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آنچـه بـا   . مـورد پـذيرش قـرار گرفـت     1»متعـارف «بسيار مهم و ارزشمند در بخش بانكـداري  
هاي آن را تحت پوشـش      تواند هزينه                               توان گفت اين است كه منافع اين راهكار، مي        اطمينان مي 

هاي تجاري به منزله يـك      ها و شركت   ها، بانك  از سوي دولت   ين دليل، اين پديده   ه ا ب. قرار دهد 
تـوان بـه ايـن مـوارد                                                                    از خصوصيات ويژه آن براي بانكها مـي       . ابزار مالي مهم پذيرفته شده است     

د دادوستد قرار گرفته و بـه        مور 2»ايبرون ترازنامه «تواند به صورت معاملات     اشاره نمود كه مي   
اين دو ويژگي در كـاهش مـسائل و مـشكلات           . ها باشد ميزان بسيار زيادي نيز مبتني بر دارايي      

لكن، به دليل ماهيت منحصر به فرد اسـلامي         .  تاثير گذارند  3»نسبت كفايت سرمايه  «مربوط به   
هاي مربوط بـه     سياست گمان بانكهاي اسلامي جهت اجراي تدابير و      ـ اخلاقي ماليه اسلامي، بي    

در نتيجه، تاكنون در حد يـك بـازار         . رو هستند  ههايي روب ها با دشواري  اوراق بهادارسازي دارايي  
از سوي ديگر، افزايش تمايل نـسبت بـه پديـده اوراق بهـادار نمـودن                . محدود باقي مانده است   

لـذا،  . اني اسـت  ها در بخش بانكداري حاكي از سلامت اين محـصول مـالي در بـازار جه ـ               دارايي
 البتـه  ـبانكهاي اسلامي جهت همگام شدن با دگرگوني و تكامل مالي، بايستي درگـسترش آن   

  . بكوشندـدر محدوده شريعت اسلام 

 مقدمه -1

 در كـشورهايي كـه از سيـستم بانكـداري           5»)شدنجهاني(سازي  جهاني «4افزايياثر هم 

________________________________________________________ 
مفهـوم  در بعضي از متون، از اين اصطلاح در برابر ): Conventional Banking(بانكداري متعارف يا مرسوم  - 1

  . مـ.استفاده شده است) Islamic Banking(بانكداري اسلامي 
2 - Off-balance Sheet :»مـ.شود نيز گفته مي» خارج از ترازنامه .  

3- Capital Adequacy Ratio.  
4- Synergy.  

5 -  Globalization :           از نظـر   ت  اس ـالبتـه، ممكـن     . انـد  در اينجا اين دو واژه به صورت مترادف به كار برده شده
  . مـ.هايي نيز داشته باشدكاربرد مفهوم آن تفاوت
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 بـه عنـوان   1).90-388: 1995باوم و تـاكور،  گرين( برخوردارند بروز و ظهور بيشتري دارد  قوي
به روند فزاينـده تقاضـا بـراي     » شدنجهاني «فرآيندها نيز جهت تشديد     هاي مالي، بانك  واسطه

رو، چنانچـه    از ايـن  . دهنـد هاي چند مليتي واكنش نشان مـي      جريان وجوه نقد از سوي شركت     
صادي كنوني باشند، و با توجـه بـه         هاي اسلامي خواستار هماهنگي و سازگاري با روند اقت         بانك

ريـزي و   جايگاه فعلي بسياري از بانكهاي اسلامي، مجال و فرصت اندكي براي آنها جهت برنامـه              
به عنوان مثال، طي ده سال گذشته ميانگين دارايي صنعت بانكداري . اقدام وجود خواهد داشت   

يارد دلار باقي مانده است ـــ كـه    ميل0/300كارانه بالغ بر اسلامي براساس آمار و ارقام ملاحظه   
  . رقم بسيار ناچيزي است» متعارف«در مقايسه با بخش بانكداري 

گيري از    يكي از راهكارهاي اصلي در بخش بانكداري جهت توليد جريان وجوه نقد، بهره            
بانكها از آن جهت به كار بردن ايـن تكنيـك را ضـروري              . هاستبهادارسازي دارايي   اوراق فرآيند

نند كه بايستي جهت هماهنگي با تقاضاي جهاني پول، در راهبردهاي خود تغييراتي ايجاد  دامي
بيني كارشناسان اين اسـت كـه طـي ده سـال آينـده اوراق بهادارسـازي                  پيش ، در واقع  2.كنند
 براسـاس   3).55: 1992چيو،  (دهد   بانكي سنّتي را تحت الشعاع خود قرار مي        هاي  وامها،  دارايي

دهـي    ايجـاد و اعطـاي وام؛ سـازمان       : ي سنّتي وظايف موسسه مربوط عبارتنـد از       دهسيستم وام 
ها و ارائه خدمات جهت وصـول اصـل و فـرع              شرايط؛ جذب ريسك اعتباري؛ تامين وجه دارايي      

 ـ  هر كدام با كاركردي متنوعـبنابر سيستم جديد، ممكن است چندين موسسه مختلف  . ها وام

________________________________________________________ 
1- Greenbuam and Thakor.  

دست  هها ب كه به واسطه اوراق بهادارسازي داراييـورد ارزش دادوستد بانكها آتواند از طريق بر ميفرآينداين  - 2
دليل آن نيز اين . اي در حال ترقي استهفزايند) نرخ(اين رويداد با ميزان .  مورد ارزيابي قرار گيردـآمده است 

به . گيرند از اين پديده به عنوان روشي جهت افزايش حجم پول بهره ميـ خود ـها است كه بسياري از دولت
هاي دولتي سازي زمين اوراق بهادارفرآيند دانشجويي در زلاندنو و جديدترين هاي وامتوان به عنوان نمونه، مي

  .  اشاره نمودـ سال جاري ميلادي صورت گرفته است  كه درـكشور مالزي 
3- Chew.   
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، ممكن است موسسه اول در خلـق و اعطـاي وام دخالـت              مثلاً .در اين امر شركت داشته باشند     
به صورت اوراق بهادار شـركت نمايـد،        ) وام(دهي دادوستد     داشته باشد، موسسه دوم در سازمان     

بهـادار را بـه يـك        نهاد مالي سوم ريـسك اعتبـاري را تـضمين كنـد، چهـارمين شـركت اوراق                
 مورد دادوستد قرار دهد و نهايتاً پنجمـين  1»ثانوي «گذار، واگذار نموده و آنها را در بازار  سرمايه

). 53: 1992چيو،  ( را به عهده گيرد      2» اصلي و پايه   هاي  وام«موسسه، ارائه خدمت در ارتباط با       
 از ـ ـ 3هـا دارايـي ) سـبد ( و مديريت بدره ـدر نتيجه، اين امكان وجود دارد كه مديريت ريسك  

بنـابراين،  . ت افزايش وجوه نقد را به همراه داشته باشد        كارايي بيشتري برخوردار بوده و در نهاي      
 آثـار هاي اسلامي به هنگام ابداع و توسعه محـصولات و ابزارهـاي مـالي،     ضروري است كه بانك 
  . نظر داشته باشندمثبت اين پديده را مد

  :گردند عبارتند ازموضوعاتي كه در اين مقاله مطرح مي
  ها؛نمودن داراييبهادار   اوراق تبديل بهفرآيندتعريف مفهوم  )الف
ارائه تحليل درباره دلايل و منافع افزايش تمايل نسبت به اسـتفاده بيـشتر از پديـده اوراق           )ب

  ها و همچنين ارائه نقاط ضعف احتمالي آن؛ دارايي بهادارسازي
  ها؛ اوراق بهادارسازي داراييفرآيندتشريح سازوكار به كار گرفته شده در   )ج
  هاي مالي؛ها بر واسطه نمودن دارايي تبديل به اوراق بهادارفرآيند چگونگي تاثير تبيين  )د
  . ها از منظر اسلامي آنارزيابي پديده اوراق بهادارسازي دارايي  )ه 

ها ــ شايان ذكر است در اين مقاله ــ با توجه به تازگي موضوع اوراق بهادارسازي دارايي
. هاي اسـلامي وجـود داشـت    مار و اطلاعات مربوط به بانكمشكلاتي جهت گردآوري آ مسائل و

________________________________________________________ 
بازار دادوستد سهام و اوراق بهادار پس از آنكه انتشار سهام يا اوراق ): Secondary Market(بازار ثانوي  - 1

  . مـ).1095: 1379، فرهنگ(بهادار پايان پذيرد 
2- Underlying Loans.  
3- Portfolio Management.  
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هـا و   لذا، بخش عمده ادبيات علمي و مباني نظـري ايـن نوشـتار از مطالـب مجـلات، همـايش                   
  .هاي اينترنتي به دست آمده است سايت

  هانمودن داراييبررسي مفهومي تبديل به اوراق بهادار  -2
ي اسـت كـه   فرآيندها در مفهوم وسيع آن، ايي نمودن دارتبديل به اوراق بهادار اصطلاح

شـود    تبـديل مـي  2»)معاملـه (دادوسـتد  «، بـه يـك   1يك رابطه مالي مبتني بر قرارداد طي آن
ها در بخـش     اوراق بهادارسازي دارايي   فرآيندبنابراين، با توجه به تكامل       3).2]: بي تا [كوتاري،  (

از سـوي ديگـر، در      .  خود گرفته اسـت    مالي، اين پديده از يك منظر خاص وضعيت متفاوتي به         
سازي شكل و معناي منحصر بـه فـردي بـه خـود     بهادار هاي امروزي بازار سرمايه، اوراقفعاليت

 ناميده شده و اغلب، از 4»هااوراق بهادارسازي دارايي« كه به موجب همين تمايز، ـگرفته است  
باوم گرين(شود  نام برده مي 5»هاوانه داراييسازي با پشت اوراق بهادار«بازار آن نيز به عنوان بازار 

  ).387: 1995و تاكور، 
تجميـع   «فرآيندها را به منزله      نمودن دارايي  تبديل به اوراق بهادار   ) 3]: بي تا ([كوتاري  

 فرآيند) 2 ]:بي تا ([7نيكول. شود كه در ادامه توضيح داده ميـ تعريف نموده است  6»و تفكيك
، هـا   وام رهنـي، سـاير      هـاي   وام: روشي براي تامين وجه مطالبات، از قبيـل       ياد شده را به عنوان      

گاهي اوقات اين پديده، انتـشار اوراق بهـادار         . معرفي نموده است  ...  و   8هاي اعتباري  ماندة كارت 
بنـدي و تـضمين بـر    توانند كاملاً قابليت دادوستد، رتبـه  كه ميـ را  9ها نام با پشتوانه داراييبي

________________________________________________________ 
1- Contractual Financial Relation.  
2- Transaction.  
3- Kothari. 
4- Asset Securitization.  
5- Asset-backed Securitization (ABS).  
6- Integration and Differentiation.  
7- Nicolle.  
8- Credit Card Balance.  
9- Bearer Asset-backed Securities.  
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اوراق ) 3: 1998 (1بردي. گيرد نيز در بر ميـها را داشته باشند  ت در سبد دارايياساس مطالبا
 هـاي  وامداند كه بـه موجـب آن يـك مجموعـه از     ي ميفرآيندها را به مثابه  بهادارسازي دارايي 

كاسه شده  بندي و يكهاي مالي، گروه   يا ساير دارايي   3 رهني مسكوني  هاي  وام: ، از قبيل  2همانند
هـاي    نتيجه اين اقدام، تبديل دارايـي     . رسند  بهادار قابل دادوستد به فروش مي      رت اوراق و به صو  

از سـوي ديگـر، شـوراي مـشورتي         . هاي قابل مبادله خواهد بود    مدت به دارايي   بلند 4غيرنقدينه
بهـادار از    ها را به منزله روند انتـشار اوراق       سازي دارايي  اوراق بهادار  5شريعت اسلام كشور مالزي   

شـوند   شـناخته مـي   6 كه به عنوان دارايي اصلي يك شخص ثالثهاي مالييق فروش داراييطر
  ).47: 2002كميسيون اوراق بهادار مالزي، (معرفي نموده است 

توان بـه   ها را به طور خلاصه مي     سازي دارايي با توجه به تعاريف گوناگون، اوراق بهادار        
ايـن  .  يافته و بازارهاي سرمايه در نظر گرفتزماناي از دو عامل مهندسي مالي ساآميزه عنوان

 فرآينـد .  متداول قـرار گيـرد  هاي وامروش تامين مالي، در تقابل با  پديده بايستي به عنوان يك
آورده و اي را به وجود برقراري ماليه سازمان يافته ها زمينهدارايي نمودنتبديل به اوراق بهادار 

هايي خود را تبـديل بـه       هايي كه دارايي  ر منتشرشده براي نهاد   در اين حالت ريسك اوراق بهادا     
هاي ويژه يـا جريـان      البته، از اين قاعده بايد دارايي     . نمايند وجود نخواهد داشت   اوراق بهادار مي  

ها به اوراق بهادار به     از اين گذشته، تبديل دارايي    . هايي را مستثنا نمود   وجوه نقد چنين موسسه   
. شود سرمايه، يعني ابداع و انتشار اوراق بهادار قابل دادوستد، منتهي مي  خلق يك محصول بازار   

قابـل   «فرآينـد تواند بـه عنـوان        ها مي نمودن دارايي بهادار   معناي نهفته در روند تبديل به اوراق      
________________________________________________________ 

1- Brady.  
2- Similar Loans.  
3- Residential Mortgages.  

