
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  چكيده

تـوان نوسـانات بـازار را مـورد كنتـرل       كارگيري ابزارهاي نوين پولي و مـالي مـي   هامروزه ثابت شده است كه با ب    

 . بيشتر قرار داد

گذاري در بازارهاي پول و سـرمايه كـاهش يافتـه و تمايـل             كارگيري اين ابزارها، ريسك سرمايه     هحال با ب   در اين 

  .يافته استگذاري در خريد و فروش سهام افزايش  نيز سرمايه اين ابزارهاي پولي و زافراد را  به استفاده ا

خصوص در كشورهاي آمريكا و كانادا در حـال حاضـر از ابزارهـاي متعـددي                 بازارهاي معتبر سرمايه در دنيا، به     

اي بـا   گـران حرفـه   املـه حـال مع  كننـد و در ايـن   مي استفاده   گذاري    براي توسعه بازار پولي و مديريت ريسك سرمايه       

كنتـرل بيـشتر و نظـارت       بـه    ،)آپـشن (و اختيـار معاملـه      ) فيـوچر (گيري از ابزارهايي نظيـر قراردادهـاي آتـي            بهره

 .يابند ها دست مي گذاري روي سرمايهي تر منطقي

  و سـرمايه هـا در بـازار پـول    كارگيري آن گونه ابزارها و در نهايت تعريف و به اين ترتيب آگاهي و شناخت اين      به

 فعالان ايـن بازارهـا، امكـان كنتـرل بهتـر بـر             ويژه در چارچوب نظام بانكداري اسلامي، به       جمهوري اسلامي ايران، به   

  .تر براي ورود و فعاليت در اين بازارها را خواهد داد دنبال آن آرامش خاطر بيش گذاري، و به عمليات مبادلاتي و سرمايه

در  توانند براي حفظ سرمايه خـود در برابـر نوسـانات ارزش پـول و يـا ارز،            سرمايه گذاران صنعتي نيز مي     حتي

گيـرد از ايـن ابزارهـا        وسيله پول ملـي و يـا ارز خـارجي صـورت مـي               خريدهاي داخلي و خارجي خود كه معمولاً به       

  .استفاده كنند

هـاي متفكـرين     ن پـژوهش  تـاكنو   فضاي وسيعي براي پذيرش اين ابزارها وجود دارد و         در بانكداري اسلامي معمولاً   

كمـك  رشـد اقتـصادي    كه بـه   مسلمان نشان داده است كه نظام اقتصاد اسلامي ابزارهاي نوين پولي و مالي را در صورتي               

نيـز   كارگيري هر يك از اين ابزارهـا بـا توجـه بـه مقـررات مربوطـه و          هحال لازم است در ب     در اين .  است كند، نفي نكرده  

 . نيز در حداقل قرار گيرد)Moral hazard(حال مخاطره اخلاقي  ود كه در عيننحوي عمل نم هضوابط اسلامي ب

نامه باز خريد، ابزارهاي مالي مشتقه، قراردادهـاي          هاي بانكي، موافقت     ابزارهاي جديد مالي، پذيرش    : كليدي كلمات

 .اي آتي، اختيار خريد، اختيار فروش، سهام مضاربه
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  مقدمه -1

 پويـا و متناسـب بـا تحـول بازارهـاي             ابزارهـايي   ، نياز به     مالي  ايبازارهسازي   كارا طوركلي  به 

سـادگي و يـا       بـه    عمليـات   اي  پـاره انجـام    نباشـد      ابزارها فـراهم     اين  چنانچه. داردالمللي    بينداخلي و   

   .هيچوجه مقدور نيست به

.  كـرد  برطرف را   مشكلات  تا حدود زيادي توان  مي  مناسب با ايجاد بازار ماليشكي نيست كه  

،   مهـم  ابزارهـاي .   بازار نيـاز داريـم    ايناي در  هاي بهينه  ابزار   به   مالي   ايجاد بازار مناسب     براي ولي

  .  است افزاري  نرم اين ابزارها  بلكه  نيست افزاري  سخت ابزارهاي

 حال  بديهي است ابتدا اين ابزارها بايد در چارچوب هنجارهاي شرعي تعريف شوند و در عين              

 در مرحلـه     مذكور   مالي  افزارهاي   نرم  رساني   و اطلاع   ، گزارشگري    حسابداري  نحوهلازم خواهد بود    

  ينـدي آ فر  امـر در انتهـاي    اين  البته بايد توجه داشت كه     . شود   طراحي نحوي قابل قبول    به بعدي

   مناسـب  ايجاد زمينهمنظور   به  مناسب  وجود قوانين : عبارتند از    آن   قبلي   مراحل  گيرد كه   قرار مي 

  . ها گيري  در تصميم  قوانين  اين  و نظارت بر اجراي دقت ابزارها و   از اين  استفاده براي

 و در     و آمـوزش     تـدريس    آن   لازمـه    كـه   است   مالي   ابزارهاي   ديگر وجود افراد آشنا با اين        مسأله

 ابزارها   اين  نياز به    احساس  تر از همه   باشد و مهم    ها مي    در دانشگاه    كافي   وجود مدرسين  حال  عين

  .  است  اقتصادي در جامعه

 مالي پذيراي ابزارهـاي جديـد        بازارهاي دهد كه همواره     نشان مي  كشورهااز     بسياري بررسي

   مدت   بازارها براي    اين معمولاً. شود   مي   اعلام   بازارها روزانه    در اين    معاملات  هاي   نرخ  و حتي  است

 بـازار     و سـپس     انجـام    روزانـه    معاملات  طي اين ساعات  شود و      باز مي    چند ساعت  لاً مث  محدودي

 امر در   اين ليكن.  پذيرد  صورت  تنها چند روز در هفته    معاملات   اين   است  ممكن. شود   مي  تعطيل

  .با مشكلات مختلفي مواجه استكشور ما 

 از   در كـشور مـا      حـال   با اين . شود   مي  له در بازار معام   گذاري   پس از قيمت    شده    ساخته  كالاي

   از رؤيـت   تنها پس  پيدا كرده    و استانداردي    يكنواخت   شكل  ندرت ه ب   كشاورزي   توليدات  كه جا  آن

طـور اسـتاندارد      بـه   وسـيع   در حجـم  نـدرت   به ما نيز   صنعتي محصولات.   است گذاري قيمت   قابل

  . كرد  تعيين را روزانه    آن  قيمت شود تا بتوان  مي ساخته

خصوص ابزارهاي مالي جديد     آنگاه ابزارهاي مالي و به     درصورت امكان تهيه كالاهاي استاندار    

  .دند نقش مؤثرتري در توسعه توليد و تجارت ايفا نماينتوان مي

هـايي   لي كه بررسي آن از اهميت خاصي برخوردار است توجه بـه آسـيب             ئالبته يكي از مسا   

  .كارگيري اين ابزارها بايد مورد بررسي قرار گيرد هه قبل از باحتمالي است ك
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در رابطه با توسعه مؤسسات و ابزارهاي مالي، ملاحظه ديگري را نيز بايد در نظر گرفت و آن              

 ـاز بـين برو   ايجـاد و يـا      كه، ديدگاه دولت در مورد مؤسسات و ابزارهـاي مـالي كـه بايـد                 اين د، ن

اختاري ايـن مؤسـسات و ابزارهـا داشـته باشـد و مـسلماً               تواند نقش مـؤثري بـر توسـعه س ـ          مي

هاي دولتـي و   اند، همواره مشوق بانك هايي كه از نظر مالي در وضعيت مطلوبي قرار نداشته   دولت

  .اند  بودها غيركارابزارهاي

ترين ان مالي و سـوق دادن آن در جهـت كـار        ترين كاركرد يك نظام مالي، تسهيل جريا       مهم

  .استگذاري  نوع سرمايه

دهـد تـا منـابع        كنندگان فرصت مـي   سهيل كننده جريان مالي، به توليد     عنوان ت  ابزار مالي به  

  .جايي قرار دهند هاقتصادي را با اتكاء به منابع پولي و مالي با سرعت و دقت بيشتري مورد جاب

داشـته  ي وجـود  و ابـزار مـالي مناسـب    بديهي است اين عمل، هر چه شرايط رقابتي بيشتر فراهم   

 ي منـابع از طريـق  اتخـصيص كـار  . ي منـابع بيـشتر كمـك خواهـد نمـود     ااشد، به تخصيص كـار  ب

كننده   به واحدهاي مصرف   عبارت ديگر اين ابزارها    گيرد، به    ابزارهاي مالي صورت مي    سازي  ذخيره

  . تعويق بيندازند  شدن ارزش اسمي آن، تا دوره موردنظر بهدهد كه مصرف را بدون كم امكان مي

كنندگان از اين منابع،     بيني استفاده   ي مالي، و قدرت پيش    ها  سازي دارايي   تيب با ذخيره  به اين تر  

  .تري قرار خواهد گرفت تخصيص آن، در وضعيت مطلوب

دار و اوراق قرضـه يـا اوراق    هاي مـدت  انداز، سپرده هاي پس صورت سپرده  مالي به  هاي  دارايي

خلاف پـول،   هاي مالي بـر     كه دارايي  ه به اين  شود، ولي با توج     مشاركت، در نظام مالي تشكيل مي     

  .استتواند داراي بازدهي معيني باشد، همواره جانشين قابل پذيرشي براي پول  مي

 هـا  گذاري، نوع ابزارهاي مـالي اسـت كـه آن           هاي سيستم بانكي و مؤسسات سرمايه       يكي از تفاوت  

 نحـوي  گذاري، بـه    مؤسسات سرمايه هم   ها و   اگر چه ممكن است هم بانك     . دهند  مورد استفاده قرار مي   

هـا   كـه بانـك   كنـد     ايجاب مـي   اقتصادي    ولي تقسيم كار   كنندبرداري    از همه ابزارهاي مالي بهره    

گـذاري بيـشتر از       بيشتر از ابزارهاي مالي مبتني بر نرخ سود قطعـي بـازار و مؤسـسات سـرمايه                

  .ابزارهاي سهامي و يا مشاركتي استفاده نمايند

سازي ساختار مـالي خـود كوشـش        اكشورهاي در حال توسعه براي كار     ب  در حال حاضر اغل   

انـداز،    پـذير و پـس      هـاي تجـاري سـپرده       در واقع ايجاد ابزارهاي نـوين مـالي در بانـك          . كنند مي

هـاي اعتبـار و    گذاري، بازارهاي بورس و اوراق بهادار، تعـاوني        هاي سرمايه   هاي بيمه، بانك    شركت

توانـد   ن آنها با جريان درآمد ملي و ذخيره ثروت كـشور، مـي           ساير مؤسسات مالي و مرتبط نمود     

  .نقش مهمي در كارايي سيستم مالي ايفا نمايد

  :گيرد سازي ابزارهاي مالي، عمدتاً در دو جهت مورد تأكيد قرار مياايجاد و كار
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نحوي كه از طريـق   مالي، بهبانكي و در سيستم  )Efficiency(ارتقاء كارايي   ريزي براي     برنامه

عـين    و در   كـرد  توسعه ابزارهاي مالي در اين بازارها بتوان موانع توسعه سـاختاري را شناسـايي             

  .گيرد مورد تشويق قرار داد هاي مالي را كه توسط بخش دولتي و خصوصي صورت مي حال، نوآوري

