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 چکیده

 
 است. نیدر نحوه انتشار صکوک انجام گرفته است، انتشار آن بر بستر بلاک چ ریاخ یکه در سالها ییها یاز نوآور یکی

 جهانی صکوک انتشـار آمار با زیادی فاصله ایران که اسـت این ۀ مقایسـه آمار انتشـار صکـوک در ایـران و جهان نشـاندهند

زم جهـت توسـعه روزافـزون لاشناسـی جدی بازار صکوک در ایـران، راهکارهای عملیاتی  م اسـت ضمن آسیبزلاو  داشـته

این بـازار ارائـه گردد. در این تحقیق سـعی گردیده راهکاری نوین جهت ضمانت اوراق بهادار اسلامی ارائـه گـردد کـه در 

ختلف با سـطوح اعتباری متفاوت را به بازار صکوک تسـهیل نموده و ها و بنگاهـای متواند راه ورود شـرکت صورت تحقـق می

به توسـعه همراه با ثبات بـازار اوراق بهـادار اسلامی کمک نماید. طراحی صندوق ضمانـت راهکاری مبتنی بر مشـارکت متقابل 

ر این تحقیق سـاختار مالکیتی و بانیان انتشـار اوراق بهادار اسلامی در ضمانت اوراق بهادار توسـط خـود آنـان اسـت. د

بحث و  مورد صندوق توسط نکول ریسـک پوشـش ە گذاری و نحو منابع، راهبردهای سـرمایه تجهیز ە مدیریتی صنـدوق، نحو

 .آورد یهمراه م به میلاراهکاری نوین در توسعه بازار اوراق بهادار اس نیو بستر بلاک چ ستبررسـی قرار گرفته ا

 عدم تقارن اطلاعات. ،یمال کپارچهی ی، گزارشگرصندوق ضمانت، (صکوکاوراق بهادار اسلامی) ،ــنیچ ِبلِاک های كلیدی:واژه
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 مقدمه   .1

مـیلادی سـه دانشـمند بـه نامهای مایکل اسپنس ، جرج اکرلوف  و جوزف استیلیتز )برندگان جایزه نوبل  19٧٠در دهـه 

ینه اقتصاد اطلاعات، نظریه ای را پایـه گـذاری کـردند کـه به نظریه عدم تقارن اطلاعات موسوم ( در زم 2٠٠1اقتصاد در سال 

شد. اکرلوف نشان داد که عدم تقارن اطلاعات می تواند موجب افزایش گزینش مغایردر بازارها شود که این امرقبل از وقوع 

که واسطه های مطلع مـی توانـند بـا انـتقال اطلاعـات  معامله برای افراد به وجود می آید . اسپنس خاطر نشان می کند

محـرمانه خود به واسطه های کم اطلاع، درآمد بازار خود را بیشـتر کنند. اکرلوف نوعی بازار را به تصویر می کشد که در آن 

شکل گزینش مغایر، فروشنده نسبت به خریدار اطلاعـات بیشـتری را در اختـیار دارد . البـته حسـابداران برای کاهش م

تحت وب منجر  یمال یبه گزارشگر شیافزا .سیاست افشای کامل را پذیرفته اند تا میزان اطلاعات در اختیار عموم افزایش یابد

 یتوان در شرکت ها یبه آن معناست که م نیشود. ا یم رانیمد ینیب شیدقت پ شیافزا ،یبه کاهش عدم تقارن اطلاعات

تحت وب  یمال یبه گزارشگر یشتریتوجه ب یمنظور کاهش عدم تقارن اطلاعات هاق بهادار تهران، بشده در بورس اور رفتهیپذ

 جادیآن ا نیچالش ها موجود است که بهتر نیحل ا یدر راستا ییالبته راه حل ها (.14٠٠اوات، یو محمد ی)معصومکرد

 نیباشد. بلاک چ یم رانیا یمال یاستاندارد حسابدار در نظام یکیالکترون نینو یابزارها یساز ادهیپ قیاز طر یاطلاعات تیشفاف

را فراهم نموده  یحداکثر تیشفاف جادیامکان ا ن،ینو ییمنحصر به فرد و ابزارها یاز شاخصه ها یبرخوردار ااست که ب یبستر

نامه  مهیشار بانت یگردش یمیمحمد ابراه ،یدکتر رسول معصوم 14٠1در سال . دینما یم جادیرا ا دهیپد نیو موجبات رفع ا

در  مهیب یشرکت ها ییکارا شیجهت توسعه و افزا یراهکار نیبلاک چ یتالیجید نینو یبا استفاده از فن آور یصنعت تیمالک

جهت توسعه و  یراهکار نیبلاک چ یتالیجید نینو یانتشار صکوک با استفاده از فن آور در مقاله دیگری .ارائه دادند رانیا

 یمحسوب م دیمفهوم جد کی نیبلاک چ یبر فن آور یانتشار صکوک مبتنگرفت. انجام  رانیوک در ابازار صک ییکارا شیافزا

 یاجرا یهوشمند برا یقراردادها قیاز طر نیبلاک چ یفن آور ،یابزار مال کیانتشار صکوک به عنوان  ندیشود. در فرا

انتشـار اوراق بهادار اسلامی گامی مهم در راسـتای  ردیگ یشفاف و قابل اعتماد مورد استفاده قرار م یا وهیبه ش ندها،یفرآ

گردد. از آغاز انتشـار  می در جمهوری اسلامی ایران و نقطه عطفی در اسـتقرار آن محسـوب میلاتوسـعه بازار سرمایه اس

لف موازی استاندارد صکـوک در بـازار سـرمایه تاکنـون، انـواع متنوعی از ایـن اوراق شـامل اوراق مشـارکت، اجاره، مرابحه، سـ

 که اسـت این ە و سفارش سـاخت به مرحله انتشار رسـیده اسـت. مقایسـه آمار انتشـار صکـوک در ایـران و جهان نشـاندهند

شناسـی جدی بازار صکوک در ایـران،  زم اسـت ضمن آسیبلاو  داشـته جهانی صکوک انتشـار آمار با زیادی فاصله ایران

شناسـی انجام شـده در خصوص  زم جهـت توسـعه روزافـزون این بـازار ارائـه گردد. بر اسـاس آسیبلاراهکارهای عملیاتی 

در این  .ح و تعدیل رکن ضامن اسـتلااوراق بهادار اسلامی، یکی از چالشهای جدی بر سـر راه توسـعه بـازار صکـوک، اص

تواند راه ورود  ی ارائـه گـردد کـه در صورت تحقـق میتحقیق سـعی گردیده راهکاری نوین جهت ضمانت اوراق بهادار اسلام

ها و بنگاهـای مختلف با سـطوح اعتباری متفاوت را به بازار صکوک تسـهیل نموده و به توسـعه همراه با ثبات بـازار شـرکت

تشـار اوراق بهادار اوراق بهـادار اسلامی کمک نماید. طراحی صندوق ضمانـت راهکاری مبتنی بر مشـارکت متقابل بانیان ان

 تجهیز ۀ اسلامی در ضمانت اوراق بهادار توسـط خـود آنـان اسـت. در این تحقیق سـاختار مالکیتی و مدیریتی صنـدوق، نحو

و ست بحث و بررسـی قرار گرفته ا مورد صندوق توسط نکول ریسـک پوشـش ە گذاری و نحو منابع، راهبردهای سـرمایه

ارتقاء داد  و بستر بلاک  یفن آور نیتوان با کمک ا یمانند انتشار صکوک را م یاسلام هیسرما یادر بازاره یجار یندهایفرآ

