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 چکیده
قرضه نوع تفاوت آن با اوراق  نیاست و مهمتر سلامیا نیناقوبر  یمبتن سلامیا مالیداربهااوراق  ك،کوـص

 پشتوانهییو دارا عتیشر نیاز قوان یناش یهاسکیاست. ر عتیشر نیبر قوان یمبتن پشتوانهییو قرارداد دارا
اوراق را  نقدیانهایجر یصکوک، ارزش فعل یاز ساختار طراح یمختص صکوک است که ناش یهاسکیر

به دو  یمطالعه عوامل ساختار نی. در اشوندیم دهینام سکیر یو عوامل ساختار دهندیقرارم ریتحت تاث
دو دسته  یمطالعه برا ،یاند. بر اساس ساختارمالشده میتقس یزمانو ساختار دوره یساختارمال یدسته

 یصکوک به دو دسته ،یزمانانجام و بر اساس عامل دوره یبربدهیو صکوک مبتن ییبردارایصکوک مبتن
 ونیو روش رگرس یعامل لیتحل یها. با استفاده از مدلاندشدهمیتقس رانیسال در ا ۵تا  ۳سال و  ۳صفر تا 

 هیوک منتشره و مبادله شده در بازار سرماصک یو بازده مورد انتظار برا یساختارسکیارتباط عوامل ر ،یخط
 نیمعنادار است. همچن یزماندوره یعامل ساختار ج،یاست. مطابق نتاشده یبررس ۱۴۰۰تا  ۱۳9۱از سال 

از صکوک  شتریب ییدارابریصکوک مبتن سکیدار اما برخلاف انتظار، رمعنا یعامل ساختارمال سکیر
سال  ۳ یبدهبریسال و صکوک مبتن ۳.۸ ییدارابریاست. متوسط دوره عمرصکوک مبتن یبدهبریمبتن

عامل  یگرفته، لذا معنادارقرار یساختارزمان رعاملیتحت تاث یعامل ساختار مال رسدینظر مبه نیبنابرا ستا
 است. یزماندوره یمتاثر از عامل ساختار یمال یساختار

 پشتوانه ییدارا ،دورهٔ زمانی ،یساختار مال ،سکیر ،صکوک: های کلیدیواژه
  JEL: G11 ،G12 ،G13،G23بندی طبقه
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۱۸6

 مقدمه ۱
 که است مالیتأمینگذشته در مباحث  اسلامی در دههٔ–های نظام مالییکی از نوآوریصکوک 

های اقتصادی منتشر و بنگاه ،های وابسته به آندولت، سازمان مالیتأمینعمده برای طوربه
برای جایگزین مناسبی و  اندمبنای قراردادهای اسلامی طراحی شده بر . این اوراقشوندمی

اوراق ٔ توسعه(. ۱۳9۱رحیمی،  و )طالبی هستند -ستکه صکوک بهادار ربوی ا- اوراق قرضه
 سریع در حوزهٔد ـشل راـحار درزـباک ـیان وـعنیی بهدارأ سلامی بر پایها مالیتأمیندار بها
 یاسرمایه براب یک منبع جذه و یج شدر راگذشته بسیا ٔههل دطواسلامی در مالی مینتأ

بررسی  ،بنابراین .ستاسلامی اران اگذتوسط سرمایهه شدئهاراینگی نقدجذب  جهتبهان ناشر
زده و با آنکهاهمیت است؛ ضمن در این حوزه بسیار با موردانتظارو بازده ک ـیسط بین راـتبار

اهمیت در با یهازهحواز سلامی یکی ا یهااردادقردر کت رمشان و یاد و زتسهیم سوم مفهو
ب ذـجد به خورا  یبسیاراران گذسرمایهو نشگاهی ان داهشگروکه پژ استسلامی امالی مینتأ
از طریق انتشار صکوک و انتشار  مالیتأمینیی که در هاتفاوتبا توجه به تشابه و ت. ـسده ارـک

 لکن منشأ ؛اوراق قرضه وجود دارد، مفاهیم ریسک و بازده در خصوص هر دو مصداق دارد
و از برخی جهات متفاوت از برخی جهات مشابه  مالیتأمینراق ایجاد ریسک در این دو دسته او

ی سیستماتیک مثل هاریسکی مشابه این دو دسته اوراق به انواع هاریسک جملهٔهستند. از
بر  عمدتاًطراحی اوراق قرضه  کهآنجاکرد. ازاشاره  توانمی... ، وریسک بازار، تورم، نرخ ارز

ی مترتب بر آن ریسک شرکت ناشر آن هاریسکین ترمهممبنای بدهی است، در نتیجه از 
ی هاداراییاسلامی طراحی آن مبتنی بر  مالیتأمینین ویژگی اوراق ترمهم آنکهحال  ؛است
ی ناشی از دارایی پایه و نوع قراردادهای مبتنی بر شریعت هاریسک ،بنابراین .استپایه 
 .استمترتب بر صکوک و اوراق قرضه ی هاریسکین وجه تمایز در طراحی و در نتیجه ترمهم

ی ساختاری و بازدهی انواع صکوک منتشره در هاریسکبین  این مطالعه به بررسی رابطهٔ
ی هاویژگیی ساختاری در قالب عواملی که ناشی از هاریسک. پردازدمی بازار سرمایهٔ ایران

و به دو دسته  سازدمی متأثرآن را  دورهٔ عمرارزش جریانات نقد صکوک در  ،طراحی صکوک
از نوع  یناش یعامل ساختار مال. شودیم میتقس یو عامل ساختار زمان یعوامل ساختار مال

از  یناش زین یاست. عامل ساختار زمان عتیشر نیبر قوان یاوراق مبتن هیپا ییدارا یقراردادها
و منافع حاصل از آن  هیپا یهاییاز دارا ینقد ناش یهاانیجر یعامل زمان در ارزش فعل ریتاث

ی هامدلبا استفاده از در این مقاله  ،بازار سرمایهٔ ایرانبا توجه به بازار نوپای صکوک در  است.
در صکوک  موردانتظاربازده  و دورهٔ زمانیبین ریسک عوامل ساختار مالی و  رابطهٔ ،عاملی

شده در تحقیقات انجام بیشترر گرفته است. مورد بررسی قرا بازار سرمایهٔ ایرانمنتشره در 
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 ۱۸7 انتظار صکوکمورد یو بازده یساختار یهاسکیر نیب رابطهٔ 

 

به بررسی ساختارهای طراحی و قانونی  عمدتاًخصوص صکوک مطالعات نظری است که 
بین بازار سهام و  برخی مطالعات تجربی به بررسی آماری رابطهٔدر اند و صکوک پرداخته

شده از آن انجام یهاپژوهش ریمقاله با سا نیتفاوت اابزارهای صکوک پرداخته شده است. 
 ییدارا یدو دسته از اوراق بر مبنا یبرا یساختار سکیمقاله عوامل ر نیت است که در اجه

شده  یبررس رانیدر ا یعامل یهابا استفاده از مدل بارنیاول یبرا یبده یو اوراق بر مبنا
از  یناش سکیموردانتظار و عوامل ر یبازده نیب یآمار یرابطه یاست. ضمن آنکه به بررس

 بررسی شده است که آیا رابطهٔ ،همچنینصکوک پرداخته شده است.  یطراح یساختار مال
ساختارهای زمانی در خصوص صکوک منتشره در بازار ایران نیز  براساس موردانتظاربازده 

با بررسی چگونگی اثرگذاری ساختار مالی و زمانی تا دارد ین مطالعه سعی صادق است یا خیر. ا
سلامی امالی مینتأبه ط نش مربودا یتقااربه ، وک منتشرهصک موردانتظارصکوک در بازده 

 .کندکمک ص اـخ صورتبهمبتنی بر دارایی و مبتنی بر بدهی  کصکوم و عارت صوبه
دارد؟  یصکوک در بازده صکوک اثر معنادار یآیا ساختار زمان پژوهش: اصلی هایپرسش

  دارد؟ یعنادارعت در بازده صکوک اثر میبر شر یا ساختار مالی صکوک مبتنیآ
 :است زیرهای تحقیق به قرار فرضیه ،همچنین

صکوک  موردانتظاری ناشی از عوامل ساختاری صکوک در بازده هاریسکاصلی:  فرضیهٔ
 اثر معنادار دارد.

 بلندمدت دارای ریسک بیشتری هستند. دورهٔ زمانیفرعی اول: صکوک با  فرضیهٔ
فرعی دوم: ریسک صکوک بر مبنای بدهی بیشتر از ریسک صکوک بر مبنای دارایی  فرضیهٔ

 است.
و نتایج  هایافتهتحقیق، روش پژوهش،  به مرور مبانی نظری و پیشینهٔ ،مقاله در ادامهٔ

 پرداخته شده است.

 مروری بر مبانی نظری ۲

 در اسلام مالیتأمین ۱. ۲
 سازوکار قیان از طرگرمعاملهو  ،اهنکاان، بگذارسرمایه نیارتباط ب یمعنابه یاسلام یمال

. دهدمیو متعارف نشان  ینظام اسلام نیرا ب یاتفاوت عمده یژگیو نیا است. سکیاشتراک ر
 وشود یم تیهدا یاسلام نیاست که توسط قوان یجهت اسلام نیاز ا یاسلام ینظام مال

)السویدان و  کندیم فیتعر یعملکرد مناسب نظام اسلام یرا برا ییهاو دستورالعمل نیقوان
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۱۸۸

بحث را مورد یاسلام یمال یهایژگی( و۱۲۰۱) ۲و علم ،قیرف اکرم، .(۰۳9 ص. ،7۲۰۱، ۱داینز
ک، سیر یگذاراشتراکبه ند:اهخلاصه کرد ریرا در چهار دسته به شرح ز هاآن قرار داده و

از سوی  .آلودگناه یهاتیفعال یبرا مالیتأمینعدم و بودن معاملات، ممنوعیت ربا، واقعی
عنوان  زیاز معامله در سه چ ینه را رکن شرع نیتر( مهم7۲۰۰) ۳و حسن یالفاخان ،دیگر

 قمار و غرر. سر،ی: ربا، مندکنمی
 دانندمی مالیتأمین یهاشیوهرا   عتی( محصولات منطبق با شر۲۰۱۰) 4و اقبال فیحن

 یهاتیارچوب محدودهاما در چ ،شده و ثابت استنییاز قبل تع گذارسرمایه منفعتکه در آن 
متعارف  یبا مال یاسلام یمال اتیعمل کنندهٔهماهنگ مالیتأمین یها. روشاست یشرع

)پرداخت  سلف)قرارداد اجاره(،  اجارهسود(،  شده به اضافهٔتمام ی)فروش بها بحهشامل مرا
. است (یندگی)نما وکالتو  ،(دیتول ی)سفارش برا استصناع(، ندهیآ لیتحو یدر محل برا

 عت،یربر ش یمعاملات مبتن گر،ید یند. از سواعتیمطابق با شر 5محصولاتها آن همهٔ
 .اندداده یرا در خود جا انیسود و ز میتقس یهستند که مفهوم شرع مالیتأمین یهاشیوه

(، هی)مشارکت در سرما مشارکتو مهارت(،  هیقراردادها شامل مضاربه )مشارکت سرما نیا
 مساقات(، مزارعه )زراعت مشترک(، یمسکن اسلام مالیتأمیندهنده )لیتقل مشارکت

 عت،یبر شر یمبتن انیسود و ز میتقس یهاوهیاست. تحت ش ی()کشاورز مساقات و ،(یاری)آب
، حالباایندارد.  یه بستگپروژ جهٔیبلکه به نت د،شوینم تعییناز قبل  گذارسرمایهبه  یبازده

 نیگرفت که تفاوت عمده ب جهینت توانمی ،لذا شود. میتقس هیبا توجه به سهم سرما دیبا انیز
 ،6فیاست )حن عتیبر شر یمبتن مالیتأمین یهاشیوهدر  یمتعارف و اسلام مالیتأمین
۲۰۱۱.) 

