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  چكيده
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  . مقدمه1

تحليـل   پـردازان توسـعه در   هاي اوليه پس از جنگ جهاني دوم اكثريت قاطع نظريه در سال
ماندگي و موانع صنعتي شدن كشورهاي در حال توسعه بر اين عقيده بودند  هاي عقب ريشه

انداز كافي و تجهيز سـرمايه اسـت.    كه تنگناي محوري اين كشورها محدوديت انباشت پس
هـاي   گذاري ويژه سرمايه هاي توليدي و به گذاري از نظر آنان اين مسئله امكان تحقق سرمايه

ماندگي  برد و موجب بازتوليد فقر و عقب رگ را در كشورهاي مذكور از بين ميدر مقياس بز
  ).107، ص1361شود (مگداف و ديگران،  مي

اقتصاددانان معتقد بودند كه كشورهاي در حال توسـعه   1970به دنبال آن در اوايل دهه 
ود را بـه  اندازهاي داخلي از طريق استفاده از استقراض خـارجي خ ـ  توانند با تكميل پس مي

هـاي خـارجي و مطالعـات     رشد و توسعه مطلوب برسانند. با اين حال وقوع بحران بـدهي 
هـاي خـارجي عامـل     گرفته در اين زمينه مؤيد آن است كـه نخسـت بـدهي    تجربي صورت

هاي خـارجي   بازدارنده رشد و توسعه اقتصادي كشورهاي در حال توسعه است؛ دوم بدهي
ذاري داشته است. با توجه به عدم صحت ادعاي رايج در دهه گ هاي سرمايه اثر منفي بر نرخ

هاي ديگر تزريق سرمايه بود. اگر بپـذيريم   بايست به دنبال روش م، در حال حاضر مي1970
انـدازهاي داخلـي كشـورهاي در حـال توسـعه قـادر بـه پوشـاندن شـكاف بـين            كه پـس 
راحل ابتـدايي قـرار دارد، در آن   انداز نيستند و بازارهاي سهام آنها در م گذاري و پس سرمايه

هاي خارجي گام برداشـت   هاي جذب سرمايه بايست در جهت استفاده از روش صورت مي
  ).20و  19، ص1374(وزارت امور اقتصادي و دارايي، 
روي كشـورهاي در حـال توسـعه بـه منظـور فـراهم آوردن        يكي از راهكارهـاي پـيشِ  

يافتگي، بسط و تعميق بازارهاي مالي اسـت.  ن بسترهاي مناسب جهت عبور از مرحله توسعه
هاي مبادله در اقتصاد را از طريـق تجهيـز و تخصـيص     بازارهاي مالي از آن جهت كه هزينه

شوند، اهميت دارند.  انداز ملي مي يند پسامنابع مالي به حداقل رسانده و منجر به تسريع فر
و كـلان در سـطح جامعـه را     تـوان منـابع مـالي خـرد     از طريق ابزارها و نهادهاي مالي مـي 

دار،  هـاي اولويـت   گـذاري در بخـش   آوري و با هدايت هدفمند آنها به سمت سـرمايه  جمع
تواننـد   رشد و توسعه اقتصادي كشور را فراهم نمود. دارندگان وجوه اندك نيز مـي  اتموجب

نند با فروش توا گاه نياز به نقدينگي داشته باشند، مي گذاري كنند و هر در اين بازارها سرمايه
  هاي مالي، وجوه مورد نياز خود را به دست آورند. دارايي

كننـده نيازهـاي متقاضـيان نيسـتند و از      بازارهاي مالي كشورهاي در حال توسعه تأمين
رو هم بايد از تجربه  كنند. از اين رو در فرايند توسعه اقتصادي چندان نقش مؤثر ايفا نمي اين
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و تنوع بخشي به آن استفاده كرد و هم بايـد بـازار سـرماية     كشورهاي موفق براي ابزارسازي
متناسب با ساختار و مكتب اقتصادي جامعه شكل داد و قبل از صدور مجـوز بـراي ظهـور    

خـوبي تبيـين نمـود. زيـرا هـر ابـزاري        ابزاري خاص بايد جايگاه و كاركرد آن را در بازار به
اينكه، ايـن ابزارهـا بايـد متناسـب بـا       اي در بازار سرمايه است. ضمن پاسخگوي نياز ويژه

دار نقل و انتقـال وجـوه    خوبي عهده اي مناسب طراحي شود تا به شريعت اسلامي و به گونه
كنند؛ يعني موقعيت  طور عمده براساس نرخ بهره كار مي كه بازارهاي مالي دنيا به باشد. چرا

  شود. ها توسط نرخ بهره تعديل مي ها و بدهي دارايي
هاي اخير به منظور پاسخگويي به نيازهـاي مـالي اقتصـاد     هاي جديد كه در سالاز ابزار

كشور مورد توجه قرار گرفته است، اوراق مشاركت ارزي بر مبناي عقـد شـركت اسـت. بـا     
گذاران داخلي و خارجي را جـذب نمـود و    توان نقدينگي سرمايه انتشار اين اوراق بهادار مي
يفي داد.ي و كبه بازار سرمايه گسترش كم  

باشد. هرچه بازار ايـن   توسعه اين اوراق نيازمند شناسايي، تجزيه و تحليل ريسك آن مي
شـود و افـزون    هاي اقتصادي بيشتر مي ابزار مالي توسعه يابد، اثرپذيري آن از عوامل و پديده

شود. بنـابراين بـدون    هاي جديد، احتمال بروز نوسانات در بازدهي آن تقويت مي بر فرصت
هاي اين اوراق و همچنين طراحي پوشش ريسك آنها، گسترش و مقبوليـت   ابي ريسكارزي

  پذير خواهد بود. سختي امكان عمومي آن به
با توجه به عدم امكان حذف ريسك، بايد آن را مديريت نمود و از آنجا كه عدم توجـه  

گـذارد، در ايـن    جا مـي  هاي اقتصادي به به مديريت ريسك آثار غير قابل جبراني بر فعاليت
اطلاعـات  ريسك و روش مديريت اوراق مشاركت ارزي بررسي و سپس با استفاده از مقاله 

ينـد انتشـار   از خبرگان بازارهاي مالي كشور (كه با ماهيـت و فر آماري حاصل از نظرسنجي ا
(AHP)مراتبـي   ينـد تحليـل سلسـله   اروش فركـارگيري   اين اوراق آشنايي كامل دارند) و به

1 
ها با در نظر گرفتن دو معيار احتمال وقوع و شدت (ميـزان   بندي انواع ريسك گروهي به رتبه

  شود. تأثير) پرداخته مي
اي از ماهيت اوراق مشاركت ارزي بيان و سپس انواع ريسك ايـن   خلاصه بنابراين ابتدا

شود و سرانجام پس از پيشنهاد راهكارهـايي بـراي كـاهش     بندي مي اوراق معرفي و اولويت
  گردد. بندي و نتايج مقاله ارائه مي ها، جمع اين ريسك

                                                           
1. Analytical Hierarchy Process 
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  . پيشينه موضوع2

ل و خـارج كشـور انجـام شـده     در زمينه مديريت ريسك صكوك تاكنون مطالعاتي در داخ
  شود: است كه به برخي از آنها اشاره مي

اقسـام صـكوك استصـناع را معرفـي و پـس از بررسـي        )1386( »كميجاني و نظرپـور «
هاي اعتباري، تـورمي و سـاختاري ايـن اوراق ريسـك انـواع صـكوك استصـناع را         ريسك
  نمايند. بندي مي درجه
هاي صكوك را معرفي و اختيار معامله  يسكترين ر مهم )1387( »فلاح شمس و رشنو«

  كند. شده با صكوك را ابزاري براي مديريت ريسك اين اوراق معرفي مي تركيب
هاي اين اوراق را بررسـي و راهكارهـاي پوشـش و     ريسك )1387( »سروش و صادقي«

  نمايند. مديريت ريسك آنها را ارائه مي
هاي مترتب بـر اقسـام صـكوك     يسكپس از معرفي انواع ر )1389( »نظرپور و خزايي«

ها را معرفي و اقسام ايـن اوراق را از   استصناع، راهكارهاي كاهش احتمال وقوع اين ريسك
  كنند. بندي مي منظر درجه ريسك آنها رتبه

با ديدي كلي ريسك صكوك را بررسي نموده است. همچنين  )2004( 1»ارسلان طارق«
هاي نقـدينگي، بـازار و اعتبـاري     در مورد صكوك و ريسك )2007( 2»ارسلان طارق و دار«

و درصدد تبيين ريسك صكوك و نقش آنها در توسعه بازار بدهي و جـذب   ندا بحث نموده
  د.نباش ها در اقتصادهاي نوظهور مي گذاري سرمايه

شود تاكنون در مورد ريسك انواع اوراق مشاركت مطالعه نشـده   طور كه ملاحظه مي همان
نين با توجه به مدت زمان كوتاهي كه از زمان انتشار اولـين اوراق مشـاركت ارزي   است. همچ
رو ايـن   گذرد، تاكنون در زمينه ريسك اين اوراق بررسي صورت نگرفتـه و از ايـن   در كشور مي

  اي ندارد و از اين نظر اين مقاله وارد حوزه جديدي شده است. موضوع پيشينه
  

  . ماهيت اوراق مشاركت ارزي3

ها داراي ارزش يكسـان هسـتند و بـراي تجميـع وجـوه لازم       اق مشاركت، اسناد و گواهياور
هاي موجود يا تأمين مـالي كسـب و كارهـاي     هاي جديد، توسعه طرح اندازي طرح جهت راه

شوند. دارندگان اوراق به ميزان سهم خود از مشاركت، مالـك   مبتني بر عقد شركت استفاده مي
  توان در بازارهاي ثانويه معامله نمود. شوند. اوراق مشاركت را مي هاي آن مي طرح يا دارايي

