
  
  
  
  

   :نقد و بررسي كتاب

  ١" اسلامي؛ نظريه و عملهمالياي بر  مقدمه"
  2دكتر سيد حسين مير جليلي

  
  مقدمه  -1
 از مطالعات اقتصاد اسلامي است كه طي دو دهه اخيـر انجـام شـده و بـه                   ي اسلامي بخش  همالي 

 ابزارهاي  جمهوري اسلامي ايران از جمله كشورهاي پيشگام در انتشار        . سرعت توسعه يافته است   
 را تحـريم  هرهب غالباً دلالت بر نظامي دارد كه      اسلامي همالي .است) اوراق مشاركت (مالي اسلامي   

 معرفـي   اسـلامي  همالي ـنظريه و كـاربرد      در اين كتاب ابعاد      .اما در واقع فراتر از اين است      . كند  مي
 ـد كـاربرد  در اين مقاله، ابتدا محتواي فصول كتاب معرفي شده و سـپس بـه نق ـ               .شده است   همالي

  .شود اسلامي پرداخته مي
  
   معرفي محتواي كتاب -2

اسلامي بـه كـار رفتـه در     نامه براي اصطلاحات عربي و   اين كتاب شامل سيزده فصل و يك واژه       
  . كتاب است

                                                            
1. Zamir Iqbal and Abbas Mirakhor,"An Introduction to Islamic Finance, Theory and 
Practice," John Wiley & Sons Pte ltd, 2007 (332 Pages) 

 ه علوم انسانيگاژوهش پ–دانشيار پژوهشكده اقتصاد  .2
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 با عنوان مقدمه، به معرفي نهادهاي اقتصادي، قواعـد و قراردادهـا، عـدالت و نظـام                  فصل اول    
 ـدر ادامه فـصل اول بـه ارائـه تحـولات اقتـصاد، بانكـداري و                 . ته است مالي اسلامي پرداخ    همالي

مرحلـه اول، قبـل از سـال        . دهد  اسلامي از آغاز تاكنون پرداخته و آن را در سه مرحله توضيح مي            
 قبـل از   . تـاكنون اسـت    1990 و مرحله سوم از دهه       1980 تا دهه    1960، مرحله دوم، دهه     1950
كردنـد و نهادهـايي بـراي        مـي مؤسسات مالي مبتني بر بهره اعتـراض        ، به   انمسلمان،  1950دهه  

 ايجاد كرد تا    1890اي در قاهره در دهه         شعبه 1بانك باركليز  .اعطاي وام بدون بهره، ايجاد نمودند     
را   بانـك     اين محققان اسلامي عمليات  . معاملات مالي مربوط به احداث كانال سوئز را انجام دهد         

نيـز   به ساير كشورهاي عربي و شبه قاره هند          اعتراضاين  .  چالش كشيدند  بهره به به دليل وجود    
در  مطالعـات نظـري      1950 در دهـة     در مرحله دوم تحولات بدين ترتيب بود كـه         .گسترش يافت 

 اولين توصيف از يك بانك بدون بهـره         مسلمان اقتصاددانان   1953در  . اقتصاد اسلامي شروع شد   
 بانك ميت غمير در مصر و صـندوق زيـارتي در            .ندردارايه ك  فهمبتني بر وكالت يا مضاربه دو طر      

 فعاليـت   1974در  اولين بانك تجـاري اسـلامي،       به عنوان   بانك اسلامي دبي     .مالزي ايجاد شدند  
اسـلامي شـدن    شاهد   1980دهه   .تاسيس شد ،  2بانك اسلامي توسعه   1975در  . خود را آغاز كرد   

 آموزش و تحقيقات اسلامي     مؤسسه. بودان و سودان    بانكداري در جمهوري اسلامي ايران، پاكست     
(IRTI)       كشورهايي مانند بحـرين و مـالزي       . تاسيس شد  1981 توسط بانك اسلامي توسعه در، 

دهـه   يعنـي از     مرحله سـوم  در  .اندازي كردند   راه به موازات بانكداري مرسوم،       را بانكداري اسلامي 
بيمـه   . اسيس شـد  ت 3ادهاي مالي اسلامي  سازمان حسابداري و حسابرسي براي نه      تاكنون،   1990

 ،سـهام  FTSEشاخص اسلامي داو جونز و شـاخص          و فعاليت خود را آغاز كرد    ) تكافل(اسلامي  
  ايجاد شـد تـا بـه    4 هيأت خدمات مالي اسلامي، 2000 پس از سال .منطبق با شريعت ايجاد شد 

انتـشار  . سـلامي بپـردازد   امور نظارتي و تنظيمي و موضوعات راهبري شركتي در فعاليـت مـالي ا             

                                                            
1.Barclays Bank 
2.Islamic Development Bank  
 3. Accounting and Auditing organization for Islamic Financial Institutions 
(AAOIFI). 
4.Islamic Financial Services Board (IFSB)  
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 گـواهي اسـلامي بـا پـشتوانه         علاوه بر صكوك،   .توسعه يافت نيز  ) اوراق بهادار اسلامي  (صكوك  
آميـزي در بحـرين، مـالزي و          ساختارهاي متفاوتي از صكوك به طور موفقيت      . منتشر شد  ،   1رهن

