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 دهیچك
 واگذاری غالبمکانیسم مالی است که کردن، یک  تبدیل به اوراق بهادار

به اعتبار )سه نهاد حواله حق، تبدیل تعهد  از طریقعملاً  طی آن هادارایی
که مختص حقوق  -موسوم به مشارکت فرعی یتبدیل دائن( و نهاد

این سه نهاد در قوانین  انجام می پذیرد. با بررسی -لاست کشورهای کامن
به  تیشود چنین انتقالامختلف و تبیین انتقادات وارده به هر کدام، روشن می

کردن  دور دارای اثرباید  ،گیردآن صورت مینظر از قالبی که طی صرف
سازی جداهم از طریق  که آن شدورشکستگی بانی از مؤسسه واسط با خطر

ثر ؤه نحو مـی واسط بـات در دارایـمنبع پرداخت از بانی و ورود مطالب
مطالبات  از آن تحت عنوان بیع حقیقی اصطلاحاًپذیر است. انتقالی که امکان

 -یسساتی بانکؤهای عاملی )فاکتورینگ( که م. از جهتی شرکتشودیاد می
اعتباری با هدف اولیه و اصلی تأمین اعتبار و نقدینگی برای تجار از طریق 

ند، به دلیل عملیات پیش خرید هستخرید مطالبات موجلِ قابل وصول آنها 
قرار مؤجل مزبور، خود در معرض ریسک کاهش نقدینگی  ونـنقدی دی

تأمین  خود در پی منابع ۀسسات به نوبؤگیرند، امری که باعث شده این ممی
، جهت بررسی قابلیت تبدیل به اوراق بهادارکردن . بنابرایننقدینگی باشند

دیون ناشی از عملیات فاکتورینگ، به عنوان یک منبع تأمین نقدینگی، لازم 
و همچنین رویکرد  های قابل تبدیل به اوراق بهاداراست شرایط کلی دارایی

ها مدنظر قرار داد. با داراییها را در تعیین حصری یا تمثیلی این قانونگذاری
ها و این دارایی این حال رویه اغلب کشورهای پیشرفته در عدم حصر

مشروط بر اینکه دیون مزبور است، واگذاری آن به اراده طرفین عملیات 
 تمامی شرایط لازم جهت تبدیل شدن به اوراق بهادار را داشته باشند.  

، وصول قابل مطالبات، دارایی، سازیتبدیل به اوراق بهادار ها:کلیدواژه

  .عاملیت تجاری، فاکتورینگ

Abstract 
Securitization is a financial instrument, in which Assets 
are generally transferred in three different methods; 
Assignment, Novation and Sub-Participation (the latter 
is used in common law systems). A comparative study 
among these  Legal Frameworks shows that regardless 
of the method used for transferring assets in 
securitization, it should be accomplished in a manner 
that removes to the extent practicable, these assets from 
the estate of the selling company in the event of its 
bankruptcy, which can be achieved by isolating the 
source of payments and insuring that the transfer of the 
assets from the Originator to the SPV cannot be 
interfered, which often referred to as creating a “true 
sale” of the receivables. On the other hand, Factoring 
Companies, which are bank-credit institutions, has the 
primary objective of providing liquidity to traders and 
funding them through the purchase of their short-terms 
claims are exposed to cash reduction and liquidity risks 
due to such activities, causing them to seek funding 
sources. Thus to study the implementation of 
securitization on receivables arising from factoring 
operations as a funding source, it is necessary to 
consider the different approaches of Legislation in 
limited or unlimited determination of convertible assets 
and other characteristics determined for such assets. 
However, the practice of most developed countries is 
based on non- restricting these assets and assigning it to 
the will of the parties, provided that such assets meet all 
the necessary requirements for securitization. 
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 مقدمه
 خطرتوانست میلادی به دلیل عوامل متعددی که می 11دهه 

ها در پی داشته باشد، شاهد جدی فقدان نقدینگی را برای بانک
گذاری های اعتباری و سرمایهجهش مهمی در زمینه فعالیت

 دارایی تبدیل به اوراق بهادار کردن بانکی در سطح جهانی شد.
ترین دستاوردهای این شرایط نوین ها، یکی از مهمتوسط بانک

یش عملیات اعطای تسهیلات بانکی از بود که تأثیر آن در افزا
یک سو و رشدی مشابه در حجم داد و ستد اوراق بهادار در بازار 

 سرمایه از سوی دیگر، به روشنی نمایان بود.
، اشکردن در شکل ساده و سنتیتبدیل به اوراق بهادار 

عبارت است از توافقی که میان یک بانک )یا مؤسسه اعتباری( 
مؤسسه متخصص موسوم به واسط یا  یک و 1موسوم به بانی

تبدیل به عملیات انجام  خاص و انحصاری هدف به که 2ناشر
شود. طی این توافق بانک سیس شده، منعقد میأاوراق بهادار ت

های تضمین شده )با پشتوانه مالی یا املاکی 3مقداری از دارایی
به صورت یک مجموعه از  یا رهنی و..(، خویش را که غالباً

متخصص که  ۀاست، به این مؤسس 0ت مشابه )همگن(مطالبا
های اعتباری متعدد، از ریسک ورشکستگی به با داشتن پشتوانه

فروشد. مؤسسه واسط به منظور تأمین اعتبار ، می1دور است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 هر تواندمی و باشدمی مالی تأمین نیازمند که است ایمؤسسه بانی  .1

  ت.اس کرده ثبت را مشخصی هایدارایی خود مهاترازن که در باشد شرکتی
 باثباتی داشته  و بینیپیش قابل قابلیت ایجاد جریانات نقدی باید هادارایی این

 قانونی لحاظ از باید شده، بلکه مشخص شفاف طوره ب باید تنها نه و باشند 

 .باشند داشته نیز راSPV /ناشر سطمؤسسه وا به بانی از انتقال قابلیت

-می منتشر خود نام به را بهادار اوراق که است حقوقی یشخص ناشر: .2
مؤسسه د از امر .(1380قانون بازار اوراق بهادار ج.ا.ا /  1/12کند )م 

 اوراق به تبدیل فرایند برایفقط  این مؤسسهمتخصص این است که 
 ،. بنابراینشودتشکیل می نظر مورد بهادار اوراق انتشار و بهادارسازی

و به همین دلیل بر آن   شودمی خلاصه هدف این انجام به تنها آن وظایف
 ،Special Purpose Vehicle( SPVناقل با هدف خاص ) عنوان

و یا  Special Purpose Company( SPC)شرکت با هدف خاص 
اطلاق  Special Purpose Entity (SPEنهاد/موجودیت با تعهد خاص )

  گویند.نیز می شرکت واسطشود. در سازمان بورس ایران به آن می

ها و یا مطالبات قابل معمولاً تعهداتی مبنی بر پرداخت حساب هادارایی .3
که در این  اندوصولی هستند که توسط بدهکاران به مؤسسه بانی تعهد شده

 شود.یاد می« مطالبات»مقاله از آنها عموما تحت عنوان 
یعنی به طور استاندارد بتوان آنها را با هم ادغام نمود، برای مثال وام های  .0

خرید مسکن که طی عقود اجاره به شرط تملیک و یا فروش اقساطی 
 پرداخت می شوند و به راحتی قابل دسته بندی هستند. 

