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  نظام تأمین مالی اسلامی 
 

  زهرا میراشرفی،مربی گروه حسابداري، دانشگاه پیام نور شازند
z_mirashrafi@pnu.ac.ir   

 
 چکیده

پایدار و تخصیص بهینۀ منابع مستلزم وجود یک سیستم مالی کارا می باشد که بتواند با دستیابی به رشد اقتصادي، توسعۀ 
از آنجا که در متون دینی نیز بر رشد و توسعه اقتصادي کشورهاي . کمترین هزینه، بهینه ترین تخصیص منابع را صورت دهد

این کشورها، نسبت به طراحی و بکارگیري ابزارهاي  اسلامی تاکید فراوان شده است، لذا باید براي تحقق اهداف مهم اقتصادي در
گیري نهادهاي پولی و مالی جدید و جدید اقدام کرد و بدیهی است که این اقدامات باید منطبق بر دستورات دینی  بوده تا با شکل

اله با معرفی ابزارهاي رایج این مق. ابزارهاي نوین مالی اسلامی، زمینه لازم براي تحرك اقتصادي کشورهاي اسلامی نیز فراهم آید
تأمین مالی از قبیل قراردادهاي آتی، قراردادهاي سواپ و اوراق قرضه، به ایرادات وارده به آنها از دیدگاه شریعت وجایگزینهاي 

شروعیت اسلامی آنها پرداخته است و سعی دارد تا با ارایۀ ابزارهاي ترکیبی با استفاده از قراردادهاي اسلامی گامی درجهت حفظ م
 .عملیات تأمین مالی و پوشش ریسک آن بردارد

  .تأمین مالی اسلامی، بانکهاي سرمایه گذاري، توسعۀ اقتصادي: کلمات کلیدي
 

  : مقدمه .1

تـرین  مهـم . امروزه یکی از اهداف اساسی کشورهاي در حال توسعه، دستیابی به اقتصادي پایدار و رو به رشد مـی باشـد  

در بخش هـاي تولیـدي و   ) موجود(فقدان منابع کافی و عدم تخصیص کارآمد منابع مالی محدود این راه نیز  مانع بر سر

به همین دلیل همواره فرآیند تامین مالی و ریسـک هـاي مختلـف پـیش رو، یکـی از مباحـث مطـرح در        . صنعتی است

دانست کـه قابلیـت محاسـبه    به طور کلی ریسک را می توان نوعی عدم اطمینان به آینده . بازارهاي اقتصادي بوده است

براي این که اقتصاد جامعه، به رشد و توسعه مورد نظر برسد، باید هم در بخش تامین مالی و هم در مورد ریسـک   .دارد

  . و مدیریت آن شرایطی را فراهم کرد و این وظیفه را در کشورهاي پیشرفته، بازارهاي مالی بر عهده دارند

اندازها و منابع مـالی راکـد   مالی کارآمد اولا پس شوند و بازارهاي مالی مبادله میداراییبازار مالی مکانی است که در آن 

اي کند و از این راه امکانات لازم را براي تامین نیازهاي سرمایهگذاري هدایت میشده را تجهیز و آنها را به سوي سرمایه

  .ی نمایدآورد، و ثانیا شرایط را براي مدیریت ریسک فراهم مفراهم می

هـاي اخیـر ضـرورت    گذاري همراه با تحولات اطلاعاتی، ارتبـاطی و فنـاوري در دهـه   تکامل علم مدیریت مالی و سرمایه

بکارگیري بهینۀ ابزارهاي موجود و ابداع ابزارها و سازوکارهاي دیگر، موجب تولد و رشـد مبحـث مهندسـی مـالی شـده      
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هاي لندن که به دنبال تشکیل گروههایی از کارشناسان خبـره بـراي   مهندسی مالی براي نخستین بار توسط بانک. است

گیـري آن و  کار این گروهها، شناسـایی ریسـک، انـدازه   . مدیریت ریسک بودند؛ در اواسط دهه هشتاد میلادي مطرح شد

