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چكيده
در مـورد   ،مرـا  بـرا   . حـهاثرر ثدـه  ، ارزش خود را از طريق فروش بـهيي  است بانك اسلامي قادر     
. ايـن  ثدـه افزايش ريسك ناشي از نوسانات نرخ بهـره را مـهيريت    توانهمي يا  مسكن از اين طريق وام

توانه رو  ارزش  مي يندثارگير  سازوثار مهيريت ريسك از راه فروش ديه ثه چگونه به مقاله نشان مي
ر ثردن ارزش بانك اسـلامي ووـود   بانك اسلامي اثر مربت بگذارد. يك مه  نظر  اوليه در مورد حهاثر

عدـوان يـك رايكـار بـرا      توانـه بـه   اساس آن تأمين مالي از طريق فروش ديون مسكن مي دارد ثه بر
يا  تجربي حاثي از آن است ثـه   ثار گرفته شود. يافتهيا  بهره به پوشش ريسك ناشي از تغييرات نرخ

نهفته در فـروش ديـن، درآمهيايشـان را افـزايش      يا  گير  از مزيت توانده با بهره يا  اسلامي مي بانك
شان را حـل ثددـه. يرگونـه افـزايش در      يا مسائل يا و بهيي داده و با تدظيم و برقرار  تعاد  بين دارايي

يا  بهره  زيرا نرخ ؛شود يا  اسلامي مي يا  بهره بازار مدجر به افزايش در نرخ تأمين مالي در بانك نرخ
يا  اسـلامي روش فـروش    بانكي اثرگذار است. اگر بانك عبارتي نرخ بهرههود يا ببازار در تعيين ميزان س

چرا ثه ايـن   ؛ثار گيرنه، قطعاً درآمه يا ارزش بانك تقويت خوايه شهشان به دين را برا  مهيريت ريسك
 عهـهه بگيرنـه ثـه دارا  ارزش خـالل فع ـي     يا  ديگر  را به ثدده ثه اورا  پروژه را پيها مي  فرصت

(NPV) توانه از طريق فروش دين حاصل شود.مربت است. اين بازديي مي 
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مقدمه.1

ا   گونه به انه؛امروزه بازاريا  مالي اسلامي در عرصه وهاني با توسعه روزافزوني مواوه شهه     
اسـلام  مبتدي بر شريعت مقـهس   تلاش برا  ايجاد ابزاريا  مالي وهيه ثارگير  ابزاريا وهثه ب

ق مـهاد شـهه اسـت. از     يا  اص ي بانكهار  اسـلامي  وهت وذب و تخصيل مدابع وزو اولويت
يا  بانكي بايه غير  است و ث يه فعاليت آنجاثه نظام بانكهار  ثشور بر احكام عاليه اسلام استوار

يا  بانكهار  اسلامي در زميده تخصيل  ظرفيت است تا از حهاثررضرور   بدابراين ؛ربو  باشه
كـي از  يمـهيريت ريسـك   اسـتفاده شـود. از طرفـي     يا  مخت ف اقتصاد  بهيده مدابع به بخش
يا بهون تقبـل  چرا ثه رشه اين نوع بانك ؛انگيز در بانكهار  اسلامي شهه استموضوعات چالش

تقبل ريسك اضـافي بـرا    و  پذير نيست عارف، امكانريسك بيشتر از حه معمو  در بانكهار  مت
يا  زيـاد بـه اصـل     متقبل شهن ريسك بدابراين ؛ناپذير است يا  اسلامي اوتداب پيشرفت بانك

بدـابراين   ؛شمار آيـه بهبانك توانه در آيدهه مانعي برا  رشه  ثده و مي گذار  لطمه وارد مي سرمايه
تووه به مهيريت موثر ريسك برا  ثبات مالي، سلامت ثسب و ثـار، سـودآور  و ارزش بانـك    

 حائز ايميت است.
يا  لازم در مهيريت  ثارگير  ثارآمه اقهامات و فعاليت، به(1995ماسون ) بر اساس پژويش     

و وريـان نقـه    توانه از طريق ثايش شانس قرار گرفتن در وضعيت درآمه  پـايين   ريسك مي
طور طبيعي بـا احتمـا    هيا شود. قرار گرفتن در اين وضعيت ب ثم، مدجر به بالا رفتن ارزش بانك

ايـن   خصـوص بهيا مرتبط است. يا  ناشي از وامانهگي مالي شرثت گيرنهگان و يزيدهنكو  وام
يا   ا شرثتمالي در مقايسه ب يا هعدوان مؤسسيا بهثده ثه برا  بانك مط ب زماني صهق مي
يا در ارزش اعتبار  بخشيهن به ارائه خهمات مالي نقش يا بالاتر باشه. بانك غيربانكي اين يزيده

رو،  شـونه. از ايـن   دار مـي  يا  مالي را عهـهه  محور  داشته و فرض بر اين است ثه انواع ريسك
 ـ توانـه  توانه درآمهيايشان تحقق پيها نكده و ارزش آنها مـي  صورت بالقوه مي هب واسـطه ووـود   هب

