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 چكيده
 اوراق تـاكنون  هرچنـد . اسـت  مـالي  تـأمين  يها روش از يكي مشاركت) صكوك( اوراق انتشار

 ويـژه  به مالي نظام در ابزار اين ولي ندارد، زيادي تناسب مشاركت عقد روح با عمل در مشاركت
 قابـل  كـه  دارد را ويژگـي  ايـن  مشـاركت ) اوراق( صـكوك . شـود  مي استفاده و منتشر فرابورس

 فرابـورس  در. اسـت  ثانويـه  بـازار  در اسـمي  قيمـت  از متفاوت و سررسيد از پيش خريدوفروش
 مـذاكره  يـا  حـراج  روش بـا  و انتظـاري  بازده نرخ به توجه بدون صكوك گذاري قيمت كشور،
  . دارد اشكال  كه گيرد مي صورت

 يـك  قالب در و انتظاري بازدهي از استفاده با مشاركت صكوك گذاري قيمت مدل مقاله اين در
 تـأمين  خـود  سبد از استفاده با تصادفي ديفرانسيل مدل اين و شده ارائه تصادفي ديفرانسيل معادله

. اسـت  شـده  حل متناهي تفاضلات عددي روش با سپس و تبديل جزئي ديفرانسيل معادله يك به
 فرايند متلب، افزار نرم در ينويس كد از استفاده با و ايران فرابورسهاي  داده از استفاده با سرانجام
 بـا  شـد  مشـخص  و انجـام  مختلف انتظاريهاي  بازدهي ازاي به مشاركت صكوك گذاري قيمت
 يبـازده  ميمسـتق  ارتبـاط  كـه  ابدي مي شيافزا مشاركت صكوك متيق ،يانتظار يبازده شيافزا

 .است دييتأ مورد زين يمال اتيادب در صكوك، متيق و يانتظار
 معادلـه  ،يمتنـاه  تفاضـلات  ،فرابـورس  ،يانتظـار  يبـازده  ،مشاركت صكوك :يديكل واژگان

  .يجزئ ليفرانسيد
 JEL :C69, G13, P40, G29, C88 يبند طبقه
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  مقدمه. ١

 عوامـل ینتر مهم از یکی فنی، لحاظ از چه و تاریخی لحاظ از چه گذاری سرمایه و سرمایه انباشت
 مـالی تـأمین وظیفـه مـالی، سیسـتم کشـور، یک اقتصادی ساختار در. است صنعتی توسعه فرایند
 طریـق از مـازاد وجـوه صـاحبان مـالی، سیسـتم یـک در. دارد عهـده بـر را اقتصـادیهای  فعالیت
 دهنـد مـی قـرار متقاضـیان اختیـار در را خـود منابع سرمایه، و پول بازارهای یا و مالی های همؤسس

  .)١۵١، ص١٣٩٧و محمدزاده،  عسگری(
. است سرمایه بازار طریق از دولت و ها هبنگا مالی تأمین مسیرهای از یکی شد بیان کهطور همان
 کشـور مـالی تـأمین سـاختار در کمتـری مراتب به نقش پول بازار با مقایسه در سرمایه راباز هرچند

 مـالی تـأمین فراینـد در سرمایه بازار نقش اخیر سال چند یط ولی ،دارد ها هبنگا مالی تأمین ویژه به
 نظـارت تحـت که است فرابورس کشور، سرمایه بازار ارکان از یکی. است شده گذشته از تر پررنگ
  . کند می فعالیت بهادار اوراق و بورس سازمان
 سرمایه بازار رکن این فعالیت ایران، فرابورس در بهادار اوراق عرضه و پذیرش دستورالعمل طبق

