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ربالگریرویکردهای   در بازار سرمایه اسلامی غ
مجتبی کاوند
1 

 

 چکیده

وه بر بانکداری یعنی علا ستت دوگانه اهای مالی در بسیاری از کشورهای اسلامی از جمله مالزی، اندونزی، امارات، قطر و غیره به صورامروزه نظام

ز این رو بسیاری ا. از عالیت داردفشورها اسلامی، بیمه اسلامی و بازار سرمایه اسلامی؛ بانکداری متعارف، بیمه و بازار سرمایه متعارف نیز در این ک

 هاهای این شرکتت بودن فعالیتها تردید دارند چون در مورد منطبق با شریعگذاری در سهام شرکتگذاران در این کشورها در مورد سرمایهایهسرم

 ابهام دارند.

در نظام . اندابداع نموده ربالگری رایند غفرآ اندیشمندان مالی اسلامی به منظور تمایز میان اوراق بهادار منطبق با شریعت و اوراق بهادار غیرشرعی،

ه یورس اراادار غیرشرعی لیست شده در بها غیر مجاز وجود داشته باشد که ممکن است اوراق بهمالی دوگانه این پتانسیل وجود دارد که برخی از فعالیت

گذاری و کسب سود و چگونگی سرمایه گذاران در موردبه سرمایه نماید. هدف از ایجاد فرآیند غربالگری شناسایی عناصر غیرمجاز شرعی و آگاهی دادن

پاکسازی  رساندن به منظور های مجاز است. بنابراین، نقش متخصصان مؤسس رویکرد غربالگری کمک کردن و یارینیز افزایش ثروت از طریق راه

گذاران برای شود تا سرمایهیه صورت عمومی منتشر و افشا مها است. تصمیم شرعی در مورد اوراق بهادارها معمولاً ببازار سهام از ناخالصی

ابداع  الی اسلامیمادهای مختلف در این گزارش رویکردهای مختلف غربالگری که توسط نه گذاری در سهام درست اقدام نمایند.گیری و سرمایهتصمیم

 شود.شده است، تبیین می

 

 معیارهای غربالگریروش کیفی، ، میروش ک، غربالگری، نظام مالی دوگانه: کلیدی کلمات
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 مقدمه

اند، بداع نمودهبالگری را افرآیند غر ،منظور تمایز میان اوراق بهادار منطبق با شرع و اوراق بهادار غیرشرعیمتخصصان به

رد ک ه برخ ی از داسیل وج ود این پتان دوگانه بسیار با اهمیت است. در نظام مالیدوگانه  مالیبنابراین این رویکرد در نظام 

ایجاد از  ه نماید. هدفیاراغیرشرعی لیست شده در بورس  بهادار کن است اوراقمکه م ها غیر مجاز وجود داشته باشدفعالیت

گذاری و کسب رمایهسدر مورد چگونگی گذاران شناسایی عناصر غیرمجاز شرعی و آگاهی دادن به سرمایهفرآیند غربالگری 

ری کمک ک ردن و مؤسس رویکرد غربالگ های مجاز است. بنابراین، نقش متخصصاناز طریق راهسود و نیز افزایش ثروت 

ارها معمولاً ب ه ص ورت تصمیم شرعی در مورد اوراق بهاد ها است.پاکسازی بازار سهام از ناخالصی به منظوریاری رساندن 

 م نمایند.گذاری در سهام درست اقداگیری و سرمایهگذاران برای تصمیمتا سرمایه شودعمومی منتشر و افشا می

ی عملک رد آت ی فت س ود ب ر مبن اپتانسیل دریا وکند مالک سهام شرکت میگذاران را گذاری در سهام سرمایهسرمایه

ن ای اص ول ه ای مج از ب ر مبی هستند ک ه فعالی تیها، سهت=ام شرکتهای اسلامیشرکت برای آنان وجود دارد. سهام

س فرآین دی ک ه ب ر اس ا ای از سوی کمیته فقهای شرعیها تأیید شده و به صورت دورهاین سهمدهند. اسلامی انجام می

ش رکت الزام ات ه آیا کشوند. این فرآیند بدین منظور ایجاد شده است شود، بازنگری میغربالگری سهام اسلامی نامیده می

ه ای غیرمج از ش رعی گ ذاریند تا از س رمایهکگذاران کمک میشرعی را رعایت کرده است یا خیر. غربالگری به سرمایه

های منطبق با شریعت هخای غربالگری شرعی متفاوتی در بازار به منظور غربالگری سهمدر طول زمان، روش اجتناب کنند.

 های مختلفی توسعه داده شده استت که عبارتند از:ها توسط گروهاین روش ایجاد شده است.

 ؛FTSEد داوجونز وهای طراح شاخص ماننشرکت الف.

 ؛IdeaiRatingsو  Shariah Capitalشرکت ه خدمات شرعی مانند یهای اراب. شرکت

 ؛STANLIBگذاری مانند گروه المیزان و گروه های سرمایهج. مدیران صندوق

 ی و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی؛د. نهادهای تدوین استاندارد مانند سازمان حسابدار

 انند کمیسیون اوراق بهادار مالزی.ه. نهادهای نظارتی م

 ردهای مختلف غربالگریرویکانواع 

 S&P داوجونز یغربالگر کردیرو .1

 ی بخشیرغربالگالف. 

