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 چكيذٌ

ضيز،  َایی وٍ زض تأمیه مالی ؾاذتاض یافتٍ تطای تُثًز ویفیت اػتثاضی محهًلات مالی ي ايضاق تُازاض تىاض میی  ضيـ
َای اضتمای ضتثیٍ اػتثیاضی،    تطیه ضيـ تطیه ي ضایج اظ جملٍ مُم. اضتمای ضتثٍ اػتثاضی مؼطيف َؿتىستٍ ؾاظيواضَای 

ایه ضيـ جعء ؾاظيواضَای ؾاذتاضی ي زضيوی اضتمای ضتثیٍ اػتثیاضی زض   . وطزن ايضاق تُازاض اؾت ؾاظيواض چىس طثمٍ
اؾاؼ ايلًیت زض زضیافت ؾًز ي پطزاذت ظیان وطزن ايضاق  تط  چىس طثمٍ. گطزز تأمیه مالی ؾاذتاض یافتٍ محؿًب می

ٍ   پصیطز وٍ ؾثة واَف َعیىٍ نًضت می . گیطزز  گیصاضان میی   َای تأمیه مالی ي افعایف جصاتیت ايضاق تیطای ؾیطمای
زض اییه تحمییك   . وطزن زض اوتكاض ايضاق تُیازاض اؾییمی اؾیت     چٍ مُم اؾت وحًٌ اؾتفازٌ اظ ؾاظيواض چىس طثمٍ آن

ىسطثمٍ اضائیٍ  اض چىس طثمٍ تٍ زلت تثییه گطزیسٌ ي تجطتٍ وكًضَای اؾیمی زض اوتكاض نىًن چؾاظيواض ايضاق تُاز
ذًضز وٍ تطای تطثیك ایه ؾاظيواض تا مًاظیه قطیؼت اظ مفُیً  اؾیماح  یك     اگط چٍ تحمیماتی تٍ چكم می. گطزز می

ً   اوس اما ذاطط وكان می اؾتفازٌ وطزٌ ض ضؾیمی میًضز تأیییس فمُیی لیطاض      گطزز فمُای اَل تؿىه ایه ؾیاظيواض ضا تطی
تًاویس   َمچىیه ایه ؾاظيواض اظ مىظط فمٍ امامیٍ ویع مًضز تطضؾی زلیك لطاض وگطفتٍ اؾت وٍ ایه گعاضـ می. اوس وسازٌ

 .گامی زض جُت آقىایی َط چٍ تیكتط تا ایه ؾاظيواض تاقس

 

 .يضاق تُازاض اؾیمی، فمٍ امامیٍؾاظيواض اضتمای ضتثٍ اػتثاضی، ايضاق تُازاض چىس طثمٍ، ا:  ياصگان کليذی   
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 مقذمٍ 1

ضيز، تیٍ ؾیاظيواضَای    َایی وٍ زض تأمیه مالی ؾاذتاض یافتٍ تطای تُثًز ویفیت اػتثاضی محهًلات میالی ي ايضاق تُیازاض تىیاض میی     ضيـ
گیطزز   محؿًب می 2َا جعء مُم تثسیل تٍ ايضاق تُازاضؾاظی زض تأمیه مالی ؾاذتاض یافتٍ ایه ضيـ.  مؼطيف َؿتىس 1اضتمای ضتثٍ اػتثاضی

یه اتعاض مالی ضا واَف زازٌ ي تیسیه ؾیان   ( اػتثاضی)َا ضیؿه وىًل  ایه ضيـ. تىسی زاضای اَمیت فطايان  اؾت ي تطای مؤؾؿات ضتثٍ
 .گطزوس ايضاق میتاػث افعایف ضتثٍ اػتثاضی ي واَف ؾًز 

وٍ اوًاع گًواگًوی اظ ؾاظيواضَای اضتمای ضتثٍ اػتثاضی يجًز زاضز، ماَیت ؾاظيواض مًضز ویاظ زض َیط مؼاملیٍ تیٍ ویًع زاضاییی       تا يجًز ایه
َای  زاضایی ای وٍ تطذی اقىال اضتمای ضتثٍ اػتثاضی ممىه اؾت تطای گصاض تؿتگی زاضز؛ تٍ گًوٍ تثسیل تٍ ايضاق تُازاض قسٌ ي وًع ؾطمایٍ

ممساض ي اوساظٌ تىاضگیطی ؾاظيواضَای اضتمای ضتثٍ اػتثاضی مًضز ویاظ . مىاؾة وثاقىس َا ذانی مىاؾة تاقىس زض  الی وٍ تطای زیگط زاضایی
ض تىسی يظیفٍ ؾایعتىسی ؾاظيوا مؤؾؿٍ ضتثٍ. گطزز تطای زؾتیاتی تٍ ضتثٍ اػتثاضی مكرم، تًؾط مؤؾؿات ضتثٍ تىسی اػتثاضی تؼییه می

. وىیس  اضتمای ضتثٍ اػتثاضی ضا تط ػُسٌ زاقتٍ ي ؾاذتاضزَىسٌ تا تًجٍ تٍ آن، تُتطیه تطویة ؾاظيواضَای اضتمای ضتثٍ اػتثاضی ضا تؼییه می
تیطای  ( تیسَىاض )َیای متؼُیس   اوگیعٌ: قًز ػثاضتىس اظ تىسی جُت ؾایعتىسی یه مؼاملٍ زض وظط گطفتٍ می ػًاملی وٍ تًؾط مؤؾؿات ضتثٍ

ٍ    ، ؾىاضیًَای يلًع ظیان ي تغییط پیصیطی آن ي مییعان تىیًع   (تسَىاضان)ت اػتثاضی متؼُسان وىًل، ویفی  ,Fabozzi) 3ؾیاظی زاضاییی پایی

2008 .) 

