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 چكیده

ایران صکوک مرابحه است که در سال  بازار سرمایه  بهادار موجود در  اوراق  از  اخیر نقش قابل  امروزه یکی  های 

های اقتصادی ایفا نموده است و باتوجه به نقش آن در تامین مالی،  توجهی در انتقال منابع از بازار سرمایه به بنگاه

  مقاله حاضر های سیستماتیک حائز اهمیت است. های مترتب با آن خصوصا ریسکگیری ریسکشناسایی و اندازه 

ای برای شناخت میزان ریسک  های سرمایه گذاری دارایی از مدل قیمت   ،های مرتبط با صکوکضمن بررسی ریسک 

سیستماتیک اوراق مرابحه در بازار سرمایه ایران استفاده نموده است و میزان ریسک سیستماتیک اوراق مرابحه در  

گیری نموده است. در ادامه  گیری ریسک سیستماتیک اندازه ستفاده از ضریب بتا به عنوان شاخص اندازه بازار را با ا

نیز ضمن بررسی رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار در صکوک برای صکوک مرابحه منتشر شده در بازار سرمایه 

اوراق مرابحه منتشر شده    98اند. مطالعه برای تعداد  بندی شده ایران، صکوک مرابحه متناسب با ریسک و بازده رتبه

تا سال   ابتدا  از  ایران  و  انجام شده   1402دربازار  سرمایه  مرابحه  اوراق  میزان ریسک سیستماتیک  نتایج  است. 

گیری و به تصمیم تغییرات بازدهی اوراق نسبت به تغییرات بازدهی بازار و بازده مورد انتظار هریک از اوراق را اندازه 

گذاری متناسب با میزان ریسک و بازده مورد انتظار سبد  گذاران در میزان سهم این اوراق در سبد سرمایههسرمای

 نماید. کمک می

 . صکوک مرابحه، ریسک، بازدهی، بتا  هاي كلیدي:واژه 

 

 1403/ 08/08تاریخ پذیرش:        1403/ 07/ 09تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

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

(. هر ورقه    3،ص2021و همکاران،  1تواند جایگزین اوراق بهادار ربوی به ویژه اوراق قرضه باشد )دیان رحماوتیمی

بهادار صکوک باید به پشتوانه یک دارایی ایجاد شده باشد و این نکته وجه تمایز این اوراق از اوراق قرضه است. این  

می ثانوی  بازار  در  فروش  قابل  و  داشته  ثابت  بازدهی  استاندارد  2باشد اوراق  مطابق  و   17.  حسابداری  سازمان 

حسابرسی و نهادهای مالی اسلامی، اوراق بهادار اسلامی، اوراقی با ارزش اسمی یکسان است که که پس از اتمام  

ها یا ذینفع  نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی توسط خریدار به بانی است و دارنده آن مالک دارایی عملیات پذیره 

(. در جهان اسلام نیز  213ص    1401شود)شعبانی و همکاران،  گذاری خاص می یک پروژه یا یک فعالیت سرمایه 

های اخیر با درک نیاز به توسعه بازار و ابزارهای مبتنی بر شریعت اسلامی که  شبیه بازارهای مالی دنیا در سال 

اند )پهلوان  متناسب با اصول اسلامی باشد، بازارهای مالی اسلامی با سرعت بسیار زیادی در حال توسعه و پیشرفت 

گردند  اند که بر اساس قراردادهای شرعی طراحی می (. اوراق بهادار اسلامی اوراق بهاداری 57ص  1401و همکاران،  

گردند و پایه و اساس آن را عقد  راق مرابحه است. این اوراق بر اساس تشکیل بیع مرابحه ایجاد میکه یکی از آنها او

(. اوراق بهادار اسلامی مرابحه ابزاری جدید برای    64ص  1394دهد)دهقان نیستانکی و هماران،  مرابحه تشکیل می

تأمین مالی بوده که این ابزار آزمون شده و مناسب برای فرآیند تأمین مالی اسلامی است با توجه به استقبال از  

)آهنگر و  تواند روش مناسبی برای تأمین مالی باشد این ابزار در سایر کشورهای همسایه، اوراق بهادار اسلامی می

(.  اوراق مرابحه، اوراق بهاداری هستند که دارندگان آنها به صورت مشاع مالک دارایی 131ص    1400همکاران،  

ند که بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده است.  اوراق مرابحه انواع گوناگونی دارد که برخی در  مالی )دینی( هست

 -3ها عبارتند از: اوراق مرابحه جهت تأمین مالیترین آنمرحله پیشنهاد و برخی به مرحله اجرا رسیده است، مهم

 .6اوراق مرابحه رهنی   -5های تجاری اوراق مرابحه جهت تشکیل سرمایه شرکت  -4اوراق مرابحه جهت تأمین نقدینگی

اکثر مطالعات انجام شده در خصوص صکوک به بررسی مطالعات نظری پرداخته است و در برخی از مطالعات انجام  

شده نیز به بررسی عوامل تعیین کننده نرخ بازده مورد انتظار صکوک پرداخته شده است. هدف از این مطالعه  

خصوص اوراق مرابحه در بازار سرمایه ایران  بررسی امکان استفاده از مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای در  

و اندازه گیری ریسک سیستماتیک اوراق و در نهایت رتبه بندی اوراق بر مبنای ریسک و بازده است. مطالعه ای  

که تا کنون به بررسی و رتبه بندی اوراق صکوک از نظر ریسک و بازده پرداخته باشد و معناداری آن را در بازار  

 رد بررسی قرار دهد انجام نشده است. این مقاله به دنبال پاسخ به این سوالات زیر است:  سرمایه ایران مو

 آیا ریسک سیستماتیک اوراق مرابحه قابل اندازه گیری است.  -

 رتبه بندی اوراق مرابحه در بازار سرمایه از نظر ریسک و بازده چگونه است.  -

 
1 Rahmawati, D 

 .  08/02/1389، مورخ 43صورتجلسه کمیته تخصصی فقهی بورس اوراق بهادار، جلسه شماره  - 2

3 Financing Murabaha Sukuk 

4 Liquidity Murabaha Sukuk 
5 Trading Co. Murabaha    Sukuk 

6 Mortgage Murabaha Sukuk 
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لذا نوآوری مهم این مطالعه رتبه بندی اوراق مرابحه از نظر ریسک و بازده و همچنین بررسی رابطه بین ریسک و  

آورد تا بتوانند با  بازده برای اوراق مرابجه در بازار سرمایه ایران است و این امکان را برای سرمایه گذاران فراهم می

شناخت دقیق از میزان ریسک سیستماتیک اوراق در تشکیل سبد سرمایه گذاری متناسب با میزان ریسک مورد  

انتظار سبد، سهم این اوراق در سبد را مشخص نمایند. این مقاله همچنین سعی دارد تا به ارتقا دانش تامین مالی 

 اسلامی کمک نماید. 

