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Abstract 
Financing businesses has always been a major concern for 
entrepreneurs and governments. In the recession, firms cannot usually 
receive their claims in cash, and the firms’ liquidity problems could lead 
to the suspension and reduction of employment and economic growth. 

The main subject of this paper is creating efficient and specialized 
institutions for receivables discounting in the country. Here, by 
considering debt discounting, we have designed a specialized entity for 
receivables discounting i.e. "Discounting Investment Fund Conforming 
with Shi'a Jurisprudence". Due to the increasing long-term trades in the 
recession, the need for discounting different types of receivables and 
the remarkable volume of discounting in other countries, research is 
needed to establish such institutions. The method of this research is 
descriptive/ analytical and data collection is based on library studies and 
questionnaires. First, by library research, we have studied institutions 
responsible for collecting the debts and have described the related 
concepts and then have explained Discounting Investment Fund. Sharia 
studies include comparing Imamiah jurisprudents’ views on 
discounting with entities and relations involved in the Fund. To validate 
the operational model, a questionnaire was designed and experts’ 
opinions in this regard were collected. As the results show, about 80 
percent of the experts agree or strongly agree with the researcher’s 
suggestions and solutions. 
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 چکيده
راي فعالان اقتصادي و هاي اقتصادي همواره دغدغه مهمی برد نیاز بنگاهتأمین منابع مالی مو

صورت توانند مطالبات خود را بهها نمیدر شرايط رکودي معمولاً بنگاه ؛رودشمار میها بهدولت
ها و کاهش به توقف فعالیتتواند منجرشکل نقدينگی بنگاه مینقدي دريافت کنند؛ در اين شرايط م

 اقتصادي شود.  اشتغال و رشد

در اين مقاله ايجاد نهادهاي تخصصی کارآمد براي تنزيل انواع مطالبات در  یموردبررسمسأله 
کننده کشور است. در اين پژوهش با در نظر گرفتن خريد ديِن، به طراحی نهاد تخصصی تنزيل

وجه به گسترش ايم. باتپرداخته« گذاري خريد دين سازگار با فقه امامیهصندوق سرمايه»مطالبات 
 توجهقابلدار در شرايط رکودي، نیاز به تنزيل انواع مطالبات و حجم معاملات مدت روزافزون

گونه نهادها ضرورت دارد. روش اين تنزيل در ساير کشورها، انجام پژوهش براي ايجاد اين
نامه اي و پرسشتحلیلی بوده و ابزار گردآوري اطلاعات، مطالعات کتابخانه -پژوهش، توصیفی

 یموردبررساي، نهادهاي وصول مطالبات صورت که ابتدا با استفاده از مطالعات کتابخانهبدين ؛است
گذاري خريد موضوع صندوق سرمايهسپس بهدهیم، یم مرتبط با آن را شرح میو مفاه قرارگرفته

یق دهیم. جهت مطالعات فقهی نیز از روش تطبدين پرداخته و اين صندوق را نیز توضیح می
است  شدهاستفادهنظرات فقهاي امامیه راجع به مبحث دين و خريد دين با ارکان و روابط صندوق 

 ی شد و نظرات خبرگان در اين خصوصاي طراحو براي اعتبارسنجی مدل عملیاتی، پرسشنامه
ي و راهکارها هایشنهادپدرصد از خبرگان با  07حدود  ي گرديد. با توجه به نتايج حاصلهآورجمع

 محقق کاملاً موافق يا موافق هستند.
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 مقدمه

هاي مین مالی، از دغدغههاي مختلف تأله نیاز به منابع مالی و توجه به روشأامروزه مس
ر بسیاري از توان گفت دکه میآيد تا جايیشمار مین اقتصادي بهمهم و اساسی فعالا

هاي اقتصادي به مین مالی متناسب با شرايط و نیازهاي بنگاهموارد، انتخاب روش تأ
متعدد بودن  . بديهی استاست شدهيلتبدساز تصمیمی بسیار مهم و سرنوشت

سب را تا حدودي سخت ها، انتخاب روش مناروي بنگاهمین مالی پیشأهاي تروش
در کشورهاي  چراکهشود، زيادي در کشور ما مشاهده میمشکل اخیر تا حدکند. می
 در آن کشورهارسد. نمی نظربهمین مالی چندان هم سخت خاب روش تأانت اسلامیغیر

بانکی بسیاري از نیازهاي خود را با استفاده از اوراق قرضه يا وامتوانند اشخاص می
عقود مختلف اسلامی احکام ند ولی در کشورهاي مسلمان باتوجه به اينکه برطرف نماي

راهکار جامعی مانند اوراق قرضه که در هر  ،براي شرايط مختلفی تشريع شده است
هاي مختلف همین نیاز به روش گويد، وجود ندارد.شرايطی و به هر نیاز مالی پاسخ می

مندان و پژوهشگران مسلمان را به ارائه مین مالی مطابق با شرع مقدس اسلام، انديشأت
 نمايد. مین مالی تشويق میأهاي نوين تالگوها و روش

نظر مشهور فقهاي با توجه به و مشروعیت خريد ديندر اين پژوهش باتوجه به
 پردازيم.گذاري خريد دين می، به طرح و تدوين مدل عملیاتی صندوق سرمايههامامی

آوري وجوه از جمعکه به جهتينازاگذاري مذکور روشن است که صندوق سرمايه
هاي صندوق شريک پردازد و آنان را در سود يا زيان حاصل از فعالیتگذاران میسرمايه

را صرف  شدهجذبکه وجوه  جهتينازاو  بودهگذاري مالی سرمايه نهاديککند، می
آيد. حساب میاسناد بهمین مالی براي دارندگان أت نهاديکنمايد خريد ديون مختلف می

نی از معیّيند، با پذيرش حدنماگذاري میترتیب افرادي که در اين صندوق سرمايهبدين
دهند تا با می ر صندوق قرار داده و به وي وکالتريسک، وجوه خود را در اختیار مدي

اري صندوق و کسب سود از اين گذسرمايه انتشخیص مديرتنزيل مطالبات مختلف به
 آنان را در منافع يا زيان حاصله مشارکت دهد. طريق

ماهیت و چارچوبی که دارد، نوع خاصی از توجه به هر روش تأمین مالی با
هايی که اقتصاد کشور در شرايط آورد. در زمانوجود میتعهدات را براي شرکت به
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ت توانند محصولاهاي تولیدي و خدماتی نمیبرد، بسیاري از شرکتسر میرکودي به
صورت نسیه از آنها را به یتوجهقابلشوند بخش فروش برسانند و ناگزير میخود را به

افت کرده و  یتوجهقابلشکل ها بهمشتريان واگذار کنند. در اين شرايط درآمد شرکتبه
شدن درآمدها و داشتن باتوجه به کم همچنین شوند.با کسري منابع مالی مواجه می

مین أشود. بهترين راهکار تخذ تسهیلات توصیه نمیأ ،رکودي مطالبات زياد در شرايط
در کشور است که تنزيل مطالبات با مراجعه به نهادهاي تنزيل کننده  ،مالی در اين مواقع

 ،ها مراجعه نمايندبايست به بانکمی اند و متقاضیان عمدتاًشکل مناسبی پا نگرفتهما به
 .هستند يبانگربهدستص خود که اين نهادهاي پولی نیز با مشکلات خا

 

 ادبيات موضوع. 5

از ندشود عبارتاي که در اين پژوهش به بررسی و تحقیق پیرامون آن پرداخته میلهمسأ
طور که همان مطالبات در کشور است. کنندهتنزيلنیاز به نهادهاي مالی تخصصی 

که  یازموردناي مالی بايست ابزارها و نهادهدانیم در يک نظام مالی منسجم و کارا میمی
در نظام  هرچنددرستی و بدون مشکل انجام دهند موجود باشد. بتوانند وظیفه خود را به

است ولی مشکل  شدهگرفتهنظر  هايی جهت تنزيل مطالبات درمالی کشور رويه
عمل تنزيل بپردازند همچنان حس شکل تخصصی بهوجود نهادهاي مالی که بهعدم
يافته نهادهايی با وظیفه تخصصی وصول مطالبات تحت توسعهدر کشورهاي  شود.می

اين نهادهاي تخصصی وجود دارد.  6«شرکت فورفیتینگ»و  5«شرکت فاکتورينگ»عنوان 
اعتباري اقدام به تنزيل يا قبول هاي اطلاعاتی و توان سنجش ريسکبا استفاده از پايگاه

اي که در اينجا مدنظر مدهنمايند. کارکرد عوکالت وصول مطالبات در سررسید می
 .استهاي دريافتنی است، همان تنزيل اسناد مطالبات و حساب

يک روش مالی است  «گزاري وصول مطالبات و انتقال طلبکار»يا « فاکتورينگ»
مدت خود را به شرکت فاکتورينگ منتقل اي مطالبات کوتاهموجب آن صادرکنندهکه به

را اداره، وصول و يا تنزيل نمايد، فارغ از اينکه آيا سسه اخیر آن مطالبات ؤکند تا ممی
 حق مراجعه به صادرکننده محفوظ است يا نه. 
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. اول، فروشنده که کالاها يا خدماتی استشخص مطرح  سه در فاکتورينگ اصولاً
 فروشد. اجل و مدت پرداخت ثمن قرارداد معمولاًدار به خريدار میصورت مدترا به
قرارداد مزبور به فروشنده بدهکار شده و  موجببهم، خريدار که سال است. دو يکزير 

سسه يا شرکت ؤپرداخت بدهی خود اقدام کند. سوم، يک مبايد در موعد مقرر نسبت به
تخصصی تحت عنوان شرکت فاکتورينگ که از طرف فروشنده اداره، وصول و يا تنزيل 

قرارداد فاکتورينگ از فروشنده به  موجبشود. مطالباتی که بهدار میمطالبات او را عهده
 شود. هاي دريافتنی نامیده میشود، حسابشرکت فاکتورينگ محول می

وصول آن به نمايندگی مديريت مطالبات و شرکت عامل ممکن است فقط نسبت به
مسئولیتی در قبال ت عامل هیچکننده اقدام کند. در اين صورت شرکاز طرف صادر

از  . صادرکننده )فروشنده( از طريق استفادهداردن« ريافتنیهاي دحساب»پرداخت عدم
کند و مطالبات وصول مطالبات و مديريت آنها اقدام میخدمات شرکت عامل نسبت به

