
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 چكيده

سـلم را  سـلف يـا   بيع  در يك قرارداد آتي اسلامي 2، بهينه پارتو1در اين مقاله با استفاده از روش تعادل عمومي       

سـلم  سـلف يـا   طور عام و سپس بيع  بتدا به معرفي قراردادهاي آتي به براي اين منظور، ا   . دهيم مورد بررسي قرار مي   

در ادامـه بـا اسـتفاده از روش تعيـين غيرخطـي ارزش              . پردازيم  ها مي   تفاوت بين آن   عنوان قرارداد آتي اسلامي و     به

دهـد كـه    دسـت آمـده نـشان مـي        نتـايج بـه   . پـردازيم   آتي اسلامي مـي   قراردادهاي   دارايي به بررسي بهينه پارتو در     

هاي آتي خاص، تحـت     قراردادهاي آتي يكسان داراي بهينه پارتو هستند و اين ناشي از اين واقعيت است كه قرارداد               

 چنـين،  هـم . پـذيرتر هـستند   گريزي انعطاف و ريسك) ثروت(هاي اوليه   داراييشرايط غيرهمگن بودن فعالان در نوع    

 شـود تـا امكـان احيـاي         گذاران اسلامي بايستي انجـام     يك مرزبندي عمده در مورد قراردادهاي آتي توسط سياست          

  . هم شودهاي مالي در كشورهاي اسلامي فرا سيستم واسطه

   .تعادل عمومي  ، بهينه پارتو،)سلم(سلف   هاي آتي، قراردادهاي آتي، پيمان :كلمات كليدي

                                                 
1 General Equilibrium. 
2 Pareto Optimality.  
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  مقدمه -1

توانند با استفاده از   است كه كشورهاي اسلامي چگونه ميباشد اين كه مطرح مي سؤالي

اصل توان به  ؤال ميقراردادهاي آتي بازارهاي خود را گسترش دهند؟ براي پاسخ به اين س

تواند در   اصل يك سيستم واسطه مالي خوب مياساس اينبر. ه نمود اشار1)2000( دمتريادس

دنبال رشد بيشتر  اكنون اكثر كشورها به كه هم با توجه به اين. رشد يك كشور مؤثر باشد

  . شود يت اين موضوع بيش از پيش مشخص ميهستند، اهم
گذاران  مالي آتي، توجه بسياري از سياستخصوص بازارهاي  پديده رشد در بازارهاي آتي به

بازارها اولين نكته در مورد اين . دنبال داشته است نظر سلامت اقتصادهايشان، به اقتصادي را از

 تحت  وگيرد عالان بورس مورد استفاده قرار ميآن است كه، نرخ بهره در بازارهاي آتي صرفاً توسط ف

عد، اين است كه افزايش در حجم مبادلات در بازارهاي نكته ب. كند تأثير فعاليت آنان تغيير مي

ها براي  هاي مالي دولت سازد و در نتيجه نه تنها به طرح ه را از بازارهاي نقد منتقل ميآتي، وجو

سرمايه در بخش خصوصي نيز گيري  كند بلكه به فرآيند شكل انتقال منابع صدمه وارد مي

تنها بر روي كاغذ  شكل گسترش يابند، حجم مبادلات اگر بازارهاي آتي به اين. رساند آسيب مي

 كاهش حجم مبادلات صورت تجارت نقد يا فيزيكي كه نه تنها سبب كند و نه به افزايش پيدا مي

.  گذاشته شودشود، بلكه حتي ممكن است بازار كالا از دور تجارت كنار به اين شكل مي

آتي را يكي از عوامل كليدي سيله بازارهاي و بازي ايجاد شده به هاي بورس اقتصاددانان فعاليت

دليل كارآيي بازارهاي  ها، به با تمام اين. دانند نمودن سيستم مالي و پولي جهان ميثبات  در بي

كنندگان در مواجهه با شرايط عدم اطمينان در  ر پوشش ريسك توليدكنندگان و مصرفآتي د

طور گسترده  ، قهوه و گندم بهيي مانند كاكائوآينده، از اين نوع مبادلات در بازار جهاني كالاها

  .شود استفاده مي

داد آتي صورت تركيب يك قرار يك ابزار تلفيقي مالي است، كه بههدف اين مقاله، تبيين 

اين قرارداد . طراحي شده است) بيع مرابحه(حسب هزينه تمام شده يكسان و قرارداد فروش بر

گذاران اسلامي  نظر كليه قانون. يي پارتو برخوردار است از كارآ)سلم(سلف تلفيقي نسبت به بيع 

 قبيل كارآيي و رفاه را را به خود جلب كرده و همه نيازها در قالب قرارداد آتي خاص اسلامي از

  .كند تأمين مي

طور خلاصه به معرفي قراردادهاي آتي و انواع آن و سپس قرارداد آتي  به اين منظور ابتدا به

در پايان با استفاده از يك . گردد ا بسته مالي معرفي ميه پس از مقايسه آناسلامي پرداخته و 

                                                 
1 Demetriades (2000) 
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توان كارآيي را در قراردادهاي  دهيم كه چگونه مي مدل تعيين غيرخطي دارايي، نشان مي

  .اسلامي مورد بررسي قرار داد

  

  2و پيمان آتي 1قرارداد آتي

اي را در آينده  فين معاملهشود كه طر نوعي از قراردادها گفته مي رارداد آتي و پيمان آتي بهق

كه از (را گردند كالا و قيمت آن  در اين قرارداد، خريدار و فروشنده متعهد مي. سازد متعهد مي

 يا تاريخ 3در زمان مشخصي از آينده كه به آن تاريخ سررسيد) شود زمان قرارداد تعيين مي

آتي تعهدي است براي  ديگر، قرارداد عبارت به. ديگر منتقل كنند شود، به يك انقضا گفته مي

  .4اي در آينده انجام معامله

باشند و اصولاً ماهيت   زمان تحويل كالا و قيمت شبيه ميقرارداد آتي و پيمان آتي از نظر

ها، اشاره  هايي نيز دارند كه در زير به آن  در عين حال از جنبه اساسي تفاوتيكساني دارند،

  .شده است

  .باشد و ميزان كنترل آن بيشتر است  و استاندارد شده قرارداد آتي مي نظام يافتهپيمان آتي، نوع -1

در بازار خارج از كه قرارداد آتي  شود، در حالي هاي آتي معامله مي  پيمان آتي در بورس-2

  .گردد بورس معامله مي

د در قبال هم نام مؤسسه پاياپاي وجود دارد و لذا طرفين قراردا اي به  در پيمان آتي، واسطه-3

  .وليتي ندارند ولي قراردادهاي آتي چنين نيستندئمس

عنوان تضميـن  ز اجراي قرارداد، طرفين مبلغي بهمنظور اطميـنان ا  در پيـمان آتي به- 4 

