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ٔ ؾبذتبض  یاؾلاٲ یٲبٮ یاثعاضټب ٵیستطیرس اظرٳٯٻضٸ ثٻ ضقس اؾت.  یا ٷسٺیثب قتبة ٞعا یاؾلاٲ یٲبٮ یزض اثعاضټب یتٷٹ
ٲٷٓٱ ٸ ثسٸٴ  یح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ زاقتٻ ٸ زاضای ثبظزټ -یثسټ تیاٸضا٠ ٲبټ ٵی. ااؾت سیاٶتكبض ن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾ

زض ٢بٮبت ٣ٖبس ٲكببض٦ت،     یزٸٮت ٸ ثرف ذهٹن ،یاؾلاٲ ټبی ثبٶ٥اٸضا٠ تٹؾٍ  ٵیاؾت. اٶتكبض ا سیؾطضؾ دیتبض
 ٵیب اؾت. زض ا ٲٹارٻ یبتیٸ ٖٳٯ ی٣ٞٽ یٲجبٶ جیاظ ح یثب اٶت٣بزات رس ییاثعاضټب ٵی. چٷقٹز یٲًبضثٻ ٸ ٸ٦بٮت اٶزبٰ ٲ

اؾت.  سٺاٶزبٰ ق یثب اؾتٟبزٺ اظ اٶتكبض ن٧ٹ٤ زائٳ یٲبٮ تأٲیٵثٽجٹز ضٸـ  ٲٷٓٹض ثٻ یٲطاتج ؾٯؿٯٻ یاٮ٫ٹ ٥یپػٸټف 
ثٻ ٦ٳ٥  یقبذم اؾترطاد ٸ زض ثرف ٦ٳ 13 یٟیاؾت ٦ٻ زض ثرف ٦ ی٦ٳ -یٟیپػٸټف ٦ ٵیا یقٷبؾ ضٸـ ٧طزیضٸ
 ـ یاٮ٫ٹ ،یذٹزتٗبٲٯ ؽیٲبتط  ییپػٸټف اٮ٫ٹ ٵیا زٻیقسٺ اؾت. ٶت یَطاح یطیتٟؿ یؾبذتبض ؾبظی ٲس٬پػٸټف ثب ضٸ
 .ن٧ٹ٤ اؾت ٻیقبذم ٲٗبٲلات حبٶٹ تأحیطپصیطتطیٵٸ  ٱی٢طآٴ ٦ط بتیقبذم آٴ آ حیط٪صاضتطیٵتأثٹزٺ ٦ٻ  یؾُح 9

 JEL: G19; G29; O16ثٷسی  َج٣ٻ
 ٣ٖس ٲكبض٦ت، ٲًبضثٻ، ٸ٦بٮت. ،ین٧ٹ٤ زائٳ ،یاؾلاٲ یٲبٮ اثعاضټبیٸاغ٪بٴ ٦ٯیسی: 
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 مقدمه. 1

ٔ  اٶتكببض  اؾبلاٲی،  ٲببٮی  ٸ پٹٮی ٲجبحج ٖطنٻ زض اذیط زټٻ ټبی ٶٹآٸضی اظ ی٧ی  ثٽببزاض  اٸضا٠ اٶبٹا

 ټببی  ؾببظٲبٴ  زٸٮبت،  ٲببٮی  تبأٲیٵ  ثطای ٖٳسٺ َٹض ثٻ ٦ٻ اٸضا٠ ایٵ اؾت؛ 1ن٧ٹ٤ ٶبٰ ثٻ اؾلاٲی

 ٸ اٶبس  قبسٺ  َطاحبی  اؾبلاٲی  ٣ٖبٹز  ثبط اؾببؼ   قبٹٶس  ٲی ٲٷتكط ا٢تهبزی ټبی ثٷ٫بٺ ٸ زٸٮت ثٻ ٸاثؿتٻ

 اٸضا٠ اٶتكببض  .قبٹٶس  ٲبی  قبٳطزٺ  ٢2طيبٻ  اٸضا٠ ٸیبػٺ  ثبٻ  ضثبٹی  ثٽبزاض اٸضا٠ ثطای ٲٷبؾجی ربی٫عیٵ

 ثبٶ٧ساضی زؾتبٸضزټبی تطیٵ ٲٽٱ اظ ی٧ی اؾلاٲی قطیٗت ٲ٣سؼ اح٧بٰ ثط اؾبؼ( ن٧ٹ٤) ثٽبزاض

ٌ  اؾت، اؾلاٲی ا٢تهبز تٹؾٗٻ اثعاضټبی تطیٵ ثطرؿتٻ رٳٯٻ اظ ٸ اؾلاٲی ٲبٮیٻ ٸ  زض ایٷ٧بٻ  ثبط  ٲكبطٸ

 ضٖبیت ؾبظز، ٲی ٲتٳبیع ا٢تهبزټب زی٫ط اظ ضا اؾلاٲی ا٢تهبز ٦ٻ ثٷیبزی انٹ٬ تٳبٰ آٴ ؾبظٸ٦بضټبی

ٸ  ثٯٷسٲبست ، ٲست ٲیبٴٲست،  تٹاٴ ثٻ اٸضا٠ ثب ؾطضؾیس ٦ٹتبٺ . ن٧ٹ٤ ضا اظ ٲٷٓط ؾطضؾیس ٲیقٹز

اؾت ٦ٻ ٖٳٹٲبً ایبٵ ٶبٹٔ    ی٥ ؾب٬ٲست ٦ٳتط اظ  ثسٸٴ ؾطضؾیس ت٣ؿیٱ ٶٳٹز. ؾطضؾیس اٸضا٠ ٦ٹتبٺ

ثبیٵ یب٥ تبب     ٲبست  ٲیببٴ ٪یطز. ؾطضؾیس اٸضا٠  ٶ٣سیٷ٫ی ٲٹضز اؾتٟبزٺ ٢طاض ٲی تأٲیٵاٸضا٠ ثب ټسٜ 

 اؾبلاٲی،  ؾبطٲبیٻ ٦كبٹضټبی   ثببظاض  زض اذیط ټبی ٶٹآٸضی اظرٳٯٻ. (1398 ،تٹحیسی)پٷذ ؾب٬ اؾت 

 ثبٻ  ٦بٻ  اؾت اؾلاٰ قطیٗت ثط ٲٹاظیٵ ٲجتٷی اٮٗٳط ٲبزاٰ یب 3ؾطضؾیس ثسٸٴ ن٧ٹ٤ اٶتكبض ٸ َطاحی

 چبضچٹة اٶتكبض اظ پؽ. قسٺ اؾت ٲُطح اٮٗٳط( ثسٸٴ ؾطضؾیس )ٲبزاٰ ٢طيٻ اٸضا٠ ربی٫عیٵ ٖٷٹاٴ

ٔ  ؾبٻ،  ثببظ٬  ی٥ ض٦ٵ اٮعاٲبت ضٖبیت ثطای اؾلاٲی ټبی ثبٶ٥ ،4ثبظ٬ ؾٻ ٲ٣طضاتی  اٶتكببض  ثبٻ  قبطٸ

 (.2013 ،ٸ ټٳ٧بضاٴ 5)ؾیطاٮی ٶٳٹزٶس ن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس

اٮٗٳبط زاضای ؾببث٣ٻ َبٹ ٶی زض ثبظاضټببی ٲببٮی ٲتٗببضٜ ثبٹزٺ ٸ         ټطچٷس ٦ٻ اٸضا٠ ٢طيٻ ٲبزاٰ

ضٸظ  اٮٗٳط اظ ٲجبحج رسیبس ٸ ثبٻ   تح٣ی٣بت ٲتٗسزی زض ایٵ ظٲیٷٻ اٶزبٰ قسٺ اؾت، اٲب ن٧ٹ٤ ٲبزاٰ

قبٹز ٸ ؾبببث٣ٻ اٶتكبببض ایبٵ ٶببٹٔ نبب٧ٹ٤ ثبٻ زټببٻ اذیببط     زض ثبظاضټببی ٲبببٮی اؾبلاٲی ٲحؿببٹة ٲببی  

                                                             
1. Sukuk 
2. Bonds 
3. Perpetual Sukuk 
4. Basel ΙΙΙ 

5. Sairally 
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ٰ    ٲٷتكط قسٺ اؾت. پػٸټف ٦2012ٻ زض ؾب٬  ٪طزز یثطٲ اٮٗٳبط   ټبی اٶس٦ی زض ظٲیٷبٻ نب٧ٹ٤ ٲببزا

 اقبضٺ قسٺ اؾت. ټب آٴزض زٶیب ٸرٹز زاضز ٦ٻ زض ازاٲٻ ثٻ ثطذی اظ 

 نب٧ٹ٤  اٸضا٠ اٸٮیبٻ  ثطضؾبی  اظ پبؽ ای  زض ٲ٣بٮبٻ ( 2016) ټٳ٧ببضاٴ  ٸ اٮیببؼ  ُٞطی ضٲًبٴ

 ٸ ٦بطزٺ  اضظیبثی ٸ ثطضؾی ؾٷت اټ٭ ٣ٞٻ ٲٷٓط اظ ضا ن٧ٹ٤ ایٵ آٴ، اٶتكبض ز ی٭ ثیبٴ ٸ اٮٗٳط ٲبزاٰ

 قب٧ٹٞبیی  ٸ ضقبس  ثبٖبج  ضا آٴ اٶتكببض  ز یٯبی  ش٦بط  ثبب  ازاٲبٻ  زض ٸ زاٶٷبس  ٲی ثلااق٧ب٬ ضا آٴ اٶتكبض

 ٸ 3 ثببظ٬  ٖٷبٹاٴ  ثبب  ٦بض٪ببټی  زض( 2016) رٽبٶی ثبٶ٥ .زاٶٷس ٲی اؾلاٲی ٦كٹضټبی ٲبٮی ثبظاضټبی

 1 ض٦ٵ ن٧ٹ٤ اٶتكبض ؾبذتبض ثطضؾی ثٻ ،3 ثبظ٬ ؾطٲبیٻ ٦ٟبیت اٮعاٲبت ثط ٲطٸضی يٳٵ ،1 ض٦ٵ

 ثیببٴ  اظ پبؽ  ای ٲ٣بٮبٻ  زض( 1396) اٖتهبٲی .اؾت پطزاذتٻ ظٲیٷٻ ایٵ زض ٦ٯیسی ټبی چبٮف ثطذی ٸ

 ٲكببض٦ت،  اٸضا٠ قببٲ٭  ٦بٻ  ضا تٳسیس ٢بث٭ اٸضا٠ اٮ٫ٹی تٳسیس، ٢بث٭ اٸضا٠ اٶتكبض اټٳیت ٸ ز ی٭

 ثب. اؾت ٦طزٺ ثطضؾی ضا آٴ ټبی ضیؿ٥ ٸ تكطیح اؾت اؾلاٲی ذعاٶٻ اؾٷبز ٸ ؾٯٝ ٲطاثحٻ، اربضٺ،

 ٲبټیبت  ثبب  اؾبلاٲی  ثٽبزاض اٸضا٠ ٦ٻ قس ٲكرم ؾطضؾیس، زض اٸضا٠ تٳسیس ؾبظٸ٦بض ٣ٞٽی ثطضؾی

 زاقبت،  ٶرٹاټٷبس  ٸربٹز  ؾطضؾبیس  تٳسیبس  ٢بثٯیبت  اؾلاٲی، ذعاٶٻ اؾٷبز ٸ ٲطاثحٻ اٸضا٠ ٲبٶٷس زِیٷی،

ٙ  ټٳبطاٺ  ثٻ ؾطضؾیس اٞعایف ثب ٸ اؾت زِیٵ اٸضا٠ ایٵ ٲبټیت ظیطا ٔ  ایبٵ  ٲببظاز،  ٲجٯب  اظ ٲٗببٲلات  ٶبٹ

ٰ  ٞبطو  ثب ټٳچٷیٵ. قس ذٹاټس ضثب ٲهبزی١ رٳٯٻ ِ  ثبٻ  زِیبٵ،  زض ٲببظاز  اٞبعایف  ٖبس  ا٢تهببزی  ٮحبب

 رٳٯبٻ  اظ ٢بطاضزاز  تٳسیبس  ثبقس، ٣ٖس اؾبؾی قطٸٌ اظ ظٲبٴ، نٹضتی ٦ٻ زض. زاقت ٶرٹاټٷس تٹریٻ

ٌ  ربعٸ  ظٲبٴ نٹضتی ٦ٻ زض ٸ ثٹز ذٹاټس ؾطضؾیس زض آٴ تزسیس ٸ ٢طاضزازی تجسی٭ ٲهبزی١  قبطٸ

 ٸ تٹحیبسی  .آیبس  ٲبی  قبٳبض  ثبٻ  ٢بطاضزاز  زض تٗبسی٭  ٲهبزی١ اظ تٳسیس ٲكبض٦ت، ٲبٶٷس ٶجبقس اؾبؾی

ؾطضؾبیس   ثسٸٴ ن٧ٹ٤ ؾبذتبض ٣ٞٽی تحٯی٭ ٸ ثطضؾی»ای تحت ٖٷٹاٴ  زض ٲ٣بٮٻ (1399) ټٳ٧بضاٴ

اذتیببض   ٸ ثٷسی اٸٮٹیت ای، زٸضٺ ؾٹز تٹظیٕ زض تأذیط ؾطضؾیس، تٗییٵ ٖسٰ« اؾلاٲی ؾطٲبیٻ ثبظاض زض

 ٲٗطٞبی  اظ زازٶس. آٶبٴ زض پػٸټف ٲص٦ٹض پبؽ  ٢طاض ٣ٞٽی ٸتحٯی٭ تزعیٻ ٲٹضز ن٧ٹ٤ ضا ثبظذطیس

پطزاذتٻ  ٲكبض٦تی ٣ٖٹز اؾبؼ یبزقسٺ ثط ن٧ٹ٤ اٮ٫ٹی ٣ٞٽی تحٯی٭ ثسٸٴ ؾطضؾیس، ثٻ ن٧ٹ٤

 پبصیط  اٲ٧ببٴ ٸ ٸ٦بٮبت ضا   ٲًببضثٻ  ٲكببض٦ت،  ٣ٖبٹز  ٢بٮبت  زض ؾطضؾبیس  ثبسٸٴ  نب٧ٹ٤  َطاحی ٸ

 زاٶؿتٷس.
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٢بثٯیبت اٶتكببض نب٧ٹ٤ ٸ ثًٗببً      ؾبٷزی  اٲ٧ببٴ ٲ٣ب ت ٖٷٹاٴ قسٺ ثٻ ٶٹٖی ثٻ ثطضؾی ٣ٞٽی ٸ 

ٰ  نب٧ٹ٤  اٶتكببض  ثبط  ٲبثحط  ٖٹاٲب٭ ٲح٣٣یٵ  تب٦ٷٹٴاٮٗٳط پطزاذتٻ ٸ  ن٧ٹ٤ ٲبزاٰ  ثبب  اٮٗٳبط ضا  ٲببزا

