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روش تحقیق جامع طراحی ابزارهای مالی 
 اسلامی )مختار(

 51/5/0311: تاریخ پذیرش 52/01/0316تاریخ دریافت: 

 * سیدعباس موسویان  ____________________________________________________________ 
 **ریاحی حامد تاجمیر

 چکیده

 ابزارهاي که است متنوع در بازارهاي مالی است. اقتصادي موفقهاي  از عوامل توسعه اقتصادي، وجود ابزار

طراحی ابزارهااي جدیاد در ایاراا باا      .داشته باشد خارجی و داخلی هاي يگذار هیسرما جذب براي مناسب

هاي انطباق ابزارها با شرایط بازار پول و سرمایه و انطباق با فقه اسلامی مواجه است. یک ابزار ماالی،   چالش

تطابق با فقه اسلامی، باید از منظر اقتصادي، مدیریت مالی، حقوق و حساابداري قابال دفااع باشاد.      افزوا بر

دهاد االاب ایاط مطالعااو، روق ت قلاق عل ای و        طراحای ابزارهااي ماالی ن ااا مای      هاي پژوهشبررسی 

هااي   یافتاه  ند؛ درنتلجها  دهیبرگزیک از م ققاا به فراخور تخصص خود روشی را  هراستانداردي ندارند و 

شده، از اعتبار عل ی قابل دفاعی برخاوردار نلسات. تادویط یاک روق ت قلاق       م ققاا و ابزارهاي طراحی

هااي ننهاا را از جهات اعتباار      تواند فرایند پژوهش در ایط زملنه را تسهلل ن وده، یافته عل ی و استاندارد می

حی ابزارهاي مالی اسالامی و باا اساتهاده از    هاي طرا شناسی پژوهش کوشد با نسلب ایط مقاله می ارتقا دهد.

ل ی و استانداردي براي طراحی ابزار مالی اسالامی پل انهاد ن ایاد. در ایاط       ننها، روق  نقاط قوو و ضعف

دهاد   پژوه گر به صورو مرحله به مرحله، ایده ابزار مالی جدید را در معرض اعتبارسنجی قارار مای    روق

گاذاراا و بررسای نراي فقلهااا، اقتصااداناا، حقوقاداناا و اساتاداا        سرمایه  که شامل نلازسنجی از ناشراا،

 حسابداري است.

 روق پژوهش، طراحی ابزار مالی اسلامی، مهندسی مالی، فقه مالی. :واژگان کلیدی
 .JEL: G19،G29  ،Z12 بندی طبقه

 
 

                                              
 Email: samosavian@yahoo.com ..        )نویسنده مسئول( استاد پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی .*

 .Email: hamedtajmir@gmail.com     .    7آموخته دکتری مدیریت مالی، دانشگاه امام صادق دانش .**
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 مقدمه

 اقتصادیباشد.  توسعه دانش مالی مبتنی بر توسعه بازارها، نهادها و ابزارهای مالی می

 و داخلی های گذاری سرمایه جذب برای متنوع مناسب و ابزارهای بتواند که است توانمند 

گران  در غالب کشورهای دنيا ابتدا معامله .(91ص ،0335 جمشيدی،)داشته باشد  خارجی

گيرند، سپس تحليلگران  بازارهای مالی ابزارهایی را ابداع کرده و به تدریج به کار می

پردازند؛ ولی در کشورهای در حال توسعه به ویژه  حقوقی و اقتصادی به بررسی آن می

های مالی به کشورهای اسلامی به جهت داشتن شرایط اقتصادی و فرهنگی خاص، ابزار

هایی را به همراه  گردد و لذا چالش صورت تقليدی یا علمی توسط محافل علمی ارائه می

روست.  هایی روبه دارد؛ به همين مناسبت طراحی ابزارهای جدید در ایران عمدتاً با چالش

و  -ویژه بازار سرمایه به -چالش انطباق ابزارهای مالی با شرایط اقتصادی و بازارهای مالی

به اینکه اکثریت  با توجهترین آنهاست.  الش انطباق ابزار مالی با فقه اسلامی از مهمچ

جمعيت پيرو مذهب اماميه هستند و بر اساس قانون اساسی کشور تمامی قوانين و مقررات 

تعارضی با اوامر و نواهی شارع مقدس نداشته باشد، لزوم طراحی  ستیبا یمدر کشور 

تر یک ابزار مالی  . به بيان روشنابدی یمفقه اماميه اهميتی دوچندان ابزارهای مالی مبتنی بر 

های فقه اسلامی، باید از منظر اقتصادی )تطابق با معيارهای  موفق، افزون بر تطابق با آموزه

های مرتبط(، حقوقی  اقتصاد خرد و کلان(، مدیریت مالی )شناسایی و مدیریت ریسک

 بداری قابل دفاع باشد.)تطابق با قوانين بالادستی( و حسا

ی اخير محققان بسياری در زمينه طراحی اوراق جدید و بررسی ماهيت فقهی ها سالدر 

ی ها تلاشی گوناگون جهت رفع موانع فقهی ها حلابزارهای مالی متداول و ارائه راه 

 وضوح بهشده،  ی انجامها پژوهش؛ ليکن با بررسی اجمالی اند دادهچشمگيری انجام 

که روش تحقيق علمی و استانداردی در این زمينه به کار گرفته نشده  ودش میمشخص 

 . اند دهیبرگزاست و هر کدام از محققان به فراخور تخصص خود روشی را 

تواند فرایند پژوهش در این زمينه را  تدوین یک روش تحقيق علمی و استاندارد می

های آنها را از جهت اعتبار ارتقا دهد. پژوهش حاضر در صدد است  تسهيل نموده، یافته

اقتصادی ابزارهای مالی، طراحی کند که به  -حقوقی و مالی -روشی را جهت بررسی فقهی

ه گام در تبيين ابزار خود به پيش رود و نتایج تحقيق وی از وسيله آن، محقق بتواند گام ب
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های طراحی  برای این منظور ابتدا روشعلميت و قابليت اتکای مناسبی برخوردار باشد. 

های مالی اسلامی  گاه روش تحقيق طراحی ابزار شوند، آن شناسی می ابزارها احصا و آسيب

 گردد.  پيشنهاد می *)مختار(

 جدید در اقتصاد اسلامی طراحی ابزارهای

توانند به پویایی بازارهای غربی باشند؛ چراکه پنداشتند بازارهای مالی اسلامی نمی برخی می

اکثر ابزارهای مالی بازارهای غربی مبتنی بر قرض با بهره است که از دیدگاه فقه اسلامی ربا 

از کارکردها،  خيلی و ممنوع است. پيدایش بازار صکوک، این حقيقت را ثابت کرد که

پذیر  نيز امکان اسلامی  ها، منابع و ابزارهای بازارهای مالی در یک ساختار مالی  ویژگی

                             .(520ص ،5101 ، )ایوب هستند 

توان به دو بخش بازار دارایی و بازار بدهی تقسيم  دید کلان میبازار سرمایه را در یک  

شود، محل خرید و فروش سهام  کرد. بازار دارایی که به عنوان بازار سهام شناخته می

های سهامی است. بازار بدهی متعارف که سروکار با انواع اوراق قرضه دارد، بر پایه  شرکت

برای  .(251، صهمان) می جریان داشته باشد تواند در بازارهای مالی اسلارباست و نمی

صکوک برحسب انواع آن با بازده ثابت یا متغير پرکردن این خلأ بازار صکوک مطرح شد. 

دهند. طبق استانداردهای سازمان حسابداری و حسابرسی  تنوع زیادی به بازار سرمایه می

صکوک  بيش از چهارده نوع صکوک تعریف شده است. (AAOIF)اسلامی نهادهای مالی 

اوراق بهادار با ارزش مالی یکسان و قابل معامله در بازارهای مالی هستند که بر پایه یکی از 

اند و دارندگان اوراق به صورت مشاع مالک یک  قراردادهای مورد تأیيد اسلام طراحی شده

                                                                                                                                                              .(301، ص0310)موسویان،  باشند  ها و منافع حاصل از آنها می ای از دارایی یا مجموعه

                                                                                                                                                                                     

                                              
 دانشکده مدیریت مالیدر  خوانساریرسول برای اولين بار در رساله دکتری روش تحقيق  اوليه این ایده .*

 درنهایت .کار گرفته شده ب 7کتری در دانشگاه امام صادقدسپس در چند رساله  ،دانشگاه تهران ارائه شد

 دانشککده معکارف اسکلامی و مکدیریت،     7در رساله دکتری حامد تاجمير ریاحی در دانشگاه امام صادق

اول طراحکان روش تحقيکق موسکویان، خوانسکاری،     حکرف  « مختکار »کار گرفته شد )واژه ه ب بازسازی و

 تاجمير و روش تحقيق است(.
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 های طراحی ابزارهای مالی اسلامی رهیافت

غير از نهادهای نظارتی، دو گروه بازیگر اصلی به نام ناشر و  در هر ابزار مالی به

گذاران وجود دارند. ابزاری در بازارهای مالی موفق خواهد بود که بتواند نيازهای  سرمایه

کند که  این دو گروه بازیگر اصلی را برآورد. ناشر در صورتی اقدام به انتشار ابزار مالی می

ترین  بتواند نيازی را مرتفع سازد. هر ناشر بر اساس فعاليت خود نيازهایی دارد که عمده

رسد  باشد. از طرف دیگر ابزار مالی زمانی بفروش می تأمين مالی و مدیریت ریسک میآنها 

گذاران از اوراق نيز به دو  گذاران از خرید آنها برخوردار شوند. انتفاع سرمایه که سرمایه

صورت کسب سود و مدیریت ریسک خواهد بود. البته در بازارهای مالی اسلامی گاهی 

توان در این  ه دنبال اهداف خيرخواهانه و سود اخروی هستند که میگذاران ب ناشر و سرمایه

 الحسنه و اوراق وقف استفاده کرد. موارد از ابزارهایی چون اوراق قرض

توان چهار  شده، می شده در زمينه ابزارهای مالی اسلامی طراحی با استقرای انجام

نطقی آن نيز توضيح داده رهيافت عمده طراحی را احصا نمود. این استقرا که پشتوانه م

خواهد شد، بر اساس ابزارهای منتشرشده در کشور، مصوبات کميته فقهی و مقالات 

 باشد.  پژوهشی منتشرشده می -علمی

 امامیه فقه با مالی متعارف ابزارهای الف( رهیافت تطبیق

عام شود و آن، ساختار با ضوابط  در این رهيافت ابزار مالی از سایر کشورها اقتباس می

توجه به  شود. استفاده از این نوع ابزارها با معاملات و ضوابط خاص عقود تطبيق داده می

های اجرایی و تدوین قوانين و مقررات  شدن آن در دیگر کشورها و رفع نقيصه عملياتی

لازم برای آن از سهولت نسبی برخوردار است. از این رهيافت در تصحيح اوراق سهام 

شود. محققان مالی  ها استفاده می گذاری صندوق های سرمایه و واحدعادی و سهام ممتاز 

های تحقيق مختلفی  گونه ابزارها و اعلام نظر فقهی از شيوه اسلامی در مواجهه با این

 هایی مواجه است.  کنند که هر یک با چالش استفاده می

نابع فقهی به در این شيوه محقق در مسند اجتهاد، با مراجعه به م شیوه استنباط فقهی؛ .0

پردازد. هرچند این کاوش علمی سبب غنای ادبيات  تبيين ماهيت فقهی ابزار مالی می
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شود، ليکن با توجه به عدم رعایت کامل ضوابط اجتهاد و کشف  موضوع ابزار مالی می

 روست.  آمده با تردید و ابهاماتی روبه دست نظر شارع از متون، نتایج به

شيوه با تحليل حقوقی مسئله بر اساس قوانين و  در این شیوه تحلیلی حقوقی؛ .5

شود. این روش هرچند بر اساس متد حقوقی  مقررات موجود، حکم ابزار استخراج می

روش مناسبی است، ولی از نظر فقهی قابل اعتماد نيست و به اصطلاح رایج، خطای 

 تطبيق مفهوم بر غيرمصداق محتمل است. 