سـی مـالی   یکی از اولین تعاریفی که از مهند. رود مدیریت شرکت به آن دست یابدتعیین بازدهی اي است که انتظار می

مهندسی مالی، طراحـی، توسـعه و   «: گویدتواند گسترة وسیع این اصطلاح را نشان دهد میارائه شده و اکنون دیگر نمی

-چنین تعیین راههاي خلاقانه براي حل مسائل در امـور مـالی مـی   بکارگیري ابزارهاي مالی نوین و فرایندهاي آنها و هم

  )1382جنانی، (» .باشد

 

  :ی مالیابزارهاي مهندس .2

طور کلی به چهار دسـته تقسـیم   اند، بهداري طراحی شدهابزارهاي تأمین مالی که براي مدیریت ریسک در نظام سرمایه 

  )1385اکبریان و دیانتی، ( :شوند می

. ابزارهاي مالکیت، نماینده مالکیت بخشی از یک سازمان و مربوط به حقوق صاحبان سهام اسـت : ابزارهاي مالکیت ) الف

  .باشدها میترین نوع این ابزار سهام عادي شرکتمتداول

هاي همانند وام. گیرنددهنده وامی است که صاحبان سازمان از اشخاص حقیقی یا حقوقی مینشان: ابزارهاي بدهی ) ب

اوراق (غیـر  و اوراق بهـادار بـا درآمـد مت   ) اوراق قرضـه (عادي و اوراق بهادار که خود شامل اوراق بهادار بـا درآمـد ثابـت    

  .باشدمی) مشارکت

اند و ارزششـان از ارزش دیگـر اوراق   تر براي از بین بردن ریسک بازار، طراحی شدهاین ابزارها بیش: ابزارهاي مشتقه ) ج

ها در این است که پیمان آتـی از راه  مانند قراردادهاي آتی و پیمان آتی که تنها تفاوت آن. شودبهادار در بازار مشتق می

  )1383راعی و سعیدي،.( گیرد، اما در قرارداد آتی طرفین مستقیما با یکدیگر در ارتباطندهاي واسطه انجام مینهاد

توان به طور مثال به اوراق قرضه قابل باشند و میگفته میابزارهاي ترکیبی، ترکیبی از موارد پیش: ابزارهاي ترکیبی ) د

  .اشاره کرد) ترکیب ابزارهاي بدهی و مشتقه(و اختیار سهام ) یترکیب ابزارهاي مالکیت و بده(تبدیل به سهام 

  

   :ضوابط کلی معاملات در فقه اسلامی .3
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اي که از اساس مضر به حال فـرد و جامعـه باشـد مثـل     شریعت و فقه اسلامی در باب معاملات، در برخورد با هر معامله

گروه دیگري از معاملات با پـذیرش اصـل معاملـه مثـل     شمارد و نسبت به را حرام و باطل می قمار، برخورد داشته و آن

توان ضـوابط اصـولی فقـه اسـلامی را در     به طور کلی می. کند تا معامله خالی از اشکال باشدقرض، شرایطی را لحاظ می

  )1382سیدعباس موسویان، : (چهار قاعده زیر بررسی نمود

-سـوره نسـاء مـی    29ممنوعیت اکل مال به باطل، آیـه   مستند اصلی فقها در ضابطه: ممنوعیت اکل مال به باطل  3-1

بـا  . »اید، اموال یکدیگر را به باطل مخورید، مگر آن که تجارتی با تراضی از شـما باشـد  که ایمان آوردهاي کسانی«: باشد

کل مال به توان گفت که هر نوع تصرف و تملک اموال دیگران، که از دیدگاه عرف، اتوجه به آیات، روایات و نظر فقها می

تصرف در اموال دیگران از طریق اسباب و معاملاتی کـه   -1: باطل باشد، از نظر شرع حرام خواهد بود و دامنه آن شامل 

نفسه صحیح باشـد  معامله مورد استفاده بین طرفین قرارداد فی -2. که از دید عرف باطل است مثل قمار، غصب و رشوه

