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 66 -37طض ، 1393(، بْار ٍ تابستاى 6سال سَم، شوارُ دٍم )پیاپی  ی،اسلاه -یهال قاتیتحق

 اسلاهی پذیز ریسک گذاری سزهایِ ّای هدل تبییي

 51/70/39 تاريخ دريافت:                                                                                            شاّداًی طادقی هْدی

 07/73/39 تاريخ پذيزش:                                                                                            رعایائی هْدی

 چکیدُ

٦ّاؾتاؾلاٝیٝبٙیتأٝی٤١٠ی٧٠بیض٣ـاظیْیاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦
٣یػ٣٥ذبل٧بیٝعیت٣ٝسٗای٠ّبضاییثطٝترههبٟاظثؿیبضیاشفبٟضمٜفٚی
ض٣ی٠اظااؾت.١ٖطىت٦ٍطاضاؾلاٝیٝبٙیٝترههبٟت٤ر٤ٝ٦ضزثبیس٦ّچ٢بٟآٟآٟ،

٣ٝضبضث٦ؾبذتبضز٣ت٨٢با١سٕطىت٦ن٤ضتظٝی٦٢ای٠زض٤٢ّٟتب٦ّٝغبٙقبتیثیكتط
ٝقطىیاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ىطای٢سزضٝبٙیتأٝی٠ر٨تضاٝكبضّت
ای٠زض١یعزیٖطؾبذتبض٧بیثطذیاظاؾتيبز٥اْٝب٦ّٟاؾتحبٙیزضای٠ا١س.٤ٞ١ز٥
قطیقتثب٢ٝغجٌا٧٤ٖٙبی٣ؾبذتبض٧بثیبٟث٦پػ٧٣فای٣٠اٍـزضزاضز.٣ر٤زىطای٢س

٧بآٟفْٞٚطز١ح٧٥٤ٞچ٢ی٣٠زاض١سّبضاییپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ن٢قتزض٦ّ
٦ّپػ٧٣فای١٠تبیذاؾت.پطزاذت٦اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٧٦بیقطّتزض
٣اؾ٢بزیتحٚی٘ای،ّتبثرب٢ٝ٦١بثـاظاؾتيبز٥ثب٣تحٚیٚیـت٤نیيیتحَیٌض٣ـثب
ف٤َزثطفلا٧٦ّ٥٣ؿت٢سٝغٚتای٠ثیب١ٖط،ا١سآٝس٥زؾتث٦ت٤ؾق٣٦تحَی١ٌیع

اربض٥اٙص٦ٝ،ىی٤ٝن٤هاربض٥ّب٢٧س٥،ٝكبضّتٝب٢١سف٤َزیاظٝكبضّت٣ٝضبضث٦
ىطای٢سزضت٤اٟی١ٝیعاٙص٦ٝىی٤ٝن٤هاربض٥-٣ّبٙتٝس٣ٗتٞٚیِقططث٦

ّطز.اؾتيبز٥اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦

 کلیدی ٍاصگاى

اؾلاٝی،ٝبٙیتأٝی٠اؾلاٝی،پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦،پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦
 اؾلاٝیف٤َز

  JEL:- G21 K40ث٢سیعج٦َ

                                                           
زا١كٖب٥اٝبٛنبزً)ؿ(ضزا١كْس٥ٝقبضهاؾلاٝی٣اٍتهبززا١كیبsadeghi@isu.ac.ir 
٤١یؿ٢س٥ٝؿئ٤ٗ(ّبضق٢بؾیاضقسضقت٦ٝقبضهاؾلاٝی٣اٍتهبز،زا١كٖب٥اٝبٛنبزً)ؿ()roayaei@isu.ac.ir
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 هقدهِ

ثطای٤ٝضزث٨تطی٠اٝبزاضز٣ر٤زّبضآىطی٢ب٧٦١بیعطحٝبٙیتأٝی٠ثطایثؿیبضی٧بیضا٥
تأٝی٠ن٤ضتزضّبضآىطی٢بٟای٠ّٚین٤ضتث٦اؾت.پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ایكبٟ
٤ٝ٣ى٧ٌبییٕصاضؾطٝبی٦ر٨تزض٣زاز٥اىعایفضاذ٤زىقبٙیت١یبظ،٤ٝضزؾطٝبی٦
ثبظز٧یّؿتر٨تزض٤١آ٣ض٣رسیس٧بیقطّتایزبزثب٣زاض١سثطٝیٕبٛؾ٤زآ٣ض
.١ٞبی٢سٝیاٍساٛ...٣ٕصقت٧٦بییى٢ّب٣ض٣ض١٣س٧بث٨ج٤زاقتنبٗ،اىعایفثبلاتط،

ضا٦ّاؾتذبنی٧بی٣یػٕیزاضایپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٣٦اٍـزض اظآٟ
ز١جبٗث٦پصیطضیؿِاٟٕصاضؾطٝبی٦.ؾبظزٝیٝتٞبیعزیٖط٧بییٕصاضؾطٝبی٦ا٤١اؿؾبیط
انٚیؾ٤ز٧بآ٣ٟثبق٢س١ٞی،٢٢ّسٝییٕصاضؾطٝبی٦آٟزض٦ّقطّتیاظزضآٝسّؿت
ّؿت،ق١٤سٝیذبضدقطّتاظ٣ىط٣ق٢سٝیضاذ٤زؾ٨ب٢٧٦ّٖٛبٝیضاذ٤ز
ا١تربةضا٧ؿت٢سضا٥اثتسایزض٦ّیی٧بقطّتف٤ٞٝبًاٟٕصاضؾطٝبی٦ای٢٢ّ.٠سٝی
ت٤ٙیسقطّتزض٦ّاضظقیعطیٌاظ٣ضؾب٢١سٝیث٤ٚك٣ضقسث٦ضا٧بآ٢٢ّ٣ٟسٝی

ی٧بؾیبؾتث٦ت٤ر٦ثب٣آ٣ض١سٝیث٦زؾتضاذ٤زؾ٤ز،آ٣ٟإصاضیثب٣ا١سّطز٥
٢٢ّس.ٝیتٞطّعیٕصاضؾطٝبی٦ثطایثقسی٤ٝضزث٦قطّت

٣ّك٤ضزضپصیطضیؿِٕصاضیؾطٝبی٦ن٢قتّبضایی٣ا٧ٞیتث٦ت٤ر٦ثبض٣اظای٠
٤١٣پب٧بیقطّتٝبٙیتأٝی٠ر٨تن٢قتای٠اظ٢ٝبؾتاؾتيبز٣٥ٕؿتطـٙع٣ٛ

٣ت٤ٙیسضا١سٝبٟث٨ج٤زر٨ت٤١ی٧٠بیى٢ب٣ضیاظ٧٦ّبییقطّتٝبٙیتأٝی٧٠ٞچ٢ی٠
ی٧بٝؤٙي٣٦ٝجب١یآیب٦ّٝؿئ٦ٚای٠ثطضؾی٢٢ّس،ٝیاؾتيبز٣٥ضیث٨ط٥اىعایف
ثؿیبضذیطیباؾتاؾلاٝی٤ٍا١ی٤ٝ٣٠اظی٠ثب٢ٝغجٌٝتقبضهپصیطضیؿِٕصاضیؾطٝبی٦
٣٣ر٥٤ٕطزآ٣ضی٣ٝبٙیتأٝی٠ٝطح٦ٚزض٤ٝ٦ّض٤ؿای٠ثطضؾیاؾت.ا٧ٞیتحبئع

٣ق٤زٝیاؾتيبز٥ؾبظ٣ّبضیچ٦اظ٢ٝبثـترهیم٣ٕصاضیؾطٝبی٦ٝطح٦ٚزض٧ٞچ٢ی٠
٦ّاؾتٝؿبئٚیر٦ٚٞاظذیطیبؾتااؾلاٛى٨َی٣قطفی٤ٝاظی٠ثب٢ٝغجٌآیبای٦ْ٢
پطزاذت.آٟث٦ن٢قتای٠ض٣ظاىع٣ٟٕؿتطـاظٍج٘ثبیس

ضاٝكبضّت٣ٝضبضث٦ؾبذتبضز٣ت٨٢با١سٕطىت٦ن٤ضت٤٢ّٟتب٦ّٝغبٙقبتیثیكتط
زضای٠ا١س.٤ٞ١ز٥ٝقطىیاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ىطای٢سزضٝبٙیتأٝی٠ر٨ت
زاضز.٣ر٤زىطای٢سای٠زض١یعزیٖطؾبذتبض٧بیثطذیاظاؾتيبز٥اْٝب٦ّٟاؾتحبٙی
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ٝكبضّت،ٝضبضث٦،اظا١سفجبضت٧ؿت٢سزؾتطؼزضىقٚیض٣ظ٧بیزض٦ّاثعاض٧بیی
اربض٥-٣ّبٙتٝس٣ٗتٞٚیِقططث٦اربض٥اٙص٦ٝ،ىی٤ٝن٤هاربض٥ّب٢٧س٥،ٝكبضّت
ثب٢ٝغجٌا٧٤ٖٙبی٣ؾبذتبض٧بثیبٟث٦پػ٧٣فای٠زضض٣اظای٠اٙص٦ٝ.ىی٤ٝن٤ه
فْٞٚطز١ح٧٥٤ٞچ٢ی٣٠زاض١سّبضاییپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ن٢قتزض٦ّقطیقت

ٍبث١ْ٘ت٦اؾت.قس٥پطزاذت٦اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٧٦بیقطّتزض٧بآٟ
تقطیو،ٝرتهطع٤ضث٦اثتسازضتباؾت١یبظاثعاض٧باظی٧ِطت٤ضیحزضای٦ْ٢ت٤ر٦
اضائ٦ث٦ؾپؽ٣قس٥ثیبٟاؾلاٝیفَس٧طاؾبؾیاحْب٧٣ٛب٣یػٕیاضّبٟ،ا٤١اؿ،

ث٦ت٤ر٦ثباٝبق٤ز؛پطزاذت٦فَسآٟثطٝجت٢یاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ؾبذتبض
اؾت.ٕطزیس٥اضائ٦َٝب٦ٙا١ت٨بیی٧بپی٤ؾتزض٨ٜٝای٠َٝب٦ٙحزٜٝحس٣زیت

 هَضَع ادبیات .1

 پذیز ریسک یگذار سزهایِ تعزیف .1-1

ث٦ر٨تیاظی٧ِط٦ّاؾتقس٥اضائ٦پصیطیؿِضیٕصاضؾطٝبی٦اظٝتقسزیتقبضیو
ٍؿٞتای٠زضاذتهبضر٨ت٦ّا١سّطز٥اضائ٦ضاذ٤زتقطیو٣ّطز١٥ٖب٥ن٢قتای٠

تقطیوای٠عجٌاؾت.قس٥اضائ٦پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦اظربٝـتقطیيی
٤١ایس٥یِعطحث٦ّ٦اؾتیقین٢بزضیٕصاض٦یؾطٝبی٤١فپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦

اظثبلاتطثبظز٥تأٝی٠ثطایثب٥٤َٙاؾتقساز٣ثبلاضیؿِزاضای٦ّرسیسٝحه٤ٗیب
زاضای٧٦ّبییقطّتزضثیكتطیٕصاضؾطٝبی٤١٦ؿای٠.پطزاظزیٝ،اؾتؾ٤زٝیب١ٖی٠
٣ثبقسٝیاؾتيبز٥ٍبث٧٘ؿت٢س،ثطتط٧بییى٢ّب٣ضزضای٣یػ٥تحَیَبتیب٤١آ٣ضیپتب١ؿی٘
چ٢ی٠ث٦امٚت،زٙی٘،٧ٞی٠ث٣٦اؾت٨١يت٦آٟشاتزضثب٥٤َٙظیب٣ٟؾ٤زٍبثٚیت

(.Titvack, 2006)٤ٕی٢سٝی١یعضیؿْییبپطذغطؾطٝبی٣٦ر٧٤ی،

 پذیز ریسک یگذار سزهایِ هشایای .1-2

ّبضآىطی٢ب١یث١٦یبظرسیس٣ثْطّبض٧بی٣ّؿتزض٦ّاؾتثسی٨یاٝطیٝؿئ٦ٚای٠
٣ؾطٝبی٦ِّٞثب٣ّطز٥ق٢بؾبییضاثب٥٤َٙت٨سیس٧بی٧٣بىطنتثت٤ا٢١س٦ّاؾت
ث٦تجسی٘ضا٧بىطنتٕیطز،ٝیٍطاضآ١بٟاذتیبضزضاٟٕصاضؾطٝبی٦عطیٌاظ٢ٝ٦ّبثقی
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ٝبٙیتأٝی٠ثطایثؿیبضی٧بیضا٥قسشّط٧٦١٤ٕ٦ّٞبٟ.٢٢ّس٤١آ٣ض٣ّبضّؿت
ت٤ر٦ثب٦ّزاضز٣ر٤زّبضآىطی٢ب٧٦١بیعطح ثطای٤ٝضزث٨تطی٠،قس٥یبٟثٝغبٙتث٦
تأٝی٠ن٤ضتزضّبضآىطی٢بٟای٠ّٚین٤ضتث٦اؾت.پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ایكبٟ
٤ٝ٣ى٧ٌبییٕصاضؾطٝبی٦ر٨تزض٣زاز٥اىعایفضاذ٤زىقبٙیت١یبظ،٤ٝضزؾطٝبی٦
ثبظز٧یّؿتر٨تزض٤١آ٣ض٣رسیس٧بیقطّتایزبزثب٣زاض١سثطٝیٕبٛؾ٤زآ٣ض
.١ٞبی٢سٝیاٍساٛ...٣ٕصقت٧٦بییى٢ّب٣ض٣ض١٣س٧بث٨ج٤زاقتنبٗ،اىعایفثبلاتط،
زاقت٦ثطزضت٤ا١سیّٝك٤ضیِاٍتهبزثطایثؿیبضیٝعایبیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦
:ّطزاقبض٥ظیطٝعایبیث٦ت٤اٟٝی٤ٝاضزای٠ر٦ٚٞاظ٦ّثبقس

