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 چكيده

گيري از چند دهه اخير در حوزه مـالي و صـنعت   اي نسبتاً پويا است كه پيشرفت چشممديريت ريسك پديده
 لكــن در حــوزه مــالي  اســلامي و همچنــين بانكــداري اســلامي       . بانكــداري بــه وجــود آورده اســت   

الخصوص در كشور ايران، تلاش چنداني براي مديريت ريسـك و مواجـه بـا خطـرات احتمـالي كـه ايـن        علي
صورت  نماينده ابزارهاي مالي اسلامي، بهبه عنوان م ه صكوك .كند صورت نگرفته استها را تهديد ميفعاليت

 مـالي  ابزارهـاي  بايد اذعان نمود گرچـه . ذاتي نسبت به ديگر ابزارهاي مالي از ريسك بيشتري برخوردار است
 هنـوز  ريسك، پوشش و مديريت حوزه در هستند؛ ولي گسترش حال در سرعت به مالي بازارهاي در اسلامي

 ايـن  ريسك پوشش طراحي به توجه ضرورت لذا .اندنيافته دست اسلامي مالي صنعت رشد با مشابه رشدي به
صـكوك  كي از اين ابزارهاي مـالي اسـلامي   ي. شودمي احساس پيش از در بازارهاي مالي اسلامي بيش ابزارها

 صورت تنظيم سازوكار مناسبدر توجهي از كل را به خود اختصاص داده است كه سهم قابل مرابحه است كه
ــراي ــوندگي  ب ــك آن نقدش ــديريت ريس ــي، و م ــامين     م ــراي ت ــبي ب ــزار مناس ــد اب ــاليتوان  دولــت و  م

گذاران خصوصاً افراد ريسك گريـز و  باشد تا در كنار پذيرش عموم سرمايههاي اقتصادي گذاران و بنگاهسرمايه
اوراق را به حداقل رسانده  هاي اقتصادي و يا اجتماعي انتشار اينبه دنبال آن رونق بازار سرمايه كشور، آسيب

تـر  هاي اين ورقه شناسايي و مهماي ريسكدر اين پژوهش سعي شده است تا با استفاده  منابع كتابخانه. شود
پـردازد كـه   فرضيه مياين تحقيق به بررسي و اثبات اين . هاي مديريت آن در بازار سرمايه بيان گرددازآن راه
 ريسـك  بـا  سـرمايه  بازار در اوراق اين خريداران و بوده پذيرسرمايه امكاندر بازار  مرابحهاوراق ريسك پوشش
  .شد خواهند مواجه كمتري نسبت به اوراق با بازدهي انتظاري بسيار

 

  ريسك، مديريت ريسك، مرابحه، اوراق مرابحه، ابزار مالي اسلامي :كليديواژگان

    JEL:,Z12  G32بنديطبقه
   

                                                                                                               
 nazarpur@mofidu.ac.ir                                                      دانشيار دانشكده اقتصاد دانشگاه مفيد -١

 hkj6066@gmail.com                        دانشجوي دوره دكتري اقتصاد اسلامي پژوهشگاه حوزه و دانشگاه -٢
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 مقدمه

قـانون   44ل هـاي اص ـ توسعه ابزارها و بازارهاي مالي در راسـتاي تسـهيل سياسـت   با توجه به قانون 
داخلـي و   گـذاران ضـرورت جـذب سـرمايه   در مجلس شوراي اسلامي و 1388اساسي مصوب آذرماه 

. خارجي مسلمان و غيرمسلمان،  بايد به توسعه و تنوع در ابزارهـاي مـالي اسـلامي همـت گماشـت     
بـراين   . ابزارهايي كه هم منطبق با اصول شريعت باشند و هم توجيه مالي و اقتصادي داشـته باشـند  

استصـناع  "عقد ريزي، سه زي و معاونت برنامهمركصوبه دولت به وزارت اقتصاد، بانكماساس با اعلام 
اضـافه  ) بهره(نامه فصل سوم قانون عمليات بانكي بدون ربا  رسماً به آيين"دين خريد"و  "مرابحه" ،"

ب مجلس شوراي اسـلامي و  به تصوي1389قانون برنامه توسعه سال  98 اين سه عقد در ماده. شدند
به تصويب شوراي پـول  25/5/1390اي اجرايي آن در تاريخ هنامهنگهبان رسيد و آيين سپس شوراي

شركت دولتي پسـت بانـك و موسسـه     غيردولتي، هاي دولتي،مديران عامل بانك و اعتبار رسيد و به
عقود، اوراق متناسب با اين عقود هم طراحي شـده اسـت و   در كنار اين . ابلاغ گرديد اعتباري توسعه

اي مـالي اسـلامي لازم   ابزاره ـچه كـه در تنـوع   در اين ميان آن. اخيراً جنبه اجرايي پيدا كرده است
هاي فقهـي مربـوط بـه آن اسـت  تـا      ريسك اوراق در كنار طراحي مدل مالي و بحثاست، مديريت 

اين امر نيازمنـد  . گذاري مشغول شوندتر و با اطمينان بيشتر به سرمايهگذاران با خيال راحتسرمايه
رابحه با توجـه بـه مبـاني فقهـي     هايي براي پوشش ريسك تمامي اوراق من جمله اوراق مبيان روش

  .اسلامي است

بيـع مرابحـه اقـدام بـه طراحـي      هـاي  ژگيين با استفاده از وِاخي متفكران مسلمبر: مرابحهصكوك
مي ماننـد  انـد و در برخـي كشـورهاي اسـلا    كردهمرابحه مرابحه يا صكوك بهاداري به نام اوراقاوراق

 )17ص صـالح آبـادي،  علـي  (.مده اسـت آاجرا نيز درقرضه اسلامي به مرحله مالزي تحت عنوان اوراق
هاي كه بيشترين كاربرد در پروژه مدت استترين ابزارهاي تامين مالي كوتاهمرابحه يكي از رايجاوراق

ــرمايه ــد و س ــذاري و خري ــالا را دارد  گ ــروش ك ــادري.(ف ــروزي، باباق ــه، اوراق) 232ص و في   مرابح
يي در لاگذاري با ارزش برابـر از كـا  دارندگان واحدهاي سرمايهبهاداري است كه بيانگر مالكيت اوراق

به عبارت ديگر  .شودقالب عقد مرابحه است و براي تامين مالي كالاي موضوع عقد مرابحه منتشر مي
كنـد و دارنـده ورق مالـك و طلبكـار ديـن      اوراقي است كه حكايت از بدهي ناشي از بيع مرابحه مي

گـذاران حقـوق   در ايـن صـكوك، سـرمايه   ) 8، ص1385 صـكوك، كي، پژوهشكده پولي و بـان . (است
گيرنـد و  مالكيت دارايي را قبل از فروش آن، چه به صورت نقد و چه به صورت نسيه، در اختيار مـي 

  )277، ص1388و توماس،  يجفينظ .(كننداساس مرابحه اقدام ميسپس به فروش آن بر
در بازارهاي مالي اسلامي سهم قابل توجهي از كـل بـازار را بـه خـود     اين صكوك توانسته است  

 هاي كوچك و بزرگ موجود در جامعه راتوان سرمايهاين صكوك ميانتشار اختصاص دهد چرا كه با 
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در . آوردتـر را فـراهم   زمينه توليد بيشـتر و اشـتغال گسـترده    سوق داد و هاي مولدسمت فعاليت  به
اين اوراق وكارايي بالاتر به جهت تنـوع زيـاد انـواع    نقدشوندگي  مناسب برايصورت تنظيم سازوكار 

تواند ابزار مي دارندگان اين اوراقبراي مدت و ريسك كمتر ررسيدهاي كوتاهگذاري با سو سرمايهآن 
ازخريـد  بهـادار ب هاي اقتصادي از طريق اوراقگذاران و بنگاهدولت و سرمايه ماليمناسبي براي تامين 

 آوري و بـه وكالـت از طـرف    گذاران را جمع وجوه سرمايهصورت كه بدين(ها به جاي استقراضراييدا
و بـه صـورت    به صورت نقد خريداري نمـوده ) فروشنده(آنان كالاي مورد نياز باني را از توليدكننده 
هـاي   كتشـر  هـا و  كردن تسهيلات بانكو تبديل )فروشد بيع مرابحه نسيه به قيمت بالاتر به باني مي

هايي را به صورت مرابحه به كه دارايي ليزينگ  يا شركت  بانكصورت كه بدين(بهادارليزينگ به اوراق
  بـــه مطالبــات  تواننــد بـــا تبــديل    واگــذار كــرده اســـت مــي    هــا و خانوارهـــا  دولــت، بنگــاه  

و همچنـين تـامين مـالي     )مرابحه، منـابع خـود را نقـد كننـد     بهادار كردن حاصل از تسهيلاتاوراق
هـاي توليـدي   تأمين مالي بنگاه همچنينكنندگان جهت خريد كالاهاي مصرفي و خانوارها و مصرف

. التجـاره و لـوازم كـار باشـد    آلات، ابزار توليد، مواد اوليه، مالبازرگاني و خدماتي جهت خريد ماشين
  توجيـه انتشـار آن را فـراهم    ت مزايـايي بـراي ايـن اوراق موجبـا     البته بايد دقت نمود صـرف وجـود  

سازد؛ بلكه براي توسعه ابزارهـا خصوصـاً صـكوك مرابحـه نيازمنـد تجزيـه و تحليـل ريسـك و         نمي
  عمـوم  ايـن ابـزار مـالي اسـت تـا ضـمن پـذيرش       هـاي   راهكارهايي براي كنترل و مـديريت ريسـك  

و يا اجتماعي انتشار ايـن   هاي اقتصاديگذاران و به دنبال آن رونق بازار سرمايه كشور، آسيبسرمايه
 صـكوك  ريسـك  محتـوي  تحليـل  و توصـيفي  روش به بررسي اين در. اوراق به حداقل رسانده شود

كـه   پـردازد شده و به اثبـات ايـن فرضـيه مـي     تحليل و تجزيه و ارزيابي مختلف هايجنبه از مرابحه
 سـرمايه  بـازار  در اوراق اين خريداران و بوده پذيردر بازار سرمايه امكان اوراق مرابحه  ريسك پوشش

بعد  در اين تحقيق لذا .شد خواهند مواجه كمتري نسبت به اوراق با بازدهي انتظاري بسيار ريسك با
 هـاي مرابحه و بيـان  ضـرورت مـديريت آن را در بازارهـاي مـالي اسـلامي، روش       از معرفي صكوك

  .شودمي ارائه تحقيق نتايج و بنديجمع و گيردمي قرار بررسي مورد آن مديريت

   

  ادبيات و پيشينه تحقيق

  80تـا   70هم در جذب سـرمايه و همچنـين س ـ  مالي اسلامي هاي موجود نظام با توجه به پتانسيل 
هـاي  در برخي از كشورهاي اسلامي در تامين مـالي سـال  ) يا فروش اقساطي(درصدي عقود مرابحه 

هاي اسلامي مرابحه در  بين كل بانك درصد عقد 67 رشدو همچنين  )47، ص1386عليزاده، (اخير
در كنـار آن بـه    و) 18، ص1390وهشكده پولي و بانكي،پژ(ترين شيوه تامين ماليبه عنوان برجسته

كارگيري صكوك مرابحه با اسـتفاده از عقـد مرابحـه در بازارهـاي مـالي و گسـترش روز افـزون آن،         

