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شوند و این موضـوع  ریسک و بازدهی از مفاهیم کلیدي بازار سرمایه محسوب می
هاي مختلف ها، با مدلدر ادبیات متعارف مدیریت ریسک، با همه محاسن وکاستی

تا حد قابل قبولی مورد بررسی قرار گرفته است. بازار سرمایه اسلامی با ابزارهاي 
هـا از فقـر قابـل    مباحث مدیریت ریسـک در آن غالباً نوظهور روبروست و بالطبع 
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مقدمه. 1
تغییر، ناپایداري و عدم اطمینان مفهومی است که با حیات مادي دنیوي همه موجودات عجین شـده  

و بـا اسـتمرار حیـات و وجـود مسـتمر      اسـت ییر، مهمتـرین عامـل تحقـق ریسـک     است. در واقع، تغ

رود که ریسک نیز همواره وجـود  تغییرات با زندگی و حتی گسترش روزافزون دامنه آن، انتظار می

داشته باشد و بر اهمیت آن نیز افزوده گردد.

و همـه موجـودات در   هـا ها، نهادها، سـازمان که بیان شد، همراهی ریسک با زندگی انسانچنان

تبـع آن  این دنیاي فانی، انکارناپذیر است، اما مهم آن است که ریسک، قیمت مشخصـی دارد و بـه  

انتقال و حذف آن نیز مستلزم صرف هزینه است، بنابراین باید بین ریسک و بـازدهی تعـادل برقـرار    

کرد.

تصـادي در بـازار را   نکته مهم و قابل ملاحظه دیگر آن است کـه تمـام یـا اغلـب فعـالان اق     

قبـولی از ریسـک را   به این بیان که با توجه به بازدهی، سـطح قابـل  .دانست1گریزباید ریسک

مفهوم ریسـک، در مباحـث   ،. بر این اساسهستنداستثنا و نادر 2پذیرپذیرند و افراد ریسکمی

کـه ریسـک   بـه طـوري   ،اي برخوردار خواهد شـد مالی و بازار سرمایه از اهمیت قابل ملاحظه

متغیر اساسی در اتخاذ تصمیم فعالان اقتصادي در این حوزه خواهد بود.  

توان مفهوم غرر را در مقایسه با مفهوم ریسـک مطـرح کـرد. غـرر در     در ادبیات اسلامی نیز می

روایات مروي از معصومین (ع) و اولین متـون فقهـی وارد شـده و مـورد توجـه قـرار گرفتـه اسـت.         

تر در ادبیـات اقتصـاد اسـلامی ظهـور یافـت.      همگام با ریسک به صورت پررنگمفهوم مخاطره نیز 

همگام با کشف اهمیت و تأثیرگذاري بازار سرمایه در اقتصـاد متعـارف، ریسـک در بـازار سـرمایه      

شود. البتـه مفهـوم   اسلامی نیز از اهمیت شایانی برخوردار گردید و هر روز بر اهمیت آن افزوده می

اي نوظهور است که به همراه بـازار سـرمایه و بـا شـتاب قابـل قبـولی،       ، پدیدهریسک و مدیریت آن

نماید.مراحل تکاملی خویش را طی می

صـدد پاسـخ بـه    ریسک و بازدهی در اوراق منفعت درکند که با محوریت این نوشتار تلاش می

یه (بـه طـور   هاي متعارف ریسک در ابزارهاي بـازار سـرما  توان مدلاین پرسش باشد که چگونه می

تـوان پاسـخی علمـی    اي کـه مـی  سـازي کـرد؟ فرضـیه   ) را در اوراق منفعت، بـومی CAPMخاص 

اجمالی به پرسش مذکور باشد این است که با معرفی برخی متغیرهاي سازگار با شـریعت اسـلامی،   

1. Risk Averse
2. Risk Lover
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سازي نمود. را در اوراق منفعت بومیCAPM(1اي (هاي سرمایهگذاري داراییتوان مدل قیمتمی

هـاي ریسـک و بـازدهی اوراق    واقعیت آن است که تاکنون به پژوهشی که به طور خـاص بـه مـدل   

ایم. البته برخی منابع بـه صـورت کـاملاً    منفعت و نیز سایر اوراق صکوك پرداخته باشد دست نیافته

اند و بررسی ریسک و بازدهی توصیفی به مدیریت ریسک در برخی مصادیق صکوك توجه کرده

ها استفاده شـده  تعارف بازار سرمایه از غناي کافی برخوردار است که در این مقاله از آنابزارهاي م

له مهمی است که در این مقاله به طـور گـذرا بـه آن    ئاست. در ضمن موضوع مدیریت ریسک، مس

.استاي مستقل شود و بررسی دقیق و کامل آن مستلزم تدوین مقالهاشاره می

اوراق منفعت. 2
اي اسـت کـه بیـانگر مالکیـت مقـدار      اوراق منفعت، اوراق بهادار دال بر گواهی یـا وثیقـه  مقصود از 

و در ازاي مبلغ معینی به متقاضیان باشدکاملاً معین منافع یا خدمات آینده از یک تسهیلات عمومی 

شود.منتقل می

هایی از زمینه حضور اوراق منفعتمثال. 2-1
کنـد و  فروش مـی ) پیشهمان سالبراي شهریورن،فروردیها را (در استفاده از اتاقی هتل.أ

سه راه (استفاده از هتل در زمان مقرر، فروش به دیگري و فروش به هتل یک هفتـه قبـل   

.دهدقرار میاز سررسید) پیش روي خریدار 

خریـد  ، پـیش سـال بعـد  بهمن براي عید (فروردین) 15فردي بلیط قطار (یا هواپیما) را در .ب

ا فرض فقدان ممنوعیت قانونی، اگر نخواهـد خـودش از آن اسـتفاده کنـد،     کرده است. ب

تواند آن را به قیمت بالاتر به دیگري بفروشد؟ آیا می

خواهـد قبـل از   فردي براي حج تمتع ثبت نام کرده است و با فرض فقدان منع قانونی، می.ج

سررسید، آن را به قیمت بالاتر به دیگري بفروشد. 

نام (با اخذ کل شـهریه)  گزاري دوره تافل در تابستان، از فروردین ثبتاي براي برمؤسسه.د

توانند آن را به دیگران واگذار کنند.کنندگان مینامآورد و ثبتبه عمل می

سـال اول را  5سازي براي تأمین منابع لازم براي احداث بزرگراه معین، منـافع  شرکت راه.ه

کند. فروش میپیش

1. Capital Asset Pricing Model
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هاي کـاملاً  یی براي تأمین نقدینگی براي تأسیس یا گسترش، بلیطشرکت هواپیماآن را  .و

کنـد و  معین (کیفیت، زمان، مبدأ و مقصد و ...) را مثلاً براي سه سال بعد پیش فروش می

تواند آن را به دیگران منتقل نماید.دارنده می

هزینـه  دهـی و ...  مین نقدینگی لازم براي گسترش حوزه آنـتن أرکت همراه اول براي تش.ز

توانـد آن را  کند و خریدار مـی فروش میمکالمات کاملاً معین آینده (سال آتی) را پیش

به دیگري منتقل نماید.

توانند هاي مختلفی که بخش عمومی و خصوصی براي تأمین نقدینگی مورد نیاز میمثال.ح

ازار ایـن اوراق در ب ـ به لحـاظ اقتصـادي،   فروش منافع و خدمات مبادرت ورزند و به پیش

تواند داشته باشد.هاي متوالی تا زمان سررسید را میثانویه امکان انتقال

ریسک در ادبیات متعارف. 3
ریسک در لغت به معنی امکان یا احتمال مواردي مانند بروز خطر یا روبرو شـدن بـا آن، صـدمه یـا     

وط تعریـف  و در اصطلاح به صـور مختلفـی در ادبیـات مربـ    استخسارت، کاهش درآمد و زیان، 

ها عبارتند از:از آنبعضیشده است که 

1در معرض خطر قرار گرفتن.1

گـذاري، احتمـال تفـاوت    امکان تفاوت بازده از مقدار مورد انتظار و ریسـک در سـرمایه  .2

2بازده واقعی (برحسب ریال یا درصد) از بازده مورد انتظار

آن، عمدتاً ناشی از نظر از مخاطرات احتمالی جانیمقصود از ریسک در تجارت، صرف.3

و3بینی شده استعدم تحقق درآمدهاي پیش

یـا تغییـر   یافتـه از بـازده مـورد انتظـار    در حالت کلی، احتمال متفاوت بـودن بـازده تحقـّق   .4

ریسـک تلقـی   4هاي رو بـه پـایین بـازدهی   یافته و یا فقط تغییرقنامطلوب در بازدهی تحق