 یاسلام مالیتأمین یهانظریهدر  سکیرابعاد  ۲. ۲
 یمعامله در بازارهاکسان و قابلی یاوراق بهادار با ارزش مال )صُکوک( یاسلام یمال یابزارها

 صورتبه اند و دارندگانشده یاسلام طراح تأییدمورد یهااز قرارداد یکی هٔیهستند که بر پا یمال

                                                                                                                                  
1 Alswaidan & Daynes 
2 Akram, Rafique, & Alam 
3 Elfakhani & Hassan 
4 Hanif & Iqbal 

 است. یاسلام یبر قراردادها یمنظور از محصول انواع صکوک مبتن 5
6 Hanif 
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)حمیسی و  ندهستها آن و منافع حاصل از هاداراییاز  یاا مجموعهیک یمشاع مالک 
 (.۱۰7 ص. ،۱۳99همکاران، 

اسلامی در بازارهای مالی منتشر و حجم  مالیتأمینابزار  عنوانبهصکوک  ،۲۰۰۲از سال 
ی آن با اوراق قرضه بررسی هاتفاوتای از مطالعات در خصوص ساختار آن انجام و گسترده

است که دارندگان صکوک  نیصکوک ا ی، مفهوم اصلتعریف اوراق قرضه در مقابلاست.  شده
بر تجارت است  یکه صکوک مبتن دلیل این امر این استند. امیبزرگ سه یهادر سود شرکت

بلکه سهم  ست،یناشر ن یبده صکوک اساساًو  است یاساس ییدارا کیها آن معاملهٔ یو مبنا
 ،داینزلسویدان و )ا خاص است یتجار یگذارسرمایه ای ییدارا کینشده در میتقس تیمالک

۲۰۱7). 
 :توان برشمرداز طریق ابزارهای مالی اسلامی را به شرح زیر می مالیتأمینین ویژگی ترمهم

اوراق بهادار اسلامی مبتنی بر دارایی هستند. این در حالی است که وجود و یا  تمام -
و در برخی  اوراق بهادار در نظام مالی متعارف موضوعیت ندارد پشتوانهٔ عنوانبهدارایی  ودِنب

حال  ،دهندپشتوانه قرار می عنوانبهافزایش جذابیت اوراق، دارایی را  جهتبه صرفاًموارد 
 عنوانبهوجود دارایی پشتوانه در اوراق بهادار اسلامی و تطبیق آن با قراردادهای شریعت  آنکه
 شود؛عامل در طراحی آن شناخته می ینترمهم

با  بر نوع آن اوراق است و نوع اوراق باید همراستا سود اوراق بهادار اسلامی مبتنی -
. شودمیاوراق قرضه مبتنی بر بدهی ناشر منتشر  آنکهحال  عقود مبنای طراحی اوراق باشد،

ق قرضه فقط و اورا استگر مالکیت یک دارایی مشخص گفت که صکوک بیان توانمی ،در واقع
 ؛گواهی تعهد بدهی است

اعتبار صکوک  کهدرصورتی ،استکننده یا ناشر آن به اعتبار صادروراق قرضه وابسته اعتبار ا
بازار فروش صکوک در  .و تنها به ارزش دارایی پشتوانه بستگی دارد ستیبه ناشر وابسته ن

یک نوع فروش بدهی محسوب  فروش اوراق قرضه اما ،فروش مالکیت دارایی است ثانویه
صکوک وجود  در نتیجه ارزش خود ورقهٔدر صکوک امکان افزایش اصل دارایی و  .شودمی

 )همان(. نداردکه اصل بدهی در اوراق قرضه قابلیت افزایش درحالی ،دارد
شوندگی در قابلیت نقدبرشمرد:  توانمیموارد را این از وجوه تشابه اوراق قرضه و صکوک 

تنوع در ، و قابلیت افزایش اعتبار بندیرتبه مؤسساتاعتباری توسط  بندیدرجه، بازار ثانویه
 .طراحی و عرضه

 شوند )همان(:یم میابعاد طراحی صکوک به شش وجه تقس
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۱9۰

ین وجه تفاوت صکوک و اوراق قرضه است ترمهمین وجه طراحی اوراق: ا دارایی پشتوانهٔ
از طریق صکوک در بخش واقعی اقتصاد فراهم  مالیتأمینو اهداف اقتصادی را برای انتشار و 

 آورد.می
قوانین شریعت: طراحی صکوک بر مبنای قوانین شریعت سبب شده است تا صکوک 

ان و ناشران مسلمان در سراسر جهان گذاریهسرمااز سوی  مالیتأمینیکی از ابزارهای  عنوانبه
 پذیرفته شده باشد.

ی معین اسباب تعیین یک بازده هادورهی سررسید معین: طراحی صکوک با هادوره
 آورد.ان را فراهم میگذارسرمایهمشخص برای  موردانتظار

شوند که دارندگان نوع بازدهی: صکوک به اوراق با بازدهی مشخص و انتظاری تقسیم می
عبارتی ع دارایی پشتوانه شریک هستند. بهی متناسب با نوگذارسرمایهآن در ریسک و بازدهی 

 آن است. ریسک و بازده در صکوک متناسب با ساختار دارایی پشتوانهٔ ،دیگر
 ند.امعاملهبازار ثانویه قابل صکوک از طریق قابلیت معامله:

نسبت به اوراق  کمتری لاحتمال نکودارایی پشتوانه  جهتبهکاهش امکان نکول: صکوک 
 قرضه دارد.

ین تفاوت ترمهم دهدمینتایج بررسی و مقایسه و وجوه تشابه اوراق قرضه و صکوک نشان 
مبتنی بر  رداد دارایی پشتوانهٔصکوک و نوع قرا نوع دارایی پشتوانهٔ مالیتأمیناین دو ابزار 

ی هاریسک ،ی ناشی از قوانین شریعت و دارایی پشتوانههاریسک ،قوانین شریعت است. لذا
شود. می متأثرمستقیم  طوربهمختص صکوک است و ساختار طراحی صکوک از این دو ریسک 

 شوند: تعریف می ذیلاسلامی به شرح  مالیتأمیناین دو ریسک در ادبیات 
 عتیقرارداد با شر قیعلت قصور در تطباست که به یسکیر عتیشر سکی: ر۱عتیشر سکیر

عت یشر یبر مبنا یاسلام مالیتأمین یاز نکول در ابزارها یسک ناشیر .شودیاسلام حاصل م
 مالیتأمینمعمول  یهاریسکآن ممکن است  منشأاست که  یاسلام یا قراردادهای یاسلام

 یاست که در ابزارها و قراردادها یسکیشامل ر نی. ااشدمی باسلا یاز قراردادها یا ناشیو 
 قاتیتحق برخی از .شودیم ییاسلام شناسا عتیبا شر قیعدم تطب عنوانبهوجود دارد و  یمال
 ۳ینی(، الام99۱9) ۲یو سانوس یروزل .اندتمرکز کرده یاسلام اوراقدر  عتیشر سکیر بر ریاخ
 در باید اند.دهکر ریرا تفس عتیشر سکیر یریگاندازه ی( چگونگ6۲۰۱) 4لنیممکو ، (۸۲۰۰)

                                                                                                                                  
1 Shariah Risk 
2 Rosly & Sanusi 
3 Al-Amine 
4 McMillen 
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 ۱9۱ انتظار صکوکمورد یو بازده یساختار یهاسکیر نیب رابطهٔ 

 

 و عقد نوع به مربوط اول سطح است: مطرح سطح دو در شریعت ریسک که داشت نظر
 مالی ابزار هر طراحی نوع به دوم مربوط سطح و است اسلامی مالی ابزار قرارداد ماهیت

 شریعت باشد. ریسک نشده رعایت موازین اسلامی ابزار طراحی در است ممکن که اسلامی،
 از بیشتر کنند،می استفاده زمانهم طوربه مالی متعارف و اسلامی مالی از که کشورهایی در

 ابهام بیشترین امامیه فقه طبق سلف ،دلیل همین به .دارد وجود اسلامی یکشورها سایر
هستند )موسویان و  شریعت ریسک کمترین یدارا مضاربه اوراق اجاره و و دارد را شرعی

 .(۲۰۸. ، ص۱۳9۲ ،همکاران
 عتیشر نیقوان هٔیمشهود بر پا ییدارا کی یبر مبنا عمدتاً: صکوک هیپا یهادارایی سکیر

 ایتمام  کهدرصورتیداشته باشند.  یابیدستدرآمد قابل دیبا هادارایی نیو ا شوندیمنتشر م
 ییاراارزش د کهدرصورتی نیدچار کاهش ارزش شود، همچن ایبرود و  نیاز ب ییاز دارا یبخش

 . شودیحاصل م هیپا یهادارایی سکیشده نباشد، رسب با صکوک منتشرمتنا هیپا
 به شرح زیر است: ،ندارضه و صکوک هر دو با آن مواجهیی که اوراق قهاریسکسایر 

نرخ بهره در قرضه است و  سکینرخ سود در صکوک همانند ر سکی: ر۱نرخ سود سکیر
صکوک  موردقرضه در  ی اوراقر بازدهد اثرگذار یدر خصوص عوامل ساختار مورداشارهموارد 

 نتیجهٔ در اوراق ارزش کاهش ،لذا .(۱۱۲۰ .، ص۲۰۱9)احمد و همکاران،  کندیصدق م زین
پناهی و همکاران، گویند )شریعت سود نرخ ریسک را بازار ریسک بدون سود نرخ افزایش
 (.۳77. ، ص۱۳9۸
اوراق مرتبط با  یهاکرد در پرداخترید ایقصور  واسطهٔبه یاعتبار سکی: ر۲یاعتبار سکیر

 اوراق نکول صکوک، دارندهٔ ایقرضه، در صورت قصور و  اوراقبا  سهی. در مقاشودیحاصل م
)حمیسی و  را دارد یگذارسرمایهاصل  یایمحدود( و اح طوربه) هیپا ییمراجعه به دارا اجازهٔ