  .كنند پرداخت مي

همين علت چارچوب قراردادي بر  تي ساختاري نظام يافته دارد و بهكلي، بازار پيمان آطور به

ار طرف مقابل مورد توجه است و كه، در بازار قرارداد آتي، ميزان اعتب در حالي. استآن حاكم 

كنند و  معاملات مي دم قوانين محكم كنترلي، طرفين براساس شناخت متقابل، اقدام بهعلت ع به

  . ريسك قرارداد آتي از پيمان آتي نيز بيشتر استطبيعتاً

  

  

                                                 
1 Forward Contracts 
2 Futures Contracts 
3 Settlement Date 
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  )قرارداد آتي خاص(قرارداد آتي 

 از  عبارت است از توافق طرفين قرارداد براي انجام معامله در تاريخ مشخصياصرداد آتي خقرا

در اين قرارداد، طرفين براساس . ص استآينده كه مقدار كالا و قيمت آن نيز در قرارداد مشخ

 جاكه كنند و از آن هاي خود، قرارداد را تنظيم مي ميزان شناخت شخصي و براساس نيازها و خواسته

 .گردد اس نظرات طرفين قرارداد منعقد مياسها بر ، در مورد كليه دارايي استاندارد نيستقرارداد آتي

نسبت كه افق زماني مورد نظر افراد متفاوت است، استفاده از قرارداد آتي به جا ضمناً از آن

هاي خاص و در حجم  باشد، چراكه در پيمان آتي تنها دارايي تر مي استفاده از پيمان آتي مناسب

  .اند لهخص قابل معاممش

آتي قرارداد . قرارداد آتي به دو صورت قرارداد آتي خريد و قرارداد آتي فروش وجود دارد

دهد كه در تاريخ مشخصي از آينده دارايي خاصي را با قيمت  خريد به شما اين امكان را مي

ش دارايي توافق شده هنگام قرارداد خريداري كنيد و قرارداد آتي فروش به شما امكان فرو

زيان ناشي از خريد يا فروش . دهد ي از آينده و به قيمت قرارداد ميخاصي را در تاريخ مشخص

عنوان مثال، در  به. قيمت نقد و قيمت آتي داردقرارداد آتي خريد و فروش بستگي به تفاوت 

رداد قرارداد آتي خريد هر چه قيمت نقد از قيمت آتي بيشتر شود، بازدهي ناشي از انعقاد قرا

و بازدهي قرارداد آتي فروش، عكس بازدهي ناشي از قراردادهاي آتي . يابد و بالعكس يش ميافزا

  .خريد است

ها عموميت  جود دارد كه براي برخي از داراييها و رداد آتي فروش براي انواع داراييقرا

  :بيشتري دارد كه عبارتند از
  

   قرارداد آتي نرخ ارز- 1

شركت الف براي فرض كنيد . بهتر است از يك مثال استفاده نماييمبراي تبيين اين قرارداد 

فروردين 15 تاريخ فعلي،.  دلار نياز دارد1560000 شهريور، 15در تاريخ واردات مواد اوليه 

اكنون خريداري كند و تا تاريخ  معادل دلاري مورد نياز خود را همتواند  است و شركت الف مي

 شركت را با هزينه شود و كار باعث راكد ماندن نقدينگي مي ن ايولي.  شهريور نگهداري نمايد15

اگر در بازار نقدي . راه حل ديگر استفاده از قرارداد آتي نرخ ارز است. كند فرصت مواجه مي

 ريال باشد، شركت الف به اين بازار مراجعه كرده و 8100 ريال و در بازار آتي 7900قيمت دلار 

 8400 به در اين صورت، اگر قيمت دلار مثلاً. كند د ثابت مي خو ريال را براي8100نرخ ارز 
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 ريال براي هر دلار سود دريافت كرده و اگر قيمت 300ميزان  ريال افزايش يابد، شركت الف به

  . ريال براي هر دلار زيان كرده است300ميزان   ريال كاهش يابد، شركت الف به7800دلار مثلاٌ به 

اين .  مانند بازار كالا و ساير بازارها با تغييرات قيمت مواجه استبازار ارزهاي خارجي نيز

ه قرارداد آتي نرخ وسـيل آورد كه به وجود مي الان اين بازار، ريسك نرخ ارز بهتغييرات براي فعــ

 كه باشد نظام يافته بازار قرارداد آتي ميبازار آتي نرخ ارز يكي از بازارهاي . باشد ارز قابل پوشش مي

  .1كنند شش ريسك نرخ ارز به آن مراجعه ميد مختلف براي پوافرا
  

   قرارداد آتي نرخ سود -2

ه  و توسط نظام بانـكي ب1983قرارداد آتي نرخ سود نوعي از قـرارداد آتي است كه در سال 

 گران هم بانكداران انگليسي جزء معاملههاي لندن ايجاد شد و هنوز  اين قرارداد در بانك. وجود آمد

. رددگ شود و بين دو بانك منعقد مي  مشتق مي"در آتي"از قرارداد آتي . ه اين بازار هستندعمد

 گذاري گذاري، مقدار وجوهي كه سپرده زمان سپرده. كند گذاري مي يك بانك در بانك ديگر سپرده

 ينوع ساده از قرارداد آت. گردد نامه ذكر مي گذاري در موافقت خواهد شد و نرخ سود وجوه سپرده

وت نرخ سود تعيين التفا باشد، مابه گذاري مورد نياز نمي است، چون اصل وجوه سپرده" در آتي"

  .گردد شده و منتقل مي

فرض كنيد بانك الف براي سه ماه آينده از بانك ب يك ميليارد ريال وام دريافت خواهد 

 6 مزبور، نرخ سود قرارداد. كرد و قرارداد را تحت عنوان قرارداد آتي نرخ سود تعريف مي كند

اگر . درصد را براي وام سه ماهه كه سه ماه بعد از تاريخ امروز خواهد بود مشخص كرده است

 گيـرنده يعني بانك  درصد برسد، بانك وام6بالاتر از سه ماه بعد، نرخ سود براي وام سه ماهه به 

 8اگر نرخ سود به . كردالتفاوت را از بانك ب دريافت خواهد  الف، جريان نقدي خالص يعني مابه

  :درصد برسد

%2%6-%8 =  

500000010000000000/5
360

90
%2 =×=× 




  

  .پردازد لف مابه التفاوت را به بانك ب مي درصد باشد، بانك ا6اما اگر سه ماه بعد نرخ سود كمتر از 

  

  

                                                 
   )1383(راعي رضا و علي سعيدي  ١



  مقالات هجدهمين همايش بانكداري اسلامي     مجموعه                                                               106

 

 

  1 اوراق بهادارناظر بر  قرارداد آتي - 3

مريكا اوراق آربرد بيشتري دارد، خصوصاً در مريكا و اروپا و كشورهاي آسياي شرقي كاآدر 