ٸټف حبيبط ثبٻ زٶجبب٬ یببٞتٵ اٮ٫بٹیی      ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٶساٶس. پبػ  ٖٳٯیبتی ٸ ٣ٞٽی ٲجبٶی ٲحٹضیت

 ٖٳٯیبتی ٸ ٣ٞٽی ٲجبٶی ٲحٹضیت ثب زائٳیثسٸٴ ؾطضؾیس یب  ن٧ٹ٤ اٶتكبض ثٽجٹزثطای  یٲطاتج ؾٯؿٯٻ

ټبی ٲطثٹَٻ زض ایبٵ ظٲیٷبٻ    ټبی ٲتٟبٸت زاضای ٶٹآٸضی ٶؿجت ثٻ پػٸټف اؾت. ایٵ پػٸټف اظ رٷجٻ

طای ثٽجبٹز ٞطایٷبس اٶتكببض نب٧ٹ٤ زائٳبی      ی ثب ٲطاتج ؾٯؿٯٻاؾت. اٸ٬ ایٷ٧ٻ تب٦ٷٹٴ زض ایطاٴ اٮ٫ٹیی 

اضائٻ ٶكسٺ اؾت. زٸٰ ایٷ٧ٻ اٮ٫ٹی ایٵ پػٸټف اظ ٶٹٔ ؾببذتبضی تٟؿبیطی اؾبت، ؾببذتبضی ثبسیٵ      

ټب ضا ثٻ نٹضت ی٥ ؾبذتبض تطؾیٱ ٦طزٺ ٸ تٟؿیطی ٶیع ثسیٵ ٲٗٷی ٦ٻ اظ ٶٓطات  ٲٟٽٹٰ ٦ٻ قبذم

 ٶٳبیس. ت٣ٹیت ٲی ذجط٪بٴ ثٽطٺ ٪طٞتٻ ٸ رٷجٻ ثٹٲی ثٹزٴ اٮ٫ٹی پػٸټف ضا ثؿیبض

؛ زض اثتبسا ٲجببٶی ٶٓبطی رٽبت قبٷبذت نب٧ٹ٤       اؾبت ضٸ ثسیٵ تطتیبت   ؾبٲبٶسټی ٲ٣بٮٻ پیف

 ٲبثحط ٖبٲب٭   13رسیستطیٵ اثعاض ٲبٮی اؾبلاٲی ثیببٴ ٸ    ٖٷٹاٴ  ثٻذهٹل ن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس  ثٻ

ٺ اؾبت؛ زض ازاٲبٻ   حٹظٺ ٲٗطٞی قس ایٵ زاٶكٳٷساٴ ٸ اؾلاٰ رٽبٴ ٣ٞٽی اٶتكبض اظ زیس٪بٺ اٶسیكٳٷساٴ

ټبی اٶزبٰ قسٺ زض اضتجبٌ ثب اٶٹأ اٸضا٠ ثٽبزاض اؾلاٲی )ن٧ٹ٤(، ٦بض٦طز آٴ  ای اظ پػٸټف پیكیٷٻ

 ـ  ٪طزیبسٺ ٸ ٶحٹٺ اؾتٟبزٺ زض ضاؾتبی تح٣ب١ اټبساٜ ا٢تهببزی ثیببٴ      قٷبؾبی،   اؾبت؛ زض ثربف ضٸ

 ٶٓبطات  ٦بٻ  زتٗببٲٯی ذٹ ٲببتطیؽ  اظ اؾبتٟبزٺ  ثبب  آٴ ټببی  زازٺ ٸ تٗییٵ ٲتٛیطټبی احط٪صاض ثیٵ اضتجبٌ

 ؾبذتبضی ؾبظی ٲس٬ ضٸـ ٦ٳ٥ ثٻ ٲتٛیطټب ایٵ ؾبظی ٲس٬ ؾپؽ ٸ قسٺ ٪طزآٸضی اؾت ذجط٪بٴ

 ٸ تأحیط٪ببصاضی ٸ ؾببُٹح ټبببی پببػٸټف؛  زض ثرببف یبٞتببٻ  .اؾببت ٪طٞتببٻ  اٶزبببٰ( ISM) تٟؿببیطی

 ضٸـ اظ اؾبتٟبزٺ  بثب  ٣ٞٽبی  ضٸی٧بطز  ثبب  نب٧ٹ٤  اٶتكببض  ثٽجبٹز  ثبطای  ٲٽبٱ  قبذم 13 تأحیطپصیطی

 ټطیب٥  ؾُٹح قسٴ ٲكرم اظ پؽاٶس؛ ٶٽبیتبً  اضظیبثی ٸ ثطضؾی قسٺ تٟؿیطی ؾبذتبضی ؾبظی ٲس٬

٪طزیبسٺ   تطؾبیٱ  تٟؿبیطی  ؾببذتبضی  ٲبس٬  ٶٽبیی، زؾتیبثی ٲبتطیؽ ٪طٞتٵ ٶٓط زض ثب ٸ ټب قبذم اظ

 آٴ آذببط ؾببُح ٸ تأحیطپببصیطتطیٵ آٴ اٸ٬ ؾببُح ٦ببٻ ؾببُحی اؾبت  9اٮ٫ببٹیی  ٶٽبببیی ٲببس٬. اؾبت 

 .اؾت ؾُح تأحیط٪صاضتطیٵ
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 پژوهصو پیطینه مبانی نظری . 2

 اوراق قرضه دائمی. 2-1

. ایبٵ اٸضا٠  اؾبت ٶٹٖی اٸضا٠ ثب زضآٲس حبثت اؾت ٦بٻ ٞب٢بس تببضید ؾطضؾبیس      1اٸضا٠ ٢طيٻ زائٳی

 ټبب  آٴاؾت ٦ٻ  ٵیٶٹٔ اٸضا٠ ٢طيٻ ا ٵیٶ٣م ٖٳسٺ اثبقٷس.  ټٳٹاضٺ زاضای ی٥ رطیبٴ ٶ٣سیٷ٫ی ٲی

ضا ٲؿبتٳط ؾبٹز    بٴیب رط ٥یاؾت ٦ٻ  ٵیا ټب آٴٖٳسٺ  تیٲع ،ٸرٹز ایٵثب ثبقٷس.  ثبظذطیس ٶٳی٢بث٭ 

 ٸربٹز زاضز.  ثبسټی اظ ثببظاض   ی٦بٹچ٧  ٝیب زض َ یاٸضا٠ ٢طيٻ زائٳ٦ٷٷس.  زائٱ پطزاذت ٲی َٹض ثٻ

٪صاضاٴ ایٳٵ ثبقٷس تب زض اٸضا٢ی  زٮی٭ آٴ ټٱ ایٵ اؾت ٦ٻ اقربنی ٦ٻ ثٻ اٶساظٺ ٦بٞی ثطای ؾطٲبیٻ

 .(2019 ،2چٵټؿتٷس )٪صاضی ٦ٷٷس، ثؿیبض ٲحسٸز  قٹز ؾطٲبیٻ ٶٳی ان٭ آٴ ثبظپطزاذت ٪بٺ چیټ٦ٻ 

 ثبطای  ٦بٻ  ٦ٷبس  ٲبی  تٹاٞب١  زائٳبی،  ٢طيبٻ  اٸضا٠ زاضٶسٺ اؾت، ٲكرم ٶبٲف اظ ٦ٻ َٹض ټٳبٴ

 ٲٳتبظ ؾٽبٰ یب ٸ ؾٽبٰ ت٣ؿیٳی ؾٹز ٲكبثٻ زائٳی ٢طيٻ اٸضا٠ ضاؾتب ایٵ زض. ٦ٷس زضیبٞت ثٽطٺ ټٳیكٻ

ٰ  ٢یٳبت ) ٲجٯٛبی  پطزاذبت  اظای زض ؾٽبٰ نبحجبٴ ٦ٻ ٪ٹٶٻ ټٳبٴ. ٦ٷس ٲی ٖٳ٭  ت٣ؿبیٳی  ؾبٹز ( ؾبٽب

 ثٽبطٺ  زاضٶبس،  اذتیببض  زض ضا اٸضا٠ ایبٵ  ٦بٻ  ٲببزاٲی  زائٳبی  ٢طيٻ اٸضا٠ زاضٶس٪بٴ ٦ٷٷس، ٲی تٞزضیب

 ٞطنبت  ٸ سٷ٦كب  ٲی چبٮف ثٻ ٲبٮی ٮحبِ اظ ضا ټب زٸٮت اؾبؾبً زائٳی ٢طيٻ اٸضا٠. ٦ٷٷس ٲی زضیبٞت

 حٳبیبت  پسیبسٺ  ایبٵ  اظ ٲتٗبسزی  ٖٹاٲ٭. سٷزټ ٲی ټب ثساٴ ضا تٗٽس ان٭ ثبظپطزاذت ثسٸٴ ٲبٮی تأٲیٵ

 تبٹضٰ،  اٞبعایف  ټببی  زٸضٺ زض ،حبٶیببً . اؾبت  ٦بٱ  ثؿیبض ثٯٷسٲست ثسټی ثطای ثٽطٺ ٶطخ اٸ ً،. ٦ٷٷس ٲی

ٕ  ٦ٳتبط  زټٷبس،  ٲبی  ټبب  زٸٮبت  ثبٻ  ٦ٻ ټبیی ٸاٰ اظ ح٣ی٣ت زض ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ  ا٦خبط . قبس  ذٹاټٷبس  ٲٷتٟب

 زض تٹضٰ ٶطخ نٹضتی ٦ٻ زض تطتیت، ثسیٵ. یبثس اٞعایف ظٲبٴ َٹ٬ زض تٹضٰ زاضٶس اٶتٓبض ا٢تهبززاٶبٴ

 ثطای زٸٮت ثب ثؿتٵ ٢طاضزاز ټٳبٶٷس %4 ٶطخ ثب پٹ٬ زازٴ ٢طو یبثس، اٞعایف ٪5 ثٻ اؾت ٲٳ٧ٵ آیٷسٺ

 ٲ٣بطضات  تحبت  زائٳبی  ٢طيبٻ  اٸضا٠ ثیكبتط  اٮجتٻ،. اؾت( ثیٽٹزٺ ٦بض اٶزبٰ اظ اؾتٗبضٺ) ٮٹثیب قٳبضـ

 اٸضا٠ قسٺ ٵییتٗ زٸضٺ ی٥ اظ پؽ ٶبقطاٴ زټس ٲی اربظٺ ٦ٻ قٹز ٲی نبزض ؾطضؾیس اظ ٢ج٭ ثبظذطیس

 یب٥  اظ ٢ؿبٳتی  ٦ٷبس،  ایزببز  تٗٽسی ایٷ٧ٻ ثزبی «زائٳی» ٸاغٺ ضاؾتب ایٵ زض. ٦ٷٷس ثبظذطیس ضا ذٹز

                                                             
1. Perpetual Bonds 
2. Chen 
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 ثبطای  ٦ببٞی  پبٹ٬  ٦بٻ  زض نبٹضتی   ٶبقطاٴ ظیطا؛ قٹز ٲی اٶتربة اٚٯت ٦ٻ اؾت ٪صاضی ؾجس ؾطٲبیٻ

 ثجطٶبس  ثبیٵ  اظ ضا زائٳبی  تٗٽبسات  ٲثحط َٹض ثٻ تٹاٶٷس ٲی ثبقٷس، زاقتٻ ضا ٦بٲ٭ َٹض ثٻ ٸاٰ ثبظپطزاذت

 (.2019 ،1اؾٳیت)

 اظ. اؾت قطیٗت انٹ٬ ثب آٴ تُبث١ ٖسٰ زائٳی، ثسټی اٸضا٠ اٶتكبض ٲٹاٶٕ تطیٵ ٲٽٱ ثب ایٵ حب٬

 .اؾبت  حطاٰ ٸ قسٺ ٲحؿٹة ضثب اؾلاٰ زیس٪بٺ اظ اؾت، ثٽطٺ ثب ٢طو ثط ٲجتٷی ٢طيٻ اٸضا٠ ٦ٻ آٶزب

ربی٫عیٵ اٸضا٠ ٢طيٻ زائٳبی ٲٗطٞبی    ٖٷٹاٴ  ثٻتط ٖٷٹاٴ قس، ن٧ٹ٤ زائٳی  ٦ٻ پیف َٹض ټٳبٴاٲب 

 قسٺ اؾت.

ضثب زض زیٵ اؾلاٰ ٸ زی٫بط ازیببٴ اٮٽبی تحبطیٱ قبسٺ اؾبت. ضٸاد قبجٽبت رسیبس زض ٲٹيبٹٔ          

ضثبب، ضٸاد ٢طاضزازټببی    ضثبٹی اظ زایبطٺ حطٲبت    ٢طاضزازټببی قٷبؾی ضثب ٸ ذبضد ٶٳبٹزٴ ثطذبی اظ   

تط٦یجی ثب ٲبټیت ٢طو ضثٹی ٸ ٶیبظ ثٻ َطاحی ٢طاضزازټبی رسیس زض چبضچٹة ٶٓبٰ ٲبٮی اؾلاٰ، اظ 

ز یٯی اؾت ٦ٻ يطٸضت تح٣ی١ ٸ تجییٵ ٞٯؿٟٻ تحطیٱ ضثبب ضا ثبیف اظ پبیف ٶٳبٹزاض      تطیٵ ٲٽٱرٳٯٻ 

 (.1390ؾبذتٻ اؾت )ٖٯٹی، 

ټبی قطٖی ثبة ضثب، ثطضؾی ٸ تجییٵ ٞٯؿٟٻ تحطیٱ  ٯٻی٥ ا٢ساٰ اؾبؾی زض ٲ٣بثٯٻ ثب قجٽبت ٸ حی

تٹاٶس زض حب٭ ٲؿببئ٭ رسیبس     آٴ اؾت. ٖلاٸٺ ثط پبؾر٫ٹیی ثط قجٽبت، ثطضؾی ٞٯؿٟٻ تحطیٱ ضثب ٲی

 (.1383ذبل ٲٗبٲلات رسیس ٦بضثطز زاقتٻ ثبقس )احٳسٸٶس،  َٹض ثٻا٢تهبزی ٸ 

 . معرفی صکوک2-2

 ؾبٟتزٻ  ٸ ؾبٷس  ثبٻ ٲٗٷببی   نب٥ : ٦ٷبس  ٲبی  ثیبٴ یٵچٷ ن٧ٹ٤ ٸاغٺ ٲٹضز زض ٢بٲٹؼ اٮٳٗبضٜ زائطٺ

 ٖطثببی اظ ٸاغٺ ثط٪طٞتببٻ نبب٧ٹ٤ انببُلاح. اؾببت ٞبضؾببی زض چبب٥ ٸاغٺ ٲٗببطة ٸ اؾببت( ؾببٟتٻ)

 اٸضا٠ ٢طيبٻ  ٲٗٳبٹ٬،  َبٹض  ثٻ ٸ اؾت ثسټی ٢جى ٸ ؾٟتٻ ثسټ٧بض، ٶٹقتٻ چ٥، ٲٗٷبی ثٻ ن٧ٹ٤

