
 



 سیذ اهیر حسیي اعتصاهی
 کارضٌاس هرکس پژٍّص، تَسعِ ٍ هؽالعات اسلاهی سازهاى بَرس ٍ اٍراق بْادار    

اوراق بهادار اسلامی قابل تمدید

Extendible Securities  



 را افزایش داد؟  ( صکوک)آیا می توان سررسید اوراق تأمیه مالی اسلامی 

 

ظرٍرت ّا 

رٍش ّا 

 هسایا ٍ ریسک ّا 

 حقَقی -بررسی ّای فقْی 



 ضرورت بحث
 .ػذم ٍجَد ثثات التصادی لاصم ٍ ٍجَد سیسک ًشخ سَد تشای سشهایِ گزاساى ٍ تاًی•

 :ػذم جزاتیت اٍساق تأهیي هالی تا سشسسیذّای تلٌذ هذت •

 تٌضیلافضایص ًشخ ; افضایص سیسک اٍساق ; افضایص هذت اٍساق 

 :سیسک ػذم تَاًایی تاًی یا پشٍطُ دس تاصپشداخت اصل اٍساق دس سشسسیذ•
تحویل ّسیٌِ ّای تأهیي هالی هجذد بر باًی 

خرٍج سرهایِ از ضرکت باًی ٍ افسایص ریسک ٍرضکستگی باًی 

 .است( Roll over)یک ساّکاس جایگضیي تشای سیاست تِ ػمة غلتاًذى تذّی ّا •

 . دس هَسد اٍساق دٍلتی، دٍلت هی تَاًذ تَدجِ سٌَاتی خَد سا دس سدیف تولک داسایی ّای هالی تؼذیل کٌذ•

 

 لسٍم اًعؽاف در سررسیذ اٍراق بلٌذ هذت
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سا اٍساق سشسسیذ کِ است آى داسًذُ تشای تثؼی اختیاس تِ هٌضن کِ ّستٌذ اٍسالی توذیذ لاتل اٍساق  
 .هی اًذاصد تأخیش تِ ضذُ تؼییي پیص اص ًشخ تا ٍ هؼیٌی صهاى تشای

 

اص تشی طَلاًی هذت تشای سا داسایی آى تاصدّی کِ دّذ هی سا حك ایي آى داسًذُ تِ توذیذ، لاتل اٍساق  
 .کٌذ توذیذ  خَد تشای سشسسیذ

 

اسصش تا خشیذ اختیاس یک اضافِ تِ هذت کَتاُ اٍساق یک ػٌَاى تِ هی تَاًذ توذیذ لاتل اٍساق یک  
 .ضَد گشفتِ ًظش دس تلٌذهذت تش اٍساق خشیذ تشای اسوی



ُسَد ًشخ ًَساًات اص گزاس سشهایِ هٌذی تْش. 

هی دٌّذ ًطاى کوتشی لیوتی حساسیت هذت، کَتاُ تْشُ ًشخ ّای افضایص ٌّگام دس. 

اٍساق ًَع ایي اٍساق، آتی لشاسدادّای ٍ استمشاضی فشٍش هاًٌذ سیسک پَضص اتضاسّای غیاب دس  
   .تَد خَاّذ تلٌذهذت اٍساق تشای تماضا افضایص جْت دس دٍلت ّا تِ کوک تشای هٌاسثی اتضاس

گیش یک ػٌَاى تِ اٍساق ایي دس هَجَد اختیاسات ِ   ًشخ ًَساًات هماتل دس تلٌذهذت اٍساق تشای ضشت
 .((Neftci & Santos,2003 هی ضَد هحسَب تْشُ ًشخ هطتمِ ًَع یک ٍ هی کٌذ ػول تْشُ

1990) ًْادی گزاساى سشهایِ تشای ضًَذگی ًمذ ّای ّضیٌِ کاّص(longstaff. 

پشتفَی صهاًی ساختاس اصلاح اهکاى. 

