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مبانی فکري : ابزارها و محصولات مشتقه در بانکداري اسلامی
ي عملیهاتجربهو 

1دکتر حسن گلمرادي

چکیده
بخش جداناپذیر معاملات مالی است. در گذر زمان، طیف وسیعی از ابزارهـاي سـاده   ،ریسک
نظیر مشتقات براي پوشش و مدیریت ریسـک خلـق شـده اسـت. مشـتقات بـه طـور        و پیچیده

ي مالی هستند که ارزش آنها از ارزش دارایی زیربنا مشتق شده اسـت  هاداراییخلاصه ابزارها یا 
و آربیتـراژ  بـازي سـفته براي مقاصد مختلفی از قبیل پوشش ریسـک،  و در بازارهاي مالی جهان 

گیرند.  مورد استفاده قرار می
در دهه اخیر، مشتقات مالی به دلیل اهمیت و پیچیدگی هاي خـاص خـود و پیشـگامی در    

نقش و اهمیتی کـه  با وجود صنعت بانکداري مورد توجه محققان مالی اسلامی قرار گرفته است. 
متداول در اقتصاد و بانکداري متعارف دارنـد امـا همـه ایـن ابزارهـا و محصـولات       مشتقات مالی 

انطباق زیادي با قواعد اسلامی ندارند. با این حال، به منظور پاسخگویی به نیازهاي نوین و رو به 
تا با استخراج منطق درونـی  اندکردهرشد بازار، برخی از کشورها و مؤسسات مالی اسلامی سعی 

ي از فقه پویاي اسـلامی و کمـک مهندسـان مـالی، زمینـه طراحـی و       گیربهرهمی و حقوق اسلا
براي مقاصد پوشش ریسک فراهم آورند.رامعرفی ابزارها و محصولات مشتقه اسلامی

ي عملی ابزارها و محصولات نوین بانکداري اسلامی در هاتجربهمبانی فکري و ،در این مقاله
. گرچه اعتبار و اسـتفاده از همـه   گیردمیبحث و بررسی قرار زمینه مشتقات مالی اسلامی مورد

ابزارهاي نوین مشتقه اسلامی مورد اتفاق نظر اکثریت مکاتب فکري و فقهاي اسـلامی نیسـت و   
بررسـی و آگـاهی از تجـارب سـایر     لـیکن هاي صریح وجود دارد، حتی در برخی موارد مخالفت

د توان ـمیلات و ابزارهاي نوین مشتقه اسلامی کشورها و مؤسسات اسلامی در زمینه خلق محصو
.کندبه ایجاد زمینه لازم براي تفکر و اخذ تجارب احسن کمک 

ریسکریسک، مدیریتاسلامی ،  محصولات ساختاري، پوشش مالیمشتقات : کلیديواژگان 
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مقدمه
بخش جداناپذیر معاملات مالی است و مدیریت ریسـک زاویـه مهمـی بـراي     ،ریسک

نگاه کردن به معاملات مالی است. در گذر زمان ابزارهاي مختلفی نظیـر مشـتقات بـراي    
مدیریت ریسک ایجاد شده است. یکی از دلایل اهمیـت مشـتقات مـالی، نقـش آنهـا در      

ایـن اجـازه را مـی دهـد تـا      مدیریت و انتقال ریسـک اسـت و بـه کـارگزاران اقتصـادي     
قراردادهـاي مـالی   ،مشـتقات هاي مرتبط با بازار را پوشش دهنـد. بـه طـور کلـی     ریسک

. یـک مشـتق و   1آنها مشتق از ارزش و قیمت دارایی پایه و زیر بنا استارزش کههستند 
تر از یک) دارایـی  یا محصول مشتقی یک قرارداد مالی است که ارزش آن از یک (یا بیش

هاي بـازار و غیـره گرفتـه    نا نظیر اوراق قرضه، نرخ بهره، ارز خارجی، کالاها، شاخصزیرب
شده است. تغییرات قیمت هر یک از این مشتقات تابعی از قیمت دارایـی پایـه اسـت. در    

، 3، قراردادهـاي آتـی  2هاي آتی یـا سـلف هـا   بندي کلی مشتقات شامل پیمانیک تقسیم
است. 6ساختاريو محصولات5هاسواپو 4اختیارات

گـردد. در برخـی از   هـاي بسـیار دور برمـی   وجود مشـتقات بـه زمـان   ،از دید تاریخی
سال قبل از میلاد در موزه بریتانیا، مشخص شـده  1750تابلوهاي کشف شده مربوط به 

است که در آن زمان مبادله و تحویل برده در آینده بر اسـاس یـک نـرخ تسـویه متغیـر      
فروشـنده داراي یـک نـوع اختیـار فـروش و یـا عـدم فـروش بـوده          وجود داشته و حتی 

همچنین مدارك دیگري دال بر وجود بازارهاي اختیار و بازارهـاي  7).2000است(سوان، 
اولـین  ). 78آتی براي معاملات ابریشم در چین باستان وجود دارد (درخشان مسعود، ص 

نامالک ـ.گـردد برمـی ژاپـن  ر د17به قرن مشتقه تجارت سازمان یافته در ابزارهاي ثبت
و سـپس حمـل  هـا  سـازي در شهرسـتان  ذخیـره يانبارهـا را به برنج مازاد یفئودال ژاپن

1 Kamali,2007, Chance 2004
2 Forward Contract
3 Future Contract
4 Options
5 Swaps
6 Structural Product
7 A British Museum Tablet, Number WA 92547, Translated By Christopher Walker

Of British Museum (Swan,2000)
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ایـن  .کردنـد هایی را با مضمون تحویل برنج با قیمت مشخصی در آینده منتشر مـی برگه
بـرنج بـازار  )، در هـا و قراردادهـاي آتـی بـود    دهنده نمودار بدوي پیمانکه نشان(ها برگه

داد،اجـازه مـی  و بازرگانـان و بـه مالکـان  شـد میداد و ستد ،اکاسدر نزدیکی اودوجیما
ریسـکی کـه بـا    در نتیجه ،شد ثابت نگه دارندفروش میوخریدبا آن برنج ی را که قیمت

.  یافتشدند کاهش میمیروروبهآن
ژاپـن، درست مثـل  . شد، شیکاگو مرکز توسعه مشتقات در ایالات متحده 19در قرن 

مـالی ابزارهـاي  توسـعه ایـن   پردهماهیت فصلی محصولات کشاورزي انگیزه اصلی پشت
مبـادلات دیگـر   . شـد 1848هیئت بازرگانی شـیکاگو در سـال  تأسیسمنجر به که،بود

) و قهوه نیویـورك  1870مربوط به تجارت آینده در آمریکا شامل مبادله پنبه نیویورك (
سـازي مـدارك قراردادهـاي مشـتقه، تشـکیل انجمـن       ه استاندارد) بود. در زمین ـ1885(

نقطـه عطـف   در جهـان 1985در سـال  (1ISDA)ی مشتقات و معاملات پایاپاي المللبین
تا کنون این انجمن به صورت رسمی اسـناد اسـتاندارد   2002از سال بود. و اصلی بزرگ 

.  کندمیاي را در زمینه مشتقات مالی منتشرشده
گذشته، بازارهاي مالی اسلامی به سرعت در حال رشد بوده و به سـرعت  سال 30در

. با گـذر زمـان و   اندکردهالمللی و بازار سرمایه باز جاي خویش را در دنیاي بانکداري بین
گـذاران بـراي   رشد جهانی بازار مالی اسلامی و افزایش ریسک بازار، سلیقه و نیاز سرمایه

ابزارها و محصولات پیچیده مدیریت ریسک مطابق با ضوابط شریعت اسـلامی نیـز رشـد    
قوي براي گسترش مشتقات اسلامی را فراهم آورده است. توانایی زیادي کرده و 

هاي اقتصـادي مشـابه   تولید مکانیسمدر پی مشتقات اسلامی محصولات مالی هستند که 
وابط و سـاختارهاي شـریعت اسـلام هسـتند. بـراي مثـال در       با مشتقات متداول ولی طبق ض

شریعت اسلام لازم است که قراردادهاي مالی عاري از ربا، غرر، قمار، جهل و رشوه باشند.
مشتقات اسلامی یک موضوع مورد بحث و نوین در میان محققان اسلامی اسـت و در  

روند. اگرچـه  ه شمار میبرخی موارد جزء خطوط مقدم صنعت بانکداري و مالیه اسلامی ب
فقـه و قـانون اسـلامی را    توانند خیلـی از شـرایط و ضـوابط   مشتقات مرسوم و رایج نمی

1 International Swaps and Derivative Assosiation
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اند با استخراج منطق درونـی  رعایت کنند، ولی در برخی کشورها، مؤسسات مالی توانسته
سـازي گیري از فقه پویاي اسلامی و مهندسی مالی، این ابزارها را بـومی علم حقوق اسلامی، بهره

را کارگیري محصولات مشتقه اسـلامی ها زمینه طراحی و بهو در نهایت با اصلاح و تعدیل آن
فراهم آورند.
اهمیت مشتقات مالی متداول در بازارهاي مـالی، ایـن ابزارهـا نقـش چنـدانی در      با وجود 

فقهـاي  بازار مالی اسلامی ندارند و از نظر شریعت اسلام قابـل پـذیرش نیسـتند زیـرا از نظـر      
رسـد  بایست برخی الزامات شرعی را داشته باشند که به نظر مـی میدادهاي مالی راسلامی قرا

آورنـد کـه   شود. خیلی از فقها دلیل مـی در قراردادهاي مشتقات مرسوم و متداول رعایت نمی
کننـد و را تشـویق مـی  2بازانـه بوده، رفتار سفته1مشتقات مالی داراي نااطمینانی زیاد و یا غرر

.  5ربوي هستند؛ مفاهیمی که در اسلام جایز نیستندبوده و4و قمار3شبیه میسر
این موضوع خیلی از محققان بـه منـافع مشـتقات بـه عنـوان وسـیله نـوین        با وجود

پوشش ریسک توجه دارند. تنوع و انتقال ریسـک از طریـق مشـتقات بـه کشـف قیمـت       
ند.  کنگیرندگان کمک میدهندگان به قرضعادلانه بازار و انتقال کارآمد وجوه از قرض

ابزارهاي متداول مشتقه  تحولات-1
. انـد شـده ابزارهاي مشتقه در واکنش به نیازهاي پیچیده زندگی امروزي بشـر ایجـاد   

تـأمین شود، محصولات مالی جدیـدي بـراي   هنگامی که محیط کسب و کار پیچیده می
بایست داراي منافع بیشـتري نسـبت   میخواهد بود. هر محصول جدیدي موردنیازنیازها 

به محصولات موجـود باشـد تـا بتوانـد در عرصـه رقـابتی بازارهـاي مـالی بـاقی بمانـد.           
هـا و محصـولات   سواپها و قراردادهاي آتی به همراه اختیارات و هاي آتی یا سلفپیمان

هستند که در بازارهاي مـالی جهـانی   ترین مشتقات مالی متداول ساختاري از جمله مهم
شوند. از این ابزارها و محصولات معمولاً در بازارهاي متداول براي مقاصد کار گرفته میبه

1 Gharar
2 Speculation
3 Maysir
4 Gambling
5 Jobst Sol, 2012
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هـاي بهـره،   پوششی و کاهش ریسک (ناشی از نوسانات متغیرهاي اقتصـادي نظیـر نـرخ   
یتـراژ اسـتفاده   بـازي و آرب تغییرات قیمت کالاها و سهام، تغییرات نرخ ارز و غیره)، سفته

هاي آتی شروع و بـه اختیـارات و محصـولات سـاختاري     شود. مشتقات مالی از پیمانمی
اند.دچار تغییر شده

هاي آتی(سلف)  پیمان-1-1
هاي مالی هستند که ارزش گونه که گفته شد مشتقات ابزارهاي مالی یا داراییهمان

هـاي  پیمـان ،ترین ابـزار مشـتقات  و سادهشود. اولین آنها از ارزش دارایی زیربنا ناشی می
اي در آینـده بـا   کنند کـه معاملـه  ها است. در این قرارداد دو طرف تقبل میآتی یا سلف

تواننـد یکـی تولیدکننـده و    شود انجام دهند. دو طـرف مـی  قیمتی که امروز مشخص می
ار دارد کننده باشد. براي یک حالت ساده فرض کنید که تولیدکننده انتظ ـدیگري مصرف

کننـده (فروشـگاه) نیـز   آوري کنـد. مصـرف  ماه آتی تولید و جمع6تن محصول ظرف 10که 
. در ایـن وضـعیت   کندسازي ماه آینده انبار خویش را مجدداً ذخیره6نیاز دارد که ظرف 

ماه آینده هستند. تولیدکننده نگران 6شود که هر دو طرف نگران ریسک در مشاهده می
در لـیکن هـا هـر دو بـا ریسـک     کننده نگران افزایش قیمت اسـت. آن کاهش قیمت و مصرف

هسـتند، منطقـی   روروبههستند. چون که هر دو با ریسک روروبهمخالف همدیگر جهت
است دو طرف همدیگر را ملاقات و روي یک قیمت نقدي که معامله آینده بر اسـاس آن  

گیـرد.  یک پیمان آتی نمودار میتعیین شود، توافق کنند. چنانچه این شرایط ایجاد شود 
گیرد. هر دو طرف ریسک تغییرات قیمت منافع چنین قراردادي به هر دو طرف تعلق می

توانند کسب و کار خویش را بهتر مدیریت کنند.را حذف و با تثبیت قیمت می

قراردادهاي آتی-1-2
اینجاسـت کـه بـا    هاي آتی اسـت. سـوال   ادهاي آتی، قراردگام بعدي در تحول پیمان

هاي آتی چه نیازي به قراردادهاي آتی است. همانگونـه کـه بیـان شـد یـک      وجود پیمان
هاي آتی) بقا و دوام نخواهد داشت مگر اینکه بـر محصـول دیگـر    محصول جدید (پیمان

زیادي هستند. اولین مسـئله پیـدا   مشکلات ها داراي هاي آتی یا سلفداشته باشد. پیمانبرتري 
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زمـان و  که داراي نیازهاي متضاد با طرف مقابل بـوده و از نظـر  1دیگر معامله استکردن طرف 
تـأثیر  شود تـا قیمـت تحـت   مقدار موردنیاز با طرف مقابل هماهنگی دارد. این موضوع باعث می

بسته به قدرت چانه زنـی دو طـرف،   مذاکرات دو طرف براي انطباق با شرایط یکدیگر قرار بگیرد.
و یـا وجـود   ست به دلیل نیاز فوري به فروش (مثلا کالاهاي فاسـد شـدنی)   قیمت آتی ممکن ا
دیگـر  مشـکل تـرین  دچار تورش شده و بر دیگري تحمیل شود. مهم2اطلاعات نامتقارن

د بـه دلیـل   توان ـمیهاي آتی بحث ریسک طرف مقابل یا نکول است. ریسک نکول پیمان
شدید قیمـت و ضـرر زیـاد طـرف     نوسانماد طرف مقابل و یا به دلیل عدم صداقت و اعت
. چنانچه قیمت نقدي خیلی بالاتر از قیمت آتی باشد، فروشنده انگیـزه نکـول   مقابل ایجاد شود

هـاي  کند. گرچه پیمـان خریدار انگیزه نکول پیدا می،دارد و در حالت کاهش شدید قیمت نقدي
بـر و  آنهـا معمـولاً زمـان   هاي حقوقی نکول آوري هستند اما پیگیريردادهاي الزامآتی قرا
بر است.هزینه
هاي آتی، ابزار جدید قراردادهاي آتـی ایجـاد شـد    دلیل کمبودها و خلاءهاي پیمانبه

