
 311-311، صص 3131(، پاييس ي زمستان 7پصيَشي تحقيقات مالي اسلامي، سال چُارم، شمارٌ ايل )پياپي –علمي دي فصلىامٍ

 

 بررسي فقُي اوتشار ايراق اجارٌ ي مرابحٍ چىذ طبقٍ اعتباري
 

 20/02/93 زاسيخ دسيافر:                      ∗محمذ تًحيذي
 21/05/94 خزيشؽ: زاسيخ                        

 چکيذٌ

ّايی وِ دس زأهیي هالی ػاخساس يافسِ تشای تْثَد ویفیر اعسثاسی هحلَلاذ هاالی ٍ   سٍؽ
سًٍذ، تِ ػاصٍواسّای اسزمای سزثِ اعسثاسی هعشٍف ّؼسٌذ. اص خولاِ   اٍساق تْاداس تىاس هی

تٌاذی   تٌذی ٍ اٍلَير اعسثاسی، ػاصٍواس عثمِّای اسزمای سزثِ  زشيي سٍؽ زشيي ٍ سايح هْن
اٍساق تْاداس اػر. ايي سٍؽ خضء ػاصٍواسّای ػاخساسی ٍ دسًٍی اسزمای سزثِ اعسثااسی  

ِ  دس زأهیي هالی ػاخساس يافسِ هحؼَب هی تٌاذی اٍساق تاش اػااع اٍلَيار دس      گشدد. عثما
أهیي هاالی ٍ  ّای ز خزيشد وِ ػثة واّؾ ّضيٌِ دسيافر ػَد ٍ خشداخر صياى كَسذ هی

چاِ هْان اػار ًحاَُ اػاسفادُ اص      آً گشدد. گزاساى هی افضايؾ خزاتیر اٍساق تشای ػشهايِ
دس اياي زحمیاك اتساذا     وشدى دس اًسـااس اٍساق تْااداس اػا هی اػار.      ػاصٍواس چٌذ عثمِ

ػاصٍواس اٍساق تْاداس چٌذ عثمِ تِ دلار زثیایي گشدياذُ ٍ دس هش لاِ تعاذ وااستشد اياي        
گیاشد ٍ ػادغ تاا     ـاس اٍساق اخاسُ ٍ اٍساق هشاتحِ هَسد تشسػی لاشاس های  ػاصٍواس دس اًس

سٍؽ زَكیفی زحلیلی تِ تشسػی ٍ زحلیل فمْی اًسـاس اٍساق اخاسُ ٍ هشاتحِ چٌذ عثماِ  
ِ خشداخسِ ٍ  دس همالاِ  اراش    گیاشد.  هاَسد تشسػای های    ػاصگاسی آى تا هَاصيي فمِ اهاهیا

  ِ اخااسُ ٍ هشاتحاِ تاا فماِ اهاهیاِ تاش اػااع        واشدى اٍساق   ػاصگاسی ػاصٍواس چٌاذ عثما

 لشاسدادّای رواى، تیوِ، كلح ٍ ؿشط روي عمذ هَسد تشسػی ٍ زأيیذ لشاس گشفسِ اػر.
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 مقذمٍ

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

اياي   هعشٍف ّؼاسٌذ.  1اسزمای سزثِ اعسثاسیسٍد، تِ ػاصٍواسّای  ٍ اٍساق تْاداس تىاس هی

ِ   سٍؽ هحؼاَب   2ّا خضء هْن زثذيل تِ اٍساق تْاداسػاصی دس زأهیي هالی ػااخساس يافسا

ّا سيؼاه   ّؼسٌذ. ايي سٍؽتٌذی داسای اّویر فشاٍاى  ذ سزثِگشدًذ ٍ تشای هؤػؼا هی

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

 گشدًذ. واّؾ ػَد اٍساق هی

وِ اًَا( گًَاگًَی اص ػاصٍواسّای اسزمای سزثاِ اعسثااسی ٍخاَد داسد،     تا ٍخَد ايي

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

اعسثاسی هوىي اػار  ای وِ تشخی اؿىال اسزمای سزثِ  گزاس تؼسگی داسد؛ تِ گًَِ ػشهايِ

هٌاػاة ًثاؿاٌذ.    ّا ّای خاكی هٌاػة تاؿٌذ دس  الی وِ تشای ديگش داسايی تشای داسايی

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

گاشدد. هؤػؼاِ    تٌاذی اعسثااسی زعیایي های     سزثِ اعسثاسی هـخق، زَػظ هؤػؼاذ سزثِ

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

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

تٌاذی خْار ػاايضتٌذی ياه هعاهلاِ دس ً اش        وٌذ. عَاهلی وِ زَػظ هؤػؼاذ سزثِ هی

ذّىاس  تاشای ًىاَل، ویفیار اعسثااسی     ّاای هسعْاذ عتا    ؿَد عثاسزٌذ اص: اًگیضُ گشفسِ هی

ػااصی   هسعْذاى عتذّىاساى ، ػٌاسيَّای ٍلَ( صياى ٍ زغییاش خازيشی آى ٍ هیاضاى زٌاَ(    

  . Fabozzi, 2008ع 3داسايی خايِ

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

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

                                                           
1. Credit Enhancements 

2. Structured Finance 

 تٌذی اٍساق تا خـسَاًِ داسايی هشاخعِ گشدد. تا عٌَاى سزثِ (Silver, 2000) تیـسش تِ همالِ . تشای خضئیاذ3
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خضء ػاصٍواسّای دسًٍای اسزماای سزثاِ     خیشُ يا ٍثیمِ ًمذیگزاسی تیؾ اص  ذ، ر ٍثیمِ

ٍ اعسثاس اػٌادی خضء ػاصٍواسّای تیشًٍی ّای هالی  اعسثاسی ٍ اٍساق رواًر ٍ رواًر

 Dwight Asset Managementعگشدًااذ  هحؼااَب هاایًیااض اسزمااای سزثااِ اعسثاااسی 

Company, 2005 .  

تٌذی  ػِ دػسِ عثمِ ايي ػاصٍواسّا سا دسزَاى  هیتٌذی ديگش  ّوچٌیي دس يه زمؼین

  : Fabozzi, 2008ع ًوَد

 ؛ػاصٍواسّای فشاّن ؿذُ زَػظ تاًی -1

 ؛ّای ػاخساسیػاصٍواس -2

 .ػاصٍواسّای فشاّن ؿذُ زَػظ ؿخق ثالث -3
 

زَاى تِ ؿىاف ياا   اسزمای سزثِ اعسثاسی فشاّن ؿذُ زَػظ تاًی هی یاص خولِ ػاصٍواسّا

ٍ اص  7ٍ اػسشيح كشفا ًاش  ػاَد   6گزاسی تیؾ اص  ذ ، ٍثیم5ِ، ٍثیمِ ًمذی4ػَد ارافی

ِ   های سزثِ اعسثاسی فشاّن ؿذُ زَػظ ؿاخق ثالاث     اسزمایػاصٍواسّای خولِ   زاَاى تا

 اؿاسُ ًوَد.اعسثاساذ اػٌادی  ٍ رواًر هالی

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

 ٍ A �Bذ عهاًٌذ اٍساق لشراِ تاا ویفیار    ًگشد ّای هسفاٍذ هٌسـش هی سيؼه ٍ اٍلَير

C . َير ٍ تا ویفیار اعسثااسی خاايیي    اٍساق تذٍى اٍلC     افاضايؾ اعسثااسی تاشای اٍساق

افضايؾ اعسثاسی تشای اٍساق لشراِ عثماِ    B  ٍCٍ ّش دٍ عثمِ   Bتا ویفیر تْسشلشرِ 

A ّا ٍ زعْذّا ايدااد   اعسثاسی وِ اص ػاخساس تذّی ویفیر آٍسًذ. تذلیل افضايؾ فشاّن هی

 گشدد. ػاخساسی ؿٌاخسِ هی گشدد، ايي سٍؽ تعٌَاى ػاصٍواس هی

                                                           
4. Excess Spread or Profit  

5. Cash Collateral 

6. Overcollateralization 

7. Credit-Enhancing Interest-Only Strip 
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تٌااذی ٍ  ّااای اسزمااای سزثااِ اعسثاااسی، ػاااصٍواس عثمااِ زااشيي سٍؽ اص خولااِ سايااح

تٌذی اٍساق تْااداس اػار. اياي سٍؽ خاضء ػااصٍواسّای ػااخساسی ٍ دسًٍای         اٍلَير

تٌذی اٍساق تاش   گشدد. عثمِ اسزمای سزثِ اعسثاسی دس زأهیي هالی ػاخساس يافسِ هحؼَب هی

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

 گشدد. گزاساى هی ّای زأهیي هالی ٍ افضايؾ خزاتیر اٍساق تشای ػشهايِ ّضيٌِ

دس ًَؿساس  ارش، سٍؽ زحمیاك زَكایفی زحلیلای اػار ٍ تاا زَخاِ تاِ هاّیار         

ن واِ  دس اياي زحمیاك تاِ دًثاال اياي ّؼاسی       اوسـافی همالِ ًیاصی تِ ر وش فشریِ ًیؼر.