دهد. روشن است که اين نوع از عاملیت براي سامان میها را سروخود و نحوه وصول آن
 آن کاربردي نخواهد داشت.گیرد و خريد دين در قرار نمی مورداستفادهمین مالی أت

اساس آن اسناد شود که بر، به روشی اطلاق میفورفیتینگ يا تنزيل اسناد تجاري
دار در مقابل نامه و يا اعتبار اسنادي مدتدار از قبیل برات، سفته، ضمانتتجاري مدت

تري از يا به قیمت نازل ،شودسسه مالی و اعتباري تنزيل میؤم يک نزددريافت نقدي 
کار سسه حق رجوع به طلبؤشود و اين مسسه مزبور فروخته میؤمت اسمی آن به مقی

 (.Houtte, 2001, p. 285)دهد میاولیه را از دست 
 وصول به مربوط مشکلات و احتمالی هايزيان کلیه« مراجعه عدم» شرط قید با

 ههرب کسر از پس را صادرکننده مطالبات که تعهدات متعامل به تعهدات، گونهاين
 .يابدمی انتقال نموده،( تنزيل) پرداخت نقداً موردنظر

 

 فقهي ازنظرین و خرید دین دِ. 2

موجب ه بهک ،نفع ديگرييک فرد به صورت کلی عبارتنداز مال در ذمهتعريف دين به
وان از اين تنکته را می دو (.531. ، ص5935)موسويان،  آيدوجود میاسباب دين، به

 ود:تعريف استخراج نم
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ارجی و فیزيکی ندارد؛ دين از جنس مال است، ولیکن مالی است که وجود خ .5
مديون  ي است. يعنی مالی است که به ذمهاصورت ذمهبلکه وجود آن به

 است.  شدهگذاشته

ز قبیل قرض، تواند نتیجه قراردادهاي مختلفی ادين قرارداد نیست؛ بلکه می .6
باشد و اين معناي بدهی میدين به يگردعبارتبهاجاره، جعاله، بیع و... باشد. 
 مديون باشد.هرگونه رابطه اقتصادي بین دائن و بدهی ممکن است ناشی از 

 

قیمت کمتر ی که بايد به آن پرداخته شود، مسأله فروش دين بهيکی از مباحث مهم
خريد دينی  حکمبهدن له، رسیاست. مقصود اصلی از طرح اين مسأاز مبلغ اسمی دين 

 ها رايج بوده و در صنعته در مؤسسات پولی و اعتباري همچون بانکاست ک
هاي شود؛ اما با توجه به اينکه اين مسأله از زيرشاخهگفته می« تنزيل»بانکداري به آن 

را بررسی کرده و  حکم فقهی آن لذا لازم است ابتدا ،باشدفروش دين به قیمت کمتر می
 يم. به بیان حکم تنزيل بپرداز در ادامه

در رابطه با فروش دين به قیمت کمتر از مبلغ اسمی دين به شخص ثالث، از دو 
وظیفه . 6 صحت يا بطلان اصل قرارداد؛. 5 است: شدهواقعجهت مورد گفتگوي فقیهان 

 صحت قرارداد. برفرضمديون 

 قرار دهیم: یموردبررسلازم است هر دو جهت را  لهأبراي روشن شدن حکم مس
در صحت اصل اين قرارداد، اختلافی  حت يا بطلان اصل قرارداد:جهت اول ص -

اند. گروهی از فقیهان، بعد از خورد و همه صحت آن را پذيرفتهبین فقیهان به چشم نمی
اند. مرحوم و ترديد را نسبت به آن نفی کرده بیان صحت اين قرارداد، هرگونه شک

فرمايد: بر جواز چنین بیعی میاز نقل کلام مرحوم شیخ طوسی مبنیعلامه حلی بعد 
حکم است: اول اينکه فروش دين به قیمت دو همانا کلام مرحوم شیخ، مشتمل بر »

 دوله بايد به در اين مسأ«. ت چنین حکمی نیست...کمتر، جايز است که شکی در صح
و له از مصاديق فروش دين به شخص ثالث بوده أاين مس اولاً :نکته توجه داشت

به مديون هم  درفروشله ، البته اصل مسأشوده مديون مطرح نمیدين ب درفروش
، فروش آن به شخص ثالث شدهواقع موردبحثاست اما آنچه در اين قسمت  تصورقابل
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 گرددحکم فروش آن به مديون هم روشن میاست که از بررسی حکم اين صورت، 
شرايط  مطرح است که ساير يیدرجااين بحث  دوماً (؛906. ، صق5159)حلی، 

 صحت رعايت شود و مورد ديگر اينکه ثمن و بدهی نبايد از کالاهاي ربوي باشند
 (.50 .ص ق،5151ثانی، )محقق
اين بحث در بین فقیهان مورد اختلاف  وظیفه مديون بعد از قرارداد: جهت دوم -

 و محقق حلی . برخی همچون مرحوم شیخو دو ديدگاه در آن مطرح است شدهواقع
فروشنده بدهی به يدرازامیزان قیمتی که بر اين باورند که مديون بايد به شهید اول

براج م نیست. اين ديدگاه از مرحوم ابنمشتري بپردازد و بیش از آن لاز، بهشدهپرداخت
ذمه دارد به اما مشهور معتقدند که مديون بايد تمام آنچه را که بر  ،است شدهنقلنیز 

 (.31 .ص ق،5179ی، اردبیل) مشتري پرداخت نمايد
شوراي نگهبان در پاسخ به نامه بانک مرکزي جمهوري اسلامی ايران مورخ 

 نامه موقت تنزيل اسناد و اوراق تجاري، بیع دين واقعیآيین خصوصدر  51/57/5925
همچنین  مخالف موازين شرع تشخیص نداده است. ناشی از قراردادي غیر از سلف را

 عقود بهساله پنجم توسعه جمهوري اسلامی ايران،  1برنامه قانون  30با توجه به ماده 
و با  شدهاضافهنیز  دين خريد عقد ربا،بدون بانکی عملیات قانون سوم فصل در مندرج

 توجه به اينکه شوراي نگهبان قانون مذکور را مخالف شرع تشخیص نداده است،
 شرع و قانونی است. أيیدبنا به نظر شوراي نگهبان مورد تدين واقعی،  يدوفروشخر

 

 در ایران گذارییهسرماهای صندوق. 9

 شرح ذيل است:گذاري بهدر قوانین جمهوري اسلامی ايران، صندوق سرمايه
گذاري در نهاد مالی است که فعالیت اصلی آن سرمايه :گذاريصندوق سرمايه .5

يان گذاري خود، در سودوزه نسبت سرمايهباشد و مالکان آن باوراق بهادار می
سلامی ايران، مصوب )قانون بازار اوراق بهادار جمهوري ا اندصندوق شريک

 (.5901آذرماه 



 529      ... / سيدمحمدعلي ترابي و دیگران                        طراحي صندوق سرمایه گذاری خرید دین سازگار با فقه اماميه

 

نهادي مالی است که منابع مالی حاصل از انتشار  :گذاريصندوق سرمايه .6
گذاري یت مصوب خود سرمايهگذاري را در موضوع فعالگواهی سرمايه

 .(5900، مصوب آذرماه )قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جديد کندمی
 

 گذاریرمایهگذاری و گواهي س. واحد سرمایه9-5

گذاري و انتشار گواهی سرمايه گذاريگذاري با صدور واحد سرمايههاي سرمايهصندوق
تجهیز منابع پرداخته و سپس منابع حاصله را در موضوع فعالیت مندرج در اساسنامه به

گذاري؛ اوراق بهادار متحدالشکلی است که مايهکنند. گواهی سرگذاري میخود، سرمايه
گذاري اشخاص در صندوق با سرمايه يدرازاگذاري منتشر و توسط صندوق سرمايه

شود گذاري به آنها ارائه میگذار و مبلغ سرمايهدرج مشخصات صندوق و سرمايه
 (. 5900)قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جديد، مصوب آذرماه 

 

 گذاریهای سرمایهاع واحدانو. 9-2

و  «ممتاز»نوع  6گذاري به هاي سرمايهگذاري صندوقواحدهاي سرمايه طورکلیبه

 شود.تقسیم می «عادي»
 

 گذاریهای سرمایه. انواع صندوق9-9
 

 گذاریقابليت معامله واحدهای سرمایه ازلحاظ. 9-9-5

 نمود. قابل معامله تقسیمو غیر 9لهنوع قابل معام دوها را به توان صندوقاز اين منظر، می
 

 گذاری صندوقد سرمایهمدیریت سب ازلحاظ. 9-9-2

نوع  دو، به گذارير در سبد سرمايهیقابلیت ايجاد تغی ازلحاظگذاري هاي سرمايهصندوق
د. هدف از تشکیل صندوق با نشومی تقسیم «فعالمديريت غیر»و « مديريت فعال»

هايی است که در قالب يک سبد اوراق بهادار در رايیمديريت غیرفعال، نگهداري دا
موضوع  است. شدهمنتقلگذاران به اين صندوق زمان تأسیس توسط مؤسسین و سرمايه

هاي اوراق بهادار صندوق و ها نیز، مديريت و نگهداري دارايیفعالیت اين صندوق
 . هاي صندوق استهاي تقسیمی سهام موجود در سبد دارايیدريافت سود
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 موضوع فعاليت صندوق ازلحاظ .9-9-9

است. مدير صندوق بايد وجوه  شدهاشارهدر اساسنامه صندوق به موضوع فعالیت آن 
 گذاري نمايد.در موضوع فعالیت صندوق سرمايه را صرفاً شدهجذب

 

 ر بودن سرمایه صندوقثابت یا متغيّ ازلحاظ .9-9-4

گذاري را دارا ابطال واحدهاي سرمايه گذاري که قابلیت صدور وهاي سرمايهصندوق
شوند. بديهی است که در صورت صدور نامیده می 1باز ههاي با سرمايهستند، صندوق

و با ابطال واحدها سرمايه کاهش  يافتهيشافزاگذاري سرمايه صندوق واحدهاي سرمايه
 ندهرچهاي قابل معامله موجود در ايران، در صندوق يابد. لازم به ذکر استمی

ولی با  ،گذاري اقدام نمايندتوانند به صدور يا ابطال واحدهاي سرمايهگذاران نمیسرمايه
تواند در هر شرايطی درخواست صدور و ابطال توجه به اينکه بازارگردان صندوق می