 ٝساضٍب٣ٟ٤١ٝساضضاثغ٦ٝبٙی١ؾبٛتطّیت
 ٧بثب١ِض٣یْطزتنییط
 ز٣ٙتی٢ٝبثـاظث٨تطاؾتيبز٥
 ٧بثب١ِثطایایت٤ؾق٧٦بییتٝأ٤ٝض
 ٧بثب١ِحْٞطا١ی١ؾبٛاظثركیزضتنییط
 ث٤ضؾی؛میطپطتي٤یٍبٙتزضیٕصاضؾطٝبی٦ىقبٙیتٕؿتطـ
 ی؛ٕصاضؾطٝبی٧٦بیىقبٙیتح٤ظ٥زضت٤٢ؿایزبز
 ٟاضظی؛شذیط٥ن٢س٣ًٝبٙی٢ٝبثـاظاؾتيبز٥اْٝب
 ِّّٞك٤ض؛اظ٧بعطحذط٣داظر٤ٕٚیطی٣یى٢ّب٣ضت٤ؾق٦ث٦
 ٍبٙتزض٧ب٤١آ٣ضی٧٣بذلاٍیتثط٣ظر٨ت٢ٝبؾتثؿتط٣ظٝی٦٢ایزبز

(.9-7نم،5881قیطظازی،٣)فطىب١یبٟٝرتٚو٧بیعطح

 پذیز ریسک یگذار سزهایِ ّای ٍیضگی .1-3

ضا٦ّاؾتذبنی٧بی٣یػٕیزاضایپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ ا٤١اؿؾبیطاظآٟ
ّؿتز١جبٗث٦پصیطضیؿِاٟٕصاضؾطٝبی٦.ؾبظزٝیٝتٞبیعزیٖط٧بییٕصاضؾطٝبی٦
ضاذ٤زانٚیؾ٤ز٧بآ٣ٟثبق٢س١ٞی،٢٢ّسٝییٕصاضؾطٝبی٦آٟزض٦ّقطّتیاظزضآٝس

ای٢٢ّ.٠سٝیّؿت،ق١٤سٝیذبضدقطّتاظ٣ىط٣ق٢سٝیضاذ٤زؾ٨ب٢٧٦ّٖٛبٝی
ضا٧بآ٢٢ّ٣ٟسٝیا١تربةضا٧ؿت٢سضا٥اثتسایزض٦ّیی٧بقطّتف٤ٞٝبًاٟٕصاضؾطٝبی٦
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٣إصاضیثب٣ا١سّطز٥ت٤ٙیسقطّتزض٦ّاضظقیعطیٌاظ٣ضؾب٢١سٝیث٤ٚك٣ضقسث٦
ثقسی٤ٝضزث٦قطّتی٧بؾیبؾتث٦ت٤ر٦ثب٣آ٣ض١سٝیث٦زؾتضاذ٤زؾ٤ز،آٟ

ث٦ت٤ر٦ثب(.51-8نم،5889)ر٨ب١ساض،٢٢ّسٝیتٞطّعیٕصاضؾطٝبی٦ثطای
اقبض٥پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٧٦بی٣یػٕیث٦ذلان٦ع٤ضث٦َٝب٦ٙحزٜٝحس٣زیت

:ق٤زٝی
 ٝسیطیتزضٝكبضّت
 ٝسیطیتیاضظیبثی
 یطیپصؿِیض
 ٝبْٙیتزضٝكبضّت
 ؾ٤زآ٣ضیا١ٖیع٥
 پیكطىت٦یى٢ّب٣ض٤١٣پب٧بیقطّتث٦ت٤ر٦
 ث٢ٚسٝستزیسٕب٥
 ایحطى٦ٝسیطیت

 پضٍّش پیشیٌِ .2

٦ّزاضز٣ر٤زاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ظٝی٦٢زضا١سّیٝغبٙقبتّٚیع٤ضث٦
ف٤٢اٟثبَٝب٦ٙزض(0222)ذب٣ٟاٙطیيبیاؾت.قس٥اقبض٧٥بآٟاظثطذیث٦ازا٦ٝزض
ث٦اقبض٥بث«حبضطحبٗزضاؾلاٝیٝبٙیتأٝی٠زضپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی١٦َف»

٣یبىت٦ت٤ؾق٦ّك٤ض٧بیاظثؿیبضیضقس٣حط٣تٕؿتطـزضیى٢ّب٣ض٤١٣آ٣ضی١َف
٧ب،قطّتای٠ٝبٙیتأٝی٠ٙع٣ٛذه٤لث٦ى٢ب٣ضا٦١ن٢بیـاظحٞبیتٙع٣ٛ

ف٤٢اٟث٣٦ن٢بیـای٠اظحٞبیتعطیٌث٨تطی٠ف٤٢اٟث٦ضاپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦
یٕصاضؾطٝبی٦چبضچ٤ةتكطیحث٦ّبٝ٘ع٤ضث٦ؾپؽایكب٢٢ّٟس.ٝیشّط٧بآٟپكت٤ا٦١
تحتضاپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ن٢قتّبضثطز٧بی٨١بیتزض٣پطزاذت٦پصیطضیؿِ

٢٢ّس.ٝیثطضؾیقطیقتچبضچ٤ة
یِاؾلاٝی،پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦»ف٤٢اٟثبایَٝب٦ٙزض(0225)چبز٧طی

زضفب٣ٛٝقط٣هحبٙتز٣ف٤٢اٟث٦ٝكبضّت٣ٝضبضث٦ف٤َزٝقطىیث٦«ا١تَبزیآظ٤ٟٝ
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اثعاض٧بیتجقیتٙع٣ٛث٧٦ٞچ٢ی٣٠یاؾت.پطزاذت٦اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦
٣ّطز٥اقبض٥اؾلاٝیاٍتهبززضت٤ؾق٦ض١٣سلاظ٦ٝف٤٢اٟث٦ٝبٙیتأٝی٠زضاؾتيبز٤ٝ٥ضز
٧سه٣ثبقسٝیاضظق٢ٞس٦ّاؾتقطیقتؾبی٦زضت٨٢بت٤ؾق٣٦ضقس٢ّ٦ّسٝیثیبٟ

ض٧٠ٞٞچ٢ی٠چبز٧طیاؾت.ز٣ی٠اثی٧٠ٖٞطاییایزبز١یعاؾلاٝیاٍتهبزانٚی
فَسز٣ای٤ٝ٠قْبىب٣٦١زٍیٌثطضؾیث٦ضاثغ٦،ای٠زض٤ٝض٤ؿازثیبتٝيه٘ثطضؾی
ثؿتطزضفَسز٣ای٠ثبٝطتجظٝؿبئ٘ثیبٟث١٦َبزا٦١ض٣یْطزیثب٣پطزاذت٦اؾلاٝی
اؾت.پطزاذت٦اؾلاٝی،پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦

یٕصاضؾطٝبی٢ٝ٦بؾت،ذط٣دضا٧جطُزثس٣ٟٝقتَس١س(0225)ث٢زیلاٙی٣ذبٟ
٣تجیی٠ث٦تحَیٌای٠زضایكبٟض٣ی٠اظا٢ّس.فّٞ٘بضان٤ضتث٦ت٤ا١س١ٞیپصیطضیؿِ
ا١س.پطزاذت٦اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ثب٢ٝبؾتذط٣دضا٧جُطزیِت٤ضیح
.ق١٤س٢ٝسث٨ط٥یذ٤ثث٦تحَیٌای١٦٠تیزاظت٤ا٢١سٝیّبضآىطی٢ب٦ّٟٝقتَس١سایكبٟ

٣ٝبٙیتأٝی٧٠بیض٣ـ»ف٤٢اٟثبذ٤زتحَیٌزض(5888)ّبؽٞیب٣ٟیآثبزنبٙح
)ثباؾلاٝیض٣یْطزثبپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ن٢س٣ًٕصاضیؾطٝبی٧٦بیىقبٙیت
زضپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦تيب٣تثیبٟث٦،«غاپ٠(٣ا١ٖٚیؽآٙٞبٟ،اظق٤ا٧سیاضائ٦
٢ٝبثـٕصاضیی٦ؾطٝبح٤ظ٥ی،ٕصاضؾطٝبی٦ٝطح٦ٚث٦ت٤ر٦ثبٝرتٚوّك٤ض٧بیٝیبٟ
٧بیىقبٙیتۀَٝبیؿازا٦ٝزض٣پطزاذت٦رنطاىیبیی٢ٝغ٣٦َیٕصاضؾطٝبی٣٦ر٥٤
آٙٞبٟ،ّك٤ضؾ٦زضپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٧٦بین٢س٣ًٝبٙیتأٝی٣٠یٕصاضؾطٝبی٦
ایطاٟزضآٟارطای٣ز٥ّطثطضؾیآٟضااؾلاٝیض٣یْطز،٨١بیتزض٣ا١ٖٚیؽ٣غاپ٠
ا١س.٤ٞ١ز٥پیك٨٢بزٝكبضّتچبضچ٤ةزضضا

ثطاٟٕصاضؾطٝبی٦ای٠ذط٣دثطایچبضچ٤ثی(5881)ّبؽٞیب٣ٟثیسٕٚیاؾلاٝی
٣اٟٕصاضؾطٝبی٦ى٢ب٣ض،ّبضآىطی٢بٟتحَیٌای٠ٝغبثٌا١س.٨١بز٥ث٢باؾلاٝیى٦َپبی٦
ىطای٢سزضپ٤ٗا٧ٞیت٣٣ظ١َٟف،اظٝتيب٣تیّبٝلاًزضُٝبٙی٢ٝبثـ٢٢ّسٕبٟی٠تأٝ

ؾ٤زتَؿی٣ٜتؿ٨یٜزضاذتلاهتكسیسثطایثؿتطیاٝط٧ٞی٣٠زاض١سؾبظییتزبض
اثتسایاظذط٣دىطآی٢سثی٢ییفپض٧٣ٞی٠اظث٤ز.ذ٤ا٧سٕصاضؾطٝبی٣٦ّبضآىطی٠ٝیبٟ

٣ٍب١٤١یت٤اىَبت٣ٍطاضزاز٧بچبضچ٤ةزضاؾتلاظ٣ٛث٤ز٥ضط٣ضییٕصاضؾطٝبی٦
.ثطؾسعطىی٠اٝضبیث٦ى٨َی
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ٙع٣ٛثطٝبٙیتأٝی٠ض٣یپیفٝكْلاتث٦اقبض٥ثب(5892)ٝیطچ٤ٙی٣فؿْطی
پطٝربعط٧٥بیعطحٝقتَس١سایكبٟا١س.ّطز٥تأّیسٝبٙیتأٝی٠رسیساثعاض٧بیاظاؾتيبز٥

٣ان٤ٗثب٢ٝغجٌحٞبیتیؾبظ٣ّبضایزبز٧٣ؿت٢س٧ٞطا٥ثیكتطی٧بیٝحس٣زیتثب
زضیٕصاضؾطٝبی٦ٍطاضزاز٧بیفَسزضثبیس٦ّاؾتاٍساٝبتیاظیْیاؾلاٝیٝجب١ی
ثطضؾیث٦َٝب٦ٙای٠زضایكبٟض٣ی٠اظإطزز.ٙحبػپطٝربعط٧٥بیپط٣غ٧٣٥بعطح

٣ز١یبزضربضیض١٣سزیسٕب٥ز٣اظپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٤ٝ٦ض٤ؿتغجیَی
ا١س.پطزاذت٦اؾلاٝیّك٤ض٧بی
ر٨بٟزضپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦اظاؾتيبز٥ٝقتَس١س(0255)٧ْٞبضا٣ٟض٣ظ١ی

اظپبیساضیت٤ؾق٦ث٦مطثیر٤اٝـ٦ّیزضحبٙاؾت،قس٥ض٧بع٤لا١یٝستثطایاؾلاٛ
پیسایفاظز٦٧ز٣اظثیفای٦ْ٢فٚیطمٜز٢٧سٝیازا٦ٝایكبٟا١س.یبىت٦زؾتآٟ

قس٥یپ٤قچكٜپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦اظ٧ٞچ٢بٟٕصضز،ٝیاؾلاٝی٧بیثب١ِ
ؾ٤ززضٝكبضّتٍبفس٥ث٦قجی٦پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ّ٦اؾتحبٙیزضای٠اؾت؛

ٝضبضث٦تبضیریت٤ؾق٦ثطضؾی٧سهثبٝغبٙق٦ای٣٠اٍـزضاؾت.اؾلاٝیثب١ِظیب٣ٟ
ن٤ضتز٢٧س،ٝیتكْی٘ضاٝسضٟپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ضیك٦ّ٦ٝكبضّت٣

١یعضاٝسض٣ّٟلاؾیِاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٤١٦ؿز٧٣ط٣اؾتٕطىت٦
.ز٧سٝیپ٤قف

٣ذه٤نیؾ٨بٛ»ف٤٢اٟتحتذ٤زّتبةزض(0255)لا٧ؿب١ؿ٣٤حٞع٥
ثرفزضٝيب٧یٜٝيه٘ثیبٟض٠ٞ«ّبثطز٧ب٣ان٤ٗاؾلاٝی،پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦

اظان٤ٙی٣اؾبؼثیبٟث٦قس٥تكْی٘ىه٘چ٨بضاظ٦ّز٣ٛثرفزضّتبة،ا٣ٗ
٤ٍافساؾلاٝی،پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦،پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ٝب٧یتر٦ٚٞ

ثرفزضایكبٟاؾت.پطزاذت٦اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ؾبذتبض٣قطیقت
پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ٝسیطیتر٦ٚٞاظتْٞیٚی١ْبت٤ٝ٣اضزث١٦یعّتبةؾ٤ٛ

