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ٔشوض پژٚٞص، تٛسؼٝ ٚ ٔكبِؼبت اسلا٣ٔ سبصٔبٖ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس ت٥ٟٝ ٌشد٤ذٜ ٚ ٔجبحج ٚ ٘ظشات اسائٝ ٌشٜٚ اثضاسٞب ٚ ٟ٘بدٞب٢ ٔب٣ِ  دس احش ا٤ٗ

 .ثبضذ ٘ٝ ٘ظشات سس٣ٕ سبصٔبٖ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس٣ٔ ٌشٜٚٞب٢ غٛست ٌشفتٝ تٛسف وبسضٙبسبٖ ٚ پژٚٞطٍشاٖ ا٤ٗ ضذٜ دس آٖ غشفبً ٘ظشات ٚ ثشسس٣



 

 فقهی انتشار اوراق تجاری  -بررسی تطبیقی
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 چکیذه

وبس٥ٌش٢  قشاح٣ ٚ ثٝا٘ذ.  سٚ ثٛدٜ سسبت ٔب٣ِ ٚ غ٥شٔب٣ِ ثب آٖ سٚثٝٞب٢ ٣ٕٟٔ است وٝ ٕٞٛاسٜ ٔؤ ص چبِصٔذت ٤ى٣ ا سفغ ٥٘بصٞب٢ ٘مذ٣ٍٙ٤ وٛتبٜ

سسبت ٔب٣ِ ثب ٔحذٚد٤ت دس اػكب٢ تس٥ٟلات ٔٛاجٟٙذ، ٘مص ٞب ٚ ٔؤ ٝ ٤ٚژٜ دس ضشا٤ك٣ وٝ ثب٘هٞب ث اثضاسٞب٢ ٔب٣ِ ٔتٙٛع ٚ ٔتٙبست ثب ٥٘بصٞب٢ ثٍٙبٜ

است. ٣ِٚ استفبدٜ اص ا٤ٗ اثضاس ثٝ د٥ُِ  ٞب داسد. ٤ى٣ اص اثضاسٞب٢ پشوبسثشد دس ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ د٥٘ب اٚساق تجبس٢ ٣ٕٟٔ دس تذاْٚ فؼب٥ِت ٚ حفظ پ٤ٛب٣٤ آٖ

٣ٔ ثٝ ٚجٛد اضىبَ سثب اص ٘ظش ضش٤ؼت اسلاْ ٔجبص ٥٘ست. دس ا٤ٗ ٌضاسش پس اص ٔؼشف٣ اٚساق تجبس٢ ٔتؼبسف، اٍِٛٞب٣٤ ثشا٢ قشاح٣ اٚساق تجبس٢ اسلا

 .ٌشدد ٕٞشاٜ پ٥طٟٙبدات٣ ثشا٢ ا٘تطبس آٟ٘ب ٔكشح ٣ٔ

 سّف ساق، اٚاٚساق ٔشاثحٝ، اٚساق جؼبِٝ ،: اٚساق تجبس٢، اٚساق اجبسٜکلمات کلیذی

  

                                      
 وبسضٙبس ٌشٜٚ ثبصاسٞب ٚ اثضاسٞب٢ ٔب٣ِ ٔشوض پژٚٞص، تٛسؼٝ ٚ ٔكبِؼبت اسلا٣ٔ 1



 مقذمه

ٔذت، ثشخ٣ اص وطٛسٞب٢ اسلا٣ٔ  ٞب ثٝ اٚساق تجبس٢ ثٝ ٔٙظٛس تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ وٛتبٜ ثب تٛجٝ ثٝ ٌستشد٣ٌ ٚ ٥٘بص سٚص افضٖٚ ضشوت

ٔٛسد  2(ICPثب ػٙٛاٖ اٚساق تجبس٢ اسلا٣ٔ ) ا٤ٗ ٔكبِؼبت ا٘ذ ٚ الذاْ ثٝ قشاح٣ ا٤ٗ اثضاس دس چبسچٛة ؾٛاثف اسلا٣ٔ ٕ٘ٛدٜ

 .ٌشفتٝ استثشسس٣ لشاس 

ثشسس٣ ٚ ضشػ٣ ٔٛسد لجَٛ، ٥ٌش٢ اص ػمٛد  اِضأبت قشاح٣ اٚساق تجبس٢ اسلا٣ٔ ٔكبثك ثب فمٝ أب٥ٔٝ ٚ ثٟشٜ دس ا٤ٗ ٌضاسش، 

دس ٌزاس٢ افشاد حم٥م٣ ٚ حمٛل٣  ٞب ٚ ٥٘ض سشٔب٤ٝ ٞب٢ استفبدٜ اص ا٤ٗ اثضاس ثشا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ضشوت تب ص٥ٔٙٝ ضذٜ استتح٥ُّ 

 ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ اسلا٣ٔ ٚاوب٢ٚ ٌشدد.  

 شکل متعارف اوراق تجاری

است وٝ تٛسف  ٣ٔذت وٛتبٜ ضذ٠ اثضاس ثذ٣ٞ تؿ٥ٕٗ، اٚساق تجبس٢. است ٤3ى٣ اص ٟٕٔتش٤ٗ اثضاسٞب٢ ثبصاس پَٛ، اٚساق تجبس٢

. ا٤ٗ استسٚص  270وٕتش اص  غبِجبًٞب  سشسس٥ذ آٖ ضٛد ٚ ٔذت ٔٙتطش ٣ٔ ٖ تؼٟذات وٛتبٜثشا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ ثشآٚسد ضشوت، ٔؼٕٛلاً

 ٞب٢ ثٟش٠ وٝ ٘شخ تٛا٘ٙذ ثذٖٚ ا٤ٗ بس٢ ثبلا ٣ٔاػتج ٞب٢ ثب ستج١ ٘ذ. ضشوتضٛ  ا٢ پطت٥جب٣٘ ٣ٕ٘ تٛسف ٥ٞچ ٚح٥مٝ اٚساق ٔؼٕٛلاً

 ثبلا٣٤ سا پ٥طٟٙبد ثذٞٙذ، ثشا٢ اٚساق خش٤ذاس پ٥ذا وٙٙذ. 

ضٛد. ا٤ٗ اختلاف ل٥ٕت  ٌزاساٖ فشٚختٝ ٣ٔ ٔجّغ٣ وٕتش اص اسصش اس٣ٕ آٖ ثٝ سشٔب٤ٝ اٚساق تجبس٢ غبِجبً فبلذ وٛپٗ ثٛدٜ ٚ ثٝ

٥ٌشد. تٕب٣ٔ اٚساق تجبس٢ لبثُ ا٘تمبَ  ٌزاس تؼّك ٣ٔ صٔب٣٘ ثبل٥ٕب٘ذٜ تب سشسس٥ذ اٚساق ثٝ سشٔب٤ٝ  ٠ث٥بٍ٘ش سٛد٢ است وٝ دس دٚس

ٞشچٙذ وٝ اغّت ا٤ٗ اٚساق تب صٔبٖ سشسس٥ذ آٖ ٘ضد  ذ؛٘ذ پ٥ص اص ٔٛػذ سشسس٥ذ دس ثبصاس حب٢ٛ٘ ٔؼبّٔٝ ضٛٙتٛا٘ ثٛدٜ ٚ ٣ٔ

 ٔب٘ذ. ٌزاساٖ ثبل٣ ٣ٔ سشٔب٤ٝ

ا٤ٗ اٚساق دس اٚا٤ُ لشٖ ٘ٛصدٞٓ ٚاسد ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ ضذٜ ٚ ثٝ سشػت سضذ وشدٜ است ثٝ قٛس٢ وٝ اٚساق تجبس٢ ٤ى٣ اص 

ٞب٢ ت٥ِٛذ٢( اص ا٤ٗ  ضشوت ٔب٘ٙذشٔب٣ِ )ٞب٢ غ٥ ضشوت . ٔؼٕٛلاًضٛد ٔحسٛة ٣ٔآٔش٤ىب  ٔب٣ِ ٟٕٔتش٤ٗ اٚساق ثذ٣ٞ ثبصاسٞب٢

ٌٛ٘ٝ اٚساق تجبس٢  وٝ دس ا٤ٗ ٣ٞب٤ تش٤ٗ ضشوت وٙٙذ. ػٕذٜ اٚساق تجبس٢ ثٝ ػٙٛاٖ ٘ٛػ٣ ٚس٥ّٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ استفبدٜ ٣ٔ

