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مقدمه
پذیرش اسلام به عنوان یک دین جهان شمول برای هر فرد مسلمان پذیرش 
بایده��ا و نبایدها را به دنبال دارد. همین امر باعث ش��ده که با توجه به قوانین 
اسلامی )ش��ریعت( محدودیت هایی برای مسلمانان در انجام معاملات اقتصادی 
ایجاد کند.با توجه به حجم بالای مبادلات در کشورهای اسلامی و وجود بیشتر 
از 70 کشور اسلامی در سراسر دنیا که قالبا کشورهایی با ذخایر نفتی بالا هستند.

بازارهای جدید و نوظهوری به وجود آمده اند که بتوانند نیازهای مس��لمانان را 
برطرف کنند.حجم دارایی های اسلامی در سال 2008 بالغ بر 700 بیلیون دلار 
برآورد شده است. و این دارایی ها به سرعت در حال رشد است به نحوی که فقط 
در مرکز اسلامی مالی بحرین بین سالهای 1998 تا 2005، دارایی های بانک های 

اسلامی بیش از 111درصدرشد داشته است.
تصمیمات س��رمایه گذاری از اهمیت بس��یار بالایی برای واحدهای تجاری 
برخ��وردار بوده و نقش حیاتی ب��رای بقای درازمدت واحد تج��اری دارد. برای 
ارزیابی شیوه های مختلف سرمایه گذاری برای شناسایی بهترین شیوه، معیارها 
و روشهای متعددی وجود دارد. یكی از این روش ها محاسبه نرخ تنزیل یا جریان 
نقدی تنزیل وجه نقد برای سرمایه گذاری است. از آنجایی که ربا در اسلام حرام 

است و از بابت وجه نقد نباید بهره پرداخت کرده، این شیوه که از کاربردی ترین 
شیوه های س��نجش انواع تصمیم گیری های سرمایه گذاری است در واحدهای 
تجاری اسلامی مقبولیت چندانی ندارد. از جمله روشهای پرکاربرد محاسبه نرخ 
بازگش��ت سرمایه است که غالبا در کشورهای انگلستان، فرانسه و آلمان به کار 
می رود. اما تحقیقات نش��ان می دهد این شیوه علی رقم ساده و پرکاربرد بودن 
معیار مناس��بی برای سنجش سرمایه گذاری نیست. به هر حال با توجه به این 
که بازارهای اسلامی جزو، بازارهای نوظهور هستند کمبود مطالعات علمی در این 
زمینه ها بس��یار مشهود اس��ت و باید به مطالبی از این دست بیشتر پرداخت. از 
جمله مطالبی که در بازراهای اسلامی حائز اهمیت است و باید به آنها توجه شود 
ابزارهای مالی اسلامی است. با توجه به حرام بودن ربا در شریعت اسلام برخی از 
ابزارهای مالی که در بازارهای غیر اسلامی به کار می رود در بازارهای اسلامی غیر 
قابل استفاده است. از این جمله می توان به اوراق قرضه اشاره کرد. برای رفع این 
مشكل ابزارهای مالی خاصی در بازارهای اسلامی شكل گرفته که )صكوک( نام 

دارد.در این مقاله موارد زیر بررسی می شود:
1. معرفی معاملاتی که در اسلام نهی شده است)موارد حرام در شریعت(.

