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 چکيده
راستاي توسعه بازار سرمایه اسلامي در جمهوري اسلامي ایران و انتشار اوراق بهادار اسلامي گامي مهم در 
از آغاز انتشار اوراق اوراق بهادار اسلامي در بازار سرمایه تاا   گردد.نقطه عطفي در استقرار آن محسوب مي

کنون انواع متنوعي از این اوراق شامل اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه، سلف موازي و سفارش ساخت باه  
مورد اوراق اجاره باه ارزش   85دهنده این است که تا به حال نتشار رسیده است. آمار و ارقام نشانامرحله 
مورد اوراق مرابحه به ارزش بالغ بر دو هزار میلیارد ریال، یک مورد اوراق  9هزار میلیارد ریال،  82بالغ بر 

ف ماوازي اساتاندارد باه ارزش    مورد اوراق سل 2هزار میلیارد ریال،  6/5سفارش ساخت به ارزش تقریبي 
هازار میلیاارد ریاال تحات ن ار       22مورد اوراق مشارکت به ارزش بالغ بار   89هزار میلیارد و حدود  4/8

سازمان بورس و اوراق بهادار منتشر شده است. مقایسه آمار انتشار اوراق بهادار اسلامي در ایاران و جهاان   
آمار انتشار اوراق بهادار اسلامي جهاني داشاته و ززم اسات   دهنده این است که ایران فاصله زیادي با نشان

شناسي جدي بازار اوراق بهادار اسلامي در ایاران، راهاارهااي عملیااتي ززم جهات توساعه      ضمن آسیب
شناساي برگازار شاده در خ اور اوراق بهاادار      اساس جلسات آسایب زافزون این بازار ارائه گردد. بررو

 ي بر سر راه توساعه باازار اوراق بهاادار اسالامي اصالاع و تعادیل رکان       هاي جداسلامي، یاي از چالش
در این تحقیق سعي گردیده راهااري نوین جهت ضمانت اوراق بهادار اسالامي ارائاه گاردد     ضامن است.

هاي مختلف با سطوع اعتباري متفاوت را به باازار  ها و بنگاتواند راه ورود شرکتکه در صورت تحقق مي
 اسلامي تسهیل نموده و به توسعه همراه باا بباات باازار اوراق بهاادار اسالامي کماک نمایاد.        اوراق بهادار

بر مشارکت متقابل بانیان انتشار اوراق بهادار اسالامي در ضامانت   طراحي صندوق ضمانت راهااري مبتني
آن است  اوراق بهادار خودشان است. روش پژوهش در این تحقیق توصیفي تحلیلي بوده و محقق به دنبال

هااي مهام در طراحاي    هاي مهم در طراحي صندوق، باه تززیاه و تحلیال ایان مؤلفاه     تا با شناسایي مؤلفه
هایي چون ساختار مالایتي و مدیریتي صندوق، نحوه تزهیاز  صندوق بپردازد. بنابراین در این تحقیق مؤلفه

 مورد بحث و برساي قارار   گذاري و نحوه پوشش ریسک ناول توسط صندوقهاي سرمایهمنابع، استراتژي
 گرفته است.
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هاي مربوطه داراي ارکاان  ساختار انتشار اوراق بهادار اسلامي در ایران طبق دستورالعمل
توان باه نهااد واساط، ضاامن، عامال      دارنده اوراق، ميبر باني و مختلفي است که علاوه

نویس اشاره نمود کاه اساتفاده از هار    فروش، عامل پرداخت، بازارگردان و متعهد پذیره
هااي  کدام از این ارکان در ساختار انتشار اوراق، مساتلزم پرداخات کارمزدهاا و هزیناه    

ني باوده و سابب پرهزیناه    ها بر عهده باا باشد که پرداخت این هزینهاجرایي مربوطه مي
، از سوي دیگر پیدا کردن این ارکان و انعقاد قرارداد گرددشدن تأمین مالي براي باني مي
  بر خواهد بود.با هر یک نیز فرآیندي زمان

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 (: ارکان اصلي انتشار اوراق بهادار اسلامي۳نمودار )

 هاي تحقيقيافتهمنبع: 
 

هاا و مساائل مارتبط باا آن و     این تحقیق درصدد است تا نقش رکن ضامن، چالش
هاي ارائه شده را بررسي نماید، تا بتواند راهااري مؤبر و کارا به عناوان  حلهمچنین راه

تمرکز این تحقیق بر روي رکن ضامن خواهاد  مامل ضمانت باناي ارائه دهد. بنابراین 
 کند.  مياوراق منتشر شده را ضمانت  ت سود و اصلپرداخ بسته به نوع اوراق،که  بود

کنناده  طبق دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامي ضامن به عنوان عامال تمامین  
بنادي اعتبااري عامال    رتباه  نمایاد و سرمایه و سود دارنادگان اوراق بهاادار عمال ماي    



 3۱    راهکاری نوين در توسعه بازار اوراق بهادار اسلامي صندوق ضمانت؛

اسلامي اسات. در  کننده وجود یا عدم وجود ضامن در ساختار انتشار اوراق بهادار تعیین
العمل انتشاار اوراق  دساتور  82مطابق مااده  صورتي که شرکتي رتبه اعتباري داشته باشد 

اي بندي اعتبااري وضاعیت ماالي و سارمایه    تبهر وجود ضامن الزامي نخواهد بود؛ اجاره
نماید و صلاحیت ماالي او باراي   ن ميباني را به لحاظ اماان ایفاي تعهدات خویش معیّ

 .کندمي مشخصو اصل اوراق را پرداخت سود 
کاه   بوده اسات  اینبر و اوراق بهادار  گرایش و تأکید سازمان بورستا چندي پیش 

ن ار دساتورالعمل    ها انتخاب شود و نهادهاي مالي دیگر کاه از رکن ضامن از بین بانک
معموزً داراي مشالاتي هستند  ،توانند رکن ضمانت اوراق را قبول کنندانتشار اوراق مي

رو یاک  کناد. از ایان  ن ار ماي  که عملاً مشاور عرضه و نهاد ناظر از انتخاب آنها صارف 
حال حاضر  ها براي پذیرش سمت ضمانت ایزاد شده است و دروابستگي مهم به بانک

کنناد و یاا شارایط    ها به دزیل مختلف از پذیرش این رکان خاودداري ماي   اغلب بانک
عنوان جایگزین یاا مامال ضاامن    ه برو باید این گیرند. ازن ر مي براي آن در سختي را
تا با استفاده از آن بتوان به تسهیل تأمین ماالي از طریاق    راهااري اندیشیده شود باناي،
 . 5و توسعه بیش از پیش این بازار کمک نمود اوراق بهادار اسلاميبازار 

 

 . پيشينه تحقيق۳

 بررساي الگوهااي بیماه اسالامي    » اي باا عناوان  ، در مقاله(5222آقا مهدوي و ن یري )
باه بررساي    ،«(بر مماربه از ن ر سازوکارهاي عملیاتي و فقهي )فقه امامیهمبتني (تاافل)

 اند.الگوهاي تاافل پرداختهفقهي 
تبیاین  »، در گزارشي باا عناوان   (5242معاونت علمي و فناوري ریاست جمهوري )

ضامن تبیاین    «ضمانت در حوزه فناوري و نوآوري سازوکارهاي ابزار و جایگاه اهمیت،
 هااي سیاسات  ساازي پیاده و و طراحي بنیاندانش هايحوزه در ضمانت جهاني تزربیات
هاا و  پرداخته، سیاست کشور داخل در ضمانت نهادهاي بررسي ملي، به در سطح تممین
 و هاا طارع  طارع تمامین   اجرایي نامهها را مورد بررسي قرار داده، سپس آییناهداف آن
صاورت  ه تنها موردي کاه صاندوق ضامانت با     کند.را مطرع مي بنیاندانش مح وزت

مرباو  باه مؤسساه     تخ  ي جهت تممین اوراق بهادار اسلامي طراحي شاده اسات،  

http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/725542/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%a7%d9%84%da%af%d9%88%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a8%db%8c%d9%85%d9%87-%d8%a7%d8%b3%d9%84%d8%a7%d9%85%db%8c-%28%d8%aa%da%a9%d8%a7%d9%81%d9%84%29-%d9%85%d8%a8%d8%aa%d9%86%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d9%85%d8%b6%d8%a7%d8%b1%d8%a8%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d9%86%d8%b8%d8%b1-%d8%b3%d8%a7%d8%b2%d9%88%da%a9%d8%a7%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b9%d9%85%d9%84%db%8c%d8%a7%d8%aa%db%8c-%d9%88-%d9%81%d9%82%d9%87%db%8c-%28%d9%81%d9%82%d9%87-%d8%a7%d9%85%d8%a7%d9%85%db%8c%d9%87%29?q=%D8%AA%D9%83%D8%A7%D9%81%D9%84&score=5.063365&rownumber=3
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/725542/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%a7%d9%84%da%af%d9%88%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a8%db%8c%d9%85%d9%87-%d8%a7%d8%b3%d9%84%d8%a7%d9%85%db%8c-%28%d8%aa%da%a9%d8%a7%d9%81%d9%84%29-%d9%85%d8%a8%d8%aa%d9%86%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d9%85%d8%b6%d8%a7%d8%b1%d8%a8%d9%87-%d8%a7%d8%b2-%d9%86%d8%b8%d8%b1-%d8%b3%d8%a7%d8%b2%d9%88%da%a9%d8%a7%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b9%d9%85%d9%84%db%8c%d8%a7%d8%aa%db%8c-%d9%88-%d9%81%d9%82%d9%87%db%8c-%28%d9%81%d9%82%d9%87-%d8%a7%d9%85%d8%a7%d9%85%db%8c%d9%87%29?q=%D8%AA%D9%83%D8%A7%D9%81%D9%84&score=5.063365&rownumber=3
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است. این مؤسسه عموي از گروه باناک   8گذاري و اعتبار صادراتاسلامي بیمه سرمایه
المللي با شخ یت حقوقي عنوان یک نهاد بینه ب 5449توسعه اسلامي است که در سال 

اندازي گردید. هدف از تأسایس ایان نهااد باراي ارتقاا، حمایات و تمامین        مستقل راه
 باشاد. اخیاراً  ماي  2هااي اسالامي  کشورهاي عمو سازمان هماااري گذاري میان سرمایه

تحت ریاسات گاروه باناک توساعه اسالامي ت اویب نماوده کاه          ICIESهیأت مدیره 
اي جدیدي تحت عنوان صندوق بیمه و ضمانت اوراق بهاادار اسالامي   مح وزت بیمه

ئاه  اراگذاري و تأمین ماالي کشاورهاي عماو    خارجي در راستاي تسهیل جریان سرمایه
براي اوراق بهادار اسالامي اجااره ماورد اساتفاده قارار       اي فعلاًگردد. این مح ول بیمه

تممین همچنین پرداخت اصل در سررسید را بها و اي اجارههاي دورهگرفته و پرداخت
 کند و در آینده براي ساختارهاي دیگر اوراق بهادار اسلامي نیز استفاده خواهاد شاد.  مي

تمامین اوراق بهاادار اسالامي و ساایر تعهادات خاود، از صاندوق        این مؤسسه باراي  
 شود.اساس الگوي تاافل اداره ميبر کند کهضمانت استفاده مي

مطالعه و تحلیل تطبیقي الگاوي  »اي با عنوان ، در مقاله(5248محمدي و همااران )
 اند.، به بررسي فقهي الگوهاي تاافل پرداخته«تاافل بر اساس فقه امامیه
اي بیمه اتاایي و تحلیل مقایسه»اي با عنوان در مقاله ،(5242زاده )عسگري و ع یم
ردن تاافال اتااایي در جمهاوري    اارهایي جهات اجرایاي کا   راه تاافل اتاایي و ارائه