 .آورد یهمراه م به میلاراهکاری نوین در توسعه بازار اوراق بهادار اس نیچ

 :قیتحق ینظر یمبان -2

انتخاب  دهیپد یکیباشد  یمهم م اریبس جهیدو نت یعدم تقارن اطلاعات بر اقتصاد، بازار بورس اوراق بهادار تهران دارا دهیپد

و محمد  یقرار گرفت)دکتر رسول معصوم لیو تحل هیمورد تجز لیباشد که به تفص یم یمخاطرات اخلاق یگریو د یمنف

سـاختار انتشـار اوراق بهـادار اسلامی در ایران طبـق دسـتورالعملهای مربوطه دارای ارکان مختلفی   .(14٠1،یگردش یمیابراه

ضامـن، عامل فـروش، عامل پرداخـت، بازارگـردان و متعهد  واسـط، نهاد به می توان اوراق، ە وه بر بانی و دارندلاسـت که عا
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نویس اشـاره نمود کـه اسـتفاده از هـر کـدام از ایـن ارکان در سـاختار انتشـار اوراق، مسـتلزم پرداخت کارمزدهـا و  پذیره

 مالی تأمیـن نهرفتن هزی لابانـی بوده و سـبب بـا ۀ هـا بر عهد باشـد. پرداخـت این هزینه می هـای اجرایـی مربوطـه هزینه

  .پیدا کردن این ارکان و انعقاد قرارداد با هر یک نیز فرآیندی زمانبر خواهد بود دیگر، سـوی از. می گردد بانی برای

 
 میلااركان اصلی انتشار اوراق بهادار اس-1شکل

 

های ارائه شـده تاکنون را  حل در صدد اسـت تـا نقش رکن ضامن، چالشها و مسـائل مرتبط با آن و نیـز راهایـن تحقیق 

عنـوان مکمـل ضمانـت بانکی ارائه دهـد. بنابراین تمرکز این تحقیـق بر روی  بررسـی نموده، تا بتوانـد راهکاری مؤثر و کارآ به

طبق  .کند اق، پرداخت سـود و اصل اوراق منتشـر شـده را ضمانـت میرکن ضامـن خواهـد بود که بسـته به نوع اور

 سرمایه و سود دارندگان اوراق بهادار عمل می ە کنند عنوان عامل تضمین می، ضامن بهلادسـتورالعمل انتشار اوراق بهادار اس

می است. در صورتی که لااوراق بهادار اسوجود یا عدم وجود ضامن در سـاختار انتشـار  ە کنند نتعیی عامل اعتباری بهنماید و رت

 وجـود ضامـن الزامی نخواهد بود؛ رتبه اجاره اوراق انتشـار دستورالعمل 23 ماده مطابق باشـد، داشـته اعتباری بهشـرکتی رت

ـت مالی حیلا نماید و ص ای بانی را بـه لحـاظ امـکان ایفای تعهدات خویـش معین می بنـدی اعتباری وضعیت مالی و سـرمایه

تـا چنـدی پیـش گرایـش و تأکیـد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار  .کندوی برای پرداخت سـود و اصل اوراق را مشـخص می

بـر ایـن بوده اسـت کـه رکـن ضامـن از بین بانکهـا انتخاب شـود و نهادهای مالی دیگـر که از نظر دارای دسـتورالعمل انتشـار 

مشـاور عرضـه و نهـاد ناظـر از انتخاب  لاعم هتی هسـتند کـلامشـک لاضمانت اوراق را قبول کنند، معموتوانند رکن  اوراق می

کنـد. از ایـنرو یک وابسـتگی مهم بـه بانکها برای پذیرش سـمت ضمانت ایجاد شـده اسـت و در حـال  آنها صـرف نظر می

 کنند و یا شـرایط سـختی را برای آن در نظر می خـودداری می یل مختلـف از پذیـرش این رکنلاحاضـر اغلـب بانکها بـه د

عنـوان جایگزیـن یـا مکمـل ضامن بانکـی، راهکاری ارائه شـود تا با اسـتفاده از آن بتوان به تسـهیل  گیرنـد. از اینرو، باید به

 .کمک نمودتأمین مالی از طریق بازار صکوک و توسـعه بیش از پیش این بازار 

 :پژوهش هنیشیپ -3

  :تجربه صندوق ضمانت صکوک در سایر كشورها 3-1

می بیمه لاصورت تخصصی جهت تضمین صکوک طراحی شده است، مربوط به مؤسسه اس تنها موردی که صندوق ضمانت به

 به 1994می است که در سال لااست. این مؤسسه عضوی از گروه بانک توسعه اس (ICIEC) گذاری و اعتبار صادرات سرمایه

اندازی گردید. هدف از تأسیس این نهاد برای ارتقا، حمایت و  المللی با شخصیت حقوقی مستقل راه نوان یک نهاد بینع

گردد همه  باشد. خاطرنشان می می (OIC)می لاهای اس گذاری میان کشورهای عضو سازمان همکاری تضمین سرمایه

تحت  ICIES هیأت مدیره باشد. اخیرا م میلااصول شریعت اس منطبق با ICIEC هایها، ساختارها، قوانین و سیاستفعالیت

ای جدیدی تحت عنوان صندوق بیمه و ضمانت صکوک  ت بیمهلامی تصویب نموده که محصولاریاست گروه بانک توسعه اس

عنوان کرده که این  .ICIES گذاری و تأمین مالی کشورهای عضو ارائه گردد خارجی در راستای تسهیل جریان سرمایه

گردد و بیمه صکوک دسترسی کشورهای عضو را به  فرد و ابتکار این شرکت محسوب می محصول در نوع خودش منحصر به

المللی تسهیل خواهد نمود. این محصول بیمه ای فعال برای صکوک اجاره مورد استفاده قرار گرفته و  بازارهای سرمایه بین
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کند و در آینده برای ساختارهای دیگر  صل در سررسید را تضمین میبها و همچنین پرداخت ا ای اجاره های دورهپرداخت

  .صکوک نیز استفاده خواهد شد
 صکوک ICIES مشخصات اوراق اجاره مشمول ضمانت- 2جدول 

 توضیحات عنوان

 صکوک اجاره دولتی نوع صکوک

یا مدیر  (SPV) عنوان مثال نهاد واسط به(وکیل دارندگان صکوک  گذاران بیمه

 )گذاری در صکوک سرمایهصندوق 

 (OIC) میلاکشورهای عضو سازمان همکاریهای اس مستأجر

 BB )و BBB معادل با D (و C طبقه ریسکی رتبه ریسک بانی

 

های پوشش داده ریسک

 شده

 :عدم پرداخت

 یا دوره )یبها اجاره(سود

 دیدر سررس دیبازخر مبلغ

 

 مقدار پوشش داده شده

ممکن است نتواند  ICIES باشد، لاوک بادر صورتی که حجم انتشار صک

با تنظیم کننده  ICIES کل انتشار صکوک را بیمه کند، در این صورت

کند که تنها یک ترنچ صکوک را بیمه نماید که در آن  توافق می صکوک

 .صورت یکسان بیمه خواهند شد گذاران به ترنچ، همه سرمایه

 درصد 95حداکثر تا  درصد پوشش

 

 :ای این محصول بیمه مانت از طریق صندوقمزایای ض 3-2

 گذاران در برابر زیان ناشی از نکول بانیان انتشار صکوک؛  بیمه سرمایه 

  ارتقای کیفیت اعتباری صکوک؛ 

 گذاری بهتر برای صکوک منتشره ارزش.  