محصول قبلی نبود. قراردادهاي آتی مشکلاتهاي جدید داراي که علاوه بر داشتن مزیت
نظـر زمـان، سررسـید، مکـان تحویـل و مقـدار اسـت. بـا         یک قرارداد استاندارد از نقطـه 

نظیر بورس فـراهم شـده اسـت؛ در    متشکل استانداردسازي امکان مبادله آن در بازارهاي 
هاي آتی وجود دارد. با امکان دنتیجه امکان نقد شدن و کاهش هزینه معاملاتی در قراردا

آتـی یعنـی ناعادلانـه    دیگـر قراردادهـاي  مشکل نظیر بورس متشکل مبادله در یک بازار 
رود زیرا هـر دو بـه دلیـل تعـداد     بودن و امکان تورش قیمت به نفع یک طرف از بین می

مقابل هم تـا  هستند. همچنین در اینجا ریسک طرف 3پذیرزیاد خریدار و فروشنده، قیمت
و بـراي هـر فروشـنده یـک خریـدار      یابد زیرا براي هر خریدار یک فروشندهحدودي کاهش می

هزینه نکـول بـا افـزایش    دهد ودارد. بازار بورس کار انتقال ریسک را به راحتی انجام میوجود
رسد.  حجم معاملات روزانه و جزیی به حداقل می

1 Double Coincidence
2 Informational Asymmetry
3 Price Taker
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اختیارات-1-3
ده کـر هـاي آتـی غلبـه    مربوط به پیمـان مشکلات گرچه قراردادهاي آتی بر مسائل و 

خصـوص . بـه ندو نیازهاي کسب و کار نیستمشکلات با این حال جوابگوي برخی از لیکناست، 
دو مسئله مهم در اینجا وجـود دارد: اول اینکـه گرچـه بـا قفـل قیمـت در قراردادهـاي آتـی         

هنوز فرصت اسـتفاده از شـرایط مسـاعدي کـه     شود، لیکن حدودي ریسک مدیریت میتا
آتـی  براي هر طرف ممکن است در بازار ایجاد شود وجود ندارد. دوم اینکـه قراردادهـاي  

-بدهیناکافی هستند. این نوع1هاي غیرمنتظره و اتفاقیبراي مدیریت مطالبات یا بدهی

شوند.  بینی حادث میمد غیرقابل پیشآها، مطالباتی هستند که در نتیجه یک پی
. در اختیـار خریـد   3و اختیار فـروش 2معمولاً دو نوع اختیار مطرح است: اختیار خرید

ه وظیفه) تا دارایی زیر بنا را در یک قیمت از قبل تعیـین شـده   دارنده این حق را دارد (ن
هر زمان قبل از سررسید به فروش برساند. در اختیار فروش دارنـده ایـن حـق را دارد (نـه     در 

وظیفه) که دارایی زیربنا را در یک قیمت از قبـل تعیـین شـده قبـل از سررسـید بـه فـروش        
نیـز تقسـیم کـرد.    5و آمریکایی4به دو حالت اروپاییتوان برساند. اختیار خرید و فروش را می

را در هر زمـان  در سررسید قابل اجراست در حالی که اختیار آمریکایی اختیار اروپایی فقط
اجرا کرد. البتـه ایـن نـوع تقسـیم بنـدي      توانمیقبل از تاریخ سررسید یا در تاریخ سررسید 

با جغرافیا ندارد.ارتباطی
کند کـه  تنها حق است نه وظیفه، دارنده تنها زمانی از آن استفاده میاز آنجا که اختیارات

هـا  کند که برتري زیادي بر آتیپذیري زیادي را فراهم میبه نفع وي باشد. این اختیار انعطاف
پـردازد.  دارد. خریدار اختیار بابت این اختیار یک مبلـغ غیرقابـل اسـترداد بـه فروشـنده مـی      

افتـد کـه   یار محدود به همین مبلغ است. این زیان زمانی اتفـاق مـی  حداکثر زیان خریدار اخت
.استفاده کندوي نخواهد از حق خود

1 Accidental
2 Call Option
3 Put Option
4 European Option
5 American Option
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هاسواپ-1-4
ارزي در سـواپ ها یکی از محصولات اولیـه مشـتقات هسـتند.    سواپ،تاریخینظر از 

مطـرح  1981نـرخ ارز در سـال   سـواپ آن در پـی  در آمریکا معرفی شد و 1970اوایل دهه 
.هستندها ها در بازارهاي مالی مدیون رشد سریع سواپسواپ. بخش اعظمی از رشد 1شد

یک معامله سواپ شامل خرید و فـروش یـا فـروش و خریـد همزمـان یـک کـالا در        
ارز، مقـدار مشخصـی از   سواپبه عنوان مثال در یک معامله سررسیدهاي متفاوت است.

خریـداري (یـا فروختـه) و همزمـان     2یک ارز در مقابل ارز دیگري در یک معامله نقـدي 
مقدار ارز خریداري (یا فروخته شده) در مقابل ارز قبلی در یک معامله سلف فروخته (یـا  

ترکیب دو معامله همزمان نقدي سواپیک معامله ،تر. به عبارت سادهشودمیخریداري) 
و خرید خرید و فروش یا فروشسواپو سلف (عکس نقدي) است. از آنجا که در معامله 

نـرخ ارز وجـود   هـاي شـود، ریسـک نوسـان   مـی یک مقداري مشخص ارز همزمان انجام
نخواهد داشت بلکه این معاوضه تنها داراي هزینـه (هزینـه سـواپ) اسـت و ایـن هزینـه       

هاي معامله نقدي و معامله سلف (عکس نقدي) خواهد بـود کـه متـأثر از    تفاوت بین نرخ
.استاختلاف نرخ بهره دو ارز 

به منظور پوشش ریسک و کاهش مخاطره ناشی از تغییرات بـازار  سواپطور کلی به
هاي مختلف بـازار از قبیـل ریسـک    گیرد. در بازارهاي مالی ریسکمورد استفاده قرار می

هـا را بـا اسـتفاده از    تـوان آن وجود دارد کـه مـی  بهره، ریسک ارز و ریسک قیمت کالاها
هـا ایجـاد   هـا، صـنایع و شـرکت   ها منافع زیادي براي بانکها پوشش داد. امروزه سواپسواپ
هـاي  بازارهـاي ارز و نـرخ  به ویـژه  ثباتی بازارهاي مالی بایست توجه داشت که بیمیاند. کرده

هـاي  گیرنـدگان اسـت و اسـتفاده از روش   دهندگان و قرضبهره یک تهدید جدي براي قرض
ها تنها کافی نیست. برخی از ریسکمدیریت ریسک نظیر تمرکز و تنوع به تنهاییسنتی

.3با ابزارهاي نوین مدیریت ریسک قابل کاهش هستند
نـد  کنمـی قراردادي دو طرفه است که در آن دو طرف توافـق  سواپبه طور تکنیکی یک 

1 Marshall & Kapner, 1990
2 Spot
3 Wardrep & Buck, 1982
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هاي دو جریان نقدي را با هم معاوضه کنند. به این پرداخت، به طور همزمان پرداختکه
دارایـی زیربنـا تعیـین    2هـاي فرضـی  و توسط ارزششودمیگفته1سواپپایه یا حاشیه 

ها یا ارزهاي مختلف یا جریان نرخ بهـره  د با مبادله دارایی یا بدهیتوانمیسواپشود. می
ي مالی کـه معمـولاً   هاسواپشناور با ثابت و برعکس اجرا شود. به طور کلی چندین نوع 

از:اندعبارتشودمیدر سیستم مالی متداول استفاده 
هـاي  است و شامل مبادلـه پرداخـت  سواپ: این سواپ متداول ترین نوع 3سواپ نرخ بهره

با شناور است.بهره ثابت
هاي نرخ سود برحسب ارزهاي مختلف استاین نوع شامل مبادله پرداخت4ارزيسواپ.
بر اساس متوسط قیمت یک کالاي زیربنـایی نظیـر نفـت و    سواپاین نوع 5کالاییسواپ

و بر اساس آن پرداخت قیمـت ثابـت یـک کـالا بـا      گیردمییا سایر منابع طبیعی صورت 
.شودمیقیمت شناور دیگري معاوضه 

شـود. یکـی   ها در آینده مبادله میبر اساس این روش جریانات نقدي آتی نشت6سواپ سهام
8خواهد بود که معمولاً پایـه شـناور  7اساس یک نرخ شناور نظیر لایبورها معمولاً بر از نشت

- مـی 10است کـه معمـولاً پایـه ثابـت    9گویند و دیگري بر اساس سهام یا شاخص سهاممی

گرچـه مبادلـه بـین دو    سهام، مبادله نشت شناور با نشت سـهام اسـت   سواپگویند. بیشتر 
هاي مـالی، کـاهش   سهام، پوشش ریسکسواپنشت سهام نیز ممکن است. معمولاً اهداف 

است.بازيسفتهو افزایش مقیاس تولید، دسترسی به بازارها،هاي مالیهزینه

1 Legs
2 Notion
3 Interest-Rate Swap
4 Currency Swap
5 Commodity Swap
6 Equity Swap
7 London Interbank Offered Rate(LIBOR)
8 Floating Leg
9 Equity Leg
10 Fix legs
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کنندگان در بازارهاي مشتقهشرکت-2
سه گروه اصـلی تقسـیم کـرد:    کنندگان در بازار مشتقات را به توان مشارکتبه طور کلی می

دسته اول کسانی هستند که با ورود به بازار قیمـت دارایـی پایـه را در قبـال تغییـرات تصـادفی       
رسـانند. ایـن   دهند، یعنی ریسک تغییرات نامطلوب قیمت را بـه حـداقل مـی   قیمت پوشش می

ابزارهـا  دهندگان ریسک از ایـن گویند. پوششمی1دهندگان ریسکپوششرا به اصطلاح دسته 
کنند. البته از دیدگاه نظري هـر فعالیـت اقتصـادي تـوام بـا      مدیریت ریسک استفاده میبراي 
را تـوان آن توان حذف کرد اما با نگـرش علمـی مـی   اي از ریسک است و ریسک را نمیدرجه

کرد. در این زمینه پوشش ریسک به معناي اجتناب از ریسک نیست بلکه بـدین  مدیریت
معنی است که مدیر آگاهانه ریسک دیگـري را قبـول کنـد کـه بـا ریسـک اولیـه داراي        

همبستگی منفی دارد.  
هستند که با انجام همزمان معاملات یعنی آربیتـراژ در دو یـا چنـد    2دسته دوم آربیتراژها

نبـود  سودهاي بدون ریسک هستند. نکته اصلی این است که آربیتراژگـر از  کسب در پی بازار 
رود کـه بـین   در وضعیت عادي انتظـار مـی  کند.برداري میهاي مختلف بهرهتوازن بین قیمت

زا در بازارها عدم توازن وجود نداشته باشد لیکن وجود اطلاعات نـاقص و تـأثیر عوامـل بـرون    
که قیمت بین بازارهاي مختلـف نامتعـادل باشـد. عملیـات     شود گیري قیمت موجب میشکل

هـا در بازارهـاي مختلـف بـه     نرخشود تواند استمرار داشته باشد زیرا موجب میآربیتراژ نمی
انبـاز سـفته هسـتند.  3انبـاز سفتهیکدیگر نزدیک شده و سودآوري به صفر برسد. دسته سوم 

در بازارهـاي مختلـف (نقـد و آتـی)     کسب منفعت از تفاوت قیمـت  در پی کسانی هستند که 
رونـد. هرگـاه   ها صرفاً بـه دنبـال کسـب منفعـت مـی     یعنی با خرید و فروش آتیهستند

ده و هـر گـاه احسـاس    کرها زیر قیمت است سریعاً به خرید اقدام احساس کنند که آتی
ه گیرند. این گـرو ها زیاده از حد است سریعاً در موضع فروش قرار میکنند که قیمت آتی

گرانی که براي حـداکثر کـردن   کنند. معاملهبرداري میبا خطرپذیري از این نوسانات بهره
گویند.باز میسفتهبه اصطلاح روند سود آگاهانه به استقبال خطر می

1 Hedging
2 Arbitrageurs
3 Speculator
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ان بـا حضـور خـویش بـه بازارهـاي آتـی تحـرك و حجـم         بازسفتهوجود خطرات، با
نـد کـه بـین خریـداران و     کنمـی ان شـکافی را پـر   بازسفتهدهند. معاملات را افزایش می

آیـد. بـه عقیـده برخـی از     دهندگان ریسک بـه وجـود مـی   توسط پوششهاي آتیفروش
دهد.  رسانی در بازارهاي آتی را افزایش میبازان کارایی نظام اطلاعمحققان، فعالیت بورس

مدیریت ریسک در اسلام-3
هایی از وجود ریسک در آیات قرآن  نشانه-3-1

در .در قرآن در آیات متعدد از ریسک و اهمیت مدیریت ریسک صـحبت شـده اسـت   
قیامت نـزد  ] به[که علم خداستحقیقتدر ": اشاره شده است که1سوره لقمان34آیه 

داند در کدامین سرزمین آورد و کسى نمىداند فردا چه به دست مىکسى نمى...واوست 
آینـده  از این آیه روشـن اسـت کـه   . "داناى آگاه است] که[خداست میرد در حقیقتمى

سـوره  284تـا  282در آیـات  . تعالی از آن باخبر نیستنامشخص بوده و کسی جز باري
:  آمده است کهبقره 
بـه خـاطر وام یـا    (داري هنگـامی کـه بـدهی مـدت    ! ایـد اي کسانی که ایمان آورده"

و اگر کسی که حق بر ذمـه اوسـت،   ...!کنید، آن را بنویسیدمیبه یکدیگر پیدا ) دادوستد
توانـایی بـر   ) بـه خـاطر لال بـودن،   (اسـت، یـا   ) و مجنون(ضعیف ) یا از نظر عقل(سفیه 

و اگـر در سـفر   ... !با رعایـت عـدالت، امـلا کنـد    ) به جاي او(املاکردن ندارد، باید ولی او 
از این آیات بـه روشـنی مشـخص اسـت کـه      ... !گرو بگیریداي نیافتید،بودید، و نویسنده

هـا و معـاملات   فراموشـی در ثبـت بـدهی   . ها و معاملات توجه داردبزرگ به ثبت بدهیخداوند 
هـاي  همچنین در این آیات تنها به اعتماد اکتفا نشده است بلکـه گـام  . تواند به ضرر بینجامدمی

. غیر معقول نیز توصیه شده استهاي براي کاهش زیان)وثیقه و تضمین(عملی
دستورات خاصی براي مدیریت و کاهش ریسـک داده  نیز سوره یوسف 49تا 47در آیات 

هـاي خداونـد   بـا راهنمـایی  ) ع(که حضرت یوسـف شودمیاز این آیات به روشنی دیده . است

غدَا وما تدَريِ نفَسْ بأِيَ اللَّه عنده علمْ الساعۀِ وینزَِّلُ الغْیَثَ ویعلمَ ما فی الأْرَحامِ وما تدَريِ نفَسْ ماذاَ تکَسْبإن1َِّ
أرَضٍ تمَوت إنَِّ اللَّه علیم خبَیِرٌ
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.  1کردبزرگ چگونه ریسک و خطر خشکسالی براي جامعه را مدیریت 
کسـی کـه عقـل    (تأکید شده است که اموال خویش به افراد سـفیه  2سوره نساء5در آیه 

ند از امـوال شـما بـه درسـتی حفاظـت      توانمیدلیل این است که آنها ن. نسپارید) معاش ندارد
.یابدمیکنند و ریسک افزایش

خودشـان  "خداوند بزرگ به صراحت به بشر دستور داده اسـت کـه   3سوره بقره195در آیه 
. "انـدازد دوري کننـد  نابودي قرار ندهند و از خطري که حیات آنها را به خطـر مـی  را در معرض 