، به مقایساه تاافال اتااایي و بیماه اتااایي پرداختاه و پیشانهادهایي در        «اسلامي ایران
 اند.سازي الگوي تاافل در ایران ارائه نمودهراستاي پیاده

 اجاراي  و ایزااد  لازوم  بار  تحلیلاي »اي با عناوان  در مقاله ،(5242شعباني و قندي )
 ضامانت  صاندوق  اجاراي  و ایزااد  لازوم  بررسيبه  «انايب هايسپرده ضمانت صندوق
 ضامانت  صاندوق  کاه  اسات  واقعیات  این از حاکي تحقیق نتایج. است پرداخته هاسپرده
 باه  توجاه  باا  اماا  ،باشاد  داشاته  فعالیات  ضامني  و علني صورت دو به تواندمي هاسپرده

 تحمیال  ساپرده  بیماه  سیساتم  باه  هاا دولات  که م وباتي و ضمني هايسیستم مشالات
 .است بهتر سپرده بیمه علني هايسیستم از استفاده کنند،مي

اصلاع سااختاري نهااد ضامانت؛    »اي با عنوان ، در مقاله(5249طبا و همااران )بني
شناسي وضع موجاود  ضمن آسیب ،«هاي کوچک و متوسط به اعتبارنگاهکلید دسترسي ب

http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1085744/%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d9%85%d9%82%d8%a7%db%8c%d8%b3%d9%87-%d8%a7%db%8c-%d8%a8%db%8c%d9%85%d9%87-%d8%a7%d8%aa%da%a9%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%88-%d8%aa%da%a9%d8%a7%d9%81%d9%84-%d8%a7%d8%aa%da%a9%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%88-%d8%a7%d8%b1%d8%a7%d8%a6%d9%87-%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d9%87-%da%a9%d8%a7%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c%db%8c-%d8%ac%d9%87%d8%aa-%d8%a7%d8%ac%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%da%a9%d8%b1%d8%af%d9%86-%d8%aa%da%a9%d8%a7%d9%81%d9%84-%d8%a7%d8%aa%da%a9%d8%a7%db%8c%db%8c-%d8%af%d8%b1-%d8%ac%d9%85%d9%87?q=%D8%AA%D9%83%D8%A7%D9%81%D9%84&score=6.920417&rownumber=1
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1085744/%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d9%85%d9%82%d8%a7%db%8c%d8%b3%d9%87-%d8%a7%db%8c-%d8%a8%db%8c%d9%85%d9%87-%d8%a7%d8%aa%da%a9%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%88-%d8%aa%da%a9%d8%a7%d9%81%d9%84-%d8%a7%d8%aa%da%a9%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%88-%d8%a7%d8%b1%d8%a7%d8%a6%d9%87-%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d9%87-%da%a9%d8%a7%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c%db%8c-%d8%ac%d9%87%d8%aa-%d8%a7%d8%ac%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%da%a9%d8%b1%d8%af%d9%86-%d8%aa%da%a9%d8%a7%d9%81%d9%84-%d8%a7%d8%aa%da%a9%d8%a7%db%8c%db%8c-%d8%af%d8%b1-%d8%ac%d9%85%d9%87?q=%D8%AA%D9%83%D8%A7%D9%81%D9%84&score=6.920417&rownumber=1
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1085744/%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d9%85%d9%82%d8%a7%db%8c%d8%b3%d9%87-%d8%a7%db%8c-%d8%a8%db%8c%d9%85%d9%87-%d8%a7%d8%aa%da%a9%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%88-%d8%aa%da%a9%d8%a7%d9%81%d9%84-%d8%a7%d8%aa%da%a9%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%88-%d8%a7%d8%b1%d8%a7%d8%a6%d9%87-%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d9%87-%da%a9%d8%a7%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c%db%8c-%d8%ac%d9%87%d8%aa-%d8%a7%d8%ac%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%da%a9%d8%b1%d8%af%d9%86-%d8%aa%da%a9%d8%a7%d9%81%d9%84-%d8%a7%d8%aa%da%a9%d8%a7%db%8c%db%8c-%d8%af%d8%b1-%d8%ac%d9%85%d9%87?q=%D8%AA%D9%83%D8%A7%D9%81%D9%84&score=6.920417&rownumber=1
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جهات توساعه نهااد ضامانت     نهادهاي ضمانت اعتبار، به ارائاه راهاارهااي اصالاحي    
پرداختااه اساات. از جملااه راهاارهاااي ایاان مقالااه، بسترسااازي جهاات حمااور بخااش 

 صادور  نهااد  هاي ضامانت، تفایاک نهااد تاأمین ماالي از     خ وصي در عرصه صندوق
بنادي  هاي ضمانت عمومي و تخ  ي و استقرار ن ام رتباه نامه، ایزاد صندوقضمانت

 باشد.اعتباري کارآمد مي
در راستاي رفع مشالات مرباو  باه رکان     ،(5249ورس و اوراق بهادار )سازمان ب

ضااامن در اوراق بهااادار اساالامي و تسااهیل ضااوابط و مقاارات مربااو  بااه آن، برخااي 
اصلاحات را در دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامي اعمال کرده اسات کاه در ایان    

ن تحقیقاي راجاع باه موضاوع     گردد تا کنوتحقیق بدان اشاره شده است. خاطر نشان مي
صورت خار براي صاوك صورت نپذیرفته است، اماا مارتبط باا    ه صندوق ضمانت ب

صورت عماومي در زمیناه صاندوق تاافال و صاندوق ضامانت تحقیقااتي        ه موضوع ب
 پذیرفته است.

عناوان جاایگزین یاا مامال     ه این تحقیق به دنبال ارائه الگوي صندوق ضمانت، با 
 در بازار سرمایه ایران است.اوراق بهادار اسلامي ضامن باناي جهت ضمانت 

 

 . وضعيت اوراق بهادار اسلامي در ايران1

انتشار اوراق بهادار اسلامي گامي مهم در راستاي توسعه ن اام تاأمین ماالي اسالامي در     
جمهوري اسلامي ایاران و نقطاه عطفاي در اساتقرار باازار سارمایه اسالامي محساوب         

با مزوز باناک مرکازي امااان انتشاار اوراق مشاارکت را       تنها هاشرکتسابقاً گردد. مي
بر انتشار اوراق مشارکت، تا کنون اناواعي از اوراق بهاادار اسالامي مانناد     علاوهداشتند. 

الحسانه،  اوراق اجاره، مرابحه، سلف، جعاله، منفعات، سافارش سااخت، وقاف، قار      
رسي قرار گرفته و الگوهااي  مماربه، مزارعه و مساقات در کمیته فقهي مورد بحث و بر

کاه از ایان باین اوراق    اناد  مورد تأیید این کمیته قارار گرفتاه  عملیاتي انتشار این اوراق 
اجاره، مرابحه، سلف و سفارش ساخت به مرحله انتشار نیاز رسایده اسات، اماا ماابقي      

 هاي مرتبط هستند.اوراق در مرحله تدوین قوانین و دستورالعمل
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اوراق اجاره

29%

اوراق مشارکت
56%

مرابحه
3%

سلف
4% …سفارش

مورد اوراق اجاره به ارزش بالغ  85دهنده این است که تا به حال نشانآمار و ارقام 
مورد اوراق مرابحه به ارزش بالغ بر دو هزار میلیاارد ریاال،    9هزار میلیارد ریال،  82بر 

ماورد اوراق   9هزار میلیارد ریال،  6/5یک مورد اوراق سفارش ساخت به ارزش بالغ بر 
ماورد اوراق   89هازار میلیاارد ریاال و     4/8یباي  سلف موازي اساتاندارد باه ارزش تقر  

هزار میلیاارد ریاال تحات ن ار ساازمان باورس و اوراق        22مشارکت به ارزش بالغ بر 
باشاد. کال   هزار میلیاارد ریاال ماي    1/66بهادار منتشر شده است که در مزموع برابر با 

تا مارس  2258اوراق بهادار اسلامي جهاني منتشر شده در ارزهاي رایج مختلف از سال 
میلیارد دزر آن مربو  به انتشاار   522باشد که حدود میلیارد دزر مي 626، بالغ بر 8251
داخلاي اوراق   میلیارد دزر آن مرباو  باه انتشاار    144المللي اوراق بهادار اسلامي و بین

چناان  بهادار اسلامي در کشورهاي مختلف است. در این میان مالزي توانسته اسات هام  
اي که سهم مالزي در اري خود را در بازار اوراق بهادار اسلامي حفظ کند به گونهسردمد

درصد است. در انتشار داخلاي اوراق   62کل اوراق بهادار اسلامي منتشره جهاني حدود 
درصد کل انتشار داخلي اوراق بهاادار اسالامي در    22بهادار اسلامي، سهم مالزي حدود 
المللي امارات متحد عربي باا  شار اوراق بهادار اسلامي بینجهان بوده، در حالي که در انت

 درصادي توانساته بیشاترین ساهم را باه خاود اخت اار دهاد         92سهم بازار حادود  
(19-4., ppIIFM, 2015.)  

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 در بازار سرمايه ايران اوراق بهادار اسلاميانتشار  (:آمار1نمودار )
 هاي تحقيقيافتهمنبع: 

دهنده این اسات کاه   در ایران و جهان نشان اوراق بهادار اسلاميمقایسه آمار انتشار 
بار  علاوهدارد و ززم است  اوراق بهادار اسلاميایران فاصله زیادي با آمار جهاني انتشار 
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در  اوراق بهاادار اسالامي  بازار  دقیقشناسي آسیببا  استفاده از تزربه کشورهاي موفق،
  عملیاتي ززم جهت توسعه روزافزون این بازار ارائه گردد. ایران، راهاارهاي

 

 . اهميت و نقش ضامن در ارتقای کيفيت اعتباری اوراق بهادار اسلامي۱

نقش مهمي در مدیریت ریسک ناول ساختار اوراق بهادار اسالامي و افازایش    ضمانت
ص بالاث از  شاخ ضامانت   گذاران به این بازار خواهد داشات. اعتماد و اطمینان سرمایه

و اوراق  1در تاأمین ماالي سااختار یافتاه     9جمله سازوکارهاي ارتقااي کیفیات اعتبااري   
کااه بااه بهبااود کیفیاات اعتباااري مح ااوزت مااالي  گاارددمحسااوب مااي 6بهادارسااازي

ها به اوراق یند تبدیل دارایيد. این سازوکارها بخشي مهم از فرآکنساختاریافته کمک مي
بنادي بسایار   اوراق از ساوي مؤسساات رتباه   بندي محسوب گردیده و براي رتبه بهادار

یند اوراق بهادارساازي  آعنوان فره ب اوراق بهادار اسلاميداراي اهمیت است. در ساختار 
هااي  باشاد. از جملاه مزیات   اسلامي نیز استفاده از این سازوکارها ززم و با اهمیت ماي 

توان به بهبود کیفیت اعتباري اوراق و فیت اعتباري مياستفاده از سازوکارهاي ارتقاي کی
هااي انتشاار اوراق،   کاهش ریسک ناول اوراق، بهبود رتبه اعتباري اوراق، کاهش هزینه

و به تبع افزایش جذابیت و تقاضاا باراي اوراق   گذاران اعتماد و اطمینان سرمایهافزایش 
توان ي ارتقاي کیفیت اعتباري را ميانواع سازوکارها گذاران اشاره نمود.از سوي سرمایه

بنادي اوراق،  بنادي نماود کاه ساازوکار طبقاه     در دو دسته کلي بیروني و دروني تقسیم
جزء ساازوکارهاي  بیش از حد، ذخیره یا وبیقه نقدي گذاري شااف یا سود مازاد، وبیقه

 و اعتباااار هااااهااااي ماااالي، بیماااه دروناااي ارتقااااي رتباااه اعتبااااري و ضااامانت 