اسـاس الگوی تکافل اداره  کند که بر ایـن مؤسسـه بـرای تضمین صکـوک و سـایر تعهدات خـود، از صنـدوق ضمانت اسـتفاده می

 :کند شـده و شـرکت در راستای تطبیق بـا الگـوی تکافل، دو صنـدوق جداگانه را نگهـداری می

 ها از مبالغ شـوندگان، بازیافت های حـق بیمـه بیمه گـذاران: ایـن صنـدوق شـامل سـهم صنـدوق بیمه

 . پرداخت شـده اسـت هـای عملیـات بیمه پرداخت شده برای جبران خسارت و هزینه

 باشـد و از این منابع  صنـدوق سـهامداران: ایـن صنـدوق شـامل سـرمایه پرداخت شـده و ذخایر تجمیعی می

 .شـود گذاران از طریـق وام بـدون بهره جبران می کسـری صندوق بیمه

 :روش پژوهش -4

بازار صکوک به خدمت  یو اجرا یساز ادهیپ یراستا توان در یمورد انتظار آن را م جیجهت که نتا نیحاضر از ا قیتحق روش

شود، از  یم یبه صورت همزمان بررس رهایمتغ نیاز آنجا که روابط ب نیباشد. همچن یم یهدف از نوع کاربرد ثیگرفت از ح

 است.  ینوع همبستگ
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 :پژوهش یها افتهی

 :صندوق ضمانت صکوک 5-1

دف تضمیـن اوراق بهادار اسلامی شـکل گرفته و مجوز تأسـیس و صنـدوق ضمانـت صکـوک نهادی مالی اسـت کـه با هـ

در  .فعالیت آن توسـط نهاد ناظر بازار سـرمایه صـادر شـده و فعالیـت آن تحت نظارت سـازمان بـورس و اوراق بهادار اسـت

بهـادار اسلامی خواهـد ایـن راهـکار، صنـدوق ضمانـت صکـوک جایگزیـن یـا مکمل رکـن ضامن در سـاختار انتشـار اوراق 

 شـد و ایـن صنـدوق شـخص حقوقی خواهـد بـود کـه پرداخـت مبالغ و وجوهـی را که بانی ملـزم به پرداخت آن به ناشـر می

نماید. این سـازوکار مبتنی بر کمـک متقابل و پذیرش ریسـک توسـط خود متقاضیان انتشـار  باشـد، تعهـد و تضمین می

 .ی اسـتاوراق بهادار اسلام

 :انتشار صکوک بر بستر فن آوری نوین دیجیتالی بلاک چین 5-2

 (است کیالکترون یگذار هیسرما یکه به مثابه گواه کیاوراق بهادار الکترون)در غالب توکن  نیانتشار صکوک بر بستر بلاک چ

انتشار  ندیاست. فرآ یسود نقد افتیو حق در هیپا ییبر دارا گذاران هیسرما تیدهنده مالک ها نشان توکن نیو ا گرفته صورت

 :شودی را شامل م ریمراحل ز نیبلاک چ صکوک بر بستر

 ؛یکیصورت الکترون به گذاران هیسرما تیاحراز هو 

 خودکار یگذار ارزش یها روش قیانتشار صکوک از طر یهپا ییناشر و دارا یابیصکوک بر اساس ارز یبند رتبه 

 معنا که  نی. به اشودی انجام م یبر هوش مصنوع یخودکار مبتن یبررس ندیفرآ کیتوسط  ،یشرع یابیمطابقت و ارز

مطابقت صکوک با  ،یبلوک رهیها در زنج تراکنش یبت تمامث نیبر بستر قرارداد هوشمند و همچن صکوک با انتشار

 نیچ بر ساختار بلاک یهوشمند مبتن ی. در قرارداد هاشودی نظارت بر آن ساده تر م نیچنم ه و یشرع نیمواز

 .واحد رصد شود در آن تواندی م رییتغ ایحذف و  ی،نیگزیجا ملشا هیپا ییت دارالامعام

 شودی هوشمند انجام م یقراردادها قیاز طر یا دوره یسودها صیتخص. 

 تیاز نظارت بر فعال ریکند. به غ لیانتشار صکوک دخ ندیدر فرا زیرا ن ینظارت یامکان را دارد که نهادها نیا نیبلاک چ

 رصد و نظارت بر یبرا ینظارت یو مجوز دادن به آنها، نهادها ردیگی آنها صورت م قیصکوک از طر انتشار که ییکوهاس

،نحوه انتشار صکوک بر بستر بلاک  (2)استفاده کنند. در شکل  نیبلاک چنوین دیجیتالی  یورآ از فن توانندی ت، ملامعام

 داده شده است. شینما نیچ

 
  نیبلاک چ یتالیجید نینو یصکوک بر بستر فن آور انتشارنحوه  -2شکل

 

 یمیو محمد ابراه ی)دکتر رسول معصوم :نیبلاک چ یتالیجید نینو یانتشار صکوک بر بستر فن آورتجربه  5-3

 .(14٠1،یگردش
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 یمیو محمد ابراه ی)دکتر رسول معصوم ت صکوک:لادر انجام معام لیدر بهبود انتشار و تسه نینقش بلاک چ 5-4

 .(14٠1،یدشگر

 .(14٠1،یگردش یمیو محمد ابراه ی)دکتر رسول معصوم :یبا منشأ خارج یها هیدرجذب سرما نیچ کلاب تیمز 5-5

 .(14٠1،یگردش یمیو محمد ابراه ی)دکتر رسول معصوم :رانیصکوک در ا انیبان یبرا ایمزا 5-6

 :سازوكار و كاركرد صندوق ضمانت 5-7

ک جایگزین یا مکمل رکن ضامن در سـاختار انتشـار اوراق بهادار اسلامی خواهد شـد و در این راهکار، صندوق ضمانت صکو

 باشـد، تعهد و تضمیـن می این صندوق پرداخت مبالغ و وجوهی را که بانـی ملـزم به پرداخت آن بـه دارندگان اوراق می

نه بیـن نیـم تـا دو لاجای پرداخـت کارمزد سـا به نماید. در ایـن راهـکار، هـر یک از بانیـان انتشـار اوراق بهادار اسلامی،

نه به صنـدوق پرداخت کرده، در عوض لاصورت تدریجی سـا درصـد به ضامـن بانکـی، ایـن کارمـزد را بهصـورت یکجا یا به

تعهـد بـه صنـدوق، ضمانت بانی انتشـار صکـوک را در قبـال دارنـدگان اوراق بـر عهده گرفتـه و در صورت نکـول بانی، م

پرداخت تعهدات بانی به دارندگان اوراق خواهد بود. این سـازوکار مبتنی بر کمـک متقابـل و پذیرش ریسـک توسـط خود 

متقاضیان انتشـار اوراق بهادار اسلامی اسـت. بـرای طراحـی عملیاتی صندوق ضمانـت، می تـوان الگوهای متفاوتـی را مورد 

ها و عناصر زیر مورد بررسی و  یق برای تعیین الگوی عملیاتی مناسـب برای این صندوق مؤلفهبررسـی قرار داد، در این تحق

 :تحلیل قرار گرفته است

 
 های مهم در طراحی صندوق ضمانت صکوک مؤلفه–3شکل 

 

 :صندوق تیریو مد تیمالک -5-8

 :لیوك _لیاص طهراب- 5-8-1

تنها مؤسسـان صنـدوق ضمانت باشـند؛ در اینصورت، کارکرد این نوع صندوق  تواننـد بانیـان انتشـار اوراق بهـادار اسلامی می 

بسـیار شـبیه به صندوق تکافل اسـت که در آن بانیان انتشـار اوراق بهادار اسلامی، جهت تضمین اوراق بهادار خودشـان، 