ف باطل باشد مثل خرید و فروش اشیایی که فایده عقلایی ندارند و یـا معاملـه در   اما یکی از عوضین یا هر دو از دید عر

اصـل   -3. مقابل عوضی که از نظر عقلا امکان تحقق ندارد مثل استقراض کسی که هـیچ امیـدي بـه بازپرداخـت نـدارد     

اشیا را براي صـرف   معامله و عوضین آن از دید عرف باطل نیست ولی اهداف و دواعی خریدار باطل است، مثل کسی که

  .ارزش خریداري کنددر مقاصد بیهوده و بی

هاي مختلف فقه و اي که در بسیاري از بخشقاعده لاضرر از اهم قواعد فقهی است به گونه: ممنوعیت ضرر و ضرار  3-2

خـی  بر. و عبارتست ازنفی ضرر شـخص و حرمـت ضـرر زدن بـه دیگـري     . شوددر مسائل زیادي به آن استناد شده و می

محققان معتقدند که علاوه ر آیات و روایات، نفی ضرر و ضرار به صورت کلی از اموري اسـت کـه عقـل نیـز بـه صـورت       

  .کندمستقل بر آن حکم می

چون کـالا و قیمـت،   غُرَر شکلی از نیرنگ است که به واسطه عدم آگاهی طرف مقابل از مواردي هم: ممنوعیت غُرَر  3-3

بیع غرري، بیع کـالایی اسـت کـه ظـاهري     . است حاصل عدم شرح کامل در مورد کالا باشدکه ممکن . پذیردصورت می

) ع(از امیرالمومنین علـی  : شودالمومنین اشاره میدر این ارتباط به روایتی از حضرت امیر. فریبنده و باطنی مجهول دارد



  
  
  
  

  

  1390 ماهآذر – اصفهاناستان دانشگاه پیام نورهفته پژوهش همایش  پنجمینمجموعه مقالات 
 

4 
 

 

د، حضرت فرمودند هیچ یـک از اینهـا   درباره فروش ماهی در نیزار، شیر درپستان و پشم در پشت گوسفندان پرسیده ش

 )253، ص 13مستدرك الوسائل، ج .( جایز نیست زیرا مجهول و ناشناخته و قابل کم و زیاد شدن است و این غرر است

از مهم ترین تفاوت هاي بین اقتصاد اسلامی و سایر اقتصادها، ممنوعیت ربـا از دیـدگاه اسـلام مـی     : ممنوعیت ربا  3-4

از مصادیق ایـن ممنوعیـت نیـز    . قرآن به صورت قاطع و صریح، هر نوع ربا خواري را ممنوع کرده استخداوند در . باشد

برنمـی خیزنـد   ) در قیامت(کسانی که ربا می خورند «: سوره بقره اشاره کرد که می فرماید 276تا  275می توان به آیه 

واند تعادل خود را حفظ کند، گاهی زمین خورد و نمی ت(مگر مانند برخاستن کسی که بر اثر تماس شیطان دیوانه شده 

، این به خاطر آن است که گفتند داد و ستد هم مانند رباست و حال آن که خدا داد و ستد را حلال )و گاهی به پا خیزد

خودداري کند، سودهایی که در ) از ربا خوري(پس هر کس اندرز پروردگارش بدو رسیده و . و ربا را حرام گردانیده است

به دست  آورده، مال اوست و کار او به خدا واگذار می شود، اما کسانی که بـاز نگردنـد   ) قبل از نزول حکم تحریم(ابق س

خداوند ربا را نابود و صدقات را افزایش می دهـد و  . اهل آتشند و همیشه درآن می مانند) و بار دیگر مرتکب گناه شوند(

  .»نمی داردخداوند هیچ انسان ناسپاس گنهکاري را دوست 

  :ابزارهاي رایج تأمین مالی و جایگزین هاي اسلامی آن .4

در این بخش ابتدا برخی از ابزارهاي رایج نوین مهندسی مـالی شـرح داده شـده و سـپس اشـکالات وارده بـه آن هـا از         

