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 : تقدیم به

 ، سخت کىشی را به مه آمىخت، پدرعزیزم که با تلاش بی وقفو و کىشص مستمر خىد 

کارم که انسانیت را به مه آمىختو و با لطافت عاطفو اش مشتاقم   و، نمىدهوجىد گرانبها ی مادر مهربا ن و فدا

 . خىد را در راه کمک به دیگران به کار خىاهند گرفتهای  کسانی که اندوختوی  وهم 

                           

  



 

 : سپاسگزاری 

ص  
تح

ی  یل در ابتدا جا دارد از تمامی کسانی که از ابتدا الفبای زندگی را به مه آمىختند تشکر و قدردانی کنم به ویسه معلمانی که از ابتدا

علی الخصىص جناب آقای  اساتید گرانقدرم را  ی دلسىزانه های ارم تمامی رنجز گ  می سپاساند.  هزحمات بسیاری برای مه کشید

 ی دلسىز درکه مشاورحمدروشه دکترم  راهنمایی ایه پایان نامه را برعهده داشتند و جناب آقایزحمت  کهمهدی عباسی سرمدی دکتر 

همچنیه بىد  ایه پایان نامه
آقای دکتر جعفری مجد که زحمت داوری ایه پایان نامه را بر عهده داشتند تشکر  از استاد محترم جنابندو

ذیربط ایه پایان نامه علی الخصىص مسئىلیه محترم سازمان بىرس و اوراق های  در پایان از مسئىلیه محترم نهادنمایم و  می و قدردانی

ف ایه پایان نامه م   . کمال تقدیر و تشکر را دارم را یاری نمىدندبهادار که در پیشبرد اهدا
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 : چکیدٌ

اس جٮ٪ــٶ ابشارٷــاي ٭ــا٩ی ١ــٶ تٴعــو ١ارؽٲاعــاٯ ٭ــا٩ی اعــلا٭ی پیؾــٲٸاد ؽــدٵ ٳ در بزخــی ١ؾــٴرٷا  

تــأ٭یٰ ٭ــا٩ی بٲ٦اٷٸــاي ایــٰ اٳراٛ ّــلاٳٵ بــز ا٭٢ــاٯ . باؽــد ٭ــی ٱیــش بــٶ اجــزا در س٭ــدٵ اعــت اٳراٛ اجــارٵ

ــت  ــاد ٳ ٍزٙی ــد٭اتی ابْ ــدي ٳ خ ــاي  تٴ٩ی ــاسار   ٷ ــٰ اٳراٛ در ب ــزٳػ ای ــد ٳ ٙ ــت خزی ــی دارد ٳ ٝاب٪ی ٙزاٳاٱ

 . ثاٱٴیٶ باّث ١ارس٭دتز ؽدٯ بیؼ اس پیؼ سٯ ؽدٵ اعت

ــٴاُ ٭تْــددي  ، فــ٢ٴٟ اجــارٵ اس عــٸا٫  ــٴدٵ ٳ اٱ ــاٳت ب ــی اٳراٛ ٝزمــٶ ٳ اٳراٛ ٭ؾــار١ت ٭تٚ ــد  ٭ تٴاٱ

١ٲـد ٳ بـا    ٭ـی  ٭تٲـٴّی ایجـاد  ٷـاي   ي عـز٭ایٶ ٥ـذاراٯ ٳ ٭ٴعغـات تٴ٩یـدي ٙزفـت     داؽتٶ باؽـد ١ـٶ بـزا   

. ٭تٚــاٳت فــاحباٯ پــظ اٱــداس ٳ ٱیاسٷــاي ٥ٴٱــا٥ٴٯ ٭ٴعغــات تٴ٩یــدي ا٭٢ــاٯ عــاس٥اري داردٷــاي  اٱ٦یــشٵ

ٳ ١ار١زدٷـاي ٭تٲـٴُ ایـٰ ابـشار ٭ـا٩ی      ٷـا   در پشٳٷؼ حامز بٶ فـٴرت تٴفـیٚی تح٪ی٪ـی بـٶ بیـاٯ ٳیض٥ـی      

 ـای٬  ٶجدید پزداخت فـ٢ٴٟ اجـارٵ تـا ١ٲـٴٯ اعـتٚادٵ      ٷـاي   ا دریـابی٬ ١ـٶ تـا چـٶ حـد اس تـٴاٯ ٳ ٍزٙیـت       ت

 . ؽدٵ اعت

 

 . تأ٭یٰ ٭ا٩ی، ٱٸاد ٳاعو، اٳراٛ اجارٵ، ف٢ٴٟ: ٳاص٥اٯ ١٪یدي
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 : مقدمٍ

مــزٳرت ، ١غــب ٳ ١ــار ٭غــ٪ٮاٱاٯٷــاي  رؽــد ٙشایٲــدٵ حجــ٬ ٭ْــا٭لات ٳ ْٙا٩یــت، ىــی عــا٩ٸاي اخیــز

  ِ در عیغـت٬ ٭ـا٩ی   . ٭ـا٩ی ٭ٲيبـٜ بـا اح٢ـا٫ اعـلا٫ را تؾـدید ١ـزدٵ اعـت         ایجاد رٳؽی بزاي تـأ٭یٰ ٭ٲـاب

   ٜ حـزا٫ ٳ  ، تحـت ّٲـٴاٯ ربـا   ، ایـٰ بٸـزٵ در ؽـزیْت اعـلا٫    . ٥یـزد  ٭ـی  رایج دٱیا بٶ اٳراٛ ٝزمـٶ بٸـزٵ تْ٪ـ

٭غـل٪ٶ  ، ١ٲـد  ٭ـی  بیؾـتزیٰ خيـزي ١ـٶ دارٱـد٥اٯ اٳراٛ ٝزمـٶ رایـج ْٙ٪ـی را تٸدیـد        . ٕیز ؽـزّی اعـت  

ریغــ٠ اٳراٛ ٝزمــٶ ْٙ٪ــی ٕا٩بــا  تٴعــو ، در ایــٰ راعــتا. عزرعــید اعــت ّــد٫ پزداخــت ٳجــٴٵ در ٭ٴّــد

ــی       ــی  ٱٞؾ ــا  ٷ ــٰ اٳراٛ تٞزیب ــزسٳرد ریغــ٠ ای ــدار اٳراٛ در ب ــدٵ ٳ خزی ــابی ؽ ــی ارسی ــات تصقق ٭ٴعغ

 1.ٱدارد

فــ٢ٴٟ ٱیــش ی٢ــی دی٦ــز اس ابشارٷــایی اعــت ١ــٶ ىــی چٲــد عــا٧ اخیــز ىزاحــی ٳ تٴعــو ؽــز١تٸا ٳ  

 ــفــ. دٳ٩تٸــاي اعــلا٭ی ٭ٲتؾزؽــدٵ اعــت ــا ٭جٮٴّ اس اي  ٶ٢ٴٟ عــٲد ٭ا٢٩یــت ٭ؾــاُ اس یــ٠ دارایــی ٳ ی

. بـٶ دارٱـدٵ ٳرٝـٶ فـ٢ٴٟ تْ٪ـٜ ٭ی٦یـزد      ٷـا   دارایی ٷاعت بيٴری٢ٶ ٭ٲاِٙ حافـ٨ اس سٯ دارایـی یـا دارایـی    

خـٴد را اس ىزیـٜ اٱتؾـار فـ٢ٴٟ بـٶ اٳراٛ بٸـادار تبـدی٨ ١ـزدٵ ٳ بـا ٙـزٳػ           ٷـاي   در ٳاِٝ ؽز١تٸا دارایی

تـٴاٯ ٥ٚـت اٱتؾـار فـ٢ٴٟ      ٭ـی  بـٶ ىـٴر ١٪ـی   . سٳرٱـد  ٭ـی  ٱٞدیٲ٦ی بـٶ دعـت  ، ف٢ٴٟ بٶ عز٭ایٶ ٥ذاراٯ

ّا٭ــ٨ اٳ٧ ٥غــتزػ ادبیــات ٭ــا٩ی اعــلا٭ی در عــا٩ٸاي اخیــز ٳ . در بْــد ١ــاربزدي ٱتیجــٶ دٳ ّا٭ــ٨ اعــت

 2. بٶ اٳراٛ بٸادار اعتٷا  ّا٭٨ دٳ٫ ٱیش ابداُ ٙزایٲد تبدی٨ دارایی

 ــ : تیاااى هلاا لِ-1 ــٴر حٞ ــیٰ ا٭ ــی اٝتقــاد ٳ تبی ــا٭اٯ دٷ ــٶ  ع ــٴیٰ اٝتقــادي اس جٮ٪ ٴٝی ٭غــا ٨ ٱ