 گردناادقاااي رتبااه اعتباااري محسااوب مااي  سااازوکارهاي بیرونااي ارت اساانادي جاازء

(Dwight Asset Management Company, 2005.)  
تاوان  بندي دیگر ماي همچنین سازوکارهاي ارتقاي کیفیت اعتباري را در یک تقسیم

  (:p, 2008, pFaboozi.85-97بندي نمود )در سه دسته طبقه
سازوکارهاي فراهم شده توساط بااني شاامل    : سازوکارهاي فراهم شده توسط باني .5

توساط   اوراق،آن بخشاي از ریساک اعتبااري     شود که درمي اعتباري هايحمایت
ارتقااي اعتبااري فاراهم شاده توساط بااني        شود.باني یا فروشنده پذیرفته ميخود 

گاردد کاه   شامل مشارکت و کمک باني جهت افزایش کیفیات اعتبااري اوراق ماي   
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هایي اضافه بر تعهادات، یاا ساودهاي ذخیاره شاده      تواند به شال نقدي، دارایيمي
تاوان  باشد. از جمله سازوکارهاي ارتقاي رتبه اعتباري فراهم شده توسط بااني ماي  

 اشاره نمود. 4گذاري بیش از حدو وبیقه 2، وبیقه نقدي6سود اضافيبه شااف یا 
اوراق بهاادار باه عناوان یاک ساازوکار       52نمودنچند طبقه: سازوکارهاي ساختاري .8

دهد تا اوراقي طراحي شاوند کاه   ساختاري ارتقاي کیفیت اعتباري این اماان را مي
هاي پایه گردد و یاا  دارایي عهرتبه اعتباري آنها بازتر از متوسط رتبه اعتباري مزمو

هاي بدون رتباه اعتبااري، بتاوان اوراق بهاادار داراي     اي از دارایياساس مزموعهبر
  (.Fender, 2005, p.69رتبه اعتباري مناسب طراحي کرد )
و  58چناد طبقاه اوراق )اوراق باا اولویات     ، معموز55ًدر اوراق بهادار چند طبقه

گاردد کاه در ایان سااختار،     ( منتشر ماي 52یتیک یا چندین طبقه اوراق بدون اولو
اوراق بدون اولویت در واقع سطوع پوشش ریسک اعتباري اوراق با اولویت اسات  

تار ساپر اوراق باا کیفیات بااز در مقابال       و در واقع اوراق با کیفیت اعتباري پاایین 
شوند. اگر در مزموعه دارایي پایاه نااولي صاورت    هاي ناول دارایي پایه ميزیان
یرد، ابتدا این اوراق بدون اولویات هساتند کاه متحمال زیاان شاده و اوراق باا        پذ

اولویت تنها زماني متحمل زیان خواهند شد که مقدار زیاان محقاق شاده فراتار از     
 تر و همچنین اوراق بدون اولویت باشد.اصل و سود اوراق با اولویت پایین

ارتقاي کیفیت اعتبااري  سازوکارهاي : سازوکارهاي فراهم شده توسط شخص بالث .2
غیار از ناشار اوراق بهاادار    ه توسط شخص بالث از طریق تممین شخص باالیي با  

کیفیات اعتبااري    پذیرد. انواع متعددي از ساازوکارهاي ارتقااي  اسلامي صورت مي
هاي مالي، اعتباارات  ضمانت وجود دارند که شاملفراهم شده توسط شخص بالث 

ت در این روش این اسات کاه   ز اهمیّه حائند. ناتشوهاي دارایي مياسنادي و بیمه
کیفیات اعتبااري توساط شاخص بالاث در معار  ریساک         سازوکارهاي ارتقااي 

کنناده بالاث   اعتباري شخص بالث قرار دارند. این ریسک وجود دارد کاه ضامانت  
اش تنزل پیدا کند و بسته به عملارد مزموعه دارایاي، طبقاات اوراق ضامانت    رتبه

تعهاداتش برآیاد.    کنند، یا شخص بالث ممان است نتواند از عهاده  شده تنزل پیدا
هاي هاي ارتقاي کیفیت اعتباري توسط شخص بالث جزء هزینهبر این، روشعلاوه
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با توجه به رشد روز افازون ابزارهااي ماالي اسالامي      گردند.سازوکار محسوب مي
سازوکارهاي ارتقااي   )اوراق بهادار اسلامي( در کشورهاي اسلامي، لزوم استفاده از

کیفیت و رتبه اعتباري جهت افزایش جذابیت و تقاضا براي ایان ابزارهاا، افازایش    
گذاران، افزایش شفافیت و رشد پایدار بازارهاي ماالي اماري مهام و    اعتماد سرمایه

توانند نقش مهمي را در ارتقاء کاارایي  رسد و این سازوکارها ميضروري به ن ر مي
وجود رکن ضامن در  نمایند.ي در بازارهاي سرمایه اسلامي ایفا خدمات مالي اسلام

عنوان یاي از سازوکارهاي ارتقاي کیفیت اعتبااري  ه ساختار اوراق بهادار اسلامي ب
فراهم شده توسط شخص بالث موجاب پوشاش ریساک نااول احتماالي ناشاران       

ار اسلامي اسات.  گذاران اوراق بهاداوراق بهادار و افزایش اعتماد و اطمینان سرمایه
توان از پرداخات اصال و ساود    در واقع در صورتي که ناشر اوراق بهادار اسلامي نا

هااي خاود باه دارنادگان     )بسته به نوع اوراق( باشد و یا در تسویه پرداخات اوراق 
اوراق تأخیر داشته باشد، این رکن ضامن است که بایاد تعهادات ناشار را در قباال     

 .ایفا نماید دارندگان اوراق
 

  شرايط ضامن و ضمانت در اوراق بهادار اسلامي. 9

اشااره   نه آاسلامي بهاي انتشار اوراق بهادار ورالعملبرخي شرایط و ضوابط که در دست
 شرع ذیل است:ه ب ،شده

دساتورالعمل انتشاار اوراق    1مااده   5ضامن باید مستقل از باني باشد: تب اره   الف.
گذار باه دنباال آن   زیرا قانون ؛ضامن باید مستقل از باني باشد دارديبهادار اجاره مقرر م

عنه جدا از یادیگر باشند تا اگر باني در امر پرداخت ساود و  است که ضامن و مممون
 کاه ي صاورت  اصل اوراق ناتوان شد ضامن نسبت به ایفاي تعهادات او اقادام نمایاد. در   

نمایناده بااني باشاد، ایان امار محقاق       شعبه یا  کهي طور ضامن وابسته به باني باشد به
رسد تعیین حادود وابساتگي میاان بااني و ضاامن خاود اماري        نخواهد شد. به ن ر مي

 پیچیده باشد. 

دساتورالعمل   1ضامن باید ملائت ززم براي امر ضمانت را داشاته باشاد: مااده     ب.
، مؤسساات  هاا انتشار اوراق بهادار اجاره تنها مؤسسات و نهادهاي مالي از جملاه باناک  
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هااا و ماالي و اعتباااري تحاات ن ااارت بانااک مرکازي جمهااوري اساالامي ایااران، بیمااه  
پاذیرد.  گذاري و... را در نقش ضاامن ماي  هاي سرمایههاي تأمین سرمایه، شرکتشرکت

 این امر باه ایان معناسات کاه ملائات و وضاعیت ماالي مطلاوب باراي ضاامن شار            
 .خواهد بود
خات مبلاغ ماورد ضامانت اسات کاه بااني از        ضامن در صورتي متعهد به پرداج. 

طور معمول و در حالت اطلاق، عقد ضمانت باعث بري پرداخت آن خودداري نماید: به
اما این اماان براي ضاامن   ،عنه و مشغول شدن ذمه ضامن خواهد شدشدن ذمه مممون

  است که التزام خویش به پرداخت دین را مناو  شدهينیبشیقانون مدني پ 644در ماده 
در عقاد ضامانتي کاه در اوراق اجااره     به عنوان نموناه  عنه نماید. مممون هیبه عدم تأد
ضاامن  »دارد: است این قید در تعهدات ضامن گنزانیاده شاده و مقارر ماي     شدهيطراح

ط باني به ها توسبهاي دارایي/ دارایيموظف است، در صورت عدم پرداخت مبالغ اجاره
مابین، وجوه مربوطاه را حاداکیر ظارف مادت     ارداد فياساس قرناشر در مواعد مقرر بر

بنابراین ضامن در اوراق اجاره در صورتي متعهد باه  «. چهار روز به ناشر پرداخت نماید
 .دیون باني است که باني به تعهدات خویش عمل ننماید هیپرداخت و تأد

 هار  ن ر از روابط مبنایي بین ضامن و باني است: ضامن درضمانت ضامن صرفد. 
صورت موظف است تا تعهداتي که از سوي بااني صاورت نگرفتاه اسات را بار عهاده       

هرچند باني در قبال ضامن تعهدات خویش را نادیده انگاشته باشاد. ایان قیاد در     ؛گیرد
تعهادات ضاامن در ایان    »دارد: قرارداد ضمانت در اوراق اجاره آمده است و مقارر ماي  

ن قید و شر  بوده و ایرادات راجاع باه تعهادات    قرارداد در برابر ناشر از هر حیث بدو
باني در مقابل ضامن ابري بر اجراي تعهدات این قرارداد توسط ضاامن نادارد و ضاامن    

تواند به عذر عدم تأمین وجوه کافي یا عادم پرداخات مبلاغ کاارمزد یاا هار دلیال        نمي
 «.نماید دیگري انزام تعهدات خود در این قرارداد را به تعویق انداخته یا معلق

و. در برخي شرایط نیاز به ضامن الزامي نخواهد بود: در صورتي کاه شارکتي رتباه    
، اجااره بهاادار اسالامي )اوراق   مطاابق دساتورالعمل انتشاار اوراق    اعتباري داشته باشد، 

مرابحه و سفارش سااخت( وجاود ضاامن الزاماي نخواهاد. همچناین پاس از اصالاع         
دساتورالعمل انتشاار اوراق اجااره و     1دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسالامي )مااده   
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برخاي  در صاورت احاراز   دستورالعمل انتشار اوراق سفارش سااخت(   9مرابحه و ماده 
   اشاره خواهد شد. به آنهاي بعد خشکه در بشرایط، وجود ضامن الزامي نخواهد بود 

 

 های مربوط به رکن ضامن. چالش9

هر چند که طبق دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، مرابحه و سفارش ساخت ایان امااان   
هاا، مؤسساات ماالي و    ضامن توسط باني و با تأیید سازمان از میان بانکوجود دارد که 

هاي تحت ن ارت بیمه مي ایران، بیمهاعتباري تحت ن ارت بانک مرکزي جمهوري اسلا
گاذاري،  هاي سارمایه هاي تأمین سرمایه، شرکتمرکزي جمهوري اسلامي ایران، شرکت

شوند، اما طاي ساالیان گذشاته    ها و مؤسسات دولتي انتخاب نهادهاي عمومي و شرکت
هاا  که رکن ضامن از بین بانک بودهبر آن  و اوراق بهادار گرایش و تأکید سازمان بورس

توانناد رکان   ن ر دستورالعمل انتشار اوراق مي انتخاب شود و نهادهاي مالي دیگر که از
ضمانت اوراق را قبول کنند معموزً داراي مشالاتي هستند که عمالاً مشااور عرضاه و    

هاي اوراق بهادار اسلامي منتشاره  آمار ضامن کند.ن ر مينهاد ناظر از انتخاب آنها صرف
(، از اوراق بهاادار اسالامي   8کند. با توجاه باه نماودار)   ت را تأیید ميتا کنون این واقعی
هااي ماالي و اعتبااري، در    ها و مؤسسهمورد ضامنِ از میان بانک 22منتشره تا کنون، در 

