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  مديريت ريسك در بانكداري بدون ربا
  
  
  
  

*رضا اكبريان  8/1385/ 15: تاريخ تأييد  25/6/1385: تاريخ دريافت
  

  **محمدحسين ديانتي _____________________________________________________________

  چكيده
رو بايد تمهيدهايي در نظر گرفته شود تا بتوان          هاي اقتصادي وجود دارد؛ از اين         فعاليت در كليه    ريسك

هـايي   نترل كرد؛ بنابراين، مديريت ريسك در جهت يـافتن روش هاي اقتصادي را ك ريسك ناشي از فعاليت   
هاي اقتصادي كـه واسـطه        ها نيز در جايگاه مؤسسه        بانك. كردن ريسك اهميت بالايي دارد     براي مهار و كم   

گـذاران    دنبال كاهش ريسك و عـدم انتقـال آن بـه سـپرده                 ها هستند، به    گذاران و متقاضيان سپرده     بين سپرده 
در بانكداري ربوي با توجه به اينكه نـرخ         . هايند     انگيزه بيشتر براي حفظ و افزايش سپرده       ردنآو   پديد جهت

 رو  روبـه كننـد كمتـر بـا ريـسك           ها ريـسك را بـه گيرنـده وام منتقـل مـي              ها ثابت است و بانك      سود سپرده 
هـاي    س چـارچوب ها براي دريافت و تخصيص منابع بايـد براسـا    شوند؛ اما در بانكداري بدون ربا، بانك      مي

تواننـد در نظـر        نـرخ ثـابتي را نمـي        پـيش،  ها را مشخص كرده، عمل كنند؛ در نتيجه از          معين كه شريعت آن   
 اسلامي مشخص خواهد شـد؛ بنـابراين،   عقدهايبگيرند و نرخ آن پس از بررسي عملكرد در قالب يكي از          

در اين مقاله، ابتـدا موضـوع   . ني داردرسد مديريت ريسك در بانكداري بدون ربا اهميت دو چندا        نظر مي   به
شده خواهيم داشـت و در ادامـه، تجزيـه و تحليـل مبـاني                تبيين خواهد شد؛ سپس مروري بر مطالعات انجام       

  .هاي سياستي ذكر خواهد شد يري و توصيهگ شود و در پايان، نتيجه نظري ارائه مي

  .قود اسلاميريسك، مديريت ريسك، ابزارهاي مهندسي مالي، ع: واژگان كليدي
                                                      

 (rakbarian @ rose. shirazu.ac.ir). علمي دانشگاه شيراز تأعضو هي *
 .ي كارشناسي ارشد اقتصاددانشجو **
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  مقدمه
هاي بشري و اختراع وسايل جديد بيشتر، جهت بهبود وضعيت زندگي بر روي               پيشرفت

هاي آن نيز افزايش يافتـه اسـت و    خاكي بوده؛ اما كنار بهبود امكانات زندگي، پيچيدگي    كره
هاي روزمره  در كليه فعاليت  جهت،   اند؛ بدين   هاي جديدي را آفريده     ها، ريسك   اين پيچيدگي 

هـاي    مثـال . بيشتري پديد آمده اسـت     ريسك و عدم اطمينان      ،هاي اقتصادي   از جمله فعاليت  
رفـتن   سرقت  ، به موقع پروازها    بهنشدن  انجام  رسيدن به محل كار،     نموقع     اي همانند به    ساده

 عـدم اطمينـان و   اهدي بر وجـود   توان شو   خودرو يا وسايل منزل و از اين نوع مسائل را مي          
بـراي  گونـاگون   افـراد   . كـرد  ذكر    در مقايسه با گذشته،    هاي روزانه    فعاليت  در  بيشتر ريسك

  .گيرند  متفاوتي در نظر ميهايها تمهيد كنترل يا كاهش اين ريسك
هـايي وجـود دارد و افـراد بـراي مهـار ايـن عـدم                  هاي اقتصادي نيز ريـسك      در فعاليت 

راق مشاركت، تنوع در سـبد      ها از ابزارهاي اقتصادي مشخص همانند بيمه، بانك، او          اطمينان
كـه توانـايي از بـين بـردن تمـام             بر اين  افزون اما اين ابزارها     ؛كنند  استفاده مي .. . ها و   دارايي

 در نتيجه بـراي اسـتفاده       نند؛هاي خاصي دست به گريبا      ريسك را ندارند، خود نيز با ريسك      
 ـاز اين ابزارها نيز كنترل و مهار ريسك كـه در ادبيـات اقتـصادي از آ               عنـوان مـديريت    ا ن ب

در هـا   بين ابزارهـاي مـذكور، بانـك   . استشود، لازم  ياد مي) Risk Management(ريسك 
 و وظيفـه    ينـد ها  گـذاران و متقاضـيان سـپرده         مالي كه واسطه بين سپرده     هاي  ه مؤسس جايگاه

  .هستنداي  اهميت ويژهداراي  ،عهده دارند تخصيص بهينه منابع مالي را بر
مـديريت  . اسـت قاله بررسي مديريت ريسك در بانكداري بدون ربـا          هدف اصلي اين م   

ن همانند تحريم بهـره     هاي شرعي معي    دليل وجود چارچوب    ريسك در اين نوع بانكداري به     
 با مديريت ريسك در بانكداري ربـوي        وجود دارد، ها غرر    معاملاتي كه در آن   باطل بودن   و  

گـذاري    هاي سـرمايه     به نام صندوق   ها  هدر كشورهاي غربي نيز برخي مؤسس     . استمتفاوت  
اند كه از نظر اهداف مـشابه بانكـداري    تشكيل شده) Ethical Investment Funds(اخلاقي 

ورود سـرمايه بـه      تـا از     اي هـستند    گونـه  دنبال اعطاي وام به      يعني به  كنند؛  ميبدون ربا عمل    
 ،بنـابراين ). 56  ص :1382وارن ادواردز،   (هـاي نـامطلوب اقتـصادي جلـوگيري شـود؛             بخش

  .شود  اهميت بررسي مديريت ريسك در بانكداري بدون ربا دو چندان مي
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شـود؛   شده مرتبط با موضوع مديريت ريسك بررسـي مـي         در اين مقاله، ابتدا مطالعات انجام     
  .گيري و پيشنهادها خواهد آمد سپس موضوع تجزيه و تحليل خواهد شد و در پايان نيز نتيجه

