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١ .�����  

�� ۀ� در ����ده� �� �ه� ��ز ��ور ��ی�� �ه� ��� �)'�ر �ـ��ع �ور�ق �$ـ�د�ر ��"!  �و  �� ،

�م ���, �"+؛ � ��"!  �� �ه� دو�ـ+، "ـ�ز �ن � ـ�� 5ـ4 �/ �3�ر �2ـ1ه �ـ�� / �ور�ق .� ��ی

 ��1 و  >ـ1ه ���3حـ ����"ـ�س �=ـ�د �"ـ!  ،>ـ�1 � 9)'ـ�   ��;):ـ�د �ه� و ��89ه�ن و��س)� �

���� �/  B"�9یA8ی@� ��D�  .1ه �ور�ق ;��C >�2ده  یو �� ��ور�ق �$�د�ر ر�<  

F��G ر�ه ی�� �ز �Hل و �ر��� Jوز ریس��+ ی�ی�ره�ی� @$+  �1ه��  $K در ��ز�ر ���,، 

ـ1 �ـ�>�  2 ی�J . ��سی"+ �ز ر� �ل ��Bرت� Jسیر9)�ل �ی/ ریسJ �"+. .و ��(/ �"ـ+ 

در "RS ��د و .ـ!ن  �1Q(  M ��� .19د. 'OP ��د��+  ��19 �ور�ق ر� NB3 ز �ن��M و �$�ه 

 �  �� 1��ل ���, در "ـRS �ـ�د  ـ�  ,���ل در "��)�ر ��5�� MیTد �U2@ د. �ز�< �V9 

=\ ;ـ���/ و  =ـ�ر�ت  ��ی�، ی�]�� و�;�Q د�ر� ��YZر 5��ن �� ���U2د � US�ب د�ر�ی� ��ی�، �رزش

 ،,��� �� ]B5� 2P5��@ +"در���A �ت ] ��5 ���ت =1ی/ � \=� یـ2ـ� �( �9ـ1 � �� �ـ���و 

8$�1ر� J2�د. ه2_�9/ی�د�ر� ی�ی�Vد >ـ��ی[ ـ� US�ب  ـ��� و �;):ـ�د� در "ـRS  ،) �>�ره 

� "�ل �$@ �����ن  �� 19� �ـ�رج �ز .ـ[ gـ�رس  ـ�ژور (ی)، �ی�Vد >��٢٠٠٩−٢٠٠٧.!ن ( �

��� �"+)، ,���ن �.9)�ل �ر.���ل در "RS .!ن �"+ Jریس MیTد �U2@ 1ی�89 و... �ز= ن 

/��.�د �  �) � !"� ��5�=�=�ت  � �UU2� ).k٨١، ص٢٠١٧ 1،�

 Jسی9)�ل ر.+ و ی�یدر  1������ده �'��8ره� ��ر�ه ��ل  ���. �F�� ـ�ر �ـ'(و  ,���ز �

1 ی�� ,��در "��)�ر �)'�ر ��< �(g�Z �m��ع 25$.1 در � M �< ده �ز  �;ـ��رد�د �1ت���n(و �"ـ

F ی�ره� ��Ag./ "�زوی�د �.�ر.� .�"+  ,��در "��)�ر� �+ ��)�Bر�n.� ��ر5=� ��ره�.���ع "�زو

�رهـ� �ر�ه �8ـ� ���ـید ��ز "ـ� 2�ل ���ه1 �ـ�د.� Jسی�هF ر.+ �ور�ق و �n.�و  �ر�B(�� �B5ر

��ط �� ز �� �  +"�.���Aر  �� ��  ��� .ـ�"ـ+  یـJ�ل Aد�ـو;�ع � �ح)�2ل ی�ل  ��@� >1ه و �

�!ل ی� ��ل، 1V5ی1 "��)�ر Q5$�1ت  ��� gـ�د یـ�  ی�� �ز�;�1 �ت ��!ح� ���� @���Z�U �ز �

.+"� +.�<  

�ـ� در �ـZ1. �� "�ز �ی� �� �gد .1V5ی1 "��)�ر �1ه� ��gی�19 �"+  �� � ��@ـ� >ـ1ه  � ـ�

��ز�8ی� �ز �3.ده1  ��ن ر�  �/ � ی�"+، � N1ه�����19زد 5ـ� .� F ریه� �،  Nی�Q5 ���هF ده1 ی� 

'  1��(��1= M89ی� ��Qg 2�ده و pn5�  د� � یه� +��ش ر�� F1یV5 .1��� �U+  �1 "��)�ر �1هی�

�F��G ،دیز �ه� �ل�� �B9@ ر �ه� ر� �ز�V5���یـ/ �ـDوهF در 9ـ�V� . .1د  ـی� �و >�� �، ;�
                                                           

1. The International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance (ISRA). 

C .ور�Dی�د �د ��- �Eر� �,F� *�ع �E1G�ر���7ه�� �E1G� 5�ر�  I��F1� J� ـرور�K ،ده�L1ـ�رد ��ـ��ـ@یر�*� �ـ�ز�ر در �ر*� 
  ��M Jه, �د.� �5



��ی�      ٣٧  ,�ی+$ %!�زی( �����س )"!ل ری�& %�ی�ی$ 	�$ #"!  �����ر �

 

 �� در >�ف 5�=N �"+،  �رد ��ر"ـی�ل  �=N >1ه �� . �"��)�ر، در  ��;Q 1ی�ره�� �1V5ر�ه

  .>�د  �M �� و 5�UیrU(P ��, AV5 � ��ر��د �ن در "��)�ره�.;��ر g�Z)� و 

 

�وه	. ٢ �����  

در ز �9ــ� 1V5یــ1 "ــ��)�ر �ــ��,، 5ــ�.9�ن �Dوه'ــ� در د��ــM .'ــ�ر �ــ�رت g�8)ــ� �"ــ+؛ �ّ ــ� 

FوهD�  ع و@�د د�رد�C�  /ره �ی��  >�د: �>�ره  �  .� در �د� � ��  ��رد  $Kه�� ��ر@�  )1Qد� در

u�SP��F«) در �Dوه'� �� �9��ن ٢٠١١( �1�G 1ی1 "��)�رV5 ل و��Cـ2/ » ه�� ���,: 

��B5/ �ه�1ف 1V5ی1 "��)�ر، ر�ه��ره��  �nU(P ر� @$+ 1V5ی1 "��)�ر  �g�Q .ـ�ده �"ـ+ .ـ� 

�خ �@�ره� ��Bرت M1یQ5 :1 �ز�$�� دوره  P5 ،د��ـ+ �� در ���, �@�ره��ـ1ه� �ـ�ض �r�n در 

���+ 2زود�5�  �� 3.و "��پ �1ه� 

��ل«) در �Dوه'� �� �9��ن ٢٠١٣( 4ویZِ�Bِ9V/ و زه��  ��هـ�� �ـ��,: حـM  سـ{�U در  ـ�

��ل در "��)�ر ���, ��د��)�» �"! � K$  ��2��ر"� و 5�G M�U$�ر  �����ن  ��1Q �ز  �. 1�

ــ1. در ��'ــ)�  ــ��رد  'ــ�!ت �ــ�F � ــ1ه �>ــ� �ز >ــ��ی[ و  �n5ــ�ق �g)�ده ٢٠٠٧ ــ��� "ــ�ل �

.ـ� ��ی9Bـ�1 �ـ�  درحـ��� ؛�"+ .�ده.� ���, ر�  '��� �ور�ق ;��Q(  �Cرف  19س)ه"��)�ره�ی� 

� د�ر�ی�، 1V5ی1 "��)�ر ر� 5س$�M  ����ل >�یQ+ در ��('� ���2یـ1؛ زیـ�� در �یـ/ ـ�ع  ���, 

���!ف �ور�ق ;��C، "� �ی� ,���  ���YZر�ن،  ����ن د�ر�ی� ��ی� ��ده و در >��ی[ در ��Z1  ـ�

 د�ر�ی� ��ی� ر� دری�g+ ���ه19 .�د.

�U�1�"5 )9��ن ~٢٠١� ���Qـ� ��ل ���, و  Bـ�ح�� در حـM �ن«) در �Dوه'� �S  ـ�رد  :

,��� Villamar «�  �5!�'  MU� ر"�  �ه�+ و�� ���ـ�د�زد .ـ� در 5سـ�ی� gـ�ر� �ـ��,  

�  F�� ل >1ه�� �  /��B5 ر� M�'  Mی19 5س�ی� و ح��g ح� >��� در�B  ی1 و�یـ/  � A19. �25.ـ.

 ,��� �� FوهD�Villamar  �. +"س��"���  9)'� >1. ٢٠٠٨"��)�ر  '�ر.+ در "�ل  

ه�� �ـ�ل در  ـ��� �"ـ! �:  ـ�رد  ��_�ـ�Z1«) در �Dوه'� �� �9��ن ٢٠١٨( 6 �12 ز�ده و 

�ـ� ��ر"ـ� �ـ�ل در �ـ��,  »Dana Gas.�و� �ـ��, Dana Gas  ـ1ه�� ���و �;ـ�1 �ت و 

� �ن  ���;  ،FوهD� /د�زد. در �ی����� 1V5یـ1 "ـ��)�ر، 5ـ!ش �ـ���  3�ر � M:n  ��حM ;ـ�

                                                           

1. EL-Khatib 

2. Haircut 

3. Debt for Equity Swap 

4. Wijnbergen and Zaheer 

5. Syed Ali 

6. Zada & Muhammad 
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دZـ�ه، دTیـM �ـ1م  �g=�ـ+ 1V5یـ1 "ـ��)�ر، رg)ـ�ر �>ـ��ن و 1V5ی1 "��)�ر ���, ��رج �ز د�

�� >1ه �"+. ه2_�9/ ح�2)��ر و ��ر.�ر "� �ی���ـ�  ) در  =��ـ�٢٠١٨( �YZ1ر�ن ���, و...  ��

� �Dana Gasرزی��� ���,  ��ر�� «�9��ن ���ر"� @�B9 »�ز @�B9 >��� و ;� ��ه�� >ـ���  

1V5ی1 "��)�ر �ـس �ز «) در �Dوه'� �� �9��ن ٢٠١٩( �2ح12 و ه��2ر�ن �1. �ی/ ���, ��د��)�

�ـ� ��ر"ـ� دیـ�Z1ه >ـ�یQ+ در  ـ�رد 1V5یـ1 "ـ��)�ر و  »��ل ���,: �رزی���  سـ�MH >ـ���

�=�ه �ر��H >1ه ��د��)���1. ر�ه��ره�� �  

 ���� @2$�ر� �"! � �یـ��ن، � $ـ�ل 5سـ$�!ت �ـ��� ��B< 1ی1 "��)�ر درV5 ��ر�ه��ر  '�

  Jـ���ـ�ه � $ـ�ل «) در د"ـ)�ر��M2Q �@��یـ� �١٣٩٨.ـ�A @2$ـ�ر� �"ـ! � �یـ��ن (�"+ .� 

��Bت  �"س�ت ��)�Bر��S « +2ـ�ده �"ـ، "�زو.�ر � $�ل ر� Ng��5  �"س� ��)�Bر� ��  ')�� �9ـ��ن 

��ز��د��+، �ـ� B�5�5ـ��n(  �5وت �ز ;��رد�د �و���  ـ�رد �"ـ)�nده  ���� �('�� +U$  ��S�� ر�m9  �� �.