 ٭ؾـٮٴ٧ ایـٰ حـٴسٵ ّ٪ٮـی ٝـزار     ، بـا ّـٴ٫ اٝتقـادي   اي  ٶ٭ٴمٴّاتی خٴاٷد بٴد ١ٶ در ٙزسیٲـدي بـیٰ رؽـت   

ــز ایــٰ اعــاط. ٥یــزد ٭ــی ی٢ــی اس . بزخــٴردار خٴاٷــد بــٴداي  ٵتْا٭ــ٨ حٞــٴٛ ٳ اٝتقــاد اس اٷٮیــت ٳیــض، ب

  ٛ یٰ ٭ـا٩ی بٲ٦اٷٸـا اس ىزیـٜ ابشارٷـاي     ٭باحـث ٭زبـٴه بـٶ ٱٸادٷـاي ٭ـا٩ی ٳ تـأ٭      ، ٭باحث اٝتقـادي حٞـٴ

، ارتبـاه عـاختاري  ، بـا رٳٱـٜ فـٲْت ٭ا٩یـٶ ٳ باٱ٢ـداري اعـلا٭ی در عـٶ دٷـٶ اخیـز         . باؽـد  ٭ـی  ٭ا٩ی ٱٴیٰ

ــٶ      ــٶ رٳس تٴعــْٶ یاٙت ــز  رٳس ب ــاي اٝتقــادي ٕ ــا دٱی ــِ ٳ ١ؾــٴرٷاي اعــلا٭ی ب ــادي جٴا٭ عــاس٭اٱی ٳ ٱٸ

بـزداري اس سٱٸـا در ٱَـا٫     ٳ ا٭٢ـاٯ بٸـزٵ   ٭ـا٩ی اٝتقـاد ٭ـدرٯ ٳ چ٦ـٴٱ٦ی    ٷـاي   بدیٰ ٭ٲَـٴر ٱـٴسٳري  . اعت

. ٷٮٴارٵ پـیؼ رٳي اٱدیؾـٮٲداٯ ٭غـ٪ٮاٯ بـٴدٵ ٳ ٭ـٴرد بحـث ٳ بزرعـی ٝـزار ٥زٙتـٶ اعـت          ، ٭ا٩ی اعلا٭ی

                                                      
چااج اٍ،،  ، ؿااّثاص، ًاكاش، ریاشُ، ه)یاذجهتشجواى ،     «كىَن الگَّای ػاختاس تٌذی، اًتـاس ٍ ػشهایِ گزاسی» آدام، ًظیف جی، تَهاع، ػثذالمادس، -1

 21تْشاى: داًـگاُ اهام كادق ٍ ػاصهاى تَسع ٍ اٍساق تْاداس، كق
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اٙــشایؼ عــٴد سٳري ٳ اٙــشایؼ عــزّت ٱٞدؽــٴٱد٥ی ، ابشارٷــاي ٱــٴیٰ ٭ــا٩ی ١ــٶ بــا ٷــدٗ ١ــاٷؼ ریغــ٠

 . ؽٴٱد اس ابْاد حٞٴٝی ٭صت٪ٚی ٝاب٨ بحث ٷغتٲد ٭ی ىزاحی

ــز٭ایٶ    ــد اس ٩حــاً ٳمــْیت ع ــارت در ّقــز جدی ــشٵ تج ــٴٵ ٭ٮی ــی اس ٳج ــاسار ٭تؾــ٨٢  ، ی٢ تؾــ٢ی٨ ب

بـشر٣ ٷٮش٭ـاٯ بـا حٚـٌ     ٷـاي   بـٶ جٸـت تجٮیـِ پـظ اٱـداسٷاي خـزد ٳ تؾـ٢ی٨ عـز٭ایٶ        . عز٭ایٶ اعـت 

اس جٮ٪ـٶ ١ار١زدٷـاي بـاسار عـز٭ایٶ ایجـاد ابشارٷـاي       . ؽـٴٱد  ٭ـی  ابشارٷاي ٭ـا٩ی جدیـد ٭تج٪ـی   ، ٱٞدپذیزي

تـا سٱجـا   . ٱغـبت بـٶ بـاسار پـٴ٧ ٭ٲاعـبت بیؾـتزي بـا ٭بـاٱی حٞـٴٛ اعـلا٭ی دارد           اسار عز٭ایٶب. ٭ا٩ی اعت

در ٝا٩ــب ٝزاردادٷــاي اعــلا٭ی ٥ــذاري  عــز٭ایٶ ٷــاي داري اعــلا٭ی بیؾــتز بــز رٳػ ١ــٶ حتــی ٱ٦ــاٵ باٱــ٠

 . اعت ٳ ٱٶ ٳاعيٶ ٥زي پٴ٧

ــلا٭ی    ــز٭ایٶ اع ــاسار ع ــٶ در ب ــا٩ی )فــ٢ٴٟ( ١ ــاي ٭ ــی اس ابشارٷ ــی ی٢ ــد ٭ٴجــب ٭ ــظ  تٴاٱ ــِ پ تجٮی

، بــشر٣ ٳ ٱٞــدیٲ٦ی ٭ــٴرد ٱیــاس تٴ٩ید١ٲٲــد٥اٯٷــاي  اٱــداسٷاي خــزد بــزاي تؾــ٢ی٨ عــز٭ایٶ جٸــت پــزٳصٵ

اٳراٛ اجـارٵ ٭ـد٧ فـحیحی بـزاي بـاسار عـز٭ایٶ اس تؾـ٢ی٨        ٷـاي   ٩ـذا بـا تبیـیٰ ١ـار١زد    . اٳراٛ اجارٵ اعت

 . دٷی٬ ٭ی عز٭ایٶ ٳ تأ٭یٰ ٱٞدیٲ٦ی ارایٶ

، ١ــٶ بــا ٳجــٴد چٲــدیٰ دٳرٵ اٱتؾــار سٯ. بــشار ٭ــا٩ی اعــتّ٪ــت اٱتصــا  ٭ٴمــٴُ جدیــد بــٴدٯ ایــٰ ا 

ــت  ــا٭ی ٍزٙی ــاٯ اس تٮ ــاي  ٷٮچٲ ــتٚادٵٷ ــی سٯ اع ــٴد ٱٮ ــا دٳ رٳػ  . ؽ ــزاٯ ب ــارٵ در ای ــزٙا  اٳراٛ اج  ٳ ف

ایٰ در حـا٩ی اعـت ١ـٶ بـاسار فـ٢ٴٟ در عـایز ١ؾـٴرٷا بغـیار ْٙـا٧ بـٴدٵ ٳ حتـی در            . ٭ٲتؾز ؽدٵ اعت

 ــ   ــ٢ٴٟ ب ــار ف ــاٷد اٱتؾ ــا٩شي ؽ ــز ٭ ــٴرٷایی ٱَی ــتی٬ ١ؾ ــی ٷغ ــز  . یٰ ا٩ٮ٪٪ ــٴرٷاي ٕی ــیٰ ١ؾ ٳ ٷٮچٲ

جٮْیـت ٭غـ٪ٮاٯ اٝـدا٫ بـٶ افـلاح ٝـٴاٱیٰ خـٴد ٳ        ي  ٶ٭غ٪ٮاٯ ٱیش بزاي جٮـِ سٳري ٳ اعـتٚادٵ اس عـز٭ای   

رعـد ١ـٶ ١ؾـٴرٷاي اعـلا٭ی      ٱٮـی  بٲـا بـز ایـٰ بـٶ ٱَـز فـحی       اٱـد.   ٵ٭يابٞت سٯ با ؽزیْت اعـلا٫ ٱٮـٴد  

 . اعلا٭ی بز ٱدارٱد خٴد را ّٞب ١ؾیدٵ ٳ ٥ا٭ی در جٸت تٴعْٶ باسارٷاي

تؾــ٢ی٨ ، ی٢ــی اسىــزٛ ٭ْٮــٴ٧ در جٸــاٯ بــزاي جٮــِ سٳري عــز٭ایٶ ٳپــظ اٱــداسٷاي ١ٴچــ٠ ٭ــزد٫ 

تجــاري بــٶ فــٴرت ؽــز١تٸاي ٳاعــو اعــت ١ــٶ ایٲ٦ٴٱــٶ ؽــز١تٸا بــزاي رٙــِ ٱیاسٷــاي ٭ــا٩ی    ٭ٴعغــات

 . ٱٮایٲد ٭ی ٭بادرت بٶ فدٳر اٳراٝی ٱَیز اٳراٛ اجارٵ ٳ عایز ف٢ٴٟ

شارٷاي ٭ـا٩ی ٱٞـؼ اعاعـی در تـأ٭یٰ ٭ـا٩ی دارٱـد بـٶ ٱَـز ٭یزعـد ١ـٶ بـا ٳجـٴد             با ّٲایت بٶ ایٲ٢ٶ اب

