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Abstract 

The Gam Sukuk is one of the newest innovations of the Iranian monetary and 

financial system in financing the real sector of the economy. This new 

financial instrument can boost the availability of working capital finance for 

Iranian firms. The Gam Sukuk provides the base for using the potentials of the 

private sector and capital market to finance the economic businesses.  

   The main question of the current research is: “What are the jurisprudential 

foundations and operational model of using Gam Sukuk based on the views 

of the Iranian Central Bank Shariah Board? Moreover, what are the other 

related solutions? The results obtained through an analytical-descriptive 

approach show that based on the Shariah Board Fatwa, the Daman (guarantee) 

contract can be used for issuing this kind of Sukuk. In this regard, banks will 

have two roles: issuing Sukuk and guaranteeing that, and can receive separate 

fees for these duties. Also, the Gam Sukuk can be issued based on two other 

Islamic contracts which are Sulh and Taweez. When these two contracts are 

used to justify Gam Sukuk, the bank's obligations appear as on-balance sheet 

items and hence the bank is considered a debtor. However, in the Daman 

(guarantee) contract the bank's obligations are off-balance sheet items and the 

bank is not viewed as a debtor. This is one of the merits of Gam model.  
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 چکيده
مالی کشور در راستاي تأمین  -هاي نظام پولیگواهی اعتبار مولد )گام( يکی از جديدترين نوآوري

تواند دسترسی واحدهاي تولیدي به سرمايه در شود که میمالی بخش حقیقی اقتصاد محسوب می
گردش را ارتقا بخشد. اين اوراق بستر استفاده از ظرفیت بخش خصوصی و بازار سرمايه جهت 

 ند. کرا فراهم می تأمین مالی تولید با نگرانی کمتر از نشت منابع به بخش غیرمولد اقتصاد
مبانی فقهی و مدل عملیاتی استفاده از اوراق گام براساس  پرسش اصلی تحقیق آن است که

کدام است و چه راهکارهاي فقهی جمهوري اسلامی ايران مصوبه شوراي فقهی بانک مرکزي 
 واتتوصیفی و تحلیل محهاي تحقیق که به روش ؟ يافتهدارد وجود جايگزين ديگري در اين رابطه

بر دهد که از منظر فقهی راهکار مصوب شوراي فقهی در رابطه اوراق گام، مبتنیآمده نشان میدستبه
 ضامن» همچنین و «صدور عامل» نقش دو بانک الگو، اين است. در« ضمانت عرفی يا بانکی»عقد 

. همچنین، اوراق تواند بابت هر دو مورد کارمزد دريافت کنددارد که می برعهده را اوراق «بازپرداخت
 البق نیز منتشر شود. اگر« معاوضه»و « صلح»تواند براساس دو قالب حقوقی ديگر يعنی گام می
 بانک لذا و شدهثبت خط بالاي صورتبه بانک تعهدات باشد، معاوضه يا صلح مورداستفاده حقوقی

بر عقد ضمانت عرفی، اما در الگوي مصوب مبتنی .شودمی محسوب بدهکار اوراق صدور زمان در
 را مانتض نقشصرفاً  گام اوراق صدور با بانک يعنی شود؛صورت زيرخط ثبت میتعهدات بانک به

شود که اين امر يکی از مزاياي الگوي مصوب گام محسوب نمی محسوب بدهکار و گیردمی برعهده
 شود.  می
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 مقدمه

بدون شک يکی از مشکلات مهم بخش حقیقی در اقتصاد کشور، دسترسی به تأمین مالی 
هاي فراوان، دلیل وجود محدوديتويژه در حوزه سرمايه در گردش است. درواقع، بهبه

ه و همین نیازهاي فعالان اقتصادي را نداشت یتمامبهگويی شبکه بانکی کشور توانايی پاسخ
گردد که درنهايت خود را در کاهش سطح تولید سبب ايجاد فشار مضاعف بر تولید می

 (. 3، ص. 939۱دهد )هاديان، و اشتغال در کل اقتصاد نشان می
ردد که گاهمیت مسأله دسترسی به تأمین مالی سرمايه در گردش زمانی بهتر درک می

آمريکا و برخی  متحدهالاتياهاي ظالمانه جه شود در دو سال اخیر به دلیل تحريمتو
مواجه شده و همین باعث گرديده قیمت  یتوجهقابلعوامل ديگر، قیمت ارز با افزايش 

صورت فزاينده افزايش يابد. نیاز واحدهاي تولیدي به سرمايه در گردش هاي تولید بهنهاده
هاي ر، بنگاهديگعبارتاست. به داکردهیپ یتوجهقابلوع، افزايش نیز متناسب با همین موض

اقتصادي جهت حفظ سطح تولید و اشتغال قبل، به میزان بسیار بیشتري از سرمايه در 
 مالی جهت-گردش نیاز دارند. اين مسأله ضرورت طراحی ابزارهاي مناسب در نظام پولی

 سازد. گويی به اين نیاز را مطرح میپاسخ
 70/79/939۱ين راستا، بانک مرکزي جمهوري اسلامی ايران براساس مصوبه در ا

هادار عنوان يک اوراق ببه« (گام) مولد اعتبار گواهی»، طرح استفاده از شوراي پول و اعتبار
اسلامی )صکوک( را در دستور کار قرار داده است. اهداف اصلی استفاده از اين ابزار 

هاي مولد فعالیت سمت به نقدينگی لی رونق تولید، هدايترفع موانع پوجديد عبارتنداز: 
 ، استفاده ازگردش سالم و پايدار براي واحدهاي تولیدي تأمین سرمايه در ،اقتصادي

مالی سرمايه در گردش و درنهايت  نیتأمظرفیت بخش خصوصی و بازار سرمايه جهت 
 ،939۱جلوگیري از نشت تسهیلات از بخش مولد به بخش غیرمولد اقتصاد )همتی، 

 (. ۲ص. 
تأمین مالی زنجیره ارزش با استفاده از منابع بخش خصوصی با ضمانت در اوراق گام، 

راق ار اوشود. درواقع هسته اصلی طرح گام، انتشانجام می ها و حمايت بانک مرکزيبانک
یدي هاي تولها بر روي مطالبات فروشندگان نهاده و مواد اولیه به بنگاهبا ضمانت بانک

اين اوراق قابلیت انتقال در زنجیره ارزش را خواهد داشت و واحدهاي تولیدي است. 
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با  حالمتر و درعینتوانند با استفاده از آن، نیاز به سرمايه در گردش را با هزينه کمی
 کنند. ژ بیشتر تأمین يیکاراولت و سرعت، سه

توان آن را مدلی اجرايی براي ايده دهد که میدقت در ماهیت اين اوراق نشان می
آنکه در الگوي تأمین  جايدر نظر گرفت. در اين ايده به «1مین مالی زنجیره ارزشأت»

رد، کل ار گیمالی کننده قريک بنگاه خاص موردتوجه بانک يا نهاد مالی تأمین صرفاًمالی 
مین شود کل زنجیره از تأگیرد و تلاش میزنجیره ارزش از ابتدا تا انتها موردتوجه قرار می

 (. Devalkar & Krishnan, 2019, p. 22منتفع گردد ) شدهانجاممالی 

 دابعا بررسی برعلاوهکند تا توجه به آنچه مطرح شد، اين تحقیق تلاش میبا
 وسطت شدهارائه راهکار عملیاتی مدل و فقهی مبانی تبیین و گام اوراق مالی -اقتصادي
 الگوي) اوراق اين از استفاده جهتجمهوري اسلامی ايران  مرکزي بانک فقهی شوراي
جهت استفاده از اوراق گام  (صلح و معاوضه الگوي) جديد حقوقی راهکار دو ،(ضمانت

شود آنها پاسخ داده میبه الات اساسی که در اين تحقق ؤسپیشنهاد دهد. بر اين اساس، 
 از:ندعبارت

 هاي اقتصادي اوراق گام کدام است؟ ( ماهیت، کارکرد و ويژگیالف
ب( مبانی فقهی و مدل عملیاتی اوراق گام براساس مصوبه شوراي فقهی بانک 

 مرکزي )الگوي ضمانت( چیست؟
عنوان جايگزين يا مکمل تواند بهحقوقی که می -پ( ساير راهکارهاي فقهی

 و در عمل مورداستفاده قرار گیرد، کدام است؟  شدهمطرحراهکار ضمانت 
 

اسخ کند به سؤالات فوق پتلاش می مقاله حاضر به روش توصیفی و تحلیل محتوا،
و  دهشمطرحنه تحقیق صورت است که پس از مقدمه، پیشیساختار پژوهش بديندهد. 
الگوي استفاده از اوراق گام جهت تأمین مالی زنجیره ارزش موردبحث قرار  سپس

حقوقی جهت استفاده از اوراق گام تبیین شده و  -گیرد. در ادامه، راهکارهاي فقهیمی
هاي آتی هاي سیاستی و پیشنهادهايی براي پژوهشگیري، توصیهنتیجه بخش پايانی نیز به

  يابد. می اختصاص
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 پيشينه تحقيق. 8

مین مالی بخش واقعی وراق بهادار اسلامی )صکوک( جهت تأهرچند بحث طراحی ا
توجه پژوهشگران و محققین بانکداري و مورد اقتصاد يکی از موضوعاتی است که قبلاً

مین تأ تیباقابلبازار پول و سرمايه  ، اما طراحی اوراق مشترک بینقرارگرفتهمالی اسلامی 
 معدود تحقیقاتی به اين حالنيبااتوجه بوده است. ر مورد، کمتزنجیره ارزشالی اهرمی م

رار بحث قگواهی اعتبار مولد )گام( را موردطور خاص جزئیاتی از اند و بهمسأله پرداخته
ارزش  هزنجیر مالی مینطورکلی به مقوله تأ، گروه ديگري از تحقیقات بهاند. همچنینداده

صورت مختصر، به اند. در ادامه بهأله اقدام نمودهبه تبیین ابعاد اين مس اند وپرداخته
 شود.  هايی از هر دو گروه از تحقیقات پیشین اشاره مینمونه

 ضرورت: مولد اعتبار گواهی اوراق»اي با عنوان ( در مقاله939۱نژاد مهربانی )علی
، نقش گواهی اعتباري مولد در حمايت از «کشور مالی مینتأ نظام در نوين ايتجربه و

دهد هاي اين تحقیق نشان می. يافتهدهدیمهاي کوچک و متوسط را موردبحث قرار بنگاه
انی هاي استهاي حمايت از تولید )مانند ايجاد کارگروهکه اوراق گام نسبت به ساير روش

ن ابزار با منطق بازاري هاي مهمی دارد. چراکه ايستاد تسهیل و رفع موانع تولید( مزيت
بر تعامل صحیح بازارهاي پول و سرمايه به حمايت از بخش تولید )غیردستوري( و مبتنی