 

 مروري بر مبانی نظري 

 بندي 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 مجموعههای مورد تأیید اسلام طراحی شده ی یکی از قراردادپایه 

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

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

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

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

انواع  .  6( 2015شوند )فاوزی و  همکاران،  تقسیم می  5و صکوک ترکیبی 4نمایندگی این رویکرد، دسته بندی  در 

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

 صکوک بر مبنای دارایی: صکوک اجاره، صکوک منفعت؛   ✓

 صکوک بر مبنای بدهی: صکوک استصناع، صکوک سلف، صکوک مرابحه؛   ✓

 ؛مساقات  مزارعه، صکوک  مضاربه، صکوک   مشارکت، صکوک  صکوک بر مبنای حق مالکیت: صکوک ✓

 صکوک بر مبنای نمایندگی: صکوک وکالت؛  

 . صکوک ترکیبی: ترکیبی از دو یا چند ساختار فوق ✓

 ی اسلام  تأمین مالی يهاي 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

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

 
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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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

تأمین مالی گسترده از طریق بدهی و  .  1( 390، ص2017)السویدان و داینز، ،است  یبده  یآنکه  قرضه بر مبنا

ترین تفاوت صکوک با تأمین مالی  شود حال آنکه مهمگذاران می افزایش اهرم مالی موجب انتقال ریسک به سرمایه 

از طریق بدهی، انتشار صکوک بر مبنای یک دارایی پایه است به صورتی که امکان تأمین مالی مجدد بر روی یک  

دارایی خاص از سهامداران یا ناشران را سلب می نماید. لذا در تأمین مالی از طریق بدهی به علت امکان افزایش  

شود. با توجه به آنکه صکوک بر مبنای یک دارایی م به سرمایه گذاران منتقل میاهرم مالی، ریسک افزایش اهر

افتد )فاوزی و همکاران،  پایه بدون امکان تأمین مالی  مجدد است انتقال ریسک در آن کمتر از بدهی اتفاق می

 :میینمای م  یواجه هستند را بررسکه صکوک با آن م  ییهاسکیاز انواع ر  یدر ادامه برخ(.  2015

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،  

. در  شودی حاصل ماوراق  مرتبط با    یهاکرد در پرداخت   رید  ایبه واسطه قصور    یاعتبار   سکی: ر3ي اعتبار  سکیر

)به طور محدود(    هیپا  ییاجازه مراجعه به دارا  اوراقنکول صکوک، دارنده    ایقرضه، در صورت قصور و    اوراقبا    سهیمقا

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

ارز و  با    کی  یپشتوانه  بر مبنا  یهاییمطرح است که دارا  اوراقینرخ ارز در خصوص    سک ی: ر4نرخ ارز   سکیر

  گر ید  یاز سو.  قرار دهد  ریرا تحت تاث  ییارزش دارا  تواندی نرخ ارز م  راتییمنتشر شده باشد، لذا تغ  یگریارز د

،  2012)السعید،   قرار دهد ریرا تحت تاث یبازده تواندی م  یاز عوامل کلان اقتصاد یکی به عنوان  ارزنرخ   راتییتغ

 .5( 70ص  

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

(. با افزایش تورم، دارندگان صکوک  553، ص 1378  ،یابد )تفضلیمی   یشافزا  برگشت   غیرقابل  رتصو   هـب   ب ـغلو ا

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

  نیاز  یا  دسو  انمیزو    هددمی   کاهشرا    ارانگذ  سرمایه  قعیوا  زدهبا  رمتو  یشافزا   ،ع ـق.  در واد ـییابـم   اهشـک

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

 
1 Alswaidan, Daynes 
2 Intrest rate risk 

3 Credit risk 

4 Foreign exchange risk 
5 Alsaeed, K 

6 Inflation rate risk 
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ر1عت یشر  سکیر به علت قصور در تطب  یسکی ر  عتیشر  سکی:  با شر  قیاست که  اسلام حاصل    عتیقرارداد 

  ن ی باشد و یا ناشی از قراردادهای اسلامی باشد. ا  الیهای معمول تامین م که منشاء آن ممکن است ریسک   شودیم

 یی اسلام شناسا  عتیبا شر  قیوجود دارد و به عنوان عدم تطب  یمال  یاست که در ابزارها و قراردادها   یسکیشامل ر

 ی نی، الام2( 1999)  یو سانوس  یاند، روزلتمرکز کرده   یاسلام  اوراقدر    عتیشر  سکیر  یرو  ری اخ  قاتی. تحقشودیم

 که  داشت نظر  در  باید  اند.نموده   ریرا تفس  عتیشر  سکیر  یریگاندازه   یچگونگ   4( 2016)  لنی، مک م3( 2008)

 و است اسلامی مالی  ابزار  قرارداد  ماهیت و  عقد  نوع  به  مربوط  اول  است؛ سطح  مطرح  سطح،  دو در  شریعت ریسک

 نشده رعایت  موازین اسلامی ابزار، طراحی  در است  ممکن  که اسلامی؛  مالی  ابزار هر طراحی نوع به  دوم مربوط سطح

 باشد.  