  هشد مطالعات انجام
 ،»پديـده ريـسك در بانكـداري اسـلامي    «اي تحـت عنـوان     در مقالـه  ) 1379(كدخدايي  

ها را به دو نوع سيستماتيك و غيرسيستماتيك تقسيم كرده است بدين صورت               بانكريسك  
مانند نوع (كه در ريسك سيستماتيك، عوامل بازار، و در غيرسيستماتيك، عوامل وراي بازار           

به عقيده وي، مديريت ريسك به دليـل        . كننده ريسك هستند   يينتع..) . وام و   صنعت گيرنده   
هـاي غيرسيـستماتيك كـاربرد        كه عوامل بازار خارج از كنترل هستند، فقط براي ريـسك            آن

علت برخورداري از نظام تـأمين مـالي بـا           به ،بانكداري اسلامي  دروي معتقد است كه     . دارد
 بازپرداخـت، اخلاقـي، نوسـانات       هـاي عـدم     گذاري، مجموعـه ريـسك      هاي سرمايه   ويژگي

تـك ايـن      براي كاهش و مديريت تـك     . متغيرهاي اقتصادي، نقدينگي و مقررات وجود دارد      
ها وي پيشنهادهايي مانند گرفتن وثيقـه، بـراي كـاهش ريـسك عـدم بازپرداخـت و                    ريسك

نقدينگي و حركت ساختار اقتصادي به سمت رقابتي و تثبيت مقـررات در بلندمـدت بـراي         
كند كه تمام اين پيشنهادها بـه         ريسك اخلاقي، نوسانات متغيرها و مقررات، ارائه مي       كاهش  
  .اند نشده به تفصيل بررسي ، و ارائه شده اجمال

گـذاري و     جايگـاه ابزارهـاي سـرمايه     «اي با عنوان      در مقاله ) 1381(ساندراراجان و اِريكو    
صـلي در مـديريت ريـسك و    المللـي مباحـث ا    مالي اسلامي در نظـام مـالي بـين         هاي  همؤسس
هـاي    هاي مشاركتي و پيچيدگي     ، در پي برشمردن ريسك موجود در روش       »هاي موجود   چالش

صورت ريسك مخصوص بانكداري اسلامي، به كمبود ابزارهاي مالي مـديريت        ها به   اجراي آن 
ها سپس بـه تقويـت چـارچوب مقرراتـي جهـت              آن. اند  ريسك در بانكداري اسلامي پرداخته    

 نظـام گذاري و كنترل ريسك براساس اركان اصلي          اي، قيمت   هاي سرمايه    اندوخته وردنپديد آ 
 ها، مديريت، درآمدها، نقدينگي و حساسيت به ريسك         مطلوب بانكداري يعني سرمايه، دارايي    

(Capital, Assets, Management, Earnings, Liquidity and Sensitivity (CAMELS)) ،
هاي بازار     ابزارهاي مالي مناسب، بازارها و زيرساخت      پديدآوردنگسترش نهادها براي    كنار  

 مطلـوب و    نظـام هـاي     هاي اسلامي در جهـت بهبـود شـاخص           و حركت بانك   ،اشاره كرده 
  .اند  ابزارهاي مالي مناسب را مورد تأكيد قرار دادهپديدآوردن
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ركتي و  مـشا  هـاي    اسلامي به عقـد    هاي  ها در قسمت ضميمه مقاله خود با تقسيم عقد         آن
اي بـراي كـاهش ريـسك         وسـيله  غيرمـشاركتي را     هـاي   غيرمشاركتي دريافت وثيقه در عقد    

كنند كه با وجـود غيرمجـاز بـودن       مشاركتي به اين نكته اشاره مي      هاي   عقد باره و در  معرفي،
ماننـد  ) Moral Hazard(، براي كاهش ريسك مخـاطرات اخلاقـي   هااخذ وثيقه در اين عقد

  .اي دريافت كند تواند وثيقه نك ميفرار گيرنده وام، با
هـاي اساسـي توزيـع ريـسك در دو نظـام              تفـاوت «در مقاله   ) 1381(آبادي    نجم مهدوي

، به مقايسه چهار نوع ريـسك موجـود در بانكـداري اسـلامي و               »بانكداري اسلامي و سنتي   
به اين  سازماني پرداخته است و       هاي مالي، عملياتي، بازار و برون       يعني ريسك ) غربي(سنتي  

هـاي بيـشتر      دليل وجـود ريـسك      رسد كه مديريت ريسك در بانكداري اسلامي به         نتيجه مي 
ها   وي براي كاهش اين ريسك    . استتر از مديريت ريسك در بانكداري سنتي          بسيار مشكل 

اخذ وثيقه و همچنـين توزيـع ريـسك بـين بانـك و              وسيله    بهشراكت ريسك با گيرنده وام      
وسـيله    بـه ) گذار باشد    وكيل سپرده  يگانهبانك  (وكالتي  سامانه  اي  گذاران به كمك اجر     سپرده

  .بانك را توصيه كرده است
مـديريت ريـسك در بانكـداري سـنتي در           «اي با عنـوان     در مقاله ) 1381(كرماني    عقيلي

به چهار نوع ريـسك بـازار، اعتبـاري، نقـدينگي و عمليـاتي              » مقايسه با بانكداري بدون ربا    
ها در بانكداري بـدون ربـا         بندي، با توجه به ثبت دارايي       ساس اين تقسيم  كند و برا    اشاره مي 

رسد كه بين بانكداري سنتي و بانكداري بـدون           گذاري، به اين نتيجه مي      تحت عنوان سرمايه  
 از نظر مديريت ريسك در بانكداري بـدون  ، بنابراين؛ ريسك اعتباري متفاوت است    فقطربا  
وي براي اين هدف دو پيـشنهاد       .  در پي راهكارهايي بود     براي اين نوع ريسك بايد     فقطربا  

صـورت     نخست حركت به سـمت بانكـداري سـنتي و اعطـاي تـسهيلات بـه                :كند   ارائه مي 
امكـان  دليل نبودن    گذاري كه به    هاي سرمايه   صورت شركت  كردن به  استقراض و ديگري عمل   

  .گزيند ميكداري سنتي را برها به طرف بان دادن فعاليت بانك  پرتفوي كارا، سوقپديدآوردن
اي براي بانك توسعه اسـلامي بـه    در مطالعه) Khan & Ahmed) (2001(خان و آحمدِ 

