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 چكيده

هـا   اوراق رهني، از جمله ابزارهايي هستند كه در بسياري از كشورها براي تـأمين مـالي بانـك   
لازم بـراي  ، زيرساخت حقـوقي  1384اند. با تصويب قانون بازار اوراق بهادار در سال  منتشر شده

انتشار اين دسته از ابزارهاي مالي در ايران فراهم شد. در طراحي هر ابـزار مـالي بايـد بـه ابعـاد      
طراحي مالي، فقهي، حقـوقي، مـديريت ريسـك، حسـابداري و ماليـات توجـه نمـود. تـاكنون         

هايي در زمينه طراحي مالي و ملاحظات فقهـي ايـن ابـزار منتشـر شـده ولـي در زمينـه         پژوهش
  اوراق رهني پژوهش جامعي صورت نگرفته است. ريسك

هـاي اوراق   اين مقاله، براساس روش اكتشافي و مبتني بر اين سؤال طراحي شده است كه ريسك
انـد. بـه همـين دليـل ايـن مقالـه بـه         هاي پوشش آنهـا كـدام   رهني اسلامي چه هستند و روش

هاي پوشش آنها را بيان  ته و راهگذاران و باني اوراق پرداخ روي سرمايه هاي پيشِ ريسك بررسي
 .نموده است
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  مقدمه

داري امري رايج اسـت و در   امروزه روش تأمين مالي با نرخ بهره ثابت در نظام مالي سرمايه
تـرين آنهـا،    شـود كـه مهـم    أمين مالي استفاده مياي از ابزارهاي بدهي ت سطح بسيار گسترده

اوراق قرضه هستند. استفاده از اين ابزارها در نظام مالي اسلامي، ربوي بوده و جايز نيسـت  
هاي اسلامي فعال در كشورهاي اسـلامي و   ها و شركت ). دولت3، ص1384آبادي،  (صالح

سـتند، نيازمنـد يـافتن    دنبـال تـأمين مـالي و مـديريت بـدهي خـود ه        غير اسلامي كـه بـه  
). ايـران نيـز بـه    2007هايي مطابق با اصول اسلامي هستند (ارسلان طريق و دار،  جايگزين

با تشكيل كميته فقهي در سازمان بـورس و   1386عنوان يكي از كشورهاي اسلامي، از سال 
. اوراق بهادار، به بررسي برخي ابزارهاي اسلامي، از جمله اوراق رهنـي اقـدام كـرده اسـت    

هاست. در طراحي هر ابزار مـالي اسـلامي بايـد     ترين كاركرد اين ابزار، تأمين مالي بانك مهم
  هاي طراحي مالي، فقهي، حقوقي، مديريت ريسك، حسابداري و مالياتي توجه كرد. به بعد

هايي درباره زواياي فقهي و مالي اين اوراق انجام شده، ولي به شناسـايي   تاكنون پژوهش
  ها توجهي نشده است. هاي پوشش اين ريسك وشها و ر ريسك
 

  بيان مسئله و ضرورت تحقيق

هـاي اقتصـادي وجـود دارد؛ از     ويـژه فعاليـت   هاي انسان، بـه  پديدة ريسك در همه فعاليت
گـذاران نهـادي و    ويژه فعالان بازارهاي مالي اعم از سـرمايه  رو، فعالان عرصة اقتصاد، به اين

هـايي   ان (بازارگردانان) و...، درصدد كاهش و مديريت ريسـك غير نهادي، ناشران، بازارساز
گـذاري در اوراق بهـادار    ويـژه سـرمايه   هستند كـه از فعاليـت آنهـا در بازارهـاي مـالي، بـه      

  شود. مي  ايجاد
وجـود دارد.   1ريسك در نظام مالي اسـلامي نيـز ماننـد نظـام مـالي متعـارف (مرسـوم)       

ت به ابزارهـاي مـالي متعـارف از ريسـك بيشـتري      طور ذاتي نسب ابزارهاي مالي اسلامي، به
)؛ زيرا تقريباً تمام ابزارهاي مالي اسـلامي  207، ص2007برخوردارند (ارسلان طريق و دار، 

هـاي خـاص اسـت و ايـن ريسـك بـه        اي از دارايـي  مبتني بر مالكيـت يـك يـا مجموعـه    
هنـي نيـز از ايـن    ). اوراق ر8، ص2004شود (نظيف و عبـدالقادر،   گذاران منتقل مي سرمايه

كس كه قصد اسـتفاده از ايـن ابزارهـا را دارد، لازم     نيستند. به همين دليل هر قاعده مستثنا
هاي آنها، راهكارهايي مناسب براي مديريت ريسك آنها را ارائـه   است تا با شناسايي ريسك

                                                           
1. conventional finance 
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هـاي ايـن اوراق و چگـونگي پوشـش آنهـا، بـيش از        رو، بايد به افشاي ريسـك  كند. از اين
هاي اوراق بهادار اسلامي در قالـب بيانيـة ثبـت و نيـز      ابزارهاي متعارف توجه شود. ريسك

نويسي اوراق به همراه ديگر اطلاعات مربوط، به صورت يـك سـند حقـوقي     اعلامية پذيره
هـايي خـاص، دربـاره مـديريت و پوشـش ريسـك ابـزار         سازوكار هاشوند و در آن منتشر مي

  ).212، ص2007رسلان طريق و دار، شود (ا  اسلامي توضيح داده مي
هاي  شود كه ريسك در اين مقاله با استفاده از روش اكتشافي به اين سؤال پاسخ داده مي

منظـور، پـس از    انـد؟ بـدين   هاي پوشش آنهـا چگونـه   اند و روش اوراق رهني اسلامي كدام
ذاران و بـاني  گ هاي اين اوراق از ديدگاه سرمايه  بررسي مختصر اوراق رهني اسلامي، ريسك

اند. به علاوه، به دليـل اهميـت    ها ارائه شده هايي براي پوشش اين ريسك شناسايي و روش
  شود. اين ابزار در بروز بحران مالي اخير، به بررسي اين بحران نيز پرداخته مي

  
  پيشينه تحقيق

 تاكنون پژوهشي در ايران درباره مديريت ريسك اوراق رهنـي اسـلامي انجـام نشـده، ولـي     
هايي هم در ايران و هم در خارج از كشور در مـورد ريسـك برخـي ديگـر از انـواع       پژوهش

تـوان   ها مـي  اوراق بهادار اسلامي، مانند اوراق اجاره انجام شده است. از جمله اين پژوهش
  به موارد ذيل اشاره كرد:

 هاي مـالي سـاختارهاي صـكوك    مديريت ريسك) در كتاب 2007و  2004ارسلان طريق ( ‐
پس از معرفي اجمـالي  » هاي مالي ساختارهاي صكوك مديريت ريسك«و در مقاله خود با عنوان 

هـاي ايـن اوراق اشـاره و راهكـار مـديريت ايـن        انواع اوراق بهادار اسلامي، به برخي از ريسك
هاي اوراق رهني اسلامي نپرداخته اسـت، بـا وجـود     ها را ارائه كرده است، ولي به ريسك ريسك

يگـر ابزارهـاي مـالي اسـلامي،     دهاي مشترك ميان اين ابزار بـا   مديريت برخي ريسكاين براي 
  فقهي هستند.  هايي مانند استفاده از ابزارهاي مشتق پيشنهاد كرده كه مستلزم بررسي دقيق روش
ــف ‐ ــاس ( نظي ــاب 2004و توم ــ) در كت ــاكوكص ــاختاربند ي، الگوه ــار و يس ، انتش
هـاي پوشـش    ريسك اوراق بهادار اسلامي و روش به صورت مختصر به چند يگذار هيسرما

  اند. هاي اوراق رهني اسلامي نداشته اي به ريسك اند، اما اشاره آنها اشاره نموده
پس از ارائـة  » مديريت ريسك اوراق بهادار اجاره«) در مقالة 1386سروش و صادقي ( ‐

گـذاران   از ديد سـرمايه هاي مربوط به اوراق اجاره را  الگوهاي عملياتي اوراق اجاره، ريسك
  اند. هاي پوشش آنها را بيان نموده بررسي كرده و راه
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سازي آن براساس  ريسك در صكوك و مصون«) در مقالة 1387فلاح شمس و رشنو ( ‐
كننـد. سـپس براسـاس تحقيـق      ، نخست ساختار كلي صكوك را معرفي مي»موازين شرعي

كه اين ابزار بـا آنهـا مواجـه بـوده را      هايي ترين ريسك )، مهم2007و  2004ارسلان طريق (
 اند. شناسايي و ابزارهايي براي مديريت ريسك آن معرفي كرده

اوراق مشـاركت رهنـي ابـزاري نـوين در     «) نيز در مقاله خود با عنوان 1387سروش ( ‐
تنها به بررسي مدل عملياتي اوراق رهني اسلامي در ايران پرداخته و به » ها تأمين مالي بانك

 د ريسك اوراق توجهي نكرده است.ابعا

تـأمين مـالي مسـكن از طريـق اوراق     «) در بخشي از مقالـة  1388قلي ( جعفري و االله ‐
طـور خلاصـه اشـاره     به چند ريسك اوراق رهني رايج در بازارهاي مـالي آمريكـا بـه   » رهني
 ـ    اختصار به بررسي ريسك اند. آنان در اين مقاله به نموده اري و هـاي قيمـت، انصـراف، اعتب

 اند. براي اوراق رهني پرداختهنقدشوندگي 

هاي بـانكي بـه اوراق بهـادار در بانكـداري      تبديل دارايي«) در مقالة 1389موسويان ( ‐
ويـژه تسـهيلات    هاي اسـلامي، بـه   دهد كه اكثر تسهيلات اعطايي بانك نشان مي» بدون ربا

 اركت مـدني و مضـاربه،   يـن، مش ـ فروش اقساطي، اجاره به شرط تمليك، جعاله، خريـد د
براساس فقه اماميه قابل تبديل به اوراق بهادار و فروش در بازارهاي مالي هسـتند و از ايـن   

شـوند.   ميان تسهيلات اجاره به شرط تمليك و فروش اقساطي بهترين گزينه محسـوب مـي  
  اي نكرده است. هاي اين دسته از ابزارهاي مالي اشاره وي در اين مقاله به ريسك

 

