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 اماميه فقه بر تأکيد با مضاربه بهادار اوراق هاي ريسک مديريت
 10/10/0930تاریخ دریافت :                                                                                موسويان* سيدعباس

 10/13/0930تاریخ پذیرش :                                                                   احمدآباد** شيرمردي حسين
 

 چکيده

 مسلمانان مالی منابع جذب برای ها شرکت و ها دولت اسلام در ربا تحریم به توجه با
 اقتصادی، و مالی توجيه بر علاوه که باشند می مالی ابزارهای از استفاده به ناچار
 مختلف سلایق و انگيزه به توجه با طرفی از باشد. شریعت احکام و اصول با منطبق

 بازار در تاکنون اما است،ناپذیر  انکار ضرورتی مالی ابزارهای در تنوع انگذار سرمایه
 اوراق تنها اسلامی مالی ابزارهای مختلف انواع بين ازجمهوری اسلامی ایران  سرمایه

 کشور، اقتصادیهای  طرح نياز به نسبت ناچيز حجم در هم آن البته اجاره و مشارکت
 و هاشرکت توجه کانون در اکنون که ابزارها دیگر جمله از اند. کرده پيدا اجرایی جنبه

  است. مضاربه )صکوک( بهادار اوراق دارد، قرار مسلمان هایدولت
 طراحی حقوقی، فقهی، ابعاد به باید  اسلامی مالی ابزار هر طراحی در که آنجا از

 پژوهش این در کرد؛ توجه مالياتی امور و حسابداری ریسک، مدیریت مالی، مدل
 توصيف و تحليل به توصيفی-تحليلی روش با وای  کتابخانه مطالعات اساس بر ابتدا

 روش از استفاده با سپس و پرداخته مضاربه صکوک های ریسک پوشش های روش
 بندی طبقه و شناسایی ها ریسک این پوشش های روش مختلف انواع دلفی تحقيق

 فرضيه دارای باشد، می اکتشافی تحقيقات از تحقيق این اینکه به توجه با لذا اند. شده
 های ریسک پوشش های روش که است سؤال این به ییگو پاسخ دنبال به بلکه نبوده

 است؟ کدام آن به مربوط معاملات و اماميه فقه بر مبتنی مضاربه صکوک

 کليدي واژگان

 ریسک مدیریت ،مضاربه صکوک ریسک مضاربه، اوراق اسلامی، بهادار اوراق 
 مضاربه صکوک

   JEL :G32, G23 ,G15 بندی طبقه     

                                                           
  samosavian@yahoo.comدانشيار پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی                                   *

 shirmardy@isu. ac. irدانش آموخته کارشناسی ارشد دانشگاه امام صادق)ع( و نویسنده مسئول     **
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  مقدمه
 در و جامعه افراد ازهایاند پس و مازاد درآمد وجود نتيجه در و سرانه درآمد افزایش

 به نياز خود مالی منابعتأمين  برای که بزرگ های شرکت آمدن وجود به مقابل
 ، سعيدی و راعی) آید وجود به بهادار اوراق انواع شد باعث ، داشتند اصولی راهکارهایی

 مالیتأمين  و یگذار سرمایه برای انمسلمان که است حالی در این .(1-8صص ،7831
 مقدس شرع با مطابق که هستند ابزارهایی از استفاده به مجاز تنها اقتصادی های طرح
 ابزار یک زمانی ،دهد می نشان کشورها سایر تجربيات که که همچنان طرفی از باشد.
 مالی و اقتصادی معيارهای و اصول از که کند می پيدا مقبوليت اجرا بعد در مالی

 اسلامی مالی ابزار هر طراحی در که تخصصی ابعادترین  مهم از یکی باشد. برخوردار
 مالی، ابزار یک پذیری مخاطره باشد. می ابزار آن های ریسک ،کرد توجه بدان باید

 تأثير تحت را دیگر مهم عوامل از خيلی و گذاری قيمت نحوه ی،پذیر بازار ی،گير رقابت
 .(741ص ،7831 شيرمردی، و موسویان) دهدمی قرار

 عقد ماهيت به توجه با اسلامی مالی زارهایبا از یکیعنوان  به نيز مضاربه اوراق
 خواهد گوناگونیهای  ریسک دارای کشور سرمایه بازار در شدن ییاجرا عدم و مضاربه

 های راه آن، عملياتی های مدل و مضاربه اوراق ادبيات بر مروری با مقاله این بود.
 از استفاده با و توصيفی-تحليلی روش اساس بر را ها مدل این های ریسک پوشش
 تحقيق این اینکه به توجه با لذا نمود. خواهد تحليل و بندی طبقه شناسایی، دلفی روش

 سؤال این به ییگو پاسخ دنبال به بلکه نبوده فرضيه دارای باشد، می اکتشافی تحقيقات از
 معاملات و اماميه فقه بر مبتنی مضاربه صکوک های ریسک پوشش های روش که است

 است؟ کدام آن به مربوط
 انتشار فرایند در درگير حقوقی و حقيقی اشخاص تمامی به تحقيق این نتایج 

 اتمؤسس ها، بانک ، بهادار اوراق و بورس سازمان ، گذاران سرمایه از اعم مضاربه صکوک
 بازار در موجود مالی نهادهای کليه و صادراتی و بازرگانی اتمؤسس ،اعتباری و مالی
 کرد. خواهد کمک ها آن مدیریت نحوه و ها ریسک بهترهرچه  درک در سرمایه و پول
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 تحقيق پيشينه .1

 و حسابداری ریسک، مدیریت بُعد جمله از مضاربه اوراق ابعاد برخی زمينة در تاکنون
 -فقهی بررسی و مالی طراحی بُعد زمينة در اما است نشده انجام مدونی تحقيق ماليات؛
 در که گرفته، صورتهایی  پژوهش اسلامی بهادار اوراق انواع سایر و اوراق این حقوقی

 شود: می اشاره مرتبط های پژوهش به ذیل

 اقتصادی و فقهی بررسی با «اسلامی مالی ابزارهای» کتاب در (7831) موسویان -7
  .است نموده بررسی اقتصادی و فقهی منظر از را مضاربه صکوک صکوک، انواع

های  شرکت برای مضاربه صکوک طراحی به خودة نام پایان در (7833) تابيان زه -2
 است.  پرداخته بازرگانی

 مناسب ابزاری مضاربه صکوک» مقاله در (7833) ردادی و کاوند موسویان، -8
 مضاربه صکوک نوع سه برای اجرایی الگوهای طراحی به «ایران صادرات توسعه برای

  پردازند. می ایران صادرات توسعه در ها آن شنق و
 اوراق حقوقی و فقهی بررسی» مقاله در (7831) دیگران و مقدم مصباحی -4
 بررسی حقوقی و فقهی نظر از را مضاربه اوراق ارکان بين روابط «مضاربه بهادار
  اند. نموده

 های روش و اجاره صکوک های ریسک» مقاله در (7831) صادقی و سروش -5
 پوشش های روش و ها ریسک ، اجاره اوراق عملياتی مدل توضيح از بعد «آن پوشش

  .ندا نموده بررسی گذار سرمایه منظر از را ها آن
 اوراق های ریسک بندی طبقه و شناسایی» نامه پایان در (7833) محمدرحيمی -1
 های ریسک ، گذاران سرمایه های ریسک دسته سه در را اوراق این های ریسک «اجاره
  است. نموده بندی طبقه واسط های ریسک و بانی

 برخی و اسلامی رهنی اوراق های ریسک» مقاله در (7831) کاوند و سروش -1
 و اوراق این های ریسک اکتشافی روش اساس بر «ایران در آن پوشش راهکارهای
 .اند نموده بررسی بانی و گذار سرمایه منظر از را اه آن پوشش راهکارهای

 بندی اولویت و بندی طبقه شناسایی،» مقاله در (7831) شيرمردی و موسویان -3
 یگير تصميم مدلسازی رویکرد با اماميه فقه بر تأکيد با مضاربه بهادار اوراق های ریسک
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 های ریسک معياره چند یگير تصميم فنون و دلفی تحقيق روش از استفاده با «چندمعياره
  .اند نموده بندی  اولویت و بندی طبقه را مضاربه بهادار اوراق

 «صکوک ساختارهای ریسک مدیریت» نامه پایان در (2115) طریق ارسلان -3
 بررسی را ها آن پوشش های روش از تعدادی همراه به صکوک های ریسک مختلف انواع

  است. نموده
 کنار در «الگوها و ساختارها صکوک؛» کتاب در (2115) توماس و نظيف -3
 ساختارها نای های ریسک به اشاراتی موارد بعضی در صکوک مختلف الگوهای بررسی
  .اند نموده

 اینکه: به توجه با بنابراین
 مورد بورس سازمان در اقتصادی -فقهی نظر از مفصل طور به اجاره صکوک -7
 تصویب برای مضاربه صکوک لکن ،شد اجرایی 33 سال اواخر در و گرفته قرار بحث

