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 چکيدٌ

 ٔؿّٕب٘بٖ ٔبِی ٔٙبثغ خصة ثطای ٞب قطوت ٚ ٞب زِٚت اؾلاْ زض ضثب تحطیٓ ثٝ تٛخٝ ثب
 ثب ُٔٙجك التهبزی، ٚ ٔبِی تٛخيٝ ثط ػلاٜٚ وٝ ثبقٙس ٔی ٔبِی اثعاضٞبی اظ اؾتفبزٜ ثٝ ٘بچبض
 اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ٔرتّف ؾلایك ٚ اٍ٘يعٜ ثٝ تٛخٝ ثب َطفی اظ ثبقس. قطیؼت احىبْ ٚ انَٛ
خٕٟٛضی  ؾطٔبیٝ ثبظاض زض تبوٖٙٛ أب اؾت،٘بپصیط  ا٘ىبض يطٚضتی ٔبِی اثعاضٞبی زض تٙٛع

 اخبضٜ ٚ ٔكبضوت اٚضاق تٟٙب اؾلأی ٔبِی اثعاضٞبی ٔرتّف ا٘ٛاع ثيٗ اظاؾلأی ایطاٖ 
 پيسا اخطایی خٙجٝ وكٛض، التهبزیٞبی  َطح ٘يبظ ثٝ ٘ؿجت ٘بچيع حدٓ زض ٞٓ آٖ اِجتٝ

 ٔؿّٕبٖ ٞبیزِٚت ٚ ٞبقطوت تٛخٝ وبٖ٘ٛ زض اوٖٙٛ وٝ اثعاضٞب زیٍط خّٕٝ اظ ا٘س. وطزٜ
  اؾت. ًٔبضثٝ )نىٛن( ثٟبزاض اٚضاق زاضز، لطاض

 َطاحی حمٛلی، فمٟی، اثؼبز ثٝ ثبیس  اؾلأی ٔبِی اثعاض ٞط َطاحی زض وٝ آ٘دب اظ
 ثط اثتسا پػٚٞف ایٗ زض وطز؛ تٛخٝ ٔبِيبتی أٛض ٚ حؿبثساضی ضیؿه، ٔسیطیت ٔبِی، ٔسَ

 ٞبی ضٚـ تٛنيف ٚ تحّيُ ثٝ تٛنيفی-تحّيّی ضٚـ ثب ٚای  وتبثرب٘ٝ ُٔبِؼبت اؾبؼ
 زِفی تحميك ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب ؾپؽ ٚ پطزاذتٝ ًٔبضثٝ نىٛن ٞبی ضیؿه پٛقف

 تٛخٝ ثب ِصا ا٘س. قسٜ ثٙسی َجمٝ ٚ قٙبؾبیی ٞب ضیؿه ایٗ پٛقف ٞبی ضٚـ ٔرتّف ا٘ٛاع
 ز٘جبَ ثٝ ثّىٝ ٘جٛزٜ فطييٝ زاضای ثبقس، ٔی اوتكبفی تحميمبت اظ تحميك ایٗ ایٙىٝ ثٝ

 ٔجتٙی ًٔبضثٝ نىٛن ٞبی ضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـ وٝ اؾت ؾؤاَ ایٗ ثٝ ییٌٛ پبؾد
 اؾت؟ وساْ آٖ ثٝ ٔطثٌٛ ٔؼبٔلات ٚ أبٔيٝ فمٝ ثط

 کليدي ياصگان

 ضیؿه ٔسیطیت ،ًٔبضثٝ نىٛن ضیؿه ًٔبضثٝ، اٚضاق اؾلأی، ثٟبزاض اٚضاق 
 ًٔبضثٝ نىٛن

   JEL: G32, G23, G15 بىدي طبمٍ
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  ممدمٍ
 زض ٚ خبٔؼٝ افطاز اظٞبیا٘س پؽ ٚ ٔبظاز زضآٔس ٚخٛز ٘تيدٝ زض ٚ ؾطا٘ٝ زضآٔس افعایف

 ثٝ ٘يبظ ذٛز ٔبِی ٔٙبثغتأٔيٗ  ثطای وٝ ثعضي ٞبی قطوت آٔسٖ ٚخٛز ثٝ ٔمبثُ
 ، ؾؼيسی ٚ ضاػی) آیس ٚخٛز ثٝ ثٟبزاض اٚضاق ا٘ٛاع قس ثبػث ، زاقتٙس انِٛی ضاٞىبضٞبیی

 ٔبِیتأٔيٗ  ٚ یٌصاض ؾطٔبیٝ ثطای بٖٔؿّٕب٘ وٝ اؾت حبِی زض ایٗ .(7-3نم ،1387
 ٔمسؼ قطع ثب ُٔبثك وٝ ٞؿتٙس اثعاضٞبیی اظ اؾتفبزٜ ثٝ ٔدبظ تٟٙب التهبزی ٞبی َطح
 اثعاض یه ظٔب٘ی ،زٞس ٔی ٘كبٖ وكٛضٞب ؾبیط تدطثيبت وٝ وٝ ٕٞچٙبٖ َطفی اظ ثبقس.
 ٔبِی ٚ التهبزی ٔؼيبضٞبی ٚ انَٛ اظ وٝ وٙس ٔی پيسا ٔمجِٛيت اخطا ثؼس زض ٔبِی

 اؾلأی ٔبِی اثعاض ٞط َطاحی زض وٝ ترههی اثؼبزتطیٗ  ٟٔٓ اظ یىی ثبقس. ثطذٛضزاض
 ٔبِی، اثعاض یه پصیطی ٔربَطٜ ثبقس. ٔی اثعاض آٖ ٞبی ضیؿه ،وطز تٛخٝ ثساٖ ثبیس

 تأثيط تحت ضا زیٍط ٟٔٓ ػٛأُ اظ ذيّی ٚ ٌصاضی ليٕت ٘حٜٛ ی،پصیط ثبظاض ی،ٌيط ضلبثت
 .(146ل ،1390 قيطٔطزی، ٚ ٔٛؾٛیبٖ) زٞسٔی لطاض

 ػمس ٔبٞيت ثٝ تٛخٝ ثب اؾلأی ٔبِی عاضٞبیثا اظ یىیػٙٛاٖ  ثٝ ٘يع ًٔبضثٝ اٚضاق
 ذٛاٞس ٌٛ٘بٌٛ٘یٞبی  ضیؿه زاضای وكٛض ؾطٔبیٝ ثبظاض زض قسٖ ییاخطا ػسْ ٚ ًٔبضثٝ

 ٞبی ضاٜ آٖ، ػّٕيبتی ٞبی ٔسَ ٚ ًٔبضثٝ اٚضاق ازثيبت ثط ٔطٚضی ثب ٔمبِٝ ایٗ ثٛز.
 اظ اؾتفبزٜ ثب ٚ تٛنيفی-تحّيّی ضٚـ اؾبؼ ثط ضا ٞب ٔسَ ایٗ ٞبی ضیؿه پٛقف
 تحميك ایٗ ایٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب ِصا ٕ٘ٛز. ذٛاٞس تحّيُ ٚ ثٙسی َجمٝ قٙبؾبیی، زِفی ضٚـ

 ؾؤاَ ایٗ ثٝ ییٌٛ پبؾد ز٘جبَ ثٝ ثّىٝ ٘جٛزٜ فطييٝ زاضای ثبقس، ٔی اوتكبفی تحميمبت اظ
 ٔؼبٔلات ٚ أبٔيٝ فمٝ ثط ٔجتٙی ًٔبضثٝ نىٛن ٞبی ضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـ وٝ اؾت

 اؾت؟ وساْ آٖ ثٝ ٔطثٌٛ
 ا٘تكبض فطایٙس زض زضٌيط حمٛلی ٚ حميمی اقربل تٕبٔی ثٝ تحميك ایٗ ٘تبیح 

 بتٔؤؾؿ ٞب، ثب٘ه ، ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ ، ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اظ اػٓ ًٔبضثٝ نىٛن
 ثبظاض زض ٔٛخٛز ٔبِی ٟ٘بزٞبی وّيٝ ٚ نبزضاتی ٚ ثبظضٌب٘ی بتٔؤؾؿ ،اػتجبضی ٚ ٔبِی
 وطز. ذٛاٞس وٕه ٞب آٖ ٔسیطیت ٘حٜٛ ٚ ٞب ضیؿه ثٟتطٞطچٝ  زضن زض ؾطٔبیٝ ٚ پَٛ
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 تحميك پيطيىٍ .1

 ٚ حؿبثساضی ضیؿه، ٔسیطیت ثُؼس خّٕٝ اظ ًٔبضثٝ اٚضاق اثؼبز ثطذی ظٔيٙة زض تبوٖٙٛ
 -فمٟی ثطضؾی ٚ ٔبِی َطاحی ثُؼس ظٔيٙة زض أب اؾت ٘كسٜ ا٘دبْ ٔسٚ٘ی تحميك ٔبِيبت؛
 زض وٝ ٌطفتٝ، نٛضتٞبیی  پػٚٞف اؾلأی ثٟبزاض اٚضاق ا٘ٛاع ؾبیط ٚ اٚضاق ایٗ حمٛلی

 قٛز: ٔی اقبضٜ ٔطتجٍ ٞبی پػٚٞف ثٝ شیُ

 التهبزی ٚ فمٟی ثطضؾی ثب «اؾلأی ٔبِی اثعاضٞبی» وتبة زض (1386) ٔٛؾٛیبٖ -1
  .اؾت ٕ٘ٛزٜ ثطضؾی التهبزی ٚ فمٟی ٔٙظط اظ ضا ًٔبضثٝ نىٛن نىٛن، ا٘ٛاع

ٞبی  قطوت ثطای ًٔبضثٝ نىٛن َطاحی ثٝ ذٛزة ٘بٔ پبیبٖ زض (1388) تبثيبٖ ظٜ -2
 اؾت.  پطزاذتٝ ثبظضٌب٘ی

 ٔٙبؾت اثعاضی ًٔبضثٝ نىٛن» ٔمبِٝ زض (1389) ضزازی ٚ وبٚ٘س ٔٛؾٛیبٖ، -3
 ًٔبضثٝ نىٛن ٘ٛع ؾٝ ثطای اخطایی اٍِٛٞبی َطاحی ثٝ «ایطاٖ نبزضات تٛؾؼٝ ثطای

  پطزاظ٘س. ٔی ایطاٖ نبزضات تٛؾؼٝ زض ٞب آٖ ف٘م ٚ
 اٚضاق حمٛلی ٚ فمٟی ثطضؾی» ٔمبِٝ زض (1390) زیٍطاٖ ٚ ٔمسْ ٔهجبحی -4
 ثطضؾی حمٛلی ٚ فمٟی ٘ظط اظ ضا ًٔبضثٝ اٚضاق اضوبٖ ثيٗ ضٚاثٍ «ًٔبضثٝ ثٟبزاض
  ا٘س. ٕ٘ٛزٜ

 ٞبی ضٚـ ٚ اخبضٜ نىٛن ٞبی ضیؿه» ٔمبِٝ زض (1386) نبزلی ٚ ؾطٚـ -5
 پٛقف ٞبی ضٚـ ٚ ٞب ضیؿه ، اخبضٜ اٚضاق ػّٕيبتی ٔسَ تٛييح اظ ثؼس «آٖ پٛقف

  .٘سا ٕ٘ٛزٜ ثطضؾی ٌصاض ؾطٔبیٝ ٔٙظط اظ ضا ٞب آٖ
 اٚضاق ٞبی ضیؿه ثٙسی َجمٝ ٚ قٙبؾبیی» ٘بٔٝ پبیبٖ زض (1389) ٔحٕسضحيٕی -6
 ٞبی ضیؿه ، ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٞبی ضیؿه زؾتٝ ؾٝ زض ضا اٚضاق ایٗ ٞبی ضیؿه «اخبضٜ
  اؾت. ٕ٘ٛزٜ ثٙسی َجمٝ ٚاؾٍ ٞبی ضیؿه ٚ ثب٘ی

 ثطذی ٚ اؾلأی ضٞٙی اٚضاق ٞبی ضیؿه» ٔمبِٝ زض (1390) وبٚ٘س ٚ ؾطٚـ -7
 ٚ اٚضاق ایٗ ٞبی ضیؿه اوتكبفی ضٚـ اؾبؼ ثط «ایطاٖ زض آٖ پٛقف ضاٞىبضٞبی
 .ا٘س ٕ٘ٛزٜ ثطضؾی ثب٘ی ٚ ٌصاض ؾطٔبیٝ ٔٙظط اظ ضا بٞ آٖ پٛقف ضاٞىبضٞبی

 ثٙسی اِٚٛیت ٚ ثٙسی َجمٝ قٙبؾبیی،» ٔمبِٝ زض (1390) قيطٔطزی ٚ ٔٛؾٛیبٖ -8
 یٌيط تهٕيٓ ٔسِؿبظی ضٚیىطز ثب أبٔيٝ فمٝ ثط تأويس ثب ًٔبضثٝ ثٟبزاض اٚضاق ٞبی ضیؿه
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 ٞبی ضیؿه ٔؼيبضٜ چٙس یٌيط تهٕيٓ فٖٙٛ ٚ زِفی تحميك ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب «چٙسٔؼيبضٜ
  .ا٘س ٕ٘ٛزٜ ثٙسی  اِٚٛیت ٚ ثٙسی َجمٝ ضا ًٔبضثٝ ثٟبزاض اٚضاق

 «نىٛن ؾبذتبضٞبی ضیؿه ٔسیطیت» ٘بٔٝ پبیبٖ زض (2005) َطیك اضؾلاٖ -8
 ثطضؾی ضا ٞب آٖ پٛقف ٞبی ضٚـ اظ تؼسازی ٕٞطاٜ ثٝ نىٛن ٞبی ضیؿه ٔرتّف ا٘ٛاع

  اؾت. ٕ٘ٛزٜ
 وٙبض زض «اٍِٛٞب ٚ ؾبذتبضٞب نىٛن؛» وتبة زض (2005) تٛٔبؼ ٚ ٘ظيف -9
 ؾبذتبضٞب ٗای ٞبی ضیؿه ثٝ اقبضاتی ٔٛاضز ثؼًی زض نىٛن ٔرتّف اٍِٛٞبی ثطضؾی
  .ا٘س ٕ٘ٛزٜ

 ایٙىٝ: ثٝ تٛخٝ ثب ثٙبثطایٗ
 ٔٛضز ثٛضؼ ؾبظٔبٖ زض التهبزی -فمٟی ٘ظط اظ ٔفهُ َٛض ثٝ اخبضٜ نىٛن -1
 تهٛیت ثطای ًٔبضثٝ نىٛن ِىٗ ،قس اخطایی 89 ؾبَ اٚاذط زض ٚ ٌطفتٝ لطاض ثحث

  زاضز. فطاٚاٖ التهبزی -ٔبِی ترههیٞبی  ثحث ثٝ ٘يبظ قسٖ اخطایی ٚ
 خبیٍبٜ ثٝ تٛخٝ ثب ًٔبضثٝ ٚ اخبضٜ اٚضاق ٞبی ضیؿه ثيٗ ٔبٞٛی تفبٚت ٚخٛز -2