عال هاي كارگزاري نيز در اين بازار حضور ف بنگاه. ازار خريد نظام يافته استبهادار دولتي داراي ب

هاي الكترونيكي خريداران و فروشندگان را گرد هم آورده، به  دارند و با استفاده از سيستم

  .دهند ي انجام ميتي روي اوراق بهادار دولتكنند و معاملات نقدي و آ ديگر معرفي مييك

  

   كالاها ناظر بر قرارداد آتي- 4

 سال قبل 2000رزي به حدود تاريخچه پيدايش معاملات قرارداد آتي در محصولات كشاو

كايت از اين هاي به جا مانده از زمان سومريان، ح گونه معاملات در نوشته آثار اين. گردد باز مي

اساس نيازهاي معاملاتي خود، قراردادهايي را ابداع كرده هاي مختلف و بر دارد كه بشر در زمان

اولين قراردادهاي آتي نيز در مورد محصولات كشاوزري از جمله گندم، پنبه و نيز فلزاتي . است

  .از قبيل نقره و طلا بوده است

 قيمت صورت است كه طرفين قرارداد، تحويل كالاي خاص با قرارداد آتي كالاها نيز بدين

توان ريسك  با استفاده از اين قرارداد مي. دكنن  مشخصي از آينده تضمين ميمعين را در زمان

  صنعتي-هاي توليدي  آلات و مواد اوليه را براي شركت قيمت انواع كالاها از جمله ماشينتغييرات 

  . پوشش داد

دهد كه   فرصت را ميبه طرفين قرارداد اينكالاها ناظر بر پس استفاده از قراردادهاي آتي 

نبال پوشش د ارد قرارداد شوند و افرادي كه بهها و هاي خود از روند قيمت بيني براساس پيش

  .پردازند ، از اين طريق به مديريت ريسك ميباشند ها مي ريسك تغييرات آتي قيمت

  

  مشكلات قراردادي در بازار قرارداد آتي

 همين به. هاي معاملاتي زيادي ندارد  بالا نيست و نظاما استانداردهايبازار قرارداد آتي، بازاري ب

 فعالان اين .آيد حساب مي ها به اين بازار به علت ميزان اعتبار افراد، معياري براي جواز ورود آن

 توانند در اين علت معاملات مكرر و اعتبار، مي باشند كه به رگ ميگران بز بازار، بيشتر معامله

صورت  ار حضور در بازار را ندارند و بهگران خرد و ناشناس، اعتب  معامله.بازار حضور داشته باشند

گونه  مشكلات عمده اين. شوند ران بازار آتي وارد اين بازار ميگ واسطه معامله غيرمستقيم و به

  :بازارها عبارتند از

                                                 
1 Forward Contracts on Securities 
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د، اساس نياز خوكنندگان در بازار آتي، هر يك بر مشاركت:  قرارداد و تاريخ سررسيدحجم -1

يافتن طرف قرارداد كه دقيقاً تمايل . كنند و تاريخ سررسيد خاصي را اعلام ميحجم قرارداد 

در بازارهاي آتي نظام يافته . اي نيست رداد داشته باشد، كار چندان سادهبه انعقاد اين قرا

  . كنند رفين معامله نقش مهمي را ايفا ميمانند نرخ ارز، كارگزاران با معرفي ط

ه قرارداد را نفع فروشنده است ك روند، به هاي كنوني بالا مي  قيمتكه زماني: ول ريسك نك-2

روشد و اگر قيمت پايين تواند محصول خود را در بازار به قيمت بالاتري بف اجرا نكند، زيرا مي

نظر را با قيمت تواند كالاي مورد زيرا مي. ه قرارداد را اجرا نكندنفع خريدار است ك بيايد، به

علت نبود ساختار قانوني مدون در اين بازار، ضمانت اجرايي قوي نيز  به. خرد در بازار بكمتري

  .وجود ندارد

 .آيد كه يكي از طرفين قرارداد با مشكل مواجه باشد وجود مي اين مسأله زماني به:  نقدينگي-3   

 نباشد يا فروشندهعنوان مثال، خريدار مايل به دريافت دارايي مورد معامله در تاريخ سررسيد  به

در هر حال، عدم امكان . در تاريخ سررسيد، نقدينگي كافي جهت انجام قرارداد نداشته باشد

را در شرايط عدم اطمينان پرداخت نقدي و ايفاي تعهدات، ريسك نقدينگي است و بازار آتي 

  .دهد قرار مي

  . عدم وجود بازار ثانويه- 4   

  

  )قرارداد آتي يكسان(پيمان آتي 

ود در قراردادهاي آتي به دليل وجود مشكلات موج رد شده قراداد آتي كه به استاندانوع

گيرد و بر  ا عنوان مؤسسات پاياپاي انجام ميپيمان آتي از طريق نهادهاي واسطه ب. آيد وجود مي

ديگر در ارتباط نيستند، لذا ريسك  عكس قراردادهاي آتي، طرفين قرارداد مستقيماً با يك

در اين قرارداد، خريدار و فروشنده بايد مبلغي را تحت . ز در مقابل خواهند داشتكمتري را ني

ميزان وديعه، . عنوان وديعه، براي تضمين اجراي قرارداد، به مؤسسات پاياپاي پرداخت كنند

 7 تا 5منظور كاهش ريسك باشد، ميزان وديعه  اگر به. فاده از اين قرارداد استتابع موقعيت است

  .يابد  درصد تقليل مي3 تا 1س بازي، به كل قراداد و در صورت بوردرصد ارزش 

پيمان آتي ارزهاي . گردد ي نظام يافته به زماني دور برنميانجام معاملات آتي در بازارها

، هيأت بازرگانان شيكاگو اولين پيمان آتي را 1975در سال .  آغاز شد1972خارجي از سال 

 اوراق خزانه ناظر برچند ماه بعد نيز پيمان آتي .  رهن انجام دادنداوراق بهادار با پشتوانهناظر بر 

  .و اوراق تجاري معرفي گرديد
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  انواع پيمان آتي

 روشي براي كاهش پيمان آتي نرخ ارز شبيه قراردادهاي آتي نرخ ارز: پيمان آتي نرخ ارز -1

  .باشد ريسك نرخ ارز مي

  . اوراق دولتي وجود دارددر مورد اوراقي از جمله: پيمان آتي نرخ سود -2

  . پيمان آتي شاخص سهام -3

  

  بازيگران عمده در بازارهاي آتي

  دهندگان ريسك  پوشش- 1

تواند ريسك ناشي از  مي) خريد(و يا شرايط بلندمدت ) شفرو(مدت  استفاده از شرايط كوتاه

  .1برد الا و انواع نرخ ها را از بين ميتغييرات قيمت ك

 در نظر بگيريد، كه تصميم گرفته است نيمي از درآمد حاصل از يك كشاورز گندم كار را

كند، به مكانيزه كردن  ه در اين خصوص از بانك دريافت ميفروش خود به علاوه تسهيلاتي ك