ها استفاده شده و کميته فقهی سازمان  از پژوهش این شيوه که در بعضی شیوه استفتا؛ .3

کند،  بورس و اوراق بهادار نيز در بعضی موضوعات اختلافی از این شيوه استفاده می

استفتا از مراجع تقليد است. چالش جدی این شيوه اختلاف فتاوی ناشی از عدم تبيين 

 صحيح و دقيق موضوع است.  

 سلامی با فقه امامیهب( رهیافت تطبیق ابزارهای کشورهای ا

مطالعه و راه   ابزاری که در یک کشور اسلامی مورد استفاده قرار گرفته، افتيرهدر این 

های فقهی  کند روش گردد. محقق در این روش سعی می آوری می های فقهی آن جمع حل

 ابزار را بر اساس فقه اماميه تبيين نماید. در این روش هرچند مباحث فقهی تاحدودی انجام

شده است، ولی نيازمند بررسی دقيق وجوه افتراق بين مذاهب فقهی است که در جای خود 

هایی همراه است. این روش طراحی ابزار نيز به سه شيوه استنباط فقهی محقق،  با سختی

ها اینجا نيز جریان دارد.  گيرد و همان چالش بررسی حقوقی و استفتا از مراجع صورت می

يح بسياری از انواع صکوک مانند صکوک اجاره، مرابحه، سلف و از این رهيافت در تصح

 های اعتباری بانکی استفاده شده است. کارت

  جایگزین ابزارهای ج( رهیافت طراحی

گاهی ابزار متعارف یا ابزار مالی اسلامی کشور دیگر، بر اساس فقه اماميه مشروعيت فقهی 

داند ابزار  خوبی می جایگزین است. محقق بهلازم را ندارد و ناگزیر از طراحی ابزار 

های اصلی ابزار اصلی را پوشش دهد؛ ثانياً  ای باشد که اولاً هدفجایگزین باید به گونه

مقبوليت فقهی داشته باشد؛ ثالثاً از نظر اجرایی قابليت عملياتی داشته باشد. نحوه رسيدن 

بستگی دارد. برای این منظور محقق به ابزار جایگزین، به سطح دانش فقهی و مالی وی 
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گزیند. استفاده  های مختلف کرده، از بين آنها روشی را بر می محقق شروع به استقرای روش

های مورد  ترکيب عقود مختلف، تأسيس عقود جدید از جمله روش  از شروط ضمن عقد،

ن فقهی معتبر ای در متو ها سابقه استفاده است. با توجه به اینکه در موارد متعدد این راه حل

هایی بيشتر از دو روش گذشته مواجه است. از  ها با چالش اعتبار سنجی این روش  ندارد،

این رهيافت در طراحی اسناد خزانه اسلامی و بعضی از انواع صکوک مانند صکوک 

 مشارکت و صکوک وکالت استفاده شده است.

 د( رهیافت طراحی ابزار جدید

ای در  است. منظور از ابزار جدید، ابزاری است که پيشينهآخر طراحی ابزار جدید  افتيره

کشورهای مختلف اعم از کشورهای اسلامی و غير اسلامی ندارد و بر اساس اقتضائات 

توان ارائه راه  دامنه تعریف می ترکردن شود. البته با فراخ اقتصادی و مالی کشور طراحی می

های  ؛ خصوصاً اینکه بعضی از راه حلهای جدید را نيز طراحی ابزار جدید لحاظ کرد حل

کلی ماهيت ابزار را تغيير داده است. ابزارهایی  شده جهت تصحيح ابزارهای مالی به ارائه

 توان از مصادیق رهيافت چهارم دانست.  الحسنه و اوراق وقف را می مانند اوراق قرض

ی آن ارائه شده هایی از انواع ابزارهای مالی اسلامی و نوع طراح در جدول زیر نمونه

 است.

 نوع طراحی نام اوراق
روش تحقیق 

 فقهی

 انواع صکوک
تطبیق ابزار کشورهای اسلامی با فقه امامیه/ ارائه ابزار 

 جایگزین
 استنباطی/ استفتایی

 استنباطی/ استفتایی امامیه فقه با متداول ابزارهای تطبیق سهام عادی

 استنباطی امامیه فقه با متداول ابزارهای تطبیق سهام ممتاز

 قرارداد آتی
امامیه/ ارائه ابزار  فقه با متداول ابزارهای تطبیق

 جایگزین
 استنباطی

 اختیار معامله
امامیه/ ارائه ابزار  فقه با متداول ابزارهای تطبیق

 جایگزین
 استنباطی

اسناد خزانه 

 اسلامی

تطبیق ابزار کشورهای اسلامی با فقه امامیه/ ارائه ابزار 

 جایگزین
 استنباطی
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اوراق رهنی 

 اسلامی

امامیه/ ارائه ابزار  فقه با متداول ابزارهای تطبیق

 جایگزین
 استنباطی

 سوآپ نرخ بهره
امامیه/ ارائه ابزار  فقه با متداول ابزارهای تطبیق

 جایگزین
 استنباطی

 استنباطی امامیه فقه با متداول ابزارهای تطبیق سوآپ کالا

 استنباطی ابزار جدید طراحی اوراق وقف

 های تحقیق طراحی ابزارهای مالی اسلامی شناسی روش آسیب

های مالی اسلامی از  شناسی پژوهش ( در تحقيقی به آسيب0312) خوانساریو  موسویان

% از مقالات اقتصاد و 91اند. بر اساس این تحقيق حدود  منظر داشتن روش تحقيق پرداخته

های استاندارد تبعيت  مالی اسلامی، فاقد روش پژوهش مشخص بوده و بقيه نيز از روش

های مرتبط به اقتصاد و مالی  مقاله کنند. بيشترین روش پژوهش مورد استفاده در نمی

های  ها نيز به جنبه اسلامی به روش توصيفی تحليلی مربوط است. برخی از این روش

اما به عنوان روش تحقيق مقاله معرفی شده است. در برخی   ها مربوط است، غيرفقهی مقاله

ای و نظرسنجی  خانهها ارائه شده است، مانند روش کتاب از آنها نيز فقط ابزار گردآوری داده

های اقتصادی از لحاظ فقهی در  از خبرگان. خلاصه نوعی عدم انسجام در بررسی موضوع

. افزون بر (59، ص0312)موسویان و خوانساری،  خورد  های این حوزه به چشم می پژوهش

 مانند: باشد، های دیگری نيز می های طراحی ابزارهای مالی اسلامی دچار نقص این، پژوهش

 های عملیاتی  . عدم توجه به فرایندها و محدودیت1

سرعت عمليات و شفافيت بيشتری نسبت به بازارهای   اصولاً بازارهای مالی از پيچيدگی،

ابزارهای جدید رعایت  های بازارهای مالی باید در طراحی واقعی برخوردارند. این ویژگی

کاهد و ميزان  شود. استفاده از عقود با شرایط ضمن عقد پيچيده، از ميزان کارایی بازار می

کند. شاید بتوان یکی از دلایل عدم استقبال بازار  شدت دچار چالش می استقبال از آن را به

سازی آن  پياده شده و نحوه بودن شرایط ابزار طراحی سرمایه کشور از آتی سهام را پيچيده

. بررسی قابليت اجرایی یک ابزار باید (3365)روزنامه دنيای اقتصاد، شماره در اجرا دانست 

ای در بررسی  مقدم بر بررسی فقهی آن باشد؛ زیرا ابزاری که قابليت اجرایی ندارد، فایده
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فقهی آن نيست. در فلوچارت مراحل تصویب ابزارهای مالی اسلامی در سازمان بورس و 

 اوراق بهادار نيز احراز قابليت اجرا مقدم بر بررسی در کميته تخصصی فقهی است.

 حسابداری   . عدم توجه به مسائل حقوقی و2

های حقوقی هر یک سبب  نمودن مسئوليت بررسی ارکان یک ابزار جدید و مشخص

شده از شفافيت بيشتری برخوردار باشد. مشکلات حسابداری ثبت  شود ابزار طراحی می

ابزارهای مالی جدید نيز از جمله مسائل پيش روی طراحی ابزارهای مالی اسلامی است؛ 

گذاران حقوقی که  چراکه تا زمانی که ماهيت ثبتی یک ورقه بهادار معلوم نباشد، سرمایه

توانند در انتشار یا خرید ابزار مالی جدید  های مالی هستند، نمی ملزم به ارائه صورت

ت در زمينه ثبت حسابداری ابزارهای مالی جدید باعث شده است مشارکت نمایند. مشکلا

هایی نحوه گزارشگری مالی اوراق بهادار  که سازمان بورس و اوراق بهادر طی دستورالعمل

جدید را توسط هر کدام از ارکان و خریداران بيان کند، مانند دستورالعمل نحوه گزارشگری 

 مالی مربوط به اوراق اجاره. 

 شده  های تعریف ماهیت ابزار از هدف. تغییر 3

شود. محققان  این مشکل بيشتر در ارائه ابزار جایگزین نسبت به ابزارهای متعارف، دیده می

جهت رفع بعضی از موانع فقهی در ابزارهای متعارف متوسل به ابزارهای جایگزینی 

ف از طراحی هر دهد. به بيان دیگر هد شوند که گاه هدف از طراحی ابزار را تغيير می می

گذاران است که باید در راه حل جدید لحاظ شود و  اوراقی تأمين نيازی از ناشر و سرمایه

های  ای نباشد که ابزار را از هدف اصلی خود دور نماید. بعضی از راه حلراه حل به گونه

ای توان در این زمره ج شده برای فروش استقراضی سهام یا خرید اعتباری سهام را می ارائه

 داد.   