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-2

1 
] 

                             3 / 28

http://mieaoi.ir/article-1-594-en.html


جلودار كفشگر نيحس، رنظرپو ينقمحمد .../پوشش ريسك صكوك مرابحه در بازار                                        160
 
  

ين صكوك بـه صـورت جـدي انجـام     و ديگر زواياي ا باره موضوع پيشنهاديرپژوهش كاملي د تقريباً
  هـاي فقهـي   و يـا بحـث  از طريـق ايـن اوراق   مالي  نهاي تاميبه روش ،كارهاي انجام شدهو درنشده 

  .  استپرداخته شده به صورت كلي هم آن
برنامه مرابحه كالايي، ابـزاري  «در مقاله خود تحت عنوان) 1389(شيرازيرضا اكبريان و همايون

وه اجـراي مرابحـه   به تعريف مديريت نقدينگي پرداخته و در ادامه به نح ـ »براي مديريت نقدينگينو 
  .و مزايا و معايب آن را بيان نموده استكالايي پرداخته 

مرابحه ابزاري براي پوشش ريسك در نظام مالي «عنوانحتتدر مقاله خود )1386(عليزادهمحمد
ريسـك  مدت ذكر كرده كـه بـراي پوشـش    ابزارهاي مالي كوتاه، مرابحه را به عنوان يكي از »اسلامي

هـاي شناسـايي   اما راهكاري براي انواع ريسك. تواند كاربرد داشته باشدبهتر از ابزارهاي مشتقات مي
  .شده اين نوع ورقه اسلامي ارائه نداده است

 ـ ابزار مالي من صكوك مرابحه،«عنواندر مقاله خود تحت) 1388(عباس موسويانسيد راي اسـب ب
برخي از انـواع  » ابزارهاي مالي اسلامي«با نام  )1386(در كتاب خود همچنين و» بازار پول و سرمايه

رايـج    از بـين انـواع  بيـان نمـوده اسـت كـه     مورد بررسي قرار داده و اين صكوك را از جهات فقهي 
بـه نتـايج اقتصـادي     صكوك مرابحه، تنها سه نمونه را مطابق با قوانين شرعي دانسته و در ادامه هـم 

صكوك مرابحه، ابزار تامين مالي كوتاه «چنين در مقاله ديگر خود با عنوانوي هم .اشاره نموده است
  .چنين عمل نموده است) 1386(»مدت

 و كـارايي  سـوي  بـه : اسـلامي  ريسـك  مـديريت «عنـوان  بـا  ايمقاله در) 2002( عبيداالله محمد
 مـديريت  و كاهش براي معامله اختيار قرارداد از استفاده بررسي و كارايي تعريف به»بيشتر اخلاقيات

 چـارچوب  در معاملـه  اختيـار  قـرارداد  كـرده  ثابت و پرداخته اسلامي هايقانون چارچوب در ريسك
 الوفاءبيع و شرط خيار از استفاده با همچنين وي. است ربوي نظام در معامله اختيار از كاراتر اسلامي
 هـاي روش و هـا روش ايـن  مقايسـه  بـا  و كنـد  مي ارايه ريسك مديريت و كاهش براي روش چندين
 صـفر  مجمـوع  بـا  بـازي  مسئله هاروش اين كاربرد با كه رسدمي نتيجه اين به ربوي نظام در مرسوم

)zero – sum game (گرددمحقق مي .  
 آن در عوامـل بـروز   بررسي تحليل: ريسك مديريت«عنوان با تحقيقي در) 2001(1احمد و خان

 تحليل به تجربي صورت  به دادند، انجام اسلامي توسعه بانك براي كه »صنعت خدمات مالي اسلامي
 تحقيـق،  ايـن  بـراي  هـا آن. انـد  پرداختـه  اسـلامي  بـانكي  و مـالي  هـاي  مؤسسـه  در ريسك مديريت

 عقـدهاي  بـراي  اعتبـاري  و بـازار  نقـدينگي،  عمليـاتي،  هـاي  ريسك كردن كمي براي را اي پرسشنامه
 كشـور  28 در اسلامي مالي مؤسسه و بانك 68 به اجاره، و مرابحه استصناع، سلم، مشاركت، مضاربه،

                                                                                                               
1  . Khan & Ahmed 
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تيجـه  انـد و بـه ايـن ن   بـرآورد كـرده   را اسـلامي  مالي عقدهاي هاي ريسك مقدار هاآن .كردند ارسال
 ريسـك  اجـاره  و مرابحـه  عقدهاي به نسبت مشاركت و استصناع سلم، مضاربه، عقدهايرسيدند كه 

 مـورد  سـرمايه  ذخيـره  مطلوب ميزان1داخلي بندي رتبه روش از استفاده با سرانجام و دارند بيشتري
  .كردند تعيين را اسلامي عقدهاي ريسك با مقابله براي نياز

در تمامي تحقيقات انجام شده به كاربردهاي اين عقد  و در برخي موارد جزئـي بـه كاركردهـاي    
. كرده و اين ابزار را بهتر از ابزارهاي بانكداري متعارف بيـان كردنـد  ها اشاره صكوك مرابحه در بانك

هاي كشـورهاي اسـلامي و غيـر    هاي اصلي اوراق در سطح كشور و حتي بين بانكاما يكي از دغدغه
 گـر يد طـرف  از .ها و خطراتي است كه ممكن است متوجه دارندگان اين اوراق شـود اسلامي، ريسك

 آن تيريمـد  و اجـاره اوراق  جملـه  مـن  ياسلام بهاداراوراق يهاسكير يبررس به قاتيتحق از يبرخ
اوراق مرابحـه چـه بـه     البتـه  كه)1389 ،يآبادنجف يميرح(اندداده ارائه را ييراهكارها و اندپرداخته

هاي مربوطه خيلي متفـاوت  لحاظ ماهيت و چه به لحاظ كاركردي حوزه عمل و چه به لحاظ ريسك
اجاره علاوه بر اين كه در كالاهـاي مصـرفي   خلاف اوراقاوراق مرابحه بر.  خواهد بوداره از صكوك اج

قابل استفاده است؛ به صـورت ذاتـي بـا    مدت هاي بادوام  با سررسيدهاي كوتاهخانوارها و هم در كالا
آن و به تبـع  است دارا در همان مرحله اول انتشار ورقهتوجه به ماهيت عقد مرابحه  قابليت مالكيت ر

 عـد از ه برابحصكوك مبر همين اساس . شود متفاوت خواهد بودهايي كه متوجه اين ورقه ميريسك
لـذا در ايـن   . ان دارداقتصـادي فـراو   -هـاي تخصصـي مـالي   اجرايي شدن نياز به بحـث  برايتصويب 

تـر  هاي اين ورقـه شناسـايي و مهـم   اي ريسكپژوهش سعي شده است تا با استفاده  منابع كتابخانه
كار در هيچ يك از تحقيقات موجود ر سرمايه بيان گردد كه البته اينن در بازاهاي مديريت آازآن راه

در هاي بسيار زياد آن با توجه به كاركردها و قابليتخلا انجام اين تحقيق بنابراين . انجام نشده است
  .شوداحساس مي بازار سرمايه اسلامي

هـاي ايـن اوراق، چـه در  تـامين مـالي      ا توجـه بـه قابليـت   ب: مدل عملياتي انتشار اوراق مرابحه
هـاي توليـدي   كنندگان جهت خريد كالاهاي مصرفي و چه در تـامين مـالي بنگـاه   خانوارها و مصرف

  التجـاره و لـوازم كـار   آلات، ابـزار توليـد، مـواد اوليـه، مـال     بازرگاني و خدماتي جهت خريـد ماشـين  
هـا و  و حتـي تـامين مـالي دولـت    اي هاي توسـعه مالي طرحو يا  تامين  )358ص، 1386، موسويان(

. توان از اين ابزار استفاده مناسبي نمودموسسات وابسته به دولت جهت خريد كالاهاي مورد نياز مي
هاي توليدي و دولـت در حـد   هاي اجتماعي مانند خانواده در سطح كوچك و بنگاهبسياري از تشكل

از مصرفي خود و يا ابزار توليدي و يا خريد زمين و لوازم كسـب و  وسيع، براي تهيه كالاهاي مورد ني
ني وجود دارند در مقابل هم كسا. ها را ندارندكار خود، دچار محدوديت مالي بوده و توانايي خريد آن

                                                                                                               
1  . Internal Rating System 
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با ارتباط دادن بين اين دو گروه توسط باني . مدت نياز به نقدينگي ندارندكوتاهكه در يك مقطع ولو 
و توليـد و حتـي    توان هم به نياز نيازمندان به وسائل كسب و كارانتشار اوراق مرابحه ميو از طريق 

يك سـود ثابـت و    كسب سود هستندگذاراني كه در پياي سپردهكالاهاي مصرفي پاسخ داد و هم بر
ي هـا توان بـه اعمـال سياسـت   علاوه بر اين با انتشار اوراق مرابحه مي. داشته باشدقابل قبولي در پي

هـاي اقتصـادي بـا كسـري بودجـه      در مواقعي كه دولت و يا بنگـاه . پولي درمواقع ضروري اقدام كرد
مرابحـه   دينگي خود را از طريق فروش اوراقتواند نقمواجه شوند و نياز به نقدينگي داشته  باشد، مي

حالـت   د بـود و تـر خواه ـ اين عمل به مراتب از استقراض و يا انتشار پول بسيار مفيـد . تامين نمايند
مرابحـه  اوراق. مرابحه انواع مختلفي پيشنهاد شده اسـت البته براي اوراق. تورمي ايجاد نخواهد داشت

شـود و  كه در اقتصاد مالزي منتشر مـي )هاباز خريد دارايي(مرابحه تامين نقدينگياوراقتامين مالي؛ 
 ي؛تجـار  يهـا  شركت يهسرما يلتشك مرابحه جهتاوراقالعينه يا بازخريد دارايي است؛ مبتني بر بيع

هـا و   بانـك  يلاتكردن تسـه  يلتبد يمرابحه برامهم اوراق ياز كاربردها ي كه يكيمرابحه رهناوراق
مدل عمليـاتي نـوع   1.تامين مالي صادراتاوراق مرابحه  و باشدبهادار ميبه اوراق يزينگل يها شركت

العينه است، بقيـه مـوارد شـبيه هـم     كه شبيه بيعابحه تامين نقدينگي، مرراقاول كلي بوده و بجز او
    :باشدمي زير صورت به اوراق اين انتشار عملياتي بوده و  مدل

  

                                                                                                               
 .مقالات سيد عباس موسويان مراجعه نماييدبراي مطالعه بيشتر مي توانيد به . 1
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و تامين نقـدينگي  ود، با محدوديت بودجه مواجه است جهت تامين مالي خ) خريدار(فرض كنيد باني
) 1ش.(واسـط مـي كنـد   ر خاص تحت عنـوان  موسسه مالي به منظو خود اقدام به انتخاب يا تاسيس

گـذاران  وجوه سرمايه) 5و  4ش(مرابحه، از طريق شركت تامين سرمايه، با انتشار اوراق) ناشر(واسط 
مـورد نيـاز بـاني را از    كـالاي  ) 7ش(و به وكالت از طـرف آنـان،   ) 6( كردهآوري را جمع) مردم(مالي

