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 چكيده

های مرتبط با  ضمن بررسی ریسک   مقاله حاضر  ی است.اسلام  یدر کشورهاصکوک از ابزارهای مهم تامین مالی  

ی منتشر  هاشرکت  یسکرفتار ر  ییرتغ  یزانمبه بررسی رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار در صکوک و  ،  صکوک 

از طر  یسکانتقال ر  ی. رفتارهاپردازدکننده صکوک می  در    یاتیعمل  هاییسکر  یریگاندازه   یقناشران صکوک 

  دهد، ی م  نشان  یجاست. نتاشده    یبررس  یاتینوسان سود عمل  یریگصورت انتشار و عدم انتشار با استفاده از اندازه 

 یلو به ثبات ما  شودی ناشران نم  یاتیعمل  یسکر  یشاز افزا  یناش  یسکانتقال ر  یرفتارها   یقباعث تشواوراق  انتشار  

به دو دسته عوامل ساختاری شامل نرخ کوپن،   صکوک مورد انتظار عوامل مؤثر بر بازدهنماید. همچنین یکمک م

دوره سررسید اوراق و دیرش اوراق و عوامل کلان اقتصادی شامل نرخ تورم، شبه پول و نرخ ارز تقسیم شده اند و  

دهنده تاثیرگذاری عوامل  رد شده است. نتایج نشان( برآوGMMمدل با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته ) 

ساختاری و عوامل کلان اقتصادی بر بازدهی صکوک است. جامعه آماری پژوهش اوراق بر مبنای دارایی و اوراق بر  

 باشد. می  1398تا    1390مبنای بدهی در بازه زمانی  

 ، انتقال ریسک.GMMصکوک، ریسک، بازدهی،   های کليدی:واژه

 . JEL:  11G،12G ،13G ،23Gبندیطبقه
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 مقدمه   -1

با نظام ابزارهای نوین تأمین مالی در جهان اسلام است که توان رقابت  از  های مالی متعارف را دارد و  صکوک 

 (.   3،ص2021و همکاران،  1تواند جایگزین اوراق بهادار ربوی به ویژه اوراق قرضه باشد )دیان رحماوتی می

 زعم    بهچهارده نوع صکوک را معرفی نموده است.    2های مالی اسلامیحسابداری و حسابرسی سازمانسازمان  

نویسی و پرداخت مبلغ  های با ارزش اسمی مشابه است که پس از اتمام فرآیند پذیرهاین سازمان، صکوک گواهی

ها و  ها، منفعت حاصل از داراییدارایی  ی آن، ذینفع صاحب یک یا تعدادی ازاسمی توسط خریدار به ناشر و دارنده 

 (. 105، ص  1399گردد )حمیسی و همکاران،  ای میگذاری ویژه یا مالک یک طرح یا پروژه سرمایه

شوند،  های اقتصادی منتشر میهای وابسته به آن و بنگاهصکوک به طور عمده برای تأمین مالی دولت، سازمان

حی شده و جایگزین مناسبی برای اوراق قرضه که اوراق بهاداری ربوی  صکوک بر مبنای قراردادهای اسلامی طرا 

 (. 90، ص  1391باشد )طالبی و رحیمی،  هستند، می

هایی  و بازده است. اوراق تامین مالی به صورت ذاتی دارای ریسک  ترین بعُد ریسکدر طراحی ابزارهای مالی مهم

ها را مدیریت نمود و بازده را افزایش داد. صکوک نیز از این  توان آنها نمیباشند و بدون شناخت این ریسک می

امر مبری نبوده و باید عوامل مؤثر بر ریسک و بازده صکوک در بازارهای مختلف از جمله بازار سرمایه مورد بررسی  

های  هاست، در قدم بعدی نیازمند تنزل و یا حذف ریسکقرار گیرد. اولین قدم در مدیریت ریسک، شناخت آن

های گسترش و رونق بازار و  گذاران را به خرید صکوک تشویق در نتیجه زمینهمورد نظر است تا بتوان سرمایه

ی  یا پشتوانه و  اقتصاد کشور را فراهم نمود. از مزایای استفاده از  صکوک این است که یک ابزار بدهی اسلامی بر مبنا  

 گردد.  های واقعی منتشر میدارایی

تواند  أثیر عوامل مختلفی از قبیل نوع قرارداد، نرخ بازده، ریسک صکوک، نرخ تورم و...، میارزش صکوک تحت ت

ها باشد؛ در  تر یا بالاتر از قیمت اسمی اولیه آننوسان داشته باشد و ممکن است قیمت معاملاتی صکوک پایین

التفاوت قیمت خرید با  اضافه مابه  از: سهم از اجاره بهای ماهیانه به  اندعبارتنتیجه بازده برای صاحبان صکوک  

 (.  5،ص2021تواند مثبت و یا منفی باشد )دیان رحماوتی و همکاران،قیمت فروش که می

  جهانی   مالی  بحران  علت  تااند  کرده   تلاش  جهان  سراسر  در   محققان  ،2008-2007های  پس از بحران مالی سال

تأمین مالی   ریسک  تغییر  ویژگی اما  بود،  اهرمی  هایت یفعال  بدهی،  اصلی بحران مقصر اگرچه  و  کنند  شناسایی  را

  اقتصادی  سقوط عامل نتیجه  و در هاسرمایه از ایفزاینده  تعداد نهایی ورشکستگی علت عنوان به  بدهی بر مبتنی

  اصلاح  برای  نظارتی  یهاتلاش  که  است  شده  باعث  مالی  بحران  تکرار  (.2010  ،3دیگران  و  کمیل)  استشده  شناخته 

  کنترل   یا  مخالفت  دنبال  به  هاتلاش  این  از  برخی.  شود  تقویت  هاآن  شکنندگی  کاهش  هدف  با  مالی  هایسیستم

تأمین    ریسک  تقسیم  سیستم  اساس  بر  معاملات  کردندمی  توصیه  که  حالی  در  بود،  بدهی  بر  مبتنی  هایفعالیت

 .4( 2012  ،  "کوالالامپور  بیانیه")  شود   انجام  سهام  صاحبان  مالی حقوق

 
1 Rahmawati, D 
2 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (www.AAOIFI.com) 
3 Kamil 
4 Kuala Lumpur Declaration 
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  سوی   از  نظیریبی  استقبال  تأمین مالی مورد  ابزار  یک  عنوان  به  صکوک  ،  2007/2008  جهانی  مالی  بحران  از  پس

گذاران است. با توجه به آنکه انتشار صکوک بر  سرمایه  برای  ریسک  حداقل  ایجاد  صکوک  منطق  گیرد،می   قرار  بازار

گیرد امکان آنکه ناشران، دارایی را مجددا برای تأمین مالی بکار ببرند وجود  مبنای یک دارایی واقعی صورت می

ندارد، حال آنکه در تأمین مالی از طریق بدهی ممکن است سهامداران اقدام به تأمین مالی مکرر و افزایش اهرم  

می  اقتصادی  گسترده  فروپاشی  باعث  ریسک  افزایش  با  لذا  نمایند،  صمالی  که  در صورتی  نظر  گردند.  از  کوک 

گذاران شود، در این  یه سرماساختاری ابزاری شبیه بدهی جهت تأمین مالی باشد و باعث تغییر ریسک از ناشران به  

(. از    688، ص2018،  1صورت به اندازه بدهی ممکن است موجب ایجاد بحران مالی شود )میرآخور و عبدالقادر 

اقتصادی، آسیب یافته ضمن  بازار بدهی توسعه  سوی دیگر های مالی را  پذیری کشورها به بحران افزایش کارآیی 

 (.240، ص1397)احمدی، عادلی و شادمهری،   شودها میکاهش داده یا موجب تخفیف در اثرات این نوع بحران 

  بحران   به  منتهی  یهاسال   در  شد.  مطرح  2مکلینگ   و  جنسن  توسط  1976  سال  در  بار  اولین  ،  ریسک  انتقال

  تا  منتقل نمودند  دهندگانوام خود را به   یش سطح بدهی ریسکافزابا   سهام  صاحبان ، 2007/2008 انیجه   مالی

  صاحبان   . هنگامی که3( 86، ص  2012دهند )برانرمیر و اوهمکا،    افزایشدهندگان  وام   هزینه  با  را  خود  ثروت  بتوانند

  دو   سهام  صاحبان  بدهی،  سررسید  تاریخ  در   کنند  شرکت  بدهی  بر   مبتنی  هاییتفعال  در  گیرندیم  تصمیم   سهام

 که  صورتی  در  یا  کنند  بازخرید  باشد  بدهی  بازخرید  ارزش  از  بیشتر  هاییدارا  ارزش  که  صورتی  در:  دارند  گزینه

  بدهی،  دارندگان  اخیر،   وضعیت  در  نکنند.  بازخرید   را   هاییدارا  باشد،  بدهی  بازخرید  ارزش از  کمتر  هادارایی   ارزش

مسئولیت محدود صاحبان سهام در قبال بدهی   دهندهنشانگیرند که  یم  اختیار  در   را  شرکت  نتیجه   در   و  هایی دارا

  اگر   بنابراین.  4( 9، ص  2004شود )فنگ،    متحمل  بدهی  قبال  در  را  نامطلوب  شرایط  تمام  است و از سوی دیگر باید

 بدهی  ریسک،  تغییر  کند ویم  تغییر  ریسک  بگیرند،  بیشتری جهت افزایش اهرم  خطرناک  تصمیمات  سهام  صاحبان

  زیادی   رغم ریسک کم، سودعلی که  دانندیم  یخوببه  که  کند،یم  تبدیل  سهام  صاحبان  برای  مطلوب  ایینهگز  به  را

 .)2006،    5آورند )لارسانیم  دست  به  را

  انتقال   که  هستند  القول  متفق  اقتصادی،  چرخه  بر  ریسک  انتقال  مخرب  تأثیر   بررسی  با  اقتصاددانان  و  محققان

مبتنی  ریسک  تقسیم  ویژگی  با  توانمی  را  ریسک مالی   بیانیه")  کرد  کنترل  سهام  صاحبان  حقوق  بر  تأمین 

  دهد   می  دستور  که  ،(275آیه  :  سوره بقره)  قرآن است  از  برگرفته  ویژگی  یک  ریسک  تقسیم(.  2012  ،  "کوالالامپور 

  ریسک   گذاری  اشتراک  . به  6( 2011شود )میرآخور،   انجام  ریسک  انتقال  از  جلوگیری  در  مشارکت  مبنای  بر  معاملات

.  دهدمی  افزایش  مالکیت،  محدودیت  و  هادارایی   مبنای  بر  معاملات  بر  مبنی   الزامات  طریق  از  را  ریسک   تغییر  امکان

  پرداخت  عدم  صورت  در  گذارانسرمایه  از   بنابراین  شوند،  معامله  بار  چندین  هادارایی   دهدنمی  اجازه  مالکیت  ویژگی

  بازده   که  است  این  سهام مستلزم  صاحبان  حقوق  طریق  تأمین مالی از  این،  بر  علاوه.  کندمی  محافظت  انحلال  یا

