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Abstract 

Risk and return are key concepts in financial science and are actually 

considered to be the two sides of the investment coin. Since Islamic finance 

instruments are emerging tools in Islamic countries, especially in Iranian 

capital market, identifying the risks of these instruments and, consequently, 

the expected return from investment by investors due to the risks associated 

with these tools is significant. Thus this study, through examining the risks 

associated with manfa’at sukuk, tries to examine the relationship between risk 

and return from manfa’at sukuk using factor models. In this paper, the model 

of the expected rate of return for manfa’at sukuk has been investigated while 

considering the risks of these securities. The statistical population of this 

research is the issued sukuk, which is based on assets, i.e ejareh and manfa’at 

sukuk in Iran’s modern financial tools market, from 1393 to 1397, whose data 

are available and accessible. 
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 چکيده

عنوان دو روی سکه ز مفاهیم کلیدی در علم مالی و درواقع بهریسک و بازدهی ا
ی نوظهور در ابزارهای مالی اسلامی، ابزارهای ازآنجاکهگردند. گذاری قلمداد میسرمایه

رها اهای این ابز، شناسایی ریسکان هستندسرمایه ایرویژه بازار کشورهای اسلامی و به
این  های مرتبط باواسطه وجود ریسکگذاران بهتبع آن نرخ بازده موردانتظار سرمایهو به

 با بررسیحاضر تحقیق همین واسطه گیری برخوردار است. بهابزارها، از اهمیت چشم
ین های عاملی، رابطه باده از مدلکند با استفهای مرتبط با اوراق منفعت، تلاش میریسک
تحقیق الگوی تخمین بررسی قرار دهد. در این و بازدهی در اوراق منفعت را موردریسک 

. است شدهیبررسهای این اوراق توجه به ریسکباانتظار اوراق منفعت بازده موردنرخ
 ،اییداربر مبتنیدارای ساختار مالی که - منتشرشدهصکوک  ،تحقیقاین  جامعه آماری
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 مقدمه

مین مالی اسلامی أسریع در تحال رشد  استفاده از ابزارهای نوین اسلامی یک حوزه در
 یو مشارکت در قراردادها انیزسودوتسهیم و مفهوم  و بازده سکیر نیارتباط ب. است
 مین مالیهای تأسلامی است. یکی از حوزهمین مالی اترین مفهوم در تأاساسی ،یاسلام

گذاران زیادی را به خود جذب کرده است، که پژوهشگران دانشگاهی و سرمایه اسلامی
وان عناست. اوراق بهادار اسلامی هم بهتوسعه اوراق بهادار بدهی اسلامی بر پایه دارایی 

 عنوانلتی، و هم بهمین مالی دولتی از طریق انتشار اوراق دویک ابزار در حال رشد تأ
نمایند، در طول یم ها از طریق عرضه اوراق شرکتی جذب منابع مالیروشی که شرکت

ترین اوراق دهه گذشته بسیار رایج شده است. در بازارهای مالی اسلامی، صکوک مهم
است که با قوانین اسلامی  شدهیطراح یاگونهبهاست. صکوک مالی اسلامی  بهادار

رمایه س برای تأمین را تبدیل به یک منبع جذاب های صکوک آنگار باشد. این ویژگیساز
 شدهرائهادنبال دستیابی به نقدینگی ون از جهان اسلام کرده است که بهبیر برای ناشران

صورت مالکیت جزئی در یک بهباشند. ابزار صکوک گذاران اسلامی میتوسط سرمایه
کار ویک کسبدارایی )صکوک اجاره( یا منافع دارایی )صکوک منفعت( و یا مشارکت در 

و  دبخشمیتنوع  گذاران رافوی سرمایهاست. صکوک پرت)صکوک مشارکت(  یا پروژه
توانند دهد، و از طرفی ناشران میرا ارائه می گذاری در دارایی جدیدهای سرمایهفرصت

ذاران گشد در میان شمار زیادی از سرمایهینده حاصل از تقاضای در حال راز نقدینگی فزآ
 اکثرنتفع گردند. گذاری سازگار با شریعت، مادی و فردی برای ابزارهای سرمایهنه

ار توضیح و توسعه ساخت تحقیقات پیرامون صکوک، مطالعات نظری است و عمدتاً بر
های اخیر، برخی مطالعات کید بر ملاحظات قانونی، تمرکز دارد. در سالصکوک با تأ

رابطه  اند و یا تحقیقاتی در موردتجربی به تحقیق در مورد صکوک ساختاریافته پرداخته
 قاتتحقیاست، اما تفاوت این مقاله با سایر  شدهانجامبین بازار سهام و ابزار صکوک 

جربی بار به بررسی تکه این مقاله قصد دارد برای نخستیناستاین ،در این حوزه شدهانجام
از عوامل بازار و انتظار صکوک منفعت با استفاده  موربازده کننده نرخعوامل تعیین

سعی دارد تا به  مل ویژه اوراق منفعت بپردازد. همچنینرهای اقتصاد کلان و عوامتغیّ
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ت صورصورت عام و صکوک منفعت بهمین مالی اسلامی بهش مربوط به تأارتقاء دان
 خاص کمک نماید.

 

 مباني نظري و مروري بر مطالعات گذشته .7

عنوان جایگزینی برای اوراق قرضه اسلامی به صکوک، ابزار مالی است که در کشورهای
صکوک اوراق بهادار اسلامی که با درگیر کردن یک دارایی  درواقعمعرفی گردیده است. 

مشخص فیزیکی و به میان آوردن قراردادهای اسلامی نظیر مضاربه، مرابحه و اجاره و... 
 (.Safari & Ariff, 2013, p. 115) شودربا منتشر میمنطبق با قانون بانکداری بدون

ار شمانتشار صکوک درواقع یکی از ساختارهای تبدیل دارایی به اوراق بهادار به
ین ای که نیاز به تأمها به اوراق بهادار، شرکت یا مؤسسهدر فرآیند تبدیل دارایی. رودمی

کند و می 1عنوان نهاد واسطمالی دارد اقدام به تأسیس یک شرکت با مقصد خاص تحت
های نقدی آتی هستند به نهاد واسط های خود را که دارای جریانآن دسته از دارایی

های مذکور را فراهم کند، فروشد. نهاد واسط برای اینکه وجه لازم برای خرید داراییمی
عرضه  گذارانکند و آن را به عموم سرمایهاقدام به انتشار اوراق بدهی با پشتوانه دارایی می

دست آورده است، کند. سپس نهاد واسط وجوهی را که از محل فروش اوراق بدهی بهمی
گذارانی که این اوراق بدهی کند. سرمایههای مالی به بانی پرداخت میبابت خرید دارایی

های مالی نهاد واسط بازدهی های نقدی حاصل از داراییاند از محل جریانرا خریده
 (.Safari & Ariff, 2013, p. 116) کنندکسب می
ثر بر تصمیمات ؤها اعم از اوراق بهادار یکی از ارکان اصلی مگذاری داراییارزش

ها باعث تخصیص بهینه منابع گذاری اصولی و صحیح داراییگذاری است. ارزشسرمایه
سعه ای در رشد و توشود. تخصیص بهینه سرمایه در اقتصاد نیز نقش عمدهای میسرمایه

های نامناسب در گذاری نادرست و استفاده از روشارزشهمچنین کند. یفا میاقتصادی ا
ای هرفتن منابع سرمایتخصیص غیربهینه سرمایه و به هدر ها باعثتعیین ارزش دارایی

عنوان هدف اصلی، در پی حداکثر نمودن ارزش گذاران بهعلاوه سرمایههشود. بمی
رزش برای آنها از اهمیت بسیار بالایی برخوردار ، بنابراین مفهوم ااستهای خود دارایی

بازده موردانتظار گذاری اوراق بهادار، نرخترین ارکان در ارزشماست. یکی از مه
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ا اوراق های مرتبط بانتظار رابطه تنگاتنگی با ریسکبازده مورد. نرخاستگذاران سرمایه
اوراق بهادار بیشتر باشد، گذاری در یک های سرمایهمعنی که هرچه ریسکدارد. بدین

نبال پاسخ دبه تحقیقگذار انتظار نرخ بازده بالاتری خواهد داشت. بنابراین در این سرمایه
 .انتظار اوراق منفعت کدامند؟بازده موردکننده نرخال هستیم که عوامل تعیینؤبه این س

آماری  امعهج است. همبستگی ماهیت توصیفی ازنظر و کاربردی هدف، ازنظر حاضر تحقیق
 نتشرمبر دارایی یعنی صکوک اجاره و منفعت صکوک دارای ساختار مالی مبتنی تحقیق،

باشد که اطلاعات آنها موجود می 1131 ماهبهشتیاردتا پایان  1131در ایران از سال  شده
 صورتبه شدهارائهمنظور آزمون الگوی های موردنیاز پژوهش بهو در دسترس است. داده

های رهای کلان اقتصادی و دادههای متغیّهای بازار، دادهوده و در سه بخش دادهماهانه ب
 شود. بندی میطبقهو است  منتشرشدهمین مالی آن منظور تأشرکت بانی که اوراق به

 

 بندي صکوکرويکردهاي دسته. 7-2

سیم  مورد دو رویکرد در سلامی  بهادار اوراق عنوانبه صکوک  بندیتق در وجود دارد.  ا
که  الیحگیرد درمیزان بازدهی آن صورت میتوجه به بندی صکوک بایک رویکرد، تقسیم

 شود.بندی با توجه به ساختار مالی صکوک انجام میدر رویکرد دیگر، تقسیم
 ودستهددر این رویکرد صکوک به : مبنای بازدهیبندی صکوک بررویکرد دسته الف(

 (:Safari & Ariff, 2013, p. 125) شودتقسیم میزیر کلی 
 الحسنه(قرض اوراق و وقفی اوراق )شامل انتفاعیغیر دسته اول: صکوک. 
 زیر استانتفاعی که خود شامل دو گروه  صکوک دوم: دسته: 

 شامل اوراق اجاره، مرابحه، استصناع، سلف، جعاله  نمعیّ بازدهی با ابزارهایی(
  و منفعت(؛

 اوراق مشارکت، مضاربه، مزارعه و )شامل  انتظاری بازدهی با ابزارهایی
 مساقات(.