هـا   آن. انـد   هاي اسلامي پرداخته     ريسك و مديريت آن در بانك      گوناگونهاي    شناسايي جنبه 
 ـ  اي براساس طيف ليكرت در زمينه ميزان ريسك  پرسشنامه،براي اين مطالعه   ه هـاي چهارگان

 بانـك و    68 اسـلامي را بـه       هـاي   عملياتي، نقدينگي، بازار و اعتباري براي هر يـك از عقـد           
 كـشور بـا     10 مؤسـسه از     17ها    كه از ميان آن    اند  كرده كشور ارسال    28مؤسسه اسلامي در    
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ها با امتيـازدهي     آن. دندكرها و ارسال آن براي آنان در اين مطالعه شركت              پرسشنامه كردنپر
هـاي متفـاوت بـه دسـت          ها براي عقود گوناگون ميزان ريـسك        ا توجه به پرسشنامه   ب ها  به عقد 
 هايو استصناع بـيش از عقـد      ) سلف(ها عقد مشاركت، مضاربه، سلم        اند كه بر اساس آن      آورده

دسـت    ها با استفاده از مقدار ريسك به         آن سرانجام. اجاره و مرابحه داراي ريسك هستند     
زان مطلـوب ذخيـره سـرمايه جهـت كـاهش ريـسك آن           آمده براي هر يك از عقود، مي ـ      

صورت نسبت كل ذخيره سرمايه مورد نياز         ها را به    دست آورده و مجموع آن       را به  هاعقد
  .اند براي مقابله با ريسك تعيين كرده

: مديريت ريسك اسلامي «در مقاله) Mohammad Obaidullah) (2002 (اللهمحمد عبيدا
 بـه بررسـي اسـتفاده از اختيـار          ،، كنـار تعريـف كـارايي      »رسوي كارايي و اخلاقيات بيشت      به

و كاراتر بودن  ،  معاملات براي مديريت ريسك براساس چارچوب و قوانين اسلامي پرداخته         
وي بـا  .  اسـت كـرده  ربوي را بررسي نظامنحوه اجراي اختيار معاملات در در مقايسه با   آن  

هـاي متفـاوت       بـراي كيفيـت    گوناگونهاي    تعيين قيمت (استفاده از خيار شرط، خيار تعيين       
 بـه فروشـنده اجـازه       ،صورت كه در آن     به اين  استتركيبي از بيع و رهن       (الوفاو بيع   ) كالا

وي در زمان مـشخص     وسيله    بهشده كالا    شود در صورت بازگرداندن قيمت دريافت       داده مي 
راي اختيار  چندين روش براي كاهش ريسك و اج      )  اختيار فسخ معامله را داشته باشد      ،شده

هاي مرسوم    ها با روش    كند و از مقايسه اين روش       مبناي قوانين اسلامي ارائه مي     معاملات بر 
گونـه   دليـل افـزايش مطلوبيـت دو طـرف در ايـن           رسد كه به     ربوي به اين نتيجه مي     نظامدر  

بازي (قراردادهاي اسلامي و كاهش امكان سود يك طرف معامله در برابر زيان طرف ديگر               
  .ي بيشتري داردارايك، استفاده از چنين روشي )باخت  ـبرد

يك از مطالعات توجهي به كاربرد تمـام         د كه هيچ  شبا بررسي مطالعات پيشين مشخص      
اند و فقـط بـه وثيقـه           اسلامي جهت مديريت ريسك در بانكداري بدون ربا نداشته         هايعقد
 بـه چنـد عقـد       اللهعبيـدا  محمد   فقط .اند  اي براي كاهش ريسك اشاره كرده        وسيله صورت به

 مطالعه حاضر از اين جهت  ، بنابراين ؛اسلامي براي اجراي مديريت ريسك اشاره كرده است       
از ،  كنـد   ميكه قابليت استفاده در مديريت ريسك دارند بررسي         را   اسلامي   هايكه تمام عقد  

  .مطالعات پيشين متمايز است
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  مباني نظري
ني نظري مديريت ريسك خواهيم پرداخت و       به تجزيه و تحليل مبا    ابتدا   ،در اين قسمت  

 اشـاره   شوند،  مورد استفاده واقع مي   در ادامه به ابزارهاي مالي كه در جهت مديريت ريسك           
 يي را  ابزارهـا  چنـين تـوان     ها مي   كه در قالب آن     را  چندين عقد اسلامي   سپس كرد؛ يمخواه

  بـدون ربـا    نكـداري  اما براي تحليل مديريت ريـسك در با         خواهيم كرد؛   بررسي پديد آورد 
ها مديريت  ؛ سپس با توجه به آنشود مي و به انواع آن نيز اشاره ، ريسك ارائهمفهومنخست 

  .ريسك بررسي خواهد شد

  ريسك
هــاي  تعريــف.. . و) Hube(، هيــوب )Gilb(، گيلــب )Galitz(فرهنــگ وبــستر، گــاليتز 
مفهـوم اصـلي كـه       امـا ،  )46ص  : 1383 ،راعي و سعيدي   (؛اند  متفاوتي از ريسك ارائه كرده    

از اتفاقات آينـده    ) Uncertainty(ها بر آن تأكيد دارند، وجود عدم اطمينان           تمام اين تعريف  
 از عدم اطمينان به آينده است كه قابليـت محاسـبه را داشـته        ي نوع ، و در واقع ريسك    است
 ـينـان    اگر نتوان ميـزان عـدم اطم       ،عبارت ديگر   به). 32ص  : 1382ويليامز و هاينز،    (باشد   ه ب

 به همين دليـل كـه   است؛ عدم اطمينان فقط بلكه  ؛ ريسك نخواهد بود   كرد،آينده را محاسبه    
چنـد   هـر . كـرد را مديريت و كنتـرل        توان آن    مي شود   براي ريسك مقدار مشخص ارائه مي     

اي ديگـر ريـسك      عده) Hube (،دانند  گذاري مي    زيان ناشي از سرمايه    فقطاي ريسك را      عده
كننـد بـدين      تقـسيم مـي   ) برد و باخت  (و سوداگرانه   ) خالص(ه ريسك واقعي    را به دو دست   

 كـه در    خـودرو مانند مالكيـت    ه(صورت كه ريسك واقعي همواره در برگيرنده زيان است          
 و  )اسـت  وضـعيت بـدون تغييـر        ،صورت شود و در غير اين       زيان وارد مي   ،صورت تصادف 

