
 

 

 

 

 

 ين ماليتام يز روشهايسه با سايانتشار صکوک در مقا يامکان سنج

 اوراق بهادار زفته شده در بورسيپذ يدر شزکتها

  دکتزمهدي دهقان نيستانکي

  ابزاهيم صادقي

 واحد اسلامشهز، گزوه حسابداری، تهزان، ایزان  استادیار،دانشگاه آساد اسلامی، -1

 دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آساد اسلامی، واحد اسلامشهز  -2

 

 
Mehdi Dehghan Neyestani PhD

1
 

Ebrahim
 
Sadeghi

2
 

1- Assistance professor & Faculty Member, Department of Accounting, School of Management 

and Accounting, Islamshahr Branch, Islamic Azad University (IAU), Iran 

2- M.Sc. Student, Department of Accounting, School of Management and Accounting, 

Islamshahr Branch, Islamic Azad University (IAU), Iran 

  

 
 چکیده

زِٚتٟب ٚ قطوتٟب٢ التهبز٢ ثطا٢ قطٚع ٤ب ازأٝ ٤ه فؼب٥ِت .ؾطٔب٤ٝ ٤ى٣ اظ ٟ٘بزٜ ٞب٢ ان٣ّ ت٥ِٛس اؾت

ا٤ٗ ؾطٔب٤ٝ ٤ب اظ زاضا٣٤ زِٚت ٚ نبحجبٖ قطوت تأ٥ٔٗ ٣ٔ قٛز ٚ ٤ب . التهبز٢ احت٥بج ثٝ تأ٥ٔٗ ؾطٔب٤ٝ زاض٘س

ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، ضٚقٟب ٚ اثعاض ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ ٚخٛز زاضز وٝ ٞط . ا٤ٙىٝ اظ عط٤ك فطآ٤ٙس تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثسؾت ٣ٔ آ٤س

ثؿتٝ ثٝ ٥٘بظٞب، تٛاٖ ٔب٣ِ، قطا٤ظ ثٍٙبٟٞب٢ التهبز٢ ٚ . اْ زاضا٢ ٤ٚػ٥ٌٟب ٚ ذٛال ٔطثٛط ثٝ ذٛز اؾتوس

٤ى٣ . تٙٛع ضفتبض ٔطزْ زض ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٚ ٔٛاخٟٝ ثب ذغط، ا٤ٗ اثعاضٞب ٚ ضٚقٟب تج٥٥ٗ ٚ ثٝ وبض ٌطفتٝ ٣ٔ قٛ٘س

 ٤ى٣ اظ اثعاضٞب٢ ٔب٣ِٚ .زاضا٣٤ ٞب ٣ٔ ثبقس اظ ضٚقٟب٢ ٟٔٓ فطآ٤ٙس تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، تجس٤ُ ثٝ اٚضاق ثٟبزاض وطزٖ
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 ممدمه .1

 اٚضاق ٔب٘ٙس ٔتؼبضف ٔب٣ِ اثعاضٞب٢ اظ اؾتفبزٜ ٞؿتٙس، ظ٤بز٢ ٔؿّٕبٖ خٕؼ٥ت زاضا٢ وٝ وكٛضٞب٣٤ زض

 زض فؼبَ اؾلا٣ٔ قطوتٟب٢ ٤ب ٚ اؾلا٣ٔ قطوتٟب٢ ٚ ٞب زِٚت اؾبؼ ا٤ٗ ثط. ٘ساضز ٔمج٥ِٛت٣ ٚ وبضا٣٤ لطضٝ،

 ٞب٣٤ خب٤ٍع٤ٗ ٤بفتٗ ٥٘بظٔٙس ٞؿتٙس ذٛز ثس٣ٞ ٔس٤ط٤ت ٚ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثس٘جبَ وٝ غ٥طاؾلا٣ٔ وكٛضٞب٢

 ٤بفتٝ قٟطت نىٛن ثٝ وٝ اؾلا٣ٔ ٔب٣ِ اثعاضٞب٢ ضقس اذ٥ط  ٞب٢ ؾبَ زض. ثبقٙس ٣ٔ اؾلا٣ٔ انَٛ ثب ٔغبثك

 قٙبذتٝ ظ٥ٔٙٝ ا٤ٗ زض پ٥كٍبٔبٖ ػٙٛاٖ ثٝ إِٓبٖ ٚ لغط ٔبِع٢، ثحط٤ٗ، وكٛضٞب٢ .اؾت ثٛزٜ چك٥ٍٕط ثؿ٥بض

 ٔؼبّٔٝ لبثُ ٔتغ٥ط، ٤ب ثبثت زضآٔس ثب زاضا٣٤، ثط ٔجت٣ٙ ثٟبزاض اٚضاق ضا نىٛن تٛاٖ ٣ٔ و٣ّ حبِت زض. ا٘س قسٜ

 .زا٘ؿت قط٤ؼت انَٛ ثط ٔجت٣ٙ ٚ ثب٤ٛ٘ٝ ثبظاض زض

 ثٝ ضٚ٘س. قٛز ٣ٔ فتٌٝط وبض ثٝ لطضٝ اٚضاق خب٢ ثٝ اؾلا٣ٔ وكٛضٞب٢ زض وٝ اؾت ٣ٙ٤ٛ٘ اثعاض نىٛن

. اؾت قسٜ ٔٙتكط اخبضٜ نىٛن ا٤دبز ثط ٔج٣ٙ ذجطٞب٣٤ اذ٥طا أب اؾت وٙس ٔب وكٛض زض اثعاض ا٤ٗ وبض٥ٌط٢

 . اؾت قسٜ زازٜ ٔرتهط٢ تٛض٥ح نىٛن ثبضٜ زض ظ٤ط ٘ٛقتبض زض

 ثب٘ىساض٢ ٘ظبْ ٌصاض پب٤ٝ وٝ ثٛز ا٤ٗ ا٘ملاة اظ ثؼس ا٤طاٖ اؾلا٣ٔ خٕٟٛض٢ ٘ظبْ افتربضات اظ ٤ى٣

 اَٚ ٘ىتٝ. قس ٔٛاخٝ ان٣ّ چبِف زٚ ثب اؾلا٣ٔ ثب٘ىساض٢ ػ٥ّٕبت لبٖ٘ٛ ظٔبٖ، ٌصقت ثب أب. اؾت اؾلا٣ٔ

 اخطا٣٤ تدطثٝ زٞٝ زٚ ٔب وكٛض وٝ حب٣ِ زض ٘كس، ا٤دبز لبٖ٘ٛ ا٤ٗ زض تغ٥٥ط٢ تبوٖٙٛ 1363 ؾبَ اظ وٝ ا٤ٗ

 ٔب٘سٜ ٔؿىٛت ٥٘ع لبٖ٘ٛ ا٤ٗ ٞب٢ ظطف٥ت اظ ظ٤بز٢ ثرف حت٣ وٝ ا٤ٗ زْٚ ٘ىتٝ ٚ اؾت وطزٜ پ٥سا خس٤س

 ٞب٢ الساْ ٚ زاض٘س خس٢ تٛخٝ اؾلا٣ٔ ثب٘ىساض٢ ثٝ اؾلا٣ٔ وكٛضٞب٢ ؾب٤ط وٝ اؾت حب٣ِ زض ا٤ٗ. اؾت

 .ا٘س زازٜ ا٘دبْ ظ٥ٔٙٝ ا٤ٗ زض ٔؤثط٢

ثطضؾ٣ ٚ قٙبؾب٣٤ ضٚقٟب٢ ػٕسٜ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ قطوتٟب ٕ٘ٛزٜ وٝ ػٕسٜ  زض ا٤ٗ ٔمبِٝ پػٚٞكٍط اثتسا ثٝ

اذص  -4 ا٘تكبض اٚضاق لطضٝ -3ت ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضو -2ا٘تكبض اٚضاق نىٛن  -1: تط٤ٗ آٟ٘ب قبُٔ

زض ٔمب٤ؿٝ ثب ؾٝ ضٚـ ز٤ٍط تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ضا أىبٖ ا٘تكبض اٚضاق نىٛن  ٚ ؾپؽ.تؿ٥ٟلات ثب٘ى٣ ٣ٔ ثبقٙس

قطوت  537ٔمب٤ؿٝ ٌطز٤سٜ ٚ ثط ا٤ٗ اؾبؼ ؾٝ فطض٥ٝ ان٣ّ ثط اؾبؼ ضٚـ زضذت ته٥ٕٓ اظ ث٥ٗ 

ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت ٚ زض ٞط ؾٝ  1391پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٔٛخٛز زض ؾبَ 

ٕٞچ٥ٙٗ خٟت آظٖٔٛ . فطض٥ٝ، ضٚـ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ نىٛن ٘ؿجت ثٝ ؾب٤ط ضٚقٟب زاضا٢ ثطتط٢ ثٛزٜ اؾت

ٚ : فطض٥ٝ چٟبضْ ٔج٣ٙ ثط قٙبذت ٔس٤طاٖ اظ ضٚـ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ نىٛن اظ عط٤ك زٚ فطض٥ٝ فطػ٣ الساْ قس

فطض٥ٝ فطػ٣ تبئ٥س ٚ ٔج٥ٗ آٖ اؾت وٝ ٔس٤طاٖ اظ  2٘ت٥دٝ حبنُ قسٜ حبو٣ اظ ا٤ٗ ٔٛضٛع اؾت وٝ ٞط 

 . ٘ؿجت ثٝ ؾب٤ط ضٚقٟب٢ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ قٙبذت زاض٘س نىٛنضاٞىبضٞب٢ لب٣٘ٛ٘ ٚ ٔعا٤ب٢ ا٘تكبض اٚضاق 
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 تعزيف صکون .2

ضا وتبة، ٘بٔٝ ٚ ضؾ٥س زض٤بفت پَٛ ( خٕغ آٖ أنُه، نُىٛن ٚ نِىبن) "نه"ٚاغ٠  "إِٙدس"فطًٞٙ 

: وٙس زض ا٤ٗ ضاثغٝ چ٥ٙٗ ث٥بٖ ٣ٔ "لبٔٛؼ ػبْ ِىُ فٗ ٚ ٔغّت"إِؼبضف  زا٤طٜ. تطخٕٝ وطزٜ اؾت. . . ٚ

زض ػطف ػطة ا٤ٗ ٚاغٜ، . اؾت ٚ ٔؼطة ٚاغ٠ چه زض فبضؾ٣ اؾت( ؾفتٝ)نه ثٝ ٔؼٙب٢ ؾٙس ٚ ؾفتدٝ "

 [.4] قٛز حٛاِٝ، ا٘ٛاع ؾفتٝ، ؾٙس ٚ ٞط آ٘چٝ وٝ تؼٟس ٤ب الطاض٢ اظ آٖ ا٤فبز قٛز ضا قبُٔ ٣ٔ

ؾبظٔبٖ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ، نىٛن ضا  17طػ٣ قٕبض٠ اؾتب٘ساضز ق

