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 يٌٕؿپ

ټ ًٕ ي ډلييى ثًىن ډىبث٬ َٔ اُ ٕاه َبْ ٕبڃَان ىٍ ٍٔ إ٭چ ٓاڅمچچهٕث ٓډبڅَبْ  زٔي ډلييىٔسٚي

 َْبٍٔټ ىٍ ٍئَار إشَاسْٕٕؼبى سٲٔډىؼَ ثٍ ا، ڂَٔى ْاُ ًٕ ٌَْ إٌٍُْ ٝىييٷ ًهٔٽًٍٚ ثٍ ي ْاٍُ

ٸ ٔدَيٌّ اُ ٥َ ٓډىبث٬ ډبڅ سإډٕهي ٝىٮز وٶز ٔپَى ػئٍي( وٶز ٙيٌ إز ٓثو٘ ثبلاىٕش ٓډبڅ سإډٕه

 34ه اثِاٍَب ىٍ ثًىػٍ ٕبڃ ٔاُ ا َْٕځ ثٌَُ ْثَا ٓٹبوًو ْؼبى ثٖشََبٔي ٽٍ ثب اثبٙ ډٓٓ إلاډ ٓډبڅ ْاثِاٍَب

 ( ٽڄ ٽًٍٚ َمَاٌ ٙيٌ إز

 ْٖشڈ ثبوپيإٍثب ٕ ْاُ ػمچٍ ٕبُځبٍ ٓٵَاياوَبْ  زٕٹبثچ ْىاٍا ٓإلاډ ٓډبڅ ْاُ اوؼب ٽٍ اثِاٍَب

 َبْ ىاٍأٓثب دٚشًاوٍ  ٓډىبث٬ ډبڅ سإډٕهي  ٓإلاډ ْاُ ٽًٍَٚب ٓز ػٌة ډىبث٬ ډبڅٕؼبى ٹبثچٔا ْ،ٍَثًٕٱ

اوشٚبٍ ٝپًٻ  ٓبثٔاوؼبڇ ٙيٌ إز اٍُ ٓٶٕسًٝ ٓچٕٸ ٽٍ ثٍ ٍيٗ سلچٕه سلٺَٔيٳ ا، يثبٙ ډٓ دَيٌّ

ىؼڈ سًٕٮٍ ىٍ ثَوبډٍ دَبْ  ټ ٙين ثٍ هًإشٍٔوِى َْان ي ىٍ ٍإشبٔوٶز ا ٓدَيٌّ ډلًٍ ىٍ ثو٘ ثبلاىٕش

 ( يثبٙ ډٓ ٝىٮز وٶز ٓثو٘ ثبلاىٕش

 سًٕٮٍ، دَيٌّ، َٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍٝپًٻ،  :س٦ٕ٘ل ٍاغگبى
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 ه٣سهِ. 1

، ىيثبٙ ډٓ ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ سٮياى ُٔبىْ اُ اثِاٍَبْ ډبڅٓ ٽًٍَٚبْ ٱَثٓ ثَإبٓ وَم ثٌَُ

اثِاٍَبْ ډبڅٓ ٙيٌ ي  ٽىىي ٽٍ ډمىً٭ٕز ثٌَُ ډبو٬ إشٶبىٌ اُ أىڂًوٍ ډٓ ثٖٕبٍْ اُ ډَىڇ سًٍٞ

 ىاوىي ي كشٓ ځبَٓ ايٹبر ثٕبن ډٓ وُبٔشبً ډمىً٭ٕز ثٌَُ ٍا ثٍ ٭ىًان ٕيْ ىٍ ډٺبثڄ ٍٙي ي سًٕٮٍ

 ( سًان ؿىٕه اى٭بَبْ دًؿٓ ٍا ٍى ٽَى ډٓ اډب ثٍ ًُٕڅز( ًٙى ٽٍ اٹشٞبى اُ ډٌَت ډٖشٺڄ إز ډٓ

، اډب ىٍ ډٺبثڄ، ډٓ ډى٬ ٙيٌ إزإلا اځَؿٍ إشٶبىٌ اُ اثِاٍَبْ ډبڅٓ ډجشىٓ ثَ ثٌَُ ىٍ اٹشٞبى

اوي أه هلأ ٍا دَ ٽىىي ي اوئٚمىيان ډٖچمبن ىٍ كبڃ اثيا٫ اثِاٍَبْ  اثِاٍَبْ ډبڅٓ إلاډٓ سًاوٖشٍ

ثٍ ٭ىًان ډظبڃ ىٍ ثٮ٢ٓ اُ ( ډبڅٓ إلاډٓ ػئيْ َٖشىي ٽٍ ثَ ډٚبٍٽز ىٍ ًٕى سمَٽِ ىاٍوي

ډًٍى إشٶبىٌ  َب ىاٍأٓػئي ثب دٚشًاوٍ ٽًٍَٚبْ إلاډٓ ٝپًٻ ثٍ ٭ىًان ٔټ اثِاٍ ډبڅٓ إلاډٓ 

ثىبثَأه ډمىً٭ٕز ثٌَُ ډبو٬ ٍٙي ( ٹَاٍ ځَٵشٍ إز ي أَان وِٕ ىٍ كبڃ ثٍَٕٓ أه اثِاٍ ډبڅٓ إز

 ],[( يثبٙ مٓي سًٕٮٍ اثِاٍَبْ ډبڅٓ إلاډٓ و

ٌ ډلًٍ ىٍ ثو٘ ثبلاىٕشٓ وٶز ثب ډبَٕشٓ ّډبڅٓ دَي سإډٕهأه ډٺبڅٍ ٕٮٓ ىٍ اٍأٍ ٔټ ډيڃ 

ي  ْډبڅٓ إلاډٓ ي ثَ إبٓ اڅڂًَبْ دٕٚىُبىْ ٕبُډبن كٖبثياٍ سإډٕهبُځبٍ ثب اًٝڃ ٕ

، ډبڅٓ إلاډٓ سإډٕه ثىبثَأه( ي ٕبُډبن ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ىاٍى ,ٓإلاډ ٓډبڅ ْوُبىَب ٓكٖبثَٕ

ډبڅٓ ىٍ ثو٘ ثبلاىٕشٓ وٶز أَان ثٍ ٭ىًان ٍٕ ٍٽه  سإډٕهٌ ډلًٍي َٙا٤ٔ ٵٮچٓ ّډبڅٓ دَي سإډٕه

ٙپٓ وٕٖز ٽٍ أه ډيڃ سىُب ٔټ ( پٕڄ ىَىيٌ ډٺبڅٍ ي ډٺيډٍ اڅڂًْ دٕٚىُبىْ هًاَىي ثًىسٚ

َبْ ايڅٍٕ  څپه سب ُډبوٓ ٽٍ ځبڇ، اڅڂًْ اثشيأٓ ي اكشمبلا اوشِا٭ٓ ي ىاٍاْ اٙپبلار ٵَايان إز

 ( ٕبُْ ىٍ أه ٍإشب ًٍٝر وڂَٕى أه اڅڂًَب ىٍ َمٕه ٦ٕق ثبٹٓ هًاَىي ډبوي ٭مچٕبسٓ

 

 

                                                      

1. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 
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 هبلٖ اؾلاهٖ زض ٥ٗ ًگبُ ٘يتأه. 2

 ثِ اٍضا٠ ثْبزاض اظ َط١ٗ اًتكبض ن٤َ٧ ّب زاضاٖٗل ٗتجس -اثعاضّبٕ هبلٖ اؾلاهٖ. 1. 2

ػُبن  ٓبر ډبڅٕىٍ اىثآن  إز ٽٍ اُ ٩ًٍُ َٔٓب اُ ياٌّ ٓپ، ٔڄ ثٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٽَىنٔياٌّ سجي

 َبْ ، ىاٍأٓآن ٕٓز ٽٍ ٥ا ْٵَآٔىي "ڄ ثٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٽَىنٔسجي"( ځٌٍىٓ ٘ اُ ىي ىٍَ ومٕث

يػًٌ س٤ًٕ  سإډٕه، ىٍ ٭ًٟ، ًٙىٓ ډإٍٖ ػيا ډآن  اُ سَاُوبډّٓ ب ثبؤٓ ٔډإّٖ ډبڅټ ىاٍا

بوڂَ ٔه اثِاٍ ومبٔهَوي ي آ ٹبثڄ ډجبىڅٍ ٍا ډ ٓټ اثِاٍ ډبڅًٔٙى ٽٍ ٓ اوؼبڇ ډ ٓځٌاٍاوٍ َٕٔډب

 ]-[( َىًٍٔٝر دٌ ْا ٍ ډَاػٮٍٕىَىيٌ ايڅ ىپٍ ثٍ ياڇٔثيين ا، يثبٙ ډٓډِثًٍ  ْثيَپبٍ

 :]3[يَاثٍ ٦لٖ هٗبهلات زض ٣ِٞ اؾلاهٖ . 2. 2

 ډمىً٭ٕز اٽڄ ډبڃ ثٍ ثب٥ڄ )

 ډمىً٭ٕز ١ٍَ ي ١َاٍ )

 ډمىً٭ٕز ٱٍَ )

 ډمىً٭ٕز ٍثب )

 :]19[ هبلٖ اؾلاهٖ تأه٘يپٌج انل اؾبؾٖ . 3. 2

 ډمىً٭ٕز ٍثب )

 ْثبُْ ًٍٝ ډمىً٭ٕز ٕٶشٍ )

 $ډظڄ ډًاى ډويٍ# (كَاڇ ثبٙيآن  ډٮبډلار َبٔٓ ٽٍ إبٕبً ډمىً٭ٕز ك٢ًٍ ىٍ ثو٘ )

ثَ دبٍٔ ډٚبٍٽز ىٍ  ٓب ډٚبٍٽشٔ ْا ډجبىڅٍ ْٸ ٹَاٍىاىَبٔاُ ٥َ ٓډٚبٍٽز ىٍ اٹشٞبى ياٹٮ )

 وٍ ىٍٔبٵز ي دَىاهز ثٌَُ ي , (PLS) ٍٖٔټ ًٕى ي ُٔبن ي

 -ْ ياٹٮٓ ي ډًُٚىَب ىاٍأٓډبڅٓ ثب دٚشًاوٍ  سإډٕه )

                                                      

1. Profit & Loss sharing 

2. Asset backed financing 
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 ن٤َ٧. 4. 2

ىٍ  ٓډبڅ سإډٕهىٍ ٕإز ٽٍ ىٍ ُډ ٔٓاُ اثِاٍ َب ٓپٔ ,َب ٔٓٽَىن ىاٍا ڄ ثٍ ايٍاٷ ثُبىأٍسجي

پٓ اُ ٍاَپبٍَبْ ډىبٕت ثَاْ أه ٔاوشٚبٍ ٝپًٻ  َ ډًٍى سًػٍ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز يٕاه َبْ ٕبڃ

ي  ْثىي ٥ًٍ ډٮمًڃ ٹيٍسمىيسَ اُ ايٍاٷ ٹ١ٍَ ثًىٌ ي ٹبثڄ ٥جٺٍٍ ٝپًٻ ث( يثبٙ ډٓ ډى٪ًٍ

ػٌة  ْثَا ٓه اثِاٍ ډبڅٔاُ ا( ي ډًٕٖبر ي ٭مًڇ ډَىڇ هًاَي ثًىَب  س٤ًٕ َٙٽز ْځٌاٍٍ َٕٔډب

ډىشٶ٬ ٙين اٽظَ  ْثَا ٓډىبٕج ْه دَسٶًٕسًان إشٶبىٌ ٽَى ي َمـى ډٓ دَاٽىيٌ ػبډٮٍَبْ ٍ َٕٔډب

ىٍ هبٍع اُ ٽًٍٚ  ٓٵَيٗ ٝپًٻ ىيڅش ْثَا( آيٍى ډٓ ٍا ٵَاَڈ ٓځٌاٍان ثب ا٭شٺبىار إلاډٍ َٕٔډب

 ( إز ْثىي ٸ ډًٕٖبر ٍسجٍٔاُ ٥َب ْ آوُثىي بُ ثٍ ٍسجٍٕو

ٽىي5 ٝټ  ډٓ ىٍ ډًٍى ياٌّ ٝپًٻ ؿىٕه ثٕبن "ٹبډًٓ ٭بڇ څپڄ ٵه ي ډ٦چت" اڅمٮبٍٳ ىأٌَ

ٝپًٻ  ا٭َاة أه ياٌّ( ثٍ ډٮىبْ ٕىي ي ٕٶشؼٍ $ٕٶشٍ# إز ي ډٮَة ياٌّ ؿټ ىٍ ٵبٍٕٓ إز

 2,إشبوياٍى ٙمبٍِ ( اوي ثَىٌػبر ي سٮُيار ثٍ ٽبٍ  ٍا ثٍ ٽچٍٕ اوًا٫ كًاڅٍآن  ٍا سًٕٮٍ ىاىوي ي

ٴ ٽَىٌ ٔىڂًوٍ سٮَٔٝپًٻ ٍا آ، إلاډ ٓډبڅ ْوُبىَب ٓي كٖبثَٕ َْٙٔٮز ٕبُډبن كٖبثياٍ

بوڂَ دَىاهز ٕثٓ، ٖٔوً ٌَٔبر دٌٕپٖبن ٽٍ دٔ اُ اسمبڇ ٭مچٓ ٔثب اٍُٗ إم َٔٓبٓ ځًاَ"5 إز