 

ندی ببندی صکوک برمبنای ساختار مالی: در این رویکرد طبقهب( رویکرد دسته
بر نوع صکوک مبتنی 5اوراق بهادار اسلامی براساس ساختار مالی آنها است که شامل 

 بر، صکوک مبتنی4بر حق مالکیت، صکوک مبتنی1بر بدهی، صکوک مبتنی2دارایی
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(. در p. 26Fauzi, Locke, Basyith & Idris ,2015 ,باشد )می 6و صکوک ترکیبی5نمایندگی
رت صوبه شدهاشارهبندی انواع صکوک موجود برمبنای ساختارهای این رویکرد، دسته

 :استزیر 
  دارایی: صکوک اجاره، صکوک منفعت؛بر مبتنیصکوک 

  حه؛صکوک مراببدهی: صکوک استصناع، صکوک سلف، بر مبتنیصکوک 

  حق مالکیت: صکوک مشارکت، صکوک مضاربه، صکوک بر مبتنیصکوک
 مزارعه، صکوک مساقات؛

  نمایندگی: صکوک وکالت؛ برمبتنیصکوک 

 .صکوک ترکیبی: ترکیبی از دو یا چند ساختار فوق 
 

لحاظ نوع بازدهی چه بنابراین در هر دو رویکرد، صکوک اجاره و منفعت چه به
 ،گردندبر دارایی قلمداد میمبتنیو در زمره صکوک  هستندلحاظ ساختار مالی، مشابه به

 تفاوت دارند که پس از بررسی اوراق منفعت ذکر خواهد شد. هماما در برخی موارد با 
 

 . اوراق منفعت2-2

دمات ن خآن بر مقدار معیّ هسند مالی بهاداری است که بیانگر مالکیت دارنداوراق منفعت 
، است دهشمنتقلنی به وی پرداخت مبلغ معیّ یدرازامنافع آینده از یک دارایی است که  یا

 مانند:
 ّ؛نن برای روز معیّگواهی حق اقامت در هتل معی  
 زیرساختی؛ دارایی یک از برداریبهره منافع 
 گردشگری. خدمات فروش منافع 

اشاره کرد که با توجه توان به این موضوع ترین مزایای اوراق منفعت میمهم ازجمله
ویژه بازارهای مالی ایران به اینکه یکی از مشکلات عدیده امروزه در بازارهای مالی به

توان می باشد، با استفاده از این ابزارهای اقتصادی کمبود یا کسری نقدینگی میبرای بنگاه
 های اقتصادی را مرتفع نمود.مشکل نقدینگی بنگاه

انعقاد  به نسبت تا دهندمی بلاعزل وکالت واسط نهاد به اوراق، خرید با خریداران
انعقاد  نیز و اجاره قرارداد موضوع هایدارایی منافع از استفاده جهت بانی اجاره با قرارداد
 اقدام دارایی برداری ازبهره اجرایی عملیات انجام برای بانی با کاریالعملحق قرارداد
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 منتشره پایه هایدارایی منافع برمبتنی بلکه هادارایی خود برمبتنی نه منفعت کند. اوراق
 توسل بدون دارایی، از برداریبهره درآمدهای تکاپویعدم صورت در باشد، بنابراینمی
کند )دستورالعمل انتشار اوراق  اجرا را خود تعهدات باید اوراق ضامن فروش دارایی، به

 مالی تأمین ابزار یک توانیم را اوراق این صادیاقت منظر (. از4، ص. 1136منفعت، 
 که کرد اقتصادی محسوب هایبنگاه گردش در سرمایه تأمین و نقدینگی تأمین باهدف
 کند.  تأمین را هابنگاه مدتمیان و مدتنقدینگی کوتاه نیازهای توانست خواهد

 

 . مقايسه اوراق منفعت با صکوک اجاره2-9

برمبنای ساختار مالی دو صکوک اجاره و منفعت دارای ساختار بندی صکوک در طبقه
گردند. درواقع بر دارایی قلمداد میمالی مشابه بوده و هر دو در زمره صکوک مبتنی

صکوک منفعت یکی از مشتقات صکوک اجاره است و تفاوت اصلی آنها در انتقال 
 ,Fauzi, Locke, Basyith & Idris, 2015باشد )مالکیت دارایی پشتوانه انتشار اوراق می

p. 30 ؛Alswaidan, 2017, p. 597صورت که انتشار اوراق اجاره به پشتوانه دارایی(. بدین 
معنی است که در انتشار گیرد. این بدانصورت می 1و انتشار اوراق منفعت بر پایه دارایی

یت منافع اً مالکشود و صرفصکوک بر پایه دارایی، مالکیت دارایی به خریداران منتقل نمی
ی اطمینان از وجود دارایتنها اوراق منفعت،  انتشاربرای گردد. بنابراین منتقل می 3دارایی

ر پایه بلکه ب نه به پشتوانه دارایی منتشرشدهسررسید کافی خواهد بود و اوراق در زمان 
 .منتشر خواهد شدنیز  10دارایی یبردارپایه حق و منافع بهره و بردارایی 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 : ماهيت اجاره اوراق منفعت(7)شکل 
 (Fauzi, Locke, Basyith & Idris, 2015)منبع: 

 

 اجاره

 یبر منافع دارایمبتنی

فعلی  منافع دارایی آتی دارایی فعلی  منافع آتی 

 بر داراییمبتنی
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 باشدیمشرح ذیل کوک اجاره و منفعت بههای صالذکر تفاوتتوجه به مطالب فوقبا
(Fauzi, Locke, Basyith & Idris, 2015, p. 32 ؛Alswaidan, 2017, p. 201:) 

 شار عبارتی با انتگیرد، بهدر صکوک اجاره انتقال مالکیت دارایی صورت می
صکوک اجاره بر روی یک دارایی، به وکالت از طرف خریداران اوراق، 

معنی که دارندگان اوراق گردد. بدیندارایی از بانی به نهاد واسط منتقل می
صورت مشاع مالک دارایی پشتوانه اوراق منتشره به میزان اوراق تحت به

شوند، اما در صکوک منفعت، اوراق بر پایه دارایی پشتوانه تملک خود می
 پذیرد.گردد و انتقال مالکیت صورت نمیمنتشر می

 دارایی  بایست اجاره بهاء از محل درآمد عملیاتیدر صکوک اجاره، می
پشتوانه اوراق، بین دارندگان اوراق توزیع گردد، اما در صکوک منفعت، در 

تواند از محل هر بهاء میتکافوی درآمد دارایی پشتوانه، اجارهصورت عدم
 درآمد دیگری در شرکت بانی توزیع گردد.