هاي پـولي و مـالي بـر جريـان توسـعه در يـك                  سياست (Effectiveness)ر بخشي   اثتقويت  

از طريق توسعه اختيـارات بانـك مركـزي و تغييـرات حقـوقي و سـازماني                 بايد  نگرش كلان كه    

 . صورت گيرد

 

  مباني نظري -2

هـاي مفيـدي    كنون پـژوهش تاويژه ابزارهاي مالي جديد  رابطه با نقش ابزارهاي مالي و به    در  

  .انجام شده است

فاده از معمـولاً اسـت   ، صـورت گرفتـه اسـت   "1986جنسن "توسط با توجه به تحقيقاتي كه      

ها از طريق ابزارهـاي    ناشي از تأمين مالي پروژه  "فشار مالي " نوعيابزارهاي مالي در سطح خرد،      

 طبـق  كـه   در حـالي   .داردهـا     سازمان اسازينقش مهمي در كار   نمايد كه در هر حال        ايجاد مي  مالي

را به  بنگاه ،   در صورت عدم وجود ابزارهاي مالي مناسب       همين تحقيق، وجوه داخلي مازاد بر نياز      

يي را در نظـام  ا ناكـار ،ألهايـن مـس   يا كمتر از نياز وادار نموده و هاي بيش از نياز و    گذاري  سرمايه

  .توليد گسترش خواهد داد
ــق  ــن تحقي ــايج اي ــط نت ــل " توس ــساس " و "1995نيك ــط "1999نيكوليت ــز توس ــل، "  و ني نيك

  . نيز مورد تأييد قرار گرفته است"1998 و دريدن، نيكوليتساس

  علاوه بـر نقـش سـنتي خـود دارد      پولي كه توان با توجه به نقش   اين نتايج را مي   كلي  طور  به

  .قرار دادو بررسي مورد تشريح 

اي بـراي     هاي اقتـصادي و وسـيله      كننده مبادله ارزش    پول در اقتصاد، علاوه بر نقش تسهيل      

سـازي   كـان ذخيـره   و آن امهـست تـري نيـز      مهم  ش كالاها و خدمات، داراي وظيفه     سنجش ارز 

  .سازد ارزش و نقشي است كه تخصيص بهينه مخارج را در طول زمان براي مالك آن فراهم مي

اي در نظـر بگيـريم كـه بـه واحـدهاي              عنـوان وسـيله    كه پول را به     در صورتي  عبارت ديگر  به

 هاي خود را در طول زمان مـورد انتخـاب قـرار دهنـد، در ايـن                  دهد تا هزينه    اقتصادي اجازه مي  

صورت يك واحد اقتصادي قادر خواهد بود كه بخشي از پول خود را ذخيره و در فـضاي زمـاني                    

  .ورزد و در اين صورت به تخصيص بهينه آن مبادرت خرج كندتري  مناسب
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  بازار عوامل، بازار مالي و ابزار مالي :1نمودار                           

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 مـشاهده   1 -گونه كـه در نمـودار شـماره        همان ،پول داشته باشيم  هي پويا به گردش     اگر نگا 

ليكن ايـن درآمـد    حاصل گرديده است، t1 در زمان Aشود، درآمد پولي براي واحد اقتصادي   مي

  .خرج شود tn… و ,t3, t2 ممكن است در زمان

 تحقـق  t1در زمـان   ،tn… و ,t3, t2 هـاي  خـارج در زمـان  توجه به اين نكته مهم است كه م

 Aگيرد تا واحـد اقتـصادي     قرار ميAصورت ذخيره در اختيار واحد اقتصادي       ندارد و به   ارجيخ

شـود كـه منـابع پـولي          له فوق باعث مـي    أمس. تدريج خرج نمايد   را به  ، آن t1هاي بعد از      در زمان 

هـاي ديـداري و يـا         يـا در حـساب     غيركـارا شـده و       هـاي    هزينه يا صرف خريدها و   ذخيره شده،   

  .صورت راكد باقي بماند نه بازدهي تا مرحله مناسب خرج بهگو ل نقد بدون هيچصورت پو به

سازي پول، وجود ريسك و  ذخيرهجاي  ه تبديل پول به ابزارهاي مالي ب    يكي از دلايل  بنابراين  

 هاي فيزيكـي و    ا تبديل پول به دارايي    ت معمولاً   كاهش ارزش پول،    با توجه به   اي است كه    مخاطره

كنندگان نتوانند منـابع  گردد تا توليد  همين امر موجب مي  شود و   ك آن مطرح مي   مالي، براي مال  

                        . فراهم سازندنظر خود موردلازم را براي توسعه و تكميل ظرفيت توليدي

  بازار عواملبازار عوامل

  بازار كالاها و خدماتبازار كالاها و خدمات

  

  بازار ماليبازار مالي

B 

 كسري مازاد

A 

  پولپول

  ابزارابزار

ماليمالي
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 خـرج   نيـاز بـه    A كـه واحـد      tiتواند تا قبل از زمان        ابزارهاي مالي در عين حال كه مي      حال  در هر 

 قـرار دهـد،     B پول وي را در اختيـار واحـد          A دارد با فروش ابزار مالي به واحد          پول خود  كردن

 دادن موقت پول خـود، سـود معينـي         در مقابل خريد ابزار مالي با از دست          A واحد   tiتا زمان   اين  بنابر

 و آورد دسـت مـي   بـه پول سود مـورد انتظـاري را   اين كارگيري  با به  نيز Bآورد، واحد   دست مي  به

  .كند الوكاله به ارزش افزوده و اشتغال كمك مي لي نيز با دريافت كارمزد و با حقواسطه ما

هـاي  هاي مـالي اعتبـاري و ابزار      توان به دو دسته، يعني ابزار       طوركلي ابزارهاي مالي را مي      به

  .مالي مشاركتي تقسيم نمود

 ـ   سـال با   تر از يك   كم tiكه   ابزارهاي مالي معمولاً زماني    از طرف ديگر،   عبـارت ديگـر     هشـد و ب

  tiكـه    ر چهـارچوب بـازار پـولي و در صـورتي          سال تنظيم شده باشد، د     تر از يك   رسيد آن كم  سر

 سـال باشـد در چهـارچوب بـازار     تر از يـك   رسيد آن بيش  عبارت ديگر سر   سال باشد و به    تر از يك   بيش

  .گيرد سرمايه مورد بررسي قرار مي

  

  شناسي ابزارهاي جديد  آسيب-3

هاي پول و سرمايه ا را در بازارهارهاي جديد مالي ابتدا اين ابزار  شناسي ابز  آسيبا   در رابطه ب  

  .ها را مورد بحث قرار خواهيم دادكارگيري اين ابزار  مشكلات بهسپس موانع و بررسي نموده و

  

  آسيب شناسي ابزارهاي مالي در بازار پولي -1-3

 بايد در نظـر  ي مالي در بازار پول اسلامير رابطه با قابليت كاربري ابزارها  د اي كه   اولين نكته 

سازي بـازار از طريـق برقـراري          ، در مرحله اول حذف مقررات زايد و در مرحله دوم شفاف           گرفت

  . استدر چار چوب عقود اسلاميهاي ثابت سود  نرخ

پيشرفته مبادلات جهاني بازارهاي پولي، نهادهـاي دريافـت كننـده           شرايط   امروزه با توجه به   

  :عبارت ديگر فروشندگان ابزارهاي مالي عبارتند از هل و بپو

  دولت -

  هاي تجاري بانك -

  هاي مالي شركت -

  هاي غير مالي معتبر شركت -
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 ـ: در مقابل خريـداران اصـلي ابـزار مـالي بـازار پـول عبارتنـد از              هـاي تجـاري، دولـت،     كبان

بـانكي  هاي غير   كترهاي خارجي و ش     بانكي، بانك هاي غيرمالي بزرگ، مؤسسات مالي غير       شركت

  .و بانك مركزي

بهادار دولتـي بـا ارزش اسـمي     كنندگان مناسبي در بازار اوراق         شركت ،در اين حال خانوارها   

كـه بـا   براي ابزارهاي ديگـر بـازار پـول        كنندگان مستقيم و كم اهميت وجوه        و عرضه   بالا   نسبتاً

  :زارهاي مالي بازار پول عبارتند ازكلي ابرطو به. روند شمار مي بهشود  ارزش اسمي بالا منتشر مي

  

  اسناد خزانه -1-1-3

 هـا بـراي جبـران    اسناد مالي كوتاه مدتي است كه معمولاً دولـت     در واقع    ،اين نوع ابزار مالي   

رسيد اين نوع از ابزارهاي مالي با توجه به هدفي كه دنبـال             سازند و سر    كسري بودجه منتشر مي   

  .استسال  تر از يك  كمكند مي

دهد كه بـا    ين فرصت را مي   رسد به خريدار ا     فروش مي  صورت تنزيل شده به    بزارها كه به  اين ا 

  .كندتفاوت قيمت خريد و قيمت اسمي از سود حاصل از نگهداري اين اسناد استفاده  توجه به

گيـرد، از ريـسك       كه ضمانت بازپرداخت اين ابزارها توسط دولت صـورت مـي           با توجه به اين   

گـذاري را كـه در سـطح          تواند منابع مؤسسات مالي و سرمايه       دار بوده و مي   بسيار ناچيزي برخور  

  .بالايي قرار دارد جذب نمايد

تـوان بـازده    مـي  ، اين اسـناد (P) و ارزش اسمي     (d)رسيد  به اين ترتيب با توجه به مدت سر       

  :كردسالانه آن را طبق رابطه زير محاسبه 
R = 365(100-P.)/P.d  

 باشـد   (Rc)صورتي طراحي شود كه داراي نوعي بازده كوپني          الي به كه اين ابزار م    در صورتي 

توان بـازده     را در بازار ثانويه نيز مورد معامله قرار داد، در اين صورت مي             و در عين حال بتوان آن     

  :شود صورت زير محاسبه مي  آن را به1(HPY)دوره نگهداري اين ابزار مالي يعني 
HPY = (Rc +P2-P1)/P1 

  .استترتيب قيمت فروش و قيمت خريد اين اوراق بهادار  هب P1, P2وق در رابطه ف

كه مفاد اين اسناد حاكي از بدهي ناشي از معاملات           اسلامي، در صورتي  شناسي    آسيب از نظر 

توان نرخ ثابت بهره را در مورد آن اعمال نمـود           تجاري باشد، قابل خريد و فروش بوده و عيناً مي         

  .شود ره غير ربوي تلقي ميو اين بهره از انواع به

                                                 
1 Holding Period Yield 
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هاي  تأمين مالي كسر بودجه   داري براي     اسناد شناخته شده خزانه   عنوان   اين نوع ابزار مالي به    

كه بودجه دولـت    جا از آن . رود  كار مي  گذشته،كسر بودجه جاري و احتياجات غيرمعمول دولت به       

ظور من لب اسناد خزانه به   اغ. يابد  قق مي معمولاً داراي كسري است، استقراض از بانك مركزي تح        

  .رود و در نتيجه حاكي از احتياجات دراز مدت براي وجوه است كار مي هاي دائمي به تأمين مالي وام

  

  هاي مالي تجاري  ابزار-2-1-3

 بـه  مـدت  ها و مؤسساتي كه در كوتـاه        براي شركت  دار تجاري  كه تحت عنوان اوراق بها     اين ابزار مالي  

  .شود وسيله ناشراني با اعتبار بالا منتشر مي  به،شود كار گرفته مي ند بهتري نياز دارنقدينگي بيش