 دولتي و چند    مؤسساتهاي سهامي،     در ميان ناشران صكوك، شركت    . شروع به كار كردند   بريتانيا  
 ين، قطر و جمهوري اسلامي پاكستان     جانبه مانند بانك اسلامي توسعه، بانك جهاني و دولت بحر         

 ت پديـد  ، چند صندوق سهام مبتني بر شـريع       1990طي دوره رونق بازار سهام در دهه         .وجود دارد 
هام هـاي س ـ    هاي اسلامي ايجاد كردنـد تـا عملكـرد صـندوق            داوجونز و تايمز مالي، شاخص    . آمد

اين . چندين نهاد براي ايجاد و حمايت از يك نظام مالي قوي ايجاد شدند            . اسلامي را دنبال كنند   
، شـوراي   3بنـدي اسـلامي     المللـي رتبـه      بـين  مؤسسه ،2المللي  ننهادها شامل بازار مالي اسلامي بي     

 5 و مركـز داوري و توافـق نهادهـاي مـالي اسـلامي        4هاي اسلامي و نهادهاي مالي      عمومي بانك 
  .است
و اي از نهادها براي تخصيص منابع، توليـد           مجموعهآن را    ، نظام اقتصادي  با عنوان  فصل دوم     

اصـول نظـام اقتـصادي      كنـد و       تعريف مي  مبادله كالاها و خدمات و توزيع ثروت و درآمد حاصله         
كار  حقوق مالكيت، تعهدات مالكيت خصوصي، قراردادها، اعتماد، تعهدات فردي، اهميت            رااسلام  

مفهـوم   ،مال و ثروت براي هموار كردن راه براي دستيابي به هدف نهـايي            وسيله بودن   و تلاش،   
 .انـد د  مـي عدالت اقتصادي در جامعه اسلامي       و   يم شدن در ريسك، همكاري و رقابت       سه ،بركت

تضمين دسترسي برابـر بـه منـابع طبيعـي و وسـايل             : اولاً در نظام اقتصادي اسلام،     نقش دولت   
 تضمين اين كه بازارها تحـت       : و ثالثاً  ند از فرصت برابر برخوردار    همه تضمين اينكه    : ثانياً زندگي و 

و رابعـاً تـضمين اينكـه       . تواند به دسـت آيـد       نظارت قرار دارند به طريقي كه عدالت در مبادله مي         
   .  است6 يك نظام مبتني بر قاعده،نظام اقتصادي اسلامدر واقع  .شود عدالت توزيعي انجام مي

                                                            
1. Islamic asset- backed certificates  
2. International Islamic Financial Market (IIFM)  
3. International Islamic Rating Agency (IIRA). 
4.General council of Islamic Banks and Financial Institutions (CIBAFI)  
5.Arbitration and Reconciliation Centre for Islamic Financial Institutions 
6. Rule – based system  
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را  اصـول نظـام مـالي اسـلامي           جمله از،  )بهره( قراردادهاي مالي و ربا       با عنوان  فصل سوم در     
و حـذف ابهـام قـراردادي       ) بهـره (ربـا    تحريم   ، لزوم وفاي به قراردادها    واحترام به حقوق مالكيت     

شروط بـه   م  و استقراردادهاي مالي مانند ساير قراردادها       در نظام اقتصاد اسلامي،      .داند  مي) غرر(
يك قرارداد مالي در صورتي معتبر است كه مشتمل بـر عنـصر   . باشند انطباق با اصول شريعت مي 

غرر در قراردادهاي مـالي      . نباشد )ازي شانس كه متضمن فريبكاري است     ب(ربا، غرر، قمار و ميسر      
غـرر  . است نااطميناني ايجاد شده به دليل فقدان اطلاعات يا كنترل قرارداد            ومربوط به اطلاعات    

قيمت دقيـق فـروش يـا توانـايي فروشـنده يـا       ابهام در  اطلاعي در معامله است مانند        ناشي از بي  
غرر بنا به    .كند  وجود غرر در يك قرارداد، آن را باطل مي        . تحويل عملي آنچه فروخته شده و غيره      

طلاعـاتي  ا ت كه هر يك از طرفين قرارداد در مورد جزئي از موضـوع قـرارداد              ستعريف وضعيتي ا  
 كه به طرف ديگر نداده است و يا موضوع قرارداد چيزي است كه هيچكدام از طرفين قرارداد                 دارد

  .ش از حد وجود دارديبر آن كنترل ندارد و لذا در غرر نااطميناني ب
ي ميان كـارگزاران  ي قراردادهارا به صورتفعاليت اقتصادي ،  ابزارهاي مالي با عنوان فصل چهارم 

 ريـسك و    ، قـراردادي اسـت كـه شـرايط آن         ،  يك ابزار مـالي   بر اين اساس      .داند  ي م  1اقتصادي
 اسلامي، به صورت قراردادي است      تعيساختار قانون شر  اساساً  . كند  بازدهي آن ابزار را تعريف مي     

اگر قـراردادي شـامل هـيچ جـزء          در اسلام،    .و روابط اقتصادي در قالب قراردادها ديده شده است        
ابزارهـاي مـالي اسـلامي      . اي را نقض نكنـد، قـراردادي مجـاز اسـت            د يا قاعده  تحريم شده نباش  

  : توان به چهاردسته تقسيم كرد  قراردادهاي مالي را مي.اي از قراردادها است مجموعه
   2قراردادهاي معاملاتي -1
  3قراردادهاي تامين مالي -2