شـوند   گردد كه به آساني تبديل به پول نقد نميهايي اطلاق مياين اصطلاح به داراييIlliquid):  ( غيرنقدينه-4
 . مـ).515 : 1379فرهنگ، (

5- Syariah Advisory Council of Malaysia.  
6- Third Party.  
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 كـه امكـان بـه كـار      از طريق خلق ابـزار مـالي  فرآيند پيامد اين . استنباط شود1»نمودنمبادله
گـذار  تواند بر بازار سـرمايه تـاثير      گيري را دارند مي   وام هاير بازار و كاهش هزينه    گرفته شدن د  

در » تجميع و تفكيك«تواند به منزله روند  ميفرآيندهمان طور كه پيشتر گفته شد، اين . باشد
هـاي    اي كه قصد تبديل نمودن دارايي     ين صورت كه در نتيجه آن، موسسه      ه ا نظر گرفته شود؛ ب   

كاسـه     اي مـشترك يـك    بهادار را دارد در گام نخست، آنها را به صـورت مجموعـه             راقخود به او  
ها بـه   از سوي ديگر، روند تبديل دارايي     . شودناميده مي » تجميع«اين مرحله، مرحله    . نمايد مي

 ـ             فرآينداوراق بهادار در پي خود       ه  تجديد ساختار يك سازمان را نيز به همراه خواهـد داشـت؛ ب
هـاي وجـوه نقـد و    هاي آن متـشكل از جريـان   كه داراييـيك موسسه مستقل  ين صورت كه ا

متنـوعي تقـسيم و   » هـاي مجموعـه «هاي مـالي مجـزا را بـه     جريانـمطالبات گوناگوني است  
گـذاران    سـرمايه   بندي و آنگـاه آنهـا را بـه          منشعب نموده، سپس بر اساس مقاصد خاصي دسته       

، يعني فرآينداين . نمايد  عرضه ميـنيازهايشان هستند  كه در پي تطبيق و سازگاري ـمتفاوتي 
) 4]: بي تـا [كوتاري، (هاي گوناگون، تجزيه و تقسيم يك موسسه و يا نهاد مالي به زير مجموعه       

  . شودشناخته مي» تفكيك«به عنوان مرحله 

  هاسازي دارايي اوراق بهادارفرآيند منشأ پيدايش  -3
 به وسـيله ها، كردن دارايي تبديل به اوراق بهادارآيندفرنخستين مورد ثبت شده از خلق      

.  صورت گرفته اسـت    1970 در ايالات متحد امريكا در سال        2 رهني دولتي  هاي  وامموسسه ملي   

________________________________________________________ 
1 - Commoditization :غييـــر قراردادهـــاي مـــالي غيـــر نقدينـــه بـــه طـــوري كـــه منجـــرتبـــديل يـــا ت  

شــــوندگي كالاهــــا در بــــازار شــــود  بــــه تقويــــت تجــــارت و در نتيجــــه، افــــزايش قابليــــت نقــــد
)http://www.investopedia.com/terms/c/commoditization.asp .(ــه ــلاوه،  بـ  Commoditization عـ
)(Commodification  غيـر اقتـصادي   فرآيند تبديل يك كـالاي   توان به مثابه      را مي)Non-commodity (  بـه

  بودن در بازار اسـت  ـ پذيري و قابل مبادلهكه ويژگي اصلي آن كميابي، قيمتـ ) Commodity(كالاي اقتصادي 
  .ـ م.نيز تعريف نمود

2- Government National Mortgage Association (GNMA).  
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 رهنـي و  هـاي  وامكه نوعي از اوراق بهادار مبتني بـر  ـ  1»گواهي سهيم بودن  « شده   موسسه ياد 
 را ـاسـت    3 و اداره امور سربازان جنگـي 2فدرال رهني اداره مسكن هاي وامتضمين شده توسط 

، هـا   وامبـا پـشتوانه     » هاي سهيم بـودن     گواهي«). 387: 1995باوم و تاكور،    گرين(گسترش داد   
 كـه از نظـر   ـ رهنـي هـستند    هـاي  وام) بـدره (در يـك سـبد   » مالكيت مـستقيم «دهنده نشان

ين صورت اسـت    ه ا روند كار ب  . ندباشهاي كيفي همانند مي   بهره و ويژگي  ) نرخ(سررسيد، ميزان   
هاي مالكيت به طور مستقيم بـه  واگذار شده و گواهي 4»شركت ضامن«به يك ) بدره ( كه سبد

نامه حاكي از يك طلب در برابـر تمـام            شوند؛ به طوري كه هر گواهي     گذاران فروخته مي    سرمايه  
ن قراردادهاي تبديل بـه اوراق  گوناگو براي اطلاع بيشتر از انواع(است ) بدره(ها مجموعه دارايي

  ).94-392: 1995باوم و تاكور، گرين: به. ك.نمودن، ربهادار 
گـواهي  « نخـستين    5 بانك امريكا  1977در سال   . بعد از آن، بانكها به اين بازار پيوستند       

ــ كه مبتني بر    ) 387: 1995باوم و تاكور،    گرين(بخش خصوصي را منتشر نمود      » سهيم بودن 

________________________________________________________ 
1 - Pass-through Security :     انتقـال ": بـه عنـوان نمونـه   . درباره اين واژه معـاني متفـاوتي ارائـه شـده اسـت  

  مجتهـد و  (سـت   ها  وام آني عين جريان نقدي ــ كـه حـاكي از مالكيـت تقـسيم نـشده منفعـت، در ادغـامي از                       
  ؛)9: 1385قهرمـاني،   ("اوراق تـضميني "؛ )8: 1376عبده تبريـزي،  ( "اوراق انتقال"؛ )405: 1384 حسن زاده،   

ــودن " ــواهي ســهيم ب ــزي،  ("گ ــده تبري ــال  "و ) 28: 1379عب ــه صــورت انتق ــه اوراق بهادارســازي ب ــديل ب   تب
 -180: 1375(بـه عـلاوه، جهانخـاني و پارسـائيان          ). 20: 1385فقهـي كاشـاني،      ("درنگ عين جريان نقدي    ي ب

نوعي اوراق كه عوايد مربوط به يك بدره بـه  : اندگونه تعريف نموده را اين Pass-through Security واژه) 179
    خــود را در يــك ســبدهــاي وام، ممكــن اســت يــك بانــك رهنــي تمــام  مــثلاً. شــودآن تخــصيص داده مــي

  صـورت،  در ايـن  . قـرار داده و اوراق بهـادار در منـافع بـدره را منتـشر و بـه عمـوم مـردم عرضـه نمايـد                   ) بدره (
سـازد  خـاطر نـشان مـي   . شود رهني به دارندگان اوراق بهادار پرداخت مي     هاي  وامعوايد حاصل از دريافت اقساط      

» Pay-through Security«و » Pay-through Certificate«علاوه بر واژه مزبور، اين نوع از اوراق بـه نامهـاي   
  .ــ م).http://www.investopedia.com/terms/p/passthroughsecurity.asp(شوند نيز شناخته مي

2- Federal Housing Administration.  
3- Veteran Administration.  
4- Guarantor Trust.  
5- Bank of America.  
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 اقـدامي در جهـت تبـديل بـه اوراق بهـادار نمـودن               1985تا سـال    . ني متعارف بود   ره هاي  وام
سـازد تـاكنون تبـديل بـه اوراق         خـاطر نـشان مـي     .  بانكهـا صـورت نگرفـت      به وسيله ها  دارايي

هاي مالي مـورد پـذيرش قـرار گرفتـه اسـت و حتـي               ها از سوي بيشتر نهاد    بهادارنمودن دارايي 
ر نيز در حال روي آوردن بـه دادوسـتد اوراق قرضـه مبتنـي بـر                 هاي اوراق بهادا  برخي از بورس  

  ).7 ]:بي تا[كوتاري، (ها هستند دارايي

  ها دلايل عطف توجه به پديده اوراق بهادارسازي دارايي-4
ها در گذر زمان تكامل يافتـه و در حـال حاضـر نيـز بـه              پديده اوراق بهادارسازي دارايي   

بازارهـاي  . شـمرد توان براي توجيه اين روند بر     ي را مي  دلايل زياد . شدت درحال گسترش است   
       طبـق  . گذاران در بازار گسترش پيـدا كردنـد         سرمايه  ه  مالي در واكنش به نياز جهت افزايش عد

گذار از كـل بـازار      گذاران، سهم هر سرمايه     سرمايه  يك قانون ساده بازار، در صورت افزايش عده         
ندازه بازار به معناي تقويت مبنـاي فعاليـت عـده بيـشتر             زيرا، افزايش حجم و ا    . يابدكاهش مي 

. تـر هـستند   گذاراني است كه نيازمند ابزار مالي با سرعت نقدشوندگي بالا و درك راحت              سرمايه  
ابزارهاي ياد شـده داراي ايـن ويژگـي      . اين دو نياز، زمينه تكامل ابزارهاي مالي را فراهم آوردند         

تبـديل   4و همگـن  3 ، قابـل درك 2ناد و ابزارهايي نقدشـونده را به اس 1هستند كه مطالبات مالي
بنـدي اعتبـاري    از لحاظ رتبهـكرده و گاهي اوقات نيز داراي مداركي مبني بر سطح كيفيشان  

هستند، و ديگر اينكه جهت برقراري تناسب و سازگاري با بودجه همه           ـ   5يا بيمه خطر احتمالي   
قابل توجـه اينكـه   . باشند  موجود ميـاز نظر ارزش  ـ  تراد، به صورت واحدها و اجزاي كوچكافر

تـر و   ها در مقايسه با بقيه آنـان جهـت تبـديل بـه اوراق بهـادار نمـودن آسـان                   برخي از دارايي  

________________________________________________________ 
1- Financial Claims.   
2- Liquid.  
3- Easy to Understand.  
4- Homogenous.  
5- Credit Rating or Security.  
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ها  بهاداركردن دارايي توان گفت كه تبديل به اوراقبا اين توصيف، مي. رسندتر به نظر مي مناسب
ئل و موضوعات مالي است و عنوان ايـن مطلـب كـه    در يك معناي كلي جزء ضروري حوزه مسا      

 اسـناد و ابـزار   يهاي موجود در قلمرو ها دربرگيرنده تمام طيف سازي دارايي      اوراق بهادار  فرآيند
توان اين موضوع را به كـل بـازار مـالي نيـز               در نتيجه، مي  . باشد، حقيقتي بديهي است     مالي مي 

  .تعميم داد
توانند گوياي علت افزايش جـذابيت ايـن پديـده مـالي            دلايل زيادي وجود دارند كه مي     

: شـوند، عبارتنـد از    هـا منتفـع مـي     سـازي دارايـي   اي كـه از اوراق بهـادار      سه گروه عمده  . باشند
  .هاي تجاري، بانكها و دولت شركت

  هاها براي شركتنمودن دارايي مزاياي تبديل به اوراق بهادار -4-1
هايي است كه احتمال دارد يك شركت جهـت     جمله روش  ها از سازي دارايي اوراق بهادار 
 بـراي چرايـي     تـوان مـي به طور كلي هفت دليلـي كـه         . هاي خود به كار برد    تامين مالي دارايي  

  :ها نام برد عبارتند از شركتبه وسيلهها سازي دارايي اوراق بهادارفرآينداستفاده از 

هـا نـسبت   يل به اوراق بهادار نمودن دارايي    تبد فرآيند معمولاً   : افزايش بازدهي سرمايه   )الف

   به سرمايه كمتري نياز دارد؛1ايترازنامه] سنّتي [به تامين مالي به شيوه

در ( در صورت عـدم وجـود سـاير اقـسام تـامين مـالي                :هاي تامين مالي     افزايش روش   )ب

صادي نيـز   اغلب تمايلي به اعطاي وام ندارند و طي دوران رونق اقتها بانكشرايط ركودي،  
  ؛)توانند پاسخگوي تقاضاي وام مشتريان خود باشند در اكثر مواقع نمي

تواند منبع ارزانـي بـراي تـامين    ها مي اوراق بهادارسازي  فرآيند :هابهبود بازدهي دارايي    )ج

ي مربوط به منابع تامين مالي جايگزين ارتبـاط         هامالي باشد، گرچه اين موضوع به هزينه      
  دارد؛ 

________________________________________________________ 
1- On-balance Sheet.  
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 به طوري كه وابستگي به منابع بانكي يا وجوه          :يافتنينمودن منابع مالي دست   متنوع    )د