2. معرفی ابزارهای مالی اسلامی که برای از بین بردن مشكل اشاره شده در 

رويا دارابی

دکتری حسابداری
استاديار و  عضو 
هيات علمی دانشگاه آزاد  

اسلامی واحد تهران جنوب 
دانشکده مديريت

احمد اشعری

دانشجوی کارشناسی ارشد 
رشته حسابداری دانشگاه 
آزاد اسلامی واحد تهران 

جنوب

ابزارهای مالی در بازارهای مالی اسلامی
 اس��لام ب��ه عنوان دی��ن جهان ش��مول، قوانین و قواع��د خاص��ی را در جنبه های مختل��ف زندگی برای 
مس��لمانان قائل شده اس��ت. داد و ستد نیز از این قائله جدا نیست. این قوانین در بین مسلمانان به شریعت 
معروف اس��ت و مس��لمانان خود را در برابر این قوانین مسئول می دانند. در شریعت اسلام بعضی از معاملات 
ممنوع اعلام شده که به آنها معامله حرام اطلاق میشود. طی سالهای اخیر و گسترش بازارهای مالی، مسلمانان 
تلاش نموده اند تا با ایجاد ابزارهای مالی جدید هم محدودیتهای مربوط به ش��ریعت را مرتفع س��ازند و هم در 
بازارهای جهانی به رقابت بپردازند. در این مقاله س��عی ش��ده در ابتدا به بیان معاملات حرام پرداخته ش��ود و 
سپس ابزارهای مالیدر بازارهای مالی اسلامی به طوری کهمسلمانان بتوانند در بازارهای جهانی به داد و ستد 

بپردازند به اختصار بیان شده است 
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بند 1 مورد استفاده قرار می گیرند )به خصوص صكوک(.
مواردی که در زیر به آنها اشاره می شود نمونه ای ازمعاملاتی هستند که طبق 

قوانین اسلامی)شریعت( حرام شناخته می شوند.

معاملات حرام
معاملاتی که در زیر به آنها اش��اره می شود، نمونه ای از معاملاتی هستند که 

طبق قوانین اسلامی)شریعت( حرام شناخته می شوند. 
الف. معامله کالاها و س��رویس های حرام)خرید و فروش شراب و خدمات در 

کازینوها(.
ب. بازده سود از قرارداد و وام )بهره، ربا(.

ج. بازپرداخت خسارت بدهی )پرداخت بهره بدهی ها(.
د. ع��دم اطمین��ان بیش از حد در قراردادها و خری��د و فروش چیزهایی که 

ارزش مالی ندارد.
ه. قمار و بازی های مبتنی بر شانس.

و. مبادله و قراردادهای بر مبنای بهره.
ممنوعیت ها: در شریعت اسلام هرگاه در یک  معامله یک نوع کالا با کیفیت 
برابر، اما به میزان نابرابر مبادله شود ربا رخ داده است. به عنوان مثال، هرگاه در 
معامله ای یک کیلو مس با یک و نیم کیلو مس مبادله ش��ود ربا رخ داده است. 
اما درمورد مطالع��ه حاضر این امر زمانی مصداق پیدا می کند که فردی مجبور 
باشد در برابر مبلغی که به عنوان قرض دریافت کرده، بهره پرداخت کند. البته 
این امر در بازارهای جهانی امری متداول و جا افتاده اس��ت، اما در کش��ورهای 
اسلامی و در بین مسلمانان حرام محسوب می شود. علت این امر نگرشی متفاوت 
در دو دیدگاه اسلامی و دیدگاه سرمایه داری است. در دیدگاه سرمایه داری پول 
به عنوان یک نوع کالا در نظر گرفته می ش��ود و با این نگرش کس��ی که پول را 
ق��رض می دهد باید در برابر این کار جایزه دریاف��ت کند یا حتی می تواند پول 
را اجاره داد. اما دراس��لام به پول به عنوان یک واس��طه برای نقل و انتقال کالا 
نگریسته می شود. پس خود پول به مصابه اینكه پول است نه کالاست نه ارزش 
ریال��ی دارد و ن��ه می تواند به عنوان کالا مورد مبادله واقع ش��ود و طبق قوانین 
اس��لامی معامله چیزی که ارزش ریالی یا مالی ندارد، حرام اس��ت. در اسلام هر 
معامله با درنظر گرفتن ریس��ک معامله باید انجام شود. یعنی اگر در معامله ای 
زیان رخ داد طرف معامله باید این ریسک را بپذیرد و دست به معامله بزند. در 
حقیقت در اس��لام معامله بدون ریس��ک یا معامله ای که سود آن تضمین شده 
باش��د وجود ندارد. در سیس��تم های اقتصادی غرب نرخ بهره بر اس��اس، تورم، 
میزان ریسک و نرخ بهره اسمی تعیین می شود. اگرچه تورم باعث کاهش ارزش 
دارایی های نقدی می شود و لیكن در احكام اسلامی برای جبران این حقیقت، راه 
حلی دیده نشده است. البته تعدادی از نظریه های فقهی جدید به این امر اشاره 
و بیان کرده اند که در صورت پرداخت وام بلند مدت می توان بهره ای به اندازه 
ارزش از دست رفته از طرف معامله دریافت کرد )این مبلغ بسیار کمتر از بهره 
بازار اس��ت(. این دستور خود فتح البابی برای بانک های اسلامی برای مشروعیت 
بخش��یدن به ارزش زمانی پول شده است، اما همچنان مسئله اصلی پیدا کردن 
نرخ مناسب بهره اس��ت. با توجه به حجم بالای معاملات و درگیری بسیاری از 
مس��لمانان با این مسایل به نظر می رسد علمای اسلامی و اقتصاددانان مسلمان 
بای��د در محیطی علمی و آکادمیک در کن��ار یكدیگر قرار بگیرند راهكاری برای 