 گري  قراردادهاي واسطه -3

 قراردادهاي رفاه اجتماعي  -4

                                                            
1.Economic Agents 
2.Transactional Contracts 
3.Financing Contracts  
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تي مربوط به معاملات اقتصادي بخش واقعي است كه مبادله، فروش و تجارت       قراردادهاي معاملا 
كند كه علاوه بر ايـن مبنـاي          اين قراردادها، دارايي ايجاد مي    . كند  كالاها و خدمات را تسهيل مي     

هاي ايجاد واعطـاي      قراردادهاي تامين مالي، راه    .شود  گذاري مي   هاي سرمايه   تامين مالي و فرصت   
ي بـراي تـشكيل سـرمايه و    يهـا  تامين مالي قراردادهاي معـاملاتي و ارائـه كانـال      اعتبار، تسهيل   

قراردادهاي تامين مالي ابزارهايي هـستند      .  است گذاران و كارآفرينان    منابع ميان سرمايه  خصيص  ت
 براي تامين مالي قراردادهاي معاملاتي به شكل تامين مالي تجارت يا اوراق بهادار با پـشتوانه                 كه

 نقش قراردادهـاي  1. رود به كار مي  براي فراهم كردن سرمايه از طريق مشاركت سهمي          دارايي يا 
 اين قراردادها شامل مـضاربه، مـشاركت،        . تسهيل اجراي قراردادهاي معاملاتي است     ،گري  واسطه
قراردادهـاي رفـاه     . اسـت  و جعالـه  ) نماينـدگي ( وكالـت    ،)بيمـه (، امانت، تكافـل     )ضمانت(كفالت  

اگـر چـه تـسهيل قراردادهـاي رفـاه           . اسـت  تقاي رفاه و بهزيستي افراد محـروم      اجتماعي براي ار  
بـا نهادينـه كـردن       توانـد   اي مـي    اد واسـطه  ه ـگري است، يـك ن      اجتماعي در وراي قلمرو واسطه    

 معـاملاتي، در حـالي كـه قراردادهـاي         . ارايـه كنـد     خدماتي به جامعـه    ،قراردادهاي رفاه اجتماعي  
 دارايي فيزيكي را  قراردادهاي استفاده از دارايي تنها حق استفاده از، استاش انتقال مالكيت نتيجه

  . هاي اصلي كسب و كار در اقتصاد است  مبناي فعاليت،اين دو نوع قرارداد .دهد به فرد مي
اي در نظـام       به معرفي قراردادها و نهادهاي مـالي واسـطه         گري مالي   واسطه  با عنوان  فصل پنجم 

 اجراي قراردادهاي معـاملاتي و تـامين مـالي را           ،گري  قراردادهاي واسطه . پردازد  مالي اسلامي مي  
 ،گـري از قبيـل انتقـال دارايـي، پرداخـت            تواند خدمات واسـطه     اين قراردادها مي  . كند  تسهيل مي 

هـاي مـضاربه بـه عنـوان      در اين فصل ويژگي .خدمات امانتداري و مديريت ريسك را انجام دهد      
سـپس نهادهـاي مـالي      . گري توضيح داده شده است      اده در واسطه  يكي از قراردادهاي مورد استف    

هاي آنهـا در       تقسيم شده و فعاليت   زير  كنند به پنج مقوله       اسلامي با توجه به خدماتي كه ارايه مي       
  .كشورهاي مختلف توضيح داده شده است

                                                            
1.Diminishing Partnership 



 87  تابستان2  شمارةفصلنامه بورس اوراق بهادار                                       
 

218

  هاي مرسوم    در بانك1هاي اسلامي گيشه -
 گذاري اسلامي  هاي سرمايه ها و بانك صندوق -

  2هاي اسلامي رهني شركت -

 )نهادهاي بيمه اسلامي(هاي تكافل  شركت -

 هاي مضاربه شركت -

اجزاي نظام مـالي اسـلامي شـامل نظـام بانكـداري،         ،  نظام مالي اسلامي   با عنوان    فصل ششم    
سـپس   . و نظام حقوقي، توضـيح داده شـده اسـت          )شامل بازارهاي پول و سرمايه    (بازارهاي مالي   

مبتنـي بـر    توضيح داده شده است كه در نظام مالي         لامي بررسي شده است و      بات نظام مالي اس   ث
نظـام   دو نـوع     ،در ادامـه فـصل     .توان جذب شوك بيشتر از نظام مبتني بر بدهي است         ت،  مشارك
  . ، اشاره شده و مورد بحث قرار گرفته است"بازار محور" و "بانك محور": مالي

 توسـعه بيـشتر خـدمات مـالي         هـاي زمينـه بررسي   به    خدمات مالي اسلامي    با عنوان  فصل هفتم 
هـاي   بندي، اتاق  رتبهمؤسساتدهاي مكمل براي تنظيم استاندارد، اسلامي به ويژه لزوم ايجاد نها  

چنـدين زمينـه    افزون بر آن     .پردازد  مي  و موارد مشابه براي توسعه خدمات مالي اسلامي           3پاياپاي
را نهادهاي ارايـه كننـده خـدمات مـالي اسـلامي            تواند كاركرد      كه بهبود آن مي    مطرح شده است  