 ٞب٢ ثبص٘طست٣ٍ ٞستٙذ.  ٌزاس٢ ٚ غٙذٚق ٞب٢ ٔطتشن سشٔب٤ٝ ٞب٢ ث٥ٕٝ، غٙذٚق وٙٙذ ضشوت ٌزاس٢ ٣ٔ سشٔب٤ٝ
ضٛد. ٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٗ اٚساق  داس٘ذ، اثضاس ٔب٣ِ ٔؤحش٢ ٔحسٛة ٣ٔ وٝ دس وٛتبٜ ٔذت ثٝ ٚجٝ ٘مذ ٥٘بص ٞب٣٤ ضشوتاٚساق تجبس٢ ثشا٢ 

ضشوت اٚساق  ،تٛا٘ٙذ ثٝ ػٙٛاٖ ساٞىبس تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٥ٔبٖ ٔذت ٚ حت٣ ثّٙذ ٔذت ٥٘ض ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٥ٌش٘ذ. دس ا٤ٗ حبِت ٣ٔ

 وٙذ.  ذٜ لج٣ّ خٛد ٔٙتطش ٣ٔٞب٢ سشسس٥ذ ض تجبس٢ جذ٤ذ سا ثٝ لػذ پشداخت ثذ٣ٞ

ٞب٢  ضٛد. ٞشچٙذ وٝ ثٍٙبٜ ٞب ثٝ ٚس٥ّٝ داسا٣٤ خبغ٣ تؿ٥ٕٗ ٣ٕ٘ ثبصپشداخت آٖ اٚساق تجبس٢ ثذٖٚ پطتٛا٘ٝ ٞستٙذ ٚ ٔؼٕٛلاً

ٞب٢ تجبس٢ ثبضٙذ. اٚساق تجبس٢ ٕٞب٘ٙذ اسٙبد خضا٘ٝ، ثٝ  وٙٙذٜ اص قشف ثب٘ه داسا٢ خكٛـ پطت٥جب٣٘ ثب٤ذفشٚضٙذٜ ا٤ٗ اٚساق، 

ضٛد. اٚساق تجبس٢ ثش خلاف اسٙبد خضا٘ٝ،  ٞب ثٝ سٚش ٘شخ تٙض٤ُ ٔحبسجٝ ٣ٔ سسٙذ ٚ ثبصدٜ آٖ ت تٙض٤ُ ضذٜ ثٝ فشٚش ٣ٔغٛس

 آٖ ضذٜ است. ت ٘مذضٛ٘ذ٣ٌلبثُ تٛج٣ٟ ٘ذاسد ٚ ا٤ٗ ػبُٔ ثبػج وبٞص لذس حب٢ٛ٘ثبصاس 
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اثضاسٞب٢ ثبصاس پَٛ ٔحسٛة اص ثضسٌتش٤ٗ ٤ى٣  ضذٜ ٚاٚساق تجبس٢ اغّت ثشا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٥٘بصٞب٢ سشٔب٤ٝ دس ٌشدش ٔٙتطش 

. ٤ى٣ اص دلا٣ّ٤ ثٛدٜ استتش٥ّ٤ٖٛ دلاس  ٥ٔ2لاد٢ ثبِغ ثش  2007ثٝ ٘ح٢ٛ وٝ ٥ٔضاٖ اٚساق تجبس٢ ٔٙتطش ضذٜ دس سبَ  ضٛد؛ ٣ٔ

تٛا٘ٙذ  ٞب٢ ثب ستجٝ اػتجبس٢ ثبلا اغّت ٣ٔ تٛاٖ ث٥بٖ وشد، ا٤ٗ است وٝ ضشوت وٝ دس خػٛظ ا٘تطبس حجٓ ثبلا٢ اٚساق تجبس٢ ٣ٔ

 ٞب، ثب ٘شخ ثٟشٜ وٕتش ٚ اص ساٜ ا٘تطبس اٚساق تجبس٢ تأ٥ٔٗ وٙٙذ. ٚجٜٛ ٔٛسد ٥٘بص خٛد سا ثٝ جب٢ استمشاؼ ٔستم٥ٓ اص ثب٘ه

سٚص ٥٘ست وٝ اٚساق  270ثٝ ا٤ٗ د٥ُِ ث٥طتش اص  )SEC(سشسس٥ذ اٚساق تجبس٢ ثش اسبس لبٖ٘ٛ و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس  

تٛا٘ٙذ آٖ سا ثٝ  . ٘بضشاٖ اٚساق تجبس٢ ٣ٔا٢ داس٘ذ ثش ٚ پشٞض٤ٙٝ سٚص ثبضذ، فشآ٤ٙذ صٔبٖ 270ٞب ث٥طتش اص  ثٟبداس٢ وٝ سشسس٥ذ آٖ

ساق تجبس٢ ثٝ قٛس صاس اٌٚزاس٢ ثفشٚضٙذ ٚ ٤ب ا٤ٙىٝ آٖ سا دس ثب ٞب٢ ٔطتشن سشٔب٤ٝ غٛست ٔستم٥ٓ ثٝ خش٤ذاسا٣٘ اص لج٥ُ غٙذٚق

ٌزساٖ اٚساق تجبس٢ سا اص صٔبٖ ا٘تطبس تب ٔٛػذ سشسس٥ذ آٖ  سشٔب٤ٝ ،ٌشاٖ ثٝ فشٚش ثشسب٘ٙذ. ثٝ قٛس ٔؼَٕٛ ٜ ٔؼبّٔٝٔستم٥ٓ ٚ اص سا

ٝ ا٢ اٚساق تجبس٢ ٚجٛد ٘ذاسد. اص آ٘جب وٝ اٚساق تجبس٢ ثٝ قٛس فؼبلا٥ٕٞ٘ٗ د٥ُِ ثبصاس حب٢ٛ٘ فؼب٣ِ ثش وٙٙذ. ثٝ ٍٟ٘ذاس٢ ٣ٔ

وٙٙذٜ اٚساق  ضٛد، ستجٝ اػتجبس٢ ضشوت ٔٙتطش ضٛد ٚ ثٝ د٥ُِ ا٤ٙىٝ ا٤ٗ اٚساق ٤ه ثذ٣ٞ تؿ٥ٕٗ ٘طذٜ ٔحسٛة ٣ٔ ٔؼبّٔٝ ٣ٕ٘

تٛا٘ذ حب٢ٚ اقلاػبت٣ اص لج٥ُ  وٙذ. ستجٝ اػتجبس٢ ٣ٔ تجبس٢ ٘مص ثسضا٣٤ دس تؼ٥٥ٗ لبث٥ّت خش٤ذ ٚ فشٚش اٚساق تجبس٢ ا٤فب ٣ٔ

ٌزاساٖ  ٞب٢ ٔختّف ثشا٢ سشٔب٤ٝ اٚساق تجبس٢ ضشوت ١ضذٜ ٚ لبث٥ّت ٔمب٤س  ٚجٜٛ استمشاؼ تٛا٘ب٣٤ ضشوت ٘بضش دس ثبصپشداخت

 ثبِمٜٛ ثبضذ. ٞشچٝ ستجٝ اػتجبس٢ ٘بضش اٚساق تجبس٢ ٚؾؼ٥ت ثٟتش٢ داضتٝ ثبضذ، ٘شخ ثٟشٜ آٖ ٥٘ض وٕتش خٛاٞذ ثٛد. 