                                                           
1. Arsalan Tariq, Ali 2. Dar, Humayon  
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شده نيست و متناسب با سود حاصل در پايان پـروژه   تعيين قبل سود اوراق مشاركت از
است؛ پس در اوراق مشاركت، ميزان سود غير قطعي و همراه با مخاطره و ريسك است. اگر 

شد، سود بالا و در غيـر ايـن صـورت    وضعيت اقتصادي و وضعيت كسب و كار مطلوب با
الحساب از مخاطره بـه   سود پايين يا حتي ممكن است منفي باشد. گرچه تضمين سود علي

كاهد؛ ولي به دليل محاسبه دقيق سود قطعي در پايان پروژه، طبيعي اسـت   مقدار بسياري مي
قـرار گيـرد؛   كننـدگان   گيري مشـاركت  الحساب نبايد مبناي تصميم كه مقدار اوليه سود علي

بنابراين با توجه به معنا و ماهيت واقعي مشاركت، افرادي به خريـد اوراق مشـاركت اقـدام    
 ؛شـناختي و روحيـه يكسـان نيسـتند     پذير باشند؛ ولي افـراد از نظـر روان   كنند كه ريسك مي
پذير هستند و در صورت احتمال كسـب درآمـد و بـازده فـراوان      طوري كه برخي ريسك به

 گذاري كنند. ن زمينه سرمايهحاضرند در آ

يكي از انواع اوراق مشاركت، اوراق مشاركت ارزي است. اوراق مشـاركت ارزي، اوراق  
و با مجـوز بانـك    1نام يا با نامي است كه به موجب قانون بهادار (كاغذي يا الكترونيكي) بي

المللـي بـراي    مركزي به عنوان ابزار مالي جهت تجهيز و تأمين منابع ارزي از بازارهـاي بـين  
هـا بـه ارز خـارجي و     هاي دولتي و غير دولتي و بانك دار بخش اي اولويت هاي توسعه طرح

  شود. براي مدت معين براساس عقد شركت منتشر مي
الشركه دارنده آن است. با فـروش اوراق   دهنده ميزان سهم هر ورقه مشاركت ارزي نشان

شود. ناشر به وكالت  ريدار اوراق برقرار ميمشاركت ارزي رابطه وكيل و موكل بين ناشر و خ
تواند نسبت به مصرف وجوه حاصل از فـروش   از طرف خريداران اوراق مشاركت ارزي مي

گونـه كـالا،    گونه دخل و تصرف در آن جهت اجراي طرح و خريد و فروش هر اوراق و هر
لـت بـين دارنـدگان    خدمات و دارايي مربوط به طرح اقدام نمايد. انتقال اوراق به رابطه وكا

نمايد و اين رابطه تا سررسيد اوراق بين آنها برقرار است. لـذا   اوراق و ناشر خدشه وارد نمي
مدل عمليـاتي انتشـار    2اوراق مشاركت ارزي قابليت معامله در بازارهاي ثانويه را دارا است.

  اين اوراق به صورت زير است:
                                                           

 .1388سال قانون بودجه  6نامه اجرايي ماده  . آيين1

اي اسـت كـه از    پذيرد. عامـل شخصـيت حقـوقي    صورت مي» عامل«. انتشار اوراق مشاركت ارزي در بازار ثانويه به وسيله 2
الحساب و قطعي، بازپرداخـت   شود تا نسبت به عرضة اولية اوراق در بازار اوليه، پرداخت سود علي تعيين مي» ناشر«طرف 

هاي مربوطه و ساير امـور اجرايـي مـرتبط بـا انتشـار       سيد، كسر و پرداخت مالياتاصل مبلغ اوراق مشاركت ارزي در سرر
توانند داراي شخصيت حقوقي واحد باشند. ولي اگر عامل بخواهـد اصـل سـرمايه را تضـمين      اقدام كند. عامل و ناشر مي

باشد، اقدام نمايد، لازم است الحساب  اي كه حاوي سود علي الشركه به گونه نمايد يا بخواهد از طريق تعهد به خريد سهم
  داراي شخصيت حقوقي مستقل از ناشر باشد.
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  ارزي: مدل عملياتي انتشار اوراق مشاركت 1نمودار 

  
و  1بايست تحت نظارت مؤسسه امـين  قابل ذكر است كه تمامي مراحل انتشار اين اوراق مي

صورت پذيرد. همچنـين پـس از اتمـام طـرح و واگـذاري آن       2با اخذ وثائق لازم از ضامن
بايست مؤسسه اعتبارسنجي جهت تكميل اطلاعات در مورد رتبـه اعتبـاري عامـل وارد     مي

  عمل شود.
  

                                                           
شـود تـا در راسـتاي     . بانك، مؤسسه بيمه يا هر شخصيت حقوقي مورد تأييد مراجع قانوني كه از طرف ناشـر انتخـاب مـي   1

اراي شخصيت حقـوقي  توانند د منافع دارندگان اوراق مشاركت ارزي وظايف محوله را انجام دهد. امين و ضامن مي حفظ
  واحد باشند.

الحساب، اصل مبلغ يا بخشي از اين وجوه و خريـد اوراق   مستقلي است كه بازپرداخت سود علي  . ضامن شخصيت حقوقي2
كند. ضامن با پيشنهاد ناشـر و تأييـد امـين     مشاركت ارزي منتشرشده كه در عرضة عمومي به فروش نرسيده را تضمين مي

 شود. تعيين مي
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 هاي اوراق مشاركت ارزي در بازارهاي ثانويه ريسك. تحليل 4

توانند تا سررسيد نهايي صبر نماينـد و نـرخ سـود كامـل      دارندگان اوراق مشاركت ارزي مي
شده جهت بازخريـد اوراق، اقـدام بـه     اوراق را از ناشر دريافت نمايند يا در سررسيد تعيين

ده نماينـد. ولـي در بسـياري از    ش ـ فروش اوراق و دريافت سود براساس نرخ از پيش اعلام
تواننـد منتظـر    گذاري نمـي  موارد از آنجا كه به علت نياز به نقدينگي و تأمين مخارج سرمايه

شده را دريافت نمايد، اقدام بـه فـروش اوراق در بـازار     هاي اعلام بمانند تا در سررسيد نرخ
كننـد. اگـر    را تأمين مـي بورس يا بازارهاي خارج از بورس نموده و نقدينگي مورد نياز خود 

هـا متوجـه    اين ريسـك رسد.  كسي اوراق را تا سررسيد نگهداري كند، ريسك به حداقل مي
فروش قبل از سررسيد و به عبارتي بازارهاي بورس و خارج از بـورس اسـت و بـراي تمـامي     

اختن شوند، وجود دارد و حتي با متنوع س ـ اوراق بهاداري كه در بازارهاي ثانويه داد و ستد مي
هاي اوراق مشاركت ارزي در بازار  توان آنها را از بين برد. در ادامه انواع ريسك پرتفوي نيز نمي
هـاي سيسـتماتيك و    هـاي بـازار ثانويـه بـه دو دسـته ريسـك       شوند: ريسك ثانويه معرفي مي

  ).288، ص1387شوند (فلاح شمس و رشنو،  هاي غير سيستماتيك تقسيم مي ريسك
  
  1يستماتيكهاي س . ريسك1_4

شوند و به ماهيت اوراق و وضعيت اقتصادي  ها به روند كلي بازار نسبت داده مي اين ريسك
هاي تجـاري، موقعيـت سياسـي، اقتصـادي و      شود؛ بلكه متأثر از سيكل ناشر آن مربوط نمي

هـاي   هـا را ريسـك   باشـد. ايـن ريسـك    اجتماعي كشـور و وضـعيت اقتصـاد جهـاني مـي     
هـا را كـاهش داد؛ امـا     توان اين ريسك مند؛ زيرا هرچند با اقداماتي مينا ناپذير نيز مي كاهش

پذير نيست (نظرپـور   راحتي امكان ها به طور كلي كاهش احتمال مواجهه با اين نوع ريسك به
  ).14، ص1389و خزايي، 

ريسكي كه همه اوراق بهادار با آن مواجهنـد ريسـك    (قدرت خريد): 2الف) ريسك تورم
هـا منجـر    ها با افزايش سطح عمومي قيمت ريد است. كاهش ارزش داراييتورم يا قدرت خ

 شود. به بروز اين ريسك مي

شود؛ زيرا تورم به عنوان عامـل   ها باعث كاهش ورود سرمايه به كشور مي افزايش قيمت
هـاي   كند. افزون بر اينكـه نـرخ   گذار عمل مي ها و سود خالص سرمايه كاهنده ارزش دارايي

ثباتي محيط اقتصادي و ناتواني دولت به منظـور كنتـرل    غلب به عنوان نشانه بيبالاي تورم ا
                                                           
1. nondiversifiable risk 2. inflation risk   
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و درنتيجه عدم اعتماد به آينده را به دنبال خواهد داشت  استهاي كلان اقتصادي  سياست
  ).23، ص1374(وزارت امور اقتصادي و دارايي، 

هـاي   ثبـاتي  ود، بيش با توجه به اينكه اوراق مشاركت ارزي بر پايه ارز خارجي منتشر مي
داخلي در زمينه تورم بر دارندگان خارجي اوراق اثر چنداني نخواهد گذاشت. بنـابراين ايـن   

توانند اوراق خود را تا زمان سررسيد نگهـداري نماينـد؛ امـا بـه      افراد با اطمينان بيشتري مي
گـه  شده كشور و اقدامات بانك مركزي جهـت ثابـت ن   دليل سيستم نرخ ارز شناور مديريت

شـود و از ايـن طريـق     داشتن نرخ ارز، افزايش تورم منجر به كـاهش ارزش پـول ملـي مـي    
 خريداران داخلي اوراق در زمان تبديل ارز به پول داخلي متضرر خواهند شد.

