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 چکيدٌ

ؾٛز ٔٛضز ا٘تٓبض ثبظاض زض اٚضاق ثاب ؾطضؾاهسٞب      ٖسْ تُبثك ٘طخ ؾٛز اؾٕی اٚضاق ٚ ٘طخ
  ٝ ٌاصاضاٖ ٚ ٕٞنٙاهٗ ثاطا      ٔهبٖ ٚ ثّٙسٔست، ٔٛجت ايجبز ضيؿه ٘طخ ؾٛز ثاطا  ؾاطٔبي

ٖ   ٌطزز. زض نٛضتی وٝ ا٘تٓبضات اظ ٘طخ  ٘بقطاٖ اٚضاق ٔی ٚ  ٞب  ؾاٛز ٔهاب ثّٙسٔاست   ٔاست 
٘عِٚی ثبقس، تٗههٗ ٘طخ ؾٛز اٚضاق، ثبلاتط اظ ٘طخ ا٘تٓبض  ٔٛجت افاعايف جاصاثهت اٚضاق   

ٌصاضاٖ ٚ ثٝ ظيبٖ ثب٘ی يب ٘بقط ذٛاٞس قس؛ ٚ ثبِٗىؽ ايٗ ٘ىتٝ ثطا  ا٘تٓابضات   ثطا  ؾطٔبيٝ
ٞب ٘هع نبزق اؾت. ثٙبثطايٗ ثٝ ٔٙٓٛض وبٞف ضيؿه ٘طخ ؾاٛز، ثبياس زض ٘اطخ     نٗٛز  ٘طخ

ٔاست   ٞاب  وٛتابٜ   ب ؾطضؾهس اٚضاق تٗسيُ نٛضت ٌهطز. ا٘تكبض اٚضاق ثب ؾطضؾاهس ؾٛز ٚ ي
٘طخ ؾٛز ثاطا  َاطفهٗ     ًٔٙٓ ثٝ اذتهبض تٕسيس ؾطضؾهس يىی اظ ضاٞىبضٞب  وبٞف ضيؿه

ٌصاضاٖ( اؾت. ثٝ ٖجبضت زيٍاط اياٗ ضٚـ ثاٝ ٘اٖٛی ياه پٛقاف        ٔٗبّٔٝ )ثب٘ی ٚ ؾطٔبيٝ
يجابز ذٛاٞاس واطز. زض اياٗ ٔمبِاٝ ثاب ضٚقای        ا  زض ٘طخ ؾٛز ثطا  يه زٚضٜ ظٔب٘ی ا ثهٕٝ

ٞب  آٖ ثاٝ تجهاهٗ فمٟای     تٛنهفی، ايٗ اٚضاق ٔٗطفی ٌطزيسٜ ٚ يٕٗ ثهبٖ ضيؿه -تحّهّی
ايٗ ٘ٛٔ اٚضاق پطزاذتٝ قسٜ اؾت. پٙج ٘ٛٔ اٚضاق ثٟبزاض اؾامٔی قابُٔ اٚضاق ٔكابضوت،    

ُ تٕسياس ٔاٛضز   اجبضٜ، ٔطاثحٝ، ؾّف ٔٛاظ  اؾتب٘ساضز ٚ اٚضاق اؾاٙبز ذعا٘اٝ اؾامٔی لبثا    
ثطضؾی فمٟی لطاض ٌطفت. اٚضاق ٔطاثحٝ ٚ اؾٙبز ذعا٘ٝ اؾمٔی ثٝ زِهُ ٔبٞهت زيٙی ثاٛزٖ،  
لبثّهت تٕسيس ؾطضؾهس ضا ٘رٛاٞٙس زاقت ِٚای اٚضاق ٔكابضوت، اجابضٜ ٚ ؾاّف ٔاٛاظ       

 اؾتب٘ساضز لبثّهت تٕسيس يب تٗٛيك ؾطضؾهس ضا ذٛاٞٙس زاقت.
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 مقدمٍ

ٝ      ٌصاض  يىی اظ ٖٛأُ ٟٔٓ زض ؾطٔبيٝ ٌاصاض  ياب    اثعاضٞاب  ٔابِی، ٔاست ظٔابٖ ؾاطٔبي
ؾطضؾهس يه زاضايی ٔبِی اؾت. زض ٔسَ ٔبِی ٔتٗبضف، تطوهت ٔٙبؾات ٚ ٔتٙبؾات ٘اطخ    

ٌاصاض ثاٝ ٕٞاطاٜ ذٛاٞاس      ثبظزٞی اظ يه اثعاض ٔبِی ضا ثطا  ؾطٔبيٝثٟطٜ ٚ ظٔبٖ، حساوثط 
زاقت. ثٝ ٖجبضت زيٍط ظٔبٖ ٚ پَٛ زاضا  اضظـ ٞؿتٙس. زض قطايُی وٝ ٘ٛؾب٘بت قسيس 

ٔست ٚ  ٞب ثٝ ؾٕت اثعاضٞب  وٛتبٜ ٌصاض  ٘طخ ثٟطٜ زض التهبز ٚجٛز زاقتٝ ثبقس، ؾطٔبيٝ
ٞاب،   ٍ ثجابت التهابز  ٚ ثجابت ٘اطخ    وٙاس ٚ ثابِٗىؽ زض قاطاي    ثبظزٜ ؾٛق پهسا ٔی ظٚز

 ٞب ٚ اثعاضٞب  ثّٙسٔست اظ جصاثهت ثهكتط  ثطذٛضزاض ذٛاٞٙس ثٛز.  ٌصاض  ؾطٔبيٝ
ثجابتی ثاٝ    ّٝ ايطاٖ وٝ زض قطايٍ التهبز  ثبزض وكٛضٞب  زض حبَ تٛؾٗٝ ٚ ٔٗ جٕ

ثط٘س، اثعاضٞب  ثّٙسٔست ٔب٘ٙس اٚضاق ٔكبضوت ٚ ا٘ٛأ نىٛن ثاب ؾطضؾاهسٞب     ؾط ٕ٘ی
ضيؿه ٘اطخ ؾاٛز ٔٛاجاٝ ٞؿاتٙس واٝ        ٞب  ٔتٗسز  ٚ اظ جّٕٝ ٔست ثب ضيؿه َٛلا٘ی

زيٍاط، ٘بقاطاٖ ٚ     ٌصاض ذٛاٞس قاس. اظ َاطف   ثبٖث وبٞف جصاثهت اٚضاق ثطا  ؾطٔبيٝ
ٞب  التهبز  اوثطاً ٘هبظٔٙس تأٔهٗ ٔبِی ثّٙسٔست ٚ ٖسْ ذاطٚ  ؾاطٔبيٝ اظ قاطوت     ثٍٙبٜ

ثبقٙس. ثطا  ٘بقط ياب ثاب٘ی ٕٞهكاٝ     ٔی تب ا٘جبْ وبُٔ َطح ٚ ضؾهسٖ ثٝ ٔطحّٝ ؾٛزآٚض 
ضيؿه ٖسْ تُبثك ؾطضؾهس اٚضاق ٚ ؾطضؾهس ُّٔٛة ثطا  پطٚغٜ ٚجٛز ذٛاٞس زاقات  
ٚ زض نٛضتی وٝ ثب٘ی ثرٛاٞس اظ ٔحُ زضآٔسٞب ٚ ياب فاطٚـ پاطٚغٜ، اٚضاق ضا ثبظذطياس     

   وٙس. ا  پهسا ٔی ٕ٘بيس ايٗ ضيؿه إٞهت ٚيػٜ
ٓ  ثٝ زلايُ ٌٛ٘بٌٛ٘ی ٔب٘ٙس ٖسْ تىٕه ٞاب،   ُ ٚ ؾٛزآٚض  ٔىفی پطٚغٜ، ٚجاٛز تحاطي

ؾابيط ٔؿاب ُ ٔابِی، ٕٔىاٗ اؾات قاطوت لابزض ثاٝ          ٚ 1ٖسْ ٘مسيٍٙی وبفی، لٜٛ لبٞطٜ
ثبظپطزاذت انُ اٚضاق زض ؾطضؾهس ٔمطض ٘جبقس. زض ايٗ حبِات ثاب فاطو ايٙىاٝ اٚضاق،     

  ٝ ط ٞاب  ثهكات   لبثُ تجسيُ ثٝ ؾٟبْ ٚ حمٛق ٔبِىب٘ٝ قطوت ٘جبقس، قطوت ثب لجاَٛ ٞعيٙا
ٌهط  ٔجسز اظ ثب٘ه يب ٔؤؾؿبت ٔبِی ٚ يب ا٘تكبض ٔجسز اٚضاق  تأٔهٗ ٔبِی، ٔججٛض ثٝ ٚاْ

 جٟت تؿٛيٝ زيٖٛ ذٛز ذٛاٞس قس.

پاصيط ٕ٘اٛزٖ ؾطضؾاهس اٚضاق ثّٙسٔاست، ٔٛجات       ايجبز ؾبظٚوبض  جٟت اُ٘ٗابف 
 ٝ ٌاصاضاٖ ذٛاٞاس قاس ٚ زض    وبٞف ضيؿه ٘طخ ؾٛز اٚضاق ثطا  ثب٘ی ٚ ٞٓ ثطا  ؾاطٔبي

تحمك ؾٛز ٔٛضز ٘ٓط ثطا  پطٚغٜ ثٝ ثب٘ی ّٟٔت ثهكتط  ثطا  تأزياٝ زياٖٛ    نٛضت ٖسْ
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ٝ     وٙس، ٖمٜٚذٛز ايجبز ٔی ٌاصاضاٖ  ثط ايٗ زض نٛضتی وٝ ٘اطخ ؾاٛز اٚضاق ثاطا  ؾاطٔبي
وٙٙس. ٕٞنٙاهٗ زض ثطذای ٔاٛاضز،    ٔٙبؾت ثبقس ثٝ تٕسيس ّٟٔت ؾطضؾهس اٚضاق الساْ ٔی

اظ ؾطضؾاهس اٚضاق ثبقاٙس، تٕسياس ٔاست     ٞبيی وٝ زٚضٜ ؾاٛزآٚض  آٖ پاؽ   ٔب٘ٙس پطٚغٜ
   قٛز.اٚضاق ثبٖث وبٞف ضيؿه ٘ىَٛ اٚضاق ٔی

ٖ ثطضؾای  نسز ايٗ ٔمبِٝ زض ؾاٙجی اٚضاق ثٟابزاض اؾامٔی ثاب لبثّهات تٕسياس        أىاب
تٛنهفی ثٝ ٔٗطفی ايٗ اٚضاق ٚ تجطثاٝ   -اثتسا ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تحّهّی  ،اؾتؾطضؾهس 

آ٘جاب واٝ    ٌاطزز. اظ ايٗ ٘اٛٔ اٚضاق تجهاهٗ ٔای   ٞب  ؛ ؾپؽ ضيؿهپطزاظيٓجٟب٘ی آٖ ٔی
ٖمٛز پبيٝ ٚ ٔبٞهت ٔتٙٛٔ ٞؿتٙس، ثب ضٚـ تُجهمی ثٝ َٛض جساٌب٘اٝ ثاٝ   اظ جٟبت  ،اٚضاق

   ثطضؾی فمٟی تٕسيس ؾطضؾهس ٞط وساْ اظ اٚضاق ثٟبزاض اؾمٔی پطزاذتٝ ذٛاٞس قس.
 

 پيشيىٍ پصيَش. ۳

 ـ1980) 2قٛاضتؽ ٌاصاض  اٚضاق لبثاُ تٗجهاُ ٚ     (، ثٝ تحّهُ تٟٗسات ٔكاطٌٚ ٚ اضظ
ٌاصاض  اٚضاق لطياٝ    لبثُ تٕسيس پطزاذتٝ اؾت ٚ ٔسَ ثٝ زؾت آٔاسٜ ضا جٟات لهٕات   

ٖ     ٝ زِٚتی وب٘ابزا ثا   ٝ  ،(1977) 3وابض ثاطزٜ اؾات. قاٛاضتؽ ٚ ثط٘اب زيٍاط  ثاٝ     زض ٔمبِا
ٖ  ضيؿاه زض لهٕات  ٌصاض  اٚضاق لبثُ تٕسيس ٚ تأثهط ٘اطخ ثٟاطٜ ثاسٖٚ     لهٕت  ٌاصاض  آ

 .ا٘ساقبضٜ وطزٜ
 ـ  ثااٝ ،(1990) 4لاٍ٘ؿاتف  ٌااصاض  اذتهاابضات   ثحاث زضثاابضٜ اذتهاابض تٕسياس ٚ اضظ

ٞب  التهبز  ثطا  تٕسياس ياه اذتهابض     آٔطيىبيی ٚ ٕٞنٙهٗ ثٝ ثحث زض ضاثُٝ ثب اٍ٘هعٜ
5لهٕت ثی

قاٛز واٝ زض ناٛضتی واٝ      پطزاظز. زض ايٗ تحمهك ثٝ اياٗ ٘ىتاٝ اقابضٜ ٔای     ٔی 
وبضاٖ ٟ٘بز  اٍ٘هاعٜ لاٛ  ثاطا      ٞب  ٘مسقٛ٘سٌی زاضايی ٚجٛز زاقتٝ ثبقس، َّت عيٙٝٞ

 ٘ىَٛ قسٜ زاض٘س.  تٕسيس ؾطضؾهس ثسٞی

ٖ »ا  ثب ٖٙٛاٖ  زض ٔمبِٝ ،(1996) 6ٞبؾط ٚ لاتطثچ ٞاب  وابضثطز  ٔاسَ لا٘اً     آظٔاٛ
ٌاصاض   ٔكبٞسٜ ثٝ آظٔاٖٛ ّٖٕىاطز لهٕات    22500ثب اؾتفبزٜ اظ « اؾتبف ٚاضا٘ت تٕسيس

پطزاظز. ايٗ تحمهك ّٖٕىطز ٔثجت ايٗ ٔاسَ ٚ ذُاب    ٔی ،ف ٚاضا٘ت تٕسيسؿتٔسَ لاٍ٘
ٝ   وٙس ٚ ٘كبٖ ٔیاثجبت ٔی وٕتط آٖ ٘ؿجت ثٝ ٔسَ ثّه قِٛع ضا ٌاصاضاٖ   زٞاس واٝ ؾاطٔبي
 .وٙٙساحتٕبَ تٕسيس ٔست ضا ٔحبؾجٝ ٔی
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ٚ ثاب  اٚضاق لطياٝ لبثاُ تٕسياس    »ٖٙاٛاٖ  ا  ثب  زض ٔمبِٝ ،(2003) 7٘فتىی ٚ ؾٙتٛؼ
فاطٚـ ٚ اٚضاق لبثاُ تٕسياس زض     ٘كبٖ زازٜ وٝ اٚضاق ًٔٙآ ثاٝ اذتهابض   « اذتهبض فطٚـ

زٞٙاس. زض   ٔست حؿبؾهت لهٕتای وٕتاط  ٘كابٖ ٔای     ٞب  ثٟطٜ وٛتبٜ ٍٞٙبْ افعايف ٘طخ
غهبة اثعاضٞب  پٛقف ضيؿه ٔب٘ٙس فطٚـ اؾتمطايای ٚ لطاضزازٞاب  آتای، اياٗ ٘اٛٔ      