اُ  ْا ب ډؼمً٭ٍٔ ټٔ ډبڅټآن  ياٍ ثٍ وبَٙ إز ي ىاٍوئِس٤ًٕ هَآن  ډىيٍع ىٍ ٓډجچٰ إم

 ًٙىٓ هبٛ ډ ْځٌاٍٍ ٔز َٕډبٕټ ٵٮبڅٔبٔټ دَيٌّ ٔ وٶ٬ ًْب ٔي  ٔٓډىبٵ٬ كبٝڄ اُ ىاٍاَب،  ىاٍأٓ

َب أه ياٌّ ٍا ثَ ٽشبة ثٍ ًٍٝر ٭بڇ ي ثَ ٕىي اٹَاٍ ثٍ ډبڃ ثٍ ًٍٝر هبٛ  ُثبن ٭َة( ]+-[

 ( اوي ا٥لاٷ ٽَىٌ

 /,ُبىَبْ ډبڅٓ إلاډٓ ىٍ كبڃ كب١َ ثىيْ ٕبُډبن كٖبثياٍْ ي كٖبثَٕٓ و ثَ إبٓ سٺٖٕڈ

 و٫ً ٝپًٻ $ثَ دبٍٔ و٫ً ٭ٺًى# يػًى ىاٍى ٽٍ ٭جبٍسىي ا5ُ

، ډٲبٍٍٕ، ډٖبٹبر، ډِاٍ٭ٍ، ډ٢بٍثٍ، ډٚبٍٽز، ډَاثلٍ، إشٞىب٫، ٕچڈ، ٝپًٻ اػبٌٍ

ىيٌ ٔٽٍ ىٍ آ َبٔٓ ىاٍأٓز ٕٝپًٻ ډبڅپْ، ځٌاٍٍ ٔىيٌ َٕډبٔالاډشٕبُ ي َمـىٕه ٝپًٻ ومب كٸ

ٽٍ  َبٔٓ ىاٍأٓز ډىبٵ٬ ٕډًػًى ي ٝپًٻ ډبڅپَبْ  ىاٍأٓز ډىبٵ٬ ٕٝپًٻ ډبڅپ، ىًٙ ډٓ ٕبهشٍ

 ( ًٙى ډٓ ىيٌ ٕبهشٍٔىٍ آ

                                                      

1. securitization 
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 رچِ ن٤َ٧ٗتبض. 5. 2

 َْب ُډبن سلاٗآن  ىٍ( ځَىىٓ ثَډ +43,ثٍ ىٍَ  ٓډبڅٓ إلاډ سإډٕهٍ اوشٚبٍ ايٍاٷ ٕيٌ ايڅٔا

 .43, ْىٍ ػًلا( ًٍر ځَٵزٝ ٓىڂٔٱچجٍ ثَ ډٖبڅٍ وٺي ْثَا ٓإلاډ َْب ثبوټس٤ًٕ  ْبىُٔ

ب إىبى هِاوٍ ٽٍ ثٌَُ ٔ ٓاُ ايٍاٷ ثُبىاٍ ىيڅش، ىٍٕه ُډٔٚڂبڇ ىٍ إثٍ ٭ىًان د ْډبڅِ ْثبوټ ډَٽِ

 ْځٌاٍٍ َٕٔډب ٓاُ ايٍاٷ ثيين ثٌَُ ثٍ وبڇ ځًاَْ آن ٽَىوي إشٶبىٌ وپَى ي ثٍ ػبٓ دَىاهز ډ

 ( إشٶبىٌ ٽَى ٓىيڅش

 ٜٕس٤ًٕ ىيڅز ي ثٍ سٚوٓ آوُب ثچپٍ وَم ثبُىَ، اٙشىيٙيٌ وي هٕٕ٘ سٮٕه ايٍاٷ ثٌَُ اُ دٔا

 ٚشَٕي ث٥َٕف سبٽ ٓٶٕٽَى ي ثَ ډلاك٪بر ٽ ٓز ومٕسجٮ ٓوَم ًٕى اُ ٍاث٦ٍ طبثش( ٙي ډٓ ا٭لاڇآن 

وَم سًٍڇ ي وَم ْ، ٤ ٽلان اٹشٞبىٔډبوىي َٙا ٓډوشچٶ ْبٍَبٕډٮٓ، ه وَم ثبُىَٕٕسٮ ْثَا( ٙي ډٓ

ثًىن ًٕى ثٍ  ْت ٙجٍ ٍثًٕه سَسٔثي( ځَٵز ډٓ ٍى سًػٍ ٹَاٍَ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډٚبثٍ ډًٕٔب ٓثبُىَ

 ( ٽَىوي ډٓ ه ايٍاٷٔي أٙي ي اٵَاى ډٖچمبن اٹياڇ ثٍ هَ ډٓ ٩بََ ث٥ََٳ

 ٓإلاډ َْب ثبوټس٤ًٕ  ٓډوشچٴ ډٮبډلار ډبڅَبْ  َمِډبن ثب ځٖشَٗ ٕبهشبٍ +44,ىٍ ىٍَ 

 ْىٍ ٽىبٍ ٭چمب ٓډشوٞٞبن ډبڅآن  جبڃثٍ ىو( ي ٙئِ سٚيٕو ٓإلاډ ٓډبڅ ْيٌ إشٶبىٌ اُ اثِاٍَبٔا

ه ثبٍ س٤ًٕ ٕووٖش ْيٌ اوشٚبٍ ٝپًٻ اػبٌٍ ثَأا( ډىبٕت ٽَىويَبْ  اٹياڇ ثٍ ډ٦بڅٮٍ ٍاَپبٍ ٓىٔى

دًٙ٘ ٙپبٳ  ْثَا ٔٓثٍ ٭ىًان إشٶبىٌ اُ ايٍاٷ اػبٌٍ ىاٍا ْډٺبڅٍ ډٮَيٳ ي ىٍ "ډىٌٍ ٹُٴ"

 ( ]/[آٱبُٙيآن  اوشٚبٍ، برٕبر ٭مچٕٔػِ ٓډ٦َف ٙي ي دٔ اُ ثٍَٕ 442,ثًىػٍ ىٍ ٕبڃ 

ٽىىيٌ  سإډٕهډبڅٓ إلاډٓ ثَ دبٍٔ ډٚبٍٽز ََ ىي ٥َٳ  سإډٕهاډب أيٌ ايڅٍٕ إشٶبىٌ اُ اثِاٍَبْ 

ىيڅز ػمًٍُْ إلاډٓ أَان ثًىٌ إز ثٍ  ُٔبن ٥َف س٤ًٕ ٽىىيٌ ډىبث٬ ىٍ ًٕى ي ي ىٍٔبٵز

٭مَاوٓ اٹياڇ ثٍ َبْ  ٥َف ډبڅٓ سإډٕهثَاْ ووٖشٕه ثبٍ ىٍ ػُبن ػُز  .2.,٥ًٍْ ٽٍ ىٍ ٕبڃ 

ثىبثَأه ػمًٍُْ إلاډٓ أَان ثٍ ، اوشٚبٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډٚبٍٽز ډى٦جٸ ثب ٹًاوٕه إلاډٓ ومًى

 ( ]0[ٔيآ ډٓ ي ډجشپَ اوشٚبٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ إلاډٓ ىٍ ىوٕب ثٍ كٖبة ٭ىًان ډجي٫
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  ٕتٟبٍت ن٤َ٧ ٍ اٍضا٠ ٢طيِ ٖبز. 6. 2

ِ ٕي ايٍاٷ ثُبىاٍ ٹبثڄ ىاى ي ٕشي ىٍ سؼُ ْٹ١ٍَ ٭بى ځَؿٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٝپًٻ وٺ٘ ايٍاٷ

 ځٌاٍانٍ َٕٔډب ْياٍْ ثَأب ىيڅز ٍا ىاٙشٍ ي ډىج٬ ىٍ آډي دبَٔب  ثٍ َٙٽز ٓىڂٔٸ وٺئډىبث٬ ي سٍِ

سٶبير  ٓڂَ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٍَىٔي ى ٓه كبڃ اُ ؿىي ػُز ثب ايٍاٷ ٹ١ٍَ ډٮمًڅٔثب ا، ٽىىي ډٓ ؼبىٔا

 ىاٍوي5 

 ٽىىي ْ ډٓځٌاٍٍ َٕٔډب ٓب ىيڅشٔ ٓٽٍ ىٍ ايٍاٷ ٹ١ٍَ َٙٽش ٓاٍان ډٮمًڅځٌٍ َٕٔډب( ,( 1( -

 ٓثبُىَ َْب ثب ٽبَ٘ ىٍ وَم( بثئ٘ ٔاٵِاآوُب  ٍَٕٔډب، ثٌََُبْ  ٘ ىٍ وَمٔيياٍوي ٽٍ ثب اٵِإاډ

 ٍْ ثَإَٔډب ْئ٘ ٭بٔاٵِا ؼٍٕبٵشٍ ي ىٍ وشٔ٘ ٔمز ايٍاٷ ٹ١ٍَ ثب وَم ثٌَُ طبثز اٵِإٹ، ثبُاٍ

اډپبن إشٶبىٌ ٓ آن ٮز ٕبهشبٍ ٹبوًؤَٙ ىٍ ٝپًٻ و٫ً( ثٍ ىوجبڃ هًاَي ىاٙز ځٌاٍٍ َٕٔډب

 ( ىَيٓ َار وَم ثٌَُ ٍا ومَٕٕب ي سٲ كَٽز

ب ٔي ي ٵَيٗ ٔىٍ هَ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ ٓثٍ وً٭، ٝپًٻَبْ  ىٍ ٭١ٍَ ځٌاٍْ ( َٕډبٍٔ-( 1( -

 يإاٍسجب٣ د ٓٺٕٺثو٘ ك َْب زٕڈ ثب ٵٮبڅٕٝپًٻ ثٍ ٥ًٍ ډٖشٺ( ډًُٚى إزَبْ  ىاٍأٓي ٕسًڅ

مز ايٍاٷ ٍا ٕمز ًٕىاځَاوٍ ىٍ ٹٕ٘ ٹٔؼبى اٵِأډير ا ىٍ ٽًسبٌډٮمًلاً ٝپًٻ ، ه ٍئاُ ا، ٽىي ډٓ

 ( ثٍ ىوجبڃ وياٍى

كٸ ىاٍوي ا٥لا٭بر لاُڇ ىٍ ډًٍى  شبًٕډبَ، ان ىٍ ٝپًٻځٌاٍ ( َٕډبٍٔ.( 1( -

َب  ځٌاٍْ َٕډبٍَٔ ٔٽٍ ىٍ ٕب َٓٔبٓ ْځٔڂَ ئډَث٥ًٍ ي ىَبْ  ىاٍأٓز ٕٚبن ي ډبََٔب ځٌاٍْ َٕډبٍٔ

ؿىبوـٍ ( ٽىي ډٓ ټ او٢جب٣ ىٍ ثبُاٍ ٽمټٔؼبى ٔه اډَ ثٍ أا( ًٙى ىاٙشٍ ثبٙىي ٓ ډٓسچٺ ٓا١بٵ

آن  يا ٽَىٌ ي ثبُاٍ لاُڇ ٍا ىاٙشٍ ثبٙي ىٍٕٕبهشبٍ لاُڇ ٍا د ٓٝپًٻ ثشًاوي ثٍ ًٍٝر ٍٹبثش

آن  اُ ٓٮٕثٍ ٥ًٍ يٕ( ىيىٍ كبڃ سًٕٮٍ ٽٍ ىٍ ياٹ٬ هًإشڂبٌ ٝپًٻ َٖش ًٍْٝر اٹشٞبىَب

 ( ًٕى هًاَىي ثَى

  اًَأ ن٤َ٧ اظ ًٓط ًبقط. 7. 2

ٹ٦َ ي ، دبٽٖشبنْ، ډبڅِ، هٔثلَ َْب ٽىًن س٤ًٕ ىيڅزسبه ٝپًٻ ٔا5ٓ ٝپًٻ ىيڅش( ,( 2( -

 ْثىي ٍسجٍ ْا٭شجبٍ ْثىي ٕٖبر ٍسجٍٓ س٤ًٕ ډاه ٝپًٻ ىيڅشٔا ٓسمبډ( اوي آڅمبن ډىشَٚ ٙيٌ

َا ٔايٍاٷ ٝپًٻ ډىشٌَٚ هًى اٹياڇ وپَى ُ ْه َٕٕايڅ ثىيْ ٍسجٍ ْه ثَأاڅجشٍ ىيڅز ثلَ( اوي ٙيٌ
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ثب  ٓثًى ٽٍ سًاوٖز ٝپًٻ ػُبو ْه ٽًٍٕٚايڅ ْډبڅِ( اوؼبڇ ٙي ٓ٭١ٍَ ايٍاٷ ىٍ ٦ٕق ىاهچ

 ( ي ډىشَٚ ٽىي ٥َٓاك، ٍا ډ٦َف "ٓٝپًٻ اػبٌٍ ػُبو"ثٍ وبڇ  ٓاڅمچچ هٕث ثىيْ ٍسجٍ

َبٔٓ ٽٍ ثب ٽمجًى وٺئىڂٓ ډًاػٍ  س٤ًٕ َٙٽز مبًأه ٝپًٻ ډٖشٺ5ٕٓ ٝپًٻ َٙٽش( -( 2( -

 ( ًٙى ډٓ َٖشىي ډىشَٚ

ډبڅٓ ، ٝپًٻ ډًٕٖبر ډبڅ5ٓ و٫ً ىٔڂَْ اُ ٝپًٻ إز ٽٍ س٤ًٕ ډًٕٖبر دًڅٓ( .( 2( -

اډيٌ  , ىٍ ومًىاٍ 4++-س٬ًُٔ اوًا٫ ډوشچٴ ٝپًٻ ډىشَٚ ٙيٌ ىٍ ٕبڃ ( ًٙى ډٓ ي ا٭شجبٍْ ٝبىٍ