آٖ ٣ٔ ٔٙبفغ حبنُ ٞب ٤ب  ا٢ اظ زاضا٣٤ ه ٤ه ٤ب ٔدٕٛػٝٞب٣٤ ثب اضظـ اؾ٣ٕ ٤ىؿبٖ وٝ زاض٘س٠ آٖ ٔبِ ٌٛا٣ٞ

 .ثبقس تؼط٤ف وطزٜ اؾت

 3صکون اجاره .3

ٌصاض٢ ثب اضظـ  ٚاحسٞب٢ ؾطٔب٤ٌٝصاض٢ اؾت وٝ ث٥بٍ٘ط ٔبِى٥ت  نىٛن اخبضٜ، ٘ٛػ٣ نىٛن ؾطٔب٤ٝ

عٛض وٝ زض قط٤ؼت تؼط٤ف قسٜ  ا٢ ٞؿتٙس وٝ ثٝ ٤ه لطاضزاز اخبضٜ، آٖ ٞب٢ ثبزٚاْ ف٥ع٤ى٣ ثطاثط اظ زاضا٣٤

ضٚز  زض ٥ٔبٖ ٔحهٛلات ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ، نىٛن اخبضٜ ٤ه ٔحهَٛ ٔتٕب٤ع ثٝ قٕبض ٣ٔ. ا٘س اؾت، پ٥ٛ٘س ذٛضزٜ

ٞب ٚ  زِٚت)اظ عطف ز٤ٍط ٘بقطاٖ . ٕبٖ ثٝ زؾت آٚضزٜ اؾتٌصاضاٖ ٔؿّ وٝ ٔحجٛث٥ت ظ٤بز٢ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ

 [.1] زا٘ٙس ٥٘ع نىٛن اخبضٜ ضا ضٚـ ٔٙبؾج٣ ثطا٢ تد٥ٟع ٔٙبثغ ٣ٔ( ٞب قطوت

 ویژگیهای اصلی صکوک

وٙس  ٞب٢ لطاضزاز اخبضٜ وٝ اؾتفبزٜ اظ آٖ ثطا٢ ا٘تكبض نىٛن ضا تؿ٥ُٟ ٣ٔ زض ازأٝ ثٝ ثطذ٣ اظ ٤ٚػ٣ٌ

 . قٛز اقبضٜ ٣ٔ

٤ؼ٣ٙ . آٚضز لطاضزاز اخبضٜ زض ٔٛضز فطٚـ زاضا٣٤ ٔٛضز اخبضٜ، ثطا٢ ٔٛخط ٔحسٚز٤ت٣ ثٝ ٚخٛز ٣ٕ٘( اِف

تٛا٘س زاضا٣٤ ضا ثفطٚقس ثسٖٚ ا٤ٙىٝ ثٝ لطاضزاز اخبضٜ ذ٣ّّ ٚاضز قٛز ظ٤طا اخبضٜ اظ ػمٛز لاظْ اؾت  ٔٛخط ٣ٔ

قٛز چٖٛ ث٥غ ٔٙبفبت٣ ثب اخبضٜ  ٣ٕ٘اٌط ث٥غ پؽ اظ اخبضٜ ٚالغ قٛز، اخبضٜ ثبعُ . ٌطزز ٚ تٛؾظ ث٥غ ثبعُ ٣ٕ٘

٥ٌطز ٚ ث٥غ ثٝ ػ٥ٗ، اٌط چٝ زض نٛضت أىبٖ ٍٞٙبْ ث٥غ ٔٙبفغ ٥٘ع ثٝ تجغ  ٘ساضز؛ ظ٤طا اخبضٜ ثٝ ٔٙبفغ تؼّك ٣ٔ

 . ا٢ وٝ زض ا٤ٙدب ٚخٛز زاضز ا٤ٗ اؾت وٝ ذط٤ساض اظ ٚلٛع اخبضٜ ٔغّغ ثبقس ٘ىتٝ. [8]قٛز ػ٥ٗ ٔٙتمُ ٣ٔ

قىُ ز٤ٍط وٝ ٔٛضز تٛافك عطف٥ٗ اؾت  ٛضت ٞفت٣ٍ، ٔبٞب٘ٝ، ؾبلا٘ٝ ٚ ٤بنتٛا٘س ثٝ  ثٟب ٣ٔ اخبضٜ( ة

 . پطزاذت قٛز

                                                           
3
Ijarah Sukuk 
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تٛا٘س تب ظٔب٣٘ وٝ ٤ه زاضا٣٤  لطاضزاز اخبضٜ ٣ٔ. ثطا٢ ٔست ظٔبٖ اخبضٜ ٥ٞچ ٔحسٚز٤ت٣ ٚخٛز ٘ساضز( ج

 . ٚخٛز زاضز ازأٝ ٤بثس

ثّىٝ ٞط ٘ٛع وبلا ٤ب زاضا٣٤ ٔب٣ِ . ثٟب حتٕبً ثٝ نٛضت ٚخٝ ٘مس پطزاذت قٛز ِع٣ٔٚ ٘ساضز وٝ اخبضٜ( ز

 . پطزاذت قٛز( ثب تٛافك عطف٥ٗ)ثٟب  تٛا٘س ثٝ ػٙٛاٖ اخبضٜ ز٤ٍط ٥٘ع ٣ٔ

الاخبضٜ قط٤ه ٞؿتٙس ٞط عٛض وٝ ثرٛاٞٙس ثٝ   افطاز٢ وٝ زض ٔبِى٥ت ٤ه ػ٥ٗ: اؾتملاَ ٔبِى٥ت( ٞـ

 . تٛا٘ٙس زاضا٣٤ ذٛز ضا ثٝ ٔبِىبٖ خس٤س ثفطٚقٙس ز٢ ٤ب خٕؼ٣ ٣ٔنٛضت فط

. ٞب٢ اخبضٜ ثبقس ثٙس٢ ثبظپطزاذت ٥٘بظ ٥٘ؿت وٝ خط٤بٖ ؾٛزٞب٢ ٔٙفؼت ٔب٣ِ اِعأبً ٔٙغجك ثب ظٔبٖ( ٚ

 . ٕٞچ٥ٙٗ ٥٘بظ ٥٘ؿت وٝ ػ٥ٗ زاضا٣٤ لطاضزاز اخبضٜ زض ظٔبٖ لطاضزاز ٔٛخٛز ثبقس

ٞب٢  ٢ ٔبِه اؾت، زض حب٣ِ وٝ ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ان٣ّ زاضا٣٤ ثٝ ػٟسٜ ٣ٌٔربضج ٍٟ٘ساض٢ ٔطثٛط ثٝ ٤ٚػ( ظ

 . ٢ ٔؿتأخط اؾت ٍٟ٘ساض٢ ٔطثٛط ثٝ ػ٥ّٕبت ثب آٖ ثط ػٟسٜ

٢  ا٤سٜ. وبض٥ٌط٢ زض لبِت فطآ٤ٙس تجس٤ُ قسٖ ثٝ اٚضاق ثٟبزاض ٔٙبؾت اؾت لطاضزاز اخبضٜ ثطا٢ ثٝ( ح

ٕٞچ٥ٙٗ ثبػث ، ٞب٢ ٔب٣ِ اؾت خبضٜ ثٝ زاضا٣٤الا ٢ اخبضٜ ثطذبؾتٝ اظ تٛا٘ب٣٤ تجس٤ُ ٔبَ اٚضاق لطضٝ

 . [7] وٝ ٔٙدط ثٝ ث٥ف ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زض ٚاحس التهبز٢ ٣ٔ ٌطززثٛزٜ خط٤بٟ٘ب٢ ٘مس٢ آظاز قسٜ 

 . ٔتؼٟس ٣ٔ ٌطزز زاضا٣٤ ذط٤ساض٢ قسٜ ضا ثٝ ثب٣٘ اخبضٜ زٞس SPVع٣ قطط ضٕٗ ػمس ث٥غ، ( ط

 مزاحل انتشار

 : ؾبذتبض و٣ّ عطاح٣ ٚ ا٘تكبض اٚضاق نىٛن اخبضٜ ثٝ قطح ظ٤ط اؾت

 (1)ٕ٘ٛزاض قٕبضٜ 
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 . زض ٚالغ قطوت ٤ب ٟ٘بز٢ اؾت وٝ ثٝ ٚخٝ ٘مس ٥٘بظ زاضز.ثب٣٘ وٝ ش٤ٙفغ ٚخٜٛ حبنُ اظ ا٘تكبض اؾت -

 . وٝ ٘بقط اٚضاق نىٛن اؾت (SPV)قطوت ثب ٔمهس ذبل  -

 .  [9]ٕ٘ب٤ٙس ٌصاضاٖ وٝ الساْ ثٝ ذط٤ساض٢ اٚضاق نىٛن ٣ٔ ؾطٔب٤ٝ -

ٞب٢ ذٛز وٝ ثطا٢ اخبض٠ ٔٙبؾت ٞؿتٙس  ضٚـ وبض ثٝ ا٤ٗ نٛضت اؾت وٝ اثتسا ثب٣٘ ٤ىؿط٢ اظ زاضا٣٤

ا٤ٗ قطوت ثب ٔمهس ذبل اظ . وٙس ؾپؽ ثب٘ى٣ ٤ه قطوت ثب ٔمهس ذبل تأؾ٥ؽ ٣ٔ. وٙس ضا ا٘تربة ٣ٔ

طتف٢ٛ ثٝ ٞب٢ ٔٙترت ضا ثٝ نٛضت ٤ه پ ثب٣٘ زاضا٣٤. ِحبػ لب٣٘ٛ٘ زاضا٢ ٤ه قره٥ت وبٔلاً ٔؿتمُ اؾت

ٞب ٔدسزاً آٟ٘ب  فطٚقس ثب ا٤ٗ تٛافك وٝ قطوت ثب ٔمهس ذبل پؽ اظ ذط٤س زاضا٣٤ قطوت ثب ٔمهس ذبل ٣ٔ

ٔست اخبضٜ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٔجّغ اخبضٜ ثٟب ثب تٛافك عطف٥ٗ . ضا زض لبِت لطاضزاز اخبضٜ زض اذت٥بض ثب٣٘ لطاض زٞس

 . قٛز تؼ٥٥ٗ ٣ٔ

ٞب٢ ذٛز ضا ثٝ اٚضاق  كبض اٚضاق نىٛن، زاضا٣٤زض ٔطح١ّ ثؼس قطوت ثب ٔمهس ذبل اظ عط٤ك ا٘ت

اٚضاق نىٛن زاضا٢ اضظـ ٔؿب٢ٚ ٞؿتٙس ٚ ٞط ٤ه ث٥بٍ٘ط ٔبِى٥ت ٔكبع . وٙس تجس٤ُ ٣ٔ( نىٛن)ثٟبزاض 

ٌصاضا٣٘ وٝ الساْ ثٝ ذط٤س اٚضاق نىٛن  ثٝ ػجبضت ز٤ٍط ؾطٔب٤ٝ. ثبقٙس ٞب٢ ٔٛضز اخبضٜ ٣ٔ لؿٕت٣ اظ زاضا٣٤

