
1 
 

 

بُادار بزرسی امکان اوتشار اوًاع ايراق 

اسلامی با سًد شىاير

 باسارَا ي ابشارَای مالی گزيٌ 

امیز حسیه اعتصامیسیس 

1397زی 



2 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ساسمان بًرس ي ايراق بُازار

 پژيَص، تًسعٍ ي مطالعات اسلامیمزکش 

 گزيٌ باسارَا ي ابشارَای مالی
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 مقسمٍ 1

لٍت ٍ ًْبزّبٕ لٍتٖ ثب اّساف هتفبٍتٖ ًؿجت ثِ اًتكبض اٍضاق ز  ٌَٖاى هخبل؛؛ ثِوٌٌسالسام هٖ هبلٖ ز

 ًوبٗس.هٖ هكبضوتّبٕ اًمجبيٖ ٗب اًجؿبَٖ السام اًتكبض اٍضاق هٌَٓض ارطإ ؾ٘بؾتثبًه هطوعٕ ثِ .1

لٍتٖ ٍاثؿتِّب ٍ قطوتٍظاضتربًِ .2 اًتكبض اٍضاق ّب السام ثِ ثِ هٌَٓض تأه٘ي ٗب تىو٘ل هبلٖ پطٍغُ ،ّبٕ ز

 ًوبٌٗس.هكبضوت ثلٌس هست هٖ

لٍت ثِ هٌَٓض .3  ًوبٗس.هٖ هكبضوتّب، السام ثِ اًتكبض اٍضاق رجطاى وؿطٕ ثَزرِ ٍ تؿَِٗ ثسّٖ ز

لٍت اؾت، ل٘ىي ٖسم تٌَٔ اٍضاق هٌتكطُ ٍ ّط چٌس اٍضاق هصوَض پبؾرگَٕ ثطذٖ اظ ً٘بظّبٕ هبلٖ ٍ تأه٘ي ؾ٘بؾت ّبٕ ز

لٍتٖ هَرت گطزٗسُ وِ ًِ تٌْب اٍضاقاق هٌتكطقسُ ثطإ پطٍغًُبهٌبؾت ثَزى ثطذٖ اظ اٍض لٍتٖ ّبٕ ز وبضاٖٗ ثبلاٖٗ  ز

لٍت ّبٕ، ثلىِ پبؾرگَٕ ثؿ٘بضٕ اظ ً٘بظّبٕ هَرَز زض ثرفًساقتِ ثبقس   . ً٘ؿتٖ ز

ق ااٍض گصاضاى ٍ تٗسٗل ل٘وتگ٘طٕ ؾطهبِٗگصاضٕ ٗىٖ اظ َٖاهل هْن زض تهو٘نًطخ ؾَز اٍضاق ؾطهبِٗ ،اظ َطف زٗگط

ضٍ  هؿئلِ وبّف اضظـ پَل زض احط تَضم ثبٖج گطزٗسُ وِ اٍضاق ثلٌس هست ٍ ثب ًطخ ؾَز حبثج، ثب افت وبضاٖٗ ضٍثِ ثبقس.هٖ

الحؿبة پطزاذتٖ اٍضاق، پ٘بهسّبٕ ُبف ؾَز ٖلّٖبٕ اذ٘ط ٍ ٖسم اًٗاٗطاى َٖ ؾبلزض قًَس. نَٗزٕ ثَزى ًطخ تَضم 

٘ي هبلٖ ٍ تْٗس ـهأّبٕ تف ّعٌِٗـگصاضٕ، افعاٗم رصاث٘ت اٍضاق ثطإ ؾطهبًِٗبهُلَثٖ ضا ثِ ّوطاُ زاقتِ اؾت؛ ٖس

ثط ضٍٕ ًٓبم ثبًىٖ ٍ ٖسم ضٖبٗت  ّبه٘ي هبلٖ ثطذٖ اظ پطٍغُأًَٗؿٖ ثطإ ثبًٖ ٗب ًبقط ٍ زض ًت٘زِ تحو٘ل ثبض تپصٗطُ

 ذعاًِ قٌبٍض ٍ اٍضاقؾَز ب ًطخ گصاضاى اظ رولِ احطات ٖسم اًُٗبف ًطخ ؾَز اٍضاق اؾت. اٍضاق ثحمَق ٍالٖٗ ؾطهبِٗ

ٗه  وِ زض ًٓبم هبلٖ هتٗبضف ثِ هٌَٓض تٗسٗل ًطخ ؾَز اٍضاق ثب ًطخضاّىبضّبٖٗ ّؿتٌس  ،زض همبثل تَضم حفبْت قسُ

ًطخ ؾَز  ٗبثبظاض ذبل ٍ ٗب پَقف ضٗؿه تَضم ثىبضگطفتِ قسُ اؾت. اهىبى َطاحٖ اٍضاق اؾلاهٖ ثب ًطخ ؾَز قٌبٍض ٍ 

لٍتٖثِ هٌَٓض تأه٘ي هبلٖ ثرف ًطخ تَضمٗبفتِ ثب تٗسٗل اؾت وِ زض اٗي گعاضـ لهس پبؾرگَٖٗ ثِ آى  إهؿئلِ ،ّبٕ ز

 ضا زاضٗن.

لٍتٖ، اثتسا ثبٗس ً٘بظّبٕ ٍالٖٗ آى ثرف قٌبؾبٖٗ ثِ هٌَٓض َطاحٖ اٍضاق ثب ًطخ ؾَز قٌبٍض زض تأه٘ي هبلٖ ثرف ّبٕ ز

 هٌبؾت السام گطزز. ًؿجت ثِ َطاحٖ اٍضاقگطزز ٍ هتٌبؾت ثب وبضوطزّبٕ اٍضاق ثْبزاض اؾلاهٖ 

قًَس. إ هبًٌس هكبضوت، اربضُ، هطاثحِ، هًبضثِ ٍ ... َطاحٖ هّٖط ٗه اظ اٍضاق ثْبزاض اؾلاهٖ ثط اؾبؼ ٗه ٖمس پبِٗ

زض َطاحٖ الگَٕ  ثِ ثطضؾٖ لبثل٘ت لطاضزاز پبِٗ ًرؿتلصا ثطإ ثطضؾٖ فمْٖ قٌبٍض ًوَزى ؾَز اٍضاق ثْبزاض اؾلاهٖ، 

گطزز. زض ازاهِ ؾبظٍوبض اٍضاق حفبْت قسُ زض همبثل هٍٖ ؾپؽ هسل ٖول٘بتٖ هطتجٍ اضائِ  قَزهٖضاق قٌبٍض پطزاذتِ اٍ

، هكبضوت اٍضاق ّبٕ ٖول٘بتٖ پ٘كٌْبزٕ ثطإقَز ٍ ؾپؽ هسلهٖ# ٍ اٍضاق ثب ًطخ ؾَز قٌبٍض هٗطفٖ TIPS$ تَضم

 هَضز تحل٘ل لطاض ذَاّس گطفت. ّبٕ هَرَزًطخ ٗب ؾبٗط ثب ؾَز قٌبٍض تٗسٗل قسُ ثط اؾبؼ تَضم هطاثحِ، اربضُ ٍ ٍوبلت
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 ازبیات مًضًع 2

 1(TIPS) حفاظت ضسٌ زر مقابل تًرم ذشاوٍ سىازا 2.1

لٍتٖ ثب ّوبى وبضوطزّبٕ اؾٌبز ذعاًِ هتٗبضف ّؿتٌس وِ اضظـ اؾوٖ  اؾٌبز ذعاًِ حفبْت قسُ زض همبثل تَضم، اٍضاق ز

گصاضاى، اٍضاق هحبفٓت قسُ زض ثطإ ثؿ٘بضٕ اظ ؾطهبِٗقَز. هتٌبؾت ثب ًطخ تَضم َٖ زٍضُ هكرم قسُ، تٗسٗل هٖآى 

ٗه  ،ثبقٌس#ههَى هٖ CPI#2$ّب ٗب قبذم ههطف وٌٌسُ همبثل تَضم $اٍضالٖ وِ زض همبثل افعاٗف ؾُح ٖوَهٖ ل٘وت

ٗىٖ اظ رصاثتطٗي اٍضاق ثب اٗي  ،ًِ حفبْت قسُ زض همبثل تَضماعحط ثطإ ث٘وِ قسى زض همبثل تَضم اؾت. اٍضاق ذؤضاّىبض ه

زض حسٍز  2008اٍضاق ذعاًِ حفبْت قسُ زض همبثل تَضم ضقس لبثل تَرْٖ ٗبفت ٍ زض ؾبل  1997وبضثطز ّؿتٌس. اظ ؾبل

 اًِ آهطٗىب ضا ثِ ذَز اذتهبل زازُ ثَز.عزضنس اظ ثبظاض اٍضاق ثسّٖ ذ 10

 TIPSعملکزز ايراق  2.1.1

TIPS إ ثب تغ٘٘طات ًطخ قًَس. اضظـ اؾوٖ اٗي اٍضاق ثهَضت زٍضُزاضٕ آهطٗىب هٌتكط هٖاًِعاٍضالٖ ّؿتٌس وِ تَؾٍ ذ

وٌس. رطٗبًبت ثْطُ اٍضاق ضا پطزاذت هٖ ،زاضٕ ؾپؽ ثط اؾبؼ اضظـ اؾوٖ تٗسٗل ٗبفتِاًِعقًَس ٍ ذتَضم تٗسٗل هٖ

گصاض زض وٌس. زض ؾطضؾ٘س، ٗه ؾطهبِٗافعاٗف پ٘سا هٖ ،تَضم پطزاذتٖ ثْطُ اٍضاق ثِ تسضٗذ زض ََل هست افعاٗف ًطخ

گصاضٕ ثِ ايبفِ هزؤَ توبهٖ تٗسٗلات تَضهٖ اظ ظهبى اًتكبض اٍضاق ضا زضٗبفت انل اضظـ اؾوٖ ؾطهبِٗ TIPSاٍضاق 

اٗس. اگط زُگصاضٕ وطزضنس ؾطهبِٗ 2خ وَپي ؾبلِ ثب ًط TIPS 10زلاض زض  1000 ،ذَاّس وطز. ثِ ٌَٖاى هخبل، فطو وٌ٘س

زلاض  20.60ٗبثس ٍ ثْطُ پطزاذتٖ ؾبلاًِ زلاض افعاٗف هٖ 1030زضنس ثبقس، اضظـ اؾوٖ ثِ  3زضؾبل آٌٗسُ ًطخ تَضم 

ثبقس. اضظـ ّب، ٖىؽ اٗي لبٖسُ ً٘ع ثط لطاض هٖذَاّس ثَز. زض فًبٕ تمل٘ل ؾُح ٖوَهٖ ل٘وت " انل تٗسٗل ٗبفت$2#ِ

 افت ّعٌِٗ وبلا ٍ ذسهبت وبّف ٗبثس. اؾوٖ ٍ ثْطُ پطزاذتٖ ثبٗس ّوگبم ثب 

 TIPSمشایای  2.1.2

ًطخ ثبظزّٖ ٍالٖٗ ضا ثِ ّوطاُ ذَاّس زاقت. زض حبلٖ وِ ًطخ ثبظزّٖ زٗگط اٍضاق  ،TIPSگصاضٕ زض ؾطهبِٗ .1

 ثبقس.ًطخ اؾوٖ هٖ ،گصاضٕلطيِ هتٗبضف ثب حبثت ًگِ زاقتي اضظـ اؾوٖ ؾطهبِٗ

2. TIPS حط زض تٌَٔ ؾبظٕ پطتفَٕ اؾت. چَى ؤثبلمَُ ٗه اثعاض هTIPS  ّٔوجؿتگٖ ووٖ ثب زٗگط اًَا

 قَز. ّب زاضز، هَرت وبّف ًَؾبى توبهٖ پطتفَٕ هٖگصاضٕ ؾطهبِٗ

3. TIPS ٖلٍت ثَرَز ه ّطگع ووتط اظ اضظـ اؾوٖ  ،گصاضاى زض ؾطضؾ٘سآٍضز وِ ؾطهبِٗاٗي اَوٌ٘بى ضا ثطإ ز

 ّب ضخ زّس. ٖ ٌّگبهٖ وِ پسٗسُ وبّف تَضم ٍ افت ل٘وتانلٖ اٍضاق لطيِ زضٗبفت ًرَاٌّس وطز؛ حت

                                                                 
1
 Treasury Inflation Protected Securities  

2
 Consumer Price Index 
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اًِ ٖبزٕ عإ زض رْت ترو٘ي اًتٓبضات تَضهٖ ّؿتٌس. تفبيل ه٘بى ثبظزُ اؾوٖ اٍضاق ذاٗي اٍضاق ٖبهل ثبلمَُ .4

قٌبذتِ « 2رجطاى تَضم»ٗب « 1ًمُِ ؾط ثِ ؾطٕ تَضم»ٍ اٍضاق ذعاًِ حفبْت قسُ زض همبثل تَضم وِ ثِ ًبم 

 قبذهٖ ثطإ ترو٘ي اًتٓبضات ثبظاض ثطإ تَضم اؾت.قَز، هٖ

 ي سایز ايراق قزضٍ TIPSمقایسٍ  2.1.3

 ؛ریسک

 TIPSِلٍتث لٍٖ هبًٌس ؾبٗط اٍضاق، زض هٗطو ضٗؿه ًطخ ثْطُ  ثبقٌس.زاضإ ضٗؿه اٖتجبضٕ ًوٖ ،زل٘ل ٍرَز يوبًت ز

ّؿتٌس. الجتِ زض ظهبًٖ وِ ًطخ تَضم افعاٗف زاقتِ ثبقس اٗي اٍضاق ٖولىطز ثْتطٕ ذَاٌّس زاقت چَى انل ؾطهبِٗ 

ٖ لٍ ؛ثبقسافعاٗكٖ هٖ ًمسٌٗگٖ، تمبيب ٍ ل٘وت اٗي اٍضاقگصاضاى ٍ زض ًت٘زِ ثٌبثطاٗي ضغجت ؾطهبِٗ ،افعاٗكٖ ذَاّس ثَز

 ّب هوىي اؾت ٖولىطز هخجتٖ ضا ثِ ّوطاُ ًساقتِ ثبقس. ل٘وت ؾُح ٖوَهٖ زض قطاٍٗ افت

 ؛باسزَی

اٍضاق ذعاًِ ٖبزٕ ٍ حفبْت قسُ زض ثطاثط تَضم، ثؿتگٖ ثِ اًساظُ نطف ضٗؿه تَضم ٍ قىبف ه٘بى تَضم  اذتلاف ثبظزّٖ

 اًتٓبضٕ ٍ تَضم ٍالٖٗ زٍضُ لجل زاضز. 

 ; ثبظزّٖ ٍالٖٗ & ًطخ تَضم اًتٓبضٕ & نطف ضٗؿه تَضماًِ عثبظزّٖ اؾوٖ اٍضاق ذ

 ; ثبظزّٖ ٍالٖٗ & ًطخ تَضم ٍالٖٗ زٍضُ لجل TIPSثبظزّٖ اؾوٖ 

ثط اؾبؼ قطاٍٗ اوخط التهبزّب ٍ ثبظاضّب، تَضم اًتٓبضٕ ٍ تَضم ٍالٖٗ زٍضُ گصقتِ زض افك ظهبًٖ وَتبُ هست اًحطاف لبثل 

اًِ هتٗبضف عاًساظُ نطف ضٗؿه تَضم ٖبهل هْوٖ زض تفبٍت ه٘بى ثبظزّٖ اٍضاق ذ ،اًس. ثٌبثطاٗيإ ًساقتِهلاحِٓ

ٍTIPS ضاثُِ ثب تَضم اؾت. ًَؾبًبت تَضم گصاض زض ِ ؾُح ًباَوٌ٘بًٖ ؾطهبِٗاؾت. اًساظُ نطف ضٗؿه تَضم ٍاثؿتِ ث

 ٍالٖٗ ًكبًگط اٗي ًباَوٌ٘بًٖ اؾت.

هوىي اؾت ثِ  ،TIPSوبّف ًمسٌٗگٖ  ،زّس. ثِ ٌَٖاى هخبلطاض هَٖٖاهل زٗگطٕ ً٘ع ثبظزّٖ اٗي اٍضاق ضا تحت تبح٘ط ل

 گصاض هٌزط ثِ افعاٗف اًسن ثبظزّٖ اٗي اٍضاق گطزز. هٌَٓض رجطاى ضٗؿه ًمسٌٗگٖ ؾطهبِٗ

 ايراق بُازار با وزخ ضىاير 2.2

ّبٕ ؾَز قٌبٍض ٗب  گصاضٕ ثب پطزاذتٗه ؾطهبِٗ ،اًسً٘ع قٌبذتِ قسُ« قٌبٍضّب»اٍضاق ثب ًطخ قٌبٍض وِ ّوچٌ٘ي ثب ًبم 

لٍ٘ي ثبض زض ذلال زٍضُ ًَؾبًبت قسٗس ًطخ ثْطُ زض   ثبقس. قٌبٍضّبتٗسٗل ؾَز ثط اؾبؼ ٗه هٗ٘بض اظ پ٘ف تٗ٘٘ي قسُ هٖ ا

 هٌتكط گطزٗس.  1970اٍاذط زِّ 

 قٌبٍضّب هوىي اؾت ثب ّط هٗ٘بضٕ هطتجٍ قًَس ٍ پطزاذت ثْطُ آى ثط اؾبؼ ٗه فطهَل هتغ٘ط ثبقس. ٖوَهبً وَپي

 ؛پطزاذتٖ اٗي اٍضاق ثطاثط ثب ًطخ ثْطُ هٌُٗف ٗب تغ٘٘ط زض ٗه قبذم هٗ٘ي زض ََل ٗه هست ظهبى تٗطٗف قسُ اؾت

                                                                 
1
 Breakeven Inflation 

2
 Inflation Compensation  
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وِ ثط  ثِ ايبفِ ٗه ه٘عاى زاهٌِ ؾَز حبثت ّبٕ هتَالَٖٖ ؾبل # زضCPI$هبًٌس تغ٘٘ط قبذم ل٘وت ههطف وٌٌسُ 

 قَز.ث٘بى هٖ 1اؾبؼ ٗه نسم ٗه زضنس

 رَاگذاران زر ضىايسزمایٍ 2.2.1

هست ٍ ّبٕ وَتبُب ًطخ تَضم هوىي اؾت افعاٗف ٗبثس ٍ ٗب وؿبًٖ وِ ًطخّبٕ ؾَز ٍ ٗگصاضاًٖ وِ هٗتمسًس وِ ًطخطهبِٗؾ

گصاضاًٖ وِ تْٗسات آًْب ثط اؾبؼ ٗه ًطخ ٗب وٌٌس. ؾطهبِٗگصاضٕ هٖزض اٗي اٍضاق ؾطهبِٗ .زٌّس٘ح ًوٖون ضا تطر

زض اٍضالٖ ثب قبذم هطثٌَ  طإ اَوٌ٘بى اظ اٗفبٕ تْٗسات ذَزـتَاًٌس ث قبذم ذبنٖ تٗطٗف قسُ اؾت هٖ

 گصاضٕ وٌٌس. ؾطهبِٗ

 واضزان ضىايرَا 2.2.2

لٍت ٍ قطوت ٍض ّب ثِ ٌَٖاى ثركٖ اظ اؾتطاتػٕ تأه٘ي ثَزرِ ذَزقبى اظ اٍضاق ثب ًطخ قٌبًْبزّبٕ التهبزٕ ٍاثؿتِ ثِ ز

تَاًٌس ثط اؾبؼ آى قبذم ذم ذبنٖ لطاض زاضز، هٖقبى قبگصاضٕزض پطتفَٕ ؾطهبِٗ وٌٌس. ًْبزّبٖٗ وِاؾتفبزُ هٖ

 ًوبٌٗس.  قٌبٍض السام ثِ اًتكبض اٍضاق

 َای مزجعوزخ 2.2.3

 ّؿتٌس ٖجبضتٌس اظ:« 2ًطخ هطرٕ»ّبٕ هَضز اؾتفبزُ زض اٍضاق ثب ًطخ ثْطُ قٌبٍض وِ هٗطف ثِ ثطذٖ ًطخ

(CMT$اٍضاق ذعاًِ قبذم پبٗساضٕ ؾطضؾ٘س  .1
3

 

 COFI#4$ّب قبذم ّعٌِٗ نٌسٍق .2

 CP#5$تطو٘ت اٍضاق تزبضٕ فسضال ضظضٍ  .3

 6ًسبًطخ فس ف .4

ًطخ لاٗجَض $ًطخ ث٘ي ثبًىٖ لٌسى وِ ثطإ زلاض آهطٗىب ٍ زٗگط اضظّبؾت وِ ثهَضت ؾِ، قف هبِّ ٍ ؾبلاًِ  .5

 قَز#اٖلام هٖ

  7ًطخ پبِٗ .6

 ثبقس#$ثهَضت ؾِ هبِّ، قف هبِّ ٍ ؾبلاًِ هٖ 8ّبٕ اٍضاق ذعاًًِطخ .7

1هجبزلاتٖ ثب ًطخ ثْطُ ذبضرٖ ًطخ اضظ .8
 

                                                                 
1
 Basis Point 

2
 Reference Rate   

3
 Constant Maturity Treasury Index 

4
 Cost of Funds Index 

5
 Federal Reserve Commercial Paper Composite 

6
 Fed Funds Rate 

7
 Prime Rate 

8
 Treasury Bill Rates 
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زُ ؾبلِ ثِ ٖلاٍُ  CMTهخلاً ًطخ پبِٗ هٌْبٕ  ؛إ تطو٘جٖ اظ هَاضز ثبلا ثبقسًطخ قٌبٍض هوىي اؾت هزوَِٖ .9

 ًطخ لاٗجَض ؾِ هبِّ.

 #CPI$وٌٌسُ ًطخ تَضم ٗب قبذم ل٘وت ههطف .10

 ضکاف باسزَی 2.2.4

قَز. ٖوَهبً زض قٌبٍضّب، ثِ فبوتَض ث٘بى هٖ ثبظزّٖ اظ قبذم هٌٖٗ٘ 2ثبظزُ قٌبٍضّب هٗوَلاً ثط اؾبؼ ٗه نسم زضنس

 40قَز $هخلاً ًطخ ثْطُ تطو٘جٖ اظ ًطخ اٍضاق ذعاًِ ثِ ايبفِ هتغ٘ط هبًٌس ًطخ اٍضاق ذعاًِ ٗه همساض هبظازٕ ايبفِ هٖ

تِ ـآى وبؾٍض همساضٕ اظ ؾَز قٌبزض تٗ٘٘ي ّب هبًٌس ًطخ پبِٗ، ثطذٖ اظ قـبذمس ثَز#. ّوچٌ٘ي زض ـنسم زضنس ذَاّ

 قـَز وِوت ًطخ حبثت ٌّگبهٖ گصاقتِ هٖـَل، لؿـََض هٗونسم زضنس#. ثِ 240طخ پبِٗ هٌْبٕ قَز $هبًٌس ًهٖ

ُ گصاضٕ اٍضاق ثط اؾبؼ ًطخ هتغ٘ط اًزبم قسُ ثبقس ٍ همساض حبثتٖ اظ ًطخ ؾَز تب ؾطضؾ٘س هس ًٓط اٍضاق، ثبلٖ هبًسل٘وت

ّبٕ حبثت ثبقس ٍ ثط ضٍٕ ًطخّبٕ هتغ٘ط پطزاذتٖ اٍضاق هٖح٘طـ ثط ضٍٕ ثْطُأّبٕ ثْطُ، تثبقس. ثٌبثطاٗي تغ٘٘ط ًطخ

 ح٘طٕ ًساضز. أت

 وزخ باسزٌ مؤثز ايراق  2.2.5

ٍ  ذطٗساضٕ قَز، اذتلاف ه٘بى ل٘وت ذطٗس 3ؿٖـًَٗتٖ غ٘ط اظ ل٘وت پصٗطُـٌبٍض زض ل٘وـوِ اٍضاق ثب ًطخ قٌّگبهٖ 

هحبؾجِ گطزز.  4قَز تب ًطخ ثبظزّٖ هؤحطٍ ثِ هست ظهبى ثبل٘وبًسُ اٍضاق تٌعٗل هٖ قَزًَٗؿٖ ثِ زضنس تجسٗل هٖپصٗطُ

 قَز.ً٘ع قٌبذتِ هٖ« 6ثبظزّٖ ثطإ هست  ح٘بت» ٍ« 5حبقِ٘ ترف٘ف»ّوچَى  ٖاٗي ثبظزّٖ ثب ٌٖبٌٍٗ

لٍِ٘ ٗه قٌبٍض ّبٕ ثلٌس هست اؾت، وَپهست هٗوَلاً ووتط اظ ًطخّبٕ وَتبُاٗي ًىتِ حبئع اّو٘ت اؾت وِ چَى ًطخ ي ا

 ٖلٖ المبٖسُ ثبٗس ووتط اظ اٍضاق ثب ًطخ حبثت زض ؾطضؾ٘سّبٕ هكبثِ ثبقٌس.

تَاى ثب اذت٘بض فطاذَاًٖ ٗب ٖسم اذت٘بض فطاذَاًٖ َطاحٖ ًوَز. اگط ًبقط اٍضاق ثب اذت٘بض فطاذَاًٖ ثطإ ًبقط قٌبٍضّب ضا هٖ

ل اٍضاق ضا ثِ زاضًسُ آى پطزاذت وٌس ٍ پطزاذت ؾَزّب ضا هٌتكط وٌس، فطنتٖ ثطإ ًبقط ٍرَز ذَاّس زاقت وِ هجلغ ان

 هتَلف وٌس.

                                                                                                                                                                                              
1
 Foreign Interest Rate or Currency Exchange Rate 

2
 Basis Points 

3
 Face Value  

4
 Effective Yield 

5
 Discount Margin 

6
 Spread for Life 
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 2ي سقف 1ضىايرَایی با وزخ کف 2.2.6

إ اؾت وِ ًبقط ثسٍى حساوخط ًطخ ثْطُ« ؾمف»قًَس. ٗه ٗب ّط زٍ هٌتكط هٖ «ؾمف»ٗب « وف»بضٕ اظ قٌبٍضّب ثب ثؿ٘

ّبٕ ثْطُ ط زض لجبل افعاٗف ّعٌِٗـبقـي ًـثٌبثطاٗس ثپطزاظز. ـطُ اٍضاق، ثبٗـطخ هطرٕ ثْـتَرِ ثِ ه٘عاى افعاٗف ً

 قَز. ت هٖـهحبفٓ

تط اظ آى ّن ثبقس، ًبقط ثبٗس آى حسالل ًطذٖ اؾت وِ اگط وَپي هٗ٘ي قسُ ثَؾ٘لِ ًطخ هطرٕ پبٗ٘ي، «وف»ثبلٗىؽ، ٗه 

 قًَس.گصاضاى زض همبثل وبّف ؾَز هحبفٓت هٖضا ثپطزاظز. ثٌبثطاٗي ؾطهبِٗ

 زيرٌ تجسیس وزخ 2.2.7

ثْطُ زض قٌبٍضّب هوىي اؾت ثهَضت ضٍظاًِ، ّفتگٖ، هبّبًِ، فهلٖ، قف هبِّ ٗب ؾبلاًِ تزسٗس قًَس. زض ثطذٖ  ًطخ

قٌبٍضّبٕ ثط پبِٗ  ،هَاضز، زٍضُ تزسٗس ثط اؾبؼ قبذم اؾتفبزُ قسُ زض ًطخ قٌبٍض ثبٗس هكرم گطزز. ثِ ٌَٖاى هخبل

تجبزلات ث٘ي ثبًىٖ اؾت. زض حبلٖ وِ قٌبٍضّبٕ اٍضاق  3چَى اٗي ًطخ، ًطخ  ثْطُ قجبًِ ؛قًَسضٍظاًِ تزسٗس هٖ ،ًسبففس

قًَس. ثطذٖ اظ اٍضاق ً٘ع ًطذكبى ثط اؾبؼ تبضٗد ذعاًِ هٗوَلاً ّفتگٖ ثط اؾبؼ ًَؾبًبت ًطخ اٍضاق ذعاًِ تٗسٗل هٖ

 گطزز.لجلٖ پطزاذت وَپي هٗ٘ي هٖ

اؾت حؿبؾ٘ت ث٘كتطٕ ًؿجت ثِ ًطخ ثْطُ زاقتِ ثبقٌس ٍ تغ٘٘طات ل٘وتٖ تط هوىي قٌبٍضّبٖٗ ثب زٍضُ تزسٗس ََلاًٖ

 ث٘كتطٕ ضا هتحول قًَس.