ٞب زض جٟت افعايف تمبيب ثطا  اٚضاق ثّٙسٔست  اٚضاق اثعاض ٔٙبؾجی ثطا  وٕه ثٝ زِٚت
ُ تٕسياس زض ناٛضتی   لبثا ٕٞنٙهٗ اٚضاق ثب اذتهبض فطٚـ ٚ  ًٔٙٓ ثٝ ذٛاٞس ثٛز. اٚضاق

. زاقات س ٙا ذٛاٞ یٔٙبؾجثبقس، زض ظٔبٖ آقفتٍی ثبظاض ّٖٕىطز  8وٝ ٘طخ ؾٛز آٟ٘ب قٙبٚض
ٝ     ثٝ هاط ثاطا  اٚضاق   ٌ ٖجبضت زيٍط اذتهبضات ٔٛجٛز زض ايٗ اٚضاق ثٝ ٖٙاٛاٖ ياه ياطث

وٙس ٚ يه ٘ٛٔ ٔكتمٝ ٘طخ ثٟطٜ ٔحؿٛة  ثّٙسٔست زض ٔمبثُ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ ثٟطٜ ُٖٕ ٔی
 .قٛز ٔی

ٌاصاض  تئٛضياه ٚ ضلٕای اٚضاق ثاب     لهٕات » ا  ثب ٖٙٛاٖ زض ٔمبِٝ ،(2009) 9ايىؿی
ا  ا٘جبْ زازٜ اؾت ٚ ثاٝ  زض ذهٛل اضظـ اٚضاق ثب اذتهبض ذطيس ُٔبِٗٝ« اذتهبض ذطيس

 .پطزاظزٌصاض  زض ثبظاض ٚ يب ثبظذطيس اٚضاق ٔیٔٝ ؾطٔبيٝتهٕهٓ ثٟهٙٝ ٘بقط زض ازا
ٞاب اٚضاق ثاب اذتهابض    چاطا قاطوت  »  ا  ثب ٖٙٛاٖ زض ٔمبِٝ(، 2010) 10چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٝ   ذطيس ٔٙتكط ٔی ثاٝ تحّهاُ تهإهٓ پٛياب       «ٌاصا  وٙٙس: پٛقف ٖسْ إَهٙابٖ ؾاطٔبي
اذتهابض  قطوت زض ذهٛل ا٘تكبض اٚضاق ثب اذتهبض ذطيس يب ثسٖٚ اذتهابض، ظٔابٖ اٖٕابَ    

قٛ٘س قطوت ثٝ ٔٙٓٛض وابٞف ضيؿاه اظ   پطزاظ٘س. زض ايٗ ٔمبِٝ ازٖب ٔیذطيس اٚضاق ٔی
 .وٙٙس ٌصاض ، اٚضاق ثب اذتهبض ذطيس ضا ٔٙتكط ٔی ٞب  ؾطٔبيٝزؾت زازٖ فطنت

ٌاصاض  اٚضاق ثاب اذتهابض    لهٕات »ا  ثاب ٖٙاٛاٖ    زض ٔمبِٝ ،(2012) 11ٚ ٕٞىبضاٖؾٛ 
 Cox-Ingersoll-Rossاؾبؼ ٔسَ ثط «ٔٛ٘ت وبضِٛؾبظ   ٞب  قجهٝاؾبؼ ٔسَثط 12ذطيس

 پطزاظ٘س.ٌصاض  ايٗ اٚضاق ٔی ثٝ لهٕت

ا٘تربة ٔهبٖ اٚضاق ثب اذتهبض ذطياس ٚ  » ا  ثب ٖٙٛاٖ (، زض ٔمب2014ِٝ) 13ثٛؼ ٚ ٕٞىبضاٖ
وٙٙس وٝ ا٘تربة اٚضاق ثب اذتهبض ٚ ثسٖٚ اذتهابض  ثٝ ايٗ ٘ىتٝ اقبضٜ ٔی« ثسٖٚ اذتهبض ذطيس
ٍ التهبز  اؾت. جصاثهت ايٗ اٚضاق تحت تأثهط تغههطات ؾبذتبض ظٔاب٘ی  ٚاثؿتٝ ثٝ قطاي

وٙٙس ٘ؿاجت ثاٝ اٚضاق   ٚ قىبف اٖتجبض  اؾت. ٘بقطا٘ی وٝ اظ اٚضاق ثب اذتهبض اؾتفبزٜ ٔی
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ذمف تئاٛض   تهبض ٌصاقتٝ قسٜ پطزاذات وٙٙاس. ثاط   ِٕٔٗٛی ثبيس ٞعيٙٝ ثهكتط  ثبثت اذ
 وٙٙس.ضاق ثب اذتهبض ذطيس الساْ ٔیٞب  ثعضي اغّت ثٝ فطٚـ إٚ٘بيٙسٌی، قطوت

اوثط تحمهمبت نٛضت ٌطفتٝ زض ظٔهٙٝ اٚضاق لبثُ تٕسيس ٚ اٚضاق ًٔٙٓ ثٝ اذتهبض ثٝ 
ا٘س. تب وٙاٖٛ پاػٚٞف   ٌصاض  اذتهبضات ًٔٙٓ ثٝ اٚضاق پطزاذتٝٞب  لهٕتثطضؾی ضٚـ

اٚضاق، ثٝ تجهاهٗ  ثط ٔٗطفی  ّٖٕی زاذّی زض ايٗ ظٔهٙٝ ا٘جبْ ٘كسٜ اؾت ٚ ايٗ ٔمبِٝ ٖمٜٚ
 پطزاظز.ٞب ٚ تحّهُ فمٟی ايٗ اثعاض ٔیضيؿه

 

 تعريف ايراق قابل تمديد. 2

اٚضالی ٞؿتٙس وٝ ًٔٙٓ ثٝ اذتهبض تجٗی ثاطا  زاض٘اسٜ آٖ اؾات واٝ      14اٚضاق لبثُ تٕسيس
ا٘اساظز   ٙی ٚ ثب ٘طخ اظ پهف تٗههٗ قاسٜ ثاٝ تاأذهط ٔای    ؾطضؾهس اٚضاق ضا ثطا  ظٔبٖ ٔٗهّ

(Neftci & Santos, 2003, p.8.) ايٗ اٚضاق ثط ُ اؾات واٝ ثاٝ     15ذمف اٚضاق لبثُ تٗجها
زٞس وٝ تب لجُ اظ ؾطضؾهس اٚضاق، ٘بقاط ضا ثاٝ ثبظپطزاذات    زاض٘سٜ ذٛز ايٗ اذتهبض ضا ٔی

زٞاس واٝ    اضظـ اؾٕی اٚضاق ٔججٛض وٙس. اٚضاق لبثُ تٕسيس، ثٝ زاض٘سٜ آٖ ايٗ حك ضا ٔی
تٕسياس وٙاس.    ثاطا  ذاٛز   اظ ؾطضؾاهس تاط    ثبظزٞی آٖ زاضايی ضا ثاطا  ٔاست َاٛلا٘ی   

ٌصاضاٖ اظ اٚضاق لبثُ تٕسيس ثٝ ٔٙٓٛض تغههط ٚ انمح ؾبذتبض ظٔب٘ی پطتفٛ  ٚ ثٝ  ؾطٔبيٝ
ٞاب افاعايف    وٙٙاس. ٍٞٙابٔی واٝ ٘اطخ     ٘ٛؾب٘بت ٘طخ ثٟطٜ اؾتفبزٜ ٔی ٔٙس  اظ ٔٙٓٛض ثٟطٜ

ٞاب وابٞف    طخوٙٙس ٚ ٚلتی ٘ا  ٔست ُٖٕ ٔی يبثس اٚضاق لبثُ تٕسيس ٔب٘ٙس اٚضاق وٛتبٜ ٔی
 ثبقس. يبثس ٕٞب٘ٙس اٚضاق ثّٙسٔست ٔی ٔی

ٔست اؾت وٝ ثٝ زاض٘سٜ ذاٛز اذتهابض    يه اٚضاق لطيٝ لبثُ تٕسيس، يه ثسٞی ٔهبٖ
ٗ ثب يه ٘اطخ واٛپٗ اظ پاهف تٗهاهٗ     افعايف ٔست اٚضاق ضا زض يب لجُ اظ يه تبضيد ٔٗهّ

ٔٙتكط قس.  1959اوتجط  1 ٖٙٛاٖ ٔثبَ، اٚضاق زِٚتی لبثُ تٕسيس وب٘بزا زض  زٞس. ثٝ قسٜ ٔی
ثاب ٕٞابٖ    1975اوتجط  1لبثُ تجسيُ ثٝ ؾطضؾهس  1962غٚ ٗ  1ايٗ اٚضاق زض ٚ يب لجُ اظ 

 ؾابِٝ تٕسياس قاسٜ اؾات     16٘طخ وٛپٗ لجّی اؾت. ثٙبثطايٗ اٚضاق ؾٝ ؾابِٝ ثاٝ اٚضاق   
(Schwartz, 1980, p.31.) 

اٚضاق لبثُ تٕسيس ثٝ ٖٙٛاٖ يه اثعاض تاأٔهٗ ٔابِی زض ذطياسٞب  اٞطٔای ثاٝ َاٛض       
ٌؿتطزٜ ٔٛضز اؾتمجبَ لطاض ٌطفت. زض حمهمات اياٗ اٚضاق ثاطا  شيٙفٗابٖ، ياه اذتهابض       
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قٛز؛ ثٝ ايٗ ٔٗٙب وٝ شيٙفٗبٖ ازٖاب  ذاٛز ثاط     ذطيس ثط ضٚ  اضظـ قطوت ٔحؿٛة ٔی
قاٛز   اذتهبض تٕسيس ظٔب٘ی ٔكرم ٔی اضظـ قطوت ضا تٕسيس ذٛاٞٙس وطز. إٞهت ايٗ

وٝ زض ظٔبٖ ؾطضؾهس اٚضاق، اضظـ قطوت وٕتط اظ اضظـ اؾإی ثاسٞی )اٚضاق( ثبقاس    
(Langstof, 1990, p.944.) 

ٔست ثٝ ايبفٝ يه اذتهبض  تٛا٘س ثٝ ٖٙٛاٖ يه اٚضاق وٛتبٜ يه اٚضاق لبثُ تٕسيس ٔی
ٌطفتٝ قٛز. ٕٞنٙاهٗ اٚضاق  تط زض ٘ٓط  ذطيس ثب اضظـ اؾٕی ثطا  ذطيس اٚضاق ثّٙسٔست

تٛا٘س ثٝ ٖٙٛاٖ يه اٚضاق ثّٙسٔست ثٝ ايبفٝ يه اذتهبض فطٚـ ثب اضظـ  لبثُ تٗجهُ ٔی
 زض ٘ٓط ٌطفتٝ قٛز. 16اؾٕی ثطا  فطٚـ اٚضاق زض تبضيد تٗجهُ

تٛؾٍ زِٚات   1959اِٚهٗ ا٘تكبض اٚضاق لبثُ تٕسيس ٚ لبثُ تٗجهُ زض وب٘بزا زض ؾبَ 
ٞب  ثٟاطٜ ثابلا    يٗ ٘ٛٔ اٚضاق ثٝ َٛض ٌؿتطزٜ زض ظٔب٘ی وٝ ٘طخفسضاَ ا٘جبْ قس. ا٘تكبض ا

ٔجٕٛٔ اٚضاق لبثُ تٕسيس ٚ تٗجهاُ ٔٙتكاطٜ    1977ٔبضچ  31ثٛزٜ، ضٚا  زاقتٝ اؾت. اظ 
 (.Schwartz, 1980, p.32) ٔهّهبضز زلاض ثٛزٜ اؾت 6.25زض حسٚز 
اٚضاق ثهكاتط   ثٝ زِهُ ًٔٙٓ ثٛزٖ اٚضاق لبثُ تٕسيس ثٝ اذتهبضات، لهٕت ايٗ ٕٔٗٛلاً

زيٍاط چاٖٛ اذتهابض ٔٛجاٛز،       ٚ ٘طخ ثٟطٜ آٟ٘ب وٕتط اظ اٚضاق ِٕٔٗٛی اؾت. ثٝ ٖجابضت 
ثبقس، لهٕت اذتهبض ثٝ لهٕت اناُ اٚضاق   ًٔٙٓ ثٝ اٚضاق ٚ ثٝ ٖٙٛاٖ قطٌ زض لطاضزاز ٔی

 قٛز. افعٚزٜ ٔی
اظ اٚضاق لبثاُ   17ًٖٛ ؾبظٔبٖ ٕٞىابض  ٚ تٛؾاٗٝ التهابز     ٞب  وكٛضٞب  زِٚت
ا٘س. زض جسَٚ  ٞب  تأٔهٗ ٔبِی اؾتفبزٜ وطزٜ ٞب  وبٞف ٞعيٙٝ ٖٙٛاٖ يىی اظ ضاٜ تٕسيس ثٝ

 ٚ ثٝ تجطثٝ ا٘تكبض ايٗ اٚضاق تٛؾٍ وكٛضٞب  ثّػيه، وب٘بزا، فطا٘ؿٝ، ايتبِهاب، ّٞٙاس   شيُ
 اٍّ٘ؿتبٖ اقبضٜ قسٜ اؾت.