 .(۱۰۲ .، ص۱۳99دیگران، 
پشتوانه بر  یهاداراییمطرح است که  اوراقینرخ ارز در خصوص  سکی: ر۳نرخ ارز سکیر
را  ییارزش دارا تواندینرخ ارز م راتیی، لذا تغشودمنتشر  یگریو با ارز د باشد ارز کی یمبنا

 یاز عوامل کلان اقتصاد یکی عنوانبه ارزنرخ  راتییتغ ،گرید یاز سو. قرار دهد تأثیرتحت
 (.۰7 .، ص۲۲۰۱، 4)السعید داشته باشد ثیرتأ یبازدهدر  تواندیم

                                                                                                                                  
1 Intrest Rate Risk 
2 Credit Risk 
3 Foreign Exchange Risk 
4 Alsaeed 
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 عمومی سطحدر آن  که دقتصادر ا ضعیتیاز و ستا رتعبا رمتو: ۱ریسک نرخ تورم
، ۱۳7۸ ،تفضلی)یابد می یشافزا برگشت غیرقابل رتصوهـب بـغلو ا داراـمعن روـطهـب هاقیمت

از  ،نندکمی یافتدر ثابتیسود  عمدتاً(. با افزایش تورم، دارندگان صکوک چون ۵۵۳. ص
در . دـبیایـم اهشـک ککوـص نندگادار دسو حقیقتو در شود سته میکا نخریدشا رتقد
 نیاز یا دسو انمیزو  هددمی کاهشرا  ارانگذسرمایه قعیوا زدهبا رمتو یشافزا ،عـقوا

 .شتدا هداخو هینددر آ رمتو سطحاز  نناآ پیشبینیو  رنتظاا به بستگی اران،گذسرمایه
و  یمال یبازارها است. در صورت عدم توسعهٔ یشوندگنقد سکیر ای: ۲ینگینقد سکیر

)السعید،  ، آن را نزد خود نگه دارددیدارنده مجبور است تا سررس ه،یمبادلات در بازار ثانو
را  سکیر نیا هیو مبادلات صکوک در بازار ثانو هیثانو یبازارها توسعهٔ ،اما (.7۰. ، ص۲۰۱۲

دارنده  ،یاسلام یمال هٔیثانو یکه در بازارهایصورتبه ،دهدمیکاهش  یتوجهبلحد قاتا
براساس  نیکاهش دهد. همچن یتوجهرا تاحد قابل سکیر نیا ،با مبادله در بازار تواندیم

 آنسـبب و بـه دهدمی رییرا تغ یپول تیپول تعادل وضع در عرضهٔ رییتغ ،یپول یپرتفو نظریهٔ
 .دارد گذارسرمایه موردانتظاربازده  در یخرمتأ تأثیر

ی ناشی هاریسکی صکوک و اوراق قرضه هاریسکین وجه تفاوت ترمهم آنکهبا توجه به 
شود، ی پایه و ریسک شریعت ناشی میهاداراییکه از ریسک  ،از ساختار طراحی صکوک است

به بررسی  ،شوند. در این مطالعهمی بندیطبقهی ساختاری هاریسکاین دو ریسک در بخش 
 پردازیم.ر بازدهی صکوک میی ساختاری دهاریسکاین  تأثیر

 ی ساختاری صکوکهاریسک ۳. ۲
صکوک است  یکه متاثر از ساختار طراح شودیاطلاق م یهاسکیبه ر یساختار یهاسکیر

بنابراین ریسک دارایی  ؛سازدینقد صکوک در دورهٔ عمر آن را متأثر م اناتیجر یو  ارزش فعل
(. با ۲۰۱7 زهستند )السویدان و داینپایه و ریسک شریعت مرتبط با ساختار طراحی اوراق 

وانین شریعت و مبتنی بر یک دارایی اسلامی که برگرفته از ق مالیتأمینتوجه به ساختار اوراق 
دو ریسک مرتبط با ساختار طراحی  ی پایه و ریسک شریعتهاداراییپشتوانه است، ریسک 

اوراق  موردانتظارر بازده پایه د اوراق هستند. در خصوص ریسک دارایی پایه، اثرگذاری دارایی
 دادهای شریعت بستگی دارد وه نوع ارتباط دارایی پایه )پشتوانه( صکوک مبتنی بر قرارابتدا ب

نوع  ،سازد. همچنینمی متأثراوراق، بازدهی اوراق را  داد پایهٔدر گام بعد با توجه به نوع قرار

                                                                                                                                  
1 Inflation Rate Risk 
2 Liquidity Risk 
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ریسک شریعت تعریف  عنوانبهقوانین شریعت یا تطبیق قراردادهای شریعت در طراحی اوراق 
 شده است.

 مالیهای صکوک و عامل ساختار بندیطبقهانواع  ۱. ۳. ۲
ه باشند، لذا نوع یپا ییک دارایبر  ید مبتنیبا یمال یابزارها ینکه در فقه اسلامیبا توجه به ا

متناسب با نوع صکوک منتشره  هٔیپا یینقد دارا یهاجریانت و یو نوع انتقال مالک مالیتأمین
در  عتیرش نیقوان ریبا توجه به تأث ن،یبنابرامتفاوت خواهد بود.  ین اسلامیاز نظر قوان

صکوک اثر  متیدر ق یاز عوامل ساختار یکیعنوان به  ،یمالنینقد حاصل از تأم یهاانیجر
شوند و ساختار مالی اوراق شریعت و قراردادهای اسلامی طراحی می براساسصکوک دارد. 

بررسی ساختار  براینیز متناسب با نوع قرارداد و طراحی مبتنی بر شریعت متفاوت خواهد بود. 
 . کنیممیهای صکوک را بررسی بندیطبقهابتدا انواع  ،مالی صکوک

آن منتشر  یه اوراق بر مبناک است یقراردادهـا و عقود پایهٔبـر  کوکصـ یبنـدمیتقس
و  یفن یهاویژگیا یو  کوکموضـوع انتشار ص یهاداراییـت و نـوع یماه یا بر مبنایشود یم

)توحیدی و  استشده به شرح زیر های ارائهبندیتقسیمانواع  .باشدمیخود اوراق  یتجار
 (:۴۵. ، ص۱۳9۸ یارمحمدی،

 کوکص ستهدصکوک به دو  ،بندیدسته: در این تکینوع انتقال مال براساس بندیطبقه 
 بندیرتبه مؤسسهٔ. شوندتقسیم می پشتوانهٔ داراییبا  کوکو ص ییبر دارا یمبتن
ح یرا تشر ییبر دارا یمبتن کوکو ص پشتوانهٔ داراییبا  کوکص نیز بیتما 1زیمود المللیبین
ه کهستند  ییهاآن پشتوانهٔ داراییبا  کوکص، زیـف مـودیده است. بر طبـق تعرکر

تشان را از یموقع یایاح ییتوانا ناشر، یستگکا ورشیول و کدارندگان اوراق در صورت ن
، 2)لاتر و همکاران ردن آن دارنـدکیلتبد نقدو به وجه ییگرفتن دارااریاختق دریطر

 گرددمیمتعهد  یه بانکهستند  ی، اوراقییبر دارا یمبتن کوکگر، صیاز طرف د(. ۲۰۱7
بازپرداخت اصل  یازارا از ناشر به هاداراییشده، نییش تعیاز پ یخیا تاریو  دیدر سررسـ

ه یپا ییدارا یواقع یبازار، ارزش یدیند. در چنان تعهد بازخرک ـدیبازخر یـیمت دارایق
را مقدار بازپرداخت به صاحبان اوراق، معادل یز ،است کوکرمـرتبط بـا دارنـدگان صـیغ

ن مورد، دارندگان اوراق یه است. در ایپا یـیدارا یاوراق و نـه ارزش بـازار یارزش اسم
ا از منابع ی بازپرداخت مبلغ جهـت یبـان ییو تنهـا بـر توانـا رندندا هادارایی یرو یحق

 یتعهدش برا نتوانـد بـه ین اگـر بـانینند؛ بنابراکیه مکیت یرونیا از منابع بیو  یدرون

                                                                                                                                  
1 Moody’s 
2 Lotter et al. 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۱9۴

ندارند  ـارانکگـر طلبیبـر د یحـیچ ترجیند، آنگاه دارندگان اوراق هـکعمل  یید دارایبازخر
 )همان(.

 یبان، نوع کوکص بندیدسته یگر براید یاریمع: نوع ناشر براساس بندیطبقه  
مانند  یا نهاد مالی ،یتک، شریدولتشبه ،یتواند نهاد دولتیه مکاست  کوکص نندهٔکمنتشر

 باشد.  کبان
همان  یانتشار اوراق بهادار اسلام منظور از دورهٔ: دیسررس دورهٔ براساس بندیطبقه 

 د، اوراق به سه دستهٔینظر سررس د اسـت. ازیان انتشار اوراق تا سررسـیزمان ممدت
مدت وتاهکد اوراق یسررس عموماًشوند. یم میو بلندمدت تقس ،تمدانیمدت، موتاهک
 مورداستفاده ینگینقد تأمینهـدف  اـن نـوع اوراق بـیا عموماًـه کسال اسـت  یکمتر از ک

سال  ۵از  شـتریتا پنج سال و اوراق بلندمدت ب یکن یمدت بانی. اوراق مگیردمیقرار 
 است. 