  دارد. فراوان اقتصادی -مالی تخصصیهای  بحث به نياز شدن اجرایی و
 جایگاه به توجه با مضاربه و اجاره اوراق های ریسک بين ماهوی تفاوت وجود -2

 ابزارهای در اجاره صکوک چنانچه اسلامی، مالی ابزارهای بندی تقسيم در ها آن متفاوت
 بازدهی با ابزارهای از مضاربه اوراق حاليکه در گيرد، می جای معين سود با انتفاعی
  است؛ انتظاری
 اماميه فقه بر مبتنی مضاربه اوراق ریسک مدیریت خاص زمينة در که جا آن از و
 از پژوهش این ؛است نگرفته صورت کشور از خارج و ایران در پژوهشی تاکنون

 و موسویان پژوهش نتایج از استفاده با و است نوآوری دارای و متمایز پيشين تحقيقات
 مضاربه، اوراق های ریسک بندی اولویت و بندی طبقه شناسایی، در (7831) شيرمردی

 معدود از نيز شناسی روش نظر از پژوهش این نماید. می بررسی را ها آن پوشش راههای
-می انجام دلفی کيفی روش از استفاده با اسلامی مالی مطالعات در که است تحقيقاتی

 تحقيقات در استراتژی این کارایی و اهميت دادن نشان تحقيق این ثمرات از و گيرد
 دارای باشد، می اکتشافی تحقيقات از پژوهش این اینکه به توجه با است. اسلامی مالی

 :باشد می زیر سؤال به ییگو پاسخ دنبال به بلکه نيست فرضيه
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 معاملات و اماميه فقه بر مبتنیة مضارب صکوک هایریسک پوشش های روش
 است؟ کدام آن به مربوط

 تحقيق ادبيات .2

 مضاربه قرارداد تعريف .2-1

 این قيد با ،دهد می سرمایه قرارداد طرفين از یکی آن موجب به که است عقدی مضاربه
 و مالک سرمایه صاحب باشند شریک آن سود در و کرده تجارت آن با دیگر طرف که

 .(541 ماده مدنی، قانون و 218ص ،7813 هاشمی، بنی) شود می ناميده مضارب عامل

 مضاربه اوراق تعريف .2-2

 ناشر شود. می طراحی مضاربه عقد براساس که است بهاداری اوراق مضاربه اوراق
عنوان  به کرده آوری جمع را اوراق متقاضيان وجوه اوراق، واگذاری با مضاربه اوراق

 و گيرد می کار به سودآور تجاری فعاليت در بانی دهد، می قرار بانی اختيار در مضاربه
 روی که هایی نسبت اساس بر را حاصله سود مالی دوره هر پایان یا معامله هر پایان در

 نقش اوراق دارندگان کند. می تقسيم اوراق صاحبان و خود ميان شده، نوشته اوراق
 با توان می را مضاربه اوراق دارند. را مضاربه قرارداد عامل نقش بانی و مالک

 مصوبه ،بهادار اوراق و بورس سازمان فقهی کميته) کرد طراحی مختلف های کاربری
 .(7833 /77/77 مورخ

 مضاربه اوراق قلمرو .2-3

 اهل و شيعه فقهای ميان است. مضاربه قرارداد قلمرو تابع قلمرو جهت از مضاربه اوراق
 شيعه، فقهای مشهور اعتقاد به دارد. وجود اختلاف مضاربه عقد قلمرو تبيين در سنت

 چون اقتصادی های فعاليت سایر و دارد اختصاص بازرگانی و تجارت به مضاربه
 فقهای از برخی مقابل نقطه در شود. نمی شامل را صنعت و دامپروری باغداری، زراعت،

 همة در مضاربه عقد قلمرو توسعه به قائل سنت، اهل متأخر فقهای مشهور و شيعه
 ایران مثل کشوری در بخواهد مضاربه اوراق اگر بنابراین هستند. اقتصادی های بخش
 و تجارت امور قلمرو در باید ناچار به گيرد، قرار مردم عموم مخاطب و شود منتشر
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 از توان می ها بخش آن برای و شود نمی اقتصادی های بخش سایر شامل و باشد بازرگانی
 )موسویان، کرد استفاده اسلامی بهادار اوراق دیگر یا مساقات و مزارعه مشارکت، اوراق
 .(744ص ،7831

 مضاربه اوراق حقوقي ماهيت .2-0

 است معوض و عهدی جایز، پيمانی -مضاربه اوراق مبنایی عقدعنوان  به -مضاربه عقد
 از خود بلکه نيست سرمایه مالک و مضارب بين بسيط ای رابطه ساختاری لحاظ به که

 در اساس همين بر است. شده تشکيل امانت و شرکت وکالت، شامل متفاوت عقد چند
 داشت توجه مضاربه عقد بودن ترکيبی بعد به باید مضاربه اوراق ماهيت شناخت

 .(718-712صص ،7831 ،دیگران و مقدم مصباحی)

  مضاربه اوراق انتشار فرايند در اصلي ارکان .2-5

 اوراق انتشار مجوز که بورس سازمان بر افزون مضاربه، اوراق با مرتبط های معامله در
 زیر عنصرهای دارد، نظارت آن عملکرد بر نيز کار حين در و کند می صادر را مضاربه

 :(711ص ،7833 تابيان، )زه دارند حضور اصلی ارکانصورت  به
 .4 اوراق( )دارندگان گذاران سرمایه .8 )واسط( ناشر .2 بازرگانی( همؤسس) بانی .7

 .ضامن .1 اعتباری بندی رتبه شرکت .1 سرمایهتأمين  شرکت .5 امين

 مضاربه اوراق کاربردي هاي مدل .2-6

 سازمان فقهی کميته کرد، طراحی مختلف های کاربری با توان می را مضاربه اوراق
 اوراق خاص، مضاربه اوراق شامل مضاربه، اوراق کاربرد نوع سه بهادار اوراق و بورس

 کردهتأیيد  شرعی نظر از را سررسيد بدون عام مضاربه اوراق و سررسيد با عام مضاربه
 لذا ،است هم به شبيه ریسک نظر از نوع سه این پيشنهادی کاربردیهای  مدل است.
عنوان  به آن ارکان بين روابط با همراه سيدسرر با عام اوراق پيشنهادی کاربردی مدل

 این در شده شناسایی های ریسک پوشش های راه بعدی مراحل در تا شود می ذکر نمونه
  (.711ص،7833 دیگران، و )موسویان میينما بررسی ار ساختارها
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 سررسيد با عام مضاربه اوراق عملياتي مدل. 1 شماره شکل

 سررسيد با عام مضاربه اوراق حقوقي روابط و مالي گردش .2-3

 نمونهعنوان  به آن سررسيد با عام مضاربه اوراق پيشنهادی کاربردی مدل پژوهش این در
 ؛کنيم می ذکر

 بين از )ناشر(، واسط شرکت انتخاب با بانی جایگاه در بازرگانی همؤسس .7
 انجام برای را خود درخواست بورس، سازمان پذیرش مورد واسط های شرکت
 طرح انجام در اوراق ناشر جایگاه در را واسط و اعلام واسط وسيله به گذاری سرمایه
  ببندد. مضاربه قرارداد گذاران سرمایه وکيلعنوان  به وی با تا کند می تعيين

 همؤسس از را لازم یهتأیيد نامه، اميد تهيه و اوليه های مطالعه انجام با واسط .2
  کند. می دریافت اعتبار بندی رتبه

 نظارت و کنترل جهت بهادار، اوراق و بورس سازمان موافقت با واسط شرکت .8
 نظارت عمليات کل بر نيز امين کند. می انتخاب را امين مؤسسه ها،فرایند تمام بر

  کند. می

 منتشر را خاص مضاربه اوراق بهادار، اوراق و بورس سازمان موافقت با واسط، .4
  گذارد. می سرمایهتأمين  شرکت اختيار در واگذاری جهت و کرده

تأمينشركت (SPV) واسط
 سرمايه

بنديرتبهموسسه
 اعتباري

 گذارانسرمايه

١ 

 امين

مقاصد

صادراتی
 هدف

١ ۴ ۵ 

٧ ۶ 

٢ ٠٠ ١١ 

٨ 

٣ 

٩ 
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 به سرسيد با عام مضاربه اوراق واگذاری با سرمایهتأمين  شرکت .1 و 1 و 5
  دهد. می قرار واسط اختيار در کرده آوری جمع را آنان وجوه گذاران، سرمایه
  دهد. می قرار بازرگانیة مؤسس اختيار در را گذاران سرمایه وجوه واسط شرکت .3

 کار به نظر مورد بازرگانی فعاليت در را گذاران سرمایه وجوه بازرگانی همؤسس .3
 الحساب علی سودهای شده معين سررسيدهای در عمليات انجام جریان در سپس گرفته،

 و کالا فروش صدور، )خرید، بازرگانی عمليات اتمام با و پردازد می گذاران سرمایه به
 از حاصل سود و اصل عامل، حق کسر از بعد نهایی سررسيد در آن( قيمت وصول
 دهد. می قرار واسط اختيار در جا یک یا مرور به را بازرگانی فعاليت

 اعتباری بندی رتبه شرکت خود، الزحمه حق کسر از پس را پول این نيز واسط .71
 قرار سرمایهتأمين  شرکت اختيار در گذاران سرمایه بين توزیعمنظور  به امين مؤسسه و

  دهد. می
 صاحبان به را مابقی خود، الزحمه حق کسر از پس نيز سرمایهتأمين  شرکت .77

 .(اصلاحات با 712-717صص ،7831 دیگران، و )موسویان پردازد می اوراق

 اسلامي مالي در ريسک ماهيت .2-3

 نقش نااطمينانی عامل ، بانکی و مالی حوزه درویژه  به اقتصادی های تحليل از بسياری در
 آن به مربوط های یگير نتيجه و ها تحليل این کردن دار مدل و پردازی نظریه در را مهمی
 عوامل برای گيری تصميم ، آن خاص های ویژگی به توجه با نيز اسلامی اقتصاد در دارد.