َ  آٔبض ٘كبٖ ٔی الاساْ ثاٝ ا٘تكابض چٙاهٗ      1980ٞاب    زٞس وٝ ثهكتط وكٛضٞب َی ؾاب
 ٞاب  ثٟاطٜ ثابلا ٚ زاضا  ٘ٛؾابٖ ثاٛزٜ اؾات       يٗٙای ظٔاب٘ی واٝ ٘اطخ     ،ا٘اس  ٕ٘ٛزٜ اٚضالی

(Neftci & Santos, 2003, p.21) ٕٞنٙهٗ وكٛضٞب  ثب ثسٞی ثبلا ٔب٘ٙس ثّػيه ٚ ايتبِهب .
ثٝ تجطثٝ ا٘تكبض اٚضاق لبثُ تٕسياس زض   شيُا٘س. جسَٚ  اظ ايٗ اثعاض ثٝ ذٛثی اؾتفبزٜ وطزٜ

 وٙس.   اقبضٜ ٔی 1980ٞب   َی ؾبَ OECDوكٛضٞب  
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 (: تجربٍ ساير کشًرَا در ايراق قابل تمديد۳جديل)

 خصوصیات اوراق کشور
 ؾبَ تٕسيس قس.  7ؾبِٝ ثب وٛپٗ وٝ تب  5اٚضاق لطيٝ زِٚتی  ثّػيه

 وب٘بزا
َ     1982-1967ٔستی وٝ زض ذمَ ؾبَ ٞب   اٚضاق ٔهبٖ ٞاب    ٔٙتكاط قاس ٚ َای ؾاب

 ٔٗبّٔٝ قس. 1967-1987
 ٔٙتكط قس. 1986-1983ٞب   اٚضاق لطيٝ وٛپٗ زاض  وٝ َی ؾبَ فطا٘ؿٝ

 ايتبِهب
ؾابَ ٚ لبثاُ    4اِای   3( ثب ٘طخ ثبثت ٚ ؾطضؾاهس  CTOاؾٙبز ذعا٘ٝ ًٔٙٓ ثٝ اذتهبض )

 ٔٙتكط قس. 1992-1988ٞب   ؾبَ ثهكتط وٝ َی ؾبَ 4يب  3تٕسيس ثطا  
 ٔٙتكط قس. 1984زاض  وٝ تب ؾبَ  اٚضاق لطيٝ وٛپٗ ّٞٙس

 ؿتبٖاٍّ٘
ٔٙتكط قس ٚ آذطيٗ ثبظذطياس   1980ٞب   پهٛ٘س وٝ َی ؾبَ اٚضاق لطيٝ ٚ اٚضاق تٛضْ

 ثٛز. 1999آٖ 
 Neftci & Santos, 2003, p.19منبع: 

 

ثٙاس  اٚضاق، اٚضاق لبثاُ تٕسياس ثاٝ ٖٙاٛاٖ ياه اٚضاق جسياس قٙبؾابيی          زض َجمٝ
أهس ٘بٔٝ اٚضاق ثاٝ   قٛز. تٕسيس ؾطضؾهس يه اذتهبض ثطا  اٚضاق اؾت وٝ ٕٔٗٛلاً زض ٕ٘ی

ثٙس   َجمٝ َٛض وّی ايٗ ٘ٛٔ اٚضاق، شيُ اٚضاق ثب اذتهبض ذطيسٝ قٛز. ِٚی ثآٖ اقبضٜ ٔی
 ثبقس.ثهبٍ٘ط حجٓ ا٘تكبض اٚضاق ثب اذتهبض ذطيس زض آٔطيىب ٔی شيُقٛ٘س. جسَٚ ٔی

 

 (: حجم اوتشار ايراق با اختيار خريد در آمريکا2جديل)

 سال
 ریداوراق قرضه با اختیار خ

 )میلیارد دلار(
 نرخ شناور نرخ ثابت

2011 585.5 8.2 
2012 884.0 13.2 
2013 801.5 24.3 
2014 865.0 21.5 
2015 997.1 30.2 
2016 1014.8 32.1 

  www.Sifma.org منبع:
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تاٛاٖ ثاٝ زٚ ٔاٛضز شياُ      اظ جّٕٝ ٔٛاضز ا٘تكبض اٚضاق لبثُ تٕسيس زض زٞٝ اذهط، ٔای 
 اقبضٜ وطز:

 BCP 19ضا ثٝ اٚضاق ثب ٘طخ قٙبٚض ٚ لبثاُ تٕسياس    Aa3ضتجٝ  (،2007) 18ٔٛزيع .1
 ،ٔبٜ ثاٛز  12ٔهّهبضز زلاض ثٛز. ٔست ايٗ اٚضاق  1.5اُٖب وطز. اضظـ ايٗ اٚضاق 

ٝ     وٝ ٔی  ؾابَ   پاٙج ٌاصاض زض ٞاط ٔابٜ تاب ؾطضؾاهس       تٛا٘ؿات ثاب اذتهابض ؾاطٔبي
 تٕسيس قٛز.

ٔهّهابضز زلاض اٚضاق لبثاُ    چٟابض ضيع  ا٘تكابض   ، ثط٘بٔٝ(2009) 20پی ٔٛضٌبٖ جی .2
 ؾبِٝ ضا َطاحی وطز. پٙجتٕسيس ثب ؾطضؾهس ٟ٘بيی 

 

 21راَبرد بٍ عقب غلتاودن. ۱

ضاٞجطز ثٝ ٖمت غّتب٘سٖ يب ثٝ ٖجبضت زيٍط ثٝ تٗٛيك ا٘ساذتٗ، غبِجبً ضٚقای ثاطا  ايجابز    
ب ٞب  ثبظ٘كؿتٍی ٚ ي جٛيی ٔبِهبتی يب ثطا  ثط٘بٔٝٝ ٔٙبثٕ ٔبِی ثب اٞساف ذبل ٔب٘ٙس نطف

زٞس واٝ ٔٙابثٕ    ٔٙبثٕ فٛض  ثطا  ٔٗبٔمت ضٚظا٘ٝ اؾت. ثٝ ٖمت غّتب٘سٖ ٍٞٙبٔی ضخ ٔی
ثبظپطزاذاات قااسٜ اظ يااه اٚضاق، زض ٕٞاابٖ اٚضاق يااب اٚضاق ٔكاابثٝ تاابظٜ ٔٙتكااط قااسٜ  

ٌصاض ٖٕامً ٔاست ؾطضؾاهس اٚضاق ضا ثؿاٍ زازٜ      ٌصاض  قٛز. ثب ايٗ الساْ ؾطٔبيٝ ؾطٔبيٝ
ٞب   ٔست ٔب٘ٙس ٌٛاٞی ض ٔٛضز اٚضاق ثب ؾطضؾهسٞب  وٛتبٌٜصاضاٖ زاؾت. ٕٔٗٛلاً ؾطٔبيٝ

وٙٙس. زض ٔاٛضز لطاضزازٞاب  ٔكاتمٝ ٘هاع اياٗ      ؾپطزٜ الساْ ثٝ ٖمت ا٘ساذتٗ ؾطضؾهس ٔی
ثٝ ٔٙٓٛض افاعايف   22قٛز. زض ضاٞجطز ثٝ جّٛ ضا٘سٖ ضاٞجطز ثٝ ٘حٛ زيٍط  ثٝ وبض ثطزٜ ٔی

ثاب   25ٚ يب پهٕبٖ آتای  24لطاضزاز آتی، 23ؾطضؾهس يب ٔست ا٘مًبء يه لطاضزاز اذتهبض ٔٗبّٔٝ
تط ثطا  ٕٞابٖ زاضايای    ثؿتٗ لطاضزاز اِٚی ٚ ايجبز يه لطاضزاز جسيس ثب ؾطضؾهس َٛلا٘ی

ٌاصاض   قٛز. ثٝ جّٛ غّتب٘سٖ، ايٗ فطنت ضا ثٝ ؾطٔبيٝ پبيٝ ٚ زض لهٕت ضٚظ ثبظاض ا٘جبْ ٔی
ٌصاض  ذٛز ضا حفّ وٙس ٚ ٔست ؾطضؾهس آٖ ضا ثاٝ ثاهف اظ    زٞس وٝ ٔٛلٗهت ؾطٔبيٝ ٔی

يف زٞس. ٕٔٗٛلاً ايٗ ضاٞجطز وٕی لجُ اظ ؾطضؾهس اِٚهٗ لطاضزاز ا٘جبْ ؾطضؾهس اِٚهٝ افعا
قٛز. اِجتٝ ثطا  ٞط وساْ اظ اثعاضٞاب  ٔابِی،    قسٜ ٚ ؾٛز ٚ ظيبٖ لطاضزاز انّی تؿٛيٝ ٔی

 قٛز.   ٞب  ٔتفبٚتی ا٘جبْ ٔی ضاٞجطز ثٝ جّٛ ضا٘سٖ ثب ضٚـ
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      ٗ هات ثابظ   ثٝ ٖمت غّتب٘سٖ ضٚقی ثطا  افاعايف ياب ثؿاٍ ٔاست تؿاٛيٝ ياه ٔٛل
تٛا٘س ثٝ ٔٛلٗهات ذطياس ذاٛز    )تٟٗس ( اؾت. زض ٔٛضز اٚضاق ٘هع يه ؾطٔبيٝ ٌصاض ٔی

ازأٝ زٞس ٚ زض پبيبٖ ؾطضؾهس، الساْ ثٝ ذطيس ٕٞبٖ ٘ٛٔ اٚضاق )ثب ذهٛنهبت يىؿبٖ ٚ 
ؾطضؾهس ٔتفبٚت( ٚ يب اٚضاق ٔكبثٝ الساْ وٙس؛ ايٗ ثٝ ٔٗٙب  تاساْٚ ٔٛلٗهات ذطياس، زض    

نٛضت ٝ تٛاٖ ثثٝ ٖمت غّتب٘سٖ ضا ٔی ضاٞجطزٙی اؾت. اٚضاق ٔٗهّ ٌصاض  ثط ضٚ ؾطٔبيٝ
  ٝ جاب  ثبظذطياس اٚضاق اناّی ٚ     يه اذتهبض تٕسيس زضٖٚ يه اٚضاق تٗطيف ٕ٘اٛز ٚ ثا
 ذطيس ٔجسز اٚضاق، اظ اٚضاق لبثُ تٕسيس اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز.

 

 الگًی ايراق قابل تمديد در بازار سرمايٍ ايران. 1

حبَ تٛؾٗٝ اؾت ٚ ثب ٔكىمت التهبز  ظيابز  ٕٞناٖٛ    اظ آ٘جب وٝ ايطاٖ وكٛض  زض
ٞاب  التهابز ، ٘اطخ تاٛضْ ٚ ٘اطخ ؾاٛز ٔاٛضز ا٘تٓابض          ثجبتی ٘طخ اضظ، ٚجٛز تحطيٓ ثی

ٞاب    ٞب  التهبز  ثب ضيؿه ضيع  اجطا  پطٚغٜ ثبقس، ثط٘بٔٝ ٌصاض  ثبلا ٔٛاجٝ ٔی ؾطٔبيٝ
ٕٞطاٜ اؾت. اظ َاطف  ا  اظ جّٕٝ ضيؿه ٖسْ تُبثك ؾطضؾهس تٟٗسات ٚ ٖبيسات  ٖسيسٜ

ضٚ ٞؿاتٙس. ثاٝ    ٞب  ثّٙسٔست ثب ضيؿه ٘ٛؾبٖ ٘طخ ؾٛز ثب٘ىی ضٚثٝ ٌصاض  زيٍط ؾطٔبيٝ
 22اِای   17٘طخ ضؾٕی ؾاٛز ؾاپطزٜ ؾابلا٘ٝ اظ     1394 -1390ٞب   ٖٙٛاٖ ٔثبَ َی ؾبَ

زضنس وبٞف يبفتاٝ  15٘طخ ؾٛز ؾبلا٘ٝ ثٝ  1395زض ٘ٛؾبٖ ثٛزٜ اؾت ٚ زض ؾبَ  ،زضنس
طوع  جٕٟٛض  اؾمٔی ايطاٖ(. ثٙبثطايٗ ٕٞابُ٘ٛض واٝ اظ پاهف ٌفتاٝ     اؾت )آٔبض ثب٘ه ٔ

تٛا٘س ٞٓ ثٝ ٘فٕ ثب٘ی يب  قس، اذتهبض زض تٗسيُ ؾطضؾهس اثعاضٞب  ٔبِی ضٚقی اؾت وٝ ٔی
 ثبقس.   ٌصاض ٔی ٘بقط ٚ ٞٓ ثٝ ٘فٕ ؾطٔبيٝ

زض َطح پهكٟٙبز  اٚضاق ٔبِی ًٔٙٓ ثٝ زٚ اذتهبض تجٗی )غهطلبثُ ٔٗبّٔٝ( ثطا  ثب٘ی 
ثهٙای ناٛضت    ثبقس. ثاب پاهف   ٙی ٔیٌصاض زض تٕسيس ؾطضؾهس اٚضاق تب ظٔبٖ ٔٗهّ ؾطٔبيٝ ٚ

ٌطفتٝ اظ قطايٍ التهبز ، ٘طخ ؾٛز اٚضالی وٝ زاضا  وٛپٗ ٞؿتٙس، ثطا  ٔاست تٕسياس   
تٛا٘س ٔؿبٚ ، وٕتط يب ثهكتط اظ ٘طخ ؾٛز اٚضاق تٗهاهٗ قاٛز. ثاٝ ٖٙاٛاٖ ٔثابَ،       قسٜ ٔی

% اؾات ٚ اياٗ اٚضاق   20ؾبَ ثب ٘اطخ واٛپٗ ؾاٛز     بضچٟزاضا  ؾطضؾهس  Aاٚضاق ٔبِی 
ثبقاس. ثاطا     ٌاصاض ٔای   ؾبَ ثطا  ثب٘ی ٚ ؾطٔبيٝ ًٔٙٓ ثٝ زٚ اذتهبض تٕسيس ؾطضؾهس يه

 تٗههٗ ٘طخ ؾٛز زٚضٜ تٕسيس ؾٝ ؾٙبضيٛ ٔفطٚو اؾت:
 قٛز.  % تٗههٗ ٔی21ٞب  ؾٛز افعايكی ثبقس؛ ٘طخ ؾٛز ؾبَ پٙجٓ  ٘طخ .1
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 ٔب٘س. % ثبلی ٔی20ٛز ؾبَ پٙجٓ ٞب  ؾٛز تغههط  ٘ىٙس؛ ٘طخ ؾ ٘طخ .2

 قٛز. % تٗههٗ ٔی19ٞب  ؾٛز وبٞكی ثبقس؛ ٘طخ ؾٛز ؾبَ پٙجٓ  ٘طخ .3
 

تٛاٖ ثطا  اذتهبضات تٕسيس ؾطضؾهس زض ٘ٓط ٌطفات، ٔتفابٚت    زيٍط  وٝ ٔی  حبِت
ثبقس. ثاب فاطو    ٌصاضاٖ زض زٚضٜ تٕسيس ؾطضؾهس ٔی ثٛزٖ ٘طخ ؾٛز اذتهبض ثب٘ی ٚ ؾطٔبيٝ

 تٛا٘س ُٔطح قٛز:  ؾٙبضيٛ  پهكهٗ ٘هع زض ايٗ حبِت ٔیٔثبَ لجُ، ؾٝ 
% ٚ ثاطا   21ٞاب  ؾاٛز افعايكای ثبقاس؛ ٘اطخ ؾاٛز اذتهابض ثاطا  ثاب٘ی           ٘طخ .1

 قٛز.   % تٗههٗ ٔی22ٌصاضاٖ  ؾطٔبيٝ
ٝ    ٘طخ .2 ٌاصاضاٖ زض   ٞب  ؾٛز تغههط  ٘ىٙس؛ ٘طخ ؾٛز اذتهبض ثاطا  ثاب٘ی ٚ ؾاطٔبي

 ٔب٘س. % ثبلی ٔی20ؾبَ پٙجٓ 

ٚ ثاطا    %18س؛ ٘اطخ ؾاٛز اذتهابض ثاطا  ثاب٘ی      وبٞكای ثبقا  ٞاب  ؾاٛز    ٘طخ .3
 قٛز. % تٗههٗ ٔی19ٌصاضاٖ  ؾطٔبيٝ

 

ٞب  ؾٛز زض زٚضٜ تٕسيس وبٞكی ثبقس، ٖسْ تغههط زض ٘طخ ؾاٛز   نٛضتی وٝ ٘طخ زض
ٞب  ٘طخ ؾٛز ٔحؿٛة  ٌصاض زض لجبَ ضيؿه اٚضاق يه ٘ٛٔ پٛقف ضيؿه ثطا  ؾطٔبيٝ

  ؾٛز زض زٚضٜ تٕسيس افعايكی ثبقاس ٚ ثاب حفاّ    ٞب قٛز. ٕٞنٙهٗ زض حبِتی وٝ ٘طخ ٔی
٘طخ ؾٛز زض زٚضٜ تٕسيس يه ٘ٛٔ پٛقف ضيؿه ٘طخ ؾٛز ثطا  ثب٘ی ايجبز قسٜ اؾات.  
ثٙبثطايٗ زض قطايٍ ٘بإَهٙب٘ی التهبز ٚ ٘ٛؾب٘بت تٛضْ ٚ ٘طخ ؾٛز، ٖسْ تغههط ٘طخ ؾاٛز  