ٍ     تًان زض زي زؾتٍ ولی تیطيوی ي زضيوی تمؿیم اوًاع ؾاظيواضَای اضتمای ضتثٍ اػتثاضی ضا می تىیسی ايضاق،   تىسی ومیًز ویٍ ؾیاظيواض طثمی
گصاضی تیف اظ  س، شذیطٌ یا يثیمٍ ومسی  جعء ؾاظيواضَای زضيوی اضتمیای ضتثیٍ اػتثیاضی ي ايضاق نیماوت ي      يثیمٍ قىاف یا ؾًز ماظاز،

 Dwight Asset Management)گطزویس   َای مالی ي اػتثاض اؾىازی جعء ؾاظيواضَای تیطيوی اضتمای ضتثٍ اػتثاضی محؿًب می نماوت

Company, 2005 .) 

 (: Fabozzi, 2008)تىسی ومًز  تًان ایه ؾاظيواضَا ضا زض ؾٍ زؾتٍ طثمٍ زیگط میتىسی  َمچىیه زض یه تمؿیم

 ؾاظيواضَای فطاَم قسٌ تًؾط تاوی -1

 ؾاظيواضَای ؾاذتاضی -2

 ؾاظيواضَای فطاَم قسٌ تًؾط قرم ثالث -3

 

گصاضی تییف اظ   ، يثیم5ٍومسی، يثیمٍ 4تًان تٍ قىاف یا ؾًز انافی اظ جملٍ ؾاظيواضَای اضتمای ضتثٍ اػتثاضی فطاَم قسٌ تًؾط تاوی می
تًان تٍ نماوت میالی ي   ضتثٍ اػتثاضی فطاَم قسٌ تًؾط قرم ثالث می  ي اظ جملٍ ؾاظيواضَای اضتمای  7ي اؾتطیپ نطفا وطخ ؾًز 6 س

 .اػتثاضات اؾىازی اقاضٌ ومًز

                                                   
 
  Credit Enhancements 

 
  Structured Finance 

 .بندی اوراق با پشتوانه دارایی مراجعه گردد با عنوان رتبه  Silver ( 0222)برای جزئیات بیشتر به مقاله    
 
  Excess Spread or Profit  
 
  Cash Collateral 
 
  Overcollateralization 



5 

 

ماوىیس  )گطزویس   َای متفايت مىتكط میی  َمچىیه ؾاظيواض ؾاذتاضی ضيقی اؾت وٍ زض آن ايضاق لطنٍ تا طثمات مرتلف ضیؿه ي ايلًیت
ي   Bافعایف اػتثاضی تطای ايضاق لطنٍ تا ویفیت تُتط Cی پاییه ايضاق تسين ايلًیت ي تا ویفیت اػتثاض(. Cي  A ،Bايضاق لطنٍ تا ویفیت 

َیا ي   تسلیل افعایف ویفیت اػتثاضی وٍ اظ ؾاذتاض تیسَی . آيضوس فطاَم می  Aافعایف اػتثاضی تطای ايضاق لطنٍ طثمٍ  Cي  Bَط زي طثمٍ 
 .گطزز گطزز، ایه ضيـ تؼىًان ؾاظيواض  ؾاذتاضی قىاذتٍ می تؼُسَا ایجاز می

اییه ضيـ جیعء ؾیاظيواضَای    . ايضاق تُیازاض اؾیت  تىسی  تىسی ي ايلًیت َای اضتمای ضتثٍ اػتثاضی، ؾاظيواض طثمٍ تطیه ضيـ اظ جملٍ ضایج
تىسی ايضاق تط اؾاؼ ايلًیت زض زضیافت ؾًز  طثمٍ. گطزز ؾاذتاضی ي زضيوی اضتمای ضتثٍ اػتثاضی زض تأمیه مالی ؾاذتاض یافتٍ محؿًب می

 .گطزز گصاضان می یٍَای تأمیه مالی ي افعایف جصاتیت ايضاق تطای ؾطما پصیطز وٍ ؾثة واَف َعیىٍ ي پطزاذت ظیان نًضت می

زض ایه تحمیك تٍ زوثال ایه َؿتیم وٍ ؾاظيواض ايضاق تُازاض چىس طثمٍ  تٍ زلت تثییه گطزیسٌ ي نمه اضائٍ چىس ومًوٍ ویاضتطز ؾیاظيواض    
 .تىسی زض ايضاق تُازاض اؾیمی تٍ تطضؾی تطثیك ؾاظيواض فًق تا مًاظیه قطػی تپطزاظیم تىسی ي ايلًیت طثمٍ

 

 جُت ارتقاء رتبٍ اعتباری 8بىذی ايراق بُادار ساسيکار طبقٍ 2

. تاقیس  یه ياغٌ فطاوؿًی تٍ مؼىای طثمٍ، ترف، ؾطی، لؿمت، تطـ، تفىیه ي جعءتىسی ویطزن ییا تركیی اظ ییه چییع میی       9لطؼٍ
یاتیس   نیٍ اذتهیال   َا تٍ ؾطًح متىیًػی اظ ايضاق لط  ای وٍ زض آن ظیان تىسی ايضاق زاضز تگًوٍ تىسی ايضاق اقاضٌ تٍ فطاگطز ايلًیت طثمٍ

(Mason,2008.) 

