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 چکيذُ
ّبی اذیط تَؾؿِ اٍضاق ههَى اظ تَضم زض زًیب گؿترطـ يبفرتِ ٍ ايتي اٍضاق زض ثؿتیبضی اظ      زض ؾبل
اؾت. ّسف اٍضاق ههَى اظ تَضم اطویٌتبى اظ ففتع لتسضر ذطيتس اظ ططيتك       ّب ٍاضز قسُ پطتفَی

اًركبض آى اؾت. ثٌبثطايي، زٍ ًَؼ پطزاذت زض ايي  ُهطتجط وطزى ثبظزّی اٍضاق ثب تَضم زض طَل زٍض
قَز ٍ هجلغی وِ ثبثت ججتطاى ظيتبى    اٍضاق ٍجَز زاضز: ًطخ ثبظزّی وِ زض اثرسای زٍضُ هكرم هی

ضٍ، ايي اٍضاق يته فطنتت آضهتبًی ثتطای      گطزز. اظ ايي طيس پطزاذت هیفبنل اظ وبّف لسضر ذ
ٌَاى وكتَضی وتِ   ؾ  ثبقس. ايطاى ثِ گصاضاى ثطای ههَى هبًسى اظ تَضم هی ای اظ ؾطهبيِ طیف گؿرطزُ

ّتبی   ّتب ٍ پتطٍغُ   تَاًس اظ ايي اٍضاق ثطای تإهیي هتبیی طتط    ثبلا ٍ هرغیطّ اؾت، هی زاضای ًطخ تَضم
 ّبی ؾوطاًی زٍیری اؾرفبزُ ًوبيس. هسر ثِ ٍيػُ زض طط  هسر ٍ ثلٌس هیبى

ّتب اؾتت:    َالگَئی ثِ ايي ؾ زًجبل پبؾد  تحلیلی ثِ -همبیِ فبضط ثب اؾرفبزُ اظ ضٍـ تَنیفی
ایحؿبة قٌبٍض ٍ ههتَى   آيب ثب تَجِ ثِ هَاظيي فمِ اهبهیِ اهىبى اًركبض اٍضاق هكبضوت ثب ؾَز ؾلی

هحیح ايي اٍضاق وِ ثب هَاظيي زاًتف هتبیی ًیتع ؾتبظگبض ثبقتس،      اظ تَضم ٍجَز زاضز؟ ضاّىبضّبی ت
زّس وِ اهىبى ططافی اٍضاق هكبضوت ههَى اظ تَضم ثتب ًتطخ    چیؿت؟ ًربيج ايي پػٍّف ًكبى هی

ٍ فك فك اذریبض ذطيس  تَاى اظ ایحؿبة قٌبٍض ٍجَز زاضز. ثطای قٌبٍض وطزى ًطخ ًیع هی ؾَز ؾلی
 بزُ ًوَز.ظهبى اؾرف طَض ّن  اذریبض فطٍـ ثِ
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 هقذهِ

ِ   هیلازی ثِ ضٍقٌی تإثیط ٍيطاى 1970 ِّضوَز تَضهی ز گتصاضی ضا   گط تتَضم ضٍی ؾتطهبي
ن ههتَى اظ تتَضم ثَزًتس،    ّبئی وتِ ییطهؿترمی   ًكبى زاز. زض طَل ايي زٍضُ، ذطط زاضايی

اٍضاق ههَى اظ تَضم زض زًیتب گؿترطـ    ِّبی اذیط تَؾؿ آقىبض قس. اظ ايي ضٍ، زض ؾبل
. ّتسف اٍضاق ههتَى اظ تتَضم    گطزيتس ّتب ٍاضز   يبفرِ ٍ ايي اٍضاق زض ثؿیبضی اظ پطتفَی

 ُاطویٌبى اظ ففع لسضر ذطيس اظ ططيك هطتجط وطزى ثبظزّی اٍضاق ثب تَضم زض طَل زٍض
وتِ زض اثرتسای    ثتبظزّی زٍ ًَؼ پطزاذت ٍجَز زاضز: ًطخ  ض آى اؾت. زض ايي اٍضاقاًركب

 ثبثتت ججتطاى ظيتبى فبنتل اظ وتبّف لتسضر ذطيتس        ی وِزٍضُ هكرم اؾت ٍ هجلغ
هكرم اؾتت   ،. زض اٍضاق ههَى اظ تَضم، زضآهس ٍالؿی زض طَل زٍضُقَز پطزاذت هی

، ايتي اٍضاق يته فطنتت    ضٍ ٍیی زضآهس اؾوی زض آيٌسُ هكرم ذَاّتس قتس. اظ ايتي   
ثبقتس   گصاضاى ثتطای ههتَى هبًتسى اظ تتَضم هتی      ای اظ ؾطهبيِ آضهبًی ثطای طیف گؿرطزُ

(Kramer, 2013, p.2.)    زض ايطاى قَضای پَل ٍ اؾرجبض ّط ؾبل ثب تؿییي ًطخ ؾتَز اًتَاؼ
ّب ٍ تؿْیلار زض لبیت ثؿرِ ؾیبؾری ٍ ًػبضتی ثبًه هطوعی زض ؾول ًتطخ ؾتَز   ‎ؾپطزُ

ًوبيس. تؿییي ًطخ زؾرَضی ؾَزّب اظ ‎نَضر زؾرَضی تؿییي هی‎هبیی وكَض ضا ثِزض ًػبم 
قَز زض ثؿتیبضی اظ هتَاضز   ‎ؾَ ٍ ثبلا ٍ هرغیطّ ثَزى ًطخ تَضم اظ ؾَی زيگط هٌجط هی يه

گصاضاى ثب زض ًػط گطفري ًطخ تَضم ؾبلاًِ، وورط اظ تَضم ثبقس ‎ًطخ ثبظزّی ٍالؿی ؾطهبيِ
ِ  ‎ ( ايي اطلاؾبر ث1ِجِ قًَس. زض جسٍل )ٍ زض ؾول آًْب ثب ظيبى هَا ای ‎نتَضر همبيؿت

 ًكبى زازُ قسُ اؾت.
 

 (: ًوَدار هقایسِ ًرخ سَد سپردُ باًکي ٍ تَرم1جذٍل )

 سالٍ وزخ سًد ياقعی سپزدٌ باوکی یک وزخ تًرم سالٍ وزخ سًد اسمی سپزدٌ باوکی یک سال

1390 5/12% 5/21% 9-% 

1391 17% 5/30% 5/13-% 

1392 17% 7/34% 7/17-% 

1393 22/% 6/15% 4/6% 

1394 20% 9/11% 1/8% 

 4931، های آماری‎ها و بررسی‎بانک مرکزی جمهوری اسلامی ايران، اداره سیاستسايت منبع: 
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ثتبلا   اظ ؾَی زيگط زض قطايط اًرػبض وبّكی تَضم ضيؿه اًركبض اٍضاق ثطای ًبقطاى
ّبی آيٌسُ ثتِ   ٌٌس ٍ زض ؾبلواق هٌركط اؾبؼ ًطخ ثبثری اٍضهوىي اؾت ًبقطاى ثط ،اؾت

اذیتط ايتطاى وتِ     ّتبی  هبًٌس ؾتبل  جْت وبّف تَضم ثب ّعيٌِ ٍالؿی ثبلايی هَاجِ قًَس
 .ایحؿبة وًٌَی ضيؿه ثبلايی ثطای ًبقطاى زاضز اًركبض اٍضاق هكبضوت ثب ؾَز ؾلی

ّ  ‎ثب تَجِ ثِ ايي چبیف ی ّب چٌبًچِ اثعاضّبيی ططافی ٍ هٌركط قًَس وِ ًتطخ ثتبظز
ضٍز وتِ ثتب اؾترمجبل    ‎ؾلاٍُ ًطخ ؾَز هكرهی ثبقتس، اًرػتبض هتی   ‎آًْب هرٌبؾت ثب تَضم ثِ

گصاضاى زض ثبظاض ؾطهبيِ هَاجِ قَز. يىی اظ اثعاضّبی هبیی وتِ ثتب ايتي    ‎ًبقطاى ٍ ؾطهبيِ
قتَز، اٍضاق  ‎ّسف ططافی قسُ ٍ زض ثؿیبضی اظ وكتَضّب اظ جولتِ آهطيىتب هٌركتط هتی     

زض ؾبییبى اذیتط هتَضز تَجتِ ظيتبزی لتطاض       1هَى اظ تَضمههَى اظ تَضم اؾت. اٍضاق ه
 ٍ  گطفرتتِ ٍ فجتتن اًركتتبض آى زض جْتتبى ٍ زض وكتتَضّبيی اظ جولتتِ آهطيىتتب، اًگلتتیؽ 
 فطاًؿتتِ اظ ؾتتَی ثعضگرتتطيي ًبقتتطاى ايتتي اٍضاق ثْتتبزاض چٌتتس زُ ثطاثتتط قتتسُ اؾتتت   

(Rodriguez & Kung, 2014, p.1). 
زض وكَضّبی هررلف ثطاؾبؼ قتبذم  ضقس اضظـ ثبظاض ايي اٍضاق ضا  (1)ًوَزاض 

 زّس.‎تَضم جْبًی ثط فؿت هیلیبضز زلاض آهطيىب ًكبى هی

 

 

 

 

 

 

 

 (: ارزش بازار اٍراق قرضِ براساض ضاخص تَرم جْاًي1ًوَدار )
 Barclays Capital. Data as at 01/03/2013منبع: 

 



 1396(، بْار ٍ تابستاى 12 ضوارُ دٍم )پياپي، ضطنتحقيقات هالي اسلاهي، سال    104

اٍضاق  زّتس وتِ ططافتی ٍ اًركتبض ايتي اٍضاق زض لبیتت      ‎ًربيج ايي تحمیك ًكبى هی
 پصيط اؾت.  ‎هكبضوت زض ثبظاض ؾطهبيِ ايطاى ثب تَجِ ثِ هَاظيي فمِ اهبهیِ اهىبى

 

 پيطيٌِ تحقيق. 1

ٍیتی   ،تبوٌَى زض ايطاى پػٍّف جبهؿی پیطاهَى اٍضاق ههَى اظ تَضم اًجبم ًكتسُ اؾتت  
ّبی ظيبزی هطتجط ثب ايي اثعاض هبیی زض زاذل ٍ ذبضج اظ وكَض ٍجتَز زاضز وتِ   ‎پػٍّف
 قَز:‎هِ ثِ ثطذی اظ آًْب اقبضُ هیزض ازا

اٍضاق تبذت تَضم، اثعاض هحبفػت زض همبثتل  »ثب ؾٌَاى  ایِ زض همبی ،(1394ًكیي ) ضاُ
ِ      ،(«ثب هبیی اؾلاهی یضيؿه تَضم )ثطضؾی تطجیم  ضتوي هؿطفتی اٍضاق تبذتت تتَضم ثت

ضاّىتبض لتطاضزاز    ،ثعاض هٌبؾجی ثطای پَقف ضيؿه تتَضم ثتطای طتطفیي تجتبضی    ؾٌَاى ا 
. ثطای اضتمبی ايتي  پیكٌْبز ًوَزُ اؾتتبذت ًطخ تَضم ضا ثطای تهحیح ای  طاثحِ زٍضُه

زض ايي همبیِ ضاّىبض تطویت لطاضزاز هطاثحِ ٍ اجتبضُ ثتِ قتطم تولیته پیكتٌْبز      ، ضٍـ
ايجبز اًَاؼ لطاضزازّبی تبذت جطيبًتبر ًمتسی اظ    تَاًس اثعاض وبضايی ثطای وِ هی ُگطزيس

 .م ثبقسجولِ اٍضاق تبذت ًطخ تَض
 ُثب اضائِ ثطذی ضاّىبضّتب اجتبظ   ،(1394وویرِ فمْی ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض )

اظ جولتِ: اًركتبض    ،اًركبض اٍضاق اجبضُ ٍ هكبضوت ههَى اظ تَضم ضا هوىي ًوَزُ اؾتت 
اًتس  ٍ   اٍضاق اجبضُ ثب چٌس ؾمس اجبضُ هرَایی وِ زض ضوي لطاضزاز اجبضُ اٍل قطم قتسُ 

ایحؿبة ثط هجٌبی ًطخ تَضم ثِ اضبفِ زضنس  ت ثب پطزاذت ؾَز ؾلیاًركبض اٍضاق هكبضو
ؾٌَاى لطو، ٍ تؿَيِ زض ؾطضؾتیس    هكرم اظ ططف ثبًی يب ًبقط ثِ زاضًسگبى اٍضاق ثِ

زض ضوي ؾمس قطوت  فك اذریبض فطٍـ لطاضزازىثط هجٌبی ؾَز ٍالؿی پطٍغُ. ّوچٌیي، 
 ـ بضیت رفتك اذ لطاضزازى تَاهبى يب ٍ   ثطای زاضًسگبى اٍضاق زاضًتسگبى اٍضاق   ثتطای  فتطٍ

 .زض ضوي ؾمس قطوت ثطای ًبقط فك اذریبض ذطيسي هكبضوت 
ططافی اٍضاق ثْبزاض اؾتلاهی  » تحمیمی ثب ؾٌَاىزض  ،(1394ذَاًؿبضی ٍ اؾرهبهی )

پیًَتس ٍ    پتؽ اظ هؿطفتی ٍ تجیتیي وتبضوطز اٍضاق تتَضم      ،«زض ًػبم هبیی ايطاى پیًَس تَضم
نتَضر    هٌػَض ططافی ثِ  بثلیت اٍضاق ثْبزاض اؾلاهی ضا ثِثطضؾی هكىلار فمْی آى، ل

پیًَس اضظيبثی ًوَزُ ٍ چْبض ًَؼ اٍضاق هكتبضوت، اجتبضُ، هطاثحتِ ٍ ٍوبیتت ضا ثتب       تَضم
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جع اٍضاق هطاثحتِ، ؾتبيط اٍضاق     اًس. طجك ثطضؾی نَضر گطفرِ، ثِ يىسيگط همبيؿِ وطزُ
ِ  بف ثیكرط زض ظهیٌِزییل اًؿط  ايي لبثلیت ضا زاضز. اٍضاق ٍوبیت، ثِ گتصاضی ٍ   ّبی ؾتطهبي

