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 2هزين تْشاز ارجوٌسی

 چىیسُ

اٟتللبدٽ اص اٹلذاٙ   صا ٵ ٟبثل٪ دٵا٭  ٯبٳٴذ ثشخٶسداسٽ اص پبٿذاسٽ ٵ دػتڀبثپ ثٸ سؿذ دسٵٱپڀـجشد اٹذاٙ ٣لاٱ اٟتلبدٽ 

ثبؿذ. سؿذ سٵص اٛضٵٱ اثضاسٹبٽ ٯب٫پ ٵ تٶػٔٸ ٹش چٸ ثڀـتش ٳِب٭ ٹبٽ ٯب٫پ اص اٿٲ ح٠ڀ٠ت ٯٴتذ تٰب٭ ٳِب٭ ٹبٽ اٟتلبدٽ ٯپ

ؿٶد ٣ٸ؛ تٶػٔٸ ٳِب٭ ٯب٫پ رضء لاٿٴ٢ٜ تٶػٔٸ ٳِب٭ اٟتلبدٽ اػت. ثب اٳذ٣پ تإٯ٪ دس ٳِب٭ ٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ پلپ ٯلپ   ٯپ

د٫ڀ٪ اٹذاٙ ٵ ٬ٛؼٜٸ ٵرٶدٽ خٶد ٵ حشٯت سثب دس اػلا٭، اػتٜبدٷ اص اثضاسٹلبٽ ٯلب٫پ ٯتٔلبسٙ سا     ثشٿٮ ٣ٸ اٿٲ ٳِب٭ ٹب ثٸ

داٳٴذ ٵ دس تلاؽ ثشاٽ اٿزبد اثضاسٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ ٹؼتٴذ. ك٤ٶ١ ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٤پ اص اثضاسٹبٽ ٯب٫پ اػللاٯپ ٵ  ربٿض ٳٰپ

 ٹبٽ اػلاٯپ پڀذا ٣ٴذ. ٹب ٵ ؿش٣ت٫تثذٵٱ ثٺشٷ، دس چٴذ دٹٸ ٧زؿتٸ تٶاٳؼتٸ ربٿ٨بٷ ٯٴبػجپ سا دس ثڀٲ دٵ

ٯ٠ب٫ٸ حبهش ثٸ سٵؽ تٶكڀٜپ تح٬ڀ٬پ ٵ ثب اػتٜبدٷ اص تزشثٸ ػبٿش ٣ـٶسٹبٽ اػلاٯپ ك٤ٶ١ سا ثٸ ٓٴٶاٱ اٵساٝ ثٺبداس       

اػلاٯپ ٯٔشٛپ، ٣بسثشد ك٤ٶ١ سا دس ٯذٿشٿت سٿؼ٢ ٵ ٣ٴتش٩ ٳ٠ذٿٴ٨پ ثشسػپ ٳٰٶدٷ ٵ دس ٳٺبٿت ك٤ٶ١ ٣لبسثشدٽ  

تٶاٳذ اثلضاسٽ ٯٴبػلت رٺلت ٯلذٿشٿت     دٹذ ٣ٸ ك٤ٶ١ ٯپٳٰبٿذ. تح٠ڀٞ حبهش ٳـبٱ ٯپسا ؿٴبػبٿپ ٯپ دس اٟتلبد اٿشاٱ

ٹبٽ لاص٭ اص ر٬ٰٸ تؼٺڀ٪ دس اٯٶس ستجلٸ ثٴلذٽ ٵ اٳتـلبس اٵساٝ، ٵ ٳڀلض     سٿؼ٢ ٵ ٣ٴتش٩ ٳ٠ذٿٴ٨پ ثبؿذ ٵ چٴبٳچٸ صٿشػبخت

تٶاٳذ ؿشاٿي سؿذ ٵ ٧ؼتشؽ ٳِب٭ ٯلب٫پ ٵ دس  اٿزبد ثبصاسٹبٽ حبٳٶٿٸ ٯٴبػت رٺت خشٿذ ٵ ٛشٵؽ اٵساٝ ٛشاٹٮ ٧شدد، ٯپ

 ٳتڀزٸ ٳِب٭ اٟتلبدٽ ٣ـٶس سا ٛشاٹٮ آٵسد.

 ٍاصگاى ولیسی
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 همسهِ

اػت ٵ ٳٸ تٴٺلب ٣ـلٶسٹبٽ   اٯشٵصٷ ؿبٹذ آٱ ٹؼتڀٮ ٣ٸ ٳِب٭ ٯب٫پ اػلاٯپ دس دٳڀب ثب ػشٓت ؿ٨شٛپ دس حب٩ سؿذ ٵ تٶػٔٸ 

٣بس٧ڀشٽ اثضاسٹبٽ اػلاٯپ دس ثبصاسٹبٽ ٯب٫پ تإ٣ڀذ داسٳذ، ث٤٬ٸ دس دٿ٨ش ٣ـٶسٹبٽ دٳڀلب ٹلٮ اٿلٲ    ٸاػلاٯپ ثش هشٵست ث

سٵٳذ ٣بٯلاً ٯـٺٶد اػت. ثبصاسٹبٽ ػشٯبٿٸ ٵ ٯحلٶلات ٯب٫پ ثذٵٱ ثٺشٷ، ثخؾ رذاٿپ ٳبپزٿش ٳِب٭ ٯب٫پ اػلاٯپ ٹؼلتٴذ،  

ؼ٬ٰبٱ تٶاٳؼتٴذ ثب سٓبٿت هٶاثي ٵ ٯ٠شسات ؿشٓپ ٵ ٯتٴبػت ثب ٳڀبصٹبٽ ٵأٟلپ رٶاٯلْ اػللاٯپ،    دس اٿٲ ساػتب ٯت٤ٜشاٱ ٯ

اٳٶآپ اص اثضاسٹبٽ ٯب٫پ سا ًشاحپ ٳٰبٿٴذ. اٿٲ اثضاسٹب ٣ٸ ثشخپ ثڀؾ اص دٷ ػب٩ تزشثٸ ٬ٰٓپ داسد ٵ ثشخپ دس حذ ٤ٛلش ٵ  

٫پ ٗڀشاٳتٜبٓپ ٹؼتٴذ ٣لٸ ثلش اػلبع ٟشاسدادٹلبٽ     ؿٶٳذ: ٧شٵٷ ٳخؼت، اثضاسٹبٽ ٯباٿذٷ اػت ثٸ ػٸ ٧شٵٷ ٰٓذٷ ت٠ؼڀٮ ٯپ

ٹلبٽ ػلٶد   ؿٶٳذ. ٧شٵٷ دٵ٭، اثضاسٹبٽ ٯلب٫پ اٳتٜلبٓپ ثلب ٳلش     خڀشخٶاٹبٳٸ اػلاٯپ چٶٱ ٟشم ا٫حؼٴٸ ٵ ٵٟٚ ًشاحپ ٯپ

ؿلٶٳذ. ٧لشٵٷ   اٳتِبسٽ ٹؼتٴذ ٣ٸ ثش اػبع ٟشاسدادٹبٽ ٯـبس٣تپ چٶٱ ؿش٣ت، ٯوبسثٸ، ٯضاسٓلٸ ٵ ٯؼلبٟبت ًشاحلپ ٯلپ    

ٹبٽ ػٶد ٯٔڀٲ ٹؼتٴذ ٣ٸ ثشاػبع ٟشاسدادٹبٿپ چٶٱ ٯشاثحٸ، اربسٷ ٵ اػتلٴبّ ًشاحپ ب٫پ اٳتٜبٓپ ثب ٳش ػٶ٭، اثضاسٹبٽ ٯ

 (72: 1386 )ٯٶػٶٿبٱ، ؿٶٳذٯپ

ك٤ٶ١ ٳٶٓپ اص ٯحلٶلات ثبصاس ػشٯبٿٸ . ٧زاسٽ ثبٿذ ثٸ ٿ٢ داساٿپ ثب اسصؽ راتپ ٯشتجي ثبؿذاص ٳِش اػلا٭ ػشٯبٿٸ    

ٵ ٿ٤پ اص اثضاسٹبٽ تإٯڀٲ ٯب٫پ اػت ٣ٸ ثب دس٧ڀش ٣شدٱ ٿ٢ داساٿپ ٯـخق ٛڀضٿ٤پ ٵ ثٸ ٯڀبٱ آٵسدٱ ٟشاسدادٹبٿپ ٯبٳٴذ 

ٯ٠ب٫ٸ حبهش دس كذد اػت ثٸ تجڀڀٲ ك٤ٶ١ پشداختٸ؛ ػپغ ثلٸ  اربسٷ ٵ ٯوبسثٸ، ٯٴٌجٞ ثش ٟبٳٶٱ ثبٳ٤ذاسٽ ثذٵٱ سثبػت. 

ٹبٽ آٱ دس ٯذٿشٿت ٳ٠لذٿٴ٨پ، تلإٯڀٲ ٯلب٫پ ٵ دس ٳٺبٿلت ؿٴبػلبٿپ اٳلٶاّ ٣لبسثشدٽ آٱ دس اٟتللبد اٿلشاٱ          ثشسػپ ٣بسثشد

 ثپشداصد. 

 ازتیات هَضَع

ٳِب٭ ٯب٫پ اػلاٯپ ٯتـ٤٪ اص ثبٳ٤ذاسٽ اػلاٯپ، ثڀٰٸ اػلاٯپ ٵ ثبصاس ػشٯبٿٸ اػلاٯپ، ثب پڀـشٛت خٶد ثٸ ٿ٢ ثخؾ ٯٺٮ ٵ 

اػبػپ دس ثبصاس ٯب٫پ رٺبٳپ تجذٿ٪ ؿذٷ ٵ ثٸ ٯخبثٸ ٿ٢ ٯذ٩ ٯب٫پ ربٳـڀٲ ٣بسا ٵ ٟبث٪ ارشا دس ٯ٠بث٪ ٳِب٭ ٯب٫پ ٣لاػلڀ٢  

 ثؼڀبس ٯٶسد تٶرٸ ٟشاس ٧شٛتٸ اػت.  

٧زاسٽ آٱ ٯٌبثٞ اكٶ٩ ٹبٽ تإٯڀٲ ٯب٫پ ٵ ػشٯبٿٸٿ٢ ثبصاس ػشٯبٿٸ اػلاٯپ ٯتٰبٿض ٣ٸ ػبختبس ٯحلٶلات ٵ ٛٔب٫ڀتُٺٶس 

-ؿشٓپ تٔشٿٚ ؿذٷ، پڀبٯذ پڀـشٛت ًجڀٔپ كٴٔت خذٯبت ٯب٫پ اػلاٯپ اػت. ٳڀبص ؿذٿذ ثٸ ٯذٿشٿت ٳ٠ذٿٴ٨پ دس ثبٳل٢ 

ر٬ٰٸ ٯب٫ضٽ، ثحلشٿٲ، ٣ٶٿلت، ػلٶداٱ ٵ اٿلشاٱ ثلشاٽ      ٹبٽ ثڀٰٸ ثبٓج ؿذ ٣ٸ ثشخپ اص ٣ـٶسٹب اص ٹبٽ اػلاٯپ ٵ ؿش٣ت

ٹبٽ اسدٱ ٵ پب٣ؼتبٱ اػلاٯپ ٯٴتـش ٣ٴٴذ. ٹشچٴذ دٵ٫ت ثٺبداسٹب دس ٳٺبدٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ، اٵاساٝ تؼٺڀ٪ ٯذٿشٿت داساٿپ

ٯٶ٠ٛڀت ٹبٿپ سا ثشاٽ اٿزبد ٿ٢ چبسچٶة ٟبٳٶٳپ ثشاٽ اٳتـبس اٵساٝ ٟشهٸ اػلاٯپ اٳزب٭ دادٷ ثٶدٳذ ٳخؼتڀٲ اٳتـبس تلاؽ

-تش ثلٸ ٧لٶاٹپ ػلشٯبٿٸ   تٶػي دٵ٫ت ٯب٫ضٽ كٶست ٧شٛت )اٵساٝ ٯز٣ٶس پڀؾ 1983آٯڀض اٵساٝ ٟشهٸ اػلاٯپ دس ػب٩ 

ٹب دس ٳِب٭ ثبٳ٤ذاسٽ اػلاٯپ ٧زاسٽ دٵ٫تپ ٯٔشٵٙ ثٶد(. ٹذٙ اك٬پ اص اٳتـبس اٿٲ اٵساٝ، تؼٺڀ٪ ٛشاٿٴذ ٯذٿشٿت داساٿپ

ثٸ ًٶس ٯـبثٸ، ثبٳ٢ ٯش٣ضٽ ٣ٶٿت ٳڀض ثشاٽ تإٯڀٲ ٯب٫پ خشٿذ داساٿپ اص  ثٶد ٣ٸ دس آٱ صٯبٱ ثٸ ث٬ٶٕ خٶد دػت ٿبٛتٸ ثٶد.

٣ـٶسٹبٽ ٓوٶ ؿٶساٽ ٹ٤ٰبسٽ خ٬ڀذ ٛبسع، اٵاسٝ ٟشهٸ ثذٵٱ ثٺشٷ ٯٴتـش ٣لشد. رٰٺلٶسٽ اػللاٯپ اٿلشاٱ ٳڀلض اٵساٝ      

ساٝ ثلٸ ٿل٢   ٯـبس٣ت ٯٴتـش ٣شد. اٳتـبس ٯٶ٠ٛڀت آٯڀض اٵساٝ ٟشهٸ اػلاٯپ دس ٯٴبًٞ ٯخت٬ٚ رٺبٱ ثبٓج ؿذ ٣ٸ اٿٲ اٵ

 .(29، 1385)كب٫ح آثبدٽ،  ٹب اػتٜبدٷ ؿٶدٯٴجْ تإٯڀٲ ٯب٫پ ربٿ٨ضٿٲ تجذٿ٪ ٵ تٶػي ثؼڀبسٽ اص ٣ـٶسٹب ٵ ؿش٣ت

 صىَن، هاّیت ٍ ضزٍرت

٧زاسٽ اػت. اثضاس تشٿٲ ٣بس٣شد ٿ٢ ٳِب٭ ٯب٫پ، تؼٺڀ٪ رشٿبٱ ٯب٫پ ٵ ػٶٝ دادٱ آٱ دس رٺت ٣بساتشٿٲ ٳٶّ ػشٯبٿٸٯٺٮ

دٹذ تب ٯٴبثْ اٟتلبدٽ سا ثب ات٤ب ثٸ ٯٴبثْ پٶ٫پ ٵ ٯب٫پ ٣ٴٴذٷ رشٿبٱ ٯب٫پ، ثٸ تٶ٫ڀذ٣ٴٴذ٧بٱ ٛشكت ٯپٯب٫پ ثٸ ٓٴٶاٱ تؼٺڀ٪
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ثب ػشٓت ٵ دٟت ثڀـتشٽ ٯٶسد رب ثٸ ربٿپ ٟشاس دٹٴذ. ثذٿٺپ اػت ٹش چٸ ؿشاٿي سٟبثتپ ثڀـتش ٛشاٹٮ ٵ اثضاس ٯب٫پ ٯٴبػجپ 

 ٢ٰ٣ خٶاٹذ ٳٰٶد. ٵرٶد داؿتٸ ثبؿذ، اٿٲ ٰٓ٪، ثٸ تخلڀق ٣بساٽ ٯٴبثْ ثڀـتش

دس ٳِب٭ ٯب٫پ اػلاٯپ ٳڀض ٵرٶد اثضاسٹبٽ ٯب٫پ ٯٴبػت ػجت اٛضاٿؾ ٣بساٿپ ػشٯبٿٸ ٵ تخلڀق ثٺڀٴٸ ٯٴبثْ خٶاٹذ ؿلذ.     

 تٶاٳٴذ اٿٲ اٯش سا ٯح٠ٞ ٳٰبٿٴذ.ؿٶٳذ ٣ٸ ٯپدس اٿٲ ٯڀبٱ اٵساٝ ثٺبداس اػلاٯپ ٳٶٓپ اص اثضاسٹبٽ ٯب٫پ ٯحؼٶة ٯپ

تشٿٲ اٹلذاٙ ثبٳ٤لذاسٽ ٵ   ٯپ )ك٤ٶ١( ثش اػبع اح٤ب٭ ٯ٠ذع ؿشٿٔت اػلاٯپ ٿ٤پ اص ٯٺٮاٳتـبس اٵساٝ ثٺبداس اػلا   

٣ٸ دس ػبص ٵ ٣بسٹلبٽ  ٯب٫ڀٸ اػلاٯپ ٵ اص ر٬ٰٸ ثشرؼتٸ تشٿٲ اثضاس تٶػٔٸ اٟتلبدٽ اػلاٯپ دس ربٯٔٸ اػت، ٯـشٵى ثش اٿٲ

سٓبٿت ؿٶد. چٴبٳچٸ كل٤ٶ١ ثلش اػلبع    ػبصد، آٱ تٰب٭ اكٶ٩ ثٴڀبدٽ ٣ٸ اٟتلبد اػلاٯپ سا اص دٿ٨ش اٟتلبدٹب ٯتٰبٿض ٯپ

اٿذٷ پڀؾ ٧ٜتٸ ٯٴتـش ؿٶٳذ، ٳ٠ؾ ثضس٧پ دس سؿذ ٵ تٶػٔٸ ثبٳ٤ذاسٽ ٵ ثبصاس ػشٯبٿٸ اػلاٯپ ٵ ػٺٮ ثؼضاٿپ دس سػڀذٱ ثٸ 

 ٹبٽ ٯخجت صٿش سا دس ثش خٶاٹٴذ داؿت:اٹذاٙ ٣ٸ ؿشٿٔت اػلاٯپ دس ٳِش ٧شٛتٸ اٿٜب خٶاٹٴذ ٣شد ٵ رٴجٸ

ٹبٽ اٟتلبدٽ ثضس٧پ اػت ٣ٸ خبسد اص تٶاٱ ٯلب٫پ ٿل٢ ٛلشد ٿلب     ٹب ٵ ٛٔب٫ڀتشٵطٷثٺتشٿٲ ؿ٤٪ تإٯڀٲ ػشٯبٿٸ پ .1

 ؿش٣ت خلٶكپ اػت.

٧زاسٽ ٯبصاد ٯٴبثْ ٯب٫پ خٶٿؾ ٹؼلتٴذ  ٧زاساٳپ اػت ٣ٸ دس پپ ػشٯبٿٸ٣بس تبصٷ ٵ ثؼڀبس خٶثپ ثشاٽ ػشٯبٿٸساٷ .2

 ٵ دس ٓڀٲ حب٩ ٯبٿ٬ٴذ ٯٴبثْ خٶد سا دس كٶست ٳڀبص، ثٸ آػبٳپ ثبص پغ ٧ڀشٳذ.

تٶاٳٴلذ ثلب ٿلبسٽ    ٹب ٵ ٯؤػؼبت ٯب٫پ اػلاٯپ ٯپاٿٲ ٣بس ؿڀٶٷ ثؼڀبس خٶثپ ثشاٽ ٯذٿشٿت ٳ٠ذٿٴ٨پ اػت، ثبٳ٢ .3

 ٧شٛتٲ اص آٱ، ٳ٠ذٿٴ٨پ خٶد سا ٯذٿشٿت ٣ٴٴذ.

ٯٴلذٽ اص  ٧لزاساٱ اٯ٤لبٱ ثٺلشٷ   ٹب ٵ دسآٯذٹبػت ٵ ثشاٽ ػلشٯبٿٸ اٽ ثشاٽ تٶصٿْ ٓبدلاٳٸ حشٵتاٿٲ اٵساٝ ٵػڀ٬ٸ .4

چلشا ٣لٸ دس اٿلٲ    ، آٵسداٽ ٛشاٹٮ ٯپٹبٽ اٟتلبدٽ سا ثٸ كٶست ٓبدلاٳٸٹب ٵ ٛٔب٫ڀتػٶد ح٠ڀ٠پ ٳبؿپ اص ًشح

 (. 9: 1386 ٣ٴذ )تؼخڀشٽ،سٵؽ تٰب٭ اٛشاد، ٹش٣غ ثٸ اٳذاصٷ تٶاٱ ٯب٫پ ٣ٸ داسد دس ارشاٽ پشٵطٷ ٯـبس٣ت ٯپ

 هعٌای لغَی صىَن

ٳبٯٸ ٵ ٿب ٿ٢ سٵد؛ ٯخ٪ ٿ٢ ػٴذ ٿب ٧ٶاٹپ٣بس ٯپدس حب٩ حبهش اكٌلاح ك٤ٶ١ ثٸ ٯٔٴبٽ داؿتٲ حٞ ادٓب دس چڀضٽ ثٸ

ػٴذ ٹ٤ٰبسٽ ٯـتش١، ا٫جتٸ ثب اٿٲ تٜبٵت ٣ٸ اٿٲ حٞ ادٓب كشٛبً حٞ ٯٌب٫جٸ دس ٿ٢ رشٿبٱ ٳ٠ذٽ ٳڀؼت ث٤٬ٸ ٳٶٓپ حلٞ  

 آٿذ.ادٓبٽ ٯب٤٫ڀت ثٸ ؿٰبس ٯپ

ثحج ك٤ٶ١  دس ٹٜذٹٰڀٲ ٯٔڀبس ؿشٿٔت خٶد ثٸ (AAOIFI)ػبصٯبٱ حؼبثذاسٽ ٵ حؼبثشػپ ٯؤػؼبت ٯب٫پ اػلاٯپ    

٧زاسٽ ٓجبستؼت اص اػٴبدٽ ثب اسصؽ ٯؼبٵٽ ٣ٸ ثٔذ اص اتٰب٭ ٧زاسٽ پشداختٸ اػت. ًجٞ تٔشٿٚ، ك٤ٶ١ ػشٯبٿٸػشٯبٿٸ

دٹٴذٷ دسٿبٛت اسصؽ اػٴبد ثٶدٷ ٵ اص آٱ ثٸ ٓٴٶاٱ داؿتٲ ح٠لٶٝ ٯـلخق ٵ ٌٟٔلپ دس ػلٺب٭ ٵ ٳڀلض دس      پزٿشٷ ٳٶٿؼپ ٳـبٱ

-ثٴبٿپ ٵ ٿب داؿتٲ ح٠ٶٝ دس ٿ٢ پشٵطٷ خبف ٿلب دس ٿل٢ ٛٔب٫ڀلت ػلشٯبٿٸ    ٹبٽ صٿشٹبٽ ٯـٺٶد، خذٯبت ٵ داساٿپداساٿپ

 .(102، 1388تٶٯبع، -)آداٯض ؿٶد٧زاسٽ خبف اػتٜبدٷ ٯپ

 صىَن زر همايسِ تا اتشارّای تا زرآهس ثاتت هزسَم

 هسألِ هالىیت. 1

ٹبٽ تٔشٿٚ ؿذٷ ٯـخق ٹبٽ ٯٶرٶد ٵ ٿب داساٿپدٹٴذٷ ٯب٤٫ڀت داؿتٲ دس داساٿپثش خلاٙ اٵساٝ ٟشهٸ، ك٤ٶ١ ٳـبٱ

٧لزاس سا ٳـلبٱ   ربٳت اٳتـبسدٹٴذٷ ثٸ ػلشٯبٿٸ  اصذ ٵ اٿٲ دس حب٫پ اػت ٣ٸ اٵاساٝ ٟشهٸ كشٛبً ٳٶٓپ تٔٺذات ثذٹپ ثبؿٯپ

آٳٺلب سا تٔشٿلٚ    AAOIFIٟشاسداد اػبػپ ثشاٽ اٳتـبس ك٤ٶ١ ٿ٤پ اص اٳٶاّ چٺبسدٷ ٟشاسداد ٯـخلپ اػت ٣ٸ  دٹذ.ٯپ

٣شدٷ اػت. دس اٵساٝ ٟشهٸ ساثٌٸ ًشٛڀٲ ٯحذٵد ثٸ ٿ٢ ٵا٭ پٶ٫پ ٯپ ؿٶد ٣ٸ دس ح٠ڀ٠لت ٟلشاسداد آٱ كلشٛبً ثلٸ دػلت      

 آٵسدٱ پٶ٩ اص ٯح٪ پٶ٩ اػت ٵ اٿٲ اٯش دس ٳِب٭ ٯب٫پ اػلاٯپ ثٸ ٓٴٶاٱ سثب ٯٰٴٶّ ؿذٷ اػت. 