 بـازار مـالی، نـوین ابزارهـای بازار پایه، سوم، دوم، اول، بازار های نام به مجزا بازار چند قالب در را
 طـی لحـاظ بـه بازارها حاضر حال در. است  کرده تبیین مشتقه بازار و متوسط و کوچک های شرکت
 نـوین ابزارهـای متوسـط، و کوچک های شرکت بازار دوم، اول، بازارهای شامل پذیرش فرایند کردن
 طـی به نیازی سوم بازار و پایه بازار »ج« و »ب« تابلوهای و هستند پایه بازار »الف« تابلوی و مالی
  . ندارند پذیرش فرایند کردن
 ،۶٢ سال در کشور در ربا بدون بانکداری قانون تصویب با و انقلاب پیروزی از پس دیگرسو از
 خزانه اسناد و قرضه اوراق مانند ربوی بهادار اوراق حذف با. شد تغییراتی دچار کشور مالی سیستم

 سـازوکاری طراحـی لـزوم جنـگ، از پـس هـای سال در کشور بازسازی آغاز و اقتصادی سیستم از
. دشـ احسـاس مردمیهای  سرمایه طریق از اقتصادی یها هبنگا و دولت مالی تأمین برای غیرربوی

 توسـط تـاکنون هـا سـال آن از مختلف کارکردهای با اسلامی مالی ابزارهای شد باعث موضوع این
  . دشو ارائه... و مرکزی بانک بهادار، اوراق و بورس سازمان
 کشـور، مـالیتـأمین  نظام صکوک انواع بین در. است صکوک اسلامی مالی مهم ابزارهای  از یکی
 و مشـارکت اوراق هرچنـد. دارد یربیشـت پیشـینه صـکوک دیگـر بـه نسـبت مشارکت) اوراق( صکوک
 در ولـی دارد، هایی تفاوت عمل در مشارکت صکوک کارکرد و اصلی تعریف با کشور در آن های ویژگی
 طریق دو از کشور در مشارکت صکوک. شد خواهد استفاده مشارکت صکوک عنوان از تحقیق این ادامه
 صـکوک و شـود مـی انجـام فرابـورس و بـورس طریـق از کـه بورسی مشارکت صکوک شود: می انجام

  . باشد ) میبانکی شعب( پولی بازار در معامله قابل که غیربورسی مشارکت
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 و سررسـید از پـیش توانـد مـی کـه دارد را مزیـت ایـن فرابـورس در مشـارکت صـکوک انتشار
 ویژگـی ینتـر مهم. دشـو خریـدوفروش اسـمی قیمـت از متفاوت قیمتی با دوم بازار در اصطلاحدر

 در تـاکنون. اسـت آن بـازدهی بـودن غیرقطعـی مشارکت عقد ماهیت به توجه با مشارکت صکوک
 صـکوک بـرای الحسـاب علی سود که بوده این بر رویه فرابورس ویژه به و کشور مالی تأمین ساختار
 سـود همـان نیـز) مشـارکت صکوک سررسید تاریخ( مشارکت پایان از پس و شده تعیین مشارکت

 مشـارکت عقد روح با که گیرد می قرار ناناشر عمل معیار عنوان به شده محقق و قطعی سود عنوان به
 حراج روش با و قطعیرغی بازدهی این به توجه بدون نیز صکوک قیمت اینکه ضمن. است تضاد در
  .دارد اشکالاتی نیز یادشده یها روش که دشو می تعیین مذاکره یا

 مـالی تـأمین نظـام در مشـارکت صـکوک گـذاری قیمت ضرورت بررسی ضمن تحقیق این در
 صـکوک گـذاری قیمت جهـت کشـور سـرمایه بـازار در موجـود یهـا روش نقـد همچنین و کشور

 صـکوک انتظـاری بـازدهی به توجه با مشارکت صکوک قیمت که شد خواهد ارائه مدلی مشارکت،
 از اسـتفاده بـا و) متناهی تفاضلات روش( عددی تکنیک یک از استفاده با منظور بدین. شود تعیین
 بـا متناسـب مشـارکت صـکوک گـذاری قیمت بـه فرابـورس بـازار در مشـارکت صـکوکهای  داده

  . شود می پرداخته انتظاریهای  بازدهی
 اسـت مشارکت بازدهی بودن غیرقطعی مشارکت، صکوک گذاری قیمت در پیچیدگی ترین ممه