 زض زٚضٜ تٕسيس يه اثعاض پٛقكی ضيؿه ٘طخ ؾٛز ذٛاٞس ثٛز.
اظ حبلات ٔتهٛض ثطا  اذتهبضات تٕسيس ٚ تٗجهُ ؾطضؾهس، ظٔبٖ اٖٕابَ  يىی زيٍط 

اذتهبض اؾت. ٕٞب٘ٙس اذتهبضات ذطيس ٚ فطٚـ واٝ زاضا  زٚ ٘اٛٔ آٔطيىابيی ٚ اضٚپابيی     
تٛا٘س ثٝ نٛضت ثبظٜ ظٔب٘ی تب لجُ اظ ؾطضؾهس ياب زض   اؾت، ظٔبٖ اٖٕبَ ايٗ اذتهبضات ٔی

 ظٔبٖ ٔكرهی لجُ اظ ؾطضؾهس تٗههٗ قٛز.
ٔمبِٝ نطفبً ثط ضٚ  اذتهبض تٕسيس زض ؾطضؾهس ٔتٕطوع اؾت ٚ ثب تٛجٝ ثٝ تٕسيس  ايٗ

 ٞب  فمٟی نٛضت ٌطفتٝ اؾت.لطاضزاز زض ؾطضؾهس اٚضاق، ثطضؾی
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 َای ايراق قابل تمديد ريسک. 1

ٞاب  ٔكاتطوی ٔب٘ٙاس ضيؿاه      اٚضاق لبثُ تٕسيس ٕٞب٘ٙس ؾبيط اٚضاق ثٟبزاض زاضا  ضيؿه
ٞب  ّٖٕهابتی   ضيؿه ؾهؿتٕبتهه، ضيؿه ٘طخ ؾٛز، ضيؿه ٞب  ؾهبؾی، ٘ىَٛ، ضيؿه
ٞاب  ٔراتم ثاٝ ذاٛز      ثط ٔٛاضز ٔصوٛض ايٗ اٚضاق زاضا  ضيؿاه  ثبقس. ٖمٜٚ ٖطيٝ ٔی

 قٛز. اؾت وٝ زض شيُ ثٝ آٖ اقبضٜ ٔی
ًٔٙٓ ٕ٘ٛزٖ اٚضاق تأٔهٗ ٔبِی ثٝ اذتهابض تٕسياس ؾطضؾاهس، ياه ضٚـ پٛقاف ٚ      

ٛقف ضيؿه ٚ زض نٛضتی وٝ قاطايٍ ثاب   ٔسيطيت ضيؿه ٘طخ ؾٛز اؾت ٚ اثعاضٞب  پ
قٛز ٚ زض نٛضتی واٝ قاطايٍ   زٞٙسٜ تٙبؾت زاقتٝ ثبقس، ٚ  ٔٙتفٕ ٔی ثهٙی پٛقف پهف

ٞب   زٞٙسٜ ثبقس، ٚ  ضا زض ظيبٖ لطاض ذٛاٞس زاز. ضيؿه ٞب  پٛقف ثهٙی ثط ذمف پهف
ٛز زٞٙسٜ ٔحمك ٘ك ثهٙی پٛقف ثهبٖ قسٜ زض ٔٛضز ايٗ اٚضاق ثطا  قطايُی اؾت وٝ پهف

 ٚ ثبثت پٛقف ضيؿه ٔتحٕهُ يطض قٛز.
ٌهاط    ثٝ ٖمت غّتب٘سٖ يب لطو  : ضيؿىی اؾت وٝ ٞعي26ٝٙضيؿه تأٔهٗ ٔبِی ٔجسز

  ٝ  ٞااب ذٛاٞااس قااس  ٌااصاض  زاضاياای ٔجااسز ٚجااٜٛ ثااهف اظ ثاابظزٞی ٘بقاای اظ ؾااطٔبي
(Saunders & Cornett, 2008, p.170زض قطايُی وٝ ٘طخ .)   ٞب  ؾاٛز زض زٚضٜ زْٚ اٚضاق

ٌصاضاٖ اذتهبض تٕسيس ضا وٝ ٘طخ آٖ اظ پاهف ٔكارم قاسٜ اؾات      ثبقس ٚ ؾطٔبيٝ٘عِٚی 
اٖٕبَ ٕ٘بيٙس، ٞعيٙٝ تأٔهٗ ٔبِی ثب٘ی زض زٚضٜ زْٚ ثاهف اظ ٘اطخ ٞعيٙاٝ تاأٔهٗ ٔابِی زض      

% زض ٘ٓط ٌطفتاٝ  18ثبظاض ذٛاٞس قس. ثٝ ٖٙٛاٖ ٔثبَ اٌط ٘طخ ؾٛز اٚضاق ثطا  زٚضٜ زْٚ 
% ثبقس، زض ناٛضت اٖٕابَ اذتهابض زاض٘اسٌبٖ     15ظاض قسٜ ثبقس ٚ ٘طخ ؾٛز ؾبلا٘ٝ زض ثب

% ٔبظاز ثب ظيبٖ ٔٛاجٝ ذٛاٞس قس. ثٙبثطايٗ احتٕابَ وابٞف   3اٚضاق، ثب٘ی ثبثت پطزاذت 
زض حبِی وٝ اً٘إبْ اذتهابض تٕسياس ثاطا       ؛٘طخ ؾٛز ثطا  ثب٘ی يه ضيؿه ذٛاٞس ثٛز

 ٌصاضاٖ يه اثعاض پٛقف ضيؿه ٘طخ ؾٛز ذٛاٞس ثٛز. ؾطٔبيٝ

27ٌصاض  ٔجسز يٝضيؿه ؾطٔب
ٌصاض  قسٜ  ضيؿىی وٝ ثبظزٞی ٚجٜٛ زٚثبضٜ ؾطٔبيٝ :

(. زض اٚضاق لبثاُ تٕسياس،   Saunders & Cornett, 2008, p.170وٕتط اظ ٞعيٙٝ ٚجٜٛ ثبقس )
ٞاب  ؾاٛز    زض نٛضتی وٝ اذتهبض تٕسيس ثطا  ثب٘ی ثبقس ٚ زض قطايٍ نٗٛز  ثٛزٖ ٘طخ

ٞاب    ٌاصاض  زض ٘اطخ   ٌصاضاٖ اظ فطنت ؾطٔبيٝ ثب٘ی الساْ ثٝ اٖٕبَ اذتهبض ٕ٘بيس، ؾطٔبيٝ
  ٝ ٌاصاض  ثابلاتط اظ ثابظزٞی آٖ     ثبلاتط ٔحطْٚ ذٛاٞٙس قس. ثٝ ٖجبضت زيٍط ٞعيٙاٝ ؾاطٔبي
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ذٛاٞس قس. اظ َطف زيٍط ايٗ اذتهبض ثطا  ثاب٘ی، ياه فطنات زض جٟات تاأٔهٗ ٔابِی       
 اضظا٘تط ذٛاٞس ثٛز.

تٛا٘اس ٖابّٔی    س ٔای : اذتهبض ثٝ تٗٛيك ا٘ساذتٗ ٔست ؾطضؾاه 28ضيؿه ذُط اذملی
آٚض  قسٜ اظ َطيك ا٘تكبض اٚضاق ضا ثاٝ ٚجاٝ احؿاٗ ٚ ياب زض      ثبقس وٝ ثب٘ی ٚجٜٛ جٕٕ

جٟت ٔٛيٛٔ َطح ٞعيٙٝ ٘ىٙس. ثٝ ٖٙٛاٖ ٔثبَ ٕٔىٗ اؾت ثب٘ی ثركی اظ ٚجاٜٛ اٚضاق  
ٔست ٚ ثب ثبظزٞی ثبلاتط نطف وٙس ٚ يب ٚجاٜٛ ضا ناطف    ٞب  وٛتبٜ ٌصاض  ضا زض ؾطٔبيٝ

ٞب  ذبض  اظ ٔٛيٛٔ ا٘تكبض اٚضاق ٞعيٙٝ وٙاس. ثٙابثطايٗ ثاب     بيط فٗبِهتتؿٛيٝ زيٖٛ ٚ ؾ
   ٝ ٌاصاضاٖ، ثاطٚظ ذُاط اذملای زض      ايجبز يه ٖسْ تمبضٖ اَمٖبت ٔهابٖ ثاب٘ی ٚ ؾاطٔبي

ٌصاض  ثب٘ی ٔحتُٕ ذٛاٞس ثٛز. اِجتٝ ؾابظٚوبضٞب  ٘ٓابضتی ٔب٘ٙاس حؿبثطؾای ٚ      ؾطٔبيٝ
 وٙس. ٔیٞب وٕه  ٚجٛز ضوٗ أهٗ ثٝ وبٞف ثطٚظ ايٗ ضيؿه

: ثٝ َٛض وّی ثب افعايف ؾطضؾهس اٚضاق، ضيؿه اٚضاق ٘هاع افاعايف   29ضيؿه لهٕتی
ٖ  ٔی قاٛز. زض   ٌاط ٔای   يبثس ٚ تأثهط ايٗ افعايف ضيؿه زض ٘طخ ثبظزٞی ٔٛضز ا٘تٓبض ٕ٘بياب

اٚضاق ثب ثبظزٞی ثبثت، ثب افعايف ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض اٚضاق، اٚضاق ثب وبٞف لهٕت زض 
تٛا٘س يىی اظ ٖٛأُ ضيؿه وابٞف   ِصا تٕسيس ؾطضؾهس اٚضاق ضا ٔی ،قٛز ثبظاض ٔجبزِٝ ٔی

ٞب  ثبظاضٌطزا٘ی اٚضاق ٚ تٛاٖ ثب َطاحی ٔسَلهٕت ثهبٖ وطز. ضيؿه لهٕت اٚضاق ضا ٔی
 ثط ضٚ  اٚضاق، ٔسيطيت ٕ٘ٛز. 30ٕٞنٙهٗ ايجبز اذتهبض ٔٗبّٔٝ فطٚـ

 

 ايراق قابل تمديدبررسي فقُي . 1

ثبيس ٔكطٖٚهت اذتهبض تٕسيس ٔكرم قاٛز،   اٚلاً، لبثُ تٕسيسطا  ثطضؾی فمٟی اٚضاق ث
ٔكرم قٛز وٝ ًٔٙٓ ٕ٘ٛزٖ ايٗ اذتهبض ثٝ اٚضاق ثٟبزاض اؾمٔی ثب لٛاٖس ٖٕاٛٔی   ثب٘هبً

 ٘ساقتٝ ثبقس. وساْ اظ اٚضاق ٔٙبفبتی لطاضزازٞب ٚ قطايٍ ذبل ٞط
 

 اختيار تمديد قرارداد. 1-۳

سيٗ قاٛز، ثا   ٔحؿٛة ٔای  31ظ ٘ٛٔ اذتهبضات تجٗیاذتهبض ٔصوٛض زض اٚضاق لبثُ تٕسيس، ا
ثاٝ ٖٙاٛاٖ ياه     ٚٔٗٙب وٝ ايٗ اذتهبض غهطلبثُ ٔٗبّٔٝ ٚ غهطلبثُ تفىهاه اظ اٚضاق اؾات   

َاٛض  ٝ ٚ ثا ثٝ تٟٙبيی  قطٌ تٕسيس لطاضزاز .قٛز ٔیقطٌ يٕٗ لطاضزاز پبيٝ اٚضاق ُٔطح 
لاسضت  يٗٙی  يه قطٌ نحهح اؾت ٚ زض تٙبلى ثب اِعأبت نحت قطٌٚ ٘هؿت.وّی 
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، ٔرابِف وتابة ٚ ؾاٙت    ضز، غطو ٖمميی ثط آٖ ٔتهٛض اؾتثط ٚفب  قطٌ ٚجٛز زا
 .(237ل ،1386 )ٔٛؾاٛيبٖ، ثبقاس   ٔربِف ٔمتًب  ٖمس ٕ٘ای ٚ  ٔجَٟٛ ٘هؿت٘هؿت، 

ٚ ٔؿتّعْ أط ٔحبِی  ، ٔٙجع اؾتثبقس ٔمظْ ثب أط حطأی ٕ٘ی وٝ ٕٞنٙهٗ چٙهٗ قطَی
ثبقاس   ٚ زض لطاضزاز ٘هع ّٔتعْ ثٝ آٖ قسٜ ثبقاس قاطايٍ ناحت ضا زاضا ٔای     ثبقس ٘هع ٕ٘ی

زض وتابة تاصوطٜ، زض    حّی ثحطا٘ی ثٝ ٘مُ اظ ٖمٔٝ (.411، ل2  ق،1401 )ثجٙٛضز ،
ٝ ٖبٔٝ اظ ضٚايابت ازٖاب  اجٕابٔ    ٔٛضز ٚجٛة ٚفب  ثٝ قطٌ يٕٗ ٖمس ثب اؾتٙبز ثٝ ازِ

اذتهابض تٕسياس ثاطا  ياه      ٌثٙبثطايٗ قاط (. 31، ل19  ق،1405 وطزٜ اؾت )ثحطا٘ی،
 َطف ٔٗبّٔٝ ايجبز حك ٚ ثطا  َطف زيٍط ٔٛجت ايجبز تٟٗس ثٝ تٕسيس ٚ ازأٝ لاطاضزاز 

 ؛ ثٝ ايٗ ٔٗٙب وٝاؾت ٚ اظ ٘ٛٔ فُٗ حمٛلی اؾت. قطٌ تٕسيس زض ٔٗبّٔٝ يه قطٌ فُٗ
 وٝ زض ايٙجب ا٘ٗمبز لطاضزاز جسيس ياب تٕسياس لاطاضزاز   )قطٌ ا٘جبْ زازٖ يه فُٗ حمٛلی 
قاطٌ   صاِا . (46، ل2،  ق1408، قٛز )ٔحمك زأابز اؾت( زض يٕٗ لطاضزاز قطٌ ٔی

 ؛تٛاٖ يه قطٌ فُٗ نحهح ٚ لاظْ اِٛفبء ثطا  َاطفهٗ زا٘ؿات  تٕسيس زض لطاضزاز ضا ٔی
ِهىٗ تحمك نحت قطٌ ٔصوٛض، ٌٔٙٛ ثٝ ٖسْ ايجبز تٗبضو ثب قطايٍ ٖٕٛٔی ناحت  

   ذٛاٞس قس. لطازازٞب اؾت وٝ زض شيُ ثٝ تفههُ اقبضٜ ثٝ آٖ
تٛاٖ اظ جّٕٝ ٔهبزيك تٗسيُ لطاضزاز  ثهبٖ وطز. تٗسيُ  تٕسيس ّٟٔت لطاضزاز ضا ٔی

انمح لاطاضزاز پهكاهٗ ٚ تغههاط زض قاطايٍ ٚ اٚنابف ٖاٛو ياب        »لطاضزاز  ثٝ ٔٗٙبى 
اياٗ   .«ٌاطزز  ٔمساض آٖ زٚ ضا ٘هع قبُٔ ٔا   ٔٗٛوّ اؾت. ايٗ تغههط، وبؾتٗ يب افعٚزٖ زض