ايضاق تُازاض چىس طثمٍ تسیه مؼىاؾت وٍ تٍ پكتًاوٍ یا مثتىی تط یه زاضایی پایٍ چىس طثمیٍ ايضاق تُیازاض تیا ؾیطًح ضیؿیه ي تیاظزَی       
 . گطزز متفايت مىتكط می

 اوًاع ايراق بُادار چىذ طبقٍ 3

امیا ذیاطط وكیان    . ضؾیس ايضاق ي یا تط اؾاؼ ویفیت اػتثاضی ايضاق اوجا  زازتًان تط اؾاؼ افك ظماوی ي ؾط تىسی ايضاق تُازاض ضا می طثمٍ
تىسی ايضاق تط اؾاؼ تمایع ضتثٍ اػتثاضی  گطزز وٍ ؾاظيواض متؼاضف اضتمای ضتثٍ اػتثاضی زض تأمیه مالی ؾاذتاض یافتٍ  مطتًح تٍ ايلًیت می
 .گطزز تاقس ي تمطوع انلی تحمیك ویع تط ایه وًع ؾاظيواض مؼطًف می می

 ايراق بُادار چىذ طبقٍ سماوی 3.1

ایه زض  یالی اؾیت ویٍ ویفییت اػتثیاضی تمیا        . تاقس تىُا تمایع تیه ايضاق، ؾطضؾیس ايضاق تُازاض می 10زض ايضاق تُازاض چىس طثمٍ ظماوی 
ظیان، تما  طثمیات   ای وٍ زض نًضت يلًع تاقىس؛ تگًوٍ ماوسٌ ي تما  طثمات زاضای ؾطًح ضیؿه یىؿاوی می طثمات ايضاق یىؿان تالی 

                                                                                                                                                           
 
  Credit-Enhancing Interest-Only Strip 
 
  Tranching Securities 
 
 Tranche 
  

 Time Tranching  
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تمایع افك ظماوی تیه طثمات ايضاق تاػث افعایف جصاتیت ایه ايضاق ي افعایف تمانا . ايضاق تٍ قىل مؿايی متحمل ظیان ذًاَىس گطزیس
  .گطزز َای ظماوی متفايت می گصاضان تا افك تطی اظ ؾطمایٍ تًؾط طیف يؾیغ

 ايراق بُادار چىذ طبقٍ بز اساس تمایش رتبٍ اعتباری 3.2

گصاضان ايضاق زض تاضید اوتكاض،  اؾت ي ؾًز زضیافتی تًؾط ؾطمایٍ( ايضاق لطنٍ)ماَیت ايضاق تُازاض چىس طثمٍ مؼمًلا ايضاق تا زضآمس ثاتت 
 .مكرم ي مؼیه اؾت

ٍ ايضاق تیسين  ي یه یا چىسیه طثمی  12ايضاق تا ايلًیت)، مؼمًلا چىس طثمٍ ايضاق 11زض ايضاق تُازاض چىس طثمٍ تط اؾاؼ تمایع ضتثٍ اػتثاضی
اگیط زض  . گطزز وٍ زض ایه ؾاذتاض، ايضاق تسين ايلًیت زض يالغ ؾطًح پًقف ضیؿه اػتثاضی ايضاق تا ايلًییت اؾیت   مىتكط می( 13ايلًیت

مجمًػٍ زاضایی پایٍ وىًلی نًضت پصیطز، اتتسا ایه ايضاق تسين ايلًیت َؿتىس وٍ متحمیل ظییان قیسٌ ي ايضاق تیا ايلًییت تىُیا ظمیاوی        
 .تط ي َمچىیه ايضاق تسين ايلًیت تاقس یان ذًاَىس قس وٍ ممساض ظیان محمك قسٌ فطاتط اظ انل ي ؾًز ايضاق تا ايلًیت پاییهمتحمل ظ

تىاتطایه تمایع تیه ايضاق تُازاض مىتكطٌ، زض ؾطًح متفايت ویفیت اػتثاضی ي ضیؿه ي تاظزَی ايضاق تُازاض اؾت؛ تؼىیًان ومًویٍ زض ايضاق   
ايضاق تا ویفیت ي  15تا ویفیت متًؾط زض زضیافت ؾًز ي انل وؿثت تٍ ايضاق (تا ویفیت اػتثاضی تالاتط) 14تا ايلًیتيضاق ا تُازاض ؾٍ طثمٍ،
اتتسا تٍ ايضاق تا تُتطیه ویفیت ؾپؽ تٍ ايضاق تا ویفیت  (َايثیمٍ) َاتىاتطایه ؾًز  انل اظ زاضایی؛ زاضای ايلًیت َؿتىس 16اػتثاضی پاییه

تیطیه   یاتیس ي مؼمیًلا اییه ايضاق تیا پیاییه      اذتهال می اػتثاضی تطیه ویفیت ايضاق تا پاییهتٍ تالیماوسٌ ؾًز  انل  متًؾط ي زض وُایت
 .گطزوس می  ویفیت اػتثاضی تًؾط ذًز تاوی وگُساضی