بنـابراین در  . تواند در تجارت با ریسک بالا چنانچه مدیریت نشود ایجاد شـود چنین وضعیتی می
.  گیردتوجه قرار میه فوق به صراحت مدیریت ریسک موردآی

اسلامدیدگاهازمعانی ریسک-3-2
واژگـان در. اسـت آینـده حـوادث نسبت بـه اطمینانعدممعنیبهمفهوم عامبهریسک

کلمـه . شـود مـی اسـتفاده ریسـک بـراي معمـولاً مخاطره عربی، کلمهدر زباناسلامیمالی
معـرض درگـرفتن قـرار جملهازمختلفیمعانیبه،"خطر"عربیکلمهریشهازخودمخاطره 

محققـان ازبرخـی . شودبه کار گرفته میبلندمرتبهموقعیتیا قرار گرفتن درتخریبیاترس
کـه  پندارند در حـالی چیزي شبیه قمار میاطمینان و شانس ورا معادل عدماسلامی، ریسک

الزامـات وذاتـی طبیعـت ازبخشـی در واقـع هـا ریسـک ازبرخی. واقعیت چیز دیگري است
.  هستندطبیعی قراردادها

کـه کنـد مـی گیرينتیجهچنینشانسویسکربینشدنقائلتفکیکبا4السویلمابراهیم
پـاداش دریافـت نتیجـه دروآنتحمـل ویسکرباامااستمخالفقماروشانسبااسلامگرچه

اـر     سال پی درپی کشت کنید و آنچه را درو 7: یوسف گفت1 کردید، جز اندکی را که مـی خوریـد، در خوشـه اش کن
اید جز اندکى را که ذخیـره  از پیش نهاده] هاسال[آید که آنچه را براى آن سال سخت مى7آنگاه پس از آن . بگذارید

در آن رسد و باران مى] سال[رسد که به مردم در آن آنگاه پس از آن سالى فرا مى)48(کنید همه را خواهند خورد مى
)49(گیرند آب میوه مى

﴾5نساء، ﴿لهَم قوَلاً معروُفاً ولاَ تؤُتْوُاْ السفهَاء أمَوالکَمُ الَّتی جعلَ اللهّ لکَمُ قیاما وارزقوُهم فیها واکسْوهم وقوُلوُا2ْ
)195( بقره،و اَنْفقوُا فى سبیلِ اللَّه ولاتلُْقُوا بِایَدیکمُ الىَ التَّهلُکۀَِ واحسنوُا انَ اللَّه یحب المْحسنین3َ

4 Sami Ibrahim al-Suwailem
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ریسـک : یعنـی اصـلی نـوع سـه بهکلیطوربهتوانمیرابنابراین ریسک. 1موافق است
.کردبنديدسته)اجتناب(قابل کنترلریسکوغیرمجازریسکمجاز،

)قابل تحمل(مجازریسک-3-2-1
افـزوده ارزشکـه بـا تقبـل آن   شودمیمربوط اقتصاديهايفعالیتبهمجازریسک

ریسـک  . تحمـل شـود  بایـد واقـع بوده و درناپذیراجتنابریسکنوعاین. شودمیایجاد 
"و )همـراه اسـت  احتمـالی با زیـان سود("2رمالغُلنم بالغُ"اصول فقهیمجاز بر اساس

مطـابق بـوده و مـورد    ) اسـت احتمـالی همـراه  نقصوزیانباسود،("3الخراج بالضمان
.  گیردپذیرش شریعت اسلام قرار می

به . ریسک مجاز در واقع ریسکی است که از معاملات واقعی و خلق ارزش جدا نیست
ت اقتصـادي  ریسکی است که به طور ذاتی و به صـورت طبیعـی بـا معـاملا    ،عبارت دیگر
ویژگی اجتناب پذیر بـودن،  3به طور کلی ریسک مجاز یا قابل تحمل داراي . همراه است

هـاي  از نقطه نظر اقتصادي ریسک مجـاز بـراي فعالیـت   . ناچیز بودن و غیر عمدي بودن است
: نویسـد و آمریکـا مـی  رفـدرآل رز س سـابق در این زمینه گرین اسپن رئی. اقتصادي لازم است

اندازکننـدگان و واسـطه هـا در    اگـر همـه پـس   . براي رشد اقتصادي لازم استقبول ریسک "
".4یابدگذاري کنند، رشد اقتصادي تحقق نمیي غیرریسکی سرمایههادارایی

)غرر(غیرمجاز ریسک-3-2-2
به صـورت عربیزبانبهحد، یاازبیشنداشتن اطمینانعنصررا بهریسکاینفقها
یـک کـه )میسر(قماردر این نوع ریسک عنصر.دهندنسبت میغرر فاحشیا5غرر زیاد

1 Iqbal & Liewellyn, 2002
2 Al-Ghunm Bil-Ghurm

در آمده است.نیزبه عنوان یک قاعده فقهیاست و یه وآله االله علیکی از احادیث منسوب به رسول خدا صلی3
4 Cited in Bernstein, 1996
5 Gharar Jasim
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ریسـک اصل،در. است، وجود داردو بر اساس شریعت ممنوع1صفرجمعحاصلبابازي
در قرآن کریم .استیا اکل مال به باطلاموالناعادلانهبه خاطر مصرفغیر مجاز عمدتاً

نـاحق بـه مردماموال! ایدآوردهایمانکهکسانیاي«:آمده است292در سوره نساء آیه 
را خودتـان باشـد، نخوریـد و  متقابـل رضـایت بـا شما،میاندرتجارتکه درآنجزبه

مصـرف . "اسـت تـر شما از خودتان مهربانبهخدامطمئناً،). یکدیگر را نکشیدو(نکشید
گونـه هـر ابطـال باعـث توانـد میشریعتبر اساسکهاستریسکینوعاموال،ناعادلانه
نهـی  "یک ادله فقهی دیگر در زمینه نفی غرر در اسـلام حـدیث معـروف    .شودمعاملات

در بحث اعتبار قدرت بر تحویـل عوضـین در   ) ره(امام خمینی. است"النبی عن بیع الغرر
ظاهر نظر فقهی شیعه این است که آنـان  : کند کهخرید و فروش از شیخ انصاري نقل می

امـام خمینـی،   (کننـد به این روایت اسـتناد مـی  ) نفی غرر(به اتفاق براي استدلال قاعده 
). 204ص 3، ج 1363

:کنندوجود دارد، به شرح زیر اشاره میهایی که در آن غرر فاحشبه نمونهحقوقدانان
یـا وخریـد مثـال، براي-) الوجودغرر فی(وجودبهمربوطریسکیاقطعیتعدم-الف

هنوزکههاییمیوهفروشوخریدهمانند،)معدومبیع(نداردوجودکهچیزيفروش
.  نداردوجود

-) غـرر فـی الحصـول   (امـوال قبض یا حصـول بهمربوطریسکیانداشتن قطعیت-ب
.وحشیشترهايفروشوخریدمثال،همانند

یـک مثـال، بـراي -) غـرر فـی المقـدار   (مقـدار بهمربوطریسکیانداشتن قطعیت-ج

مجموعبازيرا در زمینهغررمعنايسوالیم،. شودو خطر اطلاق میغرر به معنی ریسکعربیعبارت1
یک آندرکهاستموقعیتی معنايبهصفرجمعحاصلبابازيیک. دهدبحث قرار میموردصفر

طرف دوهرکهآنجااز.شود، یعنی سود یکی، زیان دیگري استطرف به هزینه طرف دیگري برنده می
کسببیشتردهند،آفرینی انجام نمیارزشهیچ عملهستند وسودآوردندستبهبرايرقابتدر

محکومقرآنبه شدت دراز راه نامشروع است و با خود احساس نفرت و دشمنی همراه دارد که ثروت
)سویلم، همان(.شده است

)29: نساء(منکمُیا أیَها الَّذینَ آمنُواْ لاَ تأَکْلُُواْ أَموالَکمُ بینَکمُ بِالبْاطلِ إلاَِّ أنَ تَکُونَ تجارةً عن تَرَاض2ٍ
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درکـه اجـاره قراردادیاونیستشدهشناختهفروشقیمتآندرکهفروشقرارداد
.نیستمشخصاجارهارزشآن

اطمینـان نبـود مثـال، براي- )غرر فی الصفه(کیفیتبهمربوطریسکیانداشتن قطعیت- د
.قراردادموضوعکالايمشخصاتیانوعمورددر

یـک مثـال، بـراي - )غرر فی الاجـل (پرداختزمانبهمربوطریسکیانداشتن قطعیت- هـ
.  نیستثابتتاریخکهزمانیمعوقپرداختبرايفروش

مصـرف "برايمهمهايشاخصازیکیمنزلهبهکهحدازبیشاطمیناننبود عنصربرعلاوه
تلقـی ریسـک غیرمجـاز    است باعـث ممکنکهشاخص هاي دیگرياست،"اموالناعادلانه

اسـتثمار داراي عنصـر تقلب، معاملهوفریبدارايمعاملهربوي،معامله:ازاندعبارتشود
.انحصار و غیرهو

تحمل و قابل اجتنابقابلریسک-3-2-3
نـوع  یـک ،)غیـر مجـاز  ومجـاز ریسک(بالادرشدهبحثریسکدستهدوازغیربه
قابـل امـا تحمـل قابلوگیردمیریسک وجود داردکه بین این دو نوع ریسک قرار دیگر

. به عمـل آیـد  ریسکنوعاینبرابردرمصونیتبراياست و لازم است اقداماتیاجتناب
مصـونیت از یاورساندنحداقلبهازجلوگیريبراياستفادهموردروشیاوالبته، ابزار

بنـابراین در .بایست مطابق ضوابط شرعی باشدمیریسک،وعاین نبرابردرداراییارزش
درریسـک مناسب مـدیریت ابزارهايو کارها وسازبربحثریسک،نوعوجود اینپرتو
.آیدبه عمل میاسلامیمالیامور

اسلامیمالینظامدرریسکمدیریت-3-3
مانند سایر مؤسسات با انواع مختلف از جمله ریسک مالی، اسلامی،مالیمؤسسات

ریسک شاملکلیطوربهمالیریسک. شوندمیرو روبهکسب و کار و ریسک عملیاتی 
آنچه در این مقاله اهمیت دارد و مدنظر . نقدینگی استریسکواعتباري، ریسک بازار
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1خدمات مالی اسلامیبا توجه به اهمیت ریسک بازاري، هیئت. است ریسک بازار است

ریسک بازار، ریسک زیان در وضعیت : دکنمیریسک بازار را به صورت زیر تعریف 
ریسکبنابراین. به دلیل تغییرات قیمت بازار است) بالاي خط و پایین خط(ترازنامه 

مهمابزارهايازیکی. هاي نرخ بهره و سود، نرخ ارز و قیمت استریسکشاملبازار
بهبرايتلاشیعنیمصونیت در برابر ریسکمالیمؤسساتدرریسکمدیریتبراي

. استریسکرساندنحداقل
بـر  ضـمنی دلالـت وجههیچمصونیت در برابر ریسک بهمفهومباید توجه داشت که 

بـه ومـدیریت بـراي خاصیاقداماتاسلامی،مالیاموردرنتیجه در. نداردریسکحذف
در برابـر  ثـروت ازحفاظـت مفهـوم در اسـلام . اسـت شدهتجویزریسکرساندنحداقل

هـا انسـان خداوند بزرگقرآندرمثال،براي. حوادث مختلف موردتوجه قرار گرفته است
). 282-283سـوره بقـره؛  (د کنمیدعوت شهودو گرفتنمعاملاتوهابدهیبه ضبطرا

اگرکهدکنمیتأکیداین آیه همچنین. شودسرمایهدادندستازتواند مانع میکار این
را بـدهی بـراي وثیقـه دریافـت اجازهخداوندسفر صورت بگیرد،طولدرفروشوخرید

. داده است
و ثـروت وجـود دارد  وامـوال حفـظ بـه مربـوط قـوانین انواعدر اسلام،علاوه بر این

. اسـت اعـلام شـده  یتیمـان ممنـوع  اموالخوردنوسرقتماننددیگراناموالاختلاس
شاملامراین. ممنوع کرده استمالیتصرف در مسائلسفیه را ازهمچنین اسلام مردم

اموال را نشـان  مدیریتدراسرافوتدبیريبیکهکسانیوکودکان،افراد معلول ذهنی،
يهـا فعالیـت گسـترش بـراي هـایی دسـتورالعمل همچنیندر اسلام.اند خواهد شدداده

حـدیث اسـاس مسـلمانان همچنـین بـر   .شـده اسـت  ارائهيگذارسرمایهوکاروکسب
در ایـن رابطـه اسـلام   . انـد شـده دفع ضرر ملزم به"لا ضرر و لا ضرار فی الاسلام"معتبر

آنتوانمیکهدارداذعانلیکن شناسد،میرسمیترا بهکاروکسبدرریسک معمول
. رساندحداقلبهکرد ومدیریترا

اولـین مـورد  :دکن ـمـی محکـوم ریسکبهتوجهبارفتاري راافراطدواسلامبنابراین

1 IFSB, 2005
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صدق ربامورددرریسک است کهتحملبدونسودآوردندستبهباریسکازاجتناب
قمـار ازداراي عناصـري کـه ییهـا فعالیـت درحـد ازبـیش پذیريریسکدوم.دکنمی

اسـتفاده مـورد هـاي مکـانیزم وابزارهاکهدارندتأکیدهموارهفقهااین،برعلاوه. هستند
همـه  اینپرتودر. کننده احکام شرعی باشدنقضوجههیچبهنبایدریسکمدیریتبراي

تـا  گذشتهازفقهاریسک،مدیریتبهنیازبرنیتسنت مبوقرآنازقويوروشنشواهد
در .اندمصونیت در برابر ریسک را مورد توجه قرار دادهوریسکمدیریتهمیشهبه حال

الغـنم بـل   "با توجه بـه احادیـث   اسلامی،مالیيهافعالیتدرمجموع باید گفت که اولاً
. ریسک شوندمتحملگذارانسرمایهکهاستاینشرطپیش"الخراج بالضمان"و "الغرم

.بایست در چارچوب اصول شرعی باشدمیسازي و مدیریت ریسک ثانیاً حداقل

مشتقات( مشتقات صریح)ابزارهاي اسلامی پایه -4
وجـود دارد کـه معمـولاً در خلـق مشـتقات      چندین قرارداد و ابزار اساسی در اسـلام 

بیـع سـلم، استصـناع، مرابحـه،     : ازانـد عبارتاین ابزارها . شودمیاسلامی از آنها استفاده 
.عربون و تورقوعده،

سلم-4-1
بنـایی را  که یک دارایـی زیر ند کنمیبیع سلم یک قراردادي است که دو طرف توافق 

ایـن قـرارداد شـبیه    . شده در آینده خریـد یـا فـروش کننـد    در یک قیمت از قبل تعیین
تنها تفاوت اصلی میان بیع سلم و قراردادهاي آتی مرسوم . قراردادهاي آتی متداول است

آن است که در بیع سلم کل مقدار پول در ابتـداي قـرارداد و بـه صـورت نقـد پرداخـت       
مـالی سـرمایه درگـردش    تأمینهدف این قرارداد کمک به تولیدکنندگان براي . شودمی

این نوع قرارداد بـا  . قیمت پرداخت در این حالت معمولاً کمتر از قیمت نقدي است. است
بیـع سـلم   . قراردادهاي آتی که معمولاً قیمت بیشتر از قیمت نقدي است متفـاوت اسـت  

بایست توسط خریدار در زمـان فـروش   میها کل پرداخت: محدود به چندین شرط است
استاندارد شـدن بـوده و بـه آسـانی     درخور بایست میهمچنین دارایی زیربنا . انجام شود

