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 چکیدُ

 ٦ّ اؾت اؾلاٝی ٝبٙی تأٝی٠ ٤١ي٠ ٧بی ض٣ـ اظ يْی اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦
 ٣يػ٥ ٣ ذبل ٧بی ٝعيت ٣ ٝسٗ اي٠ ّبضايی ثط ٝترههبٟ اظ ثؿیبضی اشفبٟ ضمٜ فٚی
 ض٣ ي٠اظا اؾت. ١ٖطىت٦ ٍطاض اؾلاٝی ٝبٙی ٝترههبٟ ت٤ر٦ ٤ٝضز ثبيس ٦ّ چ٢بٟآ١ آٟ،

 ٣ ٝضبضث٦ ؾبذتبض ز٣ ت٨٢ب ا١س ٕطىت٦ ن٤ضت ظٝی٦٢ اي٠ زض ٤٢ّٟتب ٦ّ ٝغبٙقبتی ثیكتط
 ٝقطىی اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ىطاي٢س زض ٝبٙی تأٝی٠ ر٨ت ضا ٝكبضّت

 اي٠ زض ١یع زيٖط ؾبذتبض٧بی ثطذی اظ اؾتيبز٥ اْٝبٟ ٦ّ اؾت حبٙی زض اي٠ ا١س. ٤ٞ١ز٥
 قطيقت ثب ٢ٝغجٌ ا٧٤ٖٙبی ٣ ؾبذتبض٧ب ثیبٟ ث٦ پػ٧٣ف اي٠ ٣اٍـ زض زاضز. ٣ر٤ز ىطاي٢س

 زض آ٨١ب فْٞٚطز ١ح٥٤ ٧ٞچ٢ی٠ ٣ زاض١س ّبضايی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ن٢قت زض ٦ّ
 ثب ٦ّ پػ٧٣ف اي٠ ١تبيذ اؾت. پطزاذت٦ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٧بی قطّت
 ١یع ٣ اؾ٢بزی تحٚی٘ ای،  ّتبثرب٦١ ٢ٝبثـ اظ اؾتيبز٥ ثب ٣ تحٚیٚی ـ  ت٤نیيی تحَیٌ ض٣ـ
 ٣ ٝضبضث٦ ف٤َز ثط فلا٥٣ ٦ّ ٧ؿت٢س ٝغٚت اي٠ ثیب١ٖط ،ا١س آٝس٥ زؾت ث٦ ت٤ؾق٦ ٣ تحَیٌ

 قطط ث٦ اربض٥ اٙص٦ٝ، ىی ٤ٝن٤ه اربض٥ ّب٢٧س٥، ٝكبضّت ٝب٢١س ف٤َزی اظ ٝكبضّت
 یٕصاض ؾطٝبي٦ ىطاي٢س زض ت٤اٟ یٝ ١یع اٙص٦ٝ ىی ٤ٝن٤ه اربض٥ -٣ّبٙت ٝسٗ ٣ تٞٚیِ
 ّطز. اؾتيبز٥ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ
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 هقدهِ

 ثطای ٤ٝضز ث٨تطي٠ اٝب زاضز ٣ر٤ز ّبضآىطي٢ب٦١ ٧بی عطح ٝبٙی تأٝی٠ ثطای ثؿیبضی ٧بی ضا٥
 تأٝی٠ ن٤ضت زض ّبضآىطي٢بٟ اي٠ ّٚی ن٤ضت ث٦ اؾت. پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ايكبٟ

 ٣ ٤ٝىٌ ٧بی یٕصاض ؾطٝبي٦ ر٨ت زض ٣ زاز٥ اىعايف ضا ذ٤ز ىقبٙیت ١یبظ، ٤ٝضز ؾطٝبي٦
 ثبظز٧ی ّؿت ر٨ت زض ٤١آ٣ض ٣ رسيس ٧بی قطّت ايزبز ثب ٣ زاض١س ثطٝی ٕبٛ ؾ٤زآ٣ض

 .١ٞبي٢س ٝی اٍساٛ ... ٣ ٕصقت٦ ٧بی یب٣ضى٢ ٣ ض١٣س٧ب ث٨ج٤ز اقتنبٗ، اىعايف ثبلاتط،
 اظ آٟ ضا ٦ّ اؾت ذبنی ٧بی ٣يػٕی زاضای پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٣اٍـ زض

 ز١جبٗ ث٦ پصيط ضيؿِ اٟٕصاض ؾطٝبي٦ .ؾبظز ٝی ٝتٞبيع زيٖط ٧بی یٕصاض ؾطٝبي٦ ا٤١اؿ ؾبيط
 انٚی ؾ٤ز آ٨١ب ٣ ثبق٢س ١ٞی ،٢٢ّس ٝی یٕصاض ؾطٝبي٦ آٟ زض ٦ّ قطّتی اظ زضآٝس ّؿت
 ّؿت ،ق١٤س ٝی ذبضد قطّت اظ ٣ ىط٣ق٢س ٝی ضا ذ٤ز ؾ٨بٛ ٦ّ ٢٧ٖبٝی ضا ذ٤ز
 ا١تربة ضا ٧ؿت٢س ضا٥ اثتسای زض ٦ّ يی٧ب قطّت ف٤ٞٝبً اٟٕصاض ؾطٝبي٦ اي٠ .٢٢ّس ٝی
 ت٤ٙیس قطّت زض ٦ّ اضظقی عطيٌ اظ ٣ ضؾب٢١س ٝی ث٤ٚك ٣ ضقس ث٦ ضا ٨بآ١ ٣ ٢٢ّس ٝی

 ی٧ب ؾیبؾت ث٦ ت٤ر٦ ثب ٣ آ٣ض١س ٝی ث٦ زؾت ضا ذ٤ز ؾ٤ز ،آٟ ٣إصاضی ثب ٣ ا١س ّطز٥
 ٢٢ّس. ٝی تٞطّع یٕصاض ؾطٝبي٦ ثطای ثقسی ٤ٝضز ث٦ قطّت

 ٣ ّك٤ض زض پصيط ضيؿِ ٕصاضی ؾطٝبي٦ ن٢قت ّبضايی ٣ ا٧ٞیت ث٦ ت٤ر٦ ثب ض٣ اظاي٠
 ٣ ٤١پب ٧بی قطّت ٝبٙی تأٝی٠ ر٨ت ن٢قت اي٠ اظ ٢ٝبؾت اؾتيبز٥ ٣ ٕؿتطـ ٙع٣ٛ

 ٣ ت٤ٙیس ضا١سٝبٟ ث٨ج٤ز ر٨ت ٤١ي٠ ٧بی ى٢ب٣ضی اظ ٦ّ ٧بيی قطّت ٝبٙی تأٝی٠ ٧ٞچ٢ی٠
 ی٧ب ٝؤٙي٦ ٣ ٝجب١ی آيب ٦ّ ٝؿئ٦ٚ اي٠ ثطضؾی ٢٢ّس، ٝی اؾتيبز٥ ٣ضی ث٨ط٥ اىعايف
 ثؿیبض ذیط يب اؾت اؾلاٝی ٤ٍا١ی٠ ٣ ٤ٝاظي٠ ثب ٢ٝغجٌ ٝتقبضه پصيط ضيؿِ ٕصاضی ؾطٝبي٦

 ٣ ٣ر٥٤ ٕطزآ٣ضی ٣ ٝبٙی تأٝی٠ ٝطح٦ٚ زض ٦ّ ٤ٝض٤ؿ اي٠ ثطضؾی اؾت. ا٧ٞیت حبئع
 ٣ ق٤ز ٝی اؾتيبز٥ ؾبظ٣ّبضی چ٦ اظ ٢ٝبثـ ترهیم ٣ ٕصاضی ؾطٝبي٦ ٝطح٦ٚ زض ٧ٞچ٢ی٠

 ٦ّ اؾت ٝؿبئٚی ر٦ٚٞ اظ ذیط يب ؾتا اؾلاٛ ى٨َی ٣ قطفی ٤ٝاظي٠ ثب ٢ٝغجٌ آيب اي٦ْ٢
 پطزاذت. آٟ ث٦ ن٢قت اي٠ ض٣ظاىع٣ٟ ٕؿتطـ اظ ٍج٘ثبيس 

 ضا ٝكبضّت ٣ ٝضبضث٦ ؾبذتبض ز٣ ت٨٢ب ا١س ٕطىت٦ ن٤ضت تب٤٢ّٟ ٦ّ ٝغبٙقبتی ثیكتط
 زض اي٠ ا١س. ٤ٞ١ز٥ ٝقطىی اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ىطاي٢س زض ٝبٙی تأٝی٠ ر٨ت
 زاضز. ٣ر٤ز ىطاي٢س اي٠ زض ١یع زيٖط ؾبذتبض٧بی ثطذی اظ اؾتيبز٥ اْٝبٟ ٦ّ اؾت حبٙی
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 ٝكبضّت، ٝضبضث٦، اظ ا١س فجبضت ٧ؿت٢س زؾتطؼ زض ىقٚی ض٣ظ٧بی زض ٦ّ اثعاض٧بيی
 اربض٥ -٣ّبٙت ٝسٗ ٣ تٞٚیِ قطط ث٦ اربض٥ اٙص٦ٝ، ىی ٤ٝن٤ه اربض٥ ّب٢٧س٥، ٝكبضّت
 ثب ٢ٝغجٌ ا٧٤ٖٙبی ٣ ؾبذتبض٧ب ثیبٟ ث٦ پػ٧٣ف اي٠ زض ض٣ اظاي٠ اٙص٦ٝ. ىی ٤ٝن٤ه
 فْٞٚطز ١ح٥٤ ٧ٞچ٢ی٠ ٣ زاض١س ّبضايی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ن٢قت زض ٦ّ قطيقت

 ٍبث٘ ١ْت٦ اؾت. قس٥ پطزاذت٦ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٧بی قطّت زض آ٨١ب
 تقطيو، ٝرتهط ع٤ض ث٦ اثتسا زض تب اؾت ١یبظ اثعاض٧ب اظ يِ ٧ط ت٤ضیح زض اي٦ْ٢ ت٤ر٦
 اضائ٦ ث٦ ؾپؽ ٣ قس٥ ثیبٟ اؾلاٝی فَس ٧ط اؾبؾی احْبٛ ٣ ٧ب ٣يػٕی اضّبٟ، ا٤١اؿ،

 ث٦ ت٤ر٦ ثب اٝب ق٤ز؛ پطزاذت٦ فَس آٟ ثط ٝجت٢ی اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ؾبذتبض
 اؾت. ٕطزيس٥ اضائ٦ َٝب٦ٙ ا١ت٨بی ی٧ب پی٤ؾت زض ٨ٜٝ اي٠ َٝب٦ٙ حزٜ ٝحس٣زيت

 هَضَع ادبیات .1

 پذیز ریسک یگذار سزهایِ تعزیف .1-1

 ث٦ ر٨تی اظ يِ ٧ط ٦ّ اؾت قس٥ اضائ٦ پصيط يؿِض یٕصاض ؾطٝبي٦ اظ ٝتقسزی تقبضيو
 ٍؿٞت اي٠ زض اذتهبض ر٨ت ٦ّ ا١س ّطز٥ اضائ٦ ضا ذ٤ز تقطيو ٣ ّطز٥ ١ٖب٥ ن٢قت اي٠

 تقطيو اي٠ عجٌ اؾت. قس٥ اضائ٦ پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ اظ ربٝـ تقطييی
 ٤١ ايس٥ يِ عطح ث٦ ٦ّ اؾت یقين٢ب زض یٕصاض ٦يؾطٝب ی٤١ف پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦

 اظ ثبلاتط ثبظز٥ تأٝی٠ ثطای ثب٥٤َٙ اؾتقساز ٣ ثبلا ضيؿِ زاضای ٦ّ رسيس ٝحه٤ٗ يب
 زاضای ٦ّ ٧بيی قطّت زض ثیكتط یٕصاض ؾطٝبي٦ ٤١ؿ اي٠ .پطزاظز یٝ ،اؾت ؾ٤ز ٝیب١ٖی٠
 ٣ ثبقس ٝی اؾتيبز٥ ٍبث٘ ٧ؿت٢س، ثطتط ٧بی یب٣ضى٢ زض ای ٣يػ٥ تحَیَبت يب ٤١آ٣ضی پتب١ؿی٘
 چ٢ی٠ ث٦ امٚت، زٙی٘، ٧ٞی٠ ث٦ ٣ اؾت ٨١يت٦ آٟ شات زض ثب٥٤َٙ ظيبٟ ٣ ؾ٤ز ٍبثٚیت

 (.Titvack, 2006) ٤ٕي٢س ٝی ١یع ضيؿْی يب پطذغط ؾطٝبي٦ ٣ر٧٤ی،

 پذیز ریسک یگذار سزهایِ هشایای .1-2

 ّبضآىطي٢ب١ی ث٦ ١یبظ رسيس ٣ ثْط ّبض٧بی ٣ ّؿت زض ٦ّ اؾت ثسي٨ی اٝطی ٦ٙأٝؿ اي٠
 ٣ ؾطٝبي٦ ِّٞ ثب ٣ ّطز٥ ق٢بؾبيی ضا ثب٥٤َٙ ت٨سيس٧بی ٣ ٧ب ىطنت ثت٤ا٢١س ٦ّ اؾت

 ث٦ تجسي٘ ضا ٧ب ىطنت ٕیطز، ٝی ٍطاض آ١بٟ اذتیبض زض اٟٕصاض ؾطٝبي٦ عطيٌ اظ ٦ّ ٢ٝبثقی
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 ٝبٙی تأٝی٠ ثطای ثؿیبضی ٧بی ضا٥ قس شّط ٦ّ ٦١٤ٕ ٧ٞبٟ .٢٢ّس ٤١آ٣ض ٣ّبض ّؿت
 ثطای ٤ٝضز ث٨تطي٠ ،قس٥ یبٟث ٝغبٙتث٦  ت٤ر٦ ثب ٦ّ زاضز ٣ر٤ز ّبضآىطي٢ب٦١ ٧بی عطح
 تأٝی٠ ن٤ضت زض ّبضآىطي٢بٟ اي٠ ّٚی ن٤ضت ث٦ اؾت. پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ايكبٟ

 ٣ ٤ٝىٌ ٧بی یٕصاض ؾطٝبي٦ ر٨ت زض ٣ زاز٥ اىعايف ضا ذ٤ز ىقبٙیت ١یبظ، ٤ٝضز ؾطٝبي٦
 ثبظز٧ی ّؿت ر٨ت زض ٤١آ٣ض ٣ رسيس ٧بی قطّت ايزبز ثب ٣ زاض١س ثطٝی ٕبٛ ؾ٤زآ٣ض

 .١ٞبي٢س ٝی اٍساٛ ...٣ ٕصقت٦ ٧بی یب٣ضى٢ ٣ ض١٣س٧ب ث٨ج٤ز اقتنبٗ، اىعايف ثبلاتط،
 زاقت٦ ثط زض ت٤ا١س یٝ ّك٤ض يِ اٍتهبز ثطای ثؿیبضی ٝعايبی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦

 :ّطز اقبض٥ ظيط ٝعايبی ث٦ ت٤اٟ ٝی ٤ٝاضز اي٠ ر٦ٚٞ اظ ٦ّ ثبقس
 ؛ٝساض ٍب٤١ٟ ٣ ٝساض ضاثغ٦ ٝبٙی ١ؾبٛ تطّیت 
 ؛٧ب ثب١ِ ض٣يْطز تنییط 
 ؛ز٣ٙتی ٢ٝبثـ اظ ث٨تط اؾتيبز٥ 
 ؛٧ب ثب١ِ ثطای ای ت٤ؾق٦ ٧بی يتٝأ٤ٝض 
 ؛٧ب ثب١ِ حْٞطا١ی ١ؾبٛ اظ ثركی زض تنییط 
 ث٤ضؾی؛ میط پطتي٤ی ٍبٙت زض یٕصاض ؾطٝبي٦ ىقبٙیت ٕؿتطـ 
 ی؛ٕصاض ؾطٝبي٦ ٧بی ىقبٙیت ح٤ظ٥ زض ت٤٢ؿ ايزبز 
 ٟاضظی؛ شذیط٥ ن٢س٣ً ٝبٙی ٢ٝبثـ اظ اؾتيبز٥ اْٝب 
 ِّٞ ّك٤ض؛ اظ ٧ب عطح ذط٣د اظ ر٤ٕٚیطی ٣ یى٢ّب٣ض ت٤ؾق٦ ث٦ 
 ٍبٙت زض ٧ب ٤١آ٣ضی ٣ ٧ب ذلاٍیت ثط٣ظ ر٨ت ٢ٝبؾت ثؿتط ٣ ظٝی٦٢ ايزبز 

 (.9-7نم ،1385 قیطظازی، ٣ )فطىب١یبٟ ٝرتٚو ٧بی عطح

 پذیز ریسک یگذار سزهایِ ّای ٍیضگي .1-3

 ا٤١اؿ ؾبيط اظ آٟ ضا ٦ّ اؾت ذبنی ٧بی ٣يػٕی زاضای پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦
 ّؿت ز١جبٗ ث٦ پصيط ضيؿِ اٟٕصاض ؾطٝبي٦ .ؾبظز ٝی ٝتٞبيع زيٖط ٧بی یٕصاض ؾطٝبي٦
 ضا ذ٤ز انٚی ؾ٤ز ٨بآ١ ٣ ثبق٢س ١ٞی ،٢٢ّس ٝی یٕصاض ؾطٝبي٦ آٟ زض ٦ّ قطّتی اظ زضآٝس

 اي٠ .٢٢ّس ٝی ّؿت ،ق١٤س ٝی ذبضد قطّت اظ ٣ ىط٣ق٢س ٝی ضا ذ٤ز ؾ٨بٛ ٦ّ ٢٧ٖبٝی
 ضا آ٨١ب ٣ ٢٢ّس ٝی ا١تربة ضا ٧ؿت٢س ضا٥ اثتسای زض ٦ّ يی٧ب قطّت ف٤ٞٝبً اٟٕصاض ؾطٝبي٦
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 ٣إصاضی ثب ٣ ا١س ّطز٥ ت٤ٙیس قطّت زض ٦ّ اضظقی عطيٌ اظ ٣ ضؾب٢١س ٝی ث٤ٚك ٣ ضقس ث٦
 ثقسی ٤ٝضز ث٦ قطّت ی٧ب ؾیبؾت ث٦ ت٤ر٦ ثب ٣ آ٣ض١س ٝی ث٦ زؾت ضا ذ٤ز ؾ٤ز ،آٟ

 ث٦ ت٤ر٦ ثب (.14-8نم ،1389 )ر٨ب١ساض، ٢٢ّس ٝی تٞطّع یٕصاض ؾطٝبي٦ ثطای
 اقبض٥ پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٧بی ٣يػٕی ث٦ ذلان٦ ع٤ض ث٦ َٝب٦ٙ حزٜ ٝحس٣زيت

 :ق٤ز ٝی
 ؛ٝسيطيت زض ٝكبضّت 
 ؛ٝسيطيتی اضظيبثی 
 ؛یطيپص ؿِيض 
 ؛ٝبْٙیت زض ٝكبضّت 
 ؛ؾ٤زآ٣ضی ا١ٖیع٥ 
 ؛پیكطىت٦ یب٣ضى٢ ٣ ٤١پب ٧بی قطّت ث٦ ت٤ر٦ 
 ؛ث٢ٚسٝست زيسٕب٥ 
 ای حطى٦ ٝسيطيت. 

 پضٍّش پیشیٌِ .2

 ٦ّ زاضز ٣ر٤ز اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ظٝی٦٢ زض ا١سّی ٝغبٙقبت ّٚی ع٤ض ث٦
 ف٤٢اٟ ثب َٝب٦ٙ زض (2000) ذبٟ ٣ اٙطييبی اؾت. قس٥ اقبض٥ آ٨١ب اظ ثطذی ث٦ ازا٦ٝ زض
 ث٦ اقبض٥ بث «حبضط حبٗ زض اؾلاٝی ٝبٙی تأٝی٠ زض پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ١َف»

 ٣ يبىت٦ ت٤ؾق٦ ّك٤ض٧بی اظ ثؿیبضی ضقس ٣ حط٣ت ٕؿتطـ زض یب٣ضى٢ ٣ ٤١آ٣ضی ١َف
 ٧ب، قطّت اي٠ ٝبٙی تأٝی٠ ٙع٣ٛ ذه٤ل ث٦ ى٢ب٣ضا٦١ ن٢بيـ اظ حٞبيت ٙع٣ٛ

 ف٤٢اٟ ث٦ ٣ ن٢بيـ اي٠ اظ حٞبيت عطيٌ ث٨تطي٠ ف٤٢اٟ ث٦ ضا پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦
 یٕصاض ؾطٝبي٦ چبضچ٤ة تكطيح ث٦ ّبٝ٘ ع٤ض ث٦ ؾپؽ ايكبٟ ٢٢ّس. ٝی شّط آ٨١ب پكت٤ا٦١
 تحت ضا پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ن٢قت ّبضثطز٧بی ٨١بيت زض ٣ پطزاذت٦ پصيط ضيؿِ

 ٢٢ّس. ٝی ثطضؾی قطيقت چبضچ٤ة
 يِ اؾلاٝی، پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦» ف٤٢اٟ ثب ای َٝب٦ٙ زض (2001) چبز٧طی

 زض فبٛ ٣ ٝقط٣ه حبٙت ز٣ ف٤٢اٟ ث٦ ٝكبضّت ٣ ٝضبضث٦ ف٤َز ٝقطىی ث٦ «ا١تَبزی آظ٤ٟٝ
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 اثعاض٧بی تجقیت ٙع٣ٛ ث٦ ٧ٞچ٢ی٠ ٣ی اؾت. پطزاذت٦ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦
 ٣ ّطز٥ اقبض٥ اؾلاٝی اٍتهبز زض ت٤ؾق٦ ض١٣س لاظ٦ٝ ف٤٢اٟ ث٦ ٝبٙی تأٝی٠ زض اؾتيبز٥ ٤ٝضز
 ٧سه ٣ ثبقس ٝی اضظق٢ٞس ٦ّ اؾت قطيقت ؾبي٦ زض ت٨٢ب ت٤ؾق٦ ٣ ضقس ٦ّ ٢ّس ٝی ثیبٟ

 ض٠ٞ ٧ٞچ٢ی٠ چبز٧طی اؾت. ز٣ ي٠ا ثی٠ ٧ٖٞطايی ايزبز ١یع اؾلاٝی اٍتهبز انٚی
 فَس ز٣ اي٠ ٤ٝقْبىب٦١ ٣ زٍیٌ ثطضؾی ث٦ ضاثغ٦، اي٠ زض ٤ٝض٤ؿ ازثیبت ٝيه٘ ثطضؾی
 ثؿتط زض فَس ز٣ اي٠ ثب ٝطتجظ ٝؿبئ٘ ثیبٟ ث٦ ١َبزا٦١ ض٣يْطزی ثب ٣ پطزاذت٦ اؾلاٝی
  اؾت. پطزاذت٦ اؾلاٝی، پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦

 یٕصاض ؾطٝبي٦ ٢ٝبؾت، ذط٣د ضا٧جطُز ثس٣ٟ ٝقتَس١س (2001) ث٢زیلاٙی ٣ ذبٟ
 ٣ تجیی٠ ث٦ تحَیٌ اي٠ زض ايكبٟ ض٣ ي٠اظا ٢ّس. فٞ٘ ّبضا ن٤ضت ث٦ ت٤ا١س ١ٞی پصيط ضيؿِ
 ا١س. پطزاذت٦ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ثب ٢ٝبؾت ذط٣د ضا٧جُطز يِ ت٤ضیح
 .ق١٤س ٢ٝس ث٨ط٥ یذ٤ث ث٦ تحَیٌ اي٠ ١٦تیز اظ ت٤ا٢١س ٝی ّبضآىطي٢بٟ ٦ّ ٝقتَس١س ايكبٟ

 ٣ ٝبٙی تأٝی٠ ٧بی ض٣ـ» ف٤٢اٟ ثب ذ٤ز تحَیٌ زض (1383) ّبؽٞیبٟ ٣ یآثبز نبٙح
 )ثب اؾلاٝی ض٣يْطز ثب پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ن٢س٣ً ٕصاضی ؾطٝبي٦ ٧بی ىقبٙیت

 زض پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ تيب٣ت ثیبٟ ث٦ ،«غاپ٠( ٣ ا١ٖٚیؽ آٙٞبٟ، اظ ق٤ا٧سی اضائ٦
 ٢ٝبثـ ٕصاضی ي٦ؾطٝب ح٤ظ٥ ی،ٕصاض ؾطٝبي٦ ٝطح٦ٚ ث٦ ت٤ر٦ ثب ٝرتٚو ّك٤ض٧بی ٝیبٟ

 ٧بی ىقبٙیت ۀَٝبيؿ ازا٦ٝ زض ٣ پطزاذت٦ رنطاىیبيی ٢ٝغ٦َ ٣ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٣ر٥٤
 آٙٞبٟ، ّك٤ض ؾ٦ زض پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٧بی ن٢س٣ً ٝبٙی تأٝی٠ ٣ یٕصاض ؾطٝبي٦

 ايطاٟ زض آٟ ارطای ٣ ز٥ّط ثطضؾی آٟ ضا اؾلاٝی ض٣يْطز ،٨١بيت زض ٣ ا١ٖٚیؽ ٣ غاپ٠
 ا١س. ٤ٞ١ز٥ پیك٨٢بز ٝكبضّت چبضچ٤ة زض ضا

 ثط اٟٕصاض ؾطٝبي٦ اي٠ ذط٣د ثطای چبضچ٤ثی (1384) ّبؽٞیبٟ ٣ ثیسٕٚی اؾلاٝی
 ٣ اٟٕصاض ؾطٝبي٦ ى٢ب٣ض، ّبضآىطي٢بٟ تحَیٌ اي٠ ٝغبثٌ ا١س. ٨١بز٥ ث٢ب اؾلاٝی ى٦َ پبي٦
 ىطاي٢س زض پ٤ٗ ا٧ٞیت ٣ ٣ظٟ ١َف، اظ ٝتيب٣تی ّبٝلاً زضُ ٝبٙی ٢ٝبثـ ٢٢ّسٕبٟ ی٠تأٝ

 ؾ٤ز تَؿیٜ ٣ تؿ٨یٜ زض اذتلاه تكسيس ثطای ثؿتطی اٝط ٧ٞی٠ ٣ زاض١س ؾبظی یتزبض
 اثتسای اظ ذط٣د ىطآي٢س ثی٢ی یفپ ض٣ ٧ٞی٠ اظ ث٤ز. ذ٤ا٧س ٕصاض ؾطٝبي٦ ٣ ّبضآىطي٠ ٝیبٟ

 ٣ ٍب١٤١ی ت٤اىَبت ٣ ٍطاضزاز٧ب چبضچ٤ة زض اؾت لاظٛ ٣ ث٤ز٥ ضط٣ضی یٕصاض ؾطٝبي٦
 .ثطؾس عطىی٠ اٝضبی ث٦ ى٨َی



 41   پذیز اسلاهي  گذاری ریسک ّای سزهایِ تبییي هدل

 ٙع٣ٛ ثط ٝبٙی تأٝی٠ ض٣ی پیف ٝكْلات ث٦ اقبض٥ ثب (1390) ٝیطچ٤ٙی ٣ فؿْطی
 پطٝربعط٥ ٧بی عطح ٝقتَس١س ايكبٟ ا١س. ّطز٥ تأّیس ٝبٙی تأٝی٠ رسيس اثعاض٧بی اظ اؾتيبز٥

 ٣ ان٤ٗ ثب ٢ٝغجٌ حٞبيتی ؾبظ٣ّبض ايزبز ٣ ٧ؿت٢س ٧ٞطا٥ ثیكتطی ٧بی ٝحس٣زيت ثب
 زض یٕصاض ؾطٝبي٦ ٍطاضزاز٧بی فَس زض ثبيس ٦ّ اؾت اٍساٝبتی اظ يْی اؾلاٝی ٝجب١ی
 ثطضؾی ث٦ َٝب٦ٙ اي٠ زض ايكبٟ ض٣ ي٠اظا ٕطزز. ٙحبػ پطٝربعط٥ ٧بی پط٣غ٥ ٣ ٧ب عطح

 ٣ ز١یب زض ربضی ض١٣س زيسٕب٥ ز٣ اظ پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٤ٝض٤ؿ تغجیَی
 ا١س. پطزاذت٦ اؾلاٝی ّك٤ض٧بی

 ر٨بٟ زض پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ اظ اؾتيبز٥ ٝقتَس١س (2011) ٧ْٞبضاٟ ٣ ض٣ظ١ی
 اظ پبيساضی ت٤ؾق٦ ث٦ مطثی ر٤اٝـ ٦ّ یزضحبٙ اؾت، قس٥ ض٧ب ع٤لا١ی ٝست ثطای اؾلاٛ

 پیسايف اظ ز٦٧ ز٣ اظ ثیف اي٦ْ٢ فٚیطمٜ ز٢٧س ٝی ازا٦ٝ ايكبٟ ا١س. يبىت٦ زؾت آٟ
 قس٥ یپ٤ق چكٜ پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ اظ ٧ٞچ٢بٟ ٕصضز، ٝی اؾلاٝی ٧بی ثب١ِ
 ؾ٤ز زض ٝكبضّت ٍبفس٥ ث٦ قجی٦ پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٦ّ اؾت حبٙی زض اي٠ اؾت؛

 ٝضبضث٦ تبضيری ت٤ؾق٦ ثطضؾی ٧سه ثب ٝغبٙق٦ اي٠ ٣اٍـ زض اؾت. اؾلاٝی ثب١ِ ظيبٟ ٣
 ن٤ضت ز٢٧س، ٝی تكْی٘ ضا ٝسضٟ پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ضيك٦ ٦ّ ٝكبضّت ٣

١یع  ضا ٝسضٟ ٣ ّلاؾیِ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٤١ؿ ز٣ ٧ط ٣ اؾت ٕطىت٦
 .ز٧س ٝی پ٤قف