 ( إز

 

 ٍيٗ٘ت اًتكبض ن٤َ٧ زض جْبى. 8. 2

اْ ثٍ هًى  ىٍ ٽًٍَٚبْ كًٌُ هچٕغ ٵبٍٓ ٍٙي ٵِأىيٌآن  ډبڅٓ اوشٚبٍ ثٮي اُ ډٮَٵٓ أه اثِاٍ

يڅٓ ( #-$ومًىاٍ اډب ثب ثَيُ ثلَان ډبڅٓ ػُبوٓ اهَٕ أه ثبُاٍ وِٕ ثب ٍٽًى ډًاػٍ ٙي، ځَٵز

ٕىٓ ٽبٍٙىبٕبن أه كًٌُ ٍيوٸ ډؼيى أه ث ًٙى دٕ٘ َبْ ثٮيْ اٙبٌٍ ډٓ ٥ًٍ ٽٍ ىٍ ٹٖمز َمبن

ډٕلاىْ س٤ًٕ ىيڅز  4++-ثٕٚشَٔه كؼڈ ايٍاٷ ډىشَٚ ٙيٌ سب ٕبڃ ( سٓ إزَبْ آ ٕبڃثبُاٍ ىٍ 

 ( #.أَان ىٍ ٍسجٍ ىيڇ ٹَاٍ ىاٍى $ومًىاٍآن  ثًىٌ ي ثٮي اُ ْډبڅِ

Total Issuance by Issuer Type 2009*
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 ]21[ –2009زض ؾبل  ثبًٖ هٌتكط قسُ ثِ ت٥٘٧ٟ ن٤َ٧ؤَ هج -1ًوَزاض

 

 



 

 

 

 

 

 هالي در ايزاى  تأهييهجوَػِ هقالات سَهيي کٌفزاًس تَسؼِ ًظام      44

 ]21[ 2009تب  2001ٕ ّب ؾبلتحَلات ثبظاض جْبًٖ ن٤َ٧ اظ  -2ًوَزاض
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 تٖ ن٤َ٧ زض جْبىآثبظاضّبٕ  اًساظ چكن. 9. 2

ىٍ ٽًٍَٚبْ إلاډٓ  ٱٍَٕثًْډبڅٓ  سإډٕهډبڅٓ إلاډٓ اثشيا ثٍ ٭ىًان ٍاَپبٍْ ثَاْ  سإډٕه

َبْ  ثبوټ، ثٍ ىڅٕڄ إشٺجبڃ ؿٚمڂَٕ هَٔياٍان ډٖچمبن( ډ٦َف ي ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ځَٵز

ٙي وِٕ ىٍ ٍإشبْ  ډٓ ډبڅٓ إشٶبىٌ سإډٕهاٍ ٽًٍَٚبْ ٱَٕډٖچمبن ٵٮبڃ ىٍ ډىب٥ٺٓ ٽٍ اُ أه اثِ

ثب ( ٹَاٍ ځَٵشىيآن  بنوٶٮ ًْٽٖت ًٕى ثٕٚشَ وٖجز ثٍ أه ٍئپَى سمبٔڄ وٚبن ىاىٌ ي ىٍ كچٺٍ 

ثٍ ٽًٍَٚبْ ٱَٕډٖچمبن وِٕ آن  أه اثِاٍ ىاډىٍ ػٲَاٵٕبٔٓ اوشٚبٍَبْ  اطجبر ٹبثچٕز ځٌٙز ُډبن ي

ُيىْ ىٍ دىغ ٹبٌٍ ٍ إشٶبىٌ اُ أه اثِاٍ ث S&P ٍډإَٖبْ  ثٕىٓ ثَ إبٓ دٕ٘( ځٖشَٗ ٔبٵز

 ( #,$ٙپڄ  ػُبن ٵَاځَٕ هًاَي ٙي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٍيٗ٘ت اًتكبض ن٤َ٧ زض اٗطاى. 10. 2

٭لايٌ ثَ ٭مچٕبر ثبوپياٍْ ، -1.,دٔ اُ سًٞٔت ٹبوًن ٭مچٕبر ثبوپٓ ثيين ٍثب ىٍ ًٍَُٙٔ 

ثئه سَسٕت دَيويٌ إشٺَاٟ ٭مًډٓ اُ ځَْٕ اُ ٕبَٔ اثِاٍَبْ ٍثًْ وِٕ ډمى٫ً ي  ثٌَُ، ډشٮبٍٳ

ٓ ىٍ ثبُاٍ ډبڅٓ ، هلأٔثب ا٭لاڇ ډمىً٭ٕز اوشٚبٍ ايٍاٷ ٹ١ٍَ( ٥َٔٸ اوشٚبٍ ايٍاٷ ٹ١ٍَ ثٖشٍ ٙي

 ]19[ -تٖ ن٤َ٧ زض جْبىآاًساظ ثبظاضّبٕ  چكن -1ق٧ل
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ٽبٍٙىبٕبن ٵٺُٓ ي ډبڅٓ ثٍ ٥َاكٓ اثِاٍَبْ ډبڅٓ إلاډٓ ػئيْ آن  اكٖبٓ ٙي ي ثٍ ىوجبڃ

آډبٍَبْ ډ٦بثٸ ( ډىشُٓ ٙي .2.,ٕبڃ دَىاهشىي ٽٍ ثٍ ٥َاكٓ ي اوشٚبٍ ايڅٕه ايٍاٷ ډٚبٍٽز ىٍ 

َِاٍډٕچٕبٍى ٍٔبڃ  ,.٘ اُ ٕث، 33.,سب  .2.,ْ َب ٕبڃٙيٌ س٤ًٕ ثبوټ ډَٽِْ ىٍ ٵبٝچٍ ډىشَٚ

# /44,$ .2.,ه ىيڅز ػمًٍُْ إلاډٓ أَان ىٍ ٕبڃ ٔثىبثَا، ايٍاٷ ډٚبٍٽز ډىشَٚ ٙيٌ إز

ثٍ اوشٚبٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ  َبْ ٭مَاوٓ اٹياڇ ډبڅٓ ٥َف سإډٕهووٖشٕه ثبٍ ىٍ ػُبن ػُز  ْثَا

 ( ډٚبٍٽز ډى٦جٸ ثب ٹًاوٕه إلاډٓ ومًى

ٕبُډبن   ډئٌَ َٕإر، /3ًٍډبٌ ٕبڃ آډًٞة ، ِىٌ ډبىٌ َٶز ٹبوًن ايٍاٷ ثُبىإٍثىي ٕ ثَ إبٓ

ْ ٚىُبىار ثٍ ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ ٍإشبٍٕ دٔثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ ډ٩ًٴ ثٍ اٍا

ٕبُډبن ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ ايا٤ٕ ډَىاى  ٓشٍ ٵٺُٕٽم ]1[ (ي ٙئػي ٓډبڅَبْ  اثِاٍ َْٕٽبٍځ ثٍ

ٮٍ ٍا ٝبىٍ ٽَى ي ٕبُډبن ٕي ٙ ٓو٫ً ٝپًٻ اػبٌٍ ثَ إبٓ ٵٺٍ إلاډ 3ډؼًُ  31.,ډبٌ ٕبڃ 

ي ثٮي ( ]2[ٚىُبى ٽَى ٕثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ د ٓ٭بڅ ْي ثٍ ًٍٙا ٍٓا ٥َاكَب  ه اثِأٍا ٓبسٕډيڃ ٭مچ

ي ٝپًٻ  ٝپًٻ ډ٢بٍثٍ، ٝپًٻ إشٞىب٫، ٝپًٻ ػٮبڅٍٓ، ٝپًٻ ٍَى، ثلٍٝپًٻ ډَاآن  اُ

اڅجشٍ ََ ٽياڇ اُ أه ٝپًٻ هًى ىاٍاْ اوًا٭ٓ إز ( يٌ إزٕت ٍٕٔډِاٍ٭ٍ ي ډٖبٹبر ثٍ سًٞ

٥ًٍْ ٽٍ ىٍ ډًٍى  ثٍ، يثبٙ ډٓ ىٍ اٽظَ ډًاٍى ډظجزٽبٍځَْٕ آوُب ٍ ٽٍ و٪َ ٽمٕشٍ ٵٺُٓ ثَاْ ث

ٔٓ، ٍ ىاٍإسُ ٓډبڅ سإډٕهايٍاٷ اػبٌٍ ثٍ ډى٪ًٍ  ډؼبُ ىاوٖشٍ إز5ٍا آن  و٫ً ؿُبٍ ٝپًٻ اػبٌٍ

ي  ىڀِٕٔڅ َْب ٍ َٙٽزٔڄ َٕډبٕايٍاٷ اػبٌٍ ػُز سٚپٓ، ىڂٔوٺي سإډٕهايٍاٷ اػبٌٍ ثٍ ډى٪ًٍ 

 ( ثٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ْا اػبٌٍ َبْ ىاٍأٓڄ ٔايٍاٷ اػبٌٍ ثٍ ډى٪ًٍ سجي

 ًٟت هبلٖ پطٍغُ هحَض زضثرف ثبلازؾتٖ تأه٘ي. 3

َبْ اډشٕبُْ سب  ډلًٍ ىيڇ ډٺبڅٍ ثٍَٕٓ َٕٕ سلًڃ ٹَاٍىاىَبْ وٶشٓ ٽًٍٚ اُ ٕٕٖشڈ ىٍ

ډبڅٓ دَيٌّ  سإډٕهَبْ  ىٍ َمَإشبٔٓ ثب ٙبهٜآن  ي ٕذٔ ٍيوي سپبډچٓ ٹَاٍىاىَبْ هَٔي هيډز

 ( ي ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ هًاَي ځَٵزثبٙ ډٓ ډلًٍ ٽٍ ثٖشَ اوشٚبٍ ٝپًٻ

 ؾ٘ؿتن اهت٘بظٕ. 1. 3

وٶز  31-,ىٍ ٕبڃ ( اډشٕبُْ ثٍ وبڇ ئچٕبڇ وبٽٔ ىإٍٓ ياځٌاٍ ٙي مٖٓٙ 24-,ىٍ ٕبڃ  

ٽٚٴ ي ؿىي ډبٌ ثٮي َٙٽز وٶز أَان ي اوڂچٕٔ سبٕٕٔ ي كٺًٷ أه اډشٕبُ ثٍ َٙٽز ډِثًٍ 
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 ].,[( آٱبُ ٙي ,4-,َب اُ ٕبڃ  إشوَاع سؼبٍْ وٶز ىٍ أَان ثب اډشٕبُ اوڂچٕٖٓ( ]4[ اوشٺبڃ ٔبٵز

وبكٍٕ اډشٕبُ آن  ثٍ ډًػت( ډؼچٔ ًٍٙاْ ډچٓ اډشٕبُ ىإٍٓ سٮئڄ ٙيثب سًٞٔت  -,.,ىٍ ٕبڃ 

 ( سمئي ٙي 01.,سب ٕبڃ آن  سٺچٕڄ ٔبٵز ي ىٍآډي أَان اٵِأ٘ ٔبٵز يڅٓ ډير ٔټ دىؼڈثٍ 

 هلٖ قسى . 2. 3

ډچٓ ٙين ٝىٮز وٶز أَان ثب دٕٚىُبى ډؼچٔ ًٍٙاْ ډچٓ ىٍ  ٵَآٔىيىٍ دٓ ا٭شَا١بر ډَىډٓ  

إٶىي َمبن ٕبڃ  4-ىٍ أه ډؼچٔ ىٍ آن  ثٍ ډؼچٔ ٕىب ي سًٞٔت 4-.,*-,*2,دٓ ډًٞثٍ ډًٍم 

ٵَاُ َٙٽز ٕبثٸ ډًٹز ي ػبٔڂِٔىٓ دَؿڈ أَان ثَ  ډئٌَ َٕإرَٙي٫ ي ثب ا٭ِاڇ ٍٕ وٶَ اُ ا٭٢بْ 

وُبٔشبً  ]+,[( اىاډٍ ٔبٵز +..,هَىاى ي  +-أَان ي اوڂچٕٔ ي ثب وبڇ ػئي َٙٽز ډچٓ وٶز أَان ىٍ

ٍيُ سٖچ٤ ىيڅز أَان ثَ سبٕٕٖبر وٶشٓ ٍيُ هچ٬ ٔي وبڇ ځَٵز ي ايڅٕه  +..,ډبٌ  هَىاى 4-ٍيُ 

اڅمچچٓ  ډلبٵڄ ثٕه ى٭بيْ اوڂچٕٔ َڈ ىٍ، إبٕىبډٍ َٙٽز ډچٓ وٶز أَان ثٍ سًٞٔت ىيڅز ٍٕٕي

 ],,[ثٍ وشٕؼٍ وَٕٕي( 

 ٢طاضزازّبٕ پ٘وب٧ًبضٕ. 3. 3

ٵَاوًْٖ اٍاح ډىٮٺي ٙي ىيډٕه  ايڅٕه سٕخ اُ أه و٫ً ٹَاٍىاىَب ثب َٙٽز 0/.,ىٍ ٕبڃ 

ي ٕذٔ ىٍ َمبن ٕبڃ ٹَاٍىاى ىٔڂَْ ثب ٽىٕىشبڃ  3/ٹَاٍىاى ثب ٔټ ٽىًَٖٕٕڇ اٍيدبٔٓ ىٍ ٕبڃ 

ْ ځٌاٍ آن َٕډبٍٔ ٹبوًن ىيڇ وٶز ثٍ سًٞٔت ٍٕٕي ثٍ ډًػت .0.,ىٍ ډَىاى ډبٌ ٕبڃ ( ډىٮٺي ٙي