ه بارز آن مالكيت يك كارخانه يا شركت   مونن(را در بر دارد     سود و زيان    ،  ريسك سوداگرانه 
توانـد جنبـه زيـان         ريسك هم مـي    ،عبارت ساده   به .)36ص  : 1382ويليامز و هاينز،     ()است

  .را در برگيرد) ريسك مثبت(و هم جنبه سود ) ريسك منفي(
هاي اقتصادي و مالي مانند سطح     ها ممكن است در اثر تغييرات شاخص        ريسك در بانك  

جهت وجود عدم اطمينان در مورد مسائل غيراقتـصادي و    باشد يا به.. .  وها، نرخ ارز    قيمت
هـاي موجـود در       تـوان ريـسك      بنـابراين مـي    ؛ آيد پديد.. . غيرمالي همانند پرسنل، قوانين و    
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ذكر اين نكته لازم اسـت كـه حـوزه فعاليـت            . كردقسيم  فته ت گپيشبانكداري را به دو دسته      
 چرا كه تا حدودي قابل پيـشگيري        ؛دهد  ل را پوشش    مديريت ريسك، بيشتر ريسك نوع او     

  . محاسبه استو
 ذيـل تر به چهـار دسـته         يئصورت جز    را به  پيشيننظران دو دسته كلي       برخي از صاحب  

  .كنند تقسيم مي
  ؛ريسك بازار كه شامل تغييرات نرخ بهره، تغييرات نرخ ارز، تغييرات قيمت سهام و كالا است .أ

هـا، اطلاعـات      هاي انجام معاملات براساس ترتيب مورد نيـاز آن          كريسك اعتباري كه ريس    .ب
  ؛گيرد ها و ريسك پرسنل را در بر مي نامه آوري شده، اجراي صحيح قراردادها و آيين جمع

 ريسك نقدينگي كه شامل عدم اطمينان در مورد ترتيـب تـأمين تـسهيلات و پرداخـت                  .ج
  ؛موقع ديون بانك است به

ها و   برگيرنده ريسك موجود در اعطاي تسهيلات، خريد و فروش ريسك عملياتي كه در  .د
. دليـل سـوء مـديريت اسـت          بانك بـه   اعتبار شدن   معاملات و همچنين زيان ناشي از بي      

  ).Khan & Ahmed, 2001: p. 154 و 175ص : 1381 كرماني،  عقيلي(
 كنتـرل را    هايي كه قابليت مهار و         ريسك باره مديريت ريسك در   ،گونه كه بيان شد    همان

هـا را     اسـت كـه برخـي از آن        شـده  و براي اجراي آن ابزارهايي طراحي        يابد  ، معنا مي  دارند
  .خواهيم كردبررسي 

  مديريت ريسك
اطمينـان، همـراه بـا        سـازي ريـسك و عـدم        دليل اصلي اجراي مديريت ريسك حداقل     

 ريسك، كاهش عبارت ديگر، هدف مديريت به. گذاران است كردن بازده براي سرمايه حداكثر
هـا اسـت؛ البتـه        گذاري  ناشي از سرمايه  ) ريسك مثبت (و افزايش سود    ) ريسك منفي (زيان  
هايي كه تـا حـدودي ريـسك          تر اشاره شد، مديريت ريسك در موقعيت        گونه كه پيش    همان
  .شود  گيري و پيشگيري باشند اجرا مي ها قابل اندازه آن

ث كاهش زيـان و افـزايش سـود شـود، نقـش             تواند باع   كه مديريت ريسك مي     اين افزون بر 
اساسي آن در تبديل وضعيت عدم اطمينان به وضعيت با اطمينان بيشتر، اهميت خاصي دارد و با                 

  .كند وسيله آنان را تسهيل مي ها به تر براي مديران، امكان اتخاذ تصميم  وضعيت مطمئنپديدآوردن
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 طـور مثـال،    بـه ائه شده است؛    هاي متفاوتي ار    براي كاهش انواع گوناگون ريسك، روش     
ها به مديريت     گذاري در بانك    براي از بين بردن ريسك سرقت پول، برخي از افراد با سپرده           

اي ديگر براي كاهش چنين ريـسكي بـه خريـد             پردازند؛ در حالي كه عده      چنين ريسكي مي  
بهـادار؛ امـا    ها كمتر باشد؛ مانند زمين و اوراق          كنند كه ريسك سرقت در آن       اموالي اقدام مي  

ها نيز تا حدودي ريسك وجود دارد و در اين مواقع اسـت كـه مـديريت     در تمام اين روش   
تواند باعـث   هاي گوناگون مي ريسك به كمك اطلاعات كسب شده از وضعيت انواع دارايي    

  .شدن سود شود شدن زيان و حداكثر حداقل
هـاي متفـاوتي    ي، روش هـاي بـانك     هاي مرتبط با فعاليت     در بانكداري سنتي براي ريسك    

بـراي  . شـود    ها اشاره مـي    ترين آن  گيرند كه در ادامه به مهم       جهت كاهش ريسك در نظر مي     
كاهش ريسك اعتبارات از روش تـصويب تـسهيلات براسـاس مشخـصات يـك بـه يـك                   

 غيرمعمـول   هاي مديران اعتباري با تجربه و بررسـي و تـصويب پيـشنهاد            وسيله  بهمتقاضيان  
 اسـت روش ديگر، نظارت و بررسي دائم تـسهيلات      . شود   ارشد استفاده مي  مديران  وسيله    به

 بايد بـه طـور       ، مناطق و كشورها، وضعيت گيرندگان وام      گوناگونكه در آن براساس صنايع      
همچنـين روش مـديريت بـه موقـع و آمـاده بـراي تغييـر در تركيـب                   . دشـو مداوم بررسي   

هـاي اضـافي نيـز بـراي          هد يا گـرفتن وثيقـه     د  علت اتفاقاتي كه در بازار رخ مي       تسهيلات به 
اي   روش آخر براي كنترل ريسك اعتبارات، بـازنگري دوره        . استكاهش اين ريسك مدنظر     

مـاه   هـاي ماهانـه يـا سـه          ترازنامه بانك است كـه بررسـي       ،ها  به تسهيلات در قسمت دارايي    
فاقاتي كه در بازار    ها با توجه به ات      وضعيت تسهيلات اعطايي، ارزيابي ارزش روز اين دارايي       

 و در منـاطق     گونـاگون رخ داده است، بررسي ميزان تمركز تسهيلات اعطا شده در صـنايع             
  .از آن جمله هستندها  متفاوت، بررسي امكان فروش اين دارايي