ٝ  زٸ ایبٵ  ٲیبٴ ٦ٻ تٳبیعی. قٹز ٲی تٗطیٝ اؾلاٲی  ٲٽبٱ  ٸ اؾبؾبی  زاضز ٸربٹز  نب٧ٹ٤  اظ تٗطیب

ٜ  تٟبٸت ایٵ ثط تأ٦یس ثب چطا٦ٻاؾت،   زض رسیبس  اثبعاضی  ثبٻ ٖٷبٹاٴ   نب٧ٹ٤  ٦ببض٪یطی  ثبٻ  اظ ټبس

                                                             
1. Smith 
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 اثبعاضی  ایزبز ثٯ٧ٻ ٶیؿت ٲٗٳٹ٬ ثبٶ٧ساضی زض ثٽطٺ ثط ٲجتٷی ٢طيٻ اٸضا٠ اظ ت٣ٯیس ثبٶ٧ساضی اؾلاٲی

 ثبب  ثٽببزاض  اٸضا٠ ٖٷبٹاٴ  ثٻ ن٧ٹ٤ ٶتیزٻ زض. ثبقس اؾلاٰ قطیٗت ٢ٹاٶیٵ ثط ٲٷُج١ ٦ٻ اثت٧بضی اؾت

 ټببی  ٞٗبٮیبت  اؾببؼ  ثبط  تٹاٶبس  ٶٳبی  ٸ ثبقس اضظـ زاضای ذٹز ثبیس ٦ٻ ٪طزز ٲی ٲبٮی تٗطیٝ پكتٹاٶٻ

 ٪یطٶبس  ٲبی  نبٹضت  ٦ببض  ٸ اضظـ ذٯب١  ثبسٸٴ  ٦بٻ  ټببیی  ٞٗبٮیبت  ٸا٢ٕ ٸ زض ؾٹزا٪طاٶٻ ٸ ثبظی ؾٟتٻ

 .(1398 ،)ٲعیٷی ٸ ټٳ٧بضاٴثبقس  زاقتٻ ؾٹزآٸضی

 ثبب  ٦بٻ  اؾبت  ٢طيبٻ  اٸضا٠ رببی٫عیٵ  اؾلاٲی اؾت ٦بٻ  ثٽبزاض ٠اٸضا ن٧ٹ٤ زض ٸا٢ٕ، ٶٹٖی

 ٲًببضثٻ  ٸ ارببضٺ  ٲبٶٷبس  ٢طاضزازټببیی  آٸضزٴ ٲیببٴ  ثبٻ  ٸ ٞیعی٧ی ٲكرم زاضایی ی٥ ٦طزٴ زض٪یط

 2001 ؾبب٬  اظ رٽببٶی  ثبظاضټببی  زض اٶتكبض نب٧ٹ٤  ضٸٶس. اؾت ضثب ثسٸٴ ثبٶ٧ساضی ٢بٶٹٴ ثب ٲٷُج١

 اثعاضټببی  تٹؾبٗٻ  زی٫ط، ؾٹی اظ. قٹز ٲی ٲحؿٹة رسیسی ٶؿجتبً ٲحهٹ٬ ٮحبِ ایٵ اظ ٸ قس آٚبظ

 اثبعاض  چٷبیٵ  ٖٷبٹاٴ  ثبٻ  ٶیبع  زائٳی ن٧ٹ٤ .اؾت ٲبٮی تأٲیٵ ظٲیٷٻ زض ای ٪ؿتطزٺ ٲٹيٹٔ 1تط٦یجی

 (.2018، 2)ٮحؿبٶب حؿٵ اؾت ٪ؿتطـ حب٬ زض تط٦یجی

 اثعاضټببی  ثٷبسی  ت٣ؿبیٱ  ضؾس ٲی ٶٓط ثٻٲتٟبٸتی اؾت. اٲب  یټب یثٷس ٱیت٣ؿن٧ٹ٤ ذٹز زاضای 

 ثٷبسی  ت٣ؿبیٱ  ایبٵ . ثبقبس  تبط  ٲٷبؾبت  ٸ تبط  ٦بٲ٭ ٪طٞتٻ نٹضت ټبی ثٷسی ت٣ؿیٱ اظ ظیط ٢بٮت زض ٲبٮی

 :اؾت قسٺ ایزبز ٪صاض ؾطٲبیٻ ټسٜ ثط ٲجتٷی

 ؛(اٮحؿٷٻ ٢طو اٸضا٠ ٸ ٸ٢ٝ اٸضا٠) ٚیطاٶتٟبٖی ثٽبزاض اٸضا٠ .1

 ؛اٶتٟبٖی ثٽبزاض اٸضا٠ .2

 ؾببٟبضـ ؾبببذت  اٸضا٠ ؾببٯٝ، اٸضا٠ ٲطاثحببٻ، اٸضا٠ اربببضٺ، )اٸضا٠ حبثببت زضآٲببس ثببب -

 ؛ضټٷی( اٸضا٠ ٸ )اؾتهٷبٔ(

 ؛(ٲعاضٖٻ اٸضا٠ ٸ ٲؿب٢بت اٸضا٠ ٲًبضثٻ، اٸضا٠ ٲكبض٦ت، اٸضا٠ ثٻ) ٲتٛیط زضآٲس ثب -

 .تجسی٭ ٢بث٭ -

                                                             
1. Hybrid Instruments 

2. Lahsana Hassan 
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ٔ  پط٦ببضثطزتطیٵ  ٲكببض٦ت  ٸ ارببضٺ  نب٧ٹ٤  ٲص٦ٹض، ن٧ٹ٤ اٶٹأ ٲیبٴ اظ  ټؿبتٷس  آٴ اٶبٹا

 .(1392ٸ ټٳ٧بضاٴ،  حؿیٷی)

 ٸ ٢بٹاٶیٵ  ثبط  تبأٲٯی  ټبب ٸ  پبطٸغٺ  ٲببٮی  تبأٲیٵ  زض نب٧ٹ٤  زض پػٸټكی ٶ٣ف (1389اثطاټیٳی )

 ٶؿبجی  آٴ ضا ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٢طاض زاز. ٶتبیذ ایٵ پػٸټف ٦یٟی ٶكبٴ زاز ٦ٻ ٲٹ٣ٞیبت  ثط حب٦ٱ ٲ٣طضات

ٍ  ٲ٣بطضات  ٸ ٢ٹاٶیٵ تهٹیت ٸ اثعاض ایبٵ اظ اؾبتٟبزٺ زض اؾبلاٲی ٦كٹضټبی ن٧ٹ٤ زض ؾبیط  ٲبطتج

 اؾبت  ٺ٦طز ایزبز ضا اٶتٓبض ایٵ زټٷس، ٲی ٦بټف ضا اربضٺ ن٧ٹ٤ اٶتكبض ٲٹاٶٕ ٦ٻ ٦كٹض زاذ٭ زض

 ٸ زٸٮتبی  ټببی  پبطٸغٺ  ٲببٮی  تبأٲیٵ  ثبطای  ٲٷبؾبت  اثعاضی اربضٺ اٸضا٠ زٸض، چٷساٴ ٶٻ ای آیٷسٺ زض ٦ٻ

 .٪یطز ٢طاض ذهٹنی ثرف

 العمر . صکوک مادام2-3

 ثبقس زاقتٻ ضا اذتیبض ٸ ح١ ایٵ اٸضا٠ ٶبقط اؾت ٲٳ٧ٵ تٷٽب ٸ ٶساضز ؾطضؾیسی اٮٗٳط ٲبزاٰ ن٧ٹ٤

 زض. ٦ٷبس  ثبظذطیبس  ضا اٸضا٠ ،(ؾبب٬  پبٷذ  ٲٗٳبٹ ً ) ٲكبرم  ظٲببٶی  زٸضٺ یب٥  ٪صقبت  اظ پبؽ  ٦ٻ

 ٸ قبطا٦ت  زټبی  قب٧٭  ثبطای  ٲكبض٦ت ٸ ٲًبضثٻ ٢طاضزازټبی اظ َٹض ٲٗٳٹ٬ ثٻ اٮٗٳط ٲبزاٰ ن٧ٹ٤

 ٦ٻ ؾثاٮی. قٹز ٲی اؾتٟبزٺ ٵٲٗیّ ٸ٦بض ٦ؿت یب پطٸغٺ ی٥ زض ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ ٸ ٶبقطاٴ ٲیبٴ ٲبٮ٧یت

 ٢طاضزازټبب  ایبٵ  نبحت  ثبطای  ؾطضؾیس زاقتٵ قطٖی ٮحبِ ثٻ آیب ٦ٻ اؾت ایٵ قٹز یٲ ٲُطح ایٷزب

ٰ  اؾبت،  ٲكبرم  اٸضا٠ ایبٵ  اؾبٱ  اظ ٦ٻَٹض  ټٳبٴ یب اؾت يطٸضی  اظٶٓبط  ټبب  آٴ ثبٹزٴ  اٮٗٳبط  ٲببزا

 ثطای ٲكرم زٸضٺ تٗییٵ زض ټبیی زیس٪بٺ اذتلاٜ ؾٷت اټ٭ قطیٗت ٣ٞٽبی .اؾت نحیح قطیٗت

 ؾطضؾیس زٸضٺ ٶجبیس ٲًبضثٻ ٢طاضزاز زض ٦ٻ ٦ٷس ٲی ٖٷٹاٴ ٲخب٬ ثطای ساٲٻ٢ اثٵ .زاضٶس ٲًبضثٻ ٢طاضزاز

)اثٵ  ٦ٷس ٲی ؾب٢ٍ اٖتجبض اظ ضا آٴ ٸ ٦طزٺ ٶ٣ى ضا ٢طاضزاز ټسٜ ؾطضؾیس تٗییٵ ظیطا قٹز؛ ٲكرم

 زٸضٺ ی٥ ٦ٻ ټؿتٷس ٲزبظ ٢طاضزاز َطٞیٵ حٷٟی، ٣ٞٽبی ٶٓط َج١ ثط زی٫ط، ؾٹی اظ (.1994، ٢1ساٲٻ

                                                             
1. Ibn Qudamah 
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ٰ  ٢بطاضزاز  ٲبټیت نٹضت ایٵ زض ٦ٻ ٶٳبیٷس ٲكرم ٲًبضثٻ ٢طاضزاز ثطای ٲكرهی  ذٹاټبس  آٸض اٮبعا

 (.2015، 1)اٮٳٹنیٯی قس ذٹاټس ٲٷح٭ ظٲبٶی، زٸضٺ اتٳبٰ اظ پؽ ٲًبضثٻ ٸ ثٹز

. اؾبت  زاضایبی یب٥   ٲبٮ٧یبت  قببٲ٭  ٦ٻ اؾت 2ٲٗبٲٯٻ ٢بث٭ آظازاٶٻ ٲبٮی ٪ٹاټی ی٥ ن٧ٹ٤

ٙ  پطزاذت. اٮجتٻ ٦ٷٷس ٲی زضیبٞت ای زٸضٺ ؾٹز ن٧ٹ٤ زاضٶس٪بٴ ٢طيٻ، اٸضا٠ زاضٶس٪بٴ ٲبٶٷس  ٲجٯب

 تط٦یجبی  نب٧ٹ٤  ، ٶٹٖیزائٳی ن٧ٹ٤. قٹز ٲی زضیبٞتپطٸغٺ  ثٯٹ٘ اظ پؽ ٪صاضی ؾطٲبیٻ ان٭

 ؾطضؾیس تبضید ٞب٢س. ایٵ اٸضا٠ اؾت 4ؾٽبٰ نبحجبٴ ح٣ٹ٠ ٸ 3ثسټی ٸیػ٪ی زٸ ټط قبٲ٭ ٦ٻ اؾت

 نبٹضت  زضقبٹز چطا٦بٻ    اٸضا٠ ٲبی  ٪ٹٶبٻ  ایبٵ ٸ ٲبټیت ثسټی آٴ ٲٷزط ثبٻ ٦ببټف ربصاثیت     اؾت

 ؾببیط  پطزاذبت  اظ پبؽ  زائٳبی  نب٧ٹ٤  ٣ٞبٍ ثبسټی   ٸضق٧ؿبت٫ی،  یبب  ثیٷی حٹازث ٚیط٢بث٭ پیف

تٹاٴ  . اظ رٳٯٻ ز ی٭ رصاثیت ن٧ٹ٤ زائٳی ثطای ٶبقط ٸ زاضٶسٺ آٴ ٲیقٹز ٲی پطزاذت ټب، ثسټی

 ثٻ ٲٹاضز شی٭ اقبضٺ ٶٳٹز.

 ٲٗٷی ایٵ ثٻ، اؾت ٦بټف ٚیط٢بث٭ ضٸـ ثٻ ؾطٲبیٻ اٞعایف ثطای نطٞٻ ثٻ ٲ٣طٸٴ اثعاض ی٥ اٸ ً،

ٜ  تٷٽب ٶٻٶ٧تٻ  یٵ. ازاقت ٶرٹاټس ٲٹرٹز ؾٽبٲساضاٴ ٲبٮ٧یت زضنس ثط ٦بټكی احط ٦ٻ  پبصیطی  اٶُٗبب

 تببضید  زائٳبی  نب٧ٹ٤  ،حبٶیببً . زاضز زض پبی  ٶیبع  ضا ؾبطٲبیٻ  ٦ٟبیبت  ثٯ٧بٻ ، زټبس  ٲی اٞعایف ضا ٲبٮی

 ٸ ؾٽبٰ نبحجبٴ ح٣ٹ٠ ٖٷٹاٴ ټؿت ٸ ثٻ ٶیع ؾٻثبظ٬  رسیس ٲ٣طضات حتت ثٷبثطایٵ ٸ ٶساضز ؾطضؾیس

 .(2018، 5ؾٗسی) قٹز ٲی ضٞتبض ثسټی ٶٻ

اؾلاٲی )ن٧ٹ٤(،  ثٽبزاض اٸضا٠ ثٷسی َج٣ٻ ٖٷٹاٴ ثب ٪عاضقی زض (1393ٸ ټٳ٧بضاٴ ) تٹحیسی

 .پطزاذتٷس ؾٹز ٲبټیت ٸ اٶتكبض ټسٜ اٶتكبض، زٸضٺ پبیٻ، ٢طاضزاز ٲٷٓط اظ ن٧ٹ٤ اٶٹأ ثٷسی ثٻ زؾتٻ

ب ثب  قببٲ٭ اٸضا٠  ٲبست  ٦ٹتبٺثٷسی ٶٳٹزٶس، زٸضٺ  ایكبٴ زٸضٺ اٶتكبض ضا ثٻ َٹض ٦ٯی زض ؾٻ زؾتٻ َج٣ٻ

ؾب٬  پٷذثیف اظ  ثٯٷسٲستی٥ ؾب٬ تب پٷذ ؾب٬ ٸ زٸضٺ  ٲست ٲیبٴ، زٸضٺ ی٥ ؾب٬تط اظ ؾطضؾیس ٦ٳ

                                                             
1. Al Musili 
2. Tradable Securities 
3. Debt 
4. Equity 

5. Saadi 
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ثٷسی نب٧ٹ٤ ثبط اؾببؼ ٣ٞبٻ اٲبٲیبٻ )قبیٗٻ(، اٸضا٠ ٲطاثحبٻ تكب٧ی٭          . ټٳچٷیٵ ایكبٴ زض َج٣ٻاؾت

ٖٻ ٖببٰ ٸ  ضٮیعیٷ٩، اٸضا٠ ٲعا ټبی قط٦تتزبضی، اٸضا٠ اربضٺ تك٧ی٭ ؾطٲبیٻ  ټبی قط٦تؾطٲبیٻ 

ٲؿب٢بت ٖبٰ زض تٹؾٗٻ ثرف ٦كبٸضظی، اٸضا٠ ٲًبضثٻ ٖبٰ زض تٹؾٗٻ ثرف ثبظض٪بٶی ٸ نبزضات ٸ 

ټبب ٸ ذبسٲبت ضا ربعٸ اٸضا٠ ثبب      ت ٖبٰ ٲجتٷی ثط ذطیس ٸ ٞبطٸـ ؾبٽٱ ٲكببٔ زض زاضایبی    اٸضا٠ ٸ٦بٮ

 ٢بثٯیت اٶتكبض ثسٸٴ ؾطضؾیس ٖٷٹاٴ ٶٳٹزٶس.

