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 چکيدٌ

زأهیي هالی ػاخساس يافسِ تشای تْثَد ویفیر اعسثاسی هحلَلاذ هاالی  ّايی وِ دس  سٍؽ

سًٍذ، تِ ػاصٍواسّای اسزمای سزثِ اعسثااسی هراشٍه ّؼاسٌذز اص     ٍ اٍساق تْاداس تىاس هی
ِ     زشيي سٍؽ زشيي ٍ سايح خولِ هْن تٌاذی ٍ   ّای اسزمای سزثاِ اعسثااسی، ػااصٍواس عثما

ء ػااصٍواسّای ػااخساسی ٍ دسًٍای    تٌذی اٍساق تْاداس اػارز اياي سٍؽ خاض    اٍلَير
ِ   ؼَب هیاسزمای سزثِ اعسثاسی دس زأهیي هالی ػاخساس يافسِ هح تٌاذی اٍساق   گاشددز عثما

خزيشد واِ ػاثة وااّؾ     اػاع اٍلَير دس دسيافر ػَد ٍ خشداخر صياى كَسذ هیتش
گشددز آًچِ هْان   گزاساى هی ّای زأهیي هالی ٍ افضايؾ خزاتیر اٍساق تشای ػشهايِ ّضيٌِ

وشدى دس اًسـاس اٍساق تْااداس اػایهی اػارز      ػر ًحَُ اػسفادُ اص ػاصٍواس چٌذ عثمِا
دس ايي زحمیك اتسذا ػاصٍواس اٍساق تْاداس چٌذ عثمِ تِ دلر زثییي گشديذُ ٍ دس هشحلاِ  

ترذ واستشد ايي ػاصٍواس دس اًسـااس اٍساق اخااسُ ٍ اٍساق هشاتحاِ هاَسد تشسػای لاشاس       
كیفی زحلیلی تِ تشسػی ٍ زحلیل فمْی اًسـاس اٍساق اخاسُ گیشد ٍ ػدغ تا سٍؽ زَ هی

گیاشدز   هَسد تشسػی هی ػاصگاسی آى تا هَاصيي فمِ اهاهیٍِ هشاتحِ چٌذ عثمِ خشداخسِ ٍ 
اخاسُ ٍ هشاتحِ تا فماِ اهاهیاِ   وشدى اٍساق  دس همالِ حاضش ػاصگاسی ػاصٍواس چٌذ عثمِ

عمذ هَسد تشسػی ٍ زأيیاذ لاشاس   اػاع لشاسدادّای ضواى، تیوِ، كلح ٍ ؿشط ضوي تش

 گشفسِ اػرز
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 مقدمٍ

وِ دس زأهیي هالی ػاخساس يافسِ تشای تْثَد ویفیر اعسثاسی هحلاَلاذ هاالی    ّايی سٍؽ

هرشٍه ّؼاسٌذز اياي    2سٍد، تِ ػاصٍواسّای اسزمای سزثِ اعسثاسی اٍساق تْاداس تىاس هیٍ 

ِ   سٍؽ هحؼاَب   0ّا خضء هْن زثذيل تِ اٍساق تْاداسػاصی دس زأهیي هالی ػااخساس يافسا

ّا سيؼاه   تٌذی داسای اّویر فشاٍاى ّؼسٌذز ايي سٍؽ گشدًذ ٍ تشای هؤػؼاذ سزثِ هی

ػاى تاعث افضايؾ سزثِ اعسثااسی ٍ   سا واّؾ دادُ ٍ تذيي ًىَل عاعسثاسی  يه اتضاس هالی

 گشدًذز واّؾ ػَد اٍساق هی

ىِ اًَا( گًَاگًَی اص ػاصٍواسّای اسزماای سزثاِ اعسثااسی ٍخاَد داسد،     تا ٍخَد ايٌ

هاّیر ػاصٍواس هَسد ًیاص دس ّش هراهلِ تِ ًَ( داسايی زثذيل تِ اٍساق تْاداس ؿذُ ٍ ًَ( 

ای وِ تشخی اؿىال اسزمای سزثِ اعسثاسی هوىي اػار   د؛ تِ گًَِگزاس تؼسگی داس ػشهايِ

هٌاػاة ًثاؿاٌذز    ّا ّای خاكی هٌاػة تاؿٌذ دس حالی وِ تشای ديگش داسايی تشای داسايی

همذاس ٍ اًذاصُ تىاسگیشی ػاصٍواسّای اسزمای سزثِ اعسثاسی هَسد ًیاص تشای دػاسیاتی تاِ   

گاشددز هؤػؼاِ    اعسثااسی زریایي های    تٌاذی  سزثِ اعسثاسی هـخق، زَػظ هؤػؼاذ سزثِ

تٌااذی ٍفیفااِ ػااايضتٌذی ػاااصٍواس اسزمااای سزثااِ اعسثاااسی سا تااش عْااذُ داؿااسِ ٍ  سزثااِ

ػاخساسدٌّذُ تا زَخِ تِ آى، تْسشيي زشویة ػاصٍواسّای اسزمای سزثِ اعسثااسی سا زریایي   

تٌاذی خْار ػاايضتٌذی ياه هراهلاِ دس ً اش        وٌذز عَاهلی وِ زَػظ هؤػؼاذ سزثِ هی

ّاای هسرْاذ عتاذّىاس  تاشای ًىاَل، ویفیار اعسثااسی         ؿَد عثاسزٌذ اص: اًگیضُ ِ هیگشفس

ػااصی   خازيشی آى ٍ هیاضاى زٌاَ(    هسرْذاى عتذّىاساى ، ػٌاسيَّای ٍلَ( صيااى ٍ زیییاش  

  ز Fabozzi, 2008ع 9داسايی خايِ

زاَاى دس دٍ دػاسِ ولای تیشًٍای ٍ      اًَا( ػاصٍواسّای اسزمای سزثِ اعسثااسی سا های  

ِ      زمؼاین دسًٍی  تٌاذی اٍساق، ؿاىاه ياا ػاَد هااصاد،       تٌاذی ًواَد واِ ػااصٍواس عثما

گزاسی تیؾ اص حذ، رخیشُ يا ٍثیمِ ًمذی خضء ػاصٍواسّای دسًٍای اسزماای سزثاِ     ٍثیمِ

ّای هالی ٍ اعسثاس اػٌادی خضء ػاصٍواسّای تیشًٍی  اعسثاسی ٍ اٍساق ضواًر ٍ ضواًر



 317بررسي فقُي اوتشار ايراق اجارٌ ي مرابحٍ چىد طبقٍ اعتباري    

 Dwight Asset Management)گشدًااذ  اسزمااای سزثااِ اعسثاااسی ًیااض هحؼااَب هاای 

Company, 2005 ز  
تٌذی  ػِ دػسِ عثمِ ايي ػاصٍواسّا سا دسزَاى  هیتٌذی ديگش  ّوچٌیي دس يه زمؼین

  : Fabozzi, 2008ع ًوَد

 ؛ػاصٍواسّای فشاّن ؿذُ زَػظ تاًی -2

 ؛ػاصٍواسّای ػاخساسی -0

 زػاصٍواسّای فشاّن ؿذُ زَػظ ؿخق ثالث -9
 

زاَاى تاِ    اسزمای سزثِ اعسثاسی فشاّن ؿاذُ زَػاظ تااًی های     یاص خولِ ػاصٍواسّا

ٍ اػاسشيح كاشفا ًاش      6گزاسی تیؾ اص حذ ، ٍثیم0ِ، ٍثیمِ ًمذی9ؿىاه يا ػَد اضافی

سزثِ اعسثاسی فاشاّن ؿاذُ زَػاظ ؿاخق ثالاث        ػاصٍواسّای اسزمایٍ اص خولِ  7ػَد

 اؿاسُ ًوَدزاعسثاساذ اػٌادی  ٍ ضواًر هالی زَاى تِ هی

اٍساق لشضِ تا عثمااذ هخسلا    ّوچٌیي ػاصٍواس ػاخساسی سٍؿی اػر وِ دس آى 

 ٍ A ،Bذ عهاًٌذ اٍساق لشضاِ تاا ویفیار    ًگشد ّای هسفاٍذ هٌسـش هی سيؼه ٍ اٍلَير

C اٍساق تذٍى اٍلَير ٍ تا ویفیار اعسثااسی خاايیي     زC     افاضايؾ اعسثااسی تاشای اٍساق

افضايؾ اعسثاسی تشای اٍساق لشضاِ عثماِ    B  ٍCٍ ّش دٍ عثمِ   Bتا ویفیر تْسشلشضِ 

A ّا ٍ زرْذّا ايدااد   اعسثاسی وِ اص ػاخساس تذّی ویفیر آٍسًذز تذلیل افضايؾ فشاّن هی

 گشددز ػاخساسی ؿٌاخسِ هی گشدد، ايي سٍؽ ترٌَاى ػاصٍواس هی

تٌااذی ٍ  ّااای اسزمااای سزثااِ اعسثاااسی، ػاااصٍواس عثمااِ زااشيي سٍؽ اص خولااِ سايااح

ق تْااداس اػارز اياي سٍؽ خاضء ػااصٍواسّای ػااخساسی ٍ دسًٍای        تٌذی اٍسا اٍلَير

ِ   ؼَب های اسزمای سزثِ اعسثاسی دس زأهیي هالی ػاخساس يافسِ هح تٌاذی اٍساق   گاشددز عثما

خازيشد واِ ػاثة وااّؾ      اػاع اٍلَير دس دسيافر ػَد ٍ خشداخر صياى كَسذ هیتش

 گشددز اساى هیگز ّای زأهیي هالی ٍ افضايؾ خزاتیر اٍساق تشای ػشهايِ ّضيٌِ
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       ِ هاّیار   دس ًَؿساس حاضش، سٍؽ زحمیاك زَكایفی زحلیلای اػار ٍ تاا زَخاِ تا

دس اياي زحمیاك تاِ دًثاال اياي ّؼاسین واِ         وش فشضیِ ًیؼارز اوسـافی همالِ ًیاصی تِ ر

ػاصٍواس اٍساق تْاداس چٌذ عثمِ تِ دلر زثییي گشديذُ ٍ ضوي اسائِ چٌذ ًوًَاِ وااستشد   

تٌذی دس اٍساق تْااداس اػایهی، تاِ تشسػای وااستشد اياي        اٍلَيرتٌذی ٍ  ػاصٍواس عثمِ

چاِ هْان اػار تشسػای ٍ زحلیال اٍساق      ساق اخاسُ ٍ هشاتحِ تدشداصينز آًػاصٍواس دس اٍ

اخاسُ ٍ هشاتحِ چٌذ عثمِ اص ديذگاُ فمِ اهاهیِ اػر وِ دس اياي زحمیاك تاذاى خشداخساِ     

هشاتحِ تا هَاصيي فمِ اهاهیاِ   اسُ ٍوشدى اٍساق اخ ؿَد ٍ ػاصگاسی ػاصٍواس چٌذ عثمِ هی

اػاع لشاسدادّای ضواى، تیوِ، كلح ٍ ؿشط ضوي عماذ هاَسد تشسػای ٍ زدضياِ ٍ     تش

 گیشدز زحلیل لشاس هی
 

 . پيشيىٍ تحقيق3

تٌذی اٍساق تْاداس دس زأهیي هالی ػاخساس يافسِ ٍ زثذيل تاِ اٍساق   دس هَسد ػاصٍواس عثمِ

ًگاؿسِ ؿذُ اػر واِ دس اداهاِ تاِ تشخای اص اياي      تْاداسػاصی همالاذ ٍ وسة هسرذدی 

ِ 0227ز صٍداًا  ٍ ّوىااساى ع  گاشدد  همالاذ اؿاسُ هی ػاغَ   »ای تاا عٌاَاى      دس همالا

تِ تیاى هضير اػسفادُ اص اٍساق ون سيؼاه دس  « يافسِ تٌذی دس زأهیي هالی ػاخساس اٍلَير

      ِ گازاساى ٍ   وٌاس اٍساق خش سيؼه تشای حل هـاىل عاذم زمااسى اعیعااذ تایي ػاشهاي

خشداصدز ّوچٌایي اياي همالاِ تاِ تشسػای هماذاس حوايار اعسثااسی          ّای هالی هی ٍاػغِ

خشداصد وِ اٍساق لشضِ تا ویفیر اعسثااسی تاالا اص اٍساق تاذٍى اٍلَيار عتاا ویفیار        هی