5.شودمی

نظر دارند.ها در وجود سه عامل در ریسک اتفاقه آندهد که همدقت در تعاریف نشان می

اقدام یا عملی که بیش از یک نتیجه ممکن را درپی داشته باشد..1

1. Webster`s (1981)
37)، ص. 1384(گام و دیگران بري.2

)1384(زاده احمد و علی حسن،مجتهد.3

4. Downside Risk
5. Crouchy, Galai and Mark (2006), p. 25
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ها قطعی نباشد. یک از آنتا زمان تحقق نتیجه، حصول هیچ.2

1.الوقوع، پیامدهاي نسبتاً نامطلوبی داشته باشدحداقل یکی از نتایج ممکن.3

یریسک در ادبیات اسلام. 4
امـا دو نکتـه بـر    2.بحث از ریسک در ادبیات اقتصاد اسلامی از سابقه قابـل قبـولی برخـوردار اسـت    

بحث ریسک و بازدهی (خطر و ربح، ریسک و سود) حاکم است که عبارتند از:

3کتب فقهی و ادبیات اقتصاد اسلامی، به روشـنی بـر تناسـب اسـتحقاق سـود بـا ریسـک       .1

4.تأکید دارند

ي معاوضی و مشارکتی و به شکل دقیق در همـه عقـود مـالی و بـانکی،     در همه قراردادها.2

.استریسک و خطر به مثابه شرط و معیار سلامت شرعی در استحقاق سود 

توان ادعا کرد، موضوع ریسک در اوراق بهادار با غرر در ادبیات فقهی و حقوقی معاملات، می

غـرري  6، شـکی در بطـلان بیـع   5(ص)کرممربوط است. به اجمال، با وجود نقل نهی صریح پیامبر ا

تر بیان گردد و تأکیـد  شود باید روشناما مصادیقی از غرر که باعث بطلان معامله می7.وجود ندارد

این نکته ضروري است که مفهوم ریسک در ادبیات اقتصادي و مدیریت مالی، لزوماً غرر نهی شده 

و مبطل معامله نیست.

اند عبارتند از:ه فقهاي عظام در تطبیق قاعده غرر ذکر کردهمواردي ک8تریناز مهمبعضی

)1388(حسین عبده تبریزي ومیثم ، رادپور.1

،)1991(، منذر قحف )1991(محمد باقر الصدر ،)2001و1993(رفیق، المصري )،1962(به عنوان نمونه مصطفی الزرقاء .2

Al-Suwailem, Sami (OctT 1999T Apr 2000)
شـود، دلالـت دارد   قواعد فقهی متعددي بر سازگاري غرامت با غنیمت و استحقاق غنیمت براي کسی که غرامت را متحمـل مـی  .3

ترین آنها عبارتند از: الخراج بالضمان، الغلۀ بالضمان، الغنم بالغرم، النعمۀ بقدر النقمۀ و النقمۀ بقدر النعمـۀ، مـن ضـمن مـالاً فلـه      مهم

ربحه.

.(مطالعه تئوري ریسک) شهرت یافته است»خاطرةدراسۀ نظریۀ الم«که به .4

3، حدیث 448ص،17ج ،وسائل الشیعۀ،نهی النبی عن بیع الغرر. 5

دانند و اختصاص آن به بیع در اینجـا از بـاب تغلیـب و همسـانی بـا      اي میي عظام، غرر را موجب بطلان هر نوع معاملهاغلب فقها.6

سایر متون است.

؛ سید محمد مهدي رفیعیبحثی دربارة غرر.7

132-128ابزارهاي مالی اسلامی، صص ،موسویان.٨
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خطر عدم وجود یکی از عوضین که در آن احتمال قابل قبول عرفی براي عـدم وجـود و   .1

تحقق یکی از عوضین وجود داشته باشد (مثلاً حیـوانی کـه فعـلاً حامـل نیسـت در قالـب       

قراردادي به عنوان حامل به دیگري منتقل شود).

عرفی خطر عدم قدرت بر تسلیم و تسلم عوضین وجـود داشـته باشـد (مـثلاً مـاهی      از نظر .2

رها شده در دریا، مرغ در هوا، حیوان فرار کرده و یا انگشتر گم شده به دیگري فروختـه  

شود).

عدم اطلاع از ارزش عوضین که در آن جهالت به جنس، نوع، اوصاف و مقدار به حدي .3

و باطل بدانند.باشد که عرفاً معامله را غرري 

عدم اطلاع از شرایط و خصوصیات معامله به حدي که عرف این معامله را غرري مبطـل  .4

بداند.

اي نتوان یافت که در آن درجاتی از فقدان اطلاعـات نباشـد و   باید توجه داشت که شاید معامله

را عـرف قـرار   گونه احتمال خسارتی هم داده نشود. از این رو معیار تشخیص غرر مبطل معامله هیچ

اند. به این معنی که اگر میزان غرر و احتمال خسارت به حدي باشـد کـه عـرف از آن اغمـاض     داده

شود. به همین دلیل با همه ابهاماتی که در قـرارداد بیمـه   کند، غرر باطل کننده قرارداد محسوب نمی

که مبطل معاملـه باشـد   در مورد آینده و شرایط آن وجود دارد، برخی معتقدند در عقد بیمه، غرري 

به علاوه، براي جلوگیري از نزاع و اختلافات، تمام معاملات غرري (به نظـر عـرف)،   1.وجود ندارد

باطل است و اگر به واسطه حیله یکی از طرفین قرارداد، غرر ایجاد شود، عـلاوه بـر بطـلان معاملـه،     

ا توجـه بـه ماهیـت تفـاهمی و     ب ـ(صـلح گر مرتکب فعل حرام نیز شده است. البته فقط در عقـد  حیله

م به صحت قـرارداد  توان حکو بدون نیرنگ، با وجود برخی جهات مجهول، می)سازشی بودن آن

نمود.

ضمناً باید توجه داشت که ممکن است ریسـک و خطـر در ادبیـات مربـوط بـه معـانی مختلفـی        

فرق گذاشـت. بـه ایـن    آمده باشد و از این رو باید بین ریسک به معنی غرر و ریسک به معنی قمار

که به نـوعی  2بیان که اگر سود یک طرف معامله مستلزم ضرر طرف دیگر باشد بازي مجموع صفر

نماید بر آن حاکم است و از مصادیق بارز اکل گردد و عداوت و بغض ایجاد میقمار محسوب می

فقط احتمـال  شود و این درجه از ریسک موجب بطلان معامله است. چون مال به باطل محسوب می

91، ص 8ش ،فقه اهل البیت.1

2. Zero Sum Game
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هـایی کـه در ادبیـات مربـوط     مثال1.سود یک طرف و ضرر دیگري در آن ممکن است تحقق یابد

آمده است مانند فروش بچه حیوان در شکم مادر، پرنده در هوا و شتر و عبد فراري به قیمتی کمتـر  

، باطـل و  گـردد . این نوع ریسک که به غرر در اصل معامله برمیاستاز قیمت بازار از مصادیق آن 

هـا  غیرنافذ است. اما اگر ریسک و خطر به احتمال سود یا زیان ناشی از تحولات و تغییـرات قیمـت  

این ریسک و خطـر  2.شود. چون غرر به اصل معامله مربوط نیستبرگردد، باعث بطلان معامله نمی

گانـه  9تنظیم شـده اسـت. چـون احتمـالات     3در معامله جایز است و براساس بازي مجموع غیرصفر

سري هر یک از طرفین) ممکن است. در تمامی مـوارد، منشـأ سـود و ضـرر بـه      (سود، ضرر و سربه

البتـه از منظـر دیگـر    گـردد. ریسک بازار (متغیرهاي اقتصادي مؤثر در عرضه و تقاضاي بازار) برمی

ي ممکن است گفته شود، ریسک و مخاطره در کتب فقهی و در ادبیات اقتصاد اسلامی بـه دو معنـا  

رود که یکی از آنها مباح و حلال و دیگري مبطل و حرام است. مورد مباح و حلال شایع به کار می

آن به معناي تحمل نتیجه فعالیت اقتصادي (سود یا ضرر) است کـه در مـواردي در تقابـل یـا تـلازم      

مـار حـرام و   رود. مورد مبطل و حـرام بـه معنـاي غـرر و ق    بین غرُم و غنُم (مغارم و مغانم) به کار می

که ممکن است در این نوع معاملات، مبیع ناقص یـا کـلاً معـدوم باشـد و در     استمقابل معناي اول 

این معنـی در قمـار هـم    4.واقع از مصادیق أکل مال به باطل و به نص قرآن کریم حرام و باطل است