 اثعاضٞبی زض اخبضٜ نىٛن چٙب٘چٝ اؾلأی، ٔبِی اثعاضٞبی ثٙسی تمؿيٓ زض ٞب آٖ ٔتفبٚت
 ثبظزٞی ثب اثعاضٞبی اظ ًٔبضثٝ اٚضاق حبِيىٝ زض ٌيطز، ٔی خبی ٔؼيٗ ؾٛز ثب ا٘تفبػی
  اؾت؛ ا٘تظبضی
 أبٔيٝ فمٝ ثط ٔجتٙی ًٔبضثٝ اٚضاق ضیؿه ٔسیطیت ذبل ظٔيٙة زض وٝ خب آٖ اظ ٚ
 اظ پػٚٞف ایٗ ؛اؾت ٍ٘طفتٝ نٛضت وكٛض اظ ذبضج ٚ ایطاٖ زض پػٚٞكی تبوٖٙٛ

 ٚ ٔٛؾٛیبٖ پػٚٞف ٘تبیح اظ اؾتفبزٜ ثب ٚ اؾت ٘ٛآٚضی زاضای ٚ ٔتٕبیع پيكيٗ تحميمبت
 ًٔبضثٝ، اٚضاق ٞبی ضیؿه ثٙسی اِٚٛیت ٚ ثٙسی َجمٝ قٙبؾبیی، زض (1390) قيطٔطزی

 ٔؼسٚز اظ ٘يع قٙبؾی ضٚـ ٘ظط اظ پػٚٞف ایٗ ٕ٘بیس. ٔی ثطضؾی ضا ٞب آٖ پٛقف ضاٟٞبی
-ٔی ا٘دبْ زِفی ويفی ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب اؾلأی ٔبِی ُٔبِؼبت زض وٝ اؾت تحميمبتی

 تحميمبت زض اؾتطاتػی ایٗ وبضایی ٚ إٞيت زازٖ ٘كبٖ تحميك ایٗ ثٕطات اظ ٚ ٌيطز
 زاضای ثبقس، ٔی اوتكبفی تحميمبت اظ پػٚٞف ایٗ ایٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب اؾت. اؾلأی ٔبِی

 :ثبقس ٔی ظیط ؾؤاَ ثٝ ییٌٛ پبؾد ز٘جبَ ثٝ ثّىٝ ٘يؿت فطييٝ
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 ٔؼبٔلات ٚ أبٔيٝ فمٝ ثط ٔجتٙیة ًٔبضث نىٛن ٞبیضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـ
 اؾت؟ وساْ آٖ ثٝ ٔطثٌٛ

 تحميك ادبيات .4

 مضاربٍ لزارداد تعزيف .4-1

 ایٗ ليس ثب ،زٞس ٔی ؾطٔبیٝ لطاضزاز َطفيٗ اظ یىی آٖ ٔٛخت ثٝ وٝ اؾت ػمسی ًٔبضثٝ
 ٚ ٔبِه ؾطٔبیٝ نبحت ثبقٙس قطیه آٖ ؾٛز زض ٚ وطزٜ تدبضت آٖ ثب زیٍط َطف وٝ

 .(546 ٔبزٜ ٔس٘ی، لبٖ٘ٛ ٚ 263ل ،1378 ٞبقٕی، ثٙی) قٛز ٔی ٘بٔيسٜ ًٔبضة ػبُٔ

 مضاربٍ ايراق تعزيف .4-4

 ٘بقط قٛز. ٔی َطاحی ًٔبضثٝ ػمس ثطاؾبؼ وٝ اؾت ثٟبزاضی اٚضاق ًٔبضثٝ اٚضاق
ػٙٛاٖ  ثٝ وطزٜ آٚضی خٕغ ضا اٚضاق ٔتمبييبٖ ٚخٜٛ اٚضاق، ٚاٌصاضی ثب ًٔبضثٝ اٚضاق

 ٚ ٌيطز ٔی وبض ثٝ ؾٛزآٚض تدبضی فؼبِيت زض ثب٘ی زٞس، ٔی لطاض ثب٘ی اذتيبض زض ًٔبضثٝ
 ضٚی وٝ ٞبیی ٘ؿجت اؾبؼ ثط ضا حبنّٝ ؾٛز ٔبِی زٚضٜ ٞط پبیبٖ یب ٔؼبّٔٝ ٞط پبیبٖ زض

 ٘مف اٚضاق زاض٘سٌبٖ وٙس. ٔی تمؿيٓ اٚضاق نبحجبٖ ٚ ذٛز ٔيبٖ قسٜ، ٘ٛقتٝ اٚضاق
 ثب تٛاٖ ٔی ضا ًٔبضثٝ اٚضاق زاض٘س. ضا ًٔبضثٝ لطاضزاز ػبُٔ ٘مف ثب٘ی ٚ ٔبِه

 ٔهٛثٝ ،ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ فمٟی وٕيتٝ) وطز َطاحی ٔرتّف ٞبی وبضثطی
 .(1388 /11/11 ٔٛضخ

 مضاربٍ ايراق للمزي .4-3

 اُٞ ٚ قيؼٝ فمٟبی ٔيبٖ اؾت. ًٔبضثٝ لطاضزاز لّٕطٚ تبثغ لّٕطٚ خٟت اظ ًٔبضثٝ اٚضاق
 قيؼٝ، فمٟبی ٔكٟٛض اػتمبز ثٝ زاضز. ٚخٛز اذتلاف ًٔبضثٝ ػمس لّٕطٚ تجييٗ زض ؾٙت

 چٖٛ التهبزی ٞبی فؼبِيت ؾبیط ٚ زاضز اذتهبل ثبظضٌب٘ی ٚ تدبضت ثٝ ًٔبضثٝ
 فمٟبی اظ ثطذی ٔمبثُ ٘مُٝ زض قٛز. ٕ٘ی قبُٔ ضا نٙؼت ٚ زأپطٚضی ثبغساضی، ظضاػت،

 ٕٞة زض ًٔبضثٝ ػمس لّٕطٚ تٛؾؼٝ ثٝ لبئُ ؾٙت، اُٞ ٔتأذط فمٟبی ٔكٟٛض ٚ قيؼٝ
 ایطاٖ ٔثُ وكٛضی زض ثرٛاٞس ًٔبضثٝ اٚضاق اٌط ثٙبثطایٗ ٞؿتٙس. التهبزی ٞبی ثرف
 ٚ تدبضت أٛض لّٕطٚ زض ثبیس ٘بچبض ثٝ ٌيطز، لطاض ٔطزْ ػْٕٛ ٔربَت ٚ قٛز ٔٙتكط
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 اظ تٛاٖ ٔی ٞب ثرف آٖ ثطای ٚ قٛز ٕ٘ی التهبزی ٞبی ثرف ؾبیط قبُٔ ٚ ثبقس ثبظضٌب٘ی
 )ٔٛؾٛیبٖ، وطز اؾتفبزٜ اؾلأی ثٟبزاض اٚضاق زیٍط یب ٔؿبلبت ٚ ٔعاضػٝ ٔكبضوت، اٚضاق
 .(144ل ،1386

 مضاربٍ ايراق حمًلي ماَيت .4-0

 اؾت ٔؼٛو ٚ ػٟسی خبیع، پيٕب٘ی -ًٔبضثٝ اٚضاق ٔجٙبیی ػمسػٙٛاٖ  ثٝ -ًٔبضثٝ ػمس
 اظ ذٛز ثّىٝ ٘يؿت ؾطٔبیٝ ٔبِه ٚ ًٔبضة ثيٗ ثؿيٍ ای ضاثُٝ ؾبذتبضی ِحبِ ثٝ وٝ

 زض اؾبؼ ٕٞيٗ ثط اؾت. قسٜ تكىيُ أب٘ت ٚ قطوت ٚوبِت، قبُٔ ٔتفبٚت ػمس چٙس
 زاقت تٛخٝ ًٔبضثٝ ػمس ثٛزٖ تطويجی ثؼس ثٝ ثبیس ًٔبضثٝ اٚضاق ٔبٞيت قٙبذت

 .(173-172نم ،1390 ،زیٍطاٖ ٚ ٔمسْ ٔهجبحی)

  مضاربٍ ايراق اوتطار فزايىد در اصلي ارکان .4-5

 اٚضاق ا٘تكبض ٔدٛظ وٝ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ ثط افعٖٚ ًٔبضثٝ، اٚضاق ثب ٔطتجٍ ٞبی ٔؼبّٔٝ زض
 ظیط ػٙهطٞبی زاضز، ٘ظبضت آٖ ػّٕىطز ثط ٘يع وبض حيٗ زض ٚ وٙس ٔی نبزض ضا ًٔبضثٝ

 :(107ل ،1389 تبثيبٖ، )ظٜ زاض٘س حًٛض انّی اضوبٖنٛضت  ثٝ
 .4 اٚضاق( )زاض٘سٌبٖ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ .3 )ٚاؾٍ( ٘بقط .2 ثبظضٌب٘ی( ٝٔؤؾؿ) ثب٘ی .1

 .يبٔٗ .7 اػتجبضی ثٙسی ضتجٝ قطوت .6 ؾطٔبیٝتأٔيٗ  قطوت .5 أيٗ

 مضاربٍ ايراق کاربزدي َاي مدل .4-8

 ؾبظٔبٖ فمٟی وٕيتٝ وطز، َطاحی ٔرتّف ٞبی وبضثطی ثب تٛاٖ ٔی ضا ًٔبضثٝ اٚضاق
 اٚضاق ذبل، ًٔبضثٝ اٚضاق قبُٔ ًٔبضثٝ، اٚضاق وبضثطز ٘ٛع ؾٝ ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ

 وطزٜتأیيس  قطػی ٘ظط اظ ضا ؾطضؾيس ثسٖٚ ػبْ ًٔبضثٝ اٚضاق ٚ ؾطضؾيس ثب ػبْ ًٔبضثٝ
 ِصا ،اؾت ٞٓ ثٝ قجيٝ ضیؿه ٘ظط اظ ٘ٛع ؾٝ ایٗ پيكٟٙبزی وبضثطزیٞبی  ٔسَ اؾت.
ػٙٛاٖ  ثٝ آٖ اضوبٖ ثيٗ ضٚاثٍ ثب ٕٞطاٜ ؾيسؾطض ثب ػبْ اٚضاق پيكٟٙبزی وبضثطزی ٔسَ

 ایٗ زض قسٜ قٙبؾبیی ٞبی ضیؿه پٛقف ٞبی ضاٜ ثؼسی ٔطاحُ زض تب قٛز ٔی شوط ٕ٘ٛ٘ٝ
  (.160ل،1389 زیٍطاٖ، ٚ )ٔٛؾٛیبٖ ٓیيٕ٘ب ثطضؾی اض ؾبذتبضٞب
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 سزرسيد با عام مضاربٍ ايراق عملياتي مدل .(1) ضمارٌ ضکل

 سزرسيد با عام مضاربٍ ايراق حمًلي ريابط ي مالي گزدش .4-7

 ٕ٘ٛ٘ٝػٙٛاٖ  ثٝ آٖ ؾطضؾيس ثب ػبْ ًٔبضثٝ اٚضاق پيكٟٙبزی وبضثطزی ٔسَ پػٚٞف ایٗ زض
 ؛وٙيٓ ٔی شوط

 ثيٗ اظ )٘بقط(، ٚاؾٍ قطوت ا٘تربة ثب ثب٘ی خبیٍبٜ زض ثبظضٌب٘ی ٝٔؤؾؿ .1
 ا٘دبْ ثطای ضا ذٛز زضذٛاؾت ثٛضؼ، ؾبظٔبٖ پصیطـ ٔٛضز ٚاؾٍ ٞبی قطوت
 َطح ا٘دبْ زض اٚضاق ٘بقط خبیٍبٜ زض ضا ٚاؾٍ ٚ اػلاْ ٚاؾٍ ٚؾيّٝ ثٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ
  ثجٙسز. ًٔبضثٝ لطاضزاز ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚويُػٙٛاٖ  ثٝ ٚی ثب تب وٙس ٔی تؼييٗ

 ٝٔؤؾؿ اظ ضا لاظْ یٝتأیيس ٘بٔٝ، أيس تٟيٝ ٚ اِٚيٝ ٞبی ُٔبِؼٝ ا٘دبْ ثب ٚاؾٍ .2
  وٙس. ٔی زضیبفت اػتجبض ثٙسی ضتجٝ

 ٘ظبضت ٚ وٙتطَ خٟت ثٟبزاض، اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ ٔٛافمت ثب ٚاؾٍ قطوت .3
 ٘ظبضت ػّٕيبت وُ ثط ٘يع أيٗ وٙس. ٔی ا٘تربة ضا أيٗ ٔؤؾؿٝ ٞب،فطایٙس تٕبْ ثط

  وٙس. ٔی

 ٔٙتكط ضا ذبل ًٔبضثٝ اٚضاق ثٟبزاض، اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ ٔٛافمت ثب ٚاؾٍ، .4
  ٌصاضز. ٔی ؾطٔبیٝتأٔيٗ  قطوت اذتيبض زض ٚاٌصاضی خٟت ٚ وطزٜ

 تأمينسزمايهشزكت (SPV) واسط

بنديرتبهسسهؤم
 اعتباري

 گذارانسزمايه
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 ثٝ ؾطؾيس ثب ػبْ ًٔبضثٝ اٚضاق ٚاٌصاضی ثب ؾطٔبیٝتأٔيٗ  قطوت .7 ٚ 6 ٚ 5
  زٞس. ٔی لطاض ٚاؾٍ اذتيبض زض وطزٜ آٚضی خٕغ ضا آ٘بٖ ٚخٜٛ ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝ
  زٞس. ٔی لطاض ثبظضٌب٘یة ٔؤؾؿ اذتيبض زض ضا ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚخٜٛ ٚاؾٍ قطوت .8

 وبض ثٝ ٘ظط ٔٛضز ثبظضٌب٘ی فؼبِيت زض ضا ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚخٜٛ ثبظضٌب٘ی ٝٔؤؾؿ .9
 اِحؿبة ػّی ؾٛزٞبی قسٜ ٔؼيٗ ؾطضؾيسٞبی زض ػّٕيبت ا٘دبْ خطیبٖ زض ؾپؽ ٌطفتٝ،

 ٚ وبلا فطٚـ نسٚض، )ذطیس، ثبظضٌب٘ی ػّٕيبت اتٕبْ ثب ٚ پطزاظز ٔی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثٝ
 اظ حبنُ ؾٛز ٚ انُ ػبُٔ، حك وؿط اظ ثؼس ٟ٘بیی ؾطضؾيس زض آٖ( ليٕت ٚنَٛ
 زٞس. ٔی لطاض ٚاؾٍ اذتيبض زض خب یه یب ٔطٚض ثٝ ضا ثبظضٌب٘ی فؼبِيت

 اػتجبضی ثٙسی ضتجٝ قطوت ذٛز، اِعحٕٝ حك وؿط اظ پؽ ضا پَٛ ایٗ ٘يع ٚاؾٍ .10
 لطاض ؾطٔبیٝتأٔيٗ  قطوت اذتيبض زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثيٗ تٛظیغٔٙظٛض  ثٝ أيٗ ٔؤؾؿٝ ٚ

  زٞس. ٔی
 نبحجبٖ ثٝ ضا ٔبثمی ذٛز، اِعحٕٝ حك وؿط اظ پؽ ٘يع ؾطٔبیٝتأٔيٗ  قطوت .11

 .(انلاحبت ثب 162-161من ،1390 زیٍطاٖ، ٚ )ٔٛؾٛیبٖ پطزاظز ٔی اٚضاق

 اسلامي مالي در ريسک ماَيت .4-6

 ٘مف ٘بإَيٙب٘ی ػبُٔ ، ثب٘ىی ٚ ٔبِی حٛظٜ زضٚیػٜ  ثٝ التهبزی ٞبی تحّيُ اظ ثؿيبضی زض
 آٖ ثٝ ٔطثٌٛ ٞبی یٌيط ٘تيدٝ ٚ ٞب تحّيُ ایٗ وطزٖ زاض ٔسَ ٚ پطزاظی ٘ظطیٝ زض ضا ٟٕٔی
 ػٛأُ ثطای ٌيطی تهٕيٓ ، آٖ ذبل ٞبی ٚیػٌی ثٝ تٛخٝ ثب ٘يع اؾلأی التهبز زض زاضز.