  يابند؛ اندك نهادهاي مالي كاهش مي

براي نمونه، زمـاني    (هاي خاص    براي دارايي  :كاهش ميزان مواجهه با ريسك اعتباري       )ه

توانـد  ا مـي  ه ـ دارايي بهادارسازي يابد، اوراق نامه گسترش مي  دهي مرتبط با تراز     كه نوع وام  
  ؛)ها از ترازنامه شركت گردد موجب حذف برخي از دارايي

از لحاظ : هاهماهنگي و تنظيم منابع مالي جهت دستيابي به انواع معيني از دارايي  )و

از آنها بايستي بـا ابزارهـاي        ساله هستند و بخشي      25هايي  هاي رهني دارايي    فني، دارايي 
ها موجـب تقويـت     بهادار نمودن دارايي   بديل به اوراق  مدت تامين مالي شوند؛ معمولاً ت     بلند
هـا وجـود دارنـد    تر از آنچه كـه در سـاير بـازار     مدتهاي تامين مالي با سررسيد بلند     روش
  شود؛ مي

 اوراق  فرآينـد  از آن جـايي كـه معمـولاً           :1]گـذاري سياسـت  [كسب مزيت نظارتي و     )ز

شـوند  ي از ناظران و قانونگذاران ميها مخاطراتي كه موجب نگراني برخ   بهادارسازي دارايي 
توانـد منـافعي را بـه       هاي تامين مالي مـي    نمايد، از نظر وجود برخي از شيوه        را برطرف مي  

 فرآيند  2هاي وام ساختمانبه عنوان نمونه، در كشور انگلستان شركت(دنبال داشته باشد 
انـع موجـود در برابـر       هـا را بـه عنـوان ابـزاري جهـت كنتـرل مو             سازي دارايي  بهادار اوراق

  ).دهندهاي تامين مالي وسيعشان مورد توجه قرار مي توانايي

  :ها بانكها براي  نقاط قوت و ضعف تبديل به اوراق بهادار نمودن دارايي-4-2
  به شرح زير است    ها  بانكها براي    اوراق بهادارسازي دارايي   فرآيندبه طور خلاصه، منافع     

   ):1998بردي، (

________________________________________________________ 
1- Regulatory Advantage.  
2- Building Societies.  
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 معمـولاً   :تر تامين مالي  گذاران و منابع ارزان     سرمايه  عده بيشتري از    دستيابي به   

 از رتبـه اعتبـاري خـوبي        1)ناقـل (شـده توسـط شـركت بـا مقـصد خـاص             اوراق بهادار منتـشر   
تر از زماني باشـد كـه بانـك مـستقيماً          تواند پايين در نتيجه، هزينه جذب وجوه مي     . برخوردارند

علاوه بر ايـن، احتمـالاً اوراق بهـادار بـراي           . ها نمايد ق اخذ سپرده  اقدام به افزايش وجوه از طري     
  بانكي نباشند جذاب خواهد بود؛  صورت سپرده به گذاري گذاراني كه شايد خواستار سرمايه سرمايه 

هـا  بهـادار نمـودن دارايـي      تبديل بـه اوراق    :آزاد شدن سرمايه و افزايش بازدهي آن      

 شـده بـه طـوري كـه، امكـان           كننده  ابداع از ترازنامه بانك     هاموجب حذف و خارج شدن دارايي     
 بـه رونـد     هـا   بانـك همچنين، از آنجايي كـه      . آورداختصاص سرمايه به ساير نيازها را فراهم مي       

دهنـد، امكـان افـزايش      بهـادار شـده ادامـه مـي        هاي تبديل به اوراق     كسب درآمد خود از دارايي    
  بازدهي سرمايه وجود خواهد داشت؛ 

براساس سيستم سنّتي : هابدهي و دارايي 2»زماني عدم تطابق«  مديريتكمك به

هـا  ها تمايل به بلندتر بودن از سررسـيد بـدهي          سررسيد دارايي  اي،گيري ترازنامه     دهي و وام  وام
 هـا   بانـك ها عملاً موجب افزايش درجه نقـدينگي دارايـي           اوراق بهادارسازي دارايي   فرآيند. دارد

پـذيري  هـا، بـا انعطـاف   آورد تا مديريت تركيـب نادرسـت سررسـيد         اهم مي شده و فرصتي را فر    
  بيشتري انجام شود؛

________________________________________________________ 
1 -  :Special Purpose Vehicle    كـه ـاي  دربـاره ايـن نهـاد واسـطه Special  Purpose Entity (SPE)      و

Special Purpose Company ناقل" : برابرهاي فارسي گوناگوني ارائه شده است، ازجملهـشود   نيز ناميده مي" 
ايـدرو فاينـانس،     ("شركت واسـطه  "و  ) 37: 1385نجفي،   ("شركت با مقصد خاص   "؛  )2: 1385فقهي كاشاني،   (

  . مـ.توان به كار برد  را نيز مي"واسط" و "ناشر"واژه  ـ )23: 1385
2- Mismatch.  
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 در وضـعيتي كـه اوراق       :كاهش ريسك اعتباري، ريسك ميزان بهره و نقـدينگي        

توانـد   مـي  1)بـاني  (دهي شده باشد، بانك منـشأ     ها به نحوي شايسته سازمان    بهادارسازي دارايي 
   انتقال دهد؛ ثالثيره و اعتباري را به شخص هاي نقدينگي، ميزان به ريسك

تواند با تبـديل بـه اوراق بهـادار نمـودن            بانك مي  : 2الزحمهتوليد و ايجاد درآمد حق    

هاي خود بدون داشتن مسئوليتي در قبال ارائه خدمات به آنها درآمدي را توليـد نمايـد                   دارايي
  گيرد؛يهاي بهره قرار نم)نرخ(هاي ميزان كه تحت تأثير نوسان

 چنانچـه بـانكي داراي توانـايي         :3هاي ناشي از گسترش مقياس توليد     جوييصرفه

هـا  سـازي دارايـي   لازم جهت افزايش وام نباشد، اگر بتواند ظرفيت خود را از طريق اوراق بهادار             
 الزحمه قادر خواهد بود تا     جاي دريافت حق   رغم تداوم ارائه خدمات به آنها به        بهبود بخشد، علي  

  . هاي ناشي از مقياس در ايجاد وام و ارائه خدمات نيز برخوردار شودجويي از مزيت صرفه
هايي نيز وجود دارنـد كـه برخـي از آنهـا            در كنار مزاياي ياد شده، نقاط ضعف و دغدغه        

    :عبارتند از
توانـد پرهزينـه    مـي ) يك موسسه مالي  ( تقويت اعتباري شخص ثالث      :ريسك اعتباري 

ديـدگاهي كـه    . آورنداغلب، زمينه تقويت اعتباري را خودشان فراهم مي        ها  بانكن،  بنابراي. باشد
در برخـي از مـوارد،      . باشـد ها به خارج از ترازنامه مي      بر انتقال دارايي   باره وجود دارد دال     در اين 

كه بانك خود اقـدام       ناشي از اين اقدام معادل ريسكي خواهد بود كه در صورتي           ريسك اعتباري 
توان انتظار داشـت    دليل آن نيز اين است كه مي      . شدرو مي  هكرد با آن روب    مي ها  وامبه نگهداري   

هـا بـسيار    چنانچه ايـن زيـان    .  خود شوند  هاي  وامگيرندگان دچار نكول    تنها بخش معيني از وام    

________________________________________________________ 
1- Originating Bank.  
2- Fee Income.  
3- Economies of  Scale.  
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رت  تنها در اين صوـ 1»وثيقه بيشتر« معمولاً درصورت دريافت ـبالاتر از سطوح گذشته باشند  
 بـود قـرار     هـا   وامدارنـده   است كه بانك در وضـعيت بهتـري نـسبت بـه زمـاني كـه خـود نگـه                   

  گرفت؛  خواهد

ي كـه   هـاي   بانـك  :هاي وابسته به يكـديگر    ارائه خدمات در شرايط وجود موسسه     

ــ كه  ) ناقل(سازند، اغلب براي شركت با مقصد خاص         خود را تبديل به اوراق بهادار مي       هاي  وام
در . آورنـد هاي اجرايي گونـاگوني را فـراهم مـي        ست ــ خدمات بانكي و سازمان     ها  وامدارنده  نگه

مرتبط  تر از آنچه براي اشخاص غيرشرايطي كه چنين خدماتي بر اساس روابط و شرايط مطلوب
 بدون تشخيص صـريح اينكـه چـه رويـدادي درحـال              ممكن است بانك    وجود دارد فراهم شود،   

      شود؛ها وامهاي اعتباري مربوط به يانوقوع است، عملاً متحمل ز
گونه كه انتظـار    بهادار شده آن    تبديل به اوراق   هاي  وامچنانچه مجموعه    :ريسك ضمني 

 به وجود آمده بـه سـطحي افـزايش يابنـد كـه              هايرود عملكرد مثبتي نداشته باشد و زيان      مي
احتمال وجود دارد كه بانـك از       زمينه خسارت ديدن دارندگان اوراق بهادار را فراهم آورند، اين           

وادار شـده يـا     ) ناقـل (نظر اخلاقي به اعطاي كمك مالي به شركت مسئول انتشار اوراق بهـادار              
. ، گرچه از نظر قانوني ناگزير به چنين كاري نيست         كندگذاران را جبران      سرمايه  هاي  اينكه زيان 

آن نيز اين است كه بانك نيازمند       با وجود اين، احتمال وقوع چنين اقداماتي وجود دارد و دليل            
  باشد؛حفظ شهرت و رابطه خود با مشتريانش مي

 اقدام به اوراق بهادارسازي بهتـرين انـواع         ها  بانك  هنگامي كه  :هاتقليل كيفيت دارايي  

هاي موجود در ترازنامـه   اين ريسك وجود دارد كه كيفيت كلي داراييكنند  هاي خود مي    دارايي
هـاي بـا     آن نيز اين است كه احتمال تبديل به اوراق بهادار نمـودن دارايـي      و دليل   كاهش يابد، 

روي ناظران قرار دارد تنها اين نيست كه آيا  موضوعي كه در اينجا پيش. كيفيت بالا بيشتر است

________________________________________________________ 
1- Over Collateralized.  
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هـاي مـالي     موجود در دارايـي    1اي در ارتباط با پوشش ريسك غيرسيستماتيك      هاي سرمايه نياز
 بلكه آنان بايستي ؟اند يا خير مناسب و مورد پذيرشـراق بهادار هستند   كه به صورت اوـبانك  

هـا و  آميزتري كه در حسابهاي مخاطره مرتبط با دارايي2»اي نظارتيهاي سرمايهنياز«موضوع  
  اند را نيز مورد توجه قرار دهند؛دفاتر باقي مانده

ويژه ها، ب وراق بهادار نمودن دارايي   اها و تدابير تبديل به      استقرار و اداره برنامه    :هاهزينه

در عمل،  . تواند پرهزينه باشد  ها جهت اوراق بهادارسازي مي    در صورت اندك بودن مقدار دارايي     
توانـد  هـاي وابـسته مـي   بندي و سـاير هزينـه     هاي رتبه هاي حقوقي، هزينه موسسه   وجود هزينه 

  قتصادي نمايد؛ ها را غير ا تبديل به اوراق بهادار نمودن داراييفرآيند

 و حـل و فـصل       هـا   وام شـيوه مـديريت و اداره        :پذيري عمليـاتي  محدوديت انعطاف 

ايـن موضـوع، موجـب كـاهش       . گيـرد  قـرار  افتاده بايستي از پـيش مـورد توافـق         هاي عقب  بدهي
  شود؛ هاي اداري ميدستورالعمل نمودن ارتباط با مشتري و عملي پذيري بانك در مديريت انعطاف

لـذا،  . تواند به شدت پيچيده باشـد     ها مي هاي اوراق بهادارسازي دارايي   روژهپ :پيچيدگي

 فرآينـد هـاي ناشـي از       ممكن است براي بانك اطمينان از اين موضوع دشوار باشد كـه ريـسك             
 .اي آنها را مـديريت كـرد      ور شايسته ها قابل تشخيص بوده و بتوان به ط       بهادارسازي دارايي  اوراق

  ).6-7: 1998، بردي(

________________________________________________________ 
 ، »Unsystematic Risk« معنا باهم،  از متونيكه در برخ - شده وردهآ Residual Risk، واژه يمتن اصل در - 1
»Diversifiable Risk «، » Unique Risk« و  »Idiosyncratic Risk «اين ريـسك  . گرفته شده است به كار

 يسـاز پرگونـه   و يبخـش ريـق تنـوع   تـوان آن را از ط     ي خاص فعاليت يك شـركت بـوده و م ـ         يها از ويژگي  يناش
)Diversification (   را نيـز  » ريسك خاص « و »ريسك قابل كنترل «واژه . كرد كنترل يكاهش داده و تا حدود

