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  صکىک) ضمانت در ساختار  اوراق بهادار اسلامی 

 و راهکارها  چالش ها؛ (
 

1 

 
ِ دٌّذُ  هحوذ تَحیذی: ارائ

 
 دوتزی هذیزیت هالی

ِ السلامػضَ گزٍُ هالی ٍ هزوش رضذ داًطگاُ اهام صادق   ػلی

 پژٍّطگز هالی اسلاهی ساسهاى تَرس ٍ اٍراق تْادار



  آهار اٍراق تْادار اسلاهی هٌتطزُ تاوٌَى
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 ارسش ول اٍراق تؼذاد اًتطار   ًَع اٍراق
 (هیلیَى ریال)

تؼذاد اٍراق  
 سزرسیذ ضذُ

ارسش اٍراق  
 سزرسیذ ضذُ

 (ریال هیلیَى)

ارسش ول اٍراق در 
 دستزس

 66,381,763 24,050,000 14 90,431,763 26 اٍراق هطاروت
 28,658,649 3,708,000 5 32,366,649 24 اجارُ اٍراق

 1,564,000 501,306 2 2,065,306 5 اٍراق هزاتحِ
اٍزاق سفازش 

 ساخت
1 

1,629,314 
 

       - 
 
  - 

1,629,314 
 

 1 7،100،000 8 اٍزاق سلف
 

833،500 
 

6،266،500 

 104،500،226 29،092،806 22 133،593،032 64 هجوَع



  آهار اٍراق تْادار اسلاهی هٌتطزُ تاوٌَى
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 تؼذاد اٍراق هٌتطزُ  (تیلیَى دلار)ارسش ول  2015تا  2001 اس

 59 4.4 ایزاى

 داخلی 5655 6014 داخلی 618 767 جْاى

 تیي الوللی 359 تیي الوللی 148

 داخلی 4647 4700 516 هالشی

 تیي الوللی 53

 داخلی 49 88 60 ػزتستاى

 تیي الوللی 39

 داخلی 14 95 62 اهارات هتحذُ

 تیي الوللی 81

 داخلی 241 340 20 تحزیي

 تیي الوللی 99

 داخلی 189 200 28 اًذًٍشی

 تیي الوللی   11



تاسار اٍراق تْادار اسلاهی چالص ّای 

1 

 تَدى فزایٌذ اًتطار اٍراق سهاى تز

ِ ّایتالا تَدى   اًتطار اٍراق ّشیٌ

ِ تٌذیػذم   اٍراق  رتث

 ػذم رلاتتی تَدى ٍ توایش در ًزخ سَد اٍراق

 لاًَى گذارػذم ّواٌّگی ًْادّای 

 هٌاسة فزٌّگ ساسیػذم آهَسش ٍ 

 هطىلات هزتَط تِ ضواًت اٍراق 
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ارواى اًتطار  
اٍراق تْادار  

 اسلاهی

ػاهل  
 فزٍش 

ًْاد  
 ٍاسظ  

ػاهل  
 پزداخت  

هتؼْذ  
پذیزُ 
 ًَیس  

 تاسارگزداى

 ضاهي



 تستِ تِ ًَع اٍراق، پزداخت اصل ٍ سَد اٍراق تْادار حمَلی است وِ ضاهي ضخص

 .ٍ تضویي هی ًوایذرا در صَرت ًىَل تاًی تؼْذ 

1 

 ّذف اس ضواًت
 

  ًىَلواّص ریسه 
 ًاضز اٍراق تْادار



ضواًت تؼٌَاى یه ساشٍواز دزًٍی ازتمای ویفیت اػتثازی دز ساختاز صىَن 
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 ًْادّای هجاس تزای ضواًت صىَن

تاًه ّا ٍ 
هؤسسات هالی ٍ 
اػتثاری تحت 
ًظارت تاًه 

هزوشی جوَْری  
 اسلاهی ایزاى

ِ ّای تحت  تیو
ًظارت تیوِ 

هزوشی جوَْری  
 اسلاهی ایزاى

ضزوت ّای 
 تأهیي سزهایِ

ضزوت ّای 
ِ گذاری  سزهای

ًْادّای ػوَهی 
ٍ ضزوت ّا ٍ 

 هؤسسات دٍلتی 



 آهاز ًْادّای هالی پریسفتِ ضدُ جْت  ضواًت اٍزاق تْاداز  

 اٍراق اجارُ، هزاتحِ ٍ سفارش ساخت اٍراق هطاروت ًَع ضاهي ردیف

تاًه ّا ٍ هؤسسات هالی ٍ   1

 اػتثازی

18 22 

 1 - ضسوت تأهیي سسهایِ 2

ّلدیٌگ ّا ٍ ضسوت ّای  3

ِ گرازی  سسهای

5 4 

 - 2 صٌدٍق ّای تاشًطستگی 4

هطتسن تیي تاًه ٍ تأهیي  5

 سسهایِ

1 2 
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چالص ّای هزتَط 
 تِ روي ضاهي

