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ابزارهای مالی به طور کلی با دو کارکرد در بازار 
مالی مورد اس��تفاده قرار می گیرن��د. کارکرد اول 
تامین مالی و کارکرد دوم پوش��ش ریسک است. 
ابزارهایی از جمله س��هام، انواع صک��وک و اوراق 
قرضه به عنوان ابزارهای تامین مالی و قراردادهای 
آتی و اختیار معامله و درمجموع ابزارهای مشتقه با 
کارکرد پوشش ریسک در بازار مالی مورد استفاده 
ق��رار می گیرند. در کارک��رد اول، زمانی که از ابزار 
مالي صحبت مي ش��ود، هدف این است که بتوان 
روش هاي مختلف تامین مال��ي را براي نیازهای 
مختلف مالی فراهم کرد. هرقدر این ابزارها متنوع تر 
باشند، مي توانند هم براي فضاهاي تولیدي که نیاز 

به پول دارند، گزینه هاي بیشتري ایجاد کنند و هم 
براي سرمایه گذاران که روي دیگر سکه هستند، 
فرصت هاي بیشتري با توجه به سلیقه هاي مختلف 
به وجود بیاورند. بنابراین فاکتور اصلي در طراحی 
ابزارهاي مالي در حوزه تامین مالي از یکسو ایجاد 
جذابیت براي محیط کس��ب وکار و از سوی دیگر 

ایجاد جذابیت برای سرمایه گذاران است. 
با توجه به این که در کش��ور م��ا معاملات باید 
اسلامي باش��د و معمولاابزارهاي مالي مبتني بر 
یک قرارداد طراحي مي-شوند، ابزارهاي مالي باید 
مبتني بر قراردادهاي اسلامي یا همان عقود اسلامي 
باشند. به عنوان مثال وقتي از اوراق اجاره صحبت 

مي شود، این اوراق بر مبناي قرارداد اجاره طراحي 
شده است یااوراق مرابحه مبتني بر عقد مرابحه یا 
قرارداد فروش اقساطي است و اوراق مشارکت نیز 

به همین صورت.
بنابراین ابزار مالي اسلامي ابزاري است که 

بر پایه قراردادهایي که بر اس��اس شریعت 
اسلام مورد قبول است، طراحی می شود 

که البته در کش��ور مااین ابزارها باید 
با قان��ون مدني و قان��ون تجارت نیز 

مطابقت داشته باشند. نیازمندي هاي 
مالی مختلفي در بازار وجود دارد.

در برخي مواقع یک دارایي وج��ود دارد و قرار 

چگونگی کارکرد  ابزارهای مالی اسلامی
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اس��ت ش��رکتي آن را خریداري کند؛ یعني براي 
خریداري یک دارایي که موجود است و عمر مفید 
طولاني ه��م دارد، به پول نیاز هس��ت. در چنین 
حالتی اوراق اجاره می تواند مورد استفاده قرار گیرد.

در بعضي موارد قرار اس��ت پروژه اي س��اخته 
شود یا سفارش س��اخت یک دارایي داده شود که 
در این حالت اوراق س��فارش ساخت )استصناع( 
مناسب است.  برخی شرکت ها برای تامین سرمایه 
در گردش نی��از به وجه نقد دارن��د، در این حالت 
می توان از اوراق مرابحه بهره برد. یک زمان فرآیند 
پیمانکاري وجود دارد.  یک وقت هم نه قرار است 
چیزي ساخته ش��ود و نه دارایي خریداري شود، 

بلکه بنااست کار تجاري انجام شود. بعضي مواقع 
براي تامین مواد اولی��ه که عمر کوتاه دارند نیاز به 

تامین مالي داریم.
در برخی موارد پروژه صنعتي، س��اختماني یا 
کشاورزي اس��ت.این موارد همه به واسطه این که 
متفاوت هس��تند، به روش ه��اي مختلف تامین 
مالي نیاز دارند. یک پروژه ممکن است دوران قبل 
از بهره برداري اش کوتاه باش��د و یک پروژه دوران 
بهره برداري طولاني داشته باشد؛ به همین دلیل 
ابزارهاي متنوعي براي تامین مالی مورد نیاز است.