هاا و  هااي تاأمین سارمایه، در ناه ماورد، از میاان هلادین        یک مورد، از میان شارکت 
هاا و  به صورت مشترك از میاان باناک  گذاري و در سه مورد ضامن هاي سرمایهشرکت
 هاي تأمین سرمایه انتخاب گردیده است.شرکت

 

 ضمانت اوراق بهادار اسلامير نهادهای مالي پذيرفته شده جهت آما(: ۳)جدول 

ف
ردي

 

 اوراق مشارکت نوع ضامن
اوراق اجاره، مرابحه 

 و سفارش ساخت

 82 52 ها و مؤسسات مالي و اعتباريبانک 1

 5 - تأمین سرمایهشرکت  2

 9 1 گذاريهاي سرمایهها و شرکتهلدین  3

 8 5 مشترك بین بانک و تأمین سرمایه 4
 هاي تحقيقيافتهمنبع: 

ها براي پذیرش سامت ضامانت ایزااد    یک وابستگي مهم به بانککه  واضح است
هاا باه دزیال مختلاف از پاذیرش ایان رکان        شده است و درحال حاضر اغلاب باناک  
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 از طارف دیگار  گیرناد.  ن ار ماي   کنند و یا شرایط ساختي را باراي آن در  مي خودداري
هاایي در  ضامن باناي در انتشار اوراق بهادار اسلامي سبب ایزاد محادودیت  استفاده از

نرخ سود اوراق نیز خواهد شد و ززم است نرخ سود با هماهنگي بانک مرکازي تعیاین   
لاغي پولي، اعتباري و ن اارتي ن اام بااناي    هاي ابسیاست 6ماده  8گردد که در تب ره 
 .59بدان اشاره گردیده است 42کشور در سال 
 در باازار اي و سازوکارهاي بیماه ها از نقش بیمهرسد طي سالیان گذشته به ن ر مي

ه با هااي ضامانتي اوراق را   توانند نقشها ميسرمایه غفلت شده است، در حالي که بیمه
وظیفه تخ  ي این نهادها بیمه و پوشش ریسک است، اما ؛ زیرا به عهده بگیرندخوبي 

چه بسا نتوانند به صورت جدي رکن ضامانت   هاي تأمین سرمایهنهادهایي مانند شرکت
-مین سارمایه تعهاد پاذیره   أهااي تا  وظیفه اصلي شرکتاوراق بهادار را تقبل کنند؛ زیرا 

مایه ایان  از سار  نویسي و بازارگرداني است و از طرفي ایان دو فعالیات حزام زیاادي    
است شرایط کفایت سرمایه در این نهادها اجازه ندهد  که ممان کندنهادها را درگیر مي

کند تا حد مماان از  وارد ضمانت اوراق با حزم باز شوند. حتي سازمان نیز توصیه مي
 مین سارمایه أهاي تز درگیر نمودن سرمایه شرکتضامن باناي استفاده شود و در واقع نی

   .کنداین نهادها را با ریسک بیشتر مواجه مي ،هاي دیگرفعالیتدر 
به وجاود ضاامن بااناي، در واقاع     که منو  نمودن انتشار اوراق باید توجه داشت 

تأمین مالي از طریق بازار سرمایه به بازار پاول اسات و در صاورتي کاه      هزدن توسعگره
گیاري در ساهم باازار سارمایه     چشماین رویه ادامه پیدا کند حتي در بلندمدت نیز تغییر 

 .دمد آهبوجود نخوا در تأمین ماليایران 
از الزامات توسعه بازار اوراق بهادار اسلامي، توسعه کمي و کیفي ارکاان مامال در   

شود این است انتشار اوراق بهادار اسلامي است. اولین سؤالي که در این زمینه مطرع مي
صاوك و توساعه ایان باازار، تاوان حمایات       که در صورت افزایش حزم انتشار انواع
باازارگردان،   شامل: ضامن،) اوراق بهادار اسلاميسالیانه ارکان فعلي فرآیند انتشار اوراق 

به چه میزان است؟ با نگاهي مخت ر به ظرفیت کنوني نهادهااي   (...نویسي ومتعهدپذیره
ومات اساسي توسعه باازار  بینیم که یاي از ملزمامل در انتشار اوراق بهادار اسلامي، مي

هااي  کتصاوك، توسعه نهادهاي مالي مامل در بازار سرمایه چون نهادهاي ضامن، شر
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طور که پیش از این اشاره گردیاد باراي کااهش    همان تأمین سرمایه و... است. همچنین
هاي انتشار صاوك و سوق دادن متقاضیان تأمین مالي به سامت ایان باازار، ززم    هزینه

ین سمت برویم که تا حد اماان ارکان انتشار صااوك مانناد رکان ضاامن را     است به ا
نموده تا بانیان بتوانند با هزینه کمتر و سهولت بیشاتر اقادام باه تاأمین      اصلاعحذف یا 

 منابع مالي خود کنند.  
 

 های مربوط به رکن ضامن. راهکارها برای رفع چالش1

اوراق بهادار اسلامي از طارف ساازمان   شناسي متعددي راجع به تا کنون جلسات آسیب
کت تاأمین سارمایه لوتاوس    بورس و اوراق بهادار، شرکت مدیریت دارایي مرکزي، شر

... با حمور مسئوزن و فعازن بازار سارمایه برگازار گردیاده کاه باه بررساي       پارسیان و
، از جملاه مشاالات مرباو  باه رکان      اوراق بهادار اسلاميها و مشالات بازار چالش
شناسي برگزار شده، راهاارهایي جهت رفاع  در جلسات متعدد آسیباند. من پرداختهضا

تارین راهاارهاا   مشالات مربو  به رکن ضامن ارائه شد که در ادامه به برخاي از مهام  
 .گردداشاره مي

 يبده اوراق يبندي اوراق در راستاي تعادل در ریسک و بازدهرتبه. 
 انتشاار بخشاي از اوراق یاک ناشار بادون       اجازه انتشار اوراق بدون ضامن یا

ضامن و بخشي با ضامن و ایزاد تفاوت در نرخ اوراق با توجه باه وجاود یاا    
 .عدم وجود ضامن و نوع ضامن

 نها به سود اوراق و نه به اصل آنمحدود کردن ضمانت ت. 
 هاي پذیرفته شده حذف رکن ضامن از طریق پذیرش وبیقه کردن سهام شرکت

 .ورسدر بورس و فراب
 

مرباو   رفع مشالات مربو  به رکن ضامن و تسهیل ضوابط و مقارات   در راستاي
با توجه به راهاارهاي ارائه شاده از  در دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامي و  به آن

هااي مشااور عرضاه،    سوي نهادهاي فعال در انتشار اوراق بهادار اسلامي مانند شارکت 
بورس و اوراق بهاادار در دساتورالعمل انتشاار اوراق     برخي اصلاحات از سوي سازمان

 بهادار اسلامي اعمال گردید که عبارتند از: 
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  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتعدم نیاز به ضامن براي
 ان.یا فرابورس ایر

  ها براسااس  نرساني آکه امتیاز نهایي اطلاعهایي شرکتعدم نیاز به ضامن براي
گزارش واحد ن ارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار مسااوي   آخرین

 .باشد 61و یا بیشتر از 
 گاذاري مرکازي اوراق بهاادار و    بهادار نزد شارکت ساپرده   اماان توبیق اوراق

  .جاي ضامنه بهادار ب وجوه اوراق هتسوی
 

بهاادار نازد    با تأیید سازمان و باا رعایات دساتورالعمل توبیاق اوراق    در مورد سوم 
ایان امااان وجاود دارد کاه     وجوه،  هگذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویشرکت سپرده

بهادار با شرایط مندرج در دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامي، باه نفاع نهااد     اوراق
تواناد  بهاادار ماورد وبیقاه ماي     اوراق شاود. واسط براي پشتیباني از تعهدات ناشر وبیقه 

مطاابق دساتورالعمل انتشاار اوراق بهاادار      باني یا هر شخص دیگري باشاد و متعلق به 
اسلامي اوراق مذکور باید به نفع نهاد واسط توبیق گشته و مالک وبیقه بایاد نسابت باه    

ازختیار با حاق  اعطاي وکالت با اختیار فروش وبیقه به نهاد واسط به صورت بلاعزل تام
و با سلب حق انزام موضوع وکالت از خاود تاا   توکیل به غیر و با سلب حق ضم امین 
بهادار منتشره اقدام نماید )دستورالعمل انتشاار اوراق  پایان ایفاي تعهدات مرتبط با اوراق

( 2و 8، تب ااره 1، ماااده 5249و  5242و اصاالاع شااده در   5224اجاااره، م ااوب  
 (. 2و 8، تب ره 1، ماده 5242)دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه، 

د اصلاحات اعمال شده در دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامي )اجااره،  هر چن
بهاادار  مرابحه و سفارش ساخت( گامي مهم در جهات افازایش ظرفیات انتشاار اوراق     

اماا کماکاان ززم    ،گرددمحسوب مي اسلامي با رویارد توسعه تأمین مالي در بازار اولیه
ق بهاادار اسالامي، افازایش اطمیناان و     است جهت مدیریت ریسک ناول ناشاران اورا 

گذاران به این ابزارها، تسهیل تأمین مالي از طریق اوراق بهادار اسالامي و  اعتماد سرمایه
 توسعه روزافزون بازار اوراق بهادار اسلامي به دنبال راهاارهاي کارا و مؤبر باشیم.
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ناام  مي، باه  این تحقیق درصدد است راهااري نوین در ضمانت اوراق بهادار اسالا 
تواناد یاک ناوآوري و طارع     صندوق ضمانت ارائه نماید. طراحي صندوق ضمانت مي

ابتااري از سوي بازار سرمایه ایران جهت توسعه بازار اوراق بهادار اسالامي در فمااي   
کارکرد این صندوق تعهاد پرداخات اصال و ساود     المللي محسوب گردد. داخلي و بین

رساد  نوع اوراق( در صورت ناول باني است. به ن ر ماي  اوراق بهادار اسلامي )بسته به
ضمانت از طریق صندوق، از طرفي وابستگي ساختار انتشاار اوراق بهاادار اسالامي باه     

 سهولت در ضمانت اوراق بهادار اسلامي و ها را کاهش داده که به نوبه خود سبببانک
سابب  ایان روش  همچنین  ،کاهش ریسک سیستمیک بین بازارهاي مالي خواهد گردید

گاردد؛ در ایان روش   خار مانند بانک ميکاهش تمرکز ریسک بر روي یک نهاد مالي 
به جاي انتقال ریسک به یک ضامن مانند بانک ایان امااان فاراهم گردیاده اسات کاه       

گذاران نهاادي توزیاع گاردد. روش پاژوهش     ریسک ناول بین طیف وسیعي از سرمایه
صندوق ضمانت، روش توصیفي تحلیلي باوده  جهت بررسي و تززیه و تحلیل ساختار 
هااي کلیادي در طراحاي صاندوق، از جملاه      و محقق بر آنست تا با تعیین برخي مؤلفه

گاذاري و نحاوه   هااي سارمایه  ساختار مالایتي و مدیریتي، نحوه تزهیز منابع، استراتژي
ه هاا و ارائا  پوشش ریسک ناول توسط صندوق به تززیه و تحلیل هر یک از این مؤلفه

 ها بپردازد.راهاار پیشنهادي براي هر یک از مؤلفه
 

 . صندوق ضمانت اوراق بهادار اسلامي9

اوراق  تمامین نهادي ماالي اسات کاه باا هادف      ضمانت اوراق بهادار اسلامي صندوق 
بهادار اسلامي شال گرفته و مزوز تأسیس و فعالیت آن توسط نهاد ناظر باازار سارمایه   

 صادر شده و فعالیت آن تحت ن ارت سازمان بورس و اوراق بهادار است.  
جاایگزین یاا مامال رکان      اوراق بهادار اسالامي در این راهاار، صندوق ضمانت 

خواهد شد و این صندوق شخص حقوقي  ضامن در ساختار انتشار اوراق بهادار اسلامي
کاه بااني ملازم باه پرداخات آن باه ناشار         بود که پرداخت مبالغ و وجاوهي را  خواهد
بر کمک متقابل و پذیرش ریساک  نماید. این سازوکار مبتنيباشد، تعهد و تممین ميمي

 توسط خود متقاضیان انتشار اوراق بهادار اسلامي است.
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 صندوق . مزايای ضمانت از طريق9-۳

       افزایش ظرفیت ضمانت اوراق بهادار اسلامي و باه عناوان ماملاي باراي ضامانت
ها و مؤسسات ماالي و اعتبااري، باا فاراهم     باناي: با توجه به ظرفیت محدود بانک

آوردن ضمانت از طریق این صندوق، ظرفیت ضمانت اوراق بهادار اسلامي افزایش 
ادار اسلامي و ورود ناشران مختلف به ایان  یافته که این امر به توسعه بازار اوراق به

 بازار کمک خواهد نمود. 