بایسـت مشـخص   مـی مقدار، کیفیت، تاریخ سررسید و مکـان تحویـل   . قابل تقسیم باشد
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بـا  . بازار باشدلازم است موجود بوده و قابل عرضه در،دارایی زیربنا یا کالاي زیربنا. باشد
هـاي آتـی اسـت بـا یـک تفـاوت       رسد که قرارداد سلم شبیه پیماناین صفات به نظر می

مشـکلات بقیـه  . اساسی و آن ایـن کـه در قـرارداد سـلم قیمـت بـه صـورت نقـد اسـت         
ریسـک در اینجـا بـه طـرف خریـدار منتقـل       . هاي آتی در سلف نیـز وجـود دارد  قرارداد

بینـی پیشهایی م فروش به خریدار، شریعت ضمانتبه منظور کاهش ریسک عد. شودمی
ها سلم موازي با فروشنده اولیه یا سلم موازي مؤسسـات  از جمله این ضمانت. کرده است

در حالـت سـلم   . همه فقها با این موضوع موافق نیسـتند گمانبی. مالی با فرد ثالث است
خریدار در قالب یـک سـلف   در حالت اول . شوندموازي مؤسسات مالی وارد گود بازي می

 ـمـی قیمـت فـروش   . فروشـد در همان تاریخ به فروشنده میموازي دارایی زیربنا را د توان
دهد کـه  در حالت دوم بانکی که وارد قرارداد اولیه شده است قول و وعده می. بالاتر باشد

رداد از آنجا کـه ایـن مبادلـه دوم قـرا    . کالا را به طرف ثالث در سررسید به فروش برساند
.دکنمیپرداخت دریافت ننیست بانک پیش

استصناع-4-2
هـاي مـورد توافـق در    استصناع خرید چیزي است به قیمت معین که طبـق ویژگـی  

موضوع عقد استصناع در زمان عقد وجـود نـدارد و قـرار    .شودمیآینده ساخته یا احداث 
قرارداد سفارش ساخت در واقـع  به عبارت دیگر، استصناع یا . است در آینده ساخته شود

قراردادي است بین دو شخص اعم از حقیقی و حقوقی مبتنی بر تولید کالایی خـاص یـا   
در ) پیمانکـار (هاي مشخص در آینده است که سفارش گیرنـده  اي با ویژگیاجراي پروژه

 ـمـی هاي توافق شده که بخشـی از آن  ازاي اخذ مبالغی معین در آینده در زمان د بـه  توان
ورت نقد و بخشی به صورت اقساط به تناسب پیشرفت فیزیکی کار یا حتی مسـتقل از  ص

سـال  10سال تـا  1مدت یا بلندمدت به طور مثال از بندي کوتاهآن باشد بر اساس زمان
پروژه را به طور مسـتقیم خـود تهیـه و در    موردنیازمواد اولیه و کالاهاي شودمیمتعهد 

. دهنـده تحویـل دهـد   را سـاخته و بـه سـفارش   مـوردنظر زمان مشخص کالا و یا پـروژه  
)1387، پورکمیجانی و نظر(



139489فصلنامه مطالعات مالی و بانکداري اسلامی، سال اول، شماره یک، تابستان

مرابحه-4-3
هاي قدیم بین مردم رایج بـوده و مقصـود از آن   باشد که از زمانیکی از انواع بیع می

ي حمـل و  هـا هزینـه بیعی است که فروشنده قیمت تمام شده کالا شامل قیمت خریـد،  
رساند، سـپس تقاضـاي   دیگر مرتبط را به اطلاع مشتري میهاينقل و نگهداري و هزینه

مرابحـه نـوع خاصـی از    ). 1385نظرپور، . (دکنمیمبلغ یا درصدي اضافی به عنوان سود 
. سـازد ابزارهاي مالی شرعی است که اساس و پایه بیشتر محصولات مشتق اسلامی را می

خریداري و به همراه حاشـیه  مشتریان راموردنیازي اسلامی کالاي هابانک،در این روش
.ندکنمیسود به صورت اقساط به مشتریان خود واگذار 

)عربان(عربون-4-4
تحت این قرارداد خریدار یـک درصـد   . قرارداد عربون یک قرارداد خرید شرطی است

قرارداد طوري اسـت کـه اگـر    . پردازدبه فروشنده می) شبیه بیعانه(کمی از قیمت خرید 
خریدار تمایل به ادامه خرید داشته باشد آنگـاه بخـش پرداخـت شـده از قیمـت نهـایی       

گیـري مبلـغ   اگر خریدار تمایل به خرید نداشـته باشـد، خریـدار بـازپس    . شودمیکاسته 
تفـاوت آن  . این نوع قرارداد شـبیه اختیـارات متعـارف اسـت    . دکنمیسپرده را پیگیري ن

خریـد بـه   يهـا هزینهقدار پرداختی در اختیارات در صورت اعمال اختیار جزء است که م
قرارداد عربون فروش دارایی نیست و ممکـن اسـت بـه خریـد و فـروش      . آیدحساب نمی

این قرارداد در بطن خویش یک نوع ریسـک و  .منجر نشود بلکه در واقع حق خرید است
. انـد اساس روایتی به نقل از پیـامبر پذیرفتـه  مذهب حنبلی عربون را بر . نااطمینانی دارد

آکادمی فقه اسلامی کشورهاي عضو کنفرانس اسـلامی ایـن قـرارداد را بـه شـرط اینکـه       
نویسـد کـه اکثـر مجـامع     ابن رشد مـی . پذیردمحدوده زمانی آن مشخص شده باشد می

فقهی با عربون مخالف هستند زیرا داراي غـرر، ریسـک و گـرفتن پـول بـدون ملاحظـه      
1.بازدهی است

1 Sidney Yankson, ٢٠١٠
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وعده  -4-5
"عهـد، پیمـان، قـرار   "معنیبهکلمهواقعیمعنايبهکهاستعربیکلمهیکوعده

که تعهد فردي به دیگري را براي شودمیاي اطلاق عبارت وعده به قول یک طرفه. است
در واقع وعده، یک پیمان و تعهـد تـک جانبـه اسـت و داراي     . دهدانجام کاري نشان می

بـر  . معتقد است بین وعده و مواعـده تفـاوت وجـود دارد   1الغداد. استهاي اختیار ویژگی
گیرند کـه کـاري   مواعده یک قول دو طرفه است که دو گروه تصمیم می،حسب نظر وي

.را براي همدیگر انجام دهند
وضعیت قول و وعده در اسلام یک بحث چالشی اسـت زیـرا در اسـلام کلمـه وعـده      

نـد بـه   کنمـی شـکنی  هاي افرادي که پیمانبار تکرار شده و یکی از ویژگی150بیش از 
و احادیـث  "اوفـوا بـالعقود  "ماننـد آیـه   هـاي زیـادي  دلالـت . منافق تعبیـر شـده اسـت   

وجود دارد کـه بیـانگر اهمیـت    و سایر مستندات"عند شروطهم) المومنون(المسلمون"
گرچه این . عمل به وعده دستور شرع اسلام استبالا،بر اساس آیه . وعده در اسلام است

آور بـودن  الـزام بارهحقوقدانان دیدگاه هاي متفاوتی درلیکن دستور در اسلام وجود دارد
آور تحـت یـک سـري    آور و برخی الـزام آور، برخی غیر الزامبرخی آن را الزام. وعده دارند
نـه وعـده بر این نظر اسـت کـه  جده اسلامیفقهآکادمیدر این زمینه. دانندشرایط می

قـانونی نیـز بایـد هنگـامی کـه در معـاملات اسـتفاده        دادگـاه یکدربلکهخدانزدتنها
.، پذیرفته شودشودمی

2تورق-4-6

بـه طـور   . براي نقره اسـت يکه نمادگرفتهریشه "ورق"تورق از واژه عربی، زبان در 
ماننـد  تربه معنی وسیعتورق، کلمه به مرور زمان. معمول این کلمه به مفهوم نقره است

هایی است کـه توسـط اشـخاص بـه     روشجمله از تورق. تعمیم داده شده استپول نقد 
در این نوع قـرارداد فـروش، خریـدار یـک     . شودمیگرفته کارمنظور دریافت پول نقد به

صورت نقدي و کمتر از مبلغی که خریـداري کـرده اسـت بـه فـروش      هکالاي قسطی را ب

1 Ghuddah,2006
2 Tawarruq
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ایـن ابـزار بـراي خریـدهایی نظیـر ازدواج،      . کنندتأمینرا موردنیازرساند تا نقدینگی می
.د مورد استفاده قرار گیردتوانمیي دارویی و غیره نیز هاهزینهخرید خانه، 

فروشـنده غیـر بـه آننقديفروشونسیهصورتبهکالاخریدبهرقتوبه اصطلاح
اول : داردطرفسهحداقلتورقعقدنابراینب. شودمیاطلاقنقدینگیبهدستیابیبراي

نقــد وکـردهخریـدارينسـیهصـورتبـهراکالاییابتدادرکهتورقکنندهدرخواست
متـورق بـه راکالاکهاولفروشندهدوم ؛شودمینامیدهمستورقیامتورقکهفروشدمی
عقـد . کندمیخریداريمتورقازنقديصورتبهراکالاکهدومخریدارسوم فروشد؛می

یـا  متـورق فردي،تورقدر. شودمیتقسیممنظمتورقوفرديتورقصورتدوبهتورق
بـه راآنوکنـد میاقدامکالااينسیهخریدبهشخصاًخودش)پول(نقدینهنیازمندفرد

در. نـد کمـی تـأمین راخـود مالینیازطریق اینازوفروشدمینقديصورتبهدیگري
انجـام ذیـل گونـه بـه متـورق مشـتري برايراتورقعملیاتمتورقوکیلمنظم،تورق

نقـدي فـروش بـراي مشتريوکیلسپسفروشد؛میمتورقبهنسیهبهراکالا:دهدمی
ایـن ردکنـد مـی تسـلیم )مشتري(متورقبهرانقديثمنوشودمیدیگرطرفبهکالا

نیـز متورقوکیلعنوانبهحقوقییاحقیقیشخصیگفته،پیشطرفسهجزبهحالت
مؤسسـه یـا بانکمتورق،وکیلحقوقیشخصکهصورتیدر.داردحضورمعاملهایندر

اکثریـت محصـولات و خـدمات    .شـود مـی نامیدهنیزبانکیتورققرارداداینباشدمالی
با استفاده از قرارداد تـورق صـورت   سواپمعرفی شده توسط مؤسسات اسلامی در زمینه 

. گرفته است

دیدگاه فقها و محققان اسلامی درباره مشتقات-5
هاآتی-5-1

هـا و قراردادهـاي   ترین نظرات مجامع فقهی و محققان اسلامی در مورد پیمـان عمده
: 1صورت زیر استآتی به

1 Enhab M. Injadat, (2014)
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نظرات مخالف-الف-5-1
و درنتیجـه  ) المعدوم(چیزي که وجود نداردها یا قراردادهاي آتی شامل فروشپیمان

این قراردادها شامل فروش دارایی زیربنایی است که در . شودمیاین فروش منجر به غرر 
ی الملل ـبینآکادمی (مالکیت فروشنده نیست و فروش قبل از تصاحب و قبض واقعی است

و اگر فروشنده نتواند درمواقع فروش کالا را تحویل دهد قـرارداد وارد غـرر،   ) فقه اسلامی
که یکی از آنهـا  شودمیتر غرر موجود در این قرارداد وقتی روشن. شودمیریسک و قمار 

اکثـر محققـان اسـلامی بیـع     . قادر به به اجراي وظیفه خود یا تحویل در سررسید نباشد
نتیجه منطقی حـذف  الدینبیعممنوع شدن . دانندنوع میرا مم) الدینبیع(کالی به کالی 

یک وسیله براي رباست و منجر به غـرر، دشـمنی و   ) الدینبیع(بیع کالی به کالی. رباست
هـاي بهـره اسـت،    ها و قراردادهاي آتی که زیر بناي آنهـا نـرخ  پیمان. شودمیریسک بالا 

وقتی که دارایـی زیربنـا یـک    . ندنظیر قرارداهاي آتی نرخ بهره، به طور کلی ممنوع هست
آکـادمی  (شاخص فرضی نظیر شاخص آتی باشد در واقـع شـبیه یـک نـوع قمـار اسـت      

آنها پول و ارز باشد در اسـلام ممنـوع   ها اگر دارایی زیربنايآتی). ی فقه اسلامیالمللبین
عت طبـق شـری  . رونـد هستند، زیرا پول و ارز کالا نیستند بلکه وسیله مبادله به شمار می

بایست دست به دست و به صورت نقدي نه به صورت معـوق مبادلـه   میاسلام پول یا ارز 
شـوند  و قمـار اسـتفاده مـی   بازيسفتهها براي نظر برخی محققان آن است که آتی. شود

.گیـرد مـی ها پوچ و صوري هستند و در اینجا مبادلـه واقعـی صـورت ن   زیرا خیلی از آتی

درصـد از معـاملات مشـتقات بـراي مقاصـد      7/2تنهـا  1براساس گزارش اداره کنترل ارز
. شـوند به کـار گرفتـه مـی   بازيسفتهو بقیه براي مقاصد شودمیپوشش ریسک استفاده 

.درصد از مشتقات داراي فروش واقعی هسـتند 2تا 1د که به سختی کنمیتأکید 2گوپتا
در این زمینه باید اشـاره کـرد کـه    . شودمیقعی معاوضه یعنی دارایی زیر بنا به صورت وا

تریلیـون دلار بـوده   52حجم مشتقات جهان در بازار سازمان یافته 2012در پایان سال 
. برابر برآورد شده است18تریلیون دلار تولید نا خالص جهانی 9/71که در مقایسه با 

1 Office Of The Controller Of Currency
2 Gupta, 2006
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هاي آتیدنظرات موافق قراردا)ب-5-1
هـا اعتقـاد دارنـد کـه ایـن شـرط بـراي مـواد         در مورد فروش قبل از تصاحب برخی

. غیرغذایی و فاسد نشدنی لازم نیست و فروش قبل از تصاحب ایـن اقـلام اشـکال نـدارد    
ممنـوع اسـت آن اسـت کـه     ،علت اینکه فروش چیزي که وجود ندارد و صاحب نیسـتید 

تحویـل تضـمین شـود، آنگـاه وجـود و      چنانچـه لیکن. فروشنده توانایی تحویل را ندارد
در شریعت اسلام فروش کالاها . تصاحب موضوعی نیستند که بتوانند اسباب تحریم شوند

. و محصولات مالی قبل از تصاحب چنانچه با غرر همراه نباشد نظیر سـلم اشـکالی نـدارد   
درخصوص تعویق پرداخت، برخـی محققـان ایـن موضـوع را در مـورد قراردادهـایی کـه        

بیـان  1حمـود . پذیرنـد در اوراق بهادار مـالی نمـی  لیکنپذیرند، وع آنها کالاست میموض
برخـی از  . شـود مـی پذیرفتـه  ) مواعـده (د که تعویق هر دو بر اساس قول دو طرف کنمی

را در شرایط خاص و ضروري نظیر حـج را  ) ثمن و مثمن(هر دو محققان اسلامی تعویق
آن است که دلیلی در سـنت بـراي ممنوعیـت فـروش     2نظر افراد نظیر کمالی. پذیرندمی

د که حدیث کالی به کالی آنقدر قـوي نیسـت کـه    کنمیبیان 3آلبانی. بدهی وجود ندارد
در شریعت اسـلام قراردادهـایی نظیـر    . بتواند مبناي قوي براي تحریم فروش بدهی باشد

قـرارداد  . اسـت در آن هم قیمت و هم کـالا معـوق  کهاياستصناع پذیرفته شده به گونه
برخـی از  . استصناع یک قرارداد بدهی براي بـدهی اسـت امـا مـورد قبـول اسـلام اسـت       

هماهنگ اسـت  ) فروش توصیف(4کارشناسان معتقدند که قراردادهاي آتی با بیع السیفاه
یعنی فروش چیزي که وجود ندارد اما در زمان قرارداد خیلی خوب توصیف شـده و قـرار   

.وداست در آینده تحویل ش
پـذیرد کـه در یـک    د که به دلیـل اینکـه فروشـنده مـی    کنمیبیان )ره(امام خمینی

پذیرد که قیمت آن را بپردازد این قراردادها به تاریخی کالایی را تحویل و خریدار هم می
گیري کرد تحریم فـروش  نتیجهتوانمیدر مجموع .صورت صلح بوده و مورد قبول است

1 Hamoud, 1976
2 Kamali, 2007
3 Al-Albani, M. A. M.(2005)
4 Al-Sifah



139494فصلنامه مطالعات مالی و بانکداري اسلامی، سال اول، شماره یک، تابستان

.مهم نیست،اگر عنصر غرر در آن نباشدغیر موجود و قبل از تصاحب

قراردادهاي آتی اسلامی مشـروط بـه اینکـه در    ،بر اساس این دیدگاه در کشور ایران
سررسید تحویل فیزیکی کالاها صورت بگیرد، پذیرفته شده است و براي کالاهـایی نظیـر   
سکه، سهام، ارز و برخی محصولات دیگر بازار آتی ایجاد شده است. در کشور مالزي نیـز  

داد آتـی  رلم و قـرا هیئت شرعی کمیسیون اوراق بهادار مالزي، قرارداد آتی روغن خام پـا 
سهام را مجاز شمرده است. همچنین در ترکیه یک نوع قرارداد آتی براي برخـی احشـام   

زنده وجود دارد.