  اق رهني اسلامياور

اوراق رهني اسلامي، اوراقي هسـتند كـه ناشـر بـه منظـور خريـد تسـهيلات رهنـي بـراي          
كند. منظور از تسهيلات رهني، تسهيلات بـانكي مبتنـي بـر دارايـي      گذاران منتشر مي سرمايه

). در اوراق 1387ديني با سررسيد بيش از يك سال است (سازمان بـورس و اوراق بهـادار،   
هاي حاصل از تسهيلات فروش اقسـاطي، اجـاره بـه شـرط تمليـك،       ي، داراييرهني اسلام

جعاله، خريد دين، مشاركت (مدني و حقوقي)، مضاربه، مزارعه و مساقات، در برابر مبـالغي  
شـوند (موسـويان،    خاص و در اقساطي معين، از سوي بانك به شخص ديگري فروخته مي

هاي حاصل از تسهيلات فـروش اقسـاطي و    ). هرچند در ميان عقود ذكرشده، دارايي1389
ترند. از جمله دلايل اين امر، بازدهي  اجاره به شرط تمليك براي انتشار اوراق رهني مناسب

بندي مشخص و ريسك نكول كمتر آنهاست. ن، زمانثابت و معي 
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از آنجا كه اوراق رهني اسلامي، اوراقـي بهـادار و بيـانگر مالكيـت مشـاع فـرد هسـتند،        
شود، معاملـه   هاي بازار تعيين مي وسيله عامل  را در بازار ثانوي و به قيمتي كه به  آنهاتوان  مي

). از آنجا كه اين اوراق سود ثابتي دارند و سود آنهـا از پـيش   178، ص1387كرد (سروش، 
بنـدي دريافـت اصـل و سـود،      ن است؛ بنابراين، براساس ميزان سود و زمانمشخص و معي

  شوند. گذاري مي قيمت
گـردد. در آن   سابقه اوراق رهني به جنگ جهاني دوم و افزايش تقاضـاي مسـكن بـازمي   

دهـي در   ها، به منظور افـزايش قـدرت وام   زمان از انتشار اوراق رهني براي تأمين مالي بانك
هاي  ها (از جمله وام ). در فرايند تبديل دارايي2006شد (كاتوري،  بخش مسكن استفاده مي

(كه مبناي اصلي انتشار اوراق رهني اسلامي است)، از يـك شـركت    1اداررهني) به اوراق به
شركت واسط براي فراهم كردن وجوه لازم براي خريد تسـهيلات   3شود. استفاده مي 2واسط

كنـد. سـپس    گذاران عرضـه مـي   رهني، اوراق رهني اسلامي منتشر و آنها را به عموم سرمايه
دسـت آورده، بابـت خريـد      نـي اسـلامي بـه   واسط وجوهي را كه از محل فروش اوراق ره

كنــد.  هــاي مــالي (ديــون حاصــل از اعطــاي تســهيلات) بــه بانــك پرداخــت مــي دارايــي
هاي نقدي حاصل از بازپرداخـت   اند، از محل جريان گذاراني كه اين اوراق را خريده سرمايه

  4كنند. تسهيلات از سوي مشتريان بانك، بازدهي كسب مي
  .ر اوليه وام آورده شده استبازا 1در نگاره شماره 

  
  
  

  
  بازار اوليه مبناي انتشار اوراق رهني اسلامي: 1نگاره 

                                                           
1. securitization 
2. special purpose company = special purpose entity = special purpose vehicle 

مجلس شواري اسلامي)، نهاد واسـط يكـي از    1388قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد (مصوب  1براساس ماده . 3
مي، نسبت به تـأمين  تواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلا نهادهاي مالي موضوع قانون بازار اوراق بهادار است كه مي

 مالي از طريق انتشار اوراق بهادار اقدام كند.
تا قبل از تصويب قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد، انتشار اوراق رهني دو نوع ماليات داشت: يـك، ماليـات بـر    . 4

رطرف كـردن ايـن مشـكل، پيشـنهاد     رو براي ب سود پرداختي به دارندگان اوراق؛ دو، ماليات بر معامله ثانوي اوراق. از اين
شد كـه عـلاوه بـر     طراحي اين ابزار در قالب اوراق مشاركت و با نام اوراق مشاركت رهني ارائه شد. اين موضوع سبب مي

اوراق «)، 1387تحقق هدف اوراق رهني، موضوع مالياتي اوراق نيـز مرتفـع گـردد. بـراي مطالعـه بيشـتر ر.ك: سـروش (       
  .29، شياقتصاد اسلام، فصلنامه »ها ن در تأمين مالي بانكمشاركت رهني ابزاري نوي



  ۱۳۹۰پاييز و زمستان /  ۱۶ش / ۸س/ جستارهاي اقتصادي               ۱۲۲

  

شـود و سـپس بـه بـازار سـرمايه       يند انتشار اوراق از بازار پول آغـاز مـي  ادرحقيقت، فر
شود، بانك پـس از شناسـايي مشـتري و     نشان داده مي 1رسد. چنان كه در نگاره شماره  مي

اعتباري وي، به اعطاي تسهيلات اقـدام نمـوده و در سررسـيدهاي     تجزيه و تحليل ريسك
هاي خود  مطالبه 1كند. در مرحله بعد بانك براي تأمين مالي، مقرر اقساط خود را دريافت مي

فروشد و وجه آن را مطـابق بـا قـوانين و مقـررات از ناشـر دريافـت        را به شركت واسط مي
كـرده   اوراق بهاداري مبتني بر اين مطالبات منتشر  كند. ناشر نيز (قبل از خريد تسهيلات) مي

آورد.  و از اين محل، وجوه مـورد نيـاز بـراي خريـد تسـهيلات از بانـك را بـه دسـت مـي         
تواننـد در جايگـاه    هاي ليزينگ مي ها، مؤسسات مالي و اعتباري يا شركت درحقيقت، بانك

  باني از اين اوراق استفاده كنند.
اي انتشـار اوراق و خريـد تسـهيلات، از دو قـرارداد اصـلي      در بازار ثـانوي رهـن و بـر   

  شود: مي  استفاده
  گذاران و واسط؛ العمل كاري) بين سرمايه . قرارداد وكالت يا عامليت (حق1
  . قرارداد خريد دين يا خريد دارايي از بانك.2

تسهيلات بانكي قابل فروش شامل تسهيلات اجاره به شرط تمليك و فـروش اقسـاطي   
در فروش اقساطي برخلاف اجاره به شرط تمليك، نخسـت مالكيـت بـه متقاضـي      2است.

هـاي ناشـي از    رو دارايي در تملك وي قـرار دارد و طلـب   شود و از اين تسهيلات منتقل مي
شـود.   تسهيلات فروش اقساطي، به صورت دارايي در قالب طلب از مشتري بانك ثبت مـي 

شود. اين نـوع از اوراق رهنـي،    محسوب مي درواقع، فروش تسهيلات در اينجا فروش دين
  شوند. درحقيقت نوعي از اوراق مرابحه محسوب مي

در تسهيلات اجاره به شرط تمليك، مالكيت دارايي در پايان آخرين قسط بـه مسـتأجر   
رو بانك تا پايان آخرين قسط از نظر حقوقي و شرعي، مالـك دارايـي    شود؛ از اين منتقل مي

، دارايي موضـوع اجـاره در ترازنامـه    21استاندارد حسابداري شماره است. اگرچه براساس 
شود و در ترازنامه بانك فقط ارزش فعلي مطالبات ناشي از اين عقـد ثبـت    مستأجر ثبت مي

توان از دو جنبه بررسي كـرد:   رو، فروش تسهيلات اجاره از سوي بانك را مي شود. از اين مي
                                                           

شده پول خود را مشـخص كننـد.    ها براي بررسي امكان انتشار اين اوراق و مقرون به صرفه بودن آنها بايد بهاي تمام بانك. 1
توان با در نظر گـرفتن   مي ها، كه نرخ بالايي دارد نيز به علاوه در مواردي مانند اخذ تسهيلات از بانك مركزي يا ديگر بانك

  هزينه تأمين مالي از طريق انتشار اوراق رهني، چنين اوراقي را جانشين تسهيلات دريافتني با نرخ كمتري نمود.
 ـ  ديگره كرد كاي تدوين  را به گونه يار اوراق رهني اسلامكتوان سازو مي. 2 براسـاس   يعقود نيز توان فروش داشته باشـند. ول

 ـ  ،مقررات احتياطي 2 ماده 2مقررات بند   ـمر كتبديل مطالبات رهني مؤسسات اعتباري به اوراق بهادار مصـوب بان زي، ك
  دانست. يانتشار اوراق رهني اسلام يتوان اين عقود را مبنا فعلاً تنها مي
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. فروش عين دارايي. اگـر  2اره به شرط تمليك و هاي ناشي از تسهيلات اج . فروش طلب1
توان نـوع سـوم اوراق اجـاره در نظـر      عين دارايي به واسط فروخته شود، اوراق رهني را مي

گرفت، ولي در صورتي كه مطالبات بانك ناشي از اجاره بهاي آينـده فروختـه شـود، نـوعي     
  .تنزيل صورت گرفته است

  .اين اوراق آورده شده است فرايند كلي انتشار 2در نگاره شماره 
  
  
  

 به اوراق بهادار كبان يها ييل دارايتبد يلكند ايفر: 2نگاره 

افتـد. حـال آنكـه     همگي در بازار ثانوي، يا همان بازار رهني اتفاق مـي  هشد همه موارد بيان
وام نيز توجه داشت. به سخن ديگر، وجود بازار اوليـه سـبب    پيش از اين بايد به بازار اوليه

  ديد آمدن بازار ثانوي رهن شده است.پ
  

  روش تحقيق

براي تعيين روش تحقيق، نخست دامنه موضوعي تحقيـق مشـخص شـده اسـت. ريسـك      
توان از دو ديد كمي و كيفي بررسي كرد. از ديدگاه كمـي، پـس از    اوراق رهني اسلامي را مي

كنـد. امـا    ها اقدام مي گيري ميزان ريسك ها، محقق به اندازه به دست آوردن اطلاعات و داده
گيري (ديدگاه كيفي) كرد. از  توان با چنين رويكردي محاسبه و اندازه ها را نمي برخي ريسك

