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 چکيدٌ

ه٘ي هابیٖ ٍ  أثشإ ت کِ تَػظ ٗک ؿشکت، هؼوَلاً هذت اػت اٍساق تجبسٕ ٗک اثضاس ثذّٖ کَتبُ
ّبٕ هختلف ثاب   ًبؿشٗي اٍساق تجبسٕ ؿبهل ؿشکت .ؿَد هذت هٌتتـش هٖ ثشآٍسدى تؼْذات کَتبُ

دس جْت تأه٘ي هبیى ً٘بصّاب  هابیى کَتابُ     ّبٕ هبیٖ، كٌؼتٖ ٍ ثبصسگبًٖ ّؼتٌذ کِ اًَاع فؼبی٘ت
ص دائواى، اص اًاَاع اٍساق تجابس  اػات بدُ     ػشهبِٗ دس گشدؽ هَسد ً٘اب ٍ ً٘ض  هذت ٍ فللى خَد

ّابٕ   هٖ ثبؿذ. ثٌبثشاٗي ؿاشکت  ّب  ثبًکٖ ٍامّوچٌ٘ي اٗي اٍساق جبٗگضٗي هٌبػجٖ ثشإ  کٌٌذ هى
هاذت ٍ جابسٕ خاَد ٍ تابه٘ي ًگاذٌٗگٖ ٍ       تَاًٌذ ثوٌظَس اٗ بٕ تؼْاذات کَتابُ   ثبصسگبًٖ ً٘ض هٖ

بٌٗذ ٍ ثب تَجِ ثِ دٍسُ گاشدؽ ػول٘ابت   هَجَدٕ کبلإ تجبسٕ، اقذام ثِ اًتـبس اٍساق تجبسٕ ًو
هذت ٍ کوتش اص ٗک ػبل اػت، اٗي اٍساق قبثل٘ت  ّبٕ ثبصسگبًٖ، کِ ثغَس هؼوَل، کَتبُ دس ؿشکت

ّبٕ ثبصسگبًٖ داسد. اص عشف دٗگاش اٗاي اثاضاس دس     تغج٘ق خَثٖ ثب ً٘بصّبٕ هبیٖ ٍ ًگذٌٗگٖ ؿشکت
ق اٗي اٍساق ثب هگشسات ؿشٗؼت، هابًغ  ًظبم حگَقٖ ٍ قبًًَٖ غشثٖ عشاحٖ ؿذُ اػت ٍ ػذم تغبث

اٍساق  کِ داسد سا قبثل٘ت ثبؿذ. ایجتِ هبیٖ اػلاهٖ اٗي اكلٖ اًتـبس آى دس ثبصاسّبٕ هبیٖ اػلاهٖ هٖ
ِ  ثب تحگ٘ق اٗي. ًوبٗذ عشاحٖ فگِ، دس ؿذُ تجَٗض ػگَد چبسچَة دس سا تجبسٕ ٖ  هغبیؼا  ٍ تغج٘گا

ّبٕ ثبصسگابًٖ   ثشإ اػت بدُ ؿشکت سا اػلاهٖ تجبسٕ اًتـبس اٍساق هذل خجشگبى، اص ًظشػٌجٖ ثب
ًوبٗذ ثغَسٗکِ ضوي تحگق ؿشاٗظ ٍ کبسکشد اٍساق تجبسٕ، ثاب تَجاِ ثاِ ًاَع فؼبی٘ات       هٖ اسائِ

 ًوبٗذ. ّبٕ ثبصسگبًٖ، ضَاثظ ٍ ؿشاٗظ اٍساق اػلاهٖ سا سػبٗت هٖ ؿشکت
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 ممدمٍ

هبیٖ اػلاهٖ ثشإ جَاهغ اػالاهٖ هگ٘اذ ثاِ ایضاهابت ؿاشٗؼت، ٗاک ضاشٍست ػولاٖ         

ایوللٖ ثب تَجِ ثاِ گاشدؽ هابیٖ ثابلإ      ثبؿذ ٍ دس ػ٘ي حبل ثشإ ثبصاسّبٕ هبیٖ ث٘ي هٖ

هشثَط ثِ کـَسّبٕ اػلاهٖ ٗک هضٗت ٍٗظُ ٍ اهت٘ابص هْان دس جْات تکو٘ال صًج٘اشُ      

گزاساى هؼلوبى، هحؼَة ه٘گشدد. ثٌابثشاٗي اثؼابد ًظاشٕ،     بِٗخذهبت هبیٖ ٍ جزة ػشه

)ثاب   إ هؼلوبى ٍ غ٘شهؼلوبى ػلوٖ، اجشاٖٗ ٍ کبسثشدٕ آى تَػظ جَاهغ ػلوٖ ٍ حشفِ

ّبٕ هختلف( ثشسػٖ ٍ پ٘ـاشفت ػاشٗؼٖ داؿاتِ اػات. اثضاسّابٕ هابیٖ ثؼٌاَاى         اًگ٘ضُ

ٕ اص جولِ اجاضإ  گزاس ه٘ي هبیٖ ٍ ػشهبِٗأهجبسٕ گشدؽ ٍجَُ ثشإ حلَل اّذاف ت

ه٘ي أثبؿذ ٍ اص جولِ اٗي اثضاسّاب ثاشإ تا    هْن ًظبم هبیٖ ٍ لاصهِ تحگق اثشثخـٖ آى هٖ

هاذت، اٍساق تجابسٕ اػات کاِ عشاحاٖ ٍ       گزاسٕ کَتابُ  هبیٖ ٍ اص عشف دٗگش ػشهبِٗ

هذیؼبصٕ آى دس چبسچَة هبیٖ اػلاهٖ ٍ هٌغجق ثش ایضاهبت ؿشٗؼت، ّذف اكالٖ اٗاي   

 ثبؿذ. آى هٖ تحگ٘ق ٍ ضشٍست اًجبم

اٍساق تجابسٕ   اًتـابس  هاذل ٍ ٘ا٘ي ایضاهابت عشاحاٖ    ثٌبثشاٗي ّذف اٗي تحگ٘اق تج 

اػلاهٖ دس چبسچَة ضَاثظ فگِ ؿ٘ؼِ ٍ ثب اػت بدُ اص ػگاَد تجاَٗض ؿاذُ دس ؿاشٗؼت     

گازاسٕ   ّب ٍ ً٘ض ػشهبِٗ إ کِ اػت بدُ اص اٗي اثضاس سا ثشإ تأه٘ي هبیٖ ؿشکت ثگًَِاػت 

دس ثبصاسّبٕ هبیٖ اػلاهٖ ٍ ثِ عَس خبف ثابصاس ػاشهبِٗ کـاَس    افشاد حگ٘گٖ ٍ حگَقٖ 

ّاب ثاش    ایجتِ ثب تَجِ ثِ ت بٍت ً٘بصّبٕ ؿاشکت ػبصد.  پزٗش  جوَْسٕ اػلاهٖ اٗشاى اهکبى

ّاش  عشاحٖ اٍساق تجبسٕ اػلاهٖ ثشإ ثْتش اػت دٌّذ،  اػبع ًَع فؼبی٘تٖ کِ اًجبم هٖ

ٕ ّبٕ  ٗک اص فؼبی٘ت پ٘وبًکابسٕ، ثابًکٖ ٍ اػتجابسٕ، ثاِ     ، ثبصسگابًٖ، خاذهبتٖ ٍ   تَی٘اذ

كَست هجضا كَست گ٘شد. دس اٗي هگبیِ ثِ تج٘٘ي اٍساق تجبسٕ اػلاهٖ هتٌبػت ثب ًاَع  

ٖ   ثبصسگبًّٖبٕ  فؼبی٘ت ٍ ً٘بصّبٕ ؿشکت ثاب تَجاِ ثاِ ًاَع فؼبی٘ات       ؿاَد.  پشداختاِ ها

هاذت آًْاب ثاشإ تاأه٘ي ػاشهبِٗ دس گاشدؽ        ّبٕ ثبصسگبًٖ، ً٘بصّبٕ هبیٖ کَتبُ ؿشکت
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ثبؿذ کِ ػوذتبً هؼغَف ثِ تأه٘ي کابلإ تجابسٕ ٍ ً٘اض ًگاذٌٗگٖ لاصم ثاشإ اٗ ابٕ        هٖ

 ّبٕ جبسٕ ؿشکت اػت. هذت ٍ پشداخت تؼْذات کَتبُ
 

 . ادتيات وظری ي پيشيىٍ تحميك3

ثب تَجِ ثِ هبّ٘ت تغج٘گٖ اٗي پظٍّؾ، ثشسػاٖ هجابًٖ ًظاشٕ ٍ ػاَاثق آى ً٘اض دس دٍ      

ٖ  ثخؾ ادث٘بت اٍساق تجبسٕ ٍ ادث٘بت هبی گ٘اشد کاِ هاشٍسٕ ثاش      ٖ اػلاهٖ، كاَست ها

ٖ  "اهب دس صهٌ٘اِ   ،ػَاثق ػلوٖ هشثَعِ داسد تحگ٘اق هؼاتگلٖ دس    "اٍساق تجابسٕ اػالاه

ایجتاِ دس ثشخاٖ اص    .إ دس تحگ٘گبت داخل کـَس ًاذاسد  کـَس اًجبم ًـذُ اػت ٍ پ٘ـٌِ٘

ػالاهٖ  کـَسّبٕ اػلاهٖ، ثش اػبع ً٘بص ػولٖ ثِ اٗي اٍساق، ثِ عشاحٖ اٍساق تجبسٕ ا

اًذ اهب تحگ٘گبت ػلوٖ دس اٗي صهٌ٘اِ   ثش اػبع ٗک ػگذ هـخق )هبًٌذ هضبسثِ( پشداختِ

ٍ ثش اػبع کلِ٘ ػگَد كح٘ح فگْٖ ٍ ً٘ض اًَاع فؼبی٘ت ثبًٖ )هبًٌاذ فؼبی٘ات ثبصسگابًٖ(    

ثب اٗي تَض٘حبت ثِ ثشسػٖ ادث٘بت تحگ٘ق دس هتَى داًؾ هابیٖ ٍ   كَست ًگشفتِ اػت.