 ّبی فمْی وورط، ثیي ايي اٍضاق زض اٍیَيت اؾت. ٍجَز چبیف
 اٍضاق هتبیی  –ثطضؾتی فمْتی  » ای ثتب ؾٌتَاى  ِ زض همبی ،(1394هَؾَيبى ٍ ّوىبضاى )

اهىبى اًركبض اٍضاق ههَى اظ تَضم ثب ًطخ قتٌبٍض زض لبیتت اٍضاق   « تَضم اظ ههَى اجبضُ
هبًٌس قطم تؿسيل لطاضزاز ثتط اؾتبؼ يته      ضاّىبضّبی هررلفیوطزُ ٍ اجبضُ ضا ثطضؾی 

ٍ تجتسيل   ثْب ثِ هیعاى وتبّف اضظـ پتَل   گصاضی، تهَيت لبًَى تغییط اجبضُ فطهَل ًطخ
ثْبّبی هرؿتسز هؿترٌس ثتِ فطهتَل      ّبی هرؿسز ثب اجبضُ ثِ اجبضُ اٍضاق اجبضُ ثب ًطخ قٌبٍض

 .اًس پیكٌْبز ًوَزُ زضنسی هكرم ِتَضم ثِ اضبف
 ،«ّبی اٍضاق ههَى اظ تَضم‎ّب ٍ ضيؿه‎ٍيػگی»ثب ؾٌَاى  ایِ زض همبی ،(1998) 2قي

ّبی اٍضاق ههَى اظ تَضم، ًحَُ وبض ايي ًَؼ اٍضاق ضا تكطيح وطزُ ‎ضوي هؿطفی ٍيػگی
ّبی آى زض همبيؿِ ثب اٍضاق لطضِ هرساٍل ضا ثیبى ًوَزُ اؾت. ؾپؽ اثط هبییتبر  ‎ٍ هعيت

 ّبی ايي اٍضاق ضا ثطضؾی ًوَزُ اؾت.‎ي ٍ زض پبيبى ضيؿهثط ايي اٍضاق ضا تجیی
 ،«ههتَى اظ تتَضم   اٍضاققٌبذت ٍ وتبضثطز  »ثب ؾٌَاى  ایِ زض همبی ،(2002) 3ّبهًَس

ضثطز آى زض ضوي هؿطفی اٍضاق ههَى اظ تَضم، ضفربض ايتي اٍضاق ٍ آهتبض اًركتبض آى، وتب    
 پطتفَی ضا هَضز ثطضؾی لطاض زازُ اؾت.

گتصاضی زض اٍضاق ههتَى   ‎ؾطهبيِ» ای ثب ؾٌَاىِ زض همبی ،(2006ضيٌبیسی ٍ ّوىبضاى )
اًتس،  ‎ضوي ثیبى فلؿفِ اٍضاق ههَى اظ تَضم، ؾبظٍوبض ايي اٍضاق ضا تجییي وطزُ ،«اظ تَضم

ِ ؾپؽ ايي اٍضاق ضا ثب اٍضاق لطضتِ هرتساٍل همبيؿتِ ٍ ًحتَُ      گتصاضی زض آى ضا  ‎ؾتطهبي
 اًس.‎تَضیح زازُ
چطائتی   ،«ای ثط اٍضاق ههتَى اظ تتَضم  ‎همسهِ»ثب ؾٌَاى  ایِ زض همبی ،(2013) 4وطاهط

ططافی اٍضاق ههَى اظ تَضم، ًحَُ ؾولىطز آى، ٍضؿیت اًركتبض آى زض ًمتبم هررلتف    
 ـ‎زًیب، جعئیبر فٌی، جٌجِ گتصاضی   ّبی ضيبضی هبیی ايي اٍضاق، ٍ ؾولىطز تتبضيری، اضظ

 ّبی آى ضا هَضز ثطضؾی لطاض زازُ اؾت.‎ٍ ضيؿه
اًساظ اثعاضّبی هبیی ثب زضآهس ‎چكن» ای ثب ؾٌَاى ‎زض همبیِ ،(2014) 5ضٍزضيگع ٍ وبًگ

ضوي هؿطفی ايي اثعاض هبیی، ؾَاهل هؤثط ثتط ثتبظزّی ايتي     ،«اٍضاق ههَى اظ تَضم  ثبثت

http://thesis.um.ac.ir/moreinfo-44471-pg-1.html
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 .زّس ضاق ضا ًكبى هیّب ٍ ؾولىطز ايي ا‎ٍّب، چبیف‎ّب، ضيؿه‎اٍضاق، هعيت
ثِ هؿطفی اٍضاق ههَى  ،«اٍضاق ههَى اظ تَضم»ثب ؾٌَاى  ایِ زض همبی ،(2014) 6َّثط

گتتصاضاى جْتتت ‎ضا ثتتِ ؾتتطهبيِ ضّتتبيیّتتبی آى پطزاذرتتِ ٍ ضاّىتتب‎اظ تتتَضم ٍ ٍيػگتتی
 گصاضی زض ايي اٍضاق پیكٌْبز زازُ اؾت.‎ؾطهبيِ

ِ  ّبی شوط قس‎ُقَز زض پػٍّف‎گًَِ وِ هلافػِ هی‎ّوبى ّتبی هررلتف اٍضاق    جٌجت
ههَى اظ تَضم تجییي قسُ اؾت ٍیی ثُؿتس قتطؾی ايتي اثتعاض زض لبیتت اٍضاق هكتبضوت       

 ّبی ههَة وویرتِ فمْتی  ‎ٍ ثیبى هؿرٌسار ٍ زلايل قطؾی ثَزى هسل اهبهیِ فمِ طاؾبؼث
زض ّتی  يته اظ    ايطاى ؾطهبيِ ثبظاض همطضار ٍ لَاًیي ثبّبی اضائِ قسُ ‎ًیع تٌبؾت هسل ٍ

 قَز. ايي همبیِ زضنسز اؾت ايي ذلأ ضا پط ًوبيس. ّب زيسُ ًوی ٍّفايي پػ
 

 رٍش پصٍّص. 2

ِ   -ضٍـ ايي پػٍّف ویفی ٍ اظ ًَؼ تحلیلی  ‎تَنیفی اؾت. زض ايي ضٍـ پػٍّكتگط ثت
ِ ‎هطبیؿتبر ثتیي   ِثط زاًف ٍ ذجطگی ذَز زض ظهیٌ طَض ؾوسُ هجرٌی ای هتبیی ٍ فمتِ،   ‎ضقتر

وٌتس. ؾتپؽ زض   ‎ق ههتَى اظ تتَضم ضا تجیتیي هتی    هَضَؼ ضا تحلیل ًوَزُ ٍ هبّیت اٍضا
نسز اؾتت تتب وتبضوطز ايتي اثتعاض ضا زض لبیتت ؾمتَز اؾتلاهی چتَى          هطفلِ تطجیمی زض

ی آى يته هتسل   ثط اضوتبى هَجتَز زض لتَاًیي ٍ همتطضار ثتطا      هكبضوت ططافی ٍ هجرٌی
 هفَْهی اضائِ ًوبيس.

اؾتلاهی هتَضز   فمَلی هیبى اضوبى اٍضاق هكبضوت ههتَى اظ تتَضم اظ ؾمتَز     ِضاثط
ِ     ،ثبقس‎تإيیس قطؼ ّوطاُ ثب ضؾبيت قطايط ٍ افىبم آى هی ًحتَی   ‎ایجرتِ ايتي ططافتی ثت

   اؾت وِ وبضوطز اٍضاق ههَى اظ تَضم ضا زاقرِ ثبقس.
 

 . ادبيات هَضَع3
 

 ر کردى سَد در اٍراق بْادار اسلاهيرٍیکردّای هَجَد در هتغيّ. 3-1
 ط ٍجَز زاضز:هرغیّطَض ولی زٍ ضٍيىطز زض اٍضاق ثب ؾَز   ثِ

ًیع قٌبذرِ « قٌبٍضّب»اٍضاق ثب ًطخ قٌبٍض وِ ثب ًبم  :7اٍل( اٍضاق ثب ًطخ ؾَز قٌبٍض
تؿسيل ؾَز ثط اؾبؼ يته هؿیتبض   ّبی ؾَز قٌبٍض يب ‎گصاضی ثب پطزاذت‎قًَس، ؾطهبي‎ِهی

ثبقس. قٌبٍضّب اٍییي ثبض زض ذلال زٍضُ ًَؾبًبر قسيس ًطخ ثْتطُ  ‎اظ پیف تؿییي قسُ هی
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هتطتجط قتًَس ٍ    هٌركط گطزيس. قٌبٍضّب هوىي اؾت ثب ّط هؿیتبضی  1970اٍاذط زِّ زض 
ط ثبقس. ؾوَهبً وَپي پطزاذری ايي اٍضاق ثطاثتط  اؾبؼ يه فطهَل هرغیّپطزاذت ثْطُ آى ثط

ثب ًطخ ثْطُ هٌؿطف يب تغییط زض يه قبذم هؿیي زض طَل يه هسر ظهبى تؿطيف قسُ 
ِ يته  ّبی هرتَایی ثتِ اضتبف   ‎زض طی ؾبلٌٌسُ و ًٌس تغییط قبذم لیوت ههطفاؾت  هب

‎قَز.‎ثیبى هی% 1اؾبؼ هیعاى زاهٌِ ؾَز ثبثت وِ ثط

 8ف ثتِ ًتطخ هطجتؽ   ٍّبی هَضز اؾرفبزُ زض اٍضاق ثب ًطخ ثْطُ قتٌبٍض وتِ هؿتط   ‎ًطخ
 ّؿرٌس ؾجبضتٌس اظ:

  9قبذم پبيساضی ؾطضؾیس اٍضاق ذعاًِ .1

  10ّب‎قبذم ّعيٌِ نٌسٍق .2

  11ٍتطویت اٍضاق تجبضی فسضال ضظض .3

  12ًطخ فس فًَس .4
ًطخ لايجَض )ًطخ ثیي ثبًىی یٌسى وِ ثطای زلاض آهطيىب ٍ زيگط اضظّبؾت وِ ثتِ   .5

  قَز(‎نَضر ؾِ، قف هبِّ ٍ ؾبلاًِ اؾلام هی
  13ًطخ پبيِ .6
  ؾِ هبِّ، قف هبِّ ٍ ؾبلاًِ( نَضر‎ ثِ) 14ّبی اٍضاق ذعا‎ًًِطخ .7
  15ًطخ اضظ هجبزلاتی ثب ًطخ ثْطُ ذبضجی .8

ای تطویجی اظ هَاضز ثبلا ثبقس  هتلالاً ًتطخ پبيتِ    ‎هجوَؾِ ًطخ قٌبٍض هوىي اؾت .9
 ض ؾِ هبِّ زُ ؾبیِ ثِ ؾلاٍُ ًطخ لايجَ CMTهٌْبی 

 .16وٌٌس‎ًُطخ تَضم يب قبذم لیوت ههطف .10

 

ثبقتس، ٍیتی زض   ‎هجبفث فَق زض هَضز اٍضاق ثب ًطخ ؾَز قتٌبٍض زض هتبیی هرؿتبضف هتی    
َز قتٌبٍض ططافتی ٍ اجطائتی قتسُ     وكَضّبی اؾلاهی ًیع اثعاضّبی هبیی اؾلاهی ثب ًطخ ؾ

هٌركط قس، ًطخ ؾَز  2013ؾٌَاى هلابل، نىَن ؾبزاضا وكَض ؾطثؿربى وِ زض ؾبل ‎اؾت. ثِ 
زضنتس   95/0قٌبٍض زاضز ٍ ًطخ وَپي آى ثط اؾبؼ ًطخ ثْطُ ثیي ثبًىی ؾطثؿربى ثِ اضتبفِ  

ِ   اؾت وِ ثِ نَضر ّط قف هبُ يىجبض پطزاذت هی قتطؾی   قَز. ايي اٍضاق ثِ تإيیتس وویرت
 ايي وكَض ضؾیسُ اؾت.

ٍ طی ؾِ ًكؿت، ًطخ اجتبضُ قتٌبٍض    2003قَضای هكَضتی فمْی هبیعی ًیع زض ؾبل 
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ضا زض اٍضاق اجبضُ ثِ تهَيت ضؾبًس. ثط ايي اؾبؼ ًطخ اجبضُ ثطاؾبؼ ضٍقی هٌضتجط ٍ اظ  
 قتتَز تتتب یتتطضی ًكتتَز ‎پتتیف تؿیتتیي قتتسُ زض قتتطايط لتتطاضزاز اجتتبضُ هكتترم هتتی   

(Shariah Redolutinos in Islamic Finance, 2003, p.10.) 

ّتبی  ‎ایحؿبة قٌبٍض وِ زض ثرف هسل‎پطزاذت ؾَز ؾلی  ضاّىبض ًرؿت ايي همبیِ
، ضاّىتبض قٌبٍضؾتبظی ًتطخ ؾتَز     آيس هیؾولیبتی اًركبض اٍضاق هكبضوت ههَى اظ تَضم 

 .قَز هیپطزاذرِ  طَض هفهل ثِ آى‎ وِ زض آى ثرف ثِ اؾت
 

 زٍم( اٍضاق ههَى اظ تَضم.
 