رود و از آنجایی می شمار به بانی از مستقل قانونی لحاظ از مؤسسه این .1
 هیچ تواندشود، نمیمی محدود اوراق بهادار انتشار به نهاد این فعالیت که 

 

 ۀاوراق بهادار )به پشتوان برای خرید این مطالبات، اقدام به انتشار
گذاران( )سرمایهی عرضه به عموم متقاضیان این مطالبات( برا

این مؤسسه همچنین برای تأمین اعتبار مزبور، ممکن  .نمایدمی
 .است به استقراض بانکی ساده روی آورد

که سررسید پرداخت دیون توسط  با مراعات این امر - 
های بانکی بدهکاران، مقدم یا همزمان با سررسید ایفای این وام

 باشد. 
به واسط، درآمدهای  هاداراییاین بانک بانی با انتقال  -

خود را پیش از توان مالی  و دهکرآتی خود را به حال تبدیل 
 بخشد.  ا بهبود میهسررسید این دارایی

 

 و مراحل آندارایی تبدیل به اوراق بهادارکردن 
 ۀواژارسی ـفادل ـمع ردنـکادار ـه اوراق بهـل بـتبدی

Securitization تبدیل مطالبات  اشاره به عملیاتو  است
 Security ۀمشتق از واژ کهبه اوراق بهادار قابل معامله دارد 

مالی است. در اصطلاح اقتصادی عبارت است از  ۀبه معنی ورق
میان ثبوت در  ۀغیر، در فاصل ۀتبدیل کردن دین مؤجل در ذم»

 بازار در معامله قابل بهادار اوراق به –و حال شدن آن  ذمه
 (120: 2110 ،محمد رزق)«. ثانوی

حقوقدانان تعاریف متعددی را برای تبدیل به اوراق 
در  اند که اغلب این تعاریف صرفاًه دادهئبهادارکردن ارا

ت آن و یا اطراف عملیات و ، خطرااین تبدیلبرشمردن مزایای 
گذاران و یا انواع دارایی قابل تبدیل به اوراق بهادار سرمایه

توان به نحو ذیل مزبور را می. تعاریف هستندکردن متمرکز 
 د: کرخلاصه 

یک  جمع کردن تبدیل به اوراق بهادار کردن عبارت است از
شده در سبد طلب نهای مالی همگن و تضمیدسته از دارایی

لب اوراق بهادار به و عرضه کردن آن در قا شده واحدتضمین
از طریق یک مؤسسه ، نویسیگذاران( برای پذیرهعموم )سرمایه

ایفای  از خیر و عجزأت ریسک متخصص )واسط(، به هدف کاهش
 ست.او نیز حفظ جریان نقدینگی بانی  هااین دارایی
را در  آن مکانیسم تبدیل به اوراق بهادارکردن شناختبرای 

 اش و بدون پرداختن به جزئیات سایرشیوه ساده و سنتی
 .کنیممیآن، بررسی  هب وابستهعملیات بانکی 

بانک برای افزایش سرمایه یا هنگامی که نیاز به نقدینگی 

                                                                            
 

ریسک  ایجاد به منجر که باشد داشته عمده دیگری بدهی یا دارایی گونه
 د.شو آن برای ورشکستگی

http://en.wikipedia.org/wiki/Special_purpose_company_%28Japan%29
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اقدام به  :تواند عمل کنددارد به یکی از سه طریق ذیل می
روی  یا به هدف افزایش سرمایهنویسی برای سهام جدید پذیره

به نهایت اقدام در و یا  هابانکسایر استقراض از  آوردن به
گذاران که م سرمایهنویسی عموانتشار اوراق قرضه برای پذیره

سود ثابت و در سر به عنوان یک وام گروهی )جمعی( همراه با 
 (31 :2112، عثمانفتحی ). مدت استرسیدهای طولانی

سهامداران بانک برای احتراز از تقسیم سود با سهامداران 
و همچنین برای دنبال دارد شیوه نخست به  امری کهجدید 

مدت برای ای کوتاهیا سرسیدهفشار بهره بالا و بار اجتناب از 
دوم به همراه دارد، تبدیل به  ۀهای بانکی که شیوبازپرداخت وام

 ()همان دهند.را بر دو روش دیگر ترجیح میسازی اوراق بهادار
د، بر نخست برای استیفای مطالبات خو ۀطلبکاران در درج

بر  گونه خللی کهکنند و لذا هرقدرت اعتباری بانک حساب می
یا ممکن است ریسک و شود اعتباری بانک وارد می موقعیت

تواند به معنی عجز ستگی آن را در پی داشته باشد، میورشک
خیر ایفا تا أبانک از ایفای این مطالبات و یا حداقل منجر به ت

 د. شوسررسیدهای نامشخصی 

ها به تبدیل با اشاره به نکات فوق، مزیت روی آوردن بانک
سازی تأمین اعتبار که مبتنی بر جدا جهت به اوراق بهادار کردن
بات از دارایی بانک است، مطالمبلغ و اصل  منبع ایفای مطالبات

گونه را این این عملیاتچگونگی اجرای اما شود، روشن می
 توان خلاصه کرد: می

خود  هشدم به فروش برخی از مطالبات تضمینبانک اقدا -
این مطالبات در  .کندتری به یک مؤسسه واسط میبا قیمت نازل

و بوده یک بانک متخصص در این فعالیت  که غالباً، این نهاد ۀذم
و بدین شوند منتقل می( است، SPVموسوم به مؤسسه واسط )

 مانند.ترتیب از ریسک ورشکستگی بانک بانی به دور می

ها معمولاً به شکل مطالبات قابل وصول با این دارایی -
ای از مشتریان املاک و مستغلات، از مجموعهی یا وام رهن ۀپشتوان

هستند  تسهیلات )وام گیرندگان( گانکننددریافت از بانک که غالباً
باشند، اسناد بیانگر مدیونیت آنها به بانک به همراه تضمینات آن می

 شوند.( منتقل میSPVبه مؤسسه متخصص موسوم به )
نقدینگی را به هدف تأمین مؤسسه واسط اوراق بهاداری  -

 کند و به همین جهت استبرای خرید مطالبات مزبور منتشر می
شود. این مؤسسه آن اطلاق می نیز بر که گاهی عنوان ناشر

آورد، مزبور، به استقراض بانکی روی می برای تأمین مالی اغلب
سرسید ایفای اصل مطالبات و منافع آن  امر که با مراعات این

توسط بدهکاران قبل یا مقارن با سررسید ایفای قروض بانکی 
 (Kendall & Fishman, 1996: 35. )این مؤسسه باشد

گذارانی که اقدام به خرید اوراق هدف اصلی سرمایه -
و سود نند، دریافت کشده توسط مؤسسه واسط میهادار منتشرب

نظر از اعتبار بانک یا مؤسسه  به صرف منافع اوراق مزبور
 فروشنده مطالبات است. 

عملیات  انتقال مالکیت مطالبات توسط بانی که آغازگر -
تبدیل به اوراق بهادار کردن به پشتوانه این اسناد مدیونیت است، 

زمانی کوتاه و پیش از  طی مدتسازد که یرا قادر م وی
 آن -فرارسیدن اجل مطالباتش، با واگذاری آنها به مؤسسه واسط

راق مباشرت به انتشار او از فرضی کهر ای کمتهم با تحمل هزینه
ید و سایر نویسی و وصول عوابهادار و عرضه آن برای پذیره

بر  -در پی داشته باشدبرایش توانست عملیات مرتبط با آن می
 دینگی و تنوع منابع تأمین مالی خویش بیفزاید.جریان نق

دادن  وفقلزوم توافق صریح و دقیق بانی و واسط بر  -
میان تاریخ سررسیدهای مطالبات قابل وصول از بدهکاران و 

عواید اوراق بهادار ناشی از  برگذاران تاریخ استحقاق سرمایه
 مطالبات مزبور.

در وفق لزوم توجه اطراف عملیات تبدیل به اوراق بهادار  -
بر مطالبات اصلی و ارزش سود شده دادن میان ارزش سود تعیین

 گذاران است.راق بهاداری که در مالکیت سرمایهشده بر اومقرر

 وجود ارکان اساسی ذیل در الذکر،فوق مواردبه  عنایتبا 
 :است لازمتبدیل به اوراق بهادار کردن  عملیات
دهنده و )بدهکار( وام مدیونیت میان بانیِ ۀوجود رابط. 1

 ؛گیرندهوام
دهنده( در از بین بردن این مطالبات از تمایل بانی )وام. 2

 ؛طریق انتقال آن به شخص دیگر

گیرنده مطالبات )محال الیه )واسط(( به اقدام انتقال. 3
 ؛بورسانتشار اوراق بهادار قابل داد و ستد در بازار 

اوراق بهادار جدید دارای تضمینات عینی یا تضمینات . 0
 ؛بینی باشندی با جریانات نقدی آتی قابل پیشمال

اوراق  اریرانی که به خریداگذوجود سرمایهلزوم . 1
ل عواید آن در بهاداری که واسط اقدام به انتشار و وصو

 .، رغبت داشته باشندنمایدسررسیدهای مقرر می
 

 هاحقوقی مختلف انتقال مالکیت دارایینهادهای 

 (SPV)مطالبات( به مؤسسه واسط )

های حقوقی، انتقال مالکیت مطالبات از در عمل و در اغلب نظام
وقی حواله و تبدیل بانک بانی به مؤسسه واسط طی دو نهاد حق

های علاوه بر این دو روش، برخی از بانک .شودتعهد انجام می
که مختص نظام حقوقی  –سومی را  ۀشیوآمریکایی  -انگلیسی
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مشارکت »این شیوه موسوم به  ،کننداتباع می –کشورشان است
به تحلیل این سه شیوه خواهیم  در ذیل مشروحاًکه  است «فرعی

 پرداخت.
 

