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 چکيذٌ

ّبٕ  ٗي ضٍـسط ٌٖٗ اظ هشساٍل ،ّبٕ ثبًٌٖ ًٌبض عطاحٖ اًَاع هشٌَع ؾذطزُ اهطٍظُ زض
اؾشلبزُ اظ اًشكبض اٍضام ثْبزاض ثب دكشَاًِ سؿْ٘لار ثبًٌٖ اؾز.  ،ّب هبلٖ ثبًي سأه٘ي

گ٘طٕ اظ اٗي  ّب ثب ثْطُ ثبًي ؛اؾشلبزُ اظ اٗي اثعاض زض ثبًٌساضٕ هشؼبضف ؾبثوِ ظٗبزٕ زاضز
هسضر اػغبٕ سؿْ٘لار اػشجبضٕ ذَز ضا هضبػق  ٍ سؼسٗس ًطزُاثعاض هٌبثغ ذَز ضا 

 اٗطاى ؾبثوِ ظٗبزٕ ًساضز. زض ٕ اؾلاهٖ اظ ػولِ ّب  اؾشلبزُ اظ اٗي اثعاض زض ثبًي ،ًٌٌس هٖ
ثؿشط هبًًَٖ لاظم  ،1388ٍ  1384ّبٕ  ثب سهَٗت هبًَى ثبظاض اٍضام ثْبزاض زض ؾبل

عطاحٖ ٍ اًشكبض اًَاع گًَبگَى اٍضام ثْبزاض ػسٗس اٗؼبز قسُ اؾز. اًٌَى  ثطإ
ٍٗػُ اظ  ثِ ،سَاًٌس اظ عطٗن عطاحٖ ٍ اًشكبض اثعاضّبٕ هبلٖ ػسٗس ٕ اٗطاى ً٘ع هّٖب  ثبًي

هبلٖ اظ عطٗن ثبظاض  سأه٘ياهسام ثِ  ،ثِ اٍضام ثْبزاض ٖٗعطٗن سجسٗل سؿْ٘لار اػغب
 ؾطهبِٗ ًوبٌٗس.

زض  :ثرف سكٌ٘ل قسُ اؾز ؾِ اظ ،هؼطكٖ چٌ٘ي اثعاضٕثب ّسف  ،اٗي سحو٘ن
ّبٕ ثبًٌٖ ثِ اٍضام ثْبزاض زض ثبًٌساضٕ  ثب ًگبّٖ ثِ ؾبثوِ سجسٗل زاضاٖٗ ،ثرف ًرؿز

ّبٕ ثبًٌٖ  قٌبؾٖ سجسٗل زاضاٖٗ ػولٌطز ٍ آؾ٘ت ،ّبٕ اؾلاهٖ اّساف هشؼبضف ٍ ثبًي
ّبٕ  هبلٖ هٌبؾت ثطإ سجسٗل زاضاٖٗ اثعاض ،ز ٍ زض ثرف زٍمقَ هٖسج٘٘ي ثِ اٍضام ثْبزاض 

 ًرؿز،ّب ًِ  ثب اٗي ٍٗػگٖگطزز،  هٖعطاحٖ ثبًٌٖ ثِ اٍضام ثْبزاض زض ثبًٌساضٕ اٗطاى 
ثب هَاً٘ي ٍ هوطضار دَلٖ ٍ هبلٖ اٗطاى  زٍم، ؛ثبقس قسًٖ اظ هٌظط كوْٖ اثعاضٕ هجَل

ثبػض  ،ثب سَػِ ثِ ًوف اٗي اثعاضّب زض دسٗس آهسى ثحطاى هبلٖ اذ٘ط ؾَم، ؛ؾبظگبض ثبقس
 ّب قسُ ٍ هسٗطٗز آى ٕ اثعاضّبٕ عطاحّٖب ٍ زض ثرف دبٗبًٖ ضٗؿي ًگطزز ثحطاىاٗؼبز 

 . قَز هٖثطضؾٖ 
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 مقذمٍ

ّب ثب  ثبًي .آٌٗس حؿبة هٖ ثِ ّبٕ گطزـ ٍػَُ ٗي ٍاؾغِسط ػٌَاى هْن ثِّب  اهطٍظُ ثبًي
ّبٕ ثبًٌٖ ٍػَُ هبظاز اقربل حو٘وٖ ٍ حوَهٖ ضا  عطاحٖ اًَاػٖ اظ ؾذطزُ

زٌّس  اظ عطٗن سؿْ٘لار ثبًٌٖ زض اذش٘بض كؼبلاى اهشهبزٕ هطاض هٖ ٍ سًٌٌ هٖآٍضٕ  ػوغ
ّب  ًٌٌس. گبّٖ ذَز ثبًي هبلٖ هٖ سأه٘يّبٕ اهشهبزٕ ضا  ّب ٍ دطٍغُ عطح ،ٍؾ٘لِ ٍ ثسٗي

س ٍ ثطإ سِْ٘ هٌبثغ ثِ ثبظاضّبٕ هبلٖ زٗگط هشَؾل ًَق  هٖهبلٖ هَاػِ  سأه٘يثب هكٌل 
 ًٌٌس. ّبٕ ثبًٌٖ اؾشلبزُ هٖ اظ اثعاضّبٕ هبلٖ زٗگطٕ زض ًٌبض ؾذطزُ ًس ٍگطز هٖ

 ،گٌَٗس هٖ« ّبٕ ثبًٌٖ ثِ اٍضام ثْبزاض زاضاٖٗ سجسٗل»ّب ًِ ثِ آى  اٗي ضاٌُٖٗ اظ 
چٌس زِّ د٘ف اظ ًكَض آهطٌٗب قطٍع قس ٍ زض زٍ زِّ اذ٘ط هَضز اؾشوجبل ذ٘لٖ اظ 

ّبٖٗ ًِ هٌبثغ ذَز ضا اظ عطٗن اػغبٕ ٍام ٍ  ّب هطاض گطكز. زض اٗي قَُ٘ ثبًي ًكَض
سَاًؿشٌس ثب سجسٗل هغبلجبر ذَز ثِ اٍضام  هٖ ،اػشجبض زض اذش٘بض هشوبض٘بى هطاض زازُ ثَزًس

ثِ هكشطٗبى زٗگطٕ  ًٌٌس ٍ هٌبثغ ذَز ضا سؼسٗس  ،زض ثبظاضّبٕ هبلٖذشٌٖ ثْبزاض كطٍ
ّبٕ  نَضر ذلانِ كطاٌٗس سجسٗل ٍ كطٍـ ٍام ثِ 1سؿْ٘لار ثذطزاظًس. ًوَزاض قوبضُ 

  (:13، ل1389 ،)هَؾَٗبى زّس ّب ضا ًكبى هٖ اػغبٖٗ اظ عطف ثبًي
 (1ومًدار شمارٌ )

 
 
 
 
 
 

قسُ ثِ اٍضام ثْبزاض  ػول٘بر سجسٗل سؿْ٘لار اػغب ،عَض ًِ اظ ًوَزاض د٘ساؾز ّوبى
زّٖ  سؿْ٘لارسَاًس چٌسٗي ًَثز سٌطاض قَز ٍ هسضر  ّب اظ عطف ثبًي هٖ ٍ كطٍـ آى

اٗي  ،ثبًي ضا ثبلا ثجطز. ثؼس اظ گؿشطـ اٗي قَُ٘ اظ سؼْ٘ع هٌبثغ زض ثبًٌساضٕ ضثَٕ
سَاى اظ  ثطإ ثبًٌساضاى هؿلوبى ً٘ع هغطح قس ًِ آٗب زض ثبًٌساضٕ ثسٍى ضثب ً٘ع هٖ ؾؤال

 يسیلٍ باوک   . اعطاي يام ب1ٍ . فزيش يام اعطاشد2ٌ

 . تجدید مىابع)کسب وقدیىگي(3
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 ؾؤالّبٕ اؾلاهٖ اؾشلبزُ ًطز؟ ثطإ دبؾد ثِ اٗي  اٗي قَُ٘ ثطإ سؼسٗس هٌبثغ ثبًي
 :اؾبؾٖ ٍ هْن ثِ قطح ظٗط دبؾد زاز ؾؤالثِ چٌس  سثبٗ

ثِ اٍضام ثْبزاض  قسًٖ ّبٕ ثسٍى ضثب اظ هٌظط كوْٖ سجسٗل آٗب سؿْ٘لار اػغبٖٗ ثبًي
 ّؿشٌس؟
 ًس؟ا ًسام سؿْ٘لار ،ّب ثطإ سجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض ًطزى ثْشطٗي گعٌِٗ .1

 ًسام اؾز؟ ،ًبضاسطٗي هسل ثطإ سجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض ًطزى .2

 سَػِ٘ اهشهبزٕ زاضز؟ ،چِ قطاٗغٖ ػول٘بر سجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض ًطزىزض  .3

 ًس؟ ا ّبٕ سجسٗل سؿْ٘لار اػغبٖٗ ثِ اٍضام ثْبزاض ًسام ضٗؿي .4

 ّب ضا هسٗطٗز ًطز؟ سَاى اٗي ضٗؿي آٗب هٖ .5

 ،اهشهبزٕ ،سٖ ً٘بظ ثِ سحو٘ن هلهل كوْٖؾؤالادبؾد ػلوٖ ٍ هؿشسل ثِ چٌ٘ي 
 ،اؾبؼ گٌؼس. ثطاٗي زاضز ٍ زض ظطك٘ز ٗي هوبلِ ًوٖحوَهٖ ٍ ثبًٌٖ  ،هسٗطٗز هبلٖ

إ زض حس ٗي هوبلِ ثِ ثطذٖ اظ اٗي  قَز ثِ ضٍـ سحل٘لٖ سَن٘لٖ ٍ ًشبثربًِ سلاـ هٖ
ّبٕ اؾلاهٖ  ثبًي ٖٗؿْ٘لار اػغبث٘كشط سزّس  ر دبؾد زاز. ًشبٗغ سحو٘ن ًكبى هٖؾؤالا

هكبضًز  ،ذطٗس زٗي ،ِبلؼػ ،قطط سول٘ي ثِ اػبضُ ،ٍٗػُ سؿْ٘لار كطٍـ اهؿبعٖ ثِ
ض ذشٌٖ زثِ اٍضام ثْبزاض ٍ كطٍ قسًٖ ثط اؾبؼ كوِ اهبهِ٘ سجسٗل هسًٖ ٍ هضبضثِ

قطط سول٘ي ٍ كطٍـ اهؿبعٖ ثْشطٗي  ثِ سؿْ٘لار اػبضُ ،ه٘بى ًس ٍ اظاٗيا ثبظاضّبٕ هبلٖ
 قًَس. گعٌِٗ هحؿَة هٖ

 پيشيىٍ تثذيل تٍ ايراق تُادار 

 :اٍضام ثْبزاض ًوَزى چٌس سحو٘ن اًؼبم قسُ اؾززض ذهَل د٘كٌِ٘ ػلوٖ سجسٗل ثِ 
ّبٕ ثبًٌٖ ثِ اٍضام  قٌبؾٖ سجسٗل زاضاٖٗ ػولٌطز ٍ آؾ٘ت ،( اّساف1389) هَؾَٗبى

ٕ ثبًٌٖ ثِ اٍاضم ثْبزاض زض ّب ( سجسٗل زاضا1385ٖٗ) ًؼلٖ ؛طزُ اؾزضا سج٘٘ي ًثْبزاض 
سجسٗل سؿْ٘لار ( 1388) ؾؼ٘سٕ ؛طزُ اؾزثطضؾٖ كوْٖ ًضا ًظبم ثبًٌساضٕ ثسٍى ضثب 

 ؾٌؼٖ اهشهبزٕ اهٌبىضا  ثبًي هلٖ اٗطاى( :كطٍـ اهؿبعٖ ثِ اٍضام ضٌّٖ )هَضز هغبلؼِ
ٕ ضٌّٖ ّب ( ًل٘بر اٍضام ثْبزاض ثب دكشَاًِ ٍام1375) ػجسُ سجطٗعٕ ؛طزُ اؾزً

زض هوبلِ ذَز ضوي ثطضؾٖ ؾطٍـ  ،طزُ اؾزضا ثطضؾٖ ًزض ًل ػْبى هٌشكطقسُ 
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اثعاضٕ ػبٗگعٗي ثب ػٌَاى اٍضام هكبضًز ضٌّٖ  ،ّبٕ ضٌّٖ دكشَاًِ ٍاماٍضام ثْبزاض ثب 
زض اٗي هوبلِ  ،زّس ٍ زض ٍاهغ  زض ثرف هؿٌي( اضائِ هٖ ػٍُٗ ثِّب ) هبلٖ ثبًي سأه٘ي ثطإ

قسُ زٍ  قسُ زض سحو٘وبر اًؼبم ّوِ هغبلت ث٘بى ثٌسٕ  ؾؼٖ قسُ اؾز ػلاٍُ ثط ػوغ
ٕ ّب ث٘بى گطزز ٍ زض هؿوز دبٗبًٖ سحو٘ن ضٗؿيهسل ػول٘بسٖ ثطإ اًشكبض اٗي اٍضام 

نَضر زه٘ن ث٘بى گطزز ًِ اٗي ًبض زض سحو٘وبر زٗگط اًؼبم ًكسُ  ثِ ّب هْن اٗي هسل
 ،هؼطكٖ چٌ٘ي اثعاضٕثب ّسف سَاى ث٘بى ًوَز ًِ اٗي سحو٘ن  هٖ نَضر ذلانِ ثِ اؾز.