 ءها نیز جزگذاري خود را به مدير صندوق اعلام نمايد، اين صندوقواحدهاي سرمايه
 هگذاري با سرمايهاي سرمايهشوند. در صندوقبندي میطبقه باز ههاي با سرمايصندوق

گذاران ، سرمايه صندوق ثابت است و در طول زمان و با ورود و خروج سرمايه1بسته
گذاري عادي صندوق ها واحدهاي سرمايهکند. در اين نوع صندوقتغییري نمی

 .است ابطالیرقابلغغیر و به انتقالقابل
 

 گذاریزش روز واحدهای سرمایه. خالص ار9-4

روز  باارزشبرابر  هرروزدر پايان  ،گذاريخالص ارزش روز هر واحد سرمايه
هاي صندوق در پايان آن روز در پايان آن روز، منهاي بدهی هاي صندوقدارايی

 گذاران در پايان همان روز است.گذاري نزد سرمايهتعداد واحدهاي سرمايه بریمتقس
 

 پژوهششينه بررسي پي. 4

 شدهانجامبخش بیان مفاهیم و بیان سوابق تحقیقات  دوپیشینه تحقیق به  یطورکلبه
و بخش فقهی مرتبط با آن  توضیح خريد دين و ادبیاتبه ،بخش اول .شودتقسیم می

 .پردازدمیگذاري هاي سرمايهدر خصوص صندوق شدهانجامسوابق تحقیقات به  ،دوم
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 خرید دین .4-5

طراحی الگوي بازار انتقال »ارشد با عنوان نامه کارشناسیدر پايان (5939) میاعتصا
روش  9هاي انتقال وام را به راه ،«ربا بر مبناي فقه امامیهتسهیلات در بانکداري بدون

و  «سازي تسهیلاتبهادار تبديل به اوراق»، «فروش وام به نهادهاي حقوقی و يا حقیقی»
روش استفاده از با در اين پژوهش محقق . ذکر نموده است« انجام عملیات فاکتورينگ»

 هاي فروش وام با قواعد شريعت پرداختهتطبیق انواع روش استنباطی به -تحلیلی 
، فروش وام قابل بازگشت، با شرط فاسخ در بیع، آمدهدستبهبراساس نتايج است. 

 قابل توجیه خواهد بود.ترکیب بیع و اختیار معامله فروش تبعی و شرط بازخريد در بیع 
 مالی تأمین قرارداد حقوقی ماهیت» اي با عنوان( در مقاله5939) چکاب و درزي

 حقوقی ماهیت ،«ايران( و فرانسه انگلیس، آمريکا، حقوق تطبیقی هفاکتورينگ )مطالع

 سیستم در و پیشرفته کشورهاي ملی قوانین در روش تطبیقی به را نهاد فاکتورينگ

 جهان دهد؛ غالب کشورهايها نشان میاند. نتیجه اين بررسیکرده بررسی ايران حقوقی

فاکتورينگ  مالی تأمین حقوقی توجیه براي را طلب انتقال قراردادي قالب فرانسه جزبه
 برمبتنی فاکتورينگ مالی تأمین اساس کهيیازآنجا داخلیحوزه  برند. درمی کاربه

 هايقالب از تواندمی ندارند، خاصی قوانین که هايیکشور ايران همانند طلب است،انتقال

  .کند استفاده گیرد،می انجام طلبانتقال آن در که قراردادي
بررسی مشروعیت تنزيل »ارشد با عنوان نامه کارشناسی( در پايان5939اصل )خلیلی

ی ضمن تعريف تنزيل به بررسی فقه، «اسناد تجاري و شرايط و آثار آن در حقوق ايران
با استنباط از مجموع آراي فقهی به تحلیل  آن مطابق آراء و نظرات فقها پرداخته است و

و موارد  شدهپرداختهماهیت حقوقی و مشروعیت تنزيل با تفکیک آراي فقهی موجود 
 ديده است.هاي حقوقی در مورد ماهیت تنزيل تشريح گرکاربرد تنزيل و انديشه

مین مالی أهاي حقوقی تجنبه»با عنوان ارشد اسینامه کارشن( در پايان5936)درزي 
وضعیت حقوقی اين نهاد را در قوانین ملی کشورهاي پیشرفته،  ،«)فاکتورينگ( عاملیت

نتايج . است داده قرار یموردبررسالمللی و در سیستم حقوقی ايران هاي بینکنوانسیون
به خاص راجعدر حال حاضر کشور ايران فاقد قوانین پژوهش بیانگر آن است که 

اين نهاد گردد، زيرا با بررسی مندي از تواند مانع بهرهولی اين امر نمی است،فاکتورينگ 
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بر انتقال مین مالی فاکتورينگ مبتنیأکه اساس تآنجايیآمده مشخص گرديد ازعملبه
توانند قواعد و می هستندفاقد قوانین خاص که کشورهايی چون ايران است. طلب 

  برند.بکار را براي استفاده از اين نهاد به انتقال طلب مقررات عمومی
مقايسه فاکتورينگ در حقوق »ارشد با عنوان نامه کارشناسی( در پايان5936رفیعی )

بررسی و مطالعه تطبیقی فاکتورينگ با  ،«آمريکا با نهادهاي مشابه در حقوق ايران
هاي ر جهت توسعه ظرفیتعنوان راهکاري دبه رانهادهاي حقوقی موجود در ايران 

 قرار داده است. موردمطالعهکشور صادراتی 
مین مالی أنقش فاکتورينگ در ت» اي با عنوان( در مقاله5935و قشقايی ) ،رحمانی

هاي فاکتورينگ بررسی مزيتضمن معرفی فاکتورينگ به «هاي کوچک و متوسطشرکت
 در حالهاي اقتصاد هاي کوچک و متوسط درمین مالی شرکتأرابطه با ت ويژه دربه

مین أت هاي اطلاعاتی و قانونی آن و نیز نقش آن درجنبه ،آن هايیسممکانو  منشأ ،رشد
هاي اخیر میزان گسترش جهانی آن را طی سال يتدرنهاو  اندپرداختهالمللی مالی بین
 اند. نمودهبررسی 

قهی ف سـنجیامکان» اي با عنوان( در مقاله5937) خزائیر و نظرپو، موسويان
روش تـوصیفی ا استفاده از ب ،«اسلامی در بازارهاي مالی اسلامی طراحی اسناد خزانه

 موازين شرعی بررسی از جهت انطباق با را اسلامی انواع اوراق خزانه تـحلیلی،
 ها وشرکت ها،که ديون دولت به بانکصورتیدر داده استسرانجام نشان  و نموده

 ی از خريد کالاها و خدمات واقعی باشد،ناش هاي خصوصی و عمومی،مؤسسه
ديدگاه اکـثر مـذاهب اسلامی و قوانین ايران مجاز بوده و  آنها براساس يدوفروشخر
 .توان بر پايه آنها اسناد خزانه اسلامی منتشر کردمی

 دار درمدت ديون مبلغ بدهی در تخفیف» اي با عنوان( در مقاله5901نیا )معصومی
، در مورد خريد دين و پیامدهاي مثبت اقتصادي آن به «رسیدسر مدت کاهش برابر

موارد ذيل اشاره نموده است. رواج تخفیف در ديون در برابر کاهش مدت سررسید، 
ايجاد  ؛هاي مالیسسهؤافزايش توان ممانند: پیامدهاي مثبت اقتصادي فراوانی دارد 

لف با استفاده در ادامه مؤ دار.هاي مدتگسترش مبادله ها وانگیزه براي پرداخت بدهی
له خريد اي بررسی دقیقی پیرامون مسأاستنباطی و مطالعات کتابخانه -از روش تحلیلی
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استفاده از روايات متعدد و  با يتدرنهادهد و دين در مذاهب مختلف اسلامی انجام می
فقهاي شیعه، جواز تخفیف دين  اتفاقبهاساس آراء و نظرات قريب السند و برصحیح

 نمايد.يید میاز مدت سررسید را تأ دار در برابر کاستندتم
بر طراحی اوراق بدهی مرکب مبتنی»اي با عنوان ( در مقاله5906اسدي و سعیدي )

 تـرکیبی از اند، اين اوراقپرداختهاوراق بدهی مرکب  ابزارطراحی ، به«م مالی اسلامانظ
 متعارف مالی، هايبا استفاده از روش. محققین سود صفر و اوراق قرضه است با اوراق

سعی بر اين بـوده تـا  کهيیازآنجااند. نموده هئارااين اوراق را نیز  گذاريفرمول قیمت
 شدهپرداختهفـقهی و شـرعی نـیز  لئمسا به شکل کاربردي اين اوراق نیز حـفظ شـود،

 .است
، «قهی و اقتصادي تنزيلبه مباحث فنگاهی »اي با عنوان ( در مقاله5907ثابت )

هاي کاربردهاي اصلی تنزيل را به اين شرح ذکر نموده است: ارزيابی طرح
لی، سیاست تنزيل. وي در مین اعتبار، تنزيل مجدد يا ابزار سیاست پوگذاري، تأسرمايه

م فقهی و هاي آن، کاربردهاي آن، احکاشرح و توضیح تنزيل، انواع روشادامه به
 يربویرغهاي پیشنهاد داده است، بانک يتدرنهاده پرداخته و کننمؤسسات تنزيل

از اين  شدهيآورجمعاندازي نمايند و وجوه يی را بر مبناي عقد خريد دين راههاسپرده
 براي تنزيل مطالبات استفاده نمايند.  طريق را صرفاً

 

 گذاریهای سرمایه. صندوق4-2

هاي مطالعه تطبیقی صندوق»ا عنوان بارشد نامه کارشناسی( در پايان5900بان )
اندازي پذيري راهگذاري املاک و مستغلات )صام( در کشورها و بررسی امکانسرمايه

 يريپذامکانو پژوهشی علمی و کاربردي در مورد شناخت به انجام  ،«آن در ايران
 کرده است.  اقدام در بازارسرمايه و مسکن ايران REIT گذاريتأسیس نهاد سرمايه

 گذاريسرمايه صندوق طراحی» اي با عنوان( در مقاله5900نظرپور و ابراهیمی )
ها و کارکردهاي برخی اوراق بهادار معرفی ويژگی با ،«سرمايه بازار در اسلامی مشترک