 حواله  در قالب هاییانتقال دارا .6

توافقی است که به مقتضای آن طلبکار )محیل(، ، حواله حق
د به شخص )محال علیه( دار خود بدهکار ۀحقی را که بر ذم

که بدین ترتیب این شخص  کنددیگری )محتال( منتقل می
 شود.میمزبور جانشین طلبکار اصلی در طلب 

از قانون مدنی مصر، اصل بر این است که  313مطابق ماده 
آن قابل حواله  أنظر از منشحق شخصی یا همان طلب به صرف

جل و یا مؤمعلق بر شرط، ، منجزمزبور اعم از اینکه حق  ،است
تا قاعده  اینبنابراین، . شودایجاد می که در آیندهباشد حقی 
نص صریح قانونی که حواله را منع کند موجود یک که زمانی

که موضوع حواله  هاییضبه استثنای فر البته ؛پابرجاستنباشد، 
است و یا در فرضی که  حقوقی متکی بر شخصیت طلبکار

این حواله در حق بدهکار  توافق بر عدم حواله کرده باشند. طرفین
لازم  .مگر با قبول بدهکار یا با اعلان وقوع آن ،نافذ نخواهد بود

به ذکر است که حواله در فرض قبول آن توسط بدهکار، زمانی در 
 قبول معین باشد.آن مقابل ثالث قابل استناد است که تاریخ 
 Borrows and) سمطابق دیدگاهی در حقوق انگلی

Austin, 1996:14)  در فرض توافق طرفین عملیات تبدیل
بر انتقال دارایی از طریق حواله،  ، مبنیبه اوراق بهادارکردن

 مراعات یک دسته از قواعد اصولی به شرح ذیل ضروری است:
گونه اسناد مرتبط با رلزوم اطمینان از عدم وجود ه. 1
که  سازیتبدیل به اوراق بهادار عملیات های موضوعدارایی
بدین منظور باید از بنابراین، شرط مانع حواله باشد،  قید یا حاوی

 ؛سررسیدهای دیون و شروط مرتبط با آن اطمینان حاصل کرد

تبدیل به اوراق بهادار مطابق نظام  وضوعم هایدارایی. 2
 ؛دنحقوقی صالح قابل حواله باش

موافقت ر لزوم مبنی بشرط  وجود ضرورت بررسی. 3
به ویژه اگر  ؛در نظام حقوقی حاکم یا عدم آن بدهکار بر حواله

باشد، با در نظر  پذیرمناقشه مزبور حاوی عباراتی هاینص
نسبت توافق های صورت گرفته  آیا در نتیجهگرفتن این امر که 

 ؛گیردمیهای مزبور، تعهداتی بر عهده بانک بانی قرار دارایی به
جانبه باشد، در این توافقات مزبور موجد تعهدات دوگر یعنی ا

 ؛شودع حواله منوط به رضایت بدهکار میصورت وقو

قیود و موانعی بر سر راه بانی برای  مشخص شوداگر . 0
، در این صورت به محض انعقاد عقد حواله، یستحواله موجود ن

حق )دین/طلب( مورد حواله با تمامی تضمینات و اوصاف و 
 شود. توابع آن به محال علیه منتقل می ودفاعیات 

با این حال در عمل بسیاری از بدهکاران )گیرندگان  
ای در ضامنین اقدام به وضع شروط محدودکننده تسهیلات( یا

دیون  ۀراه حواله دیون رهنی یا هر دارایی دیگری که پشتوان
امری که طرفین عملیات  ؛نمایندمورد حواله قرار گرفته، می

تبدیل به اوراق بهادار کردن در صورت انتخاب نهاد حواله برای 
. را مد نظر قرار دهند آنانتقال مطالبات قابل وصول باید 

 (101: 2112)فتحی عثمان، 
محل  هاییا هر تضمین دیگر ناظر به دارایی-مطالبات  

 -شودمی رکردن که از طریق حواله منتقلتبدیل به اوراق بهادا
، امری که به عنوان شدبا ممکن است متضمن نرخ بهره متغیر

گذاران در اوراق بهادار برای واسط به شمار سرمایهعامل جذب 
 سازیدر چنین فرضی اگر طرفین تبدیل به اوراق بهاداررود. می

کماکان مایل به انتقال دارایی از طریق حواله باشند، باید بر یک 
 تر نروند تانموده و از آن حد پایین ود توافقحداقل نرخ س

گذاران و مهم سرمایه وسیله ایفای منافع )سود( و مخارجبدین
در بریتانیا  املاک رهن ۀناشر تضمین شود. رویه بانکی در زمین

 ,Baums & Wymeersch)است. نیز به همین سمت 

1996: 111-114) 
 

)حق  1نتقال قانونی )مالکیت( و انتقال انصافی. ا6-6

 انتفاع( دارایی

 -های حقوقی انگلیسیت که بسیاری از نظامـه ذکر اسـلازم ب
که  2یآمریکایی )کامن لا( میان دو حالت انتقال مالکیت قانون

که گاهی مالکیت تام  استمتضمن انتقال حق انتفاع و تصرف 
تمایز  (حق انتفاعانتقال انصافی )و  شودنامیده مینیز  3یا کامل

 (101: 2112 )فتحی عثمان، ند.شول میئقا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Title in Equity 

2.Legal Title   یا :Legal Ownershipمالکیت ، مالکیت قانونی
شده و قابل اجرا در محاکم قانونی یا مالکیتی از لحاظ حق مالکیت و شناخته

شود و شخص ولی شامل منافع اموال نمی ،ظاهر کامل استدر تصاحب 
تواند برای انتفاع از آن ذینفع باشد. مالکیت قانونی در مقابل دیگری می

انصاف در نظام حقوقی عرفی. همچنین عنوان مالکیت ناشی از حقوق 
 Title ofمنطبق با مالکیت ثبت شده و مستند قانونی ) مالکیت که لزوماً

Record  یاRecord Titleظاهر درست و در و مالکیت  یست( ن
حقوقی بهمن بر اساس  نگفره (1388آقایی، بهمن، ). است  صحیح

Black’s Law Dictionaryکتابخانه گنج دانش( :، تهران2، چ. 
3. Perfect Title 
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الی که ممکن است در رابطه با مطالبات موضوع ؤس
مل این کایا  حواله مطرح شود این است که آیا مالکیت قانونی

 اًشود صرفشود یا آنچه واگذار میمطالبات به ناشر منتقل می
نصافی حق سند ا که در فرض اخیر بانی صرفاً حق انتفاع است
 کند.اعطا میانتفاع به واسط 

تام دارایی به مؤسسه مالکیت انتقال مالکیت قانونی یا 
 ترهای حقوقی قاعدتاً تضمینی قویواسط در این دسته از نظام

به ویژه در  ؛روداز سند انصافی حق انتفاع دارایی به شمار می
بانک بانی مورد تردید بوده یا احتمال ئت فرضی که ملا

 تمایلبا این حال در عمل،  ورشکستی آن وجود داشته باشد.
 نمودن بر به اکتفا ،ها در بازار تبدیل به اوراق بهاداراغلب بانک

 است. )همان(سند انصافی حق انتفاع از دارایی  اعطای
 

  Noticeحواله وقوع اخطار بدهکار از . 2-6

بدهکار را از  (SPV /اهمیت است که مؤسسه واسط )ناشر زئحا
یا اعم از اینکه حواله مزبور قانونی  ،وقوع حواله مطلع سازد

به  ،زیرا اگر بدهکار از وقوع حواله مطلع نشود ؛دباش 1انصافی
در این صورت و  ر وجه بانک بانی ادامه خواهد دادایفای دین د

اه یا تقلب اگر بانی دین استیفا شده از بدهکار را در نتیجه اشتب
ایفای مجدد به توان بدهکار را ملزم به به واسط نپردازد، نمی

 . )همان(دکراین مؤسسه 
قانونی و انصافی  ها حواله به دو نوعدر اغلب قانونگذاری

از  31/1از جمله حقوق انگلیس که در ماده  .شودتقسیم می
شرایط حواله قانونی   1121قانون احکام مالکیت مصوب سال 

 . )همان(به ترتیب ذیل مقرر داشته است
 ؛محیل باشد ۀنوشتحواله دست -

 ؛محل حواله دین یا هر منقول دیگری باشد -

تسلیم اخطار صریح و کتبی به بدهکار )یا امینی که دین  -
 در نزد او به امانت گذاشته شده است(.