ّبٕ  ثب ًگبّٖ ثِ ؾبثوِ سجسٗل زاضاٖٗ ،زض ثرف ًرؿز ؛ثرف سكٌ٘ل قسُ اؾز ؾِ اظ
ػولٌطز ٍ  ،اّساف ،ّبٕ اؾلاهٖ ثبًٌٖ ثِ اٍضام ثْبزاض زض ثبًٌساضٕ هشؼبضف ٍ ثبًي

 ،ز ٍ زض ثرف زٍمقَ هٖسج٘٘ي ّبٕ ثبًٌٖ ثِ اٍضام ثْبزاض  قٌبؾٖ سجسٗل زاضاٖٗ آؾ٘ت
ّبٕ ثبًٌٖ ثِ اٍضام ثْبزاض زض ثبًٌساضٕ اٗطاى  اثعاض هبلٖ هٌبؾت ثطإ سجسٗل زاضاٖٗ

 ؛اظ هٌظط كوْٖ اثعاضٕ هبثل هجَل ثبقس ًرؿز،ّب ًِ  ثب اٗي ٍٗػگٖ گطزز، هٖعطاحٖ 
ثب سَػِ ثِ ًوف اٗي  ؾَم، ؛ثب هَاً٘ي ٍ هوطضار دَلٖ ٍ هبلٖ اٗطاى ؾبظگبض ثبقس زٍم،

 ،آكطٗي ًجبقس ٍ زض ثرف دبٗبًٖ ثحطاى ،ثحطاى هبلٖ اذ٘طاثعاضّب زض دسٗس آهسى 
 . گطزز هٖثطضؾٖ  ّب قسُ ٍ هسٗطٗز آى ٕ اثعاضّبٕ عطاحّٖب ضٗؿي

لاظم ثِ شًط اؾز ًِ دؽ اظ  ،اهب زض ذهَل د٘كٌِ٘ اًشكبض ػول٘بسٖ اٍضام ضٌّٖ
ّبٕ هبلٖ ٍ  ٍ هؤؾؿِ ّب  ثبًي ،ػٌگ ػْبًٖ زٍم ثب اكعاٗف سوبضبٕ ذطٗس هؿٌي

ّبٕ كطاٍاًٖ  ضٍ قسًس. ًَقف  اػشجبضٕ آهطٌٗب ثب سوبضبٕ كطاٍاًٖ ثطإ ٍام هؿٌي ضٍثِ
نَضر گطكز سب هٌبثغ هبلٖ ث٘كشطٕ ػصة قَز سب ٍام ث٘كشطٕ دطزاذز قَز 

(Martellini et al., 2003, pp.593-594 سب آى ظهبى .)ّبٕ هؿٌي ػوسسبً اظ  هبلٖ ٍام سأه٘ي
 ؛قس هّٖب  ؾذطزُ حؼنثِ ّبٕ ثبًٌٖ هحسٍز  حؼن ٍام ،زض ًش٘ؼِ ،ثَز ّب  هحل ؾذطزُ

هبلٖ ثِ ثبظاض ؾطهبِٗ ضٍ آٍضزًس ٍ اظ اثعاضّبٕ هبلٖ  سأه٘ي ثطإّب  ثبًي ،ضٍ اظاٗي
 هبلٖ اؾشلبزُ ًطزًس. سأه٘ي ثطإػسٗسٕ 

ّبٕ  اٍضام ًِ ثب دكشَاًِ ٍاماٗي ٗي اٗي اثعاضّب ثَز. سط اٍضام ضٌّٖ ٌٖٗ اظ هْن 
ّب زض ثطاثط اػغبٕ  ثبًي ًرؿز، :اظ زٍ ػْز هبثل اػشوبز ثَزًس ،قسًس ضٌّٖ هٌشكط هٖ

اًؼوي ضّي هلٖ  زٍم، ؛زاًٌس ؾٌس زاضاٖٗ ضا زض ضّي ذَز هطاض هٖ ،ٍام ثِ گ٘طًسُ آى
ٕ دكشَاًِ اٗي ًَع اظ اٍضام ثْبزاض ّب ٕ هٌظن انل ٍ ثْطُ ٍامّب  دطزاذز 1هطٌٗبآزٍلشٖ 
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ضٗؿي اػشجبضٕ اٍضام ضا ثِ نلط ًبّف  ،ٍؾ٘لِ ًطز ٍ ثسٗي سضو٘ي هٖضا ثطإ ذطٗساض 
گصاضٕ زض  زٍلز ػبشثِ ؾطهبِٗ ،زض ًش٘ؼِ ،زاز. ثِ اٗي هغلت ث٘وِ ضّي ً٘ع اضبكِ قس هٖ

 (.www.ginniemae.govاٗي اثعاضّب ضا اكعاٗف زاز )
ثبضُ  كؼبل٘ز ًْبزّبٕ هبلٖ زضاٗي ،ضٍـ ث٘وِ  ثِّب  ثب سضو٘ي انل ٍ كطع ٍام 

اٗي اٍضام زض ثبظاض  ،ٕ ضٌّّٖب  گؿشطـ ٗبكز. ثب گؿشطـ اٍضام ثْبزاض ثب دكشَاًِ ٍام
قَز. دسٗسآهسى  ثبظاض ضّي طبًَِٗ گلشِ هٖ ،ًِ ثِ آى طبًَِٗ ً٘ع هَضز زازٍؾشس هطاض گطكز

زّٖ ثلٌسهسر ً٘ع گؿشطـ ٗبكز ٍ  ثبظاض ضّي طبًَِٗ ؾجت قس ثبظاض ضّي اٍلِ٘ ٗؼٌٖ ٍام
ثبظاض ضّي طبًَِٗ اثعاضٕ قس  ،سط اًؼبم دصٗطز. زض حو٘وز هبلٖ ثرف هؿٌي ضاحز سأه٘ي

آظاز  ،ًِ نطف اػغبٕ سؿْ٘لار هؿٌي ًطزُ اؾزضا ٍؾ٘لِ آى هٌبثؼٖ  سب ثبًي ثشَاًس ثِ
زّٖ ذَز ضا زض ثرف هؿٌي  ٍ اظ اٗي ضاُ هسضر ٍام ًوبٗسس ٍ ثِ ٍػِ ًوس سجسٗل ًٌ

 (. 167ل ،1387 ،اكعاٗف زّس )ؾطٍـ
هغبثن ػسٍل  ؛قَز ه٘لازٕ زٍضُ اٍع ٍ اكَل اٗي اثعاض هحؿَة هٖ 2010زِّ 
ه٘ل٘بضز زلاض اٍضام  800ّعاض ٍ  16هؼبزل  2008سب  2000اظ اثشسإ ؾبل  ،نلحِ ثؼس

ًِ سَل٘س ًبذبلم زاذلٖ اٗي ًكَض زض  ضحبلٖز ،ضٌّٖ زض ثبظاض هبلٖ هٌشكط قسُ اؾز
ه٘ل٘بضز زلاض ثَز. اگط ثِ اٗي هجلؾ اضظـ ؾبٗط اٍضام  26 ّعاض 14ٍحسٍز  2008ؾبل 

ّب ٍ اٍضام  اٍضام هطضِ قطًز ،اؾٌبز ذعاًِ ،ّب ثسّٖ چَى اٍضام هطضِ قْطزاضٕ
 33ثِ  2008ُ سب ؾبل قسحؼن اٍضام هٌشكط ،ّبٕ زٍلشٖ ضا ّن اضبكِ ًٌ٘ن هطضِ آغاًؽ

زضنس سَل٘س ًبذبلم زاذلٖ  235ضؾس ًِ هؼبزل  ه٘ل٘بضز زلاض هٖ 491ّعاض ٍ 
 .بؾزآهطٌٗ

سحل٘لگطاى اهشهبزٕ ٌٖٗ اظ ػَاهل هْن ثحطاى هبلٖ اذ٘ط آهطٌٗب ضا زض ضقس حجبثٖ 
الجشِ اٗي ثِ هؼٌبٕ هرسٍـ قسى  زاًٌس.  ٍٗػُ اٍضام ضٌّٖ هٖ ثِضٍِٗ اٍضام ثسّٖ  ٍ ثٖ

ضبثغِ  سحل٘لگطاى ػبهل ثحطاى ضا ًِ ذَز اثعاض ثلٌِ اؾشلبزُ ثٖ ٍٔ ّو ٘ؿزانل اثعاض ً
ثؼس اظ ثحطاى اذ٘ط زض نسز  ،زاًٌس ٍ ثِ ّو٘ي ػْز ٍ ذبضع اظ سَاى هبلٖ اهشهبز هٖ

نَضسٖ ًِ ثؿ٘بضٕ اظ ًكَضّبٕ  ثِ ؛سٌظ٘ن هَاً٘ي ٍ هوطضار ًٌشطلٖ ثط اٗي اثعاض ّؿشٌس
ًوبٌٗس ثب  غ اقٌبلار اٗي اثعاضًس ٍ ؾؼٖ هٖد٘كطكشِ اظ ػولِ ذَز آهطٌٗب زضنسز ضك

ِ سَاى ثب ث آًبى هؼشوسًس هٖ .ػجطاى ٍ ضكغ هكٌلار اٗؼبزقسُ زٍثبضُ آى ضا كؼبل ًوبٌٗس

http://www.ginniemae.gov/
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هجبضظُ ثب  ،هبًًَوٌس ًطزى نٌؼز ٍام ،ّبٖٗ هبًٌس ًبّف ًطخ ثْطُ دبِٗ ضاُ حل گ٘طٕ ًبض
ّبٕ ثبًٌٖ اٗي ػول٘بر ضا ازاهِ زاز  سٌظ٘ن ثبظاض ٍ ؾذطزُ ،كؿبز ٍ حطل قطًشٖ

(Tallman & Wicker ,2010, p.36). 
 

          
      
      
     

         
        
    

      
      
      

      
      
       
       

ABS    GDP
     MBS 
   GDP

1996 1,262 3,667 2,486 2,127 926 404 12,265 7,817 32%

1997 1,319 3,660 2,680 2,359 1,022 536 13,268 8,304 32%

1998 1,403 3,543 2,955 2,709 1,302 732 14,621 8,747 34%

1999 1,457 3,530 3,334 3,047 1,620 901 16,227 9,268 36%

2000 1,481 3,210 3,566 3,358 1,854 1,072 17,203 9,817 36%

2001 1,604 3,197 4,127 3,836 2,157 1,281 18,790 10,128 41%

2002 1,763 3,469 4,686 4,100 2,378 1,543 20,485 10,470 45%

2003 1,901 3,819 5,239 4,490 2,626 1,694 22,288 10,961 48%

2004 2,031 4,256 5,862 4,811 2,701 1,828 24,393 11,686 50%

2005 2,226 4,561 7,128 4,979 2,616 1,955 26,899 12,422 57%

2006 2,403 4,719 8,453 5,356 2,651 2,130 29,722 13,178 64%

2007 2,619 4,917 8,931 5,955 2,933 2,472 31,999 13,808 65%

2008 2,690 5,912 8,897 6,281 3,247 2,672 33,491 14,265 62%

Sources :U.S. Department of Treasury, Federal Reserve System, Federal Agencies, Dealogic, Thomson Financial, Bloomberg, Loan 

Performance and SIFMA
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ثب  2010ٍ  2009ٕ ّب الجشِ زض هَضز ػسٍل ثبلا لاظم ثِ سَض٘ح اؾز ًِ زض ؾبل
زضنس ًبّف  33ٍ  45ثِ  GDPثِ  MBSسَػِ ثِ اٍع ضًَز هبلٖ زض آهطٌٗب زضنس 

 زضنس ًبّف ٗبكز. 163ثِ  GDPٗبكز ٍ زضنس ػوغ ثِ 
حبل هَضَػٖ ًِ هغطح اؾز اهٌبى اؾشلبزُ اظ اٗي اثعاض زض ثبًٌساضٕ اؾلاهٖ 

ّبٖٗ ًِ ثطإ  زّس ثؿ٘بضٕ اظ ضاُ حل ّبٕ ثبًٌٖ ًكبى هٖ ؟ ثطضؾٖ سغج٘وٖ ًظبماؾز
هبثل اؾشلبزُ ٗب ثبظؾبظٕ  ،قَز ُ هٖسؼْ٘ع ٗب سره٘م هٌبثغ زض ثبًٌساضٕ ضثَٕ اؾشلبز

حشٖ زض ثطذٖ هَاضز ًِ اؾشلبزُ اظ اٗي اثعاضّب زض  ،زض ثبًٌساضٕ اؾلاهٖ ً٘ع ّؿز
إ اؾز ًِ اظ آى  گًَِ انَل هؼبهلار اؾلاهٖ ثِ ،ًٌس ثبًٌساضٕ ؿطثٖ هكٌل اٗؼبز هٖ

ًٌس. اٗي ًٌشِ ؾجت سَػِ ث٘ف اظ د٘ف اًسٗكوٌساى اؾلاهٖ ثِ  هكٌل ػلَگ٘طٕ هٖ
 اؾشلبزُ اظ اٗي اثعاض زض هبلت ػوَز اؾلاهٖ قسُ اؾز. 

 اسلامي ايراق رَىي تجزتٍ

وِ عَلاًٖ ٍ ؾبثاؾز عطاحٖ اثعاضّبٕ ضٌّٖ اؾلاهٖ زض اٗي چٌس ؾبل اذ٘ط هغطح قسُ 
ّطچٌس ثحطاى هبلٖ ػْبًٖ هَػت ضًَز زض ّوِ هؿبٗل هبلٖ اظ ػولِ  ،ًساضز ٍ ّوچٌ٘ي
اهب زض ًل سَػِ ٍ اهجبل ًكَضّبٕ اؾلاهٖ ثِ اؾشلبزُ اظ اٗي اثعاض  ،هبلٖ اؾلاهٖ قس
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ث٘كشط قسُ ٍ زض اٗي ظهٌِ٘ ًكَض هبلعٕ زض عطاحٖ ٍ اؾشلبزُ اظ اثعاضّبٕ ضٌّٖ زض هبلت 
. ثبظاض هبلٖ اؾلاهٖ هبلعٕ د٘كطكز هبثل (Hassan, 2009, p.4) اؾز٘كشبظ ػوَز اؾلاهٖ د

ًكبى زازُ ٍ زض اٗؼبز ٗي ثبظاض ػو٘ن زض هٌغوِ ٍ زض  1990ٕ ّب ؾبلًؿجز ثِ سَػْٖ 
زضنس اٍضام اؾلاهٖ  85زض چٌس ؾبل اذ٘ط حسٍز  ،ػْبى اؾلام هَكن ػول ًطزُ اؾز

ٌٖٗ اظ اثعاضّبٕ  .(,p.14 Aslan ,2008)هٌشكطقسُ زض زً٘ب ضا هبلعٕ هٌشكط ًطزُ اؾز 
ػسٍل ٍ ًوَزاض ظٗط اٍضام  ؛اٍضام ضٌّٖ اؾز ،هبلٖ ًِ اٗي ًكَض هٌشكط ًوَزُ سأه٘ي

 Abdulزّس ) ًكَض هبلعٕ زض دٌغ ؾبل اذ٘ط ضا ًكبى هٖ ضٌّٖ اؾلاهٖ هٌشكطقسُ زض

Aziz, 2010, p.52.) 
 

