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 سخي ًاشر 

پطؾف اظ ز٤سٌبٜ ٚ انَٛ اؾلا٣ٔ زض حٛظٜ ٘ظبْ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ثب تٛجٝ ثٝ ضقس فعا٤ٙسٜ ٔغبِؼبت ٚ ٔؼبزلات ٔب٣ِ 
 –ت ٔاب٣ِ  ضؾس ثاب تٛجاٝ ثاٝ اناَٛ ٚ ٔلاحظاب      زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ، ثٝ ؾؤا٣ِ ثؽ ٟٔٓ تجس٤ُ قسٜ اؾت وٝ ثٙظط ٣ٔ

تٛاٖ ثٝ ؾبز٣ٌ اظ وٙبض آٖ ٌصقت. افعٖٚ ثط آٖ، تحَٛ ثابظاض ٔاب٣ِ وكاٛض ٔتااثط اظ      ٣ٕ٘  التهبز٢ نط٤ح اؾلاْ،
ضذسازٞب٢ زاذ٣ّ ٚ ذبضج٣ ٚ افعا٤ف ؾٟٓ تاث٥طٌصاض٢ آٖ زض ؾبذتبض التهبز ٣ّٔ، زلاِت ثطآٖ زاضز وٝ اظ ح٥ا   

٘ؿجت ثٝ اضا٤اٝ پبؾار٣ زض ذاٛض ثاطا٢ ا٤اٗ ؾاؤالات       وبضثطز٢ وكٛض  –ػ٥ّٕبت٣ ٥٘ع لاظْ اؾت تب ٔطاوع ػ٣ّٕ 
 حؿبؼ ثبقٙس. 

ٌاطٜٚ ٔغبِؼابت٣    1383ثب تفغٗ ثٝ ٥ٕٞٗ ضطٚضت ثٛزٜ اؾت وٝ اظ ؾابَ   ٔطوع تحم٥مبت زا٘كٍبٜ أبْ نبزق 
ٞب٢ ضاٞجطز٢ ٔتؼسز٢ الاساْ   ٌعاضـٚ ضا زض ٔطوع فؼبَ ٚ تبوٖٙٛ ٘ؿجت ثٝ ت٥ِٛس ٔتٖٛ ػ٣ّٕ  ٘ظبْ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ

 ا٘س.  ٥ٌط٢ حٛظٜ ٔغبِؼبت٣ ٚػ٥ّٕبت٣ ٘ظبْ ٔب٣ِ وكٛض زاقتٝ ت وٝ ٞط ٤ه ٘مك٣ زض قىُٕ٘ٛزٜ اؾ
ا٢ اؾت  ٌعاضـ حبضط ٥٘ع زض ٥ٕٞٗ ضاؾتب ت٥ٟٝ ٚ ٔٙتكط قسٜ اؾت. لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ٔتٗ ٔحهَٛ ؾرٙطا٣٘

طح ز٤اسٌبٟٞب٢  ا٤طاز ٌطز٤سٜ اؾت. ٘بقط ا٥ٔسٚاض اؾات اظ عط٤اك عا    وٝ ثب ٥ٕٞٗ ػٙٛاٖ زض زا٘كٍبٜ أبْ نبزق
وبضثطز٢ ضا زض جبٔؼٝ فطاٞٓ  - ػ٣ّٕٔرتّف ٚ تضبضة آضاء ترهه٣، ثتٛا٘س ظ٥ٔٙٝ ٔٙبؾت ثطا٢ ٥ُ٘ ثٝ ته٥ٕٕبت 

 زاضز.  ؾبظز. ثطا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛض ٕٞچٖٛ لجُ، آٔبز٣ٌ ذٛز ضا جٟت زض٤بفت ٚ ا٘تكبض ؾب٤ط ز٤سٌبٟٞب اػلاْ ٣ٔ
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 هِهقذ

 .«ا٢ ثط ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ٚ ِعْٚ اؾاتفبزٜ اظ ٔكاتمبت اؾالا٣ٔ    ٔمسٔٝ»ٔٛضٛع ا٤ٗ جّؿٝ ػجبضت اؾت اظ:  

ٔغطح قس. زض آٖ ظٔبٖ ثب٘ىساض٢  Social Bankؾبَ پ٥ف تٛؾظ  42ثح  ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ثطا٢ ا٥ِٚٗ ثبض، 

زاقاتٝ ثبقاس( زضوكاٛض     Islamic Bankingاؾلا٣ٔ ثب افتتبح حؿبة ؾپطزٜ ثسٖٚ ثٟطٜ )ثسٖٚ ا٤ٙىٝ ػٙٛاٖ 

، ثب٘اه تٛؾاؼٝ اؾالا٣ٔ    1974ٔهط آغبظ قس. زض آٖ ظٔبٖ ٔؿّٕب٘بٖ اظ ا٤ٗ عطح ثؿ٥بض اؾتمجبَ وطز٘س. زض ؾابَ  

(IDB)  ا٥ِٚٗ ثب٘ى٣ ثٛز وٝ ثب ػٙٛاٖ ٔكرمIslamic Banking  ّٝؾابَ اذ٥اط    30تاؾ٥ؽ قس. زض فبن

ذبٚض٥ٔب٘ٝ، اضٚپب ٚ تب حس٢ زض ذٛز أط٤ىاب ٔغاطح    ثح  ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ثٝ نٛضت ٌؿتطزٜ زض حٛظ٠ وكٛضٞب٢

 300زض حسٚز  ٥ٔIslamic Financeلاز٢، حجٓ ػ٥ّٕبت زض حٛظٜ   2000ا٢ وٝ زض ؾبَ  قسٜ اؾت. ثٝ ٌٛ٘ٝ

 ٥ّ٥ٔبضز زلاض ثٛزٜ اؾت. 

 الف. باًكذاري اسلاهي در جوَْري اسلاهي ايراى 

ػسْ ٔكبضوت زض فؼب٥ِتٟاب٢ ٔٙابف٣   ٚ زٚض٢ اظ ضثب،  ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ثط زٚ انُ اؾتٛاض قسٜ اؾت: اجتٙبة ٚ

ٞب٢ جصة قسٜ  تٛا٘س ٚجٛز زاقتٝ ثبقس ٚ ٞٓ زض ٔهبضف. زض ثب٘ىٟب، ٔٙبثغ زض ٚالغ ؾپطزٜ قطع. ضثب ٞٓ زض ٔٙبثغ ٣ٔ

ثبقس وٝ اِجتٝ ا٤اٗ   ٞب ٣ٔ ٞب ثٝ ٔكتط٤بٖ )ثهٛضت ٚاْ( ٚ ؾب٤ط فؼب٥ِت اظ ٔطزْ اؾت ٚ ٔهبضف ٥٘ع اذتهبل ؾپطزٜ

ٝ   تفؼب٥ِ ٞاب٢ ثب٘ىاساض٢ اؾالا٣ٔ ضا     ٞب ثب٤س ٔغبثك قطع ٚ انَٛ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ثبقس. ثٙبثطا٤ٗ، ا٤ٗ زٚ اناُ پب٤ا

 زٞٙس.  تكى٥ُ ٣ٔ

تحت ػٙاٛاٖ   1363ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ زض ا٤طاٖ ثهٛضت ٔكرم زض لبِت ٤ىؿط٢ ػمٛز اؾلا٣ٔ وٝ زض ؾبَ 

٥ّبت ثب٘ىساض٢ ثسٖٚ ضثب ثطا٢ ٔست ؾاٝ ؾابَ   ثٝ ٔطحّٝ اجطا زضآٔس. ػٕٚ ػ٥ّٕبت ثب٘ىساض٢ ثسٖٚ ضثب ته٤ٛت قس 

ثٝ نٛضت آظٔب٤ك٣ ٚ ٔٛاظ٢ ثب ػ٥ّٕبت ثب٘ىساض٢ لج٣ّ اجطا ٌطز٤س. پؽ اظ آٖ اجطا٢ ػ٥ّٕبت ثب٘ىساض٢ ثسٖٚ ضثب 

ٞب٢ ا٤طاٖ اججبض٢ قس وٝ زض آٖ اظ ٤ىؿط٢ ػمٛز اؾلا٣ٔ ٔثُ ٔطاثحٝ، ٔكبضوت، ٔضبضثٝ، جؼبِٝ،  ثطا٢ تٕبْ ثب٘ه

 قٛز.  ه ٚ ... اؾتفبزٜ ٣ٔاجبضٜ ثٝ قطط ت٥ّٕ

ا٘س.  ض٤ع٢ قسٜ پب٤ٝ equity venture٘ىتٝ ٣ٕٟٔ وٝ زض ا٤ٗ ػمٛز ٚجٛز زاضز ا٤ٗ اؾت وٝ ث٥كتط ثطاؾبؼ 

قٛ٘س )اػٓ اظ حم٥ما٣ ٚ   ا٢ اؾت وٝ تٕبْ افطاز٢ وٝ زض ا٤ٗ ػمٛز ٚاضز ٣ٔ تمؿ٥ٓ ؾٛز ٚ ظ٤بٖ زض ا٤ٗ ػمٛز ثٍٛ٘ٝ

قٛز ا٤ٗ اؾت وٝ آ٤ب انٛلاً ض٤ؿه زض اؾلاْ  َ ؾؤا٣ِ وٝ ٔغطح ٣ٔحمٛل٣( زض ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ قط٤ه ثبقٙس. حب

جب٤ٍب٣ٞ زاضز ٚ آ٤ب اؾلاْ ٔمِٛٝ ض٤ؿه ضا پص٤طفتٝ اؾت؟ چٖٛ اٌط ض٤ؿه اظ ٘ظط اؾلاْ پص٤طفتٝ قسٜ ثبقس آٍ٘بٜ 

 ضا ٔغطح و٥ٙٓ.  (Risk & Rcturn)تٛا٥٘ٓ ثح  ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ  ٣ٔ

٣ زض اؾلاْ، اؾبؼ تمؿا٥ٓ ؾاٛز ٚ ظ٤ابٖ ضا زض پاص٤طـ ض٤ؿاه      ٞب٢ ٔبِ ضؾس وٝ ثؿ٥بض٢ اظ ثح  ثٝ ٘ظط ٣ٔ

ضؾاس   ثٝ ٘ظاط ٔا٣  « ٔٗ ِٝ اِٟطْ فؼ٥ّٝ اِغطْ ٚ ٔٗ ػ٥ّٝ اِغطْ فّٝ اِٟطْ»زا٘ٙس. ٤ه انُ فم٣ٟ ٚجٛز زاضز وٝ  ٣ٔ
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پص٤طز ثاٝ ٕٞابٖ ا٘اساظٜ زض     وٙس ٚ ا٤ٙىٝ ٞط وؿ٣ وٝ ض٤ؿه ٣ٔ ا٤ٗ انُ فم٣ٟ وبٔلاً ثح  ض٤ؿه ضا ٔغطح ٣ٔ

ه اؾت ٚ ٕٞبٖ ا٘ساظٜ وٝ ثبظز٣ٞ زاضز زض ض٤ؿه ٞٓ ثب٤س ٔكبضوت زاقتٝ ثبقاس. ا٤اٗ ٤اه ثحا      ثبظز٣ٞ قط٤

ثؿ٥بض ٟٔٓ اؾت ظ٤طا قطاوت زض ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ زض ثؿ٥بض٢ اظ ػمٛز ٔغطح اؾات. زض ػماس ٔكابضوت، ٔضابضثٝ ٚ     

ٚ ٔجٙاب٢  جؼبِٝ ا٤ٗ ٔٛضٛع ٔغطح اؾت وٝ تمؿ٥ٓ ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ ثٝ چٝ نٛضت ثبقاس. ثٙابثطا٤ٗ ثحا  ض٤ؿاه     

 ثبظز٣ٞ ثطاؾبؼ ض٤ؿه ثح  جس٢ ٚ اؾبؾ٣ اؾت وٝ زض حٛظٜ ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ٚجٛز زاضز. 