 ٔبِیتأٔيٗ  ٚ ثب٘ىساضی حٛظٜ زض ٚیػٜ ثٝ ، ٚغيطٜ( زِٚت ، ذب٘ٛاض ، ثٍٙبٜ) التهبزی
 آیب وٝ اؾت ایٗ قٛز ٔی ُٔطح وٝ یؾؤاِ اوٖٙٛ اؾت. ٘بإَيٙب٘ی ثب ٕٞطاٜ ، اؾلأی

 قطیؼت ثب آٖ ثٝ ٔطثٌٛ انَٛ ٚ فطٚو ٚ ٘بإَيٙب٘ی قطایٍ زض ٌيطی تهٕيٓ ثحث
 پصیطـ اؾلاْ احىبْ زض ؟(10ل ،1389 ، اثٛاِحؿٙی) زاضز ؾبظٌبضی آٖ انَٛ ٚ اؾلاْ
 ٘يؿتٙس خٕغ لبثُ ، قسٜ تًٕيٗ زضآٔس زاقتٗ ٚ ٌصاضی ؾطٔبیٝ یه زض ٔربَطٜ ٘مف
 اٌط اؾت. احتٕبِی ٞبیٖ بظی ٔؼٙی ثٝ ٌصای ؾطٔبیٝ یه زض ٔربَطٜ ٘مف پصیطـ ثّىٝ

 ٚ غيطٔؼيٗ ، ٔتحُٕ زضآٔس ٔدٛظ ٔٙكأ تٛا٘س ٔی تٟٙب ثبقس زضآٔس ٔٙكأ ضیؿه ثبقس ثٙب
 انُ ثٝ تٛخٝ ثب ثٙبثطایٗ؛ (180ل ،1380 آضاْ، ٚ آثبزی )نبِح ثبقس ٘كسٜ تًٕيٗ
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 زضآٔس ؾطچكٕٝ ثيكتط ضیؿه تحُٕ» انُ تٛاٖ ٔی اؾلاْ زیسٌبٜ اظ ضیؿه پصیطـ
 فطآیٙس زض ٌصاض ؾطٔبیٝ وٝ ضیؿىی اٌط وٝ نٛضت ایٗ ثٝ ؛وطز خبضی ضا «طثيكت

 ٚ آٖ پصیطـ ؛ثبقس وٙتطَ لبثُ ٚ ِٔٛس ٔفيس، یضیؿى وٙس، ٔی تحُٕ ٌصاضی ؾطٔبیٝ
 ثب یٌصاض ؾطٔبیٝ ضیؿه نٛضت ایٗ غيط زض اؾت، خبیع آٖ اظ حبنُ زضآٔس وؿت
  .(144ل ،1389 نفطی، ٚ ٔمسْ )ٔهجبحی ضٚؾت ضٚثٝ قطػی اثٟبْ ٚ تطزیس

 ؾلایك ٚ ضٚحيبت تٙبؾت ثٝ زاض٘س حك ٔؿّٕب٘بٖ ، اؾلاْ زیسٌبٜ ظا ثٙبثطایٗ
 ٔبِی ضٚاثٍ وٙٙس. ا٘تربة ضا اؾلأی لطاضزازٞبی اظ ذبنی ٞبی ٌٛ٘ٝ قرهی

 ؾٛز ثب ٔؼبٔلات ، ضیؿه وٕتطیٗ ثب ٔؼيٗ ؾٛز ثب ٔؼبٔلات ، ؾٛز ثسٖٚ ٚ ذيطذٛاٞب٘ٝ
 ؾٛز ثب  ًٔبضثٝ ، ٔس٘ی ٔكبضوت لجيُ اظ ٔكبضوتی ٔؼبٔلات ٚ ٔتؼبضف ضیؿه ثب ٔؼيٗ

 ثب تٛاٖ ٔی ٘يع اؾلأی ٔبِی ثبظاض زض ِصا .زاض٘س ضا ضیؿه ثبلاتطیٗ التهبز زض وٝ ا٘تظبضی
 ضیؿه حسالُ ثب ٔبِی اثعاضٞبی اظ ٔتؼسزی ٞبی ٌٛ٘ٝ قطػی ٔدبظ لطاضزازٞبی اظ اؾتفبزٜ

 .(256ل ،1386 )ٔٛؾٛیبٖ، وطز َطاحی ضا ضیؿه ثبلاتطیٗ تب

 تحميك مزاحل ي ريش .3

 زض زا٘ف تِٛيس ثٝ اؾتمطا فطایٙس َطیك اظ ؛ ظیطاثٛز ذٛاٞس اؾتمطایی پػٚٞف ایٗ ضٚیىطز
 ٔٛضز ٞبی زازٜ آٚضی خٕغ اظ ثؼس پػٚٞف ایٗ زض پطزاظز. ٔی ثطضؾی ٔٛضز پسیسٜ ٔٛضز
 اظ ثؼًی تٛنيفی -تحّيّی ضٚـ ثب ٚ ای وتبثرب٘ٝ ٔٙبثغ اظ اؾتفبزٜ ثب اثتسا ،٘يبظ

 ضٚـ وٕه ثب ٟ٘بیت زض ٚ قٛز ٔی ثطضؾی ًٔبضثٝ اٚضاق ٞبی  ضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـ
  قٛز. ٔی تىٕيُ پػٚٞف ذجطٌبٖ ٘ظطات ؾٙدف ٚ زِفی

 تؼبضیف ٔكتطن ػٙبنط وٝ زاز٘س اضائٝ زِفی ضٚـ اظ ٔرتّفی تؼبضیف نبحجٙظطاٖ
 ثطای (2 ؛اؾت ػّٕی فٙی یب ضٚـ (1 :زِفی وٝ اؾت ٔٛيٛع ایٗ ٌطز ٔرتّف

 ضٚ زض ضٚ تٕبؼ یىسیٍط ثب وٝ ٔترههب٘ی ٘ظطات اخٕبع پبیٝ ثط -3 ؛آیٙسٜثيٙی  پيف
 ؾرٙٛضی اثطؾبذتٗ ثی ثب زِفی ضٚـ زض .(2ل ،1379 خبخطٔی، ایٕب٘ی) س٘ا ٘ساقتٝ

 ٌطٜٚ اػًبی ثٝ یىؿبٖ َٛض ثٝ ثؼسی تحّيُ ثطای ٔؼَٕٛ غيط ٘ظطات ٕٞٝ افطاز
 یٌيط تهٕيٓ ثٝ تيٕی ضٚیىطز یه ثب وٝ ثبقس ٔی ويفی ضٚقی زِفی قٛز. ٔی ثطٌطزا٘سٜ

 ٘بٔٝ پطؾف ؾٝ یب زٚ ؾبظی آٔبزٜ ثب ؾپؽ آغبظ، ُٔبِؼٝ ٔٛضز ٔؿئّٝ تؼطیف ثب ٚ پطزاظز ٔی
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 زض ثجبت» ٚ قسٜ وٙتطَ ثبظذٛضز ثٙبثطایٗ؛ یبثس ٔی ازأٝٞب  پبؾد تحّيُ ثٝ ٟ٘بیتب ٚ اخطایی
 ٔٛفميت ضٔع .اؾت زِفی ضٚـ زض حصف لبثُ غيط ػٙهط «وبضقٙبؾبٖ ٞبی پبؾد ثيٗ
 تؼساز ٚ ٘بٔٝ پطؾف تٙظيٓ ٚ وٙٙسٌبٖ قطوت ا٘تربة زض زِفی، ضٚـ ثب ٔحمك یه

 اظ ثؼس ثرف ایٗ زض .(158ل ،1389 اِٟی، ٚ ظازٜ )فطتٛن ثبقس ٔی آٖ پرف زفؼبت
 پٛقف ٞبی ضٚـتأیيس  ٚ ثٙسی َجمٝ ،قٙبؾبیی ضٚ٘س پػٚٞف، ٔفٟٛٔی ٔسَ تطؾيٓ
 فبظ ؾٝ زض ضا زِفی تحميك ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب ذجطٌبٖ تٛؾٍ ًٔبضثٝ اٚضاق ٞبی ضیؿه
 .:زٞيٓ ٔی تٛييح
 

 
 پضيَص مفًُمي مدل .(4) ضمارٌ ضکل
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 فکزي طًفان ايل: فاس .3-1

 اؾت: قسٜ تكىيُ ٌبْ چٟبض اظ ٔطحّٝ ایٗ
 اؾبؼ ثط ًٔبضثٝ نىٛن قسٜ قٙبؾبیی ٞبی ضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـ قٙبؾبیی -1
 ٔبِی ٔترههبٖ ثب ٔهبحجٝ ٚ تٛنيفی -تحّيّی ضٚـ ثب تحميك ازثيبت
 قٙبؾبیی ٞبیضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـ اِٚيٝآٚضی  خٕغ اَٚ: ٘بٔٝ پطؾف تٟيٝ -2

  ًٔبضثٝ نىٛن قسٜ
 قسٜ تؼييٗ پيف اظ ٔؼيبضٞبی اؾبؼ ثط ذجطٌبٖ ا٘تربة -3
 آ٘بٖ ثب ٔهبحجٝ ٚ ٘بٔٝ پطؾف تٛظیغ ذجطٌبٖ، ثب تٕبؼ -4

 ايل گام .3-1-1

 وٕی زیسٌبٜ اظ؛ وطز ثطضؾی ويفی ٚ وٕی زیسٌبٜ زٚ اظ تٛاٖ ٔی ضا ٔبِی اثعاضٞبی ضیؿه
 الساْ ٞب ضیؿه ٔيعاٖ یٌيط ا٘ساظٜ ثٝ ٔحمك ٞب زازٜ ٚ اَلاػبت آٚضزٖ زؾت ثٝ اظ پؽ
 وطز یٌيط ا٘ساظٜ ٚ ٔحبؾجٝ زیسٌبٞی چٙيٗ ثب تٛاٖ ٕ٘ی ضا ٞب ضیؿه ثطذی أب وٙس. ٔی

 ٔٙتكط ًٔبضثٝ اٚضاق وٖٙٛ تب ایطاٖ زض وٝ آ٘دب اظ .(123ل، 1390 وبٚ٘س، ٚ )ؾطٚـ
 ثٝ تٛخٝ ثبضٚ،  اظایٗ ٘ساضز؛ ٚخٛز وٕینٛضت  ثٝ اٚضاق ایٗ ضیؿه ثطضؾی أىبٖ ٘كسٜ،
 ٚ ٔٛيٛع ازثيبت تسٚیٗ خطیبٖ زض ٔحمك قٛز. ٔی اؾتفبزٜ ويفی ضٚیىطز اظ ٔمبِٝ ٞسف

 ٚ نىٛن ٘ٛع ایٗ انّی اضوبٖ ٘مف ًٔبضثٝ، نىٛن اٚضاق ؾبظٚوبض ٌطفتٗ ٘ظط زض ثب
 ثرف ایٗ زض ،ظٔيٙٝ ایٗ زض ٌطفتٝ نٛضت تحميمبت ثٝ ثٙب ٞب آٖ ثيٗ لطاضزازٞبی ٚ ضٚاثٍ

 َجفٝ ؾٝ زض  ٔطثَٛٝ تؼبضیف ثب ٕٞطاٜ ضا اثعاض ایٗ قسٜ قٙبؾبیی ٞبی ضیؿه اظ تؼسازی
 ٞبی ضٚـتطیٗ  ٟٔٓ ؾپؽ ٚ آٚضزٜ ٚاؾٍ ٚ ثب٘ی ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝ ٞبی ضیؿه قبُٔ

 ا٘دبْ ٚ ٔطتجٍ ای وتبثرب٘ٝ ٔٙبثغ ُٔبِؼٝ ٚ تحميك ازثيبت ثٙبثط ضا ٞب ضیؿه ایٗ پٛقف
  ٕ٘بیس. ٔی ثطضؾی وكٛض ٔبِی ذجطٌبٖ ثب ٔهبحجٝ

  گذاران سزمايٍ َاي ريسک پًضص َاي ريش

 وّی ٛؾب٘بت٘ اظ ٘بقی وٝ ثبظزٜ زض تغييط اظ اؾت ػجبضت ثبظاض ضیؿه باسار: ريسک .1
 ٔؼطو زض ،ٌيط٘س ٔی لطاض ٔؼبّٔٝ ٔٛضز ثب٘ٛیٝ ثبظاض زض وٝ ثٟبزاضی اٚضاق ٕٞٝ اؾت. ثبظاض
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 اظ ٘بقی تٛا٘س ٔی ثبظاض ضیؿه .(77ل ،1389 )ٔحٕسضحيٕی، ٞؿتٙس ثبظاض ضیؿه
 ٞبی زاضاییة ٕٞ تمطیجبً وٝ اؾت ضیؿىی ؾيؿتٕبتيه ضیؿه ثبقس. ولاٖ یب ذطز ػٛأُ
 ,Ross, 2008) زٞس لطاضٔی تأثيط تحت ٔتفبٚت قست زضخبت ثب ضا ثبظاض زض ٔٛخٛز

p.426) .لبثُ ثٟبزاض اٚضاق زض شاتینٛضت  ثٝ ثبظاض -ؾيؿتٕبتيه-ضیؿه نٛضت ایٗ زض 
 پطتفٛی ؾبذتٗ عٔتٙٛ ثب تٛاٖ ٕ٘ی ٚخٝ ٞيچ ثٝ ٚ زاضز ٚخٛز ثب٘ٛیٝ ثبظاضٞبی زض ٔؼبّٔٝ

 غيطؾيؿتٕبتيه ضیؿهوٝ  زضحبِی .(43ل ،1384 ، زیٍطاٖ ٚ )ثطیٍبْ ثطز ثيٗ اظ ضا آٖ
 ٔرهٛل ضذسازی ٚلٛعزِيُ  ثٝ ذبل اثعاض یب زاضایی ليٕت زض تغييطات اظ ٘بقی ثبظاض