  . دیدگاه اسلام و جایگزین هاي اسلامی آن ها مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد

آغاز شده و فلسفه اصلی ایجاد آن  1970قراردادهاي آتی پدیدة جدیدي است که از اواسط : قراردادهاي آتی 4-1 

در حالی که امروزه کشاورزان نمی توانند با بورس بازان حرفه اي در بازار . پوشش ریسک به وسیله کشاورزان بوده است

قراردادهاي آتی قراردادي است که دارنده آن متعهد می . زارهاسترقابت کنند و این انحراف از فلسفه اصلی ایجاد این با

شود دارایی موضوع قرارداد که می تواند ارز، اوراق بهادار، شاخص هاي سهام، نرخ بهره، انرژي، فلزات و محصولات 

ده یا دریافت کشاورزي باشد، درتاریخ مشخصی در آینده تحویل بگیرد یا تحویل دهد و در مقابل، قیمت آنرا پرداخت کر

با ریسک ) فروشنده(تولید کننده . اگر قیمت دارایی پایه در نوسان باشد، هر دو طرف با ریسک مواجه هستند. نماید

با ریسک افزایش قیمت روبرو است که هر دوي آن ها با ورود به قرارداد آتی، ) خریدار(کاهش قیمت و مصرف کننده 
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البته در این فرایند آن ها شانس به دست آوردن سود از طریق تغییر قیمت  .ریسک هاي قیمتی خود را از بین می برند

  .ها را نیز از دست می دهند

از آن . اشکالات اسلام به قراردادهاي آتی این است که تسویه قرارداد به طور کامل به تاریخی درآینده موکول می شود*

ئه موضوع مورد مطالعه، در تـاریخی درآینـده مـی باشـند،     جا که خریدار و فروشنده به ترتیب متعهد پرداخت وجه و ارا

که ایـن نـوع معاملـه توسـط بسـیاري از فقهـا و       . ماهیتا یک معامله بدهی با بدهی یا بیع کالی به کالی تبدیل می شود

قراردادهاي آتی به وضوح قاعده اسلامی ممنوعیت فروش کـالا، هنگـامی   . محققان فقه اسلامی مردود شمرده شده است

. شـود را نقـض مـی کنـد    ه کالا وجود ندارد یا در تملک فروشنده نیست و به نوعی باعث حضور غرر در معـاملات مـی  ک

  : برخی از صاحب نظران معتقدند که این قراردادها به دو دلیل معتبر نیستند

کـه ثمـن و مـثمن     یک قاعده اصلی در اسلام وجـود دارد . معاملات قراردادهاي آتی در شریعت اسلام معتبر نیستند -1

  .نمی توانند هر دو موجل باشند، بنابراین، معاملات قراردادهاي آتی خاص و یکسان در شریعت اسلامی معتبر نیستند

در اغلب موارد، این قراردادهـا بـدون انجـام    . در این قراردادها، تحویل کالاي مورد معامله در قرارداد مورد نظر نیست -2

فقط با عملیات بورس بازي از تفاوت قیمت ها سود می برند که این نیز در شـریعت اسـلام    معامله اي پایان می پذیرد و

 .حرام است

بـه  ( Fفرض کنید وارد کننده اي در یک کشور اسلامی باید مبلغ : 1)قراردادهاي آتی ارزي ترکیبی(جایگزین اسلامی * 

اگـر قـرارداد آتـی    . پرداخت نمایـد ) ماه 6مثلا (  tرا به پول خارجی پس از مدت زمان ) روبل روسی 000/5عنوان مثال 

را مـی تـوان از     2ریسـک ارزي . ارزي وجود نداشته باشد، وارد کننده با ریسک افزایش قیمت ارز خـارجی مواجـه اسـت   

آن چـه باعـث مجـاز شـدن قـرارداد      . طریق یک قرارداد آتی ارزي که بر مبناي عقد مرابحه بنا شده اسـت، پوشـش داد  