 ضمارش ريساوٍ زيرٌ 2.2.8

#، $ضٍظّبٕ 360/30ّبٕ هبُ ثِ ؾبل $ظّب زض زٍضُ پطزاذت ثْطُ اظ ًؿجتاٍضاق ثب ًطخ قٌبٍض هٗوَلاً ثطإ هحبؾجِ تٗساز ضٍ

 وٌٌس.# اؾتفبزُ هٖ/ ضٍظّبٕ ٍال360ٍٖٗالٖٗ/ ضٍظّبٕ ٍالٖٗ#، $

گ٘طز. زض ًت٘زِ ًطخ ثْطُ ضٍظ هفطٍو هٖ 360ضٍظ ٍ ّط ؾبل ضا  30# ّط هبُ ضا 360/30ثِ ٌَٖاى هخبل اٍضالٖ ثب لطاضزاز $

ام  ًطخ ثْطُ اؾوٖ، ٍ ثط اؾبؼ تٗساز ضٍظّبٕ زٍضُ پطزاذت ثْطُ هكرم  360/1هتٗلمِ ثِ اٍضاق ثهَضت ضٍظاًِ، ٌٖٗٗ 

قَز. زض هَضز ضٍظّبٕ ٍالٖٗ ً٘ع، ضٍظّبٕ ٍالٖٗ ضٍظ هحبؾجِ هٖ 30اه٘ي ضٍظ هبُ ثْطُ ثط اؾبؼ  31گطزز؛ هخلاً زض هٖ

 گ٘طز.هبُ ٗب ؾبل زض ًؿجت لطاض هٖ

 زيرٌ پززاذت 2.2.9

ّبٕ ثْطُ قٌبٍضّب هوىي اؾت ثهَضت هبّبًِ، فهلٖ، قف هبِّ ٗب ؾبلاًِ ثبقس. ثْطُ زض قٌبٍضّب هٗوَلاً پطزاذت

لٍٖ اٗي ثؿ٘بض ضاٗذ اؾت وِ ثؿ٘بضٕ اظ ؾطهبِٗ گصاضاى ثطإ زضآهس  ث٘كتط اظ اؾتطاتػٕ ؾطهبِٗ  ثهَضت هطوت ً٘ؿت 

                                                                 
1
 Floors 

2
 Caps 

3
 Overnight Rate 
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ح٘ط هطوت قسى ًطخ ثْطُ ضا ثِ أثبلمَُ ت ،طُ ثبلاتطّبٕ ثْگصاضٕ هزسز زض ًطخوٌٌس. ؾطهبِٗضٕ هزسز اؾتفبزُ هٖگصا

 ّوطاُ زاضز.

 

 سزرسیس 2.2.12

حبقِ٘ ثبظزّٖ ووتطٕ ضا ثِ تط هٗوَلاً ؾت هٌتكط قًَس.  اٍضاق ثب ؾطضؾ٘سّبٕ ََلاًٖقٌبٍضّب ثب ّط ؾطضؾ٘سٕ هوىي ا

ؿه ًطخ ثْطُ ثطإ ّوطاُ زاضز. زض اٍضاق ثب ًطخ حبثت، حبقِ٘ ثبظزّٖ ثط اؾبؼ ًطخ رجطاى ضٗؿه اٖتجبضٕ ٍ ضٗ

لٍٖ حبقِ٘ ثبظزّٖ ثطإ ؾطضؾ٘سّبٕ ََلاًٖ هست زض اٍضاق ثب ًطخ گصاضاى زض ََل ٖوط اٍضاق هٌتكطُ هٖ ؾطهبِٗ ثبقس. 

 تط ٍ حطوت ًطخ ثْطُ ثبقس.ّبٕ پبٗ٘يتغ٘٘ط اٖتجبض ثِ زضرِ تَاًس ثبظتبة احتوبل قٌبٍض هٖ

 

 وزخ بُزٌ ي کًپه 2.2.11

ثط اؾبؼ ٗه فطهَل ذبل ثِ ٗه قبذم گطُ ذَضزُ اؾت، ثْطُ پطزاذتٖ ٍالٖٗ  ضّبٕ قٌبٍَى پطزاذت ثْطُ زض ًطخچ

 هوىي اؾت ووتط اظ ًطخ پطزاذتٖ اٍضاق ثسّٖ هتٗبضف ثب ًطخ حبثت ثبقس. 

وٌٌس، هوىي اؾت زض إ پؽ اظ ثبظاض ٖول هٖٗب ًطخ پبِٗ، وِ ثب ٍلفِ COFIّبٖٗ هبًٌس قٌبٍضّبٕ هطتجٍ ثب قبذم

ّبٕ هٌُجك وبّكٖ اؾت، اٗي اٍضاق ٖولىطز ثْتطٕ زاقتِ ثبقٌس. زض همبثل، قٌبٍضّبٖٗ وِ قبذمّب قطاُٖٗ وِ ًطخ

 هبًٌس ًطخ لاٗجَض، هوىي اؾت زض قطاُٖٗ وِ ًطخ ّبٕ نَٗزٕ ثبقٌس ٖولىطز ثْتطٕ ًكبى زٌّس. ،ثط ثبظاض زاضًس

 

 ارسضگذاری 2.2.12

ظهبى ثبل٘وبًسُ تب ؾطضؾ٘س، ه٘عاى اٍضاق هٌتكطُ، ًطخ  اضظـ ثبظاض حبًَِٗ اٗي اٍضاق ٍاثؿتِ ثِ ًَؾبًبت قبذم پبِٗ، هست

تَاًس وبّف ٗب افعاٗف ٍ ًت٘زِ آى هٖثبقٌس سام اظ اٗي َٖاهل پَٗب هٖثْطُ ثبظاض ٍ و٘ف٘ت اٖتجبض ٍ قطاٍٗ ًبقط اؾت. ّط و

 حط اؾت. ؤاضظـ ثبظاض ثبقس. ٖبهل ٖطيِ ٍ تمبيب ً٘ع اظ رولِ َٖاهلٖ اؾت وِ ثط ل٘وت توبهٖ اٍضاق ه

 

 گذارانمشایا بزای سزمایٍ 2.2.13

 .ّبٕ ضاٗذ وَتبُ هست ثِ زؾت آٍضًسوٌس وِ ثبظزّٖ ثبلاتطٕ زض ًطخگصاضاى فطاّن هٖقٌبٍضّب اٗي اهىبى ضا ثطإ ؾطهبِٗ

 ّبٕ آتٖ اظ ؾَز آى هٌتفٕ گطزًس.ضا زاقتِ ثبقٌس وِ ثب افعاٗف ًطخّوچٌ٘ي اه٘س آى 

ٗبثس ٍ ثبلٗىؽ ثب وبّف ًطخ ثْطُ ل٘وت اٍضاق افعاٗف ًطخ ثْطُ وبّف هٖاضظـ اٍضاق لطيِ ثب ًطخ حبثت ثب افعاٗف 

ٗبثس. زض ٍالٕ ًَؾبى ل٘وت اٍضاق ثب زضآهس حبثت رجطاًٖ ثطإ اذتلاف ه٘بى ًطخ حبثت وَپي ٍ ًطخ ّبٕ ثْطُ ضاٗذ اؾت. هٖ
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وَلاً ووتط اظ لطيِ اٗي اٍضاق هٗ وٌس ل٘وتس ًطخ وَپي قٌبٍضّب ً٘ع تغ٘٘ط هٖوٌٌگبهٖ وِ ًطخ ّبٕ ثبظاض تغ٘٘ط هٖچَى ّ

 وٌس.زض ّوبى ؾطضؾ٘س ًَؾبى هٖثب ًطخ حبثت 

 گصاضاى اربظُ ذَاّس زاز تب رطٗبًبت ًمسٕ زاضاٖٗ ٍ ثسّٖ ذَز ضا ّوبٌّگ وٌٌس.طخ قٌبٍض اٍضاق ثْبزاض ثِ ؾطهبًِٗ

 

 َاریسک 2.2.14

ْبًٖ ثبظاض، ٖولىطز ًبهُلَثٖ زاقتِ ثبقٌس. گ٘طٕ تمبيب ٗب ثحطاى ٗب رْف ًبگّب، قىلقٌبٍضّب هوىي اؾت ثب ؾمٌَ ًطخ

 تَاى ثِ هَاضز شٗل اقبضُ ًوَز.ّبٕ ذبل اٗي اٍضاق هٖالجتِ اظ ضٗؿه

 1ٍیپا سکیر. 1

قَز. ضٗؿه هجٌب ٖجبضتؿت اظ احتوبل اٌٗىِ اٗي اذتلاف ثهَضت هجٌب ٖوَهبً اذتلاف ه٘بى زٍ قبذم زض ًٓط گطفتِ هٖ

گصاض تْٗساتٖ زاقتِ ثبقس وِ ثب ٗه قبذم ذبل، فطيبً ٌَٖاى هخبل، اگط ٗه ؾطهبِٗ غ٘ط لبثل پ٘ف ثٌٖ٘ تغ٘٘ط ٗبثس. ثِ

ًطخ اٍضاق ذعاًِ، گطُ ذَضزُ ثبقس ٍ اٗي تْٗسات ضا ثب زاضاٖٗ ّبٖٗ وِ ثب قبذم زٗگطٕ، هبًٌس لاٗجَض، گطُ ذَضزُ اؾت 

تٓبض زاقتِ حطوت وٌس، ٗب ًطخ تغ٘٘طات گصاض اًي زٍ ًطخ زض ذلاف رْتٖ وِ ؾطهبِّٗوبٌّگ وطزُ ثبقس، زض نَضتٖ وِ اٗ

 گصاض ثب ضٗؿه پبِٗ $ٗب ضٗؿه هجٌب# هَارِ اؾت.قس، ؾطهبِٗآًْب هتفبٍت ثب

 . ریسک اعتباری 2

ّبؾت. تغ٘٘ط زض ضتجِ ّبٕ اٗي اٍضاق ّوبًٌس اٍضاق ثب زضآهس حبثت، ٖسم تَاًبٖٗ ًبقط زض تْٗس ثِ پطزاذتٗىٖ اظ ضٗؿه

 گصاض قَز.ضظـ پطتفَٕ ؾطهبِٗآى، ًَؾبى ا ٗب افعاٗف اضظـ ثبظاضٕ ٍ ثِ تجٕ ج وبّفتَاًس ثبٖاٖتجبضٕ ًبقط هٖ

 2. ریسک فزاذًاوی3

آى ضا ثبظذطٗس وٌس.  ،اگط اٍضاق قٌبٍض اظ ًَٔ ثب لبثل٘ت فطاذَاًٖ ثبقس، لبثل٘ت آى ضا ذَاّس زاقت وِ ًبقط لجل اظ ؾطضؾ٘س

 گصاضٕ وٌس.اٍضاق قٌبٍضٕ ثب ّوبى ؾطضؾ٘س ؾطهبِٗگصاض هوىي اؾت ًتَاًس ٍرَُ ذَز ضا زض ؾطهبِٗ

 ايراق بُازار اسلامی با سًز ضىاير   3

قٌبٍض اٍضاق ثط زٍ  ؾَزثب تَرِ ثِ تٗبضٗف اضائِ قسُ اظ اٍضاق حفبْت قسُ زض ثطاثط تَضم ٍ اٍضاق ثب ًطخ قٌبٍض، ثَُض ولٖ 

 هجٌب لبثل تهَض اؾت:

اٍضاق وِ زضنسٕ اظ اضظـ اؾوٖ اؾت قٌبٍض ثبقس. زض اٗي حبلت اضظـ اؾوٖ اٍضاق حبثت ثبقس ٍ ًطخ پطزاذتٖ  1#

 ًطخ هطرٕ ثِ ًطخ ؾَز گطُ ذَضزُ اؾت.

                                                                 
1
 Basis Risk  

2
 Calling Risk  
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لٍٖ ًطخ پطزاذتٖ حبثت ثبقس. زض اٗي حبلت ًطخ هطرٕ ثِ انل  ،اضظـ اؾوٖ ثب تَرِ ثِ ًطخ تَضم تٗسٗل قَز 2#

لٍِ٘ گطُ ذَضزُ اؾت.  ؾطهبِٗ ا

ثْبزاض  ّسف قٌبؾبٖٗ ؾَز ٍالٖٗ اٍضاق زض اٗي گعاضـ، ضاق ذَاّس ثَز.قٌبٍض قسى ؾَز پطزاذتٖ اٍ ضٍـ،ًت٘زِ ّط زٍ 

ثب تَرِ ثِ قطاٍٗ التهبزٕ اٗطاى ٍ ٍرَز آهبض لبثل اؾتٌبز ٍ هطرٕ زض هَضز تَضم،  ؛زض همبَٕ ظهبًٖ هٗ٘ي اؾت اؾلاهٖ

، زثب تَضم زاضتگٖ ثبلاٖٗ ّوجؿ زاضاٖٗ پبِٗ وِ ٍ اربضُ اٍضالٖ هبًٌس هكبضوت تطٗي ًطخ هطرٕ زض تٗسٗل ًطخ ؾَز هٌُمٖ

وٌٌسُ اؾت. زض حبل حبيط، ثبًه هطوعٕ ٍ هطوع آهبض اٗطاى زٍ هٌجٕ ضؾوٖ زض اٖلام ًطخ تَضم ٗب قبذم ل٘وتٖ ههطف

  تَاى ثب اؾتٌبز ثط آهبض هٌتكطُ اٗي زٍ هطرٕ ًؿجت ثِ تٗسٗل ًطخ ؾَز السام ًوَز.ثبقٌس. ثٌبثطاٗي هًٖطخ تَضم هٖ

 قسرت ذزیسکاَص ارسش پًل، کاَص  3.1

 پسٗسُ ٍ اٗي ضٍ ثِ ضٍ ثَزُ اؾتزٍ ضلوى  تَضم ّبًٕطخ ثب پسٗسُالتهبز لطى اذ٘ط ثِ ٍٗػُ زض وكَضّبى زض حبل تَؾِٗ 

گطزز. زاض هىهست بهلاتـاى زضهٗى هكىلات حمَلى ٍ التهبزى پ٘چ٘سُاضظـ پَل ٍ پسٗساض قس وبّفهَرت 

ذبَط تَضم، ّوبى رٌؽ ضا ثب ّوبى ل٘وت ثٌ٘س ثِفطٍذتِ ثَز، حبل هىاى وِ ارٌبؼ ذَز ضا ثِ نَضت ًؿِ٘ فطٍقٌسُ

چَى اذتلاف حمَلى، اهتٌبٔ ثسّىبض اظ ّو ٖتَاًس اظ ٖوسُ فطٍـ ذطٗساضى وٌس. َلجىبضى وِ ثِ رْبت گًَبگًًَوى

اؾوى لبثل  قَز هجلغپطزاذت، ًبتَاًى ثسّىبض ثطاى هست ظهبى ََلاًى، ًتَاًؿتِ َلت ذَز ضا ٍنَل وٌس، هتَرِ هى

 .زضٗبفت زض همبثل اضظـ ٍالٗى َلت، تفبٍت فبحف زاضز

ّب ٍ ثِ ٖجبضت ثْتط ثِ ٍرَز آهسى تَضم زض قٌبٍض زض ثبظاض ؾطهبِٗ، تغ٘٘ط ؾُح ل٘وت ؾَزاًگ٘عُ هُطح وطزى اٍضاق ثب 

ضا اظ زؾت زازُ ٍ ثِ وِ ثب ثِ ٍرَز آهسى فًبٕ تَضهٖ زض التهبز ربهِٗ، پَل اضظـ ذَز ربهِٗ اؾت. تَي٘ح ث٘كتط اٗي

لطاضزازّبٕ ثلٌس هستٖ وِ زض اٗي قطاٍٗ  ،ٗبثس. زض ًت٘زِتجٕ آى لسضت ذطٗس افطاز ثب تَرِ ثِ ه٘عاى تَضم وبّف هٖ

اضظـ هجلغ حوي  ،ٌَٖاى هخبلثِ ٖ ضٍظ اًٗمبز لطاضزاز ضا ًساضًس.قَز، اضظـ ٍالّٗبٕ هٗ٘ي ٍ حبثت هٌٗمس هٖالتهبزٕ ثب ًطخ

وٌٌسُ حوي ثب ظ هست وبّف ٗبفتِ ٍ حوي حبثت ٍ هٗ٘ي، ثبظتبة اضظـ ٍالٖٗ لطاضزاز ضا ًساضز ٍ لصا زضٗبفتلطاضزاز، زض زضا

 تَرِ٘ التهبزٕ ووتطٕ ًؿجت ثِ لطاضزاز هَارِ ذَاّس قس.

گط بىثبقس وِ ث٘هُطح هٖ التهبززاًبى ثب تَرِ ثِ ّو٘ي پسٗسُ التهبزٕ، ًٓطِٗ رجطاى وبّف اضظـ پَل اظ ؾَٕ ثطذٖ

زّس ثبٗس زض لطاضزازّبٕ التهبزٕ رجطاى قَز. ّب ضخ هٖت اضظقٖ وِ زض احط تَضم زض ل٘وتٗي هَئَ اؾت وِ اٗي تفبٍا

 اظ ّو٘ي ضٍ ثحج قطٖٖ ثَزى رجطاى وبّف اضظـ پَل ً٘ع زض ث٘ي فمْبء هُطح قس. 

قبذم اٗي ًٓطٗبت،  زض هَضز قطٖٖ ثَزى رجطاى وبّف اضظـ پَل ًٓطٗبت هرتلفٖ اظ ؾَٕ فمْبء ث٘بى قسُ اؾت؛

قَز إ ضا وِ ثطإ رجطاى وبّف اضظـ پَل پطزاذت هٖثبقس. ثطذٖ اظ فمْبء ظٗبزُهطثٌَ ثِ هربلف٘ي ٍ هَافم٘ي آى هٖ

 زاًٌس. ضا ههساق ضثب ٍ ثبَل هٖ

ثِ  $َلا ٍ ًمطُ# تىبهلٖ تجسٗل ًمسٗي ٌٗسآّبٕ اذ٘ط ٍ فطتغ٘٘ط زض هبّ٘ت پَل زض ؾبل ،ثطذٖ اظ فمْبء اظ َطف زٗگط،

لَٖ ٗب اضظـ ٗه لُِٗ التهبزٕ،  ّوبٌّگ ثب وبضقٌبؾبى ٖلوب،. اٗي ذَثٖ هسًٓط زاضًسِ اؾىٌبؼ ٍ اٖتجبض ضا ث   اٖتجبض پ

ّب ٍ هكرم ًوَزى  چَى فلؿفٔ ٍرَزى پَل، ث٘بى اضظـثِ ًٓط اٗكبى  .وٌٌس اؾىٌبؼ ضا زض لسضت ذطٗس آى اٖلاى هٖ
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ثبقس، ثٌبثطاٗي ثبٗس زض زَٗى، هْطِٗ ٍ ... اضظـ ٍ لسضت ذطٗس حم٘مى  ّب ٍ ذسهبت هىث٘ي وبلا  ّبى هرتلف اضظـ ًؿجت

 پَل هَضز هلاحِٓ لطاض گ٘طز.

زاضًس ث٘بى هٖاللِّ حؿ٘ي ًَضى ّوساًى زض پبؾد ثِ پطؾف وو٘ؿَ٘ى اهَض لًبٗى ٍ حمَلى هزلؽ قَضاى اؾلاهى  آٗت

ّبى هرتلف ث٘ي وبلاّب ٍ ذسهبت اؾت ٍ  ّب ٍ ًكبًگط ًؿجت ظـرب وِ پَل ضاٗذ ّط ٖهط ٍ ظهبى هجّ٘ي اض اظ آى»وِ : 

گ٘طز، لصا ثِ ًٓط حم٘ط لاظم اؾت ثِ ََض ولى زض ثبة زَٗى ٍ  اؾبؾبً فلؿفٔ ٍرَزى پَل ً٘ع اظ ّو٘ي انل ًكأت هى

ٍ ثِ ّو٘كِ زض ًٓط ثگ٘طٗن  -قَز ّبى هرتلف هتفبٍت هى وِ زض ظهبى -ّب ٍ لسضت ذطٗسّب ضا رٌبٗبت ٍ يوبًبت اضظـ

حؿبة ث٘بٍضٗن تب ضاُ تَرِ يطض ٍ ظٗبى ضا ًؿجت ثِ زاٗي ٍ هزٌّئ ٖلِ٘ ٍ هًوَى لِ هؿسٍز ؾبظٗن. الجتِ تٗ٘٘ي وو٘ت ٍ 

 1.«همساض آى زض ظهبى تأزِٗ ثبٗس ثب ًٓط هترهم ثبقس

هبى ثط احط ثبقس. ثٌبثطاٗي ٍلتى زض ََل ظ ذبن٘ت پَل چ٘عى رع حفّ اضظـ ٍ هبل٘ت ًوىثِ ٖم٘سُ اٗي گطٍُ اظ فمْبء 

لَى، ثبٗس رجطاى گطزز. -تَضمّ اضظـ ٍ هبل٘ت آى وبّف پ٘سا وٌس ٗب اظ ث٘ي ثطٍز، زض زَٗى ٍ ضٍاثٍ هبلى ّبى وبغصى  پَل پ

ّب ثبقٌس ٍ اضظـ آى وبلاّب هى ِّب ضا زض ظهطٓ وبلا ثطقوطز؛ ثلىِ فمٍ ٍاؾُٔ هجبزلتَاى آى ثب وبلا ٍ هتبٔ فطق زاضز ٍ ًوى

  ّبؾت.ثِ لسضت ذطٗس آى

بِ لسضت ذطٗس ـلح بّب ثثبقٌس، اضظـ آى ّبى وبغصى وبلا ٍ هتبٔ ً٘ؿتٌس ٍ ٍاؾُٔ هجبزلات وبلا هىچَى پَلثٌبثطاٗي 

ّب زض ٍلت پطزاذت ثب ثٌبثط احت٘بٌ ٍارت چِ زض هْط ٍ چِ زض لطو ٍ حوي هٗبهلِ ثبٗس لسضت ذطٗس آى لصا ثبقس. ّب هىآى

 2قَز. هلاحِٓهمبٗؿِ ثِ لسضت ذطٗس زض ٍلت ٖمس 

تَضهّى ٍ  فًبٕازاى زٗي ٗه اهط ٖطفى اؾت. زض ًىتِ لبثل تَرِ زٗگطٕ وِ زض اٗي هؿألِ ربٕ تأهل زاضز اٗي اؾت وِ 

زاًس. اگط وبّف اضظـ پَل قسٗس  وٌس، ثبٗس زٗس ٖطف چِ چ٘عى ضا ازاى زٗي هى وبّف پ٘سا هى ٌّگبهى وِ اضظـ پَل

قوبضز وِ اضظـ حم٘مى پَل ضا هلان لطاض زّس ٍ آى ضا ثِ زاٗي پطزاذت  لصهِّ هىا ثبقس، ٗمٌ٘بً ٖطف ٍلتى هسَٗى ضا ثطى

زاًس. اٗي اهط زض  الصهِّ ًوى ًوبٗس. زض غ٘ط اٗي نَضت، ٌٗٗى اگط هسَٗى اضظـ اؾوى ضا پطزاذت وٌس، ٖطف ٖبم اٍ ضا ثطى

لَى ّبى ثبًىى ٍ ؾبٗط پطزاذت ٖطف زً٘ب زض هَضز ؾپطزُ حًطت آٗت الله هىبضم  رِ اؾت.هبلى ً٘ع هَضز تَ -ّبى پ

لَى ثبقس، هحبؾجِ ًوى»فطهبٌٗس: ق٘طاظٕ زض اٗي هَضز هٖ قَز؛ چطا وِ ّو٘كِ  اگط تَضمّ زض ظهبى وَتبُ ٍ همساض هٗو

ثط ٖسم هحبؾجِ تغ٘٘طات رعئى ثَزُ  ءقَز ٍ ؾ٘طٓ هؿلوبًبى ٍ فمْب تغ٘٘طاتى زض ارٌبؼ ٍ لسضت ذطٗس پَل پ٘سا قسُ ٍ هى

لٍى اگط تَضمّ قسٗس ٍ ؾمٌَ اضظـ پَل ظٗبز ثبقس تب آى حس وِ زض ٖطف پطزاذتي آى هجلغ ازاى زٗي هحؿَة  اؾت، 

 3«.ًگطزز، ثبٗس ثط اؾبؼ ٍيٕ حبيط هحبؾجِ وطز ٍ زض اٗي هؿألِ تفبٍتى ه٘بى هْطِٗ ٍ ؾبٗط زَٗى ً٘ؿت

ٖسٓ ٖسل ٍ لؿٍ ٍ ٖسم ْلن زض حك زٗگطاى اظ اهَضى اؾت وِ ٖطف، ٖمل، اروبٔ، لعٍم ضٖبٗت لبقبٗبى شوط اؾت وِ 

ثبقس. زض ّط هَضز اظ اهَض ظًسگى اظ  ثسْٗى زٗي اؾلام هى  آٗبت ٍ ضٍاٗبت ثط آى تأو٘س ٍ تهطٗح زاضًس ٍ اظ اهَض يطٍضى ٍ

بهى وِ اضظـ پَل وبّف قسٗسى رولِ زض ثبة زَٗى ٍ هٗبهلات اٗي لبٖسُ ثبٗس هطاٖبت گطزز. ضٖبٗت اٗي لبٖسُ ٌّگ

                                                                 
1
 ز، وو٘ؿَ٘ى اهَض لًبٗى ٍ حمَلى هزلؽ قَضاى اؾلاهى -/56/ 619/ 8پبؾد ثِ ًبهٔ قوبضٓ  - 

2
 .1375/ 7/ 18/ ز، وو٘ؿَ٘ى اهَض لًبٗى ٍ حمَلى هزلؽ قَضاى اؾلاهى، هَضذٔ 56/ 619/ 9اللِّ هٌتٓطى، پبؾد ثِ ًبهٔ قوبضٓ  آٗت  - 