 محصولات جديد منطبق    في معر به منظور براي نهادهاي مالي      مالي يمهندس: اول . بهبود بخشد 
سازي   تنوعم جهت مديريت ريسك و      ييبا شريعت براي ارتقاي نقدشوندگي در بازار و ارائه ابزارها         

 كــافي بــراي ترس نبــودن منــابع در دســ،دليــل اصــلي فقــدان مهندســي مــالي.  اســتپرتفــوي
مانع اين   نسبتاً كوچك است و      ،چون اندازه متوسط يك بانك اسلامي     گذاري در آن است،       سرمايه

 منـابع خـود را     ،بـراي مهندسـي مـالي       تحقيـق و توسـعه لازم        بتوانند جهت ها    بانك كه   شود  مي
نيازمند زيرساخت  بر است و    خدمات جديد، منابع    يا  معرفي يك محصول جديد و      . اختصاص دهند 

                                                            
1. Islamic windows 
2. Islamic Mortgage Companies 
3  . Clearing houses 
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 و سـرانجام حـسابداري      1 تحقيق بازار، طراحي محصول، توسعه، عرضه        :فرآيند آن  است كه    لازم
موج كنوني جهاني شـدن و آزاد سـازي          . است مديريت ريسك و متنوع سازي    : دوم.  است مناسب

ايجـاب  را به ويـژه بـراي بازارهـاي اسـلامي       بازار سرمايه نياز به افزايش تدابير مديريت ريسك         
هـاي اسـلامي غالبـاً قـادر بـه پرداخـت هزينـه بـالاي                  با توجه به منابع محـدود، بانـك       . كند  مي

بـا مـديريت ضـعيف و       . هاي اطلاعات مديريت يا فناوري ارزيابي و پايش ريسك نيـستند            سيستم
 ،هـاي اسـلامي     هاي خاص پايش ريسك، در معرض ريـسك قـرار گـرفتن بانـك               فقدان سيستم 

در حـال حاضـر   . اسـت مورد نيـاز   عملكرد 2نرخي مرجع به عنوان معيار: سوم  .مطمئناً بالا است
 امـا   .  است ، انجام شده   پذيرفته شده كه به دليل فقدان معيار       LIBORمعيار مبتني بر بهره مانند      

   .را منعكس سازد  اسلامي تأمين مالي روشتواند  مي ،موضوع ايجاد معيار مبتني بر نرخ بازدهي
بـازار  در  . پـردازد    به بررسي بـازار سـرمايه اسـلامي مـي           بازارهاي سرمايه   عنوان  با فصل هشتم   

 تنهـا   ،در ايـن بـازار    . سهام و صـكوك   :  وجود دارد  دو نوع اوراق بهادار   هم اكنون   سرمايه اسلامي   
در ادامه فصل به معرفي       .شود  ميمعامله  ،   شريعت است  مطابقشان    هايي كه فعاليت    سهام شركت 

پردازد و ده نوع صكوك طبق عقـودي ماننـد اجـاره، مرابحـه،      مي) صكوك(مي اوراق قرضه اسلا  
هاي بازار     چالش .دهد  كند و مدل عملياتي آنها را توضيح مي         استصناع، سلم و مشاركت معرفي مي     

در بازار سرمايه اسـلامي، نهادهـاي مـالي تحـت            . صكوك در ادامه اين بخش مطرح شده است       
هاي اسلامي مبتني بر قـرارداد مـضاربه    صندوق. كنند ز فعاليت مي ني3هاي اسلامي صندوقعنوان  

در . اسـت   در نظام متعارف   4 مشترك گذاري  هاي سرمايه   هستند و ساختار آنها كاملاً شبيه صندوق      
هاي  صندوق: اند كه برخي از آنها عبارتند از    ها وارد بازار شده     دهه گذشته، انواع مختلفي از صندوق     

 ســهام بــراي هــاي مــشترك  مــشابه صــندوق،5لامي ســهامهــاي اســ قصــندو  .ســهام و كــالا

                                                            
1. Placement 
2 .benchmark 
3. Islamic funds 
4. Mutual funds 
5. Equity funds 
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 كـه   است يگذاري در سهام     در بازار مرسوم است كه سرمايه      1 اجتماعي با مسئوليت گذاري    سرمايه
ايجاد يك صندوق سـهام، دو مرحلـه دارد؛ غربـال كـردن و           . سازد  معيارهاي معيني را برآورده مي    

 كـه    اسـت  هـايي   ي سهام بـراي حـذف سـهام شـركت         غربال كردن مربوط به بررس    . فيلتر كردن 
يند فيلتر كردن توسط  مدير صـندوق        آبعد از غربال اوليه، فر    . شان منطبق با شريعت نيست      فعاليت

 .گيـرد    ناشي از اوراق بهادار بدهي صورت مي       هاي مالي مانند وجود بدهي يا درآمد        نسبتبراساس  
. دشوار است آسان است، ولي فيلتر كردن،       هايي كه منطبق با شريعت نيستند،       حذف سهام شركت  

    .سـازي در كـشورها، روشـن اسـت          هاي اسلامي سـهام بـه دليـل مـوج خـصوصي             آينده صندوق 
هـا،    در ايـن صـندوق    . هـاي اسـلامي هـستند       هاي كالايي شكل رايج ديگري از صندوق        صندوق