گذاري در اوراق بهادار هاي سرمايهطراحی ساختار صندوقبه ،اسلامی )صکوک(
له، روش توصیفی و تحلیل محتوا با استفاده از اند. روش تحقیق مقااسلامی، پرداخته
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گسترش و تعمیق »کارگیري اين روش به بررسی فرضیه منابع معتبر بوده و محققین با به
با توجه به  ،بر اوراق بهادار اسلامی )صکوک(گذاري مشترک مشتملصندوق سرمايه

 اند.پرداخته «شودمی ر آنها، باعث رونق بازار سرمايههاي ثابت و متغیّبازدهی
 شدهاشارهکننده در ساير کشورها تحقیقات به نهادهاي تخصصی تنزيل در برخی از

در قالب فقه امامیه  شدهانجامتطبیق يا تصحیح عملیات  درصدداست و محققین 
ولی توضیحات کاملی راجع به اين نهادها داده نشده است. در اين مقاله، با  ،اندپرداخته

مطالبات، با استفاده از کننده تنزيلکشور به ايجاد نهادهاي  زونروزافتوجه به نیاز 
 ايم.گذاري خريد دين نمودهسرمايهاي اقدام به طراحی صندوق مطالعات کتابخانه

 

 روش تحقيق. 1

ها، مطالعات تحلیلی بوده و ابزار گردآوري داده -روش اين پژوهش، توصیفی
-ت که ابتدا با استفاده از مطالعات کتابخانهصوربدينباشد؛ میاي و پرسشنامه کتابخانه

و مفاهیم مرتبط با آن  قرارگرفته یموردبررسکننده مطالبات نهادهاي تخصصی تنزيلاي، 
گذاري خريد دين پرداخته و موضوع صندوق سرمايهسپس بهدهیم، را شرح می

که پردازيم. براي پاسخ به اين پرسش گذاري مذکور میطراحی صندوق سرمايهبه
مايد، محقق با انجام پژوهش نديونی را تنزيل می چه نوع شدهیطراحصندوق 

هاي آنها، اين هاي اقتصادي و ويژگیشناسی پیرامون انواع ديون موجود در نظامموضوع
گونه ديون در قرار داده و سوابق تنزيل اين مورداشارهديون را در ادبیات موضوع تحقیق 

سپس با توجه به ادبیات  ؛مختلف را توضیح داده است هاي اقتصادي کشورهاينظام
و اينکه تنزيل ديون واقعی طبق نظر مشهور فقهاي امامیه بلامانع  شدهيآورجمعموضوع 
ستند را اين صندوق بتواند ديونی که داراي ريسک نکول پايینی ه یشنهادشدهپاست، 

ز مطالبات تنزيل وکاري جهت کاهش ريسک نکول برخی اتنزيل نمايد. همچنین ساز
است. پس از مشخص نمودن  شدهارائه، شدهیطراحگذاري شده در صندوق سرمايه

اي تواند قابلیت تنزيل توسط صندوق را داشته باشد، پرسشنامهانواع ديونی که می
کار پیشنهادي هاي آن و سازوو در آن با معرفی ديون مختلف و ويژگی گرديدهطراحی 

نیز مدل صندوق  يتدرنهااست،  شدهارائهل اين ديون که در صندوق براي تنزي
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نیا، کنیم )حافظو کارشناسان، اعتبارسنجی می را با پرسش از خبرگان شدهیطراح
است،  شدهخواستهه صورت که از خبرگان بازار سرماي(. بدين11-96. ص، ص5900

 .نمايند موافقت خود را با تنزيل اين ديون توسط صندوق، اعلامموافقت يا عدم
 

 گذاری خرید دینارائه مدل عملياتي صندوق سرمایه. 1

 11هاي کلی اصل در راستاي تسهیل اجراي سیاست ،گذاري خريد دينصندوق سرمايه
 65بند ) ت از سازمان بورس و اوراق بهادارسیس و فعالیأخذ مجوز تأقانون اساسی با 

آوري وجوه از تواند با جمعمی، ران(قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی اي 5ماده 
تجهیز منابع پرداخته و سپس گذاري براي آنان بهگذاران و صدور واحد سرمايهسرمايه

هاي مندرج در اين وجوه را صرف خريد ديون مختلف مطابق شرايط و حدنصاب
ت معناي اين اسگذاران بهگذاري براي سرمايهصدور واحد سرمايه امیدنامه خود نمايد.

دهد گذار وجوه خود را در اختیار مدير صندوق قرار داده و به وي اختیار میکه سرمايه
صاص دهد. که اين وجوه را با رعايت صرفه و صلاح وي به خريد ديون مختلف اخت

که نکولی توسط صادرکننده سند مطالبات رخ ندهد، در اثر تنزيل ديون و درصورتی
د مطالبات و مبلغ اسمی اين اسناد، عايد صندوق سودي معادل تفاوت قیمت خريد اسنا

اين سود در سررسید اسناد مطالبات به  ت، کهخواهد شد. البته ذکر اين نکته لازم اس
گذاران بخواهند قبل از ممکن است سرمايه کهیدرحالرسد دست مدير صندوق می

مطالبه هاي صندوق و سهم خود را از دارايی شدهخارجسررسید اسناد از صندوق 
خالص صورت روزانه منظور حل اين مشکل مدير صندوق موظف است بهنمايند. به

  هاي صندوق را محاسبه نموده و منتشر نمايد.ارزش دارايی
 

 موضوع فعاليت و اهداف تشکيل صندوق. 1

گذاري در آوري وجوه از متقاضیان سرمايهموضوع فعالیت صندوق عبارتنداز جمع
خريد ديون مختلف مندرج در امیدنامه صندوق و سپس هصندوق و تخصیص آن ب

در سررسید آنها و تقسیم عوايد ناشی از اين فعالیت در  شدهيداريخروصول مطالبات 
هدف از تشکیل را  ذيلتوان دو موضوع می یطورکلبه گذاران صندوق.بین سرمايه

 صندوق ذکر نمود:
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تولیدي و خدماتی داراي  هايمین مالی بنگاهفراهم نمودن امکانی جهت تأ .5
 صندوق.مطالبات سررسید نشده، از طريق خريد ديون متعلق به آنها توسط 

گذاري با ريسک منطقی و بازدهی متناسب با آن براي ايجاد گزينه سرمايه .6
. یرندکارگبهوجوه خود را جهت تنزيل مطالبات  مندندعلاقهگذارانی که سرمايه

ريسک  کننده اصل بدهی باشد،تضمینضامن صندوق داراي  کهیدرصورتالبته 
صندوق بسیار کاهش خواهد يافت و مقداري از بازدهی صندوق نیز به دلیل 

 يابد.ضامن کاهش میپرداخت کارمزد به
 

 گذاری صندوقانواع واحدهای سرمایه. 1

در گواهی  ، کهشودگذاري صادر میگذاري در صندوق، گواهی سرمايهسرمايه يدرازا
 شود.گذار درج میذاري هر سرمايهگگذاري تعداد واحدهاي سرمايهسرمايه

واحدهاي ذکر شد، « گذاريهاي سرمايهانواع واحد. 6-9» دربندکه  طورهمان
حقوق دارندگان واحدهاي  شود.تقسیم می «عادي»و  «ممتاز»گذاري به دو نوع سرمايه
در ذيل  آنچهجز سان است، بهگذاري ممتاز و عادي از همه لحاظ با يکديگر يکسرمايه

 شود:به آن اشاره می
توسط  نويسی اولیهه پذيرهگذاري ممتاز، قبل از شروع دورالف( واحدهاي سرمايه

گذاري ممتاز، داراي واحدهاي سرمايه هشود. دارندمؤسسان صندوق خريداري می
ارندگان رأي خود استفاده کند. داز حق تواند در مجمع صندوقرأي است میحق

گذاري توانند با درخواست ابطال واحدهاي سرمايهگذاري ممتاز نمیواحدهاي سرمايه
توانند واحدهاي هاي صندوق مطالبه کنند، ولی میخود، سهم خود را از دارايی

گذاري ممتاز خود را در صورت موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار به سرمايه
 ديگران واگذار کنند.
نويسی اولیه يا پس از پذيره هگذاري عادي که در طول دورسرمايه ب( واحدهاي

گذاري عادي داراي حق رأي واحدهاي سرمايه هشود. دارندتشکیل صندوق صادر می
تواند درخواست ابطال تواند در مجامع صندوق شرکت نمايد، بلکه مینیست و نمی

هاي صندوق پس از کسر رايیگذاري را ارائه دهد و سهم خود را از داواحدهاي سرمايه
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گذاري خود پس ها )معادل خالص ارزش روز واحدهاي سرمايهها و ساير هزينهبدهی
 از کسر کارمزد ابطال( دريافت کند.

 

 های صندوق . دارایي3
 

 فاکتورینگ. 3-5

گیرد آن قرار می موردتوجهی دارد، نوعی از فاکتورينگ که در اينجا فاکتورينگ انواع
فروشد و خريداران میدار بهصورت مدتروشنده، کالا يا خدمات خود را بهاست که ف

مبلغ فروش اعتباري، هاي دريافتنی خود را بهضمن صدور فاکتور رسمی، حساب
شرکت فاکتورينگ تقاضاي تنزيل مطالبات فوق را کند. سپس با مراجعه بهبدهکار می

هاي تواند با بررسی حسابز میگذاري خريد دين نیدهد. صندوق سرمايهارائه می
ريسک تشخیص دادن بات متقاضیان تنزيل و در صورت کمدهنده مطالنشان ،دريافتنی

ها، اين ديون را با نگهداري حق رجوع به متقاضیِ تنزيل بدهکاران مندرج در حساب
 (.Houtte, 2001, p. 275)يل نمايند در صورت نکول بدهکار مذکور، تنز

 

 . فورفيتينگ3-2

دار از قبیل برات، سفته، ضمانتنامه و يا اسناد مدت ،فورفیتینگ يا تنزيل اسناد تجاريدر 
شود يا اعتبار اسنادي در مقابل دريافت نقدي نزد يک مؤسسه مالی و اعتباري تنزيل می

شود و اين مؤسسه تري از قیمت اسمی آن به مؤسسه مزبور فروخته میبه قیمت نازل
دهد. تفاوت آشکار فورفیتینگ با فاکتورينگ اولیه را از دست می کارحق رجوع به طلب

ساله با حق يک مدت با سررسید حداکثراين است که در فاکتورينگ مطالبات کوتاه
ورفیتینگ مطالبات با سررسید ولی در ف ،شودکار اولیه تنزيل میرجوع به طلب