یر بسـته بـه حجـم انتشـار و رتبه اعتباری صـورت ثابت و یا متغ عنـوان آورده اولیه به صندوقـی را شـکل داده و مبالغـی را به

عنـوان مدیر  دهند و فـردی را بـه نمایندگـی از خود و با موافقـت مراجع ذیصالح، به اوراق خـود در این صندوق قـرار می

ه را در آوری شـد نماینـد. در مرحلـه بعد، مدیر صندوق بـه وکالت از بانیـان عضو صندوق، مبالـغ جمـع صندوق معرفـی می

گذاری نمـوده و در صورتـی کـه بانیـان متقاضی  هـای بـدون ریسـک، نقدشـونده و بـا بازدهـی مطمئـن سـرمایهفعالیت

الزحمـه  ضمانت با مشـکل نقدینگـی بـرای ایفای تعهداتشـان مواجه نشـوند، مدیر صندوق موظف اسـت پس از کسـر حق

یـان عمـر صنـدوق میان اعضـای صنـدوق تقسـیم کنـد، امـا در صورتی که در طـول خـود، اصـل و بازدهـی صنـدوق را در پا

موقع اصل و سـود اوراق منتشـره  عمر صنـدوق، هر یک از بانیـان عضـو صنـدوق نتواننـد تعهـدات خود را بـرای پرداخـت به

نـی نکـول کـرده را ایفا نمایـد. در واقع از خـود ایفا نمایند، مدیر صندوق موظف اسـت از محـل منابع صندوق، تعهـدات با

شـود تا بتوانـد  عـوض در اختیـار بانـی مورد نظـر قرار داده میلاالحسـنه و یـا ب تی در قالـب قرضلامنابـع صندوق، تسـهی
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باشـد، برای  الحسنه ت اعطایی قرضلاتعهـدات خـود را در قبال دارندگان اوراق بهادار اسلامی پرداخـت نماید. اگر تسـهی

،  4های کافـی را از بانی بگیرد. در شـکل ت توسط بانـی، مدیـر صنـدوق باید وثایـق و تضمینلااطمینان از بازپرداخت تسهی

 .می نمایش داده شده استلاسـازوکار عملیاتـی صنـدوق ضمانت متشـکل از بانیـان متقاضی انتشـار اوراق بهادار اس

 
 

 

 
 میلاعملیاتی صندوق ضمانت متشکل از بانیان متقاضی انتشار اوراق بهادار اسسازوكار  - 4شکل شماره

 

باشـد، امـا در صنـدوق مبتنـی  کند قابل بازیافـت نمی زم بـه ذکـر اسـت در ضمانت بانکـی کارمزدی کـه بانی پرداخـت میلا

ده خود را در صندوقـی قرار داده که این مبالغ گردند، بانی آور بـر الگـوی تکافـل، کـه بانیـان مالـکان صنـدوق محسـوب می

گذاری شـده و در صـورت عـدم بـروز نکول و خسـارت، تمـام منافع صندوق پـس از کسـر کارمزدهـای مربوطـه  سـرمایه

یـزان تعهد زم اسـت بـا توجـه بـه تعداد بانیـان عضو صنـدوق، حجم انتشـار اوراق و ملامتعلق بـه خود بانیان اسـت، بنابراین 

زم لاصندوق اگـر تنها واریزی صندوق برای پوشـش ریسـک، آورده بانیـان تعیین گردد که قاعدتا از طریـق بانیـان باشـد، 

یـن نـوع صنـدوق در واقـع مبتنی بـر کمک متقابل و پذیرش ا .گذاری گردد تـری در صندوق سـرمایهاسـت مبالغ قابل توجه

عنوان اعضای صندوق طراحی شـده اسـت و مالـکان واقعی صندوق در واقـع بانیان انتشـار  ـان بهمشـترک ریسـک توسـط بانی

آوری  الوکالـه دریافتی، وجوه آنان را جمـع عنوان وکیل بانیـان در قبـال حق اوراق بهادار اسلامی هسـتند و مدیر صنـدوق به

صندوق بسـیار  بانیان را پوشـش دهد. همانطور که ذکر شـد اینو مدیریت نموده تا در مواقـع لـزوم بتواند ریسـک نکـول 

اسـت و هر  "گروهی کمک متقابل میان"شـبیه به صندوق تکافل اسـت. تکافل مبتنی بـر اصلِ  قرآنی تعاون و بـه معنـای 

 در عمـل تکافل بهاسـت.  "بیمه تعاونی"عضوی در حمایـت از نیازمندان داخـل گـروه سـهم دارد. این نـوع بیمه شـبیه 

عنـوان روشـی مبتنـی بـر ضمانـت مشـترک اعضـای یـک گـروه در برابـر ضـرر و زیانهـای احتمالـی وارد بـر هـر یک از آنها 

شـود. در واقع، نهـاد تکافل با همان اهداف شـرکت بیمه، یعنی به منظور پوشـش خسـارتها و خطرهای احتمالی در  مطرح می

 هـا و سـرمایهوه بر رسـیدن به چنین هدفی، تکافل شـوندگان را در سـود حاصـل از فعالیتلاه اسـت که عآینده طراحی شـد

 :تـوان بـه موارد زیر اشـاره نمود هـای تکافـل میاز جملـه مزیت. نمایـد می گذاریهای سـودآور شـریک

 :گیرد، قرارداد  ار تکافل شـوندگان قرار میعات در اختیلادر نهادهای تکافل از آنجا که همه اط شـفافیت و افشـا

 تر از بیمه و ضمانت رایج اسـت مشـخص لاهـا و عملیاتهای آن ها هم کامتکافل شـفافتر اسـت؛ بنابرایـن فعالیت

 :توانـد همـه زیانهای وارده و تعهد شـده  شـونده می در تکافـل در صورت بـروز خطر، تکافل التزامـات و منافـع

د تکافل را از صنـدوق دریافـت کنـد و اگر تا زمـان سررسـید اتفاقی نیفتـاد، اصل سـرمایه توسـط نهـا

 گیـرد. در حالی که در بیمه گذاری منابعـش به وی تعلق می کننده بـه همـراه منافع حاصـل از سـرمایهمشـارکت

 .تواند ادعا داشـته باشـد داد، نمیشـونده در صـورت عـدم رخـهای متعـارف، بیمـه شـونده و ضمانتها و ضمانت
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 :عنـه تعـارض  شـونده و در ضمانـت رایـج بیـن ضامـن و مضمون گـر و بیمه در بیمـه بیـن بیمه تضـاد منافـع

گذاری  شـوندگان در مـازاد شـریک هسـتند و از تمام منافـع حاصل از سـرمایه وجـود دارد، امـا در تکافل، تکافل

 .شـان سـهم خواهنـد بردنیـز به نسـبت سهام

 :صندوق یتیریو مد یتیرابطه مستقل مالک - 5-8-2

عنـوان ضمـان، کارمـزد مـورد نظـر را بـه  جای پرداخت کارمزد به بانک به در این مدل بانیان انتشـار اوراق بهادار اسلامی به 

مسـتقل از بانیان انتشـار اوراق بهادار اسلامی  نمایند کـه از نظر سـاختار مالکیتـی و مدیریتـی کاملا صندوقی پرداخـت می

عنوان شـخص حقوقـی مسـتقل و با هیـأت  به (سـازمان بـورس و اوراق بهـادار)بـوده و زیـر نظـر نهاد ناظـر بازار سـرمایه 

ان، بتواند تعهـدات آنها گـردد تـا در مواقـع نکـول اعتباری هر یـک از بانیـ مدیره مسـتقل از بانیـان، مالک ایـن کارمزدها می