رفع این مشكل بیندیشند.
در اس��لام اگر کسی قصد س��رمایه گذاری دارد یا نباید سرمایه گذاری کند 
یا باید درس��ود و زیان س��رمایه گذاری ش��ریک باشد. پس س��رمایه گذار باید 
ریس��ک رابپذیرد. اما اگر سود نیز کسب کند همواره سود بیشتر از درصد بهره 
اس��می  بدس��ت می آورد. از طرف دیگر، کس��ی که پول قرض می گیرد زیر بار 
زیان نمی رود، به این ترتیب مبلغ بیش��تری نیز در اختیار فعالان اقتصادی قرار 
می گی��رد. بعضی اقتصاددانان بر این عقیده هس��تند ک��ه اگر صندوق جهانی با 
نگرش اسلامی تش��كیل شود که سرمایه گذاران و استفاده کنندگان منابع مالی 
به آن مراجعه کنند، جهانی بدون تورم، بدون فقر با رشد اقتصادی بالاتر همراه 

با کارایی بالاتر خواهیم داشت و از همه منابع اقتصادی به صورت بهینه استفاده 
می شود.

انواع عقود اسلامی
 اجاره به شرط تملیك

از انواع عقود اسلامی می توان به مشارکت، اجاره، بیع الاسلام، قرض الحسنه، 
جعاله، مضاربه و... اش��اره کرد. برای مثال یكی از راه های دریافت تس��هیلات از 
بانكهای اسلامی اجاره به شرط تملیک است. به این معنی که اگر شرکتی مبلغ 
100هزار دلار برای خریداری ماش��ین آلات نی��ار دارد می تواند طی قرار دادی 
ماش��ین آلات را از بانک به قیمت 110هزار دلار بخرد و مبلغ فوق را طی یک 
س��ال به حس��اب بانک واریز کند. به این صورت تا زمان پرداخت آخرین قسط 
مالكیت کالا منتقل نمی گردد. این عمل حرام نیست، زیرا معامله واقعی رخ داده 

است و نرخ بهره نیز با گذشت زمان تغییر نمی کند.

 مضاربه
به نوعی قرار داد یا عقد اسلامی اس��ت که در آن دو طرف قرار دارند. در یک 
طرف تامین کننده مالی است که پول را می آورد و در طرف دیگر مصرف کننده 
یا عامل اس��ت که منابع مالی را مورد اس��تفاده قرار می دهد تا کاری یا فعالیت 
تجاری را انجام دهد. هر دو طرف در میزان س��ود ناش��ی از این فعالیت توافق 
می کنن��د اما در صورت زیانده ب��ودن فعالیت، زیان مالی به بعهده تامین کننده 
مالی اس��ت و طرف دوم قرار داد فقط از بابت نیروی کاری که برای انجام دادن 
گذاشته است زیان می کند. این نوع از عقود اسلامی تا حدی قابل مقایسه با اوراق 
قرضه است. در هر دو معامله کسی که سرمایه گذاری می کند مسئولیت انجام 
عمل یا نظارت نداردو فقط در درصد سود شریک است. نكته مهم این است که 
در مضاربه نمی توان سود را از قبل تضمین کرد که این نقطه اختلاف این طرح 
با اوراق قرضه است. نحوه عمل این طرح به این صورت است که فردی که پول 
یا منابع مالی مازاد دارد به بانک مراجعه کرده و این مبلغ را در اختیار بانک قرار 
می ده��د و فردی که نیاز به وجه نقد و مناب��ع مالی دارد به بانک مراجعه کرده 
و قرارداد مضاربه جاری می ش��ود. لازم به ذکر است در مضاربه فردی که تامین 
مالی کرده اس��ت فقط در حد همان مبلغ تعهد می پذیرد و در همان حد س��ود 

دریافت می کند.