 پردازد.  در اقتصاد می
کند ، تلاش می«گام اوراق حقوقی -فقهی ابعاد»اي با عنوان ( در مقاله939۱میثمی )

الی تولید را موردبحث قرار عنوان ابزار تأمین متا ماهیت حقوقی گواهی اعتبار مولد به
دهد که استفاده از عقد بیع جهت تبیین اوراق گام هاي اين تحقیق نشان میدهد. يافتهمی

هاي حقوقی موردتوجه قرار گیرد. چراکه پذير نبوده و ضرورت دارد ساير قالبامکان
ود و دلیل محدوديت معاملات بیع دين با دين، اين راهکار با شبهه مواجه خواهد ببه

 استفاده قرار گیرد. تواند در نظام بانکی کشور موردنمی
 از حمايت استصناع اوراق طراحی»اي با عنوان در مقاله( 939۲) نیالطفی و نظرپور

 از حمايت جهت استصناع اوراق طراحی، «مردم به پرداختی نقدي يارانه اساس بر تولید
 اوراق طراحی که دهدمی نشان تحقیق اين هاييافته. دندهمی قرار توجهمورد را تولید

 مالی منابع تواندمی خانوار، سرپرستان به پرداختی نقدي هاييارانه از استفاده با استصناع
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 کیبان نظام و سرمايه بازار طريق از تولیدي زيرساخت هايطرح مالی تأمین براي لازم
 عنو دو بر هرکدام که پژوهش اين در شدهیمعرف الگوهاي براساس. کند فراهم را کشور
 جهت استصناع اوراق طراحی مدل شود،می تقسیم يندِ خريد و تملیکشرطبه اجاره

 الگوي عنوانهب بانکی، نظام بر تأکید با تملیکشرطبه اجاره عقد برمبتنی تولید از حمايت
 . گرددمی معرفی برتر

 تمديري: تأمین زنجیره مالی منابع»در پژوهشی باعنوان  (۲799) 2، بالس و ايلارمتیت
ا تأکید ب مین مالی زنجیره ارزشبه مقوله تأ ،«کنندهتأمین مديريت و پذيريانعطاف ريسک،
رد دهد که دو رويکهاي اين تحقیق نشان میپردازند. يافتهله مديريت ريسک میبر مسأ

ده مدت( بر استفا)کوتاهمین مالی زنجیره ارزش وجود دارد. رويکرد اول کلی به مقوله تأ
 هاي پرداختنی و دريافتنیاز ظرفیت شبکه بانکی و نظام مالی جهت مديريت حساب

مدت( بر کید دارد و رويکرد دوم )میانهاي اقتصادي حاضر در زنجیره ارزش تأبنگاه
مچنین ه .کندمیکید هاي مذکور تأه در گردش براي شرکتمالی سرماي نیتأمسازي بهینه
تأکید  هاي اقتصادياي اين تحقیق بر منافع تأمین مالی زنجیره ارزش براي بنگاههيافته
ترين آنها عبارتنداز: کاهش نیاز به سرمايه در گردش، کاهش کند که برخی از مهممی

 گويی. هاي تأمین مالی، کاهش ريسک و افزايش پاسخهزينه
 چندين مالی تأمین»اي با عنوان در مقاله( ۲79۱) 3دنگ، چائوچنگ و يانهاي

قايسه ، به م«مالی بانک مقابل در مالی خريدار: مونتاژ هايسیستم در ناهمگن کنندهمینتأ
دو روش تأمین مالی زنجیره ارزش يعنی تأمین مالی از طريق شبکه بانکی و تأمین مالی 

هاي اين تحقیق که براساس الگوي پردازد. يافتهازطريق فروشندگان کالاها و خدمات می
یم هاي ارزش استفاده مستقدهد که براي برخی از زنجیرهآمده، نشان میدستبهيابی بهینه
تأمین مالی بانکی کارکرد بهتري دارد و براي برخی ديگر، تأمین مالی غیرمستقیم از 

 شود. ازطريق فروشندگان کالاها و خدمات راهکار بهینه محسوب می
الی مین مکلی به بحث تأصورتگذشته به هايپژوهش ،شودطور که ملاحظه میهمان

صورت هاي محدودي نیز بهپژوهشاند و زنجیره ارزش و آثار اقتصادي آن پرداخته
اوراق گام و نقش اين ابزار در تأمین مالی تولید را  مختصر برخی از ابعاد و جزئیات

هاي قبلی در حال تفاوت اين تحقیق با پژوهشاند. بااينموردبحث قرار داده
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 بیینهاي اقتصادي اوراق گام، تويژه از منظر ارزيابی کارويژهجامع به شناسی نسبتاًموضوع
مبانی فقهی و مدل عملیاتی راهکار مصوب شوراي فقهی بانک مرکزي )الگوي ضمانت( 

ارائه مبانی فقهی و مدل عملیاتی دو راهکار حقوقی جايگزين )الگوي صلح  تيدرنهاو 
انش از اين منظر تحقیق حاضر داراي نوآوري بوده و به توسعه د. استو معاوضه( 

 کند.بانکداري اسلامی کمک می
 

 مين مالي زنجيره ارزشأگوی استفاده از اوراق گام جهت تل. ا5

« مین مالی زنجیره ارزشأت»هاي ذکر شد، اوراق گام يکی از روش طور که قبلاًهمان
ت: اس فيتعرقابلصورت مین مالی بدينألحاظ علمی، اين روش تشود. بهمحسوب می

ها و اي از روشعبارتی کلی است که شامل مجموعه ،مین مالی زنجیره ارزشأت»
ن مالی میأکاهش هزينه ت تکنولوژي در راستاي افزايش دسترسی و بریمبتنهاي حلراه

هاي کوچک و متوسط( و بهبود کارايی ويژه بنگاههاي اقتصادي )بهبراي بنگاه
 & Tate, Bals« )گرددفروش کالاها و خدمات می نديدر فراوکارهاي مرتبط کسب

Ellram, 2019, p. 167.)  

مین مالی زنجیره ارزش در مسیر خودکار و برخط نمودن روابط أهاي تدر عمل روش
هاي تولید )شامل کلیه کالاها و خدمات( در تمامی مالی بین خريداران و فروشندگان نهاده
( حسابهيتسوفاکتور، تحويل کالا يا خدمت و  ديیتأمراحل فروش )شامل صدور فاکتور، 

« 4فاکتورهايپیش»پذيرند که کنند. در اين مدل خريداران کالاها و خدمات میحرکت می
 ينا کنند تا از ديیتأسسات اعتباري ؤها و منزد بانکشده توسط فروشندگان را صادر
فاکتورها  تأيیدواقع، فروشندگان با ان به نقدينگی دست پیدا کنند. درفروشندگ ،طريق

يلی رت تنزصوکنند تا فاکتورها را بهپیدا می توسط خريدار نزد شبکه بانکی، اين اجازه را
هت ج مین مالی معمولاًأمین مالی قرار گیرند. اين روش تأها بفروشند و مورد تبه بانک

 گیرددر گردش مورداستفاده قرار میاقتصادي به سرمايه  هايپوشش نیاز بنگاه
(Wuttke, Eve & Hans, 2019, p. 103.)  

رزش براي تمامی ذينفعان مین مالی زنجیره اأهاي تلحاظ اقتصادي، روشبه
تر به صرفه هستند. فروشندگان کالاها و خدمات با استفاده از اين راهکار، سريعبهمقرون
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کنند؛ زيرا در شرايط عادي نیاز بود تا اسناد وصول )چک و سفته( نقدينگی دست پیدا می
ا ب اولاًرا از خريداران کالاها و خدمات دريافت کنند که تبديل اين اسناد به وجه نقد 

بر خواهد بود. خريداران کالاها و خدمات نیز در زمان اًیثانريسک اعتباري مواجه است و 
د؛ چراکه قدام کننا از فروشندگان توانند با سهولت بیشتري نسبت به خريداين روش می

برعهده خواهد داشت. درنهايت را  نزد فروشنده بانک ضمانت خريدار واقعدر اينجا در
هند را دمین مالی بخش حقیقی اقتصاد، کارمزد خدماتی که ارائه میأها نیز ضمن تبانک

  (.Hofmann, Strewe & Bosia, 2017, p. 78کنند )دريافت می
مختصر ماهیت، صورت شود تا بهمه تلاش میبا توجه به آنچه مطرح شد، در ادا

ن میأتعنوان يک روش مالی اوراق گام به -کارکرد، سازوکار و برخی از ابعاد اقتصادي
بحث قرار گیرد و از اين هاي اقتصادي موردبنگاهاي سرمايه در گردش براي مالی زنجیره

 حقوقی در قسمت بعد -شناسی صحیح، زمینه براي مباحث فقهیطريق ضمن موضوع
 فراهم شود. 

 

 ماهيت و کارکرد اوراق گام .5-8

هاي نظام بانکی کشور در اوراق گواهی اعتبار مولد )گام( يکی از جديدترين نوآوري
مین مالی زنجیره ارزش و حمايت از بخش حقیقی اقتصاد با استفاده از ابزارهاي أراستاي ت

توسط شوراي 939۱ آذرماهشود. دستورالعمل مرتبط با اين ابزار در اسلامی محسوب می
ابزارسازي براي تأمین اعتبار واحدهاي تولیدي در قالب زنجیره  باهدفپول و اعتبار 

صويب رسید. اين راهکار مهم جهت ارزش و تقويت دسترسی به سرمايه در گردش به ت
قال در وانتنقل تیباقابلمین مالی بخش حقیقی اقتصاد که با رويکرد بازارمحور و أت

، ابتدا در جلسات کمیته نقدينگی بانک مرکزي مطرح شدهیطراحيه بازارهاي پول و سرما
شوراي  دتأيینهايت به آن در شوراي فقهی بانک مرکزي، درابعاد فقهی  تأيیدشد و پس از 

 (.9، ص. 939۱پول و اعتبار رسید )همتی، 
توان اوراق گام را يکی از انواع اوراق بهادار اسلامی )صکوک( لحاظ ماهیت، میبه

بازارپذير کردن اسناد مطالباتی دريافتی توسط فروشندگان نهاده  باهدفنظر گرفت که در 
است. در اين ابزار واحد تولیدي خريدار نهاده )بنگاه  شدهیطراحاز واحدهاي تولیدي 
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ی به بانک معرف« گام»متعهد(، فروشنده نهاده )بنگاه متقاضی( را جهت استفاده از اوراق 
کند تا در مقابل دريافت اسناد مطالبات ه از بانک درخواست میکند. فروشنده نهادمی