 . استفاده از نظرات غیر مشهور فقهی4

پيوندد که این ابزار بر اساس نظر اکثریت  وقوع می رونق یک ابزار مالی جدید زمانی به

مراجع عظام تقليد معاصر مجاز شمرده شود؛ لذا استفاده از نظریات فقهی غيرمشهور و نادر 
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نرسد و مشکلاتی را برای شده به توسعه مطلوب  باعث خواهد شد که ابزار طراحی

                                                                                                                                .(053، ص0331نيا،  )معصومی وجود آورد  گذاران مسلمان به سرمایه

 شده . عدم توجه به اثرات اقتصاد کلان ابزار طراحی5

شده توجه نمایند.  طراحان ابزار مالی اسلامی باید به اثرات اقتصاد کلان ابزار طراحی

طراحی ابزاری را که از نظر فقهی بلا اشکال باشد، ليکن اثرات کلان اقتصادی آن مطلوب 

توان اوراق بهادار اسلامی مناسبی دانست. از جمله معيارهای اقتصاد کلان که  نباشد، نمی

 توان به موارد زیر اشاره کرد:  ابزارهای جدید لحاظ گردد، میباید در طراحی 

 اقتصادی رشد با همسویی •
بازارهای مالی و به تبع آن ابزارهای مالی باید درنهایت باعث رشد توليد در اقتصاد 

 از حاصل منابع از استفاده با واقعی شوند که ثمره آن به آحاد جامعه برسد؛ برای مثال ناشر

 باعث که کند مبادرت توليدی های شرکت محصولات خرید پيش به سلف، اوراق واگذاری

 آنها محصولات دیگر طرف از و کنند توليد بيشتری اطمينان با ها شرکت طرفی از شود می

برسد. این رویکرد درنهایت رشد واقعی اقتصاد را به  اصلی کننده مصرف به دست درنهایت

                                                             .(13، ص0319زاده،  ریاحی و اشعریون قمی )تاجمير همراه دارد 

 اقتصادی عدالت با همسویی                              •
 برخی در که است خداوند اهتمام مورد حدی به اقتصادی از جمله عدالت عدالت،

 شده شمرده عدالت برپایی آسمانی کتب فرستادن و پيامبران ارسال از هدف قرآن، آیات

 به مالی بازارهای و عام معنای به بازار در مفهوم این تحقق شرط . پيش(52)حدید: است 

 معيارهای پذیرد؛ ثانياً صورت شفاف و روشن معاملات، که اولاً است آن خاص معنای

 بر این .گيرد شکل طرفين حقوق بر اساس ها قيمت باشند و ثالثاً دقيق و عادلانه سنجش

 ای به گونه اقتصادی و حقوقی مختلف ابعاد از باید مالی ابزارهای و مالی بازارهای اساس

 خود سرمایه کارگيری به از حاصل افزوده ارزش به مالی، گذاران سرمایه که شوند طراحی

 برسند.
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 مالی سیاست برای قابلیت •
 برای ابزار قابليت بگيرند، نظر در مالی ابزارهای طراحان باید که معيارهایی از یکی

شود  طراحی ای به گونه اقتصادی و حقوقی منظر از ابزار که معنا این به است؛ مالی سياست

 های شرکت و ها شهرداری های مالی دولت نباشد؛ ثانياً دولت، اولاً مخالف سياست که

 نقدینگی جذب و آنها انتشار به قانونی، مجوزهای کسب با نياز مواقع در بتوانند نيز دولتی

 طورکه همان کنند؛ اقدام بزرگ مقياس در بلندمدت عمرانی های پروژه اجرای برای لازم

 توسعه یا احداث به ابزار آن از استفاده با بتوانند اقتصادی های بنگاه و خصوصی بخش

 . بپردازند اقتصادی واحدهای

 پولی سیاست برای قابلیت •
 عمليات طریق از پولی سياست است شده سبب قرضه اوراق فروش و خرید ممنوعيت

 است لازم اساس شود. بر این مواجه مشکل با ایران جمله از اسلامی کشورهای در باز بازار

که اولاً  معنا این به شود؛ توجه پولی سياست برای آنها قابليت به مالی ابزارهای طراحی در

 قابليت ابزار آن های پولی بانک مرکزی نباشد؛ ثانياً کارگيری آن ابزار مخالف سياست به

 ای گونهبه  ابزارها تر دقيق عبارت به و باشد داشته را مرکزی بانک طرف از فروش و خرید

 تا باشند داشته را سود نرخ یا قيمت تغيير امکان حقوقی و فقهی منظر از که شوند طراحی

 و مردم) مالی ابزارهای دارندگان بالاتر قيمت پيشنهاد با مرکزی بانک نياز مواقع در

 وجوه دارندگان تر، پایين قيمت پيشنهاد با دیگر مواقع در و فروش به را( تجاری های بانک

 (.333-330ص ،0310 موسویان،)کند  تشویق مالی ابزارهای خرید به را مازاد

 مالی بازار گسترش •
 از ممتاز سهام انواع از برخی و قرضه اوراق خزانه، اسناد چون مالی ابزارهای حذف

 سرمایه صاحبان انتخاب دامنه و آورده وجود به را گيری چشم خلأ اسلامی، مالی بازارهای

 و مشارکت اوراق انتشار وسيله به حدودی تا خلأ این گرچه است. کرده محدود را نقدی

نيست و بازارهای مالی اسلامی همچنان نيازمند  کافی لکن پر شده است، مشابه ابزارهای

بنابراین در طراحی ابزارهای مالی اسلامی باید به   طراحی ابزارهای متنوع و جدید هستند.

ها و نهادهای فعال در اقتصاد  مردم، شرکتگسترش بازارهای مالی در جهت رفع نياز 

                                                                   .(11، ص0319زاده،  ریاحی و اشعریون قمی )تاجمير واقعی توجه نمود 
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 شده .  عدم توجه به آثار اقتصاد خرد ابزار طراحی6

توسعه ابزارهای مالی باید با تکيه بر نيازهای بازار هدف و اقتصاد کشور باشد. طراحی هر 

د، نيازمند شو خصوص ابزارهایی که ایده اوليه آن از کشورهای دیگر گرفته می ابزاری به

باشد  گذاران و ناشران می باشد. این نيازسنجی معطوف به نيازهای سرمایه نيازسنجی می

 آفرین خواهند نقش سرمایه بازار در زمانی مالی به عبارت دیگر ابزارهای .(09، صهمان) 

 قابل آنها خریداران و مالی ابزارهای ناشران برای خرد، اقتصاد معيارهای منظر از که بود

 :باشند می زیر شرح به مالی ابزارهای خرد اقتصاد معيارهای و اصول ترین مهم باشند، توجيه

 مالی  گذاران سرمایه و ناشران های انگیزه و ها هدف با تطابق •
 تحقق بر افزون که گيرد می قرار مشتریان تقاضای و استقبال مورد زمانی مالی ابزارهای

 نيز متقاضيان های انگيزه و ها هدف با ،(اقتصادی پروژه یا طرح مالی تأمين) ناشران اغراض

 مازاد وجوه صاحبان های انگيزه و ها هدف باید منظور این برای باشد. داشته تطابق

 های سفارش و دینی متون مطالعه کرد. شناسایی را اسلامی جامعه در( مالی گذاران سرمایه)

 برای انگيزه و هدف نوع دو که دهد می نشان مسلمانان اقتصادی رفتارهای و دین اوليای

مادی.  سود اخروی و کسب و خيرخواهانه های انگيزه و ها هدف .است مطرح مسلمانان

 های انگيزه با را خود اموال دارد حق مسلمانی هر اسلامی جامعه در اینکه نتيجه

 به کار گيرد. دو آن از یا ترکيبی مادی سود کسب یا خيرخواهانه

 مالی گذاران سرمایه و ناشران های سلیقه و روحیات با تطابق •
گذاران نهادی و خرد دارای طيف وسيعی از  گذاران ابزارهای مالی اعم از سرمایه سرمایه

پذیری خود به خرید و فروش ابزارهای مالی  پذیری هستند و بر اساس ميزان ریسک ریسک

کنند. انتقال یا مدیریت ریسک از طرف ناشران نيز امری است که در اوراق  مبادرت می

ها را به خریداران منتقل یا  توانند بعضی از ریسک دار مختلف متفاوت است و ناشران میبها

ای باشد که بتواند تمامی این  خود به مدیریت آن بپردازند. تنوع ابزارهای مالی باید به گونه

شده در بازار هدف، یکی از  طيف گسترده را پوشش دهد. عدم نيازسنجی ابزار مالی طراحی

 کند.دار می است که طراحی ابزارهای مالی را خدشههایی آسيب
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 نقدشوندگی •
 نقدشوندگی خاصيت مالی، ابزارهای گسترش و گيری شکل در مؤثر عوامل از یکی

 نياز مواقع در کند، می گذاری سرمایه فيزیکی امور روی که کسی است. مالی ابزارهای سریع

 مالی ابزارهای خریدار که درحالی کند؛ تبدیل نقد پول سریع به را خود دارایی تواند نمی

 سرعت با هزینه کمترین با را خود دارایی بهادار، اوراق بورس به مراجعه با انتظار دارد

 نشان اسلامی معاملات قواعد و احکام مطالعه کند، تبدیل پول به بازار قيمت به و مناسب

 داشته را ها دارایی آن عمر، پایان تا دارایی صاحبان که ندارد وجود الزامی هيچ دهد، می

 لوازم از یکی. کنند دیگر دارایی به تبدیل یا بفروشند نياز موارد در دارند حق بلکه باشند،

 دوم، لازمه و است ثانوی بازار در فروش و خرید به مالی ابزار قابليت کار این اساسی

 طراحی ای به گونه باید مالی ابزارهای بنابراین است؛ فعال و مناسب ثانوی بازار شدن فراهم

 شکل آنها برای ثانوی بازار ثانياً و باشند داشته انتقال و نقل قابليت خودشان اولاً که شوند

 .بگيرد

 کارایی •
 از که شوند می تثبيت گروه آن تنها ابداعی، مالی ابزارهای ميان از دهد می نشان تجربه

 اختلاف و ها بحث آن های شاخص و کارایی تعریف در .باشند برخوردار لازم کارایی

 برتری مالی، بازارهای در کارایی از مقصود است. آمده مربوطه متون در که هست نظرهایی

 های انگيزه و ها هدف تحقق در مشابه مالی ابزارهای به نسبت مالی ابزارهای از برخی نسبی

 جدید مالی ابزارهای طراحان اساس باید بر این است. آنان های سليقه تأمين و مشتریان

 آغاز در که کنند می پيشنهاد ای به گونه را آن درنهایت کرده، مطالعه را ابزار مختلف جوانب