 . قٛ٘س ٞب ثٝ نٛضت ٔكبع قط٤ه ٣ٔ ظـ اٚضاق ذٛز زض ٔبِى٥ت آٖ زاضا٣٤ٕ٘ب٤ٙس ثٝ ٘ؿجت ٥ٔعاٖ اض ٣ٔ

ثب٣٘ ثٝ ٔٛخت لطاضزاز اخبضٜ ثب٤س ٔجّغ اخبضٜ ثٟب ضا عجك قطا٤غ٣ وٝ زض لطاضزاز شوط قسٜ زض اذت٥بض 

قطوت ثب ٔمهس ذبل ٥٘ع ثب٤س اخبضٜ ثٟب ضا ث٥ٗ زاض٘سٌبٖ نىٛن تمؿ٥ٓ . قطوت ثب ٔمهس ذبل لطاض زٞس

 .  [3]قٛز ا٘دبْ ٣ٔ 4ٝ فطآ٤ٙس زض٤بفت ٚ پطزاذت ٚخٜٛ ٔؼٕٛلاً تٛؾظ ٤ه ٔؤؾؿ١ ا٥ٔٗاِجت. وٙس

قٛز  ثٟب ٥٘ع ٔتٛلف ٣ٔ ضؾس، خط٤بٖ ٘مس٢ حبنُ اظ اخبضٜ ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٔست ظٔبٖ اخبضٜ ثٝ پب٤بٖ ٣ٔ

 ٞب٢ حبَ اٌط اضظـ ثبظاض زاضا٣٤. ٞب٢ ٔٛضز اخبضٜ ٥٘ع زض اذت٥بض زاض٘سٌبٖ نىٛن اؾت ٔبِى٥ت زاضا٣٤

ٔصوٛض ث٥ف اظ ٔجّغ اؾ٣ٕ ٔٙسضج زض اٚضاق نىٛن ثبقس آٍ٘بٜ زاض٘سٌبٖ نىٛن پؽ اظ اتٕبْ ٔست ظٔبٖ 

ا٢ ٔٛاخٝ  آٚض٘س ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ نٛضت ثب ظ٤بٖ ؾطٔب٤ٝ ثٝ زؾت 5٣ٔا٢ ٞب، ؾٛز ؾطٔب٤ٝ اخبضٜ ثب فطٚـ زاضا٣٤

زاضا٢ ض٤ؿه ا٘سو٣ اؾت أب ثٙبثطا٤ٗ زض حب٥ِىٝ زضآٔس حبنُ اظ اٚضاق نىٛن ٘ؿجتبً پب٤ساض ٚ . قٛ٘س ٣ٔ

ٌصاضاٖ  تٛا٘س ا٥ٍ٘ع٠ ؾطٔب٤ٝ عج٥ؼتبً ا٤ٗ ٔٛضٛع ٣ٔ. تٛا٘ٙس ثب ض٤ؿه وبٞف ل٥ٕت ٔٛاخٝ قٛ٘س ذٛز اٚضاق ٣ٔ

٥٘ع زض  6ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ ٔؼٕٛلاً ٕٞطاٜ ثب اٚضاق نىٛن ٤ه اذت٥بض فطٚـ. ثطا٢ ذط٤س نىٛن ضا وبٞف زٞس

ٞب٢ ٔطثٛعٝ ضا زض ظٔبٖ ا٘مضب٢ لطاضزاز  ٛضت تٕب٤ُ ثتٛا٘ٙس زاضا٥ٌ٣٤طز تب زض ن ٌصاضاٖ لطاض ٣ٔ اذت٥بض ؾطٔب٤ٝ

 . اخبضٜ ثٝ ل٥ٕت اؾ٣ٕ ثٝ ذٛز ثب٣٘ ثفطٚقٙس

                                                           
4
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ٞب٢ ٚاخس  ثطا٢ تجس٤ُ زاضا٣٤ ثٝ اٚضاق ثٟبزاض اظ عط٤ك ا٘تكبض نىٛن، ٌبْ اَٚ ا٤ٗ اؾت وٝ زاضا٣٤

قطوت ثب ٔمهس ذبل . ُ و٥ٙٓقطا٤ظ ضا اظ قطوت ان٣ّ خسا وطزٜ ٚ آٖ ضا ثٝ قطوت ثب ٔمهس ذبل ٔٙتم

ٞب٢  ثب ا٘تمبَ زاضا٣٤ ثٝ قطوت ثب ٔمهس ذبل و١٥ّ ض٤ؿه. ٔؼٕٛلاً ٤ه قطوت ثب ٔؿئ٥ِٛت ٔحسٚز اؾت

ٕٞچ٥ٙٗ زاض٘سٌبٖ . قٛز ٔطثٛط ثٝ زاضا٣٤ اظ قطوت ان٣ّ زٚض قسٜ ٚ ثٝ قطوت ثب ٔمهس ذبل ٔٙتمُ ٣ٔ

تؼّك ثٝ آٟ٘بؾت ٚ ٥ٞچ قرم ز٤ٍط٢ ٘ؿجت قٛ٘س وٝ و١٥ّ حمٛق ٔطثٛط ثٝ زاضا٣٤ ٔ نىٛن ٥٘ع ٔغٕئٗ ٣ٔ

زاقت ٚ ثٝ قطوت ثب ٔمهس ذبل  أب اٌط ا٤ٗ زاضا٢ زض تطاظ٘ب١ٔ قطوت ان٣ّ ٚخٛز ٣ٔ. ثٝ آٖ ازػب٣٤ ٘ساضز

 . [2] قس آٍ٘بٜ عّجىبضاٖ ٥٘ع ٕٔىٗ ثٛز ٘ؿجت ثٝ آٖ ازػب زاقتٝ ثبقٙس ٔٙتمُ ٣ٕ٘

زض اوثط ٔٛاضز ٔبِى٥ت ٔٙبفغ . قٛز ٔٙتمُ ٣ٕ٘ ِعٚٔبً زض ١ٕٞ ٔٛاضز ا٘تكبض نىٛن، ٔبِى٥ت ذٛز زاضا٣٤

اِجتٝ ثٟتط اؾت وٝ ٔبِى٥ت . قٛز ثٟب ثٝ اٚضاق ثٟبزاض تجس٤ُ ٣ٔ ٤ؼ٣ٙ فمظ اخبضٜ. قٛز حبنُ اظ زاضا٣٤ ٔٙتمُ ٣ٔ

ٕٞچ٥ٙٗ لطاضزاز اخبضٜ ثب٤س اظ لطاضزاز ذط٤س ٚ فطٚـ . زاضا٣٤ ٥٘ع ٔٙتمُ قٛز تب اػتجبض نىٛن افعا٤ف ٤بثس

٤ؼ٣ٙ ثب٣٘ ٚ قطوت ثب ٔمهس ذبل ٘جب٤س ثب ا٤ٗ . ثبقس ٚ ا٤ٗ زٚ ٘جب٤س ٔكطٚط ثٝ ٤ىس٤ٍط ثبقسا٥ِٚٝ ٔؿتمُ 

قطط زاضا٣٤ ضا ذط٤س ٚ فطٚـ وٙٙس وٝ پؽ اظ لطاضزاز ث٥غ، قطوت ثب ٔمهس ذبل زاضا٣٤ ضا ٔدسزاً ثٝ ثب٣٘ 

أب زض ٞط . زاضز ضؾس خب٢ تبُٔ ث٥كتط اظ ٘ظط اُٞ ؾٙت چ٥ٙٗ قطع٣ خب٤ع ٥٘ؿت وٝ ثٝ ٘ظط ٣ٔ. اخبضٜ زٞس

 . تٛا٘ٙس ثب أضب٢ ٤ه ٤بززاقت تفبٞٓ غ٥طلطاضزاز٢ ثٝ ا٤ٗ تٛافك زؾت ٤بثٙس نٛضت عطف٥ٗ ٣ٔ

تٛا٘س ثٝ قطوت ثب ٔمهس ذبل تؼٟس زٞس وٝ زض پب٤بٖ ٔست اخبضٜ، زاضا٣٤ ضا اظ ٢ٚ ذط٤ساض٢  ثب٣٘ ٣ٔ

. ت اخبضٜ زاضا٣٤ ضا ثٝ ٢ٚ ثفطٚقسزٞس وٝ زض پب٤بٖ ٔس ٚ قطوت ثب ٔمهس ذبل ٥٘ع ثٝ ثب٣٘ تؼٟس ٣ٔ. وٙس ٣ٔ

زض أبضات  "تجط٤س"زض نىٛن . [5] أب ٔٛاضز٢ وٝ ٔٙدط ثٝ ث٥غ اِؼ٥ٙٝ قٛز اظ ز٤سٌبٜ فمٝ اؾلا٣ٔ ٔدبظ ٥٘ؿت

ٔتحس٠ ػطث٣، ٤ه ٔست ظٔبٖ ٔؼم٣ِٛ ث٥ٗ پب٤بٖ ٔست ظٔبٖ اخبضٜ ٚ فطٚـ ٔدسززاضا٣٤ اظ قطوت ثب ٔمهس 

نىٛن ضا اٚضاق ثٟبزاض  تٛاٖ ٣ٔ ٣حبِت وّ زض. آٖ ٥٘ع حُ قٛزذبل ثٝ ثب٣٘ ٚخٛز زاضز تب ٔكىُ قطػ٣ 

 . زا٘ؿت ؼت٤ثط انَٛ قط ٣ٚ ٔجتٙ ٤ٝلبثُ ٔؼبّٔٝ زض ثبظاض ثب٘ٛ، ط٥ٔتغ ب٤ثب زضآٔس ثبثت ، ٣٤ثط زاضا ٣ٔجتٙ

 : عبارتند اس صکوک انواع

 نىٛن نّٓ. 1

 نىٛن اؾتهٙبع. 2

 بظ٥الأت نىٛن حك. 3

 نىٛن اضائٝ ذسٔبت. 4

 نىٛن ٔؿبلبت. 5

 نىٛن ٔطاثحٝ. 6

 نىٛن ٔكبضوت. 7

 نىٛن ٔضبضثٝ. 8

 ٢ٌصاضٝ ٤ؾطٔب ٙس٤ٜنىٛن ٕ٘ب. 9

 نىٛن ٔعاضػٝ. 10
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 ٢ٞب ٣٤ٔٙبفغ زاضا ت٥نىٛن ٔبِى. 11

 ٔٛخٛز

 ٙس٤ٜوٝ زض آ ٣٤ٞب ٣٤زاضا ت٥نىٛن ٔبِى. 12

 قٛز ٣ؾبذتٝ ٔ

وٝ زض  ٣٤ٞب  ٣٤ٔٙبفغ زاضا ت٥نىٛن ٔبِى. 13

 قٛز ٣ؾبذتٝ ٔ ٙس٤ٜآ

ٔطاثحٝ ٚ ، نىٛن ٔكبضوت ٢ؾّٓ ٚ اؾتهٙبع ٚ تب حس، نىٛن ثبلا تٟٙب اؾتفبزٜ اظ نىٛن اخبضٜ ٥ٗث اظ

