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  ذاريـگ دانش سرمایه علمی پژوهشی هـفصلنام

  1393 بهار /نهمشماره / سومسال 

  

سنجی فقهی، اقتصادي و کاربردي جهت مشارکت سطح خرد : امکاناوراق اعتباري

 هااقتصاد در بهبود ریسک اعتباري بانک

  

 علی رستمی

  بورس اوراق بهادار تهرانعضو هیات علمی دانشگاه پیام نور استان تهران و عضو هیات مدیره شرکت 

  محمدرضا رنجبر فلاح

  عضو هیات علمی دانشگاه پیام نور استان تهران و مدیرعامل بانک تجارت

 مجید خادم الحسینی اردکانی    

 کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه امام صادق(ع)       

    محمدحسن حبیبی
 کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه امام صادق(ع)       

 علی جمالی نیشابور                                                                          

 مدیریت مالی دانشگاه تهران دانشجوي کارشناسی ارشد

 میثم علی محمدي

  اقتصاديدانشجوي کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه علوم 

  
  

  چکیده

 ها هموارهبانک تجاري است. اینهايهاي موجود در بانکترین ریسکو مهم تریناعتباري یکی از رایجریسک

اند؛ استفاده از اعتباري داشته و راهکارهاي مختلفی را براي آن به کار گرفتهریسک  اي به مدیریتتوجه ویژه

ترین مشتقات اعتباري مورد استفاده براي از جمله متداول ”اوراق اعتباري“ها و اعتباري یکی از روشمشتقات 

باشد. با توجه به این که بعضی از مشکلات موجود در سیستم بانکداري کشور، عدم وجود ابزارهاي این منظور می

فقهی، اقتصادي و عملیاتی امکان  اعتباري است، در این مقاله به بررسیریسک جهت مدیریت  مالی مناسب

شود و بدین منظور پس از بررسی بعد عملیاتی و اقتصادي در این سیستم پرداخته می اوراق اعتباري بکارگیري

قراردادها  این مشتقه اعتباري، به انطباق این ابزار با فقه شیعه با استفاده از معیارها و ضوابط عمومی مربوط به

همچنین  .است هیفقه امام نیموازیج مهم تحقیق حاضر انطباق اوراق مذکور با مبانی و از نتا خواهیم پرداخت.

 یشرایط عموم تیو نشان داده شده که به جهت رعا فتهاعتباري در قالب قرارداد جدید مورد توجه قرار گر اوراق

  .پذیر است امکان زیآن به عنوان عقد مستحدث ن حی، تصحها معاملهصحت 

 

  .اعتباري، ضوابط عمومی قراردادها، پیشامد اعتبارياعتباري، ریسکمشتقه کلیدي:هاي  واژه

 20/10/92تاریخ پذیرش:        17/4/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

این که طرف قرارداد نتواند به تعهد خود عمل کند. عبارت است از "1 ریسک نکول"، در ادبیات مالی

همه جا  تواند اشکال مختلفی داشته باشد؛ ریسک نکول، در این معناي گسترده،عدم ایفاي تعهد می

اي نیست که در آن احتمال نکول یک یا دو طرف قرارداد وجود وجود دارد و هیچ داد و ستد و معامله

  نداشته باشد.

نکول، مربوط به تعهدات پرداخت است. ترین جزء ریسکترین و مهمبراي یک نهادمالی، بزرگ

کلی هر نوع بدهی است.  تعهدات پرداخت به صورت پرداخت اصل و فرع وام، اوراق قرضه و به طور

2ریسک اعتباري"ریسک نکول در پرداخت را به ویژه زمانی که مربوط به وام یا اوراق قرضه باشد، 
" 

3)1995،254(پارکر،  نامند می
. 

ریسک زیان اقتصادي ناشی از سرباز زدن "اعتباري عبارت است از در یک تعریف دیگر، ریسک

. ریسک اعتباري از آن جهت 4)342، 2006(ساندرز،  "مالی طرف قرارداد یا مشتري در ایفاي تعهدات

قرضه را به درستی اهمیت دارد که با اندازه گیري و برآورد آن ، مدیران نهادمالی می توانند وام یا اوراق

گذاري کنند و متناسب با آن محدودیت هایی را براي تخصیص اعتبار به مشتریان مختلف وضع ارزش

 د مالی را در برابر خطر ناشی از عدم بازپرداخت تعهدات مالی حمایت کنند.کنند و در نتیجه نها

گیرد که اعتباري در بانکداري مورد استفاده قرار میامروزه چندین نوع ابزار جهت مدیریت ریسک

اعتباري بندياعتباري و برخی رویکردهاي پیشگیرانه از جمله رتبههاي زیانذخیره وثیقه، ضمانت،

-هایی است که به صورت مشترك در بانکداري بکار گرفته میندگان تسهیلات، از جمله روشکندریافت

  شوند.

اعتباري در بانکداري تأثیرگذار بوده ولی در حذف یا هاي مذکور در کاهش ریسکهرچند روش

اند و ریسک اعتباري همچنان از تهدیدات بخش، کارایی نداشتهاعتباري تا سطح رضایت کاهش ریسک

 ي پیش روي بانکداري محسوب می گردد.جد

اند. اعتباري مطرح گردیدهاعتباري بعنوان ابزاري جهت مدیریت ریسکدر این میان مشتقات

ریسک اعتباري در صنعت بانکداري ها براي مدیریتاوراق بهاداري هستند که از آن 5اعتباريمشتقات

اعتباري امکان جبران ریسکی برآمده از کاهش کیفیت گیري از مشتقاتبا بهرهها شود. بانکاستفاده می

گذاران مزایاي سازند. انعطاف این نوع بازارهاي مالی براي سرمایهگیرندگان را مهیا میاعتباري وام

ها را مطابق با نیاز بازار معامله می شوند، می توان آن 6زیادي دارد و چون در بازار خارج از بورس

-هاي تجاري و کاهش نقش واسطهاقتصاد امروز دنیا، رقابت شدید بین بانکطراحی و منتشر کرد. در 

هاي اعطاي وام، با هدف افزایش سودآوري ها در سیاستها سبب شده است که این بانکگري آن
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ها در دهد با حفظ داراییها امکان میسرمایه، بازنگري کنند. استفاده از مشتقات اعتباري به بانک

ها را از بین ها (مشتریان)، ریسک اعتباري آنه منظور حفظ رابطه با صاحبان این داراییترازنامه خود، ب

ها شود، حتی اکر نتواند آنهاي خود مصون میببرند؛ بدین وسیله بانک در مقابل زیان اعتباري دارایی

  را از ترازنامه خود خارج کند.