ضؾ٥ٓ؟ ٕٞبٖ  ا٢ ٣ٔ حبَ اٌط ثرٛا٥ٞٓ ػّٕىطز ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ضا زض وكٛض ا٤طاٖ ثطضؾ٣ و٥ٙٓ ثٝ چٝ ٘ت٥جٝ

٥ٟع ٔٙبثغ زض انُ اظ عط٤ك عٛض وٝ ث٥بٖ قس فطآ٤ٙس ػ٥ّٕبت ثب٘ه ثط تج٥ٟع ٔٙبثغ ٚ تره٥م آٖ اؾتٛاض اؾت. تج

ا٘جابْ   ،وٝ ثب٤س ثىبض ٌطفتٝ قٛز تب پِٟٛب ضا جاصة ثب٘اه وٙاس    (Instruments)ٞب ٚ ٤ه ؾط٢ اثعاضٞب  ؾپطزٜ

قٛز ٚ تره٥م ٔٙبثغ ٥٘ع ثهٛضت اػغب٢ ٚاْ ٚ ٤ب زض لبِت ٤ىؿط٢ اثعاضٞب٢ ز٤ٍط اؾت وٝ ا٤ٗ پاَٛ ضا ثاٝ    ٣ٔ

تاٛا٥٘ٓ ثطضؾا٣ وٙا٥ٓ. ثؼاس اَٚ زض ٚالاغ       ىساض٢ ضا اظ زٚ ثؼس ٣ٔزٞس. حبَ ٔب ػّٕىطز ثب٘ ٞب اذتهبل ٣ٔ ٔكتط٢

وبضٞب٢ اثتىبض٢ ٚ اثعاضٞب٣٤ اؾت وٝ زض ا٤ٗ ٔست عطاح٣ قسٜ اؾت. ثؼس زْٚ ٥٘ع ثؼس اجطا٣٤ ٚ وبضثطز ػ٣ّٕ ا٤ٗ 

 اثعاضٞبؾت. 
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ٗ     زض ثؼس اَٚ ثٝ ٘ظط ٣ٔ  Islamicٔاست   ضؾس وبض چٙساٖ ظ٤بز٢ نٛضت ٍ٘طفتٝ اؾت ٞاط چٙاس واٝ زض ا٤ا

Finance  ٚIslamic Banking  َٕٞبٖ عٛض  2000زض ز٥٘ب ضقس ٔٙبؾج٣ زاقتٝ ٚ حجٓ ػ٥ّٕبت آٖ زض ؾب

زضنس زض ؾابَ ٥٘اع زض حابَ ٌؿاتطـ     ٥ّ٥ٔ20بضز زلاض ثٛزٜ اؾت وٝ ثب ضقس٢ ٔؼبزَ  300وٝ ث٥بٖ قس زض حسٚز 

ضؾ٥س وٝ ثحا  ػماٛز    ٖٚ ضثب ثٝ ته٤ٛت ا٢ ثٝ ػٙٛاٖ ػ٥ّٕبت ثب٘ىساض٢ ثس ٔهٛثٝ 1363اؾت. زض ا٤طاٖ زض ؾبَ 

 62اؾلا٣ٔ ٥٘ع زض آٖ ٚجٛز زاضز. ا٤ٗ ٔهٛثٝ، ٌبْ ثؿ٥بض ٣ٕٟٔ ثٛز وٝ زض آٖ ظٔابٖ ثطزاقاتٝ قاس. أاب اظ ؾابَ      

قٛز. ثٙبثطا٤ٗ زض ثؼس اَٚ ٤ؼ٣ٙ عطاح٣ اثعاض اتفبق چٙساٖ  تبوٖٙٛ ٥ٞچ چ٥ع ٟٔٓ ز٤ٍط٢ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ٔكبٞسٜ ٣ٕ٘

ضخ ٘سازٜ اؾت. زض حب٥ِىٝ زض ز٥٘ب اتفبلبت ٣ٕٟٔ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ضخ زازٜ اؾت. ثٝ ػٙٛاٖ  تبوٖٙٛ ٣ٕٟٔ62 اظ ؾبَ 

 HSBCتاٛاٖ ثاٝ    وٙٙس ٚ اظ جّٕٝ آٟ٘ب ٔا٣  فؼب٥ِت ٣ٔ Islamic Bankingٞب٢ ظ٤بز٢ زض حٛظ٠  ٔثبَ ثب٘ه

ع٠ ا٤ٗ ثب٘ه ثبقس. ٟٕٔتط٤ٗ ا٥ٍ٘ اقبضٜ وطز وٝ ٤ى٣ اظ ثركٟب٢ ٔٛفك ا٤ٗ ثب٘ه ثرف ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ آٖ ٣ٔ

ثبقس . ظ٤طا ثٝ ٞط حبَ زض ؾطاؾط ز٥٘ب افطاز٢ ٚجٛز زاض٘اس   ثطا٢ تٛؾؼٝ ثح  ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ٔكتط٤بٖ ثب٘ه ٣ٔ

ٞب٣٤ وٝ ٘عز ثب٘ه زاض٘س ثهٛضت اؾلا٣ٔ ٚ ٔغبثك  ٥ٌط٘س ٚ ٤ب ؾپطزٜ زٞٙس ٚأٟب٣٤ ضا وٝ اظ ثب٘ه ٣ٔ وٝ تطج٥ح ٣ٔ
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آٚضز وٝ ثٝ ؾ٢ٛ ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ  عٜ ٔٙبؾج٣ ثطا٢ ثب٘ىٟب ثٛجٛز ٣ٔثب قطع اؾلاْ ثبقس. ٚجٛز ا٤ٗ ٔكتط٤بٖ ا٥ٍ٘

 "Financial Services Authority"ٞب ٚ ٟ٘بزٞب٢ ٔاب٣ِ تحات ٘ظابضت     ض٢ٚ آٚض٘س. زض اٍّ٘ؿتبٖ ثب٘ه

وٙس. زض  زض ٚالغ ٕ٘ب٤ٙسٜ ثب٘ه ٔطوع٢ اؾت وٝ ثط فؼب٥ِت و٥ّٝ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ٘ظبضت ٣ٔ FSAوٙٙس.  فؼب٥ِت ٣ٔ

FSA وٙاس. آٟ٘اب زض حم٥مات     ٞاب٢ ثب٘ىاساض٢ اؾالا٣ٔ ٘ظابضت ٔا٣      رف ثعضي ٚجٛز زاضز وٝ ثط فؼب٥ِت٤ه ث

ا٘س ٚ ثٙبثطا٤ٗ ٘ظبضت ثطآٟ٘ب ضا ٥٘اع ثهاٛضت جساٌب٘اٝ     ٞب٢ ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ٚ غ٥طاؾلا٣ٔ ضا تفى٥ه وطزٜ فؼب٥ِت

 زٞٙس.  ا٘جبْ ٣ٔ
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ٞب  ث٥ٙ٥ٓ وٝ ثؿ٥بض٢ اظ ثح  ٣ٔ ا٤طاٖ ضا ثطضؾ٣ و٥ٙٓ ثبظ ٣ٔأب زض ثؼس زْٚ اٌط ثرٛا٥ٞٓ فؼب٥ِت ثب٘ىساض٢ اؾلا

 (Deposits)ٞبؾت  ا٤ٓ. ٤ه ثح  ثح  ؾپطزٜ زض ػُٕ ٥٘ع ثب ٔكىُ ٔٛاجٝ قسٜ اؾت ٚ ٔب ثٝ آٟ٘ب تٛجٝ ٘ىطزٜ

وٙٙس ٚ ا٤ٗ عٛض ٥٘ؿت وٝ ثطاؾابؼ   اِحؿبة ؾٛز پطزاذت ٣ٔ وٙٙس ٚ ثٝ نٛضت ػ٣ّ وٝ ثب٘ىٟب ؾپطزٜ ضا جصة ٣ٔ

بظزٜ ثٝ آٟ٘ب ؾٛز پطزاذت و٥ٙٓ وٝ ز٥ُِ ػٕس٠ آٖ ضؼف ؾ٥ؿتٓ ثب٘ىساض٢ اؾت ٤ؼ٣ٙ ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣ ثٝ ض٤ؿه ٚ ث

ا٘ساظ٠ وبف٣ وبضا٣٤ ٘ساضز وٝ ثتٛا٘س ا٤ٗ ٔىب٥٘عْ ضا اجطا وٙس. ظ٤طا ا٤ٗ وبض ثؿ٥بض ٔكىُ اؾات. ٔاثلاً زض اٍّ٘ؿاتبٖ    

واٝ قاب٤س ٤ىا٣ اظ     HSBC وٙٙاس ٚ اظ جّٕاٝ ثب٘اه    وابض ٔا٣   Islamic Bankingثب٘ىٟب٢ ٔرتّف٣ ض٢ٚ 

 اؾت.  Islamic Bankingٞب٤ف ٕٞبٖ لؿٕت  تط٤ٗ لؿٕت ٔٛفك

قٛز ٚ ٔب ٞٓ ا٤ٗ ؾ٥ؿتٓ ضا  قٛز ٚ زض ٔٙبثغ ثب٘ه ٌؿتطزٜ ٣ٔ ٞب ػٕستبً ٤ىجب جٕغ ٣ٔ ثطا٢ ا٤ٙىٝ ا٤ٗ ز٤پبظ٤ت

ٞاب ٞآ    ٚلات  و٥ٙٓ. ثؼضا٣  ته چه و٥ٙٓ ِصا ؾٛز ضا ض٢ٚ وُ ػ٥ّٕبت ثب٘ه ٔحبؾجٝ ٣ٔ ٘ساض٤ٓ وٝ ا٤ٟٙب ضا ته

ث٥ٙ٥اس ٞاط ؾابَ     ٚجٛز ٘ساضز. ا٤ٗ ٥ُٔ ٚجٛز ٘ساقتٝ وٝ ا٤ٗ وبض ضا ا٘جبْ ثس٥ٞٓ ِصا وٕتط ٔا٣  intentionانلاً 

% ؾٛز ثسؾت 24ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ   ٞب٢ ٔرتّف ضا حؿبة وٙٙس ٚ ث٤ٍٛٙس ٔب ثطا٢ ا٤ٗ ز٤پبظ٤ت ٞب ؾٛز ز٤پبظ٤ت ثب٘ه

% ز٤ٍط ٞٓ ثب٤س پطزاذت و٥ٙٓ ٤ب ا٤ٙىٝ ٘ٝ ثاٝ قإب   9ٓ حبلا اِحؿبة زاز٤ % ػ15٣ّ% ثٝ قٕب 24آٚضز٤ٓ ٚ اظ ا٤ٗ 

 و٥ٙٓ. % ثم٥ٝ ضا ٔب نّح 3٣ٔ% ٌطفت٥س 15% ؾٛز ثسؾت آٚض٤ٓ ٚ چٖٛ قٕب 12ث٤ٍٛٙس وٝ ٔب اظ ا٤ٗ ز٤پبظ٤ت 

ٞب٤ٕبٖ ٔكرهبً ٌفتٝ قسٜ اؾت وٝ ثب٘ىساض٢ ذبضج  ظ٥٘ٓ. زض ػ٥ّٕبت ذبضج٣ ثب٘ه اظ ٤ه ظا٤ٚٝ ز٤ٍط ٔثبَ ٣ٔ

ثبقس.  قٛز ٚ اؾتثٙب ٣ٔ ٣ٙ ثب٘ىساض٢ ا٤طاٖ ذبضج اظ ٔطظٞب٢ ا٤طاٖ قبُٔ ٔمطضات ثب٘ىساض٢ ثسٖٚ ضثب ٣ٕ٘اظ ا٤طاٖ ٤ؼ

وٙٙس اظ وفبض اؾت ٚ ا٤ٗ قبُٔ ػ٥ّٕبت ثب٘ىساض٢  ثطا٢ ا٤ٙىٝ ػٕستبً قؼت ذبضج اظ وكٛض ؾٛز٢ ضا وٝ زض٤بفت ٣ٔ

ذبضج٣ ٔاب ٌطفتاٝ اظ     % ؾٛز٢ وٝ قؼت٣1 ث٥ٙ٥ٓ حت و٥ٙٓ ٣ٔ قٛز ٚ اقىبَ ٘ساضز. ٣ِٚ زض ػُٕ وٝ ٍ٘بٜ ٣ٔ ٣ٕ٘
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زٞٙس. ٚ ٤ب ا٤ٙىٝ  وفبض ٥٘ؿت ٚ اظ ٥ٕٞٗ زاذُ اؾت. ٔثلاً قؼت ذبضج٣ ثب٘ىٟب٢ ٔب ثٝ ا٤طاٖ ذٛزضٚ، ٚاْ زلاض٢ ٣ٔ

قٛز. ثٙبثطا٤ٗ ثب لطاضزازٞب٢ ضؾ٣ٕ ضثا٢ٛ زض ث٥اطٖٚ    ٞب٣٤ وٝ زاذُ ا٤طاٖ ٞؿتٙس ٚاْ زازٜ ٣ٔ ثٝ ذ٣ّ٥ اظ قطوت

وٙٙس. ٣ِٚ ذابضج اظ وكاٛض ػ٥ّٕابت     زض زاذُ ثب٘ىٟب٤ٕبٖ ثب لطاضزازٞب٢ ضؾ٣ٕ ضث٢ٛ وبض ٣ٕ٘و٥ٙٓ، چٖٛ  وبض ٣ٔ

ث٥ٙ٥اس  ضؾإبً ضثا٢ٛ اؾات ٚ زاضا٢      ثب٘ىٟب٤ٕبٖ ػ٥ّٕبت ضؾ٣ٕ ضث٢ٛ اؾت وٝ لطاضزازٞب ضا اٌط ٍ٘ابٜ ثى٥ٙاس ٔا٣   

Interest Fix قاٛز ٚ   ٘بٟ٘ب ثؿتٝ ٤٣ٔب ؾٛز ثبثت اؾت. ٣ِٚ آٖ ٔٛلغ ثح  ا٤ٗ ثٛز وٝ لطاضزازٞب ثب غ٥ط ٔؿّٕب

ِصا حبلا ٤ه عٛض ز٤ٍط٢ ثب٤س ثٝ آٖ ٍ٘بٜ وطز. چٝ ان٣ّ ثٛزٜ ٚ ثط ٔجٙب٢ چٝ ان٣ّ زض حم٥مات ا٤اٗ ػ٥ّٕابت ضا    

لطاضزازٞب٢ ضؾ٣ٕ ضث٢ٛ   ث٥ٙ٥ٓ وبٔلاً ٔتفبٚت اؾت ٚ وبٔلاً و٥ٙٓ ٣ٔ ا٤ٓ. ٚالاٖ ثٝ ػّٕىطز وٝ ٍ٘بٜ ٣ٔ تٛج٥ٝ وطزٜ

قٛز. اٌط اظ ا٤ٗ ظا٤ٚٝ )ٔب زاض٤آ اظ ظا٤ٚاٝ ثب٘ىاساض٢     ذبضج اظ وكٛض ثؿتٝ ٣ٔٞب٢ زاذُ ا٤طاٖ ٔٙت٣ٟ اظ  ثب قطوت

ضث٢ٛ اؾت ٚ آٖ زضآٔاس٢ واٝ ثاطا٢ قاؼجٝ ا٤جابز        ث٥ٙ٥ٓ ا٤ٗ لطاضزاز وبٔلاً و٥ٙٓ( ٍ٘بٜ و٥ٙٓ ٣ٔ اؾلا٣ٔ ٍ٘بٜ ٣ٔ