 ویفیت تَسيع سَز. 2
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ذٽ ٯٔڀٲ، ٳؼجت ٯٔڀٴپ اص اك٪ ػشٯبٿٸ سا ثلٸ كلٶست ثٺلشٷ ثلٸ كلبحجبٱ اٵساٝ      ثٴدس اٵساٝ ٟشهٸ ٳبؿشٿٲ اٵساٝ ًجٞ صٯبٱ

٣ٴٴذ، اٿٲ ٳؼجت ٹڀچ استجبًپ ثٸ ثبصدٹپ ًشح ٵ ػٶد ٛٔب٫ڀت اٟتلبدٽ ٳذاسد، سٵؿٲ اػت ٣ٸ چٴڀٲ دسآٯذٽ پشداخت ٯپ

ٜ  ٯپ اص دٿذ٧بٷ ٠ٛٸ اػلاٯپ سثب ؿٰشدٷ ٯلذاٝ ٟشم ثٸ ؿشى صٿبدٷ اػت ٣ٸ بدٷ دس اٵساٝ ثٺلبداس  ؿٶد، دس ٳتڀزٸ ٟبثل٪ اػلت

 اػلاٯپ ٳڀؼت.

ثبصدٹپ اٵساٝ ثٺبداس اػلاٯپ استجبى ثٸ ٳٶّ ٟشاسدادٽ داسد ٣ٸ اٵساٝ ثش اػبع آٱ ًشاحپ ؿذٷ اػت ٵ اص رٺت حبثلت      

 ٧ڀشٳذ:ٵ دس ٯزٰٶّ دس ػٸ ٧شٵٷ ٰٓذٷ ربٽ ٯپ ٿب اٳتِبسٽ ثٶدٱ ٳش  ثبصدٹپ ٯتٜبٵتٴذ

)اػتلٴبّ، ٯشاثحٸ(، اٵساٝ ٯجتٴپ ثش خشٿلذ ٵ ٛلشٵؽ داساٿلپ ٛڀضٿ٤لپ )ارلبسٷ(، اٵساٝ      اٵساٝ ٯجتٴپ ثش خشٿذ ٵ ٛشٵؽ دٿٲ 

 )ٯـبس٣ت، ٯوبسثٸ، ٯضاسٓٸ، ٯؼبٟبت(. ٯجتٴپ ثش ٯـبس٣ت دس ػٶد ًشح اٟتلبدٽ

 ٍجَُ اضتزان. 3
ٳ٠ذؿلٶٳذ٧پ   ٹبٽ ٵأٟلپ اػلت. ثٴلبثشاٿٲ اص ٟبث٬ڀلت    رب ٣ٸ ك٤ٶ١، ػٴذ داساٿپاص آٱ. لاتلیت هعاهلِ زر تاسار: الف

 ثبؿذ. ثشخٶسداس ثٶدٷ ٵ ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٢ داساٿپ پٶ٫پ ٟبث٪ اٳت٠ب٩ ٵ ٯٔبٯ٬ٸ دس ثبصاس ٯپ

تٶاٳٴذ ك٤ٶ١ ٯخت٬لٚ سا ٯلٶسد تح٬ڀل٪    ا٬٬ٰ٫پ ٯپاٽ ٵ ثڀٲثٴذٽ ٯٴ٠ٌٸٹبٽ ستجٸاٳٶاّ آطاٳغ لاتلیت رتثِ تٌسی: ب.

 ٣ٴذ. ٟشاس دٹٴذ ٣ٸ اٿٲ اٯش ٯٔبٯ٬ٸ آٳٺب سا دس ثبصاس تؼٺڀ٪ ٯپ

آٵسد. ٵرٶد اٳٶاّ ك٤ٶ١ ثب ػبختبسٹبٽ ٯتٜبٵت اٯ٤بٱ اٛلضاٿؾ آتجلبس آٳٺلب سا ٛلشاٹٮ ٯلپ      لاتلیت گزاى ضسى:ج. 

٧زاساٱ ٯؼ٬ٰبٱ سٿؼل٢ ٧شٿلض اص اٹٰڀلت ثؼلضاٿپ ثشخلٶسداس      ثذٿٺپ اػت اٿٲ ٟبث٬ڀت ٛضٵٱ پزٿشٽ آتجبسٽ، ثشاٽ ػشٯبٿٸ

  اػت.

ٵ ٳڀض ثٸ ٯذد ٳِلشات ٠ٛٺلپ ٣بسؿٴبػلبٱ ػشؿلٴبع اػللاٯپ ٵ       AAOIFIٵٟٜٸ ٹبٽ ثپخبًش تلاؽثٸپذيزی: تطثیكت. 

اٽ اص ٯٔلبٯلات ٯٴٌجلٞ ثلب    ٹبٽ اػلاٯپ ٵ دٿ٨ش ٛٔبلات ٯشتجي، اٳٶاّ ٧ؼلتشدٷ ٣بس٧ضاساٱ ثبٳ٢ ٹبٽ ٟبٳٶٳ٨زاساٱ؛حٰبٿت

ثلب   آلٮ اص  -تلٶاٱ كل٤ٶ١ ٯـلبثٸ اٵساٝ ٟشهلٸ    ثڀٴٴذ ٣ٸ ثش ٯجٴبٽ اٿٲ ٯجبٳپ ٯپٯٶاصٿٲ ؿشٿٔت سا دس پڀؾ سٵٽ خٶد ٯپ

سا ػبختبس ثٴذٽ  -٣ٸ ٯجتٴپ ثش تؼٺڀٮ ػٶد ٵ صٿبٱ ٹؼتٴذ -ٵ ٳڀض ك٤ٶ١ ٯـبثٸ ثب ػٺب٭ ساٿذ ٬ٔٛپ -دسآٯذ حبثت ٵ ٿب ٯت٘ڀش

ا٫جتٸ ؿجبٹت صٿبد ػبختبس ك٤ٶ١ ثب اٵساٝ ٟشهٸ ٳجبٿذ اٿٲ تلٶس سا اٿزبد ٣ٴذ ٣ٸ ك٤ٶ١ ٹٮ ٳٶٓپ اٵساٝ ثٺبداس . ٣شد

تٶٯلبع،  -)آداٯلض  ك٤ٶ١ دس ح٠ڀ٠ت ٳٶٓپ اٵساٝ ثٺبداس ثش پبٿٸ داساٿلپ اػلت  ؿٶد. ث٤٬ٸ ثٸ پـتٶاٳٸ داساٿپ ٯحؼٶة ٯپ

1388 ،119-122) . 

 صىَن، اًَاع، ساذتار ٍ ًحَُ اًتطار

 تاريرچِ اًتطار صىَن

ٳلذ، تٶػلي ثبٳل٢ ٯش٣لضٽ ٯلب٫ضٽ دس      ثٶدٹبٽ اػلاٯپ ثب آٱ ٯٶارلٸ   ٹب ثشاٽ ٬ٗجٸ ثش ٯؼإ٫ټ ٳ٠ذٿٴ٨پ ٣ٸ ثبٳ٢ اٵ٫ڀٲ تلاؽ

ٵ پغ اص آٱ اٳزب٭ ؿذ ٣ٸ ٳخؼتڀٲ ثبٳ٢ اػلاٯپ ٯب٫ضٽ ٣بس خٶد سا ؿشٵّ ٣شد ٵ اص اٵساٝ ثٺبداس دٵ٫تپ ٿب  1983 رٶلاٽ

٧زاسٽ دٵ٫تپ ٯٴتـش  ثٺشٷ ثب ٳب٭ ٧ٶاٹپ ػشٯبٿٸ ذٵٱ ٣شدٳذ اػتٜبدٷ ٳ٤شد. ثٴبثشاٿٲ اٵساٝ ث اػٴبد خضاٳٸ ٣ٸ ثٺشٷ پشداخت ٯپ

  .(10: 1386)پٺ٬ٶاٱ، ؿذ 

ٳٰٶد ٣لٸ ػشسػلڀذ آٳٺلب     ٯڀ٬ڀٶٱ دلاس 600(، دٵ٫ت ٯب٫ضٽ اٟذا٭ ثٸ اٳتـبس ٧ٶاٹپ اٯڀٲ ثٸ ٯج٬ٖ 2002)دس ػٶ٭ رٶلاٽ ػب٩ 

 ثبؿذ.  ٹبٽ اٯڀٲ ٿٔٴپ ٹٰبٱ ٌٟٔبت صٯڀٲ ٯپ ٹبٽ اٯڀٲ ثڀبٳ٨ش ٯب٤٫ڀت ٯـبّ داساٿپ ثٶد. ٹش ٿ٢ اص اٿٲ ٧ٶاٹپ 2007ػب٩ 

 رٺلبٳپ ٌٟلش   «كل٤ٶ١ » ٽٯڀ٬ڀلٶٱ دلاس  700هټ ٓش ٿٔٴپتبسٿخ  تب آٱتشٿٲ اٳتـبس ك٤ٶ١  ثضس٥ 2003ا٣تجش ػب٩  8دس 

ثلبس   2ػٶد داسٳذ٧بٱ ك٤ٶ١ ٹلش ػلب٩    ثٶد.ػب٫ٸ  7اص اٿٲ سٵ دٵسٻ اٿٲ اٳتـبس ٵ 2010ػب٩ اٳزب٭ ٧شٛت ٣ٸ ػشسػڀذ آٱ 

 ا٣تجش.  9آٵسٿ٪ ٵ  9ؿٶد:  پشداخت ٯپ
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ثبؿذ ٵ  ٣ٸ ٿ٢ ؿش٣ت ػٺبٯپ دس ٌٟش ٯپ ثٶدٷك٤ٶ١ رٺبٳپ ٌٟش ؿش٣ت ، اٿٲ ك٤ٶ١ SPVٿب  ٳبؿش داساٽ ٯزٶص    

تإػڀغ ؿذٷ اػت. ٯٶهٶّ ٛٔب٫ڀت اٿٲ ؿش٣ت تٴٺلب   2002ٹبٽ تزبسٽ ٯلٶة ػب٩  ٟبٳٶٱ ؿش٣ت 68ٯبدٻ  5ثشاػبع ثٴذ 

سٿب٫پ ت٠ؼڀٮ ؿذٷ اػت. دٵ٫لت   10سٿب٩ ٌٟش اػت ٣ٸ ثٸ ػٸ ػٺٮ  30ٛٔب٫ڀت دس صٯڀٴټ ك٤ٶ١ اػت. ػشٯبٿټ اػٰپ ٳبؿش 

ػب٩ ثلٸ   ٣7ٸ ثٔذ اص  ػب٫ٸ ثٸ اٿٲ ؿش٣ت تحٶٿ٪ داد 7سٻ ػب٩ ثٸ كٶست ارب 7ٌٟٔٸ صٯڀٴپ سا ثشاٽ ٌٟش ثٸ ٓٴٶاٱ ٛشٵؿٴذٷ، 

پٺ٬ٶاٱ، ) ثٶدٷ اػت HSBCٯذٿشٿت آٱ ثش ٓٺذٻ ثبٳ٢  ٵٹب ثشاػبع ٟشاسداد اربسٷ اٳزب٭  ؿٶد. پشداخت دٵ٫ت ثش٧شداٳذٷ 

1386 :13).  

 اًَاع صىَن

ثٴلذٽ آٱ سا  داٯٴٸ ٣بسثشدٹبٽ ك٤ٶ١ ٵاٳلٶاّ ًج٠لٸ   (AAOIFI)لاٯپ حؼبثذاسٽ ٵ حؼبثشػپ ٯؤػؼبت ٯب٫پ اػػبصٯبٱ 

ساٹ٤لبس ٯٴٌجلٞ ثلش ٟلٶاٳڀٲ ؿلشٿٔت سا       14خلٶد،  « ٧زاسٽاػتبٳذاسد ك٤ٶ١ ػشٯبٿٸ»تٔشٿٚ ٣شدٷ اػت. اٿٲ ػبصٯبٱ دس 

 ٣ٴذ:٧زاسٽ ٯٔشٛپ ٯپرٺت ػشٯبٿٸ

ٯٶكٶٛٸ ثڀٴٺٰب، ك٤ٶ١ ٯب٤٫ڀت خذٯت، كل٤ٶ١  ٯٴٜٔٸ الاربسٷ ك٤ٶ١ اربسٷ، اربسٷ ٯٶكٶٛٸ ثڀٴٺٰب، ٯٴٜٔٸ الاربسٷ، 

ػ٬ٮ، ك٤ٶ١ اػتلٴبّ، ك٤ٶ١ ٯشاثحٸ، ك٤ٶ١ ٯـبس٣ت، ٯوبسثٸ، ك٤ٶ١ ا٫ٶ٣ب٫ٸ، كل٤ٶ١ ٯضاسٓلٸ، كل٤ٶ١    

 .(94، 1388تٶٯبع، -)آداٯض ٯؼبٟبت، ك٤ٶ١ ٯ٘بسػٸ

اثحلٸ ٵ  ا٫ز٣ش تٴٺب اػتٜبدٷ اص ك٤ٶ١ اربسٷ، ػل٬ٮ ٵ اػتللٴبّ ٵ تلب حلذٽ كل٤ٶ١ ٯـلبس٣ت، ٯش       اص ثڀٲ ك٤ٶ١ ٛٶٝ

ٯوبسثٸ ٯٰٔٶ٩ اػت. اٿٲ ك٤ٶ١ ثٸ رض ٠ٓٶد ػ٬ٮ، اػتلٴبّ ٵ ٯشاثحٸ ٵ دس ثٔوپ ٯٶاسد خبف ٠ٓٶد ٯضاسٓٸ ٵ ٯؼبٟبت 

٣ٸ دس آٱ داسٳذ٧بٱ ك٤ٶ١ كبحت صٯڀٲ ٳڀؼتٴذ، اص ٳِش ٯجبد٫لٸ دس ثلبصاس حبٳٶٿلٸ ٯلٶسد ٟجلٶ٩ ٯلٶاصٿٲ ؿلشٿٔت ٹؼلتٴذ.         

دٵ ٧شٵٷ اثضاس ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػٺب٭ ٵ اثضاس ثذٹپ ت٠ؼڀٮ ٳٰلٶد.   تٶاٱ ك٤ٶ١ سا ثٸ ثٴذٽ دٿ٨ش ٯپ ٹٰچٴڀٲ دس ٿ٢ ت٠ؼڀٮ

ك٤ٶ١ اربسٷ، ػ٬ٮ، اػتلٴبّ ٵ ٯشاثحٸ صٿش ٯزٰٶٓٸ اثضاس ثلذٹپ ٵ كل٤ٶ١ ٯـلبس٣ت ٵ ٯولبسثٸ صٿلش ٯزٰٶٓلٸ اثلضاس        

 .(23: 1386)پٺ٬ٶاٱ،  ٧ڀشٳذ ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػٺب٭ ٟشاس ٯپ

 صىَن اجارُ

 تعزيف

٧لزاسٽ ثلب اسصؽ ثشاثلش اص     اػلت ٣لٸ ثڀلبٳ٨ش ٯب٤٫ڀلت ٵاحلذٹبٽ ػلشٯبٿٸ      ٧زاسٽ  ك٤ٶ١ اربسٷ، ٳٶٓپ ك٤ٶ١ ػشٯبٿٸ

اٳذ.  ًٶس ٣ٸ دس ؿشٿٔت تٔشٿٚ ؿذٷ اػت، پڀٶٳذ خٶسدٷ اٽ ٹؼتٴذ ٣ٸ ثٸ ٿ٢ ٟشاسداد اربسٷ، آٱ ٹبٽ ثبدٵا٭ ٛڀضٿ٤پ داساٿپ

ص اٵساٝ ارلبسٷ  اٿذٻ اٳتـبس ك٤ٶ١ اربسٷ ثشاٽ ٳخؼتڀٲ ثبس تٶػي ٯٴلزسٟحٚ دس ٯ٠ب٫لټ ٯٔلشٵٙ ٵٽ ثلب ٓٴلٶاٱ اػلتٜبدٷ ا      

ٯٌشح ؿذ. اٵساٝ ك٤ٶ١ ارلبسٷ دٵ اٯتڀلبص ٯٺلٮ داسد: ٳخؼلت اٿٴ٤لٸ       1997داساٿپ ثشاٽ پٶؿؾ ؿ٤بٙ ثٶدرٸ دس ػب٩ 

داساٽ ٯخبًشٷ ٣ٰپ اػت صٿشا ثب پـتٶاٳٸ داساٿپ ٯٴتـلش ؿلذٷ اػلت، دٵ٭ اٿٴ٤لٸ ٟبث٬ڀلت ٳ٠ذؿلٶٳذ٧پ ٯٴبػلجپ داسد صٿلشا         

 سا دس ثبصاس حبٳٶٿٸ ثٸ ٛشٵؽ سػبٳٴذ.تٶاٳٴذ دس كٶست تٰبٿ٪ آٱ ٧زاساٱ ٯپػشٯبٿٸ

 ٍيضگی ّای اصلی 

 ؿٶد: ٣ٴذ اؿبسٷ ٯپ ٶ١ سا تؼٺڀ٪ ٯپٹبٽ ٟشاسداد اربسٷ ٣ٸ اػتٜبدٷ اص آٱ ثشاٽ اٳتـبس ك٤ دس اداٯٸ ثٸ ثشخپ اص ٵٿظ٧پ

تٶاٳلذ   ٯپ آٵسد. ٿٔٴپ ٯؤرش ا٫ٚ( ٟشاسداد اربسٷ دس ٯٶسد ٛشٵؽ داساٿپ ٯٶسد اربسٷ، ثشاٽ ٯؤرش ٯحذٵدٿتپ ثٸ ٵرٶد ٳٰپ

٣ٸ ثٸ ٟلشاسداد ارلبسٷ خ٬٬لپ ٵاسد ؿلٶد صٿلشا ارلبسٷ اص ٠ٓلٶد لاص٭ اػلت ٵ تٶػلي ثڀلْ ثبًل٪            داساٿپ سا ثٜشٵؿذ ثذٵٱ اٿٲ

ؿٶد چٶٱ ثڀْ ٯٴبٛبتپ ثب اربسٷ ٳذاسد؛ صٿشا اربسٷ ثٸ ٯٴبْٛ ت٬ٔٞ  ٧شدد. ا٧ش ثڀْ پغ اص اربسٷ ٵاْٟ ؿٶد، اربسٷ ثبً٪ ٳٰپ ٳٰپ

اٽ ٣ٸ دس اٿٴزب ٵرٶد  ؿٶد. ٳ٤تٸ چٸ دس كٶست اٯ٤بٱ ٹٴ٨ب٭ ثڀْ ٯٴبْٛ ٳڀض ثٸ تجْ ٓڀٲ ٯٴت٠٪ ٯپ٧ڀشد ٵ ثڀْ ثٸ ٓڀٲ، ا٧ش  ٯپ

 داسد اٿٲ اػت ٣ٸ خشٿذاس اص ٵٟٶّ اربسٷ ٯ٬ٌْ ثبؿذ.

 تٶاٳذ ثٸ كٶست ٹٜت٨پ، ٯبٹبٳٸ، ػبلاٳٸ ٵ ٿب ثٸ ٹش ؿ٤٪ دٿ٨ش ٣ٸ ٯٶسد تٶاٛٞ ًشٛڀٲ اػت پشداخت ؿٶد. ثٺب ٯپ اربسٷة( 
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تٶاٳذ تب صٯبٳپ ٣ٸ ٿ٢ داساٿپ ٵرٶد داسد اداٯٸ  ٯبٱ اربسٷ ٹڀچ ٯحذٵدٿتپ ٵرٶد ٳذاسد. ٟشاسداد اربسٷ ٯپد( ثشاٽ ٯذت ص

 ٿبثذ.

تٶاٳلذ   ثٺب حتٰبً ثٸ كٶست ٵرٸ ٳ٠ذ پشداخت ؿٶد. ث٤٬ٸ ٹش ٳٶّ ٣بلا ٿب داساٿپ ٯب٫پ دٿ٨ش ٳڀض ٯپ د( ٫ضٵٯپ ٳذاسد ٣ٸ اربسٷ

 ؿٶد. ثٺب )ثب تٶاٛٞ ًشٛڀٲ( پشداخت ثٸ ٓٴٶاٱ اربسٷ

الاربسٷ ؿشٿ٢ ٹؼتٴذ ٹش ًٶس ٣ٸ ثخٶاٹٴلذ ثلٸ كلٶست ٛلشدٽ ٿلب       ٹل( اػت٠لا٩ ٯب٤٫ڀت: اٛشادٽ ٣ٸ دس ٯب٤٫ڀت ٿ٢ ٓڀٲ

 تٶاٳٴذ داساٿپ خٶد سا ثٸ ٯب٤٫بٱ رذٿذ ثٜشٵؿٴذ.  رٰٔپ ٯپ

چٴڀٲ ٳڀلبص ٳڀؼلت   ٹبٽ اربسٷ ثبؿذ. ٹٰ ثٴذٽ ثبصپشداخت ٵ( ٳڀبص ٳڀؼت ٣ٸ رشٿبٱ ػٶدٹبٽ ٯٴٜٔت ٯب٫پ ا٫ضاٯبً ٯٴٌجٞ ثب صٯبٱ

 ٣ٸ ٓڀٲ داساٿپ ٟشاسداد اربسٷ دس صٯبٱ ٟشاسداد ٯٶرٶد ثبؿذ. 

ٹبٽ ٳ٨ٺذاسٽ ٯشثٶى  ٽ ٯب٢٫ اػت، دس حب٫پ ٣ٸ ٹضٿٴٸ ٹبٽ اك٬پ داساٿپ ثٸ ٓٺذٷ ص( ٯخبسد ٳ٨ٺذاسٽ ٯشثٶى ثٸ ٵٿظ٧پ

 ٽ ٯؼتإرش اػت.  ثٸ ٬ٰٓڀبت ثب آٱ ثش ٓٺذٷ

ٽ اربسٷ  ٽ اٵساٝ ٟشهٸ شاٿٴذ تجذٿ٪ ؿذٱ ثٸ اٵساٝ ثٺبداس ٯٴبػت اػت. اٿذٷ٣بس٧ڀشٽ دس ٟب٫ت ٛ ح( ٟشاسداد اربسٷ ثشاٽ ثٸ

 ٹبٽ ٯب٫پ اػت.  الاربسٷ ثٸ داساٿپ ثشخبػتٸ اص تٶاٳبٿپ تجذٿ٪ ٯب٩

 ٧شدد داساٿپ خشٿذاسٽ ؿذٷ سا ثٸ ثبٳپ اربسٷ دٹذ.ٯتٔٺذ ٯپ SPVى( ًپ ؿشى هٰٲ ٠ٓذ ثڀْ، 

 هزاحل اًتطار 

 اٝ ك٤ٶ١ اربسٷ ثٸ ؿشح صٿش اػت:ػبختبس ٬٣پ ًشاحپ ٵ اٳتـبس اٵس

 ثبٳپ ٣ٸ رٿٴْٜ ٵرٶٷ حبك٪ اص اٳتـبس اػت. ثبٳپ دس ٵاْٟ ؿش٣ت ٿب ٳٺبدٽ اػت ٣ٸ ثٸ ٵرٸ ٳ٠ذ ٳڀبص داسد.