رجوع تنزيل دون حقدار و بمدت با دريافت اسناد تجاري مدتمدت و بلندمیان
 چراکهدهد، کننده را افزايش میزيادي ريسک تنزيلرجوع، تا حدشود. قید بدون حقمی

 ،بربر و هزينههاي حقوقی زمانبا پیگیري کننده صرفاًت نکول بدهکار، تنزيلدر صور
مبالغ اسمی اسناد مطالبات  کهیدرصورتتواند مطالبات خود را وصول نمايد. ولیکن می

باشد، ريسک  شدهینتضمدر صورت نکول بدهکار، توسط ضامن وصول مطالبات 
صندوق  شودهمین دلیل پیشنهاد میبه صندوق بسیار کاهش خواهد يافت.
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عملیات فورفیتینگ داخلی که همراه با اسناد  به انجام گذاري خريد دين، صرفاًسرمايه
امن وصول مطالبات آن توسط رکن ض تجاري معتبر بوده و پرداخت مبلغ اسمی

 (.Houtte, 2001, p. 275) است، اقدام نمايد شدهینتضمدوق، صن
 

 تنزیل تسهيلات اعطایي. 3-9

وثیقه تسهیلات اعطايی از سوي نهادهاي پولی و مالی به دو بخش داراي وثیقه و بدون
شوند. تسهیلاتی که داراي وثیقه معتبر و متناسب با مبلغ تسهیلات اعطايی تقسیم می

کنندگان تمايل بیشتري نسبت به آن داراي ريسک کمتري بوده و تنزيل طبیعتاً ،هستند
دهند. البته بديهی است، که توجه به ريسک اعتباري بدهکاران و سنجش آن نشان می

 کننده بسیار حائز اهمیت است.توسط تنزيل
 

 تنزیل اعتبارات اسنادی ریالي. 3-4

گیرد، اعتبار اسنادي قرار می موردتوجهنجا نوعی از اعتبارات اسنادي که در اي
 باشد.دار ريالی میو مدت انتقالقابل، برگشتیرقابلغ
 

 اوراق بهادار دارای ماهيت خرید دین. 3-1

 کهیدرحال ،باشددر برخی از اوراق بهادار معاملات ثانوي مصداق عقد خريد دين می
 شود.و ثانوي مصداق خريد دين محسوب می خی ديگر از اوراق هم معامله اولیدر بر

 

 سایر اوراق بهادار و سپرده بانکي.. 3-1
 

 ارکان صندوق. 51

گذاري براي رسیدن به اهداف و انجام موضوع فعالیت خود نیازمند هر صندوق سرمايه
در  وکه هر يک از اين ارکان داراي وظايفی هستند  است،ارکان اجرايی و نظارتی 

عنوان متخلف توسط سازمان بورس و اوراق بهادار ظايف محوله بهصورت تخطی از و
نوع و شدت گیرند و مطابق قانون بازار اوراق بهادار با توجه بهمورد بازخواست قرار می

ارکان اجرايی صندوق، ارکانی  یطورکلبهنمايد. به آن رسیدگی می شدهانجامتخلف 
گذاري وجوه، صدور و ابطال ايههستند که در راستاي اهداف اصلی صندوق، سرم

گذاري، تضمین سود يا نقدشوندگی واحدهاي صندوق و مواردي واحدهاي سرمايه
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 یفهوظانجامبه  ،شودگذاران مربوط میکه به رابطه صندوق با سرمايه دستينازا
نحوه انجام کارها توسط ارکان اجرايی نظارت بايست برپردازند. ارکان نظارتی نیز میمی
ه و در خصوص رعايت قوانین و مقررات و مفاد اساسنامه و امیدنامه صندوق کرد

گذاري خريد دين و وظايف و اطمینان حاصل نمايند. در ادامه به ارکان صندوق سرمايه
 کنیم.کارکردهاي آنها اشاره می

 

 وقمجمع صند. 51-5

يک از کل واحدهاي  علاوهبهمجمع صندوق با حضور دارندگان حداقل نصف 
 .يابدو رسمیت می شدهیلتشکگذاري ممتاز صندوق سرمايه

 

 مدیر صندوق. 51-2

ادار بوده و بايد نهاد مالی است که داراي مجوز سبدگردانی اوراق به ،مدير صندوق
هاي يید سازمان بورس و اوراق بهادار برسد. در خصوص صندوقصلاحیت وي به تأ

نزيل مطالبات ت ینهدرزمصی باشد که گذاري خريد دين، مدير صندوق بايد شخسرمايه
هاي تولیدي ها و شرکتتجربه کافی داشته و ارتباط خوبی با بانک سوابق اجرايی لازم

منظور پیشنهاد بدينو خدماتی بزرگ که نیاز به تنزيل مطالبات دارند، برقرار کرده باشد. 
از شخص متقاضی تصدي سمت مديريت اين صندوق، درخواست شود  ،شودمی

اندازي صندوق، هايی که در صورت راهها يا بانکاي از سوي شرکتنامهموافقت
صندوق تنزيل نمايند، دريافت شود )اساسنامه  حاضرند مطالبات خود را از طريق اين

 گذاري سازمان بورس و اوراق بهادار(.صندوق سرمايه
 

 گذاریمدیران سرمایه. 51-9

مرتبط با تنزيل  ینهدرزم باتجربهخبره و مدير صندوق حداقل سه نفر شخص حقیقی 
« گذاريگروه مديران سرمايه»عنوان گذاري در اوراق بهادار را بهانواع مطالبات و سرمايه

 .نمايدصندوق معرفی می
 

 مدیر ثبت. 51-4

گذاران زيادي را جذب سرمايه گذاري بزرگ، که تمايل دارندهاي سرمايهدر صندوق
شود. مدير را تجهیز نمايند، از مدير ثبت استفاده می یتوجهقابلنموده و منابع مالی 
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بانکی داراي مجوز از بانک مرکزي ؤسسات اعتباري غیرها و ماز بین بانک ثبت معمولاً
هاي خود که در شود و با شعبهيید سازمان بورس و اوراق بهادار انتخاب میأو مورد ت

گذاري صندوق بطال واحدهاي سرمايهشهرهاي مختلف وجود دارد به انجام صدور و ا
کند. نیاز میگذاران را از مراجعه به محل اصلی صندوق بیپردازد و سرمايهمی

صندوق در مقیاس کوچک )طبق مقررات فعلی سازمان بورس با حداکثر  کهیدرصورت
 میلیارد ريال( فعالیت نمايد، نیازي به استفاده از مدير ثبت نیست و وظايف 677سرمايه 

  دهد.مدير ثبت را همان مدير صندوق انجام می
 

 ضامن نقدشوندگي. 51-1

نهاد پولی يا مالی داراي کفايت سرمايه مناسب است که در صورت  ،ضامن نقدشوندگی
 تصدي سمت مذکور بپردازد.تواند بهيید سازمان بورس و اوراق بهادار میأت
 

 ضامن جبران اصل بدهي. 51-1

نهاد پولی يا مالی داراي کفايت سرمايه مناسبی است که پس  ،اصل بدهیضامن جبران 
تصدي اين سمت بپردازد. وظیفه تواند بهيید سازمان بورس و اوراق بهادار میأاز ت

 شدهینتضماز: جبران خسارت يا تأمین بازدهی عبارتند جبران اصل بدهیاصلی ضامن 
ي در مقاطع زير، از طريق گذارمندرج در امیدنامه براي دارندگان واحدهاي سرمايه

 باشد.صندوق میپرداخت مبلغ قابل پرداخت به
 

 ضامن وصول مطالبات. 51-1

باشد که پس نهاد پولی يا مالی داراي کفايت سرمايه مناسب می ،ضامن وصول مطالبات
کند. وظیفه اصلی تصدي اين سمت اقدام میيید سازمان بورس و اوراق بهادار بهأاز ت

البات آن است که وصول مبلغ اسمی مطالبات تنزيل شده که داراي ضامن وصول مط
 کهیدرصورتدرجه ريسک نکول بالاتري هستند را در سررسید مطالبات تضمین نمايد. 

توسط اين ضامن در سررسید پرداخت نشود، پس از اعلام مدير  شدهینتضممطالبات 
عادل مبلغ اسمی صندوق، ضامن وصول مطالبات موظف است ظرف يک روز کاري م

حساب صندوق واريز نموده و اسناد مطالبات يا قرارداد تنزيلی مطالبات نکول شده را به
که بین صندوق و متقاضی تنزيل وجود دارد از مدير صندوق دريافت کرده و نسبت به 
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هاي )اساسنامه صندوق وصول مطالبات از طريق اقدامات قانونی اقدام نمايد
 ن بورس و اوراق بهادار(. گذاري، سازماسرمايه

بايست با بررسی ريسک اعتباري در عملیات فاکتورينگ، ضامن وصول مطالبات می
کنند، متقاضیان مختلف و بدهکاران مربوطه که جهت تنزيل به مدير صندوق مراجعه می

تضامین يا وثايق لازم را از آنان دريافت نمايد تا در صورت نکول هر يک از بدهکاران 
با استفاده از اين اسناد و مدارک به اقامه دعوا در مراجع حقوقی و قضايی  بتواند

به مدير صندوق داراي تضامین بانکی  شدهارائهبپردازد. در عملیات فورفیتینگ که اسناد 
لات بايست مطابق روش فوق عمل نمايد. در تنزيل تسهیمدير صندوق می ،نیست

لات داراي ريسک اعتباري باشد و يا تسهیلات کننده تسهیاعطا کهیدرصورتاعطايی نیز 
پرداخت مطالبات در ود، ضامن وصول مطالبات مسئول عدمبدون حق رجوع تنزيل ش

تواند با شخص متقاضی تنزيل يکسان ضامن وصول مطالبات می سررسید خواهد بود.
 نمايد، وصول آن در سررسیدباشد. در اين حالت شخصی که مطالبات خود را تنزيل می

 تنزيل مطالبات از نوع با حق رجوع خواهد بود. درواقعنمايد و را نیز تضمین می
 

 متولي. 51-1

نظارت مستمر بر ساير ارکان  متولی از ارکان نظارتی صندوق است که وظیفه اصلی آن
منظور هاي صندوق بهصندوق در اجراي صحیح مقررات، اساسنامه، امیدنامه و رويه

اران و طرح موارد تخلف در مراجع رسیدگی و پیگیري موضوع گذحفظ منافع سرمايه
و برخی از  شدهحافتتاهاي بانکی صندوق به پیشنهاد مدير و تأيید متولی، است. حساب