 

هیت ه مارا با عنایت بهای مرتبط بایست ریسکها میوتبنابراین با توجه به این تفا
 بازده موردانتظار، بر ارزشبر نرخ ریتأثاوراق منفعت تعدیل نمود که متعاقباً از طریق 

 اوراق منفعت اثر خواهد گذاشت.
 ترین عواملعنوان مهمهای اوراق منفعت بهدر ادامه ابتدا مفهوم ریسک و انواع ریسک

ن الگوی تخمی. سپس هبررسی شداوراق منفعت بازده موردانتظار ثیرگذار بر نرختأ
 گردد. های مرتبط با این اوراق ارائه میانتظار با توجه به ریسکبازده موردنرخ

 

 اوراق منفعت يهاسکير. 2-4

 باید اسلامی ابزارهای مالی مختلف هایمدل طراحی در که موضوعاتی ترینمهم از یکی
 این هایریسک ترینباید مهم جهت همینبه است. اوراق این هایریسک شود بررسی
آنها، راهکارهای ممکن را مدنظر قرار  بهینه مدیریت امکان برایتا حد و شناخت را ابزارها

قابلیت  که اطمینانعدم از نوعی البته است، آینده اتفاقات از اطمینانعدم داد. ریسک وجود
نتیجه  بودن نامشخص و نتیجه یک از بیش وقوع احتمال ریسک، بنابراین، دارد. محاسبه

 (.45، ص. 1111 سعیدی، و ت )راعیاس نهایی
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 های سیستماتیکریسک دودستهبندی کلی به در یک طبقه انواع ریسک
ند. شو( تقسیم میاجتنابقابل) های غیرسیستماتیک( و ریسکاجتنابرقابلیغ)

اده از توان با استفکه می استهایی اجتناب ریسکسیستماتیک یا قابلهای غیرریسک
ها ناشی از خصوصیات ریسک این دسته از .آنها اجتناب کرد از سازی پرتفویعمتنو

اگر مدیریت شرکت ضعیف باشد یا شرکت نتواند در رقابت با رقبا  مثلاً ،شرکت هستند
اجتناب باشد های قابلتواند نمونه از انواع ریسکهمه این موارد می .خوبی فعالیت کندبه

 .ندباشهای داخلی شرکت میداخلی دارند و وابسته به فعالیت که البته اغلب منشأ
نترل که ک استهایی کآن دسته از ریس( اجتنابغیرقابل) سیستماتیک هایریسک

 ییر در. تغندارد زیادی نقش آنها کنترل در نیز شرکتنیست و  گذارسرمایه آنها در دست
واع ان از... تغییرات نرخ تورم وهای کلان اقتصادی، افزایش یا کاهش نرخ ارز، سیاست
گذار د و سرمایهتأثیر داربهادار  اوراق است که بر روی ارزش اجتنابهای غیرقابلریسک

 .نماید)صرف ریسک( می بابت آنها طلب پاداش مازاد
 های مرتبط با صکوک برمبنای ساختار مالی: الف( ریسک

بندی شناخت و رتبه»ای با عنوان مقالهدر ( 1132)آرانی، وثوق و فرهادیانموسویان

های بازار، تورم، نقدشوندگی، عملیاتی، ریسک« های ابزارهای مالی اسلامی )صکوکریسک
ای هترین ریسکعنوان مهمو اعتباری را به آوری وجوه به میزان کافیجمعشریعت، عدم

 اند.ابزارهای مالی اسلامی بیان نموده
بررسی درجه ریسک اوراق »عنوان با  ای( در مقاله1132)کمیجانی، نظرپور و خزائی 
ا دو نوع اوراق ب «المللیویه در مقایسه با اوراق قرضه بینمشارکت ارزی در بازارهای ثان

دهد. نتیجه این تحقیق این است که بررسی قرار میبازدهی ثابت و انتظاری را مورد
گذاران ایهتأثیر را بر انتخاب سرمترتیب بیشترین های تورم، سیاسی و شریعت بهریسک

 دارد.
 یبندتیاولوشناسایی و »با عنوان کتابی ( در 1130) احمدآبادموسویان و شیرمردی

و همچنین ریسک تعهدات  های نوسان قیمت و تورمریسک «ریسک اوراق مضاربه
 شمرد.های این نوع اوراق برمیترین ریسکعنوان مهمترتیب بهمضاربه به
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طرح توسعه، ریسک و ارزش منصفانه بازار »وان با عن( در تحقیقی 2015) 11یونیتا
های مترتب با اوراق بهادار در خصوص ریسک که «صکوک اجاره و مرابحه در اندونزی

ریسک شریعت و ریسک عملیاتی را ، ریسک اعتباری و سوداسلامی است، ریسک نرخ 
انتظار دارندگان صکوک تأثیر دبازده مورهایی که بر نرخترین ریسکعنوان مهمبه

 کند.گذارند، عنوان میمی
آیا در تجزیه و »عنوان با ( در تحقیقی 2017) 12الدینو زین رحمان، دوسا، قاسم

کوک بر روی ص که «رهای کلان اقتصادی اهمیت دارند؟گذاری صکوک متغیّتحلیل قیمت
ی، های اعتباراند به ریسکادهندونزی، قطر و امارات انجام ددر مالزی، بحرین، ا منتشرشده

 نماید.های صکوک اشاره میعنوان ریسکسود و نرخ ارز بهنقدینگی، نرخ 

سسات مالی ؤقانونگذاری م»( در تحقیقی با عنوان 4200) 11، گرایس و اقبالالهاواری
های های ساختاری صکوک، ریسکریسک پیرامون «ماهیت قانونگذاری ؛اسلامی

، تغییر قیمت دارایی پشتوانه، ریسک شریعت و ریسک بازار سودنقدینگی، اعتباری، نرخ 
. همچنین در این شماردیبرمهای مشترک بین تمامی انواع صکوک عنوان ریسکرا به

است که کشورهای اسلامی برای پوشش ریسک شریعت اقدام به تشکیل  ذکرشدهتحقیق 
فقهی مربوط به اوراق را قبل از اجازه انتشار ابزار بررسی  اند که مسائلکمیته فقهی نموده

جمله ایران که لذا این ریسک در کشورهایی ازدهند، کرده و راهکارهای لازم را ارائه می
 است، موضوعیت ندارد. شدهیلتشکای در بازار سرمایه چنین کمیته
ه میزان ریسک و کنندعوامل تعیین»عنوان با در تحقیقی  (2014ابراهیم ) و 14رئوف

ن تریعنوان مهمهای اعتباری، نقدینگی و ریسک بازار بهبه ریسک «بازده در صکوک
 نماید. های صکوک اشاره میریسک

 منظوربه «ای بر روی عملکرد صکوکمطالعه»( در تحقیقی با عنوان 2015) 15کوچ
های بازار، اعتباری، شریعت و ، ریسکگرفتهانجامهای صکوک ترین ریسکبررسی مهم

 .کرده استها قلمداد ترین ریسکعنوان مهمبهرا دارایی پشتوانه 
ررسی ب به «بررسی ساختار ریسک صکوک»عنوان ( در تحقیقی با 2017) 16السویدن

 Abdo-Aljalil؛ Tariq & Dar, 2007؛ Osmani, 2008) هایی که توسط دیگر محققانپژوهش

های صکوک در خصوص ریسک( Noor & Shahimi, 2013؛ Alsaeed, 2012؛ 2008 &
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های انواع ، ریسکشدهاشارههای بندی تمامی پژوهشاند پرداخته و پس از جمعانجام داده
( نشان 1)صکوک را با توجه به ساختار مالی آنها خلاصه نموده است که در جدول 

 است. شدهداده
 

 ساختار ماليمبناي هاي صکوک بر(: ريسک7)جدول 

بر مبتنیصکوک 

 نمایندگی

بر مبتنیصکوک 

 حق

بر مبتنی صکوک

 بدهی
 ریسک یدارایبر مبتنیصکوک 

سطح 

 ریسک

قابل 

 اطلاق

سطح 

 ریسک

قابل 

 اطلاق

سطح 

 ریسک

قابل 

 اطلاق
 ریسک سطح

قابل 

 اطلاق
- 

 بله بالا بله بالا بله پایین بله پایین

ریسک 

اعتباری/ 

 نکول

 بله بالا بله بالا بله پایین بله پایین
ریسک 

 نرخ سود

 شود قابلیت اطلاقدر مورد صکوکی که به ارز دیگر و یا در کشور دیگر منتشر می

 دارد.

ریسک 

 نرخ ارز

 بله بالا بله پایین بله بالا

در مورد 

صکوک اجاره 

بالا، در مورد 

صکوک 

منفعت قابلیت 

 اطلاق ندارد

 بله

ریسک 

تغییر 

قیمت 

دارایی 

 پشتوانه

 بله بالا بله بالا بله بالا

در مورد 

صکوک اجاره 

بالا، در مورد 

صکوک 

 منفعت کم

 بله
ریسک 

 نقدینگی
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بر مبتنیصکوک 

 نمایندگی

بر مبتنیصکوک 

 حق

بر مبتنی صکوک

 بدهی
 ریسک یدارایبر مبتنیصکوک 

 خیر - بله پایین بله بالا

در مورد 

صکوک اجاره 

بالا، در مورد 

صکوک 

منفعت قابلیت 

 اطلاق ندارد

 بله

ریسک 

دارایی 

 پشتوانه

 هاي تحقيقمنبع: يافته
 

11ناشر تعهدات مالی موقعبه پرداختعدم احتمالبه: 17اعتباری ریسک
 اعتباری ریسک 

13نکول .شودیمگفته 
 انجام را خود تعهدات یا نخواهد نتواند ناشر که دهدمی رخ زمانی 

  دهد.