هاي سهامي غيـر مـالي،    ها و شركت  هاي وابسته به بانك     هاي مالي، شركت    شركتكلي  طور  به

  .دنشو انتشار دهندگان اصلي اوراق بهادار تجاري قلمداد مي

رسـيد شـده   مالي اوراق قبلي كـه سر      به تأمين    گاهي انتشاردهندگان اين ابزار مالي، با توجه      

  .كنند است، اوراق جديدي منتشر مي

هاي اقتصادي و خانوارها      بنگاه ها به  منظور وام دادن آن    ها، وجوه را به     شركت  و مؤسسات مالي 

مـدت    كه اكثر اين منـابع نـسبتاً كوتـاه        جا از آن . كنند  از طريق فروش ابزارهاي مالي، دريافت مي      

هاي بهره با تغيير سود دريـافتي از   كه هزينه براي اطمينان يافتن از اين   مالي   هاي  هستند شركت 

  .كنند مدت، وام دريافت مي ها تغيير كند، به ميزان زيادي، در بازار كوتاه طريق وام

شود نـشانگر     ها منتشر مي    وسيله اين شركت   ت عمده اوراق بهادار تجاري كه به      بنابراين قسم 

اي زيـادي در تقاضـا بـراي وام وجـود دارد،              رات فـصلي و دوره    چون تغيي . يك نياز مستمر است   

شـود،    هـاي مـالي منتـشر مـي         همچنين حجم اوراق بهادار تجاري كه در هر سال توسط شركت          

  .بسته به سال و دوره تجاري متفاوت است

گيرنـدگان دائمـي بـازار اوراق بهـادار تجـاري            هاي مالي در كشورهاي پيشرفته از وام        شركت

ر حدود   هستند و د  
3
. دهـد   هـاي آنـان را اوراق بهـادار تجـاري تـشكيل مـي               بدهي) يك سوم ( 1

اي خـود از اوراق   هاي مالي براي برطرف ساختن احتياجات دائمي، فصلي و دوره بنابراين، شركت 

ن اي ـ. هاي بـانكي نيـز از وضـعيت مـشابهي برخوردارنـد             مجتمع. كنند  بهادار تجاري استفاده مي   

اي اسـتيجاري، واحـدهاي تـأمين       هاي واحده  وه زيادي براي تأمين مالي فعاليت     ها به وج    شركت

 از اوراق بهـادار     معمـولاً هـاي غيـر مـالي         شـركت . هاي رهني، احتياج دارند     كننده و بانك   مصرف

وليـو،  دي( كنند اي و فصلي استفاده مي  مدت، تأمين مالي تغييرات دوره      احتياجات كوتاه تجاري تنها براي    

  .)1374 حشمتي،
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 هـا  شـود، ايـن هزينـه    هاي ديگري را نيز متحمل مي   گيرنده علاوه بر هزينه تنزيلي بهره، هزينه        وام

هاي تجاري، هزينـه چـاپ و انتـشار اوراق       هزينه نگهداري يك سقف اعتباري با بانك      : عبارتند از 

  .اوراق بهادارگذاري  گذار جهت نرخ هاي نرخ بهادار و هزينه پرداخت شده به بنگاه

 يعنـي نيازهـاي   . كننـد   هاي غير مالي معمولاً از بازار پول براي تأمين مالي موقتي استفاده مي              شركت

آيد از اين طريق مرتفـع   اي و يا فصلي را كه در اثر تغيير شرايط تجاري پديد مي          اي دوره   سرمايه

 تجـاري بـراي تـأمين مـالي         ها جز در موارد استثنايي بر روي اوراق بهادار          اين شركت . سازند  مي

 اين اوراق را مجددكنند، زيرا ممكن است بازار ظرفيت انتشار     مي تكيه نمي  يهاي دا   جهت دارايي 

كه مفاد آن حاكي از بدهي تجـاري باشـد بـدون اشـكال               اين ابزارها نيز در صورتي    .  باشد نداشته

  .تلقي شده است

اي است كـه در صـورت        استفاده  الي سوء  م گيري اين نوع ابزار   كار  هيكي از موانع و مشكلات ب     

آيـد و    عمل  بهگذاري ممكن است     صوري بودن اين اسناد چه از نظر شرعي و چه از نظر سياست            

  . كندمسئولين پولي و مالي را با ابهام مواجه 

  

  1(NCD)پذير   اسناد سپرده انتقال -3-1-3

يـا  ،  (NCD)پـذير      انتقـال  جهـان، اسـناد سـپرده     امروز  در فضاي مالي    هاي مالي   يكي از ابزار  

  .دنتوانند در يك بازار ثانويه فروخته شو داري هستند كه مي هاي مدت سپرده

كنون بـا   طراحي و مورد عمل قرار گرفـت و تـا         پذير   اسناد سپرده انتقال   1961 در سال    ابتدا

ت هاي پيشرفته مالي هستند، توسعه داشته اس    موفقيت روز افزوني در كشورهايي كه داراي نظام       

  ."1374 حشمتي، ديوليو،"

: هـاي مـالي دارنـد       هاي تجاري جايگاهي چـون شـركت        ها بانك  NCDدر انتشار   كلي  طور  به

 رسـيد هماهنگي ميـان سر . گيرند ت نيز ميمد هاي كوتاه همين جهت وام ها كوتاه است و به   هاي آن   وام

دادن دريافـت    از وام چـه    ها احتمال اين كه مؤسسات مالي سودي بيـشتر از آن            ها و بدهي    دارايي

  .دهد كاهش ميرا كنند، بابت وام گرفتن بپردازند،  مي

 كنند و دليـل آن قابليـت       با يكديگر تغيير مي    مشهودي روط بههاي بازار پول      در طول زمان نرخ   

هـا   NCDخصوص در مورد اوراق بهـادار تجـاري و           هله ب أاين مس . جايگزيني ابزارهاي مالي است   

 بـازدهي اسـناد   . ره عـدم پرداخـت ايـن ابزارهـا بـسيار مـشابه اسـت              كه مخـاط  چرا. صادق است 

ايـن اسـناد   .  نيـست NCDداري در هماهنگي كامـل بـا بـازدهي اوراق بهـادار بازرگـاني و            خزانه

                                                 
1 Negotiable Certificate of Deposit. 
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جـايزه  كـه    باتوجه به ايـن   . هستند مخاطره عدم پرداخت ندارند و معمولاً از ماليات دولتي معاف         

هادار بازرگاني ممكن است در طي يك نوسان اقتـصادي          و اوراق ب   NCDمخاطره عدم پرداخت و     

ها نيـز ممكـن اسـت در     NCDداري و اوراق بهادار و  افزايش يابد، تفاوت بازده ميان اسناد خزانه   

تفاوت فوق همچنين ممكن است تحت تأثير سودي كـه معافيـت از             . طي دوران ركود زياد شود    

  .آورد، قرار بگيرد همراه مي داري به ابطه با اسناد خزانهدر رگذاران  ماليات دولتي و عوارض براي سرمايه

 شمرده  NCDترين خريداران     هاي غير مالي عمده     شركتدهد كه    بررسي خريداران نشان مي   

 گفتـه مـشخص    هاي پـيش    رسيد ترجيحي شركت  ها براساس سر   NCDرسيد  در نتيجه، سر  . شوند  مي

  .مدت وجوه اضافي در اختيار دارند اههاي كوت ها فقط براي دوره كه اين شركتشود، چرا مي

، )كننـد  ن مـي  جديـد معـي  NCDهـا بـراي    نرخي كه بانك(نرخ اعلام شده و نرخ بازار ثانويه  

زار ثانويـه  نرخ اعـلام شـده معمـولاً از نـرخ تعيـين شـده بـا       . دهند  را تشكيل مي  NCDهاي    نرخ

ترجيحي ده را به بعضي از مشتريان      ها نرخي بالاتر از نرخ اعلام ش        حال، بانك  با اين . تر است   پايين

 ـ       نرخ اعلام شده بسته به نياز بانك      . كنند  پرداخت مي   متفـاوت   هـاي مختلـف،    كها به وجوه، ميـان بان

هـاي كوچـك از اهميـت          براي بانك  NCDهاي    پذيري نرخ   مخاطره عدم پرداخت و معامله    . است

يشتر در معرض احتمال عدم     هاي كوچك ب    هاي بزرگ، زيرا بانك     بيشتري برخوردار است تا بانك    

تـر بيـشتر اسـت     هاي كوچـك   منتشر شده توسط بانكNCDهاي  ضمناً نرخ. پرداخت قرار دارند  

  .)1374 حشمتي، ديوليو،(تر است  ها ضعيف  در آنNCDزيرا بازار ثانويه 

 را  هـايي   ها و مؤسسات اعتباري سپرده      تدريج بانك  توان اميدوار بود كه به      لامي، مي اسدر بانكداري   

  .كنند، از اين طريق جذب شود پرداخت خريد اموال واقعي حاصل مي منزله خريد يا پيش كه به

 از حجـم اسـناد تجـاري    NCDدر كشورهاي داراي نظام مالي پيشرفته معمولاً حجم         امروزه  

 مراعات ضوابط شرعي بتـوان از ايـن ابـزار           صورتتوان انتظار داشت در       بنابراين مي  .استبيشتر  

  .هاي مالي بهره جست تس در تعميق سياملي نيز

  

  1هاي بانكي  پذيرش -3-1-4

عنـوان گـواهي پـذيرش بـانكي نيـز مـورد اطـلاق قـرار             طور كلي تحت   هاي بانكي به    پذيرش

  .دنها كاربرد دار معمولاً در عمليات خارجي بانكو د نگير مي

                                                 
1 Bank Acceptance 
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وسـيله بانـك     ت كـه بـه    اس) برات(دار    هاي مدت   لهها، حوا   اين پذيرش هاي مالي در قالب     ابزار

 روزه 90تـرين آن   رسيدي معـين كـه معمـولاً رايـج         كه در سر   كند ه و بانك تعهد مي    منتشر شد 

  .را پرداخت نمايد است، مبلغ آن

ها از ريسك ناچيزي برخوردار بوده و قابـل    اين ابزار مالي توسط بانك، ضمانت آن  با توجه به  

  .باشد خريد و فروش در بازار دست دوم مي

 1(LC) "اعتبارنامـه "شود تحت عنـوان    كه توسط بانك تضمين ميوزه اين ابزارهاي مالي امر

  .مصطلح گرديده است

اعتبارنامـه تـضمين   بانـك از طريـق   . شود المللي استفاده مي   اعتبارنامه غالباً در بازرگاني بين    

انـك ارزش   از طريـق اعتبارنامـه ب     . پـردازد   كننده بهاي كالاي صادر شـده را مـي        كند كه وارد    مي

  .كند كننده ميود را جايگزين ارزش اعتباري وارداعتباري خ

 اما، همراه پذيرش بانكي،     ، ضمانت پرداخت است    نيز نوعي  اعتبارنامه،   پذيرش بانكي  همچون

بنابراين . پذير و قابل فروش باشد      شود اين سند معامله     امضاي بانك نيز وجود دارد كه موجب مي       

له وجـوهي را  دهد كـه از طريـق فـروش آن بلافاص ـ    كننده ميصادر به پذيرش بانكي اين اجازه را  

بنـابراين  . سـازد   كه اعتبارنامه چنين امكاني را براي وارد كننده فراهم نمي          دريافت كند، در حالي   