3
 وو٘ؿَ٘ى اهَض لًبٗى ٍ حمَلى هزلؽ قَضاى اؾلاهى. 1375/ 7/ 18/ ز هَضخ 56/ 619/ 5پبؾد ثِ ًبهٔ قوبضُ  - 
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پ٘سا وٌس، زض نَضتى هوىي اؾت وِ هلان ٍ هٗ٘بض زض ثبظپطزاذت، لسضت ذطٗس حم٘مى پَل ثبقس، ٍگطًِ اظ للوطٍ ٖول ثِ 

 قَٗن. ٖسل ٍ لؿٍ ذبضد قسُ ٍ زچبض ْلن ٍايح هى

ًْب زٌٖٗ اؾت ٍ زاضًسُ اٍضاق، هبله زض هَضز اٍضالٖ وِ هبّ٘ت آثٌبثطاٗي چٌبًچِ ازلِ احجبت رجطاى اضظـ پَل ضا ثپصٗطٗن، 

اٍضاق ثِ ه٘عاى وبّف اضظـ پَل ً٘ع لبئل قَٗن. ثِ اٗي ث٘بى وِ ثِ ه٘عاى ؾَز تَاً٘ن ثِ قٌبٍض ثَزى هٖزٗي اؾت، 

 ؾَزتَاى السام ثِ انلاح ٍ افعاٗف ه٘عاى قَز، هٖوِ اظ َطف ثبًه هطوعٕ اٖلام هٖ $ًطخ تَضم# وبّف اضظـ پَل

ٖ ـاؾولغ ـبّف اضظـ هجـطاى وـِ رْت رجـبقس وـث هٖبزاض ـثٌْبٍض قسى اٍضاق ـًوَز ٍ اٗي ّوبى ق ثْبزاض اٍضاق

 گ٘طز. نَضت هٖ

ََض وِ اقبضُ قس، اغلت فمْبء رجطاى وبّف اضظـ پَل ضا لجَل ًساضًس. ّوچٌ٘ي تٗ٘٘ي هٗ٘بضٕ وِ ثتَاًس لٍٖ ّوبى

زاًٌس ًكبًگط زل٘ك وبّف لسضت ذطٗس ًوٖ ًطخ تَضم ضا ظ فمْبا وبّف لسضت ذطٗس ضا ترو٘ي ثعًس ثؿ٘بض هكىل ٍ ثؿ٘بضٕ

لصا تهح٘ح اٗي ًَٔ اٍضاق اظ َطٗك رجطاى وبّف اضظـ پَل ٗب وبّف  زاًٌس؛ٍ قجِْ غطضٕ ثَزى ضا زض آى ٍاضز هٖ

 ّبٕ زٗگطٕ وِ افبزُ قٌبٍض قسى ؾَز ضا  ثِ ّوطاُ زاضز ثْطُ گطفت.ثبقس ٍ ثبٗس اظ ضٍـهكىل هٖ رجطاى ذطٗس

 ايراق مطارکت 3.2

لٍت هٌسضد زض لَاً٘بضوت ٖوَم زض ارطإ َطحـَٓض هكـثِ هٌ َض ٍ ـي ثَزرِ ؾبلاًِ ول وكـّبٕ ٖوطاًٖ اًتفبٖٖ ز

لٍت ٍ قطوتَطح لَ٘سٕ ٍ ؾبذتوبًٖ ٍ ذسهبتٖ، ثِ ز لٍتٖ ٍ قْطزاضّٕبٕ ؾَزآٍض ت ّب ٍ ًْبزّبٕ ؤؾؿِّب ٍ هّبٕ ز

لٍتٖ ٍ هٖوَهٖ غ٘ط ّبٕ ؾْبهٖ ّبٕ هصوَض ٍ ّوچٌ٘ي قطوتّبٕ ٍاثؿتِ ثِ زؾتگبٍُ قطوتّبٕ ٖبم الوٌفِٗ ؾؿِؤز

لَ٘سٕ اربظُ زازُ هٖٖبم ٍ ذبل ٍ قطوت ، لؿوتٖ اظ ًحَُ اًتكبض اٍضاق هكبضوت قَز َجك همطضات لبًَىّبٕ تٗبًٍٖ ت

لٍِ٘ ههٌبثٕ هبلٖ هَضز ً٘بظ ثطإ ارطإ َطح لَ٘سٕ ّبٕ هصوَض قبهل هٌبثٕ هبلٖ لاظم ثطإ تِْ٘ هَاز ا َضز ً٘بظ ٍاحسّبٕ ت

لبًَى ًحَُ اًتكبض اٍضاق هكبضوت، ههَة  1ضا اظ َطٗك اًتكبض ٍ ٖطيِ ٖوَهٖ اٍضاق هكبضوت تبه٘ي ًوبٌٗس $هبزُ 

 هزلؽ قَضإ اؾلاهٖ#. 30/6/1376

ِ هَرت اٗي ًبهٖ اؾت وِ ثلبًَى ًحَُ اًتكبض اٍضاق هكبضوت، اٍضاق هكبضوت، اٍضاق ثْبزاض ثب ًبم ٗب ثٖ 2ثط اؾبؼ هبزُ 

گصاضاًٖ وِ لهس هكبضوت زض ارطإ بِٗـَز ٍ ثِ ؾطهـقرم ثطإ هست هٗ٘ي هٌتكط هٖـلبًَى ثِ ل٘وت اؾوٖ هك

گطزز. زاضًسگبى اٗي اٍضاق ثِ ًؿجت ل٘وت اؾوٖ ٍ هست ظهبى هكبضوت، زض ضا زاضًس ٍاگصاض هٖ 1ّبٕ هَئَ هبزُ َطح

 30/6/1376لبًَى ًحَُ اًتكبض اٍضاق هكبضوت، ههَة  2$هبزُ  ؾَز حبنل اظ ارطإ َطح هطثٌَ قطٗه ذَاٌّس ثَز

 هزلؽ قَضإ اؾلاهٖ#.

گصاض ٍ ًبقط ًَٗؿٖ ضاثُِ ؾطهبِٗثِ لحبِ ٖول٘بتٖ، اٍضاق هكبضوت تطو٘جٖ اظ چٌس ٖمس هٗ٘ي اؾت. زض ظهبى پصٗطُ

زٌّس. زض هٗبهلات لطاض هٖ قسُآٍضٕ ٍرَُ روٕ گصاضًٕبقط ضا ٍو٘ل زض ؾطهبِٗ ،گصاضاىّوچٌ٘ي ؾطهبِٗ .هكبضوت اؾت

ًبقط زاضاٖٗ هَئَ هكبضوت  ،الكطوِ ثِ قرم زٗگط اؾت. زض ؾطضؾ٘س اٍضاق، فطٍـ ؾْنحبًَٕ اٍضاق هبّ٘ت لطاضزاز

ثٌبثطاٗي اٍضاق هكبضوت تطو٘جٖ اظ ٖمَز هكبضوت، ثٕ٘ ٍ ٍوبلت  وٌس.فطٍقس ٍ ٗب ثطإ ذَز ذطٗساضٕ هٖضا ثِ زٗگطٕ هٖ

اى ؾَز لِ ٖمَز اًتفبٖٖ اؾت وِ زض ّط ظهبى اظ زٍضُ هكبضوت، $زض نَضت ٖسم تَافك ثط ه٘عهكبضوت اظ رو اؾت.
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ّب ّؿتٌس. ثٌبثطاٗي زض اٍضاق قبى هبله انل ٍ ًوبءات هكبٔ زاضاٖٗثِ ه٘عاى ؾطهبِٗ تمؿ٘وٖ# ّط وسام اظ قطوبء

 ٍ ؾَز ًبقٖ اظ آى ّؿتٌس. هَئَ هكبضوت هبله زاضاٖٗ ،زض هست ظهبى ًگْساضٕ اٍضاق ،هكبضوت، زاضًسگبى اٍضاق

لٍٖ ثِ زل٘ل اتربش ؾ ٖـثبظزّ بضوت اظ رولِ اٍضاق ثب ًطخـس اٍضاق هكـّطچٌ  لَٖ٘بؾتـهتغ٘ط اؾت  ًطخ ؾَز  ،ّبٕ پ

ٖ هَضز اٍضاق هكبضوت ثب حزو 57تبوٌَى  1384وٌَى حبثت زض ًٓط گطفتِ قسُ اؾت. اظ ؾبل تب الحؿبة اٗي اٍضاقٖلٖ

َٖ اٗي زٍضُ، ًطخ # www.seo.irق ثْبزاض اًتكبض ٗبفتِ $اضٗبل تحت ًٓبضت ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍض ه٘ل٘بضز 304000 ث٘ف اظ

. اٗي زض حبلٖ اؾت وِ َجك آهبض ثبًه هطوعٕ روَْضٕ زضنس ثَزُ اؾت 15ٍ حسالل  22ؾَز اؾوٖ اٍضاق حساوخط 

 #. www.cbi.ir$ زضنس اٖلام قسُ اؾت 20ث٘ف اظ  93ٍ  اٍاٗل  92، 91ّبٕ ًطخ تَضم َٖ ؾبل ،اؾلاهٖ اٗطاى

 
خ ؾَز، اٗي اٍضاق ثب ًطخ ؾَز ضٍِٗ ارطاٖٗ اًتكبض اٗي اٍضاق ًكبى زازُ اؾت وِ زض اوخط هَاضز ٖلاٍُ ثط حبثت ثَزى ًط

 اًس. الحؿبة ٍ اضظـ اؾوٖ اٍضاق تؿَِٗ گطزٗسُٖلٖ

ّف ٗبثس، ثَُض هؿتم٘ن ثبظزُ تب ؾطضؾ٘س اٍضاق ً٘ع ًَؾبى ذَاّس وطز. ثب افعاٗف تَضم، زض نَضتٖ وِ تَضم افعاٗف ٗب وب

YTMثبظزُ تب ؾطضؾ٘س $
گصاضٕ اٍضاق ثْبزاض ثب ًطخ حبثت، زض نَضت حبثت ٗبثس ٍ ثط اؾبؼ فطهَل ل٘وتً٘ع افعاٗف هٖ 1#

 وٌس.ثَزى ؾَز تمؿ٘وٖ اٍضاق، ل٘وت اٍضاق وبّف پ٘سا هٖ

 
ثبقس. اٗي زض ؾَز هتغ٘ط هٖثٌبثطاٗي زض اٍضاق ثب ًطخ ؾَز حبثت، حؿبؾ٘ت ل٘وت ًؿجت ثِ ًطخ تَضم ث٘ف اظ اٍضاق ثب ًطخ 

إ ه٘بى ٗبثس ٍ ثط ذلاف اٍضاق لطيِ وِ ضاثُِّبٕ پطٍغُ افعاٗف هٖحبلٖ اؾت وِ ثب افعاٗف تَضم، اضظـ ضٍظ زاضاٖٗ

ثبقس، زض اٍضاق هكبضوت، ثبٗس لؿوتٖ اظ ؾَز اٍضاق ًكبى زٌّسُ افعاٗف اضظـ ٖاضظـ ٍالٖٗ پطٍغُ ٍ ؾَز اٍضاق ثطلطاض ًو

ثِ تجٕ افعاٗف ًطخ تَضم افعاٗف زاضز، ؾَز ًبقٖ اظ  YTMثبقس. پؽ زض اٍضاق هكبضوت زض حبلتٖ وِ ّبٕ پطٍغُ زاضاٖٗ

                                                                 
1
 Yield to Maturity 
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اض اظ ثبظزُ تب ؾطضؾ٘س ٍ ؾَز ٍالٖٗ ٗبثس ٍ زض حم٘مت تجبزل ه٘بى اًتٓبضات ثبظً٘ع افعاٗف هٖ $اضظـ افعٍزُ َطح# پطٍغُ

وٌس. اٗي زض حبلٖ اؾت وِ ثب حبثت ًوَزى ًطخ ؾَز، نطفبً اًتٓبضات ثبظزُ تب َطح اؾت وِ ل٘وت اٍضاق ضا هكرم هٖ

ّبٕ ِ ثب ؾبٗط ثسٗلگصاضاى ً٘ع زض ضاثُاًتٓبضات ؾطهبِٗ .اٍضاق احطگصاض ذَاٌّس ثَز ؾطضؾ٘س ثط ضٍٕ تغ٘٘طات ل٘وت

تِ ثبقس ـًساق ٍ ثِ ٖجبضت زٗگط اضظـ افعٍزُ َطح َضمـب تـٖ ثـتگٖ هؿتم٘وـِ هوىي اؾت ّوجؿـوٕ صاضـگ ؾطهبِٗ

 گ٘طز. قىل هٖ

ّبٕ ىبضّبٖٗ زض رْت ضفٕ چبلفـگصاضٕ اٍضاق، اظ رولِ ضاّوتـْبز ل٘ـٌبٍض ًوَزى ؾَز اٍضاق ٍ ّوچٌ٘ي اٗزبز ًـق

 ثبقس. فَق هٖ

 مشایا 3.2.1

اٍضاق هكبضوت آى اؾت وِ رطٗبًبت ذطٍرٖ ؾَز، هتٌبؾت ثب پ٘كطفت ؾَزآٍضٕ  ّبٕ قٌبٍض ًوَزى ؾَزٗىٖ اظ ٍٗػگٖ

پطٍغُ ذَاّس ثَز. ٍ زض قطاُٖٗ وِ پطٍغُ پ٘كطفت چٌساًٖ ًساضز ٍ ٗب ٍيٗ٘ت التهبزٕ ًبهٌبؾت اؾت رطٗبًبت ًمسٕ 

ٌٗگٖ پطٍغُ ٍ ٗب ووتطٕ اظ پطٍغُ ذبضد قَز. زض حبلٖ وِ زض قطاٍٗ ًبهُلَة، تمؿ٘ن ؾَز حبثت هٌزط ثِ ووجَز ًمس

ؾطهبِٗ قطوت ٗب پطٍغُ ّوَاضُ اظ ٗه حجبت  ،ؾَز قٌبٍض ٘ي هبلٖ ثط هجٌبٕهأٍضقىؿتگٖ آى ذَاّس قس. ثٌبثطاٗي زض ت

 ثبقس.ثطذَضزاض هٖ

وبّف ًباَوٌ٘بًٖ، تَظٕٗ ٖبزلاًِ ؾَز زض ََل هست ظهبى تب ؾطضؾ٘س اظ رولِ هعاٗبٕ اٍضاق هكبضوت ثب تَظٕٗ ضٗؿه ٍ

 اؾت.ًطخ ؾَز قٌبٍض 

 آثار ايراق مطارکت بز تًرم ي وقسیىگی 3.2.2

لَٖزّس  وِ تَضم زض اٗطاى پسٗسُهُبلٗبت هرتلف ًكبى هٖ افعاٗف لبثل تَرِ  اؾت ٍ اظ َٖاهل انلٖ افعاٗف آى، إ پ

لٍت ثِ ؾ٘ؿتن ثبًىٖ $اؾتمطاو اظ ؾ٘ؿتن ثبًىٖ# اظ ٗه ؾَ ٍ افعاٗف ًمسٌٗگٖ زض ربهِٗ اظ ؾَٕ زٗگط اؾت.  ثسّٖ ز

تحت چٌ٘ي قطاُٖٗ ٍ ثب تَرِ ثِ ًَؾبًبت ثبلا زض زضآهسّبٕ ًفتٖ وكَض $ثِ ٌَٖاى هْوتطٗي هٌجٕ زضآهسٕ# ٍ ثب ٌٖبٗت 

گصاضٕ، حزن اٖتجبضات ؾ٘ؿتن ثبًىٖ وبّف ٗبفت. ّبٕ ؾطهبِٗلٍت زض ارطإ پطٍغُثِ وبّف هٌبثٕ هبلٖ هَضز ً٘بظ ز

لٍت، ّبٕ التهبزٕ ٗبفتي ضاُ حلٖ ثِ هٌَٓض ووه ثِ تؿطٕٗ فٗبل٘تثطإ حل هكىل ًمسٌٗگٖ ثٌگبُ ّبٕ ٖوطاًٖ ز

ؿِ ثب ًمسٌٗگٖ ول،  ق هكبضوت هَضز تَرِ لطاض گطفت. ثِ ٖلت ون ثَزى حزن اٍضاق هٌتكطُ زض همبٗااؾتفبزُ اظ اٍض

اًتكبض اٗي اٍضاق تأح٘ط چٌساًٖ ثط تَضم ًساقتِ اؾت. تفبٍت فبحف ًطخ ؾَز ثبظاض ًؿجت ثِ ًطخ ؾَز اٍضاق هكبضوت اظ 

رولِ َٖاهل رصاث٘ت ون اٗي اٍضاق اؾت. اٗي زض نَضتٖ اؾت وِ ثب قٌبٍض ًوَزى ًطخ ؾَز اٍضاق هكبضوت ثط اؾبؼ ًطخ 

إ زض رصة گصاضٕ هتأحط اظ ًطخ تَضم ضا پ٘سا وطزُ ٍ ؾْن ٖوسُّبٕ ؾطهبِٗثت ثب ؾبٗط ثسٗلتَضم، اٗي اٍضاق لبثل٘ت ضلب

 ًمسٌٗگٖ ٍ وبّف تَضم زض ثلٌس هست ذَاّس زاقت.
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 ايراق مطارکت با سًز ضىاير مسل مفًُمی  3.2.3

قٌبٍض ًوَزى انل  ّوبًَُض وِ لجلاً اقبضُ قس، قٌبٍض ًوَزى ؾَز اٍضاق اظ زٍ َطٗك قٌبٍض ًوَزى ًطخ ؾَز ٍ اظ َطٗك

لٍِ٘ اهىبى پصٗط اؾت.  ؾطهبِٗ ا

ثبقس، ّبٕ رسٗس هٖه٘ي هبلٖ احساث پطٍغُأاظ آًزب وِ اٍضاق هكبضوت اغلت ثطإ ت الف( ايراق با وزخ سًز ضىاير:

ثط ِزض زٍضُ احساث، پطٍغُ نطفبً ّعٌٖٗوَهبً ثبقس. ّب زض اًتْبٕ اتوبم َطح هٖلصا قٌبؾبٖٗ ؾَز لُٖٗ اٗي لج٘ل پطٍغُ

لٍٖ اظ زٍضُ ثْطُ ضؾ٘س. ثٌبثطاٗي ثطزاضٕ، پطٍغُ ثِ ؾَزآٍضٕ ذَاّس ذَاّس ثَز ٍ رطٗبًبت ًمسٕ هخجتٖ ضا ثِ ّوطاُ ًساضز 

قَز. ثب تَرِ ثِ ؾَزّبٕ پطزاذتٖ اٍضاق زض َٖ زٍضُ احساث، ثِ ٌَٖاى اضظـ افعٍزُ التهبزٕ پطٍغُ هحؿَة هٖ

ّبٕ هتفبٍتٖ زاقتِ ثبقٌس. ّسف اظ ت پطٍغُ ٍ ثِ تجٕ آى، اٍضاق ً٘ع اضظـپ٘كطفت ف٘عٗىٖ پطٍغُ زض ّط هطحلِ، هوىي اؾ

قٌبٍض ًوَزى ؾَز اٍضاق هكبضوت، قٌبؾبٖٗ ل٘وت ٍالٖٗ ٍ هٌهفبًِ اٍضاق ٍ رْت زّٖ نح٘ح ثبظاض زض ّط همُٕ اظ 

 گطزز:پطزاذت ؾَز اؾت. ثِ هٌَٓض قٌبٍض ًوَزى ًطخ ؾَز اٍضاق هكبضوت زٍ ضاّىبض ولٖ پ٘كٌْبز هٖ

ّبٕ هسل اًتكبض اٍضاق هكبضوت زض اٗطاى ٖسم اٖتجبض ؾٌزٖ ٍ : ٗىٖ اظ يٗفگذاری ايراقتأسیس وُاز قیمت 1#

گصاضٕ هٌهفبًِ زض َٖ ٖوط اٍضاق ٍ ّبٕ اٖتجبضٕ آى زض لجل اظ ارطإ پطٍغُ ٍ ّوچٌ٘ي ٖسم ل٘وتاضظٗبثٖ ضٗؿه

 زض اتوبم پطٍغُ اؾت. 

ثبقس ٍ ًبقط تْٗس حمَلٖ زض لجبل اوخط اٍضاق هٌتكطُ، لطو ثب ثْطُ هٖإ زض ًٓبم هبلٖ هتٗبضف وِ لطاضزاز پبِٗ

ثبقس. اٗي زض حبلٖ اؾت وِ زض ثٌسٕ اٍضاق ٗه ٖبهل اؾبؾٖ زض تٗ٘٘ي ل٘وت هٖوطز ٍرَُ ًساضز، ضتجًِحَُ ّعٌِٗ

فٌٖ ٍ  ّبٕ هزطٕ ٍ تَرِ٘اٍضاق هكبضوت، زاضًسگبى اٍضاق هبلىبى هكبٔ َطح ّؿتٌس ٍ ثبٗس ًؿجت ثِ لبثل٘ت

التهبزٕ َطح قٌبذت وبفٖ زاقتِ ثبقس ٍ ّوچٌ٘ي زض َٖ ارطإ پطٍغُ ًؿجت ثِ پ٘كطفت ٍ اضظـ التهبزٕ ضٍظ 

س ؾْبم قفبف٘ت وبفٖ رْت ـّوبًٌ ،بضوت هٌتكطُـزاضاٖٗ ذَز اَلأ ٗبثٌس. زض اوخط هَاضز زض هَضز اٍضاق هك

ظٗبثٖ اضظـ شاتٖ اٍضاق ثِ ٌَٖاى هْوتطٗي ٖبهل گ٘طز ٍ لصا اضگصاضاى لطاض ًوٖگ٘طٕ زض زؾتطؼ ؾطهبِٗنـتهو٘

تحل٘ل هس ًٓط لطاض ًوٖ گ٘طز. تٗ٘٘ي ل٘وت ٍ ثبظزّٖ ٍالٖٗ اٍضاق ثَؾ٘لِ ًْبزٕ وِ زض ّط همُٕ اظ پطزاذت ؾَز 

گصاضٕ پطٍغُ ٍ اٍضاق السام وٌس، ٗىٖ اظ يطٍضٗبت پطزاذت ؾَز ٍ تؿَِٗ ٖبزلاًِ اٍضاق ثط اؾبؼ ًؿجت ثِ اضظـ

السام ثِ تٗ٘٘ي ل٘وت هٌهفبًِ اٍضاق ٍ ًطخ  ،گصاضٕ پطٍغُٖ اؾت. اٗي ًْبز ثب ثىبضگ٘طٕ ذجطگبى ل٘وتثبظزّٖ ٍالٗ

گصاضٕ اٍضاق ًوبٌٗس. وكَضّبٕ هىعٗه، تبٗلٌس، هبلعٕ ٍ وطُ اظ ًْبزٕ ثب ٖولىطزٕ هكبثِ ثطإ ل٘وتثبظزّٖ آى هٖ

صاضٕ اٍضاق لطيِ# ثهَضت ضٍظاًِ ٗب $ًْبز ل٘وت گ BPA #Bond Price Agency$ وٌٌس. لطيِ اؾتفبزُ هٖ

-ق هٖاّفتگٖ السام ثِ اًتكبض ل٘وت هٌهفبًِ، ثبظزُ تب ؾطضؾ٘س ٍ ؾبٗط اَلاٖبت هَضز ً٘بظ ثطإ تٗسٗل ل٘وت اٍض

الجتِ زض اٗي ضاّىبض   پطزاذتِ اؾت. #BPAگصاضٕ اٍضاق لطيِ $ل٘وت هٗطفٖ ًْبز ِيو٘وِ الف اٗي گعاضـ ثًوبٗس. 

وٌس. اظ گصاضٕ اؾتفبزُ هًٖطخ تَضم، ًطخ ؾَز ثبًىٖ ٍ نطف ضٗؿه ٍ ؾبٗط َٖاهل زذ٘ل زض ل٘وتگصاض اظ ًْبز ل٘وت

ّبٕ لبًًَٖ ٍ ٖول٘بتٖ چٌ٘ي ًْبزٕ زٗسُ ًكسُ اؾت، زض حبل حبيط اضظق٘بثٖ اٍضاق آًزبٖٗ وِ زض اٗطاى ظٗط ؾبذت
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ثٌسٕ اٍضاق زض حبل قىل گ٘طٕ ضتجِ ّبٕاًساظٕ قطوتپصٗط ً٘ؿت. ّطچٌس توْ٘ساتٖ ثطإ ضاُاظ اٗي َطٗك اهىبى

لٍٖ اٗي قطوت لٍَٗت ٍ ضتجِ اٍضاق زض پطزاظًس ٍ ثب تَرِ ثِ ضٗؿهّب نطفبً ثِ اضظٗبثٖ اٍضاق هٖاؾت،  ّبٕ هَرَز، ا

لٍٖ ه٘بى ؾبٗط اثعاضّبٕ هبلٖ ضا هكرم هٖ ًْبزٕ اؾت وِ ثِ اضظق٘بثٖ اٍضاق ٍ  Bond Price Agencyوٌٌس. 