 تاریخچِ اًتطار اٍراق هصَى از تَرم. 3-2

اًگلتیؽ ثتَز. زض فتبل     1981زض هیبى وكَضّبی نٌؿری، اٍییي ًبقط ايي اٍضاق زض ؾبل 
وتِ زٍیتت    ‎فبضط ايي اٍضاق زض اًگلیؽ، وبًبزا، اؾرطاییب ٍ آهطيىب ٍجَز زاضز. اظ ظهتبًی 

ز، ثبظاض جْتبًی ايتي   هٌركط وط 1997زاضی ضا زض ؾبل ‎آهطيىب اٍضاق ههَى اظ تَضم ذعاًِ
(، ايربییب 1998(، فطاًؿِ )1994ؾَئس ) اٍضاق قطٍؼ قس. زض هٌطمِ اضٍپب وكَضّبئی هبًٌس

 ( ايي اٍضاق ضا هٌركط وطزًس.2006(، يًَبى ٍ آیوبى )2003)
 18ٍ قبذم تَضم هٌطمِ اضٍپب 17زض فطاًؿِ ايي اٍضاق ثطاؾبؼ قبذم تَضم فطاًؿِ

 هٌركط قس.
ايتي اٍضاق ضا   2004بل ی اظ وكَضّبی ؾضَ گطٍُ ّفت زض ؾؾٌَاى يى ‎غاپي ًیع ثِ

 هٌركط وطز.
ثطظيل ؾبثمِ ظيبزی زض اٍضاق ههَى اظ تَضم زٍیری زاضز. ايي وكتَض اٍیتیي ثتبض زض    

 200ثطظيل ثعضگرطيي ًبقط ثتبظاض ًَغْتَض ثتب ضلتن      ايي اٍضاق ضا هٌركط وطز. 1964ؾبل 
ظاض جْبًی اٍضاق ههَى اظ تتَضم زٍیرتی   ، فجن ثب2012زض آٍضيل  ثبقس.‎هیلیبضز زلاض هی

 تطيلیَى زلاض ثَز. 2تمطيجبً 
هیلیتبضز   549هیلیبضز زلاض ثعضگرطيي ًبقط ٍ ثِ زًجتبل آى اًگلتیؽ ثتب     866آهطيىب ثب 
 ثؿسی ّؿرٌس. ّبی ‎هیلیبضز زلاض زض ضزُ 132هیلیبضز زلاض، ايربییب ثب  235زلاض، فطاًؿِ ثب 

هیلیبضز زلاض اظ ايي اٍضاق هٌركتط وتطزُ اؾتت     60ٍ  آیوبى زيطتط ٍاضز ايي ثبظاض قسُ
(Kramer, 2013, p.2ًوَزاض .) (ايي آهبضّب ضا ًكبى هی2 )‎.زّس 
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 2012بازار جْاًي اٍراق هصَى از تَرم در آٍریل  (:2)ًوَدار 
 (Kramer, 2013, p.2)منبع: 

 

 تعریف اٍراق هصَى از تَرم. 3-3

قتتَز تتتب اظ  ق ثْتتبزاضی اؾتتت وتتِ ثتتب تتتَضم هتتطتجط هتتی اٍضاق ههتتَى اظ تتتَضم، اٍضا
وتِ ثتِ     یجتبي گصاضاى زض ثطاثط تإثیطار هٌفی تَضم فوبيت وٌتس. ايتي اٍضاق اظ آً   ؾطهبيِ
يبثتس، ضيؿته    قتَز ٍ اضظـ اؾتوی آى ثتب تتَضم افتعايف هتی       زٍیت هٌركط هی ِپكرَاً
ِ  گصاضی زض آى ثؿیبض ون اؾت. ًطخ ثْطُ زض ايي اٍضاق ثبثت اؾتت  ؾطهبيِ نتَضر    ٍ ثت

ِ   ضا هتی  هطيىبآ قَز. اٍضاق ههَى اظ تَضم پطزاذت هی لیفه طتَض هؿترمین اظ     تتَاى ثت
زلاضی ذطيساضی وطز. فتسالل   100زاضی ٍ زض هجبیغ  ازاضُ ذطاًِ ِزٍیت ٍ اظ ططيك ؾبهبً

 30ٍ  10، 5زلاض ٍ ؾطضؾتیس آى   100گصاضی زض ايتي اٍضاق   هجلغ هَضز ًیبظ ثطای ؾطهبيِ
زض  1997ضاق ههَى اظ تَضم، يه اثعاض هبیی ًؿجربً جسيس اؾتت وتِ ؾتبل    اٍ ؾبیِ اؾت.

قتًَس  ‎ؾتبیِ هٌركتط هتی    30تتب   5اهتطٍظُ ايتي اٍضاق ثتب ؾطضؾتیس     آهطيىب هؿطفی قتس.  
(Hendricks, 2014, p.1.) 

ثتط ضٍی اٍضاق ههتَى اظ تتَضم، ايتي      19ّبی ضٍ ثِ افعايف ثیط ًطخإثطای فْن ثْرط ت
 زض گصاضی هكرطن زض ؾبذربض يه نٌسٍق ؾطهبيِ 20اًفطازی اٍضاق ضا هبًٌس اٍضاق لطضِ

گتصاضز. ؾولىتطز اٍضاق    هتی  اثط ْبآً 21ًػط ثگیطيس وِ ؾَاهل ؾولىطزی ضٍی ثبظزّی ول
ٍالؿتی  ثیط هرمبثتل ًتطخ ثْتطُ    ّب افعايكی اؾت ثِ تتإ  ای وِ ًطخ ههَى اظ تَضم زض زٍضُ

ثیط هٌفتی ٍ تتَضم   تإافعايكی ٍاثؿرِ اؾت. ًطخ ثْطُ ٍالؿی  22هٌرػطُتَضم ییط افعايكی ٍ
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ثیط هلاجت ضٍی لیوت زاضز. ثٌتبثطايي، ؾولىتطز ٍالؿتی اٍضاق ههتَى اظ     تإییطلبثل اًرػبض 
 اظ جْتبر شيتل  ههتَى اظ تتَضم   اٍضاق  ًطخ ثْطُ ٍ تَضم ٍاثؿرِ اؾتت.  ِتَضم ثِ چطذ

 (،Rinaldi, 2006, p.3) زاضی آهطيىتتب هرفتتبٍر اؾتتت ثتتب اٍضاق لطضتتِ ؾتتبزی ذعاًتتِ
(Huber, 2014, p.18): 

 قَز. هجلغ اؾوی اٍضاق لطضِ ثب تَجِ ثِ تَضم تؿسيل هی 
 قَز. اؾبؼ ًطخ ثْطُ ٍالؿی ثبثت هیًطخ وَپي ثط 
 قَز. پطزاذت وَپي ثب تغییطار تَضم تؿسيل هی 

 

 هصَى از تَرماٍراق  ارزش اسوي. 3-4

سيل اؾبؼ تغییطار تَضم ثِ ططف ثبلا يب پبيیي تؿاٍضاق ههَى اظ تَضم ثط 23اضظـ اؾوی
ِ  ثرتف تتَضم،   ِثطای ؾٌجزض آهطيىب قَز.  هی  اظ تغییتطار قتبذم  زٍیتت   زاضی ذعاًت

 25«ییطفهتلی  ُوٌٌسُ تؿسيل قتس  قبذم لیوت ههطف»يب  24وٌٌسُ قْطی‎لیوت ههطف
 وٌس. وٌٌسگبى قْطی اؾرفبزُ هی ثطای توبم ههطف

تتطيي   تتطيي ٍ همجتَل   ظيطا هؿطٍف ،زاضی اًرربة قسُ اؾت ايي ؾٌجِ تَؾط ذعاًِ
تَاًس ضٍظاًِ هحبؾجِ قتَز ٍیتی    ثبقس. اگطچِ تؿسيل تَضم هی گیطی تَضم هی اًساظُ ٌِجؾ

وٌس. ّوچٌتیي، زٍیتت    اضظـ اؾوی تؿسيل قسُ ضا زضيبفت ًوی ،گصاض تب ؾطضؾیس ؾطهبيِ
اظ  ،تَضم زض ؾطضؾیس ثطاؾبؼوِ اضظـ اؾوی تؿسيل قسُ اٍضاق وٌس  هی  آهطيىب ضوبًت

طَلاًی ثبقس،  27ّب ًرَاّس ثَز. اگط زٍضُ اًمجبو لیوت اٍضاق وورط 26اضظـ اؾوی اٍییِ
ایرفبٍر ضا ثب ثبظگطزاًسى اضظـ اؾتوی اٍضاق ججتطاى    زاضی آهطيىب زض ؾطضؾیس هبثِ ذعاًِ

 ذَاّس وطز.
 

 28پرداخت کَپي اٍراق هصَى از تَرم. 3-5

 30اؾتوی  ٍُالؿی اؾت. ًطخ ثْتط  ُاٍضاق ههَى اظ تَضم ثط اؾبؼ ًطخ ثْط 29وَپي اٍییِ
 هل زٍ ثرف اؾت:قب

 ظهبًی. ُاؾرفبزُ اظ پَل ثطای يه زٍض ِوِ ؾجبضر اؾت اظ ّعيٌ :ًطخ ثْطُ ٍالؿی .1
 وِ ؾجبضر اؾت اظ تهَض ثبظاض اظ تَضم آيٌسُ. :اًرػبضار تَضهی .2
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وِ اٍضاق ههَى اظ تَضم ٍيػگی تؿسيل تَضم ضا زاضز، وَپي اٍییِ آى ثتط    زییل آى  ثِ
ظهبى اًركبض اؾت. ايي ًطخ تمطيجبً ّویكتِ وورتط اظ ًتطخ    هجٌبی ًطخ ثْطُ ٍالؿی ثبظاض زض 

 ،31/05/2014تتبضيد   زضؾتبیِ   10ثطای هلاتبل، ثتبظزّی اٍضاق ذعاًتِ     ثْطُ اؾوی اؾت.
ايتي ثتِ    زضنتس ثتَز.   24/0ؾبیِ آى  10وِ ًطخ ٍالؿی  زضنس ثَز زض فبیی 49/2 هؿبزل

 زضنس ثبقس. 26/2ؾبل  10هؿٌبی آى اؾت وِ ثبظاض اًرػبض زاضز تَضم زض طَل 
ثتب هفْتَم تؿتسيل     ،ٍيػگی تؿسيل تَضم ضٍی پطزاذت وَپي اٍضاق ههَى اظ تتَضم 

ِ     اضتجبم زاضزتَضم زض اضظـ اؾوی اٍضاق  طتَض ثبثتت     . ًتطخ وتَپي زض ظهتبى اًركتبض ثت
هبِّ، ًطخ وَپي اؾلاهی اٍضاق زض  ضٍ، زض پطزاذت وَپي قف هكرم قسُ اؾت. اظ ايي

قَز. اگط تَضم هلاجتت ثبقتس، ٍ اضظـ    َضم ضطة هیاضظـ اؾوی تؿسيل قسُ ثطاؾبؼ ت
 اٍضاق افتتعايف يبثتتس، پطزاذتتت وتتَپي اٍضاق ًیتتع افتتعايف ذَاّتتس يبفتتت      اؾتتوی

(Rodriguez & Kung, 2014, pp. 1-2). 
 

 تعذیل تَرم در اٍراق هصَى از تَرم. 3-6

 زّس: ًكبى هیضا تَضهی  ُتؿسيل تَضم اٍضاق زض طَل يه زٍض گیظيط چگًَ فطضیهلابل 
  :ُزلاض 1000اضظـ اؾوی اٍضاق ههَى اظ تَضم هٌركط. 
  :زضنس 5/3ًطخ وَپي. 
  :ًِزضنس 2/2ًطخ تَضم ؾبلا. 

 

 1022زض طَل ؾبل، اضظـ اؾتوی اٍضاق ههتَى اظ تتَضم ثتِ      افعايف اضظـ اؾوی:
 زلاض(. 1000 ×% 2/2يبثس ) زلاض افعايف هی

ِ   افتتعايف پطزاذتتت وتتَپي:    ض ؾتتبییبًِزلا 35گتتصاض اظ  پطزاذتتت وتتَپي ؾتتطهبي
 يبثتتس زلاض( افتتعايف هتتی 1022 ×% 5/3زلاض ؾتتبییبًِ ) 77/35زلاض( ثتتِ  1000 ×% 5/3)
(Hendricks, 2014, p. 2.) 

 
 درصذ 5/3دلار ٍ ًرخ کَپي  1000(: اٍراق هصَى از تَرم با ارزش اسوي 2جذٍل )

 سال
اصل ايراق 

 در ابتدا
وزخ 
 تًرم

تعدیل 
 اصل

اصل ايراق 
 در پایان

وزخ 
 کًپه

اخت پزد
 کًپه

 زلاض 77/35 %5/3 زلاض 1022 زلاض 22 %2/2 زلاض 1000 1
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 سال
اصل ايراق 

 در ابتدا
وزخ 
 تًرم

تعدیل 
 اصل

اصل ايراق 
 در پایان

وزخ 
 کًپه

اخت پزد
 کًپه

 زلاض 77/35 %5/3 زلاض 1022 زلاض 0 %0 زلاض 1022 2

 %-4/0 زلاض 1022 3
09/4- 

 زلاض
 زلاض 63/35 %5/3 زلاض 1022

 (Rodriguez & Kung, 2014, pp. 1-2): منبع
 

 ّای اٍراق هصَى از تَرم هسیت. 3-7

 پطزاظين: تطيي آًْب هی ی هرؿسزی ثطای شيٌفؿبى زاضز وِ زض ازهِ ثِ هْنايي اٍضاق هعايب
 مشایا بزاي واشزان: 

ّعيٌِ اًركبض ايي اٍضاق ثطای ًبقط وورط ذَاّس ثَز  ظيطا زض ايي اٍضاق نتطف   .1
ضيؿه تَضم ٍجَز ًساضز  ثٌتبثطايي اٍضاق ههتَى اظ تتَضم، وكتَضّب ضا ثتطای      

 ؾبظز. ثیٌی قسُ تَاًوٌس هی فّبی تإهیي هبیی هجسز پی وبّف ّعيٌِ

 وٌس. ّبی زٍیری ووه هی ايي اٍضاق ثِ ّوَاضؾبظی ؾبذربض زيطـ ثسّی .2

ّبی اٍضاق ههتَى اظ تتَضم ثتطای هحبؾتجِ تتَضم       ّبی هطوعی اظ ثبظزّی ثبًه .3
 وٌس. ّبی پَیی اؾرفبزُ هی هَضز اًرػبض ٍ تٌػین ؾیبؾت

ضا ذَاّتس زاز.    ّب ٍ زاضايی تط ثسّی اًركبض ايي اٍضاق ثِ ًبقط اهىبى تطجیك زلیك .4
ّتبی   هربضج ٍ زضآهسّبی آتی زٍیت جطيبًبر ًمسی ٍالؿی ذَاّس ثَز. زاضايی

هْن آتی زٍیت زضآهسّبی هبییبتی آيٌسُ ذَاّس ثتَز وتِ تحتت تتإثیط تتَضم ٍ      
ّبی زٍیرتی   وِ فسالل ثركی اظ ثسّی  فؿبییت الرهبزی ٍالؿی ذَاّس ثَز. ايي

ٍ وتبّف ضيؿته    ّتب  ّب ٍ ثتسّی  رط زاضايیك ثْهطتجط ثب تَضم ثبقس ؾجت تطجی
تَضم ثطای زٍیت ذَاّس ثَز. ّط چِ ضقس زضآهسّب ًؿجت ثِ هربضج ثب افعايف 

ّب ثیكرط قَز، توبيل زٍیتت ثتطای اًركتبض اٍضاق ههتَى اظ تتَضم       ؾطح لیوت
 ثیكرط ذَاّس ثَز.