اختیارات-5-2
در معامله حق اختیـار خریـد و فـروش،    ) مثمن(با توجه به حق بودن موضوع معامله 

. فروش دارد یا خیـر صحت این معامله مبتنی بر این است که آیا این حق قابلیت خرید و 
الدین حسن، حـق اختیـار معاملـه را بـه دلیـل بطـلان       برخی محققان نظیر احمد محبی

روز تحت عنوان خیار شرط و به دلیل سـود اضـافی خریـداران حـق     3سررسید بیش از 
ابوسـلیمان حـق اختیـار معاملـه را در     . دانـد اختیار معامله و ظلم بودن آن صحیح نمـی 

اگـر از دارایـی   لـیکن قـرار گیـرد،   "بیع العربون"که تحت عنوان داند صورتی صحیح می
حق اختیار معاملـه درآمـدي کسـب    اساسی پشتوانه آن خارج شود و فروشنده از فروش

داننـد  برخی از حقوقدانان یگانه مانع حق اختیار معامله را غرر مـی . داندصحیح نمیکند،
دهاي جدید در بازارهاي بـورس غـرر را   و به علت وجود اطلاعات و استاندارد بودن قراردا

) 1382پاشا .(دانندمنتفی و معامله را صحیح می
نظر دیگر درباره صحت اختیارات آن است که این معامله شـباهت زیـادي بـه بیمـه     

حق اختیار معامله نیز صـحیح اسـت و   : گفتتوانمیدارد و با توجه به صحت عقد بیمه 
. زندبه صحت آن نمیانی زیتفاوت اندکی میان بیمه و آن، 

دانند و از این رو معتقدنـد کـه بـا    برخی دیگر آن را شبیه قولنامه و معامله عادي می
یگانـه  . اختیار معامله که ضمانت اجراي آن پرداخت حق شرط است شباهت کامـل دارد 

بینـی پـیش تفاوت آن است که در قولنامه دو طرف به انجام تعهد خود ملزم هستند ولی 
که یکی از دو طرف عهد را نقض کند که در این صورت وجه التـزام بـه دیگـري    شودمی
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در اختیار معامله خریدار اختیار دارد به تعهد خـویش عمـل کنـد یـا     لیکن . شودمیداده 
نظر دیگر ). 1380فطانت و آقاپور . (نظر کند و حق شرط به طرف دیگر تعلق گیردصرف

ع است و خریدار معامله هنگام خرید معامله را به صـورت  آن است اختیار معامله نوعی بی
دارد.تا مدتی حق فسخ براي خود محفوظ نگه میلیکندهد قطعی انجام می

سواپ-5-3
جمع عقود-5-3-1

همانگونه که مشخص است سواپ شامل ترکیب چندین قـرارداد در یـک معاملـه اسـت.     
هـاي سـود   نرخ سود یکسري از قراردادها (مرابحه یا مسـاومه) بـین نـرخ   سواپبراي مثال در 

این موضوع با برخی موضوعات تحریم شده در سنت پیـامبر قابـل   .شودمیثابت و شناور اجرا 
نهـی النبـی (ص) عـن بیـع و سـلف، و عـن       "مقایسه است. براي مثال روایت شده است که: 

پیـامبر (ص) ترکیـب قـرارداد فـروش و بـدهی،      . 1"بیعتین فی بیعه و عن صفتین فـی صـفه  
ترکیب دو قرارداد در یک قرارداد و ترکیب دو معامله در یک معامله را ممنوع کرده است.

بیشتر حقوقدانان مسلمان قبول دارند که ترکیب یک قرارداد فـروش بـا یـک وام بـه     
د پـذیرش  دلیل تفاوت در ماهیت توافق فروش (بیع) و توافق قـرض یـا وام (سـلف) مـور    

اسـت در حـالی کـه وام (سـلف) یـک      نیست. فروش (بیع) یک قرارداد مبادله (مواعـده) 
هاي زمانی نیـز  قرارداد با ماهیت وعده است. قرارداد (بیع) و وام (سلف) از نظر محدودیت

وام محـدودیت زمـانی   لـیکن با هم متفاوت هستند. فروش داراي محدودیت زمانی است 
کیب آنها داراي تناقض است. یک مثال از ترکیـب خریـد و فـروش و    ندارد. به طور خلاصه تر

10این پیراهن را به من قرض بده و به من با قیمـت  "وام این است که: یک فروشنده بگوید 
"خواهید پولم را قرض کنید.این پیراهن را به من بفروش اگر شما می"یا "تومان بفروش

اد نظـر محققـان متفـاوت اسـت. یـک مثـال از       ترکیب چند قرارداد در یـک قـرارد  درباره 
ترکیب چند قرارداد در یک قرارداد آن است که در یـک قـرارداد شـرایطی تعیـین شـود کـه       

مـن ایـن پیـراهن    "قرارداد دیگر تحت تأثیر قرار گیرد. در مثال بالا شبیه این است که بگوید 

1 Dusuki, Asyraf  Wajdi And Shabnam Mokhtar, 2010
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ب کن. یا ایـن کـالا را بـه شـما     فروشم، یکی را انتخاتومان نقد می10تومان نسیه یا 20را با 
. شـوراي فقهـی سـازمان    "را بـه مـن بفروشـی   خـود فروشم با این شرط که شـما اسـب   می

ترکیب قراردادها در یک قرارداد را مشـروط بـه مـوارد زیـر     1حسابداري و حسابرسی اسلامی
مجاز دانسته است:

، نظیـر  شـده باشـد  ترکیب قراردادها نباید شامل مواردي باشد که توسـط شـریعت منـع    -1
ترکیب فروش و وام.

ترکیب قراردادها نباید عاملی براي کسب ربا باشد.  -2
ترکیب قراردادها نباید با اهداف نهایی آنها در تناقض باشد. مثلا ترکیـب مضـاربه بـا مرابحـه     -3

سرمایه به مضارب.

مواعده ملزم-5-3-2
ي معرفی شده در مؤسسـات مـالی اسـلامی در ابتـدا از اصـل وعـده       هاسواپتقریباً تمام 

قول یا وعده قولی است یک طرفه که توسط یک طـرف بـراي   ند. گفته شد کهکنمیاستفاده 
هاي زیادي دارند مبنـی بـر ایـن کـه آیـا      ن بحثناشود. حقوقداآینده داده میانجام کاري در

دو نظـر  فقه اسلامی سازمان کنفرانس اسلامیآور است یا خیر. به طور کلی مجمعوعده الزام
در پنجمین کنفـرانس در  1988در این زمینه را منتشر کرده است: در اولین نظر که در سال 

که وعده تنها براي طرفی که وعده کرده است الـزام آور  شودمیکویت مطرح شده است بیان 
سـواپ د که بیشتر محصولات بر این اساس جاي تعجب ندار).یو هم قانونیاست (هم اخلاق

سـازمان کنفـرانس  انـد. مجمـع فقـه کشـورهاي عضـو     کردهپوشش ریسک، از وعده استفاده 
مواعده به روشنی اجازه آن را نـداده اسـت. مواعـده    اسلامی در جدیدترین نظر خویش درباره 

زمانی است که دو قول در یک قرارداد بـه اجـرا درآیـد. ایـن نظـر نیـز مـورد قبـول سـازمان          
حسابداري و حسابرسی اسلامی نیز قرار گرفته است.  

بازيسفتهپوشش ریسک یا –5-3-3
ي اسلامی توسـط شـوراي فقهـی مؤسسـات     هاسواپبه طور کلی باید گفت که تمام 

1AAOIFI (2007)
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. ایـن بـدان معنـی اسـت کـه از آنهـا       اندشدهبه منظور پوشش ریسک مجاز تنهااسلامی 
استفاده کرد. یعنی به صراحت بیان شده است که این محصولات تنهـا  بازيسفتهبراي توانمین

بـازي سـفته اند و استفاده از آنها براي قرار گرفتهتأییدبراي پوشش ریسک و کاهش هزینه مورد 
انـد نظیـر خانـه    را مجاز شمردهسواپممنوع شده است. این دیدگاه توسط تمامی مؤسساتی که 

و سایرین مورد قبول واقع شده است.2بانک اسلامی سیمب1مالی کویت
مـورد اسـتفاده قـرار    بـازي سـفته توجه به اینکه اکثریت مشتقات مرسوم در دنیا بـراي  با 

ایـن  رواز ایـن رونـد،  درصد) براي مقاصد پوششی به کار می7/2گیرند و تنها درصد کمی(می
اسـتفاده شـود. البتـه    بـازي سـفته وجود دارد که از ابزارهاي اسلامی براي مقاصد نگرانی 
بـراي مقاصـد   سـواپ خواهد بود که بتوان تشخیص داد که استفاده از ابزار مشکلخیلی 

به کار رفته است. بنابراین شرایط و قواعـد تکمیلـی دیگـري    بازيسفتهپوشش ریسک یا 
موردنیاز است تا بتوان مطمئن شد که سواپ تنها براي مقاصد پوششـی بـه کـار گرفتـه     

ثال چنانچه دارایی و قرارداد زیربنا صوري نبوده فرضاً قـرارداد اجـاره باشـد،    شود. براي م
کمتر است. یـا چنانچـه انتقـال مالکیـت در     بازيسفتهامکان استفاده از آن براي مقاصد 

شود.کمتر میبازيسفتهتکمیل شود امکان سواپ

هاي عملی در زمینه ابزارها و محصولات مشتقه اسلامیتجربه-6
هـاي  کمک شوراهاي فقهی و مهندسین مالی خود بنا به ضـرورت بااسلامیمالیمؤسسات

بر اساس محصـولات مشـتقه اسـلامی تـدوین     بازارپیش آمده، الگوهایی را براي پوشش ریسک
تـرین و جدیـدترین ابزارهـا و محصـولاتی کـه در برخـی       در این بخش برخـی از مهـم  . انددهکر

.گیردکشورهاي مسلمان به اجرا درآمده است، مورد بررسی قرار میدر اسلامیمالیمؤسسات

سلف اسلامی ارز -6-1
هـاي طـرف کـه شـود میزمانی ظاهر 3معمولیساختار سلف ارزمشکلشرع اسلام،نظراز

1 Kuwait Finance House
2 CIMB Islamic
3 FX Forward
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در زمـان قـرارداد نـرخ از   لـیکن داشته باشند،ارزآینده تبادلدردر زمانیخواهندمیدرگیر
بیـع  (ارز تبـادل بـر حـاکم شـریعت قـوانین بـا مغایراین.آن مشخص کنندبرايقبل ثابتی 

. هسـتند ارزمعاملهبهمربوطقوانینبرحاکموجود دارند کهاحادیثازبسیاري. است)صرف
:اندفرموده) ص(در آن پیامبرکهآن استترین حدیثشدهشناختهوبهترین
البر بـالبر، و الشـعیر بالشـعیر، و التمـر بـالتمر، و      ، و بالفضۀ، و الفضۀبالذهبالذهب"
فبیعـوا کیـف  الاصـناف هذه، سواء بسواء، یداً بید و فاذا اختلفت، مثلاً بمثلبالملحالملح
،خرمااخرما ب،جواجو ب،گندماگندم ب،نقرهانقره ب،طلااطـلا ب."یداً بیداذا کانشئتم

فـروش  هم وزن و دست بـه دسـت خریـد و    اهم وزن ب،هماننداهمانند بـ،نمکانمک ب
خواهید بفروشید مشـروط  که مىاما اگر این انواع در مبادله با هم متفاوت باشند هرگونه.شود

وکاغـذي پـول مشابه،بالادر حدیثنقرهوطلادلالت. 1باشد)نقد(به آن که دست به دست
اصـول اساسبراسلامی ارزنتیجه، سلفدر. استامروزجهاناي درمبادلهارزوايسکه

بـراي  .طراحـی شـود  ارزنـرخ هـاي هاي نوسانریسکبایست برايمیقراردادهاي اسلامی و
وجـود تجربـه شـده اسـت،   اسلامیمالیبازاردرمعمولاًکهمهمساختاردواسلامی ارزسلف
. استبر اساس تورقدیگريبر اساس وعده وساختاریک. دارد

وعدهبراساساسلامی ارزسلف-الف-6-1
شـرح .دهـد نشان میطرفه رایکاصل وعدهمبتنی برسلف اسلامی ارزکارروش1نمودار
:استزیراساس وعده شرحبرسلف اسلامی ارزازمختصري

رینگت براي هـر یـک  5/3نرخ را بادلارمیلیون10خریدوعدهمشتريابتداي دوره،در-1
.را به بانک خواهد داد)آیندهدرخاصتاریخیک(مقرر در تاریخدلار

بـه مشـتري و بـر ایـن اسـاس   شودمیانجام مبادلهقراردادواقعیاجرايانتهاي دوره،در-2
بـر اسـاس  مشتريیعنی. دکنمیبانک عمل ازدلارمیلیون10مبنی بر خریدخودوعده
ارز توجه به نرخبدوندلاربراي هر یکرینگت5/3شده با نرخپیش تعیینازوعده

. کندمیلیون دلار دریافت می10بانک، مبلغ میلیون رینگت به35حاکم بر بازار، با پرداخت 

1 Sahih Muslim, Vol.3, p.1211.
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طرفهیکوعدهسلف اسلامی ارز براساس: 1شمارهنمودار

در این ساختار در ابتـداي دوره هـیچ قـراردادي بـراي مبادلـه دو ارز امضـا       رواز این
یک قول توسط یک طرف قرارداد براي اجراي یک قرارداد مبادلـه ارز در  تنها و شودمین

.شودمیبنابراین الزامات مبادله ارز در شریعت نقض ن. آینده وجود دارد

تورقاساسسلف اسلامی ارز بر-ب-6-1
ممکـن پسـندند، تعهد و وعـده را نمـی  برمبتنیساختارکهمؤسساتازبرخیبراي

 ـمـی تـورق . کنندانتخابراتورقمبتنی برساختاراست ازايمجموعـه قالـب دردتوان
) مسـاومه (دومحالـت .بگیـرد شـکل مسـاومه فروشمعاملاتیافروش مرابحهمعاملات