 مالیتأمين  و بانکداری حوزه در ویژه به ، وغيره( دولت ، خانوار ، بنگاه) اقتصادی
 آیا که است این شود می مطرح که یسؤال اکنون است. نااطمينانی با همراه ، اسلامی

 شریعت با آن به مربوط اصول و فروض و نااطمينانی شرایط در گيری تصميم بحث
 پذیرش اسلام احکام در ؟(71ص ،7833 ، ابوالحسنی) دارد سازگاری آن اصول و اسلام
 نيستند جمع قابل ، شده تضمين درآمد داشتن و گذاری سرمایه یک در مخاطره نقش
 اگر است. احتمالی های نازی معنی به گذای سرمایه یک در مخاطره نقش پذیرش بلکه

 و غيرمعين ، متحمل درآمد مجوز منشأ تواند می تنها باشد درآمد منشأ ریسک باشد بنا
 اصل به توجه با بنابراین؛ (731ص ،7831 آرام، و آبادی )صالح باشد نشده تضمين
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 درآمد سرچشمه بيشتر ریسک تحمل» اصل توان می اسلام دیدگاه از ریسک پذیرش
 فرآیند در گذار سرمایه که ریسکی اگر که صورت این به ؛کرد جاری را «ربيشت

 و آن پذیرش ؛باشد کنترل قابل و مولد مفيد، یریسک کند، می تحمل گذاری سرمایه
 با یگذار سرمایه ریسک صورت این غير در است، جایز آن از حاصل درآمد کسب
  .(744ص ،7833 صفری، و مقدم )مصباحی روست روبه شرعی ابهام و تردید

 سلایق و روحيات تناسب به دارند حق مسلمانان ، اسلام دیدگاه زا بنابراین
 مالی روابط کنند. انتخاب را اسلامی قراردادهای از خاصی های گونه شخصی

 سود با معاملات ، ریسک کمترین با معين سود با معاملات ، سود بدون و خيرخواهانه
 سود با  مضاربه ، مدنی مشارکت قبيل از مشارکتی معاملات و متعارف ریسک با معين

 با توان می نيز اسلامی مالی بازار در لذا .دارند را ریسک بالاترین اقتصاد در که انتظاری
 ریسک حداقل با مالی ابزارهای از متعددی های گونه شرعی مجاز قراردادهای از استفاده

 .(251ص ،7831 )موسویان، کرد طراحی را ریسک بالاترین تا

 تحقيق مراحل و روش .3

 در دانش توليد به استقرا فرایند طریق از ؛ زیرابود خواهد استقرایی پژوهش این رویکرد
 مورد های داده آوری جمع از بعد پژوهش این در پردازد. می بررسی مورد پدیده مورد
 از بعضی توصيفی -تحليلی روش با و ای کتابخانه منابع از استفاده با ابتدا ،نياز

 روش کمک با نهایت در و شود می بررسی مضاربه اوراق های  ریسک پوشش های روش
  شود. می تکميل پژوهش خبرگان نظرات سنجش و دلفی

 تعاریف مشترک عناصر که دادند ارائه دلفی روش از مختلفی تعاریف صاحبنظران
 برای (2 ؛است علمی فنی یا روش (7 :دلفی که است موضوع این گرد مختلف

 رو در رو تماس یکدیگر با که متخصصانی نظرات اجماع پایه بر -8 ؛آیندهبينی  پيش
 سخنوری اثرساختن بی با دلفی روش در .(2ص ،7813 جاجرمی، ایمانی) دنا نداشته

 گروه اعضای به یکسان طور به بعدی تحليل برای معمول غير نظرات همه افراد
 یگير تصميم به تيمی رویکرد یک با که باشد می کيفی روشی دلفی شود. می برگردانده

 نامه پرسش سه یا دو سازی آماده با سپس آغاز، مطالعه مورد مسئله تعریف با و پردازد می
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 در ثبات» و شده کنترل بازخورد بنابراین؛ یابد می ادامهها  پاسخ تحليل به نهایتا و اجرایی
 موفقيت رمز .است دلفی روش در حذف قابل غير عنصر «کارشناسان های پاسخ بين
 تعداد و نامه پرسش تنظيم و کنندگان شرکت انتخاب در دلفی، روش با محقق یک

 از بعد بخش این در .(753ص ،7833 الهی، و زاده )فرتوک باشد می آن پخش دفعات
 پوشش های روشتأیيد  و بندی طبقه ،شناسایی روند پژوهش، مفهومی مدل ترسيم
 فاز سه در را دلفی تحقيق روش از استفاده با خبرگان توسط مضاربه اوراق های ریسک
 .:دهيم می توضيح
 

 
 پژوهش مفهومي مدل .3 شماره شکل                                     
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 فکري طوفان اول: فاز .3-1

 است: شده تشکيل گام چهار از مرحله این
 اساس بر مضاربه صکوک شده شناسایی های ریسک پوشش های روش شناسایی -7
 مالی متخصصان با مصاحبه و توصيفی -تحليلی روش با تحقيق ادبيات
 شناسایی هایریسک پوشش های روش اوليهآوری  جمع اول: نامه پرسش تهيه -2

  مضاربه صکوک شده
 شده تعيين پيش از معيارهای اساس بر خبرگان انتخاب -8
 آنان با مصاحبه و نامه پرسش توزیع خبرگان، با تماس -4

 اول گام .3-1-1

 کمی دیدگاه از؛ کرد بررسی کيفی و کمی دیدگاه دو از توان می را مالی ابزارهای ریسک
 اقدام ها ریسک ميزان یگير اندازه به محقق ها داده و اطلاعات آوردن دست به از پس
 کرد یگير اندازه و محاسبه دیدگاهی چنين با توان نمی را ها ریسک برخی اما کند. می

 منتشر مضاربه اوراق کنون تا ایران در که آنجا از .(728ص، 7831 کاوند، و )سروش
 به توجه بارو،  ازاین ندارد؛ وجود کمیصورت  به اوراق این ریسک بررسی امکان نشده،
 و موضوع ادبيات تدوین جریان در محقق شود. می استفاده کيفی رویکرد از مقاله هدف

 و صکوک نوع این اصلی ارکان نقش مضاربه، صکوک اوراق سازوکار گرفتن نظر در با
 بخش این در ،زمينه این در گرفته صورت تحقيقات به بنا ها آن بين قراردادهای و روابط

 طبفه سه در  مربوطه تعاریف با همراه را ابزار این شده شناسایی های ریسک از تعدادی
 های روشترین  مهم سپس و آورده واسط و بانی گذاران، سرمایه های ریسک شامل

 انجام و مرتبط ای کتابخانه منابع مطالعه و تحقيق ادبيات بنابر را ها ریسک این پوشش
  نماید. می بررسی کشور مالی خبرگان با مصاحبه

  گذاران سرمايه هاي ريسک پوشش هاي روش

 کلی وساناتن از ناشی که بازده در تغيير از است عبارت بازار ریسک بازار: ريسک .1
 معرض در ،گيرند می قرار معامله مورد ثانویه بازار در که بهاداری اوراق همه است. بازار
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 از ناشی تواند می بازار ریسک .(11ص ،7833 )محمدرحيمی، هستند بازار ریسک
 های داراییة هم تقریباً که است ریسکی سيستماتيک ریسک باشد. کلان یا خرد عوامل
 ,Ross, 2008) دهد قرارمی تأثير تحت متفاوت شدت درجات با را بازار در موجود

p.426) .قابل بهادار اوراق در ذاتیصورت  به بازار -سيستماتيک-ریسک صورت این در 
 پرتفوی ساختن عمتنو با توان نمی وجه هيچ به و دارد وجود ثانویه بازارهای در معامله