٤ٝض٤فبتاؾلاٝی،پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٧٦بین٢س٣ًّبضثطزی٧بیر٢ج٦اؾلاٝی،
ا١س.پطزاذت٦ٍجی٘ای٠اظ٤ٝاضزی٣اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ح٤ٍَی٣ٍب١٤١ی
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عطیٌاظاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ربٝـثطضؾیث٦(0258)٧بٝیلا
اظ٨ٜٝای٠ثطای٣یاؾت.پطزاذت٦فطثیٝتحس٥اٝبضات٣ٝبٙعیّك٤ض٧بیزضٝهبحج٦
.اؾت٤ٞ١ز٥اؾتيبز5٥ث٢یبززاز٥ی١٦ؾطّیيیتحَیٌض٣ـ

پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ظٝی٦٢زضا١سّیٝغبٙقبتق٤زٝیٝكب٧س٧٦١٤ٕ٦ّ٥ٞبٟ
ن٢قتای٠ٝيیسیطاتتأح٣ّبضّطز٧بثیبٟث٦ت٤ر٦ثب٦ّاؾتٕطىت٦ن٤ضتاؾلاٝی
اٝبٝی٦،ى٦َثبٝغبثٌٝسٙیث٦پطزاذت٠ٙع٧ٛ٣ٞچ٢ی٣٠پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦

ٕطزز.ٝیٝكرمپػ٧٣فای٠ضط٣ضت

 اسلاهی پذیز ریسک یگذار سزهایِ تبییي .3

آٟ،تَبضبی٦ّّطزضقسث٦قط٣ؿظٝب١یاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ا٤ٖٙی
اظاؾتيبز٥اذیط٧بیؾبٗزضقس.ض٣ثط٣ظیبزیتَبضبیثبٝبٙی،تأٝی٠اظ٢ٝجقیف٤٢اٟث٦

٣یب٦١ذب٣ضّٝك٤ض٧بیزضاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ثطٝجت٢یٝبٙیتأٝی٠
اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ّبضثطزاؾت.قس٥پیك٨٢بزّبضق٢بؾبٟت٤ؾظٝبٙعی،

اظثؿیبضیاؾت.یبىت٦ت٤ؾق٦آٟزضاؾتيبز٤ٝ٥ضزٝت٤٢ؿاثعاض٧بیٝقطىیث٦ت٤ر٦ثب
ذه٤نب٧ًب،عطحٝبٙیتأٝی٠زضاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ٝبٙیتأٝی٠اثعاض٧بی

زضآٝس٥زؾتث١٦تبیذث٦ت٤ر٦ثبا١س.قس٥ٕطىت٦ّبضث٦ث٢ٚسٝست،ٝج٢بیی٧بیعطح
پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٤ٝ٦ر٤ز،پیكطىت٦ٝبٙیاثعاض٧بیٝیبٟاظتحَیَبت،آذطی٠
٣ٝكبضّتزضثبض٥اؾلاٝیٝجب١یثبا١غجبًٍبثٚیت٣اؾت١عزیِاؾلاٝیٝبٙی٦ث٦ذیٚی

ثب٥٤َٙع٤ضث٦پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦زاضز.ارتٞبفیپی٤ؾتٖی٣ٝتَبث٧ْ٘ٞبضی
٤ٝرت٣رسیس٣ّبضّؿتایزبزث٢ٝ٦زطتبزاضزضاٝت٤ؾظ٧بین٢س٢ًّ٣تطٗت٤ا١بیی
،5892ٝیطچ٤ٙی،٣)فؿْطیق٤زٝؿٚٞبٟر٤اٝـزضت٤ؾق٦ثطایا١ٖیع٥ایزبز
(.515-512نم

ٝبٙیٝؤؾؿبتت٤ؾظاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦اثعاض٧بیاظثؿیبضی
٤ٝن٤هاربض٥ّب٢٧س٥،ٝكبضّتٝكبضّت،ٝضبضث٦،ٝب٢١س؛اؾتقس٥پیك٨٢بزاؾلاٝی

٣ر٤زثبظاضزضحبضطحبٗزضاثعاض٧بای٠اظثطذی٦ّتٞٚیِقططث٦اربض٣٥اٙص٦ٝىی
٢ٝجـیِف٤٢اٟث٧٦ب،عطحز٢٧سٕبٟت٤ؾق٣٦اٟٕصاضؾطٝبی٦ت٤ؾظقستث٣٦زاض١س
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یٕصاضؾطٝبی٦ثطایپطّبضثطزاثعاض٧بیٝبٙعی،زضٕیط١س.ٝیٍطاضتَبضب٤ٝضزٝبٙی،تأٝی٠
ّك٤ض٧بیزضحب٧ٗٞی٠زض٧ؿت٢س.ٝكبضّتثطٝجت٢یاثعاض٧بیاؾلاٝی،پصیطضیؿِ
ٝجت٢یٝبٙیتأٝی٠فطثی،ٝتحس٥اٝبضات٣ؾق٤زیفطثؿتبٟثحطی٠،ٝب٢١سیب٦١ذب٣ضٝ

ق٤ز.ٝیاؾتيبز٥ث٢ٚسٝستٝبٙی٧بیپط٣غ٥ٝبٙیتأٝی٠ثطایاؾته٢بؿ٣اربض٥ثط
پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ّبضثطزض٣ـ٣اؾ٤ٚةحؿتثط٧بتيب٣تای٧٠طچ٢س
اؾتیْؿبٟٝبٙی،تأٝی٢ٝ٠جـف٤٢اٟث٧٦ب،آٟفْٞٚطز٣ّبضّطزاٝبزاضز٣ر٤زاؾلاٝی

(Asmy, 2012, pp.18-19.)
١یبظضىـ٣ؾبٝب١س٧یثطایاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٣٦اٍـزض
ایزبز٧ؿت٢س،قطیقتان٤ٗثبٝغبثٌٝبٙیِتأٝی٠ز١جبٗث٦ّ٦ٝؿٚٞبٟاٟٕصاضؾطٝبی٦
ؾبذتبض٦ّاؾتای٠ٝتقبضهپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦انٚیٝكْ٘اؾت.قس٥

ث٨ط٥ثطٝجت٢یض٣اثظپبی٦ثطث١٦ْٚیؿتقطیقتان٤ٗعجٌآٟٝسیطیت٣ح٤ٍَی
ثطٝجت٢یپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٧٦بیچبضچ٤ةاضائ٦ز١جبٗث٦پػ٧٣فای٠اؾت.
١ٞبیس.ح٘ضإيت٦یفپٝكْ٘تباؾتاؾلاٝیف٤َز

 اسلاهی پذیز ریسک یگذار سزهایِ الگَّای .4

 هضاربِ .4-1

١َس()٣ر٦ؾطٝبی٦قطّتآٟ،٣اٍقیٝب٧یت٦ّاؾتٝكبضّتیف٤َزاظیْی0ٝضبضث٦
آٟضا٧ٖٞی١٣ساضز٣ر٤زى٨َبثی٠اذتلاىی٧یچٝضبضث٦حَیَتثیبٟزضاؾت.ّبض٣
میط٥اٙیٝبلاًالا١ؿبٟیسىـا٧ٟی٣»ا١س:ّطز٥تقطیوظیطقطحث٦ّٞیاذتلاهثب

اذتیبضزضپ٤َٗٝساضیٝبٗ()نبحتقرهییق٢ی«ضثح٠ٝ٦ٝقی٦٢ثحه٦ىی٦ٙیقٞ٘
تزبضتٝبٗای٠ثبز٣ٛقرمتبز٧سٝیٍطاضَٝبضو(ٝضبضة،)فبٝ٘،زیٖطیىطز
ا١سؾبذت٢ٝ٦قَسذ٤زثی٦ّ٠ٍطاضزازیٝغبثٌٝقی٢ی،١ؿجتث٦ضاحبن٘ؾ٤ز٣ّطز٥
(.519-517من،5888زیٖطاٟ،٣)عبٙجی٢٢ّستَؿیٜذ٤زثی٠

عطهی٦ِّاؾتٝبٙی٢ٝبثـاظاؾتيبز٥زضقطاّتاظای٦١٤ٞ١ٝضبضث٣٦اٍـزض
ف٨س٥ضاٝسیطیت٣ترهمّبض،ا١زب٣ٛؽیي٦عطهی٣ِؾطٝبی٦تأٝی٤٠ٗئٝؿ ثط
تَؿیٜعطىی٠ثی٠ٍجٚیت٤اىٌیِاؾبؼثطآٝس٥زؾتث٢ٝ٦يقت٧ط٦١٤ٕٕیطز.ٝی
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حبٙتای٠زض.اؾتؾطٝبی٢٢ّ٦س٥ی٠تأٝٝت٤ر٦ت٨٢بظیب٧ٟط٦ّ٦١٤ٕیزضن٤ضت،ق٤زٝی
 ق٤ز.١ٞیپطزاذتذؿبضتیپط٣غ٥ارطایفب٣٘ٝقطّتظیبٟثبثت

ا١ساذت٠یبٟرطث٣٦اٍتهبزث٦یسٟثركض١٣ٌٝضبضث٦،اظ٧سه٦ّاؾتی٨یثس
ث٦ٝضبضث٦اظ٧سهاؾت.ٝؿٚٞب١بٟثبظاض٣٣ّبضّؿتض٤ّزاظیطىر٧٣ٕ٤ٚبحط٣ت
یؿت٦قب٧بىا١ؿبٟٝب١سٟثبع٣٘فبع٘اظیطىر٣ٕ٤ّٚبضآٝس٣ىقبٗیط٧٣بى١یطىّبضٕ
٣حلا٣ٗٝكط٣ؿزضآٝس٣ؾ٤زی٘تحه٦ٝضبضثاظ٧سهی٧٠ٞچ٢اؾت.ٝؿٚٞب٣ٟ

ٍج٤ٗٝضبضث٦زضؾتیاؾبؾیقطط.اؾتثبع٘ث٦ٝبٗا٣ّ٘یضثبذ٤اضاظیطىر٤ٕٚ
ی٠امیطزضاؾت.ؾطٝبی٦ث١٦ؿجتضٞب١تفس٣ٛؾطٝبی٦نبحترب١تاظذغط

ضاؾطٝبی٦ت٤ا١س١ٞیفبٝ٘ٝضبضث٦،ا١قَبزاظپؽ٣اؾتٍطوف٤٢اٟث٦ؾطٝبی٦ن٤ضت
.٣إصاضززیٖطیقرمث٦ّٞتطؾ٤زیثب

ثب١ْساضیزض٤ٕی٢س.ٝیٝضبضةیط١س٣ٕ٥اٛث٣٦اٙٞبٗضةز٢٧س٣٥اٛث٦فَسای٠زض
ثطآٟٝسیطیت٣تزبضتارطای٣ق٤زٝیپطزاذتثب١ِت٤ؾظؾطٝبی٦تٞبٝیاؾلاٝی
٣اٍـزضثب١ِق٤ز.١ٞیتَؿیٜظیب١ی٦١٤ٕیچ٧ٝضبضث٦زضاؾت.َٝبث٘عطهف٨س٥

ق٤ز.یٝٝحؿ٤ة٣یّبضٕعاضیب٣ّبضٕطف٤٢اٟث٦ارطاییفب٣٘ٝاؾتزاضایینبحت
اْٝبٟٝضبضث٣٦یػٕیی٠تط٨ٜٝ.ق٤زٝیتَؿیٜٝكبضّتفَس٧ٞب٢١سثیكتطؾ٤زتَؿیٜ
ن٤ضتث٦ت٤ا١سٝیٝضبضث٦اؾت.عطىی٠ثی١٠ؿجت٧طث٦ؾ٤زتَؿیٜؾطثطت٤اىٌ

فَساثتسازضٍؿٞتای٠زض(.18ل،١،5888ػاز)فٚیق٤زارطإط٧٣ییب٣ا١يطازی
ٍبٙتزضفَسای٠قسٟفٞٚیبتی١ح٥٤تكطیحث٦ؾپؽ٣قس٥تجیی٠ٝضبضث٦
اؾت.قس٥پطزاذت٦اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦

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

اظاؾتيبز٥ض٣زٝیّبضث٦اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦زض٦ّؾبذتبض٧بییاظیْی
یٕصاضؾطٝبی٦ٝبٙیتأٝی٠ثطایقطیِز٣ثی٠ٍطاضزاز٤١ؿای٠اؾت.ٝضبضث٦ؾبظ٣ّبض

ىقبٙیتز٢٧س٥ا١زب٣ٕٛصاضؾطٝبی٦ف٤٢اٟث٦ؾطٝبی٦آ٣ض١س٦ّ٥ق٤زٝی٢ٝقَسضیؿِثب
ع٤ضث٦ٍطاضزازای٠اظ١بقیح٤ًَّٚی٣٦زاضز٣ر٤زپط٣غ٥ای٠زضّبضآىطی٠ف٤٢اٟث٦

آٟاظ١بقیؾ٤زثبقس،ؾ٤زآ٣ضیٕصاضؾطٝبی٦إطٕطزز.ٝیربضیعطىی٠ثی٠یْؿبٟ
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ٝیطچ٤ٙی،٣)فؿْطیق٤زٝیتَؿی٧ٜبآٟثی٠ا١سّطز٥ت٤اىٌآٟاظپیف١٦ّؿجتیث٦
(.518ل،5892

تزبضتیِیٝبٙتأٝی٠یثطاعطهز٣ی٠ث٦ّاؾتٍطاضزازی٣اٍـزضٝسٗای٠
قطّت٧ٞب٦ّٟٝبِٙیباٙٞبٗضةٍطاضزازعطهیِ.اؾتٕطىت٦ن٤ضتپطٝربعط٥