 العمر های صکوک مادام . ویژگی2-4

( اٸٮیٵ تزطثٻ اٶتكببض نب٧ٹ٤ ثبسٸٴ ؾطضؾبیس ضا ثبٻ      2017) 1قطیٗت اٮٳٯٯی ثیٵ تح٣ی٣بتی آ٦بزٲی

ٰ  زٲی ٲص٦ٹض نب٧ٹ٤ ٦ٷس. آ٦ب نٹضت ٲرتهط تكطیح ٲی  ٢بثب٭  نب٧ٹ٤  ٦ٷببض  زض ضا اٮٗٳبط  ٲببزا

ٍ   ،اؾبت  زازٺ ٢بطاض  ثطضؾبی  ٲبٹضز  تٛییط ن٧ٹ٤ ٢بث٭ ٸ تجسی٭  ایبٵ  ټببی  ٸیػ٪بی  ٸ ټٳچٷبیٵ قبطای

 قبسٺ  ٲٷتكبط  حزبٱ  ٸ تٗساز اظ آٲبضی ؾپؽ ٸ ثطضؾی آٴ اٶتكبض ٲٗبیت ٲعایب ٸ ټٳطاٺ ثٻ ضا ن٧ٹ٤

٦ٷس. آ٦بزٲی ٲص٦ٹض ٲعایببی   ٲی اضائٻ ټب آٴ اظ ثطذی ٦بٸی ٲٹضز ټٳطاٺ ثٻ ؾطضؾیس ن٧ٹ٤ ثسٸٴ

 ٶٳبیس: ٖٷٹاٴ ٲی ظیط٪صاضاٴ ضا ثٻ قطح  ٲٷٓط ٶبقطاٴ ٸ ؾطٲبیٻ اظن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس 

٪صاضاٶی ٦ٻ  ٦ٷس. ؾطٲبیٻ تطی ضا ٞطاټٱ ٲی ٪صاضاٴ ٪ؿتطزٺ ن٧ٹ٤ تط٦یجی زؾتطؾی ثٻ ؾطٲبیٻ -

 ټبیی قجیٻ ؾٽبٰ ټؿتٷس. یتثٻ زٶجب٬ ٲٹ٢ٗ ٸ ٪صاضی ذٹز ضا ٲتٷٹٔ ٦ٷٷس ذٹاټٷس ؾطٲبیٻ ٲی

آٸضز تب ثتٹاٶٷبس اٮعاٲببت ض٦بٵ     اؾلاٲی ٞطاټٱ ٲی ټبی ثبٶ٥ن٧ٹ٤ زائٳی ایٵ اٲ٧بٴ ضا ثطای  -

 اٸ٬ ٸ زٸٰ ٦ٟبیت ؾطٲبیٻ ثبظ٬ ؾٻ ضا ضٖبیت ٦ٷٷس.

زض ن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس، ٶبقط زض نٹضت تٳبیب٭ ٸ زاقبتٵ ٸربٹٺ ٦ببٞی، اٲ٧ببٴ ثبظذطیبس        -

ظٲببٶی ٲكبرم ذٹاټبس زاقبت. ایبٵ اذتیببض ٲٹربت        ن٧ٹ٤ ضا پؽ اظ ٪صقت یب٥ زٸضٺ  

ثٷسی ن٧ٹ٤ ٦بټف یبٞتٻ ٸ ٦یٟیت اٖتجبضی ٶبقط ثبٻ ٖٯبت    قٹز ٦ٻ ضیؿ٥ ٶ٧ٹ٬ زض ضتجٻ ٲی

 پصیطی ٲبٮی ٸ ٲسیطیت ٦بضای ؾطٲبیٻ اٞعایف یبثس. اٞعایف اٶُٗبٜ

                                                             
1. International Shari'ah Research Academy (ISRA) 
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٪صاضی تٹؾٍ ٶبقبط نب٧ٹ٤    ثطای ٲسیطیت ؾطٲبیٻ ٲثحطتٹاٶس ی٥ اثعاض  ن٧ٹ٤ تط٦یجی ٲی -

اـ ثبقبس،   ظیطٲزٳٹٖبٻ  ټبی قط٦تاـ زض ؾٽبٰ ی٥ قط٦ت ٸ یب  یاض٪ص ٦بټف ؾطٲبیٻثطای 

ای  ثسٸٴ ایٷ٧ٻ  ظٰ ثبقس ٲؿت٣یٳبً ثطای ٖطيٻ ؾٽبٰ ٲٹرٹز ٸاضز ثبظاض ؾٽبٰ قٹز. چٷیٵ ٪عیٷبٻ 

ثطای قط٦ت اضظقٳٷس اؾت، ذهٹنبً ا٪ط ٶبقط ٶ٫طاٴ ضیؿب٥ ٦ببټف ظیببز ٢یٳبت ؾبٽبٲف      

 ثبقس.

٦ٷس ٦بٻ ثبٻ    ن٧ٹ٤ ٖبزی، ایٵ اٲ٧بٴ ضا ثطای ٶبقطاٴ ٞطاټٱ ٲی ن٧ٹ٤ زائٳی زض ٲ٣بیؿٻ ثب -

 ٲبٮی ٦ٷٷس. تأٲیٵ ثٯٷسٲستنٹضت 

، اؾبت تطی ٶؿجت ثٻ ؾبیط َٯج٧بضاٴ قط٦ت ٶبقط  ن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس زاضای اٸٮٹیت پبییٵ -

اٲب زض ٖیٵ اؾتٟبزٺ اظ ثطذی ٲعایبی قجیٻ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ثبٹزٴ، زاضای اٸٮٹیبت ثبب تطی    

 ضٶس٪بٴ ؾٽبٰ قط٦ت ټؿتٷس.ٶؿجت ثٻ زا

٪بصاضاٴ ٸ ربصاثیت نب٧ٹ٤ ثبسٸٴ      ی٧ی زی٫ط اظ ز یٯی ٦ٻ قبیس ثبٖبج تطریحببت ؾبطٲبیٻ    -

ٸ یب ٚیط ٢بث٭ اٖتٳببز ثبقبس،    ٲتٛیطټبی ؾٽبٰ  ٦ٻ ٢یٳت ثبقس ایٵ اؾت ٦ٻ ټٷ٫بٲیقسٺ ؾطضؾیس 

 ن٧ٹ٤ تط٦یجی ی٥ اَٳیٷبٴ ذبَطی ضا زضثبضٺ پطزاذت ٲ٣ساضی زضآٲس حبثبت ثبٻ زاضٶبس٪بٴ   

ضیؿب٥  ٲٗبطو  ٪بصاض ضا زض   ٪صاضی ٲؿت٣یٱ زض ؾبٽبٰ، ؾبطٲبیٻ   زټس. زض ٲ٣بث٭ ؾطٲبیٻ ذٹز ٲی

 ٦بټف ٢یٳت ؾٽٱ ٸ ټٳچٷیٵ زضیبٞت ثبظزٺ پبییٵ ٸ حتی ٲٷٟی ٢طاض ذٹاټس زاز.

 اؾبلاٲی  ٦كبٹضټبی  ؾبطٲبیٻ  ثببظاض  زض ٶٹآٸضاٶٻ اثعاضټبی رسیستطیٵ اظ اٮٗٳط ٦ٻ ن٧ٹ٤ ٲبزاٰ

. اؾبت تببضید ؾطضؾبیس    ټبب  آٴب ن٧ٹ٤ ٲٗٳٹٮی اؾت ٦ٻ ی٧ی اظ ټبی ظیبزی ث اؾت زاضای تٟبٸت

زض ٶٓبط   ثبسټی  رببی  ثبٻ ( حؿبثساضی ٶٓط اظ) ؾٽبٰ نبحجبٴ ح٣ٹ٠ ٖٷٹاٴ ثٻ ٲٗٳٹ٬ َٹض ثٻټٳچٷیٵ 

قٹز. زض ایٵ ثرف ٲجبٶی ثبٮ٣ٹٺ ٣ٞٽی ٸ قطٖی نب٧ٹ٤ ثبسٸٴ ؾطضؾبیس یبب زائٳبی ثیببٴ        ٪طٞتٻ ٲی

قٹز. اظ ټٷ٫بٰ اٶتكبض ن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس زض ثبظاضټبی اؾلاٲی ٸ ٪ؿتطـ آٴ ثبٻ ٦كبٹضټب ٸ    ٲی

 ایبٵ ثبظاضټبی ٚیطاؾلاٲی ثحج ٲجبٶی ٣ٞٽی ٸ قطٖی آٴ ٶیع ثؿبیبض ٲبٹضز تٹربٻ ٢بطاض ٪طٞتبٻ اؾبت.       

ٌ  ذببل  َبٹض  ثبٻ  ٲؿبئ٭ ٲرتٯبٝ ٣ٞٽبی ٸ قبطٖی ایبٵ نب٧ٹ٤ ثبٹزٺ اؾبت.         ټببی  رٷجبٻ  ثبٻ  ٲطثبٹ

اٶسیكٳٷساٴ ٣ٞٽی رٽبٴ اؾلاٰ ٸ زاٶكٳٷساٴ ایٵ حٹظٺ زض ٲبٮعی ٪طز ټٱ آٲسٶس تب زض ضاثُٻ ثب ٲجببٶی  
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 اٶسیكبی  ټبٱ اظ  آٲبسٺ  زؾبت  ثبٻ ٸ ٲؿبئ٭ ٣ٞٽی ٸ قطٖی ایٵ ن٧ٹ٤ ثٻ اقتطا٤ ثطؾٷس. ٶٽبیتبً ٶتببیذ  

تٹاٶبس ربعٸ ٲجببٶی ٣ٞٽبی ٸ قبطٖی       ثعض٨ رٽبٴ اؾلاٰ ٶكبٴ زاز ٦ٻ چٷسیٵ ٖبٲ٭ ٲٽٱ ٲبی ٲت٧ٟطاٴ 

 قٹز: اقبضٺ ٲی ټب آٴن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس یب زائٳی ٢طاض ٪یطز ٦ٻ زض ظیط ثٻ 

: ثط اؾبؼ ٶٓط ٣ٞٽبی ان٭ تؿٷٵ، ټیچ اٮبعاٰ قبطٖی ثبطای    1ثسٸٴ ؾطضؾیس ثٹزٴ )زائٳی ثٹزٴ( .1

زټببی ٲكببض٦ت ٸ ٲًببضثٻ ٸربٹز ٶبساضز ٸ ایبٵ زٸ       ٲكرم ٶٳٹزٴ تبضید ؾطضؾبیس زض ٢طاضزا 

 اٮٗٳط ٲٷبؾت ټؿتٷس. ٢طاضزاز رٽت َطاحی ن٧ٹ٤ ٲبزاٰ

 ٲزببظ  ٲٹضز زض ٲؿٯٳبٴ : ٣ٞٽبی)ٲٹيٹٔ اٶتكبض( ٢2طاضزاز ظٲبٴ ٲستٲطثٹٌ ثٻ  اٮعاٲبت ضٖبیت .2

ضا اٮعاٲبی   آٴ ثبطای  ذبل زٸضٺ ی٥ زاضٶس ٸ تٗییٵ ٪ٹٶب٪ٹٶی ٶٓطات ٢طاضزاز ظٲبٴ ٲستثٹزٴ 

 زاٶٷس. ٲی

 یب٥  ٖٷبٹاٴ  ثبٻ ظٲببٴ ؾطضؾبیس    ٦بٻ  زاضٶس ٣ٖیسٺ ٣ٞٽب: 3ؾٹز ای زٸضٺ تٹظیٕ زض تأذیط ثٻ تٹرٻ .3

 تبٹاٴ  ٲبی  ضاٲبٹضز   ایٵ. قٹز ٶٳی ٪طٞتٻ زض ٶٓط ٢طاضزاز زض قطٖی ضٖبیت رٷجٻ ثطای  ظٰ قطٌ

 .٦طز پكتیجبٶیٶیع  ٦لاؾی٥ زیس٪بٺ چٷسیٵ ثب

احبزیبج ٲتٟببٸتی ٲجتٷبی ثبط ضٖبیبت قبطٸٌ ٲبٹضز        : ٲؿٯٳبٶبٴ تٹا١ٞ ٲٹضز قطٸٌ ٦ٯیٻ ضٖبیت .4

 تٹا١ٞ ٲؿٯٳبٶبٴ زض ټٳٻ ٲٹاضز ٲبٮی ٸ ٲٗبٲلاتی ٸرٹز زاضز.