 بدون سودافزایش نرخ درنتیجه منفعت اوراق ارزش کاهش :20سودریسک نرخ 
  سود گویند. نرخ ریسک را بازار ریسک

تئوری پرتفوی پولی، تغییر در عرضه پول تعادل وضعیت : براساس 21نقدینگی ریسک
گذار زده موردانتظار سرمایهبر روی با یمتأخرثیر دهد و به سبب آن تأپولی را تغییر می

 دارد. 
 عملیاتی حاصل سود در نامطلوب نوسان به هرگونهپشتوانه:  دارایی با مرتبط ریسک

از  استفاده است ممکن مثالعنوانبهگردد. اطلاق می مدنظر طرح در گذاریسرمایه از
 ورود جملهاز مختلف دلیلبه دیگر، یا خدمات منافع نوع هر و همراه تلفن اپراتور بزرگراه،

 جدید، هایتکنولوژی خدمات، ورود ارائه در مناسب کیفیت رعایتعدم رقبای جدید،
سود  حالت این در که یابد، کاهش... و طبیعی هایآسیب کار،زمان انجام و هزینه افزایش
 در یابد. برای پوشش این ریسککاهش می شدهمشخص زمانمدت طی در شدهحاصل
 اوراق مبنای انتشار دارایی ن،معیّ دوره یک برای انتفاع از حیض دارایی شدن خارج صورت

 اوراق عمر طی ناشر نفع کافی به )وقفه در فعالیت( 22النفععدم ایبیمه پوشش از بایستی

 .باشد برخوردار
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ریسک نوسانات نرخ ارز: این ریسک در مورد صکوکی که در کشور دیگر و یا با 
 ضوعیت دارد.وشود، مارز متفاوت از ارز ملی منتشر می

 د.باش: ریسک تغییر قیمت دارایی پشتوانه صکوک منتشره می21ریسک قیمت

 وجود بازار بهادار، ریسک اوراق ثانویه بازارهای در طبیعی صورت: به24بازار ریسک
 اوراق برای ریسک (. اینBrygham, Gapenski & Ardie Wes, 2005, p. 185) دارد

  دارد. وجود نیز است شدهرفتهیپذ ثانویه بازار که در منفعتی

و  معنادار طوربه هاقیمت عمومی سطح افزایش از است عبارت : تورم25تورم ریسک
 چون صکوک منفعت دارندگان تورم، افزایش با .برگشترقابلیغ صورتبه اغلب
 حقیقت سوددارندگان در و افتهیکاهش خریدشان کنند، قدرتمی دریافت ثابتی بهایاجاره

 دهدمی کاهش را گذارانسرمایه واقعی بازده تورم درواقع، افزایش یابد.می کاهش صکوک
 آینده در تورم سطح از آنان بینیپیش و به انتظار بستگی گذاران،سرمایه زیان یا سود میزان و

 واقعی بازده ریسک کاهش یابد، کاهش تورم سطح کهدرصورتی خواهد داشت.
 یابد.می کاهش گذارانسرمایه

توان می ،شدهاشارهو سایر تحقیقات  (1)شده در جدول های مطرحبا توجه به ریسک
 اشاره کرد:زیر موارد به

 وک به ارز دیگر کشورها منتشر ایران صکدلیل اینکه در بازار سرمایه به
ر منتشرشده دیک از صکوک ابراین ریسک نرخ ارز در مورد هیچبن ،شودنمی

 کند. ایران قابلیت اطلاق پیدا نمی

 یژه وهایی که با دیگر صکوک بهتوجه به ماهیت اوراق منفعت و تفاوتبا
ایی صورت انتقال دارکه در مورد صکوک منفعت صکوک اجاره دارد، ازآنجا

گیرد، بنابراین ریسک تغییر قیمت دارایی پشتوانه در مورد صکوک نمی
 منفعت موضوعیت ندارد. 

 یران در انتشار صکوک منفعت که دلیل اینکه در بازار سرمایه اهمچنین به
علاوه هشوند، هم رکن ضامن وجود دارد، ببرمبنای دارایی پشتوانه منتشر می

 ایمه)پوشش بی ی پشتوانه اوراق را بیمه نمایداینکه بانی موظف است دارای

النفع طی عمر اوراق به نفع ناشر(، بنابراین دارایی پشتوانه اوراق بهادار عدم
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داشتن پوشش بیمه دارای هزینه است که  دلیل، اما بهدارای این ریسک نبوده
 تمنظور تعدیل جریاناهای انتشار اوراق بهعنوان یکی از هزینههبایست بمی

 نقد لحاظ گردد.

 ت ریسک شریع ،دلیل اینکه در بازار سرمایه ایران کمیته فقهی وجود داردهب
موضوعیت ندارد. این کمیته قبل از اینکه ابزار مالی جدید اجازه انتشار یابد، 

های حلکور را از تمامی جوانب فقهی موردبررسی قرار داده و راهابزار مذ
 نماید.ن لحاظ میفقهی آ ممکن را جهت رفع مشکلات

و سایر تحقیقات  (1در جدول ) شدهمطرحهای مشترک بنابراین از میان ریسک
نکول، ریسک نقدینگی، ریسک نرخ سود، ریسک بازار در  ، ریسک اعتباری/شدهاشاره

 خصوص اوراق منفعت موضوعیت دارد. 
 : عبارتنداز های مختص اوراق منفعتسایر ریسک

 اوراق منفعت منتشره تاکنون رکن بازارگردان در نظر که در ایران برای ازآنجا
وجه نقد  به منفعت اوراق تبدیل لذا ممکن است دشواری ،گرفته نشده است

وجود گذاری باتوجه بهمخاطره سرمایه برای این اوراق وجود داشته باشد. این
 دوره معاملاتی طول در بازارگردانی طریق از بازار ثانویه برای این اوراق،

وجود این رکن برای اوراق منتشره، توجه به عدمشود، اما بامی داده ششپو
های اوراق عنوان یکی از ریسکنیز به 26در این تحقیق ریسک نقدشوندگی

 شود.منفعت لحاظ می
 یک از تحقیقات صورت گرفته در هیچ های مهمی کهعلاوه یکی از ریسکهب

باشد که شرکت بانی می به آن اشاره نشده است، ریسک نوسان عایدات
در مورد صکوک  ازآنجاکهشود. عنوان ریسک تجاری شناخته میتحت

تواند از محل هرعایدی ای به دارندگان اوراق میهای دورهمنفعت پرداخت
 ای برخوردارپذیری این عایدات از اهمیت ویژهدر شرکت بانی باشد، نوسان

براین اگذاران متحمل کند. بنیهاتوجهی را بر سرمتواند ریسک قابلاست و می
عنوان های تجاری شرکت بانی نیز بهبار ریسکدر این تحقیق برای نخستین

های شده و سنجهک منفعت در نظر گرفتههای صکوترین ریسکیکی از مهم
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های مالی شرکت بانی از صورت شدهاستخراجرهای حسابداری ه متغیّآنک
ذاران گنرخ بازده موردانتظار سرمایه نندهکعنوان عوامل تعیینو نیز به است

 گردد.صورت تجربی آزمون میهب
 

بایست عوامل اوراق منفعت، می شدهییشناساهای در ادامه با توجه به ریسک
 انتظار مشخص نمود. بازده موردها را در مدل نرخکننده هریک از این ریسکتعیین

 

 اوراق منفعت انتظارده موردبازکننده نرخب( عوامل تعیین
 عوامل کلان اقتصادی:

 روی  سود از طریق تأثیر بردر نرخ نشدهبینییشپسود: تغییرات ریسک نرخ
ها ارزش زمانی جریانات نقدی آتی بر بازده و متعاقباً بر روی ارزش دارایی

صورت که افزایش بدین ،(Chen, Roll & Ross, 1986, p. 392گذارد )اثر می
گذار انتظار سرمایهیسک موجب افزایش بازده موردسود بدون ردر نرخ

ای ر دورهدر ساختا نشدهبینییشپتوان گفت تغییرات گردد. بنابراین میمی
 گذارد.سود بر بازده موردانتظار اثر مینرخ

کننده ریسک نوسان عنوان عامل تعییندر این تحقیق از معیار دیرش به
مفهوم دیرش را ( 1311) 27مکالی باراست. اولین شدهاستفادهسود نرخ

های نقدی اوراق قرضه جریان عنوان میانگین موزون فواصل زمانی دریافتبه
معیاری از  ،دیرش شان داد که اساساً( ن1313) 21معرفی نمود. سپس هیکس

-است، زیرا قیمت اوراق قرضه رابطه سودکشش اوراق قرضه نسبت به نرخ 

از دیرش عنوان معیاری از ریسک دارد. ای معکوس با بازده تا سررسید، به
 یدرازاپذیری ارزش دارایی یا بدهی عنوان یک عامل حساسیت یا کششبه

ر توان گفت دیرش بیانگعبارتی میشود. بهسود استفاده میتغییرات نرخ
تغییر در نرخ  یدرازایا ارزش فعلی اوراق بهادار مالی  یمتق ییرتغدرصد 

 ثابت درآمد با بهادار اوراق ارزش ریسک رزیابیا برای سود است که معیاری

هرچه ارزش عددی دیرش بیشتر باشد  یگردعبارتبهشود. محسوب می
 سود بیشتر خواهد بودحساسیت قیمت اوراق نسبت به تغییرات نرخ
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(Chen, Roll & Ross, 1986, p. 385نحوه محاسبه دیرش به .) صورت زیر
 تغییرات آنهاست: ∆نرخ بازده و  ytmقیمت،  pاست که در آن 