 اؾت. پٛقف لبثُ یٌصاض ؾطٔبیٝ پطتفٛی ؾبظی ٔتٙٛع ثب ٚ اؾت اثعاض یب زاضایی آٖ
 ،اؾت ثبظاض ٔرتّف ٞبی ضیؿه ایدبز ٔٙكبء ٔرتّف ثبظاضٞبی زض ليٕت تغييطات

 ، ثٟطٜ ٘طخ ضیؿه ، ثٟبزاض( )اٚضاق ؾٟبْ ليٕت ضیؿه ثٝ ضا ثبظاض ضیؿه ،ضٚ اظایٗ
 (Khan, 2001,p30) ٕ٘بیٙس ٔی تمؿيٓ وبلا ليٕت ضیؿه ٚ اضظ ٘طخ ضیؿه

 ثب٘ٛیٝ ثبظاض زض وٝ ای ًٔبضثٝ نىٛن ثطای ضیؿه ایٗ فٛق، تؼبضیف ثٝ تٛخٝ ثب
 َطاحی ٘ٛع ثٝ ثبظاض ضیؿه ٚخٛز ػسْ یب ٚخٛز .زاضز ٚخٛز ٘يع اؾت قسٜ پصیطفتٝ
 اضظـ ٕٞب٘ٙس ٔطؾْٛ ٞبی ضٚـ اظ تٛاٖ ٔی ٘يع آٖ یٌيط ا٘ساظٜ خٟت زاضز. ثؿتٍی اٚضاق

 .(18ل ،1388 )ؾطٚـ، ٕ٘ٛز اؾتفبزٜ ضیؿه ٔؼطو زض
 لجيُ: )اظ وكٛض ؾيؿتٕبتيه ٚ ؾيؿتٕبتيه غيط ضیؿه پٛقف ضاٜ ثٟتطیٗ ثٙبثطایٗ

 ایٗ التهبزی ٘بپبیساض قطایٍ زض ٚیػٜ ثٝ ٚ...( وكٛض ضقس ٘طخ تٛضْ، ثب٘ىی، ؾٛز ٘طخ
 اؾلأی ثٟبزاض اٚضاق ٔرتّف ا٘ٛاع ذٛز پطتفٛی ؾبظی تٙٛعٔ ثب ٌصاض ؾطٔبیٝ وٝ اؾت

 )٘طخ وكٛض ؾيؿتٕبتيه ٚ ؾيؿتٕبتيه غيط ضیؿه وبٞف خٟت ضا ّّٕیاِ ثيٗ ٚ زاذّی
 شیُ زض وٙس. ٍٟ٘ساضی ذٛز پطتفٛی زض ٚ...( وكٛض ضقس ٘طخ تٛضْ، ثب٘ىی، ؾٛز
  زٞيٓ. ٔی قطح ضا ثبظاض  ضیؿه ٔرتّف ا٘ٛاع پٛقف ٞبی ضٚـ تطیٗ ٟٔٓ

 اٚضاق اظ ٔتغيط ٚ ثبثت ثبظزٞی ثب ٞبی  زاضاییة وّي باوکي: سًد وزخ ريسک (1-1
 اؾتهٙبع، نىٛن ًٔبضثٝ، نىٛن ٔب٘ٙس اؾلأی ٔبِی اثعاضٞبی تب ٌطفتٝ ٔتؼبضف لطيٝ

 ثٝ ٔٙدط ثب٘ىی ؾٛز ٘طخ ٘ٛؾب٘بت ثٛز. ذٛاٞٙس ٔٛاخٝ ضیؿه ایٗ ثب ..ٚ. ؾّٓ نىٛن
 ٘طخ ثب ثبثت زضآٔس ثب ثٟبزاض اٚضاق ليٕت قٛز. ٔی ٞب زاضایی ایٗ زض ضیؿه ایٗ ایدبز
 ليٕت ثب٘ىی، ؾٛز ٘طخ افعایف ثب زیٍط ػجبضت ثٝ زاضز؛ ٔؼىٛؼ ضاثُٝ ثب٘ىی ؾٛز
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 یبثس، ٔی افعایف ثٟبزاض اٚضاق ليٕت ثب٘ىی، ؾٛز ٘طخ وبٞف ثب ٚ وبٞف ثٟبزاض اٚضاق
 ؾٛز ٘طخ اٌط اؾت ثب٘ىی ؾٛز ٘طخ اظ ٔتبثط ٘يع ٔتغيط ثبظزٞی ثب اٚضاق ليٕت ایٙىٝ وٕب

 زض اٚضاق ایٗ ليٕت ضٚز ثبلاتط ٔتغيط ثبظزٞی ثب اٚضاق ا٘تظبضی ؾٛز ٘طخ ثٝ ٘ؿجت ثب٘ىی
 ُّٔت ایٗ. (155ل ،1390 قيطٔطزی، ٚ )ٔٛؾٛیبٖ ػىؽطث ٚ یبثس ٔی وبٞف ثبظاض

 وٝ اِحؿبة ػّی ؾٛز ثسٖٚة ٔؼبّٔ لبثُ غيط ًٔبضثٝ نىٛن ٔب٘ٙس ٔٛاضزی زض ٚیػٜ ثٝ
 زض ثؿعایی ٘مف ، ؾطضؾيس اؾت. نبزق ٘يؿت ثطذٛضزاض لاظْ قٛ٘سٌی٘مس اظ زاضایی
 وٙس. ٔی ایفب ضیؿه ایٗ اثط تكسیس

 باوکي سًد وزخ ريسک پًضص َاي ريش

 تغييط ٍ٘طاٖ ٌصاض ؾطٔبیٝ نٛضت ایٗ زض ؾطضؾيس: تبضید تب ثٟبزاض اٚضاق ٍٟ٘ساضی (1
ػّت  ثٝ ٔست: وٛتبٜ ًٔبضثٝ اٚضاق (ذطیس2 قس. ٘رٛاٞس ثبظاض زض ًٔبضثٝ اٚضاق ليٕت

 (3 ٌصاقت. ٘رٛاٞس چٙسا٘ی تأثيط ؾٛزثب٘ىی ٘طخ تغييط اٚضاق ایٗ ٔست وٛتبٜ ؾطضؾيس
 ضٚ٘س ثبظاض زض ثب٘ىی ؾٛز اٌط ٔتفبٚت: ؾطضؾيس ٞبی تبضید ثب ًٔبضثٝ اٚضاق ذطیساضی

 ظٚزتط وٝ ًٔبضثٝ اٚضاق زؾتٝ اِٚيٗ اؾٕی اضظـ ٚنَٛ اظ حبنُ پَٛ ثپيٕبیس ؾؼٛزی
 ا٘تكبض تبظٌی ثٝ وٝ قٛز ٔی ای ًٔبضثٝ اٚضاق ذطیس نطف ،ضؾس ٔی ؾطضؾيس ثٝ ثميٝ اظ

 تغييطات خٟت وطزٖ ٔكرم (4 ثبقس. ٔی ثبلاتط حؿبةاِ ػّی ؾٛز ٘طخ زاضای ٚ یبفتٝ
 اؾتفبزٜ (5 ؛ٔتفبٚت ؾطضؾيس ٞبی تبضید ثب ثٟبزاضی اٚضاق ذطیساضی ٚ ثب٘ىی ؾٛز ٘طخ

 ٚ..(: قطػی فطٚـ اذتيبض آتی، ٞبیلطاضزاز) اؾلاْ احىبْ ثب ُٔٙجك ٔكتمٝ اثعاضٞبی اظ
 ثب ليٛزی شوط ثب ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ اذتيبض لطاضزاز ٚ ؾىٝ ٚ ؾٟبْ آتی لطاضزاز حبيط حبَ زض

 اخطایی ثب اؾت، قسٜ اخطایی ؾطٔبیٝ ثبظاض زض ثٛضؼ ؾبظٔبٖ فمٟی وٕيتٝ قطػیتأیيس 
 قطػیتأیيس  ثب اٚضاق ایٗ ٔكتمٝ اٚضاق ثحث ٘يع ؾطٔبیٝ ثبظاض زض ًٔبضثٝ اٚضاق قسٖ
 لطاضزاز َطفيٗ تٛافك اظ ػجبضت آتی لطاضزاز زاقت. ذٛاٞس اخطایی لبثّيت فمٟی وٕيتٝ
 آیٙسٜ زض قسٜ تؼييٗ ظٔبٖ زض ٔكرهی ليٕت ثٝ وبلا ٔؼيٙی ٔمساض ٔؼبّٔٝ ا٘دبْ ثطای
 ٔٛخت ثٝ وٝ اؾت ثٟبزاضی اٚضاق ٘يع ٔؼبّٔٝ اذتيبض لطاضزاز. (ؾيبح ٚ آثبزی     نبِح) اؾت

 ٔكرهی تؼساز ذطیساض، زضذٛاؾت نٛضت زض قٛز ٔی ٔتؼٟس اذتيبض اٚضاق فطٚقٙسٜ آٖ
 تٛا٘س ٔی ٔؼبّٔٝ اذتيبض اٚضاق وٙس. ٔؼبّٔٝ اػٕبَ ليٕت ثٝ ضا پبیٝ ثٟبزاض( )اٚضاق ؾٟٓ اظ
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 ٔؼبّٔة اذتيبض لطاضزاز ٔؼبٔلات )زؾتٛضاِؼُٕ ثبقس ذطیس یب فطٚـ اذتيبضنٛضت  ثٝ
 اؾت ٕٔىٗ اذتيبضات ایٗ .(13/12/1390 ٔهٛة تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ؾٟبْ
 ٚخٛز نٛضت زض .قٛز ٔی ٌفتٝ اٚضاق ثبظذطیس اذتيبض آٖ ثٝ وٝ ثبقس اٚضاق ٘بقط ثطای
 ، ذبل ٞبی ظٔبٖ زض یب ؾطضؾيس پبیبٖ اظ لجُ تب تٛا٘س ٔی ٚی ، ٘بقط ثطای اذتيبضی چٙيٗ
 افعایف ٚ ٘بقط ضیؿه وبٞف ؾجت اذتيبض ایٗ ٚخٛز س.ٕ٘بی ثبظذطیس ضا ًٔبضثٝ اٚضاق

 زاض٘سٌبٖ اٌط ٔمبثُ َطف ضز س.ق ذٛاٞس ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔٛضزا٘تظبض ثبظزٜ ٚ ضیؿه
 ، اٚضاق ؾطضؾيس ََٛ زض تٛا٘ٙس ٔی ، ثبقٙس اٚضاق فطٚـ اذتيبض زاضای ًٔبضثٝ اٚضاق

 ایٗ زض ؛ثفطٚقٙس ثب٘ی یب ٘بقط ثٝ ضا  آٖ ، اذتيبض اػٕبَ ثب اٚضاق ليٕت وبٞف زضنٛضت
 تطتيت  ثسیٗ ٚ زاقت ذٛاٞس ٚخٛز اذتيبضات اػٕبَ ضیؿه ثب٘ی ثطای نٛضت
 (...ٚ ؾٛز ضیؿه ، تٛضْ )ضیؿه ٔرتّف ٞبی ضیؿه ٔمبثُ زض ضا ذٛز اٌٖصاض ؾطٔبیٝ
 ػمس يٕٗ قطٌ لبِت زض ٚ ًٔبضثٝ لطاضزاز اثتسای زض اذتيبضات ٘ٛع ایٗ زٞٙس؛ پٛقف

 .قٛ٘س ٔی ایدبز

  مجدد گذاري سزمايٍ ريسک (4-1

 ٔٛضز ٘طخ ثب ٘تٛا٘س ٌصاض ؾطٔبیٝ ٚ زاض٘س ٘مسی خطیبٖ یه اظ ثيف وٝ ای ًٔبضثٝ اٚضاق
 ثرف ٞطچٝ .ثٛز ذٛاٞٙس ٔٛاخٝ ضیؿه ایٗ ثب وٙس ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔدسزا ذٛز ا٘تظبض
 زٚضٜ پبیبٖ زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ فطع ٚ انُ ثٝ ٔطثٌٛ ٘مسی ٞبی خطیبٖ اظتطی  ثعضي

  قٛز. ٔی وٕتط ضیؿه ایٗ قٛز زضیبفت ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 مجدد گذاري سزمايٍ ريسک پًضص  ريش

 ایفب ضیؿه ایٗ ثب ٔٛاخٟٝ زض اؾبؾی ٘مف اٚضاق ؾطؾيس تؼساز ٚ  ظٔبٖ وٝ آ٘دب اظ
 یه تٟٙب وٝ ای ًٔبضثٝ نىٛن زض تٛاٖ ٔی ضیؿه ایٗ وبٞف خٟت ثٙبثطایٗ وٙٙس، ٔی

  .ٕ٘ٛز ٌصاضی ؾطٔبیٝ ، زاض٘س ؾطضؾيس
 قٛز. ٔی ٘بقی اضظ ٘طخ ٘بُّٔٛة ٘ٛؾب٘بت اظ اضظ ضیؿه ارس: وزخ ريسک (3-1

 زض یب إِّّی ثيٗ ًٔبضثٝ اٚضاق زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٛضت زض ًٔبضثٝ اٚضاق زاض٘سٌبٖ
 آٖ اؾبؼ ثط نىٛن ةٔدٕٛػ ٞبی زاضایی وٝ پِٛی ٚاحس ثيٗ تفىيه نٛضت



 53 َاي ايراق بُادار مضاربٍ با تأکيد بز فمٍ اماميٍ    مديزيت ريسک

 
 

 ثب ،قٛ٘س ٔی آٚضی خٕغ آٖ زض نىٛن ٚخٜٛ وٝ پِٛی ٚاحس ٚ قٛ٘س ٔی ٌصاضی اضظـ
 ٞؿتٙس. ٔٛاخٝ ضیؿه ایٗ

 ارس وزخ سکري پًضص َاي ريش

 فمٟی ٘ظط اظ وٝ نٛضتی زض ؛اضظ ٘طخ تبذت لطاضزاز ٔب٘ٙس ٔكتمٝ اٚضاق اظ اؾتفبزٜ (1
 .قٛزتأیيس 

 تمؿيٓ ثرف زٚ ثٝ اٚضاق ا٘تكبض ضٚـ ایٗ زض :اضظ چٙس ثط ٔجتٙی نىٛن ا٘تكبض (2
 اَٚ ثرف ثبقس. زلاض ٔيّيبضز یه ٔؼبزَ ا٘تكبض حدٓ وٙيس فطو ٔثبَػٙٛاٖ  ثٝ قٛز؛ ٔی

 ذبٖ) ثٛز ذٛاٞس زلاض ٔيّيٖٛ 600 ٔؼبزَ یٛضٚ ثٝ زْٚ لؿٕت ٚ زلاض ٔيّيٖٛ 400  ٔؼبزَ
 .(61ل ،1387 ،احٕس ٚ

