مشکلات اقتصادی فائق آمده و  نه تنها بر همه محسوب می گردد،

من را که با تحمیل یک جنگ اقتصادی تمام عیار در برابر این دش
دارد، بلکه نشینی وا میآرایی کرده، به شکست و عقبملت بزرگ صف

های ناشی از اطمینانیخواهد توانست در جهانی که مخاطرات و بی
های مالی، اقتصادی، سیاسی و تحولات خارج از اختیار، مانند بحران

های زایش است، با حفظ دستاوردهای کشور در زمینه... در آن رو به اف
ها و اصول قانون اساسی و مختلف و تداوم پیشرفت و تحقق آرمان

انداز بیست ساله، اقتصاد متکی به دانش و فناوری، عدالت سند چشم
گرا، پویا و پیشرو را محقق سازد و الگوئی زا و برونبنیان، درون

)مقام معظم  م را عینیت بخشدبخش از نظام اقتصادی اسلاالهام
 (. 1۳۹2رهبری، 

 مفهوم اقتصاد مقاومتی
 در اقتصادی های فعالیت ،یک و بیست قرن تا شانزده نوقرطی 

 قالب در کشورها و تولیدی فرهنگی ساختار به توجه با، جهانی عرصه
ن وقر در که طوری . بهشده اند تعریف متفاوتی اقتصادی مکاتب

                                                           
3 Austerity  
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 مکتب تفکرات مختلفی از جمله شاهد هجدهم و هفدهم  شانزدهم، 
طلا(، کلاسیک و پس از آن نئو کلاسیک ،  )مرکانتلیسم یسوداگر

 مبادلات عرصه و در نهایت اقتصاد سرمایه داری در مارکسیسم
 توجه بهامروزه با . (1۳۹1بوده ایم )آهنگری و جعفری،  اقتصادی

حتی ) فراگیری روش ها و مدل های اقتصادی مرسوم در سراسر جهان
اقتصاد سرمایه داری سرایت مشکلات ناشی از  (،در کشورهای اسلامی

غرب به بسیاری از کشورها در سراسر جهان، علاوه بر ضررهای 
را نمایان اقتصادی عظیم، خلائی بزرگ در چارچوب منطق اقتصاد 

دید تا کشورها در صدد مقاوم سازی . این امر سبب گرساخته است
اقتصاد خود برآمده و این سیاست را به شکل متناسب با کشورهای 

ریزی کرده و در پی تحقق آن در عرصه های مختلف باشند خود برنامه
 (. 1۳۹2)مقام معظم رهبری، 

 بیشتر جنبۀ نیست، بلکه تئوریک بحث یک مقاومتی اقتصاد
 واژگان با می توان را اقتصاد به دجدی دیدگاه این کاربردی دارد.

 ارزیابی برای به مجامع علمی معرفی نمود و مقاومتی سیاسی اقتصاد
 واژه این زیرا کرد، استخراج و تعریف سیاسی اقتصاد شاخصهای آن

راه  دنبال به و اقتصادی مفهوم یک تا است سیاسی اقتصاد مفهوم یک
توجه  با. بتواند کاربرد و عمل در که می باشد سیاسی اقتصاد حل های

 بلکه آید، فائق اقتصادی بحران های بر تنها نه اسلامی، اقتصاد به
 زملا آینده نگری و آمادگی که دهد قرار جهتی در را اقتصاد مسیر

 (.1۳۹2باشد )درویش زاده و بهشتی فر،  شده اتخاذ نیز
، تعاریف متفاوتی ارائه شده که هر اقتصاد مقاومتی مفهومدر مورد 

ه اند. واژۀ اقتصاد مقاومتی پرداخت کدام از جنبه ای به این موضوع
 1۳8۹شهریور سال  1۶نخستین  بار توسط مقام معظم رهبری در 
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جمعی از کارآفرینان سراسر کشور پا به عرصۀ ادبیات  با در دیدار
سیاسی و اقتصادی کشور نهاد. در همین دیدار، رهبر معظم انقلاب 

معنا و مفهومی از کارآفرینی معرفی و برای نیاز را « اقتصاد مقاومتی»
و « فشار اقتصادی دشمنان»اساسی کشور به کارآفرینی نیز دو دلیل 

را معرفی نمودند )مقام معظم رهبری، « ی جهش۶آمادگی کشور برا»
1۳8۹.) 

کامل از اقتصاد مقاومتی از سوی  جامع وی در این میان، تعریف
است. ایشان در دیدار با دانشجویان رهبر فرزانه انقلاب ارائه شده 

  فرمودند:
یعنی آن اقتصادی که در شرایط فشار، در  اقتصاد مقاومتی »

شدید می تواند  شرایط تحریم، در شرایط دشمنی ها و خصومت های
)مقام معظم رهبری ، « تعیین کننده رشد و شکوفایی کشور باشد

1۳۹1). 
 م رهبری از دیدگاه مقام معظ اقتصاد مقاومتیارکان 

 مقاوم بودن اقتصاد .1
ایشان کشف نقاط ضعف، کاهش آسیب پذیری و حفظ و مقاومت 
اقتصاد کشور در مقابل نفوذ و تاثیر دشمنان را از ارکان اساسی اقتصاد 

 (1۳۹2مقاومتی بر شمردند )مقام معظم رهبری، 
 هاى دولتى و مردمى ى ظرفیتاستفاده از همه .2

بخش خصوصى از طریق تکیه  کمک به مقاوم سازی و توانبخشی
بر ظرفیت های ناب مردمی و یا به بیان دیگر مردمی کردن بخش 
خصوصی از سوی رهبر معظم انقلاب به عنوان رکنی از ارکان سیاست 

 اقتصاد مقاومتی شناخته شد. ایشان فرمودند: 

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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با تأکید و اهتمام و دقت و وسواسِ هرچه  ۴۴سیاستهاى اصل »... 
شود، در بعضى از موارد، من از خود مسئولین کشور  بیشتر باید دنبال

آید. خب، اش جلو نمىتوانىمیشنوم که بخش خصوصى به خاطر کم
باید فکرى بکنید براى اینکه به بخش خصوصى توانبخشى بشود؛ حالا 
از طریق بانکهاست، از طریق قوانین و مقرراتِ لازم است؛ از هر طریقى 

ه بخش خصوصى، بخش مردمى، فعال که لازم است، کارى کنید ک
شود. بالاخره اقتصاد مقاومتى معنایش این است که ما یک اقتصادى 
داشته باشیم که هم روند رو به رشد اقتصادى در کشور محفوظ بماند، 

اش کاهش پیدا کند. یعنى وضع اقتصادى کشور و پذیرىهم آسیب
نان که نظام اقتصادى جورى باشد که در مقابل ترفندهاى دشم

همیشگى و به شکلهاى مختلف خواهد بود، کمتر آسیب ببیند و 
ى ظرفیتهاى اختلال پیدا کند. یکى از شرائطش، استفاده از همه

ها و راهکارهائى که دولتى و مردمى است؛ هم از فکرها و اندیشه
ها استفاده شود. به صاحبنظران میدهند، استفاده کنید، هم از سرمایه

 «د واقعا  میدان داده شود...مردم هم بای
 همچنین دربارۀ مبارزه با مفاسد اقتصادی نیز فرمودند:

درست و قوى بکنیم، اما با ی شود ما کار اقتصاد واقعا  نمی...»
مفاسد اقتصادى مبارزه نکنیم؛ این واقعا  نشدنى است .... تصور نشود 

داشته باشیم، گذارى مردمى و کار سالم مردمى توانیم سرمایه ما می
ى با مفاسد ى با مفاسد اقتصادى؛ و تصور نشود که مبارزهبدون مبارزه

گذارى مردم اقتصادى موجب می شود که ما مشارکت مردم و سرمایه
خواهند وارد میدان  را کم داشته باشیم؛ نه، چون اکثر کسانى که می

باید ند، مردمان سالمى هستند؛ هست اقتصادى بشوند، اهل کار سالم
هاى تیزبین، ریزبین و دوربین مراقبت کنید که کسانى نیایند  با چشم
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به عنوان ایجاد اشتغال و ایجاد کار و کارآفرینى تسهیلات بانکى 
بگیرند، اما کارآفرینى واقعى انجام نگیرد. این را باید مراقبت کنید؛ 

ى قضائیه مراقبت کند. به نظر من هم شما مراقبت کنید، هم قوه
 الزامیى قضائیه در اینجا یک کار بسیار ى مجریه و قوهارى قوههمک

 .(1۳۹1)مقام معظم رهبری،  «تاس
 حمایت از تولید ملى  .۳

مقام معظم رهبری حمایت از تولید ملی یعنی بخش صنعت و 
کشاورزی  را از ارکان اقتصاد مقاومتی بر شمردند. بنا بر فرمایش  

ده های صنعتی عظیم کشور ایشان با وجود فعالیت گستردۀ واح
همچون فولاد و سیمان مسئولین باید به رفع تعطیلی بخش های 
کوچکتر صنعت نیز بپردازند. زیرا تاثیرات مستقیمی در زندگی مردم 

 دارد )همان منبع(.
 مدیریت منابع ارزى .۴

ى منابع ارزى مسئولین را ایشان ضمن تاکیید بر اهمیت مسئله
مهم اقتصادی فراخوانده و خواستار  به مدیریت صحیح این منابع

قطعیت آنان در تصمیمات خود راجع به ارز و پیگیری موضوع از سوی 
 آنها گردید )همان منبع(.