 مشابه ابزارهای به نسبت بتواند نيز تجربه در و گيرد شکل بهتری انتظار مشتری برای کار

 (.333-330ص ،0310 موسویان،)باشد  جلوتر گام یک

 مباحث مالی و مدیریت ریسک به عدم توجه. 7

 یوفترین عوامل انتخاب ابزار در پرت تعامل ریسک و بازده در سطح مناسب را از جمله مهم

تواند مطلوب . ابزار مالی زمانی می(032، ص0، ج5105)فبوزی، اند  گذاری دانسته سرمایه

شده باشد. چنانچه ای بهينه واقع گذاران باشد که از منظر ریسک در نقطه ناشران و سرمایه
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در طراحی یک ورقه بهادار بين بازدهی ورقه و ميزان تحمل ریسک آن تناسبی وجود 

نداشته باشد، آن ورقه از مطلوبيت مورد نظر برخوردار نيست. در بازار سرمایه، اوراق بهادار 

گریزی افراد مورد داد و  با طيف مختلفی از ریسک وجود دارد که با توجه به ميزان ریسک

   (.532ص ،0310 همکاران، و   رودپشتی  رهنمای) شود ستد واقع می

های طراحی ابزارهای مالی اسلامی از منظر روش تحلیل آسیب

 تحقیق

بایست در یک روش تحقيق جامع های هفتگانه طراحی ابزارهای مالی اسلامی می آسيب

دور باشد. این  ها بهپوشش داده شوند؛ به نحوی که خروجی روش تحقيق از این آسيب

 شوند: ها از یک منظر به سه گروه تقسيم میآسيب

های اصلی روش تحقيق فقهی این است که  یکی از دغدغههای فقهی؛ گروه اول آسیب

اگر محقق بر مبنای یک فرایند غيراستاندارد به استنباط فقهی برسد، این استنباط حجيت 

ن استدلال پيروی نخواهد نمود؛ چراکه لازم را برای دیگران نخواهد داشت و مردم از ای

 باشد.تأیيد فقهی یک ابزار مالی نيازمند لحاظ نظر مراجع عظام تقليد می

ای باشد بایست به گونهروش تحقيق جامع می مالی؛ –های اقتصادی گروه دوم آسیب

که  ایگونه های اقتصادی و مالی راه حل داشته باشد؛ بهکه برای طيف وسيعی از آسيب

های خرد و کلان اقتصادی و همچنين مباحث مدیریت مالی ابزار را  نيازسنجی، دغدغه

 پوشش دهد.

ویژگی اصلی این گروه آن است که  های حقوقی و حسابداری؛گروه سوم آسیب

توان مقررات و استانداردهای جدیدی را تدوین کرد و صرف جهت رفع این موانع می

ابزار مالی نخواهد شد. به بيان دیگر در صورتی که وجود این آسيب منجر به عدم تأیيد 

ابزاری از منظر فقهی، اقتصادی و مالی مورد تأیيد باشد، ليکن بر اساس مقررات یا 

تواند پيشنهاد تدوین استانداردهای حسابداری موجود قابليت انتشار نداشته باشد، محقق می

 ای حسابداری را بدهد.مقررات، قوانين یا استاندارده  یا تغيير دستورالعمل،
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 مراحل روش تحقیق جامع طراحی ابزارهای مالی اسلامی )مختار(

 باشد. )مختار( به شرح ذیل می یاسلام یمال یابزارها یطراحمراحل روش تحقيق جامع 

پژوهشگر بر اساس یکی از چهار رهيافت طراحی ابزار  جدید: مالی ابزار تبیین ایده. 1

برداری از  تواند کاملاً بدیع یا گرتهکند. این ایده میبزار را تهيه میایده اوليه طراحی ا  مالی،

ابزارهای موجود باشد. هرچه محقق از دانش مالی بيشتری برخوردار باشد یا تتبع بيشتری 

انجام مراحل بعدی تحقيق سهولت بيشتری خواهد داشت.   برای طراحی ابزار داشته باشد،

یافتن به ایده اوليه است که راه حل  طراحی ابزار دست های پژوهشگران دریکی از دغدغه

ترین رهيافت جهت طراحی  آن در چهار رهيافت طراحی ابزار مالی جدید بيان شد. مشکل

ابزار مالی جدید، رهيافت چهارم است که ایده اوليه ابزار وجود خارجی یا مشابه در دیگر 

رحله امری کليدی خواهد بود. روش بازارها ندارد. وجود دانش و تجربه محقق در این م

این قابليت را دارد که حتی محقق با داشتن ایده اوليه به اجرای آن بپردازد « مختار»تحقيق 

های بالقوه دست یابد. در این و در حين اجرای روش تحقيق به نيازهای بازار و راه حل

یک ایده قوی به  تواند چندین بار تکرار شود تا درنهایتحالت فرایند روش تحقيق می

 دست آید و آن ایده مجدد وارد فرایند روش تحقيق گردد.

انگيزه اوليه و اصلی ناشران برای انتشار ابزار، تأمين ناشران:  نیاز و انگیزه بررسی. 2

مالی است؛ ليکن ناشران علاوه بر این انگيزه اوليه، نيازهای بالفعل و بالقوه بسياری مانند 

تأمين مالی، معافيت مالياتی تأمين مالی، نياز کمتر به بروکراسی تضمين بودن هزینه  پایين

آوردن نيازها و  دست تواند انتشار یک ابزار را برای آنها جذاب کند. بهو... دارند که می

های جدیدی در طراحی ابزار به های بالقوه که تا کنون پاسخ داده نشده است، دریچهانگيزه

 روی محقق خواهد گشود.

گذاران و ناشران مکمل  انگيزه و نياز سرمایهگذاران:  سرمایه نیاز و انگیزه بررسی. 3

ای شود، باید به گونههایی که در یک ابزار مالی گنجانده مییکدیگرند؛ به بيان دیگر ویژگی

گذار فراهم آورد. کسب سود  باشد که برایند آن داد و ستدی منصفانه برای ناشر و سرمایه

گذاران است. البته  ترین انگيزه سرمایه معنوی )ثواب( یا ترکيبی از این دو مهم مادی و سود

های فرعی دیگر چون ميزان ریسک، اعتبار ناشر و تضمين ابزار نيز  در کنار آن، انگيزه

 تواند جذابيت ابزار را بالا ببرد.  وجود دارد که می
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رسی فقهی، روش تحقيق بودن ماهيت بر با توجه به متفاوتبررسی فقهی ابزار: . 4

 آید. ای برای آن پيشنهاد شده است که تفصيل آن میجداگانه

معيارهای خرد و کلان و مباحث مدیریت مالی:  و اقتصادی معیارهای سایر بررسی. 5

ریسک جهت طراحی ابزار در ابتدای مقاله بيان شد. در این مرحله از تحقيق ابزار 

گيرد. گفتنی است وزن همه د بررسی قرار میشده بر اساس این معيارها مور طراحی

معيارهای خرد و کلان و همچنين وزن همه انواع ریسک در یک ابزار مالی یکسان نيست و 

بندی خبرگان را مبنای عمل قرار  توان برحسب هر ابزار از نظر خبرگان بهره برد و جمع می

بندی  قتصاد معيارها، اولویتهای ابزار، شرایط بازار و کلان اداد؛ چراکه بر اساس ویژگی

 خواهند شد.

در این مرحله، تطابق با مقررات و ها: بررسی مقررات و دستورالعمل. 6

گيرد. در صورتی که نيازسنجی، بررسی فقهی و معيارهای های موجود انجام می دستورالعمل

تواند بر محقق می  اقتصادی، ابزاری را تأیيد کند، اما مقررات منعی برای انتشار داشته باشد،

 اساس نظر خبرگان تدوین دستورالعمل جدید یا اصلاح قانونی را پيشنهاد دهد.

های حسابداری نقش مؤثری در تثبيت بررسی رویهحسابداری:  های رویه بررسی. 7

های مالی ابزار دارند که همانند مرحله قبل امکان ارائه پيشنهاد جهت تغيير یا تدوین ویژگی

 جدید وجود دارد. استانداردهای
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 روش تحقيق جامع طراحی ابزار مالی اسلامی (1شکل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 اعتبارسنجی در هر مرحله از روش تحقیق مختار

در دو بخش روش تحقيق فقهی و اقتصادی  مختاربا توجه به مباحث گذشته روش تحقيق 

 شود: مالی ارائه می -

 مختار. اعتبارسنجی فقهی روش تحقیق 1

رو هستند،  های فقه اقتصادی با آن روبه چالشی که به صورت مشخص پژوهش

سو پژوهشگران عرصه اقتصاد و مالی اسلامی،  هاست. از یک  بودن موضوع ای رشته بين

ها را برای مراجع تقليد  های فقهی ندارند و اگر بخواهند موضوع تسلط کافی بر ظرافت
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طورکه  همان -های لازم فقهی را ندارند؛ از سوی دیگر تبيين کنند، آشنایی با حساسيت

های گوناگون و  علت تنوع و تکثر علوم و دانش بشری در حوزه به -تر گفته شد پيش

های علوم و از  شناسی عميق در تمام رشته افزایش پيچيدگی روزمره آن، امکان موضوع

توان به  ای مراجع عظام تقليد وجود ندارد؛ درنتيجه نمیجمله اقتصاد و مالی اسلامی بر

پاسخ استفتایی ساده که بسياری از جزئيات موضوع اقتصادی در آن باز نشده، اعتماد کرد 

اند:  در این مرحله محققان با دو چالش مواجه (.56، ص0312)موسویان و خوانساری، 

ر مالی؛ به بيان دیگر نخست، نحوه انتخاب چارچوب اصلی فقهی جهت طراحی ابزا

های ابزار داشته باشد. دوم، نحوه تأیيد این  انتخاب عقد مناسبی که تطابق بيشتری با ویژگی

باشد. روش تحقيق  تطابق است که نيازمند قوه اجتهاد فقهی در زمينه فقه معاملات می

گام در صدد است مراحل انتخاب عقد مناسب برای طراحی ابزار مناسب را گام به  مختار

 تبيين نماید و از طرف دیگر نحوه تأیيد قابل اتکای این تطبيق را ارائه نماید. 

 مختارمراحل بخش فقهی روش تحقیق 

در گام نخست پژوهشگر به تحليل دقيق های ابزار مورد طراحی:  تبیین ویژگی. 1

زار پردازد. هر ابزار مالی بر اساس هدف طراحی آن و بازیگران اب های ابزار می ویژگی

هایی دارد. در یک ابزار مالی خریداران و فروشندگان ابزار دارای حقوق و  ویژگی

ماهيت این حقوق و   ها، شوند که نحوه انتقال این حقوق و مسئوليت هایی می مسئوليت

های هر کدام از طرفين در  ها و محدودیت ها، مدت انتقال این حقوق و مسئوليت مسئوليت

کننده در شناسایی ماهيت فقهی و حقوقی آن تأثير  آن جنبه تعييننحوه استفاده و انتقال 

 دارد.