شده وجـود معاملهکالااي هزینهقیمتتعیینبرايمشکلاتی کهشودمیزمانی استفاده
.دهدمیتورق را نشانساختاراصلمکانیسم سلف اسلامی ارز براساس2نمودار . داشته باشد

بانک

بانک

مشتري

مشتري

ابتداي دوره

انتهــــــاي 
دوره

میلیون دلار10پرداخت 

میلیون رینگت35پرداخت 

رینگت 5/3دلار با نرخمیلیون 10قول خرید 
براي هر دلار
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تورقساختاربراساسمکانیسم سلف اسلامی ارز :2شماره نمودار

:این صورت استبه2نمودار شماره مختصرشرح
وخـام نفتآلومینیوم،(کالایکرینگت است، در ابتدامیلیون35خرید بهمایلکهمشتري- 1

مقررتاریخدرپرداختو قابلمعوقشرایطباAاز کارگزار دلارمیلیون10را با قیمت ) غیره
.دکنمیخرید

اساسبر(رینگت میلیون35به ارزشبانکرا بهکالامشتريکالا،تصاحبدر زمان-2
فـروش مقرر بهتاریخدرپرداختو قابلمعوقبا شرایط) 5/3رینگت-آتی دلارنرخ
.رساندمی

دلارمیلیون10به قیمتBکارگزاررا بهکالابانککالا توسط بانک،مالکیتازپس-3
.شدتاریخ مقرر واریز خواهددرقیمت. رساندمیفروشبه

میلیـون 10بانکمورد،ایندر. شدخواهدفصلوحلتعهداتتماممقرر،تاریخدر-4
بانـک همزمان،. دکنمیدریافتفروختهفروشوخریدتاریخدرکالایی کهبرايدلار
اسـاس بـر شـده بـراي کـالاي خریـداري   مشتريبهنسبتخودتعهدتسویهبهنیاز

واسطه با 
Bدلال 

بانک

مشتري
واسطه یا 

Aلدلا

پرداخت 
35

میلیون 
در والوار 
یا تاریخ 

اجرا

اجراتاریخمیلیون دلار در والوار یا 10پرداخت 

میلیون دلار معوق10

کالا 35
میلیون 
رینگت 
معوق

میلیون معوق10کالا

کالا

میلیون در والوار یا تاریخ سررسید10پرداخت 
اجراتاریخاجراتاریخ

دلار آتینرخ 
5/3رینگت
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خـود تعهدهمچنینمشتري. رینگت داردمیلیون35توافقموردقیمتبرايمعوق،
پیامـدهاي پایـان دربنـابراین .دکنمیتسویه دلارمیلیون10قیمتبهکارگزاربهرا

:ازاندعبارتشدهدادهنشانکه در بالا2نمودار تورق به صورتمعاملاتاقتصادي
آتی، در برابـر ریسـک نـرخ    نرخرینگت درمیلیون35آوردندستبااساساًمشتري

.ماندمیارز مصون
د.کنمیآتی، ریسک را مدیریتنرخبادلار10میلیون رینگت با35مبادلههمچنینبانک

اسلامی ارزسواپ-6-2
تعریـف  قـراردادي جانبـه دونامـه موافقـت یکهمانندتوانمیسواپ رافنی،از نظر

دوازايدرهمزمـان طـور بـه ايدورههـاي پرداخـت رويطـرف دوهـر آندرکهکرد،
دوهـاي پایـه در واقـع هـا پرداخـت این. ندکنمینقدي توافق جریاناتازمتفاوتجریان
بـه . شـوند مـی تعیـین ) نوشـن (زیربناداراییفرضیهايارزشاساسبروهستندمبادلهطرف
. مالی استيهاریسکبرابردرمصونیت،معاملهاصلیاهداف،کلیطور

ایـن مبادلـه  . انقضاسـت ودر دو زمـان آغـاز  خـارجی دو ارزمبادلـه شاملارزسواپ
سلف،قرارداددر. سلف ارز باشدقراردادیکازمتفاوتارزسواپتا شودمیباعثدوگانه
آمریکـا تبـدیل دلار خواهـان طرفیکمثال،به عنوان. افتدمیاتفاقباریکتنهاتبادل

سـلف قـرارداد ،مـالزي ترینگودلار آمریکا بینمبادلهازپس.شودمیمالزيرینگتبا
بـار صـورت   یـک ازبیشتبادلارزي،سواپمکانیزمدرحال،اینبا. شدخواهدمنقضی

مـالزي رینگـت میلیـون 350بـا رادلار آمریکـا میلیون 100بانکمثال،براي.گیردمی
مـالزي رینگـت سررسـید، تاریخدر). نقدي استنرخاینکهکنیدفرض(دکنمیتبدیل 

.شدخواهدتبدیلدوره،مورد موافقت سلف ابتداينرخدردلار آمریکا به
تبـادل یـک آغاز،در. و نقد باشدسلفقراردادیکازترکیبیدتوانمیهمچنینسواپ ارز

در. شـود مـی تبـدیل بـه صـورت نقـد   مالزي رینگتبهدلار آمریکا آندرکهارز وجود دارد،
دلار بـه مـالزي  رینگـت براي تبـدیل به صورت سلفراقراردادطرف،دوهرروز،همان

ازکمتـر مـدت کوتـاه دورهبرايمعمولاًارزيهاسواپ. ندکنمیاجراسلفنرخدرآمریکا 
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کوتـاه دورهیکدرخارجیارزآوردندستبهسواپ ارزازهدف. شودمیاجراسالیک
.زمانی است

درگیـر، هـاي طـرف کهشودمیارز از زمانی آغاز سواپقرارداد مشکلدیدگاه شریعت،از
بخواهنـد نـرخ را در زمـان انعقـاد     امـروز لـیکن ،آینده باشـند درزمانیدرمبادله ارزخواهان

صـورت  مبادلـه ارز بـه  بایـد کهاستبا حکم بیع الصرفمورد مغایراین. قرارداد تعیین کنند
شریعتاصولبرارز اسلامی مبتنیسواپ،مشکلاینحلبراي.نقدي انجام گیردمعامله
یـک . داردوجـود بـازار درسـاختار دواسـلامی ارز، براي سـواپ . استشدهدادهتوسعه
. وعده استبر اساس مفهومدیگريوبیع تورققراردادمبتنی برساختار

وعدهبراساسارز اسلامیسواپ-6-2-1
گـذاري کـه داراي  سـرمایه . است) وعده(مفهوممبتنی برارزسواپاولین ساختار، ساختار

بهبراينقديقیمت براساسبانکبهدلار راایندتوانمیاستدلار آمریکامیلیون5/14
وعـده بانـک بهگذارسرمایهآنازپس). نقديبیع صرف(برساند فروشبهیوروآوردندست
آینـده درتـا دهـد، مـی روزنـرخ درآینـده زمـان یـک درقرارداد بیع صـرف را بهورود

بـه . برگردانـد ارزنـرخ هـاي نوسانازناشیهايریسکرا بدوندلار آمریکا گذار،سرمایه
انجـام بـراي وعدهباهمراهآغاز دورهدربیع صرفشاملاسلامیارزسواپخلاصه،طور

بـراي بازگشـت بـه ارز   بیع صرف دومسررسید،دورهدر. استآیندهتاریخدردیگريبیع صرف
.دهدمینشانوعده رابراساساسلامیارزسواپمکانیسم3نمودار. شدخواهداجرااصلی
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وعدهبراساساسلامی ارزسواپمکانیسم: 3نمودار شماره 

تورقبراساساسلامیارزسواپ-6-2-2
اجـرا  )آغازدر(تورق معاملهدوبامعمولطورتورق بهاساسبراسلامیارزسواپساختار

مثـال فـرض   بـراي .کنـد را فـراهم مـی  ارزسواپاثر مشابه آوردندستبهشود که اجازهمی
بـه گـذاري سـرمایه خواهانکهاستدلار آمریکامیلیون 5/14گذاري داراي سرمایهکنید که

سـواپ ازهـدف . قرار دهدارزبازارهاي نوسانخود را در معرضخواهدنمیلیکنیورو است،
بـالا  مثالدر. ارز استنرخهايساننوازناشیهايدر برابر ریسکگذارسرمایهازحفاظت،ارز

.استیورویکهر برايدلار آمریکا45/1روزارز نقدينرخفرض کنید

گذارسرمایه

گذارسرمایه

گذارسرمایه

بانک

بانک

بانک

خردمیلیون دلار می1-14501

پردازدمیلیون یورو نقدي می2-10.141

بیع الصرف در سررسید: 2بخش 

فروشدمیلیون دلار می1-5/14

پردازدمیلیون یورو نقدي می2-10

که )  وعده(دهد سرمایه گذار قول می-3
خریداري کند43/1میلیون دلار را با نرخ 5/14

بیع : الف1بخش 
الصرف

وعده: ب1بخش 
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میلیـون  10اول مبادلـه روزدراویورو مبادله کنـد، را بادلار آمریکا گذارسرمایهاگر
یـک ازپـس ي وگـذار سـرمایه با یـورو  پول راگذارسرمایهچنانچه . دکنمییورو دریافت 

در ایـن  ،کندتغییر40/1بهارزنرخ)مبادله یورو با دلار استخواهاناوکهزمانی(سال
خواهـد دریافـت ) يدلارمیلیون5/0یعنی زیان (دلار آمریکا میلیون14تنهااوصورت،

برسـد، 50/1یـورو بـه   –ارز دلار نـرخ سـاله، یـک دورهیـک ازپـس اگربالعکس.کرد
. مـی آورد دسـت بـه ) يدلارمیلیون 5/0سود(دلارمیلیون15در سررسید گذارسرمایه

خود را از تغییـرات نـرخ ارز دور سـاخته و باعـث    کند،اجراارز راسواپگذارسرمایهاگر
.شودمیمصونیت در برابر ریسک بازار ارز

بخش اول- اسلامی ارز بر اساس تورقسواپ): الف4(نمودار 

بخش دوم-اسلامی ارز بر اساس تورقسواپب):4نمودار (

بانک

دلال یا گذارسرمایه
Aواسطه 

دلال یا 
Bواسطه 

فروش کالا. 4

میلیون دلار 5/14پرداخت . 5
)نقدي(

میلیون یورو 10میلیون دلار ، بانک با 5/14پس از به دست آوردن 
با استفاده از بیع صرف) نرخ نقديبراساس(کند معاوضه می

پردازدمیلیون دلار نقدي می2-5/14

خردکالا می-1

فروش -3
میلیون501/14
معوق یک ( دلار

ساله بر مبناي 
نرخ پوششی آتی 

دلار براي 43/1
)هر یورو
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بخش دوم-اسلامی ارز بر اساس تورقسواپب):4نمودار (

:استزیرشرحبه(الف و ب) 4نمودار توضیح
بـه ارزش  ) عامـل بانکطریقاز(است، کالایی رادلار آمریکا که داراييگذارسرمایه-1

.دکنمینقداً خریداري دلار 5/14
میلیـون  5/14قیمتبه) آتینرخاساسبر(بانکبهخریداري شده راکالاياوآن،ازپس-2

کالایی را که خریـداري کـرده بـود بـه بانـک      سپس او. رساندمیفروشبهدلار آمریکا
به ) دلار سود1450یعنی(دلار به صورت اعتباري 1450با قیمت ) براساس نرخ آتی(

بـه  معاملـه ایـن .دهـد بانـک پـس از یکسـال پرداخـت را انجـام مـی      . رسـاند فروش مـی 
هـدف هـم هنـوز حـال، ایـن بـا .خواهـد داد دلار آمریکـا را برحسـب  بازدهگذارسرمایه
.به دست نیامده استبر حسب یورويگذارسرمایهازگذارسرمایه

فروختهدیگريکارگزاررا بهخریداري کرده است، اکنون کالاقبلکالا را ازکهبانک-3
.آوردمیدستنقدي بهصورتبهآمریکامیلیون دلار5/14و

بانک

دلار یا گذارسرمایه
واسطه 

A

دلار یا 
Bواسطه 

فروش کالا. 4

میلیون پوند10پرداخت . 5
)نقدي( کنند در گذاري میمیلیون را براي یکسال سرمایه10گذاران این سرمایه

دلار 14501450بانک -2. پردازدیورو می 10140874گذار سرمایه-1سرسرسید 
.کنندهر دو طرف دلار  و یورو را با نرخ آتی معاوضه می. می پردازد

پردازدمیلیون یورو نقدي می2-10

خردکالا می.1

روش ف-3
میلیون 501/14
معوق یک (

مبناي ساله بر 
نرخ پوششی 

دلار 43/1آتی 
)براي هر یورو
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یـورو میلیـون 10را بـا دلار آمریکامیلیون 5/14بانک با توجه به نیاز بانک به یورو،-4
Bکـارگزار  ازکالا رابانکپول،اینازاستفادهبا. دکنمیمعاوضه )روزنرخاساسبر(

.دکنمیاريیورو خریدمیلیون10به ارزش
یـورو بـه   101480874قیمـت  بـه گـذار سـرمایه بهراآنبانککالا،مالکیتازپس-5

.شدانجام خواهدسالیکازپسپرداخت. رساندمیفروشاعتباري بهصورت
.آوردخواهددستیورو بهمیلیون10خواهد فروخت وکارگزاربهکالا راگذارسرمایه- 6

دلار میلیـون 5/14در انجام معاوضهگذارسرمایهکهاستاینبالامعاملهاقتصاديمفهوم
یـورو را بـه  میلیـون 10ایـن دتوانمیهمچنیناو. شده استموفقیورومیلیون10باآمریکا
قیمـت پرداخـت بـه نیـاز گـذار سرمایهسال،یکپایاندر. ي کندگذارسرمایهسالیکمدت

. را داردیورو10140874برجمعاً بالغ) 5معاملهبهاشاره(کرده بود خریداريبانکازکهکالایی
پرداخـت  کنـونی معاملهدر نتیجهدلار میلیون 1450مبلغ گذارسرمایهبه همچنین بایدبانک
دلار طـرف دوهـر کهاستاینسررسیدتاریخدرنهایینتیجه). 2معاملهبهاشاره(کند

هـیچ وشدهانجامارزسواپآغازدرتنهاتورقاین.اندکردهتبدیلآتینرخرا بایورووآمریکا 
ارز تبـادل سـواپ ازاین کـه هـدف  دلیلبهندارد،تکمیل وجوددورهطولدردیگريمعامله

.میان دوره استدرنهوپایاندروآغازدرتنهاخارجیارز

1ارزي اسلامیمتقاطعسواپ-6-3

از این نوع سواپاولین 2متقاطع ارزي اسلامی زمانی که بانک استاندارد چارترسواپ
در اکتبر سال .به کار کردطراحی و اجرا کرد، آغاز 2006را براي بانک مالزي در جولاي 

(DIB)ي دوبـی  گـذار سرمایهمتقاطع ارزي را براي گروه سواپ، سیتی گروپ یک 2006

رینگت گروه ) میلیون پوند119تقریباً (میلیون828ي گذارسرمایهطراحی کرد تا خطر 
. ي دوبی در بانک اسلامی مالزي را پوشش دهدگذارسرمایه

ارزي متقاطع اسلامی دو فروش مرابحه کالایی را کـه جریانـات   سواپاي ساختار پایه
د، به هـم  کنمیدو طرف را تولید موردنظرنقدي جبرانی بر حسب ارزهاي متضاد در سررسید 

1 Islamic Cross-Currency Swap
2 Standard Chartered
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.دهدمتقاطع ارزي اسلامی را نشان میسواپمثال زیر نحوه عملکرد . سازدمرتبط می
مالزیایی کـه درآمـدهایش بـر حسـب     حالتی را در نظر بگیرید که یک بانک اسلامی 