وٝ ػجبضتٙس  ثبقس ٣ٔ ٢ضطٚض ٣ا٘تكبض اٚضاق اخبضٜ ٚخٛز حسالُ ؾٝ ٟ٘بز ٔبِ خٟتِصا . ٔضبضثٝ ٔؼَٕٛ اؾت

 . ٥ٗٚاؾظ ٚ أ، ٣اظ ثب٘

 :اوراق صکون يايمزا .3.1

 : ٕ٘ٛز ب٥ٖث ط٤ثٝ قطح ظ تٛاٖ ٣ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ضا ٔ ٢ب٤اظ ٔعا ٣ثطذ

 .زٞس  ٣ٔ ف٤ضا افعا ٣ثب٘ ٤ٍٙ٣نىٛن ٘مس .1

ٞؿتٙس اظ تطاظ٘بٔٝ ذبضج قسٜ ٚ ٚخٜٛ ٘مس  ٘مس ط٥غ ب٤زاض٘س ٚ  ٥٤ٙ٣پب ٤ٍٙ٣وٝ ٘مس ٣٤ٞب ٣٤زاضا .2

 . قٛز ٣آٖ ٔ ٤ٍٗع٤خب

اظ  تٛا٘س ٣ٔ ٣حبَ ثبظ ٞٓ ثب٘ ٤ٗأب ثب ا قٛز ٣خسا ٔ ٣اظ قطوت ثب٘ ٞب ٣٤اظ زاضا ٣لؿٕت ٙى٤ٝثب ا .3

 . اؾتفبزٜ وٙس ٞب ٣٤زاضا

 ٥ٗتأٔ ٢ ٤ٝٙوٕتط اؾت ٚ ٞع ؿه٤ض ٢ِصا زاضا قٛز ٣ٔ ٔٙتكط ٣٤زاضا ٢ اظ آ٘دب وٝ نىٛن ثب پكتٛا٘ٝ .4

 . [6] اػتجبض اؾت ف٤اؾتفبزٜ اظ افعا ٣ٔبِ ٥ٗتأٔ ٢ ٤ٝٙوبٞف ٞع ٍط٤ضاٜ ز ه٤. زٞس ٣وبٞف ٔ ع٥ضا ٘ ٣ٔبِ

 . وٙس ٣وٕه ٔ ٤ٝثبظاض ؾطٔب ٢ ثٝ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ تٛؾؼٝ ٞب ٣٤زاضا ٤ُنىٛن ثب أىبٖ تجس .5

 . بثس٤  ٣ٔ ف٤اٚضاق افعا ٤ٗا ٣٘مسقٛ٘سٌ،قٛز فطاٞٓ ٤ٝثبظاض ثب٘ٛ ه٤زازٚؾتس اٚضاق نىٛن  ٢ثطا اٌط .6

 :سابقه انتشار صکوک

ا٢ اظ خٕؼ٥ت  عجك احىبْ اؾلاْ، ٔغبِجٝ ٚ پطزاذت ثٟطٜ حطاْ اؾت، وكٛضٞب٣٤ وٝ ثرف ػٕسٜاظ آ٘دب وٝ 

تٛا٘ٙس ثطا٢ پبؾد ثٝ ٥٘بظٞب٢ ٔب٣ِ ذٛز اظ ثبظاضٞب٢ ثس٣ٞ ولاؾ٥ه  زٞٙس ٣ٕ٘ آٟ٘ب ضا ٔؿّٕب٘بٖ تكى٥ُ ٣ٔ

زض  بفت٤ٝوٝ ثٝ نىٛن قٟطت  ٣اؾلأ ٣ٔبِ ٢ضقس اثعاضٞب ط٥اذ ٢ٞب ؾبَ زضِصا . اؾتفبزٜ وٙٙس( ٔجت٣ٙ ثط ثٟطٜ)

اضظـ وُ  ٢لاز٥ٔ 2006ؾبَ  ب٤ٖوٝ ثط اؾبؼ آٔبض، تب پب ٣٤تب خب. ثٛزٜ اؾت ط٥چكٍٕ بض٥ثؿ ا٤ٗ وكٛضٞب

إِٓبٖ ثٝ  حت٣ لغط ٚ، ٢ٔبِعٗ، ٤ثحط ٢وكٛضٞب. زلاض ػٙٛاٖ قسٜ اؾت بضز٥ّ٥ٔ 50نىٛن ٔٙتكط قسٜ ثبِغ ثط

زض عَٛ چٙس ؾبَ ٌصقتٝ ثرف ػٕسٜ حدٓ اٚضاق نىٛن ٚ  ا٘س قٙبذتٝ قسٜ ٥ٝٙٙع٤ٔزض ا كٍبٔب٥ٖػٙٛاٖ پ

ث٥كتط٤ٗ ٥ٔعاٖ  2011ثٙبثطا٤ٗ ؾبَ .ثٛزٜ اؾت( ٚ ٘ٝ قطوت ٞب)ٔٙتكط قسٜ ٔطثٛط ثٝ ا٘تكبض تٛؾظ زِٚت ٞب 



9 

اظ خّٕٝ ا٤ٗ اٚضاق ٣ٔ تٛاٖ ثٝ ثعضي تط٤ٗ نىٛن ٔٙتكط قسٜ زض وكٛض ٚ اؾت ثٛزٜا٘تكبض ا٤ٗ اٚضاق ضا 

 . ٥ّ٥ٔبضز زلاض اقبضٜ وطز 5/3ثٝ ٔجّغ  2006أبضات زض ؾبَ 

  ها به اوراق بهادار ییل دارایتبد

ف اظ ٥خٟبٖ ث ٣بت ٔب٥ِاؾت وٝ اظ ظٟٛض آٖ زض ازث ٣٤ٞب اظ ٚاغٜ ٣ى٤، ُ ثٝ اٚضاق ثٟبزاض وطز٤ٖٚاغ٠ تجس

ب ٥٥٤ٔؤؾؿ١ ٔبِه زاضا ٢ٞب ٣٤زاضا، آٖ ٣اؾت وٝ ع ٢ٙس٤فطآ "ُ ثٝ اٚضاق ثٟبزاض وطز٤ٖتجس". ٌصضز ٣زٚ زٞٝ ٕ٘

قٛز وٝ  ٣ا٘دبْ ٔ ٣ٌصاضا٘ٝ ٤ٗ ٚخٜٛ تٛؾظ ؾطٔب٥تأٔ، زض ػٛو، قٛز ٣اظ تطاظ٘ب١ٔ آٖ ٔؤؾؿٝ خسا ٔ ٣8ثب٘

زٞٙس٠  ٙىٝ ثٝ ٚا٤ْثسٖٚ ا، ثبقس ٣ٔعثٛض ٔ ٢بٍ٘ط ثسٞىبض٤ٗ اثعاض ٕ٘ب٤ذط٘س ٚ ا ٣لبثُ ٔجبزِٝ ضا ٔ ٣ه اثعاض ٔب٤ِ

 .[10]طز ٤نٛضت پص ٢ا ٝ ٔطاخؼ٥ٝاِٚ

 : [11] ط اؾت٤ٞب ثٝ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ قىُ ظ ٣٤ُ زاضا٤ؾبذتبض تجس ٣ثٝ عٛض وّ. 

 (2)ٕ٘ٛزاض قٕبضٜ 

 

طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ٤قطوت پص 537 ٣ٔبِ ٢ٔطثٛط ثٝ نٛضتٟب ٢ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٞب ثرفزض ا٤ٗ 

ٗ ٔٙظٛض ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض ٤الساْ قسٜ اؾت ثس 3ٚ  2، 1قٕبضٜ  ٢ٝ ٞب٥فطض ٣ثٟبزاض تٟطاٖ خٟت ثطضؾ

spssclementineٚ ٞط وساْ اظ  ٢ٔطثٛط ا٘دبْ قسٜ ٚ ثطا ٢آظٟٔٛ٘ب، ٥ٓآظٖٔٛ زضذت تهٕ ك٤اظ عط

 : قبُٔ ٣ٗ ٔب٥ِتبٔ ٢ضٚقٟب

                                                           
7
Asset securitization 

8
 Originator 

 

 گذاران سزمایه

 

SPV 

فزوش 

 اوراق

 وجوه نقد

 

فزوش 

 ها دارایی
 وجوه نقد

 

 شزکت
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 ا٘تكبض اٚضاق نىٛن .1

 ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت .2

 ا٘تكبض اٚضاق لطضٝ .3

 ٣لات ثب٘ى٥اذص تؿٟ .4

ت تؼساز ٤طفتٝ ٚ زض ٟ٘ب٤نٛضت پص، ٔصوٛض ٢قطوتٟب ٢ثطا ٣ٗ ٔب٥ِعاٖ تب٥ٔزض ذهٛل ٔلاظْ  ٣أىبٖ ؾٙد

حدٓ ٔتٛؾظ ، تؼساز قطوت ;ه٥ٗ قطوتٟبثٝ تفى٤ٗ قسٜ اؾت وٝ خٟت ا٥٥ٔطثٛعٝ ٔكرم ٚ تؼ ٢قطوتٟب

زض ذهٛل ٔصوٛض  ت٤ٓآٔحبؾجٝ قسٜ اؾت ٚ ٞطوساْ اظ ؾٝ  ٣ٗ ٔب٥ِعاٖ تب٥ٔٔطثٛعٝ ٚ ٔ ٢ٟب قطوتٟب٥زاضائ

ؿٝ ا٘دبْ قسٜ ٚ ٤ٔٛضز ٔمب لات اظ ثب٘ىٟب ٚ اٚضاق لطض٥ٝاذص تؿٟ، ثب اٚضاق ٔكبضوت، ا٘تكبض اٚضاق نىٛن

الساْ قسٜ اؾت ٚ زض آذط ثب تٛخٝ ثٝ  ٣ف٥فبزٜ اظ آٔبض تٛنب ضز آٖ ثب اؾت٤س ٥ٝ ٞب زض خٟت تبئ٥فطض ٣ثٝ ثطضؾ

ٝ ٥ك فطض٥ٗ خٟت تحم٥ب٥ٍّ٘ٝ آظٖٔٛ ٥ٔثٝ ٚؾ spssك ٘طْ افعاض ٤ثسؾت آٔسٜ اظ پطؾكٙبٔٝ اظ عط ٢زازٜ ٞب

زض ٔٛضز ٞط ٤ه اظ پطؾكٙبٔٝ ٞب ٚ ٘تب٤ح ثٝ زؾت آٔسٜ اظ ، زض ازأٝ فهُ حبضط. ٓ پطزاذت٥ذٛاٞ 4قٕبضٜ 

 . ٝ ٣ٔ ٌطزز٤تٛض٥حبت٣ اضا آٟ٘ب ثٝ قطح ظ٤ط

 انتشار اوراق صکون .3.2

قطوت  537ك ٔصوٛض ثبِغ ثط ٥تحم ٣ثٛضؼ زض لّٕطٚ ظٔب٘ ٢ٝ قطوتٟب٥ط و٤ّثطاؾبؼ خسَٚ ظ .1