 (:1رابطه )
𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = −

∆𝑝%

∆%(1 + 𝑦𝑡𝑚)
=

𝑝2 − 𝑝1
𝑝1

𝑦𝑡𝑚2 − 𝑦𝑡𝑚1
1 + 𝑦𝑡𝑚1

→ ∆𝑝%

= −𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛(∆%(1 + 𝑦𝑡𝑚)) 
 

 یابد. گذاران افزایش میبازده موردانتظار سرمایهتورم، نرختورم: با افزایش نرخ
ول پ رفتهازدستی هانقدی و هزینه فرصتهای بنابراین نرخ تنزیل جریان

انتظار وردتورم بر بازده منشده نرخبینییشپیابد. لذا تغییرات نیز افزایش می
عنوان عامل تورم بهگذارد. در این تحقیق از شاخص نرخگذار اثر میسرمایه
 است. شدهاستفادهکننده ریسک تورم تعیین

  ها ارایییمت دباقعرضه پول: یکی از عوامل اقتصادی که رابطه بسیار نزدیکی
 های پولی است.دارد، سیاست

مشهورترین متغیّر پولی در خصوص این عامل، عرضه پول است. درواقع 
اثر عرضه پول بر روی قیمت دارایی، بخشی از تأثیر عرضه پول بر روی کل 

(. افزایش نقدینگی Azeez & Yonezawa, 2006, p. 581) اقتصاد است
وان تگذاری را افزایش دهد. بنابراین میتواند تقاضا برای انجام سرمایهمی

گذار نشده در عرضه پول بر بازده موردانتظار سرمایهبینییشپگفت، تغییرات 
کننده عنوان عامل تعیینبه M1گذارد. بنابراین در این تحقیق از متغیرّ اثر می

 است. شدهاستفادهک نقدینگی مرتبط با ریس
 

 عوامل بازار:
  نسبت به  آگهییشپبازده شاخص فرابورس: بازده شاخص بازار، نقش

معنی که رهای کلان اقتصادی را دارد. بدینتغییرات بسیاری از متغیّ
شاخص، شرایط رونق اقتصادی را گذاران با مشاهده بهبود در سرمایه

 ددهنفشار قرار میش تحتجهت افزای ها دربینی کرده، قیمت داراییپیش
دلیل اینکه صکوک در بازار (. به162 ، ص.1116نمازی و محمدتبار،)
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گردند لذا در این تحقیق از بازده ابزارهای نوین مالی در فرابورس منتشر می
 .دوشمی استفادهکننده ریسک بازار عنوان عامل تعیینشاخص فرابورس به

  نقدشوندگی از معیار برای محاسبه نقدشوندگی: در این پژوهش
معرفی  23توسط آمیهودمیلادی  2002نقدشوندگی آمیهود که در سال عدم

 شد، استفاده خواهد شد. 
ILLIQt :(2)رابطه  = |rt| DVolt⁄  

 است.  ام tشده در روز معامله ریالیحجم  DVOLtام و tبازده روز rt که در آن 
 

 رهای حسابداری:متغیّ
 بودن این نسبت نشانبدهی به حقوق صاحبان سهام(: بالا)نسبت  اهرم مالی-

بازده موردانتظار و افزایش نرخبرای شرکت  بالا لدهنده ریسک نکو
 بازدهر و نرخرود بین این متغیّبنابراین انتظار می. استگذاران سرمایه

 گذار رابطه مثبت برقرار باشد.موردانتظار سرمایه
 به فروش(. ت سود خالص)نسب حاشیه سود خالص 
 ی و دوره قبل به فروش التفاوت فروش دوره جار)نسبت مابه رشد فروش

 دوره قبل(.
 ها(.)نسبت سود خالص به دارایی هابازده دارایی 
 سود خالص به حقوق صاحبان سهام(. )نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 
 ود عملیاتی به وجه نقد عملیاتی(.)نسبت س کیفیت سود 

 

 ها، بازدههای حاشیه سود خالص، بازده داراییهریک از این نسبتازآنجاکه افزایش 
باشد، ت سود بیانگر کاهش ریسک تجاری میحقوق صاحبان سهام، رشد فروش و کیفی

ها و هرود بین این سنجن کاهش یابد. بنابراین انتظار میگذارابازده موردانتظار سرمایهنرخ
توجه به با درمجموع معکوس برقرار باشد. گذار رابطهبازده موردانتظار سرمایهنرخ

با  متناظرعاملی  کننده هریک از آنها، مدلهای اوراق منفعت و عوامل تعیینریسک
 گردد:( ارائه می1رابطه )صورت بازده موردانتظار اوراق منفعت بهنرخ
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𝑟 (1)رابطه  = 𝐶 + 𝛽𝑖1𝑅M +  𝛽𝑖2𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛i + 𝛽𝑖3𝑀𝑆i

+ 𝛽𝑖4𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡i

+  𝛽𝑖5𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛i

+ 𝛽𝑖6𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛i

+ 𝛽𝑖7𝑅𝑂𝐴i + 𝛽𝑖8𝑅𝑂𝐸i

+ 𝛽𝑖9𝑁𝑃𝑀i + 𝛽𝑖10𝑃𝑄i

+ 𝛽𝑖11𝑆𝐺i + 𝜀𝑖  

o 𝑅M: بازده شاخص فرابورس. 
o 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛i :نرخ تورم. 

o 𝑀𝑆i :عرضه پول. 
o 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡i :نکول. 
o 𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛i :دیرش. 
o 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛i :نقدشوندگی. 

o 𝑅𝑂𝐴i :هابازده دارایی. 
o 𝑅𝑂𝐸i :بازده حقوق صاحبان سهام. 
o 𝑆𝐺i :رشد فروش. 
o 𝑃𝑄i :کیفیت سود. 
o 𝑁𝑃𝑀i :حاشیه سود خالص. 

 

 تحقيقپيشينه . 2-3

یتراژ آربگذاری کاربرد تئوری قیمت» تحقیقی باعنوان در (1130سجادی، فرازمند و بادپا )
غییرات تاند که داده نیز نشان «رهای کلان اقتصادی در بورس اوراق بهاداربا استفاده از متغیّ

نرخ  نشدهینیبشیپپول، تغییرات  عرضه نشدهینیبشیپتغییرات ، نرخ تورم نشدهینیبشیپ
، تغییرات ودسنرخ  نشدهینیبشیپقیمت نفت، تغییرات  نشدهینیبشیپارز، تغییرات 

 انتظار کل سهام بورس اوراق بهادار تهران رامورد تولیدات صنعتی، بازده نشدهینیبشیپ
 دهد.توضیح می
 اقتصادی کلان متغیرّهای ارتباط بررسی»باعنوان تحقیقی  در (1130بیاتی ) و صمدی

 تصادیاق کلان متغیرّهای ارتباط بررسی به «تهران اوراق بهادار در بورس سهام بازده و
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 رهایمتغیّ تأثیر پژوهش، این در .اندتهران پرداخته بهادار بورس اوراق در سهام بازده و

 قیمت و نقدینگی حجم تورم، نرخ طلا، قیمت جهانی ارز، نرخ ازجمله اقتصادی کلان

 طی ماهانه، هایداده از با استفاده تهران بهادار اوراق بورس سهام بازده شاخص بر نفت،

 نرخ طلا، قیمت دهد کهمی نشانتحقیق  نتایج و است شدهیابیارز 1113تا  1173 دوره

 تأثیری نفت، قیمت و نقدینگی و هستند بازده سهام بر تأثیرگذار رهایمتغیّ ارز، نرخ و تورم

 اثر تهران، سهام بازار در که است این دهندهنشان نتایج نداشتند. همچنین، سهام بازده بر

 .دارد وجود اهرمی
 کلان هایشاخص نوسانات تأثیر بررسی»تحقیقی باعنوان  ( در1117رضایی )کمال

 پردازد.می بازده سهام بر اقتصادی کلان متغیرّهای اثر به بررسی «بربازده سهام اقتصادی

 تولید و اشتغال نرخ رشد سهام، شاخص رشد تورم، تحقیق ایشان، در متغیرّهای کلان

 از استفاده با تهران، بهادار اوراق بورس در آنها اثر و شدهگرفتهنظر  در داخلی ناخالص

 رشد نرخ و تورم دهد کهمی نشان نتایج اگرچه است. شدهیبررس رگرسیون الگوی

 داخلی )تأثیر محدود( و رشد تولید ناخالص ندارند، اما تأثیری سهام بازده بر اشتغال

 .مؤثرند سهام بازده ( برملاحظهقابلسهام)اثر  قیمت شاخص

 هایشرکت سهام بازده بر مؤثر عوامل بررسی»عنوان بادر تحقیقی ( 1171) قائمی
 هدربار تهران بورس در که تحقیقاتی از یکیکه  «تهران بهادار اوراق در بورس شدهرفتهیپذ

 ارزش نسبت شرکت، اندازه سیستماتیک، ریسک، شدهانجام بازده بر مؤثر عوامل موضوع
 بر آنها تأثیر که هستند عاملی پنج سهام، حجم مبادلات و P/E نسبت بازار، ارزش به دفتری
تحقیق  در شدهگرفته نظر در زمانی دوره .استداده  قرار آزمون و موردبررسی سهام، بازده
 فقط ،تیدرنها که ادد نشانتحقیق  نتایج .است 1177 تا 1171 سال از سالهپنج ،مزبور

