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  هاي تأمين بـررسي تكنيك
  در  مـالي پروژه محـور

   اسلاميتأمين مالي
  

  
  

 

 

 
   *فرشاد هيبتي
  **موسي احمدي

  

  
. اي مواجه بوده است رو به رشد قابل ملاحظه  مالي اسلامي با روندتأمينهاي اخير  دهه در

  بهره باشدتواند وجه نمي  منابع مالي به هيچةكنند هدف تأمين اين است كه ،يكي از مشخصات مهم آن

                                                 
  .پژوهشكده امور اقتصادي؛ عضو هيأت علمي فرشاد هيبتيدكتر . *

E.mail: f_heybati@yahoo.com 
  . آزاد اسلامي واحد ابهرلمي دانشگاه ؛ عضو هيأت عموسي احمدي. **

E. mail: musa.ahmadi@gmail.com 
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چند نوع محصول استاندارد در زمينه . نمايد  يا سهم را در منافع لحاظ مي1آن يك شاخص و بجاي 
برخي از اين محصولات . ها ايجاد شده است مالي به منظور دستيابي به نيازهاي تجارت و پروژه تأمين
باشند كه   مالي مي نتيجه مهندسياند و برخي ديگر نيز  مستقيم بر اساس مباني قرآني ايجاد شدهبطور 

از تركيب ابزارهاي مالي متنوع و مورد قبول براي دستيابي به محصولي كه در قبال ريسك قابل 
 مالي تأميناي از رشد  بخش عمده.  بازده قابل قبولي را نيز ايجاد كند، بوجود آمده است،قبول

. صادرات نفت كشورهاي اسلامي بوددليل نياز موجود در زمينه ه ، ب1970خصوص در دههباسلامي 
محور اهميت خود را از دست نداده   مالي پروژهتأميندر حال حاضر با وجود ايجاد تنوع در صنعت، 

محور، به محدوديتهاي  مالي پروژهتأمين كنندگان مالي اسلامي در اجراي  تأميندر همين زمان، . است
 با  شده ومحور پرداخته  مالي پروژهتأمينه بررسي مطالعه حاضر بدر . ها وابسته بودند اعتباري بانك

هاي مورد استفاده در اين زمينه در  د و در نهايت برخي تكنيكشو  مالي سنتي مقايسه ميتأمين
  .خواهد شدكشورهاي اسلامي تبيين 

  
  

  :ها كليد واژه
 تأمين مالي اسلامي، منابع مالي، تأمين مالي پروژه محور، مهندسي مالي، تأمين مالي

  سنتي
  

                                                 
1. Mark-up 
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  مقدمه
وري  بر توانمنديهاي ايجاد بهره» 1محور  مالي پروژهتأمين«تعاريف رايج در زمينه 

و نيازها و مزيتهاي استفاده از بدهي در ) به عنوان مثال يك پروژه(توسط يك واحد اقتصادي 
ات ضمني ساختار بدهي بر اجزاي تأثير مالي ساخت و عمليات چنين واحدهايي با تأمين

تأمين مالي ، »محور  مالي پروژهتأمين«بطور كلي، . شوند احبان سهام متمركز ميحقوق ص
 كه در آن وام دهنده به جريانات نقدي ناشي از عمليات استاي  گونهيك واحد اقتصادي ب

واحد اقتصادي و ديگر داراييهاي واحد اقتصادي به عنوان تضمين بازپرداخت وام پروژه توجه 
 متكي بر مزيت عملياتي 2اي ترازنامه  مالي غيرتأمينن روش، روش در حقيقت اي. نمايد مي

  . باشد پروژه مي
 مالي، تأمينمحور به عنوان يكي از ابزارهاي اوليه   مالي پروژهتأمينهاي  تكنيك

ها  كاربرد اين تكنيك. گستره وسيعي از واحدهاي اقتصادي در سراسر جهان را فراگرفته است
 مثال، از اين رايب. تسواع داراييها مورد پالايش قرار گرفته انع و اه به نوع صنايجنيز با تو
ها،   مالي تجهيزات توليد، ارسال و توزيع برق نيروگاهتأمينها در سطح وسيعي در  تكنيك

هاي  دستي صنايع نفت و گاز، و براي پروژه دستي و بالا دستي، ميان داراييهاي پايين
سازي و فرودگاه  هاي زيرساختي شامل جاده هيزات پروژهپتروشيمي، كاغذ و معدن و تمامي تج

 منابع مالي تأمينها به منظور  همچنين از اين تكنيك. گيرد مورد استفاده قرار مي
نقل، كامپيوتر و ارتباطات   و  ها، هواپيما و هر نوعي از تجهيزات توليد، حمل تانكرها،كشتي

  . گيرد مورد استفاده قرار مي
مالي هر پروژه بزرگ صنعتي، زيرساختي، املاك يا   منابعمينتأاجزاي اصلي در 

  :هاي مشابه عبارتند از پروژه
  .ندهستگذار كه اغلب حاميان مالي پروژه  وجود يك يا چند سرمايه .1

 مالي از محل بدهي و يا يك جايگزين اسلامي در زمينه تأمينبودن  در دسترس .2
 . ماليتأمينبخش بدهي 

                                                 
1. Project Finance 
2. An "Off Balance Sheet" Method 
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مناسب براي اين بحث، ابتدا به بررسي برخي از انواع به منظور ارائه ساختار 
  . شود محور اسلامي پرداخته مي مالي پروژهتأمين ساختارهاي 

  
   مالي اسلاميتأمينهاي  تكنيك

 و پروژه محورمالي تأمين  مالي كه آنها را تأمينهاي جديد   ، تكنيك1980از دهه
تعداد . كشورهاي توسعه يافته رواج يافتاي در   بطور فزاينده؛ناميدند يافته مي تجاري ساخت