توان فرض نمود که براي مثال می اقدام کند.« گام»نسبت به صدور و واگذاري اوراق 
فروشنده نهاده )شرکت کروز ( از واحد تولیدي خودرورانياواحد تولیدي خريدار نهاده )

عنوان تولیدکننده قطعات خودرو( به میزان هزار میلیارد ريال قطعات خودرو خريداري به
( تحويل داده است. ماههشش)چک  ماههششکرده و در مقابل آن يک سند بدهی 

هزار میلیارد ريال بابت خريد مواد اولیه به واحد تولیدي  متقابلاًفروشنده نهاده نیز 
هد دفروشنده نهاده احتمال می حالنيبااکه( بدهی دارد. فروشنده مواد اولیه )فولاد مبار

یدا دست پ موردنظرموقع پاس نشده و در سررسید به نقدينگی بهکه چک خريدار نهاده 
 .يا آنکه زودتر از سررسید چک به نقدينگی براي پرداخت مطالبات خود نیاز دارد نکند
که ارد؛ چراگذمیجا تأثیر منفی بهاين موضوع بر روي ساير سطوح زنجیره ارزش نیز  طبعاً

فروشنده نهاده نیز به فروشنده مواد اولیه بدهی دارد و در صورت دريافت نکردن مطالبات 
هاي خود به فروشنده مواد اولیه را بپردازد. در اين شرايط تواند بدهیاز خريدار نهاده، نمی

مکان اطريق اوراق گام توان با استفاده از ظرفیت بخش خصوصی و شبکه بانکی، از می
واقع، ابتدا فروشنده نهاده چک هزار اي زنجیره ارزش را فراهم کرد. درمین نقدينگی برأت

ل دهد. در ادامه، بانک در مقابمیلیارد ريالی دريافتی از خريدار نهاده را به بانک تحويل می
 ماههششید با سررسريالی  ونیلیمکي اوراق گامقطعه  ونیلیمکيبلوکه کردن اين چک، 

دهد. برخلاف با ضمانت بانک منتشر کرده و آنها را در اختیار فروشنده نهاده قرار می
به چند صورت  هاتواند از آنچک اولیه، اين اوراق بازارپذير بوده و فروشنده نهاده می

می و قیمت اس داشتهنگهاستفاده کند. اولین حالت آن است که اين اوراق را تا سررسید 
ا دريافت کند. دومین حالت، واگذاري آنها جهت تسويه بدهی يا خريد کالا به اوراق ر

فروشنده مواد اولیه است. آخرين گزينه نیز تنزيل اين  ساير سطوح زنجیره ارزش مثلاً
 ملاحظه شود(. (9))شکل  باشدمیاوراق در بازار ثانويه و دستیابی به وجوه نقد 
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 م: شيوه کار اوراق گا(8)شکل 
 هاي تحقيقمنبع: يافته

 

کارکرد اوراق گام فراهم نمودن امکان دسترسی به نقدينگی  ترينمهمبر اين اساس، 
توانند با استفاده از آن سرمايه در هاي تولیدي میواقع، بنگاهدردر زنجیره ارزش است. 

 ، اين ابزارآنبر دست آورند. علاوههزينه بهاي مناسب و کمبه شیوه را ازیموردنگردش 
 ها بین واحدهاي تولیدي را فراهم کند.تواند امکان تسويه بدهیمی

 

 سازوکار و چهارچوب عملياتي اوراق گام . 5-5

، استتوجه به اينکه اوراق گام از معدود ابزارهاي مشترک بین بازار پول و سرمايه با
 هشدمطرحسازوکار عملیاتی اوراق و چهارچوب استفاده از اوراق، در سه مستند قانونی 

شوراي پول و اعتبار،  70/79/939۱مصوب  اعتبار مولداز: دستورالعمل گواهی ندتکه عبار
سازمان ت مديره أهی 90/79/9399دستورالعمل پذيرش و معاملات اوراق گام مصوب 

بنگاه 
متقاضی يا  
فروشنده 

 نهاده
 (کروز)

 متعهد بنگاه
يا خريدار 

  ايراننهاده )
 (خودرو

 بانک

بنگاه 
فروشنده 
مواد اولیه 

  )فولاد
 مبارکه(

  میلیارد هزار
 ريال

 بدهکار

  میلیارد هزار
 ريال

 بدهکار

يک قطعه چک 
میلیارد  9777

 ريالی

يک میلیون قطعه 
اوراق گام يک میلیون 

 ريالی
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 9۱/73/9399نامه اجرايی اوراق گام مصوب ايت، شیوهنهبورس و اوراق بهادار و در
در  طرحقابلنکات  ترينمهماساس مقررات مذکور، بر. 5کمیسیون اعتباري بانک مرکزي

 :زاندعبارتصورت مختصر به رابطه با سازوکار و چهارچوب عملیاتی اوراق گام
 به عاملیت و ضمانت )گام( اوراق بهاداري است که برمبناي عقد ضمان  گواهی اعتبار مولد

ها و بازارهاي خارج . اين اوراق قابل معامله در بورسگرددیبانک يا مؤسسه اعتباري صادر م

 .استاز بورس 

 شود و پس از گذشت يک ششم اين اوراق توسط مؤسسه اعتباري عامل در سامانه صادر می

توقف و معاملات ثانويه اوراق در سامانه گام م وانتقالنقلزمان صدور اوراق گام تا سررسید، 

 گردد.در بازار سرمايه آغاز می

 از: با نام بودن، غیرکاغذي بودن، بدون کوپن ندهايی است که عبارتاوراق گام داراي ويژگی

اسمی يک میلیون ريال با سررسیدهاي  باارزش استانداردشدهسود بودن و انتشار در قطعات 
 (. ماههرحداقل يک ماه و حداکثر نه ماه )در پايان 

  عتباري از طريق مؤسسه ا وانتقالنقلاوراق صادره تا زمانی که در بازار پول است، صرفاً قابلیت
تواند آن را بابت . درواقع، دارنده اوراق گام میاستعامل با درخواست دارنده اوراق را دارا 

 .کندهاي عضو سامانه گام منتقل خريد نهاده به ساير بنگاه

 دارنده فعلی اوراق گام و  نیمابیانتقال اوراق گام ف ندياست در فرا مؤسسه اعتباري موظف

هاي متقاضی بابت خريد نهاده، از وجود معامله واقعی و فاکتور خريد مربوطه ساير بنگاه
 اطمینان حاصل کند. 

  درصد از فروش سال آخر آن بنگاه )از طريق استعلام  07سقف اعتباري هر بنگاه متعهد معادل
ن امور مالیاتی( پس از کسر مانده تسهیلات مرتبط با تأمین مالی سرمايه در گردش از سازما

 گردد.بنگاه مربوطه و تعهدات ناشی از اوراق گام قبلی منتشره نزد شبکه بانکی تعیین می

  سقف اعتباري بنگاه متعهد در صورت دو بار ايفاي تعهد متوالی در سررسید براي اوراق گام
يابد. اين افزايش سقف تا میزان فروش واحد درصد افزايش می 97یزان قبلی منتشره، به م

هاي مالی مورد تأيید سازمان امور مالیاتی، سال آخر بنگاه متعهد، بر مبناي آخرين صورت

 .تواند اعمال شودمی
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  پس از دريافت درخواست بنگاه متعهد، مؤسسه اعتباري عامل موظف است نسبت به

د در چهارچوب مقررات مربوط اقدام و در صورت موافقت با صدور اعتبارسنجی بنگاه متعه

 خذ نمايد.أاوراق گام، وثايق و تضامین کافی را 

 اکثر تواند پس از ايفاي تعهد بنگاه، حدمنظور تشويق بنگاه متعهد، مؤسسه اعتباري عامل میبه

اعمال  وراق گامکند، تخفیف در نرخ کارمزد ادر سقفی که هیئت عامل بانک مرکزي تعیین می

 .کند
  امل خود توسط مؤسسه اعتباري ع دشدهيیتأبنگاه متعهد مکلف است براي استفاده از اعتبار

دهنده جهت صدور اوراق گام، به همراه معرفی بنگاه متقاضی، فاکتور خريد مربوطه )که نشان

مطالبات قطعی بنگاه متقاضی از وي است( را جهت تعیین زمان سررسید اوراق گام به مؤسسه 
 .کنداعتباري عامل ارائه 

 ور بنگاه متعهد به مؤسسه اعتباري عامل، تقاضاي صد بنگاه متقاضی با ارائه اسناد دريافتنی از
دهد. پس از موافقت مؤسسه اسناد دريافتنی می باارزشو تخصیص اوراق گام را مطابق 

 .گردداعتباري عامل، اوراق گام از طريق سامانه صادر و مالکیت آن به بنگاه متقاضی منتقل می

 ي ت به ايفاي تعهد خود به مؤسسه اعتباربنگاه متعهد مکلف است در سررسید اوراق گام، نسب

در صورت عدم ايفاي تعهد، مؤسسه اعتباري عامل موظف است ضمن  .کندعامل اقدام 
دريافت وجه التزام تأخیر تأديه دين از تاريخ سررسید اوراق گام، انجام اقدامات لازم جهت 

 ر قرار دهد. وصول مطالبات )شامل اجرايی نمودن وثايق يا تضامین( را در دستور کا

  ،سقف کلی صدور اوراق گام توسط شبکه بانکی و سقف ضمانت هر مؤسسه اعتباري عامل

همچنین، سقف کلی صدور اوراق گام حداقل شود. می عامل بانک مرکزي تعیین تیأتوسط ه

اي ههاي کوچک و متوسط )زير صد نفر شاغل( و مابقی براي بنگاهدرصد براي بنگاه 00

 .است اعمالقابلنفر شاغل( بزرگ )بالاي صد 
  استعلام وضعیت بدهی غیرجاري و چک برگشتی بنگاه متعهد توسط مؤسسه اعتباري عامل

 هاي بانک مرکزي براي صدور اوراق گام ضرورت ندارد. از سامانه
 تواند حداقلدر صورت عدم ايفاي تعهدات از سوي بنگاه متعهد، مؤسسه اعتباري عامل نمی 

ن تسويه بدهی اوراق گام نکول شده قبلی، اوراق گام جديدي براي بنگاه سه ماه پس از زما

 مذکور صادر کند.
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صورت مختصر کل سازوکار عملیاتی اوراق توان بهوجه به آنچه مطرح شد، میتبا

گام از زمان صدور در بازار پول تا معاملات در بازار سرمايه و درنهايت تسويه اوراق را 

 است.  شدهارائه (۲)رفت که اين مراحل در شکل مرحله در نظر گ ۱شامل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : سازوکار عملياتي اوراق گام(5)شکل 
 هاي تحقيقمنبع: يافته