  افزایش سهولت و دسترسي بانیان مختلف انتشار اوراق بهادار اسلامي: این صندوق
ف )کوچاک و بازر ، بورساي و    ها و ناشران مختلا کمک خواهد نمود که شرکت

ي داشاته  بورسي( به صندوق جهت ضمانت اوراق بهادار اسلامي خاود دسترسا  غیر
استفاده آنهاا از ضامانت بااناي مماان اسات محادودتر و       اماان باشند، در حالي 

 تر باشد.پرهزینه

     توزیع ریسک ناول: در ضمانت از طریق صندوق، ریسک ناولِ بانیاان، باه جااي
و یااا نهااادي خااار، بااین طیااف وساایعي از  تزمیااع و تمرکااز باار روي بانااک  

 شود.  گذاران توزیع ميسرمایه

 استفاده از منافع و بازدهي صندوق: در صورتي که صندوق از الگوي تاافال   اماان
استفاده کرده و بانیان انتشار اوراق بهادار اسلامي، مالاان صاندوق باشاند، در ایان    
صورت اصل سرمایه و منافع و بازدهي صندوق در صورت عدم ناول بانیاان پاس   

هاي بعدي باه  است که در قسمتاز کسر کارمزدهاي مربوطه، متعلق به خودِ بانیان 
 گردد.تف یل تبیین مي

    کاهش تماد منافع میان بانیان و صندوق: در صورتي که صندوق از الگاوي تاافال
استفاده کرده و بانیاان انتشاار اوراق بهاادار اسالامي، مالااان صاندوق باشاند. در        

صورت صندوق براساس کمک متقابل و پذیرش متقابل ریساک توساط بانیاان    این
 شال گرفته، که این امر سبب کاهش تماد منافع میان بانیان و صندوق خواهد بود. 

 طباق  هاي مربو  باه تعیاین نارخ باازدهي اوراق بهاادار اسالامي:       رفع محدودیت
 در صورتي که انتشار اوراق مستقل از سیساتم باازار  ي پول و اعتبار، شورا اتم وب

درصاد بیشاتر    2تواند تا د، ناشر ميضمانت باناي استفاده نشده باش پول باشد و از
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، اما در ماواردي کاه   هاي سیستم باناي به دارندگان اوراق سود پرداخت کنداز نرخ
ززم باشاد،  سساات اعتبااري   ؤسود اوراق بهادار اسلامي منتشاره داراي ضامانت م  

 .شودبا هماهنگي بانک مرکزي تعیین است نرخ اوراق 

    رساد تشاریفات اداري   نت: باه ن ار ماي   کاهش تشریفات بروکراتیاک باراي ضاما
 ضمانت از طریق صندوق کمتر از ضمانت باناي فعلي باشد.  

 

 . سازوکار و کارکرد صندوق ضمانت9-1

جایگزین یا مامل رکن ضامن در  اوراق بهادار اسلاميدر این راهاار، صندوق ضمانت 
وجوهي  ساختار انتشار اوراق بهادار اسلامي خواهد شد و این صندوق پرداخت مبالغ و

نماید. در باشد، تعهد و تممین ميکه باني ملزم به پرداخت آن به دارندگان اوراق مي را
کاارمزد   جااي پرداخات  ه این راهاار، هر یک از بانیان انتشار اوراق بهاادار اسالامي، با   
ه صاورت یازاا یاا با    ه سازنه بین نیم تا دو درصد به ضامن باناي، ایان کاارمزد را با   

در عاو  صاندوق، ضامانت     .است صورت تدریزيِ سازنه به صندوق پرداخت کرده
را در قبال دارندگان اوراق بر عهده گرفته و در صورت  اوراق بهادار اسلاميباني انتشار 

تعهدات باني به دارندگان اوراق خواهد بود. این سازوکار  ناول باني، متعهد به پرداخت
بر کمک متقابل و پاذیرش ریساک توساط خاود متقاضایان انتشاار اوراق بهاادار        مبتني

تاوان الگوهااي متفااوتي را    اسلامي است. براي طراحي عملیاتي صندوق ضامانت، ماي  
 .مورد بررسي قرار داد

هاا و  ناسب باراي ایان صاندوق مؤلفاه    در این تحقیق براي تعیین الگوي عملیاتي م
 مورد بررسي و تحلیل قرار گرفته است: ذیلعناصر 

 



 ۳۱31 پاييز و زمستان(، ۳۱اول )پياپي ، شماره هفتمتحقيقات مالي اسلامي، سال     ۳19

 
 های مهم در طراحي صندوق ضمانتمؤلفه (:۱نمودار )

 هاي تحقيقيافته منبع:
 

 . مالکيت و مديريت صندوق9-۱

اولین گام در طراحي چنین صندوقي تعیین ساختار مالایتي و مدیریتي صاندوق اسات.   
ایناه آیا ساختار مالایتي و مدیریتي صندوق براساس ربطه اصیل وکیل باشاد یاا اینااه    

از ن ر ساختار مالایتي و مدیریتي کاملاً مساتقل از بانیاان انتشاار اوراق بهاادار     صندوق 
چند سناریو براي ساختار مالایت و مدیریت صندوق ارائه  در این تحقیق اشد.اسلامي ب

 گیرد.و مورد بررسي قرار مي
 

 بانيان و مديريت صندوق  اصيل وکيل ميان رابطهسناريوی اول: . 9-۱-۳

 توانند تنها مؤسسان صندوق ضمانت باشند؛ در اینبانیان انتشار اوراق بهادار اسلامي مي
ار شبیه به صندوق تاافال اسات کاه در آن بانیاان     صورت کارکرد این نوع صندوق بسی

انتشار اوراق بهادار اسلامي، جهت تممین اوراق بهاادار خودشاان، صاندوقي را شاال     
ر بسته به حزم انتشار و صورت بابت و یا متغیّه عنوان آورده اولیه )به داده و مبالغي را ب

را به نمایندگي از خاود و   دهند و فرديرتبه اعتباري اوراقشان( در این صندوق قرار مي
نمایناد. همچناین دولات    ماي عنوان مدیر صندوق معرفي ه با موافقت مراجع ذی لاع، ب

ه تواند براي حمایت و تقویات صاندوق، بخشاي از مناابع دولتاي و حااکمیتي را با       مي
 صورت تسهیلات بلند مدت در اختیار این صندوق قرار دهد.  ه صورت بلاعو  و یا ب

صندوق ضمانت
اوراق بهادار 

اسلامي

مدیریت و 
مالایت 
صندوق

استراتژي هاي
سرمایه گذاري  
صندوق

تزهیز منابع 
صندوق

نحوه ضمانت 
صندوق در 
صورت وقوع  
ناول اعتباري



 ۳13    راهکاری نوين در توسعه بازار اوراق بهادار اسلامي صندوق ضمانت؛

آوري شده را مدیر صندوق به وکالت از بانیان عمو صندوق، مبالغ جمعدر مرحله بعد 
گاذاري نماوده و در   هاي بدون ریسک، نقدشونده و با باازدهي مطمائن سارمایه   در فعالیت

صورتي که بانیان متقاضي ضمانت با مشال نقدینگي براي ایفاي تعهداتشان مواجه نشاوند،  
ه خاود، اصال و باازدهي صاندوق را در     الزحممدیر صندوق موظف است پس از کسر حق

پایان عمر صندوق میان اعماي صندوق تقسایم کناد، اماا در صاورتي کاه در طاول عمار        
صندوق، هر یک از بانیان عمو صندوق نتوانند تعهدات خود را باراي پرداخات باه موقاع     
اصل و سود اوراق منتشره خود ایفا نمایند، این مدیر صندوق اسات کاه موظاف اسات از     

منابع صندوق، تعهدات باني ناول کارده را ایفاا نمایاد. در واقاع از مناابع صاندوق،       محل 
شود الحسنه و یا بلاعو ( در اختیار باني مورد ن ر قرار داده ميتسهیلاتي )در قالب قر 

چنانچاه   تا بتواند تعهدات خود را در قبال دارندگان اوراق بهادار اسالامي پرداخات نمایاد.   
الحسنه باشد، براي اطمینان از بازپرداخت تساهیلات توساط بااني،     تسهیلات اعطایي قر

( ساازوکار  9در نماودار)  هااي کاافي را از بااني بگیارد.    مدیر صندوق باید وبایق و تممین
عملیاتي صندوق ضمانت متشال از بانیان متقاضي انتشار اوراق بهادار اسلامي نماایش داده  

 شده است.
 

 

 

 

 

 

 
 

 
 سازوکار عملياتي صندوق ضمانت متشکل از بانيان متقاضي (:9نمودار)

 انتشار اوراق بهادار اسلامي
 هاي تحقيقيافتهمنبع: 

.پرداخت تسهیلات 2
ن ناول باني جهت جبرا

 در قالب قر  یا هبه

گذاري منابع در . سرمایه8
 هاي بدون ریسکفعالیت

 .پرداخت آورده اولیه5
..بازپرداخت قر  به  1

صندوق  صندوق توسط باني
 ضمانت

اعماي 
 صندوق
)بانیان انتشار 
اوراق بهادار 
 اسلامي(

هاي بدون ها در فعالیتگذاريسرمایه
 بازدهي مطمئنریسک و با 

باني مواجه 
 با ناول

دارندگان اوراق 
 بهادار اسلامي

 . پرداخت اصل و6
بازدهي باقیمانده در 
 صندوق در سررسید

.پرداخت اصل 9
 و سود

به دارندگان 
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کناد قابال   ززم به ذکر است در ضمانت بااناي کاارمزدي کاه بااني پرداخات ماي      
بر الگاوي تاافال، کاه بانیاان مالااان صاندوق       باشد، اما در صندوق مبتنيبازیافت نمي
گردنااد، باااني آورده خااود را در صااندوقي قاارار داده کااه ایاان مبااالغ   محسااوب مااي

صورت عدم بروز ناول و خسارت، تمام منافع صاندوق پاس   گذاري شده و در سرمایه
از کسر کارمزدهاي مربوطه متعلق به خود بانیان است، بنابراین ززم اسات باا توجاه باه     
تعداد بانیان عمو صندوق، حزم انتشاار اوراق و میازان تعهاد صاندوق باراي پوشاش       

دوق از طریاق بانیاان   بانیان تعیین گردد که قاعدتاً اگر تنهاا واریازي صان    ریسک، آورده
 گذاري گردد.تري در صندوق سرمایهباشد، ززم است مبالغ قابل توجه

