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Abstract 

Today, the role of capital markets in financing projects and businesses has 

more than ever been recognized by economic policy-makers. In spite of 

designing various instruments of financing, the capital markets’ share in 

financing is far from policy- makers’ expectations. So to let capital markets 

attain their desirable place in financing economic enterprises, investigating 

and removing the hindrances in the process of issuing sukuk is essential. The 

present study intends to examine alternatives to guarantee in the process of 

issuing Islamic securities due to the former’s delaying effect on fulfilling the 

task and its impact on the ultimate costs of financing, then to provide solutions 

from experts’ viewpoints. 

   Based on the existing literature, warranty replacements were identified. In 

the next step, questionnaires based on the obtained factors were distributed 

among capital market experts. The criteria were then ranked based on TOPSIS 

method. 

   The results indicate that determining the top companies for issuing securities 

without guarantors, supervising the issuer’s revenues by an intermediary 

agent, issuing securities together with permission for their sale, sinking fund, 

Sukuk  guarantee fund, and bond ratings, act as substitute guarantees 

respectively in the process of issuing sukuk  for the capital market. 
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 های ضمانت بندی جايگزينشناسايي و رتبه

 در فرآيند انتشار اوراق بهادار اسلامي در بازار سرمايه ايران

 91/99/9011تاريخ پذيرش:            03/30/6901تاريخ دريافت:        ليالستاني شمسميرفيض فلاح
 روز نزد نويسنده)گان( بوده است. 90مقاله براي اصلاح به مدت            يارمحمدیرضا 

 سيدمحمدحسن مليحي

 غلامرضا ابوترابي
 

 چكيده

توجه  ازپیش موردهای اقتصادی، بیشها و بنگاهامروزه نقش بازار سرمایه در تأمین مالی طرح
رغم طراحی ابزارهای متنوع تأمین مالی، سهم تأمین مالی است. علی قرارگرفتهگذاران اقتصادی سیاست

جایگاه منظور دستیابی بهگذاران فاصله دارد. بنابراین بهاز طریق بازار سرمایه، با انتظارات سیاست
های موجود در های اقتصادی، بررسی و رفع گلوگاهمطلوب برای بازار سرمایه در تأمین مالی بنگاه

های جایگزین ضمانت حلدنبال آن است تا راهتحقیق حاضر به باشد.شار صکوک ضروری میفرآیند انت
تر کردن زمان انجام فرآیند و دلیل نقش ضمانت در طولانیدر فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی را به

 های احصاء شده از منظر خبرگانحلراه تیدرنهاتأثیر آن بر هزینه نهایی تأمین مالی، بررسی نموده و 
 . نمایدبندی رتبه را

های ضمانت احصاء گردید. در گام بعد حاضر براساس ادبیات موضوع، جایگزین تحقیقدر 
تهیه و در اختیار خبرگان بازار سرمایه قرار گرفت. در ادامه  آمدهدستبهبر عوامل هایی مبتنیپرسشنامه

های ترتیب تعیین شرکتها حاکی از آن است که بهبندی شد. یافتهها رتبهبراساس روش تاپسیس معیار
برتر جهت انتشار اوراق بدون رکن ضامن، تحت نظارت درآوردن وجوه درآمدهای بانی توسط نهاد 
واسط، عرضه اوراق به همراه اختیار فروش آن، صندوق وجوه استهلاکی، صندوق ضمانت صکوک و 

های ضمانت در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی در بازار سرمایه ان جایگزینعنوبندی اوراق بهرتبه
 هستند.  تیاهمحائز 

 

 واژگان کليدی

 بازار سرمایه ایران، اوراق بهادار اسلامی )صکوک(، ضمانت، روش تاپسیس.

 .JEL: G32, O16بندی طبقه

                                                                        
 استادیار مدیریت مالی، دانش آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی، تهران، ایران                  fallahshams@gmail.com 

  تهران، ایران )نویسنده مسئول(السلامعلیهدانشجوی دکتری مدیریت مالی، دانشگاه امام صادق ،     

yarmohammadi@isu.ac.ir 
 

 تهران، ایران  واحد تهران مرکزی الملل، دانشگاه آزاد اسلامیدانشجوی دکتری مالی بین ،    malihi.86@gmail.com 
 

 دانشگاه تهران، تهران، ایران   مالی کارشناسی ارشد مدیریتآموخته دانش                 reza_seo1@yahoo.com 
 

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID

 7931پاييز و زمستان (، 71)پياپي  او، شماره نهمسال                              711

 مقدمه

مرهون احکام بنیادین اسلام ظهور بازارهای اسلامی در جهان طی دهه اخیر بدون شک 
نظران مالی اسلامی و پویایی شریعت در معرفی ابزارهای نوین اسلامی توسط صاحب

اقتصاد کشورهای اسلامی از ابزارهای  تنهانهکه در حال حاضر طوریبوده است. به
بلکه محصولات آن به اقصی نقاط  ،نیاز گردیده استربوی است بی متعارف که اکثراً

نبوده و  مستثناوخ یافته است. بازارهای مالی کشورمان نیز از این قاعده جهان رس
در این راه تمام تلاش خود را مصروف داشته و  حقبهنظران حوزه مالی کشور صاحب

و به  بر فقه شیعه طراحیابزارهای مالی اسلامی را براساس اصول بنیادین اسلام و مبتنی
 اند. بازارهای کشور معرفی نموده

ها که ولتها و دتوسط شرکت منتشرشدهو  شدهیطراحر چند سال اخیر اوراق د
گیری داشته است. رشد چشم ،و به صکوک معروف است بودهمطابق با احکام اسلامی 

مین گویی به نیازهای تأتوان از آن برای پاسخصکوک، اوراق بهادار منعطفی است که می
ی صکوک ابزار بسیار جالبی های اقتصادای بنگاهمالی در بازار سرمایه استفاده نمود. بر

دادن دارایی را ریسک از دست طرفکیازد؛ چراکه شوسوب میمین مالی محبرای تأ
معیّنی به گذاران نسبت به دریافت نرخ سود تعدیل کرده و از طرف دیگر سرمایه

ابعاد شرعی موضوع ها، نظر مثبت کمیته فقهی بر این. علاوهاندافتهیدستاطمینان خاطر 
زاده و احمدیان، است )حسن شدهمشخصده و تکلیف را تا حدود زیادی روشن کر

  (.93-91، صص. 1931
های بندی اعتباری، ریسک طرحهای رتبهشرکت نبوددر حال حاضر با عنایت به 

ها نیز در ابتدا به رکن و ریسک بازپرداخت «ناشر/ بانی»به  تیدرنهامین مالی أموضوع ت
یابد. طبق مقررات موجود، انی متقاضی تأمین مالی انتقال میب به ناشر/ تیدرنهاضامن و 

پرداخت مبالغ مربوط به اوراق بهادار منتشره )سود و اصل( توسط در صورت عدم
مین و ی سررسید، ضامن بایستی نسبت به تأبانی تا یک هفته قبل از مقطع زمان ناشر/

در فرآیند انتشار اوراق پرداخت وجوه مزبور اقدام نماید. الزام به معرفی رکن ضامن 
 بانی بر دو فرض زیر استوار است: مین مالی هدف پوشش ریسک نکول ناشر/بهادار تأ
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تری به منابع مالی داشته و سسات مالی و اعتباری دسترسی سهلؤها و مبانک -
 ین وجوه موردنیاز خواهند بود.متری قادر به تأدر زمان کوتاه

گذاران، امکان بررسی و تحلیل اطلاعات اعتباری در مقایسه با عموم سرمایه -
دلیل امکان دریافت اطلاعات تفصیلی و دارا بودن افراد متخصص ناشر/بانی )به

 تر خواهد بود.در این حوزه( برای ضامن سهل
 

پیامدهایی  اتالزام اینثر بودن ترتیبات فوق در پوشش ریسک نکول، ؤرغم معلی
تر شدن زمان فرآیند به طولانیرکن ضامن، منجر ، انتخابمثالعنوانبههمراه دارد. به