دٕمبوپبٍ هبٍػٓ ٍٖٔټ هبٍػٓ ىٍ ٭مچٕبر ثبلاىٕشٓ ٵٺ٤ اُ ٍاٌ ٹَاٍىاى هيډز ډؼبُ ثًىٌ 

ډٺياٍ وٶشٓ ( َبْ اٽشٚبٳ ٍا ثٍ ٭ُيٌ ىاٙز ي سمبڇ ٭مچٕبر ثٍ وبڇ َٙٽز ډچٓ وٶز أَان ثًى َِٔىٍ

ثَإبٓ ( ٙي ىٍ َٕؾ كبڅز ثٕٚشَ اُ دىؼبٌ ىٍٝي سًڅٕي وجًى ثٍ دٕمبوپبٍ ىاىٌ ډٓآن  ٽٍ سٮُي ٵَيٗ

سبثٮٕز أَاوٓ سٚپٕڄ ىاىٌ ي ىٍ  أه ٹبوًن ٥َٳ ٹَاٍىاى ثبٔي ثَاْ َٙي٫ َٙٽشٓ ٵَ٭ٓ ثب 3ډبىٌ 

َٙٽز ( أَان ثٍ طجز ثَٕبوي ي ٽچٍٕ كٺًٷ ي سٮُيار ډًٍى ٹَاٍاىاى ٍا ثٍ أه َٙٽز ياځٌاٍ ٽىي

 ( دٕمبوپبٍ أَاوٓ دٕمبوپبٍ ٽڄ هًاَي ثًى

ٍٕٕيځٓ ثٍ  ډإډًٍٽمًٕٖٕوٓ ٍا  03دٔ اُ دَٕيُْ اوٺلاة إلاډٓ ًٍٙاْ اوٺلاة ىٍ ٕبڃ 

ثَىاٍْ اُ  هچ٬ ٔي ٽبډڄ ثٕڂبوڂبن اُ سٖچ٤ ثَ ډىبث٬ وٶشٓ ثًى ي ثٌَُآن  وشٕؼٍٹَاٍىاىَبْ وٶشٓ ٽَى 

ډوبُن وٶشٓ ػىًة اُ ٥َٔٸ ډئَٔز ډىب٥ٸ وٶز هِٕ ىٍ اهشٕبٍ َٙٽز ډچٓ وٶز ٹَاٍ ځَٵز ثب 
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َبْ  َٙٽز وٶز ٵلار ٹبٌٍ أَان اُ َُٔډؼمً٭ٍ، ٵٖن ٹَاٍىاىَبْ ډٚبٍٽشٓ ىٍ هچٕغ ٵبٍٓ

ثَىاٍْ اُ وٶز هبڇ ي ځبُ ٥جٕٮٓ  إشوَاع ي ثٌَُ، ثَاْ سًٕٮٍ 04بڃ َٙٽز ډچٓ وٶز ىٍ ايأڄ ٕ

  ]/-[( ٕٕٔ ٙيإٵبٍٓ س ىٍ هچٕغ

 ثٕ٘ هت٣بثل . 4. 3

إشٶبىٌ اُ ٍيٗ ، َبْ سًٕٮٍ ٹبوًن ثَوبډٍ ايڃ سًٕٮٍ ىٍ ثَوبډٍ 4-ايڅٕه ثبٍ ىٍ سجٌَٞ  

ثٍ إشٶبىٌ اُ أه ٕٕٖشڈ  #14).2ثٕىٓ ٙيٌ إز ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ ىٍ ثَوبډٍ ايڃ $ ډٮبډلار ډشٺبثڄ دٕ٘

ْ َب ٕبڃثًىػٍ  4-سجٌَٞ « ة»ىٍ ثو٘ ٝىٮز ي ډٮين اٙبٌٍ ٙي َمـىٕه ثَاْ ايڅٕه ثبٍ ىٍ ثىي 

، ثلاڃ ي َْٕٕ سَٞٔق ٙيٌ َبْ ٭ٖچًٍٔ ثٍ إشٶبىٌ اُ ٍيٗ ث٬ٕ ډشٺبثڄ ىٍ اػَاْ دَيٌّ .2ي  -2

 ]4[إز( 

ٽز ډچٓ وٶز أَان ي سًسبڃ ٵَاوٍٖ ثٕه َٙ 23.,سَٕډبٌ  --ايڅٕه ٹَاٍىاى ىٍ أه ؿبٍؿًة ىٍ 

اڅجشٍ ىٍ ٥ٓ ٕبڅٕبن ځٌٙشٍ أه و٫ً اُ ( ثٍ اډ٢ب ٍٕٕي Eي  Aثَاْ سًٕٮٍ ډٕبىٔه وٶشٓ َْٕٕ 

و٫ً ٹَاٍىاى ىٍ َمٕه  .ٹَاٍىاىَب سٲَٕٕار ُٔبىْ ىاٙشٍ ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ ثٮي اُ ايڅٕه ٹَاٍىاى سب ثٍ كبڃ 

 ( ؿبٍؿًة ٥َاكٓ ٙيٌ إز

 ( ٽىي َبْ وٶشٓ إشٶبىٌ ډٓ ىٍ دَيٌّ ْاُ أه ٕٕٖشڈ ٹَاٍىاىٱَٕ اُ أَان ًٍٍٕٔ وِٕ 

 ٖا٣ًلاة اؾلاه ٕطٍظ٘ثٗس اظ پ ٖهبل تأه٘ي ّٕب َُ٘ق. 5. 3

٬ ٕث ْٹَاٍىاىَبٓ، ثَ ډىبث٬ وٶش ٓهبٍػ َْب ز َٙٽزٕي ډى٬ ډبڅپ ٓاوٺلاة إلاډ َْيُٕثب د

مبوپبٍ ٕد ٓوٶش َْب ٍ ٭ُيٌ َٙٽزث ٓډبڅ سإډٕهًٌ ٕه ٙٔىٍ ا( ه ٍإشب ثًىٔىٍ ا ٍٓاَپبٍ ډىبٕج ډشٺبثڄ

 ڈٕډٖشٺ ځٌاٍْ ٓ، َٕډبٍٔهبٍػ ځٌاٍْ َٕډبٍٔز ٔٸ ي كمبٔٙين ٹبوًن سًٚ ٔٓثب وُب( ثًى

، ٙي َمـىبن ډمى٫ً ځٌاٍ ډٓ َٕډبٍٔ ْز ثَإؼبى ډبڅپٔٽٍ ډىؼَ ثٍ ا ٓىٍ ثو٘ ثبلا ىٕش1ٓهبٍػ

)3,[( ُاى إزآثبٙي  َٓىيڅشٕٱ ْىُبَٕب ٽٍ ثب س٢م َ ٍيٗٔىٍ ٹبڅت ٕب ٓػٌة ډىبث٬ هبٍػ ٓيڅ

,/[  

                                                      

1. Foreign Direct Investment 
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سب كي  +,ي  4 ْثب دٚشًاوٍ ډلًٞلار هًى دَيٌّ ىٍ سًٕٮٍ ٵبَُب ٓډبڅ سإډٕهه ثبٍ ٕايڅ 

اُ  ٓډبڅ سإډٕهه ٍيوي ثب ٔا( دَيٌّ ډلًٍ ثًى ٓډبڅ سإډٕه ْثَا ٓه َٙي٫ ٍأَا( ٙي ٓ٭مچ ْډلييى

ثَى ىٍ سًٕٮٍ  ډٓ هثٕ ِٕ اُثًىن ٍا و ْب ٝپًٻ ٽٍ ٙجٍ ٍثًٔ ْٸ اوشٚبٍ ايٍاٷ ډٚبٍٽز ا٥ٍَُٔ

ق سٶبير ٔه ٵبَُب سَٚٔىٍ ا ٓډبڅ سإډٕه ٓٹجڄ اُ دَىاهشه ثٍ ؿڂًوڂ( بٵزٔاىاډٍ  1,ي  0, ْٵبَُب

 ( ٍٕي ډٓ لاُڇ ثٍ و٪َ ٓي َٙٽش ْا دَيٌّ ٓډبڅ سإډٕه

 قط٦ت پطٍغُ چ٘ؿت؟. 6. 3

 ډى٪ًٌٍ ٽٍ س٤ًٕ ډبڅپٕه َٙٽز ثٍ ډى٪ًٍ اوؼبڇ ٔټ دَيٌّ َٙٽشٓ إز سټ، َٙٽز دَيٌّ

ډبڅپٕز ي كٸ  ]-,[( ًٙى سٚپٕڄ ي ثب اهشىبڇ دَيٌّ ٵٮبڅٕز َٙٽز هبسمٍ ٔبٵشٍ ډلًٖة ډٓ

ٍياث٤ ، َب ډشٮيى بن أه و٫ً َٙٽزوٶٮ ًْ( يثبٙ ډٓثَىاٍْ اُ سُٖٕلار أؼبى ٙيٌ ثب ډبڅپٕه  ثٌَُ

  (َبْ َٙٽب ثُٕىٍ إز َب ي ٹبثچٕز اٵِأٓ ثٕه سًاوبٔٓ ٹَاٍىاىْ دٕـٕيٌ يڅٓ سوٕٜٞ ٍٖٔټ ي َڈ

 هبلٖ قط٦تٖ چ٘ؿت؟ تأه٘يثب آى  إ چ٘ؿت ٍ تٟبٍت هبلٖ پطٍغُ تأه٘ي. 7. 3

ي دٚشًاوٍ ىٍٔبٵز ياڇ  ,ًٙى ډٓ ډبڅٓ إز ٽٍ س٤ًٕ َٙٽز دَيٌّ اوؼبڇ سإډٕهوً٭ٓ اُ 

ْ َٙٽز َب ىاٍأٓىَىيٌ ثَاْ ثبُ دَىاهز كٸ ٍػ٫ً ثٍ  ي ٭بٔيْ هًى دَيٌّ إز ي ياڇ َب ىاٍأٓ

( ځًٔىي -اْ ډبڅٓ هبٍع سَاُوبډٍ سإډٕهآن ٍا  ٍا وياٍى ي ثٍ َمٕه ىڅٕڄ ډبىٍ $ثبوٓ َٙٽز دَيٌّ#

ٽٍ ىٍ ډًٍى اهَٕ سلز َٙا٤ٔ ، إز /ي ثب كٸ ٍػ٫ً ډلييى .ىاٍاْ ىي و٫ً ثيين كٸ ٍػ٫ً

 َٓٙٽش ٓډبڅ سإډٕهپٍ ىٍ ٕىٍ كبڅ( ْ َٙٽز ډبىٍ يػًى ىاٍىَب ىاٍأٓهبٝٓ اډپبن ٍػ٫ً ثٍ 

 َْٙٽز اٹياڇ ثٍ ا٭٦بَبْ ْ ئډيَب ي ٭بي ثٍ دٚشًاوٍ ډؼم٫ً ىٍآَٙٽز ډبىٍ ىَىيٌ ثٍ ا٭شجبٍ  ياڇ

لار ٕٽمشَ وَم ثبُدَىاهز سُٖ َْب ٖټٔڄ يػًى ٍَٕ ثٍ ىڅٕىٍ ډًٍى اه( ئومب ډٓ لارٕسُٖ

 ]-,[( ٽمشَ إز ٓبٵشٔٸ ىٍِٔان يطبٕٽمشَ يډ ٔٓا٭٦ب

                                                      

 (ًٙى سٚپٕڄ ومٓ SPVډبڅٓ دَيٌّ ډلًٍ څِيډب  سإډٕه( ىٍ ,

2. Off balance sheet 

3. Non Recourse 

4. Limited Recourse 
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 ًٟت ٖثب پكتَاًِ هحهَلات پطٍغُ زض ثرف ثبلا زؾت ٖهبل تأه٘ي. 8. 3

 پبضؼ جٌَثٖ 10ٍ  9تَؾِٗ ٞبظّبٕ  -هَضزٕ هُبلِٗ

هًى ، # َٙٽز ډچٓ وٶز أَان ثب ٽىبٍ ځٌاٙشه ٍيٗ ث٬ٕ ډشٺبثڄ+,ي  4ىٍ اػَاْ ٵبَُبْ $

ثئه ( ي اوٮٺبى ٹَاٍىاى ثب دٕمبوپبٍان ٍا ثَ ٭ُيٌ ځَٵز ي ادَاسًٍ اػَاْ أه ىي ٵبُ ٙي ٓډبڅ سإډٕه

# ثٍ اوشوبة دٕمبوپبٍان اٹياڇ 0ي  /ىٍ ٵبَُبْ $ ٥َاكٓ دبٍٔ اوؼبڇ ٙيٌ ْډى٪ًٍ َٙٽز وٶز ثَ ډجىب

اُ ډلًٞڃ دَيٌّ  ٓىيػبوجٍ ٹٖمشَبْ  وبډٍ ه دَيٌّ ىٍ ؿبٍؿًة ډًاٵٺزٔا ٓډبڅ سإډٕهثَاْ ( ٽَى

 OECD٭٢ً  ٓٝىٮش ْٽًٍَٚب ٽٍ ٭ميسبً ٓٽىىيځبن ډبڅ سإډٕهاُ  ٓثٍ ځَيَ ٓډبڅ سإډٕه ْىٍ اُا

 #-ٙپڄ (( َٖشىي ډىٮٺيٙي

 ]8[ -هبلٖ تأه٘يِ َطٜ انلٖ زض اضتجبٌ ث٘ي ؾ -2ق٧ل

 

 هبلٖ پطٍغُ هحَضاؾلاهٖ ٢بثل اؾتٟبزُ زض ًٟت تأه٘ياثعاضّبٕ . 4

 ډبڅٓ ٱٍَٕثًْ سإډٕههًاوٓ ثب اًٝڃ  ډبڅٓ دَيٌّ ډلًٍ إلاډٓ ١مه َڈ سإډٕهاثِاٍَبْ 

ْ لاُڇ ثَاْ سًٕٮٍ ٍا ٵَاَڈ ډي ىٍ ثو٘ ثبلاىٕشٓ وٶز ثٖشََبآسًاوىي ثٍ ٭ىًان اثِاٍْ ٽبٍ ډٓ

اُ ثٕه اوًا٫ ٝپًٻ ٹبثڄ ( سَٔه اثِاٍ إز َيٳ ډلًٍ ًٕڇ ډٺبڅٍ اوشوبة ډىبٕت #.$ٙپڄ ( ٽىىي

، ,ٝپًٻ اػبٌٍ ىاٍاْ ثٕٚشَٔه ٹبثچٕز إشٶبىٌ ىٍ ثو٘ ثبلاىٕشٓ وٶز َٖشىي5آن  اوشٚبٍ ٍٕ و٫ً

پًٻ إشٞىب٫ ي ډٚبٍٽز ىٍ أه ډٺبڅٍ ثب س١ًٕق ډٺيډبسٓ ٝ( ٝپًٻ إشٞىب٫ يٝپًٻ ډٚبٍٽز

 ( سىُب ٝپًٻ اػبٌٍ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ هًاَي ځَٵز

                                                      

1. Ijarah Sukuk 

 ٹَاٍىاىَبْ ياڇ (, َٙٽز ډچٓ وٶز أَان

دَىاهز ٭ًأي كبٝڄ اُ ٵَيٗ ثٍ  سإٕٔي (-

 كٖبة اډبوٓ

 اى ٵَيٗ ډلًٞلار دَيٌّ سب كي ډٮٕهٹَاٍى (.