 پشداصٗن. ٍ ً٘ض ثِ كَست تغج٘گٖ، هٖ هبیٖ اػلاهٖ ثغَس هجضا
 

 َای اصلي آن . ايراق تجاری ي ييصگي2

 هذت اػت کِ تَػظ ٗک ؿشکت، هؼوَلاً اٍساق تجبسٕ ٗک اثضاس ثذّٖ تضو٘ي ًـذُ کَتبُ

 .(Fabozzi, 2012) ؿَد هذت هٌتتـش هٖ ثشإ تبه٘ي هبیٖ ٍ ثشآٍسدى تؼْذات کَتبُ

إ  تَػظ ّ٘چ ٍث٘گِ . اٗي اٍساق هؼوَلاًثبؿذ هٖ سٍص 270 هؼوَلاً کوتش اصػشسػ٘ذ آًْب 

ّابٕ ثْاشُ    تَاًٌاذ ثاذٍى اٌٗکاِ ًاش      ّبٕ ثب ستجِ اػتجبسٕ ثبلا هٖ ؿشکت. ؿَد پـت٘جبًٖ ًوٖ

 (Hahn, 1993). ثبلاٖٗ سا پ٘ـٌْبد ثذٌّذ، ثشإ اٍساق خَد خشٗذاس پ٘ذا کٌٌذ

ؽ اػاوٖ آى ثاِ   اٍساق تجبسٕ هؼواَلًا فبقاذ کاَپي ثاَدُ ٍ ثاِ هجلتاٖ کوتاش اص اسص       

ؿَد. اٗي اختلاف ق٘وت ث٘بًگش ػَدٕ اػت کاِ دس دٍسُ صهابًٖ    گزاساى فشٍختِ هٖ ػشهبِٗ

گ٘شد. توبهٖ اٍساق تجابسٕ قبثال اًتگابل     گزاس تؼلق هٖ ثبق٘وبًذُ تب ػشسػ٘ذ اٍساق ثِ ػشهبِٗ

 تَاًذ پ٘ؾ اص هَػذ ػشسػ٘ذ دس ثبصاس ثبًَِٗ هؼبهلِ ؿَد. ّشچٌذ کاِ اغلات اٗاي    ثَدُ ٍ هٖ

 .(Choudhry, 2006) هبًذ گزاساى ثبقٖ هٖ اٍساق تب صهبى ػشسػ٘ذ آى ًضد ػشهبِٗ
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ثشإ تابه٘ي هابیٖ ػاشهبِٗ دس گاشدؽ هٌتـاش       اٍساق تجبسٕ ثب دسآهذ ثبثت هؼوَلاً

ٖ     هٖ ٖ   ؿًَذ ٍ دسآهذ حبكال اص اًتـابس اٗاي اٍساق سا ًوا ّابٕ ثبثات ٍ    تاَاى دس داساٗا

اٍساق دس اٍاٗل قشى ًاَصدّن ٍاسد ثبصاسّابٕ    گزاسٕ کشد. اٗي ّبٕ ثلٌذهذت ػشهبِٗ عشح

ٕ سؿذ ٍ ثِ ػشػت   ؿذُهبیٖ  تاشٗي   کاِ اٍساق تجابسٕ ٗکاٖ اص هْان      کشدُ اػت ثغاَس

ِ  ثبؿذ. هؼوَلاً ؿشکت اٍساق ثذّٖ ثبصاسّبٕ آهشٗکب هٖ اكاغلاح غ٘شهابیى )ه ال      ّب  ثا

اػات بدُ  ػٌاَاى ًاَػى ٍػا٘لِ تاأه٘ي هابیى       ّب  تَی٘ذٕ( اص اٗي اٍساق تجبس  ثِ ؿشکت

تاشٗي   کٌٌذ. ػواذُ  ّب( ً٘ض هٌتـش هى گًَِ اٍساق سا هؤػؼبت هبیى )ه ل ثبًک کٌٌذ. اٗي هى

ّاب  ث٘واِ،    کٌٌاذ ؿاشکت   گازاس  هاى   گًَِ اٍساق تجبس  ػشهبِٗ ّبٗى کِ دس اٗي ؿشکت

ٖ  گزاس  ٍ كٌذٍق ّب  هـتشک ػشهبِٗ كٌذٍق دس  ّاب  ؿاشکت  .ّؼاتٌذ  ّب  ثبصًـؼاتگ

 کٌٌذ: هَاسد صٗش، اص اًَاع اٍساق تجبس  اػت بدُ هىجْت تأه٘ي هبیى خَد ثشا  

o ُهذت ٍ فللى؛ تأه٘ي هبیى ثشا  ً٘بصّب  هبیى کَتب 

o تأه٘ي هبیى ػشهبِٗ دس گشدؽ هَسد ً٘بص دائوى؛ 

o  ًٖدی٘ل ؿشاٗظ ثبصاس   کِ ؿشکت ً٘بص ثِ هٌبثغ هبیى ثلٌذهذت داسد ٍیى ثِ  صهب

عَس هَقت،  ؿشکت ثِ، ش ًجبؿذ٘ؼًّظش ؿشکت ه ػشهبِٗ تِْ٘ اٗي هٌبثغ ثب ًش  هَسد

کٌذ ٍ ثؼذ اص ثْجَد  ً٘بص هبیى خَد سا اص عشٗق اًتـبس اٍساق تجبس  تأه٘ي هى

 ؛کٌذ ؿشاٗظ دس ثبصاس ػشهبِٗ، ثِ اًتـبس ػْبم ٗب اٍساق قشضِ ثلٌذهذت اقذام هى

o ِدٌّذ اص عشٗق اًتـبس اٗي  ّب تشج٘ح هى ّب  ثبًکٖ، ؿشکت جب  اػت بدُ اص ٍام ث

 .(Fabozzi, 2012) هذت( تأه٘ي هبیى کٌٌذ ّب  کَتبُ )ثشا  دٍسُاٍساق 

 

 ّبٕ هْن اٍساق تجبسٕ ثِ ؿشح صٗش اػت: ٍٗظگٖ

o ُسٍص 5سػ٘ذ اٍساق تجبسٕ هٌتـش ؿذُ اص هذت )ثب اهکبى توذٗذ(: ػش ػشسػ٘ذ کَتب

ثغَسٕ کِ کَتبُ ثَدى ػشسػ٘ذ سا  .سػذ ؿشٍع ؿذُ ٍ ثِ ًذست ثِ ٗک ػبل هٖ

ـتشک ٍ ؿبخق اكلٖ اٗي اٍساق داًؼت کِ ایجتِ اٗي ػشسػ٘ذ تَاى ٍٗظگٖ ه هٖ

 ّبٕ آتٖ توذٗذ ؿَد. تَاًذ ثشإ دٍسُ هٖ
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o ّبٕ آتٖ: اٍساق تجبسٕ ٗک اثضاس  هذت ثب اهکبى تجذٗذ ثشإ دٍسُ ه٘ي هبیٖ کَتبُأت

هذت ٍ کوجَد  هذت اػت کِ جْت سفغ ً٘بصّبٕ هبیٖ کَتبُ تبه٘ي هبیٖ کَتبُ

ؿَد. ثٌبثشاٗي  شهبِٗ دس گشدؽ هَسد ً٘بص، هٌتـش هٖه٘ي ػأًگذٌٗگٖ جبسٕ ٍ ت

گشدد. ّشچٌذ دس كَست یضٍم  إ عشاحٖ هٖ هؼوَلاً ثشإ ً٘بصّبٕ فللٖ ٍ دٍسُ

 تَاًذ ثشإ ٗک ٗب چٌذ دٍسُ دٗگش توذٗذ ؿَد. هٖ

o ِؿَد،  ثٌذٕ هٖ ثبصدّٖ ثبثت ٍ هؼ٘ي: اٍساق تجبسٕ جضء اٍساق ثب دسآهذ ثبثت عجگ

کِ اٍساق سا ثب ًش  ػَد هؼ٘ي ٍ ٗب ثب تٌضٗل خشٗذاسٕ  گزاساًٖ ٗؼٌٖ ػشهبِٗ

اًذ ثب فشم ًگْذاسٕ اٍساق تب ػشسػ٘ذ، ثبصدّٖ ثبثتٖ سا کِ اص اثتذا هؼ٘ي  کشدُ

 پزٗشًذ. کٌٌذ ٍ سٗؼک هـبسکت دس کؼت ٍ کبس سا ًوٖ ثَدُ اػت، دسٗبفت هٖ

o ُب ػشسػ٘ذ هذت اػت ٍ هؼوَلاً ت قبثل٘ت ثبصاس ثبًَٕ: ّشچٌذ اٍساق تجبسٕ، کَتب

ؿًَذگٖ قجل اص ػشسػ٘ذ ٍ  ؿَد، اهب قبثل٘ت ًگذ گزاساى ًگْذاسٕ هٖ تَػظ ػشهبِٗ

 هؼبهلِ دس ثبصاس ثبًَٕ سا داسد.

 

 . ايراق اسلامي1

 ٖ ثبؿاذ ٍ ٗکاٖ اص هْوتاشٗي     ّش ًظبم هبیٖ هتـکل اص ثبصاسّب، ًْبدّب ٍ اثضاسّبٕ هبیٖ ها

ثبؿذ کِ  ؿبهل اثؼبد فَق هٖ اػلاهٖ ً٘ض اثضاسّبٕ هبیٖ، اٍساق ثْبداس هٖ ثبؿذ. ًظبم هبیٖ

ّش کذام هجبحث خبف خَد سا داسدکِ ثب تَجِ ثِ هَضَع اٗي تحگ٘ق، دس اٗي ثخؾ ثاش  

 ک٘ذ ؿذُ اػت.أادث٘بت اٍساق اػلاهٖ ت

ػبصهبى حؼبثذاسٕ ٍ حؼبثشػٖ ًْبدّبٕ هبیٖ اػالاهٖ،   17اػتبًذاسد ؿشػٖ ؿوبسٓ 

 1:دُ اػتسا اٌٗگًَِ تؼشٗف کش)اٍساق اػلاهٖ( كکَک 

ًَٗؼاٖ، ث٘ابًگش    ّبٖٗ ثب اسصؽ اػوٖ ٗکؼبى کاِ پاغ اص اتوابم ػول٘ابت پازٗشُ      گَاّٖ»

پشداخت هجلغ اػوٖ هٌذسج دس آى تَػظ خشٗذاس ثِ ًبؿش اػت ٍ داسًذٓ آى هبیاک ٗاک   

ّب، هٌبفغ حبكل اص داساٖٗ ٍ ٗب رٌٗ غ ٗک پشٍطُ ٗب ٗاک فؼبی٘ات    إ اص داساٖٗ ٗب هجوَػِ

 «.ؿَد گزاسٕ خبف هٖ ػشهبِٗ
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 ثْبداس اػلاهٖ دٍ ؿکلِ هختلف داسد:  فشآٌٗذ عشاحٖ ٍ اًتـبس اٍساق

  فشآٌٗااذٕ اػاات کااِ دس آى، اثتااذا   2،ثْاابداس  اص عشٗااق اًتـاابس هؼااتگ٘ن اٍساق