آنجا كه در ايران تاكنون چنين اوراقي منتشر نشـده، امكـان بررسـي ريسـك ايـن اوراق بـه       
تفاده رو و با توجـه بـه هـدف مقالـه، از رويكـرد دوم اس ـ      صورت كمي وجود ندارد؛ از اين

پـردازد. در ايـن    هاي مترتب بر اوراق رهني اسلامي مـي  شود كه به بررسي نظري ريسك مي
كوشـند تـا بـا اسـتفاده از روش اكتشـافي و بـا توجـه بـه مطالعـات           رويكرد، محققان مـي 

گرفتـه در زمينـه ريسـك اوراق رهنـي (از ديـدگاه       اي، مشتمل بر تحقيقات صورت كتابخانه
هاي اوراق رهنـي اسـلامي را شناسـايي و بـراي پوشـش       ، ريسكمحققان اسلامي و غربي)

برخي از آنها راهكارهايي ارائه كنند. بنابراين، تحقيق حاضر بـه دليـل برخـورداري از جنبـه     
هـاي   محور است. سؤال اصلي تحقيق آن اسـت كـه ريسـك    اكتشافي، فاقد فرضيه و سؤال

  اند؟ امهاي پوشش آنها كد اوراق رهني اسلامي چه هستند و روش
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  ريسك و مديريت آن

شـود   ها يا نتايج تعريف مي ريسك معمولاً به شانس، احتمال يا عدم اطمينان وقوع خروجي
ترين عامل پديد آمـدن ريسـك اسـت و از     ). تغيير، مهم144، ص2010(ميلري و لاتيمور، 

يـز  يابـد، پـس ريسـك ن    روز گسترش مـي  آنجا كه تغيير هميشه وجود دارد و دامنه آن روزبه
شـود. در حالـت كلـي، ريسـك را      روز بر اهميت آن افـزوده مـي   همواره وجود دارد و روزبه

البتـه  ». يافته از بازده مـورد انتظـار   احتمال متفاوت بودن بازده تحقق«كنند:  تعريف مي چنين
كننـد؛ بـه    نيز تعريـف مـي  » يافته تغيير نامطلوب در بازدهي تحقق«برخي مواقع ريسك را به 

شود (كروهـي و ديگـران،    فقط تغييرهاي رو به پايين بازدهي، ريسك تلقي مي سخن ديگر،
  ).25، ص2006

  
  گذاران هاي اوراق رهني اسلامي از ديدگاه سرمايه ريسك

اي ريسـك بـه دو گـروه     تـوان براسـاس مـدل شـبكه     ها را مي تر، ريسك براي بررسي دقيق
هـاي مـالي،    ). ريسـك 1384 هاي مالي و غير مالي تقسيم كـرد (راعـي و سـعيدي،    ريسك
گيري (با دقت نسبتاً بالا) كـرد.   توان آنها را به صورت كمي اندازه هايي هستند كه مي ريسك

گيري آنها بسـيار مشـكل    گيري ندارند، يا اندازه هاي غير مالي قابليت اندازه در مقابل ريسك
گـذاران در جـدول    هاي اوراق رهنـي اسـلامي از ديـدگاه سـرمايه     است. بر اين مبنا، ريسك

  .ارائه شده است 1شماره 
  گذاران هاي اوراق بهادار رهني اسلامي از ديدگاه سرمايه ريسك: 1جدول 

 هاي مالي كريس

 طراحي نامناسب اوراق رهني

 افيكپول به ميزان نشدن آوري  جمع

 اعتباري

 بازار

 پرداخت زودتر از موقع اقساط تسهيلات

 جزئي دارايي لي وكاز بين رفتن  كريس

 هاي غير مالي كريس

 شريعت

 عملياتي

 قوانين و مقررات
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هاي نرخ  ها براي همه اوراق بهادار، وجود دارند. براي مثال، ريسك برخي از اين ريسك
ولـي   ،سود، تورم، قوانين و مقررات و...، به صورت مشترك ميان اوراق بهادار وجـود دارنـد  

طراحي نامناسب اوراق رهني، ريسك نكول مشتريان و  برخي از انواع ريسك، مانند ريسك
ريسك پرداخت زودتر از موعد تسهيلات از سوي مشتريان، به صورت خـاص مربـوط بـه    

  اوراق رهني اسلامي هستند.
  

  هاي مالي . ريسك1

  ي نامناسب اوراق رهني و ايجاد بحران ماليطراح كسي. ر1‐1
هستند كه به واسـطه كـم شـدن نقـدينگي در     هاي مالي  هاي اعتباري از جمله بحران بحران

آمريكا، ) 2011(آيند. بحران مالي اخير  بازارهاي اعتباري و نظام بانكي كشورها به وجود مي
هاي ايجادشده در اقتصاد اين كشـور و دنيـا پـس از بحـران دهـه       ترين بحران يكي از بزرگ

اند كه از آمريكـا   ده، بود. برخي تحليلگران، اين بحران را به سونامي عظيمي تشبيه كر1930
كم به كشورهاي اروپايي و سپس ديگر مناطق دنيا گسترش يافت و در ايـن   شروع شد و كم

ميان، حتي اقتصاد كشورهاي كوچك را نيز دربر گرفت. هر روز يـك مؤسسـه مـالي اعـلام     
شد. در همـين حـال،    كرد، يا از سوي دولت يا مؤسسه رقيب خريداري مي ورشكستگي مي

و  2و متعاقب آن، ركود تورمي 1قدرت بازار مصرف كاسته شد و ركود اقتصادي سرعت از به
). ركود شـديد در بـازار   15، ص2010شد (لنگلي،  ايجاد  3درنهايت، بحران عميق اقتصادي

هـاي دريـافتي از    مسكن آمريكا و به تبع آن، نكول مشتريان بانك در پرداخـت اقسـاط وام  
  شوند. وز چنين بحراني تلقي ميترين علل بر ها از جمله مهم بانك

، اقتصاد آمريكا با تكانه شديدي مواجـه شـد؛   2001سپتامبر  11پس از شوك ناشي از حادثه 
رفت از بحران احتمالي، تصـميم بـه كـاهش نـرخ      آمريكا براي برون» فدرال رزرو«اي كه  به گونه

اد آمريكـا، از جملـه   هـاي واقعـي اقتص ـ   گـذاري در بخـش   بانكي گرفت. اين امر سرمايه بهره بين
هـا   گذاري در بخش مسكن باعث افزايش قيمـت  مسكن را رونق بخشيد. افزايش ميل به سرمايه

هـا بـه مقـولاتي     در اين بخش اقتصادي شد. رونق شديد بازار مسكن آمريكا سبب شد تا بانـك 
ي نظير استاندارهاي اعطاي وام، توجه كمتري كنند. اين كـار نيـز باعـث تسـهيل شـرايط اعطـا      

هـا در   هاي مسكن و تحريك مجدد بازار مسكن آمريكا شد. با گذشـت زمـان قيمـت خانـه     وام
كـرد و مؤسسـات    وجودآمده رشـد مـي   آمريكا (و نيز در ديگر كشورها) درنتيجة حباب قيمتيِ به

                                                           
1. recession 
2. stagflation 
3. depression 



  ۱۳۹۰پاييز و زمستان /  ۱۶ش / ۸س/ جستارهاي اقتصادي               ۱۲۶

  

 1هاي سابق خود را بر همان منازل تجديد اعتبـار كردنـد   اعتباري به دليل رشد قيمت مسكن، وام
ار پرريسكي در بازار اوليه وام، موجبات افزايش ريسك و بحران در بـازار ثـانوي وام،   و چنين رفت

بار مشمول دريافت وام رهنـي تـا    يعني بازار مالي را فراهم كرد. به اين ترتيب گاه يك منزل تا سه
ها براي تـأمين مـالي خـود و پرداخـت      درصد ارزش خود شده بود. در چنين شرايطي بانك 95
هـاي واسـط    هاي واسط اقدام نمودند. شـركت  هاي رهني به شركت وام  شتر به فروشهاي بي وام

هـاي پشـتوانه اوراق    نيز با انتشار اوراق رهني وجوه لازم را براي اين منظور به دست آوردنـد. وام 
  ):110، ص1388بندي كرد (سعيدي،  توان در سه گروه اصلي تقسيم رهني را مي

شده به مشتريان داراي اعتبار بالاست. بـه   هاي پرداخت امشامل و (درجه يك): 2. پرايم1
  هاي رهني در اين سبد از ريسك پاييني برخوردارند. عبارت ديگر، وام

ها به افراد داراي اعتبار متوسـط پرداخـت شـده اسـت.      من وايا 3آ (درجه دو): ‐ . آلْت2
  هاي درجه يك است. ها بيش از وام ريسك اين دسته از وام

شـد كـه اوراق    اعتبار منجـر بـه آن مـي    رهني به افراد كم وام (درجه سه): 4ايم. ساب پر3
تـرين   رهني ناشي از آن نيز از درجه اعتبار كمتري برخوردار گردند. به سخن ديگر، پرريسك

  اند. ها منتشر شده اوراق رهني، به پشتوانه اين وام
دنـد، فروختنـد و اوراق   ها را كه مبتنـي بـر عقـد قـرض بو     ها هر سه دسته اين وام بانك

منتشرشده به پشتوانه اين اوراق، به افراد و كشورهاي مختلفي فروخته شد. افزايش تـورم و  
هاي اقتصادي بـه تجديـد نظـر فـدرال رزرو در      گذاري در ديگر بخش توجهي به سرمايه بي

، حبـاب  2006هـاي پـولي، از سـال     هاي پولي منجر شد. همزمان با تغيير سياسـت  سياست
  ).1387تي در بازار مسكن فروريخت (فرهانيان، قيم

ايجاد ركود اقتصادي، بالا رفتن نرخ تورم، افزايش نرخ بهره بانكي و پايين آمدن قدرت خريد 
هاي بانكي شد. ايـن موضـوع    شهروندان آمريكايي موجب كاهش قدرت بازپرداخت اقساط وام

هاي درجه سه مشكلاتي پيدا  شتوانه وامهاي مربوط به اوراق رهني با پ سبب شد تا ابتدا پرداخت
  رو شدند. كند و در زماني كوتاه، همه اين اوراق با مشكل نكول مشتريان بانك روبه