يٌتس  گصاضاًی اؾترمطاو ًوب  وِ ًبقطاى اظ ؾطهبيِ قَز هیاًركبض ايي اٍضاق ؾجت  .5
ّتب ٍ   وِ اٍضاق زٍیری ثب اضظـ اؾوی ضا ًرَاٌّس ذطيس ٍ اظ ايي ططيك ثِ پتَل 

ّبی اؾوی ترهیم زازُ ًكسُ اؾتت. افتعايف    هٌبثؿی زؾت يبثٌس وِ ثِ ثسّی
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قَز، ثلىِ تإویتس   گصاضاى ًِ تٌْب ؾجت اضظاًرط قسى تإهیي هبیی هی تؿساز ؾطهبيِ
وبّف زازُ وِ ثِ ًَثتِ ذتَز    گصاضاى ٍ هٌبثؽ ذبل تإهیي هبیی ضا ضٍی ؾطهبيِ

 زّس. ضيؿه ؾیؿرویه ضا وبّف هی

 

 ٍگذاران مشایا بزاي سزمای: 
ثیٌی ًكسُ ًطخ تَضم  ّبی ًبقی اظ ًَؾبًبر پیف گصاضاى ضا زض ثطاثط ظيبى ؾطهبيِ .1

 وٌس. ٍ وبّف لسضر ذطيس هحبفػت هی

ّتب   ؾتبظی زض پطتفتَی زاضايتی    ههتَى اظ تتَضم جْتت تٌتَؼ    اٍضاق اؾرفبزُ اظ  .2
ثبقتس    ّتب وتن هتی    جب وِ ّوجؿرگی ايي اٍضاق ثتب ؾتبيط زاضايتی   اظ آًبقس، ث هی

 ثبقس. هی یؾبظی ٍ وبّف ضيؿه پطتفَ ثٌبثطايي اثعاض هٌبؾجی ثطای ثطای تٌَؼ
ایؿوتل ًكتبى    ّبی ٍالؿی ؾىؽ ّب زض ثبظزّی ههَى اظ تَضم ثِ جبثجبيیاٍضاق  .3

ٍ ًَؾتبى وورتط   ّبی اؾوی ٍ ايي اهط هٌجط ثِ ّوَاضؾتبظی   زّس ًِ ثبظزّی هی
 قَز. گصاضاى هی ّبی ؾطهبيِ ثبظزّی

ّتبی   ؾٌَاى يه هؤیفِ هْن زض هسيطيت پطتفَی نتٌسٍق   تَاًس ثِ ايي اٍضاق هی .4
تَاًٌتس   ّتبی ثیوتِ تلمتی گتطزز وتِ ثتِ ٍؾتیلِ آى هتی         ثبظًكؿرگی ٍ قتطوت 

 ّبيكبى ضا زاقرِ ثبقٌس. ّب ٍ ثسّی ّبی تطبثك زاضايی ؾیبؾت

 

 مشایاي عمًمی: 

ضاق ههَى اظ تَضم ثِ تمَيت اؾروبز ٍ اؾرجبض زٍیت زض جبهؿتِ ووته   اًركبض اٍ .1
 ّب ضا هرتَضم ًوبيتس. اگتط زٍیتت ٍالؿتبً      تَاًس ايي ثسّی وٌس  ظيطا زٍیت ًوی هی

هتتسر ثطًبهتتِ زاقتترِ ثبقتتس، اًركتتبض اٍضاق ای تتتَضم ثلٌس ثتتطای وتتبّف هطفلتتِ
زّتس.   اضاى هیگص پیًَس ثِ ًفؽ زٍیت ذَاّس ثَز ٍ ؾیگٌبل هلاجری ثِ ؾطهبيِ تَضم

ْتب نتطفبً تَاًتبيی    الرهبزّبی ًَغَْض وِ ثطذی اظ آً ايي جٌجِ هرهَنبً ثطای
تإهیي هبیی هجسز ثب اًركبض اٍضاق تَضم پیًَس زض اضظ ضايتج ذَزقتبى ضا زاضًتس،    

 زاضای اّویت اؾت.  

ههَى اظ تَضم زض پَقف ضيؿه تَضم، ايي اٍضاق ثِ  ثب تَجِ ثِ ٍيػگی اٍضاق .2
ّتبی ٍالؿتی زض    ّتبی هتبیی ثتِ زاضايتی     ل ثتطٍر اظ زاضايتی  جلَگیطی اظ اًرمتب 
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ای زض هتَضز تتَضم آيٌتسُ ٍجتَز      يٌتسُ ّبيی ذَاّس اًجبهیس وِ ًگطاًی فعآ زٍضُ
یِ ايي اؾت وِ زض نَضر فمساى اٍضاق ههَى اظ تتَضم، زض  إزاضز. زییل ايي هؿ

ّتبی ٍالؿتی    گصاضی زض زاضايتی  يٌسُ، ؾطهبيِآنَضر ٍجَز اًرػبضار تَضهی فع
كرط قسُ  ظيطا ضٍقی هطوئي ثطای ههًَیت اظ تتَضم ذَاّتس ثتَز. ثٌتبثطايي     ثی

اًتساظ ووته    ٍجَز اٍضاق ههَى اظ تَضم ثِ افعايف ٍ ثب ثجبر قسى ًتطخ پتؽ  
 ذَاّس وطز.  

زٌّتتسگبى ثتتِ  ثیٌتتی ًكتتسُ ؾتتجت اًرمتتبل ییتتط اضازی ثتتطٍر اظ ٍام تتتَضم پتتیف .3
َ  ثِ تَضم ؾجت هتی  ثبظزّیقَز. پیًَس زازى  ( هیثبیؿىؽگیطًسگبى )يب  ٍام ز قت

گیطًسگبى وبّف يبثس. تَاًبيی ثتطای   زٌّسگبى ٍ ٍام اثطار ثبظتَظيؿی آى ثیي ٍام
تكریم اًرػبضار تَضهی ثبظاض جعء هعايبی اًركبض اٍضاق لطضِ ههَى اظ تَضم 

تَاًتس اطلاؾتبر هفیتسی     گصاضاى اؾت. اٍضاق ههَى اظ تَضم هتی  ثطای ؾیبؾت
ّبيف زاقرِ ثبقتس )تَفیتسی،    ؾبظی ؾیبؾت ثطای ثبًه هطوعی زض جْت پیبزُ

 (.10-11 ، نم1394

 

 اٍراق هطارکت، تعریف ٍ تاریخچِ. 3-8

 اٍیتیي ًرؿریي اٍضاق ثْبزاض اؾلاهی يتب نتىَن زض ايتطاى اٍضاق هكتبضوت اؾتت وتِ       

 ضؾیس هطوعی ثبًه ٍاؾرجبض پَل قَضای تهَيت ثِ 1373 ؾبل زض اًركبض ثط ًبغط همطضار

 ،(31، ل1390)هَؾَيبى ٍ ؾطٍـ،  گطزيس لطضِ اٍضاق ثِ َمهطث همطضار جبيگعيي ٍ
ِ  ضا هكتبضوت  اٍضاق ًرؿتریي  ًبقتط،  جبيگبُ زضى ؾبل قْطزاضی تْطاى بؾپؽ زض ّو  ثت

 ثبًته  اؾرجتبضار  ازاضُ) ًوتَز  هٌركتط  ًتَاة  طط  اجطای جْت ضيبل، یلیبضزه 250 هیعاى

ق هكبضوت ثتِ تهتَيت   لبًَى زائوی ًحَُ اًركبض اٍضا 1376آًگبُ زض ؾبل  (73، هطوعی
ِ  اؾت ًبهى ثی يب ًبم ثب ثْبزاض اٍضاق هكبضوت، اٍضاق لبًَى، ثطاؾبؼهجلؽ ضؾیس.  ِ  وت  ثت

ِ  ٍ قتَز  هی هٌركط يهؿیّ هسر ثطاى هكرم اؾوى لیوت ِ  ثت ِ  گتصاضاًى  ؾتطهبي  لهتس  وت
 لتبًَى ) گتطزز  هتی  ٍاگتصاض  ،زاضًتس  ضا اٍضاق اًركبض هَضَؼ ّبى طط  اجطاى زض هكبضوت

 .(1376 هكبضوت، اٍضاق
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 هصَى از تَرمهطارکت سٌجي فقْي اًتطار اٍراق  اهکاى. 3-9
 

 هطارکت اٍراق فقْي هاّيت ٍ ضرکت عقذ. 3-9-1

ِ  ثتط  ًفط چٌس يب زٍ لطاضزاز هیبى اظ اؾت ؾجبضر ؾمسی قطوت  هتبل  ثتب  تجتبضر  ٍ هؿبهلت

اؾتت   آى ثتب  تجبضر ٍ هكرطن هبل زض تهطف هبیىبى جَاظ آى ثوطُ وِ ؾمسی يب هكرطن
  (.28ل ،20 ج ق، 1413 جعٍاضی،ؾ)

ِ  قطيه زٍ ّط ثط ظيبى ٍ ؾَز وِ زاضز الرضب ؾمس قطوت اطلاق  هبیكتبى  ًؿتجت  ثت
ِ  ثبقتٌس،  هى هؿبٍى ضطض ٍ ًفؽ زض ثبقٌس هؿبٍى ّب هبل اگط پؽ ، قَز تمؿین ِ  ٍگطًت  ثت
هوىي اؾت زض ؾمتس   قًَس. اظ ؾَز ٍ ظيبى هرفبٍر ثطذَضزاض هی هبیكبى، تفبٍر فؿت

 زض تفبٍر ثب يب ٍ قَز، قطم ؾَز زض تفبٍر آًْب زض هبل، ءضین تؿبٍی قطوب‎قطوت، ثِ
وبض ثیكترطی اًجتبم    وِ وؿى ثطاى ؾَز ظيبزى اگط پؽ قَز. ؾَز قطم زض تؿبٍى هبل،
 ثتب  (،626تب، ل )هَؾَی ذویٌی، ثی اؾت نحیح اقىبل ثسٍى قَز، زازُ زّس، لطاض‎هی

ضاُ  ، يه فؿبییت الرهتبزی هكتبؼ  قطوت ؾمس اظ تؿطيف ايي طجك هكبضوت اٍضاق اًركبض
 قًَس هی قطيه ًػط هَضز طط  زض فمیمت زض اٍضاق ذطيساضاى ٍ گصاضاى . ؾطهبيِافرس هی

 توتبم افىتبم   ثٌبثطايي  قَز قطٍؼ هی ًػط هَضز طط  زض گصاضی ؾطهبيِ قطوت، ؾمس ٍ ثب

 گطزز. ٍ افىبم ایعاهی آى ثبيس ضؾبيت اؾت جبضی ًیع اٍضاق ايي زض قطوت ؾمس فمْی
 

 اٍراق هطارکت هصَى از تَرم. 3-9-2

زض اٍضاق هكبضوت ؾبزی زض زٍضُ هكبضوت، ؾَز هؿیٌی اظ ططف ًبقط ثتِ ؾٌتَاى ؾتَز    
قَز ٍ زض ؾطضؾیس ؾَز ٍالؿی هحبؾتجِ ٍ   ایحؿبة ثِ نبفجبى اٍضاق لطو زازُ هی ؾلی

يتب   تتَضم  ههتَى اظ  اٍضاق هكبضوتقَز، اهب زض  ّوطاُ ثب انل ؾطهبيِ ثب آًبى تؿَيِ هی
، وِ زض چٌس هتسل لبثتل ططافتی اؾتت     قٌبٍض ایحؿبة اٍضاق هكبضوت ثب ًطخ ؾَز ؾلی

 اؾتتبؼ قتتبذم تتتَضم ٍ طجتتك فطهتتَل هؿیٌتتیایحؿتتبة پطزاذرتتی ثط‎ًتتطخ ؾتتَز ؾلتتی
   .قَز تؿسيل هی

تتَضم ثركتی يتب قتبذم تتَضم       تتَضم وتل يتب   اؾتبؼ  ثطتَاًتس   هی قبذم تَضم
ؾتت اظ ًتطخ   ا ایحؿبة وتِ ؾجتبضر   ؾَز ؾلیتؿییي فطهَل ًطخ . تَییسوٌٌسُ تؿییي گطزز

ٍ  ‎تَضم ّط زٍضُ ثِ ّتبی وتلاى الرهتبزی ٍ     اؾتبؼ قتبذم  رم، ثطزضنتس هكت   ُؾتلا
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ظهبى ثتَضؼ ٍ اٍضاق ثْتبزاض    )وویرتِ فمْتی ؾتب   گیتطز   ٌسؾی هبیی اٍضاق نَضر هتی هْ
ًتَؼ اظ اٍضاق  ٍجَز زاضز زض ايتي   هكبضوت هؿوَلتوبهی اضوبًی وِ زض اٍضاق ( ٍ 1393

 ع فضَض زاضًس.ًی هكبضوت
 

 ّای اٍراق هطارکت هصَى از تَرم هذل. 3-9-3

 تَاى زض ؾِ هسل تهَيط وطز:‎ضا هی اٍضاق هكبضوت ههَى اظ تَضم
 الحساب شىاير ايراق مشارکت با سًد علی: 