ه ای ان و کمیت ههای زیر ناسازگار با ش رع هس تند. اک  ر خبرگ بر اساس پارامترهای مصوب هیئت نظارت شرعی، فعالیت

گ ذاری ب رای س رمایه ازگار هس تند و در نتیج هس با احکام شرعی نا ،هاآنشرعی معتقدند که این صنایع و ابزارهای مالی 

های تنب اکو و ص نایع دف اعی اسلامی مناسب نیستند. اگرچه هیچ اجماعی میان خبرگان شرعی در زمینه ممنوعیت شرکت

مد حاص ل از م وارد زی ر درآگذاری انجام نشود. ها سرمایهاند در این فعالیتهای شرعی توصیه کردهوجود ندارد، اک ر کمیته

 درصد درآمد شرکت را تشکیل دهد. 5تواند بیش از نمی

 الکل .1
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 تنباکو .2

 محصولات مرتبط با گوشت خوک .3

 خدمات مالی متعارف )بانکداری، بیمه و غیره( .4

 های دفاعیسلاح و فعالیت .5

 تفریحات )هتل، کازینو/ قماربازی، سینما، موسیقی، غیره(. .6

در ان د، بن دی ش ده( تقس یم8000بندی اختصاصی منحصر به فرد به عنوان م الی )م طبقهی که بر اساس سیستیهاشرکت

 دارای صلاحیت هستند مانند:که شرکت به عنوان نهاد مالی اسلامی فعالیت نماید صورتی

 های اسلامیبانک .1

 های بیمه تکافلشرکت .2

ان د، بن دی ش ده( طبق ه8600ان مس تلالات )بندی اختصاصی منحصر به فرد به عنوی که بر اساس سیستم طبقهیهاشرکت

 حیت هستند.دارای صلاوکار آن را در چارچوب اصول شرعی هدایت نماید های شرکت، کسبها و فعالیتچه داراییچنان

 غربالگری مبتنی بر حسابداریب. 

ای نس بت م الی فیلتره های باقی مانده ب ر اس اس های غیرقابل قبول، شرکتهای دارای فعالیتشرکتاولیه بعد از حذف 

رقابل پذیرش یا با های با نسبت بدهی غیشوند. فیلترها بر اساس معیارهای مصوب کمیته نظارت شرعی، شرکتارزیابی می

 د.نکندرآمد بهره را حذف می

 درصد باشد: 33همة موارد زیر باید کمتر از 

 ماهه 24نسبت مجموع بدهی به میانگین ارزش بازار  .1

 تهماهه گذش 24قد و اوراق بهادار مبتنی بر بهره به میانگین ارزش بازار نسبت مجموع وجه ن .2

 ماهه گذشته 24های دریافتنی به میانگین ارزش بازار حساب .3

ه ای تبسز ناری فراتر ری مبتنی بر حسابدای که بر اساس ارزیابی اول سازگار با شریعت هستند و بر اساس غربالگیهاسهم

دو ودة ح داک ر مح دمانن د ک ه ای ن نس بت در زیابی دوم در صورتی منطبق با شرع باقی میحداک ری هستند، بر اساس ار

کت منطبق ب ا ، سهام شراگر حداک ر برای دو دوره ارزیابی متوالی نقض شود امتیازهای مجاز باشد. بنابراین، ی سقفدرصد

، سهام ش رکت ف وراً نقطة درصدی باشد (فرباگیر )ضربه های فوق بالاتر از دو محدودةشریعت نیست. اگر هر یک از نسبت

 شود.ناسازگار با شریعت اعلام می

را اح راز  حس ابداری ی که بر اساس ارزیابی اول منطبق با شریعت نیستند اما همه معیارهای غربالگری مبتن ی ب ریهاسهم

هام هر سه نس بت را سراین، اگر د. بنابندرصدی مجاز باش 2 حداک ر محدودةچه در کنند، منطبق با شریعت نیستند چنانمی

دو درصدی دودة متر از محکبرای دو دورة ارزیابی متوالی احراز کرده باشد، منطبق با شریعت خواهد بود. اگر سه نسبت فوق 

 شود.سازگار با شریعت اعلام میباشد، سهام شرکت فوراً 

ر اس لامی داوج ونز د به عنوان عناصر ش اخص ب ازاتواننهای حسابداری و بخشی را احراز نمایند، میی که غربالیهاشرکت

 باشند. 
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 سازی سودج. خالص

شود. ای ن نس بت ب ه ه مییسازی اراسازی سود برای مشترکین شاخص در سطح اجزا به منظور اهداف خالصنسبت خالص

 شود:صورت ذیل محاسبه می

سودها × درآمدهای غیرمجاز()کل درآمد /  

ه ای مل فعالی ته ای غیرمج از ش رعی ش امه انواع درآمد یا سودی است که از از فعالیتکه درآمدهای غیرمجاز شامل ه

 شود.غیرمجاز و بهره حاصل می

 گذاری المیزانرویکرد شرکت مدیریت سرمایه .2

 پذیروکار شرکت سرمایهالف. کسب

ق بهادار هر شرکتی که در اورا گذاریکت باید حلال و در راستای دستورات شریعت باشد. از این رو سرمایهرفعالیت اصلی ش

لحه، صنعت پورن یا های الکلی، تنباکو، محصولات خوک، ساخت اسوکار بانکداری متعارف، بیمه متعارف، نوشیدنیدر کسب

 های مرتبط فعالیت دارد، غیرمجاز است.فعالیت

 هاب. نسبت بدهی به کل دارایی

عری ف ش ده اس ت. اوراق تدهی در این رویکرد، هرگونه بدهی با بهره درصد باشد. ب 37نسبت بدهی به دارایی باید کمتر از 

 شوند.قرضه بدون کوپن و سهام ممتاز نیز هر دو طبق این تعریف بدهی محسوب می

 هاهای ناسازگار با شریعت به مجموع داراییگذاریج. نسبت سرمایه

در ه ر اوراق  گ ذارییهدرصد باشد. سرما 33د کمتر از ها بایهای ناسازگار با شریعت به مجموع داراییگذارینسبت سرمایه

 بهادار غیرشرعی باید برای محاسبه این نسبت در نظر گرفته شود.