�M 45 M �"ـ+. ر�ه��رهـ�� ;��ر  �   A���Zد. �")�nده �ز ���� �ز �ی/ ر�ه��ره� در "��)�ر ���, 

  ):  ٢و ١، ص١٣٩٨(>�ر�� ��ل و ��)�Bر،  �1 �ز � $�ل در �ی/ د")�ر��M2Q  )9�ع هس)�B� �. 19رت

��Bت  �"س� ��)�Bر� �ز  ')�� در ;��ـu �;ســ�ط  'ــOP  :�,+. �(�)' &%$د�S  و��ل

�UQg ؛@1یـ1 در �د� ـ� ;��رد�د  

��AgیF  1ت ز �ن �@���  �nد ;��رد�د C�  �. �UQg�ع �ن �� ��25م �"�1ه �"ــ+  :ب. �.$ی$

 ؛�ـ� Ng��5  �"س� ��)�Bر� و  ')��

;��رد�د @1ی�1 �ز ه2ـ�ن ـ�ع ;ـ��رد�د  �;��� و ���25 ;��رد�د �UQg و �Q=�دی�  gس� :ت. �%$ی$

��/  �"س� ��)�Bر� و  ')�� �UQg ع ;��رد�د�C�  �� +Bس  ؛

�� و ���25 ;��رد�د �UQg و � $�ل NB3 ی�� �ز ح�Tت زی�ی�  gس� :ث. �1$ی0 ���رد�د�;�:  

�ــ�  �و  'ـ)� �/  �"سـ� ��)Bـ�ر��ـ � )�nوت �ز ;��رد�د UQg �1ی�Q=�د ;��رد�د @1 − +Bسـ

  ه2ـ�ن  �C�ع ;��رد�د؛ 

�ـ�  �و  'ـ)� �/  �"سـ� ��)Bـ�ر�� ��ز ه�2ن �ع ;��رد�د UQg �1ی�Q=�د ;��رد�د @1 − +Bسـ

   �C�ع  )�nوت؛ 

�ــ�  �و  'ـ)� �/  �"سـ� ��)Bـ�ر��ـ � )�nوت �ز ;��رد�د UQg �1ی�Q=�د ;��رد�د @1 − +Bسـ

  �Cـ�ع  )�nوت؛

 ،FوهD� �9�'�� ور�  ���ـ�ل �ـ��, �ز �3یـN  �"+ �>��ر Jدر ز �9ـ�  ـ1ی�ی+ ریسـ �.

Vـ�م 'ـ1ه .'ـ�ر د��ـMدر 1V5ی1 "��)�ر، 9.�5�ن �Dوه'� �  ،FوهDـ�سـ)��"ـ+ و �یـ/ P /
                                                           

1. Hekmatyar & Parkar 

2. Ahmad et al.  
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�س�ب  �   FوهD� /س>�د. در �ی�"���  ���V5ـ�ل  دی8ـ��.'ـ�ره�� �"ـ! � در  ��@$ـ� �ـ� 

�ــ�1ر� �ـ1ون ر�ــ�� �یـ���ـ� �V5 /ن و ه2_9ــ��1یــ1 "ـ��)�ر V5 ن در ز �9ــ� � $ــ�ل �ـ��, و��

�� ه� �ع �ـ��, �Q5ـ�/ و �یـ/ ر�ه��رهـ�  u"�9(  1ی1 "��)�رV5 rU(P  5س$�!ت، ر�ه��ره��

  ��Zد.  �رد ��ر"� و 5�g M�U=$� ;��ر  �

  

�وه	 ����� ��ر�. ٣  

  :9 95ل در 7�6�ر !45.١−٣
B<�� ،رف�Q(  �C�; ور�ق� ���, "ـ+ �ز � �ل �Bـ�رت� Jسی. رهس)19�ل � JسیA  س)1Q ر�

M�� 1 و �$�ه �ور�ق ر� B3ـN ز �ن��>�  2 ی�J . ��سیر��( 'ـOP ��د��ـ+  ��9ـ1 / �"+ 

. J19. ریس���  +Q9� ل در��  !"�� ����ن  ��٢٠٠٩−٢٠٠٧ ��1Q �ز   ��ه�2+ دو9Gـ�1

�� ���3 د"+ ٢٠٠٩���1 .�د. "�ل  . K١k �ـ�ز�ر �ـ ��ل �ـ���ـ�ل، "ـ�ل � �رد ��,  �@$ـ�

  ). 1ISRA, 2017. p584 (� �رد ر" ٣١�� حM;�1  ٢٠١٢/ ر;K �5 �]�ز "�ل ی� �1ه >1 و �

 ،~�B �(�" �5٢٠١  �٢٠٠١ ی� در 3�ل دوره ژ��.�AZرش د�د  ~٢٠١��B �Uگ در M:g "�م "�ل 

 ��ـ� �در �ـ�ز�ر  ـ��A �).>ـ� ,���ل در ���Aن  ١٢٢ � 1ه �"ـ+.��>ـ� ر"ـ 5٢٣�"ـ[  51ـ�

��ی�و@�د ،/�� �@�5 M�2)ـ� �ز �ـ�1زه .�ل >ـ1ه �ـ/  ـ��رد یـ� �ـ�1زه �)'ـ�ر �.ـ/ �"ـ+ یـ)� ;�

�ـ��ن  ـ����Uـ ��ر�ه2 ���� >�ر� �'�ره�.�ل >1ه در � �ه� ,���� �� gـ�رس در 3ـ�ل 

�$@� .+"�  

Pس)�� )ی�.ـ+ .� >ـ�.ـ�n5ـ�ق �g)ـ�د  ٢٠٠٩ �در   ,���ل >��9)� >1ه در "��)�ر ��/ 

−investment Dar−  +د����١٠٠  �Uر�Tن د�� � �� ٢٠٠k)�B "�ل . 9)'�ه در � ,�� ���ط 

��س+ ��Vم ده1. ��(ی�5 �Aرگ ،/ی�و@�در�  /� �B ��ـ ؛�n5ـ�ق �g)ـ�د ٢٠٠٩�ل >F  ـ�ه �Qـ1 در 

�د. در .ـ�ل �ـ�ش  ��ن دTر�ـ�U  Golden Belt ~k٠ ,���ـ �رو �Saad Group .ـ �ز ـ�

� ,��� ١٠ 2V�ع  �B(Q �/ UU2����ن  ��د ����د .ـ�ل �ـ ٢٠٠٩و �1Q �ز "�ل  �@$� �ر 3�ل 

. �� NUQ(  �$� �('�� ,���ن �$ـ�، �ـ��ز    � �gرس ��دU��.1 ��ر�ه2 ���� >�ر� �'�ره�.� 

PAدی�� ��ل ��F ر�Z�+gوه  19 �5G د .� ه��� �� �ز �9g �m ّ  ؛M  �رد� �M �ـ�د و �� د���ل 

�یح�2�  +� ��m ���، �ز �  ). ٢، ص~�U�1�") +g�٢٠١، ی ی��ل ره��دو�+ در 

  

 

                                                           

1. Tranche 



���د 
	���ره�   ٠.�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

��، . ��1ول � )-�٢٠١"+رد �*( �#"ل در ��'&�ر $#"! (���

زه ����ر (	��س� �����ن د�ر)  ���ر  س�ل ����ر  	��� (����)��  

��
  ١٩٠  "!ری   ٢٠٠٨  ��ر�� ه
�ی�� �
 �  ٢٠٠  �+ی�  ٢٠٠٧ (�IIGر�� &%��  ��

Golden Belt 1 ٢٠٠٧  4ر"س�9ن س6+د�٠>;    
Dana Gas ر"�  ٢٠٠٧�ت �9!�ه Bر��B  ١٠٠  

Gulf Finance House ٢٠٠  "!ری   ٢٠٠٧  
 JK�"Arcapita ١١٠٠  "!ری   ٢٠٠٧  

A’ayan First Sukuk Co BSCC ١٠٠  �+ی�  ;٢٠٠  
  ٧;X>;١  �Wری�V  ;٢٠٠ �East Cameron Gasر�� 

The Investment Dar Sukuk Co BSCC ١٠٠  �+ی�  >٢٠٠  
  ٢٠>٣  ��BرBت �9!�ه �ر"�  ٢٠٠b  (K`دیVK �" J+ل) Nakheel\روه 

  

�� ;��رد�ده� و "��)�ره��  )9��� .� ���� ���,  �رد �")�nده ;��ر  � �@�5 ����Zد، ��ل �ـ��ع  

�� .1<���، "�9ری�� ��ل در ���,   �n(  +"� /�2  ,��� rU(Pوت �2��  �2ـ/ �9��ن ��� 

��  '�ر.+ �B>1. دو �)ـ� در  ـ�رد �ـ�ل �ـ��,  �9(B  ,��� ل در "��)�ره���� ���'  +"�

�2>ـ�د. =ـ\ ;ـ��رد�د ��یـ1  ��ی1 در g�Z �m)� >�د: �ول �ی��9 ه� =\ ;��رد�د� �ـ� �ـ�ل  V9ـ� 

�� ��Z 1، 95$ـ<���� .�هF �رزش ;��رد�د د�>)�  �mح!  M��; �£� J1 .� ی<��� در �یـ/ �ـ�رت �ـ� �� 

��ل ��n5ق  � Jه1 >1؛ دوم، ح)� ه�89 � .� ی��� �V9  ل��   Jی) +U$  دوره Jی 
ً
T�2Q  ،1(g�

�  $U+ د�ده  ����ـ� و@ـ�د � ـ1ه در Q5$ـ�1ت ر� @Bـ��ن و  ی� دو هn)�) و@�د د�رد .�  Mد �5  'ـ��<

� ;�در �B>1 .� وF(�QC ر�� �Z� ،دوره ���= ��!ح .19. �1Q �ز �
ً
� ��!ح .19، �ـ�ل �ـ�� ر"ـ�2

.�د � ��/ ��!م  � 5�=�=�ت  ��� �"! �، >�د (� �UU2�  ).  k٨١، ص٢٠١٧ �3

  

ی=	 &%$د و ��4�&> �4%$ی7$�6�ر. ٢−٣   5ر
�!ل ی� ��ل، 1V5ی1 "��)�ر Q5$�1ت  ��� gـ�د یـ�  ی�� �ز�;�1 �ت ��!ح� ���� @���Z�U �ز �

5ـ�ی/ �$ـ� 1V5یـ1 "ـ��)�ر و  � ر�ی��ّ ـ ؛ m9�ر، و�ژه ه��  �nU(P .ـ�ر��د د�رد>�.+ �"+. �1ی/ 

� ���هـ�ی�  � �n5وت>�د، �ّ ـ @�� ه�n("� Kده  �� ه� �Z �. 19Gه �ی/ دو و�ژه � ری1V  �Aد �"+. 

    ��ن �$� و@�د د�رد.