تٌذی ًماؾ هْوای    ّای هالی ٍ هؤػؼاذ سزثِ وٌٌذ وِ ٍاػغِ اعسثاسی خايیي  دسيافر هی

يافساِ ايفاا    ير اٍساق ٍ هذيشير سيؼه اتضاسّای هالی ػااخساس سا دس زرییي ػغَ  اٍلَ

تٌاذی   سيؼه اعسثاسی ٍ ػغَ  اٍلَير»ًوايٌذز ايي هؤلفاى دس همالِ ديگشی تا عٌَاى  هی

وٌٌاذ واِ ػاغَ  اٍلَيار      گیاشی های   گًَِ ًسیدِايٌ 8«دس اٍساق تا خـسَاًِ سّي زداسی

اعسثاسی عثماذ ًذاسد ٍ عَاهال  عثماذ هخسل  اٍساق تْاداس ساتغِ هثثر لَی تا سيؼه 
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تش سيؼه اعسثااسی چاَى ًیااص تااصاس تاِ ػااخساسهراهیزی خااف دس         ديگشی ًیض عیٍُ

 تٌذی اٍساق تْاداس هؤثش اػرز ػاصٍواس عثمِ

عٌاَاى   «تٌذی اٍساق تْااداس  ادغام ٍ اٍلَير»ای تا عٌَاى    دس همال2997ِدی هاسصٍ ع

عاذم زمااسى    ّاايؾ  زاه داسايای   اسصؽ زه دس هَسد ٍاػغِ هالی ی وِوٌذ دس كَسز هی

زَاًاذ   تٌذی اٍساق تا خـسَاًِ داسايای های   ّا ٍ اٍلَير ، ادغام داسايیداؿسِ تاؿذاعیعاذ 

 ّا گشددز ػاصی سيؼه ٍ واّؾ ّضيٌِ ساُ حل خَتی تشای زٌَ(

تا زَخِ تِ هغالراذ گؼسشدُ دس ايي حَصُ دس هالی هسراسه، زحمیماذ هراذٍدی تاِ   

ِ تِ تشسػی ػاصگاسی ايي ػاصٍواس تا هَاصيي ؿشيرر تداشداصدز هخسااس   خَسد و چـن هی

تاِ  " تٌذی اٍساق اص ديذگاُ اكَل ؿشيرر تشسػی اٍلَير"ای تا عٌَاى    دس همال0222ِع

خاشداصدز آًچاِ    تشسػی زدشتِ وـَسّای اػیهی دس اًسـاس اٍساق تْاداس چٌاذ عثماِ های   

ل ػٌر زا وٌَى ايي ػاصٍواس سا هٌغثاك  ىِ اًذيـوٌذاى ٍ فمْای اّخالة زَخِ اػر ايٌ

سػذ تا زَخِ تِ زفاٍذ ؿشايظ ٍ احىام عماَدی هاًٌاذ    اًذز تِ ً ش هی تا ؿشيرر ًذاًؼسِ

ضواى دس فمِ اهاهیِ ٍ هىازة اّل ػاٌر ٍ ّوچٌایي سٍيىاشد هسفااٍذ فماِ اهاهیاِ دس       

     َ سد عشاحی لشاسدادّای خذيذ، تسَاى ػاصگاسی ايي ػااصٍواس سا تاا هاَاصيي ؿاشيرر ها

ّای گزؿاسِ، اٍل، وااستشدی    ًَآٍسی تاسص ايي زحمیك ًؼثر تِ خظٍّؾ تشسػی لشاس دادز

تٌذی اٍساق تشای تاصاس كىَن اػر، ساّىاسی واِ   تٌذی ٍ اٍلَير ًوَدى ػاصٍواس عثمِ

خاػسگاُ آى دس زأهیي هالی ػاخساس يافسِ تَدُ ٍ تشای اٍساق تْاداس هسراسه هَسد اػسفادُ 

اػااع هاَاصيي فماِ اهاهیاِ     ی ٍ زدضيِ ٍزحلیل ايي ػاصٍواس تشتشسػ گیشدز دٍم، لشاس هی

 اػر وِ زا وٌَى زحمیمی دس ايي صهیٌِ كَسذ ًدزيشفسِ اػرز
 

 جُت ارتقاء رتبٍ اعتباري 9بىدي ايراق بُادار . سازيکار طبق2ٍ

يه ٍاطُ فشاًؼَی تِ هرٌاای عثماِ، تخاؾ، ػاشی، لؼاور، تاشؽ، زفىیاه ٍ         22لغرِ

ِ   خضءتٌذی وشدى يا تخـی اص يه چیاض های   تٌاذی اٍساق اؿااسُ تاِ فشاگاشد      تاؿاذز عثما
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ّا تِ ػاغَ  هسٌاَعی اص اٍساق لشضاِ     ای وِ دس آى صياى تگًَِ ،تٌذی اٍساق داسد اٍلَير

  زMason, 2008عياتذ  اخسلاف 

تش يه داسايی خايِ چٌذ  عثمِ تذيي هرٌاػر وِ تِ خـسَاًِ يا هثسٌی اٍساق تْاداس چٌذ

 گشددز  عثمِ اٍساق تْاداس تا ػغَ  سيؼه ٍ تاصدّی هسفاٍذ هٌسـش هی
 

 . اوًاع ايراق بُادار چىد طبق1ٍ

اػااع  فك صهاًی ٍ ػشسػایذ اٍساق ٍ ياا تش  زَاى تش اػاع ا تٌذی اٍساق تْاداس سا هی عثمِ

گشدد واِ ػااصٍواس هسرااسه اسزماای      اًدام دادز اها خاعش ًـاى هی ویفیر اعسثاسی اٍساق

زواايض   اػااع تٌاذی اٍساق تش  ِ هشتَط تِ اٍلَيرسزثِ اعسثاسی دس زأهیي هالی ػاخساس يافس

 گشددز تاؿذ ٍ زوشوض اكلی زحمیك ًیض تش ايي ًَ( ػاصٍواس هرغَه هی سزثِ اعسثاسی هی
 

 . ايراق بُادار چىد طبقٍ زماوي1-3

زٌْاا زواايض تایي اٍساق، ػشسػایذ اٍساق تْااداس       22دس اٍساق تْاداس چٌاذ عثماِ صهااًی    

هاًاذُ ٍ   تاؿذز ايي دس حالی اػر وِ ویفیر اعسثاسی زوام عثماذ اٍساق يىؼاى تالی  هی

ِ   زوام عثماذ داسای ػغَ  سيؼه يىؼاًی هی ای واِ دس كاَسذ ٍلاَ(     تاؿاٌذ؛ تگًَا

ٍی هسحول صياى خَاٌّذ گشديذز زوايض افك صهااًی  صياى، زوام عثماذ اٍساق تِ ؿىل هؼا

تیي عثماذ اٍساق تاعث افاضايؾ خازاتیر اياي اٍساق ٍ افاضايؾ زماضاا زَػاظ عیا         

 گشددز ّای صهاًی هسفاٍذ هی گزاساى تا افك زشی اص ػشهايِ ٍػیع
 

 . ايراق بُادار چىد طبقٍ بر اساض تمايس رتبٍ اعتباري1-2

روَلاً اٍساق تا دسآهذ ثاتر عاٍساق لشضِ  اػر ٍ ػاَد  هاّیر اٍساق تْاداس چٌذ عثمِ ه

 گزاساى اٍساق دس زاسيخ اًسـاس، هـخق ٍ هریي اػرز دسيافسی زَػظ ػشهايِ

، هروَلاً چٌاذ عثماِ اٍساق   20اػاع زوايض سزثِ اعسثاسیدس اٍساق تْاداس چٌذ عثمِ تش

گشدد وِ  سـش هی  ه29ٌ«تذٍى اٍلَير»ٍ يه يا چٌذيي عثمِ اٍساق  29«تا اٍلَير»عاٍساق 

دس ايي ػاخساس، اٍساق تذٍى اٍلَير دس ٍالع ػغَ  خَؿؾ سيؼاه اعسثااسی اٍساق تاا    
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اٍلَير اػرز اگش دس هدوَعِ داسايی خايِ ًىَلی كَسذ خزيشد، اتسذا اياي اٍساق تاذٍى   

اٍلَير ّؼسٌذ وِ هسحول صياى ؿذُ ٍ اٍساق تا اٍلَير زٌْا صهاًی هسحول صياى خَاٌّذ 

زش ٍ ّوچٌایي   ياى هحمك ؿذُ فشازش اص اكل ٍ ػَد اٍساق تا اٍلَير خايیيؿذ وِ همذاس ص

 اٍساق تذٍى اٍلَير تاؿذز

تٌاتشايي زوايض تایي اٍساق تْااداس هٌسـاشُ، دس ػاغَ  هسفااٍذ ویفیار اعسثااسی ٍ        

تاا  اٍساق  سيؼه ٍ تاصدّی اٍساق تْاداس اػر؛ ترٌَاى ًوًَِ دس اٍساق تْاداس ػاِ عثماِ،  

تاا ویفیار    دس دسيافر ػَد ٍ اكل ًؼثر تِ اٍساق ر اعسثاسی تالازش عتا ویفی 20اٍلَير

تٌاتشايي ػَد حاكال   ؛داسای اٍلَير ّؼسٌذ 27اٍساق تا ویفیر اعسثاسی خايیيٍ  26هسَػظ

اتسذا تِ اٍساق تا تْسشيي ویفیر ػدغ تِ اٍساق تا ویفیر هسَػظ ٍ  ّا  عٍثیمِ ّا اص داسايی

 ياتذ اخسلاف هی اعسثاسی زشيي ویفیر ساق تا خايیياٍتِ دس ًْاير تالیواًذُ ػَد حاكل 

 گشدًذز هی  زشيي ویفیر اعسثاسی زَػظ خَد تاًی ًگْذاسی ٍ هروَلاً ايي اٍساق تا خايیي

اتساذا ػاَد ٍ   تِ زشزیة اٍلَير،  ّا عٍثیمِ ّاًىَل دس داسايی ايي دس حالی اػر وِ

ٍ دس كَسذ عذم وفاه، ػَد ٍ اكل خشداخسی تِ  اٍساق تذٍى اٍلَيراكل خشداخسی تِ 

سا زحار زاأثیش لاشاس    تا اٍلَير ٍ دس ًْاير ػَد ٍ اكل خشداخسی تِ اٍساق  هیاًیاٍساق 

تااصدُ تیـاسشی    ،سيؼه تالای اٍساق ون ویفیار تشای خثشاى ّویي خاعش ؛ تِ خَاّذ داد

اعسثاسی داسای سيؼه ٍ  تٌاتشايي اٍساق تا تْسشيي ویفیر ؛دگیش ًیض تِ ايي اٍساق زرلك هی

، داسای تاالازشيي سيؼاه ٍ   عاٍساق تذٍى اٍلَير  تاصدُ ون ٍلی اٍساق تا تذزشيي ویفیر

  زLehman Brothers, 2001عّؼسٌذ  یتاصدّ

ّؼاسٌذ دس حاالی واِ اٍساق تاذٍى      AAA، داسای سزثاِ اعسثااسی   اٍساق تا اٍلَيار 

گًَاِ سزثاِ اعسثااسی ّؼاسٌذز      زش ٍ ياا تاذٍى ّای     ّای اعسثاسی خايیي اٍلَير داسای سزثِ

هروَلاً اٍساق تذٍى سزثِ ٍ تا ویفیر اعسثاسی خايیي زَػظ خَد تاًی عًاؿش  اٍساق تْاداس 

 گشددز ًگْذاسی هی
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ی عشاحای ؿاًَذ واِ سزثاِ     اٍسالا دّاذ زاا    تٌذی اٍساق تْاداس ايي اهىاى سا هی  عثمِ

اػااع  شّای خايِ گشدد ٍ ياا ت  ْا تالازش اص هسَػظ سزثِ اعسثاسی هدوَعِ داسايیاعسثاسی آً

ّای تذٍى سزثِ اعسثاسی، تساَاى اٍساق تْااداس داسای سزثاِ اعسثااسی      ای اص داسايی هدوَعِ

 ز Fender, 2005ععشاحی وشد 

سثاسی لاصم سا تاشای اٍساق تاا اٍلَيار    زش دس ٍالع حواير اع ػغَ  تا اٍلَير خايیي

ٍ دس ٍالاع اٍساق تاا ویفیار     آٍسًاذ  فاشاّن های    AAAعخْر وؼة سزثِ اعسثاسی تالا 

ؿاًَذز   ّای ًىَل داسايی خايِ هی  زش ػدش اٍساق تا ویفیر تالا دس هماتل صياى اعسثاسی خايیي