 از رشد سريعي 1970 از اوايل دهه ،پردازند هايي كه به ارائه ابزار مالي اسلامي مي بانك
اين رشد تا .  ميليارد دلار دارد200 بطوريكه هم اكنون بازاري بالغ بر ؛برخوردار شده است

ها مجاز  كه بانك از آنجايي. است گذاري حلال دليل فشار بر صندوقها براي سرمايهه حدودي ب
ها و ساير كارمزدهاي  الزحمه طريق حق باشند، ايشان بايد درآمد خود را از به شارژ بهره نمي
انداز خود دريافت  اي را بابت پس گذاران هيچگونه بهره بطور مشابهي سپرده. ثابت كسب نمايند

 مالي پولشان تأمينتي كه به وسيله  بلكه مبلغ دريافتي، سهمي است از منافع عمليا؛نندك نمي
 تأمين. نمايند است كه از بانك خود دريافت مي) پولي يا غيرپولي(اي   ايجاد شده و يا هديه

ها  ها بكار رود  و بانك تواند در مورد تجارت و پروژه  مالي سنتي ميتأمينمالي اسلامي مانند 
 سرمايه تأمينعنوان يك شركت   به از طريق يك سنديكا ياتوانند از سرمايه خود مثلاً مي

اين مقاله درصدد . گذاران نهادي اسلامي انجام دهند  مالي را با سرمايهتأميناستفاده و يك 
  . مالي اسلامي داشته باشدتأميناست تا مروري بر اشكال عمده 

  
   مالي اسلاميتأميناصول 

انند ارتباط بين كننده و متقاضي م اليمتأمين اسلامي ارتباط بين  ماليتأمين در 
 اين ارتباط مانند ارتباط  .استگذار و كارآفرين   يا سرمايه وخريدار و فروشنده، عامل و مدير

 مالي اسلامي تأمين.  نيست،در بانكداري غربي وجود دارداي  بگونهگيرنده  دهنده و وام بين وام
  :بايد از قوانين زير تبعيت نمايد

 اين امر شامل منافع غيرمستقيم است وممنوع هرگونه پرداختي مازاد بر اصل پول  •
 . باشد نيز مي
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 .دهنده بايد در سودها و زيانهاي حاصل از پول قرض داده شده شريك باشد وام •

ايجاد پول تنها در صورتيكه از طريق فعاليتي . بدست آوردن پول از پول جايز نيست •
 . ور باشد قابل قبول است بهره

محصولاتي را پشتيباني نمايد كه از جانب اسلام مجاز  مالي بايد فعاليتها و تأمين •
  . شناخته باشد

  
   مالي اسلاميتأميننوآوريها در 

 داراي هيئت شريعت مختص به خود هستند كه اغلب مالي اسلامي تأمينسسات ؤم
ها به مرور  اين هيئت. باشند داراي يك تا سه عالم ديني متخصص در زمينه اقتصاد يا مالي مي

پردازند تا مطابقت آنها را با مفاهيم اسلامي مورد  اختارهاي معاملات ارائه شده ميتحليل سو 
براي آنانيكه . نمايند در صورت موافقت ايشان، فتواي پذيرش آن را صادر مي. بررسي قرار دهند

جدول زير به . شود پذيرند، معامله مورد نظر حلال تلقي مي هاي اين عالمان ديني را مي يافته
 : مالي سنتي مي پردازدتأمين مالي اسلامي در مقايسه با ابزار تأمينبزار مرور ا

 
   مالي سنتيتأمين مالي اسلامي در مقايسه با ابزار تأمينمروري بر ابزار . 1 جدول

   مالي تجاريتأمينكاربردهاي   پروژه محور مالي تأمينكاربردهاي   نوع

تواند  ترهين و الزامات پرداخت معوقات مي  مرابحه

  .به عنوان تضمين بكار رود

كننده،  اعتبار خريدار، براي مصرف

  اي گري يا كالاي سرمايه واسطه

  ----  ليزينگ  اجاره

خيلي كم در زمينه تجاري مورد استفاده    بدون حق مراجعهپروژه محور مالي تأمين  مضاربه

  .گيرد قرار مي

   مالي احداث بزرگراهتأمين  گذاري سهام سرمايه  مشاركت

 با حق مراجعه پروژه محور مالي تأمين  ناعاستص

ها،  براي خطوط لوله، كشتي محدود مثلاً

  ... .آلات كارخانه و  ماشين

 مالي تأمينبندي، برخي از اشكال  اعتباربسته

  سرمايه در  گردش
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   مالي پروژه محورتأمينكاربردهاي 
از آفريقاي  در كشورهاي اسلامي پروژه محور مالي تأميندرحاليكه بيشتر مصاديق 

 يا بخشي از هايي كه تماماً شوند، تعداد پروژه صورت سنتي تضمين ميه غربي تا مالزي هنوز ب
. شوند قابل توجه و رو به رشد است  مالي ميتأمين مالي اسلامي تأمينآنها به وسيله ابزار 
ها،  تيمالي در بخشهاي مختلف از جمله خطوط لوله، كشتأمين خواهند به  براي آنهايي كه مي

پردازند، فهم  هاي نيروگاهي مستقل و از اين قبيل مي آلات، پروژه ، ماشين ها كارخانه
ها در اين مقاله مورد   برخي از اين تكنيك.هاي موجود از اهميت بالايي برخوردار است تكنيك

  بررسي قرار گرفته است
  

  اجاره) الف
در لغت از ريشه اجر به اره اج .است پروژه محور مالي تأمينترين شكل  معمولاجاره، 