 از اسـتفاده بـا پـژوهش ایـن در. کند می تبدیل 2تصادفی فضای به 1متعین فضای یک از را مدل که
 بـازدهی بـا متناسـب مشـارکت صـکوک گـذاری قیمت عددی روش یک و 3براونی تصادفی فرایند

  . شود می ارائه کشور فرابورسهای  داده و آن انتظاری
  :از ستا عبارت پژوهش این های مهم پرسش
 تـوان مـی چگونـه است، غیرقطعی مشارکت صکوک در بازدهی نرخ اینکه به توجه با 

 تصـادفی فضـای کیـ در آن بـازدهی نـرخ بـه توجـه بـا را مشـارکت صکوک قیمت
 کرد؟ سازی مدل

 دارد؟ آن قیمت بر تأثیری چه مشارکت صکوک انتظاری بازدهی نرخ  
 بـه پـژوهش ایـن و شـده گرفتـه بهره ای کتابخانه روش از اطلاعات آوری جمع در مقاله این در
  .است کاربردی نوع از هدف لحاظ به و اکتشافی−توصیفی نوع از روش لحاظ
 

                                                           
1. Deterministic 

2. Stochastic 

3. Brownian Stochastic Process 
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  . پیشینه تحقیق٢

  پیشین مطالعات بر مروری
 و هـا چالش فقهـی، بررسـی بـه مشـارکت) اوراق( صکوک موضوع در خارجی و داخلی مطالعات
 گـذاری قیمت مـورد در ای مطالعـه تـاکنون و دارد صـکوک ایـن عملکرد بهبود جهت هاییپیشنهاد
 مطالعـات قسـمت ایـن در. است نشده انجام آن انتظاری بازدهی نرخ به توجه با مشارکت صکوک
  .است شده آورده مشارکت) اوراق( صکوک بارهدر مهم

 اوراق فقهـی سـنجی امکـان« عنـوان بـا ای همقالـ در) ١٣٩۶( کاونـد و آبادی صالح موسویان،
 مصون مشارکت اوراق طراحی به تحلیلی،−توصیفی روش از استفاده با و» تورم از مصون مشارکت

 بررسی« عنوان با پژوهش یک در) ١٣٩۶( قلیچ. پرداختند شناور الحساب علی سود نرخ با تورم از
 بـرای دولتی مشارکت اوراق از استفاده ،»المنفعه عام یها طرح در دولتی مشارکت اوراق سود فقهی
 معرفـی دولتـی بودجـه کسری تأمین جهت راهکار یک عنوان به را المنفعه عام یها طرح مالی تأمین
 یهـا چالش ینتـر مهم موجـود، آمارهـای و قوانین به توجه با )١٣٩٧( محمدزاده و عسگری. نمود
 و فقهـی یهـا چالش« عنـوان بـا ای همقالـ در را کشـور در ریـالی مشارکت اوراق اقتصادی و فقهی

  . نمودند ارائه آن رفعبرای  هاییپیشنهاد وبررسی » ایران در ریالی مشارکت اوراق کارکردی
 و اجـاره صـکوک مقایسـه و ارزیـابی« عنـوان بـا ای همقالـ در) ١٣٩۴( علیمرادی و سیدنورانی

 بر تکیه با و ریاضیهای  مدل قالب در نظری تحلیل براساس »نمایندگی یها هزینه دید از مشارکت
 صـکوک بر بیشتری منفی اثر نامتقارن اطلاعات که دهند می نشان نمایندگی نظریه و ها بازی نظریه

 صـکوک گـذاری ارزش بـه) ١٣٩٢( و دیگـران آبـادی صالح. دارد اجاره صکوک به نسبت مشارکت
 ایـن در. پرداختنـد »اجـاره اسلامی مالی اوراق یگذار ارزش هایمدل« عنوان با ای همقال در اجاره
 شـده مبادلـه نقدی های جریان گذاری ارزش برای نقدی های جریان تنزیل مدل از استفاده با تحقیق
 فروش ای دیخر اریاخت یگذار ارزش یبرا شولز کبل مدل از استفاده زین و اوراق صاحبان و ناشر بین
  . اند پرداخته اوراق نیا یگذار ارزش به اوراق، نیا مقابل طرف به طرف یک از ییاعطا