ٝضبضةزیٖطعطه٢ّ٣سٝیتأٝی٠ضای٦ؾطٝبنطىب٣ًاؾتپصیطضیؿِیٕصاضی٦ؾطٝب
ٝضبضث٦ٝسٗیطیّبضٕث٦ىطآی٢س.٢ّسیٝیطیتٝسضاپط٣غ٥نطىب٦ًّاؾتی٠ّبضآىطیب
اؾت.زضآٝس١٥ٞبیفث١5٦ٞبی٦زضاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦زض

ت٤اىٌیفپاظ١ؿجتیِاؾبؼثطؾ٤ز،ثبقسؾ٤زآ٣ضیعآٝٝربعط٥ؾتس٣زازإط
ی٦ؾطٝبؾ٨ٜیعاٟٝث٦ی٦ؾطٝبز٢٧س٥اضائ٦ت٨٢ب،ضطضن٤ضتزضق٤ز.ٝییـت٤ظ،قس٥

؛(Securities Commission Malaysia, 2008, p.7)ق٤زٝیضطضای٠ٝتحٞ٘افغبیی
زؾتاظذغطٝقطوزضی٠ّبضآىط٦ّاؾتای٠ٝضبضث٦زضاؾبؾی١ْت٦یٖطزفجبضتث٦

یٕصاضی٦ؾطٝبإط.ق٤زی١ٞزاز٥ٍطاضاضظـیبیپ٤ٙیٕصاضی٦ؾطٝب٦١٤ٕیچ٧زازٟ
زؾتاظی٠ّبضآىط٦ّچیعیحساّخطن٤ضتی٠ازض،ثیب١زبٝسقْؿتث٣٦ّبضّؿت
ف٤٢اٟث٦)ذ٤زیؾبظٝب٣١ّبضّؿتزض٧بآٟذ٤ز٦ّایی٦ؾطٝباظاؾتفجبضتز٧سٝی

ؾتس٣زازنطه٦ّیتلاق٣ظٝبٟفلا٥٣ث٦،ا١سٕطىت٦ّبضث٦ذ٤ز(پ٤ٗٝخبٗ،
ٕصاضؾطٝبی٦ٝضبضث٦،ٝبٙیتأٝی٠ؾبذتبضیِتحتای٠،ثطفلا٥٣ا١س.٤ٞ١ز٥یعآٝٝربعط٥
آٟزض٦ّپطٝربعط٣٥ّبضّؿتیٕصاضؾطٝبی٦ٝسیطیتا٤ٝضزضٝكبضّتث٦ٝزبظ

٣ض٣ظا٦١ٝسیطیت٧ؿت٢س.ٕصاضؾطٝبی٦یِنطىب٧ًبآ١ٟیؿت٢س،،ا١سّطز٥یٕصاضؾطٝبی٦
(.Abdull Mutalipi, 2011, p.19)ٕطزز٣إصاضّبضآىطی٠ث٦ثبیس٣ّبضّؿتّٚی
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 اسلاهی پذیز ریسک یگذار سزهایِ در هضاربِ هدل .1 ًوایِ

٢ٝAsmy, 2012جـ:

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

ا٤ٝضزضت٨٢بفَسای٦ّ٠ق٤زٝی١بقیآ١زبظاٝضبضث٦فَسّبضٕیطیث٦ٝحس٣زیت
ن٢قتی،٧بیثرفاظافٜاٍتهبز٧بیثرفؾبیطزض٣زاضزّبضثطزتزبضی٣ثبظضٕب١ی
١یؿتاؾتيبز٥ٍبث٘ثبظضٕب١ی،اظمیطذسٝبت٧بیظیطثرف٧ٞچ٢ی٣،٠ّكب٣ضظی
ىَظٝضبضث٦فَس»ى٨َب١ؾطاؾبؼثط٣اٍـزض(.502-559من،5887)ؾ٨یٚی،
ث٦آٟاظاؾتيبز٣٥اؾتىط٣ـ٣ذطیسعطیٌاظتزبضتزضؾطٝبی٦ثْبضٕیطیٝرتم
ث٢بثطای٠؛«١یؿتنحیحآٟ،ٝب٢١س٣ذسٝبت٣ت٤ظیـ،ت٤ٙیس٧بیظٝی٦٢زضٝضبضث٦ف٤٢اٟ
زضؾطٝبی٦نبحتث٤زٟقطیِٙحبػاظفَسای٠زض٦ّٝخجتیذه٤نیبتفٚیطمٜ
ٝیؿطعطیٌای٠اظٝبٙیتأٝی٠اْٝبٟٝص٤ّضىت٤ایث٦ت٤ر٦ثبزاضز،٣ر٤زظیب٣ٟؾ٤ز

(.519-517نم،5888زیٖطاٟ،٣)عبٙجی١یؿت

 اسلاهی پذیز ریسک یگذار سزهایِ در هضاربِ قزارداد هبٌایی اطَل ٍ پایِ .4-1-3

زضیبٝبِٙیق٢یؾطٝبی٢٢ّ٦س٥ىطا٧ٜیق٢یزاضز،٣ر٤زٍطاضزاززض٢٢ّس٥ٝكبضّتز٣.5
ضةى٨َیانغلاح ضةثی٠ؾ٤زٝضبضة.یبّبضآىطی٠زیٖطعطه٣اٙٞبٗ ٣اٙٞبٗ
ق٤ز.ٝیتَؿیٜقس٥یی٠تقپیفاظاقتطا١ُؿجتحؿتثطٝضبضة
ؾ٤ز٣ثبق٢سزاقت٦ت٤اىٌٝتَبث٘ن٤ضتث٦اقتطاّیؾ٤زث١٦ؿجتثبیسعطىی٠.0
ثبیسؾ٤زتَؿی٧ٜٞچ٢ی٠ق٤ز؛ثیبٟض٣ق٠ن٤ضتث٦ٍطاضزازفَسظٝبٟزضثبیؿتی

 کٌٌدُ سزهایِفزاّن قزارداد هضاربِ

 هدیز طٌدٍق

گذاری/ دارایی/ پزٍصُ خاصسزهایِ  
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ٍطاضزاززضضطض٧ط٦١٤ٕان٘،زضای٦ْ٢زیٖط١ْت٦ثبقس.ؾ٤ززضنسیب١ؿجتن٤ضتث٦
یبا٧ٞب٤ّ٣ٗتب٧یثبضطضإط٧طچ٢سق٤ز.تَج٘ؾطٝبی٦نبحتت٤ؾظثبیسٝضبضث٦
ث٤ز.ذ٤ا٧سضطضٝؿئ٤ٗٝضبضةن٤ضتای٠زضثبقس،قس٥ایزبزٝسیطیتؾ٤ء

 هشارکت .4-2

ٕؿتطز٥ن٤ضتث٦ت٤ا١سٝی٦ّاؾلاٝیثب١ْساضیثطای٢ٝبؾتٍطاضزاز٧بیاظزیٖطیْی
8ٝكبضّتاؾت.قطّتٍطاضزازثبقس،زاقت٣٦ؾیـّبضثطزاٍتهبزی٧بیثرفتٞبٛزض

٣ّبضّؿتیِٝربعط٥پطیٝبٙتأٝی٠یثطایكتطث٧بیعطهیبعطهز٣ی٠ث٧ْٞبضی
زضچ٦؛٢٢ّسٝیِّٞیٕصاضی٦ؾطٝبىطای٢سزض٧بٍؿٞت٦ٞ٧آٟعطیٌاظ٦ّاؾت
٣اٍـزض(.Securities Commission Malaysia, 2008, p.7)ض٣ـزضچ١٣٦َسپ٤ٍٗبٙت

ظیب٣ٟؾ٤زز٣عطى٦،تزبضی٧ْٞبضیٍطاضزازیِٝج٢بیثط٦ّاؾتاضتجبعیٝكبضّت
آٟزض٦ّاؾتت٤اىٌیِٝكبضّت.ق٤زیٝتَؿیٜعطىی٠ثی٠ّبضا١زبٛاظحبن٘
زیٖطآ٣ضز٥ثبؾطٝبی٦ای٢ّ٦ّ٠سٝیتأٝی٠ضا١یبظ٤ٝضزؾطٝبی٦اؾلاٝیٝبٙی٦ٝؤؾؿ
زاض١سحٌعطىی٦ٞ٧٠ٍطاضزازای٠زض.ق٤زٝیتیتطّتزبضیقطّت٣ٍطاضزازعطىی٠

زض١یؿت.آٟا١زبٛث١٦یبظیاٝب٢٢ّسٝساذ٦ٚن٢قتییبتزبضیىقبٙیتٝسیطیتزض٦ّ
احتٞبٙیظیبٟاٝبق٤زٝیتَؿیٍٜجٚیت٤اىٌاؾبؼثطآٝس٥زؾتث٦ؾ٤زتزبضیفَسای٠

،١،5888ػاز)فٚیقسذ٤ا٧ستَؿیٜؾطٝبی٦آ٣ضز١٥ؿجتاؾبؼثطّبضاظحبن٘
(.11-18نم

ٝؿئ٤ٙیتاٍتهبزی،ىقبٙیتیِزض٦ّثبقسای٠رؿتز٤یزضىطزیإط٣اٍـزض
آ٤ٟٝرتث٦ّ٦ز٧سٝیتطریحضا«ٝكبضّت»ٍطاضزاز١جبقس،ا٣ف٨س٥ث١٦بٝحس٣ز
ٝبٙیتأٝی٦٠ٝؤؾؿٕطزز.ٝیتَؿیٜىطز٣ٝبٙی٦ٝؤؾؿثی١٠ؾط٤ٝضزىقبٙیتضیؿِ
ث٦اٍتهبزیىقبٙیتزضضاؾطٝبی٦آٟىطز٢ّ٣سٝی٨ٝیبضایٕصاضؾطٝبی٦ثطایلاظ٣ٛر٦
إط٢س.٧ؿتقطیِرسیسضیؿِتحٞ٘زضعطهز٧٣طٍطاضزاز،ای٠زضٕیطز.ٝیّبض
انٚیقطّت٧بیزاضاییاٝب٢٢ّسٝیضطضعطهز٧٣طق٤ز،٣ضقْؿتىقبٙیتای٠
٦ٝؤؾؿ١ؾطاظ.س١ٕیط١ٞیٍطاضىط٣ـٝقطوزضٝبٙی٦ٝؤؾؿذؿبضترجطاٟثطای
ؾ٤ز،حبٗی٠ثبااٝبزاضزز١جبٗث٦ضاثبلاتطیضیؿِٝكبضّت،زضیٕصاضؾطٝبی١٦یعٝبٙی
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نطهق٤زٝیّؿترسیسىقبٙیتاظ٦ّؾ٤ز٧بییچ٤ٟاؾت.ثیكتط٧ٜآٟثب٥٤َٙ
.قس١ر٤ا٧سؾبثٌاٍتهبزیىقبٙیت٧بی٧عی٣٦٢تق٨سات

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

٤١فیٝكبضّت.اؾتپط٣غ٥یِٝبٙیتأٝی٠زضعطهز٣ثی٠ٝكبضّت،ى٠ای٠
زض٧ٖٞی٦ّؾتثبلاضیؿِثب٣ّبضّؿتیِزض١يطچ٢سیبز٣ثی٧٠ْٞبضی
٧طف٨س٥ثطپط٣غ٥ٝسیطیت.١ٞبی٢سیٝٝكبضّتیْؿبٟع٤ضث٦قس٥ا١زبٛیٕصاضؾطٝبی٦

،١،5888ػازفٚی؛519-518نم،5892ٝیطچ٤ٙی،٣)فؿْطیاؾتعطهز٣
ؾ٨یٜٝربعط٥پطعطحٝبٙیتأٝی٠زضقطّبءّٚی٦فَسای٠ٝج٢بیثط(.11-18نم
ثبق٤ز.ٝیتَؿیٜؾطٝبی٦آ٣ضز١٥ؿجتٝج٢بیثطقطّبءظیب٣ٟؾ٤زؾ٨ٜثبق٢س.ٝی

١ؾطن٢س٣ً،ای٠ظیب٣ٟؾ٤ززضپصیطضیؿِٕصاضؾطٝبی٦ٝؿتَیٜٝكبضّتث٦ت٤ر٦
(.519-517نم،5888زیٖطاٟ،٣)عبٙجیق٤زٝیتأٝی٠ضثباظارت٢بةثطٝج٢یاؾلاٛ

اؾلاٝی،پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٨١٦بزی٣٦ٚؾث٦ّ٦ٝبٙیتأٝی٠تؿ٨یلاتض١٣س
١0ٞبی٦زضاؾتقس٥ىطا٧ٜٝكبضّتٝبٙیتأٝی٠ٍطاضزازارطایعطیٌاظٝكتطیبٟثطای
ثطٝتَبث٘ن٤ضتث٦ٝقب٦ٚٝعطىی٠ٝكبضّت،ٍطاضزاززضاؾت.زضآٝس١٥ٞبیفث٦

یٕصاضؾطٝبی٦پط٣غ٥یِزض٣ّطز٥ت٤اىٌذبلعطحیِزضؾطٝبی٦یٕصاضاقتطاُ
٢٢ّس.ٝی







 اسلاهی پذیز ریسک یگذار سزهایِ در هشارکت هدل .2 ًوایِ
٢ٝBank Negara Malaysia, 2007جـ:

پذیز اسلاهیگذاری ریسکهؤسسِ سزهایِ / هشتزیشزیک  

 گذاری / پزٍصُ خاصسزهایِ

 قزارداد هشارکت هضاربِ
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 1کاٌّدُ هشارکت .4-3

٣ٕصاضیؾطٝبی٦زضآٟاظت٤اٟٝی٣قس٥عطاحیقطّتفَساؾبؼثط٦ّاثعاضای٠
ث٦ّ٦اؾتّب٢٧س٥ٝكبضّتّطز،اؾتيبز٣٥ؾیـن٤ضتث٦ثعض٧ٓبیعطحٝبٙیتأٝی٠
٣«تٞٚیِث٢ٝ٦ت٨یٝكبضّت»،«ٝت٢بٍه٦ٝكبضّت»،«ت٢بٍهیٝكبضّت»٧بیف٤٢اٟ