هـا و   تـوجهي بانـك   هـاي مسـكن، بـي    درحقيقت ريشه اصلي بحـران اعتبـارات و وام  
رتي، ايجـاد  گيرنده يا به عبا مؤسسات رهني نسبت به اعتبار، ظرفيت و توانايي مالي افراد وام

                                                           
ها باعث  هزار دلار وام گرفته بود و افزايش قيمت 180دلاري، هزار  200اي براي خريد يك منزل  گيرنده براي مثال، اگر وام. 1

  شد. هزار دلاري، دوباره وام داده مي 50هزار دلار شده بود، بابت افزايش  250افزايش قيمت همين منزل به 
2. prime 
3. Alt-A  
4. sub-prime 
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شود. در ايـن ميـان ارزش بسـياري از اوراق بـا پشـتوانه       طلب غير قابل وصول، شناخته مي
گيرنـدگان و ورشكسـتگي    رهني به دلايلي همچون بازپرداخت نشدن اقسـاط از سـوي وام  

  ).1387كننده اين اوراق كاهش يافته است (فرهانيان،  نهادهاي تضمين
اسـت كـه در طـول     2و در دست مـردم  1منتشر شدهنكته بسيار مهم ديگر، حجم اوراق 

اي افزايش يافته است. حجم بالاي اين اوراق در مقايسه  كننده هاي اخير به شكل خيره سال
شـده از سـوي    زا باشد. براساس اطلاعـات منتشـر   تواند بحران با توليد ناخالص داخلي، مي

يكا در سطح بالايي است كه بـه  المللي، حجم استفاده از ابزارهاي بدهي در آمر نهادهاي بين
تـا   2000هاي  اي كه طي سال رسد خارج از توان اقتصادي اين كشور است؛ به گونه نظر مي
هزار ميليارد دلار، اوراق رهني در بازارهاي مالي منتشـر شـده اسـت. بـه      57، بيش از 2009

هـا را   سـپرده  هـا و  هاي بيمه نيز كـه وام  ها و نهادهاي مالي، شركت دنبال ورشكستگي بانك
  ).113‐108، ص1388هاي هنگفت شدند (سعيدي،  بيمه كرده بودند دچار زيان

درمجموع بايد گفت درست است كه شروع بحران از بخش مسكن بـوده و بـه بخـش    
مالي و سپس به كل اقتصاد سرايت كرده است؛ ولي عوامل فراواني زمينـه را بـراي وقـوع و    

  اند. هها مهيا كرد گسترش سريع اين بحران
گيري بحران مسـكن   يك از بازيگران اقتصادي و نيز دولت را در شكل توان نقش هر مي

  .به صورت اجمالي مشاهده كرد 1در قالب نمودار شماره 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ايجاد حباب مسكن در يك نگاه: 1نمودار 

  )1388، بنيار آرام :منبع(

                                                           
1. issued 
2. outstanding 
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فزايش نرخ بهره، كاهش و بازي در اين بخش، ا پس از تشكيل حباب مسكن و رواج سفته
هـاي پرريسـك باعـث وقـوع سلسـله       توقف رشد قيمت مسكن و درنتيجه آغاز نكول در وام

تـوان گفـت    طور خلاصه، مـي  الشعاع قرار داد. به حوادثي شد كه سراسر صنعت مالي را تحت
هاي مالي را دچار مشكلاتي در تأمين مالي كـرد   ضررهاي اوليه ناشي از نكول، نخست شركت

هـاي مـرتبط بـا     سپس باعث ايجاد فضاي رواني براي خريد كمتر و فـروش بيشـتر دارايـي    و
هاي مـالي   هاي شركت هاي مسكن پرريسك شد. اين امر خود باعث كاهش قيمت دارايي وام

و درنتيجه ضرر و زيان بيشتر و از سوي ديگر، نياز بيشـتر بـه سـرمايه بـراي رعايـت الزامـات       
گيرندگان براي افزايش وثيقه شـد. همچنـين بـه     هاي قرض خواستكفايت سرمايه و تأمين در

يك چرخة منفي ايجاد نمـود   ،دامن زدن بيشتر به مشكلات تأمين مالي منجر شد كه اين روند
  ).56و  55، ص1388بنيار،  كه باعث ورشكستگي بسياري از مؤسسات مالي گرديد (آرام

  
  . دلايل ظهور بحران1‐1‐1

در بـازار مسـكن آمريكـا     1اعتبار، هاي رهني پرريسك يا بي شه در وامبحران مالي اخير كه ري
ويژه  هاي گذشته و به دارد به دليل طراحي انواع خاصي از اوراق رهني تشديد شد. طي سال

آمريكا، به عنـوان سياسـت پـولي انبسـاطي و بـا      » فدرال رزرو«با كاهش نرخ بهره از سوي 
هـاي رهنـي    سـپتامبر، تعـداد وام   11حادثـه  هدف تشويق رشد اقتصـادي آمريكـا پـس از    

اي افزايش يافت كه اين موضوع همزمـان بـا رشـد     طور قابل ملاحظه پرريسك در آمريكا به
گذاري) آمريكايي بخش  هاي سرمايه هاي تأمين سرمايه (بانك قيمت مسكن نيز بود. شركت

راق بهـادار بـا پشـتوانه    ها را به اوراق بهادار تبديل كرده، بـه صـورت او   اي از اين وام عمده
  هاي رهني به مردم واگذار كردند. وام

هاي رهني با شرايط آسان و به افراد داراي ريسك بـالا، كوتـاهي    تركيبي از پرداخت وام
دهي (مانند استفاده نكردن صحيح از سيسـتم اعتبارسـنجي) و    در رعايت استانداردهاي وام

 ـ هـاي رهنـي معـوق، بـا      ه تعـداد وام همچنين كاهش قيمت مسكن در آمريكا باعث شد ك
ها متضرر شدند. از سوي ديگـر   رو شود. درنتيجه، بسياري از بانك افزايش قابل توجهي روبه

ها كه با پشتوانه اوراق رهني منتشر شده بودند، به دليل نكول مشـتريان از پرداخـت    اين وام
هـاي   ه، ماننـد صـندوق  ها، نهادهاي مـالي بـازار سـرماي    اقساط، سبب شد تا علاوه بر بانك

پوشش ريسك، به عنوان خريداران اين اوراق، نيز متحمل زيان سنگيني شوند. در كنار ايـن  
                                                           
1. subprime mortgages 
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موضوع طراحي برخي از انواع اوراق رهني كه مبتني بر ديگر اوراق رهني بودنـد نيـز سـبب    
ه المللي اوراق نيز اضـافه شـد و درنتيج ـ   گسترش اين بحران شد. به اين موضوع انتشار بين

الشـعاع ايـن    سرعت به ديگر كشورها سرايت كرد و تقريباً همـه دنيـا تحـت    بحران مالي به
  ).6و  5، ص1387ريسك قرار گرفت (فرهانيان، 

بـه   اي در آمريكا بود، امـا  هاي رهني پرريسك، يك بحران منطقه بنابراين اگرچه بحران وام
به بازارهاي جهاني سـرايت كـرد و   » ها تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي«كمك ابزاري به نام 

). 65‐55ص ،1389زادگـان،   تحت تـأثير ايـن ريسـك قـرار گرفـت (اشـرف      تقريباً همه دنيا 
  ):1388توان در موارد ذيل يافت (سعيدي،  ترين دلايل بروز بحران مالي را مي مهم

  . ايجاد محصولات پرريسك رهني؛1
  ؛. وجود حباب قيمتي در بازار مسكن آمريكا2
  هاي رهني؛ . ناتواني مالكان در پرداخت وام3
  ها (اهرم مالي بالا)؛ . سطوح بالاي بدهي افراد و شركت4
 زدايي بانك مركزي آمريكا؛ هاي مقررات . سياست5

  . انتشار فراوان ابزارهاي بدهي و اوراق رهني بيش از توان اقتصادي آمريكا؛6
  . ضعف در نظارت و تنظيم بازار.7

ترين عوامل بروز بحران مالي است. به  ت رهني پرريسك، از جمله مهمطراحي محصولا
علاوه، بسياري از اين ابزارهاي پرريسك، به عنوان دارايي پايه در اوراق مشتقه قرار گرفتنـد  

اي شدند كه ريسك آنها به صـورت دقيـق و مشـخص     و سبب طراحي محصولات پيچيده
از اينكـه برخـي ناشـرانِ اوراق رهنـي، نتوانسـتند       گيري نبود. به همين دليل بعد قابل اندازه

بازپرداخـت اوراق  هاي مربوط به اوراق را انجام دهند؛ از آنجا كه ناشر خود ضامن  پرداخت
گـذاران و   هاي ضامن، مجبـور بـه بازخريـد ايـن اوراق از سـرمايه      نيز بود، تعدادي از بانك

 ـ دهـي بانـك   هاي خود شدند و اين عامـل، قـدرت وام   آنها در ترازنامه ثبت اي تجـاري را  ه
  كاهش داد.