بر کمک متقابل و پذیرش مشاترك ریساک توساط    این نوع صندوق در واقع مبتني
ه عنوان اعماي صندوق طراحي شده است و مالااان واقعاي صاندوق در واقاع     بانیان ب

عنوان وکیل بانیاان در قباال   ه تند و مدیر صندوق ببانیان انتشار اوراق بهادار اسلامي هس
آوري و مدیریت نموده تا در مواقع لازوم بتواناد   الوکاله دریافتي، وجوه آنان را جمعحق

 ریسک ناول بانیان را پوشش دهد.
تاافال  این صندوق بسیار شابیه باه صاندوق تاافال اسات.      طور که ذکر شد همان
 است و هر عموي در« گروهيکمک متقابل میانْ»و به معناي  تعاون قرآنيِ بر اصلمبتني

در  .اسات « بیمه تعااوني »از نیازمندانِ داخل گروه سهم دارد. این نوع بیمه شبیه  حمایت
بر ضمانت مشترك اعماي یک گروه در برابر ضرر و عنوان روشي مبتنيه عمل تاافل ب

ماان  شود. در واقع نهاد تاافال باا ه  ها مطرع ميهاي احتمالي وارد بر هر یک از آننزیا
ها و خطرهااي احتماالي در آیناده    اهداف شرکت بیمه، یعني به من ور پوشش خسارت

بر رسیدن باه چناین هادفي، تاافال شاوندگان را در ساود       طراحي شده است که علاوه
نماید )مهدوي و هماااران،  هاي سودآور شریک ميگذاريها و سرمایهحاصل از فعالیت

 (.855، ر5222
  اشاره نمود: ذیلتوان به موارد ل ميهاي تاافاز جمله مزیت

زا که همه اطلاعات در اختیار تاافال  ل از آنشفافیت و افشا: در نهادهاي تااف -
هاا و  براین فعالیات تار اسات؛ بناا   گیرد، قرارداد تاافل شفافشوندگان قرار مي

 تر از بیمه و ضمانت رایج است.  ها هم کاملاً مشخصهاي آنعملیات

http://www.wikifeqh.ir/%D9%82%D8%B1%D8%A2%D9%86
http://www.wikifeqh.ir/%D9%82%D8%B1%D8%A2%D9%86
http://www.wikifeqh.ir/%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86
http://www.wikifeqh.ir/%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86
http://www.wikifeqh.ir/%D8%AD%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%AA
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تواند هماه  شونده ميالتزامات و منافع: در تاافل در صورت بروز خطر، تاافل -
ریافات کناد و   دهاي وارده و تعهد شده توسط نهاد تاافل را از صاندوق  زیان

ماراه مناافع   ه هکننده ب، اصل سرمایه مشارکتاگر تا زمان سررسید اتفاقي نیفتاد
هاا  . در حالي که در بیمهگیردگذاري منابعش به وي تعلق ميحاصل از سرمایه

شونده در صورت عدم رخاداد،  هاي متعارف، بیمه شونده و ضمانتو ضمانت
 تواند ادعا داشته باشد.نمي

شونده و در ضمانت رایج بین ضاامن و  گر و بیمهتماد منافع: در بیمه بین بیمه -
شوندگان در مازاد شریک عنه تعار  وجود دارد، اما در تاافل، تاافلمممون

گذاري نیز به نسابت سهامشاان ساهم    هستند و از تمام منافع حاصل از سرمایه
 خواهند برد.

 

 . سناريوی دوم: صندوق دارای شخصيت حقوقي و مالي مستقل۱-9-1

ه با  ،جاي پرداخات کاارمزد باه باناک    ه در این مدل بانیان انتشار اوراق بهادار اسلامي ب
نمایناد کاه از ن ار سااختار     عنوان ضمان، کارمزد مورد ن ر را به صندوقي پرداخت ماي 

مالایتي و مدیریتي کاملاً مستقل از بانیان انتشار اوراق بهادار اسلامي باوده و زیار ن ار    
عنوان شخص حقوقي مساتقل  ه نهاد ناظر بازار سرمایه )سازمان بورس و اوراق بهادار( ب

گاردد تاا در مواقاع نااول     ل از بانیان، مالک ایان کارمزدهاا ماي   و با هیأت مدیره مستق
گو باشاد،  گاذاران پاساخ  ا را در قبال سرمایههیک از بانیان، بتواند تعهدات آن اعتباري هر

همانند یک شرکت بیمه که در مقابل پوشش ریسک یک واقعه، حق بیمه دریافت کارده  
هاا متعلاق   بیمهگذاري حقاز سرمایه گردد و هر نوع بازدهي ناشيها ميبیمهو مالک حق

شونده حقي نسبت به این بازدهي ندارد و شرکت بیمه به خود شرکت بیمه است و بیمه
گردد در صورت وقوع حادبه، زیان ناشاي از وقاوع حادباه احتماالي در     صرفاً متعهد مي

 آینده را جبران نماید.  
زیر ن ر نهااد نااظر باازار     تقلمس به عنوان نهاد ماليبنابراین صندوق در این حالت 

، داراي شخ یت حقوقي و مالي مستقل غیردولتي بوده و در چارچوب مقاررات  سرمایه
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 ،وراق بهاادار جمهاوري اسالامي ایاران    حاکم بر نهادهاي ماالي موضاوع قاانون باازار ا    
 فعالیت خواهد کرد. 5229م وب 

دقیقاً در راستاي  گردد طراحي صندوق ضمانت اوراق بهادار اسلاميخاطر نشان مي
ت دولت که به تازگي اساسنامه آن توسط هیأمأموریت صندوق تیبیت بازار سرمایه بوده 

 51ت ویب و ابلاغ شده است.
گذاري در اوراق بهاادار ببات   سنامه موضوع فعالیت صندوق تیبیت، سرمایهطبق اسا
فاروش  خاذ تساهیلات و خریاد و    گاذاري،   هااي سارمایه  زمان و صندوقشده نزد سا
گذاري با هدف تیبیت بازار سارمایه اسات. همچناین موضاوع     هاي مالي و سپردهدارایي

هااي  گاذاري مناابع در دارایاي   فعالیت صندوق ضمانت اوراق بهادار اسلامي نیز سرمایه
شونده و مطمئن با هدف کاهش ریسک ناول و ورشاستگي و ایزاد ببات در باازار  نقد

راین باا توجاه باه شاباهت در هادف و مأموریات دو       اوراق بهادار اسلامي اسات. بنااب  
عناوان زیار مزموعاه    ه توان صندوق ضامانت اوراق بهاادار اسالامي را با    صندوق، مي

ماالي باازار اوراق بهاادار    صندوق تیبیت بازار سرمایه تعریف نموده تا در راستاي ببات 
 بااازار ساارمایه، بااه صااندوق ضاامانت  56بخشااي از منااابع صااندوق تیبیاات  اساالامي،

 خت ار یابد.ا
 

انتشاار   قابليات  سناريوی سوم: صندوق دارای شخصيت حقوقي و مالي مستقل باا . ۱-9-۱
 گذاریواحدهای سرمايه

جااي  ه بانیاان انتشاار اوراق بهاادار اسالامي با      در این الگو نیز همانناد ساناریوي دوم،  
ت عنوان ضمان، کارمزد ماورد ن ار را باه صاندوقي پرداخا     ه پرداخت کارمزد به بانک ب

نمایند که از ن ر ساختار ماالایتي و مادیریتي کااملاً مساتقل از بانیاان انتشاار اوراق       مي
ه بهادار اسلامي بوده و زیر ن ر نهاد ناظر بازار سرمایه )سازمان بورس و اوراق بهادار( با 

گردد تا در مواقاع نااول   عنوان شخص حقوقي مستقل از بانیان، مالک این کارمزدها مي
 گو باشاد. گاذاران پاساخ  قبال سرمایهها را در ک از بانیان، بتواند تعهدات آنی اعتباري هر

بار دریافات کارمزدهااي بانیاان انتشاار اوراق بهاادار       در این الگو، منابع صندوق علاوه
تواناد از طریاق   هاي دولتي شامل تزریق منابع حاکمیتي و دولتي، ماي اسلامي و حمایت

گذاري با هدف افزایش ظرفیت ضمانتي صندوق و ایفااي بهتار   انتشار واحدهاي سرمایه
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اري ایان ناوع   گاذ در واقاع دارنادگان واحادهاي سارمایه    تعهدات، نیز صورت پاذیرد.  
کنناد  شاونده صاندوق مشاارکت ماي    ریساک و نقد  هااي بادون  صندوق هم در فعالیت

هاي با درآمد بابت( و هم در صورت ناول هار یاک از بانیاان انتشاار     )همانند صندوق
بنابراین  .اوراق بهادار اسلامي، در جبران زیان ناشي از ناول وي مشارکت خواهند نمود

خاطر نشان  ضمانت خواهد بود.-دوگانه مشارکت ارکرد این صندوق داراي ماهیت و ک
گذاري توساط صاندوق، الگاوي ماالایتي     گردد در صورت انتشار واحدهاي سرمایهمي

گاذاري  صندوق مستقل از بانیان بوده ولي رابطه صندوق با دارندگان واحدهاي سارمایه 
 واهد بود.ل خوکی -صورت رابطه اصیل ه گذاري عادي بهاي سرمایههمانند صندوق
گردد، در واقع مادیر ایان ناوع صاندوق باه      ملاح ه مي (1طور که در شال)همان

آوري شده را در اوراق گذاري، منابع و وجوه جمعوکالت از دارندگان واحدهاي سرمایه
کنند، در صورتي که گذاري ميشونده سرمایههاي اقت ادي بدون ریسک و نقدیتو فعال
عمر اوراقشان، ناول نانند، بازدهي حاصل از مشاارکت پاس    یک از بانیان در طولهیچ

گاذاري  نفعان مانند ارکان صندوق به دارندگان واحدهاي سارمایه از کسر سهم سایر ذي
خواهد رسید، اما در صورت ناول احتمالي هر یک از بانیان، ایان دارنادگان واحادهاي    

ر قباال خریاداران اوراقشاان    ه را دگذاري هستند که باید تعهدات باني ناول کردسرمایه
ایفا نمایند و مدیر صندوق موظف است تا از محل بازدهي و یا اصل و باازدهي متعلاق   

گاذاري )بساته باه ناوع و ساقف تعهاد صاندوق( باراي         به دارندگان واحدهاي سرمایه
گاذاري  پرداخت تعهدات باني استفاده نماید. در این صورت ماهیت واحادهاي سارمایه  

 ضمانت خواهد بود. -رکتاین صندوق، مشا
خااطر  ه صورت طبیعي ززم است بازدهي دارندگان واحدهاي این نوع صندوق به ب

کاه  -گذاري با درآمد بابت عادي باشد هاي سرمایهتقبل ضمانت بانیان، بیشتر از صندوق
گاذاري را باین دارنادگان    گذاري کرده و بازدهي ناشي از سارمایه منابع را سرمایه صرفاً

و این بازدهي بیشتر زماني محقاق خواهاد شاد کاه      -کنندصندوق تقسیم مي واحدهاي
منابع بلاعو  دیگري نیز به صندوق تزریاق گاردد )کاه آورده بانیاان و تزریاق مناابع       

گذاري این مناابع نیاز   دولتي از جمله این منابع خواهد بود( و بازدهي حاصل از سرمایه
مانت بانیان انتشاار اوراق بهاادار اسالامي    تماماً به دارندگان واحدهاي صندوق بابت ض
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خاطر ضمانت انتشاار اوراق بهاادار   ه با توجه به ریسک بازي این صندوق ب تعلق گیرد.
گردد دارنادگان واحادهاي صاندوق، صارفاً     ، پیشنهاد ميو پیچیدگي ساختار آن اسلامي
 ايها هااي تاأمین سارمایه، شارکت    هاا، شارکت  گذاران نهاادي از جملاه باناک   سرمایه
جااي  ه ... باشند. بناابراین نهادهااي ماالي مختلاف با     هاي بیمه وگذاري، شرکتسرمایه