سـود   .شـود   ه مي استفاد هدف فروش مجدد آنها      ا ب ،گذار در خريد كالاي مختلف      مشاركت سرمايه 
در  .شـود    توزيع مـي   ها  نويس  حاصله از فروش، درآمد صندوق است كه به طور تناسبي ميان پذيره           

 سـلم و    از طريـق   تنهـا    2قـرارداد فـوروارد   .  مجاز نيـست   ،بسيار كوتاه مدت  فروش  ها    اين صندوق 
تـوان   كالاهاي غير مجاز از نظر شرعي مانند گوشت خوك و الكـل را نمـي              .  مجاز است  استصناع

 . معامله كرد

 در  به طراحي و توسعه فرايندها و ابزارهـاي مـالي نوآورانـه            ، مهندسي مالي  با عنوان  فصل نهم    
بـه ويـژه      و   مهندسي مالي يكي از نيازهاي مبرم بازارهاي مالي اسلامي        . پردازد   اسلامي مي  همالي
اس ابزارهـاي سـنتي      نهادهاي مالي اسلامي هنوز براس     .هاي اسلامي مديريت ريسك  است       رويه

د كه نيازهاي بازار را به طور كامل بـر حـسب نقـد شـوندگي و مـديريت ريـسك و                      نكن  عمل مي 
 ـ         فقد. كند  پرتفوي برآورده نمي    بـر رشـد     نـامطلوبي ر  ان مشقات و ابزارهـاي مـديريت ريـسك، اث

:  دو رويكـرد وجـود دارد      ، مهندسـي مـالي     توسـعه  بـراي  .داشـته اسـت   بازارهاي سرمايه اسلامي    
ميـان   از   ي جانـشين  ،ندسي معكوس كه با اسـتفاده از ابزارهـاي موجـود و ارزيـابي اجـزاي آن                مه

كه به طراحي ابزار    است   مهندسي نوآورانه    ،رويكرد دوم . شود  ابزارهاي اسلامي براي آن يافت مي     

                                                            
1. Socially responsible Investment 

Forward contract. 2  
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در اين فصل چگونگي كاربرد مهندسي مالي در چند مورد           .پردازد  با استفاده از ضوابط اسلامي مي     
   :توضيح داده شده است كه عبارتند از

 نرخ بازدهي براساس صـكوك      سواپ  ارزي مبتني بر مشاركت يا صكوك؛        1سواپي؛  ز ار فوروارد
   . اسلامي براساس شاخص مبتني بر سهام2نرخ مرجعاجاره؛ ايجاد يك 

هاي مـديريت      به بررسي روش   ،در نهادهاي مالي اسلامي   يت ريسك    مدير با عنوان  فصل دهم    
 كه يـك نهـاد تنظـيم        (IFSB)هيأت خدمات مالي اسلامي      .پردازد   اسلامي مي  هماليريسك در   

كننده براي خدمات مالي اسلامي است، يك سند استاندارد جامع در مورد مديريت ريـسك بـراي                 
هـاي مختلـف را        ريـسك  ،سـند ت، ايـن     منتشر كرده اس   2005نهادهاي مالي اسلامي در دسامبر      

 اصل راهنماي مديريت ريسك براي نهادهاي ارائه كننـده خـدمات مـالي              15كند و     مشخص مي 
 ،ها  براي مقابله با هر يك از اين ريسك        IFSBدر اين فصل رهنمودهاي      .كند   را ذكر مي   اسلامي

  . مطرح شده و مورد بحث قرار گرفته است
 ـ بـه بررسـي مقـررات در         نهادهاي مالي اسلامي  ) مقررات(م  ي تنظ  با عنوان  فصل يازدهم      همالي

 كارگزار است و    –گري نهادهاي مالي اسلامي مبتني بر الگوي كارفرما           واسطه. پردازد  اسلامي مي 
گـري ميـان      طه واسـطه   راب بارابطه قراردادي مبتني بر اصل سهيم شدن در سود و زيان است كه              

هـاي اسـلامي ملـزم بـه           مشاركت، بانـك   قرارداد .تفاوت دارد در بانكداري متعارف    گذاري    سپرده
گـذاري بـه      هاي سـرمايه    لذا تمركز مقررات از حمايت از دارندگان حساب       . نگهداري ذخيره نيستند  

در اين فصل منطق نياز نهادهاي مـالي بـه           .شود  ، منتقل مي  3 اطمينان بخش  تضمين قراردادهاي 
 سرمايه براي نهادهاي مالي اسـلامي بيـان شـده و             ذكر شده است و سپس الزام كفايت       ،مقررات
 نظارت بـانكي در  ،در ادامه فصل. بدين منظور توضيح داده شده است    IFSBشناسي اصول     روش
  .شرح داده شده استهاي اسلامي  بانك

                                                            
Foreign exchange swap.1  

2. Benchmark 
3. Fiduciary contracts 
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 با عنوان راهبري شركتي به بررسي ايـن موضـوع در نهادهـاي مـالي اسـلامي                  فصل دوازدهم    
  اساسي حقوق مالكيت و قراردادهاها دو مفهوم نفع ه اسلامي، در مورد نقش ذياز ديدگا. پردازد مي

يك بنگاه در نظـام     . گذارد  كه بر رفتار اقتصادي و اجتماعي افراد، جامعه و دولت اثر مي           وجود دارد   
 كه هدف آن حداقل سـازي هزينـه         ديده شود  1كانون قراردادها تواند به عنوان      مي مي  اسلا اقتصاد