 مدیریت مصرف  .۵
مقام معظم رهبری در این بخش بر اهمیت مدیریت مصرف تاکیید 
داشته و فرهنگ سازی در این زمینه را امری ضروری و وظیفۀ رسانه 

بنا بر فرمایش ایشان دولت خود مصرف کننده ای بزرگ  ها خواندند.
محسوب می گردد و می توان با اقدامات عملی فرهنگ صرفه جویی 
و خرید محصولات و اقلام داخلی را رواج داد. ایشان مسئولین را 
موظف دانستند تا با صرفه جویی در خرید و اجبار خرید محصولات 

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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ی در مدیریت مصرف یاری داخلی در وزراتخانه ها به فرهنگ ساز
 )همان منبع(. رسانند

 و اقتصاد مقاومتی مالیاتنسبت 
 انقلابمعظم بینش روشنگر رهبر بهره گیری از با  ایران اسلامی

عملیاتی نمودن اقتصاد مقاومتی که مؤید اصل عدالت اجتماعی می و 
 در راستای برون رفت از شرایط متاثر از بحران های اقتصادی، باشد

رهبری، اقتصاد مقاومتی، مقام معظم بنابر فرمایشات داشت. گام بر
رویکردی همه جانبه داشته و نیازمند بهبود، توانمندسازی و به 

سازی تمامی ارگان ها، صنایع، بنگاه های اقتصادی و خصوص مقاوم
، رهبر فرزانۀ انقلاب خواستار غیر اقتصادی می باشد. به بیان دقیق تر

مت در رگ های نظام جمهوری اسلامی ایران جریان یافتن خون مقاو
و مقاومتی شدن تمامی فعالیت ها اعم از حسابداری، بانکداری، 

عزم ایشان  های مالیاتی و به طور کلی اقتصاد کشور شدند.سیاست
ملی، خواست درونی و اقدامات مؤثر تمامیت جامعه اعم از فعالین 

ا فعالیت خویش اقتصادی، دانشجویان و دانش پیشگان که هر یک ب
در بخش مربوطه اثری یگانه و منحصر به فرد بر جای جای پیکرۀ 
اقتصاد ایجاد نمایند را الزامات تحقق اندیشۀ والای مقاومت همه جانبه 
در برابر نوسانات جهانی خواندند. همانطور که ایشان در تشریح ارکان 

ند، سیاست اقتصاد مقاومتی به یکپارچگی دولت و مردم اشاره داشت
خواستار بهره گیری از تمامی ظرفیت های مردمی در راستای 

به بیان دیگر  توانمندسازی اقتصاد به ویژه بخش خصوصی شدند
مردمی سازی دولت و اقتصاد را از اصول بنیادین اجرایی نمودن این 

(. مقام 1۳۹1رویکرد نوین اقتصادی دانستند )مقام معظم رهبری، 
نقش مردم را نقشی  ،ن موضوع اساسیمعظم رهبری با اشاره به ای



789

ابزارهای گوناگون در  ازموثر دانسته و دولت را موظف به استفاده 
جهت ارتقای تقاضا و حضور مردم در میدان های فعالیت اقتصادی 
نمود تا مردم از نقش مصرف گرای صرف به نقش مولد در اجتماع 
سوق داده شوند. از سوی دیگر در سیاست های کلی اقتصاد مقاومتی 
که به ارگان های دولتی ابلاغ گردید، رهبر معظم انقلاب شفاف سازی 

سالم سازی اقتصاد و همچنین ایجاد بستری جهت ارتقا و تقویت  و
رقابت پذیری در جامعه را از جمله مبانی کار ارگان های دولتی 

 خواندند. 
مالیات در واقع انتقال بخشی از درآمدهای جامعه به دولت و یا 

شود؛ های اقتصادی است که نصیب دولت میبخشی از سود فعالیت
نات دست یابی به درآمد و سودها را دولت فراهم کرده زیرا ابزار و امکا

های خدماتی که به شهروندان ها برای جبران هزینهاست. دولت
کنند و البته هدف از وضع دهند، از راه وضع مالیات اقدام میمی

مالیات برای اغلب کشورها جبران هزینه نیست، زیرا از راه مالیات، 
که بعد از جبران هزینه، مهمترین شود نقدینگی دچار تغییرات می

 باشد.عامل وضع مالیات می
مالیات، واژه ای عربی است که در زبان فارسی به معانی باج، خراج، 
ارتفاع، حاصل و محصول به کار می رود. این واژه جمع مالیه به معنای 
چیزی است که به دارایی و اموال تعلق دارد. مالیات در اصطلاح، 

موجب اصل تعاون ملی و بر اساس مقررات، سهمی است که به 
شهروندان موظفند از ثروت و درآمد خود، به منظور تأمین هزینه های 
عمومی و حفظ منافع اقتصادی یا سیاسی و اجتماعی کشور، به قدر و 
توانایی خود به دولت بدهند تا دولت در هر موردی که مصلحت بداند، 

تعادل اقتصادى وظایف  ها براى ایجادامروزه دولت مصرف کند.

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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ها را تعیین گیرند و بازارهاى اقتصادى و قیمتگوناگونى به عهده مى
ها و سایر درآمدها نظارت کنند و بر توزیع فرآوردهو کنترل مى

کنند؛ اما آنچه از همه در تعادل اقتصادى و تأمین عدالت اجتماعى مى
 اى دارد، مالیات است.نقش ویژه

ها و مسائل اقتصادى سازد که بر جریانر مىالیات دولت را قادم
ها نظارت و کنترل داشته و از رکود، کشور و افزایش درآمدها و ثروت

البته روشن است در میان انواع  فساد و کساد اقتصادى جلوگیرى کند.
هاى مستقیم، از آنجا که اشخاص پرداخت کننده ها، مالیاتمالیات

ل سازند، اگر بر اساس درآمد تنظیم توانند آن را به دیگرى منتقنمى
هاى سرسام آور خواهد بود. این گردد، مانع از تمرکز ثروت و اندوخته

یگر هاى وحشتناک طبقاتى ترمیم یا تعدیل و از سوی دجهت فاصله
 (.1۳8۴)امینی،  موجب رونق اقتصادى خواهد بود

 اهدف مالیات در اسلام
اسلامی در مقایسه با مکتب با توجه به اهداف بسیار متنوع اقتصاد 

های دیگر، دولت برای تأمین مخارج مالی خود، به درآمدهای 
گوناگونی نیاز دارد که مالیات به عنوان یکی از مهم ترین راه های 

 درآمد دولت، در رسیدن به این اهداف، اهمیت خاصی دارد.
 اهداف دریافت مالیات

تصاد اسلامی، از الف( تأمین مالی مخارج مشخص: نظام مالیاتی اق
این نظر شبیه به عوارض عمل می کند؛ با این تفاوت که مالیات، به 
طور کلی به خزانه داری دولت واریز می شود و دولت مخارج مختلف 
خود را با آن تأمین می کند؛ ولی عوارض گردآوری شده، تنها باید در 

 موارد و مکان های مشخص مصرف شود.
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ندی در جامعه اسلامی به نسبت ب( عدالت اجتماعی: هر شهرو
بهره ای که از امکانات جامعه و کشوری می برد، باید در تأمین مخارج 

 و هزینه ها سهیم باشد.
ج( اجرای سیاست های اقتصادی: به هر میزان که بیشتر مالیات 
گرفته شود، هزینه مالیات دهنده، افزایش و در نتیجه، سود وی کاهش 

مالیات در برخی بخش ها، می تواند از  می یابد و دولت با افزایش
گسترش غیر ضروری آنها جلوگیری کند یا با کاهش مالیات و در نظر 
 گرفتن انواع معافیت ها و تخفیف ها، بخش های دیگر را رونق بخشد.

حضرت علی)ع( درباره اثر مالیات در اداره جامعه اسلامی می 
ا نابودی مالیات جز ولم یستقم امره الا قلیلا؛ حکومت، ب»فرمایند: 

شرح نهج البلاغۀ( با این حال می فرمایند: «) اندکی دوام نمی آورد.
و لا تضربن احدا سوطا لمکان درهم؛ برای گرفتن درهمی)مالیات( »

 )شرح نهج البلاغۀ(  «کسی را با شلاق نزنید.
همچنین آن حضرت درباره گرفتن مالیات به فرستاده های در 

 البلاغه این گونه می فرمایند: نهج ۵۳و  2۵نامه های 
 :البلاغه نهج 2۵ نامه – 1

 عدالت( ع)على حضرت که کندمی مشخص نامه این از هایىجمله
 .کرد می رعایت حکومت امور اداره بزرگ و کوچک کارهاى در را

 است یگانه که خداوندى از ترس و پرهیزگارى با درآى، حرکت به
، مسلمانى را مترسانى و اگر خود نخواهد زنهار. نیست شریکى را او و

به سراغش مروى و بیش از آنچه حق خداوند است، از او مستانى. چون 
هایشان داخل مشو. اى برسى بر سر آب آنها فرود آى و به خانهبه قبیله

آنگاه با آرامش و وقار به سوى ایشان رو تا به میانشان برسى. سلامشان 
و تحیّت امساک منماى. سپس، بگوى کن و تحیّت گوى و در سلام 

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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که اى بندگان خدا، ولىّ خدا و خلیفه او مرا به نزد شما فرستاده تا 
سهمى را که خدا در اموالتان دارد، بستانم. آیا خدا را در اموالتان 
سهمى هست، که آن را به ولىّ خدا بپردازید؟ اگر کسى گفت: نه، به 

او را بترسانى یا تهدیدش  آنکهسراغش مرو و اگر کسى گفت آرى، بى
کنى، یا بر او سخت گیرى، یا به دشواریش افکنى، به همراهش برو و 
آنچه از زر و سیم دهد، بستان و اگر او را گاو و گوسفند و شتر باشد، 
جز به اجازت صاحبانش به میان رمه مرو، زیرا بیشتر آنها از آن اوست 

اش که خود را بر و چون به رمه چارپایان رسیدى، مانند کسى مب
خواهد بر او سخت گیرد. چارپایى شمارد یا مىصاحب آنها مسلط مى

را رم مده و مترسان و صاحبش را در گرفتن آن مرنجان. پس مال را 
هر چه هست به دو بخش کن و صاحب مال را به گزینش یکى از آن 

گزیند، متعرضش راى خود بر مىدو بخش مخیّر گردان و در آنچه ب
 .نهج البلاغه( 2۵نامه  ). مشو

 :بود نوشته نخعی اشتر مالک به حضرت که ۵۳ معروف نامه – 2
 گزاران خراج صلاح به که اىگونه به کن، نظر نیکو خراج کار در

 و است دیگران کار صلاح گزاران، خراج و خراج کار صلاح زیرا. باشد
 زیرا گزاران، خراج حال شدن نیکو به مگر نشود، نیکو حالشان دیگران

 اند. وار خراج و خراج گزارانخ روزی مردم همه
ولى باید بیش از تحصیل خراج در اندیشه زمین باشى، زیرا خراج 
حاصل نشود، مگر به آبادانى زمین و هر که خراج طلبد و زمین را آباد 
نسازد، شهرها و مردم را هلاک کرده است و کارش استقامت نیابد، 

ى خراج یا آفت محصول یا بریدن آب یا مگر اندکى. هرگاه از سنگین
نیامدن باران یا دگرگون شدن زمین، چون در آب فرو رفتن آن یا 

آبى، شکایت نزد تو آوردند، از هزینه و رنجشان بکاه؛ آن قدر که بى



793

دارى که کارشان را سامان دهد و کاستن از خراج بر تو گران امید مى
نى بلاد تو و زیور حکومت تو اى شود براى آبادانیاید، زیرا اندوخته