  .مـ . آن به كار برديراتوان ب مي
2 - Regulatory Capital Requirements  :مـ .باشدمي نظارت بخش ديدگاه از نياز مورد سرمايه حداقل  منظور.  
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  :هاها و مزاياي آن براي دولت تاثير اقتصادي اوراق بهادارسازي دارايي-4-3
هـاي   كـه در زمينـه اجـراي سياسـت    ـتوانـد از تكنيـك اوراق بهادارسـازي     دولـت مـي  

تـامين مـالي   : هـا شـامل  اين كـاربرد .  بهره ببردـاي دارد  المنفعه، فوايد و كاربردهاي بالقوه عام
بـا وجـود    . باشندزنامه، مديريت بهتر ريسك و بهبود سياست مالي مي        كاراتر، اصلاح و بهبود ترا    

  .گردنداين، دو عامل موجب محدود شدن گستردگي مزاياي ياد شده مي
هـاي    سـازد كـه بـا هزينـه         نخست، توانايي دولت در اخذ ماليات، اين امكان را فراهم مي          

بينـي    ي مالي دولـت قابـل پـيش       بنابراين در شرايطي كه نيازها    . اندك اقدام به استقراض نمايد    
. اي پرهزينه خواهد بود   ها، گزينه بهادار نمودن دارايي   گيري از تكنيك تبديل به اوراق       باشد، بهره 

الـشعاع    كه وضعيت بودجه دولـت را تحـت  ـ مالي  1»ميزان ريسك«ديگر اينكه، كثرت و شدت 
كـارگيري تكنيـك    ي از بهورد منافع حاصل از مديريت ريسك ناشآامكان بر ـدهد  خود قرار مي

  .نمايدبهادارسازي را نيز دشوار مي اوراق
ها جهت افـزايش درجـه اعتبـار مـالي، داراي           بهادارسازي دارايي   اوراق فرآينداستفاده از   

پـذيري و ميـزان اعتبـار       بوده و تـداوم   كسور بازنشستگي   ي  چهارچوب خاصي به ويژه در قلمرو     
از سوي ديگر، . شوندكننده موفقيت آن محسوب مي ينسياست در پيش گرفته شده، عوامل تعي 

 موفق تبديل به اوراق بهادار نمودن حقوق بازنشستگي كاركنان دولت، داشتن فرآيندشرط لازم 
هـاي  دارايـي «تاريخچه و شرح حال مخارج پايدار از نظر مالي و نيز مديريت كارآمد هر يـك از   

  ).16: 2000داويس، (باشد مي2»حمايتي و كمكي

________________________________________________________ 
1 - :Exposure  بـه  . نمايـد گذار تحمل نمـوده و مـديريت مـي   ميزان ريسكي است كه يك وام دهنده يا سرمايه

اش با شكـست مواجـه      گذاريگذار ــ چنانچه سرمايه   عبارت ديگر، مقدار پولي است كه احتمال دارد يك سرمايه         
را نيـز  » ميـزان خطـر پـذيري   «سك و ري» دامنه«يا » حدود«واژه ). 131: 2003كولين، ( از دست بدهد ـگردد  

  . مـ.توان براي آن به كار بردمي
2 - Assets  Supporting :هـاي اصـلي  ايجـاد    هايي هستند كه جهت افزايش كارايي و اثربخشي دارايـي دارايي

هـاي اطلاعـات   آلات و سيـستم هاي خودكار شدن ماشينسرمايه انساني، سيستم: روند، از قبيل  شده و به كار مي    
)www.automationworld.com/view-1796(.ــ م.  
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توانـد بـه    ها به دليل داشتن تاثيرهاي بـسيار زيـاد مـي           اوراق بهادارسازي دارايي   فرآيند
 فرآينـد تـسهيل  :  عبارتند ازآثاراين . ها در نظر گرفته شود عنوان يك ابزار اقتصادي براي دولت     

مـالي   هـاي ابداع و پيدايش بازارهاي گوناگون در حوزه مطالبات مـالي؛ متنـوع نمـودن دارايـي    
ها و تمركز بر استفاده بهينـه از        بخشي ريسك ها؛ تنوع اندازها؛ كاهش هزينه  د؛ تشويق پس  موجو
 .)18-21]: تابي[ كوتاري، : به. ك.براي اطلاع بيشتر، ر( و نه مالكيت آنها ـمنابع 

تمام مزاياي پيش گفته مؤيد اين استدلال است كه در آينـده، تبـديل بـه اوراق بهـادار                   
 اسـلامي بايـستي ابزارهـا و        هاي  بانكاز اين رو،    . عتي رو به رشد خواهد بود     ها صن نمودن دارايي 

ها مورد توجه قرار دهند؛      اوراق بهادارسازي دارايي   فرآيندمحصولات مالي خودشان را بر اساس       
ها به خوبي شـناخته     هاي تبديل به اوراق بهادار نمودن هر يك از دارايي         گرچه، لازم است روش   

  . و هنجارهاي اسلامي تعديل شوندهابرآورده كردن دستورشده و آنگاه جهت 

  :ها مراحل تبديل به اوراق بهادار نمودن دارايي-5
ها وجود ندارد   اي براي تبديل به اوراق بهادار نمودن دارايي        شده روش استاندارد پذيرفته  

 فرآينـد ار،  با وجود اين، براي انجام ايـن ك ـ       . و فنون جديد نيز پيوسته در حال پيشرفت هستند        
در ادامـه،   . مورد بررسي قرار خواهد گرفت    » متعارف«ها از منظر بانك     اوراق بهادارسازي دارايي  

  :ها به صورت نمودار ارائه شده است تبديل به اوراق بهادار كردن داراييفرآيندتر مراحل متداول
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 Jeffrey.2002 : مأخذ
  

 *:Bankruptcy Remote Entity  اي است كه ساختار دارايي و بـدهي، و  ابستهشركت تابعه يا و

وقوع ورشكستگي شركت اصلي يا ضامن،       نيز وضعيت حقوقي و قانوني آن، تعهداتش را حتي در صورت          

  .م ـ.http://riskinstitute.ch/00010480.htm)( نمايدتامين مي
  

  ها واماي از  انتخاب مجموعه-5-1
 هـاي   وامها گـزينش يـك مجموعـه از          دارايي بهادارسازي اوراق   فرآيندنخستين گام در    

ضـرورت ايـن   . باشـد  مـي 2 رهني مسكوني  هاي  وام يا   1هاي اعتباري   مطالبات كارت  مثلاًهمانند،  
 بـوده و تـا حـد    هـا  واممرحله اين است كه مجموعه گفته شده بايستي حاوي تعـداد زيـادي از          

رفتـار  هاي آماري بيني امكان پيشاين اقدام،. هاي مشابه يكديگر نيز باشندممكن داراي ويژگي 

________________________________________________________ 
1- Credit Cards Receivables.  
2- Residential Mortgages.   
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 را نيـز    1هـاي نكـول   )نـرخ (ويژه به نحو شايسته و معقولي، پيش بيني درسـت ميـزان             آينده و ب  
اي بهـادار بـه گونـه    آورد كـه اوراق به علاوه، ايـن امكـان را نيـز بـه وجـود مـي       . سازدممكن مي 

  .سك اعتباري محافظت نمايندگذاران را در برابر ري سرمايه دهي شوند كه تا حد زيادي سازمان
بهادار نمايند، همچنين در صـورتي كـه          خود را تبديل به اوراق     هاي  وامتوانند   مي ها  بانك

توانند  مي ها  بانكفعاليت كند،   » منشأ«شخص ثالث به جاي اينكه يك بانك باشد در قالب يك            
  .بهادار نمايند  خريداري شده از آن را نيز تبديل به اوراقهاي وام

  )ناشر (واسط به ها وام فروش -5-2
ها ابداع و برقرار شد، به عنـوان يـك بـدره            زماني كه مجموعه بزرگ و مناسبي از دارايي       

 كه معمولاً يك شركت با مقـصد  ـقرارگرفته و سپس به يك شخص ثالث   مورد تجزيه و تحليل
در . گـردد ار مـي  فروخته شده يا واگـذ ـباشد  ها ميو با هدف تامين مالي دارايي) SPV(خاص 

در اصطلاح حقـوقي،    . اي مستقل صورت گيرد   واقع، بايستي يك نوع انتقال مطالبات به موسسه       
در ايـن مرحلـه، فـروش       . شـود  ناميـده مـي    2»واگذاري مطالبـات  «هاي دريافتني   انتقال حساب 

ور مطالبات بايستي به طور واقعي صورت گرفته و صرفاً هدف از اين اقدام، تامين مالي بـه منظ ـ           
هـا را از  سـازد تـا دارايـي   باني را قادر مـي   اين واگذاري، بانك يا موسسه      . امنيت مطالبات نباشد  

  .كندترازنامه خود خارج 
توان گفت از آنجـايي     مي) SPV(درباره دليل منطقي ايجاد يك شركت با مقصد خاص          

 ـ دليل گوناگوني آنها  باشد، بهمنشأ ميها مستلزم انتقال از  اوراق بهادارسازي داراييفرآيندكه 
گونـه مطالبـات بـه     واگـذاري مـستقيم ايـن   ـگذاران فعال در ايـن بخـش     سرمايه همانند تنوع 

به علاوه، از آنجـايي كـه اوراق        . رسداي غيرممكن به نظر مي    گذاران، نامناسب و تا اندازه      سرمايه  

________________________________________________________ 
1- Default Rates.  
2- Assignment of Receivables.  
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 محسوب 1مدتگذاري كوتاه بهادار منتجه و منتشره اساساً قابل دادوستد بوده و به نوعي سرمايه
  بازار به تبديل و معاوضـه آنهـا ادامـه          2»اي و اصلي  گذاران حرفه   سرمايه  «شوند، ممكن است    مي

گـذاران    سرمايه   ايجاد شود كه به نمايندگي و از سوي          3ايبنابراين، بايستي نهادي واسطه   . دهند
ل به منظور دادوستد و فعاليت    اين موسسه مستق  . هاي مالي را نگهداري نمايد    مطالبات و دارايي  

گـستره  . شـود قلمـداد مـي   ) ناقـل (مالي ايجاد شده و لذا به عنوان يك شركت با مقصد خـاص              
اي بودن تـا اجـراي نقـش مـوثرتر در زمينـه      كاركرد اين شركت از مجراي صرف يا نهاد واسطه  

ر شـده بـه آن      هـاي واگـذا   هاي نقدي ناشي از دارايي    گذاري مجدد يا تغيير شكل جريان     سرمايه
 فرآينـد  كـارگيري    باشد و اين دامنـه عملكـرد موضـوعي اسـت كـه بـه اهـداف نهـايي بـه                    مي

  .ها بستگي داردبهادارسازي دارايي اوراق
تواند به طور مستقيم هيچ فـردي را در         نمي) ناقل(از آنجايي كه شركت با مقصد خاص        

هاي اين شركت بايستي كاملا بـه       يياستخدام خود داشته باشد، لذا شيوه اداره و سرپرستي دارا         
، )ناقل(يكي از اسناد عمده و اصلي اداره و كنترل شركت واسطه .  باشد4»قرارداد فرعي«صورت 

 اين توافق، قراردادي است كه به طور معمول بـين شـركت ناشـر اوراق              .  است 5»قرارداد اداري «
)SPV( عـلاوه،  به. گردد منعقد ميـكند    رفتار مي6»مقام اداري« كه در حكم يك ـ» منشأ« و

 اجـازه ) ناقـل ( كه به شـركت متـولي انتـشار اوراق بهـادار      ضروريوظايفدر اين پيمان، تمام 

ايـن وظـايف    . اش را اداره و رهبري نمايـد، شـرح داده شـده اسـت             هاي مالي دهد تا فعاليت   مي
در انگلـستان ايـن     (دي  بن ـ  وصول روزانه وجوه؛ اداره و كنترل حساب بانكي و ماليات         : عبارتند از 

________________________________________________________ 
1- Marketable Security  
2- Base Investors.  
3- Intermediary.  
4- Subcontracted.  
5- Administration  Agreement.  
6- Adminisrative Capacity.  
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؛ پيش پرداخت ماليات بـر درآمـد    1ماليات بر درآمد شركت   : امور معمولاً شامل مواردي همچون    
 نيـز  5تمبـر ) حـق ( و عـوارض  4؛ ماليـات و كـسور تكليفـي   3؛ ماليـات بـر ارزش افـزوده    2شركت

مـاده  «اي  هـاي ايـن نهـاد واسـطه       همچنين در خصوص قوانين مربـوط بـه فعاليـت         ). شوند مي
 گنجانده شده كه مصونيتي قانوني در برابر مطالبات ناشـي    6» دور از ورشكستگي بودن    »قوقيح

 نزد) ناقل(از ورشكستگي باني بوده و نيز مانع از افزايش ريسك اعتباري شركت با مقصد خاص 

بـوده و بـه     » قرارداد فرعـي  «ها به صورت    بنابراين، معمولاً اداره دارايي   . 7شودگذاران مي   سرمايه  
  . خواهد بودـباشد  كه در اينجا بانك، مدنظر ميـ منشأعهده 

   انتشار اوراق بهادار-5-3
ها را به تملك خود درآورد جهـت تـامين    دارايي) ناقل(زماني كه شركت با مقصد خاص       

خواهـد  ) بـه عنـوان مثـال، اوراق قرضـه    ( بهادار  از بانك اقدام به انتشار اوراقها وامهزينه خريد 
هـاي  شوند كه اصل و بهره آنها از طريـق جريـان          بهادار به نحوي سازماندهي مي     اوراقاين  . نمود

________________________________________________________ 
1 - Corporation Tax : مالياتي است كه از سود و افزايش ارزش سرمايه)Capital Gain (كه پيش ـها  شركت 

به علاوه، در برخي ). 81: 2003كولين،(گردد  دريافت ميـشود  محاسبه مي) Dividend(از پرداخت سود سهام 
بـراي  ( انـد  به صورت هم معنا آورده شده Income Tax   Corporation وCorporation Taxاز متون دو واژه 
  . مـ).488 :1381مريدي،: به. ك.اطلاع بيشتر، ر

2 - Advance Corporation Tax :  مالياتي است كه پيش از پرداخت ماليات اصلي شركت و در هنگام تقـسيم
كـسر   ررسـيد ماليـات اصـلي شـركت از آن        اين مبلغ پـيش پرداخـت، در زمـان س         . گرددسود سهام پرداخت مي   

  . مـ. منسوخ گرديد1999البته اين نوع از ماليات در سال ). 8: 2003كولين، (شود  مي
3- Value Added Tax (VAT).  
4- Withholding Tax.  
5- Stamp Duty.  
6- Bankruptcy Remote Clause.  