٦ّاؾتف٢بٟقطّت٤١فیّب٢٧س٥ٝكبضّتق٤ز.ٝی١بٝیس١٥یع«تَؿیغیٝكبضّت»
ّب٢٧س٥ٝكبضّت٣زائٜٝكبضّتثی٠تيب٣تق٤ز.ٝیضفبیتآٟزضای٣یػ٧٥بیقطط
(.522ل،١5888ؿت،ق٨یسی١٣یب)ٝقه٤ٝیاؾت٨١يت٦اؾتٞطاض٣ز٣اٛف٢هطزض

ثط٧بآٟؾ٤زؾ٣ٜ٨پط٣غ٥زض٢٢ّسٕبٟقطّتآ٣ضز٥ؾ٨ٜٝكبضّت٤١ؿای٠زض
ق٤زٝیتقیی٠،قس٥ت٤اىٌپیفاظ١ؿجتیِپبی٦ ىطا٧ٜضاض٣قیحبٗی٠زضفاٝب؛
٨١بیتزض٣یبثسٝیّب٧فپط٣غ٥زضٝبٙی٦ٝؤؾؿآ٣ضز٥ؾ٨ٜآٟاؾبؼثط٢ّ٦ّسٝی
ٝط٣ضث٦ّ٦ز٧سٝیاربظ٥ٍطاضزازای٠آیس.ٝیزضقطّبزیٖطْیتٝبٙث٦ؾ٨ٜای٠

٣ٕیطزن٤ضتٝبٙیتأٝی٦٠ٝؤؾؿ٣اٍقیحٌث١٦ؿجتثبلاتطی٣ثیكتطپطزاذت
٣انٚیؾطٝبی٦فلا٥٣ث٢ّ٣٦سٝیزضیبىتضاذ٤زآ٣ضز٥ؾ٤زیذتسضث٦ٝبٙی٦ٝؤؾؿ
٣ضؾسٝینيطث٦ٝقی٢یٝستاظپؽ٣یبثسٝیّب٧ف٦ّّٜٜٝؤؾؿٝكبضّتیح٤ًَ
،5887ققجب١ی،١٣هطآثبزی؛11-18نم،١،5888ػاز)فٚییبثسٝیپبیبٟقطاّت

(.Khan, 1995, p.39؛525-89من

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

ث١٦ساضزاذتیبضزضّبىی١َسیؾطٝبی٦اٝبزاضزاٍتهبزیىقبٙیتٍهس٦ّّبضآىطی٢ی
ٍبٙتزضتؿ٨یلاتتَبضبی٢ّ٣سٝیٝطارق٦اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦قطّت

ؾ٤زآ٣ضی٣اٍتهبزیى٢ی،١٤ٕب٤ٕٟر٤ا١تقطّت،٢ّس.ٝی«ّب٢٧س٥ٝكبضّتفَس»
زض٢ّ٣سٝیتأٝی٠ضإصاضؾطٝبی٦ٝبٙیّٞج٤زؾپؽّطز٥احطاظضا١ؾط٤ٝضزىقبٙیت
ثبٝت٢بؾت٣ٝقی٠ّؾطضؾیس٧بیزضاٍتهبزیّبضنبحت٢ّسٝیقططٍطاضزازض٠ٞ
اظ٣ثطٕطزا١سقطّتث٦آٟؾ٤زثب٧ٞطا٥ضاقطّتؾطٝبی٦ان٘پط٣غ٥،اظفبیسزضآٝس
اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦قطّتؾطٝبی٦ىطؿ٣ان٘تٞبٛپطزاذتتبپط٣غ٥
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ا١ت٨بیزضقطّت٣ق٤زٝیّبؾت٦قطّتؾ٨ٜاظیذتسضث٦تطتیتی٠اث٢ّ٦س.٤ٝاؽجت
ق٤ز.ٝیپط٣غ٥ٝبِّٙبضآىطی٣٠ضؾسٝیذ٤زؾطٝبی٦ؾ٤ز٣ؾطٝبی٦تٞبٛث٦ز٣ض٥

٣ن٢قتی٧بیپط٣غ٥.اؾتپط٣غ٥احساثثطایّب٢٧س٥ٝكبضّتّبضثطزثیكتطی٠
٧بیعطحفٞٚیبتیٝسّٗطز.عطاحیٕيت٦پیفٍطاضزازاؾبؼثطت٤اٟٝیضاذسٝبتی
ت٤اٟٝیضا٧بآٟٝكتط٣ُر٦اٝبثبقسزاقت٧٦ٜثب٧بییتيب٣تاؾت١٤ٕ٠ْٞٝب٤ٕٟ

زاز:ت٤ضیح٦١٤ٕی٠ا
اضائ٦ٝبٙیتأٝی٠قطّتث٦ضا١ؾط٤ٝضزعطحاحساثثطایذ٤ززضذ٤اؾتٝكتطی.5

؛ز٧سٝی
ىبیس٥ـ٧عی٦٢اضظیبثی٣عطحثُقس٧بیثطضؾیٝأ٤ٝضضاذ٤ز٧بیّبضق٢بؼقطّت.0

 ٢ّس؛ٝی

ثطزاضیث٨ط٥ٝطح٦ٚث٦ارطاقس٥پط٣غ٥عطه،ز٣اظی٧ِطؾ٨ٜتقیی٠اظپؽ.8
ز٧٣طیبقطّتیبٝكتطیی٣٦ٚؾث٦اؾت٠ْٞٝعطحثطزاضیث٨ط٣٥ارطاضؾس.ٝی

 ؛زاضزثؿتٖیعطهز٣ت٤اىٌث٦اٝطای٠ٕیطز.ن٤ضت

ٍیٞتظٝبٟ،ع٣ٗ٤آی٢س٧٥بیٍیٞتثی٢یپیفاؾبؼثطیب١ؿی٦قبذماظاؾتيبز٥ثب.1
 ؛ق٤زٝیث٢سیٍؿظ٣تقیی٠عطح

اؾ٢بزقطّتث٢بثطای٣٠ق٤زٝیّبٝ٘عطحثطٝكتطیٝبْٙیتاٍؿبطپبیبٟزض.1
 ٢ّس؛ٝیحجت٣ی١بٛث٦ضاٝطث٤ع٦

ثبٝت٢بؾتظٝب٧ٟطزضؾ٤ززاض١سؾ٤زآ٣ضیاتٞبٛاظپؽ٧٦ّبییعطحزضثبض٥.6
ّطز٥ذبنیت٤اىٌای٦ْ٢ٖٝطیبثسٝیاذتهبلآ١بٟث٦قطیْبٟاظّسا٧ٛطؾطٝبی٦
 ؛ثبق٢س

زیٖطیفَس٧بیؾ٤ز١طخاؾبؼثط٤اٟتٝیضا٣إصاضیٍبث٘اٙكط٦ّؾ٨ٜؾ٤ز١طخ.7
٦ّثٖصاض١سٍطاضت٤ا٢١سٝی٧بآّٟطز.تقیی٠،اؾتٝق٤ٚٛب٨آ١ؾ٤زٝت٤ؾظ١طخ٦ّ

ٕیطزٍطاضٝؤؾؿ٦اذتیبضزضاٍؿبطن٤ضتث٦قطیِؾ٤زؾ٨ٜاظٝكرهیٝیعاٟ
(.558-552نم،١5888ؿت،ق٨یسی١٣یب)ٝقه٤ٝی
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ا٣ٗٝطح٦ٚزضز٧س.ٝی١كبٟضاّب٢٧س٥ٝكبضّتثطٝجت٢یٝبٙیتأٝی٠ٝس١8ٗٞبی٦
ثبضاپط٣غ٥ٝبْٙیتٝكتطُع٤ضث٦اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦٦ٝؤؾؿ٣ٝكتطی

پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦٦ٝؤؾؿؾپؽ(.1-8،5-0،5-5،5-5)٢٢ّسٝیتهبحت٧ٜ
(.0)ز٧سٝیاربض٥اربض٥،ٍطاضزازاؾبؼثطٝكتطیث٦ضاٝبْٙیتقطاّتیؾ٨ٜاؾلاٝی
پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦٦ٝؤؾؿؾ٨ٜتبز٧سٝیتق٨س،ٝؿتأرطف٤٢اٟث٦ٝكتطی،
٦ٝؤؾؿث٦ضااربض٥ٝیعاٟٝكتطیق٤ز.ٝبِٙٝت٢ب٣ة،٣ایز٣ض٥ن٤ضتث٦ضااؾلاٝی
ن٤ضتث٣٦اٍـزض٣پطزاذتاربض٥ٍطاضزازتحتاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦
؛(8)٢ّسٝیحطّتزاضایییبپط٣غ٥زضذ٤زت٣ِٚٞؾ٨ٜاىعایفؾٞتث٦تسضیزی

ثبیسق٤ز،ٝیزضیبىتٝكتطیاظ٦ّٝب٧ب٦١ٍؿظیباربض٥پطزاذتؾ٨ٜیٖطزفجبضتث٦
اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦٦ٝؤؾؿؾ٨ٜزضٝكتطی،تسضیزیتِٞٚر٨تزض
اٍؿبط،تٞبٛپطزاذتاظپؽ٣اربض٥ٝستپبیبٟزضق٤ز.اؾتيبز٥ٝكتطُزاضاییزض

٦ّن٤ضتای٠ث٦ٝكبضّت٣قسذ٤ا٧سٕصاضؾطٝبی٧٦بیؾ٨ٜتٞبٛٝبِٙٝكتطی
(.1)قسذ٤ا٧ستٞبٛاؾت،قس٥پط٣غ٥یبزاضاییٝبِٙت٨٢بٝكتطی

ا١تَبٗٝبْٙیتزاضایی(1)

٧باربض٥زاضایی(0)
 ( پزداخت اجاره دارايي استيجاري9)

(5-5ىطا٧ّٜطزٟؾطٝبی٦)(0-5ىطا٧ّٜطزٟؾطٝبی٦)







 اسلاهی پذیز ریسک یگذار سزهایِ در کاٌّدُ هشارکت هدل .3 ًوایِ

٢ٝBank Negara Malaysia, 2007جـ:

گذاری هؤسسِ سزهایِ

 ریسک پذیز اسلاهی

 

 / هشتزیشزیک

( قزارداد هشارکت کاٌّد1-3ُ)  

/ پزٍصُ( دارایی1-4)  
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 الذهِ فی هَطَفِ اجارُ .4-4

ای٠زضاؾت.اؾلاٝی٤ٍا١ی٠اؾبؼثطزضآٝسّؿتٍب٢ٞ١٤١س٧بیقی٥٤اظیْی1اربض٥
ؾ٤یاظت٤ا١سٝیذب٦١یِیب٣ّكتیات٤ٝجی٘،زؾتٖب٥،ٝب٢١س٣اٍقیزاضایییِقی٥٤
٢ٝيقت٧٣عی٦٢ق٤ز.زاز٥اربض٥ٝقی٠ٍیٞتٍجبٗزضٝقی٠ز٣ض٥ثطایٝؿتأرطث٤ٝ٦رط
ای٠اظق٤ز.ٝیٍیساربض٥ٍطاضزازٍبٙتزضآقْبض٣ض٣ق٠ن٤ضتث٦ٝقب٦ٚٝای٠زض

اؾلاٝیت٤ؾق٦ثب٢٢ِّ١س.ٝیاؾتيبز٥اؾلاٝیّك٤ض٧بیزضثؿیبضی٧بیثب١ِقی٥٤
(IDB،)ِث٦ضاقی٥٤ای٠پبّؿتبٟزضتزبضی٧بیثب١ِاظتقسازی٣ٝبٙعیاؾلاٝیثب١

.ٕیط١سٝیّبض
ثطضازاضایییِاؾلاٝیٝبٙی٦ٝؤؾؿیِٙیعی٢ٔیباربض٥ٍطاضزازاؾبؼثط
ضا٢ّ٣سٝیذطیساضیٝكتطی٧بیذ٤اؾت٣٦ٝكرهبتاؾبؼ عطىی٠ت٤اىٌثبآٟ
عجیقت٣ٝكرهبتز٧س.ٝیاربض٥ٝكتطیث٦اربض٥ٝیعا٣ٟاربض٥ٝستتقیی٠ض٠ٞ
زضٕیطز.ٝیٍطاض١ؾط٤ٝضزاربض٥ظٝب٣ٟاربض٥تقیی٢٧٠ٖبٛث١٦یعاربض٤ٝ٥ضززاضایی
٦ٝؤؾؿ.اؾتاؾلاٝی(ٝبٙی٦ٝؤؾؿ)٤ٝرطاذتیبضزضزاضایییتٝبْٙاربض٥ٝستع٤ٗ
اربض٥ٝستپبیبٟزضز٧س.ا١تَبٗٝؿتأرطث٦ضایتٝبْٙای٦ّ٠زاضزضاحٌای٠ٝبٙی

.(11ل،١،5888ػاز)فٚیق٤زٝیزاز٥تح٤ی٘ثب١ِث٦ٝزسزاًزاضایی
ییزاضایِىط٣ـقب٦ّ٘ٝاؾتاربض٥ٍطاضزازاظی٤١فاٙص٦ٝىی٤ٝن٤هاربض٥

ؾبذت٦یبیست٤ٙحبٗزضحبضطحبٗزض٦ّثبقسٝی6قس٥ض٣ق٠بتٝكرهبثیِاؾبؾ
ی٧٠ٞچ٦ّ٢)اٙص٦ٝیى٤ٝن٤ى٦اربض٥ٍطاضزازعجٌاؾت.7ی٢س٥آزضی٘تح٤یثطا،ٟقس