ايلًیت ي زض نًضت ػیس   ايضاق تسين اتتسا ؾًز ي انل پطزاذتی تٍ تٍ تطتیة ايلًیت،  (َايثیمٍ) َاوىًل زض زاضاییایه زض  الی اؾت وٍ  
وفاف، ؾًز ي انل پطزاذتی تٍ ايضاق میاوی ي زض وُایت ؾًز ي انل پطزاذتی تٍ ايضاق تا ايلًیت ضا تحت تأثیط لطاض ذًاَس زاز؛ تٍ َمییه  

ویفیت اػتثاضی  ز؛ تىاتطایه ايضاق تا تُتطیهگیط تاظزٌ تیكتطی ویع تٍ ایه ايضاق تؼلك می ،ضیؿه تالای ايضاق وم ویفیتتطای جثطان ذاطط 
 Lehman)، زاضای تیالاتطیه ضیؿیه ي تیاظزَی َؿیتىس     (ايضاق تیسين ايلًییت  )زاضای ضیؿه ي تاظزٌ وم يلی ايضاق تا تیستطیه ویفییت   

Brothers, 2001)17  . ايضاق تا ايلًیت، زاضای ضتثٍ اػتثاضیAAA      ٍ َیای اػتثیاضی    َؿتىس زض  یالی ویٍ ايضاق تیسين ايلًییت زاضای ضتثی
ايضاق ( واقیط )تًؾیط ذیًز تیاوی     18مؼمًلا ايضاق تسين ضتثٍ ي تا ویفیت اػتثاضی پیاییه . گًوٍ ضتثٍ اػتثاضی َؿتىس تط ي یا تسين َیچ پاییه

 .گطزز تُازاض وگُساضی می

َیا تیالاتط اظ متًؾیط ضتثیٍ اػتثیاضی مجمًػیٍ        ضالی ططا ی قًوس وٍ ضتثٍ اػتثاضی آنزَس تا اي تىسی ايضاق تُازاض ایه امىان ضا می  طثمٍ
ٍ اػتثاضی، تتًان ايضاق تُازاض زاضای ضتثیٍ اػتثیاضی ططا یی ویطز     َای تسين ضتث ای اظ زاضایی َای پایٍ گطزز ي یا تط اؾاؼ مجمًػٍ زاضایی

(Fender, 2005) .ثاضی لاظ  ضا تطای ايضاق تا ايلًیت جُت وؿة ضتثٍ اػتثاضی تالا تط زض يالغ  مایت اػت ؾطًح تا ايلًیت پاییه(AAA )
ؾطًح . قًوس َای وىًل زاضایی پایٍ می  تط ؾپط ايضاق تا ویفیت تالا زض مماتل ظیان آيضوس ي زض يالغ ايضاق تا ویفیت اػتثاضی پاییه فطاَم می

                                                   
  
 Multi _Class Tranching 

  
 Senior Bonds 

  
 Subordinated Bonds 

  
 Senior  

  
 mezzanine  

  
 Junior  

  
 Lehman Brothers,    :   -   

  
 Equity Tranche 
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تیا ویفییت   ) 20چٍ ممساض  ماییت اػتثیاضی اظ طثمیات تیسين ايلًییت      19زَىسٌ ایه يالؼیت اؾت وٍ ايضاق تا ايلًیت ايلًیت زض يالغ وكان
تیط تیا جیصب     آيضوس؛ ظیطا َسف اضتمای ؾطح ویفیت اػتثاضی ايضاق تا ايلًیت اؾت ي زض  میمت ايضاق تا ویفیت پیاییه  تسؾت می( تط پاییه
ايضاق تا ايلًیت قیسٌ ي تاػیث اضتمیای ضتثیٍ اػتثیاضی       َای پایٍ تا  س مكرهی، ؾثة  مایت اػتثاضی لاظ  اظ َای مجمًػٍ زاضایی ظیان
گطزز؛ تىاتطایه میعان اوتكاض ايضاق تسين ايلًیت ي تا ویفیت اػتثاضی پاییه تؿتگی تٍ ویفیت اػتثاضی زاضایی پایٍ زاضز ي َیط چیٍ    َا می آن

تاقس ي تطػىؽ َطچٍ ویفیت زاضاییی پاییٍ    لًیت میویفیت اػتثاضی زاضایی پایٍ تیكتط تاقس ویاظ تٍ اوتكاض میعان ومتطی اظ ايضاق تسين اي
فطایىس ؾیازٌ اوتكیاض ايضاق تُیازاض چىیس طثمیٍ       1زض قىل قماضٌ . تاقس اظ ايضاق تسين ايلًیت می ومتط تاقس ویاظ تٍ اوتكاض میعان تیكتطی

 .تطؾیم قسٌ اؾت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ايلًییت زضیافیت جطیاویات    . گًیىیس  گطزز وٍ تٍ آن ؾاذتاض آتكاضی ویع میی  تىسی ايضاق ؾثة  مایت ؾاذتاضی اظ ايضاق تا ايلًیت می طثمٍ
تیطیه   َا اظ ايضاق تا پاییه زض  الی وٍ تًظیغ ظیان. تاقس می( تا تیكتطیه ویفیت اػتثاضی)َای پایٍ تا ايضاق تا ايلًیت  ومسی  انل اظ زاضایی

 . ايلًیت زضیافت ؾًز ي ظیان ي ویفیت اػتثاضی ايضاق ومایف زازٌ قسٌ اؾت 2قىل قماضٌ زض . قًز ت اػتثاضی قطيع میویفی

 

 

                                                   
  
 Senior Tranches 

  
 Subordinated Tranches 

 تاظزٌ زضیافتی

 اظ تؿُییت

 بُادار چىذ طبقٍفزآیىذ اوتشار ايراق . 1شكل شمارٌ 

 يجًٌ ومس پطزاذتی

 ؾًز ايضاق تُازاض

ASSET 1 

ASSET 2 

ASSET 3 

. 