 قانوني لازم در زمينـه بـه دور از ورشكـستگي            بايستي مجوزهاي ) SPV(در خصوص ايجاد يك شركت ناقل        - 7
هـاي    سازي دارايـي  گذاران از طريق ايمن     سرمايه  نسبت به منشأ جهت حفاظت از منافع        ) SPV(ماندن نهاد ناقل    
 ريسك اعتباري معطوف«سازي همچنين، جدا). 26: 1385 فقهي كاشاني،(گردند  بهادار شده اخذ تبديل به اوراق

  . مـ).45: همان(باشد نيازمند مستقل بودن ناقل از منشأ مي» اعتباري نهاد منشأ  ريسك«از » هادارايي  به 
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بهره اوراق بهادار ) نرخ( با وجود اين، ميزان. گردد تامين ميها وامنقدي ناشي از مجموعه اصلي 
 بـستگي   ـ ـ 2هـاي پايـه      در مقايسه با ميزان بهره دارايـي       ـ 1» كلان هاي  وامنرخ بهره   «بيشتر به   

 باشد، 3» خردهاي وامنرخ بهره «تر از   كلان پايينهاي وامدر صورتي كه نرخ بهره .  داشتخواهد
  .تواند كاهش يابد تامين وجوه ميهزينه

  4»ارتقاي اعتباري« تامين -5-4
و ) ناقـل (بهادار   جهت جذاب نمودن اوراق بهادار منتشره توسط نهاد متولي انتشار اوراق          

 مطلوب، تضمين حـداقل بـودن ميـزان مواجهـه بـا ريـسك بـراي                 هاي بهره  تامين وجوه با نرخ   
با وجود اين، موضوع مهمتـر ايـن اسـت كـه ريـسك زيـان                . گذاران امري ضروري است     سرمايه  
غالباً، اين تضمين با لحـاظ نمـودن        . گذاران نه فقط پايين، بلكه بايستي شفاف نيز باشد          سرمايه  

ارتقاي اعتباري صرفاً   . آيددست مي ري در قرارداد به     موارد مرتبط با ارتقا و بهبود وضعيت اعتبا       
پرداخـت وجـوه     كـه خطـر عـدم   ـتوافقي است كه موجب مصونيت در برابـر ريـسك اعتبـاري     

هاي احتمالي را معمولاً ارتقاي اعتباري، زيان. شود ميـگيرنده است  استقراض شده از سوي وام
 طـوري كـه،    پوشش خواهد داد بهـ قبلي است  شده كه چندين برابر سطوح ثبت ـاي  تا اندازه

طـور معمـول،   بـه . گذاران بسيار ضعيف و نـاچيز باشـد   سرمايه احتمال وقوع هرگونه زياني براي      
  :شوندهاي متداول جهت ارتقاي اعتباري شامل موارد زير ميروش

  

  ؛5بيمه شخص ثالث  )الف
  

________________________________________________________ 
1- Wholesale Interest Rates.  
2- Underlying Assets.  
3- Retail Interest Rates  
4- Credit Enhancement.  
5- Third Party Insurance  
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 تحت تملك شركت با مقصد خاص       يها  وامين معنا كه ارزش اسمي      ه ا ؛ ب 1»اضافه وثيقه «  )ب
  .شوداي ميبيشتر از ارزش اوراق بهادار منتشرشده توسط اين نهاد واسطه) ناقل(

دارندگان ايـن نـوع اوراق از نظـر دريافـت اصـل و فـرع              : 2»اوراق بهادار درجه دو   «انتشار    )ج
 ها  وامي  مطالبات خود در اولويت دوم قرار داشته، و لذا بخش عمده يا تمام ريسك اعتبار              

  شوند؛را پذيرفته و متحمل مي
  تضمين از سوي شخص ثالث؛  )د
  ؛ 3)غير جاري( سررسيد گذشته و معوق هاي وامتعهد بانك به بازگشت و وصول   )ه
جهت ايجاد ) SPV (ناشر اوراق به نهاد 4»مستمر امتياز و يا وجوه اختصاصي غير« اعطاي  )و

  .هاي شركت از حسابزيان 6»حذف« در برابر5»ذخيره احتياطي« يك

  
  

________________________________________________________ 
1 - Over Collateralization:ــن ــه  واژه  اي ــور  ب ــه  كليط ــاي  ب ــت« معن ــيش  درياف ــه، ب ــد از وثيق ــدهوام تعه » گيرن

 (<www.investopedia.com/terms/o/over collateralization.asp <Access Date: 16th July 2007).است
  بـر ايـن اسـاس   . آيـد يك روش معمول تقويت اعتباري به حـساب مـي  » اضافه وثيقه« در بحث ارتقاي اعتباري،    

بهادار منتشره بـا     ست، و لذا اوراق   ها  واماين    شده با پشتوانه   بهادار منتشر  بيشتر از اوراق    ها  وامي  پرتفو  ارزش اسمي 
 اعطا شده بـا تـاخير مواجـه و يـا           هاي  وامدر اين روش، چنانچه بازگشت بخشي از        . وثيقه بيشتري مواجه هستند   

. دچار اختلال نخواهـد شـد  ) ABS(ها ه دارايي نكول شود، پرداخت اصل و بهره اوراق بهادار انتشاريافته با پشتوان          
(http://en.wikipedia.org/wiki/credit_enhncement <Access Date: 22th July 2007>) .ــ م.  

2 - Subordinated Securities : به اين نوع از اوراق بهادار، اوراق بهادار تبعي يا فرعي نيز گفته شده 
كار رفته است  به صورت مترادف با آن بهJunior Security همچنين واژه و) 251:1375جهانخاني و پارسيان، (

.(www.investopedia.com/terms/s/subordinateddebt.asp <Access Date: 22th July 2007>) 
  . مـتوان به آن اطلاق نمودرا نيز مي»  اوراق بهادار متأخر«برابر فارسي 

3- Non-performing Loans.   
4- One-off Gift  
5- Buffer.  
6- Write-off.  
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   تقويت توان نهاد مالي جهت ايفاي تعهدات كوتاه مدت-5-5
نهـاد  ) 1»امكان اضافه برداشـت   «براي مثال،   (هايي جهت تقويت نقدينگي      معمولاً، روش 

گـذاران بهـره اوراق بهـادار خـود را بـه موقـع                سرمايه  شود، به طوري كه       مالي در نظرگرفته مي   
   . خود شوندهاي وامگيرندگان دچار تاخير در بازپرداخت برخي از وامدريافت نمايند حتي اگر 

  2»)بنيادي(اي ريسك پايه« مصونيت در برابر -5-6
ها اين ريسك وجود دارد كه طي زمان نـسبت بـين             اوراق بهادارسازي دارايي   فرآينددر  

دار منتـشره تفـاوت     بهـا  و نـرخ بهـره اوراق     ) ها  وام(هاي پايه   نرخ بهره پرداخت شده براي دارايي     
گـذاران و نـرخ بهـره         سـرمايه    مگر اينكه ارتباط و پيونـدي بـين بـازده دريـافتي توسـط                 نمايد،
معمولاً، جهـت مـصونيت در برابـر ايـن ريـسك يـك نـوع                . ايجاد گردد ) ها  وام(هاي پايه    دارايي

  . در نظر گرفته خواهد شد3»معاوضه«

  ها وام رسيدگي به امور -5-7
اي خـدماتي در ازاي دريافـت       هـا، اداره يـا موسـسه      سازي دارايـي    ق بهادار  اورا فرآينددر  

اين امور شامل   .  را بر عهده خواهد گرفت     ها  وامكارمزد وظيفه رسيدگي و ارائه خدمت در زمينه         
 و در صـورت نيـاز، تـضمين بازگـشت اصـل             هـا   واموصول بهـره    :  از قبيل  ها  واماداره و مديريت    

دهنـده را اجـرا      نقش خـدمت   ها  وامر موارد، بانك ابداع و اعطاكننده       در بيشت . باشدمطالبات مي 
ين معناست كه ارتباط مشتري با بانك منشأ بدون تغيير باقي مانـده و              ه ا اين موضوع ب  . كندمي

   . آنان تبديل به اوراق بهادار گرديده استهاي واممشتريان نيز متوجه خواهند بودكه 

________________________________________________________ 
1- Overdraft Facility.  

2 - Basic Risk : مالي يا دو بازار مرتبط) سند(ريسك ناشي از واگرايي قيمت بين دو ابزار  
(http://www.nzsuperfund.co.nz/index.asp?pageID=2145843663<Access Date: 27th July 
2007> . مـ(  
3- Swap.  
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  ها براي بانكهاي اسلامي ر نمودن دارايي مشكلات تبديل به اوراق بهادا-6
هـا بـراي     اوراق بهادارسازي دارايي   فرآيندآنچه تاكنون مورد بحث قرارگرفته، ساز و كار         

كـه بانكـداري اسـلامي      از آنجـايي    با وجود ايـن،     . بوده است  و سيستم بانكداري متعارف      ها  بانك
محصولات بازارهاي مالي را مطابق مقررات  تمايل دارد تا      باشد،هنوز در مراحل ابتدايي خود مي     

بانكي و نيز با تطبيق محصولات و ابزارهاي سيستم بانكداري متعارف با معيارهاي اسلامي بسط 
 اسـلامي آن،  فرآينـد تفاوت واقعي بين تبديل به اوراق بهادار نمودن متعارف و . و گسترش دهد 

كـه  هاي نقـدي سـروكار دارد در حـالي        اين است كه اوراق بهادارسازي به شيوه سنتي با جريان         
به طور . دهند موضوع اصلي تبديل به اوراق بهادار نمودن اسلامي را تشكيل مي هاي پايه،  دارايي

ها به عنوان يك ابزار و يا محصول مالي اقتباس شـده          قطعي، تبديل به اوراق بهاداركردن دارايي     
 اين ابزار ـن گونه كه پيش از اين گفته شد  هماـآيد، زيرا  اسلامي به حساب ميهاي بانكبراي 

 اسلامي در پذيرش    هاي  بانكبا وجود اين، براي     . كندمالي، آينده صنعت بانكداري را ترسيم مي      
ها مشكلاتي وجود دارد كه در ادامه مـورد بررسـي قـرار             و تطبيق ابزار اوراق بهادارسازي دارايي     

  :گيرند مي
 ـن پرداخته شد  ه آ كه پيش از اين بـها  ركردن داراييالگو و قالب تبديل به اوراق بهادا

بهـره،  ) الـف : برخي از اين نقاط ضعف عبارتند از   .  نيست 1»شريعت اسلام «به طور كامل مطابق     
دهـد؛ در  بهادارسازي به شيوه متعارف را تـشكيل مـي   در زمان انتشار اوراق قرضه  شالوده اوراق  

اوراق «از ايـن رو، معمـولاً بـه جـاي           . باشدضوعيت مي  اسلامي آن  فاقد مو     فرآيندحالي كه در    
در زمان درخواست ارتقاي اعتبـاري، موضـوع بيمـه          ) گردد؛ ب  منتشر مي  3»صكوك «،2»قرضه