در اصطلاح عقدي است كه . باشد معناي رهانيدن، به فرياد رسيدن و چيزي را به فرد دادن مي
دهد، براي مدت معين مالك منابع عين  به موجب آن مستأجر، در برابر مالي كه به مؤجر مي

بنابراين . ره دارديعني همان سلطه و اختيار استفاده را از عين مورد اجا. شود مستأجره مي
   .باشد اجاره عقدي تمليكي و معوض و موقت مي
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   مالي اجارهتأمينفرايند . 1نمودار 
  

در يك قرارداد اجاره، بانك در غياب يك مشتري اقدام به خريد كالا نموده و آن را به 
نمايد، اجاره  يت آن را حفظ ميكه مالك حالي مشتري در قبال يك هزينه اجاره و درعين

 پي در پياين ابزار . شود در زمينه هزينه اجاره و ديرش اجاره توافق لازم انجام مي. دهد مي
تواند  بانك مي. گيرد  داراييها از جمله هواپيما مورد استفاده قرار ميبيشتر مالي تأمينبراي 

حلي براي  گذاران اسلامي به عنوان راه ه براي ارائه به سرماي1اقدام به انتشار اوراق قرضه اجاره
توان اقدام به ايجاد صندوقهاي اسلامي ويژه در  همچنين مي.  مالي مجدد خود نمايدتأمين

                                                 
1. Ijara Bonds 

توليدكننده

بانك

خريدار

تماس تجاري اوليه بين .1
خريدار و فروشنده مبني بر 
ابراز تمايل خريدار نسبت به 

  محصول

 نام خود اقدام به خريد كالابابانك .3
  .مي نمايد

بانك، كالا را تحت شرايط از قبل.4
  .توافق شده در اختيار قرار مي دهد

خريدار ضمن تماس از .2
بانك تقاضا مي كند كه كالا 

  .را بخرد
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دليل ه  مالي اسلامي بتأمينقسمت زيادي از رشد در زمينه .   مالي اجاره نمودتأمينزمينه 
  . ايجاد چنين صندوقهايي حاصل شده است

. هاي اجراي اجاره در هر كشور نسبت به كشور ديگر وجود دارد تفاوتهايي در شيوه
نمايند كه مديريت، بيمه و   تعهد ميهستندكار  هاي شريعت كه محافظه  مثال، آن هيئترايب

شود كه اين امر خلاف حالت  محسوب مي) بانك(حفظ و نگهداري به عنوان مسئوليت موجر 
جر در زمينه أهايي براي مست  ريسكاين امر موجب ايجاد. استاجاره به سبك سنتي 

به منظور غلبه بر اين . شود مشوقهاي لازم در زمينه مديريت و حفظ و نگهداري داراييها مي
توانند به تركيب  ها مي  بانك . تعهداتي در اين زمينه در نظر گرفته شود،مشكل، بايد در قرارداد

 منابع مالي داراييهاي تأميند در زمينه توان اين موضوع مي.  مالي اسلامي بپردازندتأمينابزار 
 مالي شود، و تأمين ،تواند از طريق قراراد استصناع بخش ساخت مي: قيمت نيز مفيد باشد گران
را بر اساس شرايط  را اجاره داده يا آن تواند آن  مي شود، بانك پروژه تمام مي كه دارايي زماني

  .  را دارد به فروش برساندپرداختهاي معوق به شركتي كه قصد فعاليت با آن
  

   مرابحه)ب
، استفاده از پرداخت زودتر از موعد پروژه محورمالي تأمين ديگر شكل عمومي 

شركت مجري . باشد تا فاكتوري درباره آن دريافت شود الزامات، تحت قراردادهاي مرابحه مي
پس (ندگان اوراق قرضه اقدام به فروش اوراق بهادار نموده و قيمت خريد اوراق بهادار دار پروژه

برعهده ) هاي مبادله و نگهداري بخشي از آن به عنوان يك تسهيلات نقدي از كسر هزينه
نمايد كه با مبلغ پرداخت  گيرنده بطور قسطي آن را پرداخت مي سپس وام. افتد گيرنده مي وام

ها،  ادهها، ج  مالي خطوط هوايي، فرودگاهتأميناين ساختار براي . الزامات متناسب است
شايان ذكر است . گيرد آهن، آب و فاضلاب و زيرساختهاي نفت وگاز مورد استفاده قرار مي راه

  .توان در زمينه گردش اوراق تجاري نيز بكار برد را مي كه اين ساختار تضمين
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  استفاده از مرابحه فرايند .2نمودار

 
سپس در . گذاري مشترك قبل از اجرا پرداختند ر سرمايهها به خريد سهام اوليه د بانك

 طبق يك 1ها سهام بيشتري را در قالب ابزار با مقاصد ويژه ساله، بانك طي دوره ساخت دو
 مسئول ،سكو. بندي از قبل توافق شده و بر اساس پيشرفت كار ساخت خريداري نمودند زمان

ييديه را به يكي از سه بانك مزبور كه أين ت ا وييد تكميل هر بخش از مسير پيشرفت كار بودأت
هاي ديگر را از پيشرفت   بانك،سپس اين بانك. نمود  ارائه مي،كرد نقش بانكداري را بازي مي

طبق درصدهاي اوليه ) براي يافتن سهم الشركه(گذاري مشترك  كار و سهم هر يك در سرمايه
 ، طي يك دوره بازپرداخت پنج سالهپس از تكميل پروژه در. كرد مربوط به هر بانك مطلع مي