 بازار

 پول

بازار 
 سرمایه

ارائه درخواست صدور اوراق گام توسط بنگاه متعهد•
به مؤسسه اعتباري   ( خريدار نهاده)

مرحله اول

أخذ اعتبارسنجی بنگاه متعهد توسط مؤسسه اعتباري و•
وثايق و تضامین لازم 

مرحله دوم

عتباري  به مؤسسه ا( فروشنده نهاده)معرفی بنگاه متقاضی •
توسط بنگاه متعهد  

مرحله سوم

در صدور اوراق گام با ضمانت و عاملیت مؤسسه اعتباري•
مقابل دريافت اسناد مطالبات

مرحله چهارم

گام انتقال اوراق گام به حساب بنگاه متقاضی در سامانه•
توسط مؤسسه اعتباري  

مرحله پنجم

دن معاملات ثانوي اوراق گام در بازار سرمايه پس از طی ش•
يک ششم زمان صدور اوراق تا سررسید

مرحله ششم

ي در ايفاي تعهد بنگاه متعهد نسبت به مؤسسه اعتبار•
سررسید اوراق گام

مرحله هفتم

با  تسويه اوراق گام توسط شرکت سپرده گذاري مرکزي•
دارنده نهايی اوراق

مرحله هشتم
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 مالي اوراق گام -های اقتصادیویژگي. 5-9

دهنده آن است گام، نشاندقت در ماهیت، کارکرد، سازوکار و چهارچوب عملیاتی اوراق 
الی است که ظرفیت اين ابزار در هاي مهم اقتصادي و مکه اين ابزار داراي برخی ويژگی

کند. مین مالی زنجیره ارزش و هدايت نقدينگی به بخش حقیقی اقتصاد را تقويت میأت
 . شودصورت مختصر( اشاره میها )بهترين اين ويژگیمهمدر اين قسمت به برخی از 

 

 حمایت از توليد و جلوگيری از نشت منابع به بخش غيرمولد. 5-9-8

 هاييسه با ساير ابزارها و روشويژگی اوراق گام در مقا ترينمهمترين و شايد اصلی
که مولد اقتصاد است. توضیح آن اين ابزار در حمايت از تولید و بخش تأثیرمین مالی، أت

افزوده به دو گروه را از منظر ايجاد ارزش ي اقتصاديهاتوان فعالیتکلی میصورتبه
هاي اقتصاد مولد به تولید کالا و يا که فعالیتحالیتقسیم کرد. در« ولدغیرم»و « مولد»

 نقش توزيع درآمد از يک فرد هاي غیرمولد صرفاًشوند، فعالیتخدمتی خاص منجر می
، کشاورزي يا خدماتی اي در تولیدات صنعتیافزودهگونه ارزشبه ديگري دارند و هیچ

بازانه املاک سفته دوفروشيخرچند کسب سود از ، هرکنند. براي مثالايجاد نمی
تواند براي سوداگران مسکن سودآور باشد. کند، اما میيا تولیدي ايجاد نمی افزودهارزش

هاي هدلیل سرمايهمینک پائین و سود بالايی دارند و بهها ريسگاهی اين دست از فعالیت
دي هاي تولیتوانستند در حوزههايی که میکنند؛ سرمايهکشور را به سمت خود جذب می

سب توان به کهاي اقتصادي نامولد میمصاديق فعالیت ترينمهمکار گرفته شوند. از به
)سکه و شمش( و  بهاگرانسود از معاملات ارز، کسب سود از معاملات طلا و فلزات 

گرانه املاک )زمین، واحد مسکونی يا تجاري و غیره( سودا دوفروشيخرکسب سود از 
 (.0، ص. 939۱زاده و پرنیان، اشاره کرد )حسن

توان گواهی اعتبار مولد را نوعی خاص از اوراق بدهی در نظر گرفت که به می
د. اين اسناد شوهاي تولیدي از يکديگر ايجاد میپشتوانه مطالبات )اسناد دريافتنی( بنگاه

زا درون صورتبه شدهانجاممین مالی ألات در بخش تولید اقتصاد است و تمباددهنده نشان
اي نهگوتر، طراحی اوراق گام بهارت واضحعبکند. بهاقتصاد اصابت می به بخش مولد

ويژه اي حمايت از بخش مولد اقتصاد )بهگذاري بخشی در راستاست که نوعی سیاست
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 هاي غیرمولد را پوششهاي کوچک و متوسط( محسوب شده و فعالیتمین مالی بنگاهأت
مین مالی از طريق اوراق گام، أدر ت خلاف تسهیلات متعارف بانکی،بردهد. همچنین نمی

؛ رسدیم به حداقلنگرانی بابت نشت تسهیلات از بخش مولد به بخش غیرمولد اقتصاد 
ه با هاي تولیدي کمین مالی در زنجیره ارزش و به بنگاهدلیل اينکه از ابتدا تأچراکه به

دن صوري بو بابتشود، لذا نگرانی يکديگر در طول يک زنجیره ارتباط دارند داده می
  يابد.کاهش می و نشت تسهیلات به بخش غیرمولد، هاي مبناي صدور اوراق گامچک

 

 ظرفيت انتقال در زنجيره ارزش  . 5-9-5

گام در مقايسه با ساير انواع اوراق بهادار، قابلیت انتقال در زنجیره ويژگی ديگر اوراق 
ور ارزش حض هاي تولیدي متعددي در زنجیرهواقع، بنگاهلید است. درارزش يا زنجیره تو

 نهايت تعاملدرتوسط بنگاه ديگر هستند و  شدهارائهدارند که هر يک خريدار محصول 
 شودمت نهايی )خلق ارزش( منجر میاينها با يکديگر، به تولید کالا يا خد

(Deng, Chaocheng & Yanhai, 2018, p. 35.) 
مان ز ششمکي، اين ابزار تا براي اوراق گام شدهگرفتهاساس سازوکار در نظر بر

مانده تا سررسید در سامانه گام قابلیت واگذاري دارد؛ يعنی واحد تولیدي که اين باقی
تواند در مقابل خريد مواد اولیه يا تجهیزات و يا در میاوراق را از بانک دريافت نموده، 

ضر در زنجیره ارزش منتقل کند. مقابل بدهی، اين اوراق را به ديگر واحدهاي تولیدي حا
اند پس از گذشت تونهايت تولیدکننده حاضر در آخرين سطح زنجیره ارزش، میدر

ی ايه تنزيل کرده و به نقدينگمانده تا سررسید، اوراق را در بازار سرمزمان باقی ششمکي
 دست پیدا کند.   

در سامانه گام  شدهانجامدر اينجا ممکن است اين اشکال مطرح شود که مبادلات 
قانون  ۲0قبل از ورود اوراق به بازار سرمايه، با قوانین مرتبط با بازار سرمايه مانند ماده 

ماده  «ب»و تبصره ذيل بند  «الف»پذير و ارتقاي مالی کشور، بند رفع موانع تولید رقابت
 «ب»و  «الف»ششم توسعه جمهوري اسلامی ايران و بندهاي  سالهپنجقانون برنامه  «97»

مثال، ماده عنوانهاي توسعه کشور تعارض دارد. بههقانون احکام دائمی برنام «30»ماده 
ر ق مشارکت و سايکلیه معاملات ثانويه اورا»دارد: قانون رفع موانع تولید بیان می «۲0»
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اوراق بهادار اسلامی )صکوک( از قبیل اوراق مرابحه و اسناد خزانه اسلامی صرفاً از طريق 
بورس يا بازار خارج از بورس موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ايران 

 «.شودانجام می
ه گام قبل از در سامان شدهانجامنکته مهم در اينجا آن است که مبادلات  حالنيباا

 يیجاجابهاوراق بدون  وانتقالنقل»يا « واگذاري»واقع در ورود اوراق به بازار سرمايه،
در نظر گرفت. بنابراين، اين مبادلات « معامله»توان آن را لحاظ حقوقی نمیاست و به« پول

، کرده رس را ممنوعهاي بوبا مواد قانونی مذکور که معاملات ثانويه اوراق خارج از سامانه
 تعارضی ندارد.

 

 مين مالي اهرمي توليدأت .5-9-9

شود. محسوب می اعتبار مولدهاي تولیدي، مشخصه ديگر گواهی مین مالی اهرمی بنگاهأت
چند در اوراق گام بانک تنها با اولین حلقه زنجیره ارزش يعنی بنگاه متعهد يا درواقع، هر

خذ وثايق و تضامین در رابطه با اين أه طرف حساب بوده و اعتبارسنجی و خريدار نهاد
هاي تولیدي که در زنجیره ارزش حضور دارند شود، اما تمامی ساير بنگاهبنگاه انجام می

 گیرند. مین مالی قرار میأنیز بدون مراجعه به بانک، مورد ت
 هاي اقتصادي حاضر در هر زنجیره ارزش، معمولاًتوضیح آنکه در روابط مالی بنگاه

واقع محصول هر يک از شود. درمشاهده می« هاي متوالییبده»يا « زنجیره بدهی»پديده 
شود و به یهاي تولیدي حاضر در زنجیره، نهاده اولیه براي سطح بعد محسوب مدواح

گیرد. در اين شرايط زمانی که بانک اي شکل میصورت زنجیرهها بههمین دلیل بدهی
واقع ، درکنددر سامانه گام منتقل می متقاضی )فروشنده نهاده(بنگاه  حساببهاوراق گام را 

ريدار نهاده( است و با انجام مین مالی سرمايه در گردش براي بنگاه متعهد )خأبه معنی ت
ال حال در ادامه و پس از انتقاينشود. بامین مالی میأار اولین حلقه از زنجیره تولید تکاين

مین مالی أجیره تولید توسط بنگاه متقاضی، تحاضر در زن هايساير بنگاه حساببهاوراق 
لیارد صد می مثال، ممکن است چک اولیه بنگاه متعهدعنوانبهشود. ها انجام میبقیه حلقه

 97در زنجیره ارزش با فرض حضور  شدهانجاممین مالی اهرمی أريال باشد، اما کل ت
ید هاي زنجیره تولکه گويا تمامی حلقهچرا است،هزار میلیارد ريال  بنگاه تولیدي، معادل
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اند. ردههاي خود استفاده کاز تسهیلات سرمايه در گردش بانک جهت بازپرداخت بدهی
اين در حالی است که در نبود اوراق گام، بنگاه متقاضی ناچار به دريافت چک از بنگاه 

زنجیره گرديد و در صورت پاس نشدن اين چک، جريان درآمدي ساير سطوح متعهد می
به ثبت سابقه منفی و کاهش رتبه شد که اين درنهايت منجربا اخلال مواجه می ارزش نیز