مذاكرات اوليه در خصوص تسهيلات انجام گرفته و قرار . روش كشاورزي خود اختصاص دهد

و دريافت درآمد ناشي از آن، اين تسهيلات به زمان با فروش محصول   ماه بعد، هم5  استشده

هنگام فروش و تغييرات قيمت نگراني وي از تغييرات قيمت گندم . وي پرداخت شود

آلات اندكي  قيمت گندم كمي كاهش و قيمت ماشيناگر . آلات در زمان خريد است ماشين

ين بردن ريسك ناشي وي براي از ب. افزايش يابد، وي قادر به مكانيزه كردن فعاليت خود نيست

ي براي خريد ماشين آلات قيمت، دو پيمان آتي، يكي براي فروش محصول خود و ديگراز تغييرات 

  .كند منعقد مي

  

   بورس بازان-2

هاي بازار براي  بازي و استفاده از فرصت دنبال بورس كنندگان بازار به گروهي از مشاركت

ريسك وارد اين منظور كاهش  ف افرادي كه به برخلااين گروه. باشند حداكثر سود مي رسيدن به

 دو گروه، البتـه وجود اين. ها هستند نبال كسب منافـع از نوسانات قيمتد شوند، به بازار مي

كه براي  بازان وجود نداشته باشند، افرادي دانيم كه اگر گروه بورس ديگر است و مي مكمـل يك

عنوان طرف مقابل در اين قراردادها  ي را بهد، كسكنن مراجعه ميكاهش ريسك به اين بازارها 
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يسك، گاهي عبارتي با خريد ر اين افراد با پذيرش ريسك و يا بهبه هر حال، . نخواهند داشت

  .شوند متضرر و گاهي منتفع مي

  

  آراي موجود درباره قراردادهاي آتي

فاق نظر وجود نظران ات در ارزيابي اعتبار قراردادهاي آتي در نظام مالي اسلام، بين صاحب

  : ادها به دو دليل معتبر نيستندتقي عثمان معتقد است كه اين قرارد. 1ندارد

 توانند هر دو مؤجل و آن، اين است كه ثمن و مثمن نمي يك قاعده كلي در اسلام وجود دارد -1

  .بنابراين، معاملات قراردادهاي آتي خاص و يكسان در شريعت اسلامي معتبر نيستند. باشند

اين در اغلب موارد، . نظر نيستلاي مورد معامله در قرارداد موردر اين قراردادها، تحويل كا د- 2 

 ها بازي از تفاوت قيمت پذيرد و فقط با عمليات بورس اي، پايان مي قراردادها بدون انجام معامله

  .برند كه اين نيز در شريعت مقدس اسلام حرام است سود مي

دارد كه قراردادهاي آتي مدرن،  ران در اين زمينه بيان مينظ خان يكي ديگر از صاحب نعيم

قراردادهاي آتي در بازارهاي آتي مدرن، پديده جديدي . مورد نهي صريح پيامبر اسلام است

 را بازي هاي بورس  قراردادها پديد آمدند تا فعاليتاين.  آغاز شده است1970است كه از اواسط دهه 

 وسيله كشاورزان جاد اين قراردادها، پوشش ريسك بهفه اصلي ايافزايد، فلس وي مي. افزايش دهند

. اي در بازار رقابت كنند بازان حرفه توانند با بورس كه امروزه كشاورزان نمي ر حاليبوده است، د

بازان هستند و اين انحراف از فلسفه اصلي ايجاد  مده بازيگران در اين بازار، بورسبدين سبب ع

  .اين بازارهاست

اي است كه در آن دو  بيع سلم اساساً مبادله. شود ه مياستفاد 2ن دليل از بيع سلمهمي به

پذيرند كه فروش يا خريد يك دارايي را در زمان از پيش تعيين شده آينده  طرف مبادله مي

. كامل پرداخت شودطور ه بايد در زمان عقد قرارداد و بهاما قيمت تعيين شد. انجام دهند

ه دارايي را در مقدار و كيفيت توافق شده به خريدار در تاريخ از پيش پذيرد ك  ميفروشنده

به هر . اين شبيه به قراردادهاي آتي يكسان متداول است. تعيين شده در آينده تحويل دهد

طور كامل و نقد  بيع سلم، خريدار قيمت كالا را بهحال يك تفاوت بزرگ اين است كه در فروش 

دهنده اين   ايده پشت اين اين نياز به پيش پرداخت نشان.كند  ميرداد پرداختدر زمان عقد قرا

                                                 
  )1382(رضايي، مجيد  ١
٢ Bai Salamكه در واژگان كليدي اشاره شد بيع سلف و بيع سلم در ترمينولـوژي بانكـداري اسـلامي    گونه  ، همان  

   .روندكار ميطور مترادف با يكديگر بهبه
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ك چحقيقت است كه هدف در يك قرارداد بيع سلم، كمك به كشاورزان و كسب و كارهاي كو

فروشنده در يك قرارداد سلم، اغلب يك مؤسسه . فقير با تأمين مالي سرمايه براي كار است

اين . سلم معمولاً كمتر از قيمت نقد متداول استقيمت از پيش تعيين شده در بيع . مالي است

هاي آتي بيش از  رفتار قيمت، متفاوت از قراردادهاي آتي يكسان است كه در آن معمولاً قيمت

 قيمت كمتر سلم در مقايسه با نقد، جبراني است كه توسط فروشنده به خريدار. قيمت نقدي است

  .1پردازد مي) خت نقديپردا(براي امتياز داده شده به او 

  :باشد ها به قرار زير است، مي ترين آن د بيع سلم، داراي چند شرط كه مهمقراردا

  . كامل توسط خريدار در زمان عقد قراردادپرداخت -1

بوده و ) گيري اندازه(راحتي قابل سنجش  ايد استاندارد شده باشد، يعني بهنظر ب مورددارايي -2

  .ش نيز مشخص باشدا كيفيت

معناي  اين به. شخص و منحصر به فرد باشداساس يك دارايي متواند بر بيع سلم نمي قرارداد -3

اي خاص توليد  شيوه كالايي باشد كه در يك مزرعه و بهتواند  آن است كه كالاي موردنظر نمي

  .تواند استاندارد باشد با چنين تعريفي دارايي موردنظر نمي. شود مي

  .طور واضح در توافق سلم مشخص شده باشد حل تحويل بايد بهاريخ سررسيد و ممقدار، كيفيت، ت -4 

دارايي يا كالاي اساسي بايد قابل دسترس و قابل تجارت در بازارهاي موجود در طول دوره  - 5 

  .قرارداد باشد

با توجه به طبيعت قرارداد بيع سلم، اين نوع قرارداد با قراردادهاي آتي خاص بيش از يكسان 

 راين برخي از مشكلات قراردادهاي آتي خاص مانند وجود دو طرف معامله،بناب. هماهنگي دارد