اى و سبب شادمانى دل باشد، که ستایش آنها را به خود جلب کرده
اى و به افزودن ارزاقشان و تو گردد، که عدالت را در میانشان گسترده

اى از آسایش خاطرشان و اعتمادشان به آنچه در نزد ایشان اندوخته
گاهى استوار تکیهبه دادگرى خود و مدارا در حق ایشان، براى خود 

اى. چه بسا کارها پیش آید که اگر رفع مشکل را بر عهده آنها ساخته
 .(۴نهج البلاغه ۵۳) نامه  ارى، به خوشدلى به انجامش رسانندگذ

 انواع مالیات در اسلام
 مالیات های ثابت:  - 1

مالیات هایی است که نسبت، مقدار، مورد وضع یا مجموع آنها را 
 . است؛ مانند خمس، زکات، جزیه و..دین اسلام مشخص کرده 

 مس:خ
های خمس یکی از واجبات مالی مسلم اسلامی است و علاوه بر ریشه

م السلام، مبنای قرآنی هم بیت علیهقوی در سنت پیامبر و اهل
 (1۳۷۹و همکاران،  یوسفی و1۳۶۹، دارد.)تقوی دامغانی

های امام و حاکم اسلامی در حکمت تشریع خمس، تأمین هزینه
گرانه خود در جایگاه رئیس حکومت اسلامی است، انجام اهداف اصلاح

ای که ناچار است در موارد لازم به مصرف برساند. این درآمد، وسیله
ن رشد و های گوناگونی که در جهت تأمیبرای طراحی و اجرای برنامه

ها کمال جامعه اسلامی باید هزینه شود و اگر امام بخواهد این برنامه
 (۴1ها نیازمند است.) انفال، را انجام دهد، به این درآمد

امام خمینی)ره( بر این باورند که خمس، همانند زکات و انفال، 
ملک هیچ کس نیست؛ نه ملک شخص امام و نه ملک منصب او، بلکه 

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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لمال است و امام یا ولی فقیه، فقط ولایت بر تصرف متعلق به بیت ا
دارند. حتی سهم سادات نیز ملک سادات نیست، بلکه از آن بیت المال 
است، منتها حاکم جامعه اسلامی)امام معصوم یا ولی فقیه( موظف 

ماندگان( را تأمین )یتیمان، مسکینان و در راه های سه گانهاست گروه
مانده آن را در راستای تأمین د، باقیکند و بر حسب صلاح دید خو

 مصالح جامعه اسلامی به مصرف برساند.
هایی که اسلام مقرر داشته است و طرح فرماید: مالیاتایشان می

دهد که تنها برای سد رمق فقرا و سادات ای که ریخته، نشان میبودجه
فقیر نیست، بلکه برای تشکیل حکومت و تأمین مخارج ضروری یک 

 (.1۳۷۹و همکاران،  یوسفی) زرگ است.دولت ب
گویند: مثلا خمس می« خمس»مام خمینی)ره( به عنوان نمونه ا

ریزد و یکی از یکی از درآمدهای هنگفتی است که به بیت المال می
دهد. طبق مذهب شیعه، از اقلام بودجه دولت اسلامی را تشکیل می

نی و به طور تمام منابع کشاوری، تجارت، منابع زیرزمینی و روزمی
شود... ای)خمس( گرفته میکلی از کلیه منافع و عواید، به طرز عادلانه

مه احتیاجات در آمدی با این عظمت، برای اداره کشور اسلامی و رفع ه
 (.1۳۷۳ امام خمینی،) مالی آن جعل شده است

یک واجب الهى و عبادى است که « خمس»ز منظر فقه اسلامی ا
یک حکم قانونى و « مالیات»ست؛ ولى در آن قصد قربت معتبر ا

گونه منافاتى با خمس حکومتى و تابع شرایط زمان و مکان است و هیچ
زین خمس گردد.) تواند جایگندارد. از این رو پرداخت مالیات، نمى

؛ تبریزى، ۳۳۳، س ؛ مکارم، استفتاءات1۹۹، س تامام، استفتاءا
د، سیستانى، وحی ؛ دفتر:الاحکام؛ صافى، جامع8۵۳اءات، ساستفت
 (۹، اى، فاضل، نورى و بهجتخامنه
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 زکات
زکات مهمترین واجب مالی دینی است که مورد قبول تمام مسلمانان 
در همه زمان ها بوده و از ضروریات اسلام به شمار می رود و انکار 

 کننده آن اگر با علم به ضرورت لازمه آن باشد، مرتد می گردد.
ست که در قرآن در ردیف نماز آمده و زکات تا آنجا قابل توجه ا

به آن امر شده است و در روایات پیغمبر اکرم صلی الله علیه و آله و 
ائمه علیهم السّلام بیش از سایر حقوق مالی به آن اهمّیت داده شده 
و از ترک و کوتاهی در دادن آن شدیدا  نکوهش شده است تا جایی 

چند مختصر باشد( که فرموده اند کسی که از دادن زکات)هر 
، ص ۶خودداری کند، از مؤمنین و مسلمانان نبوده)وسائل الشیعه، ج 

( و در وقت مرگ به او گفته می شود)یهودی یا ارمنی( ۳ ، حدیث18
 هر کدام که می خواهی بمیر!)یعنی تو مسلمان و دیندار نمی باشی(

 .(۵حدیث  ،)وسائل الشیعه
، تقدس، نمو و رشد، ات در لغت به معنای طهارت و پاکیزگیزک

 تبرئه، صدقه، نیکی، تصدیق، حرمت، روی سفید و خیرات، آمده است.
در اسلام زکات که گاهی به آن هم صدقه گفته می شود، عبارت 
است از اینکه افرادی که بالغ، عاقل، مالک و مجاز در تصرف اند، در 
 صورتی که گندم، جو، خرما، کشمش، گاو، گوسفند، شتر، طلا، نقره،
داشته باشند و به اندازه نصاب)مقدار معینی در هر کدام در فقه بیان 
شده( مال آنها برسد، با شرائط و مقرراتی باید مقداری از آنها را به 
حاکم شرع یا مستمندان بدهند یا در اموری که اجازه داده شده 

 مصرف نمایند.
زکات نیز به بخشى از مال در صورت رسیدن به حد نصاب تعلق 

گیرد. در حقیقت مالیات پرداخت مخارج زندگى خود فرد است؛ مى

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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ولى خمس و زکات تأمین خلأها و نیازهاى مستمندان و مصارف 
دیگرى است که مشخص شده است. در مورد پرداخت زکات بر خلاف 
خمس اذن و اجازه مجتهد لازم نیست و هر کسی می تواند زکات 

ر چند بهتر است زکات را خویش را در موارد آن به مصرف برساند؛ ه
 در اختیار مجتهد قرار دهند و با اجازه وی به مصرف برسانند.

الافضل بل »مام خمینی)ره( در تحریر الوسیله فرموده اند: ا
الاحوط دفع الزکاه الی الفقیه فی عصر الغیبه سیما اذا طلبها لانه اعرف 

ن است که بمواقعها و ان کان الاقوی عدم وجوبه؛ بهتر بلکه احوط ای
در زمان غیبت زکات را به مجتهد بدهند؛ خصوصا اگر مجتهد در 
خواست زکات کند؛ چون مجتهد آشناتر به مواقع و مصارف زکات 

امام ) «است؛ اگر چه اقوی عدم وجوب دفع زکات به مجتهد است.
]البته در مقابل نظریه اکثر فقهاء که قائل  (خمینی ره، تحریر الوسیله

اذن مجتهد در پرداخت هستند؛ برخی از فقهاء مانند به عدم لزوم 
حضرت آیت الله مکارم شیرازی و حضرت آیت الله سیستانی در بعضی 
موارد اذن مجتهد را بنا بر احتیاط واجب، لازم می دانند[ بنابراین 
زکات را هم خود افراد می توانند پرداخت نمایند و هم می توانند آن 

قرار دهند که به مصارف مشخص آن  را در اختیار مراجع تقلید
 برسانند.

 مالیات های متغیر:  - 2
آن دسته از دریافت هایی هستند که حاکم اسلامی، بر اساس 
مصلحت مسلمانان، در شرایط خاصی به طور موقت وضع می کند. 
این گونه مالیات ها می توانند به طور مستقیم مانند مالیت بر حقوق 

 غیر مستقیم مانند افزایش قیمت کالا باشند. کارمندان دولت یا به طور
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امروزه که در عصر غیبت به سر می بریم، افزون بر مالیات های 
ثابت اسلامی یعنی خمس، زکات، خراج و جزیه، مردم مالیات های 
دیگری نیز تحت عنوان مالیات های متغیر یا حکومتی به دولت می 

 لامی است.پردازند که اختیار وضع آنها بر عهده حاکم اس
به طور کلی در نظام مالیاتی کشور چهار نوع مالیات از جمله 
مالیات بر درآمد، مالیات بر ارزش افزوده، مالیات تکلیفی و مالیات بر 

 اجاره توسط دولت و حکومت دریافت می گردد.
به غیر از مالیات بر درآمد که مستقیما به میزان سودی که فرد 

کند بستگی دارد، سایر مالیات ها به مالیات دهنده)مؤدی( کسب می 
سود و زیان بستگی نداشته و باید پرداخت شود؛ بنابراین تمام 
کالاهایی که مشمول قانون مالیات بر ارزش افزوده هستند و نام آنها 
به تفکیک در قانون آمده، باید مالیات بر ارزش افزوده خود را پرداخت 

 نمایند.
 اهداف مالیات 

اهداف بسیار متنوع اقتصاد اسلامی در مقایسه با مکتب با توجه به 
های دیگر، دولت برای تأمین مخارج مالی خود، به درآمدهای 
گوناگونی نیاز دارد. مالیات به عنوان یکی از مهم ترین راه های درآمد 

 دولت، در رسیدن به این اهداف اهمیت خاصی دارد:
اقتصاد اسلامی، از  الف( تأمین مالی مخارج معیّن: نظام مالیاتی

این نظر شبیه به عوارض عمل می کند. با این تفاوت که مالیات، به 
طور کلی به خزانه داری دولت واریز می شود و دولت مخارج مختلف 
خود را با آن تأمین می کند، ولی عوارض گردآوری شده، تنها باید در 

 موارد و مکان های معیّن مصرف شود.