ؿذُ اص اٗي عشٗق، ثاشإ   ه٘يّبٕ تأ ؿًَذ ٍ ػپغ ػشهبِٗ ثْبداس هٌتـش هٖ اٍساق

ؿاًَذ   گزاسٕ هٖ ؿذُ ػشهبِّٗبٕ تؼ٘٘ي  ّب ٗب پشٍطُ اًَاع خبكٖ اص داساٖٗ  تِْ٘

ثْابداس،   ّب، ث٘ي داسًاذگبى اٍساق  ّب ٗب پشٍطُ ٍ ػپغ دسآهذ حبكل اص اٗي داساٖٗ

 ؿَد. تَصٗغ هٖ

 ٗک فشآٌٗذ هؼکَع اػت کاِ دس   3،ثْبداس ثش هجٌبٕ داساٖٗ اص عشٗق اًتـبس اٍساق

هجٌابٕ  ؿًَذ ٍ ػاپغ ثش  هٖ 4ّبٕ هَجَد، هـخق ؿذُ ٍ گشدآٍسٕ آى، داساٖٗ

 ؿَد. ثْبداس هٌتـش هٖ  ساقآًْب اٍ

 

 ثغَس هؼوَل اسکبى صٗش دخبیت داسًذ:اػلاهٖ دس اًتـبس اٍساق 

ه٘ي هبیٖ اص عشٗق اٍساق كکَک ثشإ اٗي أثبًٖ: ؿخل٘ت حگَقٖ کِ فشآٌٗذ ت .1

 ٖ آغبصگش اٗي فشآٌٗذ خَاّذ ثَد.اٗي ؿخل٘ت حگَق .گ٘شد سکي اًجبم هٖ

 اٍساق سا ثش ػْذُ داسد. ِ اًتـبسؿخل٘ت حگَقٖ کِ ٍظ٘  5(:ًبؿش )ٍاػظ .2

اٍساق سا کاِ  : اؿاخبف حگاَقٖ ٗاب حگ٘گاٖ     گزاساى )داسًاذگبى اٍساق(  ػشهبِٗ .3

 کٌٌذ. خشٗذاسٕ هٖ

اه٘ي: ؿخل٘تٖ حگَقٖ اػت کِ ثش فشآٌٗذ اًتـبس اٍساق ٍ کلِ٘ ًگل ٍ اًتگابلات   .4

 ؿَد ًظبست داسد. هبیٖ کِ ثب اجبصُ اٍ اًجبم هٖ

ه٘ابى اًتـابسدٌّذُ    ٌَِاى ٗاک ٍاػاغ  ه٘ي هبیٖ: ؿشکتٖ اػت کِ ثِ ػأؿشکت ت .5

ٍ ػوذتبً ٍظ٘ ِ عشاحٖ ٍ هـبٍسُ ػشضِ اٍساق  ثبؿذ گزاساى هٖ اٍساق ٍ ػشهبِٗ

ه٘ي ػاشهبِٗ اص جولاِ   أّبٕ تا  ٍ ثبصاسٗبثٖ ٍ فشٍؽ آى سا ثش ػْذُ داسد. ؿشکت

 ثبؿذ. هلبدٗق اٗي ًْبد هٖ

ٌذٕ اػتجبسٕ ث کِ ثب داؿتي هجَص، ٍظ٘ ِ ستجِ ٖثٌذٕ اػتجبسٕ: ؿشکت ؿشکت ستجِ .6

 سا ثش ػْذُ داسد. اٍساق 
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 َای مفًُمي . تحليل تطثيمي ي تثييه مدل5

اٍساق تجبسٕ اػلاهٖ کِ دس تحگ٘ق ه٘ذاًٖ ثِ ًظشػٌجٖ خجشگبى  اًتـبسثشإ تج٘٘ي هذل 

تؼ٘٘ي اٍساق اػلاهٖ کِ ٍاجاذ ؿاشاٗظ اٍساق تجابسٕ     سػذ، ثشسػٖ تغج٘گٖ ثب ّذف هٖ

ٖ  اػت، اًجبم ؿذُ اػت. دس هغبیؼبت ّابٕ اكالٖ اٍساق    تغج٘گٖ، پغ اص ثشسػٖ ٍٗظگا

   ٖ ؿاَد تاب    تجبسٕ، ّش ٗک اص اًَاع اٍساق اػلاهٖ، دس هگبٗؼِ ثب اٗي ؿاشاٗظ، ثشسػاٖ ها

هـخق ؿَد کِ کذاه٘ک اص اٗي اٍساق، قبثل٘ت تغج٘ق ثب ؿاشاٗظ اٍساق تجابسٕ سا داسد.   

فتِ ٍ تٌبػت آى ثب تش قشاس گش اٍساق اػتخشاجٖ اص اٗي ثشسػٖ تغج٘گٖ، هَسد ثشسػٖ دق٘ق

ٖ  ثبصسگبًّٖبٕ  ؿشاٗظ کلٖ ٍ ًَع فؼبی٘ت ؿشکت ؿاَد، ٍ دس ًْبٗات هاذل     ، اسصٗابثٖ ها

ثبصسگابًٖ اػات،   ّابٕ   اٍساق اػلاهٖ کِ ٍاجذ ؿشاٗظ اٍساق تجبسٕ ثشإ ؿشکت اًتـبس

ّابٕ هابیٖ ٍ    ّبٖٗ داسد کِ ثؼضبً دس کـَسّب ٍ ًظابم  اٍساق تجبسٕ ٍٗظگٖ ؿَد. اسائِ هٖ

ّبٖٗ اكلٖ داسًذ کِ هتوبٗضکٌٌذُ  ثبؿذ اهب اٗي اٍساق ٍٗظگٖ هت بٍت هٖ حگَقٖ هختلف،

ّابٕ   ثبؿذ. دس جذٍل صٗش ٍٗظگٖ آى اص ػبٗش اٍساق ٍ لاصهِ تحگق کبسکشد هختق آى هٖ

 ؿَد.هزکَس ٍ قبثل٘ت تغج٘ق ّش ٗک اص اٍساق اػلاهٖ ثب اٗي ؿشاٗظ ًـبى دادُ هٖ
 

 در ممايسٍ تا ايراق اسلاميَای ايراق تجاری  . تررسي ييصگي(3)جديل 

 َا ي شرایط يیژگی  

 ايراق تجاری          
 

 ايراق اسلامی

سررسید کًتاٌ 

 مدت

تأمیه مالی کًتاٌ 

 مدت

بازدَی ثابت ي 

 معیه

قابلیت بازار 

 ثاوًی

     - - اجارٌ

         مرابحٍ

 -       سلف

     - - استصىاع

     - - جعالٍ

   × - - مضاربٍ

   × - - مشارکت
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 –دٌّذُ اهتٌابع قغؼاٖ ٍ ػلاهات     ًـبى ×ًـبى دٌّذُ اهکبى قغؼٖ، ػلاهت  ػلاهت 

 ٖ ّابٖٗ اػات کاِ ٍضاؼ٘ت اٍساق دس آى اص پا٘ؾ هـاخق ً٘ؼات ٍ         هشثَط ثِ ٍٗظگا

ِ تَاًذ ثب تَجِ ثِ ًَع عشاحٖ، ٍاجذ ٗب فبقذ آى ٍٗظگٖ ثبؿاذ. ّاش ٗاک اص اٍساق کا     هٖ

ؿًَذ. ثش اٗي اػبع، ّوِ  ّبٕ اكلٖ اٍساق تجبسٕ ثبؿٌذ، خبسج هٖ فبقذ ٗکٖ اص ٍٗظگٖ

، ثذی٘ل اٌٗکِ فبقذ ثبصدّٖ ثبثات  ایحؼٌِ ٍ ً٘ض اٍساق قشم اٍساق هجتٌٖ ثش ػگَد هـبسکتٖ

 ٍاجذ ؿشاٗظ، ؿًَذ. ثذٗي تشت٘ت ثِ ثشسػٖ ت ل٘لٖ اٍساق ، حزف هٖخق ّؼتٌذٍ هـ

 ؿَد. پشداختِ هٖ ،ساق تجبسّٕبٕ اٍ دس تغج٘ق ثب ٍٗظگٖ
 

 . ايراق اجار4ٌ

اٗي اٍساق، قبثل٘ت عشاحٖ ثب ػَد ثبثت ٍ هـخق ٍ اهکبى هؼبهلِ قجال اص ػشسػا٘ذ دس   

ثؼاتگٖ  هذت،  ه٘ي هبیٖ کَتبُأهذت ٍ ت اهب دٍ ٍٗظگٖ ػشسػ٘ذ کَتبُ ،ثبصاس ثبًَٕ سا داسد

ّابٕ   ه٘ي هبیٖ داساٖٗأذف تتَاًذ ثب دٍ ّ ثِ ًَع عشاحٖ اٗي اٍساق داسد. اٍساق اجبسُ هٖ

ًَع اٍل فبقذ ؿشاٗظ اٍل ٍ دٍم ثَدُ  أه٘ي ًگذٌٗگٖ، عشاحٖ ٍ هٌتـش ؿَد.ثلٌذهذت ٍ ت

ٖ  أاهب اٍساق اجابسُ تا   ،ٍ خبسج اص چبسچَة اٍساق تجبسٕ اػت تَاًاذ   ه٘ي ًگاذٌٗگٖ ها

صٗشا ٍجَُ ًگذ هْوتاشٗي جاضء اقالام ػاشهبِٗ دس      جٖ ثشإ اًتـبس اٍساق تجبسٕ ثبؿذقبی

پازٗشٕ صٗابدٕ    ه٘جبؿذ ٍ اص عشف دٗگش ػگذ اجبسُ اًؼغبف ثبصسگبًّٖبٕ  ؽ ؿشکتگشد

کِ ً٘بصهٌذ  ثبصسگبًٖتَاًذ دس ثبصُ صهبًٖ کَتبُ ً٘ض هحگق ؿَد. ثٌبثشاٗي ؿشکت  داسد ٍ هٖ

تَاًذ ٗک داساٗاٖ ثبثات ٍاجاذ ؿاشاٗظ      هٖ ،ثبؿذ ًگذٌٗگٖ ثشإ ً٘بصّبٕ فللٖ خَد هٖ

پبِٗ، پـتَاًِ اًتـبس اٍساق، قشاس دّذ ٍ ثاب فاشٍؽ آى ثاِ     اجبسُ خَد سا ثِ ػٌَاى داساٖٗ

SPV ه٘ي ًوبٗذ. اگش اٗاي ً٘ابص تٌْاب    أٍ اجبسُ آى ثشإ دٍسُ هـخق، ًگذٌٗگٖ لاصم سا ت

ثبؿذ کِ دس پبٗابى   ثشإ ٗک دٍسُ ثبؿذ، قشاسداد اجبسُ ثلَست اجبسُ ثِ ؿشط تول٘ک هٖ

   × - - ٍمسارع

   × - - مساقات

   × - - الحسىٍ قرض
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هؼتوش ثبؿذ ٍ لاصم ثبؿذ  ،اهب اگش اٗي ً٘بص .گشدد ثِ ثبًٖ ثش هٖ ،دٍسُ، هبیک٘ت داساٖٗ پبِٗ

ٖ    کِ اٍساق، هشتجبً ؿاَد تاب    تجذٗذ ؿًَذ، ػگذ اجبسُ ثلَست اجبسُ ػول٘ابتٖ، هٌؼگاذ ها