 ٣ٸ ٳبؿش اٵساٝ ك٤ٶ١ اػت. (SPV)ؿش٣ت ثب ٯ٠لذ خبف  -

 ٳٰبٿٴذ. ٧زاساٱ ٣ٸ اٟذا٭ ثٸ خشٿذاسٽ اٵساٝ ك٤ٶ١ ٯپ ػشٯبٿٸ -

٣ٴذ.  ٹبٽ خٶد ٣ٸ ثشاٽ اربسٻ ٯٴبػت ٹؼتٴذ سا اٳتخبة ٯپ اثتذا ثبٳپ ٿ٤ؼشٽ اص داساٿپسٵؽ ٣بس ثٸ اٿٲ كٶست اػت ٣ٸ 

٣ٴلذ. اٿلٲ ؿلش٣ت ثلب ٯ٠للذ خلبف اص ٫حلبٍ ٟلبٳٶٳپ داساٽ ٿل٢           ػپغ ثبٳ٤پ ٿ٢ ؿش٣ت ثب ٯ٠لذ خبف تإػڀغ ٯپ

ٛشٵؿذ ثلب   پٹبٽ ٯٴتخت سا ثٸ كٶست ٿ٢ پشتٜٶٽ ثٸ ؿش٣ت ثب ٯ٠لذ خبف ٯ ؿخلڀت ٣بٯلاً ٯؼت٠٪ اػت. ثبٳپ داساٿپ

ٹب ٯزذداً آٳٺب سا دس ٟب٫ت ٟشاسداد ارلبسٷ دس اختڀلبس ثلبٳپ ٟلشاس      اٿٲ تٶاٛٞ ٣ٸ ؿش٣ت ثب ٯ٠لذ خبف پغ اص خشٿذ داساٿپ

 ؿٶد. دٹذ. ٯذت اربسٷ ٵ ٹٰچٴڀٲ ٯج٬ٖ اربسٷ ثٺب ثب تٶاٛٞ ًشٛڀٲ تٔڀڀٲ ٯپ

 

 ك٤ٶ١ اربسٷػبختبس  1ٳٰٶداس 

 .26: 1386ٯإخز: پٺ٬ٶاٱ، 

 
 
گذاراى  سزهاِٗ

)خزٗداراى 

 صکَک(

 
 

SPV 
 )ًاشز(

 فزٍش صکَک

 پزداخت ٍجِ

 فزٍش داراٖٗ

 اجارٓ داراٖٗ

 
 

Originato

r 
 )تاًٖ(

 
 

سَد ٍ سٗاى 

 إ  سزهاِٗ

 

 پزداخت ٍجِ
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ٹبٽ خٶد سا ثٸ اٵساٝ ثٺلبداس )كل٤ٶ١(    دس ٯشح٬ټ ثٔذ ؿش٣ت ثب ٯ٠لذ خبف اص ًشٿٞ اٳتـبس اٵساٝ ك٤ٶ١، داساٿپ    

ٯلٶسد  ٹلبٽ   ٣ٴذ. اٵساٝ ك٤ٶ١ داساٽ اسصؽ ٯؼبٵٽ ٹؼتٴذ ٵ ٹش ٿ٢ ثڀبٳ٨ش ٯب٤٫ڀت ٯـبّ ٟؼٰتپ اص داساٿلپ  تجذٿ٪ ٯپ

ٳٰبٿٴذ ثٸ ٳؼجت ٯڀلضاٱ اسصؽ اٵساٝ   ٧زاساٳپ ٣ٸ اٟذا٭ ثٸ خشٿذ اٵساٝ ك٤ٶ١ ٯپ ثبؿٴذ. ثٸ ٓجبست دٿ٨ش ػشٯبٿٸ اربسٷ ٯپ

 ؿٶٳذ. ٹب ثٸ كٶست ٯـبّ ؿشٿ٢ ٯپ خٶد دس ٯب٤٫ڀت آٱ داساٿپ

اختڀبس ؿلش٣ت ثلب ٯ٠للذ     ثبٳپ ثٸ ٯٶرت ٟشاسداد اربسٷ ثبٿذ ٯج٬ٖ اربسٷ ثٺب سا ًجٞ ؿشاٿٌپ ٣ٸ دس ٟشاسداد ر٣ش ؿذٷ دس    

خبف ٟشاس دٹذ. ؿش٣ت ثب ٯ٠لذ خبف ٳڀض ثبٿذ اربسٷ ثٺب سا ثڀٲ داسٳذ٧بٱ ك٤ٶ١ ت٠ؼڀٮ ٣ٴذ. ا٫جتلٸ ٛشاٿٴلذ دسٿبٛلت ٵ    

 ؿٶد.پشداخت ٵرٶٷ ٯٰٔٶلاً تٶػي ٿ٢ ٯؤػؼٸ اٯڀٲ اٳزب٭ ٯپ

ٹبٽ  ؿٶد ٯب٤٫ڀت داساٿپ ٯتٶٟٚ ٯپثٺب ٳڀض  سػذ، رشٿبٱ ٳ٠ذٽ حبك٪ اص اربسٷ ٹٴ٨بٯپ ٣ٸ ٯذت صٯبٱ اربسٷ ثٸ پبٿبٱ ٯپ   

ٹبٽ ٯز٣ٶس ثڀؾ اص ٯج٬لٖ اػلٰپ ٯٴلذسد     ٯٶسد اربسٷ ٳڀض دس اختڀبس داسٳذ٧بٱ ك٤ٶ١ اػت. حب٩ ا٧ش اسصؽ ثبصاس داساٿپ

اٽ ثلٸ  ٹب، ػٶد ػشٯبٿٸصٯبٱ اربسٷ ثب ٛشٵؽ داساٿپ ٧بٷ داسٳذ٧بٱ ك٤ٶ١ پغ اص اتٰب٭ ٯذتدس اٵساٝ ك٤ٶ١ ثبؿذ آٱ

٣لٸ دسآٯلذ حبكل٪ اص اٵساٝ    ؿلٶٳذ. ثٴلبثشاٿٲ دس حلب٫پ    اٽ ٯٶارٸ ٯپ ڀش اٿٲ كٶست ثب صٿبٱ ػشٯبٿٸآٵسٳذ ٵ دس ٗدػت ٯپ

تٶاٳٴذ ثب سٿؼ٢ ٣بٹؾ ٟڀٰت ٯٶارٸ ؿلٶٳذ. ًجڀٔتلبً    ك٤ٶ١ ٳؼجتبً پبٿذاس ٵ داساٽ سٿؼ٢ اٳذ٣پ اػت اٯب خٶد اٵساٝ ٯپ

ثٸ ٹٰلڀٲ د٫ڀل٪ ٯٰٔلٶلاً ٹٰلشاٷ ثلب اٵساٝ       ٧زاساٱ ثشاٽ خشٿذ ك٤ٶ١ سا ٣بٹؾ دٹذ. تٶاٳذ اٳ٨ڀضٻ ػشٯبٿٸ اٿٲ ٯٶهٶّ ٯپ

ٹلبٽ ٯشثٶًلٸ سا    ٧ڀشد تب دس كٶست تٰبٿ٪ ثتٶاٳٴذ داساٿپ ٧زاساٱ ٟشاس ٯپ ك٤ٶ١ ٿ٢ اختڀبس ٛشٵؽ ٳڀض دس اختڀبس ػشٯبٿٸ

 دس صٯبٱ اٳ٠وبٽ ٟشاسداد اربسٷ ثٸ ٟڀٰت اػٰپ ثٸ خٶد ثبٳپ ثٜشٵؿٴذ.

 صىَن سلن 

 تعزيف

٣ٴذ ٵ  ؿٶد ٣ٸ دس آٱ ٛشٵؿٴذٷ ثٺبٽ ٣بلا سا پڀـبپڀؾ ثٸ كٶست ٳ٠ذ دسٿبٛت ٯپ پٯٜٺٶ٭ ػ٬ٮ ثٸ ٳٶٓپ اص ٛشٵؽ اًلاٝ ٯ

٣ٴذ ٣ٸ ٣بلاٽ ٯـخق ؿذٷ سا دس تبسٿخ ٯٔڀٴپ دس آٿٴذٷ ثٸ خشٿلذاس تحٶٿل٪ دٹلذ. ثٴلبثشاٿٲ پشداخلت       دس ٯ٠بث٪ تٔٺذ ٯپ

 اٛتذ.  ؿٶد اٯب تحٶٿ٪ ٣بلا ثشاٽ ٯذت ٯـخلپ ثٸ تٔٶٿٞ ٯپ ٵرٸ، ٳ٠ذاً )آٳپ( اٳزب٭ ٯپ

 پاػللاٯ  ٽٹلب  ٣لٸ ثبٳل٢   ٿپٹبٵ ٛشاٿٴلذ  ٽ٣لبس  ٽاص سٵٳلذٹب  ٽبسڀاػت ٣ٸ ٟبدس اػت ثؼ ٽك٤ٶ١ ػ٬ٮ ًٶس ٣بس٣شد   

ٵ  پٴ٨ٿٳ٠لذ  ٽكل٤ٶ١ ػل٬ٮ دس ٯشصٹلب    تڀل ٟبث٬ ٽٹلب  سا حزٙ ٣ٴذ. حٶصٷ دٹٴذ پخٶد اٳزب٭ ٯ پٴ٨ٿٳ٠ذ تٿشٿرٺت ٯذ

رٺلت پشداخلت    تٶاٳٴلذ  پٯ پؿش٣ت ٧بٱاص اٳتـبسدٹٴذ ٽبسڀٯٜٺٶ٭، ثؼ ٲٿؿذٷ اػت. ثب اػتٜبدٷ اص ا ذٷڀ٣ـ ؼ٢ٿپٶؿؾ س

ثلٸ   ٹلب  ٴلٸ ٿاثلضاس ٯتلذاٵ٩ رٺلت پشداخلت ٹض     ٢ٿل اثلضاس ثلٸ    ٲٿل اص كل٤ٶ١ ػل٬ٮ اػلتٜبدٷ ٣ٴٴلذ ٵا     ٣ٴٴذ٧بٱ تإٯڀٲ ٴټٿٹض

سا  تڀٟبث٬ ٲٿك٤ٶ١ ػ٬ٮ ا ٣ٴٴذ٧بٱ، لاص٭ رٺت پشداخت ثٸ تإٯڀٲ پٴ٨ٿٳ٠ذ  ٧شدد. ٓلاٵٷ ثش تإٯڀٲ ٪ٿتجذ ٣ٴٴذ٧بٱ تإٯڀٲ

 ٽخٶد، اص اثضاسٹب ٽپشتٜٶ ؼ٢ٿرٺت ٣بٹؾ س ٽ٧زاس ٸٿػشٯب ٽٹب كٴذٵٝ شاٱٿٵ ٯذ پاػلاٯ ٽٹب تب ثبٳ٢ ٣ٴذ پٯٛشاٹٮ 

سا دس رٺت  پ( ثب اٳتـبس ك٤ٶ١ ػ٬ٮ ٧ب٭ خٶثBMA) ٲٿثحش پساػتب، آطاٳغ پٶ٫ ٲٿٯٴتْٜ ؿٶٳذ. دس ا پاػلاٯ پٳِب٭ ٯب٫

ٵ  ٹلب ٿلپ ٯشثٶى ثٸ داسا ؼ٢ٿرٺت پٶؿؾ س ٽ٧زاس ٸٿػشٯب ٽٹب ٵ ؿش٣ت پاػلاٯ ٽٹب ت ٵ ثبٳ٢ؿك٤ٶ١ ثشدا پٯٔشٛ

 اثضاس اػت٠جب٩ ٣شدٳذ. ٲٿخٶد اص ا ٽا تشاصٳبٯٸ ٽدسآٯذٹب

 هزاحل اًتطار 

كل٤ٶ١ ػل٬ٮ ٵاسد ٟلشاسداد     ذاساٱٿل اص ًلشٙ خش  پٴذ٧ٿثٸ ٳٰب ٽ٨شٿٯؤػؼٸ ثب ٯؤػؼټ د ٢ٿػبختبس ك٤ٶ١ ػ٬ٮ،  دس

 ٪ڀساثلي رٺلت تؼلٺ    ٢ٿل ٵاػٌٸ ؿٶد ٵ ثٸ ٓٴلٶاٱ   ذاساٱٿ٣بلاٹب ٵ خش ٲڀاػت ٣ٸ ث ٲٿٟشاسداد، ا ٲٿٵ ٹذٙ اص ا ؿٶد پٯ

 شٳلذ ڀ٧ پكل٤ٶ١ ٟلشاس ٯل    ٲٿ٣ٸ دس ا ٿپتٶرٸ داؿت ٣ٸ ٣بلاٹب ذٿ. دس ساثٌٸ ثب اٳتـبس ك٤ٶ١ ػ٬ٮ ثباٟذا٭ ٳٰبٿذ ٛٔب٫ڀت

رٺت  تٶاٱ پ٤ٸ سا ٳٰاٳٶاّ ًلا ٵ ػ ٲٿاٳذ؛ ٵ ثٴبثشا ٠ٓٶد دس ؿشّ ٯزبص داٳؼتٸ ٳـذٷ ٲٿا ٽثبؿذ ٣ٸ ثشا ٿپرضء ٣بلاٹب ذٿٳجب

٣لٸ اص ًلشٙ    ثٴلذد  پػلبختبس كل٤ٶ١ ػل٬ٮ، ٯتٔٺلذ ٟلشاسداد ٯل       دسٟلشاس داد.   ٸٿل پب ٿپاٳتـبس ك٤ٶ١ ػ٬ٮ ثٸ ٓٴٶاٱ داسا
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 ٿپداسا ٲٿػٶد داسٳذ٧بٱ ك٤ٶ١ ٛشاٹٮ ٧شدد، ا ٣ٸٲٿ٣ٴذ ٵ ػپغ رٺت ا ٽذاسٿك٤ٶ١، ٣بلا سا خش ٿپداسٳذ٧بٱ ٳٺب

 . ٣ٴذ پٯ بٛتٿدس تڀا٫ضحٰټ ٓبٯ٬ ٵ حٞ ٽ٣بس٧ضاس ٶٱڀؼڀٵ ٛشٵؽ، ٣ٰ ذٿخش ٲٿسا ثٸ ٛشٵؽ ثشػبٳذ. ٯتٔٺذ دس ٟجب٩ اٳزب٭ ا

 تڀل ٯحبِٛت ٵ ٓبٯ٬ ٽٹب ٳبٯٸ ٓجبستٴذ اص: تٶاٛٞ شٳذڀ٧ پ٣بس اٳتـبس ك٤ٶ١ ػ٬ٮ ٟشاس ٯ ٵ ٣ٸ دس ػبصٿپٹب ٳبٯٸ تٶاٛٞ اٳٶاّ   

ٞ  ٢ٿل ٣بس اٳتـبس ك٤ٶ١ ػ٬ٮ ٗب٫جلبً اص   ٵ . دس ػبصسػٴذ پآٳبٱ ثٸ اٯوبء ٯ ٽٹب ٵ ٵاػٌٸ ٧زاساٱ ٸٿػشٯب ٲڀ٣ٸ ث ٳبٯلټ   تٶاٛل

 ٲٿل ثپلشداصد. ا  بٱٿٵ ٛشٵؽ اص ًشٙ ٯـتش ذٿٹش صٯبٱ ٣ٸ ٯٴبػت ثٶد ثٸ خش دس ذتب ًجٞ آٱ ٓبٯ٪ ثتٶاٳ ؿٶد پاػتٜبدٷ ٯ پ٬٣

٣بس٧ضاس  ٲڀ٣ٸ ث ذٿرٺت خش پ٬٣ تڀآٳٺب، ٗب٫جبً دس ٯتٲ ٟشاسداد ٓبٯ٬  ٽٹب ٵ ٵاػٌٸ ٧زاساٱ ٸٿػشٯب ٲڀث پ٬٣ ٽٹب ٳبٯٸ تٶاٛٞ

ثبٳ٢ ثب دسرلټ   ٢ٿاص  ٽآتجبس اػٴبد ٢ٿ. ٵاػٌٸ ٗب٫جبً د٧شد پٯٌشح ٯ ؿٶد، پٯتٔٺذٹب اٯوبء ٯ ٴذٻٿٳٰب بٿثٸ ٓٴٶاٱ ٯتٔٺذ 

 ٣ٴذ.ٯپ بٛتٿدستٔٺذ رٺت پشداخت  ٢ٿٯٶاْٟ  پٵ دس ثشخ ٲڀتب ٯٔبٯ٬ٸ سا توٰ ٣ٴذ پآتجبس ثبلا ٯٌب٫جٸ ٯ

 

 ٯٔبٯلات ك٤ٶ١ ػ٬ٮ ػبختبس 2ٳٰٶداس

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .250: 1388ٯإخز: پڀشٷ ٵ ؿبٹجبص، 

 

ثبؿذ. ٧ٴذ٭، رلٶ، رست ٵ ػلبٿش ٗللات اص ٳلٶّ ٣بلاٹلبٽ ٯخ٬لپ ٹؼلتٴذ.         3«ٯخ٬پ»٣بلاٽ ٯٶسد ٯٔبٯ٬ٸ دس ٟشاسداد ػ٬ٮ ثبٿذ 

سٵٳذ. )اص ٳِش ؿشٓپ اٿٲ ٟجڀ٪ ٯٔبٯ٬ٸ ثشاٽ ٣بلاٽ ٯخ٬لپ ٯٰٴلٶّ ٳـلذٷ     ٹٰچٴڀٲ ٳٜت، آٹٲ، ٯغ ٵ ... ٳڀض ٯخ٬پ ثٸ ؿٰبس ٯپ

 اػت، اٯب ثٸ ٓٴٶاٱ ٯخب٩ ًلا ٵ ٳ٠شٷ سا ثخبًش پٶ٩ ثٶدٱ، ٳٰپ تٶاٱ دس اٿٲ ٯٔبٯلات ث٤بس ٧شٛت(.

٧لزاساٱ ٳڀلض ثلب خشٿلذ اٵساٝ      تٶاٳذ ٳڀبص ٳ٠ذٿٴ٨پ خٶد سا ٯشتْٜ ػبصد ٵ ػلشٯبٿٸ  ثٴبثشاٿٲ ثب اٳتـبس اٵساٝ ػ٬ٮ، ؿش٣ت ٯپ    

ٸ ٟڀٰت ٣لبلا  چػ٬ٮ اٿٲ ٛشكت سا داسٳذ ٣ٸ ٣بلاٽ ٯٶسد ٳڀبص خٶد سا دس تبسٿخ ػشسػڀذ ثٸ ٟڀٰت ٯٴبػجپ تٺڀٸ ٣ٴٴذ ٵ چٴبٳ

ا٫تٜللبٵت اٿللٲ دٵ ٯج٬للٖ، ػللٶد  دس ثللبصاس دس تللبسٿخ ػشسػللڀذ ثللبلاتش اص ٟڀٰللت تللٶا٠ٛپ دس ٟللشاسداد ػلل٬ٮ ثبؿللذ آٳ٨للبٷ ٯبثللٸ 

ٹبٽ  ٧زاسٽ ثٸ ؿٰبس آٵسد. ٿ٤پ اص ٵٿظ٧پ تٶاٳذ ٿ٢ اثضاس ػشٯبٿٸ دٹذ. ٫زا اٵساٝ ػ٬ٮ سا ٯپ ٧زاساٱ سا تـ٤ڀ٪ ٯپ ػشٯبٿٸ

ت ٳ٠ذؿٶٳذ٧پ آٱ اػت. ا٧ش ٿ٢ اثضاس ٯب٫پ دس ثبصاس ٟبثل٪ ٯٔبٯ٬لٸ ٳجبؿلذ ٵ ثلٸ ٓجلبست      ٧زاسٽ ٟبث٬ڀ ٯٺٮ اثضاسٹبٽ ػشٯبٿٸ

                                                 
دس اكٌلاح ٠ٛٺب چڀضٽ اػت ٣ٸ ٯخ٪ آٱ ثذٵٱ تٜبٵت ٯٺٮ دس ارضاٿؾ دس ثبصاس ٿبٛتٸ ؿٶد. ٯبٳٴذ چڀضٹبٽ ٵصٱ ٣شدٳپ ٵ پڀٰٶدٳپ ٵ ؿٰشدٳپ  -3

 اكٌلاحبت ا٫ٜٴٶٱ(.ٹبٽ ٳضدٿ٢ ثٸ ٹٮ، ٹٰچٶٱ ٧شدٵ ٵ تخٮ ٯشٕ ٵ آرش ٵ خـت. ٵ ٗڀش ٯخ٬پ ٤ٓغ آٱ اػت)اص ٣ـبٙ 

www.loghatnaameh.com.ٯب٩ ٯخ٬پ آٱ اػت ٣ٸ ارضاٽ آٱ اص حڀج ٟڀٰت ثشاثش ثبؿٴذ . 

 سلم  دارندگان صکوک

 گذاران( )سزمایه

هتعْد )تِ فزٍش 

کالا طثق ساسٍکار 

 پزداسد( ّا هٖ آتٖ

 
هؤسسٔ ًواٌٗدگاى 

 گذاراى سزهاِٗ

کٌد کِ در  هتعْد )تعْد هٖ

آٌٗدُ تِ فزٍش کالا جْت 

 گذاراى تپزداسد( سزهاِٗ

 عَاٗد

 سلن

عَاٗد اس هحل 

 فزٍش داراٖٗ

عَاٗد اس هحل 

 سلن

 کالا

عَاٗد اس هحل 

 فزٍش داراٖٗ

 تعْد
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 34 ثشسػپ سٵؽ ٹبٽ تبٯڀٲ ٯب٫پ دس ػڀؼتٮ اػلاٯپ ثب تب٣ڀذ ثش ك٤ٶ١ |

 

 

سٵد. ؿخلپ ٣ٸ اٟلذا٭ ثلٸ    ٧زاساٱ ثٸ ؿٰبس ٳٰپ دٿ٨ش ٟبث٬ڀت ٳ٠ذؿٶٳذ٧پ ٳذاؿتٸ ثبؿذ. ٧ضٿٴټ چٴذاٱ ٯٴبػجپ ثشاٽ ػشٯبٿٸ

اٛضاٿؾ ٿبثذ. حب٩ ا٧لش ٟجل٪ اص تلبسٿخ    ٣ٴذ اٳتِبس داسد ٣ٸ ٟڀٰت ٣بلاٽ ٯٶسد ٳِش دس تبسٿخ ػشسػڀذ  خشٿذ اٵساٝ ػ٬ٮ ٯپ

٧ڀشد. ا٧ش ؿشاٿي ٛشٵؽ ٵسٟلټ ػل٬ٮ    ػشسػڀذ اٳتِبس ٵٽ اص ٟڀٰت ٣بلا ت٘ڀڀش ٣ٴذ ٵٽ تلٰڀٮ ثٸ ٛشٵؽ ٵسٟټ ػ٬ٮ خٶد ٯپ

٧زاسٽ دس اٵساٝ  ٧زاساٱ ثڀـتشٽ اٟذا٭ ثٸ ػشٯبٿٸ پزٿش ثبؿذ آٳ٨بٷ ػشٯبٿٸ ٟج٪ اص ػشسػڀذ دس ٿ٢ ثبصاس ػبصٯبٱ ٿبٛتٸ اٯ٤بٱ

 اٹٴذ ٣شد.ػ٬ٮ خٶ

 صىَن استصٌاع )ساذت(

 تعزيف

اػتلٴبّ دس ثبة اػتٜٔب٩ اص ٯلذس كٴْ، ثٸ ٯٔٴپ دسخٶاػت ػبخت اػت. ٯٴِٶس اص اػتلٴبّ، خشٿلذ ٣لبلاٿپ اػلت ٣لٸ     

ٟشاسدادٽ »٧شدد. دس داٿشٷ ا٫ٰٔبسٙ رٰب٩ ٓجذا٫ٴبكش، ثڀْ اػتلٴبّ چٴڀٲ تٔشٿٚ ؿذٷ اػت:  ًجٞ ػٜبسؽ خشٿذاس تٺڀٸ ٯپ

٣ٸ ػبخت آٱ ٯٌبثٞ خلٶكلڀبت ٵ ؿلشاٿي ٯٔلڀٲ ؿلذٷ دس ٟلشاسداد ٵ دس ٯ٠بثل٪ ثٺلبٽ ٯٔلڀٲ كلٶست           ثش ٣بلاٽ دس رٯٸ

 .(34: 1386)پٺ٬ٶاٱ، « ٧ڀشد. ٯپ

ٯشاد اص ٟشاسداد اػتلٴبّ ٿب ٟشاسداد ػٜبسؽ ػبخت اٿٲ اػت ٣ٸ ٣ؼپ ثٸ ٳضد كٴٔت٨ش ثڀبٿذ ٵ اص اٵ ثخٶاٹذ ٣ٸ تٔلذادٽ     

سػذ ٣ٸ ثلش اػلبع آٱ    ٵ دسآٵسد. دس اٿٲ حب٩ ٟشاسدادٽ ٯڀبٱ اٿٲ دٵ ثٸ اٯوبء ٯپػبصد ثٸ ٯب٤٫ڀت ا اص ٣بلاٹبٿپ سا ٣ٸ ٯپ

 كبحت كٴٔت، ٣بلاٽ ٯٶسد تٶاٛٞ سا ثشاٽ اٵ ثؼبصد ٵ ٯج٬ٖ ٯٶسد تٶاٛٞ سا دسٿبٛت ٣ٴذ.