افصایص زیسه توسوص 
تس زٍی سیستن 

 تاًىدازی

گسُ شدى تَسؼِ تاشاز 
 صىَن تِ تاشاز پَل

شهاى تس تَدى تؼییي 
 زوي ضاهي

ّصیٌِ استفادُ اش 
 ضاهٌیي تاًىی

هحدٍدیت ّای 
ضسوت ّای تاهیي 
سسهایِ تسای ضواًت 

 اٍزاق

لصٍم تثؼیت اش تسخی 
لَاًیي تاًه هسوصی 
دز صَزت استفادُ اش 

 ضاهٌیي تاًىی
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  ضاهيتزای رفغ چالص ّای هزتَط تِ روي راّىارّای ارائِ ضذُ 

 
 

ِ تٌذی اٍراق در راستای  رتث
تؼادل در ریسه ٍ تاسدّی  

 تذّی اٍراق

 

اجاسُ اًتطار اٍراق تذٍى 
ضاهي یا اًتطار تخطی اس 

اٍراق یه ًاضز تذٍى ضاهي 
ٍ تخطی تا ضاهي ٍ ایجاد 

تفاٍت در ًزخ اٍراق تا تَجِ 
تِ ٍجَد یا ػذم ٍجَد ضاهي 

 ٍ ًَع ضاهي

هحذٍد وزدى ضواًت تٌْا تِ 
 .سَد اٍراق ٍ ًِ تِ اصل آى

حذف روي ضاهي اس عزیك 
پذیزش ٍثیمِ وزدى سْام 
ضزوت ّای پذیزفتِ ضذُ در 

 تَرس ٍ فزاتَرس
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اصلاحات اس سَی ساسهاى تَرس ٍ اٍراق تْادار در دستَرالؼول اًتطاار اٍراق  تزخی 
  ْت تسْیل ضواًت اٍراق تْادار اسلاهیتْادار اسلاهی ج

 

ػذم ًیاس تِ ضاهي تزای ضزوت ّاای پذیزفتاِ ضاذُ در تاَرس اٍراق تْاادار      
 .تْزاى یا فزاتَرس ایزاى

ػذم ًیاس تِ ضاهي تزای ضزوت ّایی واِ اهتیااس ًْاایی اعالاع رسااًی آ ى ّاا       
تزاساس آخزیي گشارش ٍاحذ ًظارت تز ًاضزاى ساسهاى تَرس ٍ اٍراق تْاادار  

 .تاضذ ۷5هساٍی ٍ یا تیطتز اس 

ُ گاذاری هزواشی اٍراق تْاادار ٍ       اهىاى تَثیك اٍراق تْادار ًشد ضازوت سادزد
 .  تسَیۀ ٍجَُ تجای ضاهي
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ًاضساى ًىَلوِ گفتین ّدف اش زوي ضاهي واّص زیسه  ّواى طَز 

1 

دز ساختازّای   ًىَلهدیسیت زیسه 
دز تأهیي هالی هتؼازف صىَنهطاتِ   

Credit enhancements 
in structured finance  



 (افشاّااػتثار )ساسٍوارّای ارتمای ویفیت اػتثاری 

وااّص ریساه ًىاَل    تْثاَد ویفیات اػتثااری    تازای  واِ   ّستٌذ رٍش ّایی ٍ
رٍش ّا جاش  هْان تثاذیل تاِ     ایي . ذًتىار هی رٍهالی ٍ اٍراق تْادار هحصَلات 

 .  هحسَب هی گزدًذاٍراق تْادارساسی در تأهیي هالی ساختار یافتِ 

تٌذی دارای اّویت است ِ  .  استفادُ اس ایي ساسٍوارّا تزای هؤسسات رتث

لشٍم استفادُ اس ایي ساسٍوارّا در ساختار صىَن 

Credit 
Enhancements 
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 اًَاع ساسٍوارّای ارتمای ویفیت اػتثاری