 غيرسيستماتيک ریسککه  درحالی .(48ص ،7834 ، دیگران و )بریگام برد بين از را آن
 مخصوص رخدادی وقوعدليل  به خاص ابزار یا دارایی قيمت در تغييرات از ناشی بازار

 است. پوشش قابل یگذار سرمایه پرتفوی سازی متنوع با و است ابزار یا دارایی آن
 ،است بازار مختلف های ریسک ایجاد منشاء مختلف بازارهای در قيمت تغييرات

 ، بهره نرخ ریسک ، بهادار( )اوراق سهام قيمت ریسک به را بازار ریسک ،رو ازاین
 (Khan, 2001,p30) نمایند می تقسيم کالا قيمت ریسک و ارز نرخ ریسک

 ثانویه بازار در که ای مضاربه صکوک برای ریسک این فوق، تعاریف به توجه با
 طراحی نوع به بازار ریسک وجود عدم یا وجود .دارد وجود نيز است شده پذیرفته
 ارزش همانند مرسوم های روش از توان می نيز آن یگير اندازه جهت دارد. بستگی اوراق

 .(73ص ،7833 )سروش، نمود استفاده ریسک معرض در
 قبيل: )از کشور سيستماتيک و سيستماتيک غير ریسک پوشش راه بهترین بنابراین

 این اقتصادی ناپایدار شرایط در ویژه به و...( کشور رشد نرخ تورم، بانکی، سود نرخ
 اسلامی بهادار اوراق مختلف انواع خود پرتفوی سازی تنوعم با گذار سرمایه که است

 )نرخ کشور سيستماتيک و سيستماتيک غير ریسک کاهش جهت را مللیال بين و داخلی
 ذیل در کند. نگهداری خود پرتفوی در و...( کشور رشد نرخ تورم، بانکی، سود
  دهيم. می شرح را بازار  ریسک مختلف انواع پوشش های روش ترین مهم

 اوراق از متغير و ثابت بازدهی با های  داراییة کلي بانکي: سود نرخ ريسک (1-1
 استصناع، صکوک مضاربه، صکوک مانند اسلامی مالی ابزارهای تا گرفته متعارف قرضه

 به منجر بانکی سود نرخ نوسانات بود. خواهند مواجه ریسک این با ..و. سلم صکوک
 نرخ با ثابت درآمد با بهادار اوراق قيمت شود. می ها دارایی این در ریسک این ایجاد
 قيمت بانکی، سود نرخ افزایش با دیگر عبارت به دارد؛ معکوس رابطه بانکی سود
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 یابد، می افزایش بهادار اوراق قيمت بانکی، سود نرخ کاهش با و کاهش بهادار اوراق
 سود نرخ اگر است بانکی سود نرخ از متاثر نيز متغير بازدهی با اوراق قيمت اینکه کما

 در اوراق این قيمت رود بالاتر متغير بازدهی با اوراق انتظاری سود نرخ به نسبت بانکی
 مطلب این. (755ص ،7831 شيرمردی، و )موسویان عکسرب و یابد می کاهش بازار

 که الحساب علی سود بدونة معامل قابل غير مضاربه صکوک مانند مواردی در ویژه به
 در بسزایی نقش ، سررسيد است. صادق نيست برخوردار لازم شوندگینقد از دارایی
 کند. می ایفا ریسک این اثر تشدید

 بانکي سود نرخ ريسک پوشش هاي روش

 تغيير نگران گذار سرمایه صورت این در سررسيد: تاریخ تا بهادار اوراق نگهداری (7
علت  به مدت: کوتاه مضاربه اوراق (خرید2 شد. نخواهد بازار در مضاربه اوراق قيمت

 (8 گذاشت. نخواهد چندانی تأثير سودبانکی نرخ تغيير اوراق این مدت کوتاه سررسيد
 روند بازار در بانکی سود اگر متفاوت: سررسيد های تاریخ با مضاربه اوراق خریداری

 زودتر که مضاربه اوراق دسته اولين اسمی ارزش وصول از حاصل پول بپيماید سعودی
 انتشار تازگی به که شود می ای مضاربه اوراق خرید صرف ،رسد می سررسيد به بقيه از

 تغييرات جهت کردن مشخص (4 باشد. می بالاتر حسابال علی سود نرخ دارای و یافته
 استفاده (5 ؛متفاوت سررسيد های تاریخ با بهاداری اوراق خریداری و بانکی سود نرخ

 و..(: شرعی فروش اختيار آتی، هایقرارداد) اسلام احکام با منطبق مشتقه ابزارهای از
 با قيودی ذکر با سهام معامله اختيار قرارداد و سکه و سهام آتی قرارداد حاضر حال در

 اجرایی با است، شده اجرایی سرمایه بازار در بورس سازمان فقهی کميته شرعیتأیيد 
 شرعیتأیيد  با اوراق این مشتقه اوراق بحث نيز سرمایه بازار در مضاربه اوراق شدن
 قرارداد طرفين توافق از عبارت آتی قرارداد داشت. خواهد اجرایی قابليت فقهی کميته
 آینده در شده تعيين زمان در مشخصی قيمت به کالا معينی مقدار معامله انجام برای
 موجب به که است بهاداری اوراق نيز معامله اختيار قرارداد. (سياح و آبادی     صالح) است

 مشخصی تعداد خریدار، درخواست صورت در شود می متعهد اختيار اوراق فروشنده آن
 تواند می معامله اختيار اوراق کند. معامله اعمال قيمت به را پایه بهادار( )اوراق سهم از
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 معاملة اختيار قرارداد معاملات )دستورالعمل باشد خرید یا فروش اختيارصورت  به
 است ممکن اختيارات این .(78/72/7831 مصوب تهران، بهادار اوراق بورس در سهام
 وجود صورت در .شود می گفته اوراق بازخرید اختيار آن به که باشد اوراق ناشر برای
 ، خاص های زمان در یا سررسيد پایان از قبل تا تواند می وی ، ناشر برای اختياری چنين
 افزایش و ناشر ریسک کاهش سبب اختيار این وجود د.نمای بازخرید را مضاربه اوراق

 دارندگان اگر مقابل طرف رد د.ش خواهد گذاران سرمایه موردانتظار بازده و ریسک
 ، اوراق سررسيد طول در توانند می ، باشند اوراق فروش اختيار دارای مضاربه اوراق

 این در ؛بفروشند بانی یا ناشر به را  آن ، اختيار اعمال با اوراق قيمت کاهش درصورت
 ترتيب  بدین و داشت خواهد وجود اختيارات اعمال ریسک بانی برای صورت
 (...و سود ریسک ، تورم )ریسک مختلف های ریسک مقابل در را خود انگذار سرمایه
 عقد ضمن شرط قالب در و مضاربه قرارداد ابتدای در اختيارات نوع این دهند؛ پوشش

 .شوند می ایجاد

  مجدد گذاري سرمايه ريسک (2-1

 مورد نرخ با نتواند گذار سرمایه و دارند نقدی جریان یک از بيش که ای مضاربه اوراق
 بخش هرچه .بود خواهند مواجه ریسک این با کند گذاری سرمایه مجددا خود انتظار
 دوره پایان در گذاری سرمایه فرع و اصل به مربوط نقدی های جریان ازتری  بزرگ

  شود. می کمتر ریسک این شود دریافت گذاری سرمایه

 مجدد گذاري سرمايه ريسک پوشش  روش

 ایفا ریسک این با مواجهه در اساسی نقش اوراق سرسيد تعداد و  زمان که آنجا از
 یک تنها که ای مضاربه صکوک در توان می ریسک این کاهش جهت بنابراین کنند، می

  .نمود گذاری سرمایه ، دارند سررسيد
 شود. می ناشی ارز نرخ نامطلوب نوسانات از ارز ریسک ارز: نرخ ريسک (3-1

 در یا المللی بين مضاربه اوراق در گذاری سرمایه صورت در مضاربه اوراق دارندگان
 آن اساس بر صکوک ةمجموع های دارایی که پولی واحد بين تفکيک صورت
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 با ،شوند می آوری جمع آن در صکوک وجوه که پولی واحد و شوند می گذاری ارزش
 هستند. مواجه ریسک این

 ارز نرخ سکري پوشش هاي روش

 فقهی نظر از که صورتی در ؛ارز نرخ تاخت قرارداد مانند مشتقه اوراق از استفاده (7
 .شودتأیيد 

 تقسيم بخش دو به اوراق انتشار روش این در :ارز چند بر مبتنی صکوک انتشار (2
 اول بخش باشد. دلار ميليارد یک معادل انتشار حجم کنيد فرض مثالعنوان  به شود؛ می

 خان) بود خواهد دلار ميليون 111 معادل یورو به دوم قسمت و دلار ميليون 411  معادل
 .(17ص ،7831 ،احمد و