�1ه� و�ژه 1V5ی1 "��)�ر  � ���� 11Vیـ1 "ـ��)�ر د. 5>�ه� �")�nده  ه� و ه2_�9/ "�ز �ن 5��
                                                           

1. Gulf Holding Company (Villamar Sukuk) 

2. IIG Funding Ltd 

3. The International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance (ISRA). 

4. Restructuring  

5. Rescheduling 



��ی�      ١.  ,�ی+$ %!�زی( �����س )"!ل ری�& %�ی�ی$ 	�$ #"!  �����ر �

 

�� در �Z1. �� "�ز �ی� �� �gد .�1ه� ��gی�19 �"+  �� ��ن ر� �ـ/ � یـ ��@ـ� >ـ1ه �"ـ+، � � �

��ز�8ی� �ز �3.ده1  �  N1ه��ـ1  'ـ.F ر� یه� �، ��(�=ـ��1هF ده�5 1  M89ی�  pـn5�  ش ر��

��Qg 2�ده و� �;ـ�1م یـ، ��ل �ـ��ـVـ� �/ �"ـ+ )� 2 �1 "��)�ر �1هی��1V5 .1یF �د� � یه� +�

��� ��BU3ی�د]�م  �د�وU25 �J Jی+ .>� ی �J1 یV5ـ�رف >ـ�یQ(  ـ1. در  ـ�رد  �).1 "ـ��)�ر<��

� �ّ ـ ؛�"ـ+ ��ـ� ی�ده19ه 5��ـ� �� '�نیو@�د �1رد؛ ز ��  س{�J �Uد]�م و 9Q� U25یدوم  ��ی"�9ر

1V51هی� �1 "��)�ر  +U� ���F��G ،ـ� ��دیز �ه� �لB9@ ـ�ر �ه� ر� �زV5� ،� �و >ـ�� �;ـ�

����. ��Vد  ی�ِ ) 19،1 ��  .)~٢٠١ 3،؛ "٢٠١k1�Q �5،2؛ دو 

� �ید ��ز "���� یـ1 یـN 125یـ �@ـ�د �ز �3 �[ �ـ1هیM >ـ��یQ5ـ1V � 1د ��  A� �9Qیر �8 

�Agد��+ �"+. �ی���دوره  F125 �/ � �  ی uـ��هUB  Fـ¦ .ـ� یـ��د��ـ+   �ی1 5ـ�ریـ5��ـ1 در ;�

�Aــg� ــ� ��ن �ــ  �n5ــ�وت �"�"ــ F دوره ��د��ــ+ ��>ــ1.یهــ� و �gــQ5 F+� �Aــ�1د ��د�ی��د��ــ+ 

1V5ی� ����� در یـ�"ـ+؛ ز ��5 �ز �و�ـ �"ـ�ن �� دو ./ �"+ ی� ��1ه ی1V Jد  �Aیر 1"��)�ر و 

� ��� >�� �Aیر 
ً
�g�� 1دV ـ�ی ��� 

ً
�=�ه  1Vد��� ؛>ـ�د �  �Aیر [ ��د��+ ��M و ��د��+ �$�ه 

 ّ �� 1V51هی�2�دن 5س$  ���g 19هM �<� K �;�1 �ت �g�C �1 "��)�ر �g�C� ـ�1!تB5 ،ـ� ی�M و�م 

�9��� �A  �[ ��د��+ ی� >����"$�م و 5§�� � �/  ی>�د؛ �� +nZ یر 5��نA� 'P�9ـ1 ی�ز 1V � ��gد

1V5س�ب  ی�   ).~٢٠١>�د 1�Q")،  �1 "���(ر  

�� �ی�ن ��1V5 >1ه  .ذ �ه� �n5 Mوت��� د�� �ـ/ 5�=یـVـ1د، در �  �Aیر 1 "��)�ر و 
ً
�gـ�� N

1V51هی�  ;��ر ���هg�Z 1+. � �رد ��ر" �1 "��)�ر 

  

  �%$ی$ 7�6�ر !95:. ٣−٣
�سـ��ر� �@)�9بی�  ��ز �� 1V5ی1 "��)�ر �1ه� MیـTـ� د���ـYی� �"ـ+. 1V5یـ1 "ـ��)�ر  ���, 

�ـ���  Kـ�ر�ن و هـ�BU3 ـ���� Kی�9 .2)�� د�رد. ور>�س)�8 هAور>�س)�8 ه �� +Bس�ـ1ه��ر�ن 

�!ل ر"�2 �Vت د�ده �5 >ـ�.+  �� �"+. 1V5ی1 "��)�ر  � هAی�95��1 >�.+ ی� "�ز �ن ر� �ز �

����)F �د� � ده1. �Qg �� 1��(��1ه� ر� 1V5ی1 "ـ��)�ر .9ـ�  K���F"ی/، و@�د Jی� ی�ره �ی��9 ��در

�س)�8 �� �ی/ د�رد .� .1 ،K�9. ���8�� ی19 ور>�س)�8 >�.+ ر���g ��9ی� �ی pg�9  ی�9 �رزش وAZ م�

�Qnن در��Z ر� ح�1.��  � �ر.�ن و ذ�  .19.  

�ـ1ه��ر در �ـ�رت �ـ�ز �ـ�  4هـ�� �� �ی/، 1V5ی1"��)�ر �ز G�ب ح��ج زدن �� د�ر�ی��Agون 
                                                           

1. Baker 

2. Du 

3. Saeed 

4 .Fire Sale 



���د 
	���ره�   ٢.�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

�  ���Z�U@ �Z1�<1=ه� ��S!ح� �"+ .� ���� �gوش "�یG .19.  p�ب ح��ج زدن �� د�ر�ی� 

�� .�ر  ـ�ه� (�1ون  T�. m(9ه� ی� د�ر�ی� (�($� +2�; ���� در ;�2+ �  �1ن 
ً
T�2ـQ  هـ��  رود .ـ�

��T �ی/ ��n5ق  � �UیA95 +1 ("�1رز و ُ.�(g�،1 ٢٠١ªـ�ر١٧٩و  ١٧٨، صg ـ�وشg .(� ـ� ز�� یـ

 در  ��رد� ��n5ق  �
ً
�B�>ـ�.)� .ـ�  'ـ�M ویDه  �ـ�– د�ر �g)1 .� یJ >�.+ ی� $�د  'ـ�M �رزش ]�

1<����>1 و در )�BV  �V�ر  � �ز 1V5ی1 "��)�ر �1ه� �5��ن − �;)� د�>)�  Fـ�ر  ه�یG� ��>�د 

   ه�یF ر� =1 .19 و �$� ر� �� ;�2)� زی� �رزش ��ز�ر ��nو>1. د�ر�ی�

هـ�� ��د.ـ�ر دی8ـ� 5�"ـ[ gـ�د/ >ـ�.+  یJ و�;Qـ� �ـ�ل  �2ـ/ �"ـ+ �ـ� ��ل ،ه2_�9/

هـ�یF .ـ�هF ���هـ1  و �رزش د�ر�ی�د�ر >1ه  .199ه  �V9 >�د .� در )��B(�� �Vر و� �1>� ��ل

Q;�  .+gی�� . �Jی � ��/ �ـسـ+،  �2د�د ر;ـ�� یQ5J$�1ت ��د��+ ��دش در  ��nی�>� ;�در 

�/ یـ� در �.ـn)ـn5� A� 1ـ�ق ��ـ �;��رد�دهـ� و �ور�ق �$ـ�د�ر و دی�8�ل در ��ر .��رت ��د ��"+ 

�ـ!ل و ور> �/ �"+ �� ��!م ر"ـg��2)� و  2ی�>� A95ل  ���رت ر�B(�� �B5ر�>ـ�  �سـ)��8

1V5 .د�< �V9 1هی��ـ�� ��ر.ه� "ـ�زو �1 "��)�ر � Z�ـU@��� 9ـG ـ�;��زn5� /�  ـ+ 5ـ� �رزش"�

pn �25م ذ �ه� ی�د�ر� �� �<��Qnن حn >�د.  �  

��ل �"+ �Q;و� ����ط �  
ً
� �ی/ دو و�ژه ی�س�ن �س+. ��ل �ـ� � ّ  ؛1V5ی1 "��)�ر �1ه� د;�=�

��ل   )Q$1 در ز �نی�  ��M و "�د ی� �$�ه 5�"[ �1ه��ر ��9Q �1م ��د��+  .+"� OP'  ه��

�P'� �ز �1ه�  � �$95 �. �V� 1<�� O;� 1��>ـ1 .ـ� �ـ�  5�� Mـ�ل .� ـ�ه� ��د��+ '�د و ی� 

�ـ�ل  Sـ�ح 3�ر ��ه� �� ��BU3ر�ن �"+.   r;�5 ��9Q ه�2 ��د��+ uـ;�Q(  1ی1"��)�رV5 ،�U.

��9���ی/ �>�د، ه� �Z �. 19Gه  �2ـ/ �"ـ+  >��9)�  � 2ن 1V5ی1"��)�ر �س �ز ��ل�9�� �>1ه و 

�  ��رت ��'��n5� �9ق ��1V5 �.1(nی1 "��)�ر �1ه� 

3�ر.� �>�ره >1 روی��ده�� 1V5ی1 "��)�ر �ـ��� هـ� �ـ��,، �سـ)� �ـ� ـ�ع �ـ��,  ه�2ن

�9"ِ
ُ
�� G$�ر  �رد ���.� �n( 3 )٢٠١ªوت �"+. ��V5 �'وهD� ر"� .�ده �"+ ) در���ـ� ر�  �.

� � 1V5ی1 "��)�ر �� رو� �$� ���ده >1ه �"+، �1ون �ی��9 ـ�م و�;Qـ� �یـ/ ����ل AدیJ >1ه و 

 ��Uـ�ن دTر �ـ1ه� �ـ�  G١٠٠$�ر �ع ���, ر� ذ.� .19. در ���, ��ـr، 5ـ���4 در ��د��ـ+ 

��ل در �ی/  +U� �. 1< �V9  1ی1 "��)�رV5 �����ن  ـ��� د�ر�Z1ن ���,  '�ر.+ � ,���

� �9��ن >1ه �"+. �$@  

ر�ه��ر 1V5ی1 "��)�ر  �رد �")�nده 125ی1 "�ر"�1 و �gوش د�ر�ی� ���� ��د��ـ+ ه2ـ� Q5$ـ1ت 
                                                           

1. Saunders and Cornett 

2 .Post-Default Restructuring 

3. Oseni 



��ی�      ٣.  ,�ی+$ %!�زی( �����س )"!ل ری�& %�ی�ی$ 	�$ #"!  �����ر �

 

�1ه� ��ده �"+. ���, B  ,��� 19�A ه�2A +د��ـ��ز�����ن  ـ��� و ��)Bـ�ر�، در �،  )4£� �ز 

�1ه� G$�ر ���U�ن دTر� ��د ���45 د�>)� �"+. در  �رس ٢٠١٠ +.�< ،B  F5�1ـ$Q5 11 در�ـ�

2�د؛ �1ی/ ��رت .�  �nی� Fدر�ـ1  ٠~در�Q5 1$�1ت �ز �3یN و@ـ� =ـ1 و  ª٠ر� در ;�Bل ��B3ر�

�;�� �U �Q  M��; ,��� N1ه �ز �3ی� �ن ��د.  ��١٠ �15ر, دی1ه >1 .�   �T�" زده���  در�1 

 ,��� ،�UB; ,��� دو ���' C � A� ���$@ �����ن  �� +U� دوره pد  �ـ�ن  در 5�زی�" ��

���+ ("$�م) �  ���1ه�  )�Cو�Q پ (�ل .�د. در �ی/ ���,، �ز روش "��� F.��� ن�Z1د�ر

�+  ـ�Y.�ه، �ـ1ه� >���� 1V5ی1 "��)�ر �")�nده � 19G 1 �زQ�1 و "���Vم �� د�ر�Z1ن ���,، 

.1� ـ� 1V5یـ1 "ـ��)�ر  ��ز��د��+ >1 و در "�د >�.+، >�یJ >ـ1��٨/kª  ـ1ه� ر��در�ـ1 

� ����س)� و£�=�، �ی/ ��9�23ن ر�  @��Bن .�د و  Jپ و ی��" N1د،  '�ر.+ در "�د �ز �3یV  �Aری

  ه�� �1Q �ز 1V5ی1 "��)�ر ��ی19B ���ه1 ��د.  �ی�Vد .�د .� >�.+ �� F5�1$Q5 در ��د��+