گردد. این امر سبب ای بانی اوراق بهادار اسلامی میبرهزینه بالا رفتن همچنینانتشار و 
درآمد بالایی در ابتدای فعالیت خود  معمولاً های کوچک و متوسط کهشود شرکتمی

مین مالی از طریق صکوک نباشند. همچنین استفاده از تأقادر به  کنند عملاًایجاد نمی
توسط اشخاص حقوقی مختلف  منتشرشدهبه تبدیل انواع اوراق بهادار رکن ضامن منجر

ذائقه طبقه گذاری یکسانی از منظر ریسک شده که تنها با به ابزارهای سرمایه
  گریز مطابقت دارد.گذاران ریسکسرمایه
وراق بهادار اسلامی، یکی از در خصوص ا شدهانجامشناسی اساس آسیببر
های جدی بر سر راه توسعه بازار صکوک، اصلاح و تعدیل رکن ضامن است. در چالش

 باشد. این راستا، تحقیق حاضر در پی تسهیل شرایط تضمین انتشار صکوک می
 

 پيشينه پژوهش .7

بهادار های ضمانت در فرآیند انتشار اوراق پژوهش جامعی پیرامون جایگزین ننوتاک
اما مطالب زیادی مرتبط با این  ،در بازار سرمایه ایران صورت نگرفته است اسلامی

 شود:که در زیر به آنها اشاره می شدهانجامموضوع 
 

مین أکارگیری ابزارهای تهبررسی ب» ای با عنوانهمقال ( در1931پیرایش و باقری )
های دهه کی از نوآورینمایند که یگونه تقریر میاین« ایران مالی اسلامی )صکوک( در

 نامهای پولی و مالی اسلامی، انتشار انواع اوراق بهادار اسلامی به بحث عرصه اخیر در
های وابسته به مالی دولت، سازمان مینأای تعمده بر طوراین اوراق به .صکوک است
کید أبا ت ابزارهای مالی اسلامی هب، در ادامه شوندهای اقتصادی منتشر میدولت و بنگاه
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انواع و در پایان  شدهپرداختهها بر تعریف انواع اوراق و نقش آنها در کاهش ریسک
 .نمایندمی بررسیرا های مربوط به انواع صکوک صکوک و مشکلات و ریسک

بندی بندی و اولویتشناسایی، طبقه» ی با عنوان( در پژوهش1931طالبی و رحیمی )
های سازی و مستندسازی ریسک، به آشکار«های مربوط به اوراق بهادار اجارهریسک

 Topsisبندی آنها با استفاده از روش این اوراق براساس روش دلفی و اولویت
 اند. پرداخته

 انتشار ظرفیت بینیپیش» عنوانی با پژوهش در (1931زاده و احمدیان )حسن
بالقوه انتشار صکوک در ایران،  اند ضمن برآورد ظرفیتسعی کرده« ایران در صکوک

منظور ابتدا همینبینی کنند. بههای آتی را برای کشور پیشقابلیت انتشار صکوک در سال
مناسب مدل  یلادی،م 0223-0222زمانی  های تابلویی و دورهبا استفاده از روش داده
سپس با استفاده از روش خود رگرسیون برداری و آمار سری و برای صکوک طراحی 

 اند. بینی کرده، ظرفیت انتشار صکوک در ایران را پیش1931-1930زمانی دوره 
 مهار در اسلامی بهادار اوراق قابلیت» ای با عنوانهمقال( در 1932شعبانی و قلیچ )

های ابزارهای مالی اسلامی جهت کاهش تورم را قابلیت« سیاستی ابزار عنوانبه تورم
های تحقیق که بر روی چهار نوع اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه و . یافتهاندکردهبحث 

دهنده آن است که اوراق مذکور به کاهش تورم پولی، تورم کند نشاناستصناع تمرکز می
 شوند. تی منجر میفشار هزینه، تورم فشار تقاضا و تا حدودی تورم واردا

کوک در سنجی استفاده از صامکان» ای با عنوانهمقال( در 1933ندری و کارگر )
نظام بانکداری  با بررسی ناکارآمدی ابزارهای رایج در، «جهت تأمین مالی صادرات

ا شناسایی ری نوین تأمین مالی اسلامی هاای از ابزارها و روشربا، مجموعهبدون
برداری از این ابزارها در های آنها، فرآیند بهرهیین ماهیت و مزیتاند و ضمن تبکرده

 کنند.ت از توسعه صادرات را پیشنهاد میجهت حمای
مین های مالیاتی تألشبررسی چا» ای با عنوانهمقال( در 1933دولتی و جعفری )

اجاره و لیاتی، مبانی اوراق کردن مباحث نظری مابا مطرح« طریق اوراق اجارهمالی از 
را همانند معافیت  های مالیاتی آن، لزوم حذف مالیات از انتشار صکوک اجارهچالش

 اند. کی و اوراق مشارکت، مطرح نمودههای بانمالیاتی سپرده
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، به بررسی «ابزارهای مالی اسلامی )صکوک(» ی با عنوان( در کتاب1933موسویان )
اق مضاربه پرداخته است. وی اور ازجملهفقهی و اقتصادی انواع ابزارهای مالی اسلامی، 

های مختلف ، به کارکردهای این اوراق در بخشبر تبیین ماهیت این اوراقعلاوه
 بازرگانی، مانند بخش صادرات اشاره نموده است. 

آیا رشد بازار صکوک رشد » ای با عنوانمقالهدر  (0211) 1و نچی اسمویی
سعه بازار صکوک در رشد اقتصادی با استفاده ثیر توأتبه  «؟کنداقتصادی را تحریک می

 پرداخت.، 0213-1333 هایطی سالکننده صکوک منتشرای از کشورهای از نمونه
بین توسعه مالی و رشد اقتصادی  شدهشناخته نفیبر این، شواهد از رابطه معلاوه

 . کندحمایت می
ارائه کرد.  «9صکوکنیروهای اقتصادی و بازار » ای با عنوانمقالهدر ( 0210) 0احمد

ر صکوک در مالزی طی انتشا هدف از این مطالعه بررسی تأثیرات اقتصاد کلان بر
یک معضل برای  آورده است درنتیجهاو  .بوددر سطح کلان  0211تا  1333های سال

ک بخش ی مزیت رقابتی دارد، زیرا صکوکالمللی این است که گذاران نهادی بینسرمایه
 است. نفوذناپذیرکه توسط رقبای دیگر  را هدف قرار دادهاز بازارهای جهانی 

« 3سازیآشنایی با اوراق بهادار»یا عنوان  ( در پژوهشی0223) 1فبوزی و کوزاری
بندی سازوکارهای ارتقای کیفیت اعتباری را در اوراق بهادار اسلامی در سه دسته طبقه

های اعتباری توسط بانی که شامل حمایت شدهفراهم کند. دسته اول، سازوکارهایمی
شود که در آن بخشی از ریسک اعتباری اوراق، توسط خود بانی یا فروشنده پذیرفته می
دهد تا اوراقی طراحی شود. دسته دوم، سازوکارهای ساختاری که این امکان را میمی

های پایه گردد عه داراییجموشوند که رتبه اعتباری آنها بالاتر از متوسط رتبه اعتباری م
های بدون رتبه اعتباری، بتوان اوراق بهادار دارای ای از داراییاساس مجموعهو یا بر

 توسط شدهفراهمرتبه اعتباری مناسب طراحی کرد و دسته سوم، سازوکارهای 
شخص ثالث که از طریق تضمین شخص ثالث غیر از ناشر اوراق بهادار اسلامی 

 پذیرد. میصورت
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 استقبال صکوک از انگلیس»ای با عنوان ( در مقاله0221) 3یلر، کالونر و آتام
باشد با این تفاوت تار صکوک همانند اوراق بهادار میکنند که ساخبحث می 1«کندمی

 .ی از ارزش دارایی تحت قرارداد استکه بازدهی آن ناش
 ساختارهای مالی هایریسک مدیریت»ای با عنوان در مقاله( 0221) 3طریق

مقوله مدیریت ریسک مالی ساختارهای انواع اوراق بهادار اسلامی را « 3صکوک
موردتحلیل قرار داده و ضمن بررسی انواع ریسک و ارتباط آن با ساختارهای مختلف 