 ّبٕ آتٖ ً٘ض هجذداً ثٌبثش دسخَاػت ثبًٖ، ثشإ دٍسُ ،داساٖٗ پبِٗ کِ پـتَاًِ اٍساق اػت

ٌگٖ حبكل اص فشٍؽ داساٗاٖ  دس قبیت اجبسُ ػول٘بتٖ دس اخت٘بس ثبًٖ ثبؿذ. ثٌبثشاٗي ًگذٗ

ثبؿذ. اًؼغبف ثبلإ ػگذ اجبسُ اٗي اهکابى   ّبٕ آتٖ دس اخت٘بس ثبًٖ هٖ پبِٗ ً٘ض ثشإ دٍسُ

ثْب ثب تَجِ ثِ ٍضؼ٘ت ثبًٖ ٍ جشٗابى ًگاذٌٗگٖ    کٌذ کِ صهبى پشداخت اجبسُ سا فشاّن هٖ

ى ثـاشح  تاَا  آى، تٌظ٘ن ؿَد. هذل اًتـبس اٍساق تجبسٕ دس چبسچَة اٍساق اجبسُ سا هٖ

 صٗش تشػ٘ن ًوَد:

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 مدل اوتشار ايراق تجاری در چارچًب ايراق اجارٌ .(3)ومًدار 

 

اٍساق )ٍاػاظ( اسائاِ    ًبؿاش سا ثِ  اجبسُتگبضبٕ اًتـبس اٍساق  ،دس گبم اٍل ثبًٖ .1

 کشدُ تب اص عشٗق اًتـبس اٗي اٍساق ًگذٌٗگٖ هَسد ً٘بص ثبًٖ تبه٘ي ؿَد. 

 کٌذ. سا تؼ٘٘ي هٖ اجبسُٕ، ستجِ اػتجبسٕ اٍساق ثٌذٕ اػتجبس ؿشکت ستجِ .2

 ثبًٖ

 (ؿشکت ًبؿش )ٍاػظ
ه٘ي أؿشکت ت

 هبیٖ

 گزاساى  ػشهبِٗ

 داسًذگبى اٍساق()

ثٌذٕ  ػؼِ ستجِؤه

 اػتجبسٕ
 ؿشکت اه٘ي 

3 2 

1 
8 

9 
11 

11 12 

5 

6 7 

4 
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ٍ هلاشف ٍجاَُ تاب ػشسػا٘ذ ٍ تؼاَِٗ       ٌٗذ اًتـبس اٍساقآهؤػؼِ اه٘ي ثش فش .3

 کٌذ. ًظبست هٖاٍساق 

 گ٘شد.  ه٘ي هبیٖ قشاس هٖأدس هشحلِ ثؼذٕ اٍساق هٌتـشُ دس اخت٘بس ٗک ؿشکت ت .4

بٕ هجاضا دس  ثِ كَست ٍاحذّ ه٘ي هبیٖأهٌتـشُ اص عشٗق ؿشکت ت اجبسُاٍساق  .5

 گ٘شد.   اخت٘بس ػشهبِٗ گزاساى قشاس هٖ

 دٌّذ. ه٘ي هبیٖ قشاس هٖأسا دس اخت٘بس ؿشکت ت اجبسُگزاساى هجلغ اٍساق  ػشهبِٗ .6

ه٘ي هابیٖ دس اخت٘ابس   أآٍسٕ ؿاذُ تَػاظ ؿاشکت تا     دس اٗي هشحلِ هجبیغ جوغ .7

 گ٘شد. قشاس هٖ (اٍساق )ًبؿش ؿشکت ٍاػظ

هااَسد ًظااش ثاابًٖ  داساٗااٖ پبٗااِ دس اٗااي گاابم هجلااغ هااَسد ً٘اابص ثااشإ خشٗااذ  .8

 گشدد.  پشداخت هٖ ثبًٖدٌّذُ( اص عشٗق ؿشکت ٍاػظ ثِ  )ػ بسؽ

اٍساق( قشاس  ًبؿشثؼذ اص پشداخت هجلغ آى دس اخت٘بس ؿشکت ٍاػظ ) داساٖٗ پبِٗ .9

 گ٘شد. هٖ

اجبسُ ػول٘ابتٖ  هَسد ًظش سا عٖ ٗک قشاسداد  داساٖٗدس اٗي گبم ؿشکت ٍاػظ،  .10

 دّذ. دس اخت٘بس ؿشکت ثبًٖ قشاس هٖ ٗب اجبسُ ثِ ؿشط تول٘ک

سا دس ػشسػاا٘ذّبٕ هـااخق ثااِ  اجاابسُ تؼ٘اا٘ي ؿااذُدس اٗااي هشحلااِ ثاابًٖ  .11

 ًوبٗذ. هٖه٘ي هبیٖ پشداخت أاًتـبسدٌّذُ اٍساق )ؿشکت ٍاػظ( ٗب ؿشکت ت

 اجبسًُ٘ض هجبیغ پشداختٖ اص عشف ثبًٖ سا ثِ داسًذگبى اٍساق  ه٘ي هبیٖأؿشکت ت .12

 دّذ. اًتگبل هٖ

 

 راتحٍ. ايراق م4

ؿااَد، اٍساق هشاثحااِ ث٘ـااتشٗي تغج٘ااق سا ثااب  هـاابّذُ هااٖ 1ّواابًغَس کااِ دس جااذٍل 

ه٘ي هابیٖ خشٗاذ   أ)تا  ّابٕ اٍساق تجابسٕ داسد. اٍساق هشاثحاِ دس چْابس ؿاکل      ٍٗظگٖ

ّابٕ تجابسٕ ٍ اٍساق سٌّاٖ( قبثال      ه٘ي ػاشهبِٗ ؿاشکت  أه٘ي ًگذٌٗگٖ، تا أّب، ت داساٖٗ

ایؼٌ٘اِ ثاَدُ ٍ عجاق     ه٘ي ًگذٌٗگٖ هتضوي ث٘غأثبؿذ. اٍساق هشاثحِ ت عشاحٖ ٍ اًتـبس هٖ
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9 
 فشٍؿٌذُ
 )تَی٘ذکٌٌذُ(

 

ؿشکت تأه٘ي 

 هبیٖ

 ثبًٖ 

 (شکت ثبصسگبًٖؿ)

 ًبؿش اٍساق 
 )ٍاػظ(

 ؿشکت اه٘ي
ثٌذٕ  ؿشکت ستجِ

 اػتجبسٕ

 گزاساى  ػشهبِٗ

 )داسًذگبى اٍساق(

1 

4 5 

6 7 8 

11 11 

1 3 

  ٖ ه٘ي أثبؿاذ. اٍساق هشاثحاِ تا    ًظش کو٘تِ فگْٖ ػبصهبى ثَسع ٍ اٍساق ثْبداس، جابٗض ًوا

کاِ کابسکشدٕ ؿاجِ٘     ؿاَد  هذت تلگٖ هٖ اٍساق ثلٌذ ّبٕ تجبسٕ ً٘ض ًَػبً ػشهبِٗ ؿشکت

اٍساق  .(1389 ،)کو٘تِ تخللٖ فگْٖ ػبصهبى ثَسع ٍ اسٍاق ثْابداس  ػْبم ؿشکت داسد

ٖ ؤّب ٍ ه هشاثحِ سٌّٖ ً٘ض ثشإ ثبًک ثبؿاذ کاِ ثاب تجو٘اغ ٍ      ػؼبت اػتجبسٕ هٌبػت ها

ه٘ي أٍاگزاسٕ هغبیجبت ًبؿٖ اص ػگَد هشاثحِ ٍ ٗب فشٍؽ اقؼبعٖ خاَد ثاب هـاتشٗبى، تا    

ٖ أه٘ي هبیٖ، اثضاسٕ کبسآهاذ ثاشإ تا   أًگذٌٗگٖ ًوبٌٗذ. اهب اٍساق هشاثحِ ت ّابٕ   ه٘ي داساٗا

ؿابهل   ثبؿذ کِ ایجتِ ثِ ػٌَاى اٍساق تجابسٕ، ػواذتبً   ّب هٖ ّب ٍ ػبصهبى هَسد ً٘بص ؿشکت

ٖ أثبؿذ. ثٌابثشاٗي، اٍساق هشاثحاِ تا    ( هٖ)هبًٌذ هَجَدٕ کبلا ّبٕ جبسٕ داساٖٗ  ،ه٘ي هابی

ٕ ه٘ي هَجَدٕ کبلاأقبثل٘ت عشاحٖ دس قبیت اٍساق تجبسٕ، ثب ّذف ت ثاشإ  سا  ٕ تجابس

ّاب ثغاَس هاٌظن دس     ؿاشکت اٗي ثؼ٘بسٕ اص  ثغَسٗکِ .خَاّذ داؿتؿشکتْبٕ ثبصسگبًٖ 

ٕ هَجَدٕ کابلا  هبیٖ ثشإ خشٗذه٘ي أّبٕ هـخلٖ ً٘بص ثِ ت دٍسُ داسًاذ ٍ دس   ٕ تجابس

ثبؿاٌذ.   قبدس ثِ ثبصپشداخت آى هٖ اٗي کبلاّبکوتش اص ٗک ػبل ثب ٍجَُ حبكل اص فشٍؽ 

 ثبؿذ: ه٘ي هبیٖ ثـشح صٗش هٖأاٍساق تجبسٕ هجتٌٖ ثش هشاثحِ ت اًتـبسهذل 

 

 

 

 
 

 

 

 
 
 

 

 . مدل اوتشار ايراق تجاری در چارچًب ايراق مراتحٍ(2) ومًدار

11 
11 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 3131(، پاييس ي زمستان 7تحميمات مالي اسلامي، سال چُارم، شمارٌ ايل )پياپي    44

 

 ثبؿذ. تب ّ ت، هـبثِ هذل قجلٖ هٖ ٗکهشاحل 

ثابًٖ اص عشٗاق ؿاشکت     ً٘بصهَسد  ٕدس اٗي گبم هجلغ هَسد ً٘بص ثشإ خشٗذ کبلا .8

 گشدد. )تَی٘ذ کٌٌذُ( پشداخت هٖ ٍاػظ ثِ فشٍؿٌذُ

سد ًظش ثبًٖ ثؼذ اص پشداخت هجلغ آى دس اخت٘بس ؿاشکت  دس اٗي هشحلِ کبلإ هَ .9

 گ٘شد.اٍساق( قشاس هٖ ًبؿشٍاػظ)

هاَسد ًظاش سا عاٖ ٗاک قاشاسداد هشاثحاِ دس       ٕ دس اٗي گبم ؿشکت ٍاػظ، کبلا .10

 دّذ. اخت٘بس ؿشکت ثبًٖ قشاس هٖ

ٕ  ،ثبًٖ .11  اٍساق ًبؿاش اسائاِ ؿاذُ سا دس ػشسػا٘ذّبٕ هـاخق ثاِ       ٕکابلا  ثْاب