 ٣ ذه٤نی ؾ٨بٛ» ف٤٢اٟ تحت ذ٤ز ّتبة زض (2011) لا٧ؿب١ؿ٤ ٣ حٞع٥
 ثرف زض ٝيب٧یٜ ٝيه٘ ثیبٟ ض٠ٞ «ّبثطز٧ب ٣ ان٤ٗ اؾلاٝی، پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦

 اظ ان٤ٙی ٣ اؾبؼ ثیبٟ ث٦ قس٥ تكْی٘ ىه٘ چ٨بض اظ ٦ّ ز٣ٛ ثرف زض ّتبة، ا٣ٗ
 ٤ٍافس اؾلاٝی، پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ،پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٝب٧یت ر٦ٚٞ

 ثرف زض ايكبٟ اؾت. پطزاذت٦ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ؾبذتبض ٣ قطيقت
 پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٝسيطيت ر٦ٚٞ اظ تْٞیٚی ١ْبت ٣ ٤ٝاضز ث٦ ١یع ّتبة ؾ٤ٛ

 ٤ٝض٤فبت اؾلاٝی، پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٧بی ن٢س٣ً ّبضثطزی ٧بی ر٢ج٦ اؾلاٝی،
 ا١س. پطزاذت٦ ٍجی٘ اي٠ اظ ٤ٝاضزی ٣ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ح٤ٍَی ٣ ٍب١٤١ی
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 عطيٌ اظ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ربٝـ ثطضؾی ث٦ (2013) ٧بٝیلا
 اظ ٨ٜٝ اي٠ ثطای ٣ی اؾت. پطزاذت٦ فطثی ٝتحس٥ اٝبضات ٣ ٝبٙعی ّك٤ض٧بی زض ٝهبحج٦

 .اؾت ٤ٞ١ز٥ اؾتيبز٥ 1ث٢یبز زاز٥ ي١٦ؾط ّیيی تحَیٌ ض٣ـ
 پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ظٝی٦٢ زض ا١سّی ٝغبٙقبت ق٤ز ٝی ٝكب٧س٥ ٦ّ ٦١٤ٕ ٧ٞبٟ

 ن٢قت اي٠ ٝيیس یطاتتأح ٣ ّبضّطز٧ب ثیبٟ ث٦ ت٤ر٦ ثب ٦ّ اؾت ٕطىت٦ ن٤ضت اؾلاٝی
 اٝبٝی٦، ى٦َ ثب ٝغبثٌ ٝسٙی ث٦ پطزاذت٠ ٙع٣ٛ ٧ٞچ٢ی٠ ٣ پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦

 ٕطزز. ٝی ٝكرم پػ٧٣ف اي٠ ضط٣ضت

 اسلاهي پذیز ریسک یگذار سزهایِ تبییي .3

 آٟ، تَبضبی ٦ّ ّطز ضقس ث٦ قط٣ؿ ظٝب١ی اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ا٤ٖٙی
 اظ اؾتيبز٥ اذیط ٧بی ؾبٗ زض قس. ض٣ثط٣ ظيبزی تَبضبی ثب ٝبٙی، تأٝی٠ اظ ٢ٝجقی ف٤٢اٟ ث٦

 ٝبٙعی، ٣ یب٦١ذب٣ضٝ ّك٤ض٧بی زض اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ثط ٝجت٢ی ٝبٙی تأٝی٠
 ت٤ر٦ ثب اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ّبضثطز اؾت. قس٥ پیك٨٢بز ّبضق٢بؾبٟ ت٤ؾظ

 اثعاض٧بی اظ ثؿیبضی اؾت. يبىت٦ ت٤ؾق٦ آٟ زض اؾتيبز٥ ٤ٝضز ٝت٤٢ؿ اثعاض٧بی ٝقطىی ث٦
 ٧بی عطح ذه٤نبً ٧ب، عطح ٝبٙی تأٝی٠ زض اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٝبٙی تأٝی٠
 آذطي٠ زض آٝس٥ زؾت ث٦ ١تبيذ ث٦ ت٤ر٦ ثب ا١س. قس٥ ٕطىت٦ ّبض ث٦ ث٢ٚسٝست، ٝج٢بيی

 ث٦ ذیٚی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٤ٝر٤ز، پیكطىت٦ ٝبٙی اثعاض٧بی ٝیبٟ اظ تحَیَبت،
 ٧ْٞبضی ٣ ٝكبضّت زضثبض٥ اؾلاٝی ٝجب١ی ثب ا١غجبً ٍبثٚیت ٣ اؾت ١عزيِ اؾلاٝی ٝبٙی٦

 ٢ّتطٗ ت٤ا١بيی ثب٥٤َٙ ع٤ض ث٦ پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ زاضز. ارتٞبفی پی٤ؾتٖی ٣ ٝتَبث٘
 ا١ٖیع٥ ايزبز ٤ٝرت ٣ رسيس ٣ّبض ّؿت ايزبز ث٦ ٢ٝزط تب زاضز ضا ٝت٤ؾظ ٧بی ن٢س٣ً

 (.151-150نم ،1390 ٝیطچ٤ٙی، ٣ )فؿْطی ق٤ز ٝؿٚٞبٟ ر٤اٝـ زض ت٤ؾق٦ ثطای
 ٝبٙی ٝؤؾؿبت ت٤ؾظ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ اثعاض٧بی اظ ثؿیبضی

 ٤ٝن٤ه اربض٥ ّب٢٧س٥، ٝكبضّت ٝكبضّت، ٝضبضث٦، ٝب٢١س ؛اؾت قس٥ پیك٨٢بز اؾلاٝی
 ٣ر٤ز ثبظاض زض حبضط حبٗ زض اثعاض٧ب اي٠ اظ ثطذی ٦ّ تٞٚیِ قطط ث٦ اربض٥ ٣ اٙص٦ٝ ىی

 ٢ٝجـ يِ ف٤٢اٟ ث٦ ٧ب، عطح ز٢٧سٕبٟ ت٤ؾق٦ ٣ اٟٕصاض ؾطٝبي٦ ت٤ؾظ قست ث٦ ٣ زاض١س
 یٕصاض ؾطٝبي٦ ثطای پطّبضثطز اثعاض٧بی ٝبٙعی، زض ٕیط١س. ٝی ٍطاض تَبضب ٤ٝضز ٝبٙی، تأٝی٠



 43   پذیز اسلاهي  گذاری ریسک ّای سزهایِ تبییي هدل

 ّك٤ض٧بی زض حبٗ ٧ٞی٠ زض ٧ؿت٢س. ٝكبضّت ثط ٝجت٢ی اثعاض٧بی اؾلاٝی، پصيط ضيؿِ
 ثط ٝجت٢ی ٝبٙی تأٝی٠ فطثی، ٝتحس٥ اٝبضات ٣ ؾق٤زی فطثؿتبٟ ثحطي٠، ٝب٢١س یب٦١ذب٣ضٝ
  ق٤ز. ٝی اؾتيبز٥ ث٢ٚسٝست ٝبٙی ٧بی پط٣غ٥ ٝبٙی تأٝی٠ ثطای اؾته٢بؿ ٣ اربض٥

 پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ّبضثطز ض٣ـ ٣ اؾ٤ٚة حؿت ثط ٧ب تيب٣ت اي٠ ٧طچ٢س
 اؾت يْؿبٟ ٝبٙی، تأٝی٠ ٢ٝجـ ف٤٢اٟ ث٦ ٨ب،آ١ فْٞٚطز ٣ ّبضّطز اٝب زاضز ٣ر٤ز اؾلاٝی

(Asmy, 2012, pp.18-19.) 
 ١یبظ ضىـ ٣ ؾبٝب١س٧ی ثطای اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٣اٍـ زض
 ايزبز ٧ؿت٢س، قطيقت ان٤ٗ ثب ٝغبثٌ ٝبٙیِ تأٝی٠ ز١جبٗ ث٦ ٦ّ ٝؿٚٞبٟ اٟٕصاض ؾطٝبي٦

 ؾبذتبض ٦ّ اؾت اي٠ ٝتقبضه پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ انٚی ٝكْ٘ اؾت. قس٥
 اؾت. ث٨ط٥ ثط ٝجت٢ی ض٣اثظ پبي٦ ثط ث٦ْٚ ١یؿت قطيقت ان٤ٗ عجٌ آٟ ٝسيطيت ٣ ح٤ٍَی

 ف٤َز ثط ٝجت٢ی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٧بی چبضچ٤ة اضائ٦ ز١جبٗ ث٦ پػ٧٣ف اي٠
 ١ٞبيس. ح٘ ضا ٕيت٦ یفپ ٝكْ٘ تب اؾت اؾلاٝی

 

 اسلاهي پذیز ریسک یگذار سزهایِ الگَّای .4
 

 هضاربِ .4-1

 ١َس( )٣ر٦ ؾطٝبي٦ قطّت آٟ، ٣اٍقی ٝب٧یت ٦ّ اؾت ٝكبضّتی ف٤َز اظ يْی 2ٝضبضث٦
 آٟ ضا ٧ٖٞی ٣ ١ساضز ٣ر٤ز ى٨َب ثی٠ اذتلاىی ٧یچ ٝضبضث٦ حَیَت ثیبٟ زض اؾت. ّبض ٣
 لُمَعَیَلِ غیره الی مالاً الاوسانَ عُفَدِیَ نْاِ یهِ يَ» ا١س: ّطز٥ تقطيو ظيط قطح ث٦ ّٞی اذتلاه ثب

 ىطز اذتیبض زض پ٤ٗ َٝساضی ٝبٗ( )نبحت قرهی يق٢ی «ربحه هْمِ عیىهمَ بحصه فیهِ
 ّطز٥ تزبضت ٝبٗ اي٠ ثب ز٣ٛ قرم تب ز٧س ٝی ٍطاض َٝبضو( ٝضبضة، )فبٝ٘، زيٖطی

 ثی٠ ا١س ؾبذت٦ ٢ٝقَس ذ٤ز ثی٠ ٦ّ ٍطاضزازی ٝغبثٌ ٝقی٢ی، ١ؿجت ث٦ ضا حبن٘ ؾ٤ز ٣
 (.159-157من ،1388 زيٖطاٟ، ٣ )عبٙجی ٢٢ّس تَؿیٜ ذ٤ز

 عطه يِ ٦ّ اؾت ٝبٙی ٢ٝبثـ اظ اؾتيبز٥ زض قطاّت اظ ای ٦١٤ٞ١ ٝضبضث٦ ٣اٍـ زض
 ثط ف٨س٥ ضا ٝسيطيت ٣ ترهم ّبض، ا١زبٛ ٣ؽیي٦ عطه يِ ٣ ؾطٝبي٦ تأٝی٠ ٤ٗئٝؿ
 تَؿیٜ عطىی٠ ثی٠ ٍجٚی ت٤اىٌ يِ اؾبؼثط آٝس٥ زؾت ث٦ ٢ٝيقت ٧ط٦١٤ٕ ٕیطز. ٝی
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 حبٙت اي٠ زض .اؾت ؾطٝبي٦ ٢٢ّس٥ ی٠تأٝ ٝت٤ر٦ ت٨٢ب ظيبٟ ٧ط٦١٤ٕ ٦ّ یزضن٤ضت ،ق٤ز ٝی
 ق٤ز. ١ٞی پطزاذت ذؿبضتی پط٣غ٥ ارطای فبٝ٘ ٣ قطّت ظيبٟ ثبثت

 ا١ساذت٠ يبٟرط ث٦ ٣ اٍتهبز ث٦ یسٟثرك ض١٣ٌ ٝضبضث٦، اظ ٧سه ٦ّ اؾت ي٨یثس
 ث٦ ٝضبضث٦ اظ ٧سه اؾت. ٝؿٚٞب١بٟ ثبظاض ٣ ٣ّبض ّؿت ض٤ّز اظ  یطىر٤ٕٚ ٣ ٧ب حط٣ت
 يؿت٦قب ٧بى ا١ؿبٟ ٝب١سٟ ثبع٘ ٣ فبع٘ اظ یطىر٤ٕٚ ٣ ّبضآٝس ٣ ىقبٗ یط٧٣بى١ یطىّبضٕ

 ٣ حلاٗ ٣ ٝكط٣ؿ زضآٝس ٣ ؾ٤ز ی٘تحه ٦ٝضبضث اظ ٧سه ی٧٠ٞچ٢ اؾت. ٝؿٚٞبٟ ٣
 ٍج٤ٗ ٝضبضث٦ زضؾتی اؾبؾی قطط .اؾت ثبع٘ ث٦ ٝبٗ اّ٘ ٣ یضثبذ٤اض اظ یطىر٤ٕٚ
 ي٠ا میط زض اؾت. ؾطٝبي٦ ث٦ ١ؿجت ضٞب١ت فسٛ ٣ ؾطٝبي٦ نبحت رب١ت اظ ذغط

 ضا ؾطٝبي٦ ت٤ا١س ١ٞی فبٝ٘ ٝضبضث٦، ا١قَبز اظ پؽ ٣ اؾت ٍطو ف٤٢اٟ ث٦ ؾطٝبي٦ ن٤ضت
 .٣إصاضز زيٖطی قرم ث٦ ّٞتط ؾ٤زی ثب

 ثب١ْساضی زض ٤ٕي٢س. ٝی ٝضبضة یط١س٥ٕ ٣اٛ ث٦ ٣اٙٞبٗ  ضة ز٢٧س٥ ٣اٛ ث٦ فَس اي٠ زض
 آٟ ٝسيطيت ٣ تزبضت ارطای ٣ ق٤ز ٝی پطزاذت ثب١ِ ت٤ؾظ ؾطٝبي٦ تٞبٝی اؾلاٝی

 ٣اٍـ زض ثب١ِ ق٤ز. ١ٞی تَؿیٜ ظيب١ی ٦١٤ٕ یچ٧ ٝضبضث٦ زض اؾت. َٝبث٘ عطه ف٨س٥ثط
 ق٤ز. یٝ ٝحؿ٤ة ٣ی ّبضٕعاض يب ٣ ّبضٕط ف٤٢اٟ ث٦ ارطايی فبٝ٘ ٣ اؾت زاضايی نبحت
 اْٝبٟ ٝضبضث٦ ٣يػٕی ي٠تط ٨ٜٝ .ق٤ز ٝی تَؿیٜ ٝكبضّت فَس ٧ٞب٢١س ثیكتط ؾ٤ز تَؿیٜ
 ن٤ضت ث٦ ت٤ا١س ٝی ٝضبضث٦ اؾت. عطىی٠ ثی٠ ١ؿجت ٧ط ث٦ ؾ٤ز تَؿیٜ ؾط ثط ت٤اىٌ

 فَس اثتسا زض ٍؿٞت اي٠ زض (.43ل ،1388 ،١ػاز )فٚی ق٤ز ارطا ٕط٧٣ی يب ٣ ا١يطازی
 ٍبٙت زض فَس اي٠ قسٟ فٞٚیبتی ١ح٥٤ تكطيح ث٦ ؾپؽ ٣ قس٥ تجیی٠ ٝضبضث٦
 اؾت. قس٥ پطزاذت٦ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦

 اسلاهي پذیز ریسک یگذار سزهایِ در هضاربِ هدل تبییي .4-1-1

 اظ اؾتيبز٥ ض٣ز ٝی ّبض ث٦ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ زض ٦ّ ؾبذتبض٧بيی اظ يْی
 یٕصاض ؾطٝبي٦ ٝبٙی تأٝی٠ ثطای قطيِ ز٣ ثی٠ ٍطاضزاز ٤١ؿ اي٠ اؾت. ٝضبضث٦ ؾبظ٣ّبض

 ىقبٙیت ز٢٧س٥ ا١زبٛ ٣ ٕصاض ؾطٝبي٦ ف٤٢اٟ ث٦ ؾطٝبي٦ آ٣ض١س٥ ٦ّ ق٤ز ٝی ٢ٝقَس ضيؿِ ثب
 ع٤ض ث٦ ٍطاضزاز اي٠ اظ ١بقی ح٤ًَ ّٚی٦ ٣ زاضز ٣ر٤ز پط٣غ٥ اي٠ زض ّبضآىطي٠ ف٤٢اٟ ث٦

 آٟ اظ ١بقی ؾ٤ز ثبقس، ؾ٤زآ٣ض یٕصاض ؾطٝبي٦ إط ٕطزز. ٝی ربضی عطىی٠ ثی٠ يْؿبٟ
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 ٝیطچ٤ٙی، ٣ )فؿْطی ق٤ز ٝی تَؿیٜ ٨بآ١ ثی٠ ا١س ّطز٥ ت٤اىٌ آٟ اظ پیف ٦ّ ١ؿجتی ث٦
  (.148ل ،1390

 تزبضت يِ یٝبٙ تأٝی٠ یثطا عطه ز٣ ی٠ث ٦ّ اؾت ٍطاضزازی ٣اٍـ زض ٝسٗ اي٠
 قطّت ٧ٞبٟ ٦ّ ٝبِٙ يباٙٞبٗ  ضة ٍطاضزاز عطه يِ .اؾت ٕطىت٦ ن٤ضت پطٝربعط٥

 ٝضبضة زيٖط عطه ٣ ٢ّس ٝی تأٝی٠ ضا ي٦ؾطٝب نطىبً ٣ اؾت پصيط ضيؿِ یٕصاض ي٦ؾطٝب
 ٝضبضث٦ ٝسٗ یطیّبضٕ  ث٦ ىطآي٢س .٢ّس یٝ يطيتٝس ضا پط٣غ٥ نطىبً ٦ّ اؾت ي٠ّبضآىط يب

 اؾت. زضآٝس٥ ١ٞبيف ث٦ 1 ١ٞبي٦ زض اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ زض
 ت٤اىٌ یفپ اظ ١ؿجت يِ اؾبؼثط ؾ٤ز ،ثبقس ؾ٤زآ٣ض یعآٝ ٝربعط٥ ؾتس ٣ زاز إط

 ي٦ؾطٝب ؾ٨ٜ یعاٟٝ ث٦ ي٦ؾطٝب ز٢٧س٥ اضائ٦ ت٨٢ب ،ضطض ن٤ضت زض ق٤ز. ٝی يـت٤ظ ،قس٥
 ث٦؛ (Securities Commission Malaysia, 2008, p.7) ق٤ز ٝی ضطض اي٠ ٝتحٞ٘ افغبيی

 زؾت اظ ذغط ٝقطو زض ي٠ّبضآىط ٦ّ اؾت اي٠ ٝضبضث٦ زض اؾبؾی ١ْت٦ يٖطز  فجبضت 
 یٕصاض ي٦ؾطٝب إط .ق٤ز ی١ٞ زاز٥ ٍطاض اضظـ يب یپ٤ٙ یٕصاض ي٦ؾطٝب ٦١٤ٕ یچ٧ زازٟ

 زؾت اظ ي٠ّبضآىط ٦ّ چیعی حساّخط ن٤ضت ي٠ا زض ،ثیب١زبٝس قْؿت ث٦ ٣ّبض ّؿت
 ف٤٢اٟ ث٦) ذ٤ز یؾبظٝب١ ٣ّبض ّؿت زض آ٨١ب ذ٤ز ٦ّ ای ي٦ؾطٝب اظ اؾت فجبضت ز٧س ٝی

 ؾتس ٣ زاز نطه ٦ّ یتلاق ٣ ظٝبٟ فلا٥٣ ث٦ ،ا١س ٕطىت٦ ّبض ث٦ ذ٤ز( پ٤ٗ ٝخبٗ،
 ٕصاض ؾطٝبي٦ ٝضبضث٦، ٝبٙی تأٝی٠ ؾبذتبض يِ تحت اي٠، ثط فلا٥٣ ا١س. ٤ٞ١ز٥ یعآٝ ٝربعط٥

 آٟ زض ٦ّ پطٝربعط٥ ٣ّبض ّؿت یٕصاض ؾطٝبي٦ ٝسيطيت ا٤ٝض زض ٝكبضّت ث٦ ٝزبظ
 ٣ ض٣ظا٦١ ٝسيطيت ٧ؿت٢س. ٕصاض ؾطٝبي٦ يِ نطىبً آ٨١ب ١یؿت٢س، ،ا١س ّطز٥ یٕصاض ؾطٝبي٦

 (.Abdull Mutalipi, 2011, p.19) ٕطزز ٣إصاض ّبضآىطي٠ ث٦ ثبيس ٣ّبض ّؿت ّٚی
  



  1393(، بْار ٍ تابستاى  6سَم، شوارُ دٍم )پیاپي سال ي، اسلاه -يهال قاتیتحق     46

 
 
 
 
 
 
 

 پذیز اسلاهي گذاری ریسک هدل هضاربِ در سزهایِ (:1)ًوَدار 
 

 Asmy, 2012 ٢ٝجـ:

 اسلاهي پذیز ریسک یگذار سزهایِ در هضاربِ هحدٍدیت .4-1-2

 ا٤ٝض زض ت٨٢ب فَس اي٠ ٦ّ ق٤ز    ٝی ١بقی آ١زب ظا ٝضبضث٦ فَس ّبضٕیطی ث٦ ٝحس٣زيت
 ن٢قتی، ٧بی    ثرف اظ افٜ اٍتهبز ٧بی    ثرف ؾبيط زض ٣ زاضز ّبضثطز تزبضی ٣ ثبظضٕب١ی

 ١یؿت اؾتيبز٥ ٍبث٘ ثبظضٕب١ی، اظ میط ذسٝبت ٧بی    ظيطثرف ٧ٞچ٢ی٠، ٣ ّكب٣ضظی
 ٝرتم ىَظ ٝضبضث٦ فَس» ى٨َب ١ؾط اؾبؼثط ٣اٍـ زض (.120-119من ،1387 )ؾ٨یٚی،

 ف٤٢اٟ ث٦ آٟ اظ اؾتيبز٥ ٣ اؾت ىط٣ـ ٣ ذطيس عطيٌ اظ تزبضت زض ؾطٝبي٦ ثْبضٕیطی
 ث٢بثطاي٠؛ «١یؿت نحیح آٟ، ٝب٢١س ٣ ذسٝبت ٣ ت٤ظيـ ،ت٤ٙیس ٧بی ظٝی٦٢ زض ٝضبضث٦

 زض ؾطٝبي٦ نبحت ث٤زٟ قطيِ ٙحبػ اظ فَس اي٠ زض ٦ّ ٝخجتی ذه٤نیبت ضمٜ فٚی
 ٝیؿط عطيٌ اي٠ اظ ٝبٙی تأٝی٠ اْٝبٟ ٝص٤ّض ىت٤ای ث٦ ت٤ر٦ ثب زاضز، ٣ر٤ز ظيبٟ ٣ ؾ٤ز

 (.159-157نم ،1388 زيٖطاٟ، ٣ )عبٙجی ١یؿت

 اسلاهي پذیز ریسک یگذار سزهایِ در هضاربِ قزارداد هبٌایي اطَل ٍ پایِ .4-1-3

 زض يب ٝبِٙ يق٢ی ؾطٝبي٦ ٢٢ّس٥ ىطا٧ٜ يق٢ی زاضز، ٣ر٤ز ٍطاضزاز زض ٢٢ّس٥ ٝكبضّت ز٣ .1
 ٣اٙٞبٗ  ضة ثی٠ ؾ٤ز ٝضبضة. يب ّبضآىطي٠ زيٖط عطه ٣اٙٞبٗ  ضة ى٨َی انغلاح
 ق٤ز. ٝی تَؿیٜ قس٥ یی٠تق پیف اظ اقتطاُ ١ؿجت حؿت ثط ٝضبضة
 ؾ٤ز ٣ ثبق٢س زاقت٦ ت٤اىٌ ٝتَبث٘ ن٤ضت ث٦ اقتطاّی ؾ٤ز ث٦ ١ؿجت ثبيس عطىی٠ .2
 ثبيس ؾ٤ز تَؿیٜ ٧ٞچ٢ی٠ ق٤ز؛ ثیبٟ ض٣ق٠ ن٤ضت ث٦ ٍطاضزاز فَس ظٝبٟ زض ثبيؿتی

 کٌٌدُ سزهایِفزاّن قزارداد هضاربِ

 هدیز طٌدٍق

گذاری/ دارایي/ پزٍصُ خاصسزهایِ  
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 ٍطاضزاز زض ضطض ٧ط٦١٤ٕ ان٘، زض اي٦ْ٢ زيٖط ١ْت٦ ثبقس. ؾ٤ز زضنس يب ١ؿجت ن٤ضت ث٦
 يب ا٧ٞبٗ ٣ ٤ّتب٧ی ثب ضطض إط ٧طچ٢س ق٤ز. تَج٘ ؾطٝبي٦ نبحت ت٤ؾظ ثبيس ٝضبضث٦

 ث٤ز. ذ٤ا٧س ضطض ٝؿئ٤ٗ ٝضبضة ن٤ضت اي٠ زض ثبقس، قس٥ ايزبز ٝسيطيت ؾ٤ء

 هشارکت .4-2

 ٕؿتطز٥ ن٤ضت ث٦ ت٤ا١س ٝی ٦ّ اؾلاٝی ثب١ْساضی ثطای ٢ٝبؾت ٍطاضزاز٧بی اظ زيٖط يْی
 3ٝكبضّت اؾت. قطّت ٍطاضزاز ثبقس، زاقت٦ ٣ؾیـ ّبضثطز اٍتهبزی ٧بی ثرف تٞبٛ زض

 ٣ّبض ّؿت يِ ٝربعط٥ پط یٝبٙ تأٝی٠ یثطا یكتطث ٧بی عطه يب عطه ز٣ ی٠ث ٧ْٞبضی
 زض چ٦ ؛٢٢ّس ٝی ِّٞ یٕصاض ي٦ؾطٝب ىطاي٢س زض ٧ب ٍؿٞت ٦ٞ٧ آٟ عطيٌ اظ ٦ّ اؾت
 ٣اٍـ زض (.Securities Commission Malaysia, 2008, p.7) ض٣ـ زض چ٦ ٣ ١َس پ٤ٗ ٍبٙت

 ظيبٟ ٣ ؾ٤ز ز٣عطى٦، تزبضی ٧ْٞبضی ٍطاضزاز يِ ٝج٢بی ثط ٦ّ اؾت اضتجبعی ٝكبضّت
 آٟ زض ٦ّ اؾت ت٤اىٌ يِ ٝكبضّت .ق٤ز یٝ تَؿیٜ عطىی٠ ثی٠ ّبض ا١زبٛ اظ حبن٘
 زيٖط آ٣ضز٥ ثب ؾطٝبي٦ اي٠ ٦ّ ٢ّس ٝی تأٝی٠ ضا ١یبظ ٤ٝضز ؾطٝبي٦ اؾلاٝی ٝبٙی ٦ٝؤؾؿ
 زاض١س حٌ عطىی٠ ٦ٞ٧ ٍطاضزاز اي٠ زض .ق٤ز ٝی تیتطّ تزبضی قطّت ٣ ٍطاضزاز عطىی٠

 زض ١یؿت. آٟ ا١زبٛ ث٦ ١یبظی اٝب ٢٢ّس ٝساذ٦ٚ ن٢قتی يب تزبضی ىقبٙیت ٝسيطيت زض ٦ّ
 احتٞبٙی ظيبٟ اٝب ق٤ز ٝی تَؿیٜ ٍجٚی ت٤اىٌ اؾبؼ ثط آٝس٥ زؾت ث٦ ؾ٤ز تزبضی فَس اي٠

 ،1388 ،١ػاز )فٚی قس ذ٤ا٧س تَؿیٜ ؾطٝبي٦ آ٣ضز٥ ١ؿجت اؾبؼ ثط ّبض اظ حبن٘
 (.44-43نم

 ٝؿئ٤ٙیت اٍتهبزی، ىقبٙیت يِ زض ٦ّ ثبقس اي٠ رؿتز٤ی زض ىطزی إط ٣اٍـ زض
 آٟ ٤ٝرت ث٦ ٦ّ ز٧س ٝی تطریح ضا «ٝكبضّت» ٍطاضزاز ١جبقس، ا٣ ف٨س٥ ث٦ ١بٝحس٣ز
 ٝبٙی تأٝی٠ ٦ٝؤؾؿ ٕطزز. ٝی تَؿیٜ ىطز ٣ ٝبٙی ٦ٝؤؾؿ ثی٠ ١ؾط ٤ٝضز ىقبٙیت ضيؿِ

 ث٦ اٍتهبزی ىقبٙیت زض ضا ؾطٝبي٦ آٟ ىطز ٣ ٢ّس ٝی ٨ٝیب ضا یٕصاض ؾطٝبي٦ ثطای لاظٛ ٣ر٦
 إط ٢س.٧ؿت قطيِ رسيس ضيؿِ تحٞ٘ زض عطه ز٣ ٧ط ٍطاضزاز، اي٠ زض ٕیطز. ٝی ّبض
 انٚی قطّت ٧بی زاضايی اٝب ٢٢ّس ٝی ضطض عطه ز٣ ٧ط ق٤ز، ٣ضقْؿت ىقبٙیت اي٠

 ٦ٝؤؾؿ ١ؾط اظ .س١ٕیط ١ٞی ٍطاض ىط٣ـ ٝقطو زض ٝبٙی ٦ٝؤؾؿ ذؿبضت رجطاٟ ثطای
 ،حبٗ  ي٠ا ثب اٝب زاضز ز١جبٗ ث٦ ضا ثبلاتطی ضيؿِ ٝكبضّت، زض یٕصاض ؾطٝبي٦ ١یع ٝبٙی
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 ق٤ز ٝی ّؿت رسيس ىقبٙیت اظ ٦ّ ؾ٤ز٧بيی چ٤ٟ اؾت. ثیكتط ٧ٜ آٟ ثب٥٤َٙ ؾ٤ز
 .قس ١ر٤ا٧س ؾبثٌ اٍتهبزی ىقبٙیت ٧بی ٧عي٦٢ ٣ تق٨سات نطه