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

تٌذی دس اٍساق تْااداس اػا هی، تاِ تشسػای وااستشد اياي        تٌذی ٍ اٍلَير ػاصٍواس عثمِ

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

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

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

تش اػاع لشاسدادّای رواى، تیوِ، كلح ٍ ؿشط روي عمذ هاَسد تشسػای ٍ زدضياِ ٍ    

 گیشد. زحلیل لشاس هی
 

 پيشيىٍ تحقيق. 3

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

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

ِ 2007. صٍداًا  ٍ ّوىااساى ع  گاشدد  همالاذ اؿاسُ هی ػاغَ   »ای تاا عٌاَاى      دس همالا

تِ تیاى هضير اػسفادُ اص اٍساق وان سيؼاه دس   « سِتٌذی دس زأهیي هالی ػاخساسياف اٍلَير

      ِ گازاساى ٍ   وٌاس اٍساق خش سيؼه تشای  ل هـاىل عاذم زمااسى اع عااذ تایي ػاشهاي

خشداصد. ّوچٌایي اياي همالاِ تاِ تشسػای هماذاس  وايار اعسثااسی          ّای هالی هی ٍاػغِ

ا ویفیار  عتا  خشداصد وِ اٍساق لشرِ تا ویفیر اعسثااسی تاالا اص اٍساق تاذٍى اٍلَيار     هی

تٌذی ًماؾ هْوای    ّای هالی ٍ هؤػؼاذ سزثِ وٌٌذ وِ ٍاػغِ اعسثاسی خايیي  دسيافر هی
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سا دس زعییي ػغَ  اٍلَير اٍساق ٍ هذيشير سيؼه اتضاسّاای هاالی ػااخساسيافسِ ايفاا     

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

وٌٌاذ واِ ػاغَ  اٍلَيار      گیاشی های   گًَِ ًسیدِ ايي 8«ِ سّي زداسیدس اٍساق تا خـسَاً

عثماذ هخسل  اٍساق تْاداس ساتغِ هثثر لَی تا سيؼه اعسثاسی عثماذ ًذاسد ٍ عَاهال  

ديگشی ًیض ع ٍُ تش سيؼه اعسثاسی چاَى ًیااص تااصاس تاِ ػااخساسهعاه زی خااف دس       

 تٌذی اٍساق تْاداس هؤثش اػر. ػاصٍواس عثمِ

عٌاَاى   «تٌذی اٍساق تْااداس  ادغام ٍ اٍلَير»ای تا عٌَاى  دس همالِ  1997دی هاسصٍ ع

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

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

 ّا گشدد. واّؾ ّضيٌِػاصی سيؼه ٍ  ساُ  ل خَتی تشای زٌَ(

تا زَخِ تِ هغالعاذ گؼسشدُ دس ايي  َصُ دس هالی هسعاسف، زحمیماذ هعاذٍدی تاِ   

خَسد وِ تِ تشسػی ػاصگاسی ايي ػاصٍواس تا هَاصيي ؿشيعر تداشداصد. هخسااس    چـن هی

تاِ  " تٌذی اٍساق اص ديذگاُ اكَل ؿشيعر تشسػی اٍلَير"ای تا عٌَاى    دس همال2010ِع

خاشداصد. آًچاِ    وـَسّای اػ هی دس اًسـاس اٍساق تْاداس چٌاذ عثماِ های    تشسػی زدشتِ

وِ اًذيـوٌذاى ٍ فمْای اّل ػٌر زا وٌَى ايي ػاصٍواس سا هٌغثك  خالة زَخِ اػر ايي

سػذ تا زَخِ تِ زفاٍذ ؿشايظ ٍ ا ىام عماَدی هاًٌاذ    اًذ. تِ ً ش هی تا ؿشيعر ًذاًؼسِ

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

عشا ی لشاسدادّای خذيذ، تسَاى ػاصگاسی ايي ػااصٍواس سا تاا هاَاصيي ؿاشيعر هاَسد      

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

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

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

                                                           
8. Commercial Mortgage- Backed Securities (CMBS) 



 3131(، پاييس ي زمستان 7تحقيقات مالي اسلامي، سال چُارم، شمارٌ ايل )پياپي    341

 

گیشد. دٍم، تشسػی ٍ زدضيِ ٍزحلیل ايي ػاصٍواس تش اػاع هاَاصيي فماِ اهاهیاِ     لشاس هی

 اػر وِ زا وٌَى زحمیمی دس ايي صهیٌِ كَسذ ًدزيشفسِ اػر.
 

 جُت ارتقاء رتبٍ اعتباري 3بىذي ايراق بُادار سازيکار طبقٍ. 2

يه ٍاطُ فشاًؼَی تِ هعٌاای عثماِ، تخاؾ، ػاشی، لؼاور، تاشؽ، زفىیاه ٍ         10لغعِ

ِ   خضءتٌذی وشدى يا تخـی اص يه چیاض های   تٌاذی اٍساق اؿااسُ تاِ فشاگاشد      تاؿاذ. عثما

ّا تِ ػاغَ  هسٌاَعی اص اٍساق لشراِ     ای وِ دس آى صياى تٌذی اٍساق داسد تگًَِ اٍلَير

  .Mason, 2008عياتذ  اخسلاف 

اٍساق تْاداس چٌذ عثمِ تذيي هعٌاػر وِ تِ خـسَاًِ يا هثسٌی تاش ياه داسايای خاياِ     

 گشدد.  چٌذ عثمِ اٍساق تْاداس تا ػغَ  سيؼه ٍ تاصدّی هسفاٍذ هٌسـش هی
 

 اوًاع ايراق بُادار چىذ طبقٍ. 1

يا تاش اػااع   زَاى تش اػاع افك صهاًی ٍ ػشسػیذ اٍساق ٍ  تٌذی اٍساق تْاداس سا هی عثمِ

گشدد واِ ػااصٍواس هسعااسف اسزماای      ویفیر اعسثاسی اٍساق اًدام داد. اها خاعش ًـاى هی

زواايض   تٌذی اٍساق تش اػااع  هشتَط تِ اٍلَيراسی دس زأهیي هالی ػاخساس يافسِ سزثِ اعسث

 گشدد. تاؿذ ٍ زوشوض اكلی زحمیك ًیض تش ايي ًَ( ػاصٍواس هعغَف هی سزثِ اعسثاسی هی
 

 راق بُادار چىذ طبقٍ زماوياي. 1-3

زٌْاا زواايض تایي اٍساق، ػشسػایذ اٍساق تْااداس       11دس اٍساق تْاداس چٌاذ عثماِ صهااًی    

هاًاذُ ٍ   تاؿذ. ايي دس  الی اػر وِ ویفیر اعسثاسی زوام عثماذ اٍساق يىؼاى تالی  هی

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

وام عثماذ اٍساق تِ ؿىل هؼاٍی هسحول صياى خَاٌّذ گشديذ. زوايض افك صهااًی  صياى، ز

                                                           
9. Tranching Securities 

10. Tranche 

11. Time Tranching  
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تیي عثماذ اٍساق تاعث افاضايؾ خازاتیر اياي اٍساق ٍ افاضايؾ زماراا زَػاظ عیا         

 گشدد. ّای صهاًی هسفاٍذ هی گزاساى تا افك زشی اص ػشهايِ ٍػیع
 

 ايراق بُادار چىذ طبقٍ بر اساض تمايس رتبٍ اعتباري. 1-2

اٍساق تا دسآهذ ثاتر عاٍساق لشرِ  اػر ٍ ػاَد   یر اٍساق تْاداس چٌذ عثمِ هعوَلاًهاّ

 گزاساى اٍساق دس زاسيخ اًسـاس، هـخق ٍ هعیي اػر. دسيافسی زَػظ ػشهايِ

چٌذ عثماِ اٍساق   ، هعوَلا12ًدس اٍساق تْاداس چٌذ عثمِ تش اػاع زوايض سزثِ اعسثاسی

گشدد وِ    هٌسـش هی14«تذٍى اٍلَير»مِ اٍساق ٍ يه يا چٌذيي عث 13«تا اٍلَير»عاٍساق 

دس ايي ػاخساس، اٍساق تذٍى اٍلَير دس ٍالع ػغَ  خَؿؾ سيؼاه اعسثااسی اٍساق تاا    

اٍلَير اػر. اگش دس هدوَعِ داسايی خايِ ًىَلی كَسذ خزيشد، اتسذا اياي اٍساق تاذٍى   

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

زش ٍ ّوچٌایي   ؿذ وِ همذاس صياى هحمك ؿذُ فشازش اص اكل ٍ ػَد اٍساق تا اٍلَير خايیي

 اٍساق تذٍى اٍلَير تاؿذ.