٥اٖٛ زلاض ثؼاس   ٥ّٔ ٥ّ٥ٔ2ٖٛ زلاض ٤اب   1قٛز. ٔثلاً فىط و٥ٙس  قٛز ٞطچٝ وٝ ٞؿت ثب زضآٔس وُ ثب٘ه جٕغ ٣ٔ ٣ٔ

قٛز. ٤ؼ٣ٙ اٌط فىاط وٙا٥ٓ    قٛز ا٤ٗ اؾت وٝ تى٥ّف ٔبَ حلاَ ٔرّٛط ثٝ حطاْ چٝ ٣ٔ ؾؤاَ جس٢ وٝ ا٤جبز ٣ٔ

وٝ آٖ ٔبَ حطاْ اؾت ٚ ضثب اؾت ٚ اٌط ٞٓ فطو و٥ٙٓ وٝ ؾب٤ط ٔٙبثغ ثب٘ه ثٝ عٛض ٔكرم ضثب ٥٘ؿت، حبَ اٌط 

 قٛز.  ٥ف ا٤ٗ ٔبَ چٝ ٣ٔٔب ا٤ٗ زٚ ضا ثب ٞٓ ٔرّٛط وطز٤ٓ قٕب ثب٤س جٛاة ز٥ٞس تىّ

ث٥ٙ٥ٓ ذ٣ّ٥ جاب٢ وابض زاضز. زض ا٤ٙجاب چٙاس ٔثابَ ضا ػاطو        و٥ٙٓ ٣ٔ پؽ اظ ٘ظط ػّٕىطز٢ ٞٓ وٝ ٍ٘بٜ ٣ٔ

ضؾسوٝ فّؿفٝ ٤ه جب٣٤ ٌٕكسٜ اؾات. ثؼاس زض    و٥ٙٓ وٝ ٤ه ٔمساض٢ ثطا٢ ٕٞٝ ٔب ّٕٔٛؼ ثبقس. ثٝ ٘ظط ٣ٔ ٣ٔ

ؾبَ پ٥ف واٝ   25وٙس. قٕب  ست زض ز٥٘ب ضقس ٣ٔثٝ ق Islamic Financeث٥ٙ٥ٓ وٝ ػ٥ّٕبت  ٥ٕٞٗ زٚضاٖ ٣ٔ

ث٥ٙ٥س وٝ انلا ػ٥ّٕبت ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ قٙبذتٝ قاسٜ ٘جاٛزٜ    ا٤طاٖ ػ٥ّٕبت ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ضا قطٚع وطزٜ ٣ٔ

ٔهط ضا ػطو وطزْ اظ آ٘جب قطٚع قاسٜ ِٚا٣ ثاٝ ا٤اٗ قاٙبذتٝ       1963اؾت. اِجتٝ ٘ٝ ا٤ٙىٝ ٥ٞچ وجب ٘جٛزٜ ، ٔٗ 

واٝ ٕٞاٝ ثب٘ىٟاب٢ اضٚپاب٣٤      city bank  ،HSBC  ٚAMZث٥ٙ٥ٓ ظٔاب٣٘ واٝ    ٣قس٣ٌ ٘جٛزٜ اؾت. ٣ِٚ ٔ

واٙٓ   ٔب٥٘ٓ. ثبظ ػطو ٔا٣  ٞؿتٙس ٚاضز ػ٥ّٕبت ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ قس٘س ٔب ٘ؿجت ثٝ آٖ حسالُ زض ػُٕ غبفُ ٣ٔ

واٙٓ.   چٖٛ ٕٞٝ چ٥ع ٘ؿج٣ اؾت ز٤ٍط ثح  ؾ٥بٜ ٚ ؾف٥س ٥٘ؿت ٔٗ ثٝ نٛضت ٘ؿج٣ اظ ا٤ٗ ٔٛضٛع نحجت ٣ٔ

ٔهٛثٝ ػ٥ّٕبت ثب٘ىساض٢ ثسٖٚ ضثب ثؿ٥بض وبض ذٛث٣ ثٛزٜ ٚ ثبلاذطٜ ثؼس اظ چٙس ؾابَ   63ٙٓ ثطا٢ ؾبَ و ػطو ٣ٔ

و٥ٙٓ. ِٚا٣ اظ آٖ ثاٝ    ٤ٌٛس ثٝ ا٤ٗ ؾٕت حطوت ٣ٔ آ٤س ٚ ٣ٔ ا٢ ٣ٔ وٝ وكٛض زض٥ٌط ا٘ملاة ٚ جًٙ ثٛزٜ، ٔهٛثٝ

ت. ثح  وبضقٙبؾ٣ اظ ثح  وبض چٙساٖ ٣ٕٟٔ نٛضت ٍ٘طفتٝ اؾ (Inovation)ثؼس ٞٓ زض اجطا ٚ ٞٓ زض ثح  

وٙٙاس واٝ انالا     ث٥ٙ٥س اقربن٣ وبض ٣ٔ و٥ٙس ٣ٔ ٞب ضا ٍ٘بٜ ٣ٔ ػّمٝ ٔصٞج٣ جساؾت. زض ا٤ٗ ثب٘ىٟب ٞٓ وٝ ثؼض٣

قبٖ ا٤ٗ اؾت. وبفط آٔسٜ اؾت وٝ ا٤اٗ وابض ضا ثىٙاس ٔٙتٟا٣ ضٚقاف ضا       ٔؿّٕبٖ ٥٘ؿتٙس. ثٝ لَٛ ذٛزقبٖ حطفٝ

ٝ تح٥ُّ وٙس. حبَ أىبٖ زاضز آ٘جب٣٤ وٝ ٘ظط ٔؿّٕبٟ٘ب ضا لاظْ زاضز زا٘س ثٟطٜ چ٥ؿت ٚ ثب٤س ا٤ٍٙٛ٘ قٙبؾس. ٣ٔ ٣ٔ
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ذٛا٥ٞٓ ثٝ ز٘جبَ ثب٘ىاساض٢ اؾالا٣ٔ    ذٛاٞٓ ػطو وٙٓ  وٝ ٚلت٣ ٣ٔ اظ ٤ه ٌطٜٚ فم٣ٟ ٘ظطذٛا٣ٞ وٙس ٣ِٚ ٣ٔ

وٙس ٣ِٚ  ثط٤ٚٓ ِعٚٔب ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب ٥٘ؿت وٝ حتٕب ثب٤س ٤ه ػّمٝ ٔصٞج٣ جس٢ پكت آٖ ثبقس. آٖ ذ٣ّ٥ وٕه ٣ٔ

ٚٔب ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب ٥٘ؿت ٚ ا٤ٗ ٤ه وبض وبضقٙبؾ٣ لاظْ زاضز. ٔٛضٛػ٣ وٝ ٔغطح اؾت ا٤ٗ اؾت وٝ ٔب اظ ثحا   ِع

 ا٤ٓ.  وبضقٙبؾ٣ غبفُ قسٜ

 ب. بازار هالي 

وٙٙس ثاطا٢   ث٥ٙ٥ٓ ٔٛتٛض ٔحطوٝ التهبز ضا ثبظاض ٔب٣ِ ٔؼطف٣ ٣ٔ زض ٔتٗ ثؿ٥بض٢ اظ وتبثٟب اٌط ٍ٘بٜ و٥ٙٓ وٝ ٣ٔ

تٛا٥٘س فؼب٥ِت٣ ا٘جبْ ز٥ٞس وٝ  وٝ ثرٛا٥ٞس ا٘جبْ ز٥ٞس ثٝ پَٛ ٥٘بظ زاض٤س. زض ا٤طاٖ قٕب ٣ٕ٘ا٤ٙىٝ قٕب ٞط فؼب٥ِت٣ 

ثٝ پَٛ ٥٘بظ ٘ساقتٝ ثبقس. پؽ اٌط لجَٛ و٥ٙٓ ثبظاض ٔحطوٝ التهبز ثبظاض ٔب٣ِ اؾت، ٚ ثبظاض ٔب٣ِ ٞٓ ضثظ ثاٝ ثابظاض   

٤ٝ. ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٔب ٞٙٛظ جاٛاٖ اؾات ٚ اظ ؾابَ    ثب٘ى٣ زاضز. ثبظاض ٔب٣ِ ٔب ػٕستب زٚ تبؾت، ثبظاض پَٛ ٚ ثبظاض ؾطٔب

ضاٜ ا٘ساظ٢ قسٜ اؾت ٚالاٖ ٞٓ تغ٥٥طات٣ ا٤جبز قسٜ ٣ِٚ ا٤ٗ تغ٥٥طات زض حٛظٜ ثابظاض ؾاطٔب٤ٝ ذ٥ّا٣ ظ٤ابز      1369

ٞب٢ ظ٤بز٢ قسٜ اؾت ٔثلا حسالُ فطًٞٙ ؾٟبْ ثٝ ٔطزْ ٔؼطفا٣ قاسٜ اؾات آٔبضٞاب ٘كابٖ       ٥٘ؿت. اِجتٝ تلاـ

ٞاب   ا٘س حبلاثٝ ؾمٛط ٚ نؼٛز وبض ٘ساض٤ٓ ٚلت٣ قٕب ثب ؾاب٤ط ثابظاض  ٜ  ط ٚاضز ثبظاض ؾٟبْ قس٥ّ٥ٖٔٛ ٘ف 3زٞس حسٚز  ٣ٔ

ث٥ٙ٥ٓ ثبظاضٞب٣٤ ٔثُ تطو٥اٝ   ث٥ٙ٥س ا٤ٗ ثبظاض ذ٣ّ٥ وٓ ػٕك اؾت ٚ ذ٣ّ٥ جٛاٖ اؾت. ٚلت٣ ٣ٔ و٥ٙس ٣ٔ ٔمب٤ؿٝ ٣ٔ

٤بث٥ٓ وٝ ثبظاض ٔب ثؿ٥بض جاٛاٖ   ٣ؾبَ زاضز ثب آٖ حجٓ ػ٥ّٕبت وٝ آٟ٘ب زاض٘س زضٔ 80ا٢ زض حسٚز  فطو و٥ٙس ؾبثمٝ

 اؾت.

ا٘اس: ذهٛنا٣ ٚ زِٚتا٣. زض     ٞب ٞٓ زٚ زؾتٝ ٞب ٞؿتٙس ثب٘ه زض ثبظاض پَٛ ٔب ٞٓ تٟٙب ثبظ٤ٍطاٖ ثبظاض پَٛ، ثب٘ه

% واُ ثابظاض پاَٛ زض زؾات ثب٘ىٟاب٢      1عجك آٔبض٢ وٝ ثب٘ه ٔطوع٢ ا٤طاٖ  ٔٙتكط واطز زض حاسٚز    1381ؾبَ 

 1383٘ىٟب٢ زِٚت٣ ثٛز. )ٞط چٙس وٝ ؾٟٓ ثب٘ىٟب٢ ذهٛن٣ زض پب٤بٖ ؾبَ % آٖ زض اذت٥بض ثب99ذهٛن٣ ثٛز ٚ 

زضنس افعا٤ف ٤بفتٝ اؾت(. پؽ اٌط ٔب ثرٛا٥ٞٓ ثٝ ثبظاض پَٛ ثطٌطز٤ٓ ٚ اٌط ثرٛا٥ٞٓ اقتغبَ ا٤جبز و٥ٙٓ، اٌط  7ثٝ 

ؾطٔب٤ٝ ٥٘ع حتٕاب   ثرٛا٥ٞٓ زض حٛظٜ تٛؾؼٝ حطوت و٥ٙٓ ثب٤س ثٝ حٛظٜ ثبظاض پِٕٛبٖ تٛجٝ ظ٤بز٢ زاقتٝ ثبق٥ٓ. ثبظاض

ضؾ٥ٓ وٝ ثبظاض پِٕٛبٖ ث٥كتط ٔٙابثغ ضا زض زؾات    ثب٤س ٔٛضز تٛجٝ لطاض ث٥ٍطز. زض حبَ حبضط ثٝ ا٤ٗ  جٕغ ثٙس٢ ٣ٔ

زاضز ٚ ثٙبثطا٤ٗ ثب٤س آٖ ضا ٌؿتطـ ز٥ٞٓ ٣ِٚ اظ  ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٞٓ ٘جب٤س غبفُ ق٤ٛٓ. حت٣ زض ثح  ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ 

ٞاب واٝ ٔاب وٕتاط      Investment bankٌطزز ٔثاُ   پَٛ ٚؾطٔب٤ٝ ثط٣ٔ ٞٓ ثبظ ٟ٘بزٞب٢ آٖ ثٝ ٟ٘بزٞب٢ ثبظاض

 زاض٤ٓ. اجبظٜ ز٥ٞس اظ ثبظاض زاذُ ذٛزٔبٖ ٔثبَ ثع٥٘ٓ. 