گذراندن این مرحله به صورت ضمنی بررسی مستندهای فقهی ابزار مورد طراحی: . 2

بيانگر این است که پژوهشگر در زمينه طراحی ابزار مالی اسلامی باید دو شرط زیر را 

در زمينه ابزار مورد نظر؛ این دانش به  داشته باشد: الف( دانش متعارف و تخصصی لازم

خوبی تبيين کند و با شناخت کامل از ابزار وارد  کند ابعاد مسئله را به پژوهشگر کمک می

خصوص مباحث  بررسی مسائل فقهی شود. ب( آشنایی نسبی با مباحث فقه اقتصادی به

ب فقهی مراجعه گونه نباشد که محقق بدون هيچ آشنایی به کت ها؛ این عقود و شرایط آن
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بندی عقود کند؛ چراکه ممکن است نتایج ناصحيح باشد یا مدت  نماید و شروع به اولویت

 زمان تحقيق به درازا بينجامد.

های  در این مرحله محقق پس از بررسی پژوهش ترین عقود: انتخاب اولیه مناسب. 3

اسبی که به نظر شده و مباحث عقود در منابع فقهی، بر اساس تلقی خود عقود من انجام

کند. اگر ابزار مورد نظر  شده را دارد، شناسایی می رسد بيشترین شباهت با ابزار طراحی می

امکان شناسایی عقود در این مرحله بيشتر خواهد بود؛ ولی در   از نظر طراحی پيچيده نباشد،

شت و ابزارهای پيچيده عقود در حالت ساده خود شباهت کمتری با ابزار مالی خواهند دا

شود. خروجی این  مراحل روش تحقيق بيشتر خواهد شد که در ادامه بدان پرداخته می

شده از عقود با قابليت بيشترین تطابق با ابزار  بندی آوردن ليستی اولویت دست مرحله به

ضوابط »بایست آشنایی مناسبی در زمينه  باشد. در این مرحله محقق می مورد طراحی می

 داشته باشد.« فقه دیدگاه اردادها ازقر اختصاصی عمومی و

جهت تطابق شرایط ابزار مالی با مبانی فقهی بر اساس گانه:  های سه انجام پرسش. 4

تر پيش  های پيچيده به صورت منطقی از روش متداول به سمت روش مختارروش تحقيق 

رتيب به ت بندی عقود، به گانه، پژوهشگر بر اساس اولویت های سه رود. بر اساس پرسش می

دهد و فرایند ادامه پژوهش که عبارت است از نظرسنجی از خبرگان مالی  سؤالات پاسخ می

در پایان اگر در مورد عقد مورد نظر تأیيد نهایی انجام شد   دهد. ( را انجام می3تا  2)مراحل 

که طراحی ابزار بر اساس عقد مورد نظر پایان پذیرفته است و این طراحی از مقبوليت 

تا  2رود و مراحل  برخوردار خواهد بود و اگر تأیيد نشد، پژوهشگر به سؤال دوم می فقهی

صورت عدم تأیيد، سؤال سوم بر  دهد و در این مرحله نيز در را برای سؤال دوم انجام می 3

شده به  گانه مطرح گيرد. سؤالات سه اساس همان مراحل بيان شده مورد بررسی قرار می

 ترتيب زیر است:

 عقد تطابق کامل دارد؟ در شده لحاظ های ویژگی با ابزار های آیا ویژگی :1پرسش 

 دارد؟ وجود انتخابی عقد در ها ویژگی تغيير امکان آیا :2 پرسش

 دارد؟ وجود جدید عقد یک تأسيس امکان آیا :3 پرسش

 در مورد ملاحظات هر سه سؤال در ادامه صحبت خواهد شد.
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در این  مرحله پژوهشگر باید موضوع را در معرض انتخاب خبرگان فقه مالی: . 5

های اقتصادی و مالی قرار دهد. انتخاب خبرگان فقهی  نظرهای خبرگان فقهی آشنا به بحث

گيری هدفمند که به آن  شود. نمونه گيری هدفمند انجام می با استفاده از روش نمونه

انتخاب هدفدار واحدهای  گویند، به معنای گيری غيراحتمالی، هدفدار یا کيفی می نمونه

. (Tashakkori & Teddlie, 2010, p.354)پژوهش برای کسب دانش یا اطلاعات است 

منظور از خبرگان فقهی، متخصصانی هستند که واجد دست کم دو شرط از موارد ذیل 

 شوند: می

 تحصيلات حوزوی در بخش معاملات؛ 9داشتن دست کم مدرک سطح  •

 های مرتبط با اقتصاد یا مالی؛ ارشد رشته داشتن دست کم مدرک کارشناسی •

 داشتن دست کم پنج مقاله پژوهشی یا کتاب در حوزه فقه اقتصادی؛ •

 عضویت در شورای فقهی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران؛ •

 عضویت در کميته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار؛ •

 خوانساری، و موسویان)داشتن حسن شهرت بعنوان صاحب نظر فقه اقتصادی  •

 (.53ص ،0312

پس از انتخاب خبرگان فقه مالی، سؤال های خبرگان فقه مالی:  بندی دیدگاه جمع. 6

شود. در این مرحله بر اساس  شده بر اساس سه سؤال متوالی به خبرگان عرضه می طراحی

آید: الف( اکثریت خبرگان به پرسش جواب  نظریات خبرگان دو حالت ممکن به وجود می

 اند. اند؛ ب( اکثریت جواب منفی داده دهمثبت دا

از مراجع  -در صورت وجود اختلاف بين خبرگان مالی -حالت الف، موارد اختلافی در

موافق ارائه  نظر دارای خبرگان به مخالف شود. در حالت ب، نظرات عظام تقليد استفتا می

اقع سؤال مورد نظر شود. اگر ادله مخالفان از نظر موافقان مورد تأیيد واقع شد، درو می

جواب منفی گرفته است و پژوهشگر باید به سؤال بعدی رفته و مراحل را از ابتدا آغاز 

اند، سؤال فقهی به همراه اجمالی از ادله  کند؛ ولی اگر موافقان ادله مخالفان را نپذیرفته

 شود.  موافقان و مخالفان جهت استفتا به محضر مراجع عظام تقليد فرستاده می

در مرحله پایانی نظرات مراجع عظام تقليد ریافت نظر مراجع عظام تقلید: د. 7

شده از نظر فقهی مجاز  شود. در صورت تأیيد اکثریت مراجع ابزار طراحی بندی می جمع
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تواند مستندات و همچنين اجمال نظریات مخالفان و  شود و پژوهشگر می شمرده می

هش خود گزارش کند و جهت افزایش اعتبار موافقان از جمع خبرگان فقه مالی را در پژو

مستندات استفتا مراجع را نيز به پيوست الصاق نماید. در صورت عدم تأیيد بر اساس نظر 

های مد نظر جهت  دهنده یکی از راه حل اکثریت مراجع سؤال مورد بحث که در واقع نشان

مراحل را مجدداً بایست به سؤال بعدی برود و  شود و محقق می باشد، رد می طراحی می

 انجام دهد. 

الگوی عملياتی روش تحقيق طراحی ابزارهای مالی اسلامی به صورت شماتيک در 

 آمده است. 5شکل 
 ( روش تحقيق فقهی طراحی ابزارهای مالی اسلامی5شکل 
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 گانه بخش فقهی روش تحقیق مختار های سه ملاحظات پرسش

گانه فقهی است. در این  های سه ، پرسشمختارترین مراحل روش تحقيق  یکی از اصلی

آوری  بندی عقودی که انجام داده است، شروع به جمع مرحله محقق بر اساس اولویت

کند. محقق در مرحله اول به دنبال پاسخ به این  نظرات خبرگان بر اساس این سه پرسش می

گویی به این سؤال  مشابهت با ابزار دارد. جهت پاسخسؤال است که عقد انتخابی چقدر 

های عقد  ليستی از ویژگی های ابزار مورد نظر و چک ليستی از ویژگی محقق باید چک

بایست دانش کافی در زمينه ابزار داشته باشد  انتخابی را تهيه کند. جهت این کار محقق می

های عقد انتخابی  د ویژگیليست در مور و جوانب مختلف آن را بررسی کند. تهيه چک

است. هرچند « اسلامی فقه دیدگاه از قراردادها خاص ضوابط»نيازمند تسلط محقق بر 

تعيين ميزان تطابق بر عهده خبرگان فقه مالی است، ولی در بيشتر موارد ضوابط خاص 

خصوص اگر ابزار مورد بررسی از  عقود تطابق کامل با شرایط عقد مورد نظر ندارد، به

 ابزارهای پيچيده مالی باشد. جمله

رود.  در صورتی که تطابق عقد با ابزار مورد نظر تأیيد نشد، محقق سراغ پرسش دوم می

های عقد انتخابی تا چه حد  گویی به این سؤال است که ویژگی این پرسش در صدد پاسخ

غيير ت  ها را حذف، توان بر اساس شروط ضمن عقد بعضی از ویژگی قابل تغيير است یا می

و « قراردادها خاص ضوابط»یا اضافه کرد. پاسخ به این سؤال نيازمند تسلط کافی به 

 پذیرد.  باشد و بر اساس نظر خبرگان انجام می می« شرایط صحت شروط»

اگر پاسخ سؤال دوم نيز منفی باشد، محقق به دنبال تأسيس یک عقد جدید یا استفاده از 

ت تأسيس یک عقد جدید باید گفت که فقيهان عقد صلح خواهد بود. در مورد مشروعي

دانند، اما با لحاظ ادله اجتهادی چون آیه  معاصر، گرچه اصل اولی در معاملات را فساد می

پور،  )سليمان اند  وفا به عقد، اصل اولی را تغيير داده و اصالت صحت را جایگزین کرده

م بر از سوی دیگر معاملاتی جایز است که دربردارنده قواعد عامه حاک .(3، ص0335

معاملات باشند؛ یعنی ربوی، غرری، ضرری و قماری نباشند و با رضایت و در ملک فرد 

توان بر اساس این ضوابط حکم به جواز یا عدم جواز  رو می صورت بگيرد؛ ازاین

منحصر در   که از نظر اسلام، قراردادهای مشروع، قراردادهای جدید کرد و قائل به این شد

دینی و کتب فقهی نيستند، بلکه هر عقد جدید که در طول معاملات موجود در نصوص 
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زمان به وجود آید، اگر با شرایط و قواعد عامه معاملات موافق باشد و دليل عام یا خاصی 