 ًوبٗذ. هٖه٘ي هبیٖ پشداخت أت)ؿشکت ٍاػظ( ٗب ؿشکت 

ه٘ي هابیٖ ثاِ   أاٍساق ً٘ض هجبیغ پشداختٖ اص عشف ثبًٖ سا اص عشٗق ؿشکت ت ًبؿش .12

اص عاشف ؿاشکت    هؼاتگ٘وبً دّاذ ٍ ٗاب هجابیغ     داسًذگبى اٍساق هشاثحِ اًتگبل هٖ

 .ه٘ي هبیٖ ثِ داسًذگبى اٍساق هشاثحِ پشداخت خَاّذ ؿذأت
 

 . ايراق سلف7

ٖ تَاى ًگذٌٗگٖ لاصم سا ثشإ ؿاشکت   هٖض ً٘اٍساق ػلف  اًتـبسثب   .فاشاّن کاشد   ثبصسگابً

آٍسٕ ٍجاَُ، ثاب اًؼگابد قاشاسداد      ثذٗي تشت٘ت کِ ؿشکت ٍاػظ ثب اًتـبس اٍساق ٍ جواغ 

ٖ  ( ٍجِ کبلاّبٕ هـخلٖ سا ًگذاًؿشکت ثبصسگبًٖ) ػلف ثب ثبًٖ کٌاذ ٍ دس   پشداخت ها

اص  ثاب اػات بدُ   گ٘شد. ثٌابثشاٗي  دس آٌٗذُ، کبلاّبٕ تؼ٘٘ي ؿذُ سا تحَٗل هٖ ٖصهبى هـخل

اقذام ًوَد. ًکتِ قبثل تَجِ دس اٗي  ثبصسگبًّٖبٕ  ه٘ي هبیٖ فؼبی٘تأتَاى ثِ ت اٗي اثضاس هٖ

ِ ا فشآٌٗذ اٗي لاصم اػات  گازاساى   ػت کِ ثشإ تضو٘ي اكل پَل ٍ ػَد هـخق ػاشهبٗ

فشٍؽ کبلإ آتٖ دس ق٘وت هؼ٘ي اعوٌ٘ابى حبكال ؿاَد. ثاشإ اٗاي هٌظاَس        ًؼجت ثِ

 ؿکبل صٗش هتلَس اػت:ا

o   ِفشٍؽ کبلإ آتٖ ٍ دسٗبفت ثْبٕ آى دس صهبى تحَٗل: دس حگ٘گت ث٘غ کبیٖ ثا

ثبؿٌذ. ثاب تَجاِ ثاِ     ثبؿذ کِ هـَْس فگْبٕ ؿ٘ؼِ قبئل ثِ اثغبل آى هٖ کبیٖ هٖ
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اٌٗکِ دس عشاحٖ اٍساق اػلاهٖ، ایتضام ثِ ًظش اجوبع فگْب ٍ ٗب حاذاقل اک شٗات   

 ثبؿذ. دٍد هٖاٗـبى داسٗن، اٗي گضٌِٗ هش

o    تؼْذ فشٍؽ کبلإ آتٖ دس ق٘وت هـخق تَػظ ؿخق ثبیث: ٗاک ؿاشکت

کِ عجق ثشًبهِ کؼت ٍ کبس خَد ً٘بصهٌذ کبلإ هَسد ًظش دس صهبى هـاخق دس  

ثبؿذ ٗب ٗک ؿشکت هتخلق دس اهش ثبصاسٗبثٖ ٍ فشٍؽ کابلإ هاَسد    آٌٗذُ هٖ

 ًوبٗذ. ًظش، اقذام ثِ تؼْذ خشٗذ دس ق٘وت هؼ٘ي هٖ

o یِ ثب ؿخق ثبی ٖ کِ ً٘بصهٌذ کبلإ هزکَس دس صهبى هَسد ًظاش اػات:   ػگذ جؼب

دس اٗي حبیت ٍاػظ، ػبهل تذاسک کبلإ هَسد ًظاش دس صهابى هـاخق آٌٗاذُ     

ثبؿذ ٍ عجق تَافق دس ّوابى   ثشإ جبػل کِ هتگبضٖ کبلإ هَسد ًظش اػت، هٖ

بػال  هاَسد تَافاق سا اص ج  هجلاغ  صهبى ٗب دس چٌذ هشحلِ تب صهبى تحَٗال کابلا،   

 .کٌذ گشفتِ ٍ ث٘ي كبحجبى اٍساق تَصٗغ هٖ
 

ثبؿاذ، ؿاکل ػاَم قبثال      ثب تَجِ ثِ اٌٗکِ جؼبیِ ٗک ػگذ هـخق، هجبص ٍ هتؼبسف هٖ

ّبٕ  اٍساق ػلف، ّن ً٘بص ًگذٌٗگٖ ؿشکت تشج٘ح اػت. ثٌبثشاٗي اٍساق تجبسٕ دس قبیت

هبى هـاخق آٌٗاذُ   کٌذ ّن اٗي اهکبى سا ثشإ هتگبض٘بى کبلا دس ص سا فشاّن هٖ ثبصسگبًٖ

ه٘ي کابلإ خاَد سا دس آٌٗاذُ    أکٌذ کِ ثذٍى ً٘بص ثِ پشداخت دس حبل حبضش، ت فشاّن هٖ

ٖ  ّبٕ ؿشکته٘ي ًگذٌٗگٖ أتضو٘ي ًوبٌٗذ. هذل اًتـبس اٍساق تجبسٕ ثب ّذف ت  ثبصسگابً

 ثبؿذ: ثب اػت بدُ اص ػبختبس اٍساق ػلف ثِ ؿشح صٗش هٖ
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 . مدل مفًُمي ايراق تجاری در چارچًب ايراق سلف(1) ومًدار
 

اٍساق )ٍاػاظ( اسائاِ    ًبؿاش سا ثاِ   ػلفدس گبم اٍل ثبًٖ تگبضبٕ اًتـبس اٍساق  .1

ّوضهبى،  کشدُ تب اص عشٗق اًتـبس اٗي اٍساق ًگذٌٗگٖ هَسد ً٘بص ثبًٖ تبه٘ي ؿَد.

 ٖ کاِ دس كاَست    ؿاَد  ًبؿش ثب هتگبضٖ کبلإ هَسد ًظش ٍاسد قشاسداد جؼبیِ ها

تحَٗل کبلا دس صهبى هـخق دس آٌٗذُ، هجلغ آى سا کاِ هتضاوي اكال ٍ ػاَد     

 گ٘شد. اٍساق اػت، تحَٗل هٖ

 ثبؿذ. تب ّ ت، هـبثِ هذل قجلٖ هٖ دٍهشاحل 

اص عشٗاق  دس قبیات قاشاسداد ػالف     دس اٗي گبم هجلغ هَسد ً٘بص ثشإ خشٗذ کبلا .8

 گشدد.  پشداخت هٖثبًٖ ؿشکت ٍاػظ ثِ 

دس اخت٘بس ؿشکت  دس قشاسداد ػلف، دس ػشسػ٘ذحلِ کبلإ هَسد ًظش دس اٗي هش .9

 گ٘شد. اٍساق( قشاس هٖ ًبؿشٍاػظ )

ٖ دس اخت٘بس  جؼبیِقشاسداد  عجقسا  تحَٗلٖ اص ثبًٖ ٕؿشکت ٍاػظ، کبلا .10  هتگبضا

 .دّذ قشاس هٖ

 ثبًٖ

 ؿشکت ثبصسگبًٖ()

 هتگبضٖ کبلا)ّب(

 )جبػل(

 ًبؿش

 )ٍاػظ(

ه٘ي أؿشکت ت

 هبیٖ 

 اه٘ي اٍساق ثٌذٕ ؿشکت ستجِ

 گزاساىِ ػشهبٗ

 )داسًذگبى اٍساق(

1 8 

5 

3 1 

11 13 
11 

4 
11 

7 6 

9 
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ؿشکت ٍاػظ )ًبؿش( هجلغ هاَسد تَافاق سا اص هتگبضاٖ کابلا )جبػال( تحَٗال        .11

 گ٘شد. هٖ

ه٘ي هابیٖ  أعشٗق ؿشکت ت ثِ هتگبضٖ سااق ً٘ض هجبیغ پشداختٖ اص عشف اٍس ًبؿش .12

 .دّذ اًتگبل هٖ

 ثاِ داسًاذگبى اٍساق ػالف   هابیٖ دس ًْبٗات هجابیغ دسٗابفتٖ سا     ه٘ي أتا ؿشکت  .13

 کٌذ. پشداخت هٖ

 

 . ايراق استصىاع4

 ٖ  اٍساق اػتلٌبع، اٍساق ثْبداسٕ اػت کِ داسًذگبى آى ثلَست هـبع هبیک داساٖٗ هابی

ّشچٌاذ اٗاي اٍساق   ّؼتٌذ کِ ثش اػبع قشاسداد اػتلاٌبع حبكال ؿاذُ اػات.      )دٌٖٗ(

تَاًذ ٍاجذ ؿشاٗظ اٍساق تجبسٕ ثبؿذ اهب ػگذ اػتلٌبع، ثشإ ػ بسؽ ػبخت اػات   هٖ

ّابٕ تَی٘اذٕ    ٍ ثبًٖ دس حگ٘گت ػبصًذُ کبلاػت ثٌبثشاٗي تٌبػت ثب ًَع فؼبی٘ت ؿاشکت 

 ثبؿذ.ٖ ّبٕ ثبصسگبًٖ ًو داسد ٍ قبثل عشاحٖ ثشإ ؿشکت

 

 . ايراق جؼال3ٍ

ًبؿاش اٍساق  ؿَد.  اٍساق جؼبیِ، اٍساق ثْبداسٕ اػت کِ ثش اػبع ػگذ جؼبیِ عشاحٖ هٖ

ٖ  اكالٖ  جؼبیِ دس ًگؾ ػبهل ثشإ قشاسداد جؼبیِ اٍل، ثب جبػل  ثبؿاذ، ثاب    )هتگبضاٖ( ها

آٍسٕ کشدُ ٍ ثِ ػٌاَاى  ٍک٘ال، خاذهبت     گزاساى سا جوغ ٍاگزاسٕ اٍساق، ٍجَُ ػشهبِٗ

ٍ پاغ  کٌاذ   ع جؼبیِ اٍل سا دس قبیت قشاسداد جؼبیِ دٍم ثِ ػبهل )ثبًٖ( ٍاگزاس هٖهَضَ

اص اًجبم آى، ثِ هتگبضٖ اكلٖ تحَٗل ٍ هجلغ هَسد تَافاق دس قاشاسداد جؼبیاِ اٍل ثبثات     

ِ    ه٘ي أت گازاساى( ٍ ػاَد    کبلإ هـخق کِ ؿبهل اكال پاَل خشٗاذاساى اٍساق )ػاشهبٗ