باري پرداخته سپس به تبیین ساختار، در این مقاله ابتدا  به امکان سنجی عملیاتی اوراق اعت

عملکرد و مزایاي اقتصادي این مشتقه اعتباري می پردازیم و بر اساس اصول و ضوابط فقهی حاکم بر 

  قراردادها در فقه شیعه، آن را بررسی خواهیم نمود.

  

  مبانی علمی و مروري بر پیشینه پژوهش -2

  بندي کرد :ها را در دو گـروه عـمده طبقهتوان آناعـتباري اشکال مـختلفی دارند کـه میمـشتقات

 7برسرمایهاعتباريمشتقات   

حمایت به خریدار  بر، در ابتداي قرارداد، پرداختی از جانب فروشندهسرمایهاعتباري در یک مشتقه 

ا حمایت، زیان خریدارحمایت رگیرد؛ بلکه بهنگام وقوع پیشامد اعتباري، فروشندهحمایت انجام نمی

بر، سرمایهاعتباري ترین نوع مشتقات جبران خواهد کرد که این کار، سازوکارهاي مختلفی دارد. متداول

 است. 8"سوآپ نکول اعتباري"

 

 ٩زاسرمایهاعتباريمشتقات  

حمایت اعتباري ي گذار) همان فروشندهزا، خریدار اوراق (سرمایهاعتباري سرمایهدر یک مشتقه  

کند. بنابراین حمایت پرداخت می اعتباري، ارزش اسمی آن را بـه فروشندهاست و با خـرید مـشتقه 

 10"اعتبارياوراق"زا، سرمایهاعتبارياعتباري است. مشهورترین نوع مشتقاتخریدار حمایت، ناشر مشتقه

 است.

-دارایی است که براي انتقال ریسک اعتباري "اوراق اعتباري"اعتباري، ترین مشتقاتیکی از مهم

اعتباري قراردادي دو طرفه است که شود. اوراق با درآمدثابت بین طرفین قرارداد استفاده میمالی هاي

پایه قرار در آن یک طرف، در موقعیت خرید و طرف دیگر در موقعیت فروشِ ریسک اعتباريِ دارایی

نفع و طرف دیگر به عنوان یا ذي 11"خریدارحمایت"عنوان  گیرد. در واقع یکی از طرفین بهمی

شود. در این قرارداد، خریدارحمایت بعنوان گذار) یا ضامن شناخته می(سرمایه 12"فروشنده حمایت"

مالی خود را دارد، تمام مبلغ (به اندازه ارزش اعتباري داراییمثال یک بانک که قصد پوشش ریسک

حمایت دریافت کرده و ماهیانه نرخ ثابتی را به وي پرداخت امر از فروشندهاسمی اعتبار) را در ابتداي 

ریسک اعتباري پایه که خریدارحمایت قصد پوشش). به دارایی67، 2007، 13نماید (فبوزي و دیگرانمی
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 قرضه یا هر نوع داراییگویند. این دارایی می تواند به صورت وام، اوراقمی14"دارایی مرجع"آن را دارد ، 

موجودیت "، ناشر دارایی را اعتباري دیگر باشد. در حالتی که این دارایی، یک ناشر داشته باشد

15"مرجع
 "صرف سوآپ"می نامند. به مبلغ ثابتی که توسط خریدارحمایت پرداخت می شود کارمزد یا  

و گرنویل، شود (فینرتی پایه محاسبه میاسمی داراییگویند. این مبلغ به صورت درصدي از ارزشمی16

2002،71(17.  

) ترسیم شده است (فبوزي و 1اعتباري به شکل گسترده در نمودار (با اوصاف فوق، ساختار اوراق

  ):69، 2007دیگران، 

  
 

 اعتباري: ساختار اوراق 1نمودار

  خریدار حمایت

  یا

  فروشنده ریسک

 (بستانکار)

 فروشنده حمایت

  یا

  خریدار ریسک

 وثایق

پیشامد 

 اعتباري
 خریداراوراق

قیمت 
 اوراق

انتشار 
 اوراق

 

 پرداخت

قیمت 
اوراق 
 مرجع

انتشار 
 اوراق

پرداخت 

دارایی/ ماهیت 
 مرجع

 ناشر اوراق

  بدهکار

 اعتبا ر اقساط

  

 
SPV 

پیشامد 

  اعتباري
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  SPVتواند بصورت مستقیم از سوي ناشر و یا باواسطه از سوي یک اعتباري میتوجه آنکه اوراققابل

گونه تضمینی گذاران هیچمنتشر گردد. اگر ناشر خود بدون واسطه اقدام به انتشار اوراق نماید، سرمایه

بعنوان ناشر از سوي  SPVدر صورت نکول ناشر دارا نیستند. به همین دلیل در اکثر موارد یک 

آورد (دامینیک، گذاران را فراهم میخریدارحمایت اقدام نموده و وثایق لازم جهت اطمینان سرمایه

گذران ین را از سرمایهالعمل خویش را از ناشر و هزینه تضمهزینه حق SPV. در این مورد 18)36، 2001

گذاران دریافت پایه را از سرمایهاسمی دارایی آن است که ارزش SPVاز دیگر وظایف  نماید.دریافت می

را  "سوآپصرف " باهاي حاصله، مبالغ مرتبط گذاري، صرف نموده و از عایديهاي سرمایهو در فرصت

 نماید.تأمین می

باشد. در صورت عدم وقوع مرجع می با وضعیت اعتباري داراییاعتباري مرتبط نحوه تسویه اوراق 

گردد اما گذاران پرداخت میپایه به سرمایهاسمی دارایی ، مبلغی برابر با ارزش19"پیشامد اعتباري"

، قرارداد به پایان رسیده و میزان ضرر و زیان از مبلغ کاسته شده و "پیشامد اعتباري"بهنگام وقوع 

گردد. پرداخت مربوط به تسویه قرارداد در همین زمان و بستگی به گذاران پرداخت میهمابقی به سرمای

رایج براي تسویه قرارداد  دو روش 20)3، 2000شرایط و توافق موجود در قرارداد دارد (هال و وایت، 