قيمت و به صورت بيع مرابحه نسيه، به ) 9ش(به صورت نقد خريداري )8ش)(فروشنده( توليدكننده
شود در سررسيد مشـخص، قيمـت نسـيه كـالا را از     باني متعهد مي) 10ش.(فروشدبالاتر به باني مي

توانند تا سررسـيد  دارندگان اوراق مي) 11ش.(ايه به دارندگان اوراق برساندطريق شركت تامين سرم
خود را در بـازار ثانويـه بـه     يا پيش از سررسيد، اوراقمنتظر بمانند و از سود مرابحه استفاده كنند و 

 مؤسسـه  نظـارت  تحـت  بايستمي اوراق اين انتشار مراحل تمامي كه است ذكر قابل. برسانندفروش 
 آن واگـذاري  و طـرح  اتمام از پس همچنين) 3ش. (ئق لازم از ضامن صورت پذيردو با اخذ وثا امين
 عمـل  وارد بـاني  اعتبـاري  رتبـه  مـورد  در اطلاعـات  تكميـل  جهـت  اعتبارسنجي مؤسسه بايستمي

 )3ش(.شود

تـوان از ايـن ابـزار در    در حالت كلي با توجه به توجيه و آثار اقتصادي ايـن ورقـه اسـلامي، مـي    
بازارهاي مالي استفاده نمود و اين منوط به اين است كـه ريسـك و مـديريت آن هـم بعـد از بحـث       

گذاران هم با سـلايق مختلـف بتوانـد وارد ايـن بازارهـا      سرمايهفقهي، مورد توجه جدي قرار گيرد تا 
  .هاي آن يك اطمينان نسبي داشته باشندشوند و هم از جهت ريسك

   

  يت ريسكمدير

از مواقـع رفتـار    ياريجا كه در بس ـدارند و از آن يبستگ يبه عوامل متعدد يمال يرهايمتغ راتييتغ
 و نبوده ينيبشيقابل پ يبه راحت زين يمال يرهايمتغ راتييتغ ست،ين ينيبشيقابل پ يبازار به راحت

 رييمتفاوت تغ يهانو زما طيدر شرا گريعوامل د ريينسبت به تغ رهايمتغ نيا تيحساس زانيم يحت
 چندان ها كارآن ليو تحل يابيدهند كه ارزيم يرو يادهيچيپ طيدر مح راتييتغ به عبارتي .كنديم

 جـاد يا يو بـرا  ميكن ـيم يزندگ سكيمملو از انواع ر يكه ما در جهان نيا گرينكته د. ستين ياساده
منـد  نظام يروش هو سپس آن را ب ميها را در  مرحله اول بشناسسكير نيا ديقابل اعتمادتر، با يجو
   .ميكن تيريمد

گذاري با روشـي بهينـه در   مديريت ريسك فرايندي است كه از طريق آن يك سازمان يا سرمايه
ها اعم از توليدي و خدماتي منـابعي  كليه سازمان. دهدها از خود واكنش نشان ميانواع ريسكمقابل 

كليـه ايـن   كنند كه شـرايط عـدم اطمينـان بر   گذاري ميهاي خاص سرمايهآوري و در پروژهرا جمع
هايي خواهند بود كه ايـن شـرايط منجـر بـه     هاي موفق سازمانسازمان. ها حاكم استگذاريسرمايه
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 يريتدر مـد  يـت جهت موفق يعناصر اصل كليبه طور) 154صسعيدي،  و راعي.(ها نشودشكست آن
 يـزان م يـري گانـدازه )2 يسـك منابع ر يصتشخ)1 جستجو كرد زيرتوان در پنج مرحله يرا م يسكر
 يـابي ارز )4 يمـال  يهـا يمورد نظر بر كل سـازمان و اسـتراتژ   يسكر يرتأث يزانم يابيارز )3 يسكر

   يسـك ر يريتمـد  يبـا اسـتفاده از ابزارهـا    يسـك ر يريتمد يبرا يزيرسازمان در برنامه يهاييتوانا
همچنـين بـراي مـديريت ريسـك     ) پيشـين (يسـك ر يريتمـد  يـد مناسب و مف يابزارها انتخاب )5

نگهـداري و اداره نمـودن   ؛ انتقـال ريسـك  ؛ حـذف و اجتنـاب  رويكردهاي متفاوتي وجود دارد ماننـد  
  هـا و تركيـب   با توجه بـه نـوع دارايـي   كه البته  نگهداري سرمايهبيمه كردن و ؛ افزايش تنوع؛ ريسك

از رويكردهـاي مـديريت ريسـك     شود كه كداميك مشخص مي يموسسه مال يابانك  يك يها براآن
  .باشد تر ميمناسب

   

  اسلامي ضرورت مديريت ريسك در نظام مالي

گيري از چند دهه اخير در حوزه مـالي  چشماي نسبتاً پويا است كه پيشرفت ريسك پديدهمديريت  
لكن در حوزه مـالي  اسـلامي و همچنـين بانكـداري     . و صنعت بانكداري جهان به وجود آورده است

ها را تهديـد  اسلامي تلاش چنداني براي مديريت ريسك و مواجه با خطرات احتمالي كه اين فعاليت
در بازارهاي مالي باعث تحولات اقتصـادي و   ظهور و طراحي انواع اوراق. كند صورت نگرفته استمي

اسـت صـاحبان    بـديهي . اي ساختي مالي را نيز دچار تغييرات عمدهبروز نظرات جديد شد و حوزه
 بينـي پـيش  زمينـه  طـرف در در اين بـازار حضـور داشـتند، از يـك    بهاداري كه به طور محدود اوراق

 كـافي  مهـارت  و تخصـص  از كـالا  هـاي يمـت ق و ارزهـا  برابـري  نرخ بهره، هاينرخ چون متغيرهايي
بهاداري كه بـه طـور محـدود در ايـن بـازار حضـور       تند و از طرف ديگر  صاحبان اوراقنيس برخوردار

ها، تغييـرات قيمـت طـلا و    ات قيمت سهام، تغييرات قيمت شاخصداشتند، تغييرات نرخ ارز، تغيير
شـود را بـه راحتـي    انتظارات و تغييرات ديگر مينفت و ديگر كالاهاي اساسي كه باعث دگرگوني در 

 صورت پذيرفته مذكور متغيرهاي از ناشي ريسك كه پوشش است منطقي بنابراين. كردندقبول نمي
  .نمايند تمركز خود اصلي هايفعاليت بر طريق اين از و

سطح نهادهاي پولي و مالي در  باشد و در كليهريسك يكي از شعب اصلي علم مالي ميمديريت 
در حـوزه مـالي   )7 -3، ص راعـي و سـعيدي  .(المللي، بخش مديريت ريسك اهميت زيـادي دارد بين

صـورت ذاتـي نسـبت بـه ديگـر        نماينده ابزارهاي مـالي اسـلامي، بـه   به عنوان  صكوكاسلامي نيز، 
علـت ايـن    )Tariq, Humayon, 2007:209 .(ابزارهاي مالي از ريسك بيشـتري برخـوردار اسـت   

مالكيـت دارايـي بـوده،    م ابزارهـاي مـالي اسـلامي مبتنـي بر    طور تقريبي تما  موضوع آن است كه به
) Nathif j & Thomas, , 2004: 8 .(شـود گذاران منتقل مي بنابراين ريسك اين دارايي به سرمايه
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 هسـتند  گسـترش  حال در سرعت به مالي بازارهاي در اسلامي مالي ابزارهاي بايد اذعان نمود گرچه
 دسـت  اسـلامي  مـالي  صـنعت  رشد با مشابه رشدي به هنوز ريسك پوشش و مديريت حوزه در ولي

در  ابزارهـا  ايـن  ريسـك  پوشـش   طراحـي  بـه  توجه ضرورت لذا) 19السويلم، پيشين، ص(.اندنيافته
 در كنار اين عامل عوامل مهمي مانند  مسـئله  .شودمي احساس پيش از بازارهاي مالي اسلامي بيش

اللملي و داخلي؛ افـزايش رونـد ورشكسـتگي    هاي بينهاي بازارجهاني شدن؛ تشديد رقابت در عرصه
  هـا و  ها؛ توسعه و تكامل بازارهـاي مـالي و افـزايش ابـداع    بيني آنهاي بزرگ و ضرورت پيششركت

هـا و  شـدن معاملـه  هاي ريسك به علت پيچيـده تنوع عاملهاي سرمايه؛ افزايش و ها در بازارآورينو
ذاتي ) 152ص، 1389 ،ياله وزاده فرتوت(آوري؛ روابط اقتصادي ناشي از جهاني شدن، توسعه و نوع

هاي به وجـود آمـده   ها و تحريمگذاران اسلامي و همچنين بحرانها براي سرمايهبودن برخي ريسك
بيني نشـده از  مات و به عبارتي افزايش تورم پيشمت كالاو خدهاي اخير و افزايش شديد قيدر سال

 .كندجمله مواردي است كه ضرورت اين موضوع را بيش از پيش زياد مي

  

  هاي صكوك مرابحه پوشش ريسك

هاي صكوك مرابحه اشاره كرده و راهكارهاي پوشش آن را با اسـتفاده  اين قسمت به انواع ريسك در
هاي ها به دو گروه كلي ريسكبندي انواع ريسكالبته تقسيم. نماييمبيان مياي از اطلاعات كتابخانه

هاي بازار ثانويه به دو دسته ريسك سيستماتيك و غيـر  بازار اوليه و ريسك هاي بازار ثانويه و ريسك
  .سيستماتيك است كه در ادامه توضيحات آن خواهد آمد

 يه هاي صكوك مرابحه در بازار اولمديريت ريسك) الف

هـاي مـالي خـود را بـا     جـا دارايـي  تواند در آنمنظور از بازار اوليه، جايي است كه بنگاه اقتصادي مي
  بهـادار اقـدام بـه فـروش ايـن      در ايـن بـازار منتشـر كننـده اوراق     .منابع مالي بلندمدت مبادله كنـد 

هـاي ايـن بـازار    ريسك) 40ص، 1378 ،ييختا.(كند تا وجوه مورد نياز خود را تامين نمايداوراق مي
  :عبارتند از

ممكن است  شركت تامين مالي نتواند وجـوه  ي؛  كاف زانيوجوه نقد به م يآورعدم جمع سكير .1
. گذاران دانستتوان عدم استقبال سرمايهآوري نمايد و علت آن را ميلازم را براي اجراي پروژه جمع

ناشـر از طريـق يـك    )120صهرورانـي و همكـاران،   .(گوينداين ريسك را ريسك بازارپذيري نيز مي
كند و از ايـن رو  نامه اوراق را به عموم عرضه ميمرابحه، اميدتامين سرمايه براي انتشار اوراق شركت

نويسي اوراق نموده و با وجوه دريافتي به وكالت از دارندگان اوراق امور مربوط به ايـن  اقدام به پذيره
 انجام قابل "ينويستعهدپذيره"طريق از فقط اوراق انتشار صورت اين در .نمايداوراق را مديريت مي

نويسي عبارت است از تعهد شخص ثالث بهادار تعهد پذيرهقانون بازار اوراق 1ماده 29طبق بند . است
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در ايـن روش بعـد از ايـن كـه     . نويسي به فروش نرودبهاداري كه ظرف مهلت پذيرهبراي خريد اوراق
، دهـد مـي  سـرمايه  تامين شركت به را نويسيهپذير تعهد طريق از اوراق انتشار خواست در واسط