نكته ديگر اين است كه ناشر حق تبديل منابع حاصل از فـروش اوراق بـه واحـد پـول     
اوراق در بازارهاي اوليـه و ثانويـه فقـط ارزي     رسمي كشور ايران را ندارد و خريد و فروش

هـا در داخـل    است. اين امر به منظور جلوگيري از فشار بر نقدينگي و سطح عمومي قيمـت 
 1باشد. كشور مي

كننـده در محاسـبه    مسـئله نـرخ ارز يكـي از عوامـل تعيـين      2ب) ريسك نوسان نرخ ارز:
 ـ  هاي سرمايه سودآوري و كارايي پروژه ينـد  اتوانـد كـل فر   ن موضـوع مـي  گذاري اسـت و اي

الشعاع قرار دهـد. درحقيقـت،    گذاري و انتقال وجوه سرمايه به داخل كشور را تحت سرمايه
گـذاران بـه    ثبات نرخ ارز باعث اطمينان در محيط اقتصاد داخلي شـده و درنتيجـه سـرمايه   

راين، كننـد. بنـاب   گيـري مـي   گذاري در زمان حـال و آينـده تصـميم    سهولت در مورد سرمايه
هـاي داخلـي    تغييرات نرخ ارز منجر به عدم اطمينان نسبت به آينده و تغييـر ارزش دارايـي  

  ).23، ص1374شود (وزارت امور اقتصادي و دارايي،  مي
طور كلي، ريسك نرخ ارز عبارت است از احتمال زياني كه از نوسانات نامطلوب نرخ  به

هاي ارزي است. اين ريسك  ها و پرداختي تيآيد و ناشي از عدم تطابق درياف ارز به وجود مي
ماهيت سـوداگرانه دارد و احتمـال وقـوع آن در بازارهـاي نقـدي و سـلف ارز وجـود دارد        

شدت در معرض اين ريسك قـرار   المللي به ). بازارهاي مالي بين44، ص1388پور،  (اسدي
تـوان   شـود، مـي   مـي  دارند. با توجه به اينكه اوراق مشاركت ارزي بر پايه ارز خارجي منتشر

  انتظار داشت نوسانات بازار ارز بازدهي اوراق را تا حدودي تحت تأثير قرار دهد.
در ميان عوامل سياسي مسـائلي نظيـر ثبـات اجتمـاعي و سياسـي،       3ج) ريسك سياسي:

هـاي   سـازي، سـازمان   ساختار سياسي جامعه، نوع حكومت، قدرت دولـت، نحـوه تصـميم   
                                                           

 .1388) قانون بودجه 6نامه اجرايي ماده ( . آيين1
2. currency risk 3. political risk   
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هاي خارجي داراي اهميت هسـتند. يكـي از عوامـل     ذب سرمايهاداري، مديريت و... در ج
هـاي   مؤثر موفقيت كشورهاي جنوب شرقي آسيا نسبت به ساير كشورها در جذب سـرمايه 

ثبات سياسي يكي از شرايط  خارجي و رشد و توسعه اقتصادي توجه به همين مسئله است.
ر كشورهاي داراي امنيت و ها معمولاً د هاي خارجي است و اين سرمايه لازم جذب سرمايه

 شوند. ثبات سياسي جذب مي

گذار خارجي با اطمينان خاطر بيشـتري   بنابراين در صورت تحقق ثبات سياسي، سرمايه
  نمايد. اقدام به ورود ارز به كشور مي

  

  1هاي غير سيستماتيك . ريسك2_4
پذير  هاي كاهش ريسك ،باشند ها را كه مختص يك شركت يا صنعت خاص مي اين ريسك

  تواند با مديريت صحيح آنها را كاهش دهد. گذار مي نامند؛ زيرا سرمايه نيز مي
  

 (عدم پرداخت) 2سك اعتبارييالف) ر

شـود و   به احتمال عدم پرداخت به موقع تعهدات مالي يك ناشر ريسك اعتباري گفتـه مـي  
  انجام دهد. دهد كه ناشر نتواند يا نخواهد تعهدات خود را زماني رخ مي

هـاي لازم از سـوي دولـت يـا نهادهـاي دولتـي بـراي تعهـد          با توجه به اينكه ضمانت
شود، اين ريسـك تـا حـدود     گذاري دريافت مي الشركه و سود اين سرمايه بازپرداخت سهم

  3شود. زيادي كاهش داده مي
  

  4سك عدم نقدشوندگييب) ر
معـاملات بـدون ايجـاد نوسـانات      نقدشوندگي به معناي توانايي بازار در جذب حجم زياد

حاكي از ناتواني در فـروش سـريع دارايـي بـه     شديد در قيمت است و ريسك نقدشوندگي 
  ارزش كامل آن است.

هـاي خريـد و    هاي بازارهاي با نقدشوندگي بالا، اندك بودن فاصله بين قيمت از ويژگي
شوند. نقدشوندگي  ياي اجرا م فروش است كه به تبع آن معاملات به روش مقرون به صرفه

هـاي   هاي را از طريق كاهش دامنه نوسـان و هزينـه   گذاري در بازارهاي ثانويه، هزينه سرمايه
                                                           
1. unsystematic risk 2. credit risk   

، 15فازهـاي  به عنوان مثال شركت ملي نفت ايران به عنوان شخص ثالث ضمانت اوراق مشاركت ارزي منتشر شده بـراي  . 3
  .پارس جنوبي را بر عهده گرفت 18و  17، 16

4. unliquidability risk 
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هـاي   گـذاران مختلـف بـا اسـتراتژي     دهد و امكان دسترسي به سـرمايه  معاملاتي كاهش مي
، 1388هـاي اوراق بهـادار،    المللي كميسـيون  (سازمان بينآورد  معاملاتي متنوع را فراهم مي

هـاي مـالي نيـز تـأثير بسـزايي دارد؛ زيـرا        نقدشوندگي بالاي بازار در ثبات سيسـتم ). 1ص
  هاي سيستماتيك را جذب كنند. توانند شوك بازارهاي نقد مي

هـاي آن اوراق مشـاركت آشـنايي پيـدا      از آنجا كه در حال حاضر عموم مردم با ويژگـي 
د بـا ريسـك عـدم نقدشـوندگي مواجـه      گذاران هنگام نقد كردن اوراق خو اند، سرمايه كرده

توان انتظـار داشـت    نخواهند بود؛ بنابراين با توجه به موفقيت اين اوراق در بازار داخلي مي
كه تقاضا براي اوراق مشاركت از نوع ارزي نيز به حـد كـافي در بازارهـاي داخلـي وجـود      

مشـاركت در   داشته باشد. از طرف ديگر با توجه به سابقه طولاني و حجم بـالاي صـكوك  
رسـد بـازار ايـن اوراق در     به نظر مي 1المللي از سوي ساير كشورهاي اسلامي، بازارهاي بين

تـوان گفـت احتمـال ريسـك      رو مي خارج از كشور نيز از عمق كافي برخوردار باشد. از اين
  عدم نقدشوندگي در اين اوراق به نسبت ساير اوراق بهادار در بازارهاي اسلامي كمتر است.

  
  گذاري) هينه فرصت سرماي(هز 2سك نرخ بازدهير ج)

ريسك نرخ بازده عبارت است از تغييري كه در ارزش اوراق بهادار، به دليل تغييـر در نـرخ   
). 168، ص1387افتد (سـروش و صـادقي،    گذاري اتفاق مي هاي سرمايه بازده ساير فرصت

افزايش در نرخ بازدهي بـازار  اوراق بهادار با بازدهي ثابت در معرض اين ريسك قرار دارند. 
  ).43، ص2004شود (ارسلان طارق،  منجر به كاهش ارزش اوراق با بازدهي ثابت مي

تـوان گفـت    مي 3با توجه به ماهيت اوراق مشاركت ارزي كه داراي بازدهي متغير است،
هـاي تجـاري خواهـد داشـت. بنـابراين       جهت با سـيكل  كه بازدهي اين اوراق، روندي هم

انـد، دچـار    هايي كه اوراق مشاركت ارزي جهت تأمين مالي آنها منتشـر شـده   وژهچنانچه پر
شده در ابتداي طرح داشته باشـند،   بيني الحساب پيش زيان شوند يا سودي كمتر از سود علي

  دارندگان اوراق با ريسك از دست دادن اصل يا سود سرمايه خود مواجه خواهند شد.
  