                                                 
1. Special Purpose Vehicle 

وام گيرنده

SPV

رمايه گذارس

 مجددا به SPV)ب     
فروش داراييها با يك 

شاخص سود معين اقدام و 
خريدار به صورت اقساط 
  .آن را پرداخت مي نمايد

 اقدام به خريداري داراييهاييSPV)الف
بطور نمايد كه هنگام انتشار اوراق بهادار  مي

  . خريداري خواهد شدينقد

1.SPVنسبت به انتشار اوراق و فروش 
  .آن به سرمايه گذار اقدام مي نمايد

ذاران گ سرمايه.2
پرداختهاي منظمي را بر 
اساس اقساط پرداختي 
  .خريدار دريافت مي نمايند
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گذاري بانك به علاوه  سرمايه(ها را با يك نرخ از پيش تعيين شده  بانك مجبور بود تا اين سهم
ها بر مبناي مبلغ  قيمت فروش سهم. به مجري نيروگاه بفروشد) يك نرخ ثابت يا متغير بهره

 مالي با نرخ تأمينها به   از بانكيكي. شد تعيين مي مبلغي اضافه ةگذاري بانك به علاو سرمايه
ها تحت   پرداخت براي سهم و مالي با نرخ متغير اقدام نمودندتأمينثابت و دو بانك ديگر به 

  . شد ميتنظيمات مرابحه به همراه اقساطي ماهانه انجام 
  

  مضاربه) ج
 كه در آن يك طرف است بدون حق مراجعه پروژه محور مالي تأمينمضاربه مشابه 

امين . سپرد به امانت مي)  مضاريب يا مدير امين(پول را به ديگري) لمال يا شريك خوابا رب(
و )  ساخت يك كارخانهمثلاً(نمايد  از وجوه نقد مزبور براي منظوري موافقت شده استفاده مي

اي از سود در طي يك دوره زماني موافقت شده را  سپس اصل پول و سهم از قبل توافق شده
ممكن است نياز به اما  ،امين نبايد به تضمين سرمايه يا سود بپردازد. گرداند ازميالمال ب به رب

نيز  و امين ،ند يك بانكاتو خواب مي از طرف ديگر شريك. هاي مالي داشته باشد ارائه تضمين
  . مجري پروژه باشد

توان از امين خواست كه  نمي: دصورت پذيرتوزيع سود بايد بر مبناي سهمي مشخص 
مشكل اصلي اين . صي را به عنوان سود ارائه نمايدند تا حداقل و يا حداكثر خاكا متعهد خود ر

 وكارآفرين در سودها  يا گذار هاي سرمايه  سهماست؛ يعني 1 مالي موارد اخلاقيتأمينشكل از 
كه نيازمند نظارت نزديك بانك در زمينه نحوه استفاده از وجوه نقد در پروژه  نه در زيانها

  . باشد جري ميتوسط م
 مورد استفاده 2ثابتتواند به عنوان يك صندوق سرمايه گذاري  مضاربه همچنين مي

 ؛نندك گذاري مشاركت مي گذاران در سرمايه صندوق سرمايه در اين ساختار، سرمايه. قرار گيرد
گذاري به   توسط صندوق سرمايه3 مثال اين امر ممكن است توسط فروش اوراق خاصرايب

                                                 
1. Moral Hazard 
2. Closed-end Investment Fund 
3. Income Notes 
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اي  الزحمه الزحمه ثابت يا حق تواند يك حق گذاري مي مدير صندوق سرمايه. فروش برسد
  .  مرتبط با عملكرد را دريافت نمايد

 
  استصناع) د

، استصناع قراردادي است كه به موجب آن يكي از  شيعيدر اصطلاح فقهي و حقوقي
ن معين طرفين قرار داد، در مقابل مبلغي معين، ساخت و تحويل چيز مشخصي را در زما

هاي بزرگ   منابع مالي پروژهتأمين براي اغلباستصناع  .گيرد نسبت به طرف ديگر به عهده مي
 خطوط لوله مورد  ونقل هاي الكتريسيته، تجهيزات حمل و  زيرساخت، پروژهمانندو بلندمدت 

 ار ياخريد.  پيچيده باشدتواند كاملاً  ساختار مربوطه مي طبيعتاً وگيرد استفاده قرار مي
هاي ارائه شده را به بانك ارائه   جزئيات تضميننظيرگذارها ممكن است اطلاعات لازم  سرمايه
كه بانك موافقت نمايد، خريدار و فروشنده بايد اوراق تضمين را  در صورتي. نمايند
  .  تجهيزات را سفارش دهد،تواند به عنوان عامل بانك گذاري نموده و خريدار مي سپرده

. صورت نقدي به توليدكننده پرداخت نمايده ن است مبلغ را ببانك اسلامي ممك
توليدكننده در صورتيكه موفق به تحويل نشود، مجبور است علاوه بر يك گارانتي به منظور 

به ارائه اوراق شود،  گذاري مجدد پرداختهاي پيشرفت كاري كه توسط بانك ايجاد مي سرمايه
. بيمه دارايي تحت ساخت به بانك اقدام نمايدوي همچنين بايد نسبت به . بپردازندقرضه 

 به تناسب پيشرفت كار، بانك از توليدكننده ؛سپس به منظور دستيابي به پرداختهاي منظم
 ةكننده مواد مورد استفاد تأميننمايد تا نسبت به گشايش اعتبار به نفع  درخواست مي

. ندكز وجوه نقد اطمينان حاصل توليدكننده اقدام نمايد تا از اين طريق از استفاده حقيقي ا
خريدار از . هاي ايجاد شده توسط توليدكننده را جبران نمايد تواند هزينه بانك ميهمچنين 

صورت قسطي به بانك اسلامي خواهد ه  ب پرداختهاي لازم را احتمالاً،طريق بانك خود
د شامل بخشهاي توان تواند بصورت سنديكا انجام شود و مي  مالي استصناع ميتأمين. پرداخت
صورت تضميني ه د و باش بختلف مالي با سررسيدهاي متفاوت و با نرخهاي سود متأمين