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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شهروندی در جامعه اسلامی به نسبت ب( عدالت اجتماعی: هر 
بهره ای که از امکانات جامعه و کشوری می برد، باید در تأمین مخارج 

 و هزینه ها سهیم باشد.
ج( اجرای سیاست های اقتصادی: به هر میزان که بیشتر مالیات 
گرفته شود، هزینه مالیات دهنده، افزایش و در نتیجه، سود وی کاهش 

ایش مالیات در برخی بخش ها می تواند جلو می یابد. دولت با افز
گسترش غیر ضروری آنها را بگیرد یا با کاهش مالیات و در نظر گرفتن 

 انواع معافیت ها و تخفیف ها، بخش های دیگری را رونق بخشد.
 ویژگی های مالیات اسلامی

مالیات ها در اسلام ویژگی های متعددی دارد که در این جا به 
 زیم:چهار مورد می پردا

الف( عبادی بودن: برخی از مالیات های اسلامی مانند خمس و 
زکات باید با قصد قربت انجام شود، ولی در مکتب های دیگر، مالیات 

 با عنوان عبادت پرداخت نمی شود.
ب( معیّن بودن موارد مصف هر مالیات: هر یک از مالیات ها، 

و زکات می مصرف معیّنی دارد. برای مثال، پرداخت کنندگان خمس 
 دانند مال خود را با چه هدفی و برای انجام چه مقاصدی، می پردازند.

ج( مردمی و اخلاقی بودن: برخی مالیات های اسلامی مانند زکات 
فطره را خود افراد در موارد تعیین شده هزینه می کنند. این ویژگی 
سبب آشنایی بیشتر پرداخت کنندگان مالیات با مستمندان جامعه و 

 ب افزایش روح برادری نزد آنان می شود.موج
د( داوطلبانه بودن مالیات ها: از نظر اسلام، انفاق، عملی است که 
افراد به صورت داوطلبانه انجام می دهند و مسلمانان در طول تاریخ 
اسلام، انفاق های واجب مانند زکات را با کمال اشتیاق می پرداخته 
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اسلام با آیات و روایات توانسته اند. این نشان می دهد که دین مقدس 
رفتارهای است به تربیت اخلاقی مردم بپردازد و بیشترین اثر را در 

 مسلمانان بر جای گذارد.
اصل در دریافت مالیات در حکومت نبوی )ص( و شریعت اسلامی 
بر اساس دارایی مازاد یا سود خالص است. در حالی که اقتصاد سرمایه 

ساس درآمد ناخالص است. به عبارت دیگر داری دریافت مالیات بر ا
در مالیات اسلامی ابتدا هزینه های ضروری و مایحتاج زندگی شهروند 
محاسبه می شود و اگر مالی برای شهروند باقی ماند، از آن مال 
باقیمانده یا همان پس انداز، مالیات دریافت می شد. اما در نظام 

یات؛ درآمد شهروند است سرمایه داری گویا اصل و مبنای دریافت مال
یعنی دولت کاری به هزینه های شهروند ندارد و اگر درآمد مشخصی 

نه تنها  بنابراینداشته باشد بنابرآن درآمد باید مالیات پرداخت کند. 
نظام مالیاتی اسلام به خصوص در حکومت نبوی )ص( ناعادلانه و 
ظالمانه نیست بلکه چنان مترقی و متمدنانه است که می توان آن را 
با پیشرفته ترین نظام های اقتصادی امروز هم سنجید و مقایسه کرد. 
یکی دیگر از شبهاتی که بسیار روی آن مانور می دهند و به خصوص 

بر این شبهه به جامعه روحانیت شیعه، می تازند این است که با تکیه 
درصد از اموال مسلمانان را به  20مالیات خمس ، ناعادلانه است و 

عنوان مالیات خمس دریافت کردن، زندگی مادی مودیان مالیات 
خمس را تحت تاثیر قرار می دهد و صدمه می زند. اما وقتی منصفانه 

ختیم مشاهده کردیم که مالیات خمس به بررسی مالیات ها پر دا
چندان زیاد نیست و کمترین نرخ ممکن را به عنوان مالیات خمس 

بایسته و شایسته است که تحقیقات و پژوهش های  دریافت می کنند.
بیشتری در این زمینه صورت بگیرد. می توان نظام مالیاتی اسلام را 

مالیات اسلامی مقتضی اقتصاد مقاومتی؛ درس های بحران مالی جهانی
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ایسه کرد. با حکومت های هم دوره ی آن در زمان صدر اسلام مق
مطمئنا اگر نظام مالیاتی دوره صدر اسلام را با نظام مالیاتی ساسانیان 
و رومیان در همان مقایسه کنیم متوجه خواهیم شد که یکی از دلایل 
استقبال و گرایش جوامع ایران و روم و غیره به اسلام؛ همین مبنای 

هش مترقی نظام مالیاتی در اسلام است.همچنین بایسته است که پژو
های بیشتری در مورد چگونگی توزیعِ مالیات های اخذ شده صورت 

 بگیرد.
 نتیجه

موج ضررهای ناشی از بحران اقتصادی در سراسر جهان،  لبدنبا
بسیاری از کشورها در صدد بازسازی مبانی تخریب شدۀ اقتصادی 

 را به کار بستند. خویش برآمدند و راهکارهایی اعم از ریاضت اقتصادی
ثبات نهادهای مالی  لی جهانیاز نکات قابل توجه بحران مااما یکی 
وم در طول این بحران بوده رسبا نهادهای مالی م درقیاساسلامی 

 قابلیت ،جهانی مالی بحران طی که دهدمی نشان پژوهش است.
با بانک های  قیاس در آنها تجاری مدل دلیل به مالی نهادهای انعطاف

ایران با بینش جمهوری اسلامی  مرسوم بسیار بیشتر بوده است.
راستای برون رفت از شرایط متاثر از در انقلاب  معظم روشنگر رهبر

اقتصاد  رویکرد عملیاتی نمودن مسیربحران های اقتصادی، در 
. قدم برداشته است ،مقاومتی که مؤید اصل عدالت اجتماعی می باشد

انقلاب، تمامی نهادها با توسل به  فرزانه فرمایشات رهبر اساس بر
 های و ارائۀ راهکارهای مناسب و همچنین با اتخاذ سیاست اابزاره

 و تعهد به آنها، موظف ایشانکلی اقتصاد مقاومتی ابلاغ شده از سوی 
با تمرکز بر از این رو ند به اقتصاد مقاومتی جامۀ عمل بپوشانند. هست

های رفیتبر استفاده از ظ مبنی رویکرد اقتصاد مقاومتی، رکن دوم
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سازی و ن شفافواسیاست مرتبط با این رکن با عن و دولتی و مردمی،
اجرای این سیاست اسلامی بر تسریع  مالیاتر یثتا ،سازی اقتصادسالم

 گردد. نتیجه بخش تلقی می مقتضی رکن مذکور
مالیات در واقع انتقال بخشی از درآمدهای جامعه به دولت و یا 

شود؛ های اقتصادی است که نصیب دولت میسود فعالیتبخشی از 
زیرا ابزار و امکانات دست یابی به درآمد و سودها را دولت فراهم کرده 

های خدماتی که به شهروندان ها برای جبران هزینهاست. دولت
کنند و البته هدف از وضع دهند، از راه وضع مالیات اقدام میمی

بران هزینه نیست، زیرا از راه مالیات، مالیات برای اغلب کشورها ج
شود که بعد از جبران هزینه، مهمترین نقدینگی دچار تغییرات می

 باشد.عامل وضع مالیات می
ها براى ایجاد تعادل اقتصادى وظایف گوناگونى به امروزه دولت

ها را تعیین و کنترل گیرند و بازارهاى اقتصادى و قیمتعهده مى
کنند؛ اما ها و سایر درآمدها نظارت مىع فرآوردهکنند و بر توزیمى

اى آنچه از همه در تعادل اقتصادى و تأمین عدالت اجتماعى نقش ویژه
 دارد، مالیات است.

های نظام مالیاتی موجود، لزوم حرکت به سمت با توجه به آسیب
های اقتصاد مقاومتی را مالیات اسلامی در جهت اجرای سیاست

اصل در دریافت مالیات در حکومت نبوی )ص( و سازد. ضروری می
ص است. در حالی شریعت اسلامی بر اساس دارایی مازاد یا سود خال

داری دریافت مالیات بر اساس درآمد ناخالص است. که اقتصاد سرمایه
های ضروری و مایحتاج گر در مالیات اسلامی ابتدا هزینهبه عبارت دی

ر مالی برای شهروند باقی ماند، زندگی شهروند محاسبه می شود و اگ
ریافت می شد. اما در از آن مال باقیمانده یا همان پس انداز، مالیات د
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داری گویا اصل و مبنای دریافت مالیات؛ درآمد شهروند نظام سرمایه
است یعنی دولت کاری به هزینه های شهروند ندارد و اگر درآمد 

 بنابراینت پرداخت کند. مشخصی داشته باشد بنابرآن درآمد باید مالیا
نه تنها نظام مالیاتی اسلام به خصوص در حکومت نبوی )ص( ناعادلانه 
و ظالمانه نیست بلکه چنان مترقی و متمدنانه است که می توان آن 
را با پیشرفته ترین نظام های اقتصادی امروز هم سنجید و مقایسه 

 کرد.
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 تحقق بمنظور یحسابدار در یگذار یاستس
 یاقتصادمقاومت ی ابلاغیها یاستسبرخی از 

  2بهرامی  محبوبه 1 شمس الدینی  مهدی محمد سید
 

 چکیده
 غدغه را نز   ینا یمقاومت اقتص  ا  یکل یها یاس   ابلاغ س   

ها  یاس س ینکر  که تحقق ا یجا حسابداران و حسابرسان کشور ا
سئولان اجرا صا  انان و م شور ن ییتنها به عهده اقت س ک و جامعه  ی

بند  بنابراین  اشته باشد ینهزم ین ر ا یتواند نقش یم یزن یحسابدار
همه جانبه  ی بر اصلاح و تقو ی،اقتصا  مقاومت یکل یها یاس س 9
سخگو یام مالنظ شور با هدف پا صا  مل یازهایبه ن ییک  یجا ا ی،اقت

 لذا  ار  یداقتص ا  تکک ی ر بخش واقع یش گامیثبات  ر اقتص ا  و پ
 ،شرایط اقتصا ی از عوامل اصلی سیاس  گذاری  ر حسابداری اس 

سلامی بو ن کشور ما و  بیان می  ار  کهحاضر  پژوهش با توجه به ا
شمنای یتهدیدات و تحریم ها سوی   شو  که از  ن بر ما تحمیل می 

ومتی باید به عنوان سیاس  گذاری  ر حسابداری استفا ه اقتصا  مقا

                                                   
  انشگاه آزا  اسلامی قم و کارشناسی ارشد انشجوی  نویسنده مسئول ،  1

   chmail.ir313hesabdar@ فنی قم  مدرس  انشگاه
 کارشناسی ارشد  انشگاه الزهرا سلام الله علیها و مدرس  انشگاه  2