 
1 Mirakhor, A., & Abdul Kader Malim, N 
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  ویژگی،  دو  این.  تأمین مالی بدهی  مانند  مطالبه،   ضمنی  ضمانت  عنوان  به  نه  باشد  واقعی  هایدارایی  اساس  بر  اصلی

  است  عادلانه و پایدار مالی سیستم یک ایجاد  هدف با قمار، و( ریسک) غرر ، (ربا یا بهره) ربا از پیشگیری با همراه

 (.  2011یابد )میرآخور،  می  واقعی  اقتصادی  هایفعالیت  در  را  خود  اساس  که

  قالب   در  ریسک  تقسیم  است،  مسلط  متداول  مالی  هایسیستم  بر  حاضر  حال  در   ریسک  تغییر  هایفعالیت

  به  توسعه.  است  جوش  و  جنب  پر  سهام  هایبورس   با  سرمایه  بازار  بنای  سنگ  مدتها است که  سهام  صاحبان  حقوق

  بیش  وابستگی گیرد،می صورت ریسک  تقسیم   آن در  که سهام صاحبان حقوق بر مبتنی  مالی سیستم  یک سمت

 مالی  سیستم  شکنندگی  نتیجه  در  و  حد  از  بیش  بازی  سفته  و  بدهی  دهد. بنابراین ازمی  کاهش  را  بودجه  به  حد  از

  زیانبار   آثار  به   توجه  با  که  شودمی  تقویت  شرعی  اصول  با  بیشتر  امر  این  اسلامی،  مالی  امور  در.  شودمی  جلوگیری

لذا این مقاله با توجه به ساختار تأمین مالی   .1( 2013کند )عزیز،می  جلوگیری حد از بیش بدهی از جامعه، بر آن

 پردازد. گذارن میقوانین شریعت به بررسی انتقال ریسک به سرمایهصکوک مبتنی بر  

و    یسکر  یدیعوامل کل  ییشناسای پژوهش تاکنون تحقیق که به  با توجه به بررسی مبانی نظری و پیشینه

نرخ ارز و   یسک نرخ تورم و ر  یسکشامل ر  یعوامل کلان اقتصاد  هاییسک شامل ربازار سرمایه  بازده صکوک  

نرخ    یسکنرخ کوپن، ر  یسکر  ید،سررس  یسکمرتبط با ساختار  شامل ر  هاییسک ر  یو بررس  یینگنقد  ریسک

شرکت   یاتیعمل هاییسک ر یریگاندازه  یقناشران صکوک از طر یسکر ییرتغ یزانم یریگاندازه  ینو همچن سود

یاتی پرداخته باشد، صورت نگرفته است که  نوسان سود عمل  گیریاندازه   درصورت انتشار و عدم انتشار با استفاده از

استفاده از مدل بازده  دهد. همچنین جنبه نوآوری پژوهش حاضر  این امر جنبه جدید بودن مقاله حاضر را نشان می

های  های ناشی از عوامل کلان اقتصادی و ریسک مل ریسکشا  و بازده صکوک سکیر اندازه گیریجهت  یانتظار 

از صاحبان سهام شرکت  انتقال ریسک  رفتارهای  شناسایی  و همچنین  ساختاری صکوک  عوامل  از  به  ناشی  ها 

موارد  مذکور ضرورت و اهمیت تحقیق   .دارندگان اوراق ناشی از تأمین مالی ناشران از طریق انتشار صکوک است

 دهد. را نشان می

بر مبنای دارایی و   بازده صکوک )شامل صکوک  و  بر ریسک  انجام مقاله حاضر، شناسایی عوامل مؤثر  از  هدف 

باشد. فرضیات پژوهش به شرح زیر  می 1390-1398هایصکوک بر مبنای بدهی( در بازار سرمایه ایران طی سال

 است: 

 یابد. یی کاهش میبا تأمین مالی از طریق صکوک بر مبنای دارا  ها ریسک عملیاتی شرکت •

 یابد. ها با تأمین مالی از طریق صکوک بر مبنای بدهی کاهش می ریسک عملیاتی شرکت •

 صکوک دارد.   یو معنادار با بازده   مثبتنرخ تورم اثر   •

 صکوک دارد. ی  و معنادار با بازده  با وقفه، مثبتنرخ ارز اثر   •

 صکوک داد. ی  و معنادار با بازده  یشبه پول اثر منف  راتییتغ •

 صکوک دارد.   یرابطه مثبت و معنادار با بازده  عمردوره   •

 
1 Aziz, Z. A 
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 صکوک دارد.   یبازده  نرخ کوپن رابطه مثبت و معنادار با •

 صکوک دارد. ی  و معنادار با بازده   یرابطه منف  رشید •

هایی که  ، انواع ریسکبندی و سپس ضمن بررسی ریسک در شریعت اسلامدر این مطالعه ابتدا انواع صکوک دسته

برای صکوک مترتب است، عوامل مهم اثرگذار بر نرخ بازده مورد انتظار صکوک و اثر هر یک از عوامل شناسایی 

شده بر بازده صکوک بررسی شده است. سپس به منظور بررسی رفتارهای انتقال ریسک ناشران اوراق، میزان تغییر  

 هادار اسلامی اندازه گیری شده است. در ریسک عملیاتی ناشی از انتشار اوراق ب

 

 . مروری بر مبانی نظری 2

 بندی صكوک مبتنی بر شریعت طبقه

بهادار با ارزش مالی یکسان و قابل معامله در بازارهای مالی هستند که بر  اوراق  ابزارهای مالی اسلامی )صُکوک(، 

ای  اند و دارندگان  به صورت مشاع مالک یک یا مجموعهشده های مورد تأیید اسلام طراحی ی یکی از قراردادپایه 

باتوجه به آنکه صکوک بر     (.107، ص  1399و همکاران،    یسی)حم دباشنها میها و منافع حاصل از آن از دارایی 

شود ساختار مالی اوراق نیز متناسب با نوع قرارداد و طراحی مبتنی اساس شریعت و قراردادهای اسلامی طراحی می

دسته    5بر شریعت متفاوت خواهد بود. در دسته بندی اوراق بهادار اسلامی بر اساس ساختار مالی، صکوک به  

دارایی مبنای  بر  صکوک  بدهی 1شامل  بنای  بر  صکوک  مالکیت 2،  حق  مبنای  بر  صکوک  مبنای    ،3،  بر  صکوک 

انواع  د.  6( 2015شوند )فاوزی و  همکاران،  تقسیم می  5و صکوک ترکیبی4نمایندگی ر این رویکرد، دسته بندی 

 : باشدصکوک موجـود بـر مبنـای سـاختارهای اشـاره شـده بـه صورت زیر می

 صکوک بر مبنای دارایی: صکوک اجاره، صکوک منفعت؛   (1

 صکوک بر مبنای بدهی: صکوک استصناع، صکوک سلف، صکوک مرابحه؛   (2

صکوک   ؛ مساقاتمزارعه، صکوک مضاربه، صکوک مشارکت، صکوک صکوک بر مبنای حق مالکیت: صکوک (3

 بر مبنای نمایندگی: صکوک وکالت؛  

 . صکوک ترکیبی: ترکیبی از دو یا چند ساختار فوق (4

 

 ی اسلام  تأمين مالی یهای در تئور سکیر

 یاقتصاد اسلام  یهاستمیعوامل کسب سود همانند خون در کالبد س نیتراز مهم یکی سکیر ،یاقتصاد اسلام در

هم در سود و   یگذار هیسرما یهاتمام طرف  کهیکسب منفعت در معاملات است، به طور یاصل هیپا  سکیاست. ر

 
1 Asset Based 
2 EquityBased 
3 EquityBased 
4 Agency Based 
5 Hybrid Based 
6 Fauzi F, Locke S, Basyith A, Idris M 
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ز در  اسلام  ل یدخ  یتجار   یشرکا  انیهم  اقتصاد  ساختار  مبنا  یهستند.    ی شرکا   نیب  انیسود/ز  میتسه  یبر 

  ن یی معامله را تع  یاز شرکا  کیمعامله است و رفتار هر    یاصل  یاز اجزا   یکی  سکیر  میاست و لذا تسه  یگذار هیسرما

  سکیر  تیریاز ابعاد مهم مد  یکیبه عنوان    سکیر  عیو توز  انیو ز  سود  میتسه  یو منعکس کننده تئور  دینمایم

و از   دهدی م  یاسلام  یمال  یابزارها   یطراح  قیرا از طر  سکیاست. اسلام اجازه کاستن از ر  یدر تأمین مالی اسلام

حال    ،ددار  گوناگونیدر آن ابعاد    سکیر  شود،ی انجام م  یمعاملات واقع  یبر مبنا  یاسلام  که تأمین مالی  ییآنجا

تحت عنوان    یاسلام  یمال  ی. در ابزارها 1( 390، ص2017)السویدان و داینز، ،  تاس  یبده  یآنکه  قرضه بر مبنا

شامل    اورقمنتشرکنندگان    یهستند. برا   میآن سه  یهاسکیگذار هر دو در ره یصکوک، منتشر کننده و سرما

  ی برا   انتشار صکوک به تأمین مالی  ،یا و موسسات توسعه  یتیچند مل  یها، شرکت یدولت  یها، سازمانها شرکت 

صکوک    ز،ی( ن  دارانیگذاران )خرهیسرما  دیو از د  دینمای بزرگ و توسعه کسب و کار کمک م  ییربنایز  یهاپروژه 

   (.92، ص  1391  ،یمیو رح  ی)طالب  دهدیرا کاهش م   یگذار هیسرما  یهاسکیر

شود حال  گذاران میموجب انتقال ریسک به سرمایهتأمین مالی گسترده از طریق بدهی و افزایش اهرم مالی 

ترین تفاوت صکوک با تأمین مالی از طریق بدهی، انتشار صکوک بر مبنای یک دارایی پایه است به صورتی آنکه مهم

که امکان تأمین مالی مجدد بر روی یک دارایی خاص از سهامداران یا ناشران را سلب می نماید. لذا در تأمین مالی 

شود. با توجه به  یق بدهی به علت امکان افزایش اهرم مالی، ریسک افزایش اهرم به سرمایه گذاران منتقل میاز طر

آنکه انتشار صکوک بر مبنای یک دارایی پایه بدون امکان تأمین مالی مجدد است انتقال ریسک در آن کمتر از  

 (.2015افتد )فاوزی و  همکاران،  بدهی اتفاق می 

  اند،   کرده  بررسی و شناسایی  را  بدهی  بر  تأمین مالی مبتنی  عملکرد  در  ریسک  تغییر  وجود  نمحققا  از  بسیاری

  ، باشاک ؛5( 2001) پارک  و گوتزمن براون، ،4(2006) لارسن و 3( 2004) ژانگ و فانگ ،2( 1998) کاپلان و اندران

  ها و در نتیجه تغییر تأمین مالی شرکت رفتارهای خطرناک صاحبان سهام در    متوجه  ،  6( 2007)  شاپیرو  و  پاولووا