 اِحؿبة ػّی ؾٛز اٚضاق، زاض٘سٌبٖ چٖٛ ًٔبضثٝ اٚضاق زض تًرم: ريسک (4-1
 لسضت زٚضٜ، َی زض تٛضْ افعایف نٛضت زض وٙٙس؛ٔی زضیبفت زٚضٜ َی زض ضا ثبثتی
 تٛضْ اثط زض اِتدبضٜ ٔبَ ليٕت تغييط اثط زض ٞطچٙس یبثس،ٔی وبٞف ٞب آٖ ای زٚضٜ ذطیس
 ،1390 قيطٔطزی، ٚ )ٔٛؾٛیبٖ ٘ىٙس تغييط ٟ٘بیی ثبظزٞی ذطیس لسضت اؾت ٕٔىٗ

 تؼسیُ ظیبزی حسٚز تب تٛضْ ضیؿه ، ًٔبضثٝ اٚضاق زض زیٍط ػجبضت ثٝ .(155ل
 .قٛز ٔی

 تًرم ريسک پًضص  َاي ريش

 ٌصاض ؾطٔبیٝ وٝ اؾت ایٗ تٛضْ ضیؿه وبٞف ثطای ضاٜ ثٟتطیٗ ثبقس ظیبز تٛضْ ٘طخ اٌط
 ضا ٔست ثّٙس ثٟبزاض اٚضاق ٞب، ليٕت ػٕٛٔی ؾُح افعایف اظ لجُ ،تٛضْ ٘طخ ثيٙی پيف ثب
 ٞب ضاٜ اظ زیٍط یىی .وٙس ذطیساضی تٔس وٛتبٜ اؾلأی ثٟبزاض اٚضاق ٚ ضؾب٘سٜ فطٚـ ثٝ

 ٟ٘بیی ليٕت وٝ ٔبِی ٚ غيطٔٙمَٛ( ٚ ٚالؼی)ٔٙمَٛ ٞبی زاضایی ا٘ٛاع زض وٝ اؾت ایٗ
  .وٙيٓ ٌصاضی ؾطٔبیٝ یبثس، ٔی افعایف تٛضْ ٕٞطاٜ ٞب آٖ

 ،ٌيطز لطاض ٔؼبّٔٝ ٔٛضز ثب٘ٛیٝ ثبظاض زض وٝ زاضایی ٞط :وقدضًودگي ريسک (5-1
 اظ اؾت ػجبضت زاضایی، یه ٘مسقٛ٘سٌی ٌطزز. ٔٛاخٝ ضیؿه ایٗ ثب اؾت ٕٔىٗ
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 نىٛن ؛ايبفی ٞعیٙٝ ایدبز ثسٖٚ ذبل ثبظاض یه زض زاضایی آٖ ٔؼبّٔٝ ؾِٟٛت
  ثبقس. ٔی ضٚ ضٚثٝ ضیؿه ایٗ ثب ثٟبزاض اٚضاق زیٍط ٔب٘ٙس ٘يع ًٔبضثٝ
 ٚ ذطیس ؾفبضـ ضؾيسٖ ظٔبٖ ثيٗ تفبٚت اظ:ا٘س  ػجبضت ٘مسقٛ٘سٌی ضیؿه ثغبٔٙ

 ٚخٛز ،ثٟبزاض اٚضاق ٔؼبّٔٝ ٔٛضز زض ٔكرم لٛا٘يٗ ٚخٛز ،ثبظاض زض فطٚـ ؾفبضـ
 ثٝ ضیؿه ایٗ ٔيعاٖ َطفی اظ ؛ثٟبزاض اٚضاق ٔجبزِٝ ٚ ٔؼبّٔٝ ثطای وٓ ثؿيبض تمبيبی
 اؾتهٙبع نىٛن ٚ ٔطاثحٝ نىٛن ٔثبَػٙٛاٖ  ثٝ .زاضز ثؿتٍی اٚضاق ٘ٛع ٚ ٔبٞيت
 ؛ٞؿتٙس ثطذٛضزاض ا٘سوی ثؿيبض ٘مسقٛ٘سٌی لسضت اظ ػطثی وكٛضٞبی زض قسٜ ٔٙتكط

 ٚ )ؾطٚـ اؾت حطاْ زیٗ فطٚـ ٚ ذطیس ، ؾٙت اُٞ فمٟبی ٘ظطات اؾبؼ ثط ظیطا
 قيؼٝ فمٟبی ٘يع ٚ ؾٙت اُٞ فمٟبی ٘ظط اظ ًٔبضثٝ نىٛن أب . (17ل ،1388 ،وبٚ٘س
 پصیطـ فطو ثب ِصا .(16-15نم ،1386 )تؿريطی، سثبقٙ ٔی ثب٘ٛیٝ ٔؼبّٔٝ لبثُ

 اٚضاق ثٛضؼ ٔب٘ٙس ثٟبزاض اٚضاق ٞبی فطاثٛضؼ یب ٞب ثٛضؼ اظ یىی زض ًٔبضثٝ نىٛن
 اؾبؼ ثط ٚ ثٛز ذٛاٞس ؾٟبْ ٕٞب٘ٙس ًٔبضثٝ نىٛن ٘مسقٛ٘سٌی ضیؿه ، تٟطاٖ ثٟبزاض

 اَلاػبتی وبضآیی ٔيعاٖ ، ػطيٝ ٔيعاٖ ، ٌطاٖ ٔؼبّٔٝ تؼساز ٚ تمبيب )ٔيعاٖ ثبظاض قطایٍ
  .قس ذٛاٞس تؼييٗ (...ٚ اٚضاق اػتجبضی ضتجٝ زض تغييط ، ؾٛزثب٘ىی ٘طخ ، تٛضْ ٘طخ ثبظاض،

 ومدضًودگي ريسک پًضص َاي  ريش

 ذبل ٞبی زاضایی ضٚی ثط ٔحسٚزیت ایدبز َطیك اظ ٘مسقٛ٘سٌی ضیؿه وبٞف أىبٖ
 ثٟبزاض اٚضاق ٔرتّف ا٘ٛاع ذطیس ثب ٞب زاضایی ؾبظی ٔتٙٛع ٚ وٓ ٘مسقٛ٘سٌی لبثّيت ثب

 ثبظذطیس تؼٟس َطیك اظ تٛاٖ ٔی ضا ضیؿه ایٗ .ثبقس ٔی ٔرتّف ٞبی قطوت اؾلأی
 ثب ُٔبثك فطٚـ اذتيبض لطاضزاز َطیك اظ یب ٚ ، يبٔٗػٙٛاٖ  ثٝ ثبِث قرم یب ٘بقط تٛؾٍ
 ضوٗتأیيس  ثب تٛا٘س ٔی ٞٓ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ زاز. پٛقف ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثطای قطع

 ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚ ثبقس زاقتٝ ثؿعایی ٘مف اٚضاق ایٗ ٘مسقٛ٘سٌی زض «ثبظاضٌطزاٖ»
 .ٕ٘بیس خصة اٚضاق ایٗ زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثٝ ضا ظیبزی
 ؾٛز ٚ انُ ثطٌكت ػسْ احتٕبَ ثٝ ًٔبضثٝ اٚضاق زض اعتباري: ريسک .6-1
 ،1390 )قيطٔطزی، قٛز ٔی ٌفتٝ اػتجبضی ضیؿه تؿٛیٝ، زضتأذيط  یب ٘ىَٛ اظ ٘بقی
 .(158ل
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 اعتباري ريسک پًضص َاي يشر

 ٞبی ٔؤؾؿٝ ٚؾيّٝ ثٝ اٚضاق ٚ ثب٘ی اػتجبضی  ضتجٝ :ثب٘ی اػتجبضی  ضتجٝ اظ اَلاع -1
 ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ قس ذٛاٞس ؾجت اػتجبضی  ضتجٝ اظ اَلاع قٛز. ٔی تؼييٗ اػتجبضی ثٙسی ضتجٝ

 ػسْ ٚ سٙثبق زاقتٝ وبفی اَلاع اٚضاق ایٗ ٞبی ضیؿه اظ ، ًٔبضثٝ اٚضاق ذطیس ٍٞٙبْ
 ٔٛضز ثبظزٜ ، ثبقس پبیيٗ اػتجبضی ضتجٝ وٝ نٛضتی زض چٖٛ ؛یبثس وبٞف اَلاػبتی تمبضٖ
 ثبظاض زض اػتجبض ثٙسی ضتجٝ بتٔؤؾؿ ٞٙٛظ اِجتٝ .یبفت ذٛاٞس افعایف ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ا٘تظبض

 ضؾب٘س. ٔی ضا بتٔؤؾؿ ایٗتأؾيؽ  يطٚضت أط ایٗ وٝ ٘ساضز ٚخٛز وكٛض ؾطٔبیٝ
 ثب٘ی ، اؾبؼ ثطایٗ ٚ...(: ثبظضٌب٘ی ٞبی )قطوت ثب٘ی اظ لاظْ ٚثبیك ٌطفتٗ -2

 ٘عز زضحؿبثی اِحؿبة ػّی ؾٛز ٔبٜ 4 اِی 3 ا٘ساظٜ ثٝ ٔجّغی یب چه ، ؾفتٝ تٛا٘س ٔی
 ثطذی زض ٘مسیٍٙی وٕجٛز زلایُ ثٝ وٝ نٛضتی زض تب ، ثبقس زاقتٝ ٔؿسٚزنٛضت  ثٝ أيٗ

 اظحؿبة لب٘ٛ٘ینٛضت  ثٝ أيٗ ، ٕ٘بیس پطزاذت ضا اِحؿبة ػّی ؾٛز ٘تٛا٘س ٞب ٔبٜ اظ
 وبض ایٗ ثب ٚ ٕ٘بیس پطزاذت ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثٝ ٚ ٕ٘ٛزٜ وؿط ضا اِحؿبة ػّی ؾٛز ٔصوٛض
 قٛز. ٔی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اِحؿبة ػّی ا٘تظبضی ؾٛز ٔيعاٖ وبٞف ؾجت

 ٔيعاٖ تٛا٘س ٔی ثب٘ی یب ٚاؾٍ اظ ٔجّغی زضیبفت ثب يبٔٗ ثبِث: قرم يٕب٘ت -3
 اؾبؼ ثط ًٔبضثٝ اٚضاق وٝ خب آٖ اظ .ٕ٘بیس تًٕيٗ ضا اٚضاق زاض٘سٌبٖ زضیبفتی ٔجبِغ

 ٔؼبّٔٝ ٚ ٌصاضی ليٕت تًٕيٗ یب ٚ يبٔٗ ٚخٛز ، اػتجبضی ضتجٝ خّٕٝ اظ ٔرتّفی ػٛأُ
 تأثيط ٘يع اٚضاق ليٕت ثطضٚی ٔؿّٕب ،وٙس تغييط ٘بقط ضتجٝ زلایّی ثٝ اٌط ،قٛ٘س ٔی
 ٘بْ ثٝ زیٍطی ضیؿه ثٙبثطایٗ .اؾت وطزٜ تغييط ٘بقط اػتجبضی ضیؿه چٖٛ ؛ٌصاضز ٔی

 قٙبذتٝ اػتجبضی ضیؿهػٙٛاٖ  ثٝ ٘يع اٚضاق ٘بقط اػتجبضی ويفيت تغييط اظ ٘بقی ضیؿه
 .قٛز ٔی

 ٞبی   ضتجٝ ثب ثٟبزاض اٚضاق ا٘ٛاع ٚ ًٔبضثٝ اٚضاق ا٘ٛاع اظ ٔتٙٛػی پطتفٛی ایدبز -4
  .ٔرتّف اػتجبضی
 وٝ ینٛضت زض فمٟب ٘ظط َجك ٔؼبٔلات فمٝ زض :خؼبِٝ ثب ًٔبضثٝ ػمس ا٘كبء -5
 ٔثبَ( طای)ثآٚضی  زؾت ثٝ ؾٛزی ٚ وٙی تدبضت ٔبَ ایٗ ثب اٌط ثٍٛیس ػبُٔ ثٝ ٔبِه
 ٘يؿت ٘يبظ ٚ زٞس ٔی ضا ًٔبضثٝ فبیسٜ خؼبِٝ نٛضت ایٗ زض ؛اؾت تٛ ٔبَ ؾٛز ٘هف
 ػمس تجسیُ ثب ثٙبثطایٗ؛ (570ل ،1383 ، ذٕيٙی  )ٔٛؾٛی قٛز ضػبیت ًٔبضثٝ قطایٍ
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 ثؿيبض ًٔبضثٝ ػمس ثطای ٘بٔتمبضٖ اَلاػبت اظ ٘بقی اػتجبض ضیؿه خؼبِٝ ثٝ ًٔبضثٝ
 اػتجبضی ضیؿه وٝ ٔٛالؼی ثطای ضٚـ ایٗ اظ تٛا٘ٙس ٔی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ یبثس. ٔی وبٞف
 ثٝ ضا ًٔبضثٝ ػمس قطٌٚ ایٗ ليس ثب ، ثبقس ٔكىُ َطح ثط ٘ظبضت یب ثٛزٜ فطاٚاٖ َطح

 اؾت. ؾطٔبیٝ يبٔٗ ، ػبُٔ خؼبِٝ( ػمس )زض حبِت ایٗ زض ،وٙٙس تجسیُ خؼبِٝ
  اػتجبضیٞبی  ثيٕٝ ا٘ٛاع اظ اؾتفبزٜ -6
 ثب ُٔٙجك اػتجبضی ٘ىَٛ تبذت لجيُ اظ اؾلأی ٔكتمٝ اثعاضٞبی اظ اؾتفبزٜ -7
 2.اؾلأی احىبْ ثب ُٔٙجك ثسٞی پكتٛا٘ٝ ثٝ تؼٟسات ٚ 1اؾلأی احىبْ
 نٛضتی زض :تجارت مًضًع کالاَاي قيمت وًسان اس واضي باسار ريسک .7-1 

 زاقتٝ ای ٔلاحظٝ لبثُ ٘ٛؾبٖ قٛز، ٔی ٔٙؼمس ًٔبضثٝ آٖ ضٚی ثط وٝ وبلایی ليٕت وٝ
 ثبلاتطیٗ ضیؿه ایٗ ذجطٌبٖ ٘ظط اظ ثبقٙس. ٔی ٔٛاخٝ ضیؿه ایٗ ثب ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثبقس،
 .(161ل ،1390 قيطٔطزی، ٚ )ٔٛؾٛیبٖ زاضز ًٔبضثٝ اٚضاق ٞبی ضیؿه ثيٗ زض ضا ضتجٝ

 کالا ليمت وًسان ريسک پًضص َاي  ريش

 قطایٍ ثبیس ًٔبضثٝ اٚضاق پبیٝ زاضایی وٝ زاقت ٘ظط زض ثبیس ضیؿه ایٗ پٛقف خٟت
 ًٔبضثٝ اٚضاق زض ٚیػٜ ثٝ ٔٛضز ایٗ ٚ ثبقس زاقتٝ ضا اٚضاق ا٘تكبض ؾُح زض ًٔبضثٝ احطاظ

طای ث ؛ٌيطز لطاض ٔس٘ظط ثيكتط ثبیس ،ثبقس ثب٘ی ػٟسٜ ثٝ ٚ ػبْ پبیٝ زاضایی ا٘تربة وٝ ػبْ
 ٔحسٚز ا٘س قسٜ پصیطـ وبلا ثٛضؼ زض وٝ وبلاٞبیی ضٚی ثط ضا اٚضاق ایٗ تٛاٖ ٔی ؛ٔثبَ
 وبلای فطٚـ پيف ٚ ؾّف لطاضزاز ا٘ؼمبز ٚ قطػی ٔكتمٝ اٚضاق اظ اؾتفبزٜ زیٍط ضاٜ وطز.