 قسُ اؾشلبزُ اثعاض ًبقط ضزٗق
 اًشكبض  حؼن

 (زلاض َى٘ل٘ه)
 ؾبل اًشكبض

1 Cagamas MBS Berhad 2005 2,050 هكبضًز 

2 Cagamas MBS Berhad 2006 2,050 هكبضًز 

3 Cagamas MBS Bhd ُ2007 4,160 اػبض 
4 Telekom Malaysia Bhd ُ2008 3,910 اػبض 

5 ABS Passage Bhd 2009 3,910 هكبضًز 

 
 

Sources: Annual report 2009 laporan tahunan by cagamas holding Berhad ,Kuala 

lumpur sentra: www.cagamas.com.my 
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 فزايىذ تثذيل تٍ ايراق تُادار در وظام مالي رتًی

ّبٕ  هغبلجِ ،ّط زاضاٖٗ ثب زضآهس طبثز ٗب هشـ٘ط هبًٌس اٍضام ثْبزاض زٍلشٖ ،زض ًظبم ضثَٕ
ّبٕ  حؿبة ،ّبٕ ضٌّٖ ثبظضگبًٖ ٍام ،ّبٕ ضٌّٖ هؿٌي ٍام ،ّبٕ سؼبضٕ ًبقٖ اظ ٍام

ثِ اٍضام ثْبزاض ّؿشٌس ٍ ّطچِ  قسًٖ ثْب سجسٗل ّبٕ هطثَط ثِ اػبضُ هغبلجِ ،زضٗبكشٖ
ثِ اٗي ػْز سب هجل اظ ثحطاى  ،اهٌبى كطٍـ ث٘كشطٕ زاضز ،ضٗؿي زاضاٖٗ ًوشط ثبقس

 قسًس. ّبٕ ضٌّٖ هؿٌي ثْشطٗي گعٌِٗ هحؿَة هٖ ٍام ،اذ٘ط هبلٖ

هبلٖ  سأه٘يإ ًِ ً٘بظ ثِ  هؤؾؿِ ،ّب ثِ اٍضام ثْبزاض زض كطاٌٗس سجسٗل زاضاٖٗ ،عَض ًلٖ ثِ

ًٌس. قطًز ٍاؾظ ثطإ اٌٌِٗ ٍػَُ لاظم ثطإ  هٖسأؾ٘ؽ  2(SPVقطًز ٍاؾظ ) ،زاضز

ًٌس ٍ آى ضا ثِ  ثِ اًشكبض اٍضام ثب دكشَأً زاضاٖٗ هٖ ،ّب ضا كطاّن ًٌس ذطٗس زاضاٖٗ

زؾز آٍضزُ  ًٌس. ؾذؽ ٍػَّٖ ضا ًِ اظ هحل كطٍـ اٍضام ثِ گصاضاى ػطضِ هٖ ؾطهبِٗ

گصاضاًٖ ًِ اٍضام  ًٌس. ؾطهبِٗ ّبٕ هبلٖ ثِ ثبًي دطزاذز هٖ ثبثز ذطٗس زاضاٖٗ ،اؾز

ّبٕ  ّبٕ ًوسٕ حبنل اظ زاضاٖٗ اظ هحل ػطٗبى ،اًس ثسّٖ ثب دكشَأً زاضاٖٗ ضا ذطٗسُ

ّبٕ  زض سجسٗل زاضاٖٗ .(170ل ،1387 ،)ؾطٍـًٌٌس ٖ ّب( ثبظزّٖ ًؿت ه هبلٖ )ٍام

كطاٌٗس سجسٗل ضا  ظٗطقَز. ًوَزاض  ثبًٌٖ ثِ اٍضام ثْبزاض ً٘ع ثِ ّو٘ي سطس٘ت ػول هٖ

  زّس.  ًكبى هٖ
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ٍام  ،ثبًي دؽ اظ قٌبؾبٖٗ هكشطٕ ٍ سؼعِٗ ٍ سحل٘ل ضٗؿي اػشجبضٕ ٍٕ ،هغبثن ًوَزاض
ًٌس. زض هطحلِ ثؼس ثبًي  ًٌس ٍ زض ؾطضؾ٘سّبٕ هوطض اهؿبط ذَز ضا زضٗبكز هٖ هٖ اػغب
كطٍقس ٍ ٍػِ آى ضا هغبثن ثب  ّبٕ ذَز ضا ثِ قطًز ٍاؾظ هٖ هغبلجِ ،هبلٖ سأه٘ي ثطإ

ًٌس. ٍاؾظ ً٘ع اٍضام ثْبزاضٕ هجشٌٖ ثط اٗي  هَاً٘ي ٍ هوطضار اظ ٍاؾظ زضٗبكز هٖ
ؾَز حبنل اظ اٗي كؼبل٘ز ضا  ،هبلٖ سأه٘يًوبٗس ٍ اظ اٗي ضاُ ضوي  ّب هٌشكط هٖ هغبلجِ

 ًٌس. زض هبلت ًبضهعزّبٕ هؼٌٖ٘ زضٗبكز هٖ

 تُادار در تاوکذاری تذين رتاامکان تثذيل تسُيلات تاوکي تٍ ايراق 

لصا اٗي  ؛زض ثبًٌساضٕ ثسٍى ضثب هبّ٘ز سؿْ٘لار ثبًٌٖ هشلبٍر اظ ثبًٌساضٕ ضثَٕ اؾز
ّبٕ اؾلاهٖ اظ هٌظط كوْٖ  قَز ًِ آٗب سؿْ٘لار ثبًٌٖ ثبًي هغطح هٖ ؾؤال
ٗي اظ سؿْ٘لار  ًسام ،ٍ اگط دبؾد هظجز اؾز ؟ثِ اٍضام ثْبزاض ّؿشٌس قسًٖ سجسٗل
ُ زض هبلت ًسام هطاضزاز حوَهٖ زض ثبظاض اٍلِ٘ قس اهٌبًٖ ضا زاضًس ٍ اٍضام حبنلچٌ٘ي 

ر لاظم اؾز ًگبّٖ گصضا ثِ ؾؤالاضؾٌس؟ ثطإ دبؾد ثِ اٗي  ٍ طبًَِٗ ثِ كطٍـ هٖ
 ّب زاقشِ ثبق٘ن. هبّ٘ز كوْٖ اًَاع سؿْ٘لار ثبًٌٖ ٍ ًشبٗغ حوَهٖ حبنل اظ آى

 تذين رتادر تاوکذاری تخصيص مىاتع َای  شيًٌ

 ؛دطزاظز ثِ هؿئلِ سره٘م هٌبثغ دَلٖ هٖ 17سب  7هبًَى ثبًٌساضٕ ثسٍى ضثب عٖ هَاز 
گطزز  سأه٘ي هٖ اًشلبػٖػوسُ ً٘بظّبٕ هبلٖ هشوبض٘بى اظ عطٗن هؼبهلار  ،هَػت هبًَى ثِ

. ّؿشٌسالحؿٌِ  نَضر هطو ثِ « ٍام»ّب هؼبظ ثِ اػغبٕ  ٍ سٌْب زض ٗي هَضز ثبًي
ػوَز  ،الحؿٌِ هطو ثِ چْبض گطٍُ ،هٌبثغ ٍ اػغبٕ سؿْ٘لارّبٕ سره٘م  قَُ٘
 :قًَس سوؿ٘ن هٖ ٕ هؿشو٘ن ثِ قطح ظٗطگصاض ػوَز هكبضًشٖ ٍ ؾطهبِٗ ،إ هجبزلِ

  ؛الحؿٌِ . هطو1

  :إ . هطاضزازّبٕ هجبزل2ِ

 ؛ كطٍـ اهؿبعٖ •

  ؛قطط سول٘ي ثِ اػبضُ •
 ؛ هؼبهلار ؾلق •
 ؛ ذطٗس زٗي •
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 ؛ ػؼبلِ •
  :. هطاضزازّبٕ هكبضًش3ٖ

 ؛ هضبضثِ •

  ؛هكبضًز هسًٖ •
  ؛هكبضًز حوَهٖ •

 ؛ هعاضػِ •

  ؛هؿبهبر •

  .گصاضٕ هؿشو٘ن . ؾطهب4ِٗ 

   َای تخصيص مىاتع در تاوکذاری تذين رتای ايزان َای شيًٌ ييضگي

ظٗط ضا ثطإ  ّٕب سَاى ٍٗػگٖ هٖ ،ثب ًگبُ سجسٗل سؿْ٘لار ثبًٌٖ ثِ اٍضام ثْبزاض
 :بٕ سره٘م هٌبثغ ثطقوطزّ قَُ٘

گ٘طًسُ ثِ ثبًي  گطچِ ًش٘ؼِ هطاضزاز ثسّٖ هطو ،الحؿٌِ سؿْ٘لار هطوزض  .1
ّب ضا زض  آى ،سَاًس ثب سجسٗل زَٗى ًبقٖ اظ اٗي هطاضزازّب ثِ اٍضام ثْبزاض اؾز ٍ ثبًي هٖ

ػْز ؿ٘طاًشلبػٖ ثَزى  ثِ لٌي ،ثبظاض طبًَٕ اظ عطٗن سٌعٗل )ث٘غ زٗي( ٍاگصاض ًوبٗس
 ،زٗگط ػجبضر ثِ ؛ٕ ثبًي سَػِ٘ اهشهبزٕ ًساضزاٗي ًبض ثطا ،الحؿٌِ سؿْ٘لار هطو

زضنسٕ  4سب  5/2هؼوَل ً٘ؿز ثبًي ثركٖ اظ هٌبثغ ذَز ضا سٌْب ثب گطكشي ًبضهعز 
زضنس  15ؾذؽ زَٗى حبنل اظ آى ضا ثطإ هظبل ثب ًطخ  ،ؾبلِ ثذطزاظز الحؿٌِ ٗي هطو

 اظ عطٗن سٌعٗل )ث٘غ زٗي( ٍاگصاض ًوبٗس.

ًش٘ؼِ هطاضزاز ثسّٖ گ٘طًسُ سؿْ٘لار  ،ػؼبلِزض سؿْ٘لار كطٍـ اهؿبعٖ ٍ  .2
 ،سَاًس ثب سجسٗل زَٗى ًبقٖ اظ اٗي هطاضزازّب ثِ اٍضام ثْبزاض ثِ ثبًي اؾز ٍ ثبًي هٖ

 ّب ضا زض ثبظاض طبًَٕ اظ عطٗن سٌعٗل )ث٘غ زٗي( ٍاگصاض ًوبٗس. آى

اظ ٗي عطف  :ًش٘ؼِ هطاضزاز زٍ چ٘ع اؾز ،قطط سول٘ي ثِ زض سؿْ٘لار اػبضُ .3
اظ  ،ثْبّبٕ هكرهٖ ثِ ثبًي ثسٌّبض اؾز اػبضُ ،هؿشأػطػٌَاى  ثِ ُ سؿْ٘لارگ٘طًس

ُ( اؾز ًِ ثبظزّٖ طبثز ٍ هؿشأػطػٌَاى هَػط هبلي زاضاٖٗ )ػ٘ي  ثِ ثبًي ،عطف زٗگط
زاض  ػٌَاى هغبلجبر هسر ثِ ثْبّب ضا اػبضُ سَاًس ّن ذَز ثبًي هٖ ،ثٌبثطاٗي ؛هؼٌٖ٘ زاضز
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زض ثبظاض طبًَٕ اظ عطٗن سٌعٗل )ث٘غ زٗي( ثلطٍقس ٍ ّن  ٍ سٌسجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض ً
سجسٗل ثِ اٍضام  ،ُ( ًِ ثبظزّٖ طبثز ٍ هؼٌٖ٘ زاضزهؿشأػطسَاًس ذَز زاضاٖٗ )ػ٘ي  هٖ

 زض ثبظاض طبًَٕ اظ عطٗن ث٘غ ػ٘ي )زاضاٖٗ ك٘عٌٖٗ( ثلطٍقس. ًوبٗس ٍثْبزاض 

ثِ ثبًي ثسّٖ گ٘طًسُ سؿْ٘لار  ،گطچِ ًش٘ؼِ هطاضزاز ،زض سؿْ٘لار ؾلق .4
 ،گٖ ذبل هطاضزاز ؾلق اهٌبى سجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض ً٘ؿز ػْز ٍٗػ ثِ لٌي ،اؾز

 سَاى هجل اظ ؾطضؾ٘س كطٍذز. چَى اظ ًظط كوْٖ هج٘غ هطاضزاز ؾلق ضا ًوٖ

اؾٌبز  ًٌٌسُ اًشوبل علت اظ سٌعٗل ،ًش٘ؼِ هطاضزاز ،زض سؿْ٘لار ذطٗس زٗي .5
دؽ ثبًي  ،ثسٌّبض ثبًي ذَاّس ثَز ،ثٌبثطاٗي ثسٌّبض اؾٌبز ؛سؼبضٕ ثِ ثبًي اؾز

زض ثبظاض ٍ س ٌسَاًس زَٗى ًبقٖ اظ سؿْ٘لار ذطٗس زٗي ضا سجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض ً هٖ
 ثلطٍقس.زٍثبضُ  طبًَٕ اظ عطٗن سٌعٗل )ث٘غ زٗي(

ّبٕ  زض سؿْ٘لار هكبضًز هسًٖ ًش٘ؼِ هطاضزاز ؾْ٘ن قسى ثبًي زض زاضاٖٗ .6
 هَاز اٍلِ٘ اؾز ًِ زض هؿ٘ط اٗؼبز اضظـ ،آلار هبق٘ي ،ؾبذشوبى ،ٍاهؼٖ چَى ظه٘ي

ّبٕ ذَز اظ  الكطًِ سَاًس ؾْن ثبًي هٖ ،ثٌبثطاٗي ؛اكعٍزُ ٍ ثبظزّٖ اًشظبضٕ هطاض زاضًس 
زض ثبظاض طبًَٕ اظ عطٗن ث٘غ ػ٘ي  ٍ سٌّبٕ هصًَض ضا سجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض ً زاضاٖٗ

 )زاضاٖٗ ك٘عٌٖٗ( ثلطٍقس.

ًش٘ؼِ هطاضزاز هبلٌ٘ز  ،ّب( ْبم قطًز)ذطٗس ؾ زض سؿْ٘لار هكبضًز حوَهٖ .7
نَضر اٍضام  ثِ ّبٕ ؾْبهٖ اؾز ًِ ذَز هكبع ثبًي ًؿجز ثرف هكرهٖ اظ قطًز

 سَاًس  ثبًي هٖ ،ثٌبثطاٗي ؛ثبقٌس ٍ ثبظزّٖ اهشهبزٕ اًشظبضٕ زاضًس ثْبزاض ؾْبم هٖ
 ًوب اٌٌِٗ  ،سي ؾْبم ذَز ضا زض ثبظاض طبًَٕ ثلطٍقس ّوبًٌس ّوِ ؾْبهساضاى سي

ٍاحسّبٕ  ًوبٗس ٍعطاحٖ ضا سَاًس ثب سكٌ٘ل ؾجس ؾْبم اٍضام ثْبزاض هكبع  هٖ
 ثلطٍقس.ضا گصاضٕ  ؾطهبِٗ

ّبٕ ٗي ٍاحس  زض سؿْ٘لار هضبضثِ ًش٘ؼِ هطاضزاز هبلٌ٘ز ثبًي ثط زاضاٖٗ .8
ًِ  ،دَل ًوس ٍ هغبلجبر اؾز ،الشؼبضُ نَضر عج٘ؼٖ سطً٘جٖ اظ هبل ثِ ًِ ،سؼبضٕ اؾز

سَاًس  ثبًي هٖ ،ثٌبثطاٗي ؛اكعٍزُ ٍ ثبظزّٖ اًشظبضٕ هطاض زاضًسزض هؿ٘ط اٗؼبز اضظـ 
زض ثبظاض طبًَٕ اظ  ًوبٗس ٍّبٕ هصًَض سجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض  اظ زاضاٖٗضا ؾطهبِٗ ذَز 

 عطٗن ث٘غ ٍاگصاض ًٌس.
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ّبٕ ك٘عٌٖٗ چَى ظه٘ي  ثبًي هبلي زاضاٖٗ ،زض سؿْ٘لار هعاضػِ ٍ هؿبهبر .9
دؽ  ،ٗؼبز اضظـ اكعٍزُ ٍ ثبظزّٖ اًشظبضٕ هطاض زاضًسظضاػٖ ٍ ثبؽ اؾز ًِ زض هؿ٘ط ا

زض ثبظاض  ٍ سٌّبٕ هصًَض سجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض ً اظ زاضاٖٗضا سَاًس ؾطهبِٗ ذَز  ثبًي هٖ
 طبًَٕ اظ عطٗن ث٘غ ػ٘ي )زاضاٖٗ ك٘عٌٖٗ( ثلطٍقس.