گانه ه در صورت غیاب هر یک از شروط سهبدین معنی ک
مزبور به حواله انصافی تبدیل  ق قانون انگلیس، حوالهـمطاب
( برای استیفای حق اثر آن محتال )واسط/ ناشر شود که درمی

بلکه محیل  ،بر بدهکار اقامه دعوی کند تواند مستقلاًخود نمی
 نیز باید به همراه او وارد دعوی شود.

 آن -به ویژه در حقوق انگلیس -شرط اخطار به بدهکار 
جلوگیری از استمرار  به هدف ،اشاره شد پیشترگونه که هم همان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Equitable Assignment 

ایفای در وجه بانک بانی از اهمیت بسزایی برخوردار بدهکار در 
علاوه تخلف از شرط اخطار منجر به تبدیل حواله قانونی ه ب .است

از  بدهکاراخطار نهایت اینکه در به حواله انصافی خواهد شد و 
. خواهد شد مانع تمسک وی به تهاتر در برابر محیل وقوع حواله،

(Creswell & PH Wood, 1982: 377)  ضرورت
اعلام به بدهکار، به منظور ایفا در وجه واسط به عنوان دائن 

 جدید است و اینکه از ایفای مجدد همان حق جلوگیری شود. 
 

 انتقال دارایی از طریق تبدیل تعهد . 2

ای برای انتقال حق )دین( از بانی به واسط باشد، گر حواله وسیلها
آن حق از جانب ترین اسباب انقضای تبدیل تعهد یکی از مهم

 بانی و ایجاد حق جایگزین جدید برای واسط به شمار می رود.
قانون مدنی جهت  310/1 ماده قانونگذار مصری در

آن توافق شود یا  ده که یا صراحتاً برکرتبدیل تعهد شرط تحقق 
توان آن پی برد و نمی اینکه بتوان از اوضاع و احوال به وقوع

 ..را مفروض شمرد وجود آن
-تبدیل تعهد واقع می از همان قانون، 312مطابق ماده 

بدهکار و یا طلبکار. در  ،تعهدموضوع  بدیلشود به اعتبار ت
بدون شک ما در  دارایی، تبدیل به اوراق بهادارکردنعملیات 

طلبکار است  بدیلکه تبدیل تعهد به اعتبار ت برابر سومین فرض
ریم. برای تحقق شود، قرار داواسط جانشین بانی می و در آن

این حالت از تبدیل تعهد، رضایت بدهکار از یک سو و توافق 
طلبکار  ،تا ناشر نی و ناشر از جهت دیگر ضروری استبانک با

و مقتضی تبدیل تعهد، از بین رفتن تعهد سابق  جدید شود
بدهکار با تمامی توابع آن و ایجاد یک تعهد جدید و جایگزین 

شود. است که جز با از میان رفتن تعهد سابق محقق نمی
مگر در  ،شودتضمینات تعهد سابق به تعهد جدید منتقل نمی

ضاع صورت تصریح قانون یا توافق اطراف و یا اینکه بتوان از او
عینی تضمینات  و و احوال به قصد طرفین بر وجود آن پی برد

 ابقا خواهند شدداده در صورتی هئکه بدهکار در تعهد اصلی ارا
 317)م  که بدهکار، بانی و واسط بر بقای آن توافق نمایند.

تضمینات شخصی تعهد سابق، همچون  قانون مدنی مصر(
مگر در  ،شوندضمانت یا کفالت، به تعهد جدید منتقل نمی

 (قانون مدنی مصر 318)م  .هاصورت رضایت ضامنین و کفیل
ای مصر به عنوان وسیلهحقوق بنابراین حواله حق در 

حواله به  زیرا ؛برای انتقال مطالبات، از تبدیل تعهد متمایز است
توافق بانی )محیل( و واسط )محتال( و بدون رضایت بدهکار 

 خود مزبور با تمامی تضمینات علاوه بر این، حق .شودواقع می
شود، در کفالت به عنوان توابع همان منتقل میو رهن از قبیل
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که تبدیل تعهد بر انقضای تعهد اصلی و ایجاد تعهد جدید  حالی
شده از جانب بدهکار یا هئجایگزین مبتنی است و تضمینات ارا

مگر در  ،شودثالث برای دین سابق به تعهد جدید منتقل نمی
 صورت اشتراط.

الذکر در نظام حقوقی انگلیس تقریباً از همان قواعد سابق
مانع اساسی انتقال اینکه شود، جز حقوق مصر تبعیت می

به اوراق بهادار تبدیل از طریق تبدیل تعهد برای  هادارایی
توافق تمامی اطراف تبدیل تعهد بر ، لزوم حقوق انگلیس مطابق

که سیستم تبدیل به اوراق بهادار  از آنجاییو  استتغییر طلبکار 
ی همگن هاوامکردن اغلب مبتنی بر تجمیع مطالبات ناشی از 

این امر مستلزم توافق شمار زیادی از بدهکاران با طلبکار  ،است
باشد، امری که نوعی سابق )بانی( و دائن جدید )واسط( می

ایجاد  تقالها در اتخاذ این شیوه از انمحدودیت بر سر راه بانک
 ((Rendell, 1983: 12 .ده استکر

 ۀرغم مزایایی که نهاد تبدیل تعهد به عنوان شیوبه
تواند متضمن واگذاری مطالبات به واسط دارد، این شیوه می

هایی نیز باشد، از جمله انتقادات وارده به این نهاد محدودیت
-انتقال دارایی ۀاین است که موفقیت تبدیل تعهد به عنوان شیو

های موضوع تبدیل به اوراق بهادار کردن به نحو اساسی بسته 
به این است که دیون مزبور وام بانکی باشند، ولی در عمل 
 بخش اعظم معاملات تبدیل به اوراق بهادار کردن معمولاً

های گسترده و های بانکی متضمن مجموعهعلاوه بر وام
های متمایل سیاری از بانکو از جهتی ب متنوعی از دارایی است

کردن طرف وارد تبدیل به اوراق بهادار کردن، رغبتی در  رب
دیگری( در روابط میان خود و یا شخص  SPVثالثی )اعم از 

 (113: 2112 )فتحی عثمان، .مشتریانشان ندارند
 

  1یمشارکت فرع. 3
شده برای انتقال مالکیت شناخته ۀمشارکت فرعی سومین شیو

تبدیل به اوراق بهادار جهت از بانک بانی به ناشر  هادارایی
 آمریکایی–است. این نهاد مختص نظام های حقوقی انگلیسی

لا( و نوعی توافق تأمین اعتباری است که میان بانک )کامن
صورت  کنندهبانی و بانک دیگری موسوم به بانک مشارکت

 پذیرد.می

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Sub-Partnership شراکت فرعی. این نوع شراکت در واقع باعث :
بلکه یک نفر که خود حالت شریک  ،شودشراکت عملی در کار تجاری نمی

آقایی، بهمن، )فرد دیگری را در منافع یا زیان کار دخیل و سهیم نماید.  ،دارد
1388) 

در  که –کننده به مقتضی این توافق، بانک مشارکت 
را ایفا  آن ۀوظیف SPVتبدیل به اوراق بهادار کردن، واسط 

کند، به بانی در ازای مطالبات اعطا میکند، مبلغی را می
پس از استیفای مبلغی  مشروط بر اینکه بانی در سررسید و

اصل اعتبار مزبور  -گیرنده استوام که غالباً -معادل از بدهکار 
مطابق این  نده مسترد کند.کنرا به بانک مشارکت و منافع آن

انب بدهکار به بانی، در فرض عدم ایفای دین از ج مکانیسم،
حق رجوع به بانی نسبت به  -واسط–کننده بانک مشارکت

 (Reade Ryan, 1984) .اعتبار اعطا شده را نخواهد داشت
برخلاف حواله و تبدیل تعهد که شرایط روابط میان محال  

بدهکار، معین و مشخص است، از انتقادات الیه، طلبکار جدید و 
 قراردادیۀ گونه رابطنهاد مشارکت فرعی، فقدان هر وارده به

کننده و بدهکار است که دارای آثار ذیل میان بانک مشارکت
 :(171-111 :2112عثمان، فتحی ) است

گونه ( فاقد هرSPVکننده )بانک مشارکت نخست:  

و  تبدیل به اوراق بهادار کردن است حق انتفاع بر دین موضوع
از هیچ کدام از   SPVاگر دین مزبور ناشی از قرض باشد،

ت أنش «تسهیلات قروض»حقوق بانک بانی که از توافق 
 شود.اند، برخوردار نمیگرفته

در ایفای  -گیرندهوام غالباً-خیر بدهکار أدر صورت ت دوم: 

یان او و رارداد مدین و فواید آن در سررسید تعیین شده در ق
علیه  کننده امکان اقامه دعوی مطالبهبانک بانی، بانک مشارکت

سه، به ویژه در حقوق و این مؤس این بدهکار را نخواهد داشت
ای جز اعتماد کردن به بانک بانی برای اقامه انگلیس چاره

و در انتظار نتیجه نشستن را  علیه بدهکار مزبور دعوی استرداد
 نخواهد داشت.  