ٵرلٶٷ لاص٭   ْڀل تزٰ ٽٹؼتٴذ ٵ ثلشا  ٤ؼبٱٿاسصؽ  ٽداسا ٽٹب پاػٴبد ٵ ٧ٶاٹ تٶاٱ ٧ٜت ك٤ٶ١ اػتلٴبّ، ثٴبثشاٿٲ ٯپ   

ثبؿذ. ٳبؿش ك٤ٶ١ اػتلٴبّ، تٶ٫ڀلذ ٣ٴٴلذٷ    ٣ٸ تحت ت٢٬ٰ داسٳذٷ ك٤ٶ١ ٯپ ذٳؿٶ پاػتٜبدٷ ٯ ػبخت ٣بلاٿپرٺت 

 آٵسٽ ؿذٷ، ٹضٿٴٸ ػبخت ٣بلا اػت. ٳٶٿغ آٱ، خشٿذاساٱ ٣بلاٽ ٯٶسد ٳِش ٵ ٵرٶٷ رْٰ ٣بلا اػت. پزٿشٷ

 هزاحل اًتطار 

ٳڀبص داسد. ؿلش٣ت دس حلب٩ حبهلش ٳ٠لذٿٴ٨پ     ٛشم ٣ٴڀذ ٿ٢ ؿش٣ت ثشاٽ تٶ٫ڀذ ٿ٢ ٯحلٶ٩ رذٿذ ثٸ ٿ٢ خي تٶ٫ڀذ 

لاص٭ ثشاٽ ػبخت اٿٲ خي تٶ٫ڀذ سا دس اختڀبس ٳذاسد، اٯب اٯڀذٵاس اػت ثب تٶ٫ڀذ ٯحللٶ٩ رذٿلذ ٵ ٛلشٵؽ آٱ ثتٶاٳلذ ػلٶد      

٣ٴذ. ٳٺبد تإٯڀٲ ٯب٫پ اص ًشٿلٞ اٳ٠ٔلبد    ٯٴبػجپ سا ثٸ دػت آٵسد. اٿٲ ؿش٣ت اص ٿ٢ ٳٺبد تإٯڀٲ ٯب٫پ دسخٶاػت ٢ٰ٣ ٯپ

ؿٶد خي تٶ٫ڀذ سا ػبختٸ ٵ تحٶٿ٪ ؿش٣ت دٹذ ٵ دس ٯ٠بث٪ ٹضٿٴټ ٯشثٶًٸ سا ثلٸ كلٶست    اػتلٴبّ، ٯتٔٺذ ٯپ ٿ٢ ٟشاسداد

٣ٴلذ. اص ًلشٙ دٿ٨لش ٳٺلبد      اٟؼبى دسٿبٛت ٣ٴذ. دس ٵاْٟ ٳٺبد تإٯڀٲ ٯب٫پ ثٸ ٓٴٶاٱ پڀٰبٳ٤بس ػبخت خي تٶ٫ڀذ سا تٔٺذ ٯپ

اػتلٴبّ ٯٶاصٽ ٯٔشٵٙ اػت ػبخت خي تٶ٫ڀذ سا ثلٸ ٿل٢   تإٯڀٲ ٯب٫پ اص ًشٿٞ اٳ٠ٔبد ٿ٢ ٟشاسداد اػتلٴبّ دٿ٨ش ٣ٸ ثٸ 

٣ٴذ تب پڀٰبٳ٤بس ثلشاٽ ٬ٰٓڀلبت ػلبخت     ٳٰبٿذ ٵ ٹضٿٴټ ٯشثٶى ثٸ ػبخت سا ٳ٠ذاً پشداخت ٯپ پڀٰبٳ٤بس ٯتخلق ٵا٧زاس ٯپ

اػتلٴبّ  خي تٶ٫ڀذ، ٳ٠ذٿٴ٨پ ٣بٛپ سا دس اختڀبس داؿتٸ ثبؿذ. ٳٺبد تإٯڀٲ ٯب٫پ دس ٟشاسداد اػتلٴبّ اٵ٩ ٳ٠ؾ پڀٰبٳ٤بس ٵ دس

ؿلٶد، ؿلبٯ٪ ٹضٿٴلټ     ٣ٴذ. ٯج٬ٖ ٯشثٶى ثٸ ٟشاسداد اٵ٩ ٣ٸ ثٸ كلٶست اٟؼلبى پشداخلت ٯلپ     ٯٶاصٽ ٳ٠ؾ ٣بسٛشٯب سا اٿٜب ٯپ

ثبؿذ. اٿٲ ٯج٬ٖ اهبٛپ دس ٵاْٟ ػٶد ٳٺبد تإٯڀٲ ٯلب٫پ سا تـل٤ڀ٪    پشداخت ؿذٷ ثٸ پڀٰبٳ٤بس ٯتخلق ٵ ٿ٢ ٯج٬ٖ اهبٛپ ٯپ

سػذ ٳٺبد تلإٯڀٲ ٯلب٫پ آٱ سا اص پڀٰبٳ٤لبس تحٶٿل٪ ٧شٛتلٸ ٵ دس       ثٸ پبٿبٱ ٯپ دٹذ. ٹٴ٨بٯپ ٣ٸ ٬ٰٓڀبت ػبخت خي تٶ٫ڀذ ٯپ

 دٹذ. اختڀبس ؿش٣ت ٟشاس ٯپ
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 ػبختبس ك٤ٶ١ اػتلٴبّ 3ٳٰٶداس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .274: 1388ٯإخز: پڀشٷ ٵ ؿبٹجبص، 

 

٣ٴذ اٵساٝ اػتلٴبّ ٯٴتـش ٣ٴذ ٵ آٱ سا دس  تٶاٳذ ثٸ پـتٶاٳټ اٟؼبًپ ٣ٸ دس آٿٴذٷ دسٿبٛت ٯپ حب٩ آٿب ٳٺبد تإٯڀٲ ٯب٫پ ٯپ   

سٵد، ٫لزا   ثبصاس ثٜشٵؿذ؟ دس پبػخ ثبٿذ ٧ٜت اص آٳزب ٣ٸ اٿٲ اٟؼبى دس ٵاْٟ ثذٹپ ؿش٣ت ثٸ ٳٺبد تإٯڀٲ ٯب٫پ ثٸ ؿٰبس ٯلپ 

ؿٶد. اص ًشٙ دٿ٨ش ٛشٵؽ اٿٲ اٵساٝ ثٸ  ؿٶد صٿشا دس ٗڀش اٿٴلٶست ٯٔبٯ٬ٸ سثٶٽ ٯپثبٿذ ٠ٛي ثٸ ٟڀٰت اػٰپ آٱ ٛشٵختٸ 

ؿٶد چٶٱ ٣ٰتش ٣ؼپ حبهش اػت اٿٲ اٵساٝ سا ثٸ ٟڀٰلت اػلٰپ ٳ٠لذاً     ٟڀٰت اػٰپ دس ثبصاس ثب اػت٠جب٩ چٴذاٳپ ٯٶارٸ ٳٰپ

ػتلٴبّ دس ثبصاس حبٳٶٿٸ اص ٟلذست  خشٿذاسٽ ٣ٴذ ٵ دس تبسٿخ ػشسػڀذ ٯٔبد٩ اسصؽ اػٰپ سا دسٿبٛت ٣ٴذ. ثٴبثشاٿٲ اٵساٝ ا

تٶاٳذ ثٸ ربٽ اٿٴ٤ٸ اٿلٲ اٵساٝ سا دس ثلبصاس ٯؼلت٠ڀٮ     ٳ٠ذؿٶٳذ٧پ پبٿڀٴپ ثشخٶسداس اػت. اٯب ثٸ ٹش حب٩ ٳٺبد تإٯڀٲ ٯب٫پ ٯپ

ٹبٽ ٯٶسد ٳڀبص خٶد ٵ ٿب ٹش ٳٶّ ٣بلاٽ دٿ٨ش اػتٜبدٷ ٣ٴلذ ٵ پلغ اص آٱ ٣بلاٹلب سا دس     ثٜشٵؿذ، اص آٳٺب ثشاٽ خشٿذ داساٿپ

 ؿٶد. اس ثٸ ٛشٵؽ سػبٳذ، دس ٳتڀزٸ ٯـ٤٪ ٳ٠ذؿٶٳذ٧پ اٵساٝ ٹٮ ح٪ ٯپثبص

 صىَن هضارتِ )تجاری(

 تعزيف

ٹلبٿپ ٣لٸ    ك٤ٶ١ ٯولبسثٸ، ٧لٶاٹپ  »ؿٶد:  ، ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ، ثذٿٲ كٶست تٔشٿٚ ٯپAAOIFLدس اػتبٳذاسد ػبصٯبٱ 

ؿلٶٳذ ٵ ًجلٞ ػلبصٵ٣بس ٯٔشٛلپ ٿ٤لپ اص       ٯلپ ٹبٿپ ٹؼتٴذ ٣ٸ ًجٞ ٟشاسداد ٯوبسثٸ ٯلذٿشٿت   ٹب ٿب ٛٔب٫ڀت دٹٴذٻ پشٵطٷ ٳـبٱ

ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ ثشاٽ اػتٜبدٷ اص ٯـبس٣ت ٰٓٶ٭ دس « ٧ڀشد. ًشٛڀٲ ثٸ ٓٴٶاٱ ٯوبسة رٺت ٯذٿشٿت ٬ٰٓڀبت، كٶست ٯپ

ٹبٽ ٯوبسثٸ اص ًشٿٞ اٳتـبس ٵاحذٹبٿپ داساٽ  ٧زاسٽ ٣بسثشد داسد. اٿٲ ك٤ٶ١ ثش ت٠ؼڀٮ ػشٯبٿٸ ٹبٽ ثضس٥ ػشٯبٿٸ ًشح

دٹٴلذٻ داساٿلپ ٹؼلتٴذ ٣لٸ      سػٴذ، ثٴب ؿذٷ اػت. اػٴبد ك٤ٶ١ ٯولبسثٸ ٳـلبٱ   ب٭ داسٳذٻ آٱ ثٸ حجت ٯپاسصؽ ثشاثش ٣ٸ ثٸ ٳ

دٹٴلذٻ ٿل٢ ٯب٤٫ڀلت ػلٶدآٵس ٗڀلش ت٠ؼلڀٮ ؿلذٷ دس         ٹبٽ ٯوبسثٸ ثلٸ دػلت آٯلذٷ اػلت. ٹلش كل٢ ٳـلبٱ        تحت ػشٯبٿٸ

٧ٶٳلٸ ثشتلشٽ    بسثٸ ٹلڀچ اٳذ ٵ ٳؼجت ثٸ ػلبٿش كل٤ٶ١ ٯول    ٹبٽ ٯوبسثٸ اػتحلب٩ ؿذٷ ٹبٿپ اػت ٣ٸ تحت ػشٯبٿٸ داساٿپ

٣ٴذ، دس تٰب٭ ح٠ٶٝ ٯب٤٫ڀت داساٿپ اص ٟجڀ٪ ٛشٵؽ ٵ ٿب اٳت٠ب٩ آٱ ثٸ  ٳذاسٳذ. ٵٟتپ ٛشدٽ ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ سا خشٿذاسٽ ٯپ

 ٵساث ثٔذ اص ٯش٥، ٯحٞ اػت. 

 ٍيضگی ّای اصلی

 ٹبٽ اك٬پ صٿش اػت:ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ داساٽ ٵٿظ٧پ

عٌَاى هالک٘ت 

 در داراٖٗ

 

 دارندگان صکوک

 گذاران( )سزمایه

 

 خزٗدار ًْاٖٗ

 

 

 
 

 
  تأه٘ي

کٌٌدٓ  هالٖ

 إ هٌطقِ

 
ساسًدُ ٗا هشتزٕ 

 خزٗد خاًِ

  العول حق

 قزارداد ساخت

 استصٌاع
ّا پزداخت

 ٕ هاّاًِ

 عَاٗد

 صکَک

ل العو قح

 ساخت
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 33 ثشسػپ سٵؽ ٹبٽ تبٯڀٲ ٯب٫پ دس ػڀؼتٮ اػلاٯپ ثب تب٣ڀذ ثش ك٤ٶ١ |

 

 

ٵ ٯٴٌجلٞ ثلب    پٟبٳٶٳ ٽؿذٷ ثبؿذ ٵ رٺت اٳزب٭ ٯٔبٯلات تزبس ٲڀڀجثٸ ٵهٶح ت ذٿٹذٙ اص اٳتـبس ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ ثبا٫ٚ( 

 ٽثشا تٶاٱ پآٱ ٯخجت ثبؿذ. ٯوبسثٸ سا ٯ پ٣ٴذ ٵ ٳش  ثبصدٹ زبدٿاسصؽ اٛضٵدٷ ا ،ٽاص ٳِش اٟتلبد ذٿثبؿذ. پشٵطٷ ثب ٔتٿؿش

 ٣شد. ٮڀخبف تٴِ ٽ٧زاس ٸٿػشٯب ٙاٹذا ٽثشا بٿ)ٳبٯحذٵد( ٵ  پ٬٣ ٽ٧زاس ٸٿٯ٠بكذ ػشٯب

ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ ٯجتٴپ ثش اٯڀذٳبٯٸ سػٰپ اػلت ٣لٸ ٬٣ڀلٸ اًلآلبت تٔڀلڀٲ ؿلذٷ دس ؿلشٿٔت ٯبٳٴلذ ٯبٹڀلت           ة( ٟشاسداد

 ػشٯبٿٸ، دسكذ ت٠ؼڀٮ ػٶد ٵ ػبٿش اًلآبت ٯشتجي ثب اٳتـبس سا دس ثش داسد.

ٛشٵؽ تٶاٳٴذ ثب ٛشٵؽ آٱ، ٯب٤٫ڀت ك٤ٶ١ سا ثٸ دٿ٨شٽ اٳت٠ب٩ دٹٴذ. ا٫جتٸ ثبٿذ ٹٴ٨ب٭  د( داسٳذ٧بٱ ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ ٯپ

 ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ، ٯٶاسد صٿش سٓبٿت ٧شدد:

ا٧ش ػشٯبٿٸ ٯوبسثٸ ٟج٪ اص ؿشٵّ ٬ٰٓڀبت ثٸ ؿ٤٪ پٶ٩ ثبؿذ، ٯٔبٯ٬ٸ ك٤ٶ١ ٯٔبٯ٬لٸ پلٶ٩ ثلب پلٶ٩ خٶاٹلذ ثلٶد ٵ ثبٿلذ         -

 ا٫لشٙ ثبؿذ. ٯٌبثٞ ٟٶاٳڀٲ اػلا٭ دس صٯڀٴٸ ثڀْ

 ػلا٭ دس صٯڀٴٸ ٯٔبٯ٬ٸ ثذٹپ ثبؿذ.ا٧ش ػشٯبٿٸ ٯوبسثٸ ثٸ ؿ٤٪ ثذٹپ ثبؿذ، ٯٔبٯ٬ٸ ك٤ٶ١ ثبٿذ ٯٌبثٞ ٟٶاٳڀٲ ا -

ا٧ش ػشٯبٿٸ ٯوبسثٸ ثٸ ؿ٤٪ تش٣ڀجپ اص پٶ٩، اػٴبد دسٿبٛتٴپ، ٣بلا، ٯؼت٘لات ٵ ٯٴبْٛ خبكپ ثبؿذ، ٯٔبٯ٬ٸ ك٤ٶ١ ثبٿلذ   -

 ثش ٯجٴبٽ اسصؽ ٯـبّ ثبصاسٽ آٳٺب ثبؿذ.

ٯـلخق ٵ ثلٸ دٵس اص ٹش٧ٶٳلٸ     ،پٌٟٔل  ذٿل اػلت ٵ ثب  ٽ٧زاس ٸٿػشٯب ٽٹب ٸٿػشٯب ضاٱڀدٹٴذٻ حزٮ ٵ ٯ پشٵطٷ ٳـبٱ ٴټٿٹضد( 

ٵ  شدڀل ٟشاس ٧ ضڀپشٵطٷ، دس صٯشٻ ػٺبٯذاساٱ ٳ تٿشٿٓلاٵٷ ثش ٯذ تٶاٳذ پٟشاسداد ثبؿذ. ا٫جتٸ ٯوبسة ٯ ٽٹبًشٙ ٽثشا پاثٺبٯ

٧لزاسٽ ٵ ػلٶد ٳبؿلپ اص     دس اٿٲ كٶست، ػٶد اٵ ٯزٰٶّ ػٶد ٳبؿپ اص ػشٯبٿٸسا ٯب٢٫ ؿٶد.  ٯوبسثٸاص ك٤ٶ١  پٟؼٰت

 خٶاٹذ ثٶد.  ٛٔب٫ڀت ثٸ ٓٴٶاٱ ٯوبسة

ٹل( ٯذٿش ٿب ٳبؿش ٳجبٿذ دس ٟشاسداد ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ، ػشٯبٿٸ ٿب ػٶد حبثت سا توٰڀٲ ٣ٴٴلذ. ٹٰچٴلڀٲ ٯ٠لذاس ػلٶد ٳجبٿلذ ثلش       

اػبع دسكذٽ اص ػشٯبٿٸ تٔڀڀٲ ؿٶد. دس ٳٺبٿت ٳڀض ثبٿذ اًلآبت ٵ رضئڀبت ٯشثٶى ثٸ ػٶد ٵ صٿبٱ ًشح ثشاٽ داسٳلذ٧بٱ  

 ك٤ٶ١ ٯٴتـش ؿٶد.

 دس كٶست ٵٟٶّ صٿبٱ دس اك٪ ػشٯبٿٸ ثبٿذ آٱ سا ثب ٣ؼش ػٶد داسٳذٷ ك٤ٶ١ رجشاٱ ٳٰٶد. ٵ( ثذٿٺپ اػت ٣ٸ

هلشس ٵاسدٷ سا   بٱ،ٿل دس كلٶست ثلشٵص ص   تٶاٳلذ  پٯل  ٧لزاساٱ  ٸٿػشٯب بٿاص ٯوبسة  شڀٗ پدس ٟشاسداد ٯوبسثٸ، ؿخق حب٫خص( 

اػت ٣ٸ ٛشد  حڀكح پٵ تٴٺب دس كٶست شدڀ٧ پٟشاس ٯ «ٟشاسداد تجشّ»تحت ٓٴٶاٱ  پدس ٯتٶٱ ٠ٛٺ ٲڀتوٰ ٲٿ. اذٿرجشاٱ ٳٰب

٣لٸ اص اٳزلب٭ پلشٵطٷ ػلٶد      پٴٜٔٿٯ٤ٰٲ اػت ر ٯٶاسد پٵ ٓٶاٟت هٰبٳت خٶد آ٧بٷ ثبؿذ. دس ثٔو ذٿ٣ٴٴذٷ اص ٳتب ٲڀتوٰ

٣لبس   ٵ ػلش  بٛتلٸ ٿٯٔلبٯلات كل٤ٶ١ ػلبختبس     ٢ٿل ٣ٸ ثلب   ٽ. دس ٯٶاسدذٿٳٰب ٲڀٵاسدٷ سا توٰ ٽٹب بٱٿپشداخت ص ثشد، پٯ

اؿلخبف   ٪ڀل ٟج ٲٿل . اٯبٳلذ  پٯل  پٵ ٯوبسة ثبٟ ٧زاساٱ ٸٿٯزضا اص ػشٯب تڀؿخل ٢ٿٯب٢٫ پشٵطٷ ٗب٫جبً ثٸ كٶست  ٮ،ٿداس

خٶدؿبٱ  ٽٹب ٸٿاص ٯح٪ ػشٯب ضڀٳ ٹب بٱٿٵ پشداخت ص ٴذٿٳٰب ٲڀسا توٰ ٧زاساٱ ٸٿٵاسدٷ ثٸ ػشٯب ٽٹب بٱٿص اختپشد تٶاٳٴذ پٯ

ثبؿلذ ٣لٸ حلذا٣خش     ٽا ثلٸ ٧ٶٳلٸ   ذٿل ٳبٯٸ ثب ٯتٲ هٰبٳت ٮڀتٴِثٸ ٳْٜ ٯوبسة كٶست ٧شٛتٸ اػت.  ٲڀتوٰ ٲٿخٶاٹذ ثٶد. ا

 .ذٿٛشاٹٮ آ ٧زاساٱ ٸٿػشٯب ٽخبًش ثشا ٴبٱڀاًٰ

 ٨شاٱٿاص د ،ٽ٧زاس ٸٿٳؼجت ثٸ ػٺٮ اٵ اص ػشٯب ٧زاس ٸٿتٔٺذ ٹش ػشٯب –تٶاٛٞ ؿٶد ٲٿا شڀ٣ٸ اص ٟج٪ ثش ٗٯ٨ش آٱ –ٗب٫جبً ح( 

تٔٺذات  تٿٯ٬ض٭ ثٸ سٓب ٧زاساٱ ٸٿػشٯب شٿتٔٺذات ػشثبص صٳذ، ػب ٽٜبٿاص ا ٧زاس ٸٿػشٯب ٢ٿ٣ٸ  پٯؼت٠٪ اػت ٵ دس كٶست

 خٶد ٹؼتٴذ.

ٹب ٿب ٤٬ٰٓشد هٔڀٚ ٯؤاخلزٷ   تٶاٱ اٵ سا ثٸ د٫ڀ٪ ٵٟٶّ هشس دس پشٵطٷ ى( ٯوبسة، دس ٟشاسداد ٯوبسثٸ اٯڀٲ اػت. ٫زا ٳٰپ

دس ٯتٲ ٟشاسداد ٓجبستپ ثٸ كٶست  اٳ٨بسٽ ٣ٴذ. ثٸ ٹٰڀٲ د٫ڀ٪ ٳجبٿذ ٣ٸ دس اٳزب٭ ٵُبٿٚ خٶد ت٠لڀش ٿب ػٺ٪ٳٰٶد، ٯ٨ش آٱ

ٯؼت٠ڀٮ ٿب ٗڀشٯؼت٠ڀٮ دا٩ ثش توٰڀٲ ػشٯبٿٸ ٧ٴزبٳذٷ ؿذٷ ثبؿذ. دس كٶست ٧ٴزبٳذٱ چٴڀٲ ثٴذٹبٿپ، ٟشاسداد ثبً٪ اػلت.  
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تٶاٳٴذ اص ٯوبسة ٬ًت ٳٶٓپ ٵحڀ٠ٸ ٣ٴٴذ تلب دس كلٶست سخلذاد ٹلش ٿل٢ اص ٯلٶاسد ٣لاٹجلشداسٽ،         ٧زاساٱ ٯپ اٯب ػشٯبٿٸ

 ش، ٵٽ خؼبست سا رجشاٱ ٣ٴذ. اٳ٨بسٽ ٿب ت٠لڀ ػٺ٪

 ٪ڀٯحؼلٶع تـل٤   ٽٹلب  ٿپاص داسا تشؾڀٵ ث ؿٶد پپشٵطٷ ٯ ٢ٿ ٽا٫ٰٔ٪ ٣بس حٞ بٿاص آٳزب ٣ٸ ٯوبسثٸ ٯشثٶى ثٸ اٳزب٭ ٽ( 

 ٽثلشا  پٴ٨ٿٳ٠لذ  ؾٿٯٴزش ثٸ اٛضا تڀٟبث٬ ٲٿٵ ٛشٵؽ ٟشاس داد. ا ذٿٯٶسد خش ٸٿك٤ٶ١ سا دس ثبصاس حبٳٶ تٶاٱ پؿذٷ اػت، ٯ

دس كلٶست   ؿلٶٳذ  پچشا ٣ٸ آٳبٱ ٯٌٰئٲ ٯل  ٣ٴذ؛ پتش ٯ سا ػبدٷ ٽ٧زاس ٸٿٵ ٯـبس٣ت آٳبٱ دس ػشٯب ؿٶد پٯ ٧زاساٱ ٸٿػشٯب

 اص ٯـبس٣ت دس پشٵطٷ خبسد ؿٶٳذ. تٶاٳٴذ پٯ بصڀٳ

١( ػبص ٵ ٣بس تٶصٿْ ػٶد ثبٿذ دس اثتذاٽ ٟشاسداد ٵ دس حڀٲ اٯوبٽ ًشٛڀٲ ٯـخق ٧شدد. تٶصٿْ ػٶد ٯولبسثٸ ٳجبٿلذ ثلٸ    

تٔڀڀٲ ؿذٷ ٵ ٿب ثٸ كٶست دسكذٽ اص ٯج٬ٖ ػشٯبٿټ پشداخت ؿذٷ ثبؿلذ، ث٤٬لٸ ثبٿلذ ثلٸ كلٶست       كٶست اتٜبٟپ ٵ اص پڀؾ

اٽ اص ػٶد حبك٬ٸ ثبؿذ. ا٫جتٸ تزذٿذٳِش دس ثٴذٹبٽ ٯوبسثٸ اص ٳِش ؿشٿٔت ثلاٯبٳْ اػلت. رٺلت تٶصٿلْ     ٳؼجت تٶاٛٞ ؿذٷ

تٶاٳذ تٶاٛٞ ٣ٴذ ٣ٸ ٟؼلٰتپ ٿلب    ٯوبسة ٯپ ٧زاسٽ ثٸ اتٰب٭ ثشػذ. ٧زاساٱ ٳڀبصٽ ٳڀؼت حتٰبً دٵسٷ ػشٯبٿٸ ػٶد ثڀٲ ػشٯبٿٸ

تٰب٭ ػلٶد سا دس ؿلشاٿٌپ ٣لٸ پلشٵطٷ ٹٴلٶص دس حلب٩ اٳزلب٭ اػلت پشداخلت ٣ٴلذ. ا٫جتلٸ اٿلٲ پشداخلت ثبٿلذ ثلٸ كلٶست                 

ثبؿذ ٵ ثٔذ اص اتٰب٭ پشٵطٷ ٵ حؼبثشػپ آٱ ٵ ؿٴبػبٿپ دٟڀٞ ٵ ٣بٯ٪ ػلٶد ٵ صٿلبٱ حبكل٬ٸ، تؼلٶٿٸ حؼلبة      « ا٫حؼبة ٬ٓپ»

٧زاساٱ ثبٿذ ٯ٬ٌلْ ثبؿلٴذ ٣لٸ     وبسثٸ ثبٿذ ًٶسٽ ثبؿذ ٣ٸ تٰب٭ اٿٲ اٯ٤بٳبت سا پٶؿؾ دٹذ ٵ ػشٯبٿٸؿٶد. تٴِڀٮ ٟشاسداد ٯ

ٹلبٽ آٳٺلب    ٯجب٫ٖ پشداختپ ثٸ آٳٺب ثٸ ٓٴٶاٱ ٟؼٰتپ اص ػٶد دس كٶست سخذاد صٿبٱ دس اسصٿبثپ ٳٺبٿپ پشٵطٷ، اص اك٪ ػشٯبٿٸ

 ٣ؼش خٶاٹذ ؿذ.