 روز بـراي دريافـت وجـه        90 تا   60بايد    اگر فقط يك اعتبارنامه ارسال شود، صادركننده كالا مي        

  .صبر كند

تواند قابل خريد و فـروش        اين اسناد نيز در بانكداري اسلامي مي      ر چارچوب   هاي مالي د  ابزار

گونه كه گفتيم، تنزيل اسنادي كه مفاد آن حاكي از بـدهي ناشـي    در بازار ثانويه باشد زيرا همان  

  . پذيرفته شده است اسلامياز معاملات تجاري است در شريعت

  

  2(RP)هاي بازخريد  نامه  موافقت-5-1-3

، فرآينـد  نامه باز خريـد اسـت    موافقت،هاي توسعه يافتهدر كشورابزارهاي مالي   از    ديگر يكي

، فروش يك ابزار مالي اسـت كـه بازخريـد آن در تـاريخي               (RP)نامه باز خريد     مبتني بر موافقت  

  .معين و نيز قيمتي معين تضمين گرديده است

هاي اخيـر مـورد اسـتفاده قـرار       عنوان ابزاري نوآورانه در سال      كه به  هاي باز خريد   موافقتنامه

  . استشدهترين منابع تأمين نقدينگي در بخش تجاري تلقي  گرفته يكي از اساسي

                                                 
1 Letter of Credit 
2 Repurchase Aggrements 
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گـذار    مالك ابزار مالي، وجوهي را بدون فروش ابزار در بازار آزاد كه سـرمايه        طبق اين فرآيند  

  .آورد دست مي دهد، به مخاطره نرخ بهره قرار ميرا در معرض 

اسناد ، )گيرنده وام( دولت    توافق بازخريد، مالك اعتبار اسنادي، براي مثال،       در يك كلي  طور  به

.  كنـد ها را در يك تاريخ معين و بـا قيمتـي معـين بازخريـد       كه آن  رساند و با تعهد اين      ش مي فرو را به 

گيرنــده نتوانــد وام خــود را  اگــر وام. دهنـده، در واقــع، وامــي تــضمين شــده در اختيــار دارد  وام

فـروش   توانـد ايـن اسـناد را بـه          دهنده مـي    وام) اسناد اعتباري را بازخريد نمايد    (ت كند   بازپرداخ

  .رسانده وجوه خود را دريافت كند

 روز و يا يك هفته وجوه اضافي داشته باشـد خريـد             1مدت   ه يك شركت غيرمالي به    ك زماني

ت روزه و يـا   هف ـRP يك روزه و يك سند خزانه يك روزه و يا در حالت دوم، خريد يك    RPيك  

اما اين احتمال وجود دارد كه شركت فوق نتواند . تواند انتخاب كند   سند هفت روزه هر دو را، مي      

را فراهم كنـد  ) يك روز و يا هفت روز(اسناد خزانه هماهنگ با مدت زمان نگهداري وجوه اضافه          

 جـوه اضـافي  رسيد آن بيشتر از زمـان در دسـت داشـتن و          ر بخواهد سندي خريداري كند كه سر      و اگ 

كـه    بـودن اقـدامي    ابنابراين براي كـار   . رار داده است  باشد، خود را در معرض مخاطره نرخ بهره ق        

اي كه  بيند كه در دوره مالي صلاح مي  ن براي فرار از مخاطره، شركت غير      دهد و همچني    انجام مي 

  . خريداري كندRPوجوه اضافي دارد، 

آن حاكي از معاملات تجاري باشد از نظر شرعي       كه مفاد    هاي بازخريد در صورتي     نامه  وافقتم

  .در بانكداري اسلامي از آن استفاده نمود” بيع شرط“توان در چهارچوب  بلامانع است و مي

كـه   طـوري   نيز مورد عمل قرار داد بـه 1صورت معكوس توان به هاي بازخريد را مي  نامه موافقت

  .گيرد ر تاريخ و قيمت معيني صورت اساس تضمين فروش دجاي فروش يك ابزار، خريد آن بر به

يم شده  صورت صوري تنظ    كه مفاد آن به    كند  زماني بروز مي  هاي مالي    اصلي اين ابزار   مشكل

  .كردتوان از اين ابزار در تسهيل مبادلات استفاده  باشد، در غير اين حالت مي

  

  هاي كيفي نامه موافقت -6-1-3

 بانكـداري اسـلامي عـلاوه بـر     نشده است ليكن درار گرفته ك ه اين ابزار مالي ب    اگرچه تاكنون 

مـدت كيفـي،    ابزارهـاي كوتـاه  از تـوان    امكان استفاده از ابزارهاي معمول در بانكداري نوين، مـي   

 جاي پرداخت تضمين نرخ سود يـا بهـره غيـر ربـوي،      به  يعني .استفاده كرد نوآورانه و بديعي نيز     

                                                 
1 Reverse RP 
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باشـد،   مـي ) 1(يا يك ) 0(كه فراواني آن، صفر اساس اعطاء نوعي بازدهي كيفي   سيستم بانكي بر  

  .الحسنه را جذب نمايد هاي قرض سپرده

بـزار مـالي كـه جـذب     ايـن ا طبق مشاهدات آماري كه توسط نويسنده صورت گرفته اسـت ،   

اسـاس نـوعي تـابع       بر كنـد    جوايز محتمل، تـأمين مـي      خروي و اُاساس تأمين اجر    ها را بر    سپرده

 توجه در توسعه     و در خور   اپولي نقش بسيار كار    خصوص در بازار   همدت و ب   ، در كوتاه  1لاجستيك

  .نوآوري ابزارهاي مالي داشته است

            

  تابع لاجستيك سپرده هاي قرض الحسنه : 2نمودار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 اين ابزار مالي، در جمهوري اسلامي ايران و       هاي ايجاد   زمينه كه با توجه به اين   حاضر   در حال 

 در سيـستم بـانكي مطـرح و مـورد     بار  براي اولين)بهره(انون بانكداري بدون ربا پس از تصويب ق  

هاي علمي بـراي   شود پژوهش  موفقيت اجرايي آن، پيشنهاد ميامكان ، با توجه به هاجرا قرار گرفت  

  .توسعه بيشتر اين ابزار مالي صورت پذيرد

هـاي    در جامعه اسلامي زمينـه     تواند  رو نبوده و مي     انع خاصي روب  توسعه اين ابزار مالي با مو     

  .مساعدي نيز داشته باشد

  

  هاي مالي در بازار سرمايه شناسي ابزار  آسيب-2-3

بادلات و تخـصيص    تواند نقش مطلوبي در تسهيل م      اي مالي جديد در بازار سرمايه مي      هابزار

هـاي مـالي    چه بين متفكرين اقتصاد و بانكداري اسلامي در رابطه بـا ابزار           اگر. منابع داشته باشد  

                                                 
1 Logestic curve 

جذب سپرده   قرضتابع لاجستيك

الحسنه قرض  

ايزهدرصد ج  
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نظر وجـود نـدارد، لـيكن بـا     سازد، وحدت  بازي را فراهم مي  خصوص ابزارهايي كه امكان سفته     به

كه قواعد اصولي    ن نوع ابزارهاي مالي را در صورتي      توان اي   نظريه نهايي مراجع فقهي نمي     توجه به 

  .ها رعايت شود، نفي نمود معاملات در آن

و كه امكان بروز     در صورتي . ، علاوه بر پوشش ريسك    ابزارهاي مالي در چارچوب بازار سرمايه     

صـورت بهينـه     ارهاي رقابتي، تخصيص منابع را بـه      اساس وجود باز  ، قادر است بر   كندتوسعه پيدا   

  .فراهم سازد

بنـدي خـاص خـود را دارد، لـيكن بـا توجـه بـه               چه اين ابزارها در اقتصاد اسلامي، طبقه      اگر

.  تواند مطـرح گـردد   گران مي ن، و با توجه به گرايش معاملهعملكرد اين ابزارها در نظام مالي جها 

، 2، ابزارهاي مـشاركتي 1 ابزارهاي بدهي:دستهچهار  به توان  را مي  ابزارهاي مالي در اقتصاد اسلامي    

اساس ابزارهـاي بـدهي، گيرنـده       حال بر  ، در اين  كرد تقسيم   4، و ابزارهاي كيفي   3ابزارهاي مشتقه 

ق قـرارداد پرداخـت نمايـد،    داخـت اصـل و بـازده متعلقـه را طب ـ     شود كـه بازپر     وجوه متعهد مي  

كه طبق ابزارهاي مشاركتي، ضمانتي بر بازپرداخت وجوه، وجود ندارد و دارنده ابزار مالي        حاليدر

  . سهمي از مالكيت بنگاه را در اختيار گرفته و در منافع حاصله سهيم است

هـاي متنـوعي از     ادغـام شـده و روش       اين ابزارها تا حـدود زيـادي در يكـديگر          حاضر درحال

ا نـوعي ابزارهـاي   صورت ابزارهـاي مـشتقه و ي ـ      ترين شكل آن به      نوين را كه عمده    ابزارهاي مالي 

  :دهيم ترتيب زير مورد بررسي قرار مي اين ابزارها به. وجود آورده است باشد به كيفي مي

  

   ابزارهاي مالي بدهي -1-2-3

توانـد   هاي مختلفي مي اي بدهي اوراق قرضه است كه در شكل ترين نوع از ابزاره     معمولاً رايج 

  :شرح زير است ترين موارد آن به معروف. مورد بحث قرار گيرد

  Government Bonds اوراق قرضه دولتي -1-1-2-3

  Mortgage Bands اوراق قرضه رهني -2-1-2-3

  Corporate Bandsها   اوراق قرضه شركت-3-1-2-3

  Convertible Bondsقابل تبديل  اوراق قرضه -4-1-2-3

                                                 
1 Debt Based 
2 Equity Based 
3 Derivative Based 
4 Qualitative Based Instruments 
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 دولـت و در   بدهياوراق قرضه دولتي، مشتمل بر اسنادي است كه  ،توان گفت   طوركلي مي   به

 ايـن اوراق،    دهد و معمـولاً خريـداران       تشكيل مي  ها و خانوارها را     ساير اوراق قرضه بدهي شركت    

  .گي و خانوارها هستندهاي بازنشست گذاري، صندوق هاي سرمايه ها و بانك بانك مركزي، شركت

بودجـه دولـت و اوراق    يمنظور تأمين مالي كـسر    به ،اوراق قرضه دولتي  اين ابزار مالي يعني     

 آلات، ور خريد مسكن يا مـستغلات و ماشـين  منظ  به)ها خانوارها و شركت صورت وام به به(قرضه رهني   

  .دده هاي بزرگ و معتبر را تشكيل مي ها، بدهي شركت و اوراق قرضه شركت

سهام يك شركت طبق قرارداد فراهم شـده باشـد،           امكان تبديل اوراق قرضه به     كه در صورتي 

  ).1380مطهري مير(نامند   قرضه قابل تبديل مياين اوراق را

كه مبتني بر معاملات تجاري تحقـق   ها در صورتي گونه بدهي توان گفت كه اين     مي حالدرهر

” الـدين  بيـع “خريد و فروش بدهي يا   فقه اسلامي    يافته باشد داراي مشكل شرعي نيست زيرا در       

هاي آتي ايجاد شود، اين     گذاري  كه بدهي در رابطه با سرمايه       شرعي ندارد و حتي در صورتي      مانع