  ه، یو مبادلات در بازار ثانو یمال یاست. در صورت عدم توسعه بازارها ینقد شوندگ سکیر ا ی: 5ی نگ ینقد  سکیر

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

با   تواندی که دارنده م ی به صورت دهدیکاهش م یتوجه بلرا تا حد قا سکیر نیا هیمبادلات  صکوک در بازار ثانو

در    رییتغ  ،یبراساس تئوری پرتفوی پول  نیکاهش دهد. همچن   یرا تا حد قابل توجه  سکیر  نیمبادله در بازار ا

  ه یمتاخری بر روی بازده مورد انتظار سرما ریتاث آندهد و بـه سـبب  یم رییرا تغ یپول تیعرضه پول تعادل وضع

 . گذار دارد

و   شوندیمنتشر م عتیشر نیقوان هیمشهود بر پا ییدارا کی ی:  صکوک عمدتا بر مبنا هیپا  يهایی دارا  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 

 .  شودی حاصل م  هیپا  یهایی دارا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 Shariah risk 

2 Rosly and Sanusi 

3 Al-Amine 
4 McMillen 

5 Liquidity risk 
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 صكوک  سکیعوامل ر سیماتربه بررسی  1جدول 

 سک یر عامل

 يصكوک بر مبنا

 یی دارا

بر مبناي صكوک 

 بدهی 

صكوک بر مبناي 

 حق مالكیت

مبناي صكوک بر 

 ی ندگینما

قابل 

 اطلاق

سطح 

 سکیر

قابل 

 اطلاق

سطح 

 سکیر

قابل 

 اطلاق

سطح 

 سکیر

قابل 

 اطلاق

سطح 

 سکیر

 کم بله  کم بله  بالا  بله  بالا  بله  ی اعتبارسکیر

 کم بله  کم بله  بالا  بله  بالا  بله  سود نرخسکیر

 متوسط  بله  کم بله  بالا  بله  بالا  بله  مت یق سک یر

 متوسط  بله  متوسط  بله  بالا  بله  بالا  بله  ینگینقد  سک یر

 متوسط  بله  متوسط  بله  بالا  بله  بالا  بله  ه یپا  ی هاییدارا  سک یر

صکوک با دوره عمر     است.  کسانیصکوک  تمام انواع  ینرخ ارز برا سک یر ط، یدر صورت ثابت بودن همه شرا 

 نرخ ارز موثر است.  سکیصکوک در ر   هی پا ی هاییدارا بینرخ ارز مواجه هستند و ترک  سکیکوتاه تر کمتر با ر

 متوسط  کم بالا  بالا  ها سکیرمجموع

 ( 392، ص2017، ،1)السویدان و داینز: منبع

 

می تقسیم  مختلفی  اقسام  و  انواع  به  ریسکریسک  که  میشود  را  مالی  بازار  دوهای  در    دسته   توان 

مربوط به وقایع کلان اقتصادی، تحولات   ؛2ریسک سیستماتیک.  تقسیم بندی نمود غیرسیتماتیک و سیستماتیک

  پیش  قابل  غیر ریسک، از نوع این ویژگی بارزترین. نیست خاصی شرکت یا صنعت  با مرتبط و بوده  …سیاسی و

  و   نتایج  عموماً  که  باشدمی   جهان  یا  کشور  سطح  در  بزرگ  و  مهم  رخدادهای  به  مربوط  زیرا  است  آن  بودن  بینی

توان به تغییرات  های ریسک سیستماتیک، میبینی و محاسبه نیستند. از نمونهپیش   قابل  امور  این   نهایی  تأثیرات

 .نمود  اشاره   …های بین المللی، جنگ ونرخ بهره، اثرات تورم، تحریم

مربوط به اخبار مختص یک سهم یا یک صنعت خاص است؛ مثلا وقتی کارکنان    3ریسک غیرسیستماتیک 

تاثیر  اید، اعتصاب می گذاری کردهشرکتی که در آن سرمایه  بر قیمت سهام آن  کنند؛ ریسک غیر سیستماتیک 

ها،  کاهد. همچنین بحث تغییرات تعرفه واردات خودرو، تغییرات نرخ خوراک پتروشیمی گذاشته و از ارزش آن می 

  هایی از ریسک غیر سیستماتیک ها، نمونهآهنیها و تغییرات نرخ بهره مالکانه سنگتغییرات نرخ سوخت سیمانی 

در    سکیر  تیریشود. مدبه ریسک غیرسیستماتیک، ریسک حذف شدنی هم گفته می  .در صنایع مختلف هستند

بخشی از   6ریسک سیستماتیک   .دارد  یبستگ  5سک یو پوشش ر  4ی متنوع ساز   ،یاصل  یبه دو استراتژ   یامور مال

 
1 Alswaidan, Daynes 
2 Systematic Risk 

3 Unsystematic risk 

4 Diversification 
5 Hedging 
6 Systematic Risk 
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گردد. به این  ریسک یک دارایی است که به واسطه متنوع سازی )قرار گرفتن در یک پرتفوی متنوع( حذف نمی

 (.  2016نوع ریسک، ریسک غیر قابل حذف یا ریسک تنوع ناپذیر گفته می شود)بادی، کین و مارکوس،  

 

 پیشینه پژوهش 

 الف ( پیشینه داخلی  

( در تحقیق خود به طراحی مدل ارزیابی رتبه بندی اعتباری اوراق بهادار اسلامی با  1401شعبانی و همکاران )

بندی ناشر بوده است که نتایج پذیر پرداختند در این کار در مرحله اول رتبهفازی تطبیق-های عصبیرویکرد شبکه 

باشند. هدف این  های خصوصی دارای بیشترین ریسک میپژوهش نشان داد ناشر دولت دارای کمترین و شرکت

شبکه  استنتاجی  سیستم  آیا  که  است  پرسش  این  به  پاسخ  رتبه-عصبی  پژوهش  قابلیت  اعتباری  فازی  بندی 

باشند؟ نتایج حاکی از آن بود که ناشر دولت دارای کمترین ریسک و و  های اوراق بهادار اسلامی را دارا میریسک

باشند. این شکل همان سطح ایجاد شده بین متغییرهای ورودی  رین ریسک میهای خصوصی دارای بیشتشرکت 

)ریسک دارایی و ناشر، نهاد واسط، قیمت و بازار و وضعیت اعتباری و اقتصادی( و متغییرهای خروجی )رتبه بندی  

 به دست آمده است.     ANFISباشد که با استفاده از مدل  اعتباری( می 

های صکوک در ایران پرداختند. این مطالعه  ( در تحقیق خود به ارائه مدل علی ریسک1400آهنگر و همکاران )

های صکوک با استفاده از تکنین دلفی فازی و با ایجاد مدل مفهومی دیمتل به بررسی نوع  به شناسایی ابعاد ریسک 

ارتباط، قدرت نفوذ و وابستگی عوامل ریسک صکوک پرداخته است. آنها به شناسایی ابعاد ریسک صکوک بر اساس  

های ریسک، طراحی مدل ساختاری  مندی از روش تحقیق آمیخته در شناسایی مؤلفهتکنیک دلفی فازی و بهره

های پژوهش با استفاده از تکنیک آزمایشگاه ارزیابی تفسیری در ایجاد مدل مفهومی و بررسی ارتباطات بین مؤلفه 