Originator 
Provided  

Excess Spread & 
Profit 

Cash Collateral/Cash 
Reserve 

Overcollateralization 

Sinking fund  

Reserve Account 

Structural 

Pooling & 
Tranching  

Third-Party 
Provided 

Monoline 
Insurance 

Letter of Credit 

Pool Insurance 

Financial 
Guarantee (Surety 

Bond) 
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Tranching  
   اٍزاق تْاداز چٌد طثمِ تدیي هؼٌاست وِ تِ پطتَاًِ یا هثتٌی تس یه دازایی پایِ چٌدد طثمدِ اٍزاق

 . تْاداز تا سطَح زیسه ٍ تاشدّی هتفاٍت هٌتطس هی گسدد

 

 تٌدی  ِ اٍزاق تْاداز ایي اهىاى زا هی دّد تا اٍزالی طساحی ضًَد وِ زتثِ اػتثازی آى ّدا تدارتس   طثم
ِ ای اش دازایدی ّدای     اش هتَسط زتثِ اػتثازی هجوَػِ دازایی ّای پایِ گسدد ٍ یا تس اساس هجوَػد

 (.  Fender, 2005)تدٍى زتثِ اػتثازی، تتَاى اٍزاق تْاداز دازای زتثِ اػتثازی طساحی وسد 

 تا اٍلَیت پاییي تس دز ٍالغ حوایت اػتثازی رشم زا تسای اٍزاق تا اٍلَیت جْت وسدة زتثدِ   سطَح
فساّن هی آٍزًد ٍ دز ٍالغ اٍزاق تا ویفیت اػتثدازی پداییي تدس سدوس اٍزاق تدا      ( AAA)اػتثازی تار 

سطَح اٍلَیت دز ٍالغ ًطاى دٌّدُ ایدي  . ویفیت تار دز هماتل شیاى  ّای ًىَل دازایی پایِ هی ضًَد
تدا ویفیدت   )ٍالؼیت است وِ اٍزاق تا اٍلَیت چِ همداز حوایت اػتثازی اش طثمدات تددٍى اٍلَیدت    

تدست هی آٍزًد؛ شیسا ّدف ازتمای سطح ویفیت اػتثازی اٍزاق تا اٍلَیت اسدت ٍ  ( اػتثازی پاییي تس
دز حمیمت اٍزاق تا ویفیت پاییي تس تا جرب شیاى ّای هجوَػِ دازایی ّای پایِ تدا حدد هطی،دی،    

  سثة حوایت اػتثازی رشم اش اٍزاق تا اٍلَیت ضدُ ٍ تاػث ازتمای زتثِ اػتثازی آى ّا هی گسدد؛
1 



  ضاهيچالص ّای هزتَط تِ روي 

 

ّدف اش ازائِ  
 زاّىاز جدید

 هذیزیت هٌاسة  ریسه ًىَل 

ِ گذاراى  افشایص اعویٌاى ٍ اػتواد سزهای
 تِ ایي اتشارّا

 تَسؼِ تاسار اٍراق تْادار اسلاهی

 تسْیل تأهیي هالی اس عزیك صىَن 
17 



 

 

 

 

 صندوق ضمانت صکىک
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 ضواًت در ساختار صىَن سایز وطَرّای اسلاهی

     گاذاری ٍ اػتثاار صاادرات ِ   (ICIEC)هؤسسِ اسلاهی تیواِ سازهای
 تؼٌَاى سیزهجوَػِ تاًه تَسؼِ اسلاهی

 اتتىارICIEC تیوِ ٍ ضواًت صىَن خارجی در  ، راُ اًذاسی صٌذٍق
ِ گذاری ٍ تأهیي هالی وطَرّای ػضَ    راستای تسْیل جزیاى سزهای

ساختار صٌذٍق هثتٌی تز الگَی تىافل 

 ًتزای صىَن اجارُ هَرد استفادُ لازار گزفتاِ ٍ پزداخات ّاای     فؼلا
ُ تْا ٍ ّوچٌیي پزداخت اصال در سزرسایذ را  تضاویي     ُ ای اجار دٍر
هی وٌذ ٍ در آیٌذُ تزای ساختارّای دیگز صىَن ًیش استفادُ خَاّاذ  

 .ضذ
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ایي هؤسسِ تزای تضویي صىَن ٍ سایز تؼْذات خَد، اس صٌذٍق ضاواًت  
استفادُ هی وٌذ وِ تز اساس الگَی تىافل ادارُ  ضذُ ٍ ضازوت در راساتای   