  . ساختاردهي شود
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  مشاركت) ـه
گيرد، با وجود اين   مالي تجاري مورد استفاده قرار ميتأمين در اغلبمشاركت 

 تأمين مناسب پذير آن، بايد آن را به عنوان شيوه گذاري مخاطره اي سرمايه مشخصات پايه
 پذير كاملاً گذاري مخاطره در عمل، بسياري از شرايط مورد نياز براي سرمايه. مالي مطرح نمايد

به هر حال، در زمان استفاده از ساختار مشاركت .  مالي اسلامي سازگاري داردتأمينبا اصول 
  :خورد چشم ميبراي ساختارهاي بلند مدت مشكلات زير به 

هاي درست و صحيحي ارائه خواهند نمود؟ تجارب نشان آيا مشتريان صورتحساب .1
دهد كه ايشان ممكن است دفاتر را دستكاري نموده و هيچ سودي را نشان  مي

 .ندهند

هاي حسابداري ضعيفي هستند و شركتهاي  بسياري از كشورها داراي سيستم .2
 . خيلي قابل اتكا نيستنداندك، حسابداري براي انجام فعاليتهاي 

 كه بخشي از مشاركت -گذاران  و كار كلي سرمايه معاملاتي از كسباغلب تشخيص  .3
 . استدشوار -شود محسوب مي

عمليات مشاركت  ها داراي ظرفيتها و نيروي انساني لازم براي نظارت صحيح بر بانك .4
 .نيستند

  :گذاران از ديدگاه سرمايه
 . گيرانه شود  سختبسيارتواند  الزامات گزارشگري مي .1

 .ست مداخله زيادي در عمليات روزمره داشته باشندها ممكن ا بانك .2

 هاي مخاطرات سهيم خواهند شد؟ ها واقعا در زيان آيا بانك .3

 يا تسهيم بخش زيادي از منافع با يك بانك جذاب است؟آ .4

 مالي تأمين مالي مشاركت اولين بار به عنوان شكلي از تأميندر سير تاريخي، 
. گردند انواع مختلف مشاركت نيز به كشاورزي بازمي. كشاورزي مورد استفاده قرار گرفته است

يك شكل، به ارائه شكلهاي ديگر مشاركت در كشاورزي در عامل زمين و ديگر عوامل توليد 
از يك طرف و كار از طرف ديگر اشاره مي نمايد يا اينكه زمين و كار از يك ) شامل مهارت(

مهيا شود يا اينكه تمامي سه طرف با ايد بطرف و تمامي عوامل ديگر توليد نيز از طرف ديگر 
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 تأمين، 1شكل ديگركه با عنوان كاهش مشاركت. هم در يك تشكيلات كشاورزي گرد هم آيند
اي از وروديهاي فيزيكي براي يك شركت كشاورزي، سهم بانك  مالي بانك در زمينه مجموعه

 مالك شاورز كاملاًيابد تا اينكه ك  اما در طول زمان كاهش مي؛از سود توافق شده است
آلات و   منابع مالي لازم براي ماشينتأميناز اين تدبير براي .  شود، مالي شدهتأمينوروديهاي 

 مالي مشاركت تأميندهد كه شكل  اين موضوع نشان مي. شود تجهيزات كشاورزي استفاده مي
كه بتوان ، به طوري ارائه شده استكه داراي روند روبه رشدي در كشورهاي در حال توسعه 

  . قرارداد مورد نياز آن را تنظيم نمود
  

  صكوك) ز
را كتاب، نامه و ) جمع آن أصك، صكوك و صِكاك (»صك« واژة »المنجد«فرهنگ 

 در اين »قاموس عام لكل فن و مطلب«المعارف  دايره. ترجمه كرده است... رسيد دريافت پول و
است و معرب واژة چك در ) سفته(ه صك به معناي سند و سفتج«: كند رابطه چنين بيان مي

 انواع حوالجات و تعهدات بكار تمامي اياعراب اين واژه را توسعه دادند و آن را بر. فارسي است
آنها اين واژه را بر كتاب به صورت عام و بر سند اقرار به مال به صورت خاص اطلاق . بردند
هر آنچه كه تعهد يا اقراري از آن در عرف عرب اين واژه، حواله، انواع سفته، سند و . كردند

الكفاله به معناي  الوكاله به معناي وكالتنامه و صك هاي صك واژه. شود ايفاد شود را شامل مي
  ».نامه نيز در زبان عربي رواج يافته است كفالت

 سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي، هفدهاستاندارد شرعي شمارة 
گواهيهايي با ارزش اسمي يكسان كه پس از اتمام : يف كرده استصكوك را اينگونه تعر

نويسي، بيانگر پرداخت مبلغ اسمي مندرج در آن توسط خريدار به ناشر است و  عمليات پذيره
اي از داراييها، منافع حاصل از دارايي و يا ذينفع يك پروژه يا  دارندة آن مالك يك يا مجموعه

  .شود گذاري خاص مي يك فعاليت سرمايه
در استاندارد شريعت شماره » سازمان حسابرسي و بازرسي نهادهاي مالي اسلامي« 

از بين صكوك معرفي . دهد ه ميئارا» گذاري صكوك سرمايه« خود، انواع مختلفي براي هفده

                                                 
1. Diminishing Musharaka 
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شده تنها استفاده از صكوك اجاره، سلم و استصناع و تا حدي صكوك مشاركت، مرابحه و 
 صكوك به جز عقود سلم، استصناع و مرابحه و در بعضي موارد خاص اين. مضاربه معمول است