________________________________________________________ 
1- Shari’ah.  
2- Bonds.  

، گفته شده اسـت كـه       )Sukuk(اسلامي   بهادار   و اوراق ) Bonds(در باب مقايسه اوراق قرضه مبتني بر بهره          - 3
مـشخص،  هـاي   شود تا در تـاريخ    به موجب آن ناشر متعهد مي      است كه    تعهد قراردادي ) Bond(يك ورقه قرضه    
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 در نظر گرفته شود، و حال آنكه اين نوع از بيمـه در سـطح                1»تكافل «بايستي به عنوان صنعت   
دينگي، تسهيلات اضافه برداشت بـه      درخصوص موضوع نق  ) جهاني كاملاً توسعه يافته نيست؛ ج     

علاوه بـر ايـن، بنـا بـه عقيـده بيـشتر             ) باشند؛ د   دليل ماهيت ربوي بودنشان قابل پذيرش نمي      
به دليل اينكه   » ايپايه ريسك«دانشمندان مسلمان، معاوضه انجام شده جهت مصونيت در برابر          

  . اسلامي است   فاقد وجههباشداين اقدام مستلزم وجود بهره و مبادله پول در ازاي پول مي
قرارداد فروش مبتني بر بهاي تمـام        (2»مرابحه«با فرض اينكه مهمترين محصول مالي،       

 اسـلامي  هاي بانكبهادار نمودن براي  باشد تبديل به اوراق مي3)شده به اضافه درصد سود معين  
بهـره  « بـوده و      معادل بيع دين در ازاي پـول نقـد         فرآيندبدين دليل دشوار خواهد بود كه اين        

اي نـاهمگن وجـود   گردد، مگر اينكه وجه مبادله شده ثابت مانده يا بدره  تلقي مي5)ربا( 4محض
  ؛)147: 1998عثماني، (داشته باشد 

 7)اجاره با اختيار خريـد     (6»اجاره و اقتناع  « اوراق بهادارسازي،    فرآينددومين محصول     

                                                                                                                  
ــردازد    ــا بپــ ــدگان آنهــ ــه دارنــ ــره اوراق را بــ ــل و بهــ ــكوك   . اصــ ــدگان صــ ــه دارنــ ــالي كــ   در حــ

  در نتيجـه، دارنـدگان صـكوك مجـاز بـه سـهيم       . هـاي پايـه هـستند     خواستار مالكيت سودمند مشاع در دارايـي      
  باشـند هـاي صـكوك مـي    نيـز عوايـد حاصـل از فـروش دارايـي          هاي پايـه و      شدن در درآمدهاي ناشي از دارايي     

.(http://www.financeinislam.com/article/8/1/546 <Access Date: 12th Aug 2007>)  شايان ذكر
نيـز تعريـف شـده اسـت     » گـذاري اسـلامي  گـواهي سـرمايه  « تحـت عنـوان  ) صكوك( اسلامي بهاداراست اوراق 

  .ــ م).3: 1385پژوهشكده پولي و بانكي، (
1 - Takaful : هاي ناشي از حوادث و تكميل نظام بـانكي بـدون بهـره            اي بيمه براي جبران خسارت    تكافل، گونه .

بوده و هر عضوي در   » گروهي كمك متقابل ميان  «مبتني بر اصل قرآني تعاون و به معناي         ) بيمه اسلامي (تكافل  
  .ــ م).1-2:  1383حداد عادل، (است » بيمه تعاوني«اين بيمه شبيه . سهم دارد  گروه حمايت از نيازمندان داخل

2- Murābahah.  
3- Cost Plus Sale.  
4- Pure Interest.   
5- Ribā.  
6- Ijārah wa-Igtinā’  
7- Leasing with Option of  Purchase.  
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 ممكـن    ،مـثلاًَ . برخي از مشكلات وجود دارد    با وجود اين، در عمل، امكان مواجه شدن با          . است
هـا بـا مـسئوليت بانـك        شامل شروطي همچون تعمير و نگهداري دارايي      » قرارداد اداري «است  

 بـه عـلاوه،   ). 174: 1998  عثمـاني، ( باشد ــ كه از نظر قوانين اسلامي جايز نيست           1)مستأجر(
  .  نيز ابداع گرديده است2»صكوك مشاركت«

 كـه از بـازار ثانويـه خـوبي     ـدليـل لـزوم تفكيـك از اوراق قرضـه       بـه  صـكوك اوراق   
 در صكوكاز سوي ديگر، بر خلاف اوراق قرضه، . اي هستند داراي ساختار پيچيدهـبرخوردارند  

 يكـي از مـشكلات       همچنين،. بايستي با پشتوانه دارايي باشند    ) SPV(زمان انتشار توسط ناقل     
   نسبت كفايت سرمايه است؛ديگري كه بايد مورد توجه قرار گيرد

آورنـد، زيـرا     اسلامي به وجود مـي     هاي  بانكاغلب، الزامات مالياتي نيز موانعي را براي          
  .نظر در آنها وجود دارد مقادير آنها از پيش تعيين شده يا در شرايط خاصي امكان تجديد

  اغلـب جهـت دسـت        اسـلامي،  هاي  بانكبندي است؛ بدين معنا كه      مشكل ديگر، رتبه    
، 3آنـز : بـه . ك.ر. (شـوند  متعارف بـا ناكـامي مواجـه مـي         هاي  بانكيافتن به استاندارد مورد نياز      

بــودن رتبــه اعتبــاري موجــب دلــسردي از ايــن رو، ممكــن اســت پــايين ). 525-471: 2002
با وجود اين، راههاي برون رفـت از ايـن معـضل در             ( شود   صكوك  گذاران از خريد اوراق     سرمايه

  ؛ )حال بررسي است
ممكن است به عنوان يك تقلـب تكنيكـي تلقـي     ) SPV(مفهوم شركت با مقصد خاص      

گونـه  از ايـن رو، ايـن  . گيـرد  مالكيت آن را در اختيـار مـي  ـ خود  ـ) باني(منشأ شود، زيرا نهاد 
 به نام و به نفع خودش محـسوب شـده و لـذا از               4حوالهتوان استدلال نمود كه به نوعي يك         مي

________________________________________________________ 
1- Lessee.  
2 - Mushārakah Sukūk 
3- Ons.  
4- Hawāla  
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در ايـن مـورد، بايـستي يـك         ). 471-525: 1998،  1بدوي(مي پذيرفته نيست    نظر قوانين اسلا  
 فروش واقعي صورت گيرد؛

هاي نقـدي در زمـان فـروش     موضوع مشروعيت جريان مسئله ديگري كه مطرح شده،     
گذاران وجود دارند و ايـن        سرمايه    معمولاً در بازار انواع گوناگون      . گذاران است   سرمايه     به   صكوك

را در  ) منـشأ (هاي نقدي، به طور مستقيم باني       ني هستند كه در واقع با عرضه جريان       افراد كسا 
  ؛)2004، 2مجيد(رسانند  هاي خود ياري ميساختن و افزايش دارايي

تـاكنون  . آيـد  مشكل بزرگي بـه حـساب مـي        صكوكعدم وجود بازار دست دوم براي         
در بازارهـاي رسـماً سـازمان يافتـه در     هاي اوراق بهادار امكان عرضه ايـن اوراق را       بيشتر بورس 

 صـكوك   اي در مقايسه با سـهام، آگـاهي چنـداني از          به علاوه، افراد غيرحرفه   . انداختيار نداشته 
 اسلامي  هاي  بانكبهادار كردن را براي      تواند اثربخشي تبديل به اوراق      لذا، اين موضوع مي   . ندارند

ميـزان   «ار ثانوي اسـلامي در مرحلـه اول بـه         مشكل ايجاد و ابداع يك باز     . تحت تاثير قرار دهد   
 درصـد بـا     51ارزش اين اوراق بايستي دسـت كـم         . گرددباز مي صكوك   ارزش   3»اعتبار شرعي 

سـپس، از حيـث تـضمين    . گـردد  كه موجب محدود شدن بـازار آن مـي  ـپشتوانه دارايي باشد  
ايـن مـسئله    . شود مطرح مي  4»كيفيت و درجه اعتباري   «مناسب جهت ريسك اعتباري موضوع      

 نيز به دليل  قدرت نقد شوندگي.دهد بندي صكوك را تحت الشعاع قرار مينيز به نوبه خود رتبه
از سـوي   . شـود مدت با پشتوانه دارايي در بازار مشكل ديگري محسوب مـي           نبود ابزارهاي كوتاه  

هاي مالي اسلامي قـسمت       موسسه. دهد نيز موضوع ديگري را به خود اختصاص مي        بازدهديگر،  
. كننـد   هايشان را بـه صـورت نقـد نگهـداري مـي           كل دارايي )  درصد 45به طور متوسط    (عمده  

________________________________________________________ 
1- Badawi.  
2- Majid.  
3- Shari’ah Credibility.  
4 - Credit Quality. 
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هـاي مـالي از طريـق       كـردن فعاليـت   الملليبنابراين، با توجه به اينكه بازار ثانوي به معناي بين         
بـه  . ري هـم مواجـه هـستند   ها با مشكل ديگ  لذا بيشتر اين موسسه     پيشرفت تكنولوژيكي است،  

هـا حـضور    باشند نيز در اين فعاليـت      قادر به رقابت در بازار جهاني مي        اسلامي هاي  بانكعلاوه،  
  .اندچنداني نداشته

 اوراق بهادارسازي ناديـده     فرآيندتوانند موضوع ربا را در       اسلامي به سختي مي    هاي  بانك
 در بـازار نمايـد بايـستي        صكوك به انتشار    چنانچه شخصي اقدام  . گرفته و از آن اجتناب نمايند     

گذاريـشان  گذاران، متناسب با بازده سرمايه      سرمايه     مناسبي جهت تضمين     1»نرخ بازده داخلي  «
نون مـورد اجمـاع دانـشمندان و        اين موضوع، به خودي خود بحثي است كه تاك        . مشخص گردد 

تباري مستلزم اسـتفاده از خـدمات        ارتقا و تضمين اع      از اين گذشته،  . ن قرار نگرفته است   محققا
باشـد، لكـن در بـسياري از         مي 2»ايشركت كاملاً بيمه  «اي مبتني بر بهره همچون يك       موسسه

  است؛ ايجاد نشده  كشورها چنين ساختار اسلامي
 ـشـود   گنجانده مـي » ماده حقوقي دور از ورشكستگي ماندن«معمولاً در قرارداد اداري 

بـوده  ) بانك(يتي قانوني در برابر مطالبات ناشي از ورشكستگي باني          كه هدف آن برقراري مصون    
تواند حال، اين استدلال مي   . گرددگذاران مي   سرمايه  و همچنين مانع از افزايش ريسك اعتباري        

است، چگونه كـسي   فروخته )ناقل(مطرح شود كه اگر بانك دارايي را به شركت با مقصد خاص 
اي اجاره شده را بـه عهـده بگيـرد؟ از سـوي      كه از اين نهاد واسطهايتواند مسئوليت دارايي  مي

 قـضية  بـود؟ در  ديگر، چنانچه دارايي به نوعي از بين برود، مسئوليت آن با چـه كـسي خواهـد   
 رخ داده 4»قـصور فاحـشي  «خواهد بود كـه   عهده مستأجر  بر، تنها در صورتي مسئوليت3اجاره
  ).174: 1998عثماني، (باشد 

________________________________________________________ 
1- Internal Interest Rate.  
2- Full-fledged Insurance Company  
3- Ijāra.  
4- Gross Negligence.   
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هـاي متعـددي ارائـه نمـوده و در ايـن زمينـه              حلن تامين مالي اسلامي راه    كارشناسا  
المللـي  تـوان بـه دومـين كنفـرانس بـين         به عنوان نمونـه مـي     . استمقالات بسياري ارائه شده     

 كه طي   ـ "تبديل به اوراق بهاداركردن و بازارهاي سرمايه      "بانكداري و تامين مالي تحت عنوان       
مشكلات اين  با وجود اين، .  اشاره نمودـر بيروت برگزار گرديد   د2002 مارس 12ـ13روزهاي 
هايي بين تبديل بـه   همچنان به قوت خود باقي مانده و دليل آن نيز اين است كه تفاوت       فرآيند
در ادامه بـه برخـي از ايـن        . كردن با رويكرد اسلامي و صورت متعارف آن وجود دارد         بهادار اوراق

  :شاره شده استموارد در جدول شماره يك ا

 .Weist ،2003 مأخذ: 
  

بهـادار كـردن،      تبديل به اوراق   فرآيندتر از   يكي از موانع عمده در مسير استفاده گسترده       
در حال حاضر، ايـن افـراد بيـنش كـاملي از ايـن ابـزار                . باشدگذاران مسلمان مي    سرمايه  نگرش  

  مـشكل بعـدي،  . برندهاي اسلامي هستند كه عمدتاً خودشان از آن بهره مي       نداشته و اين دولت   

________________________________________________________ 
1- Single Asset.  
2- Multi-asset.  
3- Tranching of Cashflows.  
4- Market Size.  