 هایی برای پوشش ریسک این اوراق پرداخته است. اوراق بهادار اسلامی، به روش
 رفتارهای ؛شرکت تئوری»ای با عنوان ( در مقاله1313) 12جنسن و مکلینگ

مین مالی که تأنمایند گونه تقریر میاین «11سرمایه ساختار و آژانس هایهزینه مدیریتی،
انتشار  درنتیجهباشد. دیران در اجرای بهتر وظایفشان میهای بهتری برای مبدهی مشوق

طرف دیگر بازار سهام ممکن بدهی یک شاخص مثبت برای عملکرد بنگاه است. از 
ریسک است اثر منفی بر انتشار اوراق بدهی داشته باشد. اول اینکه اوراق بدهی 

ها را به های بنگاهدهد. دوم اینکه اوراق بدهی هزینهورشکستگی بانک را افزایش می
ل تحمی. سهامداران منافع خود را با بردمداران و بنگاه بالا میخاطر تضاد منافع بین سها

به حداکثر نمودن ارزش  آورند. بنابراین سهامداران نیازیدست میههزینه به بدهکاران ب
ری گذاهایی سرمایهشوند که در پروژهینند. همچنین سهامداران تشویق میببنگاه نمی

 باشد. کنند که دارای ریسک بالاتر می
 برخی از مبانی وصورت پراکنده شود، تحقیقات پیشین بهطور که ملاحظه میهمان

که با رویکردی جامع به  اند و تحقیقیبررسی قرار دادهرا مورد صکوکابعاد انتشار 
باشد،  شدهارائهرکن ضامن  بالأخصرو در مسیر انتشار صکوک های پیشبحث چالش

است. در این تحقیق سعی شده راهکارهایی نوین جهت ضمانت اوراق  نشدهانجام
های ها و بنگاهتواند راه ورود شرکتدد که در صورت تحقق میی ارائه گربهادار اسلام

مختلف با سطوح اعتباری متفاوت را به بازار صکوک تسهیل نموده و به توسعه همراه 
بازار اوراق بهادار اسلامی کمک نماید. در مرحله بعد، این راهکارها  باثبات

منظر پژوهش حاضر ین شوند؛ از اصورت کمی نشان داده میشده و به یبندتیاولو
   باشد.دارای نوآوری می
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 . ادبيات موضوع4
 

 اوراق بهادار اسلاميانواع بندی . تقسيم4-7

اساس ترکیب عقود بربندی کرد، توان از ابعاد مختلف دستهاسلامی را میاوراق بهادار 
بندی کرد که نوع تقسیم 10توان آنها را به ر طراحی اوراق بهادار اسلامی، میمختلف د

دین )اوراق رهنی( ساخت )استصناع(، خرید شامل اوراق اجاره، مشارکت، سفارش 
ت، مضاربه، مزارعه، وقف و مرابحه )فروش اقساطی(، سلف، جعاله، مساقا

بندی دیگری را براساس بازدهی اوراق بهادار منذرقحف، تقسیمباشد. الحسنه میقرض
توان وی اوراق بهادار اسلامی را می نظرازاسلامی )صکوک( ارائه نموده است. 

 بندی کرد:صورت زیر تقسیمبه
 اوراق بهادار با بازدهی ثابت؛ .1

 ر؛اوراق بهادار با بازدهی متغیّ .0

 .لیتبدقابلاوراق بهادار  .9

 

است. براساس این  شدهارائهالله تسخیری بندی دیگری نیز توسط آیتتقسیم
توان ابزارهای مالی را با توجه به بازدهی اوراق بهادار اسلامی و نوع بندی میتقسیم

 صورت زیر تقسیم نمود:برای آن و با توجه به دارایی پایه به منعقدشدهقرارداد 
 دین )مانند اوراق سفارش ساخت، اوراق مرابحه(؛ خریدبر اوراق مبتنی .1

 دارایی فیزیکی )اوراق اجاره(؛ خریدوفروشبر راق مبتنیاو .0

مشارکت در سود طرح اقتصادی )اوراق مشارکت، مضاربه، بر اوراق مبتنی .9
 .(3-1. ، صص1932مزارعه و مساقات( )سروش، 

 

های صورت بندیزیر از تقسیمبندی ابزارهای مالی در قالب رسد تقسیمنظر میبه
 است: ایجادشدهگذار سرمایه بر هدفبندی مبتنیتر باشد. این تقسیمگرفته کامل

 الحسنه(؛رانتفاعی )اوراق وقف و اوراق قرضاوراق بهادار غی .1

 اوراق بهادار انتفاعی: .0

  با درآمد ثابت )اوراق اجاره، اوراق مرابحه، اوراق سلف، اوراق سفارش
 ساخت )استصناع( و اوراق رهنی(؛
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 ّر )اوراق مشارکت، اوراق مضاربه، اوراق مساقات و اوراق با درآمد متغی
  (.3 .، ص1930مزارعه( )حسینی، حکمت و کاشف، 

 

 قوانين و مقررات مربوط به ضمانت اوراق بهادار اسلامي. 4-4

احکام خاصی بیان ، عنوان ضمانت با( 111تا  120 وادمقانون تجارت )در باب دهم 
 است: شدهاشارهبدان صورت خلاصه گردیده که در زیر به

توان ضمانت را عبارت از تعهدی دانست که شخص با توجه به مقررات قانونی می
ثالث از طرف یکی از مسئولان سند نسبت به پرداخت آن در سررسید با رعایت شرایط 

و شخصی که از او ضمانت شده « ضامن»گردد. به چنین شخصی قانونی، متعهد می
 گویند. می« مضمون له»باشد ضمانت به نفع او میو شخصی که « مضمون عنه»

حق ضامن و  فایاستکه در مقام حمایت از  جارتتانون ق (111)موجب ماده به
ضامن دین اصلی را  ازآنکهپستسهیل در رجوع او به مضمون عنه وضع گردیده، 

نه پرداخت، مضمون له باید تمام اسناد و مدارکی را که برای رجوع ضامن به مضمون ع
را به ضامن تسلیم نماید.  لازم و مفید است به او داده و اگر دین اصلی با وثیقه باشد آن

اگر دین اصلی وثیقه غیرمنقول داشته باشد، مضمون عنه مکلف به انجام تشریفاتی است 
، موافق قانون موجببهاردی که در کلیه موو . که برای انتقال وثیقه به ضامن لازم است

تواند به ضامن و مدیون اصلی کار میوصی ضمانت تضامنی باشد طلبقراردادهای خص
وصول طلب خود برای تمام معا رجوع کرده یا پس از رجوع به یکی از آنها و عدممجت

 که در دستورالعمل یو ضوابطشرایط همچنین،  یا بقیه طلب، به دیگری رجوع نماید.
 به شرح ذیل است: شدهاشارهبه آنها  در مورد ضمانت، انتشار اوراق بهادار اسلامی

لعمل انتشار دستورا (3)ماده  (1)ضامن باید مستقل از بانی باشد: تبصره  (الف
گذار مستقل از بانی باشد؛ زیرا قانون دارد که ضامن بایدمقرر می بهادار اسلامیاوراق 

دنبال آن است که ضامن و مضمون عنه از یکدیگر جدا باشند تا اگر بانی در امر به
ایفای تعهدات او اقدام نماید. پرداخت سود و اصل اوراق ناتوان شد، ضامن نسبت به 

ن امر که شعبه یا نماینده بانی باشد، ایطوری، بهکه ضامن وابسته به بانی باشددرصورتی
 محقق نخواهد شد. 
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دستورالعمل  (3)باشد: ماده  نت را داراباید ملائت لازم برای امر ضماضامن  (ب
ها، مؤسسات بانک ازجملهسات و نهادهای مالی سؤتنها م بهادار اسلامیانتشار اوراق 

های ها،  شرکتمرکزی جمهوری اسلامی ایران، بیمهنظارت بانک  مالی و اعتباری تحت
پذیرد. این امر به این و... را در نقش ضامن میگذاری های سرمایهمین سرمایه، شرکتتأ