  ممکن   که  اند  کرده  شناسایی  را  هاییویژگی  دیگر  محققان  از  بسیاری  این،  بر  علاوه.  شدند  مالی  بخش  در  ریسک

تغییر یا انتقال ریسک توسط    رفتار  شرکت و  اندازه  مقایسه  کند. در  ترغیب  انتقال ریسک  به  را  سهام  صاحبان  است

بررسی نموده    بدهی  سررسید  مدت  به  توجه  با  ریسک را  تغییر  ایمطالعه   در  7(2012)  لی  ها،شرکت صاحبان سهام  

  شرایط  به  توجه  با  ریسک  تغییر  گرفتن  نظر  در  8( 2009)  داگلاس  (، ؛7، ص  2018است )میرآخور و عبدالقادر،  

کردند )فنگ و زانک،    مقایسه  شرکت  اندازه  و  اهرم  میزان  ریسک نکول،  با  ریسک  تغییر  مقایسه  در  ها،شرکت   مالی

 (. 12، ص  2004
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بررسی دارندگان  قرضه در  نتایج  به  از صاحبان سهام  تغییر ریسک  رفتارهای  انجام شده در خصوص  های 

دهد در مواردی که تأمین مالی شرکت از طریق بدهی انجام و موجب افزایش اهرم شود  مطالعات قبلی نشان می

یابد و در صورتی که تأمین مالی از طریق قرضه قابل تبدیل  ه صورت معناداری افزایش می ریسک عملیاتی شرکت ب

.  همچنین در  1( 450، ص2013یابد )دنیلوا، سرکار و هانگ،  به سهام باشد این ریسک با شدت کمتری افزایش می 

ر دو دسته قرضه و صکوک  (، به بررسی و مقایسه ریسک انتقالی د2018مطالعه دیگری توسط میرآخور و عبدالقادر)

دهد در تأمین مالی از طریق قرضه بر مبنای بدهی ریسک عملیاتی شرکت  پرداخته شده است. این مطالعه نشان می

یابد و در تأمین مالی از طریق قرضه قابل تبدیل به سهام ریسک عملیاتی ای افزایش میبه صورت قابل ملاحظه 

رای صکوک، این نتیجه حاصل شده است که در صکوک بر مبنای بدهی یابد، همچنین با بسط مطالعه بکاهش می

پس از تأمین مالی، ریسک عملیاتی افزایش و در صکوک بر مبنای دارایی پس از تأمین مالی میزان ریسک عملیاتی 

 شود. تغییر محسوسی حاصل نمی

گذاری است. با  ان سرمایه گذاری، جریان نقد حاصل از جریارزش   یتامین مالی، مبنا  اوراقگذاری  ارزش   در

  ش یشامل افزا  هیپا  ییارزش دارا  ر ییو تغ  شوندیمنتشر م  ه یپا  ییدارا  کی  رب  یمالی اسلامی مبتن  اورقتوجه به آنکه  

حاصل شود(، در    یی)که ممکن است به واسطه نقصان در دارا  هیپا  ییکاهش ارزش دارا  ایو    هیپا  ییارزش دارا

نقد حاصل    جریانمالی اسلامی، شامل  اوراقنقد اثرگذار است. از آنجا که منشاء جریان نقد حاصل از   یهاان یجر

مالی اسلامی از    اوراق  نیاز بازده دارایی پایه و همچنین جریان نقد حاصل از تغییر ارزش دارایی پایه است، بنابرا

غییرات ناشی از تغییر ارزش دارایی پایه متاثر  ری و تاگذمحل دو دسته جریان نقد حاصل از جریان درآمد سرمایه

 عقود اسلامیطراحی شده بر مبنای ادبیات مالی اسلامی مبتنی بر کدام نوع از    اوراقشوند. لذا با توجه به اینکه  می

های متفاوتی را  مالی اسلامی ریسک  اوراق  جهیدر نت  دارندهای نقد متفاوتی  ها و جریان اند، ریسکطراحی شده 

  ی، استانداردها 2AAOIFI  مالی غیر اسلامی دارند. بر اساس گزارش سازمان  اوراقبه یکدیگر و نسبت به  نسبت  

بر اساس    کیوجود دارد که ساختار هر    یاسلام   عتینوع مختلف از صکوک بر اساس شر  14صکوک،    یگذار هیسرما

سوال که   نیا در پاسخ به ابه م  کیشده است و ساختار مختلف هر    یطراح  یبهادارساز اوراق  از    یشکل خاص

.  دینمای کمک م  م،یینما  تیریو آن را مد  میریاندازه بگ  م،یبزن  نیتخم  م،یکن  ییصکوک را شناسا  یهاسک یر  چگونه

صکوک را    سکیفاکتور ر  8نمودند و    یی از انواع  صکوک را شناسا  کیهر    سکیساختار ر  3( 2007دار )  یق وارط

  ، ی تجار   سکیر  ،ینگینقد  سکیر  مت،یق  سکینرخ ارز، ر  سکینرخ سود، ر  سک یر  ،یاعتبار   سکیارائه نمودند. ر

در سال   4IFSB 7 د. استانداریساختار  یها تیمحدود سکی( و رعتیشر سکی)ر عتیشر نیبا قوان قیتطب سکیر

  ن ی کند. ا یکه متوجه دارنده صکوک است اشاره م ییهاسک یر یصکوک بر مبنا  یساختار یها سکیبه ر 2005

  سک یدهنده خدمت، ر  ارائه  سکیاز ر  رتندنموده است که عبا  ییدارنده  صکوک شناسا  یرا برا  سکیر  5استاندارد  

 
1 Danielova, Sarkar and Hong 

2 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions(AAOIFI) 
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https://www.ifsb.org/
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که صکوک با آن مواجه هستند را    ییهاسکیاز انواع ر  یدر ادامه برخ  گذار.  هیو سرما  spv1ناشر،    سکیر  ،یبان

 :میینمای م  یبررس

نرخ بهره در قرضه است و موارد مورد اشاره در   سکینرخ سود در صکوک همانند ر سکی: ر2نرخ سود  سکیر

)احمد و همکاران،   کندی صدق م زیقرضه در خصوص صکوک ن ی اوراقاثرگذار بر بازده یخصوص عوامل ساختار 

گویند   سود نرخ ریسک را بازار ریسک بدون سود نرخ افزایش نتیجه در اوراق ارزش  لذا کاهش  .( 1120، ص  2019

 (. 377، ص1398)شریعت پناهی و همکاران،  

.  شودی حاصل ماوراق مرتبط با    یها کرد در پرداخت   رید  ای به واسطه قصور    یاعتبار   سکی: ر3ی اعتبار   سکیر

)به طور    هیپا  ییاجازه مراجعه به دارا  اوراقنکول صکوک، دارنده    ایقرضه، در صورت قصور و    اوراقبا    هسیدر مقا

 .(102، ص  1399)حمیسی و دیگران،    را دارد  یگذاره یاصل سرما  ای محدود( و اح

ارز و با ارز    کی   یپشتوانه بر مبنا   ی ها یی مطرح است که دارا   اوراقی نرخ ارز در خصوص    سکی : ر 4نرخ ارز  سک ی ر 

  رات یی تغ  گر ی د  ی از سو . قرار دهد  ر ی را تحت تاث  یی ارزش دارا  تواند ی نرخ ارز م  رات یی د، لذا تغ ن منتشر شده باش  ی گر ی د 

 . 5(70، ص  2012)السعید،     قرار دهد  ر ی را تحت تاث  یبازده   تواند ی م   ی از عوامل کلان اقتصاد   ی ک ی به عنوان    ارز نرخ  

  دار اـمعن  روـط  هـب   اـقیمته  عمومی  سطحدر آن    که  دقتصادر ا  ضعیتیاز و  ستا   رتعبا  رمتو:  6ریسک نرخ تورم 

(. با افزایش تورم، دارندگان صکوک  553، ص1378  ،یابد )تفضلیمی   یشافزا   برگشت  غیرقابل  رتصو  هـب  بـغل و ا

  ککو ـص  نندگادار  دسو  حقیقتو در    یافته  کاهش  نخریدشا  رتقد  ،مینمایند  یافتدر  چون عمدتا سود ثابتی

 سرمایه  نیاز  یا  دسو  انمیزو    هددمی  کاهشرا    ارانگذ  سرمایه  قعیوا  زدهبا  رمتو  یشافز ا  ،عـق. در واد ـییابـم  اهشـک

 . شتدا  هداخو  هینددر آ  رمتو  سطحاز    نناآ  پیشبینیو    رنتظاا  به  بستگی  اران،گذ

اسلام حاصل    عتیقرارداد با شر  قیاست که به علت قصور در تطب  یسکیر  عتیشر  سکیر  :7عت یشر  سکیر

و ریسک ناشی از نکول در ابزارهای تامین مالی اسلامی بر مبنای شریعت اسلامی یا قراردادهای اسلامی   شودیم

شامل    نیباشد. او یا ناشی از قراردادهای اسلامی    الیهای معمول تامین ماست که منشاء آن ممکن است ریسک

.  شودیم  ییاسلام شناسا  عتیبا شر  قیوجود دارد و به عنوان عدم تطب  یمال  یاست که در ابزارها و قراردادها   یسکیر

،  9( 2008)  ینی، الام8( 1999)  یو سانوس  یاند، روزلتمرکز کرده   یاسلام  اوراقدر    عتیشر  سکیر  یرو  ریاخ  قاتیتحق

 شریعت ریسک که داشت نظر  در باید  اند.نموده   ریرا تفس  عتیشر  سکیر  یریگاندازه   یچگونگ  10( 2016)  لنیمک م

 دوم مربوط سطح و است اسلامی مالی ابزار قرارداد  ماهیت  و عقد نوع به  مربوط اول است؛ سطح مطرح  سطح، دو  در
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 باشد. ریسک  نشده  رعایت اسلامی موازین   ابزار، طراحی  در  است  ممکن که اسلامی؛ مالی  ابزار  هر  طراحی  نوع  به

 کشورهای سایر از بیشتر کنند،می  استفاده همزمان طور به مالی متعارف و اسلامی مالی از که کشورهایی در شریعت

 دارای مضاربه، واوراق اجاره و دارد  را  شرعی ابهام بیشترین  امامیه فقه طبق  سلف دلیل همین به  .دارد وجود اسلامی

 .(208، ص1392هستند )موسویان و همکاران ، شریعت ریسک کمترین

 ه،یو مبادلات در بازار ثانو  یمال  یاست. در صورت عدم توسعه بازارها   ینقد شوندگ   سکیر  ای:  1ینگینقد  سکیر

و    هی ثانو  یاما توسعه بازارها  (.70، ص2012)السعید،    ، آن را نزد خود نگه داردد یدارنده مجبور است تا سررس

 ه یثانو  یکه در بازارها ی به صورت دهدیکاهش م یتوجه بلرا تا حد قا سکی ر نیا هیمبادلات صکوک در بازار ثانو

براساس    نیکاهش دهد. همچن  یرا تا حد قابل توجه  سکیر  نیبا مبادله در بازار ا  تواندی دارنده م  ،یاسلام  یمال