 مشارکت
مش��ارکت نوعی دیگ��ر از عقود اسلامی اس��ت که در آن هر ف��رد به میزان 
سهمی که وارد معامله می کند از سود معامله سهم می برد و در صورت زیان فقط 
به اندازه سهم خود از سهام تعهد می پذیرد. این نوع از عقود اسلامی بسیار شبیه 
به مش��ارکت است. در این نوع مش��ارکت برخلاف مضاربه تمام افراد در کنترل 
و به نتیجه رس��یدن فعالیت یا معامله شریک هستند. در هر دو طرح مضاربه و 
مشارکت هیچ نوع و مقدار سودی از قبل تضمین نمی شود. مشارکت و مضاربه 
دارای فواید و معایبی هستند، از جمله مزایای طرح مضاربه این است که فعلان 
اقتص��ادی را دعوت به انجام فعالیت می کند. اما از طرف دیگر ش��اید س��رمایه 
گذاران با توجه به ش��رایط این طرح حاضر نباشند مقدار زیادی از سرمایه خود 
را در این طرح سرمایه گذاری کنند. از طرفی مشارکت برخی از معایب مضاربه 
را برطرف می کند. مضاربه و مش��ارکت به دو دلیل بسیار مهم از ابزارهای بسیار 
خوب مالی هستند، به دلیل سازگاری با نقش بانكها به عنوان واسطه های مالی و 
اینكه از این ابزارها می توان در دوره های مختلف سرمایه گذاری و در فعالیت های 

متنوع استفاده کرد.
در تمام دنیا و در تمام بازارهای مالی، جدا از فرهنگ و مذهب هر کش��ور از 
جهان تحلیل گران و گردانندگان بازار با مشكلات و چالش های مشابه ای درگیر 
هس��تند مانند نقدینگی، میزان سرمایه در گردش و نیز در این میان مسلمانان 
با توجه به مذهب و شرایط خاص نمی توانند از بابت ارزش زمانی پول مبلغی را 
دریافت یا پرداخت کنند پس از شیوه های دیگری برای رفع این مشكل استفاده 
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 ک��رده اند. بعضی از این ابزارها عبارتند از 1. بیع الموجل قیمت )فروش معوق(
2.بیع الاسلام )کالای فروش معوق( و 3.کالا و قیمت فروش معوق.

 بیع الموجل
بیع الموجل نوعی معامله و خرید و فروش کالاست که در آن فردی قصد خرید 
کالایی دارد، ولی مبلغ کافی برای خرید ندارد و توافق می کند که کالا را خریداری 
کند و مبلغ آنرا در زمانی در آینده که مش��خص است، پرداخت کند.طبق اینگونه 
معامله فرد فروش��نده می توان��د برای حفظ ارزش زمانی پ��ول، کالا را  به قیمتی 
بالاتر از ارزش بازار به خریدار بفروش��د و این امر از نظر شرعی اشكالی ندارد. پایه 
بیع الموجل همان قرارداد مضاربه اس��ت، یعنی بیع الموجل از شاخه های قرار داد 
مضاربه اس��ت. با توجه به این معامله و معاملات دیگر می توان مضاربه را س��تون 
فقرات معاملات اسلامی دانست که در قالب آن بسیاری از قراردادهای اسلامی اتفاق 
می افتد. مضاربه مزایای بسیاری داردکه این مزایا این تكنیک را جزو محبوب ترین و 
پراستفاده ترین تكنیک های معاملات اسلامی قرار داده است. از جمله آنها می توان 

به ریسک پایین و مدت زمان کوتاه برای رسیدن به منفعت نام برد.