ؽــٴد ٳ  ٱٮـی  ّٮــلا  در تـأ٭یٰ ٭ــا٩ی اس تٮـا٫ ٍزٙیــت سٱٸـا اعــتٚادٵ   ، تٲـٴُ ایــٰ ابشارٷـا در حٞــٴٛ اعـلا٭ی   

 . باؽد ٭ی ایٰ بٶ ّ٪ت ابٸا٫ در ٭اٷیت ایٰ ابشارٷا ٳ ّد٫ ٳجٴد ٝٴاٱیٰ ١ا٭٨ در خقٴؿ سٱٸا

بزرعـی ٱٸـاد ٭ؾـابٶ در عـایز ١ؾـٴرٷا ٳ پیؾـٲٸاد اٱتؾـار اٱـٴاُ ٭صت٪ٚـی اس           بـا : پزسش پاضٍّش -2

ــٴ در ت  ــٶ ىزحــی ٱ ــا  فــ٢ٴٟ ٱ٦ارٱــدٵ در فــدد ارا  ــاسار اعــلا٭ی ٳ جٮــِ سٳري عــز٭ایٶ ٭يــابٜ ب ٴعــْٶ ب

١ــٶ مــزٳرت ٳ اٷٮیــت ؽــٴد  ٭ــی در ایــٰ خقــٴؿ ایــٰ عــٴا٧ افــ٪ی ٭يــزح. باؽــد ٭ــی ؽــزیْت اعــلا٫
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ــی ا٩صقــٴؿ فــ٢ٴٟ اجــا  ــٶ چــٶ ٱحــٴي  اٱتؾــار فــ٢ٴٟ ّ٪ ــٰ اٳراٛ ب  رٵ در چیغــت ٳ ٱحــٴٵ اٱتؾــار ای

پاعخ بـٶ ایـٰ عـٴا٧ ٭حـ٨ بحـث ٳ بزرعـی اعـت ایـٰ اعـت ١ـٶ فـزٗ ٕیـز              ١ٶ دراي  ٶٙزمی باؽد؟ٳ ٭ی

١ٲـد ٳ اٙـزاد بـٶ دٱبـا٧ ١غـب عـٴد بیؾـتز ٳ         ٱٮـی  ربٴي بٴدٯ بزاي اٱتؾـار اٳراٛ بٸـادار اعـلا٭ی ١ٚایـت    

ــز٭ایٶ ؽــاٯ ٳ    ــزاي ع ــبی ب ــیٰ تنــٮیٰ ٭ٲاع ــاسار ٷٮچٲ ــذیزي در ب ــد پ ــاي  ٱٞ ــٶٷ ــی ثاٱٴی ــٲد ٳ در  ٭ باؽ

 . بیٰ ا٩ٮ٪٪ی ٱیش دارٱد٥ذاري  عز٭ایٶ راعتاي ١غب عٴد ٭يٮلٰ تٮای٨ بٶ

١ـٶ رٳٱـد اٱتؾـار اٳراٛ ٳ چزخـٶ حیـات سٯ بـٶ        بـٶ ایـٰ عـٴالات ٙزّـی    در پی بزرعی ایٰ ٭ٴمٴُ باید 

٭ی چـٶ ٱٞؾـی دارد ٳ سیـا ا٭٢ـاٯ     ٳ ایٰ ابشار ٭ـا٩ی جدیـد در تٴعـْٶ ؽـٸزٷا ٳ اٝتقـاد اعـلا      . چٶ ٱحٴ اعت

اس . اٱتؾــار بــیٰ ا٩ٮ٪٪ــی ایــٰ اٳراٛ در جٸــت جــذ  عــز٭ایٶ ٥ــذار خــارجی ٳجــٴد دارد یــا خیــز پزداخــت 

ا٭٢ـاٯ اعـتٚادٵ اس   ، مزٳریات باسار عز٭ایٶ اعـلا٭ی اعـتٚادٵ اسابشارٷـایی اعـت ١ـٶ ٭يـابٜ بـا اٷـداٗ بـاسار         

ــاس  ــاسار را بــزاي اٙــزاد در٥یــز در ایــٰ ب ــأ٭یٰ ٱٮایــدحــدا١ ز تــٴاٯ ب ــا تٴجــٶ بــٶ ّٮ٪٢ــزد باسارٷــاي  . ار ت ب

ــا تٖییــز  . ٱا١ارس٭ــدي بْنــی اس ابشارٷــا در بزخــی جٸــات ٳامــ  اعــت ، ٭ٴجــٴد ٩ــذا مــزٳري اعــت ١ــٶ ب

 . ّٮ٪٢زد بزخی اس ابشارٷاي ٭ٴجٴد ٳ یا جای٦شیٰ ١زدٯ ابشارٷاي جدید بٶ تٴعْٶ باسار ١ٮ٠ ٱٮایی٬

ــز ٳامــ  اعــت ١ــٶ جــای٦شیٲی ابشا : ّااذت تحمیااك-3 ــا ٳ عــایز  پ ــٶ دٳر اس رب رٷــاي اعــلا٭ی ١ــٶ ب

بٲـابزایٰ بـا تٴجـٶ بـٶ     . باؽـٲد ٝيْـا ٱٞـؼ بٸتـزي را در تٴعـْٶ بـاسار ایٚـا خٴاٷـد ٱٮـٴد          ٭ی ٭غای٨ ؽزّی

ٳ  ابشارٷــاي اعــلا٭ی ٭ٴجــٴد ا٥ــز ؽــزایو ٳ مــٴابو اٱتؾــار سٯ اٷٮیــت اٳراٛ اجــارٵ ٳ ١ــار١زد سٯ در بــیٰ

ٗ ٳ عیاعـت ٥ـذاریٸاي بـاسار بـٶ درعـتی تـدٳیٰ ؽـٴد در        ٭يـابٜ بـا اٷـدا   ، تنٮیٲات لاس٫ بزاي دارٱد٥اٯ

٩ـذا بـا بزرعـی ٭زاحـ٨ ٝـاٱٴٱی اس اٱتؾـار تـا پایـاٯ عزرعـید اٳراٛ          . ١ٲـد  ٭ـی  اّتلاي باسار ٱٞؼ خٴد را ایٚا

ــدت  ــارك در ٭ ــٴٝی ّ ــٰ دعــتٶ اس   ، ٳ ٭غــای٨ حٞ ــدي را در جٸــت ٥غــتزػ ای ــاي ١ارس٭ ــا  راٵ ١ارٷ ٝيْ

 . تٴاٯ ارایٶ داد ٭ی اديابشارٷاي ٭ا٩ی در راعتاي تٴعْٶ اٝتق

ــی  : رٍش تحمیااك-4 ــٜ تح٪ی٪ ــا رٳػ تحٞی ــار پضٳٷؾــی ب ــٰ ١ ــی تٴفــیٚی -ای ــزایو   ٭ ــا ؽ باؽــد ت

ــی٬   ــا٩ی تٴفــی٘ ١ٲ ــاي ٭ ــا ابشارٷ ــزاي    ٭ٴجــٴد در رابيــٶ ب ــایی ب ــزداسی٬ ٳ راٷ٢ارٷ ــا بم ــ٨ سٱٸ ــٶ تح٪ی ٳ ب

، اعـتٚادٵ ٝـزار ٥زٙتـٶ اعـت    ٷٮچٲـیٰ ٭ٲـابْی ١ـٶ در ایـٰ تحٞیـٜ ٭ـٴرد       . ١ارس٭دي ایٰ ابشارٷا ارا ٶ دٷی٬

در تحٞیــٜ ، ٳ ایٲتزٱتــی اعــت ١ــٶ پــظ اس تزجٮــٶ ٳ درٟ ٭يا٩ــب اي  ٶبیؾــتز اعــتٚادٵ اس ٭ٲــابِ ١تابصاٱــ

 . ٭ٴرد اعتٚادٵ ٝزار ٥زٙتٶ اعت

ّـد٫ دعتزعـی   ، با تٴجـٶ بـٶ تٞزیبـا  ٱـٴ بـٴدٯ ٭ٴمـٴُ در حٞـٴٛ داخـ٨        : تحمیكّای  هحذٍدیت-5

ــٴرد ٭يا٩  ــابِ افــ٪ی ٳ دعــت اٳ٧ در ٭ ــٶ ٭ٲ ــٶ  ب ــٰ س٭یٲ ــز ٭ؾــ٢لاتی را در ای ــٴٛ ١ؾــٴرٷاي دی٦ ــٶ حٞ ْ 