 :تغثیك تا الگَی تىافل دٍ صٌذٍق جذاگاًِ را ًگْذاری هی وٌذ

 

گذاراى ِ ِ ضًَدگاى، تاشیافت ّا اش هثدال   وِ : صٌذٍق تیو ضاهل سْن ّای حك تیوِ تیو
ِ ّای ػولیات تیوِ پسداخت ضدُ است  .پسداخت ضدُ تسای جثساى خسازت ٍ ّصیٌ

 

وِ ضاهل سسهایِ پسداخت ضدُ ٍ ذخایس تجویؼی هدی تاضدد ٍ اش   : صٌذٍق سْام داراى
ِ گرازاى اش طسیك ٍام تدٍى تْسُ جثساى هی ضَد  .ایي هٌاتغ وسسی صٌدٍق تیو
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 صٌذٍق ضواًت صىَن

در ایي راّىار، صٌذٍق ضواًت صىَن جایگشیي یاا هىوال رواي ضااهي در سااختار      
اًتطار اٍراق تْادار اسلاهی خَاّذ ضذ ٍ ایي صٌذٍق ضخص حمَلی خَاّاذ تاَد واِ    
پزداخت هثالغ ٍ ٍجَّی را  وِ تاًی هلشم تِ پزداخت آى تاِ ًاضاز های تاضاذ، تؼْاذ ٍ      

ایي ساسٍوار هثتٌی تز ووه هتماتل ٍ پاذیزش ریساه تَساظ خاَد     . تضویي هی ًوایذ
 .هتماضیاى اًتطار اٍراق تْادار اسلاهی است

صٌذٍق ضواًت صىَن ًْادی هالی است واِ تاا ّاذف تضاویي اٍراق تْاادار      
اسلاهی ضىل گزفتِ ٍ هجَس تأسیس ٍ فؼالیت آى تَسظ ًْاد ًاظز تاسار سزهایِ 

 . صادر ضذُ ٍ فؼالیت آى تحت ًظارت ساسهاى تَرس ٍ اٍراق تْادار است
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ق
صٌذٍ

ك 
ت اس عزی

ضواً
ی 

 هشایا

افشایص ظزفیت ضواًت اٍراق تْادار اسلاهی ٍ تؼٌَاى  
 هىولی تزای ضواًت تاًىی

افشایص سَْلت ٍ دستزسی تاًیاى هختلف اًتطار اٍراق  
 تْادار اسلاهی

 تَسیغ ریسه ًىَل

 اهىاى استفادُ اس هٌافغ ٍ تاسدّی صٌذٍق

رفغ هحذٍدیت ّای هزتَط تِ تاًه هزوشی ٍ تؼییي ًزخ 
 تاسدّی صىَن

 22 واّص تطزیفات تزٍوزاتیه تزای ضواًت



هَلفِ ّای هْن در 
عزاحی صٌذٍق  
 ضواًت صىَن

هدیسیت ٍ هالىیت 
 صٌدٍق

استساتژی ّای 
سسهایِ گرازی 

 صٌدٍق

تجْیص هٌاتغ 
 صٌدٍق

صٌدٍق پَضص ًحَُ 
دز صَزت ٍلَع ًىَل 

 اػتثازی

هدیسیت زیسه 
 صٌدٍق

هلاحظات فمْی ٍ 
 ضسػی 
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ی
ی ٍ هذیزیت

ساختار هالىیت
 

 ٍویل تیي تاًی ٍ صٌذٍق  _راتغِ اصیل

راتغِ هستمل هالىیتی ٍ هذیزیتی 
 صٌذٍق اس تاًیاى

24 



25 

 ٍویل هیاى تاًیاى ٍ هذیزیت صٌذٍق  -راتغِ اصیل 
 (الگَی تىافل)

 سٌاریَی اٍل
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 سٌازیَی دٍم

 صٌذٍق دارای ضخصیت حمَلی ٍ هالی هستمل 
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 پیطٌْاد

صٌذٍق ضواًت تؼٌَاى سیز هجوَػِ صٌذٍق 
 تثثیت تاسار سزهایِ



28 

 سٌازیَی سَم

صٌذٍق دارای ضخصیت حمَلی ٍ هالی هستمل 
 تا لاتلیت اًتطار ٍاحذ سزهایِ گذاری
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 با تشکر و قدردانی 

 از حضار گرامی 