متاخری بر   ریتاث آندهد و بـه سـبب  یم رییرا تغ یلپو تیدر عرضه پول تعادل وضع رییتغ ،یتئوری پرتفوی پول

 . گذار دارد  هیروی بازده مورد انتظار سرما

و    شوندیمنتشر م  عتیشر  نیقوان  هیمشهود بر پا  ییدارا  کی  ی: صکوک عمدتا بر مبناهیپا  یهاییدارا  سکیر

دچار   ای برود و  نیاز ب ییاز دارا یبخش ایکه تمام  یداشته باشند. در صورت یاب یدرآمد قابل دست دیبا هایی دارا نیا

ارزش شود، همچن د  یدر صورت  نیکاهش  ارزش  ر  هیپا  ییاراکه  نباشد،  منتشر شده  با صکوک    سک یمتناسب 

 پرداخته است.   صکوک  سک یعوامل ر  سیماتربه بررسی    1جدول  .  شودی حاصل م  هیپا  یهایی دارا

 
 صكوک سکیعوامل ر سیماتر: 1 جدول

 بر مبنای بدهی صكوک  یی دارا یصكوک بر مبنا 
صكوک بر مبنای حق 

 مالكيت

مبنای  صكوک بر 
 یندگی نما

 قابل اطلاق  سک ی ر عامل
سطح  

 سکی ر
 قابل اطلاق 

سطح  
 سکی ر

 قابل اطلاق 
سطح  

 سکی ر
 قابل اطلاق 

سطح  
 سکی ر

 کم بله  کم بله  بالا بله  بالا بله  ی اعتبارسک یر

 کم بله  کم بله  بالا بله  بالا بله  سودنرخسک یر

 متوسط بله  کم بله  بالا بله  بالا بله  مت یق سکیر

 متوسط بله  متوسط بله  بالا بله  بالا بله  ی نگینقد سکیر

 متوسط بله  متوسط بله  بالا بله  بالا بله  ه یپا یها  ییدارا  سکیر

صکوک با دوره عمر کوتاه تر    است. کسانیصکوک  تمام انواع ینرخ ارز برا سکیر ط،یدر صورت ثابت بودن همه شرا نرخ ارز سکیر
 نرخ ارز موثر است. سکیصکوک در ر هیپا یهایی دارا بی نرخ ارز مواجه هستند و ترک سکیکمتر با ر

 ( 392، ص2017)السویدان و داینز، ،: منبع

 

 پيشينه پژوهش 

مالزی( مطالعات زیادی در خصوص صکوک انجام شده است که در المللی )خصوصاً  در سطح بازارهای مالی بین

 شود.  های صورت گرفته در این خصوص اشاره میترین پژوهشاین قسمت به مهم

 
1 Liquidity risk 
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هدف  (، در پژوهشی به بررسی مشروعیت ساختار صکوک از دیدگاه شرعی، پرداختند.  2019احمد، اسلام و امران )

  ن ی است. ا  عتیشر  قوانینوک در  کساختار ص  تی مشروع  تیر مورد هود  یافشاگر  صیو تشخ  یمقاله بررس  نیاز ا

  . پرداخته است  عتیشرقوانین  در    تیمشروع  یدر افشا   عتینظارت بر شر  ئتینقش ه  یبه بررس  نیمطالعه همچن

در    یاسلام  یسسات مالؤ در مصکوک    در مورد  تیمشروع  یوجود افشا  زانیوجود و م   ،یفیبا استفاده از آمار توص

را بر    عتینظارت بر شر  ئتیه  ریوجود دارد که تأث  یمشخص شد که شواهد تجرب  قیتحق  نیشد. در ا  یقطع  یمالز

 دهد. ینشان م  عتیشرقوانین  در    تیمشروع  تیهو  یافشا 

  با   مقاله  این.  پرداختند  صکوک،  مشروعیت  تعیین  در  کیفی   تحلیل  و  تجزیه  به  (،  2019)  همکاران  و  احمد  

  مستندات   و  شریعت  ریسک  شریعت،  حسابرسی  ساختار،  نوع  گذاری،قیمت)  کنندهتعیین  عوامل  تأثیر  بررسی  هدف

  این .  است   شده  انجام  کیفی  رویکرد  از  استفاده   با  اسلامی،  مالی  نهادهای  میان  در  صکوک  مشروعیت  و(  شریعت

 و  صکوک   هایویژگی  بین  رابطه  ارزیابی  مشروعیت،  بر  کنندهتعیین  عوامل  اهمیت  توضیح   به  ادامه  در  مقاله

  که عوامل   داد  نشان  هایافته.  است   پرداخته  شریعت  بر  نظارت  هیئت  کنندهتعدیل  اثر  بررسی  و  صکوک  مشروعیت

  صکوک   مشروعیت  و  هاکنندهتعیین  بین  که  معنی  این  به.  دارند  صکوک  مشروعیت  بر  توجهی  قابل  کننده تأثیرتعیین

  هیئت   کنندهتعدیل  اثر  تجربی  شواهد  دهندهنشان   مطالعه  این  این،  بر  علاوه.  دارد  وجود  داریمعنی  و  مثبت  رابطه

 . است  صکوک  مشروعیت  و  کنندهتعیین  عوامل  بین  رابطه  بر  شریعت،  بر  نظارت

(، به بررسی رفتارهای انتقال ریسک در اوراق قرضه و اوراق صکوک پرداختند. برای  2018(میرآخور و عبدالقاد

اند.  های منتشر کننده اوراق را قبل و بعد از انتشار اوراق مورد بررسی قرار داده ریسک عملیاتی شرکت این منظور 

دهد رفتارهای انتقال ریسک با تامین مالی از طریق اوراق قرضه و صکوک مبتنی بر بدهی، ریسک  نتایج نشان می 

 دهد. کوک مبتنی بر دارایی ریسک را کاهش میدهد و تامین مالی مبتنی بر سهام و انتشار صعملیاتی را افزایش می

دهد  ها نشان می پردازند و نتایج بررسیهای صکوک می بندی انواع ریسک (، به دسته 2017السویدن، داینز )  

 های صکوک مستقیماً به ساختار صکوک وابسته است.  ریسک

صکوک داوجونز از طریق  (، به بررسی رابطه بین ریسک و بازده صکوک در شاخص قیمت  2016عبدالرفا )

تحلیل رگرسیون پرداخته است. نتایج نشان دهنده اثر بسیار زیاد ریسک بازار، ریسک اعتباری، ریسک عملیاتی و  

 ریسک نقدینگی روی بازدهی صکوک است. 

دهد که  . نتایج نشان میدر صکوک اجاره پرداختند  اراتیخ  انیجر  ی(، به واکاو1399و همکاران )  یسیحم

ایی شدن خیارات عیب، تدلیس، غبن، شرط، اشتراط، رؤیت، تبعّض صفقه، تعذر تسلیم و تفلیس در  امکان اجر 

 روابط فی مابین برخی از ارکان انواع صکوک اجاره وجود دارد.  

(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار صکوک منفعت،  1398پناهی و همکاران )شریعت

های این اوراق بررسی ه مذکور الگوی تخمین نرخ بازده مورد انتظار منفعت با توجه به ریسکپرداختند. در مقال

شده است. جامعه آماری تحقیق، صکوک منتشر شده که دارای ساختار مالی مبتنی بر دارایی، یعنی اجاره و منفعت  

ترین عامل  که دیرش به عنوان مهم گردید. نتایج نشان داددر بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس است را شامل می

 کننده نرخ بازده مورد انتظار توسط مدل طراحی شده است. تعیین
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های عملیاتی صکوک  ( به بررسی پوشش ریسک انتشار صکوک استصناع در مدل 1397نظر پور و میر حسینی )

 استصناع موازی و صکوک استصناع غیر مستقیم پرداخته است.  

بازار  بندی ریسک، در تحقیقی به شناسایی و رتبه(1396نظرپور و صدرایی ) اسناد خزانه اسلامی در  های 

های نرخ سود بانکی، نقد شوندگی،  دهد از منظر خبرگان ریسکصکوک بهادار ایران پرداخته و نتایج نشان می

 اعتباری و تورم بیشترین اولویت را دارند.  

ک مرابحه از طریق نظرسنجی توسط خبرگان مالی و  (، اولویت بندی ریسک صکو 1393نظر پور و حبیبیان ) 

های  دهد ریسک تورم در میان تمامی ریسک مقایسه آن با دیگر ابزارهای بازار سرمایه را انجام داده و نتایج نشان می 

های سیاسی، نرخ بازده، ریسک بازار، نوسانات نرخ ارز در  بازار اولیه و ثانویه دارای اهمیت بیشتری است و ریسک 

 های بازار اولیه برخوردار هستند.  های بازار ثانویه از اهمیت بیشتری نسبت به ریسک ایگاه بعدی قرار دارند و ریسک ج 

وثوق، ) فرهادیان موسویان،  شناخت1392آرانی  ضمن  اسلامی   مالی ابزارهای هایریسک بندیرتبه  و (، 

های بازار، تورم،  صکوک عبارتند از: ریسک های مشترک  ترین ریسک )صکوک( به این نتیجه دست یافتند که مهم

 نقد شوندگی، عملیاتی، شریعت، عدم جمع آوری وجوه به میزان کافی. 

و    یسکر  یدیعوامل کل  ییشناسای پژوهش تاکنون تحقیق که به  با توجه به بررسی مبانی نظری و پیشینه

نرخ ارز و   یسک نرخ تورم و ر  یسکشامل ر  یعوامل کلان اقتصاد  هاییسک شامل ربازار سرمایه  بازده صکوک  

نرخ    یسکنرخ کوپن، ر  یسکر  ید،سررس  یسکمرتبط با ساختار  شامل ر  هاییسک ر  یو بررس  ینگینقد  ریسک

شرکت   یاتیعمل هاییسک ر یریگاندازه  یقناشران صکوک از طر یسکر ییرتغ یزانم یریگاندازه  ینو همچن سود

 یاتی پرداخته باشد، صورت نگرفته است.نوسان سود عمل  گیریدازه عدم انتشار  با استفاده از ان   درصورت انتشار و

 

 روش انجام پژوهش   -3

است. در معادلاتی  1روش این تحقیق جهت بررسی رابطه ریسک و بازده صکوک، روش گشتاورهای تعمیم یافته  

شود، از تخمین زن گشتاور  که در تخمین آنها اثرات وجود وقفه متغیّر وابسته در متغیّرهای توضیحی سنجیده می 

 شود. برای تخمین مدل در این روش لازم است ابتدا متغیّرهای ابزاری به کار رفته در مدلمی  تعمیم یافته استفاده

جملات خطا و ابزارها   به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی   GMMمشخص شوند. سازگاری تخمین زننده  

( (آزمون شود. اولی آزمون  1991)2باند  تواند به وسیله دو آزمون تصریح شده توسط آرلانو وبستگی دارد که می

ست  ا  M2سارگان از محدویت های از پیش تعیین شده است که معتبر بودن ابزارها را آزمون میکند. دومی آماره 

که وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطای تفاضلی مرتبه اول را آزمون میکند. عدم رد فرضیه صفر  

  GMMهر دو آزمون شواهدی موید فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها فراهم میکند. تخمین زننده  

دله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد.  سازگار است اگر همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا از معا

روش گشتاورها روش تخمینی است که در آن پارامترهای مجهول باید بوسیله انطباق گشتاورهای جامعه که توابعی 

 
1 Generalized Method of Moment 

2 Arellano & Bond 
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ای مناسب تخمین زده شوند. در ابتدا لازم است شرایط گشتاوری  از پارامترهای مجهول هستند، با گشتاورهای نمونه 

 ی تعریف نماییم: را به نحو مطلوب
𝑦𝑡 = 𝛼𝑦𝑡−1 + 𝛽𝑥𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝜀𝑡 

 

𝑥𝑡    ،بردار متغیر مستقل𝑦𝑡    ،بردار متغیر وابسته𝜇𝑡    ،عامل خطا مربوط به مقاطع𝜀𝑡 این روش اثرات  خطا است.   عامل

وقفه در طرف راست    با  هنگامیکه در مدل، متغیّر وابسته به صورت .تعدیل پویای متغیر وابسته را در نظر میگیرد

ای  های برآورد دو مرحله ( و باید به روش 1995بالتاجی،   )  سازگار نیست  OLSشود دیگر، برآوردگرهای  ظاهر می 

( برآورد ممکن  1995( ( متوسل شد. به گفته ماتیاس و سوستر )1991)آرلانو و باند،  یا گشتاورهای تعمیم یافته

های بزرگ برای ضرایب به دست دهد و برآوردها از لحاظ آماری  اریانس است به دلیل مشکل در انتخاب ابزارها، و 

توسط آرلانو و باند برای حل این مشکل پیشنهاد شده است. این تخمین زن    GMMمعنادار نباشد. بنابراین روش  

ین تصریح (. تفاضل مرتبه اول ا1991دهد )آرلانو و باند،از طریق کاهش تورش نمونه، پایداری تخمین را افزایش می

 به صورت زیر است: 
𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 = 𝛼(𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2) + 𝛽(𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1) + (𝜀𝑡 − 𝜀𝑡−1) 

 

حذف    را به ترتیبی از الگو  𝜇𝑡شود تا به این ترتیب به توان اثرات مقاطع یا  یعنی، ابتدا اقدام به تفاضل گیری می

برای م اول  باقیمانده در مرحله  از پسماندهای  واریانس ـ کواریانس  کرد و در مرحله دوم  توازن کردن ماتریس 

شود. به عبارت دیگر این روش، متغیرهای تحت عنوان متغیر ابزاری ایجاد میکند تا برآوردهای سازگار  استفاده می 

 (.2005و بدون تورش داشته باشیم )بالتاجی،  

وقفه دار در بین متغیرهای  بسیاری از روابط اقتصادی پویا می باشند. این روابط پویا با حضور متغیر وابسته  

شوند زیرا بیانگر تأثیرگذاری عامل زمان می باشند. روش گشتاورهای تعمیم یافته از جمله  توضیحی مشخص می

و   وابسته  متغیرهای  بین  درونزایی  ابزاری،  متغیرهای  از  استفاده  با  که  است  مناسبی  اقتصادسنجی  های  روش 

سته با وقفه در میان متغیرهای توضیحی در سمت راست معادله که  وجود متغیر واب  .توضیحی را برطرف می سازد

ها در تخمین رگرسیون مبنی بر عدم هماهنگی با جزء خطا همبسته است، سبب نقض یکی از فروض کلاسیک 

از روش گشتاورهای تعمیم یافتهبین متغیر مستقل و پسماندها می این مشکل   (GMM) شود. به منظور رفع 

 های روش تخمیناز مزایای این روش حل مشکل درون زا بودن متغیرها است. از دیگر مزیتشود.  استفاده می

(GMM)   آن است که تمام متغیرهای رگرسیون که همبستگی با جزء اخلال ندارند از جمله متغیرهای با وقفه و

، درستی انتخاب متغیرهای  Jدر این روش آماره     .1(2008توانند متغیر ابزاری باشند )گرین،  متغیرهای تفاضلی می

تر با کارایی بالاتر و همخطی کمتر  سبب تخمین های دقیق GMM نماید. لذا به کار بردن روشابزاری را آزمون می

با توجه به وجود متغیر وابسته با وقفه در سمت راست معادله در مدل این تحقیق، مدل با استفاده از   .خواهد شد 

 برآورد شده است.   (GMMرهای تعمیم یافته ) روش گشتاو

 
1 Greene,W.H. 
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آوری گردیده و با استفاده  ها به صورت روزانه جمع داده در بخش بررسی ریسک و بازده،  با توجه به ماهیت پژوهش،  

برای جمع آوری مبانی .  شده استپرداخته  GMM از آمار استنباطی به بررسی ارتباط بین متغیرها از طریق آزمون

ها و نشریات مربوطه  ای استفاده شده است و از طریق مطالعه کتابموضوع پژوهش از روش کتابخانه  نظری و ادبیات

ها جهت برآورد مدل، سری زمانی و و داده   تخصصی، اطلاعات لازم جمع آوری شده است   هایو مراجعه به سایت

  ماهیانه است.

استفاده  (  2018، رویکرد میرآخور و عبدالقادر )1جی مقایسات زو   tاز آزمون    جهت  اندازه گیری رفتار انتقال ریسک

ین آزمون توانایی رود. امقایسات زوجی برای مقایسه آزمون یک متغیر در دو بازه زمانی بکار می   t. آزمون  شده است

ین  این امر را دارد که درباره تفاوت بین دو سری با توجه به واریانس و حجم نمونه آنها اظهار نظر نماید. آماره ا 

مقایسات زوجی به شرح زیر    tآزمون    .زوجها بدست می متغیر آیداختلاف    است که از    𝑑𝑖  متغیر    آزمون مبتنی بر

 است:  

𝑡 =
𝑑𝑖
𝑠𝑑

√𝑛

 

𝑑𝑖 = 𝑥𝑖 − 𝑦𝑖 

𝑠𝑑 = √
1

𝑛 − 1
∑(𝑑𝑖 − �̅�)2 

 مقایسات زوجی به شرح زیر است:    tپیش فرضهای آزمون  

 توزیع داده ها باید نرمال باشند،  -

 باید در مقیاس فاصله ای یا نسبی باشند، داده ها   -

 دو نمره بدست آمده باید از یک جامعه هدف در دو دوره متقاوت باشد.  -

 ها )در دو دوره/ شرایط متفاوت ( است.  مقایسات زوجی، برابری میانگین نمونه   tفرض صفر در آزمون  
𝐻0: 𝜇0 = 𝜇1 
𝐻1: 𝜇0 ≠ 𝜇1 

ملیاتی قبل از انتشار اوراق صکوک و پس از انتشار اوراق صکوک برای  بنابراین، با توجه به آنکه تغییرات ریسک ع

  tگیرد، از آزمون  های منتشر کننده اوراق صکوک برمبنای دارایی و بر مبنای بدهی مورد بررسی قرار می شرکت 

 مقایسات زوجی استفاده شده است. 
 

 های پژوهش ها و یافتهمدل  -4

 اندازه گيری رفتار انتقال ریسک 

) انتقال ریسک از صاحبان سهام به دارندگان صکوک( از رویکرد میرآخور   ریسک تغییر بررسی برای مقاله ایندر 

است، استفاده شده است. به    ,Danielova, Sarkar & Hong)  2013)  ( که برگرفته از رویکرد2018و عبدالقادر )

تغییرات میزان  منظور  اوعملیاتی شرکت  ریسک  همین  منتشر کننده  اندازه   از  بعد  و  راق قبلهای  گیری  صدور 

 
1 Paired t test 
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های منتشر کننده برای دوره  ها برای شرکت استفاده و نسبت درآمدهای عملیاتی به دارایی   1EBITDAشود. از  می

های رسمی منتشره  سال پس از انتشار اوراق بر اساس گزارش   5تا    3سال قبل از انتشار اوراق و برای دوره    5تا    3

 شود.  از سوی ناشران، محاسبه می

های منتشر کننده اوراق در حالت قبل از انتشار  رکتبرای هر یک از ش  EBITDAسپس پراکندگی نسبت  

شرکت    "اوراق و پس از انتشار اوراق محاسبه شده است. نسبت مورد اشاره برای دو دسته اوراق مورد بررسی شامل  

شرکت های منتشر کننده اوراق  برمبنای  " شرکت و    40مشتمل بر   "های منتشر کننده  اوراق بر مبنای دارایی  

های منتشر کننده اوراق  شرکت محاسبه شده است. دوره زمانی استخراج اطلاعات شرکت  18مل بر مشت "بدهی 

 باشد. می  1399تا    1391از سال  

است، آزمون جارک بارا   30ها منتشر کننده اوراق بر مبنای بدهی کمتر از با توجه به آنکه تعداد نمونه در شرکت

 انتشار اوراق و پس از انتشار اوراق استفاده شده است. برای بررسی توزیع نمونه در حالت قبل از  

 
 : نتایج بررسی آماری 2جدول  

 شرکت های منتشر کننده اوراق بر مبنای بدهی  EBITDAپراکندگی نسبت 
 علامت اختصاری متغير

Post-CV Pre-CV 

 آماره جاراک برا  3.995941 2.301936

 سطح معنی داری  0.135610 0.316330

 نتیجه  نرمال  نرمال 

Pre-CV پراکندگی نسبت :EBITDA  در حالت قبل از انتشار صکوک جهت تأمین مالی 

Post-CV پراکندگی نسبت :EBITDA  در حالت پس از انتشار صکوک جهت تأمین مالی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

های منتشر  های نمونه در حالت قبل از انتشار و پس از انتشار اوراق برای شرکت با توجه به توزیع نرمال پراکندگی 

کننده اوراق بر مبنای بدهی همچنین با توجه به آنکه تعداد نمونه برای شرکت های منتشر کننده اوراق بر مبنای  

بررسی میانگین نمونه در هر دو حالت مورد اشاره برای    مقایسه زوجی برای  tاست، از آزمون    30دارایی بیش از  

 بررسی فرضیه صفر استفاده شده است.
𝐻0: 𝜇0 = 𝜇1 

𝐻1: 𝜇0 ≠ 𝜇1 
 (، است: 2نتایج محاسبات انجام شده به شرح  جدول )

 

 

 

 
1 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization 
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 : نتایج بررسی رفتار انتقال ریسک 3جدول 
 t ((t-test خلاصه نتایج آماره 

 Pre-CV Post-CV Diffrence t-stat تعداد  

شرکت های منتشر کننده  بر مبنای  

 دارایی 
40 04053/0 040720 000194/0 01304/0 - 

شرکت های منتشر کننده  برمبنای  

 بدهی 
18 03191/0 03454/0 00263/0 2546/0 - 

Pre-CV پراکندگی نسبت :EBITDA  در حالت قبل از انتشار صکوک جهت تأمین مالی 

Post-CV پراکندگی نسبت :EBITDA  در حالت پس از انتشار صکوک جهت تأمین مالی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