 پطتفٛی ؾبذتٗ ٔتٙٛع ثب تٛا٘ٙس ٔی اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ٕٞچٙيٗ اؾت. ًٔبضثٝ ٔٛيٛع
 .ثطؾب٘ٙس ٕٔىٗ حسالُ ثٝ ضا ضیؿه ایٗ یٌصاض ؾطٔبیٝ
 نٛضتی زض :باوي تفزيط عدم صًرت در سزمايٍ اصل رفته بيه اس ريسک .8-1

 ثبقس، ٘ىطزٜ تفطیٍ ٚ افطاٌ ٔطثَٛٝ لٛاػس اظ ثب٘ی ٚ ثطٚز ثيٗ اظ ًٔبضثٝ ٔبَ انُ وٝ
 ثٛز. ذٛاٞٙس ٔٛاخٝ ضیؿه ایٗ ثب ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ
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 باوي تفزيط عدم صًرت در سزمايٍ اصل رفته بيه اس ريسک پًضص َاي  ريش

 ،زیٍط لاظْ ػمس يٕٗ قطٌ ایدبز ثب٘ی، تٛؾٍ ٔطثَٛٝ تدبضی ٞبی ثيٕٝ اظ اؾتفبزٜ
 ،حىٛٔتی ٟ٘بزٞبی ٚ زِٚت لجيُ اظ ٔؿتمُ وبٔلا ٟ٘بزٞبی قبُٔ ثبِث قرم تًٕيٗ

 ثبقس. ٔی ضیؿه ایٗ ٔسیطیت ٞبی ضاٜ اظ ٔتٙٛع؛ پطتفٛی ایدبز ٚ 3اِتعاْ ٚخٝ لطاضزازٖ
 )٘حٜٛ باوي تًسط مضاربٍ عقد تعُدات اجزاي عدم ريسک .9-1
 ظیبٖ وٝ قٛزٔی ٌفتٝ قطایُی ثٝ :..(.ٚ اَلاػبت افكبی ٚ ؾٛز تمؿيٓ ،ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 لٛا٘يٗ ثطاثط زض ٚی ٘بپصیطی ِٛيتئٔؿ ٚ ٘بقط ترُیٚاؾُة  ثٝ ٞبزاضایی اضظـ اظ ٘بقی
  قٛز. تحٕيُ نىٛن اٚضاق زاض٘سٌبٖ ثٝ قطیؼت لٛاػس ٚ حمٛلی

 مضاربٍ عمد تعُدات اجزاي عدم ريسک پًضص َاي  ريش

 ثب٘ىی ٘بٔٝ يٕب٘ت ، ثب٘ی اظ ٚثيمٝ اذص اظ:ا٘س  ػجبضت ضیؿىی چٙيٗ پٛقف ٞبی ضٚـ
 يٕب٘ت ثب زليك لٛا٘يٗ تهٛیت ،تؼٟسات اخطای حؿٗ ثط ٔجٙی ثبِث قرم یب ثب٘ی

 ثيٗ نّح لطاضزاز اظ اؾتفبزٜ ،ٔطثَٛٝ ازاضات ٚ ثٛضؼ فمٟی وٕيتٝ زض ٔٙبؾت اخطای
 تٛؾٍ ٌصاضی ؾطٔبیٝ یپطتفٛ ؾبظی ٔتٙٛع اٚضاق، ا٘تكبض اظ پيف ثب٘ی ٚ ٚاؾٍ

 .ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

 باوي َاي ريسک پًضص َاي ريش

 ػٛأُ ٚ ٔبِیتأٔيٗ  قيٜٛ ایٗ ثٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ الجبَ وبٞف باسارپذيزي: ريسک .1
 ضیؿه ایٗ ثٝ ٔٙدط ثبظاض زض ٌطاٖ ٔؼبّٔٝ تؼساز ٘يع ٚ اَلاػبتی وبضایی ٔب٘ٙس زیٍطی

 قٛز. ٔی

 باسارپذيزي ريسک پًضص َاي  ريش

 یؼٙی ؛ثبقس افطاظ لبثُ تدبضت وٝ نٛضتی زض٘ٛیؿی  پصیطٜ ٔطاحُ زض وٝ وطز تٛخٝ ثبیس
 ؾٛز ٔيعاٖ اؾت ٕٔىٗ ٞطچٙس ؛وطز تمؿيٓ ٞٓ اظ ٔدعا ٞبی ثرف ثٝ ضا آٖ ثتٛاٖ

 وٝ نٛضتی زض ٚ ٘ساضز ٚخٛز ثبظاضپصیطی ضیؿه ثبقس، ٘ساقتٝ ضا لجّی وبُٔ تدبضت
تأٔيٗ  قطوت تٛؾٍ ی٘ٛیؿ پصیطٜ تؼٟس َطیك اظ تٛاٖ ٔی ، ٘جبقس افطاظ لبثُ تدبضت
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تأٔيٗ  قطوت٘ٛیؿی  پصیطٜ اظ لجُ وٝ نٛضت ایٗ ثٝ زاز، پٛقف ضا ضیؿه ایٗ ؾطٔبیٝ
 ذطیساضی  ٘طفتٝ فطٚـ وٝ ضا اٚضالی وٙس ٔی تؼٟس ٌيطز، ٔی وٝ ٔجّغی لجبَ زض ؾطٔبیٝ

 وٙس.
 ٚ لٛا٘يٗ تغييط احتٕبَ :(...ي گمزکي ي )مالياتي مقزرات ي قًاويه ريسک .2

 وٝ ضیؿه ایٗ قٛز. ٔی ضیؿه ایٗ آٔسٖ پسیس ٔٛخت ًٔبضثٝ اٚضاق ثب ٔطتجٍ ٔمطضات
 ٚ لٛا٘يٗ زض تغييط قبُٔ زاذّی ثؼس زض ، اؾت ُٔطح ذبضخی ٚ زاذّی ثؼس زٚ ٞط زض

 ٚ ٔبِيبتی لٛا٘يٗ ، ذبل وبلاٞبی نبزضات یب ٚاضزات ٔٙغ ٔمطضات ، ٌٕطوی ٞبی تؼطفٝ
 ،1388 تبثيبٖ، )ظٜ اؾت ٌٛ٘بٌٖٛ ٞبی َطف ثيٗ ٔٙؼمسٜ حمٛلی لطاضزازٞبی ضیؿه

 یب وٝ اؾت ای ًٔبضثٝ اٚضاق ثٝ ٔطثٌٛ ٞٓ ذبضخی ٔمطضات ٚ لٛا٘يٗ ضیؿه .(121ل
 اضوبٖ یب ًٔبضثٝ لطاضزاز ٔٛيٛع زاضایی ایٙىٝ یب ٚ قٛز ٔی ٔٙتكط ّّٕیاِ ثيٗنٛضت  ثٝ

 لٛا٘يٗ ایٗ اظ ثؼًی ٞؿتٙس. ٚاثؿتٝ ذبضخی ٔمطضات ٚ لٛا٘يٗ ثٝ ٘ٛػی ثٝ ًٔبضثٝ ػمس
 اظ:ا٘س  ػجبضت
 ٔحسٚزیت ضیؿه اضظ، ليٕت زؾتٛضی تؼييٗ قبُٔ اضظ ثٝ ٔطثٌٛ لٛا٘يٗ (1

 ؛اضظ ذطٚج ٚ ٚضٚز ترهيم،
 ، اِٚيٝ ٔٛاز ذطیس ثط ٔبِيبت ، زضآٔس ثط ٔبِيبت اظ اػٓ :ٌٕطوی ٚ یٔبِيبت لٛا٘يٗ (2
  ٌٕطوی ػٛاضو ٚ حمٛق ٔبِيبتی،ٞبی  ٔؼبفيت ،افعٚزٜ اضظـ ثط ٔبِيبت ، ؾٛز ثط ٔبِيبت

 ؛ٚاضزاتی ٚ نبزضاتیٞبی  قطوت ثطای
 ٞسف ثب وٝ ٞبیی ٌصاضی ؾطٔبیٝ زض نبزضات ٕٔٙٛػيت یب ٔحسٚزیت ضیؿه (3

 قٛ٘س. ٔی اخطا نبزضات

 ممزرات ي لًاويه ريسک پًضص َاي  ريش

 لجيُ: اظ ثطز وبض ثٝ تٛاٖ ٔی ٔتؼسزی اثعاضٞبی ٔمطضات ٚ لٛا٘يٗ ضیؿه پٛقف خٟت
 ٌصاضی ؾطٔبیٝ ا٘دبْ ، احتٕبِی( يطضٞبی پٛقف ثطای) ٔبِی شذيطٜ ٞبی نٙسٚق تأؾيؽ
 یب زٚخب٘جٝ بتٔؤؾؿ ٔكبضوت ، آٖ وبٞف ٘تيدٝ زض ٚ ضیؿه تمؿيٓ ثطای ٔكتطن

 ٚای  ُٔٙمٝ تٛؾؼٝ ٞبی ثب٘ه یب خٟب٘ی ثب٘ه ٔكبضوت ، ٌصاضی ؾطٔبیٝ زض چٙسخب٘جٝ
 حبوٓ لبٖ٘ٛ ا٘تربة َطیك اظ لطاضزازی ٞبی حٕبیت ، ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔبِیتأٔيٗ  زض ٔحّی
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 ٚ ثبثت قطٌٚ ٚ ليٛز زضج ، فطأطظی ٞبی حؿبة ٌكبیف ، ّّٕیاِ ثيٗ زاٚضی ، لطاضزاز ثط
  .(انلاحبت ثب 546ل ،1387 زیٍطاٖ، ٚ قٕؽ )فلاح لطاضزاز زض ٘بپصیطتغييط

 ثٝ ثب٘ی وٝ نٛضتی زض ًٔبضثٝ نىٛن ا٘تكبض فطایٙس زض :وقديىگي ريسک .3
 یب ثبظاض ٔتساَٚ ليٕت ثٝ ذٛز ذسٔبت یب ٞب ٔحهَٛ فطٚـ ثطای تٛا٘ی٘ب لجيُ اظ زلایّی

 ایٗ ثب ،  ثبقس ٘بتٛاٖ ٔست وٛتبٜ ٔبِی تؼٟسات ایفبی زض ،ٞب زاضایی ذطیس خٟت تمبيب ٛز٘ج
 ٘يع ٞب حؿبة ؾطضؾيس تُبثك ػسْ ضیؿه ضا ضیؿه ایٗ قٛز. ٔی ٔٛاخٝ ضیؿه

 .(163ل ،1390 )قيطٔطزی، سٌٛیٙ ٔی

 ومديىگي ريسک پًضص َاي  ريش

 ثب ثٟبزاض اٚضاق ٍٟ٘ساضی :اظا٘س  ػجبضت ضیؿه ایٗ ٔسیطیت ٞبی ضٚـتطیٗ  ٟٔٓ اظ
 قىبف تحّيُ اظ اؾتفبزٜ ، ٔؼتجط تًٕيٗ ثب ٔكبضوت ٚضاقا ٔثُ ثبلا ٘مسقٛ٘سٌی لسضت

 ٘مسی خطیب٘بت ضٚـ ایٗ زض قطوت: یذطٚخ ٚ ٚضٚزی ٘مسی خطیب٘بت ثيٗ ٘مسیٍٙی
 ٚضٚزی یب ذطٚخی ذبِم خطیبٖ ثطای ٚ قسٜ ثيٙی پيف زٚضٜ ٞط زض ذطٚخی ٚ ٚضٚزی

 ٔكىلات اظ ، ؾطٔبیٝ حسالُ وبضٌيطیٝ ث ثط ػلاٜٚ تب ٌيطز ٔی نٛضت زليك ضیعی ثط٘بٔٝ
 ٔست وٛتبٜ اػتجبضی ذٌُٛ وؿت ،آیس ػُٕ ثٝ خٌّٛيطی ٘يع ٘مسیٍٙی وٕجٛز اظ ٘بقی
 ٘مس ٚخٝ ٔمساضی لطاضزازٖ ٚ ٞب ثب٘ه ثب اضتجبَبت ٚ ٕٞىبضی تٛؾؼٝ ، ثحطا٘ی ٔٛالغ ثطای

 )ؾطٚـ، أيٗ تٛؾٍ ِعْٚ ٔٛالغ زض پطزاذت خٟت أيٗ ٘عز ی ٔؿسٚز حؿبة زض
 .(18ل ،1388
 وٝ نٛضتی زض :بىدي رتبٍ ٍمؤسس تًسط ايراق ي باوي پاييه بىدي رتبٍ ريسک .4
 ثب٘ی وٙس، پبیيٗ ثٙسی ضتجٝ ضا آٖ ثٝ ٚاثؿتٝ ًٔبضثٝ ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثب٘ی ثٙسی ضتجٝ ٝٔؤؾؿ

  .ٌطزز ٔی ٔٛاخٝ ضیؿه ایٗ ثب ثؼسی ٔطاحُ زض ثيكتط ٔؿبئُ ذبَط ثٝ

 ايراق ي باوي پاييه بىدي رتبٍ ريسک پًضص َاي  ريش

 ؾطٔبیٝ ثبظاضٞبی زض ّّٕیاِ ثيٗ ٚ زاذّی ثٙسی ضتجٝ بتٔؤؾؿ اظ یٌيط ثٟطٜ تطزیس ثی
 خّٕٝ اظ ٚ اؾلأی ثٟبزاض اٚضاق ٚ ٞب قطوت اػتجبض ٔيعاٖ ٚ ضتجٝ وٝ اؾلأی وكٛضٞبی

 ٘مف تٛا٘س ٔی ، وٙس ٔی تؼييٗ ضا ٞب آٖ ثٝ ٔطثٌٛ اٚضاق ،ثبِتجغ ٚ ثبظضٌب٘ی ٞبی قطوت
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 ٞبی قطوت ٘يع ّّٕیاِ ثيٗ نىٛن ٔٛضز زض ثبقس. زاقتٝ ٞبثبظاض ایٗ تٛؾؼٝ زض ثؿعایی
 ٔبِعی ثٙسیٝ تجض ٞبی قطوت ٚ خٙؽ ایٙتّی وپيتبَ ، ضیتيٍٙع فيچ ، پٛضظ ا٘س زاؾتب٘ساض

 ثٙسی ضتجٝ ضا نىٛن ٕٞبٖ یب اؾلأی ٔبِی اثعاضٞبی ٍٕٞی ؛RAM ٚ MARC یؼٙی
 .(230ل ،1388 تٛٔبؼ، ٚ ٘ظيف) وٙٙس ٔی

 ياسط َاي ريسک پًضص َاي ريش 

 اظ وٕتط ٔبِی ٟ٘بز ٞبی زاضایی اضظـ وٝ اؾت ظٔب٘ی يرضکستگي: ريسک .1
 ضیؿه .زاقت ٘رٛاٞس ضا ٞب ثسٞی تؿٛیٝ ثطای وبفی ؾطٔبیٝ ِصا ؛اؾت ٞبیف ثسٞی

 اظ ٘بقی ظیبز ثسٞی ثبقس. ٔرتّفی ٞبی ضیؿه ٟ٘بیی ٘تيدٝ تٛا٘س ٔی ذٛز ٚضقىؿتٍی
 وٙس ٚضقىؿتٍی زچبض ضا ٔبِی ٝٔؤؾؿ اؾت ٕٔىٗ اٚضاق ا٘تكبض اظ غيط ٞبییفؼبِيت

(Sunders, 200, p.151). 