@gmail.com1990Mahbobebahrami  
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شو  زیرا اقتصا  مقاومتی همگام با شرایط اقتصا ی کشور می باشد 
صا  مقاومتی  ر ارتباط با تقوی  و  س  های کلی اقت سیا بند نهم از 

لذا پژوهش حاضر ف باشدو اصلاح همه جانبه ی نظام مالی کشور می 
بند نهم ، بدنبال بررس  ی عوامل موثر س  یاس  تگذاری  ر حس  ابداری

صلاح و تقوی  همه جانبه ی نظام مالی  صا  مقاومتی که همان ا اقت
نفر از اساتید  34اس ، می باشد.  ا ه های این پژوهش با پرسش از 
تک نمونه ای و با  tو ص  احن نظران حس  ابداری و اقتص  ا  با آزمون 

ستفا ه از نرم افزار  شده و این نتیجه  جمع آوری Excelا و تحلیل 
، تاثیر بسزایی یحسابدار  ر یگذار یاس سبه  س  آمده اس  که 

 . ار  یاقتصا  مقاومت یابلاغ یها یاس از س برخی  ر
 

س  گذاری  كلیدی: واژه های سابداری، سیا صا  مقاومت رح ، یاقت
 .نخبگان، XBRL ،کشور همه جانبه ی نظام مالیتقوی  و اصلاح 

 
 

 

 

 

 

 
 

سیاست گذاری در حسابداری بمنظور تحقق برخی از سیاست های ابلاغی اقتصادمقاومتی
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 مقدمه-1
وی گ نبال افزایش تهدیدات و فش   ار اقتص   ا ی بر ایران البه 

اقتصا  مقاومتی از سوی مقام معظم رهبری مطرح شد ایجا  تغیرات 
مبانی سیاس  ها و برنامه ها از الزامات حرک   ر راستای ،  ر اهداف

قاومتی اس      وهراونی و خو  کلام  به اقتص    ا  م یابی   س   ت
 (1395خسروشاهی،

اومتی به عنوان مکمل سیاس  های کلی سیاس  های اقتصا  مق
قانون اساسی ابلاغ شد تا با اجرای آن ها مسیر  ستیابی به  44اصل 
شامل آ شو  ابلاغیه ی مذکور  سلامی هموار  رمان ها و اهداف نظام ا
سیاس  کلی اس  که لازم اس  نقشه راهی برای هریک از آنها  24

شاره ا صا مقاومتی ا س   هی اقت سیا شو   ر  ی به حسابداری تهیه 
نش  ده اس    اما برخی از اص  ول آن ارتباط تنگاتنگی  با حس  ابداری 
شور وظیفه  ار  زمینه لازم برای  سابداری ک  ار   ر نتیجه جامعه ح

 تحقق سیاس  های اقتصا  مقاومتی را فراهم نماید.
بند نهم از ابلاغیه س  یاس    های کلی اقتص  ا  مقاومتی  ر      

صلاح و تقو شاره  ار  ارتباط با ا شور ا ی  همه جانبه ی نظام مالی ک
سابداری این س  گذاری  ر ح سیا ضوع با   با توجه به رابطه این مو
سابداری چگونه باعث  س  گذار  ر ح سیا شو   ضوع مطرح می  مو

بنابراین هدف پژوهش  تحقق بخش  یدن به اص  ول مذکور می گر   
حاض  ر اص  لاح س  یاس    گذاری  ر حس  ابداری  ر راس  تای تحقق 

س . صا  مقاومتی ا س  های اقت سیا ستا پس  بخشیدن به   ر این را
اقتص ا  مقاوتی، نقش به  س تیابی  ازبررس ی بند نهم  ونقش  آن  ر

نهم از سیات های  دسیاس  گذاری  ر حسابداری  ر  ستیابی به بن
 .اقتصا  مقاومتی بررسی می شو 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش-2
بر اصلاح و تقوی   صا  مقاومتی،سیاس  های کلی اقت 9 ر بند 

صا   سخگویی به نیازهای اقت شور با هدف پا همه جانبه نظام مالی ک
ملی، ایجا  ثبات  ر اقتصا  و پیشگامی  ر بخش واقعی اقتصا  تککید 

س  چند نکته  ار . سیا س . این  ستم  شده ا سی نکته اول تقوی  
س  . ر این  شور ا شی از نظام مالی ک سابداری به عنوان بخ های ح

با توجه به  . وبرخی از ایرا ات موجو  اص   لاح ش   و خص   وا باید 
اسلامی بو ن نظام اقتصا ی کشور سعی بر آن شو  که سیستم های 
حسابداری به سم  اسلامی شدن بروند که برای تحقق این مهم باید 

صا  و مجلس و نخبگان مالی حرفه با همک اری  ولتمر ان، وزارت اقت
گیری از های علمیه که از طریق بهرهی حس  ابداری و اس  اتید حوزه

توانند نقش خو  را  ر این بخش مبانی فقهی  ین مبین اس   لام می
سابداری  .ایفا کنند شور باید ترکیبی از حرفه ح  ر واقع نظام مالی ک

نه  مالی  ر زمی گان  بداری(ونخب به عنوان مر  ی حس   ا م ومجلس 
احکام فقهی  ین مبین  تید حوزه علمیه وبیانا( و اسنماینده ی مر م

ند  مالی وب ظام  به ن جان مه  ند برای اص   لاح ه گام بر ار اس   لام( 
ستهای ابلاغی(9 شور تلا   سیا شتن موانع موجو  ک و از میان بر ا

مقررات  قوانین ونمو   ر واقع نظام حاکم بر هر حرفه باید ترکیبی از 
فه اس      خار  آن حر خل و  ونورو  و  تدوین ش    ده  ر  ا

ند  (1395همکاران، تدوین س   یس   تم های حس   ابداری باید بتوا
سرمایه هم به لحاظ  صا  ملی هم به لحاظ تکمین  سخگوی نیاز اقت پا
شد. بحث  یگر که  سرمایه گذاری با ص  برای پس اندار و  ایجا  فر

شده س .   ر این بند به آن تککید  صا  ملی ا س  ایجا  ثبات  ر اقت ا
یعنی نظام مالی کش  ور چطور تدوین ش  و  که باعث ایجا  ثبات  ر 
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اقتصا  کشور شو  که این یک نکته و بحث اساسی اس . باید  راین 
خصوا بر روی ابزارهای مدیری  ریسک بیشتر کار شده و مشتقات 

گر  ر این مالی که به ثبات اقتصا  کمک کند، طراحی شو . بحث  ی
س  که به معنی تقوی  بازار  صا  ا شگامی  ر بخش واقعی اقت بند پی

س . شو  که بتواند نیازهای   اولیه ا باید بازار اولیه به گونه ای تقوی  
سرمایه  ر تکمین مالی بخش  سهم بازار  بخش واقعی را تکمین کند و 

 .(1392واقعی اقتصا  افزایش  ا ه شو ورحمانی،
کوتاه مدت س  لبی و اقدامی ص  رفا   یک رویکر اقتص  ا  مقاومتی 

س ؛ صا  جمهوری  پدافندی نی این رویکر  چشم اندازی کلان به اقت
شو .  ر این  شامل می  سلامی ایران  ار  و یک اقدام بلندمدت را  ا
مقوله اس    که اقتص  ا  مقاومتی مش  تمل بر اقتص  ا  کارآفرینی و 

شو  و رویکر ی  وران سک پذیری و نوآوری می  شانه  ار  که ری دی
علاوه بر  ر نظر گرفتن اقتص  ا  اس  لامی که پایه و س  اختار اص  لی 
اقتصا  کشور ماس ، به بعد اسلامی      ایرانی و بومی بو ن آن نیز 

 .(1392وب  ار وسای  بسیج کارکنان،توجه مطل
رابطه ی بین تئوری و فرآیند تدوین اس   تاندار   ر نمو ار زیر 

های فرآیند س  یاس    گذاری  ر ورو ی  نش  ان  ا ه ش  ده اس   .
ی و منبع اص  لی، ش  رایط اقتص  ا ی، عوامل س  یاس   3حس  ابداری از 

 .(1394واسکندر، تئوری حسابداری تامین می شو 
شرایط اقتصا ی بر هر  و عوامل سیاسی و تئوری حسابداری اثر 

نکته ای که سیاس  گذاران  ر زمان تدوین سیاس    ارند مهم ترین
ها به آن  ق  می کنند پیامد اقتص  ا ی یک اس  تاندار  حس  ابداری 

 می باشد.
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تاریخ تحولات حسابداری نشان از آن  ار  که سیاس  گذاری  ر 
 حس   ابداری باید نتیجه یک فرآیند تعاملی بین گروه های تاثیر پذیر

شد.از  ستاندارها با سته اغلن با  ا ش   رب های ب س  گذاری پ سیا
واکنش شدید از سوی نظارت شوند گان همراه بو ه اس ؛ به همین 
 لیل اکثر نها  های س   یاس     گذار رویکر  تعاملی را برای تدوین 

 استاندار  برگزیده اند.
س یاس   گذاری  ر حس ابداری امری بس یار پی یده بو  اس   

س  گذاران  ستاندار  پیامد های سیا باید بتوانند قبل از اعمال هر ا
 .(1396احتمالی آن را پیش بینی کنند.وکرمی وهمکاران،

صمیم گیری  سابداری، تامین اطلاعات برای ت از آنجا که هدف ح
اقتص  ا ی اس   ، والبته می توانیم هدف حس  ابداری را چیز  یگری 

خالی کنیم نه  ی  ش   ا بار مس   وول ند تعریف کر ه و از زیر  مان ، ه
حس   ابداران و حس   ابرس   انی که  ر ش   رایط کنونی گواهی می 

ص  ورتهای مالی از همه جهات با اهمی ، به نحو مطلوب تهیه » هند
لذا باید با همکاری  ولتمر ان، وزارت اقتصا  و مجلس  «(شده اس .