 الحساب علی سود اوراق، دارندگان چون مضاربه اوراق در تورم: ريسک (4-1
 قدرت دوره، طی در تورم افزایش صورت در کنند؛می دریافت دوره طی در را ثابتی
 تورم اثر در التجاره مال قيمت تغيير اثر در هرچند یابد،می کاهش ها آن ای دوره خرید
 ،7831 شيرمردی، و )موسویان نکند تغيير نهایی بازدهی خرید قدرت است ممکن

 تعدیل زیادی حدود تا تورم ریسک ، مضاربه اوراق در دیگر عبارت به .(755ص
 .شود می

 تورم ريسک پوشش  هاي روش

 گذار سرمایه که است این تورم ریسک کاهش برای راه بهترین باشد زیاد تورم نرخ اگر
 را مدت بلند بهادار اوراق ها، قيمت عمومی سطح افزایش از قبل ،تورم نرخ بينی پيش با
 ها راه از دیگر یکی .کند خریداری تمد کوتاه اسلامی بهادار اوراق و رسانده فروش به

 نهایی قيمت که مالی و غيرمنقول( و واقعی)منقول های دارایی انواع در که است این
  .کنيم گذاری سرمایه یابد، می افزایش تورم همراه ها آن

 ،گيرد قرار معامله مورد ثانویه بازار در که دارایی هر :نقدشوندگي ريسک (5-1
 از است عبارت دارایی، یک نقدشوندگی گردد. مواجه ریسک این با است ممکن
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 صکوک ؛اضافی هزینه ایجاد بدون خاص بازار یک در دارایی آن معامله سهولت
  باشد. می رو روبه ریسک این با بهادار اوراق دیگر مانند نيز مضاربه
 و خرید سفارش رسيدن زمان بين تفاوت از:اند  عبارت نقدشوندگی ریسک بعامن

 وجود ،بهادار اوراق معامله مورد در مشخص قوانين وجود ،بازار در فروش سفارش
 به ریسک این ميزان طرفی از ؛بهادار اوراق مبادله و معامله برای کم بسيار تقاضای
 استصناع صکوک و مرابحه صکوک مثالعنوان  به .دارد بستگی اوراق نوع و ماهيت
 ؛هستند برخوردار اندکی بسيار نقدشوندگی قدرت از عربی کشورهای در شده منتشر

 و )سروش است حرام دین فروش و خرید ، سنت اهل فقهای نظرات اساس بر زیرا
 شيعه فقهای نيز و سنت اهل فقهای نظر از مضاربه صکوک اما . (71ص ،7833 ،کاوند
 پذیرش فرض با لذا .(71-75صص ،7831 )تسخيری، دباشن می ثانویه معامله قابل

 اوراق بورس مانند بهادار اوراق های فرابورس یا ها بورس از یکی در مضاربه صکوک
 اساس بر و بود خواهد سهام همانند مضاربه صکوک نقدشوندگی ریسک ، تهران بهادار

 اطلاعاتی کارآیی ميزان ، عرضه ميزان ، گران معامله تعداد و تقاضا )ميزان بازار شرایط
  .شد خواهد تعيين (...و اوراق اعتباری رتبه در تغيير ، سودبانکی نرخ ، تورم نرخ بازار،

 نقدشوندگي ريسک پوشش هاي  روش

 خاص های دارایی روی بر محدودیت ایجاد طریق از نقدشوندگی ریسک کاهش امکان
 بهادار اوراق مختلف انواع خرید با ها دارایی سازی متنوع و کم نقدشوندگی قابليت با

 بازخرید تعهد طریق از توان می را ریسک این .باشد می مختلف های شرکت اسلامی
 با مطابق فروش اختيار قرارداد طریق از یا و ، ضامنعنوان  به ثالث شخص یا ناشر توسط
 رکنتأیيد  با تواند می هم بورس سازمان داد. پوشش گذاران سرمایه برای شرع

 گذاران سرمایه و باشد داشته بسزایی نقش اوراق این نقدشوندگی در «بازارگردان»
 .نماید جذب اوراق این در گذاری سرمایه به را زیادی
 سود و اصل برگشت عدم احتمال به مضاربه اوراق در اعتباري: ريسک .6-1
 ،7831 )شيرمردی، شود می گفته اعتباری ریسک تسویه، درتأخير  یا نکول از ناشی
 .(753ص
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 اعتباري ريسک پوشش هاي وشر

 های مؤسسه وسيله به اوراق و بانی اعتباری  رتبه :بانی اعتباری  رتبه از اطلاع -7
 گذاران سرمایه شد خواهد سبب اعتباری  رتبه از اطلاع شود. می تعيين اعتباری بندی رتبه

 عدم و دنباش داشته کافی اطلاع اوراق این های ریسک از ، مضاربه اوراق خرید هنگام
 مورد بازده ، باشد پایين اعتباری رتبه که صورتی در چون ؛یابد کاهش اطلاعاتی تقارن
 بازار در اعتبار بندی رتبه اتمؤسس هنوز البته .یافت خواهد افزایش گذاران سرمایه انتظار

 رساند. می را اتمؤسس اینتأسيس  ضرورت امر این که ندارد وجود کشور سرمایه
 بانی ، اساس براین و...(: بازرگانی های )شرکت بانی از لازم وثایق گرفتن -2

 نزد درحسابی الحساب علی سود ماه 4 الی 8 اندازه به مبلغی یا چک ، سفته تواند می
 برخی در نقدینگی کمبود دلایل به که صورتی در تا ، باشد داشته مسدودصورت  به امين

 ازحساب قانونیصورت  به امين ، نماید پرداخت را الحساب علی سود نتواند ها ماه از
 کار این با و نماید پرداخت گذاران سرمایه به و نموده کسر را الحساب علی سود مذکور
 شود. می گذاران سرمایه الحساب علی انتظاری سود ميزان کاهش سبب

 ميزان تواند می بانی یا واسط از مبلغی دریافت با ضامن ثالث: شخص ضمانت -8
 اساس بر مضاربه اوراق که جا آن از .نماید تضمين را اوراق دارندگان دریافتی مبالغ

 معامله و گذاری قيمت تضمين یا و ضامن وجود ، اعتباری رتبه جمله از مختلفی عوامل
 تأثير نيز اوراق قيمت برروی مسلما ،کند تغيير ناشر رتبه دلایلی به اگر ،شوند می
 نام به دیگری ریسک بنابراین .است کرده تغيير ناشر اعتباری ریسک چون ؛گذارد می

 شناخته اعتباری ریسکعنوان  به نيز اوراق ناشر اعتباری کيفيت تغيير از ناشی ریسک
 .شود می

 های   رتبه با بهادار اوراق انواع و مضاربه اوراق انواع از متنوعی پرتفوی ایجاد -4
  .مختلف اعتباری
 که یصورت در فقها نظر طبق معاملات فقه در :جعاله با مضاربه عقد انشاء -5
 مثال( رای)بآوری  دست به سودی و کنی تجارت مال این با اگر بگوید عامل به مالک
 نيست نياز و دهد می را مضاربه فایده جعاله صورت این در ؛است تو مال سود نصف
 عقد تبدیل با بنابراین؛ (511ص ،7838 ، خمينی  )موسوی شود رعایت مضاربه شرایط
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 بسيار مضاربه عقد برای نامتقارن اطلاعات از ناشی اعتبار ریسک جعاله به مضاربه
 اعتباری ریسک که مواقعی برای روش این از توانند می گذاران سرمایه یابد. می کاهش
 به را مضاربه عقد شروط این قيد با ، باشد مشکل طرح بر نظارت یا بوده فراوان طرح

 است. سرمایه ضامن ، عامل جعاله( عقد )در حالت این در ،کنند تبدیل جعاله
  اعتباریهای  بيمه انواع از استفاده -1
 با منطبق اعتباری نکول تاخت قبيل از اسلامی مشتقه ابزارهای از استفاده -1
 2.اسلامی احکام با منطبق بدهی پشتوانه به تعهدات و 7اسلامی احکام
 صورتی در :تجارت موضوع کالاهاي قيمت نوسان از ناشي بازار ريسک .7-1 

 داشته ای ملاحظه قابل نوسان شود، می منعقد مضاربه آن روی بر که کالایی قيمت که
 بالاترین ریسک این خبرگان نظر از باشند. می مواجه ریسک این با گذاران سرمایه باشد،
 .(717ص ،7831 شيرمردی، و )موسویان دارد مضاربه اوراق های ریسک بين در را رتبه

 کالا قيمت نوسان ريسک پوشش هاي  روش

 شرایط باید مضاربه اوراق پایه دارایی که داشت نظر در باید ریسک این پوشش جهت
 مضاربه اوراق در ویژه به مورد این و باشد داشته را اوراق انتشار سطح در مضاربه احراز

رای ب ؛گيرد قرار مدنظر بيشتر باید ،باشد بانی عهده به و عام پایه دارایی انتخاب که عام
 محدود اند شده پذیرش کالا بورس در که کالاهایی روی بر را اوراق این توان می ؛مثال
 کالای فروش پيش و سلف قرارداد انعقاد و شرعی مشتقه اوراق از استفاده دیگر راه کرد.