هاایي  کاه باراي پاذیرش آن محادودیت    ) پذیرش مستقیم ضمانت اوراق بهادار اسلامي
ه صاورت  گاذاري کارده و با   توانند در واحدهاي این صندوق سرمایهمي (وجود داشت

 شند.مستقیم ضامن اوراق بهادار اسلامي باغیر
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 گذاران نهادیسازوکار عملياتي صندوق ضمانت متشکل از سرمايه (:9نمودار)
 هاي تحقيقيافتهمنبع: 
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 تجهيز منابع صندوق. 9-9

عنوان مناابع تزهیاز صاندوق مطارع     ه گفته چند گزینه ب با نگاهي به سه سناریوي پیش
 گردید که عبارتند از: 

 

 اسلاميمبالغ دريافتي از بانيان انتشار اوراق بهادار . 9-9-۳

هاا جهات   جاي پرداخت کارمزد به باناک ه توانند ببانیان انتشار اوراق بهادار اسلامي مي
ضمانت اوراق بهادارشان، همان مبلغ و یا مبلغ بیشتري را باه صاندوق ضامانت واریاز     

آوري شااده در گااذاري وجااوه جمااعکننااد. کااارکرد اولیااه صااندوق ضاامانت، ساارمایه
شاونده اسات کاه اگرسااختار ماالایتي      ریساک و نقد گذاري بادون  هاي سرمایهفعالیت

وکیال باشاد، تماام باازدهي صاندوق پاس از کسار         -بر ساختار اصایل  صندوق مبتني
اشد که در صورت عادم نااول   به بانیان ميکارمزدهاي مرتبط با ارکان صندوق، متعلق ب

 شد. ... تقسیم خواهدگذاري وآورده اولیه، مدت سرمایهبانیان، بین آنان به نسبت 
متعهد باه   ضمانت باناي، کارمزد اولیه به بانک تعلق گرفته و بانک صرفاًحالت در 

تواناد  و در صاورت عادم رخاداد، بااني نماي      پوشش ریسک ناول احتمالي باني است
کناد کاه هام    اي را دنباال ماي  ، اماا الگاوي صاندوق هادف دوگاناه     ادعایي داشته باشد

از  هم جبران ریسک ناول احتماالي در آیناده   گذاري وجوه به نفع بانیان است وسرمایه
و باا توساعه باازار سارمایه و افازایش کماي تعاداد         گاذاري شاده  محل مناابع سارمایه  

توان امیدوار باود ظرفیات و مناابع    ، مياوراق بهادار اسلاميهاي متقاضي انتشار شرکت
 هاااي احتمااالي نیااز بیشااترگااذاري و پوشااش ریسااک ناااولصااندوق جهاات ساارمایه

 شد. خواهد
 در صورتي که الگوي مالایتي صاندوق مساتقل از بانیاان باشاد، در ایان صاورت      
 وجااوه پرداختااي بانیااان بااه صااندوق، بااه مالایاات صااندوق درآمااده و هاار نااوع     
 بااازدهي حاصاال از ایاان صااندوق متعلااق بااه خااود صااندوق بااه عنااوان یااک        

صاندوق   و اسات  و زیر ن ر نهاد نااظر  شخ یت حقوقي کاملاً مستقل و مززا از بانیان
و  کناد جبران زیان احتمالي ناشي از ناول بانیان را تعهد ميهمانند ضمانت باناي صرفاً 
 گذاري منابع صندوق، به خود صندوق تعلق دارد و نه به بانیانبازدهي حاصل از سرمایه
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تواند ادعایي بر روي کارمزد پرداختاي  و در صورت عدم بروز رخداد اعتباري، باني نمي
   داشته باشد.

تواند متناسب با ارزیاابي  ززم به ذکر است کارمزدها و واریزي بانیان به صندوق مي
تواناد باه   ناشاران اوراق بهاادار ماي   اعتبااري  بنادي  پذیرفتاه و رتباه   از ریسک صورت

تشخیص درست صندوق در گرفتن کارمزدها کمک کند. در شرایط فعلي که مؤسساات  
اسااس معیارهاایي،   تواناد بر ندارد، خود صاندوق ماي  ود بندي اعتباري در ایران وجرتبه

 ریسک ناشران مختلف اوراق بهادار متقاضي ضمانت را تعیین کند.
 

 دولتي  بلاعوض منابع تسهيلات و. 9-9-1

هااي دولتاي و   حمایت ، نیازمندخودو موفقیت روزافزون  گیرياین صندوق براي شال
خوبي از عهاده  ه را تقویت کرده و ب خواهد بود تا بتواند ظرفیت ضمانت خودحاکمیتي 

 تعهداتش مخ وصاً در شرایط خار و بحراني برآید.
ساهیلات  در قالاب ت را صاندوق  ورودي بخشاي از مناابع   تواناد  در واقع دولت مي

تأمین نمایاد. همچناین خااطر نشاان     با بازدهي کم و مدت بلاعو  و یا تسهیلات بلند
هاااي مختلااف اقت ااادي داراي از صاانایع و بخااش گااردد دولاات بااراي حمایااتمااي

اي از منااابع ایاان هاااي مختلااف حمااایتي و ضاامانتي بااوده کااه بخااش عماادهصااندوق
ناماه  هاي تساهیلاتي و صادور ضامانت   هاي صد در صد دولتي، صرف حمایتصندوق

 باشاد. حاال باا توساعه باازار     از تساهیلات بااناي ماي   براي متقاضیانشان براي استفاده 
 هاااي کوچااک و باازر  از ایاان اوراق بهااادار اساالامي و اماااان تااأمین مااالي بنگاااه  
 جاااي صاادوره هاااي حمااایتي بااطریااق، ایاان اماااان وجااود دارد کااه ایاان صااندوق 

 هاااي تسااهیلاتي، بخشااي از منابعشااان را بااه صااندوقنامااه و سااایر حمایااتضاامانت
 ادار اسالامي تزریاق نماوده و از طارف دیگار بساتر مناساب بااراي       ضامانت اوراق بها  

اوراق جااي باناک، از طریاق انتشاار     ه هاي حمایتي با تأمین مالي متقاضیان این صندوق
تاوان باه ماوارد    هااي حماایتي ماي   از جملاه ایان صاندوق    بهادار اسلامي فراهم گردد.

 اشاره نمود:( 6نمودار)
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 (: منابع حاکميتي و دولتي1دار)نمو

 هاي تحقيقيافتهمنبع: 
 

 گذاران نهادیآوری وجوه از سرمايهگذاری و جمعانتشار واحدهای سرمايه. 9-9-۱

گاذاري  انتشار واحدهاي سارمایه براي افزایش ظرفیت و پتانسیل صندوق، راهاار دیگر 
گردیاد. از جملاه   از طریق صاندوق اسات کاه در ساناریوي ساوم باه تف ایل اشااره         

تاوان باه بااز باودن     گذاري توسط صندوق ضمانت ماي هاي انتشار واحد سرمایهمزیت
گذاري باا درآماد بابات، توزیاع     هاي سرمایهبه صندوق بازدهي این نوع صندوق نسبت

گذاران نهادي، افزایش ظرفیات و تاوان   ریسک ناول بانیان بین طیف وسیعي از سرمایه
گاذاري منتشار   )نسابت باه حاالتي کاه واحادهاي سارمایه       صندوق جهت جبران ناول

تاوان  گذاري صندوق ضامانت را نیاز ماي   ... اشاره نمود. واحدهاي سرمایهگردد( ومين
گذاري عادي، به دو ناوع عاادي و ممتااز تقسایم نماود کاه       هاي سرمایههمانند صندوق

یادیگر یاسان  گذاري ممتاز و عادي از همه لحاظ باحقوق دارندگان واحدهاي سرمایه
 ...گذاري ول یا ابطال واحدهاي سرمایهباشند، غیر از مواردي چون حق ر ي، حق انتقا

 

منابع دولتي از صندوق توسعه ملي

صندوق ضمانت صادرات ايران 

صندوق ضمانت سرمايه گذاری صنايع کوچک 
صندوق حمايت از تحقیقات و توسعه صنايع 

الکترونیک 
صندوق توسعه صنايع دريايي

صندوق بیمه سرمايه گذاری فعالیت های معدني

صندوق سرمايه گذاری تعاون

صندوق تثبیت بازار سرمايه



 ۳۱31 پاييز و زمستان(، ۳۱اول )پياپي ، شماره هفتمتحقيقات مالي اسلامي، سال     ۳۳9

 (: تجهيز منابع صندوق9نمودار)
 هاي تحقيقيافتهمنبع: 

 

 گذاری منابع صندوقسرمايه. 9-9-9

اه هدف از تشایل چنین صندوقي در وهلاه اول ضامانت بانیاان انتشاار     با توجه به این
گاذاري در ایان ناوع    استراتژي سرمایهباشد؛ بنابراین ززم است اوراق بهادار اسلامي مي

هااي  گذاريکارگیري وجوه در سرمایهه بحداقل نمودن ریسک تا حد ممان و  صندوق
اق مشاارکت، اساناد   ورر دولتاي مانناد ا  مانند اوراق بهادا شوندهو نقدبا بازدهي مناسب 
مناابع   ،تاا در صاورت نیااز بتاوان باه ساهولت و باا سارعت         باشاد  ...خزانه اسلامي و

البته ززم است تاا جااي مماان جهات      گذاري شده را تبدیل به وجه نقد نمود.سرمایه
بانیاان   بهاادار  متفااوت از اوراق گذاري صندوق مدیریت ریسک صندوق، موارد سرمایه

تمیک، باازدهي  سا باشد تا در صورت ناول بانیان مخ وصاً در موارد وجود ریساک سی 
از جملااه مااوارد  صااندوق تحاات تااأبیر قارار نگیاارد.  مناابع  گااذاريحاصال از ساارمایه 

 باشد: ذیلتواند موارد گذاري صندوق ميسرمایه
 ؛...اق مشارکت، اسناد خزانه اسلامي واوراق بهادار دولتي مانند اور . 

دوقتجهیز منابع صن

انتشار 
واحدهاي  
سرمایه گذاري
صندوق

منابع و 
تسهیلات 
دولتي

آورده بانیان 
انتشار اوراق 
بهادار اسلامي
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ها و مؤسسات مالي و اعتباري داراي مزاوز  گواهي سپرده منتشره توسط بانک .ب
 ؛از بانک مرکزي جمهوري اسلامي ایران

ها و مؤسسات مالي و اعتبااري داراي مزاوز از   گذاري نزد بانکهر نوع سپرده .ت
 ؛بانک مرکزي جمهوري اسلامي ایران

 .گذاري با درآمد بابتهاي سرمایهصندوق واحدهاي .ث
 

 در صورت نکول بانيان صندوق حوه ايفای تعهداتن. 9-9

صاندوق ضامانت، نحاوه پوشاش ریساک      الگوي عملیاتي مؤلفه مهم دیگر در طراحي 
توسط صندوق در صورت ناول هر یک از بانیاان اسات. ایان امااان وجاود دارد کاه       

شش ریسک را براي آناان محقاق   متناسب با آورده بانیان، صندوق سطوع مختلفي از پو
 صااندوق چنااد سااناریو از طریااق منااابعنمایااد. جهاات پوشااش ریسااک ناااول بانیااان 

 گردد:پیشنهاد مي
 

 با حق رجوع  تعهدات بانيپرداخت . 9-9-۳

ضاامن بانیاان انتشاار اوراق    عنوان شخ یتي مستقل از بانیان، ه بصندوق در این حالت 
موقع اصال  ه هر یک از بانیان در پرداخت ب در صورت ناولبهادار محسوب گردیده و 

تاا ساطح پوشاش تعهاد      عنوان ضامنه ب ، صندوق موظف استخودشان و سود اوراق
شده، پرداخت اصل و سود دارندگان اوراق را محقق سازد. در این سناریو پس از ایفاي 

حیاي مباالغ پرداخات   تعهدات باني توسط صندوق، اماان رجوع صندوق به باني براي ا
تواند ادعایي نسابت  شده وجود دارد، اما در صورت عدم بروز رخداد اعتباري، باني نمي

 به کارمزدهاي پرداختي داشته باشد.
 