                                                           
المللـي از نـوع صـكوك     درصد از كل صكوك منتشرشده در بازارهـاي بـين   28م حدود 2007_2001هاي  . در فاصله سال1

 ).19، صGlobal Research GCC ،2008مشاركت بوده است (
2. rate of return risk 

الحسـاب و قطعـي    هاي سود علي با فرض اينكه سازوكار اين اوراق دقيقاً براساس عقد شركت بوده و در محاسبه نرخ. البته 3
  درستي عمل شود. به
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  1گذاري مجدد هيسك سرمايد) ر
هاي مالي است كه بيش از يك جريـان نقـدي دارنـد. بـازدهي      اين ريسك مربوط به دارايي

هاي نقدي كـه در طـول دوره    گذاري مجدد جريان ها به نحوه سرمايه گذاري گونه سرمايه اين
  ).74، ص1383شوند بستگي دارد (راعي و سعيدي،  گذاري دريافت مي سرمايه

اي كه توسط ايـن اوراق   تظار داشته باشند كه پروژهاگر دارندگان اوراق مشاركت ارزي ان
شود پس از تكميل سودآوري خواهد داشـت، ممكـن اسـت تمايـل داشـته       تأمين مالي مي

گـذاري مجـدد ممكـن     باشند سهام اين طرح را تهيه نمايند. در اين مرحله ريسك سـرمايه 
  شر پديد آيد.هاي شركت نا است به دليل عدم تبديل اوراق به سهام يا ساير دارايي

  
  2عتيسك شريره) 

ريسك شريعت به كاهش ارزش دارايي درنتيجه تخطي از رعايت الزامات شرعي اشاره دارد 
) و با توجه به اينكه عقد شركت از نظر فقهي مشكلي نـدارد  49، ص2004(ارسلان طارق، 

و نيسـت،  ر و خريد و فروش اوراق مشاركت در بازارهاي ثانويه از نظر شرعي با مانعي روبـه 
اين اوراق از اين منظر با مشكلي مواجه نخواهند بود. بنابراين با توجه به اينكه عقد شركت 
و خريد و فروش اوراق مشاركت در بازارهاي ثانويـه مـورد تأييـد بيشـتر فقهـاي اماميـه و       

گـذاران   المللي افزون بـر سـرمايه   عالمان اهل سنّت است، انتشار اين اوراق در بازارهاي بين
  تواند مورد استقبال ساير كشورهاي مسلمان نيز قرار گيرد. اخلي و سنّتي ساير كشورها، ميد

در كنار اين موارد دريافت مجوز انتشار اوراق مشاركت ارزي از بانك مركزي بـه عنـوان   
شورايي به نـام شـوراي   تازگي  دهد. به سازمان ناظر، ريسك شريعت را به حداقل كاهش مي

نظـران فقهـي، اقتصـادي و     مهوري اسلامي ايران متشـكل از صـاحب  فقهي بانك مركزي ج
هـاي ابزارهـاي جديـد     بانكي تشكيل شده است كه در عرصه نظـارت بـر انطبـاق معاملـه    

). 67، ص1388(موسويان، نظرپور و كفشـگر،   3كند پيشنهادي با موازين شرعي فعاليت مي
هاي مرتبط بـا اوراق مشـاركت    نترديد نظارت شرعي اين شورا بر فرايند انتشار و تضمي بي

تواند ريسك شريعت را كاهش دهد تا مردم با اطمينان بيشتري با خريد اين اوراق  ارزي مي
  وارد عرصه مشاركت شوند.

  

                                                           
1. reinvestment risk  2. shariah risk  

  . البته اين شورا هنوز جايگاه رسمي و قانوني ندارد.3
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  گروهي AHPهاي اوراق مشاركت ارزي به روش  بندي ريسك . رتبه5

چنـد معيـاره   گيـري   ترين فنون تصـميم  يكي از معروف (AHP)يند تحليل سلسله مراتبي افر
م مطرح شد. اين روش هنگـام  1970در دهه  1»ساعتي .توماس ال«بار توسط  است كه اولين

انتخاب از ميان چند گزينه رقيب با توجه به چند معيار كاربرد دارد. مراحل اسـتفاده از ايـن   
  مدل به شرح زير است:

بـه عنـوان ابـزار     AHPگـاه از   هـر  مراتب تصميم: الف) گام صفر: ساختن درخت سلسله
كننده مسئله  مراتب مناسبي را كه بيان شود، ابتدا بايد درخت سلسله گيري استفاده مي تصميم

مراتب تصميم، درختي است كه با توجه به مسئله تحـت   مطالعه است، فراهم نمود. سلسله
طـور كـه در    ). همـان 101، ص1387زاده،  بررسي داراي سطوح متعدد است (آذر و رجـب 

بنـدي   گيـري (رتبـه   كننده هدف تصـميم  شود، سطح اول درخت، بيان مشاهده مي 2 نمودار
هاي اوراق مشاركت ارزي)، سطوح مياني آن مختص فاكتورهـاي مـؤثر در تصـميم     ريسك

هايي است كـه مـورد    كننده گزينه (احتمال وقوع و شدت تأثير) و سطح آخر درخت نيز بيان
  مشاركت ارزي). هاي اوراق گيرند (ريسك مقايسه قرار مي

 

  
  

ها، تعيين معيارهايي اسـت كـه براسـاس     گيري قابل ذكر است كه مرحله اساسي در تصميم
شوند. از اين مرحلـه بـه بعـد عمليـات رياضـي       هاي رقيب با يكديگر مقايسه مي آنها گزينه

                                                           
1. L. Saaty, Thomas  



  151              هاي اوراق مشاركت ارزي در بازارهاي ثانويه بندي ريسك تحليل و رتبه

 

AHP شود كه عمليـات آن در   هاي اوراق مشاركت ارزي آغاز مي بندي ريسك به منظور رتبه
  شوند. تشريح مي 4تا  1هاي  گام قالب

مراتبـي   اي براساس درخت سلسله جداول مقايسه هاي زوجي: ب) گام اول: انجام مقايسه
دو  هـاي دوبـه   در مقايسـه  AHPشوند. در اين جداول براساس منطق  از پايين به بالا تهيه مي

يك از عناصر نسبت به سايران (و با توجه به معيارهاي مورد نظر) در  بايست اهميت هر مي
  طيف زير امتيازدهي شود.

  )104، ص1387زاده،  (مأخذ: آذر و رجب AHPدو در  : مقياس مقايسه دوبه1جدول 

 دو درجه اهميت در مقايسه دوبه مقدار عددي

 اهميت يكسان 1

 نسبتاً مهم 3

 قوياً مهم 5

 اهميت بسيار قوي 7

 اندازه مهم بي 9

اي تهيـه و بـين تعـدادي از خبرگـان      هاي زوجي پرسشنامه در اين مقاله براي انجام مقايسه
يند انتشار اوراق مشاركت ارزي توزيع شد. براي داشتن فهرست افـراد  امطلع از اهداف و فر

اي از فعالان بازارهاي مـالي   بايست نمونه ميداني ابتدا ميخبره مورد نياز براي انجام مطالعه 
را به دست آورد و آنگاه از ميان اين تعداد، يك نمونه آماري از خبرگـان بـازار تهيـه نمـود.     

شـود (باتاچاريـا و جانسـون،     براي به دست آوردن حجم نمونه از فرمول زيـر اسـتفاده مـي   
  ).647، ص1369

  :1رابطه 

U � 	
V.�WX

Y
"Y.Z.[

�V\]"^Y_	�WX
Y
"Y.Z.[  

 qاحتمـال بـودن فـرد در نمونـه،      pحجم جامعه آماري،  Nحجم نمونه،  nكه در اينجا 
گيري است. با توجه به اينكه جامعه  خطاي حاصل از نمونه eاحتمال نبودن فرد در نمونه و 

توان فرض كرد كـه   كه مياي است  آماري، فعالان بازارهاي مالي هستند و تعداد آنها به گونه
نفر  000/10اي بيش از  كند (اگر تعداد افراد جامعه نهايت ميل مي حجم جامعه به سمت بي

  شود)، خواهيم داشت: باشد، جامعه نامحدود تلقي مي
  :2رابطه 

U � lim
c→e

f. �gh
i
"i. �. j

�f / 1"�i C	�gh
i
"i. �. j � 	

�gh
i
"i. �. j
�i  
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تعداد افراد نمونه آماري فعالان بازارهاي مالي بـه   2از رابطه  �=05/0و  e=1/0با فرض 
  آيد: دست مي

U � 	
�1.96"i. 12 .

1
2

�0.1"i � 96 

نفـر   96براي به دست آوردن نمونه آماري خبرگان بازار، تعداد اعضـاي جامعـه آمـاري    
در  Nخواهد بود كه با حجم نمونه آماري فعالان بازارهاي مالي برابر است. بـا جايگـذاري   

  داريم: 1ابطه ر

U � 	
96. �1.96"i. 12 .

1
2

�96 / 1"�0.1"i C	�1.96"i. 12 .
1
2
l 48 

نفر از خبرگـان   48هاي زوجي با توزيع پرسشنامه از نظرات  بنابراين براي انجام مقايسه
  1بازارهاي مالي استفاده شد.
اي نمونـه آمـاري، اسـتفاده از     هـاي مقايسـه   ها براي تركيـب جـدول   يكي از بهترين روش

ايجـاد  » نسـبت «هايي بـه صـورت    هاي زوجي، داده سي است. از آنجا كه مقايسهميانگين هند
خواهد كرد، ميانگين هندسي از نظر رياضي بهترين ميانگين براي آنها خواهد بـود. افـزون بـر    

سـازد؛   اين معكوس بودن ماتريس مقايسه استفاده از اين ميانگين را بيشتر از هر چيز موجه مي
كنـد (آذر و   ت معكوس بودن را در ماتريس مقايسه زوجي حفـظ مـي  زيرا اين ميانگين خاصي

  ).106، ص1387زاده،  رجب
aij كنيم در اين حالت فرض مي

(k)  مؤلفه مربوط به شخصk   ام براي مقايسه شـاخصi 
  2شود: هاي متناظر از رابطه زير محاسبه مي است، بنابراين ميانگين هندسي تمامي مؤلفه jبا 

  :3رابطه 

  ��n � �∏ ��n�p""f
p�1

1
f  

  3شود: هاي زير مشاهده مي اي زوجي در ماتريس هاي مقايسه حاصل تركيب جدول
  

                                                           
اي از مديران  از اساتيد دانشگاه كه آشنا به مباحث مالي و فرايند انتشار اوراق بهادار بودند و عده. اين پرسشنامه بين گروهي 1

اي و مطلـع بازارهـاي مـالي توزيـع و پـس از        گـذاران حرفـه   اجرايي و كارشناسان خبره بازار سرمايه و همچنـين سـرمايه  
 خاب و ارزيابي شد.پرسشنامه به صورت تصادفي انت 48ها، تعداد  آوري پرسشنامه جمع