هايي كه در اوراق بهادار بـا پشـتوانه    سرانجام چنين شد كه، سبد شمار بسياري از بانك
طريـق مشـكلات    رو شدند و از اين  گذاري كرده بودند، با كاهش ارزش روبه دارايي سرمايه

هـاي   هاي تـأمين سـرمايه و بانـك    آنان دوچندان شد. نتيجه اينكه، تعداد بسياري از شركت
سـتگي كردنـد يـا از سـوي دولـت يـا رقبـا خريـداري شـدند كـه از           كتجاري اعـلام ورش 

مـي، لمـن بـرادرز، واشـنگتن ميچـوال، بيمـه        مك، فـاني  توان به: فردي ترين آنها مي معروف



  ۱۳۹۰پاييز و زمستان /  ۱۶ش / ۸س/ جستارهاي اقتصادي               ۱۳۰

  

باس انگليس، بانك فورتيس بلژيـك، بانـك هييـو آلمـان و لنـدزبانك       جي، بانك اچ آي اي
  ).1389ن، زادگا ايسلند اشاره كرد (اشرف

  
  آوري وجوه به ميزان كافي . ريسك جمع2‐1

تواند بـراي انتشـار اوراق رهنـي     براساس مدل انتشار اوراق رهني اسلامي، ناشر (واسط) مي
اسـتفاده كنـد. در صـورتي كـه      2نويسـي  يا تعهد پـذيره  1هاي بهترين تلاش يكي از روش از

آوري وجـوه بـه ميـزان كـافي،      عنويسي استفاده كند، ريسك جم از روش تعهد پذيره واسط
بين خواهد رفت؛ در غير اين صورت ممكن است همه اوراق رهنـي بـه فـروش نرونـد.      از
 براي ناشر (و بـاني بـه صـورت غيـر مسـتقيم)      يسينو رهيه استفاده از روش تعهد پذكاين با

 ـ    يطيلذا در شرا ؛اي در پي خواهد داشت هزينه  ـگ يمـورد اسـتفاده قـرار م  ـرد ي ش يمـا يه پك
 ـ كانگر احتمال فروش نرفتن يب ياوراق رهن بازار اسـت   يطين شـرا يامل اوراق باشـد؛ در چن

 ـ بـراي  ي،از بان يندگيواسط به نما هك  يس ـينو رهيخـود از روش تعهـد پـذ    كس ـياهش رك
  .كند مي  استفاده

  
  . ريسك اعتباري3‐1
  كنندگان تسهيلات (مشتريان بانكي) . ريسك نكول دريافت1‐3‐1

هاي بانكي است. اين ريسـك،   هاي مؤثر بر فعاليت ترين ريسك مله مهمريسك نكول، از ج
موقع نپردازند؛  سازد كه مشتريان، اقساط تسهيلات دريافتي را به زماني به بانك زيان وارد مي

در فرايند انتشار اوراق رهني اسلامي تمامي مخاطرات دارايي (تسهيلات پرداختي) نيـز  زيرا 
شود، بنابراين، خريـداران اوراق نيـز بـا چنـين ريسـكي مواجـه        قل ميگذاران منت به سرمايه

كنندگان تسهيلات بانكي به هر  توان ريسكي را كه در آن دريافت شوند. بر اين اساس، مي مي
دليل نتوانند به تعهدات خود ايفا كنند و اين موضوع سبب شود كـه ناشـرِ اوراق بـه تعهـد     

). ايـن  6و  5، ص2004ناميد (آنسون و ديگران،  خود عمل كند، ريسك نكول اوراق رهني
دهد كه ناشر نتواند، يا نخواهد تعهدات خود را انجـام دهـد. همچنـين     مسئله زماني رخ مي

دهد كه مشتريان بانك از پرداخـت اقسـاط تسـهيلات     نكول در اوراق رهني زماني روي مي
. در ايـن صـورت،   )29، ص2006رهني خود به بانك نـاتوان باشـند (كروهـي و ديگـران،     

جريانات نقدي حاصل از اقساط تسهيلات كه از طريق بانك بـه شـركت واسـط و سـپس     
                                                           
1. best effort 
2. underwriting 
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شوند، قطع شده و صاحبان اوراق رهني را با ريسـك نكـول    صاحبان اوراق رهني منتقل مي
  سازند. مواجه مي

وي توان به رتبه اعتباري آن مراجعه كرد كه از س براي اطلاع از ريسك اعتباري اوراق مي
شوند. اوراق رهني اسـلامي، هماننـد ديگـر انـواع      بندي اعتباري تعيين مي هاي رتبه مؤسسه

اوراق بهادار بايد از رتبه اعتباري برخـوردار باشـند. ايـن موضـوع سـبب خواهـد شـد كـه         
هـاي ايـن اوراق اطـلاع كـافي      گذاران هنگام خريد اوراق رهني اسلامي، از ريسـك  سرمايه

  كاهش يابد. 1ارن اطلاعاتيداشته باشند و عدم تق
هاي مشتريان بانـك (كـه    توان از ضمانت براي پوشش ريسك نكول مشتريان بانك، مي

توانـد   اند) استفاده كرد. بر اين اساس، باني (در جايگـاه وكيـل ناشـر) مـي     تسهيلات گرفته
رار سفته، چك يا هر نوع وثيقه ديگري را كه مشتريان براي گرفتن تسهيلات در اختيار وي ق

نامـه بـانكي از    اند، براي وصول بدهي آنها، به واسط منتقل كند. گرفتن وثيقه يا ضمانت داده
توان در چارچوب مقـررات بانـك مركـزي بـراي تضـمين       باني، راهكار دومي است كه مي

نامه بانكي) از بـاني دريافـت كـرد. اسـتفاده از      كيفيت اعتباري تسهيلات (در قالب ضمانت
گري براي پوشش اين ريسك است. ضـامن بـا دريافـت مبلغـي از بـاني      ضامن، راهكار دي

تواند ميزان اصل و سود دريافتي دارنـدگان اوراق را تضـمين كنـد. راهكـار چهـارم نيـز        مي
  هاي بيمه است. استفاده از بيمه اعتباري شركت

گـذاري و معاملـه    اساس رتبه اعتباري، وجود ضامن يا تضـمين، قيمـت   قيمت اوراق بر
طور قطع بر روي قيمت اوراق نيـز اثـر    ود. اگر به عللي رتبه اعتباري ناشر تغيير كند، بهش مي
گذارد؛ چون ريسك اعتباري ناشر تغيير كرده اسـت. بنـابراين، ريسـك ديگـري بـه نـام        مي

ريسك ناشي از تغيير كيفيت اعتباري ناشر اوراق نيز به صـورت ريسـك اعتبـاري شـناخته     
اي  هاي بيمه توان از پوشش اهكارها، براي مديريت ريسك نكول ميشود. علاوه بر اين ر مي

  3نيز وجود دارد. 2نيز استفاده كرد. همچنين امكان استفاده از تاخت نكول اعتباري
  

  . ريسك ورشكستگي باني2‐3‐1
گـذاران)   از آنجا كه با فروش تسهيلات، رابطه ميان بانك و مشتريان به رابطه واسط (سرمايه

كند؛ بنـابراين، ورشكسـتگي بـاني بـراي دارنـدگان اوراق رهنـي        بانكي تغيير ميو مشتريان 
                                                           
1. asymmetric information 
2. credit default swap 

. در تحقيقي كه موسوي بيوكي انجام داده، استفاده از اين قرارداد براساس نظر فقهاي اماميه صحيح دانسته شده است و اين 3
  .)217، ص1388توان نوعي از بيمه، ضمان، يا قرارداد جديد دانست (موسوي بيوكي،  قرارداد را مي
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هـا   اسلامي مشكل اساسي ايجاد نخواهد كرد. از سوي ديگر، نظارت بانك مركزي بر بانـك 
دهد. البتـه   تا حد بسيار زيادي ريسك ورشكستگي باني را به كمترين حد ممكن كاهش مي

رتبه اعتباري اوراق، احتمـال وقـوع چنـين رويـدادي و      باره نيز بايد توجه داشت كه در اين
  گيرد. گذاران را نيز در نظر مي تبع آن تأثير روي سودآوري سرمايه به

  
  . ريسك بازار4‐1

تـوان بـا    صورت طبيعي در بازارهاي ثانوية اوراق بهادار وجـود دارد و نمـي    به 1ريسك بازار
). بــراي 43، ص1384ام و ديگــران، گــ متنــوع ســاختن پرتفــوي آن را از ميــان بــرد (بــري

استفاده كـرد.   2هاي مرسوم، همانند ارزش در معرض ريسك توان از روش گيري آن مي اندازه
  بايد توجه داشت كه ميزان ريسك بازار به نوع طراحي اوراق بستگي دارد.

توان اوراق رهني اسـلامي را بـه دو صـورت كلـي طراحـي كـرد: حالـت         از اين نظر مي
  اي پذيرفته نشده باشند و بـه وسـيله ناشـر،    است كه اوراق در هيچ بازار ثانويه نخست، اين

ضامن، يا شخص ثالث ديگري امكان بازخريد آنهـا وجـود داشـته باشـد. در ايـن حالـت       
گذاران وجود نخواهد  ريسك نقدشوندگي (به عنوان يكي از انواع ريسك بازار) براي سرمايه

اي طراحي شوند كه امكان معاملـه در بـازار    راق به گونهداشت. حالت دوم، اين است كه او
نيازهـاي   ثانويه، شامل بورس اوراق بهادار تهران، يا فرابورس ايران را داشته باشند. از پـيش 

  وجود چنين امكاني، بانام بودن اوراق رهني اسلامي است.
  

  گذاري مجدد . ريسك نرخ سود و ريسك سرمايه1‐4‐1
علت تغيير در نـرخ بـازده     ت از: تغيير در ارزش اوراق بهادار، بهريسك نرخ سود عبارت اس

). بـه سـخن ديگـر، بـه ريسـكي كـه       173، ص2000گذاري (ليا،  هاي سرمايه ديگر فرصت
هاي نرخ سود، نـرخ مبادلـه، قيمـت     هاي نقدي اوراق بهادار را به دليل نوسان ارزش جريان

گويند (چنس و بروكس،  يسك نرخ سود ميدهد، ر سهام يا قيمت كالاها تحت تأثير قرار مي
  ).633، ص2010
اي طراحـي   طور كلي، در مورد اوراق با نرخ سـود ثابـت كـه براسـاس عقـود مبادلـه       به
اند، اين ريسك وجود دارد، اما براي اوراقي كه براساس عقود مشاركتي هسـتند، ماننـد    شده

بـودن سـود    علـت ثابـت    ه باوراق مشاركت (با سود متغير)، اين ريسك خيلي كمتر است. 
                                                           
1. market risk 
2. Value at Risk (VaR) 
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هـاي   ت دولتـي، گـواهي  كالحساب اوراق مشـار  يش نرخ سود علي، افزاي اسلامياوراق رهن
 ـ كيبـان  يهـا  ا سـود سـپرده  ي ،گذاري سپرده سرمايه د تـا دارنـدگان اوراق   نشـو  ي، سـبب م

؛ و در گردنـد رو  روبـه  يگـذار  هينـه فرصـت سـرما   ينرخ سـود و هز  كسيبا ر ياسلام يرهن
 ـ هاآن ياهش ارزش بازاركه داشته باشند يبازار ثانو ياسلام يراق رهنه اوك يصورت  يرا در پ

، ابـزار بـدهي و از نـوع بلندمـدت آن     ياسـلام به علت اينكـه اوراق رهنـي    خواهد داشت.
قيمت آن برخلاف جهت نرخ سـود بـازار    ،ترين آنها) شوند (يكي از بلندمدت محسوب مي