پـذير    امكان،)ش1380، الزرقا( يا گواهي استصناع و امر از طريق قراردادهاي ديگري مثل جعاله،     

ستفاده از اين ابـزار     ، ا  عمليات بانكي ديگر   گونه مثل هر   البته بايد توجه داشت كه     .رسد  نظر مي  به

  .تدريج و با نظارت دقيق سيستم بانكي صورت پذيرد نيز بايد به

  

   ابزارهاي مالي مشاركتي-3-2-2

ميزان سهمي   دهد كه به    دهاي اقتصادي امكان مي   مشاركتي به واح  مالي  ابزارهاي  كلي  طور  به

. ننده سهام، از مالكيـت و حـق رأي برخـوردار باشـند            ، در شركت منتشرك   اند  كردهكه خريداري   

  :داد هاي زير مورد بررسي قرار طبق روشتوان اين ابزارهاي مالي را   ميبنابراين

  

   سهام عادي -3-2-2-1

تحقـق مالكيـت خريـدار آن،        ابزار مشاركتي است كه با توجه بـه       سهام عادي نوعي     در واقع   

جود ندارد و معمولاً دارندگان سهام با فروش آن در بـازار            امكان مبادله مستقيم آن با وجه نقد و       

  .تر از مبلغ اسمي سهام تحصيل نمايند توانند مبلغي بيشتر يا كم ثانويه مي

سـاير ابزارهـاي مـالي،       مزيت سهام عادي نسبت بـه     دهد كه    مقايسه اين ابزار مالي نشان مي     

  .گيرد معمولاً سالانه به آن تعلق مياي است كه  افزايش قيمت آن علاوه بر سود يا سهام جايزه

عنوان شاخص از عملكرد اقتصادي يـك        كه قيمت جاري يك سهم به      با توجه به اين   اين  بنابر

گر عملكرد خوب شركت و   باشد، بنابراين معمولاً افزايش قيمت جاري يك سهم نشان          شركت مي 
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تواند نقش مفيـدي      ام مي به اين ترتيب قيمت بازاري سه      تقاضاي بيشتر براي سهم خواهد بود و      

  .ترين فعاليت اقتصادي داشته باشداطرف كار ها به انداز خانوارها و شركت  پسرا در هدايت منابع

حاضـر مـورد تأييـد مراجـع         گونه مانع شرعي در حـال       بدون هيچ  ،اين نوع ابزارها  حال  در هر 

  .داشته استگذاري در كشورهاي اسلامي  شرعي است و نقش مهمي در تأمين منابع سرمايه

اي است كه تا حـدود        بازانه  مشكل اصلي در سهام عادي نوسانات سفته       ،شناسي  ز نظر آسيب  ا

صـورت مـديريت      در ايـن   .زير سؤال ببـرد   م را   زيادي ممكن است مشروعيت نهايي اين نوع سها       

كننده در جريان اين روش مطلوب تأمين        حال عوامل اخلال   اسلامي در عين   بورس در يك كشور   

  .هاي مناسبي اتخاذ نمايد روشبايد اسلامي را نبايد ناديده گرفته و در مقابله با آن مالي 

  

  اي اي و سهام سرمايه  سهام مضاربه -2-2-2-3

صورت اوراق مـشاركت در سـود و اوراق     امروزه نوعي ابزار مالي كه به      ،ها  طبق برخي پژوهش  

ع  بخـش مهمـي از منـاب       ،ح اسـت   در جهان پيشرفته مالي مطر     مشاركت در اضافه ارزش سرمايه    

  .خود اختصاص داده است هاي تجاري و توليدي را به شركت

 كنـيم اي نامگـذاري   اي و سهام سـرمايه  گونه سهام را تحت عنوان سهام مضاربه      اين كه   در صورتي 

شـود كـه نيـاز بـه درآمـد       گذاراني فروخته مـي  توان گفت كه سهام نوع اول به آن دسته از سرمايه       مي

پذيرش مخاطره در رابطه با اصل سـرمايه خـود نيـستند و سـهام نـوع دوم در                و حاضر به   دارندجاري  

  .هستند به افزايش ارزش سرمايه خود ايلتر مگيرد كه بيش گذاراني قرار مي اختيار سرمايه

طبق اساسنامه شركت فروشنده ممكن است      دهد كه    نشان مي  از ابزار مالي     توجه به اين نوع   

باشد، سود سهام بدون محاسبه ارزش         سال   7 يا   5 تواند مثلاً   ميگذاري كه     رمايهدر طول دوره س   

گيرد و نهايتاً در پايان دوره كل ارزش سهام پس از كـسر       اضافه سرمايه در اختيار گروه اول قرار        

  ).1373جهانخاني (گيرد  ارزش اسمي سهام نوع اول، در اختيار دارندگان سهام نوع دوم قرار 

 كنند گذاري را دنبال مي   هايي كه هدف سرمايه      نوع سهام بيشتر در شركت      علت اين  همين به

نـوع تقـسيم سـود را       داران نيز در توافق اوليه ايـن          كه سهام   و با توجه به اين     استقابل ملاحظه   

  .رسد با مشكل شرعي مواجه باشد نظر نمي اند به پذيرفته

گـذاري در نـوع دوم آن         كه ريسك سـرمايه    اين نوع ابزارهاي مالي با توجه به اين       حال   در هر 

هايي مورد عمل قرار گيرد كه ارزش اضافي سـرمايه در حـد بـالاتري         ، بايد در شركت   استبالاتر  

 پوشـش ريـسك يكـي از       .نسبت به نرخ سود پرداختي به سهامداران نوع اول قرار داشـته باشـد             

هاي جديـد در بانكـداري اسـلامي همـواره بايـد      شناسي ابزار طه با آسيب  راب مسايلي است كه در   

  .)ش1386 سامي،( مورد توجه باشد
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   سهام ممتاز -3-2-2-3

صـورت سـهامي    اين نوع ابزار مالي بـه   سهام ممتاز است،،هاي بازار سرمايه  يكي ديگر از ابزار   

اعد خاصي مـورد تعـديل   اساس قوصورت مقطعي و بر شود كه در آن نرخ سود سهام به  ميعرضه  

  .گيرد قرار مي

هاي خاصي در مبادلات مالي مورد استفاده قرار          اساس روش  سهام ممتاز بر   هاي مالي در بازار 

، معمولاً بيشترين روشي كه در رابطه با سهام ممتاز مورد عمـل قـرار گرفتـه اسـت            .گرفته است 

  .باشد كت ميعنوان حداقل سود تعهد شده شر تضمين نرخ سود ثابتي است كه به

سـود   ند اين امتياز ويژه را دارند كـه    داران كه از حداقل نرخ سود برخوردار         سهام  گروه از  اين

، شـوند  روبرو ميمخاطره كمتري نيز با كنند و  خود را قبل محاسبات نرخ سود نهايي دريافت مي      

شتري كـه   كننده ممكن است از مزاياي سود اضافي و نيز تأمين مالي بي           در مقابل شركت منتشر   

  .وجود آمده برخوردار باشد  اثر كاهش ريسك براي خريداران بهدر

صورت سهام ممتاز با نرخ قابل تبـديل، سـهام ممتـاز بـا نـرخ قابـل                   اين ابزار مالي امروزه به    

  .شود هاي ديگري كه با بازار متناسب باشد عرضه مي تعديل و حتي ساير شيوه

رقراري يك عقـد خـارج و        نوع ابزار مالي از طريق ب      كارگيري اين  در اقتصاد اسلامي امكان به    

زم اسـت كـه توافـق خـود را          پذير است زيرا خريداران و فروشندگان سـهام ممتـاز لا           لازم امكان 

  .هاي دريافت نرخ سود مورد صلح قرار دهند شيوه نسبت به

ن تـوا  رج و لازم صـلح، مـي  در اقتصاد اسلامي علاوه بر عقـد خـا  شناسي شرعي  از نظر آسيب  

 در هـر حـال نيـاز بـه          .پـذير نمـود     گونه ابزارهاي مالي را از طريق جعالـه نيـز امكـان            تحقق اين 

 ـ  گونه ابزارهاي مالي مي     تحقيقات شرعي در اين    هـا را   تـدريج توسـعه عمليـاتي ايـن ابزار          هتواند ب

  . كنندضمانت 

  

   سهام خاص -4-2-2-3

ه خريـداران و  اهـدافي ك ـ ابزارهـاي مـالي سـهامي ممكـن اسـت بـا توجـه بـه         كلي  طـور    به

گونه ابزارهاي مـالي،   در اين.  مورد توافق قرار گيرد  متعدديخاص  هاي    شكل فروشندگان دارند به  

  انـواع  از هـاي لازم    گذاري و شـيوه تقـسيم سـود و سـاير مشخـصه              موضوع مورد سرمايه   بسته به 

  .استفاده كردتوان  ارهاي مالي مشاركتي ميابزمختلف 

هايي از ابزارهاي مالي است كه نهايتاً مصالح        سادگي پذيراي شكل   ه به فقه اسلامي خوشبختان  

هـاي    توان طبق يك قاعده فقهي گفت كه تمـام روش           جرأت مي   و به  كندمعه و افراد را تأمين      جا

  .قرار گيردتواند مورد تأييد شرع نيز  مورد تأييد عقلي بلافاصله مي
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  :استصورت زير  ههاي ابزارهاي مالي خاص ب ين شكلتر امروزه عمده

  Common Stockگذاري مشترك                اوراق سهام سرمايه

  Equity optionاوراق سهام اختيار معامله                            

  Founder Shareاوراق سهام مؤسس                                  

  Foreign Stockاوراق سهام خارجي                                   

در اقتصاد اسلامي علاوه    توان گفت كه     شناسي اين دسته از ابزارهاي مالي مي        با توجه به آسيب   

اساس عقد جعاله موارد متعـددي  توان بر مورد اشاره قرار گرفت مياي كه در فوق       هاي ويژه   بر شكل 

يش از پـيش بـر آن        ب ـ چه در شرع اسلام    هاي توافقي را نيز مورد بررسي قرار داد، ليكن آن           از روش 

  .دارندبر گيري عقلاني و فوايدي است كه هر يك از ابزارهاي مالي فوق در يد شده جهتكتأ

تبـديل  ها و سهام و  اساس تجميع دارايي گذاري مشترك بر    وراق سهام سرمايه   ا اين ترتيب به  

  .گذاري است  هاي مشترك سرمايه سهام مشترك توسط صندوق آن به

توانـد سـهم را در دوره          مالي است كه خريدار مـي      اوراقر معامله نوعي     سهام اختيا  ابزار مالي 

شـود كـه طبـق     اوراق سهام مؤسس، به سـهامي اشـاره مـي      . معيني با نرخي معين معامله نمايد     

كننده اعطـاء  م عادي به اعضاء مؤسس شركت منتشرمحاسبه سود سها شرايطي و معمولاً پس از 

تفوي انتخاب شـده از سـهام خـارجي اسـت كـه توسـط       شود و اوراق سهام خارجي، نوعي پر  مي

ايـن نـوع   . شود  و به خريداران داخلي فروخته ميرائه داخلي، ا(Trust Funds)هاي اماني  شركت

المللي بـراي   اخير سهام با توجه به جهاني شدن و امكان كنترل مناسبات و جريانات سرمايه بين     

  .اي است العاده كشورهاي اسلامي حائز اهميت فوق

  