ٸ ضيبیت  اؾت ٲت٣بث٭ ضيبیتاؾلاٲی  ٢طاضزاز انٯی ح٧ٱ: اؾلاٲی ٢ٹاٶیٵ حسا٦خطی ضٖبیت .5

 .اؾت ٢طاضزاز زض ٶبٲٻ تٹا١ٞ ٲُبث١ آٴ ٖٹا٢ت ٸ ٢طاضزاز َطٞیٵ

 حطٲبت  تكبطیح  زض تسضیذ ثٻ ٲسٶی ٸ ٲ٧ی آیبت اظ آیٻ 10 حسٸز: ٦طیٱ ٢طآٴ آیبت ثٻ تٹرٻ .6

 آیبٻ  زٺ ایبٵ  ٲزٳٹٖبٻ  ٲًبٳٹٴ  اظ. قبسٶس  ٶبظ٬ ٲُٯ١ َٹض ثٻ ٸ ٮحٵ قسیستطیٵ ثٻ ټٱ آٴ ٸ ضثب

اؾتٷتبد  ضا ٪صاضی ؾطٲبیٻ ٞطآیٷس زض ضثٹی ؾطٲبیٻ ٦بض٪یطی ثٻ ٲٳٷٹٖیت ٸ ٲحسٸزیت تٹاٴ ٲی

 .٦طز

                                                             
1. Perpetuity—No Maturity Date 
2. Requirement of Maturity Period for Contracts 

3. Profit Deferral 
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 ؾبٹز  ٖبلاٸٺ ثبط   ٶیبع  ضا ايبٞی ؾٹز زائٳی، ټبی ن٧ٹ٤ اظ ثطذی: 1ٲٗٹ٠ ؾٹز ٪صاضی ؾطٲبیٻ .7

 ثبقبس،  زاقتٻ ٸرٹز ټٳچٷبٴ ٲٗٹ٠ ؾٹز ٲ٣ساض چٷیٵ ٦ٻ ظٲبٶی تب .٦ٷٷس ٲی پطزاذت قسٺ ٲٗٹ٠

 انٯی اضظـ چطا٦ٻ ٶٳبیس، حّٟ ضا ذٹز اضظـ ثبیس ٲی قٹز، ٲی ٲٗٹ٠ ٦ٻ ؾٹزی اظ ٲ٣ساض ټط

 .زاضز ثؿت٫ی آٴ ای زٸضٺ ؾٹز ثٻ زائٳی ن٧ٹ٤

ٰ  ټط٪ٹٶبٻ  ثبب  ضاثُبٻ  زض ازٖببیی  ٦ٯبی  َبٹض  ثبٻ ن٧ٹ٤  زاضٶس٪بٴ: 2ؾٹز ٶ٧طزٴ پطزاذت .8  ٖبس

 ی یب٥ ضٸیبساز  چٷبیٵ  پطزاذبت  ٖسٰ ٶتیزٻ ٸ ؾٹز ای زٸضٺ تٹظیٕ ٲ٣ساض. ٶساضٶس ٸرٻ پطزاذت

 .قٹز ٶٳی ٲحؿٹة ٞطو پیف

 اثتسا زض زائٳی ن٧ٹ٤ ن٧ٹ٤، ټٳبٶٷس ز٢ی٣بً: 3پٯ٧بٶی ٶطخ اٞعایف ٲ٧بٶیؿٱ ٦طزٴ ٲكرم .9

 ؾٹز ٲٗٳٹ ً ثبظذطیس، اٸٮیٵ تبضید اظ پؽ حب٬ ایٵ ثب ،٦ٷس ٲی پطزاذت ضا حبثت ؾٹز ٶطخ ی٥

 ٲٷٓبٹض  ثٻ حبنٯٻ ؾٹز ٶطخ آٴ زض ٦ٻ اؾت پٯ٧بٶی ؾٹز اٞعایف ٸیػ٪ی قبٲ٭ زائٳی ن٧ٹ٤

 تزسیبسٶٓط  ٲبٹضز  ؾطضؾبیس،  تببضید  اٸٮیٵ زض ذطیس اذتیبض اظ اؾتٟبزٺ ثطای ٶبقط اٶ٫یعٺ اٞعایف

ٲُبث١ ثب احبزیج ٸ ٶٓط ٣ٞٽبی ثبعض٨ رٽببٴ اؾبلاٰ ٲكبرم ٦بطزٴ ٲ٧بٶیؿبٱ        .٪یطز ٲی ٢طاض

 ثطز. ق٥ ٸ قجٻ زض ایٵ ضاثُٻ ضا اظ ثیٵ ٲی ټط٪ٹٶٻاٞعایف ٶطخ پٯ٧بٶی 

ټبی ن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس ایبٵ   : ی٧ی اظ ٸیػ٪ی4٪صاضی ؾطٲبیٻ ظیبٴرصة  ٪طٞتٵ ٶٓط زض .10

٪یبط   ْت ٦بطزٺ ٸ یب٥ يبطثٻ   اؾت ٦ٻ ایٵ ٶٹٔ ن٧ٹ٤ اظ َٯج٧بضاٴ زاضای اٸٮٹیت ثبٶی حٟب

قٹز. ٲبټیت ن٧ٹ٤ ثسٸٴ  ټبی ثبٶی ٲحؿٹة ٲی ټبی ثبٮ٣ٹٺ ٶبقی اظ ٞٗبٮیت ثطای رصة ظیبٴ

قٹز تب ثسټی ثبٶی؛ ثٷبثطایٵ ثٻ ثبٶی ایبٵ ارببظٺ    ؾطضؾیس ٚبٮجبً ثٻ ٖٷٹاٴ ح٣ٹ٠ ٲبٮ٧بٶٻ قٷبذتٻ ٲی

ٻ ذٹز ٢طاض زټٷس. زض ٲجببٶی  زټس ٦ٻ ایٵ اٸضا٠ ضا ثٻ ٖٷٹاٴ ؾطٲبیٻ )ٸ ٶٻ ثسټی( زض تطاظٶبٲ ضا ٲی

 قسٺ اؾت. تأ٦یس٪صاضی ثزبی ٢طو ٸ زِیٵ  اؾلاٲی ٶیع ثط ٲكبض٦ت زض ؾطٲبیٻ

                                                             
1. Capitalisation of Deferred Profit 
2. Non-Payment of Profit 
3. Step Up Rate and Top-Up Mechanism 

4. Loss Absorbing 
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: اٲ٧بٴ ثبظذطیس ایٵ نب٧ٹ٤ ثبطای ٶبقبطاٴ اظ ٲجببٶی انبٯی ٲبٹضز       1ن٧ٹ٤ ثبظذطیس اٲ٧بٴ .11

 ثطای اؾلاٲی ثٹزٴ ایٵ ن٧ٹ٤ اؾت. تأ٦یس

ٞبطٸـ ثبٻ ٦ؿبط ایبٵ ٶبٹٔ      ٞطٸـ ن٧ٹ٤ ثٻ ٦ؿبط )ظیبط ٢یٳبت اؾبٳی(: ٲزببظ ثبٹزٴ       اٲ٧بٴ  .12

ثطای ٞطٸـ ضا اٞعایف زازٺ ٸ ټٳچٷبیٵ اظ ٮحببِ قبطٖی ٶیبع      ټب آٴتٹاٶس رصاثیت  ن٧ٹ٤ ٲی

 ٲك٧ٯی ٶساضز.

ٲٗبٲلات حبٶٹیٻ ن٧ٹ٤: ذطیس ٸ ٞطٸـ ایٵ ٶٹٔ ن٧ٹ٤ ثبٻ قبطَی ٦بٻ ٲٷزبط ثبٻ تٛییبط زض        .13

ُٞبطی  تٹاٶس قطٖی ثٹزٴ ایٵ نب٧ٹ٤ ضا ثٽجبٹز ثجركبس )ضٲًببٴ      ٶكٹز ٲی ټب آٴؾبذتبضټبی 

 .(2016اٮیبؼ ٸ ټٳ٧بضاٴ، 

 العمر هایی از انتطار صکوک مادام . نمونه2-5

ٝ  ثٻ ی٪عاضق ( زض2016اؾلاٲی ) ٲبٮی ٶٽبزټبی ٸ ټب ثبٶ٥ ٖٳٹٲی قٹضای  اثعاضټببی  ثطذبی  تٹنبی

 ټٳچٷبیٵ . زاضٶبس  ؾطٲبیٻ تُببث١  ٦ٟبیت قسٺ ٓطتزسیسٶ ؾتبٶساضزټبیا اٮعاٲبت ثب ٦ٻ پطزاظز ٲی ٲبٮی

ټببی   ٶؿبجت  ت٣ٹیبت  ثبطای  اؾلاٲی ټبی ثبٶ٥ ٦ٻ قٹز اضائٻ ٲی ن٧ٹ٦ی اظ تحٯیٯی ٪عاضـ، ایٵ زض

ٸ ثبظٶٹیؿی ٲزسز آٴ  2010زض ؾب٬  3ثبظ٬ ثب اٶتكبض چبضچٹة ٲ٣طضاتی  .اٶس ٶٳٹزٺ ٲٷتكط قبٴ ؾطٲبیٻ

 3ثببظ٬  شیب٭ ؾطٞهب٭    2اؾلاٲی ثطای ضٖبیت ٢ٹاٶیٵ ٸ اٮعاٲبت ض٦ٵ ی٥ ټبی ثبٶ٥، 2011زض ؾب٬ 

اٲببضات ٲتحبسٺ ٖطثبی زض ٶبٹاٲجط      3ٶٳٹزٶس. ثبٶ٥ اؾلاٲی اثٹْجی اٮٗٳط ٲبزاٰا٢ساٰ ثٻ اٶتكبض ن٧ٹ٤ 

. ثٗبس اظ  ثٻ اضظـ اؾٳی ی٥ ٲیٯیبضز ز ض ضا ٲٷتكبط ٦بطز   اٮٗٳط ٲبزاٰاٸٮیٵ ن٧ٹ٤ ٲكبض٦ت  2012

ت ظیبزی زض ٦كٹضټبی اؾلاٲی ثطای ضٖبیت ٢ٹاٶیٵ ٸ ٲ٣بطضا  اٮٗٳط ٲبزاٰاٸضا٠ ن٧ٹ٤  2012ؾب٬ 

٦بٻ یب٥    4قبط٦ت اٮٳببضی   2013اؾبلاٲی، زض ؾبپتبٲجط    ټبی ثبٶ٥ثبظ٬ ؾٻ ٲٷتكط ٪طزیس. ٖلاٸٺ ثط 

تط٦یجبی   اٮٗٳبط  ٲبزاٰٲحهٹ ت ٮجٷی زض ٖطثؿتبٴ ؾٗٹزی اؾت، اٸٮیٵ ن٧ٹ٤  تٹٮیس٦ٷٷسٺقط٦ت 

                                                             
1. Call Option 
2. Tier 1 
3. Abu Dhabi Islamic Bank 

4. Almarai Co. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.3

9.
14

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
28

 ]
 

                            14 / 31

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.39.143
http://qjfep.ir/article-1-1282-fa.html


 411   ...عوامل مؤثر بر انتشار صکوک یمراتب سلسله یارائه الگو

 
 

ٚیطثبٶ٧ی ضا ٲٷتكط ٶٳٹز. ایٵ ن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس، تط٦یجبی اظ ٢طاضزازټببی ٲكببض٦ت ٸ ٲطاثحبٻ     

 زټس: ٲٷتكطٺ زض ٦كٹضټبی اؾلاٲی ضا ٶكبٴ ٲی اٮٗٳط ٲبزا٬ٰ شی٭ ٲكرهبت ن٧ٹ٤ ثٹز. رسٸ

 اؾلاهی وكَضّای زض هٌتكطُ الؼوط هازام صىَن : هكرصات1 جسٍل

 وكَض ًاقط ًَع ًاقط
حجن 

 )هیلیَى(

تاضید 

 اًتكاض
 لطاضزاز پایِ

 ظهاى هست

 باظذطیس

 ّای باًه

 اؾلاهی

ADIB 

Capital 

Invest 1 Ltd 

اهاضات هتحسُ 
 ػطبی

1000 
 ضلاز

ًَاهبط 
2112 

 ؾال 5 هضاضبِ

DIB Tier 1 

Sukuk Ltd 

اهاضات هتحسُ 

 ػطبی
1000 

 ضلاز

هاضؼ 

2113 
 ؾال 6 هضاضبِ

AHB Tier 1 

Sukuk Ltd 

اهاضات هتحسُ 

 ػطبی
 ضلاز 500

غٍئي 

2114 
 ؾال 5 هضاضبِ

DIB Tier 1 

Sukuk 2 Ltd 

اهاضات هتحسُ 

 ػطبی
1000 

 ضلاز

غاًَیِ 

2115 
 ؾال 6 هضاضبِ

Qatar 

Islamic 

Bank 

perpetual 

 لطط
2000 

 ضلاز

غٍئي 

2115 
 ؾال 6 هضاضبِ

Boubyan 

tier 1 

Capital SPC 

Ltd 

 ؾال 5 هضاضبِ 2116هی  ضلاز 250 وَیت

Noor Tier 1 

Sukuk Ltd 

اهاضات هتحسُ 

 ػطبی
 ضلاز 500

غٍئي 

2116 
 ؾال 5 هضاضبِ

Ahli United 

Sukuk Ltd 
 ضلاز 200 وَیت

اوتبط 

2116 
 ؾال 5 هضاضبِ

 ّا قطوت

Malaysian 

Airline 
System 

Bhd 

 هالعی
2500 

 ضلاز

غٍئي 
2112 

 ؾال 11 هكاضوت/هؿاٍهِ

Almarai Co. 

Ltd 

ػطبؿتاى 

 ؾؼَزی
1000 

 ضلاز

ؾپتاهبط 

2113 
 ؾال 5 هضاضبِ/هطابحِ

GEMS 

MEA 

Sukuk Ltd 

اهاضات هتحسُ 

 ػطبی
 ضلاز 200

ًَاهبط 

2113 
 ؾال 5 هضاضبِ
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 اؾلاهی وكَضّای زض هٌتكطُ الؼوط هازام صىَن : هكرصات2 جسٍلازاهِ 

 وكَض ًاقط ًَع ًاقط
حجن 

 )هیلیَى(
تاضید 
 اًتكاض

 لطاضزاز پایِ
 ظهاى هست

 باظذطیس

 ّا قطوت

Boustead 

Holdings 

Bhd 

 هالعی
1200 

 ضلاز

زؾاهبط 

2113 
 ؾال 5 هكاضوت/هؿاٍهِ

S P Setia 

Bhd 
 ضلاز 700 هالعی

زؾاهبط 

2113 
 ؾال 5 هكاضوت/هؿاٍهِ

DRB-

HICOM 

Bhd 

 هالعی
2000 

 ضلاز

زؾاهبط 
2114 

 ؾال 5 هكاضوت/هؿاٍهِ

AEON 

Credit 

Service M 

Bhd 

 ضلاز 400 هالعی
زؾاهبط 
2114 

 ؾال 5 هكاضوت/هؿاٍهِ

Mah Sing 

Group Bhd 
 ضلاز 600 هالعی

هاضؼ 

2115 
 ؾال 5 هكاضوت/هؿاٍهِ

Malaysia 

Airlines Bhd 
 هالعی

1500 
 ضلاز

هاضؼ 
2116 

 ؾال 7 هكاضوت/هؿاٍهِ

Sime Darby 

Bhd 
 هالعی

3000 
 ضلاز

هاضؼ 

2116 
 ؾال 5 ٍوالت

 (2017قطیٗت ) اٮٳٯٯی ثیٵ تح٣ی٣بتی ٲٷجٕ: آ٦بزٲی

 ن٧ٹ٤ اض٢بٰ ٸ آٲبض اضائٻ ذٹز، ثٻ ای زٸضٺ ٪عاضـ ( زض2018) 1اٮٳٯٯی ثیٵ اؾلاٲی ٲبٮی ثبظاض

ٍ  ٲٷتكطٺ اٮٗٳط ٲبزاٰ  ٲٹضز٦ببٸضی  ثبٻ  ذببل  نبٹضت  ثبٻ  ٸ ټبب  قبط٦ت  اؾبلاٲی ٸ  ټببی  ثبٶب٥  تٹؾب

ٲٹ١ٞ  2پطزاذتٻ اؾت. زض ایٵ ٪عاضـ ٪طٸٺ ثبٶ٧ی اٮجط٦ٻ 2018زض ؾب٬  ٲٷتكطٺ اٮٗٳط ٲبزاٰ ن٧ٹ٤

ٰ ثٻ اٶتكبض اٸٮیٵ ن٧ٹ٤ اؾلاٲی  ض قبسٺ اؾبت. اٸضا٠ ٲبص٦ٹض    ٲیٯیبٹٴ ز   400ثبٻ ٲجٯبٙ    اٮٗٳبط  ٲببزا

ٲُبث١ ثب اؾتبٶساضز ثبظ٬ ؾٻ ٸ ؾبذتبض قطٖی آٴ ٲٷُج١ ثط ٣ٖس ٲًبضثٻ ثٹزٺ ٦ٻ تحت ٶٓببضت ثبٶب٥   

 ٲط٦عی ثحطیٵ ٲٷتكط قسٺ اؾت.