  كند. حركت مي
گذاري  نيز اشاره كرد. ريسك سرمايه 1گذاري مجدد ه ريسك سرمايهتوان ب باره مي در اين

ويژه در اوراق  گذاري، به هاي مرتبط با سرمايه اي، يكي از ريسك دوره هاي ميان مجدد جريان
گذاري مجدد، مربـوط   اي است. به سخن ديگر، ريسك سرمايه دوره بهادار با درآمدهاي ميان

گونـه   يـك جريـان نقـدي دارنـد. بـازدهي ايـن       هـاي مـالي اسـت كـه بـيش از      به دارايـي 
هاي نقدي بسـتگي دارنـد كـه در     گذاري مجدد جريان ها به چگونگي سرمايه گذاري سرمايه

  ).74، ص1384شوند (راعي و سعيدي،  گذاري دريافت مي طول دوره سرمايه
كند. به سخن ديگـر، افـزايش    اين ريسك در جهت معكوس ريسك نرخ سود تغيير مي

سبب كاهش قيمت اوراق با درآمد ثابت شده و اثر نامساعدي بر ثروت دارنـدگان  نرخ سود 
اي اين امكـان را بـراي    دوره هاي نقدي ميان گذاري مجدد جريان گذارد. سرمايه آن اوراق مي

هاي دريافتي ناشي از سود خود را، با نرخي متناسب بـا   كند تا جريان دارنده اوراق فراهم مي
  گذاري نمايد. گذاري در آن موقع زماني، سرمايه ي سرمايهها نرخ سود و فرصت

ها، فرض بـر ايـن اسـت كـه      گذاري در محاسبات مربوط به ارزش فعلي خالص سرمايه
اي  دوره هـاي نقـدي ميـان    گذاري براي كل جريـان  نرخ بازدهي مورد انتظار در دوره سرمايه

گـذاري   خ مجـدداً سـرمايه  اي با همين نر دوره هاي نقدي ميان مشخص است و همه جريان
شوند تا بتوان به ارزش فعلي خالص مـورد نظـر دسـت يافـت. اگـر در زمـان دريافـت         مي

تواند بـر ارزش   اي، نرخ بازدهي مورد انتظار يا نرخ تنزيل تغيير كند، مي دوره درآمدهاي ميان
  تأثير مثبت يا منفي بگذارد.فعلي خالص و درنتيجه، ثروت دارنده اوراق 

كنند، مثل اوراق اجاره  بار جريان نقدي خود را ارائه مي راي اوراق بهاداري كه فقط يكب
باشند ايـن ريسـك    2يا اوراق استصناع (سفارش ساخت) كه مانند اوراق قرضه بدون كوپن

هـاي مختلـف، سـود اوراق را پرداخـت      وجود ندارد، ولي براي اوراق بهاداري كه در زمـان 
                                                           
1. reinvestment risk 
2. zero coupon 
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هـاي نقـدي مربـوط بـه      تري از جريان تر است. هرچه بخش بزرگكنند، اين ريسك بالا مي
گذاري دريافت شود، ايـن ريسـك كـاهش     گذاري در پايان دوره سرمايه اصل و فرع سرمايه

يابد. به سخن ديگر، در صورتي كه اوراق رهنـي اسـلامي بـه روش صـعودي مسـتهلك       مي
گذاري مجدد، ريسـك   مايهشوند، اين ريسك كمتر خواهد بود؛ البته با كم كردن ريسك سر

طـور معمـول،    يابد و بايد به تعادل مناسبي بين آنها دسـت يافـت. بـه    نرخ سود افزايش مي
گـذاري مجـدد اسـت؛     گذار بيشتر از ريسـك سـرمايه   اهميت ريسك نرخ سود براي سرمايه

  گذاران بيشتر نگران ريسك نرخ سود هستند. بنابراين، سرمايه
  

  . ريسك تورم2‐4‐1
). از آنجـا كـه   236، ص2009هاست (كراگمن و ولز،  ايش در سطح عمومي قيمتتورم افز

كنند، با افزايش تورم قدرت خريدشان  دارندگان اوراق رهني اسلامي، سود ثابتي دريافت مي
يابـد. درواقـع، ايـن     كاهش يافته و درحقيقت سود دارندگان اوراق رهني اسلامي كاهش مي

دهـد و ميـزان سـود يـا زيـان       گـذاران را كـاهش مـي    هافزايش تـورم، بـازده واقعـي سـرماي    
بيني آنان از سطح تورم در آينده خواهد داشـت. اگـر    گذاران، بستگي به انتظار و پيش سرمايه

يابد. در  گذاران نيز كاهش مي كه سطح تورم كاهش يابد، احتمال كاهش بازده واقعي سرمايه
افزايش ريسك سود در بلندمـدت اشـاره    اين زمينه بايد به رابطه مثبت افزايش نرخ تورم و

اي طراحـي كـرد كـه سـود آنهـا       كرد. براي پوشش ريسك تورم اوراق بايد اوراق را به گونه
متغير باشد و متناسب با يك شاخص وابسته به تورم، تعديل شود. زماني اين شرايط محقق 

عقـود مشـاركتي    شوند كه سود تسهيلات نيز متغير باشد. بنابراين، تسهيلات مبتنـي بـر   مي
  توانند موضوع انتشار چنين اوراقي قرار گيرند. مي

  
  . ريسك نرخ ارز3‐4‐1

هـاي   دهد بـر جريـان   ريسك نرخ ارز كه به دليل تغييرات نامطلوب نرخ برابري ارز روي مي
). انتشار اوراق رهنـي  240، ص2010گذارد (ناسون،  نقدي مورد انتظار اوراق بهادار تأثير مي

گذاران چنـين ريسـكي را در پـي نخواهـد داشـت؛       ر دو صورت براي سرمايهاسلامي جز د
هـا بـه    حالت نخست ،زماني است كه پشتوانة اين اوراق تسهيلات ارزي باشـد كـه بانـك   

اند. به سخن ديگر، اگر ميان واحد پولي كه تسهيلات رهني بـه   مشتريان خود پرداخت كرده
ه سود اوراق رهنـي اسـلامي بـا آن پرداخـت     شود، با واحد پولي ك آن واحد بازپرداخت مي
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گـذاران اوراق رهنـي اسـلامي در معـرض ايـن       شود، تفاوت وجود داشته باشد، سـرمايه  مي
شده بانك توسعه اسـلامي تحـت تـأثير     هاي منتشر گيرند. براي مثال، گواهي ريسك قرار مي

اسـلامي (برابـر    هاي بانك توسعه اسلامي براساس دينار اين ريسك قرار دارند؛ زيرا حساب
هاي اوراق بهادار اسلامي منتشرشـده براسـاس دلار    ) است، در حالي كه پرداختSDRيك 

دهد كه اين اوراق از سوي افرادي در خارج از  آمريكا هستند. حالت دوم نيز زماني روي مي
). در اين حالت خريداران اوراق، سود خود را با يك 2008كشور خريداري شوند (ساندرز، 

كنند، در حالي كـه ممكـن اسـت سـود اوراق در      اي دريافت مي المللي يا منطقه ارز بيننرخ 
تـوان از ابزارهـاي    كشور ناشر، با پول داخلي پرداخت شود. براي پوشش ايـن ريسـك مـي   

  2استفاده كرد. 1مشتقه، مانند قرارداد تاخت نرخ ارز
  

  . ريسك نقدشوندگي4‐4‐1
، نقدشـوندگي را بـه عنـوان سـومين عامـل مـؤثر در       طور معمول در كنار بازده و ريسـك  به

شمارند. نقدشوندگي ورقه بهـادار، همـان سـهولت معاملـه ورقـه       انتخاب اوراق بهادار برمي
بهادار در يك بازار خاص است. نقدشـوندگي در قالـب زمـان و هزينـه، بررسـي و تحليـل       

ك نقدشوندگي دارند. دارندة شود. اوراق بهادار اسلامي نيز مانند ديگر اوراق بهادار، ريس مي
دهد به جاي معامله در يك بازار ثانوي ضعيف،  اوراق در شرايط برابر و يكسان، ترجيح مي

در يك بازار ثانوي سـاختاريافته و قانونمنـد شـركت داشـته باشـد. بـا ايـن كـار، شـانس          
ملي همچـون  يابد. عوا گذاري به كاراترين گونه افزايش مي گذار در نقد نمودن سرمايه سرمايه

ترين عوامـل مـؤثر بـر     گران در بازار، از جمله مهم وجود كارايي اطلاعاتي و نيز تعداد معامله
  ).30، ص2004ريسك نقدشوندگي اوراق بهادار هستند (ارسلان طريق، 

درباره اوراق رهني اسلامي كه مبتني بر تنزيل دين و بيع آن هسـتند، نظـر فقيهـان اهـل     
و فروش در بازار ثانوي است، امـا براسـاس نظـر فقهـاي اماميـه و      سنّت، حرام بودن خريد 

براساس نظر شوراي نگهبان، خريد و فروش دين جايز است، در صورتي كه ديـن ناشـي از   
). اين موضوع، فروش وام رهني بانـك بـه   206، ص1386يك بيع واقعي باشد (موسويان، 

  سازد. پذير مي ا در بازار ثانوي امكانواسط در مرحلة بازار اوليه و نيز خريد و فروش آن ر
هاي اوراق بهادار (بـورس اوراق  با فرض پذيرش اوراق رهني اسلامي در يكي از بورس

بهادار تهران، يا فرابورس ايران)، در اين حالت ريسـك نقدشـوندگي اوراق رهنـي اسـلامي     
                                                           
1. currency swap 

  گونه قراردادها منوط است.استفاده از قراردادهاي تاخت ارز به بررسي فقهي دقيق اين. 2
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نرخ تـورم، نـرخ    اساس وضعيت بازار (ميزان تقاضا، ميزان عرضه،كمتر شده و قيمت آنها بر
سود بانكي، تغيير در رتبه اعتباري اوراق و...) تعيين خواهـد شـد. ريسـك نقدشـوندگي را     

توان با پديد آوردن سازوكارهايي كاهش داد، مانند تعهد بازخريد اوراق به وسيله باني يا  مي
لث و گذاران به باني، ناشر، يا شخص ثاضامن و اعطاي اختيار فروش اوراق از سوي سرمايه

  نيز استفاده از بازارگردان خاص براي اوراق.
  