كه در . تواند در قرارداد بيع سلم هم وجود داشته باشد قيمت مذاكره شده و ريسك نكول مي

كه خريدار تمام وجه را پرداخت كند،  زماني. طرف معامله است اين حالت، ريسك نكول در يك

براي غلبه بر . نكول فروشنده مواجه است نه هر دو طرف معاملهتنها خريدار است كه با ريسك 

تواند  ار اجازه درخواست تضمين را كه مياين نكول بالقوه از سوي فروشنده، شريعت به خريد

  .دهد التزام باشد، را مي صورت ضمانت يا وجه به

ه مؤسسات مالي وسيل مالي سرمايه مورد نياز بهاساس شرط تأمين تواند بر سلم مي قرارداد بيع

اين قراردادها . نظر نباشند مؤسسات مالي خواستار كالاي موردصورت كه بدين. اسلامي باشد

 از در اين حالت. قابل اجراست، اگرچه در مورد اعتبار اين نوع قراردادها اجماع نظر وجود ندارد

ه پول مورد ست كدر معامله اول، خريدار مؤسسه مالي ا. شود دو بيع سلم موازي استفاده مي
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ارداد، تاريخ سررسيد نيز در اين قر. پردازد گذاري را به فروشنده اصلي مي نياز براي سرمايه

سپس در يك قرارداد ديگر كه تاريخ سررسيد آن قبل از اين معامله است، . باشد مشخص مي

تر  هرچه زمان سررسيد نزديك. فروشد مؤسسه مالي اين قرارداد را با قيمت بيشتر به بانك مي

سپس در يك قرارداد بيـع سلم ديگر، فروشـنده اصلي اين . شود باشد، قيمت نيز بيشتر مي

 تفاوت در قيمت به اندازه نرخ سود. خرد لاتر در زمان سررسـيد از بانك ميقرارداد را با قيـمت با

  1.د داشتكه بانك معامله دوم را انجام نداده باشد، دريافت نقدي نيز نخواه تا زماني. بانكي است

  

  كارآيي پارتو در قراردادهاي اسلامي

مالي بر پايه ربا، اسلام بازارهاي آزاد را تأييد نموده و كنترل قيمت و هم چنين قراردادهاي 

  .كند شوند، نهي مي شكل زير تعريف مي و قمار را كه به) ريسك غيرضروري(غرر 

شرطي است كه بايد از سوي  حق معناي افزايش، اضافه شدن، گسترش يا رشد يا  ربا به-1

به . دهنده، پرداخت شود عنوان يكي از شرايط قرض به قرض علاوه اصل پول به گيرنده به قرض

  :شود صورت زير بيان مي به) 1973(دارد كه توسط ابن خيام هر حال ربا، اثرات جنبي زيادي 

 تجارت ناعادلانه به هر شكل، دخالت در بازار يا قبول تعهد از سوي يكي از طرفين معامله - الف

  .با اكراه

  . قرارداد قرض بر پايه بهره-ب

كند كه تحريم بهره مبادلات در دوراني از تاريخ بوده  بن خيام با استدلال عقلي بيان ميا

با . دهندگان استثمار شود قرضه توسط است كه جامعه، معاش ساده داشته و مستعد بوده ك

اين وجود، اغلب عالمان اسلامي معاصر منع آن را در اسلام كه بر پايه تأثير اجتماعي آن و 

  .دانند اجبارهاي زياد قرض است، منطقي مي ناشي از نقايص

 معناي ريسك تواند به غرر مي. كه غرر چيست، وجود ندارد هيچ اجماعي در مورد اين:  غرر-2

 تواند در زمينه مبادلات مالي، غرر مي. القاي عدم اطمينان باشد طور عام ، فريب يا بهغيرضروري

اي كه يك يا هر دو طرف مبادله در مورد  گونه  سستي قرارداد مورد نظر باشد، بهعنوان به

اي باشد كه  گونه تواند از طرق مختلف به متناوباً قرارداد مي. مينان شوند دچار عدم اط،نتايج

  .ف معامله به راحتي طرف ديگر را فريب دهديك طر

تواند در جايي باشد كه نتيجه كاملاً و صرفاً به شانس بستگي  ديدگاه ابزار مالي مي قمار از : قمار-3

  .داشته باشد
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ثابت از پيش تعيين شده مبادله دست آوردن پول بيشتر در يك نرخ  كه پول براي به تا زماني

و ممنوع بوده و لذا از ابزارهاي مالي ديگر ) ميل بهره به معاملهتح( ربوي ،شود، در اسلام مي

دار بايد در معرض  سرمايه. شود ت براي انجام معاملات استفاده ميمانند بيع مرابحه و يا مشارك

 گذاري، هدف سرمايه. ي از يك دارايي باشدريسك قرار گيرد تا مطابق با احاديث، سزاوار دريافت بازده

  .هاي اسلامي  و كار است و نه سرپيچي از توصيهكسبتسهيل تجارت و 

در بسياري از . كند ، هنجارهاي ديني فوق را تأييد ميروند اخير پيشرفت بانكداري اسلامي

عنوان نياز اضافي  ي يك سيستم بانكداري بهكشورهاي اسلامي، واسطه مالي در مرحله ابتداي

طور عمده متكي بر منابع  ها به ارند و اقتصاد آنخصوص بازارهاي آني قرار د هبازارهاي سرمايه و ب

يع مجدد ريسك اند كه تجارت آتي، به توز انان مالي اين واقعيت را دريافتهاقتصادد. طبيعي است

 سبب دستيابي به رفاه مدت قيمت و افزايش نقدينگي منجر شده و و كاهش تغيير كوتاه

  :اند  دلايل زير تحريم كرده آتي را بهاما عالمان ديني تجارت. شود اجتماعي مي

  .است) بازي بورس( جويانه رسد، تجارت آتي يك فعاليت سود گونه كه به نظر مي همان:  قمار-1

  .ها و كالاهايي كه تحت مالكيت و تصرف فروشنده نيست  پيش فروش دارايي-2

  .ها و قيمت در يك مبادله  تأخير در كالاها، دارايي-3

  .نظر فروش نوعي قرض در برابر ديگري است ان با ديگري كه به وضعيت آتي يكسجبران يك -4

، را راه حل همه عالمان اسلامي استفاده از يك قرارداد آتي يكسان اسلامي، بيع سلم

 را ، در يك مقاله متفاوت، ادعاي منع تجارت آتي يكسان1)2002(كمالي. دانند مشكلات موجود مي

ت  نوع از قرارداد هدفي اقتصادي در جهت كاهش قيماين) 1(كند، زيرا  در زمان معاصر رد مي