نشـهه ثـايش پيـها ثدـه. ايـن مـوارد       بيدـي  يا  بالا  نكو  و نيازيا  مالي خاروي پيش يزيده
 .[3] بر باشهدر شرايط اضطرار  يزيدهخصوص بهيا، توانه برا  بانك مي
يا تبهيل شهه است. در ارتباط بانكدر محور    يا  اخير، مهيريت ريسك به فعاليتدر سا      
انهازثددـهگان   يـايي بـرا  پـس    ( گـام 2003ريت صحيح ريسك توسط اسكالتدز و نسوين )با مهي

بـرا    چدـين نهايي و خود بانك پيشدهاد شهه است. ايجـاد ارزش اقتصـاد ، بـرا  بانـك و يم    
مشتريان از وم ه اين موارد پيشدهاد  است. مطابق اين اصل، تدهـا از طريـق مـهيريت ريسـك     

 نه، مشارثت داشـته باشـده.  اا  ثه در آن فعا  در رفاه اقتصاد  وامعهتوانده  يا مياست ثه بانك
 ـعدوان تلاشي در راستا  ثمترثردن فرصتيا  مهيريت ريسك را به يا فعاليتبانك روز هيا  ب

يا باعث حهاقل شهن احتمـا    شونه. اين قبيل فعاليت شان متقبل مي نوسانات زياد در شرايط مالي
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انـه ثـه اثـرات     شونه. تعهاد  از مطالعات در اين زميده به ثبت رسـيهه  بازپرداخت ديون مي فقهان
انـه ثـه از ايـن     يا را بررسي ثـرده حساسيت درآمهيا و سودآور  بانك بريا  مالي  انواع ريسك

(، زاروك و 2000(، سانهر و اسـكامچر ) 2005گرفته توسط يانويك و ريو )ثاريا  صورت  ،ميان
باشـده و بـرا  مطالعـه بيشـتر      ( قابل ذثـر مـي  1997( و فرونگ )1997(، انگبازو )1992مادورا )
دادنه ثه تغييرات فص ي در  ( نشان2005توان به آنها مراوعه ثرد. برا  مرا ، يانويك و ريو ) مي

يا  نـرخ   حاشيه سود خالل يكي از عداصر اص ي موثر در درآمه و ارزش بانك، نسبت به ريسك
يا  مخت ف بانكي حساسيت دارنه. ير يـك از   يا  تجار  در بين گروه ار  در بانكبهره و اعتب
يا  تجربي  شونه. آزمون شان تعريف مي يا و ميزان دارايي يا  بانكي برحسب تخصل اين گروه

يا قبـل   مهت و بهيييا  خالل ثوتاه يانويك و ريو نشان داده است ثه سهم بيشتر  از دارايي
مهت بر حاشـيه  ثده، از افزايش نرخ بهره ثوتاه انهازيايي ثه بانك نگههار  مي از سررسيه از پس

  .[4] داردسود خالل بانك تأثير مربت بيشتر  
مطالعات ريسك مالي ثه مدجر به اثر نامط وب بـر بـازده سـهام عـاد       ازا   يمچدين دسته     
طلاع بيشـتر از ايـن مطالعـات بـه     ثدده. برا  ا شود حمايت مييا مي يا و بالتبع ارزش بانكبانك

(، چـو  و يمكـاران   1991(، ثـوان ) 1998(، اسكات و پيترسـون ) 1984ثاريا  ف در  و ويمز )
( 2000(، ويانپيدـگ و ژنـگ وانـگ )   2000(، بديدـك و ولـف )  1998(، الياسيدي و مدصور )1992)

ه متغير متفاوت نـرخ  ( با تووه ثردن به س1984توان مراوعه ثرد. برا  مرا ، ف در  و ويمز ) مي
 باشده يا  تجار  نسبت به تغيرات نرخ بهره بسيار حساس ميبهره معتقهنه ثه بازده سهام بانك

[2]. 
يا در معرض ريسك نرخ بهره يستده. اين مقالـه  ديده ثه بانك نشان مي شههانجام مطالعات     

يـا  اسـلامي   بانـك ا  بـرا  مـهيريت ثـردن عامـل ريسـك در       يكي از سازوثاريا  چدهگانه
ديه. اين سازوثار فروش مرابحه برا  تأمين مالي مسـكن در   پيشدهاد  را مورد ملاحظه قرار مي

ثار گرفته توانه به يا  بهره مي مدظور پوشش ريسك در يدگام تغيير نرخباشه ثه به سه بخش مي
يت ريسك، اين مقاله گذارد. براساس ادبيات موضوع مهير بازپرداخت ثل وام تأثير مي درشود، ثه 

پوشـش ريسـك مـورد بررسـي قـرار داده و       رايبـرد عدـوان يـك   طور نظر  فروش دين را بهبه
 .1ثده يا  اسلامي را بررسي مي يمچدين اثر آن بر ارزش بانك

                                                 
وان عدنرخ بهره بازار است ثه بهريسك مسكن ووود دارد، ناشي از بخش ريسك بازار ثه در مورد مرابحه برا  تأمين مالي . 1