 الص درآمد غیرشرعیخ -د. نسبت درآمد غیرشرعی به مجموع درآمدها

به اضافة هر گون ه  لصدرصد باشد. مجموع درآمد شامل درآمد ناخا 5نسبت درآمد غیرشرعی به مجموع درآمد باید کمتر از 

 شود. ن داده میبه مستحقیعنوان خیریه به درآمدهای غیرحلال باشد. این مبلغ درآمد دیگر عاید شده توسط شرکت می

 هاهای غیرنقدشونده به مجموع داراییه. نسبت دارایی

هایی غیرنقدشونده شامل داراییهای درصد باشد. دارایی 25باید حداقل ها های غیرنقدشونده به مجموع دارایینسبت دارایی

 پذیر است.ها فقط به قیمت اسمی امکاناست که از لحاظ شرعی معاملة آن

 های نقدشونده به قیمت سهامو. نسبت خالص دارایی

های نقد شونده هر س هم ب ه تر باشد. خالص داراییهای نقدشونده هر سهم بیشقیمت بازار هر سهم نباید از خالص دارایی

 شود:ر محاسبه میصورت زی

 ها(یمجموع دارای -های غیرنقدشونده دارایی -ها تعداد سهام / )مجموع بدهی
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طریق فرمول زیر  گذاران شرکت مربوطه باید سود تقسیمی را ازسازی سود به معنای آن است که سرمایهنسبت خالص

 سازی کنند:خالص

 درآمد تقسیمی دریافت شده × سود تقسیمی نسبت خالص

 مالزی یکرد کمیسیون اوراق بهاداررو .3

رب الگری ش رعی در فرآیند غ یرویکردهای متفاوتو غیره،  FTSEچندین شاخص اسلامی نظیر داوجونز، به علت ظهور 

 رع نبودنمنطبق با ش برایشورای مشورتی شرعی را اصلی  هایبرای م ال کمیسیون اوراق بهادار مالزی، معیاروجود دارد. 

 داند:به صورت ذیل میرعی ها از ششرکتسهام 

 ؛خدمات مالی مبتنی بر ربا .1

 قمار و بازی؛ .2

 یا محصولات مربوطه؛ساخت یا فروش محصولات غیرحلال  .3

 بیمه متعارف؛ .4

 های تفریحی که از لحاظ شرعی مجاز نیستند؛فعالیت .5

 ی یا محصولات مربوطه؛یتنباکوساخت یا فروش محصولات  .6

 بهادار غیرشرعی؛ کارگزاری سهام یا معاملة سهم در اوراق .7

 ی که به لحاظ شرعی مجاز نیستند.یهاسایر فعالیت .8

غربالگری مبتنی  ی دردیگر دهندة اولین گام در غربالگری هستند، گامنشانبرخلاف معیارهای اصلی مورد اشاره در بالا که 

 ارتند از:یارها عبکند. این معی مییفرآیند انطباق شرعی را در سهام نهاکه  وجود داردبر معیارهای اضافی 

 درصد نباشد؛ 33مجموع بدهی سررسید نشده بیشتر از  .1

 درصد باشد؛ 33های دریافتنی کمتر از حساب .2

 درصد باشد. 5درآمد از محل بهره کمتر از  .3

 ج ودرهای سرمایه اسلامی وای در ارتباط با تأیید محصول در حوزة اوراق بهادار در بازاشناسی ویژهروشرویکرد و بنابراین 

وراق بهادار را ادر مورد  تصمیم خروجی منجر خواهد شد. نتیجه و خروجی این فرآیند ویژه، دیدگاه شرع دارد که به نتیجه و

هادار در ادامه تش ریح باوراق  رشناسی تأیید محصول دافشا خواهد کرد که آیا آن اوراق منطبق با شرع هستند یا خیر. روش

 خواهد شد.

 اق بهادار پذیرفته شده در بورسمعیارهای شرعی برای اور

گ داران در ب ورس به منظور معرفی اوراق بهادار منطبق با شرع به س رمایه 1999در سال شاخص سهام شرعی کوالالامپور 

توسط شورای مشورتی شرعی مالزی معرفی شده است؛ بن ایراین فرآیند غربالگری شرعی  ی براییمالزی ایجاد شد. معیارها

در م الزی دو گذاری اختیار تعیین معیارهای  خود برای سهام شرعی را ندارند. فرآیند غربالگری سرمایههای مدیریت شرکت

 شود.شود و برای عموم لیست میمنتشرمیشود؛ فهرست سهام مرتبه در سال انجام می
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ط با کالاها و خ دمات باهای اصلی شرکت در ارتتمرکز بررسی کمیسیون اوراق بهادار مالزی مبتنی بر فعالیت بر این اساس

شود، تش کیل یع میهای اصلی بازدهی شرکت را که در نهایت میان سهامداران توززیرا فعالیتپیشنهادی آن شرکت است. 