ضؾس ثطإ اٍضاق هكبضوتٖ وِ ً٘بظ ثِ ًٓبضت ٍ افكبٕ پطزاظز. ثِ ًٓط هٌٖهفبًِ اٍضاق هٖتٗ٘٘ي ل٘وت ٍالٖٗ ٍ ه

ثٌسٕ اظ ّبٕ ضتجِّب ًؿجت ثِ قطوتBond Price Agency ،ثبقسث٘كتط اَلاٖبت ثِ هٌَٓض تٗ٘٘ي ل٘وت هٖ

لٍَٗت ٍوبضآهسٕ ث٘كتطٕ ثطذَضزاض ثبقٌس.   ا

 وزخ ضىاير با وزخ مزجع تًرم 2#

تَاى ثِ زٍ هطحلِ احساث ٍ ثْطُ ثطزاضٕ تمؿ٘ن ًوَز. زض هطحلِ احساث، ؾطضؾ٘س اٍضاق هكبضوت ضا هٖثَُض ولٖ 

ثبقس وِ ثب گصقت ظهبى ٍرَُ ًمس ثِ ٗه زاضاٖٗ ؾطهبِٗ پطٍغُ هتكىل اظ ٍرِ ًمس ٍ ؾطهبِٗ ف٘عٗىٖ ؾبذتِ قسُ هٖ

زض اٗي تَاى گفت هٖ ثسٍى ؾَزآٍضٕ ثبقس.ت ؾَزآٍض ٍ ٗب پطٍغُ هوىي اؾ ،قًَس، زض اٗي هطحلِف٘عٗىٖ تجسٗل هٖ

پصٗط ثبقس، حسالل ثِ ه٘عاى نطف ًٓط اظ ؾَزآٍضٕ پطٍغُ زض نَضتٖ وِ پطٍغُ ثِ لحبِ التهبزٕ ٍ فٌٖ تَرِ٘ هطحلِ

پصٗط . ثِ ٖجبضت زٗگط حسالل ًطخ تٌعٗل رطٗبًبت ًمس آتٖ پطٍغُ ثطإ تَرِ٘وٌسًطخ تَضم افعاٗف اضظـ پ٘سا هٖ

  م اؾت.            ثَزى، ًطخ تَض

  تَاى گفت زض هطحلِ احساث، پطٍغُ هتكىل اظ هَاضز شٗل اؾت:ثَُض ولٖ هٖ

& اضظـ  ّبٕ ف٘عٗىٖ& ازٍات ٍ تزْ٘عات ٍ ؾبٗط زاضاٖٗگصاضٕ قسُ ؾطهبِٗ & ؾَز ًبقٖ اظ ٍرَُ ٍرِ ًمس

 ًبقٖ اظ پطٍغُ# احتوبلٖ & $زضآهسّبٕ افعٍزُ حبنل قسُ اظ پطٍغُ

           ّط ٍضق ثِ ًؿجت هجلغ اؾوٖ  الحؿبةٖلٖ ثٌبثطاٗي زض ّط همُٕ اظ پطزاذت ؾَز زض هطحلِ احساث، ؾَز    

 ٖجبضت اؾت اظ: 

# حسالل ًطخ تَضم اٖلاهٖ% هجلغ ٍرَُ ثىبضگطفتِ قسُ زض پطٍغُ $زض 2&  گصاضٕ قسٍُ ؾطهبِٗ# ؾَز ٍرَُ ثبل٘وبًسُ 1

لٍ٘ي زٍضُ پطزاذت#  حتوبلٖ ًبقٖ اظ پطٍغُ# زضآهسّبٕ ا3&1ا

 وًیسیگذاری ايراق زر پذیزٌ وزخ 3.2.3.1

ًَٗؿٖ وِ هٗبزل ًطخ ؾَز ًطخ وَپي اٍضاق قٌبٍض زض ظهبى پصٗطُ زض هسل هتٗبضف، ّوبًگًَِ وِ اظ لجل ثِ آى اقبُ قس،

 گصاضٕؾطهبِٗ ّبًٕطخ ثبظزُ تب ؾطضؾ٘س ؾبٗط ثسٗلاثتسا اًتٓبضٕ ثبظاض اؾت اظ زٍ لؿوت حبثت ٍ هتغ٘ط تكى٘ل قسُ اؾت. 
                                                                 

ٖ ضقس ٗبفتِ ثب ًطخ تَضم زٍضُ لجل ثطإ زٍضُ ثٗسٕ هحبؾجِ هٖلبثل شوط اؾت وِ  1  قَز.زض فبوتَض زٍم، هجلغ اؾو
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ثط اؾبؼ ًطخ ضٍظ قٌبٍض، همساض  قَز، ؾپؽ# هٗ٘ي هٖ LIBOR , CPIزض ًٓط گطفتِ قسُ، ًطخ قٌبٍض هَضز ًٓط $هخلاً

ؾبلِ  4هخلاً اگط ثبظزُ تب ؾطضؾ٘س اٍضاق # ًطخ ثبظزُ تب ؾطضؾ٘س ; ًطخ قٌبٍض& ًطخ حبثت$قَز. حبثت ًطخ وَپي هكرم هٖ

زضنس ثبقس، لؿوت  31٘ن اٍضالٖ ثب ًطخ قٌبٍض تَضم اًتكبض زّ٘ن ٍ ًطخ تَضم وًٌَٖ زضنس ثبقس ٍ ثرَاّ 34ّن اوٌَى 

زضنس ذَاّس ثَز. ثٌبثطاٗي ثب تغ٘٘ط ؾُح تَضم اًتٓبضٕ، ثبظزُ تب ؾطضؾ٘س اٍضاق ٍ ثِ تجٕ آى ل٘وت اٍضاق  3حبثت ًطخ وَپي 

 قَز.تٗسٗل هٖ

زض هطحلِ ّبٕ التهبزٕ ثبقس. وِ لبثل ضلبثت ثب ؾبٗط ثسٗل إ هكرم قَزگًَِاظ زٗس التهبزٕ ًطخ ؾَز اٍضاق ثبٗس ثِ

فطهَل ًطخ قٌبٍض ثب ًطخ هطرٕ تَضم زض ضا هٗبزل زض نَضتٖ وِ لؿوت قٌبٍض ًطخ  ،هكبضوتاٍضاق زض هَضز پصٗطُ ًَٗؿٖ 

اٍضاق ضل٘ت زض ضؾ٘س ًطخ ثبظزُ تب ؾط ضا تفبيل آى ثب ًٓط ثگ٘طٗن ٍ همساض حبثت هبثمٖ َٖ زٍضُ $وِ لجلاً ثِ آى اقبضُ قس#،

چَى اٍلاً زض َٖ زٍضُ احساث ه٘عاى ًطخ حبثت، ّ٘چ ربٗگبّٖ زض  .ًرَاّس زاقت التهبزٕتَرِ٘ ًطخ حبثت ، ًٓط ثگ٘طٗن

ضٗؿه ثبًٖ ضا افعاٗف ذَاّس  ،ثبظزّٖ ٍالٖٗ ثِ زؾت آهسُ ًساضز، حبً٘بً زض نَضت افعاٗف ًطخ تَضم، ثِ ّوبى ه٘عاى حبثت

 زاز.

وِ اظ هىبً٘عم  گصاضٕ اٍضاقثطإ ل٘وت اٍضاق قٌبٍض ٍ ًبقٖ اظ ثبظزّٖ ٍالٖٗ َطح اؾت، هٌبؾت اؾت چَى ًطخثٌبثطاٗي 

گصاض ثط اؾبؼ اًتٓبضات تَضهٖ، ضٗؿه پطٍغُ ٍ فطهَل هحبؾجِ ؾَز ٍ ؾبٗط اؾتفبزُ قَز، تب ؾطهبِٖٗطيِ ثِ ل٘وت ثبظاض 

ًَٗؿٖ اٍضاق هكبضوت ثِ وؿط ثِ تهَٗت وو٘تِ پصٗطُ لبثل شوط اؾت وِ َٖاهل ثبظزُ هَضز اًتٓبض ذَز ضا تٗسٗل وٌس.

  فمْٖ ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض ضؾ٘سُ اؾت.

زض حبلٖ وِ  ؛قَزاضظـ اؾوٖ اٍضاق ثط اؾبؼ ًطخ تَضم تٗسٗل هٖ ،زض اٗي ضٍـ ب( ايراق با ارسش اسمی ضىاير:

ًطخ ؾَز اٍضاق حبثت اؾت. زض ٖمس قطوت اگط قطٌ وٌٌس ٗه ٗب ثًٖٗ اظ قطوب ث٘كتط $ٗب ووتط# اظ ؾْن ذَز زض ؾطهبِٗ 

لٍِ٘، اظ ؾَز ؾْن ثجطًس ثسٍى اٌٗىِ وبض ث٘كتطٕ اًزبم زازُ ثبقس، قطٌ هصوَض ٍ ثِ تجٕ آى ٖمس قطوت،  -ٗب ووتطٕ -ا

الحؿبثٖ تَافك حبثت ٖلٖتَاًٌس ثط ًطخ ؾَز گصاضاى هٖثٌبثطاٗي ًبقط ٍ ؾطهبِٗ#. 98،ل1386ثبقس $هَؾَٗبى،نح٘ح هٖ

ٍ ثِ ٖجبضت زٗگط اضظـ  ّباضظـ ضٍظ زاضاٖٗ لٍٖ اضظـ اؾوٖ اٍضاق ثب تَرِ ثِ ًطخ ضقس ؾطهبِٗ هحبؾجِ قَز. وٌٌس

 َٖ پطٍغُ ٖجبضتؿت اظ: اؾوٖ پطٍغُ $اٍضاق#

ّبٕ ف٘عٗىٖ & ًطخ تَضم اٖلاهٖ% ّعٌِٗ زاضاٖٗ ّبٕ ف٘عٗىٖ پطٍغُزاضاٖٗ & ّعٌِٗ ٍرَُ گصاضٍٕرِ ًمس & ؾَز ؾطهبِٗ

 پطٍغُ

قًَس ٍ لصا ثب ًطخ حبثت ؾَز، ؾَز پطزاذتٖ وِ ّب زض ذلال زٍضُ اٍضاق ثط اؾبؼ تَضم تٗسٗل هٖثٌبثطاٗي اضظـ ضٍظ زاضاٖٗ

 زضنسٕ اظ اضظـ اؾوٖ اؾت قٌبٍض ذَاّس قس.

ثبقس ٍ تؿَِٗ ًْبٖٗ زض الحؿبة هٖهَاضز ٗبز قسُ زض اٍضاق هكبضوت ؾَز قٌبٍض ٖلٖلاظم ثِ شوط اؾت وِ زض توبهٖ 

 .قَزؾطضؾ٘س اًزبم هٖ
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 ماَیت فقُی سًز علی الحساب 3.2.4

قَز ٍ زض اوخط هَاضز ٖولاً ؾَز حؿبثساضٕ زض هطحلِ چَى زض اٍضاق هكبضوت لجل اظ اتوبم َطح ؾَز لُٖٗ قٌبؾبٖٗ ًوٖ 

 قَز. الحؿبة تٗطٗف هٖؾَزّبٕ پطزاذتٖ لجل اظ اتوبم َطح ثِ ٌَٖاى ؾَز ٖلٖاحساث هَرَز ً٘ؿت، لصا 

الحؿبة اظ رْت فمْٖ ثِ اٗي نَضت لبثل تهَٗط اؾت وِ ًبقط اٍضاق، ثِ اًساظُ حسالل ًطخ ثبظزُ هَضز  پطزاذت ؾَز ٖلٖ

ذَاّس  هكبضوت وِ هٖ زّس ٍ زض ؾطضؾ٘س اٍضاق ثٌسٕ هكرم ثِ  نبحجبى اٍضاق، لطيٖ هٖ اًتٓبضٕ ثط اؾبؼ ظهبى

ّبٕ ؾَز ٖلٖ الحؿبة ون وطزُ، ثبلٖ هبًسُ ضا ثِ  َطح ضا اظ نبحجبى اٍضاق ذطٗساضٕ وٌس، َلت ذَز ضا اظ ثبثت پطزاذت

 .#437،ل1386$هَؾَٗبى، زّس آًبى تحَٗل هٖ

ٌس، تب زض ؾطضؾ٘س تؿَِٗ تَاًس ّط هجلغٖ ضا ثِ ٌَٖاى لطو ثِ زاضًسُ اٍضاق تول٘ه وثٌبثطاٗي ثب اٗي تَرِ٘ فمْٖ، ًبقط هٖ

ًْبٖٗ ٍ حم٘مٖ ؾَز نَضت گ٘طز. تَافك ثط قٌبٍض ثَزى هجلغ لطو زض همبَٕ ظهبًٖ پطزاذت ؾَز، ثِ لحبِ قطٖٖ ًِ 

 تٌْب هكىلٖ ًساضز ثلىِ ثِ حم٘مت ؾَز التهبزٕ ًعزٗىتط ذَاّس ثَز. 

 مسل عملیاتی ايراق مطارکت با سًز ضىاير 3.2.5

 ّب،ؾس احساث هبًٌسٕ قْط ٍ ٕاهٌُمِ ،ٖهلٖ ٖوَهٕ ّبپطٍغُ ٍ ّبَطحٕ ارطا زض ّبٕقْطزاض بٗ ّب ٍظاضتربًِٖ گبّ

 . قًَسٖه هَارِ ثَزرِٕ وؿط ثبٖ حٗتفطٕ ّبپبضن ٍ ؾجعٕ فًبّب ّب،طٍگبًُ٘ ّب،ثعضگطاُ

 بٗ هطثََِ ٍظاضتربًِ هٌَٓض يٗإ ثطا. اؾت هكبضوت اٍضاق اًتكبض ثَزرِ،ٕ وؿط ي٘تبهٕ ثطا ّبضاُ يٗهٌبؾجتط اظٖ ىٗ

 هَضز پطٍغُٖ هبل ٍٕ التهبز ،ٖفٌ هرتهبت ٍاؾٍ، قطوت اًتربة ٍ ي٘اه هَؾؿِ ثِ هطارِٗ ثبٖ ثبً ًمف زضٕ قْطزاض

 . وٌسٖههُطح ضا ًٓط

 رْت ضا ًبهِس٘اه هكبضوت، اظٖ ثبً ؾْن ي٘٘تٗ ٍ پطٍغُٖ هبل ٍٖ حمَل اثٗبز ي٘٘تٗ ٍ ًبهِس٘اه ن٘تٌٓ ثب ٍاؾٍ قطوت

 اًتكبض ثِ السام لاظمٕ هزَظّب وؿت ثب آى اظ ثٗس زازُ اٖتجبضٕ ثٌسضتجِ هَؾؿِ ثِ هكبضوت اٍضاقٕ اٖتجبضضتجِ ي٘٘تٗ

 وطزُ ٍاگصاض گصاضاىِٗؾطهب ثِ ِٗؾطهب ي٘تبه قطوت بٗ ثبًه هٗ كَٗط اظ ضا هصوَض اٍضاق ؾپؽ .وٌسٖه هكبضوت اٍضاق

، زّسٖه لطاض پطٍغُ طٗهس بض٘اذت زض پطٍغُ كطفت٘پ ثب هتٌبؾت هكبضوت، اظٖ ثبً ؾْن ثب ّوطاُ ضا قسُٕ آٍضروٕ ٍرَُ

$اٍضاق ثب اضظـ اؾوٖ قٌبٍض ٍ اٍضاق ثب ًطخ  الحؿبة ثط اؾبؼ زٍ ضٍـ ث٘بى قسُپطزاذت الؿبٌ َٖ زٍضُ ثبثت ؾَز ٖلٖ

 قَزٖه فطٍذتِٖ ثبً ثِ پطٍغُ ،#قَزٖه بى٘ث وِٖ ج٘تطت ثِ$ آى وت٘ل ي٘٘تٗ ٍ پطٍغُ اتوبم اظ ثٗس گ٘طز.نَضت هٖ قٌبٍض#

 .قَزٖه حؿبة ِٗتؿَ آًبى ثب گصاضاىِٗؾطهب ثِ پطٍغُ افعٍزُ اضظـ اظ حبنل ؾَز ٍ ِٗؾطهب انل پطزاذت ثب ٍ
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 تسًیٍ ايراق مطارکت زر سزرسیس 3.2.6

 ؛ لصا زض ؾطضؾ٘س ثبٗس ثب تَرِ ثِگطززاظ آًزب وِ ؾَز لُٖٗ ٍ اضظـ ٍالٖٗ ٍ ًْبٖٗ پطٍغُ پؽ اظ تىو٘ل آى هكرم هٖ

 حبلت هفطٍو اؾت: ؾِ ٍالٖٗ پطٍغُ اٍضاق تؿَِٗ گطزًس. ثطإ تؿَِٗ زض ؾطضؾ٘سّبٕ ٖلٖ الحؿبة ٍ اضظـ ؾَز

اٍضاق هكبضوت ثط اؾبؼ لبًَى اًتكبض اٍضاق هكبضوت ثطإ  :َای زيلتیايراق مطارکت زيلت یا زستگاٌالف# 

گصاضاى ثبٗس پطٍغُ زض قًَس، ثٌبثطاٗي ثطإ تؿَِٗ اٍضاق ٍ پطزاذت انل ؾطهبِٗ ثِ ؾطهبِٗهست ظهبى هحسٍز هٌتكط هٖ

ّب ذبًِّبٖٗ وِ تَؾٍ ٍظاضتگصاضٕ قَز ٍ ثِ قرم حبلج ٗب ٗىٖ اظ قطوب فطٍذتِ قَز. اغلت َطحؾطضؾ٘س اٍضاق، ل٘وت

لٍتٖ اٍضاقٍ زؾتگبُ ّبٖٗ اؾت وِ ذطٗساض اًحهبضٕ َطح نطفبً ّوبى زؾتگبُ قَز، ثطإ پطٍغُقبى هٌتكط هّٖبٕ ز

آى ثط اؾبؼ هىبً٘عم ثبظاض ًرَاّس ثَز ٍ تٗ٘٘ي لو٘ت هٌهفبًِ ثبٗس ثط اؾبؼ ًٓط ذجطگبى  ضٕگصاثبقس. ثٌبثطاٗي ل٘وتهٖ

گصاضٕ هٌهفبًِ ّبٖٗ ّوچَى تٌعٗل رطٗبًبت َٖاٗس آتٖ پطٍغُ، اضظـ ربٗگعٌٖٗ ٍ غ٘طُ نَضت گ٘طز. ثطإ ل٘وتٍ ضٍـ

لٍتٖ،  لٍت ٍ ًْبزّبٕ ز الجتِ ًمف ًْبز  ثبقس.بض هٌبؾت هٖٗه ضاّى Bond Price Agencyٍ تؿَِٗ اٍضاق هكبضوت ز

تط ذَاّس ثَز. زض تؿَِٗ اٍضاق، زٍ ضوي اه٘ي ٍ حؿبثطؼ ًمف إ پطضًگگصاضٕ اٍضاق زض تٗ٘٘ي ؾَزّبٕ زٍضُل٘وت

قَز ٍ هٌبفٕ زاضًسگبى اه٘ي قره٘ت حم٘مٖ ٗب حمَلٖ اؾت وِ اظ َطف ًْبز ًبْط اًتربة هٖوٌس. تطٕ ضا اٗفب هٖرسٕ

، ّبٕ هبلٖ ٍ ٖولىطز ارطاٖٗ َطحّب ٍ نَضتاظ ًمُِ ًٓط ًحَُ ههطف ٍرَُ، ًحَُ ًگْساضٕ حؿبةاٍضاق هكبضوت ضا 

 لبًَى ًحَُ اًتكبض اٍضاق هكبضوت: 13هُبثك هبزُ  ًوبٗس.حفّ هٖ

ٕ ٍ زاضاٖٗ ٍ ثبًه هطوعٕ روَْضٕ اؾلاهٖ اٗطاى هىلفٌس گعاضقٖ هتًوي ه٘عاى ٍ اًَأ اٍضاق التهبزاهَض  ٍظاضت

هٌتكطُ َٖ ّط ؾبل ضا ّوطاُ ثب اْْبض ًٓط زض ذهَل آحبض التهبزٕ اًتكبض اٍضاق هصوَض ثطإ اَلأ هكبضوت 

ّبٕ ثطًبهِ ٍ ثَزرِ، اهَض التهبزٕ ٍ زاضاٖٗ ٍ تٗبٍى ٍ زَٗاى هحبؾجبت ٍ ثَزرِ هزلؽ قَضإ اؾلاهٖ اضؾبل وو٘ؿَ٘ى

 ًوبٗس.

هطوعٕ ثِ ٌَٖاى اه٘ي ثطإ ّط َطح ذبل هُطح اؾت، وِ قرم حم٘مٖ ٗب حمَلٖ اظ َطف ثبًه  گًَِثٌبثطاٗي ّوبى

   ثبقٌس.ّب هُطح هٖقره٘ت حمَلٖ ٍظاضت اهَض التهبزٕ ٍ زاضاٖٗ ٍ ثبًه هطوعٕ ثِ ٌَٖاى اه٘ي ثطإ ول َطح

لٍتٖٗب ً٘وِ ّبٖٗ وِ ثبًٖ ٗه قطوت ذهَنٖزض َطح ايراق مطارکت ضزکتی:ة#  اؾت ٍ ؾْبم آى زض ثَضؼ  ز

قَز؛ وبضوطزّبٕ اٍضاق هكبضوت قجبّت ثؿ٘بضٕ ثب پطٍغُ پؽ اظ هطحلِ احساث تَؾٍ ثبًٖ ذطٗساضٕ هٖقَز ٍ هٗبهلِ هٖ

ّبٕ قطوت ّؿتٌس، زاضًسگبى ؾْبم قطوت زاضز. ثِ لحبِ هبّ٘تٖ ّوبًگًَِ وِ ؾْبهساضاى قطوت هبلىبى هكبٔ زاضاٖٗ

ثبقٌس. ثب اٗي تفبٍت وِ ٍغُ ذبل# هٖ$ٌٖٗٗ ٗه پط ّبٕ قطوتاٍضاق هكبضوت ً٘ع هبلىبى هكبٔ لؿوتٖ اظ زاضاٖٗ

ثبقٌس، اظ اٗي رْت اٍضاق هكبضوت ّوبًٌس ؾْبم هوتبظ زاضًسگبى اٍضاق هكبضوت زاضإ حك ضإ ٍ وٌتطل زض قطوت ًوٖ
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ثبقس. ّوچٌ٘ي زض اٍضاق هكبضوت ثِ زل٘ل هحسٍزٗت زٍضُ هكبضوت، توبهٖ ؾَز حبنل اظ پطٍغُ ه٘بى هبلىبى تمؿ٘ن هٖ

لٍٖ زضهٖ ؾْبم ثِ زل٘ل تساٍم فٗبل٘ت قطوت، ثِ تكر٘م هزوٕ ٖوَهٖ ؾْبهساضاى زضنسٕ اظ ؾَز لُٖٗ  گطزز 

ّب ّبؾت ٍ ؾَز قطوت ً٘ع اظ تزوٕ٘ ؾَزآٍضٕ ّط ٗه اٗي پطٍغُگطزز. ٗه قطوت هتكىل اظ هزوَِٖ پطٍغُتمؿ٘ن هٖ

ّبٕ قف گطزز ٍ زض زٍضُٖ هّٖبٕ ؾِ هبِّ پ٘ف ثٌّ٘بٕ ؾْبهٖ زضآهس ّط ؾْن ثهَضت زٍضُثبقس. چَى زض قطوتهٖ

ّبٕ ؾِ تَاى ؾَز اٍضاق هكبضوت ضا ثِ ًؿجت ؾطهبِٗ اظ قطوت هتٌبؾت ثب زٍضُگ٘طًس، هٖهبِّ هَضز حؿبثطؾٖ لطاض هٖ

ه٘ل٘بضز ضٗبل اٍضاق  100ه٘ل٘بضز ضٗبل ؾطهبِٗ حجت قسُ اؾت ٍ  1000هبِّ تٗسٗل ًوَز. ثِ ٌَٖاى هخبل قطوتٖ وِ زاضإ 

ّبٕ ؾِ هبِّ ثط اؾبؼ پ٘ف ثٌٖ٘ ؾَز قطوت، ٗه زّن اظ ؾَز پ٘ف ثٌٖ٘ قسُ زُ اؾت. زض زٍضُهكبضوت هٌتكط وط

ٗبثس. ٍ زض آذط زٍضُ هبلٖ ؾَز لُٖٗ تحمك ٗبفتِ قطوت ثِ ًؿجت هجلغ اؾوٖ اٍضاق قطوت ثِ اٍضاق هكبضوت تٗلك هٖ

 گطزز.هكبضوت ه٘بى زاضًسگبى اٍضاق تمؿ٘ن ٍ انل اٍضاق ً٘ع تؿَِٗ هٖ

گ٘طز، زض اٗي ّبٕ قف هبِّ هَضز حؿبثطؾٖ لطاض هٖگ٘طز ٍ زض زٍضُثٌٖ٘ ؾَز تَؾٍ قطوت نَضت هٖب وِ پ٘فاظ آًز

ًطخ ؾَز اٍضاق ٍ ؾَز هحمك قسُ ٍرَز زاضز. ٖلاٍُ ثطاٗي، چَى پطٍغُ ثِ ٌَٖاى لؿوتٖ اظ  ضٍـ ّوجؿتگٖ ثبلاٖٗ ه٘بى

 ٌبؾجٖ ثطإ ل٘وت اٍضاق هكبضوت ذَاّس ثَز.زّٖ هقطوت زض ًٓط گطفتِ قسُ اؾت ًَؾبًبت ل٘وتٖ ؾْبم رْت

إ َطح زض ّط هطحلِ زض اٗي ضٍـ زض پبٗبى ؾطضؾ٘س اٍضاق هكبضوت، ج( تعییه قیمت زارایی بٍ ريش باساری:

قَز. اٗي ضٍـ ثطإ قَز ٍ ثط اؾبؼ هىبً٘عم ٖطيِ ٍ تمبيب ل٘وت ٍالٖٗ َطح هكرم هٖوِ ّؿت ثِ ثبظاض ٖطيِ هٖ

ثِ ٌَٖاى هخبل ٍظاضت ضاُ ٍ قْطؾبظٕ ثِ هٌَٓض  ظٕ ثِ زاضاٖٗ هَئَ هكبضوت ًساضز هٌبؾت اؾت.ّبٖٗ وِ ًبقط ً٘بَطح

وٌس. زض ؾطضؾ٘س اٍضاق، هٌبظل هؿىًَٖ ؾبذتِ قسُ ٗب ؾبذت هٌبظل هؿىًَٖ، ًؿجت ثِ اًتكبض اٍضاق هكبضوت السام هٖ

، ًْبز ٍاؾٍ ثِ زض اٗي حبلت تحت ًٓبضت اه٘ي ٗيوِ زض آٌٗسُ ٍاگصاض ذَاّس قس. ثٌبثطا تٗسازٕ اظ آًْب زض حبل ؾبذت اؾت

گصاضز. زض حم٘مت چَى ًْبز ٍاؾٍ ٍو٘ل زاضًسگبى اٍضاق اؾت ثبٗس ضا ثِ هعاٗسُ هٖ اٍضاق گصاضاىٍوبلت اظ َطف ؾطهبِٗ

لٍتٖ ٍ غ٘ط َطح ضا ثِ ثْتطٗي ل٘وت هوىي ثِ فطٍـ ثطؾبًس.  هوىي اؾت چٌسٗي ذطٗساض حم٘مٖ ٗب حمَلٖ اٖن اظ ز

لٍتٖ ّب پطٍغُ ضا ثِ ثْتطٗي ل٘وت ثطإ ذطٗس پطٍغُ السام وٌٌس. ًْبز ٍاؾٍ تحت ًٓبضت اه٘ي، پؽ اظ ثطضؾٖ زضذَاؾت ز

لٍت السام ثِ  احساث آى هًٖوبٗس. ثطإ َطحٍ قطاٍٗ هوىي ٍاگصاض هٖ لٍٖ لهس ٍاگصاضٕ آى ثِ ثرف ّبٖٗ وِ ز وٌس 

فطاثَضؼ  ؾَمتَاًس زض ثبظاض گصاضٕ هٖاٗي ضٍـ ل٘وتثَز. گصاضٕ ثِ ضٍـ ثبظاض هف٘س ذَاّس ذهَنٖ ضا زاضز، ل٘وت

 ارطاٖٗ گطزز.