ط وطزى ؾَز زض اٍضاق ثْتبزاض يتب ّوتبى قتٌبٍض     ايي ضاّىبض ًبغط ثِ ضٍيىطز اٍل زض هرغیّ
ایحؿتبة اٍضاق هكتبضوت وتِ ثتط      ض ايي هسل، ؾَز ؾلتی وطزى ًطخ ؾَز اٍضاق اؾت. ز

قتَز، اظ طتطف ثتبًی يتب ًبقتط ثتِ        هجٌبی ًطخ تَضم ثِ اضبفِ زضنس هكرم تؿییي هتی 
قَز تب زض ؾطضؾیس ثط هجٌتبی ؾتَز ٍالؿتی     زاضًسگبى اٍضاق ثِ ؾٌَاى لطو پطزاذت هی

ي اؾت وِ . تٌْب تفبٍر ايي هسل ثب اٍضاق هكبضوت ؾبزی اي31پطٍغُ تؿَيِ فؿبة گطزز
ط ٍ تتبثؿی  )ثبًی ٍ نبفجبى اٍضاق( هرغیّت  ءایحؿبة ايي اٍضاق طجك تَافك قطوب ؾَز ؾلی

ِ  وٌتس  انل فبوویتت اضازُ ٍ ثجتبر لطاضزازّتب الرضتب هتی      اظ ًطخ تَضم اؾت. تَافتك   وت
 لتبًَى هتسًی   10هتبزُ  . آٍض ثبقس ٍ تغییطی زض آى نَضر ًگیطز هرؿبهلیي، هحرطم ٍ ایعام

لطاضزازّبی ذهَنی ًؿتجت  : »گَيس ٍ هی وطزُتإيیس ضا ّب زی لطاضزازانل آظا ًیع ايطاى
 .«ًبفص اؾت ،وِ ذلاف نطيح لبًَى ًجبقس  نَضتی اًس زض ثِ وؿبًی وِ آى ضا هٌؿمس وطزُ

تَاًٌتس قتططی زض   ‎هرؿبلتسيي هتی  هطبثك ّویي انل فبوویت اضازُ ٍ آظازی لطاضزازّتب،  
هتري لتطاضزاز ٍ    ،تحتت قتطايط هؿیٌتی    هَجتت آى  ثیٌی ًوبيٌس وِ ثِ لطاضزاز ذَز پیف

قطايط هٌسضج زض آى هَضز تؿسيل ٍالؽ قَز وِ ايي اهتط ثتِ تؿتسيل لتطاضزازی هكتَْض      
ثتط   زض ًتَؼ تتَافمی،  . قتَز ‎تؿسيل لطاضزاز ثِ زٍ لؿن تَافمی ٍ لبًًَی تمؿین هی. اؾت

ي زٌّتس ٍ ؾَضتی  ‎ططفیي لطاضزاز ضا هَضز ثبظًگطی لطاض هی ،فؿت تَافك ٍ هطبثك لبؾسُ
تؿسيل لبًًَی ؾٌَاًی اؾت ثطای انلا  ٍ تغییتطی وتِ زض لطاضزازّتب     .وٌٌس‎ضا تؿسيل هی

ِ  .پتصيطز ‎ثسٍى اؾرٌبز ثِ تَافك ططفیي ؾمس، نتَضر هتی   گتصاض زض  ‎طتَض هلاتبل، لتبًَى   ‎ ثت
َ  ن ‎ثِ ًطخ ضٍظ فؿبة هیآى ضا ذهَل هْطيِ گصقرِ، چٌبًچِ پَل ثبقس،  ضز . ايي هت

گصاض نتَضر  ‎اظ ؾَی لبًَى سٍى تَافك هرؿبلسيي ثَزُ ٍث ّبيی اؾت و‎ِتؿسيلاظ جولِ 
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فبل ثبيس ايي قطم تؿسيل لطاضزاز ضا اظ هٌػط فمْی هَضز ثطضؾی لتطاض زازُ   اؾت.گطفرِ 
ثتَزى، اظ آى ثتِ   ٍ اًطجبق آى ضا ثب ولیبر ازیِ ؾمَز تحلیل وتطز تتب زض نتَضر قتطؾی     

بضوت ههتَى اظ تتَضم   ایحؿتبة زض اٍضاق هكت  ‎ؾٌَاى ضٍقی ثطای قٌبٍض ثَزى ؾَز ؾلی
 ت:اؾ ثِ زٍ نَضر ولی لبثل تهَضتؿسيل تَافمی لطاضزاز  اؾرفبزُ قَز.

 قَز،‎ثیٌی هی‎تؿسيلی وِ زضهري ؾمس هَضز تَافك لطاض گطفرِ ٍ پیف .1
)فرتبض طَؾتی،    زپتصيط ‎تؿسيلی وِ پؽ اظ ؾمس ثِ اؾرٌبز تَافك ططفیي اًجبم هی .2

 .(104ٍ  102لتب،  ثی

 

 زاقرِ ثبقس: فبیتهوىي اؾت زٍ گیطز ‎َافك لطاض هیهري هَضز ت تؿسيلی وِ زض
ثیٌی وٌٌس وِ ‎تؿسيلی وِ هجٌبی آى هكرم اؾت هبًٌس آًىِ زض ؾمس اجبضُ پیف .1

تَهتبى ثتِ پبًهتس    ثْبی اًجبم وبض اجیط اظ ّعاض  زض نَضر ٍلَؼ فلاى پیكبهس،
 .يبثس تَهبى )وورط اظ اجبضُ همطض( يب زٍ ّعاض تَهبى )ثیكرط اظ اجبضُ همطض( تغییط

تتَاى  ‎ایحؿبة قٌبٍض ضا ًیع هتی ‎اٍضاق هكبضوت ههَى اظ تَضم زاضای ؾَز ؾلی
طتَض وتِ اظ ًػتط گصقتت، زض ايتي اٍضاق      ‎اظ ّویي ًَؼ لتطاض زاز. ظيتطا ّوتبى   

ایكطوِ هجَْل ًیؿت ثلىِ ؾبظٍوبض ٍ هجٌبی تؿییي آى وتبهلاً هكترم ٍ   ‎ؾْن
تَاى هجٌبی هكرم وطزى تؿسيل ‎قس. ثٌبثطايي، ّوبى ؾبظٍوبض ضا هیب ‎هؿلَم هی

 لطاضزاز زض اٍضاق هكبضوت لطاض زاز.

قتطم يتبز قتسُ    تؿسيل تَافمی لطاضزاز، ًَؾی قطم ضوي ؾمس اؾت وتِ  
فبٍی ًَؾی تؿلیك اؾت چطا وِ هفبز آى اًجبم تؿسيل زض نتَضر ٍلتَؼ اهتط    

ِ ثبيس ضٍقي قَز وت  ،ثٌبثطايي س.ثبق‎فبزثِ ییط هرطلجِ( هی ثطٍظ هَضز ًػط )هلالاً
گَيس چٌیي قططی ثبطل اؾتت ٍ  ‎يه زيسگبُ هی قطم هؿلك چِ فىوی زاضز؟

ػتط ثطگعيتسُ زض ثتبة    ً ثبقتس. ‎زيسگبُ زيگط هؿرمس ثِ نحت چٌیي قططی هتی 
تؿلیك ؾمَز ٍ ايمبؾبر ايي اؾت وِ جع اجوبؼ، زییلی ثتطای ثطتلاى تؿلیتك زض    

ي لسض هرتیمّ  ثطاورفب  ی لطاض زاقرِ ٍِ یجّچَى اجوبؼ زض قوبض ازیّ زؾت ًیؿت ٍ
ثتط   سثبيت  (436ل ،3 ج ،1385 )ؾتیس اقتطفی،   ِ ضتطٍضر زاضز، زضايي ًَؼ ازیّ

ي آى يؿٌی ؾمس ثیؽ ٍ ًػبيطـ اورفب وطز ٍ اظ تَؾؿِ فىن ثِ قتطم،  هَضز هریمّ
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ًوَز. ثٌبثطايي ثِ ّی  ؾٌَاى زییلتی ثتط ثطتلاى قتطم هؿلتك ٍجتَز        ذَززاضی
طتَض ذتبل   ‎ای وِ ث‎ِِازیِّ قطٍم ٍ اظ ططفی ّن ؾوَهبر ازیّ .ًرَاّس زاقت

وٌس. زض ًریجِ، ‎زض هَضز قطم هؿلك آهسُ اؾت، نحت قطم هؿلك ضا اثجبر هی
تؿسيل تَافمی لطاضزاز زض نَضر ًرؿت آى )ثط هجٌبی هؿلَم( نحیح ثتَزُ ٍ  

 .ًساضزاقىبل ‎قطؾی  ِازیًّػط  اظ

 ی زض، تٌْتب ثتبظًگط  ثبلاوِ زض هلابل  ‎هبًٌس آى .تؿسيلی وِ هجٌبی آى هجَْل اؾت .2
لیوت اًجبم وبض ٍ تؿسيل آى هرٌبؾت ثب قطايط جسيس زضنَضر ٍلَؼ پیكتبهس  

. ثبظگكتت ايتي   زقَثیٌی گطزيسُ ثسٍى آًىِ هیعاى تغییط هؿلَم ‎پیف ًػط، هَضز
ِ هباؾلوتبى  اظ تؿسيل لطاضزاز، ثِ قطم هجَْل اؾت.  ًَؼ زض انتل ثطتلاى    هیت

  ِ ِ  ٍ قطم هجَْل اتفبق ًػتط زاقتر  ،23ج ق،1404 فتی، )ًج اًتس ‎آى ضا پصيطفرت
 ثب يىسيگط اذرلاف زاضًتس  اگطچِ زضهحسٍزُ ٍ تفؿیط قطم هجَْل  ،(199ل

تٌْتب زض  قتطم هجْتَل ضا    ثطذتی ًیتع  طَض هطلتك ٍ  ‎هجَْل ضا ثِقطم  ثطذی
 زاًٌس. نَضتى وِ هٌجط ثِ پیسايف یطض گطزز، ثبطل هى

 

ثتط   تایحؿتبة زض اٍضاق هكتبضو  ‎طَض وِ اقبضُ قس زض قٌبٍض ثَزى ؾَز ؾلتی ‎ّوبى
اؾبؼ هجٌبی هجَْل ًیؿت تتب اظ لؿتن تؿتسيل لتطاضزازی     هجٌبی قطم تؿسيل لطاضزاز، ثط

ثبقس ثلىِ ايي تؿسيل، ثب ضبثطِ ٍ هجٌبی وبهلاً هكرم ٍ هؿلَم زض ضتوي ؾمتس قتطم    
 ذَاّس قس.

ط وطزى ؾَز اٍضاق هكبضوت ثب تَجِ ثِ ضٍيىتطز زٍم  زض ازاهِ زٍ ضاّىبض ثطای هرغیّ
 اؾبؼ تَضم اضائِ ذَاّس قس.ثط ی اٍضاقيؿٌی تؿسيل هجلغ اؾو

 

 ايراق مشارکت مصًن اس تًرم داراي حق اختیار فزيش: 

 ثِ فطٍقتٌسُ  ٍجْی پطزاذت ثب اذریبض، ذطيساض آى طجك وِ اؾت لطاضزازی هؿبهلِ، اذریبض

ِ  زض آيٌتسُ  ي،هؿتیّ  لیوتت  ثتب  ضا هكرهتی  زاضايی فطٍـ يب ذطيس فك اذریبض،  زؾتت  ثت

 (.Rodriguez, 2002, p.222)ثبقس  فطٍقی يب ذطيس چٌیي ثِ هرؿْس وِ  ايي ثسٍى آٍضز، هی

ضوي ؾمس قطوت، ًبقتط ثتِ زاضًتسگبى اٍضاق هكتبضوت ايتي فتك ضا        هسلزض ايي 
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چتِ  ای ثِ نَضر تتبثؿی اظ تتَضم،    ایحؿبة زٍضُ افعٍى ثط زضيبفت ؾَز ؾلیزّس وِ  هی
بيی، ثرَاًٌتتس ایحؿتتبة ٍ چتتِ زض ؾطضؾتتیس ًْتت ای پطزاذتتت ؾتتَز ؾلتتی زض همتتبطؽ زٍضُ

اٍضاق ثتِ اضتبفِ ؾتَز اٍضاق وتِ      ایكطوِ ذَز ضا، وتِ ؾجبضتؿتت اظ اضظـ اؾتوی    ؾْن
قتط يتب   ي( تؿیتیي گطزيتسُ ضا ثتِ ًب   اؾبؼ فطهَل هكرهی )تَضم ثِ اضبفِ زضنس هؿتیّ ثط

ًریجتِ ايتي هتسل ايتي ذَاّتس ثتَز وتِ زاضًتسگبى اٍضاق          32ثبظاضگطزاى اٍضاق ثفطٍقٌس.
ؾلاٍُ ِ طضؾیس، افعٍى ثط انل ؾطهبيِ، ؾَزی هؿبزل تَضم ثتَاًٌس تب ؾطضؾیس ٍ زض ؾ هی

 زضنسی هؿیّي گطفرِ اظ هكبضوت ذبضج قًَس.  
ي، هؿیّ هجلغی زضيبفت اظای زض اذریبض ُفطٍقٌس جبيگبُ زض ططف يه هؿبهلِ اذریبض زض

ِ  قتَز  هتی  هرؿْتس  اذریبض، ذطيساض جبيگبُ زض همبثل ططف اظ اذریبض لیوت ؾٌَاى  ثِ زض  وت
ثِ  آى اظ پیف يب يهؿیّ تبضيد زض ٍ يهؿیّ هجلغی اظای زض ضا ٌیهؿیّ زاضايی ٍی ِبیجهط نَضر

 فتبیی  زض آٍضز  ًوتی  پسيس تؿْسی گًَِ ّی  ذطيساض ثطای گفرِ پیف لطاضزاز ثفطٍقس. ٍی
 فتك  اظ اؾترفبزُ  ٍ ذطيتس  ثِ ذطيساض تهوین نَضر زض وِ اؾت قسُ هرؿْس وِ فطٍقٌسُ