ٗ  ) ٙس ثٝ لبٖ٘ٛؿتٙس ثٝ تٛافك َطفهٗ اؾت ٚ يب ٔؿتتغههط ٚ انمح يب ٔ  ،جٕٗای اظ ٔاؤِفه
ضزاز تفابٚت ٚجاٛز زاضز. تجاسيُ    زض ايٙجب ٔهبٖ تٗسيُ ٚ تجسيُ لاطا  (.97ل ،27  ،تب ثی
يٗٙ  تٟٗس ٚ لطاضزازى وٝ زض ٌصقتٝ ثٛزٜ، ؾابلٍ، ٚ تٟٗاسى جسياس جابيٍهط آٖ      ،ستٟٗ
ثٙهبزيٗ تجسيُ تٟٗس زضلبِات ٔٛياٖٛ آ آٖ ثاب     تفبٚت (336، ل1  تب، ثی )أبٔی، ٌطزز

اـ ايٗ اؾت وٝ زضتجسيُ، ٔٛيٛٔ، تغههاط جاٛٞطى ٚ    تٗسيُ لطاضزاز زض قىُ ٔٛيٖٛ 
قٛز. زضحبِ  واٝ تغههاط حابز      شات  يبفتٝ، لطاضزاز ٘رؿتهٗ ٘بثٛز ٚ تٟٗسى تبظٜ پهسا ٔ 
 يبثس. زض پ  تٗسيُ، زضحطيٓ جٛٞطٜ ٚ شات ٔٛيٛٔ ضاٜ ٕ٘ 

تجاسيُ تٟٗاس زض    ٘ٛيؿاس:  اظ ٘ٛيؿٙسٌبٖ ٖطة ٔٗبنط زضايٗ ثبضٜ ٔا   زوتط ؾٟٙٛضى
لبٖ٘ٛ ضْٚ، ُٔبثمت ثب تٗسيُ لطاضزاز زاقتٝ اؾت؛ ظيطا زض آٖ لبٖ٘ٛ ٔٛيٛٔ تٟٗس تغههاط  
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جٝ يب تغههاط ثاٝ ناٛضت ياه ٖٙهاط      ٌبٜ ايٗ ٘ته وطز. يبفت ثّىٝ قىُ آٖ تغههط ٔ   ٕ٘
ثٙابثطايٗ تجاسيُ    .زازٜ ... ضخ ٔا  پبضى ٚٚثهمٝ ؾا   فٝ ٕ٘ٛزٖ ٔسّت يبجٛٞطى ٔب٘ٙس ايبغهط

وبضى زض قىُ ٚ ْبٞط تٟٗس زاقت تاب   تٟٗس، زضحمٛق ضْٚ لسيٓ ثهكتط قجبٞت ثٝ زؾت
س تغههاط  تغههط ٔٛيٛٔ ٚ َجهٗت آٖ، أب زض لبٖ٘ٛ جسيس، زض تجسيُ تٟٗس، زض ٔٛيٛٔ تٟٗ

 قٛز.   جب وٝ تٟٗسى جسيس جبيٍعيٗ ؾبثك ٔ يبثس تب آ٘ جٛٞطى ضاٜ ٔ 
ٌبٖ ثطاؾبؼ ٕٞهٗ تفبٚت ثبضظ ٔهبٖ تٗاسيُ ٚ تجاسيُ لاطاضزاز، ٔاٛاضزى اظ     ٘ٛيؿٙس

تغههط ٔٛيٛٔ، ٕٞنٖٛ ايبفٝ وطزٖ ٔست ثٝ تٟٗس ؾبثك )زض ضاثُٝ ثب تحٛياُ ٔٛياٛٔ(   
افاعايف ظٔابٖ( ضا اظ    ٜٔست، تجسيُ ؾٙس تجبضى ثٝ ؾٙس زيٍط )ثاٝ اٍ٘هاع  تٕسيس يب اِغبى 

ٗ  ) ا٘ٙاس ز تجسيُ ذبض  ٚ ٔكَٕٛ ٖٙٛاٖ تٗسيُ ٔ  ٜحٛظ  ،27  ،تاب  ثای  ،جٕٗای اظ ٔاؤِفه
ثٙبثطايٗ زض آ٘جب وٝ تٗسيمت لطاضزاز  ٔٙجاط ثاٝ تغههاط جاٛٞط  زض ٔٛياٛٔ       (.99ل

تفبٚت زيٍاط  واٝ ٔهابٖ تجاسيُ ٚ تٗاسيُ       لطاضزاز ٘كٛز تٗسيُ لطاضزاز ضخ زازٜ اؾت.
اذتهبل تٗسيُ ثٝ چٙاهٗ    ٔبٞهت ٖمسى ثٛزٖ تجسيُ تٟٗس ٚ ٖسْ زٞس لطاضزاز  ضخ ٔی

 ٜلهسى اؾت؛ چطا وٝ ٖٙهط تٛافك زضتجسيُ تٟٗس زذبِت زاقتٝ ٚ ايٗ ٖٕاُ جاع ثاب اضاز   
ٚ   و ٔا  ٕهٗ ذبَط آٖ ضا ٖ٘ٛ  لطاضزاز ٌٔٗٛطزز. ثٝ ٞ زٚ َطف ٔحمك ٕ٘   زا٘ٙاس واٝ ز

اؾات ٚ ٔب٘ٙاس ٖٛياهٗ     ٔٛضز آٖ يى  ؾمٌٛ تٟٗس ؾبثك ٚ زيٍطى پهسايف تٟٗس جسيس
ٕٞهٗ جٟت  ٝث(. 337، ل1  ،تب ، ثی)أبٔی ٚجٛز زاضزٞط ٔٗبّٔٝ ثهٗ آٖ زٚ ٔمظٔٝ  زض

قطايٍ ٖٕٛٔ  لطاضزازٞب ٔثُ لهس ٚ ضيبيت َاطفهٗ زضآٖ ٔٗتجاط اؾات؛ زضحابِ  واٝ      
ٌابٜ ثاٝ ناٛضت لاب٘ٛ٘  ا٘جابْ      ٚ  تٗسيُ لطاضزاز ٕٞهكٝ ٔؿتٙس ثٝ تٛافك َاطفهٗ ٘جاٛزٜ  

  .(100ل، 1تب،  أبٔی، ثی) قٛز ٔی
ايٙىٝ آيب تٕسيس ٔست لاطاضزاز ٔٙجاط ثاٝ     ثٟبزاض اؾمٔی لبثُ تٕسيس، زض ٔٛضز اٚضاق

ٌطزز ٚ تٕسيس تجسيُ لاطاضزاز ضا ثاٝ    ايجبز تفبٚت ٔبٞٛ  زض ٔٛيٛٔ ٖمس پبيٝ اٚضاق ٔی
ٕٞطاٜ زاضز يب ايٙىٝ ايٗ تغههط ٔبٞٛ  ٘جٛزٜ ٚ يه تٗسيُ لطاضزاز  اؾت ٘هبظ ثٝ تفىهاه  

 .ٞط يه اظ اٚضاق ثٟبزاض اؾمٔی ٚ ثحث ثٝ تفههُ زض ٔٛضز ٞطيه ذٛاٞاس زاقات  ٔهبٖ 
 قٛز. وٝ زض ازأٝ ثٝ آٟ٘ب اقبضٜ ٔی
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َ )تٛافم ( ٘هع ذٛز قٛز ٚ لؿٓ اٚ ٚ لب٘ٛ٘  تمؿهٓ ٔ  تٗسيُ لطاضزاز ثٝ زٚ لؿٓ تٛافم 
 ثٝ زٚ نٛضت وّ  لبثُ تهٛض اؾت:

زٚ لؿٓ  قٛز؛ زضٔتٗ ٖمس ٔٛضز تٛافك لطاض ٌطفتٝ ٚ پهف ثهٙ  ٔ تٗسيّ  وٝ . 1
 تٗسيّی وٝ ٔجٙب  آٖ ٔجَٟٛ اؾت. تٗسيّی وٝ ٔجٙب  آٖ ّْٔٗٛ اؾت. اؾت:

ثاٝ اؾاتٙبز تٛافاك     ،ثهٙ  ٘كسٜ ِٚ  پؽ اظ ٖماس  ٔتٗ ٖمس پهف تٗسيّ  وٝ زض. 2
 پصيطز. َطفهٗ ا٘جبْ ٔ 

 

اظ ٘اٛٔ   ،واٝ اظ پاهف ثهابٖ قاس     اٚضاق لبثُ تٕسياس  ثسيٟی اؾت تٗسيُ ٔٛجٛز زض
ٕٞنٙهٗ ٔجٙب  اياٗ تٗاسيُ    .ثبقس تٗسيُ تٛافمی ٚ زض ٔتٗ لطاضزاز ايٗ تٗسيُ ٔصوٛض ٔی

اظ اثتاسا ٔكارم اؾات. تٗاسيّی واٝ      وٝ ٔست ظٔبٖ تٕسيس ٚ ٘اطخ ؾاٛز اٚضاق ثبقاس    
قاٛز، ثاٝ    ٗ ٚ ّٔٗاْٛ ا٘جابْ ٔای   اؾبؼ تٛافك َطفهٗ زض ٔتٗ لطاضزاز ٚ ثط ٔجٙاب  ٔٗاهّ  ثط

 قٛز. ُٔطح ٔیقطٌ يٕٗ ٖمس  نٛضت يه

قٛز واٝ زض ناٛضت    قطٌ تٕسيس لطاضزاز، ثٝ ايٗ ٔٗٙب اؾت وٝ زض لطاضزاز قطٌ ٔی
ثتٛا٘ٙس لطاضزاز ضا تاب ظٔابٖ    ثب٘ی يب ذطيساضاٖ اٚضاق ٔتٙبؾت ثب اذتهبضات ذٛزنمحسيس 

قطٌ فٗاُ، آٖ اؾات    .قٛز ٔكرم تٕسيس وٙٙس. چٙهٗ قطَی، قطٌ فُٗ ٔحؿٛة ٔی
وٝ زض يٕٗ ٖمس، ا٘جبْ زازٖ ٚ يب تطن يه فُٗ ٔبزى يب حمٛل  ثط يى  اظ ٔتٗابّٔهٗ ٚ  

ثابيٕ ذب٘اٝ ضا    ،يب ثط قرم ذبضج  قطٌ قٛز؛ ٔثُ آ٘ىٝ زض يإٗ ٖماس قاطٌ قاٛز    
طى ّٔعْ قٛز آٖ ضا ٚلف وٙس يب ثاطاى زضن ثٕاٗ، يابٔٗ ياب ضٞاٗ      تٕٗهط وٙس ٚ يب ٔكت

ثسٞس، ٚ يب ايٙىٝ ٔجهٕ ضا تب ٔست يه ؾبَ ٘فطٚقس ٚ يب ثبيٕ ٔجهٕ ضا لجاُ اظ حٕاُ ثهٕاٝ    
زض ايٙجب فّٗی وٝ قطٌ يٕٗ ٖمس قسٜ اؾات،   (.42ل ،2  ق،1406 زأبز، وٙس )ٔحمك

ٚ اظ ايٗ جٟت ثاٝ اياٗ    ز اَٚوٝ ٖجبضتؿت اظ تٕسيس لطاضزا ا٘جبْ يه فُٗ حمٛلی اؾت
 ٌٛيٙس. ٘ٛٔ قطٌ، قطٌ فُٗ حمٛلی ٔی

 

 قرارداد پايٍ. 1

ثط ُٔبِت ثهبٖ قسٜ زض ٔٛضز اذتهابض ثبياس اجاطا       زض تٕسيس ّٟٔت ؾطضؾهس اٚضاق ٖمٜٚ
زض تٕسيس ثطذی  ايٗ اذتهبض زض ٞط وساْ اظ لطاضزازٞب ثطضؾی قٛز، يىی اظ قجٟبت جس 
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ٗ ) حكٖجبضت اؾت اظ افعٚزٖ زض  وٝ جبّٞی اؾت ضثب  جطيبٖ، قجٟٝ اظ اٚضاق ، زض (زيا
ثراطز ٚ ثاب    ٘ؿهٝاظاى افعٚزٖ َطف زيٍط ثٝ ٖٔٛس ازاى آٖ، ٔب٘ٙس آٖ وٝ وؿ  جٙؿ  ضا 

، ظٔابٖ  ثاسٞی ضؾهسٖ ٖٔٛس پطزاذت ثٟابى آٖ، اظ فطٚقاٙسٜ ثرٛاٞاس زض اظاى افاعايف     
َاٛض وّای   ٝ پاؽ ثا   (.121ل ،6  ق،1387َٛؾای، ) ثهٙاساظز  تأذهطپطزاذت آٖ ضا ثٝ 

زاقاتٝ ثبقاس ٚ زض زٚضٜ تٕسياس    تٛاٖ ٌفت زض نٛضتی وٝ اٚضاق زاضا  ٔبٞهت زيٙای   ٔی
  اظ اضظـ اؾٕی يب وٛپٗ ؾٛز  پطزاذت قٛز، ايٗ اٚضاق ثب قاجٟٝ ضثاٛ  ثاٛزٖ    ٔبظاز

زض ٔٛضز ثٝ تفىهه زض ازأٝ تط اٚضاق لبثُ تٕسيس،  ثٝ ٔٙٓٛض ثطضؾی زلهك ثبقس. ٔٛاجٝ ٔی
   ثطضؾی فمٟی نٛضت ذٛاٞس ٌطفت. اٚضاق ثٟبزاض اؾمٔیٞطوساْ اظ 

 ثٙس  وطز:  زؾتٝ وّی تمؿهٓ ؾٝتٛاٖ ثٝ  ٔبٞهت اٚضاق ثٟبزاض اؾمٔی ضا ٔی
ٔب٘ٙاس اٚضاق ٔكابضوت،    اٚضاق ثب ٔبٞهات ٔبِىهات ٔكابٔ زض زاضايای فهعيىای      (1

 ؛، ؾّفًٔبضثٝ، ٔعاضٖٝ، ٔؿبلبت، اجبضٜ
 ؛ذعا٘ٝ، ٔطاثحٝ اؾٙبزب٘ٙس ت ٔكبٔ زض زاضايی زيٙی ٔثب ٔبٞهت ٔبِىه اٚضاق (2
 ه زاضايی ٖهٙی ٔب٘ٙس اٚضاق ٔٙفٗت.اٚضاق ثب ٔبٞهت ٔبِىهت ٔكبٔ زض ٔٙبفٕ ي (3

 

 ايراق مشارکت قابل تمديد. 1-۳

ٖٙٛاٖ يىی اظ قطوبء پطٚغٜ ثٝ زيٍط قاطوبء   ثب لبثّهت تٕسيس، ثب٘ی ثٝ اٚضاق ٔكبضوتزض 
زٞس وٝ ٔست ظٔبٖ ٔكابضوت ضا ثاطا     ٞؿتٙس ايٗ اذتهبض ضا ٔی زاض٘سٌبٖ اٚضاق وٝ ٕٞبٖ