 واريز واسط و امين مشترك حساب به را صكوك ارزش كل معادل مبلغي سرمايه تامين شركت

يا آن كه اگر بعد از فرآيند انتشار  نمايدمي دلخواه قيمت به اوراق انتشار به اقدام و سپس نمايدمي
يكي ديگر از راهكارهـاي  . خردتعيين شده مياوراق فروش نرفت، باقيمانده اوراق را به قيمت از پيش

جـا از  ه را به صورت يكرابحمود شركت تامين سرمايه كليه اوراقخپوشش اين ريسك اين است كه 
در ايـن   .كنـد  گذاران واگذار مي بالاتري به سرمايهواسط خريداري كرده، سپس به تدريج و با قيمت 

شود و طبعاً نگراني در مورد اين ريسك از صورت قطعاً كالا خريداري خواهد شد و به واسط داده مي
        .جانب واسط وجود نخواهد داشت

جـا كـه واسـط بـا      آن از ؛يافتي ـدر يهـا  از وجه يا شركت تامين مالي استفاده واسط  سوء سكير .2
 سـوء  يافتيدرنقد يها ممكن است از وجه ،كرده استوجوه نقد  آوريجمعاين اوراق اقدام به شار انت

 هـا فعاليـت  اين است ممكن لذابه كار گيرد و  اوراق انتشار از غيرهايي يا در فعاليت و استفاده كند
 .سازد مواجه ورشكستگي خطر با راآن و گذاشته منفي تاثير واسط بر

 يهـا  وجـه نحـو كـه   بـدين . از حسـاب امـين اسـتفاده نمـود    توان مي سك،ير نيجهت پوشش ا
 دينقد، جهت خرهنگام پرداخت وجه واسطشود و  زياست وار نيكه نزد ام يبه حساب شده يآور جمع
شـركت   همچنـين ممكـن اسـت    .مشترك است استفاده كنـد  نيحساب كه با ام نياز ا ديبا ،ييدارا

گـذاري اسـت، از در   لازم براي سرمايهوجوه آوري واسط و مردم در جمعكه رابط بين تأمين سرمايه،
همچنين . اختيار گذاشتن وجوه نقد به واسط خودداري كرده و وجوه را مورد سوء استفاده قرار دهد

هاي لازم را از شركت تامين مالي و يا شخص ثالث به اخذ نمايد تا ايـن  نامهتوان وثيقه يا ضمانتمي
  .ي پيش نيايدمخاطره اخلاق

 از ممكن است باني يا واسط، قبل از خريد كالا  و پستوان خريد كالا توسط واسط؛  عدم ريسك .3
تغييـرات   دليـل  بـه  آوري وجـوه از مـردم،  مرابحه توسط شركت تامين مـالي و جمـع   صكوك انتشار

 او انتظـار  مـورد  طوركهآن كالاي مورد نياز مشتري افزايش نتيجه در و مصالح و مواد قيمت ناگهاني 
در ايـن صـورت هـر    . نرود و وي نتواند كالاي مورد نياز مشتري را خريداري نمايـد  پيش است، بوده

تواند اين ريسـك را  چند كه بر عهده باني است كه كالاي مورد نياز مشتري را تهيه نمايد، واسط مي
وراق، از قبل بـا خريـدار وارد   ا از توافق اوليه و حين انتشار هم مديريت كند بدين نحو كه واسط بعد

اگر وجوه بـه  . پردازدشود و مبلغي را به عنوان حق خريد كالا به خريدار ميقرارداد اختيار معامله مي
تواند كالاي مورد نظر را با همان قيمـت قبلـي بـه دسـت آورد و از     اندازه كافي جمع شود واسط مي

واقع ابزاري است براي انتقـال ريسـك از كسـاني كـه     ن قرارداد در اي. تغييرات ناگهاني در امان باشد
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كـارگيري   ريسك گريز هستند به طالبين ريسك و اين موجـب تمايـل صـاحبان سـرمايه بـراي بـه      
  .شود كه در مجموع به نفع كل اقتصاد استسرمايه بيشتر در بازارهاي مالي مي

فرايند تـامين مـالي از طريـق    در ؛ )يا فسخ قرارداد اوليه(پذيرش كالا توسط مشتريريسك عدم .4
صكوك مرابحه ممكن است مشتري پس از خريد دارايي توسط بانـك، تمـايلي بـه خريـد دارايـي از      
بانك نشان ندهد، اين ريسك غالباً در مواردي كه قيمت كالا دائماً در نوسان باشـد و قيمـت دارايـي    

  .تري قابل تهيه باشد، شايع استنپس از خريد توسط بانك كاهش يابد و يا اين كه كالا با نرخ پايي
در اين حالـت بانـك   . توان در چارچوب قاعده خيار شرط تحت كنترل درآوردريسك فوق را مي

اسلامي در هنگام خريد دارايي از فروشنده اصلي، يك اختيار را در ضمن قرارداد به نفع خود در نظر 
ه از بانك خريداري كند ايـن شـرط بـه    پس از آن اگر مشتري دارايي را طبق قول داده شد. گيردمي

امـا اگـر   . يابيـد ضرورت مي) بين بانك و فروشنده(شود و اجراي قرارداد اولقضي ميطور خودكار من
تواند از اختيار خود استفاده كند و قرارداد خريـد  مشتري به تعهد خود عمل نكرد، بانك اسلامي مي

ريسـك مـذكور را بـه فروشـنده      سـازد تـا  را قادر مي بنابراين اين اختيار بانك. دارايي را فسخ نمايد
چـرا كـه   . پوشي كنددر اين حالت معمولاً بانك اسلامي بايد از قسمتي از سودش چشم. كندمنتقل 

تواند قيمت بـالاتري را در مقايسـه بـا فـروش بـدون      فروشنده اصلي براي فروش همراه با اختيار مي
قي و عادلانه است زيرا فروشـنده اصـلي اكنـون بـا ريسـك      اين عمل كاملاً منط. اختيار، مطالبه كند

زيرا قيمت مذكور . همچنين اين عمل از نظر قواعد اسلامي كاملاً صحيح است. بيشتري مواجه است
  )251، ص1389، عبيداالله(.شامل مبلغي بابت جريمه ريسك است

آوري  جمـع ممكـن اسـت واسـط پـس از انتشـار اوراق و      ؛ ريسك عدم فروش دارايي بـه واسـط   .5
هاي نقد، جهت خريد دارايي به توليدكننده مراجعه كند، امـا توليدكننـده دارايـي را بـه واسـط       وجه

كار ممكن است از افزايش قيمت دارايي در بازار يا موردهـاي مشـابه ايـن موضـوع      علل اين. نفروشد
قرارداد صلح يا  د استفاده ازهاي گوناگوني مانن توان از روش جهت پوشش اين ريسك مي. ناشي شود

  .نسيه استفاده كردبيع
روشـنده  اين اساس واسط پيش از انتشار اوراق با فبر :قرارداد تعهد خريد در مقابل تعهد فروش . 1

كه واسط ملزم به تهيه پول و فروشنده به تهيه كالا در زمان مشخص و اينوارد قرارداد صلح مبني بر
شـود و   با انعقاد قرارداد صلح، واسط مالـك دارايـي مـي   . شده در زمان قرارداد است با قيمت مشخص

  تواند به پشتوانه آن، اوراق منتشر كند؛مي
را پـس از انتشـار    به اين ترتيب كه فروشنده دارايي را بـه واسـط بفروشـد و مبلـغ آن    : نسيهبيع. 2

قرار  يشرط ضمن عقد زينسيه از طرف واسط نجهت فسخ قرارداد بيع. مطالبه كندصكوك از واسط 
  نشـد، قـرارداد    يآور از راه انتشـار صـكوك جمـع    ازيمورد ن يها خواهد گرفت تا اگر به هر علت وجه
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كه ممكن است  هايينهياست هز يهيبد. به فروشنده برگشت داده شود ييفسخ شده و دارا هينسعيب
اثر  يبان يافتيركارمزد د زانيدر م لغمب نيرا واسط پرداخت خواهد كرد كه ا رديصورت گ باره نيدر ا

  .گذارديم
  :وجود دارد كه عبارتند از زين يگريپوشش د هايراه
 يآور كـه پـس از جمـع    كنديتوليدكننده ضمانت م: و شرط ديق يب ينامه بانكاستفاده از ضمانت. أ

  خواهد فروخت؛ يرا به و ييواسط، دارا لهيوس  ها به وجه
را در قرارداد مشـخص   يوجه التزام نيحالت طرف نيگنجاندن شرط وجه التزام در قرارداد در ا. ب

  .كند افتيصورت خسارت در را به تعهدها، طرف مقابل آن يفايتا در صورت عدم ا كننديم
؛  ممكن است در سررسيد مورد نظر  خريـدار نتوانـد   )نكول(ريسك عدم پرداخت وجوه دريافتي  . 6

همچنـين  . به همراه سود را نداشـته باشـد  به تعهدات خود عمل كند و توانايي پرداخت  بدهي خود 
اش به اقساط ماهيانه، واسط يا شركت تامين مالي، نتواند ممكن است در صورت تقسيط شدن بدهي

توانـد بـراي   در اين صورت باني يا واسط هم نمـي . در سررسيدهاي مقرر بدهي خود را پرداخت كند
دريافتي، مبلغي را بـه عنـوان ديركـرد يـا جريمـه      تاخير در بازپرداخت اقساط و يا اصل و فرع وجوه 

كننـد و يـا   اسـتفاده مـي    ها معمولاً از وثيقهبراي پوشش دادن اين ريسك بانك. تاخير دريافت كند
البتـه  . به بانـك معرفـي كـرد    شخص ثالث را به عنوان ضامن در برابر تعهدات مالي مشتريتوان مي

  :  ي ديگري را هم براي حل اين مشكل پيشنهاد كردندهاحلمحققان اقتصاد اسلامي راهبرخي از 
 مـه يبـه عـلاوه نـرخ جر   مرابحه سود قرارداد استفاده از نرخ بالاتر سود؛  كه اين نرخ بالاتر شامل  .1

 مـه يمشخص پرداخت شود به اندازه نـرخ جر  خيدر تار ونيكه بازپرداخت د يو در صورتباشد  ريتاخ
علاوه بركـاهش نـرخ عـدم پرداخـت بـدهي، مشـكل فقهـي        در اين صورت . داده شود فيتخف ريتاخ

البتـه قريـب بـه اتفـاق     )  81، ص1388سويان،  نظرپور و كفشگر، مو(.شودجريمه تاخير نيزحل مي
هـاي روايـي    د در كتـاب السـن  هاي متعدد صحيح فقهاي شيعه و علماي اهل سنت و همچنين  روايت

گيرنده در صورت پرداخت د وجه به وسيله قرضفيف يا استرداوارد شده كه با دادن تخشيعه و سني 
نيـا،  معصـومي .(انـد زودتر از موعد مقرر و يا در وقت مقرر مخالفتي ابراز نداشتند و آن را جايز دانسته

. دهنده باشدداوطلبانه و در حوزه اختيار قرض اما اين تخفيف يا استرداد بايد كاملا) 150، ص1385
توانـد  قبل در قرارداد تعيين شود زيرا قرارداد به خودي خود نمـي  تواند ازهمچنين نرخ تخفيف نمي