 یه توسط بخش دولتکاست  کیوکص 1یداخل کوکصمحل انتشار:  براساس بندیطبقه 
 عموماًرا  کیوکن صیشود و چنیمنتشر م شـورک کـیج داخل یدر ارز را یا خصوصی

گفته  کیوکص به 2یالمللنیب کوکص .کنندیم یداریشور خرک یک یان داخلگذارسرمایه
( ورویا یدلار  عموماً) یجهان رشیبـا ارز مـورد پـذ یالمللـنیب یه در بازارهـاکشود یم

ه از یسرما و جـذب مالیتأمین، کوکن نـوع صـیابد. هدف از انتشار اییانتشار م
شـور کمربوط بـه  کوکص ین بازار داخلیتربزرگ ،است. امروزه یالمللنیان بگذارسرمایه

 .است یعرب امارات متحدهٔشور ک کوکص یالمللـنین ناشـر بیتـرو بزرگ یمـالز
متفاوت است و  کوکمختلف ص یاربرد ساختارهاک: اربردکنوع  براساس یبندبقهط 

از  یمتنوع خود از گسترهٔ مالیتأمین ـازیتواننـد بسـته بـه نیم کوکان انتشار صـیبان
انتشار  یهاد بر دستورالعملکیبا تأ کوکانواع ص از هریکـاربرد ک. نندکاستفاده  کوکص
 :است به شرح زیرران یدر ا کوکص
  :و تجهیزات، وسایل  آلاتماشین، تأسیساتان و مزمین، ساخت تأمیناوراق مرابحه

 ونقل، مواد اولیه و کالا؛حمل
  :و تجهیزات، وسایل  آلاتماشین، تأسیساتزمین، ساختمان و  تأمیناوراق اجاره

  نقل؛وحمل

                                                                                                                                  
1 Domestic Sukuk 
2 International Sukuk 
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 ۱9۵ انتظار صکوکمورد یو بازده یساختار یهاسکیر نیب رابطهٔ 

 

 اد و یر زیه به مقادک ییهادارایی استثنایبه ییاوراق سفارش ساخت: ساخت دارا
 شود؛ید میمدت تولوتاهکمستمر در  طوربه

 ا یا حق استفاده از خدمات ین یمع ییمستمر حاصل از دارا یاوراق منفعت: منافع آت
 وانتقال؛ر حقـوق قابـل نقـلیسا

 و  یقیاز اشخاص حق یدار اشخاص حقوقوراق خرید دین: فروش مطالبات مدتا
و  یکشرط تمل، اجاره بهیـل فروش اقساطیاز قب یااز عقـود مبادله یناش یحقوق

 سلف؛ یاستثناجعاله به
 از  یناش یدار اشخاص حقوقیا مطالبات مدت یاوراق رهنی: فروش مطالبات رهن

و جعاله  ،یکشرط تمل، اجاره بهیل فروش اقساطیاز قب یامبادله یقراردادها
 ؛یرهن قهٔیوث یراسلف( دا یاستثنا)به

  :یانتفاع-یعمران یها طرح موردنیاز یاز منابع مال یبخش تأمیناوراق مشارکت 
و  ،ی، سـاختمانیـدیسـودآور تول یهـا  طـرح ـل و توسـعهٔیمکجاد، تیدولت، ا

 یهـا و مؤسسـات و نهادهـای، شـهرداریدولتـ یهـاتکتوسـط دولـت، شـر یخـدمات
 یها وابسته به دستگاه یهاتکالمنفعه و شر و مؤسسـات عام یردولتـیغ یعمـوم

 ؛یتعاون یهاتکعـام و خـاص و شر یسـهام یهـاتکور، شـرکمذ
 الا(؛کفروش دوی)خر یاوراق مضاربه: تجارت و بازرگان 
 ٔیهادارایی کتمل یهامسجل دولت بابت طرح یبده هٔیاسلامی: تسو اسناد خزانه 

 شور؛ک یقـانون محاسبات عموم ۲۰ مطابق مـادهٔ یاهیسرما
 استاندارد؛هٔیپا ییدارا ینیفروش مقدار معشیاوراق سلف: پ  
  یو باغبان یشاورزک حوزهٔ مالیتأمینو مساقات:  مزارعهاوراق. 
 هیساختار پا براساس یبندطبقه 

سازمان حسابرسی و  ۱7 مطابق با استاندارد شمارهٔ :بر نوع عقود یبتنم بندیطبقه (۱
شوند: اوراق می بندیطبقهنوع  ۱۴حسابداری نهادهای مالی اسلامی، صکوک به 

اجاره، اوراق مضاربه، اوراق مرابحه، اوراق منفعت، اوراق مزارعه، اوراق مساقات، 
اوراق استصناع، اوراق سلف، اوراق جعاله، اوراق خرید دین، اوراق رهنی، اوراق 

 و صکوک وکالت.  ،رکتخرید دین، اوراق مشا
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۱96

تنی بر نوع بازدهی اوراق بدر این رویکرد، صکوک م مبتنی بر بازدهی: بندیطبقه (۲
کلی  بندیدسته( و دو ۵۱۲ص. ، ۳۲۰۱، ۱و عارف سافریشوند )می بندیدسته

 : شودمیبرای آن در نظر گرفته 
 ٔ؛الحسنه(اول: صکوک غیرانتفاعی )شامل اوراق وقفی و اوراق قرض دسته 
 دوم: صکوک انتفاعی که خود شامل دو گروه زیر است ستهٔد: 

o و  ن )شامل اوراق اجاره، مرابحه، استصناع، سلف، جعالهابزارهایی با بازدهی معی
 ؛منفعت(

o مساقات ابزارهایی با بازدهی انتظاری )شامل اوراق مشارکت، مضاربه، مزارعه و(. 
 کوک، صیبندن طبقهیدر ا: تیا عاملیت کبر فروش، اجاره، مشار یمبتن بندیطبقه (۳

 یمبتن کوکص، ۳بر اجاره یمبتن کوکص ،۲بـر فـروش یمبتن کوکبه چهار طبقه ص
 شود.یم میتقس 5تیبر عامل یمبتن کوکصو ، 4تکبر مشار

 براساساوراق بهادار اسلامی  بندیدستهدر  مبتنی بر ساختار مالی: بندیطبقه (۴
همکاران،  شوند )فاوز وزیر تقسیم میاوراق به پنج دسته به شرح  ساختار مالی،

۲۰۱۵:) 
 منفعت؛  کاجاره، صکو کدارایی: صکو یبر مبنا کصکو 
 مرابحه؛  کسلف، صکو کاستصناع، صکو کبدهی )دین(: صکو یبر مبنا کصکو 
 مزارعه،  کمضاربه، صکو کمشارکت، صکو کحق مالکیت: صکو یبر مبنا کصکو

 مساقات؛ کصکو
 وکالت؛  کنمایندگی: صکو یبر مبنا کصکو 
 ترکیبی: ترکیبی از دو یا چند ساختار فوق. کصکو 

انواع صکوک بر مبنای دارایی شامل صکوک اجاره و صکوک منفعت است. در انتشار 
صکوک اجاره بر روی دارایی، دارایی از بانی به نهاد واسط به وکالت از طرف خریداران اوراق 

اوراق  مشاع مالک دارایی پشتوانهٔ صورتبهندگان اوراق معنی که داربدین ؛گرددمیمنتقل 
دارایی  اما در صکوک منفعت، اوراق بر پایهٔ شوند؛یزان اوراق تحت تملک خود میمنتشره به م

همچنین در صکوک اجاره،  .پذیردو انتقال مالکیت صورت نمی گرددمیپشتوانه منتشر 

                                                                                                                                  
1 Safari & Ariff 
2 Sale- Based Sukuk 
3 Ijarah-Based Sukuk 
4 Equity-Based Sukuk 
5 Agency (Fee)-Based Sukuk 
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 ۱97 انتظار صکوکمورد یو بازده یساختار یهاسکیر نیب رابطهٔ 

 

، اما در صکوک منفعت، در تأمیناوراق،  نهٔاز محل درآمد عملیاتی دارایی پشتوا بهااجاره
تواند از محل هر درآمد دیگری در می بهاتکافوی درآمد دارایی پشتوانه، اجاره صورت عدم

اوراق از منافع حاصل از  شرکت بانی توزیع گردد. لذا در این دسته از صکوک منتشره، دارندهٔ
 شوند.مند میبهره ،دارایی که شامل اجاره است

و صکوک مرابحه،  ،انواع صکوک مبتنی بر بدهی شامل صکوک استصناع، سلفدر 
 برای ساخت یا خرید یک کالا )در حال و یا تاریخ مشخصی در آینده( است مالیتأمینمنظور به

را دارند. صکوک متناسب با نوع دارایی  مورداشارهو خریداران اوراق مالکیت مشاع دارایی 
آن دارای  دورهٔ عمری نقد صکوک در هاجریانر ارزش دارایی پایه د تغییرات تأثیرپشتوانه و 

 سطح متفاوتی از ریسک هستند.
ان نقد حاصل از یجر منشأ و شوندمبتنی بر یک دارایی پایه منتشر می یاسلام یاوراق مال

ان نقد حاصل ین جریه و همچنیپا ییان نقد حاصل از بازده دارایشامل جر یاسلام یاوراق مال
نقد  انیاز محل دو دسته جر یاسلام یاوراق مال ن،یبنابرا .ه استیپا ییر ارزش داراییتغ از

ارزش  ریی)تغ هیپا ییارزش دارا رییو تغ یگذارهیسرما یدرآمد یهاانی: جررندیپذیم ریتاث
که ممکن است  - هیپا ییکاهش ارزش دارا ایو  هیپا ییارزش دارا شیشامل افزا هیپا ییدارا

 یشده بر مبناینکه اوراق طراحیلذا با توجه به احاصل شود(.  ییواسطهٔ نقصان در دارابه
و  هاریسکاند، شده یبر کدام نوع از عقود اسلامی طراح یمبتن یاسلام یات مالیادب

را  یمتفاوت یهاریسک یاسلام یاوراق مال ،در نتیجه .خواهند داشت ینقد متفاوت یهاجریان
 دارند.  یاسلامریغ یگر و نسبت به اوراق مالیکدینسبت به 

مبتنی بر ساختار  شدهٔارائه بندیطبقهاز  ،بررسی اثر ساختار مالی منظوربهدر این مطالعه 
صکوک بر مبنای دارایی و صکوک  ،شدهود. مطابق با مطالعات قبلی انجامشمالی استفاده می

بالاتری نسبت به سایر صکوک هستند و سطوح عوامل بر مبنای بدهی دارای سطوح ریسک 
 ز،داینالسوایدان و ) ریسک در صکوک بر مبنای بدهی بالاتر از صکوک بر مبنای دارایی است

صکوک بر مبنای نوع ساختار مالی مبتنی بر شریعت  بندیدسته ،(. در این مطالعه۲۰۱7
در بررسی  مورداشاره بندیدستهیکی از عوامل ساختاری در نظر گرفته شده و از  عنوانبه

ارایی و صکوک صکوک بر مبنای د برای دو دستهٔ موردانتظارریسک ساختار مالی و بازده  رابطهٔ
دو دسته اوراق ابتدا در نوع  نیا یمال یتفاوت ساختارها .استفاده شده استبر مبنای بدهی 

 زین یمال نیحاصل از تام. منافع یمال نیاست و سپس در منافع حاصل از تام یمال نیتام
 یآن طراح یاست که صکوک بر مبنا یاهپشتوان ییو  نوع دارا یاز نوع قرارداد اسلام یناش

 شوند.ی متفاوتی را نیز متحمل میهاریسکو در نتیجه شده است.
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۱9۸

 دورهٔ زمانیعامل ساختاری 
دوره عمر است و در فرمول  ای یاوراق، دوره زمان یاز ساختار طراح یعامل ناش نیدوم

متناسب با دورهٔ عمر اوراق  یینقد حاصل از دارا یهاانیجر یاوراق، ارزش فعل یگذارمتیق
ی هاجریانیکی از عوامل ساختاری که ارزش فعلی  عنوانبهاوراق  دورهٔ عمر .کندیم رییتغ

سازد، می متأثرا رهای دارایی پایه و منافع حاصل از آن شامل ارزش فعلی جریاننقد آتی 
عمدتاً بازده تا سررسید متفاوت دارند و  ، نرخو اوراق با سررسید متفاوت شناسایی شده است