 يرضکستگي ريسک پًضص َاي  ريش

 الساْ أٛاَ ٔهبزضٜ ثٝ آٖ َّجىبضاٖ ، ٔبِی( ٝٔؤؾؿ) ٚاؾٍ ٚضقىؿتٍی نٛضت زض
 زْٚ، ؛وٙس ٔی ایفب ضا نىٛن زاض٘سٌبٖ ٚويُ ٘مف ٚاؾٍ ٘رؿت، اظآ٘دبوٝ أب وٙٙس ٔی

 اظ ًٔبضثٝ لطاضزاز ؾْٛ، ٚ لطاضزاز ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اظ ٚوبِت ثٝ أيٗ زؾت زض زاضایی ؾٙس
 حك قسٜ ٔٙؼمس پيف اظ لطاضزاز ضٚی ثط )َّجىبضاٖ( خسیس ٔبِىبٖ ٚ قسٜ ٔٙؼمس پيف

 چٙساٖ قٛز ٔی نىٛن ٔبِىبٖ ٔتٛخٝ ٘بحيٝ ایٗ اظ وٝ ضیؿىی ثٙبثطایٗ ٘ساض٘س؛ تهطف
 ایٗ تب زاز لطاض اٚضاق أيس٘بٔٝ زض ضا قطَٚی تٛاٖ ٔی ایٙىٝ يٕٗ ٘يؿت. تٛخٝ ٔٛضز

 ، ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ فؼّی لٛا٘يٗ ثط ثٙب اِجتٝ ثطؾس. ٕٔىٗ حسالُ ثٝ ضیؿه
 پطٚغٜ آٖ ٔرهٛل ٔؿتمّی ٔبِی زفبتط ٚ ثبقس ٔی ٔؿتمُ اٚضاق ا٘تكبض پطٚغٜ ٞط ٚاؾٍ
 ا٘تربة وطزٜ تؼييٗ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ وٝ ٔدبظی ٞبی ٚاؾٍ ثيٗ اظ ضا آٖ ثب٘ی ٚ زاضز
  وٙس. ٔی

 ٕٔىٗ :ايليٍ( قزارداد )فسخ ياسط اس باوي تًسط يجًٌ پذيزش عدم ريسک .2
 اظ ثب٘ی أب وٙس، ٔطاخؼٝ ثب٘ی ثٝ ٘مس، ٚخٜٛ آٚضی ٚخٕغ اٚضاق ا٘تكبض اظ پؽ ٚاؾٍ اؾت
 .ثبقس قسٜ ٔٙهطف ػّٕيبت ازأٝ
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 ياسط اس باوي تًسط يجًٌ پذيزش عدم ريسک پًضص َاي  ريش

 ثط ٔجٙی زیٍط لاظْ ػمس يٕٗ قطٌ ایدبز اظ:ا٘س  ػجبضت ضیؿه ایٗ پٛقف ٞبی ضٚـ
 یب ٚ ثب٘ىی ٘بٔٝ يٕب٘ت ،قسٜ تؼييٗ جُل اظ تدبضی ٔؼبّٔٝ ثطای ٚخٜٛ پصیطـ ثٝ اِتعاْ
 ثط ٔجٙی اٚضاق ا٘تكبض اظ پيف ثب٘ی ٚ ٚاؾٍ ثيٗ نّح لطاضزاز اظ اؾتفبزٜ ،اِتعاْ ٚخٝ
 .ثب٘ی ؾٛی اظ ًٔبضثٝ تؼٟسات ا٘دبْ ٚ ٚاؾٍ َطف اظ ٔجبِغ آٚضی خٕغ

 ديم گام .3-1-4

 زٚضة پطؾكٙبٔ ًٔبضثٝ نىٛن ٞبی ضیؿه پٛقف ٞبی ضاٜ اِٚيٝآٚضی  خٕغٔٙظٛض  ثٝ
 اَٚ ٌبْ زض قسٜ قٙبؾبیی ٞبی ضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـتطیٗ  ٟٔٓ ٌطزیس. تٟيٝ یزِف اَٚ
 ثب ٚ ٔبِی ٔترههبٖ ثب ٔهبحجٝ ا٘دبْ ٚ ای وتبثرب٘ٝ ُٔبِؼبت اؾبؼ ثط ٔحمميٗ وٝ

 پٛقف ٞبی ضٚـ قبُٔ َجمٝ ؾٝ زض ،ا٘س ضؾيسٜ ٞب آٖ ثٝ تٛنيفی-تحّيّی ضٚـ
 ٔحتطْ زٞٙسٜ پبؾد اظ ٚ قسٜ آٚضزٜ ٚاؾٍ ٚ ثب٘ی ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝ ثٝ ٔطثٌٛ ٞبی ضیؿه
 وٝ نٛضتی زض ٚ وٙس ثيبٖتأیيس  ػسْ یبتأیيس  ثط ٔجٙی ضا ذٛز ٘ظط وٝ قٛز ٔی ذٛاؾتٝ
 آٖتأیيس  ػسْ ثط ٔجٙی ضا ذٛز زِيُ ،قٛزٕ٘یتأیيس  ٞٙسٜ پبؾد ٘بحيٝ اظ ٔطثَٛٝ ضیؿه
 اظ ٞبایسٜ َطح ثطای ثبظ زضذٛاؾت یه َطیك اظ ،ٟ٘بیت زض ٚ وٙس ثيبٖ ضیؿه
 ضاثُٝ زض وٝ ٞبیی ضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـ ؾبیط وٝ اؾت قسٜ تمبيب ٔحتطْ زٞٙسٜ پبؾد

  ٕ٘بیس. ثيبٖ ضا ،زاضز ٚخٛز آٖ اضوبٖ ٚ اثعاض ایٗ ثب

 سًم گام .3-1-3

 ٔبِی ٔترههبٖ ٚ ذجطٌبٖ اظ یفٟطؾت ،اَٚ فبظ زض قسٜ ثيبٖ ضٚیٝ اؾبؼ ثط ٌبْ یٗا زض
 ٟ٘بیت زض وٝ قس٘س، ا٘تربة ٞب آٖ ثب ٔهبحجٝ ا٘دبْ ٚ ٘بٔٝ پطؾف تٛظیغٔٙظٛض  ثٝ اؾلأی
 ٕ٘ٛز٘س. ٕٞىبضی زِفی زْٚ ٚ اَٚ زٚض زض ٘فط زٚاظزٜ

 ثب زا٘كٍبٞی ضقتٝ ثٛزٖ ٔطتجٍ حبيط: تحميك زض ذجطٌبٖ ا٘تربة ٔؼيبضٞبی
 ثب ضاثُٝ زض ٜقسٔٙتكط ٔمبلات )تؼساز ذجطٜ پػٚٞكی ٚ ػّٕی ؾبثمٝ تحميك، ٔٛيٛع

 تحميك، ٔٛيٛع ثب وبضی ترهم ثٛزٖ ٔطتجٍ قسٜ(، ا٘دبْ ٞبی اضائٝ ٚ تحميك لّٕطٚ
 ترهم زضخٝ
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 چُارم گام .3-1-0

 ٞب آٖ اظ ذجطٌبٖ ثب اِىتطٚ٘يىی ٚپؿت تّفٙی تٕبؼ ٚ حًٛضی َطیك اظ ٌبْ ایٗ زض
 .قس ٌطفتٝ ٚلت ٔهبحجٝ ٚ ٘بٔٝ پطؾف تٛظیغٔٙظٛض  ثٝ

 َاريسک پًضص َاي ريش ضىاسايي ي بزرسي ديم: فاس .3-4

 دلفي ايل دير 

 پٛقف ٞبی ضٚـ ٞب،٘بٔٝ پطؾفآٚضی  خٕغ ٚ ٔهبحجٝ ا٘دبْ اظ پؽ ٔطحّٝ ایٗ زض
 َاي ريسک پًضص َاي ريشة زؾت ؾٝ زض ٔحتطْ بٖوبضقٙبؾ وٝ ٞبییضیؿه
تأیيس  ٚ قٙبؾبیی )ياسط( مالي ٍمؤسس ي باسرگاوي( ٍمؤسس) باوي گذاران، سزمايٍ
 ٘بٔٝ پطؾف تسٚیٗ خٟت پٛقف ٞبی ضٚـ ٔٛضز زض ذجطٌبٖ انلاحبت یب ٚ ا٘سٕ٘ٛزٜ

 ٌطزیس. اػٕبَ زِفی زْٚ زٚض

 دلفي ديم دير

 زٞٙسٜ پبؾد ٔكرهبت قبُٔ اَٚ ثرف :ثبقس ٔی ثرف ؾٝ قبُٔ زْٚ زٚض ٘بٔٝ پطؾف
 ایٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب زْٚ ثرف زض زِفی؛ اَٚ زٚض زض ٕٞىبضی خٟت اٚ ظا تمسیط ٚ

 ٞبی ضٚـ اظ تؼسازی ذجطٌبٖ ثٛز، قسٜ َطاحی ثبظنٛضت  ثٝ اَٚ زٚض ٘بٔٝ پطؾف
 زْٚ زٚض زض ِصا وطز٘س، ٔؼطفی ضا اَٚ زٚض زض قسٜ یقٙبؾبی لجّی ٔٛاضز ثط ايبفٝ پٛقف

 ٞبی ضٚـ ٔٛضز زض ٌطفتٝ نٛضت انلاحبت ٕٞطاٜ ثٝ پٛقف ٞبی ضٚـ ایٗ زِفی
 ثرف قس. اضائٝ ذجطٌبٖ ثٝ اظٟبض٘ظط خٟت زْٚ ٘بٔٝ پطؾف لبِت زض اَٚ زٚض پٛقف

 وٝ اَٚ زٚض زض قسٜ قٙبؾبیی ٞبی ضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـ ٔرتهط قطح قبُٔ ٘يع ْٛؾ
 ٟ٘بیی اظٟبض٘ظط ٚ اثٟبْ ضفغ خٟت ،ا٘س ٕ٘ٙٛزٜتأیيس  ذجطٌبٖ اوثط ثطذلاف ٔٛضز٘ظط ذجطٜ

 .ثبقس ٔی

 َاريسک پًضص َاي ريش بىدي طبمٍ ي خبزگان وظز اتفاق :سًم فاس .3-3

 ٞبی ضٚـ ثٙسی َجمٝ ٚ قٙبؾبیی زض ٘ظط اتفبق یه ثٝ ضؾيسٖ ٟ٘بیی، فبظ اظ ٞسف
 پٛقف ٞبی ضٚـ ٕٞٝ ؾْٛ فبظ زض س.ثبق ٔی ًٔبضثٝ نىٛن ٞبی ضیؿه پٛقف
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 زازٜ اضخبع ٞب آٖ ثٝ ٔطثَٛٝ ثٙسی َجمٝ زض ذجطٌبٖ وّيٝ ٘ظط اظ قسٜ قٙبؾبیی ٞبی ضیؿه
 ٞبی ضٚـ ثٝ ٘ؿجت آیب قٛز، ٔی پطؾيسٜ ؾؤاَ ایٗ ٞب آٖ اظ ٘ظط اتفبقٔٙظٛض  ثٝ قٛز. ٔی

 ذيط؟ یب ثبقيس ٔی ٔتفك ًٔبضثٝ نىٛن اضوبٖ اظ یه ٞط ثٝ ٔطثٌٛ ٞبی  ضیؿه پٛقف
 ثيبٖ ضا ذٛز تٛييح ٘يؿتيس، ٔٛافك ٞب ضیؿه پٛقف ٞبی ضاٜ اظ ٞطوساْ ثب وٝ نٛضتی زض

تأیيس  ضا َجمٝ ٞط ثٝ ٔطثٌٛ ٞبی ضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـ ٘ظط اتفبق ثب ذجطٌبٖ وٝ ٕ٘بیيس
 ؛ ظیطاٌطفت نٛضت زِفی زْٚ زٚض اظ ثؼس ٘ظط اتفبق ایٗ وٝ اؾت شوط ثٝ لاظْ وطز٘س.