اجاره و    اوراقکه شامل انتشار عمدتاً    ییدارا  یبر مبنا  اوراقمنتشر کننده    یهاشرکت   یبرا   دهدینشان م  یجنتا  

داشته    یشافزا  یاندک  یزانم  اوراقدر صورت انتشار    EBITDA  اوراق پراکندگیدر صورت انتشار    باشند،یمنفعت م

 یاتیعمل  یسکر  یشموجب افزااوراق  است. لذا انتشار    0H  یهانگر عدم رد فرضیب  یزن  tآزمون آماره    یجنتا  . امااست

باعث عدم    ز طریق تأمین مالی بر مبنای اوراق بهادار اسلامییاتی اعمل  یسککنترل ر  وناشر  نشده    یهاشرکت 

از صاحبان   تأمین مالی یانتقال یسکر ،روش یناز ا تأمین مالی ینشده است. بنابرا یسکانتقال ر یر رفتارها وظه

 اقتصاد است.  یثبات مال  ینموده و در راستا   کنترلرا    اوراقسهام به دارندگان  

مبنا  اوراقمنتشر کننده    یهاشرکت   یبرا  همچنین انتشار عمدتاً     یبده  یبر  و  صکوک  که شامل  مرابحه 

داشته است   یشافزا یاندک یزانبه م اوراقدر صورت انتشار و عدم انتشار  EBITDA پراکندگی باشد،ی استصناع م

از    ه تأمین مالیدهنده آن است کنشان   واست    ییدارا  یبر مبنا   اوراق  از مقدار مشابه در   یشترب  یشافزا  ینکه ا

 ییدارا   یصکوک بر مبنا   یقاز طر  از تأمین مالی  یشترشرکت را ب  یاتیعمل  هاییسک ر  یبده  یصکوک بر مبنا   یقطر

 ی بده  یمبنا رب  اوراقاست. لذا انتشار  H0 یهعدم رد فرض یانگرهمچنان ب tآزمون آماره  یج. اما نتادهدی م یشافزا

انتقال    یناشر نشده و رفتارها  یهاشرکت   یاتیعمل  یسکر  یشموجب افزا  یراندر ا  اوراق  ینناشر ا  یهاشرکت   یبرا 

  تأمین مالی   یانتقال  یسکروش ر  یناز ا  تأمین مالی  یجهدر نت  .است  یافتادهاتفاق ن،  روش تأمین مالی  یندر ا  یسکر

 اقتصاد است.   یثبات مال   یرا کنترل نموده و در راستا   اوراق  ناز صاحبان سهام به دارندگا

  های یسکموجب کنترل ر  یصکوک نسبت به بده  یقاز طر  آن است که تأمین مالی  یدانجام شده مو  یبررس  بنابراین

 . باشدیم  یمال   یهااز بروز بحران   یریو جلوگ  یثبات مال  یشرکت و در راستا   یاتیعمل
 

 بازده مورد انتظار صكوک عوامل تعيين کننده نرخ 

گیرد، استفاده  مورد استفاده قرار می   ریسک و بازده صکوکمدل بازده انتظاری که برای ارزیابی   از  در این مطالعه

 شود: های شناسایی شده در این تحقیق از مدل زیر حاصل می شده است. بازده مورد انتظار با توجه به ریسک
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𝐸(𝑅𝐴) = 𝐶 + 𝛽1𝐹1 + 𝛽2𝐹2 + ⋯ + 𝛽𝑛𝐹𝑛 + 𝜀 
 

E(RA)     نرخ بازده مورد انتظار :A     ؛𝐶 ؛   : جمله ثابتFn    : n    ؛  امین فاکتور ریسک:𝛽𝑛    ضریب ریسکn    امε :  

 . جمله خطا

انتظاری ) بازده  با مدل   (ER modelمدل    ، گذاری آربیتراژ دارد مدل قیمت   یا  APTچارچوب ریاضی مشابه 

عوامل ریسک اقتصادی هستند مانند نرخ بهره، قیمت نفت و ... که ارزش سبد    APTعوامل ریسک موثر در مدل  

دو    ERمتغیر اثرگذار وجود دارد. اما در مدل    7تا   3دهند و معمولا بین  دارایی مورد بررسی را تحت تاثیر قرار می

دسته دوم شامل    های متاثر از عوامل اقتصادی است وریسک   APTدسته ریسک وجود دارد. دسته اول مانند مدل  

در این مطالعه به منظور    .(389، ص  2017)السوایدان و داینز،    شودمیو ساختاری  های ناشی از عوامل مالی  ریسک

های  های مرتبط با بازار و ساختار کلان اقتصادی و ریسک های مترتب بر صکوک به بررسی ریسکبررسی ریسک

 .  شودپرداخته می   ه انتظاریبا استفاده از مدل بازد   اوراق  مرتبط با ساختار

  یشتر جهت ارائه اطلاعات ب  یاقتصاد  یرهایارائه تفس  یکلان اقتصاد   یهااستفاده از عامل   یاصل  یتدر واقع مز  

مدل    یکمدل فوق    ینکهاست. با توجه به ا  یکلان اقتصاد   یدادهاینسبت به رو  ییدارا  یمتدر ارتباط با رفتار ق

ها را تحت  شرکت  یتمام یباتقرصاد، است که کل اقت ینا یعاملچند   یهادر مدل  یاست، فرض اساس یچند عامل

م  یرتاث ا  دهدیقرار  بازده   هاییی دارا  ینکهو  م   یهامشابه،  نشان  تئور   ینبنابرا  دهند،یمشابه  آنجاکه هدف    ی از 

  یمت است، ق  ییدارا  یک   یآت  یداتاز عا  یامجموعه   یتمالک  یبرا  یبازده  یاارزش    یمت،کشف ق  یی،دارا  گذارییمتق

 .  گرددیم  یابیقرار دارد، ارز  یسکر  یدر معرض منابع اصل  یزانآن به چه م  ینقد آت  جریانات  ینکهبراساس ا  ییدارا

های عوامل کلان اقتصادی، ریسک نرخ تورم و ریسک نرخ ارز و  به منظور بررسی ریسک بازار شامل ریسک

ریسک سررسید، ریسک نرخ کوپن، ریسک    اوراقط با ساختار  های مرتبریسک نقدینگی و به منظور بررسی ریسک

 مورد بررسی قرار گرفته است.    سود  نرخ

  تنزیل  خنر   ینابنابر .  یابد  می  یشافزا  ارانگذ  سرمایه  رنتظاا  ردمو  زدهبا  خنر  رم،تو  خنر   یشافزا  باریسک نرخ تورم:  

  رم تو  خنر   هنشد   بینی  پیش اتتغییر  الذ.  یابدمی  یشافزا نیز  لپو   فتهر  ستاز د  یفرصتها   هزینهو   ینقد   یجریانها 

  م( به تغییرات ماهیانه نرخ تور)  رمتو  خنر  شاخصاز    تحقیق  ین. در ااردگذمی  ثرا  ارسرمایهگذ  رنتظاا  ردمو  زدهبا  بر

 .  ستا  هشد  دهستفاا  رمتو  یسکر  هکنند  تعیین  عامل  انعنو

نرخ ارز به عنوان یکی از عوامل کلان اقتصادی اثر گذار در بازده مورد انتظار سرمایه گذاران  ریسک نرخ ارز:  

خ ارز به  نر  غییرات ماهیانهت  از میزانیابد.  است. با افزایش نرخ ارز، بازده مورد انتظار سرمایه گذاران افزایش می

 عنوان شاخص جهت اندازه گیری ریسک نرخ ارز استفاده شده است. 

استفاده شده    اوراق  گیری ریسک نقدینگینقدینگی: از نرخ رشد شبه پول به عنوان شاخصی برای اندازه  ریسک

   است.
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(،  1401، نجفی مقدم و همکاران )1( 2022با توجه به بر اساس مطالعات قبلی انجام شده )سیال و همکاران )

اند. لذا در  های قبل بر بازدهی اوراق بهادار بررسی شده دوره(( ، تاثیر بازدهی  1398(، دهقان خاوری )1399دادار)

 است. های قبل در مدل مورد بررسی قرار گرفته  این مطالعه نیز اثرگذاری بازدهی دوره

.  کندیم یآن مساو  متیرا با ق ی اوراقهاپرداخت  یاست که ارزش فعل ی (: نرخYTM) دی بازده تا سررس نرخ

آن   یقرضه و نگهدار  یدار ی که در صورت خر  شودی م  رینرخ بازده تفس  نیانگیاز م یار ینرخ غالبا به عنوان مع  نیا

با نرخ کوپن    اوراق  متفاوت دارند و عمدتا در  دیسمتفاوت بازده تا سرر   دیبا سررس  اوراق  .دیآی به دست م  دی تا سررس

 دارند. مدت  کوتاه   اوراقنسبت به    یبلندمدت بازده نسبتا بالاتر  اوراقبرابر،  

 . دارند  یبالاتر  متیبا نرخ کوپن بالاتر ق  اوراقدارد و    اوراق  متیبا ق  میکوپن: رابطه مستق  نرخ

گذاران دارد. رابطه    هیسرما  یبرا  یبازار جنبه مهم   سود درنرخ    راتییبه تغ  اوراق  متیق  راتیی: تغسود  نرخ

  ش یافزا  متیق  سودکاهش و با کاهش نرخ    اوراق  متیق  سودنرخ    شیو بازده وجود دارد. با افزا  متیق  نیمعکوس ب

 یمت یق  رییمنجر به تغ  زانیبه همان م  د یبا کاهش بازده تا سررس  سهیدر مقا  دیبازده تا سررس  شیو افزا  ابدییم

  ش ی افزا  ،یها با نرخ کاهشدر بازده   راتییبه تغ  متیق  تیحساس  دیسررس  شی با افزا  نی. همچنشودی م  یکوچکتر 

حساسیت اوراق به نرخ  دارد.    دی سررس  شینسبت به افزا  یکمتر   شیافزا  سودنرخ    سکیر  گریبارت دبه ع  ابدییم

 شود. سود با دیرش اندازه گیری می

های نقدی قرضه  (، مفهوم دیرش را به عنوان میانگین فواصل زمانی دریافت جریان1938اولین بار مکالی )

اساساً دیرش، معیاری از کشش قرضه نسبت به نرخ بهره است،  (، نشان داد که  1939معرفی نمود. سپس هیکس )

ای معکوس با بازده تا سررسید، به عنوان معیاری از ریسک دارد. از دیرش به عنوان یک  زیرا قیمت قرضه رابطه

استفاده میعامل حساسیت یا کشش ازای تغییرات نرخ سود  ارزش دارایی یا بدهی در  شود. به عبارتی پذیری 

گفت دیرش بیانگر درصد تغییر قیمت یا ارزش فعلی اوراق بهادار مالی در ازای تغییر در نرخ سود است که    توانمی

شود. به عبارت دیگر هر چه ارزش عددی  معیاری برای ارزیابی ریسک ارزش اوراق بهادار با درامد ثابت محسوب می

واهد بود. در این تحقیق از معیار دیرش  دیرش بیشتر باشد حساسیت قیمت نسبت به تغییرات نرخ سود بیشتر خ

به عنوان عامل تعیین کننده ریسک نرخ سود استفاده شده است. نحوه محاسبه دیرش به صورت زیر است که در  

 تغییرات آنها است:   ∆نرخ بازده تا سررسید و    YTMقیمت،     P،رشیدDuration آن

𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = −
∆𝑃%

∆%(1+𝑌𝑇𝑀)
=

𝑃2−𝑃1
𝑃1

𝑌𝑇𝑀2−𝑃𝑌𝑇𝑀1
1+𝑌𝑇𝑀1

 

 

 استفاده شده است.   سودگیری ریسک نرخ  از میانگین دیرش  به عنوان شاخص اندازه 

گیری ریسک سررسید استفاده  ریسک سررسید: از میانگین نرخ بازده تا سررسید به عنوان شاخصی جهت اندازه 

 شده است. 