نسبت به  یشتریب سکیدر اوراق با نرخ کوپن برابر، اوراق بلندمدت بازده نسبتاً بالاتر و ر
ز ساختار ک منتج ایکی دیگر از عوامل ریس عنوانبه دورهٔ زمانی ،لذا مدت دارند.اوراق کوتاه

 .ه استطراحی صکوک شناسایی شد

 مطالعاتی یشینهٔپ ۳
در خصوص صکوک  یبسیارمطالعات  ،(ی)خصوصاً مالز یالمللنیب یمال یدر سطح بازارها

گرفته در این خصوص های صورتین پژوهشترمهمانجام شده است که در این قسمت به 
 شود.اشاره می

 شدهٔرسی ادبیات صکوک و مطالعات انجامای ضمن بردر مقاله (۲۰۲۲) ۱برهان اولویول
 اوراق قرضهٔ نیب یادیو بن یساختار یهاتفاوت شامل یاصل پنج حوزهٔآن، این مطالعات را به 

متعارف و انتشار  اوراق قرضهٔ نیانتخاب ب ،در صکوک یتجرب قاتیتحق ی،متعارف و اسلام
 دهدمیکند و نشان تقسیم می صکوک متیو ق ،صکوک یو حقوق یمسائل شرع ،صکوک

 یادیبن قاتیکه تحقیحال، درصکوک انجام شده یمطالعات تجرب در حوزهٔ قاتیتحق شتریب
( ۲۰۲۱) ۲یویکودوس و پرت ،یگرفته شده است. رحماوت دهیناد یادیدر مورد صکوک تا حد ز

 یدیتول یهادر کارخانه یگذارهیاستفاده از صکوک بر بازده سرما ریتأث»با عنوان  یادر مقاله
 قیاز طر یمال نی، نشان دادند که تام«۲۰۱7-۲۰۱۵ یهاسال نیب IDXدر  شدهستیل

 دارد. یمورد بررس یدورهٔ زمان یط یدیتول یهادر بازده شرکت یمثبت ریصکوک تأث
وعیت ساختار صکوک از دیدگاه در پژوهشی به بررسی مشر (۲۰۱9) ۳و امران ،احمد، اسلام

 تیمشروع تیدر مورد هو یافشاگر صیو تشخ یمقاله بررس نیهدف از اپرداختند.  شرعی
نظارت  ئتینقش ه یبه بررس نیمطالعه همچن نیاست. ا عتیشراحکام وک در کساختار ص

                                                                                                                                  
1 Burhan Uluyol 
2 Rahmawati, Qudus, & Pertiwi 
3 Ahmed, Islam, & Amran 
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 ۱99 انتظار صکوکمورد یو بازده یساختار یهاسکیر نیب رابطهٔ 

 

 و تجزیه به (۲۰۱9) ۱همکاران و احمد .پرداخته است  عتیاحکام شر نییبه تب عتیبر شر
 عوامل تأثیر بررسی هدف با مقاله این. پرداختند صکوک مشروعیت تعیین در کیفی تحلیل
 مستندات و ،شریعت ریسک شریعت، حسابرسی ساختار، نوع ی،گذارقیمت) کنندهتعیین

 انجام کیفی رویکرد از استفاده با اسلامی مالی نهادهای میان در صکوک مشروعیت و( شریعت
 بین رابطهٔ ارزیابی مشروعیت، برمؤثر  عوامل اهمیت توضیح به ادامه در و است شده

 شریعت رب نظارت هیئت کنندهٔتعدیل اثر بررسی و صکوک مشروعیت و صکوک یهاویژگی
 مشروعیت رد توجهیقابل تأثیرکننده تعیین که عوامل داد نشان هایافته. است پرداخته
 و مثبت رابطهٔ صکوک مشروعیت و هاکنندهتعیین بین که معنی این به ؛دارند صکوک

 کنندهٔتعدیل اثر تجربی شواهد دهندهٔنشان مطالعه این ن،برایعلاوه. دارد وجود یدارمعنی
 .است صکوک مشروعیت و کنندهتعیین عوامل بین رابطه رد شریعت بر نظارت هیئت

ابتدا صکوک را  ،ی ساختاری صکوکهاریسکجهت بررسی  (۲۰۱7) نزیداو  نادیالسو
 یهاریسک دهدمیها نشان یج بررسیو سپس نتا نددکر بندیتقسیممتناسب با ساختار مالی 

، صکوک بر مبنای وابسته است و صکوک بر مبنای بدهیماً به ساختار صکوک یصکوک مستق
ن بر مبنای نمایندگی و حق مالکیت دارای کمتری وکریسک و صکدارایی دارای بیشترین 

 هستند. ریسک
مت صکوک یسک و بازده صکوک در شاخص قین ریب رابطهٔ یبه بررس (۲۰۱6) ۲عبدالرفا

سک یاد ریار زیاثر بس دهندهٔج نشانیون پرداخته است. نتایل رگرسیق تحلیداوجونز از طر
 صکوک است. یبازده در ینگیسک نقدیو ر ،یاتیسک عملی، ریسک اعتباریبازار، ر
. نتایج در صکوک اجاره پرداختند اراتیخ انیجر یبه واکاو (۱۳99و همکاران ) یسیحم
شدن خیارات عیب، تدلیس، غبن، شرط، اشتراط، رؤیت، که امکان اجرایی دهدمینشان 

مابین برخی از ارکان انواع صکوک اجاره وجود تعذر تسلیم و تفلیس در روابط فی تبعضّ صفقه،
 دارد. 

ن ریسک و بازده بی در پژوهشی به بررسی رابطهٔ (۱۳9۸پناهی و همکاران )شریعت
اوراق  موردانتظارالگوی تخمین نرخ بازده  ،مقالهاین پرداختند. در  صکوک منفعت موردانتظار

ی عاملی بررسی شده است. هامدلی این اوراق با استفاده از هاریسکمنفعت با توجه به 
نی که دارای ساختار مالی مبتنی بر دارایی، یعرا شده تحقیق، صکوک منتشرآماری  جامعهٔ

یج د. نتاششامل می ،اوراق اجاره و اوراق منفعت در بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس است

                                                                                                                                  
1 Ahmed, Islam, Alabdullah, & Amran 
2 Rauf 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۰۰

درصد تغییر  صورتبهریسک نوسانات نرخ سود که  کنندهٔنشان داد که دیرش )عامل تعیین
 عنوانبهشود( قیمت یا ارزش فعلی اوراق بهادار مالی در ازای تغییر در نرخ سود محاسبه می

توسط مدل طراحی شده است. نظرپور و  موردانتظارنرخ بازده  کنندهٔین عامل تعیینترمهم
 یاتیعمل یهامدلسک انتشار صکوک استصناع در یپوشش ر ی( به بررس۱۳97حسینی )میر

 م پرداخته است. یرمستقیو صکوک استصناع غ یصکوک استصناع مواز
 اسناد خزانهٔ یهاریسک یبندو رتبه ییدر تحقیقی به شناسا (۱۳96نظرپور و صدرایی )

 ،از منظر خبرگان دهدمیج نشان یو نتا ندران پرداختیدر بازار صکوک بهادار ا یاسلام
 ت را دارند.ین اولویشتریو تورم ب ،ی، اعتباریشوندگ، نقدینرخ سود بانک یهاریسک

اخت. پرد ماهیت روابط حقوقی موجود در صکوکبه بررسی  (۱۳9۵موسوی ) زادهٔوهاب
روابط  نام منظومهٔای وجود دارد که از آن بهیند انتشار این ابزار، روابط حقوقی پیچیدهدر فرا

پس از بررسی و واکاوی این منظومه، ماهیت  ،مقالهاین شود. در موجود در صکوک یاد می
حقیقی روابط حقوقی موجود در صکوک مشخص شده است. نتایج پژوهش وی نشان داد در 

 بایستی از عرضهٔمی ،د تا گرفتار بیع عینه نشد. همچنینکرانتشار صکوک بایستی مراقبت 
کوک را تبدیل به مثل فروش دین که در نهایت ص ،ندهستصکوکی که بیانگر مطالبه و قرض 

 د. کرکنند، اجتناب قرضه می صکوک
از را سک صکوک مرابحه یر یبندتیاولو (۱۳9۳) ، و کفشگر جلودارانیبیحب، پورنظر

 ندآن با دیگر ابزارهای بازار سرمایه انجام داد سهٔیو مقا یتوسط خبرگان مال یق نظرسنجیطر
ت یاهم یه دارایه و ثانویبازار اول یهاریسکان تمام یسک تورم در میر دهدمیج نشان یو نتا

گاه ینوسانات نرخ ارز در جاو سک بازار، ی، نرخ بازده، ریاسیس یهاریسکاست و  یشتریب
ه یبازار اول یهاریسکنسبت به  یشتریت بیه از اهمیبازار ثانو یهاریسکقرار دارند و  یبعد

 ند. برخوردار
 یهاریسک یبندرتبه و ضمن شناخت (۱۳9۲) یآران انیفرهادو  ان، وثوق،یموسو

مشترک  یهاریسکن یترمهم( به این نتیجه دست یافتند که ک)صکو یاسلام یمال یابزارها
 یآورعدم جمعو عت، ی، شریاتی، عملیشوندگبازار، تورم، نقد یهاریسکند از: اصکوک عبارت

 .یزان کافیوجوه به م
ی صکوک به هاریسکدر خصوص  مطالعات شده، عمدهٔبا توجه به مبانی نظری انجام

سنجی از های مبتنی بر نظر روشبر پایهٔ عمدتاًی بازار هاریسکانواع  بندیرتبهبررسی و 
ی ساختاری و بازدهی هاریسککه به بررسی  ایمطالعه ،و در داخل کشور اندپرداختهخبرگان 

اخته باشد، صورت نپذیرفته پرد شدهمبادلهصکوک با استفاده از اطلاعات صکوک منتشره و 
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 ۲۰۱ انتظار صکوکمورد یو بازده یساختار یهاسکیر نیب رابطهٔ 

 

ر عوامل ساختاری د تأثیری ساختاری، هاریسکضمن شناسایی  ،است. لذا در این تحقیق
 شده است. گیریاندازهبازدهی صکوک 

 روش انجام پژوهش ۴
اجرا تحقیقی  و نحوهٔ هادادهای و کاربردی است و از نظر نوع پژوهش از نظر هدف، توسعهاین 

و بازدهی  ،ی ساختاریهاریسکبین  توصیفی است و به بررسی ابعاد ریسک صکوک، رابطهٔ
صکوک در حوزهٔ  یدانش بازده جیاز آن نظر که به توسعه و تروصکوک پرداخته است و 

آن جهت  جیکه نتا رایاست، ز زین یاست. کاربرد یاپرداخته است، توسعه یاسلام یمالنیتأم
 استفاده است.قابل یصکوک اسلام یمالنیتأم یهاستمیس یآت یهارنامهب میتنظ