٣ٸ ثبصدٹپ حبثتپ « اػتلٴبّ»ٵ « اربسٷ»، «ػ٬ٮ»خلاٙ ك٤ٶ١ ٩( ثبصدٹپ ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ ٯبٳٴذ ك٤ٶ١ ٯـبس٣ت ٵ ثش

 داسٳذ، ٯت٘ڀش اػت.

تٴٺب اص ػلٶد آٱ  « ٯوبسثٸ»ٯبٳٴذ ٓٶاٿذ داسٳذ٧بٱ ػٺب٭ ٳڀؼت. دس ٵاْٟ داسٳذ٧بٱ اػٴبد « ٯوبسثٸ»٭( ٓٶاٿذ داسٳذ٧بٱ اػٴبد 

دس ٯزٰلْ ٰٓلٶٯپ ػلبلاٳټ    « ٯولبسثٸ »ٴبد ؿٶٳذ، ٳٸ اص ػٶد ٳبؿپ اص اٛضاٿؾ ٟڀٰت. ٹٰچٴڀٲ داسٳذ٧بٱ اػل  ٯٴذ ٯپ اػٴبد ثٺشٷ

ٟجل٪ اص داسٳلذ٧بٱ ػلٺب٭    « ٯولبسثٸ »ؿش٣ت حٞ سؤٽ ٳذاسٳذ. اص ػٶٽ دٿ٨ش ٹٴ٨ب٭ ٵسؿ٤ؼت٨پ ؿش٣ت، داسٳذ٧بٱ اػلٴبد  

  .(41: ٣1386ٴٴذ)پٺ٬ٶاٱ،  ٯٌب٫جبت خٶد سا ٵكٶ٩ ٯپ

 هزاحل اًتطار 
 ؿٶد. ا٫ٰٔ٪ ٣بسٽ ًشح ٵاسد ٟشاسداد ٯپ )ٯوبسة( ثب ٯب٢٫ ًشح ثشاٽ اٳزب٭/حٞ SPVا٫ٚ( 

 ٵسصد. )ٯوبسة( ثشاٽ تإٯڀٲ ٯب٫پ ثٸ اٳتـبس ك٤ٶ١ ٯجبدست ٯپ SPVة( 

٧لزاساٱ   ٹبٽ ٯٴِٮ ػٶد ٵ ٓبٿذات ٳٺبٿپ حبك٪ اص ٛٔب٫ڀت ًشح سا ثشاٽ تٶصٿْ ثلڀٲ ػلشٯبٿٸ  )ٯوبسة( پشداخت SPVد( 

 ٣ٴذ. آٵسٽ ٯپ رْٰ

 دٹذ. )ٯوبسة( ًشح ثٸ اتٰب٭ سػڀذٷ سا ثٸ ٯب٢٫ تحٶٿ٪ ٯپ SPVاص پبٿبٱ ًشح،  د( پغ

 ثٸ ًٶس ٬٣پ ػبختبس ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ ثٸ ؿشح ٳٰٶداس صٿش اػت.
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 ػبختبس ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ 4ٳٰٶداس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 .207: 1388ٯإخز: پڀشٷ ٵ ؿبٹجبص، 

  

ّإ سوَد   پزداخت هضارب -3

کٌوود ٍ  هووٌ ن را تیو٘وو  هووٖ

عَاٗد ًْاٖٗ سزهاِٗ را اس هحل 

ًوشد  فعال٘ت پزٍصُ جْت تَسٗ  

گوووذاراى گوووزدآٍرٕ  سوووزهاِٗ

 کٌد. هٖ

 
 پزٍصُ

تعد اس تکو٘ل، هضارب  -4

پزٍصُ را تِ هالو  تحَٗول   

 دّد. هٖ

 هال 

 پزٍصُ

SPV 

 )هضارب(

 
 صکَک

 ًَٗساى پذٗزُ

 اٍلِ٘

 تاسار

 ثاًَِٗ

هضارب تا هال  پوزٍصُ   -1

العوول   جْت اًیام ٗا حوق 

ٍارد قوزارداد   کارٕ پوزٍصُ 

جْووت تووأه٘ي   SPV -2 شَد هٖ

ًقدٌٗگٖ صوکَک هٌتشوز   

 کٌد. هٖ
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 صىَن هطاروت

 تعزيف

 ٹبٽ اٳذاسٽ ًشح ٹبٽ داساٽ اسصؽ ٿ٤ؼبٱ ٹؼتٴذ ٵ ثشاٽ تزٰڀْ ٵرٶٷ لاص٭ رٺت ساٷ ك٤ٶ١ ٯـبس٣ت، اػٴبد ٵ ٧ٶاٹپ

ؿٶد. داسٳذ٧بٱ ك٤ٶ١ ثٸ  ٵ ٣بسٹبٽ ٯجتٴپ ثش ٯـبس٣ت اػتٜبدٷ ٯپ ٯٶرٶد ٿب تإٯڀٲ ٯب٫پ ٣ؼت  ٹبٽ رذٿذ، تٶػٔٸ ًشح

تٶاٱ دس ثبصاسٹلبٽ حبٳٶٿلٸ    ؿٶٳذ. ك٤ٶ١ ٯـبس٣ت سا ٯپ ٹبٽ آٱ ٯپٯڀضاٱ ػٺٮ خٶد اص ٯـبس٣ت، ٯب٢٫ ًشح ٿب داساٿپ

ٯٶرٶد ثلڀٲ دٵ كل٤ٶ١ ٯـلبس٣ت ٵ    ٯٶسد ٯٔبٯ٬ٸ ٟشاس داد. اٿٲ ك٤ٶ١ ثؼڀبس ؿجڀٸ ك٤ٶ١ ٯوبسثٸ اػت. تٴٺب تٜبٵت 

اٽ ٯتـ٤٪  ٯوبسثٸ، ػبختبس استجبى ثڀٲ ٳبؿش ٵ داسٳذٷ ك٤ٶ١ اػت. دس ٵاْٟ دس ك٤ٶ١ ٯـبس٣ت، ٳبؿش ك٤ٶ١ ٣ٰڀتٸ

 دٹذ.  ٧زاسٽ تـ٤ڀ٪ ٯپ ٹبٽ ػشٯبٿٸ اص داسٳذ٧بٱ ك٤ٶ١ سا ثشاٽ اتخبر تلٰڀٮ

ّ »ٵ « ارلبسٷ »، «ػل٬ٮ »ٹٰچٴڀٲ ثبصدٹپ ك٤ٶ١ ٯـبس٣ت ٯبٳٴذ كل٤ٶ١ ٯولبسثٸ ٵ ثلشخلاٙ كل٤ٶ١         ٣لٸ  « اػتللٴب

 (.43اٳذ )ٹٰبٱ،  ثبصدٹپ حبثتپ داسٳذ، ٯت٘ڀش اػت. دٵ ٣ـٶس ػٶداٱ ٵ اٿشاٱ چٴڀٲ اٵساٟپ سا ٯٴتـش ٣شدٷ

 هزاحل اًتطار 

ثٴذٳلذ.   ثشاٽ ٿ٢ دٵسٷ ٯٔڀٲ ٵ ثش اػبع ػٺٮ ٯـخق ؿلذٷ ٹلش ٿل٢ اص ػلٶد، ثلب ٿ٤لذٿ٨ش ٟلشاسداد ٯلپ         SPVؿش٣ت ٵ 

 خشٿذاسٽ ٳٰبٿذ. SPVٹبٽ ٯـبس٣ت سا ثٸ كٶست ادٵاسٽ اص  ٣ٸ ػٺب٭ ٣ٴذ ٹٰچٴڀٲ ؿش٣ت تٔٺذ ٯپ

 دٹذ. ا٫ٚ( ؿش٣ت )ثٸ ٓٴٶاٱ ٯـبس١( صٯڀٲ ٿب داساٿپ ٛڀضٿ٤پ دٿ٨شٽ سا ثٸ ٓٴٶاٱ ػٺٮ ٯـبس٣ت خٶد ٟشاس ٯپ

 دٹذ. ٧زاساٱ ٹٴ٨ب٭ اٳتـبس سا ثٸ ٓٴٶاٱ ػٺٮ ٯـبس٣ت خٶد ٟشاس ٯپ )ثٸ ٓٴٶاٱ ٯـبس١( پٶ٩ دسٿبٛتپ اص ػشٯبٿٸ SPVة( 

ٵ  SPVد( ؿش٣ت ثٸ ٓٴٶاٱ ٓبٯ٪ تٶػٔٸ صٯڀٲ )ٿب داساٿپ ٛڀضٿ٤پ دٿ٨لش( ثلٸ ٵػلڀ٬ٸ پلٶ٩ تضسٿلٞ ؿلذٷ ثلٸ ًلشح تٶػلي          

 ؿٶد. ٛشٵؽ/اربسٷ داساٿپ تٶػٔٸ ٿبٛتٸ ٯپ

 ا٫ضحٰٸ ٓبٯ٬ڀت دسٿبٛت خٶاٹذ ٣شد. ٯج٬٘پ سا ثٸ ٓٴٶاٱ حٞد( ٓبٯ٪ )ٿٔٴپ ؿش٣ت( 

 ؿٶد. ٹل( ػٶد حبك٪ اص ًشح ثٸ داسٳذ٧بٱ ك٤ٶ١ تٶصٿْ ٯپ

سا ثٸ ٟڀٰت اص پڀؾ تٔڀڀٲ ؿذٷ ٵ تب پبٿلبٱ ٿل٢ دٵسٷ ٯٔلڀٲ اص     SPVٹبٽ ٯـبس٣ت  ٣ٴذ ٣ٸ تٰب٭ ػٺب٭ ٵ( ؿش٣ت تٔٺذ ٯپ

 آٱ خشٿذاسٽ ٳٰبٿذ. اٿٲ تٔٺذ ٗڀش ٟبث٪ ٛؼخ اػت.

 هزاتحِ صىَن

 تعزيف

٧زاسٽ ثب اسصؽ ثشاثش اص ٿل٢   ٧زاسٽ اػت ٣ٸ ثڀبٳ٨ش ٯب٤٫ڀت ٵاحذٹبٽ ػشٯبٿٸ ك٤ٶ١ ٯشاثحٸ، ٳٶٓپ ك٤ٶ١ ػشٯبٿٸ

ؿٶد. دس اٿٲ ك٤ٶ١، ٳبؿش ك٤ٶ١، ٛشٵؿٴذٷ ٣بلاٽ  ثبؿذ ٵ ثشاٽ تإٯڀٲ ٯب٫پ ٣بلاٽ ٯشاثحٸ ٯٴتـش ٯپ ٣بلاٽ ٯشاثحٸ ٯپ

س ٣بلا )ٯب٢٫ ٣بلاٽ ٯشاثحٸ( ٵ ٵرلٶٷ دسٿلبٛتپ ٳڀلض ٹضٿٴلٸ خشٿلذ ٣لبلا ثلٸ        ٳٶٿغ، خشٿذا آٿذ؛ پزٿشٷ ٯشاثحٸ ثٸ حؼبة ٯپ

آٿذ. ثش اػبع ٯٶاصٿٲ ؿشٿٔت، ك٤ٶ١ ٯشاثحٸ ٟبث٪ ٯٔبٯ٬ٸ دس ثبصاس حبٳٶٿٸ ٳڀؼت؛ صٿشا اٿٲ اٵساٝ ثڀبٳ٨ش ثذٹپ  حؼبة ٯپ

ثلذٹپ اػلت ٵ    خشٿذاس ٣بلا ثٸ داسٳذٷ اٵساٝ ك٤ٶ١ ٵ ٯٔبٯ٬ٸ آٱ سثلٶٽ اػلت. ٹشچٴلذ كل٤ٶ١ ٯشاثحلٸ ٳلٶٓپ اثلضاس       

تٶاٱ آٱ سا دس ثبصاس حبٳٶٿٸ ٯٔبٯ٬ٸ ٣شد، ٵ٫پ ثٸ د٫ڀ٪ اػتٴجبى ٯجتٴپ ثش تؼلبٹ٪ ٠ٛٺلبٽ ٯلب٫ضٽ، اٿلٲ كل٤ٶ١ دس ثلبصاس        ٳٰپ

ؿٶد ٵ اص اٿٲ سٵ دس ٯب٫ضٽ ساٿذ اػت. ا٫جتٸ ؿبٿذ ثتٶاٱ ٧ٜت دس كٶست تش٣ڀت ك٤ٶ١ ٯشاثحلٸ   حبٳٶٿٸ ٯب٫ضٽ ٯٔبٯ٬ٸ ٯپ

صاس حبٳٶٿٸ ثٸ ٳحٶٽ ٣ٸ ك٤ٶ١ ٯشاثحٸ ػٺٮ ٳلبچڀضٽ اص آٱ پشتٜلٶٽ سا تـل٤ڀ٪ دٹلذ،     ثب ػبٿش ك٤ٶ١ ٟبث٪ ٯٔبٯ٬ٸ دس ثب

 ٯٔبٯ٬ٸ ك٤ٶ١ ٯشاثحٸ ٳڀض دس ثبصاس حبٳٶٿٸ ثلااؿ٤ب٩ اػت. 

 هزاحل اًتطار 

 ؿٶد. ثب ٟشم ٧ڀشٳذٷ ٵاسد ٟشاسداد ٯپ SPVا٫ٚ( 

 ٣ٴذ. دسٿبٛت ٯپ ٵسصد ٵ ٓبٿذات ك٤ٶ١ سا ٧زاساٱ ٯجبدست ٯپ ثٸ اٳتـبس ك٤ٶ١ ثشاٽ ػشٯبٿٸ SPVة( 
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 ٣ٴذ. ٣بلا سا اص ٛشٵؿٴذٷ ٣بلا ثٸ كٶست ٳ٠ذ خشٿذاسٽ ٯپ SPVد( 

 ٛشٵؿذ. ٣بلا سا ثٸ كٶست اٟؼبًپ ثٸ ٟشم ٧ڀشٳذٷ ٵ ثٸ ٟڀٰت ٳ٠ذ ثٸ ٓلاٵٷ ػٶد ٯٶسد ٳِش ٯپ SPVد( 

 ٛشٵؿذ. ٹل( ٟشم ٧ڀشٳذٷ ٣بلا سا ثٸ ؿخق خشٿذاس ثٸ كٶست ٳ٠ذ ٯپ

 ٣ٴذ. ػٶدٹبٽ حبك٬ٸ سا دسٿبٛت ٯپ ٧زاس ٟڀٰت ٛشٵؽ ٳٺبٿپ ٵ ٵ( ػشٯبٿٸ

 تٶاٱ ػبختبس صٿش سا ثٸ ٓٴٶاٱ ػبختبس ك٤ٶ١ ٯشاثحٸ دس ٳِش ٧شٛت. ثٸ ًٶس ٬٣پ ٯپ

  

 ػبختبس ك٤ٶ١ ٯشاثحٸ 5ٳٰٶداس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .278: 1388إخز: پڀشٷ ٵ ؿبٹجبص، ٰٯ

 

 ريسه زر صىَن

 تعزيف ريسه 

تٔشٿٚ ٣شدٷ اػت. سٿؼ٢ دس اكٌلاح ٓجلبست اػلت اص اٯ٤لبٱ    « خٌش ٟشاس ٧شٛتٲدس ٯٔشم »ٛشٹٴ٦ ٵثؼتش سٿؼ٢ سا 

٣ٸ احتٰب٩ ثبصدٷ ٵأٟپ )ثش حؼلت سٿلب٩ ٿلب    ٿٔٴپ اٿٲ٧زاسٽ، سٿؼ٢ تٜبٵت ثبصدٷ اص ٯ٠ذاس ٯٶسد اٳتِبس. دس ٯٶسد ػشٯبٿٸ

 (. 163: 1386دسكذ( اص ثبصدٷ ٯٶسد اٳتِبس ٯتٜبٵت ؿٶد )ػشٵؽ، 

تٶاٱ ٧ٜلت كل٤ٶ١ ثلٸ ٓٴلٶاٱ     ٳڀض ٯبٳٴذ ٳِب٭ ٯب٫پ ٯتٔبسٙ ٵرٶد داسد. دس حب٫ت ٬٣پ ٯپ سٿؼ٢ دس ٳِب٭ ٯب٫پ اػلاٯپ

تشٽ ثشخٶسداس اػت. د٫ڀ٪ اٿٲ كٶست راتپ ٳؼجت ثٸ ػبٿش اثضاسٹبٽ ٯب٫پ اص سٿؼ٢ ثڀؾٳٰبٿٴذٷ اثضاسٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ، ثٸ

ػشٯبٿٸ  داساٿپ ثٶدٷ ٵ ثٴبثشاٿٲ سٿؼ٢ اٿٲ داساٿپ ثٸاٯش آٱ اػت ٣ٸ ت٠شٿجبً تٰبٯپ اثضاسٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ ٯجتٴپ ثش ٯب٤٫ڀت 

 ّواى(.) ؿٶد٧زاساٱ ٯٴت٠٪ ٯپ

 ّای هَجَز زر صىَن ريسه

تٶاٳلذ ثلٸ سٿؼل٢    ٹب سا ثٸ ًشٝ ٧ٶٳب٧ٶٳپ ًج٠ٸ ثٴذٽ ٣شد. دس ثڀبٱ ػڀؼلتٰپ، سٿؼل٢ ٯلپ   تٶاٱ سٿؼ٢رٺت ثشسػپ ٯپ

تٶاٳذ ثٸ ارلضاٽ  اص ٫حبٍ ٯٴجْ، ٯٴـإ سٿؼ٢ ٯپ ػڀؼتٰبتڀ٢ ٵ ٗڀشػڀؼتٰبتڀ٢ )سٿؼ٢ خبف ؿش٣تپ( ت٠ؼڀٮ ثٴذٽ ؿٶد.

ٹبٿپ سا ٣ٸ ثٸ ًٶس راتپ دس ػلبختبسٹبٽ ٯخت٬لٚ كل٤ٶ١ ٵرلٶد داسد،     ثٴذٽ ؿٶد. ًشٿٞ، سٿؼ٢ٯخت٬ٚ دٿ٨شٽ ًج٠ٸ

ثشسػپ ٣شدٷ اػت. ٵٽ سٿؼ٢ سا ثش اػبع ٯٴبثْ آٱ، ثٸ سٿؼ٢ ثبصاس )ٯتـ٤٪ اص سٿؼ٢ ٳش  ثبصدٷ، سٿؼ٢ اسص خبسرپ 

تٌ ٘ن 

ّا تز  ق٘وت

حسة 

 ق٘وت تاسار

حق عٌَاى 

هالک٘ت در 

 داراٖٗ

ّإ  پزداخت

 هاّاًِ

عٌَاى هالک٘ت 

 داراٖٗ

 عَاٗد

 صکَک

عٌَاى 

هالک٘ت 

 داراٖٗ

 دارًدگاى صکَک

 گذار( )سزهاِٗ

 
هشتزٕ خزٗد 

 خاًِ

اًتشاردٌّدُ دارإ 

ّإ قزض  ًاهِ گَاّٖ

 اٍراق رٌّٖ

 

 فزٍشٌدٓ تاسارٕ
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-ٹبٽ دٿ٨ش )ٯبٳٴذ سٿؼ٢ ٳ٠ذٿٴ٨پ، سٿؼ٢ ػبص٧بسٽ ثب ؿشٿٔت ٵ سٿؼل٢ ٢ آتجبسٽ ٵ سٿؼ٢ٵ سٿؼ٢ ٟڀٰت(، سٿؼ

 . (Tariq,2004:43-54)٣ٴذ ٹبٽ صٿشػبختپ ثذٵٱ اٳٌٔبٙ(  ًج٠ٸ ثٴذٽ ٯپ

 ّای ًْفتِ زر ساذتارّای صىَنريسه

 ّای تاسارريسه

ٹلبٽ  ؿٶد. تب٣ٴٶٱ دٵ دػتٸ اص سٿؼ٢تٔشٿٚ ٯپسٿؼ٢ ثبصاس ثٸ ٓٴٶاٱ سٿؼ٢ ٯٶرٶد دس اثضاسٹبٽ ٯٶسد ٯٔبٯ٬ٸ دس ثبصاس 

ٹبٽ ػڀؼتٰبتڀ٢ ثٸ ٬ٓت ت٘ڀڀشات دس ػڀبػت اٳذ: ٰٓٶٯپ )ػڀؼتٰبتڀ٢( ٵ ٯخلٶف ؿش٣ت. سٿؼ٢ثبصاس ٯـخق ؿذٷ

٣ٸ سٿؼ٢ ٯخلٶف ؿش٣ت ٳبؿپ اص اثضاسٹبٽ ٧ٶٳب٧ٶٱ ٿ٢ ؿش٣ت خبف اٟتلبدٽ ٵ دٵ٫تپ پذٿذ ٯپ آٿٴذ، دس حب٫پ

 ؿٶٳذ. ٧زاسٽ ٯپٹب، ٟڀٰتاسٹبٽ ػبٿش ؿش٣تاػت ٣ٸ ثذٵٱ ٹٰجؼت٨پ ثب اثض

 ّای ساسگار تا ضزيعتريسه

ػبص٧بس ثب ؿشٿٔت ثٸ ٣بٹؾ اسصؽ داساٿپ اؿبسٷ داسد ٣ٸ ٳبؿپ اص تخ٬ٚ اٳتـبسدٹٴذ٧بٱ اٵساٝ ك٤ٶ١ دس  ٹبٽسٿؼ٢

ٚ   ٹبٽ اٯڀٲ ٳؼجت ثٸ ػبص٧بسٽ ثب ؿشٿٔت اػلت. ٳٰٶٳلٸ  ٟجب٩ ٯؼئٶ٫ڀت ٗڀشٰٓلذٽ  ٹلبٽ ٰٓلذٽ ٿلب    ٹلبٽ ٯخت٬ٜلپ اص تخ٬ل

ٽ ك٤ٶ١، اؿبسٷ ثٸ ٵٟبٿٔپ داسد ٣ٸ ٟشاسداد ك٤ٶ١ سا ثٸ ٬ٓت دس٧زؿتٸ ٵرٶد داسد. ؿشٵى ٛؼخ ٯٶرٶد دس اٯڀذ ٳبٯٸ

٣ٴذ سٟبثت پزٿشٽ ٵ ث٠لب دس ثبصاسٹلبٽ ػلشٯبٿٸ ثلٸ     ٣ٴذ. ٫زا آٳچٸ اٹٰڀت پڀذا ٯپٳبػبص٧بسٽ ثب ؿشٿٔت، ثبً٪ ٵ ثپ احش ٯپ

 .ؿشٿٔت اػت ٹبٽ ػبص٧بس ثبٓٴٶاٱ ٿ٢ دػتٸ اص داساٿپ

 ّای عولیاتی ريسه

-ٹبٽ ٬ٰٓڀبتپ ٯحؼٶة ٯپٹب دس ٵاْٟ دس ثبصاسٹبٽ ٯتٔبسٙ اٵساٝ ٟشهٸ ٳڀض ٵرٶد داسٳذ ٵ اص اٿٲ ٳِش سٿؼ٢اٿٲ سٿؼ٢

٣ٸ ٳبؿپ اص اكٶ٩ اػبػپ اػلاٯپ ثبؿذ، ٳبؿپ اص ٯبٹڀت ٵ رات ػبختبس اٳتـبس اٿٲ اٵساٝ ربٽ اٿٲؿٶٳذ. ثٸ اٿٲ ٯٔٴپ ٣ٸ ثٸ

-)ٓذ٭ اٳزب٭ تٔٺذات ٯب٫پ(، سٿؼ٢ پشداخت ٣ٶپٲ، سٿؼ٢ ثبصخشٿذ داساٿپ، سٿؼل٢  ٓجبستٴذ اص: سٿؼ٢ ٳ٤ٶ٩اػت ٵ 

 ٹبٽ خبف ؿش٣ت ٵاػي، سٿؼ٢ خبف ػشٯبٿٸ ٧زاس، سٿؼ٢ ٯشثٶى ثٸ داساٿپ.