عقود مزارعه و مساقات كه در آن دارندگان صكوك صاحب زمين نيستند، از نظر مبادله در 
توان  بندي ديگر مي همچنين در يك تقسيم. بازار ثانويه مورد قبول موازين شريعت هستند
صكوك اجاره، . هام و ابزار بدهي تقسيم نمودصكوك را به دو گروه ابزار حقوق صاحبان س

سلم، استصناع و مرابحه زير مجموعه ابزار بدهي و صكوك مشاركت و مضاربه زير مجموعه 
  .گيرند ابزار حقوق صاحبان سهام قرار مي

  
   مالي اسلاميتأمينبررسي حرمت ربا در 

اند،  ر گرفتههاي خيرخواهانه اسلام قرا  آموزهتأثيرگروهي از نويسندگان كه تحت 
ها،  هاي خيرخواهانه چون انفاق كنند كه فلسفه تحريم ربا، گسترش معامله چنين القا مي

گروه ديگر متأثر از ابعاد توزيعي عقدهاي مشاركتي قرار . الحسنه است ها و اعطاي قرض صدقه
گروه د و نجوي گرفته، حكمت تحريم ربا و روح بانكداري بدون ربا را در مشاركت و مضاربه مي

سوم به جهت تلقي خاص خود از ربا و تعريف ربا به سود ثابت از پيش تعيين شده، 
به بررسي ، نمايد ميي بر اين اساس، ضرور. دندان ربا مي قراردادهاي با بازده معين را ربا يا شبه

  . شود پرداختهحكمت تحريم ربا
دهد كه   نشان ميواقعيت اين است كه مطالعه آيات و روايات ناظر به باب معاملات

  : استمعاملات ذيل را مجاز شمردهگانه  دين اسلام، كنار تحريم ربا انواع سه
 دين اسلام به جهت توجه به بعد انساني و معنوي : قراردادهاي غيرانتفاعي)الف

الحسنه را  ها انواع گوناگوني از قراردادهاي غيرانتفاعي چون هبه، صدقه، عاريه و قرض انسان
  . ترغيب جدي قرار داده استمجاز و مورد
 گروه دوم از معاملات كه مطابق آيات و : قراردادهاي انتفاعي با سود معين)ب

اي با سود معين هستند؛ قراردادهايي مانند  اند، قراردادهاي مبادله روايات، مجاز شمرده شده
 و از پيش تعيين بيع نقد، بيع نسيه، سلف، بيع دين، اجاره، جعاله كه نرخ سود در آنها معين

  .شده است
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گروه سوم از معاملات مشروع، معاملات :  قراردادهاي انتفاعي با سود انتظاري)ج
قراردادهايي چون شركت، مضاربه، مزارعه و مساقات . مشاركتي با نرخ سود انتظاري هستند

يت اقتصادي ها يا با تركيب كار و سرمايه وارد فعال كه در آنها دو يا چند نفر با تركيب سرمايه
  .كنند شوند و انتظار سود دارند و در پايان سال مالي، سود حاصله را با هم تقسيم مي مي

البته قراردادهاي مجاز ديگري چون صلح و وكالت وجود دارند كه داراي ماهيت 
كنار اين قراردادها، . توانند در هر يك از سه گروه جاي گيرند پذيري هستند و مي انعطاف

ت مستقيم اقتصادي را نيز مجاز شمرده و در موارد فراواني به آن ترغيب و تشويق اسلام فعالي
  .كرده است

گفته را  مراجعه به آيات و روايات ناظر به حكمت تحريم ربا نيز گستردگي مطالب پيش
رساند به اين بيان كه در برخي از آيات تحريم ربا، كنار حرمت ربا، تشويق به انفاق و صدقه  مي

 و در برخي آيات، حلّيت بيع كه از عقدهاي با 1»يمحقُ اللَّه الرِّبا ويرْبِي الصدقَاتِ«: تمطرح اس
در روايات نيز در كتاب تحريم . 2»الرِّبا وأحَلَّ اللَّه الْبيع وحرَّم«: شود  مطرح مي،بازده معين است

؛ 4و كسب و كار مطرح شده است و ترغيب به انواع تجارتها 3الحسنه ربا تشويق به قرض
توان نتيجه گرفت كه دين مقدس اسلام با تحريم ربا به دنبال گسترش معاملات و  بنابراين مي

  :فعاليتهاي ذيل بوده است
  الحسنه؛ گسترش روابط خيرخواهانه چون انفاقات، صدقات، اوقاف و قرض .1
  اي چون بيع، اجاره، جعاله و سلف؛ گسترش انواع معاملات مبادله .2
  گسترش انواع مشاركتها چون شركت، مضاربه، مزارعه و مساقات؛ .3
  .گذاريها و فعاليتهاي مستقيم اقتصادي گسترش سرمايه .4

دهد كه گرچه اسلام به برخي از قراردادها چون  مطالعه متون ديني نشان مي
 كند، هيچ الزام و قراردادهاي خيرخواهانه و فعاليتهاي مستقيم اقتصادي تشويق و ترغيب مي

                                                 
 276، )2(بقره . 1
 275، )2(بقره . 2
 .425، ص 12ج : تا حرّعاملي، بي. 3
 .430ص : همان. 4
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كه سيرة  گذارد؛ چنان دستوري ندارد و مسلمان را در چارچوب احكام معاملات مجاز، آزاد مي
ها، روحيات  عملي مسلمانان نيز در طول تاريخ چنين بوده است و هر كس متناسب با توانايي

گزيد؛ بنابراين، نه هدف اسلام  اش يكي يا تركيبي از روشهاي چهارگانه را برمي و ذوق و سليقه
 عقود مشاركتي است؛ ؛الحسنه است و نه روح بانكداري بدون ربا تحريم ربا، گسترش قرضاز 