مـدت    كوتـاه نيازهـاي معمـول اگـر بانـك نتوانـد      طور    بهجهت كاهش ريسك نقدينگي     
شـتن  گذا د، بانـك بـا وثيقـه   كن ـها تأمين )CD(رده  فروش گواهي سپراهنقدينگي خود را از     

 تا بتوانـد تعهـدات خـود را بـه موقـع      كند هاي خود آنقدر منابع تجهيز مي      قسمتي از دارايي  
توان آن    تر مي    با استخدام كارمندان قابل اعتمادتر و با تجربه        ، ريسك عملياتي  بارهدر. بپردازد

 از ابزارهاي مشتقه و مهندسـي مـالي         ،نتيرا كاهش داد و براي ريسك بازار در بانكداري س         
  ).180ص: 1381كرماني،  عقيلي (شود  استفاده مي
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 و  اسـت  جديـد    نـسبت    بـه كـه    دليل آن  هاي گفته شده، ريسك بازار به       بين انواع ريسك  
هاي نرخ     ميلادي و پس از تغييراتي همانند شناورساختن رژيم        80شناخت آن به بعد از دهه       

 پـشتوانه پـول داخلـي كـشورها در نظـام اقتـصاد              در جايگـاه  طلا  شدن نقش    ارز و كمرنگ  
 عوامـل ريـسك بـازار علـت         ،در دو دهه اخير   . داردگردد، اهميت بيشتري      الملل باز مي    بين

تـوان بـه ورشكـستگي         براي مثال مي   ؛هاي بزرگي بوده است     ها و بانك    ورشكستگي شركت 
) Baring's Bank(، بانك بارينگز )هرهدليل نوسان نرخ ب به) (Orange County(كانتي   اورنج

سـبب   بـه ) (UBS(اس   و يـوبي  ) Natwest(وسـت     ، نـات  )بر اثر نوسان بازار سهام در ژاپن      (
 :1380 ،حنيفـي  (كـرد؛ اشـاره   ) گـذاري اختيـار معاملـه       ها و قيمت    بيني قيمت   اشتباه در پيش  

سك براي مديريت    ريسك بازار بيش از ديگر انواع ري       ،بنابراين در دو دهه گذشته     ).59 ص
 اقتـصادي   سـامانه ريسك مورد توجه قرار گرفته و براي كنتـرل آن در بانكـداري ربـوي و                 

ه است كه در ادامه پس از معرفـي انـواع           شد ابداع   نويداري ابزارهاي مهندسي مالي       سرمايه
بررسي امكان اسـتفاده از ابزارهـاي نـو در بانكـداري بـدون ربـا             ابزارهاي مهندسي مالي به   

  .شود اخته ميپرد

  ابزارهاي مهندسي مالي
انـد،    داري طراحي شده    ابزارهاي مهندسي مالي كه براي مديريت ريسك در نظام سرمايه         

  .شوند طور كلي به چهار دسته ذيل تقسيم مي به
نماينده مالكيت بخشي از يك سازمان و مربوط به         ابزارهاي مالكيت   : ابزارهاي مالكيت . أ

در . اسـت هـا     ترين نوع اين ابزارها سهام عادي شـركت         متداول. حقوق صاحبان سهام است   
  .گيرند ضمن تمام قراردادها نيز در اين دسته قرار مي

دهنده وامي است كه صاحبان سازمان از اشـخاص حقيقـي يـا                نشان :ابزارهاي بدهي . ب
هاي عادي و اوراق قرضه كه خود شامل اوراق بهادار با درآمد               همانند وام  ؛دگيرن  حقوقي مي 

  .شود مي) اوراق مشاركت(مد متغير و اوراق بهادار با درآ) اوراق قرضه(ثابت 
انـد      اين ابزارها بيشتر براي از بين بردن ريسك بازار طراحي شده          : ابزارهاي مشتقه . ج

ايـن  . شـوند    اوراق بهـادار در بـازار، مـشتق مـي          ديگـر شان با استفاده از ارزش          و ارزش 
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 در هر دو، تحويل كالا و پرداخت قيمت آن،          ـ  ابزارها شامل قراردادهاي آتي، پيمان آتي     
 نهادهـاي   راهها در اين است كه پيمان آتي از           گيرد و يگانه تفاوت آن      در آينده انجام مي   

ديگـر در     ين مـستقيم بـا يـك      گيرد؛ در حالي كه براي قرارداد آتي طـرف          واسطه انجام مي  
قرارداد اختيار خريد و يـا فـروش در         ـ   ،)204 ص   :1383 ، و سعيدي  راعي(ارتباط هستند   

 در ايـن قـرارداد   ـو قـرارداد تاخـت    ) Option Contracts (Call & Put Option)(معاملـه  
هـاي نقـدي بـا نـرخ          اي از جريـان     هاي نقدي با نرخ ثابت و مجموعه        اي از جريان    مجموعه

  .باشد  مي ـ)321ص: 1383راعي و سعيدي، (شوند  شناور با يكديگر تاخت زده مي
توان بـه اوراق قرضـه قابـل      كه مي  گفته هستند   پيشتركيبي از موارد    : ابزارهاي تركيبي . د

و اختيار خريد ) تركيبي از ابزارهاي مالكيت و بدهي) (Convertible Bond(تبديل به سهام 
هـايي از ايـن نـوع          مثـال  صـورت  به)  از ابزارهاي بدهي و مشتقه     تركيبي) (Warrant(سهام  

  ).173-172ص : 1383 ،راعي و سعيدي(ابزارها اشاره كرد 
 باعـث ابـداع ابزارهـاي       ،كـه مـديريت ريـسك       بر اين  افزونبايد به اين نكته اشاره كرد       

 كـين   وسـيله   بـه نظران عملكرد فرآيند معرفي شده        اي از صاحب    ، عده شود  مهندسي مالي مي  
)Kane, 1981: pp. 355-356(  يعني ديالكتيك مقرراتي)Regulation Dialectic( را نيز در ،

: 1383 ،راعـي و سـعيدي    (دانند     ابزارهاي نو مهندسي مالي مي     هاي   علت ابداع  ،بازار سرمايه 
اين فرآيند بدين صورت است كه تغييرات قوانين حاكم بر بـازار سـرمايه باعـث                ). 26ص  