 گرديد. ها میاعتباري براي تمام بنگاه
 

 اعتباری اسناد مطالبات در زنجيره ارزش  یارتقا .5-9-4

اعتباري اسناد مبادله شده در زنجیره ارزش است. توضیح  يويژگی ديگر اوراق گام، ارتقا
هايی براي بهبود کیفیت اعتباري ابزارها، اوراق بهادار و آنکه در دانش مالی، روش

« 6سازوکارهاي ارتقاي رتبه اعتباري»کلی به صورتشود که بهمحصولات مالی مطرح می
ين بندي اوراق بهادار برخی از امعروف هستند. دريافت وثايق اضافه، وثیقه نقدي و طبقه

 (.Fabozzi & Jones, 2019, p. 134شوند )سازوکارها محسوب می
د که اسناد مطالبات مور شدهیطراحنحوي اعتبار مولد نیز بهالگوي عملیاتی گواهی 

کند و اين موجب سهولت و کاهش مبادله در زنجیره ارزش ارتقاي اعتباري پیدا می
به لیدي با چند شعهاي توبنگاه گردد. توضیح آنکه معمولاًهاي وصول مطالبات میهزينه

 توانند از اعتمادصورت اختصاصی و پیوسته ارتباط دارند و میبانکی منتخب به
عبارت به اسناد مطالبات استفاده کنند. بین بنگاه و بانک، جهت ارتقاي اعتباري هگرفتشکل
هاي عادي وي را دريافت نموده و تر، گويا بانک پس از اعتبارسنجی بنگاه، چکواضح

کند که اين براي بنگاه مزيت مهمی بانکی ارائه می شدهنیتضمهاي در مقابل آن چک
 شود. محسوب می

 

 ها و شبکه بانکيریسک برای بنگاه حداقل .5-9-7

ي هاهاي تولیدي که اين اوراق را در مقابل بدهیرسد اوراق گام هم براي بنگاهمینظربه
هاي صادرکننده اوراق حداقل کنند و هم براي بانکخود در زنجیره ارزش دريافت می

 هايريسک را به همراه داشته باشد. جهت تبیین پائین بودن ريسک براي بنگاه
توجه شود. اوراق گام نوعی  اعتبار مولدکننده اوراق، لازم است به ماهیت گواهی دريافت

ناد انويه آن )مشابه اسصکوک بانکی بدون کوپن سود است که کشف قیمت در بازار ث
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دهنده حال اين نرخ تنزيل نشانشود. بااينتا زمان سررسید انجام میاساس تنزيل خزانه( بر
 هاي اقتصادي حاضر در زنجیره ارزش نیست و صرفاًيک از بنگاههیچريسک اعتباري 

تباري معادل ريسک اع باًيتقردهنده ريسک اعتباري بانک است که در اقتصاد کشور نشان
 شود. دولت ارزيابی می

هاي توسط هر بانک در سامانه صادرشدهله آن است که نماد اوراق گام أدلیل اين مس
هاي تولیدي حاضر در زنجیره شود و نه نام بنگاهرکننده ارائه میبانک صاد بانامبورس، 

هاي توسط بانک ملی، با نماد بانک ملی در سامانه صادرشدهارزش. براي مثال، اوراق 
گیرد و خريدار اوراق نیز بانک را مسئول نهايی ايفاي تعهدات بورس مورد مبادله قرار می

رود میزان ريسک اين اوراق در حد ابراين، انتظار میگیرد. بندر رابطه با اوراق در نظر می
ب با زيل اوراق نیز متناساسناد خزانه و ساير صکوک دولتی در نظر گرفته شود و نرخ تن

 له، در حد نرخ تنزيل ساير انواع اوراق دولتی تعیین شود.  أهمین مس
مانند  خدمات بانکیاز منظر شبکه بانکی نیز اوراق گام تفاوت چندانی با ساير انواع 

له آن است که ماهیت اوراق گام أها ندارد. دلیل اين مسنامهمانتاعتبارات اسنادي يا ض
ی طعهاي غیرقگیرد و جزو اقلام زيرخط ترازنامه )بدهیاساس عقد ضمانت شکل میبر

لذا بانک پیش از صدور اوراق، نسبت به اعتبارسنجی  ،شوددر زمان ايجاد( محسوب می
رود یکند. بنابراين، انتظار متعهد اقدام نموده و وثايق و تضامین لازم را دريافت میبنگاه م

که میزان مطالبات غیرجاري در رابطه با ابزار گواهی اعتبار مولد، حداکثر به اندازه ساير 
نین، همچمتوجه بانک نخواهد شد.  جهتنيازاتسهیلات و خدمات بانکی باشد و ريسکی 

 نیز اين ابزار تفاوتی با ساير ابزارهاي بانکی ندارد. از منظر خلق پول 
ت که اس شدهیطراح ياگونهبهبر اين، سازوکار تشويقی و تنبیهی اوراق گام علاوه

سقف اعتباري بنگاه متعهد در صورت دو  ها جهت ايفاي تعهد ترغیب شوند. مثلاًبنگاه
درصد  واحد 97 منتشره، به میزان بار ايفاي تعهد متوالی در سررسید براي اوراق گام قبلی

جه بر پرداخت و، بنگاه متعهد علاوهيابد. همچنین، در صورت عدم ايفاي تعهدافزايش می
دين، با برخی تنبیهات مواجه خواهد شد که محدوديت در استفاده از  تأديه تأخیرالتزام 

رخ نکول اوراق گام و رود نباشد. بنابراين، انتظار میاوراق گام در آينده يکی از آنها می
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یلات سهساير ت اندازهبهباشد، حداکثر با آن مواجه می جهتنيازاريسکی که شبکه بانکی 
 و خدمات متعارف بانکی باشد.

 

 ها و کاهش هزینه فرایندهامين مالي، تسریع در أافزایش دسترسي به ت .5-9-5

عهده مالی تولید برن میأقتصاد کشور آن است که بار اصلی تيکی از مشکلات اصلی ا
ط سهاي اقتصادي تومین مالی سرمايه در گردش بنگاهأبازار پول است. درواقع، عمده ت

هاي موجود، در موارد بسیاري حتی دلیل محدوديتشود و بهشبکه بانکی انجام می
شبکه  نیاز خود را ازتسهیلات سرمايه در گردش مورد یراحتبهتوانند هاي معتبر نمیبنگاه

مین مالی أسازي ظرفیت بازار سرمايه در تالکه اوراق گام با فعین کنند. درحالیمأت بانکی
ن مالی میأي تولیدي جهت افزايش دسترسی به تهاتواند به بنگاهسرمايه در گردش، می

خلاف عمده ساير انواع صکوک موجود در بازار ايانی کند. همچنین، اوراق گام برکمک ش
مین مالی بلندمدت أاجاره و مرابحه( که ماهیت ت اوراق مشارکت،سرمايه کشور )مانند 

 کند. مدت براي ذينفعان اقتصادي را ايجاد میمین مالی کوتاهأدارند، ظرفیت ت
 طور که قبلاًها نیز ماهیت اوراق گام )هماننهو کاهش هزي فرايندهااز منظر تسريع 

شود انک مراجعه کرده و اعتبارسنجی میاي است که تنها بنگاه متعهد به بگونهبهذکر شد( 
واقع، د در زنجیره ارزش وجود ندارد. درهاي موجوو نیازي به اعتبارسنجی ساير بنگاه

پس از اعتبارسنجی و دريافت وثايق از بنگاه متعهد، سقف اعتباري بنگاه از طرف بانک 
ا بنگاه مین بأیره تزنجهايی که در تواند تمامی شرکتشود و در ادامه بنگاه میتعیین می
که اوراق گام به بانک معرفی کند. درحالیمین مالی از طريق أکنند را جهت تمعامله می

 هاي مذکور، نیاز به اعتبارسنجی و دريافتمین مالی شرکتأدر نبود اوراق گام، براي ت
 وثايق از تمامی آنها وجود داشت.

 

 گام  حقوقي جهت استفاده از اوراق  -راهکارهای فقهي. 9

هاي اقتصادي و مالی اوراق گام )شناخت با تبیین ماهیت، کارکرد، سازوکار و ويژگی
حقوقی اين ابزار فراهم گرديده است. بر اين  -موضوع(، زمینه براي تحلیل ماهیت فقهی
توسط شوراي فقهی بانک مرکزي يعنی  شدهارائهاساس در اين قسمت ابتدا راهکار فقهی 
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اهکار ادامه دو رگیرد و در قرار می موردبحثو مبانی فقهی آن  شدهالگوي ضمانت تبیین 
 . 7گرددصلح و معاوضه نیز ارائه می

 
 

 الگوی ضمانت )فروش خدمت صدور و ضمانت اوراق( .9-8

، الگوي ضمانت است. در اين رابطه اعتبار مولداولین الگوي فقهی جهت طراحی گواهی 
دارد: بیان میجمهوري اسلامی ايران شوراي فقهی بانک مرکزي  90/70/939۱مصوبه 

در قالب قرارداد ضمانت شرعی يا عرفی  شدهبلوکهانتشار اوراق گام بر پايه سند بدهی »
اشکال ندارد. همچنین، دريافت کارمزد در قبال ارائه چنین خدماتی از طرف بانک مجاز 

 شود. ي عملیاتی راهکار ضمانت ارائه میدر ادامه ابتدا مبانی فقهی و سپس الگو«. است
 

 مباني فقهي  .9-8-8

ي ارمعناي کفالت و متعهد شدن بوده و در اصطلاح نوعی تعهد اعتبدر لغت به ضمان
ديگر، ضمان عبارتکنند. بهرا بر ذمه خود اعتبار می امرياست که عقلا از اين طريق 
. ، جق9۱90، و احمدحسینی ی متعهد شود )طريحیيا نفسيعنی شخصی نسبت به مالی 

کار بعد رو، نه ضامن و نه طلبجمله قراردادهاي لازم است؛ ازايناز (. ضمان۱9، ص. ۲
 (.00، ص. 3ق، ج. 9۱93توانند از تعهد خود برگردند )طوسی، از انعقاد قرارداد نمی

نها آ ترينمهمکه برخی از  شدهانیب در فقه امامیه ضوابط گوناگونی براي ضمان
 (: 00، ص. 3ق، ج. 9۱۲۱از )يزدي، ندبارتع

 کار و بدهکاربا تحقق ضمان رابطه حقوقی که بین طلباز منظر فقه امامیه،  .9
ود شکار و ضامن ايجاد میرود و رابطه جديدي بین طلببرقرار است از بین می

کار شیعه معتقدند بعد از تحقق ضمان، طلبرو، فقهاي )نقل ذمه الی ذمه(. ازاين
د را از براي وصول بدهی خود حق مراجعه به بدهکار را ندارد و بايد طلب خو

اساس فقه اهل سنت، ضمان اضافه شدن ذمه ضامن به ضامن مطالبه کند. اما بر
بنابراين، طلبکار حق دارد هم به بدهکار  ؛ذمه بدهکار است )ضم ذمه الی ذمه(

 د و هم به ضامن. مراجعه کن
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در عقد ضمان ثابت بودن دين در ذمه بدهکار ضرورت دارد؛ لذا ضامن شدن  .۲
 بر دينی که در آينده محقق خواهد شد، صحیح نیست. 