گيرند و  گذاري مستقيم در حوزة حكمت تحريم ربا قرار مي بلكه همة انواع معاملات و سرمايه
 بر فرض اگر كسي خيلي جمود به خرج دهد، چيزي كه از ؛بر همديگر ترجيحي هم ندارند

ها و  خورد، حلّيت بيع و تجارتها و تشويق به صدقه م ربا بيشتر به چشم ميآيات و روايات تحري
  .الحسنه است قرض

بينند و معتقدند كه ربا سود  اي بين ربا و سود معين مي برخي از نويسندگان، ملازمه
روايات متعددي . ثابت و از پيش تعيين شده و در مقابل، سود بازده نامشخص و انتظاري است

  :كه عبارتند ازاند؛  يان حكم ربا، آن را تعريف و قلمرو آن را مشخص كردهافزون بر ب
رباي حرام عبارت است از « :فرمايد ضمن حديث مفصلي درباره ربا مي امام صادق

اين . اينكه كسي قرض دهد و در آن شرط كند كه بدهكار بيشتر از آنچه قرض كرده برگرداند
  ».همان رباي حرام است

دهد، جز برگرداندن  هايي را قرض مي كسي كه به ديگري درهم «:رمايدف مي امام باقر
كدام از شما در  هيچ.  بپذيرد،پس اگر بهتر از آن به او بازگردانده شد. مثل آن را شرط نكند

  ».دادن درهمي، سواري حيوان يا عاريه چيزي را شرط نكند مقابل قرض
د مردي پرسيدم كه مبلغي از يكي در مور از امام كاظم «:كند اسحاق بن عمار نقل مي

دهد از  دهنده مي قرض گرفته، هر از چند گاهي مقداري از سود حاصل از آن پول را به قرض
امام . ترس اينكه مبادا قرضش را طلب كند بدون اينكه بين آنان چنين شرطي بوده باشد

  ».مادامي كه شرطي و تعهدي در كار نباشد، اشكال ندارد: فرمود
 ،ن روايات و نظاير آنها، هر نوع شرط زياده بر آنچه قرض داده شده ربا استبراساس اي

 به . از جنس مال قرض داده شده باشد يا غير آنو يازياده ثابت يا متغير   آناعم از اينكه 
  .دانند همين دليل، فقيهان اشتراط هر نوع زيادة مالي را ربا مي
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و فرقي ... ده در قرض جايز نيست شرط زيا «:گويد باره مي در اين امام خميني
كند كه اين زياده عيني باشد مانند ده درهم به دوازده درهم يا كاري باشد مانند دوختن  نمي

دهنده يا استفاده از منفعتي باشد مانند استفاده از عين رهني كه نزد  لباس براي قرض
دهد و شرط كند كه هاي شكسته را قرض  دهنده است يا صفتي باشد مانند اينكه درهم قرض
  ».هاي سالم بگيرد درهم

  : بودن زياده، دو چيز است بنابراين، ملاك ربا
  . مابين قرارداد قرض باشد  اينكه قرارداد فينخست

 اينكه در قرارداد شرط زياده شده باشد، اعم از زياده ثابت يا متغير مثل بخشي از دوم
اي باشد  رض نباشد، ربا نخواهد بود چه زيادهسود يا سواري حيوان؛ پس اگر قرارداد، قرارداد ق
شده باشد يا متغير و انتظاري باشد؛ به همين  يا نباشد و چه آن زياده ثابت و از پيش تعيين

جهت است كه فقيهان در طول تاريخ، كنار تحريم ربا، هم معاملات انتفاعي با سود ثابت از 
دانستند و هم معاملات انتفاعي با سود   را جايز ميبيع، اجاره، جعالهشده چون  پيش تعيين

  .دانستند  را صحيح ميشركت، مضاربه، مزارعه و مساقاتمتغير انتظاري چون 
 با گيرندة تسهيلات قرض همراه با اشتراط  ارائه دهندهنتيجه اينكه، مادامي كه قرارداد

د داشت و از آنجا كه چه ثابت و معين و چه متغير، ربا نبوده، اشكالي نخواه زياده نباشد، سود
هاي تجاري و بخش  گذار با بانك و بانك با گيرندة تسهيلات در بانك حقوقي سپرده رابطة

هاي جامع براساس قراردادهاي وكالت، فروش اقساطي، اجاره به شرط تمليك،  تجاري بانك
د معين تواند سو سلف، خريد دين و جعاله است و به اعتقاد همة فقيهان سود اين قراردادها مي

شده باشد، سود دريافتي بانك از محل اين قراردادها و پرداختي بانك به  و از پيش تعيين
، ربا نخواهد )الوكاله صورت حق پس از كسر درصد معيني به(صورت وكالت  گذاران به سپرده

  .بود
ه  ك-دار گذاري روزانه يا مدت گذار سرمايه تر، تحليل فقهي رابطة سپرده عبارت دقيق به

صورت  گذار، منابع خود را به  اين است كه سپرده-به دنبال سود معين از بانك تجاري است
ها  دهد منابع وي را همراه ديگر سپرده  به او اجازه مي ووكالت در اختيار بانك تجاري قرار داده

را و منابع خود بانك بصورت مشاع از راه عقدها با بازده معين، تسهيلات داده، نرخ معيني 
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الوكاله خود بانك بردارد و باقيمانده سود را كه نرخ معيني خواهد بود، به  صورت حق به
شود، در اين الگو در واقع بانك در جايگاه وكيل به   چنانكه مشاهده مي؛گذار برگرداند سپرده
و در دهد منابع او را همراه ديگر منابع در عقود با بازده معين بكار گيرد  گذار وعده مي سپرده