  ) که عبارتند از:19-20، 2005وجود دارد (میسنر، 

شده و پایه کاستهها از ارزش اسمی داراییو زیان : در این روش ابتدائاً تمام ضرر21تسویه نقدي .1

-گردد. در صورت عدم وجود هرگونه نکولی از سوي ماهیتگذاران بازپرداخت میمابقی به سرمایه

 گردد.گذاران بازپرداخت میپایه به سرمایهمرجع، تمامی مبلغ اسمی دارایی

پـایه را بـه ریدارحمایت، دارایی: در این روش هنگام وقوع پیشامداعتباري، خ22تسویه فیزیکی .2

کند. ممکن پایه را دریافت میدهد و در مقابل قیمت اسمی داراییحـمایت تحویل میفـروشنده

است در قرارداد چند دارایی به عنوان دارایی قابل تحویل مشخص شده باشد. البته این حالت 

دیت مرجع باشد نه یک دارایی بیشتر مربوط به زمانی است که دارایی پایه مربوط به یک موجو

که خریدار حمایت می تواند از بین چند دارایی منتشر شده از  مرجع خاص. در این صورت است

سوي ناشر یا موجودیت مرجع، یکی را به فروشنده حمایت تحویل دهد و البته همیشه ارزان ترین 

 دارایی موجود را تحویل می دهد.

هاي متعددي به موضوع ریسک در بانکداري اسلامی، در مطالعهپژوهشگران حوزه مالی و بانکداري 

) و ابوالحسنی 1381)، ساندراراجان و اریکو (2001( 23خاناهللاحمد و طریقاند. حبیباسلامی پرداخته

  نظر معرفی انواع و سرچشمه )، بحث ریسک در بانکداري اسلامی را از نقطه1388مقدم (و حسنی

)، عقیلی کرمانی 1381آبادي(نجماند. همچنین مهدويبررسی قرار دادههاي موجود مورد ریسک
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هاي موجود در بانکداري اسلامی و سنتی ) در آثار خود انواع ریسک1385) و اکبریان و دیانتی (1381(

  اند.را در مورد مقایسه قرار داده و به ارائه راهکاریی جهت مدیریت در نظام بانکداري اسلامی پرداخته

شده در موضوع ریسک در بانکداري اسلامی، نگاه خاص به موضوع ریسک هاي انجامیان پژوهشاز م

مدیریت ریسک در بانکداري ") در مقاله 1381کرمانی (شود. از این میان، عقیلیاعتباري کمتر دیده می

ي اسلامی، این ضمن اشاره به چهار نوع ریسک اعتباري، بازار، عملیاتی و نقدینگی در بانکدار "بدون ربا

ربا فقط ریسک اعتباري متفاوت است. وي انتخاب نتیجه را مطرح نموده که بین بانکداري سنتی و بدون

راهکار منحصربفرد براي ریسک اعتباري در بانکداري اسلامی را لازم دانسته و براي این مسئله دو 

سهیلات به صورت استقراض و کند. نخست حرکت به سمت بانکداري سنتی و اعطاي تپیشنهاد ارائه می

کارا، امکان تشکیل یک سبد دارایی گذاري. وي بعلت عدمهاي سرمایهکردن به صورت شرکتدوم عمل

  دهد.حرکت به سمت بانکداري سنتی را ترجیح می

هاي اساسی توزیع ریسک در دو نظام بانکداري تفاوت") نیز در مقاله 1381آبادي (مهدوي نجم

راکت در ریسک با گیرنده تسهیلات از راه گرفتن وثیقه به وسیله بانک و اجراي ش "اسلامی و سنتی

هاي در معرض بانکداري اسلامی و از جمله نظام وکالتی را بصورت راهکار کلی جهت مدیریت ریسک

  کند.ریسک اعتباري ارائه می

ت آن در هاي مدیریبررسی انواع ریسک و روش") در مقاله 1388مقدم (ابوالحسنی و حسنی

هاي گوناگون تخصیص منابع در بانکداري بدون هاي مرتبط با روشریسک با بررسی "بانکداري بدون ربا

ها و از جمله ها و ابزارهاي متناسب با فقه اسلامی جهت مدیریت این ریسکرباي ایران، به ارائه روش

  اند.ریسک اعتباري پرداخته

 

  شناسی پژوهشروش -3

). 31، 1385باشد (دلاور، بردن میکردن و به کنه مطلب پیبه معنی رسیدگی تحقیق از نظر لغوي

کردن یک موقعیت  از نظر اصطلاحی تحقیق عبارت است از فرآیند جستجوي منظم براي مشخص

ي ناشناخته به جستجو پرداخت و نسبت توان دربارهنامعین. تحقیق فرآیندي است که از طریق آن می

ها ها و تبدیل آنا کسب نمود. در این فرآیند، از چگونگی گردآوري شواهد و دادهبه آن شناخت لازم ر

  ).22، 1385شود (بازرگان، شناسی یاد میها تحت عنوان روشبه یافته

باشد. چرا که از یک سو  این تحقیق از بعد هدف در برگیرنده دو نوع پژوهش بنیادي و کاربردي می

ها با اصول و  فت بشري به طراحی اسناد خزانه پرداخته و تطبیق آنبا هدف تولید دانش و توسعه معر

که نتیجه این تحقیق   دهد و از سوي دیگر کاربردي است، چرا مقررات اسلامی را مورد بررسی قرار می
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اعتباري مفید ها و مؤسسات هاي اجرایی و مسایل عملی و کاربردي دولت، بانک تواند براي سیاست می

  ). 138، ص 1382، زاده باشد (حسن

هایی بر مبناي  ها، کیفی است و فرآیند آزمون بیشتر بر استدلالدادهاین تحقیق از بعد نوع

  هاي متنی اتکاء خواهد داشت.  بندي داده دستکاري مفاهیم و مقوله

استنباطی  از نوع  تحلیلیها، این تحقیق یک نوع تحقیق توصیفی و از بعد نحوه گردآوري داده

باشیم که شد در این تحقیق به دنبال پاسخگویی به چند سؤال مین . زیرا همانطور که بیاودخواهد ب

  براي پاسخ به تمامی سؤالات باید موضوعاتی تبیین و توصیف گردند. 