ٔبذص ) ٣ظ اؾبؾ٤اطٔطحّٝ ثب تٛخٝ ثٝ ق 4 ٣ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ع ٣ثبقس وٝ أىبٖ ؾٙد ٣ٔ

وٝ  اؾت ّتط قس٥ٜف (ا٘تكبض نىٛن ثركٙبٔٝ ٞب٢ ٚٔطوع٢  زؾتٛضاِؼّٕٟب ٚ ثركٙبٔٝ ٞب٢ ثب٘ه

 : ػجبتٙس اظ

 . ثبقٙس ٣ط ٥ٔزٚ ؾبَ اذ ٣زض ع ٣وٝ فبلس اعلاػبت ٔبِ ٣٤حصف قطوتٟب .2
 . ثبقس ٣ٔ% 90ف اظ ٥آٟ٘ب ث ٣وٝ ٘ؿجت ثسٞ ٣٤حصف قطوتٟب .3
 .٣ط ٔٙف٥ؾبِٝ اذ 2 ٢بٖ ٘مس٤وٝ ٔدٕٛع خط ٣٤حصف قطوتٟب .4
 . ثبقس ٣بضز ٥ّ٥ٔٔ 50آٟ٘ب وٕتط اظ  ٢ٟب٥وٝ حدٓ زاضائ ٣٤حصف قطوٟٙب .5

قطوت ثٝ ػٙٛاٖ قطوتٟب٢ زاضا٢ أىبٖ خٟت ا٘تكبض نىٛن ٥ِؿت قسٜ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ  301ٚ ٟ٘ب٤تبٌ 

 . آظٖٔٛ زضذت ته٥ٕٓ ثٝ قطح ش٤ُ الساْ قسٜ اؾت

 (3)خسَٚ قٕبضٜ 

 نٙؼت ف٤ضز
 ٢قطوتٟب

 ٔٛخٛز

 ٣ثبل ٢قطوتٟب

 ٔب٘سٜ

حصف  ٢قطوتٟب

 قسٜ

زضنس 

 حصف
 ٟب٥حدٓ زاضائ

 485,531,648 %32 21 45 66 ٥ٕ٣پتطٚق٘فت ٚ  1

 410,029,633 %54 19 16 35 ٥ٕٝثب٘ه ٚ ث 2
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 234,725,797 %43 22 29 51 ذٛزضٚ 3

 234,167,206 %47 17 19 36 ٣ذسٔبت 4

 225,605,328 %51 21 20 41 فّعات 5

 191,286,866 %42 20 28 48 ٢ٝ ٌصاض٤ؾطٔب 6

 98,041,915 %60 21 14 35 ٔبق٥ٗ آلات ٚ تد٥ٟعات 7

 72,793,668 %28 18 47 65 ؾبذتٕبٖ 8

 40,431,978 %41 11 16 27 ٔؼسٖ 9

 35,158,131 %48 26 28 54 ٣٤غصا 10

 31,123,189 %26 9 26 35 زاضٚ 11

 13,126,801 %25 2 6 8 ٣ٚاؾغٝ ٔبِ 12

 2,776,617 %55 6 5 11 ٔحهٛلات چٛث٣ 13

 1,318,158 %92 23 2 25 ٣٘ؿبخ 14

 2،076،116،935 %44 236 301 537 وُخٕغ 

چطا وٝ . حصف قسٜ ا٘س ٣ُ ػسْ ٚخٛز اعلاػبت ٔب٥ِٔٛضز ثسِ 89 ٣قطوت ثٛضؾ 537زض ٔطحّٝ اَٚ اظ 

 . ثبقس ٣قسٜ ٔ ٣حؿبثطؾ ٣ٔبِ ٢قطوتٟب ٚخٛز نٛضتٟب ٢ظ أىبٖ ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ثطا٤اظ قطا ٣ى٤

 (4)خسَٚ قٕبضٜ 

 طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ٤پص ٢قطوتٟب

 ٌطٜ اَٚ

 ٟب٥حدٓ زاضائ تؼساز زضنس ٢عجمٝ ثٙس وس

A 5,290,274,869 448 %83 ٣اعلاػبت ٔبِ ٢زاضا 

B ِ31,742,084 89 %17 ٣ثسٖٚ اعلاػبت ٔب 

 5,322,016,953 537 %100 خٕغ

ٔطحّٝ زْٚ  ٣ثٛزٜ ا٘س ع ٣اعلاػبت ٔبِ ٢وٝ زاضا ٣قطوت ثٛضؾ 448ٕب٘سٜ ثٝ تؼساز ٥ثبل ٢اظ قطوتٟب

ٔٛضز حصف قسٜ  58ثبقس ثٝ تؼساز  ٣ٔ% 90كتط اظ ٥آٟ٘ب ث ٣وٝ ٘ؿجت ثسٞ ٣٤قطوتٟب، ٥ٓآظٖٔٛ زضذت تهٕ

 . ثبقس ٣زض ا٘تكبض اٚضاق نىٛن عجك زؾتٛض اِؼُٕ ٔطثٛعٝ ٔ ٣ظ اؾبؾ٤اظ قطا ٣ى٤ٗ ٔطحّٝ ٤ا. ا٘س

 (5)خسَٚ قٕبضٜ 

 ٣اعلاػبت ٔبِ ٢زاضا ٢قطوتٟب

 ّتط وطز٥ٖثسٖٚ ف ٌطٜ زْٚ
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 ٟب٥حدٓ زاضائ تؼساز زضنس ٟب٥حدٓ زاضائ تؼساز زضنس ٢عجمٝ ثٙس وس

A ٞ2,446,147,098 420 %78 2,429,478,426 390 %87 %90وٕتط اظ  ٣٘ؿجت ثس 

B ٞ2,875,869,855 117 %22 2,860,796,443 58 %13 %90كتط اظ ٥ث ٣٘ؿجت ثس 

 5,322,016,953 537 %100 5,290,274,869 448 %100 خٕغ

 

 ٣ثٛزٜ ا٘س ع%90وٕتط اظ  ٣ٙؿجت ثس٤ٞوٝ زاضا ٣قطوت ثٛضؾ 390ٕب٘سٜ ثٝ تؼساز ٥ثبل ٢اظ قطوتٟب

ثبقس ثٝ تؼساز  ٣ٔ ٣ط ٔٙف٥ؾبِٝ اذ 2 ٢بٖ ٘مس٤وٝ ٔدٕٛع خط ٣٤قطوتٟب، ٥ٓٔطحّٝ ؾْٛ آظٖٔٛ زضذت تهٕ

 . ثبقس ٣ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ٔ ٣اظ قطائظ اؾبؾ ٣ى٤ع ٥ٔطحّٝ ٘ٗ ٤ا. ٔٛضز حصف قسٜ ا٘س 53

 (6)خسَٚ قٕبضٜ 

 %90وٕتط اظ  ٣٘ؿجت ثسٞ ٢زاضا ٢قطوتٟب

 ّتط وطز٥ٖثسٖٚ ف ٌطٜ ؾْٛ

 ٟب٥حدٓ زاضائ تؼساز زضنس ٟب٥حدٓ زاضائ تؼساز زضنس ٢عجمٝ ثٙس وس

A 4,809,105,550 420 %78 2,107,374,785 337 %86 ط ٔثجت٥ؾبِٝ اذ 2 ٢بٖ ٘مس٤ٔدٕٛع خط 

B 512,911,403 117 %22 322,103,641 53 %14 ٣ط ٔٙف٥ؾبِٝ اذ 2 ٢بٖ ٘مس٤ٔدٕٛع خط 

 5,322,016,953 537 %100 2,429,478,426 390 %100 خٕغ

 

 ط ٔثجت٥ؾبِٝ اذ 2 ٢بٖ ٘مس٤ٕدٕٛع خط٤وٝ زاضا ٣قطوت ثٛضؾ 337ٕب٘سٜ ثٝ تؼساز ٥ثبل ٢اظ قطوتٟب

ثبقس  ٣بضز ٥ّ٥ٔٔ 50ٟب وٕتط اظ ٥وٝ حدٓ زاضائ ٣٤قطوتٟب، ٥ٓٔطحّٝ چٟبضْ آظٖٔٛ زضذت تهٕ ٣ثٛزٜ ا٘س ع

 . ٔٛضز حصف قسٜ ا٘س 36ثٝ تؼساز 

 

 (7)خسَٚ قٕبضٜ 

 ط ٔثجت٥ؾبِٝ اذ 2 ٢بٖ ٘مس٤ٔدٕٛع خط ٢زاضا ٢قطوتٟب

 ّتط وطز٥ٖثسٖٚ ف ٌطٜ چٟبضْ

 ٟب٥حدٓ زاضائ تؼساز زضنس ٟب٥حدٓ زاضائ تؼساز زضنس ٢عجمٝ ثٙس وس

A 5,281,615,267 438 %82 2,076,116,935 301 %89 بضز٥ّ٥ٔ 50كتط اظ ٥ٟب ث٥حدٓ زاضائ 

B 40,401,686 99 %18 31,257,850 36 %11 بضز٥ّ٥ٔ 50ٟب وٕتط اظ ٥حدٓ زاضائ 
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 5,322,016,953 537 %100 2,107,374,785 337 %100 خٕغ

 301ثٝ تؼساز  آٟ٘ب ٚخٛز زاضز ٢وٝ ثؼس اظ چٟبض ٔطحّٝ ٔصوٛض أىبٖ ا٘تكبض نىٛن ثطا ٣٤قطوتٟبخٟت 

اؾت وٝ تبوٖٙٛ الساْ ثٝ ا٘تكبض اٚضاق  ٣٤وٝ ٔطثٛط ثٝ قطوتٟب، ٤ُثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ ش قٛز وٝ ٣ٔٛضز ثبِغ ٔ

 . ٤ٓاظ ضٚـ ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ٕ٘ٛزٜ ا ٣ٗ ٔب٥ِعاٖ ٔجّغ تب٥ٔالساْ ثٝ ثطآٚضز ٔ، نىٛن ٕ٘ٛزٜ ا٘س

 (8)خسَٚ قٕبضٜ 

 ٔجّغ ٘طخ اخبضٜ ػٕط قطح ف٤ضز

 1. 201,500 5 .17 4 ٔبٞبٖ ٣٤ٕب٥ٞٛاپ 1

 1,000,000 5 .17 4 ثب٘ه ؾبٔبٖ 2

 1,087,000 5 .17 4 س٥أ ٢ٝ ٌصاض٤ؾطٔب 3

 1,096,167 ٥ٗب٥ٍ٘ٔ

 167,096,1ٔٛضز ثب فطو ا٘تكبض نىٛن ثٝ ٔجّغ  301ثٝ تؼساز  ٣ثٛضؾ ٢ٝ قطوتٟب٥دٝ اظ و٥ّزض ٘ت