٘شخ ثٟش٠ و٣ٕ داس٘ذ. اسبسبً ٘شخ  ،اص قشف آ٘بٖ ٔٙتطشضذٜچٙبٖ ثبلا است وٝ اٚساق  اٚساق تجبس٢ آٖ ٘بضشاٖ دسجٝ اػتجبس ث٥طتش

ٞب ٔطبثٝ ػب٤ذ٢ ٌٛا٣ٞ سپشدٜ لبثُ  ضٛد ٚ تمش٤جبً ػب٤ذ٢ آٖ تّم٣ ٣ٔ ثذٖٚ س٤سه٘شخ ثٟش٠  ، ٘ٛػ٣ا٥ِٚٝ دس ػشؾٝ اٚساق تجبس٢

 ثبضذ. ٔؼبّٔٝ ٚ پز٤شش ثب٘ه ٣ٔ

اسٙبد  ثبصاسضٛد. ثم٥ٝ تٛسف دلالاٖ دس  ش٤ذاس فشٚختٝ ٣ٔدسغذ اٚساق تجبس٢ ثٝ غٛست ٔستم٥ٓ تٛسف ٔٙتطشوٙٙذٜ ثٝ خ 60حذٚد 

وٙذ وٝ خش٤ذاس ٥٘بص ٔجشْ ثٝ ٘مذ٣ٍٙ٤ داضتٝ ثبضذ  ضٛ٘ذ. ٤ه دلاَ دس غٛست٣ اٚساق تجبس٢ سا ثبصخش٤ذ ٣ٔ تجبس٢ فشٚختٝ ٣ٔ

  افتذ. اتفبق ٣ٕ٘ ّٝ ٔؼٕٛلاًسئٞشچٙذ ا٤ٗ ٔ

وٙٙذ ٚ ا٤ٗ حٕب٤ت ثذاٖ  اٚساق تجبس٢ ثب استفبدٜ اص ٤ه خف اػتجبس٢ دس ٤ه ثب٘ه، اسٙبد خٛد سا پطت٥جب٣٘ ٣ٔ ٔٙتطشوٙٙذٌبٖاوخش 

ٔؼ٣ٙ است وٝ اٌش ٘بضش اٚساق ٘تٛا٘ذ اٚسال٣ وٝ سشسس٥ذضبٖ فشا سس٥ذٜ است سا تس٤ٛٝ وٙذ، ثب٘ه ٚا٣ٔ سا ثشا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛس دس 

دٞذ. ثب٘ى٣ وٝ ثٝ  ش٤ذاساٖ اٚساق سا وبٞص دادٜ ٚ ثٙبثشا٤ٗ ٘شخ ثٟشٜ سا وبٞص ٣ٔدٞذ. خف اػتجبس٢، س٤سه خ اخت٥بس ٘بضش لشاس ٣ٔ

اص لجُ ثشا٢ اػكب٢ ٚاْ ثٝ ٘بضش اسٙبد ٔٛافمت وشدٜ است تب دس غٛست ِضْٚ ٘بضش ثتٛا٘ذ  ،وٙذ ػٙٛاٖ پطت٥جبٖ اػتجبس٢ ػُٕ ٣ٔ

٤بفتٝ   اٚساق تجبس٢ ثٛد٘ذ. أشٚصٜ ثبصاس ثس٥بس تٛسؼٝٞب٢ تجبس٢، خش٤ذاساٖ اغ٣ّ  اٚساق ٔؼٛلٝ سا تس٤ٛٝ ٕ٘ب٤ذ. دس ٌزضتٝ ثب٘ه

ٞب٢ ثبص٘طست٣ٍ دِٚت٣ دس ا٤ٗ  ٞب٢ تشاست ثب٘ى٣ ٚ غٙذٚق ٞب٢ تجبس٢ غ٥ش ٔب٣ِ، ٌشٜٚ ا٢ ػٕذٜ، ثٍٙبٜ ٞب٢ ث٥ٕٝ است ٚ ضشوت

داخت٣، جزاة ٚ ٔٛسد ٞب ثٝ خبقش س٤سه ٘ىَٛ ٘سجتبً وٓ، سشسس٥ذ وٛتبٜ ٚ ػٛا٤ذ ثبلا٢ پش ثبصاس حؿٛس داس٘ذ. اسٙبد ا٤ٗ ضشوت

 .ٞستٙذتٛجٝ 

 تاریخچه اوراق تجاری

ثبػج ضذ وٝ  سوٛد ٔب٣ِ فؿب٢ 1969. دس سبَ است  ٞب٢ ٔختّف٣ استفبدٜ ضذٜ اص اسٙبد تجبس٢ ثٝ غٛست ،ثٝ ثؼذ 1920اص د١ٞ 

ٞب٢ جذ٤ذ خٛد سا تأ٥ٔٗ وٙٙذ.  ٞب٢ ّٞذ٤ًٙ ثب٘ى٣ ثٝ ا٘تطبس اٚساق تجبس٢ ثپشداص٘ذ تب ثذ٤ٗ ٚس٥ّٝ ٚجٜٛ لاصْ ثشا٢ ٚاْ ضشوت



ٞب  ضذٜ تٛسف ثب٘ه دس ٚاوٙط٣ ثشا٢ وٙتشَ ػشؾ١ پَٛ، رخب٤ش لب٣٘ٛ٘ سا ثشا٢ اسٙبد تجبس٢ ٔٙتطش 1970فذساَ سصسٚ دس سبَ 

ٞب٢ ّٞذ٤ًٙ ثب٘ى٣ ٞٙٛص اص  ٞب دس استفبدٜ اص اسٙبد تجبس٢ سا اص ث٥ٗ ثشد. ضشوت ب٣٘ٛ٘ ٔضا٤ب٢ ػٕذ٠ ثب٘هٚؾغ وشد. ٚؾغ رخب٤ش ل

 وٙٙذ. اسٙبد تجبس٢ جٟت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٥ِض٤ًٙ ٚ ٔطتش٤بٖ خٛد استفبدٜ ٣ٔ

ثٝ  ا٤ٗ اٚساق٤بفت.  ٞب٢ ثب٘ى٣ ثٝ غٛست چط٥ٍٕش٢ سٚ٘ك ثٝ د٥ُِ افضا٤ص ٞض١ٙ٤ ٚاْ 80استفبدٜ اص اسٙبد تجبس٢ دس اٚا٤ُ د١ٞ 

، 1990تب  1965ٞب٢  دس ٚالغ اٌش چٝ دس ث٥ٗ سبَ ا٘ذ. ٞب٢ ثب٘ى٣ تجذ٤ُ ضذٜ خبقش ٞض١ٙ٤ پب٥٤ٗ ثٝ جب٤ٍض٣ٙ٤ ٟٔٓ ثشا٢ ٚاْ

اسصش خٛد سا اص دست  ،ثؼذ ٝث 1990، أب اص سبَ ٘ذداد ٞب سا تطى٥ُ ٣ٔ ٞب٢ ٔشثٛـ ثٝ تشاص٘بٔٝ ثب٘ه ٞب٢ تجبس٢ ػٕذٜ داسا٣٤ ٚاْ

 داد٘ذ. ا٤ٗ سٚ٘ذ ث٥بٍ٘ش سضذ ثبصاس اسٙبد تجبس٢ است.

دلاس ٚ وٕتش اص ٘ػف  ٥ّ٥ٔبسد 1022ٔٙتطش ضذ،  2016وٝ تب جٛلا٢  ضذٜ ٔٙتطش جبس٢است وٝ ٥ٔضاٖ وُ اٚساق ت روشضب٤بٖ 

 ٔٙتطش ضذٜ است. 2017دلاس٢ است وٝ تب جٛلا٢  ٥ّ٥ٔبسد 2200

 حذهاوراق تجاری در ایالات مت

ٔؼ٥ٗ.  ٣دس تبس٤خ پشداخت ٔمذاس٢ ٔطخع،ضٛد( ثشا٢  ا٢ است )٘ٛػ٣ ثشات ٔحسٛة ٣ٔ اٚساق تجبس٢، اٚساق ؾٕب٘ت ٘طذٜ

 (، ر٤ُ ضشا٤ف ص٤ش، ٔؼبف ٞستٙذ:SECٔض٤ت ا٤ٗ اٚساق آٖ است وٝ اص حجت ٘ضد و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس )

ٞب ٚ  ٞب٢ جبس٢ ٔب٘ٙذ دس٤بفت٣ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ داسا٣٤ ٞض٤ٝٙ٤ؼ٣ٙ « 4ٞب٢ جبس٢ تشاوٙص»اص ا٤ٗ اٚساق ثب٤ذ ثشا٢  -

ٞب٢ حبثت ٔب٘ٙذ خش٤ذ ص٥ٔٗ ٚ تج٥ٟضات )ثش  تٛاٖ ثشا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ داسا٣٤ ٔٛجٛد٢ وبلا ثٟشٜ جست. اص ا٤ٗ اٚساق ٣ٕ٘

ص آٟ٘ب سغذ ٚ ٥ٌش٢ ا تٛاٖ ٔستم٥ٕبً اص ا٘تطبس تب ثٟشٜ ٔجٙب٣٤ دائ٣ٕ( استفبدٜ وشد. ٚجٜٛ جٕغ ضذٜ تٛسف ضشوت سا ٣ٕ٘

تشاوٙص جبس٢ آٟ٘ب ثشا٢ تٛج٥ٝ ا٘ذاص٠ ثش٘ب١ٔ ٞب ّٔضٔٙذ تب غشفبً حبثت وٙٙذ وٝ ظشف٥ت  ثٙبثشا٤ٗ، ضشوت ؛پ٥ٍ٥ش٢ ٕ٘ٛد

 اٚساق تجبس٢، وبف٣ است. 