شود كه نظرات اعضاي نمونه از درجـه اهميـت يكسـاني برخـوردار باشـد و تفـاوتي بـين نظـر          زماني استفاده مي 3. رابطه 2
 گان پرسشنامه به جهت صائب بودن نظر قائل نشويم. كنند تكميل

اد زير قطـر اصـلي معكـوس اعـداد     عناصر روي قطر اصلي اين ماتريس عدد يك است و به دليل معكوس بودن ماتريس، اعد. 3
 كنندگان پرسشنامه، اعداد بالاي قطر اصلي ماتريس را تكميل نمايند. بالاي قطر اصلي هستند و بنابراين كافي است كه تكميل
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  هاي اوراق مشاركت ارزي براساس معيار احتمال وقوع : ماتريس مقايسه زوجي گروهي ريسك2جدول 

  هاي تحقيق) (مأخذ: يافته

گذاري  سرمايه

 مجدد

عدم 

 نقدشوندگي

نرخ 

 بازده
 احتمال وقوع تورم نرخ ارز سياسي اعتباري شريعت

 تورم 1 40/1 06/1 97/2 54/4 28/4 10/3 15/3

 نرخ ارز 72/0 1 47/1 35/2 58/3 25/2 17/2 36/3

 سياسي 95/0 68/0 1 73/1 77/1 16/1 06/1 66/1

 اعتباري 34/0 43/0 58/0 1 52/1 55/0 88/0 73/0

 شريعت 22/0 28/0 56/0 66/0 1 40/0 43/0 36/0

 نرخ بازده 23/0 44/0 86/0 83/1 49/2 1 85/1 46/1

 عدم نقدشوندگي 32/0 46/0 95/0 14/1 31/2 54/0 1 45/2

 گذاري مجدد سرمايه 32/0 30/0 60/0 38/1 80/2 68/0 41/0 1

  
  هاي اوراق مشاركت ارزي براساس معيار شدت تأثير : ماتريس مقايسه زوجي گروهي ريسك3جدول 

  تحقيق) هاي (مأخذ: يافته

گذاري  سرمايه

 مجدد

عدم 

 نقدشوندگي

نرخ 

 بازده
 شدت تأثير تورم نرخ ارز سياسي اعتباري شريعت

 تورم 1 83/0 33/0 41/0 48/2 96/1 33/1 85/2

 نرخ ارز 20/1 1 57/0 83/0 74/2 18/3 99/2 83/4

 سياسي 00/3 75/1 1 53/1 90/2 96/2 65/3 67/4

 اعتباري 42/2 21/1 65/0 1 68/2 16/2 49/2 62/2

 شريعت 40/0 37/0 35/0 37/0 1 76/0 62/0 85/0

 نرخ بازده 51/0 31/0 34/0 46/0 31/1 1 36/1 00/3

 عدم نقدشوندگي 75/0 33/0 27/0 40/0 62/1 73/0 1 49/2

1 40/0 33/0 18/1 38/0 21/0 21/0 35/0 
گذاري  سرمايه

 مجدد

  
  هاي تحقيق) (مأخذ: يافته معيارها: ماتريس مقايسه زوجي گروهي 4جدول 

 ريسك اوراق مشاركت ارزي شدت احتمال

 شدت 1 89/0

 احتمال 12/1 1



  1391/ بهار و تابستان  17/ ش 9/ س ايران جستارهاي اقتصادي              154

  

هـا   براي استخراج اولويتهاي مقايسه گروهي:  ها از ماتريس ج) گام دوم: استخراج اولويت
شـود. بـراي تعيـين اولويـت از مفهـوم       هـاي مقايسـه گـروه در نظـر گرفتـه مـي       جدول  صرفاً
هـاي   براي نرمال كردن اعـداد جـدول   AHPشود. در  سازي و ميانگين موزون استفاده مي نرمال
زاده،  و رجـب  شده است (آذر مؤلفه نرمال rijشود كه در آن  ) استفاده مي4اي، از رابطه ( مقايسه
  ).109، ص1387

  :4رابطه 
  ��n �

��n
∑ ��nU
��1

 

ها، پس از نرمال كردن از مقادير هر سطر ميـانگين   سپس به منظور تعيين اولويت ريسك
هاي مترتب بـر اوراق مشـاركت ارزي را براسـاس     شود. جدول زير ريسك موزون گرفته مي

  نمايد: بندي مي معيار احتمال وقوع آنها رتبه
  هاي اوراق مشاركت ارزي براساس معيار احتمال وقوع : ماتريس مقايسه زوجي گروهي ريسك5جدول 

  هاي تحقيق) (مأخذ: يافته

ضريب 

 اولويت
گذاري  سرمايه

 مجدد
عدم 

 نقدشوندگي
 احتمال وقوع تورم نرخ ارز سياسي اعتباري شريعت نرخ بازده

 تورم 24/0 28/0 15/0 23/0 23/0 39/0 28/0 22/0 25/0

 نرخ ارز 17/0 20/0 21/0 18/0 18/0 21/0 20/0 24/0 20/0

 سياسي 23/0 14/0 14/0 13/0 09/0 11/0 10/0 12/0 13/0

 اعتباري 08/0 09/0 08/0 08/0 08/0 05/0 08/0 05/0 07/0

 شريعت 05/0 06/0 08/0 05/0 05/0 04/0 04/0 03/0 05/0

 نرخ بازده 06/0 09/0 12/0 14/0 12/0 09/0 17/0 10/0 11/0

 عدم نقدشوندگي 08/0 09/0 13/0 09/0 12/0 05/0 09/0 17/0 10/0

08/0 07/0 04/0 06/0 14/0 11/0 09/0 06/0 08/0 
سرمايه گذاري 

 مجدد

  
شود كه از ديد نمونه آماري خبرگان بازار، احتمـال بـروز    با توجه به جدول بالا مشاهده مي

باشد. ريسك نرخ ارز و ريسك سياسي نيـز از نظـر    ها مي ريسكريسك تورم بيشتر از ساير 
احتمال وقوع در رتبه بعدي قرار دارد. نتايج بيانگر اين موضوع است كه فعـالان بازارهـاي   

 دهنـد. قابـل ذكـر اسـت كـه      هاي سيستماتيك مي مالي بيشترين احتمال را به وقوع ريسك
هاي مترتب بـر اوراق   زير ريسك احتمال وقوع ريسك شريعت كمترين ميزان است. جدول
  نمايد: بندي مي مشاركت ارزي را براساس ميزان تأثيرگذاري آنها اولويت
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  هاي اوراق مشاركت ارزي براساس معيار شدت تأثير : ماتريس مقايسه زوجي گروهي ريسك6جدول 

  هاي تحقيق) (مأخذ: يافته

ضريب 

 اولويت
گذاري  سرمايه

 مجدد
عدم 

 نقدشوندگي
نرخ 

 بازده
 شدت تأثير تورم نرخ ارز سياسي اعتباري شريعت

 تورم 10/0 14/0 09/0 08/0 16/0 15/0 10/0 13/0 12/0

 نرخ ارز 12/0 17/0 15/0 15/0 17/0 24/0 22/0 22/0 18/0

 سياسي 31/0 29/0 27/0 28/0 18/0 23/0 26/0 21/0 25/0

 اعتباري 25/0 20/0 18/0 19/0 17/0 16/0 18/0 12/0 18/0

 شريعت 04/0 06/0 09/0 07/0 06/0 06/0 04/0 04/0 06/0

 نرخ بازده 05/0 05/0 09/0 09/0 08/0 08/0 10/0 13/0 08/0

 عدم نقدشوندگي 08/0 06/0 07/0 07/0 10/0 06/0 07/0 11/0 08/0

05/0 04/0 03/0 03/0 07/0 07/0 06/0 03/0 04/0 
گذاري  سرمايه

 مجدد

شود ريسك سياسي در صورت وقوع، بيشترين اثر را بـر تقاضـاي    ميطور كه مشاهده  همان
هـاي   هاي اعتباري و نـرخ ارز در رتبـه   اين اوراق در بازارهاي ثانويه دارد. پس از آن، ريسك

سـازند. از   بعدي قرار دارند و در صورت وقوع، بيشترين ضرر را متوجه دارندگان اوراق مـي 
ديد خبرگان بازار در صـورت وقـوع از كمتـرين     گذاري مجدد از سوي ديگر ريسك سرمايه

هـاي اوراق   بندي ريسك معيارهاي رتبه 7ضريب اهميت برخوردار است. در جدول شماره 
  شوند: بندي مي مشاركت ارزي از ديد خبرگان بازار سرمايه اولويت

  
  هاي تحقيق) (مأخذ: يافته : ماتريس مقايسه زوجي گروهي معيارها7جدول 

 ريسك اوراق مشاركت ارزي شدت احتمال ضريب اولويت

 شدت 47/0 47/0 47/0

 احتمال 53/0 53/0 53/0

از » هـا  احتمال وقوع ريسك«شود كه از ديد خبرگان بازار  با توجه به جدول بالا مشاهده مي
ها برخوردار است. يعني خريداران در هنگام  ريسك» شدت تأثير«اهميت بيشتري نسبت به 

  ها توجه بيشتري دارند. خريد اوراق به فاكتور احتمال وقوع ريسكگيري براي  تصميم
كننده اهميت آنهـا در   از آنجا كه وزن معيارها منعكسگام سوم: انتخاب بهترين گزينه:  )د

هـا نسـبت بـه     يك از ريسـك  هاي اوراق مشاركت ارزي است و وزن هر تعيين رتبه ريسك
توان گفت كـه وزن نهـايي    باشد، به سهولت مي معيارها، سهم آن گزينه در معيار مربوطه مي

ضرب وزن هر معيار در وزن ريسك مربوطه به دست  ها از مجموع حاصل يك از ريسك هر
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آيد. اين محاسبه رياضي چيزي جز ميانگين موزون براي هر ريسك نيست. جـدول زيـر    مي
  دهد. طور خلاصه نشان مي ها نسبت به معيارها را به وزن ريسك