در گیرد.  گیري در این تحقیق با مراجعه به متون اقتصادي، حقوقی و فقهی صورت می روش اندازه

استنباطی استفاده  –اهیت موضوع و اهداف پژوهش از روش تحقیق توصیفیتحقیق حاضر با توجه به م

اي و بررسی اسنادي شامل مطالعات کتابخانه گردآوري اطلاعات پژوهش در زمینه روششده است. 

مند موقعیت یا زمینه مورد علاقه با دقت و در این نوع روش تحقیق به دنبال توصیف نظام باشد.می

در زمینه بررسی انطباق اوراق  روش پژوهشاما   ).73 ،1384هستیم (خاکی،حفظ عینیت موضوع 

استنباطی  توصیفی و از نوع  تحلیلی سنجی اقتصادي آن به صورتاعتباري با فقه امامیه و نیز امکان

تجربی، توصیفی است مبتنی بر به کارگیري  -تحلیلی در برابر توصیفی -مراد از توصیفیخواهد بود. 

جا گیرد. مقصود از تحلیل در این اي قرار می شاهدههاي تجربی و م منطقی که در برابر بررسیابزارهاي 

پردازد و با تحلیل  به معنی روشی است که صرفاً به تحلیل مبانی، ساختار و لوازم منطقی موضوع می

  انجامد. منطقی و نه مشاهده و تجربه عینی، به شناخت می

  

  نتایج پژوهش -4

  گردد: هاي نظري به شرح زیر ارائه می این بخش براساس مبانی علمی و پیشینه پژوهش، یافتهدر 

  اعتباريسنجی اقتصادي اوراق امکان  -1-4

را  ياز فعالان اقتصاد یعیوس یازهايباشند چرا که نیدر حال توسعه مروز به روز  يمشتقات اعتبار

برخی منافع از دیدگاه  به همراه دارند: ا براي فعالان اقتصادير یاديمنافع ز ینو همچننموده  ینتأم

  پردازیم:میاقتصاد خرد و برخی از دیدگاه اقتصاد کلان می باشند که درادامه بدان 

 دیدگاه اقتصاد خرد: -1-1-4

 ):48، 2005، 24(میسنر اعتباري از دیدگاه اقتصاد خرد عبارتندازمنافع اوراق
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 نماید، لذا درقبال از آنجا که خریدار حمایت در همان ابتدا تمام مبلغ اعتبار را دریافت می

دیگر ریسک گردد. به بیان هر نوع زیانی مصون بوده و هیچ نوع ریسکی را متقبل نمی

 گردد.اعتباري ناشر حذف می

  این اوراق امکان تجمیع سرمایه بخش خرد اقتصاد جهت دریافت عایدي بالاتر از طریق

هاي غالبا بازده این اوراق منتشره بالاتر از بازده داراییآورد. تقبل ریسک بیشتر را فراهم می

ها واز طرفی این ابزار امکان جذب افراد با سلیقه موجود در بازار نقدي با ریسک مشابه است.

 آورد.پذیري متفاوت را فراهم میهاي ریسکو درجه

 SPV  هایش را از ترازنامه دارایی می تواند از طریق تبدیل به اوراق بهادارسازي، همچنین

خارج کرده و بدین سان از الزامات کفایت سرمایه رها شده و حد کفایت سرمایه کمتري 

سازد که ریسک اعتباري و همچنین این امکان را براي بستانکاران فراهم می گهداري نماید.ن

-هاي اعتباري  دلخواه خود از سبد  داراییسپاري هر یک از داراییخویش را از طریق برون

 ها، کاهش دهند.

 ک با استفاده از این ابزار، ما قادر به ارزشگذاري دقیقتر ریسک از طریق جداسازي ریس

 اعتباري از دیگر ریسک ها خواهیم بود.

 

 :اقتصاد کلان -2-1-4

 :25)75، 2010ام. استولز،  (رن اعتباري از دیدگاه اقتصاد کلان عبارتندازمنافع اوراق

  این ابزار امکان توزیع ریسک در سرتاسر بازار را فراهم ساخته و احتمال تمرکز ریسک از

که توانایی بهتري در نگهداري آن دارند  ها در اختیار کسانیطریق سپردن اینچنین ریسک

 دهد.را کاهش می

  اعتباري امکان افزایش کارایی بازارها و بهبود تخصیص سرمایه را فراهم بطور مبنایی اوراق

باشند، هایی که خواهان تحمل نیستند یا اصلا قادر به تحمل آن نمیآورد. زیرا شرکتمی

 سازد.باشند را فراهم میتر میبل ریسک افزونریسک اعتباري خود را به افرادي که متق

  جداسازي هزینه ریسک اعتباري از هزینه تأمین مالی موجب افزایش شفافیت قیمت

(ارزش) اعتبار در اقتصاد میگردد. از طرف دیگر با توجه به جداسازي ریسک اعتباري از 

 یابد.کاهش میها در کل اقتصاد هزینه تأمین مالی نهایتا هزینه تأمین مالی شرکت
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  اعتباريبررسی فقهی اوراق -2-4

ها منظور از عقود معاملات (در مقابل عبادات)، مجموعه موضوعات و احکامی است که انجام آن

نیازمند قصد قربت نیست. این تعریف عمومیت دارد و هر گونه معاملات و قراردادهاي یک، دو یا چند 

گیرد. ارکان اصلی یک عقد، شامل ایجاب و قبول است که لفظ، اشاره و یا فعل طرفین طرفه را در بر می

، خمینیکند. همچنین لازم است طرفین قرارداد بالغ، عاقل و مختار باشند (موسوي بر آن دلالت می

  .26)525، 1، ج1374

درنظر  "بیمه" یا "عقدضمان"هاي دقیق، نوع خاصی از توان با بررسیرا می اعتباريهرچند اوراق

کاهش  به منظورقرارداد جدیدي است که  گرفت اما در این نوشتار سعی بر تلقی این ابزار بعنوان

لذا با این فرض،  .گذشته وجود نداشته است يها   و در زمان گیرد یاعتباري مورد استفاده قرار م ریسک

ازهاي جدید نظام بانکی و پولی که در عصر جدید و با توجه به نی هستندعتباري قراردادي ااوراق 

  .اندطراحی شده

  حال با این فرض سه سؤال اساسی وجود دارد:

 آید، صحیح هستند؟آیا عقود، قراردادها و معاملات مستحدثه و جدیدي که به وجود می )1

 آیا پایبندي بدین نوع قرارداد همانند عقود زمان شارع مقدس، لازم است؟ )2

 قرارداد مستحدثه با ضوابط عمومی قراردادها وجود دارد؟آیا امکان تطبیق این نوع  )3

  پردازیم.ها میبا توجه به موارد فوق در ادامه به پاسخ هر یک از آن

  

  اصل صحت قراردادها -1-2-4

دهد که دین اسلام نه تنها مسلمانان را به قراردادهاي رایج در صدر مطالعه عمیق اسلام نشان می

شارع مقدس تمامی قراردادهاي عقلایی را که با معیارها و ضوابط  اسلام محصور نکرده است بلکه

ادله قرآنی و » صحت قراردادها«شمرد. براي اثبات اصل موردنظر اسلام مطابقت داشته باشند، جایز می

روایی متعددي وجود دارد که از این میان به جهت اخـتصار تنها به یک دلیل از قـرآن و یک دلیل از 

 می نماییم :روایات اشاره 

 : ن تَرَاضٍ  آیه تجارتع هارجلِ إلّا أن تکَونَ تاطینکَُم بِالبالکَُم بنُوا لا تَأکُلُوا أموینَ آما الّذیا أیه

 ) :29ء، نسامنکُم (

شود که نتیجه نهایی این می« ... فرمایند : امام خمینی(ره) در رابطه با این آیه در کتاب البیع می

ف در اموال دیگران از طریق اسباب باطل عرفی حرام و از طریق اسباب حق عرفی حلال است، پس تصر

شود که شارع جمیع اسباب معاملات که از نظر عرف حق هستند را امضا و تأییدکرده از آیه فهمیده می
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حساب آورد،  این آیه همه معاملات مالی را که بتوان تجارت با رضایت به)». 23، 1376است ... (قدیري،

باشد، مگر این که در رد گردد و ملاك در اینجا تجارت با رضایت از نظر عرف و بناي عقلاء میشامل می

 این امر دلیل خاصی وجود داشته باشد.

 هم («  نبوي: حدیثعند شُروط (نونؤمالم) ونمسلمسلمانان 16، 18، جحرعاملیشیخالم : (

 ».گذارند، پایبند باشندی که می(مؤمنان) باید به شروط

واژه شرط گرچه حقیقت در شروط « فرمایند: خمینی (ره) در کتاب البیع در این رابطه میامام

لکن متفاهم عرفی از حدیث نبوي این است که  -شود و شامل التزام هاي ابتدایی نمی -ضمنی است 

بنابراین روایت به مطلق التزام چه ...». گذارند محور وجوب وفا، قول و قراري است که مسلمانان می

  شرط ابتدایی و عقود و چه شروط ضمن عقد دلالت دارد.

با توجه به دلایل مذکور و همچنین دلایل عقلی و نقلی دیگري که به جهت رعایت اختصار از ذکر 

نکه از توان نتیجه گرفت که شارع مقدس بر تمامی مـعاملات بـه شرط ایآن ها خودداري می شود، می

نظر عقل و عرف پذیرفته شده باشند و دلیل خاصی مبنی بر رد آن ها وجود نداشته باشد، مهر تأیید 

زند.  لذا با توجه به بیانات فوق در مجموع می توانیم اصل بر صحت قراردادها بگذاریم،  مگر این که می

 خلاف آن ثابت شود.

  اصل لزوم قراردادها -2-2-4

ا بـه مـعناي لـزوم پـایبندي بـه قراردادها و عـدم جـواز فـسخ قرارداد بـه لازم بـودن قـرارداده

تواند از صورت یـک طـرفه است. در مـقابل، بـرخی عـقود جـایز هـستند، یـعنی یـکی از دو طرف می

جانب خود قرارداد را فسخ کند. فقها براي اثبات اصل لزوم قراردادها به دلایل گـوناگونی اسـتناد می 

  ):85، 1378کنند کـه در ایـن جـا تـنها بـه ذکـر دو دلیل از آن ها بسنده می شود (انصاري، 

 قُود: اي کسانی که ایمان آورده اید به «  : به عقود آیه وفاينُوا أوفُوا بِالعینَ آمیا أیها الّذ

 ) ».1پیمان ها و قراردادها وفا کنید (مائده، 

شود، در واقع به لزوم وفاي به ها را شامل میتمامی قراردادها، عهدها و پیماناز آنجایی که این آیه 

رساند، مگر همه عقود امر کرده است. امر به پایبندي و لزوم وفا، اصل لازم بودن را در معاملات می

  اي اثبات گردد.اینکه به دلایل دیگري جواز عقد یا معامله

  بناي عقلا 

ها بناي عقلا بر التزام و پایبندي به عقود است و هر گونه خلف وعده و عهدها و پیماندر قراردادها، 

شکستن عهد پیمان از سوي عقلا غیرقابل قبول و مذموم است. بر این اساس می توان نتیجه گرفت که 

 اصل در قراردادها بر اساس عمل عـقلا لازم بودن است.
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 لامضوابط عمومی قراردادها از نظر اس  

پس از بررسی دیدگاه اسلام در باب معاملات و قراردادهاي جدید و مستحدثه ، در این قسمت به 

ها است. این ضوابط به شود که تأیید هرمعامله و قراردادي منوط به رعایت آنقوانین وضوابطی اشاره می

اکل مال به باطل، ممنوعیت  -1: عنوان شروط لازم درصحت قراردادها شناخته می شوند و عبارتند از

  .ممنوعیت ربا -4ممنوعیت غرر و  -3ممنوعیت ضرر و ضرار،  -2

ها بررسی خواهد اعتباري بر اساس آن، مشتقهدر ادامه پـس از آشنایی کـلی بـا هـر یک از این ضوابط

  شد.

  

 ضابطه اکل مال به باطل  

. آیه شریفه در مقام ارائه دو قانون 27ستدر ارتباط با این ضابطه ، مهم ترین آیه قرآن، آیه تجارت ا

  ) :88-89، 1386و ضابطه عمومی در عرصه معاملات و قراردادها است (موسویان،

 ،نتیجه نهایی قانون اول  تصرف در اموال مردم بر وجه باطل حرام و ممنوع است. قانون اول

عقلا یا از دیدگاه این است که هر نوع تصرف در اموال دیگران بر وجهی که از دیدگاه عرف و 

 شرع، اکل مال به باطل باشد، حرام و ممنوع است.