 یسک نرخ کوپن استفاده شده است. ریسک نرخ کوپن: از میانگین نرخ کوپن به منظور بررسی ر

 
1 Sial, Muhammad Safdar 
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ها، مدل عاملی متناظر با نرخ بازده مورد  های شناسایی شده و عوامل تعیین کننده هر یک از آنبا توجه به ریسک 

 باشد: به شرح زیر می   صکوکانتظار  

 
𝑌𝑡 = 𝐶 + 𝛽1𝑌𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝐷𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝑋𝑡  + 𝛽4𝑀𝑆𝑡  + 𝛽5𝐶𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡  + 𝛽6𝐶𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡  + 𝛽7𝑌𝑇𝑀𝑡

+ 𝛽8𝐷𝑈𝑅𝑌𝑡 + 𝜀𝑡 
Yمیانگین موزون نرخ بازده موثر کل :  ، 

Cجمله ثابت :، 

iβ:    ریسک عاملi  ام ، 

DDCPI تغییرات ماهیانه نرخ تورم : ، 

DEXدرصد تغییرات ماهیانه نرخ رشد ارز : ، 

MSنرخ رشد ماهیانه شبه پول : ، 

CRATEمیانگین موزون نرخ کوپن موثر کل :،   

YTMمیانگین موزون نرخ بازده تا سررسید کل :،   

DURYمیانگین دیرش کل :،   

ε    :خط.  جمله 

 

   نتایج بررسی مدل ریسک و بازده 

های  سال اخیر نسبت به سال   5دهد تعداد اوراق منتشره در  صکوک در ایران نشان می  بررسی روند ده ساله انتشار

یافته است که نشان دهنده رواج بیشتر استفاده از این نوع تامین مالی در  ابتدایی انتشار، افزایش قابل توجهی  

شوند. همچنین افزایش تعداد اوراق منتشره نشان دهنده افزایش  اقتصاد ایران است که در بازار سرمایه مبادله می

   تر به مقطع فعلی است.های نزدیک عمق بیشتر بازار در سال 

جامعه آماری پژوهش جهت برآورد مدل ریسک و بازده، صکوک منتشره و مبادله شده شامل صکوک بر مبنای  

اجارهدارایی ) شامل   بر مبنای بدهی )شامل  صکوک منفعت  و  صکوک  صکوک    و  صکوک استصناع( و صکوک 

 د. باشها به صورت سری زمانی و ماهیانه می و داده   1398تا    1391( در بازه زمانی  مرابحه

 نحوه محاسبه هر یک از متغیرهای مورد استفاده در این بخش از مدل به شرح زیر است:  

استخراج و اطلاعات پایه هریک از صکوک شامل نرخ بازده    1398تا    1391اطلاعات صکوک منتشره از سال  

معاملاتی،  کوپن، فواصل پرداخت کوپن، دوره عمر و دوره زمانی صکوک معامله شده، قیمت صکوک در هر روز  

مبادله شده   و  منتشره  ارزش صکوک  مبادله شده،  میزان صکوک  منتشره،  معاملاتیمیزان صکوک  روز    در هر 

 آوری شده و میانگین ماهیانه آن استخراج شده است.  جمع 
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مختلف متفاوت است، به    اوراقنرخ بازده موثر کوپن: با توجه به آنکه تعداد دفعات پرداخت کوپن در سال برای  

، نرخ کوپن موثر سالیانه  اوراقهای پرداخت کوپن و قابلیت مقایسه ماهیانه آن برای تمامی  ور همگن سازی دوره منظ

 محاسبه شده است.    اوراقمحاسبه و مبلغ موثر ماهیانه کوپن هر یک از  

برای هر ماه    اقاور ای  معادل نرخ بازده سرمایه   اوراقای: درصد تغییرات میانگین قیمت ماهیانه  نرخ بازده سرمایه

 . است

نرخ بازده موثر برای هر یک از اوراق در هر ماه معاملاتی برابر حاصل جمع نرخ بازده موثرکوپن  نرخ بازده موثر کل:  

 و نرخ بازده سرمایه ای است.  

   در هر ماه نرخ بازده تا سررسید محاسبه شده است.    اوراقنرخ بازده تا سررسید: برای هر یک از  

 در هر ماه محاسبه شده است.   اوراقر یک از  دیرش: دیرش ه

مبادله شده در بازار، به منظور محاسبه   اوراق   منتشره و ارزش  اوراقدر گام بعد با توجه به اهمیت میزان هر یک از  

ارزش    میانگین کل از  با سهم  از متغیرهای فوق در هر ماه متناسب  برای هر یک  موزون در هر ماه معاملاتی، 

معاملاتی ورقه معامله شده نسبت به کل ارزش معاملاتی اوراق مبادله شده در بازار میانگین موزون بدست آمده  

 است.  

نرخ رشد    ،تغییرات ماهیانه نرخ رشد ارز   درصد  ،تغییرات ماهیانه نرخ تورمهای شاخصهای اقتصاد کلان شامل  داده 

 در هر ماه استخراج شده است.    ماهیانه شبه پول

های مرکزی  به منظور تحلیل توصیفی متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش با استفاده از شاخص  آمار توصیفی

دهد نمودار  ام شده نشان میاند. نتایج بررسی توصیفی انجو پراکندگی، متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفته

 توزیع کلیه متغیرهای مدل نرمال هستند.
 : آمار توصيفی متغيرهای پژوهش4جدول 

 Y DEX DDCPI MS CRATE YTM DURY متغير علامت اختصاری

 5912/1 20532/0 01592/0 01923/0 00003/0 00357/0 01735/0 میانگین 

 5907/1 20710/0 01680/0 02023/0 - 00065/0 00420/0 01745/0 میانه 

 0057/2 23055/0 02738/0 03300/0 02060/0 17144/0 01875/0 بیشینه

 2434/1 18124/0 00654/0 00609/0 - 0213/0 - 1574/0 01456/0 کمینه

 1719/0 0124/0 00635/0 00560/0 00829/0 05881/0 00081/0 انحراف معیار 

 1327/0 - 6242/0 11902/0 - 2804/0 - 0149/0 - 1303/0 - 3347/1 چولگی 

 2526/2 7743/2 25470/2 8129/2 05199/3 66781/4 36272/5 کشیدگی

 1986/3 03400/3 15410/1 93730/0 54180/0 67880/4 34680/5 آماره جارک برا 

 20200/0 21920/0 56150/0 62580/0 76260/0 09600/0 06900/0 سطح معنا داری 

 نرمال  نرمال  نرمال  نرمال  نرمال  نرمال  نرمال  نتیجه 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 آزمون مانایی متغيرها

دیکی فولر تعمیم یافته  و    2پرون  -و فیلیپس  1KPSSهای  بررسی مانایی متغیرها از آزمون  منظور  به  پژوهش این  در

وجود ریشه واحد  (  1H)عدم وجود ریشه واحد و فرض یک  (H.)فرضیه صفر  KPSSدر آزمون    استفاده شده است.

(  1H( وجود ریشه واحد و فرض یک ) H.صفر )  یهفرض  پرون -فیلیپس و دیکی فولر تعمیم یافتهاست و در آزمون 

 کند.عدم وجود ریشه واحد را بررسی می

 
 : آزمون مانایی متغيرهای پژوهش5جدول 

 علامت اختصاری

 متغير
Y DEX DDCPI MS CRATE YTM DURY 

Augmented Dickey-
Fuller test statistic 

375/2 - ***510/10- ***501/12- ***797/6- ***657/8- ***653/4- **885/2- 

Phillips-Perron test 

statistic 
***532/4- ***318/20- ***098/22- ***975/6- ***733/7- ***122/4- ***010/3- 

Kwiatkowski-

Phillips-Schmidt-

Shin test statistic 

**0.465 ***0.108 ***0.0880 **0.450 ***0.217 ***0.332 ****0.242 

 باشد.معنادار می % 95و %99در سطح اطمینان  به ترتیب **  و  *** 

 گر.های پژوهشمنبع: یافته

 

  95در سطح    3تحقیق   دهد که تمامی متغیرهاینشان می   های ریشه واحد مورد استفاده در این رسالهنتایج آزمون 

 . باشنددرصد مانا می
    

 درجه همبستگی متغيرها 

جهت بررسی ریسک هر یک از متغیرهای مستقل بر بازدهی صکوک    GMMنتایج برآورد مدل با استفاده از روش  

 به شرح زیر است 
 

 

 

 

 

 

 

 
1 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
2 Phillips-Perron 

 .  ميانگين موزون نرخ بازده موثر کل. به استثناء آزمون ديکی فولر متغير  ۳
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 : درجه همبستگی متغيرهای پژوهش6جدول 

 DEX DDCPI DURY MS Y YTM CRATE 

DEX 0000/1       

DDCPI 3657/0 0000/1      

DURY 0026/0 0011/0 - 0000/1     

MS 2739/0 - 0149/0 - 2061/0 - 0000/1    

Y 2030/0 - 0643/0 4562/0 - 2991/0 0000/1   

YTM 2015/0 - 0240/0 - 2473/0 - 3605/0 6313/0 0000/1  

CRATE 2326/0 - 0748/0 - 0829/0 - 2598/0 3732/0 1870/0 0000/1 

 گر.های پژوهشمنبع: یافته

 
 : نتایج برآورد مدل پژوهش7جدول 

 داریسطح معنی tآماره  ضریب نماد نوع متغير

    Y متغير وابسته

 متغیرهای مستقل

C 0.007324 4.107426 0.0001 

Y(-1) 0.29204 4.042574 0.0002 

Y(-2) 0.082191 1.138455 0.2603 

DDCPI 0.031619 4.198493 0.0001 

MS -0.049867 -2.663772 0.0103 

DEX(-1) 0.003824 2.823883 0.0068 

CRATE 0.028228 3.224255 0.0022 

YTM 0.034526 8.054513 0.0000 

DURY -0.001917 -4.847817 0.0000 

R-squared 0.583609 
 

Adjusted R-squared  

Durbin-Watson stat 1.961507  

J-statistic 
 

12.03967 
 

Prob(J-statistic) 0.797729 
 

 گر.های پژوهشمنبع: یافته

 

نمایند  اوراق را تفسیر می  بازدهی موثر %58های ریسک شناسایی شده تا دهد شاخصنتایج برآورد مدل نشان می 

شود تمام متغیرهای مدل معنادار هستند. همچنین با توجه به اینکه  تخمین مدل ملاحظه می و با توجه به نتایج  

گیریم ابزارهای بکار رفته در مدل از  است، لذا نتیجه می  %5( بیشتر از  J-statisticسطح معناداری آماره سارجنت )

 اعتبار لازم برخوردار است. 