. 

. 

ASSET n 

ايضاق تا ویفیت 
اػتثاضی متًؾط                 

(M) 

 
 ياؾط

 (واقط)
 

 

 ايضاق تا ویفیت     
 اػتثاضی تالا      

    (S) 

ايضاق تا ویفیت 
اػتثاضی پاییه 

(J) 
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ٍ      ، قطوت21زض تأمیه مالی ؾاذتاض یافتٍ گیصاضان، تطیًض گؿیتطزٌ اظ     َای تأمیه ؾطمایٍ تطای افیعایف جیصاتیت ايضاق تُیازاض تیطای ؾیطمای
ٍ     . ومایىس مىاویؿم ايضاق تُازاض چىس طثمٍ اؾتفازٌ می پیصیطی ي   گیصاضان مرتلیف تیا ؾیطًح ضیؿیه      اییه مىاویؿیم ؾیثة جیصب ؾیطمای

قماضٌ تؼىًان ومًوٍ، قىل . گطزز َمچىیه ایه مىاویؿم تاػث زؾتیاتی تٍ تأمیه مالی تا َعیىٍ ومتط می.  گطزز میگطیعی متفايت  ضیؿه
 .زَس َا زض طثمات مرتلف ايضاق تُازاض ومایف می تٍ َمطاٌ ا تمال يلًع آنضا َا  ظیان 3

 

 

 

                                                   
  
 Structured Finance 

 (تا ویفیت اػتثاضی تاالا) ايضاق تا ايلًیت

AAA)) 

 ايضاق تا ویفیت اػتثاضی متًؾط  

 (Aaa   ي Baa  ( تیه

 

 ايضاق تا ویفیت اػتثاضی پاییه
 (اػتثاضی تسين ضتثٍ ) 

 
  

ايلًیت ايل تطای تحمل 
 ظیان 

ايلًیت آذط تطای تحمل 
 ظیان 

 تیكتطیه ضیؿه 

 ومتطیه ضیؿه

 تیكتطیه تاظزَی
 مًضز اوتظاض

 ومتطیه تاظزَی
 مًضز اوتظاض 

 بىذی ايراق در دریافت سًد، تحمل سیان ي سطح ریسک ساختار ايلًیت -2شكل شمارٌ 
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 بىذی ايراق بُادار در باسار صكًک کاربزد ساسيکار ايلًیت 4

 5)میًضز نیىًن    15اظ ایه تؼساز تىُیا  . نىًن زض تاظاض نىًن مالعی مثتىی تط زاضایی مىتكط گطزیسٌ اؾت 306،  2010تا ویمٍ ؾال 
تیا  ) 22اوس ي ایه وًع نىًن زض وىاض ايضاق تا ايلًیت، زاضای طثمٍ ايضاق تیسين ايلًییت   ومًزٌتىسی ايضاق اؾتفازٌ  اظ ؾاظيواض طثمٍ( زضنس 

 . َا َؿتىس تطی تط ضيی يثیمٍ زاضای ايلًیت پاییه 24ایه طثمٍ ايضاق وؿثت تٍ ايضاق تا ویفیت تالا. َؿتىس( 23ویفیت پاییه

ت مًضز ي َمچىیه اظ چُاض مًضز نىًن تا پكتًاوٍ زاضایی جُاوی، َمچىیه اظ َفت مًضز نىًن زاذلی تا پكتًاوٍ زاضایی زض مالعی، َف
 (.Mokhtar 2010 ,)اوس  تىسی اؾتفازٌ ومًزٌ ؾٍ مًضز اظ مىاوؿیم طثمٍ

 

 

                                                   
  
 Subordinated Sukuk 

  
 Junior Sukuk 

  
 Senior Sukuk 

 َا در طبقات مختلف ايراق بُادار آنمال يقًع َا بٍ َمزاٌ احت تزتيب سیان  -3شكل شمارٌ 

   
   

ت
الا
یم
یی
 ت
ا

 

 َا ظیان

 َا سیان Dطثمٍ  Aطثمٍ  Bطثمٍ  Cطثمٍ 

 20    19     18   17    16     15   14    13    12   11    10     9     8     7      6      5     4      3     2     1       0 

30% 

25% 

20% 

15% 

10% 

5% 

0% 
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 مالشی: 25بىذی در صكًک مبتىی بز دارایی طبقٍ 4.1