 تفاوت بين تبديل به اوراق بهادار كردن اسلامي و متعارف: 1جدول 
  متعارف  اسلامي  معيارها

  2ي متنوعداراي  1دارايي واحد  هاتركيب دارايي
  بعضي اوقات  معمولاً  وضعيت ضمانت

  هميشه  گهگاه  بندي هاي رتبهرتبة اعتباري توسط موسسه
  بله  خير  3هاي نقديبندي جريانطبقه
  قابل توجه  محدود  شوندگي در بازار دست دومنقد

  چند تريليون دلار امريكا  چند ميليارد دلار امريكا  4اندازة بازار
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اسـلامي  ي پذيرفته شده در نظـام حقـوقي غير        ها سازگاري بين معيارهاي شرعي و ارزش      ايجاد
باشد و طبيعي است كه مدت زماني جهت تحقق كامـل محـصولات و ابزارهـاي شـرعي بـه                    مي

دان اسلامي در ارتباط با سـاير ابزارهـا         نطور كه دانشم    همان  با وجود اين،  . طول خواهد انجاميد  
حلي هستند، صنعت بانكداري اسلامي نيز بايستي در برطرف نمـودن            هدر تلاش جهت يافتن را    

  . گفته اهتمام ورزدمشكلات پيش

  1»گري مالي  عدم واسطه«بهادار نمودن و   تبديل به اوراق-7
 هاي بانكها،  درحال توسعه اوراق بهادارسازي داراييفرآيندرغم مشكلات موجود در علي

گري مـالي در ابتـدا بـا        واسطه. باشندمند مي ري مالي بهره  گاسلامي همچنان از خدمات واسطه    
/ دهنــدهوام(گــذاران  ســرمايه هــدف حــداقل نمــودن هزينــه ارتبــاط مــستقيم قــراردادي بــين 

دشـواري  : برخي از اين مشكلات عبارتنـد از      . به وجود آمد  ) گيرندهوام(ها  و شركت ) گذار سپرده
  ).15]: تابي[كوتاري،  (2»ريسك انتظاري«معاملاتي، مشكل اطلاعاتي و 

اوراق قرضـه   « همانند اوراق قرضـه متعـارف و نيـز           ها  وامتبديل به اوراق بهادار كردن       
طـرف  مشكلات ياد شده و همچنين نياز بـه وجـود واسـطه مـستقيم را بـر                 تمام   3»بدون وثيقه 

هـاي  نـدازه كاسه شده به قطعات و ا        يك هاي  وام اين تكنيك از طريق تفكيك و تجزيه         .نمايد مي
بهـادار از    همچنين، از آنجايي كه معمـولاً اوراق      . آيد  ق مي تي فاي قابل دادوستد، بر مشكل معاملا    

گـردد، مـشكل    هاي اصلي آنها به خوبي افشا مي      طريق عرضه عمومي انتشار يافته و لذا، ويژگي       
بندي شـدن  از سوي ديگر، با توجه به اعتبار و تضمين مناسب و رتبه. شوداطلاعاتي برطرف مي 

  . رودنيز از بين مي» ريسك انتظاري«گذاران،  سرمايه اين اوراق جهت برآوردن نياز 
 اوراق بهادارسـازي تـا حـد زيـادي بـه حـذف              فرآينـد توان اذعان نمود كه     بنابراين، مي 

________________________________________________________ 
1- Financial Disintermediation.  
2- Perceived Risk.   
3- Debenture.  
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هاي امـروزي   داران شركت زدايي يكي از اهداف مهم خزانه     به علاوه، واسطه  . انجامد  ها مي واسطه
هاي نه تامين مالي فعاليت   توانند به هدف كاهش هزي    ها مي ، شركت فرآيند از رهگذر اين     بوده و 

 تبديل به اوراق بهادار كردن جهت حـذف         فرآيندبه دلايل ياد شده، تاكنون از       . ل شوند خود ناي 
  .هاي مالي استفاده شده استواسطه

كنـد،  الي را برطرف نمـي    هاي م با وجود اين، تبديل به اوراق بهادار كردن نياز به واسطه          
 فرآينـد واسـطه مـالي در      . دهـد اي مـي  گيـري از نهـاد واسـطه      اي بـه نحـوه وام       بلكه شكل تازه  

 يـا  1»شـركت تـامين سـرمايه   «دهنده از قبيـل  بهادارسازي همچنان به عنوان يك خدمت  اوراق
ينـه انتـشار    به علاوه، اين احتمال وجـود دارد كـه در زم          . باشد  مفيد مي » دهنده اعتباري  ارتقا«
  .كندنيز انجام وظيفه ) ناقل(و يا به عنوان شركت ويژه » قرضه بدون وثيقه اوراق«

هـا كـاركرد اصـلي    بهـادار كـردن دارايـي    به طور خلاصه، ممكن اسـت تبـديل بـه اوراق       
 در پـي حـذف   فرآيندهمچنين، اين .  تغيير دهدـ بدون نياز به حذف آنها  ـهاي مالي را   واسطه
 3»كننده مبتني بر كارمزد   هاي توزيع   موسسه« توسط   2»مبتني بر منابع مالي   «الي  گري م واسطه

دهنده به عنوان يك واسـطه چنـدين نقـش را    اعطاي مستقيم وام، بانك وام در حالت. باشدمي
 معنا كه منابع مالي مورد نياز خـود را          كننده، به اين    نقش توزيع :  بودند از  كرد كه عبارت  ايفا مي 

كرد؛ بـه عـلاوه، جهـت ارائـه و يـا تمديـد وام               گذاران خرد فراهم مي     سرمايه   زياد   از طريق عده  
ها اقدام به برآورد و ارزيابي ريسكهاي اعتباري كرده و در صورت تحقق، به مديريت آنها                 شركت

هاي مـالي   گفته واسطه ها وظايف پيش  بهادار كردن دارايي   تبديل به اوراق  . ورزيدنيز مبادرت مي  
كند، بـه طـوري كـه قبيـل     هاي گوناگون تقسيم مي و آنها را بين كارگزاران و واسطه      را تفكيك 

بنـدي نقـش ارزيـابي ريـسك        وظيفه تدارك منابع مالي، موسسه رتبه     » شركت تامين سرمايه  «

________________________________________________________ 
1- Investment Bank.   
2- Funds-based.   
3- Fee-based Distributors.  
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بهـادار را بـه عهـده        مديريت پرتفـوي اوراق      1»گذاري مشترك صندوق سرمايه «ري و يك    اعتبا
بهادارسـازي، خـدمات متفـاوت مبتنـي بركـارمزد را             اوراق رآينـد فبدين صورت،   . خواهد داشت 

  .كندجايگزين خدمات مبتني بر منابع مالي مي
  :كند كه عبارتند ازدهي بانك، چهار نقش را ايفا ميسيستم سنتي وام

  ست؛ها وامكه به معناي اعطاي  :باني  )الف
  گردد؛ضبط ميبدين مفهوم است كه وام در ترازنامه ثبت و  :تامين وجوه  )ب
  ، و ها واموصول اصل و فرع  :ارائه خدمات   )ج
اعمال نظارت متناوب جهت تضمين از حفـظ توانـايي مـالي             : 2»رساني  مراقبت و اطلاع  «   )د

    .گيرنده در بازپرداخت آنوام
ها را در يك مقياس وسـيع       دهي مبتني بر اوراق بهادار، امكان فروش دارايي       سيستم وام 

نيـز  » دهـي مراقبـت و گـزارش    «و  » تـامين وجـوه   « موجب حذف نياز به نقـش        فراهم نموده و  
، )انـشا (ابـداع   : دهي مبتني بر اوراق بهادار تنهـا داراي سـه مرحلـه اسـت               سيستم وام . گردد مي

اي بـه   سه مرحلهفرآينداي به يك  چهار مرحله فرآينداين تغيير از يك     . رسانيفروش و خدمات  
  .گردددهي سنتي قلمداد مياز سيستم وام يا جدايي 3»تفكيك«عنوان 

   بازار سرمايه-8
اي از  هـا آميـزه    تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي       گونه كه پيش از اين گفته شد،      همان

پـس از بحـث دربـاره جنبـه         . آيـد  و بازارهاي سرمايه بـه حـساب مـي         4»مند  نظامتامين مالي   «
زدايـي   حال به دليل تسريع رونـد واسـطه         ر نمودن، ساختاري آن و مزاياي تبديل به اوراق بهادا       

________________________________________________________ 
1- Mutual Fund  
2- Monitoring.  
3- Fragmentation.  
4- Structured Finance  
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 اوراق بهادارسـازي از سـوي ايـن بـازار پرداختـه       فرآينـد توسط بازار سرمايه به چگونگي تحقق       
  .شود مي

گيرنـدگان زمينـه حـذف مزيـت        بنـدي علنـي و ماهرانـه اعتبـار        شايان ذكر است، رتبـه    
بنـدي چنـان نقـش مهـم و     هـاي رتبـه   موسسه. هاي مالي را فراهم آورده است     اطلاعاتي واسطه 

اي اعتمـاد روزافزونـي بـه آنهـا پيـدا           گذاران غيرحرفـه    سرمايه  كنند كه     اي ايفا مي  متقاعدكننده
رغم پيچيدگي بيشتر ساختار اوراق بهادار اسـلامي نـسبت بـه اوراق             با وجود اين، علي   . اند كرده

 مورد استفاده در تجزيه و تحليل هايبندي همان تكنيك هاي رتبهبهادار متعارف، اغلب موسسه   
موسـسه  . برنـد بندي اوراق بهادار متعارف را درباره اوراق بهادار اسلامي نيـز بـه كـار مـي            و رتبه 
هـاي   سپرده  معتقد است عناصر مثبت بانكداري اسلامي از لحاظ سودآوري،S & Pبندي  رتبه

ت نقدشوندگي كمتر، ريـسك تمركـز   قدر: ارزان و پايدار و وفاداري مشتريان، با عواملي از قبيل       
هـاي حـسابداري و افـشاي اطلاعـات            روش  تر نظارت و تدوين مقررات،    بيشتر و ساختار ضعيف   

بندي شـامل مراحـل زيـر        رتبه فرآيندسازد  خاطرنشان مي ). 2-3: 2003زمان،  (شود  خنثي مي 
  :باشد  مي
  است؛ه شده شده ــ كه توسط ناشر آمادبازنگري بسته اطلاعاتي نوشته   )الف
بنـدي جهـت    برگزاري جلسات تخصصي در سطوح عالي مـديريت توسـط موسـسه رتبـه               )ب

  افزايش درك نوع كسب و كار؛
 ـبنـدي    گران موسسه به كميته رتبهضعيت نهاد مالي مربوط توسط تحليلارائه تحليل از و  ) ج

  بندي خواهدكرد؛كه بر اساس برخي معيارها اقدام به رتبه
  شده به ناشر و انتشار آن در بازار؛ مشخص اعلام رتبه  ) د
  .برقراري ارتباط مستمر بين موسسه سنجش رتبه اعتباري و ناشر اوراق  ) ه
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بـه عـلاوه    . شدن در بورس اوراق بهادار رعايت برخي شرايط الزامي است         جهت پذيرفته   
اوراق بهـادار   اينكه، بورس اوراق بهادار لوكزامبورگ در پذيرش و دادوسـتد اوراق تفـاوتي بـين                

  .شود متعارف و اسلامي قائل نمي
رســد، توســعه بازارهــاي ســرمايه موجــب بــازتعريف نقــش مــي  نظــر  گونــه كــه بــه آن

 1»نهاد نظارتي بانـك   «روي   مسئله پيش   همچنين،. كنندگان مقررات بانكي گرديده است     تدوين
ميـزان ايـن ريـسك،      كه بالا رفـتن     خطر تمركزهاي صورت گرفته از سوي بانك بوده، به طوري         

هـا بـراي    با وجـود ايـن، چنانچـه دارايـي        . افزايش سطح تدوين مقررات را در پي خواهد داشت        
گردد بـه طـوري   گذاران در تمام بازار سرمايه توزيع شوند، ميزان ريسك نيز پراكنده مي     سرمايه  

كننده ويناي ارائه شود نگراني اصلي تد     بايست به نحو شايسته     كه ريسك ذاتي محصولي كه مي     
از سوي ديگر، بازار بهاي اوراق بهادار را با توجه به مخاطرات آنها             . مقررات را تشكيل خواهد داد    

.  به نحوي كه افزايش ريسك، افزايش بازده مورد نياز را بـه همـراه خواهـد آورد                 كند  تعيين مي 
قـررات و  كننـدگان م  هاي اعمـال شـده از سـوي تنظـيم    ـ جداي از محدوديت   بازارهاي سرمايه   

مـد، تـوازن و همـسويي     به صورتي كاراـ گريز و همچنين سهامداران بانك      گذاران ريسك سپرده
را تنها از طريق دادن اطلاعات درجه       ) گيرندگان  وام( ناشران   2»پذيريترجيحات و توان ريسك   «