 بیع الاسلام
 در این نوع معامله، اگر فروش��نده نیاز به تامین مالی داش��ته باش��د و هنوز 
کالایی تولید نكرده باشد خریدار می تواند کالا را پیش خرید کند و مبلغ کالا را 
پرداخت کرده و کالا در زمان مش��خصی در آینده تحویل بگیرد. البته در عوض 
می توان��دکالا را به قیمتی پایین تر از قیم��ت بازار دریافت کند. این نوع معامله 
معمولا برای بانكها همراه با ریس��ک و زحمت است، زیرا بانک ها استفاده کننده 
نهایی نیستند و فرد ثالثی باید باشد که از بانک کالا را خریداری کند. به همین 
دلیل اگر ش��خص ثالث در میان نباشد بانک ها کمتر از این نوع معامله استفاده 

می کنند.

 قرض الحسنه
ق��رض الحس��نه نوع��ی دیگ��ر از ابزارهای مالی اس��ت که در کش��ورهای 
اسلامی مورد اس��تفاده قرار می گیرد. قرض الحس��نه همان پرداخت وام است 
که فاقد هرگونه س��ود است. قرض الحسنه واژه ای است که از قرآن استخراج 
ش��ده اس��ت و در آن آیه خداوند مومنان را به پاداش نیكو بشارت داده است. 
به دلیل نبود وجود س��ود مادی در اینگونه از معاملات اسلامی،  معمولا مبالغ 
کمتری در این قس��مت س��رمایه گذاری می ش��ود و تامین مالی از این محل 
ب��رای اف��راد فقیر و کم بضاعت ص��ورت می گیرد. علت این امر این اس��ت که 
افراد فقیر به مبالغ کمتری احتیاج دارند و توانایی پرداخت س��ود از این بابت 
 را ندارن��د. پس بهتری��ن محل تامین مالی برای این افراد همین حس��اب های 

قرض الحسنه است. 

 صکوک
اوراق صكوک نوعی ابزار مالی در کش��ورهای اسلامی است که می توان آن را 
با اوراق قرضه مقایس��ه کرد که البته تفاوت بس��یار زیادی بین این دو وجود 
دارد. همان طور که قبلا گفتیم اگر در معامله کالایی وجود نداش��ته یا ارزش 
مالی نداشته باشد، حرام است و در مورد بدهی یا وام اگر سود یا بهره پرداخت 
ش��ود، فعل حرام رخ داده اس��ت. در همین راس��تا، اقتصاددان های مس��لمان 
راهكاری برای اس��تفاده از فرصت های بالقوه در جوامع اس��لامی ارائه داده اند. 
دولتها و کش��ورها و س��رمایه داران بزرگ مانند ش��هرداری ها که دارایی های 
مول��د زیادی دارند می توانند ط��ی یک قرار داد اجاره، ای��ن دارایی های مولد 
را در اختی��ار کس��انی که وجوه مازاد دارند، قرار دهن��د و از این طریق تامین 
مالی کنند. از طرف دیگر افرادی که این دارایی ها را اجاره کرده اند می توانند 
از س��ود فعالیت این دارایی ها در طول مدت اجاره اس��تفاده کنند. برای مثال 
دولت می تواند بیمارس��تا ها، کش��تی ها، هواپیماها و نیروگاه های تولید برق و 
س��ایر دارایی های مولد خود را در قالب اوراق صكوک به شهروندان اجاره دهد 

و از تامین مالی از این طریق استفاده کند و از طرفی، دارندگان اوراق صكوک 
می توانند از درآمد حاصل از این دارایی ها به عنوان بازپرداخت س��ود س��رمایه 
گذاری استفاده نمایند. این ش��یوه تامین مالی که در کشورهای اسلامی رواج 
دارد از ش��یوه های جدید تامین مالی اس��ت و با استقبال بسیار زیاد مسلمانان 
و غیرمسلمانان همراه شده است. از جمله فواید اوراق صكوک در مقابل اوراق 

قرضه می توان به موارد زیر اشاره کرد:
- اول اینكه اوراق صكوک نشان دهنده کمیت یک دارایی مشخص است در 
حالی که اوراق قرضه فقط حاکی از تعهد بدهی است. یعنی رابطه بین دارنده و 
صادر کننده  اوراق قرضه به شكل وام دهنده و وام گیرنده است و نرخ بهره نیز 