سٚص داس٘ذ. ثؼذ اص  45تب  5سٚص ثبضذ. أب دس ػُٕ اغّت اٚساق تجبس٢ سشسس٥ذ٢ ث٥ٗ  270سشسس٥ذ ا٤ٗ اٚساق ثب٤ذ وٕتش اص  -

 ضٛ٘ذ(.  ضٛ٘ذ )ثب اٚساق جذ٤ذ٢ جب٤ٍض٤ٗ ٣ٔ پب٤بٖ ا٤ٗ ٔذت سشسس٥ذ، ٔؼٕٛلاً اٚساق غّتب٘ذٜ ٣ٔ

ٞب٢ ثضسي  ٤ٗ اٚساق ثب ا٘ذاصٜتٝ ضٛ٘ذ. اص ا٤ٗ سٚ، ٔؼٕٛلاً اٌزاساٖ حم٥م٣ فشٚخ ا٤ٗ اٚساق سا ٘جب٤ذ ثٝ ػْٕٛ ٔشدْ ٤ب سشٔب٤ٝ -

 ضٛ٘ذ.  ٥ّ٥ٖٔٛ دلاس٢ است، ٔٙتطش ٣ٔ 1شا٤ت ؾوٝ 

 ضٛد. ػٙٛاٖ ٘شخ ثٟشٜ ٔحسٛة ٣ٔ ضٛ٘ذ ٚ تفبٚت ل٥ٕت اس٣ٕ ٚ ٔمذاس وسش ضذٜ، ثٝ اٚساق تجبس٢ ثٝ وسش فشٚختٝ ٣ٔ -

ٞب٢ ث٥ٗ ثب٘ى٣ تب حذٚد٢ وٕتش  ٔطبثٝ ث٥طتش است أب اص ٚاْ٘شخ ثٟشٜ دس اٚساق تجبس٢ اص ٘شخ اسٙبد خضا٘ٝ ثب سشسس٥ذ  -

 است. 

 داس٘ذ ِزا ثبصاس حب٢ٛ٘ ا٤ٗ اٚساق ثس٥بس وٛچه است.  ٌزاساٖ اٚساق تجبس٢ سا تب سشسس٥ذ ٍ٘ٝ ٣ٔ اغّت سشٔب٤ٝ -

، ٔمذاس اٚساق 1ضشوت٣. ضىُ تٛاٖ ثشضٕشد: ثب پطتٛا١٘ داسا٣٤، ٔب٣ِ ٚ اٚساق تجبس٢  ثستٝ ثٝ ٘بضش، سٝ ٘ٛع اٚساق تجبس٢ سا ٣ٔ

ٞب ٤ب  ٞب٢ خبغ٣ ٔب٘ٙذ دس٤بفت٣ٙ ( داساSPV٣٤دس اٚساق تجبس٢ ثب پطتٛا١٘ داسا٣٤، ٟ٘بد ٚاسف ) دٞذ. تجبس٢ ٔٛجٛد سا ٘طبٖ ٣ٔ

 ٞب خش٤ذاس٢ ٞب٢ س٣ٙٞ سا اص ٤ه ضشوت ٤ب ٌش٣ٞٚ اص ضشوت اٚساق ثٟبداس ثب پطتٛا١٘ داسا٣٤ ٔب٘ٙذ اٚساق ثٟبداس ثب پطتٛا١٘ ٚاْ

ٕ٘ب٤ذ. ٟ٘بد ٚاسف اص قش٤ك تفبٚت دس٤بفت سٛد ثبلاتش اص اٚساق  وٙذ ٚ خش٤ذ خٛد سا اص قش٤ك ا٘تطبس اٚساق تجبس٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٣ٔ ٣ٔ

                                      
4
 Current Transactions 



، ٔمذاس اٚساق تجبس٢ ثب پطتٛا١٘ داسا٣٤ دس ا٤بلات 2016ٕ٘ب٤ذ. دس سبَ  ثب پطتٛا١٘ داسا٣٤ ٘سجت ثٝ اٚساق تجبس٢، ٔٙفؼت وست ٣ٔ

 ٥ّبسد دلاس ثٛدٜ است. ٥ٔ 250ٔتحذٜ حذٚد 

 

 

 

 های مهم اوراق تجاری ویژگی

 ٞب٢ اٚساق تجبس٢ ػجبستٙذ اص: ٤ٚژ٣ٌ

ثٝ قٛس٢  ؛سسذ سٚص ضشٚع ضذٜ ٚ ثٝ ٘ذست ثٝ ٤ه سبَ ٣ٔ 5سشسس٥ذ اٚساق تجبس٢ ٔٙتطش ضذٜ اص  :ٔذت  سشسس٥ذ وٛتبٜ -1

تٛاٖ ٤ٚژ٣ٌ ٔطتشن ٚ ضبخع اغ٣ّ ا٤ٗ اٚساق دا٘ست وٝ اِجتٝ ا٤ٗ سشسس٥ذ  ثٛدٖ سشسس٥ذ سا ٣ٔ ٔذت  وٝ وٛتبٜ

 ٞب٢ آت٣ تٕذ٤ذ ضٛد. ثشا٢ دٚسٜ ذتٛا٘ ٣ٔ

ٌزاسا٣٘ وٝ اٚساق سا ثب  ٤ؼ٣ٙ سشٔب٤ٝ ٘ذ؛ضٛ ثٙذ٢ ٣ٔ اٚساق ثب دسآٔذ حبثت قجمٝ ٚاٚساق تجبس٢ جض :ثبصد٣ٞ حبثت ٚ ٔؼ٥ٗ -2

ا٘ذ ثب فشؼ ٍٟ٘ذاس٢ اٚساق تب سشسس٥ذ، ثبصد٣ٞ حبثت٣ سا وٝ اص اثتذا ٔؼ٥ٗ  ٘شخ سٛد ٔؼ٥ٗ ٚ ٤ب ثب تٙض٤ُ خش٤ذاس٢ وشدٜ

 پز٤ش٘ذ. وٙٙذ ٚ س٤سه ٔطبسوت دس وست ٚ وبس سا ٣ٕ٘ است، دس٤بفت ٣ٔ ثٛدٜ

ٌزاساٖ ٍٟ٘ذاس٢  تب سشسس٥ذ تٛسف سشٔب٤ٝ ٔذت است ٚ ٔؼٕٛلاً ٞشچٙذ اٚساق تجبس٢، وٛتبٜ :ثبصاس حب٢ٛ٘ ا٤جبد تلبث٥ّ -3

 ضٛد، أب لبث٥ّت ٘مذ ضٛ٘ذ٣ٌ لجُ اص سشسس٥ذ ٚ ٔؼبّٔٝ دس ثبصاس حب٢ٛ٘ سا داسد. ٣ٔ

 ٔجٕٛع اٚساق تجبس٢ ٔٙتطش ضذٜ

 ٞب٢ غ٥شٔب٣ِاٚساق تجبس٢ ضشوت

 اٚساق تجبس٢ ٔب٣ِ ٔٙتطش ضذٜ

 اٚساق تجبس٢ ثب پطتٛا١٘ داسا٣٤ ٔٙتطش ضذٜ



 انتشار اوراق تجاری الگوی

ٞب٢   ثشا٢ ثش٘بٔٝ ٥ٌش٘ذ. ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، اٚساق تجبس٢ ٤ٛس٣٤ٚ ٔؼٕٛلاً لشاس ٣ٔتش ٥٘ض ٔذ٘ظش  ٞب٢ ثّٙذٔذت اٚساق تجبس٢ ثشا٢ ثش٘بٔٝ

ثذٖٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ ٔحذٚد٤ت صٔب٣٘ ٚ  اٚساق تجبس٢ دس آٔش٤ىب ػٕٛٔبً .ضٛ٘ذ سٝ تب پٙج سبِٝ ٔٙتطش ضذٜ ٚ ثٝ فشٚش سسب٥٘ذٜ ٣ٔ

٘بٔٝ ا٘تطبس اٚساق تجبس٢ ثب سشسس٥ذ پٙج سبِٝ تب سمف تٛا٘ٙذ ثش ٞب ٣ٔ ضٛ٘ذ. ثٝ ػٙٛاٖ ٔخبَ، ضشوت ٤ب ل٥ذ ضشـ ٔطخع ٔٙتطش ٣ٔ