  ابزارهاي مالي مشتقه -3-2-3

گونـه   گونـه كـه از نـام ايـن         همـان  ،نوعي ديگر از ابزارهاي جديد مالي ابزارهاي مشتقه است        

  .هاي ديگر مشتق شده است  ارزش اين ابزارها از ارزش داراييآيد بر ميابزارهاي مالي 

هـاي   و يا داراييهاي اصلي ممكن است دارايي فيزيكي مثل معادن، جواهرات و فلزات   دارايي

  .هاي مالي خارجي باشد مالي مثل ذخاير ارزي، سهام و دارايي

اي در معاملات داخلي      چه شيوع قابل ملاحظه   الي مشتقه بسيار متنوع است و اگر      ابزارهاي م 

هـاي زيـر      گـسترش آن را در شـكل      هـاي     حـوزه ترين   توان وسيع     و خارجي پيدا نموده ليكن مي     

  .كردجستجو 

  Forward Contractsف              قراردادهاي سل
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  Futures Contractsقراردادهاي آتي                 

  Swaps Contractsقراردادهاي معاوضه             

  Option Contractsقراردادهاي اختيار معامله     

 سادگي قابل كاربري در فضاي ماليه       با توجه به وسعت عقود اسلامي به        مشتقه  مالي يابزارها

ملاحظاتي در چهـارچوب هـر يـك از قراردادهـاي مـشتقه مـورد        لازم است   اسلامي است ليكن    

  .گيردتأكيد قرار 

  

  Forward قراردادهاي سلف  -1-3-2-3

 .گوينـد  مـي  نيز "قرارداد آتي خاص" به آنكه گاهي است ابزار مالي دادهاي سلف نوعي    قرار

  .شود وط ميهاي ديگري كه پشتوانه آن است، مرب به ارزش دارايي

 در اين قرارداد فروشنده براي تحويل دارايي موضـوع معاملـه، در تـاريخي معـين و              اين،بنابر

شود در تاريخ مورد توافق كالا را خريداري          قيمتي از قبل تعيين شده، با خريداري كه متعهد مي         

  .نمايد  منعقد مي، قراردادكند

سان قيمـت بـراي خريـدار و فروشـنده          گونه قراردادها كاهش مخاطره ناشي از نو       فلسفه اين 

گونـه معـاملات تـا حـدود         حال ايـن   در عين . شود  ست كه منجر به قبول اين توافق دوطرفه مي        ا

كنندگان واقعي است جلوگيري روي كالاهايي كه مورد نياز توليدبازي بر    تواند از سفته    زيادي مي 

قيمت ساير كالاهـا را نيـز ممكـن         نمايد و تورم ناشي از برخي تنگناهاي اقتصادي را كه افزايش            

 المللـي،  طبق قضيه برابري نرخ بهره در مبـادلات بـين        . است تحت تأثير قرار دهد، تحت كنترل قرار دهد        

  .)1374 حشمتي، ،ديوليو (كردتوان نرخ جاري سلف ارز را طبق فرمول زير مورد محاسبه  مي

dr1
fr1

E
fE

+

+
=

o

 

 نرخ اسمي بهـره     rd،  (Spot) نرخ جاري نقدي ارز      oEرز، نرخ جاري سلف ا    Efدر رابطه فوق    

 نرخ اسمي بهـره خـارجي اسـت      rfرسيد قرارداد سلف برابر است و       داخلي كه سررسيد آن با سر     

كه نرخ بهـره داخلـي از      به اين ترتيب زماني   . استابر  رسيد قرارداد سلف بر   كه سررسيد آن با سر    

  .است، نرخ سلف ارز خارجي با تخفيف همراه خواهد بود كمتر ينرخ بهره خارج

  

  Futures contracts  قراردادهاي آتي-2-3-2-3

ابزارهاي مالي آتي كـه گـاهي تحـت عنـوان قراردادهـاي آتـي               اين شكل از ابزار مالي يعني       

 از  در واقع همان قراردادهاي سلف است كه      ) 1382عصمت پاشا،   (يكسان نيز ترجمه شده است      
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موارد براي هر كالا يـا دارايـي        رسيد، كيفيت و مكان تحويل و ساير        دار قرارداد، تاريخ سر   نظر مق 

 قابل خريد و فروش در بازار ثانويه است و معمـولاً بـا         به اين ترتيب  صورت استاندارد درآمده و      به

  .پذيرد اخذ وديعه توسط كارگزار صورت مي

خـارجي و نيـز     لات آتي بر روي ارزهـاي       امروزه معاملات آتي بر روي ابزارهاي بدهي و معام        

ها و نيـز      منظور مصونيت و كاهش ريسك نوسان قيمت       معاملات آتي مالي براساس بازار سهام به      

  .گيرد نرخ بهره، صورت مي

  

  Swaps قرارداد معاوضه  -3-3-2-3

اساس توافقي است كه در رابطه با مبادله يـك دارايـي صـورت    ابزار مالي معاوضه يا سواپ بر  

اسـاس  گيـرد و طـرف ديگـر بر         ا بر عهده مي   هاي ثابتي ر    طرف پرداخت  نحوي كه يك   هگيرد ب   مي

  .دهد انجام ميهاي مورد تعهد خود را  قيمت شناور، پرداخت

ها اسـت و ايـن ابـزار مـالي            قيمتكلي هدف اصلي از معاملات سواپ، مقابله با نوسان          طور به

  .پذيرد كالا و معاوضه سهام صورت مياساس معاوضه نرخ بهره، معاوضه ارز، معاوضه بر

"سواپـشن "امروزه تركيبات مختلفي از اين معاملات ايجاد شـده و بـراي مثـال معـاملات                 
1 

تركيبي از معاملات سلف و اختيار معامله است كه با هدف كاهش ريسك نوسان قيمـت و نـرخ                    

  .بهره مورد عمل قرار گرفته است

  

  Option Contracts قرارداد اختيار معامله  -4-3-2-3

گـذاري بـا    منظور كاهش ريسك سرمايه اختيار معامله، معمولاً به عنوان   نوعي ابزار مالي تحت   

  .گيرد صورت ميتوجه به نوسانات قيمت كالاها و نرخ بهره 

 هـاي  نقدي، امروزه مهندسي مـالي شـكل   باطات پيچيده معاملات مؤجل و غير     با توجه به ارت   

  .دار تنظيم نموده است منظور تسهيل مبادلات مدت  بهمتعددي از اختيار معاملات را

در . شـود    مـي  منعقـد كلي اختيار معامله قراردادي اسـت كـه بـين دو طـرف قـرارداد                طور به

گونه قراردادها يكي از طرفين حق خريد يا حق فروش در يك معامله را در مقابـل پرداخـت                    اين

كه بتواند اجباري بـراي آن فـراهم     ايناي معين بدون  و در دورهOption Premiumمبلغي معين 

  .دهد سازد در اختيار ديگري قرار مي

                                                 
1 Swaption 
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 اختيارخريد
 خريد از بازار

Premium 

دو صورت رايج در نظـر گرفـت        ر معامله را حداقل به    توان قراردادهاي اختيا    به اين ترتيب مي   

  ."Put Option" و اختيار فروش "Call Option"اختيار خريد 

  
  Call Option اختيار خريد -1-4-3-2-3

بـه   Option Premium  پس از پرداخت مبلغي معين،مالي، خريدار اختيار خريددر اين ابزار 

آورد كه تا زماني مشخص، دارايي موضوع قـرارداد           دست مي  ا به  اين اختيار ر    يا فروشنده اين حق  

بـق نمـودار زيـر خريـدار تـا زمـان       بنابراين ط. بخرد Spot Priceتر از قيمت روز  را با قيمتي كم

 در صـورت اسـتفاده از   و يـا ببـرد   ممكن است در اين معامله سـود  tmي يعني رسيد ابزار مال  سر

 باشـد   Spotتـر از تفاضـل قيمـت بـازار و             اگر قيمت بازار بـيش     به اين ترتيب  ،  ضرر كند  ،اختيار

تـر از ايـن    كـه قيمـت بـازار كـم     و در صـورتي كند  ميامكان اختيار استفاده  خريدار ابزار مالي از     

            .كند ر خريد استفاده نميتفاضل باشد از اختيا

  

  (Call Option) اختيار خريد :3نمودار

  

  

  

  

        
                                                            Spot    

                                                                                   

              

  
  

ن قيمـت  حال كه اين ابزار مالي نقش مؤثري در رابطه با از بين رفتن ريـسك نوسـا          در عين 

 هاي مالي به اندازه كافي وجـود نداشـته باشـد ممكـن              كه واسطه  خواهد داشت ليكن در صورتي    

  .كند نوعي سفته بازي نقش مثبت اين ابزار مالي را محدود است

  
  Put Option اختيار فروش -2-4-3-2-3

رايـي طبـق قيمـت    اد اختيار فروش نيز حق فروش و نه تعهد فروش كـالا و دا     اساس قرارد بر

 در اختيـار  Option Premiumرسيد معيني، پس از پرداخـت مبلغـي معـين    توافق شده و تا سر

tm 
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 اختيار فروش فروش به بازار

Spot 

tm 

توانـد    كه وي دارايي مذكور را با كيفيتي مشخص كه مـي           طوري گيرد به   فروشنده دارايي قرار مي   

  .شد حق دارد به فروشنده اختيار بفروشد با(Spot)متفاوت با قيمت روز 

، قيمت  (tm)داد  كه تا زمان سررسيد قرار     ر، فروشنده اختيار فروش در صورتي     طبق نمودار زي  

كـه تفاضـل قيمـت بـازار و هزينـه        ولي زمانيكندار فروش استفاده تواند از اختي كاهش يابد، مي 

صورت فروش مستقيم دارايـي بـه         اين ، در tmخريد بيشتر از قيمت روز باشد، براي مثال قبل از           

  .صرفه خواهد بود دم استفاده از حق اختيار فروش بهبازار و ع

  

   )Put Option( اختيار فروش  :4نمودار 

  

  

                                                                                                  

  

  

  
                                                                          

         

      

               

  

هايي كه با تركيبي از اختيار        نامه  از طريق موافقت   توان  مالي مي  كلي با توجه به توسعه    طور  به

سازي و يا كـاهش مخـاطره درآمـد و يـا      نها تشكيل يافته است، نوعي ايم    خريد و فروش دارايي   

  . ايجاد كردك هزينه، كاهش ريس

 ي به كال  يبيع كال چه ظاهراً نوعي    اي اسلامي اين نوع قراردادها اگر      فقه برخي با توجه به نظر   

  :كندتواند مشروعيت پيدا  است ليكن از طرق زير مي

 و اختيار موسوم به خيار شرط كه امكان تغيير يا فـسخ قـرار داد را                 "بيع شرط " از طريق    -الف

  .سازد يين شده، ممكن ميطبق شرطي از پيش تع

عـاملات مجـاز تلقـي      عنوان مبنـايي بـراي پـذيرش اختيـار م           روش ديگري كه بعضي از فقها به       –ب

نحوي كه مبلغ پرداختي توسط خريدار اختيار معاملـه، جزئـي از              است، به  "العربون بيع"اند    نموده

  .وشنده خواهد بودشود كه در صورت عدم مراجعه خريدار متعلق به فر بهاي دارايي تلقي مي
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   و "قولنامـه "التـزام    قانون مـدني براسـاس قبـول   10استناد به ماده   ا برخي از حقوقدانان ب    –ج 