ز٣ض٥ع٤ٗزضت٤ٙیس٧عی٦٢پطزاذتث٦ٝتق٨سٕصاضی٦ؾطٝب(،ق٤زٝی١بٝیس8٥ؾٚواربض٥
اتٞبٛاظپؽذبلز٣ض٥یِزضیٝكتطپطزاذت٦ّیزضحبٙ،ق٤زٝی٣ؾبظؾبذت
٧بقطّتیباىطازیبظ٧بی١ت٤ا١سیٝاٙص٦ٝیى٤ٝن٤ى٦ٍطاضزازقس.ذ٤ا٧سآمبظت٤ٙیس،
ِٝٚیِیسذطثطای یب٣زىتطذب٦١،یِ)ٝب٢١سق٤زیٝزاز٥ی٘تح٤ی٢س٥آزض٦ّ

٤ٝن٤ى٦اربض٥ای٦ْ٢ث٦ت٤ر٦ثبٝسٗ،ای٠تجیی٠ثطایازا٦ٝزض.٢ّستأٝی٠ضا،(تز٨یعات
اربض٥ى٨َیف٤َزثیبٟث٦اثتسااؾت،یبىت٦ی٘تك9ْاؾته٢بؿ٣اربض٥فَسز٣اظاٙص٦ٝىی
ىطآی٢سزضاٙص٦ٝىی٤ٝن٤ى٦اربض٥ٝسٗیی٠تجث٦ؾپؽ٣قس٥پطزاذت٦اؾته٢بؿ٣

اؾت.قس٥پطزاذت٦اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦
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 اسلاهی پذیز ریسک یگذار سزهایِ در الذهِ فی هَطَفِ اجارُ هدل تبییي .4-4-1

اربض٥ٍطاضزاز52اٙص٦ٝىی٤ٝن٤هاربض٥ٕطزیس،اقبض٥ثسا١ٟیعپیكتط٧٦١٤ٕ٦ّٞبٟ
.ق٤زٝكرمٍطاضزازیدتبضزضیسثباربض٣٥ق٤زٝیقط٣ؿآی٢س٥زض٦ّاؾتاؾلاٝی

٠ْٞٝ٣،حبٗی٠ثباثبقس.قس٥یی٠تقیفپاظ،اربض٥ز٣ض٥ّ٘یثطایسثب١یعاربض١٥طخ
ز٣ض٥یِاظ٦ّضا50ق٢ب٣ض١طخ،55حجبتیثثبظاضیظقطإطىت١٠ؾطزضثب٦ّاؾتٝزبظ
ث٦ضااربض٥ٝستت٤اٟیٝی،حبٙتی٠چ٢زضثؿت.ّبضث٦،اؾتیطتنٝزیٖطز٣ض٥ث٦

اؾبؼثط،٧بآٟاظی٧ِطیثطا٦ّی١ح٤ث٤ٞ١٦ز،تَؿیٜتط٤ّتب٥ٝطح٦ٚیبیظٝب١ى٤ان٘
ث٦.ثؿتّبضث٦ضایذبنؾطفت،58اربض٥ٍطاضزازثطٝؤحطظٝبٟزضعطهز٧٣طت٤اىٌ
ق١٤س٣اضزاربض٥ٝست٤ّتب٥ٍطاضزازیِث٦اؾت٠ٍْٞٝطاضزازعطىی٠یت،تطتی٧٠ٞ
(.Islamic Finance, 2013)ثبقسیس١ؾطتزسٍبث٘ی٢س٥آزض٦ّ

ذبضری٣ر٤زٝؿتأرط٥فی٦ّ٠ق٤زٝی٢ٝقَسظٝب١یاربض٥فَس،ٝسٗای٠زض
ق٤زٝیتكطیحآٟنيبتت٨٢ب١٣ساضز ایزبزٝكْٚیى٨َیٙحبػث٦ٝؿئ٦ٚ،ای٠اٝب؛
ضااربض٥ع٤ؾی)ض٥(قیدضاثغ٦ای٠زض١ساضز.٣ر٤زآ٢ٟٝـثطایزٙیٚی٦ّچطا٢ّس؛١ٞی
ثحجزض١یعحب١یٝح٣ٌَاٙص٦ٝىیّٚی٥اربضیب٣ٝقی٥٠اربضیبزا٢١س،ٝیٍؿٜز٣ثط

.اٙص٦ٝىیّٚییباؾتفی٥٠اربضیباربض٢٢ّ٦ّ٥سٝیتهطیح٢ٝيقتث٤زٟٝق٤ٚٛ
ؾپؽ٣زا٢١س١ٞینحیحاٙص٦ٝىین٤ضتث٦ضافَبض٥اربضاثتسااْٙطا٦ٝٝيتبحنبحت
١ٗ٤ٍَ٘ىَی٨بٟؾبیطاظ٣ّطز٥ٝغطحر٨بٙتقسٟمطض٤ٝرتذه٤لزضثحخی
٢ّسٝی ضىـٝلاُظیطااؾت؛ّبىیر٨بٙتضاىـ٣نوق٤زٝیٝقتَس٨١بیتزضاٝب؛
اربض٥اٝبٝی٦ىَی٨بٟث٢بثطای٠،.ق٤زٝیثطعطهر٨بٙتضاىـ٣نوثب٣اؾتمطض

،٢ٙ5895ٖط٣زی،٣)٤٢ٍاتی٢٢ّسٝیتَٚینحیح٣ٝقتجطضااٙص٦ٝىی٤ٝن٤ه
.(560ل

١ح١1٥٤ٞبی٦اؾت.اؾته٢بؿ٣اربض٥ٍطاضزازز٣اظتطّیجیٝسٗای٣٠اٍـزض
ع٤ٗزضاؾته٢بؿٍطاضزازز٧س.ٝی١كبٟضااٙص٦ٝىی٤ٝن٤ى٦اربض٥ٍطاضزازفْٞٚطز
ایزبزث٦ٝتق٨سقطّتٍطاضزاز،ای٠عجٌاىتس.ٝیاتيبًپط٣غ٥یطیٕق٣ْ٘ایزبزز٣ض٥

٣٣اؾظقطّتعطیٌاظاؾلاٝیف٤َزثطٝجت٢یقس٥ٝبٙیتأٝی٧٠بیزاضاییت٤ؾق٣٦
زاضز١یبظث٢ٖب51.٥(0٣8)اؾتاؾلاٝی٧بیث٢ٖب٥عطیٌاظاؾلاٝی،ی٧ب٢٢ّس٥ٝكبضّت
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ت٤ؾقEPC٦ؾبذتٍِطاضزاز٧بیا١قَبزعطیٌاظرعئیبتی٣ٝكرهبتثبضاپط٣غ٥تب
عطیٌاظضاتق٨ساتی٣اٙعاٝبتچ٢ی٠ارطایتباؾتقس٥زاز٥اربظ٥قطّت)ث51٦ز٧س

چ٢ی٠تح٤ی٘ثطایثبیس٧ٞچ٢ی٠ث٢ٖب٥ثؿپبضز(.ز٣ٛزؾتٝزطیبٟث٦حب٤١یٍطاضزاز
ثبقس.آٝبز٥ؾطضؾیس،اظٍج٘یبقس٥یی٠تقاتٞبٛظٝبٟزض٧بییزاضایی

٧ب،زضذ٤اؾت٣قطایظثبٝغبثٌاؾلاٝیقس٥ٝبٙیتأٝی٧٠بیزاضاییای٦ْ٢اظثقس
٣اؾظقطّتث٧٦بییزاضاییچ٢ی٠ٝبْٙیت٣ف٤٢اٟآ١ٖب٥قس،زاز٥تح٤ی٘قطّتث٦

٧ٞچ٢ی٠قطّتق٤ز،ٝی٢ٝقَساؾته٢بؿٍطاضزاز٣٦ٍّتیثب٧ٞعٝبٟ(.8)ق٤زٝی٢ٝتَ٘
ىی)اربض٥ق٤زٝی٣اضزپط٣غ٥فٞٚیبتیٝطح٦ٚثطای٣اؾظقطّتثباربض٥ٍطاضزازث٦

عطیٌاظاؾلاٝیقس٥ٝبٙیتأٝی٧٠بیزاضاییقطّتاربض٥،ٍطاضزازتحت56اٙص٦ٝ(.
اربض٥ٝتنیط(٣حبثتف٢هط)قبٝ٘اربض٧٥بیپطزاذتف٤وزضضا٣اؾظقطّت

(5-8)ز٧سٝی ن٤ضتاؾته٢بؿیباربض٥عطیٌاظ٧٦ّبییٝبٙیتأٝی٠زیٖطٝب٢١س؛
انٚی٨ٖ١ساضی٧بی٧عی٦ٞ٧٦٢ٝؿئ٤ٝٗ٤رط(ربیٖب٥)زض٣اؾظقطّتٕیطز،ٝی

اؾتؾطٝبی٦(ان٘حيؼ٣ربیٖعی٢یتقٞیط،)ٝب٢١س ر٦ٚٞاظتق٨ساتثطذیاٝب؛
ٍطاضزازعطیٌاظحب٤١یٍطاضزازعجٌٝبْٙیت،ٝبٙیبتپطزاذتث٦تق٨س٣ایثی٦ٞتق٨سات
ٝؿئ٤ٗقطّتٕطزز.ٝی٣إصاضذسٝبت(آغا١ؽربیٖب٥)زضقطّتث٦ذسٝبتث٢ٖب٥
زضض٣ق٠ع٤ضث٦ّ٦فٞس٣٥انٚی٨ٖ١ساضیرعث٦اٙجت٦بؾت٨ٖ١٧ساضی٣تقٞیطات٦ٞ٧

اؾت.قس٥تهطیحثساٟاربض٥ٍطاضزاز
قطّت١يـضاؾتبیزض٤ٝرط(ف٤٢اٟث٦)٣اؾظقطّت٣اؾلاٝیذسٝبتث٢ٖب٥

ضااؾلاٝیقس٥ٝبٙیتأٝی٧٠بیزاضاییثت٤ا١ستب٢٢ّسٝیِّٞآٟث٦(ٝؿتأرطف٤٢اٟث٦)
ثيط٣قس،«اربض٥ذبت٦ٞپطزاذت»ثبثطاثطقس٥ت٤اىٌارطاییٍیٞتیِزضقطّت،ث٦

تؿ٨یلاتتحت٨١بیی(١بتٞبٛ)ٝق٦ٍ٤َٝساضاظزا٣عٚجب٦١پطزاذتٝیعاٟث٦َٝساض)ای٠
زاضز(.ثؿتٖیاؾلاٝی
قطّتاظتباؾتقس٥زاز٥اربظ٣٥اؾظقطّت٣اؾلاٝیتؿ٨یلاتث٢ٖب٥ث٦

ز٢٧س.ذبت٦ٞاربض٥ٍطاضزازث٣٦ّطز٥ضااؾلاٝی٧بیزاضاییذطیساضیزضذ٤اؾت
ف٤٢اٟث٦)٣اؾظقطّت٣اؾلاٝیذسٝبتث٢ٖب٥ث١٦یع(ٝؿتأرطف٤٢اٟث٦)قطّت
زض٢ّس.ٝی٣ِّٞاؾظقطّتاظاؾلاٝیقس٥ٝبٙیتأٝی٧٠بیزاضاییذطیسزض٤ٝرط(
٢ٝتَ٘قطّتث٧٦بزاضاییٝبْٙیتاربض٥،ٍؿظآذطی٠پطزاذتثباربض٥،ز٣ض٥پبیبٟ

قس.ذ٤ا٧س
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 استظٌاع قزارداد        ای هزحلِ پزداخت        پزٍصُ ّای دارایی تحَیل (5)









 اسلاهیپذیز  ریسک یگذار سزهایِ در الذهِ فی هَطَفِ اجارُ هدل .4 ًوایِ
٢ٝMiller, 2008جـ:

 تولیک شزط  بِ اجارُ .4-5

ضثبثس٣ٟثب١ْساضیزض٦ّاؾتاؾلاٝیف٤َزاظزیٖطیْی17تٞٚیِقططث٦اربض٥
قططآٟزض٦ّاؾتایاربض٥ٍطاضزاز،تٞٚیِقططث٦اربض58٥ق٤ز.ٝیاؾتيبز٥ثؿیبض
فی٠ٍطاضزاز،زض٢ٝسضدقطایظث٦فٞ٘ن٤ضتزضاربض٥ٝستپبیبٟزضٝؿتأرطق٤ز

اظىطاض٢ٝؾ٤ضث٦اؾلاٝیثب١ْساضیؾیؿتٜزضتزبضی٧بیثب١ِٕطزز.ٝبِٙضاٝؿتأرط٥
ذطیسیبٝؿ٠ْذطیسثطای٣اٛٝتَبضیبٟث٣٦اٛافغبییربث٦ضث٤ی،٧بیىقبٙیتا١زبٛ
١َسیذطیسیبٝؿتَیٜٕصاضیؾطٝبی٦ثبضااٍلاٛای٠ّبض،اثعاض٣تز٨یعات٣آلاتٝبقی٠
تؿ٨یلاتیٝتَبضیبٟاظزؾت٦آٟاذتیبضزضتٞٚیِقططث٦اربض٥ن٤ضتث٢٢ّ٣٦سٝیت٨ی٦
اؾت.ٝص٤ّض٤ٝاضزذطیستؿ٨یلاتزضیبىتاظ٧بآ٧ٟسه٦ّز٧سٝیٍطاض

ثطای٦ّاؾتافتجبضیث٢ٚسٝست٣ٝستٝیبٟتؿ٨یلاتاظتٞٚیِقططث٦اربض٥
٣ٝقس١ین٢قتی،ّكب٣ضظی،ذسٝبتی،ا٤ٝضاظافٜاٍتهبزٝرتٚو٧بیثرفٕؿتطـ
فٞطع٤ٗاظ١جبیستٞٚیِقططث٦اربض٥ٝست،زض٧طحبٗزاضز.اؾتيبز٥ٍبثٚیتؾبذتٞبٟ