 اسلاهي پذیز ریسک یگذار سزهایِ در هشارکت هدل تبییي .4-2-1

 ٤١فی ٝكبضّت .اؾت پط٣غ٥ يِ ٝبٙی تأٝی٠ زض عطه ز٣ ثی٠ ٝكبضّت ،ى٠ اي٠
 زض ٧ٖٞی ٦ّ ؾتثبلا ضيؿِ ثب ٣ّبض ّؿت يِ زض ١يط چ٢س يب ز٣ ثی٠ ٧ْٞبضی

 ٧ط ف٨س٥ ثط پط٣غ٥ ٝسيطيت .١ٞبي٢س یٝ ٝكبضّت يْؿبٟ ع٤ض ث٦ قس٥ ا١زبٛ یٕصاض ؾطٝبي٦
 ،1388 ،١ػاز فٚی ؛149-148نم ،1390 ٝیطچ٤ٙی، ٣ )فؿْطی اؾت عطه ز٣

 ؾ٨یٜ ٝربعط٥ پط عطح ٝبٙی تأٝی٠ زض قطّبء ّٚی٦ فَس اي٠ ٝج٢بی ثط (.44-43نم
 ثب ق٤ز. ٝی تَؿیٜ ؾطٝبي٦ آ٣ضز٥ ١ؿجت ٝج٢بی ثط قطّبء ظيبٟ ٣ ؾ٤ز ؾ٨ٜ ثبق٢س. ٝی

 ١ؾط ن٢س٣ً، اي٠ ظيبٟ ٣ ؾ٤ز زض پصيط ضيؿِ ٕصاض ؾطٝبي٦ ٝؿتَیٜ ٝكبضّت ث٦ ت٤ر٦
 (.159-157نم ،1388 زيٖطاٟ، ٣ )عبٙجی ق٤ز ٝی تأٝی٠ ضثب اظ ارت٢بة ثط ٝج٢ی اؾلاٛ

 اؾلاٝی، پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٨١بز ی٣٦ٚؾ ث٦ ٦ّ ٝبٙی تأٝی٠ تؿ٨یلات ض١٣س
 زض اؾت قس٥ ىطا٧ٜ ٝكبضّت ٝبٙی تأٝی٠ ٍطاضزاز ارطای عطيٌ اظ ٝكتطيبٟ ثطای

 ٝتَبث٘ ن٤ضت ث٦ ٝقب٦ٚٝ عطىی٠ ٝكبضّت، ٍطاضزاز زض اؾت. زضآٝس٥ ١ٞبيف ث٦ ٤ٞ١2زاض
 پط٣غ٥ يِ زض ٣ ّطز٥ ت٤اىٌ ذبل عطح يِ زض ؾطٝبي٦ یٕصاض ثطاقتطاُ

   ٢٢ّس. ٝی یٕصاض ؾطٝبي٦
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 4کاٌّدُ هشارکت .4-3

 ٣ ٕصاضی ؾطٝبي٦ زض آٟ اظ ت٤اٟ ٝی ٣ قس٥ عطاحی قطّت فَس اؾبؼثط ٦ّ اثعاض اي٠
 ث٦ ٦ّ اؾت ّب٢٧س٥ ٝكبضّت ّطز، اؾتيبز٥ ٣ؾیـ ن٤ضت ث٦ ثعضٓ ٧بی عطح ٝبٙی تأٝی٠
 ٣ «تٞٚیِ ث٦ ٢ٝت٨ی ٝكبضّت» ،«ٝت٢بٍه٦ ٝكبضّت» ،«ت٢بٍهی ٝكبضّت» ٧بی ف٤٢اٟ

 ٦ّ اؾت ف٢بٟ قطّت ٤١فی ّب٢٧س٥ ٝكبضّت ق٤ز. ٝی ١بٝیس٥ ١یع «تَؿیغی ٝكبضّت»
 ّب٢٧س٥ ٝكبضّت ٣ زائٜ ٝكبضّت ثی٠ تيب٣ت ق٤ز. ٝی ضفبيت آٟ زض ای ٣يػ٥ ٧بی قطط

 (.100ل ،1388 ١ؿت، ق٨یسی ٣ ١یب )ٝقه٤ٝی اؾت ٨١يت٦ اؾتٞطاض ٣ ز٣اٛ ف٢هط زض
 پبي٦ ثط ٨بآ١ ؾ٤ز ؾ٨ٜ ٣ پط٣غ٥ زض ٢٢ّسٕبٟ قطّت آ٣ضز٥ ؾ٨ٜ ٝكبضّت ٤١ؿ اي٠ زض

 ٦ّ ٢ّس ٝی ىطا٧ٜ ضا ض٣قی حبٗ ی٠زضف اٝب؛ ق٤ز ٝی تقیی٠ ،قس٥ ت٤اىٌ پیف اظ ١ؿجت يِ
 ث٦ ؾ٨ٜ اي٠ ٨١بيت زض ٣ يبثس ٝی ّب٧ف پط٣غ٥ زض ٝبٙی ٦ٝؤؾؿ آ٣ضز٥ ؾ٨ٜ آٟ اؾبؼ ثط
 ٣ ثیكتط پطزاذت ٝط٣ض ث٦ ٦ّ ز٧س ٝی اربظ٥ ٍطاضزاز اي٠ آيس. ٝی زض قطّب زيٖط ْیتٝبٙ

 يذتسض ث٦ ٝبٙی ٦ٝؤؾؿ ٣ ٕیطز ن٤ضت ٝبٙی تأٝی٠ ٦ٝؤؾؿ ٣اٍقی حٌ ث٦ ١ؿجت ثبلاتطی
 ٦ٝؤؾؿ ٝكبضّتی ح٤ًَ ٣ انٚی ؾطٝبي٦ فلا٥٣ ث٦ ٣ ٢ّس ٝی زضيبىت ضا ذ٤ز آ٣ضز٥ ؾ٤ز
 يبثس ٝی پبيبٟ قطاّت ٣ ضؾس ٝی نيط ث٦ ٝقی٢ی ٝست اظ پؽ ٣ يبثس ٝی ّب٧ف ّٜ ّٜ

 ,Khan ؛101-89من ،1387 ققجب١ی، ٣ ١هطآثبزی ؛44-43نم ،1388 ،١ػاز )فٚی

1995, p.39.) 

 اسلاهي پذیز ریسک یگذار سزهایِ در کاٌّدُ هشارکت هدل تبییي .4-3-1

 ث٦ ١ساضز اذتیبض زض ّبىی ١َسی ؾطٝبي٦ اٝب ،زاضز اٍتهبزی ىقبٙیت ٍهس ٦ّ ّبضآىطي٢ی
 ٍبٙت زض تؿ٨یلات تَبضبی ٣ ٢ّس ٝی ٝطارق٦ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ قطّت

 ؾ٤زآ٣ضی ٣ اٍتهبزی ى٢ی، ١٤ٕب٤ٕٟ ر٤ا١ت قطّت، ٢ّس. ٝی «ّب٢٧س٥ ٝكبضّت فَس»
 زض ٣ ٢ّس ٝی تأٝی٠ ضا ٕصاض ؾطٝبي٦ ٝبٙی ّٞج٤ز ؾپؽ ّطز٥ احطاظ ضا ١ؾط ٤ٝضز ىقبٙیت
 ثب ٝت٢بؾت ٣ ٝقی٠ّ ؾطضؾیس٧بی زض اٍتهبزی ّبض نبحت ٢ّس ٝی قطط ٍطاضزاز ض٠ٞ
 اظ ٣ ثطٕطزا١س قطّت ث٦ آٟ ؾ٤ز ثب ٧ٞطا٥ ضا قطّت ؾطٝبي٦ ان٘ پط٣غ٥، اظ فبيس زضآٝس
 اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ قطّت ؾطٝبي٦ ىطؿ ٣ ان٘ تٞبٛ پطزاذت تب پط٣غ٥
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 ا١ت٨بی زض قطّت ٣ ق٤ز ٝی ّبؾت٦ قطّت ؾ٨ٜ اظ يذتسض ث٦ تطتیت  ي٠ا  ث٦ ٢ّس. ٤ٝاؽجت
 ق٤ز. ٝی پط٣غ٥ ٝبِٙ ّبضآىطي٠ ٣ ضؾس ٝی ذ٤ز ؾطٝبي٦ ؾ٤ز ٣ ؾطٝبي٦ تٞبٛ ث٦ ز٣ض٥

 ٣ ن٢قتی ٧بی پط٣غ٥ .اؾت  پط٣غ٥ احساث ثطای ّب٢٧س٥ ٝكبضّت ّبضثطز ثیكتطي٠
 ٧بی عطح فٞٚیبتی ٝسٗ ّطز. عطاحی ٕيت٦ پیف ٍطاضزاز اؾبؼ ثط ت٤اٟ ٝی ضا ذسٝبتی
 ت٤اٟ ٝی ضا آ٨١ب ٝكتطُ ٣ر٦ اٝب ،ثبقس زاقت٦ ٧ٜ ثب ٧بيی تيب٣ت اؾت ٠ْٞٝ ١٤ٕب٤ٕٟ

  زاز: ت٤ضیح ٦١٤ٕ ي٠ا
 ٝبٙی تأٝی٠ قطّت ث٦ ضا ١ؾط ٤ٝضز عطح احساث ثطای ذ٤ز زضذ٤اؾت ٝكتطی .1

 ؛ز٧س ٝی اضائ٦
  ٧عي٦٢ اضظيبثی ٣ عطح ثُقس٧بی ثطضؾی ٝأ٤ٝض ضا ذ٤ز ٧بی ّبضق٢بؼ قطّت .2

 ٢ّس؛ ٝی ىبيس٥

 ثطزاضی ث٨ط٥ ٝطح٦ٚ ث٦ ارطاقس٥ پط٣غ٥ عطه، ز٣ اظ يِ ٧ط ؾ٨ٜ تقیی٠ اظ پؽ .3
 ز٣ ٧ط يب قطّت يب ٝكتطی ی٣٦ٚؾ ث٦ اؾت ٠ْٞٝ عطح ثطزاضی ث٨ط٥ ٣ ارطا ضؾس. ٝی

 ؛زاضز ثؿتٖی عطه ز٣ ت٤اىٌ ث٦ اٝط اي٠ ٕیطز. ن٤ضت

 ٍیٞت ظٝبٟ، ع٤ٗ ٣ آي٢س٥ ٧بی ٍیٞت ثی٢ی پیف اؾبؼ ثط يب ١ؿی٦ قبذم اظ اؾتيبز٥ ثب .4
  ؛ق٤ز ٝی ث٢سی ٍؿظ ٣ تقیی٠ عطح

 اؾ٢بز قطّت ث٢بثطاي٠ ٣ ق٤ز ٝی ّبٝ٘ عطح ثط ٝكتطی ٝبْٙیت اٍؿبط پبيبٟ زض .5
 ٢ّس؛ ٝی حجت ٣ی ١بٛ ث٦ ضا ٝطث٤ع٦

 ثب ٝت٢بؾت ظٝبٟ ٧ط زض ؾ٤ز زاض١س ؾ٤زآ٣ضی اتٞبٛ اظ پؽ ٦ّ ٧بيی عطح زضثبض٥ .6
 ذبنی ت٤اىٌ اي٦ْ٢ ٖٝط يبثس ٝی اذتهبل آ١بٟ ث٦ قطيْبٟ اظ ّساٛ ٧ط ؾطٝبي٦

 ؛ثبق٢س ّطز٥

 زيٖطی فَس٧بی ؾ٤ز ١طخ اؾبؼ ثط ٤اٟت ٝی ضا ٣إصاضی ٍبث٘ اٙكط٦ّ ؾ٨ٜ ؾ٤ز ١طخ .7
 ٦ّ ثٖصاض١س ٍطاض ت٤ا٢١س ٝی ٧ب آٟ ّطز. تقیی٠ ،اؾت ٝق٤ٚٛ ب٨آ١ ؾ٤ز ٝت٤ؾظ ١طخ ٦ّ

 ٕیطز ٍطاض ٝؤؾؿ٦ اذتیبض زض اٍؿبط ن٤ضت ث٦ قطيِ ؾ٤ز ؾ٨ٜ اظ ٝكرهی ٝیعاٟ
 (.113-110نم ،1388 ١ؿت، ق٨یسی ٣ ١یب )ٝقه٤ٝی
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 ٝطح٦ٚ زض ز٧س. ٝی ١كبٟ ضا ّب٢٧س٥ ٝكبضّت ثط ٝجت٢ی ٝبٙی تأٝی٠ ٝسٗ 3 ٤ٞ١زاض
 پط٣غ٥ ٝبْٙیت ٝكتطُ ع٤ض ث٦ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٦ٝؤؾؿ ٣ ٝكتطی ا٣ٗ

 یٕصاض ؾطٝبي٦ ٦ٝؤؾؿ ؾپؽ (.4-1 ،3-1 ،2-1 ،1-1) ٢٢ّس ٝی تهبحت ٧ٜ ثب ضا
 اربض٥ اربض٥، ٍطاضزاز اؾبؼ ثط ٝكتطی ث٦ ضا ٝبْٙیت قطاّتی ؾ٨ٜ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ

 یٕصاض ؾطٝبي٦ ٦ٝؤؾؿ ؾ٨ٜ تب ز٧س ٝی تق٨س ،ٝؿتأرط ف٤٢اٟ ث٦ ٝكتطی، (.2) ز٧س ٝی
 ضا اربض٥ ٝیعاٟ ٝكتطی ق٤ز. ٝبِٙ ٝت٢ب٣ة، ٣ ای ز٣ض٥ ن٤ضت ث٦ ضا اؾلاٝی پصيط ضيؿِ

 ٣اٍـ زض ٣ پطزاذت اربض٥ ٍطاضزاز تحت اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٦ٝؤؾؿ ث٦
 حطّت زاضايی يب پط٣غ٥ زض ذ٤ز تِٞٚ ٣ ؾ٨ٜ اىعايف ؾٞت ث٦ تسضيزی ن٤ضت ث٦

 زضيبىت ٝكتطی اظ ٦ّ ٝب٧ب٦١ ٍؿظ يب اربض٥ پطزاذت ؾ٨ٜ يٖطز فجبضت ث٦؛ (3) ٢ّس ٝی
 یٕصاض ؾطٝبي٦ ٦ٝؤؾؿ ؾ٨ٜ زض ٝكتطی، تسضيزی تِٞٚ ر٨ت زض ثبيس ق٤ز، ٝی

 اظ پؽ ٣ اربض٥ ٝست پبيبٟ زض ق٤ز. اؾتيبز٥ ٝكتطُ زاضايی زض اؾلاٝی پصيط ضيؿِ
 ٝكبضّت ٣ قس ذ٤ا٧س ٕصاض ؾطٝبي٦ ٧بی ؾ٨ٜ تٞبٛ ٝبِٙ ٝكتطی اٍؿبط، تٞبٛ پطزاذت

 (.4) قس ذ٤ا٧س تٞبٛ اؾت، قس٥ پط٣غ٥ يب زاضايی ٝبِٙ ت٨٢ب ٝكتطی ٦ّ ن٤ضت اي٠ ث٦
 

 ا١تَبٗ ٝبْٙیت زاضايی( 4)

 ٧ب اربض٥ زاضايی( 2)
 ( پرداخت اجاره دارايي استيجاري3)

 (1-1ىطا٧ٜ ّطزٟ ؾطٝبي٦ )             (  2-1ىطا٧ٜ ّطزٟ ؾطٝبي٦ )
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 الذهِ في هَطَفِ اجارُ .4-4