در ح��ال حاضر اوراق اج��اره و مرابحه به عنوان 
ابزارهای مالی با درآمد ثابت در بازار سرمایه کشور 
مورد استفاده قرار می-گیرد. در کنار آن ها سهام و 
اوراق مشارکت نیز استفاده می شود. طراحی بیشتر 
روش های تامین مالی از یک طرف به شرکت ها کمک 
مي کند که براي نیازمندي هاي مالی فرآیند تولیدي 
خود روش هاي مختلف تامین مالي داشته باشند و 
هم برای سرمایه گذاران روش های سرمایه گذاری 
متنوع تری را که با سلایق آن ها منطبق است،ایجاد 
می کند. البته در این زمینه مسیر طولاني وجود دارد 
که باید طي شود و با توجه به وضعیت های مختلف 
ایجادشده در محیط کسب وکار، روش های جدیدتر 

نیز مورد نیاز است. 
ابزارهای مالی مختلف ویژگی های مختلفی دارند 
و برای ناش��ر و دارنده، حدود اختیارات و همچنین 
مسوولیت های مختلفی نیز ایجاد می کنند. در اوراق 
اجاره، دارنده اوراق، مالک دارایي است،اما در اوراق 
مرابحه دارنده اوراق مالک دارایي نیست، بلکه مالک 
دین یا بدهی اس��ت؛ یعنی طلبکار است. بنابراین 
هریک از این ابزارهابه علت ویژگي هاي مختلف، حد 
میزان ریسک های مختلفی براي دارنده اوراق ایجاد 
مي کنند و به تبع دارنده اوراق نیز بازده مورد انتظار 
مختلفی مطالبه می کن��د.  لزوما مردم خریدار این 
اوراق نیستند؛ زیرا تنوع زیاد این اوراق باعث می شود 
که شناخت آن نیاز به تخصص داشته باشد؛ به همین 
علت عمدتا صندوق هاي س��رمایه گذاري هستند 
که از این ابزارهااستفاده مي کنند، بنابراین خیلي 
لازم نیست که این ابزارها مورد استفاده عموم مردم 
قرار گیرند؛اگرچه در دسترس مردم نیز قرار دارند. 
شرکت های تولیدی نیز برای مایحتاج نقدی خود 
نیاز به وجه نقد دارند و ممکن است برایانتخاب روش 
تامین مالی متخصص نداشته باشند؛ در این حالت 
وظیفه شرکت های تامین س��رمایه است که این 

انتخاب راانجام دهند.
ابزارهای تامین مالی اسلامی در سایر کشورها 
)چه کش��ورهای اس��لامی و چه غیراسلامی( نیز 
مورد اس��تفاده قرار می-گیرن��د. واژه عمومی که 
ب��رای اوراق تامی��ن مال��ی م��ورد اس��تفاده قرار 
می گیرد،»صکوک«اس��ت؛ مثلا صک��وک اجاره 
همان اوراق اجاره است.  دو قرارداد سلف و نسیه را که 
در بورس کالا مورد استفاده قرار می گیرند، می توان 
از ابزاره��ای تامین مالی کوتاه مدت به ترتیب برای 
تولیدکننده و مصرف کننده تعریف کرد. اوراق اجاره 
از سال 1389 مورد استفاده ناشران اوراق بهادار قرار 
گرفته است و اوراق مرابحه نیز از اواخر سال 1391 در 

بازار سرمایه موجود است. 
طراحی اوراق س��فارش ساخت نیز انجام شده 
اس��ت و مصوبه کمیته فقهی و شورای عالی بورس 
در این خصوص اخذ شده است. تهیه دستورالعمل 
مربوطه نی��ز آخرین مراحل خ��ود را طی می کند 
که امیدواریم در س��ال ج��اری به عن��وان یکي از 
ابزارهاي موثر تامین مالی به بازار عرضه ش��ود. این 
اوراق براي تامین مالی پروژه های ساخت استفاده 
می ش��ود؛ازجمله پروژه هاي ساختماني و ساخت 

ماشین آلات و تجهیزات.
یکي از واقعیت ه��اي موجود این اس��ت که از 
طراحی و بهره برداری ابزارهاي مالي اسلامي زمان 
زیادي نگذشته اس��ت و در مراحل اولیه قرار دارد. 
بااین حال در کش��ورهاي مختل��ف تجارب خوبي 
به دس��ت آمده اس��ت و ما هم تجربه خوبي در این 
زمینه داریم. مقرراتي که در این زمینه در کش��ور 
طراحی ش��ده جزوکامل ترین مقررات است و در 
جلساتي که با کشورهاي مختلف داریم، به عنوان 
یک الگوي مقرراتي مورد استفاده قرار مي گیرد و به 
  IFSBنهادهاي استانداردگذاري بین-المللي مثل
هم پیشنهادهایي داده شده که در استانداردگذاری 

مورد استفاده قرار گرفته است.
اوراق اجاره در مقایسه بااوراق قرضه که در سطح 
بین المللي وجود دارد، ریس��ک کمت��ري را براي 
سرمایه گذاران به وجود مي آورد و همچنین براي 
ناشر اوراق هم در زمان بحران مالي، ریسک کمتري 
دارد اوراق مرابحه نیز ویژگي هاي مشابه بیشتري 
بااوراق قرضه دارد. به هر حال تنوع ابزارهاي موجود 
در بازار سرمایه اسلامي مي تواند نیازهاي تامین مالي 

شرکت ها را به نحو مطلوبي پوشش دهد.
1-عضو هئیت مدیره  و معاون اجرایی سبا
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