 



ِغلتاًذى ػمة ت(Roll over): یا اٍساق ّواى دس اٍساق، یک اص ضذُ تاصپشداخت هٌاتغ  
ِ گزاسی ضذُ هٌتطش تاصُ هطاتِ اٍساق  .ضَد سشهای

 

ِغلتاًذى جلَ ت (Roll forward): (آتی هؼاهلِ، اختیاس) هطتمِ جذیذ لشاسداد یک ایجاد 
 .است تاصاس سٍص لیوت دس ٍ پایِ داسایی ّواى سٍی تش طَلاًی تش سشسسیذ تا



 مدل اجرایی اوراق

اػوال ػذم) هی کٌٌذ ػول هذت کَتاُ اٍساق هاًٌذ توذیذ لاتل اٍساق تاضٌذ، افضایطی سَد ًشخ ّای اگش  
   (توذیذ اختیاس

(توذیذ اختیاس اػوال) هی تاضذ تلٌذهذت اٍساق ّواًٌذ تاضٌذ، کاّطی سَد ًشخ ّای ٍلتی. 
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 t1= دوره اولی اوراق 



 

𝒑𝒆𝒙𝒕𝒆𝒏𝒅𝒊𝒃𝒍𝒆 = 𝒑𝟏 + 𝒄𝒂𝒍𝒍 𝒐𝒑𝒕𝒊𝒐𝒏 

 
 .استدلیل هٌعن بَدى بِ اختیار، قیوت ایي اٍراق بیطتر ٍ ًرخ بْرُ آًْا کوتر از اٍراق هعوَلی بِ 

 

دٍسُ سَد ًشخ اص تیطتش یا کوتش هساٍی، تَاًذ هی دٍم دٍسُ ًشخ سَد، ًشخ آتی اًتظاسات تِ تَجِ تا 
 .تاضذ اٍل

 

 

ِاختیاس اػوال تِ ًسثت دٍم دٍسُ سَد ًشخ ٍ اًتظاس هَسد تاصدُ ًشخ همایسِ اساس تش گزاساى سشهای 
 .گشفت خَاٌّذ تصوین

𝐑𝐑𝐑 اعوال توذیذ < 𝒓𝟐 

𝐑𝐑𝐑 ػذم اػوال توذیذ > 𝒓𝟐 

𝒓𝟏 = 𝒓𝟐 𝒓𝟏 > 𝒓𝟐 𝒓𝟏 < 𝒓𝟐 



 ریسک های خاص اوراق قابل تمدید 

 هجذد ریسک تأهیي هالی(Refinancing risk) 

 

 خؽر اخلاقی ریسک(Moral hazard) 

 

 قیوتی ریسک(Price risk) 

 

احتوال کاّص اًعباغ هالی باًی یا ًاضر 



حقوقی -بررسی های فقهی   

بررسی ضرغ اختیار توذیذ قرارداد 
 

بررسی عذم تٌاقط با ضرایػ عوَهی ٍ خصَصی قراردادّا 



ػمذ ضوي ضشط یک اٍساق دس سشسسیذ توذیذ ضشط اٍلاً؛ 
 .است

ریل حمَلی فؼل یک اًجام) است حمَلی فؼل ضشط ثاًیاً؛ 
 (ضَد هی ضشط لشاسداد

است لشاسدادی تثذیل یا ٍ تؼذیل هتضوي ضشط ایي ثالثاً؛. 

سَد ًشخ) هؼلَم هثٌای داسای تثذیل ٍ تؼذیل ایي رابعاً؛  
 .است (لشاسداد دس هزکَس) هؼیي ٍ (هؼیي

 

 بر ٍفا ٍجَد داضتِ باضذ، قذرت 

،غرض عقلایی بر آى هتصَر است 

 ،هخالف کتاب ٍ سٌت ًباضذ 

  ًباضذ،هجَْل 

 ًباضذ،هخالف هقتعای عقذ 

 باضذ،هٌجس 

 ًباضذ،هلازم اهر حراهی 

 ًباضذهستلسم اهر هحال. 

 

بررسی شرط اختیار تمدید قرارداد 



 تبدیل قراردادی(                        زمان)ایجاد تغییر شرایط جوهری قرارداد 

 

 

 .تبدیل قراردادی به معنای سقوط تعهدات قبلی و مستلسم ایجاد قراردادی جدید است
 

 

ایجاد تغییر در ظاهر و فرعیات قرارداد                        تعدیل قراردادی 

 

 :دو حالت متصور است در مورد عقود شرعی 

 تبدیل قراردادی  از شروط اصلی عقد باشد زمان

 تعدیل قراردادی عقد نباشد اصلی زمان از شروط



:تطبیق با ضوابط عمومی قراردادها  

غرری ًبَدى 

ظرری ًبَدى 

اکل هال بِ باؼل ًباضذ 

قوار ًباضذ 

ربَی ًباضذ: 

 ربای ضبِْ با (اٍراق بِ سَد تعلق فرض با) قرارداد توذیذ دیي، هاّیت با قراردادّایی در•
 .است هَاجِ جاّلی