فـرض کنیـد نـرخ    . لام می شود، ارتباط آن با دارایی واقعی و از قبل تعیین شدن سود یا اضافه قیمت استمرابحه در اس

اي که با یک بانک سرمایه گـذاري  باشد، وارد کننده 1به  50) روبل(و پول خارجی ) ریال(مبادله نقدي بین پول داخلی 

                                                             
1  - synthetic currency forward 
2 - currency risk 
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سـپس بـراي مـدیریت    . ه وارداتی به پـول خـارجی کنـد   در ارتباط است می تواند ابتدا به صورت پرداخت حقوق اقدام ب

بانـک سـرمایه گـذاري آن مبلـغ را در     . کردن ریسک ارز، در بانک سرمایه گذاري مبلغ مورد نظر را سپرده گذاري نماید

مورد نظر مبلغ سـرمایه گـذاري شـده در    ) ماهه 6(مرابحه خارجی سرمایه گذاري می کند و پس از گذشت مدت زمان 

را به صـادر کننـده پرداخـت    ) ft(گذاري به وارد کننده پرداخت شده و وي نیز مبلغ جی توسط بانک سرمایهمرابحه خار

 .کندمی

و بـا توجـه بـه     1یکی از رایج ترین ابزارهاي مدیریت ریسک، سوآپ ارزي مـی باشـد  ): معاوضه(قراردادهاي سوآپ  4-2 

اولین قراردادهاي سوآپ در اوایل سـال  . رفته شده نمی باشنداینکه مجموعه اي از قراردادهاي آتی هستند در اسلام پذی

منعقد شدند و عبارتند از توافقی بین دو شرکت براي معاوضـه جریـان هـاي نقـدي آینـده بـا دو نـوع پرداخـت          1980

  .متفاوت از بدهی یا دارایی هاست و منجر به معاوضه جریانات نقدي در چندین زمان مختلف در آینده می شود

در نـوع  . هاي بهره و سـوآپ ارز مـی باشـد   از متداول ترین اقسام سوآپ، سوآپ: لات اسلام به قراردادهاي سوآپاشکا* 

هاي وام طرف مقابل را با نرخ بهره ثابت بـر اسـاس مبلـغ اسـمی وام بـراي مـدت       اول، یک طرف تعهد می کند که بهره

ر را بـر اسـاس همـان مبلـغ اسـمی وام و دوره زمـانی       معینی پرداخت نماید و در عوض بهره هاي وام با نرخ بهره متغی ـ

در نوع دوم سوآپ یعنی سوآپ ارزي، یک طرف موافقت می کند تا بهره هاي اصل را بـه صـورت   . یکسان دریافت نماید

که در هـر دو  . یک ارز خاص پرداخت نماید و در عوض بهره هاي همان مبلغ پول را به صورت ارز دیگري دریافت نماید

همچنین بر اساس یکی دیگـر از اصـول   . ، به دلیل وجود نرخ بهره در آن، معامله ربوي و مطلقا حرام می باشدنوع سوآپ

شریعت، دو مبادله مالی نمی توانند به هم وابسته شوند به طوري که وارد شدن به یک معامله پیش شرط انجام معاملـه  

 .در نتیجه قرارداد سوآپ قابل قبول نیست. دوم باشد

و A سوآپ اسلامی را می توان نوعی معامله یا تعویض قرض بدون بهره بـین بانـک   ): سوآپ اسلامی(ین اسلامیجایگز*

B به این ترتیب که بانک داخلی . دانستA  مقداري پول خارجی را به بانکB    بانـک خـارجی   . قـرض مـی دهـدB  در

قرض می دهد، بانک داخلی و خارجی هر کـدام مبـالغ پـول قـرض گرفتـه      A همان زمان پول داخلی را به بانک داخلی
                                                             

1 - currency swap 
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در نهایـت  . شده را در بازارهاي خود سرمایه گذاري کرده و پس از مدتی همراه با نرخ بازدهی، آن را دریافت مـی کننـد  