پذیز اسلاهیگذاری ریسک( هؤسسِ سزهای1ِ)  

( بٌگاُ خدهات اسلاهی2)  

( ًْاد هالی ٍاسظ3)  

 EPC  /( پیواًکار پزٍص4ُ)

(3-1
رُ

جا
( ا
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فٞطع٦ّٗ٤ا٤ٝاٙی٤ٝضززضٝقبٝلاتای٠ا١زب٢ّٛس.تزب٣ظٝقب٤ٝ٦ٚٝض٤ؿا٤ٝاٗٝيیس
١یؿت.ٝزبظ٧بب١ِثثطایثبقس،ؾبٗز٣اظّٞتط٧بآٟٝيیس

ٝؿتأرطق٤زقططآٟزض٦ّاؾتایاربض٥ٍطاضزاز،تٞٚیِقططث٦اربض٣٥اٍـزض
ضاٝؿتأرط٥فی٠ٍطاضزاز،زض٢ٝسضدقطایظث٦فٞ٘ن٤ضتزضاربض٥ٝستپبیبٟزض

زضتٞٚیِقططث٦اربض٥زض٦ّضاٝجبٙنیثب١ِ،ٍطاضزاز٧بیعطهث٢بثطای٠،.ٕطززٝبِٙ
٧بؾت.آٟاظاؾتيبز٥٥اربضث١٦ْٚیؿت٣اٛىطؿ٣ان٘ثبثت٢٢ّس،ٝیپطزاذتٝب٧٥ط

٦ّیزضن٤ضتقس،اقبض١٥یعتٞٚیِقططث٦اربض٥فَستقطیوزض٦ّع٤ضی٧ٞبٟ
قط٣طؾبیط٢ّ٣سپطزاذتٍطاضزازعج٤ٝ٣ٌٍـث٦ضاذ٤ز٦ٝب٧ب١ث٨بیاربض٥ٝؿتأرط
ذ٤ا٧س١ب٦ٝاربض٤ٝ٥ض٤ؿٝبِٙاربض٥،ز٣ض٥پبیبٟزض٢ّس،فٞ٘ضا١ب٦ٝاربض٥زض٢ٝسضد
ٝؿتأرط٥فی٠ذطیسٍیٞتاظاربض٥ف٤٢اٟتحتثب١ِزضیبىتی٣ر٥٤اؾتثسی٨یقس.
پطزاظزٝی٧بؾپطز٥نبحجبٟث٦ضاٝجبٙنیٝبظاز٣ر٥٤ٝح٘اظثب٣ِ١اؾتثیكتط

(.501-501نم،5887)ؾ٨یٚی،

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

ٝق٤ٞٗثیكتطاربض٥،ٍطاضزاز٧بیا٤١اؿؾبیطٝیبٟزضتٞٚیِ،قططث٦اربض٥ض٣ـ
٢ّسٝیٝكرمضا١یبظ٤ٝضززاضاییٝكتطیا٣ٙی٦ٝطح٦ٚزض،١1ٞبی٦ث٦ت٤ر٦ثب.59اؾت

یٕصاضؾطٝبی٦قطّت٢ّس.ٝی٤ٝاىَتىط٣ق٢س٥پیك٨٢بزیٍیٞتثب٣ق٤زذطیساضیتب
یِزض٣ّطز٥ذطیساضیضازاضاییؾطٝبی٢٢ّ،٦س٥ىطا٧ٜف٤٢اٟث٦اؾلاٝی،پصیطضیؿِ
ذطیسٍیٞت٧ٞبٟآ٨١ب،ثی٠ذطیسٍیٞتق٤ز.ٝی٣اضزٝكتطیثبآتیذطیسٍطاضزاز
اؾت.انٚی

پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦قطّتثباربض٥ٍطاضزازث٦ظٝبٟ،٧ٞبٟزضٝكتطی
تبز٧سٝیضاحٌای٠ٝكتطیث٦ّ٦ق٤زٝی٣اضز١یعؾطٝبی٢٢ّ٦س٥ىطا٧ٜف٤٢اٟث٦اؾلاٝی
5٣-0،0)٢ّستهطهٝبٙی،تأٝی٠چطذ٣٦اربض٥ز٣ضاٟع٤ٗزضیذتسضث٦ضازاضایی

پطزاذتٝب٧ب٦١ن٤ضتث٦پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦٦ٝؤؾؿث٦ضااٍؿبطٝكتطی(.0-0
اضظیبثیز٣ثبض٥ٝزسز،پطزاذت٣اربض٦ّ٥زاضز٣ر٤زاْٝب٣ٟاحتٞبٗای٢ّ٠س.ٝی

ای٢ّ٠بضزض(.0-5٣8-8)٢ّسٝیتنییطؾب٧ٗط١یعظیبزاحتٞبٗث٣٦ق٤ز)ثطآ٣ضز(
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٦ٝؤؾؿیق٢یض٢٢ّ٠٧س٥ىطا٧ٜاظضازاضاییظٝب١ی٧طزضاؾت٠ْٞٝٝكتطیبٟٝؿبئ٘،
٢٢ّس.ذطیساضیٍیٞتٝبثَیپطزاذتثب،پصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦















 

 اسلاهی پذیز ریسک یگذار سزهایِ در تولیک شزط بِ اجارُ هدل .5 ًوایِ

 ٢ٝAsmy, 2012جـ:

 الذهِ فی هَطَفِ اجارُ -ٍکالت .4-6

 ٍکالت ٍ اجارُ عقَد تبییي .4-6-1

ىی٤ٝن٤ى٦اربض٥ٝسٗزضاؾبؾیفَسز٣ف٤٢اٟث٦اؾته٢بؿ٣اربض٥ف٤َز٤ٝضززض
ثطضؾیث٦ت٨٢بٍؿٞتای٠زضض٣ی٠اظإطزیس.اضائ٦ت٤ضیحبتیٍجٚی٧بیثرفزضاٙص٦ٝ
٣ّؿیث٦ّبضی٣إصاضیٝق٢بیث٦ٙنتزض٣ّبٙتاؾت.قس٥پطزاذت٣٦ّبٙتفَس

عطىی٠اظیْیآٟ،ؾجتث٦ّ٦اؾتٍطاضزازیانغلاح،زض٣ا٣ث٦ّطزٟافتٞبز
احْبٛٝغبثٌز٧س.ٝیٍطاضذ٤ز١بیتاٝطیا١زبٛثطایضا)٣ّی٘(زیٖطی)٤ّٝ٘(،

 قزارداد اجارُ بِ شزط تولیک

 کٌد.باًک دارایی را اس فزٍشٌدُ خزیداری هی  (1)

 شَد.هشتزی در دٍ قزارداد ٍارد هی (2)

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

 

قیوت خزید را بِ طَرت اقساط  (3-1)

 کٌد.پزداخت هی

قزارداد اجارُ، استفادُ اس دارایی  (3-2)

 هالیهیي أدر عَل هدت ت

 ساسد.را هوکي هی
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ضا٥اظت٤اٟٝیثبقسزاقت١٦یبثتٍبثٚیت٣ثبقسٝجبحىطزثطای٦ّضاّبضی٧ط٣ّبٙت،
ت٤ا١سٝی٤ٝرطاؾت.اربض٥ٍطاضزاز٧بآٟر٦ٚٞاظ٦ّّطز٣إصاضزیٖطیث٣٦ّبٙتفَس
٧بیؾطضؾیسزض٣٣إصاضزاربض٥ٍطاضزازث٦ضاا٣ا٤ٝاٗتب٢ّس٣ّی٘ضاایٝؤؾؿ٦یبىطز
 ,Malaysian Islamic Capital Market)ثپطزاظز٤ٝرطث٢ّ٣٦س٣ن٤ٗضاث٨باربض٥َٝطض

2009, pp.76-78.)

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

اؾلاٝیٝبٙیتأٝی٠ى٠ی02ِاٙص٦ٝىی٤ٝن٤ى٦اربض٥-٣ّبٙتثطٝجت٢یٝبٙیتأٝی٠
ث٦ضازاضایییِٝبٙی،تأٝی٨١٠بزیِآٟزض٣ق٤زٝیٝحؿ٤ةٝطّتاربض٦ّ٥اؾت

ز٧سٝیاربض٥ٝكتطی ثت٤ا١سای٦ْ٢اظٍج٘ثبیسزاضاییپط٣غ٥،ٝبٙیتأٝی٠ظٝی٦٢زضاٝب؛
ز٣ثبض٥ثبیسٝبٙیتأٝی٠ؾبذتبض٦ّاؾتربییای٠ثبقس.قس٥ؾبذت٦ق٤ز،زاز٥اربض٥

ثٞب١س.ثبٍی٢ٝبؾتا٧ساىفثطایقطیقت،اظپیط٣یض٦ّ٠ٞیع٤ضث٦؛ق٤زتقطیو
ف٤٢اٟث٦اثتسازضپط٣غ٥ٝزطیقطّتق٤ز(،ٝطارق١6٦ٞبی٦)ث٦ىطای٢سای٠عجٌ
ق٤زٝیٕطىت٦ّبضث٣٦ّبٙتٍطاضزازثباؾلاٝی،ٝبٙیتأٝی٦٠ٝؤؾؿ«٣ّی٘»یب١ٞبی٢س٥

ٍطاضزازعج٧ٌب،زاضایییبپط٣غ٥تح٤ی٣٘ایزبزظٝی٦٢ّطزٟىطا٧ٜثطایاٝطای٠(.8)
ثبEPCٍطاضزاز٣ِاضزپط٣غ٥،قطّت٧ب،زاضاییقسٟىطا٧ٜاظاعٞی٢بٟثطایاؾت.٣ّبٙت
 (.6)ق٤زٝیEPCپیٞب١ْبض

٣تزبضی٧بیضیؿِثبیسٝبٙی٨١بز٦ّاؾتای٠قطیقتان٘زضاؾبؾی١ْت٦
ز٧٣ط٦ّبؾتٝق٢ثساٟای٠ثٖصاضز.اقتطاُث٦پط٣غ٥ٝزطیقطّتثبضااٍتهبزی
حيؼٝؿئ٧ٗ٤ٞچ٢ی٧٣٠عی٧٦٢ط٦١٤ٕٝؿئ٤ٗ(٢٢ّس٥ٝكبضّتز٣)٧طٍطاضزازعطه
قطّتثیبیس،٣ر٤زث٦اؾت٦ّ٠ْٞٝضیؿْی٧ط٦١٤ٕرجطاٟثطای٧ؿت٢س.زاضایی
حيؼ٣تضٞی٠ثطایاٝطای٠(.1)ق٤زٝی٣اضززاضاییذسٝبتث٢ٖب٥ٍطاضزازث٦پط٣غ٥
اؾت.اؾلاٝیتؿ٨یلاتث٢ٖب٥عطهاظ٧ب،زاضایی

ث٢ٖب٥اؾلاٝی،ٝبٙیتأٝی٨١٠بز٧بییق٢یزاضاییذسٝبتث٢ٖب٥ٍطاضزازعجٌ
ّطز.ذ٤ا٢٧سا١تربةٝبٙیتأٝی٧٠سهثبذ٤ز١ٞبی٢س٥ف٤٢اٟث٦ضااؾلاٝیتؿ٨یلات
ثبتب(0)ق١٤سٝی٣اضززاضاییٝكبضّتٍطاضزاززضاؾلاٝیٝبٙیتأٝی٨١٠بز٧بی
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عطیٌاظ٧٦ّبییزاضاییٝبْٙیت٣ّطز٤ٝ٥اىَت٧بزاضاییٝبٙیتأٝی٠زضٝكبضّت
ٝطح٦ٚای٠زض.س١ثٖیطف٨س٥ثطضااؾتآٝس٥زؾتث٦پط٣غ٥،قطّتثبEPCپیٞب١ْبض
پیساا١تَبٗاؾلاٝیتؿ٨یلاتث٢ٖب٥ثEPC٦پیٞب١ْبضاظٝؿتَیٜع٤ضث٧٦بزاضاییٝبْٙیت

٤ٝاىَتاؾلاٝی(ٝبٙی٨١بز٧بیعطیٌ)اظاؾلاٝیتؿ٨یلاتث٢ٖب٨١٥بیتزض٢ّس.ٝی
زض٦ّٝكرم،تبضیدیِاظاربض٥ٍطاضزازای٠(.1)ز٧ساربض٥ضا٧بزاضاییتب٢ّسٝی
ث٤ز.ذ٤ا٧سٝؤحطق٤ز،ٝیت٢ؾیٜٝكرماربض٥ٍطاضزازیِ














 

 

اٙو(تَبضبثطایتأٝی٠ٝبٙی
ای٧بیٝطح٦ٚة(تأٝی٠ٝبٙیثطایپطزاذت

ای٧بیٝطح٦ٚد(پطزاذت
ز(ض٣یساز٨ٜٝ
ط٣غ٣٥(١ؾبضتثطپ

٧بیاربض٥پیكطىت٥٦(پطزاذت
ی(تح٤ی٘زاضایی



 اسلاهی پذیز ریسک یگذار سزهایِ در الذهِ فی هَطَفِ اجارُ -ٍکالت هدل .6 ًوایِ

Dewar & Smith, 2007:٢ٝجـ

 قزارداد بنگاه دارايي (5)

  بنگاه تسهيلات اسلامي مؤسسه تامين مالي اسلامي
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ٝبٙیتأٝی٦٠ٝؤؾؿاظ٣ر٥٤زضیبىتاظپؽزاضایی،)احساث(ایزبزز٣ض٥ع٤ٗزض
ثبٝغبثٌضاپط٣غ٥قطّتث٦ایٝطح٦ٚپطزاذتاؾلاٝیتؿ٨یلاتث٢ٖب٥)ة(،اؾلاٝی
٦ٞ٧)ز(.٣)د(ّطزذ٤ا٧سایزبزEPCپیٞب١ْبضث٦پطزاذتثطای،قس٥یث٢سظٝبٟثط١ب٦ٝ