 ًاپذيزی ًْازی اًعطاف

اٿٲ ٣ـٶسٹب اص ٟجڀ٪  اٵساٝ ك٤ٶ١ تٶػي ٣ـٶسٹبٽ دس حب٩ تٶػٔٸ ساٷ اٳذاصٽ ؿذٷ اػت. صٿشػبخت ٯب٫پ دس ثشخپ اص

ثحشٿٲ ٵ ٯب٫ضٽ، ثٸ خٶثپ تٶػٔٸ ٿبٛتٸ اػت اٯب ثٸ ًٶس ٬٣پ اٿٲ صٿشػبخت دس ا٣خش اٟتلبدٹبٽ ٳٶُٺٶس هٔڀٚ اػلت. ثلٸ   

ٓلاٵٷ، ك٤ٶ١ ٳڀبصٯٴذ ػبختبسٹبٽ ٯٴحلش ثٸ ٛشد ٵ ػبص٧بس ثب ؿشٿٔت اػت. اٿٲ اٯش، ٵهٔڀتپ سا ثٸ ٵرٶد ٯپ آٵسد ٣ٸ 

ٹلبٽ  ٧شدد ٵ ثذٵٱ اػتخٴب سٿؼ٢ٳبپزٿشٽ ٳٺبدٽ ت٠٬پ ؿذٷ، دس ٣ٶتبٷ ٯذت ٯشتْٜ ٳٰپ ٙثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٤پ اص ٯلبدٿٞ اٳٌٔب

 دٹذ.      ك٤ٶ١ سا اٛضاٿؾ ٯپ

 ّای هالی ساذتارّای صىَن هسيزيت ريسه

اٵساٝ ك٤ٶ١ رٺت ثبص تٶ٫ڀذ ٣بس٣شدٹبٽ اٵساٝ ٟشهٸ ٯتٔبسٙ ٵ اٵساٝ ثٺبداس ٟبث٪ ٯٔبٯ٬ٸ دس تزٺڀض ٯٴلبثْ اص ثبصاسٹلب،   

 ؿٶٳذ. ٧زاساٱ، ثٸ ٣بس ٧شٛتٸ ٯپٳ٠ذٿٴ٨پ ثٸ ٯؤػؼبت ٿب دٵ٫ت ٵ اٿزبد ٯٴجْ ثب حجبت دسآٯذٽ ثشاٽ ػشٯبٿٸ تضسٿٞ

٧بٷ اٟتلبدٹبٽ دس حب٩ تٶػٔٸ، ٣لٸ كل٤ٶ١ دس آٳٺلب ثلٸ     ا٧ش ػبختبس ك٤ٶ١ سٟبثتپ ؿٶد ٵ ثبصاس آٱ تٶػٔٸ ٿبثذ، آٱ   

پٶؿلؾ سٿؼل٢ ػلبختبسٹبٽ كل٤ٶ١ دس رٺلت ثٺجلٶد       اٽ ٯٴتْٜ خٶاٹٴذ ؿذ. ٯلذٿشٿت ٵ  ٵرٶد آٯذٷ، ثٸ ًٶس ٧ؼتشدٷ

تشٿٲ ٵ پش ٣بسثشدتشٿٲ اثضاسٹبٽ ٯذٿشٿت ٵ پزٿشٽ اٿٲ اثضاس ثؼڀبس هشٵسٽ اػت.  دس اٿٲ ثخؾ ثٸ چٴذ ٯٶسد اص ٯٺٮسٟبثت

  :پشداصٿٮ. اٿٲ اثضاس ٓجبستٴذ اصتٶاٳذ دس ػبختبس ك٤ٶ١ ٯؤحش ثبؿذ ٯپ٣بٹؾ سٿؼ٢ ٣ٸ ٯپ

 اٍراق اذتیار هعاهلِ
تٶاٳذ دس ٟجب٩ پشداخت ٟڀٰت اختڀبس ٯٔبٯ٬ٸ ثب كبدس٣ٴٴذٷ بس ٯٔبٯ٬ٸ ػٴذ ٿب ٟشاسدادٽ اػت ٣ٸ داسٳذٷ ٿب خشٿذاس ٯپحٞ اختڀ

ٿب ٛشٵؿٴذٷ، اٿٲ حٞ سا ثٸ دػت آٵسد ٣ٸ داساٿلپ پبٿلٸ ٟلشاسداد سا ثلب ٟڀٰلت تلٶا٠ٛپ دس تلبسٿخ ٯٔلڀٲ ٵ ٿلب ٟجل٪ اص آٱ اص           
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 33 ثشسػپ سٵؽ ٹبٽ تبٯڀٲ ٯب٫پ دس ػڀؼتٮ اػلاٯپ ثب تب٣ڀذ ثش ك٤ٶ١ |

 

 

ثذٵٱ آٱ ٣ٸ ٯتٔٺذ ثٸ اٿٲ خشٿذ ٿب ٛشٵؽ ثبؿذ. اختڀلبس ٯٔبٯ٬لٸ ثلٸ دٵ ٳلٶّ      كبدس٣ٴٴذٷ اٿٲ ٟشاسداد، ثخشد ٿب ثٸ اٵ ثٜشٵؿذ

دٹذ ٣ٸ داساٿپ پبٿٸ سا ثلٸ ٟڀٰلت   ؿٶد: اختڀبس خشٿذ ٵ اختڀبس ٛشٵؽ. اختڀبس خشٿذ ثٸ خشٿذاس اٿٲ حٞ سا ٯپ٬٣پ ت٠ؼڀٮ ٯپ

ت ٯٔڀٲ ٣ٰٸ داساٿپ پبٿٸ سا ثٸ ٟڀ دٹذٯٔڀٲ ٵ دس تبسٿخ ٯٔڀٲ ٿب ٟج٪ اص آٱ خشٿذاسٽ ٣ٴذ. اختڀبس ٛشٵؽ ثٸ خشٿذاس حٞ ٯپ

 . (103، 1386)حؼٴپ ٯ٠ذ٭،  ٵ دس تبسٿخ ٯٔڀٲ ٿب ٟج٪ اص آٱ ثٸ ٛشٵؿٴذٷ اختڀبس ثٜشٵؿذ

 اذتیار تزویة ضسُ تز هثٌای صىَن 

اختڀبسات تش٣ڀت ؿذٷ اثضاسٹبٿپ ٹؼتٴذ ٣ٸ ثب اختڀبسات ٯشػٶ٭ ٯتٜبٵت ٹؼتٴذ. اٿٲ اثضاسٹب ٟبث٪ تزضٿٸ ٳجٶدٷ ٵ ثٸ كلٶست  

٧ڀشد. ٣لبس٣شد اٿلٲ اختڀلبسات،    ٟبث٪ ٯٔبٯ٬ٸ ٳڀؼتٴذ، ٫ڀ٤ٲ دس ٓٶم ثٸ ٓٴٶاٱ ثخـپ اص ٟشاسداد اٳتـبس اٵ٫ڀٸ ؿ٤٪ ٯپ ٯزضا

 ثبؿذ. اٿزبد اختڀبس خشٿذ ٵ ٿب ٛشٵؽ ثش سٵٽ اٵساٝ ٟشهٸ ٯپ

 استفازُ اس سَآج تزای هسيزيت ريسه زر صىَن 

ٹٮ ٯٔبٵهلٸ ٣لشد. ٯٔبٵهلٸ اٳلٶاّ كل٤ٶ١ ثلٸ د٫ڀل٪ ٳڀلبص         تٶاٱ اٳٶاّ ٯخت٬ٚ ك٤ٶ١ سا ثب ثش اػبع ٟشاسداد ػٶآح ٯپ

٧زاسٽ ٯب٢٫ اٵساٝ ك٤ٶ١ ؿٴبٵس اػلت ٵ  ٧ڀشد. ثٸ ٓٴٶاٱ ٯخب٩ ػشٯبٿٸ٧زاس آٱ )داسٳذٷ اٿٲ اٵساٝ( كٶست ٯپػشٯبٿٸ

ثٸ د٫ڀ٪ ت٘ڀڀشات ٳش  ثبصدٷ اٿٲ اٵساٝ ٵ سٿؼ٢ ثبلاٽ آٱ، ٯت٠بهپ ٯٔبٵهٸ آٱ ثب اٵساٝ ك٤ٶ١ ثب ٳلش  حبثلت اػلت. دس    

٧زاسٽ ٵرٶد داسد ٣ٸ داساٽ اٵساٝ ك٤ٶ١ ثب ٳش  حبثت اػت ٵ ثٸ د٫ڀ٪ حبثت ثٶدٱ ٳش  اٿلٲ اٵساٝ  دٿ٨ش ػشٯبٿٸ ًشٙ

٧زاس ٯت٠بهپ ٯٔبٵهٸ اٿٲ ٳلٶّ  اص ٯضاٿبٽ اٛضاٿؾ ٳش  ثبصدٷ ثبصاس دس ًٶ٩ صٯبٱ ثپ ثٺشٷ اػت. دس اٿٲ كٶست اٿٲ ػشٯبٿٸ

 .(298-293، 1387ٴٶ، سؿ-)ٛلاح ؿٰغثبؿذاٵساٝ ثب اٵساٝ ثب دسآٯذ ٯت٘ڀش ٯپ

 تزرسی وارتزز صىَن زر التصاز ايزاى

 هعزفی ٍ وارتزز صىَن زر ايزاى 

ٓذ٭ تٶػٔٸ ثبصاس ػشٯبٿٸ اٿشاٱ ثبٓج ؿذٷ ٣ٸ ثبصاس ٯب٫پ اٿشاٱ ٳتٶاٳذ دس صٯڀٴٸ ٯذٿشٿت ٳ٠ذٿٴ٨پ ٵ ٣ؼشٽ ثٶدرٸ دٵ٫ت ثٸ 

ٯپ ؿٶد ٵ بصاس ػشٯبٿٸ ثڀؾ اص پڀؾ احؼبع ثكٶست ٣بسا ٰٓ٪ ٳٰبٿذ. ثشاٽ خشٵد اص اٿٲ ٯؼڀش تلاؽ دس رٺت ٧ؼتشؽ 

دس اٿشاٱ  ػلبصٯبٱ ثلٶسع ٵ اٵساٝ    اٿٲ اٯش ٯپ تٶاٳذ ثب ٵسٵد اثضاسٹبٽ ٯب٫پ ٯتٴٶّ ٵ رذٿذٽ ٯبٳٴذ ك٤ٶ١ ثٸ دػت آٿذ.

 تش اص اثضاسٹبٽ ٯب٫پ اػللاٯپ سا ٯٴذٽ ٹشچٸ ثڀؾ٧زاسٽ ٵ ٳِبستپ ثبصاس ػشٯبٿٸ، تٶػٔٸ ٵ ثٺشٷثٺبداس ثٸ ٓٴٶاٱ ٳٺبد ػڀبػت

ٹلبٽ  ٹبٽ اك٬پ خٶد ٟشاس دادٷ اػت. تإػڀغ ٵ آٗبص ثٸ ٣بس ٣ٰڀتٸ ٠ٛٺپ دس ثبصاس ػلشٯبٿٸ دس ٯلبٷ  ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٤پ اص سػب٫ت

٧ڀشٽ اص آساٽ ٠ٛٺب ٵ كبحت ٳِلشاٱ دس ٓشكلٸ ٯلب٫پ اػللاٯپ ٵ ثلٸ      اص اٟذاٯبتپ ثٶد ٣ٸ ثٸ ٯٴِٶس ثٺشٷ 1386آٗبصٿٲ ػب٩ 

تش اثضاسٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ دس ثبصاس ػشٯبٿٸ كٶست پزٿشٛت. ٯٔشٛپ ڀؾٵرٶد آٵسدٱ ثؼتشٽ ثشاٽ ٳٶآٵسٽ ٵ سؿذ ٹش چٸ ث

اػتلٴبّ،  ٯشاثحٸ، ٯٴٜٔت،اربسٷ،  :ٯذ٩ ك٤ٶ١ 10اثضاسٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ رذٿذ دس ثبصاس ػشٯبٿٸ )٣ٸ تب٣ٴٶٱ ؿبٯ٪ اسائٸ 

 .ؿٶدپؿٶٳذ( اص ٳتبٿذ اٿٲ اٟذا٭ ٯحؼٶة ٯٯپ ٵ اٵساٝ سٹٴپ ، ٵ٣ب٫ت ٓب٭ٯضاسٓٸ ،ٯؼبٟبت ػ٬ٚ، رٔب٫ٸ،

 تأهیي هالی زر ترص وطاٍرسی  

ٹبٽ ثبلاٽ ٬ٰٓڀبتپ ٵ تٶرڀلٸ اٟتللبدٽ داسد.   ك٤ٶ١ اثضاس ٯب٫پ اػلاٯپ اػت ٣ٸ دس ٓڀٲ سٓبٿت هٶاثي ؿشٓپ، ٟبث٬ڀت

دٵ ٳٰٶٳٸ اص اٿٲ اٵساٝ ٣ٸ دس ثخؾ ٣ـبٵسصٽ ٣بسثشد داسٳذ، ك٤ٶ١ ٯضاسٓٸ ٵ ٯؼبٟبت ٹؼتٴذ. دس اٿلٲ اثضاسٹلب، ٛٔلبلاٱ    

تٶاٳٴلذ ثلب اٳتـلبس    ٹبٽ دٵ٫تپ ٵ خلٶكپ ٛٔب٩ دس ٓشكٸ ٣ـبٵسصٽ، ٯپثبٳ٢ ٣ـبٵسصٽ، ؿش٣ت ثخؾ ٣ـبٵسصٽ چٶٱ

ٹبٽ ٳ٠ذٽ اٛشاد ح٠ڀ٠پ ٵ ح٠ٶٟپ سا رزة ٣شدٷ، ثٸ ٵ٣ب٫ت اص ًشٙ آٳبٱ اساهپ اٵساٝ ثٺبداس ٯضاسٓٸ ٵ ٯؼبٟبت، ػشٯبٿٸ

ٕ  ٹبٽ ٯٴبػت ثشاٽ صسآت ٵ ثبٗذاسٽ سا احذاث ٿب خشٿذاسٽ ٣ٴٴذ ػپغ آٱ اٵ ثبٕ ٹلب سا اص ًلشٙ كلبحجبٱ    ساهلپ ٵ ثلب

اٵساٝ ثٸ ٟشاسدادٹبٽ ٯضاسٓٸ ٵ ٯؼبٟبت ثٸ صاسٓڀٲ ٵ ثبٗذاساٱ ٵا٧زاسٳذ، آٳ٨لبٷ ػلٶد حبكل٪ اص ٯحل٪ اٿلٲ ٟشاسدادٹلب سا       

 آٵسٽ ٣شدٷ ثٔذ اص ٣ؼش حٞ ا٫ٶ٣ب٫ٸ ٯڀبٱ كبحجبٱ اٵساٝ تٶصٿْ ٣ٴٴذ. رْٰ

 تزرسی التصازی اٍراق هشارعِ ٍ هسالات 
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ٯبٳپ ٯپ تٶاٳٴذ دس ثبصاس ٯب٫پ ٳ٠ؾ آٛشٿٲ ثٶدٷ ٵ ثشاٽ خٶد ربٽ ثبص ٣ٴٴذ ٣ٸ اص رٺت ٯٔڀبسٹلبٽ اٟتللبد   اثضاسٹبٽ ٯب٫پ ص

خشد ٵ ٣لاٱ ٟبث٪ تٶرڀٸ ثبؿٴذ، ٯٔڀبسٹبٽ اٟتلبد خشد اص اٿٲ رٺت لاص٭ اػت ٣ٸ خشٿذاساٱ اٵساٝ، تٰبٿ٪ ثٸ خشٿذ داؿتٸ 

بٽ اٟتللبد ٣للاٱ ٳڀلض اص اٿلٲ رٺلت لاص٭ اػلت ٣لٸ دٵ٫لت ٵ         ثبؿٴذ تب دس ثبصاس، ت٠بهب ثشاٽ اٵساٝ ؿ٤٪ ٧ڀشد، ٵ ٯٔڀبسٹل 

 ٳٺبدٹبٽ ٵاثؼتٸ ثٸ دٵ٫ت ٯتٴبػت ثب ٯلب٫ح ربٯٔٸ اص اثضاسٹب حٰبٿت ٣ٴٴذ. 

دس ٯزٰٶّ ٯپ تٶاٱ ٧ٜت اٵساٝ ٯضاسٓٸ ٵ ٯؼبٟبت اص رٺت ٹبٽ ٠ٛٺپ، ٯٔڀبسٹبٽ اٟتللبد خلشد ٵ ٣للاٱ، اثلضاس ثؼلڀبس         

ٹبٽ ٯٶ٫ذ ٵ ٯٜڀذ ٹؼلتٴذ ٵ ٯلپ تٶاٳٴلذ دس ثبصاسٹلبٽ     ذاٿت آٳٺب ثٸ ػٰت ٛٔب٫ڀتخٶثپ ثشاٽ تزٺڀض ػشٯبٿٸ ٹبٽ ٳ٠ذٽ ٵ ٹ

ٯٶػلٶٿبٱ،  ػشٯبٿٸ ٣ـٶسٹبٽ اػلاٯپ ثٸ ٵٿظٷ اٿشاٱ ٣ٸ ثب ٣ٰجٶد اثضاسٹبٽ ٯب٫پ ٯتٴٶّ سٵثشٵػت، ثلٸ ٣لبس ٧شٛتلٸ ؿلٶٳذ )    

1386،90-92  .) 

 تأهیي هالی پزٍصُ هحَر 

ٿبٛتلٸ ٯلپ ٳبٯڀذٳلذ، ثلٸ     آٳٺب سا تإٯڀٲ ٯب٫پ پشٵطٷ ٯحٶس ٵ تزبسٽ ػبختٹبٽ رذٿذ تإٯڀٲ ٯب٫پ ٣ٸ  ، ت٤ٴڀ1980٢اص دٹٸ 

ٿبٛتٸ دس صٯڀٴٸ تإٯڀٲ ٯب٫پ ٯٔبٯلات سٵاد ٿبٛت ٵ ثٸ ٹٰلشاٷ آٳٺلب ٣ـلٶسٹبٿپ ٣لٸ ثلٸ      ًٶس ٛضاٿٴذٷ اٽ دس ٣ـٶسٹبٽ تٶػٔٸ

 رٶٿپ ٯ٠ڀبع دس ٯٔبٯلات ثٶدٳذ ٳڀض اص آٳٺب اػتٜبدٷ ٣شدٳذ.دٳجب٩ كشٛٸ

ٹلبٽ سٟلبثتپ   ٹبٽ تزبسٽ( ٣ٸ ٟبدسٳذ ثٸ اساٿٸ تإٯڀٲ ٯب٫پ اػلاٯپ ثٸ ٯـتشٿبٱ خٶد ثپشداصٳلذ اص ٛشكلت  ٹب )ٿب ؿش٣تثبٳ٢

تٶاٳٴذ ػشٯبٿٸ ثب ٹضٿٴلٸ ٳؼلجتبً پلبٿڀٴپ ثلٸ     ؿٶٳذ ٳڀض ٯپ٧شدٳذ ٵ آٳٺبٿپ ٣ٸ ثٸ ثبصاس تإٯڀٲ ٯب٫پ اػلاٯپ ٵاسد ٯپثشخٶسداس ٯپ

)ٹڀجتلپ،   تپ ٯلپ تٶاٳلذ دس ٯلٶسد تزلبست ٵ پلشٵطٷ ٹلب ثلٸ ٣لبس سٵد        دػت آٵسٳذ. تإٯڀٲ ٯب٫پ اػلاٯپ ٯبٳٴذ تإٯڀٲ ٯب٫پ ػٴ

www.irfinance.ir)  . 

 رًٍس اجزای طزح صىَن اجارُ زر ايزاى 

ٹٰبٳٴذ ػبٿش ٣ـٶسٹبٿپ ٣ٸ اٵساٝ ك٤ٶ١ اربسٷ دس آٳٺب ٯٴتـش ؿذٷ اػت، دس كٶستپ ٣ٸ ٳٺبدٽ ٯت٠بهپ ٵرٸ ٳ٠ذ ثشاٽ 

لاص٭ اػت ٣ٸ داساٿپ ٹبٽ ٟبث٪ اربسٷ آٱ پشٵطٷ سا ؿٴبػبٿپ ٣شدٷ ٵ  تزبسٽ( خبف ثبؿذ، -ارشاٽ ٿ٢ پشٵطٷ )تٶػٔٸ اٽ

 پغ اص تإػڀغ ؿش٣ت ٵٿظٷ اٿٲ داساٿپ ٹب سا ثٸ اٿٲ ؿش٣ت ثٜشٵؿذ. 

ؿش٣ت ٵٿظٷ، ٿ٢ ؿش٣ت ثب ٯٶهٶّ خبف اػت ٣ٸ ثٸ ٯٴِٶس اٳتـبس اٵساٝ كل٤ٶ١ آٱ پلشٵطٷ خلبف تإػلڀغ ٯلپ          

د ؿٶد. اٯب ثٸ د٫ڀ٪ آٳ٤ٸ ؿش٣ت دس چٴذ ٳٶثت اٟذا٭ ثلٸ خشٿلذ ٵ ٛلشٵؽ    ؿٶد. اٿٲ ؿش٣ت ٯپ تٶاٳذ دس ٹش ٯٴ٠ٌٸ اٽ اٿزب

ٹب سا ا٬ٗت دس ٯٴبًٞ آصاد تإػڀغ ٯلپ  ٹبٽ ػٴ٨ڀٲ ٯپ ؿٶد. ثٸ ٹٰڀٲ د٫ڀ٪ اٿٲ ؿش٣تداساٿپ ٹب ٯپ ٣ٴذ، ٯـٰٶ٩ ٯب٫ڀبت

ـٶس ثٸ د٫ڀ٪ پبسٷ اٽ ٣ٴٴذ تب اص ٯٔبٛڀت ٯب٫ڀبتپ ثشخٶسداس ؿٶٳذ. اٯب تإػڀغ ؿش٣ت ٵٿظٷ دس ٯٴبًٞ آصاد اٟتلبدٽ داخ٪ ٣

ٯؼبٿ٪، ٛشٵؽ اٵساٝ ك٤ٶ١ دس ثبصاسٹبٽ رٺبٳپ سا ثب ٯـ٤لاتپ ٯٶارٸ ٯپ ػبصد. اص ٯٺٰتشٿٲ اٿٲ ٯؼبٿ٪ ٓذ٭ ستجٸ ثٴذٽ 

ٹبٽ اٿشاٳپ ٟلذ ٛلشٵؽ اٵساٝ كل٤ٶ١   ٹبٽ اٿشاٳپ تٶػي ٯؤػؼبت ستجٸ ثٴذٽ ثڀٲ ا٬٬ٰ٫پ اػت. چٴبٳچٸ ؿش٣تؿش٣ت

٬ٰ٫٪ سا داؿتٸ ثبؿٴذ، ٓذ٭ ستجٸ ثٴلذٽ ثبٓلج ٯلپ ؿلٶد آتٰلبد ٵ اًٰڀٴلبٱ ػلشٯبٿٸ        خٶد دس ثبصاسٹبٽ ػشٯبٿٸ ٧زاسٽ ثڀٲ ا

٧زاساٱ اص اٵساٝ ٯز٣ٶس ػ٬ت ؿٶد. لاص٭ ثٸ ر٣ش اػت آخشٿٲ ٯؤػؼٸ ستجٸ ثٴذٽ ٣ٸ دس اٿشاٱ ٛٔب٫ڀت داؿت، ٯؤػؼٸ ستجٸ 

)خٶارلٸ حلٞ ٵسدٽ ٵ اٯڀلذٽ،    ٹلبٽ خلٶد سا ثلٸ حب٫لت ت٬ٔڀلٞ دسآٵسد      ٛٔب٫ڀت 1385ثٶد ٣ٸ دس ػب٩  4ٛڀچ سٿتڀٴ٨ض ثٴذٽ

1386 ،141.)  

ثب اٿٲ حب٩ ك٤ٶ١ اربسٷ ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٤پ اص اك٬پ تشٿٲ سٵؿٺبٽ تإٯڀٲ ٳ٠ذٿٴ٨پ دس اٿشاٱ ثٶدٷ ٵ دس ػب٩ ٹبٽ اخڀش ٳٰٶٳٸ 

 ٹبٽ ٯٶ٠ٛپ اص اٿٲ اٵساٝ ٯٴتـش ؿذٷ اػت.