 .معناست که ملائت و وضعیت مالی مطلوب برای ضامن شرط خواهد بود
ضامن در صورتی متعهد به پرداخت مبلغ مورد ضمانت است که بانی از  (ج

و در حالت اطلاق، عقد ضمانت باعث بری  طورمعمولبه. پرداخت آن خودداری نماید
عنه و مشغول شدن ذمه ضامن خواهد شد، اما این امکان برای ضامن شدن ذمه مضمون 

یش به پرداخت دین را که التزام خو شدهینیبشیپمدنی  طورنیا( قانون 333)در ماده 
 دیه مضمون عنه نماید. تأمنوط به عدم

نظر از روابط مبنایی میان ضامن و بانی است: ضامن ضمانت ضامن صرف (د
سوی بانی صورت نگرفته است را برعهده  تا تعهداتی که ازموظف است  درهرصورت

مقرر چند بانی در قبال ضامن تعهدات خویش را نادیده انگاشته باشد. این قید گیرد، هر
تعهدات ضامن در این قرارداد در برابر ناشر از هر حیث بدون قید و شرط »دارد می

رداد جرای تعهدات این قرابوده و راجع به تعهدات بانی در مقابل ضامن اثری بر ا
خت پرداتأمین وجوه کافی یا عدمتواند به عذر عدمتوسط ضامن ندارد و ضامن نمی

دلیل دیگری انجام تعهدات خود در این قرارداد را به تعویق انداخته یا مبلغ کارمزد یا هر
 .«معلق نماید

کتی رتبه که شر. درصورتیدر برخی شرایط نیاز به ضامن الزامی نخواهد بود (و
اعتباری داشته باشد، مطابق دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامی )اوراق اجاره، 

)دستورالعمل انتشار اوراق ضامن الزامی نخواهد بود مرابحه و سفارش ساخت( وجود 
 .(13/23/1933بهادار اسلامی، مصوب 
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 های مربوط به رکن ضامنچالش. 4-9

کننده وجود عنوان عامل تضمینسلامی، ضامن بهبهادار اطبق دستورالعمل انتشار اوراق 
نماید و رتبه اعتباری عامل ود دارندگان اوراق بهادار عمل میوجود سرمایه و سیا عدم
 وجود ضامن در ساختار انتشار اوراق بهادار اسلامی است. کننده وجود یا عدمتعیین

ها، بانک ازجملهی سسات و نهادهای مالؤمهای قبل اشاره شد که در قسمت
ها، نظارت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بیمهسسات مالی و اعتباری تحتؤم

عنوان رکن ضامن توانند بهگذاری و... میهای سرمایهمین سرمایه، شرکتی تأهاشرکت
کید سازمان بورس و اوراق بهادار أتا چندی پیش گرایش و تولی قبول مسئولیت کنند. 

ها انتخاب شود و نهادهای مالی دیگر که است که رکن ضامن از بین بانک ودهبر این ب
 توانند رکن ضمانت اوراق را قبول کنند، معمولاًدستورالعمل انتشار اوراق می ازنظر

نظر ناظر از انتخاب آنها صرف مشاور عرضه و نهاد که عملاً بودنددارای مشکلاتی 
وجود داشت ها برای پذیرش سمت ضمانت نکیک وابستگی مهم به با رونیازا. کردمی

تلف از پذیرش این دلایل مخها بهو اغلب بانک است نشدهحلله، أاین مسکه همچنان 
 گیرند. شرایط سختی را برای آن در نظر میکنند و یا رکن خودداری می

صکوک به همراه رکن طور که در مقدمه این تحقیق بدان اشاره شد، انتشار همان
 تواند پیامدهای زیر را به همراه داشته باشد:ضامن می

 افزایش ریسک تمرکز بر روی سیستم بانکداری؛ -

 زدن توسعه بازار صکوک به بازار پول؛گره -

ی موارد فرآیند تا حدی طولانی بر بودن تعیین رکن ضامن: در برخزمان -
 یادورهانیمهای مالی کند یا صورتد که مفروضات طرح تغییر میشومی

 شود. د ارائه میجدی

معادل  صکوک، تقریباًهای جانبی انتشار استفاده از ضامنین بانکی: هزینه هزینه -
وان کارمزد به عننیمی از سود پرداختی اوراق است که بخش زیادی از آن به

گردد. بنابراین لازم است نویس و بازارگردان پرداخت میضامن، متعهد پذیره
های انتشار از طریق حذف یا اهش هزینهات کارشناسی لازم جهت کمطالع

 تعدیل ارکان انتشار صورت پذیرد. 
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 مین سرمایه برای ضمانت اوراق؛أهای تهای شرکتمحدودیت -

لزوم تبعیت از برخی قوانین بانک مرکزی در صورت استفاده از ضامنین  -
 بانکی. 

 

ارائه شود تا با عنوان جایگزین یا مکمل ضامن بانکی، راهکاری ، باید بهرونیازا
پیش ازمین مالی از طریق بازار صکوک و توسعه بیشأاستفاده از آن بتوان به تسهیل ت

  این بازار کمک نمود.
 

 . بررسي فقهي ضمانت در اوراق4-2

معاملاتی است که در زمان شارع مقدس وجود داشته است. به عقد ضمان یکی از عقود 
است که در زمان شارع مقدس موجود بوده  بیانی دیگر، این عقد جزء عقود امضایی

توان عقد ضمان را نوعی تعهد اعتباری دانست که عقلا از این طور خلاصه میاست. به
 .(932. ، ص1930کنند )مشکینی، میطریق، چیزی را بر ذمه خود اعتبار 

 

 . ارکان عقد ضمان4-2-7
ری که کاشف از هر نوع رفتایکی از ارکان مهم هر عقدی است. و قبول: ایجاب  .1

عنوان ایجاب و قبول در قصد و رضایت طرفین قرارداد نسبت به مفاد آن باشد، به
قرارداد ضمان صحیح است. بنابراین ضامن برای تحقق ایجاب لازم نیست لفظ 

ای که توسط خود او یا نامهبلکه با امضای ضمانت ،خاصی را بر زبان جاری سازد
شود )موسویان و بهاری می، واقع شدهمیتنظ هر شخص دیگری )حقیقی یا حقوقی(

 .(101-111 ، صص.1931قراملکی، 

 طرفین قرارداد: طرفین قرارداد ضمان دارای سه شخصیت است: .0

 پذیرد. ضامن: ضامن کسی است که تعهدات را می -
 کار است. مضمون له: همان طلب -
 .(333ماده )قانون مدنی، شود. میبدهکاری که بدهی او ضمانت مضمون عنه:  -

 

را  موضوع ضمانت: منظور از موضوع ضمانت، طلبی است که ضامن، پرداخت آن .9
عهده گرفته است. موضوع ضمانت شرایطی دارد که در صورت اجتماع آنها به
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قرارداد ضمانت صحیح خواهد بود و چنانچه یکی از آنها منتفی گردد، ضمانت نیز 
 شرح زیر است:شود. این شرایط بهدرست نمی

 مالیت داشته باشد. -
 بر ذمه بدهکار ثابت باشد. -

 .(33-13. ، صصق1113حلی، متمایز باشد )محققمشخص و   -
 

 . انواع ضمان4-2-4

بندی عقد ضمان . یکی از انواع دستهتقسیم کردتوان از ابعاد مختلف عقد ضمان را می
 بودن متعلق عقد ضمان که همان دین است،از منظر زمان حال یا موجل

شود، لذا برای عقد ضمان تقسیم می مؤجلآنجا که دین به دو دسته دین حال و از 
 توان متصور شد:چهار حالت می

اما  ،شیخ طوسی این حالت صحیح نیست نظر ازحال برای دین حال؛ ضمان  .1
 علامه حلی و فاضل مقداد صحیح است. نظر از

شیخ طوسی در کتاب النهایه و شیخ مفید  ازنظر؛ مؤجلحال برای دین ضمان  .0
 در کتاب المقنعه منع شده است.