. حساب آيد ماري كه در قرآن منع شده است، بهعنوان ق ريسك سيستماتيك است و نبايد به

عمال هاي منحصر به فرد ا  كالاها و داراييبر روي) ص(پيش فروش از ديد حضرت رسول ) 2(

ها  مالكيت كالاها و دارايي) 3. (است نبوده) دار عوض(هاي نوعي  شده و براي كالاها و دارايي

 منع تأخير در هر دو مورد )4. (براي احتراز از فريب نيست) شرطي(پيش از فروش التزامي 

گذاران  ها، كالاها و قيمت در فروش و جبران يك موقعيت آتي با ديگري از سوي قانون دارايي

گيرد كه  لذا كمالي نتيجه مي. ستخوردار نياي در قرآن يا احاديث بر اقتصادي از هيچ پشتوانه

اساس عناصر شرط آن كه شامل كالاهاي غيرمجاز نبوده و بر تجارت آتي در اسلام مجاز است، به

  .ربوي شامل نرخ بهره آتي نباشد

                                                 
1 Kamali, M. H (2002) 
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صورت  قرارداد تلفيقي به.  بيع سلم استقرارداد تلفيقي داراي كارآيي پارتو نسبت به قرارداد

. است) صد در صد(شيه سود كامل  كالاهاي مجاز اسلامي با حايك قرارداد آتي خاص بر روي

صورت تركيب خطي از قراردادهاي آتي يكسان با حاشيه سود معمولي در  توان بيع سلم را به مي

  .سازگار است) مرابحه(نظر گرفت كه با قرض تعريف شده در اسلام 

تواند منجر به  دو مورد مي آربيتراژ در خصوص هر ي رقابتي و بدونشروط مرتبه اول بازارها

ي منجر به دهد كه استفاده از يك بسته تلفيق به هر حال نتيجه نشان مي. يي شودايجاد كارآ

 )ها يك جمع خطي از ضمانت(زي غيرمقيد سا كند كه بهينه شود و بيان مي ايجاد كارآيي پارتو مي

  .است) يك ضمانت معادل(سازي مقيد  بهتر از بهينه

اي براي كشورهاي اسلامي رو به رشد جهت برقراري قراردادهاي  ه انگيزهنتايج اين مطالع

تاكنون كشورهاي كمي از اين نوع . كند ن از اثرات تراكم مالي، ايجاد ميآتي يكسان و سود برد

قهوه و روغن (اند كه شامل اندونزي  قراردادها براي تعداد محدودي از كالاها استفاده كرده

و ) دهي دولتروغن خالص خرما، شاخص بورس و ب(، مالزي )گندم(، قزاقستان )خالص خرما

ي از قرارداد بيع سلم در عوض تعداد متنابهي از كشورهاي اسلام. باشد مي) پول رايج(تركيه 

  .كنند استفاده مي

عريف گذاري مدرن دارايي قراردادهاي آتي يكسان، با استفاده از ت در زمينه تئوري قيمت

گذاري  مدل قيمت CAPM1)(اي گذاري دارايي سرمايه دل قيمتريسك سيستماتيك در م

 و تئوري تعادل 3دهندگي ريسك ، توضيح قدرت پوششCCAPM(2(دارايي سرمايه مصرفي

 هاي عمومي را براي تشخيص كارآيي بستهما استفاده از روش تعادل . شوند گذاري مي عمومي قيمت

  . كنيم ضا انتخاب ميع توزيع يكنواخت تقامالي جايگزين با فرض يك تاب

     

   يا سلفسازي قرارداد بيع سلم  مدل-1

شود كه يك اقتصاد در دوره زماني با دو نوع تكنولوژي توليد وجود  براي سادگي فرض مي

ي واسطه است كه در توليد اولين تكنولوژي براي توليد كالا و دومين براي توليد كالاها. دارد

 كنندگان  نيز داريم، توليدكنندگان و مصرفو دو نوع فعال اقتصادي. درو كار مي عنوان نهاده به كالا به

ها با آن مواجه هستند مربوط به سود حاصل از فروش  ريسكي كه اين بنگاه. لاهاي اساسيكا

تعريف طور برونزا  اين دو نوع عدم اطمينان به. لاست يك كا)~x( و قيمت نهايي)~m(محصول

                                                 
1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2 Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM) 
3 Hedger- Pressure Expalenation. 
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در ضمن يك بازار نقد در . شوند  نشان داده مي)~x( و)~m(شوند كه با دو متغير تصادفي مي

1tزمان اين بازار نقد . گيريم نان وجود نداشته باشد، در نظر مي براي زماني كه عدم اطمي=

كليه فعالان . ود كه ميزان عرضه كل برابر با تقاضاي كل باشدش طور خودكار زماني تصفيه مي به

 سلم، تخاب وضعيت بهينه در قرارداد بيعاقتصادي مطلوبيت مورد انتظار ناشي از مصرف خود را با ان

  .كنند حداكثر مي

  

  سازي هدف توليدكننده كالاها  مدل- 1- 1

  : از مصرف استهدف توليدكننده كالا، حداكثرسازي مطلوبيت مورد انتظار ناشي

}{

s)m~(x~1w1c
~

ssf0w0c:s.t

)1c
~βU()0U(c0MaxE

−+=

+=

+

  

}كه در آن  }0E0 عملگر مورد انتظار درt ). است= )U  يك تابع مطلوبيت شبه مقعر و

0tمصرف كالاي توليد شده در زمان0cپذير، مشتق =،
1

c~زمان  مصرف كالاي توليد شده در 

1t =،0w0 ميزان اوليه دارايي در زمانt =،1w1 ميزان ثروت درt =،β،عامل تنزيل  )m~( 

1tمحصول تصادفي توليد شده در زمان =،s ميزان محصول فروخته شده از طرفين قرارداد 

0tدر زمان.  قيمت هر واحد كالا در قرارداد سلم استsfبيع سلم و  .گردد  قرارداد سلم منعقد مي=

0tه در زمان محدوديت بودج  محصول s وw)0(، مصرف مطلوب را با توجه به ثروت اوليه=

1tمحدوديت بودجه در زمان.  استsfپيش فروش شده در قيمت صرف ناشي از ثروت در ، م=

)~s)mفعت خالص از واحدهاي مازادعلاوه من دوره اول به   . است)~x( محصول در قيمت رايج−

  : دهد ، نتايج زير را مي)زم مرتبه اولشرط لا(دهيم و رابطه اولر  تابع لاگرانژ را تشكيل مي

  :تابع لاگرانژ

[ ]{ } [ ] [ ]1c
~s)m~(x~1wβ1λ0cssf0w0λ)1c

~βU()0U(c0EL −−++−−++=  

  .هد فروخت كه منافع حاصل از آن حداقل برابر با صفر باشدمحصول را خوا توليدكننده آن ميزان از -1

[ ]














′

′
≥ x~

)0(cU
)1c

~(U
0βEsf  

گذاري دارايي  ، معادل با رابطه قيمتsf در قيمتsتابع عرضه مقدار توليد پيش فروش شده 

واحد توليد sتعهدي در شكلمحصول پيش فروش شده با استفاده از اين قرارداد، . لوكاس است

  :پس، حداكثرسازي هدف توليدكننده مستلزم وجود شرايط زير است. كند را معرفي مي
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0t محدوديت بودجه از پيش تعيين شده در زمان-الف 1t و محدوديت بودجه تصادفي در زمان= =.  