 از منابع صندوق الحسنهپرداخت تسهيلات قرض. 9-9-1

اگار   بر الگوي تاافل باشاد، نبوده و مبتنيمالایت صندوق مستقل از بانیان که  حالتيدر 
عهدات خود را براي پرداخات باه موقاع    ت صندوق، هر یک از بانیان نتواندر در طول عم

باه  اصل و سود اوراق منتشره خود ایفا نمایند، این مدیر صندوق است که موظف است 
از محل منابع صندوق، تعهدات باني ناول کارده را ایفاا نمایاد. بادین     وکالت از بانیان، 

به باني ناول کارده پرداخات نماوده تاا     من ور مدیر صندوق، تسهیلاتي در قالب قر  
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وي بتواند به تعهدات خود در مورد دارندگان اوراق بهادار اسالامي عمال نمایاد. بااني     
خذ شاده را بازپرداخات    موظف است طي مدت تعیین شده توسط صندوق، تسهیلات 

هااي کاافي از وي   نماید و براي جلوگیري از هرگونه سوءاستفاده باني، وبایق و تممین
ه بانیاان مالااان صاندوق باوده و     این مورد مناسب سااختاري اسات کا    شود.رفته ميگ
اساس الگوي تاافل طراحي شده است که به نوعي مشاارکت جمعاي باراي پاذیرش     بر

 ریسک ناول است.
 

 و خدمات بيمه اتکايي بانکي تسهيلات استفاده از. 9-9-۱

صاندوق  و ماورد انت اار   بیني شده پیشدر صورتي که میزان ناول بانیان بیش از سقف 
هااي ناشاي از   که صندوق براي جبران خسارت داشته باشداین اماان وجود باید  ،باشد

بااناي   و خاط اعتباار   تساهیلات از ، بیش از سقف توافاق شاده   ناول هر یک از بانیان
 اوراقدارندگان تا باني بتواند از محل این تسهیلات تعهدات خود در قبال استفاده نماید 

اه موضاوع پرداخات تساهیلات، پرداخات     با توجه به اینایفا نماید. صورت کامل ه برا 
بنابراین ززم اسات از تساهیلاتي اساتفاده گاردد کاه تملیااي باوده و         .دیون باني است

تواناد از  همچنین صاندوق ماي   .آن نداشته باشدیت شرعي در م ارف محدودصندوق 
   اتاایي داخلي و خارجي نیز استفاده نماید.هاي بیمه خدمات بیمه اتاایي شرکت

 

 گيریبندی و نتيجهجمع

هاي این باازار  ها و چالشتوسعه بازار اوراق بهادار اسلامي مستلزم شناخت دقیق کاستي
هاي مؤبر و کارا در جهات رشاد روزافازون آن اسات کاه در حال ایان        حلو ارائه راه
 .استفاده نمود توان از تزربه کشورهاي موفق نیزها ميچالش

شااهد   در طول تزربه چندساله بازار سرمایه ایران در انتشار اوراق بهاادار اسالامي،  
ایم که به واقع مساأله ضامانت اوراق بهاادار یااي از     بودهها در این حوزه برخي چالش

شناسي برگازار شاده   متعدد آسیبطي جلسات گردد. هاي این بازار محسوب ميچالش
اوراق بهاادار  اندرکار در انتشاار  اوراق بهادار و سایر نهادهاي دستدر سازمان بورس و 

کاه  ارائه گردید  اوراق بهادار اسلاميهاي مختلفي جهت تسهیل ضمانت حل، راهاسلامي
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و در برخاي ماوارد    شاده ها دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامي اصالاع  اساس آنبر
 مي برداشته شد که عبارتند از:شر  وجود ضامن در انتشار اوراق بهادار اسلا

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایرانبراي شرکت. 
 هاا براسااس آخارین گازارش     نرساني آکه امتیاز نهایي اطلاعهایي براي شرکت

 واحد ن ارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار مسااوي و یاا بیشاتر از   
 باشد. 61

 گذاري مرکزي بهادار نزد شرکت سپردهاماان توبیق اوراقهایي که براي شرکت
 را دارند.بهادار  وجوه اوراق هاوراق بهادار و تسوی

 

 اوراق بهادار اسالامي در این تحقیق جهت تسهیل هر چه بیشتر ضمانت در ساختار 
از  مختلاف  ها و نهادهااي شرکت تري ازطیف گستردهو فراهم نمودن اماان تأمین مالي 

اوراق بهاادار  طریق این بازار راهااري نوین جهت تممین با عنوان صاندوق ضامانت   
اوراق بهاادار  عناوان رکان ضاامن    ه ارائه گردید که وظیفه اصلي این صندوق با  اسلامي
در ایان  خواهاد باود.    اوراق بهادار اسالامي ، جبران ناول احتمالي بانیان انتشار اسلامي

طراحاي صاندوق مانناد سااختار ماالایتي و مادیریتي        هاي مهم درتحقیق برخي مؤلفه
گذاري مناابع و نحاوه پوشاش ریساک توساط      صندوق، تزهیز منابع، استراتژي سرمایه
 صندوق مورد بررسي قرار گرفت.

ن ر از ساختار مالایتي صندوق چه مستقل از بانیان و چه وابساته باه بانیاان،    صرف
تواناد باه   اي ناظر بازار پول و سرمایه ميههاي و تزریق منابع توسط دولت و نهادکمک

 بهبود عملارد صندوق و افزایش ضریب موفقیت آن کمک نماید.
گاذاري توساط   هاي دولتي، انتشار واحادهاي سارمایه  بر آورده بانیان و کمکعلاوه
هاا،  هاا، بیماه  تواند سبب مشارکت نهاهااي ماالي مختلاف از جملاه باناک     صندوق مي
در امار ضامانت    ...گاذاري و هاي سارمایه ها، شرکتین ، هلدهاي تأمین سرمایهشرکت

 اوراق و افزایش ظرفیت پوشش ریسک صندوق گردد.
 شرایط کفایت سرمایه برخي نهادهاي مالي ممان است به آنان اجازه تقبل ضامانت 

توانند در خرید واحدهاي صندوق ضمانت اما مي ،اوراق بهادار اسلامي را ندهد مستقیم
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طراحاي  وانشان و ضمانت غیرمستقیم اوراق بهادار اسلامي مشاارکت نمایناد.   به اندازه ت
 ابتاااري  عناوان یاک راهااار   ه ضامانت( با   - ضمانت )یا وکالت - صندوق مشارکت
هار چناد    .باشاد در سایر کشورهاي اسلامي مسبوق به ساابقه نماي   محسوب گردیده و

باشد که البته آن الگوهاا  ه وجود داشت ICIESممان است الگوهاي مشابهي مانند الگوي 
 .بر تاافل استمبتني
اه هدف از تشایل چنین صندوقي در وهله اول ضمانت بانیان انتشار توجه به اینبا 

گاذاري در ایان ناوع    بنابراین ززم است استراتژي سرمایه .باشداوراق بهادار اسلامي مي
هااي  گذاريسرمایهکارگیري وجوه در ه صندوق حداقل نمودن ریسک تا حد ممان و ب

 .با بازدهي مناسب و نقد شونده باشد
ززم اسات هماااري تنگااتنگي باا سیساتم       اوراق بهادار اسلاميصندوق ضمانت 

از تساهیلات   بر منابع خاود، علاوه داشته تا بتواند در شرایط خار و صنعت بیمه باناي
 ه نماید.نیز در پوشش ریسک ناول بانیان استفاد و خدمات بیمه اتاایي باناي

بندي تحقیق راجع به الگاوي صاندوق ضامانت اوراق بهاادار     جمع ذیلدر جدول 
 اسلامي به اخت ار ذکر شده است:

 

 (: الگوی صندوق ضمانت اوراق بهادار اسلامي1)جدول

 شخصیت حقوقي مستقل و با سرمايه باز ماهیت صندوق

موضوع فعالیت 

 صندوق

نقدشونده مانند اوراق بهادار دولتاي،   هاي کم ریسک ودارایيگذاري در سرمایه

ها و مؤسسات مالي و اعتبااري داراي مزاوز   گواهي سپرده منتشره توسط بانک

هاا و  گذاري نازد باناک  از بانک مرکزي جمهوري اسلامي ایران، هر نوع سپرده

جمهوري اسلامي ایران  مؤسسات مالي و اعتباري داراي مزوز از بانک مرکزي

ري گذاري با درآمد بابت جهت ایزاد ساودآو ي سرمایههاصندوقو واحدهاي 

گاذاري صاندوق و پوشاش ریساک نااول      براي دارندگان واحدهاي سارمایه 

 لي بانیان انتشار صاوك عمو صندوق.احتما

 تزهیز منابع

 کارمزد ضمانت دریافتي از بانیان انتشار اوراق بهادار اسلامي. 

 منابع حاکمیتي و دولتي. 

  گذاريانتشار واحدهاي سرمایهمنابع حاصل از. 
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 شخصیت حقوقي مستقل و با سرمايه باز ماهیت صندوق

ماهیت 

 گذارانسرمایه

هااي  هاي مالي و اعتباري، شرکتسسهؤها و مسرمایه گذاران نهادي مانند بانک

 ...گذاري وهاي سرمایههاي بیمه، شرکتتأمین سرمایه، شرکت

 ز بازدهي صندوق هاي بادرآمد بابت.طور معمول بازتر اه ب بازدهي صندوق

نحوه جبران 

خسارت توسط 

 صندوق 

ده از ااستفاده از منابع صندوق و در شرایط بروز خسارت فراتر از انت اار، اساتف  

تسهیلات و خط اعتباري باناي و همچناین اساتفاده از خادمات بیماه اتااایي      

 .صنعت بیمه
 هاي تحقيقيافتهمنبع: 
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Issuing sukuk is an important step in developing Islamic capital market in Iran. 
Since the start of issuing sukuk, different types of sukuk including musharakah, 
ijarah, murabaha, parallel salaf, and istisna have been issued. A comparison of 
statistics and data related to issuing sukuk in Iran and other Islamic countries 
shows that the volume of sukuk in Iran is much smaller than that in other Islamic 
countries. We need, therefore, to identify the problems and challenges of sukuk 
market in Iran and present operational solutions to develop this market. The 
pathological study of the Islamic sukuk has shown that one of the serious 
challenges in its development is related to guarantee principle and return of 
issued sukuk.  

In this research, we present an initiative solution for guaranteeing Islamic 
sukuk which can help opening the door for small and medium entrepreneurships 
and corporations with different levels of credit risk to enter the Islamic sukuk 
market resulting in its expansion and persistence. Sukuk guarantee fund is a 
mechanism based on mutual participation of fund members who are originators 
of issuing sukuk. In this research, we try to identify and analyze important 
components in designing sukuk guarantee fund, so we discuss components like  
managerial and ownership structure, mobilization of resources, investment 
strategies, and default risk coverage through sukuk guarantee fund. 
 

Keywords: Islamic Securities (Sukuk), Guarantee Fund, Takaful, Investment 
Fund 
 

JEL Classification: G23, G32  

                                                                        
 Assistant Professor Department of Finance, Faculty of Islamic Sciences and Management, Imam 

Sadiq University, tohidi@isu.ac.ir 

mailto:tohidi