 اوراق در سـرمایه تضـمین فقهی بررسی« عنوان با ای همقال در) ١٣٩٢( اخلاق خوش و نظرپور
 را مشـارکت اوراق در سـرمایه تضـمین شـرط فقهـی ادله با و تحلیلی−توصیفی روش با »مشارکت
 تطبیقـی مطالعـه« عنـوان بـا تحقیقی در) ١٣٩١( سرشار یار و سروستانی زاده حسن. دندکر بررسی
 اوراق گونـه دو هـرهـای  تفاوت بررسـی بـه» مشـارکت صـکوک و ایران در منتشره مشارکت اوراق

 مختلفـی ابعـاد از خـارجی کشـورهای در منتشرشده مشارکت صکوک و ایران در منتشره مشارکت
  . ندپرداخت فقهی بررسی و انتشار سازوکار ارکان، تعاریف، انتشار، آمار چون
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 اوراق انتشـار مـالی و اقتصـادی فقهـی، شناسـی آسـیب« مقالـه در) ١٣٩٠( سـروش و موسویان
 اوراق شناسـی آسـیب بـه مراتبـی سلسـه تحلیل نیز و پیمایشی روش از استفاده با و »ایران در مشارکت
 زیـان، و سـود در مشارکت نظریه« عنوان باای  همقال در) ١٣٨٧( آقانظری. پرداختند ایران در مشارکت
  .است پرداخته زیان و سود در مشارکت نظریه رفع یها هرا و یها چالش به »راهکارها وها  چالش

 یهـا پژوهش مشارکت صکوک مورد در هرچند دهد می نشان نیز خارجی مطالعات بر مروری
 کـه شـده انجام پژوهش یک تاکنون صکوک گذاری قیمت حوزه در است، ولی شده انجام متعددی

 در) ٢٠١٨( دینـک و سـایتی رازک،. اسـت نشده اشاره نیز مشارکت صکوک گذاری قیمت به آن در
 گـذاری قیمت بـه »دقیـق ارزیـابی یـک: صـکوک گذاری قیمت مکانیسم و ساختار قرارداد،«  همقال

  .پرداختند مالزی در صکوک این ساختار به توجه با مرابحه و اجاره صکوک
 گـذاری قیمت حـوزه در کـه اسـت مشـخص خارجی و داخلی یها پژوهش بررسی به توجه با

 .است شدهن انجام تحقیقی تاکنون انتظاری بازدهی به توجه با مشارکت صکوک
  

  مشارکت عقد. ٣

 مشارکت عقد. دشو می استفاده اسلامی مالیه در است که مهم مشارکتی عقود از یکی مشارکت عقد
 زیـان و سود در و پردازند می کار و کسب به اموالشان با بیشتر یا نفر دو آن براساس که است توافقی
 تـلاش قسـمت ایـن در که نددار زیادی فقهی یها  ویژگی و مشخصات عقود این .شوند می شریک

 فقهـی، کتـب براسـاس .شود اشاره عقود این صحت شرایط مهم و یها ویژگی از برخی به شود می
   :است زیر صورت به مشارکت عقد صحیح اجرای در مهم مطرح یها ویژگی و شرایط  از برخی
 و امـوال در تصرف اجازه شرکا دیگر اجازه بدون شرکا از کدام هیچ مشارکت، عقد از پس 

   ندارند؛ را مشارکت موضوع یها دارایی
 تقاضـای توانـد مـی بخواهـد که زمان هر شرکا از هرکدام یعنی است؛ جایز شرکت عقد 

 و یابـد مـی پایان مشارکت شرکا از یکی فسخ تقاضای با زمانی اامّ  ؛نماید مشارکت فسخ
   نشود؛ شرکا دیگر مالی ضرر موجب مسئله این در که شود می تقسیم اموال