اثر شـدن و      بيها باعث      و از سوي ديگر اين ابداع      شود   وري در ابزارهاي مالي مي    ابداع و نوآ  
وا ) Re-Regulation(شوند و قانونگذاران را به تجديـد قـوانين             مي پيشينتضعيف مقررات   

 فرآيند  ، بنابراين شوند؛   آمدن ابزارهاي جديد مي    پديداين قوانين جديد خود علت      . دارند  مي
  .دسي مالي همواره وجود خواهد داشتنوآوري ابزارهاي مهن

هـا و بازارهـاي     با وارد شدن قوانين اسلامي در عملكرد بانـك         پيشينبا توجه به مطالب     
 ، كـه در نتيجـه آن      شـود مالي، ابزارهاي مهندسي مالي نو نيز بايد با اين چارچوب هماهنگ            

 در  ،نـابراين آيـد ب    وجـود مـي    امكان ادامه چنين فرآينـدي براسـاس ديالكتيـك مقرراتـي بـه            
 براي كاهش و مديريت ريسك بايد ابزارهـاي     ،شود  بانكداري بدون ربا كه در ايران اجرا مي       

  . اسلامي تعريف و اجرا كردهايب عقدمهندسي مالي را در قال
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  مديريت ريسك در بانكداري بدون ربا
وت بانكداري ربوي دو ديدگاه متفـا     از   بيشتر بودن ريسك در بانكداري بدون ربا         بارهدر

  .پردازيم  ميادلهها و  وجود دارد كه در ادامه به معرفي آن
كـه متقاضـيان وام در مقايـسه بـا       دليـل ايـن      در بانكداري بـدون ربـا بـه        :برخي معتقدند 

كردن وام اطلاعات بيشتري بدهند،    نحوه هزينه  بارهمتقاضيان وام در بانكداري ربوي، بايد در      
 بـا كـاهش     ،، به بيان ديگـر    )55ص: 1382 ،اردزوارن ادو (يابد    تا حدودي ريسك كاهش مي    

در بانكداري بـدون ربـا در مقايـسه بـا     ) Asymmetric Information(عدم تقارن اطلاعات 
 وي   ريسك ناشي از عدم اعتماد به عملكرد صحيح متقاضي وام و توانـايي             ،بانكداري ربوي 

  .شود در بازپرداخت آن كمتر مي
گـذار   كه سپرده دليل آن ند در بانكداري بدون ربا به   اي معتقد   همچنين در همين گروه عده    

هاي اقتصادي سودي براي      گذاري در طرح    دهد تا از سوي وي با سرمايه        به بانك وكالت مي   
. گـردد   مـي  گـذار بـاز     ق سود مورد انتظار به سپرده     وي كسب كند، بنابراين ريسك عدم تحقّ      

 در ،شـده ندارنـد   ودي از پـيش تعيـين  كـه س ـ  دليل اين هاي بدون ربا به   بانك ،عبارت ديگر  به
به زيان بانك نيازي نيست و تمام زيـان بـه           بيني سود مورد انتظار،       ق پيش م تحقّ صورت عد 

 برخـي   ،امـا در گـروه دوم      ؛)75ص  : 1381آبـادي،    نجـم  دويمه ـ(؛  گردد  مي گذار باز   سپرده
تجـاري  نـام ريـسك       آمدن ريـسكي بـه     پديد خود باعث    ،معتقدند كه عدم وجود سود ثابت     

)Commercial Risk (هاي بدون ربـا بـه    كنند كه بانك گونه تعريف مي  و آن را اينشود  مي
هـاي ربـوي بـراي        كه در رقابت با بانك     كنند براي آن    كه سود را از پيش تعيين نمي       دليل اين 

 در مقايـسه بـا    الحـساب بيـشتري        به تعيين سـود علـي      ،گذار شكست نخورند    جذب سپرده 
 ـ   الحساب به    و در صورتي كه اين سود علي       مجبورندهاي ربوي     بانك ق نيابـد و  درسـتي تحقّ

  ).Khan & Ahmed, 2001: pp. 155-156( بانك زيان فراواني خواهد ديد ،كمتر باشد
 آزاد شـدن هـر چـه    ،دليل ديگر اين گروه بر بيشتر بودن ريسك در بانكداري بدون ربـا      

هاي اسلامي و بدون ربا مجبور به ورود در            در نتيجه بانك   است؛بيشتر بازارهاي مالي جهان     
ربـوي بـه حفـظ      سـامانه در مقايـسه بـا سـامانه          دليل جديد بودن اين        اما به  يند؛اين بازارها 

 شـود   هاي بدون ربـا مـي     كه خود باعث افزايش ريسك در بانك       استنقدينگي بيشتري نياز    
)Zaher & Hassan, 2001: p 188; Khan & Ahmed, 2001: p 154.(  
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 و ديـدگاه اول     اسـت نكته اصلي در هر دو ديدگاه وجود ريسك در بانكداري بدون ربا             
نيز كه بر كمتر بودن ريسك در بانكداري بدون ربا معتقد است، به اين امر كه در بانكـداري          

رو بررسـي مـديريت ريـسك در          از ايـن   ؛كنـد   بدون ربا نيز ريسك وجود دارد، اذعـان مـي         
  .اردت دبانكداري بدون ربا ضرور

 مديريت ريـسك در بانكـداري بـدون         ، اسلامي هاي  به دليل تحريم ربا و استفاده از عقد       
تـر   توان پيچيده ها را مي  كه عوامل آن   استمتفاوت  ) غربي(بانكداري سنتي   در مقايسه با    ربا  

 بانكداري بدون ربـا، تقبـل سـهمي از زيـان در             سامانههاي مشاركتي در      بودن اجراي روش  
هاي بـالا و      دليل هزينه  دن شريك و عدم توانايي در كنترل كامل شريك به         صورت مقصر نبو  

 اما تفاوت مديريت ريسك در بانكـداري        ؛آزاد بودن شريك براي نحوه اجراي طرح دانست       
گـردد و در بـين سـه نـوع      بدون ربا با بانكداري سنتي بيشتر به مديريت ريسك بازار برمـي    

ينگي بايد به اين نكته توجه داشت كـه هنگـام           كاهش ريسك نقد  باره   در فقطديگر ريسك،   
  . اسلامي استفاده شودهاي تأمين نقدينگي بايد از عقد

حال كه اهميت بررسي مديريت ريسك در بانكداري بدون ربـا و تفـاوت عمـده آن بـا            
هاي مديريت ريسك با تأكيد بر ريـسك بـازار،             به ارائه روش   شد،بانكداري سنتي مشخص    