5.موجود است که در حرمت آن شکی نیست

ار بحث می شود و با موضـوع ریسـک در ادبیـات    تذکر اساسی آن است که آنچه در این نوشت

مربوط به اقتصاد مالی متعارف سازگاري دارد، معناي اول و غیرحرام آن اسـت و در همـه مـواردي    

تردید باطل، حرام و غیرنافـذ اسـت و بحـث در آن لازم نیسـت.     بی،که به معناي دوم ربط پیدا کند

شود، مقصود معنـاي  ه در این نوشتار استفاده میبنابراین هرجا از کلمه ریسک، غرر، خطر و مخاطر

.استاول است مگر آنکه با صراحت بیان شود که معناي دوم مد نظر 

اي نخواهد داشت. این حالت، کسی براي انجام معامله، انگیزهدر البته سربسر شدن طرفین معامله نیز ممکن است تحقق یابد که .1

عدنان.38ص .2

3. Non Zero Sum Game
188بقره آیه .4

28-31ص )،م2010ه، 1431(عدنان عبداالله محمد عویصۀ.5
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ریسک در بازار سرمایه. 5
ابزارهـاي مـالی بلندمـدت بـا     شـود کـه در آن  به بـازاري اطـلاق مـی   بازار سرمایه دانیم، که میچنان

به طـور کلـی وظـایف بـازار سـرمایه در مـوارد       گیرد.مییکسال مورد معامله قرارسررسید بیش از

مشخصی قابل احصا است:

تشکیل سرمایه در اقتصاد ملی.1

هامین سرمایه بنگاهأول تئمس.2

.هاي ذاتی ابزارهاي مالیتعیین ارزش و قیمت.3

تواننـد منـابع کـافی از محـل     مین سرمایه خود نمیأهاي تجاري که براي تها و بنگاهشرکتدر واقع 

شـوند  با کسري وجوه روبرو مـی ،(سود انباشته و ذخایر استهلاك) فراهم نماینداندازهاي خودسپ

مین کنند:أهاي زیر تتوانند کسري خود را از یکی از راهکه می

انتشار سهام عادي و ممتاز (ابزارهاي مالکیتی).1

وانتشار اوراق قرضه (ابزارهاي بدهی بلندمدت).2

.مدت)توسط ابزارهاي بدهی کوتاهاستقراض از بازار پول (.3

سسات و ؤهاي محلی و مرکزي و مچنین حکومتهم. گویندمین مالی بیرونی میأت،هابه این روش

هـاي  بانـک البتـه  شـوند. اي خود وارد بازار سرمایه میمین مخارج سرمایهأنهادهاي تابعه نیز جهت ت

ولی نقش بزرگی در خرید تعهدات بخـش  ،ندنویسی سهام اوراق بهادار نیستمجاز به پذیره،تجاري

اغلـب ابزارهـاي مـالکیتی یـا     بورس اوراق بهادار نیز از آنجا که محل معاملـه کنند.عمومی ایفا می

حقوق صـاحبان سـهم نظیـر سـهام عـادي و ممتـاز و مشـتقات آنهـا اسـت، بـازار سـرمایه محسـوب             

.گرددمی

اه بیشـتر در شـرایط کنـونی و آینـده صـورت      گذاري بـه منظـور دسـتیابی بـه رفـ     سرمایهمعمولاً

گذاري که به مجموع درآمد فعلی و ارزش فعلی گیرد. دستیابی به ثروت و سود ناشی از سرمایهمی

.م استأتوک اي به نام مخاطره یا ریسهمواره با مقوله، شوددرآمدهاي آتی معطوف می

هـایی  لفهؤاز ممانند آنهم وبازدهی س،میزان ریسک،مان فروش، زارزش دفتري، ارزش ذاتی

. در مجموع، دستیابی به سـود  کندرا پیچیده و حساس میسرمایهگذاري در بازارهستند که سرمایه

. در ادامـه بـا   اسـت گر کارایی بـازار سـرمایه   بیشتر، مستلزم ریسک بالاتر است و همین ویژگی بیان



123ریسک و بازدهی اوراق منفعت

هاي موجـود در بـازار اوراق   مرور انواع ریسک در بازار سرمایه، زمینه مناسب براي بررسی ریسک

منفعت و ریسک و بازدهی فراهم خواهد شد.  

انواع ریسک در بازار سرمایه. 5-1
بـا تمرکـز بـر    تـوان  تردید ریسک و مخـاطره داراي انـواع مختلفـی اسـت. از منظـر خاصـی، مـی       بی

هاي و ریسک1هاي تجاريریسکها را به دو گروه کلیهاي مربوط به مؤسسات مالی، آنسکری

وهاي اقتصادي و کسبهایی هستند که از درون فعالیتتقسیم کرد. گروه اول ریسک2غیرتجاري

هـاي مـالی نیـز در    هاي غیرتجاري بسیار متنوع است و حتی ریسکشود، ولی ریسککار ناشی می

هـاي  هـا را بـه ریسـک   توان ریسکاز منظر دیگر، می3.گیرندهاي غیرتجاري قرار میزمره ریسک

بعضـی بازار اولیه، بازار ثانویه و ریسک مربوط به دارایی تقسیم نمود. با اغماض از انواع تقسیمات، 

توانـد بـا اوراق منفعـت در ارتبـاط باشـند      هایی که بـه نـوعی مـی   ترین ریسکاز مشهورترین و مهم

تند از:عبار

: ریسک عدم وصول تسهیلات اعطایی و عدم ایفاي تعهـدات از جانـب   4ریسک اعتباري-

گیـرد کـه طـرف    از این واقعیت نشأت میاند و طرف قرارداد را ریسک اعتباري نامیده

نتواند یا نخواهد به تعهداتش عمل کند. تأثیر این ریسـک بـا هزینـه ریـالی     5قرارداد

در واقع به احتمال پرداخت به موقـع  6.شودنجیده میناشی از نکول طرف قرارداد س

شود.گفته می8، ریسک اعتباري7تعهدهاي مالی یک ناشر

بـه  مـدت احتمال ناتوانی شرکت در ایفاي تعهـدهاي مـالی کوتـاه   : 9ریسک نقدینگی-

دلیل فقدان نقدینگی لازم

1. Business Risk
2. Non business Risk

29و 28ریسک بازار، ص ،رادپور.3

4. Credit Risk
5. Counterparty

31ص ،رادپور.6

7. Issuer
8. Credit risk
9. Liquidity Risk
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و معاملـه  سـهولت ورق بهـادار، و میعان هرگیشوندنقدنقدشوندگی: مقصود از ریسک -

و گیدنشـو نقددو متغیر (زمان و هزینـه) در میـزان   .استدر بازار تبدیل آن به پول رایج 

میعان هر دارایی مؤثرند.

ها به علت نوسان نرخ بهره: ریسک کاهش ارزش دارایی1ریسک نرخ بهره-

هـا و  هـا بـه علـت تغییـر نـرخ     هـا و پرداخـت  : ریسک کاهش ارزش دارایی2ریسک بازار-

هاي بازار اسـت  ها یا نرخاین ریسک ناشی از نوسانات غیرمنتظره قیمتي بازار (هاقیمت

)3.ها ارتباط تنگاتنگ و وثیقی داردو با سایر ریسک

هاي ارزي به علـت تغییـر نـرخ    ها یا بدهی: ریسک ناشی از تغییر دارایی4ریسک نرخ ارز-

ارز

ارجی بـه علـت   : ریسک عدم بازپرداخـت بـدهی توسـط مشـتریان خـ     5ریسک حاکمیت-

هاي خارجیدخالت دولت

: در صورتی کـه تولیدکننـده منـافع و خـدمات     6ریسک ناتوانی در تولید منافع و خدمات-

در بازار اوراق منفعت نتواند به لحاظ کمی و کیفی منافع و خدماتی کـه در قالـب انتشـار    

یـن اوراق  اوراق منفعت به متقاضیان منتقل شده است در سررسید مهیـا کنـد، دارنـدگان ا   

با مشکل اساسی روبرو خواهند شد که اسـتیفاي منـافع و خـدمات یـا جبـران آن نیازمنـد       

صرف وقت و هزینه قابل اعتنائی خواهد بود

آوري وجوه بـه میـزان کـافی،    آوري وجوه به میزان کافی: امکان جمعریسک عدم جمع-

وجـوه مـورد نیـاز    نامعین است و در واقع مشخص نیست که آیا بـا انتشـار اوراق منفعـت،   

یا نه؟گرددتأمین می

ممکن است واسط، وجـوه دریـافتی   : ریسک تخصیص ناصحیح واسط از وجوه دریافتی-

ــحیح         ــتفاده ناص ــارتی از آن اس ــه عب ــد و ب ــاص ده ــر اختص ــروري دیگ ــور ض ــه ام را ب

(سوءاستفاده) کند.