مـی   پرداخـت  Aپول خـارجی را بـه بانـک داخلـی      Bو بانک خارجی  Bپول داخلی را به بانک خارجی A بانک داخلی

در واقـع ماهیـت ایـن قراردادهـا نـوعی      . این نوع سوآپ، بانک را قادر می سازد تا اصل مبلغ را محفوظ نگـه دارد . نماید

مبادله دو وام بدون بهره در ارزهاي متفاوت است که در پایان دورة زمانی مشخص شده از سوي طرفین بازپرداخت مـی  

در حقیقت تفاوت سـوآپ اسـلامی بـا قراردادهـاي     . یاري می دهند شوند و تا حدي طرفین را در پوشش ریسک نرخ ارز

رایج که بهره پرداختی نیز همراه با اصل مبلغ معاوضه می شود، در این است که در سوآپ تنها اصل مبلغ معاوضـه مـی   

  .اندگذاري از قبل معین نشدهشود زیرا در آمدهاي حاصل از سرمایه

  

. یکی از ابزارهاي مالی مهم و کارا براي فرایند تبدیل دارایی ها به اوراق بهادار، اوراق قرضه می باشـد  :اوراق قرضه 4-3 

ایـن اسـناد   . طبق تعریف مرسوم، اوراق قرضه اسنادي است که طبق آن صادر کننده اوراق به خریدار بدهکار مـی شـود  

ایـن اوراق داراي برگـه بهـره    . کننده پرداخت می شود داراي سر رسید بوده و مبلغ آن در زمان سررسید به وسیله صادر

اوراق قرضه . بوده و بهره آن در فواصل زمانی معین به وسیله بانکی که نمایندگی صدور اوراق را دارد، پرداخت می گردد

سررسـید  (و کوتـاه مـدت   ) سـال  10تـا   5سررسید بـین  (میان مدت ) سال 10سر رسید بیش از (به صورت بلند مدت 

 .منتشر می شود) سال 5از  کمتر

با توجه به تعریف اوراق  قرضه به دلیل شرط زیـاده در اوراق، معـاملات آن   : اشکالات اسلام به قراردادهاي اوراق قرضه*

طبق تعریف قرض گیرنده متعهد به پرداخت مبلغ زیادي بوده که ربا و حرام می باشد و شـبهه دیگـري   . حرام می باشد

همـان  . دهندود دارد، شبهه قمار است که گویا گروهی با دادن قرض، در بردن جایزه مسابقه میهم که با دید کلان وج

آید، هدف اصلی تصویب و اعمال این قانون حذف ربـا از سیسـتم   گونه که از نام قانون عملیات بانکداري بدون ربا بر می

چـون  . ن سود معین، ربا در نظر گرفتـه مـی شـود   زیرا بهره یا هما. مالی و بانکداري کشور و تطبیق آن با شرع می باشد

و با توجه به این قانون در واقع امکان استفاده از اوراق قرضه به صورت . بهره معین، قسمتی از ذات اوراق قرضه می باشد

  .کامل از بین می رود
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ن عربی، حواله، بوده و در عرف زبا) چک(صکوك در لغت جمع عربی صک ): صکوك(جانشین سازي براي اوراق قرضه *

صکوك اوراق بهادار اسلامی است که با درگیر کردن یک دارایـی  مشـخص فیزیکـی و بـه     . نقد و سند را در بر می گیرد

سازمان حسابداري و حسابرسـی  . میان آوردن قراردادهایی مانند اجاره و مضاربه، منطبق با قانون بانکداري بدون رباست

هایی بـا ارزش اسـمی یکسـان کـه پـس از اتمـام       گواهی: ا از صکوك ارائه داده استنهادهاي مالی اسلامی، تعریف زیر ر

عملیات پذیره نویسی، بیانگر پرداخت مبالغ اسمی مندرج درآن توسط خریدار به ناشر است و دارنده آن مالـک یـک یـا    

از . گذاري خاص می شـود رمایهاي از دارایی ها، منافع حاصل از دارایی ها و یا ذینفع یک پروژه یا یک فعالیت سمجموعه