 ازهاند و است مؤثر سهامداران انتظاربازده مورد بر( بتا) سیستماتیک ریسک شاخص
 بر قیمت، به سود و نسبت معاملاتی گردش بازار، ارزش به دفتری ارزش نسبت شرکت،

 .نیست مؤثر ارانمدسها موردانتظاربازده 

ازده رهای کلان اقتصادی بر بثیر متغیّتأ»تحقیقی باعنوان  در (2010) 10بویوکسالوارسی
 او پرداخت. ترکیه بازده سهام بر اقتصادی کلان متغیرّهای تأثیر بررسی به «سهام
 قیمت متغیرّهای شاخص ماهانه هایداده و چندگانه رگرسیون از مدل منظور،بدین
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و  ارز نرخ نفت، قیمت صنعتی، تولیدات شاخص طلا، قیمت سود،کننده، نرخمصرف
 دادنشان می تحقیق او نتایج استفاده نمود.میلادی  2010 تا 2001 زمانی در دوره پول عرضه

 پول عرضه و منفی، تأثیر ارز، نرخ و نفت قیمت صنعتی، تولیدات شاخص سود،که نرخ
 بازده سهام بر معناداری تأثیر طلا قیمت و تورم و دارند ترکیه بازدهی سهام بر تأثیر مثبت
 ندارند. این کشور

عوامل کلان اقتصادی و حرکت »تحقیقی باعنوان  ( در2001) 11آنوکیم و توینبه
به تأثیر متغیرّهای کلان اقتصاد بر شاخص قیمت سهام در کشور  «شواهدی از غنا ؛بورس

ارتبـاط که و به این نتیجه رسیدنـد پردازند میلادی می 2007تا  1333غنا طی دوره 
وجود دارد.  رهای کلان اقتصادی و شاخص قیمت سهام غنابلنـدمـدت، میان متغیّ

ت و تورم با وقفه قابلیـ سودرهای نرخ دهد که متغیّنشان می هالیوتحلهیهـمچنـین تجز
گذاری مستقیم خارجی، قیمت نفت و نشـان دادن تغییـرات بازار سهام رادارند و سرمایه

 .دارندثیری ضعیف بر تغییرات قیمت سهامأنرخ ارز ت
های پولی و تورم، سیاست»ی باعنوان تحقیق ( در2001) 12باردو، دوکر و ویلوک
سود دارای اثری منفی دهد که افزایش تورم و نرخنشان می «شرایط بورس اوراق بهادار

یمـت واقعـی رها بر قثیر این متغیّأثیر مستقل از تأاین ت باشند ومی قوی برشرایط بازار و
 است.سـهام 

اقتصادی بر بازده بازار رهای کلان متغیّ ثیرتأ»باعنوان  ایدر مقاله (2001) 11گیدی
لان رهای کبه بررسی اثر متغیّ «چـین هند و روسـیه، سهام چهار اقتصاد نوظهور برزیل،

پردازد. میچـین  هند و روسـیه، اقتصادی بر بازده بازار سهام چهار اقتصاد نوظهور برزیل،
 سیه،رو رهای برزیل،ارز و قیمـت نفـت در کشورهـای کـلان اقتصـادی شـامل نـرخمتغیّ

دهـد کـه رابطه ضعیف میان این نشان می مقالهباشد. نتیجه حاصل از این هند و چین می
 دارد. رها و شاخص قیمت سـهام در ایـن چهـار کشـور وجـود متغیّ

اتی مشاهد ؛اثر نوسانات نرخ بهره بر بازده سهام»تحقیقی باعنوان  رد (2001) 14لئون
در  سهامبازده  پذیرینوسان بر سودنرخ پذیرینوسان اثرات بررسی به «از بازار بورس کره

 1331 زمانی دوره به مربوط و هفتگی صورتبهتحقیق مزبور  هایداده است. پرداخته کره
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 سهام، بازده و سودنرخ دهد که میانتحقیق نشان میاین  نتایج .میلادی است 2002تا 
 .دارد وجود منفی دارمعنی رابطه

فاکتورهای اقتصاد کلان و مطالعات »باعنوان تحقیقی  ( در2006) 15ازیز و یونیزاوا
اقتصادی  راین نتیجه رسیدند که چهار متغیّ به «تجربی تئوری آربیتراژ در بازار بورس ژاپن

های ریسک، اثر معناداری بر عنوان عاملعرضه پول، تورم، نرخ ارز و تولیدات صنعتی به
 . دارندسهامر انتظامورد بازده

شواهدی از ماهیت »تحقیقی باعنوان  در (2005) 16، الشریف و راسلبرتون، نیکسون
از گوداد بازده سهام در بخش نفت نشان «رابطه قیمت نفت و ارزش سهام در انگلیس

 دهد. واکنش مثبت بـه افـزایش قیمت نفت در انگلیس نشان می
رهای کلان اقتصادی به متغیّ»تحقیقی باعنوان  ( در1331) 17آنتونیو، گرت و پرستلی

به این  «گذاری آربیتراژعنوان فاکتورهای ریسک مشترک و محتوای تجربی تئوری قیمت
گذاری دو ی مازاد بر بازار سهام و تورم در قیمتپول، بازده نتیجه رسیدند که عرضه

  ونه دارند.های مشابهی در هر دو نمها مؤثر هستند و ارزشنمونه از دارایی
فاکتورهای اقتصادی در بازار بورس »تحقیقی باعنوان  ( در1311) 11و چنبنستاک 

رهای اقتصادی در بازار سهام لندن به این نتیجه رسیدند که نرخ بررسی متغیّ ضمن «لندن
های ریسک پول و تورم عامل های ورودی )سوخت و مواد خام(، عرضه، هزینهسود

 هستند.  معنادار در بازار سهام 
آیا دریسک نرخ ارز در بازار »تحقیقی باعنوان  ( در1331) 13و تیکزاوا چوی، هیراکی

گذاری ریسک ارز خارجی در بازار سهام از قیمت شواهدی «بورس ژاپن وجود دارد؟
ه ب گذاران ژاپنی با توجهژاپن ارائه کردند. آنان به این نتیجه رسیدند که رفتار سرمایه

 .کندین با دلار آمریکا تغییر می روند نرخ جهانی مبادلهاساس ریسک ارز بر
ا گذاری اربیتراژ بآزمون تجربی تئوری قیمت»باعنوان تحقیقی  در( 1311) 40هاماو

باعنوان ( 1316) 41رول و راسبا تحقیق چن،  مشابه «استفاده از داده های بورس ژاپن
ا در گذاری آربیتراژ ری قیمتتئور کاربرد «فاکتورهای اقتصادی و بازار بورس و تورم»

تورم رهای کلان اقتصادی از قبیل نرخبازار سهام ژاپن بررسی و نشان داد که تغییر در متغیّ
 خاطرنشانگذاری سهام ژاپن تأثیر دارد. همچنین، ای بر قیمتطور عمدههبانتظار مورد



 911                             پناهي و ديگرانمجيد شريعت/  رابطه بين ريسک و بازده موردانتظار صکوک منفعت

 
 

ی دارد و گذاربر قیمت تولید و شرایط اقتصادی، اثرات ضعیفی کرد که تغییرات ماهانه
گذار رگذاری بازار سهام اثهای نفت در قیمتتغییرات در قیمتارز و نرخ تغییر غیرمنتظره

 .نیستند
ی کلان رهاگذاری اربیتراژ، متغیّتئوری قیمت» ی باعنوانتحقیق ( در1336) 42پریستلی

های ، نرخصنعتی به این نتیجه رسید که تولید «یندهای موردانتظارآاقتصادی و مالی و فر
  انتظار هستند.مورد های معنادار در فرآیند ایجاد بازدههای بهره عاملارز و نرخ

کارایی بورس ترکیه با »ای با عنوان در مقاله( 1336) 41اوغلو و کیویلیسممرادگلنور 
نرخ ارز،  ،سود سهام، نرخ به بررسی رابطه بین شاخص قیمت «رهای پولیتوجه به متغیّ

دهد ان مینشمقاله نرخ تورم، حجم پول و نقـدینگی در اقتصـاد ترکیـه پرداختند. نتایج 
 مدتدر کوتاه سود دارد. که شاخص قیمت سهام همبستگی منفی بـا نـرخ ارز و نـرخ

د. دارنشاخص قیمت سهامو یا نرخ اوراق خزانه یک رابطه منفی با ارزش واحد پول ملی 
ین دار بکـل یـک رابطه معنی ثیر مثبـت دارد و درأل بر قیمت سهام تمیزان حجم پو

  رهای پولی وجود دارد.شاخص قیمت سهام و متغیّ
فاکتورهای کلان اقتصادی در بازار بورس » ی باعنوانتحقیق در (1331) 44و تیلورپون 
 ثر ندارد.ا های سهام در انگلستانرهای کلان اقتصادی بر بازدهداد که متغیّ نشان «انگلیس