  

                                                 
4Fitch Ratings                                                                                                                                                 
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 34 ثشسػپ سٵؽ ٹبٽ تبٯڀٲ ٯب٫پ دس ػڀؼتٮ اػلاٯپ ثب تب٣ڀذ ثش ك٤ٶ١ |

 

 

 اٿشاٱاٵساٝ اربسٷ ٯٴتـشٷ دس ثبصاس ػشٯبٿٸ تٔذادٽ اص ٛٺشػت  1رذٵ٩ 

 ًام ًاضز

 

 تاريد اًتطار

 )هیلیارز هثلغ

 عوز اٍراق ريال(

ًزخ اجارُ 

 سالاًِ)زرصس(

فَاصل پززاذت 

 اجارُ

 ٹٶاپڀٰبئپ ٯبٹبٱ

 

 ٯبٹٸ 3 17.5 ػب٫ٸ 4 291.5 1389اػٜٴذ 

 ثبٳ٢ ػبٯبٱ

 

 ٯبٹٸ 3 17.5 ػب٫ٸ 4 1000 1390خشداد 

 ػشٯبٿٸ ٧زاسٽ اٯڀذ

 

 ٯبٹٸ 3 17.5 ػب٫ٸ 4 1087 1390ٯشداد 

 ٯبٹبٱٹٶاپڀٰبئپ 

 

 ٯبٹٸ 3 17 ػب٫ٸ 4 910 1390ؿٺشٿٶس 

 www.bina.irٯأخز: 

 صىَن استصٌاع
اػتلٴبّ ٿب ٟشاسداد ػٜبسؽ ػبخت ٟشاسدادٽ اػت ثڀٲ دٵ ؿخق آٮ اص ح٠ڀ٠پ ٵ ح٠ٶٟپ ٯجٴپ ثش تٶ٫ڀذ ٣بلاٿپ خبف ٿب 

 .ارشاٽ پشٵطٷ اٽ ثب ٵٿظ٧پ ٹبٽ ٯـخق دس آٿٴذٷ

صٿش ثٴلبٿپ دس ػلٌح ٯ٬لپ ٿلب ٯٴ٠ٌلٸ اٽ ٵ ٿلب حتلپ ٯحلذٵدتش ٵ دس ٓلڀٲ حلب٩           ٳِش ثٸ اٹٰڀت ارشاٽ ػشٯبٿٸ ٧زاسٽ ٹبٽ 

ٯحذٵدٿت آتجبسات تخلڀلپ لاص٭ ثشاٽ ارشاٽ اٿٲ ػشٯبٿٸ ٧لزاسٿٺب دس صٯلبٱ حبهلش،  ٵصاستخبٳلٸ ٹلب ٵ ػلبصٯبٱ ٹلبٽ        

پ ٵ دٵ٫تپ ٵ ؿش٣تٺب ٵ ٯؤػؼبت تبثٔٸ ٵ ٹٰچٴڀٲ ؿش٣تٺبٽ ػٺبٯپ ٓب٭ ٵ ثبٳ٤ٺبٽ تزلبسٽ ٵ تخلللپ ٵ ٯؤػؼلبت پلٶ٫    

آتجبسٽ، ٯپ تٶاٳٴذ ثشاٽ احذاث ٵاحذٹبٽ تبثٔٸ ٿب ت٤ٰڀ٪ ًشحٺلبٽ ٯٶرلٶد، ثلب ؿخللڀتٺبٽ ح٠ڀ٠لپ ٵ ح٠لٶٟپ ٣لٸ ثلٸ         

 كٶست ٯٴبٟلٸ ثٸ ٹ٤ٰبسٽ دٓٶت ٯپ ؿٶٳذ.

 چالص هسيزيت ريسه زر تاًىساری اسلاهی ٍ ًمص صىَن زر آى

 هسيزيت ريسه زر تاًه ّای اسلاهی 

ٹبٽ ٬پ اػت ٣ٸ ثبٳ٢ ٹبٽ اػلاٯپ ثب آٱ سٵثشٵ ٹؼتٴذ. ٯبٹڀت سٿؼ٢ دس ثبٳ٢ٯذٿشٿت سٿؼ٢ ٿ٤پ اص ٯٺٮ تشٿٲ ٯؼبئ

اػلاٯپ، ثٸ خبًش اػتٜبدٷ اص ٟشاسدادٹبٽ ٯجتٴپ ثش ٯـبس٣ت دس ػٶد ٵ ػبٿش اٳٶاّ تإٯڀٲ ٯب٫پ ثب ثبٳ٤ذاسٽ ٯتذاٵ٩ ٯتٜلبٵت  

ٹلبٽ پلڀؾ   ؿلٶد. سٿؼل٢  بدٹب ٯلپ ٹبٽ ٯشتجي ثب اٿٲ ٳٺاػت. اٿٲ ٯبٹڀت ٯتٜبٵت ٯٴزش ثٸ اٿزبد ت٘ڀڀشات دس اٳٶاّ سٿؼ٢

)سٿؼل٢ آتجلبسٽ، سٿؼل٢     ٹلبٽ ٯـلتش١ ثلب ٳٺبدٹلبٽ ٯلب٫پ ٯتلذاٵ٩      سٿؼل٢  -سٵٽ ٳٺبدٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ ثٸ دٵ دػلتٸ 

ٳ٠ذٿٴ٨پ، سٿؼ٢ ثبصاس، سٿؼ٢ ٬ٰٓڀبتپ، سٿؼ٢ حبؿڀٸ ػٶد( ٵ سٿؼ٢ ٹبٽ خبف ٳٺبدٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ ثٸ د٫ڀ٪ تٌبثٞ 

 ٧شدد.ت٠ؼڀٮ ٯپ -آٳٺب ثب ٯٶاصٿٲ ؿشٿٔت

 ّای هسيزيت ريسهتىٌیه

ثٸ د٫ڀ٪ ٯبٹڀت دٵ ٧بٳٸ سٿؼ٢ ٹبٽ پڀؾ سٵٽ ٳٺبدٹبٽ ٯلب٫پ اػللاٯپ، تـلخڀق ت٤ٴڀل٢ ٹلبٽ سٿؼل٢ ٵ سٵؽ ٹلبٽ        

ٯذٿشٿت ٯٶرٶد ثشاٽ اٿٲ ٳٺبدٹب ثٸ دٵ دػتٸ ت٠ؼڀٮ ٯپ ؿٶد. ت٤ٴڀ٢ ٹبٽ اػتبٳذاسد ػٴتپ ٣ٸ ثب ٯٜبٹڀٮ ٯب٫ڀلٸ اػللاٯپ دس   

ػلاٯپ ٟبث٪ اػتٜبدٷ ٯپ ثبؿٴذ. ثٔلاٵٷ ٳڀبص ثٸ تٶػٔٸ سٵٿٸ ٹب ٵ ٛشاٿٴذٹبٽ سٵ ثٸ سؿلذ  تٔبسم ٳڀؼتٴذ، ثشاٽ  ٳٺبدٹبٽ ٯب٫پ ا

دس اٿلٲ   ثشاٽ اػتٜبدٷ دس ٳٺبدٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ ثٸ ٯٴِٶس ٯ٠بث٬ٸ ثب سٿؼ٢ ٹبٽ ٯٴحلش ثٸ اٿلٲ ٳٺبدٹلب احؼلبع ٯلپ ؿلٶد.     

 ٟؼٰت ثٸ ثشخپ سٵؽ ٹبٽ پٶؿؾ سٿؼ٢ دس ثبٳ٤ذاسٽ اػلاٯپ ٯپ پشداصٿٮ:

 تِ رٍش لزارزازی واّص ريسه

، ثٸ ٓٴٶاٱ ٯخب٩، ثب اهبٛٸ ٣شدٱ ؿشٵى ٵ ٟڀٶدٽ دس ٟشاسدادٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ ٯپ تٶاٱ ثؼڀبسٽ اص سٿؼ٢ ٹب سا ٣بٹؾ داد

دس ٟشاسداد ػ٬ٮ چٴبٳچٸ ٟڀٰت ٯحلٶ٩ دس صٯبٱ تحٶٿ٪ اٛضاٿؾ ٿبثذ ٣ـبٵسص تشٗڀت ثٸ ٓذ٭ اٳزب٭ تٔٺذات ٯپ ؿٶد. ٯلپ  

شاسداد اٿٲ سٿؼ٢ سا حذاٟ٪ ٣شد. ثذٿٲ كٶست ٣ٸ ٳٶػبٱ ٟڀٰت تب حذٽ ٟبث٪ ٟجٶ٩ اػت تٶاٱ ثب اهبٛٸ ٳٰٶدٱ ثٴذٽ دس ٟ
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اٯب ٳٶػبٱ ٟڀٰت ثڀؾ اص حذ ٯـخق ؿذٷ ثبٿذ تٶػي ًشٛپ ٣ٸ اص اٛضاٿؾ ٟڀٰت ػٶد ٯلپ ثلشد، ثلٸ ًلشٙ دٿ٨لش رجلشاٱ       

 ؿٶد.

 :5هسيزيت ريسه ًزخ پايِ )ريسه حاضیِ سَز(

ٳش  ثٺشٷ ٳڀؼت، اٯب ٳش  پبٿٸ ٯجبدلاتـبٱ ثش پبٿلٸ ٳلش  لاٿجلٶس اػلت. ثٴلبثشاٿٲ      ا٧شچٸ ٯجبدلات ثبٳ٢ ٹبٽ اػلاٯپ ثش ٯجٴبٽ 

احٰلذ ٵ خلبٱ سٵؿلپ سا ثلشاٽ     . ت٘ڀڀش ٳش  ثٺشٷ ثٸ ًٶس ٗڀشٯؼت٠ڀٮ اص ًشٿٞ اٿٲ ٳش  پبٿٸ ثش ٯجبدلات ثبٳ٤پ احش ٯپ ٧لزاسد 

سٵؽ ٟشاسدادٹبٽ دٵ٧لبٯپ ثلٸ   . ٯذٿشٿت سٿؼ٢ ٳش  پبٿٸ سا اسائٸ دادٳذ. اٿٲ سٵؽ ثٸ ٟشاسدادٹبٽ دٵ ٧بٯپ ٯٶػٶ٭ اػت

اٿٲ ًشٿٞ ٰٓ٪ ٯپ ٣ٴذ ٣ٸ: ثبٳ٢ اػلاٯپ ثب دٵ ٟشاسداد سٵثشٵػت: ثٸ ٓٴٶاٱ ٓشهٸ ٣ٴٴذٷ ثب ٯـتشٽ ٵ اصًلشٙ دٿ٨لش ثلٸ    

ٓٴٶاٱ خشٿذاس ثب ٓشهٸ ٣ٴٴذٷ ٵأٟپ، ثٴبثشاٿٲ ت٘ڀڀشات دس ٳش  پبٿٸ ثش سٵٽ ٹش دٵ ٟشاسداد تإحڀش ٧زاؿتٸ ٵ ٯڀضاٳلپ ػلٶد اص   

 ؿٶد.حبك٪ ٯپخشٿذ ثب٠٫ٶٷ 

 ّای اسلاهیهسيزيت ًمسيٌگی زر تاًه

ٯذٿشٿت ٳ٠ذٿٴ٨پ ت٠بث٬پ ثڀٲ سٿؼ٢ ٵ ثبصدٹپ اػت ٵ دس چبسچٶة ٯذٿشٿت سٿؼ٢ كٴٔت خذٯبت ٯب٫پ اػت ٣لٸ دس  

 ؿٶد.تٰب٭ ٳٺبدٹبٽ ٯب٫پ آٮ اص اػلاٯپ ٵ ػٴتپ ٯـبٹذٷ ٯپ

ٿٴٸ ثبٳ٢ ثب تٔٺذات آٱ ٹٰبٹٴ٨پ ٵرٶد داؿلتٸ ثبؿلذ تلب    دس ثبٳ٢ اػلاٯپ ٯبٳٴذ ٹش ثبٳ٢ دٿ٨ش، ثبٿذ ٯڀبٱ ٳڀبصٹبٽ ٳ٠ذ     

ٹبٽ ػٴتپ( ثٸ ٣بس خٶد اداٯٸ دٹذ. اٯبّ دس اٿلٲ ٯڀلبٱ، حشٯلت سثلب ػلجت ؿلذٷ ٣لٸ ٯٶهلٶّ         ثتٶاٳذ دس سٟبثت ثب سٟجب )ثبٳ٢

 ٹبٽ اػلاٯپ ثب پڀچڀذ٧پ خبكپ سٵثشٵ ثبؿذ.ٯذٿشٿت ٳ٠ذٿٴ٨پ دس ثبٳ٢

ٳجٶدٱ اثضاسٹبٽ ٯب٫پ ؿشٓپ، ٧ؼتشؽ ٛٔب٫ڀتٺبٽ ثڀٲ ثبٳ٤پ ثبصاس پٶ٩ ثؼڀبس اٿٲ ثذاٱ ٯٔٴبػت ٣ٸ دس كٶست دس دػتشع    

ٯحذٵد خٶاٹذ ثٶد. ثبصاس پٶ٩ رضء ثؼڀبس ٯٺٰپ اص چبسچٶة ٯذٿشٿت ٳ٠ذٿٴ٨پ اػت. صٿشا اثتذاٽ ٯؼڀش اػلت٠شام ٣ٶتلبٷ   

ت تب٣ڀذ ٯزلذدٽ داسد.  ٯذت اػت. اٿٲ اٯش ثش اٿٲ ٳ٤تٸ ٣ٸ چشا ٯذٿشٿت ٳ٠ذٿٴ٨پ ثشاٽ ثبٳ٤ٺبٽ اػلاٯپ ثؼڀبس حڀبتپ اػ

 ٫حبٍ ٯٶاسد ؿشٓپ، ثب ٯـ٤لات ثڀـتشٽ ٯٶارٸ ٹؼتٴذ.ٸ صٿشا ٳٺبدٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ ث

 تاسار تیي تاًىی اسلاهی ٍ هسيزيت ًمسيٌگی

ٯپ تٶاٱ اثضاسٽ ثشاٽ ثبٳ٤ذاسٽ اػلاٯپ ًشاحپ ٳٰٶد، تب ثبٳ٤ٺبٽ اػلاٯپ ثتٶاٳٴذ ٹٰبٳٴذ ثبٳ٤ٺبٽ ػٴتپ، ٯٶا٠ٛت ٳبٯٸ ٹبٿپ 

ثبٳ٤ٺب ثشاٽ ثٺشٷ ٯٴذٽ اصتؼٺڀلات تإٯڀٲ ٯب٫پ ٯـلتش١، ا٫جتلٸ دس چلبسچٶة ٯـلبس٣ت دس ػلٶد ٵ صٿلبٱ ، ٯٴ٠ٔلذ        ثب ػبٿش 

 (.7: 1387ٳٰبٿٴذ )ٓضٿضٽ، 

      ثبٳ٤ٺبٿپ ٣ٸ ٳؼجت ثٸ دٿ٨شاٱ ثڀـتش ثٸ ٯٴبثْ ٳڀبص داسٳذ ٯپ تٶاٳٴذ دس اٿٲ ٯٶا٠ٛلت ٳبٯلٸ ٹلب ٯـلبس٣ت

اص ٯٴبثْ ٯبصاد ثخلٶثپ ثٺلشٷ ٧ڀشٳلذ ٵ ثلٸ ٹٴ٨لب٭ ٳڀلبص،        ٣ٴٴذ. اٿٲ اٯش ثٸ آٳٺب اٿٲ اٯ٤بٱ سا ٯپ دٹذ ٣ٸ

 ٳ٠ذٿٴ٨پ ٯذٿشٿت ؿذٷ ٵ دس داسائڀٺب ٵ ثذٹڀٺبٽ ٣ٶتبٷ ٯذت آٳٺب، تٶاصٱ ثشٟشاس ؿٶد.

           ،دس ؿشاٿٌپ ٣ٸ ثٌٶس ٣بٯ٪ اٯ٤لبٱ اػلتٜبدٷ اص ٧ضٿٴلٸ ٛلٶٝ دس ٯ٠ٌلْ خبكلپ ٵرلٶد ٳذاؿلتٸ ثبؿلذ

 تشتڀجبت ٹ٤ٰبسٽ ثڀٲ ثبٳ٤پ ٯپ تٶاٳذ كٶست ٧ڀشد.

 ٤ٺب ٯپ تٶاٳٴذ رخڀشٷ ٯـتش٣پ دس ثبٳ٢ ٯش٣ضٽ اٿزبد ٣ٴٴذ تب صٯڀٴٸ ٹ٤ٰبسٽ ٯـتش١ ٛشاٹٮ ثبؿذثبٳ 

 ّای لاسم تزای هسيزيت ًمسيٌگیسيزساذت
 تاسار هالی تیي الوللی اسلاهی

                                                 
 اػبع ٵ پبٿٸ سٿؼ٢ حبؿڀٸ ػٶد، ٳش  لاٿجٶس اػت. 5
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 33 ثشسػپ سٵؽ ٹبٽ تبٯڀٲ ٯب٫پ دس ػڀؼتٮ اػلاٯپ ثب تب٣ڀذ ثش ك٤ٶ١ |

 

 

٧ٶٿپ ثٸ ٯـ٤لات ٳٺبد ٹبٽ ٯب٫پ ٣ـٶسٹبٽ اػلاٯپ، ٯٶا٠ٛت ٳبٯلٸ اٽ ٯجٴلپ ثلش تإػلڀغ ثلبصاس ٯلب٫پ ثلڀٲ        ثٸ ٯٴِٶسپبػخ 

تٶػي ثبٳ٤ٺبٽ ٯش٣ضٽ ٯب٫ضٽ، ثحشٿٲ، اٳذٵٳضٽ، ػٶداٱ ٵ سئڀغ ثبٳ٢ تٶػٔٸ اػلاٯپ ثلٸ   2001ا٬٬ٰ٫پ اػلاٯپ دس ٳٶاٯجش 

 اٯوبء سػڀذ. اٹذاٙ اك٬پ اٿٲ ٯٶا٠ٛت ٳبٯٸ ث٠شاس صٿش اػت:

 تلاؽ دس اٿزبد ٵ تٶػٔٸ ثبصاس ٯب٫پ ثڀٲ ا٬٬ٰ٫پ ٯٴٌجٞ ثش اكٶ٩ ٵ ٟٶاٳڀٲ ٠ٛٺپ .1

 ت ٳ٠ذٿٴ٨پ ثبٳ٤ٺبٽ اػلاٯپاسائٸ تٰٺڀذاتپ ثشاٽ ٯذٿشٿ .2

 ٧ؼتشؽ ثبصاس دػت دٵ٭ ٛٔب٩  .3

 اٿزبد ٯحڀٌپ ٣ٸ ٳٺبدٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ ٵ ٗڀش اػلاٯپ سا ثٸ ٯـبس٣ت ٛٔب٩ دس ثبصاس دػت دٵ٭ تـٶٿٞ ٳٰبٿذ. .4

دٷ اص اٿٴشٵ، ثبصاس ٯب٫پ اػلاٯپ ثڀٲ ا٬٬ٰ٫پ ثٸ ٓٴٶاٱ ٳ٠ٌٸ ٌٜٓپ ثشاٽ ٹٰبٹٴ٨پ تٜبػڀش ٠ٛٺپ دس ثبصاس ٯب٫پ رٺبٳپ ٰٓ٪ ٣ش

 ٵ ٛبك٬ٸ ٯڀبٱ تٜبػڀش ٵ تٔبثڀش ٯخت٬ٚ ٠ٛٺپ سا پش ٯپ ٣ٴذ.

 هسيزيت ًمسيٌگی اس طزيك اًتطار صىَن
ٟبث٬ڀت ٹبٽ ثبلاٽ ك٤ٶ١ دس صٯڀٴٸ داد ٵػتذ دس ثبصاس، ٓبٯ٪ ٯٺٰپ دس رٺت تٶػٔٸ آٿٴذٷ اٿلٲ ٯحللٶ٩ ثلٸ ؿلٰبس ٯلپ      

ش ثبصاس پٶ٩ اػلاٯپ ثٶد. اص ٯٺٮ تشٿٲ ٓٶاٯ٬پ ٣ٸ آٿذ. ٿ٤پ اص اٹذاٙ اٵ٫ڀٸ ًشاحپ اٿٲ اثضاس، سؿذ ٵ ؿ٤ٶٛبٿپ ٹشچٸ ثڀـت

 اٿٲ ٯ٬ٌت سا هشٵسٽ ٯپ ٳٰبٿذ ٳڀبص ثبٳ٢ ٹبٽ اػلاٯپ ثٸ اثضاسٹبٽ ٣بساٯذ ثشاٽ ٯذٿشٿت ٳ٠ذٿٴ٨پ اػت.

ثشاٽ ٳڀ٪ ثٸ اٹذاٙ ٳ٠ذٿٴ٨پ، ٯٔبٯ٬ٸ ك٤ٶ١ دس ثبصاس حبٳٶٿٸ اص اٹٰڀت ثبلاٿپ ثشخٶسداس اػت ٣ٸ ثب تٶػٔٸ اٳٶاّ ك٤ٶ١ 

ٹبٽ ٯتٜبٵت اٿٲ ثبصاس سا تٶػٔٸ ٵ ٧ؼتشؽ ٯپ ٿبثذ ٵ ك٤ٶ١ ثٸ ٓٴٶاٱ اثضاسٽ ثشاٽ ٯلذٿشٿت ٳ٠لذٿٴ٨پ ٯلپ    ثب ػشسػڀذ 

 (.261: 1388، آداٯض ٵ ٳِڀٚ رپتٶاٳذ ثؼڀبس ٣بسا ٰٓ٪ ٣ٴذ )

 هطىل تأهیي هالی زٍلت
ٸ سا ثلٸ د٫ڀل٪   تٶاٱ ثب اٳتـبس اٳٶاّ ك٤ٶ١ ثشًشٙ ٳٰٶد. ا٧ش ك٤ٶ١ ٯـبس٣ت ٵ ٯولبسث ٯـ٤٪ تإٯڀٲ ٯب٫پ دٵ٫ت سا ٯپ

ٯجٴبٽ ٯب٤٫ڀتپ آٱ ك٤ٶ١ ٯب٤٫ڀت ٯجٴب، ٵ ك٤ٶ١ اػتلٴبّ، اربسٷ، ٯشاثحٸ ٵ ػ٬ٮ سا ثٸ د٫ڀ٪ ٯجٴبٽ ثذٹپ ٵ اػلت٠شام،  

 ك٤ٶ١ ثذٹپ ٯجٴب تٔشٿٚ ٣ٴڀٮ؛ تإٯڀٲ ٯب٫پ تٶػي ٹش ٧شٵٷ داساٽ خلٶكڀبتپ اػت:

 تأهیي هالی هالىیت هثٌا

ٹؼتٴذ ثٸ ؿشًپ ٣ٸ ثٔوپ اص ؿشاٿي ٯٰٴٶّ اص ٫حبٍ اػلاٯپ ٯبٳٴذ ثبصدٷ اٿٲ اثضاسٹب دس ثؼڀبسٽ اص رٺبت ؿجڀٸ ػٺب٭ ٓبدٽ 

 توٰڀٲ ؿذٷ دس آٱ ثٸ ٣بس ٳشٛتٸ ثبؿذ.

تإٯڀٲ ٯب٫پ ثٸ سٵؽ ٯـبس٣ت آصادٽ صٿبدٽ اص ٫حبٍ ارشائپ ٵ ٯذٿشٿتپ ثٸ ثخؾ ٰٓٶٯپ ٳٰپ دٹلذ صٿلشا ػلٺب٭ داساٱ ثلٸ     

)ثخؾ خلٶكپ(. ثٸ ٹٰڀٲ د٫ڀ٪ ؿبٿذ ثتلٶاٱ ٧ٜلت تلإٯڀٲ    اٳذاصٷ دٵ٫ت حٞ ٯذٿشٿت ثش داساٿپ تإٯڀٲ ٯب٫پ ؿذٷ سا داسٳذ

ٯب٫پ ثٸ ٵػڀ٬ٸ ٯـبس٣ت دس ح٠ڀ٠ت سٵؿپ ثشاٽ خلٶكپ ػبصٽ پشٵطٷ ٹبٽ ٰٓٶٯپ اػت. ٧ٶاٹپ ٯـبس٣ت ٟبث٪ خشٿلذ  

 ٵ ٛشٵؽ دس ثبصاس حبٳٶٿٸ ٯپ ثبؿذ. ٫زا دٵ٫ت ٯپ تٶاٳذ ػٺب٭ خٶد سا دس داساٿپ ٯٶسد ٳِش ٣بٹؾ ٿب اٛضاٿؾ دٹذ. 