 ٌطزز  ٣بَ ثطآٚضز ٤ٖٔٛ ض٥ّ٥ٔ   167,946,329 بَ نىٛن ٔٙتكط قسٜ ثٝ ٔجّغ٤ٖٛ ض٥ّ٥ٔ

 (9)خسَٚ قٕبضٜ 

 تؼساز قطوت قطح ف٤ضز
حسالُ ٔجّغ 

 لات٥تؿٟ

حساوثط ٔجّغ 

 لات٥تؿٟ
 ٟب٥زاضائٗ ٥ب٥ٍ٘ٔ ٟب٥حدٓ زاضائ

 6,897,398 4,152,233,870 ٟب٥وُ زاضائ 329,946,167 301 ا٘تكبضاٚضالهىٛن 1

 

 لاتيامکان اخذ تسه .3.3

ثبقس  ٣قطوت ٔ 537ك ٔصوٛض ثبِغ ثط ٥تحم ٣ثٛضؼ زض لّٕطٚ ظٔب٘ ٢ٝ قطوتٟب٥ط و٤ّثطاؾبؼ خسَٚ ظ

 ٚ ثركٙبٔٝ ٞب٢ ثب٘ه ٔطوع٢ٔبذص ) ٣ظ اؾبؾ٤ٔطحّٝ ثب تٛخٝ ثٝ قطا 4 ٣لات ع٥اذص تؿٟ ٣وٝ أىبٖ ؾٙد

قطوت ثٝ  363تبٌ ٤ّتط قسٜ ٟ٘ب٥ف ( 141انلاح٥ٝ لبٖ٘ٛ تدبضت ٔبزٜ  ٚ ٘ظبضت٣ ثب٘ه ٔطوع٢ -ثؿتٝ ؾ٥بؾت٣ 

ُ ٚ ثب اؾتفبزٜ ٤ٗ وبض ثٝ قطح ش٤ا ٢ؿت قسٜ اؾت ثطا٥أىبٖ خٟت ا٘تكبض نىٛن ِ ٢زاضا ٢ػٙٛاٖ قطوتٟب

 . ٓ ثٝ الساْ قسٜ اؾت٥اظ آظٖٔٛ زضذت تهٕ

 . ثبقٙس ٣ط ٥ٔزٚ ؾبَ اذ ٣زض ع ٣وٝ فبلس اعلاػبت ٔبِ ٣٤قطوتٟبحصف  .1
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 . ثبقس ٣ٔ% 90ف اظ ٥آٟ٘ب ث ٣وٝ ٘ؿجت ثسٞ ٣٤حصف قطوتٟب .2
 . لات ٘ساض٘س٥أىبٖ اذص تؿٟوٝ  ٣٤حصف قطوتٟب .3
 ( 141ٝ لبٖ٘ٛ تدبضت ٔبزٜ ٥انلاح). ت ٘ساض٘س٥تساْٚ فؼبِوٝ  ٣٤حصف قطوٟٙب .4

 ٢اظ قطوتٟب،(9تب 4خساَٚ )عجك ض٤ٚٝ قطح زازٜ قسٜ خٟت نىٛن  پؽ اظ ا٘دبْ ٌطٜ ٞب٢ اقبضٜ قسٜ فٛق

ٔطحّٝ چٟبضْ  ٣ثٛزٜ ا٘س ع ت٥تساْٚ فؼبِ ٢زاضا ٢قطوتٟبوٝ خعء  ٣قطوت ثٛضؾ 363ٕب٘سٜ ثٝ تؼساز ٥ثبل

 - ٣بؾت٥ثؿتٝ ؾثب تٛخٝ ثٝ  ٗ اؾبؼ٤ثط ا. ثطآٚضز قسٜ اؾت ٣٤لات اػغب٥حدٓ تؿٟ، ٥ٓآظٖٔٛ زضذت تهٕ

بٖ ؾبَ ٤د پب٤لات اذص قسٜ تب تبض٥ٝ ثجت قسٜ ثٝ وؿط ٔب٘سٜ تؿ٤ٟٝ پب٤ثطاثط ؾطٔب 10 ٢ثب٘ه ٔطوع ٣٘ظبضت

 . ٔٛضز ٔحبؾجٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت 1391

دبز ٤بَ أىبٖ ا٤ض 3,968,892,798عاٖ ٥ٔٛضز ثٝ ٔ 363ثٝ تؼساز  ٣ثٛضؾ ٢ٝ قطوتٟب٥ٗ اؾبؼ اظ و٤ّثط ا

 . ثبقٙس ٣ثطذٛضشاض ٔ 5،908،768عاٖ ٥ثٝ ٔ ٣٤زاضاٗ حدٓ ٥ب٥ٍ٘ع اظ ٥ٔٗ قطوتٟب ٤٘لات ٚخٛز زاضز ٚ ا٥تؿٟ

 انتشار اوراق مشارکت

ثبقس  ٣قطوت ٔ 537ك ٔصوٛض ثبِغ ثط ٥تحم ٣ثٛضؼ زض لّٕطٚ ظٔب٘ ٢ٝ قطوتٟب٥ط و٤ّثطاؾبؼ خسَٚ ظ

ٔبذص ثركٙبٔٝ ٞب٢ ثب٘ه )  ٣ظ اؾبؾ٤ٔطحّٝ ثب تٛخٝ ثٝ قعا 4 ٣ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت ع ٣وٝ أىبٖ ؾٙد

أىبٖ خٟت  ٢زاضا ٢قطوت ثٝ ػٙٛاٖ قطوتٟب 247تبٌ ٤ّتط قسٜ ٟ٘ب٥ف (لبٖ٘ٛ ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت  ٚ ٔطوع٢

ٓ ثٝ ٥ُ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ زضذت ته٤ٕٗ وبض ثٝ قطح ش٤ا ٢ؿت قسٜ اؾت ثطا٥ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت ِ

 . ُ الساْ قسٜ اؾت٤قطح ش

 . ثبقٙس ٣ٔ ط٥زٚ ؾبَ اذ ٣زض ع ٣وٝ فبلس اعلاػبت ٔبِ ٣٤حصف قطوتٟب .1
 .ثبقس ٣ٔثبقٙس ٣ط ٥ٔؾبَ اذ 2 ٣ع ٢فبلس ؾٛز آٚضوٝ  ٣٤حصف قطوتٟب .2
 . ثبقٙس ٣بٖ ا٘جبقتٝ ٤ٔظ ٢زاضاوٝ  ٣٤حصف قطوتٟب .3
 . عطح زاض٘س ٢ػسْ أىبٖ اخطاوٝ  ٣٤حصف قطوٟٙب .4

ٝ ٥اظ وّ،(9تب 4خساَٚ )پؽ اظ ا٘دبْ ٌطٜ ٞب٢ اقبضٜ قسٜ فٛق عجك ض٤ٚٝ قطح زازٜ قسٜ خٟت نىٛن 

ٗ ٤بَ أىبٖ ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت زاض٘س ٚ ا٤طثؿتٝ ثٝ عطحٔٛضز ثٝ ٔجّغ  247ثٝ تؼساز  ٣ثٛضؾ ٢قطوتٟب

 . ٔجّغ ثطذٛضزاض٘س 15،144،006ٟب ثٝ ٥ٗ زاضائ٥ب٥ٍ٘قطوتٟب اظ حدٓ ٔ
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 انتشار اوراق لزضه .3.4

 . ا٘تكبض اٚضاق لطضٝ ٚخٛز ٘ساضز ٢ثطا ٣چ أىب٥٘ؼت اؾلاْ ٤ٞت قط٥ثب تٛخٝ ثٝ ٕٔٙٛػ

 : ثبقس ٣ؿط ٥ٔط ٤ٔٝ اَٚ زض خسَٚ ظ٥ؾٝ فطض ٢خٕغ ثٙس

 اضلبْ ثٝ ٥ّ٥ٖٔٛ ض٤بَ                                  (   10)خسَٚ قٕبضٜ  

 قطح ف٤ضز
تؼساز 

 قطوت

حسالُ ٔجّغ 

 لات٥تؿٟ
 ٟب٥حدٓ زاضائ لات٥حساوثط ٔجّغ تؿٟ

ٗ ٥ب٥ٍ٘ٔ

 ٟب٥زاضائ

 6,897,398 4,152,233,870 ٟب٥وُ زاضائ 329,946,167 301 ا٘تكبضاٚضالهىٛن 1

 15،144،006 3,740,569,390 ٢ثؿتٝ ثٝ ثب٘ه ٔطوع ثؿتٝ ثٝ عطح 247 ا٘تكبضاٚضالٕكبضوت 2

 0 0 0 0 0 ا٘تكبضاٚضالمطضٝ 3

4 
لات ٥اذص تؿٟ

 ٣ثب٘ى
363 0 3,968,892,798 2,144,882,734 5،908،768 

 

 (11)خسَٚ قٕبضٜ 

 ٔمب٤ؿٝ ضٚـ ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ

ـ  
ضٚ

ع 
ٛ٘

٣ِ
 ٔب

ٗ٥
تأٔ

 

 ثط
٣ٙ

ٔجت
 

طخ
٘ ٢

ص٤ط
ف پ

غب
ا٘ؼ

ت 
ٔس

 ٢
ص٤ط

ف پ
غب

ا٘ؼ
 ٣٘

 ثب
ضزٜ

آٚ
 ٝ

ظ ث
٥٘ب

سْ 
ػ

ب٘ٝ 
ساٌ

 خ
مٝ

ٚث٥
 ٝ

ظ ث
٥٘ب

سْ 
ػ

ف 
هط

ع ٔ
ٛ٘ 

زض
ت 

ٚز٤
حس

س ٔ
فبل

 
٣ٟ

 فم
بع

خٕ
ا

 

٣٤
اضا

ـ ز
طٚ

ظ ف
ز ا

ؾٛ
 ٣

ؾب٤
قٙب

 ٖ
ىب

أ
ب٤ٝ 

طٔ
 ؾ

ظاض
 ثب

اٖ
طز

طٌ
 ؾ

٣ٍ
س٤ٙ

 ٘م
طَ

وٙت
 

 ث٣ّ ث٣ّ ث٣ّ ث٣ّ ث٣ّ ث٣ّ ث٣ّ ث٣ّ زاضا٣٤ نىٛن

 ث٣ّ ذ٥ط ذ٥ط ذ٥ط ذ٥ط ذ٥ط ذ٥ط ذ٥ط اٚضاق ثس٣ٞ اٚضاق ٔكبضوت

 ث٣ّ ذ٥ط ث٣ّ  ث٣ّ  ث٣ّ  ث٣ّ  ذ٥ط ذ٥ط اٚضاق ثس٣ٞ اٚضاق لطضٝ

 ذ٥ط ذ٥ط ذ٥ط ذ٥ط/ث٣ّ ذ٥ط/ث٣ّ ذ٥ط/ث٣ّ ذ٥ط ذ٥ط اٚضاق ثس٣ٞ تؿ٥ٟلات ثب٘ى٣
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 نتايج فزضيه هاي تحميك و تفسيز يافته هاي آن .4