ث٣ٙ٥ ضذٜ،  ٞب لبدس خٛاٞٙذ ثٛد تب سمف ٔجّغ پ٥ص ٔحؽ ضشٚع ا٤ٗ ثش٘بٔٝ، ضشوت ث٣ٙ٥ وٙٙذ. ثٝ ٥ّ٥ٖٔٛ دلاس سا پ٥ص200ٔجّغ 

ست وٝ ثش٘بٔٝ ا٘تطبس ثٝ سٚصٜ ٞستٙذ، ٔٙتطش وٙٙذ. دس ا٤ٗ استجبـ لاصْ ثٝ روش ا ٤60ب  30اٚساق تجبس٢ سا وٝ داسا٢ سشسس٥ذٞب٢ 

وٝ اٚساق تجبس٢ جذ٤ذ داسا٢ ا٤ٗ لبث٥ّت ٞستٙذ وٝ دس ٞش دٚسٜ صٔب٣٘ ٚ حت٣ دس  غٛست پ٥ٛستٝ لبثُ قشاح٣ ثٛدٜ ثٝ ٘ح٢ٛ

 .٥ٌشد( غٛست ٣ٔ 5ا٢ )٘ٛػ٣ ا٘تطبس ٔشحّٝ غٛست سٚصا٘ٝ ٔٙتطش ضٛ٘ذ غٛست ِضْٚ ثٝ

ضٛ٘ذ، ثٙبثشا٤ٗ أىبٖ ا٘تطبس اٚساق تجبس٢ ث٥طتش٢  ٜ ٚ ثبصپشداخت ٣ٔثٝ سشسس٥ذ سس٥ذ قٛس ٔستٕش ثٝاص آ٘جب٣٤ وٝ ا٤ٗ اٚساق، 

ضٛد. ٥ِىٗ ثب٤ذ تٛجٝ داضت وٝ ٥ٞچ ٌبٜ اسصش وُ اٚساق تجبس٢ ٔٙتطشٜ ٘جب٤ذ اص سمف تؼ٥٥ٗ ضذٜ دس ثش٘بٔٝ تجبٚص  فشاٞٓ ٣ٔ

 ضشوت دس ٕٞبٖ اثتذا٢ ثش٘بٔٝ احتٕبلاً ،٥ّ٥ٖٔٛ دلاس ثشا٢ ٤ه دٚسٜ صٔب٣٘ چٙذ٤ٗ سبِٝ ٔٛسد ٥٘بص ثبضذ 200وٙذ. چٙب٘چٝ وُ ٔجّغ 

، اثتذا٣٤ٜ ضذ ٞب٢ ضص ٔبٞٝ غبدس ٚ ثب ا٘تطبس اٚساق تجبس٢ د٤ٍش٢ پ٥ص اص سشسس٥ذ اٚساق ٔٙتطش  اٚساق تجبس٢ سا ثب سشسس٥ذ

 .دٞذ ٘سجت ثٝ ثبصخش٤ذ آٟ٘ب الذاْ ٚ ثذ٤ٗ تشت٥ت ثش٘بٔٝ سا ثشا٢ ضص ٔبٜ د٤ٍش ادأٝ ٣ٔ

 100وٝ وٕتش٤ٗ ثش٘بٔٝ ا٘تطبس ث٥ٗ  اق تجبس٢ ثب ٥ٔضاٖ سمف استمشاؼ ٔٛسد ٥٘بص سٙج٥ذٜ ضذٜ ثٝ ٘ح٢ٛا٘تطبس اٚس ١اثؼبد ٤ه ثش٘بٔ

تٛا٘ذ ثشا٢  ٣ٔ ِزاد، ضٛ ب ثش٘بٔٝ چٙذ٤ٗ سبِٝ ٔٙتطش ٣ٔوٝ اٚساق تجبس٢ ث  ضٛد. اص آ٘جب٣٤ ٥ّ٥ٖٔٛ دلاس دس ٘ظش ٌشفتٝ ٣ٔ 150تب 

ٔحسٛة ٥٘ض ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثّٙذٔذت أػٙٛاٖ ٤ه ٔٙجغ ت ٝ، ثٝـب٤ـبصاس سشٔـٔذت ث بٜـضاس وٛتـػلاٜٚ ثش ٤ه اث ،بٖ اٚساقـوٙٙذٌ ٔٙتطش

ثشا٢ داس٘ذٌبٖ ا٤ٗ اٚساق آٖ است وٝ  ٘بضش دس ٚؾؼ٥ت٣ ٘جبضذ وٝ اٚساق جب٤ٍض٣ٙ٤ سا دس سشسس٥ذ اٚساق  س٤سهتش٤ٗ  ػٕذٜ .دضٛ

٥ٌش٘ذ وٝ  ا٤ٗ اٚساق ٔٛسد ا٤ٗ حٕب٤ت لشاس ٣ٔ ص٤شا ث٥طتش ضٛد؛ ٤سه ٔؼٕٛلاً ا٘ذن اسص٤بث٣ ٣ٔفؼ٣ّ ثٝ فشٚش ثشسب٘ذ؛ أب ا٤ٗ س

تٛا٘ذ ثب ٚاْ ٌشفتٗ، ثذ٣ٞ خٛد سا ثٝ داس٘ذٌبٖ اسٙبد  ٚ دس غٛست ِضْٚ ٣ٔ داسدضشوت ٘بضش ثٝ تس٥ٟلات اػتجبس٢ ثب٘ى٣ دستشس٣ 

)ٌشچٝ دس ثحشاٖ  وٙٙذ ٣ٔثٙذ٢  ػلاٜٚ، ٟ٘بدٞب٢ اػتجبسسٙج٣، اػتجبس ٘بضشاٖ اٚساق سا ٔستٕشاً اسص٤بث٣ ٚ ستجٝتجبس٢ ثپشداصد. ثٝ 

ػٙٛاٖ ٤ى٣ اص ػٛأُ  ٌشفت، ثٝ ٞب غٛست ٣ٔ ، ا٘تطبس اٚساق تجبس٢ ثب پطتٛا١٘ داسا٣٤ وٝ ٔؼٕٛلاً اص س٢ٛ ثب٘ه2009-2007سبَ 

 .ا٤جبد ثحشاٖ ٔكشح ضذٜ است( 

 با اوراق اسلامی تطبیق اوراق تجاری

ضٛد ٚ سٙذ٢ وٝ حب٢ٚ اغُ ٚ ثٟشٜ لشؼ  ش استمشاؼ ٣ٔاٚساق تجبس٢ ٔتؼبسف، اص ٔجّغ٣ لشؼ حبو٣ است وٝ ثٝ ٚس٥ّٝ ٘بض

ثٝ ػجبست  ثب ثٟشٜ خٛاٞذ ثٛد وٝ اص ٘ظش ضش٤ؼت اسلا٣ٔ ثبقُ است. لشؼِ ، ٔب٥ٞت آٖثٙبثشا٤ٗ ضٛد. ٣ٔ اسائٝدٞٙذٜ  است، ثٝ لشؼ

ضٛد، ٣ِٚ اص ثبة ث٥غ د٤ٗ  ٣ٔٞب ٞشچٙذ ثٝ ػٙٛاٖ تٙض٤ُ ٘ب٥ٔذٜ  د٤ٍش، ا٤ٗ اٚساق، اسٙبد ثذ٣ٞ ٚالؼ٣ ٥٘ستٙذ ٚ فشٚش ا٥ِٚٝ آٖ

٘خٛاٞذ ثٛد ٚ حم٥مت آٖ چ٥ض٢ جض لشؼ ثب ثٟشٜ ٥٘ست. ِزا ػ٥ّٕبت تٙض٤ُ اٚساق تجبس٢، دس ٚالغ اػكب٢ لشؾ٣ اص جب٘ت داس٘ذٜ 

لشؼ ثذٞذ ٚ  فشد د٤ٍش٢جٙس ٤ب پِٛى سا ثٝ  فشد٢سثب٢ لشؾ٣ ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب است وٝ  ثبضذ. اٚساق خٛاٞذ ثٛد وٝ ٕٞشاٜ ثب سثب ٣ٔ

اؾبفٝ ثذٞذ، خٛاٜ چ٥ض اؾبفى اص ٕٞبٖ جٙس ثبضذ ٤ب جٙس د٤ٍش ٤ب حتىّ خذٔتى اص   وٙذ وٝ ثٝ ٍٞٙبْ ثبصٌشدا٘ذٖ، چ٥ضى ضشـ
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ٕٞب٘كٛس وٝ  ٞستٙذ،ٚ سثب٢ لشؾ٣  ٞب اوخش آ٤بت ٚ سٚا٤بت سثب، ٘بظش ثٝ سثب دس ٔٛسد ٚاْضب٤بٖ روش است وٝ  خذٔبت ثبضذ.