 سٮُي دَىاهز اُ ٥َٔٸ كٖبة اډبوٓ (/

 

- 
, 

. 

/ 
 ا٭شجبٍىَىيځبن هَٔياٍ ډلًٞڃ
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 هبلٖ پطٍغُ هحَض اؾلاهٖ ثِ ٌَٖاى اثعاضٕ هٌبؾت زض ذسهت تَؾِٗ تأه٘ي -3ق٧ل

 

 

 

 

 

 

 

 ت()ؾبذ 1ن٤َ٧ اؾتهٌبٔ. 1. 4

، ډى٪ًٍ اُ إشٞىب٫( ىٍهًإز ٕبهز إز ٓثٍ ډٮى، إشٞىب٫ ىٍ ثبة إشٶٮبڃ اُ ډٞيٍ ٝى٬

٬ ٕث، ىٍ ډًًٕ٭ٍ ػمبڃ ٭جياڅىبَٝ( ځَىىٓ ٍ ډٕياٍ سُٔإز ٽٍ ٥جٸ ٕٶبٍٗ هَ ٔٓٽبلا ئهَ

بر ي ٕډ٦بثٸ هًٞٝآن  ىٍ ًډٍ ٽٍ ٕبهز ْثَ ٽبلا ْٹَاٍىاى"ٴ ٙيٌ إز5 ٔه سٮَٕإشٞىب٫ ؿى

 "( َىٕځٓ ه ًٍٝر ډٕډٮ ْه ٙيٌ ىٍ ٹَاٍىاى ي ىٍ ډٺبثڄ ثُب٤ٕ ډٮَٔٙا

ي ي اُ ٔبٕثٍ وِى ٝىٮشڂَ ث ٓه إز ٽٍ ٽٖٔٶبٍٗ ٕبهز اب ٹَاٍىاى ٕٔډَاى اُ ٹَاٍىاى إشٞىب٫ 

بن ٕډ ْه كبڃ ٹَاٍىاىٔىٍ ا( ز اي ىٍآيٍىٕٕبُى ثٍ ډچپٓ ٍا ٽٍ ډ ٔٓاُ ٽبلاَب ْاي ثوًاَي ٽٍ سٮياى

اي ثٖبُى ي  ْډًٍى سًاٵٸ ٍا ثَا ْٽبلا، ٝبكت ٝىٮزآن  ٍٕي ٽٍ ثَ إبٓٓ ه ىي ثٍ اډ٢بء ډٔا

 ( بٵز ٽىئډجچٰ ډًٍى سًاٵٸ ٍا ىٍ

پٖبن َٖشىي ي ٔاٍُٗ  ْىاٍا َْبٓ إىبى ي ځًاَ، سًان ځٶز ٝپًٻ إشٞىب٫ٓ ه ډٔثىبثَا

ًٙوي ٽٍ سلز سمچټ ىاٍويٌ ٝپًٻ ٓ إشٶبىٌ ډ ٬ٓٔ يػًٌ لاُڇ ػُز ٕبهز ٽبلإسؼم ْثَا

ډًٍى و٪َ  ْياٍان ٽبلأهَ، ٔ آنٔوً ٌَٔدٌ( يٽىىيٌ ٽبلا إزٕسًڅ، وبَٙ ٝپًٻ إشٞىب٫( يثبٙ ډٓ

 ]/[( ىٍ ٕبهز ٽبلا إزَِٔ، ٙيٌ ْيٍآ ي يػًٌ ػم٬

                                                      

1. IstisnaSukuk 

مالي  تأمينانواع كلي 

 نفت بخش بالادستي در
پروشه 

 محور
 اسلامي

 يؿشکت يهال تأهيي
 يا پشٍطُ يهال تأهيي

هالي تا  تأهيي
ٍ  ّا داساييضواًت 

 ػَايذ پشٍطُ

 ق هـاسکتاٍسا

 اٍساق اػتصٌاع

 اٍساق اجاسُ
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1ْ َب مبنٕىٍ كي د ْٕذبٍ ٽٍ كياٹڄ ثَين َٔٓب مبنٕىٍ د
EPC  ٚشَ ٕبٍار ثٕب ثب ىاډىٍ اهشٔي

ٸ ٔاُ ٥َ ٓډبڅ سإډٕه ٓه ثٍَٕٔىٍ ا( سًاوي ډىبٕت ثبٙي ډٓ مبوپبٍٕد ْه ٍيٗ ثَأثبٙي إشٶبىٌ اُ ا

 ( َىٕڂٕٹَاٍ ډ ٓاوشٚبٍ ٝپًٻ اػبٌٍ ډًٍى ثٍَٕ

2ن٤َ٧ هكبض٦ت. 2. 4
 

٬ٕ يػًٌ لاُڇ سؼم ْپٖبن َٖشىي ي ثَأاٍُٗ  ْىاٍا َْبٓ إىبى ي ځًاَ، ٝپًٻ ډٚبٍٽز

ثَ  ٓډجشى ْيٽبٍَب ٽٖت ٓډبڅ سإډٕهب ٔډًػًى  َْب سًٕٮٍ ٥َف، ئػي َْب ٥َف اوياُْ ػُز ٍاٌ

ب ٔډبڅټ ٥َف ، ِان ُٕڈ هًى اُ ډٚبٍٽزٕىاٍويځبن ٝپًٻ ثٍ ډ( ًٙىٓ ډٚبٍٽز إشٶبىٌ ډ

ه ٔا( ٍ ډًٍى ډٮبډچٍ ٹَاٍ ىاىٔطبوً ْسًان ىٍ ثبُاٍَبٓ ٝپًٻ ډٚبٍٽز ٍا ډ( ًٙويٓ ډَبْ آن  أٓىاٍ

، ه ىي ٝپًٻ ډٚبٍٽز ي ډ٢بٍثٍٕسىُب سٶبير ډًػًى ث( ٍ ٝپًٻ ډ٢بٍثٍ إزٕبٍ ٙجٕٝپًٻ ثٖ

وبَٙ ٝپًٻ ، ىٍ ياٹ٬ ىٍ ٝپًٻ ډٚبٍٽز( ه وبَٙ ي ىاٍويٌ ٝپًٻ إزٕٕبهشبٍ اٍسجب٣ ث

  (ىَيٓ ڄ ډٕسٚپ ْځٌاٍٍ َٕٔډب َْب ڈٕاسوبً سٞم ْڄ اُ ىاٍويځبن ٝپًٻ ٍا ثَاډشٚپ ْا شٍٕٽم

 "اػبٌٍ"، "ٕچڈ"ٝپًٻ ډٚبٍٽز ډبوىي ٝپًٻ ډ٢بٍثٍ ي ثَهلاٳ ٝپًٻ  ٓه ثبُىََٕمـى

ٍا ډىشَٚ  ٓه ايٍاٹَٕان ؿىٔىي ٽًٍٚ ًٕىان ي ا( َ إزٕډشٲ، ىاٍوي ٓطبثش ٓٽٍ ثبُىَ "إشٞىب٫"ي 

 ]/[( اوي ٽَىٌ

ىٍ  ٓىيڅشَٕز ٱٕي ځٶز اُ اوؼب ٽٍ ثَ إبٓ ٹبوًن ََ و٫ً ډبڅپٔثب ه و٫ً ٝپًٻٔىٍ ډًٍى ا

ه ٕاسوبً ًٙى سب ثب ٹًاو ٓجبسٕي ؿىبوـٍ ىٍ ٝييٍ ايٍاٷ سَسثبٙ ډٓ وٶز ډمى٫ً ٓثو٘ ثبلاىٕش

ه ٕوياٙشٍ ثبٙي ي ىاٍويٌ ايٍاٷ ثَإبٓ ٹَاٍىاى ډىٮٺيٌ سىُب ىٍ ډير ډٮ َْر ي س٢بىٔډَث٥ًٍ ډٲب

ِ ٕه و٫ً ٝپًٻ ؤسًان اُ ا ډٓ ز يػًى وياٙشٍ ثبٙيٕډبڅپ ْبٵز ٽَىٌ ي اى٭بٔا ىًٍٕى ډٚبٍٽز ٍ

 ( وٶز إشٶبىٌ ٽَى ٓثو٘ ثبلاىٕش ٓډبڅ سإډٕه ْثَا

                                                      

1. Engineering, Procurement,Construction 

2. Musharaka 
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 ن٤َ٧ اجبضُ. 3. 4

 ْځٌاٍٍ َٕٔډب ْز ياكيَبٕبوڂَ ډبڅپٕإز ٽٍ ث ْځٌاٍٍ ٔٝپًٻ َٕډب ٓوً٭، ٝپًٻ اػبٌٍ

٥ًٍ ٽٍ ىٍ  آن، اْ َٖشىي ٽٍ ثٍ ٔټ ٹَاٍىاى اػبٌٍ ْ ثبىياڇ ٵِٕٔپَٓب ىاٍأٓثب اٍُٗ ثَاثَ اُ 

ټ ٔٝپًٻ اػبٌٍ ٓ، إلاډ ٓبن ډلًٞلار ډبڅٕىٍ ډ( اوي دًٕوي هًٍىٌ، َٙٔٮز سٮَٔٴ ٙيٌ إز

ځٌاٍان ډٖچمبن ثٍ ىٕز آيٍىٌ ٍ ٔه َٕډبٕث ْبىٔز ٍُٕيى ٽٍ ډلجًثٓ ِ ثٍ ٙمبٍ ډٔډلًٞڃ ډشمب

ِ ٕسؼُ ْثَا ِٓ ٝپًٻ اػبٌٍ ٍا ٍيٗ ډىبٕجَٕب# و َب ي َٙٽز ڂَ وبَٙان $ىيڅزٔاُ ٥َٳ ى( إز

 ْؾ ا٭شمبىَٕا َىًُ َُٔ، بٍ ثبلا ثًىٍٕ ثٖٕاوشٚبٍ ٝپًٻ ىٍ ډًاٍى ايڅ َْب ىٍَِٔ( ىاوىيٓ ډىبث٬ ډ

، بىُٔ ْبُډىي ډٖشىيٕبُٕاوشٚبٍ و ٵَآٔىيه ٔه اثِاٍ و٩ًًٍُ يػًى وياٙز ي ثىبثَأوٖجز ثٍ ا

 َْب ي َٙٽز ْيٗ س٤ًٕ ډإٖبر ٽبٍځِاٍه ٵَٕثىي ي س٢م س٤ًٕ ډإٖبر ٍسجٍ ْثىي ٍسجٍ

ىپٍ ٝپًٻ ٔاډب ثٮي اُ ا( ىاىٓ ٘ ډٔاوشٚبٍ ٍا اٵِا َْب ىٍٔه ډًاٍى ٍَِٔ ثًى ٽٍ ډؼم٫ً إَٔډب سإډٕه

 ( بٵزَٔب ٽبَ٘  ىٍٔه َِٔا، ىبن ٙىبهشٍ ٙيٕډىبٕت ي ٹبثڄ ا٥م ٓټ اثِاٍ ډبڅٔثٍ ٭ىًان 

 ن٤َ٧ اجبضُ ٖانل ّٕبٖ ػگٍٗ. 1. 3. 4

ڄ ٕاوشٚبٍ ٝپًٻ ٍا سُٖ ْثَاآن  ٹَاٍىاى اػبٌٍ ٽٍ إشٶبىٌ اُ َْبٓ ْځٔاُ ي َٓهىٍ اىاډٍ ثٍ ث

 ( ًٙىٓ ٽىي اٙبٌٍ ډٓ ډ

( آيٍىٓ ثٍ يػًى وم ٓشٔډًػَ ډلييى ْثَا، ډًٍى اػبٌٍ ٔٓٹَاٍىاى اػبٌٍ ىٍ ډًٍى ٵَيٗ ىاٍا )

َا اػبٌٍ اُ ًٔى ُياٍى ٙ ٓىپٍ ثٍ ٹَاٍىاى اػبٌٍ هچچٍٔا ثٶَيٙي ثيين ا ٔٓسًاوي ىاٍآ ډًػَ ډ ٓٮىٔ