سٌبٖ اٚضاق ثاٝ  تٛا٘س تٛؾٍ زاض٘ يه زٚضٜ زيٍط تٕسيس وٙٙس. ٕٞنٙهٗ ايٗ حك اذتهبض ٔی
زض ظٔبٖ ؾطضؾهس اٚضاق، پطٚغٜ تىٕهُ ٘كسٜ وٝ ثب٘ی زازٜ قٛز. زض ٔٛضز اٚضاق ٔكبضوتی 

اضظـ ثبظذطيس پطٚغٜ ٕٔىٗ اؾات وٕتاط   ثطزاض  ٘طؾهسٜ ثبقس،  ثبقس ٚ يب ثٝ ٔطحّٝ ثٟطٜ
ٌصاضاٖ زض ايٗ حبِت تطجهح  ؛ ِصا ؾطٔبيٝاؾتثطزاض  ضؾهسٜ  ثٝ ثٟطٜ ا  ثبقس وٝ اظ پطٚغٜ

زٞٙس ؾطضؾهس اٚضاق ذٛز ضا ثٝ تٗٛياك ا٘ساذتاٝ ٚ اظ ؾاٛز ٘بقای اظ تىٕهاُ پاطٚغٜ        ٔی
طٔبيٝ اظ پطٚغٜ ٔٙس قٛ٘س. اظ َطف زيٍط ثب٘ی ٞٓ تب پبيبٖ تىٕهُ، تٕبيّی ثٝ ذطٚ  ؾ ثٟطٜ

٘ساضز. ثٙبثطايٗ زض زٚضٜ تٛضٔی زض نٛضتی وٝ َطح زاضا  تٛجهٝ التهبز  ثبقس، تٕسياس  
زض لابٖ٘ٛ اٚضاق ٔكابضوت، ظٔابٖ     ذٛاٞس ثٛز. قطاوت ٔست اٚضاق ثٝ ٘فٕ ٞط زٚ َطف

ذبنی وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ؾطضؾهس ٔكبضوت زض َطح ثبقس تٗههٗ ٘كاسٜ اؾات، أاب ضٚياٝ     

http://www.wikifeqh.ir/%D8%AD%D9%82
http://www.wikifeqh.ir/%D8%AF%DB%8C%D9%86
http://www.wikifeqh.ir/%D9%86%D8%B3%DB%8C%D9%87
http://www.wikifeqh.ir/%D8%AA%D8%A3%D8%AE%DB%8C%D8%B1


 ۳13    (...)با تأکيد بر ايراق مشارکت، اجارٌ، مرابحٍ، سلف ي  اوتشار ايراق بُادار اسلامي قابل تمديدبررسي فقُي 

ا٘اس.   ٞب  ٌصقتٝ ثب ؾطضؾهس قف ٔبٜ تب پٙج ؾبَ ثٛزٜ َی ؾبَ ّٖٕی اٚضاق ٔٙتكط قسٜ،
ٝ  ٗٙی اؾات واٝ ٘بقاط اٚضاق ٔكابضوت ثط    ايٗ ثٝ آٖ ٔ ضياع  ٔكارم، زض    اؾابؼ ثط٘بٔا

اؾبؼ لهٕت ٚالٗی ثبظاض يب لهٕات  بحجبٖ اٚضاق ٔكبضوت اظ َطح ضا ثطؾطضؾهس، ؾٟٓ ن
 (.624ل ،1391 )ٔٛؾٛيبٖ، زٞس تٛافمی ذطيساض  وطزٜ ٚ ثٝ ٔكبضوت پبيبٖ ٔی

 ،اظ اجتٕبٔ حمٛق ٔبِىابٖ زض قایء ٚاحاس ثاٝ ٘حاٛ اقابٖٝ )حّای       ٙسقطوت ٖجبضت
ٔكبضوت ٖمس جبيع  اؾت وٝ َطفهٗ ثب ضٖبيت غجُٝ زيٍط   ،(307، ل16،  ق1414
س ٚ اٌاط  ٙا س زض آٖ تهطف وٙٙذٛاٞ س ٚ تب ظٔب٘ی وٝ ٔیٙذٛاٞا  وٝ ٔیس ثٝ ٌٛ٘ٝٙتٛا٘ٔی

ُ     ثٝ ٚلت ٚ ٔحُ ذبنی ٔمهس قٛز،  ، ّٔعْ ثٝ ضٖبيات آٖ ٞؿاتٙس )ٔحماك وطوای ضؾاب 
قاطاوت  اظ تٛا٘ٙاس  ٚلات ثرٛاٞٙاس ٔای    ٞاط ٚ ٞطوساْ اظ قطوبء  (195، ل1  ،ق1409

زض اٚضاق ٔكابضوت ثاب تٕسياس ؾطضؾاهس،      (.631، لق1413قاهد ٔفهاس،  ) ذبض  قٛ٘س
ز ثّىاٝ  طها ٌ ٕیٚ ضٚيساز حمٛلی جسيس  قىُ ٘ آيس ٕیتغههط  زض ٔٛيٛٔ پطٚغٜ پسيس ٘

ٔكبضوت ٘هؿات   اضوبٖظٔبٖ اظ   اظ َطفی. يبثس ٔیٔكبضوت لجّی ثب ٕٞبٖ ٔفبز ازأٝ ٕٞبٖ 
قٛز ٚ يب ثب  سيُ ٔی، ٔكبضوت ثٝ چهع زيٍط  تجظٔبٖوٝ ٌفتٝ قٛز ثب وٕتط ثب ثهكتط قسٖ 

اٌط ثطاى قطوت » س٘یٔ بٖ٘ٛل« 586» َٜجك ٔبز، ٖمس ٔكبضوت ثبَُ قٛز. ٖسْ لهس ظٔبٖ
تٛا٘س  ٗ ٘كسٜ ثبقس ٞط يه اظ قطوبء ٞط ٚلت ثرٛاٞس ٔیهّزض يٕٗ ٖمس لاظٔ  ٔست ٔٗ

زاض ٚ يب ثب فطو ٘بٔحسٚز ثٛزٖ ظٔبٖ قاطوت ايجابز    تٛا٘س ٔست . قطوت ٔی«ضجٛٔ وٙس
اٌاط ثاطا     ٞب  ؾٟبٔی ٖبْ وٝ فطو ثط تساْٚ فٗبِهت قطوت اؾات.  قٛز، ٔب٘ٙس قطوت

زض لجاُ اظ ا٘مًابء ثاٝ    تٛا٘ٙاس   قٛز ٚ ٞط زٚ َطف ٔی ٔستی لطاض زٞٙس، لاظْ ٕ٘ی قطوت
ٖ 590ل ،2  ،ق1425 ذٕهٙی، ٔكبضوت ذٛز پبيبٖ زٞٙس )ٔٛؾٛ  َاٛض   (. ثٙبثطايٗ ٕٞاب

قٛز، ثٝ ايٗ ٔٗٙب  وٝ ٌفتٝ قس، تٕسيس لطاضزاز زض ٔكبضوت، تٗسيُ لطاضزاز  ٔحؿٛة ٔی
ٝ  وٝ ا٘حمَ قطوت ثطا  ٔست ظٔبٖ ٔكرم قسٜ ثٝ تٗٛيك ٔی ٌاصاضاٖ اظ   افتس ٚ ؾاطٔبي

   قٛ٘س. ٔٙس ٔی اض  َی زٚضٜ زْٚ ثٟطٌٜص ؾٛز ؾطٔبيٝ
 

 ايراق اجارٌ قابل تمديد. 1-2

ٔبِىهات ٔكابٔ    ٜزٞٙاس  اٚضاق ثٟبزاض ثب ٘بْ لبثُ ٘مُ ٚ ا٘تمبِی اؾت وٝ ٘كبٖاٚضاق اجبضٜ، 
زؾاتٛضإُِٗ ا٘تكابض اٚضاق   1آٖ زض زاضايی ٔجٙب  ا٘تكبض اٚضاق اجبضٜ اؾات )ٔابزٜ   ٜزاض٘س
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 11/03/1394ٚ  23/08/1390ٔهاااٛة  ٝ، انااامحه11/05/1389اجااابضٜ؛ ٔهاااٛة  
ثٝ زِهُ ٔبٞهت ٖهٙی ثٛزٖ اٚضاق اجبضٜ، قجٟٝ ضثٛ  ثٛزٖ لاطاضزاز  ٖبِی ثٛضؼ(.  قٛضا 

 وٝ زض ٔٛضز اٚضاق ثب ٔبٞهت زيٗ ُٔطح قس زض ايٙجب ٔطتفٕ اؾت.  
پاطزاظز،   ٖمس  اؾت وٝ ثٝ ٔٛجت آٖ ٔؿتأجط زض ثطاثط ٔبِی وٝ ثٝ ٔٛجط ٔای  ،اجبضٜ

( 179ل ،2،  ق1408 حّای،  ٔحماك قاٛز )  ٔبِه ٔٙبفٕ ٔؿتأجطٜ ٔای ٗ، ثطا  ٔست ٔٗهّ
ٔٛلت ثٛزٖ ٖمس اجبضٜ جعء ٔبٞهت ايٗ لطاضزاز اؾت ثٝ ايٗ ٔٗٙب وٝ تّٕهه ٔٙبفٕ ثاطا   

ٚ زض نٛضتی وٝ ثطا  اجبضٜ  (205، ل27،  تب ٘جفی، ثی) ٌهطز ٙی نٛضت ٔیٔست ٔٗهّ
ٔابزٜ   ؛640ل ،ق1413،قاهد ٔفهاس  ٔست ٔكرم ٘كٛز ايٗ لطاضزاز ثبَُ ذٛاٞس ثٛز )

َجاك   .اؾبؾبً ٔهعاٖ ٔٙفٗت ثطا  ٔؿتأجط ٚاثؿتٝ ثٝ ظٔبٖ اجبضٜ اؾات  (.لبٖ٘ٛ ٔس٘ی 468
قٛز ٚ اٌاط پاؽ   لبٖ٘ٛ ٔس٘ی، ٖمس اجبضٜ ثٝ ٔحى ا٘مًب  ٔست ثط َطف ٔی 494ٔبزٜ 

اظ ا٘مًب  آٖ، ٔؿتأجط، ٖهٗ ٔؿتأجطٜ ضا ثسٖٚ اشٖ ٔبِه ٔستی زض تهاطف ذاٛز ٍ٘ابٜ    
ٔطحْٛ نابحت جاٛاٞط    ٔست ٔعثٛض ٔؿتحك اجطت إِثُ ذٛاٞس ثٛز.جط ثطا  ؤزاضز ٔ
ٔجّا،، ٖماس ثاطا  ياه ٔابٜ       اٌط ٌفت: ايٗ ضا اجبضٜ زازْ ثطا  ٞطٔبٜ فمٖ» ٌٛيس ٘هع ٔی

 «ٌاطزز  إِثُ ثبثات ٔای   تٚ ثطا  ٔبظاز ثطآٖ اٌط ثٝ ؾىٛ٘ت ازأٝ زاز، اجط نحهح اؾت
وٝ زض ايٗ حبِات، ٖماس اجابضٜ    ٔحمك وطوی ٔٗتمس اؾت  .(234، ل27تب،   )٘جفی، ثی

ثطا  يه ٔبٜ نحهح اؾت، ِهىٗ ٘ؿجت ثٝ ٔابظاز ثطياه ٔابٜ ٖماس ثبَاُ ذٛاٞاس ثاٛز.        
ثٝ ٔٙعِٝ تجسياس   ثٙبثطايٗ تٕسيس ؾطضؾهس لطاضزاز اجبضٜ، (.108، ل2ق،  1410)وطوی، 

 ثٝ ٔٙٓٛض افاعايف ٔاست ؾطضؾاهس لاطاضزاز،     زٞس تجسيُ تٟٗسات ضخ ٔی لطاضزاز اؾت ٚ
زض ناٛضتی واٝ َاطف ٔمبثاُ     پؽ اظ ؾطضؾاهس  قٛز وٝ يٕٗ ٖمس اجبضٜ اَٚ قطٌ ٔی

اذتهبض ذٛز ٘ؿجت ثٝ تٕسيس لطاضزاز ضا اجطايی ٕ٘بيس، َطف زيٍط ّٔعْ ثٝ ا٘ٗمبز لاطاضزاز  
تٛا٘اس تٕابٔی ٔفابز آٖ     لطاضزاز جسيس  وٝ ٔیاجبضٜ زٚٔی ثب ٔست ٔكرم قسٜ اؾت. 
٘تهجٝ تٕسيس  قٛز.ٔیهس آٖ ٔتفبٚت ثبقس ايجبز ٕٞب٘ٙس اجبضٜ اَٚ ثبقس ِٚی ٔست ؾطضؾ

اٚضاق اجبضٜ، تساْٚ ّٔىهت ٔكبٔ زاض٘سٌبٖ اٚضاق ثط زاضايی پبياٝ ٚ اؾاتفبزٜ ٔؿاتأجط اظ    
تٛا٘اس ٔتفابٚت ٚ ياب    ثٟبيی اؾات واٝ ٔای   زاضايی ثطا  زٚضٜ تٕسيس قسٜ زض ٔمبثُ اجبضٜ

 ٔؿبٚ  ثب اجبضٜ ثٟب  زٚضٜ اَٚ ثبقس.
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َ ٚ ثٕاٗ ٔؤجاُ اؾات. زض    بٔطاثحٝ يب ٘ؿهٝ يىی اظ الؿبْ ثهٕ اؾت وٝ زض آٖ ٔاثٕٗ حا  
قاٛز   نٛضت، ثهٕ ثبَُ ٔی ايٗ ٗ ٌطزز؛ زض غهطٔٗبّٔٝ ٘ؿهٝ، ثبيس ظٔبٖ پطزاذت ثٕٗ ٔٗهّ

ٝ  ٞؿاتٙس   ثٟابزاض  اٚضاق ٔطاثحاٝ،  اٚضاق .(441ل ،2، ق1425 ذٕهٙای،  ٔٛؾاٛ  )  وا
ٝ  ٞؿتٙس ی(ٙيزی )ٔبِ يیزاضا ٔبِه ٔكبٔ نٛضت ثٝ آٟ٘ب زاض٘سٌبٖ  لاطاضزاز  اؾابؼ  ثاط  وا
ٛ  ثابظاض  زض فطٚـ لبثُ ٚ زاقتٝ ثبثتی ثبظزٞ اٚضاق ٗيا اؾت، قسٜ حبنُ ٔطاثحٝ   ثاب٘

ٗ  (.498، ل1391)ٔٛؾاٛيبٖ،   ثبقاٙس  یٔ ٝ   ثٙابثطاي زياٗ اؾات ٚ    ٔبٞهات اٚضاق ٔطاثحا
اؾت ٚ ثابظاض ثاب٘ٛ     زاض٘سٌبٖ اٚضاق َّجىبض )يب زا ٗ( ٚ ثب٘ی اٚضاق ثسٞىبض )يب ٔسيٖٛ(

 اؾابؼ ٔؿاتٙسات ضٚايای،   ثط اؾبؼ ذطيس ٚ فطٚـ زيٗ قىُ ٌطفتٝ اؾت.ايٗ اٚضاق ثط
ٔاٛضز أًاب  قاطٔ     تٗجهُ ّٟٔت پطزاذت زيٗ )وبٞف ٔست( ثب فطو وابٞف ٔجّا،  