 ن حال؛ اجماع داریم که صحیح است. برای دی مؤجلضمان  .9

چنانچه اجل ضمان بیشتر از  در این حالت؛ مؤجلبرای دین  مؤجلضمان  .1
اجماع صحیح است و چنانچه مساوی باشد، بنابر اقوی  ازنظراجل دین باشد، 
اجل ضمان کمتر از اجل دین باشد، محل اختلاف بین علما صحیح است و 

 .(133ص، 0، جق1121، مقدادمقداد صحیح است ) ازنظر که ،است

 

 . روش پژوهش9

 ال زیر است:ؤگویی به دو سحاضر در پی پاسخپژوهش 
 مانت در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک(راهکارهای جایگزین ض -1

 در بازار سرمایه ایران چیست؟
ین ضمانت در فرآیند انتشار راهکارهای جایگز اهمیتبندی میزان اولویت -0

 صکوک در بازار سرمایه ایران چگونه است؟
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های پژوهشی ها در پژوهش حاضر از روشالؤگویی به این سبرای پاسخ
 است.  شدهاستفادهگوناگونی 

ی و رویکرد آماری اکتابخانهروش انجام این پژوهش بر پایه تلفیقی از مطالعات 
MADM ی، شناسایی راهکارهای اکتابخانه. در این تحقیق با استفاده از مطالعات باشدیم

صکوک در بازار سرمایه ایران انجام گرفت. در ین ضمانت در فرآیند انتشار جایگز
و  آمدهدستبهاحبه باز برای اطمینان نسبت به نتایج از ابزار مص دوم از پژوهشمرحله 

های روش گروه کانونی جهت تکمیل اطلاعات، استفاده شد. گروه کانونی یکی از روش
ها در رابطه با یک موضوع ویژه از طریق ای از دیدگاهبسیار مفید برای فراهم کردن دامنه

پژوهشگر و افزایش دقت  ثیرشدن تأکنندگان است و منجر به کمتعامل بین شرکت
و اساتید و مدیران نفر از خبرگان  3شامل  شدهتشکیلشود. گروه شناختی میروش

مین مالی ی تخصص و سابقه بالایی در حوزه تأبودند که همگ آشنا به بازار سرمایه ایران
نتشار های رکن ضامن در فرآیند ااز این افراد خواسته شد تا در مورد جایگزین داشتند.

نظر نموده و مواردی را به معیارهای احصاء شده در ادبیات اوراق بهادار اسلامی اظهار
تهیه  آمدهدستبهبر عوامل یی مبتنیهاپرسشنامهسپس در گام بعد موضوع اضافه نمایند. 

شد و دوباره در اختیار خبرگان قرار گرفت تا امتیازدهی نسبت به عوامل مستخرج 
 ریتأثت و ، عوامل به ترتیب اهمیّسیتاپسبا استفاده از روش صورت پذیرد. در گام آخر 

 ی شد.بندتیاولواز دید خبرگان 
 

 شوندگانمشخصات مصاحبه (:7)جدول 

ف
ردی

 

 سمت
سن 
 )سال(

 جنسیت
سوابق 
 )سال(

 13 مرد 19 عضو شورای عالی بورس و اوراق بهادار 1
 19 مرد 93 مین سرمایه لوتوس پارسیانأت مدیرعامل 0

9 
رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بدهی سازمان 

 بورس و اوراق بهادار
 11 زن 91

1 
گذاری مرکزی اوراق مدیر تحقیق و توسعه شرکت سپرده

 بهادار و تسویه وجوه
 3 مرد 99
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ف
ردی

 

 سمت
سن 
 )سال(

 جنسیت
سوابق 
 )سال(

 1 مرد 93 السلامعضو هیأت علمی دانشگاه امام صادق علیه 3
 11 مرد 91 مین سرمایه بانک ملتمدیرعامل شرکت تأ 3

 تحقيق يهاافتهيمنبع: 
 

آل، فاصله از نقطه ایده Aiیک نقطه بر در نظر گرفتن فاصله تاپسیس علاوه درروش
که گزینه انتخابی باید  یبدان معنشود. آل منفی هم در نظر گرفته میآن از نقطه ایده

فاصله از  حال دارای دورترینآل بوده و درعینحل ایدهدارای کمترین فاصله از راه
 آل منفی باشد. حل ایدهراه

 شرح زیر است:به Topsisمراحل روش 
رم مقیاس شده با استفاده از نُبه یک ماتریس بی ،گام اول: تبدیل ماتریس تصمیم

  که رابطه آن به شرح زیر است: ،اقلیدسی

𝒏𝒊𝒋         (:  1رابطه ) =
𝒓𝒊𝒋

√∑ 𝒓𝒊𝒋
𝟐𝒎

𝒊=𝟏

 

عنوان ورودی به Wمقیاس وزین با مفروض بودن بردار گام دوم: ایجاد ماتریس بی
 n,…,w2,w1W={w {≈( رندهیگمیتصم)مفروض از          به الگوریتم، یعنی:

) n×n. W DV = N(:  0رابطه )

𝒗𝟏𝟏 … 𝒗𝟏𝒋 ⋯ 𝒗𝟏𝒏
: : : : ⋮

𝒗𝒎𝟏 … 𝒗𝒎𝒋 ⋯ 𝒗𝒎𝒏

 مقیاس وزینماتریس بی  =(

 

مقیاس و ها در آن بیماتریسی است که امتیازات شاخص DNکه طوریبه
ری که فقط عناصر قطر اصلی آن ماتریسی است قط n×mWشده است، و  سهیمقاقابل
 صفر خواهد بود.غیر

 

 آل منفی.حل ایدهآل مثبت و راهحل ایدهگام سوم: مشخص نمودن راه
A+ = (v+

1, v+
2, … , v+

j, … , v+
n)⃓  v+

j

=   {maxivij ⃓   j ∈ j+  ;   minivij  ⃓   j ∈ j−} 

A− = (v−
1, v−

2, … , v−
j, … , v−

n)⃓  v−
j  

=   {minivij ⃓   j ∈ j+  ;   maxivij  ⃓   j ∈ j−} 

 (: 9رابطه )

 (: 1رابطه ) 
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، در این مرحله فاصله اقلیدسی هر A-و  A+گام چهارم: محاسبه فاصله نسبی از 
+آل مثبت )حل ایدهها از راهیک از گزینه

idها از ینهیک از گز( و فاصله اقلیدسی هر
-آل منفی )حل ایدهراه

id مول محاسبه این فاصله را بیان . رابطه زیر فرشودیم( محاسبه
 کند. می

𝑑+
𝑖 = [(∑(𝑣𝑖𝑗 − 𝑣+

𝑗)
2

𝑛

𝑗=1

)]

1
2

  ;  به ازای همه𝑖 ها   

𝑑−
𝑖 = [(∑(𝑣𝑖𝑗 − 𝑣−

𝑗)
2

𝑛

𝑗=1

)]

1
2

  ;  به ازای همه𝑖 ها   

 

+گام پنجم: محاسبه شاخص نزدیکی نسبی )
ic) 

0 ≤ C+
i =

d−
i

d+
i + d−

i

≤ 1 

 

اساس بزرگی شاخص نزدیکی نسبی )آذر و ها بربندی گزینهگام ششم: رتبه
 (.101. ، ص1931زاده، رجب

 

 های پژوهشيافته. 2

است که در ادامه  شدهارائهراهکارهای زیر جهت رفع مشکلات مربوط به رکن ضامن 
 گردد:ترین آنها اشاره میه برخی از مهمب
 

 های برتر جهت انتشار اوراق بدون رکن ضامن:تعيين شرکت. 2-7

توان در چارچوب میسسه اقتصادی را ؤه یک شرکت و متوسعموفقیت، پیشرفت و 
و ارزیابی قرار داد و  موردسنجشهای مشخص و استاندارد، ای دقیق و با شاخصبرنامه

طبق آن معیار، درصد رشد کمی و کیفی را برآورد نمود تا بتوان براساس آن فعالیت و 
تردیدی نیست که اقتصاد  سسه اقتصادی خود را گسترش داد.ؤخدمات شرکت یا م
ر یک اقتصاد رقابتی است و هرگونه فعالیت و تلاش بدون مطالعه جهان، در حال حاض