 يٕب٘ت ثب زليك لٛا٘يٗٞبی  ضٚـ ،ًٔبضثٝ تؼٟسات ضیؿه پٛقفٞبی  ضٚـ ٔٛضز زض
 يٕب٘ت ثب زليك لٛا٘يٗ تهٛیت لبِت زض ثٛضؼ ؾبظٔبٖ فمٟی وٕيتٝ ٚ ٔٙبؾت اخطای
 ایٙىٝ يٕٗ .قس٘س تدٕيغ ٔطثَٛٝ ازاضات ٚ ثٛضؼ فمٟی وٕيتٝ زض ٔٙبؾت اخطای
 ػسْ ثط ٔجٙی اٚضاق ا٘تكبض اظ پيف ثب٘ی ٚ ٚاؾٍ ثيٗ نّح لطاضزاز زا٘ؼمب ٞبی ضٚـ
 ازثيبت ثط ثٙب ٕٞچٙيٗ ٌطزیس. ايبفٝ ثب٘ی تٛؾٍ اِتعاْ ٚخٝ لطاضزازٖ ٚ ٚ... ثب٘ی ترُی
 ضا قطیؼت ضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـ ًٔبضثٝ، تؼٟسات ضیؿه پٛقف ٞبی ضٚـ تحميك

لطاضزاز  فؿد ٔٛضز زض ٚاؾٍ ضیؿه پٛقفٞبی  ضٚـ ٔٛضز زض .ٌيط٘س ٔی ثط زض ٘يع
  ٌطزیس. ايبفٝ اِتعاْ ٚخٝ لطاضزازٖ ضٚـ ٘يع ثب٘ی تٛؾٍ اِٚيٝ

 ٚخٛز لجيُ اظ ٞبیی فطو پيف ثب ضا ٞب پطؾف ثؼًی ٘يع ذجطٌبٖ اظ ثؼًی َطفی اظ
 زازٜ خٛاة ؾطٔبیٝ ثبظاض زض زیٍط ٟ٘بزٞبی ٚخٛز أىبٖ ٚ ضیؿه ٔسیطیت اثعاضٞبی

 ثيبٖ شیُ خسَٚ لبِت فبظ زض ثبلا فبظ ؾٝ ٘تبیح قس. تؼسیُ ٘يعٞب  خٛاة ایٗ وٝ ثٛز٘س،
 قٛز. ٔی

 پيطىُادات ي گيزي وتيجٍ

ٞبی  ؾيبؾت تؿٟيُ ضاؾتبی زض خسیس ٔبِی ثبظاضٞبی ٚ اثعاضٞب تٛؾؼٝ لبٖ٘ٛ ثٝ تٛخٝ ثب
 خصة يطٚضت ٚ اؾلأی قٛضای ٔدّؽ زض 88 آشضٔبٜ ٔهٛة اؾبؾی لبٖ٘ٛ 44 انُ

 اؾلأی ٔبِی اثعاضٞبی زض تٙٛع ٚ تٛؾؼٝ ثٝ ٘بچبض ذبضخی، ٚ زاذّی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ
 ثبقٙس. زاقتٝ التهبزی ٚ ٔبِی خيٝتٛ ٞٓ ٚ ثبقٙس قطیؼت انَٛ ثب ُٔٙجك ٞٓ وٝ ٞؿتيٓ

 ٔبِی، ٔسَ َطاحی حمٛلی، فمٟی، اثؼبز ثٝ ثبیس اؾلأی ٔبِی اثعاض ٞط َطاحی زض
 اؾبؼ ثط اثتسا پػٚٞف ایٗ زض ٕ٘ٛز. تٛخٝ ٔبِيبتی أٛض ٚ حؿبثساضی ٚ ضیؿه طیتیٔس
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 ٞبی ضٚـ تٛنيف ٚ تحّيُ ثٝ تٛنيفی -تحّيّی ضٚـ ثب ٚ ای وتبثرب٘ٝ ُٔبِؼبت
 زِفی تحميك ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب ؾپؽ ٚ پطزاذتٝ ًٔبضثٝ نىٛن ٞبی ضیؿه پٛقف

 ٞبی ضٚـ قبُٔ َجمٝ ؾٝ زض ٚ قٙبؾبیی ٞب ضیؿه ایٗ پٛقف ٞبی ضٚـ ٔرتّف ا٘ٛاع
  قس٘س.ثٙسی  َجمٝ شیُ خسَٚ لبِت زض ٚاؾٍ ٚ ثب٘ی ، ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٞبی ضیؿه پٛقف

تٛا٘س ثٝ حُ ٔكىلات ٘بقی اظ ٚخٛز  زض پبیبٖ ضاٞىبضٞب ٚ پيكٟٙبزٞبی شیُ ٔی
 اثعاضٞبی ٔبِی اؾلأی وكٛض وٕه قبیب٘ی وٙس:ا٘ٛاع ضیؿه زض تٛؾؼٝ 

ٞبی ا٘ٛاع  ٌيطی ضیؿه ثيٙی ٚ ا٘ساظٜ ٞبی وٕی ٚ ويفی زض پيف تّفيك ضٚـ -1
 ٚیػٜ اٚضاق ًٔبضثٝ  اٚضاق ثٟبزاض اؾلأی ثٝ

َطاحی ٔسَ ضیؿه اثعاضٞبی ٔبِی اؾلأی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔتغيطٞبی ويفی ٚ  -2
 وّٕی

 ٞبی اثعاضٞبی ٔبِی اؾلأی اؾتمطاض ٘ظبْ خبٔغ ٔسیطیت ضیؿه -3
ٌصاضی اٚضاق ًٔبضثٝ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ضیؿه ٚ ثبظزٜ  ٞبی ليٕت تؼييٗ ضٚـ -4

 ایٗ اٚضاق 
ؾطٔبیٝ ایطاٖ ٚ زض  ثٙسی اثعاضٞبی ٔبِی اؾلأی زض ثبظاض ثطضؾی ؾبظٚوبض ضتجٝ -5

 إُِّ ؾُح ثيٗ
ثٙسی اٚضاق  إِّّی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ خٟت ضتجٝ ثٙسی ثيٗ ایدبز ٔؤؾؿبت ضتجٝ -6

 ثٟبزاض اؾلأی
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 َا  يادداضت

 ٚ اؾٕبػيّی ،ٕٞچٙيٗ ٚ (1388) ثيٛوی ٔٛؾٛیٔحٕسٟٔسی  ٚ ؾيسػجبؼ ٔٛؾٛیبٖ، .1
 ا٘س. ٕ٘ٛزٜ ثطضؾی أبٔيٝ فمٝ ٘ظط اظ ضا اٚضاق ایٗ ،(1389) ضحٕب٘ی

 .ا٘س ٕ٘ٛزٜ ثطضؾی أبٔيٝ فمٝ ٘ظط اظ ضا اٚضاق ایٗ (1388) زیٍطاٖ ٚ پٛضٔٛلا .2
 ضا اٚضاق ایٗ زض ٚثيمٝ ٚ يٕب٘ت ثحث (1389) زیٍطاٖ ٚ ٔمسْ ٔهجبحی ٚ (1388) تؿريطی. 3

 .ا٘س ٕ٘ٛزٜ ثطضؾی حمٛلی ٚ فمٟی ٘ظط اظ
 

 کتابىامٍ
، تطخٕة ٔديس پيطٜ، تٟطاٖ: ؾبذتبضٞبی نىٛن(، 1388آزأع، ٘ظيف خی ٚ تٛٔبؼ، ػجساِمبزض )

 زا٘كٍبٜ أبْ نبزق)ع(. 
 ٍ٘بٜ تٟطاٖ، ،MADM ضٚیىطز وبضثطزی یٌيط تهٕيٓ ،(1389) ػّی ظازٜ، ضخت ٚ ػبزَ آشض،

 .زا٘ف
 ٘ىَٛ ؾٛآح اظ اؾتفبزٜ ثب اػتجبضی ضیؿه پٛقف ٔسیطیت» (1389) ضحٕب٘ی ٚ اؾٕبػيّی

  .ایطاٖ زض ٔبِیتأٔيٗ  ٘ظبْ تٛؾؼٝ وٙفطا٘ؽ ؾٛٔيٗ تٔمبلا ٔدٕٛػٝ :تٟطاٖ ،«اػتجبضی
 .تٟطاٖ زا٘كٍبٜ :تٟطاٖ ،چٙسٔؼيبضٜٞبی  یٌيط تهٕيٓ (،1377) ٔحٕسخٛاز انغطپٛض،

 وبضقٙبؾی٘بٔٝ  پبیبٖ ،«ّٔت ثب٘ه ضاٞجطزی ٞبی ضیؿه ثٙسی اِٚٛیت» ،(1386) ٟٔسی اِٟی،
 .نبزق)ع( أبْ زا٘كٍبٜ اضقس

 ٔسیطیت ٘كطیٝ ، یٌيط تهٕيٓ زض آٖ وبضثطز ٚ زِفی  ضٚـ ثب بییٙآق ، (1379) خبخطٔی ایٕب٘ی
 .1ٕبضٜ ق قٟطی،

  .تطٔٝ :تٟطاٖ بٖ،یيپبضؾب ػّیة تطخٕ ، ٔيب٘ٝ ٔبِی ٔسیطیت ،(1384) زیٍطاٖ ٚ  ثطیٍبْ
 ٝٔؤؾؿ :لٓ تمّيس، ٔطخغ زٚاظزٜ ٕؿبئُاِ تٛييح ،(1378) ٔحٕسحؿٗ ذٕيٙی، قٕیٞب ثٙی

 .2ّس خ ثيت، اُٞ ٔؼبضف ٘كط ٚ تحميمبت
 ٔسیطیت زض CDO اػتجبضی ٔكتمٝ وبضثطز ثطضؾی»، (1388) زیٍطاٖ ٚ ٔحٕسٞبقٓ ؾيس پٛضٔٛلا،

 .ایطاٖ زض ٔبِیتأٔيٗ  ٘ظبْ تٛؾؼٝ وٙفطا٘ؽ زٚٔيٗ ٔمبلات ٔدٕٛػٝ ،«اػتجبضی... ضیؿه
 ٞفتٓ، ؾبَ ،اؾلأی التهبز ،«اؾلأی ثٟبزاض اٚضاق قطػی ٔجب٘ی» ،(1388) ٔحٕسػّی ،تؿريطی

 .27ٕبضٜ ق
ة تطخٕ ،ٔبِی ذسٔبت نٙؼت زض ضیؿه ٔسیطیت ،(1388) احٕس حجيت ٚ الله َطیك ذبٖ،

  (ع)نبزق أبْ زا٘كٍبٜ :تٟطاٖ اِحؿيٙی، ذبزْ ٚ ثيٛوی ٔٛؾٛی ٟسیٔحٕسٔ
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 ،(1390) «تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ؾٟبْ ٔؼبّٔة اذتيبض لطاضزاز ٔؼبٔلات زؾتٛضاِؼُٕ»
 .اؾفٙس 13، ٔهٛثٝ ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ ٔسیطٜ ٞيئت

 وبضقٙبؾی٘بٔٝ  پبیبٖ ،«ثبظضٌب٘یٞبی  قطوت ثطای ًٔبضثٝ نىٛن َطاحی» (،1388) تبثيبٖ ظٜ
 .نبزق)ع( أبْ زا٘كٍبٜ :تٟطاٖ اضقس،

 .ؾٕت :تٟطاٖ ،ضیؿه ٔسیطیت ٚ ٔبِی ٟٔٙسؾی ٔجب٘ی ،(1387) ؾؼيسیػّی  ٚ ضيب ضاػی،
 ،«ٖآ پٛقف ٞبی ضٚـ ٚ اخبضٜ اٚضاق ٞبی ضیؿه» (،1386) نبزلیٔحؿٗ  ٚ اثٛشض ؾطٚـ،

 .27ٕبضٜ ق ،اؾلأی التهبز
 .79ٕبضٜ ق ،ثيٕٝ خٟبٖ ٞبی تبظٜ ،«التهبز زض آٖ ٘مف ٚ ثيٕٝ نٙؼت» ،(1373) ػّی قىطی،

 نىٛن ٞبی ضیؿه ٔسیطیت ٚ ثٙسی َجمٝ ٔؼطفی، قٙبؾبیی،» (،1390) حؿيٗ ،قيطٔطزی
 .نبزق)ع( أبْ زا٘كٍبٜ اضقس وبضقٙبؾی٘بٔٝ  پبیبٖ ،«أبٔيٝ فمٝ ثطتأويس  ثب ًٔبضثٝ

 ، آٖ اثعاضٞبی ٚ اؾلأی ٔبِی ٔسیطیت انَٛ پطٚغٜ ،(1380) آضاْ ٔحٕس ٚ ػّی آثبزی، نبِح
  (.ع)نبزق أبْ زا٘كٍبٜ تحميمبت ٔطوع :تٟطاٖ

 :تٟطاٖ ،تبثيبٖ تطخٕة ٔهُفی ظٜ ،نىٛن ؾبذتبضٞبی ضیؿه ٔسیطیت ،(1388) اضؾلاٖ َطیك،
 (ع)نبزق أبْ زا٘كٍبٜ

 أٛض زا٘كىسٜ :تٟطاٖ ،یاػتجبض ضیؿه ٔسیطیت ،(1387)  ضقٟٙٛٔسی  ٚ ٔيطفيى ، قٕؽ فلاح
  .التهبزی

 ضاٞجطزی ٞبی ضیؿه ثٙسی اِٚٛیت ٚ قٙبؾبیی» ،(1389) اِٟیٟٔسی  ٚ حٕيسضيب ظازٜ، فطتٛن
 .37ٕبضٜ ق ،اؾلأی التهبز ،«ّٔت( ثب٘ه ٔٛضزی )ُٔبِؼٝ ضثب ثسٖٚ ثب٘ىساضی زض
 .ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ ثٟبزاض، اٚضاق ثبظاض لبٖ٘ٛ
  .ایطاٖ اؾلأی خٕٟٛضی ٔس٘ی لبٖ٘ٛ

 ، ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض. 11/11/1388وٕيتٝ فمٟی ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض، ٔهٛثٝ ٔٛضخ 
٘بٔٝ  پبیبٖ ،«اخبضٜ اٚضاق ٞبی ضیؿه ثٙسی َجمٝ ٚ قٙبؾبیی» ،(1389) أيط ٔحٕسضحيٕی،
  .نبزق)ع( أبْ زا٘كٍبٜ اضقس وبضقٙبؾی

 ،«ًٔبضثٝ ثٟبزاض اٚضاق حمٛلی ٚ فمٟی ثطضؾی» ،(1390) زیٍطاٖ ٚ غلأطيب ٔمسْ، ٔهجبحی
  .40ٕبضٜ ق اؾلأی، التهبز

 ٞبی آٔٛظٜ زیسٌبٜ اظ ضیؿه تحُٕ اظ حبنُ زضآٔس ثطضؾی» ،(1389) نفطی ٚ ٔمسْ ٔهجبحی
 .36ٕبضٜ ق ،اؾلأی التهبز ،«اؾلأی

 ٚ فطًٞٙ پػٚٞكٍبٜ :تٟطاٖ (،)نىٛن اؾلأی ٔبِی اثعاضٞبی ،(1386) ػجبؼ ؾيس ٔٛؾٛیبٖ،
 .یاؾلأ ا٘سیكٝ
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 تٛؾؼٝ ثطای ٔٙبؾت اثعاضی ًٔبضثٝ نىٛن» ،(1386) زیٍطاٖ ٚ ػجبؼ ؾيس ٔٛؾٛیبٖ،
 .13ٕبضٜ ق ،التهبزی خؿتبضٞبی ،«ایطاٖ نبزضات

 َطیك اظ اؾلأی ثب٘ىساضی زض اػتجبضی ضیؿه ٔسیطیت»، (1388) ثيٛوی ٔٛؾٛی ٚ ٔٛؾٛیبٖ
  .26ٕبضٜ ق ،اؾلأی التهبز ،«اػتجبضی ٘ىَٛ
 .زاضاِؼّٓ :لٓ  ٔٛؾٛی، ٔحٕسثبلط ةتطخٕ ،3ج ،تحطیطاِٛؾيّٝ ،(1383) الله ضٚح  اِرٕيٙی، ٔٛؾٛی
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With regard to the Islamic ban on usury, Muslim governments and companies that 

intend to raise funds have to utilize financial instruments which, besides having 

economic and financial justification, need to be consistent with the principles and 

provisions of the jurisprudence. Meanwhile, given the different motivations and 

interests of investors, diversity in financial instruments is a fundamental necessity. Yet, 

from among different types of Islamic financial instruments, in the Iranian capital 

market, only ijareh and musharekat sukuk on a small scale have been effected. Another 

tool currently focused on by Muslim governments and companies is the Mudaraba 

sukuk.  

Since in designing every Islamic financial instrument we must consider all 

juridical, legal and financial aspects of the financial model, risk management, 

accounting and tax, this study has examined methods of dealing with Mudaraba Sukuk 

risks based on library studies and descriptive-analytical method, and by using Delphi 

research method has identified and categorized different types of covering risks. 

Therefore, due to its exploratory nature, this research lacks any hypothesis, and seeks to 

answer the question about the methods of covering the Mudaraba Sukuk risk according 

to the imamiah jurisprudence. 
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