ًٙى ٓ اػبٌٍ ثب٥ڄ وم، ٬ دٔ اُ اػبٌٍ ياٹ٬ ًٙىٕاځَ ث( ځَىىٓ ٬ ثب٥ڄ ومٕ٭ٺًى لاُڇ إز ي س٤ًٕ ث

اځَ ؿٍ ىٍ ًٍٝر ، ه٬ٕ ثٍ ٭َٕى ي ثٕځٓ َا اػبٌٍ ثٍ ډىبٵ٬ سٮچٸ ډٔثب اػبٌٍ وياٍى؛ ُ ٬ٓ ډىبٵبسٕؿًن ث

ه إز ٽٍ ٔىؼب يػًى ىاٍى أٽٍ ىٍ ا ْا وپشٍ( ًٙىٓ ه ډىشٺڄ ډِٕ ثٍ سج٬ ٭٬ٕ ډىبٵ٬ وٕاډپبن َىڂبڇ ث

 ( ياٍ اُ يٹ٫ً اػبٌٍ ډ٦چ٬ ثبٙئهَ

ڂَ ٽٍ ډًٍى سًاٵٸ ٔب ثٍ ََ ٙپڄ ىٕٔبلاوٍ ي ، ډبَبوٍٓ، سًاوي ثٍ ًٍٝر َٶشڂٓ ثُب ډ اػبٌٍ )

 ( ه إز دَىاهز ًٙى٥َٕٵ

ټ ٔٽٍ  ٓسًاوي سب ُډبوٓ ٹَاٍىاى اػبٌٍ ډ( يػًى وياٍى ٓشٔؾ ډلييىٕډير ُډبن اػبٌٍ َ ْثَا )

 ( بثئيػًى ىاٍى اىاډٍ  ٔٓىاٍا
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 ٔٓب ىاٍأثچپٍ ََ و٫ً ٽبلا ( ثُب كشمبً ثٍ ًٍٝر يػٍ وٺي دَىاهز ًٙى وياٍى ٽٍ اػبٌٍ ٓڅِيډ )

 ( ه# دَىاهز ًٙىٕثُب $ثب سًاٵٸ ٥َٵ سًاوي ثٍ ٭ىًان اػبٌٍٓ ِ ډٕڂَ ؤى ٓډبڅ

ٖشىي ََ ٥ًٍ ٽٍ ثوًاَىي الاػبٌٍ َٙٔټ َ  إشٺلاڃ ډبڅپٕز5 اٵَاىْ ٽٍ ىٍ ډبڅپٕز ٔټ ٭ٕه )

 ( سًاوىي ىاٍأٓ هًى ٍا ثٍ ډبڅپبن ػئي ثٶَيٙىي ثٍ ًٍٝر ٵَىْ ٔب ػمٮٓ ډٓ

َبْ اػبٌٍ  ثىيْ ثبُدَىاهز وٕبُ وٕٖز ٽٍ ػَٔبن ًٕىَبْ ډىٶٮز ډبڅٓ اڅِاډبً ډى٦جٸ ثب ُډبن )

 ( ه وٕبُ وٕٖز ٽٍ ٭ٕه ىاٍأٓ ٹَاٍىاى اػبٌٍ ىٍ ُډبن ٹَاٍىاى ډًػًى ثبٙيَٕمـى( ثبٙي

ىٍ كبڅٓ ٽٍ ، ْ ډبڅټ إز َبْ اٝچٓ ىاٍأٓ ثٍ ٭ُيٌ ډوبٍع وڂُياٍْ ډَث٣ً ثٍ ئْځٓ )

 ( ْ ډٖشإػَ إز ثَ ٭ُيٌآن  َبْ وڂُياٍْ ډَث٣ً ثٍ ٭مچٕبر ثب َِٔىٍ

( سجئڄ ٙين ثٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډىبٕت إز ٵَآٔىيىٍ ٹبڅت  َْٕٽبٍځ ثٍ ْاٹَاٍىاى اػبٌٍ ثَ )

 ( ْ ډبڅٓ إزَب ىاٍأٓالاػبٌٍ ثٍ  هبٕشٍ اُ سًاوبٔٓ سجئڄ ډبڃْ اػبٌٍ ثَ ْ ايٍاٷ ٹ١ٍَ أيٌ

ٙيٌ ٍا ثٍ  ْيأٍهَ ٔٓځَىى ىاٍا ډٓ َٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ ډشٮُي، ٣َٕٙ٬ ١مه ٭ٺي ث ٥ٓ )

 ( اػبٌٍ ىَي ٓثبو

 

 ن٤َ٧ اجبضُّبٕ  ؿ٥ٗض. 2. 3. 4

  ٔٓي ىاٍأِان لاُڇ ػُز هَٕيػًٌ وٺي ثٍ ډ ْٖټ ػم٬ آئٍٍ )

  ٓبٵشٔىٌ يا٤ٕ اُ دًڃ ىٍٖټ ًٕء إشٶبٍٔ )

 ٖټ ٭يڇ ٵَيٗ ٽبلا ثٍ يا٤ٕ ٍٔ )

 ٖټ ٭يڇ اػبٌٍ ٽبلا س٤ًٕ ډَٞٳ ٽىىيٌ ٍٔ )

  ىاٍأٓ ٓب ػِئٔ ٓه ٍٵشه ٽچٕٖټ اُ ثٍٔ )

 ډًٍى اػبٌٍ  ٔٓىاٍاَبْ  ىٍٖٔټ ٍَِٔ )

 ثٍ ډًٹ٬ اػبٌٍ ثُب  ٖٓټ ٭يڇ دَىاهشٍٔ )
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 اظ َط١ٗ اًتكبضن٤َ٧ اجبضُ:هبلٖ  تأه٘ي ٞطآٌٗس٣ًف قط٦ت ذبل هٌَٓضُ زض . 3. 3. 4

SPV اڅمچچٓ ډبڅٓ ثٕه سإډٕهَٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ ٔب يا٤ٕ ٔب وبَٙ ٽٍ ىٍ اىثٕبر 
 وبډٕيٌ 1

 ٵَآٔىيٝپًٻ أؼبى ٙيٌ ي ىٍ دبٔبن أه  ٵَآٔىيًٙى َٙٽشٓ إز ٽٍ سىُب ثب َيٳ اػَاْ  ډٓ

، هبٛ ډى٪ًٌٍ ثٍ َمٕه ىڅٕڄ ثٕٚشَ اُ ا٦ٝلاف َٙٽز، ًٙى ډٓ هبسمٍ ٔبٵشٍ ډلًٖةآن  ٵٮبڅٕز

 ىٔيٌ /ٙپڄ  ٥ًٍ ٽٍ ىٍ َمبن( ًٙى ډٓ َٙٽز ثب ډٺٞي هبٛ ي ٔب َٙٽز سټ ډى٪ًٌٍ إشٶبىٌ

 ( اوشٚبٍ ٝپًٻ إز ٵَآٔىيبن ىٍځَٕ ىٍ وٶٮ ًًْٙى أه َٙٽز كچٺٍ ډٚشَٻ َمٍ  ډٓ

 هبلٖ پطٍغُ هحَض زض ثرف ثبلازؾتٖ ًٟت  تأه٘ي. تج٘٘ي هسل ن٤َ٧ اجبضُ جْت 5

ډبڅٓ اُ  سإډٕهَبْ هبٛ ثو٘ ثبلاىٕشٓ ثَاْ  ٽچٓ اٙبٌٍ ثٍ ئْځٓ ٵَآٔىيٹجڄ اُ س١ًٕق 

اڅِاډٓ  ٵَآٔىيٹبثڄ ػبٔڂِٔىٓ ىٍ ٥ٓ َبْ  اوشوبة ځِٔىٍ ٝپًٻ اػبٌٍ ثَاْ سمبِٔ ي ٥َٔٸ اوشٚبٍ

 ٭جبٍسىي ا5ُآوُب  سَٔه ډُڈ( إز

ٵٺٕز ډبڅٓ ثو٘ ثبلا ىٕشٓ وٶز ىاٍأٓ ډًٍى وٕبُ ٹبثڄ سٺٖٕڈ وٕٖز څٌا ثَاْ ډً سإډٕهىٍ  )

سًان ثَاْ  ًٙى ي ثب ٵَاَڈ ٙين ٹٖمشٓ اُ ډىبث٬ ومٓ سإډٕهاػَاْ ٥َف ثبٔي ٽڄ ډىبث٬ ډًٍى وٕبُ 

 سإډٕهثىبثَأه َٙٽز ( ْ ٽَىٍِٔ ثَوبډٍډئَٔز ػَٔبوبر وٺيْ يٍيىْ ي ثبُدَىاهز اٹٖب٣ 

ا ثًا٦ٍٕ وجبٔي ٍٖٔټ ٭يڇ سپبٵًْ ډىبث٬ ٍ ٽىي ي سإډٕهؤًٖٓ ډىبث٬ ٍا  َٕډبٍٔ ثبٔي اُ ٥َٔٸ دٌٌَٔ

 ( إشٶبىٌ اُ ٍيٗ ثُشَٔه سلاٗ ثذٌَٔى

هَٔي ، ٥َاكٓ ىاٍاْ ٍٕ ٹٖمز ٭ميٌ َٖشىي5ډٮمًلاً َبْ ثو٘ ثبلاىٕشٓ وٶز  دَيٌّ )

ىٍ ثَ ځَٕويٌ سياٍٽبر ي سؼُِٕار ثًىٌ ٽٍ َڈ اُ آن  سؼُِٕار ي ٕبهز إز ٽٍ ٹٖمز ٭ميٌ

َبْ  ًڅًّْ ي ٔب ځًإَىبډٍ" ٽڄ ٍٹڈ دَيٌّ إز ي َڈ ىٍ ىاهڄ ٽًٍٚ سپى+2و٪َ ډبڅٓ كييى 

ثٍ ٭جبٍسٓ ثبوٓ وٕبُډىي ( ثىبثَأه ىٍ ډيڃ دٕٚىُبىْ ٵَيٙىيٌ اُ ثبوٓ ػيإز، يػًى وياٍىآن  سًڅٕي

 ٍا َٝٵبًآن  ٝپًٻ اػبٌٍ ٵَآٔىيٍا ىٍ اهشٕبٍ وياٍى سب ىٍ آن  سمچټ ىاٍأٓ إز ي هًى اُ ٹجڄ

ثٍ ٍٕ ډَكچٍ سٶپٕټ ٙيٌ  ٵَآٔىي، شَ ډيڃثَاْ سجٕٕه ثُ( ډبڅٓ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ىَي سإډٕهثَاْ 

 إز5

                                                      

1. Special purpose vehicle 
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 هبلٖ اظ َط١ٗ اًتكبضن٤َ٧ اجبضُ تأه٘ي ٞطآٌٗسقط٦ت ذبل هٌَٓضُ زض  هحَضٕ ٣ًف -4ق٧ل

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 زاضاٖٗاظ هطحلِ تبؾ٘ؽ تب تول٥  (5-الٝ

، ثبوٓ ٙوٕٞشٓ كٺًٹٓ ثًىٌ ٽٍ َيٳ اٝچٓ اوشٚبٍ ايٍاٷ 5سًاٵٸ ٹٕمز ثٕه ثبوٓ ي ٵَيٙىيٌ( ,

ي ىٍ أىؼب ثبوٓ َٙٽز ډچٓ وٶز أَان ٔب ٔپٓ اُ ثبٙ ډٓآن  ىاٍأٓ ډًٍى وٕبُ سإډٕهډبڅٓ ي ٔب  سإډٕه

اُ اْ  ډٖشٺڄ ىٍ ثو٘ ثبلاىٕشٓ وٶز هًاَي ثًى ي ٵَيٙىيٌ ٔټ ٔب ډؼمً٭ٍَبْ  َُٔډؼمً٭ٍ

 (ٕبُويځبن سؼُِٕار أه ثو٘ هًاَي ثًى

ٕبُډبن ثًٍٓ ي  سإٕٔيي ډًٍى  اډٕه ٙوٕٞشٓ كٺًٹ5ٓ ٽىي ډٓ ثٍ اوشوبة اډٕه ثبوٓ اٹياڇ( -

ان $هَٔياٍان ايٍاٷ# ثَ ٽچٍٕ اډًٍ و٪بٍر ىاٙشٍ ي ځٌاٍ َٕډبٍٔايٍاٷ ثُبىاٍ ثًىٌ ي ىٍ وٺ٘ ومبٔىيٌ 

ډٮشجَ  ٓب ډإٖبر ډبڅَٔب مٍٕث، َب ثبوټاُ  ٓپٔ سًاويٓ ه ډٕاډ( ٽىي ډٓ ىٍ ًٍٝر وٕبُ ا٭مبڃ و٪َ

 (ثبٙي

ٍٔ ٹٕمز دٕٚىُبىْ ٵَيٙىيٌ ٍا ثٍ سإٕٔيي وُبٔشب سٮٕٕه ٹٕمز ك٢ًٍ ىاٙشٍ  ٵَآٔىيثبوٓ ىٍ ( .