ه ای عالی تفاصول شرعی هستند ی ا خی ر. اگ ر  برخلاف ای نیاز است که مشخص شود که آییهاچنین فعالیتدهند. می

 شود.آن شرکت خاص از فهرست اوراق بهادار منطبق با شرع خارج میاوراق بهادار باشد، نشرعی شرکت 

 های اصلیمعیارهای فعالیت

 گیرند؛استفاده قرار می که آیا اوراق بهادار شرکت خاص منطبق با شرع است یا خیر، موردبرای تحلیل ایناین معیارها  .1

 گیرد؛هار معیار اصلی صورت میگیری بر اساس چبرای تحلیل اوراق بهادار لیست شده در بورس، تصمیم .2

 اند؛شرعی و اوصل شرعی عمومی به دست آمده این معیارها پس از مراجعة به منابع  .3

 های یک شرکت خاص تنظیم شده است.این معیارها بر اساس فعالیت .4

 معیار اول؛ ربا به عنوان فعالیت اصلی شرکت

های مالی اداره و شرکت های تجاریالی متعارف از قبیل بانکفعالیت اصلی شرکت مبتنی بر ربا است زیرا توسط نهادهای م

 فرماید:که می سوره مبارکه بقره است 276تا  275شود. این معیار مبتنی بر آیات می

وب و بد خران اخوارب کسانى که ربا مى خورند رفتار و کردارشان مانند شخص جن زده و فریب خورده شیطان است و چون»

ه پ س، ربا را حرام کرد گویند خرید و فروش هم م ل ربا است، با اینکه خدا خرید و فروش را حلال ومى دهند،را تمیز نمى

ناهى گدا دست بردارد، اى از ناحیه پروردگارش دریافت بکند، و در اثر آن موعظه ، از معصیت خطور کلى هر کس موعظهه ب

هى ش ده را تک رار نم آن عمل مر آن به دست خدا است اما اگر باز هکرده بود حکم گناه بعد از موعظه را ندارد، و ا که قبلاً

شوند( پیوسته ال مرتکب مىخدا ربا را )که مردم به منظور زیاد شدن م .(275) کند، چنین کسانى اهل آتش و در آن جاودانند

یش ه دل ب ه گن اه کافر پ دهد، و خدا هیچکند، و در عوض صدقات را نمو مىدهد، و به سوى نابودیش روانه مىنقصان مى

 .(«276دارد )آلوده را دوست نمى

 معیار دوم: شرکتی که فعالیت اصلی آن قمار است

 فرماید:ست که میآیات قرآنی اقمار، بازی و غیره است. این معیار بر اساس ی یهاچنین شرکتعملیات در حال اجرای 

 و قمار، کار شیطان است؛ خمراید ای کسانی که ایمان آورده"

 استدر اسلام  تحریم شدهمعیار سوم: فعالیت اصلی شرکت تولید و فروش محصولات و خدماتی 

 این موارد عبارتند از:

 پردازش، تولید و بازاریابی مشروبات الکلی؛ .1

 عرضة گوشت حرام مانند گوشت خوک و غیره؛ و .2

 غیره.فروشی وة خدمات غیراخلاقی مانند دیسکو، مشروبیارا .3

 است. ن کریماز قرآ سوره إسراء 32سوره مائده،  90و  3سوره بقره،  168ات این معیار مبتنی بر این آی
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 معیار چهارم: غرر )عدم اطمینان(

یامبر )ص( است پمتعارف. مبنای تحریم غرر حدیت مشهور  های بیمهفعالیت اصلی شرکت غرر است مانند معاملات شرکت

 «.نبی )ص( عن بیع اللاررنهی ال»: فرمایدکه می

 های ترکیبیتأیید محصول مالی در حوزة اوراق بهادار در شرکت

گیری میزان مشخصی هساخت معیاری مشخص برای اندازشناسی مورد استفاده در تأیید اوراق بهادار ترکیبی مبتنی بر روش

لیست شدن ضاوت در مورد قعنوان معیار برای هعموم البلواء و غرر یسیر را باین دیدگاه شریعت از عناصر تحریم شده است. 

ون اوراق به ادار، بر اساس نظر شورای مشورتی فقهی کمیس ی گیرد.عناصر ممنوع شده و مجاز در نظر میترکیب شرکت با 

کن د، ج اوز نم یتهای دارای سطح معینی از عناصر ممنوع که از معیار تعیین شده توس ط کمیس یون اوراق به ادار شرکت

 قرار گیرند.نند در لیست اوراق بهادار منطبق با شرع توامی

 تعریف شرکت ترکیبی

های ممنوع را نیز است اما برخی فعالیت عوکار ان منطبق با شرهای اصلی کسبشرکت ترکیبی شرکتی است که فعالیت

رخی شرایط ب ه ش رح بق با ها در فهرست اوراق بهادار سازگار با شریعت مطابدر نظر گرفتن این نوع شرکت دهد.انجام می

 :زیر است

ها اشاره ش د. ه آنباول گونه که در چهار معیار با اصول شریعت در تضاد نباشد همانهای اصلی شرکت باید فعالیت .1

 ؛های اصلی بسیار کم باشدبه علاوه عنصر حرام باید در مقایسه با فعالیت

 وجه عمومی شرکت باید خوب باشد؛ و  .2

کم  در آن بسیار ح برای جامعة مسلمین و کشور داشته باشد، و عنصر حرامت اهمیت و مصالهای اصلی شرکفعالیت .3

اند را نی ز در رفته شدهرا که توسط اسلام پذی عموم البلواء، عرف و حقوق جامعة غیرمسلمانباشد و موضوعاتی نظیر 

 بر گیرد.