و  هاریسکانواع  ،پژوهش ابتدا با مرور دقیق مبانی نظری و پیشینهٔ ،در این پژوهش
و دو عامل ساختار ، ی اوراقهاریسک ؛بررسی قرار گرفته استصکوک مورد موردانتظاربازدهی 

از ساختار طراحی صکوک شناسایی  متأثرعوامل  عنوانبه زمانیدورهٔ مالی مبتنی بر شریعت و 
صکوک با عامل ساختاری شریعت برای دو دسته اوراق بر مبنای  موردانتظاربازده  و رابطهٔ

با عامل  موردانتظاربازده  است، همچنین رابطهٔ شدهبررسی رایی و اوراق بر مبنای بدهی دا
با عامل ساختاری  موردانتظاربازده  رابطهٔ، و نیز اشارهموردبرای دو دسته اوراق  دورهٔ زمانی

از سال  بازار سرمایهٔ ایراندر  شدهمبادلهبرای صکوک منتشره و  دورهٔ زمانیشریعت و عامل 
 بررسی شده است.  ۱۴۰۰تا  ۱۳9۱

 و متغیرهای پژوهش هامدل ۵
با توجه به  موردانتظاربازده  ،(۲۰۱7ن و داینز )االسویدبا الهام از مقاله  ن مطالعهیدر ا

 شود:یحاصل م به زیراز مدل با استفاده شده ییشناسا یهاریسک

𝐸(𝑅𝐴) = 𝐶𝐴 + 𝛽1,𝐴𝐹1 + 𝛽2,𝐴𝐹2 + ⋯ + 𝛽𝑛,𝐴𝐹𝑛 + 𝜀  

E(RA) موردانتظار: نرخ بازده A؛  CA؛: جمله ثابت Fn: n؛ سکین فاکتور ریام:βn,A 
 .خطا جملهٔ :ε ؛A یام براnسک یب ریضر

عوامل  .دارد ۲تراژیآرب یگذارقیمتمشابه با مدل  یاضیارچوب رهچ ۱یبازده انتظارمدل 
... مت نفت ویمانند نرخ بهره، ق ؛هستند یسک اقتصادیعوامل ر APTدر مدل  مؤثرسک یر

ر اثرگذار یمتغ 7تا  ۳ن یب دهند و معمولاًیقرار م تأثیرتحترا  یبررسمورد ییکه ارزش سبد دارا
                                                                                                                                  
1 ER model 
2 APT 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۰۲

 APTاول مانند مدل  دستهٔ :سک وجود داردیدو دسته ر ERاما در مدل  ؛وجود دارد
 یاز عوامل مال یناش یهاریسکدوم شامل  است و دستهٔ یاز عوامل اقتصاد متأثر یهاریسک

 یهاریسکبررسی  منظوربهدر این مطالعه  .(۲۰۱7، زیدان و داینالسو) شودیمو ساختاری 
ساختار مالی اوراق شامل بررسی ی مرتبط با هاریسکبه بررسی  ،مترتب بر صکوک ساختاری

 شود.اوراق پرداخته می دورهٔ زمانیاوراق با نوع ساختار مالی و  موردانتظارارتباط بازده 
، معادلات در بخش بررسی ریسک ناشی از طراحی ساختار صکوک بر بازدهی صکوک

 کنند:شده از الگوی زیر پیروی میاستخراج

𝑌 = β1 exp(x1) + β2 exp(x2) + ⋯ + βn exp(xn) + εi  

 که در آن:
Y وابسته: متغیر 

Xi مستقل: متغیر 
βi ضریب ریسک : 
εiٔخطا : جمله 

ررسی ب هدف پژوهش آنکهبرآورد شده است. با توجه به  olsمعادلات با استفاده از روش 
ت، در هر دو دسته شده در صکوک بر بازدهی صکوک اسریسک عوامل ساختاری شناسایی

در معادلات  کل صکوک ماهانهٔموزون مؤثر شده، تغییرات نرخ بازدهی معادلات برآورد
 ر نظر گرفته شده است.متغیر وابسته د عنوانبه

موزون  مؤثردر معادلات مرتبط ، تغییرات نرخ بازدهی  بررسی اثر ساختار مالی منظوربه
های مستقل در نظر متغیر عنوانبهاوراق بر مبنای دارایی و اوراق بر مبنای بدهی  ماهانهٔ

 اند.گرفته شده
موزون  مؤثر، تغییرات نرخ بازدهی ر ساختار زمانی در معادلات مرتبطبررسی اث منظوربه

 عنوانبهموزون صکوک سه تا پنج سال  مؤثرصکوک صفر تا سه سال و تغییرات نرخ بازدهی 
 اند.متغیرهای مستقل در نظر گرفته شده

 پژوهش متغیرهای ۱. ۵
 به شرح زیر انجام شده است: مدل یرهایمتغ یهادادهاستخراج 

نرخ بازده کوپن، شامل   ۱۴۰۰تا  ۱۳9۱از سال منتشرشده هریک از صکوک  اطلاعات پایهٔ 
 شده است.آوری جمعشده صکوک معامله دورهٔ زمانیو  دورهٔ عمرفواصل پرداخت کوپن، 
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 ۲۰۳ انتظار صکوکمورد یو بازده یساختار یهاسکیر نیب رابطهٔ 

 

در هر روز معاملاتی  ،مورداشارهدر بازه زمانی  شدهمبادلهاز صکوک منتشره و  هریکبرای  
میزان صکوک منتشره، میزان  ،قیمت روزانه استخراج شده است: اطلاعات به این شرح

 .شدهمبادلهو  ، ارزش صکوک منتشرشدهمبادلهصکوک 
اطلاعات به شرح زیر  ،شدهآوری جمعبا توجه به اطلاعات روزانهٔ ماهانه برای هر دورهٔ 

  استخراج شده است: 
  شده تقسیم بر تعداد : مجموع قیمت در روزهای معاملهماهانهمیانگین قیمت

 ؛معاملاتی روزهای
  شده در تعداد در هر ماه: حاصل جمع حجم صکوک معامله شدهمبادلهمیزان صکوک

 ؛روزهای معاملاتی در هر ماه
  شده در تعداد صل جمع ارزش صکوک معاملههر ماه: حا در شدهمبادلهارزش صکوک

 .روزهای معاملاتی در هر ماه
اوراق:  کدام ازتا سررسید در هر ماه معاملاتی برای هر ماندهباقیتعداد روزهای  محاسبهٔ 

 اه معاملاتی تا ماه سررسید اوراق.زمانی از هر م فاصلهٔ
پرداخت  یهانرخ بازده مؤثر کوپن: نرخ بازده  موثر کوپن متناسب با تعداد دوره نییتع 

از  ،از اوراق هریککوپن  مؤثرنرخ بازده  . برای محاسبهٔشودیکوپن در سال محاسبه م
 : ۱)بادی، کین، مارکوس(فرمول زیر استفاده شده است

𝐶 = (1 +
𝑐

𝑛
)𝑛 − 1  

: تعداد دفعات پرداخت n: نرخ اسمی کوپن، cکوپن،  سالانهٔ مؤثر: نرخ بازده Cکه در آن 
 .کوپن در سال

در هر ماه: حاصل درصد تغییرات قیمت در هر ماه نسبت  ایسرمایهنرخ بازده  محاسبهٔ 
 به ماه قبل است:

𝑟𝑡 =
𝑝𝑡−𝑝𝑡−1

𝑝𝑡−1
  

نرخ  به اضافهٔ ایسرمایهبازده  کل در هر ماه: حاصل مجموع نرخ مؤثرنرخ بازده  محاسبهٔ 
 کوپن در هر ماه است: مؤثربازده 

                                                                                                                                  
1 Bodie, Kane, Marcus 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۰۴

𝑅𝑡 = 𝑟𝑡 + 𝐶  

نسبت به کل  شدهمبادلهسهم ارزش اوراق  ،از اوراق هریک برایدر هر ماه معاملاتی  
کل متناسب با آن در هر ماه  مؤثردر آن ماه محاسبه شده و نرخ بازده  شدهمبادلهاوراق 

 .موزون شده است
از  هریککل موزون  مؤثر: حاصل مجموع نرخ بازده موزون کل مؤثرمیانگین نرخ بازده  

  .در هر ماه معاملاتی شدهمبادلهاوراق 
اوراق بر مبنای دارایی و اوراق بر مبنای بدهی و  اوراق از نظر ساختار مالی به دو دستهٔ 

 اند.سه تا پنج سال تقسیم شدهاوراق صفر تا سه سال و  از نظر ساختار زمانی به دو دستهٔ
 برایموزون کل اوراق بر مبنای دارایی: در هر ماه معاملاتی  مؤثرمیانگین نرخ بازده  

سهم ارزش اوراق  ،از اوراق مبتنی بر دارایی شامل اوراق اجاره و منفعت هریک
مبتنی بر دارایی در آن ماه محاسبه شده و  شدهٔمبادلهنسبت به کل اوراق  شدهمبادله

مبتنی بر  شدهمبادلهاز اوراق  هریکموزون کل  مؤثرده حاصل مجموع میانگین نرخ باز
 آمده است. دستبهدارایی در هر ماه معاملاتی 

 برایموزون کل اوراق بر مبنای بدهی: در هر ماه معاملاتی  مؤثرمیانگین نرخ بازده  
از اوراق مبتنی بر بدهی شامل اوراق استصناع، مرابحه و سلف سهم ارزش اوراق  هریک
مبتنی بر بدهی در آن ماه محاسبه شده و  شدهمبادلهنسبت به کل اوراق  شدهمبادله

مبتنی بر  شدهٔمبادلهاز اوراق  هریکموزون کل  مؤثرحاصل مجموع میانگین نرخ بازده 
 آمده است. دستبهبدهی در هر ماه معاملاتی 

 برای ،ملاتیموزون کل اوراق صفر تا سه سال: در هر ماه معا مؤثرمیانگین نرخ بازده  
شامل اوراق صفر تا سه سال سهم ارزش اوراق  دورهٔ زمانیاز اوراق بر مبنای  هریک
صفر تا سه سال در آن ماه محاسبه شده و  شدهٔمبادلهنسبت به کل اوراق  شدهمبادله

صفر تا  شدهٔمبادلهاز اوراق  هریکموزون کل  مؤثرحاصل مجموع میانگین نرخ بازده 
 آمده است. دستبهه معاملاتی سه سال در هر ما

موزون کل اوراق صفر اوراق سه تا پنج سال: در هر ماه معاملاتی  مؤثرمیانگین نرخ بازده  
شامل اوراق سه تا پنج سال سهم ارزش اوراق  دورهٔ زمانیاز اوراق بر مبنای  هریک برای

سه تا پنج سال در آن ماه محاسبه شده و  شدهٔمبادلهنسبت به کل اوراق  شدهمبادله
سه تا پنج  شدهٔمبادلهاز اوراق  هریکموزون کل  مؤثرحاصل مجموع میانگین نرخ بازده 

 آمده است. دستبهسال در هر ماه معاملاتی 
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 ۲۰۵ انتظار صکوکمورد یو بازده یساختار یهاسکیر نیب رابطهٔ 