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

  ِ تاا  اٍساق  ،سيؼه ٍ تاصدّی اٍساق تْاداس اػر؛ تعٌَاى ًوًَِ دس اٍساق تْاداس ػاِ عثما

تاا ویفیار    دس دسيافر ػَد ٍ اكل ًؼثر تِ اٍساق عتا ویفیر اعسثاسی تالازش  15اٍلَير

تٌاتشايي ػَد  اكال   ؛داسای اٍلَير ّؼسٌذ 17اٍساق تا ویفیر اعسثاسی خايیيٍ  16هسَػظ

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

 ياتذ اخسلاف هی اعسثاسی زشيي ویفیر اٍساق تا خايیيتِ دس ًْاير تالیواًذُ ػَد  اكل 

 گشدًذ. هی  زشيي ویفیر اعسثاسی زَػظ خَد تاًی ًگْذاسی ايي اٍساق تا خايیي ٍ هعوَلاً

                                                           
12. Multi Class Tranching 

13. Senior Bonds 

14. Subordinated Bonds 

15. Senior  

16. Mezzanine  

17. Junior  
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اتساذا ػاَد ٍ   تِ زشزیة اٍلَير،  ّا عٍثیمِ ّاًىَل دس داسايی ايي دس  الی اػر وِ

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

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

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

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

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

، داسای سزثاِ اعسثااسی   اٍساق تاا اٍلَيار    .Lehman Brothers, 2001عّؼاسٌذ   یتاصدّ

AAA زاش ٍ ياا    ّای اعسثااسی خاايیي   ٌذ دس  الی وِ اٍساق تذٍى اٍلَير داسای سزثِّؼس

اٍساق تذٍى سزثِ ٍ تا ویفیر اعسثاسی خاايیي   گًَِ سزثِ اعسثاسی ّؼسٌذ. هعوَلاً تذٍى ّیچ

 گشدد. ًگْذاسی هیزَػظ خَد تاًی عًاؿش  اٍساق تْاداس 

عشا ای ؿاًَذ واِ سزثاِ      دّاذ زاا اٍسالای    تٌذی اٍساق تْاداس ايي اهىاى سا هی  عثمِ

ّای خايِ گشدد ٍ يا تش اػاع  ّا تالازش اص هسَػظ سزثِ اعسثاسی هدوَعِ داسايی اعسثاسی آى

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

لاصم  زش دس ٍالع  وايار اعسثااسی   ػغَ  تا اٍلَير خايیي . Fender, 2005ععشا ی وشد 

ٍ دس  آٍسًاذ  فاشاّن های    AAAعسا تشای اٍساق تا اٍلَير خْر وؼة سزثِ اعسثاسی تالا 

ّای ًىاَل    زش ػدش اٍساق تا ویفیر تالا دس هماتل صياى ٍالع اٍساق تا ویفیر اعسثاسی خايیي

دٌّذُ ايي ٍالعیر اػر وِ اٍساق تاا   ؿًَذ. ػغَ  اٍلَير دس ٍالع ًـاى داسايی خايِ هی

زاش    اٍلَير چِ همذاس  واير اعسثاسی اص عثماذ تذٍى اٍلَير عتا ویفیر اعسثاسی خايیي

صيشا ّذف اسزمای ػغح ویفیر اعسثاسی اٍساق تا اٍلَيار اػار ٍ دس    ،آٍسًذ تذػر هی

ّاای خاياِ زاا  اذ      ّای هدوَعاِ داسايای   زش تا خزب صياى  میمر اٍساق تا ویفیر خايیي

هـخلی، ػثة  واير اعسثاسی لاصم اص اٍساق تا اٍلَيار ؿاذُ ٍ تاعاث اسزماای سزثاِ      

اس اٍساق تذٍى اٍلَير ٍ تاا ویفیار اعسثااسی    گشدد؛ تٌاتشايي هیضاى اًسـ ّا هی اعسثاسی آى

داسايای خاياِ    خايیي تؼسگی تِ ویفیر اعسثاسی داسايی خايِ داسد ٍ ّش چِ ویفیر اعسثااسی 
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تاؿذ ٍ تشعىغ ّشچِ  تیـسش تاؿذ ًیاص تِ اًسـاس هیضاى ووسشی اص اٍساق تذٍى اٍلَير هی

اص اٍساق تاذٍى اٍلَيار    ویفیر داسايی خايِ ووسش تاؿذ ًیااص تاِ اًسـااس هیاضاى تیـاسشی     

 تاؿذ. هی
 

 . فرآيىذ اوتشار ايراق بُادار چىذ طبقٍ متعارف3 ومًدار

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

گشدد وِ تِ آى ػااخساس   تٌذی اٍساق ػثة  واير ػاخساسی اص اٍساق تا اٍلَير هی عثمِ

ّاای خاياِ تاِ     گَيٌذ. اٍلَير دسيافر خشياًاذ ًمذی  اكال اص داسايای   آتـاسی ًیض هی
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زشزیة اص اٍساق تا اٍلَير عتا تیـسشيي ویفیار اعسثااسی  ؿاشٍ( ؿاذُ ٍ دس ًْايار تاِ       

ؿَد. ايي دس  الی اػر وِ دس  ویفیر اعسثاسی  خسن هیاٍساق تذٍى اٍلَير عتا ووسشيي 

زشيي ویفیر اعسثااسی   ّا اص اٍساق تا خايیي كَسذ تشٍص ًىَل دس داسايی خايِ، زَصيع صياى

گشدد  ٍ دس كاَسذ عاذم    ؿَد عتذيي هعٌا وِ اكل ٍ ػَد اٍساق ػَخر هی ؿشٍ( هی

ًیاض زحار زاأثیش لاشاس      وفاف، ػَد ٍ اكل داسًذگاى اٍساق تا ویفیار اعسثااسی تْساش سا   

دّذ. دس ًوَداس صيش اٍلَير دسيافر ػَد ٍ صيااى ٍ ویفیار اعسثااسی اٍساق ًواايؾ      هی

 دادُ ؿذُ اػر.  
 

 بىذي ايراق در دريافت سًد، تحمل زيان ي سطح ريسک . ساختار ايلًيت2 ومًدار
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ّای زأهیي ػشهايِ تاشای افاضايؾ خازاتیر     ؿشور 18،دس زأهیي هالی ػاخساس يافسِ

گزاساى، تغَس گؼاسشدُ اص هىاًیؼان اٍساق تْااداس چٌاذ عثماِ       اٍساق تْاداس تشای ػشهايِ

ِ       اػسفادُ های  گازاساى هخسلا  تاا ػاغَ       ًوايٌاذ. اياي هىاًیؼان ػاثة خازب ػاشهاي

گشدد.  ّوچٌیي ايي هىاًیؼن تاعث دػاسیاتی   گشيضی هسفاٍذ هی خزيشی ٍ سيؼه سيؼه

ّا تِ ّواشاُ ا سواال    گشدد. تعٌَاى ًوًَِ، ؿىل صيش صياى تِ زأهیي هالی تا ّضيٌِ ووسش هی

 دّذ. ّا سا دس عثماذ هخسل  اٍساق تْاداس ًوايؾ هی ٍلَ( آى
 

 َا در طبقات مختلف ايراق بُادار ع آنَا بٍ َمراٌ احتمال يقً ترتيب زيان .1ومًدار 
 

 

 بىذي ايراق بُادار در بازار کشًرَاي اسلامي کاربرد سازيکار ايلًيت. 4

كىَن دس تاصاس كىَن هالضی هثسٌی تش داسايی هٌسـش گشدياذُ   306، 2010زا ًیوِ ػال 

ِ  دسكاذ  5هاَسد كاىَن ع   15زعذاد زٌْا اػر. اص ايي  تٌاذی اٍساق     اص ػااصٍواس عثما

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

                                                           
18. Structured Finance 
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 21ّؼسٌذ. ايي عثمِ اٍساق ًؼثر تِ اٍساق تاا ویفیار تاالا    20عتا ویفیر خايیي  19اٍلَير

   ّا ّؼسٌذ. زشی تش سٍی ٍثیمِ داسای اٍلَير خايیي

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

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

  .Mokhtar, 2010عاًذ  تٌذی اػسفادُ ًوَدُ عثمِ
 

 مالسي 22:بىذي در صکًک مبتىي بر دارايي طبقٍ .4-3

خذٍل صيش اع عاذ هشتَط تِ كىَن تذٍى اٍلَير دس تاصاس كىَن هثسٌی تش داسايای  

تٌذی اٍساق دس تاصاس كىَن هثسٌی  زش تِ عولیاذ عثمِ دّذ. اگش دلیك سا ًوايؾ هیهالضی 

هَسد اًسـاس كىَن زٌْاا چْااس هاَسد اص اياي اٍساق، تاذّی       15تش داسايی ً ش وٌین، اص 

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

اص كىَن تاا ویفیار اعسثااسی تاالا دس وٌااس       ؿشوسی اٍساق هٌسـشُّوِ عشف ديگش، دس 

ٍيظگای هـاسشن زواام كاىَن      كىَن تا ویفیر اعسثاسی خايیي اػسفادُ گشديذُ اػر.

وٌٌذ. تِ اػاسثٌای   هیؿشوسی ايي اػر وِ ّش دٍ ًَ( كىَن اص يه ػاخساس خايِ اػسفادُ 

PINS Capital  ُوِ دس آى كىَن تذٍى اٍلَيار هثسٌای تاش هشاتحاِ ٍ     8عهَسد ؿواس  

كىَن تا اٍلَير هثسٌی تش اخاسُ هٌسـش گشديذُ اػر. ّواًغَس وِ دس خاذٍل ه   اِ   

گشدد دس ّیچ يه اص ػاخساسّای كىَن تذٍى اٍلَيار اص اخااسُ اػاسفادُ ًگشدياذُ      هی

..  ٍ ياا اص  عاػسلاٌا(، هشاتحاِ ٍ.   23يا اص عمَد هثسٌای تاش فاشٍؽ   اػر، تلىِ دس عَم 

 گزاساى  اػسفادُ گشديذُ اػر. هـاسور عهیاى ػشهايِ
  

                                                           
19. Subordinated Sukuk 

20. Junior Sukuk 

21. Senior Sukuk 

22. Asset Based Sukuk  
23. Sale- Based Contract 
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 بىذي صکًک مبتىي بر دارايي در مالسي . عمليات طبق3ٍجذيل 

ف
ردی

 