                                                             
1. International Islamic Financial Market (IIFM) 

2. Al Baraka Banking Group 
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 (ISMساختاری تفسیری  سازی مدل)مبتنی بر  پژوهص ضناسی روش. 3

 ثٽجبٹز  یٲطاتج ؾٯؿٯٻ اٮ٫ٹی اضائٻ زٶجب٬ ثٻقٹز،  ٦ٻ اظ رٷجٻ ټسٜ ٦بضثطزی ٲحؿٹة ٲی پػٸټف ایٵ

 پبػٸټف  ضٸـ یب٥  اظ اؾتٟبزٺ ثب ٖٳٯیبتی ٸ ٣ٞٽی ٲجبٶی ٲحٹضیت ثب ؾطضؾیس ثسٸٴ ن٧ٹ٤ اٶتكبض

ٲبس٬   ټببی  ٲثٮٟبٻ ټسٜ ثرف ٦یٟبی پبػٸټف قٷبؾببیی ٸ اؾبترطاد     . اؾت( ٦ٳی -٦یٟی) آٲیرتٻ

اؾتٟبزٺ قسٺ اؾبت.   ٲجبٶی ٶٓطیټب زض ایٵ ثرف اظ  پػٸټف اؾت. ثسیٵ ٲٷٓٹض ثطای ٪طزآٸضی زازٺ

 ټبی ایٵ ثرف ٶیبع ثبب اؾبتٟبزٺ اظ    ؾپؽ زض ثرف ٦ٳی پػٸټف اضتجبٌ ثیٵ ایٵ ٲتٛیطټب تٗییٵ ٸ زازٺ

 ثبٻ  ٲتٛیطټبب  ایبٵ  ؾببظی  ٲبس٬ اؾت ٪طزآٸضی قسٺ ٸ ؾپؽ  ذجط٪بٴ ٦ٻ ٶٓطات ذٹزتٗبٲٯی ٲبتطیؽ

 .اؾت قسٺ  اٶزبٰ( ISM) 1تٟؿیطی ؾبذتبضی ؾبظی ٲس٬ ضٸـ ٦ٳ٥

 پژوهصجامعه آماری . 4

ٸ ذجط٪ببٴ ثربف    زاٶك٫بټی ٲترههبٴ ٸ ذجط٪بٴ اظ ای ٲزٳٹٖٻ قبٲ٭ پػٸټف ایٵ آٲبضی ربٲٗٻ

 اٲبط  اثتبسای  زض ټسٞٳٷبس  اٶتربثی ٪یطی ٶٳٹٶٻ ضٸـ اظ اؾتٟبزٺ ثب. اؾت ن٧ٹ٤ ثٻ آقٷباٸضا٠ ثٽبزاض 

ٕ   ظٰ ټببی  زازٺ ؾپؽ ٸ ٲكرم تح٣ی١ اٸٮیٻ ذجط٪بٴ ٶٳٹٶٻ ٖٷٹاٴ  ثٻ ٶٟط 11 تٗساز . قبس  آٸضی رٳب

تٹؾبٍ   ٲبتطیؽ ذٹزتٗببٲٯی  زضٲزٳٹٔ ٦ٻ قسٶس قٷبؾبیی رسیسی اٞطاز ټب ٪طزآٸضی زازٺ َٹ٬ زض

 ٶٳٹٶبٻ  اظ زضنبس  57 ٦بٻ  زټبس  ٲبی  ٶكببٴ  پبػٸټف  ذجط٪ببٴ  ٶٳٹٶبٻ  ٸيبٗیت ٶٟط ت٧ٳی٭ ٪طزیس.  19

 ټبب  زاٶكب٫بٺ  زضاٸضا٠ ثٽببزاض   ثب ضاثُٻ زض پػٸټكی ٸ ٖٯٳی ؾبث٣ٻ زاضای زاٶك٫بټی پػٸټف ذجط٪بٴ

 ارطایبی  ؾببث٣ٻ  زاضای ټبب  آٴ زضنبس  21 ؾببظٲبٶی زض ثرف ذجط٪بٴ  ،ٖٯٳی زاٶكیبض ٸ ثب تط ثب زضرٻ

ذجط٪ببٴ   ٶٳٹٶبٻ  اظ زضنبس  22 زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽبطاٴ ٸ  قسٺ پصیطٞتٻ ټبی قط٦ت ٲسیطیت زض

 ٖبٮیببٻ تحهببیلات زاضای ټؿببتٷس ٦ببٻ ثبببظاض ؾببطٲبیٻزض ٣ٞٽببی ٲكبببٸضٺ  ثٯٷسٲببست ؾبببث٣ٻ زاضای ٶیببع

 ټبببی قببط٦ت ارطایببی ٲببسیطاٴ ٸ زاٶكبب٫بټی ذجط٪بببٴ ٦بببض ؾبببث٣ٻ ٲیبببٶ٫یٵ. ثبقببٷس ٲببی زاٶكبب٫بټی

 ؾبب٬  14 ٶیبع ٣ٞٽبی   ذجط٪ببٴ  ٦ببض  ؾببث٣ٻ  ٸ ؾبب٬  18 ٸ 15 ثبیٵ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽببزاض   قسٺ پصیطٞتٻ

                                                             
1. Interpretive Structural Modelling 
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ٔ  اثٗببز  ثبٻ  ٦بٲ٭ آقٷبیی ٸ ٦بٞی تزطثٻ زټٷسٺ ٶكبٴ ٦ٻاؾت  ٞٗبٮیت  اٶتكببض نب٧ٹ٤  ثٽجبٹز   ٲٹيبٹ

 .اؾت

 . ضٸایبی ٺ اؾبت ثطای ثطضؾی ضٸایبی اظ ضٸایبی ٲحتبٹایی اؾبتٟبزٺ قبس      پػٸټفزض ثرف ٦ٳی 

 اثببعاض یبب٥ ٦ببٻ زاضز ٲیعاٶببی اقبببضٺ ٸ حببس ثببٻ پببػٸټف ایببٵ زض ٲبببتطیؽ ذٹزتٗبببٲٯی ٲحتببٹایی

 ٲحتبٹایی  ضٸایبی  ایزبز  ٸقٻ ثطای ضٸـ ثط اؾبؼ. ثبقس ٶٓط ٲٹضز ٲكرم ٲحتٹای ٦ٷٷسٺ ٲٷ٧ٗؽ

 پطؾكبٷبٲٻ  ؾببذت  ټببی  آیبتٱ  ٲحتٹا ٸ زاٲٷٻ ٲُبٮٗٻ، ٲٹضز حٹظٺ ٸ ازثیبت ٲطٸض اظ پؽ پطؾكٷبٲٻ زض

 ؾبٻ  اظ ی٧بی  اٶتربة ثب آیتٱ ټط ثٹزٴ ٲٷبؾت قٹز ٲی ذٹاؾتٻ ٲحتٹا پبٶ٭ اًٖبی اظ. قٹز ٲی تسٸیٵ

ٸ یب ٚیط ظٰ پبؾد زټٷس ٸ ثط اؾبؼ ضاثُٻ ی٥ ضٸایی ٲحتٹایی  يطٸضی ٶٻ اٲب ، ٲٟیس٪عیٷٻ يطٸضی

حببسا٢٭  P<0/05آٲببضی   ٲٗٷببزاضی  ثببطای ٶیببظ  ٲبٹضز  ؾبُح  ثببٻ تٹربٻ  ثبب  قبٹز. ؾببپؽ  ٲحبؾبجٻ ٲبی  

CVR=0/75 آیس. ٲی ثٻ زؾت 

         (     1ضاثُٻ 
 

 
   

 

 
 

Ne تٗساز اًٖبیی ٦ٻ پبؾد يطٸضی زاضز ٸ :N .تٗساز ٦٭ اًٖبی پبٶ٭ اؾت 

 پژوهص های یافته. 5

ٲٽٱ ثطای ثٽجبٹز اٶتكببض نب٧ٹ٤ ثبب ضٸی٧بطز       قبذم 13تحٯی٭ ٲجبٶی ٶٓطی پػٸټف ثیبٶ٫ط ٸرٹز 

 .اٶس قسٺزض رسٸ٬ ظیط ٶكبٴ زازٺ  ٲثٮٟٻ 13ایٵ ٣ٞٽی اؾت. 

 الؼوط هازام صىَن اًتكاض زض یفمْ هْن یّا قاذص: 3 جسٍل

 قبذم ضزیٝ

 ثٹزٴ سیثسٸٴ ؾطضؾ 1

 ٢طاضزاز ظٲبٴ ٲست ثٻ ٲطثٹٌ اٮعاٲبت ضٖبیت 2

 ؾٹز یا زٸضٺ ٕیزض تٹظ تأذیطثٻ  تٹرٻ 3

 قطٸٌ ٲٹضز تٹا١ٞ ٲؿٯٳبٶبٴ ٻی٦ٯ تیضٖب 4

 یاؾلاٲ ٵی٢ٹاٶ یحسا٦خط تیضٖب 5

 ٱی٢طآٴ ٦ط بتیثٻ آ تٹرٻ 6

 ٲٗٹ٠ ؾٹز ٪صاضی ؾطٲبیٻ 7
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 الؼوط هازام صىَن اًتكاض زض یفمْ هْن یّا قاذص: 4 ازاهِ جسٍل

 قبذم ضزیٝ

 ٶ٧طزٴ ؾٹز پطزاذت 8

 پٯ٧بٶی ٶطخ اٞعایف ٲ٧بٶیؿٱ ٦طزٴ ٲكرم 9

 ٪صاضی ؾطٲبیٻ ظیبٴ رصة ٪طٞتٵ ٶٓط زض 10

 ن٧ٹ٤ سیثبظذط اٲ٧بٴ 11

 (اؾٳی ٢یٳت ظیط) ٦ؿط ثٻ ن٧ٹ٤ ٞطٸـاٲ٧بٴ  12

 ن٧ٹ٤ حبٶٹیٻ ٲٗبٲلات 13

 1ISRA (2016)- اؾلاٲی ٲبٮی اٮٳٯٯی ثیٵ ٲزٯٻٲٷجٕ: 

 ٸ تأحیط٪ببصاضی ٸ ؾببُٹح( ISM) تٟؿببیطی ؾبببذتبضی ؾبببظی ٲببس٬ ضٸـ اظ اؾببتٟبزٺ ثببب ا٦ٷببٹٴ

 ٦ٳی اثعاضټبی اظ ی٧ی تٟؿیطی ؾبذتبضی ؾبظی ٲس٬. قٹٶس ٲی ثطضؾی ٸ اضظیبثی ٖٹاٲ٭ تأحیطپصیطی

ٍ  تٟؿبیطی  ؾببذتبضی  ؾببظی  ٲبس٬  .زټس ٲی ٶكبٴ ضا ٲرتٯٝ ٲتٛیطټبی ثیٵ تٗبٲ٭ ٦ٻ اؾت  ثبیٵ  ضٸاثب

 ٸ ٲٷٓبٹض قٷبؾببیی   ثبٻ  ضٸـ ایبٵ  ثٷببثطایٵ،  زټبس؛  ٲی ٶكبٴ یٲطاتج ؾٯؿٯٻ ضٸاثٍ نٹضت ثٻ ضا ٲتٛیطټب

 ٢بطاض  اؾتٟبزٺ ٲٹضز ثبقٷس، زاقتٻ ای پیچیسٺ ضٸاثٍ تٹاٶٷس ٲی ٦ٻ ٲرتٯٝ ارعای ثیٵ ضٸاثٍ زازٴ ٶكبٴ

 ٦بٻ  زټٷس٪بٴ پبؾد ٶٓط اظ اؾتٟبزٺ ثب ضا پػٸټف ؾبذتبضی ذٹزتٗبٲٯی ٲبتطیؽ اٸ٬ ٪بٰ زض. ٪یطز ٲی

 ذجط٪ببٴ  ؾببذتبضی  ذٹزتٗببٲٯی  ٲببتطیؽ  تكب٧ی٭  ثبطای . قبٹز  ٲبی  تك٧ی٭ ټؿتٷس پػٸټف ذجط٪بٴ

 ٲح١٣ ثبٖج i ؾُط ٖبٲ٭: V َیٝ اؾبؼ ثط ٸ ٪طٞتٻ ٶٓط زض ی٧سی٫ط ثب ظٸری نٹضت ثٻ ضا ٲٗیبضټب

 زٸ ټبط : X. قبٹز  ٲبی  i ؾبُط  ٖبٲب٭  قسٴ ٲح١٣ ثبٖج j ؾتٹٴ ٖبٲ٭: A. قٹز ٲی j ؾتٹٴ ٖبٲ٭ قسٴ

 ثبیٵ : O ٸ( زاضٶس زٸَطٞٻ ضاثُٻ j ٸ i ٖبٲ٭) قٹٶس ٲی ی٧سی٫ط قسٴ ٲح١٣ ثبٖج ؾتٹٴ ٸ ؾُط ٖبٲ٭

 ٲبببتطیؽ. زټٷبس  ٲبی  پبؾبد  ظٸرببی ٲ٣بیؿببت  ثبٻ  ٶبساضز  ٸربٹز  اضتجبببَی ټبیچ  ؾبتٹٴ  ٸ ؾبُط  ٖبٲب٭ 

 .اؾت قسٺ آٸضزٺ (3) رسٸ٬ زض ذٹزتٗبٲٯی

  

                                                             
1. International journal of islamic Finance 
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 (SSIM) یؾاذتاض یتؼاهل ذَز ؽیهاتط: 5 جسٍل

 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 11 12 13 

1 
 

V X A A A X V V V V V V 

2 
  

X A A A V V A V V V V 

3 
   

A A A A X A A V V V 

4 
    

A A V V V V V V V 

5 
     

A V V V V V V V 

6 
      

V V V V V V V 

7 
       

X A A V V V 

8 
        

A A O O O 

9 
         

V V V V 

11 
          

V V V 

11 
           

V V 

12 
            

V 

13 
             

 ټبی پػٸټف یبٞتٻٲٷجٕ: 

 