  )رابطه اولر( اول  شرط لازم مرتبه-ب

  .شود وجود دارد ض ميجا فر  شرط مرتبه دوم كه در اين-ج

  

  كننده كالا سازي هدف مصرف  مدل- 2-1

كننده كالا حداكثر كردن مطلوبيت مورد انتظار ناشي از  همانند حالت قبل، هدف مصرف

  :مصرف است

( ){ }

( )( ) dsx~dsm~1w~c~
sfs(0)w(0)c

)1c
~βV(,0cVMax

′+−′−+′=′

′−′=′

′′

  

)كه در آن )Vكننده پذير و شبه مقعر مصرف يت مشتق تابع مطلوب،d قيمت توافق شده هر 

0tمحدوديت بودجه در زمان. واحد فروش كالاهاي تمام شده است مصرف مطلوب ثروت   به=

 محدوديت بودجه در زمان. كند ه مي اشارsf واحد محصول در′sاوليه پس از پيش پرداخت

1t )~sm()2( و d واحد محصول از قبل تعيين شده در قيمت′s)1( همراه با سود حاصل از = ′− 

)واحد باقيمانده محصول در حاشيه سود تصادفي )x~d   :دهيم ابع لاگرانژ را تشكيل مي است ت−

[ ]{ } [ ] [ ]1c
~ds)x~)(dsm~(1wβ1λ0csfs0w0λ)1c

~V(β)0cV(0EL ′−′+−′−+′′+′−′−′+′′+′=′  

  :دهد ، نتايج زير را مي)زم مرتبه اولشرط لا(و رابطه اولر 

كند كه منفعت خالص حاصل از آن  آن مقدار از محصول را خريداري ميكننده،   مصرف- الف

  :حداكثر برابر با صفر باشد

[ ]




















′′

′′
′≤ x~

)0c(V
)1c

~(V
0Eβsf  

  واحد محصول از قبل تعيين شده در قيمتsنده تابع تقاضا برايده كه رابطه فوق نشان

sf بايد در محدوديت بودجه، شرايط لازم مرتبه اول و شروط مرتبه دوم برقرار باشد تا . است

  .اين تابع مطلوبيت حداكثر شود
  

  سازي قرارداد آتي يكسان تلفيقي  مدل-2

در قرارداد آتي يكسان اگرچه در . ن تفاوت اين دو نوع قرارداد در زمان پرداخت استتري مهم

0tزمان 1tشود، اما در زمان  توافق حاصل مي=  داده شد، پرداخت كه كالا تحويل ، زماني=
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فاده از ابزار مجاز قرض بنابراين توليدكننده كالاي اساسي، تعهد است. گيرد آن نيز صورت مي

1tرا تأمين مالي كرده و سپس آن را در زمان) بيع مرابحه(اسلامي   كه محصول در بازار نقد =

  .گيرد رسد، باز پس مي  براي هر واحد به فروش ميcf يا)~x(يا بازارهاي آتي در قيمت

)x~(قيمت براي بازار نقد و cfقيمت در بازارهاي آينده است.  

  

  كننده كالاسازي هدف توليد  مدل- 2- 1

  .هدف بنگاه، حداكثر كردن مطلوبيت ناشي از مصرف است

}{

r)Q(1csfs)m~(x~1w1c
~

Q0w0c:s.t

)1c
~βU()0U(c0MaxE

+−+−+=

+=

+

  

cf،قيمت در قراردادهاي آتي r وQگذاري براي بيع مرابحه و تعريف ساير  يمت پارامترهاي ق

0tمحدوديت بودجه در زمان. متغيرها مانند قبل است  و w)0( مصرف از ثروت اوليه=

. است) Q(ه هاي خريداري شده با استفاده از ابزار بيع مرابح مطلوبيت استفاده از دارايي

1tمحدوديت بودجه در زمان w)( شامل مصرف از ثروت اوليه=
1

دست   و پرداخت خالص به

اي ، واحدهcf واحد محصول در قيمتsآمده از مقدار توافقي در قراردادهاي آتي براي

)~s)mباقيمانده محصول r)Q(1 در قيمت حاكم بر بازار و بازپرداخت بيع مرابحه به اندازه− + 

  . شود حاصل مي

  :تابع لاگرانژ را تشكيل مي دهيم

[ ]{ } [ ] [ ]r)Q(11c
~

csfs)m~(x~1wβ1λ0cQ0w0λ)1c
~βU()0U(c0EL +−−+−++−+++=  

  :شكل زير است ، به)شرط لازم مرتبه اول( اويلر رابطه

ها در فرآيند  حداكثر برابر با عامل تنزيل داده (MRS)اي  بين دوره نرخ نهايي جانشيني-1

  :شود وسيله بيع مرابحه تأمين مالي مي توليد است كه به

r1

1
)0(cU

)1c
~(U

0βE
+

≤′
′







  

  .دهنده تابع تقاضا براي اعتبار است كه تابع فوق نشان

  . منفعتي برابر با صفر داشته باشد بنگاه آن مقدار از محصول را خواهد فروخت كه حداقل-2

[ ]
























′

′
≥ x~

)0(cU

)1c
~(U

0βEcf  
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.  استcf واحد محصول پيش فروش شده در قيمتsدهنده تابع عرضه رابطه فوق نشان

كه يك دين براي فروشنده اين وضعيت مربوط به بخش پيش فروش در فرآيند توليد است 

  .خلاف ادعاي عالمان اسلامي يك قرارداد دين نيست كه بركند، ايجاد مي

  

  كننده كالا سازي هدف مصرف  مدل- 2 -2

كننده كالا حداكثر كردن مطلوبيت مورد انتظار ناشي از  همانند حالت قبل، هدف مصرف

  :مصرف است

{ }

r)(1Q)cf(ds)x~)(dsm~(1w~c~

Q0w0cS.T

)1c
~βV(),0cV(Max

+′+−′+−′−+′=′

′−′=′

′′

  

لوب ثروت اوليه پس از تأمين مالي دارايي ، به مصرف مطt=0   محدوديت بودجه در زمان

محدوديت بودجه در .  است(Q)با استفاده از بيع مرابحه) توسط بنگاه اول(خريداري شده 

1tزمان   هاي خالص از؛ همراه پرداخت′1w، شامل مصرف از ثروت آتي=

cf(d( واحد محصول در حاشيه سودSبل تعيين شده براي قراردادهاي آتي از ق-1   . است−

x~(d( واحدهاي مازاد محصول در حاشيه سود-2 r)Q(1 و بازپرداخت مرابحه− +.  