�1Q �ز ��ل در ��د��+  Dدر ���,  A��Zن �ـ��, �ـ� ، د�رـ٢٠١٢1 ��U�ن دTر در "ـ�ل  ٩٢٠

���� 1V5ی1 "��)�ر �� Ng��5 ر"�11؛ �1ی/ ��رت .� >ـ�.+  +.�<D ،ـ� �ـ�رت  ٧٠� ��Uـ�ن دTر 

���د�زد �ز  �g Mس�  F�� ��BU3ر� 1=�5 �ز �ـ�ز�ر ��یـ�1ر� .ـ�ده   ��U�ن دTر ���.� .� ;MB ٨٠و@� 

12یـ1 �2یـ1. �یـ/ ر�ه�ـ�ر �ز  �1ه ر� ���� ��9 "�ل �U�  5�ن دTر ���, ��;��٨k٠"+. �Agون �� �ی/، 

�  N=����� ه� یJ  �3یN دو ���Aر @1ی5 1 �. 1� ��U�ن دTر ��):�ص د�ده >1ه �"+ .� ی�ـ�  ª٢kی�

���9��ن ���, ;��1B5 MیM ��3ح� >1ه �"+. �!�� و�QC+ �ی/ G$ـ�ر ـ�ع �ـ��,  �ز �ی/ دو ���Aر 

ِ"�9،  ٢@1ول 2@1ول در 
ُ
٢٠١�� ��):�ر ذ.� >1ه �"+ (�ª٢٠٣و  ٢٠٢، ص.(  

  

 روی#رده�� �78ی� ��'&�ر در ��5 �4"�� $#"! �#"ل �3ه در �1"ره�� +���0 .��2ول 

ن���   !  $#�" د  $#�" ج  $#�" ب  $#�" 

  �h� e+Vfر"�  �h� e+Vfر"�  �gB e+Vfره  e+Vf ���ر��  Ke+Vf+ع 

ن ��!� و ��(�ر)  ��' �#�ل�+	  
ن ��!� و �+	

��(�ر)  
ن ��!� و �+	

��(�ر)  
�,�  ��#0ت �.�ی

  iBر VK+ل
 ��B١٠٠&%��ر در �رد 


�+ن دjر "�ه���  
 ��Bر در �رد��%&b 


�+ن دjر "�ه��"  
4B  &%��ر در &+زیk دوره

  دBر�K\�ن BورBقس+د "� 

�+ن دjر "�ه� ٩٢٠�� 

  &	�ی� سررس��  &	�ی� سررس��  &�nی� س���9ر
س+Wپ (��6وo�) "�ه� 

��V�� �"  
��هB sرزش "�ه�/ 

  &	�ی� سررس��

  حt رBه
"�ز�ردt��� ��B س+د و 
سvw دBر�K\�ن BورBق در 

  �ر��

�رد��B و��K �g و 
 e+Vf 4رBx\Bو

�
��6� t"�y  

 ،��K �gو ��Bز�رد�"
���ر�� در س+د و 

B�}�4 و��i� و 
 ���h&  

 ��K �gو ��Bرد�
�	9ر/ "�ز�ردB ��Bز 

ه� و e+Vf  ذ��ره
tی�}& t"�y  



���د 
	���ره�   ..�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

6�ر !ی@$ �%$ی?��. <−٣�9 $5 7:  
+�=g�  ,��� 1ی1 "��)�رV5 ��9ی� ������>1، �3ف  A� �  ـ�ل�ه�� ��8ن �Bیـm(9  1ـ� ��>ـ19 5ـ� 

�$)� �"+ یU@ Jسـ�  �ـ�ن ��5"ـ)� (� ـ�/) �ـ��, و و�;�n5� �Qق ��n)1 و ��Q;�  �Z+ �ی�Vب  19.

�� یJ ر�ه��ر� ��>1V5 �. 1یـ1 و  ��د�ر�Z1ن ��M��'5 ,��� �U >�د. @Uس� ��ی1 �� ه1ف د")��

 M '9$�د� در "��)�ر �ـ��,  �2ـ/ �"ـ+ >ـ����2ی1. ��!ح�ت K� �5 "��)�ر ���, ر�  �س� 

�ـ�و@�د�ی/، �Zـ� �ـ� ه��  19ر 5§��� >��ی[ ��د��+، ��gی19ه� و �5ری� .1<��ج در ;��رد�ده�� ���, 

��ی1 ��رت �Yی�g)� 5ـ� �ی�9ـ� �ـ� رو�  د��M �1م �g�3 Ng��5/، ر�ه �('��'�د،  �Y.��ت  Mح�� �Uح

$�ی�  � ر�ه Ng��5 د. �1م�< Mح�� Ng��5 �Uـ�  حV9  +.ـ!ل >ـ���� ��!م ر"�2 �ـ�ل و � 1��5

  �ر��H >1ه �"+: �١)�ر ���, در 2�د�ر >�د.  ��حM ��'9$�د� ��gی1V5 19ی1 "�
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 Mی�د ��ح�  Rر 5'�ی�:(�� ��  >�د: >1ه در ��gی1V5 19ی1 "��)�ر 

�س+. ١ �Q;ل و�����ل ���n(  �Uوت �ز  ��3ـ�ر nZـ+  5��ن �ی/ رو،  � �ز�ی/ ؛AدیJ >1ن 

uل ;�ی�� �. ��' ؛>�د در ;��u یJ ��! �� ذ.�  ��� �ز ��ل و�;�Q �"+ و  ���;�ع 
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 ���� ����	�� ���� ����� ������� 
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��ی�      1.  ,�ی+$ %!�زی( �����س )"!ل ری�& %�ی�ی$ 	�$ #"!  �����ر �

 

یU@ Jس�  =1 ��5  ��ن �>� و د�ر�Z1ن �ـ��, �ـ�  �Cـ�ع � �ـ�ن �ـ�دد�ر� �ز �ـ�ل . ٢

 د؛>� ���AZر  �

٣ .�  �(g�Z �5� 1=  س�U@ �2�2:5 .� در u;�Q(   11یـV5 �(<در ر M=(ه  س�B� Jی ��>�د، 

 ؛>�د  '�رت  � "��)�ر ���� �رزی���  �;�Q+ و ��'9$�د ر�ه حM (��Z هس+)

ª .،ه�B� ����5 و ������ ��Q5/ "�زو.�ر 1V5ی1 "ـ��)�ر�  ه�� ح��g >�.+ در )��V �رزی� ��

�  /��Q5 ه�2 �3ف pg�9  �� ؛ه�� در��Z هس+ >�1 .� "�ز�Zر 

k .م�$" p2V  ،'9$�د���1ی1 "��)�ر V5 � ��� u;�Q(  ی+ "�ی� ذ��Cر ��Qnـ�ن  د�ر�ن �ن ر� 

�  u؛.4519ی�1 و 5:�ی 

~ .�  �V9  1ی1 "��)�رV5 19ی��g M�2�5 �� ؛>�د �ی/ 

٧ .�  K�m95 1د��+ @1ی�� � ��� J1ه، ی< u5:�ی � ��� N��S  ؛>�د 

٨ .���Yی�g)19، روش  )�1ول �ی/  �ی/، ��Z "$�مو@�د �U��� � 1V5ی1 "��)�ر ر� �� ه� د��د�ر�ن 

ه�� >ـ��� 5ـ!ش @$ـ+  N د"ـ)�ر��S  �M2Qـ��� ّ  ؛"�ز� .199 �"+ .� ���� ور>�س)�8 ��و1ه

�� �ر@�ع  �C�ع �� د�د�Zه د�ور� >��� ��رت  � ��� 5س�ی� دو")� �� ؛�Yی�د د")��

٩ .��M �@��"+� رأ� �; ����� �2�� ؛د"+ � 1ه �ز د�د�Zه د�ور� >��� در ه�  

١٠ .�25��9ـ1 �ز ح='ـ�ن �ـ���  ��Z �25م  ��حYZ M>ـ)� ��g@ـ�م ��>ـ1، د�رـ�Z1ن �ـ��, 

.1�� ور>�س)�8 >�.+  ��وم >� �Z1�"ر 

1 "ـ��)�ر ی1V5 �/ �ز 5!ش �����V  �2و ) �ده1، دو ��و@ �19 '�ن  ی/ ��gی� �.3�ر ه�2ن

�� 5ی :د�ر�ن) و@�د د�رد (�1Q �ز  p2V "$�م ��2���g Ng�  Mـ� >ـ1ه یV9  1,��� �ـیـ9ـ ��ـ� ��ن یـ

�� ��دوم، )>�د. در  �رد  �1ه و  �C�ع �� د�د�Zه �ر@�ع د�ده  �ر" �Vس)8  /ی�� .ـ���ه1 د�>+  �

�B9@ ه ;��رد�د و�Zن ر�  �ه� د�د� rU(P −19  �هو  ,��+ د�رـ�Z1ن �ـ��، وCـQی+ ;��رد�د ��� �

��� �رز −+.>� �ه� ی�)'�ن در NUQ5 د�ر�ی�و�8Gی�  ).  ~٢٠(ه�2ن، ص 19. �  ��

  

< . �*�> �*�; ?�� ��زو�1ره�� �A B#4ر+� �78ی� ��'&�ر و 8ح

B 9(� � ح��B  ���F ب�Gر�G ،�(nZ و5 �ه��n( � ���� 1V5ـی� rـU(P  ع�� ,��1 "��)�ر در �

1 � در �د� � �� ��B5 J��n5/  �.و@�د د�رد �<:  

 

  �.$ی$ �7ر7)$. ١−<
���� ��د��+ دیF9 ر�  � p"�  دوره J1ه��ر �@�زه ی� ��ده1. دو �ع 125یـ1 "�ر"ـ�1  �ی/ "�زو.�ر 



���د 
	���ره�   �.�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

ـ�ع �ول �"ـ�ن٢��د��+ ��g�C و . �1ون ١و@�د د�رد:  .�gـ�C� +د��ـ��ـ� ��ـ�ده و در �ـ�رت  .  �5

 در د")�س �"+. �یـ/ روش در ر�"ـ)�� �یـ� 
ً
�1ه��ر، g�ر� ���  �Z1�"ـ+.  1"ـ�ره �=ـ�ه ٢٨٠در �

 �gـ�C� ن  =ـ�1ر�1، <����و@�د�ی/، روش دوم ��Z 125ی1 دی/ �1ون د��M >1ن در یJ ;��رد�د @1ی1 

�  �Uه�@ ���  ).  kª، صªش، ج١٣٨٩س�ب >1ه و  92�ع �"+ (ه�>�2 >�ه�ود�،  �Qدل ر

� ـ1ه  2"�ز �ن حس���1ر� و حس���"ـ� �ـ��� $�دهـ��  ـ��� �"ـ! � �٨")��1رد >�2ره در 

125ی1 �5ری� ��د��+ �1ه� در �ز�� ��د��+  UBـ¦ �Cـ�V  �gـ�ز �سـ+، ��ـK �ز �ی�9ـ� « �"+:

�<.1<���1ه��ر  9�M >1ه ��>1 و ی� '1ه  +«3 . � 125ی1 "�ر"�1 �1ه� ر� ز ـ�
ً
��BUر�ن �2� �

� �� K'G �$9ـ1ه BU3'ـ�ن ی+ �1ه��ر ر� ;�� د�س)� و �)�mر د�ر1 در �.��1ز  ��� >� AZی199 .� �

���1ه�، "� �ی�3�ر  �� �9(B  ,��� د��+ >�د. در  �رد�� M �. �  ر�ن�YZ  11 .ـ� "�ر"ـ��Yی�

 M. ����45 ��@1ی1 ی� 5§��ـ�  BU3'�ن ر� �1ون و�رد >1ن �� یJ ;��رد�د���, 125ی1 >1ه �5 �ی��9 

�ی/، در �M2 �ح)�2ل و;�ع 9Gـ�ن و@�دو��ل .199. �� −ی�9Q دری��g�C� ¦UB  +g− >��ی[ ��د��+

�5 �1, �"+؛ زی�� "� �ی�! �Q  ر�ن روش�YZ �  R�@1ی1 "ـ��)�ر ر� 5ـ�V5 �8ده9ـ1 .ـ�  ه�� دی

���� �ز �$� �>�ره ���ه�YZ .1< 1ر� �$� حn >�د �رزش ز �� "� �ی� ��  .� در �د� � 

�� �=�د  '�ر.)�  �9ـ1 �ور�ق  'ـ�ر.+ و  �ـ�ر�� � �ـ�ن   � ی�د�ور� �9(B  ,��� د در�<

5��9ـ1  .ـ� �ـ�� و د�رـ�Z1ن �ور�ق  ـ� �125ی1 "�ر"�1 �� ��د��+ ��g�C و@�د د�رد؛ �ـ1ی/  9Qـ

  �U2@ ـ�د ;ـ��رد�د �زn  در�:�ص�K$" ن�A  �.�'�N  ـ�4�ذه یK "�د و و£��، سB+ 5=س���د��)�

 ).ª، ص19١٣٩٨ (>�ر�� ��ل و ��)�Bر، ی�2 �1یg��5=�ت @1

p2@  و ��یـ1 دیـ/ (ره9ـ�)، � �ـ�ن rUـ" ،�����  19�1ه�  � �� �9(B  �19 �ی��9 در �ور�ق�

 یـNJ یـدر Q5$�1ت  �@ـ�د، �ز �3 �'ی�5 �1ون ه� �ع ��Ag 125ی1 ;��رد�د ���� یJ دوره �19U 1ت

�1ون gس� ;��رد�د �و��;��رد�د   ،M2؛�، و@�د د�رد�  ّ � �����ور�ق، � �ـ�ن 125یـ1 "�ر"ـ�1  دی��8 

�خ و@�د د�رد. Fی�Ag� ��  ه��2ه 

  

>−٢ .Aرزش دی� Cه�D3  
�P'ـ� �ز  .99ـ1. �ـ1ی/ mـ�  � �ی/ روی��د، ��BU3ر�ن �ز �P'� �ز ح='�ن �ـ�ف ���"�س u�5�5ـ

�  F1ه� .�ه�  �g)1: �رزش د�ر�ی� �� دو ��رت ��n5ق  �ی��1. .�هF   =�1ر 

  
                                                           

� َ� �ٰ�Zْ  Mَ �ْ�0ُسَرَةٍ . وَإِن َ��نَ ذُو Gُسْرَةٍ TِFَ7َرَةٌ إَِ ن َ�َ\,]
َ
ُ��نَ. Zْرٌ وَأ َ̂ �ْ�َ _ْ1ُF�ُ إِن _ْ�ُ [�  

2. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 

3. Haircuts 



��ی�      ٧.  ,�ی+$ %!�زی( �����س )"!ل ری�& %�ی�ی$ 	�$ #"!  �����ر �

 

   �1ه	 +رزش �Aون �7E8? در �Aه� ���4�D�Aه. ١−٢−>

�� �!ح1ی1 ��دش  � �9��1ه��ر دGـ�ر 1895"ـ)� >ـ1ه �"ـ+ و �ز  ��BU3ر  �. �S1 در >��ی��5

زود5ـ� �1ون در���"+ ��د��+ − ��د��+ دی�ن ��د �5��ن �"+، �ز �P'� �ز FBU3 �ز �1ه��ر

  "�ره �=�ه �س19ی1ه >�2ده >1ه �"+.  19.٢٨٠ .� �ی/ � � NB3 �ی�  ��>�  K'G −�ز  ��1

  

  �1ه	 +رزش �7E8 �A? در �Aه� ���4�D�Aه. ٢−٢−>

�21ه uU3 زود5ـ� 5سـ�ی� >ـ�د.  ؛.19 ��BU3 �  �mر �ز �P'� �ز FBU3 ��ف�;���� �ی/ >�ط .� 

 rـU(P  uه�Yـ�ن  ـ$�=g 1ی'�192ن �"! � و� �. +"� �A�G ه�2ن 
ً
�ی/ �ع .�هF �رزش د;�=�

5�+ �9��ن » VّQ5 و pCM« ر د�ده��; ���1؛ �1ی/  9Q �ن ر�  �رد ��  FBU3 ز� �'P�.� ��BU3ر �ز 

��د��ـ+ و 5سـ�ی� حسـ�ب زود5ـ� �ز  ��"+، در �ز�(��M ی� "�د) .� �>� �ز یJ ;��رد�د �gوش 

�m .�ده �"+.   ��1 ��ف  

���� >1ه �"ـ+ و درحـ����'ـ)�.ـ�  �ی/  �C�ع  ��ن �1ی'�192ن �"! �   uه�Yـ��  ـ$=g

/�� ،+��£ /��K، حس/،  ���Qg�< ،J، £�ر�،  �"! �  �19 زی1 �" ،K"�; ،uس�  /� 1�Q" ،�2�

/��١ـ1 ("ـ���س،  ��'ـ�BQ �یـ/ روش ر� �Yی�g)ـ�����9، ���ح�n�9، �"ـ��ق و  �ªق، ص١٨k~٩ ،(

/�� 191ی'�192ن  �� ���� /���2�5، ��/ "��ی/، �QP، حس/، � /�� ،��.�'�� ،K�=�ر>1، ���£�ر،  �

) (��ـ/F (در ;�ل دو MB9ح /�، kق، ج�2�5١ª٠٨ـ�،  ؛ ��ـ/٣، ص5٣ـ�، ج �ـ� ;�1 ـ�، ز�g، �ح12 

ــ1 (و��ـــ � �ــ� �ن ر� �Yی�g)�) و ه2_9ــ�/  'ــ$�ر g=$ــ�� � ~٣٩ص� ق، ١ª٢٠، �ز�ده ���"ــ�

ــ� �U، ª٣٨ص ــ��9 � ــ�، ٨٣٠، ص١٢ق، ج١ª١٨؛ حس ــ�� �9�2 ). ª٩~ش، ص١٣٨٠؛  �"

�� /�� ��21: 3�ر �g �ده >�� 3�"� در  Bس�ط �ی/ �دریس در "���H و �9��ن �  

.9ــ1 �ــ� هــ�  �ـ�Aن د�ر� �� �$1ۀ دی��8 د�>)� ��>1 و  =�1ر� �ز �ن ر� .ـK  ه� .س� �1ه�  1ت

/���B .19، �ی/ �M2 @�یA و ح!ل �"ـ+ (��S  
ً
؛ ١~، ص٢ق، ج�١ª١٠دریـس حUـ�،  ��>1 و �=�� ر� g�ر�

�:!ح ح�BU در .)�ب ٢~١، ص٢ق، ج3١٣٨٧�"�، ���  �g �ده:  ������). ه�9_2/ �

 ر� ��ز �ـ1ه �1: ;سـ2)یـ�8� ��ر �� و�د�>)� ��>1 و BU3 �س.��  �د�ر  1ت ��1ه �س.ه� «

;�����د�ز �5  
ً
�K'PB و �و � �g�ر� �5 ��ز�ده ���"ـ��،  (و��ـ» R �"ـ+��ر ر� ��Vم ده1 ��.  /یر� 

١ªق، ص٢٠ª٣٨.( �9�2� رت � �م�B�e :+"� /�9G A� »VQ5د� Mز �نی /  ¦UB  ���ـ� .د�ر  �(2

C��5� g�3��@ /ی+"� A « ،�9�2� ��"� )ش، ص١٣٨٠~ªـ� �یـ/  �ـ2�ن در  )٩�و �Bـ�ر��5 

����	 /��)  ،�U�١دریس حª١~، ص٢ق، ج١٠ ،(
�=ـN حUـ�،  ـ��ی )١ª٨~، ص٢ق، ج٠٨ ،(

) و �سـ��ر� ١١١ق، ص١ª١١(�! � ح�U،  ����ه)، ªk٣، ص٢ق، ج١ª٢٠(�! � ح�U،  ���ی�

 ،�U �� �91ه �"+ (حس� �دی�8  u(. �١زª٨٣٠، ص١٢ق، ج١٨.(  



���د 
	���ره�   ٨.�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

/��.�د �  �1�g �UU2=� �"! � "�ز �ن ه��2ر� �"! � � B  Fـ1ه� ر� در �ـ�ر�5 .�ه�Uـ¦ 

 ,�V IFA−OICز د�س)� �"+ .� ه�� Ng��5 ��'��9  �ـ�ن 3ـ��g/ ;ـ��رد�د >ـ�ط 'ـ1ه ��>ـ1 (

Resolution No. 64/2/7.(  

  
  )�6�IFA-OIC ��5د�� 3.4 س��0 س�ز��ن ه1#�ر) س��0 (

��ه� �AEF در ز) A�BCD در 	�ز@�د<'، 	3 در<�س' =�(#�ر ی� 		 G�)� Hرم: ��ه�KL ـ�	ـ� �ه#�ر، Nـ� �(�
H�@  'سـس0م ��Bز  'Cدر ��ی ،�� و و �D ��د�� ��O!�P QR� 3 ���ن =�(#�ر و 	�ه#�ر �(����)� '>@�د

�O!�P QR� �N ���ن =�U�4 و�Eد د��3 	��ـ�، �ـ�هH در �(�ـE Gـ�یT ��سـ'؛  و ر	� �+س�ب ��1 ��ّ��د، 
 W��	) د�	 �ورق �BDر) <�ه AیT�D Y#� 5ن در س��0، زی� 3Cس�D٢٠٠٠(  

  

�، �ز �P'ـ� �ز  �Yی�1 .� در در  �رد ���,، د�ر�Z1ن ���,  ��� ���  �Z1>��ی[ در �

�1ه�  � ¦UB  رزش� F199 .� �ی/ .�ه. �m�1ون M�VQ5 در ��د��+  ـ��=�  BU3'�ن ��ف  1��5

 �ی/ روی��د  �1ه� ��>1 و
ً
�51��; .1<�� uU3 �=��2ـ1ه 3�ر ��ی� در �ز�� دری�g+ زود�5 �ز  ��1  �

�� >1ه �"+ و � در >��ی�P5� �Sذ  ��  �Z1�� >1ت د�Gر در � �<��ـ�رت  )Qـ�رف  �>�د .� 

�1رد و  A��ـ� و ��یـ1  3�ر ��� ��ن ��ز��د�+ زود�5 �ز  ��1 ر� ���ص ���� "��)�ر ���,  ��

��n("� Mده �"+. دی/ (ره�9)�;  

  

  �%$ی$ ���رد�د. ٣−<
�ز ه2ـ�ن  �1یـو �Q=�د ;��رد�د @1 �;��رد�د UQg ��ی�ن�;��� و ی�  1V5ی1 ;��رد�د ��Bرت �"+ �ز gس�

UQg ع ;��رد�د�C�  �� +Bس�ع ;��رد�د � �)'�ر �ور�ق و د�رـ�Z1ن �ور�ق. �� ��� �9��ن �ـ�/ >�.+ 

��،  =�1ر �1ه�� در �ور�ق  ���2�� ;�g +2ـ�وش ;ـ��رد�د  M1یB5 �2وش ;1ی�g رد�د��; ����ط �  �

�� @1ی1  �� �Cـ�ع ;ــ��رد�د  �.�Tی�  /  �ل�>�د .� ���5T �ز ;�UB �"+،  '�وط �� �ی��9 �  ��

1<���ـ� @1یـ1 ر� @ـ�یA8ی/ Q5$ـ1 �ـ1ه�  . �@�د ��� �"�س �ی/ ، �1ه��ر ��د��+ ��')� در  ��

  .19.   �@�د  �

�ـ1ی/ (B5ـ1ی1V  Mی1 "��)�ر در ;���/ و  =�ر�ت .'�ره�� �"! � 5�+ �9��ن ;�uUی/ "�زو.�ر 5�

�  ���.99ـ1 .ـ� در  ��1ی/ ���� r���5 "�زو.�ر� �")�nده  � >�د. g=$�� ح�UB9 �ز و�ژه ;uU ;��رد�د) 

��ز��د��+ Q5$�1ت �1ه�  �@�د  Q9=ـ1  � �����1ه� @1ی1  �� �9(B  رد�د��; Jن ی�  ��>ـ�د؛ در حـ�

�1ه� دی�8)  � .� �����1ه�  Jس� یg) /دی ����� �ن ر� gس� دی/ �  ��$=g  /95سـ Mهـ� ��$=g .19 �

                                                           

1. International Islamic Fiqh Academy of the Organization of Islamic Cooperation (IFA-OIC) Resolution 

No.64/2/7  



��ی�      ٩.  ,�ی+$ %!�زی( �����س )"!ل ری�& %�ی�ی$ 	�$ #"!  �����ر �

 

1ی'�192ن  ���� و ���� g=$�� >ـ��Qg �یـ/ � �. ���� �ی/ "�زو.�ر د�ر1؛ در ح� p@ر� �nU(P  ت��m

1، �1ی'ـ�192ن حUB9ـ� و ���ـ� "�زو.�ر ر� �� @A در  ��;�C pورت  92�ع ��!م .�ده�  �Qgـ�� >ـ�$=g

�1ی/ ر�  �Vز >�2ده� uU;  pـn(9  �9ن "�زو.�ر�G pg�9  1ه��ر �ز� Kر و ه��BU3 Kی��9 ه� ��1،  '�وط �

uU; ���Q  /95س Mه� ��$=g ������Bد.  ��('�� pn�1ی/ ر� 95$ـ� �ـ��� �ـ1ه��ر  9�ـM  >1ه و �1ه��ر �

���� �ن ر� �ـ�ف �. ���ـ >1ه @�یA د�س)�؛ در ح� +�QـCز و� �m�1سـ)� Aـ�د �  1ه��ر @ـ�ی. �) 1�

/��  ،� !"� ��5�=�=�ت  � �UU2�  ).  ٠١~، ص�٢٠١٧

�ـ� ��ده��� ��رت  س)=�K در  �رد �ی/ "�زو.�ر  �� � � ��$=g 1ـدر >ـ�ر�� g=$ـ�  ��ّ ـ ؛�

��Bت  �S  ه � $�ل����ر"� د")�ر��M2Q �@��ی�  �3 �A.�  J��"س�ت ��)Bـ�ر�، �یـ/ روش �

ه2_9ـ�/   g�Z1)� و �1م  §�ی�ت �ن ��  ��زی/ >�یQ+ �"ـ!م 45ی�ـ1 >ـ1ه �"ـ+. �رد ��ر"� ;��ر 

 �.�Tی�  /  �ل��")�nده �ز روش 1V5ی1 ;��رد�د در �ور�ق �@�ره،  Qn9+ و �"):�9ع در ��ر�5 .� �

  19ه  �2/ ��>�V  ،1ز �"+.ی �C�ع ;ـ��رد�د  �@�د ��ده و ح:�ل �)�nع �ز � ��ل و .�T در �

�A � ��ن ،ه2_�9/ rU" ده �ز �ی/ روش در �ور�ق�n("�  ـ�عC�  ـ� �ی�9ـ���Yی� �"+،  '�وط 

��ظ و� �� rU" ی;��رد�دZD� ��Z ���8 �ز ه2ـ�ن ید ��ن �ـ� .�Tه� �9یA8ی��>1 .� � ��ن @� �� ه� 

1<���A در ��ر�5 ���R �"+ .ـ� �Vـ�م  .�ع و@�د د�>)�  ���Q@ ده �ز �ی/ روش در �ور�ق�n("�

 + 1�"��M 5�@$�1ه و �ـ� 5'ـC� �P�ع ;��رد�د �� ��25م �; FP�$�د و�"[ ی� � �/  O�  ن�ز �

;��� 1<��1ه � .  
 

  �1$ی0 ���رد�د. <−<
1B5س�یg ��9Q  �� �ـ�ن د�رـ�Z1ن  �1یـو �Q=�د ;ـ��رد�د @1 �;��رد�د UQg ��ی�ن(�;���) و  M ;��رد�د 

)'�ر ���, �"+ .� ;��رد�د � ����� "� ح��+ زی� ��>1: @1ی1  ����, و >�.+  1��5  

�ـ� ه2ـ�ن  �C�ع ;��رد�د؛  − +Bس� و د�ر�Z1ن ���, �� +.�< /�� �UQg وت �ز ;��رد�د�n(   

��  �C�ع  )�nوت؛  − +Bس� و د�ر�Z1ن ���, �� +.�< /�� �UQg ع ;��رد�د�  �ز ه�2ن 

� و د�ر�Z1ن ���,  −�� +.�< /�� �UQg وت �ز ;��رد�د�n( 5و�n(  ـ�عC�  ـ�� +BسA  

�  uB" ـ� �ـ�د ر�  �ی/ روشUB; �1ت$Q5 1��(� �5 �(g�Z ر��; ���>�د =1یT �89زم در ��)��ر 

 m9�ر �ز  �9����U25 p ی� �ز�د،  �9��Q �"+ .� �س �ز �س)/ ;ـ��رد�د،  ����ـ+ �ن در  5س�ی� �2ی1.

�� �ن  Q5 ،¦UB$�1 ��)��ر >�.+ ;��ر g�Z)� و و�  � 1ت  Q�ق و ��ل >1ه ��د ر� @��Bن �2ی5 1��

�m��ر و .'�ورزی�ن، )١٣٩k٩١، ص.(  

.ـ� ه2ـ��ره  هس)19;��رد�ده�� �@�ره �� >�ط rU" ،J�U25 و ��ی1 دی/، �ز @�U2 ;��رد�ده�ی� 
                                                           

1. https://www.mbri.ac.ir/Default.aspx?PageName=islamicbankingpages&ID=304487. 



���د 
	���ره�   1٠�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

�m��ر و .'�ورزی�ن،   �9�p �ز�د و ���U25 �ی�Vد  �) ١٣٩.199k١١، صª ؛ زی�� در ه� "� ;��رد�د(

F�� (� ،�(nZ�  ده�(g� ق�n5� +����1ی/  �9Q .� د�ر1ه �ور�ق  ��J د�ر�ی� ���9 ی� دی�9  ؛�g)1 =�ل  �

�J ���ی1 ح��M �ز �gوش  ��  �����9 �)'�ر �ور�ق و B    ،ل >ـ1ه�� ,��� ����9���ی/ �>�د. 

�ر 5��1 ���, @1ی1 ��د ر� در ;��u �ور�ق �@�ره، "rU ی� ��ی1 دیـ/  9)'ـ� و �ن ر� در ��)�ـ  �

 �UB; �1ت �ور�ق$Q5 ،1ور�ق @1ی� �(gو@�ه دری� M�د�ر�Z1ن �ور�ق ��ل >1ه �UQg ;��ر د�ده و �ز  

ه��  Qـ�ق در >ـ��B  >�د �ز �ی/ "� ;��رد�د �ـ��� 5سـ�ی� �ـ1ه�  � ی�د�ور���د ر� 5س�ی� �2ی1. 

��n("� Aده  � ����J  �.ـA و�;p در>�د.  ��J �� در �P'ـ�9 � ���2ـ�ده .ـ� در هـ� ��ـ!غ  �ـ� 

��Bت ]�S  19  �و �@�� ��@�ر��")2$�ل�1 �ز یـدر ;��ـu ;ـ��رد�د @1 ١٣٩٠;��ن ��د@� "�ل  ٢٨

  191.یJ و "�n("� rUده ��2/، �@�ره �� >�ط U25ی1 دی�=�د ��

)'ـ�ر �ور�ق �@ـ�ره @1یـ1، ی�ـ� �ز � �� ���در �ور�ق �@�ره ���� 5س�ی� Q5$�1ت  ���  �@�د، 

)'�ر �ور�ق �@�ره �"+،  ١٠�د ر� .� ح�AH >��ی[  19رج در  �ده ه��  �@�د � د�ر�ی�� M2Q�د")�ر�

�� "� �ی� �  J�U25 ط�< ���  � �YZر�ن �gو�)� و دو��ره �@�ره ��5��ـ1 ���یـ1  �2ی1. �� �ی/ روش 

��+  '�و�� �ز @�U2 5س�ی� Q5$�1ت  ���  �@�د ��ف 2ـ�ده �Qg ر �ور�ق ر� در ه��'(�>� �ز �

  �ی/ @$+  �1ودی)� �1رد. و �ز 

�ـ�� .ـ� ��Cـ� Aـ� rU" در �ور�ق .Q  یـ��ز د�ر� �9ـ�99ـ1ه  =ـ�1ر ��ـ�ت یـ:P'  N��  Sـ�

5��1 د�ر�ی� ��ی� ر� در �ز� �")��1رد �"+،  � "rU ;��رد�د� �$��� �gوش ��"ـ�1 5ـ� در دور � 1= ۀ

���� ��ی5 MیU�1��2ر 5س Kی�  ���5��1 ���ی1 ح��M �ز �gوش �ور�ق "rU ر� �ـ�ف 5سـ�ی�  1. 

  Q5$�1ت  ���  Q�ق ��د �2ی1. 

�  /ید 1ی�� �ور�ق���Bـ�ت  ـ1ت 1یـ�� � �ـ�  m9ـ�ر.�"+  ��ور�ق �$�د�ر �S   ص�Pد�ر �>ـ

�� �")��9 �ح=�;� <���Bت �S �   �'(9  rU" 1=� ـ�ت  ـ1ت ��زB��S  ـ�وشg �� ���د�ر  >�د. 

��5��1 �ز ���ی1 ح��M �ز �gوش، ���� 5س�ی� Q5$�1ت  �1ر�ن �� .2)� �ز �رزش �"�2،  �ی�� ��د 

5��ـ1 �ور�ق @1یـnZ  1)ـ� �ـ��  � >�د در ه� "� �ور�ق ��F  �ی�د�ور�  Q�ق ��د �")�nده �2ی1. 