 ٸ قبٹٶس  ٲی تك٧ی٭ ی٥ ٸ نٟط اٖساز اؾبؼ ثط اٸٮیٻ زؾتیبثی ٲبتطیؽ 2 رسٸ٬ اؾبؼ ثط ؾپؽ

 آٸضزٺ (4) ربسٸ٬  زض ٦بٻ  قبٹز  ٲی تك٧ی٭ ٶٽبیی زؾتیبثی ٲبتطیؽ ٸ قسٺ ایزبز تٗسی ضٸاثٍ ؾپؽ

 .اٶس زاقتٻ نٟط ٲ٣ساض اٸٮیٻ ٲبتطیؽ زض ټؿتٷس رسٸ٬ ایٵ زض ٦ٻ ټبیی زضایٻ تٳبٰ. اؾت قسٺ
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 ییًْا یزؾتاب ؽیهاتط: 4 جسٍل

 
 لسضت ًفَش 13 12 11 11 9 8 7 6 5 4 3 2 1

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11 

2 *1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 

3 1 1 1 1 1 1 *1 1 *1 *1 1 1 1 11 

4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11 

5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 

6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

7 1 *1 1 1 1 1 1 1 *1 *1 1 1 1 11 

8 *1 *1 1 1 1 1 1 1 1 1 *1 *1 *1 8 

9 *1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11 

11 *1 *1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 

11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 

12 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 

13 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

 13 12 11 9 7 11 11 1 2 3 11 11 11 هیعاى ٍابؿتگی
 
 ټبی پػٸټف یبٞتٻٲٷجٕ: 

ٰ  اؾببؼ  ثبط  ٶٽبیی زؾتیبثی ٲبتطیؽ ضٸی اظ ؾپؽ  ٶیببظ  پبیف  ٸ زؾبتیبثی  ٲزٳٹٖبٻ  چٽببضٰ،  ٪بب

 .اؾت قسٺ ٖٷٹاٴ (5) رسٸ٬ زض ٦ٻ قٹٶس ٲی ثٷسی ؾُح ٲٗیبضټب ٸ قسٺ اؾترطاد

 ّا قاذص ؾطَح يییتؼ: 6 جسٍل

 ًیاظهجوَػِ پیف هجوَػِ زؾتیابی هؼیاض
هجوَػِ 

 اقتطان
 ؾطح

1 1-2-3-7-8-9-11-11-12-13 1-2-3-4-5-6-7-8-9-11 
1-2-3-7-8-

9-11 
4 

2 1-2-3-7-8-11-11-12-13 1-2-3-4-5-6-7-8-9-11 
1-2-3-7-8-

11 
4 

3 1-2-3-7-8-9-11-11-12-13 1-2-3-4-5-6-7-8-9-11 
1-2-3-7-8-

9-11 
4 

4 
1-2-3-4-7-8-9-11-11-12-

13 
4-5-6 4 7 
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 ّا قاذص ؾطَح يییتؼ: 7 ازاهِ جسٍل

 ًیاظهجوَػِ پیف هجوَػِ زؾتیابی هؼیاض
هجوَػِ 
 اقتطان

 ؾطح

5 
1-2-3-4-5-7-8-9-11-11-

12-13 
5-6- 5 8 

6 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-11-11-

12-13 
6 6 9 

7 1-2-3-7-8-9-11-11-12-13 1-2-3-4-5-6-7-8-9-11- 
1-2-3-7-8-

9-11 
4 

8 1-2-3-7-8-11-12-13 1-2-3-4-5-6-7-8-9-11- 1-2-3-7-8 4 

9 1-2-3-7-8-9-11-11-12-13 1-3-4-5-6-7-9- 1-3-7-9 6 

11 1-2-3-7-8-11-11-12-13 1-2-3-4-5-6-7-9-11- 1-2-3-7-11 5 

11 11-12-13 1-2-3-4-5-6-7-8-9-11-11- 11 3 

12 12-13 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-11-11-

12- 
12 2 

13 13 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-11-11-

12-13 
13 1 

 ټبی پػٸټف ٲٷجٕ: یبٞتٻ

 ساختاری تفسیری سازی مدلنتایج حاصل از . 6

 ٶٽببیی،  یببثی  زؾبت  ٲببتطیؽ  ٪بطٞتٵ  ٶٓط زض ثب ٸ ټب قبذم اظ ټطی٥ ؾُٹح قسٴ ٲكرم اظ پؽ

 ٶبُٻ  اظ ٲبس٬  ایٵ. ٢بث٭ ٲكبټسٺ اؾت (1) ق٧٭ زض ٶٽبیی ٲس٬. قٹز ٲی تطؾیٱ تٟؿیطی ؾبذتبضی ٲس٬

 ؾبُح  تأحیط٪بصاضتطیٵ  آٴ ٶٽبٱ  ؾبُح  ٸ ؾبُح  تأحیطپبصیطتطیٵ  آٴ اٸ٬ ؾُح ٦ٻ قسٺ تك٧ی٭ ؾُح

 .اؾت
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 : هسل ؾاذتاضی تفؿیطی پػٍّف1قىل 

 

 وطین لطآى آیات بِ تَجِ
 9ؾطح 

 اؾلاهی لَاًیي حساوثطی ضػایت

افك هَضز قطٍط ولیِ ضػایت  هؿلواًاى تَ

 پلىاًی ًطخ افعایف هىاًیؿن وطزى هكرص

 گصاضیؾطهایِ ظیاى جصب گطفتي ًظط زض

 بسٍى
 ؾطضؾیس

 بَزى

 العاهات ضػایت
 بِ هطبَط

 لطاضزاز ظهاىهست

 طیتأذ بِ تَجِ
 یازٍضُ تَظیغ زض

 ؾَز

 گصاضیؾطهایِ
 هؼَق ؾَز

 پطزاذت

 ًىطزى
 ؾَز

 صىَن باظذطیس اهىاى

اهىاى فطٍـ بِ وؿط )ظیط لیوت 
 اؾوی(

 صىَن هؼاهلات ثاًَیِ

 7ؾطح 

 8ؾطح 

 6ؾطح 

 5ؾطح 

 4ؾطح 

 3ؾطح 

 2ؾطح 

 1ؾطح 
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 گیری نتیجه. 7

 رسیبستطیٵ  رٳٯبٻ  ظاؾت. اای ضٸ ثٻ ضقس  تٷٹٔ ؾبذتبضی زض اثعاضټبی ٲبٮی اؾلاٲی ثب قتبة ٞعایٷسٺ

 ایبٵ . اؾت اؾلاٲی ٦كٹضټبی زض ؾطضؾیس ثسٸٴ ن٧ٹ٤ اذیط، ټبی ؾب٬ زض اؾلاٲی ٲبٮی اثعاضټبی

ٰ  نببحجبٴ  ح٣بٹ٠  - ثبسټی  ٲبټیت قٹز، ٲی قٷبذتٻ تط٦یجی اٸضا٠ ٖٷٹاٴ ثٻ ٦ٻ اٸضا٠  ٸ زاقبتٻ  ؾبٽب

چٷیٵ اثعاضټبی ٲببٮی ٦بٻ رٷجبٻ ٶٹآٸضاٶبٻ      .اؾت ؾطضؾیس تبضید ثسٸٴ ٸ ٲٷٓٱ ثبظزټی زاضای ٲٗٳٹ ً

زاقتٻ ثب اٶت٣بزات رسی اظ حیج ٲجبٶی ٣ٞٽی ٸ ٖٳٯیبتی ضٸثطٸ اؾت. ثب تٹرٻ ثٻ ٲجبحج ٲُبطح قبسٺ   

 ٶبُٻ  ٲطاتبت  ؾٯؿبٯٻ  ٮ٫بٹی ټببی نب٧ٹ٤ ثبسٸٴ ؾطضؾبیس، ا     زض ایٵ پػٸټف يٳٵ ٲٗطٞی ٸ ٸیػ٪بی 

ٰ  ثبٻ  ٖٳٯیببتی  ٸ ٣ٞٽبی  ٲجبٶی ٲحٹضیت ثب ؾطضؾیس ثسٸٴ ن٧ٹ٤ اٶتكبض ثط ٲثحطاٲ٭ ٖٹ ؾُحی  اٶزبب

 آیببت  ثبٻ  تٹربٻ  ززاض ٢طاض ؾُح ایٵ زض اٮ٫ٹ ٲتٛیط تأحیط٪صاضتطیٵ ٦ٻ اٮ٫ٹ ایٵ ٶٽٱ ؾُح زض. ضؾیس

ٶ٣ببٌ   تبطیٵ  ٲٽٱٲُطح قسٺ اؾت. ثب تٹرٻ ثٻ ایٵ ٲٹيٹٔ ٦ٻ آیبت ٢طآٴ ٦طیٱ ی٧ی اظ  ٦طیٱ ٢طآٴ

ٶیع تٹرٻ ثٻ آیبت  ؾطضؾیس ثسٸٴ ن٧ٹ٤ اٶتكبضقٹز، زض  ٲكتط٤ ٣ٞٽبی قیٗٻ ٸ ؾٷی ٲحؿٹة ٲی

 ٢بٹاٶیٵ  حسا٦خطی ضٖبیتؾُح ٢طاض ٪طٞتٻ اؾت. زض ؾُح ټكتٱ ایٵ اٮ٫ٹ  تطیٵ ٲٽٱ٢طآٴ ٦طیٱ زض 

 ذٹز ذبل ثط ٞٯؿٟٻ اٞعٸٴ ا٢تهبز، حٹظٺ زضٖٷٹاٴ قسٺ اؾت. ٶٓط ثٻ ایٷ٧ٻ زیٵ ٲجیٵ اؾلاٰ  اؾلاٲی

 ضا یقبٳٹٮ  رٽببٴ  ٶٽبزټبی اؾلاٰ ا٢تهبزی ٶٓبٰ ٸ اؾت ثطذٹضزاض ای ٸیػٺ ا٢تهبزی ٶٓبٰ ٸ ٲ٧تت اظ

تٹاٶبس زض ٲجببٶی ٣ٞٽبی ٸ ٖٳٯیببتی      ٶٳٹزٺ، ٮصا ضٖبیت حسا٦خطی ٢ٹاٶیٵ اؾلاٲی ٲی ٲٗطٞی ا٢تهبز زض

هی اؾت قبذ ٲؿٯٳبٶبٴ تٹا١ٞ ٲٹضز قطٸٌ ٦ٯیٻ ضٖبیتاٶتكبض ن٧ٹ٤ زائٳی ثؿیبض احط٪صاض ثبقس. 

 ٣ٞبٻ  ٶیع ٸ ٲسٶی ح٣ٹ٠ حٹظٺ زض ٦ٻ ٲٽٳی ٲؿئٯٻ٦ٻ زض ؾُح ټٟتٱ اٮ٫ٹی پػٸټف ثیبٴ قسٺ اؾت. 

 ذهٹل زض ٲٗبٲلات نحت اؾبؾی قطایٍ ضٖبیت ٮعٸٰ ٖسٰ یب ٮعٸٰ ثحج اؾت، ٲُطح ٢طاضزازټب

ضٖبیبت قبطٸٌ ٲبٹضز تٹاٞب١ ٲؿبٯٳبٶبٴ ٪ببٰ ٲٽٳبی زض ٲٹ٣ٞیبت اٶتكببض           .اؾبت  ٣ٖبس  يبٳٵ  قطٸٌ

ن٧ٹ٤ اؾلاٲی ثٹزٺ ٸ ذٹاټس ثٹز. ٦ٯیٻ ٣ٖٹز اؾلاٲی قبٲ٭ تبضید ٲٗیٷی اؾبت ٦بٻ ؾبٹز ٸ ظیببٴ     

تبٹاٴ اتٳببٰ    قٹز. زض ن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس ظٲببٴ ثبظذطیبس ضا ٲبی    ٢ُٗی زض آٴ تبضید ٲحبؾجٻ ٲی

ؾٹز تزسیسٶٓط ٦طز. ایٵ ٲٹيٹٔ ٲ٧بٶیؿبٱ اٞبعایف ٶبطخ ٸ     ٪طٞت ٸ زض ٶطخ زض ٶٓطتبضید ٢طاضزاز 

 ی٧بی پٯ٧بٶی ثٹزٴ ؾٹز زض ن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس اؾت ٦ٻ زض ؾُح قكٱ اٮ٫ٹ ٢طاض ٪طٞتٻ اؾت. 
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، ٖبسٰ ظیببٴ   ټبب  ٪بصاضی  ؾبطٲبیٻ  ٸ ٲٗبٲلات زیٷی نحت ثطای اؾلاٰ ٲ٣سؼ قطٔ زض ٲٽٱ قطٸٌ اظ

٪صاضاٴ ٲٹيٹٖی اؾت ٦ٻ زض ؾبُح   ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ اؾت. زض ٶٓط ٪طٞتٵ رصة ظیبٴ ثبٮ٣ٹٺ ؾطٲبیٻ

 ثبٻ  حبلا٬  ٪صاضی ؾطٲبیٻا٦خط ٣ٞٽب زض ایطاٴ ٶیع ثط ایٵ ٣ٖیسٺ ټؿتٷس ٦ٻ  پٷزٱ اٮ٫ٹ ٢طاض ٪طٞتٻ اؾت.

 ٪بصاضی  ؾطٲبیٻ قطٖی ٲٗبٲٯٻ ی٥ زض َطی٣ی ټط ثٻ ؾپطزٺ ٦ٻ قٹز ٲی ٪ٟتٻ ٪صاضی ؾطٲبیٻٶٹٖی اظ 

ض ؾبُح چٽببضٰ ایبٵ اٮ٫بٹ پبٷذ قببذم ٲٽبٱ        ز .ثبقس قطی٥ آٴ اظ حبن٭ ظیبٴ ٸ ؾٹز زض ٸ قسٺ

ٌ  اٮعاٲببت  ضٖبیبت ( 2، ثبٹزٴ  ؾطضؾبیس  ثبسٸٴ ( 1آٸضزٺ قسٺ ٦بٻ ٖجبضتٷبس اظ:     ظٲببٴ  ٲبست  ثبٻ  ٲطثبٹ

 پطزاذبت ( 5ٸ  ٲٗبٹ٠  ؾبٹز  ٪صاضی ؾطٲبیٻ( 4، ؾٹز ای زٸضٺ تٹظیٕ زض تأذیط ثٻ تٹرٻ( 3ټب، ٢طاضزاز

ټب تٹيیحبت ٦بٞی زض ٲجبٶی ٶٓطی اضائٻ قبسٺ اؾبت. زض    )ٶ٧ٹ٬(. زض ٲٹضز ایٵ قبذم ؾٹز ٶ٧طزٴ

 تبطیٵ  ٲٽبٱ زض اٮ٫ٹی پبػٸټف ٸربٹز زاضز. ی٧بی اظ     ن٧ٹ٤ ثبظذطیس اٲ٧بٴؾُح ؾٹٰ قبذم، 

يٳٵ اٞعایف رصاثیت  چطا٦ٻٲبٮی اظ َطی١ اٸضا٠ ثٽبزاض، اٲ٧بٴ ثبظذطیس اٸضا٠ اؾت  تأٲیٵاض٦بٴ 

ٶٳبیبس. ټٳچٷبیٵ    ٪بصاضی ٞبطاټٱ ٲبی    ذطیساضاٴ ضا ٶیع ثطای ؾبطٲبیٻ  ٸ اَٳیٷبٴ ٪صاضی، اٖتٳبز ؾطٲبیٻ

اٸضا٠ ٸ ٶیبع   ٲثحطزض ٶطخ  تأحیط٪صاضیتٹاٶس ثب  )ظیط ٢یٳت اؾٳی( ٲی ٦ؿط ثٻ ن٧ٹ٤ ٞطٸـاٲ٧بٴ 

آؾبٴ ٶٳٹزٴ ٞطایٷس ٞطٸـ اٸضا٠ تٹؾٍ ٶبقط ثبٻ ربصاثیت ایبٵ اٸضا٠ ايببٞٻ ٶٳبیبس. اٲ٧ببٴ ٞبطٸـ        

 تأحیطپبصیطتطیٵ ن٧ٹ٤ ظیط ٢یٳت اؾٳی زض ؾُح زٸٰ اٮ٫ٹ ٢بطاض ٪طٞتبٻ اؾبت. زض ؾبُح یب٥ ٸ      

ټٳببٻ  تببأحیطؾببُح اٮ٫ببٹی پببػٸټف، ٲٗبببٲلات حبٶٹیببٻ نبب٧ٹ٤ ٢ببطاض زاضز. ایببٵ قبببذم تحببت    

ٸ احطپصیطتطیٵ قبذم زض ٲجبٶی ٣ٞٽی ٸ ذهٹنبً ٖٳٯیبتی اٶتكبض نب٧ٹ٤   اؾتٹ ټبی اٮ٫ قبذم

 ثسٸٴ ؾطضؾیس اؾت.