حبَ وٝ ثبظاض پَٛ ٔب ا٤ٙمسض ٟٔٓ اؾت ٔب ثب٤س ٥٘بظٞب ضا ثكٙبؾ٥ٓ. ا٤ٗ جب ثح  ان٣ّ ٔبؾت، ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ ٔب 

آ٤س. ٤ب اظ ٔحُ پاؽ ا٘اساظٞب٢ ٔاطزْ     ذُ وكٛض پَٛ اظ وجب ٣ٔثب٤س ٥٘بظٞب٢ ٔطزْ ضاثكٙبؾ٥ٓ ٚ ثب٤س ثج٥ٙ٥ٓ زض زا
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ا٣ِّّٕ زض ذبضج اظ وكٛض اؾاتفبزٜ وٙا٥ٓ ٚ ٔاب زض ا٤اٗ      وٙٙس ٤ب ثب٤س اظ ٔٙبثغ ث٥ٗ آ٤س وٝ ٔطزْ ؾپطزٜ ٌصاض٢ ٣ٔ ٣ٔ

 ا٤ٓ. ظ٥ٔٙٝ وبض چٙسا٣٘ ا٘جبْ ٘سازٜ

ٔكابضوت اؾات زض حب٥ِىاٝ زض ز٥٘اب      و٥ٙٓ ؾپطزٜ ٌصاض٢ ٚ اٚضاق اثعاضٞب٣٤ وٝ ٔب ثطا٢ جصة پَٛ اؾتفبزٜ ٣ٔ

ا٤ٓ ثب ٥٘بظٞب٢ ٔاطزْ ٔٙغجاك ٥٘ؿات ٚ     اثعاضٞب٢ ذ٣ّ٥ ٌؿتطزٜ تط٢ ٚجٛز زاضز. ا٤ٗ اثعاضٞب٣٤ وٝ ٔب تؼط٤ف وطزٜ

ا٤ٓ ٚ ا٤ٗ ٤ه ثحا  جاس٢    ٚ اثعاضـ ضا تؼط٤ف ٘ىطزٜ  Instrumentذ٣ّ٥ اظ ٥٘بظٞب٢ ٔطزْ ٚجٛز زاضز وٝ ٔب 

 اؾت.

ٞب٢ ّٕٔٛؼ اؾتفبزٜ و٥ٙٓ. ٔٗ ٤ه ضٚظ ثٝ ٤ه  ذٛزٔبٖ قطٚع و٥ٙٓ ٚ اظ ثح ٞب٢ ػ٣ّٕ ٔب ثب٤س اظ  زض ثح 

تٛاٖ ثٝ ا٤طاٖ ٞٓ ثطز آٟ٘ب ٌفتٙس ا٤اٗ ٔبقا٥ٗ ثاب     ٕ٘ب٤كٍبٜ ٔبق٥ٗ زض ا٥ٍّ٘ؽ ضفتٓ. ٔٗ ٌفتٓ ا٤ٗ اتٛٔج٥ُ ضا ٣ٔ

ح٣ ٘كسٜ اؾت؟ اؾتب٘ساضزٞب٢ ا٤طاٖ عطاح٣ ٘كسٜ اؾت. اظ اٚ ؾئٛاَ وطزْ ٤ؼ٣ٙ چٝ وٝ ثب اؾتب٘ساضٞب٢ ا٤طااٖ عطا

ا٤ٓ. ثبظ ٞٓ ٘ف٥ٕٟسْ ٌفتٓ ٔٙظٛضتبٖ آة ٚ ٞٛاؾات؟ ٌفات    ٌفت ٔب ا٤ٗ ٔبق٥ٗ ضا ثطا٢ ا٤ٗ ٔح٥ظ عطاح٣ وطزٜ

ٞاب٢ وٙابض ذ٥بثابٖ زض اٍّ٘ا٥ؽ ضا      آة ٚ ٞٛا ٞٓ ٤ى٣ اظ آٟ٘بؾت. اٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ثٝ ٔٗ ٌفت: ٔب ا٘ساظٜ جسَٚ

وٙاس. ٤ؼٙا٣ ا٤اٗ     ٞب ثطذٛضز ٣ٕ٘ ثبظ قٛز ثب ا٤ٗ جسَٚ زا٥٘ٓ ٚ ا٤ٗ ٔبق٥ٗ عٛض٢ عطاح٣ قسٜ وٝ اٌط زضة آٖ ٣ٔ

ف٥ٕٟٓ وٝ ٔثلاً اٌط ٤ه اتاٛٔج٣ّ٥ زض ٤اه وكاٛض     ٔبق٥ٗ ثب ا٤ٗ اؾتب٘ساضز ؾبذتٝ قسٜ اؾت. ثب ا٤ٗ ٔثبَ ؾبزٜ ٣ٔ

وٙس ٚ ق٥ه اؾت ِعٚٔبً ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب ٥٘ؿت وٝ ٕٞٝ جب ٥ٕٞٗ عٛض ثبقس. ا٤ٗ ز٤سٌبٜ زض ذ٥ّا٣   ذ٣ّ٥ ذٛة وبض ٣ٔ

وٙس ثٝ ا٤اٗ ٔؼٙاب    ٞب٢ ٔب٣ِ ٞٓ ٥ٕٞٗ اؾت. اٌط ٤ه اثعاض زض ثبظاض ٔب٣ِ ز٥٘ب وبض ٣ٔ ق اؾت ٚ زض ثح ٔٛاضز نبز

٥٘ؿت وٝ آٖ ضا تطجٕٝ و٥ٙٓ. چٖٛ آٖ اثعاض ثطا٢ ٤ه ثبظاض ٔب٣ِ ذبل عطاح٣ قسٜ اؾت ٚ ِعٚٔبً ثاب ثابظاض ٔاب٣ِ    

 وكٛض ٔب ٔغبثمت ٘ساضز. 

ٛض زاض٤ٓ چٖٛ نحجت اظ ا٤ٗ اؾات واٝ ٔاب ذ٥ّا٣ اظ ز٥٘اب      ٞب٢ ظ٤بز٢ زضوك ٞب٢ ٔب٣ِ فؼب٥ِت زض حٛظٜ ثح 

ا٤ٓ لطاض ٥٘ؿات ٔاب    فبنّٝ زاض٤ٓ اجبظٜ ز٥ٞس ثب ٤ه ز٤سٌبٜ ز٤ٍط ثٝ ا٤ٗ ٔؿبِٝ ٍ٘بٜ و٥ٙٓ. آ٤ب ٔب تب ثحبَ فىط وطزٜ

ٞب٢ ٔب٣ِ ز٥٘ب حطوت و٥ٙٓ. ٤ؼ٣ٙ لطاض ٥٘ؿت ا٤اٗ ز٥٘اب٢ ٔاسضٖ ضا ٍ٘ابٜ وٙا٥ٓ ٚ ؾاپؽ آٖ ضا        پكت ؾط٘ٛآٚض٢

ٙغجك و٥ٙٓ. ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ ٥٘ؿت ٔثلاً ٌٛقت حلاَ ثطا٢ افطاز٢ واٝ زض وكاٛضٞب٢ غ٥طاؾالا٣ٔ ظ٘اس٣ٌ     ثطاؾلاْ ٔ

واٝ  ٞآ  وٙٙس ذ٣ّ٥ ٟٔٓ اؾت ٚ ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ ٌٛقت حلاَ ذ٣ّ٥ ظ٤بز قسٜ اؾت. ٚ حت٣ ذ٣ّ٥ اظ اثاعاض٢   ٣ٔ

 تط اؾت.  ٤ٌٛٙس ا٤ٗ ٌٛقت حلاَ ذٛقٕعٜ ٔؿّٕبٖ ٥٘ؿتٙس ٣ٔ

 4-3اؾلا٣ٔ )ٚأٟب٢ ٔؿىٗ اؾالا٣ٔ( حاسٚز    mortgageبَ ثع٘ٓ ثح  زضحٛظٜ ٔب٣ِ ٞٓ اٌط ثرٛاٞٓ ٔث

٤ٌٛٙس ا٤ٟٙب ثٝ ٘فغ ٔبؾت  ؾبَ اؾت وٝ ا٤جبز قسٜ ٚ ضقس وطزٜ اؾت. ذ٣ّ٥ اظ افطاز٢ وٝ ٔؿّٕبٖ ٞٓ ٥٘ؿتٙس ٣ٔ

٘ٛع ٚاْ ز٤ٍط ٞٓ ثطا٢ ٔؿىٗ ٚجٛز زاقتٝ ثبقس ٣ِٚ  40اؾلا٣ٔ ثٝ ٘فغ ٔبؾت( ٕٔىٗ اؾت  mortgage)ا٤ٗ 

اـ زض ا٤ٗ اؾت وٝ اظ ا٤ٗ ٚاْ ٔؿىٗ اؾلا٣ٔ اؾتفبزٜ وٙس، ػّم١ ٔصٞج٣  وٙس وٝ ٘فغ قره٣ احؿبؼ ٣ٔآٖ فطز 
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اـ زض ا٤ٗ اؾت وٝ اظ ٚاْ اؾلا٣ٔ اؾتفبزٜ وٙس.  ٔب حت٣ ثؿ٥بض٢ اظ  پكت ا٤ٗ ٔؿاِٝ ٚجٛز ٘ساضز ٣ِٚ ٘فغ قره٣

س وٝ اٌط ٔب ثتٛا٥٘ٓ ذٛزٔبٖ چ٥عٞب٣٤ ضا ا٤ٓ ٚ قب٤س ا٤ٟٙب ٔثبِٟب٢ ذٛث٣ ثبق ٔحهٛلات ذٛزٔبٖ ضا ثبظاض٤بث٣ ٘ىطزٜ

 عطاح٣ و٥ٙٓ قب٤س ثتٛا٥٘ٓ ا٤ٟٙب ضا ثٝ ز٥٘ب ٞٓ ثمجٛلا٥٘ٓ. 

ا٤ٙىٝ ٔب ث٥بئ٥ٓ اظ ا٤ٗ ض٤ٚىطز اؾتفبزٜ و٥ٙٓ ٚ ثج٥ٙ٥ٓ وٝ زض غطة چٝ چ٥عٞبئ٣ ٚجٛز زاضز ٚ ثؼاس ث٥ابئ٥ٓ آٖ ضا   

 ز٥ٞٓ.  ثطاؾلاْ ٔٙغجك و٥ٙٓ زض ا٤ٗ ض٤ٚىطز ٔب ذ٣ّ٥ چ٥عٞب ضا اظ زؾت ٣ٔ

ٌصاض٢ ذبضج٣ ٞؿت٥ٓ ٚ ٔطتجابً   ٔثلاً اٌط ثرٛا٥ٞٓ زض ثبظاض ٔب٣ِ ٔثب٣ِ ثع٥٘ٓ ٔب ؾبِٟب اؾت وٝ ثٝ ز٘جبَ ؾطٔب٤ٝ

٥ّ٥ٔبضز ٤ب ث٥كتط ؾطٔب٤ٝ زاض٘س آ٤ب ٔب ثاطا٢ ا٤ٟٙاب اثاعاض٢ ضا عطاحا٣      200ٞب٢ ذبضج اظ وكٛض  ٌٛئ٥ٓ وٝ ا٤طا٣٘ ٣ٔ

تٛا٥٘س ا٤اٗ ٔماساض    اْ ٔثلاً ٤ى٣ اظ آٟ٘ب ثٝ ٔٗ ٌفت آ٤ب قٕب ٣ٔ ٚ قسٜا٤ٓ؟ ٔٗ ذٛز ثب ثؼض٣ اظ ا٤ٗ افطاز ضٚثط وطزٜ

ٌصاض٢ و٥ٙس ثغٛض٢ وٝ وؿ٣ ٘تٛا٘س آٖ ضا ثطزاقت وٙس چٖٛ ٔٗ ٤ه ٔبزض پ٥اط زض ا٤اطاٖ    پَٛ ضا زض ا٤طاٖ ؾطٔب٤ٝ

ضا زض٤بفت ٌصاض٢ وٙٓ تب ٔبزضْ ثطاحت٣ ثتٛا٘س ؾٛزـ  ذٛاٞٓ ا٤ٗ پَٛ ضا زض اٚضاق ٔكبضوت ؾطٔب٤ٝ زاضْ ٚ فمظ ٣ٔ

ا٘س ٚ آٖ ضا ثاطا٢   ٥٘ؿت. چٖٛ آٟ٘ب ٤ه ٥٘بظ٢ زاقتٝ  optionوٙس ٚ اظ آٖ اؾتفبزٜ ٕ٘ب٤س. لغؼبً جٛاة ا٤ٗ فطز زض 

ا٘س. ٔٙظٛض ٔٗ ا٤ٗ ٥٘ؿت وٝ ٔب ٘جب٤س ثب ا٤ٗ اثعاضٞب آقٙب ق٤ٛٓ ٣ِٚ ا٤ٗ ثح  وٝ ٔب ثج٥ٙا٥ٓ   ذٛزقبٖ عطاح٣ وطزٜ

 ٥٘بظٞب٢ ذٛزٔبٖ چ٥ؿت ذ٣ّ٥ ٟٔٓ اؾت.