ّبٕ ثسٍى  ّبٕ ثبًي هغبلجبر ٍ زاضاٖٗ زّس ًش٘ؼِ اٗي هؿوز اظ سحو٘ن ًكبى هٖ
 ،ذطٗس زٗي ،ػؼبلِ ،قطط سول٘ي ثِ اػبضُ ،حبنل اظ سؿْ٘لار كطٍـ اهؿبعٖضثب 

اظ هٌظط كوْٖ  ،هعاضػِ ٍ هؿبهبر ،هضبضثِ ،هكبضًز حوَهٖ ،هكبضًز هسًٖ
 ،اهب زاضاٖٗ حبنل اظ هؼبهلار ؾلق سَػِ٘ كوْٖ ًساضز ؛ثِ اٍضام ثْبزاضًس قسًٖ سجسٗل
 شهبزٕ ًساضز. الحؿٌِ سَػِ٘ اه ًِ هغبلجبر حبنل اظ هطوعَض ّوبى

 تىذی تسُيلات تاوکي تزای تثذيل تٍ ايراق تُادار گزيٌ

ّب ثِ  ّبٕ اؾلاهٖ ضا ثب ًگبُ سجسٗل آى سؿْ٘لار ثبًي ،گلشِ ّبٕ د٘ف ثب سَػِ ثِ ٍٗػگٖ
 :ثٌسٕ ًطز سَاى زض ؾِ گطٍُ عجوِ اٍضام ثْبزاض هٖ

 . تسُيلات مىتُي تٍ ديًن 0

ًش٘ؼِ اٗي اؾز ًِ ثبًي اظ هكشطٕ  ،ذطٗس زٗيػؼبلِ ٍ  ،زض هطاضزازّبٕ كطٍـ اهؿبعٖ
ثٌسٕ هؼ٘ي ثسّٖ ذَز ضا ثذطزاظز. زض  ز ٍ هكشطٕ هشؼْس اؾز عجن ظهبىَق علجٌبض هٖ

سَاًس ّوِ ٗب ثركٖ اظ هغبلجبر ذَز اظ هكشطٗبى ضا ًِ ٍاػس قطاٗظ  اٗي هَاضز ثبًي هٖ
 ثبظاض ؾطهبِٗ ثلطٍقس. اظ عطٗن ث٘غ زٗي )سٌعٗل( زض ٍ سٌسجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض ً ،ّؿشٌس

 . تسُيلات مىتُي تٍ تملک دارايي فيشيکي تا تاسدٌ ثاتت2

قطط سول٘ي ًش٘ؼِ ًْبٖٗ اػغبٕ سؿْ٘لار اٗي اؾز ًِ ثبًي  ثِ زض سؿْ٘لار اػبضُ
آلار اؾز ًِ زاضإ ثبظزّٖ طبثز ٍ  هبق٘ي ،ؾبذشوبى ،هبلي زاضاٖٗ ك٘عٌٖٗ چَى ظه٘ي

ّبٕ ك٘عٌٖٗ ضا سجسٗل ثِ اٍضام  اٗي زاضاٖٗ اظسَاًس ّوِ ٗب ثركٖ  ثبًي هٖ ،هٌظن اؾز
 اظ زاضاٖٗ ك٘عٌٖٗ زض ثبظاض ؾطهبِٗ ثلطٍقس.ضا اظ عطٗن ث٘غ ؾْن هكبع  ٍ سٌثْبزاض ً
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 . تسُيلات مىتُي تٍ تملک دارايي فيشيکي تا تاسدٌ اوتظاری 9

هؿبهبر حشٖ  ،هعاضػِ ،هضبضثِ ،هكبضًز حوَهٖ ،ًش٘ؼِ هطاضزازّبٕ هكبضًز هسًٖ
 ،گصاضٕ هؿشو٘ن اٗي اؾز ًِ ثبًي هبلي ًل ٗب ثركٖ اظ ؾطهبِٗ ٗي عطح ؾطهبِٗ

ثبًي  ،دطٍغُ ٗب كؼبل٘ز اهشهبزٕ اؾز ًِ زاضإ ػطٗبى ثبظزّٖ اًشظبضٕ هٌظن اؾز
اظ عطٗن ث٘غ  ٍ سٌّب ضا سجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض ً سَاًس ّوِ ٗب ثركٖ اظ اٗي زاضاٖٗ هٖ

 طٍقس.لظ زاضاٖٗ زض ثبظاض ؾطهبِٗ ثاضا ؾْن هكبع 

 . تشکيل سثذ تسُيلات1

ؾجسٕ اظ اًَاع  ،ّبٕ ذبل اظ سؿْ٘لار ػبٕ گطٍُ ٗب گطٍُ ثِ سَاًس ٗي ثبًي اؾلاهٖ هٖ
ثبًي ذبنٖ ثب اًشربة ثركٖ اظ زَٗى حبنل اظ  ،ثطإ هظبل ؛سؿْ٘لار ضا اًشربة ًٌس

  ِ ثِ هطاضزاز اػبضُّبٕ ك٘عٌٖٗ ً سؿْ٘لار كطٍـ اهؿبعٖ ٍ ثركٖ اظ زاضاٖٗ
 ّبٕ هكبضًشٖ ذَز زض  اظ زاضاٖٗضا ٍ ثركٖ اؾز قطط سول٘ي ٍاگصاض ًطزُ  ثِ

  ًوبٗس ٍس ٍ آى ؾجس ضا سجسٗل ثِ اٍضام ثْبزاض ػبم ٌگصاضٕ ً ؾجسٕ اضظـ
ػبٕ ػطٗبى زضآهسٕ هكرم ثب ػطٗبى زضآهسٕ ؾجس  ثِ ذطٗساض اٍضام ،ثلطٍقس

 سؿْ٘لار هَاػِ ذَاّس ثَز. 

 َا در تثذيل تٍ ايراق تُادار  يه گشيىٍتز مىاسة

زلاٗل ظٗط اظ اٍلَٗز  ثِ قطط سول٘ي ثِ كطٍـ اهؿبعٖ ٍ اػبضُ ،اظ ه٘بى اًَاع سؿْ٘لار
 :ثطذَضزاضًس

هؼلَم  ًبهلاً ثٌسٕ  قطط سول٘ي زاضإ ظهبى ثِ سؿْ٘لار كطٍـ اهؿبعٖ ٍ اػبضُ .1
ّبٕ هٌبؾت   ثؿشِ ،سَاًٌس هشٌبؾت ثب قطاٗظ ثبظاض ّب هٖ ثبًي ،زض ًش٘ؼِ اؾز ٍٍ هكرم 

 سؿَِٗ ضا اًشربة ٍ ثِ ثبظاض ػطضِ ًٌٌس.دبٗبى هبًسُ ثِ  اظ ػْز هجلؾ ٍ هسر ظهبى ثبهٖ

قسُ سب دطزاذز آذطٗي  زاضاٖٗ اػبضُ زازُ ،قطط سول٘ي ثِ زض سؿْ٘لار اػبضُ .2
ً٘ع گطچِ هبلٌ٘ز زاضاٖٗ ثِ  زض كطٍـ اهؿبعٖ ،هبًس ثْب زض هبلٌ٘ز ثبًي هٖ اػبضُ

ػٌَاى ضّي زضٗبكز  ثِ سَاى ّوبى زاضاٖٗ ٗب هؼبزل آى ضا اهب هٖ ،قَز هكشطٕ هٌشول هٖ
 يٗسط ًنقطط سول٘ي اظ  ثِ سؿْ٘لار كطٍـ اهؿبعٖ ضٌّٖ ٍ اػبضُ ،ثٌبثطاٗي ؛ًوَز

 ضٗؿي ًٌَل ثطذَضزاضًس.
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قطط سول٘ي  ثِ ّبٕ لاظم ثطإ سجسٗل سؿْ٘لار كطٍـ اهؿبعٖ ٍ اػبضُ ظهٌِ٘ .3
گصاضٕ چَى ثبًي  زض ًْبزّبٕ ؾ٘بؾز ،سحز ػٌَاى اٍضام ضٌّٖ ،ثِ اٍضام ثْبزاض

ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضام ) كطاّن قسُ اؾز هطًعٕ ٍ ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضام ثْبزاض
 .(1387 ،ثْبزاض

سَاًٌس ًوغِ قطٍع هٌبؾجٖ ثطإ اؾشلبزُ اظ  اٗي زٍ ًَع اظ سؿْ٘لار هٖ ،اؾبؼ ثطاٗي
ّبٕ ػول٘بسٖ سجسٗل سؿْ٘لار كطٍـ اهؿبعٖ  اٗي اثعاض ػسٗس ثبقٌس. زض ازاهِ هوبلِ هسل

لٌي هجل اظ آى اضًبى ٍ  ،ًٌ٘ن قطط سول٘ي ثِ اٍضام ثْبزاض ضا ثطضؾٖ هٖ ثِ ٍ اػبضُ
 .قًَس هٖهؼطكٖ ْبزاض ػٌبنط انلٖ ػول٘بر سجسٗل ثِ اٍضام ث

 َا تٍ ايراق تُادار  عمليات تثذيل دارايي دَىذٌ ارکان تشکيل

ثب اؾشلبزُ اظ  ًِ ػٌبنط هشؼسزٕ حضَض زاضًس ،ّب ثِ اٍضام ثْبزاض سجسٗل زاضاٖٗزض 
)ؾبظهبى  قَز ٗي ػٌبنط آى هؼطكٖ هٖسط هْن ،ًبهِ ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضام ثْبزاض آٗ٘ي

 :(2ل ،1386 ،ثَضؼ ٍ اٍضام ثْبزاض
  ،قْطزاضٕ ،ِ ٍاثؿشِ ثِ زٍلزهؤؾؿ ،هبًٌس زٍلز ّط قرم حوَهٖ باوي: .1

 هبلٖ ٍٕ نَضر  سأه٘ياؾز ًِ اًشكبض اٍضام ثب ّسف  ثبًي ٗب ثٌگبُ ذهَنٖ
ثِ ضا  سؿْ٘لار ذَز ثبًٌٖ اؾز ًِ ههس سجسٗل ،زض اٗي سحو٘ن هوهَز اظ ثبًٖ ،گ٘طز هٖ

 .اٍضام ثْبزاض زاضز

ٍاؾظ  ،ًوبٗس ّط قرم حوَهٖ ًِ اٍضام ثْبزاض ضا هٌشكط هٖ )ياسط(: واشز .2 
 سأؾ٘ؽاًؼبم ٗي دطٍغُ ذبل اًشربة ٗب  ثطإِ هبلٖ اؾز ًِ سَؾظ اه٘ي هؤؾؿٗي 
 .قَز هٖ

ثب  اقربل حو٘وٖ ٗب حوَهٖ ّؿشٌس ًِ گذاران )دارودگان ايراق(: سزمایٍ .3 
 ًوبٌٗس. هبلٖ هٖ سأه٘يثبًٖ ضا  ،ذطٗس اٍضام ثْبزاض

 ٗ٘س ثبًي هطًعٕ ٍ ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضام ثْبزاضأهَضز س قرم حوَهٖ امیه: .4 
اًشكبض اٍضام ثْبزاض ًظبضر زاضز ٍ سوبهٖ ًول ٍ اًشوبلار هبلٖ ثب  كطاٌٗساؾز ًِ ثط 

 گ٘طز.  اػبظُ ٍٕ نَضر هٖ
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گصاضاى  ؾطهبِٗػٌَاى ٍاؾغِ ث٘ي ًبقط ٍ  ثِ ًِ  قطًشٖ سزمایٍ: تأمیهشزکت  .5 
 ٌس.ً كؼبل٘ز هٖ

ضسجِ  ،ؾبظهبى ثَضؼ قطًشٖ اؾز ًِ ثب اذص هؼَظ اظ :بىدي ٍ رتبٍمؤسس .6
 .ًوبٗس هٖسؼ٘٘ي ضا اػشجبضٕ اٍضام 

 َا تاوکي تٍ ايراق تُادار  َای عملياتي تثذيل دارايي مذل

حبل ثب سَػِ ثِ هغبلت د٘ك٘ي هسل ػول٘بسٖ اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ ٍ اٍضام اػبضُ ضٌّٖ ضا 
اٍضام ثْبزاض سجسٗل ثِ قطط سول٘ي ثِ  ثِ سجسٗل سؿْ٘لار كطٍـ اهؿبعٖ ٍ اػبضُ ثطإ

 ًٌ٘ن. ضا عطاحٖ هٖ

 . ايراق مزاتحٍ )فزيش اقساطي( رَىي0

كطٍـ اهؿبعٖ ٍاگصاض ًطزُ ٍ زض هجبل نَضر  ثِ ثبًٌٖ ًِ هٌبثغ ذَز ضا ،زض اٗي اٍضام
سجسٗل هغبلجبر حبنل اظ سؿْ٘لار سَاًس ثب  هٖ ،سؿْ٘لار اػغبٖٗ ضّي گطكشِ اؾز

ثب هطاػؼِ ثِ  ،ثطإ اٗي هٌظَض ،هٌبثغ ذَز ضا سؼسٗس ًٌس ،كطٍـ اهؿبعٖ ثِ اٍضام ثْبزاض
 ،هطاثحٍِاؾظ ثب اًشكبض اٍضام  ؛ًٌس هٖسأؾ٘ؽ قطًز ٍاؾظ  ،ِ اه٘ي هؼشجطهؤؾؿٗي 

ؾذؽ ثِ ًٍبلز اظ عطف آًبى زَٗى حبنل  ،سًٌ هٖآٍضٕ  گصاضاى ضا ػوغ ٍػَُ ؾطهبِٗ
ثبًٖ هشؼْس  ،ذطز هٖ(  اظ سؿْ٘لار كطٍـ اهؿبعٖ ضا ثِ ه٘وز سٌعٗلٖ اظ ثبًٖ )ثبًي

اظ  ًوبٗس ٍٍنَل   قَز زض ؾطضؾ٘سّبٕ هكرم هجلؾ اؾوٖ زَٗى ضا اظ ثسٌّبضاى هٖ
سَاًٌس سب  زاضًسگبى اٍضام ثطؾبًس. زاضًسگبى اٍضام هٖ ؾطهبِٗ ثِ سأه٘يعطٗن قطًز 