روروبـه هاي دلاري در طول دوره زمـانی خـاص   با پرداختلیکن یابد رینگت افزایش می
د جریـان درآمـدي آتـی خـود بـر      توانمیبراي غلبه بر این عدم تطابق پولی، بانک . است

هاي درآمدي بر حسب دلار را با ورود به یـک سـواپ متقـاطع    حسب رینگت را با جریان
. جـایگزین کنـد  ) GCC(رزي اسلامی با یک کشور عضو شوراي همکـاري خلـیج فـارس   ا

یعنی در (به صورت مرابحهAتحت این قرارداد، بانک اسلامی مالزیایی یک مقدار کالاي 
بـه طـور همزمـان    . دکنمیو برحسب رینگت خریداري ) هاي قسطی آتیمقابل پرداخت

تحـت  Bیک بانک اسلامی در کشور عضو شوراي همکاري خلیج فارس یک مقدار کالاي 
با ترکیب این دو قرارداد مرابحه بر . دکنمیقرارداد مرابحه اما به صورت دلاري خریداري 

. دکن ـمیدریافت موردنظرحسب ارزهاي مختلف، هر طرف جریانات نقدي بر حسب پول 
فروشند بـه  مخارج اولیه آنها میتأمیننک کالاي مربوط به خود را به منظور سرانجام هر دو با

5مراحل کـار مطـابق نمـودار   . با همدیگر برابر باشندارزش هر کالا در نرخ ارز غالبنحوي که
:به شرح زیر است

مرابحه اولیه  -الف
یـا  دلال (ابتدا کالاهایی را از یـک عرضـه کننـده کـالا     Aمعامله، بانک اسلامی تحت این

به سپس این کالاها را در محل و) 1مرحله (د کنمیهزینه خریداري به قیمت) Aواسطه 
رسـاند  بـه فـروش مـی   ) GCCکشور حوزه خلیج فـارس یـا   همتا یا بانک (سواپطرف مقابل 

بـه پـول   هـر دو ) 2و 1در مراحـل  (ارزش کالاهاي خریده شده و فروخته شـده  ). 2مرحله (
هاي همتا براي کالاهـایی کـه   پرداخت. گیردمیصورت ) در اینجا رینگت(Aرایج واسطه 

تحت مرابحه اولیه خریده شده است بـه صـورت پرداخـت معـوق و اقسـاطی اسـت کـه        
در اینجا قسط آخـر شـامل   (د در زمان هاي از قبل توافق شده آن را پرداخت کرد توانمی

کالاهـا در تـاریخ ورود دو طـرف بـه معاملـه تحویـل داده       ). اسـت هزینه خرید کالا نیـز  
بلافاصله در محـل آن  ) یا نماینده آن) (همتا(مقابل به هنگام دریافت کالاها، طرف . شودمی
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)ردلا(Bحسـب واحـد پـولی   بـر ) Bدلال یا واسـطه (کالاها را به یک دلال یا واسطه دیگر 
) 4و 3هايمرحله(.فروشدمی

یا ثانویه 1مرابحه معکوس-ب
Bابتـدا کالاهـایی را از دلال   ) GCCهمتا یا بانـک (براي شروع مرابحه ثانویه، طرف مقابل 

د و سـپس بلافاصـله ایـن    کن ـمـی پرداخـت  ) 5مرحلـه  (Bخرد و پول آن را با واحد پولی می
). 5مرحلـه  (رسـاند براي تحویل فوري به فـروش مـی  را به بانک اسلامی مالزیایی کالاها 

کالاهاي فروخته شده تحت مرابحه ثانویـه بایـد معـادل ارزش آنهـایی باشـد کـه تحـت        
پرداخت توسط بانک مالزیایی بر مبنـاي اقسـاط معـوق و    . اندشدهمرابحه اولیه خریداري 

ت بـه صـورت   به استثنا قسط آخر که در بردارنـده پرداخ ـ (است Bبر حسب واحد پولی 
هاي پرداخـت اقسـاط   تاریخ). استکه شامل هزینه خرید نیز است Bکامل با واحد پولی 

یعنـی در هـر   (هاي تحت مرابحه اولیه قـرار دارد  در مرابحه ثانویه عکس و آیینه پرداخت
Bسررسید هر قسط، یک پرداخت از سوي بانک اسلامی مالزیایی به همتا با واحد پـولی  

هنگام دریافـت  به . گیردمیاز همتا به بانک اسلامی مالزیایی با واحد پولی صورت است و
را فروشد تا پرداختـی میAکالاها، بانک اسلامی مالزیایی فوراً این کالاها را در محل به دلال 

)6مرحله (. انجام دهدAبا واحد پولی 

1 Reverse Murabaha
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ارزي اسلامیمتقاطعسواپ:5شمارهنمودار

1نرخ سود اسلامیسواپ-6-4

مطـرح و بـه   2005مالزي در سال یالمللبیناین محصول توسط بانک تجارت و بازرگانی 
هاي ناشی از نرخ هاي بازده ثابـت و شـناور خـویش را    دهد تا ریسکمؤسسات مالی اجازه می

تواننـد طبیعـت   نرخ سود، مؤسسات مـالی اسـلامی مـی   سواپیعنی از طریق .مدیریت کنند
هماننـد سـواپ   . نرخ هاي بازده خویش را مجدداً تجدید سـاختار کننـد  ) برابر متغیرثابت در(

.  گیردمیشکل نرخ سود بر مبناي ترکیب دو قرارداد مرابحه کالایی سواپمتقاطع ارزي، 
نرخ بهـره معمـول کـه تحـت آن دو طـرف توافـق       سواپنرخ سود با یک سواپیک 

2اي را با توجه به مقدار فرضی از قبل توافق شـده دورههاي شناور و ثابت ند تا پرداختیکنمی

1 Islamic Profit-Rate Swap
2 Pre – Agreed Notional
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همانند بسـیاري از محصـولات مشـتقات مرسـوم،     . مبادله کنند، قابل مقایسه استبا هم
سـواپ نـرخ   . نرخ بهره معمول از دیدگاه شریعت به دلیل ربوي بودن ممنوع استسواپ

مرابحه متقابل موافقت شـرعی  سود درصدد است تا با استفاده از قراردادهاي شرعی نظیر 
مورد استفاده قرار 1روش کار به این صورت است که ابتدا یک مرابحه اولیه. را کسب کند

تولید کنـد و سـپس   ) شامل هزینه و عنصر سود ثابت(هاي پایه ثابت تا پرداختگیردمی
هـاي پایـه شـناور را   تـا پرداخـت  گیـرد مییک سري مرابحه معکوس مورد استفاده قرار 

بـه  6جزییـات ایـن روش مطـابق نمـودار     . تولید کنند) هزینه ثابت و عنصر سود شناور(
:صورت زیر است

شـده  نشان داده 6نرخ سود همچنان که در نمودار سواپپروسه : مرابحه اولیه-الف
) کننـده یا پرداخـت (خریدار . شروع شده است2نرخ شناور) یا پرداخت کننده( از خریداراست

کننده کـالا  است ابتدا کالاهایی را از طریق یک عرضهAنرخ شناور که در اینجا بانک اسلامی 
سـواپ ؛ و سپس بلافاصله این کالاهـا را بـه همتـاي    )1مرحله (د کنمیمالی تأمین) 1دلال (

ارزش کالاهـاي  ). 2مرحلـه  (رسـاند به فـروش مـی  3نرخ ثابت) کنندهیا پرداخت(خود خریدار 
و فروخته شده از قبل توافق شده و کالاها در زمان مقرر قـرارداد تحویـل داده   خریداري شده

نرخ ثابت به هنگـام دریافـت کالاهـاي خریـداري کـرده      ) کنندهیا پرداخت( خریدار. شوندمی
فروشـد تـا پـول    مـی ) 2دلال (توسط خود یا نماینده، آن کالاها را بلافاصله به واسطه دیگري 

نرخ ثابت، قیمت کالاهاي خریـداري  ) کنندهیا پرداخت(خریدار ). 3مرحله (نقد به دست آورد 
شده تحت مرابحه را بر مبناي تعویق و به صورت اقساط قابل پرداخت در تاریخ هـاي از قبـل   

باز پرداخـت دوبـاره بخشـی از    (هر قسط شامل عنصر هزینه ). 4مرحله (پردازدشده میتوافق
کننده نرخ شناور در آن معاملـه  بخشی از سود پرداخت(ت و عنصر سهم سود ثابت اس) هزینه

).پردازدمی

1 Primary (Term) Murabaha
2 Floating Rate Payment
3 Fixed Rate Payer
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1قراردادهاي مرابحه معکوس ثانویه پیاپی-ب

د تـا  کن ـمـی نرخ شناور توافـق  ) کنندهیا پرداخت(اي که براساس آن خریدارتوافقنامه
) کنندهپرداختیا (را به خریدار) به عنوان مثال مرتبط با لایبور(یک میزان متغیر قیمت 

) غـرر (هاي از قبل مشخص شده خاص بپردازد به خاطر عدم اطمینان نرخ ثابت در تاریخ
قراردادهاي مرابحـه معکـوس   . مرتبط با یک چنین ساختاري، مورد قبول شریعت نیست

را حل کرده و هر پرداخت نرخ شناور را به شکلد تا این مکنمیبه ما کمک پیاپی ثانویه 
.  الا ربط دهیمخرید و فروش ک

)5مرحلـه  (مرابحه معکوس ثانویه اول در تاریخ ورود اولین قسط پرداخـت کننـده اولیـه    
نرخ ثابـت فقـط از بخشـی از هزینـه     ) کنندهیا پرداخت( به این منظور خریدار. شودمیشروع

مربوط به بازپرداخت اولین قسط را به عنوان سرمایه بـراي خریـد کـالا از واسـطه خـود      
فروشـد  نـرخ شـناور مـی   ) کننـده یا پرداخت(او بلافاصله کالا را به خریدار. دکنمیاستفاده 

. رسـاند نقدینگی به فروش مـی تأمینو او هم بلافاصله کالا را به واسطه خود براي ) 6مرحله (
هـر قسـط شـامل    نرخ شناور به صورت اقساط بـوده و  ) کنندهپرداخت(خریدارپرداخت توسط 

) کننـده پرداخـت (علاوه سود خریدارهقیمت کالاي خریداري شده تحت مرابحه معکوس ثانویه ب
.  باشدمی، شودمیمحاسبه ) مثلاً اتصال به لایبور(نرخ ثابت که بر اساس فرمول نرخ شناور

1 SSRMC: Sequential Secondary Reverse Murabaha
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اسلامی نرخ سود بر اساس مرابحهسواپ:6نمودار شماره

1قرارداد استیجرار-6-5

بـه  اسـت و  بلند کردنوبالا بردنبه معنی . گرفته شده است"جر"از واژه استیجرار 
بـه عبـارت دیگـر    .به مفهوم خرید کالاها در مقادیر مختلف در طی زمان اسـت اصطلاح 

بر اساس آن کالاي موردنیاز، بخش بـه  جرار قرارداد خرید و فروشی است که یقرارداد است
نیسـت  و هیچ قول و قبولی موردنیـاز شودمیکننده تحویل داده بخش در زمان به عرضه

.شودو در زمان تحویل قیمت تعیین می
این قرارداد در درون . در کشور پاکستان معرفی شده استبه تازگی قرارداد استیجرار 

ند در مواقعی که قیمـت دارایـی از   توانمیخویش داراي یک نوع اختیار است که طرفین 
ایـن نـوع قـرارداد در واقـع ترکیبـی از      . اي عبور کند، از آن اسـتفاده کننـد  یک محدوده

: جرار نوعی به این صـورت اسـت کـه   ییک است. هاي متوسط و مرابحه استاختیار، قیمت

1 Istijrar Contract
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مـالی خـود بـه    تـأمین مدت است بـراي  ه نیازمند سرمایه در گردش کوتاهیک شرکت ک
خـرد و آن را بـه   مـی (P0)وي را بـا قیمـت   موردنیـاز بانک کالاي . دکنمیبانک مراجعه 

مـاه آینـده نامشـخص    3قیمت کالا در . فروشدماهه می3شرکت با پرداخت معوق فرضاً 
از قبـل  )*P(مرابحـه کـه قیمـت آن   برخلاف. بوده و به صورت یک متغیر تصادفی است

P* = P0یعنی .مشخص است (l+r)

rقیمت مرابحـه  دتوانمیجرار در سررسید یمت استیق. نرخ بازده موردنیاز بانک است
)P* (یا متوسط قیمت بینt0 تاt90هـا بـراي تسـویه    اینکه کدام یک از این قیمـت . باشد

قیمت و ایـن کـه کـدام طـرف قیمـت سررسـید ثابـت را        هايبه نوسانشودمیانتخاب 
اختیار وارد شده در این الگـو در واقـع حـق انتخـاب ثابـت      . د بستگی داردکنمیانتخاب 

نیـز اتفـاق   د قبـل از سررسـید  توانمیکردن قیمت در زمان تسویه در سررسید است که 
قیمـت مرابحـه   : پذیرنـد زیر را مـی هر دو طرف قیمت هاي) t0(در شروع قرارداد . بیفتد

)P* (و قیمت بالاتر)PUB (تریا پایین)PLB ( یعنـی هـا بانکاز قیمت خرید کالا توسطP0 .
: در نمودار زیر نشان داده شده استبالاهاي براي درك بهتر، قیمت

P0 دکنمیقیمتی است که بانک کالاي زیربنا را خریداري.P*   قیمت مرابحـه اسـت و
P* = P0برابر است با (l+r) ،PLBمرز پایین قیمت است.PUB    مـرز بـالاي قیمـت اسـت .