 سارّاي هالي ج. اب

چ٥ؿت ٚ  Drivativesٔغطح و٥ٙٓ اَٚ ثب٤س ثج٥٥ٙٓ  Islamic Derivativesاٌط ا٤ٗ ثح  ضا زض حٛظٜ 

ثٝ نٛضت ذ٣ّ٥ ؾبزٜ ٤ه اثعاض اؾت وٝ قٕب ض٢ٚ ٤ه  Drivativesآ٤ب ا٤ٟٙب زض وكٛض ٔب جب افتبزٜ اؾت ٤ب ٘ٝ؟ 

underlying asset ٞب ٤ه زاضا٤ا٣ حم٥ما٣ اؾات ٚ     ثؼض٣ ٚلت و٥ٙس ٚ ا٤ٗ زاضائ٣ )زاضائ٣( آٖ ضا تؼط٤ف ٣ٔ

اؾت ٤ؼ٣ٙ اٌط ثٝ عٛض ؾبزٜ ثراٛاٞٓ ثٍا٤ٛٓ    ٤Derivaitveه  optionٞب زاضا٣٤ ٔجبظ٢ ٔثلاً  ثؼض٣ ٚلت

قٛز ٚ فطز ز٤ٍط٢ وٝ ذاٛـ   تٛٔبٖ ٣ٔ 1700ٔبٜ آ٤ٙسٜ زلاض  6وٙٓ وٝ زض  ٔٗ آزْ ثسث٣ٙ٥ ٞؿتٓ ٚ فىط ٣ٔ  ٔثلاً

ٔب٘س. ٔٗ واٝ   ٣ٔ 950وٙس ٥ٕٞٗ  قٛز ٤ب ٘ٝ فىط ٣ٔ تٛٔبٖ ٣ٔ 700ٔبٜ آ٤ٙسٜ  6وٙس وٝ زلاض زض  ث٥ٗ اؾت فىط ٣ٔ

ذطْ ٚ  قٛز ٚ ٞط چٝ پَٛ زاضْ زلاض ٣ٔ  تٛٔبٖ ٣ٔ 1700وٙٓ زلاض  ذطْ چٖٛ فىط ٣ٔ ضْٚ زلاض ٣ٔ ثسث٥ٗ ٞؿتٓ ٣ٔ

وٙٙاس ثبػا  ا٤جابز     ٔٗ فىط ٔا٣  تٛٔبٖ ثكٛز. ٥ٕٞٗ افطاز٢ وٝ ٔثُ 1700ٌصاضْ ثٝ ا٥ٔس ا٤ٙىٝ زلاض  زض ذب٘ٝ ٣ٔ

قٛز. ا٘س٤كٕٙساٖ ٔب٣ِ ثطا٢ پبؾد ثٝ ا٤ٗ  قٛ٘س ٚ ا٤ٗ ٔؿاِٝ ثبػ  افعا٤ف ٘طخ زلاض ٣ٔ تمبضب٢ وبشة زض ثبظاض ٣ٔ

ا٘س ا٤ٗ ٤ه ثح  التهبز٢ اؾت ٚ ٔب ثب٤س آٖ ضا حُ و٥ٙٓ. ٔب ا٤ٗ ٥٘بظٞاب ضا   ا٘س ٚ ٌفتٝ ٥٘بظ ٤ه اثعاض عطاح٣ وطزٜ

ا٘اس   ا٘س؟ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥جٝ ضؾ٥سٜ ٤ٓ. زض وكٛضٞب٢ ز٤ٍط اظ چٝ عط٤ك ا٤ٗ ٔؿئّٝ ضا حُ وطزٜزض وكٛض ذٛزٔبٖ ٞٓ زاض

قاٛز   ٔا٣  1700و٥ٙاس   ا٢ ثٝ قٕب وٝ فىط ٣ٔ قٛز ٤ه ٚضلٝ 1700وٙٓ زلاض  وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ٔٗ وٝ فىط ٣ٕ٘

قٓ ٚ ز٤ٍط ٥٘بظ ٥٘ؿت ٔبٜ آ٤ٙسٜ( ثفطٚ 6تٛٔبٖ زض ٕٞبٖ تبض٤د ) 970وٙٓ وٝ ثٝ قٕب زلاض ضا  زٞٓ ٚ تض٥ٕٗ ٣ٔ ٣ٔ
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ٔبٜ آ٤ٙسٜ  6ٞب ضا زض اذت٥بض زاض٤س ٚ اٌط زض  وٝ قٕب اظ ٞٓ اوٖٙٛ زلاض ضا ذط٤ساض٢ وطزٜ ٚ ٍ٘ٝ زاض٤س چٖٛ ا٤ٗ ثطٌٝ

ا٤اس ٚ تٛافاك    ٥٤ٌٛس قٕب ا٤ٗ ثطٌٝ ضا تض٥ٕٗ وطزٜ آٚض٤س ٚ ٣ٔ ٞب٤تبٖ ضا ٣ٔ تٛٔبٖ ضؾ٥س ثطٌٝ 1700ل٥ٕت زلاض ثٝ 

زلاض ٔٗ  1000تٛٔبٖ ضا ث٥ٍطز ٚ  000/970ثٝ ٔٗ ثفطٚق٥س. ا٤ٗ  970ٝ ل٥ٕت ٞط زلاض زلاض ضا ث 100ا٤ٓ وٝ  وطزٜ

تٛٔبٖ قٛز ا٤ٗ ثطٌٝ ز٤ٍط اضظق٣ ثطا٢ قٕب ٘ساضز چاٖٛ ٔاٗ    950تٛٔبٖ ٘طؾس ٚ  1700ضا ثس٥ٞس أب اٌط زلاض ثٝ 

وٝ ٞآ اوٙاٖٛ قإب    تٛٔبٖ ثٝ قٕب ثفطٚقٓ زض نٛضت٣  970ٔبٜ آ٤ٙسٜ ثٝ ل٥ٕت  6اْ وٝ زلاض ضا زض  تض٥ٕٗ وطزٜ

قٛز. وٝ وبضوطز  ٌفتٝ ٣ٔ optionتٛٔبٖ زض ثبظاض ت٥ٟٝ و٥ٙس. انلاحبً ثٝ ا٤ٗ ٚضلٝ  950تٛا٥٘س زلاض ضا ثٝ ل٥ٕت   ٣ٔ

تٛاٖ  التهبز٢ فطا٣٘ٚ زاضز. زض ا٤ٙجب ٔب زاضائ٣ پب٤ٝ ضا زلاض تؼط٤ف وطز٤ٓ زض حب٥ِىٝ ذ٣ّ٥ چ٥عٞب٢ ز٤ٍط ضا ٞٓ ٣ٔ

 از. ٔثُ ٘فت، علا ٚ ... ثٝ ػٙٛاٖ زاضائ٣ پب٤ٝ لطاض ز

Option  وٝ ٤ه ٔكتمٝ ٤بDerivotive    ٚ اؾت وبضوطز ظ٤بز٢ زاضز ٚ ٤ه ٥٘بظ ثطا٢ ٕٞٝ جٛأاغ اؾات

وٙا٥ٓ واٝ ض٢ٚ ٤اه     ضا تؼط٤ف ٣ٔ Drivativesآئ٥ٓ  انلاً ثبظاض ٔجٙب٤ف ػطضٝ ٚ تمبضبؾت پؽ ٔب ػٕستبً ٣ٔ

asset ٌٝصاض٢ قسٜ اؾت.  پب٤ 

تٛا٥٘ٓ زض ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ذٛزٔبٖ  ٤ٗ اؾت وٝ ٔب اظ ا٤ٗ اثعاضٞب تب چٝ حس ٣ٔقٛز ا ثح  ز٤ٍط٢ وٝ ٔغطح ٣ٔ

ٞاب  Drivativesاؾتفبزٜ و٥ٙٓ تب ٔٙبثغ ث٥كتط٢ ضا تج٥ٟع و٥ٙٓ ٚ ا٤ٗ ٤ى٣ اظ انَٛ ز٤ٍط٢ اؾت وٝ زض ظ١ٙ٥ٔ 

 ٚجٛز زاضز. 

ِجتٝ اثعاضٞب٣٤ ضا وٝ ثطاؾبؼ آٚض٢ وٙس. ا تٛا٘س اؾتفبزٜ وٙس تب ٔٙبثغ ضا جٕغ ٤ؼ٣ٙ ٤ه ثب٘ه چٝ اثعاضٞب٣٤ ضا ٣ٔ

ٞاب٢ ٔؿاىٗ    ٥٘بظ ٔطزْ عطاح٣ وطزٜ اؾت ٤ه ثح  جساٌب٘ٝ اؾت. ٤ه ثح  ٞٓ ثح  زاذ٣ّ اؾت ٔثلاً ثب٘ه

ذط٤س  ض٤ٚس ٔؿىٗ ٣ٔ زٞس ٚ قٕب ٣ٔ ز٥٘ب اظ جّٕٝ ثب٘ه ٔؿىٗ ٔب ٤ه ٔٙبثؼ٣ زاضز وٝ اظ ٔحُ آٖ ثٝ قٕب ٚاْ ٣ٔ

زاض٤ٓ تب قٕب ثبظ پطزاذت ٕ٘ب٥٤س ٚ ؾٙس ضا آظاز  ٞٓ ا٤ٗ ؾٙس ضا ٍ٘ٝ ٣ٔ ٌصاض٤س ٚ ٔب تبٖ ضا زض ٌطٚ ثب٘ه ٣ٔ ٚ ٔؿىٗ

زٞٙس ٚ ؾاٙس ضا اظ قإب    وٙٙس. ٚاْ ضا ٣ٔ ٞب٢ ٔؿىٗ تمط٤جبً ٥ٞچ وساْ ز٤ٍط ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ ػُٕ ٣ٕ٘ و٥ٙس. زض ز٥٘ب ثب٘ه

 asset backed security، ٤اه  assetقاٛز ٚ ثب٘اه ض٢ٚ آٖ    ثب٘اه ٔا٣   ٥ٌassetط٘س ٚ ا٤اٗ ؾاٙس    ٣ٔ

(ABS) فطٚقس.  وٙس ٚ زٚثبضٜ ٣ٔ وٙس. ٤ؼ٣ٙ اٚضال٣ ضا نبزض ٣ٔ نبزض ٣ٔ 

٥ّ٥ٖٔٛ تٛٔبٖ اضظـ زاضز ٣ِٚ قٕب ثٝ ذبعط  40زض ا٤طاٖ ٥٘ع ظ٤بز اؾت چٖٛ ٔثلاً آپبضتٕبٖ قٕب  assetٚ ا٤ٗ 

% 97% ٤اب  100ٌصاض٤س زض حب٥ِىٝ زض وكٛضٞب٢ ز٤ٍاط تاب    ٥ّ٥ٖٔٛ تٛٔب٣٘ ؾٙس آٖ ضا ٘عز ثب٘ه ٌطٚ ٣ٔ ٤4ه ٚاْ 

ٞب٢ ثب٘ه ذ٣ّ٥ assetذ٣ّ٥ پبئ٥ٗ اؾت،  mortgageزٞٙس. حبَ زض وكٛض ٔب چٖٛ ٔجّغ  ل٥ٕت ذب٘ٝ ضا ٚاْ ٣ٔ

ٌصاض٘س. ثٝ  ٣ٔ structureتٛا٘س ٔٙبثغ ث٥كتط٢ ثطا٢ ثب٘ه ث٥بٚضز. زٚثبضٜ ض٢ٚ ا٤ٗ ٔٙبثغ ٞٓ  ظ٤بز اؾت. ٚ ا٤ٗ ٣ٔ

اؾت، آٖ لؿٕت٣ واٝ ثاٝ    securitizationقٛز ٚ ا٤ٗ ٔجبح  لؿٕت٣ اظ ثح   ٌفتٝ ٣ٔ Drivativesا٤ٟٙب 

Drivativesٌطزز.  ٞب ثط ٣ٔ 
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ذٛا٥ٞٓ ٔؼبٔلات آ٤ٙسٜ ضا ا٘جبْ ز٥ٞٓ ٤ب ا٤ٙىٝ لهس زاض٤ٓ زض آ٤ٙسٜ ٤ه وبلا٣٤ ضا  ٤ه ٔثبَ ز٤ٍط ثع٥٘ٓ ٔب ٣ٔ

ٙس ٞٓ ثٕٗ ٚ ٞٓ ٔثٕٗ ٞط زٚ حبَ ٞؿت -1حبِت ٚجٛز زاضز:  4وٙٓ  ذط٤ساض٢ ٕ٘ب٥٤ٓ. ٚلت٣ وٝ نحجت ث٥غ ضا ٣ٔ

(spot trading) 2-  ٞاط زٚ ٔؤجاُ    -4ثٕٗ ٔؤجُ ٚ ٔثٕٗ حابَ اؾات    -3ثٕٗ حبَ ٚ ٔثٕٗ ٔؤجُ اؾت

ٞؿتٙس ٚ ا٤ٗ حبِت چٟبض تب جب٣٤ وٝ ٤بزْ ٞؿت اظ ٘ظط فمٝ ق٥ؼٝ اقىبَ زاضز. ٚ ا٤ٗ ٕٞبٖ چ٥ع٢ اؾت واٝ ٔاب   

سٜ ٤ه آوبز٣ٔ ٚجاٛز زاضز  قٙبؾ٥ٓ. اِجتٝ ذ٣ّ٥ اظ اُٞ تؿٙٗ آٖ ضا لجَٛ زاض٘س. زض ج ٣ٔ Futuresتحت ػٙٛاٖ 

ا٘س تب ث٥٥ٙٙس اظ  قطٚع وطزٜ 1986ضا اظ ؾبَ  Futureوٝ ثح  ٚ ٔغبِؼٝ زض ٔٛضز « فمٝ آوبز٣ٔ جسٜ»تحت ػٙٛاٖ 

اِس٤ٗ حؿٗ، ض٢ٚ  تٛا٘ٙس زض ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ اؾتفبزٜ وٙٙس. ٤ىؿط٢ ٔثبَ آلب٢ احٕس ٔح٣ ٞب ٣ٔ وسا٥ٔه اظ ا٤ٗ ث٥غ

option ٞب٢ آٖ ٔكىُ ٘ساضز. ٟٔٓ ا٤ٗ اؾت وٝ ٔب  وٙس وٝ ثؼض٣ اظ لؿٕت ٥بٖ ٣ٔٞب ذ٣ّ٥ وبض وطزٜ اؾت ٚ ث

ثٝ زلائُ ٍ٘بٜ و٥ٙٓ اِجتٝ ثب ا٤ٗ ض٤ٚىطز وٝ ثج٥ٙ٥ٓ چٝ ٥٘بظ٢ زاض٤ٓ. ذلانٝ ا٤اٗ واٝ ثاب ا٤اٗ تؼط٤فا٣ واٝ ٔاب اظ        

 بْ نابزق ٞب ثٍصاض٤ٓ ٚ فىط و٥ٙٓ ٚ وبض و٥ٙٓ.  زا٘كٍبٜ أا  ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ وطز٤ٓ ٤ه جبئ٣ ثب٤س ثطا٢ ا٤ٗ ثح 

ا٤ٓ. ٤ب حسالُ افطاز ا٤اٗ   تٛا٘س ثبقس ثٝ ز٥ُِ ا٤ٙىٝ ٔب زض ٞط زٚ حٛظٜ تمط٤جبً ٚاضز قسٜ جب٢ ذٛث٣ ثطا٢ ا٤ٗ وبض ٣ٔ

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٚ پَٛ اؾات ٚ ز٤ٍاط٢    قٛ٘س. ٤ى٣ ثح  زا٘كٍبٜ ازث٥بت ا٤ٗ زٚ ثح  ضا ٔتٛجٝ ٣ٔ

ٞب وبض وٙس لاظْ  ذٛاٞس زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ س. ِعٚٔبً وؿ٣ ٞٓ وٝ ٣ٔآ٤ ٞب٣٤ اؾت وٝ تحت ػٙٛاٖ فمٝ اؾلا٣ٔ ٣ٔ ثح 

 ٥٘ؿت ػّمٝ ٔصٞج٣ زاقتٝ ثبقس. ثّىٝ ثٝ ترهم وبضقٙبؾب٘ٝ احت٥بج زاضز. 