اٍضام  ،سَاًٌس هجل اظ ؾطضؾ٘س ؾطضؾ٘س هٌشظط ثوبًٌس ٍ اظ ؾَز اٍضام اؾشلبزُ ًٌٌس ٍ هٖ
هسل ػول٘بسٖ ثبظاض اٍلِ٘ ٍ طبًَِٗ اٍضام  ذَز ضا زض ثبظاض طبًَٕ ثلطٍقٌس. ًوَزاض شٗل

 زٌّس. هطاثحِ ضٌّٖ ضا ًكبى هٖ
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 تاسار ثاوًی ايراق مزاتحٍ

 ،اؾبؼ ثطاٗي ،اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ اظ ًَع اثعاضّبٕ هبلٖ اًشلبػٖ ثب ؾَز هؼ٘ي اؾز
ٕ ثسٍى گصاض ًِ ههس ؾطهبِٗضا ّبٕ ثرف هْوٖ اظ نبحجبى ٍػَُ هبظاز  سَاًس ؾل٘وِ هٖ

هبثل٘ز ذطٗس ٍ  ،اگط هكٌل كوْٖ ًساقشِ ثبقٌس ،زض ًش٘ؼِ ،دَقف زٌّس ،ضٗؿي زاضًس
زاضًسٓ  ،زض اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ زض حو٘وز .كطٍـ زض ثبظاض طبًَٕ ضا ذَاٌّس زاقز

سَاًس ثب سَػِ ثِ  هٖ ،ثٌبثطاٗي ؛ب ؾطضؾ٘سّبٕ هؼ٘ي اؾزهبلي اؾٌبز هبلٖ ث ،ٍضم هطاثحِ
 ،ّب ضا ثِ هجلـٖ ًوشط اظ ه٘وز اؾوٖ ثِ قرم طبلض )ذطٗساض( ثلطٍقس آى ،ًطخ سٌعٗل

ٕ زض اٍضام گصاض الشلبٍر ه٘وز ذطٗس ٍ ه٘وز اؾوٖ ٍضم ؾَز ذطٗساض اظ ؾطهبِٗ هبثِ
 هطاثحِ ذَاّس ثَز ًِ ًطذٖ هؼ٘ي اؾز.

 مزاتحٍفقٍ ايراق 

ًٍبلز  ،ث٘غ ًؿِ٘ ،ثبظاض اٍلِ٘ ٍ طبًَِٗ اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ سطً٘جٖ اظ هطاضزازّبٕ ث٘غ ًوس
گصاضاى  نَضر ًِ ثبًي ثب اؾشلبزُ اظ هٌبثغ ؾذطزُ اٗي ثِ ؛ٍ ث٘غ زٗي )سٌعٗل( اؾز

نَضر اهؿبعٖ ثِ هشوبض٘بى  ثِ ذطٗسُ نَضر ًوس  ثِ ًبلاّبٕ هَضز ً٘بظ هشوبض٘بى ضا
زَٗى  ثِ ًٍبلز اظ عطف نبحجبى اٍضام ،آٍضٕ ٍػَُ ثؼس ٍاؾظ ثب ػوغ ،كطٍقس هٖ

نبحجبى  ،ثٌبثطاٗي ؛ًٌس )سٌعٗل( هٖ ضا ذطٗساضّٕب  إ ثبًي حبنل اظ سؿْ٘لار هطاثحِ
سَاًٌس نجط ًٌٌس زض  آًبى هٖ ،اٍضام هبلٌبى هكبع زَٗى حبنل اظ ث٘غ هطاثحِ ّؿشٌس

آى اٍضام ضا زض  سَاًٌس ًِ هٖعَض ىوبّ ،ز ًٌٌس)زٗي( ضا زضٗبك ؾطضؾ٘س هجلؾ اؾوٖ ٍضم
ثبض سٌطاض  ثبظاض طبًَٕ ثلطٍقٌس. ػول٘بر كطٍـ ٍضم هوٌي اؾز زض ثبظاض طبًَٕ چٌسٗي

اهب كطٍـ اٍضام زض  ،هطاضزازّبٕ ث٘غ ًوس ٍ ث٘غ ًؿِ٘ ًٍبلشٖ ّ٘چ هكٌلٖ ًساضًس .قَز
الجشِ هكَْض كوْبٕ ق٘ؼِ  ؛هحل اذشلاف اؾز ،اؾزثبظاض طبًَٕ ًِ ذطٗس ٍ كطٍـ زٗي 

آى ضا هؼبظ   قَضإ ًگْجبى ً٘عٍ  (87-78من، 1381 ،)هَؾَٕزاًٌس  آى ضا نح٘ح هٖ
  . (159ل، 1381 ،قوبضز )ّساٗشٖ ٍ ّوٌبضاى هٖ

 شزط تمليک  تٍ . ايراق اجار2ٌ

قطط سول٘ي ثِ اقربل حو٘وٖ ٗب  ثِ ّبٕ ذَز ضا ثِ هطاضزاز اػبضُ زاضاٖٗ ٖ ًِثبًٌ
سَاًس  هٖ ،ًٌس ّب ضا زضٗبكز هٖ ثْبٕ آى بًِ ٗب كهلٖ اػبضٍُ٘ هبّ ًوبٗس هٖحوَهٖ ٍاگصاض 
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ّبٕ هرشلق ثِ ًبض  زٍثبضُ زض عطحٍ س ٌّب ضا ًوس ً ثب اؾشلبزُ اظ اٍضام ثْبزاض اٗي زاضاٖٗ
قطط سول٘ي  ثِ اػبضُنَضر  ثِ ذطز ٍ هٖثبًٌٖ ٍاحسّبٕ هؿًٌَٖ ضا  ،ثطإ هظبل ؛گ٘طز

ثٌ٘س  حبل هٖ ،ًٌس ضا زضٗبكز هٖ ّب بًِ آى٘ثْبٕ هبّ زض اذش٘بض ذبًَاضّب گصاقشِ ٍ اػبضُ
سؿْ٘لار ػسٗسٕ ضا زض اذش٘بض ذبًَاضّب  ،ّب ثِ دَل ًوس سَاًس ثب سجسٗل اٗي زاضاٖٗ هٖ

قطًز ٍاؾظ اظ  سأؾ٘ؽِ اه٘ي هؼشجط ٍ هؤؾؿثب هطاػؼِ ثِ  ،ٌظَضه  ثطإ اٗي ،زّس هطاض
ّب ضا  اظ آى عطٗن زاضاٖٗ ٍ سٌقطط سول٘ي هٌشكط ً ثِ ذَاّس ًِ اٍضام ثْبزاض اػبضُ اٍ هٖ

ِ هؤؾؿٗ٘س آى سَؾظ أگصاضاى هٌشول ًٌس. ٍاؾظ ثب هغبلؼِ ٍ سٌظ٘ن اه٘سًبهِ ٍ س ثِ ؾطهبِٗ
 ضُاهسام ثِ اًشكبض اٍضام ثْبزاض اػب ،ثٌسٕ اػشجبض ٍ دؽ اظ گطكشي هؼَظّبٕ لاظم ضسجِ

ؾذؽ ثب  ،ًٌس ؾطهبِٗ ثِ هطزم ٍاگصاض هٖ سأه٘ياظ عطٗن قطًز  ًٌس ٍ هٖقطط سول٘ي  ثِ
ّبٕ هصًَض ضا اظ ثبًي  قسُ ثِ ًٍبلز اظ عطف نبحجبى اٍضام زاضاٖٗ آٍضٕ ٍػَُ ػوغ

قطط  ثِ ثِ ًٍبلز اظ عطف نبحجبى اٍضام ػبًك٘ي ثبًي زض هطاضزاز اػبضُ ٍ ذطز هٖ
آٍضٕ  ؾطهبِٗ ػوغ سأه٘يثْبّب ضا اظ عطٗن قطًز  اػبضُقَز ٍ اظ آى دؽ  سول٘ي هٖ

 ًٌس.  ًطزُ ث٘ي نبحجبى اٍضام سوؿ٘ن هٖ
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 شزط تمليک تٍ تاسار ثاوًی ايراق اجارٌ

ثِ اٗي  ،قطط سول٘ي هبثل٘ز ذطٗس ٍ كطٍـ هٌطض زض ثبظاض طبًَٕ ضا زاضًس ثِ اٍضام اػبضُ
نبحجبى  ،ّب ثِ زاضاٖٗ ،ث٘بى ًِ ثؼس اظ سجسٗل ٍػَُ حبنل اظ ٍاگصاضٕ اٍضام اػبضُ

سجغ آى هبلي  ثِ ّب ٍ نَضر هكبع هبلي آى زاضاٖٗ ثِ قطط سول٘ي ثِ اٍضام اػبضُ
سَاًٌس  ّط ظهبى ًِ ثرَاٌّس هٖ ،زض ًش٘ؼِ ،ّب ّؿشٌس زازى آىثْبٕ حبنل اظ اػبضُ  اػبضُ

 ،ؾْن ذَزقبى اظ آى هبلٌ٘ز هكبع ضا ثِ ّطًؽ ًِ ثرَاٌّس هٌشول ًٌٌس ٍ ثؼس اظ اًشوبل
ٗؼٌٖ ضاثغِ ًٍبلشٖ  ؛ّب ذَاّس ثَز نبحت ػسٗس اٍضام هبلي ؾْن هكبع اظ زاضاٖٗ

قَز ٍ سوبم هٌبكغ  طهطاض هٖقسُ ٍ ثب نبحت ػسٗس ث ٍاؾظ ثب نبحت هجلٖ اٍضام هغغ
حبنل اظ اٍضام اظ آى سبضٗد ثِ ثؼس ثِ نبحت ػسٗس سؼلن ذَاّس گطكز. ه٘وز اٍضام 

ًطخ ثبظزّٖ  ،ٍٗػُ ًطخ ثبظزّٖ اٍضام ثِ قطط سول٘ي سحز سأط٘ط ػَاهل هرشلق ثِ اػبضُ
سط ٗب  ًٌس ٍ هوٌي اؾز ه٘وز هؼبهلاسٖ اٍضام دبٗ٘ي ًطخ سَضم سـ٘٘ط هٖ ،اٍضام هكبثِ

 ّب ثبقس.  ثبلاسط اظ ه٘وز اؾوٖ اٍلِ٘ آى

 شزط تمليک تٍ فقٍ ايراق اجارٌ

 :ّب ثِ قطح ظٗط اؾز قطط سول٘ي ٍ سَػِ٘ كوْٖ آى ثِ هؼبهلار اٍضام اػبضُ
ّب اظ هشوبض٘بى اٍضام زض هبلت هطاضزاز  ٍاگصاضٕ اٍضام اػبضُ ٍ گطكشي ٍػَُ آى

ثِ  ،اػغبٕ ٍػَُ ٍ گطكشي اٍضام اػبضُثِ اٗي هؼٌب ًِ هشوبض٘بى اٍضام ثب  ،ًٍبلز اؾز
آٍضٕ قسُ اظ اٗي  زٌّس ٍػَُ آًبى ضا ّوطاُ ؾبٗط ٍػَُ ػوغ قطًز ٍاؾظ ًٍبلز هٖ

إ ٍ ثبزٍاهٖ ًِ ثبًي زض سؿْ٘لار  نَضر هكبع زض ذطٗس ًبلاّبٕ ؾطهبِٗ ثِ ،عطٗن
اًؼبم ثِ ًبض گ٘طز ٍ زض  ،قطط سول٘ي ثِ اقربل حو٘وٖ ٍ حوَهٖ ٍاگصاض ًطزُ ثِ اػبضُ

 ًٍ٘ل نبحجبى ٍػَُ ثبقس.  ،اهَض هطثَعِ
ّب سَؾظ ثبًي زض هبلت  إ ٍ ثبزٍام ٍ ٍاگصاضٕ آى ذطٗس ًبلاّبٕ ؾطهبِٗ

ٍ ذطٗس آى اظ ثبًي سَؾظ ٍاؾظ ٍ  اؾزقطط سول٘ي  ثِ هطاضزازّبٕ ث٘غ ٍ اػبضُ
ول٘ي س ،ث٘وِ ًطزى ًبلاّبٕ هَضز اػبضُ ،بًِ٘كهلٖ ٗب ؾبل ،بًِ٘ثْبّبٕ هبّ زضٗبكز اػبضُ

ُ ث٘ي قس اًؼبم ػول٘بر حؿبثساضٕ ٍ سوؿ٘ن هٌبكغ حبنل ،ػ٘ي هؿشأػطُ ثِ هؿشأػط
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نبحجبى اٍضام اػبضُ ّوِ اظ قئًَبر ًٍ٘ل ذَاّس ثَز ٍ ٍاؾظ زض هجبل اضائِ اٗي 
 الًَبلِ ثطزاضز.  ػٌَاى حن ثِ ثْبّب ضا ذسهبر زضنسٕ اظ اػبضُ

قطط سول٘ي اظ  ثِ نَضر اػبضُ ثِ إ ٍ ههطكٖ ثبزٍام ٍاگصاضٕ ًبلاّبٕ ؾطهبِٗ
ًظط كوْٖ ٍ اظ ًظط حوَهٖ )هبًَى ػول٘بر ثبًٌٖ ثسٍى ضثب( نح٘ح اؾز. كطٍـ اٍضام 

ّبٕ هَضز اػبضُ اؾز  الكطًِ كطز زض زاضاٖٗ اظ ثبة كطٍـ ؾْن ،اػبضُ زض ثبظاض طبًَٕ
سَاًس ثب سَاكن ٍ ضضبٗز عطك٘ي سؼ٘٘ي  ًِ اظ ػْز كوْٖ نح٘ح ٍ ه٘وز كطٍـ هٖ

نبحت ػسٗس اٍضام زض سوبم هؿبئل حوَهٖ ػبًك٘ي نبحت هجلٖ  ،ؼس اظ هؼبهلِث ،قَز
 اٍضام ذَاّس ثَز.

 شزط تمليک تٍ تزرسي اقتصادی ايراق مزاتحٍ رَىي ي ايراق اجارٌ

اظ ػْز هؼ٘بضّبٕ اهشهبز ذطز ٍ  قطط سول٘ي ثِ اٍضام اػبضُ اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ ٍ
 اهشهبز ًلاى هبثل ثطضؾٖ ّؿشٌس.