 را  بررسی و به شرح جدول ذیل است:  توزیع جملات خطا با استفاده از آماره جاراک با
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 : نتایج بررسی توزیع جملات خطا 8جدول 

 3.191371 آماره جاراک بارا

 0.202769 سطح معنا داری

 نرمال  نتيجه

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

( برای بررسی هم انباشتگی در مدل  Engelعلی رغم آنکه تمام متغیرهای مدل در سطح مانا هستند، آزمون انگل)

دهد پسماندها در سطح مانا هستند لذا وجود یک بردارد همگرا در  انجام شده است و نتایج آزمون انگل نشان می

 کند و رابطه در بلندمدت دارای اعتبار است.  بلندمدت تایید می شود و مدل از یک رابطه بلندمدت تبعیت می
 

 انباشتگی: آزمون هم9جدول  
 t-Statistic Prob. 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.270268 0.0000 

 گر.های پژوهشمنبع: یافته

 

آزمون   اینکه مقادیر    1VIFهمچنین  به  با توجه  انجام شد.  متغیرها  بین  بررسی همخطی  تمام    VIFبرای  برای 

 می باشد، لذا همخطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد.   10متغیرها کوچکتر از  

 
 : بررسی همخطی بين متغيرها10جدول 

 Uncentered ضریب نماد
VIF 

Centered 
VIF 

C 8.13E-06 1419.276 NA 

Y(-1) 0.011734 624.3924 2.066713 

DDCPI 5.78E-05 1.793417 1.708246 

MS 0.000114 8.786358 1.283126 

DEX 2.07E-06 1.628253 1.628068 

CRATE 0.000181 11.96863 2.398792 

YTM 6.03E-05 442.3977 1.750493 

DURY 1.81E-07 78.83604 1.562244 

 گر.های پژوهشمنبع: یافته

 

 

 

 
1 Variance Inflation Factors 



 261 /...   رانیا  هیصکوک در بازار سرما سکیبر بازده موردانتظار و ر رگذاریشناخت عوامل تأثو همکاران /   آهنگر نبیز 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 بر اساس نتایج برآورد مدل:  

های معنادار بازدهی تا بازدهی صکوک معنا دار و مثبت است و حداکثر تعداد وقفهتاثیر بازدهی دوره قبل اوراق بر  

دهد بازدهی اوراق به عنوان شاخصی از مجموع عوامل کلان شامل ریسک بازار و سایر  یک وقفه است و نشان می

 ریسکهای کلان اقتصادی به صورت مستقیم بر بازدهی اوارق اثر گذار است.

ر ریسک نرخ تورم بر بازدهی صکوک مثبت و معنا دار است. مطابق انتظار با افزایش سطح  ریسک نرخ تورم: تاثی

رود با توجه به رابطه  یابد. از مهمترین دلایل آن، انتظار میقیمتها انتظار برای افزایش بازدهی صکوک افزایش می

یا در مقابل با کاهش نرخ سود خصوصا    بین نرخ سود در بازار و تورم، با افزایش نرخ سود در بازار و کاهش تورم ) و

 در بازار بانکی و افزایش تورم( قیمت اوراق در بازارهای مالی کاهش )و یا افزایش یابد(. 

های  ریسک نقدینگی: با توجه به اینکه فاکتور ریسک نقدینگی نرخ رشد شبه پول است، شبه پول شامل سپرده 

سپرده  )عمدتا  دیداری  و  غیر  مدت  کوتاه  می های  افزایش  بلندمدت(  از  متاثر  نقدینگی  رشد  نرخ  افزایش  باشد. 

صکوک در بازارهای مالی   های مدت دار بانکی موجب کاهش نقدینگی در دسترس جهت افزایش معاملاتسپرده 

 خواهد شد لذا تاثیر این شاخص ریسک بر بازدهی منفی است. 

ره وقفه معنادار و علامت آن مثبت و مطابق انتظار  ریسک نرخ ارز: تغییرات نرخ ارز بر بازدهی اوراق با یک دو

رود  است. در بررسی علل موضوع، با توجه به آنکه نرخ ارز با وقفه بر سطح عمومی قیمتها اثرگذار است لذا انتظار می 

اوراق    ها اثرگذار باشد افزایش نرخ ارز با یک دوره بر بازدهیتغییرات نرخ ارز با وقفه بر انتظار بر بازدهی دارایی 

 یابد. اثرگذار باشد. با افزایش نرخ ارز پس از یک دوره انتظار برای افزایش بازدهی صکوک افزایش می 

ریسک نرخ کوپن: این پارامتر ریسک به عنوان یکی از پارامترهای ساختاری صکوک، علامت آن مطابق انتظار  

 بطه مثبت و معناداری دارد. دهد بازدهی اوراق با نرخ کوپن آن راو معنادار است. لذا نشان می

ریسک سررسید: این پارامتر ریسک نیز جزء پارامترهای ساختاری صکوک است و علامت آن مطابق انتظار و  

تر بازدهی بیشتری دارند. مقایسه میزان تاثیرگذاری  معنادار است که موید آن است که اوراق با سررسید بلندمدت 

رها نشان دهنده اثر قابل توجه دوره عمر نسبت به سایر پارامترهای ریسک  این پارامتر ریسک نسبت به سایر پارامت

 در بازدهی اوراق است. 

شود و این پارامتر ساختاری ریسک، اثر معنادار و منفی بر بازدهی صکوک  ریسک نرخ سود با دیرش اندازه گیری می

 دارد و موید رابطه معکوس بین دیرش و بازدهی صکوک است. 
 

 گيری و بحث نتيجه  -6

های ناش بررسی و میزان بروز رفتارهای  در این مطالعه ابتدا اثرگذاری تأمین مالی صکوک در ساختار مالی شرکت 

گیری تغییرات در ریسک عملیاتی های ناشر به دارندگان اوراق از طریق اندازهانتقال ریسک از صاحبان سهام شرکت 

بر مبنای دارایی و اوراق بر مبنای بدهی مورد بررسی قرار گرفته است.    های ناشر برای هر دو دسته اوراقشرکت

اندازه  انتشار  برای شرکت  EBITDAگیری تغییرات  ریسک عملیاتی از طریق  انتشار و عدم  های ناشر در صورت 

از    هایی که دهد اگرچه میزان افزایش ریسک عملیاتی برای شرکت گیری شده است و نتایج نشان میاوراق اندازه
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هایی که از طریق انتشار اوراق بر مبنای  اند نسبت به شرکتطریق انتشار اوراق بر مبنای بدهی تأمین مالی نموده 

اند، بیشتر است اما افزایش ریسک عملیاتی در حالت انتشار و عدم انتشار هر دو نوع اوراق  دارایی تأمین مالی نموده 

هر دو دسته از صکوک بر مبنای دارایی و صکوک بر مبنای بدهی در    باشد؛ لذا تأمین مالی از طریقمعنادار نمی 

های ناشر است. لذا انتشار و تأمین مالی از  جهت کنترل ریسک عملیاتی و کنترل رفتارهای انتقال ریسک شرکت 

 های مالی است. طریق صکوک در راستای ثبات مالی و جلوگیری از بروز بحران 

انتظار صکوک مورد بررسی قرار  بندی صکوکسپس ضمن بررسی و دسته ، عوامل اثرگذار بر بازدهی مورد 

های مترتب بر بازدهی صکوک به دو دسته ریسک عوامل ساختاری و ریسک عوامل کلان اقتصادی  گرفت. ریسک

دسته بندی شدند. به منظور سنجش ریسک عوامل کلان اقتصادی، ریسک تورم، نرخ ارز و نقدینگی و به منظور  

های نرخ کوپن، دوره سررسید و دیرش سنجیده شده است.  ی ریسک عوامل ساختاری صکوک ریسک گیراندازه 

مدل برای صکوک بر اساس ساختار مالی برای دو گروه صکوک بر مبنای دارایی و بر مبنای بدهی، منتشره و معامله  

رسی قرار گرفته است. مدل  در مقاطع ماهیانه مورد بر  1398تا    1390شده در بازار سرمایه و برای دوره زمانی  

برآورد شده است. نتایج  (GMMپژوهش با استفاده از مدل بازده انتظاری و به روش گشتاورهای تعمیم یافته ) 

دهد تاثیر بازدهی دوره قبل اوراق بر بازدهی صکوک معنا دار و مثبت است، همچنین  حاصل از برآورد مدل نشان می 

کلان بر بازدهی صکوک در بازار سرمایه ایران موثر هستند. در بین عوامل   هر دو دسته عوامل ساختاری و اقتصاد

های کلان  ساختاری، دوره عمر بیشترین اثرگذاری را در بازدهی موثر اوراق دارد. همچنین در خصوص شاخص 

ن اقتصادی،  اقتصادی تغییرات نرخ تورم، شبه پول و نرخ ارز بر بازدهی اوراق تاثیر گذار  است و در بین عوامل کلا

دار  های مدت تغییرات شبه پول بیشترین تاثیر را بر بازدهی اوراق دارد. باتوجه با آنکه شبه پول متشکل از سپرده 

دار بانکی سبب کاهش نقدینگی در دسترس جهت معاملات اوراق  بانکی است، افزایش تقاضا برای سپرده های مدت 

هش نقدینگی در دسترس، کاهش تقاضا برای اوراق و در نتیجه در بازار سرمایه خواهد شد در نتیجه به سبب کا

 کاهش قیمت اوراق مورد انتظار است.  
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Abstract 
Sukuk is one of the important financing instruments in Islamic countries. The present article examines 

the risks associated with sukuk, examines the relationship between risk and expected returns on sukuk 

and the extent to which risk shifting behavior changes in companies that finance through sukuk.. 

Investigating the risk shifting behaviors of Sukuk issuers by measuring operational risks in case of 

issuance and non-issuance by measuring operating profit volatility. The results show that the issuance 

of bonds does not encourage risk shifting behaviors due to increased operational risk of publishers and 

contributes to financial stability.. Also, the factors affecting the expected return of Sukuk are divided 

into two categories of structural factors including coupon rate, bond maturity and duration  and 

macroeconomic factors including inflation, quasi-currency and exchange rate using the generalized 

torque method (GMM). ) The model is estimated. The results show the impact of structural factors and 

macroeconomic factors on the yield of Sukuk. The statistical population of the study is securities based 

on assets and securities based on debt in the period 1390 to 1398. 

Keywords: Sukuk, Risk, Return, GMM, Risk Shifting. 
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