بنـدي ابزارهـاي       اسلامي و با توجه به نحوه تقسيم       هايبا براساس عقد  در بانكداري بدون ر   
 هم اكنـون    ،شوند  هايي كه در ادامه ذكر مي       اگرچه برخي از روش   . پردازيم  مهندسي مالي مي  

د    ها همواره مي    شوند، اما مسلماً تركيبي از اين روش        نيز در بانكداري بدون ربا استفاده مي       توانـ
  .ها توضيح داده خواهد شد جا تمام روش باشد؛ بنابراين، اينبهترين نوع مديريت ريسك 

ها براي مديريت    هاي مورد استفاده آن      اسلامي و روش   هاي بين عقد  :ابزارهاي مالكيت . أ
كه بانك و سـهامداران آن را     دليل آن   گذاري مستقيم و مشاركت به      هاي سرمايه    روش ،ريسك

 و  هـستند ، نـوعي از ابزارهـاي مالكيـت         كند   مالك بخشي از بنگاه اقتصادي ديگر معرفي مي       
  .ها براي مديريت ريسك بهره برد توان از آن مي

گذاري مـستقيم در       كه بانك با سرمايه    استاين صورت      گذاري مستقيم به    روش سرمايه 
كـه خـود بانـك       علـت آن   گيـرد و بـه      عهده مي   هاي آن را به     يك طرح اقتصادي تمام فعاليت    

در . رود هاي ناشي از عدم تقارن اطلاعات از بـين مـي      از ريسك  بسياري   است،مجري طرح   
زمـان طـولاني نيـاز      بـه مـدت  ، ذكر اين نكته لازم است كه براي انجام اين روش        ،عين حال 

  . چنين روشي براي كنترل ريسك منابع مالي بلندمدت قابليت استفاده دارد، بنابرايناست؛
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هاي   اقتصادي براساس يكي از روش    هاي    در روش مشاركت، بانك با مشاركت در طرح       
 حقوقي، مضاربه، مزارعـه و مـساقات،         شده بانكداري اسلامي يعني مشاركت مدني،      پذيرفته

كند و قسمت ديگر را مجري يا مجريان طرح تأمين  قسمتي از سرمايه مورد نياز را تأمين مي     
ا حـدودي ريـسك     ، ت هستندگذاري شريك     جا كه خود مجريان نيز در سرمايه       از آن . كنند  مي

 امـا   شـود؛    مجريان بين بانك و مجريـان طـرح تقـسيم مـي           وسيله    بهعدم اجراي بهينه طرح     
گذاري مستقيم، بلندمـدت بـودن      همانند روش سرمايه ،مشكلي كه در اين روش وجود دارد      

  .استها  گذاري گونه سرمايه اين
و ) يـع مؤجـل   ب(هاي فـروش اقـساطي         روش ، اسلامي هاي بين عقد  :ابزارهاي بدهي . ب

 وجـز است، هاي ديگر از بانك  كننده استقراض بنگاه كه بيان نآ سبب شرط تمليك به   اجاره به 
  .هستنداين دسته از ابزارهاي مهندسي مالي 

توانـد بـا دريافـت وثيقـه، ريـسك عـدم              كه بانـك مـي     دليل آن   روش فروش اقساطي به   
 اما  دارد؛دم اطمينان بسيار پاييني      ريسك و ع   كند،بازپرداخت اقساط را به گيرنده وام منتقل        

كه ميزان افزايش قيمت فروش اقساطي به نوع كـالا بـستگي دارد،               آن سبب  به ،در اين روش  
  .هاي متفاوت خواهد بود  داراي نرخگوناگوندر موارد 

 وسـيله   بـه علت در اختيار داشتن قسمتي از مالكيت كـالا           روش اجاره به شرط تمليك به     
 قسط اجـاره، از نظـر ريـسك تـا حـدودي مـشابه روش فـروش                  سينواپبانك تا سررسيد    

شرط تمليك در صورتي كه قيمت كالاي مورد معاملـه، در             در روش اجاره به   . استاقساطي  
 امكان عدم بازپرداخت تمـام اقـساط اجـاره از سـوي          يابد،زمان باقيمانده از معامله، كاهش      

 در عقد اجاره به شرط تمليك معرفـي         در واقع ريسك بازار كه نكته منفي      . استگيرنده وام   
 ابزارهايي كه براي كنترل ريسك بازار   ، بنابراين ؛ نيز وجود دارد   عقدهاي پيشين  در تمام    شد،

 و اين ابزارها شـامل ابزارهـاي مـشتقه          دارد ابزارها   ديگراز   اهميت بيشتري    شود، معرفي مي 
  .گيرند  كه براي كنترل اين ريسك مورد استفاده قرار ميشود مي

در فقه شيعه نوعي استفاده كه ) Bai Bil_Wafa (بالوفا قولنامه و بيع :ابزارهاي مشتقه) ج
  . ابزارهاي مشتقه مورد استفاده قرار گيرندصورت توانند به  مياستاز خيار شرط 
امه شخص  ندر قول .  جانشيني براي اختيار فروش استفاده شود      صورت  تواند به   قولنامه مي 

 ؛گـذارد   شـده را قـرار مـي       عانه خريد كالايي با قيمـت از پـيش تعيـين          خريدار با پرداخت بي   
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شده در موعد مقرر تحويل      دهد كالاي موردنظر را با قيمت تعيين         فروشنده قول مي   ،بنابراين
قيمـت  دليل كاهش     جا بيشتر به   در اين (اگر به هر دليلي خريدار از خريد منصرف شود          . دهد

ريد آن براي خريدار زياني بيش از بيعانه پرداختي داشـته       كالا و رسيدن قيمت آن به حدي كه خ        
  .گيرد صورت خسارت به فروشنده تعلق مي  پول پرداختي وي بابت بيعانه به) باشد

 اختيار خريد نيز مورد اسـتفاده       صورت  تواند به   كه قولنامه مي  كرد  بايد به اين نكته اشاره      
شـود،  گر فروشـنده از فـروش منـصرف       صورت كه در قولنامه شرط شود ا        اين  قرار گيرد به  

 اختيـار   صورت  كارگيري همزمان قولنامه به     بهتر است از به   . بايد خسارتي به خريدار بپردازد    
كه با چنين كـاري، در صـورت افـزايش يـا             دليل آن    شود به  پرهيزخريد و فروش در معامله      