1. Interest Rate Risk
2. Market Risk

30ص ،رادپور.3

4. Foreign Exchange Risk
5. Sovereign Risk
6. Risk of Benefits and Services Production
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آوري عممکن است وجوه جم ـ: هاي مهیاکننده منافع و خدماتریسک عدم تهیه دارایی-

هاي مهیاکننده منافع و خدمات تخصیص داده نشـود (البتـه بـه لحـاظ     شده در تهیه دارایی

اي فـراهم آورد کـه در   فقهی و حقوقی نیز تخصیص آن ضرورتی ندارد) و این امر زمینه

زمان سررسید منافع و خدمات براي استیفا فراهم نباشد.

نـرخ  تغییـر در علـت بـه بهادار،وراق که در ارزش اي است تغییرمقصود : 1ریسک نرخ سود-

2.افتداتفاق میگذاريهاي سرمایهدیگر فرصتبازده 

هـا بـدین   افـزایش سـطح عمـومی قیمـت    : 4یا ریسک کاهش قدرت خرید3ریسک تورم-

عبـارت  تـوان خریـد. بـه   معناست که با مقدار ثابتی از دارایی مالی مقدار کمتري کالا می

هاي هاي مالی نسبت به داراییزش یا قدرت خرید داراییدیگر، تورم به معناي کاهش ار

5.استحقیقی

هاي مالی است که بیش از این ریسک، مربوط به دارایی: 6گذاري مجددریسک سرمایه-

گـذاري  هـا بـه نحـوه سـرمایه    گذاريگونه سرمایهاز یک جریان نقدي دارند. بازدهی این

7.شوند بستگی داردري دریافت میگذاهاي نقدي که در طول دوره سرمایهمجدد جریان

کند.این ریسک در جهت معکوس ریسک نرخ بهره تغییر می7.دارد

ریســکی اســت کــه از تغییــرات در تصــمیمات دولــت بــه معنــی عــام  : 8یاســیسســکیر-

(حکومت شامل همه قواي حاکم مشتمل بر قواي مجریه، مقننه و قضائیه) ناشـی گـردد و   

هد.ها را تحت تأثیر قرار دگذاريسرمایه

وپـاگیر، تغییـرات و   : وجود قوانین و مقـررات خـاص و دسـت   9مقرراتو نیقوانسکیر-

نوسانات سریع و وسیع و عدم ثبات نسبی در آن خصوصاً در کشورهاي در حال توسـعه،  

شود.هاي مربوط به اوراق بهادار میاي در بازدهی داراییباعث پراکندگی قابل ملاحظه

1. Interest Rate Risk
2. Leea (2000), p. 173
3. Inflation Risk
4. Purchase Power Risk

70)، ص1384(راعی و سعیدي .5

6. Reinvestment Risk
74)،1384(راعی و سعیدي. 7

8. Political Risk
9. Regulation Risk
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ک شریعت، سازگاري تام همه مراحـل از تـدوین،   مقصود از ریس: 1شریعتسکیر-

انتشار، انتقال در بازارهاي اولیه و ثانویه و استیفاي منافع و خدمات در اوراق منفعت 

.و سایر اوراق بهادار با شریعت اسلامی است

بـه  صـکوك، ها در تاریخ سررسیدچنانچه ارزش دارایی: 2ریسک کاهش قیمت دارایی-

بـا زیـان   و نیـز اوراق منفعـت،  ه دارنـدگان اوراق صـکوك  هـر دلیـل کـاهش یابـد آنگـا     

شوند.اي مواجه میسرمایه

اگرچه بسیاري از ابزارهاي بازار سرمایه اسلامی، بر : 3ریسک استهلاك تدریجی دارایی-

هـاي  هاي ناشی از بحرانها را از ریسکبر دارایی حقیقی مبتنی هستند و این ویژگی، آن

هـا  هـاي مربـوط بـه دارایـی حقیقـی در آن     ه بـا ریسـک  دارد، ولـی مواج ـ مالی مصون می

که ریسک استهلاك تدریجی دارایی، از آن موارد است.استناپذیر اجتناب

هـاي واقعـی، فـارق اساسـی اوراق     مبتنـی بـودن بـر دارایـی    : 4ریسک از بین رفتن دارایـی -

دلیـل بـه هـر  چنانچـه صکوك با سایر ابزارهاي بازار سرمایه متعارف اسـت و از ایـن رو   

از ارزش آن دارایـی کاسـته شـده و در نتیجـه     ،ارد آیدومربوط به آنبه دارایی خسارتی

شوند.دارندگان صکوك متضرر می

ریسک پرداخت هاي دیگري مانند هاي مذکور، ریسکها: علاوه بر ریسکسایر ریسک-

رداد اقدام کند، رسیدن قرارداد اجاره، به فسخ قرااگر بانی پیش از به پایان(زودتر از موعد

، ریسک فسخ )گیرند.در مقابل درخواست تسویه زودتر از موعد قرار می،گذارانسرمایه

مشابهی وجود دارد که با توجه به ماهیت اوراق منفعـت و میـزان   هايقراردادها و ریسک

تواند مورد توجه قرار گیرد که بـراي رعایـت اختصـار    ها نیز میها، بررسی آناهمیت آن

شود.مینظرصرفاز آن

1. Sharia'h Risk
2. Risk of Reducing Asset Price
3. Risk of Gradual Depreciation of the Asset
4. Assets Loss Risk
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ریسک در اوراق منفعت. 6
المقدور همه شود موضوع ریسک به شکلی مورد توجه قرار گیرد که حتیدر این قسمت تلاش می

هاي قابل طرح در آن مورد توجه قرار گیرد.اطراف درگیر در بازار اوراق منفعت و همه ریسک

هاهاي متوجه آنهاي درگیر در بازار اوراق منفعت و ریسکطرف. 6-1
گـذار کـه بـه    ترین افراد درگیر در  بازار اوراق منفعت عبارتند از بانی، واسـط، امـین و سـرمایه   مهم

1.پردازیمها میتوضیح بسیار اجمالی آن

براي تأمین نقدینگی جهت تأسیس یا ،بانی که در واقع تولیدکننده منافع و خدمات است.1

هاي بادوام یـا محصـولات خـدماتی    منافع داراییگسترش بنگاه تولیدي، طرح واگذاري 

نمایـد و تقاضـاي   نامه، به امین معتبـري مراجعـه مـی   خود را شناسایی کرده و با تنظیم امید

بـه عبـارت   .دهدتأسیس یا انتخاب مؤسسه واسط (ناشر) مناسب براي اجراي طرح را می

ت خدماتی خـود را بـراي   هاي بادوام یا محصولادیگر، بانی طی قراردادي، منافع دارایی

کند.مدت زمان معینی به واسط واگذار می

نامه و با هماهنگی بانی اقدام به انتخـاب مؤسسـه واسـط (ناشـر)     مؤسسه امین با مطالعه امید.2

کرده و موافقـت خـود را مبنـی بـر نظـارت و کنتـرل ناشـر در بکـارگیري وجـوه مطـابق           

یا محصولات خدماتی بانی و دفاع از حقـوق  هاي بادوامنامه براي خرید منافع داراییامید

گـذاران  کننـده منـافع سـرمایه   دارد. در واقع امین نوعی تضـمین دارندگان اوراق اعلام می

.است

هـاي بـادوام   نامه طرح واگذاري منافع داراییمؤسسه واسط (ناشر) ریزبرنامه عملیاتی امید.3

کنـد  اجراي طرح را اعلام مییا محصولات خدماتی بانی را بررسی و موافقت خود براي

دهـد و مؤسسـه   بندي معتبـر قـرار مـی   بندي در اختیار مؤسسه رتبهنامه را جهت رتبهو امید

کنـد و براسـاس آن   نامه، اعتبار بانی و طرح را برآورد مـی بندي اعتبار، با بررسی امیدرتبه

بعـد از کسـب   کنـد. بـه عـلاوه، واسـط (ناشـر)،      میزان ریسک اوراق منفعت را تعیین مـی 

نماید و مجوزهاي لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار، اقدام به انتشار اوراق منفعت می

منافع و خدمات خریداري شـده را از طریـق بانـک یـا شـرکت تـأمین سـرمایه بـه مـردم          

البته ممکن است اطراف دیگري مانند مؤسسه امین و مانند آن نیز در بازار سرمایه حضور داشته باشـند کـه بـه دلیـل پـایین بـودن       .1