 . تٴاٱد ایجاد ٱٮاید ٭ی
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ــا تٴمــیحی   در خقــٴؿ فــ٢ٴٟ چٲــدیٰ ١تــا : پیشاایٌِ-6 ــٶ ٳجــٴد دارد ١ــٶ ٷــز ١ــدا٫ ب ٳ ٭ٞا٩

ٱ٦ارٱـدٵ  . سٱٲـد  ٭ـی  اجٮا٩ی پیزا٭ٴٯ فـ٢ٴٟ ٥ـذري ٱیـش بـز فـ٢ٴٟ اجـارٵ ٳ عـایز اٱـٴاُ فـ٢ٴٟ ٭ٴجـٴد          

بـا ٭ٴمـٴُ   اي  ٶ٭ٴمـٴُ رٳیـت ٱٮـٴدٵ اس جٮ٪ـٶ در داٱؾـ٦اٵ ٝـ٬ پایـاٯ ٱا٭ ـ       چٲد پایاٯ ٱا٭ٶ ٱیش پیزا٭ٴٯ ایٰ 

بزرعــی حٞــٴٝی )فــ٢ٴٟ( اجــارٵ دٙــاُ ؽــدٵ ، ٭اٷیــت ٳ سثــار حٞــٴٝی اٳراٛ اجــارٵ ٳ در داٱؾــ٦اٵ تٸــزاٯ

اعت ا٭ا بـا تٴجـٶ بـٶ جدیـد بـٴدٯ ٭ٴمـٴُ ٳ ٱیـاس رٳساٙـشٳٯ تح٪یـ٨ ابشارٷـاي ٭ـا٩ی جدیـد ٳ ١ٮـ٠ بـٶ               

رعــد بــاس ٷــ٬ اس جٸــت تبیــیٰ ١ار١زدٷــا ٱیــاس بــٶ تحٞیــٜ ٳ پــضٳٷؼ   ٭ــی رؽــد ٳ تٴعــْٶ سٱٸــا بــٶ ٱَــز

در ١ارٷـاي اٱجـا٫ ٥زٙتـٶ تـا ١ٲـٴٯ بیؾـتز بـٶ بزرعـی ٙٞٸـی ٳ ٭يابٞـت ٝـاٱٴٱی اٳراٛ            . ؽـٴد  ٭ی احغاط

ــٶ ١ــار١زد ٭ــی پزداختــٶ ؽــدٵ ٳ ــٴاٯ ٥ٚــت ب ي فــ٢ٴٟ ّ٪ــی ا٩صقــٴؿ فــ٢ٴٟ اجــارٵ در جٸــت  ٷــا  ت

زداختــٶ ٱؾــدٵ اعــت ٳ بــا بیــاٯ ٭صتقــزي اس اٱــٴاُ فــ٢ٴٟ ٳ ایــٰ اٳراٛ پٷــاي  اعــتٚادٵ اس تٮــا٫ ٍزٙیــت

 . بزرعی ٙٞٸی ٳ تيبیٜ سٯ با ّٞٴد ٝاٱٴٱی عْی در تزٳیج ایٰ ابشار ٭ا٩ی جدید ؽدٵ اعت

١ـٶ در ٙقـ٨   . تحٞیـٜ پـیؼ رٳ در چٸـار ٙقـ٨ بـٶ ٭ٴمـٴُ پزداختـٶ اعـت        : ساسهاًذّی هغالاة -7

     ٟ در ٙقـ٨ دٳ٫ حـٴ٧ ٭حـٴر    . پـزداسی٬  ٭ـی  اٳ٧ پیزا٭ٴٯ دٳ ٭بحث مـزٳرت فـدٳر فـ٢ٴٟ ٳ اٱـٴاُ فـ٢ٴ

بـا ٭ٴمـٴُ    ١ٲـی٬ ٳٙقـ٨ عـٴ٫    ٭ـی  تـا رٳٱـد ٳ ار١ـاٯ اٱتؾـار ایـٰ اٳراٛ بحـث      ٷـا   ف٢ٴٟ اجارٵ اس ٳیض٥ـی 

ؽــٸزي عــْی در تٴعــْٶ بــاسار ایــٰ ابــشار ٭ــا٩ی دارد ٳ در ٷــاي  ١ــار١زد فــ٢ٴٟ در حــٴسٵ بــاٱ٢ی ٳ پــزٳصٵ

جـارٵ در ٙزاعـٴي ٭زسٷـاي ١ؾـٴر٭اٯ ٳ ا٭٢ـاٯ      ٱٸایت ایـٰ ١ـار را بـا ٙقـ٨ چٸـار٫ راجـِ بـٶ رٳٱـد اٳراٛ ا        

 . رعاٱی٬ ٭ی باسار ٭ٴجٴد در ایٰ راعتا بٶ پایاٯٷاي  فدٳر اٳراٛ اجارٵ ٙزا٭٪ی ٳ ٍزٙیت
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 تعزیف ي تبییه ضزيرت صدير صکًک: ايل مبحث

فــ٢ٴٟ ی٢ــی اس ابشارٷــایی اعــت ١ــٶ ىــی چٲــد عــا٧ اخیــز ىزاحــی ٳ تٴعــو ؽــز١تٸا ٳ دٳ٩تٸــاي   

 ــ. اعــلا٭ی ٭ٲتؾــز ؽــدٵ اعــت اس اي  ٶفــ٢ٴٟ عــٲد ٭ا٢٩یــت ٭ؾــاُ بصؾــی اس یــ٠ دارایــی ٳ یــا ٭جٮٴّ

ٜ     ٷـا   بيٴری٢ـٶ ٭ٲـاِٙ حافـ٨ اس سٯ دارایـی یـا دارایـی      . باؽـد  ٷـا ٭ـی   دارایی  بـٶ دارٱـدٵ ٳرٝـٶ فـ٢ٴٟ تْ٪ـ

ٳ  خـٴد را اس ىزیـٜ اٱتؾـار فـ٢ٴٟ بـٶ اٳراٛ بٸـادار تبـدی٨ ١ـزدٵ        ٷـاي   در ٳاِٝ ؽـز١تٸا دارایـی  . ٥یزد ٭ی

فـ٢ٴٟ ٱـٴّی اس ابشارٷـاي ٭ـا٩ی     . سٳرٱـد  ٭ـی  ٱٞـدیٲ٦ی بـٶ دعـت   ، با ٙـزٳػ فـ٢ٴٟ بـٶ عـز٭ایٶ ٥ـذاراٯ     

در فــٲْت ٭ا٩یــٶ اعــلا٭ی در حــا٧ اي  ٵپذیزٙتــٶ ؽــدٵ ٳ در عــي  ٥غــتزداي  ٵاعــت ١ــٶ بــٶ ٱحــٴ ٙشایٲــد

 1. اٱتؾار اعت

٩ی اعـلا٭ی  ّا٭ـ٨ اٳ٧؛ ٥غـتزػ ادبیـات ٭ـا    : اٱتؾار فـ٢ٴٟ در بْـد ١ـاربزدي ٱتیجـٶ دٳ ّا٭ـ٨ اعـت       

 . اعت 2بٶ اٳراٛ بٸادارٷا  در عا٩ٸاي اخیز ٳ ّا٭٨ دٳ٫ ٱیش ابداُ ٙزایٲد تبدی٨ دارایی

در جٮـِ  اي  ٶٱٞـؼ ٝابـ٨ ٭لاحَ ـ  ، ٭ـا٩ی ٷـاي   بـاسار عـز٭ایٶ ٳ عـز٭ایٶ ٥ـذاري    ، در اٝتقادٷاي پیؾـزٳ  

ــٴرٷا  ــدیٲ٦ی ١ؾ ــدایت ٱٞ ــا     ، سٳري ٳ ٷ ــیظ باسارٷ ــٶ در ٳراي تأع ــدٙی ١ ــاٯ ٷ ــد؛ ٷٮ ــدٵ دارٱ ــٶ ّٸ ٳ ب

ــٶ ایــٰ ٭ٲَــٴر. ٱٸادٷــاي ٭ــا٩ی ٳجــٴد داؽــتٶ اعــت ٭حٞٞــاٯ ٳ دعــت اٱــدر ١ــاراٯ اٝتقــادي ٷٮــٴارٵ  ، ب

تا ٱٸادٷـا ٳ ابشارٷـاي جدیـد را بـزاي جـذ  ٷزچـٶ بیؾـتز ٭ٲـابِ ٱٞـدیٲ٦ی ٳ ٷـدایت سٱٸـا بـٶ             اٱد  ٵ١ٴؽید