هـاي  با ايـن همـه امـروزه بسـياري از بانـك     . قيد و الزامي براي افزايش و يا كاهش قيمت ايجاد كند
 .گيرندهايي را در نظر مياسلامي اين چنين تخفيف

يـا شـركت تـامين مـالي      ورت تاخير در پرداخت ديون، بانـك ها پيشنهاد كردند كه  در صبرخي .2
مبلـغ قابـل   . تواند از مشتري بخواهد مبلغ مشخص را در بـه يـك صـندوق خيريـه كمـك كنـد      مي
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توانـد  همچنين مـي . پرداخت به صندوق خيريه بسته به مدت زمان تاخير در پرداخت  متفاوت باشد
 )126، ص1389عبيداالله، . (محاسبه شود به صورت درصدي

اند براي كاهش دادن و يا به حداقل رسـاندن ريسـك عـدم پرداخـت،     ها هم پيشنهاد دادهبرخي .3
لازم است كه از خريدار تضميني به صورت وثيقه يا به شكل حق تصرف وثيقه يا تصـرف در يكـي از   

توانـد از مشـتري بخواهـد كـه     دهنـده مـي  هاي موجود مشتري گرفته شود و همچنين قـرض دارايي
دهنـده  ام قصور در پرداخت توسط مشتري، بانك يا قـرض تضمين شخص ثالثي را فراهم كند و هنگ

 .تواند در سررسيد به شخص ثالث رجوع كرده و طلب خود را وصول نمايدمي

برخي هم عقيده دارند كه بايد روشي به كار گرفته شود كه هم جريمـه و هـم عامـل بازدارنـده      .4
براساس اين ديدگاه، . جبران كند باشد و هم ضرر ناشي از تاخير و قصور در بازپرداخت را براي بانك

مشترياني كه از روي عمد در پرداخت به بانك قصور ورزند، براي جبران ضرر بانك بايد نرخي برابـر  
اما بـراي حصـول اطمينـان از عمـدي و آگاهانـه      . ها به بانك جريمه پرداخت نمايندنرخ سود سپرده

توانـد  علاوه براين  جريمه زمـاني مـي  . ردهاي كافي صورت پذيبودن قصور در پرداخت، بايد مراقبت
گذاري بانـك اسـلامي سـودي بـراي تقسـيم كـردن بـين        هاي سرمايهوجود داشته باشد كه حساب

گـذاري بانـك   هـاي سـرمايه  اگر طي دوره قصور در پرداخت، حساب. گذاران كسب كرده باشدسپرده
، 1389عبيـداالله،  .(بـود  اي هـم بـر عهـده مشـتري نخواهـد     موفق به كسب درآمدي نشـود، جريمـه  

البته دريافت جريمه تاخير و خسارت تاخير تاديه به صـورت شـرط ضـمن عقـد اگـر چـه       ) 109ص
دانند، اما برخـي از  مخالف با فتاوي بعضي از فقيهان است و آن را از مصاديق حيله ربا يا خود ربا مي

ضمن عقد را جـايز و  دن شرط در اند و آوراز جمله فقهاي شوراي نگهبان آن را جايز دانسته فقهيان،
البتـه اخـذ   ) 478، ص 1390موسويان، .(دانندلازم الوفا مي» المومنون عند شروطهم«مطابق قاعده 

كه از تسهيلات اين قرارداد اسـتفاده كردنـد در شـرايط    جريمه تاخير ممكن است باعث شود افرادي 
رصـد بيشـتر از نـرخ تسـهيلات     مـثلاً شـش د  (پرداخت سود بيشتر از سود متعارفطبيعي حاضر به 

 . نشوند) متعارف
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  :گونه بيان نمودتوان اينهاي پوشش ريسك صكوك مرابحه در بازار اوليه را ميبه طور خلاصه روش
  هاهاي پوشش ريسكروش  هاي بازار اوليه صكوك مرابحهريسك

و واگذاري شركت تامين سرمايه به صورت يكجا خريد كليه اوراق توسط   يكاف زانيوجوه نقد به م يآورعدم جمع سكير
  نويسيگذاران به قيمت بالاتر؛ تعهد پذيرهبه سرمايه

 يها از وجه يا شركت تامين مالي استفاده واسط  سوء سكير
  يافتيدر

هاي لازم را از استفاده از موسسه امين؛  يا استفاده از وثيقه يا ضمانت نامه
  شركت تامين مالي و يا شخص ثالث

  قرارداد اختيار معامله  توان خريد كالا توسط واسط عدم ريسك

  قاعده خيار شرط  )هيفسخ قرارداد اول اي( يكالا توسط مشتر رشيعدم پذ سكير
و  ديق يب ياستفاده از ضمانتنامه بانكاستفاده از قرارداد صلح يا بيع نسيه؛   ريسك عدم فروش دارايي به واسط

  .در قرارداد گنجاندن شرط وجه التزام؛ شرط
استفاده  استفاده از وثيقه  از خود شخص يا شخص ثالث  به عنوان ضامن؛  )نكول(ريسك عدم پرداخت وجوه دريافتي

هاي خيريه؛ تضميني به صورت وثيقه يا به شكل از نرخ بالاتر سود؛ كمك
  .هاي موجودحق تصرف وثيقه يا تصرف در يكي از دارايي

   1مرابحه در بازار ثانويههاي صكوك مديريت ريسك) ب

وجود بازارهـاي  . ردگياند مورد خريد و فروش قرار ميبهاداري كه قبلاً منتشر شدهدر اين بازار، اوراق
توانند اوراق بهادار را به راحتي به فروش رسـانند  سازد كه ميكنندگان را مطمئن ميثانويه مشاركت

در مورد اوراقـي كـه داراي   . شان نداشته باشندمالي هايو مشكلي از نظر تبديل به نقد كردن دارايي
آورد تـا دارنـدگان ايـن اوراق    باشند، وجود اين بازارها اين امكان را فراهم مـي سررسيد مشخصي مي
هاي بازار ثانويه به ريسك) 40ختايي، پيشين، ص(خ سررسيد نباشندها تا تاريمجبور به نگهداري آن
با توجـه   .سيستماتيكهاي غيرريسك) هاي سيستماتيك  بيسكر) الف: شونددو دسته تقسيم مي

  هـا را هـم طبـق ايـن دو دسـته ادامـه       هاي مديريت آنهاي بازار ثانويه، روشبه تقسيم كلي ريسك
  :دهيممي

شوند و به ماهيـت  ها به روند كلي بازار نسبت داده مياين ريسك؛ 2هاي سيستماتيكريسك) ب-1 
هـاي تجـاري، موقعيـت    شود بلكه متأثر از سيكلاقتصادي ناشر آن مربوط نميخود اوراق و وضعيت 

هـاي  ها را ريسـك اين ريسك. دباشسياسي، اقتصادي و اجتماعي كشور و وضعيت اقتصاد جهاني مي
ها را كاهش داد، امـا بـه طـور    توان اين ريسكزيرا هرچند با اقداماتي مي. نامندناپذير نيز ميكاهش

  خزائـي،  نظرپـور و .( پـذير نيسـت  ها به راحتي امكـان مال مواجهه با اين نوع ريسككلي كاهش احت
  )14،  ص1389

معاملـه شـده در    يهـا يـي ابزارهـا و دارا  مـت يت در  قرايياز تغ يبازار ناش سكير؛ 3ريسك بازار .1
 معنـي كـه  بـدين . گوينـد نيز مي كيستماتيس سكيرگاهي به ريسك بازار، . باشديخاص م يبازارها

                                                                                                               
1. Secondary Securities Market Risk 

2. Nondiversifiable Risk  

3. Market Risk 
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 .هـد ديقـرار م ـ  ريسـك   ريموجود در بازار را با درجات متفاوت تحـت تـاث   يهاييدارا يهمه باًيتقر
ريسـك  از ايـن رو  . هاي مختلف بـازار اسـت  در بازارهاي مختلف منشاء ايجاد ريسكتغييرات قيمت 

لا بهره، ريسك نرخ ارز و ريسـك قيمـت كـا    ، ريسك نرخ)اوراق بهادار(بازار را به ريسك قيمت سهام
هاي مرسـوم هماننـد   توان از روشگيري آن ميجهت اندازه) 36خان و احمد، ص.( نمايندتقسيم مي

 . استفاده كرد 1ارزش در معرض ريسك

در اثر كـاهش ارزش   گذار هيسرما انيمخاطرات مرتبط با ز يمعنا به ؛2)خريد قدرت(تورم  ريسك .2
به عبارت . كاهدقدرت خريد عايدات آتي ميتورم از ) 123، ص1382 جمشيدي،(.است) تورم اي(پول

بـه ريسـك ناشـي از كـاهش ارزش     . سازدمنفي ميزان بازده واقعي را متأثر مي طورديگر نرخ تورم به
بهادار با ريسك تورم يـا  همه اوراق) 45ختائي، پيشين، ص.(به علت تورم، ريسك تورم گويند سرمايه

ثباتي محـيط اقتصـادي و نـاتواني    عنوان نشانه بياغلب بههاي بالاي تورم نرخ. اندقدرت خريد مواجه
شوند و در نتيجـه عـدم اعتمـاد بـه     هاي كلان اقتصادي ملاحظه ميدولت به منظور كنترل سياست
  .آينده را به دنبال خواهند داشت

بـازدهي  تـورم،   شيبـا افـزا  كنند چون دارندگان آن سود ثابتي را دريافت ميدر صكوك مرابحه 
زان سـود يـا زيـان    مي ـلـذا   .ابـد ييدارندگان صكوك كاهش مسودبه تبع آن و گذاران مايهواقعي سر

  لـذا  . بـود خواهـد  حسـاس  بينـي آنـان از سـطح تـورم در آينـده       و پـيش  نتظـار بـه ا گذاران،  سرمايه
ا از آينـده  بينـي خـود ر  توانند در تنظيم و دريافت سود ثابت صكوك مرابحه، پيشيگذاران مسرمايه

جايي كه  صـكوك مرابحـه معمـولاً    براساس آن اقدام به گرفتن سود ثابتي كنند و از آنانجام داده و 
   ميـان  ابزارهاي انتفاعي با سررسيدهاي كوتاه مدت هسـتند ايـن نگرانـي كـه ممكـن اسـت تـورش       

شـود، تقريبـاً كـم     زياد باشد و باعث زيان مالي فراوانآن، خيلي يافته تحقق مقدار و تورم بينيپيش
پس در صكوك با سررسيدهاي كوتاه مدت در حالت كلي و صكوك مرابحـه  . رودشده و يا از بين مي

مـدت و  اوراق مرابحه با سررسيدهاي بلنـد  اما در. شوددر حالت خاص اين نگراني خيلي كمرنگ مي
در نتـايج كـار   . همچنان اين نگراني كاهش ارزش پـول وجـود دارد  مدت حتي در سررسيدهاي ميان

نشان داده شـده اسـت   » مرابحه در بازار سرمايه اسلاميبندي ريسك صكوك رتبه«تحقيقي با عنوان
برخـوردار   )00674511( هاي اوراق مرابحه، ريسك تـورم بيشـترين اهميـت   كه از بين تمامي ريسك

سـري  ن كعواملي متعـدد ماننـد تـامي   . علت اين امر هم روشن است) 161، ص1391كفشگر، .(است
هاي انـرژي، حـذف يارانـه    مركزي، افزايش حجم نقدينگي، افزايش حاملبودجه با استقراض از بانك