در ادامـه فـصل بـه توضـيح نقـش           . گذاران است    حداكثرسازي سود و بازدهي سرمايه     معاملات و 
 در راهبري شركتي پرداخته شده و نتيجه گرفته شده كه اصـول حقـوق               ،حقوق مالكيت و قرارداد   

هـاي يـك كـارگزار         فعاليـت  گـويي   گيري و پاسـخ     ها در تصميم    نفع   شمول ذي  ،مالكيت در اسلام  
چارچوب قراردادها در اسلام بر تعهدات ناشـي از قراردادهـا            .كند  ه مي  را به روشني توجي    اقتصادي
  2گذاري يا در ريسك نفع كسي است كه حقوق مالكيت وي در سرمايه    در اسلام ذي  . كند  تاكيد مي 

راهبـري شـركتي در نهادهـاي مـالي          .استناشي از اقدامات داوطلبانه يا غيرداوطلبانه يك بنگاه         
ها هـستند     نفع  ترين ذي   گذاران در ميان مهم     گذاران و سپرده    كه سرمايه اسلامي بدين ترتيب است     

  . و حمايت از منافع آنها اهميت دارد
هـا    ، به معرفي اين چـالش      اسلامي هماليهاي جهاني شدن براي        چالش  عنوان با فصل سيزدهم    
نظـام مـالي    از جنبه نظري به كار بيشتري براي شـناخت كـاركرد            گيرد كه     پردازد و نتيجه مي     مي

در لازم اسـت مطالعـه بيـشتري          عملياتي  از جنبه  .مبتني بر سهيم شدن در سود و زيان نياز است         
 وارنظـام اجراي به   و توجه خاصيگري و مديريت ريسك صورت گيرد ، واسطه  مالي  نوآوري زمينه
  .  اسلامي معطوف گرددهمالي
  
    اسلاميهماليهاي  نقد و بررسي چالش  - 3

هاي مختلفي مواجه است كه در اين كتـاب         يه و كاربرد ماليه اسلامي با چالش      در حال حاضر نظر   
اولين چـالش ايـن اسـت كـه سـاختار دارايـي بـسياري از                . نيز به تعدادي از آنها اشاره شده است       

                                                            
1.Nexus – of - contract 
2 .At stake or at risk 
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 ـ ،در طرف دارايـي ترازنامـه     . ادهاي مالي اسلامي با شرايط مطلوب فاصله دارد       هن  يرجيح روشـن  ت
وجـود دارد كـه نقطـه مقابـل        ) مبتني بر تامين مالي تجـارت     (پشتوانه دارايي   براي اوراق بهادار با     

 اين ترجيح ناشي از اين واقعيت است كه اوراق بهادار مرتبط با             .ابزارهاي مبتني بر مشاركت است    
گونـه    هيچاز سوي ديگر    .  ريسك پاييني دارند ومشابه اوراق بهادار با درآمد ثابت هستند          معاملات،

 و همچنـين    نهادهاي مالي اسلامي   در به اوراق بهادار     ها   دارايي  براي تبديل  دهي شده بازار سازمان 
 وجود ندارد كه اين امر بـه شـدت نقـدينگي نهادهـاي مـالي را                 ،ثانويهمبادله اوراق بهادار در بازار    

 كوچكي از طبقات      اسلامي خود را به مجموعه      تعدادي از نهادهاي مالي    در نتيجه . كند  محدود مي 
سـازي پرتفـوي و منـافع آن، محـدود            هاي آنها را براي متنـوع        كه فرصت  اند  محدود كرده  ييدارا
 1هـاي بـالاي پـايش        ابزارهاي مبتني بر مشاركت را به دليل هزينـه         ،هاي اسلامي   بانك. سازد  مي

هـاي اسـلامي       وابستگي زياد بانك   .اند  هاي خود به كار نبرده      در طرف دارايي  ،  همراه با اين ابزارها   
 را  هـاي اسـلامي      ابزارهاي تامين مالي كالايي و تجارت، انتخـاب سـاختار سررسـيد در بانـك               به

دليـل  همـين   ، سررسيد كوتـاه مـدت دارد و بـه           موارد، زيرا بخش عمده اين      محدود ساخته است  
ي كـه علاقمنـد     انگذار   به سرمايه  يگذار  سرمايهكافي  هاي    هاي اسلامي قادر به ارائه فرصت       بانك

  . باشند هاي دراز مدت هستند، نمي ذاريگ به سرمايه
هـاي حـسابداري اسـت كـه بـر تخـصيص درآمـد ميـان                   روشانتخاب و كـاربرد     ،  دومچالش     

در نظريـه   . گذارد   اثر مي  ،ها  سهامداران و صاحبان حساب يا ميان طبقات مختلف دارندگان حساب         
 يها  هاي ديداري، حساب    رده به وسيله سپ   تجهيز شده  يها   دارايي ميان روشني   مرز اسلامي   همالي

  عملاًطرف داراييدر  اما . وجود دارد،گذاري خاص و سهام   هاي سرمايه   گذاري عام، حساب    سرمايه
پيونـدي  ، يك بانك اسلامي     كاركردها از نظر .  با يكديگر مخلوط شده است     ،ها  نفع  تمام وجوه ذي  