و از  س  یاس  تهای ابلاغی(9برای اص  لاح همه جانبه نظام مالی وبند 
یان بر اش   تن کش   ور مو انع موجو  تلا  نمو  زیرا  ر غیر این م

صورت باید به جرات اعلام کنیم ارقام ترازنامه ها و صورت های سو  
که  جایی  نده اس    . از آن یان برای تص   میم گیری گمراه کن و ز
حسابداری محصول نیاز بشر اس  و وظیفه آن ارزیابی وقایع گذشته، 

ن با فرهنگ، حال و پیش بینی آینده اس    ؛ بنابراین باید متناس   
قانون، شرع و مسائل اجتماعی و سیاسی و منطبق با محیط اقتصا ی 

 .(1392تعریف و اجرا شو ومشایخ و همکاران،
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  یاقتصاد مقاومت یكل یها یاستس
 یرمور  اس  که به شرح ز 24یاقتصا  مقاومت یکل یها سیاس 
 (.ir Khamenei) .شو  یم یانبه اختصار ب
  یو مشارک  عموم ینیکارآفر -1
  یاناقتصا   انش بن -2
  استان ها یاقتصا  یها ی و مز یبهره ور -3
  ها یارانه -4
 یدعوامل تول یسهم بر -5
  یاساس یکالاها یدکارتول -6
  ییغذا ی امن -7
  مصرف یاصلاح الگو -8
  یاصلاح نظام مال -9
  توسعه صا رات -10
  یژهاستفا ه از مناطق آزا  و -11
  یاقتصا  یپلماسیبحث   -12
  گازبحث صنع  نف  و  -13
  از آن ها یبهره بر ار یمشترک و الگو یا ینم -14
  ارز  یرهزنج -15
  یعموم یها ینههز -16
  یاتیاصلاح نظام مال -17
  به نف  یقطع وابستگ -18
  یمبارزه با مفاسد اقتصا  -19
  آن یجوترو یفرهنگ جها  -20
  یاقتصا  یگفتمان ساز -21



813

 

 امکانات  ول  یجبس -22
 ونظارت بر بازار( ینظام  رمان -23
  استاندار  -24
 
 غدغه را نز   ینا یاقتص   ا  مقاومت یکل یها یاس    س    ابلاغ

 یاس تحقق س یاکند که آ یم یجا حسابداران و حسابرسان کشور ا
س   ییمزبور تنها به عهده اقتصا  انان و مسئولان اجرا یها کشور ا
تواند  یم یزکشور ن یو حسابرس یحسابدار یجامعه حرفه ا ینکها یا
  .(1392و همکاران،  یخشاوم  شد؟ اشته با ینهزم ین ر ا ینقش
مه س   ه    ر بدار یرامونمختلف پ یدگاها ا مور   یحس   ا
 .یر گ یقرار م یبررس
 زبان یکبعنوان  یحسابدار -1

س .  زبان شده ا ساخته  .نما ها: عبارات 1از  و جز نما  وقواعد 
سا یمعنا  ار شنا ستند که  ر  شو   یمفهوم بکار گرفته م یک ییه

ستانکار  -مثل بدهکار ستور2ب  ینکه  ر ترک یزبان: نظم ی. قواعد  
 یدا هایرو یجا که  ر ا ییها یهرو یرو  و ر حسابدار یلغات بکار م

 یحسابدار ینترت ینرو (. به ا یبه کار م جاریواحد ت یک یبرا یمال
عال خط ،طبق قواعد خاا  یمرا  ر قالن علا یاقتص   ا  یها ی ف
سابدارو به زب ینترک ضع یتاثب  و نها یان ح و  یمال ی گزار  از و
 کند یارائه م یواقع یها یدهبه صوت پد یاتعمل یجنتا

 كالا یکبعنوان  یحسابدار -2
سابداری ضا م ییبه مثابه کالا ح ضه و تقا س  که با عر تواند  یا

 یف یو نظارت بر قرار ا ها یعموم یها یاس    به س    یا یز یرتاث
به  یکند. حس   ابدار یفراهم م یرامونشپ یطس   ازمان و مح ینماب

سیاست گذاری در حسابداری بمنظور تحقق برخی از سیاست های ابلاغی اقتصادمقاومتی



814

مجموعهمقـالاتبرتـــرچهارمینهمایشمالیاسلامی

 

 یطهکالا منجر به ورو  به بحث اقتص   ا  اطلاعات به ح یکعنوان 
 .شده اس  یحسابدار

 یاسلام یحسابدار -3
سلام سا ا خاا خو  را  یدئولوژیتفکر و ا ی،اله یانا  یرهم ون 

بلک  ه  ر  ین  ه تنه  ا  ر بع  د فر  ین ر موار  گون  اگون  ار  و ا
صورت  یا یز یاربس یقاتخواهد گذاش . تحق یرتکث یزن یبعداجتماع

با  یموض  وع اس    که حس  ابدار ینگرفته اس    که نش  ان  هنده ا
مل   یطمح عا باط و ت ند  یدهعق ین. محققان بر اار اطراف خو  ارت ا

کاملا  متفاوت  یاقتص  ا  غرب یربنایبا ز یاقتص  ا  اس  لام یربنایکه ز
اس     یبه مانند رهنمو  یاس  لام یحس  ابدار یهنظر ی اس   . ماه

برآور ه  یانجام شوند تا اهداف اسلام یدکه کارها چگونه با ین رباره ا
شوند. اکنون  یم مکه کارها  ر عمل چگونه انجا ینا ی شو  و  ر نها

س سلام یاز کشورها یاریب  یژهکنند اقتصا شان را به و یم یسع یا
 ینک ها هند.با یقتطب یبا اص   ول اس   لام یبانکدار ی ینه ر زم
مس لمان  ر حال توس عه اس   بلکه  ینه تنها  ر کش ورها یاس لام

اروپا ش  کل  یکش  ورها یهو بق یس ر کش  ور انگل ییبانک ها ینچن
با اس  تفا ه  یباش  د که احکام اس  لام ارتباط رارگرفته اس   . اگر ق

حرفه  یهگنندگان مس  لمان  اش  ته باش  د لازم اس    توس  عه نظر
 یها یستمس یکند. چارچوب مفهوم یرویاحکام پ یناز ا یحسابدار
 یاص  ول اخلاق ینوابس  ته به غرب، با ش  ناخ  تفاوت ب یحس  ابدار

 یاتاخلاق وکه اصول  یبا جوامع یناس ، بنابرا یافتهتوسعه  یشخص
صا  یاجتماع یآنها بر تمام جنبه ها س ی، اقت سیو  حکم  یزندگ یا

ند آن ه  ر جوامع اس   لام مان ما اس    و باط  یفر وجو   ار (، ارت
 ار   ر  یدتکک یخص  وص   ی  ار . اقتص  ا  غرب بر حاکم یمحدو 
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سلام یحال صا  ا همه اموال خداوند متعال  یقیمالک حق یکه  ر اقت
 امان  اس . یکما   س اموال  ر  یناس  و ا

 پیشینه پژوهش-2
کدار       بان عه، نحوه  با،  یاس   لام یپژوهش و توس    بدون ر و 

سبز  ینقش نخبگان، نقش اقتصا  مقاومت یاس ،و س یمال یحسابدار
 ینقش اقتص   ا  س   بز  ر کارکر ها ی،حس   ابدار ی ر کارکر ها
سابدار ستا ندار  ها یفتعر ی،ح سلام یا سابدار یبرا یا نقش  ی،ح
شرع ید،مراجع تقل صا  یمال یاحکام  سلام سابداریو ح یو اقت  یا

 ر قالن ابزار  یحسابدار یتوسط پاسخ  هندگان به عنوان کارکر ها
فراهانی و انتخاب ش  ده اندو یبه مثابه نظام فکر یگذار یاس   س  

 .(1397 ینیشمس الد
 به اس  تنا  با خو  مقاله  ر( 1391و س  یدحس  ین میرمعزی     
  رباره 1388 سال از ایشان که مطالبی و رهبری معظم مقام سخنان
 مقاومتی اقتصا  از روشن تفسیری ارائه  رصد  اند کر ه بیان اقتصا 
 معظم مقام  یدگاه از مقاومتی اقتص  ا  ایش  ان نظر به. اس    برآمده
صی شکل رهبری، صا ی نظام از خا سلام اقت س  ا ضیع   ر که ا  و
صا ی ی جانبه همه ی حمله شمن، اقت صا ی نظام کیان که    را اقت
 .آید می پدید انداز ، می خطر به

 رو  با (1392وهمکاران و صا ق محمد جهرمی زا ه تراب      
 تحلیل را رهبری معظم مقام س   خنان ،«بنیا   ا ه پر ازی نظریه»

 و ها ویژگی ابعا ، ی  رباره ایش  ان س  خنان مفهومی الگوی و نمو ه
 .اند نمو ه استخرا  را مقاومتی اقتصا  الزامات
 چند طرح از پس ای مقاله  ر( 1392و بحرینی زا ه حسین       
. اس    پر اخته« مقاومتی اقتص  ا » اقتص  ا  مفهوم تبیین به مقدمه،
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  اقتص  ا  واژه از آکا میک تعریفی بخواهیم اگر»: اس    معتقد ایش  ان
شته مقاومتی شیم،  ا سن رهبری به بخواهیم آنکه بدون با  کنم، منت
صا  که کنم می عرض صا ی مقاومتی، اقت س  اقت  آن، مدیری  که ا
 .«اس  نگر جانبه همه و راهبر ی مدیریتی
مفهوم شناسی اقتصا  »(  ر مقاله ای با عنوان 1393سیفلو و      
مفهوم اقتص   ا  مقاومتی را از طریق تعیین جایگاه آن  ر « مقاومتی

پارا ایم علم اقتص  ا  با بهره گیری از رو  تحلیل گفتمان س  خنان 
اقتص  ا  مقام معظم رهبری و تحلیل منطقی روش  ن تر نماید ض  منا 

صا  یمتناظر با مفهوم تاب آور یصا راهبر  اقت یک یمقاومت  یاقت
 یها یافتهفعالانه اقتص  ا  توجه  ار   یاس    که به به مقاوم س  از

 معظم رهبریمقام  یانات هد که بر اس   اس ب یپژوهش نش   ان م
به  یراهبر اقتص  ا  یکرا  ر قالن  یرتفس   ینبهتر یاقتص  ا  مقاومت

 یس .منفعلانه ن و یکه مقطع یراهبر  گیر  یخو  م
ش  اخ  "با عنوان یمقاله ا(  ر 2013و3 ارانکبورمن و هم      
شوک  یتاب آور یریاندازه گ صدساله: یتاب آور کشورها  ر مقابل 
نوظهور  ی ر حال توس  عه و بازارها یکش  ور ها یمقدار تاب آور "ها
سقم یبرا شوک ها را برر شاخ  تاب  د برایکر ن یابله با  ساخ  
 یم یمال ش  اخ  5ش  امل  که  رنظر گرفته ش  د ش  اخ 10 یآور
ی، ش  رکت ی، حاکمی مال یاس   س  لام  س  : عبارتند ازکه  دنباش  
 . رآمد یه و ریسکسرما یی، پایه ارا کیفی 
 
 