[ ]{ } [ ]
[ ]1c

~r)(1Q)cf(ds)x~s)(dm~(1wβ1λ

0cQ0w0λ)1c
~V(β)0cV(0EL

′−+′+−′+−−+′′+

′−′−′+′′+′=′
  

  :ر استشكل زي ، به)شرط لازم مرتبه اول(ه اولر رابط

اي حداقل برابر با ارزش حال دارايي تأمين شده از طريق بيع  جانشيني بين دورهنرخ نهايي  -1

  .مرابحه است

   
r1

1

)0c(V

)1c
~(V

0Eβ
+

≥
′′

′′
′












  

  .كه تابع عرضه براي اعتبار است

 كند كه منفعت خالص حاصل از آن حداكثر آن مقدار از محصول را خريداري مي، كننده مصرف -2

  . باشدبرابر با صفر

[ ]
























′′

′′
≤ x~

)0c(V

)1c
~(V

0Ecf  
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 cf واحد محصول پيش فروش شده در قيمت ′sدهنده تابع تقاضا براي كه رابطه فوق نشان

  .است
  

  هاي مدل  حل- 4

ه بازار قبل از بررسي شرايط با فرض وجود بازار رقابتي، ابتدا شرايط لازم براي تصفي

كنيم، در نهايت هر دو سيستم را مورد مقايسه  و سيستم را آزمون ميي تحت هر دگذار قيمت

  .كنيم م خود را از بهينه پارتو بيان ميقرار داده و نتيجه مه
  

   شرايط لازم براي تصفيه بازار- 4- 1

براي وجود تعادل در هر دو بازار، بايد مقدار كالاي خريداري شده برابر با مقدار كالاي  -1

s(s(شده باشدفروخته   توسط علاوه، اصول اسلامي اجازه فروخـتن مقدار منفي محصول به. =′

s(s(0دهد فروشنده را نمي   :پس.  يا فروختن مقداري بيش از محصول توليد شده=′>

[ ] 0ssm~min >′=≥  

خريداري شده توسط توليدكننده براي تعادل در بازار اعتبار اسلامي، قيمت كالاهاي واسطه  -2

  .كننده باشد ابر با موجودي خرج شده توسط مصرفبايد بر

QQ ′=  
  هاي كليدي  حل-2-4

  :شرايط تصفيه بازار از قرار زير است

  :گذاري زير پيروي كند بيع سلم لازم است كه از شرط قيمتيك تعادل عمومي با ): 1(مسأله 

[ ] [ ]
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′′
′=

′

′
= x~

)0c(V

)1c
~(V
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يك تعادل عمومي با قراردادهاي آتي تلفيقي لازم است كه از دو شرط گفته شـده    ): 2(   مسأله  

  :زير پيروي كند

  :گذاري اعتبار    شرط قيمت
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  :گذاري مشتق شده   شرط قيمت
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سـلم در يـك تعــادل    راي كارآيي پـارتو نـسبت بـه بيـع       يك قرارداد آتي تلفيقي دا    : تئوري

  .گريز است هاي ريسك عمومي با بنگاه

 يك تعادل با قرارداد بيع سلم نسبت به قراردادهاي آتـي تلفيقـي محدودكننـده اسـت، زيـرا                :    اثبات

0tيعني در زمان( درصدي در زمان انعقاد قرارداد 100لازم است كه پرداخت    . دصورت گير) =

 مقيـد اسـت، نتيجـه   سـازي غير  سازي مقيد كمتر از بهينه ها در يك بهينه با توجه به اين كه رفاه بنگاه  

اي پارتو نسبت به قراردادهاي آتـي   حل گوشه تعادل با قرارداد بيع سلم يك راه    اين است كه يك     

  .تلفيقي است

  

  گيري نتيجه

م را مـورد بررسـي      اسلامي و قراردادهاي بيـع سل    هاي آتي متـداول     اين مقاله كارآيي پيمان      

رغم اختلاف فاحش در زمان پرداخت در دو قرارداد، دريافتيم كـه قراردادهـاي               دهد علي   قرار مي 

اين ناشي از ايـن واقعيـت اسـت كـه قراردادهـاي آتـي               . آتي يكسان داراي كارآيي پارتو هستند     

گريـزي،   و ريـسك ) ثروت(هاي اوليه  يي در نوع دارا   خاص، تحت شرايط عدم همگن بودن فعالان      

  .پذيرتر هستند انعطاف

گيريم كه رفاه  باشد، نتيجه مي    افراد در جهان مي   كه هدف قانون اسلامي، رفاه       با توجه به اين   

هاي آتي مدرن بر كالاهاي مجـاز اسـلامي بـا            مي رو به رشد با جايگزيني پيمان      اقتصادهاي اسلا 

كـار  ) اندونزي، قزاقـستان، مـالزي و تركيـه       (هار كشور اسلامي    اخيراً چ . شود بيع سلم تقويت مي   

هـا را    ساير كشورهاي اسلامي لازم است كـه رونـد آن         . اند بهي را در زمينه محدود آغاز كرده      مشا

بينـي شـده بـا        دست آوردن رفـاه پـيش       به. ثرات انباشت ثروت دنبال كنند    براي منتفع شدن از ا    

هـا   تواند به گسترش اقتصادي آن     اسلامي رو به رشد مي    الي كشورهاي   هاي م  سازي واسطه   مدرن

  .منجر شود

اند، به راحتـي      نون بازارهاي قرارداد آتي نداشته    كه بسياري از كشورهاي اسلامي تاك     جا  از آن 

ي تجارت تك كالاهاي اساسـي،      هاي كوچك را با آغاز به كار بازارهاي آتي بر رو           توانند تجربه   مي

ين اسـت كـه كالاهـاي مـرتبط بايـد      گذاري تجارت آتي ا لي براي پايهنياز اص .  كنند گذاري بنيان

كشورهايي مانند پاكستان،   . بندي شوند   استانداردسازي و رتبه   ،شان  قدر كافي نسبت به كيفيت     به

آتي اسلامي جهت افزايش توليـد      براي تأسيس بازار    را  مصر، بنگلادش، اندونزي بستري مناسب      
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نبـه كالاهـاي    برنج يا پ  . باشند بازي دارا مي    هاي بورس   د فعاليت بدون ايجا شان   هاي توليدي   بخش

استاندارد راحتي    شورها هستند، زيرا اين كالاها به     كار بازارهاي آتي در اين ك      مناسبي براي آغاز به   

 نخـستين  .كنـد  شدت تغييـر مـي   ها تحت نوسانات شديد فصلي به هاي آن شوند و قيمت بندي مي  و رتبه 

زارهاي آتي، توسعه چارچوب قانوني مناسب جهت حمايت فعالان اين بازارها           قدم براي معرفي با   

  .منطبق با اصول اسلامي است
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