گذاران پاسـخگو باشـد، همانند یک شـرکت بیمه که در مقابل پوشـش ریسـک یـک واقعـه، حق بیمـه  را در قبال سـرمایه

هـا متعلـق بـه خود  بیمه گذاری حق گـردد و هر نوع بازدهـی ناشـی از سـرمایه ها می بیمه دریافت کرده و مالـک حق

شـونده حقی نسـبت به این بازدهی ندارد و شـرکت بیمه صرفا در صـورت وقـوع  گردد بیمه شـرکت بیمه اسـت و متعهد می

عنـوان نهاد مالی  بنابرایـن صنـدوق در ایـن حالت به .حادثـه، زیـان ناشـی از وقوع حادثـه احتمالـی در آینـده را جبران نماید

نظـر نهاد ناظر بازار سـرمایه، دارای شـخصیت حقوقی و مالی مستقل غیردولتی بوده و در چارچوب مقـررات  مسـتقل زیر

 .فعالیـت خواهد کرد 1384مصوب  -حاکـم بـر نهادهای مالی موضوع قانـون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایـران 

 :منابع صندوق زیتجه- 5-9

 :ندوق قابل تصور استهای ص چند سناریو برای ورودی 

 
 های صندوق چند سناریو برای ورودی -5شکل 

 :میلامبالغ دریافتی از بانیان انتشار اوراق بهادار اس -5-9-1

جای پرداخـت کارمزد به بانکها جهـت ضمانـت اوراق بهـادار خـود، همـان  توانند به بانیـان انتشـار اوراق بهادار اسلامی می 

گذاری وجوه جمع آوری  شـتری را بـه صندوق ضمانـت واریـز کنند. کارکرد اولیه صندوق ضمانت، سـرمایهمبلـغ و یـا مبلغ بی

گذاری بدون ریسـک و نقد شونده اسـت که اگرساختار مالکیتـی صنـدوق مبتنـی بـر سـاختار  های سـرمایهشـده در فعالیت

باشـد  مزدهـای مرتبط با ارکان صنـدوق، متعلق به بانیان میپـس از کسـر کار وکیل باشـد، تمـام بازدهـی صندوق -اصیل 

تقسـیم خواهـد شـد. در حالت  ... گذاری و که در صـورت عـدم نکول بانیان، بین آنان به نسـبت آورده اولیه، مدت سـرمایه

نی اسـت و در صورت عدم ضمانـت بانکی، کارمـزد اولیه به بانک تعلـق گرفته و متعهد به پوشـش ریسـک نکـول احتمالـی با

کند که هم  ای را دنبال می تواند ادعایی داشـته باشـد، اما الگـوی صندوق هـدف دوگانه بانـک صرفـا رخـداد، بانـی نمی

گذاری شـده. با  گذاری وجوه به نفع بانیان اسـت و هم جبران ریسـک نکول احتمالی در آینده از محل منابع سـرمایه سـرمایه

توان امیـدوار بود ظرفیت و منابع  های متقاضی انتشـار صکـوک، میار سـرمایه و افزایـش کمـی تعـداد شـرکتتوسـعه باز
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در صورتـی کـه الگـوی مالکیتـی  .گذاری و پوشـش ریسـک نکولهای احتمالی نیز بیشـتر خواهد شد صندوق جهت سـرمایه

اختـی بانیـان به صنـدوق، بـه مالکیت صنـدوق درآمده و هر نـوع صندوق مسـتقل از بانیان باشـد، در این صورت وجـوه پرد

مسـتقل و مجزا از بانیان و زیر  لابازدهی حاصـل از ایـن صندوق متعلق به خود صندوق به عنوان یک شـخصیت حقوقی کام

کنـد و بازدهی  ا تعهد مینظر نهاد ناظر اسـت و صندوق همانند ضمانت بانکی جبـران زیان احتمالی ناشـی از نکـول بانیان ر

گذاری منابـع صنـدوق، بـه خـود صنـدوق تعلـق دارد و نه به بانیـان و در صـورت عـدم بروز رخداد  حاصل صرفـا از سـرمایه

زم بـه ذکـر اسـت کارمزدهـا و واریـزی بانیان به لا  .توانـد ادعایی بـر روی کارمزد پرداختی داشته باشد اعتبـاری، بانی نمی

تواند بـه  بندی اعتباری ناشـران اوراق بهادار می پذیرفته و رتبه تواند متناسـب با ارزیابـی از ریسـک صورت نـدوق میص

بنـدی اعتباری در ایران  تشـخیص درسـت صنـدوق در گرفتن کارمزدهـا کمک کند. در شـرایط فعلی که مؤسسـات رتبه

ارهایی، ریسـک ناشـران مختلـف اوراق بهادار متقاضی ضمانـت را تعیین تواند بر اسـاس معی وجود ندارد، خود صندوق می

 .کند

 :عوض دولتیلات و منابع بلاتسهی -5-9-2

بـا توجـه به اینکه هم بازار پول و هم بازار سـرمایه درگیر در انتشـار اوراق بهادار اسلامی خواهنـد بـود، بنابرایـن پیشـنهاد  

یری این صنـدوق و موفقیـت روزافـزون آن، بخشـی از ورودی ایـن صندوق از منابـع دولتی گ گردد بـرای کمک به شـکل می

طـور مثال، اساسـنامه صنـدوق تثبیـت بازار  طـور خـاص از طریـق نهـاد ناظر بـازار پول و سـرمایه تأمیـن گردد. به و به

غ شده، از جمله لار سـرمایه اسـت. طبق اساسنامه ابغ گردیده اسـت که هـدف این صندوق ایجاد ثبات در بازالاسـرمایه اب

  :منابع صندوق شـامل موارد ذیل است

ریزی کشور در  سـرمایه صنـدوق کـه به پیشـنهاد وزارت امـور اقتصـادی و دارایی و توسـط سـازمان مدیریت و برنامه (الف

 .شـود مین میلوایح بودجه سنواتی پیـش بینـی و از محل اعتبـارات مصـوب مربوط تأ

نه صندوق توسـعه ملی از طریـق سـپرده هـای خـود نـزد بانکهای عامـل با لاسـپرده گذاری یک واحد درصد از منابع سـا (ب

 .تصویـب هیأت امنـای صنـدوق مذکـور در صندوق

لی بـورس و اوراق بهادار بخشـی از کارمزدهـای تعریف شـده توسـط سـازمان بـورس و اوراق بهـادار با تصویب شـورای عا (ج 

 . از طریق سـپرده گـذاری در صنـدوق

 .سـایر منابعـی که حسـب قوانین و مقـررات و با تصویـب مراجع ذی صلاح در اختیـار صنـدوق قـرار مـی گیـرد (د

طراحی نمود توان طوری  در راستای مأموریت صندوق تثبیت بازار طراحی صندوق ضمانت صکوک دقیقا سـرمایه بـوده و می 

تا در راسـتای ثبـات مالی بازار صکوک، بخشـی از منابع صندوق تثبیت بازار سـرمایه، به صندوق ضمانت اختصاص یابد و یا 

دولتـی ماننـد صندوق توسـعه ملی و یا از  ت بلندمدت از محل منابعلاعوض و یا تسـهیلاصورت ب طور مجزا به اینکه منابعی به

 توانـد به ورس و اوراق بهادار و بانـک مرکـزی به ایـن صندوق تخصیص داده شـود. ایـن منابع میمحل منابع سـازمان بـ