کر و بررسی خودداري شده است.میزان اهمیت آنان یا توجه کمتر ریسک به آنان، از ذ
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کند. در واقع، ناشـر از طریـق بانـک یـا شـرکت تـأمین       گذاران مالی) واگذار می(سرمایه

کند. ناشر زیر نظـر مؤسسـه امـین بـا     آوري میگذاران مالی را جمعسرمایهوجوه ،سرمایه

آوري شده از واگذاري اوراق منفعت بدهی خود بـه بـانی از بابـت    استفاده از وجوه جمع

پردازد.خرید منافع و خدمات را می

که گذاران در بازارهاي اولیه و ثانویه، متقاضیان (خریداران) اوراق منفعت هستند سرمایه.4

شوند و در تحلیل ریسک و بازدهی، غالباً مورد از ارکان اصلی بازار سرمایه محسوب می

هـاي تولیـدي و   در حالی که دو رکن اصـلی بـازار سـرمایه، بنگـاه    ،گیرندغفلت قرار می

گذاران هستند و سایر نهادها در واقع وظیفه تسهیل معاملات را به عهده دارنـد کـه   سرمایه

گیـرد و  رهاي غیرسالم نقش و سود اصلی به اطـراف غیـررکن تعلـق مـی    متأسفانه در بازا

گیرند.ارکان اصلی معمولاً در حاشیه قرار می

التحقق در بازار سرمایه اوراق منفعت و اطراف معامله را بـه تصـویر   انواع ریسک ممکنزیرجدول 

ه به تفکیک آورده است.گذاران، آنان را در بازار اولیه و ثانویکشیده و به دلیل اهمیت سرمایه

هاي درگیرانواع ریسک و طرف

نوع ریسکردیف
طرف ریسک

امینبانی
واسط 
(ناشر)

گذار سرمایه
بازار اولیه

گذار سرمایه
بازار ثانویه

***ریسک اعتباري1

**ریسک نقدینگی2

**ریسک نقدشوندگی3

**ریسک نرخ بهره4

****ریسک بازار5

***ریسک نرخ ارز6

*****ریسک حاکمیت7

8
ریسک ناتوانی در تولید منافع و 

خدمات
***

9
آوري وجوه ریسک عدم جمع

به میزان کافی
****
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10
ریسک تخصیص ناصحیح 

واسط از وجوه دریافتی
****

11
هاي ریسک عدم تهیه دارایی

ماتمهیاکننده منافع و خد
**

**ریسک نرخ سود12

13
یا ریسک کاهش ریسک تورم

قدرت خرید
**

*****یاسیسسکیر14

*****مقرراتو نیقوانسکیر15

*****شریعتسکیر16

**ریسک کاهش قیمت دارایی17

18
یجیاستهلاك تدرسکیر

ییدارا
**

**هاداراییریسک از بین رفتن 19

گر آن است کهجدول بالا به خوبی بیان

هــا در بــازار اوراق منفعــت ماننــد ســایر ابزارهــاي بــازار ســرمایه از تنــوع بــالایی ریسـک .أ

.شوندبرخوردارند و به موارد محدود منحصر نمی

هـاي گذاران در بازار اولیه و ثانویه اسـت و در تحلیـل  ها متوجه سرمایهبسیاري از ریسک.ب

.ریسک و مدیریت آن نباید از این مهم غافل ماند

هـا  به دلیل ویژگی خاص اوراق منفعت (عدم انتقال مالکیت عین)، تـأثیر برخـی ریسـک   .ج

(مانند تورم) بسیار اندك است

گـذاران  چنین به دلیل ویژگی خاص اوراق منفعت (عدم انتقال مالکیت عین)، سـرمایه هم.د

هـا) اصـلاً   هاي مهم (ماننـد اسـتهلاك دارایـی   برخی ریسکبازارهاي اولیه و ثانویه نیز از 

ها (مانند تورم) بسیار اندك است.پذیرند و تأثیر برخی آنتأثیر نمی

مخاطره اوراق صکوك به که گذشت، در اقتصاد و مدیریت مالی، ریسک و در هر حال، چنان

هـا کـه   آن2تـرین مهمازبعضیکه در صفحات گذشته به 1شده استبندي هاي مختلفی دستهروش

1. Tariq, Ali Arsalan.(2004)
)1385(مهدي،نجفی.2
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. واقعیـت آن  شـد بنـدي خاصـی اشـاره    توانستند در اوراق منقعت، جایگاهی داشته باشند، با طبقهمی

است که برایند همه مباحث ریسک نااطمینانی از میزان ارزش و بازدهی آینده اوراق بهادار اسـت و  

اري در بازار سرمایه و سـپس  گذله ریسک، بازدهی و قیمتئشود در ادامه، مساز این رو، تلاش می

اوراق منفعت مورد بررسی قرار گیرد.

کیفیت محاسبه ارزش حال اوراق منفعت. 6-2
گیـرد، نااطمینـانی از میـزان    که اشاره شد، آنچه که دراین نوشتار بیشـتر مـورد توجـه قـرار مـی     چنان

له ریسک، ئن قسمت مسشود در ایارزش و بازدهی آینده اوراق بهادار است و از این رو، تلاش می

گذاري اوراق منفعت مورد بررسی قرار گیرد.بازدهی و قیمت

براي مالکیت خدمات و منافعی مربوط خواهد بود کـه  گذاريتردید اوراق منفعت به سرمایهبی

آن منـافع و خـدمات   1گذاري آن بایـد ارزش حـال  در آینده استیفا خواهد شد. بنابراین براي قیمت

هـاي آینـده   دانیم ارزش حـال هـر دارایـی و بـازدهی کـه در طـول دوره      که میچنانمحاسبه گردد. 

åشود از فرمول کسب می
= +

=
t

n
n

a

t

r

R
PV

0 1 )(
آید. این روش بر این فـرض اسـتوار   ، بدست می

، arکه ارزش کسب و کار، ارزش فعلی جریانات نقدي مـورد انتظـار آن اسـت و مقصـود از     است 

گذاري است که بیانگر خطرپذیري و خطر احتمـالی وقـوع جریانـات    خ تنزیل مختص هر سرمایهنر

ها در محاسبۀ ارزش فعلی جریانات نقدي آتی است. ترین عاملنقدي است. نرخ تنزیل یکی از مهم

یابد. لذا خطرپذیري بالاتر هر چه خطرپذیري این جریانات افزایش یابد، نرخ تنزیل هم افزایش می

اي هاي سـرمایه گذاري داراییتر است. در محاسبۀ این نرخ معمولاً از مدل قیمتانگر ارزش پایینبی

بیشتر توضیح داده خواهد شد.ادامهشود که در استفاده می

و بازدهی اوراق منفعت2ریسک.6-3
وف هاست توجه اقتصاددانان را به خود معط ـ، موضوعی است که مدت1گذاري داراییله قیمتئمس

هـاي سـنتی، دیگـر    معتقدنـد مـدل  2هایی نیز براي آن طراحی شده است. گرچه برخـی کرده و مدل

1. Present Value
شـوند.  )، تفـاوت قائـل مـی   Uncertainty) و مفهوم نامعلومی و عدم اطمینـان ( Riskادبیات اقتصادي بین مفهوم ریسک (در.٢

ان مالی معلوم باشد، ولی اگر احتمالات مربوط به جریانات مـالی نیـز   شود که احتمالات مربوط به هر جریریسک، زمانی مطرح می

گویند با عدم اطمینان روبرو هستیم.معلوم نباشد، می
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نگري دنیاي پیچیده بازارهاي مالی خصوصاً بازار سرمایه را در هزاره سوم ندارند و بـراي  توان واقع

ه شود، هاي جدید استفادها و مدلنگاه و بررسی صحیح دنیاي مالی جدید باید از رویکردها، روش

اي هـاي سـرمایه  گذاري دارایـی ، مدل قیمت3هاترین روشبا این حال هنوز هم مشهورترین و مقبول

(CAPM)5.شودکه در این نوشتار نیز از آن استفاده می4است

ــی ــه  م ــیم ک ــی   CAPMدان ــریح م ــاري را تش ــازدهی انتظ ــک و ب ــان ریس ــه می ــد و در رابط کن

تـرین رابطـه ایـن مـدل بـراي محاسـبه نـرخ        شود و سـاده ه میکار گرفتگذاري اوراق بهادار بهقیمت

) عبارت است از:ar(بازدهی انتظاري از دارایی مورد بررسی

)( fmfa rrrr -+= b

ــرمایه   arکــه در آن ــا س ــر اســت ت ــی مــورد نظ ــاري از دارای ــازدهی انتظ ــرخ ب ــه  ، ن گــذار راغــب ب