  قانون دوم، تصرف در اموال دیگران بر وجه تجارت از روي تراضی، صحیح و حلال  

 باشد.می

نتیجه نهایی قانون دوم این است که هر معامله و تجارت عقلایی که از رضایت طرفین ناشی 

مگر آن که شارع به خاطر مصالحی از آن نهی کرده شود از نظر شرع صحیح و مجاز است 

  باشد.

  

  اعتباريبررسی ضابطه اکل مال به باطل در اوراق 

- اعتباري، حمایت از خریدار آن در برابر زیانهمانگونه که اشاره شد، فلسفه وجودي و ماهیت اوراق 

وارد شود. از این حیث  هاي اعتباري محتملی است که در اثر بروز پیشامد اعتباري ممکن است به او

ماهیت این ابزار و قرارداد بیمه با هم شباهت دارد. لذا در پاسخ به شبهات مطرح در مورد این ابزار می 

گردد که آیا توان از مباحث موجود در بیمه نیز استفاده نمود. اصل این اشکال به این سؤال باز می

  مالیت دارد دارد یا خیر ؟» حمایت«

تر نیز اشاره شد باید گفت که تشخیص انجام یک معامله گونه که پیشاشکال همان در پاسخ به این

باشد، مگر اینکه شارع مقدس معامله خاصی را بر وجه صحیح و قابل قبول، بنابر نظر عقلا و عرف می
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غیرشرعی بداند. در مورد خرید و فروش حمایت بعنوان مبناي اصلی مـعاملات مربوط به این ابزار، وجه 

دهد، امنیت می هایی را به فروشنده حمایت انجامو دلیلی که خریدار حمایت بر اساس آن پرداخت

اي هاي دوره). پرداخت36، 1383خاطري است که انجام این معامله براي او به دنبال دارد (کریمی، 

د است خریدار حمایت در ازاي امنیت خاطر و آرامش خیالی است که نه تنها به خودي خود ارزشمن

توان اینگونه نتیجه تواند منشأ تأثیرات مالی مثبتی براي خریدار حمایت باشد. در مجموع میبلکه می

حمایت و خروجی ناشی از وقوع پیشامد اعتباري تناسب وجود  گرفت که میان وجوه دریافتی فروشنده

املات ایـن ابـزار کـه بـودن مـعدارد. با این توضیحات به نظر می رسد که اشکال مربوط به بلاوجه

  ها خرید و فروش حمایت است ، پذیرفته نیست.ماهیت آن

  

 ضابطه غرر  

تعاریف اصطلاحی مختلفی در مورد غرر و معامله غرري بیان شده است. تعریف برگزیده در این 

براي  عقد یا معامله غرري،  عقدي است که از جهت یا جهاتی، نتیجه و پایان آن« میان چنین است : 

ها مجهول باشد و در نتیجه احـتمال ضـرر و زیـان وجـود داشته باشد و دو طرف معامله یا یکی از آن

). آن چه مسلم است، بطلان 28، 1378(رفیعی، » سبب ایجاد اختلاف و کشمکش بین دو طرف شود

مهم ترین  معروف است. از "قاعده نفی غرر"معامله غرري از دیدگاه دین مبین اسلام است که به 

  غرر می توان به موارد زیر اشاره کرد:مستندات و مدارك قاعده نفی

 :دانند. بـرخی از فـقها چـون مـراغی و نـراقی بـطلان مـعامله غـرري را اجـماعی می اجـماع 

 : نهی « مـشهورترین روایـتی کـه در بـاب غـرر وجـود دارد، روایـت نـبوي اسـت.  روایـات

): پیامبر (ص) از بیع غرري نهی 448، 17حرعاملی، جعن بیع الغرر (شیخ آلهوعلیهااللهصلی النبی

» ضعیف « ایـن روایت از نـظر فـقهاي شیعه اعـتبار زیادي ندارد و به اصطلاح ». کردند

شود ولی عمل و فتواي فقها ضعف سندي روایت را جبران و آن را قابل اعتماد محسوب می

  ).119، 1386کرده است (موسویان، 

 :جا که معامله غرري با وجود احتمال ضرر و زیان قابل توجه، معامله ضرري محسوب از آن عقل

کند. از طرفی موازین عقلی شود ، عملی است نابخردانه و هیچ عقل سلیمی آن را تأیید نمیمی

نیست کند از معاملاتی که نتیجه مبهم و خطرآفرین دارد و آینده آن روشن و منطقی حکم می

 و در برخی موارد موجب اختلاف و نزاع بین افراد جامعه می گردد اجتناب شود.

  

  



الحسینی، محمدحسن حبیبی، علی جمالی نیشابور و میثم علیمحمدي علی رستمی، محمدرضا رنجبر فلاح، مجید خادم... /   اوراق اعتباري  

199 

 

  1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

  بررسی ضابطه غرر در اوراق اعتباري

در نظر  "مال"گردد)، اعتباري اگـر عوضین (آنچه بین دو طرف قرارداد مبادله میدر قرارداد اوراق

گرفته شود، این اشکال مطرح می شود که یک طرف عوض  مبلغ مجهولی است که فروشنده حمایت 

پردازد (و یا در حالت تسویه فیزیکی، دارایی مـرجع بـاشد کـه در در صورت وقوع پیشامد اعتباري می

ه خریدارحمایت به صورت زمـان فعلی، ارزش آتی آن مجهول است) و طرف دیگر مبلغ معلومی است ک

ي غرر پیش کند.در نتیجه به خاطر مجهول بودن یکی از عوضین ، شبههیکجا یا دوره اي پرداخت می

  آید. می

آید این است که آنچه از در پاسخ به این شبهه باید گفت آنچه از ماهیت این نوع قرارداد بر می

یا ارزش دارایی مرجع) نیست که گفته شود رسد، پول (حمایت می حمایت به خریدار طرف فروشنده

است که فروشنده به خریدار حمایت  "تعهد، اطمینان و امنیت خاطري"مجهول است یا نه، بلکه نفسِ 

کند تا در صورت وقوع پیشامد اعتباري، خسارت واردشده به او جبران کند. این تعهد است پرداخت می

کند و در نتیجه اي است که تعهد را الزامی میمل به گونهکه براي خریدار حمایت ارزش دارد و لازمه ع

  احتمال بروز نزاع و اختلاف بین دو طرف قرارداد را تا حد زیادي کاهش می دهد.