فاکتورهای اقتصادی و بازار »تحقیقی باعنوان  در (1316) 45، رول و راسچــن
ـر بـازده رهای کلان اقتصـادی، بره در متغیّثیرات تغییرات غیرمنتظأبـه بررسـی ت «بورس

دهد که نشان می تحقیق پرداختند. نتایجمیلادی  1311تا  1351 سـهام در دوره زمـانی
ثیرات أورم، همچنین رشد تولیدات صنعتی تمنتظـره در صـرف ریسـک و تتغییرات غیر

ورم تدر ادامه با تفکیک تورم به دو بخش . دارد متحدهالاتیامهمی بر سیستم اقتصـاد 
ست که ا قرارگرفته قیموردتحقمنتظره اثر تورم بر بـازده سهام موردانتظار و تورم غیر

 منفی است. م و بازده سهامدهد که ارتباط بین تورنتایج نشان می
ده بین تورم و بـاز ارتباط «بازده بورس و تورم»باعنوان ای مقالهدر  (1311) 46گالتکین

کشور و در دوره بعد از جنگ جهانی دوم بررسی نمـود. او  26سهام عادی را برای 
را بررسی کرد و به این نتیجه رسید که ارتباط بـازده و تـورم در طـی  47فیشر فرضـیه
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و از کشــوری بــه کشــور دیگــر متفــاوت  نیستفواصـل زمـانی مختلــف ثابــت 
 اســت. 
 هرابط «های واقعی، تورم و پولبورس، فعالیت»تحقیقی باعنوان  در (1311) 41فاما

در اقتصاد میلادی  1377تا  1354ـرای دوره زمـانی بین بـازده واقعـی سـهام و تـورم ب
اقعی و آمده وجود یک رابطه منفی بین بـازددستبررسی قرار داد. نتایج بهمریکا را موردآ

 داد. سهام و تورم را نشان می
 

 تحقيق الؤ. س9

ست که عوامل تعیین  صورت به ال پژوهشؤس    اوراق منفعت انتظاربازده موردکننده نرخا
 .کدامند؟

 

 شناسي تحقيق. روش4

آماری  جامعه است. همبستگی ماهیت توصیفی ازنظر و کاربردی هدف، ازنظر حاضر تحقیق
بر دارایی یعنی صکوک اجاره و منفعت صکوک دارای ساختار مالی مبتنی تحقیق،

باشد که اطلاعات آنها می 1131 ماهبهشتیاردپایان تا  1131در ایران از سال  منتشرشده
 موجود و در دسترس است. 

رت ماهانه بوده و در صوبه شدهارائهمنظور آزمون الگوی تحقیق بههای موردنیاز داده
 بازده شاخص فرابورس های بازار مانندشود. بخش اول شامل دادهبندی میسه بخش طبقه

رکت فناوری بورس اوراق ای اطلاعاتی شهای دادههای مرتبط از پایگاهو دیگر شاخص
شود، های اطلاعاتی مرتبط گردآوری میبهادار تهران، سایت فرابورس ایران و سایر بانک

 رهای کلان اقتصادی از سایت بانک مرکزیهای مربوط به متغیّبخش دوم شامل داده
رهای حسابداری گردد و بخش سوم مربوط به متغیّجمهوری اسلامی ایران استخراج می

 هایاست از صورت منتشرشدهمین مالی آن منظور تأاوراق به ی شرکت بانی کههاداده
بازده منظور تخمین نرخشود. در این تحقیق بهمالی حسابرسی شده گردآوری می

تخمین بتای منظور است. همچنین به شدهاستفاده( 1انتظار اوراق منفعت از رابطه )مورد
 (11)تا  (4)های رابطهانتظار از بازده موردخدر مدل نرکننده هریک از عوامل تعیین

 است: شدهاستفاده
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 :(4)رابطه 
𝛽𝑖nflation =

𝑐𝑜𝑣(𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛; 𝑅M)

𝑣𝑎𝑟(𝑅M)
 

 :(5)رابطه 
𝛽𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =

𝑐𝑜𝑣(𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛; 𝑅M)

𝑣𝑎𝑟(𝑅M)
 

 :(6)رابطه 
𝛽𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 =

𝑐𝑜𝑣(𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡; 𝑅M)

𝑣𝑎𝑟(𝑅M)
 

 :(7)رابطه 
𝛽𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 =

𝑐𝑜𝑣(𝑀𝑆; 𝑅M)

𝑣𝑎𝑟(𝑅M)
 

 :(1)رابطه 
𝛽𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =

𝑐𝑜𝑣(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛; 𝑅M)

𝑣𝑎𝑟(𝑅M)
 

 :(3)رابطه 
𝛽𝑅𝑂𝐴 =

𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑂𝐴; 𝑅M)

𝑣𝑎𝑟(𝑅M)
 

 :(10)رابطه 
𝛽𝑅𝑂𝐸 =

𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑂𝐸; 𝑅M)

𝑣𝑎𝑟(𝑅M)
 

 :(11)رابطه 
𝛽𝑆𝐺 =

𝑐𝑜𝑣(𝑆𝐺; 𝑅M)

𝑣𝑎𝑟(𝑅M)
 

 :(12)رابطه 
𝛽𝑃𝑄 =

𝑐𝑜𝑣(𝑃𝑄; 𝑅M)

𝑣𝑎𝑟(𝑅M)
 

 :(11)رابطه 
𝛽𝑁𝑃𝑀 =

𝑐𝑜𝑣(𝑁𝑃𝑀; 𝑅M)

𝑣𝑎𝑟(𝑅M)
 

 

 نتايج برآورد مدل .3

 رهای بازده شاخص فرابورس، تورم، عرضه پول، دیرش، نکول،حاضر از متغیّ تحقیقدر 
ها نقدشوندگی، حاشیه سود خالص، کیفیت سود، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی

 آمار به مربوط است. نتایج شدهاستفادهرهای توضیحی عنوان متغیّو رشد فروش به

 است.  شدهارائه (2) جدول صورت ماهانه درهپژوهش ب رهایمتغیّ توصیفی

 
 
 

 تحقيقرهاي : آمار توصيفي متغيّ(2) جدول

 رمتغیّ میانگین میانه حداقل حداکثر انحراف معیار

 حاشیه سود خالص -09121 -09013 -09746 09435 09232

 کیفیت سود 09536 09162 -19162 119113 19471

 بازده حقوق صاحبان سهام -09107 -09002 -19411 09111 09114
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 رمتغیّ میانگین میانه حداقل حداکثر انحراف معیار

 هابازده دارایی -09007 -09001 -09071 09031 09026

 رشد فروش 09270 09261 -09516 19161 09403

 نکول 09744 09763 09150 09350 09147

 انتظاربازده موردنرخ 09001 09007 -09401 09150 09065

 بازده شاخص فرابورس 09014 09003 -09011 09275 09071

 تورم 09071 09011 -09500 09111 09137

 پولعرضه  09122 09125 -09020 09233 09063

 دیرش 09057 09010 29113 79514 19367

 نقدشوندگی 09000 09000 09000 09000 09000

 هاي تحقيقمنبع: يافته
 

ت صوراست. بدین شدهمیتقسمین و آزمون بازه زمانی به دو دوره تخ مقالهدر این 
های ماهانه مربوط به معاملات صکوک ( از داده1) رابطهکه برای تخمین ضرایب بتا در 

 ماهبهشتیاردپایان تا  1131از  منتشرشدهدارایی یعنی اوراق اجاره و منفعت  برمبتنی
 هایاست. تعداد کل داده شدهاستفاده که اطلاعات آنها موجود و در دسترس بوده، 1131

 30د که از باشرکورد اطلاعاتی می 111ماهانه در دوره زمانی پژوهش  شدهاستخراج
رکورد اطلاعاتی برای  31یعنی ها برای دوره تخمین و از مابقی دادهرکورد اطلاعاتی 

 طروابمنظور محاسبه مقادیر بتاها از است. در دوره تخمین به شدهاستفادهدوره آزمون 
 انتظاردبازده مورآمده، نرخدستهگردد. سپس با استفاده از بتاهای ب( استفاده می11( تا )4)

رابطه شود. در ادامه ( محاسبه می1رابطه )اوراق منفعت برای دوره آزمون با استفاده از 
زم به لاگردد. جلو برازش میبهگام روبهآزمون با استفاده از رگرسیون گامبرای دوره  (1)

در بخش قبلی یعنی بازده شاخص فرابورس،  ذکرشدهرهای ذکر است که تمامی متغیّ
خالص، کیفیت سود، بازده اشیه سوددیرش، نکول، نقدشوندگی، حتورم، عرضه پول، 

دل در مرهای توضیحی عنوان متغیّها و رشد فروش بهحقوق صاحبان سهام، بازده دارایی
های رعلاوه اینکه متغیّهگردند، برهای غیرمعنادار توسط مدل حذف میو متغیّ اندواردشده
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 (1)شوند. در ادامه نتایج برازش مدل در جدول ترتیب اهمیت در مدل بیان میمعنادار به
 است. شدهدادهنشان 