الحسـنه بلندمدت و یا اینکه از نظـر ماهیت همانند آورده بانیـان بـا هـدف انتفاعی باشـد که  عوض، قرضلات بلاصورت تسـهی

 صـورت عـدم نکول، همانند بانیان، بازدهی ناشـی از سـرمایه گذاری محسـوب گردیـده و در بـه نوعی مشـارکت در سـرمایه

گیری، توسـعه و  شـود. تزریق منابـع دولتی به صنـدوق ضمانت به شـکل گذاری به نهـاد ذینفـع نیز اختصـاص داده می

وق را بهبود خواهد افزایـش جذابیت صندوق بـرای بانیان انتشـار اوراق قطعـا بهـادار کمک شـایانی نمـوده و کارکرد صند

 .بخشـید

 :گذاران نهادی آوری وجوه از سرمایه گذاری و جمع انتشار واحدهای سرمایه- 5-9-3

گذاری از طریـق صنـدوق اسـت. در  راهـکار دیگـر بـرای افزایـش ظرفیـت و پتانسـیل صنـدوق، انتشـار واحدهای سـرمایه

های بدون ریسـک و نقدشـونده صنـدوق وع صنـدوق هـم در فعالیتگذاری ایـن نـ واقـع دارنـدگان واحدهـای سـرمایه

و هـم در صـورت نکـول هـر یـک از بانیـان انتشـار اوراق  (هـای بـا درآمـد ثابـت هماننـد صندوق)کننـد  مشـارکت می

ق دارای ماهیت و کارکـرد بهـادار اسلامی، در جبـران زیان ناشـی از نکـول وی مشـارکت خواهند نمـود؛ بنابراین این صنـدو
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گذاری توسـط  گـردد در صـورت انتشـار واحدهـای سـرمایه ضمانـت خواهـد بـود. خاطـر نشـان می -دوگانـه مشـارکت 

گذاری  صنـدوق، الگـوی مالکیتـی صنـدوق مسـتقل از بانیـان بـوده ولـی رابطـه صنـدوق بـا دارنـدگان واحدهـای سـرمایه

 6وکیـل خواهـد بـود. همانطـور کـه در شـکل  -صـورت رابطـه اصیـل  گذاری عـادی به ای سـرمایههـ هماننـد صندوق

گذاری، منابـع و وجـوه  گـردد، در واقـع مدیـر ایـن نـوع صندوق بـه وکالـت از دارنـدگان واحدهای سـرمایه حظـه میلام

کننـد، در صورتـی  گذاری می ریسـک و نقـد شـونده سـرمایه هـای اقتصـادی بـدونآوری شـده را در اوراق و فعالیت جمـع

کـه هیچیـک از بانیـان در طـول عمـر اوراق خـود، نکول نکننـد، بازدهی حاصل از مشـارکت پس از کسـر سـهم سـایر 

ـول احتمالـی هر گذاری خواهـد رسـید، امـا در صـورت نک ذینفعـان ماننـد ارکان صنـدوق بـه دارنـدگان واحدهـای سـرمایه

گذاری هسـتند کـه بایـد تعهـدات بانـی نکول کـرده را در قبـال خریـداران  یـک از بانیان، ایـن دارنـدگان واحدهـای سـرمایه

اوراق خـود ایفـا نماینـد و مدیـر صنـدوق موظـف اسـت تـا از محـل بازدهـی و یـا اصـل و بازدهـی متعلـق بـه دارنـدگان 

بـرای پرداخـت تعهدات بانـی اسـتفاده نمایـد. در ایـن  (بسـته بـه نـوع و سـقف تعهـد صنـدوق)گذاری  رمایهواحدهای سـ

زم اسـت لاصـورت طبیعی  ضمانـت خواهـد بـود. به -گذاری ایـن صنـدوق، مشـارکت صـورت ماهیـت واحدهـای سـرمایه

 هـای سـرمایه تقبـل ضمانـت بانیان، بیشـتر منابع را از صندوقبازدهی دارنـدگان واحدهـای ایـن نـوع صنـدوق به خاطـر 

گذاری را بیـن دارنـدگان  گذاری کـرده و بازدهـی ناشـی از سـرمایه گذاری بـا درآمـد ثابـت عادی باشـد که صرفـا سـرمایه

عـوض دیگری نیـز به لانابع بکننـد و ایـن بازدهـی بیشـتر زمانـی محقـق خواهـد شـد کـه م واحدهـای صنـدوق تقسـیم می

و بازدهـی به دارنـدگان  (که آورده بانیـان و تزریـق منابـع دولتـی از جملـه ایـن منابـع خواهـد بـود) صنـدوق تزریق گـردد

تعلـق گذاری ایـن منابـع نیـز تمامـا بابـت ضمانـت بانیـان انتشـار اوراق بهـادار اسلامی  واحدهـای صندوق حاصـل از سـرمایه

گذاران نهـادی  ی ایـن صنـدوق بـه خاطـر ضمانـت انتشـار اوراق بهـادار اسلامی، سـرمایهلاگیـرد. بـا توجـه بـه ریسـک بـا

های های تأمیـن سـرمایه، شـرکتگـردد دارنـدگان واحدهـای صنـدوق، صرفـا از جملـه بانکهـا، شـرکت پیشـنهاد می

جـای پذیرش مسـتقیم ضمانـت  و ... باشـند. بنابرایـن نهادهـای مالـی مختلف به های بیمـهگذاری، شـرکت سـرمایه

گذاری  تواننـد در واحدهـای ایـن صنـدوق سـرمایه می  -هایی وجود داشـت کـه بـرای پذیـرش آن محدودیت -صکـوک

 .می باشندلاصـورت غیرمسـتقیم ضامن اوراق بهادار اس کـرده و به

 
 گذاران نهادی لیاتی صندوق ضمانت متشکل از سرمایهسازوكار عم -6شکل

 

بـودن بازدهـی این نـوع صندوق  لاتوان بـه بـا گذاری توسـط صندوق ضمانت می های انتشـار واحد سـرمایهاز جمله مزیت

گذاران  هگذاری با درآمد ثابت، توزیع ریسـک نکول بانیان بین طیف وسـیعی از سـرمای هـای سـرمایه نسـبت بـه صندوق

 گذاری منتشـر نمی نسـبت بـه حالتی که واحدهای سـرمایه)نهادی، افزایـش ظرفیت و توان صندوق جهت جبران نکول 

گذاری  های سـرمایه تـوان همانند صندوق گذاری صندوق ضمانـت را نیـز می و ... اشـاره نمود. واحدهای سرمایه (گردد
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گذاری ممتاز و عادی از همـه لحاظ با  نمود کـه حقوق دارندگان واحدهـای سـرمایهعادی، بـه دو نوع عادی و ممتـاز تقسـیم 

 . ... گذاری و یکدیگر یکسـان باشـند، غیـر از مواردی چون حـق رأی، حق انتقال یـا ابطال واحدهای سـرمایه

 
 

 :گذاری منابع صندوق سرمایه– 5-10

باشـد؛ بنابراین  انتشـار اوراق بهادار اسلامی می بانیان ضمانت اول هر وهلبـا توجـه به اینکه هدف از تشـکیل چنین صندوقی د 

گذاری در ایـن نـوع صنـدوق حداقـل نمـودن ریسـک تا حـد ممکـن و بکارگیـری وجوه در  زم اسـت استراتژی سـرمایهلا

می و لااوراق مشـارکت، اسـناد خزانه اس های بـا بازدهی مناسـب و نقدشـونده مانند اوراق بهـادار دولتی مانند گذاری سـرمایه

زم لاگذاری شـده را تبدیل به وجه نقد نمود. البته  ... باشـد تا در صورت نیاز بتوان به سهولت و با سـرعت، منابع سـرمایه