ضامن در صورتی حق رجوع به بدهکار را دارد که بدهی وي را پرداخته باشد  .3
ضامن ضامن شدن، حق رجوع ندارد. همچنین، اگر بدون اجازه وي  صرفبهو 

 شده يا بدهی را پرداخت کرده باشد، حق رجوع ندارد. 
اگر ضامن بعد از تحقق ضمانت از دنیا برود، مبلغ ضمانت شده از ديون او  .۱

 شود و بايد به میزانی که ضامن شده، از اموال او کسر شود. محسوب می
 ضرورت دارد مورد ضمان مال )اعم از عین کلی، منفعت يا انجام کار( باشد و  .0

 شود. تکالیف غیرمالی مورد ضمان واقع نمی
پذير در مقابل انجام ضمانت در عقد ضمان امکان )دستمزد( دريافت اجرت .0

 است. 
 دين مبناي ضمان بايد معلوم باشد. .0

 

لازم به ذکر است که هرچند عقد  کاربرد عقد ضمان در صنعت بانکداري در زمینه
وجه ، اما لازم است تقرارگرفتهمی و قوانین مورد تأکید در فقه اسلا کلیصورتضمان به
تفاوت دارد. توضیح آنکه آنچه امروزه « ضمان فقهی»با « ضمان بانکی يا عرفی»شود که 

عنوان ضمانت در معاملات بانکی مرسوم است، ضمانت به معناي فقه شیعه يا اهل به
ن ت مديون است. بنابرايسنت نیست؛ بلکه به معناي تعهد پرداخت در فرض عدم پرداخ

کند و در صورت نکول يا ناتوانی از پرداخت، نوبت به بانک ابتدا به مديون رجوع می
رسد که متعهد شده است بدهی مديون را بپردازد. فقهاي معاصر اين نوع ضامن می

 عنوان عقد جديد صحیحد ضمان يا مصداق عقد کفالت يا بهضمانت را از باب توسعه عق
 (.۱0، ص. 9309دانند )مکارم شیرازي، و لازم می

 قانون مدنی 09۱توان ضمان بانکی يا عرفی را در ذيل ماده لحاظ قانونی نیز نمیبه
طور مان بهض نکهيبعدازا»دارد: تأکید میاز فقه امامیه،  تأثیرکه اين ماده با چراتحلیل کرد؛ 

راين بناب «.شودمشغول می لهعنه بري و ذمه ضامن به مضمونصحیح واقع شد، ذمه مضمون
اصل عنوان عقدي جديد در نظر گرفت که در چهارچوب لازم است ضمان بانکی را به
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ر، ف)ضیائی و معینیقابل توجیه است  قانون مدنی 97صحت در فقه اسلامی و ذيل ماده 
قراردادهاي خصوصی نسبت به کسانی »دارد: (. اين ماده قانونی بیان می۲3، ص. 939۲
 «.ح قانون نباشد، نافذ استکه مخالف صريصورتیاند، دردهرا منعقد نموکه آن 

 

 مدل عملياتي  .9-8-5

يل کند و آن تبدخدمت خاصی ارائه میدر اين الگو بانک به بنگاه متعهد يا خريدار نهاده 
به اوراق مالی استاندارد و ضمانت شده است. در اينجا اين اوراق  بنگاه متعهد چک

از: تضمین بانک در سررسید و ندم برخوردار است که عبارتز دو ويژگی مهاستاندارد ا
 .  ( ملاحظه شود(3)شکل ) نقدشوندگی

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. 

 

 

 
 

  ضمانت اساس عقدطراحي اوراق گام بر مدل عملياتي: (9) شکل
 ( مرکزی بانک فقهي شورای مصوبه)                  

 هاي تحقيقمنبع: يافته                                   

بنگاه متقاضی  
يا فروشنده 
 نهاده )کروز(

بنگاه متعهد يا 
خريدار نهاده 

)ايران 
 خودرو(

 بانک

بنگاه فروشنده 
مواد اولیه 

 )فولاد مبارکه(

معامله واقعی 
 دهیو ايجاد ب

معامله واقعی 
 و ايجاد بدهی

 دريافت     
 چک      

 بنگاه       
 متعهد     

صدور 
اوراق گام 
در مقابل 

چک بنگاه 
متعهد با 
ضمانت 

 بانک

-در اين الگو، قالب فقهی
حقوقی مورد استفاده 

 عبارت است از ترکیب:

ارائه خدمت  -الف
)جعاله(: تبديل چک بنگاه 

اوراق استاندارد متعهد به 
 گام توسط بانک؛

ضمانت: ضامن بودن  -ب
بانک نسبت به پرداخت 
 بنگاه متعهد در سررسید؛ 

تواند بابت هر * بانک می
دو مورد يعنی ارائه 
خدمت و ضمانت کارمزد 

 دريافت کند.  
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اوراق را « بازپرداختضامن »و همچنین  «عامل صدور»نقش  دو بانک ،در اين الگو
جعاله »توان آن را نوعی ارائه خدمت است که می درواقعبرعهده دارد. مورد اول 

« جعاله تسهیلاتی»در نظر گرفت که طبعاً با « جعاله خريد خدمت»يا « غیرتسهیلاتی
)استفاده از عقد جعاله جهت پرداخت تسهیلات( فرق دارد. در اينجا بانک خدمتی خاص 

هاي گاه به چکهاي عادي بنکند و آن تبديل چکبه بنگاه خريدار نهاده ارائه می
تواند بابت اين خدمت )صدور اوراق گام( بانکی است و طبعاً بانک می شدهنیتضم

بر کارمزد دريافت کند. مورد دوم به نقش ضمانتی بانک مرتبط است؛ يعنی بانک علاوه
رداخت اوراق دهد، ضمانت بازپاينکه صدور اوراق گام را به درخواست بنگاه انجام می

گردد. گیرد که اين مسأله سبب افزايش نقدشوندگی اوراق میعهده میز بردر سررسید را نی
طبعاً اين خدمت متفاوت از خدمت صدور اوراق بوده و کارمزد مستقلی خواهد داشت. 
حتی ممکن است در عمل، صدور و ضمانت اوراق توسط بیش از يک بانک يا نهاده مالی 

به صدور اوراق اقدام نمايد و کارمزد  انجام شود. مثلاً يک شرکت تأمین سرمايه نسبت
زمان بانک نیز ضمانت اوراق را برعهده بگیرد و کارمزد مرتبط صدور دريافت کند و هم

 را دريافت کند. 
اي است که توسط بنگاه هاي اولیهنکته مهم در رابطه با اين الگو، واقعی بودن چک

ديگر، عبارتبه است. قرارگرفتهده و در اختیار بنگاه فروشنده نها صادرشدهخريدار نهاده 
و نه  وجود آمده باشدکالاها و خدمات به دوفروشيخرر ها در اثلازم است اين چک

ه هاي اولیه بصورت صوري؛ زيرا صدور اوراق گام توسط بانک به معنی تبديل چکبه
ماينده ن نیز صادرشدهاوراق استاندارد است و طبعاً اگر چک اولیه واقعی نباشد، اوراق گام 

لازم است توجه شود  شود.مبادله کالاها و خدمات نبوده و يک سند صوري محسوب می
اساس مبانی فقه اسلامی، تنزيل اسناد صوري با شبهه رباي قرضی مواجه بوده و که بر

 (. 339، ص. 9390قابلیت پذيرش ندارد )موسويان و میثمی، 
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 الگوی صلح . 9-5

حقوقی اوراق گام پیشنهاد شود،  -جهت تبیین ماهیت فقهیتواند راهکار ديگري که می
دامه است. در ا قرارگرفتهکه در فقه اسلامی و قانون مدنی موردتأکید  بودهقرارداد صلح 

 شود.ارائه میاين راهکار  ابتدا مبانی فقهی و سپس الگوي عملیاتی
 مباني فقهي . 9-5-8

ي قراردادبه معناي سازش، آشتی و توافق است و در اصطلاح شرعی  در لغت به صلح
 مقداري از مال يا منفعت تاکند آن انسان با ديگري سازش می موجببه شود کهگفته می

مال خود را ملک او کند يا از حق خود بگذرد؛ خواه اين سازش در برابر عوض يا بدون 
 (. ۲9، ص. 9، ج. ق9۱90 خمینی، موسويعوض باشد )

و شرايط  ارکان است،يک قرارداد مستقل  فقهاي شیعه بر اين باورند که صلح بیشتر
قهاي اهل ف بیشتردر مقابل  خاص خود را دارد و نیازي نیست حتماً مسبوق به نزاع باشد.

دانند که بايد مسبوق به نزاع باشد آن را عقدي فرعی می و کردهسنت استقلال آن را رد 
عقد صلح آن است که براساس  مورد(. نکته ديگر در ۲9، ص. ۲، ج. .ق9۱9۱ايی، )طباطب

و آثار لزوم  رودمیشمار ازجمله قراردادهاي لازم به اين عقد ديدگاه مشهور فقهاي شیعه،
 (. 33، ص. ۲0ق، ج. 9۱90شود )نجفی، بر آن مترتب می

کردن  کردن حرامی يا حرام حلالبه  زمانی که عقد صلحاز منظر فقه اسلامی تا 
ديگر در عقد صلح رعايت ضوابط عمومی عبارتبه ، جايز است.نشود حلالی منجر

صلح شرايط عقد همچنین، قرارداد مانند نبود ربا، غرر، قمار و ضرر الزامی است. 
ندارد، هرچند غیره را  ، شرکت، مضاربه واختصاصی قراردادهايی چون بیع، اجاره، جعاله

، در مواردي که قراردادي جايز عنوان نمونهبه .تواند آثار و فوايد آنها را داشته باشدکه می
توانند مفاد آن قرارداد را از طريق صلح انشا خواهند لازم باشد، میاست و طرفین می

رد ک توان مفاد قراردادهاي جعاله، مضاربه و شرکت را به صلح انشامی ،براي مثال ؛کنند
 (.999، ص. 9، ج. ق9۱90 خمینی،موسوي)
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 مدل عملياتي . 9-5-5