هـاي مولـد اقتصـادي،    هاي تعديل، افـزايش ريسـك فعاليـت   صنعتي و صنفي پس از اجراي سياست

                                                                                                               
1. Value at risk 

2. Inflation Risk  
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هاي جهـاني دسـت   ضعف مديريت خصوصاً مديريت ارز و كاهش ارزش پول و بالاخره افزايش قيمت
هم داده و باعث شده است انتظارات تورمي بالايي شـكل بگيـرد و ايـن ريسـك از اهميـت       به دست

البته نه به شـدت ريسـك    – هاي بازار ثانويهاين عوامل قطعاً بر ديگر ريسك. اي برخوردار باشدويژه
 ها درجه اهميـت بـالاتري را قـرار   گران به اين ريسكاثر گذاشته  و باعث شده است تا تحليل -تورم
هـاي بـازار اوليـه را طراحـي     توان اكثـر ريسـك  جايي كه در ابزارهاي مالي ميهمچنين از آن. دهند

هـاي لازم را از شـركت   هاي مديريتي مانند استفاده از وثيقه يا ضمانت نامهمناسب و قراردادن  ابزار
لـذا  . پوشـش داد تامين مالي و يا شخص ثالث، استفاده از موسسه امين و يا قـرارداد اختيـار معاملـه    

هـاي بـازار ثانويـه بسـته بـه شـرايط و       امـا ريسـك  . ها كمتر خواهد شـد نگراني در مورد اين ريسك
هاي دولت و همچنين ثبات سياسي كشور  و ديگر عوامل قابـل تغييـر اسـت لـذا كنتـرل و      سياست

  .   ها از اهميت بيشتري برخوردار خواهد بودمديريت كردن اين ريسك

طور كلي، ريسك نرخ ارز عبارت است از احتمال زياني كه از نوسانات به ؛1ارز نرخ نوسان ريسك .3
 .هـاي ارزي اسـت  هـا و پرداختـي  آيد و ناشي از عـدم تطـابق دريـافتي   نامطلوب نرخ ارز به وجود مي

مسئله نرخ ارز يكي از عوامـل تعيـين كننـده در محاسـبه سـودآوري و كـارايي       ) 44صپور، اسدي(
گـذاري و انتقـال وجـوه    توانـد كـل فرآينـد سـرمايه    گذاري است و اين موضوع ميهاي سرمايهپروژه

در حقيقت، ثبات نرخ ارز باعث اطمينـان در  . الشعاع قرار دهدسرمايه به داخل اقتصاد كشور را تحت
گـذاري در زمـان   گذاران به سهولت در مـورد سـرمايه  محيط اقتصاد داخلي شده و در نتيجه سرمايه

المللـي وجـود دارد و   هاي بـين اين نوع ريسك معمولاً در پروژه. كنندگيري ميتصميمحال و آينده 
  . از اين قاعده مستثني نيست) خصوصا اوراق مرابحه جهت تامين صادرات(مرابحهاوراق

هاي جانشيني كه در پوشـش ريسـك نـرخ ارز اوراق مرابحـه وجـود دارد، انتقـال       يكي از گزينه
هـاي تـامين مـالي    ونه فرض شود دولت اسلامي يـا شـركت  به عنوان نم .ريسك به طرف مقابل است

 اقـدام بـه انتشـار اوراق مرابحـه براسـاس پـول داخلـي خـود         براي تامين مالي بخش خارجي خـود  

در ايـن  . كنـد اساس دلار آمريكا اقدام بـه خريـد كـالا مـي    دهنده كالا براما سفارش. كند) يورومثلا(
بايست بدهي خود را به جاي يـورو بـه صـورت دلاري پرداخـت كنـد و      مي) بدهكار( صورت مشتري

بنابراين مشتري ممكن است به احتمال زيـاد وارد  . پذيردروشن است كه مشتري اين ريسك را نمي
اي كه اين بانك خودش تعهد به پرداخت دلاري براي يك قرارداد سلف با بانك خودش شود به گونه

اگر در فرض مذكور، شـركت  . گيرديا دولت اسلامي را بر عهده مي هاي تامين مالي اسلامي وشركت
يا دولتي و ديگـر نهادهـاي اسـلامي    خصوصي لي بخش خارجي باشد و مشتري، بانككننده ماتامين

توانـد  بنابراين مشتري يا بدهكار مي. باشد، ممكن است استفاده از سلف براي آن وجود نداشته باشد

                                                                                                               
1. Currency Risk 
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 مشـتري نحـو كـه   بـدين . پوشش ريسك نـرخ ارزي نمايـد   اقدام به "وازيقرارداد مرابحه م"از طريق

تشـار اوراق مرابحـه را   وجوه دريافتي از طريق ان) صوصي و يا ديگر نهادهاي اسلاميخبانك يا بخش(
 دهـد و يـا كـالا را بـه او بـه صـورت دلار آمريكـا        در اختيار موسسه يا بانك ديگر اسلامي قـرار مـي  

 ر نيز به نوبه خود اين بـدهي را بـه صـورت يـورو دوبـاره بـه خـود مشـتري         فروشد و بانك مذكومي

تواند به وسيله يك نهاد يا بانك سـنتي تـا زمـاني    اي ميي واسطهاين نوع قرارداد مرابحه. فروشدمي
بر اساس اين نقطـه نظـر نـرخ ارز را مـي     . كه تمايل به پذيرش چنين ريسكي وجود دارد انجام شود

البته بايد توجه داشت كه اين نوع قراردادها با . قرارداد مرابحه ديگري، پوشش داد توان از طريق يك
 واقعي اقتصاد درگير باشد و در ايـن صـورت بـا   هاي بايست با فعاليتاين نگرش مديريت ريسك مي

تواند به عنوان بخش از معاملات ارزش افزا در و اين نوع نگرش ميمباني اسلامي سازگار خواهد بود 
كند و در كنار آن عمليات سفته بازي را هم ه پوشش ريسك را براي ما تسهيل مير گرفته شود كنظ

  . كندكنترل مي
 بـه  را خـود  سـرمايه  بخواهند و باشند داشته نقدينه به احتياج اوراق البته ممكن است دارندگان

 بـه  مقصـد  كشـور  ارز برابـري  نرخ كاهش خطر با همواره نمايند، منتقل كشورها ساير يا خود كشور
هـاي كشـور   در اين صورت هم بانـك . بود خواهند مواجه اند،نموده گذاريسرمايه آن در كه كشوري

ها را از ريسك كـاهش ارزش اوراق بـه   تواند با تضمين خريد اوراق از دارندگان اوراق آنخودشان مي
 زمـان  در دارنـد  انتظـار  هك ـ خريـداراني  شـيوه  ايـن  همچنين با. ت تغييرات نرخ ارزي بيمه نمايدعل

 پـول  ارزش كننـد،  خـارج  ميزبان كشور از را خود سرمايه بخواهند كه زمان هر در يا اوراق سررسيد
 خريـد  بـه  اقـدام  و فروختـه  نقـدي  صورت به را كشورشان ارز توانندمي يابد، كاهش كشورشان ملي

  دولـت  سـوي  از ثابـت  ارز نـرخ  سيسـتم   ايـران  كشـور  اگـر در  البته .نمايند سلف بازار در ارز همان

  . كاهش خواهد يافت زيادي بسيار حدود تا ارز نرخ نوسانات از ناشي ريسك شود، اجرا

ها پديد آمده و وسيله تصميم دولت شود كه به اين ريسك از تحولاتي ناشي مي ؛1سياسي ريسك .4
ايـن تغييرهـا از ناحيـه     هنگامي كـه . كند رو مي گذاري را با مشكل روبه هاي گوناگون سرمايه شكل به

ا منافع سياسـي يـا اقتصـادي در    كه آينظر از اين مراجع حقوقي، قضايي يا ادارات دولتي باشد، صرف
ص  راعـي و سـعيدي،  (.شـود سياسي ناميده مـي وجود آمده ريسك ود دارد، ريسك بهصحنه وجپشت
سياسـي جامعـه، نـوع    در ميان عوامل سياسي مسائلي نظير ثبات اجتماعي و سياسي، سـاختار  ) 77

هـاي  در جـذب سـرمايه  ... هاي اداري، مـديريت و ازي، سازمانسحكومت، قدرت دولت، نحوه تصميم
 امـا  هستند مواجه سياسي ريسك با حدودي تا نيز داخلي گذارانسرمايه. خارجي داراي اهميت دارد

                                                                                                               
1. Political Risk  
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 خـاص  صـنايع  از حمـايتي  هـاي سياسـت  و قوانين تغييرات از ناشي عمدتاً سياسيريسك جااين در
 .شد غافل نيز... و جنگ انتخابات، چون حوادثي نقش از نبايد البته است؛

ريسك كه ممكن است دارنده صكوك مرابحه را تهديد كند وضع ماليات از  به عنوان مثال نوعي
  نمايـد  آميـز  تبعـيض  ماليـات  وضع به اقدام دولت است ممكن كه صورت اين به . طرف دولت است

گذاري كرده و اقدام گذار در آن كالا سرمايهكه سرمايه -براي برخي كالاها  ماليات نرخ كه ايگونهبه
 بنـابراين سـود دريـافتي ايـن     . بالاتر از ديگـر كالاهـا وضـع كنـد     -به خريد صكوك آن كالا را كرده

 نگـذارا يابد و يا ممكن است دولت براي سـرمايه هاي دولت كاهش ميگذار به خاطر سياستسرمايه
  ســود حاشـيه  كـار،  ايــن بـا . كنـد  وضـع  گـذاران داخلــي سـرمايه  نـرخ ماليـات بــالاتري از   خـارجي 

 هـا محـدوديت  و قـوانين  همچنين دولت ممكن است با وضـع  .يابدمي كاهش خارجي گذارانسرمايه
خصوصـا تـامين مـالي    (گذاران خارجي را در تامين ماليارز از كشور سرمايه خروج از جلوگيري براي

 .با مشكل مواجه كند) صادرات

ثبات سياسي كشـورها، از ابزارهـاي متعـددي    هاي سياسي علاوه بربراي تقسيم و كاهش ريسك
، انجام )براي پوشش ضررهاي احتمالي(هاي ذخيره ماليبه كار برد از جمله تاسيس صندوق تواندمي

موسسات دو جانبـه يـا   ، مشاركت گذاري مشترك براي تقسيم ريسك و در نتيجه كاهش آنسرمايه
هـاي  گذاري، حمايـت هاي محلي در تامين مالي سرمايهگذاري، مشاركت بانكجانبه در سرمايه چند

رزي، درج قيـود و شـروط   هاي فرامقرارداد، گشايش حسابدي از طريق انتخاب قانون حاكم برقراردا
  .قابل تغيير در قراردادثابت و غير

 اي ـ يازي ـقـرار داد امت  كيانعقاد   :عبارتند از ياسيس يهاسكيكاهش ر يهاروش گرياز جمله د
 يقـرارداد  يازي ـقرارداد امت. رديگفوق را در بر يهاسكياز ر يكه بخش زبانيبا دولت م يانامهتفاهم

در . شـود يمنعقد م يگذارهيقبل از انجام سرما يگذاران خارجهيو سرما زبانيدولت م انياست كه م
 ياي ـو مزا يگـذار هيامـوال سـرما   تينحوه انتقال مالك ،ياتيمال يهاتيچون معاف يقرارداد موارد نيا