ها ابعاد ریسک ها را شناسایی  و  یمتل( پرداختند. اثر گذارترین و اثرپذیرترین ریسک گیری )دو تحلیل تصمیم

ها اقدام و نتیجتاً از آنجا که صکوک، اوراق تأمین مالی مبتنی بر دارایی پایه و مبتنی نسبت به رتبه بندی ریسک

بر قراردادهای اسلامی هستند، ریسک دارایی پایه و نوع طراحی عقود مبتنی بر قوانین شریعت )ریسک شریعت(  

 سازند.  ، سایر ریسک ها و بازدهی صکوک را متأثر می  3های سطح  به عنوان ریسک 

بندی ریسک اوراق مرابحه از طریق نظر سنجی توسط  ( در تحقیق خود به اولویت 1398پور و همکاران )تقی

ابزار   از  با ساتفاده  پرداختند.  بازار سرمایه  ابزار  با دیگر  به    TOPSISو روش    SAWخبرگان مالی و مقایسه آن 

ای به توصیف و مقایسه آن با ابزارهای  بندی ریسک های اوراق مرابحه و همچنین با استفاده از منابع کتابخانه رتبه

اید این است که ریسک تورم در بین تمامی بندی بدست می با بازدهی انتفاعی پرداخته شده. و آنچه از این رتبه

های سیاسی، نرخ بازده، ریسک بازار و نرخ ارز در جایگاه بعدی قرار دارند  ها  اهمیت بیشتری دارد و ریسکریسک

 های بازار اولیه برخوردار است.  های بازار ثانویه از اهمیت بیشتری نسبت به ریسک رتی ریسکو به عبا

بندی ریسک اوراق مرابحه« به  نامه خود به موضوع »شناسایی و اولویت ( هم در پایان1396مجید شیرمردی )

  90تا    50بندی اوراق مرابحه پرداخته است. و نتایج حاکی از آن است که فعالان بازار مالی ضریب اهمیت  رتبه
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اند که ریسک نوسان قیمت کالا و ریسک تورم و همچنین ریسک تعهدات  های این ورقه دادهدرصدی را به ریسک 

 ها داراست.  به ترتیب بیشترین اهمیت را در بین ریسک

های عملیاتی اوراق  بندی مدل ای با عنوان »ارزیابی و اولویت ( در مقاله1396فلاح شمس، شهرآبادی و معلمی )

مراتبی   با تحلیل سلسله  تأثیر « شاخص AHPاستصناع  با  های  را  استصناع  اوراق  انتخاب مدل عملیاتی  گذار در 

و نظر    AHPگیری از روش  هگذار شناسایی و با بهرهای سرمایههای بانی و شاخص تفکیک به دو دسته شاخص 

های بانی، هزینه تأمین  اند.  از میان شاخص ها را انجام داده ها با استفاده از این شاخص بندی مدل خبرگان رتبه

 گذار، بازدهی در رتبه بالاتری قرار گرفته است.  های سرمایه مالی و از میان شاخص 

هایی را که ابزارهای مالی اسلامی با آن روبرو هستند  ( ابتدا با روش دلفی ریسک 1395موسویان و همکاران )

رتبه اساس مقدار ریسک  بر  مراتبی  با تحلیل سلسله  و سپس  یافته بندی کرده شناسایی  اساس  بر  آنها  اند.  های 

شوندگی، ریسک عملیاتی، ریسک شریعت،  از: ریسک بازار، ریسک تورم، ریسک نقد   های مشترک عبارتند ریسک

آوری وجوه است و همچنین بر اساس نتایج تحلیل سلسله مراتبی، بیشترین و  ریسک اعتباری و ریسک عدم جمع 

کمترین مقدار ریسک اعتباری در اوراق سلف و مشارکت کاهنده، ریسک بازار در اوراق مضاربه و مرابحه، ریسک  

اوری وجوه در در اوراق سلف و مشارکت، ریسک تورم در  بحه، ریسک عدم جمع نقد شوندگی در اوراق سلف و مرا

اوراق مرابحه و مشارکت کاهنده، ریسک عملیات در اوراق مشارکت کاهنده و مرابحه و ریسک شریعت در اوراق  

 سلف و مرابحه است.  

ای با عنوان »طراحی الگوی عملیاتی تأمین مالی بخش صادرات  ( در مقاله 1394مزینی، قربانی و صلح خواه )

اند که در شرایط کنونی از میان اوراق بهادار  با استفاده از اوراق بهادار اسلامی در اقتصاد ایران« به این نتیجه رسیده 

ی صادرات غیر نفتی شامل استصناع، مضاربه، مشارکت، مرابحه و جعاله ، اوراق استصناع قابل استفاده در حوزه 

قابلیت عملیاتی شدن   اوراق مضاربه  و  و مهندسی  مالی صادرات خدمات فنی  تأمین  قابلیت عملیاتی شدن در 

هر دو حوزه را دارا  درتأمین مالی صادرات کالاها را دارد ضمن اینکه اوراق مشارکت نیز قابلیت عملیاتی شدن در  

 .  باشدمی

های مختلف اوراق مرابحه و بررسی جایگاه آن در بازار مالی ایران  ( در تحقیق خود به مرور جنبه1393بیابانی )

ای و استفاده از منابع الکترونیکی بدست آمده است، به دنبال  پرداخته. این پژوهش که با استفاده از روش کتابخانه

پاسخ به این پرسش است که آیا اوراق مرابحه با داشتن مزایای بسیار در بازارهای مالی ایران مورد استقبال قرار  

گذاران به بازار مالی گرفته است یا خیر؟ نتایج این بررسی نشان داد که به دلیل فقدان جذابیت برای ورود سرمایه 

ن اوراق  ایران، برای این اوراق سهم چندانی وجود ندارد؛ لذا ضروری است اقداماتی که منجر به افزایش جذابیت ای

 گردد صورت پذیرد.  در مقایسه با سایر می 

های مربوط به  بندی ریسک بندی و اولویت ای با عنوان »شناسایی، طبقه( در مقاله 1391طالبی و رحیمی )

های مربوط به بانی ، مربوط به مؤسسه مالی و طبقه ریسک  3های اوراق مرابحه را در  اوراق بهادرا مرابحه«، ریسک

 باشند. ریسک می  33های شناسایی شده بالغ بر  گذاران تقسیم نمودند. مجموعه ریسک مربوط به سرمایه 
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 ب ( پیشینه خارجی 