 ها در مقابل معيار مربوطه يك از ريسك  ن هر: وز8جدول 

 هاي اوراق مشاركت ارزي ريسك شدت احتمال

 تورم 12/0 25/0

 نرخ ارز 18/0 20/0

 سياسي 25/0 13/0

 اعتباري 18/0 07/0

 شريعت 06/0 05/0

 نرخ بازده 08/0 11/0

 عدم نقدشوندگي 08/0 10/0

 گذاري مجدد سرمايه 05/0 08/0

شـده، وزن نهـايي هـر گزينـه بـه صـورت زيـر         هاي نسـبي محاسـبه   به وزنسپس با توجه 
  شود: مي  محاسبه

1893/0 

= 

)12/0)(47/0)+(25/0)(53/0( 

= 

 ریسك تورم

 ریسك نرخ ارز )53/0)(2/0)+(47/0)(18/0( 1900/0

 ریسك سیاسی )53/0)(13/0)+(47/0)(25/0( 1866/0

 اعتباری ریسك )53/0)(07/0)+(47/0)(18/0( 1236/0

 ریسك شریعت )53/0)(05/0)+(47/0)(06/0( 0535/0

 ریسك نرخ بازده )53/0)(11/0)+(47/0)(08/0( 0990/0

 ریسك عدم نقدشوندگی )53/0)(1/0)+(47/0)(08/0( 0910/0

 گذاری مجدد ریسك سرمایه )53/0)(08/0)+(47/0)(05/0( 0641/0

بنـدي   هاي اوراق مشاركت ارزي است. بنـابراين رتبـه   ريسكدهنده اولويت  بردار بالا نشان
  باشد: ها به شرح ذيل مي ريسك

ــرخ ارز  ــورم  >ن ــي  >ت ــاري  >سياس ــازده   >اعتب ــرخ ب ــوندگ  >ن ــدم نقدش  >ي ع
  شريعت >گذاري مجدد  سرمايه

هاي  ترين ريسك ترتيب مهم هاي نرخ ارز، تورم و سياسي به با توجه به مطالب بالا، ريسك
بايست از سوي ناشـران تمهيـداتي جهـت     باشد و مي شاركت ارزي از ديد خبرگان مياوراق م

هـاي بـالا همگـي از گـروه      ها انجام شود. نكته جالب اين است كه ريسك كاهش اين ريسك
هاي سيستماتيك است و تا حدود بسيار زيادي بستگي به شرايط اقتصادي كشور دارد  ريسك

  باشد. عدم اطمينان از فضاي اقتصادي كشور مي و نتايج نظرسنجي بيانگر نگراني و
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است كه سازگاري  سازوكارينرخ سازگاري  1:(C.R)گام چهارم: تعيين نرخ سازگاري ه) 
تـوان بـه    دهـد كـه تـا چـه حـد مـي       كند. اين مكانيزم نشـان مـي   ها را مشخص مي مقايسه
هــا توســط  هــاي جــداول تركيبــي اعتمــاد كــرد. گــاهي ممكــن اســت مقايســه   اولويــت
 2توسط يكي از افـراد   βبه  αگيرندگان سازگار نباشد. براي مثال اگر اولويت ريسك  تصميم

هـاي   تعيين شود؛ در حـالي كـه چـون مقايسـه     3برابر  γبه  βيسك تعيين شود و اولويت ر
 6را عددي غيـر از   γبه  αگيرنده اولويت ريسك  گيرد؛ ممكن است تصميم دو انجام مي دوبه

ها ناسازگار خواهند بود. تجربه نشان داده است كـه اگـر    تعيين كند. در اين صورت مقايسه
هـا را پـذيرفت و در غيـر ايـن      سازگاري مقايسـه توان  % باشد، مي10نرخ سازگاري كمتر از 
). بـراي  112و  111، ص1387زاده،  ها دوباره انجام شود (آذر و رجـب  صورت بايد مقايسه

  شود: محاسبه نرخ سازگاري مراحل زير انجام مي
ها نسبت به معيارهاي شدت تأثير و احتمال وقوع مشخص  يك از ريسك اولويت هر_ 

  تشريح شد. 2شود. اين عمل در گام 
 2بايست مقادير جدول شماره  براي اين منظور مي 2:(WSV)محاسبه بردار مجموع وزني  _

شـده در   هاي استخراج در اولويت 3و مقادير  5شده در جدول شماره  هاي استخراج در اولويت
  ضرب شوند: 6جدول شماره 

  
16/2 

= 

)08/0)(15/3)+(10/0)(10/3)+(11/0)(28/4)+(05/0)(54/4)+(07/0)(97/2)+(13/0)(06/1)+(20/0)(40/1)+(25/0)(1(  
WSV)1( 

=   

(با توجـه  

به معیـار  

احتمـــال 

 وقوع)

66/1 )08/0)(36/3)+(10/0)(17/2)+(11/0)(25/2)+(05/0)(58/3)+(07/0)(35/2)+(13/0)(47/1)+(20/0)(1)+(25/0)(72/0( 

09/1 )08/0)(66/1)+(10/0)(06/1)+(11/0)(16/1)+(05/0)(77/1)+(07/0)(73/1)+(13/0)(1)+(20/0)(68/0)+(25/0)(95/0( 

60/0 )08/0)(73/0)+(10/0)(88/0)+(11/0)(55/0)+(05/0)(52/1)+(07/0)(1)+(13/0)(58/0)+(20/0)(43/0)+(25/0)(34/0( 

40/0 )08/0)(36/0)+(10/0)(43/0)+(11/0)(40/0)+(05/0)(1)+(07/0)(66/0)+(13/0)(56/0)+(20/0)(28/0)+(25/0)(22/0( 

93/0 )08/0)(46/1)+(10/0)(85/1)+(11/0)(1)+(05/0)(49/2)+(07/0)(83/1)+(13/0)(86/0)+(20/0)(44/0)+(25/0)(23/0( 

85/0 )08/0)(45/2)+(10/0)(1)+(11/0)(54/0)+(05/0)(31/2)+(07/0)(14/1)+(13/0)(95/0)+(20/0)(46/0)+(25/0)(32/0( 

65/0 )08/0)(1)+(10/0)(41/0)+(11/0)(68/0)+(05/0)(80/2)+(07/0)(38/1)+(13/0)(60/0)+(20/0)(30/0)+(25/0)(32/0( 

  

97/0 

= 

)05/0)(85/2)+(08/0)(33/1)+(08/0)(96/1)+(06/0)(48/2)+(18/0)(41/0)+(25/0)(33/0)+(18/0)(83/0)+(12/0)(1( 
WSV)2( 

=   
(با توجه 

به معیـار  

شـــدت 

 تاثیر)

50/1 )05/0)(83/4)+(08/0)(99/2)+(08/0)(18/3)+(06/0)(74/2)+(18/0)(83/0)+(25/0)(57/0)+(18/0)(1)+(12/0)(20/1( 

12/2 )05/0)(67/4)+(08/0)(65/3)+(08/0)(96/2)+(06/0)(90/2)+(18/0)(53/1)+(25/0)(1)+(18/0)(75/1)+(12/0)(3( 

50/1 )05/0)(62/2)+(08/0)(49/2)+(08/0)(16/2)+(06/0)(68/2)+(18/0)(1)+(25/0)(65/0)+(18/0)(21/1)+(12/0)(42/2( 

48/0 )05/0)(85/0)+(08/0)(62/0)+(08/0)(76/0)+(06/0)(1)+(18/0)(37/0)+(25/0)(35/0)+(18/0)(37/0)+(12/0)(40/0( 

69/0 )05/0)(3)+(08/0)(36/1)+(08/0)(1)+(06/0)(31/1)+(18/0)(46/0)+(25/0)(34/0)+(18/0)(31/0)+(12/0)(51/0( 

64/0 )05/0)(49/2)+(08/0)(1)+(08/0)(73/0)+(06/0)(62/1)+(18/0)(40/0)+(25/0)(27/0)+(18/0)(33/0)+(12/0)(75/0( 

38/0 )05/0)(1)+(08/0)(40/0)+(08/0)(33/0)+(06/0)(18/1)+(18/0)(38/0)+(25/0)(21/0)+(18/0)(21/0)+(12/0)(35/0( 

                                                           
1. Consistency Ratio 2. Weighted Sum Vector   
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 WSVهاي بـردار   يك از مؤلفه اين بردار با تقسيم هر 1:(C.V)محاسبه برادر سازگاري  _
  آيد. هاي متناظر با آن نسبت به فاكتورها به دست مي بر اولويت

 

29/8 

 C.V )2( = 

 

30/8 
46/8 
31/8 
15/8 
21/8 
21/8 
07/8 

 

50/8 

C.V )1( = 

 

38/8 
38/8 
24/8 
16/8 
32/8 
29/8 
19/8 

  .C.Vبرابر است با ميانگين  λmax: مقدار λmax محاسبه مقدار  )د
8.25 = )٢(λmax                             8.31؛ = )١(λmax

  

 5بـراي محاسـبه شـاخص سـازگاري از رابطـه       2:(C.I)محاسبه شـاخص سـازگاري    _
هاي رقيـب اسـت. در اينجـا بـه علـت       دهنده تعداد گزينه نشان nشود كه در آن  استفاده مي

 8در معـادلات از عـدد    nريسك است، بـه جـاي    8هاي مورد مقايسه  اينكه تعداد ريسك
  شود. استفاده مي
  :5رابطه 

I. ( � 	
rs=t / U

U  
031529/0 =)2( C.I                      038634/0؛ =)1( C.I 

كـه در آن   شـود  محاسبه مـي  6نرخ سازگاري از رابطه  :(C.R)و) محاسبه نرخ سازگاري 
R.I
  دهنده مقدار شاخص تصادفي است. نشان 3