و از  قرارگرفتهریزی دقیق و عملی به سرانجام نخواهد رسید و یا اینکه در انزوا و برنامه
ماندنی است که دهد که اقتصادی ند. اقتصاد جهانی به ما هشدار میرقابت بازخواهد ما

  (:3رابطه )

  (:3رابطه ) 

 
 (: 1رابطه )
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مللی را داشته باشد. امروزه الخارجی و بینپذیری با بازارهای قدرت و توان رقابت
باشد و این امر در اکثر یهای برتر و شناسایی آنها کاری بسیار مهم مشرکتشناخت 

شود. مللی نیز با دقت بیشتری منتشر میالهای پیشرفته جهان حتی در سطح بینکشور
مخابرات ایران، بر سهام شرکت ، اوراق اجاره مبتنی1931سال  خردادماهبرای مثال در 

 ؛در بازار سرمایه کشور عرضه شد ،اولین اوراق بدهی بود که بدون وجود رکن ضامن
ه عنوان وثیقسهام شرکت مخابرات ایران و نیز سهام شرکت ارتباطات سیار به درواقع

 انتشار این اوراق قرار گرفتند.
 

 بندی اوراقرتبه. 2-4

ز الزامات توسعه اقتصادی هر یکی اشفافیت اطلاعات و نظام تسهیم آن بدون شک 
در شرایطی که با حجم بالای مطالبات غیرجاری روبرو هستیم، جای  کشوری است.

شود. به مبنای آن بسیار احساس میسنجی برجود نظام جامع اطلاعاتی و اعتبارخالی و
ن ه عنوابندی را از الزامات توسعنجی و رتبههای اعتبارستوان نقش شرکتاین دلیل می

های انتشار بر کاهش هزینهادار اسلامی علاوهبندی اوراق بهکرد. این نهادها با رتبه
کان مانند ضامن( سبب تنوع در اوراق )به خاطر حذف یا کاهش نقش برخی از ار

د شد که این امر خود بر جذابیت نهای بازدهی اوراق متناسب با ریسک آنها خواهنرخ
گذاران خواهد افزود. اعتبارسنجی بانیان و هم برای سرمایههم برای بیشتر این بازار 

زار ای برخوردار است، در باظام بانکی از اهمیت درخور ملاحظهکه در ن قدرهمان
مهندسی مالی یکی از ارکان اصلی  نظرازنقطهعهده دارد. سرمایه نیز نقشی حیاتی را بر

بندی اعتباری با توجه های رتبهالی رکن اعتبارافزا آن است. شرکتمین مأهر ساختار ت
مین مالی نهادی تأاقتصاد ییدی مستقلی که در این راستا دارند، نقش فعالی در أبه نقش ت

 کنند.ایفا می
 بندی:سسات رتبهؤهای فعالیت محوزه 

ای ی ملی، منطقهتوان به سه دسته کلمقیاس فعالیت می ازنظربندی را سسات رتبهؤم
 و جهانی تقسیم کرد:

 پردازد. خاص حقیقی و یا حقوقی یک کشور میبندی اشحیطه ملی به رتبه -
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 پردازد. دی در یک منطقه جغرافیایی خاص میبنای به رتبهحیطه منطقه -

پردازد )مهرپرور، بندی در سراسر دنیا میسسات به رتبهؤمحیطه جهانی این  -
  (.3-0. صص ،1931

 

طوری که سیستم تقاضاست؛ همان فطربهیکی از مشکلات بازار سرمایه، مربوط 
بانکی نیز در اعطای تسهیلات ملزم به رعایت مقررات خاصی است، در بازار سرمایه 

به سفانه أاست و مت شدهوضعنیز الزامات خاصی وجود دارد که از طریق مقام نظارتی 
مین أها امکان استفاده از پتانسیل بازار سرمایه جهت تدلیل اهرمی بودن خیلی از شرکت

ها، این امر در صورت تجدید ساختار مالی شرکت مالی آنها وجود ندارد و صرفاً
کمک به  باهدفنعطاف بالا و سازمان بورس با ا مثالعنوانبهتواند محقق شود. می

های متقاضی ا وضع کرده است ولی برخی از شرکتدرصد ر 32ها نسبت بدهی شرکت
ها دهد که این شرکتو این نشان می درصد هستند 32لای دارای نسبت بدهی با

ها مستلزم دارند. ساختاردهی مجدد این شرکت اهرمی هستند و ریسک بالایی شدتبه
بندی حقیقت، رتبه کند. درمین مالی را طولانی میأن پروسه تبنابرای ،زمان و هزینه بوده
کار هبهای مختلفی برای سنجیدن رتبه اعتباری اوراق شود شاخصاوراق موجب می

 له پرداخته نشود. أگرفته شود و از یک زاویه به مس
های سیستم مالی مربوط است. محدودیت ابزارها، مشکل دیگر، به زیرساخت

معنای عدم تنوع در بازار است؛ ولی تمام نهادها و بازارها در سیستم مالی کشور به
ید هستند که سیستم نهادهای جدنهادهای درگیر به جد و با سرعت در حال بهبود 

کند. بنابراین در ه کشور را توسعه داده و تقویت میروز سیستم نهادی بازار سرمایبهروز
تری در تظار داشت بازار سرمایه نقش فعالتوان انصورت بهبود در شرایط مذکور می

های اقتصادی ایفا کند و منابع کشور به سمت منابع کارا هدایت شود مین مالی بنگاهتأ
 (.3-1. ، صص1939 )قاسمی،

 

 وه درآمدهای باني توسط نهاد واسطتحت نظارت درآوردن وج. 2-9

مستقل است که  مالکیت، یک شرکت کاملاً ازنظراساس مقررات، نهاد واسط بر
شود. سیس و اداره میأبازار سرمایه ت شرکت مدیریت دارایی مرکزی نظارتتحت
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مین مالی( و فروشنده دارایی )متقاضی تأاری ارتباطی میان بانی ساخت ازنظربنابراین 
رساند. ضمن آنکه هر دو حتمال تبانی را به حداقل ممکن میوجود ندارد و این ا

کنند بورس و اوراق بهادار فعالیت مین نظارت سازماعنوان نهاد مالی تحتشرکت به
  (.9-1. ، صص1931)رادفر، 

زیرا مالکیت دارایی  ،است وجود نهاد واسط از جنبه مدیریت ریسک دارای اهمیت
گردد تا در نام وی است. این امر موجب میبه وکالت از طرف دارندگان اوراق به

ایفای تعهدات شرکت متقاضی به اشخاص ثالث یا در صورت ورشکستگی صورت عدم
آن، خطری متوجه دارایی مبنای انتشار اوراق نگردد و جهت تسویه مطالبات اشخاص 

قرار نگیرد. همچنین موجب تسهیل ارتباط میان بانی و دارندگان  استفادهثالث مورد
های گذاری در طرح موضوع انتشار اوراق با ریسکسرمایه یطورکلبهگردد. اوراق می

مختلفی همراه است که باید تلاش شود تا آنجا که ممکن است، آنها به حداقل برسد. 
های مرتبط با شار اوراق، ریسکدر انت تیبااهمهای عنوان نمونه، یکی از ریسکبه

کار و صنعت، وتواند شامل عوامل مرتبط با کسبفعالیت بانی است. این ریسک می
وضعیت فعلی صنعت، وضعیت رقابتی صنعت و تکنولوژی باشد. جهت بررسی این 

شود تا در مقایسه با ریسک، اطلاعات مالی آتی بانی طی گزارش توجیهی دریافت می
موقع ن طی سنوات گذشته، ارزیابی از توانایی بانی در پرداخت بهعملکرد واقعی آ

گذاران دلیل آنکه نهاد واسط امین و وکیل سرمایهبنابراین بهاقساط صورت گیرد. 
نکول اوراق یا اطمینان از منظور عدمتواند در غیاب رکن ضامن، بهشود، میمحسوب می

( را تحت مین مالیمتقاضی تأ) پرداخت اقساط توسط بانی، وجوه درآمدهای بانی
نظارت خود درآورده و همواره از اینکه بانی توانایی پرداخت اقساط در سررسیدهای 

 مشخص را دارد، اطمینان حاصل نماید. 
 