ٝ ثبقُ، ظّٓ، تؼك٣ّ٥ وبسٞب٢ خ٥ش ٚ ٥٘ىٛوبس٢، تؼك٣ّ٥ وبسٞب٢ سٛدٔٙذ تجبس٢، )اوُ ٔبَ ث ٌب١٘ حشٔت سثب ٞبى پٙج فّسفٝ

٘بظش ثٝ سثبى لشؾى است؛ ثٝ ٥ٕٞٗ جٟت تحش٤ٓ ا٤ٗ  ٥٘ض ػٕذتبً (ٚ تجذ٤ُ ثٝ وبلا ضذٖ پَٛ ٔٙبفبت داضتٗ ثب فّسفٝ تطى٥ُ پَٛ

 ٘ٛع اص سثب اص ا٥ٕٞت خبغىّ ثشخٛسداس است.

ثبضذ،  ضب٤بٖ روش است وٝ دس ضىُ ٔتؼبسف اٚساق تجبس٢، چٖٛ فشٚش اٚساق ثٝ ضىُ تٙض٤ُ ، ٘بض٣ اص د٤ٗ ٚ ثذ٣ٞ ٚالؼ٣ ٣ٕ٘

ٞب٢ ٚالؼ٣ ثبضذ، ٔطىُ سث٢ٛ ثٛدٖ ٘ذاضتٝ  ثب سثب ٔٛاجٝ خٛا٥ٞٓ ثٛد ثٙبثشا٤ٗ دس غٛست٣ وٝ فشٚش ا٤ٗ اٚساق ثشا٢ پشداخت ثذ٣ٞ

 ٛاٞذ ثٛد. ٚ ٔكبثك ثب ادِٝ تٙض٤ُ د٤ٗ غح٥ح خ

ثب٤ذ لبِت ٚ سٚش ا٘تطبس آٖ سا ٔكبثك  ٙذ،ثبض سث٢ٛ ٣ٔ ؼبسف ٔجت٣ٙ ثش لشؼ ٚ داسا٢ ضشا٤فوٝ اٚساق تجبس٢ ٔت ثب تٛجٝ ثٝ ا٤ٗ

تٛاٖ اٚساق تجبس٢ سا دس لبِت اٚساق اسلا٣ٔ د٤ٍش  . ثشا٢ ا٤ٗ ٟٔٓ، ٣ٕٔ٘ٛدػٕٛٔبت ٚ و٥ّبت ادِٝ ػمٛد اسلا٣ٔ قشاح٣ ٚ اجشا٣٤ 

 .لشاس دادثشسس٣ ٚ تكج٥ك  ٔٛسد ٝ، اٚساق سّف ٚ اٚساق جؼبِٝ ٥٘ضحاجبسٜ، اٚساق ٔشاثٕٞچٖٛ اٚساق 

 اوراق اجاره 

لجُ اص سشسس٥ذ دس ثبصاس حب٢ٛ٘ سا داسد، أب دٚ ٤ٚژ٣ٌ  ١ا٤ٗ اٚساق لبث٥ّت قشاح٣ ثب سٛد حبثت ٚ ٔطخع ٚ أىبٖ ٔؼبّٔ

قجك ٔػٛثٝ و٥ٕتٝ فم٣ٟ سبصٔبٖ ٔذت، ثست٣ٍ ثٝ ٘ٛع قشاح٣ ا٤ٗ اٚساق داسد.  ٔذت ٚ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ وٛتبٜ سشسس٥ذ وٛتبٜ

تٛا٘ذ ثب دٚ  ٣ٔ ٚساق اجبسٜاثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس، اٚساق اجبسٜ لبث٥ّت قشاح٣ ٚ ا٘تطبس ثٝ ل٥ٕت ثبصاس٢ ٚ وسش سا ٥٘ض داسد. 

شاح٣ ٚ ٔٙتطش ضٛد. اٚساق اجبسٜ قٞب ٥٘ض  ٞب٢ ثّٙذٔذت ٚ تأ٥ٔٗ ٘مذ٣ٍٙ٤ ٚ ثشا٢ تس٤ٛٝ ثذ٣ٞ ٥ٔ٣٤ٗ ٔب٣ِ داساٞذف تأ

ص٤شا ٚجٜٛ ٘مذ ٟٕٔتش٤ٗ جضء اللاْ سشٔب٤ٝ دس ٌشدش  ؛تٛا٘ذ لبِج٣ ثشا٢ ا٘تطبس اٚساق تجبس٢ ثبضذ ٥ٔٗ ٘مذ٣ٍٙ٤ ٣ٔتأ

تٛا٘ذ دس ثبصٜ صٔب٣٘ وٛتبٜ ٥٘ض  اص قشف د٤ٍش ػمذ اجبسٜ ا٘ؼكبف پز٤ش٢ ص٤بد٢ داسد ٚ ٣ٔثبضذ ٚ  ٞب٢ ثبصسٌب٣٘ ٣ٔ ضشوت

 ٔحمك ضٛد.

دس ا٤ٗ فشآ٤ٙذ، ثب٣٘ تمبؾب٢ ا٘تطبس اٚساق اجبسٜ سا ثٝ ٘بضش اٚساق )ٚاسف( اسائٝ وشدٜ تب اص قش٤ك ا٘تطبس ا٤ٗ اٚساق ٘مذ٣ٍٙ٤ 

ٌزاساٖ  ثٝ غٛست ٚاحذٞب٢ ٔجضا دس اخت٥بس سشٔب٤ٝٔطبٚس ػشؾٝ  كٔٛسد ٥٘بص ثب٣٘ تأ٥ٔٗ ضٛد. سپس اٚساق اجبسٜ اص قش٤

دس اخت٥بس ضشوت ٚاسف )٘بضش اٚساق( لشاس  ٔطبٚس ػشؾٌٝزاساٖ تٛسف  آٚس٢ ضذٜ اص سشٔب٤ٝ لشاس ٌشفتٝ ٚ ٚجٜٛ جٕغ

ٌشدد. دس  ٣ٚ ٔجّغ ٔٛسد ٥٘بص ثشا٢ خش٤ذ داسا٣٤ پب٤ٝ ٔٛسد ٘ظش ثب٣٘، اص قش٤ك ضشوت ٚاسف ثٝ ثب٣٘ پشداخت ٔ ٥ٌشد ٣ٔ

ا٤ٗ ٔشحّٝ ضشوت ٚاسف، داسا٣٤ ٔٛسد ٘ظش سا دس لبِت ٤ه لشاسداد اجبسٜ ػ٥ّٕبت٣ ٤ب اجبسٜ ثٝ ضشـ ت٥ّٕه دس اخت٥بس 

 ٔطبٚس ػشؾٝٚ ٤ب  ضذٜ سا دس سشسس٥ذٞب٢ ٔطخع اص قش٤ك ضشوت ٚاسف  دٞذ ٚ ثب٣٘ اجبسٜ تؼ٥٥ٗ ضشوت ثب٣٘ لشاس ٣ٔ

 ٕ٘ب٤ذ. اٚساق اجبسٜ پشداخت ٣ٔ داس٘ذٌبٖثٝ 

 اوراق مرابحه 

ٞب٢ اٚساق تجبس٢ داسد. اٚساق ٔشاثحٝ دس چٟبس ضىُ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ خش٤ذ  كج٥ك سا ثب ٤ٚژ٣ٌاٚساق ٔشاثحٝ ث٥طتش٤ٗ ت

ثبضذ. اٚساق  ٞب٢ تجبس٢ ٚ اٚساق س٣ٙٞ لبثُ قشاح٣ ٚ ا٘تطبس ٣ٔ ٞب، تأ٥ٔٗ ٘مذ٣ٍٙ٤، تأ٥ٔٗ سشٔب٤ٝ ضشوت داسا٣٤