 مبنای ساخت معیار

وع عناص ر ممن  ی مشخص اطمینان یافتن از این مس ئله اس ت ک هاساس نظر کمیسیون اوراق بهادار، هدف معیارهابر 

بن دی ش رکت ی اط در طبق هت ا میزان ی از احت باشداحتیاط  از بابتواند عنوان یک مبنا میکاربرد معیارها بهحداقل هستند. 

لزم ان و فس اد اواء، این بحث برای برخی عناصر سنتی نظیر مصالح، عم وم البل بر اساس طبقه مجاز فراهم گردد. ترکیبی 

های ابریشم توسط لباس پوشیدنشود نظیر شده است. م الی از این معیارسازی در فتاوا استفاده می حقوق غیرالمسلمین مبنا

 داند.می درصد نباشد، مجاز 50تر از نخ معمولی را در صورتی که بیشابریشم ترکیبی با نخ نسبت مردان که 

 یک سوم معیار

تواند ب رای اس تفاده ب ه داند که میرا یک محدودیت بسیار سخاوتمندانه می( %33/33یک سوم ) پیامبر اسلام )ص( شرط

در نظ ر گرفت ه میراث سعد ابن ابی و قاص  تواندمی موضوعاین  های ترکیبی در نظر گرفته شود.عنوان معیار برای شرکت
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 ث ذیل اشاره شده است:گونه که در حدیبه فقرا ببخشد همانهایش را قصد داشت داراییکه  شود

نمود  ابرازحساس خود را اسعد به پیامبر )ص( وقاص را ملاقات نمود که بیمار بود. روزی پیامبر اسلام )ص( سعد ابن ابی»

به فقرا هایش اییداربخشش در مورد وی از پیامبر )ص(  .وارد مرحلة آخر شده و مرگ وی نزدیک است بیماری و گفت که

ه ایش را ب ه وم دارای یسسعد آرزو کرد که دو ه ارث ببرد. بنابراین، ب داشت که ثروتش را ه یک دخترکدر حالی نمود سؤال

توان د ی ک دوم ی ا م یآ. سپس سعد پرس ید ک ه با این حال، پیامبر اسلام )ص( مخالفت خود را ابراز فرمودندفقرا ببخشد. 

زیاد  و این خیلی ستاامبر )ص( فرمودند: یک سوم کافی سپس پیهایش را ببخشد و پیامبر )ص( مجدد فرمودند خیر. دارایی

 «.است

توان د ب ه عن وان ی ک دهد و م یکفایت را نشان می %33/33بر مبنای این فرمایشات پیامبر اسلام )ص(، یک سوم یا 

اس تفاده در  عیار ب رایمآیا این شود این است که سؤالی که مطرح می مبنای فرموله کردن معیار استفاده شود.رهنمود برای 

ای ن  باقرا است. فبخشش آن به ذاشته شده و دارایی به ارث گزیرا این حدیث مربوط به های ترکیبی مناسب است؟، شرکت

زی را مق دار  استفاده شود یک حد بالای ترکیبی تعیینبرای تواند به عنوان معیار که این نسبت می انکار کردتوان مین حال،

 بیش از اندازه در نظر گرفته خواهد شد.تعیین شده،  بیشتر از درصد

 معیار مبتنی بر غبن فاحش

شود. تبر میمالی نامع منجر به معاملاتهیچ اختلاف نظری میان فقها وجود ندارد که غبن فاحش در شرع پذیرفته نیست و 

د. در نتیج ه، خواهد بو توسط شریعت پذیرفته شده و معاملة مالی معتبر از سوی دیگر، هیچ بح ی وجود ندارد که غبن یسیر

رجة غبن وابسته د، و این به شود بیش از اندازه در نظر گرفته شود یا نادیده گرفته ،غبنآیا این ابهام وجود دارد که جا در این

 ب ه نی از طراح ی ش ده  یری غبن وجود دارد و ممکن است منجر به اختلاف شود، معیارگاست. به خاطر ابهامی که در اندازه

 .داردنتشار نظر شریعت در مورد اوراق بهادار ات بیت 

 کمیسیون اوراق بهادار مالزی معیارهای زیر را بر مبنای نظر مذهب حنفی طراحی نموده است:

 درصد برای کالاهای معمولی؛ 5 -1

 شوند؛ و درصد برای حیوانات از قبیل حیواناتی که برای سواری استفاده می 10 -2

 های ثابت.درصد برای دارایی 20 -3

 های لیست شدهعنوان معیاری برای شرکته بههوج

گیرد. رار میقهای لیست شده در بورس سهام ه و تصویر بخشی از معیارهای شریعت است که مبنای تحلیل شرکتهوج

ه و توص یر هشود زیرا وجعنوان یک معیار استفاده میه و تصویر شرکت بههوجبر اساس نظر کمیسیون اوراق بهادار مالزی، 

 گردد:بنای زیر برمیبه سه م

منطبق ب ا ی است که یهاتصویر و وجه شامل منفعت عمومی و ترکیب فعالیتتصویر مبتنی بر مقاصد الشریعه:  .1