بــدیٰ ٭ٲَــٴر ابشارٷــاي . بــٶ ّٮــٴ٫ عــز٭ایٶ ٥ــذاراٯ ٭ْزٙــی ١ٲٲــد، فــحی ٷــاي  عــٮت عــز٭ایٶ ٥ــذاري

٭صت٪ـ٘ ٳ درجـٶ ریغـ٠ پـذیزي     ٷـاي   جٸت جذ  عـز٭ایٶ ٥ـذاراٯ ٭صت٪ـ٘ بـا ّلایـٜ ٳ عـ٪یٞٶ      ، ٭تٲٴّی

 اٱد.  ٵ٥ٴٱا٥ٴٯ ابداُ ٳ بٶ ١ار ٥زٙتٶ ؽد

 ضزيرت صدير صکًک: گفتار ايل

تٴاٱٲـد بـزاي پاعـخ بـٶ ٱیاسٷـاي ٭ـا٩ی خـٴد اس ابشارٷـاي بـدٷی ١لاعـی٠ )            ٱٮـی  ،١ؾٴرٷاي اعـلا٭ی  

ــز بٸــزٵ ( اعــتٚادٵ ١  ــز اعــاط افــٴ٧ ؽزیْتؾــاٯ  ، ٲٲــد٭بتٲــی ب ــدي را ب ــابزایٰ ابشارٷــاي جدی ــداُ ، بٲ اب

١غـب ٳ ١ـار ٭غـ٪ٮاٱاٯ ٱیـاس     ٷـاي   رؽـد ٙشایٲـدٵ حجـ٬ ٭ْـا٭لات ٳ ْٙا٩یـت     ، ىی عـا٩ٸاي اخیـز  اٱد.  ٵٱٮٴد

در عیغـت٬  . بٶ ایجـاد رٳؽـی بـزاي تـأ٭یٰ ٭ٲـابِ ٭ـا٩ی ٭ٲيبـٜ بـا اح٢ـا٫ اعـلا٫ را تؾـدید ١ـزدٵ اعـت             

ــز  ب  ــا ٱ ــی ب ــزٵباٱ٢ــداري ّزٙ ــد  ، ٸ ــاٱ٢ی ٳجــٴد دارٱ ــزاي ١غــب عــٴد ب ــٴّی ب ــزاي . ابشارٷــاي ٭تٲ ــا ب ا٭

                                                      
1-Nurul Aini ,muhamed,rafisah,mat radzi(2011),"Implication of sukuk structuring: The Comparison on the 

structure of Asset Based and Asset backed Ijarah Sukuk",2nd International Conference on Business and 

economic research,p. 2444  

2- Securitization 
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 1. باٱ٢ــداري اعــلا٭ی ایــٰ ابشارٷــا بایــد ٭بتٲــی بــز دارایــی باؽــد تــا بــا بــاسار ٝــزك )بٸــزٵ( اؽــتباٵ ٱؾــٴد

تٴاٱٲـد بـزاي پاعـخ     ٱٮـی  دٷٲـد  ٭ـی  جٮْیـت سٱٸـا را ٭غـ٪ٮاٱاٯ تؾـ٢ی٨    اس اي  ٵ١ؾٴرٷایی ١ٶ بصـؼ ّٮـد  

د اس ابشارٷاي ٭بتٲی بـز بٸـزٵ اعـتٚادٵ ٱٮایٲـد ٩ـذا ٷٮـاٱيٴر ١ـٶ ر١ـز سٯ رٙـت دعـت           بٶ ٱیاسٷاي ٭ا٩ی خٴ

 اٱد.  ٵابشارٷاي جدیدي را ابداُ ٱٮٴد، بٶ ابت٢ار سدٵ ٳ بز اعاط افٴ٧ ؽزیْت ٳ ٭ذٷب خٴدؽاٯ

اٳراٛ بٸـادار بـا   . اٱتؾـار اٳراٛ بٸـادار اعـت   ٷـا   ٳ ىـزح ٷـا   ی٢ی اس ابشارٷا در جٸـت تـأ٭یٰ ٭ـا٩ی پـزٳصٵ     

عـٴد بیؾـتزي ٱقـیب عـز٭ایٶ ٥ـذاراٯ ٳ ٷشیٲـٶ ١ٮتـزي بـز تٴ٩یـد          ، در عـز٭ایٶ ٥ـذاري  ٷـا   ٳاعـيٶ حذٗ 

در دٷــٶ اخیــز ٷــا  ی٨ بــٶ اٳراٛ بٸــادار ١ــزدٯ دارایــیبٲــابزایٰ ٙزسیٲــد تبــد. ٱٮایــد ٭ــی  ١ٲٲــد٥اٯ تحٮیــ٨

 . سید ٭ی را١د جا٭ْٶ بٶ حغا ٷاي  رٳػ ٭ٲاعبی بزاي اعتٚادٵ اس دارایی

ٱیاس٭ٲــد ، ٭ی ١ــٶ بــٶ دٱبــا٧ تــأ٭یٰ ٭ــا٩ی ٳ ٭ــدیزیت بــدٷی خــٴد ٷغــتٲد دٳ٩تٸــا ٳ ؽــز١تٸاي اعــلا 

٭ـا٩ی  در عـا٩ٸاي اخیـز اعـتٚادٵ اس ابشارٷـاي     . باؽـٲد  ٭ـی  یاٙتٰ جای٦شیٰ ٷـایی ٭يـابٜ بـا افـٴ٧ اعـلا٭ی     

ٟ »اعلا٭ی ١ٶ بـٶ  ؽـٸزت یاٙتـٶ بغـیار چؾـٮ٦یز بـٴدٵ اعـت تـا ؽـز١تٸا بـٶ ٳعـی٪ٶ ایـٰ ٱـٴسٳري             «فـ٢ٴ

 2. ١ٮبٴد ابشارٷاي ٭ا٩ی را پز ١ٲٲد٭ا٩ی بتٴاٱٲد خلأ حاف٨ اس 

ــاي عــز٭ایٶ اعــلا٭ی   ــاي ٭ؾــتٞٶ   ، در باسارٷ ــارٗ ابشارٷ ــز فــٴرتٸاي ٭تْ ــزٵ ٳ دی٦ ــز  بٸ ٭ْاٳمــات ٱ

ــدٱی   ــٶ جداؽ ــار ٭ْا٭٪ ــاري ٳ اٳراٛ اختی ــد ٭ؾــتٞات اّتب ــلا٭ی   ، ٭اٱٲ ــٴاٱیٰ اع ــت در ٝ ــ٨ ٭ٮٲٴّی ــٶ د٩ی ب

ٰ   بٲـا بـزایٰ عـاختارٷاي فـ٢ٴٟ ٭جبـٴر بـٶ تٴعـْٶ بی       . ٳجٴد ٱدارٱد عـاس٥ار بـا   ٷـاي   ؾـتز ٳ ارا ـٶ جاٱؾـی

 3. باؽد ٭ی ؽزیْت بٶ جاي ٭ؾتٞات عٲتی

بــا اٱــد  ٶّ٪ــ٬ ٙٞــٶ تٴاٱغــتٷــاي  اٱدیؾــٮٲداٯ ٭ــا٩ی اعــلا٭ی بــا اعــتٚادٵ اس ّٞــٴد اعــلا٭ی ٳ ٍزٙیــت  

٭صت٪ٚــی اس اٳراٛ بٸــادار اعــلا٭ی ىزاحــی ١ٲٲــد ١ــٶ بــٶ عــٶ ٷــاي  ٱیاسٷــاي ٭ــا٩ی جٴا٭ــِ اعــلا٭ی ٥ٴٱــٶ

ــدٵ  ــزٳٵ ّٮ ــٶ   ٥ ــداٗ خیزخٴاٷاٱ ــا٩ی اٷ ــأ٭یٰ ٭ ــت ت ــاّی جٸ ــز اٱتٚ ــا٩ی ٕی ــاي ٭ ــا٩ی ، ابشارٷ ــاي ٭ ابشارٷ

اراٯ ریغـ٠ ٥زیـش ٳ ابشارٷـاي ٭ـا٩ی اٱتٚـاّی بـا عـٴد اٱتَـاري         تٚاّی بـا عـٴد ٭ْـیٰ بـزاي عـز٭ایٶ ٥ـذ      اٱ

 4. ؽٴٱد ٭ی بزاي عز٭ایٶ ٥ذاراٯ ریغ٠ پذیز تٞغی٬

، لات ١الاٷــا ٳ خــد٭ات ٕیــز اخلاٝــیسیــادي اس جٮ٪ــٶ ٭ْــا٭ٷــاي  ٭يــابٜ ؽــزیْت اعــلا٫ ٭ٮٲٴّیــت 