ٖ    هـخق )هبثِ ایت بٍت هجلغ پشداختٖ ثا  ثبؿاذ سا دس   ِ ثابًٖ ٍ دسٗابفتٖ اص هتگبضاٖ( ها

)ثبصدّٖ  اٗي اٍساق ػِ ٍٗظگٖ اكلٖ اٍساق تجبسٕ دّذ. ػشسػ٘ذ ثِ داسًذگبى اٍساق هٖ

قبثل٘ات ثابصاس ثابًَٕ ٍ اًت ابػٖ ثاَدى( سا داسد ٍ دٍ ٍٗظگاٖ ػشسػا٘ذ         –ثبثت ٍ هؼ٘ي
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ًذاسد ٍ ّشچٌذ اٗي  هذت ً٘ض هٌبفبتٖ ثب هبّ٘ت ػگذ جؼبیِ هبیٖ کَتبُه٘ي أتهذت ٍ  کَتبُ

هبًٌاذ تؼو٘اشات اػبػاٖ ٍ احاذا  ٍ      ،اٍساق ث٘ـتش ثشإ خذهبت پ٘وبًکبسٕ ثلٌذهاذت 

ٖ  ،ؿَد هٖ اػت بدُإ  ّبٕ ػشهبِٗ ٍاگزاسٕ داساٖٗ تَاًاذ   اهب ثب تَجِ ثِ هَضَع جؼبیِ، ها

  ٖ ًگاذٌٗگٖ ٍاحاذّبٕ   ه٘ي أتا تَاًاذ ثاشإ    ٍاجذ اٗي ؿشاٗظ ً٘ض ثبؿذ. یزا اٗاي اٍساق ها

، کبسثشد داؿتِ ثبؿاذ.  )هَضَع جؼبیِ( هـخق ٍ تحَٗل آىٕ کبلا ه٘يأتثشإ  ثبصسگبًٖ

)هبًٌاذ ؿاشکت    اص عشف دٗگش، جبػل اكالٖ کاِ ؿاشکت هتگبضاٖ کبلاّابٕ هـاخق      

هبیٖ ؿاذُ اػات ٍ   ه٘ي أتً٘ض ثِ ًَػٖ  اػت( إ ٗک فشٍؿگبُ صًج٘شُٗب  دٍیتٖ ثبصسگبًٖ

غ اص دسٗبفت کبلا )ثلَست دفؼاٖ  هجلغ هَسد ًظش ثشإ خشٗذ کبلإ هَسد ً٘بص خَد سا پ

هذل اًتـبس اٍساق تجبسٕ دس قبیت اٍساق جؼبیِ ثـشح صٗش  کٌذ. ٗب تذسٗجٖ( پشداخت هٖ

 قبثل تشػ٘ن اػت:

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 . مدل اوتشار ايراق تجاری در چارچًب ايراق جؼالٍ(5)ومًدار 

 

5 

11 

7 

14 
12 

11 

2 

1 

4 3 

6 

 گزاساى ػشهبِٗ

)داسًذگبى اٍساق( 

 اٍساق(
13 

8 

9 

 ثبًٖ

 )ؿشکت ثبصسگبًٖ(

 

 ٍاػظ 

 )ًبؿش(

ؿشکت 

 تبه٘ي هبیٖ

 هتگبضٖ

 )جبػل(

 ػؼِ اه٘يؤه
ػؼِ ؤه

 اػتجبسػٌجٖ
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ه٘ي أٌَاى ػبهل )ؿشکت ثبصسگابًٖ( ثاشإ تا   ٍاػظ ثِ ػٌَاى جبػل ثب ثبًٖ ثِ ػ .1

 ثٌذد. کبلا)ّب(ٕ هـخق قشاسداد جؼبیِ هٖ

ٍاػظ ّوضهبى ثب ؿشکت ٗب ػبصهبى هتگبضٖ کبلا ٗب خذهبت هزکَس )ثاِ ػٌاَاى    .2

 ػبصد. ، هٌؼگذ هٖیِ دٗگشٕ ثشإ اسائِ ّوبى کبلاّبجبػل( قشاسداد جؼب

 هشاحل ػِ تب ّـت ّوبًٌذ هذل قجلٖ اػت.

ٖ کبلاه٘ي أتهجلغ هَسد ً٘بص ثشإ دس اٗي گبم   .9 اص عشٗاق   )ّب(ٕ هَسد ًظش هتگبضا

 گشدد.  ( پشداخت هٖؿشکت ثبصسگبًٖ)ثبًٖ ؿشکت ٍاػظ ثِ 

 گ٘شد. اٍساق( قشاس هٖ ًبؿشدس اخت٘بس ؿشکت ٍاػظ ) )ّب(ٕ هَضَع جؼبیِکبلا  .10

 دّذ. قشاس هٖ هتگبضٖهَسد ًظش سا دس اخت٘بس )ّب(ٕ ؿشکت ٍاػظ، کبلا .11

 کٌذ. هتگبضٖ کبلا)ّب(ٕ هـخق سا اص ٍاػظ دسٗبفت هٖ دس اٗي هشحلِ .12

هتگبضٖ هجلغ هـخق دس قشاسداد جؼبیِ خَد ثب ٍاػاظ )کاِ هتضاوي اكال ٍ      .13

 کٌذ. گزاساى اػت( سا پشداخت هٖ ػَد ػشهبِٗ

هٌتگال   هبیٖه٘ي أتؿشکت ثِ  سا هتگبضًٖ٘ض هجبیغ پشداختٖ  (اٍساق ٍاػظ)ًبؿش  .14

 کٌذ. هٖ

 کٌذ. جؼبیِ پشداخت هٖثِ داسًذگبى اٍساق  فتٖ ساه٘ي هبیٖ ٍجَُ دسٗبأؿشکت ت .15

 

 ريش تحميك. 37

ِ   دس اٗي تحگ٘ق، إ ٍ ً٘اض ثشسػاٖ ه٘اذاًٖ دس     اص دٍ سٍؽ هغبیؼبت اػاٌبدٕ ٍ کتبثخبًا

إ ً٘ض ثب ػٌبٗت ثاِ اٌٗکاِ    ؿَد. دس سٍؽ هغبیؼبت اػٌبدٕ ٍ کتبثخبًِ تحگ٘ق اػت بدُ هٖ

دٍ ثخاؾ ادث٘ابت اٍساق تجابسٕ ٍ ً٘اض     هغبیؼابت دس   اٗي تحگ٘ق هبّ٘ت تغج٘گاٖ داسد، 

اص سٍؽ دی اٖ   ،دس هغبیؼبت ه٘ذاًٖ ػپغ اػلاهٖ )كکَک( اًجبم ه٘ـَد. اٍساقادث٘بت 

 .هٌذٕ اص ًظشات خجشگبى اػت بدُ ؿذُ اػت ثؼٌَاى سٍؿٖ ػ٘ؼتوبت٘ک ثشإ ثْشُ
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کاِ   اًتخبة اًَاػٖ اص اٗي كاکَک ٍ اٍساق تجبسٕ ٍ اٍساق اػلاهٖ هگبٗؼِ پغ اص 

ٖ ٗظ ٍاجذ ؿاشا  اٍساق تجابسٕ ّؼاتٌذ، هاذل ه ْاَهٖ اًتـابس اٍساق تجابسٕ دس        اكال

ًظش خجشگبى ٍ دس دٍ فبص ًظشػاٌجٖ، ثاِ آصهاَى     اػبع چبسچَة اٗي اٍساق اػلاهٖ ثش

ِ »اػت بدُ دس اٗي تحگ٘ق هَسد ثضاس ؿَد. ا گزاؿتِ هٖ ِ . ثاَدُ اػات  « پشػـاٌبه   پشػـاٌبه

اػت. اٗي پشػـٌبهِ ؿبهل  ختِ ثَدُهَسد اػت بدُ دس اٗي تحگ٘ق ٗک پشػـٌبهِ هحگق ػب

ثبؿذ کِ ًظاشات ٍ آساء جبهؼاِ آهابسٕ دس     گَِٗ ٗب ػَال ثشإ اسصٗبثٖ ّش هذل هٖ ؿؾ

ِ  اصؿَد. ثشإ ّش کذام  خلَف ّش هذل اص عشٗق اٗي ػَالات پشػ٘ذُ هٖ ّاب   اٗي گَٗا

ّبٕ ثؼ٘بس هَافق، هَافاق، ًظاشٕ ًاذاسم، هخابیف، ثؼا٘بس       ثش اػبع ع٘ف ی٘کشت، پبػخ

ّب سا ثشإ ػجبسات  بیف دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت کِ پبػخ دٌّذگبى ٗکٖ اص اٗي گضٌِٗهخ

 کٌٌذ: صٗش اًتخبة هٖ

o ُهذت سا داسد. اٗي اٍساق، اهکبى عشاحٖ ٍ اًتـبس دس ػشسػ٘ذ کَتب 

o ػاشهبِٗ دس   هاذت  ه٘ي هابیٖ کَتابُ  أاٗي اٍساق، اهکبى عشاحٖ ٍ اًتـبس ثشإ ت(

 گشدؽ( سا داسد.

o ثبثت ٍ هؼ٘ي )تب ػشسػ٘ذ( سا داسد.اٗي اٍساق، ثبصد ّٖ 

o .اٗي اٍساق، قبثل٘ت هؼبهلِ دس ثبصاس ثبًَٕ سا داسد 

o    اٗي اٍساق هٌغجق ثش ؿشاٗظ ػگذ ... ٍ عجق ضَاثظ فگِ ؿ٘ؼِ، هـاشٍع ٍ هجابص

 ثبؿذ. هٖ

o ِثب تَجِ ثِ ؿشاٗظ فَق ٍ هذل اسائ  ٕ دس قبیات اٍساق قبثال    6ؿذُ، اٍساق تجابس

 عشاحٖ اػت.