  

 ضابطه ضرر  

یکی از دو طرف  "ضرر و ضرار"ها اصل معامله یا شرایط معامله موجب قراردادها و عقودي که در آن

مورد تأیید دین مبین اسلام نیست. برخی مستندات ومدارکی که درمورد قاعده قرارداد یا جامعه شود، 

  وجود دارد، چنین است:» ضرر و ضرارنفی«

 :ضرر به صورت یک قاعده کلی باشد، وجود ندارد ولی در اي که در صدد نفی در قرآن آیه قرآن

توان تنقیح مناط میآیات متعددي احکامی بیان شده است که از باب تعلیق حکم به وصف و 

 .28سوره بقره 282و  233، 231ضرر را به صورت یک قاعده کلی اثبات کرد. از جمله آیات نفی 

 :ترین آن عمده دلیل فقها بر قاعده نفی ضرر و ضرار، یک مجموعه روایات است و مهم روایات

ک رجلٌ مضار و لاضرر و إنّ«به وي فرمود :  آلهوعلیهااللهصلیجندب است که پیامبر بنجریان سمره

اي هستی و هیچ ضرر و ) : تو مرد ضرر زننده429، 25حرعاملی، جلاضرار علی مؤمن (شیخ

 ». ضراري بر مؤمن نیست

 :برخی معتقدند نفی ضرر و ضرار از اموري است که عقل به صورت مستقل بر آن حکم  عقل

به نفی ضرر و ضرار دارد (مکارم  کند. یعنی عقل با قطع نظر از وجود آیات و روایات، حکممی

 ).28، 1، ج1379شیرازي، 
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اصل لفظی صحت » أوفوا بالعقود « توان گفت هر چند به مقتضاي عموماتی چون در مجموع می

شرعی تمام معاملات عقلایی است، ولی به مقتضاي قاعده لاضرر آن دسته از معاملات که در آن ها 

، ی به ضرر دیگري شود ، از نظر شرعیا نبود شرطی در معامله منتهاصل معامله یا یکی از اوصاف معامله 

  .حرام و ضمان آور  است

  

  بررسی ضابطه ضرر در اوراق اعتباري

اگر چه ممکن است یکی از دو طرف قرارداد در نهایت با ضرر از قرارداد خارج شود ولی این ضرر به 

است که در » حمایت اعتباري«مـوضوعیت دارد خاطر ماهیت قرارداد نیست بـلکه آنچه در این قـرارداد 

شود. حال ممکن است این حمایت، با سود و زیان براي هر یک از دو طرف نتیجه قرارداد حاصل می

همراه باشد. در مجموع ماهیت این قرارداد به گونه اي نیست که موجب ضرر دو طرف شود. از سوي 

دهد که این نوع ها نشان میتصادي به ویژه براي بانکهاي اقدیگر اثرات مثبت این قرارداد بر فعالیت

توان گفت ضرري گردد. بنابراین در مجموع میقرارداد در مجموع موجب وارد شدن ضرر به جامعه نمی

  .بودن قرارداد اوراق اعتباري منتفی است

  

 4-3-5- ضابطه ربا  

، ممنوعیت ربا از دیدگاه اسلام ترین تفاوت اقتصاد اسلامی با سایر اقتصادهاترین و شاخصشاید مهم

باشد. درحالی که ربا و بهره درتار و پود اقتصاد متعارف حضور دارد، اسلام با شدت تمام از آن نهی 

کرده، از گناهان کبیره شمرده و مرتکب آن را نه تنها به عقاب دردناك اخروي بیم داده، به مبارزه 

). روشنی حکم تحریم ربا و مستند بودن آن به 132، 1386(موسویان،  29دنیوي نیزتهدیدکرده است

- قرآن، سنت، اجماع و انفاق مسلمانان به قدري واضح است که جاي هیچ بحث و گفتگویی باقی نمی

، 1374ماند. به طوري که در طول تاریخ اسلام هیچ کس در آن تردید نکرده است (موسوي خمینی، 

  گران همواره با آن مواجه هستند.است که معامله ترین خطرات و مهالکی). ربا یکی از مهم492، 1ج

  انواع ربا

  کنند:فقهاي بزرگوار اسلام ربا را به دو قسم رباي معاملی و رباي قرضی تقسیم می

 :رباي معاملی«در سنت رسول خدا (ص) نوع خاصی از ربا تحریم شده است که  رباي معاملی «

نام دارد. رباي معاملی آن است که یکی از دو کالاي مثل هم، با زیاده عینی به مثل دیگر 

 فروخته شود. این نوع ربا موضوع بحث ما نیست.
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 : ترین نوع ربایی جهاي گذشته و چه در عصر حاضر رایرباي قرضی چه در زمان رباي قرضی

است که در جوامع مختلف وجود داشته است؛ در حقیقت رباي قرضی در نوع خاصی از عقد 

شده است. زیاده در قرض در صورتی ربا و حرام » زیادي « یابد که در آن شرط قرض تحقق می

است که شرط شده باشد. باید دانست که ملاك در شرط حرام این است که (امام خمینی، 

  ): اولاً) مالیت داشته باشد و ثانیاً) بر قرض گیرنده واجب نباشد.654، 1ج ،1374

  

  بررسی ضابطه ربا در اوراق اعتباري

قرضی در این  رسد. برخی وجود ربايقرارداد اوراق اعتباري در نگاه اول قراردادي ربوي به نظر می

-اوراق اعتباري با دو هدف منتشر میدانند. زیرا همانطور که تشریح شد، ابزار مالی را امري مسلم می

اعتباري. در نقل و انتقال این اوراق، ناشر (خریدار ریسک مالی و دیگري پوشش شوند: یکی تأمین 

-حمایت  اعتباري) وجوه موردنیاز خود را تا سررسیدي معین (مثلاً یک سال) از فروشنده حمایت

  کند.ماهانه) به او پرداخت میهاي ثابت (مثلاً کند و کوپناعتباري دریافت می

اي و اصل سرمایه در سررسید (در صورت عدم هاي ثابت دورهقائلین به جریان ربا، ناظر به پرداخت

دانند. اما با تبیین ماهیت وقوع پیشامد اعتباري) از جانب خریدار حمایت، این نوع اوراق را ربوي می