ا٘س. ٔب اثتسا ثب٤س ثسا٥٘ٓ ثبظاضٞب٢ ٔاب٣ِ ثاٝ چاٝ     ٔب اثتسا ثب٤س ثسا٥٘ٓ وٝ ا٤ٗ اثعاضٞب ثب چٝ ض٤ٚىطز٢ عطاح٣ قسٜ

ٞب٢ ٔب چ٥ؿت؟ چٟبضچٛثٟاب٢ ٔاب    ٢framework ٔب٣ِ چٝ وبضوطزٞب٣٤ زاض٘س ٚ وٙٙس ٚ اثعاضٞب نٛضت وبض ٣ٔ

فطٔٛ٘اس: ا٤اٗ ثحا      چ٥ؿت؟ چٟبضچٛثٟب٢ ٔب زض ٔؼبٔلات ثٝ چٝ نٛضت اؾت؟ ٔٗ ثٝ ٤بز زاضْ وٝ أبْ )ضٜ( ٔا٣ 

زض لبِت  ٔؼبٔلات ضا اٌط زض لبِت ث٥غ ثج٥ٙ٥ٓ آٍ٘بٜ اٌط ٞط ز٢ٚ ثٕٗ ٚ ٔثٕٗ ٔؤجُ ثبقس اقىبَ ٚجٛز زاضز أّب اٌط

ٞب ضا  نّح ثج٥ٙ٥ٓ ٤ه حىٓ ز٤ٍط٢ زاضز. پؽ ٔب ثب٤س ا٤ٗ چٟبضچٛثٟب ضا ث٥طٖٚ ث٥بٚض٤ٓ ٚ اٌط ٌفتٙس ا٤ٗ چٟبضچٛة

تٛا٥٘ٓ آٖ ضا ثاٝ ػٙاٛاٖ ٤اه     ا٤ٓ. ٚ زض حم٥مت اٌط آٖ ضا اظ فمٝ ث٥بٚض٤ٓ ٣ٔ ٌٛئ٥ٓ اظ فمٝ آٚضزٜ ا٤س ٣ٔ اظ وجب آٚضزٜ

 ٓ )ٟٔٙسؾا٣ ٔاب٣ِ( ٕٞا٥ٗ     Financial Engineeving.  ػّآ  چبضچٛة ثطا٢ ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ لطاض زٞا٥

اؾت، ٤ؼ٣ٙ ػّٓ عطاح٣ وطزٖ اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ. أّب ا٤ٗ ػّٓ ثب٤س ثط ٔجٙب٢ ٥٘بظٞب٢ ذٛزٔبٖ ثبقس ٚ ا٤ٗ وبض ٔكى٣ّ 

ُ      ٥٘ؿت ٚ ثٝ ضاحت٣ ٣ٔ قابٖ   تٛا٥٘ٓ ا٤ٗ ٥٘بظٞب ضا قٙبؾب٣٤ و٥ٙٓ. ثج٥ٙ٥ٓ ٔثلاً ٔاطزْ اٌاط الاٖ پاَٛ زاض٘اس ٔكاى

ٞب ضا  تٛا٘س ا٤ٗ ٘مس٣ٍٙ٤ ٌصاض٢ ٚ ٔكبضوت ... ٣ٔ آ٤ب ا٤ٗ اثعاضٞب٣٤ وٝ الاٖ ٚجٛز زاضز تحت ػٙٛاٖ ؾپطزٜ چ٥ؿت.

تٛا٥٘ٓ  زٞس. ثؼس ٣ٔ تٛا٘س ز٥ِّف چ٥ؿت ٚ ا٤ٗ ٥٘بظٞب چ٥ؿت وٝ ا٤ٗ اثعاضٞب ثطا٢ آٖ جٛاة ٣ٕ٘ جصة وٙس. اٌط ٣ٕ٘

ٞب٣٤ وٝ ٞٓ اوٖٙٛ زض  Instrumentٔب لاظْ ٥٘ؿت ٕٞبٖ ٔبٖ ثى٥ٙٓ. ثبظاض ثٛضؼ  ا٤ٗ اثعاضٞب ضا ٚاضز ثبظاض زاذ٣ّ

حبَ اؾتفبزٜ اؾت ضا ٔجبزِٝ وٙس. ا٤ٗ اثعاضٞب ٔطثٛط ثٝ ٔستٟب لجُ اؾت. اذ٥طاً اثعاضٞب٢ جس٤س٢ ٞٓ زض ثٛضؼ ٔاب  
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چٙاس٤ٗ  « فمٝ آوبز٥ٔه جسٜ»وٝ  imbedded putoptionٔغطح قسٜ ٔثُ ؾٟبْ ٕٞطاٜ ثب اذت٥بض فطٚـ ٤ب 

ض٢ٚ ؾٟبْ ضا ضز وطزٜ اؾت. آٟ٘ب ٔتؼمس٘س وٝ زض ا٤ٗ اثعاض ثب٤س ٤ه ؾط٢  imbedded putoptionثبض ثح  

٤ه چ٥ع٢ ضا ٌبضا٘ت٣  Issureز٥ٞس  ٣ٔ put optionتغ٥٥طات نٛضت ث٥ٍطز تب اؾلا٣ٔ قٛز. چٖٛ ٚلت٣ قٕب 

ثاطا٢   % ثابظز٣ٞ ضا 15وٙٓ وٝ اذ٥طاً زض ثٛضؼ ٔغطح قسٜ اؾات ٚ   ضا ٔغطح ٣ٔ put aptionو٥ٙس. )ٕٞبٖ  ٣ٔ

 وٙس.(  ذط٤ساض ؾٟبْ تض٥ٕٗ ٣ٔ

ٔغطح قس ٤ه تفبٚت٣ زاضز. ثطا٢ ا٤ٙىاٝ قإب    Risk  ٚReturnا٢ وٝ زض ٔٛضز  چٖٛ ا٤ٗ ثح  ثح  ا٥ِٚٝ

تٛا٘اس   ا٢ وٝ ا٤ٗ قطط ٔا٣ ٜ  و٣ٙ زض حم٥مت زض ػمس ذط٤س ٚ فطٚـ ٤ه قطط ضٗ ػمس لطاضزاز ٚلت٣ ٌبضا٘ت٣ ٣ٔ

ػثٕابٖ زض فماٝ     و٣ٙ. آلاب٢ تما٣   ؿى٣ ٤ه ثبظز٣ٞ حسالُ ضا تض٥ٕٗ ٣ٔا٤جبز قبئجٝ وٙس. ثب٥٘بً: ثسٖٚ ٌطفتٗ ض٤

، أىابٖ  optionsآوبز٥ٔه جسٜ وبضٞب٢ ذ٣ّ٥ ذٛث٣ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ا٘جبْ زازٜ اؾات ٚ ثاب ا٤جابز تغ٥٥طاتا٣ زض     

 اؾتفبزٜ اظ آٖ ضا ٕٔىٗ اؾت فطاٞٓ وٙس. 

زا٘كٍبٜ اؾت. حسالُ زض حٛظٜ ٔب٣ِ ؾٝ ٞب وبض وٙس ذٛز  تٛا٘س زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ٤ى٣ اظ جبٞبئ٣ وٝ ذ٣ّ٥ ذٛة ٣ٔ

تٛا٘ٙس ثب ٞٓ ٕٞىبض٢ وٙٙس ٚ ا٤ٗ ٕٞىبض٢ ذ٣ّ٥ ٟٔٓ اؾت ٚذ٥ّا٣ جبٞاب    زا٘كىسٜ ٔس٤ط٤ت، التهبز ٚ حمٛق ٣ٔ

قٛز حتٕبً ثٝ ٔجبح  حمٛل٣ احت٥بج زاضز.  ٞب٣٤ وٝ ثٝ لطاضزازٞب ٔطثٛط ٣ٔ قٛز، جسا وبض وطز. ٔثلاً آٖ لؿٕت ٣ٕ٘

فب٥ٞٓ التهبز ٚ ٤ه لؿٕت٣ ٞٓ ٔفب٥ٞٓ ٔب٣ِ اؾت. ٔاب اٌاط تهاٛض وٙا٥ٓ ٔاثلاً آٖ      ٤ه ثرف ز٤ٍط اظ آٖ ٞٓ ٔ

Risk management  ٔٙبؾت وكٛض ٔب ٚ لبثُ اجطاؾت ثٝ ٘ظاط ٔاٗ   100وٝ زض ؾب٤ط وكٛضٞب ٚجٛز زاضز %

وٙا٥ٓ ٚ   آٚض٤ٓ ٚ ثؼس آٖ ضا اظ ٘ظط اؾلا٣ٔ ثٛزٖ ثطضؾا٣ ٔا٣   تهٛض زضؾت٣ ٥٘ؿت. ٚ حت٣ آٖ ض٤ٚىطز ضا وٝ ٔب ٣ٔ

ا٤ٗ ٔكىلات ضا زاضز ٚ ثربعط ا٤ٗ ٔكىلاتف ٔب  Futuresٌٛئ٥ٓ  ٣ٔ  ذٛا٥ٞٓ ٔكىلات آٖ ضا ضفغ و٥ٙٓ ٔثلاً ٣ٔ

تٛا٥٘ٓ اظ آٖ زض چبضچٛثٟب٢ اؾلا٣ٔ اؾتفبزٜ و٥ٙٓ ثٝ ٘ظط ٔاٗ ا٤اٗ ض٤ٚىاطز ٤اه ٔماساض ا٤اطاز زاضز ٚ ٤اه         ٣ٕ٘

٥٘بظٞب٢ ان٣ّ اؾت وٝ ٔب زض ثبظاضٞب٢ ٔاب٣ِ  ٥ٌطز. ٕٞب٘غٛض وٝ تب ثحبَ ٘بز٤سٜ ٌطفتٝ ٚ آٖ  چ٥عٞب٣٤ ضا ٘ب٤سٜ ٣ٔ

 زاض٤ٓ. 

ضا ذلانٝ و٥ٙٓ، ثح  ثط ؾط ا٥ٕٞت آٟ٘ب ثٛز. ٤ىؿط٢ آٔبض ٚ جسا٣ِٚ ضا ٔٗ ذسٔت  Drivativesاٌط ثح  

 ٞب ثٝ ا٤ٗ نٛضت اؾت.  Drivativesا٢ آٔبض  ثٝ نٛضت ٔمب٤ؿٝ 2005ٚ  2004وٙٓ. ثطا٢ ؾبَ  قٕب ػطو ٣ٔ

٤اب   Large Firmsاؾاتفبزٜ قاسٜ زض    OTCزض ٤اه ٞفتاٝ زض ثابظاض    ٞب٣٤ واٝ  Drivativesٔجٕٛػٝ 

 2005ٔبٞٝ اَْٚ ؾبَ  6ٚ زض  3700، 2004ثٛزٜ اؾت وٝ ا٤ٗ ٔجٕٛع لطاضزازٞب زض ؾبَ  3704ٞب٢ ثعضي  قطوت

زٞس تؼاساز ا٤ٟٙاب چماسض     تب ٘كبٖ ٣ٔ 3700تب ٘ؿجت ثٝ  5940تب ضؾ٥سٜ اؾت. ٤ؼ٣ٙ  5940تؼساز ا٤ٗ لطاضزازٞب ثٝ 

پ٥سا وطزٜ اؾت. ثٝ ػجبضت ز٤ٍط وبضثطز ا٤ٟٙب زض ثبظاض ٔب٣ِ چمسض افعا٤ف پ٥سا وطزٜ اؾات. اظ ٘ظاط ضلٕا٣    افعا٤ف 

تط٥ّ٤ٖٛ زلاض ثٛزٜ اؾت. زض حب٥ِىٝ زض  201، 2005زض قف ٔبٞٝ اَٚ  swoapٞب٢ cross currencyفمظ 
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ٜ    183، 2004ؾبَ  ٞاب زض ز٥٘اب   Drivatives تط٥ّ٤ٖٛ زلاض ثٛزٜ اؾت. ثبظ اظ ٘ظط حجٓ ػ٥ّٕابت ثج٥ٙ٥اس جب٤ٍاب

 وجبؾت. 