                                                   
3 Borman etl 
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 سوال های پژوهشروش و  -3
 یوهو از لحاظ ش   یرو  پژوهش از لحاظ نوع هدف، کاربر      
از  یناس . هم ن یفیتوص پژوهش های ا ه ها، از نوع  یگر آور ی

 اس . یمایشیاز نوع پ پژوهشلحاظ رو  
 

  سوال اصلی
پژوهش این اس    که آیا س  یاس  تگذاری  ر  یس  وال اص  ل     

 حسابداری  ر جه  تقوی  همه جانبه ی نظام مالی موثر اس ؟
گذاری  ر        یاس      مل موثر بر س    عه  ر مور  عوا با مطال

گویه  20 مالیحس   ابداری و عوامل موثر بر تقوی  نظام همه جانبه 
س  یو برا یدستخرا   گر ا  ینب یپرسشنامه  یی،محتوا ییروا یبرر

اس .  یدهگر  یعو اقتصا  توز  یحسابدار یحرفه ا یدخبرگان و اسات
  (CVR)ییمحتوا ییاز شاخ  نسب  روا ییمحتوا ییروا یبررس یبرا

شاخ   ینجه  محاسبه ا یدمعروف به شاخ  لاوشه استفا ه گر 
ص   ر زم سان متخ شنا محتوای آزمون مور  نظر  ینهاز نظرات کار

 یفاهداف آزمون برای آن ها و ارائه تعار یحشو  و با توض یاستفا ه م
 یمربوط به محتوای س  لاالات به آن ها، از آن ها خواس  ته م یاتیعمل

 یه: وگویکرتل یسه بخش یفاز سلاالات را بر اساس ط یکشو  تا هر
 یه، وگو(یس   ض  روری ن یاس    ول یدمف یهوگوض  روری اس   (، 

 یطراح 1-1ندار ( طبقه بندی کنند که به ش  کل جدول  یض  رورت
 .یدگر 
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پرسشنامه یها یهگو یها( گزینه1-1و جدول  
 ضرورتی ندار  مفید اس  ولی ضروری نیس  ضروری اس  گویه ها
    

    
محاس  به ش  ده برای آن ها کمتر از  CVRکه  مقدار  س  لاالاتی   
کننده س  لاال  یابیارز ینمور  نظر با توجه به تعدا  متخص  ص   یزانم

شد، با ستیبا شوند به عل  ا ی شته  ساس  ینکهاز آزمون کنار گذا بر ا
 ینندارند.  ر ا یقابل قبول ییمحتوا ییروا یی،محتوا ییش   اخ  روا

ص ص سخ  هنده ینپژوهش چون تعدا  متخ  ینفر م 18و خبرگان پا
 باشد.  یشترب 42/0از  ید(  با1-2مطابق جدولو CVRباشد مقدار
 

قابل قبول بر اساس تعدا  متخصصین  CVR( حداقل مقدار 1-2جدول و
 نمره گذار

 تعداد
 متخصصین

 مقدار
CVR 

 تعداد
 متخصصین

 مقدار
CVR 

 تعداد
 متخصصین

 مقدار
CVR 

۵ ۰/۹۹ 11 ۰/۵۹ 2۵-2۰ ۰/3۷ 
۶ ۰/۹۹ 12 ۰/۵۶ 3۰-2۵ ۰/33 
۷ ۰/۹۹ 13 ۰/۵۴ 3۵-3۰ ۰/31 
۸ ۰/۷۵ 1۴ ۰/۵1 ۴۰-3۵ ۰/2۹ 
۹ ۰/۷۸ 1۵ ۰/۴۹   
1۰ ۰/۶2 2۰-1۵ ۰/۴2   
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صلاحات مور  بنابراین  ر نهای  پس از  انجام ستخرا  ا  نظر و ا
گویه  10گویه  17مولفه از بین  هر به مربوط س   والات و ها گویه

 گویه ها تهیه گر ید.و سوالات پژوهش بر مبنای استخرا  شد 
 

 سوالات فرعی
 ر  یاستگذاریعامل س یکو توسعه به عنوان  پژوهش یا:آ1سوال
 یهم جانبه نظام مال ی  ر جه  تحقق اص   لاح و تقو یحس   ابدار

 کشور موثر اس ؟
سعه  ر حسابدار پژوهش 1سوال طبق و تحمل مخار   و  یو تو

و  یش  ترو  رآمد ب یدتول یشو افزا یآن  ر جه  بهس  از یها ینههز
 .باشد یو توسعه م یشرف پ

عامل  یکو بدون ربا به عنوان  یاسلام ینحوه بانکدار یا:آ2سوال
هم  ی  ر جه  تحقق اص  لاح و تقو ی ر حس  ابدار یاس  تگذاریس  

 کشور موثر اس ؟ یجانبه نظام مال
 ر  که و بدون ربا اس    یاس  لام ینحوه بانکدار 2س  وال طبق

 :خوانیمیم السلامیهعل از امام صا ق یمعتبر یاتروا
س  از ا ربای قرض  هد و  یگریبه   یکه فر  ینحرام، عبارت ا

ند. ا تریشش   رط کند که ب  یهمان ربا یناز آن چه گرفته، برگر ا
 .(12/454: یحرام اس  وعامل

شهبدون ربا ر یبانکدار نظام صا   یو ارز  ها یدئولوژی ر ا ی اقت
 یو اجتماع ین مستلزم استقرار عدال  اقتصا  ار  و تحقق آ یاسلام
  .عا لانه  رآمد و ثروت  ر جامعه اس  یعتوز یزو ن

سیاست گذاری در حسابداری بمنظور تحقق برخی از سیاست های ابلاغی اقتصادمقاومتی
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عامل  یکبه عنوان  یاس   و س   یمال یحس  ابدار یا:آ3س  وال
هم  ی  ر جه  تحقق اص  لاح و تقو ی ر حس  ابدار یاس  تگذاریس  

 کشور موثر اس ؟ یجانبه نظام مال
 یاس    و برمبنا یاس   و س   یمال یکه حس  ابدار 3س  وال طبق
صا  یلو تحل یهتجز سیس یندفرآ ی،اقت سابدار یرو تاث یا  ی،آن بر ح
 یحسابدار یهابزرگ  ر انتخاب رو  یهاشرک  یرانمد هاییزهانگ

 یاستمدارتوانند س یم یکاهنده سو ، مور  بحث اس . حسابدارن مال
س شند.  س با شد و  یمال ینظر حسابدار طابقم تواند یهم م ها یا با
 .را هم مدنظر قرار  ا  یتوان ابعا  مال یم یاس  ر س

 ر  یاس  تگذاریعامل س   یکنقش نخبگان به عنوان  یا:آ4س  وال
 یهم جانبه نظام مال ی  ر جه  تحقق اص   لاح و تقو یحس   ابدار

 کشور موثر اس ؟
 ینکه نقش نخبگان اس    و بعنوان ش  اخ  تر 4س  وال  طبق
 ر تحقق جنبه  یحس   ابدار یکارکر ها پژوهشمش   ترک  ر  یهگو
  .شناخته شد یاقتصا  مقاومت یها یاس س یمال یها

س سا صا  مقاومت یبرا توانمیرا  یشش نقش ا  ینخبگان  ر اقت
 : ر نظر گرف 

صا  مقاومت توانینظران، مصاحن یبرخ یدهبه عق -1 را به  یاقت
 .اقتصا  کشور قلمدا  کر  یسازمقاوم یمعنا
 یان،بنو  انش یمهم  ر اقتص   ا  مقاومت یهااز عرص   ه یکی -2
با سوق  توانندیم ی،کشور اس . نخبگان  انشگاه یعلم یۀبن ی تقو
فکر و  یدکش   ور،  ر تول یازهایخو  به س   م  ن یها پژوهش ا ن 
 .باشند یشروو صنعتگران، پ گذارانیاس حل به سارائه راه
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 یش  انعمده ا یایاز مزا یکینخبگان، به عنوان  یعمق  انش   -3
های ر فرآ یش    انحض   ور ا رو،ین. از اگر  یمحس   وب م ند  ی

شو .  یلازم محسوب م یکشور، امر گیرییمو تصم گذارییاس س
 ی( حض  ور  ر اتاق ها2( مش  اوره و 1قالن  2توانند  ر  ینخبگان م
کشور مرتبط با تخص   یمسائل اصل یانها،  ر جر یشکدهفکر و اند

و حل مس  ائل  گذارییاس   چرخه س   ی خو  قرار گرفته و به تقو
 .یندکمک نما یقطر ینکلان کشور از ا

شگاه یان انش بن یهاشرک  یستکس -4 و  یتوسط نخبگان  ان
 یابعا   انش   ی  ر حرک  کش  ور به س  م  تقو تواندیم ین،کارآفر

 . اشته باشد ییاقتصا ، نقش بسزا
 یقاز طر توانندی ر کش   ور م ینخبگان یهان و گروهنخبگا -5
سانه هایی مانند فعال یجیترو هایی فعال شک یا یار  یهاگروه یلت
مر م و  یناقتص  ا   ر ب یس  از ر گس  تر  فرهنگ مقاوم ی،جها 
 .کنند یفانقش ا ین،مسلاول
ها به تهران که از ش  هرس  تان یبرتر از مس  تعدان یاریبس    -6

 ر   هندیم یحترج یلپس از اتمام  وره تحص    کنند،یمهاجرت م
م یتخ پا عال ۀبه ا ا که  یس     ر حال ینخو  بپر ازند. ا هایی ف

ش  دن امکان بازگش   ،  ر ص  ورت فراهم یش  ان،مبدأ ا یش  هرها
خو   ارند. لذا  یزندگ یفی کار و بهبو  ک یبرا یا یز یهافرص    
 ی،شهر ۀ ر توسع ینیآفرخو  و نقش یافرا  به شهرها ینبازگش  ا
 .طلبدیاس  که حضور نخبگان را م یفرصت

س یکبه عنوان بی آرال  ایکس یاآ :5سوال ستگذاریعامل   ر  یا
 یهم جانبه نظام مال ی  ر جه  تحقق اص   لاح و تقو یحس   ابدار

 کشور موثر اس ؟

سیاست گذاری در حسابداری بمنظور تحقق برخی از سیاست های ابلاغی اقتصادمقاومتی
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بی آرال، یک سیستم گزارشگری مبتنی  ایکس 5طبق سوال      
بر منبع باز اس     که برای تهیه و مبا له الکترونیکی گزار  های 
س . این زبان  ر کل  رباره  شده ا سر جهان، ایجا   سرا بازرگانی  ر 
س  و آن را می توان با رمزینه  سن گذاری الکترونیکی  ا ه ها ا برچ