ر چاِ هماذاس   دٌّذُ ايي ٍالریر اػر وِ اٍساق تاا اٍلَيا   ػغَ  اٍلَير دس ٍالع ًـاى

آٍسًاذ،   زش  تذػر های  حواير اعسثاسی اص عثماذ تذٍى اٍلَير عتا ویفیر اعسثاسی خايیي

صيشا ّذه اسزمای ػغح ویفیر اعسثاسی اٍساق تا اٍلَير اػار ٍ دس حمیمار اٍساق تاا    

ّاای خاياِ زاا حاذ هـخلای، ػاثة        ّای هدوَعِ داسايی زش تا خزب صياى ویفیر خايیي

ّاا   اٍساق تا اٍلَيار ؿاذُ ٍ تاعاث اسزماای سزثاِ اعسثااسی آى      حواير اعسثاسی لاصم اص 

گشدد؛ تٌاتشايي هیضاى اًسـاس اٍساق تذٍى اٍلَير ٍ تا ویفیر اعسثاسی خايیي تؼسگی تاِ   هی

ویفیر اعسثاسی داسايی خايِ داسد ٍ ّش چِ ویفیر اعسثاسی داسايی خايِ تیـسش تاؿذ ًیاص تاِ  

تاؿذ ٍ تشعىغ ّشچِ ویفیر داسايی خايِ  َير هیاًسـاس هیضاى ووسشی اص اٍساق تذٍى اٍل

 تاؿذز ووسش تاؿذ ًیاص تِ اًسـاس هیضاى تیـسشی اص اٍساق تذٍى اٍلَير هی
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 فرآيىد اوتشار ايراق بُادار چىد طبقٍ متعارف :(3)ومًدار 

 

گاشدد واِ تاِ آى     تٌذی اٍساق ػثة حواير ػاخساسی اص اٍساق تا اٍلَير های  عثمِ

ّاای   گَيٌذز اٍلَير دسيافر خشياًاذ ًماذی حاكال اص داسايای    ػاخساس آتـاسی ًیض هی

خايِ تِ زشزیة اص اٍساق تا اٍلَير عتا تیـسشيي ویفیر اعسثاسی  ؿشٍ( ؿاذُ ٍ دس ًْايار   

ؿَدز ايي دس حالی اػر وِ  ویفیر اعسثاسی  خسن هیتِ اٍساق تذٍى اٍلَير عتا ووسشيي 

زاشيي ویفیار    ّاا اص اٍساق تاا خاايیي    دس كَسذ تشٍص ًىَل دس داسايی خايِ، زَصيع صيااى 

گاشدد  ٍ دس   ؿَد عتذيي هرٌاا واِ اكال ٍ ػاَد اٍساق ػاَخر های       اعسثاسی ؿشٍ( هی

ًیاض زحار    كَسذ عذم وفاه، ػَد ٍ اكل داسًذگاى اٍساق تا ویفیر اعسثااسی تْساش سا  

ّای  داسايی 
خـسَاًِ 
 اٍساق

ASSET 1 

 

ASSET 2 

 

ASSET 3 

 

ASSET n 

اٍساق تا 

ویفیر 

اعسثاسی 

 هسَػظ                 

 
 
 

 

 واسط

 عًاؿش 

اٍساق تا 

 ویفیر

 اعسثاسی

 تالا

اٍساق تا  

ویفیر 

اعسثاسی 

 خايیي 

خشداخر ػَد 
اٍساق تْاداس تِ 
 زشزیة اٍلَير

 

دس كَسذ 
ًىَل 

 ّای خايِ، داسايی
خشداخر صياى 
تِ زشزیة 
 اٍلَير
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دّذز دس ًوَداس صيش اٍلَير دسيافر ػَد ٍ صياى ٍ ویفیار اعسثااسی اٍساق    زأثیش لشاس هی

 ًوايؾ دادُ ؿذُ اػرز  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 بىدي ايراق در دريافت سًد، تحمل زيان ي سطح ريسک ساختار ايلًيت :(2)ومًدار 

 

ّاای زاأهیي ػاشهايِ تاشای افاضايؾ       ؿاشور  28دس زأهیي هالی ػاخساس يافساِ، 

گزاساى، تغَس گؼسشدُ اص هىاًیؼن اٍساق تْااداس چٌاذ    اٍساق تْاداس تشای ػشهايِخزاتیر 

ِ ًوايٌذز ايي هىاًیؼن ػثة خازب   عثمِ اػسفادُ هی گازاساى هخسلا  تاا ػاغَ       ػاشهاي

ّوچٌیي ايي هىاًیؼن تاعاث دػاسیاتی   گشددز  گشيضی هسفاٍذ هی ی ٍ سيؼهخزيش سيؼه

 گشددز هیي هالی تا ّضيٌِ ووسش هیتِ زأ

ْاا سا دس عثمااذ   ّا تاِ ّواشاُ احسواال ٍلاَ( آً     صياىترٌَاى ًوًَِ، ؿىل صيش 

 دّذز هخسل  اٍساق تْاداس ًوايؾ هی
  

 لا عتا ویفیر اعسثاسی تا اٍساق تا اٍلَير

AAA)) 

 اٍساق تا ویفیر اعسثاسی هسَػظ  

 (Aaa  ٍ Baa تیي) 

 

 اٍساق تا ویفیر اعسثاسی خايیي

  سیاعسثاتذٍى سزثِ ع

 
  

اٍلَير اٍل تشای 

 زحول صياى 

اٍلَير آخش تشای 

 زحول صياى 

 

 تیـسشيي سيؼه

 ووسشيي سيؼه

 تیـسشيي تاصدّی

 هَسد اًس اس

 ووسشيي تاصدّی

 هَسد اًس اس 
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 بىدي ايراق بُادار در بازار کشًرَاي اسلامي . کاربرد سازيکار ايلًيت4

تش داسايی هٌسـاش گشدياذُ    یكىَن دس تاصاس كىَن هالضی هثسٌ 926، 0222زا ًیوِ ػال 

ِ    0هاَسد كاىَن ع   20اػرز اص ايي زرذاد زٌْا  تٌاذی اٍساق   دسكاذ  اص ػااصٍواس عثما

اًذ ٍ ايي ًَ( كىَن دس وٌاس اٍساق تا اٍلَير، داسای عثماِ اٍساق تاذٍى    ًوَدُاػسفادُ 

 02ّؼسٌذز ايي عثمِ اٍساق ًؼثر تِ اٍساق تاا ویفیار تاالا    02عتا ویفیر خايیي  29اٍلَير

   ّا ّؼسٌذز زشی تش سٍی ٍثیمِ داسای اٍلَير خايیي

ر هاَسد ٍ  ّوچٌیي اص ّفر هَسد كىَن داخلی تا خـسَاًِ داسايی دس هاالضی، ّفا  

ّوچٌیي اص چْاس هاَسد كاىَن تاا خـاسَاًِ داسايای خْااًی، ػاِ هاَسد اص هىاًؼاین          

  زMokhtar, 2010عاًذ  تٌذی اػسفادُ ًوَدُ عثمِ
 

 مالسي 22بر دارايي: بىدي در صکًک مبتىي . طبق4-3ٍ

تاش داسايای    خذٍل صيش اعیعاذ هشتَط تِ كىَن تذٍى اٍلَير دس تاصاس كىَن هثسٌی

تٌذی اٍساق دس تاصاس كىَن هثسٌی  زش تِ عولیاذ عثمِ دّذز اگش دلیك يؾ هیسا ًواهالضی 

هَسد اًسـاس كىَن زٌْاا چْااس هاَسد اص اياي اٍساق، تاذّی       20تش داسايی ً ش وٌین، اص 

داس اػسفادُ ًگشديذُ اػارز اص   تاؿٌذ ٍ دس ايي اٍساق اص كىَن اٍلَير تذٍى اٍلَير هی

اص كىَن تاا ویفیار اعسثااسی تاالا دس وٌااس       شوسیؿ اٍساق هٌسـشُّوِ عشه ديگش، دس 

ٍيظگای هـاسشن زواام كاىَن      كىَن تا ویفیر اعسثاسی خايیي اػسفادُ گشديذُ اػرز

وٌٌذز تِ اػاسثٌای   ؿشوسی ايي اػر وِ ّش دٍ ًَ( كىَن اص يه ػاخساس خايِ اػسفادُ هی

اٍلَيار  تش هشاتحاِ ٍ كاىَن تاا     وِ دس آى كىَن تذٍى اٍلَير هثسٌی 8هَسد ؿواسُ 

گاشدد دس ّای     هثسٌی تش اخاسُ هٌسـش گشديذُ اػرز ّواًغَس وِ دس خذٍل هیح ِ های 

يه اص ػاخساسّای كىَن تذٍى اٍلَير اص اخااسُ اػاسفادُ ًگشدياذُ اػار، تلىاِ دس      

عاػسلاٌا(، هشاتحاِ ٍززز  ٍ ياا اص هـااسور عهیااى       09تش فاشٍؽ  عَم يا اص عمَد هثسٌی

 اػرزگزاساى  اػسفادُ گشديذُ  ػشهايِ
  



 347بررسي فقُي اوتشار ايراق اجارٌ ي مرابحٍ چىد طبقٍ اعتباري    

 بر دارايي در مالسي بىدي صکًک مبتىي عمليات طبقٍ: (3)جديل 

ف
ردی

 

 میزان انتشار قرارداد پایه ناشر تاریخ انتشار
ساختار اوراق 

 با اولویت

1 92/22/0229 Glomac Berhad ِ60 تیع ًؼی RM ِتیع ًؼی 

2 07/22/0229 
New Pantai 

Expressway Sdn 

Bhd 
 تیع ًؼیِ RM 250 تیع ًؼیِ

3 09/22/0220 Lingkaran Trans 

Kota Sdn Bhd 
 هشاتحِ RM 148 تیع ًؼیِ

4 20/20/0226 Malayan 

Banking Bhd 
 - RM 1500 تیع ًؼیِ

5 09/26/0228 
MRCB 

Southern Link 

Berhad 
 اػسلٌا( RM 230 اػسلٌا(

6 27/22/0228 Serrisa Sinar 

Berhad 
 هشاتحِ RM 20 هشاتحِ

7 92/20/0228 DHTI Capital 

Sdn Bhd 
 هشاتحِ RM 10 هشاتحِ

8 20/26/0227 PINS Capital 

Sdn Bhd 
 اخاسُ RM 10 هشاتحِ

9 07/27/0226 
Cellular 

Structures Sdn 

Bhd 
 هشاتحِ RM 8 هشاتحِ

11 06/20/0226 Tele-Flow 

Capital Sdn Bhd 
 هشاتحِ RM 10 هشاتحِ

11 00/29/0229 CIMB Islamic 

Bank Berhad 
عهیاى هـاسور 

 گزاساى  ػشهايِ
2000 RM - 

12 08/20/0227 Binariang GSM 

Sdn Bhd 
عهیاى هـاسور 

 گزاساى  ػشهايِ
3016/89 

RM 
 هـاسور

13 92/29/0227 Nucleus Avenue 

(M) Berhad 
عهیاى هـاسور 

 گزاساى  ػشهايِ
1700 RM هـاسور 

14 02/20/0226 AmIslamic 

Bank 
عهیاى هـاسور 

 گزاساى  ػشهايِ
400 RM - 

15 09/22/0226 OCBC Bank - 200 RM - 
 



 3191(، پاييس ي زمستان 7تحقيقات مالي اسلامي، سال چُارم، شمارٌ ايل )پياپي    348

 بىدي در صکًک با پشتًاوٍ دارايي . طبق4-2ٍ

ِ تش داسايی دس همايؼِ تا كىَن هثسٌی تٌاذی كاىَن زٌْاا دس دٍ دػاسِ      ، وِ دس آى عثما

عاٍساق تا اٍلَيار ٍ تاذٍى اٍلَيار  كاَسذ خازيشفر، دس       09زمذم ٍ تا زمذم اٍساق تی

خازيشدز دس   تٌذی اٍساق دس تایؾ اص دٍ دػاسِ اًداام های     كىَن تا خـسَاًِ داسايی، عثمِ

هـخلاذ كىَن تا خـسَاًِ داسايی چٌذ عثمِ عدس هاالضی ٍ دس ػاغح    0خذٍل ؿواسُ 

دٌّذُ ايي اػر  ىًـا 0تٌذی دس خذٍل ؿواسُ  خْاًی  روش گشديذُ اػرز ػسَى اٍلَير

تٌاذی تایي اٍساق    تٌذی تیي اٍساق ٍخاَد داسدز اگاش اٍلَيار    تٌذی ٍ عثمِ وِ آيا اٍلَير