ٞبؾت. ا٤اٗ  Drivativesزضنس حجٓ ػ٥ّٕبت ٔب٣ِ ٔطثٛط ثٝ  60تب  55تٛاٖ ٌفت زض ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ  ٚ ٣ٔ

Drivatives ٞاب ثطذا٣ ثبظاضٞاب٢     ٞب ٞؿتٙس وٝ ػٕستبً ٘مف آضاْ وطزٖ ا٤ٗ ثبظاضٞب ضا زاض٘س. چٖٛ ثؼض٣ ٚلات

قاٛ٘س ٚ زض ز٥٘اب ٤ىا٣ اظ اثعاضٞاب٣٤ واٝ ثاطا٢        ٤ب وبٞف ظ٤بز ٣ٔ قٛ٘س ٚ زچبض افعا٤ف ٔب٣ِ ثب ثحطاٖ ٔٛاجٝ ٣ٔ

ٞبؾت. زض ا٤طاٖ ذ٥ّا٣  وآ زض   Drivativesضٚز ٥ٕٞٗ  ٞب٢ ظ٤بز ثٝ وبض ٣ٔ ج٥ٌّٛط٢ اظ ا٤ٗ افعا٤ف ٚ وبٞف

ٞب عطاح٣ و٥ٙٓ ٞٓ وٝ وبض  تٛا٥٘ٓ ثطا٢ زاضائ٣ ا٢ وٝ ٣ٔ ا٤ٓ.  ٕٞچ٥ٙٗ زض ظ٥ٔٙٝ اٚضاق ٔكتمٝ ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ وبض وطزٜ

ا٣ِّّٕ اؾت. ٤ه ٌطٚٞا٣ ٞؿاتٙس واٝ     ا٤ٓ. ٘ىتٝ آذط زض ا٤ٗ حٛظٜ ٔطثٛط ثٝ ٔؼبٔلات ا٤ٟٙب زض ثبظاضٞب٢ ث٥ٗ وطزٜ

 Islamicوٙٙااس ٚ ز٘جاابَ ا٤ااٗ ٞؿااتٙس تااب  ٞاآ واابض ٔاا٣ Bloombergػٕااستبً ٞاآ ٔؿاإّبٖ ثااٛزٜ ٚ زض 

derivatives قٛز( ٚ ثاٝ   ضٞب٢ ز٥٘ب ٔجبزِٝ ٣ٔضا زض ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ز٥٘ب ػطضٝ وٙٙس )اِجتٝ ثطذ٣ اظ ا٤ٟٙب زض ثبظا

قٛ٘س ٚ ا٤ٗ ػطضٝ ثٝ نٛضت ٔؿتٕط ثبقس تب قٕب زض ٞاط جاب٢    ٌصاض٢  نٛضت ضٚظ ثٝ ضٚظ ٚ زل٥مٝ ثٝ زل٥مٝ ل٥ٕت

ز٥٘ب ا٤ٗ اٚضاق ضا ثرٛا٥ٞس ثٝ ؾطػت زض ثبظاضٞب٢ اؾلا٣ٔ ذط٤ساض٢ و٥ٙس وٝ ا٤ٗ ٤ه ٘ىتٝ ذٛث٣ اؾات. ٔاب ٥٘اع    

ثطا٢ ثبظاض ذٛزٔبٖ تؼ٥٥ٗ و٥ٙٓ ٚ ٤ه ؾ٣ٕٟ ضا ٞٓ ذٛزٔبٖ زض ثىبض٥ٌط٢ ٚ ؾ٣ٕٟ ضا  ventureتٛا٥٘ٓ ٤ه  ٣ٔ

 تٛاٖ ثٝ ؾٝ ٌطٜٚ تمؿ٥ٓ وطز:  وٙٙس ضا ٣ٔ آٟ٘ب زاقتٝ ثبق٥ٓ. وؿب٣٘ وٝ اظ ٔكتمبت اؾتفبزٜ ٣ٔ

1- hedger )3آضث٥تطاغضٞب  -2ٞب )پٛقف زٞٙسٌبٖ ض٤ؿه- speculatorٝثبظاٖ(  ٞب )ؾفت 

ٞبؾت. چٖٛ ثح  speculatorٞب اظ ٘ظط فمٝ اؾلا٣ٔ زاض٘س زض ثح  Drivativesػٕٛٔبً ٔكى٣ وٝ ا٤ٗ 

تط ثبقس لسضت ضلبثتف ث٥كتط اؾت ٚ  efficientوٙس ٚ ٞطچٝ ثبظاض  ثبظاض وٕه ٣ٔ efficiencyآضث٥تطاغضٞب ثٝ 

 تٛاٖ حطوت وطز.  ثٟتط زض ا٤ٗ ثبظاض ٣ٔ Risk  ٚReturnثط ٔجٙب٢ 

ٞب اظ اثعاض ٔكتمٝ ثاطا٢ پٛقاف ض٤ؿاه    Hedgerاحت٥بج زاض٤ٓ. ٞب، ٔب زض ثبظاض ثٝ آٟ٘ب hedgerٚ زض ثح  

اؾات(   currencyوٙٙس. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ذ٣ّ٥ اظ ذط٤سٞب٢ ٔب ثط ٔجٙب٢ ٤ٛضٚ اؾت. )ٔثابَ ٔاب ض٢ٚ    اؾتفبزٜ ٣ٔ

ذٛا٥ٞٓ پطزاذت و٥ٙٓ. فطو و٥ٙس ا٤طاٖ ذاٛزضٚ اظ   و٥ٙٓ، ا٤ٗ پَٛ ضا ٔب زض آ٤ٙسٜ ٣ٔ ٚلت٣ وٝ ٔب ثٝ ٤ٛضٚ ذط٤س ٣ٔ

وٙاس ٚ   وٙس الاٖ ذط٤س ٔا٣  ؾبِٝ ثبظ ٣ٔ 1ٞب٢  LCوٙس. ا٤طاٖ ذٛزضٚ چٖٛ  ٥ّ٥ٖٔٛ ٤ٛضٚ ذط٤س ٣ٔ 10فطا٘ؿٝ پػٚ 

 110وٙس. فطو و٥ٙس أطٚظ ٤اٛضٚ   وٙس ٤ٚى٣ زٚ ؾبَ ز٤ٍط ل٥ٕت آٖ ضا ثٝ ٤ٛضٚ پطزاذت ٣ٔ وبلاٞب٤ف ضا ٚاضز ٣ٔ

و٥ٙٓ ٚ ٘طخ زلاض ضا ٔجّاؽ تها٤ٛت    ٣ٔ تٛٔبٖ اؾت. ٔب زض وكٛضٔبٖ زلاض ضا وٙتطَ 907تٛٔبٖ اؾت ٚ زلاض ٞٓ 

تٛٔابٖ اؾات ٚ    907قاٛز زلاض   قٛز. ٔثلاً ٌفتٝ ٣ٔ ا٣ِّّٕ قبٖ ثٝ زلاض تؼ٥٥ٗ ٣ٔ وٙس. ٚ ؾب٤ط اضظٞب ل٥ٕت ث٥ٗ ٣ٔ

قٛز. ؾبَ ز٤ٍط وٝ ا٤طاٖ  ل٥ٕت ٤ٛضٚ تؼ٥٥ٗ ٣ٔ 4/1*907زلاض اؾت ٚ ثب ضط٤ت  4/1ا٣ِّّٕ  ٤ٛضٚ زض ثبظاضٞب٢ ث٥ٗ

ثطاثاط   5/1ذٛز ضا ثٝ ٤ٛضٚ پطزاذت وٙس ٕٔىٗ اؾت ل٥ٕت ٤اٛضٚ    وبلاٞب٢ ذط٤ساض٢ قس٠ ذٛزضٚ لهس زاضز ل٥ٕت



 
 

 05/ و....نگاهي به بانکداري اسلامي 
 

تٛا٥٘ٓ ا٤ٗ ض٤ؿه ضا پٛقاف زٞا٥ٓ؟ ثّاٝ حتا٣ زض ا٤اطاٖ ٞآ        زلاض ثبقس. ا٤ٗ ثطا٢ ٔب ٤ه ض٤ؿه اؾت. آ٤ب ٣ٔ

ٖ ضاطض  ٥ّ٥ٔابضز تٛٔاب   80تٛاٖ پٛقف زاز. )ا٤طاٖ ذٛزضٚ زض ٤ىؿبَ ٥٘ٚٓ پ٥ف ثٝ ذبعط ػسْ پٛقف ض٤ؿاه   ٣ٔ

ٞب احت٥بج زاض٤ٓ چٖٛ اوثط hedgerٞب زض ػُٕ ٤ه ثح  جس٢ اؾت ٔب ذ٣ّ٥ ثٝ ا٤ٗ  وطز( ٚ زض ٘ت٥جٝ ا٤ٗ ثح 

ٞب٣٤ غ٥اط اظ زلاض اؾات. ٚ ا٤اٗ ثحا       currencyذط٤سٞب٢ ٔب ثٝ نٛضت زلاض ٥٘ؿت ٚ ث٥كتط ذط٤سٞب٢ ٔب ثٝ 

hedger     ٞب ٥ٞچ اقىب٣ِ ٘ساضز )آ٘جاب٣٤ واٝ ٔاب زاض٤آ اظDrivatives  طا٢ ٞاب ثاhedge    ٜواطزٖ اؾاتفبز

 و٥ٙٓ.(  ٣ٔ

و٥ٙٓ ٔكى٣ّ ٚجٛز ٘ساضز. آضث٥تطاغض ضا  ٞب ثطا٢ آضث٥تطاغ اؾتفبزٜ ٥ٕٞDrivatives٣ٔٗ عٛض آ٘جب٣٤ ٞٓ وٝ اظ 

تٛٔبٖ ثبقس  000/100ظ٘ٓ. فطو و٥ٙس ٌٛق٣ ٔٛثب٤ُ ٘ٛو٥ب أطٚظ زض تٟطاٖ  ثطا٢ ا٤ٙىٝ ثٟتط ثف٥ٕٟٓ ٤ه ٔثبَ ٣ٔ

آٚض٘اس. ثا٥ٗ ثبظاضٞاب ثابظاض      ذط٘س ٚ ثٝ تٟطاٖ ٣ٔ ٖ ثبقس، ٤ىؿط٢ اظ انفٟبٖ آٖ ضا ٣ٔتٛٔب 000/90ٚ زض انفٟبٖ 

efficient قٛز  ٞب ثؿ٥بض وٓ ٣ٔ قٛز وٝ تفبٚت ث٥ٗ ل٥ٕت ٞب آ٘مسض ثٝ ٞٓ ٘عز٤ه ٣ٔ ثبظاض٢ اؾت. وٝ ا٤ٗ ل٥ٕت

ذط٤س ٚ فطٚـ  تٛٔبٖ ٞٓ ٥٘ؿت چٖٛ ؾط٤غ 200/99تٛٔبٖ اؾت ا٤ٙجب ل٥ٕت  000/100ثغٛض٤ىٝ اٌط آ٘جب ل٥ٕت 

تٛا٘اس ا٤ٙجاب ثرط٤اس ٚ آٖ جاب ثفطٚقا٥س(.       ٥ٌطز. اٌاط ثابظاض اِىتط٥٘ٚىا٣ ضا تهاٛض و٥ٙاس ثطاحتا٣ ٔا٣        نٛضت ٣ٔ

Drivatives ٞب٢ آضثتطاغ ٤ؼ٣ٙDrivativesو٥ٙٓ تب ا٤ٗ ػ٥ّٕابت آضث٥تاطاغ٢ ضا ا٘جابْ     ٞب٣٤ وٝ اؾتفبزٜ ٣ٔ

وٙٙس. ٚ زض حم٥مات   ث٥تطاغضٞب ثٝ وبضا٣٤ ثبظاض وٕه ٤ٌٛ٣ٔٙسآض ٞب ضا اظ ث٥ٗ ثجط٤ٓ. انغلاحبً ٣ٔ ز٥ٞٓ ٚ ا٤ٗ قىبف

ٞب فىط ٘ى٥ٙٓ ٔب ثب٤س ثٝ ػمت ثطٌطز٤ٓ تب  تط اؾت. ثؼض٣ ٚلت تط ٣ٔ قٛز اؾلا٣ٔ ٞطچٝ ثبظاض ثٝ وبضا ثٛزٖ ٘عز٤ه

 Insideو٥ٙاس )  ٔا٣  ثٝ آٟ٘ب ثطؾ٥ٓ ثّىٝ ثط ػىؽ اؾت. ٚلت٣ قٕب ؾٟبْ ضا ثطاؾبؼ اعلاػابت زاذّا٣ ٔجبزِاٝ    

Informantion          ( اظ ٘ظط اؾالا٣ٔ ٔكاىُ زاضز. )ذاٛز ؾاٟبْ ٔكاىُ ٘اساضز ِٚا٣ اٌاط ثطاؾابؼInside 

Information )ٔجبزِٝ قٛز اقىبَ زاضز 

ٞؿتٓ ٚ اعلاع زاضْ وٝ أطٚظ ٤ه ظ٤ب٣٘ ثطا٢ قطوت ثٛجٛز  xثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ثٙسٜ ػضٛ ٥ٞئت ٔس٤طٜ قطوت 

ضٚظ ز٤ٍاط ثاٝ ثابظاض     2آ٤س ٚ لطاض اؾات   ٔب پبئ٥ٗ ٣ٔ آٔسٜ اؾت ٚ ا٤ٗ ظ٤بٖ ضا اٌط ثٝ ثبظاض اػلاْ و٥ٙٓ ل٥ٕت ؾٟبْ

ث٤ٍٛٓ أطٚظ قٕب ؾٟبْ ذٛز ضا ثفطٚـ، ا٤كبٖ اٌاط ا٤اٗ ٔؼبّٔاٝ ضا ا٘جابْ زٞاس        yاػلاْ و٥ٙٓ. اٌط ٔٗ ثٝ آلب٢ 

)اعلاػبت زاذ٣ّ( ػُٕ وطزٜ ٚ زضؾت اؾت وٝ ٔجبزِاٝ ؾاٟبْ اؾات ِٚا٣      Inside Informationثطاؾبؼ 

 افتس.  ثبظاض غ٥ط وبضا اتفبق ٣ٔ اقىبَ زاضز. ا٤ٗ ٔٛضٛع زض

تاط اؾات. ٚ آٖ ػ٥ّٕابت     ٞب قفبف ضؾس ا٤ٗ ثح  ٘عز٤ىتط قٛز ثٝ ٘ظط ٣ٔ efficiencyپؽ ٞط چٝ ثبظاض ثٝ 

 آضث٥تطاغ ا٤ٗ وبضوطز ضا ثٝ ز٘جبَ زاضز. 