 میزان انتشار قرارداد پایه ناشر تاریخ انتشار
ساختار اوراق 

 با اولویت

1 30/01/2004 Glomac Berhad ِ60 تیع ًؼی RM ِتیع ًؼی 

2 27/10/2003 
New Pantai 

Expressway Sdn 

Bhd 
 تیع ًؼیِ RM 250 تیع ًؼیِ

3 23/10/2002 Lingkaran Trans 

Kota Sdn Bhd 
 هشاتحِ RM 148 تیع ًؼیِ

4 15/05/2006 Malayan 

Banking Bhd 
 - RM 1500 تیع ًؼیِ

5 23/06/2008 
MRCB 

Southern Link 

Berhad 
 اػسلٌا( RM 230 اػسلٌا(

6 07/10/2008 Serrisa Sinar 

Berhad 
 هشاتحِ RM 20 هشاتحِ

7 30/05/2008 DHTI Capital 

Sdn Bhd 
 هشاتحِ RM 10 هشاتحِ

8 15/06/2007 PINS Capital 

Sdn Bhd 
 اخاسُ RM 10 هشاتحِ

9 27/07/2006 
Cellular 

Structures Sdn 

Bhd 
 هشاتحِ RM 8 هشاتحِ

11 26/05/2006 Tele-Flow 

Capital Sdn Bhd 
 هشاتحِ RM 10 هشاتحِ

11 25/09/2009 CIMB Islamic 

Bank Berhad 
عهیاى هـاسور 

 گزاساى  ػشهايِ
2000 RM - 

12 28/12/2007 Binariang GSM 

Sdn Bhd 
عهیاى هـاسور 

 گزاساى  ػشهايِ
3016/89 

RM 
 هـاسور

13 30/04/2007 Nucleus Avenue 

(M) Berhad 
عهیاى هـاسور 

 گزاساى  ػشهايِ
1700 RM هـاسور 

14 21/12/2006 AmIslamic 

Bank 
عهیاى هـاسور 

 گزاساى  ػشهايِ
400 RM - 

15 24/11/2006 OCBC Bank - 200 RM - 
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 در صکًک با پشتًاوٍ دارايي بىذي . طبق4-2ٍ

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

عاٍساق تا اٍلَيار ٍ تاذٍى اٍلَيار  كاَسذ خازيشفر، دس       24زمذم ٍ تا زمذم اٍساق تی

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

هـخلاذ كىَن تا خـسَاًِ داسايی چٌذ عثمِ عدس هاالضی ٍ دس ػاغح    3خذٍل ؿواسُ 

دٌّذُ ايي اػر  ًـاى 2تٌذی دس خذٍل ؿواسُ  ػسَى اٍلَير ػر.خْاًی  روش گشديذُ ا

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

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

ِ اگاش ٍخاِ ًماذ واافی خْار      دسيافر ػَد ّؼسٌذ. هعٌای ديگش ايي خولِ ايي اػر و

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

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

 ّاا  ى سػاذ. تعثااسذ ديگاش صياا     عذم وفاف ايي صياى تِ عثماذ ديگش اٍساق تْاداس ًیض هی

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

اًذ. دس ايي كىَن چٌذ عثمِ، زعذاد عثماذ ٍ ػغَ  اٍلَير  تٌذی اػسفادُ وشدُ اٍلَير

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

ىَن هثسٌی تش داسايی  اػاسفادُ واشدُ اػار. ّفار     اص دٍ عثمِ اٍساق عؿثیِ تِ ك كشفاً

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

لاتال هـااّذُ اػار.     2خاذٍل ؿاواسُ    دس «عثماذ»ػسَى اًذ. ايي اهش دس  اػسفادُ وشدُ

ايؾ كاىَن چٌاذ عثماِ سا ًوا     تٌذی هاَسد اػاسفادُ دس   ػاخساس اٍلَير 4ؿىل ؿواسُ 

لثل اص خشداخار   A  ٍB ّای عثمِ خیؾ اص ّش ٍالعِ ًىَل، اتسذا تاصدّی هعوَلاً دّذ. هی

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

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

                                                           
24 - Junior and Senior 
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دّاذ اتساذا    دس اًسْای ك  خشداخر لشاس داسد. ٌّگاّی وِ ٍالعِ ًىَل س  های  Cعثمِ 

وِ تاصدّی ٍ اكل عثماِ تعاذی    خشداخر خَاّذ ؿذ لثل اص ايي Aتاصدّی ٍ اكل عثمِ 

  .Mokhtar, 2010ع خشداخر گشدد
 

 بىذي در صکًک با پشتًاوٍ دارايي . عمليات طبق2ٍجذيل 

ف
ردی

 

 ناشر تاریخ انتشار
قرارداد 

 پایه
 بندی اولویت طبقات

1 08/09/2005 
ABS 

Plantation 

Asset 

فشٍؽ 

 اخاسُ ًؼیِ/
A, B, C 

(Multi-rated) 
 هسفاٍذ

2 08/05/2007 ABS 

Logistic 
 A1-A10, B, C, D, E اخاسُ

(Multi-rated) 
 هسفاٍذ

3 15/01/2008 Menara ABS ُاخاس A1-A4, B1-B3, C 

(Multi-rated) 
 هسفاٍذ

4 15/01/2004 Caravan I 

(Hanco) 
 هسفاٍذ RPSكىَن ٍ  اخاسُ

 A, B, C, D اخاسُ Tamweel 2007خَلای  5

(Multi-rated) 
 هسفاٍذ

6 28/06/2006 Dura Palms ُاخاس A, B, C, D 

(Multi-rated) 
 هسفاٍذ

7 22/11/2005 Golden Crop 

Return 

اخاسُ/ 

 هـاسور

عثمِ ٍ  5كىَن 

 هـاسور
 هسفاٍذ

 Sun Finance 2008آگَػر  8

(Sorouh) 
 هضاستِ

A, B, C  اٍساق تذٍى ٍ

 (Multi-rated)اٍلَير
 هسفاٍذ

9 08/08/2005 Cagamas  

MBS 
 هـاسور

ؿؾ ػشی اٍساق تا سزثِ 

اعسثاسی يىؼاى ٍ 

 ػشسػیذّای هسفاٍذ

 تٌذی صهاًی اٍساق  ععثمِ

 يىؼاى

11 04/04/2005 Musyarakah 

One Capital 
 هـاسور

اٍساق تا سزثِ خٌح ػشی 

اعسثاسی يىؼاى ٍ 

 ػشسػیذّای هسفاٍذ

 تٌذی صهاًی اٍساق  ععثمِ

 يىؼاى
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 ,Cagamas MBSع هٌسـااشُ  ، دٍ هااَسد اص كااىَن2تااا زَخااِ تااِ خااذٍل ؿااواسُ  

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

هسفاٍذ اػار ٍ   Cagamas MBS  ٍMusharakah One Capitalتٌذی هَاسد  ًَ( عثمِ

ّای اٍساق دس ايي ًَ(   دس ايي هَاسد زٌْا اص ػاخساس هـاسور اػسفادُ گشديذُ اػر. عثمِ

تٌذی يىؼااًی اػار اهاا ػشسػایذّای عثمااذ هخسلا ، هسفااٍذ         داسای سزثِ  كىَن

َ  هی سذ تاؿذ. دس ايي ًَ( كىَن اگش صياًی ٍخَد داؿسِ تاؿذ، ّوِ عثماذ اٍساق تلا

تٌذی تیي اٍساق خْر خازب ٍ زحوال    ؿًَذ ٍ اٍلَير هؼاٍی تايذ صياى سا هسحول هی

  ِ ؿااى دس صيااى ٍاسدُ     صياى ٍخَد ًذاسد؛ تعثاسذ ديگش ّش عثمِ اٍساق تِ ًؼاثر ػاشهاي

  ِ ای تلاَسذ واهال خشداخار     ػْین خَاٌّذ ؿذ ٍ دس كَسذ ٍلَ( صياى تِ ّایچ عثما

ِ  تٌذی  كَسذ ًخَاّذ گشفر. ايي ًَ( عثمِ تٌاذی صهااًی ؿاٌاخسِ ؿاذُ      تِ عٌاَاى عثما

اسائاِ    Musharakah Oneكاىَن اػر. دس ؿىل صياش اع عااذ هشتاَط تاِ عثمااذ      

 گشديذُ اػر.
 

 Musharakah Oneبىذي زماوي در صکًک  . طبق2ٍجذيل 

 سررسید )سال( رتبه اعتباری (RMطبقات اوراق )

 AAA 1 هیلیَى  11ع 1

 AAA 2 هیلیَى   115ع 2

 AAA 3 هیلیَى  115ع 3

 AAA 4 هیلیَى  115ع 4

 AAA 5 هیلیَى  107ع 5

 Musharakah One Term Sheet, pp 20-22منبع: 
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 بىذي در ايراق اجارٌ ي مرابحٍ بىذي ي ايلًيت کاربرد سازيکار طبقٍ. 1
 

 ايراق اجارٌ چىذ طبقٍ. 1-3

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

ٍاػظ تعذ اص وؼاة   ًوايذ. ًْاد وِ ًیاص تِ زأهیي هالی داسد، الذام تِ زعییي ًْاد ٍاػظ هی

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

م، ّا تِ هشد تا ٍاگزاسی آى ،وشدُ ػغَ  سيؼه ٍ تاصدّی هسفاٍذ اص عشيك عاهل فشٍؽ

ِ   ،وٌذ، ػادغ تاا اػاسفادُ اص آى هٌااتع     آٍسی هی هٌاتع لاصم سا خوع ای ٍ  والاّاای ػاشهاي

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

ّاا سا دس   تْاای آى  اخااسُ  ًْاد ٍاػاظ  وٌذ. ػدغ ٍاگزاس هی عتاًی  تِ هسماریاى 25فشٍؽ

تاِ  ها تمی سا تاِ عٌاَاى ػاَد     ،تعذ اص وؼش  ك الض وِ ،وشدُػشسػیذّای همشس ٍكَل 

 26زشزیة اٍلَير عتا زَخِ تِ ػغَ  سيؼه ٍ تاصدّی اٍساق  اص عشيك عاهال خشداخار  

ٍ دس خاياى هذذ اخاسُ عثك لشاسداد، اگش لشاسداد  27دّذ دس اخسیاس كا ثاى اٍساق لشاس هی

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

لاصم تازوش   .آٍسد هعیي عوِ دس لشاسداد اخاسُ زعییي ؿذُ اػر  تاِ زولیاه تااًی دس های    

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

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

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

 خَاّذ داد.