 : ه اولیفزض

 . ثبقس ٣ثٝ ضٚـ نىٛن ٘ؿجت ثٝ اٚضاق لطضٝ ٔغّٛثتط ٔ ٣ٗ ٔب٥ِتبٔ -1

بٚضاق لطضٝ ثب تٛخٝ ثٝ ضث٢ٛ ثٛزٖ آٖ،أىبٖ ا٘تكبض آٖ زض وكٛض ٥ٗ ٔب٥ِتبٔ ٢زض ذهٛل ا٘ٛاع ضٚقٟب

ٚخٛز ٘ساضز ٚ زض وكٛضٞب٢ ٔؿّٕبٖ ٥٘ع اؾتمجبَ چٙسا٣٘ اظ آٖ نٛضت ٣ٕ٘ ٥ٌطز ٚ اظ عطف٣ حصف ا٤ٗ 

ثب تٛخٝ ثٝ ػسْ ٗ ذهٛل ٤زض ا ِصا. ىلات٣ ثطا٢ ثٍٙبٟٞب ثٛخٛز ٣ٔ آٚضزضٚـ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ التهبز، ٔك

دٝ ٥٘ت ٚ غ٥طضث٢ٛ ثٛزٖ آٖ (11خسَٚ)ٚ ٤ٚػ٣ٌ ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ عط٤ك نىٛن  ت اٚضاق لطض٥ٝٔكطٚػ

ثٛزٜ ٚ خب٤ٍع٤ٗ ٔٙبؾج٣ خٟت حصف اٚضاق لطضٝ ٣ٔ ثٝ ضٚـ نىٛن ٔغّٛة  ٣ٗ ٔب٥ِٓ وٝ وٝ تب٤ٔط٥ٍ٥ٔ

 .ثبقس

 : ه دومیفزض

 . ثبقس ٣ثٝ ضٚـ نىٛن ٘ؿجت ثٝ اٚضاق ٔكبضوت ٔغّٛثتط ٔ ٣ٗ ٔب٥ِتبٔ -2

هلاح ٤ٚ ش ٣ٝ ٔطاخغ لب٥٘ٛ٘ٔتؼسز اظ ٘بح، ٔمطضات، ٥ٗلٛا٘ ٢ه ؾط٤ ٣ٗ ٔب٥ِتبٔ ٢زض ذهٛل ا٘ٛاع ضٚقٟب

ٗ ٥تٛا٘س ثٝ ػٙٛاٖ ػٛأُ ٔحسٚز وٙٙسٜ قطوتٟب خٟت تبٔ ٣ٚخٛز زاضز وٝ ٔ. . . ٚ ٢ثب٘ه ٔطوع، چٖٛ ثٛضؼ

ٟطچٙس وٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ زاضائ٥ٟب٢ قطوتٟب٣٤ وٝ خٟت ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت قطائظ لاظْ ضا ٚ ٕٞچ٥ٙٙثبقس ٣ٔبِ

٣ِٚ ثب تٛخٝ ثٝ ظطف٥ت ثبقٙس  ٣ٔ نىٛنزاض٘س زٚ ثطاثط ٥ٔب٥ٍ٘ٗ قطوتٟبئ٣ وٝ زاضا٢ قطائظ ا٘تكبض اٚضاق 

ثطاثط قسٖ حدٓ زاضائ٥ٟب زض  حدٓ وُ زاضائ٥ٟب٢ لبثُ اؾتفبزٜ خٟت ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ثب فطو حسالُ زٚ

تدس٤س اضظ٤بث٣ ٚ ٥٘ع وبٞف اضظـ زاضائ٥ٟب ثس٥ُِ اضظـ ٚث٥مٝ ا٢ پب٥٤ٗ ا٤ٗ زاضائ٥ٟب اظ ٘ظط ٚاْ زاٞٙسٜ ٚ 

ؿٝ ٤زض ٔمب، ِصا (11خسَٚ)٤ٚػ٣ٌ ٞب٢ ٔٙحهط ثٝ فطز تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ عط٤ك نىٛن ٘ؿجت ثٝ اٚضاق ٔكبضوت

 ٢زاقتٝ ٚ قطوتٟب ٢اٚضاق نىٛن ٘ؿجت ثٝ ٔكبضوت ثطتطضٚـ ا٘تكبض ، ٔصوٛض ٣ٗ ٔب٥ِزٚ ضٚـ تبٔ

 زاض٘س ثّىٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٢ظ ثٟتط٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض خٟت ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ٘تٟٙب قطا٤پص

ٗ ٤ثبقس ٚ ا ٣قطوتٟب ٔتهٛض ٔ ٢ثطا ٣ٔتٙٛػ ٢ثبقس حبِتٟب ٣ٔٛضز ٔ 14ا٘ٛاع نىٛن وٝ حسٚز  ٤ٚػ٣ٌ ٞب٢

 . ثپطزاظ٘س ٣ٗ ٔب٥ِثٝ تبٔ ٢ٙٝ وٕتط٤س تب ثب ٞع٤ٕ٘ب ٣قطوتٟب فطاٞٓ ٔ ٢أىبٖ ضا ثطا

 : ه سومیفزض

 . ثبقس ٣ٔغّٛثتط ٔ ٣ثٝ ضٚـ نىٛن ٘ؿجت ثٝ ٚاْ ثب٘ى ٣ٗ ٔب٥ِتبٔ -3
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هلاح ٤ٚ ش ٣ٝ ٔطاخغ لب٥٘ٛ٘ٔتؼسز اظ ٘بح، ٔمطضات، ٥ٗلٛا٘ ٢ه ؾط٤ ٣ٗ ٔب٥ِتبٔ ٢زض ذهٛل ا٘ٛاع ضٚقٟب

ٗ ٥تٛا٘س ثٝ ػٙٛاٖ ػٛأُ ٔحسٚز وٙٙسٜ قطوتٟب خٟت تبٔ ٣ٚخٛز زاضز وٝ ٔ. . . ٚ ٢ثب٘ه ٔطوع، چٖٛ ثٛضؼ

٥ٔب٥ٍ٘ٗ زاضائ٥ٟب٢ قطوتٟب٣٤ وٝ أىبٖ ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ضا زاض٘س ا٤ٙىٝ ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ  ثبقس ٣ٔبِ

ظطف٥ت حدٓ وُ ٚ زاضائ٥ٟب٢ قطوتٟبئ٣ وٝ زاضا٢ قطائظ خٟت اذص ٚاْ ثب٘ى٣ ٣ٔ ثبقٙس، ٗ ث٥ف اظ ٥ٔب٥ٍ٘

زض تدس٤س  زاضائ٥ٟب٢ لبثُ اؾتفبزٜ خٟت ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ثب فطو حسالُ زٚ ثطاثط قسٖ حدٓ زاضائ٥ٟب٢

اظ ظطف٥ت حساوثط ٔجّغ تؿ٥ٟلات ثطاؾبؼ خسَٚ فٛق ٣ٔ ثبقس ٚ ٤ٚػ٣ٌ ٞب٢ ٔٙحهط ثٝ  ف٥اضظ٤بث٣ وٝ ث

ٗ ذهٛل زض ٤زض ا (11خسَٚ) فطز تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ عط٤ك ا٘تكبض نىٛن ٘ؿجت ثٝ اذص تؿ٥ٟلات ثب٘ى٣

 ٢ثطتط ٣لات ٔب٥ِأىبٖ اذص تؿٟضٚـ ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ٘ؿجت ثٝ ، ٔصوٛض ٣ٗ ٔب٥ِؿٝ زٚ ضٚـ تب٤ٔٔمب

زاض٘س  ٢ظ ثٟتط٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض خٟت ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ٘تٟٙب قطا٤پص ٢زاقتٝ ٚ قطوتٟب

ثبقس ٚ  ٣قطوتٟب ٔتهٛض ٔ ٢ثطا ٣ٔتٙٛػ ٢ثبقس حبِتٟب ٣ٔٛضز ٔ 14ثّىٝ ثب تٛخٝ ثٝ ا٘ٛاع نىٛن وٝ حسٚز 

 . ثپطزاظ٘س ٣ٗ ٔب٥ِثٝ تبٔ ٢ٙٝ وٕتط٤س تب ثب ٞع٤ٕ٘ب ٣قطوتٟب فطاٞٓ ٔ ٢ٗ أىبٖ ضا ثطا٤ا

 ه چهارمیفزض

 . زاض٘س ٣ؿٓ ا٘تكبض اٚضاق نىٛن قٙبذت وبف٥طاٖ ٘ؿجت ثٝ ٔىب٤٘ٔس -4

افطاز پبؾد زٞٙسٜ اظ ٘ظط ٘ٛع ٔسضن تحه٣ّ٥ ثٝ ؾٝ عجمٝ زوتطا، وبضقٙبؾ٣ اضقس ٚ وبضقٙبؾ٣ تمؿ٥ٓ 

افطاز پبؾد % 72ضقتٝ تحه٣ّ٥ ٚ زض ضزٜ تحه٣ّ٥ وبضقٙبؾ٣ اضقس ٚ زوتطا ٣ٔ ثبقس آٟ٘ب% 77وٝ . ٣ٔ قٛ٘س

ه خبٔؼٝ زض ٤ٗ ٥ب٥ٍ٘ثط اؾبؼ آظٖٔٛ ٔحبؾجٝ قسٜ ٔ.٣ٔ ثبقس ؾبَ ؾبثمٝ 5ثب ث٥ف اظ  زٞٙسٜ حؿبثساض٢

ٗ ٤قٛز ثس ٣ٔ س٥تبئH1ٚ  ضز ٢H0اظ آٖ اؾت وٝ فطو آٔبض ٣دٝ وُ حبو٥٘ت، ٕصوٛض٥ٝ پػٚٞك٥ٔٛضز فطض

 ٣ثطضؾ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ. زاضز ٢ٔٛخٛز زض ا٘تكبض اٚضاق نىٛن اضتجبط ٔؼٙب زاض ٢ثب چبِكٟب ٣ٔٛا٘غ لب٘ٛ٘ ٣ٔؼٙ

ٝ ٔصوٛض ثٛزٜ ٚ ٘كبٖ ٥فطض ٢ؾٛالات زض ضاؾتٟب ٥ٝٓ وٝ و٥ّبث٥٥زض ٔ ٝ چٟبض٥ته ته ؾئٛالات ٔطثٛط ثٝ فطض

 . نىٛن قٙبذت زاض٘س ٔىب٥٘ؿٓ ا٘تكبض اٚضاقطاٖ ٘ؿجت ثٝ ٤زٞس وٝ ٔس ٣ٔ

تأ٥ٔٗ آٖ ٤ى٣ اظ ٔجبحث ٟٔٓ التهبز ٔب٣ِ اؾت ٚ ٤ى٣ اظ ضاٟٞب٢  ٠زض ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ث٥بٖ قس وٝ ؾطٔب٤ٝ ٚ ٘حٛ

ٚ ٤ى٣ اظ اثعاضٞب٢ ٟٔٓ ا٤ٗ وبض اؾتفبزٜ اظ اٚضاق  تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ تجس٤ُ ثٝ اٚضاق ثٟبزاض وطزٖ زاضا٣٤ ٞب اؾت