های صکوک به عنوان یک ابزار اوراق بهادار  ( در تحقیق خود به بررسی ریسک2022( و همکاران )Karinaکارینا )

دهد بازده صکوک تفاوت ناچیزی با بازده اوراق قرضه دارد، اما ریسک قابل  شرعی پرداختند. این مطالعه نشان می

گذاران صکوک به اندازه کافی برای این ریسک بالاتر  توجه بالاتری دارد؛ با این حال نتایج نشان داد برای سرمایه

ها با بازار اوراق قرضه ارتباطی دهد عملکرد بازار صکوک شود به طور کلی مطالعه نشان میتدابیر جبرانی دیده نمی

گیرد تأثیر قابل توجهی بر  ندارد؛ اما عملکرد بازار صنعتی که پروژه تأمین شده توسط صکوک در آن منشأ می

 د. عملکرد صکوک دار

ای اوراق بهادار اسلامی  ( در تحقیق خود به بررسی مقایسهShaza AbdulKhaliq( )2019شذا عبدالخالق )

گذاری اسلامی استصناع  مرابحه و استصناع در بانکداری اسلامی در اردن پرداخته. هدف این مقاله مقایسه دو سرمایه

گذاری اسلامی »استصناع و مرابحه« ارائه شده  و مرابحه در بانکداری اسلامی اردن است. در ابتدا تعاریفی از سرمایه

های  های ارائه شده توسط بانک گذاری درصد از سرمایه  42دهد به طور متوسط  است. در نهایت نتایج نشان می

های اسلامی منتسب به مرابحه گذاری گذاری ایلامی است؛ از سوی دیگر بیشتر سرمایهاسلامی در اردن، سرمایه

 است.   

الدین ) (  در تحقیق خود به نقد و بررسی اوراق بهادار اسلامی  2018( و همکاران )Mehrabuddinمحراب 

نشان می مقاله  این  پرداختند.  بر  مرابحه  مبتنی  پیامدهای    IFRS1دهد در حالی که گزارشگری مالی  بر  عمدتاً 

ساختار قانونی ابزارها را که بر اساس احکام شرعی است، بیشتر     2AAOIFIاقتصادی ابزارهای مالی تمرکز دارد،  

تواند همیشه ساختار  نمی  IFRSدهد، همچنین دریافته است که گزارشگری مالی مبتنی بر  مورد توجه قرار می 

  IFRSمتمایز مرابحه را تصویر بکشد و  از این رو ممکن است فاقد گزارشگری مالی نمایندگی باشد؛ با این حال  

های اسلامی در مالزی آن را به به عنوان یک قرارداد  شناسد و بیشتر بانک ماهیت قرارداد مرابحه را تأمین مالی می

مفهوم ارزش زمانی پول را    IFRSگیری  دهند. برای اندازه تأمین مالی و نه به عنوان یک قرارداد تجاری گزارش می 

گیری  کند که مشابه اندازه در جایی که تخصیص سود بر اساس بهای تمام شده مستهلک شده است، اتخاذ می 

یک مبنای خط  از    AAOIFIکند. در همین حال  معاملات وام متعارفی است که مفهوم نرخ بهره مؤثر را اعمال می 

 کند. مستقیم برای تخصیص سود یک قرارداد مرابحه استفاده می 

بدنی و ارزیابی اوراق بهادرا اسلامی با  ( در مقاله متدولوژی رتبهMasadi and Naifar( )2017مسدی و نایفر )

بندی اوراق بهادار اسلامی ارائه کردند که های آن، مدلی به منظور رتبهتعریف انواع اوراق بهادار اسلامی و ریسک 

بندیشده بود. در این  بندی اعتباری و ارزشی طبقهبندی اوراق بهادار اسلامی دردو شاخه رتبهدر آن، فرآیند رتبه

اند، الزامات شریعت و ساختار ویژه اوراق  نیز به کارگرفته  IRAبندی همچون  بندی که مؤسسات ملی رتبهطبقه

 بهادار اسلامی نسبت به اوراق قرضه متعارف گنجانده شده است. 

 

 
1 International financial reporting standards 

2Accounting and auditing organization of Islamic financial institutions 
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 روش انجام پژوهش 

ها و نحوه اجراء تحقیقی توصیفی است و  ای و کاربردی است و از نظر نوع دادهپژوهش حاضر از نظر هدف، توسعه

های ساختاری و بازدهی صکوک پرداخته است و از آن  به بررسی موضوع ابعاد ریسک صکوک، رابطه بین ریسک

نظر که به توسعه و ترویج دانش بازدهی صکوک در حوزه تأمین مالی اسلامی پرداخته است و کاربردی نیز می 

های تأمین مالی صکوک اسلامی، قابل استفاده است.  برنامه های آتی سیستم باشد زیرا که نتایج آن جهت تنظیم 

پس از بدست آوردن متغیرهای پژوهش با توجه به آنکه هدف پژوهش رتبه بندی اوراق بر مبنای ریسک و بازده  

 شاخص اندازه گیری ریسک محاسبه خواهد شد، باشد و ضریب بتا به عنوان  می

با توجه به آنکه از شاخص کل هموزن صکوک فرابورس ایران به عنوان عامل تعیین کننده ریسک بازار استفاده می  

شود دراین گام ابتدا ضریب همبستگی شاخص کل هموزن فرابورس را با صکوک مرابحه در جامعه آماری این  

 مطالعه مورد بررسی قرار می دهیم.  