گيرنـه ثـه از طريـق فـروش ديـن بـرا         يا  اسلامي تصميم مـي شود. بانك ثار گرفته ميمبدايي برا  تعيين حاشيه سود به
انه ثه در مورد استفاده از پو  نقـه   وام، اين ريسك را مهيريت ثدده. بدابراين، آنها اين فرصت را خ ق ثرده اصل و فرعمجموع 

 تر عمل ثدده.و مهيريت ساختار سرمايه اقتصاد 
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يشيده پمباني نظر  و شود. بخش دوم شامل ه ميئدر ادامه، اين مقاله در سه بخش ديگر ارا     
بـرا    يشـدهاد  پتحقيـق   يت ريسك است. بخش سوم به ارائـه مـه   در خصوص مهير تحقيق

شداسي . در بخش چهارم روشثده پردازد ثه سود ناشي از فروش دين را حهاثرر مي بانكهار  مي
 .رداخته شهه استپگير  به بحث و نتيجهآخرين بخش يم در و مقاله بررسي شهه 

 
يشينهتحقيقپمبانينظريو.2

يـا تعهـه   بانكي با رشه سطح ريسك مالي ثه توسـط بانـك   يا هدر موسسمهيريت ريسك      
ثدده. در  مخت في يهايت مي اشكا يا مهيريت ريسك را به تر شهه است. بانك شود تخصصي مي

يا را نام برد.  توان روش حذف يا اوتداب از ريسك يا  عمهه برخورد با ريسك مي ميان اين روش
باشه )آلن و سانتومرو،  مييا  روش سوم وذب و مهيريت ريسكشكل ديگر انتقا  ريسك است و 

1998.) 
را حـذف ثددـه. ماندـه    يا  خاص اوتدـاب ورزنـه و يـا آن    توانده از ريسك يا ميعموماً بانك     

يا  مالي آنها سازگار نيست. اين ثار را با فروش ابزاريـايي در   ريسك سيستماتيك ثه با ويژگي
گـذار    سـاز  سـبه سـرمايه    ا استفاده از ابزاريـا  مشـتقه و متدـوع   بازار نقه ، پوشش ريسك ب

يا  اسلامي در فروش دين ثه از بانك برا  مرا ،ديده.  مدظور حهاقل ثردن ريسك انجام مي به
طريق فروش اقساطي )مرابحه( و تبهيل به اوراق بهادار ثردن بهيي يـا دارايـي بـه نحـو  ثـه      

گونه سازوثاريا ثه توسط (. اين2000انه )چيرا و خان،  شههه شريعت مجاز شمرده باشه، اوازه داد
يـا ثمـك    ك يستده ثه به بانكشونه بخشي از مهيريت ريس ثار گرفته مييا  اسلامي بهبانك
( در مـورد ايدكـه   2004ثدده تا در برابر عهم اطميدان بازار حفظ شونه. سـبدويان و اسـترايان )   مي

يا  تجار  بومي در ايالات متحهه از طريق فعاليت خريه و چگونه مهيريت ريسك در ث يه بانك
ديـي و سـود    يا بر ساختار سرمايه بانك، وام ثدده و ايدكه چگونه اين فعاليت فروش وام عمل مي

يا از گذارنه را به صورت تجربي مورد آزمايش قرار دادنه. آنها نشان دادنه ثه بانك بانك تأثير مي
مدـه   ثددـه و از فـروش وام در وهـت سـودآور  بيشـتر بهـره       يمزيت ثايش ريسك استفاده م ـ

تـر  يا  با ريسك بالاتر و بـه يمـراه ايـرم مـالي بـزر       واسطه فعاليتهولي اين ثار ب ؛شونه مي
 .[1] شود ميپذير  امكان
توانده با فدون انتقا  ريسك تخفيف يابده.  برخي از انواع ريسك ووود دارنه ثه مي ،يمچدين     

يا ديگر ابزاريا  مشتقه انتقا  پيـها ثدـه. بريـور،     1توانه با تاخت برا  مرا ، ريسك نرخ بهره مي
ثدده در مقايسـه بـا    يايي ثه از ابزار مشتقه استفاده مي ( نشان دادنه بانك2001وكسن و موسر )

 تواندـه اعطـا ثددـه.     تـر  را مـي   يا  تجـار  وام ،ثدده يايي ثه از ابزار مشتقه استفاده نمينكبا

                                                 
1. Swap 
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ثردنـه سـطو     يايي ثه برا  مهيريت ريسك بهره از ابـزار مشـتقه اسـتفاده مـي    يمچدين بانك
يا  اسـلامي در معـرض تغييـر نـرخ     يا داشتده. بانكتر  از يزيده سرمايه را از ساير بانك پايين
 پوشـش داده شـود   تحـت توانه اين ريسك يم از طريق نرخ سود اسـلامي   ه نيز بودنه ثه ميبهر
وذب بايه فرد  ثه بانك دارد هيا  مدحصرب يا بر حسب ويژگي رحا ، بعضي از ريسكي به .[8]

يايي يمچون ساختار نقه ، مزيت رقـابتي، يـا بـه دلايـل مخـاطرات      و يا مهيريت شونه. ويژگي
بانكي ممكن است از سطح متفاوتي از آنها برخوردار باشه. در اين خصوص، فرض اخلاقي ثه ير 