تط تیٍ ػملییات    اگط زلیك. زَس میجسيل ظیط اطیػات مطتًح تٍ نىًن تسين ايلًیت زض تاظاض نىًن مثتىی تط زاضایی مالعی ضا ومایف 
مًضز اوتكاض نىًن تىُا چُاض مًضز اظ ایه ايضاق، تسَی تسين ايلًیت  15تىسی ايضاق زض تاظاض نىًن مثتىی تط زاضایی وظط وىیم، اظ  طثمٍ
نیىًن تیا ویفییت     اظ ططف زیگط، زض َمیٍ اوتكیاضات قیطوتی اظ   . زاض اؾتفازٌ وگطزیسٌ اؾت تاقىس ي زض ایه ايضاق اظ نىًن ايلًیت می

يیػگی مكتطن تما  نىًن قطوتی ایه اؾیت ویٍ َیط زي    . اػتثاضی تالا زض وىاض نىًن تا ویفیت اػتثاضی پاییه اؾتفازٌ گطزیسٌ اؾت
وٍ زض آن نىًن تسين ايلًیت مثتىیی تیط   ( 8مًضز قماضٌ ) PINS Capitalتٍ اؾتثىای . وىىس وًع نىًن اظ یه ؾاذتاض پایٍ اؾتفازٌ می

گیطزز زض َییچ ییه اظ ؾیاذتاضَای      َماوطًض وٍ زض جسيل می ظٍ میی . نىًن تا ايلًیت مثتىی تط اجاضٌ مىتكط گطزیسٌ اؾتمطاتحٍ ي 
ي یا اظ مكاضوت ..( اؾتهىاع، مطاتحٍ ي ) 26نىًن تسين ايلًیت اظ اجاضٌ اؾتفازٌ وگطزیسٌ اؾت، تلىٍ زض ػًو یا اظ ػمًز مثتىی تط فطيـ

 .گطزیسٌ اؾت اؾتفازٌ( گصاضان میان ؾطمایٍ)

 

ؾاذتاض ايضاق تا  میعان اوتكاض لطاضزاز پایٍ واقط تاضید اوتكاض ضزیف
 ايلًیت

1 30/1/2004 Glomac Berhad ٍ60 تیغ وؿی RM ٍتیغ وؿی 

2 27/10/2003 New Pantai 

Expressway Sdn Bhd 

 تیغ وؿیٍ RM 250 تیغ وؿیٍ

3 23/10/2002 Lingkaran Trans Kota 

Sdn Bhd 

 مطاتحٍ RM 148 تیغ وؿیٍ

4 15/5/2006 Malayan Banking Bhd ٍ1500 تیغ وؿی RM - 

5 23/6/2008 MRCB Southern Link 

Berhad 

 اؾتهىاع RM 230 اؾتهىاع

6 7/10/200830 Serrisa Sinar Berhad ٍ20 مطاتح RM ٍمطاتح 

7 30/5/2008 DHTI Capital 

Sdn Bhd 

 مطاتحٍ RM 10 مطاتحٍ

8 15/6/2007 PINS Capital 

Sdn Bhd 

 اجاضٌ RM 10 مطاتحٍ

9 27/7/2006 Cellular Structures Sdn 
Bhd 

 مطاتحٍ RM 8 مطاتحٍ

10 26/5/2006 Tele-Flow Capital Sdn 

Bhd 

 مطاتحٍ RM 10 مطاتحٍ

                                                   
  
 Asset based Sukuk  

  
 Sale-based Contract 

 بىذی صكًک مبتىی بز دارایی در مالشی عمليات طبقٍ -1جذيل شمارٌ 
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11 25/9/2009 CIMB Islamic Bank 

Berhad 

مكاضوت 
میان )

 (گصاضان ؾطمایٍ

2000 RM - 

12 28/12/2007 Binariang GSM Sdn 

Bhd 

مكاضوت 
میان )

 (گصاضان ؾطمایٍ

3016/89 RM مكاضوت 

13 30/4/2007 Nucleus Avenue (M) 

Berhad 

مكاضوت 
میان )

 (گصاضان ؾطمایٍ

1700 RM مكاضوت 

14 21/12/2006 AmIslamic Bank  مكاضوت
میان )

 (گصاضان ؾطمایٍ

400 RM - 

15 24/11/2006 OCBC Bank - 200 RM - 

 

 بىذی  در صكًک با پشتًاوٍ دارایی طبقٍ 4.2

ايضاق تیا ايلًییت ي   ) 27تمس  ي تا تمیس   سين تىسی نىًن تىُا زض زي زؾتٍ ايضاق ت زض ممایؿٍ تا نىًن مثتىی تط زاضایی، وٍ زض آن طثمٍ
 3زض جیسيل قیماضٌ   . پیصیطز  تىسی ايضاق زض تیف اظ زي زؾتٍ اوجا  می نًضت پصیطفت، زض نىًن تا پكتًاوٍ زاضایی، طثمٍ( تسين ايلًیت

زض جسيل قیماضٌ   "تىسی ؾتًن ايلًیت ". شوط گطزیسٌ اؾت( زض مالعی ي زض ؾطح جُاوی)مكرهات نىًن تا پكتًاوٍ زاضایی چىس طثمٍ 
تىسی تییه ايضاق يجیًز زاقیتٍ تاقیس، زض اییه       اگط ايلًیت. تىسی تیه ايضاق يجًز زاضز تىسی ي طثمٍ زَىسٌ ایه اؾت وٍ آیا ايلًیت وكان 2