 تبع . به(510، ص0، ج0953)حسينی حائری،  کنيم  بر خلاف آن نباشد، حکم به صحت آن می

 قانون 01 ماده در: است پذیرفته را ادهاقرارد آزادی اصل نيز ایران مدنی قانون اسلام، فقه

 در اند، نموده منعقد را آن که کسانی به نسبت خصوصی قراردادهای»است:  آمده مدنی

  . (35، ص0319)کاتوزیان،  « است نافذ نباشد، قانون صریح مخالف که صورتی

صلح در اصطلاح شرعی قراردادی است که به موجب آن، انسان با دیگری سازش 

کند که مقداری از مال یا منفعت مال خود را ملک او کند یا از حق خود بگذرد، خواه  می

به  .(500، ص56، ج 0365)صاحب جواهر،  این سازش در برابر عوض یا بدون عوض باشد 

)امام  اعتقاد اماميه عقد صلح قرارداد مستقل بوده و شرط آن نيست که مسبوق به نزاع باشد 

توان به این  از مطالعه ماهيت، احکام و ضوابط قرارداد صلح می .(206، ص0، ج0311خمينی، 

کردن حلالی  کردن حرامی یا حرام  بندی رسيد که تا زمانی که صلح منتهی به حلا جمع

نباشد، جایز است و شرایط اختصاصی قراردادهایی چون بيع، اجاره، جعاله، شرکت، 

 ید آنها را داشته باشد؛ بنابراین:تواند آثار و فوا می هرچندمضاربه و... را ندارد، 

خواهند لازم  . در مواردی که قرارداد خاص، عقد یا ایقاعی جایز است و طرفين می0

توان مفاد  توانند مفاد آن قرارداد را از طریق صلح انشا کنند؛ برای مثال می باشد، می

این صورت  قراردادهای جعاله )پيمانکاری( مضاربه و شرکت را به صلح انشا کرد که در

 خواص آن عقود را به صورت لازم خواهد داشت.

شود،  . در مواردی که به جهت نبود یکی از شرایط خاص، قراردادهای معين باطل می5

توان موارد بيع دین به دین، کالی  توان مفاد آن را به قرارداد صلح انشا کرد؛ برای مثال می می

دون قبض کل ثمن در مجلس عقد، بيع ، بيع سلف بديسررسبه کالی، بيع سلف قبل از 

نقدین بدون قبض فی المجلس، مضاربه با سرمایه غير نقدی و... را به قرارداد صلح انشا 

 کرد.

بودن و از جهت لازم یا  . در مواردی که ماهيت قرارداد از جهت عقد یا ایقاع3

داد مضاربه در جایزبودن و از جهت نوع معامله مبهم است، مانند قرارداد استصناع و قرار

تجارت )سرمایه از کسی و کار از کسی دیگر در بخش صنعت، کشاورزی و  مورد ريغ

توان از قرارداد صلح استفاده کرد؛ برای مثال به جای قرارداد استصناع از  خدمات( می
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مصالحه برای ساخت کالای معين در مقابل بهای معين استفاده کنند یا در مضاربه که از 

اختلاف است، از مصالحه ترکيب کار و سرمایه در بخش صنعت  جهت توسعه محل

 (.063، ص0310)موسویان، استفاده کنند 

عقد جدید و استفاده از عقد صلح با ملاحظاتی همراه است و خبرگان مالی  سيتأس

خصوص اجتناب  ضوابط عام صحت قراردادها و مسائل مربوط به عقد صلح، به ستیبا یم

شده رسيدن به مرحله سوم  ی بيانها تيحساسسی نمایند. با توجه به از ربا را به دقت برر

و عقد  باشد یمشده مناسب  بندی اول و دوم برای تمامی عقود اولویت سؤالاتپس از انجام 

 شود.  قرارداد جدید در سؤال سوم بررسی می سيتأسصلح نيز همانند 

 مثال کاربرد بخش فقهی روش تحقیق مختار 

شود و  لعات خود با سهام ممتاز با پرداخت سود ثابت آشنا میپژوهشگری در مطا

خواهد این ابزار را از نظر فقه مالی بررسی نماید. برای این منظور لازم است ابتدا به  می

ها، پيشينه و کاربردهای آن بپردازد. پس از انجام  شناسایی دقيق این ابزار، مفهوم، ویژگی

شده در زمينه  های انجام کند و به مطالعه پژوهش اج میهای ابزار را استخر مطالعات ویژگی

های لازم متوجه خواهد شد که  پردازد. محقق بعد از بررسی این ابزار و ابزارهای مشابه می

هایی چون حق مالکيت مشاع بر شرکت، پرداخت سود ثابت، عدم  این ابزار دارای ویژگی

یابد که  باشد و همچنين در می پرداخت سود در صورت انحلال یا ورشکستگی شرکت می

های دیگر انجام شده است که محققان  تعدادی پژوهش فقهی در زمينه سهام ممتاز با ویژگی

اند. در ادامه محقق با بررسی  وکالت و مضاربه اشاره کرده  به عقودی همچون شرکت،

ورد های خاص ابزار م بندی آنها جهت گنجاندن ویژگی ضوابط خاص این عقود به اولویت

شود مالکيت مشاع جزو ارکان عقد شرکت  پردازد. پژوهشگر متوجه می نظر خود می

باشد و پرداخت سود ثابت به صورت خاص در ضوابط خاص آن مطرح نشده است و  می

دهد. عقد وکالت نيز با توجه  نيازمند بررسی است؛ لذا این عقد را در اولویت اول قرار می

گيرد. وی  تر با ابزار مطروحه دارد و در اولویت دوم قرار میبه تعریف آن قرابت معنایی بيش

کند. بر  بندی می عقود مورد نظر خود را به صورت عقد شرکت، وکالت و مضاربه اولویت

کند: آیا  گونه طراحی می شده پژوهشگر سؤال اول را این اساس روش تحقيق بيان
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عدم پرداخت سود  در های حق مالکيت مشاع بر شرکت، پرداخت سود ثابت،  ویژگی

صورت انحلال یا ورشکستگی، با ضوابط خاص عقد شرکت تطابق کامل دارد؟ پژوهشگر 

با بررسی ضوابط خاص عقد شرکت، نشانی از پرداخت سود ثابت و عدم پرداخت سود در 

 بيند. صورت انحلال یا ورشکستگی نمی

پردازد. آیا  م میپس از مصاحبه با چند نفر از خبرگان فقه مالی به طرح پرسش دو

توان در عقد شرکت شرط کرد که به بعضی از شرکا سود ثابت پرداخت شود،  می

گاه  که در صورت انحلال یا ورشکستگی شرکت، سودی به وی تعلق نگيرد؟ آن طوری به

کند و خلاصه  از خبرگان فقه مالی را انتخاب می -برای مثال هفت نفر -محقق تعدادی

های سهام ممتاز با سود ثابت و ضوابط خاص  استخراج ویژگینتایج تحقيق خود شامل 

گذارد. در  عقد شرکت و استدلال خود برای انتخاب عقد شرکت را با ایشان در ميان می

تواند جلسه مشترک بين خبرگان برگزار و امکان تضارب آرا را  صورت نياز پژوهشگر می

 فراهم کند. 

شود سه نفر از آنها به سؤال پاسخ منفی  آوری نظرات خبرگان معلوم می پس از جمع

های این سه خبره مخالف را به موافقان عرضه  اند. دیدگاه اند و شبهه ربا را مطرح کرده داده

پذیرند، درنتيجه جهت دریافت فتوا پرسش اول  نماید، ولی موافقان این استدلال را نمی می

گردد. در صورت پاسخ مثبت  می با مختصری از ادله مخالفان به مراجع عظام تقليد ارسال

شده پرداخت کرد و در غير این  توان در عقد شرکت سود ثابت با شرایط بيان مراجع می

رود و مراحل را برای  صورت پژوهشگر به اولویت دوم خود، یعنی انتخاب عقد وکالت می

 دهد.  این عقد انجام می

جه نرسيد، به سؤال سوم بندی شده به نتي در صورتی که هيچ کدام از عقود اولویت

کند: آیا بر اساس عقد صلح یا تأسيس  گونه طراحی می رود و سؤال سوم خود را این می

توان چند نفر در شرکت مالک مشاع باشند و تعدادی از آنها سود ثابت  قراردادی جدید، می

که در صورت انحلال یا ورشکستگی شرکت به آنها سودی  ایگونه دریافت کنند، به

کند، با این ملاحظه که خبرگان  پرداخت نشود؟ مراحل قبلی را برای پرسش سوم تکرار می

بایست تمامی جوانب پرسش را در نظر گيرند و پژوهشگر نظریات آنان را در  فقه مالی می

 مورد ضوابط عام قراردادها جویا شود.
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 طراحی تحقیق جامع اعتبارسنجی بخش اقتصادی روش. 2

 لامیاس مالی ابزارهای

کند؛ سه رهيافت های چهارگانه تبعيت می گذشت که طراحی ابزار مالی جدید از رهيافت

باشد. وجود چنين اول مبتنی بر وجود ابزاری در بازارهای مالی متداول یا اسلامی می

گانه به تجربه انتشار ابزار  شود محقق جهت بررسی دقيق مراحل پنج ابزاری باعث می

ترسی داشته باشد و از نظر روش تحقيق، وجود تجربه عينی دس -یا شبيه آن -جدید

خارجی از اعتبار و اهميت بيشتری نسبت به برآوردهای صرف برخوردار است. محقق در 

مرحله اول باید این تجربيات را استخراج و تحليل نماید؛ اما در رهيافت چهارم با توجه به 

های پيشينی برخوردار نيست و به  دادهاینکه ابزار جدیدی مد نظر است، از این تجربه و 

گونه اطلاعات محقق ناگزیر از مصاحبه با خبرگان امر جهت شناساسی  جای استفاده از این

 باشد.ها میآوری دیدگاه و جمع

 سؤالات ضروری بخش اقتصادی

توان به دو دسته سؤالات ضروری و سؤالات  سؤالات بخش اقتصادی تحقيق را می

گویی به آنها  هایی است که پاسخ رد. منظور از سؤالات ضروری پرسشبندی تقسيم ک رتبه

گویی فرایند روش تحقيق  متناسب با مرحله تحقيق لازم است و در صورت عدم پاسخ

 دچار نقص خواهد شد که شامل چهار سؤال زیر است: 

گذاران جهت طراحی ابزار مالی مفروض  شده ناشران و سرمایه نيازهای لحاظ: 1پرسش 

 ست؟چي

 گذاران کدام است؟ افرازهای ممکن بهينه از نيازهای ناشران و سرمایه :2پرسش 

توان به دو دسته نيازهای اوليه و نيازهای مکمل گذاران را می نيازهای ناشران و سرمایه

بندی کرد. تأمين مالی و مدیریت ریسک دو نياز اوليه ناشران است. کسب بازده در  دسته

امروز با نيازهای مکمل   گذاران است. این نيازها نياز اوليه سرمایهسطح مناسب ریسک نيز 

آورد. مکانيسم نيازسنجی و ای را به وجود میشود و ابزارهای پيچيدهدیگری تلفيق می

بستان بازیگران در ابزارهای مالی هرچند از حوصله این مقاله خارج است، ليکن در  -بده

حداکثر صرف اقتصادی، مفروض بازیگران دو  توان بيان داشت که کسب حالت کلی می
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طرف ابزار مالی است؛ بنابراین محيط نيازسنجی و لحاظ آن در یک ابزار مالی معمولاً با 

توان از نظر نيازسنجی موفق رو خواهد بود. در چنين محيطی ابزاری را می تضاد منافع روبه

داشته باشد؛ یعنی هر یک از  دانست که در نقطه بهينه رفع تضاد بين منافع دو طرف قرار

دهند، چيزی بدست آورند؛ برای مثال در اوراق اجاره نياز  طرفين بازای آنچه از دست می

شود گذاران پاسخ داده می ناشر تملک منافع دارایی است که این نياز زمانی از طرف سرمایه

ثابت )اجاره بها( که مابازایی برای آنان در نظر گرفته شود که در این اوراق پرداخت سود 

 خواهد بود. 