ِ  قتسُ  تَافك لیوت ِث ٍی ثِ ضا پبيِ زاضايی ذَز،  ؾتَز  زّتس.  تحَيتل  جتبضی،  لیوتت  ًت
 ٍی ظيبى اهب اؾت  پطزاذرِ ٍی ثِ ذطيساض وِ اؾت اهریبظ فك هجلغ ُاًساظ فمط ثِ فطٍقٌسُ

 پتیف  لطاضزازّتبی  ٍضؿیت ؾوط ُوٌٌس هكرم 33اًمضب اؾت. تبضيد ثبظاض زض لیوت تبثؽ

 (.151، ل1389ًیب،  ًیب ٍ ؾیسی اؾت )هؿهَهی گفرِ
ِ  اذریتبض  تهتحیح  ّتبی  ضاُ ؾٌَاى ثِ تؿْس ٍ یؽ فك،ث ّبی ضاُ  ّتبی  ضاُ ٍ ضايتج  هؿبهلت
اؾتت   قتسُ  هطتط   جتبيگعيي  ّتبی  فتل  ضاُ ؾٌتَاى   ثِ فك اؾمبم هؿَضِ ٍ ّجِ ٍوبیت،

 (.172ل ،1389ًیب،  ًیب ٍ ؾیسی )هؿهَهی
اذریبض هؿبهلِ ايي اٍضاق ٍجَز زاضز ايي اؾت وِ اذریبض هؿبهلِ ًِ ثتِ   تفبٍتی وِ زض 

وتِ   ،قتَز  ثلىِ ثِ ؾٌَاى قططی زض ضوي ؾمس قطوت یحبظ هی ،ى يه ؾمس هؿرملؾٌَا
 ّبی گصقرِ ًیؿت. زض ايي نَضر ًیبظی ثِ تهحیح آى زض لبیت

 

 ايراق مشارکت مصًن اس تًرم داراي حق اختیار فزيش ي حق اختیار خزید: 

َضر ثتط تتَضم ثتِ نت     ایحؿتبة هجرٌتی   زض ايي هسل ًیع ًبقط افعٍى ثط پطزاذت ؾَز ؾلی
زّس وِ چِ زض  لطو زض ضوي ؾمس قطوت، ثِ زاضًسگبى اٍضاق هكبضوت ايي فك ضا هی
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ایكتطوِ   ایحؿبة ٍ چِ زض ؾطضؾیس ًْبيی، ثرَاًٌس ؾْن ای پطزاذت ؾَز ؾلی همبطؽ زٍضُ
اؾتبؼ فطهتَل   اٍضاق ثِ اضبفِ ؾتَز اٍضاق وتِ ثط   ذَز ضا، وِ ؾجبضتؿت اظ اضظـ اؾوی
ي( تؿییي گطزيسُ ضا ثتِ ًبقتط يتب ثتبظاضگطزاى اٍضاق     هكرهی )تَضم ثِ اضبفِ زضنس هؿیّ

زٌّس وِ ًبقتط )زض نتَضر    ثفطٍقٌس، ووب ايٌىِ ذطيساضاى اٍضاق ثِ ًبقط ايي فك ضا هی
اؾتبؼ فطهتَل هكرهتی    طضؾیس همطض اذریبض ذطيس اٍضاق ثطهجبظ ثَزى ثِ ذطيس( زض ؾ
 34زاقرِ ثبقس.( ضا ي)تَضم ثِ اضبفِ زضنس هؿیّ
تَاى ثطای لطاضزازّبی اذریبض هؿبهلِ زض ًػط گطفت ايي اؾتت   تهَيط زيگطی وِ هی

 قَز وِ ايي لطاضزازّب اظ ؾٌد تؿْسار ّؿرٌس، ثِ ايي ثیبى وِ فطٍقٌسُ اذریبض، هرؿْس هی
فتطٍـ   ي ذطيتس يتب  ٌی ضا ثِ لیوت هؿیّوبلا يب ؾْبم هؿیّ زض نَضر زضذَاؾت هكرطی،

وتِ ثتِ آى لیوتت اذریتبض      وٌتس  یوٌس ٍ زض همبثل ايي تؿْس اظ هكرطی ٍجْی زضيبفت هت 
ثِ ؾجبضر زيگط ذطيساض اذریبض، ثب پطزاذت هجلغتی تؿْتس فتطز زيگتطی      گَيٌس. هؿبهلِ هی

ايي لتطاضزاز اذریتبض   ثٌبثط وٌس. ثط اًجبم ؾول فمَلی ذطيس يب فطٍـ ضا ذطيساضی هی هجٌی
 هؿبهلِ اظ ًػط فمْی، لطاضزازی هؿرحسث ذَاّس ثَز.

اذریتبض هؿبهلتِ وتِ لتطاضزاز جسيتسی اؾتت زض نتَضر        ثب تَجِ ثِ هبّیت لطاضزاز 
ضؾبيت ضَاثط ؾوَهی لطاضزازّب هبًٌس هوٌَؾیت اول هبل ثِ ثبطتل، ضتطض، یتطض ٍ ضثتب،     

ِ    ثبقس یتَاًس لطاضزاز نحیح هی ايتي   ،ٍ ثب تَجِ ثِ ايٌىِ زض لطاضزازّتبی اذریتبض هؿبهلت
 35قَز ايي هؿبهلار هحىَم ثِ نحت ذَاٌّس ثَز. ضَاثط ضؾبيت هی

ؿس اظ تؿْس فطٍقٌسُ ٍ زضيبفت ٍجِ، هكرطی فك اذریتبض ذطيتس يتب فتطٍـ پیتسا      ث
تَاًس زض ؾطضؾیس، ايي فك ضا اؾوبل وٌس يب اظ آى زؾت ثتطزاضز ووتب    هی هكرطی ،وٌس هی

تَاًس ايي فك ضا ثِ زيگطی ثفطٍقس. زض ًریجِ هؿبهلار ثؿتسی   هی ايٌىِ لجل اظ ؾطضؾیس
 فك ذَاّس ثَز.ظ ؾٌد ذطيس ٍ فطٍـ اذریبض هؿبهلِ ا

زض هَضز ذطيس ٍ فطٍـ فك، زض ثیي فمْبء اذرلاف ًػط ٍجَز زاضز  زض همبثل اولاتط  
زاًٌس، ثطذی ًیع زییلی ثط اذرهبل هجیؽ ثتِ اؾیتبى    فمیْبى وِ ؾیٌیت ضا زض هجیؽ قطم هی

ثط ًػط ايي ؾسُ اظ فمْتبء،  زاًٌس. ثٌب لبئل ًجَزُ، ثلىِ آى ضا اؾن اظ اؾیبى، هٌبفؽ ٍ فمَق هی
طٍـ ؾطلفلی، فك اًكؿبة آة ٍ ثطق ٍ تلفي زض ثیي ؾمتلاء اهتطی ضايتج ٍ هرتساٍل     ف

هوىي ًیؿت اظ اجطای افىبم ثیؽ ثط فطٍـ ايي لجیتل  »اؾت ٍ ثِ ايي زییل هؿرمسًس وِ: 
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فمَق هبًؽ قَين، ظيطا فطٍـ آًْب زض ًعز ؾطف قبيؽ اؾت ثتِ طتَضی وتِ ّوتِ آى ضا     
ْب ًیع ٍجَز ًساضز ٍ ؾوَهبر وربة ٍ ؾتٌت ًیتع   لجَل زاضًس ٍ هبًؿی اظ اطلاق ثیؽ ثط آً

 (.14-15م ن ق،1425 )هىبضم قیطاظی، «قبهل فبل آًْب اؾت
پصيطًس وِ اگتط   ّوِ هی»فطهبيس:  اهبم ذویٌی)ضُ( ضوي ضز قطم ؾیٌیت زض هجیؽ، هی

ؾَو ؾیي ًجبقس، ثیؽ نحیح اؾت. اظ آًجب وِ فطق ثیي ؾَو ٍ هؿتَو فمتط اؾرجتبض    
ؽ ّط يه اظ آًْب، ؾَو زيگطی اؾت، پؽ هبّیت ثیؽ هجبزیتِ ثتیي   اًكبء اؾت ٍ زض ٍال

، ثتسل اظ ثوتي   ؾَو زيگطی لطاض زازُ قتَز، پتؽ ؾتیي   ثبقس ٍ ّط يه اظ آًْب  آًْب هی
)ؾتَو( ؾیٌیتت    ثبقس. ثٌبثطايي چٌبى وتِ زض جبًتت ثوتي    اؾت ٍ ثوي، ثسل اظ ؾیي هی

س  ظيطا ثیي ايتي زٍ  ثبق )هجیؽ( ًیع ؾیٌیت قطم ًوی قطم ًیؿت، زض جبًت ؾَو زيگط
 «)فطق ثیي آى زٍ اؾرجبضی اؾت ًِ ٍالؿتی(  اظ جْت ؾَو ٍ هؿَو ثَزى فطلی ًیؿت

   (.31ل، 1ق، ج1421ذویٌی،هَؾَی )
ًىرِ لبثل تَجِ ايي اؾت وِ زض ايي هسل ًیتع فتك اذریتبض ذطيتس يتب فتك اذریتبض        

َاّتس  فطٍـ ًِ ثِ ؾٌَاى يه لطاضزاز هؿرمل ثلىِ ثِ ؾٌَاى قطم ضوي ؾمس قتطوت ذ 
 ثیطی زض نحت ايي قطم ٍ ؾمس ًرَاّس زاقت.زض ًریجِ اذرلافبر هصوَض تإثَز. 

 

 هصَى از تَرم بازار اٍلي ٍ ثاًَی اٍراق هطارکت. 3-9-4

-ّتبی ؾوطاًتی   گصاضاى ضا ثطای اجطای طط  زض ثبظاض اٍییِ اٍضاق هكبضوت، ًبقط، ؾطهبيِ
اى ثبظپطزاذتت انتل ؾتطهبيِ ٍ    گصاض طلجس ٍ ثطای تكَيك ؾطهبيِ اًرفبؾی ثِ هكبضوت هی

وتِ هكترم   طتَض  ‎ًوبيتس. ّوتبى   هی تؿْسضا قٌبٍض ایحؿبة  ؾَز ؾلی ای زٍضُ پطزاذت
 ٍ آًچِ تحت ؾٌَاى ذطيتس ٍ فتطٍـ اٍضاق هكتبضوت    ًیؿتاؾت، ايي فطآيٌس ؾمس ثیؽ 

ٍ آًچتِ زض ٍالتؽ اتفتبق     قَز، هؿبهحِ زض تؿجیط ٍ هجبظ اؾتت  هطط  هی ههَى اظ تَضم
. ٍیتی لتطاضزاز   قطوت ؾمسی ثیي ًبقط ٍ نبفجبى اٍضاق هكبضوت اؾتت افرس تكىیل  هی

، ٍالؿبً ثیؽ اؾت ظيتطا زض ايتي ثتبظاض، زاضًتسُ     ههَى اظ تَضم ثبظاض ثبًَی اٍضاق هكبضوت
ایكطوِ ذَز اظ زاضايی هَضتَؼ هكتبضوت ضا ثتِ قترم ثبیتث فطٍذرتِ ٍ        اٍضاق، ؾْن

 (.640، ل1391بى، )هَؾَي قَز قرم ثبیث جبيگعيي ٍی زض لطاضزاز قطوت هی
 ٍ ثبًَيِ ثبظاض اٍییِ هَضز هؿبهلار زضلاظم اؾت ضؾبيت لَاؾس انلی هؿبهلار  فبل
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 ههَى اظ تَضم ثطضؾی گطزز. اٍضاق هكبضوت
 

 بررسي قاعذُ هوٌَعيت غرر در اٍراق هطارکت هصَى از تَرم. 3-9-5

زض اٍضاق  يىی اظ لَاؾس ؾوَهی هؿبهلار هوٌَؾیت یطض زض اضوبى انلی لتطاضزاز اؾتت.  
هكبضوت ههَى اظ تَضم هوىي اؾت گفرِ قَز اظ آًجب وِ فیي اًؿمبز لطاضزاز ًطخ تَضم 

ایحؿبة ًیع هجَْل ذَاّتس ثتَز پتؽ ّتط ؾتِ هتسل        ّبی ؾلی آيٌسُ هجَْل اؾت ؾَز
اٍضاق هكبضوت ههَى اظ تَضم ثب هجَْل ثَزى ؾَز هَاجِ ّؿرٌس افعٍى ثط ايي زض هسل 

ًیتع  اؾبؼ اؾوبل اذریبض ذطيس يب فطٍـ فطٍـ اٍضاق ثط ذطيس ٍ ًَؼ زٍم ٍ ؾَم لیوت
ّبی هجتسز هجْتَل ذَاّتس     هكرم ًیؿت زض ًریجِ لیوت اٍضاق هكبضوت زض فطٍـ

   قَز. ثَز ٍ ّوِ ايٌْب ثبؾث یطضی قسى قطوت هی
 فرتی  زاًٌتس،  هتی ثطتلاى ؾمتس    یطضی ٍ اولاط فمْب، هجَْل ثَزى ثوي ضا ؾجتچَى 
ِ يى ِتؿییي ثوي ثِ ٍؾیل ٍاگصاضی  قتْیس  .اًتس ‎ی اظ هرؿبلسيي يب قرم ثبیث ضا ًپصيطفرت

ثتِ   زض آيٌتسُ اگط لطاضزازی هٌؿمس قَز ٍ تؿیتیي ثوتي   زض ايي ضاثطِ هؿرمس اؾت وِ  ثبًی
 ت یطضی ثَزى ثبطتل اؾتت  ثبیث ثبقس، چٌیي لطاضزازی ثِ ؾل هرؿبهلیي يب قرم ُؾْس

ثتِ پیكتیٌِ فمْتی،    ِ لبًَى هسًی ايطاى ًیتع ثتب تَجت    (.264ل ،3ج ق،1410)قْیسثبًی، 
ت لطاضزازّتب شوتط   هلِ اظ جولِ ثوي ضا قطم اؾبؾی نتح ي ثَزى هَضز هؿبهؿلَم ٍ هؿیّ
   وطزُ اؾت.