گذاران، بايد به تأيید هاي صندوق نیز قبل از اجرا از جهت رعايت منافع سرمايهرويه
نگهداري  ههاي صندوق و نحوتها و پرداخمتولی برسند. در ضمن متولی بر دريافت

 نام صندوق، نظارت دارد.اسناد در وجه حامل و اوراق بهادار بی
 

 . حسابرس51-3

حسابرس صندوق با تأيید سازمان بورس و اوراق بهادار از بین مؤسسات حسابرسی 
شود. حسابرس بايد از درستی ثبت و معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار انتخاب می

هاي مالی هاي عملکرد و صورتهاي صندوق مطمئن شود، گزارشابنگهداري حس
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صندوق را در مقاطع زمانی معیّن بررسی کرده و راجع به آنها اظهارنظر نمايد و بر 
  2د.کنگذاري نظارت محاسبه ارزش روز، قیمت صدور و قیمت ابطال واحدهاي سرمايه

مورخ  ،ادارمصوبه کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهطبق 
گذاري و تواند با انتشار واحدهاي سرمايهگذاري میصندوق سرمايه»، 61/75/5903

گذاران، در مقام وکیل آنان اقدام به تنزيل )خريد دين( آوري وجوه سرمايهجمع
بانک انجام  واسطهبهصورت مستقل يا تواند بهاعتبارات اسنادي کند. اين عملیات می

الوکاله صندوق ها و حقملیات خريد دين بعد از کسر هزينهپذيرد. سود حاصل از ع
 «.گذاري خواهد بودق به صاحبان واحدهاي سرمايهمتعلّ

توانند اعتبارات اسنادي را گذاري میهاي سرمايهبه مصوبه فوق صندوق عنايتبا 
با توجه به شباهت فقهی ساير همچنین صورت مستقیم تنزيل نمايند. يا بهو  باواسطه

نواع خريد دين با تنزيل اعتبار اسنادي، خريد ساير ديون پولی واقعی قبل از سررسید ا
 پذير است.توسط صندوق امکان

 

 گذاری خرید دینسرمایه مدل عملياتي صندوق. 51-51

 صورت نموداري آورده شده است:گذاري خريد دين بهمدل عملیاتی صندوق سرمايه
 

 

 

 

 

 
 

 گذاری خرید دین(: مدل عملياتي صندوق سرمایه5ار)نمود
 های تحقیقیافتهمنبع: 

 

9 

1 1 

9 

 لیمتو

5 

 مجمع

 حسابرس

ضامن جبران  6
 خسارت )اختیاري(

 ضامن وصول مطالبات مدير صندوق

 مدير ثبت گذاريمديران سرمايه

 ضامن نقدشوندگی
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گذاران مدير صندوق از طريق شعب مدير ثبت، اقدام به دريافت وجوه سرمايه .5
 کند؛گذاري براي آنان میو صدور واحدهاي سرمايه

گذاران و با نظر را به وکالت از سرمايه شدهيآورجمعمدير صندوق وجوه  .6
گذاري صندوق به خريد ديون مندرج در امیدنامه صندوق ن سرمايهمديرا

 دهد؛اختصاص می
مطالبات صندوق در سررسید وصول نشود، مدير صندوق اسناد  کهیدرصورت .9

دهد و ضامن مذکور مطالبات را در اختیار ضامن وصول مطالبات قرار می
 نمايد؛می حساب صندوق واريزرا به واگذارشدهمعادل مبلغ اسمی اسناد 

گذاري خود را گذار درخواست ابطال واحدهاي سرمايهسرمايه کهیدرصورت .1
ارائه دهد و صندوق وجوه کافی جهت پاسخ به درخواست نداشته باشد، 

نام خود و واريز گذاري بهضامن نقدشوندگی اقدام به صدور واحدهاي سرمايه
 کند؛حساب صندوق میوجوه به

ظارتی صندوق هستند و بر اجراي صحیح قوانین و متولی و حسابرس ارکان ن .1
 کنند؛هاي مالی نظارت میمقررات، مفاد اساسنامه و امیدنامه و تهیه صورت

گذاري ممتاز با حضور در مجمع صندوق نسبت دارندگان واحدهاي سرمايه .2
 پردازند؛ي میأدر قسمت اختیارات مجمع، به اعمال ر ذکرشدهموارد به

 کهیدرصورتسارت يا سود جزو ارکان صندوق باشد، اگر ضامن جبران خ .0
 التفاوتمابهبازدهی صندوق از نرخ مشخصی کمتر شود، ضامن وظیفه دارد 

 حساب صندوق واريز نمايد. را به شدهینتضمنرخ بازدهی محقق شده و 
 

و در  شدهیهتهاي به شرح ذيل ، پرسشنامهشدهارائهسنجی مدل عملیاتی جهت اعتبار
 شدهدادهپرسشنامه بازگشت  17نتايج حاصل از  ؛برگان بازار سرمايه توزيع شدبین خ

 :استشرح ذيل به
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 گذاریمدل عملياتي صندوق سرمایه(: پرسشنامه 5جدول)

ف
ردی

 

 ؤالس
فق

موا
لاً 

کام
فق 

موا
ی 

حد
تا 

 

رم
دا

ی ن
ظر

ن
ف 

خال
ی م

حد
تا 

 

ف
خال

لاً م
کام

 

 7 1 7 2 17 و ممتاز گذاري صندوق به عاديتقسیم واحدهاي سرمايه 5

6 
هاي صندوق به عملیات تخصیص بخشی از دارايی

 فاکتورينگ ريالی
99 55 7 1 6 

9 
هاي صندوق به عملیات تخصیص بخشی از دارايی

 فورفیتینگ ريالی
99 55 7 1 6 

1 
 ی از وجوه صندوق جهت تنزيلیص بخشتخص

 تسهیلات اعطايی
90 1 7 1 9 

1 
 جهت تنزيلتخصیص بخشی از وجوه صندوق 

 اعتبارات اسنادي ريالی
17 9 7 1 6 

2 

تخصیص بخشی از وجوه صندوق به خريد اوراق بهادار 

 داراي ماهیت خريد دين مانند

 ه، استصناع، رهنی و خزانه اسلامیاوراق مرابحه، اجار

12 9 7 7 5 

0 
هاي صندوق به سپرده بانکی و تخصیص بخشی از دارايی

 ساير اوراق بهادار
50 55 7 56 3 

0 
الزامی بودن وجود ضامن وصول مطالبات در صندوق 

 خريد دين گذارييهسرما
90 1 7 1 6 

3 
رجوع مطالبات داراي اعتبار اسنادي يا ل بدون حقتنزي

 نامه بانکیضمانت
16 1 7 6 6 

57 
تنزيل مطالبات فورفیتینگ، بدون حق رجوع و با تضمین 

 ضامن وصول مطالبات صندوق
99 9 6 0 2 

55 
)تسهیلات دريافتی و فاکتورينگ( با  تنزيل ساير مطالبات

 حق رجوع به متقاضی تنزيل
91 0 5 1 9 
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ف
ردی

 

 ؤالس

فق
موا

لاً 
کام

فق 
موا

ی 
حد

تا 
 

رم
دا

ی ن
ظر

ن
ف 

خال
ی م

حد
تا 

 

ف
خال

لاً م
کام

 

56 

جهت مديريت ريسک نکول بدهکاران در عملیات 

فاکتورينگ، مطالبات با حق رجوع و با تضمین رکن ضامن 

 وصول مطالبات تنزيل شود؟

93 2 5 9 5 

59 

هیلات اعطايی با جهت مديريت ريسک نکول بدهکاران، تس

 با تضمین رکن ضامن وصول مطالبات حق رجوع و

 تنزيل شود؟

15 1 7 6 6 

 های تحقیقیافتهمنبع: 
 

 گذاری خرید دینبرای صندوق سرمایه شدهيطراحبررسي فقهي مدل عملياتي . 51-55

اي امامیه در قسمت قبل، بررسی فقهی در خصوص مشروعیت خريد دين از ديدگاه فقه

اساس نظر مشهور فقهاي امامیه خريد ديون پولی واقعی بلامانع بیان شد که برانجام و 

دين به شخص ثالث به کمتر از مبلغ اسمی و گرفتن اصل البته در مورد خريد است.

در اينجا به بررسی میان علما وجود داشت.  نظرهايیاختلافسرمايه در سررسید، 

 پردازيم.ذاري خريد دين میگهاي مختلف صندوق سرمايهمشروعیت فقهی بخش
 

 بررسي فقهي تنزیل دیون مختلف توسط صندوق. 51-55-5

هاي شود آن است که با توجه به ماهیت صندوقکه در اينجا مطرح می یسؤال
تواند به تنزيل ديون مختلف بپردازد. اين گذاري میآيا صندوق سرمايه ،گذاريسرمايه
 61/75/5903زمان بورس و اوراق بهادار کمیته فقهی سا 16در جلسه شماره  سؤال
تواند با انتشار گذاري میصندوق سرمايه» است: شدهدادهو پاسخ ذيل به آن  شدهمطرح

گذاران، در مقام وکیل آنان اقدام به آوري وجوه سرمايهگذاري و جمعواحدهاي سرمايه
ورت مستقل يا صتواند بهتنزيل )خريد دين( اعتبارات اسنادي کند. اين عملیات می
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ها و واسطه بانک انجام پذيرد. سود حاصل از عملیات خريد دين بعد از کسر هزينهبه
 .«گذاري خواهد بودالوکاله صندوق متعلق به صاحبان واحدهاي سرمايهحق

توانند اعتبارات اسنادي را گذاري میهاي سرمايهمصوبه فوق صندوق با توجه به
شباهت فقهی ساير انواع خريد تنزيل نمايند. با توجه به صورت مستقیميا به باواسطه

دين با تنزيل اعتبار اسنادي، خريد ساير ديون پولی واقعی قبل از سررسید توسط 
 پذير است.صندوق امکان

 

گرذاری نن و خررو    گرذاران، سررمایه  قالب فقهي دریافت وجوه از سررمایه . 51-55-2
 گذاران از صندوقسرمایه

کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار  16سه شماره مطابق صورتجل
وکیل صاحبان واحدهاي  درواقعگذاري ، صندوق سرمايه61/75/5903مورخ 
وکالت از آنان وجوه دريافتی را صرف خريد ديون مختلف باشد و بهگذاري میسرمايه