                                                           
اخسیااس  دس دػسَسالعول اًسـاس اٍساق اخاسُ، زٌْا دٍ ًَ( اٍساق اٍساق اخاسُ تـاشط زولیاه ٍ اٍساق اخااسُ تاا     . 25

 فشٍؽ دس ػشسػیذ تا لیور هعیي هَسد لثَل ٍالع ؿذُ اػر.

گزاسی اٍساق تْاداس ٍ زؼَيِ ٍخَُ عاهل خشداخر دس اٍساق تْاداس اػ هی اػر. ايي ًْاد تاشای   شور ػدشدُؿ .26

 .وٌٌذ تا ًْاد ٍاػظ هٌعمذ هی« لشاسداد عاهلیر فشٍؽ»خشداخر ػَد ٍ اكل اٍساق تْاداس لشاسدادی زحر عٌَاى 

. زشزیة اٍلَير دس خشداخر ػَد اص اٍساق تا ویفیر اعسثاسی تالا ؿشٍ( ؿذُ ٍ دس ًْايار تاِ اٍساق تاا ویفیار     27

 گیشد. ازثاسی ون عاٍساق تذٍى اٍلَير  زعلك هی
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هوىي اػر اًسـاس اٍساق اخاسُ چٌذ عثمِ تا ّذف زاأهیي ًماذيٌگی تااًی كاَسذ     

 گفسِ ؿثیِ ّن ّؼاسٌذ،  دٍ ًَ( اٍساق اخاسُ خیؾ سٍاتظ  مَلیالگَی عولیازی ٍ خزيشد. 

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

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

تِ ؿشط زولیه يا اخاسُ تا اخسیاس فشٍؽ داسايی دس ػشسػیذ اخاسُ تاا لیوار هعایي تاِ     

ّوااى تااًی عهؼاسأخش      وِ دس ايي كاَسذ فشٍؿاٌذُ داسايای   وٌذ  خَد تاًی ٍاگزاس هی

 خَاّذ تَد.
 

 . فرآيىذ اوتشار ايراق اجارٌ چىذ طبق3ٍ ومايٍ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

.اخاسُ داسايی تِ تاًی تِ 4
 ٍوالر اص داسًذگاى اٍساق

 

 بانی

 عهؼسأخش 

اٍساق اخاسُ تا 
ویفیر اعسثاسی 

 هسَػظ

 

 واسط

 عًاؿش 

 تاخاسُ ااٍساق 

 ویفیر
 اعسثاسی تالا

اٍساق اخاسُ تا 
ویفیر اعسثاسی 

 خايیي 

تْا  .خشداخر اخاس6ُ
تعٌَاى ػَد  تِ 
 زشزیة اٍلَير

 

.دس كَسذ ًىَل 6
 ّای خايِ، داسايی

صياى تِ خشداخر 
 زشزیة اٍلَير

 

 فروشنده دارایی

.خشيذ داسايی تِ ٍوالر 3
 اص داسًذگاى اٍساق

تْا دس  .دسيافر اخاس5ُ
 ػشسػیذّای هعیي

. اًسـاس 1
اٍساق اخاسُ 
اص عشيك 
 عاهل فشٍؽ 

ٍسی آ .خوع2
 ٍخَُ
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 ايراق مرابحٍ چىذ طبقٍ. 1-2

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

تا هْیا ًوَدى هذاسن لاصم ٍ وؼة هدَص ػااصهاى،   ٍاػظوٌذ. ًْاد  زعییي ًْاد ٍاػظ هی

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

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

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

ِ  تالازش لیور تِ ًؼیِ هشاتحِ تیع كَسذ تِ ٍ وٌذ هی  هسعْاذ  تااًی . فشٍؿاذ  های  تااًی  تا

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

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

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

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

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

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

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

  ًیض زحر زأثیش لشاس خَاّذ داد.
 

 بررسي فقُي اوتشار ايراق اجارٌ ي مرابحٍ چىذ طبقٍ. 1

وِ زا تحال اًَا( هسعذدی اص كىَن چٌذ عثمِ هثسٌی تش داسايی ٍ تا خـاسَاًِ   تا ٍخَد ايي

تٌذی ايي كاىَن داسای   عثمِػغح خْاًی اًسـاس يافسِ اػر، اها داسايی دس هالضی ٍ دس 

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

عاػاماط  اك     28اٍساق تا هَاصيي ؿشيعر اص هفَْم زٌاصل تٌذی ػاصگاسی ػاصٍواس عثمِ

تٌذی ًشػیذُ ٍ اياي ػااصٍواس    فمْای اّل ػٌر دس ايي هَسد تِ خوع اًذ اها اػسفادُ وشدُ

                                                           
تٌاذی اٍساق تْااداس اػاسفادُ     . زٌاصل تِ هعٌای اػماط  ك اػر. اص ايي هفَْم خْر زـاشيح هىاًیؼان اٍلَيار   28

 گزسًذ. عٌا وِ اٍساق تی زمذم اص  مـاى تشای دسيافر ػَد ٍ ادعا سٍی ٍثیمِ هیگشدد؛ تذيي ه هی
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ّاای   اًذ، الثسِ لاصم تزوش اػر يىی اص ٍيظگی سا تغَس سػوی هَسد زأيیذ فمْی لشاس ًذادُ

داًاذ   ِ عمَد سايح دس علش سػالر هیفمِ اّل زؼٌي ايي اػر وِ عمَد سا زٌْا هٌحلش ت

 دّذ. ٍ اخاصُ عشا ی ٍ ٍسٍد عمَد ٍ لشاسدادّای عم يی خذيذ سا ًوی

، ًِ زٌْاا  اّل زؼٌيدّذ تشخ ف زلَس  هغالعِ عویك ٍ دلیك زعالین اػ م ًـاى هی

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

داًاذ تلىاِ فشازاش اص     دّای عم يی سا تا سعاير هعیاسّا ٍ رَاتغی خايض هیٍ ّوِ لشاسدا

اًذيـوٌذاى سا تِ زفىش ٍ زأهل ٍ عشا ی اتضاسّای ًاَيي هاالی    ،ايي، تا اسائِ خغَط ولّی

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

دس تاب هعاه ذ، تسَاى خْر زأيیذ هـاشٍعیر ػااصٍواس   تِ سٍيىشد هٌعغ  فمِ اهاهیِ 

 ل فمْی هٌغمی ٍ هٌاػثی دػر يافر وِ تش اػااع   وشدى اٍساق تْاداس، تِ ساُ چٌذ عثمِ

 آى، هـشٍعیر اٍساق تْاداس اػ هی چٌذ عثمِ هَسد زأيیذ فمِ اهاهیِ لشاس گیشد.

ي ساُ  ال فمْای   دس ايي تخؾ تا اػسفادُ اص سٍؽ زَكیفی زحلیلی تاِ دًثاال ياافس   

تاش اػااع زماذم ٍ زاأخش دس زحوال ًىاَل       اخااسُ ٍ هشاتحاِ   تٌذی اٍساق  اٍلَير تشای

تٌذی اٍساق تْاداس، ايداد  وايار اعسثااسی    ّذف اص عثمِ داسايی هشخع ّؼسین.ا سوالی 

تا زَخِ تِ عاذم زَلیفیار   . اٍساق تا اٍلَير زَػظ اٍساق تذٍى اٍلَير اػرلاصم تشای 

تاا زَخاِ   ، اهىاى دس ً ش گشفسي اتضاسّای خذيذ دس لالة يه لشاسداد یِدس فمِ اهاه عمَد

ؿشايظ عوَهی كحر لشاسدادّا ٍخَد داسد اها تِ ٌّگام تشسػی يه لشاسداد خذياذ،  تِ 

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

تٌذی اٍساق اخاسُ تا فمِ اهاهیِ، اتسذا تاِ   س عثمِ؛ تٌاتشايي خْر زغثیك ػاصٍوازغثیك دٌّذ

خاشداصين. تاا زَخاِ تاِ      ٍ هَسد زأيیذ فمِ اهاهیِ هی سػی هسَى ديٌی ٍ اًَا( عمَد سايحتش

تٌذی اٍساق تْاداس وِ تِ ًَعی تا ّذف خَؿاؾ ٍ اًسماال سيؼاه كاَسذ      هاّیر عثمِ

لشاسدادّاای   ،اػا هی هساَى فمْای ٍ اًاَا( عماَد     دلیك تا تشسػی خزيشد، لاصم اػر  هی

دس ساػسای خَؿؾ ٍ اًسمال سيؼه واستشد داؿسِ تاؿاٌذ. دس  سا اػسخشاج ًوَد وِ سايدی 
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ّاای فمْای     ال ُ  گفسِ تا هاَاصيي فماِ اهاهیاِ، سا    ايي زحمیك خْر زغثیك ػاصٍواس خیؾ

 گیشد. رواى، تیوِ، كلح ٍ ّوچٌیي ؿشط روي عمذ هَسد تشسػی ٍ زحلیل لشاس هی
 

 بىذي ايراق اجارٌ بىذي ي ايلًيت سازيکار طبقٍ. تطبيق 7

 