  يسك پرداخت اقساط تسهيلات مشتريان قبل از سررسيد. ر5‐1
هاي خودشان را  كنندگان تسهيلات رهني براي آنكه بتوانند وثيقهطور معمول، گاه دريافت به

پنج تا پانزده كه در رهن بانك قرار دارند زودتر از موعد تسهيلات (كه در برخي موارد ميان 
سال است)، از رهن بانك خارج كنند، به پرداخت تسهيلات خود قبل از سررسيد ذكرشده 

هاي مربوط را به واسـط واگـذار    يا دارايي كنند. اگر بانك، اين تسهيلات در قرارداد اقدام مي
آنگـاه   گذاران فروخته باشد،كرده و واسط نيز آنها را در قالب اوراق رهني اسلامي به سرمايه

در صورت پرداخت زودتر از سررسيد تسهيلات، دارندگان اوراق رهني اسلامي در معـرض  
شـود كـه    گيرند. چنين ريسكي سبب مـي  ريسك پرداخت زودتر از موقع تسهيلات قرار مي

موضوع تطابق سررسيدها در بانك با مشـكلاتي مواجـه شـود. بـراي جلـوگيري از چنـين       
توان با اعمـال جريمـه بـراي مشـتريان، آنهـا را از       سك ميرويدادي و پوشش اين نوع از ري

هـايي   ها براي كاهش چنين ريسكي، جريمـه  اكنون برخي بانك انجام اين كار بازداشت. هم
ها نيز به دلايلـي (همچـون    اند. از سوي ديگر، برخي بانك براي مشتريان خود در نظر گرفته

ني كه زودتـر از موقـع تسـهيلات خـود را     برداشت مازاد از بانك مركزي و...)، براي مشتريا
گيرند. براي پوشش اوراق در مقابـل چنـين ريسـكي بايـد      پرداخت كنند مزايايي در نظر مي

كـه پرداخـت زودتـر از موقـع اقسـاط آنهـا، مشـمول         المقدر از تسهيلاتي استفاده كرد حتي
د كـه وجـوه   توان براي شركت واسط اين امكان را فراهم كر هايي شود. همچنين مي جريمه

روش ريسـك   گذاري كنند، تا بـدين  هاي خاصي سرمايه دريافتي زودتر از موقع را در سپرده
  پرداخت زودتر از موقع اوراق كاهش يابد.

كه از سوي بانك مركـزي   1390بسته پولي سال  6ماده  3اين در حالي است كه تبصره 
تسهيلات عقود غير مشاركتي ، تأكيد نموده است كه در صورت تسويه ها ابلاغ شد به بانك

شـده در قـرارداد و    (شامل تسهيلات اوراق اجاره و فروش اقساطي) قبل از سررسيد تعيـين 
هـاي ليزينـگ    هـا، مؤسسـات اعتبـاري و شـركت     راستاي حفظ حقوق مشـتري، بانـك   در
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در  درصـد سـود مسـتتر    90هستند به مدت زودپرداخت از سوي مشـتري حـداقل    موظف
ا به عنوان پاداش به مشتري برگشت دهند. البته تسـهيلات مسـكن از   اقساط زودپرداخت ر

رو، اگـر ايـن دسـته از تسـهيلات بـانكي، مبنـاي انتشـار         اين قاعده مستثنا هسـتند. از ايـن  
رهني قرار گيرند به دليل تشويق نهاد نـاظر بـه پرداخـت زودتـر از موقـع تسـهيلات        اوراق

از سررسيد بـراي دارنـدگان اوراق افـزايش    دريافتي، ريسك پرداخت اقساط تسهيلات قبل 
  خواهد يافت.

  
  نشده) بيني . ريسك از بين رفتن كلي يا جزئي دارايي (ريسك وقايع پيش6‐1

آيـد. در  ناپذير و غير قابل كنترل به وجود مي اين ريسك معمولاً به دليل رويدادهاي اجتناب
قرارداد، به هر علت از ميان تسهيلات اجاره به شرط تمليك، در صورتي كه دارايي موضوع 
كه آنها مالك يـك دارايـي    برود، دارندگان اوراق رهني اسلامي دچار زيان خواهند شد؛ چرا

اكنون از ميان رفته است؛ اما در تسهيلات فـروش اقسـاطي، بـه دليـل اينكـه       اند كه هم بوده
بـر بـازدهي و درآمـد     گذاران تنها مالك دين هستند، لذا از ميان رفتن دارايي، تأثيري سرمايه

  آنها نخواهد داشت.
هـاي  تـوان از پوشـش  براي پوشش اين ريسك در تسهيلات اجاره به شرط تمليك، مي

رو نيسـتند.  ها با چنين ريسـكي روبـه  اي استفاده كرد. بايد توجه داشت كه تمام داراييبيمه
يي وجـود نخواهـد   براي نمونه، در صورتي كه دارايي، زمين باشد، ريسك از ميان رفتن دارا

طور آيد آن است كه در عمل به اساس استفاده از بيمه پديد ميداشت. ريسك ديگري كه بر
كنند، بلكه پس از كسـر فرانشـيز، تنهـا     شده را بيمه نميها تمام خسارت وارد معمول، بيمه

  دهند كه به اين موضوع بايد در قراردادهاي بيمه توجه شود. درصدي از آن را پوشش مي
  

  هاي غير مالي . ريسك2

  . ريسك شريعت1‐2
رو هسـتند، ريسـك    هايي كه ابزارهـاي مـالي اسـلامي بـا آن روبـه      ترين ريسك يكي از مهم

ن يبـر اصـول و مـواز    يمبتن ياسلام يابزارها آن است همهانتظار شريعت است. از آنجا كه 
 ـد در نگـاه نخسـت، ا  يشا ،نيعت باشند؛ بنابرايشر  ـچنـدان مهـم تل   كس ـين ري نشـود   يق

 ـ كس ـين رين بهتر اييتب براي). 50، ص2005، و سلمان (سيدعلي از  يتـوان بـه مـورد    يم
اجاره منتشرشده در بحرين اشاره كرد. اين اوراق با اينكه در كشور بحرين منتشر شده  اوراق
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و نام اوراق بهادار اسلامي را به همراه دارند، اما بـه اعتقـاد فقيهـان اهـل سـنّت در فراينـد       
العينه استفاده شده، كه حرام است (كميسـيون بـورس اوراق بهـادار     اين اوراق از بيع رانتشا

 ).2011مالزي، 

طـور همزمـان    مـالي متعـارف بـه   ابزارهاي مالي اسلامي و رهاي ابزادر كشورهايي كه از 
مـالزي و   1كنند، ريسك شريعت بيشتر از ديگر كشورهاي اسـلامي وجـود دارد.   استفاده مي

رو، اطلاق نام صكوك و انتشـار   اين كشورها هستند. از اين اي از امارات متحده عربي نمونه
  آن در يك كشور اسلامي، لزوماً بيانگر رعايت همه موازين شرعي اوراق نيست.

در جمهوري اسلامي ايران، به علت سـاختار مـالي حـاكم و وجـود قـوانين و مقـررات       
افـت مجـوز انتشـار    اسلامي دقيق، ريسك شريعت پايين است. در كنار اين موارد لـزوم دري 

اوراق بهادار اسلامي از سازمان بورس و اوراق بهادار در جايگاه سازمان ناظر، اين ريسك را 
دهد. سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور حداقل كردن ايـن   به حداقل ممكن كاهش مي

مـديره سـازمان    هـاي هيئـت    تخصصي در جايگاه يكي از كميتـه  ‐ اي فقهي ريسك، كميته
گونه مسائل را از ديدگاه فقهي به صورت دقيـق بررسـي كنـد و ريسـك      اد كرده، تا اينايج

داقل ممكن كاهش دهد. به هر حال، با وجود همه اين تدابير، در ايـران در  شريعت را به ح
مورد شرعي بودن برخي احكام و قوانين ميان فقها اختلاف وجود دارد گرچه درباره اجرايي 
شدن آنها در كشور، نظر شوراي نگهبان ملاك است. درباره اوراق رهني كه در برخي مـوارد  

رغم جـايز بـودن آن از    بر بيع دين و تنزيل آن استوارند به(مانند تسهيلات فروش اقساطي) 
نظر شوراي نگهبان، از ديدگاه برخي فقها محل اشكال است و ممكن است بـراي برخـي از   

  گذاران، ريسك شريعت را به دنبال داشته باشد. سرمايه
  

  هاي عملياتي نهاد واسط . ريسك2‐2
ند كه بر درآمدها و عايدات خـالص اوراق  معلولي هست ‐ هاي عملياتي، عوامل علّي ريسك

طـور عمـده ناشـي از محـيط، مقـررات،       هـا بـه   گذارند. اين دسته از ريسـك  بهادار تأثير مي
هاي عملكـردي   ها، يا عواملي مانند منابع انساني، گردش كاركنان و انگيزه هها و روي سياست

آوري  رهني اسلامي به جمع). از آنجا كه واسط با انتشار اوراق 510، ص2010هستند (ينر، 
كند، ممكن اسـت از وجـوه نقـد دريـافتي سوءاسـتفاده كنـد و آن را در        وجوه نقد اقدام مي

فعاليت ديگري به كار گيـرد. از سـوي ديگـر، ممكـن اسـت اقسـاط پرداختـيِ گيرنـدگان         
                                                           

 در آن وجود ندارد. ايران از معدود كشورهايي است كه نظام اقتصادي اسلامي داشته و نظام اقتصادي متعارف .1
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گذاران نپردازد. به علاوه ممكن اسـت ايـن نهـاد مـالي در شـرايطي       تسهيلات را به سرمايه
ها، ساختار ايـن نهـاد مـالي بـه      رو بايد براي رفع اين ريسك ورشكستگي شود. از اين ردچا
گذاران وجود داشـته باشـد. بـه     اي تدوين شود كه حداقل ريسك ممكن براي سرمايه گونه

هايي، براساس قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد مصوب  دليل وجود چنين ريسك
هاي واسط بر عهـده سـازمان بـورس و اوراق بهـادار      شركت هاي ، نظارت بر فعاليت1388