 اي٠ زض اؾت. اؾلاٝی ٤ٍا١ی٠ اؾبؼثط زضآٝس ّؿت ٍب٢ٞ١٤١س ٧بی قی٥٤ اظ يْی 5اربض٥
 ؾ٤ی اظ ت٤ا١س ٝی ذب٦١ يِ يب ٣ ّكتی ات٤ٝجی٘، زؾتٖب٥، ٝب٢١س ٣اٍقی زاضايی يِ قی٥٤
 ٢ٝيقت ٣ ٧عي٦٢ ق٤ز. زاز٥ اربض٥ ٝقی٠ ٍیٞت ٍجبٗ زض ٝقی٠ ز٣ض٥ ثطای ٝؿتأرط ث٦ ٤ٝرط

 اي٠ اظ ق٤ز. ٝی ٍیس اربض٥ ٍطاضزاز ٍبٙت زض آقْبض ٣ ض٣ق٠ ن٤ضت ث٦ ٝقب٦ٚٝ اي٠ زض
 اؾلاٝی ت٤ؾق٦ ثب١ِ ٢٢ّس. ٝی اؾتيبز٥ اؾلاٝی ّك٤ض٧بی زض ثؿیبضی ٧بی ثب١ِ قی٥٤

(IDB،) ِث٦ ضا قی٥٤ اي٠ پبّؿتبٟ زض تزبضی ٧بی ثب١ِ اظ تقسازی ٣ ٝبٙعی اؾلاٝی ثب١ 
 .ٕیط١س ٝی ّبض

 ثطاؾبؼ ضا زاضايی يِ اؾلاٝی ٝبٙی ٦ٝؤؾؿ يِ ٙیعي٢ٔ يب اربض٥ ٍطاضزاز اؾبؼثط
 تقیی٠ ض٠ٞ عطىی٠ ت٤اىٌ ثب آٟ ضا ٣ ٢ّس ٝی ذطيساضی ٝكتطی ٧بی ذ٤اؾت٦ ٣ ٝكرهبت

 ٤ٝضز زاضايی عجیقت ٣ ٝكرهبت ز٧س. ٝی اربض٥ ٝكتطی ث٦ اربض٥ ٝیعاٟ ٣ اربض٥ ٝست
 ٝست ع٤ٗ زض ٕیطز. ٝی ٍطاض ١ؾط ٤ٝضز اربض٥ ظٝبٟ ٣ اربض٥ تقیی٠ ٢٧ٖبٛ ث٦ ١یع اربض٥
 اي٠ ٝبٙی ٦ٝؤؾؿ .اؾت اؾلاٝی( ٝبٙی ٦ٝؤؾؿ) ٤ٝرط اذتیبض زض زاضايی یتٝبْٙ اربض٥
 زاضايی اربض٥ ٝست پبيبٟ زض ز٧س. ا١تَبٗ ٝؿتأرط ث٦ ضا یتٝبْٙ اي٠ ٦ّ زاضز ضا حٌ

 .(44ل ،1388 ،١ػاز )فٚی ق٤ز ٝی زاز٥ تح٤ي٘ ثب١ِ ث٦ ٝزسزاً
 يیزاضا يِ ىط٣ـ قبٝ٘ ٦ّ اؾت اربض٥ ٍطاضزاز اظ ی٤١ف اٙص٦ٝ ىی ٤ٝن٤ه اربض٥

 ؾبذت٦ يب یست٤ٙ حبٗ زض حبضط حبٗ زض٦ّ  ثبقس ٝی 6قس٥ ض٣ق٠ بتٝكره بث یِاؾبؾ
 ی٧٠ٞچ٢ ٦ّ) اٙص٦ٝ یى ٤ٝن٤ى٦ اربض٥ ٍطاضزاز عجٌ اؾت. 7ي٢س٥آ زض ي٘تح٤ یثطا ،ٟقس

 ز٣ض٥ ع٤ٗ زض ت٤ٙیس ٧عي٦٢ پطزاذت ث٦ ٝتق٨س ٕصاض ي٦ؾطٝب (،ق٤ز ٝی ١بٝیس٥ 8ؾٚو اربض٥
 اتٞبٛ اظ پؽ ذبل ز٣ض٥ يِ زض یٝكتط پطزاذت ٦ّ یزضحبٙ ،ق٤ز ٝی ٣ؾبظ ؾبذت
 ٧ب قطّت يب اىطاز یبظ٧بی١ ت٤ا١س یٝ اٙص٦ٝ یى ٤ٝن٤ى٦ ٍطاضزاز قس. ذ٤ا٧س آمبظ ت٤ٙیس،
 يب ٣ زىتط ذب٦١، يِ )ٝب٢١س ق٤ز یٝ زاز٥ ي٘تح٤ ي٢س٥آ زض٦ّ  ِٝٚ يِ يسذط ثطای

 ٤ٝن٤ى٦ اربض٥ اي٦ْ٢ ث٦ ت٤ر٦ ثب ٝسٗ، اي٠ تجیی٠ ثطای ازا٦ٝ زض .٢ّس تأٝی٠ ضا ،(تز٨یعات
 اربض٥ ى٨َی ف٤َز ثیبٟ ث٦ اثتسا اؾت، يبىت٦ ی٘تكْ 9اؾته٢بؿ ٣ اربض٥ فَس ز٣ اظ اٙص٦ٝ ىی
 ىطآي٢س زض اٙص٦ٝ ىی ٤ٝن٤ى٦ اربض٥ ٝسٗ یی٠تج ث٦ ؾپؽ ٣ قس٥ پطزاذت٦ اؾته٢بؿ ٣

 اؾت. قس٥ پطزاذت٦ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦
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 اسلاهي پذیز ریسک یگذار سزهایِ در الذهِ في هَطَفِ اجارُ هدل تبییي .4-4-1

 اربض٥ ٍطاضزاز 10اٙص٦ٝ ىی ٤ٝن٤ه اربض٥ ٕطزيس، اقبض٥ ثساٟ ١یع پیكتط ٦ّ ٦١٤ٕ ٧ٞبٟ
 .ق٤ز ٝكرم ٍطاضزاز يدتبض زض يسثب اربض٥ ٣ ق٤ز ٝی قط٣ؿ آي٢س٥ زض ٦ّ اؾت اؾلاٝی

 ٣ ٠ْٞٝ ،حبٗ ي٠ثبا ثبقس. قس٥ یی٠تق یفپ اظ ،اربض٥ ز٣ض٥ ّ٘ یثطا يسثب ١یع اربض٥ ١طخ
 ز٣ض٥ يِ اظ ٦ّ ضا 12ق٢ب٣ض ١طخ ،11حجبت یث ثبظاض يظقطا ٕطىت٠ ١ؾط زض ثب ٦ّ اؾت ٝزبظ

 ث٦ ضا اربض٥ ٝست ت٤اٟ یٝ ی،حبٙت ی٠چ٢ زض ثؿت. ّبض ث٦ ،اؾت طییتنٝ زيٖط ز٣ض٥ ث٦
 اؾبؼثط ،آ٨١ب اظ يِ ٧ط یثطا ٦ّ ی١ح٤ ث٦ ٤ٞ١ز، تَؿیٜ تط ٤ّتب٥ ٝطح٦ٚ يب یظٝب١ ى٤ان٘
 ث٦ .ثؿت ّبض ث٦ ضا یذبن ؾطفت ،13اربض٥ ٍطاضزاز ثط ٝؤحط ظٝبٟ زض عطه ز٣ ٧ط ت٤اىٌ

 ق١٤س ٣اضز اربض٥ ٝست ٤ّتب٥ ٍطاضزاز يِ ث٦ اؾت ٠ْٞٝ ٍطاضزاز عطىی٠ یت،تطت ی٧٠ٞ
 (.Islamic Finance, 2013) ثبقس يس١ؾطتزس ٍبث٘ ي٢س٥آ زض ٦ّ

 ذبضری ٣ر٤ز ٝؿتأرط٥ فی٠ ٦ّ ق٤ز ٝی ٢ٝقَس ظٝب١ی اربض٥ فَس ،ٝسٗ اي٠ زض
 ايزبز ٝكْٚی ى٨َی ٙحبػ ث٦ ٦ٙ،أٝؿ اي٠ اٝب؛ ق٤ز ٝی تكطيح آٟ نيبت ت٨٢ب ٣ ١ساضز
 ضا اربض٥ ع٤ؾی)ض٥( قید ضاثغ٦ اي٠ زض ١ساضز. ٣ر٤ز آٟ ٢ٝـ ثطای زٙیٚی ٦ّ چطا ٢ّس؛ ١ٞی

 ثحج زض ١یع حب١ی ٝحٌَ ٣ اٙص٦ٝ ىی ّٚی ٥اربض يب ٣ ٝقی٠ ٥اربض يب زا٢١س، ٝی ٍؿٜ ز٣ ثط
 .اٙص٦ٝ ىی ّٚی يب اؾت فی٠ ٥اربض يب اربض٥ ٦ّ ٢٢ّس ٝی تهطيح ٢ٝيقت ث٤زٟ ٝق٤ٚٛ

 ؾپؽ ٣ زا٢١س ١ٞی نحیح اٙص٦ٝ ىی ن٤ضت ث٦ ضا فَبض ٥اربض اثتسا اْٙطا٦ٝ ٝيتبح نبحت
 ٤ٍٗ ١َ٘ ىَی٨بٟ ؾبيط اظ ٣ ّطز٥ ٝغطح ر٨بٙت قسٟ مطض ٤ٝرت ذه٤ل زض ثحخی

 ضىـ ٝلاُ ظيطا اؾت؛ ّبىی ر٨بٙت ضاىـ ٣نو ق٤ز ٝی ٝقتَس ٨١بيت زض اٝب؛ ٢ّس ٝی
 اربض٥ اٝبٝی٦ ىَی٨بٟ ث٢بثطاي٠، .ق٤ز ٝی ثطعطه ر٨بٙت ضاىـ ٣نو ثب ٣ اؾت مطض

 ،1391 ٢ٖٙط٣زی، ٣ )٤٢ٍاتی ٢٢ّس ٝی تَٚی نحیح ٣ ٝقتجط ضا اٙص٦ٝ ىی ٤ٝن٤ه
 .(162ل

 ١ح٥٤ 4 ١ٞبي٦ اؾت. اؾته٢بؿ ٣ اربض٥ ٍطاضزاز ز٣ اظ تطّیجی ٝسٗ اي٠ ٣اٍـ زض
 ع٤ٗ زض اؾته٢بؿ ٍطاضزاز ز٧س. ٝی ١كبٟ ضا اٙص٦ٝ ىی ٤ٝن٤ى٦ اربض٥ ٍطاضزاز فْٞٚطز

 ايزبز ث٦ ٝتق٨س قطّت ٍطاضزاز، اي٠ عجٌ اىتس. ٝی اتيبً پط٣غ٥ یطیٕ قْ٘ ٣ ايزبز ز٣ض٥
 ٣ ٣اؾظ قطّت عطيٌ اظ اؾلاٝی ف٤َز ثط ٝجت٢ی قس٥ ٝبٙی تأٝی٠ ٧بی زاضايی ت٤ؾق٦ ٣

 زاضز ١یبظ ث٢ٖب٥ .14(3 ٣ 2) اؾت اؾلاٝی ٧بی ث٢ٖب٥ عطيٌ اظ اؾلاٝی، ی٧ب ٢٢ّس٥ ٝكبضّت
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 ت٤ؾق٦ EPC ؾبذتِ ٍطاضزاز٧بی ا١قَبز عطيٌ اظ رعئیبتی ٣ ٝكرهبت ثب ضا پط٣غ٥ تب
 عطيٌ اظ ضا تق٨ساتی ٣ اٙعاٝبت چ٢ی٠ ارطای تب اؾت قس٥ زاز٥ اربظ٥ قطّت )ث٦ 15ز٧س

 چ٢ی٠ تح٤ي٘ ثطای ثبيس ٧ٞچ٢ی٠ ث٢ٖب٥ ثؿپبضز(. ز٣ٛ زؾت ٝزطيبٟ ث٦ حب٤١ی ٍطاضزاز
 ثبقس. آٝبز٥ ؾطضؾیس، اظ ٍج٘ يب قس٥ یی٠تق اتٞبٛ ظٝبٟ زض ٧بيی زاضايی

 ٧ب، زضذ٤اؾت ٣ قطايظ ثب ٝغبثٌ اؾلاٝی قس٥ ٝبٙی تأٝی٠ ٧بی زاضايی اي٦ْ٢ اظ ثقس
 ٣اؾظ قطّت ث٦ ٧بيی زاضايی چ٢ی٠ ٝبْٙیت ٣ ف٤٢اٟ آ١ٖب٥ قس، زاز٥ تح٤ي٘ قطّت ث٦

 ٧ٞچ٢ی٠ قطّت ق٤ز، ٝی ٢ٝقَس اؾته٢بؿ ٍطاضزاز ٦ّ ٣ٍتی ثب ٧ٞعٝبٟ (.3) ق٤ز ٝی ٢ٝتَ٘
 )اربض٥ ق٤ز ٝی ٣اضز پط٣غ٥ فٞٚیبتی ٝطح٦ٚ ثطای ٣اؾظ قطّت ثب اربض٥ ٍطاضزاز ث٦

 عطيٌ اظ اؾلاٝی قس٥ ٝبٙی تأٝی٠ ٧بی زاضايی قطّت اربض٥، ٍطاضزاز تحت 16اٙص٦ٝ(. ىی
 اربض٥ ط(یٝتنی ٣ حبثت ف٢هط )قبٝ٘ اربض٥ ٧بی پطزاذت ف٤و زض ضا ٣اؾظ قطّت

 ن٤ضت اؾته٢بؿ يب اربض٥ عطيٌ اظ ٦ّ ٧بيی ٝبٙی تأٝی٠ زيٖط ٝب٢١س؛ (1-3) ز٧س ٝی
 انٚی ٨ٖ١ساضی ٧بی ٧عي٦٢ ٦ٞ٧ ٝؿئ٤ٗ ٤ٝرط( ربيٖب٥ )زض ٣اؾظ قطّت ٕیطز، ٝی

 ر٦ٚٞ اظ تق٨سات ثطذی اٝب؛ اؾت ؾطٝبي٦( ان٘ حيؼ ٣ ربيٖعي٢ی تقٞیط، )ٝب٢١س
 ٍطاضزاز عطيٌ اظ حب٤١ی ٍطاضزاز عجٌ ٝبْٙیت، ٝبٙیبت پطزاذت ث٦ تق٨س ٣ ای ثی٦ٞ تق٨سات

 ٝؿئ٤ٗ قطّت ٕطزز. ٝی ٣إصاض ذسٝبت( آغا١ؽ ربيٖب٥ )زض قطّت ث٦ ذسٝبت ث٢ٖب٥
 زض ض٣ق٠ ع٤ض ث٦ ٦ّ فٞس٥ ٣ انٚی ٨ٖ١ساضی رع ث٦ اٙجت٦ بؾت٧ ٨ٖ١ساضی ٣ تقٞیطات ٦ٞ٧