 

 و متغیرهاي پژوهش  مدل

تواند به صورت مثبت، منفی یا  دهد. این رابطه میی میان دو متغیر را نشان میضریب همبستگی، میزان رابطه

ی مثبت بین دو متغیر، به معنی این است که با افزایش مقدار یک متغیر، مقدار دیگری نیز افزایش  صفر باشد. رابطه 

ی منفی بین دو متغیر، به معنی این است که با افزایش مقدار یک متغیر، مقدار دیگری کاهش  یابد. رابطه می

ی  برای محاسبه   .ها وجود ندارد ی میان آنی صفر بین دو متغیر، هیچ گونه رابطهیابد. در صورت وجود رابطه می

   :شودضریب همبستگی، از فرمول زیر استفاده می 
r = (Σ(x – ȳ) * (y – ȳ)) / ((n-1) * sx * sy) 

 

   nنمایانگر میانگین هر یک از این متغیرها است،   ȳنمایندگان دو متغیر مورد نظر هستند،  y و   xدر این فرمول، 

ضریب همبستگی   .نمایانگر انحراف معیار هر یک از این متغیرها هستند sy و sx های موجود در دو متغیر و تعداد داده 

ی مستقیم کامل بین دو متغیر  رابطه   وجود  معنی  به  باشد،  1  با  برابر   گیرد. در صورتی کهقرار می  1تا    1-بین  

ی عکس کامل بین دو متغیر است. در صورتی که برابر  باشد، به معنی وجود رابطه  1-است. در صورتی که برابر با 

ضریب همبستگی برای پیدا کردن روابط بین    .ی میان دو متغیر استباشد، به معنی عدم وجود هر گونه رابطه  0با  

ی ضریب همبستگی بین یک دارایی و  های مالی مورد استفاده قرار گیرد. با محاسبه متغیرهای مختلف در داده 

نمود. در  و عملکرد کل با دارایی مد نظر را مقایسه و بررسی    ی میان بازدهی داراییتوانید رابطه شاخص بازار، می 

باشد، می توان برای بدست آوردن بتای دارایی از شاخص    1-و    1صورتی که همبستگی بین دارایی و شاخص بین  

 بازار استفاده نمود.  

لذا با توجه به سهم اوراق مرابحه از کل اوراق مورد معامله در بازار که در محاسبه شاخص صکوک فرابورس  

رود ضریب همبستگی هر یک از اوراق با شاخص کل هموزن صکوک فرابورس ایران  استفاده شده است، انتظار می 
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دهد، ضریب همبستگی کلیه اوراق  در محدوده معنا دار باشد. نتایج بررسی نیز موید این موضوع است و  نشان می

 در این مطالعه با شاخص کل هموزن صکوک فرابورس ایران در محدوده معنا دار قرار دارد. 

 

 یافته هاي پژوهش 

در ادامه نتایج،  در ابتدا نرخ بازده موثر کل در هر ماه برای کل ماه های معاملاتی هر یک از اوراق محاسبه شده    

است و سپس برای هر یک از اوراق در ابتدا ضریب همبستگی صکوک مرابحه را با شاخص کل هموزن فرابورس  

ارند، ضریب بتا محاسبه شده است.  جزئیات  بدست آورده و سپس برای اوراقی که همبستگی معناداری با شاخص د

 رتبه بندی اوراق بر مبنای ضریب بتا مطابق جدول ذیل است:   

 
 جزئیات رتبه بندي اوراق بر مبناي ضریب بتا مطابق جدول ذیل است: 

 نرخ اوراق  نماد ردیف 
عمر اوراق 

 )سال(

مقاطع 

پرداخت  

 )ماه(

ضریب 

همبستگی اوراق 

 با بازر

میانگین ماهیانه نرخ  

بازده موثركل در 

 دوره معامله اوراق 

بتاي 

 صكوک

 3.92 %0.7 0.54 3 5.00 %18 06آتیه 1

 3.52 %1.9 0.42 3 4.00 %18 052صبهمن 2

 3.47 %1.8 0.58 3 4.00 %18 049صایپا 3

 3.05 %1.6 0.52 3 4.00 %18 53کاله 4

 2.32 %1.6 0.59 6 4.00 %17 2گندم 5

 1.97 %1.5 0.36 3 4.00 %18 404صبهمن 6

 1.74 %1.9 0.35 3 4.00 %18 502صبهمن 7

 1.73 %1.6 0.34 3 4.00 %18 401صخود 8

 1.57 %1.4 0.65 3 4.00 %18 509صترا 9

 1.43 %1.7 0.18 3 4.00 %16 012صایپا 10

 1.39 %1.5 0.21 3 4.00 %16 412صایپا 11

 1.38 %1.5 0.40 3 2.00 %17 98کرمان  12

 1.26 %1.5 0.19 3 4.00 %18 404صیدک 13

 1.09 %1.7 0.46 3 4.00 %18 908صایپا 14

 1.08 %1.5 0.14 3 5.00 %18 408صدف   15

 1.03 %1.6 0.60 3 5.00 %18 06غرب 16

 0.93 %1.6 0.29 3 4.00 %18 041صخود 17

 0.90 %1.8 0.20 3 4.00 %18 308صایپا 18

 0.89 %1.6 0.41 3 2.00 %16 99قرن 19

 0.82 %1.5 0.36 3 4.00 %18 04دیزل 20
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 نرخ اوراق  نماد ردیف 
عمر اوراق 

 )سال(

مقاطع 

پرداخت  

 )ماه(

ضریب 

همبستگی اوراق 

 با بازر

میانگین ماهیانه نرخ  

بازده موثركل در 

 دوره معامله اوراق 

بتاي 

 صكوک

 0.80 %2.0 0.13 6 5.00 %18 607صجم 21

 0.79 %1.4 0.60 3 3.00 %23 97091صملی 22

 0.72 %1.9 0.49 3 4.00 %21 99صشرق 23

 0.70 %1.8 0.29 3 4.00 %18 038سایپا 24

 0.69 %1.4 0.44 3 4.00 %18 602صشهر 25

 0.62 %1.5 0.09 3 4.00 %18 56صدوچرخ 26

 0.56 %1.5 0.80 3 4.00 %18 601صامیا 27

 0.51 %1.9 0.50 3 2.00 %21 9631صگستر 28

 0.47 %1.6 0.16 3 4.00 %18 504صغدیر 29

 0.46 %1.6 0.17 3 2.00 %17 6سلامت  30

 0.45 %1.8 0.54 3 2.00 %20 97فولاد 31

 0.40 %1.7 0.24 12 2.00 %20 9707گندم 32

 0.30 %1.6 0.20 3 4.00 %18 12صنوآور 33

 0.28 %1.5 0.30 6 5.00 %18 606صکویر  34

 0.19 %1.6 0.10 3 4.00 %18 0411صخود 35

 0.18 %1.6 0.24 3 4.00 %18 998صایپا 36

 0.15 %1.6 0.09 3 4.00 %18 503صکشو 37

 0.15 %1.6 0.11 3 4.00 %18 05نوینطب 38

 0.13 %1.5 0.17 3 4.00 %18 52کاله 39

 0.11 %1.6 0.02 6 4.00 %18 52صاف فیلم 40

 0.04 %1.7 0.02 3 4.00 %18 0012صخود 41

 0.03 %1.7 0.04 3 5.00 %18 06نورد 42

 0.03 %1.7 0.03 3 5.00 %18 06دبش 43

 0.00 %1.7 0.00 6 4.00 %20 1-5سلامت 44

 0.00 %1.9 0.00 3 2.00 %20 صمگا  45

 0.00 %1.6 0.00 3 4.00 %18 02صباایده 46

 0.00 %1.6 0.00 3 4.00 %18 05کیش 47

 0.00 %1.6 0.00 3 4.00 %18 05دیزل 48

 0.00 %1.6 0.00 6 3.00 %18 03کرمان 49

 0.00 %1.6 0.00 3 5.00 %18 511صقرن 50
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 نرخ اوراق  نماد ردیف 
عمر اوراق 