چن ین وج ه و  های هتل.پوشی هستند. برای م ال، فعالیتشرع نیستند ولی در عین حال کوچک و قابل چشم

 درصد دارد. 25تصویری، معیار 

مناقش ه اس ت و ممک ن  دهایی است که منافغ م وره شامل فعالیته: تصویر و وجریعهتصویر مبتنی بر صد الذ .2
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توان به ساخت پیش گیر اش اره ک رد. چن ین میحرام و زیان به شهرت شود. برای م ال، ساخت است منجر به 

 درصد دارد. 5وجهه و تصویری معیار 

طور عمده ی است که بهیهاشامل فعالیت بین مصالح و صدالذریعه: تصویر و وجههتصویر مبتنی بر فاکتورهای  .3

 مان را نش انتصویر ب دی از جامع ه مس لزمان مشابه با عنصر منفی که به سود جامعة مسلمان است ولی در 

میم در تص تصویری معیار مشخصی ن دارد و ونقل عمومی. چنین دهد. برای م ال، فروش مشروب به حملمی

 اق بهادار مالزی است.مورد آن مبتنی بر اختیارات کمیسیون اور

 رویکرد کیفی و کمی در فرآیند غربالگری در بازار سرمایه

 شود: رویکرد کمی و رویکرد کیفی.دو روش در فرآیند غربالگری استفاده می

 رویکرد کمی

ص د مش ارکت کمیس یون اوراق به ادار مبتن ی ب ر دراین روش، تص میم  درنخستین روش از طریق رویکرد کمّی است. 

ن کمیس یو. نیس ت س ازگارایجاد ش ده از طریق کمیسیون  که با سود و درآمد گروهی قبل از مالیاتاست که  ییهافعالیت

 کند.ایسه میدرصد مق 25درصد و  10درصد،  5اوراق بهادار این درصد را با معیاری که مشخص شده است از قبیل 

 رویکرد کیفی

 دومین روش از طریق رویکرد کیفی است.

 ؛ویکرد کیفی است )غیرکمی(این روش بک ر 

 وظی ر تص ویر از طریق ای روش، تصمیم کمیسیون اوراق بهادار مبتنی بر چندین فاکتور خارجی ش رکت اس ت ن 

 وجهه، مصالح و غیره.

  ش رکت لیس ت  گیری در مورد وضعیتمی که با شریعت منطبق نیستند به منظور تصمییهابرای فعالیتاین روش

 .دکنشده به معیار رجوع نمی

است ک ه  در ارتباط تصمیم کمیسیون اوراق بهادار در مورد وضعیت اوراق بهادار لیست شده با تصویر و وجهه شرکت

 بندی موردد اشاهر در ذیل بستگی دارد.این به طبقه

 شاخص باهمراه تصویر 

اگ ر ی از چی زی ذهن زیرا ادراک یا تصورشود تعریف میدیدگاه شریعت در مورد یک موضوع خاص  تصویرتعریف تصویر: 

 .از دیدگاه قانونی بی معنی است ،باشدنقانون شریعت  مبتنی بر

ق به ادار شاخص ی آید زی را کمیس یون اوراروش کمی به دست میها مبتنی بر تصویر با استفاده از تعیین وضعیت شرکت

 شود:ذیل دیده می که در موارد طورشوذ هماناین شاخص به دو فعالیت تقسیم میبرای معیار تصویر فرموله کرده است. 

 %25 -ها(ها و کلبههای هتلداری )شامل استراحتگاهفعالیتالف. 

های هتلداری منطبق با شریعت نیست به دلیل تصویر آن. این مس ئله ب ه تصویب نمود که فعالیتکمیسیون اوراق بهادار 
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ه ا در هت ل م لاک شود: ممیزان مشارکت باش گاهه مییراها اهتل است که توصط مدیریت های شبانهباشگاهدلیل وجود 

تص ویر منف ی ب ه عم وم الیت هتلداری عدهد. علاوه بر این، فه میینیست زیرا این بخش به کل مهمانان هتل خدمات ارا

 های هتلداری قرار داد.درصدی در مورد فاکتور تصویر برای فعالیت 25شاخص  ، کمیسیون اوراق بهادارهمین طوردهد. می

 5% -1ساخت یا بازاریابی پیشگیرب.

ت نیس ت. ق ب ا ش ریعکمیسیون اوراق بهادار تصویب نمود که به دلیل معیار تصویر، ساخت و بازاری ابی پیش گیرها منطب 

ده د ه نش ان م یدرصدی قرار داد. این تصمیم مبتنی بر مطالعاتی اس ت ک  5شاخص طور، کمیسیون اوراق بهادار همین

 شوند.اخلاقی نیز استفاده میای غیرهپیشگیرها برای فعالیت

 تصویر بدون شاخص

ش ود و ورد انجام م یبه طور معمول بر مبنای مورد به مها مبتنی بر تصویر، گیری در مورد وضعیت شرکتدر مورد تصمیم

زس ین روادار است. اگیرد. این روش مبتنی بر تصمیمات کیفی اتخاذ شده توسط کمیسیون اوراق بهها را در بر نمیشاخص