مدظور اطميدان بيشتر هيا برا  تدوع بخشي و نگههار  ميزان ثافي سرمايه خود و بشود بانك مي
يمواره ريسك را در سطح نسبتاً پاييدي نگه دارنه. ايدكـه آيـا مـهيريت ريسـك در سـطح بانـك       

 .[2] را افزايش داده و حهاثرر ثده يا نه، بستگي به مزيت رقابتي بانـك دارد  توانه ارزش بانك مي
يـا    اساساً، مهيريت ريسك در وح ه نخست مشتمل بر ثايش نوسان درآمهيا و اوتداب از زيان

يايي ثه علاقمدـه بـه ثـايش نوسـان در      عمهه است. ادبيات پيشرفته مالي شرثتي برا  شرثت
ديـه.   يـايي ارائـه مـي    يا  پوشش ريسك يستده توصيه ي سياستارزش خودشان از طريق برخ

توانه رو  بازديي يك شرثت ريسك خدرايي ثه ووود برخـي نـواقل در آن    پوشش ريسك مي
شود ثه بازديي شرثت بخاطر بعضي از متغيريا  اقتضايي به صورت تابع مقعـر باشـه،    باعث مي

شرثت )اسميت ي ممكن است با وهو  ماليات موثر باشه. روابط لازم برا  مقعر شهن تابع بازدي
يا  وامانـهگي مـالي )اسـميت و يمكـاران،      (، يزيده1999، گرايام و اسميت، 1985و يمكاران، 

(، مشكلات اطلاعات درون شرثت )دمـارزو و  1990يا  نمايدهگي )استالز،  (، يزيده1996، 1985
( و يـا بـه ترثيـب    1993كـاران،  گذار  )فـروت و يم  (، مسائل مربوط به سرمايه1995يمكاران 

 .[4] (، در ارتباط باشه1998بعضي از اين عوامل )للانه، 
بعضي انحرافات مهم از بازاريا  ثامل سرمايه ثه در نظريه مودي ياني و مي ر مطـر  اسـت،        

. 1ثده ثـه مراقـب مـهيريت ريسـك باشـده      يا را وادار مي انه. اين انحرافات شرثت مشخل شهه
توضيحات فوق در خصوص نواقل مخت ف بازار، خصوصاً زماني ثه مزايا  پوشش  معقو  بودن

گيـرد.   آيده، دسـتخوش تغييـر قـرار مـي     يا  مهيريت ريسك به حساب مي دادن ريسك و يزيده
ثددـهه بـرا  مـهيريت ريسـك توسـط       واضح است ثه يزيده وامانهگي مالي بهترين دليـل قـانع  

توانه مدجر به يزيده ورشكسـتگي شـود ثـه     ن درآمهيا ميشود. نوسا يا در نظر گرفته مي شرثت
يا يمواره سعي دارنه از آن اوتداب ورزنه. به يمين دليل، برخي از مطالعات ايـن بيـدش را   شرثت
ريسك پايين را انتخـاب ثددـه. ثـار مـارثوس      رايبرديا يا ممكن است ديده ثه بانك ارائه مي

                                                 
شـان را بـا مـهيريت     يا نبايه مدابع ثامل است شرثت نظر ( معتقه بودنه ثه در بازار  ثه به لحاظ 1985مودي ياني و مي ر ). 1

گـذار  ثـه خـوب     توانده اين ثار را با ثارايي بيشتر از طريـق نگهـهار  سـبه سـرمايه     ريسك يهر بهيده چون سهامهاران مي
 به انجام رسانده.ساز  شود  متدوع
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( 1977ادبيات وسيعي در اين زميده ووود داردٍ، ثار وارنر )( در زمره اين مطالعات قرار دارد. 1984)
( ثه شـوايه  در مـورد وامانـهگي مـالي ارائـه      1990يا  ورشكستگي و ثار ويز ) در مورد يزيده

   .[2] ديه مي
يا  ورشكسـتگي يسـتده و    يا  ديگر مواوه با برخي از انواع يزيدهمانده شرثت نيزيا بانك     

مهيريت دورانهيشانه ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك خودشان را دارنه تا انگيزه لازم برا  
بـانكي ترغيـب    يـا  ه( نشان داد ثه مؤسس1991شان حهاقل شود. ديامونه ) احتما  ورشكستگي

يا  بزر  پوشش داده  وقتي ثه بانك در برابر زيان زيرا ؛شونه ثه ريسكشان را مهيريت ثدده مي
توانه ثايش يابه و در عـين حـا  ارزش و اعتبـار بانـك حفـظ       ي مييا  ورشكستگ يزيده ،شود
چرا ثه اگر  ؛بدابراين به فكر تربيت سود بانك بودن از موضوعات مهم و قابل قبو  است ؛شود مي

يـا  وامانـهگي را    توانـه يزيدـه   ساختار سرمايه فع ي يك بانك به انهازه ثافي قو  نباشـه، مـي  
توانـه   ا  مـي  ير خاروي اضافي خوايه بود. داشتن چدين ذخيـره تحميل ثده و مست زم داشتن ذخا