گونه است که مؤسسه ها اینمعمول بانک ۀبا این حال روی 
ثر در روند دعوی را ؤکننده امکان اتخاذ اقدامات ممشارکت

( Vetoاین مؤسسه از حق اعتراض ) همچنین .داشته باشد
بانی در این زمینه نسبت به هرگونه اقدامات و تصرفات 

تا بدین وسیله بانی پیش از اتخاذ هر تصمیم یا  برخوردار باشد
اعطای تسهیلات بیشتر به بدهکاران، از  ۀاقدام، به ویژه در زمین

جمله تمدید سر رسید دین یا کاهش نرخ بهره آن، با این 
 (Maurice, 1987: 42) .مؤسسه به مشورت بپردازد

کننده ل دچار شدن بانک یا مؤسسه مشارکتاحتماسوم:  

را به نحو ذیل  توان آنکه می فاعتباری مضاع به ریسک
 تفصیل نمود: 
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شده ورشکسته شدن بانی، مطالبات وصول در فرض -1
، به پرداخت مطالبات از بدهکاران در جریان اقدامات تصفیه

 برایکننده تخصیص نخواهند یافت، بلکه بانک مشارکت
 .شد منظور خواهدپرداخت مطالبات هیئت عمومی طلبکاران 

 خیرأتواند منجر به تورشکستگی یا اعسار بدهکار می -2
امری که به  ،وصول مطالبات بانی شودعدم امکان وصول یا  در
قراردادی میان مؤسسه  ۀخود و به دلیل عدم وجود رابط ۀنوب

در معرض خطر کننده و بدهکاران بانی، این مؤسسه را مشارکت
 .دهدقرار میاعتباری جدی 

 

ورشکستگی بانی بر عملیات تبدیل به تقلیل اثرات 

 اوراق بهادار کردن

ورشکستگی از مؤسسه واسط  خطردور کردن . 6

(SPV) 
در شرح مکانیسم تبدیل به اوراق بهادارکردن به ضرورت و 

هم از  آن ،اهمیت خروج مطالبات از دارایی بانی اشاره کردیم
 وسیلهتا بدین ،ها به مؤسسه واسطفروش این داراییطریق 

در نتیجه در فرض  تا شوددارایی واسط  اخل درمطالبات مزبور د
در واقع  ورشکستگی بانی، از جریانات تصفیه در امان بمانند.

عملیات تبدیل های محل توان گفت انتقال مالکیت داراییمی
از طریق بیع، بهترین شیوه جهت جلب اطمینان به اوراق بهادار 
بهادار صادره از این مؤسسه  اوراق اننویسپذیرهو مؤسسه واسط 

 خواهد بود.  
 

  ضرروت انتقال مطالبات از طریق بیع حقیقی . 2
که میان فرض انتقال دارایی به مؤسسه  استابتدا ضروری 

واسط از طریق بیع حقیقی و میان واگذاری که  مؤسسه بانی در 
ل ئتفکیک قا ،دهدانجام می ازای اخذ قرض از مؤسسه واسط

ترین معیارهایی که حقوقدانان برای به مهمشویم و سپس 
ه ئبیع مزبور و تمایز آن از سایر انتقالات ارا تلقی کردنحقیقی 

 خواهیم پرداخت:  ،اندداده
 

 شده  بیع حقیقی و قرض تضمین. 6-2

تبدیل به اوراق بهادار کردن، عملیات از مفاهیم مبنایی در 
 ریسک توقف و ورشکستگی ازمؤسسه واسط مصونیت ضرورت 

 مؤسسه بانی است. 
ز اهمیت است که مؤسسه واسط از ریسک ورشکستگی ئحا

انتقال هم برای پرهیز از  بماند، آنمصون احتمالی بانی 
ارچوب تبدیل به اوراق بهادار کردن مسئولیت تعهدات خارج از چ

بانی، به مؤسسه واسط است. به همین دلیل معمولاً مؤسسات 
انجام هر نوع فعالیت دیگر، جز آنچه که ارتباط واسط، از 

به اوراق بهادار دارد، ممنوع دارایی تنگاتنگی با عملیات تبدیل 
این مؤسسات از تأثیر وسیله جریان نقدینگی باشند. تا بدینمی

 (201: 2112 )فتحی عثمان، .هایی محفوظ بماندچنین فعالیت
اینکه  سازی بانی و واسط از یکدیگر برای تضمینجدا

تبدیل به اوراق  عملیات مالکیت مطالبات قابل وصول محل
ثر از بانی به واسط انتقال یابند، ضروری ؤبهادارکردن، به طور م

است. با توجه به اینکه عرف و رویه بانکی در عملیات تبدیل به 
عملیات مطالبات محل  ۀاوراق بهادارکردن بر این است که ادار

، در این فرض دور کردن ریسک با بانی باقی بماند تبدیل
شود مگر با ی و توقف بانی از واسط، محقق نمیورشکستگ

ثر به ؤحصول این اطمینان که مالکیت مطالبات مزبور به نحو م
از آن معمولاً  ن لااند، عملی که در حقوق کامواسط منتقل شده

ی نظر از قالببه صرفشود که یاد می "Sale"بیع تحت عنوان 
گیرد )اعم از حواله، تبدیل انتقالی طی آن صورت میکه چنین 

 .شودشارکت فرعی(، بیع حقیقی محسوب میتعهد و یا م
 (203همان: )

ترتیب مراد از بیع در این فرض از منظر حقوقی، بیعی بدین 
ست که اثر آن انتقال موضوع توافق از ذمه یک شخص به ذمه ا

های در نظاممختلف آن  عناویننظر از به صرف شخص دیگر
ای تمایز این انتقال از بر وجه تسمیه بیع حقیقیو  ستا حقوقی

 .دشونمشابه که با اهداف خاصی انجام میهای سایر بیع
انتقال اسناد  به همین دلیل ضروری است که هدف از 

مزبور، جلوگیری از امتداد آثار ورشکستگی بانی بر واسط یا به 
 «1مقاصد انتقال ورشکستگی بیع با» تعبیر برخی از حقوقدانان

امری که باید از عبارات و سیاق توافق مبرم میان بانی و  ،شدبا
زیرا عدم وضوح چنین قصدی، ممکن است  ؛واسط استنباط شود

را ایجاد کند که توافق مزبور نوعی پیش پرداخت تصور  ینا
 .به پشتوانه اسناد مدیونیت بوده و نه بیع مطالبات اعتبار یا وجوه

 (Schwarcz, 1990: 729) 
 
بودن حقیقی  تشخیص معیارهای پیشنهادی برای. 2-2

 انتقال دارایی )مطالبات( بیع در

انتقال مطالبات از  با روشن شدن اهمیت تبیین ماهیت حقوقی
و ضرورت تفکیک میان فرضی که انتقال حقیقی  بانی به واسط

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. A Sale for Bankruptcy Purposes 
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و میان حالتی که  است -با مقاصد انتقال ورشکستگی -
ازای اخذ قرض تضمین در  ناقل ملکیت و صرفاًواگذاری غیر

گیرد، حقوقدانان معیارهای متعدد و مختلفی برای شده انجام می
 که به صرف انده دادهئییز این دو نوع انتقال از یکدیگر اراتم

ند هستارچوب کلی مشترک نظر از تنوع آنها، همگی در یک چ
های ملاً در ریسکنکه بانی چه مقدار عهم بررسی ای و آن

و نیز در منافع مطالباتی که ادعای فروش آنها را  اقتصادی آتی
اینکه آیا مؤسسه واسط در ریسک و  سهیم است و متقابلاً ،دارد