مورد عدم در ينامه دولتصدور ضمانت. شوديتواند از آن بهره گردد درج ميگذار مهيكه سرما يخاص
در خصـوص   زبـان يدولـت م  يبانك مركـز  نيصدور تضمي؛ گذارهيكردن اموال سرما يمصادره با مل

اين  عـلاوه بـر  ) 547و  546رشـنو، ص  شـمس و مهـدي   فـلاح  ميـر فـيض  (ط به ارزمربو يهاسكير
 نـوع  ايـن  كـاهش  كلـي  طـور  بـه  امـا  تواند در پوشش ريسك مفيد باشـد، راهكارها، راهكار بيمه مي

هـاي سيسـتماتيك بـازار    بنابراين به طور خلاصه براي ريسك .نيست پذيرامكان راحتي به هاريسك
  :ثانويه داريم
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  هاهاي پوشش ريسكروش  صكوك مرابحه) سيستماتيك( هاي بازار ثانويه ريسك

  سازي پرتفو با اوراق مختلفمتنوع  هاي بازارريسك

متنوع سازي پرتفو با اوراق مختلف؛ اوراق با سرريد كوتاه   )خريد قدرت(تورم  ريسك
  مدت

موازي؛ تضمين انتقال ريسك به طرف مقابل؛ قرارداد مرابحه   ارز نرخ نوسان ريسك
  خريد توسط خود بانك

هاي ضمانت  تاسيس صندوق  ذخيره مالي؛ ثبات قوانين؛  سياسي ريسك
قابل تغيير در اميدنامه؛ دولتي؛ درج شروط غير

  قراردادامتيازي، بيمه

اين . باشندها مختص يك شركت يا صنعت خاص مي؛اين ريسك1هاي غيرسيستماتيكريسك) ب.2
تواند با مديريت صحيح اين نوع گذار مىزيرا سرمايه. نامندپذير نيز ميهاي كاهشها را ريسكريسك
 عبارتنـد  شوندمي غيرسيستماتيك هايريسك پديدآمدن باعث كه عواملي. ها را كاهش دهدريسك

 هـاي هزينـه  سـاختار  و مـديريت  نـوع  رقيبان، اقدامات صنعت، يا شركت توليدي خدمات و كالاها از
  . شركت

و  يپرسـنل و افـراد، تكنولـوژ    يياز قصور و عدم كـارا  تواند يم ياتيعمل سكير؛2عملياتي ريسك .1
 عوامـل مـؤثر    نيتـر مهم) 152ص، 1388 ،مقدم يحسنرفيع  وي ابوالحسناصغر (.رخ دهد يكارروند

؛ بانـك   توسـط كاركنـان   يكلاهبردار يعني ؛يداخل يكلاهبردار«: عبارتند از ياتيعمل سكيبر بروز ر
كـه توسـط افـراد خـارج از بانـك انجـام         ييهـا  يآن دسته از كلاهبردار يعني ؛يخارج يكلاهبردار

محل كار؛ كه باعث از  يمنيعدم ا اياز كاركنان،  يناش يها يانگار سهل اي يعمدريغ عوامل .شوند يم
 ـيب عوامـل  لات؛يتسـه  رندگانياز عملكرد گ يناش عوامل .شود يم ها ييدارا يكيزيرفتن فنيب از  يرون

بـراي  ) 20، ص1384 ،يازي ـن(» ،...و يع ـيعوامـل طب  ،ياسيس  تحولات ،يقانون يها تيمحدود ليقب
سلامي و متعهد استفاده كـرد و  توان از افراد خبره و آشنا به ابزارهاي مالي اها ميپوشش اين ريسك

چنين لازم بـه ذكـر   هم. هاي لازم به افراد و كاركنان تا حدود زيادي اين ريسك را كم كردآموزشبا 
يستم و نظارت دقيـق بـانكي   ها، نبودن يك ساست كه يكي از علل اصلي به وجود آمدن اين ريسك

هـايي بـراي مـديريت ريسـك ايـن      مدت بـه بيـان راه  توان در مقاطعي ولوكوتاهچند كه ميهر. است
سئولين به امر صكوك اشاره كرد اما در حالت كلي پوشش اين نوع مخاطرات، نيازمند توجه بيشتر م

  .هاي اساسي اين شيوه نظام بانكي استنظارت بر سيستم بانكي و يا تغيير زيرساخت

                                                                                                               
1.Unsystematic Risk 

2.Operation Risk  
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 معـاملات  زيـاد  حجـم  در جـذب  بازار توانايي معناي به نقدشوندگي ؛1نقدشوندگي عدم ريسك .2

است و ريسك عدم نقدشـوندگي حـاكي از نـاتواني در فـروش      قيمت در شديد نوسانات ايجاد بدون
نقد كردن دارايي به اين ريسك ناشي از ضعف بازار سرمايه در . سريع دارايي به ارزش كامل آن است

 كم است در صورتي كه بازار ثانويه فعـال نباشـد امكـان نقـد كـردن دارايـي كـاهش        سرعت و هزينه

 وباباقـادري  .(دارايي را به قيمتي كمتر از ارزش ذاتـي بفروشـيم  شويم يابد و يا اين كه مجبور ميمي
  :اندبرده نام شوندگينقد ريسك براي منبع سه كلي طور به) 257ص  فيروزي،

 ؛ بازار در فروش سفارش و خريد سفارش رسيدن انزم بين تفاوت •

 ؛ بهادار اوراق معامله مورد در مشخص قوانين وجود •

 ثبـات  در بـازار  نقدشـوندگي بـالاي  ؛ بهـادار  اوراق مبادلـه  و معامله براي كم بسيار تقاضاي وجود •

 را سيسـتماتيك  هـاي توانند شـوك مي نقد بازارهاي زيرا دارد، سزايي به تاثير نيز مالي هايسيستم

كنـد، بـراي مثـال    گذاري مـي كسي كه روي سرمايه فيزيكي به صورت مستقيم سرمايه. كنند جذب
ايي خـود را بـه   تواند دارخرد، در مواقع نياز به نقدينگي به آساني نميزمين، ساختمان و كارخانه مي

د با مراجعه بـه بـازار بـورس    توانننقد تبديل كند؛ در حالي خريداران ابزارهاي مالي به آساني ميپول
ازار به پول نقـد تبـديل   خود را با كمترين هزينه و با سرعت مناسب و به قيمت ب بهادار، دارايياوراق
ها باشـند، بلكـه حـق    الزامي وجود ندارد كه صاحبان دارايي تا پايان عمر، مالك آن داراييهيچ. دكنن

يكـي از لـوازم اساسـي ايـن     . دارند به هنگام نياز آن را بفروشند و يا به دارايي ديگري تبـديل كننـد  
شدن بـازار ثـانوي    رويكرد، قابليت ابزار مالي به خريد و فروش در بازار ثانويه است؛ لازمه دوم فراهم

اي طراحي شـوند كـه اولاً خودشـان    بنابراين ابزارهاي مالي جديد بايد به گونه. مناسب و فعال است
، 1386 ،موسـويان (.هـا شـكل بگيـرد   قابليت نقل و انتقال داشته باشند و ثانياً بـازار ثانويـه بـراي آن   

  )259ص
يـا  ) بـاني (بازخريـد توسـط ناشـر    تعهـد   : ها جهت پوشش اين ريسك عبارتند از از جمله روش

شود كه در صورت عدم خريد آن صورت كه ناشر متعهد ميست؛ بدينشخص ثالث به عنوان ضامن ا
در بازار خود ناشر و يا شخص ثالث به ضمانت از ناشر اوراق مرابحه را  و يا از طريق قـرارداد اختيـار   

توانـد بـا   سازمان بـورس هـم مـي   . دادگذاران پوشش براي سرمايه -صورت تطابق با شرع در -فروش
گذاران زيادي را در نقدشوندگي اين اوراق نقش بسزايي داشته باشد و سرمايه"نبازارگردا"تاييد ركن

  .به سرمايه گذاري در اين اوراق جذب كند

                                                                                                               
3. Unliquidability Risk 
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است از تغييري كه در  ريسك نرخ بازده عبارت ؛)گذاريسرمايه فرصت هزينه(1بازده نرخ ريسك .3
 .افتـد گـذاري اتفـاق مـي   سـرمايه هـاي  بهادار، به دليل تغيير در نرخ بازده سـاير فرصـت  ارزش اوراق

. اوراق بهادار با بازدهي ثابت در معرض ايـن ريسـك قـرار دارنـد    ) 168،ص1387 صادقي، و سروش(
 Tariq& Dar.(شـود افزايش در نرخ بازدهي بازار منجر به كاهش ارزش اوراق با بازدهي ثابـت مـي  

2007,p49 (ترين عامـل كـه بايسـتي بـدان توجـه شـود، سـود و بـازدهي         ر انتقال سرمايه اصليد
.  گذاري و انتقـال سـرمايه مسـتقيماً تـابع انگيـزه سـود اسـت       به عبارت ديگر، سرمايه. انتظاري است

يابـد كـه سـودآورتر    المللي به فعاليتي انتقـال مـي  چه در سطح  بين سرمايه چه در سطوح داخلي و
پـذيرد بـه   گذاري صـورت مـي  اي كه در آن سرمايهحصول اطمينان از سودآور بودن زمينهلذا . باشد

گـذاران در  گذاري از جمله سرمايهگذاري از ديد فعالان عرصه سرمايههاي سرمايهنسبت ساير فرصت
رسـاني  بايست حداكثر تلاش ممكن جهت به حداقلشود و ميبازارهاي مالي، امري حياتي تلقي مي

 .رخ بازده صورت پذيردريسك ن

هـاي ناشـي از   اساس بازدهي ثابت طراحي شده است لذا ريسكجايي كه صكوك مرابحه براز آن
دارنـدگان اوراق بـا    و شود مي اوراق مرابحه نرخ سود  شيافزانوسانات قيمت بازاري تاثير بسزايي در 

نرخ سود متداول در  شيافزا ،گريعبارت د بهشوند؛ رو  روبه گذاريهيفرصت سرما نهيسود و هز سكير
را  يبـا نـرخ سـود بـازار، سـود كمتـر       سـه يدر مقا گذارانهيسرما شوديسبب م ه،يسرما ايبازار پول 

ي سـاله را بـا نـرخ بـازده    گذار صكوك مرابحه  با سررسيد يكفرض كنيد يك سرمايه .كنند افتيدر
 25درصـد بـه   15 هاي بازار، ازنرخاما در طول اين اين يك سال،  .كنددرصد خريداري مي 15ثابت 

 15ي صـكوك  درصد همچنان  دارنـده  25در اين تغيير با وجود نرخ  بازاري . يابددرصد افزايش مي
لـذا  . درصـد بـازار عايـدي دارد    25از اين رو اكنون دارايي او كمتـر از نـرخ   . نمايددرصد دريافت مي

شود كـه بـازار   همچنين اين تغيير باعث مي .شوددارنده صكوك مرابحه با اين نوع ريسك مواجه مي
. گذاران، عملاً رقبتي به خريد اين اوراق نشان ندهنـد ثانويه اين اوراق با مشكل مواجه شود و سرمايه