 تواند در موارد زیر به کار گرفته شود:می

 ة خدمات مشروبات الکلی در حمل و نقل عمومی؛یارا -1

 وکار مبتنی بر گوشت خوک؛کسب -2

 ها؛فروش مشروبات الکلی به رستوران -3

 های کازینو؛تصاحب شرکت -4

 تبلیلاات مشروبات الکلی؛ و  -5

 یعت نیستند.های پذیرفته شده در بورس که منطبق با شرشرکت دارسهام -6

 مبانی ارزیابی شریعت در مورد تحلیل تصویر

اص ول نی است ک ه است. این بدان معهای ترکیبی های شرکتها، بر اساس فعالیتاک ر تصمیمات در مورد تصویر فعالیت

ل ش رعی شوند. اصویمهای ترکیبی برای تحلیل تصویر نیز استفاده شرکتشرعی یکسان و مشابه مورد استفاده در ارزیابی 

 مورد استفاده دز مطالعات تصویر به صورت ذیل است:

 ارتباط تصویر و اصول شرعی

ش ود. استفاده می تر اشاره شد، برای ارزیابی وضعیت تصویر نیزگونه که پیشهای ترکیبی همانعی برای شرکتاصول شر

رای معی ار تص ویر ردن آن، اص ول زی ر ب تر کتر کردن و کاملبه منظور ایجاد ارتباط میان اصول شرعی و تصویر و روشن

 شود. سه اصل مهم عبارتند از:استفاده می

 مقاصد الشریعه -1

                                                                 
1 Condom 
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 صد الذریعه -2

 محل اتصال مقاصد الشریعه و صد الذریعه -3

 ای از روش کمیسیون اوراق بهادار مالزیخلاصه

ام ه تبی ین ک ه در اد ش ریعت اس ت شامل دو دستة مهم از اوراق بهادار منطبق بافرآیند غربالگری کمیسیون اوراق بهادار 

 خواهند شد.

 دو روش وجود دارد: روش کمی و روش کیفی:

باشد. درآمد ات میهای غیرمجاز در درآمد و سود شرکت قبل از مالیین روش، هدف محاسبة درصد فعالیتروش کیفی: در ا

 شود.ه میبرای آخرین سال مالی در صورت سود و زیان شرکت نشان دادو سود قبل از مالیات 

 محاسبة درصد به صورت ذیل است:

 ( و سود قبل از مالیات شرکت: تعیین درآمدها )مجموع درآمد1مرحلة 

 های غیرمجازگیری درآمد و سود قبل از مالیات از محل فعالیتی و اندازهی: شناسا2مرحلة 

 تعیین درصد به صوت ذیل:: 3مرحلة 

 

 

 

 

 

 
 

ا معیار. کمیسیون اوراق بهادار معیارها را ب ه ص ورت ذی ل تعی ین  ات ب ل از مالی د و سود قب : مقایسة درصد درآم4ة مرحل

پارامترها بر اساس 

 دو دسته روش

وکار خط کسب

 شرکت
 مالی شرکتتأمین 

 نرخ بهره )ربا( ترکیبی حرام حلال

 100های غیرحلال ضربدر درآمد از محل فعالیت .1

 مجموع درآمدهای شرکت

 100های غیرمجاز ضربدر صود قبل از مالیات از محل فعالیت .2

 های شرکتسود قبل از مالیات کلیة فعالیت
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 کرده است:

در ها باشد، سهام آن %5تر از های غیرمجاز بیشها از محل فعالیتی که درآمد/ سود قبل از مالیات آنیها: شرکت%5معیار 

 شود.رست نمیفهمنطبق با شریعت های لیست سهم

 ،ای ن هت له ا. اگ ر هس تند مانن د هت لهای غیرمجاز ها در فعالیتی که شعبات مربوط به آنیها: گروه شرکت%25معیار 

 .ام آن منطبق با شرع نیس ت، سهدرصد درآمدها یا سود قبل از مالیات گروه را دارد 25کمتر از درآمدها/ سود قبل از مالیات 

 شود.درصد باشد، سهام به عنوان منطبق با شریعت پذیرفته می 25از کمتر  سهاماز این رو، اگر 

م ا اامعه است به مصلحت جروش کیفی: روش کیفی کاربرد موردی دارد. این روش برای مواردی که فعالیت اصلی شرکت 

 درصد است. 25تا  10شود. ارزیابی بر اساس معیاز کمی عناصر غیرمحاز نیز دارد، استفاده می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 درصد 5مثالی از معیار 

از قم ار  ت آن ناش یشرکت الف به عنوان شرکت منطبق با شریعت پذیرفته نشده است زیرا درصدی از درآمد قبل از مالی ا

 گیرد.درصد درآمد قبل از مالیات گروه را در بر می 5است و این فعالیت بیش از 

 د هتلدرص 25

 ثانویغربالگری شرعی 

  غیرحلال 1 های اصلی شرکتفعالیت

 بیرون

  حلال و غیرحلال 2 های ترکیبی شرکتفعالیت

 توقف/رد

 

 پردازش به مرحلة بعد

 پردازش به مرحلة بعد  حلال و غیرحلال 3 های اصلی شرکتفعالیت

 تحلیل کمی کیفی تحلیل

های غیر مقایسة سود حاصل از فعالیت

حلال با کل درآمد و سود حلال قبل از 

 مالیات 

 تحلیل مبتنی بر:

 تصویر، مصالح، عموم البلواء و عرف

 معیار

 اجاره ترکیبیدرصد درآمد  20 درصد درآمد ربوی، تنباکو 10 وشت خوکمشروب فروشی، گدرصد ربا، قمار،  5
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 درصد 10مثالی از معیار 

گذاری با سرمایه آموزشی است که بخشی از سرمایة خود را در بانک تجاری متعارف به صورت سپردهشرکت الف یک نهاد 

درصد  10ز معیار روه بیش اگبهره ثابت قرار داده است. اگر میزان درآمد بهرة حاصل از حساب سپردة با بهرة ثابت به درآمد 

 باشد، سهام شرکت الف منطبق با شریعت نیست.