 )سال(

مقاطع 

پرداخت  

 )ماه(

ضریب 

همبستگی اوراق 

 با بازر

میانگین ماهیانه نرخ  

بازده موثركل در 

 دوره معامله اوراق 

بتاي 

 صكوک

 0.00 %1.6 0.00 3 5.00 %18 05غرب 51

 0.00 %1.6 0.00 3 5.00 %18 612صقرن 52

 0.00 %1.6 0.00 3 4.00 %18 05فرداموتور 53

 0.00 %1.6 0.00 3 4.00 %18 05مکران 54

 0.00 %1.6 0.00 3 5.00 %18 06مطهر 55

 0.00 %1.6 0.00 3 4.00 %18 05صنایع ایران 56

 0.00 %1.6 0.00 3 3.00 %18 42صخوز 57

 0.00 %1.6 0.00 3 3.00 %18 042صخوز 58

 0.00 %1.6 0.00 3 3.00 %18 0042صخوز 59

 0.00 %1.6 0.00 3 3.00 %18 412صخوز 60

 0.00 %1.6 0.00 3 4.00 %18 51کاله 61

 0.00 %1.6 0.00 3 4.00 %18 511صامیا 62

 0.00 %1.6 0.00 6 4.00 %18 51صاف فیلم 63

 0.00 %1.6 0.00 3 4.00 %18 05پتروپاک 64

 0.00 %1.6 0.00 3 4.00 %18 06راه مبین 65

 0.00 %1.6 0.00 3 4.00 %18 602صعبید 66

 0.00 %1.6 0.00 3 5.00 %18 05انتخاب 67

 0.00 %1.8 0.00 3 2.00 %20 صگلوکز  68

 0.00 %1.8 0.00 3 2.00 %20 ربوتا  69

 0.00 %1.7 0.61- 3 4.00 %18 601صیدک 70

 0.01- %1.4 0.02- 3 4.00 %16 99کرانه  71

 0.01- %1.5 0.01- 3 2.00 %16 99کورش 72

 0.01- %1.9 0.00 3 4.00 %18 503صیبا 73

 0.03- %1.6 0.05- 6 3.00 %18 04کرمان 74

 0.03- %1.5 0.01- 6 3.00 %18 39کرمان 75

 0.04- %1.6 0.27- 3 4.00 %18 051صامیا 76

 0.04- %1.6 0.06- 3 4.00 %18 1412صخود 77

 0.08- %1.6 0.30- 3 4.00 %18 511صپاک 78

 0.12- %1.6 0.17- 3 4.00 %18 411صاما 79

 0.16- %1.6 0.30- 3 4.00 %18 311صنفت 80
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 نرخ اوراق  نماد ردیف 
عمر اوراق 

 )سال(

مقاطع 

پرداخت  

 )ماه(

ضریب 

همبستگی اوراق 

 با بازر

میانگین ماهیانه نرخ  

بازده موثركل در 

 دوره معامله اوراق 

بتاي 

 صكوک

 0.16- %1.6 0.13- 6 3.00 %18 461کرمان 81

 0.16- %1.6 0.13- 6 3.00 %18 462کرمان 82

 0.19- %1.7 0.08- 3 4.00 %18 412صخود 83

 0.30- %1.7 0.40- 3 4.00 %18 505صرازی 84

 0.31- %1.6 0.25- 3 2.00 %18 302صکورش 85

 0.32- %1.4 0.12- 3 4.00 %16 112صایپا 86

 0.32- %1.4 0.08- 3 4.00 %18 409صایپا 87

 0.33- %1.6 0.21- 6 4.00 %18 05پدیده 88

 0.35- %1.5 0.18- 6 3.00 %18 2کرمان 89

 0.36- %1.7 0.33- 3 5.00 %18 06آرین سلامت 90

 0.42- %1.8 0.52- 3 3.00 %18 412صآریا 91

 0.47- %1.8 0.22- 3 5.00 %18 048صدف 92

 0.67- %1.6 0.45- 3 4.00 %18 05مشفق 93

 0.68- %1.5 0.55- 3 4.00 %18 512صشرق 94

 0.80- %1.6 0.10- 3 3.00 %18 0412صخوز 95

 0.92- %1.9 0.15- 3 4.00 %16 203صایپا  96

 1.10- %1.5 0.58- 3 4.00 %18 05فاران 97

 1.46- %0.3 0.20- 3 4.00 %18 01صباایده 98

 

مطابق نتایج حاصله با توجه به همبستگی اوراق با شاخص صکوک فرابورس، بتا برای اواق قابل محاسبه می باشد  

 و اوراق بر اساس ریسک و بازده رتبه بندی شده اند. 

قابل محاسبه و به شرح زیر    1بازده مورد انتظار هر یک از اوراق با  استفاده از مدل قیمت گذاری داریی سرمایه ای 

 باشد:  می
𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

𝑅𝑖   نرخ بازده مورد انتظار اوراق 

𝑅𝑓   نرخ بازده بدون ریسک 

𝛽  بتا( ضریب ریسک سیستماتیک( 

𝑅𝑚   نرخ بازده بازار 

 
1- CAPM 
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از مدل   استفاده  با  انتظار  بازده مورد  براورد میزان  اوراق مرابحه،   ایهای سرمایه گذاری دارایی قیمتدر تحلیل 

(CAPM)اوراق   ط بازاراین امکان را برای تحلیلگران صکوک ایجاد می نماید تا بتوانند با استفاده از استفاده از خ

اوراق مرابحه را اندازه گیری نمایند. لذا میزان تغیرات بازده هر یک    سطوح مختلف ریسک سیستماتیک،    1ر بهادا