 

ّبٕ ع٘ف ی٘کشت، ثشإ گضٌٗاِ ثؼا٘بس    تحل٘ل ػَالات ٍ اهت٘بصثٌذٕ گضٌِٗ ثشإ تجضِٗ ٍ

ّوچٌا٘ي پشػـاٌبهِ   . اػات  دس گشفتاِ ؿاذُ   1ٍ ثشإ خ٘لٖ هخبیف ػاذد   5هَافق ػذد 

ثبؿذ کِ خجشگبى دس  هٖ اػلاهٖ ؿذُ ثشإ اًتـبس اٍساق تجبسٕ هذل عشاحٖ چْبسؿبهل 

اٍساق تجابسٕ اػالاهٖ    اًتـبستٌذ اص: هذل ّب ػجبس ًوبٌٗذ. اٗي هذل هَسد آًْب اظْبسًظش هٖ
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 41    َای تازرگاوي تثييه مدل اوتشار ايراق تجاری اسلامي ترای شرکت

اٍساق تجابسٕ اػالاهٖ دس قبیات     اًتـابس ه٘ي ًگذٌٗگٖ(، هاذل  أ)ت دس قبیت اٍساق اجبسُ

تجابسٕ اػالاهٖ دس قبیات اٍساق    اٍساق  اًتـابس هَاد ٍ کبلا(، هذل ه٘ي أتاٍساق هشاثحِ )

 اٍساق تجبسٕ اػلاهٖ دس قبیت اٍساق جؼبیِ. اًتـبسٍ هذل ػلف 

ّب، اػات بدُ   ّبٕ آهبسٕ هٌبػت ثشإ آصهَى فشضِ٘ هبس اػتٌجبعٖ اص آصهَىدس ثخؾ آ

ثاشإ آصهاَى    ّبٕ آهبسٕ اػت بدُ ؿذُ دس اٗي تحگ٘اق، آصهاَى تاٖ ٗاک     ؿَد. آصهَى هٖ

ّبٕ پ٘ـاٌْبدٕ ثاب    ّبٕ هذل ی ِؤداسٕ ت بٍت ه٘بًگ٘ي ثذػت آهذُ ثشإ ّشٗک اص ه هؼٌٖ

ذل اػات کاِ ثاشإ اثجابت ٗاب سد      ثاَدى ها   ػذد ثبثت هـخق ؿذُ ثؼٌَاى حذ ضؼ٘ف

 ّبٕ تحگ٘ق اػت بدُ ؿذُ اػت.ّبٕ آهبسٕ ٍ ثِ تجغ آى فشضِ٘فشضِ٘
 

 َا وتايج تحميك ميداوي ي آزمًن مدل. 33

دس تحگ٘اق ه٘اذاًٖ ثاِ آصهاَى ًظشػاٌجٖ خجشگابى        ٕ اسائِ ؿذُ دس ثخؾ قجال، ّب هذل

ُ هابیٖ اػالاهٖ   ً ش اص هتخلل٘ي ٍ افشاد هجشة دس حاَص  37ؿَد کِ ؿبهل  گزاؿتِ هٖ

ِ ّبٕ ثذػت آهذُ اص آصهاَى تاٖ ٗاک     ثشإ ثشسػٖ ه٘بًگ٘ي ثبؿٌذ. هٖ اػات بدُ   إ ًوًَا

تاک   ثشإ ّش هذل ثِ عاَس کلاٖ ٍ تاک    ؿَد، ثذٗي كَست کِ ه٘بًگ٘ي ًظشات افشاد هٖ

 داسٕ ثاب ضاؼ٘ف   ثِ چِ ه٘ضاى اػت ٍ آٗب اختلاف هؼٌٖ ّبٕ اسائِ ؿذُ دس ّش هذل، ی ِؤه

ّابٕ   خ٘ش. دس اٗاي پاظٍّؾ ثاب تَجاِ ثاِ ًاَآٍسٕ تحگ٘اق دس هاذل        ثَدى هذل داسد ٗب 

ٖ پ٘ـٌْبدٕ ٍ اػتگبد ثِ اٌٗکِ هَفگ٘ت اثضاسّبٕ جذٗذ هٌَط ثاِ اجوابع    خجشگابى ٍ   ًؼاج

ثاذٍى  "( ٍ گضٌِٗ 3خبر ؿذُ ٍ حذ ٍػظ )إ ات ثبؿذ؛ سٍٗکشد ػختگ٘شاًِ هتخلل٘ي هٖ

ٗ٘اذ هاذل تَػاظ    أت. ثٌابثشاٗي  ُ اػات ثشإ ؿبخق ضؼ٘ف ثَدى هذل تؼ٘٘ي ؿاذ  "ًظش

دس ع٘ف  )ثذٍى ًظش( ٍػظٗـبى اص گضٌِٗ خجشگبى، هٌَط ثِ ثبلاتش ثَدى ه٘بًگ٘ي ًظشات ا

 ثبؿذ. هٖ (ضؼ٘ف ثَدى هذلاٗي گضٌِٗ )ؿبخق داس آى ثب  ٍ اختلاف هؼٌٖی٘کشت 
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 آمار استىثاطي در مًرد مدل اوتشار ايراق تجاری اسلامي در لالة ايراق اجارٌ  .(2)جديل 

 ای تک ومًوٍ tزمًن خلاصٍ آ

ف
ردی

 

 میاوگیه وام مؤلفٍ
اوحراف 

 معیار
 tمیسان 

درجٍ 

 آزدای 

اختلاف 

 میاوگیه

سطح 

 داری معىی

1 
اهکبى عشاحٖ ٍ اًتـبس دس 

 هذت ػشسػ٘ذ کَتبُ
51/3 86/0 59/3 36 51/0 001/0 

2 
اهکبى عشاحٖ ٍ اًتـبس 

 هذت ثشإ تأه٘ي هبیٖ کَتبُ
43/3 95/0 74/2 36 43/0 009/0 

 001/0 32/1 36 86/12 62/0 32/4 ثبصدّٖ ثبثت ٍ هؼ٘ي 3

4 
 قبثل٘ت هؼبهلِ دس

 ثبصاس ثبًَٕ
45/4 50/0 51/17 36 45/1 001/0 

5 

بق ثش ؿشاٗظ ػگذ اجبسُ اًغج

 عجق ضَاثظ

 فگِ ؿ٘ؼِ

21/4 58/0 67/12 36 21/1 001/0 

 001/0 81/0 36 84/5 84/0 81/3 تأٗ٘ذ کلٖ هذل 6
 

ِ ؤؿَد، آصهَى تٖ ثاشإ ه  ذٍل فَق هـبّذُ هّٖوبًغَس کِ دس ج  اًتـابس ّابٕ هاذل    ی ا

ٖ    أاٍساق تجبسٕ اػلاهٖ دس قبیت اٍساق اجبسُ )ت داس  ه٘ي ًگاذٌٗگٖ(، دس ّواِ اثؼابد هؼٌا

ؿاَد،   کِ هؼبدل ًوشُ هتَػظ خجشگبى هحؼَة هٖ 3اػت، ه٘بًگ٘ي ًظشات افشاد ثب ًوشُ 

دسكاذ   99، دس ػاغح  تٖ ثذػت آهاذُ  ّب ه٘ضاى اٗي آصهَىداسٕ داسد، دس  اختلاف هؼٌٖ

داس اػت. ثٌبثشاٗي ثش اػبع آصهَى تٖ ثِ ػول آهاذُ هاذل ه ْاَهٖ اٍساق تجابسٕ      هؼٌٖ

ٗ٘ااذ خجشگاابى سا أًگااذٌٗگٖ( دس ّوااِ اثؼاابد ته٘ي أتاا) اػاالاهٖ دس قبیاات اٍساق اجاابسُ

ی ِ ًْبٖٗ اٗي هذل، کِ ًظش هتخللبى ٍ افاشاد ًوًَاِ دس هاَسد    ؤاػت. دس هَسد ه گشفتِ

، ً٘اض  اػت ًگذٌٗگٖ(ه٘ي أتثل٘ت عشاحٖ اٍساق تجبسٕ اػلاهٖ دس قبیت اٍساق اجبسُ )قب

کاِ   تَاى ادػب ًوَد ثٌبثشاٗي هٖداس اػت.  هؼٌٖخغبٕ ٗک دسكذ ، دس ػغح 84/5ثب آهبسُ 

 ثبؿذ. ٗ٘ذ خجشگبى هٖأهذل اسائِ ؿذُ، هَسد ت
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 مي در لالة ايراق مراتحٍآمار استىثاطي در مًرد مدل اوتشار ايراق تجاری اسلا .(1)جديل

 ای تک ومًوٍ tخلاصٍ آزمًن 

ف
ردی

 

 میاوگیه وام مًلفٍ
اوحراف 

 معیار
 tمیسان 

درجٍ 

 آزدای 

اختلاف 

 میاوگیه

سطح 

 داری معىی

1 
اهکبى عشاحٖ ٍ اًتـبس دس 

 هذت ػشسػ٘ذ کَتبُ
24/4 76/0 94/9 36 24/1 001/0 

2 
اهکبى عشاحٖ ٍ اًتـبس 

 ذته ثشإ تأه٘ي هبیٖ کَتبُ
13/4 94/0 28/7 36 13/1 001/0 

3 
ثبصدّٖ )تب ػشسػ٘ذ( ثبثت 

 ٍ هؼ٘ي
48/4 65/0 89/13 36 48/1 001/0 

4 
قبثل٘ت هؼبهلِ دس ثبصاس 

 ثبًَٕ
32/4 52/0 20/15 36 32/1 001/0 

5 

اًغجبق ثش ؿشاٗظ ػگذ 

هشاثحِ عجق ضَاثظ فگِ 

 ؿ٘ؼِ

10/4 65/0 25/10 36 10/1 001/0 

 001/0 27/1 36 79/13 56/0 27/4 تأٗ٘ذ کلٖ هذل  6
 

اٍساق  اًتـابس ّابٕ هاذل    ی ِؤثش اػبع اعلاػبت هٌذسج دس جذٍل ثبلا آصهَى تٖ ثشإ ه

داس اػات،   ه٘ي هَاد ٍ کبلا( دس ّوِ اثؼبد هؼٌٖأتجبسٕ اػلاهٖ دس قبیت اٍساق هشاثحِ )ت

 99ػغح حذاقل دس  ،36تٖ ثذػت آهذُ ثب دسجِ آصادٕ  ّبٕ فَق، ه٘ضاى دس ّوِ آصهَى

اٍساق تجبسٕ اػلاهٖ دس قبیت اٍساق هشاثحاِ   اًتـبسداس اػت. ثٌبثشاٗي هذل  دسكذ هؼٌٖ

ِ   أت ًظاش،  ؿؾ فبکتَس هَسد)تبه٘ي هَاد ٍ کبلا( اص ًظش  اػات. دس    ٗ٘اذ خجشگابى سا گشفتا

ی ِ ًْبٖٗ اٗي هذل، کِ ًظش هتخللبى ٍ افشاد ًوًَِ دس هاَسد قبثل٘ات عشاحاٖ    ؤهَسد ه

ً٘اض ثاب آهابسُ    اػات،   ه٘ي هَاد ٍ کابلا( أٖ دس قبیت اٍساق هشاثحِ )تاٍساق تجبسٕ اػلاه

هاذل  تَاى ادػب کاشد کاِ    ثٌبثشاٗي هٖداس اػت.  ٗک ّضاسم هؼٌٖخغبٕ ، دس ػغح 79/13

 ثبؿذ. ٗ٘ذ خجشگبى هٖأاسائِ ؿذُ، هَسد ت اًتـبس
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 سلفآمار استىثاطي در مًرد مدل اوتشار ايراق تجاری اسلامي در لالة ايراق  .(5)جديل 

 ای تک ومًوٍ tخلاصٍ آزمًن 

ف
ردی

 