 (ٽىي ثبوٓ اثلاٯ ډٓ

 ( ٽىي ډٓ اډٕه اٹياڇ ثٍ سبٕٕٔ َٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ( /

شركت خاص 

 منظوره

 اوراق خريذاران

 بنذي رتبه مؤسسه

 تأمينشركت 

 سرمايه

 
 فروشنذگان كالا

 بورس

 ضامن

 باني

 امين
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َٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ اډٕيوبډٍ يٕبَٔ ډياٍٻ لاُڇ ٍا ثَاْ ىٍٔبٵز ډؼًُ اوشٚبٍ ثٍ ( 1ي 0

 ( ٽىي اٍأٍ ي ډؼًَُبْ ډَث٥ًٍ ٍا ىٍٔبٵز ډٓ ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ

ثىيْ  ٍسجٍٕبُډبن ىٍهًإز  سإٕٔيٝلاف ي ډًٍى  ًْ ډإٍَٖٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ اُ ( 3ي 2

ٙبٔبن ( ًٙى ا٭شجبٍْ ايٍاٷ ډٓ ثىيْ ٍسجٍٽىي ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ډٮٕبٍَبْ ٕىؼ٘ ٍٖٔټ ډىؼَ ثٍ  ډٓ

ٽٍ ثٍ ىڅٕڄ ٍٖٔټ ثبلاْ  اڅِاډٓ إز ىٍ كبڅٓ ثىيْ ٍسجٍاڅمچچٓ  ډبڅٓ ثٕه سإډٕهًٽَ إز ٽٍ ثَاْ 

 ( ؿىيان سمبٔچٓ يػًى وياٍى ٵَآٔىيًٍْٚ أَان ثَاْ أه ٹٖمز اُ ٽ

َٕډبٍٔ ٭مچٕبر اوشٚبٍ ٍا ثٍ أه َٙٽز  سإډٕهَٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ ثب اوشوبة َٙٽز ( 4

 ډإٍٖسًاوي ٔټ ثبوټ ٔب  ډٓ َٕډبٍٔ ثٖشٍ ثٍ كؼڈ ډىبث٬ ډًٍى وٕبُ سإډٕهَٙٽز 5 ٽىي ډٓ ياځٌاٍ

 ( ثبٙي ُب#وآاُ اْ  ډبڅٓ ا٭شجبٍْ $ٔب ډؼمً٭ٍ

، ثو٘ ثبلاىٕشٓ وٶز ىٍ ؿبٍؿًة َِٔىٍَبْ  وؼب ٽٍ ثَاْ اػَاْ ډًٵٸ دَيٌّآاُ ( ,,ي  +,

ثىبثَأه َٙٽز  ،ُډبن ي ٽٕٶٕز ي سًڅٕي ډلًٞڃ وُبٔٓ ٹبثڄ ٵَيٗ ثبٔي ٽچٍٕ ډىبث٬ لاُڇ ٵَاَڈ ًٙى

ؤًٖٓ  ٍ دٌٌَٔسئٍؼٓ ډىبث٬ ډبڅٓ اُ ډلڄ ٵَيٗ ايٍاٷ اُ ٥َٔٸ سٮُي ث سإډٕهَٕډبٍٔ ٹجڄ اُ  سإډٕه

 سإډٕهثىبثَأه َٙٽز ( ػب اُ ډىبث٬ هًى ثٍ َٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ دَىاهز ومبٔي ٔټآن ٍا  ثبٔي

دٕٚىُبى وڂبٍويٌ س٢مٕه ٵَيٗ ايٍاٷ ( َٕډبٍٔ ثب ٍٖٔټ ٭يڇ ٵَيٗ ايٍاٷ ډًاػٍ هًاَي ٙي

ٓ ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ اوشٚبٍٝپًٻ اػبٌٍ ډًٞة ٕبُډبن ثًٍ سإډٕه$ىٍ ډيڃ ٭مًډٓ  (ثبوٓ إز س٤ًٕ

 ي ايٍاٷ ثُبىاٍ أه ٹٖمز يػًى وياٍى#

َٕډبٍٔ ثب ٭١ٍَ ايٍاٷ ثٍ هَٔياٍان ثٍ سئٍغ يػًٌ كبٝچٍ ٍا  سإډٕهَٙٽز ( .,ي  -,

 ( ومبٔي ډٓ يٍْآ ػم٬

 َٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ ثب دَىاهز يػًٌ ثٍ ٵَيٙىيٌ ٽبلا ي إىبى ډبڅپٕز ٍا ىٍٔبٵز( 0,ي  /,

 ( ٽىي ډٓ

 ( ډيٌ إزآ /ىٍ ومًىاٍ ٵَآٔىيأه 
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قط٦ت ذبل  اظ هطحلِ تبؾ٘ؽ -اظ َط١ٗ ن٤َ٧ اجبضُزض ثرف ثبلازؾتٖ ًٟت هبلٖ  تأه٘ي ٞطآٌٗس -4ًوَزاض

 تب تول٥ زاضاٖٗ هٌَٓضُ

 

 ( اظ تول٥ تب اجبضُ زاضا5ٖٗ-ة

 َٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ إىبى ډبڅپٕز ٍا ثٍ اډٕه ثٍ ٭ىًان ومبٔىيٌ هَٔياٍان ايٍاٷ ياځٌاٍ( ,

 ( ٽىي ډٓ

 ( ىَي ډٓ َٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ ٹَاٍىاى اػبٌٍ ٍا ثب ثبوٓ ډىٮٺي ي ٽبلا ٍا سلًٔڄ( -

 ( ٽىي ډٓ ثبوٓ ثب ٵَيٗ ډلًٞڃ وُبٔٓ ػَٔبن وٺيْ يٍيىْ أؼبى( /ي.

8 

7 

6

6 

5 

4

4 

3 

2 1 

10 

9 
11 

12 
13 

 

14 ,0 

 مؤسسه

 بنذي رتبه

سازمان 

بورس و 

اوراق 

 بهادار

 باني

 سرمايه تأمين شركت

 منظوره خاص شركت

 فروشنذه امين

 اوراق خريذاران
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ثٮي اُ ٽًٍٖار سٮٕٕه ٙيٌ  ثبوٓ ىٍ ٍَٕٕٕيَب اٹٖب٣ ٍا ثٍ اډٕه دَىاهز ٽَىٌ ي وُبٔشبً( 2ي1ي0

َٕډبٍٔ ثٍ ىاٍويځبن ايٍاٷ  سإډٕهډى٪ًٌٍ ٔب اُ ٥َٔٸ َٙٽز ډجچٰ وُبٔٓ س٤ًٕ َٙٽز هبٛ 

 ( ًٙى ډٓ دَىاهز

 ( ډيٌ إزآ 0ىٍ ومًىاٍ  ٵَآٔىيأه  

 اظ تول٥ تب اجبضُ زاضاٖٗ -اظ َط١ٗ ن٤َ٧ اجبضُزض ثرف ثبلازؾتٖ ًٟت هبلٖ  تأه٘ي ٞطآٌٗس -5ًوَزاض

 

 ل٧٘ت زاضاٖٗ(( ثٗس اظ پبٗبى هست اجبضُ )هب5-ج

ثٮي اُ دبٔبن ډير ٹَاٍىاى اػبٌٍ ثٖشٍ ثٍ و٫ً ٹَاٍىاى كبلار ډشٶبيسٓ ثَاْ سمچټ ىاٍأٓ ډًٍى 

 ډي5ٍ يػًى هًاَي آاػبٌٍ ث

 ٹَاٍىاى اػبٌٍ اُ و٫ً اػبٌٍ ٭بىْ ثبٙي5 .1

ىٍ ًٍٝر سًاٵٸ ثبوٓ ثب َٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ ىاٍأٓ ىٍ ٹجبڃ ډجچٰ ډٮٕىٓ ثٍ ثبوٓ ياځٌاٍ  (,(,

 ًٙى(  ډٓ

ًٍٝر ىاٍأٓ دٔ اُ سلًٔڄ ثٍ َٙٽز هبٛ ډى٪ًٌٍ ثٍ ٹٕمز ٽبٍٙىبٕٓ  َٕ أهىٍ ٱ  (-(,

 ٍٕي ثٍ ٵَيٗ ډٓ

 باني

 امين

خريذاران 

 اوراق اوراق

 شركت خاص منظوره

 خريذاران محظول پروشه

3 

4 

5 

6 

7 
1 2 



 

 

 

 

 

 هالي در ايزاى  تأهييهجوَػِ هقالات سَهيي کٌفزاًس تَسؼِ ًظام      558

َبْ ٝپًٻ#  ىٍ ََ ىي كبڃ ډجچٰ ٵَيٗ دٔ اُ ٽَٖ ٽبٍډِى ثٍ ىاٍويځبن ايٍاٷ $ىٍ ٹجبڃ ثَځٍ

 ًٙى(  ىاىٌ ډٓ

 ځٌاٍان $هَٔياٍان ايٍاٷ# ثبٙي(  ٹَاٍىاى اػبٌٍ ثب ٣َٙ اهشٕبٍ ٵَيٗ ثَاْ َٕډبٍٔ (-

ٍ َٙي٣ ١مه ٭ٺي ىاٍويځبن ايٍاٷ ډوشبٍ ثٍ ٵَيٗ ىاٍأٓ ثٍ ثبوٓ ٔب ٱَٕ آن َٖشىي ٽٍ ىٍ ى 

ځٌاٍ ثَاْ ىٍاٵز اٝڄ ډجچٰ  كبڅز ايڃ ثبوٓ ډچِڇ ثٍ هَٔي إز( ىٍ أه و٫ً ٹَاٍىاى ٍٖٔټ َٕډبٍٔ

 ځٌاٍْ ٙيٌ اُ ثٕه هًاَي ٍٵز(  َٕډبٍٔ

 ثبٙي( ٽىىيٌ#  ٹَاٍىاى ثب ٣َٙ اهشٕبٍ ٵَيٗ ثَاْ ثبوٓ $اػبٌٍ (.

ىٍ َٙي٣ ١مه ٭ٺي ثبوٓ ډوشبٍ ثٍ هَٔي ىاٍأٓ اُ ىاٍويځبن ايٍاٷ ىٍ دبٔبن ډير اػبٌٍ إز  

ٽٍ ىٍ ًٍٝر اٍاىٌ ثبوٓ، هَٔياٍان ډچِڇ ثٍ ٵَيٗ آن ثٍ ثبوٓ َٖشىي( ىٍ أه و٫ً ٹَاٍىاى ٍٖٔټ 

 ثبوٓ ثَاْ سمچټ ىاٍأٓ ثٮي اُ اسمبڇ ډير ٹَاٍىاى اػبٌٍ اُ ثٕه هًاَي ٍٵز( 

 اْ# ثبٙي(  ى اػبٌٍ اُ و٫ً اػبٌٍ ثٍ ٣َٙ سمچٕټ $اػبٌٍ َٕډبٍٔٹَاٍىا (/

 سًاوي ثبٙي5 آٔي ٽٍ ثٍ ىي ًٍٝر ډٓ ىٍ دبٔبن ډير ٹَاٍىاى اػبٌٍ، ىاٍأٓ ثٍ سمچټ ثبوٓ ىٍډٓ

سمچټ ډؼبو5ٓ ُډبوٓ ٽٍ ډجچٰ اٹٖب٣ ىٍٔبٵشىٓ ٭لايٌ ثَ ډجچٰ اػبٌٍ ىٍ ثَځَٕويٌ ٹٕمز  (,(/

 اٝڄ ىاٍأٓ وِٕ ثبٙي(

و5ٓ ياځٌاٍْ ىٍ ٹجبڃ ډجچٰ سٮٕٕه ٙيٌ ىٍ اثشيا، ٹٕمز ٽبٍٙىبٕٓ ٍيُ ٔب سمچټ ٱَٕ ډؼب (-(/

اٵشي ٽٍ ثبوٓ ىٍ  اډٕه ثبٙي( أه كبڅز ُډبوٓ اسٶبٷ ډٓ سإٕٔيٽَْٖ اُ آن ٽٍ ىٍ ََ كبڅز ثبٔي ډًٍى 

 دبٔبن ډير اػبٌٍ يٍيىْ ډبڅٓ ُٔبىْ ىاٙشٍ ثبٙي ي ىٍ ٥ٓ ډير اػبٌٍ ډجبڅٰ اٹٖب٣ ٽڈ ثبٙي( 

و٘ ثبلاىٕشٓ وٶز اُ آوؼب ٽٍ سؼُِٕار ىٍ دَيٌّ ثبٹٓ هًاَىي ډبوي ثبٔي سمچټ َبْ ث ىٍ دَيٌّ

 آوُب ثب ثبوٓ ثبٙي، ثىبثَأه سىُب إشٶبىٌ اُ ٹَاٍىاى اػبٌٍ و٫ً ؿُبٍڇ ډٺييٍ هًاَي ثًى( 

 گ٘طٕ ًت٘جِ. 6

ٓ   سًٕٮٍ دَيٌّ (, ٙـًى، ثىـبثَأه    َبْ ثو٘ ثبلاىٕشٓ ډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ ىٍآډـيَبْ اٍُْ ډـ

 وبدٌَٔ إز(   ٍْ ىٍ أه ثو٘ اډَْ اػشىبةځٌا َٕډبٍٔ

َبْ ثو٘ ثبلاىٕشٓ ا٭شجبٍار ىيڅشٓ ٽٶبٔز وپـَىٌ ي وٕبُډىـي ػـٌة     ثَاْ سًٕٮٍ دَيٌّ (-

 ي( ثبٙ ډٓوٺئىڂٓ اُ هبٍع ٕٕٖشڈ 
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َـبْ ٙـَ٭ٓ ي ٹـبوًوٓ ىٍ أـه ثوـ٘ ثـَاْ إـشٶبىٌ اُ َمـٍ          و٪َ ثٍ يػًى ډلييىٔز (.