 . تشكيل صندوق ضمانت2-2

هادار اسلامی تضمین اوراق ب باهدفصندوق ضمانت صکوک نهادی مالی است که 
و  صادرشدهسیس و فعالیت آن توسط نهاد ناظر بازار سرمایه و مجوز تأ گرفتهشکل

فعالیت آن تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار است. در این راهکار، صندوق 
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ضمانت صکوک جایگزین یا مکمل رکن ضامن در ساختار انتشار اوراق بهادار اسلامی 
و وجوهی را  خواهد شد و این صندوق شخص حقوقی خواهد بود که پرداخت مبالغ

نماید. این سازوکار ، تعهد و تضمین میباشدیمه ناشر که بانی ملزم به پرداخت آن ب
ریسک توسط خود متقاضیان انتشار اوراق بهادار بر کمک متقابل و پذیرش مبتنی

 .(3-3. ، صص1931)توحیدی، اسلامی است 
ارکت بر عقد مشراهکاری مبتنی توانددر حقیقت طراحی صندوق ضمانت می

توسط خود آنان باشد.  صکوکمتقابل بانیان انتشار اوراق بهادار اسلامی در ضمانت 
جای تجمیع و صورت که در ضمانت از طریق صندوق، ریسک نکول بانیان، بهبدین

 و شدهعیتوزگذاران تمرکز بر روی بانک و یا نهادی خاص، بین طیف وسیعی از سرمایه
مانت از طریق صندوق کمتر از ضمانت بانکی فعلی رسد تشریفات اداری ضنظر میبه

کند قابل لازم به ذکر است در ضمانت بانکی، کارمزدی که بانی پرداخت میباشد. 
بر الگوی تکافل، که بانیان مالکان صندوق باشد، اما در صندوق مبتنیبازیافت نمی
الغ گردند، بانی آورده خود را در صندوقی قرار داده که این مبمحسوب می

بروز نکول و خسارت، تمام منافع صندوق پس از گذاری شده و در صورت عدمسرمایه
کسر کارمزدهای مربوطه متعلق به خود بانیان است. بنابراین لازم است با توجه به تعداد 
بانیان عضو صندوق، حجم انتشار اوراق و میزان تعهد صندوق برای پوشش ریسک، 

اگر تنها واریزی صندوق از طریق بانیان باشد، لازم  قاعدتاًآورده بانیان تعیین گردد که 
 گذاری شود.در صندوق سرمایه یترتوجهقابلاست مبالغ 

بر کمک متقابل و پذیرش مشترک ریسک توسط مبتنی درواقعاین نوع صندوق 
بانیان  درواقعاست و مالکان واقعی صندوق  شدهیطراحعنوان اعضای صندوق بانیان به
-عنوان وکیل بانیان در قبال حقصندوق بهاوراق بهادار اسلامی هستند و مدیر انتشار 

آوری و مدیریت نموده تا در مواقع لزوم بتواند الوکاله دریافتی، وجوه آنان را جمع
 (.10-3. ، صص1933)توحیدی، ریسک نکول بانیان را پوشش دهد 
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 فروش آننت به همراه عرضه اختيار عرضه اوراق بدون ضما. 2-1

باشد. گرچه های اقتصادی میان، یکی از امور جدانشدنی فعالیتاطمینریسک و عدم
ریسک  اندلیماها ن گفت بیشتر انسانتواپذیر هستند ولی میبرخی افراد ریسک

سود کمتری نصیب آنها شود. یکی از  هرچندهای خود را به حداقل برسانند، فعالیت
ابداعات مالی در جهت ایجاد اطمینان برای فعالان اقتصادی، ابزارهای مالی مشتقه است. 

ها، افزایش توان به کاهش ریسک قیمتزایای استفاده از این ابزارها میم ازجمله
 معاملات، افزایش نقدینگی و افزایش کارایی بازار سرمایه اشاره نمود. 

 ترین مشتقات بازارهای مالیله یکی از پرکاربردترین و پیچیدهرداد اختیار معامقرا
گذاران ابداع گردیده است. در میان ابزارهای پوشش ریسک سرمایه باهدفاست که 

قابل  مشتقه، قرارداد اختیار معامله تنها موردی است که در بورس و خارج از بورس
ابزار در مقایسه با سایر مشتقات مالی سبب  پذیری اینمعامله است. همچنین انعطاف

قیمت را پوشش داد. وسیله بتوان بهتر ریسک ناشی از نوسانات گردیده تا بدین
توان حق اختیار معامله را به دو دسته تقسیم کرد: اختیار خرید و اختیار می یطورکلبه

رایی موضوع دهد که دااین حق را به دارنده آن می درواقعفروش. یک اختیار خرید 
ن و در تاریخ مشخص یا قبل از آن بخرد. به همین ترتیب، یک معیّ متیباققرارداد را 

 باقیمتدهد که دارایی موضوع قرارداد را فروش به دارنده آن این حق را می اختیار
گونه فروشد. هنگام انعقاد قرارداد هیچن و در تاریخ مشخصی و یا قبل از آن بمعیّ

گیرد. اگر کسی که حق اختیار خرید یا فروش دارد به اعمال حق نمیای صورت معامله
تواند از اعمال حق خود بیع صورت خواهد گرفت؛ اما وی می خود مبادرت کند،

تضرر شود. در و فقط به میزان وجه پرداختی بابت خرید حق اختیار، م منصرف شده
 (.1-9 .صص ،1930شود. )اعتصامی، می خریدوفروشمی موارد، فقط حق تما

کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، روش صلح را برای تصحیح این قرارداد 
 ازآنجاکهباشد. صلح، مصالحه بر سر حق اختیار می پیشنهاد کرده است. استفاده از عقد

باشد. البته باید ابتدا در یع را ندارد این راهکار مناسب میصلح، بسیاری از ضوابط ب
را ذیل صلح حق  که اختیار معامله حق است به توافق رسید تا بتوان آنمورد موضوع این

 بیان نمود. 
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 . صندوق وجوه استهلاکي2-1

 شود تادرآمدهای یک شرکت کنار گذاشته میذخیره وجوه استهلاکی پولی است که از 
بق با شرایط قرارداد اوراق، ای اوراق، قبل از سررسید و مطابرای بازخرید دوره

ره وجوه استهلاکی همراه با ذخی بهاداروقتی انتشار یک اوراق  استفاده قرار گیرد.مورد
بازخرید شود. یکی از  انتشاریافتهساله باید مقدار مشخصی از این اوراق باشد، هر

ن است که با کاستن از گذاران ایاستهلاکی برای سرمایهمزایای وجود ذخیره وجوه 
طره اعتباری یا نکول را پایین ل زمان، مخاهای موجود شرکت در طومقدار بدهی

در  ، خصوصاًانتشاریافتهراق آورد. مزیت دیگر آن است که این ذخیره از قیمت اومی
یابد، حمایت افزایش می سود بانکی یا نرخ اوراق بهادار مشابه در بازارای که نرخ دوره

سود بانکی یا  نرخزایش اف باوجودگذار مطمئن است که )، سرمایهدیگرعبارتبهکند. می
کاهش قیمت اوراق در بازار( قیمت اسمی پرداختی  درنتیجهو  نرخ اوراق بهادار مشابه

ویژه در ، بهگذارانما ضعف آن که اغلب در نظر سرمایها ،را از ناشر دریافت خواهد کرد
کند، این است که قیمت جلوه می ترتیبااهمو افزایش قیمت اوراق،  هنگام کاهش نرخ

وجوه استهلاکی( بابت بازخرید  یا مبلغ اسمی بازخرید اوراق )پرداختی از محل ذخیره
لازم به ذکر است که تاکنون صندوق وجوه  .تر از قیمت جاری اوراق در بازار استکم

 نشدهبررسی سازمان بورس و اوراق بهادار خاص در کمیته فقهی  صورتبهاستهلاکی 
در حقیقت نویسنده مقاله، این ، نیازمند بررسی فقهی است. ی اجرایی شدنو برا است

 بهادار اسلامی راهکار را راهکاری بالقوه برای جایگزین ضمانت در فرآیند انتشار اوراق
 است.   ایجداگانه داند که برای بالفعل شدن نیازمند بررسی فقهیمی

های مربوط به لشبرای رفع چا هرکدام منبع استخراجو ، راهکارها (1)مودار در ن
لازم به ذکر است که چون  .است شدهدادهرکن ضامن، در بازار سرمایه ایران نشان 

توانند کلیه انواع صکوک می باشند درمعیارهای احصاء شده، معیارهایی کلی می
 استفاده قرار گیرند. مورد
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 رکن ضامنبرای رفع چالش مربوط به  هرکدامو منبع استخراج  راهكارها :(7)نمودار 

 در بازار سرمايه ايران
 

 بندی معيارهای احصاء شدهاولويت. 1

، باید مانت در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامیبندی راهکارهای جایگزین ضاولویت
ای برای سنجش اهم و مهم بودن منظور پرسشنامهبدیناز منظر خبرگان انجام گیرد. 