-مهم که به صورت اجمالی به یا خیر استفواید مزبور شریک 
 این معیارها می پردازیم: ترین

 

 حق رجوع  ۀنخست: دامن
امکان رجوع واسط به بانی برای  ۀبررسی دامنمراد از این معیار 

استیفای حقوق ناشی از مطالبات مورد انتقال است. طبعاً هر 
تر باشد، فرض حقیقی نبودن بیع این رجوع گسترده ۀاندازه دامن

 کند. با این حال هرات مذکور را برای محکمه تقویت میمطالب
ه در این ، بلکیست حق رجوعی به معنی نفی وقوع بیع حقیقی ن

راستا باید به بررسی ماهیت این رجوع و نیز آثار آن بر اطراف 
)فتحی عثمان،  .عملیات تبدیل به اوراق بهادار کردن پرداخت

2112 :211) 

به عنوان مثال، اگر طی توافق، بانی تعهد نماید که 
مطالبات محل فروش، عاری از هرگونه موانع و محدودیت در 

این  خساراتی که در فرض اخلال بهانتقال است و جبران هر 
چنین  .شود را تضمین نمایدتعهد به مؤسسه واسط وارد می

تعهد و تضمینی ناظر به تضمین وصول مطالبات واگذار شده به 
در سر رسیدهای مقرر نبوده، بلکه بیانگر انتقال مالکیت  واسط

مطالبات به واسط و به مقاصد مربوط به ورشکستگی یا همان 
 :Smallman & Selby, 1995است. ) «قیبیع حقی»

146)  

 

 مبالغ  قابل وصول   دوم: حق بانک بانی در استرداد

ر می رسد که این معیار نیز باید با توجه به سیاق قرارداد و نظبه 
توافق طرفین بررسی شود و چنانچه واسط در برابر این حق بانی، 

حق استرداد  اختیار رد نداشته باشد، وجوهی که بانی برای اعمال
-کند، به جبران خسارت نزیکیا بازخرید به این مؤسسه اعطا می

شود تا ثمن. در این صورت توافق انتقال مطالبات، به تر می
 شود تا عقد بیع.تر میقرارداد قرض تضمین شده نزیک

 

 سوم: استحقاق مازاد و عواید مطالبات 

عواید مازاد دن هرگونه مطابق رویه حقوق کامن لا، تخصیص دا
از مطالبات مورد انتقال  که به بانی خارج از چارچوب توافق

ه ماهیت توافق وام روشنی است کۀ شوند، نشانناشی می
که  و برعکس اگر طی قرارداد توافق شود تضمین شده است

گذاران، حق استیفای واسط پس از وصول حقوق سرمایه
 و یا داشته باشدلبات را، به حساب خود هرگونه عواید مازاد مطا

محروم بماند،  بانی از هر گونه افزایش در ارزش دارایی ها اینکه
)فتحی . کندتر میاین امر انتقال مزبور را به بیع حقیقی نزدیک

 (211: 2112عثمان، 

 

 چهارم:  مکانیسم تعیین قیمت
طور که همان-دریافت قیمت اسناد مدیونیت پیش از سررسیدها

دارای مزایای فراوانی برای بانی است.  -کردیمپیش از این اشاره 
نها، برای واسط از جهت دیگر خرید این مطالبات با قیمت اسمی آ

در عمل مؤسسات مزبور اقدام به خرید  .کندایجاد انگیزه نمی
نمایند، امری می مطالبات در ازای ثمن معین و با یک تنزیل ثابت

 د. کننزدیک می «بیع حقیقی»که معامله را به 
از جهت دیگر چنانچه اعتبار اعطاشده از جانب واسط در 

سان برخی از عقود تجاری، بر مبنای شاخص سود توافق، ب
قرض تضمین »در مقابل  -غالباً-تعیین شده باشد، ما  متغیر
 (211: همان)«. بیع حقیقی»قرار داریم و نه  «شده

 

پنجم: قصد طرفین عملیات تبدیل به اوراق بهادار 

 کردن
امری  ،مراد از این مورد احراز قصد واقعی طرفین توافق است

داد و نیز با رجوع به دفاتر بانک و واسط ارکه با بررسی نص قر
 صحت و دقت آنها که –دسته از اظهارات مالیاتی آنها  و آن

است. همچنین ممکن است خود  پذیرامکان -باشد متیقن
را استعمال « دین ۀپشتوان»در توافق وصف  طرفین صراحتاً

ر و یا ب «وسیله تضمین»کرده و یا از معامله مزبور به عنوان 
 تعبیر کرده باشند. «بیع حقیقی»عکس 

 

شده( : اختلاط یا ادغام مبالغ دریافتنی )وصولششم

 با دارایی بانک بانی
طور که پیش از این اشاره شد رویه غالب در عملیات همان

گونه است که وصول مطالبات تبدیل به اوراق بهادار کردن این
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از بدهکاران، توسط بانی انجام شود، حال چنانچه این وجوه 
های مؤسسه بانی ادغام شده مطابق توافق با داراییوصول

شوند، این احتمال وجود دارد که مؤسسه مزبور در آنها در جهت 
گذاری یا اعطای اعتبار و یا ایفای دیون خود و .... سرمایه

ر این صورت، توافق طرفین به قراداد اعطای تصرف کند. د
زیرا اگر واسط چنین  ؛شودتر میشده نزدیکقرض تضمین

را تجویز کند، این امر متناقض با مفهوم بیع خواهد  اختلاطی
 بود. 

 

عاملیت تجاری )فاکتورینگ( و تبدیل به اوراق بهادار 

 کردن

عملیات تبدیل به اوراق بهادار کردن،  به نظر برخی حقوقدانان
عمل ترکیبی است از عقد عاملیت تجاری )فاکتورینگ( یا همان 

سسات تجاری ؤهای محسابخرید دیون تجاری موضوع صورت
سسات مالی متخصص و سپس انتقال مالکیت این ؤاز سوی م

سسه ؤسسه اعتباری دیگری که همان مؤ( به ممطالباتحقوق )
به  الیهمنتقلتا  باشدمی وراق بهادار است،کننده به اتبدیل
)الملحم  .نماید اقدام به صدور اوراق بهادار مطالباتاین  ۀپشتوان

 (103: 2110و الکندری، 
که برخی دیگر از حقوقدانان، این دو نهاد تبدیل در حالی

-می ادغامبه اوراق بهادار کردن و خرید دیون تجاری را با هم 
ها در عاملیت به حسابانتقال صورتن جهت که آاز  ،کنند

در انتقال مالکیت دارایی بانک یا  مشارکت فرعی ۀهمانند شیو
 (01-01 :1111  )عبدالله، است.سسه بانی ؤم

و تبدیل به  رغم تشابه ظاهری میان عملیات عاملیبه
اوراق بهادار کردن بانکی، این دو مکانیسم دارای وجوه اختلاف 

توان در موارد ذیل ترین آنها را میکه مهم هستندمتعددی 
 :(217-213: 2112)فتحی عثمان،  خلاصه کرد

ها در عقد عاملیت تجاری )فاکتورینگ( به نحوی فعالیت - 
اساسی مبتنی بر انتقال مالکیت حقوق )دیون( تجاری از بایع یا 

سسه عاملی است. در صورتی که مکانیسم ؤطلبکار اصلی به م
انواع بسیاری از اسناد مدیونیت را  ،ر کردنتبدیل به اوراق بهادا

 تجاری. مطالباتجمله  ازدهد پوشش می

سسه واگذار ؤتبدیل به اوراق بهادار کردن، معملیات در  - 
دیون( را پس از انتقال آن  ۀسبد )بست ۀ، حق ادارمطالباتکننده 

-برای خود محفوظ می سسه تبدیل به اوراق بهادار کردنؤبه م
موضوع  دیون سبد ۀکه در عقد عاملیت اداردارد، در حالی

، در اختیار حتی پس از حلول عامل محل طلبکار اصلی فاکتورها
 ماند.باقی میسسه )صاحب مطالبات(،  ؤمشتری این م

تجاری را از  مطالباتسیستم عاملیت، ریسک وصول  -
که در حالی ،کندبازار تجاری به بازار بانکداری منتقل می

به اوراق بهادار کردن این ریسک را از بازار تبدیل  عملیات
 کند.بانکداری به بازار سرمایه منتقل می

 ،در سیستم عاملیت، عامل در مقابل مشتری )بدهکار( - 
دین به همراه تمامی توابع از جمله  و بنابراینشود طلبکار جدید می