متعلق به صاحبان هاي صندوق، الوکاله و هزينهنمايد. سود حاصله پس از کسر حقمی
توانند تا پايان گذاري میباشد. صاحبان واحدهاي سرمايهگذاري میواحدهاي سرمايه

توانند واحدهاي کما اينکه می ،دوره منتظر بمانند و از سود اوراق استفاده کنند
گذاري را در بازار ثانوي به قیمت توافقی به ديگري واگذار نمايند. همچنین سرمايه
هاي صندوق را از مدير سهم خود از دارايی هرلحظهتوانند در ان میگذارسرمايه

هاي صندوق مطالبه کنند، در اين حالت مدير صندوق با توجه به ارزش خالص دارايی
گذاري شخص متقاضی و پرداخت سهم وي از خالص صندوق، به ابطال واحد سرمايه

  .کندهاي صندوق اقدام میارزش دارايی
 

 سي فقهي ارکان صندوق و وظایف ننهابرر. 51-55-9

و  «ارکان نظارتی»گذاري خريد دين به دو بخش ارکان صندوق سرمايه یطورکلبه
از متولی و حسابرس صندوق، شود. ارکان نظارتی که عبارتندتقسیم می «ارکان اجرايی»

وانین و مقررات و اطمینان از سن اجراي قبا دريافت کارمزد وظیفه نظارت بر حُ
انحراف ارکان اجرايی از وظايف مقرر در اساسنامه و امیدنامه صندوق و همچنین معد

فقهی اعمال نظارت و دريافت  لحاظازعهده دارند. الی را برهاي محسابرسی صورت
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ی ارکان در ادامه به بررسی مشروعیت فقه المسمی بلامانع است.المثل يا اجرتاجرت
امن نقدشوندگی، ضامن جبران خسارت يا سود از مدير، ضاجرايی صندوق که عبارتند

 پردازيم.و ضامن وصول مطالبات می
عهده دارد که در برس و متولی صندوق، وظايفی را برمدير صندوق نیز همانند حسا

 درواقعکه ذکر شد مدير صندوق  طورهمانکند. دريافت می المسمیاجرتمقابل آن 
به خريد  شدهيآورجمعخصیص وجوه گذاران است و وظیفه اصلی وي توکیل سرمايه

فقهی  ازلحاظباشد. با توجه به آنکه خريد دين در فصل دوم ديون مختلف می
کند الوکاله دريافت میقرار گرفت، مدير صندوق با انجام کار مشروعی حق یموردبررس

 فقهی بلامانع است. ظازلحاکه 
و  12سه شماره در خصوص رکن ضامن جبران خسارت يا سود، مطابق صورتجل

 70/70/5903به ترتیب مورخ )کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار  10
هاي گذاري صندوقتضمین اصل و سود واحدهاي سرمايه (65/70/5903و 

گذاري نباشد گذاري به شرطی که ضامن مالک بخشی از واحدهاي سرمايهسرمايه
 فقهی بلامانع است. ازلحاظ

امن نقدشوندگی کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و در خصوص رکن ض
که  سؤالدر پاسخ به اين  72/79/5900مورخ  91اوراق بهادار در صورتجلسه شماره 

گذاري را نداشته باشد چنانچه صندوق نقدينگی کافی براي بازخريد واحدهاي سرمايه
نظر کمیته »است: نموده  اظهارنظرگونه و ضامن نقدشوندگی آنها را خريداري کند، اين

شخص ثالث با دريافت مبلغی  عنوانبهاين است که صحیح است، به اين بیان که ضامن 
گذار بخواهد واحد سرمايه خود را بفروشد و صندوق شود، چنانچه سرمايهمتعهد می

گذاري را امکان خريد آن را نداشته باشد، ضامن به قیمت روز، آن واحد سرمايه
نیست بلکه ضامن تنها  موردنظردر اين فرض قیمت معینی خريداري خواهد کرد، 
 .«کندنقدشوندگی را تعهد می

رکن ضامن وصول مطالبات شخصیت حقوقی است که در مقابل دريافت کارمزد 
شود در صورت نکول بدهکاران بدهی آنان را پرداخته و اسناد مطالبات را از متعهد می
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 کهیدرصورتهمان عقد ضمانت است و  درواقعمدير صندوق دريافت کند. اين کار 
 فقهی بلامانع است. ازلحاظضامن و بدهکار شخصیت واحدي نداشته باشند، 

 

 رجوعرجوع و بدون حقبررسي فقهي تنزیل مطالبات با حق. 51-55-4

رجوع در تحقیقات قبلی رجوع و بدون حقبا توجه به اينکه خريد ديون با حق
 ي به انجام تحقیقات دوباره نیست.است، نیاز قرارگرفتهو بررسی فقهی  موردبحث

طراحی الگوي بازار انتقال »با عنوان ارشد نامه کارشناسیدر پايان( 5939اعتصامی )
در قالب  ،رجوعخريد دين با حق، «مبناي فقه امامیهربا برتسهیلات در بانکداري بدون

 يا گذاشتن آن تیار فروش تبعیاخ با خريد دينترکیب  فسخ يا خیار بابیع دين  فقهی
 قابل توجیه خواهد بود.  دين توسط فروشنده آن يدبازخرشرط 

در قالب فقهی بیع قطعی دين با سقوط کافه ، رجوع نیزخريد دين بدون حق
 .در قالب عقد صلح صحیح خواهد بوديا  خیارات و بدون شرط

 

 گذاری در صندوق های سرمایه. ریسک51-52

. اين استهاي متعدد گذاري همواره داراي ريسکهاي سرمايهدر صندوقگذاري سرمايه
هايی که مدير گذاري مختلف و با توجه به نوع دارايیهاي سرمايهها در صندوقريسک

 آمدهعملبهتمهیدات لازم  هرچندکند، متفاوت است. گذاري میصندوق در آن سرمايه
د، ولی احتمال وقوع زيان در گذاري در صندوق سودآور باشاست تا سرمايه

هاي گذاران بايد به ريسکهاي صندوق وجود دارد. بنابراين سرمايهگذاريسرمايه
 داشته باشند.  ويژههاي ذيل، توجه گذاري در صندوق ازجمله ريسکسرمايه

 

 های صندوق. ریسک کاهش ارزش دارایي51-52-5

وضعیت سیاسی، اقتصادي،  ازجملهقیمت اوراق بهادار در بازار، تابع عوامل متعددي 
اجتماعی، صنعت موضوع فعالیت و وضعیت خاص ناشر و ضامن آن است. با توجه به 

هاي صندوق در اوراق بهادار آنکه ممکن است در برخی مواقع بخشی از دارايی
تواند در بازار کاهش يابد، لذا قیمت اين اوراق می ازآنجاکهگذاري شده باشند و سرمايه

 گذارانوق از اين بابت ممکن است متضرر شده و اين ضرر به سرمايهصند
 منتقل شود.
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 ریسک نکول اوراق بهادار با درنمد ثابت. 51-52-2

دهد. هاي صندوق را تشکیل میها بخشی از دارايیاوراق بهادار با درآمد ثابت شرکت
براي آنها تعیین کند که سود حداقل گذاري میگرچه صندوق در اوراق بهاداري سرمايه

باشد، يا براي پرداخت  شدهینتضمتوسط يک مؤسسة معتبر  اصل بدهی آنو پرداخت 
گذاري در آنها، وثايق معتبر و کافی وجود داشته باشد؛ ولی اين سرمايه بدهیاصل 

گذاري مرتبط با اين اوراق، سودآوري کافی نداشته احتمال وجود دارد که طرح سرمايه
، عمل ننمايند يا اصل بدهی موقعبهامن به تعهدات خود در پرداخت باشد يا ناشر و ض

نباشند. بدهی اصل  دهندهکه پوششطوريکاهش يابد به یتوجهقابلطرز ارزش وثايق به
 گذاران شوند.تواند باعث تحمیل ضرر به صندوق و متعاقباً سرمايهوقوع اين اتفاقات می

 

 ریسک نوسان بازده بدون ریسک. 51-52-9

الحساب اوراق مشارکت دولتی( نرخ بازده بدون ريسک )نظیر سود علی کهیدرصورت
قیمت اوراق مشارکت و ساير اوراق بهاداري که سود حداقل  يادزاحتمالبهافزايش يابد، 

يابد. اگر صندوق در اين نوع است، در بازار کاهش می شدهیینتعيا ثابتی براي آنها 
 مؤسسهن توسط يک ي کرده باشد و بازخريد آن به قیمت معیّگذاراوراق بهادار سرمايه

معتبر )نظیر بانک( تضمین نشده باشد، افزايش نرخ بازده بدون ريسک، ممکن است 
 گذاران گردد. باعث تحمیل ضرر به صندوق و متعاقباً سرمايه

 

 ریسک نکول صادرکنندگان اسناد مطالبات. 51-52-4

تنزيل مطالبات تخصیص به تنزيل مطالبات، قاز سرمايه صندو یتوجهقابلبخش 
ترين ريسک در تنزيل مطالبات، ريسک نکول صادرکننده اسناد مطالبات يابد. اصلیمی

یده شده است که ريسک مذکور باشد. در اين صندوق تمهیداتی انديشدر سررسید می
اخت مانند اينکه، تنزيل مطالبات بدون ضامن پرد ازجملهزيادي پوشش داده شود. تا حد

رجوع به متقاضی، تنزيل شود. در اين حالت در بايست با نگهداري حقفاکتورينگ می
تواند وجوه را از متقاضی تنزيل مطالبه نمايد. صورت نکول بدهکار، مدير صندوق می

همچنین رکن ضامن وصول مطالبات صندوق، وصول اين مطالبات را در سررسید 
 نمايد.تضمین می
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 ک شریعت )تشخيص دیون واقعي و صوری(ریس. 51-52-1

 اساس اجماع فقها، خريد ديون صوري مصداق ربا بوده و حرام است.در فقه اسلام بر
 

 شوندگي. ریسک نقدینگي و نقد51-52-1

در برخی مواقع ممکن است، منابع نقدي و شبه نقدي صندوق براي پاسخگويی به 
هاي ابطال بیش از حجم درخواست کافی نباشد. يعنی شدهارائههاي ابطال درخواست

 گويند.اين منابع باشد. به اين شرايط، ريسک نقدينگی می
 

 ریسک نکول ضامن جبران خسارت یا سود. 51-52-1

، حداقل بازدهی را براي دارندگان واحدهاي اصل بدهیرغم اينکه ضامن جبران علی
در اثر ورشکستگی ممکن است  حالينباااست،  گذاري عادي تضمین نمودهسرمايه

تعهدات خود عمل کند يا دلیل ديگري، وي نتواند بهيا به هر اصل بدهیضامن جبران 
تعهدات خود سرباز زند، در اين صورت ممکن است بازدهی دارندگان از عمل به

 شود. شدهینتضمگذاري عادي کمتر از نرخ واحدهاي سرمايه
 

 ریسک نکول ضامن وصول مطالبات. 51-52-1

اد پولی يا مالی که درخواست تصدي سمت ضامن وصول مطالبات را داشته هر نه
نهاد پولی  کهیدرصورتشود و میزان کفايت سرمايه بررسی می ازلحاظدر ابتدا  ؛باشد

بانک مرکزي را داشته باشد و  موردنظربايست حداقل نسبت کفايت سرمايه باشد می
در  شدهیینتعجاري و بدهی آن با حداقل هاي نهاد مالی است بايد نسبت کهیدرصورت

دستورالعمل الزامات کفايت سرمايه نهادهاي مالی مصوب سازمان بورس تناسب داشته 
 باشد.