ادار گذاری صندوق متفاوت در مـوارد وجود از اوراق بهـ اسـت تا جـای ممکن جهت مدیریت ریسـک صنـدوق، موارد سـرمایه

گذاری منابع صندوق  بانیـان باشـد تـا در صـورت نکـول بانیـان مخصوصـا ریسـک سیسـتمیک، بازدهی حاصل از سـرمایه

 :تواند موارد زیر باشـد گذاری صنـدوق می تحت تأثیر قرار نگیـرد. از جملـه موارد سـرمایه

 می و ...؛ لااوراق بهادار دولتی مانند اوراق مشارکت، اسناد خزانه اس (الف

گواهی سـپرده منتشـره توسـط بانکها و مؤسسـات مالی و اعتباری دارای مجـوز از بانـک مرکـزی جمهـوری اسلامی  (ب

 ایـران؛ 

 گذاری نزد بانکها و مؤسسـات مالـی و اعتباری دارای مجـوز از بانـک مرکـزی جمهـوری اسلامی ایران؛ هر نوع سـپرده (ج

 .گذاری با درآمد ثابت سرمایههای  واحدهای صندوق (د

 :نحوه ایفای تعهدات صندوق در صورت نکول بانیان- 5-11

ریسـک توسـط صنـدوق در صـورت نکول هر  پوشـش ە مؤلفـه مهـم دیگـر در طراحـی الگـوی عملیاتی صنـدوق ضمانت، نحو 

 دوق سـطوح مختلفی از پوشـش ریسک را براییـک از بانیان اسـت. این امـکان وجود دارد که متناسـب با آورده بانیان، صن

 : گردد آنـان محقق نماید. جهت پوشـش ریسـک نکـول بانیان از طریـق منابع صندوق چند سناریو پیشـنهاد می

 :پرداخت تعهدات بانی با حق رجوع- 5-11-1

بهادار محسوب گردیده و در صورت عنوان شـخصیتی مسـتقل از بانیان، ضامن بانیان انتشـار اوراق  در این حالت صندوق به 

عنوان ضامن تا سـطح پوشش  موقع اصل و سـود اوراق خود، صندوق موظف اسـت به نکول هر یک از بانیان در پرداخت به

تعهد شـده، پرداخت اصل و سـود دارندگان اوراق را محقق سـازد. در این سـناریو پس از ایفـای تعهدات بانی توسـط صندوق، 

صنـدوق به بانی برای احیای مبالغ پرداخـت شـده وجود دارد، امـا در صورت عدم بـروز رخداد اعتباری، بانـی  امکان رجوع

 . تواند ادعایی نسـبت به کارمزدهای پرداختی داشـته باشد نمی

 :الحسنه از منابع صندوق ت قرضلاپرداخت تسهی- 5-11-2

ـوده و مبتنی بر الگوی تکافل باشـد، اگـر در طـول عمـر صنـدوق، هر در حالتـی کـه مالکیت صندوق مسـتقل از بانیان نب 

موقـع صـل و سـود اوراق منتشـره خـود ایفا نماینـد، این مدیـر  یـک از بانیـان نتوانـد تعهدات خـود را برای پرداخـت به

انی نکـول کـرده را ایفا نمایـد. بدین صندوق اسـت کـه موظف اسـت بـه وکالـت از بانیـان، از محل منابـع صندوق، تعهـدات ب

منظور مدیـر صندوق، تسـهیالتی در قالب قرض به بانـی نکـول کـرده پرداخت نموده تـا وی بتواند به تعهـدات خود در مـورد 

ه ت اخـذ شـدلادارندگان اوراق بهـادار اسلامی عمـل نماید. بانی موظف اسـت طی مدت تعیین شـده توسـط صنـدوق، تسـهی

شـود.  هـای کافـی از وی گرفتـه می را بازپرداخـت نمایـد و بـرای جلوگیـری از هرگونـه سوءاسـتفاده بانـی، وثایـق و تضمین

ایـن مـورد مناسـب سـاختاری اسـت کـه بانیان مالـکان صندوق بوده و بر اسـاس الگـوی تکافل طراحی شـده اسـت که به 

 .یسـک نکول اسـتنوعی مشـارکت جمعی برای پذیرش ر
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 :ت بانکیلااستفاده از تسهی- 5-11-3

در صورتـی کـه میـزان نکـول بانیـان بیـش از سـقف تعییـن شـده و پیشبینـی شـده صنـدوق باشـد، بایـد این امکان وجود  

ت لاده، از تسهیداشـته باشـد کـه صندوق بـرای جبران خسـارتهای ناشـی از نکول هر یک از بانیان بیش از سـقف توافق ش

صـورت کامـل ایفـا  ت تعهدات خـود در قبال دارنـدگان اوراق را بهلابانکـی اسـتفاده نمایـد تـا بانی بتوانـد از محل این تسـهی

تی استفاده لازم اسـت از تسهیلات، پرداخت دیون بانی اسـت؛ بنابراین لانمایـد. با توجه بـه اینکه موضـوع پرداخت تسـهی

ت جهـت پرداخت دیـون لاتملیکـی بوده و محدودیت شـرعی در مصارف آن نداشـته باشـیم. بـرای اعطای تسـهیگردد کـه 

 ت:بانی چند سـناریو قابل تصور اسـ

 :الحسنه بانکی ت قرضلادریافت تسهی- 5-11-3-1

 د.انکـی اسـتفاده نمایـالحسـنه ب ت قرضلاهـای مـود نیـاز، از تسـهی صنـدوق میتوانـد در قبـال تضامیـن و وثیقه 

 :ت در قبال تنزیل اسناد تجاری بانیلادریافت تسهی- 5-11-3-2 

ت واقعی اسـت نزد لات بانکی، اسـناد تجاری بانی نکول کرده را که ناشـی از معاملاتواند جهت گرفتن تسـهی صندوق می 

نـی پرداخـت نماید تـا وی بتواند از عهده تعهدات خود بانک تنزیل نموده و بانک ارزش تنزیلی اسـناد و اوراق تجـاری را بـه با

ت خرید دیـن بانکـی کوتاه مدت بوده و لاصـورت کامل برآید. البته باید توجه داشـت که تسـهی نسـبت بـه دارنـدگان اوراق به

 د.ت بلندمـدت را ندارلااین ابزار قابلیت اعطای تسـهی

 :شرط تملیک مجدد آن به بانی های بانی و اجاره به یکی از داراییت در قبال خرید لاپرداخت تسهی- 5-11-3-3 

صـورت نقـد بـه بانـک فروخته و  هـای بانی را به ت بانکی، یکـی از داراییلاتوانـد جهـت دریافـت تسـهی صنـدوق می 

مبلـغ دارایـی را دریافت کرده صورت نقـد  کـه در اینصـورت بانـی هـم به. شـرط تملیک نماید دوبـاره به خود بانـی اجاره به

توانـد تعهـدات خـود را در قبـال دارنـدگان اوراق ایفا نماید و هـم دارایی فروخته شـده را دوباره اجاره کرده و از  کـه با آن می

ازگشـت مالکیـت منافع آن اسـتفاده خواهد نمود. این راهکار مسـتلزم انتقـال مالکیـت دارایـی به بانـک یا صنـدوق در ابتدا و ب

باشـد. با توجـه به اینکه انتقال اموال نیز در دفاتر اسـناد رسـمی انجـام شـده و  دارایی به بانـی در انتهـای قرارداد می