  با در این عقد باید ارکان زیر وجود داشته باشد :رسیم که براي جریان رعقد قرض به این نتیجه می

 مقترض (قرض کننده)، مال را به ملکیت خود درآورد. .1

 مقترض، خود آن مال، مثل و یا قیمت آن را ضمانت کند. .2

 شرط زیاده شده باشد. .3

 شود:) عقد قرض واقع نمی157، 1372اعتباري به دلایل زیر (مطهري، در قرارداد اوراق

به دلیل «فرمایند: و در تعلیل آن می» حقیقت قرض تملیک است«فرمایند :  شهید مطهري می .1

اعتباري تلف مال از ملک فروشنده در قرارداد اوراق». گیرنده استآن که تلف آن از ملک قرض

کننده وجوه است، زیرا خریدار حمایت (ناشر اوراق) در صورت وقوع پیشامد حمایت و تأمین

کند و باقیمانده را به صل را از پولی که دریافت کرده است کسر میاعتباري، مقدار زیان حا

نماید. در حالیکه در عقد قرض، مقترض در هر صورت و در تمام حمایت پرداخت می فروشنده

احوال ضامن مالی است که از مقرض دریافت کرده است. بنابراین مال به ملکیت خریدارحمایت 

 ت و زیان متوجه فروشنده حمایت (مالک اصلی مال) است.آید؛ او ضامن اصل مال نیسدر نمی

ماند تا بتواند در دهنده باقی نمیدر عقد قرض منافع در ملک قرض«فرمایند: شهید مطهري می .2

مقابل آن پولی اخذ کند ... طبیعت قرض ابا دارد از مطالبه منفعت ... از نظر طبیعی قهراً هر 
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گیرد. همچنان که منافع سرمایه هم به او تعلق میکسی مالک بالفعل سرمایه است، سود و 

-گیرد و اگر خطري هم متوجه اصل سرمایه شود به او تعلق میزیان سرمایه هم به او تعلق می

بنابراین در عقد قرض سود و زیان یک طرفه است. اما در قرارداد اوراق اعتباري خریدار ». گیرد

هاي ثـابت دوره کند و کـوپنه، سود کسب میگذاري وجوه دریافت شدحمایت از محل سرمایه

کند ؛ زیـان به مـالک سرمایه (فروشنده حمایت) تعلق اي بـه فـروشنده حـمایت پـرداخت می

گردند. در حالی که در عقد قرض سود و زیان یک طرفه گیرد و هر دو از سود منتفع میمی

 است و هر دو به مالک بالفعل سرمایه تعلق می گیرد.

رباي قرضی  افتد و بدیهی است که اعتباري عقد قرض اتفاق نمیاساس دلایل مذکور در قرارداد اوراقبر 

  هم در آن موضوعیت نخواهد داشت.

  

  نتیجه گیري و بحث -5

وپس از بیان  اعتباري در بانکداري اسلامی مورد واکاوي قرار گرفت مشتقاتدر مقاله حاضر، موضوع 

 یچگونگزا و دو نوع اصلی از این مشتقات به تبیین بیشتر نوع دوم یعنی مشتقات اعتباري سرمایه

   ها پرداخته شده است.به دلیل اهمیت آن آنعملکرد 

سنجی اقتصادي این نوع مشتقه به تفصیل بیان گردیده است. با توجه به مطالب در ادامه، امکان

مالی، از  هاياعتباري علاوه بر منطبق بودن با نظریهه نهایتا باید دانست، اوراقبیان شده در بدنه مقال

سهولت جریان "، "افزیش کارایی بازار"کارکردهاي ویژه اقتصادي از دید اقتصاد خرد و کلان نظیر 

کاهش  "و نهایتا  "جلوگیري از تمرکز ریسک"، "هابهبود وضعیت نقدینگی بانک"، "نقدینگی بازارپول

  باشد. برخوردار می  "مالی در کل اقتصادهزینه تأمین

بررسی شد و در این  فقه امامیه اصول با مذکورپذیري مشتقه  تطبیق، بخش دیگري از مقاله در

با ماهیت حقوقی جدید، بنا به شرایط و  ياعتباري در قالب قرارداد اوراقکردن  بخش، امکان مطرح

سرانجام شرایط عمومی صحت عقدها از دیدگاه فقه امامیه  د.نیازهاي جدید نظام بانکداري مطرح ش

وارده دال بر انحراف از فلسفه ابداع،  يها براي این قرارداد مورد بررسی قرار گرفته و با رد شبهه

بودن براي این قرارداد، امکان استفاده از آن در نظام  بودن، اکل مال به باطل و قماري ربوي بودن، علقم

گیري از سازوکارهاي بومی در راستاي توان نتیجه گرفت با بهرهو می بانکداري اسلامی به تأیید رسید

  ها از آن استفاده نمود.مدیریت ریسک اعتباري بانک

سازي ها و اشکالاتی است که باید در جهت شناسایی و بومیاي مزیتباید توجه داشت این ابزار دار

اعتباري نیز آنها گام برداریم. همچنین هر ابزاري نیازمند الزامات قانونی است که باید براي این مشتقه
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  نظور تسهیل نقدشوندگی این اوراق را فراهم ساخت. تمام موارد فوق از الزامات اولیه این ابزار م

  باشد. از الزامات ثانویه جهت کاربردي نمودن آن، تربیت و آموزش کارشناسان مالی جهت می

  باشد.گذاري، مبادله و مشاوره در این باب میارزش
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 یا أیها الذّینَ آمنُوا لا تَـأکلُُوا أموالَکُم بـینَکُم بِالباطلِ إلّا أن تکَونَ تجاره عن تَراَضٍ منکمُ 27
  و لایضار کاتب و لا شهید و إن تفَعلُوا فإنّه فُسوقٌ بکم: « ...  فرمایدبقره می 282آیه خداوند در  28
یـا أیـها الَّـذینَ آمنُوا اتَّقُوا االلهَ و ذَروا ما بقی منَ الرِّبا إنِ کُنتم مؤمنینَ فَإِن لمَ تفَعلُوا : « فرمایندسوره بقره می 279و  278خداوند در آیات  29

 منَ االلهِ و رسوله و إنِ تُبتُم فلََکُم رؤوُس أموالکُم لا تَظلمونَ و لا تُظلَمونَ  فَأذَنُوا بحِربٍ

  