 تَاى گفت: زض جَاة اظ ايي قجِْ هی
اؾتت  قطؾی ًیؿت ثلىتِ زاضای هفْتَم ؾطفتی     اظ آًجبيی وِ یطض انطلافی (اٍلاً
زض ؾطف تغییط يبفرِ  اگط ثبثت قَز وِ هفَْم یطض پؽ( 320ل ،2ج ق، 1417 )هطایی،

ظيطا قتجْ  فىویتِ زض ايتي ذهتَل     . فىن ًیع تغییط ذَاّس يبفت ،اؾت، ثِ زًجبل آى
ْ      چِ هحلٍجَز ًساضز ٍ آً هَضتَؾیِ   ِتطزيس اؾت، تؿییي ههتساق یتطض يتب ّوتبى قتج

 ،ثتِ نتَضر هجلتغ   ی اظ هؿبهلار، ثوي زض فیي اًؿمبز ؾمس اؾت. پؽ اگط زض ًَؼ ذبن
ال ئَثبيؿری ثتِ ايتي ؾت    بثطِ تؿییي آى هَضز تَافك ططفیي اؾت،اهب ض ي ًكسُ ثبقس،هؿیّ

ق یطض اؾت يب ذیط، ٍ زض نَضر اههسزيس ؾطف ای اظ  پبؾد زازُ قَز وِ چٌیي هؿبهلِ
 .زازهؿبهلِ ت آى فىن ثِ نحتَاى ‎هیهٌفی ثَزى پبؾد، 
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هؿٌبی ؾطفی ِّط یفػی اظ هطاجؿِ ثِ اّل یغت وِ وبضثطزّبی ؾطفتی  ثِ ؾجبضر زيگط 
ّبی یغت، ثطای ٍاغُ یطض هؿبًی ‎زض وربةقَز. ‎وٌٌس، قٌبذرِ هی‎آٍضی هی‎ّب ضا جوؽ‎غٍُا

پؽ اظ ثحث فطاٍاًی وِ زضثتبضُ یتطض اظ    )ضُ(گًَبگًَی شوط قسُ اؾت. هلا افوس ًطالی
وٌس: ‎ثٌسی هی‎قٌبؾبى ثحث ًوَزُ اؾت، زض ًْبيت ًػط آًبى ضا ايي چٌیي جوؽ‎هٌػط یغت

، زض يه هؿٌب تطبثك زاضز ٍ آى ايي اؾت وِ یطض اؾن ههسض ؾري ايكبى زض هؿٌبی یطض»
اظ تغطيط اؾت ٍ تغطيط ثِ هؿٌبی زض هؿتطو ّلاوتت لتطاض گتطفري، ٍ یتطض ثتِ هؿٌتبی        

زّس  يؿٌی ‎ذططاؾت ٍ ذطط ثِ هؿٌبی ههسضی آى، زض قطف ّلاوت ٍالؽ قسى هؿٌب هی
ق، 1417 افروبل ضاجح يب هؿتبٍی زض ٍلتَؼ تلتف ٍ تجتبُ قتسى اهتطی اؾتت )ًطالتی،        

ي ايي گطچِ زض اٍضاق ههَى اظ تَضم فیي هؿبهلِ هجلغ ؾتَز يتب ثوتي هؿتیّ    ، ثٌبثط(89ل 
ًِ تٌْتب ذطتط ٍ ّلاوتت اهتَال      تؿییي آى ثِ تَافك ططفیي ضؾیسُ اهب چَى ضبثطِ ،ًكسُ

 .قَز هیٍ ّلاوت اهَال هبًؽ اظ ذطط  ًیؿت ثلىِ
« ًْی ایٌجتی ؾتي ثیتؽ ایغتطض    »َی فمیْبى اهبهیِ زض هَضز ٍاغُ یطض زض فسيث ًج (ثبًیبً

اظ گفرتبض   )ضُ(اًهتبضی ( اذرلاف ًػط زاضًتس. قتید   448، ل17، جق 1409ؾبهلی، )فط
ذص قسُ اؾت )اًهتبضی،  رِ وِ زض هؿٌبی یطض، هجَْل ثَزى ؤاّل یغت چٌیي ًریجِ گطف

اًس وتِ زض  ‎گیطی ايطاز گطفرِ ٍ گفر‎ِ( ٍیی ثطذی فمْب ثِ ايي ًریج178ِ، ل4 ، جق 1415
، 3 تتب، ج ‎ّبی یغت، یطض ثِ جْبیت تفؿتیط ًكتسُ اؾتت )ذویٌتی، ثتی     ‎اظ وربة ّی  يه

قْیس اٍل)ضُ( ثب ؾٌبيت ثِ ايي وِ یطض ییط اظ جْل اؾت، ضاثطِ آًْب ضا ؾوتَم   (.296ل
وِ زض ثطذی هَاضز، یطض ٍجتَز زاضز ٍیتی    ‎زاًس  ثِ ايي نَضر‎ٍ ذهَل هي ٍجِ هی
َاضز ّن هَضز هؿبهلتِ هجْتَل اؾتت ٍیتی     ثبقس. زض ثطذی اظ ه‎هَضز هؿبهلِ هجَْل ًوی

هیتطظای لوتی)ضُ(    .(137ل تب،‎ثی )قْیساٍل،ضؾس ‎یطض ٍ ذططی زض لطاضزاز ثِ ًػط ًوی
( 16ل، 2ج ، ق1413 لوتی،  )هیتطظای  ًیع ّویي ًػط ضا زض ضاثطِ ثتب یتطض ٍ جْتل زاضز   

 ِ  نبفت جَاّط یطض ضا ثِ هؿٌبی ذطط گطفرِ اؾت  ایجرِ ًِ هطلك ذطط، ثلىِ ذططی وت
 .(388ل ،22ج ،ق1404 )ًجفی، ًبقی اظ جْل ثِ اٍنبف ٍ همساض هَضز هؿبهلِ ثبقس

ّبی یغت ٍ ولام فمْب، هؿبًی فطاٍاًی آهسُ اؾتت  ‎ثٌبثطايي ثطای ولوِ یطض، زض وربة

تٌبؾتت زاضز، زٍ هؿٌتبی ذسؾتِ ٍ    « ًهي الٌبي عي بيع  الرع    »ٍیی آًچِ ثیكرط ثب فسيث 
يته اظ ايتي    یطض ثِ هؿٌبی جْل ًیبهسُ اهب ثِ ّط ّبی یغت‎ذطط اؾت. ّط چٌس زض وربة
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تَاًس هجَْل ثَزى هَضز هؿبهلتِ ضا ًیتع زض ثطگیتطز  ظيتطا     ‎زٍ هؿٌبی هصوَض وِ ثبقس، هی
قرهی وِ قٌبذت وبفی اظ هَضَؼ لطاضزاز ًساضز، ايي هؿبهلِ ثطای ٍی ذططی اؾتت،  

التؽ زضآيتس ٍ   چَى هوىي اؾت فطيت ذَضزُ ٍ تهَضار اٍ اظ هَضز هؿبهلِ ثط ذلاف ٍ
آًچِ زض فسيث یطض،  ،ؾجبضر زيگط ‎ثِ ايي تطتیت، هبل ذَز ضا ثیَْزُ اظ زؾت ثسّس. ثِ

ثتط   لطاض گطفرِ، ثیؽ ٍ يب ّطگًَِ لطاضزازی اؾتت وتِ هكترول    )ل(هَضز ًْی پیبهجط اوطم
زییل هجَْل ثَزى هَضز هؿبهلِ ‎ ًَؾی فطيت يب هربططُ اؾت، ذَاُ ايي فطيت يب ذطط ثِ

 ،(59ل، 1379 ،یقتجیط  )ٍفتستی  يگطی هبًٌس تطزيس زض لسضر تؿلین ثبقتس ٍ يب چیع ز
 ثٌبثطايي هوىي اؾت زض لطاضزازی جْلی ّن ٍجَز زاقرِ ثبقس، ٍیی یطضی تحمك ًیبثس.

، هكتبضوت ههتَى اظ تتَضم   اٍضاق  زض ،قتَز ذص اگط یطض ثِ هؿٌبی جْل ّن ؤ (ثبیلابً
ی هجَْل ًیؿتت، ثلىتِ   طَض ول ‎ثِ زض ؾطضؾیس، ایكطو‎ِؾْنایحؿبة ٍ لیوت  ؾَز ؾلی
ِ ‎ؾتْن لیوت جبی تؿییي لطؿی ٍ ًْبيی  ‎ططفیي ثِ تكتىیل   ٌّگتبم  زض ؾطضؾتیس،  ایكتطو

ِ ‎ؾْنلیوت تؿییي  ضؾٌس ٍ هؿیبضی ضا ثطای‎هی آىؾمس، ثِ يه تَافك زض هَضز  زض  ایكتطو
تؿیتیي   ؾتبظٍوبض فطهتَل ٍ   تَاى هكرم وطزى‎هی ،ثِ ؾجبضر زيگط .زٌّس‎آيٌسُ اضائِ هی

ِ ‎ؾْن لیوت ًیع اظ ههبزيك تؿییي ضا ایكطو‎ِؾْن لیوت يتي هؿبهلتِ ثتب    زاًؿتت. ا  ایكتطو
 .تفبٍر زاضز ثبقس وبهل هجَْل هیطَض ‎ثِآى  ِایكطو‎ؾْنلیوت لطاضزازی وِ 

زض نَضر هجَْل ثَزى ثوي ٍ ؾتسم   ،)ضُ(فسائك نبفتِ ثِ ّویي جْت اؾت وِ
. زاًس‎اض ضا جبًكیي ثوي هجَْل هیتؿییي آى زض فیي اًؿمبز لطاضزاز، لیوت هرساٍل زض ثبظ

زاًتس. ٍی هؿرمتس   ‎اؾبؾبً جْل ثِ ثوي ضا هَجت ثطلاى ثیؽ ًوتی  ،ثِ اؾرٌبز ضٍايری ايكبى
قتَز ٍ ثوتي   ‎هتی « تمتَين »اؾت وِ زض نَضر هجَْل ثَزى ثوي، هجیؽ ثِ طَض ؾبزلاًِ 

 ضا ًیع آٍضزُ وِ ثطاؾتبؼ ّوتیي ضٍايتت،    )ضُ(ًػط همسؼ اضزثیلی ٍیز. ق‎َپطزاذت هی
زاًؿترِ ٍیتی ثتطای پطّیتع اظ     ‎ضٍظ( ضا جبًكیي ثوتي هجْتَل هتی    )ثْبی« لیوت ؾَلیِ»

، ايي فىن ضا ثِ ّوبى هَضز ذتبل وتِ زض ضٍايتت آهتسُ، هٌحهتط      «اجوبؼ»هربیفت ثب 
ثتِ   )ضُ(هفبز فسيلای وِ نبفت فسائك .(460ل ،18ج ك، 1405 )ثحطاًی، زاًؿرِ اؾت
ب لیوتت  اهت  ،وٌٌتس  يساض تَافك اًجبم ثیؽ هتی فطٍقٌسُ ٍ ذطوٌس ايي اؾت وِ ‎آى اؾرٌبز هی

پتیف اظ تكتىیل لتطاضزاز ثیتؽ ٍ يتب       ،هجیؽ ضا هكرطی، ثؿساً تؿییي ًوبيس. ثِ ؾجبضر زيگط
ظهبى ثب آى، ثوي هؿیّي ًیؿت ٍ تؿییي آى ثِ آيٌسُ ؾپطزُ قسُ ٍ اًجبم آى ثتِ هكترطی    ّن
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گیتطز ٍ زض آى   ضا تحَيتل هتی   وتبلا اؾبؼ ّوتیي تَافتك، هكترطی    اؾت. ثط ٍاگصاض قسُ
زاضز   ؾٌَاى لیوت ثطای فطٍقٌسُ اضؾتبل هتی   ‎وٌس. ؾپؽ هجلغی ضا ثِ تهطفبر هبیىبًِ هی

فطهبيتس:   چٌتیي فىتن هتی    )ؼ(نتبزق  اهبموٌس.  اهب فطٍقٌسُ اظ پصيطـ آى ذَززاضی هی
ِ اظ آًچِ وتِ ذطيتساض ثتطای    ًلیوت ؾبزلاًِ )هرؿبضف( هربؼ هؿلَم قَز. اگط لیوت ؾبزلا

ایرفبٍر ضا ثپطزاظز ٍ اگتط لیوتت    ثیكرط اؾت، ثط ذطيساض لاظم اؾت هبثِ هكرطی فطؾربزُ
ایرفبٍر اظ آىِ فطٍقتٌسُ اؾتت ٍ ذطيتساض فتكِ      ِ وورط اظ لیوت اضؾبیی اؾت، هبثًِؾبزلا

، هؿلتَم قتس   ى آىاگط ثؿس اظ تهطّف زض هربؼ، هؿیَة ثتَز  ّوچٌیي،هطبیجِ آى ضا ًساضز. 
 .ضـ اؾتت ؤذص ؤِ فطٍقٌسُ ضز وٌس، ثلىِ تٌْب ضاُِ اٍ، تَاًس ثِ اؾرٌبز ؾیت، هربؼ ضا ث ًوی

 .(365، ل17ق، ج1409ؾبهلی، فط)
غبّط ايي ضٍايت، آقىبضا ثب هتسؾبی هكتَْض ًبؾتبظگبض اؾتت  ظيتطا هكتَْض فمْتب        

گَيٌس ؾلن ثِ همساض، جٌؽ ٍ ٍنف ثوي، پیف اظ ٍلَؼ ؾمس ثیؽ لاظم اؾت ٍ ثط ايي  هی
ثطذَضز فمْتب ثتب ايتي     .(264ل ،3ج ق، 1410 ،)قْیسثبًیٍجَز زاضز فىن اتفبق ًػط 

ثبقس ٍ ثب ايي ؾتري، آى   اًس ايي ضٍايت قبش ٍ ًبزض هی ثطذی گفرِ .ضٍايت هررلف اؾت
ٍ قتتوبضی اظ آًتتبى ثتتب تحلیتتل  (264ل ،3ج ق،1410 )قتتْیسثبًی، اًتتس گصقتترِ وٌتبض ضا 