اظ نٌق اثعاضّبٕ هبلٖ  قطط سول٘ي ثِ اٍضام اػبضُ هطاثحِ ضٌّٖ ٍ. اٍضام 1
زض  ،ًطخ هؼ٘ي اؾز ،ّب چِ زض ثبظاض اٍلِ٘ ٍ چِ زض ثبظاض طبًَِٗ اًشلبػٖ اؾز ٍ ؾَز آى

 گطٗع ثبقٌس. گصاضاى ضٗؿي سَاًٌس اثعاض هٌبؾجٖ ثطإ ؾطهبِٗ اٗي اٍضام هٖ ،ًش٘ؼِ
ضؾس اظ زضػِ  ثبظاض طبًَٕ اٗي اٍضام ثِ ًظط هٖ گ٘طٕ . ثب سَػِ ثِ اهٌبى قٌل2

 ثبظاض طبًَِٗ اٍضام ،ًوسقًَسگٖ ثبلاٖٗ ثطذَضزاض ثبقٌس ٍ ّطچِ سٌَع اٍضام ث٘كشط قَز
 ًٌس. ؾوز ضهبثز ٍ ًبضاٖٗ ثبلاسط ؾَم د٘سا هٖ ثِ

لٌي زض  ،قًَس ّب اؾشلبزُ هٖ . گطچِ اٗي اٍضام ًرؿز ثطإ سؼسٗس هٌبثغ ثبًي3
ّبٕ اهشهبزٕ ٍ  ثٌگبُ ،هؤؾؿبر ٍاثؿشِ ثِ زٍلز ،هبلٖ زٍلز سأه٘يثطإ ًْبٗز اثعاضٕ 

عَض ّوعهبى ضٍٕ اػعإ هرشلق سبثغ زضآهس هلٖ هبًٌس  ثِ ،ثٌبثطاٗي ،ثبقٌس ذبًَاضّب هٖ
زض  ؛گصاضًس گصاضٕ سأط٘ط هٖ ّبٕ ؾطهبِٗ ّبٕ زٍلز ٍ ّعٌِٗ ّعٌِٗ ،ّبٕ ههطكٖ ّعٌِٗ
 سَاًٌس زاقشِ ثبقس. ظٗبزٕ هٖ سأط٘طاٗي اٍضام ضٍٕ ضقس ٍاهؼٖ اهشهبزٕ  ،ًش٘ؼِ

ثبظزّٖ   ًطخ ،نَضر ضهبثز ؾبلن ثبقس ثِ . اگط ثبظاض اٍلِ٘ ٍ طبًَِٗ اٗي اٍضام4
 ًٌس. ؾوز ًطخ ثبظزّٖ ؾطهبِٗ زض ثرف ٍاهؼٖ اهشهبز ؾَم د٘سا هٖ ثِ اٍضام



 093     تثذيل تسُيلات تاوکي تٍ ايراق تُادار در تاوکذاری تذين رتا؛ ايراق تُادار )صکًک( تاوکي

ثبًي  ،ّب هبثل هلاحظٔ آى . زض نَضر گؿشطـ ثبظاض طبًَِٗ اٗي اٍضام ٍ سٌَع5
ضٍٕ ًطخ ؾَز ثبًٌٖ ٍ حؼن  ،ّب زض ثبظاض طبًَٕ سَاًس ثب ذطٗس ٍ كطٍـ آى هطًعٕ هٖ

زض قطاٗظ ضًَز اهشهبزٕ ثب ٍضٍز ثِ ثبظاض طبًَٕ  ،ثطإ هظبل ؛گصاضزث اططًوسٌٗگٖ ػبهؼِ 
اٍضام ٍ د٘كٌْبز ه٘وشٖ ثبلاسط اهسام ثِ ذطٗس اٍضام ٍ سعضٗن دَل ٍ ًوسٌٗگٖ ثِ ػبهؼِ 

ًٌس.  آٍضٕ هٖ ًوسٌٗگٖ هبظاز ضا ػوغ ،ًٌس ٍ زض قطاٗظ سَضهٖ ثب كطٍـ اٍضام هٖ
اضٕ ثطإ ؾ٘بؾز دَلٖ ً٘ع سَاًٌس اثع هٖ قطط سول٘ي ثِ اػبضُ اٍضام هطاثحِ ٍ ،ثٌبثطاٗي

 هغطح قًَس.

 ی ايراق تُادار تاوکيَا شىاسايي ي مذيزيت ريسک

گصاضاى هطاض  گصاضاى ٍ ؾطهبِٗ اهطٍظُ ضٗؿي ٍ هربعطار زض ًبًَى سَػِ سوبم ؾ٘بؾز
ّبٕ هرشلق اثعاضّبٕ  ٗي هَضَػبسٖ ًِ زض عطاحٖ هسلسط ٌٖٗ اظ هْن ،ثٌبثطاٗي ،زاضز

ّبٕ هَػَز زض اٗي  ضٗؿي ،ثْبزاض ثبًٌٖ ثبٗس ثطضؾٖ قَز هبلٖ اؾلاهٖ اظ ػولِ اٍضام
ًس ٍ هسٗطٗز اٗي ا ٕ اٗي اثعاضّب ًسامّب ٗي ضٗؿيسط ثبٗس هكرم قَز هْن ؛اؾزاٍضام 
 . اؾززض ّطٗي اظ اثعاضّب ثِ چِ نَضر  ّب ضٗؿي

ٍ زٗگطاى ثط حؿت هَضز اؾشلبزُ اظ  ٥َّ٘ة ،٤گل٘ت ،٣گبل٘شع ،كطٌّگ ٍثؿشط
گبم ٍ  ٍ ثطٕ 46ل، 1383 ،اًس )ضاػٖ ٍ ؾؼ٘سٕ ضٗؿي سؼبضٗق هشلبٍسٖ اضائِ ًطزُ

 ،ً٘س زاضًسأثط آى س ّب (. اهب هلَْم انلٖ ًِ سوبم اٗي سؼطٗق237ل ،1384 ،زٗگطاى
الجشِ ًَػٖ اظ ػسم اعوٌ٘بى ًِ هبثل٘ز  ،ٍػَز ػسم اعوٌ٘بى اظ اسلبهبر آٌٗسُ اؾز

ضٗؿي احشوبل ٍهَع ث٘ف اظ ٗي ًش٘ؼِ ٍ ًبهكرم ثَزى ًش٘ؼِ   ،هحبؾجِ زاضز. ثٌبثطاٗي
 ًْبٖٗ اؾز.

بر هبلٖ ٍ اػشجبضٕ ضا ثِ زٍ گطٍُ ًلٖ هؤؾؿضٗؿي  ،ثؿ٘بضٕ اظ هشرههبى هبلٖ
ًٌٌس. ضٗؿي ثبظاض هحهَل  ضٗؿي ثبظاض هحهَل ٍ ضٗؿي ثبظاض ؾطهبِٗ سوؿ٘ن هٖ

زّس  ّبٕ ػول٘بسٖ ضا ًكبى هٖ هسٗطٗز زضآهسّب ٍ ّعٌِٕٗ ضاّجطزٕ ٍ ػول٘بسٖ ّب ػٌجِ
 ،ضٗؿي هوطضاسٖ ،ضٗؿي ضاّجطزٕ ،ضٗؿي اػشجبضٕ :ًس اظا ّب ػجبضر ٗي آىسط ًِ هْن

ٕ هَػَز ّب ضٗؿي هٌبثغ اًؿبًٖ ٍ ضٗؿي ثبظاض ؾطهبِٗ ًِ ثِ ضٗؿي ،ضٗؿي ػول٘بسٖ
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 ،ضٗؿي ًطخ ثْطُ :ًس اظا ػجبضر ٍ قَز بر هطثَط هٖهؤؾؿزض ػول٘بر ذسهبر هبلٖ 
 (. Parker,1995, p.30ضٗؿي ؾ٘ؿشن دطزاذز ) ،ضٗؿي اضظ ،ضٗؿي ًوسٌٗگٖ

ضٗؿي زض اثعاضّبٕ هبلٖ اؾلاهٖ ً٘ع زض اطط ػَاهل گًَبگًَٖ هبًٌس سـ٘٘طار 
ًطخ اضظ ٍ ٗب هؿبئل ؿ٘طاهشهبزٕ ٍ  ،ّب ّبٕ اهشهبزٕ ٍ هبلٖ هبًٌس ؾغح ه٘وز قبذم

ّبٕ اثعاضّبٕ هبلٖ  آٗس. ثٌبثطاٗي ضٗؿي ً٘ي دسٗس هٖؿ٘طهبلٖ هبًٌس ً٘طٍٕ اًؿبًٖ ٍ هَا
 سَاى اظ ظٍاٗبٕ هرشللٖ ثطضؾٖ ًطز.  اؾلاهٖ ضا هٖ

سلاـ  ،اؾززض اٗي هوبلِ ثب سَػِ ثِ هَضَع سحو٘ن ًِ عطاحٖ اٍضام ثْبزاض ثبًٌٖ 
زض ؾِ زؾشِ  ّب ضٗؿي ،ّبٖٗ ًِ ػٌَاى قس ٗي ضٗؿيسط قسُ ثب ػٌبٗز ثِ دَقف هْن

 هَضز ثطضؾٖ هطاض گ٘طًس:
 . اؾزقسُ  ًِ زض ٍاهغ ّوبى ضٗؿي اٍضام عطاحٖ ،ّبٕ اٍلِ٘ ضٗؿي. الق

ّبٕ هطسجظ  ّبٕ طبًَِٗ ًِ قبهل ضٗؿي ثبظاض هبلٖ ٍ ؿ٘طهبلٖ ٍ ضٗؿي ضٗؿي. ة
 ثب زاضاٖٗ اؾز.

قسُ زض ًكَض  ثب سَػِ ثِ اّو٘ز ًبضثطز اٍضام عطاحٖ ،ّبٕ ذبل ضٗؿي ع(
 ،اؾزًكَض هب اظ ػولِ ًكَضّبٕ زض حبل سَؾؼِ  اٌٌِٗثب سَػِ ثِ  ،ٍ ّوچٌ٘يذَزهبى 

نَضر ػسا  ثِ ٍ ثب سَػِ ثِ اّو٘ز آى اؾزًبدصٗط ًْبزٕ  ّبٕ اًؼغبف هطثَط ثِ ضٗؿي
ّبٕ ثبظاض طبًَِٗ  هوٌي اؾز ثب ثؼضٖ اظ ضٗؿي ّب ّطچٌس اٗي ضٗؿي ،ث٘بى قسُ اؾز

 . ّوذَقبًٖ زاقشِ ثبقس
قطط سول٘ي ٍ زض  ثِ ّبٕ ظٗبز هطاثحِ ٍ اػبضُ ثب سَػِ ثِ قجبّز اًٌٌٌِٗشِ زٗگط 

ّبٕ ثب ثبظزُ  ّط زٍ ػعء اثعاضّبٕ زاضاٖٗ اٌٌِٗقسُ ٍ ثب سَػِ ثِ  اٍضام عطاحٖ ًش٘ؼِ
ثبقٌس ٍ اگط سلبٍسٖ ٍػَز زاقشِ  هٖ قسُ هكشطى ٕ ث٘بىّب ضٗؿي ث٘كشط ،ثبقٌس هٖ طبثز
 سصًط زازُ قسُ اؾز. ،اؾز

 شذٌ(  تاسار ايليٍ )ايراق طزاحيی َا ريسک .الف

 ًس اظ:ا ػجبضر ،سٌّبٖٗ ًِ زض اٗي ظهٌِ٘ هوٌي اؾز اسلبم ث٘لش سطٗي ضٗؿي هْن
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 ريسک عذم فزيش دارايييک. 

قطط  ثِ اٍضام اػبضُ هوٌي اؾز ٍاؾظ )ًبقط( دؽ اظ اًشكبض اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ ٗب
ذطٗس زاضاٖٗ ٍ ٗب زَٗى حبنل اظ سؿْ٘لار  ثطإ ،ٍػَُ ًوس آٍضٕ سول٘ي ٍ ػوغ

ثط زلاٗلٖ اظ ػولِ  ضا ثٌب كطٍـ اهؿبعٖ ثِ ثبًٖ )ثبًي( هطاػؼِ ًوبٗس اهب ٍٕ زاضاٖٗ
ًبهِ ثبًٌٖ  سَاى اظ ضوبًز ًلطٍقس. ثطإ دَقف اٗي ضٗؿي هٖ ،اكعاٗف ه٘وز ثبظاض

 ثسٍى ه٘س ٍ قطط اؾشلبزُ ًطز.

 ريسک سًءاستفادٌ ياسط .دي

ٍػَُ  ،قطط سول٘ي ثِ اٌٌِٗ ٍاؾظ ثب اًشكبض اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ ٍ ٗب اػبضُثب سَػِ ثِ 
 ثطإهوٌي اؾز اظ ٍػَُ زضٗبكشٖ ؾَءاؾشلبزُ ًوبٗس.  ،ًوبٗس هٖ آٍضٕ ػوغًوس ضا 

قَز ٍ  ٍاضٗع هٖ (اه٘ي )زض اذش٘بض ٖقسُ ثِ حؿبث آٍضٕ ٍػَُ ػوغ ،دَقف اٗي ضٗؿي
 .ثطزاقز ًوبٗسثبٗس ثب اػبظُ اه٘ي  ،بقسثطزاقز ثٍػِ ًوس  ثرَاّسّط ظهبى ًِ ٍاؾظ 

 يجًٌ کافي آيری جمع ريسک عذم. سٍ

زض  ؛آٗس دسٗس هٖ ،اؾز ًبدصٗط اٗي ضٗؿي ٌّگبهٖ ًِ زاضاٖٗ دبِٗ اظ ًَع زاضاٖٗ سوؿ٘ن
 ذشِقطط سول٘ي هٌشكطقسُ كطٍ ثِ اگط ًل اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ ٍ ٗب اػبضُ ،اٗي حبلز

 ٍ اٗي حبلز ٌّگبهٖ ثِ  ،اهٌبى ذطٗس زاضاٖٗ سَؾظ ٍاؾظ ٍػَز ًساضز ،زكًَ
ًِ ثِ ّو٘ي  ،ًَٗؿٖ اظ ًَع ثْشطٗي ًَقف اؾشلبزُ قسُ ثبقس آٗس ًِ اظ دصٗطُ ٍػَز هٖ

ًَٗؿٖ  اظ عطٗن سؼْس دصٗطُ ؾطهبِٗ ثبٗس لعٍهبً سأه٘يزل٘ل ثطإ دَقف ضٗؿي قطًز 
 اٍضام ضا هٌشكط ًوبٗس.