تٕسياس   ؾٛضٜ ٔجبضواٝ ثماطٜ   280 ٕٞنٙهٗ َجك آيٝ ؛(131، ل1385 ٘هب، اؾت )ٔٗهٛٔی
، ِٚای تٕسياس   ّٟٔت زيٗ ثب فطو ٖسْ پطزاذت ٔبظاز ٘هع جابيع ٚ أاط پؿاٙسيسٜ اؾات    

ٚ آٖ ضا اظ ٔهابزيك ضثاب    ّٟٔت ثب فطو افعايف ٔجّ، زيٗ اظ زيسٌبٜ فمٟبء جابيع ٘هؿات  
جهاهٗ  زض ت .(48، ل2،  ق1410 ،ذٛ ی ؛527ل ،5،  1379ذٕهٙی،  ٔٛؾٛ ) زا٘ٙسٔی

 :ضؾس فمٟی تٕسيس ّٟٔت ؾطضؾهس اٚضاق ٔطاثحٝ شوط ٔٛاضز شيُ يطٚض  ثٝ ٘ٓط ٔی
اظ ياه ضيابَ    اضظـ ثهكاتط  ثطاؾبؼ ٔسَ اضظـ ظٔب٘ی پَٛ يه ضيبَ أاطٚظ   اٚلاً
. ثٙبثطايٗ تٕسيس ّٟٔت ثسٞی ثاب فاطو ثبثات زض    (194ل ،1374 ،32پی ٘ٛٚ) زاضزآيٙسٜ 

ثب ُٔٙك التهابز  ٘بؾابظٌبض اؾات.     زيٗ اِٚیٚ ثسٖٚ پطزاذت ٔبظاز ثط  ٘ٓط ٌطفتٗ زيٗ
ثٙبثطايٗ زاض٘سٌبٖ اٚضاق ٔطاثحٝ زض پبيبٖ ؾطضؾهس زض نٛضتی تٕبيُ ثٝ تٕسياس ؾطضؾاهس   

ثبقاس ٚ ياب ايٙىاٝ    ٖبزلا٘ٝ ذٛاٞٙس زاقت وٝ يب اٚضاق زاضا  وٛپٗ َی زٚضٜ ثب ٘طخ ؾٛز 
َطاحای اٚضاق ٔطاثحاٝ   انُ ثسٞی زض ا٘تٟب افعٖٚ ثط ٔجّ، اضظـ اؾٕی تأزيٝ ٌطزز. پؽ 

 ٔٛاجٝ ذٛاٞس ثٛز. جس  لبثُ تٕسيس ثٝ ِحبِ قطٖی ثب ٔكىُ
طيٕٝ تٛاٖ تٕسيس ٔست لطاضزاز ضا ثب پطزاذت ٔبظاز ثٝ ٖٙٛاٖ ٚجٝ اِتعاْ يب ج ٕ٘ی ثب٘هبً

َجك ضأ  قٛضا  ٍٟ٘جبٖ ٚ ٘ٓاط ثطذای ٔطاجإ تمّهاس     ٞطچٙس تأذهط تٛجهٝ ٕ٘ٛز. چٖٛ 
ثاٝ ِحابِ قاطٖی جابيع      طا  تٕسيس ٔست لاطاضزاز ضا ث ذؿبضت تأذهط تأزيٝ زيٖٗٙٛاٖ 
، زض ايٙجاب ٔبٞهتابً تٕسياس لاطاضزاز  ياه اذتهابض ثاطا         (30ل ،1381 ضيبيی،) ثسا٘هٓ
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قٛز ٚ زض نٛضت اٖٕبَ اذتهبض تٛؾٍ ٞط وساْ اظ َطفهٗ،  ٌصاض يب ثب٘ی لّٕساز ٔی ؾطٔبيٝ
ثاب٘ی ثاٝ    ٚثاٛزٜ  تٛاٖ ٌفت وٝ َطف زيٍط ّٔعْ ثٝ پطزاذت زض ؾطضؾهس اَٚ  زيٍط ٕ٘ی

  َ  ٞاب  َای زٚضٜ زْٚ ٕ٘بياس.    الاساْ ثاٝ پطزاذات    ٖٙٛاٖ جطيٕٝ تاأذهط زض ؾطضؾاهس اٚ
جطيٕٝ ثبيس ٔبٞهت ثبظزاض٘سٌی زاقتٝ ثبقس ٚ ٘اطخ جطيٕاٝ    ،ٕٞنٙهٗ ثٝ ِحبِ ؾبذتبض 

ٖٙبٚيٗ ججاطاٖ ذؿابضت، وابٞف اضظـ    زض ايٙجب  ٔتفبٚت ثب ٘طخ ؾٛز ضايج ثبظاض اؾت.
ب جطيٕاٝ تاأذهط، واٝ تٛجهٟابتی جٟات افاعايف زياٗ ٞؿاتٙس         پَٛ، تأذهط تأزيٝ زيٗ يا 

چٖٛ ٞاط واساْ اظ ٖٙابٚيٗ ثهابٖ قاسٜ       وٙس.(، ٔهسالی پهسا ٕ٘ی32ل ،1381 )ضيبيی،
قاٛز ِٚای زض   ا  اؾت وٝ ثط ثسٞىبض تحٕهُ ٔای ثبثت ججطاٖ ذؿبضت َّجىبض ٚ جطيٕٝ

َاطفهٗ ايجابز   اٚضاق لبثُ تٕسيس يه اذتهبض اؾت وٝ ثب ضيابيت َاطفهٗ ٚ ثبثات ٘فإ     
ثٙبثطايٗ ثٝ ِحبِ ٔحتٛايی ٚ ؾبذتبض  ٞهچ تٙبؾاجی ٔهابٖ تٕسياس ٔاست اٚضاق     قٛز.  ٔی

   اِتعاْ ٘ساضز. ٔطاثحٝ ٚ ٖٙٛاٖ جطيٕٝ تأذهط يب ٚجٝ
 ٔطاثحٝ جسياس ا٘ٗمبز ٖٙٛاٖ تٛاٖ تحت اٚضاق ٔطاثحٝ ضا ٕ٘یؾطضؾهس زض تٕسيس  ثبِثبً

ثطا  ايجبز ٔطاثحٝ جسيس ثبياس ٔٗبّٔاٝ    ظيطا ،تٛجهٝ ٕ٘ٛز ثب ٕٞبٖ وبلا  ٔٛضز ٔٗبّٔٝ اَٚ
ذطيس ٚ فطٚـ جسيس  غهط اظ ٔٗبّٔٝ لجّی ا٘جبْ قٛز، يٗٙی ٟ٘ابز ٚاؾاٍ وابلا ضا ٘ماساً     

وٝ َجهٗتبً ايٗ الساْ ثٝ ٔٗٙب  ا٘تكابض اٚضاق ٔطاثحاٝ    طيساض  ٚ ثٝ ثب٘ی ثٝ ٘ؿهٝ ثفطٚقسذ
  ثبقس ٚ ٘ٝ تٕسيس ٔطاثحٝ لجُ.جسيس ٔی

 

 ابل تمديدايراق سلف ق. 1-1

ٝ  زضی وّ  وبلا ؾّف، زض ٕهٔج ف،يتٗط َجك اؾت، ٝه٘ؿ ٖىؽ ٚ ٕهث الؿبْ اظ ؾّف  شٔا
، 24تاب،    )٘جفی، ثای  قٛزیٔ فطٚذتٝی ٙهّٔٗ سهؾطضؾ  ثطا ٚ ٘مس ٔبَ ثطاثط زض وٝ اؾت
ٔٛاظ  اؾتب٘ساضز اٚضالی اؾت وٝ ثاط پبياٝ ٖماس ؾاّف ٔٙٗماس       ؾّف اٚضاق ٚ (267ل
اٚضاق ؾّف ٔٛاظ  اؾتب٘ساضز، اٚضاق ثاسٖٚ واٛپٗ ٚ    ثب٘ٛ  اؾت.قٛز ٚ زاضا  ثبظاض  ٔی

ٝ     ٔست ٔی اغّت ثب ؾطضؾهس وٛتبٜ ٌاصاض    ثبقٙس. اياٗ اٚضاق ٕٞب٘ٙاس ؾابيط اٚضاق ؾاطٔبي
ٌصاض  ٔب٘ٙس ٘طخ ؾٛز ثب٘ىی، ٘اطخ   ٞب  ؾطٔبيٝ ٔتأثط اظ ٘طخ ؾٛز ٔٛضز ا٘تٓبض ؾبيط ثسيُ

ضلبثت ايٗ اثعاض ثب ؾابيط اثعاضٞاب    ؾٛز اٚضاق ٔكبضوت ٚ ؾبيط نىٛن اؾت. ثٝ ٔٙٓٛض 
ثبظاض پَٛ ٚ ؾطٔبيٝ ٚ افعايف جصاثهت ايٗ اٚضاق، اوثط اٚضاق ؾاّف ٔٙتكاطٜ ًٔٙآ ثاٝ     
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ٞاب  ٔتٙابْط ثابظاض     اذتهبض ذطيس ثطا  ٘بقط ٚ اذتهبض فطٚـ ثطا  زاض٘سٌبٖ اٚضاق ثب ٘طخ
ق ؾاّف  پَٛ ٚ ؾطٔبيٝ ثٛزٜ اؾت. پاؽ ِعٚٔابً ٘اطخ ثابظزٜ لهٕتای وابلا  پبياٝ ثاب اٚضا        

ؾبظٚوبض اٚضاق ؾّف ٔٛاظ  اؾاتب٘ساضز ًٔٙآ ثاٝ زٚ اذتهابض ذطياس ٚ      ٕٞبٍٞٙی ٘ساضز. 
فطٚـ زض پٙجبٜ ٚ قكٕهٗ جّؿٝ وٕهتٝ ترههی فمٟای ؾابظٔبٖ ثاٛضؼ ثاٝ تهاٛيت      

 (.30/09/1390)وٕهتٝ فمٟی ؾبظٔبٖ ثٛضؼ،  ضؾهس
ثب افعايف ٔست ؾطضؾهس تحاٛيّی زض اٚضاق ؾاّف، ثابظزٞی اياٗ اٚضاق ٘هاع ثبياس       

اٚضاق ؾاّف، ٔبٞهتابً اٚضاق    ٌصاض  تٗاسيُ قاٛز.   ثبظاضٞب  ثسيُ ؾطٔبيٝ  ٔتٙبؾت ثب ٘طخ
ا   ٞاب  ٔهابٖ زٚضٜ   ٌصاض اظ َطيك پطزاذات  ثسٖٚ وٛپٗ ٞؿتٙس ٚ افعايف ثبظزٞی ؾطٔبيٝ

ٌاصاض جاصاة    اتفبق ٘رٛاٞس افتبز. ثٙبثطايٗ افعايف تٕسيس اٚضاق زض نٛضتی ثطا  ؾطٔبيٝ
س ذٛاٞس ثٛز وٝ لهٕت اٖٕبَ اذتهبض فطٚـ ثطا  زاض٘سٌبٖ اٚضاق ٔتٙبؾت ثب ظٔبٖ تٕسيا 

ٝ   ٌصاض   ؾطٔبيٝ ٔٛضز ا٘تٓبضٞب   ٘طخثهٙی  پهفقسٜ ٚ  زض ٖٙاٛاٖ ٔثابَ،     تٗاسيُ قاٛز. ثا
اٚضاق ؾّفی وٝ زاضا  ؾطضؾاهس  ٞب  ؾٛز افعايكی ثبقس،  ضٚز ٘طخ قطايُی وٝ ا٘تٓبض ٔی

لهٕات   × 25/1)لهٕت فطٚـ ثٝ ثب٘ی ثطاثط ثب  % اؾت25فطٚـ ؾبِٝ ثب ٘طخ اٖٕبَ  يه
ٝ    ،ٍط لبثُ تٕسياس ثبقاس  زي ؾبَ ٚ ثطا  يه ذطيس وبلا( ٌاصاض   زض ناٛضتی ثاطا  ؾاطٔبي

% ثاطا  ؾابَ زْٚ زض ٘ٓاط    25ٞب  اٖٕابَ فاطٚـ ثابلاتط اظ     جصاة ذٛاٞس ثٛز وٝ ٘طخ
 .ٌطفتٝ قٛز

اِصٔٝ اؾات ٚ وّای    فی  ٔبَ وّی ؾّف، ٔبِىهت ٔكبٔ زاض٘سٌبٖ آٖ زض ٔبٞهت اٚضاق
چٖٛ ؾاّف اظ ا٘اٛأ    (423ل ،تب ثی ضٚز )أبٔی، اِصٔٝ اظ الؿبْ ثهٕ ٖهٗ ثٝ قٕبض ٔی فی

، 3،  ق1410 ٖابّٔی، ) ثٝ ٖمهسٜ ثؿاهبض  اظ فمٟابء ٔجهإ ثبياس ٖاهٗ ثبقاس      ثهٕ اؾت ٚ 
ٖ   چٖٛ زاضايی، زيٗ ٘هؿت، ؛(5، ل10  ق،1414 ،حّی ؛221ل زض  قجٟٝ ضثاٛ  ثاٛز

زاض زض ٔمبثاُ ثٕاٗ ٘ماس     ذطيسٖ وّ  ٔستؾّف ثبقس.  نٛضت تٕسيس لطاضزاز ٔطتفٕ ٔی
ثٙبثطايٗ لطاضزاز ثهٕ اظ جّٕٝ ٖمٛز لاظٔای   .(436ل ،2  ،ق1425،ذٕهٙی ٔٛؾٛ اؾت )

)ضٜ( زض أبْ ذٕهٙیآيس؛ ٘ٓط  اؾت وٝ تٗههٗ ظٔبٖ اظ ٔرتهبت شاتی ايٗ ٖمس ثٝ قٕبض ٔی
ٔٛضز ٖسْ تٛا٘بيی فطٚقٙسٜ زض ؾطضؾهس آٖ اؾت وٝ ٚلت  ٔست ثطؾس ٚ ثبيٕ ثاٝ ذابَط   

ٙس آفت يب ٘بتٛاٖ ثٛزٖ اظ تحهاهُ آٖ  ٖٛاضي  ]٘تٛا٘س ٔؿّٓ فهٝ ضا ثٝ ذطيساض ثسٞس[، ٔب٘
يب وٕهبة ثٛزٖ زض قٟط ٚ أىبٖ ٘ساقتٗ تحههُ آٖ اظ جابى زيٍاط ٚ ٖاصضٞبى زيٍاط،     
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وٝ ٚلت ثٍاصضز، ذطياساض ٔرهّاط اؾات ثاهٗ       ٘تٛا٘س ٔؿّٓ فهٝ ضا ثٝ ذطيساض ثسٞس، تب ايٗ
اظ  اـ ضا ثٍهطز، ٚ ثاهٗ ايٙىاٝ ناجط وٙاس تاب فطٚقاٙسٜ       ؾطٔبيٝ  ايٙىٝ فؿد وٙس ٚ ثٕٗ ٚ

پطزاذت آٖ ٔتٕىٗ ٌطزز ٚ ثٙبثط الٛى حك ٘ساضز وٝ اٚ ضا ثٝ لهٕت ٚلت ضؾهسٖ ٔاست،  
زض نااٛضت تمبيااب   ثٙاابثطايٗ .( 441، ل2 ،  ق1425ذٕهٙاای،  ٔٛؾااٛ ّٔااعْ ٕ٘بيااس )

ذطيساضاٖ وبلا )زاض٘اسٌبٖ اٚضاق( زض ؾطضؾاهس،    فطٚقٙسٜ ٘ؿجت ثٝ تٕسيس ّٟٔت تحٛيُ،
 ٝ ثاٝ   ؾطضؾاهس ضا ذٛاٞٙاس زاقات.    افاعايف ٔاست   اذتهبض اٖٕبَ يب ٖسْ اٖٕبَ ٘ؿجت ثا

زض ؾطضؾهس فطٚقٙسٜ ٚ ذطيساض ٘ؿجت ثٝ تحٛيُ وابلا زض ؾطضؾاهس زٚٔای     ٖجبضت زيٍط
ٖ ّتعوٙٙس. ِٚی اذتهبض فطٚقٙسٜ زض تٕسيس ّٟٔت ٚ ٔنّح ٔی لجاَٛ  ذطياساض ثاٝ    ْ ٕ٘اٛز

. ٍٔط آ٘ىٝ لاطاضزاز فؿاد ٚ لاطاضزاز جسياس  جابيٍعيٗ      ثبقسنحهح ٕ٘ی تٕسيس ّٟٔت
تٗههٗ اذتهبض تٕسيس ثطا  ذطيساض اٚضاق  ، اٚلاً،ثٙبثطايٗ ثب تٛجٝ ثٝ ُٔبِت ثهبٖ قسٜ قٛز.