 پرتفوی ساختن متنوع با توانند می انگذار سرمایه همچنين است. مضاربه موضوع
 .برسانند ممکن حداقل به را ریسک این یگذار سرمایه
 صورتی در :باني تفريط عدم صورت در سرمايه اصل رفتن بين از ريسک .8-1

 باشد، نکرده تفریط و افراط مربوطه قواعد از بانی و برود بين از مضاربه مال اصل که
 بود. خواهند مواجه ریسک این با گذاران سرمایه
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 باني تفريط عدم صورت در سرمايه اصل رفتن بين از ريسک پوشش هاي  روش

 ،دیگر لازم عقد ضمن شرط ایجاد بانی، توسط مربوطه تجاری های بيمه از استفاده
 ،حکومتی نهادهای و دولت قبيل از مستقل کاملا نهادهای شامل ثالث شخص تضمين

 باشد. می ریسک این مدیریت های راه از متنوع؛ پرتفوی ایجاد و 8التزام وجه قراردادن
 )نحوه باني توسط مضاربه عقد تعهدات اجراي عدم ريسک .9-1
 زیان که شودمی گفته شرایطی به :..(.و اطلاعات افشای و سود تقسيم ،گذاری سرمایه

 قوانين برابر در وی ناپذیری وليتئمس و ناشر تخطیواسطة  به هادارایی ارزش از ناشی
  شود. تحميل صکوک اوراق دارندگان به شریعت قواعد و حقوقی

 مضاربه عقد تعهدات اجراي عدم ريسک پوشش هاي  روش

 بانکی نامه ضمانت ، بانی از وثيقه اخذ از:اند  عبارت ریسکی چنين پوشش های روش
 ضمانت با دقيق قوانين تصویب ،تعهدات اجرای حسن بر مبنی ثالث شخص یا بانی

 بين صلح قرارداد از استفاده ،مربوطه ادارات و بورس فقهی کميته در مناسب اجرای
 توسط گذاری سرمایه یپرتفو سازی متنوع اوراق، انتشار از پيش بانی و واسط

 .گذاران سرمایه

 باني هاي ريسک پوشش هاي روش

 عوامل و مالیتأمين  شيوه این به گذاران سرمایه اقبال کاهش بازارپذيري: ريسک .1
 ریسک این به منجر بازار در گران معامله تعداد نيز و اطلاعاتی کارایی مانند دیگری

 شود. می

 بازارپذيري ريسک پوشش هاي  روش

 یعنی ؛باشد افراز قابل تجارت که صورتی درنویسی  پذیره مراحل در که کرد توجه باید
 سود ميزان است ممکن هرچند ؛کرد تقسيم هم از مجزا های بخش به را آن بتوان

 که صورتی در و ندارد وجود بازارپذیری ریسک باشد، نداشته را قبلی کامل تجارت
تأمين  شرکت توسط ینویس پذیره تعهد طریق از توان می ، نباشد افراز قابل تجارت



 1331(، پاييز و زمستان 3اسلامي، سال دوم، شمارة اول )پياپي -تحقيقات مالي    56

تأمين  شرکتنویسی  پذیره از قبل که صورت این به داد، پوشش را ریسک این سرمایه
 خریداری  نرفته فروش که را اوراقی کند می تعهد گيرد، می که مبلغی قبال در سرمایه

 کند.
 و قوانين تغيير احتمال :(...و گمرکي و )مالياتي مقررات و قوانين ريسک .2

 که ریسک این شود. می ریسک این آمدن پدید موجب مضاربه اوراق با مرتبط مقررات
 و قوانين در تغيير شامل داخلی بعد در ، است مطرح خارجی و داخلی بعد دو هر در

 و مالياتی قوانين ، خاص کالاهای صادرات یا واردات منع مقررات ، گمرکی های تعرفه
 ،7833 تابيان، )زه است گوناگون های طرف بين منعقده حقوقی قراردادهای ریسک

 یا که است ای مضاربه اوراق به مربوط هم خارجی مقررات و قوانين ریسک .(727ص
 ارکان یا مضاربه قرارداد موضوع دارایی اینکه یا و شود می منتشر مللیال بينصورت  به

 قوانين این از بعضی هستند. وابسته خارجی مقررات و قوانين به نوعی به مضاربه عقد
 از:اند  عبارت
 محدودیت ریسک ارز، قيمت دستوری تعيين شامل ارز به مربوط قوانين (7

 ؛ارز خروج و ورود تخصيص،
 ، اوليه مواد خرید بر ماليات ، درآمد بر ماليات از اعم :گمرکی و یماليات قوانين (2
  گمرکی عوارض و حقوق مالياتی،های  معافيت ،افزوده ارزش بر ماليات ، سود بر ماليات

 ؛وارداتی و صادراتیهای  شرکت برای
 هدف با که هایی گذاری سرمایه در صادرات ممنوعيت یا محدودیت ریسک (8

 شوند. می اجرا صادرات

 مقررات و قوانين ريسک پوشش هاي  روش

 قبيل: از برد کار به توان می متعددی ابزارهای مقررات و قوانين ریسک پوشش جهت
 گذاری سرمایه انجام ، احتمالی( ضررهای پوشش برای) مالی ذخيره های صندوق تأسيس
 یا دوجانبه اتمؤسس مشارکت ، آن کاهش نتيجه در و ریسک تقسيم برای مشترک

 وای  منطقه توسعه های بانک یا جهانی بانک مشارکت ، گذاری سرمایه در چندجانبه
 حاکم قانون انتخاب طریق از قراردادی های حمایت ، گذاری سرمایه مالیتأمين  در محلی
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 و ثابت شروط و قيود درج ، فرامرزی های حساب گشایش ، مللیال بين داوری ، قرارداد بر
  .(اصلاحات با 541ص ،7831 دیگران، و شمس )فلاح قرارداد در ناپذیرتغيير

 به بانی که صورتی در مضاربه صکوک انتشار فرایند در :نقدينگي ريسک .3
 یا بازار متداول قيمت به خود خدمات یا ها محصول فروش برای توانینا قبيل از دلایلی

 این با ،  باشد ناتوان مدت کوتاه مالی تعهدات ایفای در ،ها دارایی خرید جهت تقاضا ودنب
 نيز ها حساب سررسيد تطابق عدم ریسک را ریسک این شود. می مواجه ریسک

 .(718ص ،7831 )شيرمردی، دگوین می

 نقدينگي ريسک پوشش هاي  روش

 با بهادار اوراق نگهداری :ازاند  عبارت ریسک این مدیریت های روشترین  مهم از
 شکاف تحليل از استفاده ، معتبر تضمين با مشارکت وراقا مثل بالا نقدشوندگی قدرت

 نقدی جریانات روش این در شرکت: یخروج و ورودی نقدی جریانات بين نقدینگی
 ورودی یا خروجی خالص جریان برای و شده بينی پيش دوره هر در خروجی و ورودی

 مشکلات از ، سرمایه حداقل کارگيریه ب بر علاوه تا گيرد می صورت دقيق ریزی برنامه
 مدت کوتاه اعتباری خطوط کسب ،آید عمل به جلوگيری نيز نقدینگی کمبود از ناشی
 نقد وجه مقداری قراردادن و ها بانک با ارتباطات و همکاری توسعه ، بحرانی مواقع برای

 )سروش، امين توسط لزوم مواقع در پرداخت جهت امين نزد ی مسدود حساب در
 .(73ص ،7833
 که صورتی در :بندي رتبه همؤسس توسط اوراق و باني پايين بندي رتبه ريسک .4
 بانی کند، پایين بندی رتبه را آن به وابسته مضاربه بهادار اوراق و بانی بندی رتبه همؤسس

  .گردد می مواجه ریسک این با بعدی مراحل در بيشتر مسائل خاطر به

 اوراق و باني پايين بندي رتبه ريسک پوشش هاي  روش

 سرمایه بازارهای در مللیال بين و داخلی بندی رتبه اتمؤسس از یگير بهره تردید بی
 جمله از و اسلامی بهادار اوراق و ها شرکت اعتبار ميزان و رتبه که اسلامی کشورهای

 نقش تواند می ، کند می تعيين را ها آن به مربوط اوراق ،بالتبع و بازرگانی های شرکت
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 های شرکت نيز مللیال بين صکوک مورد در باشد. داشته هابازار این توسعه در بسزایی
 مالزی بندی هتبر های شرکت و جنس اینتلی کپيتال ، ریتينگز فيچ ، پورز اند داستاندار

 بندی رتبه را صکوک همان یا اسلامی مالی ابزارهای همگی ؛MARC و RAM یعنی
 .(281ص ،7833 توماس، و نظيف) کنند می

 واسط هاي ريسک پوشش هاي روش 

 از کمتر مالی نهاد های دارایی ارزش که است زمانی ورشکستگي: ريسک .1
 ریسک .داشت نخواهد را ها بدهی تسویه برای کافی سرمایه لذا ؛است هایش بدهی

 از ناشی زیاد بدهی باشد. مختلفی های ریسک نهایی نتيجه تواند می خود ورشکستگی
 کند ورشکستگی دچار را مالی همؤسس است ممکن اوراق انتشار از غير هاییفعاليت

(Sunders, 200, p.151). 