الوكاله، سود معيني را بپردازد و روشن است كه اين وعدة  پايان سال مالي پس از كسر حق
سود معين در قرارداد وكالت با تعهد حقوقي سود معين در قرارداد قرض تفاوت ماهوي دارد؛ 
به همين جهت است كه برخي از فقيهان بين تضمين حقيقي و تعهد حقوقي تفاوت قائل 

  .1شمارند دانند و اولي را جايز مي را مصداق ربا مي دومي ؛بوده
  
  يگير نتيجه

هاي مديريت ريسك ميان منابع  ها بايد بتوانند از تكنيك  مالي اسلامي، بانكتأميندر 
شود تا بانكداران اسلامي  به همين دليل، اين امر موجب مي. و مصارف خود تعادل برقرار كنند

 مالي ساختتأمين  و پروژه محورمالي تأمين پذير،  رهگذاري مخاط به سمت سرمايهتر بيش
ي در زمينه ايجاد بسيارهاي اسلامي اغلب مشكلات  در عمل، بانك. نديابيافته گرايش 

 مالي با جزئيات ضروري دارند و در بسياري تأمينتوانمنديهاي لازم براي ارزيابي پيشنهادهاي 
 بنابراين به نيز وجود ندارد،بندي ملي  بهاز كشورها چارچوب تجاري حمايتي مانند خدمات رت

 براي فراوانيهاي  حاليكه هنوز زمينه در .شوند سمت معاملات با ريسك پايين متمايل مي
هاي   مالي اسلامي به مشكل بزرگتري در زمينهتأمينرسد كه  نوآوري وجود دارد، به نظر مي

  :خورد زير برمي
. سان از بخش بانكي سنتي فراهم آورد مالي با وثيقه آتأمينتوان يك  چگونه مي  .1

الوصول براي يك وام   مالي اسلامي در اين است كه ارائه وثيقه سهلتأمينيكي از مشكلات 
 اين  وباشد گيرنده مي و كار وام  نيازمند انجام ارزيابيهاي وسيعي از كسب ،مقدور نبوده و بانك

ها در كشورهاي  يل بيشتر بانكبه همين دل. شود  مالي ميتأمينامر موجب كندي تصميمات 
 .كنند اسلامي تنها با نامهاي شناخته شده كار مي

                                                 
مؤسسه عالي بانكداري ايران، :  مجموعه مقالات دومين سمينار بانكداري اسلامي، تهرانهاشمي شاهرودي،سيد محمود . 1

 .69 ص، 1370
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 مثال، اين نوع رايب.  مالي سرمايه در گردش پرداختتأمينتوان به  چگونه مي  .2
. استرود كه توجيه آن بسيار مشكل   مالي براي پركردن شكاف نقدينگي موقت بكار ميتأمين

كه   چرا؛ سخت استبسياردش نيز در بسياري از موارد  مالي سرمايه در گرتأمينهمچنين 
تواند   مالي مشخص نمايد و بنابراين نميتأمينور ساده را براي  تواند فعاليت بهره شخص نمي

 .ندك مالي را به راحتي شناسايي تأمينمنافع حاصل از اين 

 يژهبو ،در مجموع مشكلات وثيقه براي بانكداران سنتي در كشورهاي در حال توسعه
هاي مورد استفاده ايشان براي ارائه اعتبار در   امري معمول است و تكنيك،در بخشهاي كالا
ها در كشورهاي  فشار وارده بر بانك. تواند متناسب كشورهاي اسلامي باشد اين كشورها مي

ور بايد ايشان را به سمت  اسلامي در زمينه كسب سود از طريق تحمل ريسك فعاليتهاي بهره
. يافته سوق دهد  مالي ساختتأمين و پروژه محور مالي تأمينپذير،  گذاريهاي مخاطره سرمايه

  . ها بسيار جوان بوده و جاي بسياري براي يادگيري در آن وجود دارد اين حوزه
حلهاي  تواند محصولات و راه  مالي اسلامي ميتأمينهاي سنتي،  از ديدگاه بانك

 توسعه سريع آن در دو دهه اخير هستند وپذيري  طافارزشمندي را فراهم آورد كه ابزار انع
بسياري از . هاي كمتري ارائه نمايد حلها را با هزينه تواند اين راه دهد كه اين روش مي نشان مي
 تأمين و در موارد خاصي است غربي پروژه محوريافته و   مالي ساختتأمينحلها مشابه  اين راه

هاي اسلامي حاضر در  بانك. دباشحلها با هزينه كمتري   اين راهبه ارائهمالي اسلامي قادر 
 تأميناي در زمينه ابزار  توانند منافع بسياري را در نتيجه دانش پايه كشورهاي اسلامي مي

  .مالي پروژه محور بدست آورند
 مالي پروژه محور مطابق با شريعت قرار تأميناي روشن در زمينه  ما در آستانه آينده

هاي ديگر به آنها اشاره شد همگي در تلاش  ي كه در اين مقاله و نوشتهساختارهاي. داريم
 مالي مشاركتي از طريق هر دوي سرمايه و بدهي توسط سرمايه گذاران و تأمينند تا ا هبود

اين امر موجب .  كنندگان مالي غربي و اسلامي مطابق با شريعت را تسهيل نمايندتأمين
مي و فرصتهاي مهم موجود در  مالي غربي با بازار اسلا كنندگانتأمينآشنايي هر چه بيشتر 

هاي  مالي اسلامي در زمينه توسعه تكنيك سساتؤده تا مشهمچنين موجب . شود آن مي
كننده  تأمينبنا به اذعان فعالان  . مالي و ديگر محصولات مالي اسلامي فعاليت نمايندتأمين
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يگزين اسلامي هر محصول مالي اج ةاي به سمت توسع مالي و حقوقي، جنبش قابل ملاحظه
  .غربي در دنيا ايجاد شده است
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