 

 پژوهش یهایافته ۶
های ده از شاخصدر این پژوهش با استفا مورداستفادهتحلیل توصیفی، متغیرهای  منظوربه

متغیرهای مدل  نمودار توزیع کلیهٔ دهدمینشان . نتایج اندهشدبررسی  مرکزی و پراکندگی
 (. ۱ )جدول استنرمال 

 ۱جدول 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 متغیر
تغییر در میانگین 

کل  مؤثرنرخ بازده 
 صکوک 

تغییر در میانگین 
 مؤثرنرخ بازده 

 ۳صکوک صفر تا 
 سال

تغییر در میانگین 
 مؤثرنرخ بازده 

 ۳صکوک صفر تا 
 سال

تغییر در میانگین 
 مؤثرنرخ بازدهی 

مبنای  صکوک بر
 بدهی

تغییر در میانگین نرخ 
صکوک  مؤثربازدهی 

 بر مبنای دارایی

علامت 
 اختصاری

Dy 3dy 5dy Debtdy ABasedy 

 ۰.۰۰۰۰۰۸۱7 ۰.۰۰۰۰۲77- ۰.۰۰۰۰۰۲6۴- ۰.۰۰۰۰۱7- ۰.۰۰۰۰۰7۴۳ میانگین

 ۰.۰۰۰۰۴9۴ ۰.۰۰۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰۱۵۸۰ ۰.۰۰۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰۴۰۸۰ میانه

 ۰.۰۰۱۵7 ۰.۰۰۲۲۳۱ ۰.۰۱7۸۴ ۰.۰۰۱۵9۴ ۰.۰۰۱۵7 بیشینه

 ۰.۰۰۱۵۳۳- ۰.۰۰۱۵۵6- ۰.۰۰۱76۱- ۰.۰۰۱6۰۳ ۰.۰۰۱۵۳۳- کمینه

انحراف 
 ۰.۰۰۰7 ۰.۰۰۰7 ۰.۰۰۰۸ ۰.۰۰۰7 ۰.۰۰۰7 معیار

 ۰.۰۱79 ۰.۲۳۳9 ۰.۰۲۴۲- ۰.۰۸9۸ ۰.۰9۲- چولگی

 ۳.۸۲۵۱ ۳.۸۸۱7 ۳.69۱6 ۳.۴۵7۸ ۳.۲۲۴۲ کشیدگی

 آمارهٔ
 ۲.۳۳۰6 ۳.۴۰۳۸ ۱.6۴۲۳ ۰.۸۲6۳ ۰.۲۸7۳ جارک برا

سطح 
 ۰.۳۱۱۸ ۰.۱۸۲۳ ۰.۴۳99 ۰.66۱6 ۰.۸66۲ یمعنادار

 نرمال نرمال نرمال نرمال نرمال نتیجه

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۰6

 آزمون مانایی متغیرها ۱. ۶
و  ۱یافتهتعمیمهای دیکی فولر از آزمون ،بررسی مانایی متغیرها منظوربه پژوهش این در

 (1H)واحد و فرض یک  وجود ریشهٔ (H.)استفاده شده است. فرض صفر  ۲پرون-فیلیپس
 (.۲ کند )جدولواحد را بررسی می عدم وجود ریشهٔ

 ۲ جدول
 آزمون مانایی متغیرها

 متغیر

تغییر در 
میانگین 

نرخ بازده 
کل 

 صکوک

در  رتغیی
میانگین نرخ 
 بازده صکوک

 سال ۳صفر تا 

در  رتغیی
میانگین نرخ 
 بازده صکوک

 سال ۳صفر تا 

تغییر در میانگین 
 مؤثرنرخ بازدهی 

مبنای  صکوک بر
 بدهی

تغییر در میانگین نرخ 
صکوک بر  مؤثربازدهی 

 مبنای دارایی

 Dy 3dy 5dy Debtdy ABasedy علامت اختصاری
Augmented 

Dickey-Fuller 
test statistic 

۱۲.۱۳- 7.9۲۲- ۱۲.6۵۲- ۱۲.۲۰7- ۱۳.6۲- 

prob ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ 
Phillips-

Perron test 
statistic 

۲۳.۵99- ۵۰.7۴۳- ۲6.۲۵۱- ۱۸.76۸- ۱9.۴۸۴- 

prob ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ 
 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

از متغیرها با  هریکآزمون برای  معناداری آمارهٔ دهدمیشده نشان انجامنتایج آزمون 
 ست.  واحد و مبین مانایی متغیرهابیانگر عدم وجود ریشهٔ ۰.۰۰۰ ی معنادارسطح 

 همبستگی متغیرها درجهٔ ۲. ۶
نتایج این  ۳همبستگی متغیرها پرداخته شده است. جدول  بررسی درجهٔ به بخش این در

 .دهدمیبررسی را نشان 

                                                                                                                                  
1 Augmented Dickey-Fuller Test Statistic 
2 Phillips-Perron Test Statistic 
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 ۲۰7 انتظار صکوکمورد یو بازده یساختار یهاسکیر نیب رابطهٔ 

 

 ۳جدول 
 آزمون مانایی متغیرها

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

 نتایج برآوردهای مدل ۳. ۶
ر بازده صکوک د دورهٔ عمرنتایج برآورد مدل جهت بررسی ریسک اثر ساختاری طول 

 :صکوک به شرح زیر است موردانتظار

 فرعی اول نتایج آزمون فرضیهٔ

 ۴جدول 
 صکوک موردانتظاردر بازده  )طول دورهٔ عمر(  صکوک ینتایج حاصل از رگرسیون بررسی اثر ساختار زمان

 کشش   t p-value آمارهٔ ضریب نماد متغیرنوع 
  exp(dy) متغیر وابسته

 متغیرهای مستقل
exp(dy3) ۰.۳۳۳۲۱ ۱7.۰۴9۲۵ ۰.۰۰ ۰.۳۳۳۰۵ 
exp(dy5) ۰.۴7۸۳۰ ۱6.7۵۴۴ ۰.۰۰ ۰.۴7۸۲9 

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

 Dy 3dy 5dy Debtdy ABasedy 
dy ۱     

3dy ۰.۳7766۳ ۱    

5dy ۰.9۲۵۳۳۸ ۰.۱۱۵۳۲۸ ۱   

Debtdy ۰.۴۲۵7۱۵ ۰.6۱۵۴۱7 ۰.۲۳9۱۰۵ ۱  

ABasedy ۰.۸۳97۰7 ۰.۱۰67۲۵ ۰.۸۵۵۳۸۲ ۰.۱۱۸9۸ ۱ 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
01

.1
5.

52
.1

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
26

 ]
 

                            23 / 29

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1401.15.52.1.2
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1717-en.html


 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۲۰۸

 ۵جدول 
در بازده ( عمردورهٔ )طول  صکوک یهای مدل بررسی اثر ساختار زماناز آزمون حاصلنتایج 

 موردانتظار
p-value   های مدلآزمون شرح آزمون ضریب  

 

 Durbin-Watson stat دوربین واتسن ۲.۰۱76۸۱
 R-squared ضریب تعیین ۰.69۸۴۲9
شدهضریب تعیین تعدیل ۰.6۸9۸۸۵  Adjusted R-squared 
 Akaike info criterion معیار آکائیک -۱۴.۱9۳۵7
شوارتزمعیار  -۱۴.۱۰۴۰۸  Schwarz criterion 
 Hannan-Quinn criterion معیار حنان کوئین -۱۴.۱۵699

۰.7۱۸۴۵ ۰.6766۵۱ 
جاراک برا برای  آمارهٔ

 جملات خطا
Residuals Jarque-Bera 

۰.۰7۸9 ۲.۳۴۸۰۴6 
اثر ناهمسانی واریانس 

F آمارهٔ) برای تست  
(گادفری-پگان-براش  

Heteroskedasticity Test: 
Breusch-Pagan-Godfrey 

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

مطابق ها آن شده معنادار و علامتضرایب برآورد دهدمینتایج برآوردهای مدل نشان 
یکی از  عنوانبهصکوک  دورهٔ عمردر بازار مبادلات صکوک ایران همچنین، انتظار است. 

شده نیز ضرایب برآورددهی صکوک دارد. کشش عوامل ریسک ساختاری اثر معنادار در باز
تر باشد، اثر معنادار و بیشتری در بازدهی صکوک بلندمدت دورهٔ عمرهرچه  دهدمینشان 

سال بیشتر  ۵تا  ۳صکوک  دورهٔ عمرکشش  ،دهدمیکه نتایج نشان  گونههمانصکوک دارد. 
صکوک  دورهٔ عمرمفروضات مدل که با افزایش طول  ،سال است. لذا ۳از صکوک صفر تا 

 ردان وجود دارد، گذارسرمایهافزایش ریسک، انتظار بازدهی بالاتری از سوی  جهتبه
 شود. مین

 فرعی دوم نتایج آزمون فرضیهٔ

 6جدول 
 صکوک موردانتظارنتایج حاصل از رگرسیون بررسی اثر ریسک ساختار مالی صکوک در بازده 

 کشش   t p-value آمارهٔ ضریب نماد نوع متغیر
  exp(dy) وابستهمتغیر 

exp(dydebt) ۰.۱6۴۵6 ۵.66۰79 ۰.۰۰۰۰ ۰.۱6۳۴۵۲ 
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 ۲۰9 انتظار صکوکمورد یو بازده یساختار یهاسکیر نیب رابطهٔ 

 

 

 7 جدول
 های مدل بررسی اثر ریسک ساختار مالی صکوک در بازدهی صکوکآزموننتایج حاصل از 

p-value   های مدلآزمون شرح آزمون ضریب  

 

 Durbin-Watson stat دوربین واتسن ۱.9۵۴۵6
 R-squared ضریب تعیین ۰.7۱۰۸9
 Adjusted R-squared شدهضریب تعیین تعدیل ۰.699۸۵

 Akaike info criterion معیار آکائیک -۱۴.۵۸۱9۰
 Schwarz criterion معیار شوارتز -۱۴.۴6۵۵7

 Hannan-Quinn معیار حنان کوئین -۱۴.۵۳۵۳۲
criterion 

جاراک برا برای  آمارهٔ ۵.۸7۵۸۴۳ ۰.۵۴۵۰
 جملات خطا

Residuals Jarque-
Bera 

۰.۰99۵ ۲.۰۱۵۰۴۳ 
اثر ناهمسانی واریانس با 

-برای تست براش F آمارهٔ
 گادفری-پگان

Heteroskedasticity 
Test: Breusch-Pagan-
Godfrey 

 ی پژوهشهایافتهمنبع: 

اختار مالی صکوک مبتنی بر ، سدهدمی که نتایج حاصل از برآورد مدل نشان گونههمان
صکوک  عمدتاًر بازدهی صکوک اثرگذار است. در بازار ایران، صکوک بر مبنای دارایی شریعت د