 بىذي ايراق اجارٌ ي مرابحٍ با عقذ ضمان بىذي ي ايلًيت تطبيق سازيکار طبقٍ. 7-3

عهضوَى عٌِ  سا  ؿَد زا ديي ؿخلی ديگش عمذی اػر وِ دس آى راهي هسعْذ هیرواى، 

لِ ؿشط اػار   تِ علثىاسؽ عهضوَى لِ  تدشداصد. دس عمذ رواى سراير راهي ٍ هضوَى

ِ وؼى عمذ رواى ػِ سوي داسد.  خزيشد. ٍ ايداب ٍ لثَل زَػظ ايي دٍ ًفش كَسذ هی  وا

تاذّىاس سا هضاوَى عٌاِ ٍ علثىااس سا     ، وٌذ راهي خشداخر دَيي ؿخق ديگش سا زعْذ هى

 .اػرًاهٌذ. عشفیي عمذ رواى دس  میمر راهي ٍ علثىاس  هضوَى لِ هى

ساُ  ال هٌاػاثی   زَاًاذ   ساّىاس رواًر های  تٌذی اٍساق، خْر تشسػی فمْی اٍلَير

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

عٌَاى اخشذ رواى، هغالثاذ داسًذُ اٍساق تا ویفیر تاالا سا زاا ػاغح هعیٌای راواًر      

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

عتِ عٌَاى ٍویل  آى سا تاتر اخشذ رواى تِ داسًاذُ   كشف ً ش وشدُ ٍ اص عشيك ٍاػظ

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

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

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

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

 ٍ ػَد خَد  زحول وٌذ.  

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

تا گشفسي هثلغی تِ عٌَاى اخشذ رواى، هغالثاذ داسًذُ اٍساق تا ویفیر تالا سا زاا ػاغح   

وٌذ. تِ تیاى ديگش داسًذُ اٍساق تا ویفیار تاالا اص تخـای اص هغالثااذ      هعیٌی رواًر هی

عتِ عٌاَاى ٍویال  آى سا تاتار اخاشذ      دسيافسی خَد كشف ً ش وشدُ ٍ اص عشيك ٍاػظ
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 داسًذُ اٍساقدس عَم،  ًوايذ؛ ًذُ اٍساق تا ویفیر اعسثاسی خايیي ٍاگزاس هیرواى تِ داس

عذم خشداخر الؼااط زَػاظ   گشدد دس كَسذ  تا ویفیر اعسثاسی خايیي هسعْذ هی هشاتحِ

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

 گشدد. سحوله

 سػذ: سِ ساخع تِ لشاسداد رواى رشٍسی تِ ً ش هیدس اداهِ روش چٌذ ًى

اسواى عمذ رواى دس ايي اتضاس هَخَد اػر وِ عثاسزٌذ اص: راهي عداسًاذگاى اٍساق   .1

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

 تاؿذ. تْا هی عهؼسأخش  وِ هسعْذ تِ خشداخر اخاسُ

زَاى تش دَيٌاى واِ    لزا ًوى ؛هلوَى عٌِ عتذّىاس  ثاتر ؿذُ تاؿذدَيي تايذ دس رهِّ   .2

دس ػااصٍواس  .  112 ف، 1386 عهَػاَياى،  دس آيٌذُ هحمك خَاّذ ؿذ راهي ؿاذ 

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

 عهؼسأخش  ثاتر اػر.

لزا راهي ؿذى تش يىى اص دٍ  ؛هعلَم تاؿذؿَد تايذ  دَيٌى وِ هَسد رواًر ٍالع هى  .3

اهاّا لاصم   .اگاش چاِ علثىااس آى دٍ يىاى تاؿاذ      ،كحیح ًیؼر تِ كَسذ هشدّد دَيي

، تِ عَس هفلّل همذاس ٍ اٍكااف ٍ ؿاشايظ دَيٌاى واِ آى سا راواًر       ًیؼر راهي

عثماِ واشدى    ايي ؿشط دس ػاصٍواس چٌذ . 112 ف، 1386 عهَػَياى، وٌذ تذاًذ هى

ُ سعاير ؿذُ اػر، تغَسی وِ زٌْا يه داسايی خايِ دس ّش لشاسداد لحاػ اٍساق اخاس

ّوچٌیي دس ايي اتضاس هوىي اػر رااهي تغاَس دلیاك اٍكااف ٍ ؿاشايظ       گشدد. هی

 .آٍسد ذاًذ وِ دس عمذ رواى هـىلی تَخَد ًوی، ًوٌذ هیديٌی سا وِ رواًر 

ادى ازَهثیال تاشا    هَسد رواى تايذ هال تاؿذ اعن اص عیي ولّى ياا هٌفعار عهثال د     .4

لاِ     ضوَىهلِ  ٍ يا اًدام واس عهثل زعْذ تشػاخسي يه خاًِ تشا    اػسفادُ هضوَى

، هااَسد رااواى ٍالااع  لاازا زىااالی  غیشهااالى . 113 ف، 1386 عهَػااَياى، تاؿااذ
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عَس وِ هـخق اػر دس ػاصٍواس فَق ًیض هَسد رواى هال اػار   . ّواىذًؿَ ًوی

 ًِ زىلی  غیش هالی.

 ؛كَسزى  ك سخَ( تِ تاذّىاس سا داسد واِ تاذّى اٍ سا خشداخساِ تاؿاذ     راهي دس   .5

 ك سخاَ( ًاذاسد. ّوچٌایي اگاش تاذٍى اخااصُ اٍ        ،تٌاتشايي تِ كشف راهي ؿذى

اٍ سا   ك سخَ( تِ ،راهي ؿذُ تاؿذ ٍ تذٍى اخاصُ اٍ تذّى سا خشداخر وشدُ تاؿذ

اخاااسُ ًیااض تٌااذی اٍساق   . دس ػاااصٍواس عثماا114ِ ف، 1386 عهَػااَياى، ًااذاسد

عداسًذگاى اٍساق تا تاذٍى اٍلَيار  ٍ هضاوَى     گًَِ ساتغِ  مَلی تیي راهي ّیچ

عٌِ عهؼسأخش  خْر لثَل اهش رواًر ٍخَد ًذاسد ٍ هوىاي اػار رااهي تاذٍى     

ّای ًمذی ٍی سا تاشای داسًاذگاى    اخاصُ تذّىاس عهؼسأخش ، خشداخر توَلع خشياى

ِ  اٍساق تا اٍلَير رواًر وٌذ وِ دس ايي كَسذ   داسًذگاى اٍساق تذٍى اٍلَيار تا

 عهؼسأخش ،  ك سخَ( تِ ٍی سا ًذاسًذ. ٌّگام ًىَل تذّىاس

 تذّىاس عهؼاسأخش  د، دَيي اص رهِّ َدس كَسزى وِ رواى تا زوام ؿشايغؾ هحمك ؿ  .6

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

  .113 ف، 1386 عهَػَياى، ؿَد   تش  هىهؼسأخشع

 

ِ  زغثیاك ػااصٍواس چٌاذ   سػذ اهىاى  تا زَخِ تِ عش  هَاسد فَق، تِ ً ش هی واشدى    عثما

 ٍخَد داسد. اٍساق اخاسُ تا عمذ رواى
 

 بىذي ايراق اجارٌ ي مرابحٍ با عقذ بيمٍ بىذي ي ايلًيت تطبيق سازيکار طبقٍ. 7-2

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

ّثِ هعَمّ تِ واس تؼر. دس ّش كَسذ تیوِ تعذ اص اًعماد، عمذی لاصم اػار ٍ عاشفیي   

زَاًٌذ آى سا فؼخ ًوايٌذ، هگش تِ سراير ّش دٍ عشف عالالِ  ياا ٍخاَد ؿاشط     عمذ ًوی

 ،2ج ،1380 هشاخاع زملیاذ،  فیي عماذ ع روٌی هثٌی تش ٍخَد خیاس فؼخ تشای يىی اص عش

  .704-652-757ق ك
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وٌذ دس اصاء خشداخر ٍخِ ياا   تیوِ عمذی اػر وِ تِ هَخة آى يه عشف زعْذ هی

ػالاًِ يا يىثاسُ، دس كاَسذ ٍلاَ( ياا تاشٍص     خَّی اص عشف ديگش تِ كَسذ هاّاًِ، ٍ

لااًَى تیواِ؛    1عهادُ   ادثِ، خؼاسذ ٍاسدُ تش اٍ سا خثشاى ًوَدُ يا ٍخِ هعیٌی تدشداصد

وٌٌذُ  ٍ عشف ديگش سا  گش عتیوِ هسعْذ سا تیوِ دس عمذ تیوِ،  . 756، ف2ج هشاخع زملیذ،

ّوچٌایي   ،ؿاَد  های   دس عمذ تیوِ تايذ فشد يا هالی وِ تیوِ. ؿًَذُ  گَيٌذ گزاس عتیوِ تیوِ

هشاخاع زملیاذ،   لاًَى تیوِ؛  4ٍ 2عهادُ  ای وِ هٌ َس عمذ تیوِ اػر هـخق ؿَد  ادثِ

  .856 ، ف2، ج1380

گزاساى ٍ تش اػاع زَافاك  زَاًذ تِ ٍوالر اص عشف ػشهايِ ٍاػظ هیدس ايي ساُ  ل 

تدشداصد وِ اياي زفااٍذ ًاؿای اص    اخاسُ ٍ هشاتحِ ّای هسفاٍزی تاتر اٍساق  آًاى، تاصدّی