ثابت است که این موجب ربا می شود.
- دارایی موضوع اوراق صكوک باید از نظر ش��رعی مجاز و صحیح باش��د در 
حالی که اوراق قرضه دارایی هایی که از نظر ش��رعی پذیرفته نیس��ت، می تواند 

پشتوانه اوراق قرضه قرار گیرد.
- اعتبار اوراق قرضه به صادره کننده یا ناشر آن وابسته است و با آن سنجیده 
می ش��وددر حالی که اعتبار اوراق صكوک به ناشر بستگی ندارد و بلكه به ارزش 

دارایی پشتوانه بستگی دارد.
- فروش اوراق صكوک در بازار ثانویه فروش یک دارایی است، اما فروش اوراق 

قرضه فروش بدهی است.
- در نتیجه افزایش ارزش دارایی پشتوانه صكوک امكان افزایش اوراق صكوک 

وجود دارد اما در اوراق قرضه اصل بدهی اوراق قرضه امكان افزایش ندارد.

بحث و نتیجه گیری
اس��لام دینی جهان شمول است و قوانین اسلامی محدودیت هایی در تجارت 
برای مس��لمانان ایجاد کرده اس��ت. از جمله این محدودیت ها می توان به موارد 

زیر اشاره کرد:
- هرگونه معامله ای که در آن به سبب استقراض نیاز به پرداخت یا دریافت 

بهره باشد.
- هرگونه معامله کالاهای حرام مانند مشروبات الكلی، گوشت خوک و غیره.

- هرگونه معامله ای که در آن کالایی معامله ش��ود که وجود ندارد یا ارزش 
ریالی ندارد و غیره.

اقتصاددادنان اس��لامی همواره در پی یافتن راه هایی برای تس��هیل شرایط 
تجارت مس��لمانان بوده اند و کش��ورهای اسلامی نیز س��هم بزرگی از بازارهای 
جهانی را تشكیل می دهند. در همین راستا و برای بهره برداری از توانایی های 
بالق��وه کش��ورهای اس��لامی بازارها و ابزارهای اس��لامی به وج��ود آمده اند که 
مس��لمانان در چهارچوب این بازارها می توانند ب��ه فعالیت بپردازند و مرتكب 
فعل حرام نیز نش��وند؛ نمونه هایی از این ابزارها عبارتند از: مضاربه، مشارکت، 
اجاره به ش��رط تملیک، بیع الموجل، بیع الاس��لام، قرض الحس��نه، صكوک. 
لازم به ذکر است که ابزارهای بازارهای اسلامی فقط مختص مسلمانان نیست 
و گروه ه��ای دیگ��ر نی��ز می توانند از آنها اس��تفاده کنند. ابزاره��ای بازارهای 
اس��لامی در بس��یاری از موارد نس��بت به ابزارهای رایج بازارهای مالی برتری 
دارند و در بعضی از موارد نیز انعطاف پذیری کمتری نس��بت به ابزارهای رایج 

بازراهای مالی جهانی دارند. 
به طور خلاصه می توان گفت اس��لام تنها دینی اس��ت که در قالب جهانی 
توانس��ته ابزارهای مناسب و متنوع مالی ارائه کند و کمتر گروه مذهبی مانند 
مس��لمانان حاضر شده اندکه شرایط دینی خود را حفظ کرده و با این شرایط 
خاص هماهنگ ش��وند و ابزارهای مالی مناس��ب با ش��رایط خاص خود ایجاد 
کنند. امید است با گسترش بازارهای مالی اسلامی،  ابزارهای مالی اسلامی هم 
نیز بیش از پیش رش��د کنند و تحقیقات علمی بیش��تری ب��ر روی این ابزارها 
انج��ام گیرد تا پش��توانه عمل��ی این فعالیت ه��ای مالی قوی تر گ��ردد. البته 
بازارهای اسلامی هنوز در اول راه هستند و این بازارهای جوان فاصله زیادی تا 

رسیدن به جایگاه شایسته خود در سطح جهانی دارند. 
*منابع مقاله در دفتر ماهنامه بورس موجود است.