ند و طلبکار اصلی )صاحب شوو اقساط آن به وی منتقل می منافع
هیچ یک از آنها را نخواهد  ۀها( حق مطالبحسابصورت اولیه

 ۀسسؤتبدیل به اوراق بهادار کردن، م عملیاتکه در داشت. در حالی
کننده در جریان توافق، )اجرای عقد( حق مطالبه بخشی از واگذار

 فواید مالی برآمده از دیون مزبور را خواهد داشت.
میان این دو  الذکرفوق با توجه به اختلافات جوهری 

ل بر مطابقت عقد عاملیت و تبدیل به اوراق ئهم نظر قا ،سیستم
بهادار کردن و هم نظری که عملیات تبدیل به اوراق بهادار 

تر از عاملیت تجاری کردن دیون تجاری را یک نوع پیشرفته
   .ندهستقابل رد داند، می

 

تبدیل به اوراق بهادار عملیات اجرای بررسی امکان 

 عقد عاملیت تجاری )فاکتورینگ( مطالبات موضوع بر
با روشن شدن وجوه افتراق دو سیستم عاملیت و تبدیل به 
اوراق بهادار کردن به عنوان دو مکانیستم مشابه در ظاهر ولی 

یم، امکان هستپرسشی که پی پاسخگویی آن متمایز در عمل، 
یت تر قابلدر هم آمیختن این دو سیستم، یا به تعبیری دقیق

سسه ؤشده توسط عامل به مواگذاری مجدد دیون خریداری
تبدیل به اوراق بهادار کردن و اقدام این اخیر به صادر کردن 
اسناد یا سهامی به پشتوانه این دیون و یا تبدیل کردن آنها به 

 اوراق بهادار قابل داد و ستد در بازار سرمایه است.
سنجی ، قابلیتشویمن مواجه میا آای که بلهئنخستین مس 

دیون تجاری موضوع عقد عاملیت در تبدیل  شدن به اوارق 
بهادار قابل داد و ستد در بازار بورس یا سرمایه است و اینکه 

سسه عاملیت تا چه اندازه از شرایط قانونی لازم برای ؤم
واگذاری مجدد دیون به قصد تبدیل آنها به اوراق بهادار، 

چه مقدار سیستم تبدیل به اوراق  اینکه تادیگر  برخوردار است و
شده طی عقد فاکتورینگ بهادار کردن با ماهیت دیون خریداری

 سازگاری دارد.
موضوع عقد  مطالباتتبدیل حال برای تبیین امکان  

، یعنی انتقال مجدد این حقوق )دیون( از به اوراق بهادار عاملیت
 بازار از عاملیت عقد موجب به و سابقاً که –بازار بانکداری 

 لازم   سرمایه، بازار به  - بودند شده منتقل بازار این به اریـتج
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 .)مطالبات( مزبور  بپردازیم یهاهای داراییاست به ویژگی
 

تبدیل به  موضوع عملیات هایدارایی خصایص. 6

 اوراق بهادار کردن

موضوع عملیات تبدیل به اوراق بهادار کردن دارای  هایدارایی
گذاران که به جذب سرمایه هایی هستندویژگییک دسته از 

توان به شرح ذیل خلاصه میرا مهمترین آنها  .کنندکمک می
 (:81-78: همان) کرد

های توان به دلیل داشتن پشتوانهها را میاین دارایی -1
عینی یا مالی، جهت تسویه معاملات تجاری و غیره استفاده 

 د.کر

تر کوچک های بسیارامکان تقسیم شدن به بخش  -2
 حین تبدیل به نقدینگی.

-قابلیت تعیین ارزش نقدی هر کدام از این بخش -3
 ها به صورت مستقل در سررسید.های دارایی

شده در گذاریهای سرمایهامکان بازیابی اصل هزینه -0
 شده.شده و تبدیلهای واگذاراین دارایی

میان تاریخ سررسیدهای مطالبات  ضرورت انطباق -1
جدید گذاران کاران و تاریخ استحقاق سرمایهقابل وصول از بده

 عواید اوراق بهادار ناشی از مطالبات مزبور. بر

یا پشتوانه مالی با  عینیی هاپشتوانهلزوم داشتن  -1
 بازدهی ثابت و معین.

هایی ها در تبدیل شدن به داراییقابلیت این دارایی -7
 از نوع دیگر. 

تبدیل به اوراق بهادار کردن  عملیات پیشرفت روزافزون
-ه بازارهای مختلف تجاری و سرمایهبانکی و راهیابی آن ب

ی مختلف هاقانونگذاریباعث ایجاد اختلاف نظرها در گذاری، 
به اوراق بهادار شدن یا حقوق قابل تبدیل  هابه دارایی نسبت
 به وجود آمدند رویکرد مختلفو در این رابطه دو  استشده 

 (:103: 2110)الملحم و الکندری، 
 

رویکرد نخست: تعیین حصری حقوق )دیون( قابل 

 تبدیل به اوراق بهادار کردن

نظر به ریسک بالایی که عملیات تبدیل به اوراق بهادار کردن 
شمردن و ذکر ها اقدام به بر، برخی قانونگذاریبانکی در بر دارد

 اند.پرداخته کردنحصری دیون قابل تبدیل به اوراق بهادار 
مین سمت حرکت کرده کشور از کشورهایی که به ه

که قانونگذار این کشور دیون قابل تبدیل به اوراق  شیلی است
ای که در این نامهبهادار کردن را منحصر به موارد معین در آیین

کرده است و با این شیوه انعطاف بیشتری  ،شودزمینه صادر می
احتمالی بازار از خود نشان داده است برای همگامی با تغییرات 

-مالاً در آیین نامه مذکور نیامدهتا بدین وسیله دیونی را که احت
و بدین ترتیب بتواند به صرف  اند را در آینده مشمول سازد

نامه مزبور و مشمول ساختن موارد تازه آنها را قابل اصلاح آیین
 )همان( .تبدیل به اوراق بهادار کردن سازد

 

ها یا دیون رویکرد دوم: عدم تعیین حصری دارایی

 قابل تبدیل به اوراق بهادار کردن

است و این ها مبنای طرفداران این رویکرد بر اصل آزادی اراده
 اند.کردهها اتخاذ که اغلب قانونگذاری ای استهمان شیوه

طرفداران این دیدگاه بر مبنای این توجیه که تبدیل به 
ای تعاقدی میان دو طرف است دن اساساً رابطهاوراق بهادار کر

-ل به اوراق بهادار کردن و سرمایهسسه تبدیؤند از ماکه عبارت
نجا که این قرارداد از نوع الحاقی یا تحمیلی آگذاران و از 

تری در این توافق یا به بدین معنی که طرف ضعیفیست؛ ن
ندارد، نوعی تحمیل شرایط از یکی از طرفین بر دیگری وجود 

سسات ؤهای مزبور را به ملذا قانونگذار بهتر است تعیین دارایی
گذاران هر دسته از تبدیل به اوراق بهادار کردن سپرده تا سرمایه

ها را که خود مناسب این دارایی ۀسهام و اوراق بهادار با پشتوان
دهند، خریداری نمایند. بر مبنای این رویکرد، اصل تشخیص می

ها قابل بر این است که تمامی حقوق و داراییو قاعده عام 
 ند.هستتبدیل به اوراق بهادار کردن 
ژه کشورهایی که از سیستم ها به ویبسیاری از قانونگذاری

های آنها با شیوهتری جهت حمایت دیون و وصول پیشرفته
 کنند.تری برخوردارند، از این شیوه تبعیت میتر و سریعساده
ها را خود اصل آزادی اراده ۀآرژانتینی نیز به نوبقانونگذار  

هایی را در این راستا ملاک عمل قرار داده و اختیار تعیین دارایی
بینند به خود که طرفین جهت تبدیل به اوراق بهادار مناسب می

 اتئو این قانونگذار صرفاً به حصر استثنا ها واگذار کرده استآن
لذا مطابق قانون این کشور اصل  (171 )همان: .اکتفا کرده است

آن است که تمامی دیون قابل تبدیل به اوراق بهادارسازی 
 د جز آنچه قانونگذار صراحتاً استثنا کرده باشد.هستن

ها از رغم اینکه بسیاری از قانونگذاریبهلازم به ذکر است 
اخذ به این شیوه همیشه مطلق  ،کننداین رویکرد تبعیت می

مثال قانونگذار فرانسوی با وجود تعیین به عنوان یست. ن
ای از حصری دیون قابل تبدیل به اوراق بهادار کردن، مجموعه

. )فتحی عثمان، شرایط را برای دیون مزبور برشمرده است
2112 :71-81)  
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 81-118ۀ اجرایی از لایح 8قانونگذار فرانسوی در ماده 
ل تبدیل شرایط ذیل را برای دیون قاب 1188سامبر د 23قانون 

 به اوراق بهادار کردن مقرر کرده است: 
سسه ؤهای پشتوانه این دیون باید در نزد مدارایی -1

های بیمه قرار اعتباری، صندوق سپرده یا امانت یا نزد شرکت
 داشته باشند.