يا  مذاثره و معام ه وهاگانه بـرا  تـأمين مـالي خـاروي،      يزيده زيرا ؛بر و پرمخاطره باشهيزيده
 ط به. نمايدهگي و يمچدين يزيده بالا  ورشكستگي بالقوه در آيدهه را مي  يزيده
( ارائـه شـهه اسـت، آنهـا مـهلي را      1993 -1998)در مقالاتي ثه توسط فـروت و يمكـاران        

ثده. تأمين مالي خاروي نسـبت بـه تـأمين     زا مييا  وامانهگي را درون انه ثه يزيده پيشدهاد داده
بيشتر  را در بر دارد ثه ناشي از نواقصي است ثه در بازار سرمايه ووود دارد.   مالي داخ ي يزيده

توانه ناشـي از ثـايش ارزش شـرثت باشـه. اگـر       آور  ميديگر، نوسان و تغيير در سود عبارتبه
آورنـه يـا    يايي ثه بـه بـار مـي    يا  تأمين مالي داخ ي مواوه شونه، يزيده يا با محهوديتشرثت

يـا    يـا  فرصـت   بالاتر از افزايشي خوايه بود ثه در مدابع خاروي است و يـا بيشـتر از يزيدـه   
مشكل تأمين مالي خاروي برا   ،ك گريزتر باشهباشه. يرچه بانك ريس گذار  خاروي مي سرمايه

( ثايش ريسك يميشه برا  بانك 1998بدابراين در مه  فروت و استين ) ؛شود تر مي آن غامض
مهيريت ريسك بهيده بانـك   رايبردثارگير  برا  به ياييشود. پيشدهاد گريز توصيف ميريسك

 ـ يـا  ثدتـر    باشه ثه با پوشش ث يـه ريسـك   قابل ارائه مي ذير ارزش بانـك را حـهاثرر ثدـه.    پ
يـا  نـاچيز و يـا حتـي بـهون يزيدـه        ا  ثه پوشش ريسك در بازاريا  سرمايه با يزيده گونه به

 .[1] صورت پذيرد
يـا  اسـلامي يـا    بانـك   در مجموع، فرض بر اين است ثه حهاثرر ثردن ارزش، تابع يـهف      

طريـق ثـايش يزيدـه سـرمايه را      متعارف است و مهيريت ريسك حهاثرر ثردن ارزش بانـك از 
ثده اگر مدابع و ذخاير داخ ي ثافي در دسترس است مـورد   ثه ترغيب ميطور به ؛ثده توصيه مي

 بردار  به عمل آيه. گذار  وذاب بهره يا  سرمايه استفاده واقع شونه و از مزيت
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مدلتحقيق.3

باشه. در مرح ه صـفر،   مي 2و  1و  0مه  مورد نظر مربوط به بانكهار  و در سه دوره زماني      
ثده. در مرح ه  گذار  مي اش تصميم گرفته و سپس سرمايه بانك اسلامي در مورد ساختار سرمايه
و نشـان داده   ثده. در آخرين مرح ه مه  ثامـل گير  مياو  بانك در مورد فروش بهيي تصميم

پوشـش و   رايبـرد ز طريـق  شود ثه بانك به تابع يهف صحيح در حهاثرر ثردن ارزش خـود ا  مي
  .[1] ثدهميمهيريت ريسك دست پيها 

 
گذاريالف(مرحلهصفر:ساختارسرمايهوتصميماتسرمايه

توانه ترثيبي از بهيي ب دهمهت و حقوق صاحبان سهام باشـه.  مدابع سرمايه بانك اسلامي مي     
)G(يك بانك اسلامي در مورد انتشار پرتفويي از اوراق بهادار (t = 0)رو در زمان صفر از اين

t
با  

ثده. سود يـا بـازديي تصـادفي ايـن      گير  مي گذاران در قالب قرارداديا  بازخريه تصميم سرمايه
مشخل و پرداخت خوايه شه. بـرا    t = 2گذار  به صاحبان اوراق قرضه در زمان  سبه سرمايه

يا  قرض دادن و قرض گرفتن در بازاريا  سرمايه برابر با  شود نرخ ساده ثردن مه ، فرض مي
اش از  گيرد ثه چه مقهار از سـرمايه  تصميم مي t = 0يمچدين بانك اسلامي در زمان  صفر است.

ايـن اسـت ثـه     t = 0ان طور اخل، تصميم بانك در زمهباشه. ب (E)محل حقوق صاحبان سهام 
توانـه بـه    گذار  شود. ايـن مـي   سرمايه (F)چه مقهار از سرمايه در سهام يعدي در دارايي ريسكي 

توسعه مالي با استفاده از مرابحه تعبير شود ثه ما به التفاوت درآمه و يزيده مالي اسـت. در ادامـه   
)G(بايه در اوراق بهون ريسك 

s
گـذار  شـود ثـه بـا يـهف       رضه دولتـي سـرمايه  مرل اوراق ق 

گـذاران و يـا پاسـخ بـه تقاضـايا       شونهگي و برا  پوشش دادن انصراف غيرمدتظره سـپرده  نقه
بايـه در مـورد ايدكـه چـه      (. يمچدين بانـك 1999باشه )سايهنبر  و استرايان،  گيرنهگان مي وام

گر اين اسـت ثـه ذخيـره قـانوني     گير  نمايه. فرض دي مقهار ذخيره قانوني نگههار  ثده تصميم
 ثاملاً نقه و بهون پرداخت سود است. 