بايد قبـول  . ازار ثانويه اين اوراق بگذاردتواند تاثير زيادي بر روي ارزش و بلذا تغيير در نرخ بازده مي
گريز هستند افراد ريسك) اوراق با بازدهي ثابت(زننده خريد اين اوراق ميي كه اقدام بكنيم كه كسان

 .و لذا مقداري از زيان وارده بايد تحمل كنند

اي كه شـرايط تـورمي   اي كه نبايد فراموش كرد اين است كه اين افراد معمولاً در جامعهاما نكته
 اين طـور نيسـت كـه    . كنندرخواست ميوجود دارد نرخ سود بالاتري را براي اوراق با بازدهي ثابت د

اساس اطلاعات دسـت بـه اقـدام    نده نداشته باشند، بلكه هميشه بربيني نسبت به آييشها هيچ پآن
 . كنندنمايند و تا حدود زيادي تغييرات نرخ بازده را رصد ميخريد اوراق مي

                                                                                                               
1. Rate of Return Risk 
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ذاران به جـاي خريـد اوراق   گباشد كه سرمايهها، اين مييكي از راهكارهاي مديريتي اين نوع ريسك
وراق بـا سررسـيدهاي سـه   اقدام به خريد ا) ساله يا دوسالهمثلا يك(بلندمدت مرابحه با سررسيدهاي

هـا، ايـن   ها و انتظارات تورمي آنهاي انجام شده از سوي آنبينيماهه كنند كه با پيشماهه يا شش
  .رسدريسك به حداقل مي

ريسـك  . گـذاران اسـت   يكي از انواع مهـم ريسـك سـرمايه   ريسك ؛  اين ريسك قوانين مقررات  .4
ماليـاتي،  ت مرتبط با انتشار اوراق، قـوانين قوانين و مقررات شامل احتمال تغيير تمام قوانين و مقررا

و ريسـك قراردادهـاي حقـوقي    ) وسـيله اتبـاع بيگانـه    مانند ممنوعيت تملك زمين بـه (خاصقوانين
عـدم وجـود قـوانين و مقـررات     ) 305ص  ،1389كاونـد،  .(هاي گوناگون است منعقدشده بين طرف

هـاي  تـرين ريسـك  هـا از عمـده  ت قـوانين و قابليـت ضـعيف اجـراي آن    مشخص و شفاف، عدم ثبـا 
هـاي  توان اين نوع از ريسك را جزء ريسـك بندي ميدر يك تقسيم. ي در حال توسعه استكشورها

شود عموماً دراين نـوع ريسـك قابـل    يلذا راهكارهايي كه در ريسك سياسي بيان م. سياسي دانست
هاي دولتي؛ درج توان ثبات قوانين؛  ضمانتمن جمله راهكارهاي پوشش ريسك مي .پيشگيري است

 .قابل تغيير در اميدنامه؛ قرارداد امتيازي را بيان نمودشروط غير

دارايي در نتيجـه تخطـي از رعايـت الزامـات      ؛ ريسك شريعت به كاهش ارزش1شريعت ريسك  .5
دهـد شـرط نخسـت    ويـژه ايـران نشـان مـي    تاريخ تحولات كشورهاي اسلامي بـه . شرعي اشاره دارد

ها با اعتقـادات و فرهنـگ اسـلامي    موفقيت بلندمدت مؤسسات و نهادهاي اقتصادي در سازگاري آن
مسلمانان نهفته است و هر نهاد يا گروهي كه با باورها و فرهنگ ديني مردم سازگار بودنـد، مانـدگار    

تثبيـت و  . موضوع ابزارهاي مالي نيز از اين قاعده مستثني نيست. اندما بقي آن  دچار چالش شده و
 .قرضـه، شـاهد گويـاي ايـن مطلـب اسـت      هام و عدم اسـتقبال مـردم از اوراق  گسترش بازار اوراق س

رد قرضه قبل از انقلاب اشـاره ك ـ توان به انتشار اوراقبه طور مشخص مي)  41، ص1386 موسويان،(
علاوه بر اين در انتشار اوراق اگر با ريسك شريعت مواجه باشـيم  . كه با استقبال گسترده مواجه نشد

و فقيهان با ابزاري مثل جريمه تاخير موافقت ننمايند ممكن است تجهيز و يا تخصيص منابع دچـار  
يـت بـالقوه جـذب    گونه كه ظرفاختلال شود و يا اساسا اعتماد مردم از نظام بانكي سلب شود و يا آن

 .منابع است به فعليت نرسد

توان به موفقيت ابزارهاي مالي اميدوار بـود كـه ضـمن برخـورداري از كـارايي      لذا در صورتي مي
ها به حـداقل ممكـن   ها رعايت شده باشد و ريسك شريعت در آناقتصادي، موازين شرعي نيز در آن

نام شوراي فقهي بانك مركزي جمهوري اسلامي  اخيراً شورايي در بانك مركزي به. تقليل يافته باشد
و بانكي بوده و در عرصه نظارت نظران فقهي، اقتصادي  ايران تشكيل شده است كه متشكل از صاحب

                                                                                                               
1. Shariah Risk 
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موسـويان، نظرپـور   .(كند با موازين شرعي فعاليت مي هاي ابزارهاي جديد پيشنهادي انطباق معاملهبر

هـاي  فراينـد انتشـار و تضـمين   ا و نظارت شرعي برد وجود اين شورترديبي1)67، ص1388وكفشگر، 

تواند ريسك شريعت را كاهش داده و سبب شود مردم با اطمينـان  مرتبط با اوراق مشاركت ارزي مي
  .بيشتري از طريق خريد اين اوراق وارد عرصه مشاركت شوند

ت لـذا  هايش اس ـهاي نهاد مالي كمتر از بدهيكه ارزش دارايي زماني است ريسك ورشكستگي؛ .6
تواند نتيجه نهـايي  ها را نخواهد داشت، ريسك ورشكستگي خود ميسرمايه كافي براي تسويه بدهي

هايي غير از انتشار اوراق ممكن است موسسـه  بدهي زياد ناشي از فعاليت .هاي مختلفي باشدريسك
    .ورشكستگي كند  مالي را دچار

كنـد و ثانيـاً سـند     جايي كه واسط نقش وكيل دارندگان صكوك را ايفـا مـي  در صكوك مرابحه از آن
 گذاران قـرار دارد تـا حـدود زيـادي ايـن ريسـك كنتـرل         دارايي در دست امين به وكالت از سرمايه

توان با استفاده از شروط در اميدنامه اوراق قرار داد تا اين ريسك بـه حـداقل   همچنين مي. گرددمي
  .ممكن برسد

سيستماتيك بازار ثانويه  عبارت هاي پوشش ريسك غيرترين روشر خلاصه مهمبه طو

  :خواهد بود از

  هاهاي پوشش ريسكروش  صكوك مرابحه) غير سيستماتيك( هاي بازار ثانويهريسك

استفاده از افراد خبره و آشنا به ابزارهاي مالي اسلامي ؛    عملياتيريسك 
  آموزش كاركنان؛ سيستم نظارت؛

يا شخص ثالث به عنوان ) باني(تعهد  بازخريد توسط ناشر   نقدشوندگي عدم ريسك
  ضامن؛ قرارداد اختيار فروش

  خريد اوراق با سررسيدهاي كوتاه مدت  )گذاريسرمايه فرصت هزينه( بازده نرخ ريسك
ثبات قوانين؛  ضمانت هاي دولتي؛ درج شروط غير قابل تغيير   ريسك قوانين مقررات

  قرارداد امتيازي، در اميدنامه؛

  تخصصي نظارت - تشكيل شوراي فقهي  شريعت ريسك

  استقلال مالي واسط ، شروط اميدنامه ، اصلاح قوانين  ريسك ورشكستگي

 

گيرينتيجه  

كي به شناسـايي  در اين مقاله بعد از بيان ضرورت مديريت ريسك و اهميت اوراق مرابحه در نظام بان
اي پرداختيم كه نتايج زيـر  مديريت آن  از طريق  منابع كتابخانههاي و روشريسك صكوك مرابحه 

  :حاصل شده است

                                                                                                               
 . شوراي مذكور هنوز جايگاه رسمي و قانوني ندارد. 1
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 جديـد  ابـزاري  ايجـاد  اسـلامي  مـالي  نظام در جديد ابزاري عنوان به صكوك بكارگيري از هدف .1
 بايسـت مـي  اسـلامي،  مالي نظام از بهره كامل حذف با زيرا. باشدمي اسلام شريعت برقوانين منطبق

 . گردد بازار وارد و طراحي اسلام ديدگاه با متناسب ابزارهاي

صورت ذاتي نسـبت بـه ديگـر ابزارهـاي       نماينده ابزارهاي مالي اسلامي، بههم به عنوان صكوك  .2
 گسـترش  حـال  در سـرعت  بـه  اسلامي مالي ابزارهاي گرچه. مالي از ريسك بيشتري برخوردار است

 اسـلامي  مـالي  صنعت رشد با مشابه رشدي به هنوز ريسك پوشش و مديريت حوزه در ولي هستند
 .اندنيافته دست

 .هايي مواجه استصكوك مرابحه همانند ديگر اوراق با بازدهي ثابت و متغير با ريسك .3

اوراق مرابحه، اوراق با بازدهي ثابت است در اكثر مواقع با ريسك كمتـري نسـبت   كه  جايياز آن .4
به لحاظ تجربي به اثبات رسيده  وبه لحـاظ توصـيفي نيـز     البته اين نكته. به بقيه اوراق مواجه است

قابل اثبات است كه ريسك اوراق با بازدهي ثابت نسبت به اوراق با بازدهي انتظاري ريسك كمتـري  
يـان  كنـد؛ بلكـه لازم اسـت بـا ب    اما اين امر نياز به پوشـش ريسـك اوراق مرابحـه را كـم نمـي     . دارد

 گريـز  ريسـك  افراد بخصوص گذارانسرمايه از ايگسترده ، طيفراهكارهاي مديريتي پوشش ريسك
 .آورد فراهم هاطرح اجراي براي لازم هايسرمايه و نمود جذب را

 پوشش قابل راحتي به هاي اسلامي نيزحلاستفاده از منابع فقهي و راه صكوك مرابحه با ريسك .5
 . شد خواهند مواجه كمي ريسك با اوراق اين خريداران و بوده

. شـود هاي صكوك مرابحه به دو گروه ريسك بازار اوليه و ريسك بازار ثانويه  تقسيم مـي ريسك .6
هايي مانند استفاده از موسسه امين؛  يا استفاده از وثيقـه يـا ضـمانت    هاي بازار اوليه روشدر ريسك

قـرارداد  ؛ اسـتفاده از  هاي لازم را از شركت تامين مالي و يا شخص ثالث؛ قرارداد اختيـار معاملـه  نامه
، گنجاندن شرط وجه التزام در قـرارداد ؛ و شرط ديق يب ياستفاده از ضمانتنامه بانكنسيه؛ صلح يا بيع
ي بـا اوراق مختلـف؛   سازي پرتفوهايي مانند متنوعهاي بازار ثانويه، روشدر ريسك. شوداستفاده مي

؛ قراردادامتيـازي، بيمـه؛   قابـل تغييـر در اميدنامـه   هاي دولتي؛ درج شروط غيرثبات قوانين؛ ضمانت
  .هاي مديريتي در كنترل ريسك استتخصصي نظارت از جمله روش -تشكيل شوراي فقهي
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