 ورشکستگي ريسک پوشش هاي  روش

 اقدام اموال مصادره به آن طلبکاران ، مالی( همؤسس) واسط ورشکستگی صورت در
 دوم، ؛کند می ایفا را صکوک دارندگان وکيل نقش واسط نخست، ازآنجاکه اما کنند می

 از مضاربه قرارداد سوم، و قرارداد گذاران سرمایه از وکالت به امين دست در دارایی سند
 حق شده منعقد پيش از قرارداد روی بر )طلبکاران( جدید مالکان و شده منعقد پيش

 چندان شود می صکوک مالکان متوجه ناحيه این از که ریسکی بنابراین ندارند؛ تصرف
 این تا داد قرار اوراق اميدنامه در را شروطی توان می اینکه ضمن نيست. توجه مورد

 ، بهادار اوراق و بورس سازمان فعلی قوانين بر بنا البته برسد. ممکن حداقل به ریسک
 پروژه آن مخصوص مستقلی مالی دفاتر و باشد می مستقل اوراق انتشار پروژه هر واسط
 انتخاب کرده تعيين بورس سازمان که مجازی های واسط بين از را آن بانی و دارد
  کند. می

 ممکن :اوليه( قرارداد )فسخ واسط از باني توسط وجوه پذيرش عدم ريسک .2
 از بانی اما کند، مراجعه بانی به نقد، وجوه آوری وجمع اوراق انتشار از پس واسط است
 .باشد شده منصرف عمليات ادامه
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 واسط از باني توسط وجوه پذيرش عدم ريسک پوشش هاي  روش

 بر مبنی دیگر لازم عقد ضمن شرط ایجاد از:اند  عبارت ریسک این پوشش های روش
 یا و بانکی نامه ضمانت ،شده تعيين بلق از تجاری معامله برای وجوه پذیرش به التزام
 بر مبنی اوراق انتشار از پيش بانی و واسط بين صلح قرارداد از استفاده ،التزام وجه
 .بانی سوی از مضاربه تعهدات انجام و واسط طرف از مبالغ آوری جمع

 دوم گام .3-1-2

 دورة پرسشنام مضاربه صکوک های ریسک پوشش های راه اوليهآوری  جمعمنظور  به
 اول گام در شده شناسایی های ریسک پوشش های روشترین  مهم گردید. تهيه یدلف اول
 با و مالی متخصصان با مصاحبه انجام و ای کتابخانه مطالعات اساس بر محققين که

 پوشش های روش شامل طبقه سه در ،اند رسيده ها آن به توصيفی-تحليلی روش
 محترم دهنده پاسخ از و شده آورده واسط و بانی گذاران، سرمایه به مربوط های ریسک
 که صورتی در و کند بيانتأیيد  عدم یاتأیيد  بر مبنی را خود نظر که شود می خواسته
 آنتأیيد  عدم بر مبنی را خود دليل ،شودنمیتأیيد  هنده پاسخ ناحيه از مربوطه ریسک
 از هاایده طرح برای باز درخواست یک طریق از ،نهایت در و کند بيان ریسک
 رابطه در که هایی ریسک پوشش های روش سایر که است شده تقاضا محترم دهنده پاسخ

  نماید. بيان را ،دارد وجود آن ارکان و ابزار این با

 سوم گام .3-1-3

 مالی متخصصان و خبرگان از یفهرست ،اول فاز در شده بيان رویه اساس بر گام ینا در
 نهایت در که شدند، انتخاب ها آن با مصاحبه انجام و نامه پرسش توزیعمنظور  به اسلامی
 نمودند. همکاری دلفی دوم و اول دور در نفر دوازده

 با دانشگاهی رشته بودن مرتبط حاضر: تحقيق در خبرگان انتخاب معيارهای
 با رابطه در هشدمنتشر مقالات )تعداد خبره پژوهشی و علمی سابقه تحقيق، موضوع

 تحقيق، موضوع با کاری تخصص بودن مرتبط شده(، انجام های ارائه و تحقيق قلمرو
 تخصص درجه
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 چهارم گام .3-1-0

 ها آن از خبرگان با الکترونيکی وپست تلفنی تماس و حضوری طریق از گام این در
 .شد گرفته وقت مصاحبه و نامه پرسش توزیعمنظور  به

 هاريسک پوشش هاي روش شناسايي و بررسي دوم: فاز .3-2

 دلفي اول دور 

 پوشش های روش ها،نامه پرسشآوری  جمع و مصاحبه انجام از پس مرحله این در
 هاي ريسک پوشش هاي روشة دست سه در محترم انکارشناس که هاییریسک
تأیيد  و شناسایی )واسط( مالي همؤسس و بازرگاني( همؤسس) باني گذاران، سرمايه
 نامه پرسش تدوین جهت پوشش های روش مورد در خبرگان اصلاحات یا و اندنموده

 گردید. اعمال دلفی دوم دور

 دلفي دوم دور

 دهنده پاسخ مشخصات شامل اول بخش :باشد می بخش سه شامل دوم دور نامه پرسش
 اینکه به توجه با دوم بخش در دلفی؛ اول دور در همکاری جهت او زا تقدیر و

 های روش از تعدادی خبرگان بود، شده طراحی بازصورت  به اول دور نامه پرسش
 دوم دور در لذا کردند، معرفی را اول دور در شده یشناسای قبلی موارد بر اضافه پوشش

 های روش مورد در گرفته صورت اصلاحات همراه به پوشش های روش این دلفی
 بخش شد. ارائه خبرگان به اظهارنظر جهت دوم نامه پرسش قالب در اول دور پوشش

 که اول دور در شده شناسایی های ریسک پوشش های روش مختصر شرح شامل نيز ومس
 نهایی اظهارنظر و ابهام رفع جهت ،اند ننمودهتأیيد  خبرگان اکثر برخلاف موردنظر خبره

 .باشد می

 هاريسک پوشش هاي روش بندي طبقه و خبرگان نظر اتفاق :سوم فاز .3-3

 های روش بندی طبقه و شناسایی در نظر اتفاق یک به رسيدن نهایی، فاز از هدف
 پوشش های روش همه سوم فاز در د.باش می مضاربه صکوک های ریسک پوشش
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 داده ارجاع ها آن به مربوطه بندی طبقه در خبرگان کليه نظر از شده شناسایی های ریسک
 های روش به نسبت آیا شود، می پرسيده سؤال این ها آن از نظر اتفاقمنظور  به شود. می

 خير؟ یا باشيد می متفق مضاربه صکوک ارکان از یک هر به مربوط های  ریسک پوشش
 بيان را خود توضيح نيستيد، موافق ها ریسک پوشش های راه از هرکدام با که صورتی در

تأیيد  را طبقه هر به مربوط های ریسک پوشش های روش نظر اتفاق با خبرگان که نمایيد
 ؛ زیراگرفت صورت دلفی دوم دور از بعد نظر اتفاق این که است ذکر به لازم کردند.

 ضمانت با دقيق قوانينهای  روش ،مضاربه تعهدات ریسک پوششهای  روش مورد در
 ضمانت با دقيق قوانين تصویب قالب در بورس سازمان فقهی کميته و مناسب اجرای
 اینکه ضمن .شدند تجميع مربوطه ادارات و بورس فقهی کميته در مناسب اجرای
 عدم بر مبنی اوراق انتشار از پيش بانی و واسط بين صلح قرارداد دانعقا های روش
 ادبيات بر بنا همچنين گردید. اضافه بانی توسط التزام وجه قراردادن و و... بانی تخطی
 را شریعت ریسک پوشش های روش مضاربه، تعهدات ریسک پوشش های روش تحقيق

قرارداد  فسخ مورد در واسط ریسک پوششهای  روش مورد در .گيرند می بر در نيز
  گردید. اضافه التزام وجه قراردادن روش نيز بانی توسط اوليه

 وجود قبيل از هایی فرض پيش با را ها پرسش بعضی نيز خبرگان از بعضی طرفی از
 داده جواب سرمایه بازار در دیگر نهادهای وجود امکان و ریسک مدیریت ابزارهای

 بيان ذیل جدول قالب فاز در بالا فاز سه نتایج شد. تعدیل نيزها  جواب این که بودند،
 شود. می

 پيشنهادات و گيري نتيجه

های  سياست تسهيل راستای در جدید مالی بازارهای و ابزارها توسعه قانون به توجه با
 جذب ضرورت و اسلامی شورای مجلس در 33 آذرماه مصوب اساسی قانون 44 اصل