مؼىای زیگط ایه جملٍ ایه اؾت وٍ اگط يجٍ ومس وافی جُت . نًضت ايضاق تا ویفیت اػتثاضی تالاتط زاضای ايلًیت زض زضیافت ؾًز َؿتىس
گصاضیكان ظیان  تٍ اوساظٌ ول ؾطمایٍ( تی تمس )ؾطًح ايضاق تُازاض يجًز وساقتٍ تاقس، اتتسا ايضاق تا ویفیت اػتثاضی پاییه  پطزاذت تٍ تما 

َا تهًضت مؿايی تییه   ن تؼثاضت زیگط ظیا. ضؾس جصب ذًاَىس وطز؛ ي زض نًضت ػس  وفاف ایه ظیان تٍ طثمات زیگط ايضاق تُازاض ویع می
زض ایه نىًن چىس طثمٍ، تؼساز طثمات . اوس تىسی اؾتفازٌ وطزٌ َكت مًضز اظ نىًن مىتكطٌ اظ مىاویؿم ايلًیت. قًوس ايضاق تمؿیم ومی

قیثیٍ تیٍ   )تىُا مًضزی اؾت وٍ نیطفا اظ زي طثمیٍ ايضاق     Hanco. ي ؾطًح ايلًیت ممىه اؾت اظ زي تا چُاضزٌ طثمٍ تىًع زاقتٍ تاقس
( تیف اظ زي طثمٍ)تىسی اظ طثمات ي ؾطًح تیكتطی  َفت مًضز زیگط نىًن، جُت ايلًیت. اؾتفازٌ وطزٌ اؾت( نىًن مثتىی تط زاضایی

تىسی مًضز اؾیتفازٌ زض   ؾاذتاض ايلًیت 4قىل قماضٌ . لاتل مكاَسٌ اؾت 2زض جسيل قماضٌ  "طثمات"ایه امط زض ؾتًن . اوس اؾتفازٌ وطزٌ
 Bي  Aطثمٍ )لثل اظ پطزاذت انل   Bي  A  َای طثمٍ ىًل، اتتسا تاظزَیمؼمًلا پیف اظ َط يالؼٍ و.  زَس نىًن چىس طثمٍ ضا ومایف می

ايضاق ایه طثمیٍ تًؾیط تیاوی وگُیساضی      تًزٌ ي مؼمًلاً  C ،Equity Classتًجٍ زاقتٍ تاقیس وٍ زض قىل ظیط طثمٍ . گطزز پطزاذت می( 
پطزاذیت   Aزَس اتتسا تاظزَی ي انیل طثمیٍ    ىًل ضخ میَىگاَی وٍ يالؼٍ و. زض اوتُای نف پطزاذت لطاض زاضز Cقًز؛ تىاتطایه طثمٍ  می

 (.Mokhtar,2010)وٍ تاظزَی ي انل طثمٍ تؼسی پطزاذت گطزز ذًاَس قس لثل اظ ایه

 

                                                   
  

 Junior and Senior 
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 تىسی ايلًیت طثمات لطاضزاز پایٍ واقط تاضید اوتكاض ضزیف

1 8/9/2005 ABS Plantation 
Asset 

 A, B, C اجاضٌ/فطيـ وؿیٍ

(Multi-rated) 

 متفايت

2 8/5/2007 ABS Logistic ٌاجاض A1-A10, B, C, D, E 

(Multi-rated) 

 متفايت

3 15/1/2008 Menara ABS ٌاجاض A1-A4, B1-B3, C 

(Multi-rated) 

 متفايت

4 15/2/2004 Caravan I 
(Hanco) 

 

 متفايت RPSنىًن ي  اجاضٌ

 A, B, C, D اجاضٌ Tamweel 2007جًلای  5

(Multi-rated) 

 متفايت

6 28/6/2006 Dura Palms ٌاجاض A, B, C, D 

(Multi-rated) 

 متفايت

7 22/11/2005 Golden Crop 
Return 

 

 متفايت طثمٍ ي مكاضوت 5نىًن  مكاضوت/ اجاضٌ

 Sun Finance 2008آگًؾت  8

(Sorouh) 

تسين  ي ايضاق  A, B, C مضاضتٍ
 ايلًیت

(Multi-rated) 

 متفايت

9 8/8/2005 Cagamas  MBS 

 

قف ؾطی ايضاق تا ضتثٍ  مكاضوت
اػتثاضی یىؿان ي 
 ؾطضؾیسَای متفايت

 (تىسی ظماوی ايضاق طثمٍ)

 یىؿان

10 4/4/2005 Musyarakah 

One Capital 

پىج ؾطی ايضاق تا ضتثٍ  مكاضوت
اػتثاضی یىؿان ي 
 ؾطضؾیسَای متفايت

 (تىسی ظماوی ايضاق طثمٍ)

 یىؿان

 

 بىذی در صكًک با پشتًاوٍ دارایی عمليات طبقٍ -2جذيل شمارٌ 
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تىیسی   اظ مىاویؿیم ايلًییت    (Cagamas MBS, Musharakah One Capital)مىتكطٌ   ، زي مًضز اظ نىًن2تا تًجٍ تٍ جسيل قماضٌ 
میًاضز  متفايت اؾت ي زض اییه   Musharakah One Capitalي  Cagamas MBSتىسی مًاضز  اوس ي وًع طثمٍ َا اؾتفازٌ وىطزٌ ضيی ظیان