 اؾت. قس٥ تهطيح ثساٟ اربض٥ ٍطاضزاز
 قطّت ١يـ ضاؾتبی زض ٤ٝرط( ف٤٢اٟ ث٦) ٣اؾظ قطّت ٣ اؾلاٝی ذسٝبت ث٢ٖب٥

 ضا اؾلاٝی قس٥ ٝبٙی تأٝی٠ ٧بی زاضايی ثت٤ا١س تب ٢٢ّس ٝی ِّٞ آٟ ث٦ (ٝؿتأرط ف٤٢اٟ ث٦)
 ثيط٣قس ،«اربض٥ ذبت٦ٞ پطزاذت» ثب ثطاثط قس٥ ت٤اىٌ ارطايی ٍیٞت يِ زض قطّت، ث٦

 تؿ٨یلات تحت ٨١بيی (١بتٞبٛ) ٝق٦ٍ٤ َٝساض اظ زا٣عٚجب٦١ پطزاذت ٝیعاٟ ث٦ َٝساض )اي٠
 زاضز(. ثؿتٖی اؾلاٝی
 قطّت اظ تب اؾت قس٥ زاز٥ اربظ٥ ٣اؾظ قطّت ٣ اؾلاٝی تؿ٨یلات ث٢ٖب٥ ث٦

 ز٢٧س. ذبت٦ٞ اربض٥ ٍطاضزاز ث٦ ٣ ّطز٥ ضا اؾلاٝی ٧بی زاضايی ذطيساضی زضذ٤اؾت
 ف٤٢اٟ ث٦) ٣اؾظ قطّت ٣ اؾلاٝی ذسٝبت ث٢ٖب٥ ث٦ ١یع (ٝؿتأرط ف٤٢اٟ ث٦) قطّت
 زض ٢ّس. ٝی ِّٞ ٣اؾظ قطّت اظ اؾلاٝی قس٥ ٝبٙی تأٝی٠ ٧بی زاضايی ذطيس زض ٤ٝرط(

 ٢ٝتَ٘ قطّت ث٦ ٧ب زاضايی ٝبْٙیت اربض٥، ٍؿظ آذطي٠ پطزاذت ثب اربض٥، ز٣ض٥ پبيبٟ
  قس. ذ٤ا٧س
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 پذیز اسلاهي گذاری ریسک هدل اجارُ هَطَفِ في الذهِ در سزهایِ (:4)ًوَدار 
 Miller, 2008 منبع:

 تولیک شزط  بِ اجارُ .4-5

 ضثب ثس٣ٟ ثب١ْساضی زض ٦ّ اؾت اؾلاٝی ف٤َز اظ زيٖط يْی 17تٞٚیِ قطط  ث٦ اربض٥
 قطط آٟ زض ٦ّ اؾت ای    اربض٥ ٍطاضزاز ،تٞٚیِ قطط ث٦ اربض٥ 18ق٤ز.    ٝی اؾتيبز٥ ثؿیبض
 فی٠ ٍطاضزاز، زض ٢ٝسضد قطايظ ث٦ فٞ٘ ن٤ضت زض اربض٥ ٝست پبيبٟ زض ٝؿتأرط ق٤ز

 اظ ىطاض ٢ٝؾ٤ض ث٦ اؾلاٝی ثب١ْساضی ؾیؿتٜ زض تزبضی ٧بی    ثب١ِ ٕطزز. ٝبِٙ ضا ٝؿتأرط٥
 ذطيس يب ٝؿ٠ْ ذطيس ثطای ٣اٛ ٝتَبضیبٟ ث٦ ٣اٛ افغبی یرب ث٦ ضث٤ی، ٧بی    ىقبٙیت ا١زبٛ

 ١َسی ذطيس يب ٝؿتَیٜ ٕصاضی    ؾطٝبي٦ ثب ضا اٍلاٛ اي٠ ّبض، اثعاض ٣ تز٨یعات ٣ آلات    ٝبقی٠
 تؿ٨یلاتی ٝتَبضیبٟ اظ زؾت٦ آٟ اذتیبض زض تٞٚیِ قطط ث٦ اربض٥ ن٤ضت    ث٦ ٣ ٢٢ّس    ٝی ت٨ی٦
  اؾت. ٝص٤ّض ٤ٝاضز ذطيس تؿ٨یلات زضيبىت اظ ب١٨آ ٧سه ٦ّ ز٧س    ٝی ٍطاض

 ثطای ٦ّ اؾت افتجبضی ث٢ٚسٝست ٣ ٝست    ٝیبٟ تؿ٨یلات اظ تٞٚیِ قطط ث٦ اربض٥
 ٣ ٝقس١ی ن٢قتی، ّكب٣ضظی، ذسٝبتی، ا٤ٝض اظ افٜ اٍتهبز ٝرتٚو ٧بی    ثرف ٕؿتطـ
 فٞط ع٤ٗ اظ ١جبيس تٞٚیِ قطط ث٦ اربض٥ ٝست ،زض٧طحبٗ زاضز. اؾتيبز٥ ٍبثٚیت ؾبذتٞبٟ

پذیز اسلاهيگذاری ریسک( هؤسسِ سزهای1ِ)  

( بٌگاُ خدهات اسلاهي2)  

( ًْاد هالي ٍاسظ3)  

 EPC  /( پیواًکار پزٍص4ُ)

(3-1
رُ

جا
( ا
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 فٞط ع٤ٗ ٦ّ ا٤ٝاٙی ٤ٝضز زض ٝقبٝلات اي٠ ا١زبٛ ٢ّس. تزب٣ظ ٝقب٦ٚٝ ٤ٝض٤ؿ ا٤ٝاٗ ٝيیس
  ١یؿت. ٝزبظ ٧ب    ب١ِث ثطای ثبقس، ؾبٗ ز٣ اظ ّٞتط آ٨١ب ٝيیس

 ٝؿتأرط ق٤ز قطط آٟ زض ٦ّ اؾت ای    اربض٥ ٍطاضزاز ،تٞٚیِ قطط ث٦ اربض٥ ٣اٍـ زض
 ضا ٝؿتأرط٥ فی٠ ٍطاضزاز، زض ٢ٝسضد قطايظ ث٦ فٞ٘ ن٤ضت زض اربض٥ ٝست پبيبٟ زض

 زض تٞٚیِ قطط ث٦ اربض٥ زض٦ّ  ضا ٝجبٙنی ثب١ِ، ٍطاضزاز ٧بی    عطه ث٢بثطاي٠، .ٕطزز ٝبِٙ
 بؾت.٨١آ اظ اؾتيبز٥ ٥اربض ث٦ْٚ ١یؿت ٣اٛ ىطؿ ٣ ان٘ ثبثت ٢٢ّس،    ٝی پطزاذت ٝب٥ ٧ط

 ٦ّ یزضن٤ضت قس، اقبض٥ ١یع تٞٚیِ قطط ث٦ اربض٥ فَس تقطيو زض ٦ّ ع٤ضی     ٧ٞبٟ
 قط٣ط ؾبيط ٣ ٢ّس پطزاذت ٍطاضزاز عجٌ ٣ ٤ٍٝـ    ث٦ ضا ذ٤ز ٦ٝب٧ب١ ث٨بی    اربض٥ ٝؿتأرط
 ذ٤ا٧س ١ب٦ٝ    اربض٥ ٤ٝض٤ؿ ٝبِٙ اربض٥، ز٣ض٥ پبيبٟ زض ٢ّس، فٞ٘ ضا ١ب٦ٝ    اربض٥ زض ٢ٝسضد

 ٝؿتأرط٥ فی٠ ذطيس ٍیٞت اظ اربض٥ ف٤٢اٟ تحت ثب١ِ زضيبىتی ٣ر٥٤ اؾت ثسي٨ی قس.
 پطزاظز    ٝی ٧ب    ؾپطز٥ نبحجبٟ ث٦ ضا ٝجبٙنی ٝبظاز ٣ر٥٤ ٝح٘ اظ ثب١ِ ٣ اؾت ثیكتط

 (.125-124نم ،1387 )ؾ٨یٚی،

 اسلاهي پذیز  ریسک یگذار سزهایِ در تولیک شزط بِ اجارُ هدل تبییي .4-5-1

 ٝق٤ٞٗ ثیكتط اربض٥، ٍطاضزاز٧بی ا٤١اؿ ؾبيط ٝیبٟ زض تٞٚیِ، قطط ث٦ اربض٥ ض٣ـ
 ٢ّس ٝی ٝكرم ضا ١یبظ ٤ٝضز زاضايی ٝكتطی ا٣ٙی٦ ٝطح٦ٚ زض ،5 ١ٞبي٦ ث٦ ت٤ر٦ ثب .19اؾت

 یٕصاض ؾطٝبي٦ قطّت ٢ّس. ٝی ٤ٝاىَت ىط٣ق٢س٥ پیك٨٢بزی ٍیٞت ثب ٣ ق٤ز ذطيساضی تب
 يِ زض ٣ ّطز٥ ذطيساضی ضا زاضايی ؾطٝبي٦، ٢٢ّس٥ ىطا٧ٜ ف٤٢اٟ ث٦ اؾلاٝی، پصيط  ضيؿِ
 ذطيس ٍیٞت ٧ٞبٟ آ٨١ب، ثی٠ ذطيس ٍیٞت ق٤ز. ٝی ٣اضز ٝكتطی ثب آتی ذطيس ٍطاضزاز
 اؾت. انٚی

پصيط  ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ قطّت ثب اربض٥ ٍطاضزاز ث٦ ظٝبٟ، ٧ٞبٟ زض ٝكتطی
 تب ز٧س ٝی ضا حٌ اي٠ ٝكتطی ث٦ ٦ّ ق٤ز ٝی ٣اضز ١یع ؾطٝبي٦ ٢٢ّس٥ ىطا٧ٜ ف٤٢اٟ ث٦ اؾلاٝی
 ٣ 1-2 ،2) ٢ّس تهطه ٝبٙی، تأٝی٠ چطذ٦ ٣ اربض٥ ز٣ضاٟ ع٤ٗ زض يذتسض ث٦ ضا زاضايی

 پطزاذت ٝب٧ب٦١ ن٤ضت ث٦ پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ٦ٝؤؾؿ ث٦ ضا اٍؿبط ٝكتطی (.2-2
 اضظيبثی ز٣ثبض٥ ٝزسز، پطزاذت ٣ اربض٥ ٦ّ زاضز ٣ر٤ز اْٝبٟ ٣ احتٞبٗ اي٠ ٢ّس. ٝی

 اي٠ ٢ّبض زض (.2-3 ٣ 1-3) ٢ّس ٝی تنییط ؾبٗ ٧ط ١یع ظيبز احتٞبٗ ث٦ ٣ ق٤ز )ثطآ٣ضز(
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 ٦ٝؤؾؿ يق٢ی ض٠٧ ٢٢ّس٥ ىطا٧ٜ اظ ضا زاضايی ظٝب١ی ٧ط زض اؾت ٠ْٞٝ ٝكتطيبٟ ٝؿبئ٘،
 ٢٢ّس. ذطيساضی ٍیٞت ٝبثَی پطزاذت ثب ،پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 پذیز اسلاهي گذاری ریسک تولیک در سزهایِ شزط بِهدل اجارُ  (:5)ًوَدار 
 Asmy, 2012 منبع:

 الذهِ في هَطَفِ اجارُ -ٍکالت .4-6

 ٍکالت ٍ اجارُ عقَد تبییي .4-6-1

 ٤ٝن٤ى٦ اربض٥ ٝسٗ زض اؾبؾی فَس ز٣ ف٤٢اٟ ث٦ اؾته٢بؿ ٣ اربض٥ ف٤َز ٤ٝضز زض
 ث٦ ت٨٢ب ٍؿٞت اي٠ زض ض٣  ي٠ا اظ ٕطزيس. اضائ٦ ت٤ضیحبتی ٍجٚی ٧بی ثرف زض اٙص٦ٝ ىی

 ث٦ ّبضی ٣إصاضی ٝق٢بی ث٦ ٙنت زض ٣ّبٙت اؾت. قس٥ پطزاذت٦ ٣ّبٙت فَس ثطضؾی
 عطىی٠ اظ يْی آٟ، ؾجت ث٦ ٦ّ اؾت ٍطاضزازی انغلاح، زض ٣ ا٣ ث٦ ّطزٟ  افتٞبز ٣ ّؿی

 احْبٛ ٝغبثٌ ز٧س. ٝی ٍطاض ذ٤ز ١بيت اٝطی ا١زبٛ ثطای ضا )٣ّی٘( زيٖطی )٤ّٝ٘(،

 قزارداد اجارُ بِ شزط تولیک

 کٌد.باًک دارایي را اس فزٍشٌدُ خزیداری هي  (1)

 شَد.هشتزی در دٍ قزارداد ٍارد هي (2)

 قزارداد خزید در آیٌدُ (1-2) قزارداد اجارُ (2-2)

 

قیوت خزید را بِ طَرت اقساط  (3-1)

 کٌد.پزداخت هي

قزارداد اجارُ، استفادُ اس دارایي  (3-2)

 هاليهیي أدر عَل هدت ت

 ساسد.هوکي هيرا 
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 ضا٥ اظ ت٤اٟ ٝی ثبقس زاقت٦ ١یبثت ٍبثٚیت ٣ ثبقس ٝجبح ىطز ثطای ٦ّ ضا ّبضی ٧ط ٣ّبٙت،
 ت٤ا١س ٝی ٤ٝرط اؾت. اربض٥ ٍطاضزاز ٨بآ١ ر٦ٚٞ اظ ٦ّ ّطز ٣إصاض زيٖطی ث٦ ٣ّبٙت فَس
 ٧بی ؾطضؾیس زض ٣ ٣إصاضز اربض٥ ٍطاضزاز ث٦ ضا ا٣ ا٤ٝاٗ تب ٢ّس ٣ّی٘ ضا ای ٝؤؾؿ٦ يب ىطز

 ,Malaysian Islamic Capital Market) ثپطزاظز ٤ٝرط ث٦ ٣ ٢ّس ٣ن٤ٗ ضا ث٨ب اربض٥ َٝطض

2009, pp.76-78.) 