اٚضاق لطضٝ زض ا٤طاٖ ثٝ زلا٤ُ قطػ٣ ٚ لب٣٘ٛ٘ ٣ٕ٘ تٛا٘س ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٥ٌطز، ثٙبثطا٤ٗ . لطضٝ ٣ٔ ثبقس

٤ى٣ اظ ا٤ٗ خب٤ٍع٤ٟٙب٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ اٚضاق ٔكبضوت اؾت وٝ ٘مب٤م ٚ . ثب٤س خب٤ٍع٤ٟٙب٣٤ ثطا٢ آٖ ٤بفت

اذتهبض ٔكرم ٌطز٤س ٚ ٌفتٝ قس وٝ ٤ى٣ اظ خب٤ٍع٤ٟٙب٢ ز٤ٍط وٝ ٣ٔ تٛا٘س ٔٛضز اؾتفبزٜ  وبؾت٥ٟب٢ آٖ ثٝ

ا٤ٗ اٚضاق ٥٘ع ٔؼطف٣ ٚ ٤ٚػ٥ٌٟب٢ آٖ ٚ . لطاض ٥ٌطز، اٚضاق نىٛن ٚ ثٝ ٤ٚػٜ نىٛن اخبضٜ ٣ٔ ثبقس



18 

ض ا٤ٗ ٘تب٤ح ثٝ زؾت آٔسٜ ز. ؾب٤ط وكٛضٞب ث٥بٖ قس ١ا٤ٗ اٚضاق ثٝ ٚؾ٥ّ ٠ٕٞچ٥ٙٗ تبض٤رچٝ ا٢ اظ اؾتفبز

 : ٔغبِؼٝ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس وٝ

نىٛن اثعاض٢ خس٤س، آظٖٔٛ قسٜ ٚ ٔٙبؾت ثطا٢ فطآ٤ٙس تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، ٞٓ ثطا٢ قطوتٟب٢ زِٚت٣ ٚ  -1

 . ٞٓ ثطا٢ قطوتٟب٢ غ٥ط زِٚت٣، اؾت

 . نىٛن ٣ٔ تٛا٘س ثٝ ػٙٛاٖ اثعاض٢ ٔىُٕ ٚ ٤ب خب٘ك٥ٗ اٚضاق ٔكبضوت ثطا٢ وٙتطَ ٘مس٣ٍٙ٤ ثبقس -2

نىٛن اثعاض٢ لب٣٘ٛ٘، ٔمجَٛ ٚ وبضآ اؾت وٝ أىبٖ ثٝ وبض ٥ٌط٢ آٖ زض ا٤طاٖ فطاٞٓ اؾت، ٞط چٙس  -3

 : احت٥بج ثٝ فطاٞٓ وطزٖ ظ٤ط ؾبذتٟب٣٤ زاضز وٝ ثٝ عٛض ذلانٝ ػجبضتٙس اظ

 اؾتب٘ساضز وطزٖ زاضا٣٤ ٞب٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض نىٛن ٚ فطآ٤ٙس اضظ٤بث٣ آٟ٘ب: اِف

 ا٘تكبض ٚ ضتجٝ ثٙس٢ اٚضاق نىٛن ٚ ا٤دبز ٔؤؾؿبت ضتجٝ ثٙس٢تؿ٥ُٟ أٛض ٔطثٛط ثٝ : ة

 .ٔٙبؾت ثطا٢ ذط٤س ٚ فطٚـ اٚضاق نىٛن ٚ تؿ٥ُٟ ٘مس قٛ٘س٣ٌ آٖ ٞب ١ا٤دبز ثبظاض ثب٤ٛ٘: ج

 .ٚ آظاز تؼ٥٥ٗ ٘طخ نىٛن ثٝ نٛضت ضلبثت٣ :ز 

ظ ا٤ٗ اثعاض خس٤س ثٙبثطا٤ٗ زِٚت ٣ٔ تٛا٘س ثب ٤ه ثط٘بٔٝ ض٤ع٢ ٔٙبؾت ٚ ثب ظ٥ٔٙٝ ؾبظ٢ ثطا٢ اؾتفبزٜ ا

ٕٞچ٥ٙٗ اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ اثعاض خس٤س ٔب٣ِ ٣ٔ . ٔب٣ِ، ٌبْ ٣ٕٟٔ زض اخطا٢ لبٖ٘ٛ ثب٘ىساض٢ ثسٖٚ ضثب ثطزاضز

ا٤ٗ ٔٛاضز اظ  ١ثؿ٥بض٢ اظ ٔكىلات ٔطثٛط ثٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثٍٙبٟٞب٢ التهبز٢ ثبقس، وٝ ٕٞ ٠تٛا٘س ثطعطف وٙٙس

 .پب٤ساض ٣ٔ ثبقسٚظب٤ف شات٣ زِٚت اؾلا٣ٔ ثطا٢ ٥ُ٘ ثٝ تٛؾؼٝ ا٢ 

 يزيجه گينت .5

ٞب٢ ٗ ٔجبحث زض التهبز وكٛض٤اظ خّٕٝ ٟٕٔتط ٢التهبز ٢ت ٞب٥فؼبِ غ٥ط ضث٢ٛ خٟت ٣ٗ ٔب٥ِ٘حٜٛ تبٔ

 غ٥ط ضث٢ٛ ٚ خب٤ٍع٤ٗ ضٚقٟب٢ ضث٢ٛ ع ٔٙبثغ اظ عطق٥خصة ٚ تدٟ ٣ٗ اؾبؼ چى٤ٍ٘ٛاؾت ثطا ٔؿّٕبٖ

ت آٟ٘ب ثٝ ؾٕت ٤ع ٔٙبثغ ٚ ٞسا٥ٙس خصة ٚتد٤ٟزض فطا ٣ٔبِ ٢بٖ ٘مف اثعاضٞب٥ٗ ٤ٔزض ا. زاضز ٢بز٤ت ظ٥إٞ

سٖ ثٝ ٥ك تٙٛع ثرك٤اظ عط ٣تٛؾؼٝ ٘ظبْ ٔبِِصا زض ؾبَ حٕبؾٝ التهبز٤.ِٔٛس ٔٛضز تٛخٝ اؾت ٢ت ٞب٥فؼبِ

ض٤ؿه وٝ زاضا٢ ذهٛن٥بت  ٔؼطف٣ ٘حٜٛ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ نىٛن ثؼٙٛاٖ ضٚـ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ وٓٚ ، ٣ٔبِ ٢اثعاضٞب

تٛا٘س ش٥ٙٞت  ٞب اؾت ٣ٔ ا٢ اظ زاضا٣٤ ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثب پكتٛا٘ٝ ضٚـٔٙحهط ثٝ فطز ٚ ٔتٙٛع زض ٥ٔبٖ 

ٌصاض٢ زض ا٤ٗ  ٞب٢ وٓ ض٤ؿه ثب تض٥ٕٗ ٔٙبؾت ٞؿتٙس ضا ثٝ ؾٕت ؾطٔب٤ٝ ٌصاضا٣٘ وٝ ثٝ ز٘جبَ ضٚـ  ؾطٔب٤ٝ

٥ٌط زض نٙب٤غ ٔرتّف خٟت  ا٢ ٚ آٌب٣ٞ ٔس٤طات ته٥ٕٓ ضٚـ ؾٛق زٞس وٝ زض ا٤ٗ ضاؾتب تج٥ّغبت ضؾب٘ٝ

ٕ٘ب٤س ٚ اظ عطف٣ وبٞف ثطٚوطاؾ٣ ازاض٢ ٚ حصف ٔٛا٘غ  ٚـ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ نىٛن وٕه قب٤ب٣٘ ٣ٔتٛؾؼٝ ض
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ٞب ٚ ٔٛؾؿبت ذسٔبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ  ٥ٌط خٟت تؿط٤غ زض ا٘تكبض اٚضاق نىٛن ٚ ا٤دبز قطوت لب٣٘ٛ٘ ٚ ٚلت

ضطٚض٢ اؾت ا٢ اظ ا٤ٗ ٔٛا٘غ ضا ثطعطف ٕ٘ب٤س ٚ  تٛا٘س ػٕسٜ خٟت ا٘دبْ و٥ّٝ أٛض ازاض٢ اظ عطف ثب٣٘ ٣ٔ

وٝ ثؿ٥بض ثبلاتط )ٞب٢ ٔٛضز تحم٥ك  ثب تٛخٝ ثٝ ٔكرم قسٖ حسالُ ظطف٥ت ا٘تكبض اٚضاق نىٛن زض قطوت

ٞب٢ ٔتٙٛع  ٞب٢ لاظْ خٟت ا٘تكبض ضٚـ ظ٤طؾبذت( ثبقس ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٣ٔ اظظطف٥ت زض ؾب٤ط ضٚـ

ثٝ نٛضت ضلبثت٣ ثبػث  ٞب٢ ٔرتّف التهبز٢ الساْ ٌطزز ٚ ثب تؼ٥٥ٗ ٘طخ نىٛن نىٛن ٔتٙبؾت ثب فؼب٥ِت

 .ضلبثت٣ قسٖ ا٤ٗ ثبظاض ٚ خ٥ٌّٛط٢ اظ ذطٚج ٘مس٣ٍٙ٤ اظ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ قٛ٘س

 يمات آتيتحم يشنهادات بزايپ .6

 . ط ضٚقٟب٤ٝ ٌصاضاٖ ٘ؿجت ثٝ ؾب٤سٌبٜ ؾطٔب٤زض اٚضاق نىٛن اظ ز ٢ٌصاض ٤ٝؾطٔبٔعا٤ب٢  ٣ثطضؾ -1

 . ط٘س٥ٜسٌبٜ ٚاْ زٞٙسٜ ٚ ٚاْ ٤ٌز بظ٥ٗ ٔب٥ِتب٤ٔٔٛخٛز زض ضٚقٟب ٣لب٘ٛ٘ ٢تٟب٤ٔحسٚز ٣ثطضؾ -2

 . ٔرتّف غ٤نٙبٚ ٔعا٤ب٢ نىٛن زض  تٟب٥ظطفثطضؾ٣  -3

 . ٍط٤ىس٤ٔتٙٛع نىٛن ٘ؿجت ثٝ  ٢ضٚ قٟب ٢ب٤ٔعا ٣ثطضؾ -4
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Feasibility Sukuk issued in comparison with other methods of financing in The companies 
listed on the Stock Exchange 

Abstract 

Capital is one of the main factors of production. 

Governments and financial companies to start or continue a business that requires funding. 

The capital of the state property owners supplied or obtained through the financing process. 

For financing, there are various methods and instruments, each with its own characteristics 
and properties. 

Depending on your needs, financial, and economic institutions and the diversity of people's 
behavior in terms of investment and exposure to risk, and explain the tools and methods are 
employed. 

One of the important aspects of finance, securitization of assets into a new financial 
instruments for the process of converting assets into bonds, Sukuk bonds which it is used in 
Islamic countries. 
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