 

 معیار

% 5% 10% 20% 25% 

معی   ار ب   رای ای   ن  توضیح

دسترس  ی ب  ه می  زان 

مش           ارکت در 

ی است ک ه یهافعالیت

به طور روشن ممن وع 

است مانند رب ا، قم ار، 

مش   روب فروش   ی و 

 گوشت خوک

ای   ن معی   ار ب   رای 

دسترس  ی ب  ه می  زان 

مش           ارکت در 

ی است ک ه یهافعالیت

عناص   ری را )عم   وم 

گی رد البلواء( در برم ی

ر که ممنوع هستند و ب

اک   ر م  ردم ت  أثرگزدار 

هستند و اجتناب از آن 

مش  کل اس  ت مانن  د 

های درآمد بهره حساب

گ     ذاری س     رمایه

های متعارف. این بانک

های معیار برای فعالیت

مرتبط ب ا تنب اکو نی ز 

 شود.استفاده می

ای   ن معی   ار ب   رای 

دسترس  ی ب  ه می  زان 

از مش           ارکت 

ه  ای اج  اره پرداخ  ت

ک   ه ترکیب   ی اس   ت 

 منطب  ق ب  ا ش  ریعت

بهای نیستند م ل اجاره

پرداخت   ی از س   وی 

اماکن اجاره شده برای 

قمار، مشروب فروش ی 

 و غیره.

ای   ن معی   ار ب   رای 

دسترس  ی ب  ه می  زان 

در مش           ارکت 

ی است ک ه یهافعالیت

معم  ولاً ب  ر اس  اس 

شریعت مجاز هستند و 

ب  ه مص  لحت عم  وم 

است ولی عناصری در 

آن هست ک ه ممک ن 

بر روی وض عیت است 

ه ا لی تشرعی این فعا

اثرگذار باشد. در می ان 

ی ک ه ی ه یهافعالیت

 ای  ن معی  ار تعل  ق دارد 

توان ب ه هتل داری، می

معامل     ة س     هام، 

ک   ارگزاری س   هام و 

. ای ن غیره اشاره ک رد

ها ممکن اس ت فعالیت

ه  اای ش  امل فعالی  ت

دیگ   ری باش   د ک   ه 

 .شرعی نباشند
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 %25مثالی از معیار 

الیت هتل داری های زیرمجموعه فعیکی از شرکتعت مستلالات فعالیت دارند. ی است که در صنیهاشرکت الف گروه شرکت

ت. نیس تنطبق با شریعمهای غیرمجاز دارد و بر اساس نظر کمیسیون اوراق بهادار مالزی سهام آن دهد که فعالیتانجام می

 با شریعت نخواهد بود. لف منطبقدرصد درآمد قبل از مالیات گروه باشد، شرکت ا 25هتل بیش از  اگر درآمد قبل از مالیات

 گیرینتیجه

 د م الزی،در این گزارش رویکردهای مختلف غربالگری که از سوی نهاده ای ن اظر برخ ی کش ورهای اس لامی مانن 

شود، تبی ین ش د. یارایه مگذاری مانند گروه المیزان های سرمایههای طراح شاخص مانند داوجونز و مدیران صندوقشرکت

دها پیشنهاد شده است های مالی مختلفی است که از سوی این نهاکردها کمی بوده و بیشتر ناظر به نسبتبرخی از این روی

بل تأم در مورد ی. نکتة قاکیفی است مانند رویکردهای ارایه شده از سوی کمیسیون اوراق بهادار مالزو برخی رویکردها نیز 

دوگانه هستند یعنی هم  گیرد که دارای نظام مالیستفاده قرار میها در کشورهایی مورد اهمة این رویکردها آن است که آن

سلامی مانند مالزی. نکت ة دهندة خدمات مالی انهادهای مالی متعارف در این کشورها فعالیت دارد و هم نهادهای مالی ارایه

مطل ق  ه اک ری تک ارد دیگری که قابل ذکر است این رویکردها مبتنی بر فقه اهل تسنن ب وده و در کش ورهایی ک اربرد د

ها در ایران از چن د جنب ه رو، کاربرد این رویکردباشند. از اینمسلمانان آن کشورها، پیروان مذاهب چهارگانة اهل تسنن می

اقتصادی در ایران از جمله  هایکه بر اساس قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران کلیه فعالیتقابل تأمل است: نخست این

مجل س  انین مصوباید بر اساس موازین اسلامی و مذهب رسمی کشور باشد که انعکاس این مهم در قونظام مالی کشور ب

اده از این رویکرده ا در کند. در نتیجه، استفتأیید شورای نگهبان قانون اساسی، رسمیت پیدا میشورای اسلامی است که با 

ه ای فعالیتمییز تکی برای ای مسلمانان شیعه به عنوان ملاایران کاربردی ندارد. از سوی دیگر استفاده از این رویکردها بر

ها بر اساس مب انی فق ه حلال از حرام نیز مناسب نیست، زیرا این رویکردها مبتنی بر فقه اهل تسنن است و بسیاری از آن

 شیعه صحیح نیست لذا باید بررسی تطبیقی در این زمینه صورت گیرد.
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