ثٝ ٔٗٙب  آٖ اؾت وٝ زض نٛضت تٛافاك َاطفهٗ زض ؾطضؾاهس، فطٚقاٙسٜ ٚ ذطياساض ثاط       
وٙٙاس ٚ لاطاضزاز جسياس  قاىُ     ط ثب يىسيٍط ٔهبِحٝ ٔای تحٛيُ ٔجهٕ زض ؾطضؾهس زيطت

ثب٘هبً، تٗههٗ اذتهبض تٕسيس ثطا  فطٚقٙسٜ ؾّف ٔؿتّعْ تجسيس لطاضزاز جسيس   ٌهطز.ٕ٘ی
 ذٛاٞس ثٛز.
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٘فٗبٖ  ثط ثسٞی زِٚت ثٝ ٘ٓبْ ثب٘ىی، ش  اؾٙبز ذعا٘ٝ اؾمٔی، اثعاض  ٔبِی اؾت وٝ ٔجتٙی
زاض  وُ ٚظاضت أاٛض التهابز  ٚ زاضايای     ٚؾهّٝ ذعا٘ٝ  وٙٙسٌبٖ ٔٙبثٕ ثٛزٜ ٚ ثٝ تأٔهٗٚ 

   (.117ل ،1391 اِحؿهٙی، )ٔٛؾٛيبٖ ٚ ذبزْ قٛز ٔٙتكط ٔی

ٞب  ؾطضؾهس ٔتٙاٛٔ،   ٞب  اؾٕی ٚ زٚضٜ ايٗ اؾٙبز، ثٝ نٛضت ٔتحساِكىُ، ثب لهٕت
التهابز  ٚ  ت أٛضثسٖٚ وٛپٗ ؾٛز، ثب تًإهٗ ثبظپطزاذات زض ؾطضؾاهس تٛؾاٍ ٚظاض    

ؾتس تب پهف اظ ؾطضؾهس زض ثبظاض ثب٘ٛيٝ، تٛؾاٍ ٔٗبٚ٘ات ٞعيٙاٝ ٚ    زاضايی ٚ لبثّهت زازٚ
ٝ    ٝ ٚ زض لجبَ ثاسٞی زاض  وُ وكٛض ا٘تكبض يبفت ذعا٘ٝ زاض  واُ، واٝ    ٞاب  ٔؿاجُ ذعا٘ا

قٛز، زض اذتهابض َّجىابضاٖ    ( تٗطيف ٔی1366ُٔبثك ثب لبٖ٘ٛ ٔحبؾجبت ٖٕٛٔی )ٔهٛة 
َجااك ٔهااٛثٝ وٕهتااٝ فمٟاای ؾاابظٔبٖ ثااٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟاابزاض ٔااٛضخ   ٌهااطز. لااطاض ٔاای

ٞاب،   ٞاب  زِٚات ثاٝ پهٕب٘ىابضاٖ، قاطوت      ا٘تكبض اؾٙبز ذعا٘ٝ ثطا  ثاسٞی  ،30/06/1390
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)وٕهتاٝ   ٞب  ذهٛنی، ثرف ٖٕٛٔی غهطزِٚتی ثسٖٚ اقىبَ قٙبذتٝ قس ٞب ٚ ثهٕٝ ثب٘ه
اؾاابؼ ٛا٘ااس ثطت . ٕٞنٙااهٗ زِٚاات ٔاای(1390فمٟاای ؾاابظٔبٖ ثااٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟاابزاض، 

ٞب  ٔٙسض  زض لٛا٘هٗ ٔطثَٛٝ، ٔجّغی ضا ثطا  حفّ لسضت ذطياس ٚ ثاٝ ٖٙاٛاٖ     ثهٙی پهف
)اياٗ تجهاطٜ    خ تٛضْ، ثٝ انُ ثسٞی ايبفٝ ٕ٘بيسججطاٖ وبٞف اضظـ ثسٞی ٘بقی اظ ٘ط

ٔاٛضخ   112ثٝ ٔٛجات ٘ٓاط وٕهتاٝ فمٟای ؾابظٔبٖ ثاٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟابزاض زض جّؿاٝ         
ٔبٞهت فمٟی اؾٙبز ذعا٘ٝ اؾمٔی، زاضايای زيٙای    .(طزيسثٝ ٔهٛثٝ ايبفٝ ٌ 08/07/1394

اؾت ٚ فطٚـ ايٗ اٚضاق زض ثابظاض تٛؾاٍ پهٕب٘ىابض، تٙعياُ زياٗ ٘اعز قارم ثبِاث         
ٌطفتاٝ اؾات.   اؾبؼ ذطيس ٚ فاطٚـ زياٗ قاىُ    ٚ ثبظاض ثب٘ٛ  آٖ ثطقٛز ٔحؿٛة ٔی

ٚ ذطيس ٚ فطٚـ زيٗ ٚالٗی ثٝ قرم ثبِث اظ زيسٌبٜ ٔكٟٛض فمهٟابٖ قاهٗٝ، قابفٗهٝ    
ٔبِىهٝ ٚ لٛا٘هٗ ايطاٖ ٚ ذطيس ٚ فطٚـ ثبظاض ثب٘ٛ  آٖ تٛؾاٍ افاطاز حمهمای ٚ حماٛلی     

 (.111ل ،1389 ثمٔبٕ٘ اؾت )ٔٛؾٛيبٖ ٚ ٘ٓطپٛض،
وٙس وٝ زِٚت زض ؾطضؾاهس   لبثُ تٕسيس زض نٛضتی ٔٗٙب پهسا ٔی اؾمٔی اؾٙبز ذعا٘ٝ
اؾٙبز  تٕسيس ٚ يك ا٘ساظزٚ ؾطضؾهس ضا ثٝ تٗٛ اٚضاق ضا ٘ساقتٝ ثبقس تؿٛيٝاؾٙبز، تٛا٘بيی 

ٌصاض جصاة ذٛاٞاس ثاٛز واٝ ٔتٙبؾات ثاب افاعايف ٔاست         ذعا٘ٝ ثٝ قطَی ثطا  ؾطٔبيٝ
ٌفتاٝ قاس، تٕسياس    اظ پاهف  ٕٞبُ٘ٛض وٝ ٚ ظـ اؾٕی ثسٞی افعٚزٜ قٛز، ؾطضؾهس ثٝ اض
اظ ٔهبزيك ضثب  جابّٞی اؾات ٚ تٛجهاٝ قاطٖی      ،آٖ ٔجّ، ثب قطٌ افعايف زاضايی زيٙی

ٚ  يس ثٝ ِحبِ قطٖی لبثُ تٛجهٝ ٘هؿات ِصا َطاحی اؾٙبز ذعا٘ٝ اؾمٔی لبثُ تٕس ،٘ساضز
ضاٞىبض قطٖی ثطا  ثٝ تٗٛيك ا٘ساذتٗ ؾطضؾهس اؾٙبز ذعا٘ٝ ٔٙتكطٜ، تؿٛيٝ زيٖٛ ٌصقتٝ 

  .اؾت ٚ ا٘تكبض اؾٙبز ذعا٘ٝ جسيس
 

 گيری وتيجٍبىدی ي  جمع

تهبض ٚيٕ قاسٜ ثاط اٚضاق اياٗ    زض  اذتهبض تٕسيس ؾطضؾهس زض اٚضاق، ٔتٙبؾت ثب ٘ٛٔ اذ
ٞاب    زٞس وٝ ثتٛا٘ٙس ٔتٙبؾت ثب ا٘تٓبضات ذٛز اظ ٘طخ أىبٖ ضا ثٝ زاض٘سٜ اٚاضق يب ثب٘ی ٔی

آتی ؾٛز ضيؿه ٘طخ ؾٛز ٚ ضيؿه لهٕتی اٚضاق ضا ثطا  ذاٛز پٛقاف زٞٙاس. اذتهابض     
ٚ  ىبض  زض جٟت ثٝ ٖمت غّتب٘سٖتٛا٘س ضاٞ ب ٘بقط اٚضاق ٔیتٕسيس ؾطضؾهس ثطا  ثب٘ی ي
 زض ؾطضؾاهس،  اٚضاق تٕسياس ثطضؾی فمٟی ؾابظٚوبض  ثب ٞب ثبقس.  تٗٛيك ثبظپطزاذت ثسٞی
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 اؾاٙبز ٔب٘ٙاس اٚضاق ٔطاثحاٝ ٚ    ،ٔكرم ٌطزيس وٝ اٚضاق ثٟبزاض اؾمٔی ثب ٔبٞهت زيٙای 
ٔبٞهات اياٗ اٚضاق زياٗ    ، ظيطا هت تٕسيس ؾطضؾهس ضا ٘رٛاٞٙس زاقتلبثّ اؾمٔی، ذعا٘ٝ
طاٜ ٔجّ، ٔبظاز، ايٗ ٘ٛٔ ٔٗبٔمت اظ جّٕٝ ٔهبزيك ضثاب  ثب افعايف ؾطضؾهس ثٝ ٕٞٚ اؾت 

ٞ    ،ذٛاٞس قس ٚ ثب فطو ٖسْ افعايف ٔبظاز زض زيٗ س ٙا ثٝ ِحابِ التهابز  تٛجهاٝ ٘رٛا
زض نٛضتی وٝ ظٔبٖ، اظ قاطٌٚ اؾبؾای ٖماس ثبقاس، تٕسياس لاطاضزاز اظ جّٕاٝ         زاقت.

ی واٝ ظٔابٖ،   ٔهبزيك تجسيُ لطاضزاز  ٚ تجسيس آٖ زض ؾطضؾهس ذٛاٞس ثٛز ٚ زض ناٛضت 
جعٚ قطٌٚ اؾبؾی ٘جبقس ٔب٘ٙس ٔكبضوت، تٕسيس اظ ٔهبزيك تٗسيُ زض لطاضزاز ثٝ قإبض  

لطاضزاز اظ ٘ٛٔ تجسيُ تٟٗسات ذٛاٞاس ثاٛز ٚ لاطاضزاز ثاب      ،زض ٔٛضز اٚضاق اجبضٜ آيس.ٔی
اظ ٔهبزيك نّح زض ظٔبٖ  ؾّفزض تٕسيس  زض  اذتهبض قطايٍ ّْٔٗٛ تجسيس ذٛاٞس قس.

، ثٝ ٖجبضت زيٍط ذطيساض ٚ فطٚقٙسٜ ؾاّف زض ؾطضؾاهس، ٘ؿاجت ثاٝ     تحٛيُ ذٛاٞس ثٛز
زض ٔٛضز اٚضاق ٔكبضوت، تٕسياس لاطاضزاز اظ ٘اٛٔ     وٙٙس.تحٛيُ وبلا ثب يىسيٍط نّح ٔی

تٗسيُ تٟٗسات ذٛاٞس ثٛز ٚ زض ؾطضؾهس زض ٔفبز لاطاضزاز تٗاسيّی ٘ؿاجت ثاٝ افاعايف      
اٚضاق ثٝ ٖٙٛاٖ يه قاطٌ   تٕسيس لطاضزاز نٛضت ذٛاٞس ٌطفت. اذتهبض تٕسيس ؾطضؾهس
ثبقاس ٚ اضظـ اياٗ اذتهابض     يٕٗ ٖمس زض لطاضزاز اظ جّٕٝ قطٌٚ نحهح زض لطاضزاز ٔی

   زض لهٕت اٚضاق ِحبِ ذٛاٞس قس.
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 .225-207، نم 17قٕبضٜ ، ٌصاض  زا٘ف ؾطٔبيٝ، «ٍٔبٚاتی
 ب٘ی ٚ ّٖاای پبضؾااب هبٖ،ّٖاای جٟب٘راا :بٖٔتطجٕاا، ٔااسيطيت ٔاابِی(، 1376) ٘ااٛٚ، ضيٕٛ٘ااس پاای

 .تٟطاٖ: ؾٕت
فمٝ اؾامٔی ثاط    المعارف ةدائرؾؿٝ ؤ، لٓ: ٔفمٝ اُٞ ثهت ّٖهٟٓ اِؿمْتب(،  )ثی ِفهٗؤجٕٗی اظ ٔ

 ٔصٞت اُٞ ثهت ّٖهٟٓ اِؿمْ، چبح اَٚ.

 اِجهت. ؾؿٝ آَؤ، لٓ: ٔتصوطٜ اِفمٟبءق(، 1414) حّی، حؿٗ ثٗ يٛؾف

 .اِّٗٓ ٝٔسيٙ لٓ: ٟٔٙب  اِهبِحهٗ، ق(،1410) ؾهساثٛاِمبؾٓ ،ذٛ ی
ٞااب   واابضثطز تحّهااُ اذتهاابض ٚالٗاای زض ثطضؾاای َااطح    »(، 1388) ٔطتًاایشواابٚت، ؾهس
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In long and midterm maturity securities, mismatched nominal interest rate 
and required rate of return impose interest rate risk on investors and issuers. 
If long term and midterm expected interest rates are downward, fixing 
interest rate of securities higher than the expected rate would cause the 
attractiveness of securities for investors and losses for originators. The 
opposite of this point is also true. Thus for decreasing the interest rate risk, 
maturity or interest rate of securities should be adjusted. One solution to the 
decrease of interest rate risk for both parties is issuance of short term 
securities with embedded extendible option. In other words, this solution 
provides some insurance for the interest rate in a determined time. In this 
paper, with analytical – descriptive method, this extendible security has been 
introduced and the specific risks and jurisprudential aspects of this kind of 
sukuk are explained. Jurisprudential aspects of five types of Islamic 
securities including musharaka, ijarah, murabaha, parallel salaf Sukuk and 
Islamic Treasury Bill have been investigated. The results show that because 
of their debt nature, extending the maturity for murabahah Sukuk and 
Islamic Treasury Bill is not permitted, whereas that of musharakah, ijarah 
and parallel Salaf Sukuk is permitted. 
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