فت و در   كاهش قيمت كالا در محدوده مشخص شده، ديگـر معاملـه انجـام نخواهـد پـذير                
  .يابد نتيجه احتمال انجام نشدن معامله بسيار افزايش مي

 روش بيـع    كـرد،  جانشين اختيار خريد اسـتفاده       صورت توان به   روش ديگر كه از آن مي     
توانـد كمتـر از        فروشنده كالاي خود را به قيمتي مشخص كه مي         ،در اين روش  . استفا  بالو

گـذارد كـه اگـر در موعـد           رارداد شـرط مـي    فروشد و در ق      به خريدار مي   ،قيمت بازار باشد  
 خريدار بـه فروشـنده پرداخـت شـده          وسيله  به قيمت كالا    صورت  كه به را  شده مبلغي    تعيين
البته توجه به اين نكته كـه در هـر          ؛   اختيار فسخ معامله را داشته باشد      ،بازپرداخت كند  است

ا تمـام بهـاي آن اسـت        صـورت قـسمتي از قيمـت كـالا ي ـ             هاي پرداختي بـه     پيشين مبلغ دو عقد   
 براي اجراي اختيار خريد يا فروش بايد اين مبالغ بـا روش مناسـب               ،بنابرايندارد؛  ضرورت  

  .محاسبه شوند
، خريـد و فـروش چنـين        ديـن دليل تحريم خريد و فـروش        جا ذكر اين نكته لازم است كه به         اين

ار سـهام مـالزي بـا توجـه بـه           اگرچه در چند سال اخير در بـاز       . ابزارهايي به افراد ثالث ممكن نيست     
 )The Islamic Investment Study Group(گـذاري اسـلامي    اي كه در گروه مطالعات سـرمايه  مطالعه

  ).Obaidullah, 2002: p. 28 (شود   اختيار معامله سهام نيز خريد و فروش مي،انجام شده
هاي مورد استفاده    وش براي استفاده از چنين ابزارهايي بايد همانند ر        :ابزارهاي تركيبي ) د
 تركيب ابزارهاي مشتقه با ابزارهاي بدهي       ويژه    به پيشين ربوي از تركيب ابزارهاي      سامانهدر  

توان به قولنامه خريد سـهام كـه تركيبـي از             مثال مي  طور   به كرد؛و ابزارهاي مالكيت استفاده     
  . نام برداستابزارهاي مشتقه و ابزار مالكيت 
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در جايگاه  ها    اسلامي براساس قابليت استفاده آن     هايندي عقد ب  تقسيم) 1(جدول شماره   
  .دهد ابزارهاي مهندسي مالي را نشان مي

  )1(جدول شماره 
  ها در جايگاه ابزارهاي مهندسي مالي  اسلامي براساس قابليت استفاده آنهايبندي عقد تقسيم

نوع ابزارهاي 
  كاربرد در مديريت ريسك   اسلاميهاينوع عقد  مهندسي مالي

  گذاري مستقيم سرمايه
گذاري مستقيم، ريسك اطلاعات نامتقارن بـين         با سرمايه 

  .يابد گذار كاهش مي مجري و سرمايه
  ابزارهاي مالكيت

  مشاركت
با عقد مشاركت بانك، ريسك عدم اجراي صحيح طرح         
و به بازده رساندن آن را بـا مجـري يـا مجريـان تقـسيم               

  .كند  مي

  يفروش اقساط
اي از    تواند براي تـضمين انجـام معاملـه وثيقـه           بانك مي 

  .شخص دريافت كند
  ابزارهاي بدهي

  شرط تمليك اجاره به
صورت   بانك قسمتي از مالكيت كالاي مورد معامله را به        

  .وثيقه در اختيار دارد

  قولنامه
وسـيله فروشـنده، در صـورتي كـه           با دريافت بيعانـه بـه     

صــورت  ود، بيعانــه بــهخريــدار از معاملــه منــصرف شــ
  .شود  فروشنده تصاحب ميوسيلة بهخسارت 

  ابزارهاي مشتقه

  فاالوبيع ب
تواند   فروشنده در صورت عدم تمايل به انجام معامله مي        

مبلغ دريافتي را به خريدار بازپس دهد و معامله را فسخ           
  ).خيار شرط(كند 

  قولنامه خريد سهام  ابزارهاي تركيبي
 خريد سهم بـا     فروشنده، در صورت انصراف خريدار از     

تواند مبلغ بيعانـه را       شده، در موعد مقرر مي     قيمت تعيين 
  .صورت خسارت مالك شود  به
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  گيري نتيجه
 پديـدآوردن با توجه به اهميت مـديريت ريـسك در بانكـداري بـدون ربـا، نـوآوري و                   

ابزارهاي مهندسي مالي براساس چارچوب قوانين اسلامي جهـت مـديريت ريـسك بـسيار               
هاي نخستين تشكيل بانكداري بدون ربـا در ايـران            اما متأسفانه فقط در سال    ضرورت دارد؛   

  .به چنين امري توجه شد و پس از آن توجه به اين امر بسيار كمرنگ شد
بنـدي براسـاس ابزارهـاي         اسلامي كـه قابليـت تقـسيم       هاي، سعي شد عقد   قالهدر اين م  

كداري بدون ربا اشاره شود كه      مهندسي مالي را دارند و نحوه اجراي مديريت ريسك در بان          
هايي براي اختيار خريد و       صورت جايگزين    به بالوفادر اين جهت از دو روش قولنامه و بيع          

فروش جهت كنترل ريسك بازار پيشنهاد شد؛ اما اين پيشنهادها ابتداي راه هستند؛ بنابراين،              
سـي مـالي مـشتقه و تركيبـي     ويژه ارائه ابزارهاي مهند نياز به مطالعات بيشتر در اين زمينه به  

براي رسيدن به اين هدف، نخست بايد اين ابزارها را در جهت            . جديد بسيار ضرورت دارد   
كردن  كارگيري و اجرايي    مديريت ريسك در بانكداري بدون ربا مورد استفاده قرارداد تا با به           

ابداع ابزارهاي  توان انتظار تصحيح و حتي        اين ابزارها براساس فرآيند ديالكتيك مقرراتي مي      
رو گام   نو مهندسي مالي در چارچوب قوانين اسلامي و بانكداري بدون ربا را داشت؛ از اين              

نخست در جهت مديريت ريسك در بانكداري بدون ربا استفاده از ابزارهاي مهندسي مالي              
  .تواند باشد شده در اين مقاله مي ارائه
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