گرفتـه   t = 0گذار  توسـط بانـك در زمـان     تصميمات مربوط به سرمايه و يمچدين سرمايه     
شونه. يـر بانـك محـهود بـه     شود اين تصميمات مشمو  يزيده مستقيم مي شود و فرض مي مي

( 2004صورت مهلي است ثه توسط ثوپكي و وان ياوس )مه  توابع دروه دو استانهارد يزيده به
صورت زيـر و بـه شـكل دروـه دوم خـاص مـه  داده       يا  بانك به ارائه شهه است. توابع يزيده

 افزايش يابده.  Eو  Gs ،D ،Fتوانده با تووه به مقهار  يا  نهايي مي انه و يزيده شهه
 

22                                               (1) يزيده اوراق قرضه دولتي:
sG

G)/g(C   

22                                                   (2)  يا:يزيده سپرده D)/d(C
D
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22                                                         (3) يزيده تامين مالي: F)/f(C
F
 

22                                             (4) حقوق صاحبان سهام:يزيده  E)/e(C
E
 

 
يا  مدابع بانكي  پارامتريا  يزيده در رابطه با يزيده eو  g ،d ،fثه      

j
C  .يستده

s
G  اوراق

حقوق صاحبان سـهام يسـتده. بـا     Eتامين مالي بانك و  Fنقل و انتقا  سپرده،  Dبهادار دولتي، 
يـا    شود ضرور  است بانك ا  ثه لازم است نگههار  شود، فرض مي تووه به حهاقل سرمايه

اسلامي مقهار  از حقوق صاحبان سهام را ثه معاد  بخشي از تامين مالي بانك و درصـه ثـابتي   
 از نقل و انتقالات سپرده است را ثدار بگذارنه.


ب(دورهاول:تصميماتفروش

ثده ثه از اين طريق يزيده  بانك اسلامي در قرارداد فروش از شكل مرابحه استفاده مي     
(m)واقعي مسكن را پس از حاشيه سود  
ثه به آن اضافه شهه را برا  فروش مسكن به  1

نرخ  برا  مرا مبدا )رحا ، سود با اضافه ثردن به ي ثده. به قيمتي بالاتر به مشتر  اعلام مي
   شود. اگر قرارداد در زمان( تعيين مي2پايه تامين مالي باضافه مابه التفاوت نرخ وام و نرخ سپرده

t = 0  تدظيم شود، بانك اسلامي وريان ثابتي از درآمه را در ثل دوره قرارداد خوايه داشت. در
ير ثده، بانك اسلامي در معرض ريسك اگر نرخ تامين مالي پايه بازار تغي t = 1ثه در زمان حالي

لذا برا  پوشش ريسك در برابر تغيير در نرخ بهره بازار، بانك  ؛نرخ بهره قرار خوايه گرفت
گيرد ثه بخشي از قرارداديا  مرابحه مسكن يا ثل آنها را به شخل ثالث  اسلامي تصميم مي

 بفروشه.  t = 1در زمان
تصادفي برابر  بازديي hشود. موقيعت  نشان داده مي hا ب 3تعهاد قرارداديا  مرابحه مسكن     
بيانگر نرخ تأمين مالي  rاست و  t = 0نرخ سود در زمان  mايجاد خوايه ثرد، ثه  h(m-r)با 

شود. اگر امروز قرارداد فروش مدعقه شود، با بالاتر  محقق مي  t = 1نقه  در آيدهه است ثه در 
ثده و ممكن است با سود بالاتر  لامي مزيت رقابتي پيها ميرفتن نرخ پايه تأمين مالي، بانك اس

 ،شود آورد به درآمه بالاتر  دست پيها ثده. بازديي ثه از فروش موقعيت حاصل  دست ميهثه ب
يا  سودآور  در پروژه t = 2توانه در مرح ه بعه توسط بانك اسلامي مجهداً در زمان  مي

 گذاران بازديي بالاتر  را به ارمغان آورد.گذار  شود و يا برا  سپرده سرمايه
 
 

                                                 
1. Mark-up 
2. Spread  

3. Housing contract  
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ج(دورهدوم:تحققجرياننقدي

يـا  فـروش    يا  بهون ريسك، موقعيت بازديي و وريان نقه  ثه از دارايي t = 2در زمان      
شود در  ناشي مي t =0در زمان   گذار  مجهد و ميزان افزايش سرمايه يا  سرمايه بهيي، موقعيت
 ثده:  ثده. فرض بر اين است ثه بانك اسلامي سودش را حهاثرر ميقق پيها ميبانك اسلامي تح

 

jDfsGEt CDrrmhFrGrErGMax  )( (5)                     
 

 ثه محهود به قيه ترازنامه است:
 

EDDFGF
s

 (6)                                                       
 

بخشي از تأمين مالي بانك است ثه لازم است به عدـوان ذخيـره قـانوني نگهـهار       ثه      