 ايراق مزابحٍ 3.3

اٍضاق هطاثحِ اٍضاق ثْبزاضٕ اؾت وِ زاضًسگبى آى ثِ نَضت هكبٔ هبله زاضاٖٗ هبلٖ $زٌٖٗ# ّؿتٌس وِ ثط اؾبؼ لطاضزاز 

 .#498،ل1391$هَؾَٗبى، ثبقسض حبًَٕ هٖهطاثحِ حبنل قسُ اؾت، اٗي اٍضاق ثبظزّٖ حبثت زاقتِ ٍ لبثل فطٍـ زض ثبظا

ه٘ي أه٘ي هبلٖ، اٍضاق هطاثحِ تأهسل ٖول٘بتٖ ثطإ اٍضاق هطاثحِ َطاحٖ گطزٗسُ اؾت؛ اٍضاق هطاثحِ ت 4وٌَى تب

 ّبٕ تزبضٕ ٍ اٍضاق هطاثحِ ضٌّٖ.ًمسٌٗگٖ، اٍضاق هطاثحِ تكى٘ل ؾطهبِٗ قطوت
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لٍِ٘ اٍضاق تطو٘ ت ٍوبلت ٍ ثٕ٘ اؾت اؾت، ثِ اٗي تطت٘ت وِ زض ؾِ هسل اٍل، ًْبز زض ّط چْبض هسل اٍل هبّ٘ت ثبظاض ا

ساضٕ ـت اظ َطف زاضًسگبى اٍضاق، وبلا ضا ثِ ًمس ذطٗـ# ثب اًتكبض اٍضاق ٍ روٕ آٍضٕ ٍرَُ، ثِ ٍوبلSPVٍاؾٍ $ًبقط ٗب

ضؾبًس. پؽ هبلىبى اٍضاق ثب ذطٗس وبلا اثتسا هبله هكبٔ زاضاٖٗ قسُ ٍ ثب فطٍـ ثفطٍـ هٖ 2ٍ ثِ ًؿِ٘ ثِ زٗگطٕ 1وٌسهٖ

زض هسل هطاثحِ ضٌّٖ  قًَس.هٖزاضاٖٗ تَؾٍ ًْبز ٍاؾٍ، هبلىبى هكبٔ زَٗى وِ ّوبى الؿبٌ پطزاذتٖ ذطٗس وبلا اؾت 

لٍِ٘ اٍضاق تطو٘ت ٍوبلت ٍ ذطٗس زٗي اؾت، ثِ اٗي تطت٘ت وِ ًبقط پؽ اظ  اًتكبض اٍضاق ٍ روٕ آٍضٕ ٍرَُ هبّ٘ت ثبظاض ا

ساضٕ ـٖ هبًٌس ثبًه ٗب قطوت ل٘عٌٗگ ضا ذطٗـحِ ٗه ًْبز هبلـگصاضاى، زَٗى حبنل اظ هطاثثِ ٍوبلت اظ َطف ؾطهبِٗ

 وٌس.هٖ

هسل ث٘بى قسُ، اظ ًَٔ ذطٗس ٍ فطٍـ زٗي اؾت. َجك فتَإ هكَْض فمْبٕ هٗبنط ذطٗس ٍ  4هبّ٘ت ثبظاض حبًَِٗ زض ّوِ 

 ض نَضتٖ وِ ًبقٖ اظ زٗي ٍالٖٗ ثبقس، ثِ ظٗط ل٘وت اؾوٖ ثِ قرم حبلج ثلااقىبل اؾتفطٍـ زٗي ز

 .#204،ل1386$هَؾَٗبى$ة#،

قًَس، حبً٘بً همساض حوي پطزاذتٖ اظ آًزب وِ زض ٖمس ثٕ٘، پؽ اظ فطٍـ وبلا، فطٍقٌسُ هبله حوي ٍ ذطٗساض هبله هخوي هٖ

الؿبٌ پطزاذتٖ آى ذلاف شات ٖمس ثٕ٘ ذَاّس ثَز ٍ هٌزط ثِ هٗلك قسى تَاًس هتغ٘ط ثبقس، قٌبٍض ًوَزى حبثت اؾت ٍ ًوٖ

حوي لطاضزاز ٍ زض ًت٘زِ ثُلاى آى ذَاّس قس. ّوچٌ٘ي اٗزبز قطٌ يوي ٖمسٕ وِ هٌزط ثِ قٌبٍض قسى حوي هجٕ٘ 

 ثِ ضٍ اؾت.ثبقس. لصا َطاحٖ هسل اٍضاق هطاثحِ ثب ًطخ قٌبٍض ثب چبلف رسٕ ضٍگطزز ثب التًبٕ ٖمس ثٕ٘ زض تٌبفٖ هٖ

تَاى اضائِ وطز، تمُٕ٘ ّبٕ هطرٖٗ ّوچَى ًطخ تَضم ٍ ًطخ اضظ هٖضاّىبضٕ وِ ثطإ گطُ ظزى ًطخ اٍضاق هطاثحِ ثِ ًطخ

 اٗي لطاضزاز اؾت وِ زض شٗل ثِ آى اقبضُ ذَاّس قس.

 مسل عملیاتی پیطىُازی )ايراق تزکیبی سلف ي مزابحٍ( 3.3.1

ثبقس، اًتكبض اٍضاق هطاثحِ ثب ًطخ ؾَز سٕ التهبز اٗطاى ًطخ تَضم ثبلا هّٖبٕ راظ آًزب وِ زض حبل حبيط ٗىٖ اظ چبلف

گصاضٕ ًرَاّس زاقت. زض نَضتٖ وِ اٍضاق ثب ؾطضؾ٘س ثلٌس هست هٌتكط تٗسٗل ًكسُ ثب تَضم رصاث٘ت چٌساًٖ ثطإ ؾطهبِٗ

  ٕ ثب ظٗبى رسٕ هَارِ ذَاّس قس.گصاضّبٕ ؾطهبِٗگصاض ثب اظ زؾت زازى ؾبٗط ثسٗلقًَس، ٍ تَضم افعاٗكٖ ثبقس، ؾطهبِٗ

لٍت ٍ ؾبظهبىٗىٖ اظ هؿبئل رسٕ پ٘ف ضٍٕ  لٍتٖ زض ثرفز لَ٘سًْبزُ ّبٕ ز ، ّبٕ ثبظضگبًٍٖ ّوچٌ٘ي فٗبل٘ت ّبٕ ت

ٍ زض قطاٍٗ ٍذ٘ن  قطوتٖسم حجبت ًطخ اضظ، هَرت وبّف لسضت هسٗطٗت ٍرَُ اؾت.  ٍ ًطخ تَضم ًَؾبًبت ًطخ اضظ

ّب هٌتكط هست ٍ ٗب ؾطهبِٗ زض گطزـ ثٌگبُهَرت ٍضقىؿتگٖ ذَاّس قس. اٍضاق هطاثحِ ٖوَهبً ثب ّسف تأه٘ي هبلٖ وَتبُ

تط قسى ًطخ ثِ هٌهفبًِرصاث٘ت اٍضاق ٍ ووه ٍ ٗب ًطخ اضظ ٖلاٍُ ثط  تٗسٗل الؿبٌ هطاثحِ ثط اؾبؼ ًطخ تَضمقًَس. هٖ

لٍت ٍ قطوتضٗعٕ ٍرَُ ًمس ًبهِؾَز اٍضاق، ثبٖج تمَٗت ثط  ذَاّس قس.  ّبٕ تبثِٗز

                                                                 
ٖ تِْ٘ هٖ 1 بتٖ تبه٘ي هبلٖ وبلا اظ غ٘ط ثبً ٖ ذطٗساضٕ هٖزض هسل ٖول٘ بتٖ تبه٘ي ًمسٌٗگٖ وبلا اظ ذَز ثبً قَز؛ زض هسل قَز؛ زض هسل ٖول٘

بتٖ تكى٘ل ؾطهبِٗ قطوت ٖ ٖول٘  وٌس.ثِ ٍوبلت اظ ؾطهبِٗ گصاضاى اظ زٗگطٕ ذطٗساضٕ هّٖبٕ تزبضٕ، ثبً
ٖ اؾت ٍلٖ زض هسل زض هسل تبه٘ي هبلٖ ٍ تكى٘ل ؾطهبِٗ قطوت 2 ّبٕ تزبضٕ ذطٗساض وبلا قرم $حم٘مٖ ٗب حمَلٖ# زٗگطٕ غ٘ط اظ ثبً

ٖ اؾت. بتٖ تبه٘ي ًمسٌٗگٖ ذطٗساض وبلا ذَز ثبً  ٖول٘
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ّبٕ ثبقس. اوخط قطوتّب ثطإ ؾطهبِٗ زض گطزـ ذَز رْت ذطٗس وبلإ ههطفٖ ً٘بظهٌس ٍرِ ًمس هٖثؿ٘بضٕ اظ قطوت

لَ٘سٕ ثِ ََض ظهبًجٌسٕ قسُ السام ثِ ذطٗس ٍ ًگْساضٕ وبلإ ههطفٖ هٖ  ًوبٌٗس. هخلاً زض ََل ٗه ؾبل هوىي اؾتت

 ثبض السام ثِ ذطٗس وبلا ثب حزن ّبٕ هتفبٍت ٗب ٗىؿبى وٌٌس. 20

 ؛ضا قٌبٍض وطز تَاى زض ٗه لطاضزاز هطاثحِ ًطخًوٖ ،اظ آًزب وِ زض ّط لطاضزاز هطاثحِ ثبٗس حوي ٍ هخوي حبثت ٍ هٌزع ثبقس 

لٍت ٗب وِ هٖ ثبًٖ وِ  ،ّبٕ هتفبٍتٖ زض ًٓط گطفت. زض هسل پ٘كٌْبزٕتَاى زض لطاضزازّبٕ رساگبًِ ًطخلٍٖ هٖ تَاًس ز

لٍت ثبقسٗه قطوت  ًوَزى هطاحل لبًًَٖ، السام ثِ تكى٘ل ًْبز ٍاؾٍ $ًبقط  ه٘ي ً٘بظ هبلٖ ذَز ثب َٖأثطإ ت تبثِٗ ز

َز ذ جت ثِ ذطٗس اللام تزبضٕ ٗب ههطفٖوٌس وِ زض ََل ٗىؿبل آتٖ ثِ ه٘عاى هكرهٖ ًؿًوبٗس ٍ همطض هٖاٍضاق# هٖ

وطز. ًْبز ٍاؾٍ ثب اًتكبض اٍضاق هطاثحِ $ثِ همساض هكرم قسُ ٍ ثِ ل٘وت ضٍظ وبلا# لسام ذَاّس زض چٌس ًَثت هكرم ا

ه٘ي وٌٌسُ ثِ أگصاضاى ًؿجت ثِ ذطٗس ؾلف وبلا اظ تگصاضاى ضا زضٗبفت وطزُ ٍ ثِ ٍوبلت اظ َطف ؾطهبٍِٗرَُ ؾطهبِٗ

وٌس وِ زض ؾبل آتٖ ثِ ََض هخبل ثبًٖ اٖلام هٖ ًوبٗس.هس ًٓط ثبًٖ السام هٖ همبزٗط هكرم ٍ زض فَانل تحَٗل هٗ٘يِ

لَ٘س فَلاز احت٘بد ذَاّس زاقت. ٍ اٖ 12000ثِ ه٘عاى   وٌس وِ زض ّط هبُ، ؾٌگ آّيلام هٖتي ؾٌگ آّي ثطإ ت

لطاضزاز هزعا ًؿجت ثِ ذطٗس وبلا ثهَضت ؾلف ٍ ثِ  12ثبقس. ًْبز ٍاؾٍ زض اثتسإ ؾبل َٖ تي هٖ 1000ههطفٖ 

وٌس. زض اثتسإ ّط هبُ، ًْبز ٍاؾٍ ثب تَرِ ثِ تغ٘٘ط ل٘وت وبلا ّبٕ هس ًٓط ثبًٖ السام هٖٖ ٍ تحَٗل هبُه٘عاى زضذَاؾت

تَهبى  100وٌس. هخلاً زض اثتسإ هبُ اٍل، ًْبز ٍاؾٍ ؾٌگ آّي ضا ثِ ل٘وت ّط تيًؿجت ثِ اًٗمبز لطاضزاز هطاثحِ السام هٖ

تَهبى# ثهَضت هطاثحِ ٗىوبِّ ثِ  103$ثِ  تفبٍت ل٘وت ًمس ٍ ًؿِ٘ثِ ٌَٖاى  " افعاٗف ل٘وت3وٌس ٍ ثب ذطٗساضٕ هٖ

ل٘وت تؿَِٗ زض پبٗبى هبُ زٍم ثِ  ،تَهبى# 104فطٍقس. زض هبُ ثٗس ثب تغ٘٘ط ل٘وت ّط تي ؾٌگ آّي $هخلاً ثِ ثبًٖ هٖ

هبُ ل٘وت # ذَاّس ثَز. ٍ ثِ ّو٘ي تطت٘ت ثب افعاٗف ٗب وبّف ل٘وت وبلا زض ّط 107.12; "3%104ل٘وت ّط تي $

گطزز. ثٌبثطاٗي ًطخ ؾَز اٍضاق ّوبى هبثِ التفبٍت ل٘وت ًمسٕ ٍ لؿُٖ وبلا ذَاّس ثَز وِ ٍاثؿتِ ثِ هطاثحِ هٗ٘ي هٖ

 ل٘وت ًمسٕ وبلا زض ّط هبُ اؾت.

تَاى اظ قبذم ل٘وتٖ اًس. ثطإ وبلاّبٕ ههطفٖ ذبًَاض هٖاٍضاق ثب ًطخ قٌبٍض هٗوَلاً ثب ٗه ًطخ هطرٕ گطُ ذَضزُ 

ًوَز. اٗي قبذم پطتفَٖٗ اظ اللام ههطفٖ ثب ٍظى هٗ٘ي زض قبذم ّؿتٌس وِ ثهَضت  # اؾتفبزCPIُوٌٌسُ $ههطف

تَاى اظ اٗي قًَس. ثٌبثطاٗي اگط وبلإ هَضز هطاثحِ زض ؾجس قبذم ل٘وتٖ ههطف وٌٌسُ ثبقس هٖهبّبًِ هحبؾجِ هٖ

 ،ساضًسـزٗگطٕ وِ زض اٗي قبذم ٍرَز ً َضز اللامتفبزُ ًوَز. زض هـزاز اؾقبذم ثطإ تٗ٘٘ي ل٘وت وبلا زض ّط لطاض

ثطإ وبلاّبٕ ٍاضزاتٖ ٍ اللاهٖ وِ ّوجؿتگٖ  ّبٕ اٖلاهٖ تَؾٍ هطارٕ ضؾوٖ هطتجٍ اؾتفبزُ ًوَز.تَاى اظ ل٘وتهٖ

 تَاى ًطخ ثِ ضٍظ قسُ اضظ ضا زض ل٘وت ًمسٕ وبلا تأح٘ط زاز.قسٗسٕ ثب ًطخ اضظ زاضًس هٖ

ّبٕ آتٖ، زض يوي لطاضزاز، اًٗمبز ؾبٗط لطاضزازّبٕ ضٗؿه ٖسم اًٗمبز لطاضزاز ثبًٖ زض ًَثتّوچٌ٘ي ثطإ رلَگ٘طٕ اظ 

 قَز. چَى ثٕ٘، لطاضزاز لاظم اؾت ّط قطَٖ زض يوي آى لاظم الَفب ذَاّس ثَز. همطض قسُ قطٌ هٖ

 لصا ضٗؿه ذطٍد اظ لطاضزاز ثطإ ٍاؾٍ هطتفٕ ذَاّس قس.
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السام ثِ ذطٗس ًمسٕ وبلا اظ  ،َاى َطاحٖ ًوَز وِ ٍاؾٍ ثِ ثبًٖ ٍوبلت زّس وِ ذَزتاٗي هسل ضا ثِ اٗي نَضت ً٘ع هٖ 

ل٘وت ضٍظ ٍ  تبه٘ي وٌٌسُ وبلا ًوبٗس. ثِ ٖجبضت زٗگط ثبًٖ ثِ ٍوبلت اظ َطف ًْبز ٍاؾٍ، وبلا ضا ثِ ًمس ذطٗساضٕ وطزُ، ثِ

 گ٘طز.ًٓبضت ًْبز ٍاؾٍ نَضت هٖ فطٍقس. الجتِ توبهٖ هطاحل اًٗمبز لطاضزازّب ثبًؿِ٘ ثِ ذَز هٖ ثِ نَضت

چَى زض اٗي اٍضاق اظ لطاضزاز ؾلف ٍ هطاثحِ اؾتفبزُ قسُ اؾت، هبّ٘ت اٗي اٍضاق ً٘ع تطو٘جٖ اظ ثٕ٘ ؾلف ٍ هطاثحِ اؾت. 

لٍِ٘ ٍ چِ زض ثبظاض حبًَِٗ هبلىبى هكبٔ زاضاٖٗ  ّؿتٌس.  ٌٖٖ٘ ٍ زٌٖٗ زاضًسگبى اٍضاق چِ زض ثبظاض ا

لٍٖ ًوبٗس زاضًسگبى اٍضاق نطفبً هبلىبى هكبٔ زاضاٖٗ ذطٗساضٕ قسُ هٖذطٗس ؾلف وبلا هٖظهبً٘ىِ ٍاؾٍ السام ثِ  ثبقٌس 

لٍ٘ي زٍضُ، زاضًسگبى اٍضاق ًؿجت ثِ همساض فطٍذتِ قسُ هبله زَٗى حبنل اظ هطاثحِ ّؿتٌس ٍ  ثِ هحى فطٍـ وبلا زض ا

 س.  ثبقٌّوچٌ٘ي ًؿجت ثِ هب ثمٖ وبلاّبٕ تحَٗل گطفتِ ًكسُ هبله ٖ٘ي هٖ

 مشایای ايراق 3.3.2

ضٗؿه ل٘وت وبلا ثطإ اٍ   ،فطٍقسوبلا ضا ثِ ًْبز ٍاؾٍ هٖ ،ه٘ي وٌٌسُ وبلا ثِ ل٘وت حبثتأاظ آًزب وِ ت .1

 ه٘ي وٌٌسُ وبلا ثبقس. أه٘ي هبلٖ قطوت تأتَاًس زض رْت تاٍضاق هٖ ، اٗيقَز. ٖلاٍُ ثط اٗيپَقف زازُ هٖ

لَ٘س ذَاّس ثَز. ثٌبثطاٗي اظ اٗي رْت ارحبفٖ زض حمَق  ّبٕل٘وت ًْبٖٗ وبلا هتأحط اظ ل٘وت ضٍظ ًْبزُ .2 ت

 ذطٗساضاى وبلا ضخ ًرَاّس زاز.

گصاضاى -ّبؾت، زض قطاٍٗ تَضهٖ ثطإ ؾطهبِٗچَى ثبظزّٖ اٍضاق قٌبٍض اؾت، ٍ هتأحط اظ ؾُح ٖوَهٖ ل٘وت .3

 اظ هُلَث٘ت ثبلاتطٕ ثطذَضزاض اؾت.

ثعاض هٌبؾجٖ ثطإ تبه٘ي ؾطهبِٗ زض گطزـ ثبًٖ ذَاّس چَى ؾطضؾ٘س لطاضزازّب وَتبُ هست اؾت، اٗي اٍضاق ا .4

 ثَز.

ساضٕ ـسٌٗگٖ ث٘كتطٕ ضا زض قطوت ًگْـوٌس، لصا ًمثبًٖ ثهَضت زٍضُ ًؿجت ثِ پطزاذت حوي وبلا السام هٖ .5

 وبلا زض َٖ زٍضُ ثِ ًفٕ ثبًٖ ذَاّس ثَز. وٌس. ٖلاٍُ ثطاٗي، وبّف ل٘وتهٖ
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 مسل مفًُمی ايراق 3.3.3

 

 

 

لَ٘سٕ ٗب تزبضٕ اؾت پؽ اظ ثطضؾٖ .1 لٍِ٘ ثطإ تأؾ٘ؽ ًْبز ٍاؾٍ ٍ زٗگط اهَض هطتجٍ ثثبًٖ وِ قطوت ت  طإّبٕ ا

 وٌس.ضرَٔ هٖ هكبٍض ؾطهبِٗ گصاضٕاًتكبض اٍضاق ثِ 

لٍِ٘ ٍ ثطضؾٖ هكبٍض .2 ّبٕ فٌٖ، ضٍـ تبه٘ي هبلٖ ٍ ًَٔ اٍضاق ضا هكرم وطزُ، ًؿجت ثِ پؽ اظ ثطضؾٖ َطح ا

 وٌس.رْت اًتكبض اٍضاق السام هٖ تبؾ٘ؽ ًْبز ٍاؾٍ

گطزز َٖ زّس. زض اٗي َطح همطض هٖثبًٖ ثب تكى٘ل ًْبز ٍاؾٍ، اه٘س ًبهِ َطح ضا آهبزُ ًوَزُ، ثِ ًبقط تحَٗل هٖ .3

ذطٗساضٕ وطزُ ٍ ثِ ذَزـ ثفطٍقس.  اظ تبه٘ي وٌٌسُ وبلا چٌس هطاثحِ رساگبًِ، ثِ ٍوبلت اظ َطف ًْبز ٍاؾٍ وبلا ضا

 گطزز. ّوچٌ٘ي َجك قطٌ يوي لطاضزاز، هتْٗس ثِ اًٗمبز لطاضزازّبٕ همطض قسُ هٖ

طتجٍ ثب َطح ٍ ثبًٖ ثٌس اٖتجبضٕ ٍ ؾبٗط هساضن هازى اه٘س ًبهِ ثبًٖ ثِ قطوت ضتجًِْبز ٍاؾٍ ثب زض اذت٘بض لطاضز .4

 وٌس.سام هٖثٌس الاق تَؾٍ قطوت ضتجِثٌسٕ اٍضًؿجت ثِ ضتجِ

 وٌس.پؽ اظ َٖ هطاحل لبًًَٖ ٍ اذص هزَظ اظ ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض، ًؿجت ثِ اًتكبض اٍضاق هطاثحِ السام هٖ .5

 وٌس.ًْبز ٍاؾٍ ًؿجت ثِ اذص ٍرَُ روٕ آٍضٕ قسُ اظ اٍضاق هطاثحِ السام هٖ  .6

 عملیاتی ايراق مزابحٍ با وزخ اقساط متفايتمسل 

F A 

B 

C 

D 

SPV 

 

ؾپطزُ قطوت 

 گصاضٕ

 ؾطهبِٗ گصاضاى
F 

ثبًٖ 

زٍلت ٗب $

قطوت 

 #زٍلتٖ

هكبٍض ؾطهبِٗ 

 گصاضٕ

قطوت ضتجِ 

ٕ اٖتجبض  ثٌس

1 

2 

3 

4 

5 

5 6 

6 

7 

8 

8 

8 

 تبه٘ي وٌٌسُ وبلا

7 
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ط اؾبؼ تحَٗل ّط زٍضُ ذطٗساضٕ َٖ لطاضزازّبٕ هزعا ثهَضز ً٘بظ زض ؾبل ضا ثهَضت ؾلف  ًْبز ٍاؾٍ، وبلإ .7

# ثط اؾبؼ تَاًس هبّبًِ، زٍ هبِّ، ؾِ هبِّ ٍ ... ثبقسوِ هٖ …,A,B,C,D,Fّبٕ وطزُ ٍ زض اثتسإ ّط زٍضُ $زٍضُ

رب ٍاؾٍ ًوبٗس. زض اٗيزٍضُ هٗ٘ي قسُ هٖ ًطخ هطرٕ ثطإ ل٘وت وبلا، السام ثِ اًٗمبز لطاضزاز هطاثحِ ثِ هست ظهبى

ثب ًطخ هكرم قسُ ثِ  ذطٗساضٕ وٌس ٍ ثِ ًؿِ٘اظ تأه٘ي وٌٌسُ ٍوبلت زّس وِ ثبًٖ وبلا ضا ثِ ًمس  تَاًس ثِ ثبًٖهٖ

 آٍضز.توله ذَز زض

زض پبٗبى ّط زٍضُ همطض، ثبًٖ حوي هطاثحِ ضا ثِ ٍاؾٍ پطزاذت وطزُ، ٍاؾٍ اٗي حوي ضا ثطإ پطزاذت الؿبٌ هطاثحِ  .8

 ٗك الؿبٌ اٍضاق پطزاذت گطزز.زّس تب اظ اٗي َطهٖگصاضٕ هطوعٕ ؾپطزُثِ قطوت 

 مثال کاربززی

تي ثبقس ٍ ل٘وت ضٍظ وبلا  1000تي ؾٌگ آّي زض َٖ ٗىؿبل ً٘بظ زاقتِ ثبقس ٍ زض ّط زٍ هبُ ً٘بظـ  6000اگط ثبًٖ ثِ 

تَهبى فطو قَز. رطٗبًبت ذطٍرٖ ًْبز ٍاؾٍ ٍ ثبًٖ زض اٗي لطاضزاز ٍ ًطخ ؾَز اٍضاق زض َٖ اٗي  100زض ظهبى لطاضزاز 

 " زض ًٓط گطفتِ قسُ اؾت.5هست ثِ قطح رسٍل ظٗط ذَاّس ثَز. زض اٌٗزب هبثِ التفبٍت ل٘وت ًمس ٍ ًؿِ٘ وبلا زٍ هبِّ 

 زٍضُ
ل٘وت ضٍظ 

 1وبلا$ل٘وت ذطٗس#

 ٍ ٖ ٍاؾ رطٗبى ًمسٕ ذطٍر

 2رْت ذطٗس وبلا

 

ل٘وت ًؿِ٘ 

وبلا$ل٘وت 

 3فطٍـ#

 ٖ رطٗبى ًمسٕ ذطٍرٖ ثبً

رْت پطزاذت الؿبٌ 

 ٍ هبُ#اٍضاق$آذط ّط ز

 ًطخ ؾَز اٍضاق

 

1 100 600000 105 105000 17.5" 

2 104 0 109.2 109200 18.2" 

3 103 0 108.15 108150 18.02" 

4 102 0 107.1 107100 17.8" 

5 105 0 110.25 110250 18.3" 

6 108 0 113.4 113400 18.9" 

  653100  600000 روٕ 

 باسزٌ کل معايضٍاستفازٌ اس  3.3.4

إ ثب ّبٕ ًمسٕ زٍضُول، ًَٖٖ ؾَاح اؾت وِ زض آى ٗه َطف لطاضزاز $فطٍقٌسُ ؾَآح# ٗه ؾطٕ رطٗبى ؾَاح ثبظزُ

ًطخ قٌبٍض ضا زضٗبفت ٍ زض اظإ آى ثبظزُ ول حبنل اظ زاضاٖٗ هطرٕ $ٗب زاضاٖٗ پبِٗ# ضا ثِ َطف زٗگط لطاضزاز $ذطٗساض 

گط$فطٍقٌسُ ؾَآح# وِ هبله زاضاٖٗ پبِٗ ٘مت هٗبهلِزض حم #.126، ل1389پطزاظز$هَؾَٗبى ٍهَؾَٕ ثَ٘وٖ،ؾَآح# هٖ

                                                                 
1

 .اؾت قسُ ل٘وت ّب ثهَضت فطيٖ ٍ نَٗزٕ زض ًٓط گطفتِ 
2

  .تي وبلا 6000 اثتسإ زٍضُ اٍلاضلبم اٗي ؾتَى ٖجبضتؿت اظيطة ل٘وت ضٍظ  
3

 " افعاٗف ثطإ زٍ هب5ُل٘وت وبلا ثب احتؿبة  
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وٌس. هتٗبلجبً وٌٌسگبى ثبظزُ ول هٌتمل هٖگصاض$ذطٗساض ؾَآح# ٗب ّوبى زضٗبفتاؾت، ذُطّبٕ التهبزٕ آى ضا ثِ ؾطهبِٗ

 وٌس.پطزاذت وٌٌسُ ثبظزُ ول $فطٍقٌسُ ؾَاح# ٗه رطٗبى ًمسٕ ثب ًطخ قٌبٍض ضا زضٗبفت هٖ

لٍٖ هَْٖض فمْب ٍ ثطضؾٖثط اؾبؼ زٗسگبُ هك تَاى اظ ّبٕ فمْٖ نَضت گطفتِ، اٗي اثعاض هربلف هَاظٗي قطٖٖ اؾت. 

 لطاضزازّبٕ هكبثْٖ زض رْت تَٗٗى رطٗبًبت ًمسٕ اؾتفبزُ ًوَز$ّوبى#.