ٍخَد داؿسِ تاؿذ، دس ايي كَسذ اٍساق تاا ویفیار اعسثااسی تاالازش داسای اٍلَيار دس      

دسيافر ػَد ّؼسٌذز هرٌای ديگش ايي خولِ ايي اػر وِ اگاش ٍخاِ ًماذ واافی خْار      

َ  اٍساق تْاداس ٍخَد ًذاؿسِ تاؿذ، اتسذا اٍساق تا ویفیار اعسثااسی   خشداخر تِ زوام ػغ

گزاسيـاى صياى خزب خَاٌّاذ واشد؛ ٍ دس كاَسذ     زمذم  تِ اًذاصُ ول ػشهايِ خايیي عتی

ّاا   ى سػاذز ترثااسذ ديگاش صياا     عذم وفاه ايي صياى تِ عثماذ ديگش اٍساق تْاداس ًیض هی

ـر هَسد اص كىَن هٌسـشُ اص هىاًیؼن ؿًَذز ّ تلَسذ هؼاٍی تیي اٍساق زمؼین ًوی

اًذز دس ايي كىَن چٌذ عثمِ، زرذاد عثماذ ٍ ػغَ  اٍلَير  تٌذی اػسفادُ وشدُ اٍلَير

زٌْاا هاَسدی اػار واِ      Hancoهوىي اػر اص دٍ زا چْاسدُ عثمِ زٌَ( داؿاسِ تاؿاذز   

ّ     كشفاً اص دٍ عثمِ اٍساق عؿثیِ تِ كىَن هثسٌی فار  تش داسايای  اػاسفادُ واشدُ اػارز 

تٌذی اص عثماذ ٍ ػغَ  تیـسشی عتیؾ اص دٍ عثماِ    هَسد ديگش كىَن، خْر اٍلَير

لاتال هـااّذُ اػارز     0خاذٍل ؿاواسُ    دس« عثماذ»ػسَى اًذز ايي اهش دس  اػسفادُ وشدُ

تٌذی هاَسد اػاسفادُ دس كاىَن چٌاذ عثماِ سا ًواايؾ        ػاخساس اٍلَير 9ؿىل ؿواسُ 

لثل اص خشداخار   A  ٍB ّای عثمِ ، اتسذا تاصدّیدّذز هروَلاً خیؾ اص ّش ٍالرِ ًىَل هی

 ،Cگشددز زَخِ داؿسِ تاؿایذ واِ دس ؿاىل صياش عثماِ       خشداخر هی  A  ٍBاكل ععثمِ 

Equity Class   ؿاَد؛ تٌااتشايي    تَدُ ٍ هروَلاً اٍساق ايي عثمِ زَػظ تاًی ًگْذاسی های

دّاذ اتساذا    دس اًسْای ك  خشداخر لشاس داسدز ٌّگاّی وِ ٍالرِ ًىَل س  های  Cعثمِ 
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وِ تاصدّی ٍ اكل عثماِ تراذی    خشداخر خَاّذ ؿذ لثل اص ايي Aتاصدّی ٍ اكل عثمِ 

  زMokhtar, 2010عخشداخر گشدد 
 

 بىدي در صکًک با پشتًاوٍ دارايي عمليات طبقٍ :(2)جديل 

ف
ردی

 

 ناشر تاریخ انتشار
قرارداد 

 پایه
 بندی اولویت طبقات

1 28/29/0220 
ABS 

Plantation 

Asset 

فشٍؽ 

 اخاسُ ًؼیِ/
A, B, C 

(Multi-rated) 
 هسفاٍذ

2 28/20/0227 ABS 

Logistic 
 A1-A10, B, C, D, E اخاسُ

(Multi-rated) 
 هسفاٍذ

3 20/22/0228 Menara ABS ُاخاس A1-A4, B1-B3, C 

(Multi-rated) 
 هسفاٍذ

4 20/22/0229 Caravan I 

(Hanco) 
 هسفاٍذ RPSكىَن ٍ  اخاسُ

 A, B, C, D اخاسُ Tamweel 0227خَلای  5

(Multi-rated) 
 هسفاٍذ

6 08/26/0226 Dura Palms ُاخاس A, B, C, D 

(Multi-rated) 
 هسفاٍذ

7 00/22/0220 Golden Crop 

Return 

اخاسُ/ 

 هـاسور

عثمِ ٍ  0كىَن 

 هـاسور
 هسفاٍذ

 Sun Finance 0228آگَػر  8

(Sorouh) 
 هضاستِ

A, B, C  اٍساق تذٍى ٍ

 (Multi-rated)اٍلَير
 هسفاٍذ

9 28/28/0220 Cagamas  

MBS 
 هـاسور

ؿؾ ػشی اٍساق تا سزثِ 

اعسثاسی يىؼاى ٍ 

 ػشسػیذّای هسفاٍذ

 تٌذی صهاًی اٍساق  ععثمِ

 يىؼاى

11 29/29/0220 Musyarakah 

One Capital 
 هـاسور

اٍساق تا سزثِ خٌح ػشی 

اعسثاسی يىؼاى ٍ 

 ػشسػیذّای هسفاٍذ

 تٌذی صهاًی اٍساق  ععثمِ

 يىؼاى
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 ,Cagamas MBS) هٌسـاشُ   ، دٍ هاَسد اص كاىَن  0تا زَخاِ تاِ خاذٍل ؿاواسُ     

Musharakah One Capital) اًاذ ٍ   ّا اػسفادُ ًىشدُ تٌذی سٍی صياى اص هىاًیؼن اٍلَير

هسفاٍذ اػار ٍ   Cagamas MBS  ٍMusharakah One Capitalتٌذی هَاسد  ًَ( عثمِ

 اخساس هـاسور اػسفادُ گشديذُ اػردس ايي هَاسد زٌْا اص ػ

ِ   ّای اٍساق دس اياي ًاَ( كاىَن     عثمِ تٌاذی يىؼااًی اػار اهاا      داسای سزثا

تاؿذز دس ايي ًَ( كىَن اگاش صيااًی ٍخاَد     ػشسػیذّای عثماذ هخسل ، هسفاٍذ هی

ؿاًَذ ٍ   هؼااٍی تاياذ صيااى سا هسحوال های      داؿسِ تاؿذ، ّوِ عثمااذ اٍساق تلاَسذ  

تٌذی تیي اٍساق خْر خزب ٍ زحول صياى ٍخَد ًذاسد؛ ترثاسذ ديگش ّش عثمِ  اٍلَير

ؿاى دس صياى ٍاسدُ ػْین خَاٌّذ ؿذ ٍ دس كَسذ ٍلاَ( صيااى     اٍساق تِ ًؼثر ػشهايِ

ِ  تِ ّی  عثمِ ِ   ای تلَسذ واهل خشداخر كَسذ ًخَاّذ گشفرز ايي ًَ( عثما  تٌاذی تا

 ی ؿٌاخسِ ؿذُ اػرزتٌذی صهاً عٌَاى عثمِ

ِ   Musharakah Oneكاىَن دس ؿاىل صياش اعیعااذ هشتاَط تاِ عثمااذ         اسائا

 گشديذُ اػرز
 بىدي زماوي در صکًک طبقٍ :(1)جديل 

 سررسید )سال( رتبه اعتباری (RMطبقات اوراق )

 AAA 2 هیلیَى  22ع 2

 AAA 0 هیلیَى   220ع 0

 AAA 9 هیلیَى  220ع 9

 AAA 9 هیلیَى  220ع 9

 AAA 0 هیلیَى  227ع 0

 Musharakah One Term Sheet, pp 20-22منبع: 
  



 313بررسي فقُي اوتشار ايراق اجارٌ ي مرابحٍ چىد طبقٍ اعتباري    

 بىدي در ايراق اجارٌ ي مرابحٍ بىدي ي ايلًيت . کاربرد سازيکار طبق1ٍ
 

 . ايراق اجارٌ چىد طبق1-3ٍ

تااًی  تِ ايي كَسذ اػر واِ  چٌذ عثمِ تا ّذه زأهیي هالی سٍؽ واس دس اٍساق اخاسُ 

ٍاػظ ترذ اص وؼاة   ًوايذز ًْاد ًیاص تِ زأهیي هالی داسد، الذام تِ زرییي ًْاد ٍاػظ هی وِ

تاا   اٍساق اخااسُ ٍ هَافمر ػاصهاى تَسع، الذام تاِ اًسـااس چٌاذ عثماِ      هدَصّای لاصم

تا ٍاگزاسی آًْا تِ هاشدم،   ،وشدُ ػغَ  سيؼه ٍ تاصدّی هسفاٍذ اص عشيك عاهل فشٍؽ

ِ   ،وٌذ، ػادغ تاا اػاسفادُ اص آى هٌااتع     یآٍسی ه هٌاتع لاصم سا خوع ای ٍ  والاّاای ػاشهاي

تـاشط زولیاه ياا اخااسُ تاا اخسیااس       تِ لشاسداد اخاسُ  ،هلشفی تادٍام سا خشيذاسی وشدُ

تْاای آًْاا سا دس    اخااسُ  ًْااد ٍاػاظ   وٌذز ػدغ ٍاگزاس هی عتاًی  تِ هسماضیاى 00فشٍؽ

تاِ  ها تمی سا تاِ عٌاَاى ػاَد     ،الضحوِ ترذ اص وؼش حك ،ػشسػیذّای همشس ٍكَل وشدُ

 06زشزیة اٍلَير عتا زَخِ تِ ػغَ  سيؼه ٍ تاصدّی اٍساق  اص عشيك عاهال خشداخار  

ٍ دس خاياى هذذ اخاسُ عثك لشاسداد، اگش لشاسداد  07دّذ دس اخسیاس كاحثاى اٍساق لشاس هی

اخاسُ تِ ؿشط زولیه اػر والای هَسد ً ش سا تِ كَسذ هدااًی ياا دس هماتال عاَم     

لاصم تازوش   زآٍسد عوِ دس لشاسداد اخاسُ زرییي ؿذُ اػر  تاِ زولیاه تااًی دس های    هریي 

تْاا، اتساذا اياي صيااى هسَخاِ       اػر دس كَسذ ًىَل تاًی عهؼسأخش  دس خشداخر اخااسُ 

اٍساق تذٍى اٍلَير خَاّذ ؿذ عتِ اًذاصُ اكل ٍ ػاَد داسًاذگاى  ٍ دس كاَسذ عاذم     

اعسثااسی تاالازش سا ًیاض زحار زاأثیش لاشاس       وفاه، اكل ٍ ػَد دسيافسی اٍساق تا ویفیار  

 خَاّذ دادز

هوىي اػر اًسـاس اٍساق اخاسُ چٌذ عثمِ تا ّذه زاأهیي ًماذيٌگی تااًی كاَسذ     

 گفسِ ؿثیِ ّن ّؼاسٌذ،  دٍ ًَ( اٍساق اخاسُ خیؾ سٍاتظ حمَلیالگَی عولیازی ٍ خزيشدز 

ًْاد ٍاػظعًاؿش  داسايای   اٍساق اخاسُ تِ هٌ َس زأهیي ًمذيٌگی،زٌْا تا ايي زفاٍذ وِ دس 

ػدغ ّواى داسايی سا تِ لشاسداد اخااسُ   ،وٌذ سا اص خَد تاًی تِ كَسذ ًمذ خشيذاسی هی

تِ ؿشط زولیه يا اخاسُ تا اخسیاس فشٍؽ داسايی دس ػشسػیذ اخاسُ تاا لیوار هرایي تاِ     
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وِ دس ايي كاَسذ فشٍؿاٌذُ داسايای ّوااى تااًی عهؼاسأخش        وٌذ  خَد تاًی ٍاگزاس هی

 تَدز خَاّذ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 فرآيىد اوتشار ايراق اجارٌ چىد طبقٍ :(4) ومًدار

 

 . ايراق مرابحٍ چىد طبق1-2ٍ

الاذام تاِ    خاَد،  هاالی  زاأهیي  تشای  السلادی تٌگاُ يه يا دٍلرع تاًی ،ٍساق هشاتحِا دس

تا هْیا ًوَدى هذاسن لاصم ٍ وؼة هدَص ػااصهاى،   ٍاػظوٌذز ًْاد  زرییي ًْاد ٍاػظ هی

 عشياك  اصهشاتحِ تا ػغَ  سيؼه ٍ تااصدّی هسفااٍذ،    اٍساق چٌذ عثمِ اًسـاس الذام تِ