، mrگـذاري بـدون ریسـک؛     ، نرخ بازدهی سرمایهfr؛ گذاري در این مورد خاص گرددسرمایه

، ضـریب ریسـک دارایـی مـورد نظـر اسـت. ایـده کلـی         bگـذاري بـازار و  بازدهی انتظاري سرمایه

CAPMگیرنـد.  اداش میگذاران به دو صورت ارزش زمانی پول و ریسک، پآن است که سرمایه

گـذاران را در  شـود و سـرمایه  ) بیان میfrارزش زمانی پول با جمله اول سمت راست رابطه (یعنی

کند. جبـران ریسـک   اي از زمان جبران میگذاري در طول دورهمقابل قرار دادن پول در هر سرمایه

])[(توسط جمله دوم  fm rr -b، جبران مورد نیاز براي پذیرش ریسک اضافی توسـط  که مقدار

گویـد نـرخ انتظـاري اوراق    میCAPMدر واقع شود.بیان میbگذار است، با یک ضریب سرمایه

1. Asset Pricing
ل صادقی شریف؛سید جلا.٢

http://www.sena.ir/rendermodule.aspx?SelectedSingleViewItemID=2593&ModuleID=671&r
endertype=print

) و Arbitrage Pricing Thouryتر هستند (مانند: کارگیري مشکله هاي دیگري نیز وجود دارند که برخی در بمدللبتها.٣

http://moneyterms.co.uk/capm. نیستندگذاري )، نیز مناسب این نوع سرمایهBlack-Scholesبعضی (مانند 

گـذاري  یر تحقیقات انجـام شـده در ایـن رابطـه، اعتبـار مـدل قیمـت       سا) و همکاران وي وEmaاما (اگر چه تحقیق پروفسور.4

ــدها از میــزان اســتفاده از ایــن مــدل در جوامــع  ) را مــورد تردیــد قــرار دادهCAPMاي (هــاي ســرمایهدارایــی انــد، ولــی ایــن تردی

گذاري و مالی جهان نکاسته است.سرمایه

) در این نوشتار، به معنی عدم اطلاع و توجه به انتقادات وارد شـده  CAPMاي (هاي سرمایهگذاري داراییاستفاده از مدل قیمت.5

به عنوان ابزاري مفید براي بررسی رابطه ریسک و CAPMشد، با این وجود هنوز هم، گفته گونه که بلکه همان،بر این مدل نیست

بازدهی در مجامع علمی جهان حضور دارد.
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بهادار یا یک پورتفولیو، نرخ بازدهی اوراق بدون ریسک به علاوه پاداش ریسک اسـت. اگـر ایـن    

گـذاري نباشـد، او رغبتـی بـه خریـد و      ا مساوي با سایر مـوارد سـرمایه  )، بزرگتر یarنرخ انتظاري (

توان بـازدهی انتظـاري انـواع اوراق    گذاري در این نوع خاص نخواهد داشت. با این مدل میسرمایه

هاي مختلف را مشخص کرد.بهادار با ریسک

دارایـی توجـه   شود این مدل به ریسک و بازدهی و مقایسه آن با کل بـازار که ملاحظه میچنان

گـذار  گذاران از فروض اصلی این مدل است. یعنی سرمایهاغلب سرمایه1گریزيدارد. البته ریسک

کند که انتظار بازدهی بیشتر را در آن داشـته باشـد. بـه عبـارت     در صورتی ریسک بیشتر را تقبل می

فته پیداسـت کـه ایـن    ناگ2.دیگر، برخورداري از بازدهی انتظاري بیشتر با ریسک بیشتر همراه است

.استبیان نتیجه بدیهی فرض کارایی بازار مالی و سرمایه 

توضیح پارامترها (نمادها)ي مدل. 7
گـذاري براسـاس مـدل    کـه بیـان شـد، بـراي تعیـین بـازدهی انتظـاري هـر سـرمایه         در هر حال چنـان 

CAPMاز رابطه ،)( fmfa rrrr -+= bتفاده در اوراق شود و بـالطبع بـراي اسـ   ، استفاده می

منفعت، باید پارامترهاي آن به روشنی تبیین گردد.

)frنرخ بازدهی بدون ریسک (-الف

تواند از منابع مختلفی سرچشمه گیرد. مثلاً در اقتصـاد متعـارف،   این نرخ در اقتصادهاي مختلف می

باشد. اما در هر حال، این نـرخ در هـر   تواند نرخ بهره اوراق خزانه، مصداق و شاخصی براي آن می

ی در آن نیسـت. در ایـن نوشـتار بـراي کشـور ایـران در       معین یا قابل تعیین است و اختلاف ـاقتصادي

4هـاي دولتـی  در بانک3مدتگذاري کوتاهرسد که نرخ سود سپرده سرمایهشرایط فعلی، به نظر می

گرفت.توان در نظر را به عنوان نرخ بازدهی بدون ریسک، می

1. Risk Averse
2. http://www.investopedia.com/articles/06/CAPM.asp

http://www.moneychimp.com/articles/valuation/capm.htm
http://www.money-zine.com/Investing/Stocks/Capital-Asset-Pricing-Model-or-CAPM/

مدت گذاري کوتاههاي دولتی نیز استفاده نمود. ولی نرخ سود سرمایهگذاري بلندمدت در بانکخ سود سرمایهتوان از نرالبته می.3

با نرخ بهره اوراق خزانه، بهتر قابل مقایسه است.

هاي خصوصی خالی از ریسک نیست.گذاري در بانکاز منظر مردم جامعه، سپرده.4

http://www.moneychimp.com/articles/valuation/capm.htm
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)mrبازدهی انتظاري بازار (-ب
)(در رابطه mrمقصود از  fmfa rrrr -+= b در مدلCAPM     نـرخ بـازدهی بـازار اسـت ،

گـذار  تواند مساوي با ریسک سهام در کل بازار باشد و در واقع آن نرخی اسـت کـه سـرمایه   که می

1.آن را به طـور متوسـط از کـل بـازار دارایـی و سـرمایه دارد      انتظار دریافت
fm rr نیـز پـاداش   -

ریسک بازار است.

هـاي دولتـی را بـه    توان میانگین نرخ سـود بانـک  که گذشت، براي اقتصاد کشور ایران میچنان

پرسش این است که نرخ بازدهی بازار را در نظر گرفت. اما) fr(عنوان نرخ بازدهی بدون ریسک 

کند که نرخ نسیه به عنـوان متوسـط نـرخ    این نوشتار پیشنهاد میتوان تعیین کرد؟با چه شاخصی می

هاي اسـلامی سـازگار باشـد، در    بازدهی بازار در کشورهایی مثل ایران که اقتصاد آنها باید با آموزه

لِ قسـطٌ مـنَ    «توان گفت: شـاید براسـاس   رابطه میبراي توضیح بیشتر در این 2.نظر گرفته شود للْاَجـ

) نیز، از مقایسه بـین  dr)، بیشتر از قیمت نسیه آن باشد و نرخ نسیه (1p، قیمت نقدي کالا (»3الثَمن

با توجه به لازم بودن و 5قابل استخراج باشد4قیمت نقدي یک کالا و قیمت نسیه آن در معامله نسیه

معاملات نسیه و معلوم بودن قیمت نسیه کالا یا درآمد حاصل از مبادله آن در زمان انجام معامله، بـه  

باشد هاي اسلامیسازگار با آموزهنرخ بازدهیترینو مناسبترینرسد که این نرخ مطمئننظر می

بـه ایـن صـورت    CAPM. بنـابراین رابطـه   دبینی کنتواند پیشکه هر بنگاهی براي سرمایه خود می

قابل بازنویسی است:

)( fdfa rrrr -+= b

هایی بین نرخ نسیه و نرخ بهره باشد، ولی بین آنهـا تفـاوت مـاهوي وجـود     البته ممکن است شباهت

نیـز  که اندیشمندان اقتصاد متعارفدارد و نباید به اشتباه نرخ ترجیح زمانی را نرخ بهره بدانیم؛ چنان

ست. ر.ك:ابوده٪10/8سال گذشته، این نرخ بازدهی سالانه، حدود 17در اقتصاد امریکا در بیش از مثلاً.١

http://www.money-zine.com/Investing/Stocks/Capital-Asset-Pricing-Model-or-CAPM/
گیرد.در عمل این نرخ در بازار کشورهاي اسلامی وجود دارد. و به سادگی در دسترس قرار می.2

است ولی خود زمان داراي ارزش پولی است و ارزش پولی زمان صفر نیست و این نکته دقیقی ارزش زمانی پول صفر اگرچه.٣

است که نباید از آن غافل شد.