اڅمچچـٓ اُ ٕـًْ    َبْ ثٕه ي سٚئي سلَٔڈډبڅٓ اُ ٔټ ًٕ  سإډٕهَبْ ٹَاٍىاىْ ي  ٕٕٖشڈ

 ٍٕي(  ډبڅٓ لاُڇ ثٍ و٪َ ډٓ سإډٕهىٔڂَ سًػٍ ػيْ ثٍ ٍاَپبٍَبْ ػبٔڂِٔه 

ډبڅٓ ٱٍَٕثًْ  سإډٕههًاوٓ ثب اًٝڃ  ډبڅٓ دَيٌّ ډلًٍ إلاډٓ ١مه َڈ سإډٕهاثِاٍَبْ  (/

اثـِاٍْ  سًاوىي ثٍ ٭ىًان  َبْ دَيٌّ ډٓ ي ٕجټ ٽَىن ثبٍ سٮُيار ىيڅشٓ ثب سپٍٕ ثَ ىاٍأٓ

 ٽبٍآډي ىٍ ثو٘ ثبلاىٕشٓ وٶز ثٖشََبْ لاُڇ ثَاْ سًٕٮٍ ٍا ٵَاَڈ ٽىىي(  

ٍ    َبْ اهَٕ َُٕٔبهز ىٍ ٕبڃ (0 ډـبڅٓ   سـإډٕه َـبْ    َبْ ٹبوًوٓ لاُڇ ثـَاْ إـشٶبىٌ اُ ٍئـ

ٹٖـمشٓ اُ ډىـبث٬ اُ َمـٕه     سـإډٕه إلاډٓ ٵَاَڈ ٙيٌ ي ىٍ ثًىػٍ ډًٞة ٕبڃ ػـبٍْ  

 ډلڄ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز(  

ثبلاىٕشٓ وٶز ٍٕ و٫ً ٝپًٻ اػبٌٍ، إشٞـىب٫ يډٚـبٍٽز ثٕٚـشَٔه ٹبثچٕـز     ىٍ ثو٘  (1

َب ثٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ اُ ٥َٔٸ اوشٚبٍ  سجئڄ ىاٍأٓ )إشٶبىٌ ٍا ىاٍوي( اثِاٍَبْ ډبڅٓ إلاډٓ

ٔپـٓ اُ اثِاٍَـبٔٓ إـز ٽـٍ ىٍ ُډٕىـٍ       ,َب ٝپًٻ سجئڄ ثٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٽَىن ىاٍأٓ

ى سًػٍ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز ياوشٚـبٍ ٝـپًٻ ٔپـٓ اُ ٍاٌ    َبْ اهَٕ ډًٍ ډبڅٓ ىٍ ٕبڃ سإډٕه

 ي( ثبٙ ډٓٽبٍَبْ ډىبٕت ثَاْ أه ډى٪ًٍ 

وبدـٌَٔ إـز( اُ ٥َٵـٓ ٹٕمـز      ثىيْ آوُب اډَْ اػشىبة ثَاْ ٵَيٗ هبٍػٓ ايٍاٷ ٍسجٍ (2

  ٜ ــِأ٘ ٙــبه ــبثَأه اٵ ــب ىاٍى، ثى ــٍ آوُ ــب ٍسج ــز  ايٍاٷ ٍاث٦ــٍ ډٖــشٺٕمٓ ث ــبْ اډىٕ َ

َبْ اػَأٓ ثـٍ ٭ىـًان ډُمشـَٔه     ًاوٕه ډًٞة ي ٍئٍځٌاٍْ ي كٶ٨ طجبر ىٍ ٹ َٕډبٍٔ

 اٍٽبن ٽبَىيٌ ٍٖٔټ ٽًٍْٚ ىٍ ٍإشبْ اٵِأ٘ ٹبثچٕز ٵَيٗ ايٍاٷ لاُڇ إز( 

 سإډٕهؤًٖٓ ډىبث٬ ٍا  َٕډبٍٔ ثبٔي اُ ٥َٔٸ دٌٌَٔ سإډٕهىٍ ٍئپَى ٝپًٻ اػبٌٍ َٙٽز  (3

 شَٔه سلاٗ ثذٌَٔى( ٽىي ي وجبٔي ٍٖٔټ ٭يڇ سپبٵًْ ډىبث٬ ٍا ثًا٦ٍٕ إشٶبىٌ اُ ٍيٗ ثُ

ٌ ثبٹٓ هًاَىي ډبوـي ىٍ  يّثو٘ ثبلاىٕشٓ وٶز سؼُِٕار ىٍ دََبْ  اُ آوؼب ٽٍ ىٍ دَيٌّ (4

ٍئپَى ٝپًٻ اػبٌٍ، ثبٔي سمچټ آوُب ثب ثبوٓ ثبٙـي، ثىـبثَأه سىُـب إـشٶبىٌ اُ ٹـَاٍىاى      

 ٽىىي ډؼبُ إز(   اْ ٽٍ ىٍ دبٔبن ډير سمچټ ىاٍأٓ ٍا ثٍ ثبوٓ ياځٌاٍ ډٓ اػبٌٍ

                                                      

1. securitization 
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اوشٚـبٍ   ٵَآٔىـي َب اُ ډُمشَٔه اٍٽبن  ه ٵَيٗ ايٍاٷ ي َمـىٕه س٢مٕه ثبُدَىاهزس٢مٕ (+,

ي( ثىبثَأه و٫ً س٢مٕه ثبٙ ډٓاْ  ډبڅٓ َٙٽشٓ ي دَيٌّ سإډٕهٝپًٻ اػبٌٍ ي يػٍ سمبِٔ 

 َبْ هبٛ هًى ٍا ىاٍوي(  ډبڅٓ إز ٽٍ ََ ٽياڇ ئْځٓ سإډٕهٽىىيٌ و٫ً  ي ١بډه سٮٕٕه

 پ٘كٌْبزات 

، ٵَآٔىيپَى ٝپًٻ اػبٌٍ ىٍ ثو٘ ثبلاىٕشٓ وٶز، وٕبُډىي سٮَٔٴ ىٹٕٸ ٕبُْ ٍئ ٭مچٕبسٓ

َب ي اٍٽبن ٕٕٖشڈ إز( ثىبثَأه ثَاْ سپمٕڄ ي ٽبٍثَىْ ٕبهشه ډيڃ  سٮٕٕه ىٹٕٸ وٕبَُب، هًإشٍ

 ځَىى5 ډًاٍى َُٔ ػُز سلٺٕٺبر آسٓ دٕٚىُبى ډٓ

 سبٕٕٔ َٙٽز يا٤ٕ س٤ًٕ اډٕه سبث٬ ؿٍ ١ًاث٦ٓ إز؟ (,

 ثىيْ يػًى ىاٍى؟ اڅمچچٓ ٍسجٍ ثىيْ ايٍاٷ س٤ًٕ ډًٕٖبر ثٕه آٔب ٹبثچٕز ٍسجٍ (-

 َٕډبٍٔ ثب ؿٍ ډٮٕبٍْ ثبٙي؟ سإډٕهسٮٕٕه َٙٽز  (.

 بن ؿٕٖز؟وٶٮ ًَْبْ َٙٽز يا٤ٕ ثَاْ أؼبى كچٺٍ اٍسجب٥ٓ ثٕه  ئْځٓ (/

ډبڅٓ ډوًٞٝبً ٍٖٔټ وبٙٓ اُ ٭ـيڇ ٵـَيٗ ايٍاٷ ؿڂًوـٍ     سإډٕهَبْ أه و٫ً  ٍٖٔټ (0

 ډئَٔز هًاَي ٙي؟ 

ډوًٞٝبً اوشٺبڃ ډبڅپٕز ډىبٵ٬ ىاٍأٓ ثـٍ ٝـبكجبن    ٵَآٔىيى ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه آٔب ٭ٺً (1

 ايٍاٷ ثب اًٝڃ ٵٺُٓ ٕٙٮٍ ٕبُځبٍ إز؟

 ًٙى؟ وَم اػبٌٍ ىاٍأٓ ؿڂًوٍ سٮٕٕه ډٓ (2

 ًٙى؟ ٽبٍډِى ډٮٺًڃ اډٕه ثَاْ اٍأٍ هيډبر ؿڂًوٍ سٮٕٕه ډٓ (3

 س٢مٕه ثبُدَىاهز سلز ؿٍ ؿبٍؿًثٓ هًاَي ثًى؟ (4
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 هطاجٕ

اثَإَمٓ ډلمي( ډمىً٭ٕز ثٌَُ اثِاٍَبْ ډبڅٓ إلاډٓ ي سًٕٮٍ اٹشٞبىْ( ، بٙمٓ ٕٕي ٭جبَٓ (,

 33.,ډبڅٓ ىٍ أَان،  سإډٕهاڅمچچٓ سًٕٮٍ و٪بڇ  ىيډٕه ٽىٶَاؤ ثٕه

ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ اوشٚبٍ ايٍاٷ ٝپًٻ، دبٔبن وبډٍ ٽبٍٙىبٕٓ  سإډٕه ٵَآٔىيوؼٶٓ، ډُيْ( ثٍَٕٓ  (-

 ( 30.,َٔٔز ىاوٚڂبٌ اډبڇ ٝبىٷ $٫#، اٍٙي ىاوٚپيٌ ډٮبٍٳ إلاډٓ ي ډي

 /3.,ډًًٕٔبن ٭جبٓ، اكپبڇ ٵٺُٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، دبٔبن وبډٍ ٦ٕق ؿُبٍ كًٌُ ٭چمٍٕ ٹڈ،  (.

١ًٍٖٕٔي ٍيف ا(( (، دُچًان كمٕي( ايٍاٷ ٝپًٻ5 سٮَٔٴ، اوًا٫ ي ٕبهشبٍ( ډئَٔز دْيَ٘،  (/

 سًٕٮٍ ي ډ٦بڅٮبر إلاډٓ( ٕبُډبن ثًًٍٕ ايٍاٷ ثُبىاٍ

ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ اوشٚبٍ ايٍاٷ اػبٌٍ(  سإډٕه ٵَآٔىيثٍَٕٓ ٭جبٓ، ٽَٔمٓ ډؼشجٓ(  ډًًٕٔبن ٕٕي (0

 33.,ىيډٕه ٽىٶَاؤ ثٕه اڅمچچٓ سًٕٮٍ و٪بڇ ډبڅٓ ىٍ أَان( سَُان

 ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ػمًٍُْ إلاډٓ أَان (1

 1,ٹَثبوٮچٓ ُاىٌ څ٦ٌَ ډلمي( ٝپًٻ اثِاٍ ډبڅٓ ػئي( سبلاٍ ځٶشڂًْ سوٞٞٓ كٖبثياٍْ(  (2

 32.,اٍىٔجُٚز 

َب ْ َُٔ ٕبهشٓ( ػچي  ډبڅٓ ثٕه اڅمچچٓ ىٍ دَيٌّ سإډٕهٽَٔڈ ُاى ځبوبٕٶىئبٍ( ځِاٍٗ َمبٔ٘  (3

  30.,ىي، ىاوٚڂبٌ َٙٔٴ، 

ٽبٙبوٓ ٕٕي ٝبىٷ( سًٕٮٍ ډٕبىٔه وٶز يځبُ ٕبهشبٍَب ي ٍئپَىَبْ اػَاْ دَيٌّ( ډَٽِ  (4

 33.,دْيَُٚبْ ډؼچٔ، سَُان، 

 +1.,مٍ ي وَٚ ٽشبة، سَُان، ډپٓ كٖٕه( هچ٬ ٔي( ثىڂبٌ سَػ (+,

 ,1.,( ىٵشَ اوشٚبٍار إلاډٓ، سَُان، ,ډيوٓ ٕٕي ػلاڃ اڅئه( سبٍٔن ٕٕبٕٓ ډٮبَٝ أَان، ػچي  (,,

ْ أَاوٓ َب ثبوټډبڅٓ دَيٌّ ډلًٍ اُ ىٔيځبٌ  سإډٕهكياىْ ػًاى، ٽٚشٕجبن ٔبَٕ ي ٕبَٔٔه(  (-,

 33.,أَان( سَُان ډبڅٓ ىٍ  سإډٕهٵَٝز ٔب سُئي( ىيډٕه ٽىٶَاؤ ثٕه اڅمچچٓ و٪بڇ 

 ، سَُان23ُاىډَُ كٖٕىٮچٓ( ٽىڂٌَ َٕإَْ وٶز ي سًٕٮٍ دبٔياٍ( اثبومبٌ  (.,

ډؼم٬ سٚوٕٜ ډٞچلز  ,3.,*.*/ځٌاٍْ هبٍػٓ ډًٍم  ٹبوًن سًٚٔٸ ي كمبٔز اُ َٕډبٍٔ (/,

 و٪بڇ

ډؼم٬  ,3.,*.*/ځٌاٍْ هبٍػٓ ډًٍم  إٔه وبډٍ اػَأٓ ٹبوًن سًٚٔٸ ي كمبٔز اُ َٕډبٍٔ (0,

 ڇسٚوٕٜ ډٞچلز و٪ب

 ٹبوًن إبٕٓ ػمًٍُْ إلاډٓ أَان //َبْ ٽچٓ اٝڄ  ٕٕبٕز (1,

َب  ٹبوًن كياٽظَ إشٶبىٌ اُ سًان ٵىٓ ډُىيٕٓ، سًڅٕيْ ي ٝىٮشٓ ي اػَأٓ ٽًٍٚ ىٍ اػَاْ دَيٌّ (2,



 

 

 

 

 

 هالي در ايزاى  تأهييهجوَػِ هقالات سَهيي کٌفزاًس تَسؼِ ًظام      554

  20.,*-,*--ي أؼبى سُٖٕلار ثٍ ډى٪ًٍ ٝييٍ هيډبر ډًٞة 

 ٽڄ ٽًٍٚ .2ي  -2َبْ  ٹبوًن ثَوبډٍ ايڃ سًٕٮٍ ي ثًىػٍ ٕبڃ (3,
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