 اص ٍوالر تِ وشدُ، آٍسی خوع سا  هشدمع هالی گزاساى ػشهايِ ٍخَُ ًوَدُ ٍ عاهل فشٍؽ

ِ   فشٍؿٌذُع زَلیذوٌٌذُ اص سا تاًی ًیاص هَسد والای آًاى عشه  ًماذ خشياذاسی   كاَسذ  تا

ِ  تالازش لیور تِ ًؼیِ هشاتحِ تیع كَسذ تِ ٍ وٌذ هی  هسرْاذ  تااًی ز فشٍؿاذ  های  تااًی  تا

زاخاسُ داسايی تِ تاًی تِ 9
 ٍوالر اص داسًذگاى اٍساق

 

 بانی

 عهؼسأخش 

تا  اٍساق اخاسُ
ویفیر اعسثاسی 

 هسَػظ

 

 واسط

 عًاؿش 

 تاخاسُ ااٍساق 

 ویفیر
 اعسثاسی تالا

اٍساق اخاسُ تا 
ویفیر اعسثاسی 

 خايیي 

تْا  زخشداخر اخاس6ُ
ترٌَاى ػَد  تِ 
 زشزیة اٍلَير

 

زدس كَسذ ًىَل 6
 ّای خايِ، داسايی

صياى تِ خشداخر 
 زشزیة اٍلَير

 

 فروشنده دارایی

زخشيذ داسايی تِ ٍوالر 9
 اص داسًذگاى اٍساق

تْا دس  زدسيافر اخاس0ُ
 ػشسػیذّای هریي

ز اًسـاس 2
اٍساق اخاسُ 
اص عشيك 
 عاهل فشٍؽ 

ٍسی آ زخوع0
 ٍخَُ
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 داسًاذگاى  تِ عاهل فشٍؽ عشيك اص سا والا ًؼیة لیور هـخق ّای ػشسػیذ دس ؿَد هی

ِ  ػاَد  اص ٍ تواًٌاذ  هٌس اش  ػشسػیذ زا زَاًٌذ هی اٍساق داسًذگاى تشػاًذز اٍساق تاِ   هشاتحا

ِ  ثاًَی تاصاس دس سا خَد اٍساق ػشسػیذ، اص لثل يا وٌٌذ اػسفادُزشزیة اٍلَير   فاشٍؽ  تا

لاصم تزوش اػر دس كَسذ ًىَل تاًی دس خشداخر الؼااط هشاتحاِ، داسًاذگاى     .تشػاًٌذ

ؿًَذ، تلىِ اتساذا داسًاذگاى اٍساق تاا ویفیار      اٍساق هشاتحِ تلَسذ يىؼاى هسضشس ًوی

زش عاٍسق تذٍى اٍلَير  تِ اًذاصُ اكل ٍ ػَد خَد هسحول صياى خَاٌّاذ   اعسثاسی خايیي

صياى، ػَد ٍ اكل داسًذگاى اٍساق تا ویفیر تاالازش سا  ؿذ ٍ دس كَسذ عذم وفاه، ايي 

 ًیض زحر زأثیش لشاس خَاّذ دادز 
 

 . بررسي فقُي اوتشار ايراق اجارٌ ي مرابحٍ چىد طبق6ٍ

تش داسايی ٍ تاا خـاسَاًِ    ىِ زا تحال اًَا( هسرذدی اص كىَن چٌذ عثمِ هثسٌیتا ٍخَد ايٌ

تٌذی ايي كاىَن داسای   يافسِ اػر، اها عثمِداسايی دس هالضی ٍ دس ػغح خْاًی اًسـاس 

تاؿذز ّش چٌذ وِ تشخی اص هٌاتع اّال ػاٌر خْار     هدَص ؿشعی فمْای اّل زؼٌي ًوی

عاػاماط حاك     08تٌذی اٍساق تا هَاصيي ؿشيرر اص هفَْم زٌاصل ػاصگاسی ػاصٍواس عثمِ

ي ػااصٍواس  تٌذی ًشػیذُ ٍ اي اها فمْای اّل ػٌر دس ايي هَسد تِ خوع ،اًذ اػسفادُ وشدُ

رواش اػار يىای اص    ِ اًاذ، الثساِ لاصم تا    سا تغَس سػوی هاَسد زأيیاذ فمْای لاشاس ًاذادُ     

ّای فمِ اّل زؼٌي ايي اػر وِ عمَد سا زٌْا هٌحلش تاِ عماَد ساياح دس علاش      ٍيظگی

 دّذز داًذ ٍ اخاصُ عشاحی ٍ ٍسٍد عمَد ٍ لشاسدادّای عمیيی خذيذ سا ًوی سػالر هی

، ًِ زٌْاا  اّل زؼٌيدّذ تشخیه زلَس  لین اػیم ًـاى هیهغالرِ عویك ٍ دلیك زرا

ديي اػیم، هؼلواًاى سا دس چاسچَب لشاسدادّای سايح دس علش سػالر هحلَس ًىاشدُ  

ِ   ٍ ّوِ لشاسدادّای عمیيی سا تا سعاير هریاسّا ٍ ضَاتغی خايض هی فشازاش اص   داًاذ تلىا

هل ٍ عشاحی اتضاسّای ًاَيي هاالی   اًذيـوٌذاى سا تِ زفىش ٍ زأ ،یايي، تا اسائِ خغَط ول

سػذ تا زَخاِ   تِ ً ش هی خَاًذز ٍ اتذا( لشاسدادّای هسٌاػة تا علش ٍ صهاى خَد فشا هی

تِ سٍيىشد هٌرغ  فمِ اهاهیِ دس تاب هراهیذ، تسَاى خْر زأيیذ هـاشٍعیر ػااصٍواس   
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اػااع  شحل فمْی هٌغمی ٍ هٌاػثی دػر يافر وِ ت وشدى اٍساق تْاداس، تِ ساُ چٌذ عثمِ

 آى، هـشٍعیر اٍساق تْاداس اػیهی چٌذ عثمِ هَسد زأيیذ فمِ اهاهیِ لشاس گیشدز

دس ايي تخؾ تا اػسفادُ اص سٍؽ زَكیفی زحلیلی تاِ دًثاال ياافسي ساُ حال فمْای      

اػاع زمذم ٍ زأخش دس زحول ًىَل احسوالی تشاخاسُ ٍ هشاتحِ تٌذی اٍساق  اٍلَير تشای

تٌذی اٍساق تْاداس، ايداد حواير اعسثاسی لاصم تاشای   ّذه اص عثمِ داسايی هشخع ّؼسینز

دس  تا زَخِ تِ عاذم زَلیفیار عماَد   ز اٍساق تا اٍلَير زَػظ اٍساق تذٍى اٍلَير اػر

ؿاشايظ  تا زَخِ تِ ، اهىاى دس ً ش گشفسي اتضاسّای خذيذ دس لالة يه لشاسداد فمِ اهاهیِ

ٌگام تشسػی يه لاشاسداد خذياذ، علواای    اها تِ ّ ،عوَهی كحر لشاسدادّا ٍخَد داسد

ديٌی ػری داسًذ زا دس ٍّلِ اٍل آى سا تا يىی اص عمَد هَخَد ٍ هَسد زأيیذ فماِ زغثیاك   

تٌذی اٍساق اخاسُ تا فمِ اهاهیِ، اتسذا تِ تشسػی  ؛ تٌاتشايي خْر زغثیك ػاصٍواس عثمِدٌّذ

داصينز تاا زَخاِ تاِ هاّیار     خش هسَى ديٌی ٍ اًَا( عمَد سايح ٍ هَسد زأيیذ فمِ اهاهیِ هی

خازيشد،   تٌذی اٍساق تْاداس وِ تِ ًَعی تا ّذه خَؿؾ ٍ اًسمال سيؼه كَسذ های  عثمِ

سا لشاسدادّاای سايدای    ،هسَى فمْای ٍ اًاَا( عماَد اػایهی    دلیك تا تشسػی لاصم اػر 

دس ساػسای خَؿؾ ٍ اًسمال سيؼه واستشد داؿسِ تاؿٌذز دس ايي زحمیك اػسخشاج ًوَد وِ 

ّاای فمْای ضاواى، تیواِ،      حلُ  گفسِ تا هَاصيي فمِ اهاهیِ، سا غثیك ػاصٍواس خیؾخْر ز

 گیشدز كلح ٍ ّوچٌیي ؿشط ضوي عمذ هَسد تشسػی ٍ زحلیل لشاس هی
 

 بىدي ايراق اجارٌ بىدي ي ايلًيت . تطبيق سازيکار طبق7ٍ

 

 ضمان بىدي ايراق اجارٌ ي مرابحٍ با عقد بىدي ي ايلًيت . تطبيق سازيکار طبق7-3ٍ

عهضوَى عٌِ  سا  ؿَد زا ديي ؿخلی ديگش عمذی اػر وِ دس آى ضاهي هسرْذ هیضواى، 

تِ علثىاسؽ عهضوَى لِ  تدشداصدز دس عمذ ضواى سضاير ضاهي ٍ هضوَى لِ ؿشط اػار  

ِ وؼى عمذ ضواى ػِ سوي داسدز  خزيشدز ٍ ايداب ٍ لثَل زَػظ ايي دٍ ًفش كَسذ هی  وا

تاذّىاس سا هضاوَى عٌاِ ٍ علثىااس سا     ، وٌذ ضاهي خشداخر دَيي ؿخق ديگش سا زرْذ هى

 زاػرًاهٌذز عشفیي عمذ ضواى دس حمیمر ضاهي ٍ علثىاس  لِ هى هضوَى
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ساُ حال هٌاػاثی   زَاًاذ   تٌذی اٍساق، ساّىاس ضواًر های  خْر تشسػی فمْی اٍلَير

اعسثااسی خاايیي تاا گاشفسي هثلیای تاِ       تا ویفیر اخاسُ داسًذُ اٍساق  ؛ تِ ايي تیاى وِتاؿذ

عٌَاى اخشذ ضواى، هغالثاذ داسًذُ اٍساق تا ویفیر تاالا سا زاا ػاغح هریٌای ضاواًر      

اص تخـای اص هغالثااذ دسياافسی خاَد      داسًذُ اٍساق تا ویفیر تاالا وٌذز تِ تیاى ديگش  هی

ًاذُ  عتِ عٌَاى ٍویل  آى سا تاتر اخشذ ضواى تِ داس كشه ً ش وشدُ ٍ اص عشيك ٍاػظ

ؿاَد عاياذی اٍساق    ًوايذ؛ وِ ايي اهش ػثة هی اٍساق تا ویفیر اعسثاسی خايیي ٍاگزاس هی

تا ویفیر خايیي تیـسش اص اٍساق تا ویفیر تالا گشدد؛ تٌااتشايي تاِ خااعش اياي زفااٍذ دس      

هؼاسأخش  گشدد دس كَسذ ًىَل  عايذی، داسًذُ اٍساق تا ویفیر اعسثاسی خايیي هسرْذ هی

، صياى داسًذُ اٍساق تا ویفیر تالا سا زا ػغح هریٌی عتِ اًاذاصُ اكال   تْا اص خشداخر اخاسُ

 ٍ ػَد خَد  زحول وٌذز  

تا ویفیر اعسثااسی خاايیي   هشاتحِ داسًذُ اٍساق  ّوچٌیي دس اٍساق هشاتحِ چٌذ عثمِ،

تا گشفسي هثلیی تِ عٌَاى اخشذ ضواى، هغالثاذ داسًذُ اٍساق تا ویفیر تالا سا زاا ػاغح   

وٌذز تِ تیاى ديگش داسًذُ اٍساق تا ویفیار تاالا اص تخـای اص هغالثااذ      ًر هیهریٌی ضوا

عتِ عٌاَاى ٍویال  آى سا تاتار اخاشذ      دسيافسی خَد كشه ً ش وشدُ ٍ اص عشيك ٍاػظ

 داسًذُ اٍساقدس عَم،  ًوايذ؛ ضواى تِ داسًذُ اٍساق تا ویفیر اعسثاسی خايیي ٍاگزاس هی

عذم خشداخر الؼااط زَػاظ   گشدد دس كَسذ  رْذ هیتا ویفیر اعسثاسی خايیي هس هشاتحِ

، صياى داسًذُ اٍساق تا ویفیر تالا سا زا ػغح هریٌی عتِ اًاذاصُ اكال ٍ ػاَد خاَد      تاًی