های پيشينی در این مرحله از روش تحقيق، اهميت مصاحبه با خبرگان بيشتر از داده

گذاران به صورت مدون موجود نيست و در است؛ چراکه اولاً نيازهای ناشران و سرمایه

انی روزرس صورتی که موجود باشد، با توجه به تغييرات سریع بازارهای مالی نيازمند به

تر از  است که خود ناگزیر از مصاحبه با خبرگان است. ثانياً کشف نيازهای بالقوه مهم

نيازهای بالفعل است که این نيازها از مصاحبه با فعالان قابل استخراج است. از نکته دوم 

گونه استنباط کرد که جامعه محقق جهت مصاحبه، فعالان بازارهای مالی هستند  توان اینمی

توانند شامل چهار گروه زیر ین تسلط را بر مباحث علمی دارند. این فعالان میکه بيشتر

 گذاران آشنا هستند: باشند که به نوعی با محيط نيازهای ناشران و سرمایه

گذاران خرد با دو خصوصيت فعاليت قابل اعتنا در بازار مالی و تخصص  سرمایه .0

 کافی.

ان سرمایه تفاوت اساسی با گذاران نهادی که از نظر دانش و ميز سرمایه .5

گذاران خرد دارند. جهت استخراج نظریات این گروه نيازمند مصاحبه با  سرمایه

 گذاری فعال هستيم. مدیران عالی رتبه یا کارشناسان سرمایه

ناشران بالفعل که در یکی از بازارهای مالی اعم از بازار سهام یا بدهی به انتشار  .3

 اند.اوراق مبادرت کرده

اند، ليکن ناشران بالقوه؛ نهادهایی که برای رفع نياز خود به دنبال انتشار اوراق بوده .9

گرفته از عدم  تواند نشئتاند اوراق منتشر کنند. این دلایل میبه دلایلی نتوانسته

وجود ابزاری منطبق با نيازهای آنان باشد. دسترسی به این ناشران از طریق 
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گذاری و دایره تخصيص  های مشاور سرمایه تهای تأمين سرمایه و شرکشرکت

 ها ميسر خواهد بود. اعتبارات بانک

بایست افرازهای  گذاران می جهت ایجاد افرازهای بهينه بين نيازهای ناشران و سرمایه

 مختلف توسط محقق احصا شود و این افرازها به نظرسنجی از خبرگان گذاشته شود. 

 دی در ابزار مالی وجود دارد؟آیا معيارهای ضروری اقتصا :3پرسش 

 آیا ابزار مورد طراحی از نظر مالی و مدیریت ریسک مناسب است؟ :4پرسش 

توان به دو دسته کلی معيارهای ضروری و شده را می معيارهای اقتصاد خرد و کلان بيان

و عدالت اقتصادی دو معيار ضروری در  رشد با معيارهای ترجيحی تقسيم کرد. همسویی

بودن این دو معيار بدین معناست که در صورتی  رهای اقتصاد کلان است. ضروریبين معيا

ها و  که ابزاری این دو معيار را نداشته باشد، انتشار ابزار تأیيد نخواهد شد. تطابق با هدف

ها و تطابق با روحيات نيز دو معيار ضروری اقتصاد خرد است که در مرحله  انگيزه

 شود. گذاران بررسی می نيازسنجی ناشران و سرمایه

محقق باید روش تحليل خود در مورد این معيارها را تعيين نماید. در سه رهيافت 

های پيشينی و ابزارهای مشابه بهره برد. در توان از دادهنخست طراحی ابزارهای مالی می

های کمی همچون این سه رهيافت امکان تحليل وجود معيارها بر اساس روش

های پویا و غيره وجود دارد. امکان استفاده از سازی، مدل های شبيهشاقتصادسنجی، رو

های کيفی همچون مصاحبه با خبرگان، طوفان فکری، دلفی و غيره در رهيافت چهارم مدل

و همچنين سه رهيافت اول نيز وجود خواهد داشت. ازآنجاکه نحوه تحليل و نيازهای 

ق باید در مرحله اول نوع روش اثبات اجرایی هر روش اعتبارسنجی متفاوت است، محق

 خود را مشخص نماید.

های ممکن و بررسی امکان تحليل مدیریت ریسک در یک ابزار نيازمند احصای ریسک

باشد. مدیریت ریسک در یک ابزار از منظر خود ابزار، بازیگران وقوع در یک ابزار مالی می

هایی همچون ریسک حقوقی و ابزار و کلان بازار و اقتصاد قابل تحليل است. ریسک

گردد. ریسک نکول و اعتباری مربوط به بازیگران ابزار است و عملياتی به خود ابزار بر می

ریسک بازار و سياسی مربوط به کلان بازار و اقتصاد می باشد. محقق باید در یک نقشه 

دست آورد  کلی دو مؤلفه اصلی ميزان تأثير و احتمال وقوع هر ریسک را در تحليل خود به
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بندی  های مختلف را در مورد ابزار رتبهو بر اساس ضرب این دو مؤلفه، وجود ریسک

نماید. در صورتی که ميزان وجود ریسک در ورقه بهادار از منظر خبرگان متناسب با 

های ورقه باشد، ورقه در نقطه مطلوب قرار دارد؛ ولی اگر وجود ریسک در ورقه ویژگی

های ورقه یا انضمام شرایطی در ورقه بایست با تغيير ویژگیق میبيش از حد باشد، محق

 ميزان این ریسک را کاهش دهد. 

 تدوین آیا قابليت تطبيق با قوانين و استانداردهای حسابداری یا پيشنهاد :6و  5پرسش 

 حسابداری وجود دارد؟ استانداردهای و قوانين تغيير یا

تواند باعث اجرای سریع ابزار شود. شناخت می انطباق یک ابزار مالی با قوانين موجود

مشکلات قانونی ابزار و ارائه پيشنهاد جهت حل این مشکلات در این مرحله از کار 

های حسابداری آخرین مرحله بررسی یک ابزار است. پژوهشگر قرار دارد. بررسی رویه

داردها در ثبت حسابداری در حالت کلی تابع استانداردهای مشخص است که این استان

کنند. نحوه و زمان شناسایی سود،  عمل متغيرهای زیادی را در مورد یک ابزار معلوم می

بندی ابزار خاص از جهت بدهی و دارایی و موارد دیگر تابع  شمول و نرخ ماليات و طبقه

 این استانداردها خواهد بود.

 بندی بخش اقتصادی سؤالات رتبه

آنها در حالت کلی سبب غنای تحقيق خواهد شد؛ دسته دوم سؤالاتی است که پاسخ به 

بندی برسد که هر  گویی به پنج سؤال اصلی به چند جمع ولی در صورتی که محقق در پاسخ

گویی به سؤالات زیر لازم خواهد بود و  کدام منجر به طراحی ابزار خاصی شود، جواب

اید و محقق را در بندی کاملی از حالات مختلف طراحی ابزار ارائه نم تواند رتبهمی

بندی به قرار زیر  های رتبهترین راه حل کمک کند. پرسشگيری جهت ارائه مطلوب تصميم

 است:

 شده چيست؟ گذاران استخراج بندی ضرورت نيازهای ناشران و سرمایه رتبه :1پرسش 

 گذاران است؟ ترین نيازهای ناشران و سرمایهکدام افراز بهينه شامل با اهميت :2پرسش 

 کدام روش طراحی از معيارهای ترجيحی اقتصادی بيشتری برخوردار است؟ :3سش پر
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کدام روش طراحی از کمترین ميزان ریسک یا بهترین شرایط مدیریت  :4پرسش 

 ریسک برخوردار است؟

 کدام ابزار بيشترین تطابق با مقررات و رویه های حسابداری را دارد؟: 5پرسش 

 های طراحی مختلف ارائه کرد.بندی کاملی از روش تبهتوان رها میبر اساس این پرسش

 گیری بندی و نتیجه جمع

مالی در بازارهای مالی کشور  تأمينهای متنوع  از عوامل مؤثر توسعه اقتصادی، ارائه روش

 باشد. کشوری است. توسعه دانش مالی مبتنی بر توسعه بازارها، نهادها و ابزارهای مالی می

 جذب برای را بخش اطمينان و متنوع مناسب، ابزارهای مالی بتواند که است قدرتمند

وجود ابزارهایی که بتواند نيازها و  .نماید طراحی خارجی و داخلی های یگذار هیسرما

دهنده وجود سيستم مالی مطلوب است. به  گذاران را محقق سازد، نشان های سرمایهانگيزه

همين منظور متخصصان مالی در هر بازار به فراخور نيازهای اقتصادی خود به ابداع 

 اند.  ابزارهای متنوعی اقدام کرده

ر پول های انطباق ابزارهای مالی با شرایط بازا طراحی ابزارهای جدید در ایران با چالش

به اینکه اکثریت قاطع جمعيت  با توجهو سرمایه و انطباق ابزار با موازین فقهی روبروست. 