 میاوگیه لفٍؤوام م
اوحراف 

 معیار
میسان 

t 

درجٍ 

 آزدای 

اختلاف 

 میاوگیه

سطح 

 داری معىی

1 
عشاحٖ ٍ اًتـبس دس  اهکبى

 هذت ػشسػ٘ذ کَتبُ
02/4 64/0 68/9 36 02/1 001/0 

2 
ٍ اًتـبس  اهکبى عشاحٖ

 هذت ثشإ تأه٘ي هبیٖ کَتبُ
00/4 74/0 16/8 36 00/1 001/0 

3 
ثبصدّٖ )تب ػشسػ٘ذ( ثبثت 

 ٍ هؼ٘ي
89/3 07/1 04/5 36 89/0 001/0 

4 
قبثل٘ت هؼبهلِ دس ثبصاس 

 ثبًَٕ
32/3 13/1 74/1 36 32/0 09/0 

5 
اًغجبق ثش ؿشاٗظ ػگذ ػلف 

 عجق ضَاثظ فگِ ؿ٘ؼِ
83/3 79/0 37/6 36 83/0 001/0 

 001/0 94/0 36 37/7 77/0 94/3 ٗ٘ذ کلٖ هذل أت 6
 

اٍساق  اًتـابس ّابٕ هاذل    ی ِؤؿَد، آصهَى تٖ ثشإ ه ّوبًغَس کِ دس جذٍل هـبّذُ هٖ

ی اِ قبثل٘ات   ؤّب ثِ غ٘اش اص ه  ی ِؤتجبسٕ اػلاهٖ دس قبیت اٍساق ػلف، دس ّوِ اثؼبد ٍ ه

ثٌبثشاٗي ثش اػبع آصهَى تٖ ثاِ ػوال آهاذُ هاذل      اػت. داس هؼبهلِ دس ثبصاس ثبًَِٗ، هؼٌٖ

ٗ٘اذ خجشگابى سا   أّواِ هاَاسد ت  ػلاهٖ دس قبیات اٍساق ػالف، دس   اٍساق تجبسٕ ا اًتـبس

قاشاس  تأٗ٘ذ ٗؼٌٖ قبثل٘ت هؼبهلِ دس ثبصاس ثبًَٕ، هَسد  ،ی ِ چْبسمؤٍ تٌْب دس هَسد ه  گشفتِ

یزا اص ًظش خجشگبى ٍ هتخللابى اٗاي حاَصُ، اٍساق تجابسٕ اػالاهٖ دس       .ًگشفتِ اػت

ی اِ ًْابٖٗ اٗاي    ؤسا ًاذاسد. دس هاَسد ه   قبثل٘ت هؼبهلِ دس ثبصاس ثبًَٕ ،قبیت اٍساق ػلف

هذل، کِ ًظش هتخللبى ٍ افشاد ًوًَِ سا دس هَسد قبثل٘ت عشاحٖ اٍساق تجبسٕ اػالاهٖ  

ٖ  دسكذ 99اعوٌ٘بى ، دس ػغح 37/7آهبسُ ً٘ض ثب  ،دس قبیت اٍساق ػلف اخز ؿذُ داس  هؼٌا

ت هؼبهلاِ دس ثابصاس   هذل اسائِ ؿذُ غ٘ش اص گضٌِٗ قبثل٘ تَاى ادػب کشد کِ ثٌبثشاٗي هٖاػت. 

 ثبؿذ. خجشگبى هٖتأٗ٘ذ ثبًَِٗ، هَسد 
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 آمار استىثاطي در مًرد مدل اوتشار ايراق تجاری اسلامي در لالة ايراق جؼالٍ .(4)جديل 

 ای تک ومًوٍ tخلاصٍ آزمًن 

ف
ردی

 

 میاوگیه وام مؤلفٍ
اوحراف 

 معیار
میسان 

t 

درجٍ 

 آزدای 

اختلاف 

 میاوگیه

سطح 

 داری معىی

1 
شاحٖ ٍ اًتـبس دس اهکبى ع

 هذت ػشسػ٘ذ کَتبُ
72/3 87/0 09/5 36 72/0 001/0 

2 
اهکبى عشاحٖ ٍ اًتـبس 

 هذت ثشإ تأه٘ي هبیٖ کَتبُ
67/3 91/0 49/4 36 67/0 001/0 

3 
ثبصدّٖ )تب ػشسػ٘ذ( ثبثت 

 ٍ هؼ٘ي
02/4 83/0 50/7 36 02/1 001/0 

4 
قبثل٘ت هؼبهلِ دس ثبصاس 

 ثبًَٕ
81/3 77/0 35/6 36 81/0 001/0 

5 
اًغجبق ثش ؿشاٗظ ػگذ ػلف 

 عجق ضَاثظ فگِ ؿ٘ؼِ
78/3 75/0 35/6 36 78/0 001/0 

 001/0 72/0 36 09/5 87/0 72/3 تأٗ٘ذ کلٖ هذل  6
 

ٖ  ّوبًگًَِ کِ دس جذٍل فَق هـبّذُ هٖ دس   ی اِ فاَق  ؤثاشإ ّ ات ه   ؿَد، آصهَى تا

اص آى اػات کاِ هاذل    داس ثَدُ اػت. هٌذسجبت فَق حبکٖ  هؼٌٖ دسكذ 1ػغح خغبٕ 

ٗ٘اذ هتخللابى ٍ   أاٍساق تجبسٕ اػلاهٖ دس قبیت اٍساق جؼبیِ، دس ّواِ اثؼابد ت   اًتـبس

ی ِ اٗي هاذل ٗؼٌاٖ قبثل٘ات عشاحاٖ اٍساق     ؤسا داسد. آخشٗي ه اػلاهٖ اًذٗـوٌذاى هبیٖ

ثش داس اػت.  هؼٌٖخغبٕ ٗک دسكذ ، ً٘ض دس ػغح جؼبیِتجبسٕ اػلاهٖ دس قبیت اٍساق 

تَاى هذػٖ ثَد کِ هذل اسائاِ ؿاذُ،    ، هٖدسكذ 99اعوٌ٘بى  دس ػغح،  َقاػبع تحل٘ل ف

 ثبؿذ. ٗ٘ذ خجشگبى هٖأهَسد ت
 

 گيری وتيجٍتىدی ي  جمغ

ّبٕ ثبصسگابًٖ، ثاش    اػلاهٖ ثشإ ؿشکتهذل پ٘ـٌْبدٕ ثشإ اًتـبس اٍساق تجبسٕ  چْبس

هغبیؼابت   ػبعا . ثشخجشگبى قشاس گشفتِ اػت ٗ٘ذأت ّبٕ آهبسٕ، هَسد اػبع ًتبٗج آصهَى
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ٖ   اٗي هذل تغج٘گٖ، تَاًاذ هجٌابٕ عشاحاٖ ٍ اًتـابس اٍساق تجابسٕ اػالاهٖ ثاشإ         ّاب ها

اٍساق اكالٖ  ّبٕ هزکَس ٍاجذ ّواِ ؿاشاٗظ    قشاس گ٘شًذ صٗشا هذل ثبصسگبًّٖبٕ  ؿشکت

ٍ هتٌبػات ثاب ًاَع    د ؿشػٖ هشثَعِ َتجبسٕ ثَدُ ٍ اص عشف دٗگش هٌغجق ثش ایضاهبت ػگ

ثبؿذ. فگاظ ٗاک هاَسد هشثاَط ثاِ قبثل٘ات        هّٖبٕ ثبصسگبًٖ  تفؼبی٘ت ٍ ً٘بص هبیٖ ؿشک

ثٌبثش ًظاش اک اش   صٗشا هؼبهلِ دس ثبصاس ثبًَٕ اٍساق ػلف، هَسد تبٗ٘ذ خجشگبى قشاس ًگشفت 

فگْبٕ ؿ٘ؼِ، اٍساق ػلف قجل اص ػشسػا٘ذ قاشاسداد ػالف )هَػاذ تحَٗال کابلا( قبثال        

شاحٖ اٍساق تجابسٕ دس قبیات   کل٘ت هذل )قبثل٘ت ع ،ثبؿذ ٍیٖ ثب اٗي ٍجَد هؼبهلِ ًوٖ

تاَاى ت ؼا٘ش    . ػلت اٗي هَضَع سا اٌٗگًَِ هِٖ اػتٗ٘ذ قشاس گشفتأاٍساق ػلف( هَسد ت

، اهب دس ػوال  ثبؿذ ّبٕ اٍساق تجبسٕ هٖ کشد کِ ّش چٌذ ٍجَد ثبصاس ثبًَٕ جضء ٍٗظگٖ

َ  ثب تَجِ ثِ ػشسػ٘ذ کَتبُ د هذت اٍساق تجبسٕ، ثبصاس ثبًَٕ فؼبیٖ ثشإ اٗي اٍساق ٍجا

ؿًَذ ثٌبثشاٗي ثب تَجِ ثاِ اٌٗکاِ اٗاي     ًذاسد ٍ اٗي اٍساق ػوذتبً تب ػشسػ٘ذ ًگْذاسٕ هٖ

ٖ  ػبٗش ؿاشاٗظ ٍ هؼ٘بسّاب  ٍاجذ هذل  ثٌابثشاٗي اص ًظاش خجشگابى، هـاشٍط ثاِ       ثبؿاذ،  ها

 ثبؿذ. ًگْذاسٕ اٍساق تب ػشسػ٘ذ، اٍساق تجبسٕ دس قبیت اٍساق ػلف، قبثل عشاحٖ هٖ

ه٘ي هابیٖ کَتابُ هاذت ٍ    أ، ً٘ابص ثاِ تا   ثبصسگبًّٖبٕ  تثب تَجِ ثِ ًَع فؼبی٘ت ؿشک

هَجاَدٕ  ه٘ي أتا ّب، ػوذتبً دس جْات تابه٘ي ًگاذٌٗگٖ ٍ     ػشهبِٗ دس گشدؽ اٗي ؿشکت

ثٌاذٕ ٍ تلخا٘ق    تَاى اٌٗگًَاِ جواغ   ثبؿذ ثٌبثشاٗي ًتبٗج تحگ٘ق سا هٖ هٖ ٕ تجبسٕکبلا

ٖ ّبٕ  ًگذٌٗگٖ ؿشکته٘ي أتًوَد کِ ثشإ  هٖ هجتٌاٖ ثاش   اػالا ، اٍساق تجابسٕ  ثبصسگابً

 .ثبؿذ ّبٕ اسائِ ؿذُ، قبثل عشاحٖ ٍ اًتـبس هٖ جؼبیِ دس قبیت هذل ػگَد اجبسُ، ػلف ٍ

ٖ ّابٕ   ؿشکتتجبسٕ کبلإ هَجَدٕ ه٘ي أتّوچٌ٘ي ثشإ  ً٘اض اٍساق تجابسٕ    ثبصسگابً

 .داسدعشاحٖ ٍ اًتـبس  ٘تاػلاهٖ هجتٌٖ ثش ػگذ هشاثحِ ثش اػبع هذل پ٘ـٌْبدٕ، قبثل
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