  1گرفته است. قرار
آوري وجـوه نقـد، بـراي     از سوي ديگر، ممكن است واسط پس از انتشار اوراق و جمع

هاي رهني به بانك مراجعه كند، اما بانك تسهيلات رهنـي را بـه واسـط نفروشـد      خريد وام
ار اوراق از ميان رفته است. براي پوشش اين ريسك هاي مربوط به انتش زيرا انگيزه يا انگيزه

  هاي گوناگوني، مانند استفاده از قرارداد صلح يا بيع نسيه استفاده كرد. توان از روش مي
بر اين اساس، واسط پـيش از انتشـار اوراق بـا فروشـنده وارد قـرارداد       . قرارداد صلح:1

بانـك متعهـد بـه فـروش تسـهيلات      شود مبني بر اينكه واسط ملزم به تهيه پول و  صلح مي
شده به واسط است. با انعقاد قـرارداد صـلح، واسـط، مالـك      آوري رهني به ميزان پول جمع

  2تواند به پشتوانه آن، اوراق را منتشر كند. شود و مي تسهيلات رهني مي
بانـك   نامه حسن انجام تعهدات): قيد و شرط (ضمانت نامه بانكي بي . استفاده از ضمانت2
آوري وجوه به وسيله واسط، تسهيلات رهنـي را بـه ميـزان     كند كه پس از جمع ت ميضمان

  شده به وي خواهد فروخت. آوري وجوه جمع
  

  . ريسك قوانين مقررات3‐2
ريسك قوانين و مقررات، به معناي ريسك ناشي از تغيير قوانين و مقررات است (چـنس و  

ــروكس،   ــ 558، ص2010ب ــررات، يك ــوانين و مق ــك ق ــك  ). ريس ــم ريس ــواع مه ي از ان
توان اين ريسك را به دو دسـته داخلـي و خـارجي     گذاران است. در حالت كلي، مي سرمايه

تقسيم كرد. ريسك قوانين و مقررات داخلي، شامل احتمال تغيير همـه قـوانين و مقـررات    
مرتبط بـا انتشـار اوراق، قـوانين ماليـاتي و ريسـك قراردادهـاي حقـوقي منعقدشـده بـين          

رسـد؛ نكتـه    گوناگون است. در اين زمينه توجه به دو نكته ضروري بـه نظـر مـي    هاي طرف
نخست آنكه، مسئوليت اجازه عرضه عمومي اوراق بهادار در بازار اوليـه بـر عهـده سـازمان     
                                                           

  هاي واسط، مصوب شواري عالي بورس اشاره كرد. توان به مقررات مربوط به شركت باره مي . در اين1
توان براي پوشش ريسك استفاده كرد؛ زيرا در ايـن روش، از صـلح ابتـدايي اسـتفاده      . از ديدگاه اهل تسنن از اين ابزار نمي2

  شود كه از نظر اهل سنتّ جايز نيست. مي
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بورس و اوراق بهادار است و در صورتي كه ايـن نهـاد نظـارتي رويـه ثـابتي دربـاره وضـع        
يابد. البته بايد توجه داشت  انين و مقررات كاهش ميمقررات مربوط داشته باشد، ريسك قو

كه سازمان بورس و اوراق بهادار قبل از اجازه انتشار، مجوز بانك مركزي را به عنـوان نهـاد   
كند. بانك مركزي جمهوري اسلامي ايـران نيـز در همـين راسـتا      ها مطالبه مي ناظر بر بانك

بـات رهنـي مؤسسـات اعتبـاري بـه اوراق      مقررات احتياطي تبـديل مطال «مقرراتي با عنوان 
  تصويب نموده است. 21/7/87را در تاريخ » بهادار

تـوان در قالـب عقـد     هاي اوراق رهني اسلامي را مـي  نكته دوم آنكه، بسياري از ريسك
رو، نـوع و ميـزان اعتبـار قـرارداد حقـوقي       قراردادهاي حقـوقي معتبـر پوشـش داد. از ايـن    

دارد. اهميـت  در فرايند انتشار اوراق رهني اسـلامي بسـيار    هاي فعال منعقدشده ميان طرف
  اين موضوع تحت تأثير قوانين حقوقي هر كشور است.

بعد ديگر، ريسك قوانين و مقررات خارجي است. ايـن ريسـك در مـورد اوراق رهنـي     
المللي منتشر شوند. در اين صورت،  اسلامي زماني ايجاد خواهد شد كه اوراق در سطح بين

  نين حاكم بر انتشار و خريد اين اوراق در كشورهاي هدف توجه داشت.بايد به قوا
  
  ي از ديدگاه باني (بانك يا ليزينگ)اسلام هاي اوراق رهني ريسك

شـوند ولـي    هـا محسـوب مـي    با اينكه اوراق رهني اسلامي ابزاري براي تأمين مـالي بانـك  
بانكي به دنبال حداقل نمـودن  رو، مديران  هايي را نيز براي بانك در پي دارند. از اين ريسك

توان به خروج كامـل تسـهيلات رهنـي از ترازنامـه و      ها هستند. براي نمونه، مي اين ريسك
ها اشاره كرد. با اينكه بررسي سـازوكار انتشـار اوراق رهنـي در دنيـا      هاي مالي بانك صورت

ن دارايـي  شده، در بخش خـارج از ترازنامـه و بـه عنـوا     دهد كه تسهيلات فروخته نشان مي
مقـررات احتيـاطي تبـديل    «)، ولي با توجـه  2008شود (ساندرز،  خارج از ترازنامه ثبت مي

بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، به » مطالبات رهني مؤسسات اعتباري به اوراق بهادار
رسد مديران ارشد بانكي كشور تمايل دارند كه پس از فروش تسهيلات بـه واسـط،    نظر مي

 ـلات از ترازنامه بانك خارج گشته و رابطه واسط كل مبلغ تسهي  ـدر ا ‐ كبا بان  ‐ نـه ين زمي
روي بانك، ريسك شهرت است  هاي پيش ترين ريسك يكي ديگر از مهم 1قطع شود. املاًك

  شود. كه در ادامه بيان مي
  

                                                           
  رسد اين موضوع بايد به صورت كامل از نظر حسابداري بررسي شود. به نظر مي. 1
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  1ريسك شهرت

ها براي جذب مشـتري اهميـت خاصـي دارد. بـه همـين دليـل        بانك شهرت و نام تجاريِ
ها براي فـروش   رو، دقت زياد بانك ها توجه خاصي به حفظ شهرت خود دارند. از اين بانك

تسهيلات و انتشار اوراق رهني اسلامي به پشتوانة آنهـا، بـه صـورت ويـژه از نظـر ريسـك       
ها از جملـه دلايـل تهيـه     گيرد. وجود ريسك شهرت براي بانك شهرت مورد توجه قرار مي

چنين اوراقي از سوي بانك مركزي است. تفكيك نقـش و   ضوابط احتياطي حاكم بر انتشار
بـاره   تـرين راهبردهـاي اتخاذشـده در ايـن     مالكيت نهاد واسط از باني (بانك)، يكي از مهم

مقررات احتياطي بانك مركزي اشاره كرد كه در آن ذكـر   18توان به ماده  است. در اينجا مي
باني باشد. علاوه بر اين، نام ناشر نبايـد بـا    نام يا مشابه نام نام ناشر نبايد هم«شده است كه 

گونه مشـكلي   ، تا در صورتي كه هر»ها يا نماد مشابه، نام باني را تداعي كند كارگيري واژه به
  ها از آن مصون باشند. پيش آيد؛ بانك براي واسط يا اوراق آن
تشار و نيز تـا  ها تمايل دارند به دليل حفظ شهرت خود، در فرايند ان از سوي ديگر بانك

دهندگان) با مشكل خاصي مواجـه نشـوند.    زمان سررسيد اوراق، مشتريان بانك (تسهيلات
شــود. از  هرچنــد از نظــر حقــوقي، نهــاد واســط طــرف حســاب مشــتريان محســوب مــي 

روست كه پس از انتشار اوراق و خريد تسهيلات از بانك، بانك از طرف واسط نقش  همين
(همانند قبل و بـدون تغييـر در شـيوه دريافـت اقسـاط) ايفـا        عامل را براي دريافت اقساط

  كند تا ريسك شهرت را نيز به حداقل ممكن كاهش دهد. مي
  
  گيري نتيجه

آيد. در نظام مالي اسـلامي كـه بـر     امروزه ريسك جزئي از هر فعاليت اقتصادي به شمار مي
لي نظام مالي متعـارف،  پاية اصول شريعت، از جمله ممنوعيت ربا استوار است، ابزارهاي ما

از جمله اوراق قرضه جايگاهي ندارند بنابراين، انديشمندان مالي در كشورهاي مسلمان، بر 
ها و عقود اسلامي، اوراق بهادار اسلامي را  پاية دو مفهوم تبديل به اوراق بهادارسازي دارايي

مي عمليـاتي  به عنوان جايگزين در نظام مالي اسلامي طراحي و در برخي كشـورهاي اسـلا  
اند. يكي از انواع اوراق بهادار اسلامي، اوراق بهادار رهني اسلامي است كه تـاكنون در   نموده

كشورهاي اسلامي منتشر نشده است. انتشار اوراق رهني اسـلامي بـا تجديـد منـابع نظـام      
تـرين مـوارد    كند. مهـم  ها را فراهم مي بانكي، زمينة افزايش قدرت پرداخت تسهيلات بانك

  گذاران و باني است. روي سرمايه  هاي پيشِ اي فروش اين اوراق، توجه به ريسكبر
                                                           
1. reputation risk 
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هـاي آن را از ديـدگاه    اين مقاله علاوه بر بررسـي مـدل عمليـاتي ايـن اوراق و ريسـك     
هـا) بررسـي كـرده و     ها و ليزينگ هاي مالي و غير مالي) و باني (بانك گذاران (ريسك سرمايه

دهد  ها نشان مي ها ارائه نموده است. بررسي از اين ريسك راهكارهايي براي مديريت برخي
هاي اعتباري و عملياتي، از  توان در صورت كنترل ريسك كه با طراحي صحيح اين ابزار، مي

  .ها و مؤسسات اعتباري استفاده كرد آن به عنوان روشي مناسب براي تأمين مالي بانك
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