ــا/   ــزارداد )رب ــاسدٷی اس ٝ ــی٨ ب ــزٵ( تحق ــزر(   ، بٸ ــا )ٕ ــد در ٝزاردادٷ ــیؼ اس ح ــاٯ ب ــد٫ اىٮیٲ ــد ، ّ تجدی

                                                      
1-Abdul Rais Abdul Majid (2003),"Development Of Liquidity Management Instruments: Challenges And 

Opportunity ",International Conference on Islamic Banking: Risk Management ,Regulation and 

Supervision,Jakarta,Indonesia,pp. 5 

 11تْشاى: اًتـاسات ویَهشث، ف، «ساٌّوای اًتـاس كىَن » ، 1391لاػوی اسهىی، ػلی، ج -2

، صُ تاتیاى، هلغفی ٍ ػلی ػؼیذی جهتشجوااى ، چااج دٍم، تْاشاى:    « هذیشیت سیؼه ّای هالی ػاختاسّای كىَن» ، 1390عشیك، ػلی اسػلاى، ج -3

 11داًـگاُ اهام كادق جع  ٍ ػاصهاى تَسع اٍساق تْاداس، ف

 103، ف136ؿواسُ  فللٌاهِ تاصُ ّای التلاد، «تاسیخچِ عشاحی ٍ تَػؼِ كىَن دس جْاى ٍ ایشاى »  ، 1391هَػَی، ػیذ هحؼي، ج -4
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٭باد٩ـٶ در ٝزاردادٷـاي   ، ٭بتٲـی بـز ؽـاٱظ   ٷـاي   ار ٳ بـاسي ٝٮ ـ، عاختار بدٷی بز ٭بٲـاي پزداخـت خغـارت   

 . پزداسی٬ ٭ی اس سٱٸا يٶ بٶ تْدادی٨ ٳ ٭بادلات ستی ارس ٳجٴد دارد ١بدٷی با تٲش

 هوٌَعیت رتا )تْزُ(: تٌذ اٍل

ــا اس    ؽــاید ٭ٸٮتــزیٰ ٳ ؽــاخـ  ــیٰ اٝتقــاد اعــلا٭ی ٳ عــایز اٝتقــادٷا ٭ٮٲٴّیــت رب ــزیٰ تٚــاٳت ب ت

ٝـزاردادي در تـار ٳ پـٴد اٝتقـاد ٭تْـارٗ حنـٴر دارد ٳ       ي  ٵدر حـا٩ی ١ـٶ ربـا ٳ بٸـز    ، دید٥اٵ اعـلا٫ باؽـد  

١ارتٸـاي اّتبـاري ٳ بـٶ ىـٴر     ، ٳا٭ٸـا ٳ اّتبـارات بـاٱ٢ی   ، ٷـا  عـمزدٵ ، اؽ٢َا٧ ٭صت٪ـ٘ چـٴٯ اٳراٛ ٝزمـٶ   بٶ 

ــی در ٷٮــ ــاد اٝتقــاد عــز٭ای ي  ٶ١٪ ــاٯ داردداري  ٶابْ ــٶ ؽــدتِ. جزی ــزدٵ  اعــلا٫ ب ــا٫ اس سٯ ٱٸــی ١ اس ، تٮ

ؽــٴٱدٵ سٯ را ٱــٶ تٲٸــا بـٶ ِّٞــا  دردٱــاٟ اخــزٳي بــی٬ دادٵ بــٶ ٭بــارسٵ   ؽــٮزدٵ ٳ ٭زت٢ــب ٥ٲاٷـاٯ ١بیــزٵ 

پـاداػ یـا جبـزاٯ اعـت ١ـٶ در یـ٠       ، بـا )بٸـزٵ( ّبـارت اس ٷز٥ٴٱـٶ بـاسدٵ     ر. اعـت دٱیٴي ٱیش تٸدید ١ـزدٵ  

٭ـٴرد ٭يا٩بـٶ    1ٝزارداد ٳا٫ ٭ٴرد ٭يا٩بٶ ٝـزار ٥یـزد ٭اٱٲـد سٱچـٶ ١ـٶ در تجدیـد ٭ٸ٪ـت باسپزداخـت دیـٴٯ         

ٳ عـتد را حـلا٧    ٳ خداٳٱـد داد »ٱٮایـد اس جٮ٪ـٶ    ٭ـی  سیات ٙزاٳاٱـی بـز ٭ٮٲٴّیـت ربـا دلا٩ـت     . ٝزار ٭ی٦یزد

ي  ٶدر تٴجیـٶ اٝتقـادي ٭ٮٲٴّیـت ربـا بایـد ٥ٚـت ١ـٶ پـٴ٧ بـٶ ّٲـٴاٯ ٳاعـي           2«ا حزا٫ ١زدٵ اعـت ٳ ربا ر

٭ـٴرد  ، ؽـٴد ١ـٶ در ٳاٝـِ بـزاي دی٦ـز ١الاٷـا ٳ خـد٭ات ٳ ٱـٶ بـزاي خـٴدػ           ٭ـی  در ٱَز ٥زٙتـٶ اي  ٶ٭باد٩

چـزا ١ـٶ پـٴ٧ بـٶ ّبـارت       رعـد  ٭ـی  ّادلاٱـٶ بـٶ ٱَـز   ٱاٷـا   ابزایٰ ٭يا٩بـٶ بٸـزٵ در ٳا٫  بٲ. تٞاما ٝزار ٭ی٦یزد

 3.٭یاٯ ١الاٷا در ٱَز ٥زٙتٶ ؽدٵ اعتاي  ٶٳاعي عادٵ

دٷـد ١ـٶ    ٭ـی  بزرعی سیات ٳ رٳایـات ٱـاٍز بـٶ ٙ٪غـٚٶ تحـزی٬ ربـا ٳ تٴجـٶ بـٶ ٭ْـا٭لات ٭جـاس ٱؾـاٯ            

 : باؽد ٭ی دیٰ اعلا٫ با تحزی٬ ربا بٶ دٱبا٧ تحٜٞ اٷداٗ ری٨

 . اٳٝاٗ ٳ ٝزك ا٩حغٲٶ، ٝاتفد، ٥غتزػ اٱٴاُ رٳابو خیزخٴاٷاٱٶ چٴٯ اٱٚاٝات-1

 . جْا٩ٶ ٳ ع٪٘، اجارٵ، ٥غتزػ اٱٴاُ ٭ْا٭لات تجاري چٴٯ بیِ-2

 . ٭شارّٶ ٳ ٭غاٝات، ٭ناربٶ، ٥غتزػ اٱٴاُ ٭ؾار١تٸا چٴٯ ؽز١ت-3

 . ٷاي ٭غتٞی٬ اٝتقادي ٥ذاري ٥غتزػ عز٭ایٶ-4

                                                      
1-Rescheduling Debts 

 «ٍَأحلّ الله الثیغ ٍ حَشمََ الشَّتا » - 2

 18عشیك، ػلی اسػلاى، ریـیي، ف- 3
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 ٍ خذهات غیز اخلالیگذاری  سزهایِ هوٌَعیت غزر ٍ پزّیش اس: ذ دٍمتٌ

درفـدد تٲَـی٬ رٳابـو    ، پیـا٭بز بـا بیـاٯ ایـٰ ٱٸـی      ٥.1زا٭ی اعـلا٫ اس بیـِ ٕـزري ٱٸـی ١زدٱـد      پیا٭بز 

ٕٚ٪ــت ٳ ، ٥ــزٳٵ اس ٝزارداٷــا ١ــٶ در اثــز خدّــٶخٴاٷٲــد سٯ  ٭ــی ایؾــاٯ، باؽــٲد ٭ــی ٭ْــا٭٪ی بــیٰ اٱغــاٱٸا

١ٲٲــد ٳ ٭ــا٧ ی٢ــی اس ىــزٙیٰ یــا ٷــز دٳ را در   ٭ــی جٸا٩ــت ٳ یــا ٷــز ّا٭ــ٨ دی٦ــزي فــٚت ٕــزري پیــدا 

ِ  ، دٷٲـد  ٭ـی  ١ـت ٳ ٱـابٴدي ٝـزار   ٭ْزك ٷلا ٭جـاس خـارک ١ـزدٵ ٳ ح٢ـ٬ بـٶ ٙغـاد سٱٸـا        ٷـاي   اس دایـزٵ بیـ

 . ٱٮایٲد

، در س٭ــد تجــاري بــٶ خــٴدي خــٴد ٕیــز ٝــاٱٴٱی ٱیغــت ٳ٩ــی ٭ٮ٢ــٰ اعــت ٙــزدي تحــت ٙؾــار سیــاد  

ٱ٦زاٱــی ٙٞٸــا ي . ١ــٶ اس ّــد٫ اىٮیٲــاٯ بزخــٴردار اعــت را اتصــار ١ٲــد، ا٦٩ٴٷــایی اس ١غــب ٳ ١ــار ٭ــدرٯ