 گشددز سحوله

 سػذ: دس اداهِ روش چٌذ ًىسِ ساخع تِ لشاسداد ضواى ضشٍسی تِ ً ش هی

عداسًاذگاى اٍساق  اسواى عمذ ضواى دس ايي اتضاس هَخَد اػر وِ عثاسزٌذ اص: ضاهي  ز2

عٌاِ تااًی    لاِ عداسًاذگاى اٍساق تاا اٍلَيار  ٍ هضاوَى      تذٍى اٍلَيار ، هضاوَى  

 تاؿذز تْا هی عهؼسأخش  وِ هسرْذ تِ خشداخر اخاسُ
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زَاى تش دَيٌاى واِ    لزا ًوى ؛دَيي تايذ دس رهِّ هلوَى عٌِ عتذّىاس  ثاتر ؿذُ تاؿذ  ز0

دس ػااصٍواس  ز  220 ف، 2986عهَػاَياى،   دس آيٌذُ هحمك خَاّذ ؿذ ضاهي ؿاذ 

عٌاِ   تٌذی اٍساق اخاسُ ًیاض اص اتساذای اًسـااس اٍساق دياي دس رهاِ هضاوَى       اٍلَير

 عهؼسأخش  ثاتر اػرز

لزا ضاهي ؿذى تش يىى اص دٍ  ؛ؿَد تايذ هرلَم تاؿذ دَيٌى وِ هَسد ضواًر ٍالع هى  ز9

اها لاصم ًیؼر  زچِ علثىاس آى دٍ يىى تاؿذاگش ،كحیح ًیؼر دتِ كَسذ هشد دَيي

وٌاذ   ل همذاس ٍ اٍكاه ٍ ؿشايظ دَيٌاى واِ آى سا ضاواًر هاى    ، تِ عَس هفل ضاهي

ايي ؿشط دس ػاصٍواس چٌاذ عثماِ واشدى اٍساق     ز 220 ف، 2986عهَػَياى،  تذاًذ

اخاسُ سعاير ؿذُ اػر، تغَسی وِ زٌْاا ياه داسايای خاياِ دس ّاش لاشاسداد لحااػ        

اػر ضااهي تغاَس دلیاك اٍكااه ٍ ؿاشايظ      ّوچٌیي دس ايي اتضاس هوىي  گشددز هی

 زآٍسد ذاًذ وِ دس عمذ ضواى هـىلی تَخَد ًوی، ًوٌذ هیديٌی سا وِ ضواًر 

ى ياا هٌفرار عهثال دادى ازَهثیال تاشا       واى تايذ هال تاؿذ اعن اص عیي ولهَسد ض  ز9

لاِ     ضاوَى هلِ  ٍ يا اًدام واس عهثل زرْذ تشػاخسي يه خاًِ تشا    اػسفادُ هضوَى

، هااَسد ضااواى ٍالااع  لاازا زىااالی  غیشهااالى  ز229 ف، 2986عهَػااَياى،  تاؿااذ

هَسد ضواى هال اػار   عَس وِ هـخق اػر دس ػاصٍواس فَق ًیض ز ّواىذًؿَ ًوی

 هالیزًِ زىلی  غیش

 ؛ضاهي دس كَسزى حك سخَ( تِ تاذّىاس سا داسد واِ تاذّى اٍ سا خشداخساِ تاؿاذ       ز0

ز ّوچٌایي اگاش تاذٍى اخااصُ اٍ     حك سخاَ( ًاذاسد   ،تٌاتشايي تِ كشه ضاهي ؿذى

اٍ سا  حك سخَ( تِ ،ضاهي ؿذُ تاؿذ ٍ تذٍى اخاصُ اٍ تذّى سا خشداخر وشدُ تاؿذ

تٌااذی اٍساق اخاااسُ ًیااض   ز دس ػاااصٍواس عثماا229ِ، ف 2986عهَػااَياى،  ًااذاسد

عٌِ  گًَِ ساتغِ حمَلی تیي ضاهي عداسًذگاى اٍساق تا تذٍى اٍلَير  ٍ هضوَى ّی 

َل اهش ضواًر ٍخَد ًذاسد ٍ هوىي اػر ضاهي تاذٍى اخااصُ   عهؼسأخش  خْر لث

ّای ًمذی ٍی سا تشای داسًذگاى اٍساق تا  تذّىاس عهؼسأخش ، خشداخر توَلع خشياى
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اٍلَير ضواًر وٌذ وِ دس ايي كَسذ داسًذگاى اٍساق تاذٍى اٍلَيار تاِ ٌّگاام     

 ًىَل تذّىاس عهؼسأخش ، حك سخَ( تِ ٍی سا ًذاسًذز

 تذّىاس عهؼاسأخش  د، دَيي اص رهِّ َى تا زوام ؿشايغؾ هحمك ؿدس كَسزى وِ ضوا  ز6

عٌاِ   ؿاَد ٍ رهّاِ هضاوَى    هٌسمال هاى   عداسًذُ اٍساق تذٍى اٍلَيار   تِ رهِّ ضاهي

  ز229 ف، 2986عهَػَياى،  ؿَد   تش  هىهؼسأخشع

 

واشدى   زغثیك ػاصٍواس چٌذ عثمِ سػذ اهىاى  تا زَخِ تِ عش  هَاسد فَق، تِ ً ش هی

 ٍخَد داسدز اخاسُ تا عمذ ضواىاٍساق 
 

 بىدي ايراق اجارٌ ي مرابحٍ با عقد بيمٍ بىدي ي ايلًيت . تطبيق سازيکار طبق7-2ٍ

عمَد ديگش هاًٌذ كلح ياا   زَاى آى سا زحر عٌَاى ترضی تیوِ عمذی هؼسمل اػر وِ هی

م تِ واس تؼرز دس ّش كَسذ تیوِ ترذ اص اًرماد، عمذی لاصم اػار ٍ عاشفیي   ّثِ هرَ

زَاًٌذ آى سا فؼخ ًوايٌذ، هگش تِ سضاير ّش دٍ عشه عالالِ  ياا ٍخاَد ؿاشط     مذ ًویع

 ،0لاذ  خ ،2982 هشاخع زملیذ،فیي عمذ عتش ٍخَد خیاس فؼخ تشای يىی اص عش ضوٌی هثٌی

  ز729-600-707كق 

وٌذ دس اصاء خشداخر ٍخِ ياا   تیوِ عمذی اػر وِ تِ هَخة آى يه عشه زرْذ هی

ػالاًِ يا يىثاسُ، دس كاَسذ ٍلاَ( ياا تاشٍص     ِ كَسذ هاّاًِ، خَّی اص عشه ديگش تٍ

لااًَى تیواِ؛    2عهادُ  حادثِ، خؼاسذ ٍاسدُ تش اٍ سا خثشاى ًوَدُ يا ٍخِ هریٌی تدشداصد

ِ  دس عمذ تیوِ،  ز 706، ف0لذ خ هشاخع زملیذ، ِ   هسرْذ سا تیوا وٌٌاذُ  ٍ عاشه    گاش عتیوا

ِ  دس عمذز ؿًَذُ  گَيٌذ گزاس عتیوِ ديگش سا تیوِ  ،ؿاَد  های   تیوِ تايذ فشد يا هالی وِ تیوا

لااًَى تیواِ؛    9ٍ 0عهاادُ   ای وِ هٌ َس عمذ تیوِ اػار هـاخق ؿاَد    ّوچٌیي حادثِ

  ز806 ، ف0لذ ، خ2982هشاخع زملیذ، 

اػااع زَافاك   گزاساى ٍ تشٍوالر اص عشه ػشهايِزَاًذ تِ  ٍاػظ هیدس ايي ساُ حل 

تدشداصد وِ اياي زفااٍذ ًاؿای اص    اخاسُ ٍ هشاتحِ ّای هسفاٍزی تاتر اٍساق  آًاى، تاصدّی
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تاذيي   ؛زَػظ داسًذگاى اٍساق اػرتاًی زَافك تش اٍلَير ٍ زشزیة زحول سيؼه ًىَل 

ً ش واشدُ ٍ   كَسذ وِ داسًذُ اٍساق تا ویفیر تالا اص تخـی اص ػَد دسيافسی خَد كشه

ًواياذز دس  زاس های آى سا تاتر حك تیوِ تِ داسًذُ اٍساق تاا ویفیار اعسثااسی خاايیي ٍاگا     

تْا عدس اٍساق اخاسُ  ٍ يا الؼااط خاَد عدس اٍساق    تاًی دس خشداخر اخاسُكَسذ ًىَل 

صياى خَد، دس عَم دسيافر حك تیواِ،   تش ، داسًذُ اٍساق تا ویفیر خايیي عیٍُهشاتحِ 

گشدد؛ تٌااتشايي زفااٍذ   صياى داسًذُ اٍساق تا ویفیر تالا سا ًیض زا ػغح هریٌی هسحول هی

اػاع حاك  تش تاًی،اصدّی ٍ ًیض ػغَ  اٍلَير هسفاٍذ اٍساق دس زحول سيؼه ًىَل ت

ای اػر وِ داسًذُ اٍساق تا ویفیر تالا دس اصاء تیوِ هغالثاازؾ تاِ داسًاذُ اٍساق تاا     تیوِ

گاشدد دس كاَسذ   خشداصدز داسًذُ اٍساق تا ویفیر خايیي ًیاض هسرْاذ های   ویفیر خايیي هی

ِ صياى داسًذُ اٍتاًی، ًىَل  اًاذاصُ اكال ٍ ػاَد     ساق تا ویفیر تالا سا زا ػغح هریٌی عتا

 سػذز خَد  زحول وٌذز دس اداهِ روش چٌذ ًىسِ ساخع تِ ايي ساُ حل ضشٍسی تِ ً ش هی

اسواى عمذ تیوِ دس ايي اتضاس خیه عمذ ضواى داسای دٍ سوي اػر وِ تیوِ تش اول؛

 ِ ِ ٍى اٍلَيار تاذ  عداسًاذگاى اٍساق  گاش هَخَد اػر وِ عثاسزٌذ اص تیوا ؿاًَذُ      ٍ تیوا

گش دس لثاال دسيافار حاك تیواِ، هسرْاذ تاِ        ز دس تیوِ، تیوِداسًذگاى اٍساق تا اٍلَيرع

 گیاشد عفغاًار ٍ آلااخَس،   ؿَد ٍ حك تیوِ دس هماتل زأهیي لاشاس های   خثشاى خؼاسذ هی

عداسًاذگاى   حواير اىًیض خشيذاس اٍساق اخاسُ ٍ هشاتحِ چٌذ عثمِدس   ز209ف  ،2989

 ،تاِ داسًاذگاى اٍساق تاذٍى اٍلَيار     دس لثال خشداخر ّضيٌِ لاشاسداد  اق تا اٍلَير اٍس

 زذًداس دسيافر هی ًَعی زأهیي ًؼثر تِ خثشاى خؼاسذ احسوالیـاى

ِ  ،ؿَد هی  دس عمذ تیوِ تايذ فشد يا هالی وِ تیوِ دوم؛ ای واِ هٌ اَس    ّوچٌیي حادثا

، 0لاذ  ، خ2982هشاخاع زملیاذ،   لااًَى تیواِ؛    9ٍ 0عهاادُ   عمذ تیوِ اػر هـخق ؿَد

ٍ الؼااط  تْاا   زَاى خشداخر هٌ ن اخاسُ چٌذعثمِ هیٍ هشاتحِ دس اٍساق اخاسُ   ز806ف

داسًاذگاى اٍساق تاذٍى اٍلَيار دس    ، گًَِ وِ دس كَسذ ًىَل تااًی  سا تیوِ ًوَد؛ تذيي

سا زاا ػاغح هریٌای تاشای      تااًی اصای دسيافر حك تیوِ، صياى احسوالی ًاؿای اص ًىاَل   
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ذگاى اٍساق تا اٍلَير خثشاى خَاٌّذ ًواَدز ّوچٌایي دس اٍساق اخااسُ چٌاذ عثماِ      داسً

تْا، خَد داسايی خايِ سا وِ هثٌاای اًسـااس    زَاى تدای تیوِ ًوَدى خشداخر هٌ ن اخاسُ هی

اٍساق اخاسُ لشاس گشفسِ اػر، تیوِ ًوَدز دس ٍالع داسًذگاى اٍساق اخاسُ، هالىااى هـاا(   

اخاسُ تـاشط زولیاه    ،ى داسايی سا تِ تاًی عهؼسأخش آشدًذ وِ گ داسايی خايِ هحؼَب هی