�g ز� Mو�)� و ���ی1 ح���g �UQg ر�ن��BU3 �� 
ً
�g�� د ر��� (/ی� ��ی1 دی rU" ،ور�ق �@�ره�) وش

�1ه�  Q�ق ��د �5�$5 �2ی1. ��  ر� 

F�� رد�د��; �" u��، >��ی[ �)'�ر �ور�ق @1ی1 در ;���nZ)ـ� ر� �1>ـ)� ��>ـ1،  در ��ر�5 .� 

�����  �B�.�5 ده �ز �ور�ق�n("� �8ـ�ر �ور�ق  52�رق−ر�ه��ر دی'(�ـ� � ��"ـ+؛ �ـ1ی/  9Qـ� .ـ� �ـ�
                                                           

 `ـ� ر�ه��ره�� رر�� ر��. �� aـ*��ـ� ـ� -ـ�د رbـ�ع �ر�ـ�� �c� و ���ـ�ی�ن �ـ� ` )�efC (�ـرر�ـ�« FGـ��ن  
�E�ت ���1'�ل �ره���ر�ه��,ون ,�ر���* در `Zرb�ر� � �  .»ر

C .ح در ��رق �5� �ر�� `Zر7رو-F,ه � Dن *c,� 7روش و *س�Z �5رت � �M �lری,  ��Z1د� � �4Fی,c* ـ قm� �ـ�
�/oون و �nو0�ف وز�رة( -�د� pZ� �q� ��  ). �w٤ص ،�٤ج ،]�� �[ �ی.،�

                                                           



��ی�      1١  ,�ی+$ %!�زی( �����س )"!ل ری�& %�ی�ی$ 	�$ #"!  �����ر �

 

p2@ 1ی1 و@ �����  ���رت ��)�Bر� و �;س�ط ��ی�1ر� 2ـ�ده و � �ور� و@�ه، د�ر�ی� @1ی�1 ر� 

�� �gوش  � �UB; �1ت$Q5 +د����ز��/ �=ـ1، در یـر"ـ�1؛ در � "�س �ن د�ر�ی� ر� در ��ز�ر @$+ 

gـ�وش =ـ�1 دوم ی�ـ� �B>ـ19 و  سـ)=M �ز ��ر�g �. �5و>19ه در ��ی1 س�� �ول و ��ی�1ر در 

�� ��ی1V  1د و@ـ�د �1>ـ)� ��>ـ1، �ز mـ�  �9B  �3�< F�� 19<��ی�1ی�8 ��>19 و ی� ��Z ی�� 

=g ر و ه��2ر�ن، �$�ن >� '$�ر���m) +"� R��� �Q١، ص١٣٨٩ª١ .(  

�m "�ز �ن حس���1ر ���"�س ،ه2_�9/� "�� ��g ،.Tوش ��"!  � �� ه�� � �"س �و حس�

���� g�3ی 1� [�U�� و>19ه�g ـ1  �� �ز<�����"ـ�س ��د��ـ+  Qــ�ق ( ـ1ت.ـ� . Tد�ر) �ز و ـ�� 

�B.ـ�9 �"ـ+. �+ �gوش ��A �ز  92���/ � � �� �U+ ��هی1ه >1ه �"+. �ی�� Tـ+ هـیــ��5 1� �

gـ�وش  Vـ1د >ـ�د  ��ـ� �gو>ـ19ه ��ـU �� �2ـC�� Mـی(uU=5)  ��ر�� �ز ر�ه ه� د")ی �Sی>��

>ـ�د   � یـ�د�ور�). 5٢ـ�]، ص �، [�ـ��"ـ!  � �"سـ�ت  ـ�� �و حس���" �ز �ن حس���1ر("�

F�� ده �ز ر�ه��ره���n("�  .د������ 1V5ی1 "��)�ر ه� �ع ���.� ;���n("� Mده ���ه1  �(nZ  

  

7��م. "−< <� Fپ �1$ی0 �$هH97  
�1ه� �� "$�م ی�� �ز روش M1یB5 پ�1یـ1 "ـ��)�ر  "�V5 1ی9ـ��g ه��  �"�م دی8ـ� �"ـ+ .ـ� در

 . +"� �(g�Z ده ;��ر�n("� س���,  �رد�"��� �  Ng��5 
ً
T�2Q  ر�ن��BU3 ،199 .� �25م  �ی/ روش.

�'P� ز ـ�� �n5ـ�ق  � �یـ/ >�ن �� "$�م >�.+ 1B5یM >ـ�د. �ز �1ه� ی� 
ً
T�2ـQ  ـ1 .ـ�  روش(g�

�Aرگ د�Gر  '�!ت  ��� @�1 >1ه .� ��BU3ر�ن �12ه �P'ـ +>�. ]U(P  ز >ـ�.+ ر�  �ه���

��1ه� � Kد�ر�ی� ���3 ه Kش و ه� �  uـ1ه 5:ـ�ح�2�;��، ~99.١٣٩ـ1 (��$ـ� و ه�2ـ�ر�ن،  هـ�� 

;1ر زی�د �"+ .� ��BU3ر�ن  Aیـ+ و Qnـ�  ه�� >�.+ �ن ). در �ی/ >��ی[ �1ه� و د�ر�ی�١٨٠ص

�� "2+ ور>�س)�8 �2 "�ق د�دن >�.+ در @�5 �$��199. در ��ض ��  R�  199)�ل >ـ�.ده. +

�����8 �ر�  pgر� ���� �')��و د]1]� �� �$1ه g�Z)� �5 �رزش � � �$Vـ�، "ـ$K �9ـ1. در ).�Vد ی�

9.>� ��Qnن ��U �ذG �5+ در! �Q  /� ���M  !ح�m 3�ر �; �� . Fو ح)ی�ه �(g�� 2 � +"� /

ـ�ن در >ـ.� K$ـ" M�.ـ�.ـ�د � ��/�+ �ز  �٢٠١٧�UU2ـ� 5�=�=ـ�ت  ـ��� �"ـ! �،  / �ـ�ود (� ،

��/٠٢~ص � !"� ��   ).~٢و  ٢k، ص٢٠١١ 1،���UU2 ؛ ��ز�ره��  �

��ل، د�ر�Z1ن �ور�ق  � �� JدیA5��B3 19ـg��5 NـN ��'ـ��9، .ـM یـ�  در  �رد ���,، در >��ی[ 

 199. �Cو�Q  �<��� �ز �>��ل �"ـ+ (��$ـ� �P'� �ز BU3'�ن ر� �� "$�م >�.+ �� A� �$=g �m.� �ز 

). �ی/ >�M �ز 1V5ی1 "��)�ر �ـ��� �ـ��,  'ـ�ر.+ و  �ـ�ر�� ٢٠١و  ٢٠٠، ص~١٣٩و ه��2ر�ن، 

�  �. 19G 2�د.  �"�م �"+، ه�  5��ن �ز �ی/ روش ���� "�ی� �ور�ق �$�د�ر �"! � ��n("� Aده 
                                                           

1. International Islamc Financial Market (IIFM). 



���د 
	���ره�   1٢�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

>−I .�=?�4خ �ور�قی� C  
���"�س;���n("� Mده �"+. �ی/ � ��ن و@�د د�رد .� �خ �@�ره  �1ره�ی/ "�زو.�ر در �ور�ق �@  Ng��5

�(' , g�3�9� ���SQف در ;��رد�د ی� 1 �m ;��ر ��Zد.ی�19U 1ت  �رد 1V5 �ه� �@�ره ����ویDه  � /

� ���"ـ�ن �ـ� nـp  �ـ� �[ �;):ـ�دی/ �"+ در >ـ���� �خ �@�ره £��+  2./ �"�س  �Vز �"+ ی

� .1<�BK$  / :1 در g�Z �m)�ی� ��ر ���."�زو "� �'�192ن �"! ی1 �@� �  

  5��ن در ;��رد�د �@�ره �Agود .� �ی/ � ��ن ر�  � . یJ >�ط  �١
ً
ده1 .� �1Q �ز یJ دوره ��ص ( ـ�!

 
ً
!� ) �$��� �@�ره  �:P'  1ل) در��" Jد ( ٣ی�< �g�C� (1در�ISRA, 2017, p 602؛( 

2�د ��5ه.;��رد�د  ی5J��ن  � . ٢ 1=Q9  ؛ 1ت ��Z �� �� .gـ� 3ـ�� ��=�ر �ـ/ ��)�� در ز �ن �

���"ـ�س1 و ی[ و �GرG�ب @1ی>�� ���"�س;��رد�د ��د ر�  >�د �د�ده   g�3 Nـg��51 �9ـ�V51 و یـ

�ـ��3 � � �ـ.ـدهـ1  �9ـ�ن ر�  �/ �23ی��  �@� � 1 ;��رد�د،ی1V5 ��ر ������) / حN وی199. �.��ر �5

�19U 1ت  )��ر '�د (£��+ >1ن �خ �@�ره در ISRA, 2017, p 602(؛ 

٣ .�  M��'5 ��>�د .� در 2C/ ;��رد�د �@ـ�ره �ول >ـ�ط  �ور�ق �@�ره �ز 19G �=1 �@�ره  )��

�خ �@�ره  ؛�1 >1ه ،
ً
Tس+، �وPQ=�د ;��رد�د �@�ره دوره � ���$ـ�� �و�ـ�/  ی�9Q ز �ن �)'�ر �ور�ق، 

�  /��Q5 ن �=1 �@�ره�د .� "�ر"�1 �< +"� � 2C/ �ی/ �=ـ1 �@ـ�ره، >ـ�ط  ؛یJ دوره ز �
ً
���£

�   �>�د؛ �g�3/ ;��رد�د ( �@� و  س)�@�)  )Q$1 هس)19 �5 "�ر"�1 �ور�ق، ��)��1 هـ� دوره ز ـ�

�ـ� �ـ!وه  �=1 �@�ره ر� 1V5ی1 .199 و �خ �@�ره  MـB; ـ�خ 5ـ�رم دوره�ـ�ظ � ���$�� ه� �=1 �@�ره 

  ؛ =�1ر  'OP ���ه1 ��د
ً
����£ �  1$Q(  (�@� ) ]"د در "�ر"�1 �ور�ق، ��/  س)�@�ه ر�  و��<

�) در ���ورد g �::P5 �(�2.)=$� "�ز �ن �ـ�رس و ���� J�U25  س)�@� ( /�Q  �§UB  M�در  =�

  ).١٠٢، @Uس� >�2ره �١٣٩٣ور�ق �$�د�ر، 

2�دن �� ی/ �خ �@�ره �ز Q5 ���Q ���3 �'�192ن �"! ی/ ���ل، �1ی� ���"�س ]B5�  NJی 

 OP'  ل� �gی �Jز >�2ده ی�V  ر� p@�  O��< 1g �::P5 �(�2.)=$� "ـ�ز �ن �ـ�رس و  �

/،  =ـ�1ر �@ـ�ره یـ). �ـ� و@ـ�د �ISRA, 2017,p 603؛ ١٠٢، @Uس� >�2ره �١٣٩٣ور�ق �$�د�ر، 

§( ��  �  �� 1��5Jو ح�1 ی M;�1�1رح= .��� � .1<���، در ;��رد�د �@ ��� �1ود �25ـ��ن  ��ره  

�ی� در ��رت ��Ag.>�ط 2�د �  F�(��خ 5�رم، �خ �@�رهی ��ت دو �  �$��ـ��� pـB5 ـ�� A�  ـ��نB@

��یF ی، ���Ag'ی� 5�رم ��Agی�ت � � .1� ��در ه�  �رد ��  9Q �در� 1�F�9 ی��Ag یJ ،�9��ن  ��ل ��

�Agخ �@�رهی�� F +"� 1ه�2ن در� �� �$��1ود �� ی/ ��Agی� �� ّ  ؛  FJخ ح�1 ی�� .ـ�"ـ+  ���.

g�3 ]"�5�  Ng��5 /� .د�<  
                                                           

� �ور�ق. ��c1*� و xc* x�� ۀدهF, ��. �� */�ن ��b�ره، �ور�ق '�د�ر � *�م 0���.Z ن د�ر*,ۀ �/�عD در �د�ر�ی ��FE� 1/ـ�ر*� 
  .)b��efw�ره ��. (د��1ر����x �*1/�ر �ور�ق �b�ره،  �ور�ق
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F�� زو.�ر دوم و "�م�"  �(nZدر p;ـ���  و���� 1V5یـ1 ;ـ��رد�د �ـ� >ـ��ی[ @1یـ1 �"ـ+ و A9  ��

u"�9  س�� �G 1ی1 "��)�ر "�زو.�ر دومV5  2/ ;��رد�د �@�ره �ول، ��)�ـ�رC �. �9Q  /1ی���>1؛  �5