یکس ام ال اس . این ا تهمقایسه کر . ایکس بی آرال، شکل بسط یاف
س  که  سعه پذیر بدین معنی ا ستند. زبان تو سعه پذیر ه  و زبان تو
بعد از طراحی،  ر تاریخ های بعدی به سهول  می توان ترکین هایی 
س  قواعد یا  جدید را به آن افزو . هم چنان که انتظار می رو  لازم ا

شو  که  ر طر صیات این زبان ها به گونه ای مدیری   صو آن  احیخ
س   ازگاری و یکنواختی منظور ش   و . هدف ایکس بی آرال، فراهم 
ساختن مجموعه ای استاندار  از برچسن های ایکس ام ال اس  که 
سپس این  ستفا ه کر .  ستندات نمونه ا می توان از آن برای ایجا  م
مایش  ا .  ناگون ن های گو نه را می توان  ر فرم   مس   تندات نمو

س عایکس بی آرال،  ر پی وض تاندار های جدید حسابداری نیس ؛ ا
بلکه می کوش   د تا بر چس   ن های مبتنی بر ایکس ام ال را که  ر 
ستاندار  نماید، به طوری  س  ا ستفا ه ا شگری بازرگانی مور  ا گزار
که گزار  های بازرگانی تهیه شده به وسیله سازمان ها را به منظور 

سعیدی و .بله کر نظارت یا سایر اهداف بتوان راح  تر مقایسه یا مقا
 (1385پاییز همکاران،  و

بدارینقش  یا: آ6س   وال به عنوان  حس   ا مل  یکس   بز  عا
هم  ی  ر جه  تحقق اص  لاح و تقو ی ر حس  ابدار یاس  تگذاریس  

 کشور موثر اس ؟ یجانبه نظام مال
 یحسابدار یسبز  ر کارکر ها حسابداریکه نقش  6سوال  طبق
با هدف کاهش خطرات  حس  ابداری یس  بز نوع حس  ابداری  .اس  



823

 

سعه پا یکیاکولوژ ی، کمبو هایطیمح  یطیمح یهبدون تجز یدارو تو
س . نظام حسابدار  یابیبرون  یها  ینهکامل که  ر آن هز ینههز یا

س س یلهشده  ر جامعه به و ستماکو  یم یابیر  یها به طرز معتبر ی
و  یرندگ یتوجه قرار م ور م یواحد یها ی شوند و به عنوان مسئول

آن را کم  یاکنند  یوار  نم یانز یی ارا یچش  وند که به ه یص  ور مت
 .پندارند ینم ی اهم

عامل  یکبه عنوان  یاس  لام یاس  تاندار ها یفتعر یا: آ7س  وال
هم  ی  ر جه  تحقق اص  لاح و تقو ی ر حس  ابدار یاس  تگذاریس  

 کشور موثر اس ؟ یجانبه نظام مال
ستاندار ها یفکه تعر 7سوال  طبق سلام یا  یحسابدار یبرا یا

 .اس 
صا  غربی متفاوت  جنبه سلامی تا حد زیا ی با اقت صا  ا های اقت

آمریکایی نمی توانند به  و های حس  ابداری انگلیس  ی اس   . تکنیک
آسانی  ر اقتصا  اسلامی به کار گرفته شوند و بنابراین استاندار های 
حس  ابداری بین المللی بنا ش  ده بر چنین تکنیکهایی مش  کلاتی را 

سر  سرا سلمانان  ر  ایجا خواهد کر . به این  لیل برای  جهانبرای م
را توسعه  حسابداران مسلمان مهم اس  که استاندار های حسابداری
 . هند که به طور خاا مناسن نیازهای اسلامی شان باشد

س یکبه عنوان  یدنقش مراجع تقل یا: آ8سوال ستگذاریعامل   یا
سابدار صلاح و تقو ی ر ح  یهم جانبه نظام مال ی  ر جه  تحقق ا

 کشور موثر اس ؟
 .اس  یدکه نقش مراجع تقل 8سوال  طبق
معاملات  یاهاى مهم  انش فقه، احکام عقو  از عرص   ه یکى      

شکل س  که امروزه با  صا  ینمباحث نو یرىگا شکل  ی،و مال یاقت

سیاست گذاری در حسابداری بمنظور تحقق برخی از سیاست های ابلاغی اقتصادمقاومتی
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س .  تریی یدهپ شرع یا گیرىبه خو  گرفته ا  شرطیشپ ی،احکام 
اس  که  ی ر حال یناس . ا یوکار  ا وستد و ورو  به هر نوع کسن

ا و ض  وابط ش  رعى و فقهى رهیااقتص  ا ى اگر طبق مع هاىی فعال
  .شو شناخته نمى ی از سوى اسلام به رسم یر ،صورت نگ
ها  چند الگوی       مال یامرحله اجت قه  جا با ا ی، ر ف قه  ی حل

و پژوهش  گر  یدمراجع عظام تقل ینب یمال -یواس  ط از خبرگان فقه
 یفقه ینشبه ب یابی س    یس  و به پژوهش  گر برا یکاز  ی،فقه مال

 ر  یش  ناس  موض  وع یندفرا یگر  یو از س  و کندیکمک م تریقعم
 .کندیم یلتسه یدتقل مفقها و مراجع عظا یرا برا یمسائل مال
عامل  یکبه عنوان  یو اقتص  ا  یمال یاحکام ش  رع یا: آ9س  وال

هم  ی  ر جه  تحقق اص  لاح و تقو ی ر حس  ابدار یاس  تگذاریس  
 کشور موثر اس ؟ یجانبه نظام مال

 .اس  یو اقتصا  یمال یکه احکام شرع 9سوال  طبق
 ا وس  تد و ورو  به هر نوع  ش  رطیشپ ی،احکام ش  رع یا گیرى

 .اس  یوکار کسن
 یاستگذاریعامل س یکبه عنوان  یاسلام یحسابدار یا: آ10سوال

سابدار صلاح و تقو ی ر ح  یهم جانبه نظام مال ی  ر جه  تحقق ا
 کشور موثر اس ؟

 .اس  یاسلام یکه حسابدار 10سوال  طبق
 یی،ش  ناس  ا یندعبارت اس    از فرا یاس  لام یحس  ابدار     
 یکه برا یمال یها ی فعال ی مش   روع یو گزارش   گر یریگاندازه
 یاتعمل یمحاس  ب     ه زکات و محاس  به س  و  واقع گیری،یمتص  م
 باشد. یدبراساس  ستورات اسلام، مف یاسلام گذارییهسرما
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ضر از آزمون  ضمن  ر پژوهش حا کرونباخ برای آزمون ثبات  ر 
شنامه  س شد. نتیجه این آزمون برای پر ستفا ه  نتایج اندازه گیری ا

 اس ، که بیانگر پایایی بالای پرسشنامه اس . 941/0مور  استفا ه، 
از آنجا که این پژوهش با نظر خبرگان  انشگاهی صورت گرفته 

رشته  اساتیدبرخی از اس  جامعه و نمونه آماری این پژوهش 
پرسشنامه  80 کهحسابداری و اقتصا ی  انشگاه های کشور می باشند 

از طریق مراجعه حضوری و اینترنتی، توزیع و  ر نهای  با پیگیری 
  پرسشنامه تکمیل و عو ت  ا ه شد.34های انجام شده 

و اینکه  ر تمامی موار ، س   طح 1-3با توجه به نتایج جدول     
مقا یر حد بالا بیش  تر از مقا یر حد  اس    و05/0معنا اری کمتر از

س ، لذا با اطمینان  سوال های پژوهش تایید  095/0پایین ا تمامی 
 می شو .

 

سیاست گذاری در حسابداری بمنظور تحقق برخی از سیاست های ابلاغی اقتصادمقاومتی
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 و بحث  یجانت -۴
صا         صا  مقاومتی را به عنوان یک اقت مقام معظم رهبری اقت

محقق  یاقتص  ا  مقاومت (.ir khameneiو.اس  لامی معرفی نمو ند
سا ینم ارکان  یناز مهمتر یکیتوجه به ارکانش که  یهشو  مگر  ر 

صا  مقاومت شتن تول ی،اقت س . تول یمل ید ا  یم یزمان یزن یمل یدا
شروع به کار، ابتدا  یزو موفق آم یندتوان به ثمر بنش باشد که قبل از 

نقاط  و (ربازا یلو تحل یهشده باشد وتجز یدهبا  ق  جوانن امر سنج
ش یدهاقوت، ضعف، فرصتها و تهد ، یلمی  یانتی ود مشخ  شده با

های اقتص  ا ی  جهانبینی و ارزش  های مختلف به س  یس  تم. (1394
های اقتص  ا ی به نوبه خو   متفاوتی منجر می ش  و  و س  یس  تم

ستم شهدی،  سی های حسابداری خاا خو  را می طلبدو یانتی و م
1395). 

عوامل اقتصا ی مهم ترین عامل سیاستگذاری  ر حسابداری       
شمنان بر می  سوی   شد با توجه به تهدیدات وتحریم هایی که از  با

کش ور ما تحمیل می ش و  باید س یاس   گذاری  ر حس ابداری  ر 
شد  ر صا  مقاومتی با ستای اقت س  های  را سیا بند نهم ابلاغیه ی 
تقوی  همه جانبه ی نظام مالی  کلی اقتص   ا  مقاومتی بر اص   لاح و
گذاری  ر حسابداری باید اصلاح کشور تاکید  ار  بنابراین سیاس  

 ر راستا اقتصا  مقاومتی که اقتصا ی اسلامی اس   و تقوی  شو  و
و  قیقح.با توجه به پرس  ش  نامه های عو ت  ا ه ش  ده تگام بر ار  
و  یمال یبدارحس   ا،با ، نحوه ی بانکداری اس   لامی بدون رتوس   عه

قش ن ،یاسلام یاستاندار ها تعریف، XBRL ،قش نخبگانن ،یاس س
از  یاسلام یحسابدارو   یو اقتصا  یمال یاحکام شرع ،یدمراجع تقل
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جمله عواملی می باش   ند که می توانند  ر تقوی  همه جانبه نظام 
 مالی کشور گام بر ارند.

پیش  نها  می گر   هر یک از این عوامل به ص  ورت  قیق تر      
سی این ی که عامل 10مور  قرار گیرند و  انش پژوهان به تفکیک برر

 بپر ازند.  ،توسط اساتید  انشگاهی حسابداری و اقتصا ی تایید شده
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

سیاست گذاری در حسابداری بمنظور تحقق برخی از سیاست های ابلاغی اقتصادمقاومتی
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