شود. به اين معنی که چک عادي در اين الگو بانک با بنگاه متقاضی وارد قرار صلح می
( ملاحظه ۱کند )شکل )دريافتی از بنگاه متعهد را در مقابل دريافت اوراق گام مصالحه می

 شود(.
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
  مدل عملياتي طراحي اوراق گام بر اساس عقد صلح : (4) شکل

 هاي تحقيقمنبع: يافته
 

 

ضامن »و همچنین  «عامل صدور»نقش  اساس عقد صلح، دوبر بانک جا نیزدر اين
اوراق را برعهده دارد. تفاوت اين الگو با مدل قبل آن است که در مدل « بازپرداخت

کرد؛ بلکه با دريافت کارمزد آن را نمی« تملیک»ضمانت بانک چک عادي بنگاه متعهد را 
ن مدل بانک نسبت به تملیک چک بنگاه متعهد نمود. اما در ايبه اوراق گام می« تبديل»

کند. گويا در اينجا کند و در مقابل آن نسبت به واگذاري اوراق گام اقدام میاقدام می

بنگاه متقاضی  
يا فروشنده 
 نهاده )کروز(

بنگاه متعهد يا 
خريدار نهاده 

)ايران 
 خودرو(

 بانک

بنگاه فروشنده 
مواد اولیه 

 )فولاد مبارکه(

معامله واقعی 
 و ايجاد بدهی

معامله واقعی 
 و ايجاد بدهی

 صلح     
 چک    
 بنگاه     
 متعهد    

صلح اوراق 
 ضمانت

 گام شده

 -فقهیدر اين الگو، قالب 
حقوقی مورد استفاده 

 قرارداد صلح است. 
درواقع بنگاه متقاضی چک 
عادي دريافتی از بنگاه 
متعهد را به تملیک بانک 
در آورده و در مقابل اوراق 

   کند. گام دريافت می
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 جاي ثمن معامله، اوراق گامکند و بهيداري چک عادي اقدام میبانک نسبت به خر
ث تملیک و ال مطرح شود که اگر بحؤنمايد. ممکن است در اينجا اين سواگذار می

نی شود؟ به اين معاز عقد بیع استفاده نمی خريدوفروش اوراق مطرح است، چرا مستقیماً
ثمن،  نعنوابهکه بانک چک بنگاه متعهد را از بنگاه متقاضی خريداري کند و در مقابل و 

ا بیع دين ب»ممنوعیت  قاعدهبهاوراق گام واگذار کند. در پاسخ به اين شبهه لازم است 
واقع، اگر قالب (. در۱3، ص. 93۱0)مکارم شیرازي، ر فقه اسلامی اشاره کرد د« دين

نظر ود که بهشبیع در نظر گرفته شود، شبهه بیع دين با دين ايجاد می مورداستفادهحقوقی 
فقه  اساساما با توجه به اينکه عقد صلح برمشهور فقهاي امامیه و اهل سنت باطل است. 

ع در هاي عقد بیاست، محدوديت شدهرفتهيپذعقدي مستقل  عنوانبهامامیه و قانون مدنی 
مانی اساس نظر مشهور فقها صلح دين با دين تا زبنابراين برنیست.  تصورقابلرابطه با آن 

حه مصال»دارد: )ره( در اين رابطه بیان مینباشد، اشکالی ندارد. امام خمینیکه حیله ربا 
که هر دو دين حال باشد )سررسید آنها فرارسیده دين با دين صحیح است اعم از اين

ها از يک جنس باشد و يا اينکه جنس آنها مختلف دار باشند، دينباشد( يا اينکه مدت
هده شخص عو شخص متفاوت باشد و يا اينکه برعهده داينکه اين دو دين بر باشد و نهايتاً
 (. 00۱ .ص ،9. ج ،.ق9۱90 خمینی،موسوي« )8واحدي باشد

 

 الگوی معاوضه . 9-9

دا ابتدر رابطه با اوراق گام، الگوي معاوضه است. در ادامه  طرحقابلآخرين مدل حقوقی 
 شود.ارائه میاين راهکار  مبانی فقهی و سپس الگوي عملیاتی

 

 مباني فقهي . 9-9-8

 فتهگ با يکديگر هاکالا مبادله به اصطلاح در و کردن مبادله معنايبه لغت در معاوضه
اگر شخصی خانه خود را در مقابل دريافت يک اتومبیل به ديگري واگذار  مثلاً .شودمی

چند ماهیت معاوضه به بیع بسیار نزديک است، افتد. هراينجا معاوضه اتفاق می کند، در
 اماحک هرچندتوان آثار اين دو عقد را متفاوت از يکديگر در نظر گرفت. درواقع، اما می

 دره( غیر و طرفین اهلیت معامله، مورد تسلیم و قدرت لزوم حبس، حق)مانند  بیع کلی
، حق حیوانخیار  مجلس، خیار، اما احکام اختصاصی بیع )مانند است جاري معاوضه
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تواند طرف معامله با استناد به اين خیارات نمی لذا ،وجود ندارد معاوضه درغیره(  و شفعه
  (.3۱7، ص. 9300کند )کاتوزيان، فسخ  را معاوضه

گروهی از فقها آن را نوعی يدگاه در مورد معاوضه وجود دارد: در فقه اسلامی دو د
آن  اما گروهی ديگر باشد،پول، کالا می يجابهمعامله گیرند که در آن ثمن بیع در نظر می

ون شود. اما قاندانند که ضوابط اختصاصی عقد بیع در آن جاري نمیرا عقدي مستقل می
ظر ن در نحقوقی و جزو عقود معیّ سیتأسعنوان يک عقد معاوضه را به تصراحبا مدنی 

 عقدي معاوضه» کند:تأکید می مدنی قانون «۱00»و  «۱0۱» مادهگیرد. در اين رابطه می
 رديگ طرف از که ديگر مال عوض به دهدمی مالی طرفین از يکی آن، موجببه که است

 وضهمعا در. باشد ثمن ديگري و مبیع عوضین، از يکی نکهيا ملاحظه بدون کند؛می خذأ
همچنین معاوضه عقدي لازم و تملیکی است که در اثر . «نیست جاري بیع خاصه احکام

 (.3۱9، ص. 9300فتد )کاتوزيان، اآن انتقال مالکیت اتفاق می
 

 مدل عملياتي  .9-9-5

 ضمانت یبانکچک درواقعدر اين الگو بانک چک عادي بنگاه متعهد را با اوراق گام که 
 ملاحظه شود(. (0)کند )شکل شده است، تعويض می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 حقيقهاي تيافتهمنبع:                  طراحي اوراق گام براساس عقد معاوضه مدل عملياتي: (7) شکل

-در اين الگو، قالب فقهی
حقوقی مورد استفاده 
قرارداد معاوضه است. در 
واقع چک عادي با چک 
بانکی ضمانت شده )اوراق 

 شود. گام( تعويض می

تعويض چک 
عادي در مقابل 

 دريافت اوراق گام

بنگاه متقاضی  
 يا فروشنده

 نهاده )کروز(

بنگاه متعهد يا 
خريدار نهاده 

)ايران 
 خودرو(

 بانک

بنگاه فروشنده 
مواد اولیه 

 )فولاد مبارکه(
معامله واقعی 
 و ايجاد بدهی

معامله واقعی 
 و ايجاد بدهی
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ضامن »و همچنین  «عامل صدور»نقش  براساس عقد معاوضه، دو بانک جا نیزدر اين
دلیل آنکه عقد مبناي معامله بیع نیست، شبهه گیرد و بهاوراق را برعهده می« بازپرداخت

ه مبناي ديدگاه گروهی از فقها کبر گردد. البتهرنگ میبیع دين با دين نیز در اينجا کم
همچنان وجود  گیرند، شبهه بیع دين با دين در مدلمعاوضه را نوعی بیع در نظر می

حال بر اساس نظر برخی ديگر از فقها و قانون مدنی، معاوضه هرخواهد داشت. اما به
با دين  له بیع دينباشد و لذا مسأم اختصاصی بیع نمیعقدي مستقل بوده و مشمول احکا

 (. 90، ص. 939۲ا و الهی، نیدر آن راه ندارد )معصومی
 

 های سياستيتوصيهو  گيرینتيجه

الی م -هاي اقتصادياين تحقیق تلاش نمود تا ضمن بررسی ماهیت، کارکرد و ويژگی
بر حقوقی اين ابزار بپردازد و علاوه -گواهی اعتبار مولد )گام(، به ارزيابی ماهیت فقهی

 بانک مرکزي )الگوي ضمانت(، دوتبیین مبانی راهکار مصوب شده توسط شوراي فقهی 
هاي قالب حقوقی جديد يعنی صلح و معاوضه را نیز در اين رابطه پیشنهاد کند. يافته

 دهد:تحقیق نشان می
مین أهاي نظام بانکی کشور در راستاي تاوراق گام يکی از جديدترين نوآوري الف(

 ت،ماهی لحاظبه .شودمحسوب می مالی زنجیره ارزش و حمايت از بخش حقیقی اقتصاد
 که گرفت نظر در( صکوک) اسلامی بهادار اوراق انواع از يکی را گام اوراق توانمی

 دهايواح از نهاده فروشندگان توسط دريافتی مطالباتی اسناد کردن بازارپذير باهدف
مین أين ابزار به شیوه صحیح، به ترود استفاده از اانتظار می. است شدهیطراح تولیدي

سرمايه در گردش واحدهاي تولیدي کمک شايانی نموده و از اين مسیر به رونق تولید 
 منجر شود. 