از اوراق در مقابل تغییرات بازده بازار صکوک قابل اندازه گیری است و بنابراین در تشکیل سبد سرمایه گذاری به  

می باشد.    منظور کنترل ریسک سیستماتیک سبد امکان شناسایی ریسک سیستماتیک اوراق موجود در بازار فراهم

لذا مدیر سبد سرمایه گذاری می تواند متناسب با میزان بازده مورد انتظار سبد سرمایه گذرای مشخص نماید چه  

 مقدار از سبد سرمایه گذرای را به اوراق مرابحه تخصیص دهد

 

 تعداد اوراق  
متوسط دوره  

 عمر )سال(

متوسط نرخ سالانه 

 اسمی كوپن

 %17.6 4.06 16 اوراق با ضریب بتای بیشتر از یک 

 %18.5 3.75 28 اوراق با ضریب بتا بین صفر تا یک 

 %18.2 3.76 25 تعدد اوراق با ضریب بتا صفر ) اوراق بدون معامله( 

 %17.7 3.69 29 اوراق با ضریب بتا کمتر از صفر 

 

رود متوسط بازده نهایی آن بیشتر از  خلاصه نتایج نیز نشان می دهد اوراق دارای بتای بیشتر از یک که انتظار می

رود  بازده بازار باشد، دارای دوره عمر بالاتری نسبت به دیگر اوراق هستند و با توجه به نرخ اسمی کوپن، انتظار می

بازدهی بیشتر این اوراق نسبت به سایر اوراق در بازار از تغییرات ارزش مورد معامله نسبت به ارزش اسمی اوراق  

برای سرمایه گذاران حاصل گردد. بنابراین در موقعیت های متفاوت متناسب با شرایط بازار، نسبت به استفاده از  

 های سرمایه گذاری اقدام نمایند. این اوراق برای کنترل ریسک سبد 

با توجه به دوره عمر کوتاه بازار معاملات صکوک در بازار سرمایه ایران، و افزایش عمق بازار با افزایش اوراق  

منتشره در بازار، بررسی این مطالعه در دوره های آتی نیز می تواند به شناخت سرمایه گذاران در تصمیم گیری در  

اید. همچنین در تشکیل سبدهای سرمایه گذاری  خصوص انواع اوراق صکوک و بالاخص اوراق مرابحه کمک نم

دارای ریسک، مقایسه بتا و تغییرات بازدهی اوراق صکوک نسبت به سهام نیز میتواند به سرمایه گذاران در اخذ  

 تصمیمات بهتر کمک نماید. 

 

 نتیجه گیري  

از خ  استفاده  داریی های سرمایه ای و  از مدل قیمت گذاری  استفاده  امکان  بررسی  با هدف  این تحقیق  ط  در 

ر ، برای شناخت ریسک سیستماتیک اوراق مرابحه و رتبه بندی اوراق بر اساس ریسک و بازده انجام  اوراق بهادا بازار

اوراق مرابحه صادر شده در بازار را پردازش نموده و همبستگی   98شده است. بر همین مبنا اطلاعات مربوط به  
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دهنده همبستگی اوراق با شاخص مذکور  اوراق با شاخص صکوک بازار فراربورس اندازه گیری شده است. نتایج نشان

ر برای ارزیابی ریسک اوراق نسبت به بازار و رتبه اوراق بهادا ط بازارمی باشد. با توجه به وجود همبستگی از خ

بندی ریسک اوراق نسبت به یکدیگر استفاده شده است و از بتا به عنوان شاخص سنجش ریسک سیستماتیک  

استفاده شده است. در ادامه نیز اوراق مرابحه بر اساس شاخص بتا به عنوان شاخص نشان دهنده ریسک و بازدهی 

نماد صکوک دارای بتای    44ج رتبه بنندی نشان میدهد از کل اوراق مبادله شده در بازار در  رتبه بندی شدند. نتای

نماد    28نماد فاقد معامله و مستقل از شاخص می باشد. همچنین    25راستا با تغییرات بازار(  و  بیشتر از صفر ) هم

دارای بتای منفی و تغییرات بازده آنها خلاف جهت بازار می باشد. همچنین اوراق با دوره عمر بالاتر دارای ضریب  

های  گذاری داراییقیمت باشند. با توجه به استفاده از مدل بتای بیشتر و در نتیجه ریسک سیستماتیک بیشتر می

برای  (CAPM) ایسرمایه امکان  این  اوراق،  انتظار  مورد  بازده  برآورد  و  اوراق  سیستماتیک  ریسک  ارزیابی  در 

  سطوح مختلف ریسک سیستماتیک ،  1راوراق بهادا  ط بازارآید تا بتوانند با استفاده از ختحلیلگران صکوک فراهم می 

اوراق مرابحه را اندازه گیری نمایند. لذا میزان تغیرات بازده هر یک از اوراق در مقابل تغییرات بازده بازار صکوک  

قابل اندازه گیری است و بنابراین در تشکیل سبد سرمایه گذاری به منظور کنترل ریسک سیستماتیک سبد امکان  

می باشد. لذا مدیر سبد سرمایه گذاری می تواند متناسب    شناسایی ریسک سیستماتیک اوراق موجود در بازار فراهم

با میزان بازده مورد انتظار سبد سرمایه گذرای مشخص نماید چه مقدار از سبد سرمایه گذرای را به اوراق مرابحه  

 تخصیص دهد.
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Abstract 

Today, one of the securities available in Iran's capital market is Murabaha Sukuk, which in 

recent years has played a significant role in transferring resources from the capital market to 

economic enterprises, and considering its role in financing, identifying and measuring the 

risks associated with it, especially the risks Systematic is important. While investigating the 

risks related to sukuk, this article has used the capital asset pricing model to know the 

systematic risk of murabaha bonds in the Iranian capital market and measured the systematic 

risk of murabaha bonds in the market using the beta coefficient as a systematic risk 

measurement index. is In the following, while examining the relationship between risk and 

expected return in sukuk for murabaha sukuk published in the Iranian capital market, 

murabaha sukuk are rated according to risk and return. A study has been conducted for the 

number of 98 Murabaha bonds published in the Iranian capital market from the beginning to 

1402. The results of measuring the systematic risk of Murabaha bonds and the changes in the 

yield of the bonds compared to the changes in the market yield and the expected yield of each 

of the bonds and help the investors to decide on the amount of the share of these bonds in the 

investment portfolio according to the amount of risk and the expected yield of the portfolio. 
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