پط٣غ٥قطّتث٦پط٣غ٥ثط١ؾبضت٣اتٞب١ٛح٥٤پط٣غ٥،ارطای١ح٧٥٤بیٝؿئ٤ٙیت
ث٦تباؾتٝٚعٛپط٣غ٥قطّتز٣ض٥،ای٠ؾطاؾطزضق٤ز.ٝیٝطث٤طٝزطیف٤٢اٟث٦

ٍج٘اظرس٣ٗیِزضضا(پطزاذتیفپ)٣اٛاربض٥اٍؿبطاؾلاٝی،تؿ٨یلاتث٢ٖب٥
حبثتف٢هطیِ-اٙواؾت:ف٢هطز٣قبٝ٘اربض٥اٍؿبط٢ّس.پطزاذتقس٥یی٠تق

ٝتنیطَٝساضیِ-ةز٧س.ٝی١كبٟضاؾطٝبی٦ثبظپطزاذت٦ّپطزاذت٧طظٝبٟثطای
(.Asmy, 2012, pp.21-31)اؾلاٝیٝبٙیتأٝی٠ٝؤؾؿبتؾ٤زز٢٧س١٥كبٟ

 گیزی ٍ ًتیجِ یبٌد جوع

زض٦ّاؾلاٝیف٤َزثطٝجت٢یؾبذتبض٧بی٣اثعاض٧بتبقسؾقیپػ٧٣فای٠زض
اظپؽضاؾتبای٠زضٕطز١س.اضائ٧٦ؿت٢س،اؾتيبز٥ٍبث٘اؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦
یٕصاضؾطٝبی٦ظٝی٦٢زضقس٥ا١زب٧ٛبیپػ٧٣فپیكی٤ٝ٣٦٢ض٤ؿازثیبتَٝس٦ٝ،ثیبٟ

ٕطزیس١س.ثیبٟاؾلاٝیپصیطضیؿِیٕصاضؾطٝبی٦ّبضثطزیا٧٤ٖٙبیاؾلاٝیپصیطضیؿِ
ّب٢٧س٥ٝكبضّتاٙص٦ٝ،ىی٤ٝن٤ى٦اربض٥ٝكبضّت،ٝضبضث٦،ف٤َزثطٝجت٢یا٧٤ٖٙبای٠
ٕطزیسٝغطحفَسآٟى٨َیٝجب١یاثتساٝس٧ٗطثیبٟزض٧ؿت٢س.تٞٚیِقططث٦اربض٣٥
قس٥اضائ٦ا٧٤ٖٙبیاظاؾتيبز٥ثباؾت.قس٥تكطیح٣ثطضؾیآٟارطاییىطای٢سؾپؽ٣

 ٤ٞ١ز.ىطا٧ٜاؾلاٝیّك٤ض٧بیزضضان٢قتای٠ثیكتطض٤ٌٝ١٣رجبتت٤اٟٝی

 ّا یادداشت

                                                           
1. Grounded Theory 

 ثیبٟٕطزیس٥اؾت.5فَسٝضبضث٦زضپی٤ؾت.تجیی٠ٝج٢بیى٨َی0

 ثیبٟٕطزیس٥اؾت.0تجیی٠ٝج٢بیى٨َیفَسٝكبضّتزضپی٤ؾت.8

 ثیبٟٕطزیس٥اؾت.8تجیی٠ٝج٢بیى٨َیٝكبضّتّب٢٧س٥زضپی٤ؾت.1

 ثیبٟٕطزیس٥اؾت.1تجیی٠ٝج٢بیى٨َیفَساربض٥زضپی٤ؾت.1

6. clearly specified underlying asset 
7. future delivery 
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8. forward ijarah 
 ثیبٟٕطزیس٥اؾت.1.تجیی٠ٝج٢بیى٨َیفَساؾته٢بؿزضپی٤ؾت9

 ق٤ز.یٝیس١ٝ٥یع١ب«ؾٚواربض٥»٧ٞچ٢ی٠.52

11. volatile market 
12. floating rate 
13. the time of affecting the ijarah contract 

٧ٝبیییزاضا.51 ت٤ضثت٤ا١سیٝبٙی ر٦ٚٞ اظ ٤ٝاضزی ٧٣بیی٠قبٝ٘ ثطً ٤ٝٙس٧بی ٕبظ،
ثطٍیثبقس.ی٧بتز٨یعاتىطؾت٢س٥

51«. EPC»ٝث٢٨ٝ٦سؾی،ت٨ی٣٦ؾبذت٢ّسیاقبض٥
ٍبزضاؾت٦ّٝكبضّتیٍطاضزازاؾته٢بؿ٧ٞچ٢ی٠قبٝ٘ؾبظ٣ّبض.56 ٢٢ّسٕبٟاؾلاٝیضا
پطزاذتؾبظزیٝ رجطاٟذؿبضتی٧بتب زضٝطث٤طث٦ ضا زاضا٧ب ی٠تأ٧ٝبیییحبٙتی٦ّ

زضیبىت٢٢ّس.،ن٤ضتّٚی،تح٤ی٘زاز١٥ك١٤سٝبٙیقس٥اؾلاٝی،زض٤ٝفسیبث٦
 ثیبٟٕطزیس٥اؾت.6تٞٚیِزضپی٤ؾتقططث٦تجیی٠ٝج٢بیى٨َیاربض57٥.

(١یعٝقط٣هاؾت،Ijara - Wa – Iktina«)اربض٣٥الاٍت٢بء»ثطاؾبؼای٠ت٤اى٦ٌّث58٦.
 ٝی٤ٝضز زض تِٞٚٝؿتأرط ٙیعی٢ٔث٦ پبیبٟز٣ض٥ زض ٝجبٙلپطزاذتیاٍؿبطاربض٥ آیس٣

ٝبْٙیربث٦ یتاربض٥)ؾ٤زؾطٝبی٦(٧٣ٞچ٢ی٠ان٘ؾطٝبی٦ٝحؿ٤ةقس٣٥زضپبیبٟ،
.اظای٠ض٣ـفٞستبًثطایذطیس٢ٝع٣ٗات٤ٝجی٘اؾتيبز٥ق٤زیاربض٥ز٢٧س٥)ثب١ِ(ؾٚتٝ

.(Khan, 2010, p.8-9()552()11ل،١5888ػاز،ق٤ز.)فٚیٝی
ازاض٥ثطً،ٝبٙیاربض٥اؾتيبز٥ّطز٥اؾتی٠ای٠پط٣غ٦ّ٥اظض٣ـتأٝی٧بٝخبٗظ.یْیا59

زضؾب٣SEWEٗآةقبضر٦اؾت) ای٠پط٣غ٥ فطثیق0226ْ٘(. اٝبضاتٝتحس٥ زض
ٟ.ثطای٧سهاىعایفؽطىیتآث٤ت٤ظیـآ٣ABCثب١ِاؾلاٝیSEWAٕطىت٦اؾتثی٠

ٝیٚی٤ٟزلاضآٝطیْبث٤ز.812ٝبٙیثطاثطی٠ٝز٤ٞؿتأٝ
ٝبٙیپط٣غ٥ققیج٣٦ٝطاىٌاؾت.پط٣غ٥ی٠اضث٨ط٥ثطز٥اؾتتأٝثع٦ّاظای٠ایاپط٣غ٥.02

ازا٦ٝیبىت٦اؾت.0227اتيبًاىتبز٣٥ثبپط٣غ٥ٝطاىٌزضؾب0221ٗثطٍیققیج٦زضؾبٗ
ٝیٚیبضززلاضآٝطیْبضاپ٤قفزاز٥اؾت.1.1ای٠ٝقبٝلاتزضٝز٤ٞؿ

 کتابٌاهِ

ملاٝطضبثیسٕٚی،اؾلاٝی ٣ ن٢س٣ًا٤ٖٙیعطاحی»(،5881)ّبؽٞیب٨ٟٝسی
.02قٞبض٥،ٝبٙیتحَیَبت،«اٝبٝی٦ى٦َث٦ت٤ر٦ثبپصیطیؿِضیٕصاضؾطٝبی٦
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( ٝیلاز 5889ر٨ب١ساض، ن٢س٣ً»(، ؾطٝبی٦تٚيیٌ ن٢س٧ً٣بی ٣ ذغطپصیط ٧بیٕصاضی
 ١ب٦ّٝبضق٢بؾیاضقس،ت٨طاٟ:زا١كٖب٥ن٢قتیٝبِٙاقتط.یبٟپب،«ذیطی٦

ین٤ُْاربض٥اثعاض»(،5892)ىط٣ٝحٞسؾٚیٞی٢ٝه٤ض٥ذعافیىط،ٝهغيی،ؾٚیٞی
.99-556،نمٝسیطیتق٨طی،«یق٨طی٧بپط٣غ٥یٝبٙی٠ٝأّبضآٝسر٨تت

نبٙح ٣ فٚی ض٣ـ5888)ّبؽٞیبٟی٨ٝسآثبزی، ٧بیىقبٙیت٣ٝبٙیتأٝی٧٠بی(،
اضائ٦ثب)اؾلاٝیض٣یْطزثبپصیطٝربعط٥ٕصاضیؾطٝبی٦ن٢س٣ًٕصاضیؾطٝبی٦

ٕصاضیؾطٝبی٦ن٢قتٝٚی٧ٞبیفغاپ٠(،ت٨طاٟ:ا٣ٙی٣٠ا١ٖٚیؽآٙٞبٟ،اظق٤ا٧سی
 پصیط.ٝربعط٥

ٕصاضیذغطپصیطؾطٝبی٦»(،5888)ٝحؿ٠ٝحٞسظاز٣٥یٞیٝحٞسضحاٝیطعبٙجی،ٝحٞس،
پیف ٤١ ىطنتی ١ؾبٛ اؾلاٝیتأٝی٠ض٣ی ا٣ٙی٠«ٝبٙی َٝبلات ٝز٤ٞف٦ ت٨طاٟ: ،

ی٠ٝبٙیزضایطاٟ.تأٝاٙٞٚٚیت٤ؾق١٦ؾبٛی٠ث٢ّيطا١ؽ
 ٣ اٝیط قیطظازیفطىب١یبٟ، 5881)ؾقیس ا١زبٛ»(، ثطای ٝغ٤ٚة ؾبذتبض

ت٤ؾظقطّتٕصاضیؾطٝبی٦ ٝربعط٥ پط ٢ّيطا١ؽ«ٕصاضی٧بیؾطٝبی٧٦بی ز٣ٝی٠ ،
.٧بیفٚٞیزا١كٖب٥ت٨طاٟٝطّع٧ٞبیفپصیط،ت٨طاٟ:ٕصاضیٝربعط٥ٝٚیؾطٝبی٦

 ٝحٞس٨ٝسی٣ ٝیطچ٤ٙیفؿْطی، 5892)اٝیس ؾطٝبیَیتغجیثطضؾ»(، یٕصاضی٦اثعاض
یؿِض زپصیط ثبظاض٧بیاثعاض٧بیٖطثب زض میاؾلاٝیٝكبث٦ ،«یاؾلاٝیط٣

 .581-568،نم18،قٞبض٧٥بیاٍتهبزیایطاٟپػ٧٣ف

.82،قٞبض٥ت٤ؾق٦نبزضات،«ان٤ٗثب١ْساضیاؾلاٝی»(،١5888ػاز،ث٨عاز)فٚی
 ٣ رٚی٘ ٢ٖٙط٣زی٤٢ٍاتی، زا٣ضی 5895)ٝطضی٦ ا٣ضاً»(، ح٤ٍَی ٝب٧یت تحٚی٘
.515-579،نم89،قٞبض٥بٙقبتاؾلاٝیٝغ،«)ن٤ُْ(اربض٥

اثعاضی٣اٍتهبزیى٨َیثطضؾ»(،5888)ٝهغيیق٨یسی١ؿت١یب،ملاٝقٚی٣ٝقه٤ٝی
.99-508،نم81،قٞبض٥اٍتهبزاؾلاٝی،«ٝكبضّتّب٢٧س٥یٝبٙی٠تأٝ

( فجبؼ ؾیس ٤ٝ5881ؾ٤یبٟ، ٍطاضزاز٧ب»(، قی٥٤اضظیبثی زض٣ تؿ٨یلات افغبی ٧بی
 .11-69،نم59،قٞبض٥اؾلاٝیاٍتهبز،«ثب١ْساضیثس٣ٟضثب
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،«یعی٢ٔٙی٧ب٣ح٤ٍَیٝقبٝلاتقطّتیى٨َیثطضؾ»(،٤ٝ5881ؾ٤یبٟ،ؾیسفجبؼ)
.71-95،نم05قٞبض٥اٍتهبزاؾلاٝی،

( فجبؼ ؾیس ٤ٝ5888ؾ٤یبٟ، ثب١ْساضیٝبٙی٢٨ٝسؾ»(، زض «یاؾلاٝیف٤َز اٍتهبز،
.68-98،نم81،قٞبض٥اؾلاٝی

فجبؼ ؾیس ّب١٣س،٤ٝؾ٤یبٟ، ٝزتجی ضزازی٣ 5889)فٚی ٝضبضث٦»(، ث٨بزاض ،ا٣ضاً
ایطاٟ نبزضات ثرف ت٤ؾق٦ ثطای ٢ٝبؾت پػ٧٣كی«اثعاضی فٚٞی ز٣ىه٢ٚب٦ٝ ،

.511-575،نم5889تبثؿتب٣ٟ،ث٨بض58،قٞبض7٥اٍتهبزی،ؾبٗرؿتبض٧بی
 ٣ زا٣٣ز ققجب١ی١هطآثبزی، 5887)احٞس ٍطاضزازچبٙف»(، ارطای زض ثب١ِ ٧بی
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