دهنده آن است که در شرايط عادي، نهاد مذکور کفايت سرمايه مناسب نشان
ولیکن ممکن است در اثر بروز  ،تعهدات خود نخواهد داشتمشکلی براي عمل به

هاي سیستماتیک رکن وصول مطالبات دچار ناتوانی مالی و ورشکستگی شود. ريسک
ت باز بزند و مطالبا خودسرهمچنین ممکن است رکن مذکور، از عمل به تعهدات 

چند در اين مواقع سازمان بورس با استفاده از نکول شده را پرداخت ننمايد. هر
 فشارتعهدات خود تحت اختیارات قانونی خود، نهاد مذکور را نسبت به انجام
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 قرار خواهد داد ولیکن ممکن است روند پیگیري و دريافت وجوه از رکن مذکور
 بر باشد.زمان

 

 گيریبندی و نتيجهجمع

گذاري و خريد هاي صندوق سرمايههاي گسترده پیرامون ادبیات موضوعپس از بررسی
دو مقوله فوق، مدل توسط ساير محققین پیرامون  شدهانجامدين و بررسی تحقیقات 
نتايج اين گذاري خريد دين سازگار با فقه امامیه ارائه شد. عملیاتی صندوق سرمايه

آوري بر کارکرد جمعگذاري خريد دين علاوهدهد که صندوق سرمايهتحقیق نشان می
مین مالی کننده ؤسسه تنزيل مطالبات و تأتوانند در نقش يک موجوه و ايجاد سود می

 از: وان گفت نتايج اين تحقیق عبارتندتمی یطورکلبهالبات نیز ظاهر شوند. ندگان مطدار

مین مالی دارندگان مطالبات از طريق استفاده از ايجاد نهادي جهت کمک به تأ .5
 عقد خريد دين؛

وجوه خود  مندعلاقهگذارانی که گذاري براي سرمايهايجاد گزينه جديد سرمايه .6
 ؛یرندکارگبهرا در تنزيل مطالبات 

هاي فاکتورينگ و ايجاد نهادهاي تخصصی تنزيل مطالبات مشابه شرکت .9
 فورفیتینگ؛

 کشف نرخ تنزيل مطالبات در بازار آزاد. .1
 

 هایادداشت
                                                                        

1. Factoring Company 
2. Forfaiting Company 
3. ETF 
4. Open-end 
5. Close-end 

 گذاري، سازمان بورس و اوراق بهادار.هاي سرمايهاساسنامه صندوق. 2
 

 کتابنامه

جلد نه، ) لاذهانمجمع الفائده و البرهان فی شرح ارشاد اق(. 5179) اردبیلی، احمدبن محمد
 دفتر انتشارات اسلامی وابسته به جامع مدرسین حوزه علمیه.(. قم: چاپ اول
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طراحی الگوي بازار انتقال تسهیلات در بانکداري بدون ربا (. 5939) اعتصامی، سیدامیرحسین
 ايران. امام صادق)ع(، تهران،دانشگاه  (.نامه کارشناسی ارشد)پايان .بر مبناي فقه امامیه

م مالی ابر نظطراحی اوراق بدهی مرکب مبتنی(. 5906) علی و سعیدي ،ي، غلامحسیناسد
 .67-9(، 52)1، فصلنامه تحقیقات مالی .اسلام

گذاري املاک و مستغلات )صام( در هاي سرمايهمطالعه تطبیقی صندوق(. 5900) بان، حسن
 (.ارشد نامه کارشناسینپايا) .اندازي آن در ايرانپذيري راهساير کشورها و بررسی امکان

 ايران. ،تهرانعلامه طباطبايی، دانشگاه 

آمار مربوط به تسهیلات اعطايی خريد دين و . (5935)بانک مرکزي جمهوري اسلامی ايران 
 اسلامی. هاي عقود دستورالعمل

 طراحی(. 5930و يارمحمدي، رضا ) ؛ملیحی، سیدمحمدحسن ؛پورابراهیمی، محمدرضا
 دوفصلنامه. امامیه فقه برمبتنی ايران سرمايه بازار در معنوي هايدارايی عرضه قراردادهاي

 .602-610(، 51)0، تحقیقات مالی اسلامی

 .دانش نگاه: تهران .گذاريسرمايه و مالی فرهنگ (.5903)عسگر  ،نوربخش و ،رضا ،تهرانی
(. تهران: دهمچاپ هف) اي بر روش تحقیق در علوم انسانیمقدمه(. 5900) رضایا، محمدنحافظ

 ها.سازمان مطالعه و تدوين کتب علوم انسانی در دانشگاه

، با عقود اسلامی در نظام بانکداري ايران )فاکتورينگ( انطباق عاملیت (.5903) زاده، علیحسن
 .07-25، (560)0، هاي اقتصادفصلنامه تازه

جلد پنجم، ) احکام الشریعه الشیعه فیمختلفق(. 5159) بن مطهر اسديبن يوسفحلی، حسن
 می.دفتر انتشارات اسلاقم:  چاپ دوم(.
 .ابازتبتهران: ، )چاپ اول( تريديدر م قیقحت روش(. 5903) خاکی، غلامرضا
هاي شرعی با خريد و فروش پول، تنزيل سفته و استفاده از حیله (.5909) خزعلی، محسن

(، 61و  69)2، فصلنامه پژوهشنامه متین هاي امام خمینی و شهید مطهري.کید بر ديدگاهتأ
571-596. 

بررسی مشروعیت تنزيل اسناد تجاري و شرايط و آثار آن در حقوق (. 5939) یلی، غلامرضاخل
 ايران. ،تبريزتبريز، دانشگاه  (.نامه کارشناسی ارشدپايان. )ايران

هاي کوچک مین مالی شرکتأتورينگ در تنقش فاک (.5935) و قشقايی، فاطمه ،رحمانی، علی
 .مالی در ايران مین. پنجمین کنفرانس نظام تأو متوسط
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، قم(. دانشگاه ارشد نامه کارشناسی. )پايانخريد دين در معاملات بانکی(. 5939) زارع، حسن
 ايران. ،قم

گذاري و آمار هاي سرمايهاساسنامه و امیدنامه صندوق (.5930) سازمان بورس و اوراق بهادار
   .مربوط به انتشار اوراق بهادار

سازمان مطالعه و (. تهران: چاپ هشتم) المللحقوق تجارت بین (.5931) شیروي، عبدالحسین
 .هاتدوين کتب علوم انسانی در دانشگاه

 البیت. . قم: مؤسسه آلوسائل الشیعهق(. 5173) حرعاملی، 
فاکتورينگ  مالی تأمین قرارداد حقوقی ماهیت(. 5939) و درزي، علی ،نبیچکاب، غلامفیضی

دوفصلنامه مطالعات حقوق  ايران(. و فرانسه انگلیس، آمريکا، حقوق تطبیقی)مطالعه 
 .199-173(، 57)1. تطبیقی

گذاري مشترک کالا متناسب با بازار سرمايه طراحی صندوق سرمايه(. 5939) قیصري، پیمان
 ايران. ،تهران ،علم و فرهنگدانشگاه  (.نامه کارشناسی ارشدپايان) .ايران

چاپ دوم(. جلد پنجم، ) شرح القواعدالمقاصد فی جامعق(. 5151) بن حسینثانی، علیمحقق
 السلام.البیت علیهمقم: مؤسسه آل

مصوبات  (.5932) سازمان بورس و اوراق بهادارمرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی 
  .کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار

 مدت کاهش ربراب دار درمدت ديون مبلغ بدهی در تخفیف (.5901) نیا، غلامعلیمعصومی
 .516-595، (61)2، فصلنامه اقتصاد اسلامی .رسیدسر

قم:  )چاپ دوم(. بررسی فقهی و اقتصادي ابزارهاي مشتقه؛ (.5903) نیا، غلامعلیمعصومی
 پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامی.

 (. تهران: امیرکبیر.جلد اول) نفرهنگ معیّ (.5927) ن، محمدمعیّ

پژوهشگاه فرهنگ و قم:  )چاپ اول(. بازار سرمايه اسلامی (.5935) عباسموسويان، سید
 .انديشه اسلامی

هاي اوراق بهادار (. مديريت ريسک5935موسويان، سیدعباس و شیرمردي احمدآباد، حسین )
 .20-93(، 9)6، دوفصلنامه تحقیقات مالی اسلامیمضاربه با تأکید بر فقه امامیه. 

 .علمیه حوزه مدرسین جامعه قم: .الوسیلهتحرير(. ق5152) اللهسیدروح خمینی،موسوي

 .علمیه حوزه مدرسین جامعهقم:  ،استفتائات(. 5901الله )سیدروح خمینی،موسوي

http://www.seo.ir/
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 (،0)6، فصلنامه اقتصاد اسلامی (. خريد و فروش دين )تنزيل(.5905) باقرموسوي، سید
01-00. 

 مشترک گذاريسرمايه صندوق حیطرا(. 5900) محبوبه ،و ابراهیمی ،نظرپور، محمدنقی
 .31-29، (99)3 ،فصلنامه اقتصاد اسلامی. سرمايه بازار در اسلامی
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