  :6رابطه 
  	I. u � 	 v.-w.-  

برابـر   R.Iشوند، مقدار  نوع ريسك با يكديگر مقايسه مي 8در اينجا به دليل اينكه تعداد 
 4شود. در نظر گرفته مي 41/1با 

0224/0 =)2( C.R                      0274/0؛ =)1( C.R  
                                                           
1. Consistency Vector 2. Cosistency Index  
3. Random Index 

4 .R.I  112و  111: ص1387زاده،  ر و رجب(آذاز جدولي كه توسط ساعتي و هاركر تهيه شده است، استخراج مي شود.(  
... 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 n 
... 59/1 57/1 56/1 48/1 51/1 49/1 45/1 41/1 32/1  24/1 12/1 9/0 58/0 0 0 R.I 
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ها براسـاس هـر دو    ي زوجي ريسكها با توجه به اينكه شاخص سازگاري براي مقايسه
تـوان   باشند و مـي  ها سازگار مي است، مقايسه 1/0معيار شدت تأثير و احتمال وقوع كمتر از 

  آمده اعتماد نمود. دست به نتايج به
  

  ريسك اوراق مشاركت ارزيكاهش  پيشنهادي . راهكارهاي6

گـذاران داخلـي    هاي عمراني مورد استقبال سـرمايه  هاي اخير، اوراق مشاركت طرح در سال
قرار گرفته است. با توجه به موفقيت اين ابزار تأمين مالي در بـازار داخلـي و بـا توجـه بـه      

مالي خـارج   هاي حاصل از انتشار و عرضه آنها، چنانچه امكان كاربرد آن در بازارهاي تجربه
المللي، زمينه مناسبي براي پيشبرد  تواند از طريق جذب منابع بين از كشور هم فراهم آيد، مي

 اي كشور فراهم آورد. اهداف توسعه

اي كشور به درآمدهاي نفتـي، در برخـي از    هاي عمراني و توسعه با توجه به وابستگي طرح
و درنتيجـه طـرح بـا عـدم اجـرا يـا        ها به علت كسري بودجه تأمين مالي آنها با مشـكل  سال

طولاني شدن مدت اجرا مواجه شده است. از طرفي با توجه به شرايط سياسي حاكم بر روابط 
گـذاران خـارجي تمايـل كمتـري نسـبت بـه        هاي اقتصادي، سرمايه المللي كشور و تحريم بين

توانـد افـزون    ي مـي رو، انتشار اوراق مشاركت ارز گذاري مستقيم در كشور دارند. از اين سرمايه
گـذاران خـارجي    بر جذب ارزهاي سرگردان در كشور و جلوگيري از نوسان آن با اقبال سرمايه

هـاي داخلـي در بسـياري     مواجه شود و با توجه به در اختيار داشتن دانـش بـومي و فنـاوري   
اي با ثبات روند رشد و توسـعه اقتصـادي كشـور را بهبـود بخشـد. همچنـين        ها به گونه زمينه

گذاران خارجي كـه   تواند رتبه اعتباري مناسبي را براي كشور از ديد سرمايه انتشار اين اوراق مي
گـذاري   مند به فعاليت در بازار ايران هستند بـه وجـود آورد و راه را بـراي ورود سـرمايه     علاقه

  هاي موجود كشور هموار سازد. گذاران از پتانسيل مستقيم خارجي با آگاه ساختن سرمايه
همين جهت براي رفع مشكلات در قانون برنامه پنجم توسعه اقتصادي، اجتمـاعي و   به

فرهنگي كشور به بانك مركزي استفاده از ابزارهاي مالي (مصـوب شـوراي عـالي بـورس و     
  اوراق بهادار) و پولي در چارچوب قانون عمليات بانكي بدون ربا اجازه داده شده است.

اوراق مشـاركت   ،قانوني اهداف رهاي دولت در نيل بهطور كه ذكر شد يكي از ابزا همان
هاي مترتـب بـر آنهـا     ارزي است. البته توسعه اين اوراق نيازمند كاهش هرچه بيشتر ريسك

هاي اين اوراق، گسترش و مقبوليت عمـومي   باشد. بنابراين بدون طراحي پوشش ريسك مي
  شود. آن با موانع جدي مواجه مي
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ها كنتـرل   بايست ريسك گيري آنها از نظر اهميت، مي اندازه ها و بعد از شناسايي ريسك
هـاي   شوند. به همين جهت و با توجه به نتايج حاصل از نظرسنجي در خصـوص ريسـك  

 هـاي ايـن اوراق بـه    اوراق مشاركت ارزي، در اين قسمت راهكارهايي براي كاهش ريسك
  شوند: ها پيشنهاد مي ترتيب اولويت ريسك

شده كشور، بانك  با توجه به سيستم نرخ ارز شناور مديريتارز:  الف) ريسك نوسان نرخ
كاهـد. بـا ايـن وجـود، توجـه بـه ابزارهـاي         مركزي تا حدود زيادي از تنش در بازار ارز مي

پوشش ريسك نوسانات نـرخ ارز (مشـتقات ارزي) امـري ضـروري اسـت. از جملـه آنهـا        
  اشاره نمود:موارد زير توان به  مي

در صـورتي كـه خريـداران اوراق احتيـاج بـه نقـدينگي داشـته باشـند          ارزي: 1هجينگ
بخواهند سرمايه را به كشور متبـوع خـود يـا سـاير كشـورها منتقـل نماينـد، همـواره بـا           و

شـوند.   كاهش نرخ برابري ارز كشور مقصد بـه پـول رايـج كشـور خـود مواجـه مـي        خطر
ارز مـورد نيـاز خـود را خريـداري     بايست از همـان ابتـدا    گذاري مي هنگام سرمايه بنابراين

گذار از نوسان نرخ ارز در آينده بسـتگي دارد و   نمايند. البته اين موضوع به انتظارات سرمايه
زماني كه فرد انتظار كاهش نرخ برابري ارز كشورش را داشته باشد، اين اقـدام ديگـر مفيـد    

  نخواهد بود.
رسـيد يـا فـروش اوراق انتظـار     در اين شيوه خريداراني كـه در زمـان سر   ارزي: 2سوآپ

توانند ارز كشور خود را بـه صـورت نقـدي بفروشـند و      كاهش ارزش پول ملي را دارند، مي
 اقدام به خريد همان ارز در بازار سلف نمايند.

با توجه به سيستماتيك بودن اين ريسك، بـروز آن تـا حـدود زيـادي     ب) ريسك تورم: 
تر نـرخ   بيني هرچه دقيق توان با پيش اين وجود ميبستگي به شرايط اقتصادي كشور دارد. با 

گذاري اوراق تا حدود زيادي آثار منفي اين ريسك را كاهش داد كه اين  تورم در زمان ارزش
هاي واقعي تورم جامعـه اسـت و اتكـا بـه آمارهـاي نهادهـاي        امر مستلزم دسترسي به نرخ

 كننده باشد. تواند گمراه مختلف مي

طـور   و بـه  پذير نيست راحتي امكان طور كلي كاهش اين ريسك به بهج) ريسك سياسي: 
هـاي   مستقيم به عملكرد دولت وابسته است و دولت چنانچـه تمايـل بـه جـذب سـرمايه     

گـذاران   اي دارد، بايـد زمينـه را بـراي حضـور سـرمايه      هاي توسـعه  خارجي و پيشبرد طرح
  خارجي در اقتصاد كشور مهيا نمايد.

                                                           
1. hedging 2. swap  
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هـاي سيسـتماتيك و متـأثر از شـرايط اقتصـادي و       از گروه ريسك سه مورد ريسك بالا
رو شـرط لازم جـذب سـرمايه اصـلاح سـاختار       باشـند. از ايـن   سياسي حاكم بر كشور مـي 

  باشد. اقتصادي كشور مي
براي كاهش اين ريسـك، ناشـر بايـد وثـايق لازم را بـراي تضـمين       د) ريسك اعتباري: 

وجود ضامن در اختيار وي و در غير اين صـورت  پرداخت سود متعلق به اوراق، در صورت 
در اختيار امين قرار دهد. با اين وجود، ريسك موقعيت اعتباري ناشر ممكن است به واسطه 

طـور موقـت يـا دائـم افـزايش يابـد.        ها بهعدم وجود نقدينگي يا عدم توان پرداخت بدهي
راق و همچنـين بـا اسـتفاده از    بنابراين با در نظر گرفتن رتبه اعتباري ناشر پيش از خريـد او 

  توان زيان ناشي از اين ريسك را تا حد زيادي كاهش داد. مي 1مشتقات اعتباري
توان ناشر را طي شرط ضمن عقد ملزم  براي پوشش اين ريسك ميريسك نرخ بازده: ه) 

شـده بـه دارنـدگان     بينـي  الحساب پـيش  التفاوت سود حاصل با سود علي به هبه نمودن مابه
نمود. به اين صورت كه در زمان انعقاد قرارداد انتشار اوراق، به عنوان يكي از شـروط  اوراق 

شـده در زمـان انتشـار (سـود      بينـي  و بندهاي قـرارداد قيـد شـود كـه چنانچـه سـود پـيش       
شده در زمان  الحساب) كمتر از سود پايان پروژه باشد، ناشر ملزم به پرداخت سود اعلام علي

  انتشار اوراق است.
توان طي قراردادي ناشر را بـه عنـوان شـخص ثالـث، ملـزم بـه پرداخـت         نين ميهمچ

الحساب اوراق به صورت واگـذاري حـق تبـديل اوراق     التفاوت سود قطعي و سود علي مابه
التفـاوت   به سهام شركت ناشر نمود. يعني چنانچه ناشر نقدينگي لازم بـراي پرداخـت مابـه   