کشور مسلمان و پيرو مذهب اماميه هستند و بر اساس قانون اساسی کشور تمامی قوانين و 

تعارضی با اوامر و نواهی شارع مقدس نداشته باشد، لزوم  ستیبا یممقررات در کشور 

 . ابدی یمای مالی مبتنی بر فقه اماميه اهميتی دوچندان طراحی ابزاره

ی اخير محققان در زمينه طراحی اوراق جدید و بررسی موانع فقهی ابزارهای ها سالدر 

ی قابل تقدیری ها تلاشی گوناگون جهت رفع موانع فقهی ها حلمالی متداول و ارائه راه 

شود که روش تحقيق علمی و  خص میها،  مش ؛ ليکن با بررسی این پژوهشاند دادهانجام 

استاندارد در زمينه انجام پژوهش به کار گرفته نشده است و هر کدام از محققان به فراخور 

های فقهی و اقتصادی،  ها علاوه بر چالش این پژوهش. اند دهیبرگزتخصص خود، روشی را 

ایندها و هایی است که برخی از آنها به قرار زیر است: عدم توجه به فر دچار نقص

حسابداری، تغيير   های عملياتی در طراحی فقهی، عدم توجه به مسائل حقوقی و محدودیت

شده، استفاده از نظریات غيرمشهور فقهی، عدم توجه به  های تعریف ماهيت ابزار از هدف



 

ف
ی

لام
اس

اد 
ص

اقت
ی 

هش
ژو

ی پ
لم

 ع
مه

لنا
ص

/ 
میر

اج
د ت

حام
و 

ن 
ویا

وس
س م

عبا
ید

س
 

46 

شده و  اثرات اقتصاد کلان ابزار طراحی شده، عدم توجه به اثرات اقتصاد خرد ابزار طراحی

تدوین یک روش تحقيق علمی و  هدف. بازار در شده طراحی ابزار سنجینياز عدم

 جهت از را آنها های یافته نموده، تسهيل را زمينه این در پژوهش فرایند تواند استاندارد می

 .دهد ارتقا اعتبار

 مقتضيات به فقهی امور برای دهد؛ پوشش را هاآسيب همه باید جامع تحقيق روش

 جامع به صورت ابزار اقتصادی و مالی تأیيد باشد؛ مراحل داشته را لازم توجه اعتبار تأیيد

 و حقوقی مسائل باشد؛ به شده لحاظ آن در کلان و خرد مسائل همچنين شود؛ دیده

 تدوین یا تغيير زمينه در محقق برای پيشنهاد ارائه امکان و نماید توجه حسابداری

 فراهم ابزار های جنبه دیگر تأیيد صورت در جدید حسابداری استانداردهای یا دستورالعمل

بندی محقق باید در هفت گام و پنج حوزه به چهارده سؤال زیر پاسخ  در یک جمع .باشد

جزو لاینفک این « روش مختار –کاربرگ طراحی ابزار مالی اسلامی »دهد که به عنوان 

 روش تحقيق است:
 روش مختار –کاربرگ طراحی ابزار مالی اسلامی 

 سؤالات حوزه گام
الزامی یا 

 ترجیحی

1 
 مالی ابزار ایده تبیین

 جدید

کدام رهیافت طراحی اوراق بهادار جدید با توجه به 

 موضوع مناسب می باشد؟
 الزامی

2 

 و

3 

نیازسنجی ناشران و 

 سرمایه گذاران

 

 جهت گذاران سرمایه و ناشران شده لحاظ نیازهای

 چیست؟ مفروض مالی ابزار طراحی
 الزامی

افرازهای ممکن بهینه از نیازهای ناشران و 

 گذاران کدام است؟ سرمایه
 الزامی

گذاران  بندی ضرورت نیازهای ناشران و سرمایه رتبه

 استخراج شده چیست؟
 ترجیحی

ترین نیازهای ناشران و کدام افراز بهینه شامل با اهمیت

 گذاران است؟ سرمایه
 ترجیحی

 ابزار فقهی بررسی 4
 عقد در شده لحاظ های ویژگی با ابزار های ویژگی آیا

 دارد؟ کامل تطابق
 الزامی
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 الزامی دارد؟ وجود انتخابی عقد در ها ویژگی تغییر امکان آیا

 الزامی دارد؟ وجود جدید عقد یک تأسیس امکان آیا

5 
 سایر بررسی

 و اقتصادی معیارهای

 مالی

 الزامی وجود دارد؟آیا معیارهای ضروری اقتصادی در ابزار 

 ریسک مدیریت و مالی نظر از مورد طراحی ابزار آیا

 است؟ مناسب
 الزامی

کدام روش طراحی از معیارهای ترجیحی اقتصادی 

 بیشتری برخوردار است؟
 ترجیحی

 ریسک مدیریت شرایط بهترین از طراحی روش کدام

 است؟ برخوردار
 ترجیحی

6  

 و 

7 

 مقررات، بررسی

 ها ودستورالعمل

 حسابداری های رویه

 حسابداری استانداردهای و قوانین با تطبیق قابلیت آیا

 استانداردهای و قوانین تغییر یا تدوین پیشنهاد یا

 دارد؟ وجود حسابداری

 الزامی

های  کدام ابزار بیشترین تطابق با مقررات و رویه

 حسابداری را دارد؟
 ترجیحی

 مالی ابزار یک بررسی شده به مراحل بندی انجام اساس اولویتروش تحقيق مختار بر 

. کندمی ارائه را تطبيق این اتکای قابل تأیيد نحوه و پردازدمی جامعی به نحو جدید اسلامی

 را جدید مالی ابزار ایده مرحله به مرحله پژوهشگر  مختار، تحقيق روش بر اساس

 گذاران، نيازسنجی سرمایه  ناشران، نيازسنجی شامل اعتبارسنجی این که کندمی اعتبارسنجی

بررسی  و خرد بررسی معيارهای اقتصاد کلان، بررسی معيارهای اقتصاد فقهی، بررسی

 .شودمی حسابداری و حقوقی مسائل

جدول اعتبارسنجی طراحی ابزار مالی »درنهایت محقق با تکميل جدول ذیل با عنوان 

گيری در هر سؤال، اعتبار  سؤال و مقياس اندازه های هرو با جواب« روش مختار -اسلامی

شده از خبرگان  دهد. سؤالات مذکور طی هفت گام بيانشده را نشان می نهایی ابزار طراحی

گردد. سؤالاتی  بندی جواب آنها به عنوان جواب سؤال تلقی می پرسيده خواهد شد و جمع

بدین معنا هستند که اگر  گيری آنها گسسته ترتيبی صفر و یک است، که مقياس اندازه

 شده از حيز اعتبار ساقط خواهد شد. جواب سؤال منفی باشد، ورقه طراحی
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 روش مختار –جدول اعتبارسنجی طراحی ابزار مالی اسلامی 

 مقیاس اندازه گیری جواب سؤال ردیف

1 
کدام رهیافت طراحی اوراق بهادار جدید با 

 توجه به موضوع مناسب می باشد؟

 رهیافت یک

 گسسته ترتیبی از کم به زیاد
 رهیافت دو

 رهیافت سه 

 رهیافت چهار

2 
 گذاران سرمایه و ناشران شده لحاظ نیازهای

 چیست؟ مفروض مالی ابزار طراحی جهت

 ضروری بالقوه

 گسسته ترتیبی از زیاد به کم
 ضروری بالفعل

 غیرضروری بالقوه

 غیرضروری بالفعل

3 
ممکن بهینه از نیازهای ناشران و  افرازهای

 گذاران کدام است؟ سرمایه

افراز با بیشترین نیاز 

 ضروری بالقوه
 گسسته ترتیبی از زیاد به کم

افراز با کمترین نیاز 

 ضروری بالقوه

4 
بندی ضرورت نیازهای ناشران و  رتبه

 گذاران استخراج شده چیست؟ سرمایه

 بیشترین ضرورت
 زیاد به کمگسسته ترتیبی از 

 کمترین ضرورت

5 
ترین نیازهای کدام افراز بهینه شامل با اهمیت

 گذاران است؟ ناشران و سرمایه

افراز بهینه شامل با 

 ترین نیازهااهمیت
 گسسته ترتیبی از زیاد به کم

افراز بهینه شامل کم 

 ترین نیازهااهمیت

 آیا ابزار از نظر فقهی مورد تأیید واقع شد؟ 6
 بله

 گسسته ترتیبی صفر و یک
 خیر

7 
آیا معیارهای ضروری اقتصادی در ابزار مالی 

 وجود دارد؟

 بله
 گسسته ترتیبی صفر و یک

 خیر

8 
 مدیریت و مالی نظر از طراحی مورد ابزار آیا

 است؟ مناسب ریسک

 بله
 گسسته ترتیبی صفر و یک

 خیر

9 
کدام روش طراحی از معیارهای ترجیحی 

 اقتصادی بیشتری برخوردار است؟

بیشترین معیار 

 ترجیحی
 گسسته ترتیبی از زیاد به کم

کمترین معیار 

 ترجیحی

 گسسته ترتیبی از زیاد به کمکمترین میزان  ریسک میزان کمترین از طراحی روش کدام 11
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 برخوردار ریسک مدیریت شرایط بهترین یا

 است؟

ریسک / بهترین 

 مدیریت ریسک

بیشترین میزان 

ریسک / بدترین 

 مدیریت ریسک

11 

 استانداردهای و قوانین با تطبیق قابلیت آیا

 و قوانین تغییر یا تدوین پیشنهاد یا حسابداری

 دارد؟ وجود حسابداری استانداردهای

 آری
 گسسته ترتیبی صفر و یک

 خیر

12 
کدام ابزار بیشترین تطابق با مقررات و رویه 

 را دارد؟ های حسابداری

 بیشترین تطابق
 کم به زیاد از ترتیبی گسسته

 کمترین تطابق

. 

 خذآو م منابع

    قرآن کریم. * 

ای روش تأمين  بررسی مقایسه» ؛ریاحی تاجميرحامد  و زاده، فرزانه اشعریون قمی .0

و اوراق  BLTقرارداد  -های انرژی بر اساس تلفيق اوراق استصناع مالی پروژه

 ،3س؛ اسلامی -پژوهشی تحقیقات مالی  -دوفصلنامه علمی ،«استصناع مستقل

 .0319 ،6ش

 . 0311، قم: دار العلم ،0ج ؛تحریر الوسیله ؛الله امام خمينی، سيدروح  .5

و علی  ریاحی تاجميرحامد  هترجم ؛شناخت نظام مالی اسلامی ؛، محمد ایوب  .3

                                            . م5101 ،7صادق امام دانشگاه  تهران:  ؛نشين راه

سلف و اوراق سلف بررسی  ؛زاده فرزانه اشعریون قمی و ، حامدریاحی تاجمير  .9
تهران: شرکت اطلاع رسانی  ؛اقتصادی به انضمام مباحث اوراق سلف نفتی -فقهی

 . 0319، و خدمات بورس، انتشارات بورس

، 0چ ؛سرمایه، اهداف، انگیزه ها، ابزارها و مخاطراتبازار جمشيدی، ابوالقاسم؛  .2

 .0335سسه خدمات فرهنگی رسا، ؤمتهران: 

 . ق0953، ایران: مجمع الفکر الاسلامی -قم  ،0ج ؛فقه العقود ؛حسينی حائری، کاظم  .6
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