 امـا  . است )جامع (يونيورسالو بيشتر شبيه يك بانك      است  گذاري    بانك تجاري و بانك سرمايه    از  
 حقـوقي، مـالي و مـديريتي،    از لحـاظ هاي اسـلامي     ، بانك متعارفهاي يونيورسال     برخلاف بانك 

هـاي     در نتيجـه، وجـوه حـساب       .اند  جدا نكرده  را   هاي بانكداري تجاري    ها و فعاليت    گذاري  سرمايه

                                                            
1.High monitoring costs 
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 چـالش   وضـعيت ايـن   . تندنيس گذاري محدود به وجوه ساير موارد از جمله دارندگان سهام           سرمايه
هـاي    وضـعيت حـساب   مربـوط بـه     چـالش سـوم      .دكن ـ  مطرح مـي   1سختي براي تنظيم كنندگان   

 براساس سود و زيـان    است كه   اگر چه فرض شده     .  در نهادهاي مالي اسلامي است     گذاري  سرمايه
 دكاهش دادنرا  خود    2 يها   ولي نهادهاي مالي اسلامي وقتي آنها ارزش دفتري دارايي         عمل كنند 

  در  زيـان و در واقـع  تـضمين نكردنـد    را   هـا    ارزش سپرده  ،زيرا در عمل  ،  مورد اعتراض قرار گرفتند   
   .شود جذب مي گذاران سپردهتوسط سهامداران يا  ،طرف دارايي

 .كند  را مطرح مي  گذاري    حقوق راهبري دارندگان حساب سرمايه     مربوط به    پرسشاين وضعيت،      
دارنـدگان  به   ولي   كند،  عمل مي گذاري    يهلي سرما ا تامين م  براي ،گذاري بزرگ   هاي سرمايه   حساب

اكثريت دارنـدگان  . اعطا نشده است ، هيچ گونه مشاركتي در فرآيند راهبري يا پايش      ها،ن حساب آ
 چنين شرايطي، مسئوليت تنظـيم  در .ندارند پايش امكان افرادي هستند كه ،گذاري حساب سرمايه 

 وجود فيهاي پايش كا يابد تا اطمينان ايجاد كند كه مكانيزم يكنندگان و هيأت شريعت افزايش م
   .حمايت كند ،گذاري هاي سرمايه ق صاحبان حسابدارد تا از حقو

  .هايي مواجه استصكوك كه مهمترين ابزار مالي در بازارهاي مالي اسلامي است، با چالش
  :  عبارتند ازهاي بازار صكوك چالش
 اسـلامي شده است به استثناي صـكوك منتـشره توسـط بانـك             صكوكي كه تاكنون منتشر     : اول

اي از     بـه جـاي آنكـه مـرتبط بـا مجموعـه            ،بوده اسـت   معين   ، مرتبط با يك دارايي واقعي     توسعه
 حكومتي، فراملي يا چند جانبه كه براي        كنندگان  تامين مالي تواند براي     اين الگو مي  . ها باشد   دارايي
، ولـي مـشكلي بـراي        مفيـد باشـد    ،فعـال هـستند   قياس بزرگ   در م به اوراق بهادار    دارايي  تبديل  

هاي  اكثريت بانك. سرمايه تهيه كنند ،ي مقياس كوچكترخواهند در كند كه مي ميايجاد  نهادهايي  
تواند تبديل به اوراق بهادار شـود، ولـي هـيچ بانـك               كنند كه مي    هايي نگهداي مي    اسلامي دارايي 

 در مقيـاس بـزرگ يـا ناشـي از      ناشي از فقـدان دارايـي    تجاري اسلامي تاكنون صكوك را عمدتاً       

                                                            
1. Regulators 
2.write – down 
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بـه منظـور ارتقـاي    .  منتشر نكرده است  ،هاي مبتني بر مرابحه يا سلم كوتاه مدت         نگهداري دارايي 
 را به    1ها به اوراق بهادار    ل دارايي هاي اسلامي بايد فرايند تبدي      بانك ،نقدينگي پرتفوي موجودشان  

هـاي    توسعه صكوك مبتني بر تركيبي از دارايي      . شان خارج كنند    ازنامهها را از تر     تا دارايي كار برند   
  . واقعي در اين زمينه است ، چالشهاي اعتباري متفاوت هاي مختلف و كيفيت ناهمگن با سررسيد

مي غالبـاً بـا عـدم       لااس ـ  معـاملات  .دومين چالش صكوك مربوط به استانداردسازي است      : دوم   
 هر انتشار   .هستند مواجه  قرضه مرسوم بر حسب كارايي هزينه       اوراق مزيت رقابتي در مقابل انتشار    

استحكام بررسي  هاي توزيع و      سازي و حقوقي و همچنين هزينه        سطوح بالاتر مخارج مستند    ،جديد
استانداردسازي قراردادها اين مـسأله را      . كند  ايجاد مي  ، اضافه بر ارزيابي كيفيت اعتباري     ،ساختاري

 . كاهش خواهد داد

 بـا اوراق قرضـه      ،صكوك. است LIBORرخ بهره   ن غالباً مرتبط با     ،صكوك با نرخ شناور   : سوم   
از ديدگاه قرض گيرنده مرسوم، هـيچ مزيـت         . كند  رقابت مي   نسبي 2 بر حسب سطح دامنه    ،مرسوم