Gدرصه ثابتي از مبادلات سپرده،  شود، 
r  ،نرخ اوراق قرضه دولتي

L
r   ،نرخ تامين مـاليD

r 

Eنرخ مبادلات سپرده و بالاخره 
r   بازده مورد نياز حقوق صاحبان سهام است. با اسـتفاده از ارزش
 فع ي يامي تون خواييم داشت: 

 
(7)             

k()(H(                                                                          (8)و يا   
     

 (، شرايط بهيدگي زير قابل احصاء است:7از معادله )
 

(9 )      1/ tG 
(10 )    

ss
gGrGG/ 

(11)     eErE/
E 

(12)     fFrFF/ 
(13 )     dDrDD/ 
(14)    rmh/  

 و در ادامه: 

(15 )    rmGt/h  

)EDDFGF(CDr)rm(hFrGrErG(H
sjDfsGEt
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(16)     gGsrG/rmGs/h 
(17)     eErE/rmE/h 
(18)     fFrF/rmF/h 
(19)     dDrD/rmD/h 
 

را بـا تووـه بـه     hنرخ تغيير در  19تا  15بدابراين معادلات      
t

G ،
s

G ،E ،F  وD   را نشـان
ديه. افزايش يا ثايش در  مي

t
G،s

G ،E ،F  وD  بستگي به ارزشm  وr    دارد. با افـزايش نـرخ
 بدـابراين  ؛افزايش خوايـه يافـت   rنيز به يمراه  mبهره، 

t
G،

s
G ،E  ،F     يـم افـزايش خوايدـه

توانه تصميم بگيرد ثه در خلا  زماني ثه نـرخ بهـره    توان گفت ثه بانك اسلامي مي داشت. مي
اش تجهيه ساختار ثده تا از طريق فروش دين ريسك خودش را  گذار  يابه در سرمايه افزايش مي

يـا  بـالقوه در    گـذار   ثايش ديه و مدافع يا بازديي ثه از طريق مهيريت ريسك ساير سـرمايه 

t
G،

s
G ،E ،F آيه را رقم زنه. دست ميهب 
افـزايش   Dباشه، نرخ تغييـر در   rثمتر از  mديه در صورتي ثه ارزش  ( نشان مي19معادله )     

خوايه يافت. ثه دلالت بر اين دارد ثه با ثايش نرخ بهـره بـازار و غيروـذاب شـهن آن، بانـك      
ديه ثه بهيي مرابحه مسكن خودش را نگه دارد و به بخش ثالـث نفروشـه و    اسلامي ترويح مي

شـود ادامـه ديـه. نتيجـه ايـن       به دريافت وريان ثابتي از درآمه ثه از خريهار مسكن عايهش مي
 انهاز بانك اسلامي افزايش يابه. يه شه ثه مبادلات پسخوا
( اسـت. ايدكـه بانـك    2004ه نتايج سبدويان و اسـترايان ) ئيا  اين مقاله در راستا و مو يافته     

اسلامي برا  ثايش در ريسك خودش در يدگام تغيير نرخ بهره از طريق فرايده فروش دين ثه 
توانه  ده. با استفاده از فروش دين، بانك اسلامي ميث مطابق با اصو  شرع مقهس است عمل مي

 يا  سودآور ارزش خود را بالا ببرد. گذار  در مواوهه با مخاطرات سرمايه

 
 گيرينتيجهبحثو.4

يا  اسلامي قادرنه از طريق فروش بهيي مسكن يا مرابحـه در  بانك بر اساس اين پژويش،     
شود ارزش خودشان را حهاثرر ثدده.  يا  بهره حادث مي فرايده مهيريت ريسكي ثه از نوسان نرخ

و تصميم بـه فـروش    يا گذار  از طريق ساختن مهلي ثه با تووه به ساختار سرمايه بانك، سرمايه
يا  بهره است، نشان داده شهه ثه بازديي ثـه بـا    گرفتن بهيي است ثه با ووود نوسان در نرخ

ثـه انجـام   در صـورتي  ؛ثدـه  ثسب درآمه اضافي ميشود، بانك را قادر به  فروش دين حاصل مي
اسـلامي از طريـق مدـافع     يـا  يا  سودآور بيشتر  تقبل شـود، ارزش بانـك   يا يا فعاليت طر 

 ثده. ثايش ريسك افزايش پيها مي
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يا  بانك اسـلامي تحقيقـات بيشـتر  در ايـن      ا  از مه  يافتهبا استفاده از چارچوب توسعه     
يايي ثه شامل قرارداديا  تامين مالي مبتدي بر بهيي يا مبتدـي بـر    زميده قابل انجام است. مه 

حقوق صاحبان سهام )مانده مرابحه يا مشارثت( و يا ترثيبي از ايـن دو در مـه  حـهاثرر ثـردن     
سازد تحقق وريان نقه  بانك اسلامي را  يشگر را قادر مييا پژو ارزش بانك است. اين چارچوب

پوشش ريسك برا  مهيريت ريسك در ارتباط با دو روش تـامين  مداسب  رايبرددر زمان اورا  
 .[5] مالي مورد تجزيه و تح يل قرار ديه