 دیون یک مجموعه )سبد( باید همگن باشند. -2

نباید دیون محل تبدیل به اوراق بهادارسازی توقیف  -3
قابل تصرف و یا با مالکیت مشکوک یا محل تنازع شده، غیر 

 باشد.
شده توسط قانونگذار با توجه به خصایص برشمرده

شود که تمامی این شرایط بر حقوق فرانسوی روشن می
)مطالبات( تجاری موضوع عقد عاملیت )فاکتورینگ( انتقال 

بدین ترتیب که این حقوق )دیون( است. یافته به عامل، منطبق 
 -سسه اعتباری استؤکه یک م –سسه عاملیت ؤمدر نزد 

شوند، همگن و از یک نوع، یعنی از نوع تجاری نگهداری می
ند، دیون مزبور قابل تصرف بوده و مالکیت بدهکار نسبت هست

مالکیت آنها نیز  واست حساب محرز صورت ۀوسیله به آن ب
خرید سسه عاملیت اساساً اقدام به ؤباشد و الا ممورد تنازع نمی

 د.کرآنها نمی
از جهت دیگر حقوق تجاری محل عقد عاملیت )فاکتورینگ(  

بینی در شکل های مالی قابل پیشعلاوه اینکه دارای جریان
به دلیل محرز بودن در  ،های مربوطه استالعملسودها و حق

ند که هستها دارای وصف قابلیت وصول )دریافتنی( حسابصورت
که از هر رهن یا -سسه عاملیت ؤمالکیت به مبا پشتوانه انتقال 

 باشد.برخوردار می -ضمان عینی یا شخصی فراتر است
ئنیت اصلی که قانونگذار فرانسوی دا از آنجاییبنابراین،  

دیون محل تبدیل به اوراق بهادار کردن را شرط  نسبت حقوق و
شده از غیر را تواند دیون خریداریؤسسه عاملیت مینکرده، م

تبدیل به اوراق بهادار کند؛ زیرا قانونگذار فرانسوی از لفظ 
بلکه از  ،مالکیت برای دیون موضوع واگذاری استفاده نکرده

تواند برای ۀ بانی میسسؤجهت تعیین دیونی که م 1لفظ حیازت
عملیات تبدیل به اوراق بهادار کردن واگذار کند، استعمال کرده 

خصوص با به گی این ویژ (Le Hir, 1994: 40. )است
تاجر )طلبکار اصلی( دیون محل عقد عاملیت که به عامل از 

 مطابقت دارد. ،اندانتقال یافته

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. détenues 

در حقوق ایران و با توجه به فقدان نص قانونی در زمینه  
بل تبدیل به اوراق بهادارسازی های قاتعیین حصری دارایی

 ده است.شتوان قائل شد که از همین رویکرد تبعیت می
با توجه به انطباق حقوق محل عقد عاملیت با بنابراین،   

های قابل تبدیل به اوراق بهادار، های اصلی داراییخصیصه
ها، رجوع به فقه و با در نظر داشتن سیستم اصل آزادی اراده

ها توان گفت مطالبات و داراییبانکی بدون ربا در ایران، می
دسته از  ستثنای آنند. به اهستقابل تبدیل به اوراق بهادار 

های حاصل از معاملاتی همچون سلف که فاقد توجیه دارایی
. الحسنه که فاقد توجیه اقتصادی استفقهی و یا ناشی از قرض

  (18-87: 1381)موسویان، 
 

  گیرینتیجهبحث و 
در عملیات  (SPVمطالبات به نهاد واسط ) هایاغلب واگذاری

طی سه نهاد حواله حق، تبدیل  عملاًتبدیل به اوراق بهادار کردن، 
که -تعهد )به اعتبار تبدیل دائن( و نهاد موسوم به مشارکت فرعی 

 .گیرندانجام می -مختص حقوق کشورهای کامن لاست
با بررسی این سه نهاد و تبیین مزایا و انتقادات وارده به هر 

از  ورشکستگی و توقف بانی خطر کدام، روشن شد که دور کردن
های مزبور به مالکیت دارایی انتقالشود مگر با نمی، محقق واسط

چنین انتقالی به صرف نظر از قالبی که   از بانی به واسط.واسط 
گیرد )اعم از حواله، تبدیل تعهد و یا مشارکت طی آن صورت می

از بیع در  منظورفرعی(، باید حقیقی محسوب شود. بدین ترتیب 
سازی منبع پرداخت از ست که اثر آن جداا این فرض،  انتقالی

 ثر است.ؤبانی و انتقال مطالبات به دارایی واسط به نحو م
، میان فرضی سازیتبدیل به اوراق بهادار عملیاتگاه در 

ها از طریق بیع حقیقی صورت گرفته و فرضی که انتقال دارایی
از جانب  «شدهاعطای وام تضمین»که توافق مزبور مبتنی بر 

لذا  .شوداسناد مدیونیت است، خلط می ۀواسط به بانی به پشتوان
علاوه بر رجوع به  ،به منظور تفکیک میان این دو فرض

برای تمایز میان این دو شیوه معیارهای متعددی که حقوقدانان 
قرارداد را مد  ضمن اند، لازم است قصد واقعی طرفین دره دادهئارا

 نظر قرار داد.
کنونی تبدیل به اوراق  عملیات، در حال با این

 ،افتد که طرفین توافق، به ندرت اتفاق میهادارایی بهادارکردن
 غالباًنمایند و ارچوب بیع حقیقی تصریح بر انتقال مطالبات در چ

ند که قرارداد را بر مبنای نوعی موازنه میان اهمیت هست بر آن
به مقاصد انتقال ریسک  –انتقال مطالبات طی نهاد بیع حقیقی 

-های تجاری سرمایهو میان سایر منافع و انگیزه -ورشکستگی
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منظور دستیابی به چنین  و بهگذاران و بانی، تنظیم نمایند 
 ؛دهندتعادلی، جایگاه و رتبه اعتباری بانی را مد نظر قرار می

ح بر بیع بودن گذاران تصریزیرا ممکن است برخی از سرمایه
 بالاییدر فرضی که بانی دارای رتبه اعتباری  ات راانتقال مطالب

عکس چنانچه مؤسسه ر است غیر ضروری و بی تأثیر بدانند و ب
آنها  چنین تصریحی برایباشد، مزبور از نظر اعتباری ضعیف 

  ز اهمیت باشد.ئحا
در بررسی قابلیت تبدیل به اوراق بهادارسازی حقوق و 

های موضوع عقد عاملیت روشن کردیم که دو دیدگاه و دارایی
ل به این زمینه وجود دارد: دیدگاهی قائرویکرد مختلف در 
وراق بهادار است های قابل تبدیل کردن به احصری بودن دارایی

در نتیجه است. ل به عدم تعیین دیون مزبور و دیدگاهی که قائ
-ها تمامی دارایی این رویکرد امکان تبدیل به اوراق بهادار کردن

دهد، مشروط بر اینکه تمامی را می -نظر از نوع آنهابه صرف
 شرایط لازم جهت تبدیل شدن به اوراق بهادار را داشته باشند.

های مالی هایی خاص و اساسی داراییبا بررسی ویژگی
وق موضوع قابل تبدیل به اوراق بهادار، روشن کردیم که حق

نیز از تمامی این شرایط برخوردار  عقد عاملیت )فاکتورینگ(
که نصی مبنی بر تعیین حصری دیون  تا زمانیهستند. بنابراین، 

قابل تبدیل به اوراق بهادار کردن یا استثنای صریح دیون 
تجاری موضوع عقد عاملیت وجود نداشته باشد؛ برای رجوع 

سسات عاملی به این عملیات و واگذاری حقوق خریداری ؤم
ۀ این دیون و تبدیل آنها به اوراق بهادار به پشتوانشده از تجار 
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