را لازم الاجـرا    اين ابـزار مـالي را معتبـر دانـسته و آن        "للقصود العقود تابعه "بر مبناي قاعده    

  .دانند مي

ايـن نـوع   ” بيمـه “تيار معامله و اساس شباهت ابزارهاي مالي اخ برخي ديگر از متفكرين بر    –د   

  .دانند ميمعاملات را قابل قبول تلقي 

تحقيقات حقـوقي  لازم است   رسد كه در رابطه با اين نوع ابزارهاي مالي            نظر مي  حال به  با اين 

هايي كه اجماع كافي در آن وجود دارد، طبـق رأي مـشهور            و روش  انجام شود و شرعي بيشتري    

  .مورد عمل قرار گيرد

  

   ابزارهاي مالي كيفي-4-4-2-3

گونه كه در مورد ابزارهاي مـالي بـازار           همان ،المللي  علاوه بر ابزارهاي معمول در سطح بين        

، برخي ابزارهاي مالي كيفي در بازار سرمايه، مثـل ابزارهـاي    نيز در اقتصاد اسلامي  بيان شد پول  

، قابل طراحي و )1373خاني جهان(الحسنه  و نيز اوراق قرض   ) 1377عبده تبريزي   (ناشي از وقف    

  .عرضه در بازارهاي مالي است

 ـ     يكن اين نوع ابزارهاي مالي، گرچه در برخي كشورهاي غربي نيز مورد اسـتقبال قـرار گرفتـه ل

د پيگيـري   اي مور   عنوان برنامه  تواند به   ص در كشورهاي اسلامي مي    خصوامكان كاربري اين ابزارها ب    

  .هاي مالي امكان ورود به بازارهاي ثانويه را نيز داشته باشندگونه ابزار قرار گيرد و چه بسا اين

 چه پشتوانه فرهنگـي بـسيار وسـيعي دارد لـيكن از تنـوع بـسيار             گونه ابزارهاي مالي اگر    اين

 طريق اين ريزي دقيق بتوان از رسد كه در صورت برنامه نظر مي  گوناگوني نيز برخوردار است و به     

هايي كـه   خصوص طرح ضاهاي اعتباري و مالي كشور بهيعي از تقانوع ابزارها، نياز مالي بخش وس     

  .قادر به دريافت سود كمي بالايي از آن نيستيم را تأمين نمود

اقتصاد اسلامي، علاوه بر توجه به ابزارهاي مالي در سطح خرد، هماهنگي و تركيب ابزارهاي               

  .گيرد  ناديده نميمالي را نيز در راستاي هدف نهايي اقتصاد اسلامي يعني تحقق رشد

هـاي    توان گفت كه حتي اهميت حفظ و سلامت رونـد سياسـت              مي "لاضرر"اساس قاعده   بر

  .كلان در تجزيه و تحليل نهايي از اولويت بيشتري برخوردار است

بيش از دو دهه است كه رابطـه بـين توسـعه و گـسترش ابزارهـا و نهادهـاي مـالي و رشـد                    

 "1973مكينون "، "1969گلد اسميت ". رد تأييد قرار گرفته استاقتصادي، توسط متفكرين اقتصادي مو

اسـاس تجربيـات معينـي ايـن      بر"1996لـوين و زروس " و "1988مر رو" و نيز "1973شاو  "و  

  .اند ارتباط كلي را مطرح و مورد تأكيد قرار داده
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 ورمنظ ـ مند نهادهاي خصوصي مالي به     ش هدف سازي براي گستر     در بخش كلان زمينه    حالردر ه 

ــل اطمينــان و امنيــت   ــه ابزارهــاي مــالي و نيــز افــزايش شــرايط قاب ــراي تنــوع بخــشيدن ب  ب

 مـستقيم پولي به استفاده از ابزارهاي غيرهاي  گذاري هاي داخلي و خارجي، گرايش سياست   گذاري  سرمايه

  .كه همراه با آزادسازي بخش مالي است، بايد مورد عمل قرار گيرد

 ـ      هادهاي مالي و    تعديل ساختار مالي و توسعه ن       توسـعه  هدرجه باز بـودن اقتـصاد، نـه تنهـا ب

 و بخـشي راث اين امر به سرعت بـر       "2000 ن،لوي"بلكه طبق نظريه    . كند ابزارهاي مالي منطقي كمك مي    

  :مؤثّر استنيز هاي مالي اقتصادي  رفع بحران

د نيازهـاي    باي ـ هـم نگري ابزارهاي مالي است زيرا اين ابزارها          نكته مهم در بخش كلان، كلي     

  .داشته باشدهماهنگي با استانداردهاي اسلامي كند و هم واقعي اقتصادي را برطرف 

       

  گيري  نتيجه

   خـود در يـك   تي آ سال  يا چند     يك هاي نياز  منظور رفع  به   كارخانجات اكثر حاضر، در حال    

   زيـاد در انبارهـاي       در حجـم    كالا را   سپس. نمايند  مي  مواد اوليه و يا واسطه     خريد   به   اقدام  مقطع

شـود     مـي    باعث   امر اين. رسانند   مي  فروش   و به  دادهقرار   توليد    در فرآيند   تدريج   و به   خود جا داده  

   جـاري  و دارايـي )  انبـار  تجهيزات (  ثابت  دارايي صورت  به   شركت   از سرمايه    چشمگيري   بخش  كه

   ارز در حـال   نـرخ   افـزايش   علـت   هـا بـه      قيمت  كه  ني زما   روش  اين.  شود  بلوكه)   قطعات  موجودي(

   ارز تثبيـت     قيمـت   كـه  زماني اما در     سودآور است )   مملكت   كل  اما نه  (  شركت   باشد براي   افزايش

مبتنـي بـر     ها بتواننـد بـا قراردادهـاي     و اگر شركت  نيست صرفه   به   مقرون  يابد مي   يا كاهش   شده

ؤثري بـر   و نقش م  است    صرفه   كنند بسيار به     خود را تثبيت    يا فروش  دخري ،ابزارهاي جديد مالي  

  .كارايي بنگاه خواهد داشت

در حال حاضر در رابطه با تعداد بسيار معدودي از كالاها از جمله تـا حـدودي نفـت و طـلا                      

كه اگر بتوان استفاده از ايـن         درحالي. شاهد بازارهاي فعالي براساس ابزارهاي مالي جديد هستيم       

ابزارها را به ساير معاملات نيز تعميم داد، هم بخش توليد و هم بخش مالي توسـعه پرشـتابي را                    

  .تجربه خواهند كرد

   آتـي   وجود بازار مبادلات بيند عدم   مي   آسيب   ما از آن     مالي   بازارهاي   كه   ديگر از مشكلاتي    يكي

  بينـيم   مـي كننـد      مي   كالا را اعلام    المللي  ن بي   نرخ  ها كه    روزنامه   اقتصادي   در صفحات   هر روزه .  است

   اعـلام   ديگـر قيمـت    مـاه   در سـه   تحويـل   بـراي   نفتـي   حوزه  در فلان    توليدشده   نفت   براي  مثلاً  كه

 در    معينـي    در زمـان     تحويـل   بـراي )  نفـت ( استاندارد كالا      محموله   يك  ، قيمت    قيمت  اين. شود  مي
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 باشـد    حـال  تر از زمان  ارزان  خريد آتي  قيمت   كه   است   انتظار اين    معمول طور ه ب  اگرچه.   است  آينده

  .شود  مي  حال تر از قيمت  گران  آتي  قيمت  اوقات اي  و در پاره  نيست  امر صادق  اين  هميشه ليكن

 ـ  اقتصاد ما آگـاهي  براي. دهد  مي مورد ارز نيز رخ  در مورد كالا بلكه  تنها در    نه  اين  ارز  رخ از ن

   در آينـده   كنـد كـه    احـساس   تاجر ايرانـي  اگر يك.   است  و حياتي  بسيار مهم  آتي   معاملات  براي

   صـادرات    اين   وجه  كه  رود زماني    مي  كند، زيرا احتمال    صادر نمي   شود، چيزي    مي   دلار ارزان  فرضاً

 دارد   كند زيرا احتمال    نمي  هم  ردات وا  بهاقدام    حال   شود، درعين    همراه   با زيان   گردد برايش   برمي

   بيـان   ارز يـا بـه    نـرخ  رو، كاهش   از اين .  شود  تر تمام    ارزان   وارد شود برايش     كالا در آينده    اگر اين 

  يـد شـكوفايي  ؤ و م ها اميدواركننده  برخي  براي كه  آن جاي  به  ارز در آينده    نرخ  بهتر انتظار كاهش  

اند    بوده  بسياري.   است   نيز صادق    آن  عكس. باشد اقتصاد زيانبار      كل  يتواند برا    مي باشد  اقتصادي

   بانـك   اعتبـار را بـه     مبلـغ    كـل   كـه    آن  رغـم   انـد و بـه       كرده   اقدام  لاتآ  خريد ماشين    به   نسبت  كه

 بايد  اند كه  شده اند، متوجه  داشته  مذكور را دريافت    آلات   بعد ماشين    سال  مثلاً  اند و حتي    پرداخته

 تـا از    انـد   گرفته ورود كالا      براي   ارزي  تنخواهيك    فرض  به.  كنند   پرداخت  توجهي   قابل  التفاوت  مابه

   پرداخـت   ريـال صـد    هـر دلار   ازاي  به امر مثلاً  اين  براي  بزنند اگرچه   صادرات   به   دست   آن  محل

 نظيـر   موارد متعددي .  ارز بپردازند    نرخ  ش افزاي   جبران   براي  توجهي   قابل   بايد مبالغ   اند، حال   كرده

.  باشـد   نداشته آتي  مورد معاملات  را در  لازم ييا و كار  ما پويايي  بانكي  سيستم  شده  امر باعث  اين

   خـود را حـل       ارزي  اند مـشكلات     نتوانسته  رو كه    ما از آن     از تجار و صنعتگران     ، بسياري   همچنين

   در جاي    عظيمي   ثروت   شده  تنها باعث    امر نه    اين .نجات خود شدند  كنند مجبور به تعطيل كارخا    

  هـا شـغلي     رخانـه  كا  واسـطه   اند بـه    توانسته   مي   نفر كه    هزاران   بماند بلكه    معطل   مملكت   اين  جاي

  .شدند   اضافه  بيكاران  عظيم خيل   باشند به داشته

.  كـرد    حـل  هاي جديـد مـالي    و ابزار    آتي  ت معاملا   از طريق   توان  را مي   و نظاير آن     مسائل  اين

   را بپردازد، بايد بتواند با مراجعـه       ارز آن   كند و بايد در آينده       وارد مي    امروز كالايي    كه   فردي مثلاً

 را بخـرد    موردنياز در آيندهكالاياند امروز   منظور ايجاد شده  اين  براي  كه ها و مؤسساتي  بانك  به

نـد در    بتوا   كه  اي  گونه  ه كند ب    امروز بلوكه    ناچيزي   هزينه   را با پرداخت    ارز يادشده  بهتر     بيان  يا به 

   است  امر ممكن اين. ردشود بخ  مي  امروز تثبيت  كه  را با نرخي  كالا) در سررسيد موردنظر   ( آينده

  بـراي (ارز را    ميـزان   آن در سررسيد حتماً   باشد كه    خريدار ملزم    شود يعني   حاضر قطعي   در حال 