امكـان خريـه و فـروش ديـون و مطالبـات       ،يـا ل مهم در بحث مطالبات بانـك ئكي از مساي     
خريه و فروش بهيي خصوصـا ثمتـر از قيمـت اسـمي آن بـه شـخل ثالـث         است. اگر دار مهت

يـا  اقتصـاد  و   يا و بدگاه)تدزيل( صحيح باشه، رايكار مهمي برا  تامين مالي در اختيار بانك
دار خود از اشـخاص  توانده مطالبات مهتيا و ساير فعالان اقتصاد  ميگيرد. بانكدولت قرار مي

صورت اسداد متحهالشكل درآورده و عدهال زوم در بازار به فروش رسانده و از ا بهحقيقي و حقوقي ر
 .[6] مهت خود را تامين ثددهاين طريق نيازيا  ثوتاه

يا  مربـوط بـه آنهـا ووـود دارد. غالـب      لا هيا  فقهي متفاوت و استدر اين زميده ديهگاه     
خـويي، امـام خميدـي، سيسـتاني، مكـارم      فقها  گذشته و معاصر مانده سيه يـزد ، برووـرد ،   

شيراز ، تبريز ، وحيه خراساني و زنجاني معتقهنه ثه بيع دين مط قـا صـحيح اسـت و خريـهار     
بدابراين اغ ب فقهـا  شـيعه در طـو  تـاريخ      ؛شود ثه مهيون بهيكار استمالك تمام ديدي مي

الوسي ه سـفته را  در ثتاب تحرير دانده. البته امام خميدي )ره(خريه و فروش دين را مط قا وايز مي
ثدده. نوع او  را وايز و نوع دوم ثه حكايت از دين واقعـي  به دو نوع حقيقي و صور  تقسيم مي

 دانده.ثده را باطل مينمي
شهه در فقه شـيعي در خصـوص خريـه و    مطر  يا  مي توان از مجموعه مباحث و استهلا     

 [:6] اقتباس و بيان ثرده فروش دين نتايج زير را به صورت خلاص
 تم يك دين در مقابل عوض، ماييت بيع دارد.

توانه بيشـتر از  ولي خريهار نمي ؛دار( در مقابل پو  ثمتر صحيح استتم يك دين موول )مهت. 1
 آنچه ثه پو  داده، از بهيكار دريافت ثده.

 تم يك دين موول به صورت نسيه صحيح است.. 2

  ثمتر به صورت تاخت زدن و ص ح صحيح است و مشتر   تمام دين مبادله دين موول با پو. 3
 توانه بگيرد.را مي

 اگر دين، پو  باشه، معام ه با پو  ثمتر از آن شبهه ربا نهارد، چون از معهودات است.. 4

يا دين در حقوق ايران به تدزيل اسداد تجار  از طرف بانك پيش از اين عمهه بحث بيع     
نامه موقت اسداد و اوراق تجار  و عم يات مربوط به خريه دين بر مبدا  آيينمحهود بود و 
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به تصويب رسيهه بود و متعاقبا در شورا   26/8/1361مقررات اورايي آن، ثه در و سه مورخ 
نگهبان نيز مطر  و با اثرريت آراء مخالف با شرع و قانون اساسي شداخته نشهه بود، انجام 

 پذيرفت. مي
اساس  بر بانكهار  اسلامي و يا  استا  رفع مشكلات و استفاده حهاثرر  از ظرفيتر در     

ايران، عقود  ساله پدجم توسعه ومهور  اسلامي قانون برنامه پدج 98تك يف مقرر در ماده 
بهون ربا )بهره( افزوده  گانه استصداع، مرابحه و خريه دين، به فصل سوم قانون عم يات بانكي سه

. در لايحه برنامه ششم [8] رسيهه است امه اورايي آن نيز به تصويب ييأت وزيرانن شهه و آيين
اين لايحه به ابزاريا  بهيي  4توسعه يم بازار بهيي مورد تووه اساسي قرار گرفته و ماده 

 .[9] شهه استاختصاص داده 
الذثر در  نامه اورايي فوق آيين 90شورا  پو  و اعتبار نيز در اورا  تك يف مقرر در ماده      

يا  دولتي، بانك و به ث يه خريه دين را تصويب  خود، دستورالعمل 25/5/1390 و سه مورخ
 .[5] ثرده استغيردولتي، شرثت دولتي پست بانك و موسسه اعتبار  توسعه، اعلام 

از وم ه عقود  است ثه يرچده تاثدون دارا  دستورالعمل اورايي در مورد  عقه خريه دين     
 وليكن به شكل يك عقه مستقل در قانون عم يات بانكي بهون ربا مطر  نبوده است. با آن بوده،

خهماتي  اورا  ضوابط وهيه اين عقه در شبكه بانكي ثشور، مشكل بسيار  از واحهيا  توليه ،
عدوان شخل ه شه. براساس عقه خريه دين، بانك يا موسسه اعتبار  بهو بازرگاني مرتفع خواي

نقه  از داين  دار بهيكار را به ثمتر از مب غ اسمي آن به صورت توانه دين مهت ثالث، مي
 .[7]ثده فرايم  و بهين ترتيب مووبات رفع مشكلات نقهيدگي اين واحهيا را ثردهخريهار  
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