4. Deferred Payment

5.
0

0

p

ptp

dr
-

=
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، ولـی در نـرخ نسـیه،    1شـود بین آنها تمایز ماهوي قائلند. در واقع در نرخ بهره، پول قـرض داده مـی  

قیمت کالا در زمان حاضر و در زمان آینده ملاك استناد است؛ اگـر چـه در برخـی مـوارد ممکـن      

یـین  نرخ بهـره از دو ویژگـی تع  به عبارت دیگر، 2.است این دو نرخ به لحاظ عددي مساوي گردند

برخـوردار اسـت. بـر همـین اسـاس      بهره قطعی در بازار عرضه و تقاضاي پـول و تضـمین اصـل وام    

اي، نرخ بهره وام را هم براي تجهیـز منـابع پـولی و هـم بـراي      گونه دغدغههاي ربوي بدون هیچبانک

از جهـت تعیـین و قطعیـت   دقیقـاً ،فـروش اقسـاطی  در گیرند. نرخ نسیه نیزتخصیص آنها به کار می

زیـرا در فـروش اقسـاطی، معـادل     .اسـت سود و تضمین معادل کالاي فروخته شده، مشابه نرخ بهره 

کند. بر همـین  دار کالا قطعیت پیدا میکالاي فروخته شده، با ضمانت معاوضی و سود فروش مدت

ها در چارچوب عقود بازدهی ثابـت (ماننـد فـروش اقسـاطی و اجـاره بـه شـرط        اساس فعالیت بانک

درصـد رسـیده   60به رقمی بـیش از  1363درصد در سال 8/35رشد چشمگیر داشته و از تملیک)

است. البته دو ویژگی نرخ نسیه از جهت تعیین سود قطعی و ضمانت معادل سرمایه بدین معنا نیست 

تواند از نرخ بهره فاصله بگیرد و همچنـان کـه   ، زیرا نرخ نسیه میاستکه نرخ نسیه همان نرخ بهره 

ازار نسـیه مسـتقل از بـازار بهـره باشـد،       در صد ر اسلام چنین بوده است و در شرایط فعلی هم اگر بـ

آید. به دیگر تعبیر اگـر  توان گفت که شاخص مستقلی جهت برآورد سود سرمایه به حساب میمی

نرخ نسیه مستقل باشـد، وابسـته بـه سـود بخـش واقعـی اقتصـاد و در قلمـرو تولیـد کـالا و خـدمات            

ولی نرخ بهره بازار مستقلی از بخش واقعی اقتصاد در قلمرو فوق است. از این رو بهره در باشد، می

3.تواند مربوط به بخـش واقعـی اقتصـاد باشـد    ولی نرخ نسیه و سود آن می، گیردبازار پول شکل می

ندان البته در مورد نرخ نسیه و به عنوان نرخ بازار و جایگزینی آن به جاي نرخ بهـره در بـین اندیشـم   

اقتصاد اسلامی اختلافاتی وجود دارد که براي رعایت اختصار و خارج نشـدن از موضـوع اصـلی از    

4.شودورود به آن اجتناب می

)b(ضریب ریسک دارایی-ج
این پارامتر در واقع، معیار میعان (نقدینگی) یا ریسک سیستماتیک یک نوع اوراق بهادار یا سـبدي  

در مقایسه با کل بازار و نیز به عنوان معیـاري بـراي احسـاس رضـایت از     از دارایی (یک پورتفولیو) 

1. 00 MMtMr /)( -=

371تا 368و صص242تا 239صص ،داريپول و بانکداري اسلامی و مقایسه آن با نظام سرمایه.٢

85،یعقوب،محمودیان.٣

)1384(حسن آقا،نظري.4
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، مشهور و بـا اسـتفاده از   bبازدهی یک دارایی نسبت به بازدهی کل بازار است که به عنوان ضریب

آن بخـش از ریسـک یـک دارایـی کـه بـا       به عبـارت دیگـر،   1است.تحلیل رگرسیون قابل محاسبه 

نام دارد و براي همین ریسک اسـت کـه   2ریسک سیستماتیکیا b،سازي قابل کاهش نیستمتنوع

کنند.طلب میبه ازاي ریسک، پاداش،گذارانسرمایه

، به این معنی است که قیمت آن هیچ ارتباطی با بازار ندارد و  مستقل از بـازار  b=0دارایی با 

به طـور کلـی دارایـی خـاص، بـه طـور مسـتقیم از بـازار تبعیـت          دهد که مثبت نشان میbاست و

منفی بیانگر آن است کـه دارایـی خـاص در کـل بـه طـور معکـوس از بـازار تبعیـت          bکند ومی

، نیـز  b=1یابـد. کند. یعنی اگر قیمت بازار افزایش یابد، قیمت ایـن نـوع دارایـی کـاهش مـی     می

، بـه  b>1ت دارد که قیمت اوراق بهادار مورد نظر باید دقیقاً همراه بـا بـازار حرکـت کنـد و     دلال

این معنی است که ورق بهادار مورد نظر، قدرت میعان (تبدیل به نقدینگی) کمتر از بـازار را دارد و  

1>bباید از قدرت نقدینگی بازار بیشتر باشد. بـه  ، مبین آن است که قیمت ورق بهادار مورد نظر

بیشـتر  % 20باشد، به لحاظ تئوري قیمت آن بایـد b=/21عنوان مثال، اگر براي یک ورق بهادار 

%8مسـاوي یـک انتظـار افـزایش بـازدهی      bاز قدرت نقدینگی (میعان) بازار باشد و اگر بازار با 

را باید داشته باشد . %12انتظار افزایش بازدهی b=/51گذاري خاص با باشد، یک سرمایهداشته

کمتر از یک و ریسک کمتر و تعـدادي نیـز از   bگذاري از در هر زمان تعدادي از موارد سرمایه

b در هـر حـال،   3.خوردارنـد بالاتر از یک و ریسک بـالاتر برb  براسـاس
)var(

),cov(

m

ma

r

rr
=b

قابل محاسبه است.

هاي تولید تسهیلات عمومی قابل انتشـار اسـت   ، اوراق منفعت غالباً براي بنگاهگفته شدکه چنان

و از آن جهت که نوسان قیمت در تسهیلات عمومی معمولاً کمتر از نوسان قیمت در سطح عمومی 

کننـد. البتـه جهـت تغییـر قیمـت      است، براي کنترل این نوسانات از آن اسـتفاده مـی  هاي بازارقیمت

تسهیلات عمومی با بازار همسو ولی از آن کمتر است. با این وصف، پرسش این است که چه بیانی 

١.b از طریق فرمول
)var(

),cov(

mr

mrar
=b قابل محاسبه است. اگر به جاي مقایسه یک دارایی با کل بازار، در صدد مقایسه آن ،

کنیم.( نرخ بازدهی سبد دارایی خاص) استفاده میprازار)، از (بازدهی انتظاري بmrها باشیم، به جاي با سبد خاصی از دارایی

2. Systematic Risk
3. C.f: http://www.investopedia.com/terms/b/beta.asp

http://en.wikipedia.org/wiki/beta_coefficient

http://www.investopedia.com/terms/b/beta.asp
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هاي و ویژگیbتر است؟ با دقت در فرمولمربوط به اوراق منفعت به واقع نزدیکbدر مورد 

توان گفت:اوراق منفعت، می

هـا در  تردید با همسویی جهت تغییرات قیمت تسهیلات عمومی و سطح عمومی قیمتبی.1

) و نرخ بـازدهی بـازار   arبازار، کواریانس نرخ بازدهی دارایی مربوط به اوراق منفعت (

)mr 1.است) مثبت

2.، مثبت استmrبالطبع واریانس نرخ بازدهی بازار .2

ها در بـازار،  تغییرات کمتر قیمت تسهیلات عمومی نسبت به تغییرات سطح عمومی قیمت.3

) و نرخ arبه معنی آن است که کواریانس نرخ بازدهی دارایی مربوط به اوراق منفعت (

3.، کمتر استmr)، از واریانس نرخ بازدهی بازار mrازار (بازدهی ب

رسـد بـه   اگرچه بـه نظـر مـی   4.در اوراق منفعت، بین صفر و یک خواهد بودbدر نتیجه، .4

5.یک نزدیکتر است

گذاري اوراق منفعتقیمت. 8
اي، هـاي سـرمایه  گـذاري دارایـی  سازي مدل قیمـت یبا تبیین ریسک و بازدهی اوراق منفعت و بوم

گذاري اوراق منفعت فراهم گشت. این موضوع باید از دو زاویـه  زمینه مناسبی براي بحث در قیمت

ارزش حـال  اًثانی ـ) وtRاولاً ارزش یا بـازدهی اوراق منفعـت در زمـان اسـتیفاي آن (    .بررسی شود

بازدهی مذکور.