  كنـد كـه    مـي   را خريـداري   حـق  بخرد و يا خريدار فقط اين  )  خود   واردات   ارز مربوط به    پرداخت

 ديگـر    يافـت   كـاهش   ارزش  اگـر نـرخ   يعنـي ( كند  خريد ارز اقدام   به  نسبت   داشت   تمايل  چهچنان

   خريدار تنهـا بايـد ملـزم     معامله اين   انجام  براي هر ترتيب به).  باشد  خريد ارز نداشته    براي  الزامي

   كنـد در آن      را بلوكه    ريالي   معادل   اگر قرار باشد كل     يعني.  كند   پرداخت   درصد ناچيزي   باشد كه 
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   دسـت    از اين   ساتيها و مؤس     بانك   به   مراجعه   به  تواند ارز بخرد و ديگر نيازي        مي   خود وي   صورت

  . نخواهد داشت

 ارز    نـرخ    كـاهش   علـت    بـه    شود در آينده     مطمئن  كه  آن   براي  ادركننده ص  ، يك حال  در همين 

   را ارائـه   خـدمات   قبيـل   ايـن   كـه  ها و مؤسـساتي   بانك   به   نخواهد ديد بايد بتواند با مراجعه       زيان

   آتـي   معـين  رز خـود در تـاريخ   ا كالا يا فروش   به  نسبتهاي جديد مالي با توسل به ابزاردهند  مي

   جنبـه   شـنده  فرو  توانـد بـراي      مـي    معاملات   نوع  اين.  كند  شود اقدام    مي   امروز توافق    كه  مبلغي  به

كـالا  ،   نرخ  با اين   داشت   او اگر تمايل     را ايجاد كند كه      حق   تنها اين   كه   باشد و يا آن      داشته  الزامي

  يعنـي .  باشـد    شـده    تثبيـت   صورتتواند     مي   معاملات   قبيل  اين. كند  ارز موردنظر را خريداري   يا  

   ممكـن   همچنـين .  موردنظر باشد    يا واردات    صادرات   در زمينه   كليطور   به   ارز مورد معامله    ميزان

 خريـد يـا       بـه    دهد نـسبت     خود را پوشش     از مخاطرات    بخشي  كه   آن   براي   تاجر مورد بحث    است

يك ميليـون و دويـست    فرضا   واردات كه  آن  براي  كند، مثلاً    ارز اقدام   كالا يا    معيني   ميزان  فروش

   سررسـيد واردات   تـاريخ  دلار ارز بـه يـك ميليـون     كنـد امـروز تنهـا          خود را مـصون     دلاريهزار

  . را پذيرا شودبقيه دلار دويست هزار   يعني  بقيه كند و خطر زيان  مي خريداري

   اشتغال  و واردات كار صادرات   به  كه  است تاجراني  تنها خاص  ه ن   معاملات   قبيل  اينكلي  طور  به

 اگـر    يعنـي . هـا وارد شـوند      در آن   گـذاري   منظور سرمايه    به  صرفاً   بسياري   است   ممكن  دارند بلكه 

  و يـا ارزش پـول كـاهش خواهـد يافـت      خواهد شـد  گران دلار  در آينده  دهد كه    تشخيص  فردي

   كنـد كـه    را خريداري  حق  خود اين حاضر براي  ر حال د  ارزشده درصد   با پرداخت  تواند مثلاً   مي

   امـر بـراي    اين.  كند   امروز خريداري    مقدار ارز را با قيمت      فلان)  ديگر  سال   يك مثلاً(در سررسيد   

  . از سررسيد امتياز خود را بفروشد  پيش  حتي  است  دارد و ممكن گذاري  سرمايه  جنبه صرفاً وي

 پذير باشـد مـثلاً    بايد امكان  ديگر هم  كالاهاي  براي   ارز بلكه   تنها براي    نه هاي جديد مالي  ابزار

   برنامـه   كنـد و براسـاس   ريـزي   از امـروز برنامـه    آتي  مصرف  بايد بتواند براي   نساجي   كارخانه  يك

    نـساجي    توليد مـواد اوليـه       از كارخانجات   فرض   و به   ها پنبه    و واسطه    بتواند از كشاورزان    مشخص

   بيـشتري    با اطمينان    كارخانه  ترديد آن   بي.  باشد  شدني   تعيين  ها از قبل    اگر قيمت .  كند  خريداري

  كـار هـم    خود منعقد كند و كـشاورز پنبـه          محصولات   فروش   براي   بلندمدت  تواند قراردادهاي   مي

   توليد و تحويل    در زمان    كه   نخواهد داشت    بزند و هراس     توليد پنبه    به   دست  تواند با اطمينان    مي

شـود    مـي   باعـث   شـك   بـدون   قراردادهـايي  وجـود چنـين  .  شود  مواجه   قيمت   با كاهش   محصول

رونـد     كنند و همـين     فعاليت  آينده تر به  بيش  كار با اطمينان     پنبه   و روستاييان    نساجي  كارخانجات

  .گردد يها م  فعاليت  اين  رشد توليد و بهبود درآمد و سودآوري باعث
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 بايـد بتوانـد بـر         خريـدار سـهام      باشد، يعنـي    مطرح د هم تواند در بازار دادوست      مي  لهأ مس  ناي

   شـركت  فرضـاً  رسد سهام  مي توافق   امروز به  كه كند با نرخي د مي امروز منعق  كه   قراردادي  مبناي

   سـهامي  يعني( خود   تواند سهام  فرد بايد ب     اين  حتي.  كند   خريداري   در آينده    تاريخي   را براي   الف

  . برساند فروش به)   نگرديده  قطعي  آن  و تحقق  نشده  نهايي  خريد آن  تاكنون را كه

   انجـام    امكان  ، زيرا  را در نظر گرفت    ها هاي جديد بايد ريسك بالاي آن     شناسي ابزار    آسيب در

 و   معـاملات   قبيـل   ايـن   بـه   كـه  فـرادي  دارد و ا  دنبال   به   خطر زيادي   نفسه   في   معاملات   قبيل  اين

. بار برخوردار باشـند  خطر را دارند از اعت  جبران   توان   كه  ورزند بايد در حدي      مي   اشتغال  مبادلات

   مسائل   اين   كه  تزلزلي)   خريدار و فروشنده     براي   وجود اعتبار كافي     عدم  يعني ( صورت  در غير اين  

توانـد   بزارها در عين حال ميش اين ا با اين حال گستر.است   اساسيآورد بسيار   در بازار پديد مي   

قعيـت كـشور را بـراي ورود بـه بازارهـاي      هـاي ايرانـي را افـزايش داده و مو       تجربه تجار و بانـك    

  .كندالمللي فراهم  بين

   كـردن   بيمـه  تـوان   مـي  نـوعي   را بـه   معـاملات   بـراي هاي جديد مـالي ابزارايجاد در هر حال   

   فعاليت   در يك    داشت   تمايل   فردي  ، وقتي   در گذشته .  كرد  ، تلقي    ارزي   معاملات  ويژه  ، به   تمعاملا

   رشـته    در آن   گـذاران   كرد بـا ديگـر سـرمايه         مي   سعي  وارد شود معمولاً     بزرگ  نسبت   به  اقتصادي

   حاضـر هـم   الدر ح ـ. شـد   مي  افراد ديگر تقسيم  بين  معامله  خطر اين ترتيب   شود و بدين   شريك

 خـود     سرمايه   تمام  شود كه    پيشنهاد مي   وي   بخرد، معمولا به     سهام  در بورس خواهد     مي   كه  فردي

  ترتيـب   كند تـا بـدين   ها را نيز خريداري  ساير شركت  متمركز نكند و سهام    سهم   نوع   يك  را روي 

  . شود  تقسيم  سهم  آن  درمورد خريد و نگهداري خطر وي

 بخواهـد از    اگـر فـردي   فـرض  بـه .   است  نيز صادق  محموله   يك  كردن   در بيمه    وضع  نظير اين 

   آن   بـه   نقـل  و   حمـل    در حـين     كند تـا چنانچـه       را بيمه    آن   بخرد مجبور است    اي   محموله  خارج

   جبـران   بـه   ملـزم   بيمـه   داد شـركت     رخ   آن   براي  اي   وارد شد و يا در مسير عبور حادثه         خسارتي

  .باشد   وارده خسارت

 باشـد    اي  گونـه    بايد به    قوانين  اين. شود   مورد نياز تنظيم     و مقررات   ، بايد قوانين     زمينه  در اين 

 بوده و   برخوردار   لازم   از كارايي  حال كند، در عين    مي رعايت كه ضوابط شرعي را       حال  عين  در  كه

 كـرد    بايـد دقـت   درضمن. د را نيز بگير احتمالي  هاي تفاده سوءاسي جلو  كافي  نظارتي  با ابزارهاي 

  . در تضاد نباشد  و مقرارت  با ديگر قوانين  بر آن  حاكم  ابزارها و مقررات  اين كه

   و مجريـان     كـاربران  به آموزش  قادر     آموزشي  ها و مؤسسات     دانشگاه   است   لازم  حال  همين در

 امـر و از   در كنار ايـن .  نشوند  مواجه  عملي  با مشكلات اجرا  تا در هنگام   باشند   مالي   ابزارهاي  اين

 را با   و مسئولان  بايد مردم  دارند زيرا هم     برعهده   سنگيني   وظيفه   تخصصي  تر مطبوعات    مهم  همه
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   از ابزارهاي    استفاده  براي ما    محيط اقتصادي در     آشنا كنند و هم      مالي   ابزارهاي  مزايا و مضار اين   

   اقتـصادي    نـوين    طـرح   ترديـد هـيچ      بـي   سـازي    زمينـه    اين  بدون. پذيرش ايجاد كنند     مالي  نوين

 را   و مـشكلات  ئل مـسا  بينـي   و نكته  نتوانند با نقادي    اقتصادي  زيرا تا متخصصان  .  اجرا نيست   قابل

 از  ن و مسئولي  مردم انتظاراتو تا  شود  ها مشخص  طرح  مزايا و مضار احتمالي     كه  كنند  موشكافي

   و صـرف     سـال    چنـدين    از گذشـت     و پس    در عمل   كهاحتمال اين  باشد،    نشده   تدوين  دقت   به  آن

 از    بسياري   و زمان   وجود دارد و در اين صورت        برسد     اثبات   به   آن  ييا كار   زياد عدم    و انرژي   وقت

  .  است  رفته كف

 خـاطرات  و مهـا   سوءاسـتفاده   به  است كن ابزارها مم  وجود اين  كه  داشت  بايد توجه  همچنين

   آشـنايي   آن  بـه  كـه    از افـرادي   و يا برخي)1996 تام بيكر، ( منجر شود )Moral hazard(اخلاقي 

   مالي   ابزارهاي  برخي  درضمن. دن كن   كسب   كلاني   تبحر دارند سودهاي     از آن    و در استفاده    داشته

  ها در سطح   و شركت    و اعتبار اشخاص     فراهم   اعتباري   معاملات   انجام   امكان   كه  گشاست  راه  زماني

 منجـر    متعـددي   دعـاوي  تواند به  مي  معاملات  اين صورت   در غير اين   ،باشدييد شده   تأ  قبولي  قابل

   تخصـصي    و نيز محـاكم     صلاح   ذي   داوري  هاي  تأ باشد كمبود هي    جا شايد جا داشته    در اين . شود

  . قرار گيردكافي   مورد توجهنيز   قضايي  در قوانين مالي
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