در اختيار نداشت يا به هر دليلي تمايل به پرداخت الحساب پروژه را  سود قطعي و سود علي
پول نقد نداشت، به عنوان يكي از شروط قرارداد بپذيرد كه در ازاي مبالغ بالا بـه دارنـدگان   

  اوراق، سهام شركت خود را به قيمت روز بازار تحويل نمايد.
چـون   تـوان بـا راهكارهـايي    زيان ناشي از اين ريسك را ميو) ريسك عدم نقدشوندگي: 

شـده در زمـان    هـايي خـارج از موعـد اعـلام     تعهد بازخريد اوراق توسـط عامـل در زمـان   
نويسي براي بازخريد اوراق تا حدود بسيار زيادي كاهش داد. تعهد بازخريد اوراق بـه   پذيره

تواند روش مناسبي باشد. به اين صورت كه دارندگان اوراق هر زمان كـه   صورت روزانه مي
راق خود داشته باشند، با مراجعه به شعب بانك عامل در سراسـر كشـور   تمايل به فروش او

اقدام به فروش اوراق خود و دريافت سود آن به صورت روزشمار نمايند. منظور از روزشمار 
                                                           
1. credit derivatives 
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اين است كه به جاي اينكه بانك عامل اقدام به بازخريد اوراق در فواصل زماني سه، شش، 
هاي مراجعه سود پرداخت نمايد، به اين صـورت عمـل    هنه يا سالانه كند و با توجه به دور

شـده بـراي    هـاي اعـلام   گاه دارنده اوراق (در هر زماني حتي در خـارج از زمـان   كند كه هر
نويسي) جهت نقد كردن اوراق به بانك مراجعه نمـود، بانـك    بازخريد اوراق در زمان پذيره

گذار در  (طول دوره مشاركت سرمايهعامل با محاسبه تعداد روزهاي در اختيار داشتن اوراق 
الشركه وي، سود دوره مشاركت وي را محاسبه و با بازخريـد   طرح) و با در نظر گرفتن سهم

  اوراق (پايان دادن به مشاركت فرد در طرح) نياز به نقدينگي وي را مرتفع نمايد.

عتباري نظيـر  توان با استفاده از مشتقات ا اين ريسك را ميگذاري مجدد:  ز) ريسك سرمايه
حق اختيار معامله كاهش داد. به اين صورت كه ناشر را طي قراردادي ملزم به واگـذاري حـق   
تبديل اوراق به سهام شركت كرد. يعني دارندگان اين اوراق براي خريـد سـهام شـركت حـق     

توانند اوراق را به سـهام شـركت تبـديل     تقدم دارند و در پايان مدت مشاركت، به سهولت مي
شـود اوراق   كـه سـهام آن در بـازار معاملـه مـي      Xد. به عنوان مثال فرض كنيـد شـركت   نماين

مشاركت ارزي منتشر نمايد و در زمـان سررسـيد نهـايي اوراق وضـعيت سـودآوري مناسـبي       
داشته باشد؛ در اين صورت اگر بـه خريـداران اوراق حـق اختيـار معاملـه داده شـده باشـد،        

ن از همـان ابتـدا نيـز    نماينـد. همچنـي   Xتوانند اقدام به تبديل اوراق خود به سهام شركت  مي
  تبديل به سهام همان شركت را منتشر نمود. توان اوراق مشاركت ارزي قابل مي

در ايران به دليل ساختار مـالي حـاكم و وجـود قـوانين و مقـررات      ح) ريسك شريعت: 
اسلامي دقيق، ريسـك شـريعت پـايين اسـت. البتـه ناشـر نيـز بايـد وجـوه را در فعـاليتي           

از سوي دارندگان اوراق بر آن وكالـت يافتـه اسـت. در ايـران وجـود      گذاري كند كه  سرمايه
نهادهاي نظارتي نظير شوراي فقهي بانك مركزي و همچنين كميته فقهي تخصصي سـازمان  

  تواند تا حدودي از بروز اين ريسك جلوگيري نمايد. بورس و نيز مؤسسه امين مي
ر بورس اوراق بهادار تهـران  در حال حاضر صكوك يا ساير ابزارهاي مالي اسلامي كه د

اند، جهت تصويب و گرفتن مجوز انتشار بايد ابتدا در كميتـه   يا فرابورس ايران منتشر نشده
فقهي تخصصي بورس مطرح شوند و پس از بررسي ابعاد شرعي و ماهيت فقهي اوراق و در 

ط را صورت عدم مغايرت با موازين شرعي، مراحل قانوني را طي نمايند و مجوزهـاي مربـو  
  هاي سازمان بورس و اوراق بهادار دريافت نمايند. از ساير بخش

توان استنتاج نمـود كـه    با توجه به راهكارهاي پوشش ريسك اوراق مشاركت ارزي، مي
شـود و خريـداراني كـه ايـن      راحتي پوشش داده مي ريسك اين اوراق در بازارهاي ثانويه به
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د، از جانب اين اوراق بـا ريسـك بسـيار كمـي     گذاري خود دارن اوراق را در پرتفوي سرمايه
  مواجه خواهند بود.

  
  گيري . نتيجه7

  توان نتايج ذيل را ارائه نمود: با توجه به مباحث اين مقاله مي
هاي عمراني كشـور   مزاياي انتشار اوراق مشاركت ارزي به منظور تأمين مالي طرح  الف)
 ـ اند از: جذب سرمايه خارجي با وجود تحريم عبارت اي اقتصـادي، بهبـود رتبـه اعتبـاري     ه

هـاي مسـتقيم    گـذاري  هاي سـرمايه  گذاران خارجي، فراهم نمودن زمينه كشور از ديد سرمايه
  خارجي، جذب ارزهاي سرگردان داخلي و جلوگيري از نوسان بازار ارز.

ماهيـت اوراق، تمـامي اوراق بهـادار     با توجه به ساختار سياسي اقتصادي جامعه وب) 
و ستد در بازار دست دوم با درجاتي از ريسك مواجه هستند و حتي متنوع ساختن قابل داد 

آنها را از بين ببرد. با نگهداري اوراق مشاركت ارزي تـا زمـان    ريسك تواند پرتفوي نيز نمي
سررسيد، ريسك اين اوراق حداقل و در صـورت فـروش قبـل از سررسـيد، ريسـك اوراق      

  شود. بيشتر مي
شوند و به ماهيت اوراق و  اتيك به روند كلي بازار نسبت داده ميهاي سيستم ج) ريسك

هاي تجاري، موقعيت سياسي،  شود؛ بلكه متأثر از سيكل وضعيت اقتصادي ناشر مربوط نمي
هـا در اوراق   باشد. اين نوع ريسك اقتصادي و اجتماعي كشور و وضعيت اقتصاد جهاني مي

سياسي ايران بيشترين ضريب اهميت را دارد.  _ مشاركت ارزي با توجه به ساختار اقتصادي
تـرين   ترتيب مهـم  هاي نرخ ارز، تورم و سياسي به دهد كه ريسك نتايج اين مطالعه نشان مي

رو ناشران بايـد در جهـت كـاهش ايـن      باشند و از اين هاي اوراق مشاركت ارزي مي ريسك
طـور كلـي    امـا بـه   پذير اسـت؛  ها امكان ها تلاش نمايند. هرچند كاهش اين ريسك ريسك

 ها نياز به اصلاحات ساختاري گسترده در سطوح كلان و ملي دارد. كاهش اين ريسك

تـوان بـا    هاي غير سيستماتيك از ساختار اوراق مشاركت ارزي متأثر اسـت و مـي   د) ريسك
هـاي اعتبـاري، نـرخ بـازده، عـدم       مديريت صـحيح تـا حـدودي آنهـا را پوشـش داد. ريسـك      

  باشند. گذاري مجدد و شريعت به ترتيب داراي ضريب اهميت بيشتري مي نقدشوندگي، سرمايه
هاي مرتبط با ساختار اوراق مشاركت ارزي (غير سيستماتيك) در مقايسه بـا   ريسكه) 
هاي مرتبط با ساختار و نوسانات بازار (سيسـتماتيك) ريسـك كمتـري دارنـد و بـا       ريسك

 پوشش داد. توان تا حدودي آنها را راهكارهاي اين مقاله مي
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ــك ــرخ  و) ريس ــتماتيك (ن ــاي سيس ــاي     ه ــي از فض ــه ناش ــي) ك ــورم و سياس ارز، ت
هـاي اوراق مشـاركت ارزي شـناخته     ترين ريسـك  اقتصادي كشور هستند، عمده _ سياسي
هـاي اقتصـادي    هاي دولت و خارج از كنترل بنگاه ها معطوف به سياست اين ريسك شدند.

توانـد منجـر بـه     برد و حتـي مـي   گذاري را از بين مي هستند و تداوم آنها انگيزه براي سرمايه
فرايند معكوس ورود سرمايه به كشور يعني فرار سرمايه شود. تا آنجا كـه بـه ماهيـت اوراق    

سري اقدامات كه برخي در اين مقاله اشـاره شـد، انگيـزه لازم را     با يكتوان  گردد، مي بازمي
هـاي عمـده ايـن     گذاران به بازار اين اوراق ايجاد نمود؛ اما چون ريسـك  براي ورود سرمايه

شـده تمـام    توان اميدوار بود كه با راهكارهـاي اشـاره   اوراق ماهيت برون بنگاهي دارند، نمي
ن داخلي و ارزهاي خارجي حل شود؛ بلكه در صورتي هاي سرگردا مشكلات جذب سرمايه

توان اهداف قوانين بودجه سنواتي كل كشور را در مورد جذب منابع ارزي محقـق نمـود    مي
  كه فضاي كسب و كار كشور بهبود يابد.
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