تاذيي   ؛زَػظ داسًذگاى اٍساق اػرتاًی زَافك تش اٍلَير ٍ زشزیة زحول سيؼه ًىَل 

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

ًواياذ. دس  آى سا تاتر  ك تیوِ تِ داسًذُ اٍساق تاا ویفیار اعسثااسی خاايیي ٍاگازاس های      

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

تیواِ،  صياى خَد، دس عَم دسيافر  ك  ، داسًذُ اٍساق تا ویفیر خايیي ع ٍُ تشهشاتحِ 

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

تش اػاع  ك  تاًی،تاصدّی ٍ ًیض ػغَ  اٍلَير هسفاٍذ اٍساق دس زحول سيؼه ًىَل 

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

گاشدد دس كاَسذ   خشداصد. داسًذُ اٍساق تا ویفیر خايیي ًیاض هسعْاذ های   هیویفیر خايیي 

ِ تاًی، ًىَل  اًاذاصُ اكال ٍ ػاَد     صياى داسًذُ اٍساق تا ویفیر تالا سا زا ػغح هعیٌی عتا

 سػذ. خَد  زحول وٌذ. دس اداهِ روش چٌذ ًىسِ ساخع تِ ايي ساُ  ل رشٍسی تِ ً ش هی

اسوااى عماذ تیواِ دس اياي     ٍ سوي اػر وِ تیوِ تش خ ف عمذ رواى داسای د اول؛

ِ تذٍى اٍلَير عداسًذگاى اٍساق گشاتضاس هَخَد اػر وِ عثاسزٌذ اص تیوِ ؿاًَذُ      ٍ تیوا

گش دس لثاال دسيافار  اك تیواِ، هسعْاذ تاِ        . دس تیوِ، تیوِداسًذگاى اٍساق تا اٍلَيرع
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 ر ٍ آلااخَس، گیاشد عفغاًا  ؿَد ٍ  ك تیوِ دس هماتل زأهیي لاشاس های   خثشاى خؼاسذ هی

عداسًاذگاى    واير اىًیض خشيذاس اٍساق اخاسُ ٍ هشاتحِ چٌذ عثمِدس   .153ف  ،1383

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

 .ذًداس دسيافر هی ًَعی زأهیي ًؼثر تِ خثشاى خؼاسذ ا سوالیـاى

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

، 2، ج1380هشاخاع زملیاذ،   لااًَى تیواِ؛    4ٍ 2عهاادُ   عمذ تیواِ اػار هـاخق ؿاَد    

ٍ الؼااط  تْاا   زَاى خشداخر هٌ ن اخاسُ چٌذعثمِ هیٍ هشاتحِ دس اٍساق اخاسُ   .856ف

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

سا زاا ػاغح هعیٌای تاشای      تااًی اصای دسيافر  ك تیوِ، صياى ا سوالی ًاؿای اص ًىاَل   

داسًذگاى اٍساق تا اٍلَير خثشاى خَاٌّذ ًواَد. ّوچٌایي دس اٍساق اخااسُ چٌاذ عثماِ      

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

اس گشفسِ اػر، تیوِ ًوَد. دس ٍالع داسًذگاى اٍساق اخاسُ، هالىااى هـاا(   اٍساق اخاسُ لش

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

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

وٌذ. دس كَسذ تشٍص  ادثِ تشای داسايای خاياِ،    اخر هیتْا تِ داسًذگاى اٍساق خشد اخاسُ

افساذ. دس اياي كاَسذ داسًاذگاى اٍساق تاذٍى       هٌافع داسًذگاى اٍساق اخاسُ دس خغش هی

اٍلَير دس اصاء دسيافر  ك تیوِ اص داسًذگاى تا اٍلَير، صياى ا سوالی داسًاذگاى اٍساق  

  ِ اػار زاا ػاغح هعیٌای خثاشاى       تا اٍلَير سا وِ ًاؿی اص تشٍص  ادثِ تشای داسايای خايا

 خَاٌّذ ًوَد.

لاصم ًیؼر دس عمذ تیوِ، هیضاى خؼاسذ زعییي ؿَد. خغ اگش لشاس تگزاسًذ وِ  سوم؛

 . 652ف  ،2ج ،1380 ّش همذاس خؼاسذ وِ ٍاسد ؿذ، خثشاى وٌٌذ كحیح اػر عّواى،

  وِ دس اٍساق اخااسُ  247، ف 1380صادُ، الثسِ تايذ  ذاوثش خؼاسذ هعلَم تاؿذ عخوالی

ٍ هشاتحِ ًیض  ذاوثش خؼاسذ هـخق اػر. ايي هـخق وشدى  ذاوثش خؼاسذ تاشای  
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ِ  تیوِخلَگیشی اص غشسی ؿذى لشاسداد اػر. دس لشاسداد تیوِ،  گازاس ّاش دٍ تاا     گش ٍ تیوا

هیاضاى  دس هَسد وٌٌذ ٍ ايي اًذاصُ اتْام  عمذ تیوِ سا هٌعمذ هی ّا، زَخِ ٍ تش هثٌای ا سوال

تیـسشيي هیضاى  ٍ صيشا ًَ( خؼاسذ ؛صًذ تِ دسػسی عمذ تیوِ ًوی ای لغوِ ،خؼاسذ ٍاسدُ

زعییي ٍ هَسد زَافك دٍ عشف لاشاس گشفساِ    ، ذٍد ٍ هـخلاذ ديگش ، ّوچٌیيهیي آىأز

عمذ تیوِ، هثادلِ هال تا هال ًیؼر زا گفسِ ؿَد وِ دس آى، خْل ٍ غشس ساُ . دس ٍالع اػر

رِ  میمی دس تیوِ تیي دٍ چیض اػر وِ يىی هال اػر ٍ ديگشی چَى هعاٍ .وٌذ خیذا هی

الله   . ّوچٌیي آيار 1374عهحوذی گی ًی،  تلىِ زأهیي ٍ آساهؾ خاعش اػر ،هال ًیؼر

غشس دس تیوِ هغش  ًیؼر چَى اكل عمذ تیواِ تٌااتش خثاشاى    »فشهايٌذ:  فارل لٌىشاًی هی

  .294زا،  علٌىشاًی، تی «خؼاسذِ ًاهعلَم اػر

ِ  دس لشاسداد تیوِ، سيؼه دس لثال خشداخر  ك تیوِ اص تیوِ ؛چهارم گاش   گزاس تِ تیوا

دس لثال خشداخار   ًیضدس ايي لشاسداد   .154، ف 1383ؿَد عفغاًر ٍ آلاخَس،  هٌسمل هی

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

الثساِ   ؿاَد. هٌسمال های   ذگاى اٍساق تاذٍى اٍلَيار  داسًا تاِ   داسًذگاى اٍساق تا اٍلَير

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

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

 هٌسمل گشدد.
 

 ايراق اجارٌ ي مرابحٍ با عقذ صلحبىذي  بىذي ي ايلًيت تطبيق سازيکار طبقٍ. 7-1

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

 . ايي دس  الی اػار واِ فمیْااى اّال     351، ف 1391خاف خَد سا داسد عهَػَياى، 

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

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

  .298، ف 5ق، ج1405اخاسُ، اعاسُ، اتشاء ٍ ػلن ّؼسٌذ عص یلی، 
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ّوچٌیي اوثش فمیْاى ؿیعِ اًحلاس لشاسداد كلح تِ تاب هٌاصعاذ سا ًدزيشفساِ ٍ تاش   

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

 زا، ٍ ًضا(، دس اهَسی ّن وِ ًضاعی دس آى ّا هغش  ًیؼر، لاتل اػسفادُ اػر عًدفی، تی

  .211 ، ف26 ج

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

ؿاَد عهحماك    آى هسشزة هیثاس لضٍم تش كلح اص خولِ لشاسدادّای لاصم تِ ؿواس سفسِ ٍ آ

    .141، ف2ق، ج1415 لی، 

اص خْار   دس هَاسدی وِ هاّیر لاشاسداد  29،تا زَخِ تِ ؿشايظ ٍ ا ىام لشاسداد كلح

زَاى اص لشاسداد كلح اػسفادُ وشد. ّوچٌیي زا صهااًی واِ كالح     ًَ( هعاهلِ هثْن اػر، هی

، 1386 ثاؿذ، خاايض اػار عهَػاَياى،   هٌسْی تِ   ل وشدى  شاهی يا  شام وشدى   لی ً

زَاًٌذ دس هَسد زفاٍذ تاصدّی ٍ ًیض ػغَ   گزاساى هی ػشهايِتٌاتشايي  ، 252-251كق 

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

 .هلالحِ ًوايٌذ
 

 مرابحٍ با شرط ضمه عقذبىذي ايراق اجارٌ ي  بىذي ي ايلًيت تطبيق سازيکار طبقٍ. 7-4

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

ؿَد. ؿشط يا ؿشٍط چیضی غیش اص اسواى عمذ اػر وِ عثیعساً ٌّگام اًعماد آى عشفیي  هی

زَاًاذ دس   ؿًَذ. زواهی ؿشٍعی وِ هخال  وساب ٍ ػٌّر الْی ًثاؿذ های  هلسضم هیتِ آى 

، 1386عهَػَياى،  شس گشدد ٍ اص ً ش ؿشعی ٍ  مَلی كحیح ٍ ًافز اػرروي عمذ هم

  .174ف 

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

                                                           
  .81-79:ب، كق1386. سخَ( وٌیذ تِ فشٌّ  اكغ  اذ فمْی ٍ  مَلی هعاه ذ عهَػَياى، 29
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وِ اًدام واس خاكی دس روي لشاسداد ؿشط ؿذُ ٍ ياه عاشف    ؿشط فعل: ايي .1