بـه  . آورنـد   بـه وجـود مـي     ) گذاران بازار سـرمايه     سرمايه  (كنندگان وجوه   يك و ضروري به تامين    
: هاي بازار سـرمايه همچـون     ، اغلب به وسيله ساير ويژگي     ها  بانكعلاوه، هرگونه مزيت اطلاعاتي     

سـاير   بندي انجام معاملات در بـورس و پذيري زمانهاي عرضه اوراق بهادار، انعطافتنوع روش
  .گردد امكانات ساختاري خنثي مي

هاي مالي به عنـوان مراكـز       تر شدن بازارهاي سرمايه، از اهميت واسطه      به موازات كامل    
شـده، لكـن بـه دليـل حـضور      اندازكننـدگان كاسـته   گيرنـدگان و پـس   برقراري ارتباط بين وام   

________________________________________________________ 
1- Bank Supervisory Body.   
2- Risk Preferences and Tolerances.   
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) الـف : ها عبارتند از  نقش اين افراد و يا موسسه     .  بر اهميت آنها افزوده شده است      1»متخصصان«
وزيـع ريـسكهاي    انتقـال و ت   ) كامل نمودن بازار با ارائه محـصولات و خـدمات مـالي جديـد؛ ب              

كننـد تـا بـه عنـوان          از حسن شهرتشان استفاده مي    ) مختلف از طريق معاملات ساختاري، و ج      
دهندگان و با ارائـه تـضمين اعتبـاري شـخص ثالـث، اختيـار ارزيـابي اعتبـاري                    وام 2»معتمد«

دهنده گذار از سـاختارهاي اجرايـي سيـستم         اين تغييرات نشان  . گيرندگيرندگان را به عهده     وام
كوتـاري،  (باشد   جهت تخصيص پول و سرمايه مي      3»بازار محور «دهي سنتي به ساختارهاي     وام

  ). 17]: تابي[

هـا در   بررسي وضعيت تبديل بـه اوراق بهـادار كـردن دارايـي           :  ملاحظات پاياني  -9
  كشورهاي اسلامي
ودن بهادار نم  موجود حاكي از آنندكه در كشورهاي اسلامي تبديل به اوراق       مجموعه آمار 

 2003با وجود اين، از سال      . ها مورد توجه قرارگرفته است    ها به طور عمده از سوي دولت      دارايي
تاكنون تمايل آشكاري از سوي ساير بخشها نشان داده شده و بازار اين ابزار مالي نيـز در حـال                    

  . شده گواهي بر اين ادعا هستندهاي آورده جدول زير و نمونه. باشدرشد مي

________________________________________________________ 
1 - Specialists :ــ م.شودنيز اطلاق مي» گردانبازار«و » سازبازار« برخي مواقع به آنان واژه  در.  

2- Delegated Monitors.  
3- Market-oriented.  
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  )آمار شش ماهه (2005 اسلامي در سال بهاداربرتر اوراق ناشران 
ف
ردي

  
  كشور  گيرندهوام/ ناشر

  مبلغ
  )امريكا دلار ميليون(

  سهم
 )درصد(

  هاانتشار اوراق توسط دولت
  3/88  00/600  پاكستان  دولت پاكستان  1
  7/11  50/79  بحرين  دولت بحرين  2

  5/679  100  
  هاانتشار اوراق توسط شركت

1  Jimah Energy Ventures 03/23  76/1275  مالزي  
2  Time Engineering 

(Musyarakah One Capital Bhd) 
  88/11  02/658  مالزي

3  PLUS Expressway Bhd 45/11  37/634  مالزي  
4  Emirates Airlines 93/9  00/550 امارات متحد عربي  
5  Islamic Development Bank 03/9  00/500  عربستان سعودي  
6  Amlak Finance 61/3  00/200 امارات متحد عربي  
6  Dubai Metals & Commodities Centre  61/3  00/200 امارات متحد عربي  

6  World Bank (International Bank for 
Reconstruction & Development) 

  61/3  00/200  مالزي

7  Durrat Sukuk Company BSC 75/2  50/152  بحرين  
8  Ranhill Powertron Sdn Bhd 57/2  14/142  مالزي  
9  Ranhill Utilities Berhad 57/2  10/142  مالزي  
10  Al Marfa’a Al Mali Sukuk Co. B.S.C 

(Bahrain Financial Harbour) 
  42/2  00/134  بحرين

11  Commercial Real Estate Company 81/1  00/100  كويت  

12  Lembaga Kemajuan Perusahaan Pertanian 
Ng. Pahang 

  42/1  92/78  مالزي

13  Jimah Energy Ventures (SPV) 02/1  65/56  مالزي  
19  Oxbridge Height 49/0  37/27  مالزي  
20  Al Safeena I Ltd 47/0  00/26 امارات متحد عربي  

 منتشرشدهوراق بهادار مبلغ كل ا:ها شركت+  دولتي                                       74/6168                  

 ;IFS Newsletter, www.securities.com/ifis                                 :                         مأخذ
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هـا از سـوي       گرچه پتانسيل بسيار زيادي جهت تبديل بـه اوراق بهـادار نمـودن دارايـي              
 وجـود  ـ ـ» باني«ونيز در حكم  )spv( شركت با مقصد خاص  هم به عنوانـ اسلامي  هاي بانك
   لكن تاكنون در مقايسه با بازارهاي جهاني از حجم دادوستد بسيار اندكي برخـوردار بـوده                 دارد،
رسد جامعه كشورهاي اسلامي تاكنون در مورد موضوع تبـديل بـه              گونه كه به نظر مي     آن. است
شود ممكن  عواملي كه در ادامه به آنها اشاره مي. اند نرسيدهها به توافق     بهادار كردن دارايي   اوراق

  1:است زمينه اين نارضايتي و عدم اجماع را فراهم آورده باشند
 كه بتوانند به روشي ـهاي مناسب   در واقع، كمبود دارايي. هاي مناسب عدم وجود دارايي  )الف

  گردد؛  احساس ميـبهادار شوند   قابل قبول تبديل به اوراق
تاكنون تنها سـه بـازار جهـت فـروش صـكوك            . عدم وجود بازار ثانوي كاملاً توسعه يافته        )ب

 بورس اوراق بهادار لوكزامبورگ   در مالزي،Laboane: است كه عبارتند از شناخته شده     
  و بورس اوراق بهادار بحرين؛

نجـايي كـه    اين امر از آ   . گيرد   صورت مي  مرابحهبخش عمده تامين مالي اسلامي از طريق          )ج
تبديل به اوراق بهادار نمودن مستلزم فروش بدهي در ازاي پول نقد در يك نرخ بـالاتري                 

با وجود اين، .  به وجود خواهدآوردها بانكاست، به دليل ربوي بودن آن مشكلاتي را براي 
 ها بانكگيرد،   به منظور اجاره با پشتوانه دارايي صورت ميصكوكبا توجه به اينكه انتشار  

  اند؛  شدهاجارهمايل به استفاده از عقد مت
به طور كلـي، مـسلمانان       . ها  بهادار كردن دارايي   ضعف قابليت دادوستد در تبديل به اوراق        )د

 در نتيجه.  ندارندـرسد   مي نظر پيچيده به بسيار نظر آنان  كه بهـ فرآيند چنداني از اين  اطلاع
  گرفته است؛  تنها در سطوح سازماني صورت  نبهادار نمود  تبديل به اوراق  طور عمده  به 

________________________________________________________ 
  وArab Investment Corporationاز  Derek Weist:  اين مطالب بر اساس مصاحبه با كارشناسان اين رشته نظير1-

Mushtaq Parker سردبير ،Islamic Banker،است  گردآوري شده                                                   . 
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   باشد؛1»مرزي بندي برون ماليات«تواند  مانع بعدي مي  )ه
 ـنظر» قـرض «دربـاره مفهـوم       اسـلام  علماي شـريعت  . آرا توافق  )و ايـن  . ات متفـاوتي دارنـد    ي

 بهـادار    در بـازار تبـديل بـه اوراق       » مقبوليـت «اطمينان موجب مطرح شدن مـسئله        عدم
  گردد؛ نمودن مي

هـا بـه صـورت        بهادار نمودن دارايي     از آنجايي كه دادوستدهاي لازم جهت تبديل به اوراق          )ز
گيرند، لذا مخاطرات موجود در چنـين معـاملاتي از سـطوح              شكل مي » اي  برون ترازنامه «

 بـه طـور كامـل صـورت قطعـي بـه             2»نامه بال   موافقت«همچنين  . بالايي نيز برخوردارند  
بنابراين، از نظر تدوين مقـررات تمهيـدات        . ها نداده است    دارسازي دارايي بها   اوراق   فرآيند

 بسياري بايستي انديشيده شود؛

توانند منتشر شوند و ايـن نـوع از اوراق از سـطوح بـالاي تنظـيم                   صكوك شركتي نيز مي     )ك
  مقررات برخوردار نيستند؛

هميـت موضـوع    تـر شـدن بازارهـاي سـرمايه، ا          سازد به مـوازات جهـاني       خاطر نشان مي  
متأسـفانه، تنهـا   . گـردد   بيش از پـيش آشـكار مـي     3»دريچه اطمينان «بندي به عنوان يك       رتبه

به علاوه، عمـده صـكوك   . باشند ميAAA‘ ’  اسلامي داراي رتبه اعتباري بهادار بعضي از اوراق
كردن بـا    بهادار   است كه تبديل به اوراق     اين موضوع گواه اين   . هستند) مليّ(منتشره شده، دولتي    

پذيري خود در بازارهاي جهاني نيازمند اصـلاحات          رويكرد اسلامي جهت بالا بردن قدرت رقابت      
اي گرديـده و در نتيجـه    گذاران حرفه تحقق اين امر موجب افزايش تعداد سرمايه      . بسياري است 

  . خواهد انجاميدـبرد   كه همچنان در مرحله آغازين به سر ميـبه توسعه بازار ثانوي صكوك 

________________________________________________________ 
1- Cross Border Taxation.  
2- Basle Accord.   
3- Safety Valve. 
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:  اسلامي بايـستي مـدنظر داشـته باشـند         هاي  بانكدو موضوع بسيار مهم وجود دارد كه        
همچنـين،  . بهادارسازي و واسطه مـالي      هاي متضاد اوراق      نخست، چگونگي ايفاي همزمان نقش    

اي است كه در نظر گرفتن آن امري ضـروري            هاي نقدي نيز مسئله عمده      كاناليزه كردن جريان  
 بايستي از شيوه تامين مـالي بـا         ربا اسلامي جهت اطمينان از حذف       هاي  كباندوم اينكه،   . است

هاي واقعي بهره گيرد؛ آنهـا بايـستي در وضـعيتي قـرار گيرنـد كـه بتواننـد بـر                       پشتوانه دارايي 
  .كنندناپايداري بازار سرمايه فائق آمده و بيش از پيش در مسير تامين مالي اسلامي حركت 

 همچنان از موضـوعات مـورد اخـتلاف نظـر           1»دين به دين  بيع  «سرانجام اينكه موضوع    
هـا     اوراق بهادارسازي دارايي   فرآيندبنابراين، چنانچه فردي مدافع اهميت      . علماي اسلامي است  

هاي اسلامي باشد، نتيجه آن به طور تلويحي نياز بـه بيـشتر شـدن ايـن ابـزار مـالي             براي بانك 
ي بايـستي دادوسـتدهاي مبتنـي بـر دارايـي را            هـاي اسـلام    به عبارت ديگر، بانـك    . خواهد بود 

  .جايگزين دادوستدهاي پولي نمايند
بايـستي اذعـان نمـود كـه موفقيـت          ) 2000 (2در پايان، بـر اسـاس اسـتدلال صـديقي         

هاي اسلامي، در بين ساير عوامل، به وسيله تبديل به اوراق بهادار نمودن مشخص خواهـد                 بانك
خاطرنـشان  .  متعارف از نقش فعـالي نيـز برخـوردار باشـند           آنها بايستي مطابق با بانكداري    . شد
ها بيشتر از نقـاط ضـعف آن اسـت،            سازد، با وجود اينكه نقاط قوت اوراق بهادارسازي دارايي          مي

 ـ      لكن توسعه محصولات و ابزارهاي مالي اسلامي نيازمنـد نظر          ويژه يـات كارشناسـي بيـشتري، ب
بنـابراين، آنچـه نيـاز مبـرم بـه      . مي، اسـت سازي آن در يك محيط حقوقي غيراسلا    جهت پياده 

 اسـلامي تبـديل بـه اوراق    فرآينـد شود هر دو جنبه مقرراتـي و حقـوقي       اصلاح آن احساس مي   
  .  هاست بهادار نمودن دارايي

________________________________________________________ 
1 - Sale of Debt for Debt (bay al-dayn bi al-dayn) : ،ع و ي مبهرگاه در عقد بيع تسليم«طبق تعريف

  .ــ م).233: 1379حداد عادل، (» .گويند بيع را بيع دين به دين مير باشد پرداخت ثمن هر دو زماندا
2- Siddiqi.  
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