 ي هالی هالىیت هثٌا ذصَصیات تأهی

. ٯٺٮ تشٿٲ ٵٿظ٧پ اٿٲ ٳٶّ تإٯڀٲ ٯب٫پ ثٸ ٵػڀ٬ٸ دٵ٫ت ٹٴ٨ب٭ ٣ؼشٽ ثٶدرٸ، ٓلذ٭ ت٘ڀڀلش پبٿلٸ پلٶ٫پ ٵ دس ٳتڀزلٸ حجلبت       1

 ٓشهٸ پٶ٩ اػت.

 ت٘ڀڀشات پبٿٸ پٶ٫پ+ ت٘ڀڀشات دس اٵساٝ ٟشهٸ دٵ٫تپ دس دػت ٯشد٭;٣ؼشٽ ثٶدرٸ دٵ٫ت

پ ػش٧شداٱ سٳذ ٯلپ ثلشد )ٯبٳٴلذ اٿلشاٱ( سٵؽ تلإٯڀٲ ٯلب٫پ ٯب٤٫ڀلت ٯجٴلب         . دس ٣ـٶسٹبٿپ ٣ٸ دس آٳٺب اٟتلبد اص ٳ٠ذٿٴ2٨

 ساٹ٤بس ٯٴبػجپ ثشاٽ رزة ٵ ٣بٹؾ ٳ٠ذٿٴ٨پ اػت. 

 . اٿٲ اثضاسٹب ٟبث٬ڀت خشٿذ ٵ ٛشٵؽ دس ثبصاسٹبٽ حبٳٶٿٸ سا داسٳذ.3
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شداخلت اكل٪ ػلشٯبٿٸ تٶػلي     . ثٸ ًٶس ٬٣پ دس اٿٲ اثضاسٹب ثٸ د٫ڀ٪ ٟبث٬ڀت خشٿذ ٵٛشٵؽ دس ثبصاسٹبٽ حبٳٶٿٸ، ٳڀبص ثٸ ثبصپ4

 دٵ٫ت ٵرٶد ٳذاسد ٯ٨ش دس ٯٶاسدٽ ٣ٸ دس ٟشاسداد ر٣ش ؿذٷ ثبؿذ ٯبٳٴذ اربسٷ ثٸ ؿشى ت٬ٰڀ٢.

ٹٰبٱ ًٶس ٣لٸ ٧ٜتلٸ   ٿ٢ سٵؽ ثشاٽ خلٶكپ ػبصٽ اػت اٯب . ٯب٤٫ڀت پشٵطٷ ٹبٽ دٵ٫تپ ثٸ ثخؾ خلٶكپ )ٯشد٭( 5

ب٫پ، دٵ٫ت ٳ٠ؾ خٶد دس ٯذٿشٿت پشٵطٷ ٹبٽ ٰٓلٶٯپ سا  ؿذ ثزض تإٯڀٲ ٯب٫پ ثش ٯجٴبٽ ٯـبس٣ت دس ٹٰٸ اثضاسٹبٽ تإٯڀٲ ٯ

 .حَٜ ٯپ ٣ٴذ

 تأهیي هالی تسّی هثٌا

اٽ رٺلت پش٣لشدٱ   ٹب تحت ؿشاٿٌپ ثٸ اػت٠شام ٰٓٶٯپ ٯتٶػ٪ ؿٶٳذ. ثٸ ٓٴلٶاٱ ٯخلب٩ ٳڀبصٹلبٽ دٵسٷ   اٯ٤بٱ داسد دٵ٫ت

ٟٶاٳڀٲ تلإٯڀٲ ٯلب٫پ ٯب٤٫ڀلت ٯجٴلب ٵ ٿلب      ؿ٤بٙ ثڀٲ ٯزٰٶّ دسآٯذٹب ٵ پشداخت ٹضٿٴٸ ٵ ٳڀض ٳبتٶاٳپ دٵ٫ت دس تٴِڀٮ ػشٿْ 

ٯلذت اػلت ا٫جتلٸ    ؿ٤ؼت اٿٲ اثضاسٹب دس رزة ػشٯبٿٸ ٯٶسد ٳڀبص دٵ٫ت. هٰٲ اٿٲ ٣ٸ اٿٲ ٳٶّ تإٯڀٲ ٯب٫پ ٯٰٔٶلاً ٣ٶتلبٷ 

 ٯ٤ٰٲ اػت دس ثشخپ ٯٶاسد دس ث٬ٴذٯذت ٳڀض اػتٜبدٷ ؿٶد. 

 ذصَصیات تأهیي هالی تسّی هثٌا

تإٯڀٲ ٯب٫پ ثش ٯجٴبٽ ٯب٤٫ڀت ثش پبٿٸ پٶ٫پ ٵ دس ٳتڀزٸ ثش ٓشهلٸ پلٶ٩ تلإحڀش ٳلذاسد. دس     . تإٯڀٲ ٯب٫پ ثش ٯجٴبٽ ثذٹپ ٹٰبٳٴذ 1

 ٳتڀزٸ اثضاس ٯٴبػجپ ثشاٽ تإٯڀٲ ٯب٫پ ثذٵٱ اٿزبد تٶس٭ ثٸ حؼبة ٯپ آٿذ. 

 . اٿٲ ٳٶّ تإٯڀٲ ٯب٫پ سٵؽ ٯٴبػجپ ثشاٽ رْٰ آٵسٽ ٳ٠ذٿٴ٨پ اػت. 2

. دٵ٫ت دس تإٯڀٲ ٯب٫پ ثش ٯجٴبٽ ػ٬ٮ ٵ اػتلٴبّ ٯحذٵدٿتپ دس چ٨ٶٳ٨پ ثٸ ٣بس ثشدٱ ٓبٿذات حبك٪ اص اٿٲ تإٯڀٲ ٯلب٫پ  3

ٳذاسد. ثٸ ٓجبست دٿ٨ش ثش خلاٙ تإٯڀٲ ٯب٫پ ثش ٯجٴبٽ ٯب٤٫ڀت، دس سٵؽ تإٯڀٲ ٯب٫پ ثش ٯجٴبٽ ػ٬ٮ ٵ اػتللٴبّ دٵ٫لت ٯلپ    

 ٣زب ٣ٸ ٯشثٶى ثٸ تحٶٿ٪ ٵ ػبخت ٣بلا ٿب پشٵطٷ ثبؿذ خشد ٣ٴذ.  تٶاٳذ ٓبٿذات حبك٪ اص اٿٲ تإٯڀٲ ٯب٫پ سا دس ٹش

. دس اٿٲ ٳٶّ تإٯڀٲ ٯب٫پ ٯ٤ٰٲ اػت ٿ٤پ اص ٳٺبدٹبٽ دٵ٫تپ ك٤ٶ١ ثذٹپ ٯجٴب سا توٰڀٲ ٣ٴذ. دس اٿٲ ٯٶاسد، تولٰڀٲ  4

ٳزلب٭ ٯلپ ؿلٶد    ثٸ ٵػڀ٬ٸ ثخـپ ثٸ رض اػتٜبدٷ ٣ٴٴذٷ اص تإٯڀٲ ٯب٫پ ٵ ثذٹ٤بس ٣ٸ اص ٳِلش ٯلب٫پ ٯؼلت٠٪ اص ثلذٹ٤بس اػلت ا     

 (. 11: 1386حؼٴپ ٯ٠ذ٭، ٵ )اثٶا٫حؼٴپ

دس ٯزٰٶّ، ثب تٶرٸ ثٸ ٫ضٵ٭ ٯذٿشٿت سٿؼ٢ ٵ ٯذٿشٿت ٳ٠ذٿٴ٨پ دس ثبٳ٢ ٹبٽ اػلاٯپ، ثبٿذ ارٓبٱ داؿلت ٣لٸ كلٴٔت    

خذٯبت ٯب٫پ اػلاٯپ ٳڀبص ثٸ ٧ؼتشؽ ٵ تٶػٔٸ داسد ٵ اٿٲ ٳڀبص دس كٶستپ ثشًشٙ خٶاٹذ ؿذ ٣ٸ ثبصٿ٨شاٱ ٬ٔٛپ اٿٲ ثبصاس 

صاس ٯب٫پ اػلاٯپ(، خٶدؿبٱ خلاٟڀت ثٸ خشد دٹٴذ ٵ خٶد سا ثٸ ٓٴٶاٱ پڀـ٨بٯبٱ خلاٝ ٯٌشح ٣ٴٴذ. ثب اٛضاٿؾ تحٶلات )ثب

دس اٟتلبد رٺبٳپ كٴٔت ٵ ٳٺبدٹبٽ ٯب٫پ ثشاٽ پڀـشٛت ٵ تٶػٔٸ  ٯپ ثبٿؼت ثتٶاٳٴذ خٶد سا ت٘ڀڀش دٹٴذ ٵ دس اٿٲ ٯڀلبٱ ثلٸ   

ٹب ٯپ تٶاٳذ دس رٺت تٶػٔٸ ٵ ٧ؼتشؽ كٴٔت ٯلب٫پ اػللاٯپ ٧لب٭    ٳِش ٯپ سػذ ك٤ٶ١ ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٤پ اص اٿٲ ٳٶآٵسٽ 

 ثشداسد. 

 جوع تٌسی ٍ ًتیجِ گیزی

ٹبٽ اخڀش، ٧ؼتشؽ ثبصاسٹبٽ ك٤ٶ١ ثب ػشٓت ٟبثل٪ تلٶرٺپ كلٶست ٧شٛتلٸ اػلت. اص حلذٵد دٵ دٹلٸ ٟجل٪،         ًپ ػب٩

سا ٯٌلشح ٣لشد. اٿلٲ آ٣لبدٯپ دس     آ٣بدٯپ ٠ٛٸ دس ػبصٯبٱ ٣ٴٜشاٳغ اػلاٯپ، اٳتـبس اثضاسٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ ثب دسآٯذ حبثت 

ػلب٩ ًلٶ٩ ٣ـلڀذ تلب      12تٶػٔٸ كٴٔت خذٯبت ٯب٫پ اػلاٯپ ٳ٠ؾ ثؼڀبس ٯٺٰپ سا اٿٜب ٳٰٶدٷ اػت. ثب اٿلٲ حلب٩، حلذٵد    

اثضاس ك٤ٶ١ ًشاحپ ٵ ٯٴتـش ؿذ. ٬ٓت اٿٲ تإخڀش ٳڀض ٠ٛذاٱ ثبصاس ػشٯبٿٸ اػلاٯپ ٵ ٓذ٭ ٳٶآٵسٽ  2000ثبلاخشٷ دس ػب٩ 

 ب دسآٯذ حبثت ٯٴٌجٞ ثش ؿشٿٔت اػلا٭ ثٶدٷ اػت. دس ًشاحپ اثضاسٹبٽ ٯب٫پ ث

تٶػٔٸ ٵ سٵٳٞ ثبصاس ك٤ٶ١ دس ٧شٵ اػتبٳذاسد ٣شدٱ ٵ ٹٰبٹٴ٨پ ػبختبس اٵساٝ ثٺبداس اػلاٯپ ثب اػتبٳذاسد اٵساٝ ثٺبداس 

پـلتڀجبٱ  رٺبٳپ اػت رٺت دػتڀبثپ ثٸ اٿٲ اٯش، ٯ٬ضٵٯبت صٿش ثٴبٿپ ؿبٯ٪: اٿزبد چبسچٶة ٟلبٳٶٳپ ٵ ٳڀلض اٿزلبد ٳٺبدٹلبٽ     

٣ٴذ ٵ اٿلٲ ٯحللٶ٩ رذٿلذ ثلٸ     هشٵسٽ اػت. ٯ٠شسات دس رٺبٱ اػلا٭ ثذٵٱ ؿ٢ اص ٵسٵد ك٤ٶ١ ثٸ ثبصاس اػت٠جب٩ ٯپ
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 33 ثشسػپ سٵؽ ٹبٽ تبٯڀٲ ٯب٫پ دس ػڀؼتٮ اػلاٯپ ثب تب٣ڀذ ثش ك٤ٶ١ |

 

 

٧لزاسٽ  ٹبٽ ػلشٯبٿٸ ٛشاٿٴذ ؿ٤٪ دٹپ ثبصاس اص ًشٿٞ رْٰ آٵسٽ پغ اٳذاصٹبٽ خلٶكپ ٵ ٹذاٿت آٱ ثٸ ػٰت ٛشكت

 ٢ٰ٣ ٣شدٷ ٵ ٯٴزش ثٸ ٰٓڀٞ ؿذٱ ثبصاس ػشٯبٿٸ خٶاٹذ ؿذ. 

تٶرٸ ثٸ ٯضاٿبٽ اٿٲ اٵساٝ، ًشاحپ ك٤ٶ١ ٯتٴٶّ ٵ ثب سٿؼ٢ ٵ ثبصدٹپ ٯتٜبٵت، ٳ٠ؾ ثؼڀبس ٯٺٰپ دس ٧ؼتشؽ ثلبصاس  ثب 

٧لزاساٱ تٴٺلب ثلٸ ػلٰت اٵساٟلپ ٯلپ سٵٳلذ ٣لٸ         ك٤ٶ١ داسد، ٹٰچٴڀٲ اص آٳزب ٣ٸ دس دٳڀبٽ ثبصاس ػشٯبٿٸ ٬ٔٛلپ، ػلشٯبٿٸ  

ؿذٷ ثبؿذ، ٛشاٹٮ ٣شدٱ اٯ٤بٱ ستجٸ ثٴذٽ اٵساٝ ثٺلبداس  ا٬٬ٰ٫پ ٯـخق ثٴذٽ ٯٔتجش ثڀٲٵهٔڀت آٳٺب تٶػي ٯؤػؼبت ستجٸ

 اػلاٯپ دس ٧ؼتشؽ ثبصاس آٱ ٢ٰ٣ ؿبٿبٳپ ٯپ ٳٰبٿذ.

تٶاٳلذ دس ٯلذٿشٿت ٳ٠لذٿٴ٨پ    اٿزبد ٵ اٳتـبس اثضاسٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ اص ر٬ٰٸ ك٤ٶ١ ٵ تٶػٔٸ ثبصاس اٵ٫ڀٸ ٵ حبٳٶٿٸ آٱ ٯلپ 

ٹبٽ دٵ٫ت ٳڀض  ٯٴبػلت ثلٶدٷ ٵ اص   ذ رٺت تإٯڀٲ ٯب٫پ پشٵطٷتٶاٳٹب ٳ٠ؾ ثؼضاٿپ داؿتٸ ثبؿذ.   ٹٰچٴڀٲ ك٤ٶ١ ٯپثبٳ٢

ٹبٽ پٶ٫پ ٵ ٹبٽ ٰٓشاٳپ دٵ٫ت اػتٜبدٷ ٣شد ٹٰچٴڀٲ ثش سٵٽ ػڀبػتك٤ٶ١ اربسٷ ٵ اػتلٴبّ  رٺت تإٯڀٲ ٯب٫پ پشٵطٷ

 ٹب ثبؿذ.ٯب٫پ تإحڀش٧زاؿتٸ ٵ ػجت ٣بساٿپ اٿٲ ػڀبػت

 اٿشاٱ پڀـٴٺبداتپ ثٸ ؿشح صٿش داسد:اٿٲ تح٠ڀٞ ثشاٽ اٿزبد ؿشاٿي ٯٴبػت رٺت اٳتـبس ك٤ٶ١ دس 

 ٹبٽ لاص٭ ثٸ كٶست صٿش:اٿزبد صٿشػبخت

 . ثشسػپ ٵ ٯٌب٫ٔٸ ٬ٰٓپ دس رٺت ؿٴبػبٿپ اٳٶاّ ٣بسثشدٽ ك٤ٶ١ ٵ ربٿ٨بٷ ٵ صٯڀٴٸ ٯٶسد ٳڀبص آٱ. 1

 ثٴذٽثٴذٽ اٵساٝ ك٤ٶ١ ٵ اٿزبد ٯؤػؼبت ستجٸ. تؼٺڀ٪ اٯٶس ٯشثٶى ثٸ اٳتـبس ٵ ستجٸ2

 ٹب.ٿټ ٯٴبػت ثشاٽ خشٿذ ٵ ٛشٵؽ اٵساٝ ك٤ٶ١ ٵ تؼٺڀ٪ ٳ٠ذ ؿٶٳذ٧پ آٱ. اٿزبد ثبصاس حبٳٶ3

ثٴبثشاٿٲ دٵ٫ت ٯپ تٶاٳذ ثب ٿ٢ ثشٳبٯٸ سٿضٽ ٯٴبػت ٵ ثب صٯڀٴٸ ػبصٽ ثشاٽ اػتٜبدٷ اص اٿٲ اثضاس رذٿذ ٯب٫پ، ٧ب٭ ٯٺٰلپ دس  

اٳلذ ثشًلشٙ ٣ٴٴلذٻ ثؼلڀبسٽ اص     تٶارشاٽ ٟبٳٶٱ ثبٳ٤ذاسٽ ثذٵٱ سثب ثشداسد. ٹٰچٴڀٲ اػتٜبدٷ اص اٿٲ اثضاس رذٿلذ ٯلب٫پ ٯلپ   

ٹبٽ اٟتلبدٽ ثبؿذ، ٣ٸ ٹٰټ اٿٲ ٯٶاسد اص ٵُبٿٚ راتپ دٵ٫ت اػلاٯپ ثلشاٽ ٳڀل٪ ثلٸ    ٯـ٤لات ٯشثٶى ثٸ تإٯڀٲ ٯب٫پ ثٴ٨بٷ

 ثبؿذ.اٽ پبٿذاس ٯپتٶػٔٸ

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

9 
] 

                            23 / 24

https://mieaoi.ir/article-1-24-fa.html


 1391ٛل٬ٴبٯٸ اٟتلبد ٵ ثبٳ٤ذاسٽ اػلاٯپ ػب٩ اٵ٩، ؿٰبسٷ اٵ٩، صٯؼتبٱ  | 33

 

  

 هٌاتع ٍ هآذذ:

ك٤ٶ١، ا٨٫ٶٹبٽ ػبختبس ثٴلذٽ، اٳتـلبس ٵ ػلشٯبٿٸ ٧لزاسٽ.      (1388)ٳِڀٚ رپ، ٓجذا٠٫بدس  آداٯض، تٶٯبع ٵ .1

 .ٵ اٵساٝ ثٺبداس تشرٰٸ ٯزڀذ پڀشٷ ٵ ٳبكش ؿبٹجبص، داٳـ٨بٷ اٯب٭ كبدٝ)ّ( ٵ ػبصٯبٱ ثٶسع

ٯذٿشٿت سٿؼ٢ ٹبٽ ٯب٫پ ػلبختبسٹبٽ كل٤ٶ١، تشرٰلٸ ٯللٌٜپ صٷ تبثڀلبٱ ٵ      ( 1387)شٿٞ، ٬ٓپ اسػلاٱ، ً .2

 ٯبٱ ثٶسع ٵ اٵساٝ ثٺبداس.( ٵ ػبص٬ٓپ ػٔڀذٽ، داٳـ٨بٷ اٯب٭ كبدٝ)ّ

 ت(، داٳـ٨بٷ اٯب٭ كبدٝ)ّ(.ثبصاسٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ )ٯزٰٶٓٸ ٯ٠بلا( 1385)ب٫ح آثبدٽ، ٬ٓپ، ك .3

ٳ٠ؾ ثبٳ٤ٺب دس اٳتـبس اٵساٝ ٟشهٸ اػلاٯپ ك٤ٶ١، ٯزٰٶٓلٸ  ( 1386)ٳبدس، اٯڀش خٶارٸ حٞ ٵسدٽ، اٯڀذٽ ٵ  .4

 .145-122ٯ٠بلات ٹزذٹٰڀٲ ٹٰبٿؾ ثبٳ٤ذاسٽ اػلاٯپ، تٺشاٱ، كق 

ٹلبٽ تلإٯڀٲ ٯلب٫پ ٣ؼلشٽ ثٶدرلٸ دٵ٫لت دس       ثشسػلپ سٵؽ ( 1386)حؼٴپ ٯ٠ذ٭، ػڀذسٛڀْ اثٶا٫حؼٴپ، اك٘ش ٵ  .5

 اٳـ٨بٷ تشثڀت ٯذسع.ػڀؼتٮ اػلاٯپ، ٯزٰٶٓٸ ٯ٠بلات چٺبسٯڀٲ ٹٰبٿؾ دٵ ػبلاٳٸ اٟتلبد اػلاٯپ، د

اٟتللبد  ٸ ٹلبٽ پٶؿلؾ آٱ، ٯز٬ل   ٹبٽ ك٤ٶ١ اربسٷ ٵ سٵؽسٿؼ٢( 1386)كبدٟپ، ٯحؼٲ ػشٵؽ، اثٶرس ٵ  .6

 .27اػلاٯپ، ؿٰبسٷ 

سٿؼل٢ دس كل٤ٶ١ ٵ ٯللٶٱ ػلبصٽ آٱ ثلش اػلبع ٯلٶاصٿٲ        ( 1387)، سؿلٴٶ  ٺذٽٯٛلاح ؿٰغ، ٯڀش ٛڀن ٵ .7

 ٳ٤ذاسٽ اػلاٯپ.ؿشٓپ، ٯزٰٶٓٸ ٯ٠بلات ٳٶصدٹٰڀٲ ٹٰبٿؾ ثب

اٵاسٝ ك٤ٶ١، تٔشٿلٚ، اٳلٶاّ ٵ ػلبختبس، ٯلذٿشٿت پلظٵٹؾ      ( 1386)سهٶٽ، ػڀذ سٵح ا٫ٸ پٺ٬ٶاٱ، حٰڀذ ٵ  .8

 ػبصٯبٱ ثٶسع ٵ اٵساٝ ثٺبداس.تٶػٔٸ ٵ ٯٌب٫ٔبت اػلاٯپ 

بد اثضاسٹبٽ ٯب٩ ٣بسثشدپزٿش دس ثبصاسٹبٽ ٯب٫پ اػلاٯپ، ٯزٰٶٓٸ ٯ٠بلات ٹٰبٿؾ اٟتل (1387) ٓضٿضٽ، ٛڀشٵصٷ، .9

 اػلاٯپ ٵ تٶػٔٸ، اسدٿجٺـت.

ٹبٽ ٯذٿشٿت ٵ چ٨لٶٳ٨پ ٣لبٹؾ سٿؼل٢ دس ػڀؼلتٮ ثبٳ٤لذاسٽ ٵ      ثشسػپ سٵؽ( 1386)حؼٴپ ٯ٠ذ٭، سٛڀْ،  .10

 ػپ اسؿذ، داٳـ٨بٷ پڀب٭ ٳٶس.ٯب٫ڀٸ اػلاٯپ، پبٿبٱ ٳبٯٸ ٣بسؿٴب

ت٤ٴڀ٢ ٹبٽ تإٯڀٲ ٯب٫پ پشٵطٷ ٯحٶس دس تإٯڀٲ ٯب٫پ اػللاٯپ،  ٣ٴٜلشاٳغ ثلڀٲ     احٰذٽ،ٯٶػپ ٹڀجتپ، ٛشؿبد  ٵ  .11

 . ٨www.irfinance.irبٷ كٴٔتپ ؿشٿٚ، ا٬٬ٰ٫پ تإٯڀٲ ٯب٫پ اػلاٯپ، ٯش٣ض ٯٌب٫ٔبت ت٤ٴٶ٫ٶطٽ داٳـ

اٟتلبد اػلاٯپ، ؿٰبسٷ  ٯجبٳپ ؿشٓپ اٵساٝ ثٺبداس اػلاٯپ)ك٤ٶ١(، ٛل٪ ٳبٯٸ ( 1386)تؼخڀشٽ، ٯحٰذ ٬ٓپ،  .12

27. 

پ ٯٴبػلت ثلشاٽ تٶػلٔٸ ثخلؾ ٣ـلبسصٽ،      ك٤ٶ١ ٯضاسٓٸ ٵ ٯؼبٟبت اثضاس ٯلب٫ ( 1386)ٯٶػٶٿبٱ، ػڀذ ٓجبع،  .13

 .26 ؿٰبسٷ ٛل٪ ٳبٯٸ اٟتلبد اػلاٯپ.

 .www.bina.ir، ك٤ٶ١ اربسٷ ػٺ٪ تشٿٲ اثضاس تبٯڀٲ ٯب٫پ، ؿش٣ت ٣بس٧ضاسٽ تبٯڀٲ ػشٯبٿٸ ٳٶٿٲ .14

15.  Tariq, Ali Arsalan,)2004) Managing Financial Risks of Sukuk Structures, September. 
16. AAOIFI (2002), Investment Sukuk (Shar’iah Standard No. 18), Manama: Accounting and 

Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

9 
] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            24 / 24

https://mieaoi.ir/article-1-24-fa.html
http://www.tcpdf.org