 ی مزتًط تٍ دارايي َا ثاوًيٍ ي ريسکی تاسار َا ريسک .ب

 ًس اظ:ا ػجبضر ،سٌلشثّ٘بٖٗ ًِ زض اٗي ظهٌِ٘ هوٌي اؾز اسلبم  سطٗي ضٗؿي هْن
ٍاؾظ ٍ اه٘ي  ،: ًْبزّبٕ انلٖ اٗي اٍضامریسک يرشکستگي وُادَاي مالي. 1

 ثبقٌس. هٖ
ًٌس ٍ هطاضزاز هطاثحِ ٍ  اظآًؼبًِ ٍاؾظ ًوف ًٍ٘ل زاضًسگبى اٍضام ضا اٗلب هٖ •

 ،قَز ضٗؿٌٖ ًِ اظ اٗي ًبحِ٘ هشَػِ هبلٌبى اٍضام هٖ ،اػبضُ اظ هجل هٌؼوس قسُ اؾز
 چٌساى هْن ً٘ؿز.
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زض هَضز ٍضقٌؿشگٖ اه٘ي ثبٗس ثِ اٗي ًٌبر سَػِ زاقز ًِ زاضاٖٗ ٍ ٗب زَٗى  •
حبنل اظ سؿْ٘لار هجل اظ ٍضقٌؿشگٖ اه٘ي ثط اؾبؼ هطاضزاز اػبضُ ٗب هطاثحِ زض 

ًٌٌسُ هطاض گطكشِ ٍ ٍضقٌؿشگٖ اه٘ي ضٗؿٌٖ ثط اٗي هطاضزازّب  ٗب ههطف هؿشأػطاذش٘بض 
ٍٗػُ اٌٌِٗ اه٘ي ثبًي ٗب ًْبز هكبثْٖ اؾز ًِ احشوبل ٍضقٌؿشگٖ آى  ثِ ،ًٌس اٗؼبز ًوٖ

ٕ ًساضز سأط٘طگصاضاى  ضٗؿي ٍضقٌؿشگٖ اه٘ي ثط ؾطهبِٗ ،ثٌبثطاٗي ؛اؾزثؿ٘بض اًسى 
 (.21ل ،1386 ،)ؾطٍـ

ًؿجز  ثِ ّبٕ هبلٖ هؼٌٖ ًبّف هسضر زاضاٖٗضٗؿي سَضم ثِ ریسک تًرم:  .2
. ثب اكعاٗف سَضم زاضًسگبى اٍضام (12ل ،1387 ،ّبٕ حو٘وٖ اؾز )اثَالحؿٌٖ زاضاٖٗ

هسضر  ،ًوبٌٗس قطط سول٘ي چَى ثبظزّٖ طبثشٖ زضٗبكز هٖ ثِ هطاثحِ ضٌّٖ ٍ اػبضُ
هسٗطٗز ثطإ ٗبثس.  ؾَز زاضًسگبى اٍضام ًبّف هٖ ،ذطٗسقبى ًبّف ٗبكشِ ٍ زضحو٘وز

 ٍ هطاضزازّبٕ آسٖ ،ّب اظ اثعاضّبٕ ًَٗي هبلٖ ًظ٘ط اذش٘بض هؼبهلِ سَاى هٖ سَضم ضٗؿي
 . ًوَز ٕ آسٖ اؾشلبزُّب د٘وبى

ػجبضر اظ ؾَْلز هؼبهلِ اٍضام  ضٗؿي ًوسقًَسگٖریسک وقدشًودگي:  .3
ؾِ هٌجغ  ،عَض ًلٖ ثِ ًِ (38ل ،1387 ،احوس ،)ذبىاؾز ثْبزاض زض ٗي ثبظاض ذبل 

 (:40ل ،1385 ،)كشحٖ اًس ثطإ ضٗؿي ًوسٌٗگٖ ًبم ثطزُ
 ؛سلبٍر ث٘ي ظهبى ضؾ٘سى ؾلبضـ ذطٗس ٍ ؾلبضـ كطٍـ زض ثبظاض -
  ؛هَاً٘ي هكرم زض هَضز هؼبهلِ اٍضام ثْبزاض ًجَز -
 .ًن ثطإ هؼبهلِ اٍضام ثْبزاض ٍػَز سوبضبٕ ثؿ٘بض -

ٍ ثب كطو  اؾزقطط سول٘ي اظ لحبػ قطػٖ هبثل هؼبهلِ طبًَِٗ  ثِ اٍضام اػبضُ
زض اٗي حبلز ضٗؿي ًوسقًَسگٖ ّط زٍ  ،دصٗطـ اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ زض ثبظاض طبًَِٗ

 ،ًطخ ؾَز ثبًٌٖ ،ًطخ سَضم ،ه٘عاى ػطضِ ،اؾبؼ قطاٗظ ثبظاض )ه٘عاى سوبضب ثط اٍضام
ًوسقًَسگٖ ضا ثب اٗؼبز  قَز. ضٗؿي .( سؼ٘٘ي هٖ..سـ٘٘ط زض ضسجِ اػشجبضٕ اٍضام

ًبقط ٍ ٗب ضبهي ٍ اػغبٕ اذش٘بض  ،ؾبظًٍبضّبٖٗ چَى سؼْس ثبظذطٗس اٍضام سَؾظ ثبًٖ
 سَاى دَقف زاز. گصاضاى هٖ كطٍـ ثِ ؾطهبِٗ

قسُ زض ثبظاض  ّبٕ هؼبهلِ اٗي ضٗؿي ًبقٖ اظ اثعاضّب ٍ زاضاٖٗریسک باسار:  .4
ٍ ٗب اظ سـ٘٘طار ؿ٘طهشؼبضف ٕ اهشهبزٕ ّب ّب ٍ ؾ٘بؾز ًِ اظ حطًز ًلٖ ه٘وز اؾز
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زل٘ل ٍهَع ضذسازٕ ذبل هطسجظ ثب آى زاضاٖٗ ٗب  ثِ ّبٕ زاضاٖٗ ٗب اثعاض ذبل زض ه٘وز
نَضر كغطٕ زض اٍضام ثْبزاض  ثِ (. اٗي ضٗؿيPopescu, 2009, p.24آٗس ) اثعاض دسٗس هٖ

سَاى ثب هشٌَع ؾبذشي  ًوٖ ،ٍػِ ّ٘چ ثِ هبثل هؼبهلِ زض ثبظاضّبٕ طبًَِٗ ٍػَز زاضز ٍ
 ضا اظ ث٘ي ثطز. دطسلَٕ آى

ّبٕ هبلٖ اؾز ًِ  اٗي ضٗؿي هطثَط ثِ زاضاٖٗي مجدد: گذار ریسک سزمایٍ .5
إ ًطخ  ث٘ف اظ ٗي ػطٗبى ًوسٕ زاضًس. اگط زض ظهبى زضٗبكز زضآهسّبٕ ه٘بى زٍضُ

سَاًس اضظـ كؼلٖ ذبلم ٍ زض ًش٘ؼِ  هٖ ،ثبظزّٖ هَضز اًشظبض ٍ ٗب ًطخ سٌعٗل سـ٘٘ط ًٌس
(. زض هَضز 70ل ،1387 ،هظجز ٗب هٌلٖ هطاض زّس )الْٖ سأط٘طططٍر زاضًسُ ضا سحز 

ثْب ٗب اهؿبط طبثز  زل٘ل زضٗبكز اػبضُ ثِ قطط سول٘ي ٍ هطاثحِ ضٌّٖ ً٘ع ثِ اٍضام اػبضُ
اٍضام سَاى زض  ٕ هؼسز هٖگصاض ًبّف ضٗؿي ؾطهبِٗ ثطإ ،اٗي ضٗؿي ٍػَز زاضز

 ٕ ًوَز.گصاض ؾطهبِٗ ،قطط سول٘ي ٗب هطاثحِ ضٌّٖ ًِ سٌْب ٗي ؾطضؾ٘س زاضًس ثِ اػبضُ
ضٗؿي اػشجبضٕ احشوبل ػسم دطزاذز ثوَهغ سؼْسار هبلٖ ریسک اعتباري:  .6

زاز اٍضام هطاثحِ ض. ثط اؾبؼ ًَع هطا(Greening & Bratanovic, 2008, p.12) ًبقط اؾز
اٗي ضٗؿي زض اٗي اٍضام قبهل احشوبل ػسم زضٗبكز  ،قطط سول٘ي ثِ ضٌّٖ ٍ ٗب اػبضُ

اعلاع اظ ضٗؿي اػشجبضٕ ٗي ًبقط  ثطإًِ  اؾزثْب ٗب اهؿبط هكرم قسُ  اػبضُ
 ،قَز هٖ اػشجبضٕ سؼ٘٘ي ثٌسٕ  بر ضسجِهؤؾؿسَؾظ  آى ًِسَاى ثِ ضسجِ اػشجبضٕ  هٖ

سَاى اظ سضبه٘ي ثبًٖ ٗب ضبهي اؾشلبزُ ًوَز.  دَقف اٗي ضٗؿي هٖ ثطإهطاػؼِ ًوَز. 
ثْب ٗب اهؿبط ثطإ چٌس هبُ زض  اًساظُ اػبضُ ثِ سَاًس چي ٗب هجلـٖ ضا ثط اٗي اؾبؼ ثبًٖ هٖ

سب زض نَضر لعٍم هجلؾ هكرم  ،نَضر هؿسٍز زاقشِ ثبقس ثِ حؿبثٖ ًعز اه٘ي
ثْب ٗب  سَاًس ه٘عاى اػبضُ ثب زضٗبكز هجلـٖ اظ ٍاؾظ ٗب ثبًٖ هٖ ،چٌ٘يودطزاذز گطزز. ّ

 اهؿبط زضٗبكشٖ زاضًسگبى اٍضام ضا سضو٘ي ًوبٗس.
ضٗؿي هَاً٘ي ٍ هوطضار ػجبضر اظ سـ٘٘ط هَاً٘ي ٍ یسک قًاویه ي مقزرات: ر .7

هَاً٘ي ذبل ٍ ضٗؿي هطاضزازّبٕ  ،هَاً٘ي هبل٘بسٖ ،هوطضار هطسجظ ثب اًشكبض اٍضام
(. 39ل، 1387، احوساف ،)ذبىاؾز ّبٕ هرشلق اٍضام  حوَهٖ هٌؼوسقسُ ث٘ي عطف

 ،ّوچٌ٘ي ،ٗبثس اٗي ضٗؿي ًبّف هٖ ،اگط ًْبزّبٕ ًظبضسٖ ضٍِٗ طبثشٖ زاقشِ ثبقٌس
سَاى زض هبلت  قطط سول٘ي ضا هٖ ثِ ٕ اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ ٍ اػبضُّب ثؿ٘بضٕ اظ ضٗؿي
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ًَع ٍ ه٘عاى اػشجبض هطاضزاز حوَهٖ  ،ضٍ هطاضزازّبٕ حوَهٖ هؼشجط دَقف زاز. اظاٗياًؼوبز 
 .اؾزقسُ ثؿ٘بض هْن  اًشكبض اٍضام عطاحٖ كطاٌٗسّبٕ كؼبل زض  هٌؼوسقسُ ث٘ي عطف

اذش٘بضار هوٌي اؾز ثطإ ًبقط اٍضام ثبقس ًِ ثِ ریسک اعمال اختیارات:  .8
زّس سب هجل اظ دبٗبى  ثِ ًبقط اذش٘بض هًِٖ  قَز آى اذش٘بض ثبظذطٗس اٍضام گلشِ هٖ

ّبٕ ذبل اٍضام ضا ثبظذطٗس ًٌس ًِ هَػت ًبّف ضٗؿي ًبقط ٍ  ؾطضؾ٘س ٗب زض ظهبى
گصاضاى زاضإ  گصاضاى ذَاّس قس. زض عطف هوبثل ّن اگط ؾطهبِٗ اكعاٗف ضٗؿي ؾطهبِٗ

ٗب ثبًٖ ضا ثِ ًبقط   سَاًٌس زض عَل ؾطضؾ٘س اٍضام آى هٖ ،اذش٘بض كطٍـ اٍضام ثبقٌس
 ،1386 ،ّبٕ هرشلق دَقف زٌّس )ؾطٍـ ثلطٍقٌس ٍ ذَز ضا زض هوبثل ضٗؿي

سَاًٌس  سول٘ي ً٘ع اٗي ًَع اذش٘بضار هٖ  قطط ثِ (. زض هَضز اٍضام هطاثحِ ٍ اػبض19ُل
 ،شجغبلزض اثشسإ هطاضزاز اػبضُ ٍ هطاثحِ ٍ زض هبلت قطط ضوي ػوس ٍضغ قًَس ٍ ث

گطزز ٍ زض اٍضام ضٌّٖ ّن اٗي ضٗؿي ثِ ًبقط  ضٗؿي اػوبل اذش٘بضار اظ آى حبنل هٖ
ثطإ دَقف ضٗؿي  گطزز. ثطهٖ ،اًٖ ًِ اذش٘بضاسٖ ذطٗسُ ثبقٌسگصاض اٍضام ٗب ؾطهبِٗ
اظ اؾشطاسػٕ كطٍـ اذش٘بض اثعاض هٌبؾجٖ ثطإ دَقف ضٗؿي  گ٘طٕ ثْطُ ،اػوبل اذش٘بضار

ذطٗس اذش٘بض اثعاض هٌبؾجٖ ثطإ دَقف ضٗؿي زض اؾشطاسػٕ  ٍزض هَهؼ٘ز كطٍـ 
 . سًهَهؼ٘ز ذطٗس

الوللٖ هٌشكط  نَضر ث٘ي ثِ اٗي ضٗؿي ثطإ اٍضاهٖ ًِریسک وزخ ارس:  .9
گصاضاى ٍ ًبقط ضا سحز  حبقِ٘ ؾَز ؾطهبِٗ هغطح اؾز ٍ ًَؾبًبر ًطخ اضظ ،قًَس هٖ

سَاى اظ اٍضام  دَقف اٗي ضٗؿي هٖ ثطإ(. 60ل ،1387 ،زّس )عطٗن هطاض هٖ سأط٘ط
  .هكشوِ هبًٌس هطاضزاز سبذز )ؾَآح( ًطخ اضظ اؾشلبزُ ًوَز

سَاًس ًبقٖ اظ سحَلاسٖ هبًٌس سـ٘٘ط هَاً٘ي  اٗي ضٗؿي هٖریسک سیاسي:  .10
ًِ سَؾظ  ،. ثبقس..حَازص اػشوبػٖ هبًٌس اًشربثبر ٍ ،نبزضار ٍ ٍاضزار ،هبل٘بر
 طإث ؛(22ل ،1386 ،آٗس )ؾطٍـ هٖ ثِ ٍػَز.. .هضبٖٗ ٍ ،هطاػغ حوَهٖ ،ّب زٍلز
قس ه٘وز  ٍؾبظ قْطٕ ؾجت ذَاّس  اكعاٗف ه٘وز كطٍـ سطاًن ثطإ ؾبذز ،هظبل

دَقف ضٗؿي  ثطإقطط سول٘ي اكعاٗف د٘سا ًٌس. ًٌشِ حبئع اّو٘ز  ثِ اٍضام اػبضُ
لِ٘ ٍ ؾ٘بؾٖ اٗي اؾز ًِ هؿئَل٘ز اػبظُ اًشكبض ػطضِ ػوَهٖ اٍضام ثْبزاض زض ثبظاض اٍ

ًِ اٗي ًْبز ًظبضسٖ ضٍِٗ  نَضسٖ طبًَِٗ ثط ػْسُ ؾبظهبى ثَضؼ اٍضام ثْبزاض اؾز ٍ زض
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طبثشٖ زض ح٘غِ هؿئَل٘ز ذَز زاقشِ ثبقس ٍ ًوشط زؾشرَـ هؿبٗل ؾ٘بؾٖ ًكَض هطاض 
 ٗبثس.  هٖ ضٗؿي ؾ٘بؾٖ ًبّف ثگ٘طز،