هاي يسه با ساير ابزارها و روشويژگی اوراق گام در مقا ترينمهمترين و اصلی ب(
 ع، طراحیواقدراين ابزار در حمايت از تولید و بخش مولد اقتصاد است.  تأثیرمین مالی، أت

 شبخ از حمايت راستاي در بخشی گذاريسیاست نوعی که است ياگونهبه امگ اوراق
 هايیتفعال و شده محسوب( متوسط و کوچک هايبنگاه مالی مینتأ ويژهبه) اقتصاد مولد

 الیم مینتأ در بانکی، متعارف تسهیلات برخلاف همچنین. دهدنمی پوشش را غیرمولد
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 قتصادا غیرمولد بخش به مولد بخش از تسهیلات نشت بابت نگرانی گام، اوراق طريق از
ثر در راستاي ؤتوان اوراق گام را ابزاري مبر اين اساس می .ابديیمبه حداقل کاهش 

 ظر گرفت. در ن« ملی تولید کلیهاي سیاست»و « هاي کلی اقتصاد مقاومتیسیاست»تحقق 
سوب مح اعتبار مولدهاي تولیدي، مشخصه ديگر گواهی مین مالی اهرمی بنگاهأت پ(

چند در اوراق گام بانک تنها با اولین حلقه زنجیره ارزش يعنی بنگاه واقع، هرشود. درمی
خذ وثايق و تضامین در رابطه أه طرف حساب بوده و اعتبارسنجی و متعهد يا خريدار نهاد
ضور حهاي تولیدي که در زنجیره ارزش شود، اما تمامی ساير بنگاهبا اين بنگاه انجام می

 گیرند. مین مالی قرار میأنیز بدون مراجعه به بانک، مورد تدارند 
مین مالی سرمايه در گردش، أسازي ظرفیت بازار سرمايه در تالاوراق گام با فع ت(

ند. مین مالی کمک شايانی کأي تولیدي جهت افزايش دسترسی به تهاتواند به بنگاهمی
نواع صکوک موجود در بازار سرمايه کشور خلاف عمده ساير ااوراق گام برهمچنین، 

مین مالی بلندمدت دارند، ظرفیت أرکت، اجاره و مرابحه( که ماهیت ت)مانند اوراق مشا
 کند. مدت براي ذينفعان اقتصادي را ايجاد میمین مالی کوتاهأت

د بر عقاق گام، مبتنیلحاظ فقهی، راهکار مصوب شوراي فقهی در رابطه اورث( به
 «بازپرداخت ضامن» همچنین و «صدور عامل» نقش دو بانک الگو، اين درت. ضمانت اس

 جعاله» را آن توانمی که است خدمت ارائه نوعی درواقع اول مورد. دارد برعهده را اوراق
 انکب اينجا درديگر، عبارتبه. گرفت نظر در «خدمت خريد جعاله» يا «غیرتسهیلاتی

 هب بنگاه عادي هايچک تبديل آن و کندمی ارائه نهاده خريدار بنگاه به خاص خدمتی
 وراقا صدور) خدمت اين بابت تواندمی بانک طبعاً و است بانکی شدهنیتضم هايچک
 انکب يعنی است؛ مرتبط بانک ضمانتی نقش به دوم مورد. کند دريافت کارمزد( گام

 بازپرداخت ضمانت دهد،می انجام بنگاه درخواست به را گام اوراق صدور اينکه برعلاوه
 وراقا نقدشوندگی افزايش سبب لهمسأ اين که گیردمی عهده بر نیز را سررسید در اوراق

 خواهد مستقلی کارمزد و بوده اوراق صدور خدمت از متفاوت خدمت اين طبعاً. گرددمی
)حتی ممکن است اين دو خدمت توسط دو بانک يا دو نهاد مالی متفاوت ارائه  داشت
 .شود(
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 ينجاا . دراستبر عقد صلح وم در رابطه با اوراق گام، مبتنیالگوي پیشنهادي د ج(
 اوراق «بازپرداخت ضامن» همچنین و «صدور عامل» نقش دو صلح، عقد اساسبر بانک

 چک بانک ضمانت مدل در که است آن قبل مدل با الگو اين تفاوت. دارد برعهده را
 اوراق هب «تبديل» را آن کارمزد دريافت با بلکه کرد؛نمی «تملیک» را متعهد بنگاه عادي

 در و کندمی اقدام متعهد بنگاه چک تملیک به نسبت بانک مدل اين در اما. نمودمی گام
 هب نسبت بانک اينجا در گويا. کندمی اقدام گام اوراق واگذاري به نسبت آن مقابل

 با .نمايدمی واگذار گام اوراق معامله، ثمن جايبه و کندمی اقدام عادي چک خريداري
 مستقل عقدي عنوانبه مدنی قانون و امامیه فقه اساسبر صلح عقد اينکه به توجه

 رد ممنوعیت معاملات دين با دين( ازجمله) بیع عقد هايمحدوديت است، شدهرفتهيپذ
 .نیست تصورقابل آن با رابطه

 یزن اينجا درعقد معاوضه، سومین راهکار پیشنهادي در رابطه با اوراق گام است. چ( 
 اوراق «بازپرداخت ضامن» همچنین و «صدور عامل» نقش دو معاوضه، عقد براساس بانک

 نیز دين اب دين بیع شبهه نیست، بیع معامله مبناي عقد آنکه دلیلبه و گیردمی برعهده را
 بیع نوعی را معاوضه که فقها از گروهی ديدگاه برمبناي البته. گرددمی رنگکم اينجا در
 هرحالبه اما. داشت خواهد وجود همچنان مدل در دين با دين بیع شبهه گیرند،می نظر در

 عقدي معاوضه ،(۱0۱)ماده  مدنی قانون صراحت و فقها از ديگر برخی نظر براساس
 . نیست بیع اختصاصی احکام مشمول و بوده مستقل

 

در راستاي افزايش اثرگذاري اوراق گام،  توانمی شدهارائههاي با توجه به تحلیل
 گذاران بازارهاي پول و سرمايه کشور ارائه کرد: هاي سیاستی ذيل را به سیاستتوصیه
  جهت فراهم نمودن بستر مناسب جهت تعیین رقابتی نرخ کارمزد اوراق و

شود بانک مرکزي زمینه افزايش می همچنین جلوگیري از ايجاد انحصار، توصیه
هاي مجاز جهت حضور در سامانه گام را فراهم کند. همچنین، زمینه تعداد بانک

مین سرمايه و هاي تأبازار سرمايه )مانند شرکت حضور نهادهاي مالی
 ها( در معاملات گام فراهم گردد. کارگزاري
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  ،بین  «9آنی»ز نوع ايجاد ارتباط الکترونیکی اجهت افزايش کارايی اوراق
 کهنحوي؛ بهرسدمی به نظرضروري  هاي بانک مرکزي و سازمان بورسسامانه

 راقاو وانتقالنقل سررسید، تا گام اوراق صدور زمان ششمکيپس از طی شدن 
 هسرماي بازار در ثانويه معاملاتو  شدهمتوقف صورت خودکاربه گام سامانه در

 .گردد آغاز

 مرکزي  شود بانکبا توجه به کیفیت بالا و ريسک پائین اوراق گام، توصیه می
لیات گذاري پولی )عمبانکی و سیاستزمینه استفاده از اين ابزار در معاملات بین

بازار باز( را فراهم کند تا زمینه استقبال بیشتر از اين ابزار و افزايش کارکردهاي 
 آن فراهم شود. 

 

ها و مشکلات اجرايی مواجه عمل ممکن است با برخی چالش اوراق گام نیز در
قیقات براي تح تواند موضوعیباشد که بررسی و تحلیل آنها و ارائه راهکارهاي مرتبط می

هاي احتمالی ذيل در رابطه با اين اوراق طور مشخص چالشآتی محسوب شود. به
 بررسی بیشتر قرار گیرد: تواند موردمی

 0» ( و ماده9300)اصلاحی « رباقانون عملیات بانکی بدون» «90»اساس ماده بر» 
 در تسريع و طرح هايهزينه کاهش و بانکی تسهیلات اعطاء تسهیل»قانون 

(، 93۱0« )هابانک کارآيی و مالی منابع افزايش و تولیدي هايطرح ياجرا
 و کبان داخل خود، مشتريان با تسهیلات پرداخت براي هابانک که قراردادهايی

 شود.محسوب می« رسمی سند حکم در» کنند،می تنظیم عادي سند صورتبه
 رسمی مانند عدم اسناد مزاياي ساير از بودن، الاجرالازم بربه اين معنی که علاوه

 داربرخور ثالث اشخاص برابر در آنها تاريخ اصالت و ترديد و انکار قابلیت
است که با توجه به ماهیت اوراق شود آن الی که در اينجا مطرح میسؤ .هستند

گیرد؟ و اگر پاسخ به اين اين ابزار در شمول اين مواد قانونی قرار می آيا گام،
 ال منفی است، راهکارهاي حقوقی جهت حل اين چالش کدام است؟ ؤس

 اي است که بنگاه متعهد گونهکر شد، مدل عملیاتی اوراق گام بهطور که ذهمان
موظف است ابتدا وثايق و تضامین لازم را  (خودرورانيا مثلاً) نهاده خريدار يا
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نزد بانک توديع کند تا در ادامه بانک نسبت به صدور اوراق گام اقدام ورزد. 
 شدهرائهادلیل ماهیت تنزيلی اوراق گام، لازم است وثايق و تضامین ، بهحالنيباا

ک عادي از بانتوسط بنگاه متعهد در اين حالت نسبت به دريافت تسهیلات 
از انگیزه کافی جهت استفاده از اين اوراق  متعهد که بنگاهنحويتر باشد؛ بهسهل

برخوردار باشد. يکسان در نظر گرفتن مقوله توديع وثیقه در اوراق گام با 
تسهیلات عادي بانکی، يک چالش اجرايی در استفاده از اين ابزار محسوب 

 شود. می
 

 هایادداشت

1. Value Chain Finance 
2. Tate, Bals & Ellram 
3. Deng, Chaocheng & Yanhai 
4. Invoices 

توان به تارنماي بانک مرکزي جمهوري اسلامی ايران به جهت دريافت مستندات مذکور می. 0
 اين آدرس مراجعه کرد: 

Https://www.Cbi.Ir/Category/7226.Aspx 
6 Credit Enhancement Mechanisms 

 شوراي توسط ضمانت راهکار ارائه از پس که شود مطرح الؤس اين است ممکن اينجا در 0
 ينا به پاسخ در دارد؟ وجود فقهی راهکارهاي ساير طراحی به نیازي چه مرکزي، بانک فقهی

 هايها و محدوديتويژگی فقهی راهکارهاي از يک هر که کرد مطرح طوراين توانمی السؤ
 حداکثري رويکرد ابزار )ابزارسازي( طراحی مرحله در است بهتر لذا و دارند را خود خاص
 اممق در گذارسیاست و شود ارائه موجود فقهی راهکارهاي تمامی که معنی اين به. نمود اتخاذ
 قرار فادهمورداست اجرايی، ملاحظات گرفتن نظر در با را گزينه بهترين آنها، بین از بتواند عمل

 ثبت معنی به( شد ذکر قبلاً که طورهمان) ضمانت راهکار از استفاده مثال،عنواندهد. به
 را نتضما نقش صرفاً گام اوراق صدور با بانک يعنی است؛ زيرخط صورتبه بانک تعهدات
 اي صلح مورداستفاده حقوقی قالب اگر اما ،شودنمی محسوب بدهکار و گیردمی برعهده
 وراقا صدور زمان در بانک لذا و شده ثبت خط بالاي صورتبه بانک تعهدات باشد، معاوضه
  .شودمی محسوب بدهکار

 كان ءسوا مختلفين أو متجانسين بالاختلاف أو مؤجلين أو حالين بدين دين عن الصلح يصح» ۱
 «.واحد شخص على أو شخصين على الدينان

9. Real-Time 
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