ٞب٢ تجبس٢ ٥٘ض ٘ٛػبً  . اٚساق ٔشاثحٝ تأ٥ٔٗ سشٔب٤ٝ ضشوت٥٘ستاِؼ٥ٙٝ ثٛدٜ ٚ جب٤ض  ٥ٔٗ ٘مذ٣ٍٙ٤ ٔتؿٕٗ ث٥غٔشاثحٝ تأ

ٞب ٚ ٔؤسسبت  ضٛد وٝ وبسوشد٢ ضج٥ٝ سٟبْ ضشوت داسد. اٚساق ٔشاثحٝ س٣ٙٞ ٥٘ض ثشا٢ ثب٘ه اٚساق ثّٙذٔذت تّم٣ ٣ٔ



ػمٛد ٔشاثحٝ ٚ ٤ب فشٚش السبق٣ خٛد ثب ٔطتش٤بٖ، اػتجبس٢ ٔٙبست است وٝ ثب تج٥ٕغ ٚ ٚاٌزاس٢ ٔكبِجبت ٘بض٣ اص 

ٞب ٚ  ٞب٢ ٔٛسد ٥٘بص ضشوت تأ٥ٔٗ ٘مذ٣ٍٙ٤ ٕ٘ب٤ٙذ. أب اٚساق ٔشاثحٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، اثضاس٢ وبسآٔذ ثشا٢ تأ٥ٔٗ داسا٣٤

٣، ٞب٢ جبس٢ است. ِزا اٚساق ٔشاثحٝ تأ٥ٔٗ ٔبِ وٝ اِجتٝ ثٝ ػٙٛاٖ اٚساق تجبس٢، ػٕذتبً ضبُٔ داسا٣٤ استٞب  سبصٔبٖ

ب٢ ثبصسٌب٣٘ ـٞ شا٢ ضشوتـبس٢ سا ثـبلا٢ تجـأ٥ٔٗ ٔٛجٛد٢ وـب ٞذف تـبِت اٚساق تجبس٢ ثـلبث٥ّت قشاح٣ دس ل

 خٛاٞذ داضت.

ٚاسف( اسائٝ وشدٜ تب اص قش٤ك ا٘تطبس ا٤ٗ اٚساق ٟ٘بد دس ا٤ٗ فشآ٤ٙذ، ثب٣٘ تمبؾب٢ ا٘تطبس اٚساق ٔشاثحٝ سا ثٝ ٘بضش اٚساق )

ثٝ غٛست  ٔطبٚس ػشؾٝ٘مذ٣ٍٙ٤ ٔٛسد ٥٘بص ثب٣٘ ثشا٢ خش٤ذ وبلا٢ ٔٛسد ٘ظش تأ٥ٔٗ ضٛد. سپس اٚساق ٔشاثحٝ اص قش٤ك 

دس  ٔطبٚس ػشؾٌٝزاساٖ تٛسف  آٚس٢ ضذٜ اص سشٔب٤ٝ ٌزاساٖ لشاس ٌشفتٝ ٚ ٚجٜٛ جٕغ ٚاحذٞب٢ ٔجضا دس اخت٥بس سشٔب٤ٝ

 ٟ٘بد ٚ ٔجّغ ٔٛسد ٥٘بص ثشا٢ خش٤ذ داسا٣٤ پب٤ٝ ٔٛسد ٘ظش ثب٣٘، اص قش٤ك ٥ٌشد بس ضشوت ٚاسف )٘بضش اٚساق( لشاس ٣ٔاخت٥

ٚاسف پس اص خش٤ذ وبلا، آٖ سا ق٣ ٤ه لشاسداد  ٟ٘بدٌشدد.  )ت٥ِٛذوٙٙذٜ( وبلا٢ ٔٛسد ٘ظش پشداخت ٣ٔ ٚاسف ثٝ فشٚضٙذٜ

ٚاسف  ٟ٘بداص قش٤ك  ،ضذٜ سا دس سشسس٥ذٞب٢ ٔطخع ثٟب٢ وبلا٢ اسائٝ دٞذ. سپس ثب٣٘ ٔشاثحٝ دس اخت٥بس ثب٣٘ لشاس ٣ٔ

 ٕ٘ب٤ذ. ، ثٝ داس٘ذٌبٖ اٚساق ٔشاثحٝ پشداخت ٣ٔٔطبٚس ػشؾٝٚ ٤ب 

 اوراق سلف 

وٙذ ٚ ٞٓ ا٤ٗ أىبٖ سا  ٞب٢ ثبصسٌب٣٘ سا فشاٞٓ ٣ٔ قشاح٣ اٚساق تجبس٢ دس لبِت اٚساق سّف، ٞٓ ٥٘بص ٘مذ٣ٍٙ٤ ضشوت

وٙذ وٝ ثذٖٚ ٥٘بص ثٝ پشداخت دس حبَ حبؾش، تأ٥ٔٗ وبلا٢ خٛد  س صٔبٖ ٔطخع آ٤ٙذٜ فشاٞٓ ٣ٔثشا٢ ٔتمبؾ٥بٖ وبلا د

آٚس٢ ٚجٜٛ، ثب ا٘ؼمبد لشاسداد سّف ثب ثب٣٘ )ضشوت  سا دس آ٤ٙذٜ تؿ٥ٕٗ ٕ٘ب٤ٙذ. ضشوت ٚاسف ثب ا٘تطبس اٚساق ٚ جٕغ

آ٤ٙذٜ، وبلاٞب٢ تؼ٥٥ٗ ضذٜ سا تح٤ُٛ وٙذ ٚ دس صٔبٖ ٔطخػ٣ دس  ثبصسٌب٣٘( ٚجٝ وبلا٢ ٔطخػ٣ سا ٘مذاٌ پشداخت ٣ٔ

 ٞب٢ ثبصسٌب٣٘ الذاْ ٕ٘ٛد. تٛاٖ ثٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ فؼب٥ِت ٥ٌشد. ثٙبثشا٤ٗ ثب استفبدٜ اص ا٤ٗ اثضاس ٣ٔ ٣ٔ

ٚاسف( اسائٝ وشدٜ تب اص قش٤ك ا٘تطبس ا٤ٗ اٚساق ٟ٘بد دس ا٤ٗ فشآ٤ٙذ، ثب٣٘ تمبؾب٢ ا٘تطبس اٚساق سّف سا ثٝ ٘بضش اٚساق )

ضٛد وٝ دس غٛست  ٘مذ٣ٍٙ٤ ٔٛسد ٥٘بص ثب٣٘ تأ٥ٔٗ ضٛد. ٕٞضٔبٖ ٘بضش ثب ٔتمبؾ٣ وبلا٢ ٔٛسد ٘ظش ٚاسد لشاسداد جؼبِٝ ٣ٔ

٥ٌشد. سپس اٚساق  تح٤ُٛ وبلا دس صٔبٖ ٔطخع دس آ٤ٙذٜ، ٔجّغ آٖ سا وٝ ٔتؿٕٗ اغُ ٚ سٛد اٚساق است، تح٤ُٛ ٣ٔ

آٚس٢ ضذٜ اص  ٌزاساٖ لشاس ٌشفتٝ ٚ ٚجٜٛ جٕغ ثٝ غٛست ٚاحذٞب٢ ٔجضا دس اخت٥بس سشٔب٤ٝ ٔطبٚس ػشؾٝاص قش٤ك  سّف

ٚ ٔجّغ ٔٛسد ٥٘بص ثشا٢ خش٤ذ وبلا  ٥ٌشد دس اخت٥بس ضشوت ٚاسف )٘بضش اٚساق( لشاس ٣ٔ ٔطبٚس ػشؾٌٝزاساٖ تٛسف  سشٔب٤ٝ

 ،ٌشدد. سپس وبلا٢ ٔٛؾٛع لشاسداد سّف، دس سشسس٥ذ اخت ٣ٔدس لبِت لشاسداد سّف اص قش٤ك ضشوت ٚاسف ثٝ ثب٣٘ پشد

ٟ٘بد  دٞذ. تح٣ّ٤ٛ اص ثب٣٘ سا قجك لشاسداد جؼبِٝ دس اخت٥بس ٔتمبؾ٣ لشاس ٣ٔدس اخت٥بس ٟ٘بد ٚاسف لشاس ٌشفتٝ ٚ وبلا٢ 

ساق سّف ثٝ داس٘ذٌبٖ اٚ ٔطبٚس ػشؾٝٚاسف ٔجّغ ٔٛسد تٛافك سا اص ٔتمبؾ٣ وبلا )جبػُ( تح٤ُٛ ٌشفتٝ ٚ اص قش٤ك 

 وٙذ.  پشداخت ٣ٔ

ثبضذ  ضب٤بٖ روش است وٝ ثٝ ٘ظش ٔطٟٛس فمٟبء، اٚساق سّف لجُ اص سشسس٥ذ لشاسداد سّف )تح٤ُٛ وبلا( لبثُ ٔؼبّٔٝ ٣ٕ٘

 ٚ ِزا لبث٥ّت ٔؼبّٔٝ اٚساق تجبس٢ دس لبِت سّف، دس ثبصاس حب٢ٛ٘ ثب ٔطىُ سٚ ثٝ سٚ است.