 

 (9) رابطه: نتايج برازش (9)جدول 

 tآماره  معناداری
انحراف 

 استاندارد
 رمتغیّ رنماد متغیّ ضریب

09000 40912532 09000411 09017 C عرض از مبدأ 

09000 11692643 09000107 09020 DURATION دیرش 

09000 11591412- 09000175 09012- PQ کیفیت سود 

09000 59404177- 09001411 09001- NPM 
حاشیه سود 

 خالص

09000 49111050 09001304 09007 INFLATION تورم 

09000 49307461- 09001101 09005- ROE 
بازده حقوق 

 صاحبان سهام

09001 19142270 09001732 09012 RM 
بازده شاخص 

 فرابورس

09312 

ضریب 

تعیین 

 شدهلیتعد

 Fآماره  13104931

19111 

آماره 

دوربین 

 واتسون

09000 
 معناداریسطح

 Fآماره 

 

 (3پيوست جدول )

 DURATION دیرش

 PQ سودکیفیت

 NPM سود خالصحاشیه

 INFLATION تورم
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 ROE سهامبازده حقوق صاحبان

 RM شاخص فرابورسبازده

 هاي تحقيقمنبع: يافته
 

ثر بر ؤ، در مدل برازش شده عوامل م(1)آمده در جدول دستهنتایج ب براساس
ترتیب عوامل دیرش، کیفیت سود، حاشیه سود بازده موردانتظار اوراق منفعت، بهنرخ

درصد  33ابورس در سطح خالص، تورم، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده شاخص فر
رها از مدل حذف و سایر متغیّ است هشددادهنمایش  (4)که در رابطه  باشندمعنادار می

 . گردندمی
𝑟 :(4)رابطه  = 0.017 + 0.020 ∗ 𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛i − 0.032 ∗ 𝑃𝑄i

− 0.008 ∗ 𝑁𝑃𝑀i +  0.007

∗ 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛i − 0.005 ∗ 𝑅𝑂𝐸i

+ 0.012 ∗ 𝑅M + 𝜀𝑖  

رم و بازده شاخص فرابورس ، عوامل دیرش، تورهای معنادارمتغیّهمچنین از میان 
افزایش  ردیگعبارتوردانتظار اوراق منفعت هستند، بهبازده ممثبت بر نرخر ثیدارای تأ

بازده موردانتظار زایش ریسک و متعاقباً افزایش نرخبه افهریک از این عوامل منجر
اما عوامل کیفیت سود، حاشیه سود خالص و بازده حقوق  گذار خواهد شد.سرمایه

دیگر بارتعاست. بهانتظار اوراق منفعت ده موردازب، دارای تأثیر منفی بر نرخصاحبان سهام
له کاهش ریسک تجاری شرکت بانی است، منزها بهکه افزایش هریک از این نسبتازآنجا

گردد. میگذاران انتظار سرمایهبازده موردکاهش این ریسک منجربه کاهش نرخ
ت که که حاکی از این اساست،  09312مدل  شدهلیتعددیگر ضریب تعیین سویاز

 د.دهندگی مناسبی برخوردار هستنکاررفته در مدل از قدرت توضیحهرهای مستقل بمتغیّ
 

 گيرينتيجهبندي و جمع

های این نوع اوراق ظار اوراق منفعت با توجه به ریسکانتبازده موردحاضر نرخ تحقیق در
 برمبتنیهای صکوکی که دارای ساختار مالی با استفاده از دادهو  (1رابطه )با استفاده از 

آنها  هایدر فرابورس ایران که داده منتشرشده و اجاره یعنی صکوک منفعتاست، دارایی 
 که انتشار اوراقاست. ازآنجا قرارگرفته بررسیموجود و در دسترس بوده است، مورد
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 اقتصادی است، اوراق یهامین مالی دولت و بنگاهمنظور تأبهادار، یکی از ابزارهای مهم به
تواند نقش مهمی را در عنوان ابزار بدهی میهای خاص آن بهمنفعت باتوجه به ویژگی

ه اینکه ه با توجه بهای اقتصادی در ایران ایفا کند. در همین رابطمین مالی بنگاهفرآیند تأ
این در ، استگذاران موضوعات در نظر سرمایه ترینمهم از گذاری یکیبازده سرمایه

ردید. اوراق بررسی گ های اینتوجه به ریسکانتظار اوراق منفعت بابازده موردتحقیق نرخ
وان عندر مدل به شدهاستفادهیان عوامل دهد که از منشان می آمدهعملبههای نتایج بررسی

ترتیب عوامل دیرش، کیفیت سود، حاشیه سود خالص، تورم، بازده به توضیحیر متغیّ
باشند و دار میدرصد معنی 33اخص فرابورس در سطح سهام و بازده ش حقوق صاحبان

طور که در همچنین همانتوسط مدل حذف گردیده است.  نبوده ودار سایر عوامل معنی
ترین عامل عنوان مهماز میان عوامل معنادار، دیرش به است، شدهدادهنشان  (1)جدول 

سانات ه اینکه ریسک نواست. با توجه ب شدهییشناساانتظار بازده موردکننده نرختعیین
اق بدهی با درآمد ثابت قلمداد های اورترین ریسکعنوان یکی از مهمنرخ سود به

وسط ت انتظاربازده موردکننده نرخترین عامل تعیینعنوان مهمگردد، انتخاب دیرش بهمی
ص و بازده حقوق انتخاب عوامل کیفیت سود، حاشیه سود خال. استاین امر  دیمؤ مدل

راق )شرکتی که او صاحبان سهام توسط مدل بیانگر اهمیت وضعیت مالی شرکت بانی
باشد. در اوراق بهادار میگذاران است( از دیدگاه سرمایه منتشرشدهمین مالی آن منظور تأبه

دارد که از منظر اقتصاد کلانی تورم و از منظر بازار، بازده همچنین خروجی مدل بیان می
ه توجبا  تیدرنها. استگذاران ترین عوامل در تصمیمات سرمایهمهمجزء خص بازار شا

توان گفت مدل عاملی ترکیبی از عوامل ( می1رابطه )در  شدهلیتعدبه ضریب تعیین 
ن دهندگی مناسبی در تخمیرهای حسابداری، از قدرت توضیحاقتصاد کلان، بازار و متغیّ

 برخوردار است.انتظار اوراق بازده موردنرخ
 

 هايادداشت

1. Special Purpose Vehicle (SPV) 
2. Asset Based 
3. Debt Based 
4. Equity Based 
5. Agency Based 
6. Hybrid Based 
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7. Asset-Backed 
8. Asset-Based 
9. Beneficial Ownership 
10. Usufruct 
11. YUnita 
12. Rahman, Duasa, Kassim & Zainudin 
13. El-Hawary, Grais & Iqbal 
14. Rauf & Ibrahim 
15. Koch 
16. Alswaidan 
17. Credit/ Default Risk 
18. Issuer 
19. Default 
20. Interest Rate Risk 
21. Liquidity Risk 

ع یا النفهای اقتصادی بوده، بیمه عدمنیاز بنگاهموردای که همواره های بیمهیکی از پوشش. 22
گذار بعد ضامن بقاء بیمه، سوزیعنوان مکمل بیمه آتشوقفه در فعالیت است. این پوشش به

ن شدادثه و خسارت فیزیکی است که منجربه قطع جریان تولید و محروماز وقوع یک ح
شود. درواقع های سربار میزینهو سود شده و همچنین متحمل ه بنگاه اقتصادی از درآمد

د کنگر تعهد میموجب آن، بیمهزیان پولی است که بهجبران های راهالنفع یکی از بیمه عدم
، یدبنگاه بازرگانی یا صنعتی پیش آای در جریان تولید یک سوزی وقفهچنانچه براثر آتش

 راثربگزار را که شده بیمهنلیات و حق بیمه پرداخت، مارفته یا حقوق کارکنانآمد ازدستدر
ان ناشی نامه زیط قرارداد جبران نماید. این بیمهبراساس شرای ،است آمدهشیپوقفه در تولید 

وع تا زمان شر ماههششو یا  ماههکیاز توقف تولید و فعالیت را برای مدت مشخصی مثلاً 
 .کندجبران می شدهمهیلیت مجدد واحد بفعا

23. Price Risk 
24. Market Risk 
25. Inflation Risk 
26. Liquiditation Risk 
27. Makali 
28. Hiks 
29. Amihod 
30. Buyuksalvarci 
31. Anokim & Twinbee 
32. Bordo, Dueker & Wheelock 
33. D.Gey 
34. Leon 
35. Azeez & Yonezawa 
36. Burton, Nixon, El-Sharif & Russell 
37. Antoniou, Garrette & Priestley 
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38. Beenstock & Chan 
39. Choi, Hiraki & Takezawa 
40. Hamao 
41. Chen, Roll & Ross 
42. Priestley 
43. Muradoglu & Civilism 
44. Poon & Taylor 
45. Chen, Roll & Ross 
46. Gultekin 
47. Fisher 
48. Fama 
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