ایـٰ اعـت ١ـٶ ٭یـشاٯ ّـد٫ اىٮیٲـاٯ سٯ ٝـدر سیـاد ؽـٴد ١ـٶ درس٭ـد تجـاري را بـٶ ٕـزر ٕیـز                ؽـزیْت اس  

  2.ٝاٱٴٱی تبدی٨ ١ٲد

، ٕیزاخلاٝـــی ٭اٱٲـــد ٝٮارخاٱـــٶٷـــاي  ٥ـــذاري در ١غـــب ٳ ١ـــار ّا٩ٮـــاٯ ؽـــزیْت در رد عـــز٭ایٶ 

ٰ     اي  ٶٱ٢ت ـ. اتٚـاٛ ٱَـز دارٱـد   .. . ٙحؾـا ٳ ، ؽـزا  عـاسي  ، دخاٱیـات ٷاي  ؽز١ت  ١ـٶ بایـد تٴجـٶ داؽـت ایـ

در بـاسار عـز٭ایٶ تٚـاٳت ٳجـٴد دارد ٳ خزیـد یـ٠ ب٪ـیو بصـت         ٥ـذاري   عـز٭ایٶ  اعت ١ٶ بـیٰ ٝٮاربـاسي ٳ  

، سیـزا بـا خزیـد ب٪ـیو بصـت سس٭ـایی      . در عـٸا٫ یـ٠ ؽـز١ت داٱغـت    ٥ذاري  عز٭ایٶ سس٭ایی را ٱباید ٷٮاٱٲد

ــاسدٵ ٭ــٴرد اٱتَــار حافــ٨ اس ، ؽــصـ بزٱــدٵ ــز ب  اػ ١غــب٥ــذاري  عــز٭ایٶ عــٴدي ٭ْــاد٧ چٲــدیٰ بزاب

 ؽـٴٱد ٳ بـدیٰ تزتیـب یـ٠ بـاسي بـا ٭جٮـٴُ فـٚز اٱجـا٫          ٭ـی  عایز ٝٮاربـاساٯ ٭تنـزر  ، ١ٲد ٳ در ٭ٞاب٨ ٭ی

ٙٞـو یـ٠ بزٱـدٵ ٱیغـت ٳ ٷـز      ، ا٭اّ در باسار عـز٭ایٶ ٳ یـا ٷـز باسر٥ـاٱی ٭ؾـزٳُ ٳ حـلا٧ دی٦ـزي       . ؽٴد ٭ی

 . تٴاٱد باسدٵ ٭ْٞٴ٩ی ١غب ١ٲد ٭ی ١غی

 شمای کلی اس صکًک: گفتار ديم

ٟ »٥زٙتـٶ اس ٳاصٵ ّزبـی   افيلاح فـ٢ٴٟ بز   عـٚتٶ ٳ ٝـبل   ، ٱٴؽـتٶ بـدٷ٢ار  ، بـٶ ٭ْٲـاي چـ٠   « فـ٢ٴ

         ٘ بایـد خـٴد   ؽـٴد ١ـٶ    ٭ـی  بدٷی اعت ٳ بٶ ىـٴر ٭ْٮـٴ٧ بـٶ ّٲـٴاٯ اٳراٛ بٸـادار بـا پؾـتٴاٱٶ ٭ـا٩ی تْزیـ

ــی ارسػ ــز اعــاط ْٙا٩یــت  ٱٮــی باؽــد ٳ داؽــتٶ دارای ــد ب ــاسي ٳ عــٴدا٥زاٱٶٷــاي  تٴاٱ ــِ  عــٚتٶ ب ٳ در ٳاٝ

 3.عٴدسٳري داؽتٶ باؽد، ٥یزٱد خ٪ٜ ارسػ ٳ ١ار فٴرت ٭ی ٷایی ١ٶ بدٳٯ ْٙا٩یت

                                                      
 «ًْی الٌثی جف  ػَي تیغ الغشس»- 1

 20عشیك، ػلی اسػلاى، ریـیي، ف- 2
3-Shanmugam,B,Zahari,z,(2009),"A Primer On Islamic Finance",The Research Foundation Of CFA Institude  
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تــٴاٯ اس سٯ بــزاي پاعــخ ٥ــٴیی بــٶ اٱــٴاُ ٱیاسٷــاي   اٳراٛ بٸــادار بــا اٱْيــاٙی اعــت ١ــٶ ٭ــی ، فــ٢ٴٟ 

ٷـ٬ ا١ٲـٴٯ در باسارٷـاي جٸـاٱی ؽـاٷد      . تأ٭یٰ ٭ـا٩ی بٲ٦اٷٸـاي اٝتقـادي در بـاسار عـز٭ایٶ اعـتٚادٵ ١ـزد       

 ــ  ــتٚادٵ اس فــ٢ٴٟ ٷغ ــدٵ اع ــد ٙشایٲ ــذ    . تی٬رٳٱ ــزاي ج ــی ب ــٴرٷاي ٕزب ــی اس ١ؾ ــٶ بزخ ــٴري ١ ــٶ ى  ب

  1. ١ٲٲد ٭ی خٴد اس سٯ اعتٚادٵ٥ذاري  عز٭ایٶ

 ــ  ــزاي ابشارٷــاي ٭ ــار در عــا٧ ، ٩ی اعــلا٭یاافــيلاح فــ٢ٴٟ ب ٭ــیلادي در ج٪غــٶ  2002ٱصغــتیٰ ب

عـاس٭اٯ حغـابداري ٳ   . پیؾـٲٸاد ؽـد   بـزاي ابشارٷـاي ٭ـا٩ی اعـلا٭ی     ١2ٮیتٶ ٙٞٸی باٱـ٠ تٴعـْٶ اعـلا٭ی   

ــا٩ی اعــلا٭ی بزعــی ٱٸادحغا ــاي ٭ ــزاي  3ٷ ــتاٱداردٷایی را ب ــٴُ  14اع ــزدٵ  ٱ ــ٘ فــ٢ٴٟ ٭ٲتؾــز ١ ٭صت٪

 . اعت

ــٶ           ــت ب٪٢ ــٶ اع ــٮ٦یزي یاٙت ــلا٭ی رٳاک چؾ ــٴرٷاي اع ــا در ١ؾ ــٶ تٲٸ ــا٩ی ٱ ــٴیٰ ٭ ــاي ٱ ر دابشارٷ

. عــٲ٦اپٴر ٱیــش رعــٴ  پیــدا ١ــزدٵ اعــت صاپــٰ ٳ ، س٩ٮــاٯ، اٱ٦٪ــیظ، چــٴٯ ا٭زی٢ــااي  ٶ١ؾــٴرٷاي پیؾــزٙت

ــا٭لات  ــاس٭اٯ     ٭ْ ــی ع ــٰ اٳراٛ در ؽــٴراي ٙٞٸ ــا تقــٴیب ای ــش ب ــزاٯ ٱی ــٴري اعــلا٭ی ای فــ٢ٴٟ در جٮٸ

٭زبٴىــٶ سٕــاس ٷــاي  بــٴرط ٳ اٳراٛ بٸــادار ٳ باٱــ٠ ٭ز١ــشي جٮٸــٴري اعــلا٭ی ایــزاٯ ٳ ابــلآ دعــتٴرا٩ْٮ٨

تٴعـو ؽـز١ت ٷٴاپیٮـایی ٭اٷـاٯ بـٶ فـٴرت اٳراٛ اجـارٵ بـٶ          1389ؽدٵ ٳ بزاي اٳ٩یٰ بار در بٸٮـٰ ٭ـاٵ   

ٳ بـزاي بـار دٳ٫   . در ؽـز١ت ٙزابـٴرط ایـزاٯ ٭ْا٭٪ـٶ ؽـد     « 1٭اٷـاٯ  » ٭ی٪یارد ریا٧ بـا ٱٮـاد    5/291٭ب٪ٔ 

تٴعـو ؽـز١ت تـأ٭یٰ عـز٭ایٶ ٭٪ـت      ، «2٭اٷـاٯ  »ٱیش ایٰ ؽـز١ت اٝـدا٫ بـٶ اٱتؾـار اٳراٛ اجـارٵ بـا ٱٮـاد        

ٰ         پـظ اس سٯ  . ٱٮٴد اّـلا٫ س٭ـاد٥ی   ، ؽـز١تٸاي ٭تْـددي جٸـت تـأ٭یٰ ٭ـا٩ی اس ىزیـٜ ایـٰ ابشارٷـاي ٱـٴی