 .ًوَد تَجیِ دیي تأدیِ خسارت یا ٍ تأخیر جریوِ ریل را ضرؼی چٌیي تَاى ًوی ّوچٌیي•



 تمدید قابل مشارکت اوراق

 

تؼذیل سشسسیذ، تؼجیل یا توذیذ دس لزا ٍ ًیست ضشکت ػمذ جَّشی اسکاى اص صهاى 
 .دّذ هی سخ لشاسدادی

توذیذ ضشط لزا ٍ است ػیٌی ّای داسایی تولک دس هطاسکت هطاسکت، اٍساق هاّیت 
 .ًیست هَاجِ تَدى ستَی ضثِْ تا آى سشسسیذ



 تطبیق با ضوابط اختصاصی قراردادها

   تمدید قابل اجاره اوراق

 
 اجاسُ لشاسداد تجذیذ ; سشسسیذ توذیذ     .است اجاسُ ػمذ جَّشی اسکاى اص صهاى•

 ًمص تذاٍم ٍ اجاسُ هَضَع داسایی تش اٍساق داسًذگاى هالکیت توذیذ هؼٌای تِ اٍساق توذیذ•
 .است دٍم دٍسُ تشای هَجش

  ایجاد تِ هٌجش سشسسیذ توذیذ لزا .است ػیٌی داسایی تش هطاع هالکیت اجاسُ، اٍساق هاّیت•
 .ضذ ًخَاّذ ستَی ضثِْ



تطبیق با ضوابط اختصاصی قراردادها

 اوراق مرابحه  

 ستَی ضثِْ تا اٍساق توذیذ ٍ است دیٌی داسایی هطاع هالکیت هشاتحِ، اٍساق هاّیت•
 .است ّوشاُ

 اٍساق سشسسیذ توذیذ تشای ٍلی است؛ هشاتحِ تیغ لشاسداد اسکاى اص صهاى چٌذ ّش•
 .کشد استفادُ لشاسدادی تثذیل ساصٍکاس اص تَاى ًوی هشاتحِ

 خشیذ یؼٌی .است جذیذ هشاتحِ یک ایجاد هؼٌای، تِ هشاتحِ اٍساق دس لشاسداد تجذیذ•
 .است تضاد دس ضشػی ٍ التصادی هٌطك تا کِ کالا ّواى ای ًسیِ فشٍش ٍ ًمذی



تطبیق با ضوابط اختصاصی قراردادها

 تمدید قابل استاندارد موازی سلف اوراق
 

 توذیذ دس تَدى ستَی ضثِْ لزا .ّستٌذ الزهِ فی کلی هال هطاع هالکاى سلف، اٍساق داسًذگاى•
 .است هشتفغ سشسسیذ

   .ًیست التصادی صشفِ داسای خشیذاس تشای فشٍش ٍ خشیذ اختیاسات تذٍى سلف اٍساق توذیذ•

 لشاسدادّای اػوال لیوت سٍی تش دٍم دٍسُ سلف تاصدّی دس تؼذیلات سَد، ًشخ آتی اًتظاسات تشاساس•
 .ضذ خَاّذ اػوال اٍساق تِ هٌضن خشیذ اختیاس ٍ فشٍش اختیاس

 هصالحِ دٍم سشسسیذ دس داسایی تحَیل دس فشٍضٌذُ تا اٍساق داسًذگاى سلف، سشسسیذ توذیذ هٌظَس تِ•
 .کٌٌذ هی



تطبیق با ضوابط اختصاصی قراردادها
 اسلامی خسانه اسناد

 

  .است دیٌی داسایی آى هاّیت ٍ است دٍلت اص آى داسًذُ طلثکاسی سٌذ خضاًِ اسٌاد•

 یاتذ هی افضایص ضذت تِ سشسسیذ دس تٌضیل ًشخ ًگشدد، اضافِ هذت افضایص تاتت تذّی هثلغ تِ کِ صَستی دس•
 .است ًاساصگاس اٍساق تاصدُ ٍ هالی هٌطك تا ٍ

 .است جاّلی ستای هصادیك اص تذّی هثلغ افضایص هماتل دس دیي هذت توذیذ•

 

 هی ضشیؼت تأییذ هَسد کِ است ساّکاسایی اص یکی (تؼجّل ٍ ضغ) صهاى کاّص لثال دس تذّی هثلغ کاّص الثتِ
 .ًوَد استفادُ تش طَلاًی سشسسیذ تا تؼجیل لاتل اسلاهی خضاًِ اٍساق اص تَاى هی پس .تاضذ



 با تشکر ازحسن توجه سروران گرامی