برای سنجش از  شد. در پرسشنامه مذکور، عوامل طراحی گردید و بین خبرگان توزیع
استفاده در ی این طیف قابلاطلاعات خروج چراکه ،طیف لیکرت استفاده گردید

ها را تکمیل نمودند آماری است. خبرگانی که پرسشنامه های زیادی از فنون نرمتکنیک
سرمایه  همگی از تحصیلات عالیه در رشته مالی برخوردار بوده و آشنایی کاملی با بازار

 اسلامی داشتند. 
های خبرگان با طیف ابتدا پاسخ شدهلیتکمهای آوری پرسشنامهپس از جمع

 هرکدامهای( ماتریس و عنوان سطرهای )گزینهپس عوامل بهسازی شد سلیکرت کمی
ی های( ماتریس در نظر گرفته شدند. سپس نزدیکعنوان ستون )شاخصاز خبرگان به
ها را گردد تا به کمک آن بتوان گزینهآل محاسبه میحل ایدهها به راهنسبی گزینه

نشان  (0)برای تحقیق در ستون سوم جدول  شدهمحاسبهبندی نمود. نزدیکی نسبی رتبه
 است: شدهداده

 

 

راهکارها برای رفع چالش مربوط به رکن ضامن در بازار سرمایه ایران

صندوق وجوه -3
استهلاکی

مصاحبه با 
خبرگان

عرضه اوراق -3
ه بدون ضمانت ب
همراه عرضه 

اختیار فروش آن

مصاحبه با 
خبرگان

تشکیل -1
صندوق ضمانت 

صکوک

(1933)توحیدی 

تحت نظارت -9
درآوردن وجوه 
درآمدهای بانی 
توسط نهاد واسط

(1931)رادفر

رتبه بندی -0
اوراق

(1931)مهرپرور 

(1931)قاسمی 

تعیین -1
شرکت های برتر
جهت انتشار 

اوراق بدون رکن 
ضامن

با مصاحبه
خبرگان
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 شدهمحاسبهنزديكي نسبي  (:7)جدول 

 )نزدیکی نسبی( Ci های احصاء شدهحلراه

 2819133 های برترتعیین شرکت

 2891130 بندی اوراقرتبه
 2833331 نظارت درآوردن وجوه درآمدهای بانیتحت

 2810123 تشکیل صندوق ضمانت

 2833030 همراه اختیار فروشعرضه اوراق بدون ضمانت به

 2831119 صندوق وجوه استهلاکی

 هاي تحقيقمنبع: يافته
 

بندی نمود. بنابراین مقادیر نزدیکی توان عوامل را رتبه، می(0)اساس جدول حال بر
 کنیم.را از بزرگ به کوچک مرتب می آمدهدستبهنسبی 

 

 اساس روش تاپسيسبندی عوامل بررتبه :(4)جدول 

 نمرات Topsis روشعوامل براساس  یبندرتبه رتبه

 2819133 های برتر جهت انتشار اوراق بدون رکن ضامنتعیین شرکت  1

 2833331 درآوردن وجوه درآمدهای بانی توسط نهاد واسطنظارت تحت 0

 2833030 عرضه اوراق بدون ضمانت به همراه عرضه اختیار فروش آن 9

 2831119 صندوق وجوه استهلاکی 1

 2810123 تشکیل صندوق ضمانت  3

 2891130 بندی اوراقرتبه 3

 هاي تحقيقمنبع: يافته

 گيرینتيجهبندی و جمع

، افزایش نیازهای اندازچشمهای توسعه و سند دستیابی به اهداف مندرج در برنامهلزوم 
گویی منابع پاسخهای اقتصادی، عدمتوسعه فعالیت تبعبههای اقتصادی و مالی بنگاه

ی و لزوم مشارکت عمومی در مین نیازهای مالی فعالان اقتصادأبانکی جهت ت
های گیری سیاستاست که منجربه جهتهایی محرک ازجملههای اقتصادی فعالیت
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مین مالی عنوان یکی از منابع تأاقتصادی سنوات اخیر به سمت توسعه بازار سرمایه به
 های اقتصادی گردیده است.بنگاه

های این ها و چالشاسلامی مستلزم شناخت دقیق کاستی توسعه بازار اوراق بهادار
زافزون آن است که در حل این هت رشد روثر و کارا در جؤهای محلبازار و ارائه راه

 چندسالهتوان از تجربه کشورهای موفق نیز استفاده نمود. در طول تجربه ها میچالش
ها در این حوزه ق بهادار اسلامی، شاهد برخی چالشبازار سرمایه ایران در انتشار اورا

این بازار  مهم هایضمانت اوراق بهادار یکی از چالش لهمسأ واقعبهایم که بوده
تواند پیامدهایی همراه رکن ضامن میبرای مثال انتشار صکوک به گردد.میمحسوب 
بودن تعیین رکن ضامن،  برزمانزدن توسعه بازار صکوک به بازار پول، گرههمچون 

را در  مواردی از این قبیل و بودن ضمانت، لزوم تبعیت از قوانین بانک مرکزی برهزینه
 باشد. برداشته

های با الهام از ادبیات موضوع و مصاحبه اضرمقاله حنویسنده در این راستا، در 
شناسی طی آسیبو  ها برآمدهدرصدد رفع این چالش با خبرگان بازار سرمایه، شدهانجام
آن است که به  ها حاکی ازیافتهدر خصوص انتشار اوراق بهادار اسلامی،  شدهانجام

نظارت جهت انتشار اوراق بدون رکن ضامن، تحت های برترتعیین شرکت ،ترتیب
همراه اختیار فروش درآوردن وجوه درآمدهای بانی توسط نهاد واسط، عرضه اوراق به

بندی اوراق، رتبه آن، صندوق وجوه استهلاکی، تشکیل صندوق ضمانت صکوک و
حائز در بازار سرمایه ایران  مانت در فرآیند انتشار صکوکهای ضعنوان جایگزینبه

توان همراه اختیار فروش آن، میمثال در خصوص عرضه اوراق بهبرای اهمیت هستند. 
یا کاهش  شدهخریداریگذاران در صورت ناراضی بودن از اوراق سرمایهگفت که 

واسطه اختیار فروشی که دارند، اوراق مذکور را در توانند بهقیمت اوراق در بازار می
ن عبارتی قرار دادن حق اختیار برای خریدارابهرج شوند. بازار فروخته و از بازار خا
مین مالی شونده )اختیار خرید(، همان نقش ضامن را ایفا اوراق )اختیار فروش( یا تأ

بر بودن ضمانت اوراق در های تعیین رکن ضامن و زمانکند؛ با این تفاوت که هزینهمی
های شود شرکتبندی اوراق سبب میهدیگر، رتب مثالعنوانبهباشد. یا اینجا مطرح نمی
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هایی که رتبه اعتباری بالایی و بتوان به شرکت جداشدههای غیربرتر برتر از شرکت
 دارند مجوز عرضه اوراق بدون رکن ضامن را صادر کرد. 
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