  4. ٴدٱدٱٮ

لاس٭ــٶ اٱتؾــار فــ٢ٴٟ ٳجــٴد یــ٠ دارایــی در تزاسٱا٭ــٶ باٱــ٠ )یــا ٱٸــاد ٭ٲتؾــز ١ٲٲــدٵ سٯ( ٳ اجــزاي   

ــا ــی اس ٝزاردادٷ ــت  ی٢ ــلا٭ی( اع ــٴد اع ــز   . )ّٞ ــزّی ٭ٲتؾ ــاي ؽ ــاط ٝزاردادٷ ــز اع ــٶ ب ــاداري ١  اٳراٛ بٸ

 عــٴد. دٲباؽــ ٭ــی ٱؾــاٯ دٷٲــدٵ ٭ا٢٩یــت ٭ؾــاُ دارٱــد٥اٯ سٯ در دارایــی ٭بٲــاي اٱتؾــار اٳراٛ، ؽــٴٱد ٭ــی

. ؽـٴد ٳ بـٶ خـاىز بٸـزٵ ٱیغـت      ٭ـی  )باسدٵ( تْ٪ٜ ٥زٙتٶ بٶ ف٢ٴٟ اس ىزیٜ خزید یـا اجـارٵ دارایـی ٱاؽـی    

تْیـیٰ دارایـی ٭ٲاعـب     5.ٳیض٥ی پایـٶ اٳراٛ اجـارٵ ایـٰ اعـت ١ـٶ بیـاٱ٦ز اجـارٵ ٭بتٲـی بـز دارایـی اعـت           

                                                      
ظشفیت ّای تاصاس ػشهایِ اػلاهی ٍ اتضاسّای هالی اػلاهی دس تَػؼِ هـاسوت خلَكای ٍ ػواَهی دس   » ، 1391ٍ ػىیٌِ اؿشفی، جاػذ صادُ، احوذ - 1

، ه)وَػِ همالات ّوایؾ هلی هـاسوت ػوَهی ٍ خلَكی دس تَػؼِ صیشػاخت، تْشاى: هَػؼاِ ػاالی آهاَصؽ ٍ راظٍّؾ هاذیشیت ٍ      «صیش ػاخت

 42ًاهِ سیضی ٍ ًظاست ساّثشدی سیاػت جوَْسی، ف تشًاهِ سیضی ٍاتؼتِ تِ هؼاًٍت تش

2 - Islamic Development Bank 

3 - Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI) 

 17-16لاػوی اسهىی، ػلی، ریـیي، ف - 4
5-Muhammad Al-Amin,Muhammad Al-Bashir,(2001)"The Islamic Bond Market: Possibilities and 

Challenges",International Journal Of Islamic Financial Services ,vol 3,no. 1,pp. 6 
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تٴاٱـد تٲٸـا    ٱٮـی  یایـٰ دارای ـ . بزاي پؾتیباٱی اس ف٢ٴٟ ٱصغـتیٰ ٳ ٭ٸٮتـزیٰ ٥ـا٫ بـزاي اٱتؾـار سٯ اعـت      

 1.ؽا٭٨ ٝزك باٱ٠ )١ٶ اس ٝزارداٷاي ٭ا٩ی اعلا٭ی ٱاؽی ؽدٵ اعت( باؽد

ؽـٴد ایـٰ در حـا٩ی اعـت ١ـٶ فـ٢ٴٟ بـا         ٭ـی  ا٭اّ ٥اٷا  اس ف٢ٴٟ بـٶ ّٲـٴاٯ اٳراٛ ٝزمـٶ اعـلا٭ی یـاد     

 : ٷاي اعاعی دارد اس جٮ٪ٶ سٯ اٳراٛ ٝزمٶ ٭زعٴ٫ در باسارٷاي ٭ا٩ی تٚاٳت

ــاٱ٦ز ٭ا٢٩یــت یــ٠ -1 ــٶ اٳراٛ ٝزمــٶ ٙٞــو حــا١ی اس    فــ٢ٴٟ بی ــی ٭ؾــصـ اعــت در حــا٩ی ١ دارای

ــتٲد   ــدٷی ٷغ ــد ب ــٶ ٳا٫     . تْٸ ــٶ رابي ــدار اٳراٛ ٝزم ــدٵ ٳ خزی ــادر ١ٲٲ ــیٰ ف ــٶ ب ــی رابي ــدٵ ٳ  یْٲ دٷٲ

 . ؽٴد ٭ی ٥یزٱدٵ اعت ١ٶ ٱز  بٸزٵ ٳا٫ ٱیش ثابت اعت ٳ ایٰ ٭ٴجب ربا ٳا٫

در حــا٩ی ١ــٶ در اٳراٛ . باؽــد ٴٟ اس ٱَــز ؽــزّی بایــد ٭جــاس ٳ فــحی دارایــی ٭ٴمــٴُ اٳراٛ فــ٢ -2

 . تٴاٱد پؾتٴاٱٶ اٳراٛ ٝزار ب٦یزد ٭ی ١ٶ اس ٱَز اعلا٫ پذیزٙتٶ ٱیغتٷاي  ٝزمٶ دارایی

ؽــٴد  ٭ــی سٯ عــٲجیدٵاّتبـار اٳراٛ ٝزمــٶ بــٶ اّتبـار فــادر ١ٲٲــدٵ یـا ٱاؽــز سٯ بغــت٦ی دارد ٳ بـا      -3

 . پؾتٴاٱٶ بغت٦ی دارد ار ف٢ٴٟ بٶ ٱاؽز بغت٦ی ٱدارد ب٪٢ٶ بٶ ارسػ داراییدر حا٩ی ١ٶ اّتب

ٙزٳػ ف٢ٴٟ در بـاسار ثاٱٴیـٶ ٙـزٳػ ٭ا٢٩یـت یـ٠ دارایـی اعـت ا٭ـّا ٙـزٳػ اٳراٛ ٝزمـٶ ٙـزٳػ             -4

 . بدٷی اعت

ــٶ فــ٢ٴٟ ٳجــٴد دارد در     -5 ــی ٳ در ٱتیجــٶ ارسػ خــٴد ٳرٝ ــشایؼ افــ٨ دارای ــاٯ اٙ در فــ٢ٴٟ ا٭٢

 . حا٩ی ١ٶ اف٨ بدٷی در اٳراٛ ٝزمٶ ٝاب٪یت اٙشایؼ ٱدارد

 ـ  درجـٶ  ، ٝزمـٶ ؽـباٷت ٷـایی ٷـ٬ دارد ١ـٶ ؽـا٭٨ ٱٞـد ؽـٴٱد٥ی در بـاسار ثـاٱٴي          ا اٳراٛ ا٭اّ فـ٢ٴٟ ب

ــٶ   ــات رتب ــو ٭رعغ ــاري تٴع ــدي اّتب ــدي بٲ ــٴُ در ى  ، بٲ ــار ٳ تٲ ــشایؼ اّتب ــت اٙ ــٶ ٝاب٪ی ــی ٳ ّزم  زاح

 . باؽد ٭ی

ٷــاي  ٬ دیــٰ اعــلا٫ در ْٙا٩یــت٭غــ٪ّ ّٮــٴ٭ی ٥غــتزػ افــٴ٧ِبــز ایــدٵ ، ات٢ــاي بــاسار ٭ــا٩ی اعــلا٭ی 

فــ٢ٴٟ ٱــٴّی عــٲد اعــت ١ــٶ ٙــزد داراي ایــٰ  2.ٸــت ارتٞــاي رٙــاٵ ّٮــٴ٭ی بــٴدٵ اعــتاٝتقــادي در ج

فــ٢ٴٟ 3. ٭صت٪ــ٘ ؽــزی٠ خٴاٷــد بــٴدٷــاي  ٳ پــزٳصٵٷــا  اٳراٛ در عــٴد ٳ سیــاٯ ٱاؽــی اس ٭ؾــار١ت ىــزح

اعـت ١ـٶ درفـد عـٴد ٳ     ٥ـذاري   عـز٭ایٶ  ایٰ اٳراٛ داراي باسدٵ ثابـت بـٶ امـاٙٶ عـٸٮی اس عـٴد ٱاؽـی اس      

٩ـذا بـاسدٵ فـ٢ٴٟ ٭ٞـدار ثـابتی ٱیغـت ٳ بـز حغـب ارسػ ٳاْٝـی          . ثابت یا ؽـٲاٳر باؽـد  تٴاٱد  سیاٯ سٯ ٭ی

تٴاٱــد تٴعــو بصــؼ خقٴفــی بــزاي  ٭ــی اٱتؾــار فــ٢ٴٟ ٷٮچــٴٯ اٳراٛ ٭ؾــار١ت. ٥ــزدد ٭ــی ٭حاعــبٶ
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