انواع صکوك می توان به استصناع، مرابحه، اجاره و مضاربه اشاره کرد که تا کنون فقط صکوك اجـاره در ایـران منتشـر    

گذاران مسلمان به دست آورده است؛ به همین دلیل در ادامه اشاره مختصري به شده و نیز محبوبیت زیادي بین سرمایه

گذاري با ارزش برابر در گذاري است که بیانگر مالکیت واحدهاي سرمایهره، نوعی صکوك سرمایهصکوك اجا. شودآن می

ایـدة  . دارایی هاي با دوام فیزیکی است که به یک قرارداد اجاره، آن طور که در شریعت تعریف شده، پیوند خورده اسـت 

استفاده از اوراق اجاره دارایی بـراي  «عنوان توسط منذرقحف در مقاله معروف وي با  1997انتشار صکوك اجاره در سال 

شیوه تامین مالی با استفاده از اوراق صکوك اجاره به صـورت خلاصـه بـه شـرح زیـر      . مطرح شد» پوشش شکاف بودجه

یک سري از دارایی هاي خود را که براي اجـاره مناسـب هسـتند،    ) بانی(ابتدا شرکتی که احتیاج به نقدینگی دارد : است

تاسیس می کند که از لحاظ قانونی داراي یک شخصیت کاملا ) شرکت ناشر(و یک شرکت با مقصد خاص  انتخاب کرده

بانی دارایی هاي منتخب را به صورت یک سبد دارایی به شرکت ناشر می فروشد، با این توافق که شـرکت  . مستقل است

مدت اجاره و همچنـین مبلـغ   . تیار بانی قرار دهدناشر پس از خرید دارایی ها مجددا آنها را در قالب قرارداد اجاره در اخ

در مرحله بعد شرکت ناشر از طریق انتشار اوراق صکوك، دارایی هاي خـود را  . اجاره بها با توافق طرفین تعیین می شود

اوراق صکوك داراي ارزش مساوي بوده و هر یک بیانگر مالکیت مشاع قسـمتی  . تبدیل می کند) صکوك(به اوراق بهادار 

بانی به موجب قرارداد اجاره باید مبلغ اجاره بها را طبـق شـرایطی کـه در قـرارداد     . دارایی هاي مورد اجاره می باشند از

. شرکت ناشر نیز بایـد اجـاره بهـا را بـین دارنـدگان صـکوك تقسـیم نمایـد        . ذکر شده، در اختیار شرکت ناشر قرار دهد

نقدي حاصل از اجاره بها نیز متوقف می شود و مالکیت دارایی هاي هنگامی که مدت زمان اجاره به پایان رسید، جریان 

حال اگر ارزش بازار دارایی هاي مذکور بیش از مبلغ اسمی منـدرج در  . مورد اجاره نیز در اختیار دارندگان صکوك است
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ر غیـر ایـن   اوراق صکوك باشد، آن گاه دارندگان صکوك با فروش دارایی ها، سود سرمایه اي بـه دسـت مـی آورنـد و د    

بنابراین درحالی که درآمـد حاصـل از اوراق صـکوك نسـبتا پایـدار و داراي ریسـک       . صورت با زیان سرمایه اي مواجهند

-طبیعتا این موضوع می تواند انگیـزه سـرمایه  . اندکی است اما خود اوراق می توانند با ریسک کاهش قیمت مواجه شوند

اي جبران این خطر معمولا همراه بـا اوراق صـکوك یـک سـند اختیـار      که بر. گذاران را براي خرید صکوك کاهش دهد

هـاي مربوطـه را در زمـان انقضـاي     فروش نیز در اختیار سرمایه گذاران قرار می گیرد تا در صورت تمایل بتوانند دارایی

  .قرارداد اجاره به قیمت اسمی به خود بانی بفروشد

دارایی اسـت   -د که سیستم مالی اسلامی اساسا یک سیستم مالی پشتوانهبه هر حال این نکته را باید مورد توجه قرار دا