اًذز تاًی ًیض دس اصاء اًسفاا( اص داسايای خاياِ، خشياًااذ ًماذی هٌ وای سا دس لالاة         وشدُ

وٌذز دس كَسذ تشٍص حادثِ تشای داسايای خاياِ،    تْا تِ داسًذگاى اٍساق خشداخر هی اخاسُ

ذز دس اياي كاَسذ داسًاذگاى اٍساق تاذٍى     افسا  هٌافع داسًذگاى اٍساق اخاسُ دس خغش هی

اٍلَير دس اصاء دسيافر حك تیوِ اص داسًذگاى تا اٍلَير، صياى احسوالی داسًاذگاى اٍساق  

تا اٍلَير سا وِ ًاؿی اص تشٍص حادثِ تشای داسايای خاياِ اػار زاا ػاغح هریٌای خثاشاى        

 خَاٌّذ ًوَدز

غ اگش لشاس تگزاسًذ وِ لاصم ًیؼر دس عمذ تیوِ، هیضاى خؼاسذ زرییي ؿَدز خ سوم؛

، 0لاذ  ، خ2982 ّش همذاس خؼاسذ واِ ٍاسد ؿاذ، خثاشاى وٌٌاذ كاحیح اػار عّوااى،       

  واِ دس  097، ف 2982صادُ،  ز الثسِ تايذ حذاوثش خؼاسذ هرلَم تاؿاذ عخواالی  600ف

اٍساق اخاسُ ٍ هشاتحِ ًیض حذاوثش خؼاسذ هـخق اػرز ايي هـاخق واشدى حاذاوثش    

ِ ی ؿاذى لاشاسداد اػارز دس لاشاسداد تیواِ،      خؼاسذ تشای خلَگیشی اص غاشس  گاش ٍ   تیوا

وٌٌاذ ٍ اياي اًاذاصُ     عمذ تیوِ سا هٌرمذ هی ّا، گزاس ّش دٍ تا زَخِ ٍ تش هثٌای احسوال تیوِ

صياشا ًاَ(    ؛صًاذ  تِ دسػسی عماذ تیواِ ًوای    ای لغوِ ،هیضاى خؼاسذ ٍاسدُدس هَسد اتْام 

زریایي ٍ هاَسد    ،خلاذ ديگشحذٍد ٍ هـ ، ّوچٌیيهیي آىأتیـسشيي هیضاى ز ٍ خؼاسذ

عمذ تیوِ، هثادلِ هال تا هال ًیؼر زا گفسِ ؿَد ز دس ٍالع زَافك دٍ عشه لشاس گشفسِ اػر

چَى هراٍضِ حمیمی دس تیوِ تیي دٍ چیاض اػار    زوٌذ وِ دس آى، خْل ٍ غشس ساُ خیذا هی

عهحواذی   تلىِ زاأهیي ٍ آساهاؾ خااعش اػار     ،وِ يىی هال اػر ٍ ديگشی هال ًیؼر

غشس دس تیوِ هغاش  ًیؼار   »فشهايٌذ:  الله فاضل لٌىشاًی هی  ز ّوچٌیي آير2979گییًی، 

  ز099 ف زا، علٌىشاًی، تی «چَى اكل عمذ تیوِ تٌاتش خثشاى خؼاسذِ ًاهرلَم اػر
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ِ  دس لشاسداد تیوِ، سيؼه دس لثال خشداخر حك تیوِ اص تیوِ چهارم؛ گاش   گزاس تِ تیوا

دس لثال خشداخار   ًیضدس ايي لشاسداد   ز209، ف 2989ٍ آلاخَس،  ؿَد عفغاًر هٌسمل هی

تْاا ياا الؼااط  اص     تاًی عسيؼه عذم خشداخر اخااسُ ًىَل  صياى ًاؿی اص ّضيٌِ، سيؼه

الثساِ   ؿاَدز هٌسمال های   داسًاذگاى اٍساق تاذٍى اٍلَيار   تاِ   داسًذگاى اٍساق تا اٍلَير

سُ ايي اهىاى ٍخاَد داسد واِ تداای    گًَِ وِ دس ًىسِ دٍم اؿاسُ ؿذ، دس اٍساق اخا ّواى

سيؼه صياى ًاؿی اص ًىَل تاًی، سيؼه صياى ًاؿی اص تاشٍص حادثاِ تاشای داسايای خاياِ      

 هٌسمل گشددز
 

 بىدي ايراق اجارٌ ي مرابحٍ با عقد صلح بىدي ي ايلًيت . تطبيق سازيکار طبق7-1ٍ

  ٍ اسوااى ٍ ؿاشايظ    اوثش فمیْاى ؿیرِ تش ايي تاٍسًذ وِ كلح، يه لشاسداد هؼاسمل تاَدُ 

 ز ايي دس حالی اػار واِ فمیْااى اّال     902، ف 2992خاف خَد سا داسد عهَػَياى، 

گاًِ، اػسمیل آى سا سد ًوَدُ ٍ لايل تِ فش( تَدى آى  ػٌر، تا زمؼین كلح تِ اًَا( ؿؾ

اًذز ايـاى تش ايي تاٍسًذ وِ لشاسداد كلح هسضوي عماَد هخسلفای چاَى تیاع، ّثاِ،       ؿذُ

  ز098، ف 0لذ ق، خ2920اتشاء ٍ ػلن ّؼسٌذ عصحیلی، اخاسُ، اعاسُ، 

ّوچٌیي اوثش فمیْاى ؿیرِ اًحلاس لشاسداد كلح تِ تاب هٌاصعاذ سا ًدزيشفساِ ٍ تاش   

ايي تاٍسًذ وِ ايي لشاسداد تا زَخِ تِ هاّیر هؼسملی وِ داسد، افضٍى تش هاَاسد اخسیفای   

 زاا،  ل اػسفادُ اػر عًدفی، تای ٍ ًضا(، دس اهَسی ّن وِ ًضاعی دس آًْا هغش  ًیؼر، لات

  ز022 ، ف06 لذخ

دس هَسد لاصم تَدى يا خايض تَدى لشاسداد كلح، اوثش فمیْاى ؿیرِ تش ايي تاٍسًاذ واِ   

ؿاَد عهحماك    آى هسشزة هیكلح اص خولِ لشاسدادّای لاصم تِ ؿواس سفسِ ٍ آثاس لضٍم تش 

    ز292، ف0لذ ق، خ2920حلی، 

اص خْار   دس هَاسدی وِ هاّیر لاشاسداد  09،لشاسداد كلحتا زَخِ تِ ؿشايظ ٍ احىام 

زَاى اص لشاسداد كلح اػسفادُ وشدز ّوچٌیي زا صهااًی واِ كالح     ًَ( هراهلِ هثْن اػر، هی

، 2986 هٌسْی تِ حیل وشدى حشاهی يا حشام وشدى حیلی ًثاؿذ، خاايض اػار عهَػاَياى،   
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د زفاٍذ تاصدّی ٍ ًیض ػغَ  زَاًٌذ دس هَس گزاساى هی ػشهايِتٌاتشايي  ، 000-002كق 

اص عشياك ًاؿاش عتاِ عٌاَاى ٍویال        تاًیاٍلَير هسفاٍذ اٍساق دس زحول سيؼه ًىَل 

 زهلالحِ ًوايٌذ
 

 بىدي ايراق اجارٌ ي مرابحٍ با شرط ضمه عقد بىدي ي ايلًيت تطبيق سازيکار طبقٍ. 7-4

ًاهیاذُ  « ؿاشط ضاوي عماذ   »ؿاًَذ   ؿشٍعی وِ دس ضوي عمذ، عشفیي هلسضم تاِ آى های  

ؿَدز ؿشط يا ؿشٍط چیضی غیش اص اسواى عمذ اػر وِ عثیرساً ٌّگام اًرماد آى عشفیي  هی

زَاًاذ دس   ر الْی ًثاؿذ های زواهی ؿشٍعی وِ هخال  وساب ٍ ػٌ ؿًَذز هلسضم هیتِ آى 

، 2986عهَػَياى،  ضوي عمذ همشس گشدد ٍ اص ً ش ؿشعی ٍ حمَلی كحیح ٍ ًافز اػر

  ز279ف 

 ؿَد هوىي اػر تِ يىی اص ػِ كَسذ ريل تاؿذ: چِ دس ضوي لشاسداد، ؿشط هیآً

وِ اًدام واس خاكی دس ضوي لشاسداد ؿشط ؿذُ ٍ ياه عاشه    ؿشط فرل: ايي ز2

ىاِ هَخاة   دز زخل  اص ايي ؿشط افاضٍى تاش ايٌ  ًؼثر تِ اًدام آى هسرْذ گشد

ىاِ  ٍ آى ايٌ ی سا ًیاض تاِ دًثاال داسد   علیاى ٍ گٌاُ اػر، آثااس حماَلی خاكا   

علیِ سا هدثَس تِ سعاير ؿشط ًوَدُ ٍ دس كاَسذ   زَاًذ هـشٍط لِ هی هـشٍط

  ز02، ف6 لذق، خ2902زَاًذ لشاسداد سا فؼخ ًوايذ عاًلاسی،  زخل  هی

ٍ ىِ ٍاگزاسی، فشٍؽ، اخااسُ  خای ايٌ وِ دس ضوي لشاسداد، تِ يؿشط ًسیدِ: اي ز0

گیشد، ًسیدِ ايي اهاَس   لشاس هیچِ هَسد زرْذ يا اًدام واس خاكی ؿشط ؿَد، آً

يرٌی هاله ؿذى، حك خیذا وشدى ٍ ززز اػرز لاصم تِ روش اػر وِ تِ اياي ًاَ(   

ؿَد ٍ دس كَسذ زخلا  هـاشٍط علیاِ، ٍی     ؿشط، ؿشط غاير ًیض گفسِ هی

  ز60، ف6لذ ق، خ2902سٍد عاًلاسی،  ؿواس هی ضاهي ٍ غاكة تِ 

هراهلاِ، خلَكایاذ ٍ    ىاِ تاشای واالای هاَسد    ؿشط ٍك : عثاسزؼر اص ايٌ ز9

ّای خاكی تیاى ؿذُ ٍ دس ضوي لشاسداد ًؼثر تِ آى زرْاذ ؿاَدز اثاش     ٍيظگی

تاؿاذ واِ ّان ٍخاَب      حمَلی ؿشط ٍك  ًیض ّوچوَى دٍ ؿشط لثلی های 
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لِ اص حك فؼاخ لاشاسداد    زىلیفی داسد ٍ ّن دس كَسذ زخل  ٍك ، هـشٍط

  ز62، ف6لذ ق، خ2902ؿَد عاًلاسی،  تشخَسداس هی

 

دس  گَ ٍالع ؿذُ، ؿشط فرال اػارز  سش دس وسة فمْی هَسد تحث ٍ گفسِ تیـچاها آً

 ؿشط تشای كحر ؿشٍط ضوي لشاسداد تیاى ؿذُ اػر وِ عثاسزٌذ اص ّـر وسة فمْی

 : 988-986، كق 2992عهَػَياى، 

 لِ لذسذ اًدام آى سا داؿسِ تاؿذز هـشٍط -2

 ؿشط اص ً ش ؿشعی خايض تاؿذز -0

 تاؿذزالسضام تِ ؿشط هٌغمی ٍ عمیيی  -9

 هخال  وساب ٍ ػٌر ًثاؿذز -9

 هخال  همسضای لشاسداد ًثاؿذز -0

 ؿشط هدَْل ًثاؿذز -6

 اؿسشاط ؿشط، هؼسلضم دٍس هحال ًثاؿذ عهٌ َس اص هحال، هحال عملی اػر ز -7

 السضام تِ ؿشط ٍ زرْذ تِ آى، دس ضوي لشاسداد تاؿذز -8

 

گزاساى  هايِداسًذگاى اٍساق دس ٍالع ػشدس ػاصٍواس اٍساق تْاداس اػیهی چٌذ عثمِ، 

تٌااتشايي داسًاذگاى اٍساق    ،يِ دس اٍساق تْاداس اػیهی ّؼسٌذٍ يا هالىاى هـا( داسايی خا

زَاًٌذ تیي خَد ريل  گزاساى هی تا يىذيگش دس هالىیر داسايی خايِ هـاسور داسًذز ػشهايِ