 .باشـد تی قابل توجهی میلاباشـد، این راهـکار دارای هزینـه مباد مسـتلزم هزینه می

 :های بانی ییت در قبال پیش خرید دارالاپرداخت تسهی- 5-11-3-4

توانـد در قبـال پیـش  در ایـن راهـکار، در صورتیکـه بانـی دارایـی یا محصول منضبطی داشـته باشـد، صنـدوق یـا بانـک می 

 .صـورت نقـد جهـت پرداخت اصل و سـود دارنـدگان اوراق به بانـی پرداخت نماید تی را بهلات بانـی، تسـهیلاخریـد محصـو

 الفسـاد نبوده و سـهل ت مسـتلزم آن اسـت که بانی محصول منضبطی داشته باشـد کـه سریعلااین تسـهی البته اسـتفاده از

بنابرایـن  .البیع باشـد. همچنین در سـلف قیمـت بازاری فـروش محصـول معلـوم نبوده و ریسـک قیمتی وجـود دارد

ریـزی صنـدوق باشـد، صندوق باید  از پیشبینـی و برنامه همانطـور که اشـاره شـد، در صورتـی که میـزان نکول بانیـان بیش

های ناشـی از نکـول بانیان، علاوه بر منابع صندوق، از  این امکان را داشـته باشـد تا در مواقـع خاص جهت پوشـش خسـارت

پرداخت مطالبات ) تی است که با توجـه به مورد اسـتفادهلاتنوع تسـهی لااسـتقراض بانکی اسـتفاده نماید که موارد با

 .وکالت از بانیان و جهت پوشـش ریسـک آنها، از بانـک دریافت نماید یـا به دتوان ، صندوق می(دارنـدگان اوراق بهادار

 نتیجه گیری:

و صکوک،  یملااس هیاز جمله در بازار سرما ،یمال یرا در واسطه گر یا نوآورانه راتییتغ نیچ کلاب ی نوین دیجیتالیورآ فن

در این تحقیق جهت تسـهیل هر چه بیشـتر ضمانت در سـاختار صکوک و فراهم نمـودن امـکان تأمیـن کرده است. ممکن 

ها و نهادهـای مختلف از طریـق ایـن بـازار راهـکاری نوین جهـت تضمین با عنـوان تری از شـرکت مالی طیـف گسـترده

عنوان رکـن ضامن صکـوک، جبران نکـول  ن صنـدوق بهصنـدوق ضمانت صکوک ارائـه گردیـد کـه وظیفـه اصلی ایـ

های مهـم در طراحـی صندوق مانند سـاختار  در این تحقیق برخـی مؤلفه .احتمالـی بانیان انتشـار صکوک خواهد بـود

گذاری منابع و نحوه پوشـش ریسک توسـط صندوق مورد  مالکیتی و مدیریتی صنـدوق، تجهیز منابع، اسـتراتژی سـرمایه
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نظـر از سـاختار مالکیتـی صنـدوق چـه مسـتقل از بانیـان و چه وابسـته به بانیـان، کمکهـای و  صرف .بررسی قرار گرفت

توانـد بـه بهبـود عملکرد صنـدوق و افزایـش ضریب  تزریـق منابع توسـط دولت و نهادهای ناظر بازار پول و سـرمایه می

 گذاری توسـط صنـدوق می بانیـان و کمکهـای دولتـی، انتشـار واحدهـای سـرمایه علاوه بـر آورده. موفقیـت آن کمک نماید

های ها، شـرکت های تأمین سـرمایه، هلدینگها، شـرکت تواند سـبب مشـارکت نهاهـای مالی مختلـف از جملـه بانکها، بیمه

 -طراحـی صنـدوق مشـارکت . وق گرددگذاری و ... در امـر ضمانـت اوراق و افزایش ظرفیت پوشـش ریسـک صند سـرمایه

عنوان یـک راهکار ابتکاری محسـوب گردیده و در سـایر کشورهای اسلامی مسبوق به  به (ضمانـت -یا وکالـت )ضمانـت 

وجود داشـته باشـد که البتـه آن الگوهـا  ICIEC باشد؛ هـر چنـد ممکن اسـت الگوهای مشـابهی مانند الگوی سابقه نمی

توجـه به اینکه هدف از تشـکیل چنین صندوقی در وهلـه اول ضمانت بانیان انتشـار اوراق بهادار با  . کافل اسـتمبتنی بر ت

گذاری در ایـن نـوع صنـدوق حداقـل نمـودن ریسـک تا حـد  زم اسـت استراتژی سـرمایهلاباشـد؛ بنابراین  اسلامی می

زم لاصنـدوق ضمانـت صکـوک  .بازدهی مناسـب و نقد شـونده باشـدهای با  گذاری ممکـن و بکارگیـری وجوه در سـرمایه

ت بانکی نیز در لاوه بـر منابع خود، از تسـهیلااسـت همـکاری تنگاتنگی بـا نظم بانکی داشـته تـا بتوانـد در شـرایط خاص ع

 .پوشـش ریسـک نکـول بانیان اسـتفاده نماید
 

 

 منابع 

های پذیرفتـه شــده در بــورس اوراق بهــادار مصــوب هیئــت نامـة اجرایـی انتشـار اوراق مشـارکت شـرکت آیین -1

 1384دولـت، 

 یدوفصـلنامه علمـ ،یاعتبـار طبقـهانتشــار اوراق اجـاره و مرابحـه چنـد  یفقهـ ی،بررسـ (1393)محمد  ،یدیتوح -2

 یاسلام یمال قاتیتحق یشـپژوه

 تیریمـد افته،یســاختار یمـال نیتـأم دراوراق بهادار  یرتبه اعتبـار یارتقا یسـازوکارها(، 1392)محمـد ،یـدیتوح -3

 بورس و اوراق بهادار، سـازمان ،یملاپژوهش، توسـعه و مطالعات اس

مصـــوب  ـةیـحلا،اص 11/5/1389وب ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، دســتورالعمل انتشــار اوراق اجــاره، مصــ -4

 11/3/94و  23/8/139٠

 2/9/1392 مصوبسـازمان بورس و اوراق بهادار، دسـتورالعمل انتشـار اوراق سـفارش ساخت،  -5

 یجمهـور یقـانون مـدن26/9/139٠سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، دســتورالعمل انتشــار اوراق مرابحـه، مصـوب  -6

  رانیا یملااس

. یتحت وب بر عدم تقارن اطلاعات یمال یگزارشگر ریتاث یبررس( 14٠٠) ؛حسن دیس ،محمدی اوات؛ رسول ،معصومی -٧

 14٠٠بهار  ،یانتظام یرویمنابع در ن تیریفصلنامه مد

( فن آوری نوین دیجیتـالی بـلاک چـین و عـدم تقـارن اطلاعـات. 14٠1)؛محمد ،ابراهیمی گردشی رسول؛ ،یمعصوم -8

 14٠1پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، زمستان فصلنامه علمی تخصصی رویکردهای 
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حـل چـالش  یبـرا نیبـلاک چـ یتالیجید نینو ی( کاربرد فن آور14٠1محمد؛) ،یگردش یمیرسول؛ ابراه ،یمعصوم -9

 تیریمد یمل شیهما نیو دهم یالملل نیب شیهما نی. هفتممهیب یحاصل از عدم تقارن اطلاعات در شرکت ها یها

 14٠1دان، اسفند هم ران،یا یو حسابدار

فصـلنامه علمـی تخصصـی پـژوهش . بلاک چین در بازار صکوک( 14٠1محمد؛) ،یگردش یمیرسول؛ ابراه ،یمعصوم -1٠

 14٠1زمستان ،های کاربردی در مدیریت و علوم انسانی

 

 