ٍ  (412ل ،22ج ق،1404 )ًجفتی،  اًس ویس وطزُإثط ییط لبثل پصيطـ ثَزى آى تهفبزـ، 
، هفبز ضٍايت ضا پصيطفرِ ٍ فىتن هكتَْض هیتبى فمْتب ضا ضز     ّؿرٌس رطگطٍّی وِ ایجرِ وو

 .(318-319 ، نم5تب، ج‎)ذَئی، ثی اًس وطزُ
گطچتِ قتطم ضتوي     گفتت تَاى  زض هَضز اٍضاق هكبضوت ههَى اظ تَضم هی (ضاثؿبً

ض ظهبى اًجتبم  ؾمس قطوت زاضای لسضی اثْبم اؾت، اهب ّی  يه اظ اضوبى انلی لطاضزاز ز
 ٍ ًِ لیوت اٍضاق ظهتبى  ًِ ؾَز اٍضاق زض ظهبى پطزاذت ؾَز ٍ يؿٌی ،آى هجَْل ًیؿت

ایحؿبة ثِ نتَضر هطتتت تحتت     ؾَز ؾلی ثِ ايي ثیبى وِ ٌساًجبم هؿبهلِ هجَْل ًیؿر
قَز تب زض ؾطضؾیس ًْبيی ثب ؾَز تحمك يبفرتِ وتِ    ؾٌَاى لطو ثِ نبفجبى ٍضق زازُ هی

ّویٌطتَض ظهتبًی وتِ اٍضاق هكتبضوت تتب       رم اؾت تؿَيِ قَزهك زض ؾطضؾیس وبهلاً
اؾتبؼ فطهتَل   س ذطيس ٍ فطٍـ قتَز لیوتت اٍضاق ثط  ذَاّ ؾطضؾیس يب زض ؾطضؾیس هی

   هكرم اؾت. وبهلاً
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هطتبثك   .تيىی زيگط اظ لَاؾس ؾوَهی لطاضزازّب هوٌَؾیت ضطض ٍ ضطاض زض اؾتلام اؾت  
 زض ضؾس‎ثِ ًػط هیٍ ظيبًی اظ ًبفیِ لطاضزاز ثط وؿی تحویل قَز ٍ  ايي لبؾسُ ًجبيس ضطض

ِ ثت  ،ثب تغییط ًطخ تَضم ظيطاايي لبؾسُ ضؾبيت ًكسُ اؾت  اٍضاق هكبضوت ههَى اظ تَضم
تَضم افعايف يبثس ًبقط  ًطخ طاگ ،ثیبى زيگطثِ  قَز. نَضر ضٍقي يه ططف هرضطض هی

ثیكرطی ثپطزاظز ٍ اگط ًطخ تتَضم وتبّف پیتسا وٌتس زاضًتسگبى اٍضاق      هَغف اؾت ؾَز 
  ثبيؿری ثِ وبّف ؾَز تي زٌّس.

آًچِ ثبؾث ضتطض   اٍضاق هكبضوتزاض هبًٌس ‎رزض هؿبهلار هسزض جَاة ثبيس گفت: 
قَز، تؿییي لیوری ثبثت زض ظهبى اًؿمبز ؾمس اؾتت ًتِ   ‎افروبل فسٍث ًعاؼ هیظيبى ٍ ٍ 

قتَز   ‎ر هتی زض طَلاًی هس زاضايیؾجت ففع اضظـ هؿبهلاتی تؿییي لیوت قٌبٍضی وِ 
ضا زض  زاضايتی افروتبل ؾتسم تٌبؾتت اضظـ    چطا وِ تؿییي لیوت ثبثتت زض فتیي ؾمتس،    

وٌس ٍ ثتِ تجتؽ آى افروتبل ٍلتَؼ ًتعاؼ ٍ      ‎ٍ ذطط ضطض ضا ثیكرط هی زازُ تغییطزضاظهسر 
، افروبل ضطض ای زاضايیثط قٌبٍض اضظـوِ، تؿییي ‎ فبیی يبثس  زض‎اذرلاف ًیع افعايف هی

ثطای هلابل وؿی وِ زض  .قَز‎وٌس ٍ زض ًریجِ افروبل ٍلَؼ اذرلاف ًیع ون هی ضا وورط هی
ثب ؾتَز   ؾبزی پٌج ؾبیِ اٍضاق هكبضوتضٍی  زُ هیلیَى تَهبى ،زضنس 17قطايط تَضهی 

ثِ اهیس ايٌىِ افعٍى ثط پَقف تَضم  وٌس گصاضی هی زضنس ؾطهبيِ 20 ؾبلاًِ ایحؿبة ؾلی
زضنتس قتسُ    25زضنس ؾَز ٍالؿی ثجطز، پبيبى ؾبل اگط تَضم زض ايتي وكتَض هؿتبزل     3

ووب ايٌىتِ   ،زضنس ّن ضطض وطزُ اؾت 5ثبقس ايي فطز ًِ تٌْب ؾَز ًىطزُ ثلىِ زض ٍالؽ 
زضنتس   7زضنس وبّف يبثتس زاضًتسُ اٍضاق    10ثطؾىؽ اگط ًطخ تَضم زض ايي وكَض ثِ 
اهب اگط زض ايي   وٌس وِ ايي ثِ ضطض ًبقط اؾت هیثیف اظ ؾَز هَضز اًرػبض ؾَز زضيبفت 

ضٍی تتَضم  % 3هَى اظ تَضم ٍ ثتب ثتبظزّی ٍالؿتی    هلابل اٍضاق اظ ًَؼ اٍضاق هكبضوت ه
قس زض فطو افعايف يب وبّف تتَضم تغییتطی زض ؾتَز ٍالؿتی زضيتبفری يتب        تؿطيف هی

اظ تتَضم   اٍضاق هكبضوت ههَى وطز. پؽ پطزاذری ثطای ّی  يه اظ ططفیي لطاضزاز ًوی
 گیطز.   قَز ثلىِ جلَ آى ضا هی ًِ تٌْب هَجت ٍضٍز ثِ لبؾسُ لاضطض ًوی

 

 ٍ پيطٌْادات گيری ًتيجِ

، ايتي اٍضاق  )نىَن( ّبی فطاٍاى ثطای تَؾؿ  ثبظاض اٍضاق ثْبزاض اؾلاهی ثب ٍجَز تلاـ
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ى يىی اظ ؾَاهل آ، ُ اؾتأٍضزًیضا زض ثبظاض ؾطهبيِ ايطاى ثسؾت  قبيؿرِتبوٌَى هَفمیت 
ط زض الرهبز ايطاى اؾتت، زض قتطايط اًرػتبض افعايكتی تتَضم      ٍجَز ًطخ تَضم ثبلا ٍ هرغیّ

گصاضاى توبيلی ثِ ذطيس اٍضاق ًساضًس چَى هوىي اؾت ًطخ تَضم چٌبى افتعايف   ؾطهبيِ
زض  يبثس وِ ؾَز ٍالؿی آًبى ضا هٌفی ٍ اضظـ زاضايی آًْب ضا وبّف زّتس اظ ؾتَی زيگتط   

ضيؿه اًركبض ايي اٍضاق ثطای ًبقطاى ثبلا اؾت ظيتطا هوىتي    قطايط اًرػبض وبّكی تَضم
ّتبی   اؾت ًبقطاى ثط اؾبؼ ًطخ هكرم ٍ ثبثری ايي اٍضاق ضا هٌركط ًوبيٌس ٍ زض ؾتبل 

 آيٌسُ ثِ جْت وبّف تَضم ثب ّعيٌِ ٍالؿی ثبلايی هَاجِ قًَس.
ّب چٌبًچِ اثعاضّبی هتبیی ططافتی ٍ هٌركتط قتًَس وتِ ًتطخ        ثب تَجِ ثِ ايي چبیف

ضٍز وتِ ثتب    ؾلاٍُ ًطخ ؾَز هكرهی ثبقتس، اًرػتبض هتی     ثبظزّی آًْب هرٌبؾت ثب تَضم ثِ
گصاضاى زض ثبظاض ؾطهبيِ هَاجِ قَز. يىی اظ اثعاضّبی هتبیی وتِ    اؾرمجبل ًبقطاى ٍ ؾطهبيِ

قتَز،   ثب ايي ّسف ططافی قسُ ٍ زض ثؿیبضی اظ وكتَضّب اظ جولتِ آهطيىتب هٌركتط هتی     
ؾرفبزُ اظ ايي اثتعاض زض ايتطاى هؿترلعم ثطضؾتی هلافػتبر      ا اٍضاق ههَى اظ تَضم اؾت.

قطؾی، اًطجبق ٍ تهحیح لطاضزازّبی هَضز اؾرفبزُ زض ايي اٍضاق ثط اؾبؼ هتَاظيي فمتِ   
 اهبهیِ اؾت.
زض لبیتت اٍضاق هكتبضوت ثتب ؾتِ     تَاى  هیضا ههَى اظ تَضم ثب ؾَز قٌبٍض ٍ اٍضاق 

ایحؿتبة قتٌبٍض، اٍضاق   ‎َز ؾلتی هسل ططافی وطز وِ ؾجبضتٌس اظ اٍضاق هكتبضوت ثتب ؾت   
 ٍ اٍضاق هكتتبضوت زاضای فتتك اذریتتبض ذطيتتس ٍ فتتطٍـهكتتبضوت زاضای فتتك اذریتتبض 

 اذریبض فطٍـ.
زض ايي همبیِ ًكبى زازُ قس وِ ضَاثط ؾوَهی لطاضزازّب ثِ ٍيػُ لبؾسُ ًفتی یتطض ٍ   

ًتطخ  ، ايتي اٍضاق زض ضؾبيت قسُ اؾت.  زض اٍضاق هكبضوت ههَى اظ تَضمًفی ضطض زض 
ی هجْتَل ًیؿتت، ثلىتِ    طَض ولت  ثِ زض ؾطضؾیس ایكطوِ ؾْنٍ لیوت  ایحؿبة ؾلی زؾَ

 ٌّگبم ،ایكطوِ ایحؿبة ٍ لیوت ؾْن ًطخ ؾَز ؾلیجبی تؿییي لطؿی ٍ ًْبيی   ططفیي ثِ
ًتطخ  ضؾٌس ٍ هؿیتبضی ضا ثتطای تؿیتیي     هی ْبآًاثرسايی زض هَضز  ؾمس، ثِ يه تَافك اًؿمبز

تتَاى   هی ،ؾجبضر زيگط‎ ثِ .زٌّس زض آيٌسُ اضائِ هی وِایكط ایحؿبة ٍ لیوت ؾْن ؾَز ؾلی
ِ  ایحؿبة ٍ لیوت ؾْن ًطخ ؾَز ؾلیتؿییي  فطهَل ٍ ؾبظٍوبض هكرم وطزى  ضا ایكتطو

ؾتَز ٍ  يي هؿبهلِ ثتب لتطاضزازی وتِ    ا زاًؿت ٍ اضوبى ؾمس قطوتًیع اظ ههبزيك تؿییي 
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ايي لطاضزازّتبی  ٌتبثط ث تفتبٍر زاضز  ثبقتس  وبهل هجَْل هیطَض   ثِآى  ایكطوِ ؾْن لیوت
ًكبى زازُ  ّوچٌیي .ايي اٍضاق چِ زض ثبظاض اٍییِ ٍ چِ زض ثبظاض ثبًَيِ یطضی ًرَاّس ثَز

ثبؾتث  هوىتي اؾتت   آًچتِ   اٍضاق هكبضوتزاض هبًٌس ‎رهساٍضاق ثْبزاضزض هؿبهلار  قس
اًركتبض اٍضاق  زض ظهبى  ایحؿبة‎ؾلیثبثت ؾَز قَز، تؿییي ‎ضطض ٍ افروبل فسٍث ًعاؼ 

هَضتَؼ  لیوت قٌبٍض وِ ؾجت ففتع اضظـ هؿتبهلاتی   ؾَز ٍ اؾت ًِ تؿییي  هكبضوت
افروبل ؾتسم  ، ایحؿبة‎ؾلیثبثت ؾَز قَز  چطا وِ تؿییي ‎ر هیزض طَلاًی هس هكبضوت

ٍ  ضا زض ثلٌسهتسر افتعايف زازُ   ٍ هَضتَؼ هكتبضوت   ایحؿتبة ‎تٌبؾت اضظـ ؾَز ؾلی
يبثس  ‎ؼ ٍ اذرلاف ًیع افعايف هیافروبل ٍلَؼ ًعا . زض ًریجِ،ثِ ّوطاُ زاضزذطط ضطض ضا 

وٌتس ٍ زض ًریجتِ    قٌبٍض افروبل ضطض ضا وورتط هتی   ایحؿبة‎ؾَز ؾلیوِ تؿییي ‎ فبیی زض
 .قَز‎افروبل ٍلَؼ اذرلاف ًیع ون هی
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In recent years, inflation-protected bonds have developed in the world and 
have been invested in most of portfolios. The goal of these bonds is to ensure 
purchasing power by directly linking returns to inflation for the bonds' entire 
term. Linkers, therefore, contain two forms of payment: the real interest that 
is fixed at the beginning of the term, and compensation for the loss of 
purchasing power. Thus, the asset class presents an ideal opportunity to a 
broad range of investors for protection against inflation. Iran as a country 
that has high and variable inflation can use these securities for financing 
long and mid-term projects, especially in public construction projects. 

This Article by applying descriptive- analytical method answers the 
following questions: Based on Imamiyah juridical school, is it possible to 
issue floating-rate and inflation-protected musharakah sukuk? What are the 
correcting solutions consistent with finance knowledge? The results of the 
study show that it is possible to issue inflation-protected musharakah sukuk 
with floating provisional rate. In order to float the rate of return, difficult 
solutions may be offered such as floating provisional rate with call option 
and floating provisional rate with call and put option. 
 

Keywords: Inflation-Linked Securities, Musharakah Contract Inflation-
Protected Musharakah Sukuk, Real Interest Rate, Inflation Expectation, 
Nominal Interest Rate. 
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