لٍت ٗب ًْبزاٍضاق هطاثحِ ثب ؾَز قٌبٍض هٖزض هسل  ّبٕ تَاى اظ هٗبٍيِ رطٗبًبت ًمسٕ اؾتفبزُ ًوَز. ثؿ٘بضٕ اظ هَالٕ ز

لٍتٖ ثِ هٌَٓض ذطٗس اللام وبلاٖٗ ٗب ؾطهبِٗ لٍتٖ هٖز لٍت ٗب ًْبز ز تَاًس زض ًمف ثبًٖ، پؽ إ ً٘بظ ثِ تأه٘ي هبلٖ زاضز. ز

گصاضاى # ًوبٗس. ًْبز ٍاؾٍ ثب اًتكبض اٍضاق ٍرَُ ضا اظ ؾطهبSPVِٗاظ َٖ هطاحل لبًًَٖ السام ثِ اٗزبز ٗه ًْبز ٍاؾٍ $

 ًوبٗس.ضا اظ تأه٘ي وٌٌسُ وبلا ثِ ًمس ذطٗساضٕ ًوَزُ، ٗب ذَز ثبًٖ ضا ٍو٘ل زض ذطٗس هٖ رصة ًوَزُ، وبلإ هَضز ً٘بظ

لٍتٖ هٖ لٍت ٗب ًْبز ز وٌس. ًْبز ٍاؾٍ ثِ فطٍقس ٍ زَٗى حبنل اظ هٗبهلِ ضا ٗىزب زضٗبفت هٖؾپؽ وبلا ضا ثِ ًؿِ٘ ثِ ز

لٍت  100وٌس. هخلاً  ٘ط هٗبٍيِ هٖگصاضاى اٗي زَٗى ضا ثب اثعاض هبلٖ ثب ًطخ هتغٍوبلت اظ َطف ؾطهبِٗ ه٘ل٘بضز ضٗبل زَٗى ز

وٌس. ٍ ٗب ٍاحسّبٕ نٌسٍلٖ ضا وِ زض ضا ثِ ثبًه ًبقط اٍضاق هكبضوت فطٍذتِ ٍ زض َٖو اٍضاق هكبضوت ذطٗساضٕ هٖ

سّبٕ نٌسٍق ٍ زض همبَٕ پطزاذتٖ ؾَز السام ثِ اثُبل ٍاح ًوبٗس.وٌس، ذطٗساضٕ هٖگصاضٕ هٖاٍضاق ثب ثبظزُ هتغ٘ط ؾطهبِٗ

ثبقس. ٌٖٗٗ بل هٖـٍوبلت ذ ،س قس. هبّ٘ت اٗي ًَٔ اٍضاقـؾَز اٍضاق قٌبٍض ذَاّ ثب اٗي ضٍـ، ثٌبثطاٗي ًوبٗس.هٖ

زض وٌٌس. گصاضٕ زض لطاضزازّبٕ هكبضوتٖ هٖگصاضاى ًْبز ٍاؾٍ ضا ٍو٘ل ذَز زض اًٗمبز ٖمس هطاثحِ ٍ ؾپؽ ؾطهبِٗؾطهبِٗ

لٍت   ثطإ تؿَِٗ زَٗى السام ذَاّس وطز.ؾطضؾ٘س، زاضًسُ گَاّٖ ثسّٖ ز

لٍٖ ل٘وت اٍضاق هبلٖ هكبضوتٖ ٍ ٍاحسّبٕ نٌسٍقّط چٌس ًطخ ؾَز اٍضاق تبثٕ ٗه ثِ ٗه اظ ًطخ تَضم ًوٖ ّبٕ ثبقس، 

 وٌس.ثب ًطخ ثبظزُ هتغ٘ط هتٌبؾت ثب تَضم افعاٗف ٗب وبّف پ٘سا هٖ

 مسل عملیاتی
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 حسابزس ي هیام

ٍیسزما
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ديلت یا وُادَای  گذاریسپزدٌشزکت 

 ديلتی

 (SPV) واشز

 باوک/ صىذيق

2 

 تأمیه کىىذٌ کالا
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   ايراق اجارٌ 3.4

زٌّسُ هبلى٘ت هكبٔ زاضًسگبى آى، زض ٍ ًكبىقَز اٍضاق اربضُ، اٍضاق ثْبزاضٕ اؾت وِ ثط اؾبؼ ٖمس اربضُ هٌتكط هٖ

اٍضاق اربضُ ثب ؾَز قٌبٍض ً٘ع اٍضاق  #.541،ل1391قَز $هَؾَٗبى،زاضاٖٗ هجٌبٕ اًتكبض اٍضاق اؾت وِ اربضُ زازُ هٖ

. تَاًس ثِ ٌَٖاى ٗىٖ اظ اًَأ اٍضاق اربضُ زض ثبظاض ؾطهبِٗ اظ آى ثْطُ ثطز، هٖرسٗسٕ اؾت وِ زض نَضت نحت قطٖٖ آى

تط ـذَضز، ّوبى قٌبٍض ثَزى ؾَز اٗي اٍضاق اؾت؛ تَي٘ح ث٘كإ وِ زض اٗي ًَٔ اٍضاق اربضُ ثِ چكن هٖتفبٍت ٖوسُ

ثْبّبٕ هتفبٍتٖ ضا ثِ وِ زض اٗي ًَٔ اظ اٍضاق، ثبًٖ وِ ًمف هؿتأرط ضا زاضز، ثبٗس زض ََل ظهبى هكرم، اربضُاٗي

ّب ً٘ع َجك ٗه فطهَل ٍ ؾبظٍوبض الجتِ اٗي تفبٍت ًطخ زض پطزاذترط ّؿتٌس پطزاذت ًوبٗس. َگصاضاى وِ هؾطهبِٗ

 گ٘طز. هكرم نَضت هٖ

گ٘طز. زض قطاٍٗ تَضهٖ، ثبقس وِ ثب تَافك َطف٘ي نَضت هٖاربضُ زازُ قسُ هٖ ثْب تبثٖٗ اظ ل٘وت زاضاٖٗتٗ٘٘ي ًطخ اربضُ

هؿىي، ٍ... ثب تَضم ّوطاُ ذَاّس ثَز. ّوچٌ٘ي زض  إ ثب لبثل٘ت اربضُ هبًٌس ظه٘ي،ّبٕ ؾطهبِٗل٘وت ثؿ٘بضٕ اظ زاضاٖٗ

ثبقس. زض ّبٕ هتأحط اظ ًطخ اضظ هبًٌس َّاپ٘وب، وكتٖ ٍ ... ً٘ع زاضإ افعاٗف هًٖطخ اضظ، زاضاٖٗقطاٍٗ تحطٗن ٍ افعاٗف 

گصاضاى ِٗقَز؛ ثِ اٗي هٌٗب وِ ؾطهبنَضتٖ وِ هست ظهبى اربضُ ََلاًٖ هست ثبقس، اظ وبضاٖٗ اٍضاق اربضُ وبؾتِ هٖ

 ّبٕ ثبلاتطٕ اربضُ زٌّس.تَاًؿتٌس زاضاٖٗ هَئَ اربضُ ضا ثِ ًطخ$هَرطاى# زض ََل هست اربضُ هٖ

گصاضاى حمَق ؾطهبِٗ تأه٘ي حساوخطٕتَاًس ثِ رصاث٘ت ث٘كتط اٍضاق ٍ ثْبٕ پطزاذتٖ اٍضاق هٖؾبظٕ اربضُقٌبٍضثٌبثطاٗي 

 ووه قبٗبًٖ ًوبٗس.

لٍت ٍ ؾبظهبى لٍت ثِ هٌَٓض گؿتطـ ظٗط ؾبذت ّبٕ ٍاثؿتِ ثِز ّبٕ ضٗلٖ، حول ٍ ًمل َّاٖٗ ٍ ّب اظ لج٘ل احساث ضاُز

ّبٕ هٌبؾت، زضٗبٖٗ ٍ ؾبٗط اللاهٖ وِ زض ثلٌس هست لبثل٘ت اًتفبٔ زاقتِ ثبقٌس، ً٘بظهٌس تأه٘ي هبلٖ اؾت. ٗىٖ اظ ضٍـ

 اؾتفبزُ اظ اًتكبض اٍضاق اربضُ تأه٘ي هبلٖ اؾت. 

لٍتٖ اربضُ ثِ قطٌ تول٘ه ثب ًطخ قٌبٍض ثِ هٌَٓض تأه٘ي هبلٖ پطٍغُ -اٍضاق زٍ ضگِ هكبضوتّوچٌ٘ي اؾتفبزُ اظ  ّبٕ ز

 ثؿ٘بض وبضآهس ذَاّس ثَز.

ًوبٗس اٗي اؾت وِ آٗب ثب تَرِ ثِ قطٌٍ لطاضزاز اربضُ، ضٍ هٖثِإ وِ نحت قطٖٖ اٗي اٍضاق ضا ثب تأهل رسٕ ضٍهؿألِ

تَاى ثط اؾبؼ الگَّبٖٗ ثَزى آى، اظ هٌٓط فمْٖ ٍ حمَلٖ نح٘ح اؾت؟! آٗب هٖثْب ٍ قٌبٍض ٖسم تٗ٘٘ي زل٘ك اربضُ

 ثْبٕ پطزاذتٖ اٍضاق ضا قٌبٍض ًوَز؟اربضُ

 ثْبٕ پطزاذتٖ اٍضاق پ٘كٌْبز ذَاّس قس. زض ازاهِ زض لبلت الگَٕ نىَن اربضُ ضاّىبضّبٖٗ ثطإ قٌبٍض ًوَزى اربضُ

 اوًاع ايراق اجارٌ 3.4.1

ثٌسٕ ًوَز؛ گبّٖ ًٓط ثِ هبّ٘ت لطاضزاز ّؿت، زض اٗي نَضت ثِ زٍ ًَٔ تَاى زؾتِهرتلف هٖ اٍضاق اربضُ ضا اظ رْبت

قَز ٍگبّٖ ًٓط ثِ وبضثطز ّؿت، وِ زض اٗي نَضت حسالل ثِ چْبض ًَٔ، اربضُ ٖبزٕ ٍ اربضُ ثِ قطٌ تول٘ه تمؿ٘ن هٖ
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ّبٕ ل٘عٌٗگ ٍ ضُ ثطإ تكى٘ل ؾطهبِٗ قطوتاٍضاق اربضُ تأه٘ي هبلٖ، اٍضاق اربضُ ثِ هٌَٓضتأه٘ي ًمسٌٗگٖ، اٍضاق ارب

 .#549-542$ّوبى، قَزاٍضاق اربضُ ضٌّٖ تمؿ٘ن هٖ

 بزذی ضزيط قزارزاز اجارٌ 3.4.2

هٗلَم ثَزى آى، ٍ تٗ٘٘ي همساض آى ثب پ٘وبًِ ٗب ٍظى ٗب  زض هَضز هَّٗو ٗب ّوبى ارطت زض ٖمس اربضُ ثبٗس ث٘بى ًوَز وِ

ّب، هٗتجط اؾت، ٍ ربٗع اؾت $ارطت# ٖ٘ي قوطزى زض هى٘ل ٍ هَظٍى ٍ هٗسٍز، ٍ ثب هكبّسُ ٗب ثب تَن٘ف زض غ٘ط آى

 .#572،ل1تب، د$ذوٌٖ٘، ثٖ ذبضرى ٗب ولى زض شهِّ، ٗب وبضى ٗب هٌفٗت ٗب حك لبثل اًتمبلى ثبقس، ّوچَى حوي زض ثٕ٘

گًَگٖ تٗ٘٘ي حوي زض ّؤ هَاضز ٗىؿبى ً٘ؿت، زض هَاضزٕ وِ حوي ٖ٘ي هٗ٘ي ثبقس ثبٗس فطز آى قبٗبى شوط اؾت وِ چ

لٍٖ زض نَضتٖ وِ حوي ولٖ ثبٗس همساض، رٌؽ ٍ ٍنف  لبًَى هسًٖ 351هِّ ثبقس هُبثك هبزّٓ فٖ الصزض ذبضد هٗ٘ي ثبقس؛ 

هٗلَم ثَزى َٖي٘ي ً٘ع ثِ زل٘ل ثطَطف قسى غطض ٍ رْبلت اؾت وِ زض  قطٌ .آى هٗ٘ي قَز ٍ زض لطاضزاز ً٘ع شوط قَز

 .#19، ل10ُ،د 1418$حبئطٕ،  فمِ اؾلام هَضز ًفٖ لطاض گطفتِ اؾت

وٌس. ظٗطا ّوبًَُض وِ زض ؾبظٍوبض هتٗبضف اٍضاق اربضُ ثب ًطخ قٌبٍض، نحت اٗي اٍضاق ضا اظ ًٓط قطٖٖ زچبض هكىل هٖ

اًساظٕ قسُ اؾت، َٖي٘ي ثبٗس هٗلَم ٍ هكرم ثبقٌس ٍ قٌبٍض ثَزى بضُ ً٘ع ثط هجٌبٕ آى ضاُاحىبم ٖمس اربضُ وِ اٍضاق ار

الجتِ زض هَضز هبّ٘ت غطض ٍ اٌٗىِ قٌبٍض  آٍضز.ًطخ اربضُ زض اٗي اٍضاق، هَرجبت غطضٕ ثَزى ضا زض اٗي لطاضزاز فطاّن هٖ

ك غطض اؾت هجحج هفهلٖ اؾت وِ ثبٗس زض گعاضـ ثْب اظ ههبزًٗوَزى ؾَز اٍضاق اربضُ ثِ هٌَٓض ٍالٖٗ ًوَزى اربضُ

لِ ـثْب زض لطاضزاز هَرت غطض زض هٗبهرب هفطٍو آى اؾت وِ قٌبٍض ًوَزى ًطخ اربضُزٗگط ثِ آى پطزاذتِ قَز. زض اٗي

ثْبٕ پطزاذتٖ اظ َطٗك گطزز ٍ لصا ضاّىبضّبٕ پ٘كٌْبزٕ اضائِ قسُ ثِ هٌَٓض زٍضٕ اظ غطض ٍ قٌبٍض ًوَزى اربضُهٖ

 ّبٕ ربٗگعٗي ٍ اثساٖٖ اؾت.ضٍـ

 راَکارَای پیطىُازی 3.4.3

 بُاقزارزازن سکٍ بٍ عىًان اجارٌ 3.4.3.1

تب، $ذوٌٖ٘، ثٖ ثبقسٖ٘ي ذبضرى ٗب ولى زض شهِّ، ٗب وبضى ٗب هٌفٗت ٗب حك لبثل اًتمبلى تَاًس ثْب هٖزض ٖمس اربضُ، اربضُ

تَاًس ثِ ٌَٖاى اربضُ حوي لطاض ثگ٘طز، زض اربضُ ّن هٖتَاًس زض ٖمس ثٕ٘ ثِ ٌَٖاى ٍ ثِ ََض ولٖ ّط آًچِ هٖ #572، ل1د

 .#103، ل7ُ، د1414$ٖبهلٖ، ثْب ٍالٕ قَز

هِّ ثبقس زض نَضتٖ وِ حوي ولٖ فٖ الص ثْب هكرم قَز.تَاًس ثِ ٌَٖاى ولٖ زض شهِ، ثِ ٌَٖاى اربضُثٌبثطاٗي ؾىِ هٖ

لصا ثبٗس اٍنبف ووّٖ ٍ  .َز ٍ زض لطاضزاز ً٘ع شوط قَزثبٗس همساض، رٌؽ ٍ ٍنف آى هٗ٘ي ق سًٖه بًَىل 351هُبثك هبزّٓ 

 ثْب تٗ٘٘ي ًوَز.و٘فٖ ؾىِ ضا هكرم وطزُ ٍ ؾپؽ آى ضا ثطإ اربضُ

زض اٗي فطآٌٗس، هؿتأرط ٗب ثبًٖ ثِ ٍوبلت اظ هَرط ٗب زاضًسُ اٍضاق اربضُ، ؾىِ ضا ثِ ل٘وت ثبظاض فطٍذتِ ٍ ل٘وت آى ضا 

 وٌس.پطزاذت هٖ
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اٗي ضٍـ ًتَاًس ثِ ٌَٖاى ضاُ حل ذَثٖ ثطإ اٍضاق اربضُ ثب ًطخ قٌبٍض ثبقس اٗي اؾت  وِ ثبظاض  قَز وِآًچِ ؾجت هٖ

ؾىِ َلا، ّوجؿتگٖ هؿتم٘وٖ ثب تَضم زض ربهِٗ ًساضز. تَي٘ح ث٘كتط اٗي وِ ل٘وت ؾىِ َلا، تبثٖٗ اؾت اظ ًطخ اضظ ٍ 

بٌ ثب ثبظاض ـثب ًطخ تَضم زض ربهِٗ، ٍ ٖسم اضتج ِ ثِ اٗي ٖسم اضتجبٌـل٘وت رْبًٖ َلا ٍ ارطت يطة ؾىِ. لصا ثب تَر

ثٌبثطاٗي ثِ لحبِ التهبزٕ اٗي ضٍـ تَرْٖ٘  قَز.اٗي ضاُ حل هَضز  ذسقِ ٍالٕ هٖ إ،ٕ وبلاّبٕ ؾطهبِٗثْباربضُ

 ًساضز.

 اجارٌ تعسیل قزارزاز 3.4.3.2

. آٍض ثبقس ٍ تغ٘٘طٕ زض آى نَضت ًگ٘طزس تَافك هتٗبهل٘ي، هحتطم ٍ العاموٌانل حبوو٘ت اضازُ ٍ حجبت لطاضزازّب التًب هٖ

لطاضزازّبٕ : »ضا هَضز تأو٘س ٍ تأٗ٘س لطاضزازُ اؾت ّب ٍ هٌحهط ًجَزى ٖمَزانل آظازٕ لطاضزاز اٗطاى، لبًَى هسًٖ 10هبزُ 

  .«ًبفص اؾت ،اًس زضنَضتٖ وِ ذلاف نطٗح لبًَى ًجبقس ذهَنٖ ًؿجت ثِ وؿبًٖ وِ آى ضا هٌٗمس وطزُ

وٌس وِ ٍلتٖ افطاز ثط اؾبؼ اذت٘بض زض هٗبهلات ذَز ثِ ًَٔ ذبنٖ اظ اضازُ ٍ تَافك ضؾ٘سًس اٗزبة هٖانل حبوو٘ت اضازُ 

ّب ثب يَاثٍ ولٖ وِ اظ َطف اؾلام ثطإ ٖوَم لطاضزازّب هكرم قسُ ّوبٌّگ ثبقس ٍ زض نَضتٖ وِ تْٗسات آى

زٗگط حلالٖ حطام ٍ حطاهٖ حلال ًكَز،  ّب هَرت ًبزٗسُ گطفتي حسٍز ٍ همطضات ًگطزز ٍ ثِ ٖجبضتو٘ف٘ت تَافك آى

ّب هكطٍٔ ثبقس. زل٘ل ًساضز وِ حتوبً تْٗسات هتمبثل ٍ هٗبهلات، ثِ ّوبى ٖمَز هٗ٘ي ثطگطزاًسُ قَز. اٗي لطاضزاز آى

 . #72، ل1371$ٖجسالْٖ، اًسهُلجٖ اؾت وِ ثؿ٘بضٕ اظ فمْبء آى ضا هَضز تأٗ٘س لطاض زازُ

 ثٌٖ٘ ًوبٌٗس وِ ثِ تَاًٌس قطَٖ زض لطاضزاز ذَز پ٘فهتٗبلسٗي هٖآظازٕ لطاضزازّب،  هُبثك ّو٘ي انل حبوو٘ت اضازُ ٍ

تٗسٗل »هَرت آى تحت قطاٍٗ هٌٖٗ٘ هتي لطاضزاز ٍ قطاٍٗ هٌسضد زض آى هَضز تٗسٗل ٍالٕ قَز وِ اٗي اهط ثِ 

تغ٘٘ط زض قطاٍٗ ٍ اٍنبف َٖو انلاح لطاضزاز پ٘ك٘ي ٍ . ثِ ٖجبضت زٗگط تٗسٗل لطاضزاز ٖجبضت اظ هكَْض اؾت «لطاضزازٕ

گطزز. اٗي تغ٘٘ط ٍ انلاح ٗب هؿتٌس ثِ تَافك  ٗب هَّٗو اؾت. اٗي تغ٘٘ط، وبؾتي ٗب افعٍزى زضهمساض آى زٍ ضا ً٘ع قبهل هى

 َطف٘ي اؾت ٍ ٗب هؿتٌس ثِ لبًَى.

قَز. بثك لبٖسُ اٗزبز هٖثط حؿت تَافك ٍ هُ زض ًَٔ تَافمٖ،. قَزتٗسٗل لطاضزاز ثِ زٍ لؿن تَافمٖ ٍ لبًًَٖ تمؿ٘ن هٖ

تٗسٗل لبًًَٖ ٌَٖاًٖ اؾت ثطإ انلاح  .وٌٌسزٌّس ٍ َٖي٘ي ضا تٗسٗل هٌٖٖٗٗ َطف٘ي، لطاضزاز ضا هَضز ثبظًگطٕ لطاض هٖ

ثِ ََض هخبل، لبًًَگصاض زض هَضز اربضُ  .پصٗطزٍ تغ٘٘طٕ وِ زض لطاضزازّب ثسٍى اؾتٌبز ثِ تَافك َطف٘ي ٖمس، نَضت هٖ

ؾبل ثگصضز ٍ هجلغ اربضُ ًؿجت ثِ لجل  3رط حك تمسم زض اربضُ لبٗل اؾت ٍ اگط اظ هست اربضُ، أطإ هؿتتزبضٕ ث اهبوي

زازگبُ ثط حؿت زضذَاؾت هَرط ثبٗس لطاضزاز ضا تٗسٗل وٌس ٗب زض ذهَل هْطِٗ گصقتِ، چٌبى چِ َلا ًجبقس،  ظٗبز قَز

اظ ؾَٕ  ثسٍى تَافك هتٗبلسٗي ثَزُ ٍ ّبٖٗ اؾت وِقَز. اٗي هَاضز تٗسٗلٌٖٗٗ پَل ثبقس، ثِ ًطخ ضٍظ حؿبة هٖ

 لبًًَگصاض نَضت گطفتِ اؾت.

حبل ثبٗس اٗي قطٌ تٗسٗل لطاضزاز ضا اظ هٌٓط فمْٖ هَضز ثطضؾٖ لطاض زازُ ٍ اًُجبق آى ضا ثب ول٘بت ازلِ ٖمَز تحل٘ل 

 .اؾتفبزُ ًوبٗ٘نزض اٍضاق اربضُ ثْب اربضُ اظ آى ثِ ٌَٖاى ضٍقٖ ثطإ قٌبٍض ًوَزىًوبٗ٘ن تب زض نَضت قطٖٖ ثَزى، 

  :تثِ زٍ نَضت ولٖ لبثل تهَضاؾتٗسٗل تَافمٖ لطاضزاز 
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لٍٖ تٗسٗلٖ وِ زضهتي ٖمس پ٘ف -2 قَز،ثٌٖ٘ هٖتٗسٗلٖ وِ زضهتي ٖمس هَضز تَافك لطاض گطفتِ ٍ پ٘ف -1 ثٌٖ٘ ًكسُ 

 .پصٗطزپؽ اظ ٖمس ثِ اؾتٌبز تَافك َطف٘ي اًزبم هٖ

  هوىي اؾت زٍ نَضت زاقتِ ثبقس:گ٘طز تَافك لطاض هٖتٗسٗلٖ وِ زضهتي هَضز 

 ثٌٖ٘ وٌٌس وِ زض نَضت ٍلَٔ فلاى پ٘كبهس،الف# تٗسٗلٖ وِ هجٌبٕ آى هكرم اؾت هبًٌس آى وِ زض ٖمس اربضُ پ٘ف

 ض# تغ٘٘طثْبٕ اًزبم وبض ار٘ط اظ ّعاض تَهبى ثِ پبًهس تَهبى $ووتط اظ اربضُ همطض# ٗب زٍ ّعاض تَهبى $ث٘كتط اظ اربضُ همط

ظٗطا ّوبًَُض وِ اظ ًٓط گصقت، زض اٗي  اؾتفبزُ وطز. زازتَاى اظ ّو٘ي ًَٔ لطاضهٖاٍضاق اربضُ ثب ًطخ قٌبٍض  ثطإ .ٗبثس

ثبقس. لصا هكرم ٍ هٗلَم هٖ ثلىِ ؾبظٍوبض ٍ هجٌبٕ تٗ٘٘ي آى وبهلاً ،ثْب ثِ ََض ول هزَْل ً٘ؿتاٍضاق ًطخ اربضُ

 تَاً٘ن هجٌبٕ هكرم وطزى تٗسٗل لطاضزاز زض اٍضاق اربضُ لطاض زّ٘ن. ضا هٖثْب ّوبى ؾبظٍوبض تٗ٘٘ي اربضُ

چطا وِ هفبز آى اًزبم  ،قطٌ ٗبز قسُ حبٍٕ ًَٖٖ تٗل٘ك اؾتتٗل٘ل تَافمٖ لطاضزاز، ًَٖٖ قطٌ يوي ٖمس اؾت وِ 

س ضٍقي قَز وِ قطٌ هٗلك ثٌبثطاٗي ثبٗ س.ثبقتٗسٗل زض نَضت ٍلَٔ اهط هَضز ًٓط $هخلا ثطٍظحبزحِ غ٘ط هتطلجِ ٍ...# هٖ

ت ٍ زٗسگبُ زٗگط هٗتمس ثِ نحت چٌ٘ي ـطَٖ ثبَل اؾـس چٌ٘ي قـگَٗسگبُ هٖـٗه زٗ ىوٖ زاضز؟ـهصوَض چِ ح

 ثبقس.طَٖ هٖـق

چَى  ٓط ثطگعٗسُ زض ثبة تٗل٘ك ٖمَز ٍ اٗمبٖبت اٗي اؾت وِ رع اروبٔ، زل٘لٖ ثطإ ثُلاى تٗل٘ك زض زؾت ً٘ؿت ًٍ

ثبٗؿت ثط هَضز هت٘مي آى ٌٖٗٗ لطاض زاقتِ ٍالتهبض ثط لسض هت٘مي زضاٗي ًَٔ ازلِ يطٍضت زاضز، هٖ اروبٔ زض قوبض ازلِ لجٖ

ٖمس ثٕ٘ ٍ ًٓبٗطـ اوتفب وطز ٍ اظ تَؾِٗ حىن ثِ قطٌ، ذَززاضٕ ًوَز. ثٌبثطاٗي ثِ ّ٘چ ٌَٖاى زل٘لٖ ثط ثُلاى قطٌ 

ثِ ََض ذبل زض هَضز قطٌ هٗلك آهسُ اؾت،  إاظ َطفٖ ّن ٖوَهبت ازلِ قطٌٍ ٍ ازلِ .هٗلك ٍرَز ًرَاّس زاقت

تٗسٗل تَافمٖ لطاضزاز زض نَضت ًرؿت آى $ثط هجٌبٕ هٗلَم# نح٘ح ثَزُ ٍ وٌس. زض ًت٘زِ نحت قطٌ هٗلك ضا احجبت هٖ

 .اقىبل اؾتقطٖٖ ثٖ ازلِاظًٓط 

م وبض ٍ تٗسٗل آى هتٌبؾت ة# تٗسٗلٖ وِ هجٌبٕ آى هزَْل اؾت، هبًٌس آى وِ زض هخبل فَق، تٌْب ثبظًگطٕ زضل٘وت اًزب

. ثبظگكت اٗي ثٌٖ٘ گطزٗسُ ثسٍى آى وِ ه٘عاى تغ٘٘ط هٗلَم گطززپ٘ف ثب قطاٍٗ رسٗس زضنَضت ٍلَٔ پ٘كبهس هَضزًٓط،

آى ضا پصٗطفتِ  ٍ ٖلوبى هب زض انل ثُلاى قطٌ هزَْل اتفبق ًٓط زاقتِلؿن اظ تٗسٗل لطاضزاز، ثِ قطٌ هزَْل اؾت. 