ّای هسفاٍزی اص داسايی خاياِ   وٌٌذ وِ تاصدّی عمذ هـاسور عی ؿشط ضوي عمذی زَافك 

وِ ايي زفاٍذ ًاؿی اص زَافك تش اٍلَير ٍ زشزیاة زحوال سيؼاه ًىاَل     افر وٌٌذ دسي

گاًاِ    چٌیي ؿشط ضوي عمذی ؿاشايظ ّـار   زَػظ داسًذگاى اٍساق اػرز داسايی خايِ

زَاًذ دس ضوي عمذ همشس گشدد ٍ اص ً ش ؿشعی ٍ حمَلی كاحیح   هی تالا سا داسا تَدُ ٍ

 زٍ ًافز اػر
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 گيري بىدي ي وتيجٍ جمع

تش اٍساق هـاسور، زدشتِ اًسـااس   اس ػشهايِ ايشاى عی ػالیاى اخیش زَاًؼسِ اػر عیٍُتاص

چِ آًچٌذ ًَ( ديگش اص اًَا( كىَن ؿاهل اٍساق اخاسُ، هشاتحِ ٍ ػل  سا داؿسِ تاؿذز 

ّای اياي تااصاس ٍ    دس ايي تیي حائض اّویر اػر ايي اػر وِ تا ؿٌاخر ًیاصّا ٍ واػسی

واسؿٌاػای، تساَاى اياي تااصاس سا تایؾ اص خایؾ        ّای حل لی ٍ ساُّای ها تا اسائِ ًَآٍسی

ّاای السلاادی    گؼسشؽ دادُ ٍ ًمؾ ٍ خايگاُ ايي تاصاس سا دس زأهیي هالی دٍلر ٍ تٌگاا 

 زاسزما داد وِ تِ زثع سؿذ ٍ اسزماء تاصاس اٍلیِ ايي اٍساق سا دس خی خَاّذ داؿر

واِ دس زاأهیي هاالی ػااخساس      ّايی ّؼسٌذ سٍؽ ػاصٍواسّای اسزمای سزثِ اعسثاسی،

يافسِ تشای تْثَد ویفیر اعسثاسی هحلَلاذ هاالی ٍ اٍساق تْااداس هاَسد اػاسفادُ لاشاس      

زاشيي ػااصٍواسّای اسزماای     زشيي ٍ سايح وِ دس ايي زحمیك واستشد يىی اص هْن گیشًذ هی

تٌاذی واشدى دس ػااخساس اٍساق تْااداس اػایهی هاَسد        سزثِ اعسثاسی يرٌی ػاصٍواس عثمِ

زَاًذ تِ عٌاَاى ياه    هی ايي ػاصٍواساػسفادُ اص  تشسػی ٍ زحلیل فمْی لشاس گشفسِ اػرز

ًَآٍسی هالی دس ػاخساس كىَن، ًمـای هْان دس هاذيشير سيؼاه ٍ اسزماای ویفیار       

ِ   اعسثاسی اٍساق تْاداس اػیهی داؿسِ تاؿذز ايي ػاصٍواس هی عٌاَاى خاايگضيٌی     زَاًاذ تا

ِ  تشای سوي ضاهي دس ػاخساس كىَن ه عٌاَاى يىای اص     رشفی گشددز سوٌی وِ اهاشٍصُ تا

تاؿاذ ٍ ًْادّاای    ّای اًسـاس كىَن دس هحافال اخشايای هغاش  های     ّا ٍ چالؾ آػیة

اًذسواس تِ دًثال خايگضيي وشدى ٍ ياا وااّؾ عزراذيل  ًماؾ ضااهي دس       اخشايی دػر

ػیهی تا ػاخساس اًسـاس اٍساق تْاداس اػیهی ّؼسٌذز ٍخَد سوي ضاهي دس اٍساق تْاداس ا

وِ ػثة اسزمای ویفیر اعسثاسی اٍساق ؿذُ ٍ ترٌَاى ػاصٍواسی خْر اسزمای   ٍخَد ايي

ّای خاف خاَد   ّضيٌِ ی ديگشسزثِ اعسثاسی اٍساق تْاداس اػیهی واستشد داسد، اها اص ػَ

دػسشػای  ، ّوچٌیي گشدد ّای اًسـاس تشای تاًی هی سا ًیض داسا تَدُ ٍ ػثة افضايؾ ّضيٌِ

اؿشاى تِ سوي ضاهي هـىل تَدُ ٍ زرذاد ًْادّاای داسای هداَص تاشای لثاَل     تاًیاى ٍ ً
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ؿَد وِ تشای زَػرِ اياي تااصاس تاِ     تاؿٌذ ٍ ايي اهش ػثة هی سوي ضاهي ًیض هحذٍد هی

 واسّای واسازش تشای اسزمای ویفیر اعسثاسی اٍساق تْاداس اػیهی تاؿینز  دًثال ساُ

زشيي ػاصٍواسّای اسزمای سزثِ اعسثاسی وِ خاضء   زشيي ٍ هْن دس ايي همالِ يىی سايح

زَاًذ خايگضيي يا هىول سواي ضااهي دس    ػاصٍواسّای ػاخساسی هحؼَب گشديذُ ٍ هی

 ِ تٌاذی   اٍساق تْاداس اػیهی هحؼَب گشدد، هرشفی ٍ زثییي گشديذُ اػرز ػاصٍواس عثما

ِ دس عیي ايداد زٌَ( دس اٍساق تْااداس اػایهی اص   گشدد و تٌذی اٍساق ػثة هی ٍ اٍلَير

خْر سيؼه ٍ تاصدّی، خَد داسًذگاى اٍساق ًمؾ ضاهي سا دس اًسـاس اٍساق ايفا ًوَدُ 

ِ    ٍ اص هضايای آى عواسهضد يا حك ضواًر  تْشُ ّاای اًسـااس دس اٍساق    هٌاذ ؿاذُ ٍ ّضيٌا

 تْاداس اػیهی واّؾ ياتذز 

ِ  خْر اػسفادُ اص ايي ػاصٍواس دس  سٍ  اٍساق تْاداس اػیهی تا دٍ چالؾ خاذی سٍتا

تٌذی دس وـاَس اػار واِ اًسـااس اٍساق      ّؼسین وِ چالؾ اٍل عذم ٍخَد ًْادّای سزثِ

ّای هخسلا  اػارز هؼاألِ     تٌذی اٍساق تا اٍلَير تْاداس اػیهی چٌذ عثمِ هؼسلضم سزثِ

 ديگش، چالؾ فمْی هشزثظ تا ايي ػاصٍواس اػرز  

اػااع فماِ اهاهیاِ ٍ    تٌاذی تش  تشسػی فمْی ػاصٍواس عثمِ، زوشوض اكلی ايي زحمیك

تاؿذ وِ لاتل اًغثاق تا هاّیر ايي ػاصٍواس  حل فمْی سٍؿي ٍ هٌغمی هی دػسیاتی تِ ساُ

تشخی اص هٌاتع اّل ػٌر خْار ػااصگاسی   عَس وِ دس زحمیك اؿاسُ گشديذ،  تاؿذز ّواى

عاػاماط حاك  اػاسفادُ    اصل تٌذی اٍساق تا هَاصيي ؿاشيرر اص هفْاَم زٌا    ػاصٍواس عثمِ

تٌذی ًشػیذُ ٍ ايي ػاصٍواس سا تغاَس   فمْای اّل ػٌر دس ايي هَسد تِ خوع اًذ اها وشدُ

 زاًذ سػوی هَسد زأيیذ فمْی لشاس ًذادُ

 ِ تٌاذی اٍساق تاا هاَاصيي فماِ اهاهیاِ تاِ        دس ايي زحمیك خْر زغثیك ػاصٍواس عثما

اى ٍ كلح ٍ ّوچٌیي اػسفادُ اص ؿشط تشسػی ٍ زغثیك ايي ػاصٍواس تا لشاسداد تیوِ، ضو

عشاحی اٍساق اخاسُ ٍ هشاتحِ چٌاذ   ين وِ تِ لحاػ هثاًی فمِ اهاهیِ،ا ضوي عمذ خشداخسِ

زَاى اص ؿشط  تاؿذز ّوچٌیي هی خزيش هی اػاع لشاسداد تیوِ، ضواى ٍ كلح اهىاىِ تشعثم
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ّ  ضوي عمذ خْر اٍلَير وایي سٍؽ  تٌذی زرْذاذ اػسفادُ ًوَد وِ اّل زؼٌي ًیاض اص 

 اًذز   آخش دس لالة ؿشط زٌاصل اػسفادُ ًوَدُ

تٌذی اٍساق تْاداس اػیهی تش اػاع اٍلَيار دس   گشدد عثمِ دس خاياى خاعش ًـاى هی

تااصاس اٍساق اػایهی   ذ گاهی هْن دس خْر زَػرِ ٍ زٌاَ(  زَاً دسيافر ػَد ٍ صياى هی

ّاای اياي تااصاس،     هحؼَب گشديذُ ٍ تِ ًَتِ خَد ًمـی هْن دس سفع ًماايق ٍ واػاسی  

گازاساى   ّای زأهیي هالی تشای ًاؿشاى ٍ افضايؾ خزاتیر اٍساق تشای ػشهايِ واّؾ ّضيٌِ

 داؿسِ تاؿذز
 

 َا يادداشت
                                                           

1. Credit Enhancements 

2. Structured Finance 

تٌاذی اٍساق تاا خـاسَاًِ داسايای      تا عٌَاى سزثِ (Silver, 2000)ز تشای خضئیاذ تیـسش تِ همالِ 9

 هشاخرِ گشددز
4. Excess Spread or Profit  

5. Cash Collateral 

6. Overcollateralization 

7. Credit-Enhancing Interest- Only Strip 

8. Commercial Mortgage- Backed Securities 

9. Tranching Securities 

10. Tranche 

11. Time Tranching  
12. Multi Class Tranching 

13. Senior Bonds 

14. Subordinated Bonds 

15. Senior  

16. Mezzanine  

17. Junior  

18. Structured Finance 

19. Subordinated Sukuk 

20. Junior Sukuk 

21. Senior Sukuk 

22. Asset Based Sukuk  
23. Sale- Based Contract 

24. Junior and Senior 



 3191(، پاييس ي زمستان 7تحقيقات مالي اسلامي، سال چُارم، شمارٌ ايل )پياپي    366

 

دس دػسَسالرول اًسـاس اٍساق اخاسُ، زٌْا دٍ ًَ( اٍساق اٍساق اخاسُ تـشط زولیاه ٍ اٍساق  ز 00

 اخاسُ تا اخسیاس فشٍؽ دس ػشسػیذ تا لیور هریي هَسد لثَل ٍالع ؿذُ اػرز

گزاسی اٍساق تْاداس ٍ زؼَيِ ٍخَُ عاهل خشداخر دس اٍساق تْااداس اػایهی    شور ػدشدُؿ ز06

لشاسداد عاهلیار  »ًْاد تشای خشداخر ػَد ٍ اكل اٍساق تْاداس لشاسدادی زحر عٌَاى اػرز ايي 

 .وٌٌذ تا ًْاد ٍاػظ هٌرمذ هی« فشٍؽ

ز زشزیة اٍلَير دس خشداخر ػَد اص اٍساق تا ویفیر اعسثاسی تالا ؿشٍ( ؿذُ ٍ دس ًْاير تاِ  07

 گیشدز اٍساق تا ویفیر ازثاسی ون عاٍساق تذٍى اٍلَير  زرلك هی

تٌاذی اٍساق   ٌاصل تِ هرٌای اػماط حك اػرز اص ايي هفَْم خْر زـشيح هىاًیؼن اٍلَيرز ز08

زمذم اص حمـاى تشای دسيافر ػَد ٍ ادعاا سٍی   گشدد؛ تذيي هرٌا وِ اٍساق تی تْاداس اػسفادُ هی

 گزسًذز ٍثیمِ هی

:ب، 2986ز سخَ( وٌیاذ تاِ فشٌّا  اكاغیحاذ فمْای ٍ حماَلی هرااهیذ عهَػاَياى،         09

  ز82-79كق
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Credit enhancements are methods that are used in structured finance for 

promoting the credit quality of financial instruments. One of the most important 

mechanisms for improving the credit quality is Tranching financial instruments. 

This mechanism is mentioned as a structural and internal credit enhancement. 

Tranching decreases financing costs and improves the quality of financial 

instruments. It is based on priority of receiving profit and paying loss. 

It is important to use this mechanism in Islamic financial instruments. In this 

research, at first, we explain Tranching mechanism and second, we survey the 

application of this mechanism in ijarah and murabahah sukuk and then we 

analyze the compliance of this mechanism with Shariah principles. 

In this research, we have approved Tranching mechanism in the structure of 

ijarah and murabahah based on dhaman, insurance, sulh and stipulation. 
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