 



 اوراق جعاله 

 دٚثبصد٣ٞ حبثت ٚ ٔؼ٥ٗ، لبث٥ّت ثبصاس حب٢ٛ٘ ٚ ا٘تفبػ٣ ثٛدٖ سا داسد ٚ  تجبس٢، ٤ؼ٣ٙ سٝ ٤ٚژ٣ٌ اغ٣ّ اٚساقاٚساق جؼبِٝ 

ٔذت ٥٘ض ٔٙبفبت٣ ثب ٔب٥ٞت ػمذ جؼبِٝ ٘ذاسد ٚ ٞشچٙذ ا٤ٗ اٚساق  ٔذت ٚ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ وٛتبٜ سشسس٥ذ وٛتبٜ ، ٤ؼ٤ٚ٣ٙژ٣ٌ

ا٢ استفبدٜ  ٞب٢ سشٔب٤ٝ زاس٢ داسا٣٤ث٥طتش ثشا٢ خذٔبت پ٥ٕب٘ىبس٢ ثّٙذٔذت، ٔب٘ٙذ تؼ٥ٕشات اسبس٣ ٚ احذاث ٚ ٚاٌ

تٛا٘ذ ثشا٢ تأ٥ٔٗ  تٛا٘ذ ٚاجذ ا٤ٗ ضشا٤ف ٥٘ض ثبضذ. ثٙبثشا٤ٗ ا٤ٗ اٚساق ٣ٔ ضٛد، أب ثب تٛجٝ ثٝ ٔٛؾٛع جؼبِٝ، ٣ٔ ٣ٔ

 ٘مذ٣ٍٙ٤ ٚاحذٞب٢ ثبصسٌب٣٘ ثشا٢ تأ٥ٔٗ وبلا٢ ٔطخع ٚ تح٤ُٛ آٖ وبسثشد داضتٝ ثبضذ. 

ثٙذد. ٟ٘بد  ثب٣٘ ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ثشا٢ تأ٥ٔٗ وبلا٢ ٔطخع لشاسداد جؼبِٝ ٣ٔ دس ا٤ٗ فشآ٤ٙذ ٚاسف ثٝ ػٙٛاٖ جبػُ ثب

ٚاسف ٕٞضٔبٖ ثب ضشوت ٤ب سبصٔبٖ ٔتمبؾ٣ وبلا ٤ب خذٔبت ٔزوٛس )ثٝ ػٙٛاٖ جبػُ( لشاسداد جؼبِٝ د٤ٍش٢ ثشا٢ اسائٝ 

ٝ غٛست ٚاحذٞب٢ ٔجضا دس ث ٔطبٚس ػشؾٝسبصد. پس اص ا٘تطبس اٚساق جؼبِٝ، ا٤ٗ اٚساق اص قش٤ك  ٕٞبٖ وبلا، ٔٙؼمذ ٣ٔ

ٚاسف  ٟ٘بد دس اخت٥بس ٔطبٚس ػشؾٌٝزاساٖ تٛسف  آٚس٢ ضذٜ اص سشٔب٤ٝ ٌزاساٖ لشاس ٌشفتٝ ٚ ٚجٜٛ جٕغ اخت٥بس سشٔب٤ٝ

ٚ ٔجّغ ٔٛسد ٥٘بص ثشا٢ تأ٥ٔٗ وبلا٢ ٔٛسد ٘ظش ٔتمبؾ٣ اص قش٤ك ٟ٘بد ٚاسف ثٝ ثب٣٘ پشداخت  ٥ٌشد )٘بضش اٚساق( لشاس ٣ٔ

دٞذ. ٔتمبؾ٣  ٔٛؾٛع جؼبِٝ دس اخت٥بس ٟ٘بد ٚاسف لشاس ٌشفتٝ ٚ آٖ سا دس اخت٥بس ٔتمبؾ٣ لشاس ٣ٌٔشدد. سپس وبلا٢  ٣ٔ

ٌزاساٖ است( سا  پس اص دس٤بفت وبلا، ٔجّغ ٔطخع دس لشاسداد جؼبِٝ خٛد ثب ٚاسف )وٝ ٔتؿٕٗ اغُ ٚ سٛد سشٔب٤ٝ

ثٝ داس٘ذٌبٖ اٚساق جؼبِٝ پشداخت  ؾٝٔطبٚس ػشوٙذ. ٟ٘بد ٚاسف ٥٘ض ٔجّغ پشداخت٣ ٔتمبؾ٣ سا اص قش٤ك  پشداخت ٣ٔ

 ٕ٘ب٤ذ. ٣ٔ

 بنذی جمع

وٛتبٜ ثٛدٖ سشسس٥ذ، حبثت ٚ ٔؼ٥ٗ ثٛدٖ ثبصد٣ٞ  ٞب٢ غٛست ٌشفتٝ ثش س٢ٚ اٚساق اسلا٣ٔ، ٚ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ثب تٛجٝ ثٝ ثشسس٣

، اٚساق اجبسٜ، اٚساق ٔشاثحٝ، اٚساق سّف، اٚساق جؼبِٝ لبث٥ّت تكج٥ك است ٞب٢ اغ٣ّ اٚساق تجبس٢ ٤ٚژ٣ٌ ٚ لبث٥ّت ثبصاس حب٢ٛ٘ وٝ

ٞب٢ ثبصسٌب٣٘ لشاس ٥ٌش٘ذ ص٤شا  تٛا٘ذ ٔجٙب٢ قشاح٣ ٚ ا٘تطبس اٚساق تجبس٢ ثشا٢ ضشوت ا٤ٗ اٚساق ٣ٔثب ضشا٤ف اٚساق تجبس٢ سا داسد. 

د٤ٍش ٔٙكجك ثش اِضأبت ٚ و٥ّبت ػمٛد ضشػ٣ ٚ اص قشف ثبضذ،  اجذ ضشا٤ف اغ٣ّ اٚساق تجبس٢ ٣ٔٚ وٝ ػلاٜٚ ثش ا٤ٗ ا٤ٗ اٚساق

 ثبضذ. ٞب٢ ثبصسٌب٣٘ ٣ٔ ٔتٙبست ثب ٘ٛع فؼب٥ِت ٚ ٥٘بص ٔب٣ِ ضشوت

، ث٥ص ٔكشح استػٙٛاٖ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ وٛتبٜ ٔذت ٚ ثب سشسس٥ذ وٛتبٜ ٔذت ثٝ  وٝ اٚساق ٔشاثحٝ ٚ اٚساق سّفضب٤بٖ روش است وٝ 

تٛاٖ اٚساق تجبس٢ سا  ٞب٢ ثبصسٌب٣٘، ٣ٔ ثٙبثشا٤ٗ ثشا٢ تأ٥ٔٗ ٘مذ٣ٍٙ٤ ضشوت ا داسد.اص اٚساق د٤ٍش لبث٥ّت تكج٥ك ثب اٚساق تجبس٢ س

ب ٥٘ض اٚساق تجبس٢ ـٞ بلا٢ تجبس٢ ضشوتـأ٥ٔٗ ٔٛجٛد٢ وـشد ٚ ثشا٢ تـ٣ ٚ ٔٙتطش وـبِٝ قشاحـٔجت٣ٙ ثش ػمٛد اجبسٜ، سّف ٚ جؼ

 ٔجت٣ٙ ثش ػمذ ٔشاثحٝ سا قشاح٣ ٕ٘ٛد.
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 ش، 1393تحم٥مبت ٔب٣ِ اسلا٣ٔ، سبَ چٟبسْ، ضٕبسٜ اَٚ، 

 تبا٤شاٖ، اَٚ، ث٣ -ض٥شاصى، ٘بغش ٔىبسْ، سثب ٚ ثب٘ىذاسى اسلأى، دس ٤ه جّذ، لٓ  .6
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