قطٌ هزَْل  ثطذٖ ثب ٗىسٗگط اذتلاف زاضًس؛چِ زضهحسٍزُ ٍ تفؿ٘ط قطٌ هزَْل اگط #.199ل، 23،د1404$ًزفٖ، اًس

 زاًٌس. تٌْب زض نَضتى وِ هٌزط ثِ پ٘ساٗف غطض گطزز، ثبَل هىقطٌ هزَْل ضا  ثطذٖ ً٘عضا ثِ ََض هُلك ٍ 

اضزاز، ثط اؾبؼ هجٌبٕ هزَْل ثْب زض اٍضاق اربضُ ثط هجٌبٕ قطٌ تٗسٗل لطّوبًَُض وِ اقبضُ قس زض قٌبٍض ثَزى اربضُ

هكرم ٍ هٗلَم زض يوي  ً٘ؿت تب آى ضا اظ اٗي لؿن تٗسٗل لطاضزازٕ ثساً٘ن ثلىِ اٗي تٗسٗل، ثب يبثُِ ٍ هجٌبٕ وبهلاً

 ٖمس قطٌ ذَاّس قس.

لٍٖ پؽ اظ ٖمس ثِ اؾتٌبز تَافك َطف٘ي اًزبم هٖتٗسٗلٖ وِ زضهتي ٖمس پ٘فاهب  ً٘ع ثط اؾبؼ ًحَُ  پصٗطزثٌٖ٘ ًكسُ 

ثْب زض هتي ٖمس وِ زض اٍضاق اربضُ، ؾبظٍوبض ٍ هجٌبٕ قٌبٍض ثَزى اربضُتَافك َطف٘ي، نَض هرتلفٖ زاضز. ثب تَرِ ثِ اٗي

 ؾپبضٗن.گ٘طز، ثطضؾٖ اٗي ًَٔ اظ تٗسٗل لطاضزاز ضا ثِ همبلٖ زٗگط هٖنَضت هٖ
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 ايراق اجارٌ متعسز با وزخ َای متفايت 3.4.3.3

ّبٕ ٗه ؾبل هبلٖ هٌٗمس ًوبٗ٘ن، ثِ چٌسٗي اٍضاق اربضُ ثب ًطخ ذَاّ٘ن زض ََل هخلاًإ ضا وِ هٖضُتَاى اٍضاق اربهٖ

، هٗبهلِ چٌسٗي اربضُ زٗگط ثب ًطخ ّبٕ ثبلاتط اظ ًطخ اٍضاق زض اٗي ضٍـ يوي ذطٗس اٍضاق اربضُوٌ٘ن.  تمؿ٘ن هتفبٍت

لٍٖ، ق ؼ ًطخ تَضم ٍ فطهَل ذبنٖ زض پبٗبى اربضُ اٍل، ًطخ بـَز وِ ثط اؾـٍ ٗب اٌٗىِ قطٌ ق َز.ـقطٌ هٖـاربضُ ا

وِ هطثٌَ ثِ هبُ هْط  زضنس 20ثب ًطخ زض يوي اٍضاق اربضُ  وِ هخلاًتَي٘ح ث٘كتط اٗي ثْبٕ زٍم هكرم گطزز.اربضُ

 زضنس 24ٍ اربضُ زٕ هبُ ثب ًطخ  زضنس 23، اربضُ آشض هبُ ثب ًطخ زضنس 21قَز وِ اربضُ آثبى هبُ ثب ًطخ اؾت، قطٌ هٖ

ًطخ  سٕ ثبـزض اثتسإ ّط هبُ لطاضزاز اربضُ رسٗ قَزقطٌ زضيوي لطاضزاز اربضُ هْط  ثِ ٌَٖاى هخبل ٍ ٗب اٌٗىِ. ثبقس

" تٗ٘٘ي قَز. ثِ ٖجبضت زٗگط اٍضاق اربضُ ثب ؾطضؾ٘س وَتبُ هستٖ 3&تحمك ٗبفتِ زٍضُ لجلًطخ تَضم  ثْبٖٗ هٗبزلاربضُ

ًطخ وِ اٗي تفبٍت  اؾت٘زِ اٗي ضٍـ اٗي ًت قَز.ّبٕ اربضُ هتَالٖ قطٌ هٖقَز وِ زض يوي آى، لطاضزازهٌتكط هٖ

 زّس.اٍضاق اربضُ، ضٗؿه ًبقٖ اظ تَضم ضا پَقف هٖ ؾَز

 مطزيعیت مسل

لٍٖ قجِْ لٍٖ زض هَضز لطاضزاز اربضُ ا ٘ي قطٌ قَز اٗي اؾت وِ آٗب چٌؾَالٖ وِ زض اٌٗزب هُطح هٖإ ٍرَز ًساضز؛ 

اٍضاق اربضُ اٍل قطٌ ّبٕ ثٗسٕ، زض يوي اربضُ زٗگط ضا زض هبُلطاضزاز قَز ؟ ٌٖٗٗ هٖذ٘ط يوي ٖمسٕ زضؾت اؾت ٗب

زض يوي « قطٌ فٗل»ثبقس؛ چٌبًچِ اٗي قطٌ، ثِ نَضت ؟ نحت اٗي ًَٔ قطٌ، هٌٌَ ثِ ًحَُ اقتطاٌ آى هًٖوَز

بقس، چٌ٘ي قطَٖ نح٘ح ًوٖ تهطٗح قسُ ث« قطٌ ًت٘زِ»لٍٖ اگط ثِ نَضت  ؛هٗبهلِ اٍضاق اٍل آهسُ ثبقس نح٘ح اؾت

تَاى ثسٍى آى ثبقس. ظٗطا اربضُ ٍ تول٘ه هٌفٗت ً٘بظ ثِ ؾجت ذبل زاضز وِ زض قطٔ ٍ لبًَى هكرم قسُ اؾت ٍ ًوٖ

 ؾجت ذبل، ًت٘زِ آى ضا زض يوي ٗه ٖمسٕ قطٌ ًوَز.

ٗبهل٘ي ٍ ٗب ثط قرم قطٌ فٗل، آى اؾت وِ زض يوي ٖمس، اًزبم زازى ٍ ٗب تطن ٗه فٗل هبزى ٗب حمَلى ثط ٗىى اظ هت

آى ضا ٍلف وٌس ٗب ثطاى زضن حوي، يبهي ٗب ضّي  وِ هكتطٕذبضرى قطٌ قَز؛ هخل آًىِ زض يوي ٖمس قطٌ قَز 

قطٌ ًت٘زِ، اقتطاٌ تحمك احط ٗه ٖول حمَلى زض يوي ٖمس اؾت؛ اٖن اظ آًىِ آى ٖول ٖمس ثبقس ٗب اٗمبٔ؛ هخل . ثسّس

ٗب ارٌجى زض يوي ٖمس ثٕ٘ ٍ ٗب ٍو٘ل ثَزى ثبٕٗ اظ َطف هكتطى ٗب ثبلٗىؽ،  آًبى ٍ  قطٌ ذ٘بض ثطاى زٍ َطف ٗب ٗىى اظ

$هحمك  گبّى ثِ اٗي گًَِ قطٌٍ، قطٌ غبٗت گفتِ قسُ اؾت ءزض اًزبم زازى ٗه ٖول. زض انُلاح فمْب

 .#41ٍ42،ل1406زاهبز،

قَز وِ زض نَضت ضيبٗت قطٌ هصوَض قطٌ فٗل اؾت؛ چَى ثِ اٗي نَضت قطٌ هٖضؾس وِ اٌَُٗض ثِ ًٓط هٖ زض اٌٗزب

 گطزز. گصاضاى# ٍ ٖسم افطاٌ ٍ تفطٍٗ هؿتأرط، اربضُ ثٗسٕ هٌٗمس هٖهَرط $ؾطهبِٗ

 

 ايراق اجارٌ بٍ ضزط تملیک تسریجی 3.4.3.4

قَز، هؿتأرط زض پبٗبى هست اربضُ ٍ زض نَضت ٖول ثِ قطاٍٗ اربضُ ثِ قطٌ تول٘ه ٖمسٕ اؾت وِ زض آى قطٌ هٖ

#. اربضُ ثِ قطٌ تول٘ه تطو٘جٖ اظ اربضُ ٍ ثٕ٘ 13،ل1386طُ ضا هبله گطزز $هَؾَٗبى،هٌسضد زض لطاضزاز، ٖ٘ي هؿتأر
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اؾت ٍ ٍٗػگٖ ّط زٍ لطاضزاز ضا زض ذَز ربٕ زازُ اؾت ٍ اظ آًزب وِ ّط زٍ لطاضزاز لاظم ّؿتٌس، اربضُ ثِ قطٌ تول٘ه ً٘ع 

 ثبقس.ٖمسٕ لاظم هٖ

 ضٍـ ٍرَز زاضز: 2زض تٗ٘٘ي اضظـ هجٕ٘ 

 ل٘وت ضٍظ لطاضزاز هكرم گطزز.اضظـ هجٕ٘ ثِ  1#

 هكرم گطزز. ؾطضؾ٘ساضظـ هجٕ٘ ثِ ل٘وت ضٍظ  2#

 تَاى اؾتفبزُ ًوَز:ّوچٌ٘ي زض پطزاذت هجلغ هجٕ٘ اظ چٌس ضٍـ هٖ  

 ثْب پطزاذت قَز ٍ زض ؾطضؾ٘س هجٕ٘ هزبًبً ثِ تول٘ه هؿتأرط زضآٗس.الؿبٌ هجٕ٘ ثِ ّوطاُ اربضُ 1#

 َز.ول حوي هجٕ٘ زض اًتْبٕ ؾطضؾ٘س پطزاذت ق  2#

تَاى ثِ اٗي نَضت َطاحٖ ًوَز وِ اضظـ هجٕ٘ زض ؾطضؾ٘س هكرم اٍضاق اربضُ ثِ قطٌ تول٘ه ثب ًطخ قٌبٍض ضا هٖ

 ثْبٕ پطزاذتٖ َٖ زٍضُ، هجلغ هبظازٕ ثِ هٌَٓض ثْبٕ هجٕ٘ گٌزبًسُ قَز ٍ زض ؾطضؾ٘سگطزز، ّوچٌ٘ي ثِ ّوطاُ اربضُ

ًطخ  تَاًس قٌبٍض تٗ٘٘ي قَز.گطزز. ًطخ ثْبٕ الؿبَٖ هجٕ٘ هٖ هجبلغ الؿبَٖ پطزاذت قسُ ثبثت هجٕ٘ اظ ول حوي وؿط

 تَاًس ثِ ٌَٖاى الؿبٌ ثْبٕ هجٕ٘ زض ًٓط گطفتِ قَز. تَضم% اضظـ اؾوٖ زاضاٖٗ $ٗب اضظـ اٍضاق# هٖ

زّس؛ ثِ ٌَٖاى هخبل، ًطخ الؿبٌ پطزاذتٖ ثِ اٗي نَضت وِ هَرط، زاضاٖٗ ضا ثِ هؿتأرط، اربضُ ثِ قطٌ تول٘ه هٖ

ثْبٕ زاضاٖٗ اؾت ٍ همساض " ّوبى ًطخ اربض20ًُطخ تَضم% اضظـ اؾوٖ زاضاٖٗ. " ثِ ايبفِ 20تؿت اظ اربضُ ثْبٕ ٖجبض

ثبقس ٍ زض ؾطضؾ٘س ثب هحبؾجِ  ضٗبل ه٘ل٘بضز 100قَز. فطيبً اگط اضظـ اؾوٖ زاضاٖٗ هبظاز ثِ ٌَٖاى حوي هجٕ٘ هحبؾجِ هٖ

ثبقس؛ هجلغ تزوٖٗ الؿبَٖ هجٕ٘ $اضظـ اؾوٖ% ًطخ تَضم َٖ ضٗبل ه٘ل٘بضز  130ّب ل٘وت زاضاٖٗ تَضم ٍ ؾبٗط قبذم

 قَز.قَز. زض حم٘مت هجٕ٘ ثِ نَضت الؿبَٖ زضٗبفت هٖزٍضُ# اظ آى وؿط قسُ ٍ هبثمٖ ثِ ٌَٖاى حوي هجٕ٘ زضٗبفت هٖ

اؾت اقىبل  هوىيقَز ٍ هجٕ٘ ً٘ع زض آٌٗسُ ثِ تول٘ه هؿتأرط زضذَاّس آهس؛ اظ آًزب وِ حوي ثهَضت هَرل پطزاذت هٖ

زٗي ثِ زٗي اؾت ّوبًَُض وِ اظ َلحِ ثي ظٗس اظ اهبم  قَز وِ هبًٕ نح٘ح ثَزى اٗي لطاضزاز، نسق اٗي لطاضزاز ثط ثٕ٘

 «.لا ٗجبٔ السٗي ثبلسٗي»ضٍاٗت وطزُ اؾت وِ ضؾَل الله فطهَزًس:  $ٖلِ٘ الؿلام#نبزق 

 زاًٌس.ضا اظ ازلِ ثُلاى اٗي لطاضزاز هٖ إ وِ حوي ٍ هخوي ًؿِ٘ ثبقساروبٔ ثط ٖسم رَاظ هٗبهلِثطذٖ 

اظ زٗسگبُ فمْبٕ اهبهِ٘ حسٗج هٌمَل اظ ضؾَل الله زضثبضُ ًْٖ اظ ثٕ٘ زٗي ثِ زٗي ثِ لحبِ ؾٌسٕ نح٘ح ً٘ؿت  جًاب:

 ٍ زل٘ل آى ًبقٌبؼ ثَزى َلحِ ثي ظٗس زض وتت ضربلٖ اؾت.

 س ثي حٌجل ً٘ع اٗي حسٗج ضا نح٘ح ًساًؿتِ اؾت.ثبقس. چٌبًچِ احوٍ اظ زٗسگبُ غ٘ط قِ٘ٗ ً٘ع ؾٌس حسٗج نح٘ح ًوٖ

قَز، ثلىِ هطاز زٌٖٗ اؾت وِ اظ آٗس زلالت حسٗج قبهل زٌٖٗ وِ زض لطاضزاز ثَرَز آٗس ًوّٖوبًَُض وِ اظ حسٗج ثط هٖ

لجل ٍرَز زاقتِ اؾت. لسض هت٘مي آى اؾت وِ قوَل ضٍاٗت $ًْٖ الٌجٖ ٖي ثٕ٘ زٗي ثبلسٗي# زض ربٗؿت وِ زٗي لجل اظ 

لٍٖ قبهل ظهبًٖ وِ زٗي زض ٌّگبم ٖمس اٗزبز قَز ً٘ؿت.  لطاضزاز ٍرَز زاقتِ ثبقس 
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ٍ « تزبضُ ٖي تطاو»ٍ « اٍفَا ثبلٗمَز»: اگط ازلِ ٖسم رَاظ اٗي هٗبهلِ ضا ثبَل ثساً٘ن. ازلِ ولٖ لطآًٖ هبًٌس آٗبت وتیجٍ

ِ ثط اٗي ضٍـ هٗبهلِ ٖمس ٍ تزبضت ٍ ثٕ٘ نسق ثطإ احجبت اٗي لطاضزاز حبثت ذَاٌّس ثَز. تب ظهبًٖ و« احل الله الجٕ٘»

 قَز قبهل اٗي ٖوَهبت ذَاّس قس ٍ اٗي زل٘لٖ ثط نحت اٗي لطاضزازّبؾت.

 مسل عملیاتی

 

 

 

 

 

 

 اجارٌ بٍ ضزط تملیک -ايراق مطارکت  3.4.3.5

 

 

لٍتٖ ههبضف ثبقس. لصا زض ثرف ٍ ٗب ثَزرِ ربضٕ وكَض هٖ ثِ هٌَٓض احساث ٍ تَؾِٗ ٖوطاًٖ ٖوستبً تأه٘ي هبلٖ ثرف ز

لٍت ًوٖ ٖوطاًٖ زض اوخط هَاضز زاضاٖٗ پبِٗ تَاًس ٍ ٗب هَرَز ً٘ؿت تب ثتَاى اظ َطٗك اٍضاق اربضُ تأه٘ي هبلٖ وطز ٍ ٗب ز

ذَاّس زاضاٖٗ ضا ثِ زٗگطٕ ٍاگصاض ًوبٗس. لصا الگَٕ اٍضاق اربضُ ثِ تٌْبٖٗ وبضاٖٗ ًرَاّس زاقت. ّوچٌ٘ي قٌبٍض ًوٖ

 ًوَزى اٍضاق اربضُ ثب چبلف ّوطاُ ذَاّس ثَز. 

لٍت زض زٍضُ احساث ثب ؾطهبِٗ - زض الگَٕ اٍضاق هكبضوت قَز ٍ زض اًتْبٕ گصاضاى قطٗه هٖاربضُ ثِ قطٌ تول٘ه، ز

لٍت ثطإ گصاضاى اربضُ ثِ قطٌ تول٘ه هٖثطزاضٕ آى ضا اظ ؾطهبِٗزٍضُ احساث ٍ اثتسإ زٍضُ ثْطُ ًوبٗس. ثِ ٌَٖاى هخبل ز

ًوبٗس؛ زض َٖ زٍضُ احساث بثل تجسٗل ثِ اربضُ هٖل ه٘ل٘بضز ضٗبل اٍضاق هكبضوت 1000كبض تؾبذت ً٘طٍگبّٖ السام ثِ اً

ًوَز؛ زض پبٗبى زٍضُ احساث،  تَاى اظ الگَٕ اٍضاق هكبضوت ثب ًطخ قٌبٍض وِ اظ پ٘ف ثِ آى اقبضُ قسُ اؾتفبزًُ٘طٍگبُ، هٖ

وبلت اظ َطف ثب اؾتفبزُ اظ زٍ ضٍـ اربضُ ثِ قطٌ تول٘ه تسضٗزٖ ٍ ٗب اٍضاق اربضُ هتٗسز تَؾٍ ًْبز ٍاؾٍ ٍ ثِ ٍپطٍغُ 

لٍتٖ اربضُ ثِ قطٌ تول٘ه هٖ  قَز.زاضًسگبى اٍضاق ثِ ًْبز ٗب قطوت ز

 ايراق يکالت 3.5

 زّس ًبٗت ذَز لطاض هى ،هَرت آى ٗىى اظ َطف٘ي، زٗگطى ضا ثطاى اًزبم اهطى ٖمسى اؾت وِ ثٍِوبلت زض انُلاح  

 #.34، 1363ذوٌٖ٘،  $هَؾَٕ

 : ٍوبلت ثط ؾِ لؿن اؾت

 حسابزس ي هیام

ٍیسزما

 گذاران

 1 (SPV) واشز

6 

1 

3 

4 
6 

5 
ديلت یا وُادَای 

 ديلتی

7 

2 

 شزکت سپزدٌ گذاری

2 

داروذٌ دارایی 

 ایسزمایٍ

7 7 
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 .اؾتهَضز ٍوبلت ٍ هحسٍزُ اذت٘بضات ٍو٘ل وبهلاً هٗلَم زض اٗي ًَٔ  ،. ٍوبلت ذبل1

 الؿبهى زاضز وِ گفتِ ذَاّس قس. ، . ٍوبلت ٖبم2

 .هُلك اؾت هَضز ٍوبلت ٍ هحسٍزُ اذت٘بضات ، زض اٗي ًَٔ. ٍوبلت هُلك3

 :اؾت گًَِ ؾٍِوبلت ٖبم 

گفتِ قَز اٗي ؾطهبِٗ هٗ٘ي ضا ّط ًَٔ وِ  ،لبهخٌَٖاى  ثِ . . ٖبم اظ رْت تهطف ٍ ذبل اظ رْت هتٗلك ٍوبلتالف

 .اٖن اظ ثٕ٘ ٍ اربضُ ٍ... اؾتفبزُ ويزاًى  نلاح هى

چِ اظ اهَال هي ضا وِ  هَول ثگَٗس ّط آى ،لبهخٌَٖاى  ثِ . ٖبم اظ رْت هتٗلك ٍوبلت ٍ ذبل اظ رْت تهطف ة.

 زاًى ثفطٍـ. نلاح هى

 .ٍوبلت زّس ذَزهَول ثِ ّط ًَٔ تهطفى زض روٕ٘ اهَال  ،لبهخٌَٖاى  ثِ . . ٖبم اظ رْت تهطف ٍ هتٗلك ٍوبلتد

گصاضٕ زض  هٌَٓض تأه٘ي هبلٖ رْت توله ٗب ؾطهبِٗ ّبٖٗ ّؿتٌس وِ تَؾٍ ٗه َطف ثِ اٍضاق ٍوبلت زض حم٘مت گَاّٖ

ّب، وبلاّب  ّب زض زاضاٖٗ گط هبلى٘ت ٗب ؾْن زاضًسگبى آى قَز. اٗي اٍضاق ث٘بى ّب، وبلاّب ٗب ذسهبت قطٖٖ هٌتكط هٖ زاضاٖٗ

ّب زض اذت٘بض ٗه ٍو٘ل لطاض زازُ  گصاضٕ ّب ٗب ؾطهبِٗ ثبقس. زض هطحلِ ثٗس، اٗي توله إ اٗي اٍضاق هٖ ٗب ذسهبت پبِٗ

زض ثؿ٘بضٕ اظ هَاضز ٍو٘ل ٍ ثبًٖ ٗىٖ زٌّسُ ٍ زاضًسگبى اٗي اٍضاق هسٗطٗت ًوبٗس.  ًتكبضّب ضا اظ َطف ا قَز تب آى هٖ

ّب ضا  ّب ضا پصٗطفتِ ٍ زض َٖو، حك وؿت ؾَز ًبقٖ اظ آى گصاضٕ ّب ٍ ؾطهبِٗ اٗي توله زاضًسگبى اٍضاق ضٗؿهّؿتٌس. 

 آٍضًس. زؾت هٖ ثِ

 ايراق يکالت با سًز ضىاير 3.5.1

گصاضٕ اٍضاق بِٗـقَز؛ گؿتطُ ؾطهگصاضٕ هتٌبؾت ثب ًَٔ ٍوبلت تٗطٗف هٖاظ آًزب وِ زض اٍضاق ٍوبلت هَئَ ؾطهبِٗ

لٍتٖ هٖتَاًس ٍؾٕ٘ ٗب هً٘ك ثبقس. اهٖ تَاًس ثؿ٘بض ؾَزهٌس ثبقس. ثِ ٌَٖاى هخبل ٍظاضت ً٘طٍ  ٗي اٍضاق ثطإ ًْبزّبٕ ز

ًوبٗس ٍ ٗب ثبًه هطوعٕ ثِ هٌَٓض ارطإ تَاًس ثِ هٌَٓض ارطإ چٌس َطح ً٘طٍگبّٖ السام ثِ اًتكبض اٍضاق ٍوبلت هٖهٖ

لَٖ السام ثِ اًتكبض اٍضاق ٍوؾ٘بؾت لٍتتؿْ٘لات ثِ ثبًهبلت ٖبم ًوبٗس ٍ زض اُٖبٕ ـّبٕ پ ٖ ـّب ٍ ٗب ًْبزّبٕ ز

 گصاضٕ وٌس.ؾطهبِٗ

وٌس، ثبًٖ آى ضا تمبيب  گصاضٕ هٖ زاضًسٓ اٍضاق پَل ضا ؾطهبِٗ ،زض هسل اًتكبض اٍضاق ٍوبلت، ثطاؾبؼ لطاضزاز ٍوبلت

ٌَٖاى اه٘ي  ًبقط ٍ ّن ثٌَِٖاى  وٌس. اًتكبضزٌّسٓ اٍضاق ً٘ع، ّن ثِ ّبٕ پبِٗ اٍضاق ضا هسٗطٗت هٖ ًوبٗس ٍ ٍو٘ل زاضاٖٗ هٖ

وٌس.  زاضٕ هٖ ّبٕ پبِٗ ضا ثِ اهبًت اظ َطف زاضًسگبى اٍضاق ًگِ وٌس، ظٗطا ّن اٍضاق ضا هٌتكط ًوَزُ ٍ ّن زاضاٖٗ ٖول هٖ

ّبٕ ٍو٘ل هوىي اؾت زض هَيَٖبت هتٌَٖٖ ثبقس ٍ ّط وسام زاضإ ؾَزّٖ ٍ گصاضٕاظ آًزب وِ زض اٍضاق ٍوبلت، ؾطهبِٗ

زضٗه زٍضُ  إ تحمك ٗبفتِ هوىي اؾت ثب ًطخ تَضم ثب قىبف ّوطاُ ثبقس.ؾَزّبٕ زٍضُبٍت ثبقس، ؾطضؾ٘سّبٕ هتف

هٌَٓض قٌبٍض ًوَزى ؾَز اٍضاق ثِ  هوىي اؾت ث٘ف اظ ًطخ تَضم ٍ زض ٗه زٍضُ ووتط اظ اٗي ًطخ ؾَز تحمك ٗبثس.

وِ ثِ هحى تحمك ؾَز، پؽ اظ وؿط  گ٘طزقىل هٖ تَؾٍ ٍو٘ل ٍ ثب ًٓبضت ثبًٖ نٌسٍق ٍوبلت، هتٌبؾت ثب ًطخ تَضم
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ؾَز اٍضاق ٍوبلت  ثب ًطخ تَضمهتٌبؾت  ّبٕ پطزاذت ؾَز،زض زٍضُ گصاضٕ قسُ ٍالَوبلِ ٍو٘ل، ؾَز زض نٌسٍق ؾپطزُحك

لٍت اظ هٌبثٕ ذَز ّوبًٌس نٌسٍق تَؾِٗ  .پطزاذت قَز زض نَضتٖ وِ ثَزرِ نٌسٍق تىبفَٕ ًطخ تَضم ضا ًساقتِ ثبقس، ز

تَاًس زض لاٗحِ ثَزرِ لطاض زّس، وؿطٕ ضا رجطاى ًوَزُ ٍ زض ؾطضؾ٘س اظ نٌسٍق ّبٖٗ وِ هٖزٗف ثَزرِهلٖ ٗب ؾبٗط ض

قَز تب ًبقط  وٌس، ظٗطا اٗي اهط ثبٖج هٖ ّب ضا اظ ًبقط اٍضاق ذطٗساضٕ هٖ ٌّگبم ؾطضؾ٘س اٍضاق، ثبًٖ زاضاٖٗ ثِ ثطزاقت وٌس.