. هستندصکوک مرابحه و استصناع  عمدتاًوک بر مبنای بدهی و صک ،اجاره و صکوک منفعت
ریسک  رودمیانتظار  ،شدهمبنای بدهی و مطالعات نظری انجامبا توجه به ساختار صکوک بر 

صکوک بر مبنای بدهی بیشتر از صکوک بر مبنای دارایی باشد. ضرایب برآوردی مدل نشان 
دار و علامت آن مطابق انتظار است، اگرچه ریسک شریعت در بازدهی صکوک معنا دهدمی

کشش صکوک بر مبنای دارایی بیشتر از صکوک بر مبنای بدهی است. از سوی دیگر با توجه 
گذاری بیشتر و تعداد بیشتر صکوک بر مبنای دارایی نسبت به صکوک بر مبنای تأثیربه میزان 

هرچه تعداد  ،البته .صکوک دارد یاثر معنا دار در بازده زیبا دوقفه ن ریمتغ نیابدهی در ایران، 

متغیرهای 
 مستقل

exp(dyABase) ۰.۵۰۴۴6 ۱9.9۵۰۱۱ ۰.۰۰۰۰ ۰.۵۰۳۴7۱ 
exp(dyABase) 

(-1) ۰.۱9۴۵۸ 7.۴۲۰۲۴ ۰.۰۰۰۰ ۰.۱9۴۵9۸ 

exp(dyABase) 
(-2) ۰.۱۴۱۵۲ 7.۰۵۵9۵ ۰.۰۰۰۰ ۰.۱۳۸7۴۲ 
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وقفه  دونیز تا  هاوقفهشود و معناداری تعداد میزان اثرگذاری کمتر می ،یابدافزایش می هاوقفه
 ییدارا یصکوک بر مبنا ۵۲دورهٔ عمر تعداد  نیانگیم ق،یتحق یمطابق جامعه آماراست. 

ماه( است.  9سال و  ۳سال )معادل  ۳.۸اند، منتشره، که در بازار موردمبادله قرار گرفته
که عمدتاً صکوک استصناع و مرابحه  یبده یدوره عمر اوراق بر مبنا نیانگیم نیهمچن

صکوک  رودمیانتظار  ،هانظریهفرضیات مطالعه و مطابق با  براساسسال است.  ۳ باشند،یم
اما نتایج  بت به صکوک بر مبنای دارایی باشد؛ارای ریسک بیشتری نسبر مبنای بدهی د

در بازار صکوک بهادار ایران، صکوک بر مبنای دارایی ریسک  دهدمیبرآورد مدل نشان 
 دورهٔ عمرمیانگین طول  آنکهبیشتری نسبت به صکوک بر مبنای بدهی دارند. با توجه به 

علت دورهٔ عمر لذا بهای دارایی کمتر است، ر مبنصکوک بر مبنای بدهی نسبت به صکوک ب
 گر،ید یصکوک دارد. از سو یدر بازده یکمتر یاثرگذار هیپا ییارزش دارا راتییتر، تغکوتاه

سال است  ۳.۸طور متوسط به ییدارا یبا توجه به آنکه متوسط دورهٔ عمر صکوک بر مبنا
 رسدیم نظراست(، به  شتریگروه از صکوک ب نیسال در ا ۵و  ۴صکوک با دورهٔ عمر  ی)فراوان

نقد حاصل از  یهاانیتا جر شودیسبب م ییدارا یتر صکوک بر مبنادورهٔ عمر بلندمدت
 ییدارا یاوراق بر مبنا  جهیو در نت رندیبپذ یشتریب ریاز عامل زمان تاث هیپا ییمنفعت دارا

 داشته باشند. یشتریب سکیر

 گیریبحث و نتیجه ۷
ابعاد ریسک صکوک بررسی  و سپسی صکوک و اوراق قرضه هاتفاوتابتدا  ،مطالعه در این

و  عتیشر سکیصکوک، ر یهاسکیانواع ر ،ی انتشار صکوکهاویژگیشدند. با توجه به 
با توجه به ارتباط شدند.  یبندصکوک دسته یبه عنوان عوامل ساختار هیپا یهاییدارا سکیر

اوراق مبتنی بر قراردادهای اسلامی، عامل ساختار مالی بر  صکوک با دارندهٔ دارایی پشتوانهٔ
عوامل  نیا .عوامل ساختاری صکوک شناسایی شدند عنوانبه دورهٔ زمانیمبنای شریعت و 

 .دهندیقرار م رینقد اوراق را تحت تاث یهاانیجر یصکوک، ارزش فعل یمتأثر از ساختار طراح
اوراق مبتنی  اوراق بر مبنای ساختار مالی به دو دستهٔمل ساختار مالی، بررسی اثر عا منظوربه

اوراق صفر تا سه سال  بر دارایی و اوراق مبتنی بر بدهی و بر مبنای عامل زمانی به دو دستهٔ
 اند.شده بندیتقسیمو اوراق سه تا پنج سال 

در بازار مبادلات صکوک در  دهدمیشده و برآورد معادلات نشان های انجامنتایج بررسی
یکی از عوامل ریسک ساختاری اثر معنادار در بازدهی صکوک  عنوانبهصکوک  دورهٔ عمر ،ایران

تر باشد، اثر صکوک بلندمدت دورهٔ عمرهرچه  دهدمیدارد. نتایج برآوردهای مدل نشان 
دورهٔ ریسک  ،ددهمیکه نتایج نشان  گونههمانمعنادار و بیشتری در بازدهی صکوک دارد. 
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 عنوانبهساختار زمانی بنابراین سال است.  ۳سال بیشتر از صکوک صفر تا  ۵تا  ۳صکوک  عمر
اثر معنادار و مطابق انتظار در بازار صکوک مالی ایران  ،بررسییکی از عوامل ساختاری مورد

 دارد.
 ی عاملرغم معناداربه دهدمیبررسی ریسک عامل ساختار مالی مبتنی بر شریعت نشان 

یشتر از صکوک بر شده، ریسک صکوک بر مبنای دارایی بساختار مالی در برآوردهای انجام
 مبنای بدهی است.

به علت دوره عمر بلندمدت  ییدارا یرغم انتظار صکوک بر مبنا یحاصله، عل جیمطابق نتا
مطالعه انواع  نیهستند. در ا یشتریب سکیر یدارا ،یبده یتر نسبت به صکوک بر مبنا

شدند. با توجه  ییشناسا یساختار یهاسکیقرار گرفتند و ر یصکوک مورد بررس یها سکیر
در  عتیشر نیقوان قیتطب سکها،یر ریو ارتباط آنها با سا یساختار یسکهایر ریبه تاث

 تیحائز اهم اریدر صکوک، بس هیپا یینوع ارتباط دارا نییانتشار و تع ،یطراح یندهایفرآ
، مالیتأمینیکی از ابزارهای مهم  عنوانبهانتشار صکوک  توجه به توسعهٔ مچنین باه .است

 یقتطب یبرا یشرع یبازار و استانداردها یاستانداردهابیشتری در مورد  بررسیضرورت دارد 
 .صورت پذیرد یساختار یسکبا ر

 سکیعامل ر دیکه کاربران صکوک با دهدینشان م قیتحق نیا جیدر مجموع، نتا
امر نشان  نی. ارندیدرنظر بگ یگذارهیسرما یریگمیتصم ندیاز فرا یعنوان بخشرا به یساختار

 یطراح یبنا ریز عتیشر نیو قوان عتیمنطبق با شر یاست که صکوک ابزارها تیواقع نیاز ا
به محققان و  یجامع دید تواندیم قیارائه شده در تحق یهاسکیر ریصکوک هستند. سا

صکوک و بازده ارائه  سکیر یدیکل یهادر خصوص شناخت مؤلفه یو اسلام ینخبگان مال
 دهد.

 منابع فهرست
مشارکت بر رشد  نرخ بازدهی صکوک تأثیر(. بررسی ۱۳97) .اپور، و رحیمی .،همیر،  ،.ع. سجلایی، 

 .۳7۱-۳۳9(، 7)۱۴، تحقیقات مالی اسلامیاقتصاد ایران.  افزودهٔارزش
حمیسی، ع.، قربانعلیدولابی، م.، وزیری، م.، و ویسی، م. )۱۳99(. واکاوی جریان خیارات در صکوک 

 اجاره. پژوهشهای فقه و حقوق اسلامی، ۶۲)۱7(، ۱۱۸-99.
 ریپذی کاربردمال یابزارها ی(. نقد و بررس۱۳9۵) .س فرد،یو شکوه .،زاده، فمیرح .،سلمانپور زنور، ع

 .9۰-7۳(، ۲) ۱، یاقتصاد مجلهٔ ی.ه اسلامیو مال ی)صکوک( در بانکدار
 یهامدل(. ۱۳9۲) .، مینیحسیو عل ،.واحد، م ییفدا ،.ج .م. رطاهر، سیم ،.، عیآبادصالح

-۱۱۵ (،۴9) ۱۳ ،یاسلام اقتصاد یپژوهش یعلم فصلنامهٔ اجاره. یاسلام یصکوک مال یگذارارزش
۱۳7. 
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. فرهادی. مترجمان(. ر و پناهیشریعت .م .ی )سگذارسرمایه(. مدیریت ۱۳9۳) . ک.ب ،ارکوسم
 رسانی و خدمات بورس، انتشارات بورس.تهران: شرکت اطلاع

 یهاریسک یبندرتبه و (. شناخت۱۳9۲) ، ع.یدان آرانیفرها .، ووثوق، ب ،.ع .ان، سیموسو
 . ۲۱۲-۱۸7(، ۱) 7، یت راهبردیریمد شهٔیاند (.ک)صکو یاسلام یمال یابزارها

سک صکوک مرابحه یر یبندتی(. اولو۱۳9۳). جلودار، ح و کفشگر .،، میبیان نقیبیحب ،. ن.نظرپور، م
 فصلنامهٔ .هیبازار سرما یگر ابزارهایآن با د سهٔیو مقا یتوسط خبرگان مال یق نظرسنجیاز طر

 .۱۸۱-۱۵۳(، ۵9) ۱9، رانیا یاقتصاد یهاپژوهش
در  یاسلام اسناد خزانهٔ یهاریسک یبندو رتبه یی(. شناسا۱۳96) .ح .، مییو صدرا .،ن .پور، منظر

 .۱66-۱۳۳(، ۲) 6، یاسلام یقات مالیتحق یپژوهش یعلم دوفصلنامهٔ ران.یبهادار ا بازار صکوک
استصناع  سک انتشار صکوکیپوشش ر ی(. بررس۱۳97) .ه. ، سینیرحسیو م .،عباد، ر ،.نظرپور، م

 .میرمستقیاستصناع غ ، مدل بورس و صکوکیاستصناع مواز صکوک یاتیعمل یهامدلدر 
 .67-۳9، رانیا یاقتصاد یجستارها یپژوهش یعلم دوفصلنامهٔ
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