ارزش یا بازدهی اوراق منفعت در زمان استیفا. 8-1
شـود و ارزش منـافع و خـدمات    کـار گرفتـه مـی   دانیم که اوراق منفعت، در تسهیلات عمومی بهمی

بینـی اسـت.   کاملاً معین و روشن تسهیلات عمومی با انحراف بسیار ناچیز و قابل اغماض، قابل پیش

1. 0>),( mrarCOV

2. 0>)( mrVAR

3. )(),( mrVARmrarCOV <

4. 10 ££ b
به دسترسی به آمار و اطلاعات صحیح و کافی در ایـن زمینـه نیازمنـد اسـت و بـه دلیـل عـدم        bالبته اذعان داریم که تعیین دقیق .5

. اما حدس تقریبـی آن بـا توضـیح مـتن از منطـق قابـل       نیستپذیر یه، عملاً تعیین دقیق آن امکانحضور اوراق منفعت در بازار سرما

دفاعی برخوردار است.
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پذیرد و سانات اقتصادي به طور مستقیم تأثیر میچون قیمت خدمات و منافع تسهیلات عمومی از نو

ا پـیش    ها، افزایش و با کاهش آن، کاهش میبا افزایش سطح عمومی قیمت بینـی  یابـد. از ایـن رو بـ

توان ارزش یا بازدهی اوراق منفعت را بـراي  هاي آتی، به میزان قابل قبولی میمناسب تورم در سال

ازدهی اوراق منفعت از بازدهی بازار، بیشتر است و ریسک آن هاي آینده تعیین کرد. بزمان یا زمان

کار از سایر اوراق بهادار با بازدهی غیرمعین کمتر است. چون اوراق منفعت در تسهیلات عمومی به

شود و قیمت تسهیلات عمومی از ثبات نسبی برخوردار است و معمولاً بـه عنـوان ابـزاري    گرفته می

شود.ها از آن استفاده میید سطح عمومی قیمتبراي جلوگیري از نوسانات شد

ارزش حال بازدهی اوراق منفعت. 8-2

åکه گذشت، ارزش حال اوراق منفعت از رابطـه  چنان
= +

=
t

n
n

a

t
a

r

R
PV

0 1 )(
نیـز از رابطـه   arو

)( fdfa rrrr -+= bهـاي  ی سـپرده کـه متوسـط نـرخ بـازده    آید. با توجه به ایـن دست میبه

) و frهاي دولتی را شاخصی براي نرخ بازدهی بدون ریسک (مدت در بانکگذاري کوتاهسرمایه

ایم و به دلیـل روشـن و تـا    ) را شاخصی براي نرخ بازدهی بازار در نظر گرفتهdrمتوسط نرخ نسیه (

را در آن کمتـر از یـک   bدن میـزان ریسـک اوراق منفعـت،   حدي معین بودن بازدهی و پایین بو

ایم، تعیین تقریبـی نزدیـک بـه واقـع ارزش حـال بـازدهی اوراق منفعـت،        ولی نزدیک به آن دانسته

گـذاري  هـاي سـرمایه  پـذیر خواهـد بـود. بـه عنـوان مثـال، اگـر متوسـط نـرخ بـازدهی سـپرده           امکان

درصـد و  fr ،((18دولتی (شاخصی براي نـرخ بـازدهی بـدون ریسـک (    هاي مدت در بانککوتاه

درصـد و ضـریب ریسـک دارایـی     30) (شاخصی براي نرخ بازدهی بـازار)،  drمتوسط نرخ نسیه (

ar ،(27/01اق منفعــت (باشــد؛ نــرخ بــازدهی دارایــی مربــوط بــه اور75/0) را bاوراق منفعــت(

2.خواهد شد و ارزش حال اوراق مورد نظر نیز به سادگی قابل محاسبه خواهد بود

ــه  .1 ــاس رابطــــ )(براســــ fdfa rrrr -+= b    ــق ــت از طریــــ ــازدهی اوراق منفعــــ ــرخ بــــ ــدار نــــ مقــــ

)//(// 180300750180 -+=ar خواهد شد. 75/0، معادل ،

å)، با استفاده از فرمولar(اوراق منفعت با تشخیص مقدار نرخ بازدهی.2
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، ارزش حـال هـر دارایـی    

توان تعیین کرد.اوراق منفعت را به سادگی و روشنی می
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گیريخلاصه و نتیجه. 9
هـاي اقتصـادي دولتـی و خصوصـی،     تردید اوراق منفعت، ضـمن تـأمین نیـاز منـابع عظـیم طـرح      بی

اد و زمینه حضور هر چـه بیشـتر بخـش خصوصـی و     مشارکت مردمی را در جامعه افزایش خواهد د

تر، با توجه به گسترش روزافزون آورد. از همه مهمکاهش تصدي دولت در اقتصاد را نیز فراهم می

ر اقتصــاد جوامــع اســلامی و حتــی  حضــور اوراق بهــادار و ابزارهــاي مــالی اســلامی (صــکوك) د 

ند زمینه تعامـل هـر چـه بیشـتر اقتصـادي      توااسلامی، طراحی، تصویب و انتشار اوراق منفعت میغیر

کشورهاي اسلامی (خصوصاً ایران) را با جوامع مسلمان و حتی غیرمسلمان فراهم خواهـد آورد. بـا   

این همه ضرورت بررسی موضوع ریسک و بـازدهی ایـن نـوع دارایـی در بـازار سـرمایه بـر کسـی         

صه تسهیلات عمومی ظهـور و بـروز   پوشیده نیست. به علاوه، با توجه به آن که اوراق منفعت در عر

تـوان از ایـن   پذیرد، مـی ها کمتر تأثیر میبیشتري دارد و این نوع تسهیلات از تغییرات فاحش قیمت

اوراق به عنوان ابزار مناسبی براي کاهش نوسانات مخرب در اقتصاد استفاده کرد و به همـراه آن بـا   

مایه، ضـمن جـذب هـر چـه بیشـتر منـابع       گـذاري در بـازار سـر   هـاي سـرمایه  تنوع بخشیدن به روش

گذاري و کاهش آن گردیـد.  سرگردان بخش خصوصی، باعث توزیع هر چه بیشتر ریسک سرمایه

هـاي درگیـر   هایی که بـراي طـرف  از این رو در این مقاله، در بدو امر بررسی اجمالی انواع ریسک

اساس عنوان و هـدف مقالـه،   لبته براوراق منفعت، ممکن است تحقق یابد، مطمح نظر قرار گرفت. ا

هـاي  تمرکز اصلی بر ریسک و بازدهی اوراق منفعت بوده است.  این نوشتار ضمن توجـه بـه روش  

هـاي  گـذاري دارایـی  هـا، تبیـین مـدل قیمـت    گذاري دارایـی متداول تعیین ریسک، بازدهی و قیمت

اق منفعـت  طریقـه محاسـبه ریسـک اور   ،) و سازگارسازي آن بـا ایـن موضـوع   CAPM(ايسرمایه

گذاري سایر اوراق بهادار را مطمح نظر قرار گذاري این اوراق و قیمتتشریح شده و کیفیت قیمت

داده است.

)، بـا تعیـین   CAPMاي (هـاي سـرمایه  گـذاري دارایـی  تـر، براسـاس مـدل قیمـت    به بیان روشـن 

ــع اســلامی، رابطــه   ــازار جوام ــدل براســاس ب )(پارامترهــاي م fmfa rrrr -+= bــ ه شــکل ب

)( fdfa rrrr -+= b    گـذاري در  بازسازي شد که در آن میانگین نـرخ سـود سـپرده سـرمایه

) را شاخصی dr) و متوسط نرخ نسیه (frهاي دولتی را به عنوان نرخ بازدهی بدون ریسک (بانک

حدي معین بودن بازدهی و پایین بـودن میـزان ریسـک    براي نرخ بازدهی بازار و به دلیل روشن و تا 

در آن کمتر از یک ولی نزدیک به آن در نظر گرفته شد. با این اوصاف، تعیـین  bاوراق منفعت،
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پـذیر خواهـد بـود و در    )، امکـان arتقریبی نزدیک به واقع نـرخ بـازدهی انتظـاري اوراق منفعـت (    

هاي مبتنی بر اوراق منفعـت فـراهم   هایت، روشی قابل قبول و دفاع براي محاسبه ارزش حال دارایین

1.گشت
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