 زضد زٮیب٭  ٪بطزز ٦بٻ ثبٻ    ټببی ٢جٯبی ٲلاحٓبٻ ٲبی     ٶٽبیتبً ثب ٲ٣بیؿٻ ٶتبیذ ایٵ پػٸټف ثب پػٸټف

قببذم ٦بٻ تٹربٻ ثبٻ آیببت ٢بطآٴ        تطیٵ ٲٽٱ٦طیٱ  ٢طآٴ آیبت قطیٝ زض ضثب تحطیٱ ان٭ نطیح

ٔ      تأحیط٪صاضتطیٵ رعٸ اؾت٦طیٱ   اٖتهببٲی  ټببی  پبػٸټف  ثبب  قببذم ٲٗطٞبی قبسٺ ٸ ایبٵ ٲٹيبٹ

 ٖٯبٹی  ٸ (1383، احٳسٸٶبس ) (1392) ٲٹؾبٹیبٴ  ،(1397) یطیتؿر ،(2018) حؿٵ ٮحؿبٶب ،(1396)

 .زاضز ٲُبث٣ت( 1390)
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 قٹز: ٲی اضائٻ ظیطؾیبؾتی ثٻ قطح  یټب كٷٽبزیپ آٲسٺ زؾت ثٻزض پبیبٴ ٲجتٷی ثط ٶتبیذ 

ٰ ټبی ثبٶ٧ی ٸ ن٧ٹ٤ ثبسٸٴ ؾطضؾبیس اظ حیبج     ثٻ قجبټت ؾپطزٺ ثب تٹرٻ - ثبٹزٴ ٸ   اٮٗٳبط  ٲببزا

ٲببٮی   تبأٲیٵ ٲبس٬،   9اٮبی   7ټٳچٷبیٵ ٲُبث٣بت ٲبٹاظیٵ اؾبلاٲی ثبب اٸضا٠ یبزقبسٺ زض ؾبُٹح        

 .اٶزبٰ قٹز٦كٹض اظ َطی١ اٶتكبض ن٧ٹ٤ زائٳی  ټبی ثبٶ٥

زض  اٮٗٳبط  ٲبزاٰذطیس ن٧ٹ٤ اٲ٧بٴ اٶزبٰ ٲٗبٲلات حبٶٹیٻ، ٞطٸـ ثٻ ٦ؿط ٸ ثبظ آٶزبیی ٦ٻاظ  -

چبضچٹة ٢بٶٹٶی ٸ ٲ٣طضات ٲطثٹٌ ثٻ ٲٗبٲلات ٲص٦ٹض زض ٦ٳیتبٻ  ٸرٹز زاضز،  3اٮی  1ؾُٹح 

 .٣ٞٽی ؾبظٲبٴ ثٹضؼ ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽیٻ ٸ تسٸیٵ ٪طزز

 قٹز ٲٹاضز شی٭ زض تح٣ی٣بت آتی ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٢طاض ٪یطز: ټٳچٷیٵ پیكٷٽبز ٲی

 اٮعاٲببت  ٸ ٢ٹاٶیٵ ضٖبیت ثطای اؾلاٲی ثطذی ٦كٹضټبی یټب ثبٶ٥ثب تٹرٻ ثٻ ایٵ ٲٹيٹٔ ٦ٻ  -

ٰ  ن٧ٹ٤ اٶتكبض ثٻ ا٢ساٰ 3ثبظ٬  ؾطٞه٭ شی٭ ی٥ ض٦ٵ ٶٳٹزٶبس، اٶتكببض نب٧ٹ٤     اٮٗٳبط  ٲببزا

 ٪یطز. ٲُبٮٗٻ ٢طاض٦ٟبیت ؾطٲبیٻ آٶبٴ ٲٹضز  تأٲیٵای ٦كٹض ثط ټبی ثبٶ٥تٹؾٍ  اٮٗٳط ٲبزاٰ

ثٽبزاضؾببظی   ؾبٷزی  اٲ٧ببٴ تٹاٶبس زٸٮبت ثبقبس،     ٲبی  اٮٗٳط ٲبزاٰثب تٹرٻ ثٻ ایٷ٧ٻ ٶبقط ن٧ٹ٤  -

ٲبٹضز ثطضؾبی ٢بطاض     اٮٗٳط ٲبزا٦ٰكٹض اظ َطی١ اُٖبی ن٧ٹ٤  ټبی ثبٶ٥ټبی زٸٮت ثٻ  ثسټی

 ٪یطز.
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 منابع

ٲبٮی پطٸغٺ ټبٸ تأٲٯی ثط ٢ٹاٶیٵ ٸ ٲ٣طضات حبب٦ٱ   تأٲیٵ(. ٶ٣ف ن٧ٹ٤ زض 1389) طیٱٲ ،اثطاټیٳی

 .396 - 367 ،17قٳبضٺ  ،ټبی ح٣ٹ٢ی ٲزٯٻ پػٸټف. ثط آٴ

ٲزٯبٻ   ،ح٧ٳت تحطیٱ ضثب زض اٶسیكٻ ٣ٞٽبی اؾبتبز قبٽیس ٲُٽبطی     ،(1383ٲٗطٸٜ ٖٯی ) ،احٳسٸٶس
 زٞتط تجٯیٛبت اؾلاٲی حٹظٺ ٖٯٳیٻ ٢ٱ. ،39قٳبضٺ  ،٣ٞٽی ٦بٸقی ٶٹ زض ٣ٞٻ اؾلاٲی

(. ثطضؾبی ٣ٞٽبی اٶتكببض اٸضا٠ ثٽببزاض اؾبلاٲی ٢بثب٭       1396ٲحٳبس )  ،ؾبٯیٳبٶی  ،اٲیطحؿیٵ ،اٖتهبٲی

تح٣ی٣ببت  ثط اٸضا٠ ٲكبض٦ت، اربضٺ، ٲطاثحٻ، ؾٯٝ ٸ اؾٷبز ذعاٶبٻ اؾبلاٲی(.    تأ٦یستٳسیس )ثب 
 .190-163 ،ٲبٮی اؾلاٲی

ٞهببٯٷبٲٻ ٖٯٳببی (. ٲجبببٶی قببطٖی اٸضا٠ ثٽبببزاض اؾببلاٲی )نبب٧ٹ٤(. 1397) حٳببسٖٯیٲ ،تؿببریطی
 .22 - 8 ،27قٳبضٺ  ،یٲاؾلاپػٸټكی ا٢تهبز 

(. ثطضؾی ٸ تجییٵ ٦بضثطز اٶٹأ ن٧ٹ٤ رٽت تٹؾٗٻ ظیبضتی قبٽط ٲ٣بسؼ   1395) حٳسٲ ،تٹحیسی

 .154 - 131 ،قٳبضٺ چٽبضزټٱ ،اؾلاٲیتطٸیزی ا٢تهبز ٸ ثبٶ٧ساضی  –ٞهٯٷبٲٻ ٖٯٳی٢ٱ. 

(. ثطضؾبی ٸ تحٯیب٭ ٣ٞٽبی ؾببذتبض     1399اٮبٻ )  ذٯیب٭  ،احٳسٸٶس ،ٲٽسی ،ح٧یٳیبٴ ،ٲحٳس ،تٹحیسی

قبٳبضٺ  ، یاؾبلاٲ زٸٞهٯٷبٲٻ ٖٯٳی ٲُبٮٗبت ا٢تهببز  ن٧ٹ٤ ثسٸٴ ؾطضؾیس زض ثبظاض ؾطٲبیٻ. 

 .401 - 371 ،26اٸ٬، پیبپی 

اٸضا٠ ثٽببزاض اؾبلاٲی    یثٷبس  َج٣بٻ (. 1393اٲیطحؿبیٵ )  ،اٖتهبٲی ،ٲزتجی ،٦بٸٶس ،ٲحٳس ،تٹحیسی

 - 59 ،بٮجبت اؾبلاٲی ؾببظٲبٴ ثبٹضؼ ٸ اٸضا٠ ثٽببزاض    ٲط٦ع پػٸټف، تٹؾٗٻ ٸ ٲُ)ن٧ٹ٤(. 

77. 

اٸضا٠ ثٽبببزاض اؾببلاٲی  ثٷببسی َج٣ببٻ(. ٶببٹٔ قٷبؾببی ٸ 1398ضيببب ) ،یبضٲحٳببسی ،ٲحٳببس ،تٹحیببسی

قبٳبضٺ   ،یاؾبلاٲ ٞهٯٷبٲٻ ٖٯٳی ا٢تهببز ٸ ثبٶ٧بساضی   )ن٧ٹ٤( اظ ٲٷٓط ٲٗیبضټبی ٪ٹٶب٪ٹٴ. 

28، 41 - 76. 

(. اضظیبثی ٖٳٯ٧طز ثببظاض اٸضا٠ اؾبلاٲی نب٧ٹ٤ زض    1396ٲؿٗٹز ) ،ٞٹظٲؿٯٳیبٴ ،ٖٯی ،ظازٺ حؿٵ

 .68 - 54 ،ا٢تهبز یټب تبظٺٲزٯٻ ذلا٬ ثحطاٴ ٲبٮی رٽبٴ. 

(. ٶ٣ببف نبب٧ٹ٤ اربببضٺ ٸ اٸضا٠ 1392ٲٗهببٹٲٻ ) ،٦بقببٝ ،ټبٶیببٻ ،ح٧ٳببت ،ؾببیسٖٯی ،حؿببیٷی

 .26 - 1 ،زٸٰ زٸضٺ ،یحؿبثساضٲزٯٻ پػٸټف . ټب قط٦تٲبٮی  تأٲیٵٲكبض٦ت زض 
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 - 46 ،ٲزٯبٻ حؿببثطؼ  (. ٦بض٦طزټبی اثعاض ٲبٮی اؾلاٲی )نب٧ٹ٤ اؾبلاٲی(.   1395ة. ) ،ضؾٹٮی

52. 

(. ٢بثٯیت اٸضا٠ ثٽببزاض اؾبلاٲی زض ٲٽببض تبٹضٰ ثبٻ ٖٷبٹاٴ اثبعاض        1391ٸټبة ) ،٢ٯیچ ،احٳس ،قٗجبٶی

 .33 - 11 ،43قٳبضٺ ، یاؾلاٲٶكطیٻ ا٢تهبز ؾیبؾتی. 

(. احبط اٶتكببض نب٧ٹ٤ ثبط     1397اثبطاټیٱ )  ،رٹقٵ ،ٲحٳس اؾٳبٖی٭ ،ٞسایی ٶػاز ،ٖٯی ،یآثبز نبٮح

قبٳبضٺ   20زٸضٺ ) یٲبٮٞهٯٷبٲٻ تح٣ی٣بت ثب ضیؿ٥ ٸ اضظـ ٲٗبٲلات ؾٽبٰ.  قسٺ ٭یتٗسثبظزٺ 

4)، 428 - 444. 

(. اضظیبثی ٲُٯٹثیت اٶتكبض اٸضا٠ ن٧ٹ٤ زض ٲ٣بیؿٻ ثب ؾبیط 1398ٖجبؼ ) ،قطٖیبتی ،ٲطیٱ ،ٖجبؾیبٴ

زٸٲبیٵ ٦ٷٟبطاٶؽ   زض ثبٹضؼ اٸضا٠ ثٽببزاض.    قسٺ پصیطٞتٻ یټب زض قط٦تٲبٮی  تأٲیٵ یټب ضٸـ
 تٽطاٴ. ٶٹیٵ زض ا٢تهبز ٸ حؿبثساضی. یټب پػٸټف اٮٳٯٯی ثیٵ

 .56-25 ،1قٳبضٺ ، اؾلاٲی-زٸٞهٯٷبٲٻ تح٣ی٣بت ٲبٮی ،(. ٞٯؿٟٻ تحطیٱ ضثب1390) ؾیس یحیی،ٖٯٹی

 قبٳبضٺ ، یا٢تهببز ٲزٯبٻ  (. ثطضؾی اٶٹأ ن٧ٹ٤ زض ثبٶ٧ساضی اؾلاٲی. 1392) ط٪ؽٶ ،ٖٯی ٖهبض

4، 21 - 32. 

نب٧ٹ٤   یټبب  تی٢بثٯ(. ٲ٣بیؿٻ تُجی٣ی 1398ٶؿطیٵ ) ،ذٹاٺ نٯح ،ؾٗیس ،٢طثبٶی ،اٲیطحؿیٵ ،ٲعیٷی

 .76 - 53 ،9قٳبضٺ ، یاؾلاٲٞهٯٷبٲٻ ا٢تهبز ٸ ثبٶ٧ساضی ٲبٮی تزبضت ذبضری.  تأٲیٵزض 

 تٽطاٴ: پػٸټك٫بٺ ٞطټٷ٩ ٸ اٶسیكٻ اؾلاٲی. اثعاضټبی ٲبٮی اؾلاٲی.(. 1392ؼ ) ،ٲٹؾٹیبٴ

(. آؾیت قٷبؾی اٶتكبض نب٧ٹ٤ ارببضٺ زض ثبٶب٥ ټببی     1393ا٦جط ) ،پیٹؾتی ،ؾیسٖجبؼ ،ٲٹؾٹیبٴ

 .178 - 151 ،(69)قٳبضٺ ٞهٯٷبٲٻ پػٸټف ټب ٸ ؾیبؾت ټبی ا٢تهبزیایطاٴ. 
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