ٞآ   Islamic Financeثبقس ٚ زض  ٞب ٔٛضز ٥٘بظ hedger٣ٔٞب،  Drivativesپؽ ثٝ عٛض ذلانٝ زض 

ٞب ثاٝ ٘ظاط   ٢speculator زض حبَ اؾتفبزٜ اؾت. زض آضث٥تطاغضٞب ٞٓ ٥ٕٞٗ عٛض اؾت ٣ِٚ زض ٔٛضز ثٝ عٛض جس
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و٥ٙٓ ٔكاىُ   ٞب زض ا٤ٗ چٟبضچٛث٣ وٝ ٔب زاض٤ٓ تؼط٤ف ٣ٔ speculatorضؾس وٝ ٔكىُ ٚجٛز زاضز. ػ٥ّٕبت  ٣ٔ

 ذٛاٞس قس. 

 

 بٌذي  جوع

ضا ثٝ ٤ه ز٤س ز٤ٍط ٔاٛضز ثطضؾا٣ لاطاض زاز٤آ.     ثٙس٢ و٥ٙٓ اثتسا ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ  اٌط ثرٛا٥ٞٓ ثح  ضا جٕغ

زض ٔهط قطٚع قس. ٌفت٥ٓ زض ا٤طاٖ، ٞٓ اظ ٘ظط عطاح٣ ٚ  1963ذلان١ ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ضا ٔغطح وطز٤ٓ وٝ اظ 

ؾبِٝ وٝ ٔب وٕتط٤ٗ وبض ضا زض ثب٘ىاساض٢  اؾالا٣ٔ ا٘جابْ     20ٞٓ اظ ٘ظط وبضثطز٢ ٥٘بظ ثٝ وبضجس٢ زاض٤ٓ. زض ا٤ٗ 

ٞاب٢ اضٚپاب ٚ    ث٥كتط٤ٗ وبض زض ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ا٘جبْ قسٜ اؾت.  ٌفتٝ قس جٕغ ػ٥ّٕبت حٛظٜا٤ٓ زض ذبضج  زازٜ

٤ب لهاس   ٥ّ٥ٔintentionٖٛ زلاض اؾت ٚ زضحم٥مت ٟٕٔتط٤ٗ ٘ىتٝ  300آٔط٤ىب زض ثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ ٘عز٤ه ثٝ 

ٔاب ثاطا٢ اِٚا٥ٗ ثابض     ٔبؾت ٤ؼ٣ٙ ٔب ثب٤س ثرٛا٥ٞٓ وٝ ثٝ ا٤ٗ حٛظٜ ٚاضز ق٤ٛٓ.. ثٝ ػٙاٛاٖ ٔثابَ ثب٘اه ٔطواع٢     

ٚ ضثا٢ٛ( ٔٙتكاط واطزٜ زض      ذٛاؾتٝ زض اضٚپب اٚضاق لطضٝ ٔٙتكط وٙس ٚ ثطا٢ ا٤ٗ وبض اٚضاق لطضٝ )زاضا٢ ثٟاطٜ  ٣ٔ

 حب٥ِىٝ زض وكٛض أبضات اظ ؾىٛن اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٔب ثٝ ذٛة ٤ب ثس آٖ وبض ٘ساض٤ٓ ٚ نحجت ثط ؾط ٥٘ت اؾت.

ا٣ِّّٕ اؾت وٝ زض آٖ ٔؿبئُ  ىٛن زض حم٥مت اٚضاق لطضٝ ث٥ٗأطٚظٜ ؾىٛن زض ز٥٘ب قٙبذتٝ قسٜ اؾت ٚ ؾ

قٛز ٚ اذ٥طاً ٞآ تؼاساز٢ اظ    فم٣ٟ ٚ قطػ٣ ٞٓ ز٤سٜ قسٜ اؾت ٚ ػٕستبً ٞٓ تٛؾظ وكٛضٞب٢ ػطث٣ اؾتفبزٜ ٣ٔ

 ٞب٢ ا٥ٍّ٘ؿ٣ زض حبَ ٔٙتكط وطزٖ آٖ ٞؿتٙس.  ثب٘ه

٤ٌٛس وٝ ا٤ٗ قا٠ٛ٥ تاا٥ٔٗ ٔاب٣ِ     ٣ٔ ا٣ِّّٕ ثؼس ٔجّؽ ، ٤ؼ٣ٙ تا٥ٔٗ ٔب٣ِ ثFinanceٗ٥ٌٛئ٥ٓ  ٚلت٣ ٔب ٣ٔ

ٌطزز ٚ ثٝ ٔجّاؽ   ٤ٌٛس چٖٛ ضث٢ٛ اؾت ضز قسٜ اؾت ثؼس ثٝ ٔجّؽ ثط ٣ٔ ضث٢ٛ اؾت، ثؼس قٛضا٢ ٍٟ٘جبٖ ٣ٔ

قاٛز. زض حب٥ِىاٝ تاا٥ٔٗ ٔاب٣ِ      قٛز ٚ آ٘جب ثٝ ذبعط ٔهّحت ٘ظبْ تها٤ٛت ٔا٣   تكر٥م ٔهّحت فطؾتبزٜ ٣ٔ

ٞب٢ اؾلا٣ٔ ضا ٔاٗ ثاٝ ٕٞا٥ٗ ذابعط      ز زلاض حجٓ ػ٥ّٕبت ثب٘ه٥ّ٥ٔبض 300ا٣ِّّٕ ِعٚٔبً ضث٢ٛ ٥٘ؿت. ٚ آٖ  ث٥ٗ

ذٛاؾات٥ٓ زض   ا٤ٓ. ٔب ٤ه ظٔب٣٘ ٔا٣  ا٤ٓ؟ نفط. چطا؟ ثطا٢ ا٤ٙىٝ ٘رٛاؾتٝ ػطو وطزْ. ٔب چمسض زض آٖ ؾٟٓ زاقتٝ

ز٥٘ب اظ ضٚـ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ اؾتفبزٜ و٥ٙٓ اوٖٙٛ اظ آٖ ٔمساض٢ ٞٓ وٝ ٞؿت، لهس ٘ساض٤ٓ اؾاتفبزٜ وٙا٥ٓ ٚ فىاط    

زض ذبضج ٞطچٝ تا٥ٔٗ ٔب٣ِ اؾت ضث٢ٛ اؾت. تطجٕٝ عطف ز٤ٍط آٖ ا٤ٗ اؾت وٝ غ٥ط اظ ٔب ٞٓ ٔؿّٕبٖ  و٥ٙٓ ٣ٔ

وٙٓ وٝ ثٝ ا٤ٗ ٔحهاٛلات   زض ز٥٘ب ٚجٛز زاضز ٚ ثطا٢ آٟ٘ب ٞٓ ا٤ٗ ٔؿبئُ ٟٔٓ اؾت. ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ ٔٗ فىط ٣ٔ

ٞب٢ ا٥ٍّ٘ؿ٣ ثاٝ   ذ٣ّ٥ اظ ثب٘هٔب٣ِ ثب٤س ث٥كتط تٛجٝ قٛز، ٔثُ ٥ٕٞٗ ؾىٛن وٝ ٚاضز ثبظاضٞب٢ ز٥٘ب قسٜ اؾت. 

 ذط٘س. )ؾىٛن اٚضاق لطضٝ اؾلا٣ٔ اؾت( ذبعط ٔٙبفغ قره٣ ؾىٛن ضا ٣ٔ

ٞب، آلاب٢   optionٌٛئ٥ٓ ا٤ٗ ػبزلا٘ٝ ٥٘ؿت. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ زض  اؾلا٣ٔ ٣ٔ Financeٞب زض  ٔب ذ٣ّ٥ ٚلت

٤ٌٛاس زض   ٗ اؾات واٝ ٔا٣   ٥ٌاطز ا٤ا   ا٤طاز ٔا٣  optionاثٛؾ٥ّٕبٖ ٤ه وتبث٣ ٘ٛقتٝ ٚ ٤ى٣ اظ ٔٛاضز٢ ضا وٝ ثٝ 
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aption فطٚقس. ثٝ ٥ٕٞٗ ذبعط ا٤ٗ  ثطز تب وؿ٣ وٝ ٣ٔ ذطز ٔٙبفغ ث٥كتط٢ ٣ٔ آٖ وؿ٣ وٝ ٣ٔFair   ٚ ٥٘ؿت

ٞاب   )لسضتف ٔب٘ٙس ثب٘ه ٔطوع٢ اؾات ٚ ثاط ثب٘اه    FSAٔبٞٝ اذ٥ط ثب٘ه  7،  6ثٝ آٖ ا٤طاز ٚاضز وطزٜ اؾت زض 

( ضا وٝ قٕب ثاٝ   creditcardٞب٢ اػتجبض٢ ) ٤ٌٛس وبضت وٙس( ٤ه ٌعاضق٣ ضا ٔٙتكط وطزٜ اؾت ٚ ٣ٔ ٘ظبضت ٣ٔ

اؾات ٚ ػبزلا٘اٝ    unfairو٥ٙاس ا٤اٗ    % قبضغ ٔا٣ 25ا٢ اظ ٔٛاضز وٝ آٟ٘ب ٥٘بظ زاض٘س آٖ ضا  ز٥ٞس، زض پبضٜ ٔطزْ ٣ٔ

ٞب٣٤ وٝ ٔب زاض٤ٓ ا٤ٗ  ٌٛئ٥ٓ اِجتٝ ٤ه ٔؼٙب٢ ز٤ٍط ٤ؼ٣ٙ ٤ى٣ اظ اؾبؼ ٥٘ؿت. ٚ ا٤ٗ ٕٞبٖ چ٥ع٢ اؾت وٝ ٔب ٣ٔ

ٞعاض تٛٔبٖ ثاٝ اٚ   100اؾلا٣ٔ ثب٤س ػبزلا٘ٝ ثبقس ٔثلاً ٤ه ٘فط لهس زاضز اظزٚاج وٙس. قٕب  Financeاؾت وٝ 

ضؾس ٞطوجب وٝ ا٤اٗ ثحا  ٔغاطح قاٛز      ٞعاض تٛٔبٖ ثٝ ٔٗ ثطٌطزاٖ. ثٙظط ٣ٔ ٥٤ٌٛ150س  ز٥ٞس ٚ ٣ٔ ػطو ٣ٔ

٤اٗ چٟابضچٛة ضا ضػب٤ات وٙا٥ٓ     ضؾس وٝ اٌط ٔب ثتٛا٥٘ٓ ا ٤ٌٛٙس ػبزلا٘ٝ ٥٘ؿت ٚ غ٥طٔٙهفب٘ٝ اؾت. ثٝ ٘ظط ٣ٔ ٣ٔ

 تٛا٤ٓ ا٘جبْ ز٥ٞٓ.  ذ٣ّ٥ وبضٞب ٣ٔ

ا٤ٓ تاب   ٌصاض٢ ذبضج٣ نحجت وطز٤ٓ آ٤ب انلاً ثٝ ؾٕت ا٤ٗ ض٤ٚىطز حطوت وطزٜ آ٤ب ٔب وٝ ا٤ٗ ١ٕٞ اظ ؾطٔب٤ٝ

و٥ٙٓ  ٞب ٚلت٣ ثٝ ذٛزٔبٖ ٍ٘بٜ ٣ٔ ا٤ٓ؟ ثؼض٣ ٚلت ٞب٣٤ عطاح٣ وطزٜ Instrumentا٤ٟٙب ضا جصة و٥ٙٓ ٚ ٤ؼ٣ٙ 

فاطو ٔاب ا٤اٗ اؾات واٝ آٖ        ٥ٙٓ ذٛز ٔب ٥٘ع تٕب٤ُ زاض٤ٓ وٝ اظ اثعاضٞب٢ آٟ٘ب اؾتفبزٜ وٙا٥ٓ. ٤ؼٙا٣ پا٥ف   ث٥ ٣ٔ

زٞس، ٣ِٚ اٌط ثرٛا٥ٞٓ ا٤ٗ وبض ضا ثى٥ٙٓ ذ٥ّا٣   ؾ٥ؿت٣ٕ وٝ ٞؿت ثطا٢ ٔب ٔٙبؾت اؾت ٚ ذ٣ّ٥ ذٛة جٛاة ٣ٔ

اجطا ٘ىٙا٥ٓ )چاٖٛ ثب٤اس ٤اه      ذٛا٥ٞٓ آٖ ؾ٥ؿتٓ ضا ث٥بٚض٤ٓ ٚ زضؾت ٞٓ آٖ ضا و٥ٙٓ چٖٛ ٔب ٣ٔ ٔكىُ پ٥سا ٣ٔ

ا٢ زاقتٝ ثبق٥ٓ ٚ  ث٥ٙب٘ٝ تغ٥٥طات٣ زض آٖ ؾ٥ؿتٓ ثٝ ٚجٛز آٚض٤ٓ( لغؼبً ثٝ ٔكىُ ثطذٛا٥ٞٓ ذٛضز. ٣ِٚ اٌط ٍ٘بٜ ٚالغ

  تٛا٥٘ٓ ػُٕ و٥ٙٓ.  زض تا٥ٔٗ ٔب٣ِ ثٝ ٥٘بظٞب٢ ذٛز فىط و٥ٙٓ ثٟتط ٣ٔ