تىسی یىؿاوی اؾت اما ؾطضؾیسَای طثمات  زاضای ضتثٍ  َای ايضاق زض ایه وًع نىًن  طثمٍ. تىُا اظ ؾاذتاض مكاضوت اؾتفازٌ گطزیسٌ اؾت
زض ایه وًع نىًن اگط ظیاوی يجًز زاقتٍ تاقس، َمٍ طثمیات ايضاق تهیًضت مؿیايی تاییس ظییان ضا متحمیل       . تاقس مرتلف، متفايت می

ٍ   تقًوس ي ايلًی می قیان زض ظییان     تىسی تیه ايضاق جُت جصب ي تحمل ظیان يجًز وساضز؛ تؼثاضت زیگط َط طثمٍ ايضاق تٍ وؿیثت ؾیطمای
ٍ . ای تهًضت وامل پطزاذت نًضت ورًاَس گطفت ياضزٌ ؾُیم ذًاَىس قس ي زض نًضت يلًع ظیان تٍ َیچ طثمٍ تىیسی تیٍ    ایه وًع طثمی

اضائیٍ گطزییسٌ      Musharakah Oneاطیػات مطتًح تٍ طثمات نىًن 3جسيل قماضٌ  زض. تىسی ظماوی قىاذتٍ قسٌ اؾت ػىًان طثمٍ
 . اؾت

 

 

 

 

 

 جطیان پطزاذت ؾًز ي انل پؽ اظ يلًع وىًل جطیان پطزاذت ؾًز ي انل پیف اظ يالؼٍ وىًل

 جزیان پزداخت سًد ي اصل طبقات مختلف ايراق بُادار قبل ي پس اس ياقعٍ وكًل -4شكل شمارٌ                       

 (28-27ي نم  25-24، نم ABS Plantation Term Sheet) :مىثغ
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 بىذی ايراق با مًاسیه شزیعت ساسگاری طبقٍ 5

گًویٍ   َیچايضاق تا تمس  وؿثت تٍ ايضاق تسين ايلًیت، تلحاظ قطػی   ضغم ايلًیت زض اوثط نىًن چىس طثمٍ مثتىی تط زاضایی مىتكطٌ ػلی
تىیسی   تىسی ايضاق تیا میًاظیه قیطیؼت تیٍ جمیغ      لاظ  تصوط اؾت فمُای اَل ؾىت زض مًضز ؾاظگاضی طثمٍ. تحثی نًضت وپصیطفتٍ اؾت

لاتیل   1طًض وٍ زض جیسيل قیماضٌ    َمان. اوس اضجاع زازٌ 28تىسی ايضاق تٍ مفًُ  تىاظل اوس، اما مؼمًلا مىاتغ اَل ؾىت جُت ايلًیت وطؾیسٌ
 ي AM Islamic)ای تٍ تىاظل وكسٌ اؾت ي تىُا زض زي میًضز نیىًن    زض ؾیعزٌ مًضز نىًن مىتكطٌ تهًضت يانح اقاضٌمی ظٍ اؾت 

OCBC) ٍگصاضان اظ  مكان تیطای زضیافیت تیاظزَی فطاتیط اظ      تهًضت نمىی ي غیط آقىاض تٍ تىاظل اقاضٌ قسٌ اؾت؛ تسیه مؼىا وٍ ؾطمای
 .وىىس تاظزَی مًضز اوتظاض نطف وظط می

تىسی تا مًاظیه قطػی اقاضٌ  چىیه زض َیچ یه اظ مًاضز اوتكاض نىًن چىس طثمٍ تا پكتًاوٍ زاضایی  تٍ تحث ؾاظگاضی ؾاذتاض ايلًیتَم
 . تطًض نمىی تٍ تىاظل اقاضٌ قسٌ اؾت؛ تسیه مؼىا وٍ طثمات مرتلف تطای اؾماح  مكان آظاز َؿتىس Tamweelوكسٌ ي فمط زض مًضز 

تُازاض چىس طثمٍ اؾیمی اظ لحاظ فمٍ امامیٍ تا وىًن مًضز تطضؾی لطاض وگطفتٍ اؾت؛ تا تًجیٍ تیٍ معییت ي ویاضوطز     ؾاظيواض اوتكاض ايضاق 
 .پطزاظیم تىسی ايضاق تُازاض اؾیمی اظ زیسگاٌ فمٍ امامیٍ می زض گعاضـ تؼس تٍ تطضؾی فمُی طثمٍتىسی ومًزن ايضاق تُازاض اؾیمی،  طثمٍ

                                                   
گطزز؛ تسیه مؼىا وٍ ايضاق تی تمس  اظ  مكان تطای  تىسی ايضاق تُازاض اؾتفازٌ می اویؿم ايلًیتاظ ایه مفًُ  جُت تكطیح مى. تىاظل تٍ مؼىای اؾماح  ك اؾت 28

 .گصضوس زضیافت ؾًز ي ازػا ضيی يثیمٍ می

 (سال)سررسید  رتبه اعتباری (RM)طبقات اوراق 

 AAA 1 (میلیون 11) 1

 AAA 2 (میلیون  115) 2

 AAA 3 (میلیون 115) 3

 AAA 4 (میلیون 115) 4

 AAA 5 (میلیون 101) 5

 

 Musharakah Oneبىذی سماوی در صكًک  طبقٍ -3جذيل شمارٌ 

 (00-02 نم ،Musharakah One Term Sheet) :مىبع
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