واِ هَخاة    اياي ًؼثر تِ اًدام آى هسعْذ گشدد. زخل  اص ايي ؿشط افضٍى تش 

واِ   علیاى ٍ گٌاُ اػر، آثاس  مَلی خاكای سا ًیاض تاِ دًثاال داسد ٍ آى اياي     

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

  .20، ف6 ق، ج1420زَاًذ لشاسداد سا فؼخ ًوايذ عاًلاسی،  زخل  هی

ٍ اگزاسی، فشٍؽ، اخااسُ  ىِ ٍخای ايٌ وِ دس روي لشاسداد، تِ يؿشط ًسیدِ: اي .2

گیشد، ًسیدِ ايي اهاَس   چِ هَسد زعْذ لشاس هیيا اًدام واس خاكی ؿشط ؿَد، آً

يعٌی هاله ؿذى،  ك خیذا وشدى ٍ ... اػر. لاصم تِ روش اػر وِ تِ اياي ًاَ(   

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

  .62، ف6ق، ج1420ی، سٍد عاًلاس ؿواس هی راهي ٍ غاكة تِ 

وِ تاشای واالای هاَسد هعاهلاِ، خلَكایاذ ٍ       ؿشط ٍك : عثاسزؼر اص ايي .3

ّای خاكی تیاى ؿذُ ٍ دس روي لشاسداد ًؼثر تِ آى زعْاذ ؿاَد. اثاش     ٍيظگی

تاؿاذ واِ ّان ٍخاَب       مَلی ؿشط ٍك  ًیض ّوچوَى دٍ ؿشط لثلی های 

لاشاسداد   لِ اص  ك فؼاخ  زىلیفی داسد ٍ ّن دس كَسذ زخل  ٍك ، هـشٍط

  .60، ف6ق، ج1420ؿَد عاًلاسی،  تشخَسداس هی

 

دس وساة   گَ ٍالع ؿذُ، ؿشط فعل اػر.سش دس وسة فمْی هَسد تحث ٍ گفسچِ تیـاها آً

 ؿشط تشای كحر ؿشٍط روي لشاسداد تیااى ؿاذُ اػار واِ عثاسزٌاذ اص      ّـر فمْی

 : 488-486، كق 1391عهَػَياى، 

 تاؿذ.لِ لذسذ اًدام آى سا داؿسِ  هـشٍط -1

 ؿشط اص ً ش ؿشعی خايض تاؿذ. -2

 السضام تِ ؿشط هٌغمی ٍ عم يی تاؿذ. -3

 هخال  وساب ٍ ػٌر ًثاؿذ. -4

 هخال  همسضای لشاسداد ًثاؿذ. -5



 311عتباري    بررسي فقُي اوتشار ايراق اجارٌ ي مرابحٍ چىذ طبقٍ ا

 

 ؿشط هدَْل ًثاؿذ. -6

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

 السضام تِ ؿشط ٍ زعْذ تِ آى، دس روي لشاسداد تاؿذ. -8

 

گزاساى ٍ يا  داسًذگاى اٍساق دس ٍالع ػشهايِػاصٍواس اٍساق تْاداس اػ هی چٌذ عثمِ، دس 

تٌااتشايي داسًاذگاى اٍساق تاا     ،يِ دس اٍساق تْاداس اػا هی ّؼاسٌذ  هالىاى هـا( داسايی خا

زَاًٌذ تیي خاَد ريال    گزاساى هی يىذيگش دس هالىیر داسايی خايِ هـاسور داسًذ. ػشهايِ

ّای هسفاٍزی اص داسايی خاياِ   وٌٌذ وِ تاصدّی ط روي عمذی زَافك عمذ هـاسور عی ؿش

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

گاًاِ    چٌیي ؿشط روي عمذی ؿاشايظ ّـار   زَػظ داسًذگاى اٍساق اػر. داسايی خايِ

ص ً ش ؿشعی ٍ  مَلی كاحیح  زَاًذ دس روي عمذ همشس گشدد ٍ ا هی تالا سا داسا تَدُ ٍ

 .ٍ ًافز اػر
 

 گيري بىذي ي وتيجٍ جمع

تاصاس ػشهايِ ايشاى عی ػالیاى اخیش زَاًؼسِ اػر ع ٍُ تش اٍساق هـاسور، زدشتِ اًسـاس 

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

ّای اياي تااصاس ٍ    تا ؿٌاخر ًیاصّا ٍ واػسیدس ايي تیي  ائض اّویر اػر ايي اػر وِ 

واسؿٌاػای، تساَاى اياي تااصاس سا تایؾ اص خایؾ        ّای  ل ّای هالی ٍ ساُ تا اسائِ ًَآٍسی

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

 .خی خَاّذ داؿراسزما داد وِ تِ زثع سؿذ ٍ اسزماء تاصاس اٍلیِ ايي اٍساق سا دس 

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

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

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

تٌاذی واشدى دس ػااخساس اٍساق تْااداس اػا هی هاَسد        عٌی ػاصٍواس عثمِسزثِ اعسثاسی ي

زَاًذ تِ عٌاَاى ياه    هی ايي ػاصٍواساػسفادُ اص  تشسػی ٍ زحلیل فمْی لشاس گشفسِ اػر.
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ًَآٍسی هالی دس ػاخساس كىَن، ًمـای هْان دس هاذيشير سيؼاه ٍ اسزماای ویفیار       

ِ   واس هیاعسثاسی اٍساق تْاداس اػ هی داؿسِ تاؿذ. ايي ػاصٍ عٌاَاى خاايگضيٌی     زَاًاذ تا

  ِ عٌاَاى يىای اص     تشای سوي راهي دس ػاخساس كىَن هعشفی گشدد. سوٌی وِ اهاشٍصُ تا

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

اًذسواس تِ دًثال خايگضيي وشدى ٍ ياا وااّؾ عزعاذيل  ًماؾ رااهي دس       اخشايی دػر

ـاس اٍساق تْاداس اػ هی ّؼسٌذ. ٍخَد سوي راهي دس اٍساق تْاداس اػ هی تا ػاخساس اًس

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

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

دػسشػای  ، ّوچٌیي گشدد ّای اًسـاس تشای تاًی هی ؾ ّضيٌِسا ًیض داسا تَدُ ٍ ػثة افضاي

تاًیاى ٍ ًاؿشاى تِ سوي راهي هـىل تَدُ ٍ زعذاد ًْادّاای داسای هداَص تاشای لثاَل     

ؿَد وِ تشای زَػعِ اياي تااصاس تاِ     تاؿٌذ ٍ ايي اهش ػثة هی سوي راهي ًیض هحذٍد هی

 اق تْاداس اػ هی تاؿین. واسّای واسازش تشای اسزمای ویفیر اعسثاسی اٍس دًثال ساُ

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

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

 ِ تٌاذی   اٍساق تْاداس اػ هی هحؼَب گشدد، هعشفی ٍ زثییي گشديذُ اػر. ػاصٍواس عثما

گشدد وِ دس عیي ايداد زٌَ( دس اٍساق تْااداس اػا هی اص    تٌذی اٍساق ػثة هی ٍ اٍلَير

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

ِ    ٍ اص هضايای آى عواسهضد يا  ك رواًر  تْشُ ّاای اًسـااس دس اٍساق    هٌاذ ؿاذُ ٍ ّضيٌا

 تْاداس اػ هی واّؾ ياتذ. 

ِ  خْر ا سٍ  ػسفادُ اص ايي ػاصٍواس دس اٍساق تْاداس اػ هی تا دٍ چالؾ خاذی سٍتا

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

ّای هخسلا  اػار. هؼاألِ     تٌذی اٍساق تا اٍلَير تْاداس اػ هی چٌذ عثمِ هؼسلضم سزثِ

 ػر.  ديگش، چالؾ فمْی هشزثظ تا ايي ػاصٍواس ا
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تٌذی تش اػااع فماِ اهاهیاِ ٍ     زوشوض اكلی ايي زحمیك، تشسػی فمْی ػاصٍواس عثمِ

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

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

عاػاماط  اك  اػاسفادُ    ا هَاصيي ؿاشيعر اص هفْاَم زٌااصل    تٌذی اٍساق ت ػاصٍواس عثمِ

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

 .اًذ سػوی هَسد زأيیذ فمْی لشاس ًذادُ

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

اصٍواس تا لشاسداد تیوِ، رواى ٍ كلح ٍ ّوچٌیي اػسفادُ اص ؿشط تشسػی ٍ زغثیك ايي ػ

عشا ی اٍساق اخاسُ ٍ هشاتحِ چٌاذ   ين وِ تِ لحاػ هثاًی فمِ اهاهیِ،ا روي عمذ خشداخسِ

زاَاى اص   تاؿاذ. ّوچٌایي های    خزيش های  عثمِ تش اػاع لشاسداد تیوِ، رواى ٍ كلح اهىاى

ُ ًوَد وِ اّل زؼٌي ًیاض اص ّوایي   تٌذی زعْذاذ اػسفاد ؿشط روي عمذ خْر اٍلَير

 اًذ.   سٍؽ آخش دس لالة ؿشط زٌاصل اػسفادُ ًوَدُ

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

تااصاس اٍساق اػا هی   ذ گاهی هْن دس خْر زَػعِ ٍ زٌاَ(  زَاً دسيافر ػَد ٍ صياى هی

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

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

 داؿسِ تاؿذ.
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