��� @1ی ���� د�ر�Z1ن �ور�ق د�ده >�د .� ��  �g ��9B �ل  'P:ـ� �Q5ـ�/  ـ� 125ی1 ;��رد�د  1

 
ً
� >�د ( �! MB; خ �@�ره "�ل� � pـ�  �;ـ��ـ�� �ز ��د��ـ+  ��!وه 5�رم) .ـ� در �ـ�رت ـ�5��

�� و.��+ �ز د�ر�Z1ن �ور�ق ;��رد�د �@�ره ر� �� >ـ��ی[ @1یـ1  1��(�Q5$�1ت  ��� ��د، $�د و�"[ 

�� 125یـ1 ;ـ��رد�د ر� �@��یـ� .99ـ1، 125ی1 �2ی1. در  +Bس��ر�5 .� د�ر�Z1ن �ور�ق ��)��ر ��د 

 Fـ��ـ��ی[ @1یـ1 �ز < ��Q=�د ;��رد�د �@�ره دو � ��  1ت  'OP و � ���)  AUم ���3ف دی�8 (

  ��Q5/ >1ه �"+.

p2@  ��9�19 �ی��ـ�A �@�ره �ـ−�� �ور�ق �@�ره، در �ور�ق �B�.�5 �"):�9ع �Agون Jـ�U25 ـ�ط< 

��Z ;��رد�د ��ی� �ور�ق  Qn9+، �@�ره یـ� �ـRU ، � ��ن �")�nده �ز �ی/ "�زو.�ر و@�د د�رد. ه2_�9/

�خ و Fی�Ag� 1، � ��ن<����>ـ1، � ّ  ؛125ی1 ;��رد�د �� 1V5ی1 �m در �خ �ور�ق و@�د د�رد  p�� �Z� �

�Aـg� ���خ در 3�ل دوره و ه2_�9/ 125ی1 "�ر"�1  Fی�Ag� ـ�1ی� ��ن$Q5 در Fـ1ه� �@ـ�د  �ت 

  و@�د �1رد.

  

H .�7�&� ر��I  

5��ـ1  3�ر.� �>�ره >1، � ��ن ��ل ���ع  rU(P ���, در >��ی[ ��ص و@�د د�رد .�  � ه�2ن

1<���ز @�U2 >��ی[ �1 �;):�د� در "RS .!ن، ��U2ـ�د Cـr�Q د�ر�یـ�  ؛دTی1Q(  Mد� د�>)� 

�/ و  =�ر�ت. ی�� �ز��; rQC ی� و���1 �ت ��!ح�  ;� ،��!ل ی� �ـ�ل �ـ����� @���Z�U �ز �

�  J2. 1ی1 "��)�رV5 .+"� 1ی1 "��)�رV5  1ون �ی��9 ��!م ور>�س)�8 .19 و در� ��� �5 19.

+���Qg ���2یـ1. �ـ�  ه�یF �د� �  � ��/ �ی��9  �nن �ور�ق �ی�Z1F5�1$Q5 1 ر� در ;�Bل د�ر��(�ده1، 

V5 ،�C�; ور�ق� ��  1ی1 "��)�ر �ن �A  )�2یA �"+. د���n5 Mوت  �ه�� ���, 

�A  �2/ �"+  )�2یA �ز ی�ـ1ی�8  ,��� rU(P  ع��ه2_�9/ "�زو.�ره�� 1V5ی1 "��)�ر �

� ����  �ه�+ g=$� ;��رد�ده�� ��ی� �ور�ق  �('�� �(B�� �. 19<���Zدد. "�زو.�ره�� ��ـ1V5 �Uیـ1  

���� ���,  �رد �")�nده ;��ر ��Zد ��Bرت "��)�ر .�  � 1��5 � Fی�Aـg� ،1ـ1 �ز: 125یـ1 "�ر"ـ�

�ـ� @1یـ1، ��� ��د��+ زودpC) �5 و (MVQ5، @�یA8ی�9 ;��رد�د  ������خ، .�هF �رزش دی/ در 

�)� ح�AH �ه�2+ �ی��9 ه� "�زو.�ر 1V5ی1 "��)�ر� �ـ��� ه2ـ�  .+����  ��5�رق و "��پ �1ه� 

�س+ u"�9  ,��� ع����  �ه�+ g=$� و ح=�;�  ؛� �@�5 �� ��U�;��رد�د ��ی� ه� ـ�ع �ـ��,، 

�� �ن �ع �ـ��, �"ـ)�nده 2ـ�د. در  u"�9(  زم �"+ �ز "�زو.�رT 1یـ1  روش 3@ـ1ولV5 هـ��

p2@ ,��� ع��� ه�  u"�9(  �19 >1ه �"+ "��)�ر�:  
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 . ر+ه#�ره�� �78ی� ��'&�ر �&����A L هر �"ع $#"!��3ول 

  

B3ـN د"ـ)�ر��M2Q  ه��2ه �� ر./ �C / �"+ .� >1هدر ��ز�ر "� �ی� �ی��ن، �25م ���,  9)'�

)'�ر �ور�ق �$�د�ر �"! �� / �C ،ـ��� و "ـ�د د�رـ�Z1ن �ور�ق ی.199ه "ـ� � /��� ـM �5ـ2 �9��ن 

  M2� د�ر�$�� �2 ؛>ـ�د 1. و@�د ر./ uB" / �C .�هF �ح)�2ل ��ل در "ـ��)�ر �ـ��,  �ی

/ �C /.ر +�n�. +g� M��J− ه� 19G �3 19G "�ل ����، �� د��هـ� �)Pـ�ب  .� �]Uـu �ز �ـ�/ 

�  1��ل �ه�2+ ���1 .�ده �"+. ه�9_2/ −>� ����یVـ�د 95ـ�ع در ریسـJ و �ـ�زده�  ���ـ� ،

��ع ���, � ����ی1 �B59)'ـ�  ر  Aـ�د. >ـ���19 �ور�ق، � ��� ��gهK �ی1 .� ���, �1ون Cـ� / 

�9���ی/ �)'�ر �ور�ق �$�د�ر �"! �، "�زو.�ره�� 1V5یـ1 "ـ��)�ر و >ـ��ی[ و ��ی1 � M2Q�در د")�ر�

� M�:n5 ����ل  Jن @$+  1ی�ی+ ریس�ی19 ��g�< ودهAgد  .  
    

�Eره    3+	��   'C\��]  
س\�رش 

  س�<'
 Uدی �<�ی

(��  (ره
  �_�ر	3  ���ر�'  س� 

  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ١&	�ی� سررس�� 

  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ٢&{�یy tرBردBد 

      ✓    ✓  ✓  ✓  ✓  ٣&�nی� yرBردBد 

        ✓      ✓    ��bهB sرزش "�ه� 

tپ &{�یW+ه� "�  س�"
  >�fح{�ن س�wم  ح�+ق

            ✓  ✓  

          ✓  ✓    ✓  B`�BیK sرخ

&ر "�ون هـر Kـ+ع B`�Bی�ـ� در &w6ـ�Bت  �V�Bن &	�ی� yرBردBد "ر4B یJ دوره "
����ت"رB 4BورBق �رB"!�، س
� و �ری� دی  (ره��)، 
�+g+د، Bز �ری� یy JرBردBد �V	t، "�ون �س� yرBردBد Bو��، وg+د دBرد؛ Bّ�� "ـر4B دی�ـر BورBق، V�Bـ�ن &	�یـ� سررسـ�� ه	ـرBه "ـ� 

  B`�BیK sرخ وg+د دBرد.

&+رق "ر رو4 دBرBی� �gیـ�، "ـر4B −  ی� س
� �gی�، ه	���  ��9KBر BورBق �ر��9KB .�!"Bر �gB e+Vfره "� �رط &	
�J، �ری� دی٢

.�
}y تB�w6& �س+ی&  

. در BورBق �gBره، �رB"!�، ����6 و Bس9ص��ع در f+ر&� �� ��  ��ل ی� �ـ�o+� 4jـ+ع yــرBردBد �+gـ+د "ـ+ده و حصـ+ل �9KBـ�ع Bز ٣
!�ظ وی�\� B+�Bل و ��j در Wی��ه �	V  "��� و در BورBق س
� در �" �
4B "��� �ـ� V�Bـ�ن  \+K� ه� "� f+ر&� �� �+o+ع yرBردBد س

���" �9�Bد د+gع و+K ن�	ز هB ه�4 دی�رj�� ن "ـ�W ی�`ی���g.  

bرفf ن��}
  &+�KB ��روط "� �رد��B زود&ر Bز �+�� "��� ی� �K �� �� ���� .���}Kر �� . دBر�K\�ن BورBق Bز "��� Bز �

�+ره�B 4س���، Bز Bی  روش در دو K+ع e+Vf ���ر�� و ��hر"� Bس��9ده ��ه Bس�؛ V�B ��ّBـ�ن Bسـ��9ده Bز . "رBس�س &nر"� �>
  Bی  س�زو��ر، در B+KBع دی�ر �K e+Vf` وg+د دBرد.


ح "���، �V�Bن B`�BیK sرخ و &	�ی� yرBردBد "� &�nی� �Kر در Kرخ;f ره ی��gB ،�6��� قBورB �د ��یBردBرy �� �&ر+f ـ+د  . درgق وBورB
  دBرد؛ B ��ّB\ر "��V�B ،���" kن B`�BیK sرخ در �+ل دوره و ه	���  &	�ی� سررس�� "� B`�Bیs در &B�w6ت "�ه� �+g+د وg+د B�Kرد.
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١. /��/  9:�ر �/ �ح12 ( � 12�، Gـ�پ دوّم، ;ـK: دg)ـ� �)'ـ�ر�ت �������ق)، �١ª١٠دریس،  

.K; ��2U� 1ر"�/ ح�زه  �Q �@ �� �"! � و��س)� 

٢. /��١�1ی/ ( 5 ،��2�5=� �ªج�����و� ������ق)، ٠٨ ،���T� ،k .��2UQو� u(�����وت: د�ر� ،  

٣. /��1ی/ ��� ;�1 �  =1"�، >2س �� ���5)،  ��nـ�ج (
،  ٣، ج��ـ"�ح ���� ـ� ��ـ� �ـ�� �����ــ

.��n� ریـ�ض: د�ر�

ª. �912@��د ( حس�� 1�" ،�U ��١ªق)، ١٨#����وت: د�ر��)��ث. ١، �Tو�� ، ج����ح ����� ، 

k. /ـ1ی�� KـV�:!ح 5=� ��ـ1ی/ �ـ/ � ��� ،�BU١(  حªـ�پ  ���ـ��� �ـ� ����ـ#ق)، ٠٣G ، ،ول�

�U� /�9 �2�� �2� � � �م � ����P� .n��j$�ن: .)�

~. ) �$ّS  /� r"�ی /��، حس/ 
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٧. ) �$S  /� r"�ی /��، حس/ 
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١٠. ) �Aـ.�  Jـ��د	ـ�:ر��(�= �>��یـ� ;�ـ:ه ��0ـ�ل ����8ـ�ت )، ١٣٩٨>�ر�� �ـ�ل و ��)Bـ�ر 

�A.�  J @2$�ر� �"! � �ی��ن.�?	��ت �����ر��� ، 5$��ن: 
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������Bت ]��@�ر� �mم �S  و��ل« ،�� . ~١١−~٨)، صª~( ~١، ����5د �	2
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