بنـابراین مهندسـی مـالی مـی توانـد بـه کمـک        . که هر طلب مالی را به یک دارایی واقعی مربوط به آن وصل می کنـد 

ي اسلامی بزند که دارایی، دست به ایجاد ابزارهاي ترکیبی با استفاده از قراردادها -مجموعه اي از مطالبات مالی پشتوانه

  .در عملیات تأمین مالی و پوشش ریسک به کار گرفته شود

  

  :نتیجه گیري .5

سرمایه و نحوة تأمین مالی آن یکی از مباحث مهم اقتصادي بوده و همواره در این راستا ناگزیر از پذیرش ریسـک بـوده    

قراردادهاي آتی، سوآپ و اوراق قرضه بـا اسـتناد بـه    در این تحقیق برخی از ابزارهاي رایج تامین مالی که عبارتنداز . ایم

چهار ضابطه مبنایی شریعت یعنی اکل مال به باطل، ضرر و ضرار، غرر و ربا، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و بـا بیـان   

سـوآپ  دلایل اشکالات شرعی هر کدام از ابزارهاي فوق، ابزارهاي اسلامی جایگزین به ترتیب قراردادهاي آتـی اسـلامی،   

اسلامی و صکوك معرفی شدند که نشان دهنده ظرفیت بالقوه احکام اسلامی، جهت طراحی ابزارهاي نـوین مـالی بـراي    

اگر موتور محرك توسعه اقتصادي کشور در بـازار سـرمایه باشـد، بانـک     . تسهیل در مبادلات و مدیریت ریسک می باشد

ت، چرا که قسمت عمده اي از فعالیت هـاي یـک بانـک سـرمایه     سرمایه گذاري مهم ترین نهاد مالی در بازار سرمایه اس

در پایان باید گفت که . گذاري را باید هدایت پس اندازها و وجوه شخصی به سمت خرید اوراق بهادار شرکت تعریف کرد

ا، تهیـه  بانکداري اسلامی به علت نقشی که در توسعه اشتغال پایدار، توسعه بازار سرمایه، تسهیل منـابع مـالی بنگـاه ه ـ   

هاي مختلف اقتصادي، معرفـی طـرح هـاي جدیـد و توسـعه کسـب و       نقشۀ جامع فرصت هاي سرمایه گذاري در بخش
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دارد؛ به طور حتم می تواند تاثیر بسـزایی  ... کارهاي توأم با ارزش افزودة اقتصادي بالا در حوزه هاي مختلف اقتصادي و 

  . در حوزة اقتصاد کشور داشته باشد

  

 مراجع. 6

، طراحی و مهندسی نظام بانکداري سرمایه گـذاري اسـلامی  ،)1388(برزانی ،محمد واعظ؛ آل بوسویلم،مسـلم؛ . 1

  .سومین کنفرانس بین المللی توسعه نظام تأمین مالی در ایران

،دومـین  مهندسی نظام تأمین مالی اسـلامی ،)1387(برزانی ،محمد واعظ؛دلالی اصفهانی،رحیم؛آل بوسویلم،مسـلم؛ .2

  .ین المللی توسعه نظام تأمین مالی در ایرانکنفرانس ب

  .20،شمارهمجله بورس،مهندسی مالی رویکرد نوین سرمایه گذاري،)1382(جنانی محمدحسن،.3

،همایش اقتصاد صکوك ابزاري مناسب براي جانشینی اوراق قرضه،)1387(فطرس،محمدحسن؛محمودي،حسین؛.4

  .اسلامی وتوسعه،دانشگاه فردوسی مشهد

،اقتصـاد  ارزیابی قراردادها وشیوه هاي اعطاي تسـهیلات در بانکـداري بـدون ربـا    ،)1384(عباس،موسویان،. 5

  .اسلامی،سال پنجم

  .،پایان نامه سطح چهار حوزه علمیه قماحکام فقهی اوراق بهادار،) 1384(موسویان،عباس،.6
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