:برابر خواهد بود باt90در سررسید PSقیمت تسویه
PS-الف = p محدوده باشددرونقیمت چنانچهقیمت تسویه همان قیمت نقد است
PS-ب = P*    اگر دارایی زیربنا بالاي مرزها قرار بگیرد و یکـی از طـرفین بخواهـد از

.را به عنوان قیمت تسویه برگزینند*Pاختیار خویش استفاده و 

PLB P0
∗



1394114فصلنامه مطالعات مالی و بانکداري اسلامی، سال اول، شماره یک، تابستان

Ps

تعیین کند کـه  *Pزمانی یکی از طرفین از اختیار خود استفاده و قیمت تسویه را در 
مثال اگر قیمت نقدي بیشـتر  به عنوان . قیمت نقدي در طول قرارداد فراتر از مرزها باشد

د کن ـمیاینکه آیا از اختیارش استفاده لیکن . شودمیباشد خریدار نگران PUBاز محدوده
افتـد  می*Pاگر فکر کند که بالاي . وي از قیمت نقدي داردبینیپیشیا خیر، بستگی به 

قرار بگیـرد  PLBاگر قیمت زیر . دکنمیاستفاده *Pوي از اختیار خویش براي تثبیت در 
پـس  . دکن ـمـی اسـتفاده  *Pبانک از اختیار خویش براي تثبیت قیمت در قیمت مرابحه 

:  شودمیقیمت تسویه به صورت زیر تعیین 

1محصولات ساختاریافته-6-6

محصولات ساختار یافته یک نوع اوراق بهاداري است که داراي دو ویژگی ابزارهاي بـا  

1 Structured Products

کمتر از مرز پایینptاگر 
باشد
بیند، خریدار سود بانک زیان می
بردمی
بین حد بالا و پایین باشدptاگر 

دبربیند، بانک  سود میخریدار زیان می

قیمت کمتر از محدوده بالا باشدptاگر 

=ps∗کندبانک اعمال می

Ps= ̅
=psکند خریدار اعمال می ∗

قیمت نقدي،متوسط قیمت طی دوره ، ̅قیمت تسویه در سررسید، قیمت مرابحه∗
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هـاي  یکـی از مهمتـرین ویژگـی   . اسـت درآمد ثابت و ویژگی یک محصول مشـتق شـده  
محصولات ساختار یافته آن است که آنها در واقع اوراق بهاداري هستند که ابـزار مشـتقه   

محصـولات سـاختاري را بـه عنـوان ترکیبـی از      1تول و همکاران.خویش دارنددر درون 
دانند که در یک ابزار مـالی منفـرد   مشتقات و ابزارهایی مالی سنتی نظیر اوراق بهادار می

ان کـه  گـذار سـرمایه آن هستند تا به نیازهاي خـاص  در پی این ابزارها . جمع شده است
به دلیل تداخل عناصـر  . شوند پاسخ داده شودمیتوسط ابزارهاي سنتی موجود برآورده ن

2مشتقه در محصولات ساختاریافته، این محصولات بـه اوراق بهـادار بـا مشـتقات درونـی     

حمایـت از اصـل سـرمایه در    ،هدف اصلی آنها تخفیف یا انتقـال ریسـک  . معروف هستند
. یـن اوراق اسـت  هاي بازار و ایجاد سود بیشتر از متوسط براي دارندگان امقابل با ریسک

:  به صورت زیر تقسیم کردتوانمیبه طور کلی انواع محصولات ساختار یافته را 
3اسناد متصل به سهام

4اسناد متصل به اوراق قرضه

5اسناد متصل به شاخص

6اسناد متصل به پول

7اسناد متصل به نرخ هاي بهره

8)اسناد متصل به کالا قرارداد کالا

9اسناد متصل به اعتبار

بایست عاري از ربا، میاز نظر ضوابط شریعت اسلام، تمامی ابزارها و محصولات مالی 
اسناد متصل به نرخ بهره، اسناد متصـل بـه اوراق قرضـه و اسـناد     از این رو. قمار باشندوغرر

1 Tolle, S., et al (2008),
2 Derivative-Embedded Securities
3 Equity Linked Notes
4 Bond Linked Notes
5 Index Linked Notes
6 Currency Linked Notes
7 Interest Rate Linked Notes
8 Commodity(Contract) Linked Notes
9 Credit Linked Notes
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. ند مـورد قبـول اسـلام قـرار گیرنـد     توانمیمتصل به پول به خاطر وجود ربا در دارایی زیربنا ن
ها بتواننـد برخـی اشـکالات   برخی ویژگیاز نظر اسناد متصل به سهام و شاخص ممکن است 

اسناد متصل به قراردادهاي کـالایی معمـولاً بـا ضـوابط اسـلامی      . کنندشرعی را برطرف 
هم کالا و هم قرارداد مورد استفاده در ابزارهاي مشتقه با مطابقت دارند مشروط به اینکه

.اشته باشددمطابقت قوانین شرعی 

اسناد متصل به سهام-6-6-1
سـرمایه خـویش را در یـک    ،گـذار سـرمایه روشن است یک 7همانگونه که از نمودار 

را در ) درصـد 90فرضـاً  (بانک رقـم بـالایی از سـرمایه   . دهدمحصول متصل به سهام قرار می
حفـظ  د تا اصل سـرمایه  کنمیگذاري سرمایه) فرضاً صکوك(محصولات با درآمد ثابت شرعی 

دیگر را در اوراق سهام یا شاخص با ویژگـی اختیـار فـروش بـا     ) درصد10فرضاً (باقیمانده . شود
بـه  ) نـه الـزام  ( اختیـار خریـد ایـن حـق را     . دکن ـمیي گذارسرمایهاستفاده از قرارداد عربون 

بتواند سهام مبنا را وقتی که تغییـرات قیمـت بـه    ) بانک(گذار دهد که سرمایهمیگذارسرمایه
مندي از منافع ناشی از افزایش قیمـت سـهام   در نتیجه امکان بهره. کندسود اوست خریداري 

قیمـت سـهام کـاهش یابـد،     ي سودمند نباشد فرض گذارسرمایهچنانچه . در اینجا وجود دارد
کند که با توجه به اینکـه رقـم نـاچیزي از کـل     وي حداکثر به میزان بیعانه ممکن است ضرر 

.گذاشتنخواهد گذارسرمایهسرمایه است، این موضوع تأثیر زیادي بر اصل سرمایه 



1394117فصلنامه مطالعات مالی و بانکداري اسلامی، سال اول، شماره یک، تابستان

اسناد متصل به اوراق بهادار سهام:7نمودار شماره 

ی از محصولات و خدمات اسناد متصـل بـه اوراق بهـادار    یهابه نمونهتوانمیادامهدر 
:  اشاره کرد

1بیاساچبانکي ساختاریافته اسلامی متصل به سهام( امانه)گذارسرمایه- الف

ــودار   ــه از نم ــه ک ــدود  8همانگون ــن روش ح ــت در ای ــوه  90پیداس ــد از وج درص
ي گـذار سـرمایه ي در قراردادهاي درآمد ثابـت و بقیـه درآمـدهاي غیرثابـت     گذارسرمایه

شـرایط  مند شـدن از و هم امکان بهرهشودمیبا این کار هم سرمایه اصلی حفظ شودمی
.آیدمساعد افزایش قیمت سهام به وجود می

1 HSB

اسناد متصل به 
اوراق بهادار 

)سهام(اسلامی 

حفظ سرمایه

بهره  برداري از 
سود  امکان افزایش

بیشتر
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بیاساچ)امانه(ي ساختاریافته اسلامی متصل به سهامگذارسرمایه: 8نمودار شماره 

درصد90

درصد10

درصد10

1تجربه بانک سیمب مالزي-ب

گـذارد بـر اسـاس مضـاربه     سرمایه اصلی خویش را در بانک میگذارسرمایهدر این زمینه 
یـک و گـذار سـرمایه درصـد  9/99با سـهم سـود   ) 3مشارکت مشترك محدود شده(2مقایسه

بانک سپس کل سـرمایه اصـلی را در ابزارهـاي شـرعی بـا      . دکنمیگذاري درصد بانک سپرده
تا اصـل سـرمایه   شودمیباعث این.گیردسال به کار می5درآمد ثابت براي سررسید حداقل 

کـه شـامل   4بانک بقیه سرمایه را از طریق اختیار خرید در شاخص سهام آل استار. حفظ شود
.دکنمیي گذارسرمایهاست 5ی معروف و سوددهالمللبینشرکت 20

1 Commerce International Merchant Bank
2 Mudaraban muqayyadah
3 Restricted joint-venture
4 Islamic all-star index
5 Blue Chip

HSBC

مشتریان 
بانک 
HSBC درآمد

غیرثابت

درآمد ثابت شرعی

بازپرداخت
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)  ELSRI-i2(1تجربه شرکت بانکداري خارجی چین-ج
کــارگزار (ســرمایه خــویش را بــا بانــک براســاس وکالــت فــی الاســتثمار  ،گــذارســرمایه

سپس بانـک بیشـتر سـرمایه را    .دکنمیالزحمه پرداخت با یک درصد کمی حق) گذارسرمایه
درصـد سـرمایه   صـد  د تـا  کن ـمـی ي گـذار سرمایهساله 3در اوراق بهادار اسلامی با سررسید 

گـروه  6(بقیه سرمایه در معاملات خرید و فروش کالا در بـورس فلـزات لنـدن    . تضمین شود
.ي خواهد شدگذارسرمایه...) شریعت نظیر نفت و گازتأییدکالایی مورد 

اسناد اسلامی متصل به کالا-6-6-2
هایی هستند که به عملکرد یک کالاي خاص یا گروهی از گذارياسناد متصل به کالا سرمایه

گـذار سـرمایه گـذاري،  در سررسید سرمایه. طول یک دوره زمانی خاص مرتبط هستندکالاها در
.کنداصل سرمایه را به همراه سود ناشی از تغییرات ارزش کالاي زیر بنا را دریافت می

3تجربه دویچه بانک-الف

چه اولین محصول متصـل بـه کالاهـاي اسـلامی حفـظ      بانک دوی2006در سپتامبر 
بـه بانـک   را منتشر کرد و آن را ابتدا) مونیونیوم و پلوتیکالاي نفت خام، آلوم3(سرمایه

عقد مرابحه، وکالت و سـلم  3این بانک از . و سپس به مشتریان فروخت4تجاري ابوظبی
ان از گـذار سرمایهمندي این نوع محصول امکان بهره. دکنمیبراي حفظ سرمایه استفاده 

کالایی امکان تنوع ریسـک  3استفاده از سبد . آورداهم میکالا را فر3افزایش قیمت این 
.کندان را فراهم میگذارسرمایهو کاهش نوسانات عایدي 

1 Oversea-Chinese Banking Corporation
2 Equity –Linked Ringgit Structured
3 Deutche Bank
4 Abu Dhabi Commercial Bank



1394120فصلنامه مطالعات مالی و بانکداري اسلامی، سال اول، شماره یک، تابستان

)1تجربه بانک اسلامی دوبی(کلیپ-ب
را ) کلیـپ (بانک اسلامی دوبی اسناد متصل به کـالاي پوشـش فـردي   2006در سپتامبر 

نیوم و روي متصـل  ینفت خام، مس، آلوماسناد کلیپ به سبدي از کالاهاي طلا،. طراحی کرد
8درصـد در سـال اول و مـاکزیمم    10گذاران سود تضمین شده اسناد کلیپ به سرمایه. است

.کننددرصد در سال دوم و سوم با توجه به عملکرد این سبد کالاها پیشنهاد می

2تجربه بانک برهارد مالزي-ج)

یـک محصـول سـپرده اسـلامی سـاختاریافته یـا       3بانک برهاد مالزي2007اکتبر در
اسـتراید یـک   . که به دو کالاي مس و گندم متصـل اسـت را معرفـی کـرد    4استراید آي

. ساله و بر اساس عقد مرابحه و وعده است4سپرده حفاظت شده شرعی با سررسید 

1 Commodity Linked Individually Capped Performance(Clip) Notes
2 Structured Islamic Deposit Products(STRIDE-I)
3 Malaysian Banking Berhad
4 Structured Islamic deposit products-i
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محصول سپرده اسلامی ساختاریافته یا استراید آي: 9نمودار شماره 

دلار100

گیرينتیجهبندي و جمع
ثباتی بازارهـاي مـالی   پیچیدگی و بی. ي اقتصادي استهافعالیتریسک بخش جداناپذیر 
هاي بازار، نیـاز بـه ابزارهـاي نـوین مـدیریت ریسـک را دو       ریسکو در نتیجه گسترش دامنه 

بـا وجـود   ابزارهاي مشتقه به عنوان یکی از ابزارهاي نوین مدیریت ریسک . ده استکرچندان 
این ابزارها چنانچه بخواهند مـورد پـذیرش شـریعت    .اندشدهبودنشان مورد اقبال نیز واقع جدید 

.ربا، غرر، میسر، قمار و جهل باشنداز مسائلی نظیربایست عاري میاسلام قرار بگیرند 
ي عملی ابزارهـا و محصـولات مـدیریت ریسـک     هاتجربهدر این مقاله مبانی فکري و 

هاي آتی یـا سـلف، قراردادهـاي آینـده،     بازار در حوزه مشتقات مالی اسلامی یعنی پیمان
مؤسسات مالی اسلامی به طور خاص تجربه . مورد تحلیل قرار گرفتهاسواپاختیارات و 

سـواپ ارز، سـواپ در زمینه طراحی ابزارها و محصولات مشتقه اسلامی نظیر سـلف ارز،  
هـاي ایـن   نـرخ سـود و محصـولات مشـتقه سـاختاریافته و تفـاوت      سواپمتقاطع ارزي، 

.شدمحصولات با مشتقات مالی متداول ارائه 

ابزارهاي بازده 
ثابت نظیر 

صکوك، مرابحه 
و غیره

گذارسرمایهموسسه مالی

موسسه مالی به 
عنوان کارگزار 

کند میعمل
گذاري سرمایه(

ها و اخذ سپرده
)الوکالهحق

سرمایه گذاري 
با بازدهی بالا

بازده مورد انتظار درصد5/28
دلار9بالقوه 

حفاظت از 
سرمایه 

دلار100

دلار93

دلار7
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قاصـد پوشـش ریسـک    برخلاف مالیه متعارف، مشتقات مالی اسـلامی تنهـا بـراي م   
هاي جمع صفر و شانسی ، بازيبازيسفتهاز آنها براي مقاصد توانمیو ناندشدهپذیرفته 

در پـی  دهنـدگان ریسـک   اصولاً پوشش. ، استفاده کردشودمیکه تبدیل به میسر و قمار 
ان به اسـتقبال ریسـک بـه منظـور کسـب منفعـت       بازسفتهکهکاهش ریسک هستند در حالی

مربـوط بـه مشـتقات مـالی     مشـکلات د امکان بـروز  توانمیاین تفاوت در اهداف . هستندبیشتر 
.هاي مالی و اقتصادي را در سیستم مالی اسلامی کاهش دهدمتعارف یعنی بحران

در این مقاله همچنین بحث شد که گرچه اثرات اقتصادي مشـتقات اسـلامی شـبیه    
ساختار زیربناي این محصولات از لیکنمحصولات مشابه در بازارهاي مالی متداول است 

. نظر تطبیق با ضوابط شریعت اسلام با آن چه که متداول و مرسوم اسـت متفـاوت اسـت   
اشاره شد که الزاماً محصولات و ابزارهاي مشتقه مورد استفاده در مؤسسات مالی اسلامی 

ز دلایـل  بخـش زیـادي ا  . همه فقها و مجامع فقهی اسلامی نیستندتأییدمورد پذیرش و 
گردد، زیرا شـواهد نشـان   این اختلافات فکري به ماهیت استفاده از ابزارهاي مشتقه برمی

کننـدگان در بازارهـاي مشـتقه مرسـوم بـا هـدف       دهد که اکثر قریب به اتفاق شرکتمی
دهنـدگان ریسـک در بـین    شوند و سهم پوشـش و آربیتراژ وارد این بازارها میبازيسفته

. ستآنها بسیار ناچیز ا
گیري کرد که گرچه استفاده از ابزارهاي نـوین مشـتقه   نتیجهتوانمیبه طور خلاصه 

اسلامی در مؤسسات مالی اسلامی در حال افزایش است اما هنوز اختلاف نظـرات فقهـی   
در استفاده از این ابزارهـا،  بازيسفتهبه همراه سختی جداسازي مقاصد پوشش ریسک و 

رونـد کـه   توسعه این ابزارها و محصولات نوین به شمار میهايترین چالشاز جمله مهم
.نیازمند تحقیق و تدبر بیشتر در این زمینه است
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منابع و مأخذ:  
اسماعیلیانمطبوعاتیمؤسسهقم،،البیعکتاب؛)1363الموسوي (االلهروحخمینی(ره)،

مؤسسـه ، مشتقات و مـدیریت ریسـک در بازارهـاي نفـت    ؛)1383درخشان، مسعود(
ی انرژي المللبینمطالعات 

35بررسی فقهی ابزارهاي مالی مشتقه، اقتصاد اسلامی، سال سوم، شماره ؛)1382رضایی مجید(

هـاي  فلسفه و سیر تکاملی ابزارهـاي مـالی مشـتقه و دیـدگاه    ؛)1382عصمت پاشا، عبیداله (
9آبادي، فصلنامه تخصصی اقتصاد اسلامی، شماره فقهی، ترجمه علی صالح

مترجمـان: سـجاد سـیاح و    ،مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک)، 1384، (جان هال
شرکت کارگزاري مفید،آباديعلی صالح

اوراق اختیـار معاملـه در بـازار سـرمایه ایـران،      ؛)1380(پـور فطانت محمد و ابراهیم آق
تحقیقات پولی و بانکی  مؤسسه،تهران
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