 اسلامی مالی ابزارهای در تنوع و توسعه به ناچار خارجی، و داخلی گذاران سرمایه
 باشند. داشته اقتصادی و مالی جيهتو هم و باشند شریعت اصول با منطبق هم که هستيم

 مالی، مدل طراحی حقوقی، فقهی، ابعاد به باید اسلامی مالی ابزار هر طراحی در
 اساس بر ابتدا پژوهش این در نمود. توجه مالياتی امور و حسابداری و ریسک ریتیمد
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 های روش توصيف و تحليل به توصيفی -تحليلی روش با و ای کتابخانه مطالعات
 دلفی تحقيق روش از استفاده با سپس و پرداخته مضاربه صکوک های ریسک پوشش

 های روش شامل طبقه سه در و شناسایی ها ریسک این پوشش های روش مختلف انواع
  شدند.بندی  طبقه ذیل جدول قالب در واسط و بانی ، گذاران سرمایه های ریسک پوشش

تواند به حل مشکلات ناشی از وجود  در پایان راهکارها و پيشنهادهای ذیل می
 کمک شایانی کند: ابزارهای مالی اسلامی کشورانواع ریسک در توسعه 

های انواع  گيری ریسک بينی و اندازه های کمی و کيفی در پيش تلفيق روش -7
 ویژه اوراق مضاربه  اوراق بهادار اسلامی به

طراحی مدل ریسک ابزارهای مالی اسلامی با استفاده از متغيرهای کيفی و  -2
 کمّی

 اسلامیهای ابزارهای مالی  استقرار نظام جامع مدیریت ریسک -8
گذاری اوراق مضاربه با در نظر گرفتن ریسک و بازده  های قيمت تعيين روش -4

 این اوراق 
سرمایه ایران و در  بندی ابزارهای مالی اسلامی در بازار بررسی سازوکار رتبه -5

 الملل سطح بين
بندی اوراق  المللی در بازار سرمایه ایران جهت رتبه بندی بين ایجاد مؤسسات رتبه -1

 بهادار اسلامی
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 ها  يادداشت

 و اسماعيلی ،همچنين و (7833) مهدی محمد بيوکی، موسوی و سيدعباس موسویان، .7
 اند. نموده بررسی اماميه فقه نظر از را اوراق این ،(7833) رحمانی

 .اند نموده بررسی اماميه فقه نظر از را اوراق این (7833) دیگران و پورمولا .2
 اوراق این در وثيقه و ضمانت بحث (7833) دیگران و مقدم مصباحی و (7833) تسخيری. 8

 .اند نموده بررسی حقوقی و فقهی نظر از را
 

 کتابنامه
، ترجمة مجيد پيره، تهران: ساختارهای صکوک(، 7833آدامز، نظيف جی و توماس، عبدالقادر )

 دانشگاه امام صادق)ع(. 
 نگاه تهران، ،MADM رویکرد کاربردی یگير تصميم ،(7833) علی زاده، رجب و عادل آذر،

 .دانش
 نکول سوآپ از استفاده با اعتباری ریسک پوشش مدیریت» (7833) رحمانی و اسماعيلی

  .ایران در مالیتأمين  نظام توسعه کنفرانس سومين تمقالا مجموعه :تهران ،«اعتباری
 .تهران دانشگاه :تهران ،چندمعيارههای  یگير تصميم (،7811) محمدجواد اصغرپور،

 کارشناسینامه  پایان ،«ملت بانک راهبردی های ریسک بندی اولویت» ،(7831) مهدی الهی،
 .صادق)ع( امام دانشگاه ارشد

 مدیریت نشریه ، یگير تصميم در آن کاربرد و دلفی  روش با ایینآش ، (7813) جاجرمی ایمانی
 .7ش شهری،

  .ترمه :تهران ان،یيپارسا علیة ترجم ، ميانه مالی مدیریت ،(7834) دیگران و  بریگام
 همؤسس :قم تقليد، مرجع دوازده مسائلال توضيح ،(7813) محمدحسن خمينی، شمیها بنی

 .2ج بيت، اهل معارف نشر و تحقيقات
 مدیریت در CDO اعتباری مشتقه کاربرد بررسی»، (7833) دیگران و محمدهاشم سيد پورمولا،

 .ایران در مالیتأمين  نظام توسعه کنفرانس دومين مقالات مجموعه ،«اعتباری... ریسک
 ،اسلامی اقتصاد فصلنامه ،«اسلامی بهادار اوراق شرعی مبانی» ،(7833) محمدعلی ،تسخيری
 .21ش هفتم، سال

ة ترجم ،مالی خدمات صنعت در ریسک مدیریت ،(7833) احمد حبيب و الله طریق خان،
  (ع)صادق امام دانشگاه :تهران الحسينی، خادم و بيوکی موسوی هدیمحمدم
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 ،(7831) «تهران بهادار اوراق بورس در سهام معاملة اختيار قرارداد معاملات دستورالعمل»
 .اسفند 78، مصوبه بهادار اوراق و بورس سازمان مدیره هيئت

 کارشناسینامه  پایان ،«بازرگانیهای  شرکت برای مضاربه صکوک طراحی» (،7833) تابيان زه
 .صادق)ع( امام دانشگاه :تهران ارشد،

 .سمت :تهران ،ریسک مدیریت و مالی مهندسی مبانی ،(7831) علی سعيدی، و رضا راعی،
 ،«نآ پوشش های روش و اجاره اوراق های ریسک» (،7831) محسن صادقی، و ابوذر سروش،

 .21ش ،اسلامی اقتصاد فصلنامه
 فصلنامه ،«رهنی اوراق ریسک پوشش راهکارهای» (،7831) مجتبی ،کاوند و ابوذر ،سروش

 .اقتصادی جستارهای
ماره ش ،بيمه جهان های تازه مجله ،«اقتصاد در آن نقش و بيمه صنعت» ،(7818) علی شکری،
 . ماه دی ،13

 صکوک های ریسک مدیریت و بندی طبقه معرفی، شناسایی،» (،7831) حسين ،شيرمردی
 .صادق)ع( امام دانشگاه ارشد کارشناسینامه  پایان ،«اماميه فقه برتأکيد  با مضاربه

 ، آن ابزارهای و اسلامی مالی مدیریت اصول پروژه ،(7831) محمد آرام، و علی آبادی، صالح
  (.ع)صادق امام دانشگاه تحقيقات مرکز :تهران

 سجاد و آبادی صالح علی ةترجم ،ریسک مدیریت و مالی مهندسی مبانی (،78) جان ،هال
 .مفيد کارگزاری :تهران سياح،

 :تهران ،تابيان ترجمة مصطفی زه ،صکوک ساختارهای ریسک مدیریت ،(7833) ارسلان طریق،
 (ع)صادق امام دانشگاه

 امور دانشکده :تهران ،یاعتبار ریسک مدیریت ،(7831) مهدی ، رشنو و ميرفيض ، شمس فلاح
  .اقتصادی

 راهبردی های ریسک بندی اولویت و شناسایی» ،(7833) مهدی الهی، و حميدرضا زاده، فرتوک
 .81ش ،اسلامی اقتصاد مجله ،«ملت( بانک موردی )مطالعه ربا بدون بانکداری در
 .بهادار اوراق و بورس سازمان بهادار، اوراق بازار قانون
  .ایران اسلامی جمهوری مدنی قانون

 ، سازمان بورس و اوراق بهادار. 77/77/7833کميته فقهی بورس و اوراق بهادار، مصوبه مورخ 
نامه  پایان ،«اجاره اوراق های ریسک بندی طبقه و شناسایی» ،(7833) امير محمدرحيمی،
  .صادق)ع( امام دانشگاه ارشد کارشناسی

 ،«مضاربه بهادار اوراق حقوقی و فقهی بررسی» ،(7831) دیگران و غلامرضا مقدم، مصباحی
  .41ش اسلامی، اقتصاد فصلنامه
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 های آموزه دیدگاه از ریسک تحمل از حاصل درآمد بررسی» ،(7833) صفری و مقدم مصباحی
 .81ش ،اسلامی اقتصاد فصلنامه ،«اسلامی

 و فرهنگ پژوهشگاه :قم (،)صکوک اسلامی مالی ابزارهای ،(7831) عباس سيد موسویان،
 .یاسلام اندیشه
 توسعه برای مناسب ابزاری مضاربه صکوک» ،(7831) دیگران و عباس سيد موسویان،

 .78ش ،اقتصادی جستارهای مجله :قم ،«ایران صادرات
 طریق از اسلامی بانکداری در اعتباری ریسک مدیریت»، (7833) بيوکی موسوی و موسویان
  .21ش ،اسلامی اقتصاد فصلنامه ،«اعتباری نکول
 .دارالعلم :قم  موسوی، محمدباقر ةترجم ،8ج ،تحریرالوسيله ،(7838) الله روح  الخمينی، موسوی
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