 از، چون شرايط موجـود غالبـاً       وجود ندارد   با استفاده از بازار صكوك     3ماليتامين  براي  هزينه ذاتي   
 لـذا  .  اسـت  تـر و نقـدتر       ارزان  به دست آمده كـه       گذاري رقابتي در بازار اوراق قرضه مرسوم        تقيم

 ـكاهش هزينـه     هاي راه  يافتن نيازمند از راه صكوك      تامين مالي    مـالي   بازارهـاي  درامين مـالي    ت
 .است اسلامي

 مبتني بر جريـان     تر باشد، چون     بايد نسبتاً ارزان   ،در اصل، تامين مالي مبتني بر صكوك      : چهارم    
 بـالغ   ،كـه بـازار     رود همچنـان    انتظـار مـي   .  اين طور نيست   ، ولي در واقع    است اي شده   نقدي وثيقه 

 .شود  و بازار، كارآمدتر يابدها كاهش   هزينه،شود مي

شـامل  (گذار صـكوك      به دليل كمبود انتشار اوراق قرضه با كيفيت خوب در بازار، سرمايه           : پنجم   
داشتن صـكوك تـا      گرايش به نگه   ،)هاي اسلامي   هاي مركزي و بانك     دي، بانك گذاران نها   سرمايه

به خود نقـد شـوندگي را       در نتيجه سطح فعاليت در بازار ثانويه، پايين است كه به نو           . سررسيد دارد 
                                                            

1.Securitization 
2.Spreads 

 Funding  . 3  



 87  تابستان2  شمارةفصلنامه بورس اوراق بهادار                                       
 

226

 1هاي پيشنهاد قيمت خريد و فـروش        هن دام از طريق  و همچنين هزينه معاملات را       دده  كاهش مي 
 .شوند  دچار عدم مزيت مي،گذاران خرد  سرمايهو لذا دهد ش ميبالا، افزاي

 ،باشـند دست اندر كار انتشار صكوك      گذاري    هاي سرمايه   وقتي بيش از يك لايه از بانك      : ششم   
هاي مرسوم غالباً در انتشار صـكوك بـا           بانك .شودها، افزوده مي  ، به هزينه  گري  هاي واسطه   هزينه
همچنين يك .  است سهم بزرگتري از هزينه را بپردازندنكو مممشاركت دارند هاي اسلامي  بانك

گذاري مرسوم ممكن است نخواهد جهت توسعه صكوك در مقياس كوچك در بـازار   بانك سرمايه 
 ،گـذاري  هاي اسلامي سـرمايه  تر شدن بانك با فعالتواند    مياين شكاف   . گذاري كند   سرمايه محلي
 .پر شود

 چنـين   در،   2نـامطلوب مـسأله بـالقوه انتخـاب       . واجه است مهاي پايش     هزينهصكوك با    :هفتم   
 بـه قـراردادي بـا       نياز ،كارفرماميزان تلاش    قابليت، توانايي يا     در اين صورت  . وجود دارد  قراردادي

خواهـد  تسهيلات مـي   گيرندگان   از بانك غالباًً  در چنين حالتي،     .كندرا ايجاب مي  تر    شرايط مطلوب 
چنـين  . كنـد   ثابت مي  را    به انجام تلاش لازم     آنها ، توانايي و تمايل   كه قابليت ارايه كنند   شواهدي  

درسـتي  توانند با انجام      ي مي گذار  هاي سرمايه   بانك. تواند شامل عملكرد گذشته باشد      شواهدي مي 
نامناسـب  نقش مهمي در كاهش مسأله انتخاب        ، معامله ين و فراهم كردن اجراي شفاف ا      3يآزماي

   .ايفا كنند
اين كتاب فاقد مقدمه براي معرفـي        اسلامي گفته شد،     هماليهاي    آنچه در مورد چالش   علاوه بر      

 به طور كلي در مـورد       103در ص   . گيري است   محتواي كتاب و فصول آن و همچنين فاقد نتيجه        
ها، قلمـرو و اهـداف        هاي مضاربه بر حسب فعاليت      اختلاف نظر محققان شريعت درباره محدوديت     

   .توضيح داده نشده استه قدر كافي باشاره شده است ولي 

                                                            
1.bid - ask 
Adverse selection.2  

3.due diligence 
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  گيري و پيشنهاد  نتيجه -4
 ، وجود دارد  ها در دانشگاه   بانكداري اسلامي  و همچنين درس  درس اقتصاد اسلامي    در حال حاضر    

هاي   شود براي رشته مديريت مالي و رشته        پيشنهاد مي .  اسلامي وجود ندارد   مالياما درسي به نام     
مورد نياز  هاي    اين كتاب عمده سرفصل   .  واحد ايجاد گردد   2 ميزان    اسلامي به  ماليمرتبط، درس   

گيـري    افـزون مقدمـه و نتيجـه       اين كتاب نياز به       افزون بر آن   .دهد  پوشش مي براي اين درس را     
 در مـورد   اسـلامي  علـوم    محققـان  ارايه شده توسط     مباحثكتاب فاقد   اين  با توجه به اينكه      .دارد

 ، است، براي افزودن به غناي مطالـب        معامله و فروش استقراضي    مشكلات قرارداهاي آتي، اختيار   
  . تواند اضافه شود اين موارد مي

  
  