 اسلاهي پذیز ریسک گذاری سزهایِ در الذهِ في هَطَفِ اجارُ -ٍکالت هدل تبییي .4-6-2

 اؾت اؾلاٝی ٝبٙی تأٝی٠ ى٠ يِ 20اٙص٦ٝ ىی ٤ٝن٤ى٦ اربض٥ -٣ّبٙت ثط ٝجت٢ی ٝبٙی تأٝی٠
 ث٦ ضا زاضايی يِ ٝبٙی، تأٝی٠ ٨١بز يِ آٟ زض ٣ ق٤ز ٝی ٝحؿ٤ة ٝطّت اربض٥ ٦ّ

 ثت٤ا١س اي٦ْ٢ اظ ٍج٘ ثبيس زاضايی پط٣غ٥، ٝبٙی تأٝی٠ ظٝی٦٢ زض اٝب؛ ز٧س ٝی اربض٥ ٝكتطی
 ز٣ثبض٥ ثبيس ٝبٙی تأٝی٠ ؾبذتبض ٦ّ اؾت ربيی اي٠ ثبقس. قس٥ ؾبذت٦ ق٤ز، زاز٥ اربض٥

 ثٞب١س. ثبٍی ٢ٝبؾت ا٧ساىف ثطای قطيقت، اظ پیط٣ی ض٦ّ٠ٞ  یع٤ض ث٦ ؛ق٤ز تقطيو
 ف٤٢اٟ ث٦ اثتسا زض پط٣غ٥ ٝزطی قطّت ق٤ز(، ٝطارق٦ 6 ١ٞبي٦ )ث٦ ىطاي٢س اي٠ عجٌ

 ق٤ز ٝی ٕطىت٦ ّبض ث٦ ٣ّبٙت ٍطاضزاز ثب اؾلاٝی، ٝبٙی تأٝی٠ ٦ٝؤؾؿ «٣ّی٘» يب ١ٞبي٢س٥
 ٍطاضزاز عجٌ ٧ب، زاضايی يب پط٣غ٥ تح٤ي٘ ٣ ايزبز ظٝی٦٢ ّطزٟ ىطا٧ٜ ثطای اٝط اي٠ (.3)

 ثب EPC ٍطاضزازِ ٣اضز پط٣غ٥، قطّت ٧ب، زاضايی قسٟ ىطا٧ٜ اظ اعٞی٢بٟ ثطای اؾت. ٣ّبٙت
 (.6) ق٤ز ٝی EPC پیٞب١ْبض

 ٣ تزبضی ٧بی ضيؿِ ثبيس ٝبٙی ٨١بز ٦ّ اؾت اي٠ قطيقت ان٘ زض اؾبؾی ١ْت٦
 ز٣ ٧ط ٦ّ بؾتٝق٢ ثساٟ اي٠ ثٖصاضز. اقتطاُ ث٦ پط٣غ٥ ٝزطی قطّت ثب ضا اٍتهبزی

 حيؼ ٝؿئ٤ٗ ٧ٞچ٢ی٠ ٣ ٧عي٦٢ ٧ط٦١٤ٕ ٝؿئ٤ٗ (٢٢ّس٥ ٝكبضّت ز٣ )٧ط ٍطاضزاز عطه
 قطّت ثیبيس، ٣ر٤ز ث٦ اؾت ٠ْٞٝ ٦ّ ضيؿْی ٧ط٦١٤ٕ رجطاٟ ثطای ٧ؿت٢س. زاضايی
 حيؼ ٣ تضٞی٠ ثطای اٝط اي٠ (.4) ق٤ز ٝی ٣اضز زاضايی ذسٝبت ث٢ٖب٥ ٍطاضزاز ث٦ پط٣غ٥
 اؾت. اؾلاٝی تؿ٨یلات ث٢ٖب٥ عطه اظ ٧ب، زاضايی

 ث٢ٖب٥ اؾلاٝی، ٝبٙی تأٝی٠ ٨١بز٧بی يق٢ی زاضايی ذسٝبت ث٢ٖب٥ ٍطاضزاز عجٌ
 ّطز. ذ٤ا٢٧س ا١تربة ٝبٙی تأٝی٠ ٧سه ثب ذ٤ز ١ٞبي٢س٥ ف٤٢اٟ ث٦ ضا اؾلاٝی تؿ٨یلات
 ثب تب (2) ق١٤س ٝی ٣اضز زاضايی ٝكبضّت ٍطاضزاز زض اؾلاٝی ٝبٙی تأٝی٠ ٨١بز٧بی
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 عطيٌ اظ ٦ّ ٧بيی زاضايی ٝبْٙیت ٣ ّطز٥ ٤ٝاىَت ٧ب  زاضايی ٝبٙی تأٝی٠ زض ٝكبضّت
 ٝطح٦ٚ اي٠ زض .س١ثٖیط ف٨س٥ثط ضا اؾت آٝس٥ زؾت ث٦ پط٣غ٥، قطّت ثب EPC پیٞب١ْبض
 پیسا ا١تَبٗ اؾلاٝی تؿ٨یلات ث٢ٖب٥ ث٦ EPC پیٞب١ْبض اظ ٝؿتَیٜ ع٤ض ث٦ ٧ب زاضايی ٝبْٙیت

 ٤ٝاىَت اؾلاٝی( ٝبٙی ٨١بز٧بی عطيٌ )اظ اؾلاٝی تؿ٨یلات ث٢ٖب٥ ٨١بيت زض ٢ّس. ٝی
 زض ٦ّ ٝكرم، تبضيد يِ اظ اربض٥ ٍطاضزاز اي٠ (.5) ز٧س اربض٥ ضا ٧ب زاضايی تب ٢ّس ٝی
 ث٤ز. ذ٤ا٧س ٝؤحط ق٤ز، ٝی ت٢ؾیٜ ٝكرم اربض٥ ٍطاضزاز يِ

 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 

 پذیز اسلاهي گذاری ریسک الذهِ در سزهایِ هَطَفِ في اجارُ -هدل ٍکالت (:6)ًوَدار 
 Dewar & Smith, 2007 منبع:

 

 .ٙو( تَبضب ثطای تأٝی٠ ٝبٙیا
 .ای ٧بی ٝطح٦ٚ ة( تأٝی٠ ٝبٙی ثطای پطزاذت

 .ای ٧بی ٝطح٦ٚ پطزاذتد( 
 .ز( ض٣يساز ٨ٜٝ

 .ط٣غ٥ثط پ ٣( ١ؾبضت
 .٧بی اربض٥ پیكطىت٦ ٥( پطزاذت

 .ی( تح٤ي٘ زاضايی

 قرارداد بنگاه دارايي (1)

  بنگاه تسهيلات اسلامي مؤسسه تامين مالي اسلامي

 شرکت پروژه

 EPC  پيمانکار

 قرارداد مشارکت دارايي (2)
(3)  

قرارداد 
  وکالت

(5)  
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 خاص دارايي
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 ٝبٙی تأٝی٠ ٦ٝؤؾؿ اظ ٣ر٥٤ زضيبىت اظ پؽ زاضايی، )احساث( ايزبز ز٣ض٥ ع٤ٗ زض
 ثب ٝغبثٌ ضا پط٣غ٥ قطّت ث٦ ای ٝطح٦ٚ پطزاذت اؾلاٝی تؿ٨یلات ث٢ٖب٥ )ة(، اؾلاٝی

 ٦ٞ٧ )ز(. ٣ )د( ّطز ذ٤ا٧س ايزبز EPC پیٞب١ْبض ث٦ پطزاذت ثطای ،قس٥ یث٢س ظٝبٟ ثط١ب٦ٝ
 پط٣غ٥ قطّت ث٦ پط٣غ٥ ثط ١ؾبضت ٣ اتٞبٛ ١ح٥٤ پط٣غ٥، ارطای ١ح٥٤ ٧بی ٝؿئ٤ٙیت

 ث٦ تب اؾت ٝٚعٛ پط٣غ٥ قطّت ز٣ض٥، اي٠ ؾطاؾط زض ق٤ز. ٝی ٝطث٤ط ٝزطی ف٤٢اٟ ث٦
 ٍج٘ اظ رس٣ٗ يِ زض ضا (پطزاذت یفپ) ٣اٛ اربض٥ اٍؿبط اؾلاٝی، تؿ٨یلات ث٢ٖب٥

 حبثت ف٢هط يِ -اٙو اؾت: ف٢هط ز٣ قبٝ٘ اربض٥ اٍؿبط ٢ّس. پطزاذت قس٥ یی٠تق
 یطیٝتن َٝساض يِ -ة ز٧س. ٝی ١كبٟ ضا ؾطٝبي٦ ثبظپطزاذت ٦ّ پطزاذت ٧ط ظٝبٟ ثطای
  (.Asmy, 2012, pp.21-31) اؾلاٝی ٝبٙی تأٝی٠ ٝؤؾؿبت ؾ٤ز ز٢٧س٥ ١كبٟ

 گیزی ٍ ًتیجِ یبٌد جوع

 زض ٦ّ اؾلاٝی ف٤َز ثط  ٝجت٢ی ؾبذتبض٧بی ٣ اثعاض٧ب تب قس ؾقی پػ٧٣ف اي٠ زض
 اظ پؽ ضاؾتب اي٠ زض ٕطز١س. اضائ٦ ٧ؿت٢س، اؾتيبز٥ ٍبث٘ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦

 یٕصاض ؾطٝبي٦ ظٝی٦٢ زض قس٥ ا١زبٛ ٧بی پػ٧٣ف پیكی٦٢ ٣ ٤ٝض٤ؿ ازثیبت َٝس٦ٝ، ثیبٟ
 ٕطزيس١س. ثیبٟ اؾلاٝی پصيط ضيؿِ یٕصاض ؾطٝبي٦ ّبضثطزی ا٧٤ٖٙبی اؾلاٝی پصيط ضيؿِ

 ّب٢٧س٥ ٝكبضّت اٙص٦ٝ، ىی ٤ٝن٤ى٦ اربض٥ ٝكبضّت، ٝضبضث٦، ف٤َز ثط ٝجت٢ی ا٧٤ٖٙب اي٠
 ٕطزيس ٝغطح فَس آٟ ى٨َی ٝجب١ی اثتسا ٝسٗ ٧ط ثیبٟ زض ٧ؿت٢س. تٞٚیِ قطط ث٦ اربض٥ ٣
 قس٥ اضائ٦ ا٧٤ٖٙبی اظ اؾتيبز٥ ثب اؾت. قس٥ تكطيح ٣ ثطضؾی آٟ ارطايی ىطاي٢س ؾپؽ ٣

 ٤ٞ١ز. ىطا٧ٜ اؾلاٝی ّك٤ض٧بی زض ضا ن٢قت اي٠ ثیكتط ض١٣ٌ ٤ٝرجبت ت٤اٟ ٝی

 ّا یادداشت

                                                           
1. Grounded Theory 

 ثیبٟ ٕطزيس٥ اؾت. 1. تجیی٠ ٝج٢بی ى٨َی فَس ٝضبضث٦ زض پی٤ؾت 2

 ثیبٟ ٕطزيس٥ اؾت. 2تجیی٠ ٝج٢بی ى٨َی فَس ٝكبضّت زض پی٤ؾت  .3

 ثیبٟ ٕطزيس٥ اؾت. 3تجیی٠ ٝج٢بی ى٨َی ٝكبضّت ّب٢٧س٥ زض پی٤ؾت  .4

 ثیبٟ ٕطزيس٥ اؾت. 4زض پی٤ؾت  تجیی٠ ٝج٢بی ى٨َی فَس اربض٥ .5

6. Clearly Specified Underlying Asset 
7. Future Delivery 
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8. Forward Ijarah 

 ثیبٟ ٕطزيس٥ اؾت. 5. تجیی٠ ٝج٢بی ى٨َی فَس اؾته٢بؿ زض پی٤ؾت 9

 ق٤ز. یٝیس٥ ١ٝیع ١ب« ؾٚواربض٥ » ٧ٞچ٢ی٠ .10

11. Colatile Market 
12. Floating Rate 
13. The Time of Affecting The Ijarah Contract 

ٕبظ، ٤ٝٙس٧بی ثطً ٣  ٧بی ی٠قبٝ٘ ٤ٝاضزی اظ ر٦ٚٞ ت٤ضث ت٤ا١س یٝبٙی ٝ ٧بی يیزاضا .14
 ثطٍی ثبقس. ی٧ب تز٨یعات ىطؾت٢س٥

15« .EPC »ٝ ث٦ ٢٨ٝسؾی، ت٨ی٦ ٣ ؾبذت ٢ّس یاقبض٥. 
٢٢ّسٕبٟ اؾلاٝی ضا ٍبزض  اؾت ٦ّ ٝكبضّت یٍطاضزاز اؾته٢بؿ ٧ٞچ٢ی٠ قبٝ٘ ؾبظ٣ّبض .16
 ی٠تأٝ ٧بی يی٧ب ضا زض حبٙتی ٦ّ زاضا ٝطث٤ط ث٦ رجطاٟ ذؿبضت ی٧ب تب پطزاذت ؾبظز یٝ

 زضيبىت ٢٢ّس. ،ن٤ضت ّٚی، تح٤ي٘ زاز٥ ١ك١٤س ٝبٙی قس٥ اؾلاٝی، زض ٤ٝفس يب ث٦
 ثیبٟ ٕطزيس٥ اؾت. 6تٞٚیِ زض پی٤ؾت  قطط ث٦تجیی٠ ٝج٢بی ى٨َی اربض٥  17.

( ١یع ٝقط٣ه اؾت، Ijara – Wa – Iktina« )اربض٥ ٣ الاٍت٢بء»اؾبؼ اي٠ ت٤اىٌ ٦ّ ث٦ ثط 18.
آيس ٣ ٝجبٙل پطزاذتی اٍؿبط  ٤ٝضز اربض٥ زض پبيبٟ ز٣ض٥ ٙیعي٢ٔ ث٦ تِٞٚ ٝؿتأرط زض ٝی

 یتاربض٥ )ؾ٤ز ؾطٝبي٦( ٣ ٧ٞچ٢ی٠ ان٘ ؾطٝبي٦ ٝحؿ٤ة قس٥ ٣ زض پبيبٟ، ٝبْٙ یرب ث٦
. اظ اي٠ ض٣ـ فٞستبً ثطای ذطيس ٢ٝعٗ ٣ ات٤ٝجی٘ اؾتيبز٥ ق٤ز یٚت ٝاربض٥ ز٢٧س٥ )ثب١ِ( ؾ

 .(Khan, 2010, pp. 8-9( )110( )44، ل١1388ػاز،  ق٤ز. )فٚی ٝی
ازاض٥ ثطً  ،ٝبٙی اربض٥ اؾتيبز٥ ّطز٥ اؾت ی٠اي٠ پط٣غ٥ ٦ّ اظ ض٣ـ تأٝ ی٧ب ٝخبٗ ظ. يْی ا19

زض اٝبضات ٝتحس٥ فطثی قْ٘  2006(. اي٠ پط٣غ٥ زض ؾبٗ ٣SEWE آة قبضر٦ اؾت )
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غ٥ ٝبٙی پط٣غ٥ ققیج٦ ٣ ٝطاىٌ اؾت. پط٣ ی٠اض ث٨ط٥ ثطز٥ اؾت تأٝثع٦ّ اظ اي٠ ا یا پط٣غ٥ .20
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Islamic Venture capital is one of the new methods of Islamic finance which 

despite gaining approval of many professionals about its special advantages 

and efficiency, it has not been adequately considered by Islamic finance 

experts. Hence, most studies conducted so far have only introduced 

Mudharabah and Musharakah for financing in the process of Islamic venture 

capital while it is possible to use some other structures in this process.

In fact, this study describes the structures and patterns that comply with sharia 

used in Islamic venture capital industry and also describes the performance of 

them in the Islamic venture capital companies.  

The results, obtained with descriptive analysis method, and from library 

resources, documentary analysis, and research and development, indicate that 

in addition to Mudharabah and Musharakah contracts, some contracts such as 

Musharakah Mutanaqisah, Ijarah Mawsufah Fi Al Dhimmah, Ijarah Wa 

Iqtina and Wakalah-Ijarah Mawsufah Fi Al Dhimmah can also be used in the 

process of Islamic venture capital. 
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