 اعلام ًبم نٌَى ٍ اًشكبض آى زض ٗي ًكَض اؾلاهٖ لعٍهبًریسک شزیعت:  .11
ثط اؾبؼ هجبًٖ كوْٖ ٍ  ،ثطإ هظبل ؛هَاظٗي قطػٖ اٍضام ً٘ؿز ث٘بًگط ضػبٗز سوبم

َّٗشٖ هؼعا زاقشِ ثبقٌس.  ،ضبهي ٍ قطًز ٍاؾظ ،ثبٗس ًٍ٘ل ،حوَهٖ هؼبهلار
زض  .(26ل، 1386 ،قَز )ؾطٍـ ًِ زض ثطذٖ اٍضام اٗي ضَاثظ ضػبٗز ًوٖ حبلٖ زض

هَاً٘ي ٍ هوطضار اؾلاهٖ ٍ ٍػَز ًو٘شِ كوْٖ زل٘ل ؾبذشبض هبلٖ حبًن ٍ ٍػَز ِ اٗطاى ث
 ضٗؿي قطٗؼز دبٗ٘ي اؾز. ،ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضام ثْبزاض

ضٗؿي ًطخ ثبظزُ ػجبضر اؾز اظ سـ٘٘طٕ ًِ زض اضظـ اٍضام ریسک باسدٌ:  .12
 ,Leea) اكشس گصاضٕ اسلبم هٖ ّبٕ ؾطهبِٗ زل٘ل سـ٘٘ط زض ًطخ ثبظزُ ؾبٗط كطنزِ ثْبزاض ث

2000, p.173) قطط سول٘ي ًِ ؾَز  ثِ هَضز اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ ٍ اػبضُ. زض
الحؿبة اٍضام  ّط ًَع اكعاٗف ٗب ًبّف ًطخ ؾَز ػلٖ ،گصاضاى طبثز اؾز ؾطهبِٗ

قَز زاضًسگبى اٍضام ثب ضٗؿي ثبظزُ ٍ  ّبٕ ثبًٌٖ ؾجت هٖ هكبضًز ٗب ؾَز ؾذطزُ
ّٖ هوٌي اؾز گب ،ضٍ قًَس ًِ الجشِ ذَز اٗي ضٗؿيِ گصاضٕ ضٍث ّعٌِٗ كطنز ؾطهبِٗ

. الجشِ ٍػَز اٗي ضٗؿي ثطإ اٗي زٍ ثبقس گصاضاى ٍ گبّٖ ثِ ضطضقبى ثِ ؾَز ؾطهبِٗ
قسُ ثب اٗي كطو اؾز ًِ ًطخ ثبظزّٖ اٍضام طبثز ثبقس ٍ زض نَضر  اٍضام عطاحٖ

اظ سَاى  ثبظزُ هٖ ثطإ هسٗطٗز ضٗؿيٗبثس.  اٗي ضٗؿي ًبّف هٖ ،قٌبٍض ثَزى ًطخ ؾَز
ّب  ّبٕ آسٖ ٍ سبذز د٘وبى ،هطاضزازّبٕ آسٖ ،ّب ًظ٘ط اذش٘بض هؼبهلِاثعاضّبٕ ًَٗي هبلٖ 

 . ًوَز اؾشلبزُ
ثط اؾبؼ هَاً٘ي كوْٖ ٍ حوَهٖ َاي غیزجاري )غیزعملیاتي(:  ریسک َشیىٍ .13

قطط  ثِ ّبٕ ؿ٘طػول٘بسٖ ثط ػْسُ زاضًسگبى اٍضام هطاثحِ ضٌّٖ ٍ اػبضُ سوبهٖ ّعٌِٗ
قسر اكعاٗف ذَاّس  ثِ ضًسگبى اٍضام. ثب كطو چٌ٘ي حبلشٖ ضٗؿي زااؾزسول٘ي 

ّب اعلاع ًساضًس ٍ ّن اظ زضٗبكز  ظٗطا زاضًسگبى اٍضام ّن اظ ظهبى ًؿط اٗي ّعٌِٗ ؛ٗبكز
، 1386 ،قسُ اعوٌ٘بى ًساضًس )ؾطٍـ ّبٕ اظ د٘ف سؼ٘٘ي هجلـٖ هكرم زض ظهبى

ّب ثط ػْسُ  سَاى زض قطط ضوي ػوس اٗي ّعٌِٗ (. ثطإ دَقف اٗي ضٗؿي ه26ٖل
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ّبٕ  اًؼبم ّعٌِٗ ثطإزضنسٕ اظ هجلؾ ضا  ،هطاض گ٘طز ٍ ٗب اه٘ي ظهبى اًشكبض اٍضام ثبًٖ
 . احشوبلٖ ؿ٘طػول٘بسٖ ًؿط ًوبٗس

قطط سول٘ي زض  ثِ زض اٍضام اػبضُریسک اس بیه رفته کلي یا جشیي دارایي:  .14
اظ ( ًٌٌسُ نَضسٖ ًِ زاضاٖٗ هَضَع هطاضزاز ثِ ّط زل٘ل )ثِ ػع اكطاط ٗب سلطٗظ اؾشلبزُ

زچبض ظٗبى ذَاٌّس قس  ّؿشٌس،گصاضاى ًِ ّوبى زاضًسگبى اٍضام  ؾطهبِٗ ،ث٘ي ثطٍز
ّب )هبًٌس ظه٘ي( ثب چٌ٘ي ضٗؿٌٖ هَاػِ ً٘ؿشٌس.  (. الجشِ ّوِ زاضا51ٖٗل ،1385 ،)ًؼلٖ

 إ اؾشلبزُ ًوَز. ٕ ث٘وِّب سَاى اظ دَقف دَقف اٗي ضٗؿي هٖ ثطإ
ي زض هَضز اٍضام اػبضُ ٍػَز اٗي ضٗؿَا:  ریسک استُلاک تدریجي دارایي .15

آلار ٍ ٗب  دصٗط هبًٌس هبق٘ي زاضز. زاضاٖٗ هَضز اػبضُ هوٌي اؾز اؾشْلاى
ًطخ ٍ ه٘عاى اؾشْلاى زض اه٘سًبهِ  ،ثبقس. زض نَضر ًرؿز ،دصٗط هبًٌس ظه٘ي ًب اؾشْلاى

گصاضاى ثب  نَضر زه٘ن آٍضزُ ذَاّس قس ٍ ؾطهبِٗ ثِ ،قَز ًِ سَؾظ ًبقط هٌشكط هٖ
سَاى اظ عطٗن اػغبٕ  هٖ ًس. اٗي ضٗؿي ضاذط هٖضا اعلاع اظ ه٘عاى اؾشْلاى اٍضام اػبضُ 

حصف ًطز. الجشِ اػغبٕ چٌ٘ي اذش٘بض  ،اذش٘بض كطٍـ ثِ ثبًٖ ثطإ زاضًسگبى اٍضام
 س زاقز.ضٗؿي ًبّف اضظـ زاضاٖٗ ٍ ضٗؿي ًوسٌٗگٖ ضا زض دٖ ذَاّ ،كطٍقٖ

 واپذيزی وُادی  اوعطاف یَا ريسک. ج

 ًلٖ ؾبذشبض ثِ ٍ اؾز ًلٖ 6اثشسا ثبٗس ػطو ًطز ضٗؿي اًؼغبف ًبدصٗطٕ ًْبزٕ
 ٍ هطاثحِ اٍضام ًِ زاقز سَػِ ثبٗس ٍ قَز هٖ هطثَط هبلٖ هَاً٘ي ٍ ّبكطاٌٗس ٍ اهشهبز
 ،ّطچٌس ٍ اؾز قسُ اًساظٕ ضاُ سَؾؼِ زضحبل ًكَضّبٕ سَؾظ ضٌّٖ اػبضُ

 سَؾؼِ ذَثٖ ثِ هبلعٕ ٍ ثحطٗي هج٘ل اظ ًكَضّب اٗي اظ ثطذٖ زض هبلٖ ّبٕ ظٗطؾبذز
 هسر ًَسبُ زض ٍ اؾز ضؼ٘ق هب ًكَض ػولِ اظ ًَظَْض اهشهبزّبٕ ث٘كشط زض ،ٗبكشِ
 ٍضؼ٘ز اٗي ّبٕ ٍٗػگٖ ٍ ّب ضٗؿي ٗيسط هْن ِهؿئل اٗي ثِ سَػِ ثب ؛گ٘طز ًوٖ قٌل

 ًظبم ًجَز ؛ثبًٌٖ ث٘ي دَلٖ ثبظاضّبٕ ًجَز ؛هبلٖ هٌْسؾٖ ّبٕكطاٌٗس ًجَز اظ: اؾز ػجبضر
 حوَهٖ ٍ هبًًَٖ چبضچَة دكش٘جبًٖ زض ضؼق ٍاحس؛ گصاضٕ هبًَى اؾشبًساضزّبٕ ٍ
 ،ٕگصاض ؾطهبِٗ اضظٗبثٖ ٍ اضسوبء ٍ ًظبضر ظٗطثٌبٕ ضؼق ؛ًٌَل ثب ثطذَضز زض ٍٗػُ ثِ

 هبلٖ. ثبظاضّبٕ ًبهم ٍ اثشساٖٗ ٍضؼ٘ز ،اػشجبض ث٘طًٍٖ اضظٗبثٖ هؤططًب ّٕب ؾ٘ؿشن
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 اػبضُ ٍ ضٌّٖ هطاثحِ اٍضام زض ضٗؿي ًبّف ًش٘ؼِ زض ٍ ًَاهم اٗي ضكغ ثطإ
  ًوبٗس: ًوي گلشِ د٘ف ّبٕ هكٌل حل ثِ سَاًس هٖ ظٗط ضاٌّبضّبٕ اٗطاى ثبًٌٖ ًظبم زض

 سره٘م ٍ ػصة ثرف زض ٍٗػُ ثِ ضثب ثسٍى ثبًٌٖ ػول٘بر هبًَى ثبظًگطٕ .1
  ؛ٍػَُ

  ؛ ٍاهؼٖ سرههٖ ّبٕ ثبًي اٗؼبز ٍ ثبًٌٖ ًظبم ػول٘بسٖ الگَٕ زض ثبظًگطٕ .2

  ؛اؾلاهٖ ي٘اًَه هجٌبٕ ثط ثبًٌٖ ث٘ي دَلٖ ثبظاضّبٕ آٍضزى دسٗس .3

  ؛اؾلاهٖ ّبٕ ٍٗػگٖ ثب كؼبل ٍ دَٗب طبًَِٗ ثبظاضّبٕ سكٌ٘ل .4

 ّبٕ ضٍـ هجٌبٕ ثط حؿبثساضٕ اؾشبًساضز ٍ هكشطى ضٍِٗ آٍضزى دسٗس .5
  ؛اؾلاهٖ هبلٖ ّبٕزهطاضزا

 ثبًٌساضٕ ًظبم زض ضٗؿي اًَاع ًٌشطل ٍ دبٗف ٍ ؾٌؼف ًظبم آٍضزى دسٗس .6
  ؛اٗطاى ضثبٕ ثسٍى

  ؛اػشجبضٕ ثٌسٕ  ضسجِ ٍ ؾٌؼف ًبضإ ًظبم آٍضزى دسٗس .7

 اؾلاهٖ. هبلٖ سأه٘ي ّٕب ضٍـ ٍ ّب هبًَى ثب ثبًٌٖ ًبضًٌبى آهَظـ .8
 ًظبم ،ًبضقٌبؾبى ًظطّبٕ اظ ثؿ٘بضٕ ٍ د٘كٌْبزّب اٗي اػطإ ٍ اًؼبم ثب اؾز اه٘س

 هشٌبؾت ٍ قَز سجسٗل هغلَة ٍ ًبضا ٍ دَٗب ًظبهٖ ثِ اٗطاى ضثبٕ ثسٍى ثبًٌساضٕ ًًٌَٖ
 هسٗطٗز ًظبم ٍ ٗبثس ًبّف قسُ عطاحٖ اؾلاهٖ هبلٖ اثعاضّبٕ اًَاع ضٗؿي ًظبم اٗي ثب

 گ٘طز. قٌل ًبضآهس ضٗؿي

 پيشىُادات ي تىذی جمع

 قطط ثِ اػبضُ ،اهؿبعٖ كطٍـ هبًٌس ،ضثب ثسٍى ثبًٌساضٕ سؿْ٘لار اظ ظٗبزٕ ثرف
 ٍ هعاضػِ ،هضبضثِ ،حوَهٖ هكبضًز ،هسًٖ هكبضًز ،زٗي ذطٗس ،ؼبلِػ ،سول٘ي

 ٍ اهؿبعٖ كطٍـ ،ه٘بى اٗياظ ّؿشٌس. ثْبزاض اٍضام ثِ قسًٖ سجسٗل كوْٖ هٌظط اظ ،هؿبهبر
 اٍضام ثِ سجسٗل ثطإ گعٌِٗ ثْشطٗي ،زاضًس ًِ ّبٖٗ ٍٗػگٖ ػْز ثِ سول٘ي قطط ثِ اػبضُ
 قًَس. هٖ هحؿَة ثْبزاض

 ،اثعاض اٗي ًِ زّس هٖ ًكبى ثْبزاض اٍضام ثِ ثبًٌٖ ّبٕ زاضاٖٗ سجسٗل ػْبًٖ سؼطثِ
 آى اظ ضٍِٗ ثٖ اؾشلبزُ ،آٗس هٖ حؿبة ثِ ّب ثبًي هٌبثغ سؼسٗس ثطإ هْوٖ اثعاض گطچِ
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 ضاٌّبضّبٕ سثبٗ اهساهٖ ًَع ّط اظ هجل ،ثٌبثطاٗي ؛قس ذَاّس ثعضگٖ ّبٕ ثحطاى هَػت
 هسٗطٗز ّٕب ضٍـ اضائِ ٍ قٌبؾبٖٗ ثِ سَػِ ثب قَز. ثٌٖ٘ د٘ف اثعاض اٗي ًٌشطل ٍ هْبض

 اٗي ّٕب ضٗؿي اظ ثؿ٘بضٕ ًِ گطكز ًش٘ؼِ سَاى هٖ ،قسُ عطاحٖ اثعاضّبٕ ّبٕ ضٗؿي
 . ًساضز ٍػَز سَػْٖ هبثل ًگطاًٖ ،ػْز اظاٗي ٍ ّؿشٌس ًٌشطل ٍ قٌبؾبٖٗ هبثل اثعاضّب

 َا يادداشت

                                                      
1. Government National Mortgage Association 

2. special purpose vehicle 

3. Galitz  
4. Glib 

5. Hub 

6. rigid institutional 
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