زض ؾطضؾ٘س هجلغ زاضاٖٗ  زؾت آٍضًس. گصاضٕ ذَز ضا زٍثبضُ ثِ انل ؾطهبِٗ گَاّٖ ضا ثبظذطٗس ًوَزُ ٍ زاضًسگبى اٍضاق ثتَاًٌس

هبًسُ ٍ انل ّبٕ نٌسٍق وِ هتكىل اظ ؾَزّبٕ ثبلٖفطٍذتِ قسُ تَؾٍ ًبقط زض نٌسٍق لطاض گطفتِ، اضظـ ضٍظ زاضاٖٗ

  قَز.گصاضاى تمؿ٘ن هٖؾطهبِٗ اؾت ثط اؾبؼ هجلغ اؾوٖ اٍضاق ه٘بى ؾطهبِٗ

 

 

 

 

 

 

 

 ايراق ضىايرضماوت اصل ي سًز  3.6

ثٌبثطاٗي زض  تًو٘ي انل ؾطهبِٗ تَؾٍ قرم حبلج زض توبهٖ اٍضاق هبلٖ ثلااقىبل اؾت.ثط اؾبؼ ًٓط هكَْض فمْب، 

لٍتٖ اًتكبض هٖ لٍت ٗب ؾبٗط ًْبزّبٕ ز لٍتٖ هبًٌس ثبًههَضز اٍضالٖ وِ تَؾٍ ز ّبٕ ّب ٍ قطوتٗبثس، چٌبًچِ ًْبزٕ غ٘طز

لٍتٖ ٍ غ٘طُ هٖؾطهبِٗ هؿتمل اظ ثرفّبٕ تأه٘ي إ ذهَنٖ، قطوتث٘وِ لٍتٖ ّبٕ ز تَاًٌس انل اضظـ اؾوٖ اٍضاق ز

 ضا يوبًت وٌٌس. 

 چَى يوبًت لطاضزاز؛ يوبًتهَضز  ؾَز هَيَٖٖ ً٘ؿت وِ ثتَاى آى ضا  فمْب، ثط هجٌبٕ ًٓط هكَْضتضمیه سًز: 

قَز. ف ؾَز ذؿبضت هحؿَة ًوٖى ذؿبضت هُطح اؾت ٍ ذؿبضت زض هَضز انل هبل اؾت ٍ وبّثِ هٌَٓض رجطا ٖولاً

ثبقس ثِ لحبِ ارطاٖٗ ً٘ع تًو٘ي آى اظ لجل اهىبى پصٗط زض اٍضاق ثب ؾَز قٌبٍض، چَى اظ اثتسا ه٘عاى ؾَز هكرم ًوٖ

لٍٖ هٖ ٌٖٗٗ ثبًه ٗب ًْبز هبلٖ پطزاذت وٌٌسُ ؾَز، تًو٘ي وٌس  ز؛تَاى پطزاذت ؾَز تحمك ٗبفتِ ضا تًو٘ي ًوًَ٘ؿت. 

 گصاضاى پطزاذت وٌس.َز ثط اؾبؼ ًٓط اه٘ي ٍ حؿبثطؼ، آى ضا ثِ ؾطهبِٗوِ زض نَضت تحمك ؾ

، زض هَضز اٍضاق زض نَضتٖ وِ ؾَز قٌبٍض اٍضاق ثط اؾبؼ ٗه ًطخ ذبل هخلاً تَضم ثبقس وِ ثتَاى آى ضا ؾٌزف ًوَز 

حمك ًوَز. ّوبًَُض الحؿبة ٍ زض هَضز اٍضاق غ٘ط هكبضوتٖ، ؾَز لُٖٗ ضا اظ َطٗك ؾبذتبض نٌسٍق ههكبضوتٖ، ؾَز ٖلٖ

لٍتٖ ؾبظٍوبضٕ ثطإ پَقف  ٍ اؾتفبزُ اظ ثَزرِ ًكبى زازُ قس، نٌسٍق ٍوبلت اٍضاق ٍوبلت ثب ًطخ قٌبٍض وِ زض هسل ز

 تَضم ثَزًس.

ٍیسزما
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ّبٕ ؾ٘ؿتوبت٘ه گصاضاًٖ هٌبؾت اؾت وِ لبثل٘ت پصٗطـ ضٗؿهثطإ آى زؾتِ اظ ؾطهبِٗ اؾبؾبً اٍضاق ثب ؾَز قٌبٍض

گصاض زض ثطاثط ٗه ًطخ ذبل هبًٌس تَضم اؾت، لصا اٗي اثعاض ضٍقٖ ثطإ پَقف زازى ؾطهبِٗالتهبز ضا زاقتِ ثبقٌس. 

 پَقف ضٗؿه، ّو٘كِ ٍ لعٍهبً ثب ؾَزآٍضٕ ّوطاُ ًرَاّس ثَز.

 َای ايراق ضىايرریسک 3.7

اظ وكَضّبٕ زض حبل تَؾِٗ هي رولِ اٗطاى  لٍٖ ثطذٖ ،زّسضخ هٖ زض اوخط وكَضّب حطوت ًطخ تَضم ثهَضت تسضٗزٖ

ؾَء هسٗطٗت زاذلٖ ٍ ...  ،ّبٕ ذبضرّٖبٕ ؾ٘بؾٖ، تحطٗن. ضٗؿهاًسضٍ ثَزُضٍثِّبٕ تَضهٖ قه ثب ّبٕ اذ٘طَٖ ؾبل

ّبٕ ًطخ تَضم زض َٖ هست ظهبى وَتبُ قسُ اؾت. ّط چٌس اًتكبض اٍضاق حفبْت قسُ زض ثطاثط تَضم، اثعاضٕ پطـهٌزط ثِ 

گصاضاى ٍ چِ ًبقطاى اؾت؛ ل٘ىي زض نَضتٖ وِ ًطخ تَضم اظ ٗه حسٕ پَقف ضٗؿه ًطخ تَضم  چِ ثطإ ؾطهبِٗ ثطإ

ثٌبثطاٗي ضٗؿه ًىَل  ثبلاتط ثبقس، اٗي ًَٔ تأه٘ي هبلٖ هوىي اؾت ثطإ ًبقط ثِ نطفِ ًجبقس ٍ ًبقط اٍضاق ضا ًىَل وٌس.

تَضم وبّكٖ ثبقس، اٍضاق تٗسٗل قسُ ثب ًطخ تَضم ثطإ  ٖ وِ ًطخـاظ َطف زٗگط زض نَضت ٗبثس.اٍضاق افعاٗف هٖ

ٗبثس. ثٌبثطاٗي، اٗي اٍضاق ثطإ ؛ لصا زض اٗي حبلت ضٗؿه ًمسٌٗگٖ اٍضاق افعاٗف هٖگصاضاى ثِ نطفِ ًرَاّس ثَزطهبِٗـؾ

تَاًس ثب اؾتفبزُ التهبزٕ وِ اظ ٗه تَضم ضٍثِ افعاٗف هٌُمٖ ثطذَضزاض ثبقس؛ وبضاٖٗ هُلَة ذَاّس زاقت. الجتِ ًبقط هٖ

 اظ لطاضزازّبٕ وف ٍ ؾمف، اذت٘بضات ٍ ٍْبٗف ذَز زض لجبل ًطخ تَضم ضا هحسٍز ًوبٗس. 

 استفازٌ اس قزارزازَای کف ي سقف 3.7.1

لَ٘ت ًبقط زض پطزاذت ؾَز ثط اؾبؼ ًطخ تَضم، ه٘بى زٍ وطاى پبٗ٘ي ٍ ثبلا إ َطاحٖ قَز وِ تَاًس ثِ گًَِاٍضاق هٖ هؿئ

وِ ًطخ تَضم ه٘بى زٍ ًطخ وطاى پبٗ٘ي ٍ ثبلا لطاض گ٘طز ّوبى ًطخ هٗ٘بض ٖول لطاض گ٘طز ٍ اگط ثبلاتط  لطاض گ٘طز. زض نَضتٖ

گصاضاى ٍ تط اظ وف، ًطخ وف هٗ٘بض ٖول لطاض ذَاّس گطفت. زض اٗي حبلت ّن ؾطهبِٗاظ ؾمف ثبقس، ًطخ ؾمف ٍ اگط پبئ٘ي

 زاقت.ّبٕ ذَز ذَاٌّس ّن ًبقط تَاًبٖٗ ث٘كتطٕ زض هسٗطٗت ضٗؿه

تَاى ثطإ ًطخ ؾَز، وف ٍ ؛ ثٌبثطاٗي هٖگطززتَاًس ثط اؾبؼ تَافك َطف٘ي هٗ٘يزض اٍضاق هكبضوت، ًطخ ؾَز هكبضوت هٖ

تَاى چٌ٘ي قطٌ وطز وِ اگط ؾَز تحمك ٗبفتِ زض فبنلِ ه٘بى زٍ ًطخ وف ٍ ؾمف لطاض گ٘طز، ؾمف لطاض زاز. ثٌبثطاٗي هٖ

ٍ اگط ؾَز ث٘كتط $ٍ ٗب ووتط# اظ ٗه ًطخ هٌٖٗ٘ لطاض گ٘طز، زضنس تمؿ٘ن ؾَز  قَزؾَز ثط اؾبؼ انل ؾطهبِٗ تمؿ٘ن هٖ

 ّوبى ًطخ ؾمف ٗب وف ثبقس.

ق ثْبزاض، اؾتفبزُ اظ لطاضزاز اذت٘بض اثب تَرِ ثِ تهَٗت لطاضزاز اذت٘بض هٗبهلِ زض وو٘تِ ترههٖ فمْٖ ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍض

ضاّىبض هٌبؾجٖ ثطإ پَقف ضٗؿه اٗي ًَٔ اٍضاق اؾت. زض قطاٍٗ تَضهٖ قسٗس، زض  هٗبهلِ ذطٗس ٍ اذت٘بض هٗبهلِ فطٍـ،

ًوبٗس. ّوچٌ٘ي زض نَضتٖ وِ ًبقط اذت٘بض ذطٗس اٍضاق ضا زاقتِ ثبقس ثِ ٗه ًطخ هكرم السام ثِ ذطٗس اٍضاق هٖ

َاًٌس اٗي اٍضاق ضا ثِ ٗه تثبقٌس هٖگصاضاًٖ وِ زاضإ اذت٘بض هٗبهلِ فطٍـ هٖقطاُٖٗ وِ تَضم وبّكٖ اؾت، ؾطهبِٗ

 ًطخ هٌٖٗ٘ زض ثبظاض ٗب ثِ ًبقط ثفطٍقٌس. 
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 ؛ وُاز قیمت گذاری ايراقالف ضمیمٍ

ّبٕ اضظقگصاضٕ ٍ تٗ٘٘ي ل٘وت ًساظ ذَز ضا چٌ٘ي تطؾ٘ن ًوَزُ وِچكن ا IBPA#1$ ًْبز ل٘وت گصاضٕ اٍضاق اًسًٍعٕ

إ وِ  هؿتمل، لبثل اٖتوبز ٍ  ثب اَلاٖبت ثبظاض ثسّٖ ضا ثِ گًَِهٌهفبًِ اٍضاق لطيِ، نىَن ٍ زٗگط اٍضاق ثسّٖ، 

 هبِٗ اًسًٍعٕ ثطإ اٍضالٖ اؾت وِگصاضٕ زض ثبظاض ؾطًْبز ل٘وت ٗهIBPA  تَي٘ح زٌّسگٖ ثبلا ثبقٌس اضائِ زّس.

 اؾت.ؾ٘ؽ گطزٗسُ أت Bapepam-LK V.C.3گصاضٕ آًْب ثط هجٌبٕ اثعاضّبٕ ثسّٖ اؾت. وِ ثط اؾبؼ لبًَىاضظـ

اٗسُ قىل زّٖ اٗي ًْبز ظهبًٖ قىل گطفت وِ ًْبز ًبْط،  قبّس ٍلبٖٗٗ ًبذَقبٌٗس ٍ هىطضٕ ثَز وِ زض تبضٗد ثبظاض 

2ّب $ّبٕ هكتطن ثبزضآهس حبثت ضخ زازُ ثَز. اٗي تزطثِ تلد ثِ ضٍظ ضؾبًٖ ل٘وتؾطهبِٗ اًسًٍعٕ زض هَضز نٌسٍق
MTM #

ثِ ٌَٖاى  IBPAضا ثِ ٗه اَلاٖبت ثؿ٘بض هْن ثطإ ثبظاض ؾطهبِٗ اًسًٍعٕ تجسٗل وطز ٍ لصا ًبْط ثبظاض السام ثِ اٗزبز 

 ّب  ثِ ؾطهبِٗ گصاضاى ٍ ؾبٗط فٗبلاى ثبظاض ثب ثِ هٌَٓض هسٗطٗت ضٗؿه ًوَز.هطرٕ اضائِ زٌّسُ ل٘وت

 اًسًعٕ اؾت. هبهَضٗت اٗي ًْبز، اٗزبز قفبف٘ت ٍ وبضاٖٗ ثبظاض ؾطهبِٗ

 IBPAذسمات ي محصًلات 

لٍتٖ ثط اؾبؼ زلاض آهطٗىب وِ قبهل اًَأ ظٗط هٖ  زّس:قَز ضا اضائِ هٖاٗي ًْبز ل٘وت هٌهفبًِ ثبظاض اٍضاق لطيِ ز

 ًطخ حبثت، ًطخ هتغ٘ط، ثسٍى وَپي ٍ نىَن.

 قَز.هٌحٌٖ ثبظزّٖ اضائِ هٖ زازُ ّب ثهَضت ضٍظاًِ ٍ ثط اؾبؼ ّط زؾتِ اظ الؿبم فَق ٍ ثط اؾبؼ ثبظزّٖ ٍ ثهَضت

 ّبٕ ثؿتِ قسىّبٕ ً٘وطٍظٕ ٍ ل٘وتقًَس:  ل٘وتّب ثطٍظضؾبًٖ هٖزض ََل ضٍظ زٍ هطتجِ ل٘وت

 اَلاٖبت لبثل ٖطيِ اٗي ًْبز ثِ پٌذ زؾتِ ولٖ َجمِ ثٌسٕ قسُ اؾت: 

لٍتٖ $قبهل هٌحٌٖ  .1 ّبٕ ٍ قبذمّبٕ ثبظزّٖ، ثبظزّٖ تب ؾطضؾ٘س ثبظزّٖ ٍ ل٘وت اٍضاق لطيِ ٍ نىَن ز

 هطرٕ#

 ّبٕ ثبظزّٖ ثط اؾبؼ ضتجِ ثٌسٕ، هبتطٗؽ قىبف اٖتجبضٕ#ثبظزّٖ ٍ ل٘وت اٍضاق لطيِ ٍ نىَن قطوتٖ $هٌحٌٖ .2

 اذجبض هطتجٍ ثب اٍضاق لطيِ .3

لٍتٖ .4  اَلاٖبت زض ضاثُِ ثب نىَن، اٍاق لطيِ قطوتٖ ٍ اٍضاق لطيِ ز

 اَلاٖبت ل٘وت گصاضٕ .5

 گذاریَای قیمتمسل

 30گصاضاى ثطإ هحسٍزُ هٗ٘ي زض زؾتطؼ ٍ تب حساوخط ّبٕ اًتٓبضٕ ؾطهبِٗزٌّسُ ضاثُِ ه٘بى ثبظزُهٌحٌٖ ثبظزّٖ ًكبى 

 گصاضاى اؾت.ؾبلِ اؾت. هٌحٌٖ ثبظزّٖ، ٗه هطرٕ تهو٘ن گ٘طٕ ثطإ هٗبهلِ گطاى ٍ ؾطهبِٗ

                                                                 
1
 Indonesia Bond Pricing Agency   

2
 Marked-To-Market 
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ّبٕ اؾت. اٗي هسل اظ هسل  NSS#Nelson-Siegel Svensson$ ثط اؾبؼ هسل IBPAهسل اضظقگصاضٕ ل٘وت زض 

لَ٘س زل٘متطٗي هٌحٌٖ ثبظزُ اؾتفبزُ هٖپبضاهتطٗه هٖ قَز. اٗي هسل ثبقس ٍ اظ ضٍِٗ حساوخطؾبظٕ هُلَث٘ت ثِ هٌَٓض ت

پ٘كٌْبز گطزٗس. اٗي هسل زل٘مٖ اؾت وِ ثَُض  1987تَؾٍ چبضل ًلؿَى ٍ اًسضٍ ؾ٘گل زض زاًكگبُ ٍاقٌگتي ٍ زض ؾبل 

 قَز.اظ آى اؾتفبزُ هٖگؿتطزُ زض چٌسٗي وكَض 

 ثبقس.گصاضٕ ثطإ اٍضاق ثب ًطخ حبثت، ثسٍى وَپي، نىَن هٖاؾبؼ اضظـ NSSهٌحٌٖ ثبظزّٖ ثسؾت آهسُ اظ هسل 

 گذاریقیمت فزایىس

ثِ  زّس،ًكبى هٖ ظٗطگطزز اظ ٗه فطاٌٗس زل٘ك وِ زض قىل م هٖاضظـ هٌهفبًِ ٍ ثبظاضٕ وِ ضٍظاًِ تَؾٍ اٗي ًْبز اٖلا

 س:آٗزؾت هٖ

 

 

 

 

 

  

 

 

زبز پبٗگبُ   اٗ
ُ ثطإ   زاز

تكبض   اً
 اَلاٖبت

 ُ تزوٕ٘ زاز
ّبٕ  

 هجبزلات

ل٘وت  
 گصاضٕ

تبٗ٘س  
ذطٍرٖ  

اضائِ 
 اَلاٖبت

ثبظذَضز 
 ثبظاض

تكى٘ل 

زازُ پبٗگبُ 

إ ثطاؾبؼ 

اَلاٖبت 

 زل٘ك

بٖت  زازُ ٍ اَلا

 هجبزلات ثبظاض

ثطإ اٍضاق زض 

 زؾت هجبزلِ

ٕ اضظقگصاض

ثط اؾبؼ 

هسل ّبٕ 

ضٗبيٖ ٍ 

اَلاٖبت 

 ثبظاض

آظهبٗف ٍ 

 تبٗ٘س پطٍؾِ

تِْ٘ 

اَلاٖبت 

ٖوَهٖ ٍ 

اَلاٖبت 

 تُبثك ٗبفتِ

ًٓبضت اظ 

َطٗك ؾ٘ؿتن 

وبضگعاضٕ ّب 

ٍ هجبزلِ گطاى 

 ٍ هكتطٗبى
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 ضمیمٍ ب؛ مصًبات کمیتٍ ترصصی فقُی

 ايراق مطارکت با وزخ سًز ضىايرالف( 

پؽ اظ ثحج ٍ ثطضؾٖ پ٘طاهَى هجبحج التهبزٕ ٍ فمْٖ هَئَ،  101ٍ  100زض رلؿبت وو٘تِ ترههٖ فمْٖ 

 الگَّبٕ ظٗط ضا اظ هٌٓط فمْٖ تبٗ٘س وطز:

الحؿبة اٍضاق هكبضوت وِ ثط هجٌبٕ ًطخ تَضم ثِ ايبفِ زضنس  زض اٗي ضٍـ ؾَز ٖلٖ الحؿبة قٌبٍض: ؾَز ٖلٖ .1

قَز تب زض ؾطضؾ٘س ثط  قَز، اظ َطف ثبًٖ ٗب ًبقط ثِ زاضًسگبى اٍضاق ثِ ٌَٖاى لطو پطزاذت هٖ هكرم تٗ٘٘ي هٖ

 هجٌبٕ ؾَز ٍالٖٗ پطٍغُ تؿَِٗ گطزز.

طوت، ًبقط ثِ قطوبء وِ ّوبى زاضًسگبى اٍضاق هكبضوت اؾتفبزُ اظ حك اذت٘بض فطٍـ: زض اٗي ضٍـ يوي ٖمس ق .2

الحؿبة ٍ چِ زض ؾطضؾ٘س ًْبٖٗ، ثتَاًٌس ؾْن  إ پطزاذت ؾَز ٖلٖ زّس وِ چِ زض همبَٕ زٍضُ ّؿتٌس اٗي حك ضا هٖ

الكطوِ ذَز ضا، وِ ٖجبضتؿت اظ اضظـ اؾوٖ اٍضاق ثِ ايبفِ ؾَز اٍضاق وِ ثط اؾبؼ فطهَل هكرهٖ $تَضم ثِ 

 س هٗ٘ي# تٗ٘٘ي گطزٗسُ ضا ثِ ًبقط  ٗب ثبظاضگطزاى اٍضاق ثفطٍقٌس. ايبفِ زضن

اؾتفبزُ اظ حك اذت٘بض فطٍـ ٍ حك اذت٘بض ذطٗس: زض اٗي ضٍـ يوي ٖمس قطوت، ًبقط ثِ قطوبء وِ ّوبى زاضًسگبى  .3

٘س الحؿبة ٍ چِ زض ؾطضؾ إ پطزاذت ؾَز ٖلٖ زّس وِ چِ زض همبَٕ زٍضُ اٍضاق هكبضوت ّؿتٌس اٗي حك ضا هٖ

ًْبٖٗ، ثتَاًٌس ؾْن الكطوِ ذَز ضا، وِ ٖجبضتؿت اظ اضظـ اؾوٖ اٍضاق ثِ ايبفِ ؾَز اٍضاق وِ ثط اؾبؼ فطهَل 

هكرهٖ $تَضم ثِ ايبفِ زضنس هٗ٘ي# تٗ٘٘ي گطزٗسُ ضا ثِ ًبقط ٗب ثبظاضگطزاى اٍضاق ثفطٍقٌس، ووب اٌٗىِ ذطٗساضاى 

هزبظ ثَزى ثِ ذطٗس# زض ؾطضؾ٘س همطض اذت٘بض ذطٗس اٍضاق ثط زٌّس وِ ًبقط $زض نَضت  اٍضاق ثِ ًبقط اٗي حك ضا هٖ

 اؾبؼ فطهَل هكرهٖ $تَضم ثِ ايبفِ زضنس هٗ٘ي# زاقتِ ثبقس. 

 

 ايراق اجارٌ با وزخ سًز ضىايرب( 

اًتكبض اٍضاق  102زض رلؿِ  وو٘تِ ترههٖ فمْٖ پؽ اظ ثحج ٍ ثطضؾٖ پ٘طاهَى هجبحج التهبزٕ ٍ فمْٖ هَئَ،

 :اربضُ ثب ًطخ قٌبٍض ثِ تطت٘ت شٗل ضا هزبظ زاًؿت

اٍضاق اربضُ ٖول٘بتٖ ثب ًطخ قٌبٍض: زض اٗي ضٍـ، اٍضاق اربضُ اظ چٌس ٖمس اربضُ هتَالٖ وِ زض يوي لطاضزاز اربضُ اٍل  .1

ًرؿت، اٍلاً، ًطخ اربضُ  قَز. ٌٖٗٗ ظهبى اًتكبض اٍضاق، ثب اًٗمبز لطاضزاز اربضُ زٍضُ ظهبًٖ اًس، تكى٘ل هٖ قطٌ قسُ

لٍ٘ي ٖمس اربضُ وِ ؾطضؾ٘س آى پبٗبى ٗه زٍضُ ظهبًٖ اؾت، تٗ٘٘ي هٖ  قَز. حبً٘بً يوي اٗي ٖمس اربضُ، قطٌ  ثْبٕ ا

قَز؛ َطف٘ي لطاضزاز $هَرط ٍ هؿتبرط# هتْٗس ّؿتٌس تب ؾطضؾ٘س اٍضاق، اثتسإ ّط زٍضُ ظهبًٖ ٖمس اربضُ ضا تزسٗس  هٖ

ٕ ّط ٖمس اربضُ ثب لحبِ ًطخ تَضم زٍضُ لجل ثِ ٖلاٍُ همساض هكرم ذَاّس ثَز. ثطإ هخبل ثْب وٌٌس ٍ ًطخ اربضُ 

زضنس  20قطوت ٍاؾٍ زض ًمف هَرط، زاضاٖٗ وِ ثب پَل نبحجبى اٍضاق ذطٗساضٕ وطزُ اؾت ضا ثب ًطخ اربضُ ثْبٕ 

قًَس  ٍاؾٍ ٍ ثبًٖ هتْٗس هٖزّس ٍ زض يوي آى،  اضظـ زاضاٖٗ# ثِ هست ٗه ؾبل ثِ ثبًٖ $هؿتبرط# اربضُ هٖ $20٪
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لطاضزاز اربضُ اٗي زاضاٖٗ ضا ثطإ ؾِ ؾبل هتَالٖ ثب ًطخ اربضُ ثْبٕ تَضم زٍضُ لجل ثِ ايبفِ ؾِ زضنس، اثتسإ ّط 

 ؾبل هبلٖ تزسٗس وٌٌس.

طاضزاز اٍضاق اربضُ ثِ قطٌ تول٘ه ثب ًطخ قٌبٍض: زض اٗي ضٍـ ً٘ع، اٍضاق اربضُ اظ چٌس ٖمس اربضُ هتَالٖ وِ زض يوي ل .2

قَز. ٌٖٗٗ ظهبى اًتكبض اٍضاق، ثب اًٗمبز لطاض زاز اربضُ زٍضُ ًرؿت، اٍلاً، ًطخ  اًس، تكى٘ل هٖ اربضُ اٍل قطٌ قسُ

لٍ٘ي ٖمس اربضُ وِ ؾطضؾ٘س آى ٗه زٍضُ ظهبًٖ اؾت، تٗ٘٘ي هٖ اربضُ  قَز. حبً٘بً يوي اٗي ٖمس اربضُ، قطٌ  ثْبٕ ا

هتْٗس ّؿتٌس تب ؾطضؾ٘س اٍضاق، اثتسإ ّط زٍضُ ظهبًٖ ٖمس اربضُ ضا تزسٗس  قَز؛ َطف٘ي لطاضزاز $هَرط ٍ هؿتبرط# هٖ

ثْبٕ ّط ٖمس اربضُ ثب لحبِ ًطخ تَضم زٍضُ لجل ثِ ٖلاٍُ همساض هكرم ذَاّس ثَز، حبلخبً ٍاؾٍ  وٌٌس ٍ ًطخ اربضُ 

هؿتبرط $ثبًٖ# زض ث٘بٍضز. قَز زض ؾطضؾ٘س اٍضاق، ٖ٘ي هؿتبرطُ ضا زض همبثل هجلغٖ هٗ٘ي ثِ تول٘ه  $هَرط# هتْٗس هٖ

ثطإ هخبل قطوت ٍاؾٍ زض ًمف هَرط، زاضاٖٗ وِ ثب پَل نبحجبى اٍضاق  ثِ نس ه٘ل٘بضز ذطٗساضٕ وطزُ اؾت ضا ثب 

زّس ٍ زض يوي آى  اضظـ زاضاٖٗ# ثِ هست ٗه ؾبل ثِ ثبًٖ $هؿتبرط# اربضُ هٖ ٪20زضنس $ 20ًطخ اربضُ ثْبٕ 

طاضزاز اربضُ اٗي زاضاٖٗ ضا ثطإ ؾِ ؾبل هتَالٖ ثب ًطخ اربضُ ثْبٕ تَضم زٍضُ لجل قًَس اٍلا، ل ٍاؾٍ ٍ ثبًٖ هتْٗس هٖ

ثِ ايبفِ ؾِ زضنس، اثتسإ ّط ؾبل هبلٖ تزسٗس وٌٌس حبً٘ب ٖ٘ي هؿتبرطُ ضا زض همبثل پطزاذت نس ه٘ل٘بضز اظ َطف 

 ثبًٖ، ثِ تول٘ه ثبًٖ زضث٘بٍضًس.

 

 