 در اینکـه مگر شود، می تقسیم مشارکت موضوع در طرف هر سهم نسبت به زیان و سود 
 باشـد گرفتـه قـرار توافـق مورد زیان و سود تقسیم برای دیگر نسبت یک مشارکت ابتدای

 .)٢٢١ص ،١٣٨۶ موسویان،(
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یان و سود در قطعیت عدم   مشارکت) اوراق( صکوک ز
 و سـود در) اش سـرمایه( اش آورده نسبت به شرکا، از هریک مشارکت،) اوراق( صکوک ساختار در

 تقسـیم شـرکا میان مساوی طور به نیز سود ،باشد مساویها  سرمایه اگر. باشد می سهیم شرکت زیان
 میانشـان کدام، هر سرمایه نسبت به متفاوت طور به نیز سود ،باشد متفاوتها  سرمایه اگر و شود می

 .)۴١٠ص ،١٣٨۶ موسویان،( شود می تقسیم
  
  ایران قوانین در مشارکت اوراق بازدهی. ۴

 اصـل پرداخـت نحوه مربوط، اجراییهای  نامه آیین و مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون ۵ تا ٣ مواد
  :است آمده دولت انتفاعی یها طرح با ارتباط در ٣ ماده ذیل. کند می بیان را سود و سرمایه

 توسـط اوراق قبیـل ایـن یافتـهتحقـق سـود و الحسـاب یعل سود و اصل بازپرداخت تضمین
 برنامـه سازمان توسط که خاصی یها ردیف اعتبارات محل از دارایی و اقتصادی امور وزارت

 خواهـد عمـل به شود یم بینی پیش کشور سالانه بودجه قوانین در منظور همین به بودجه و
  .)بانکی و پولی قوانین مجموعه( آمد

  :کند می تعیین چنین را غیردولتی یها طرح سود و سرمایه بازپرداخت قانون، ۵ ماده
 در ،)١( مـاده موضـوع غیردولتی های شرکت و مؤسسات و ها شهرداری دولتی، های شرکت
 مقرر سررسیدهای در را متعلق سود و اصل بازپرداخت مکلفند مشارکت اوراق انتشار صورت

  .)همان( نمایند تضمین و تعهد مذکور، اوراق در

 بـه الحسـاب علی سود سالانه، یا فصلی ماهانه، صورت به دهد می اجازه ناشر به ۵ ماده تبصره
 بـازدهی و سـود مـورد در .کنـد کسر قطعی سود از دوره پایان در و بپردازد مشارکت اوراق دارندگان
 سـود مفهـوم سـه مربـوطهای  نامـه آیـین و مشـارکت اوراق انشـار نحـوه قانون ذیل مشارکت اوراق
 آنهـا از هریـک تحلیـل بـه ذیـل در کـه است نهفته الحساب علی سود و انتظاری بازده یافته، تحقق
  :شود می پرداخته
 گذاری سـرمایه به و شده جمع شرکت عقد طریق از وجوهی که هنگامی :یافتهتحقق سود 

 کـه هنگامی ،مثال برای. شرکاست به متعلق قیمت افزایش و بازده نوع هر شود، می تبدیل
 کنـد، مـی واگذار مشارکت اوراق ریال میلیارد ده اندازه به بیمارستانی ساخت برای دولت

 بـا متناسب و پروژه پیشرفت با متناسب شود، می شروع بیمارستان ساخت که ای هلحظ از
 دوره، پایـان در کـه یطور بـه ؛کنـد مـی رشـد ریال میلیارد ده اقتصاد، در سرمایه بازدهی
 ریـال میلیارد ده از بیشتر مراتب به ارزشی رسد، می برداری بهره به بیمارستان که هنگامی
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) ریـال میلیـارد ده( یافتـه تحقق هزینه به نسبت بیمارستان فعلی ارزش التفاوت مابه. دارد
 بـازده ایـن. گیرد می تعلق اوراق صاحبان به که است مشارکت اوراق بازده و افزوده ارزش
 سود عنوان تحت آن از مشارکت اوراق قانون ٣ ماده در که است واقعی بازده اصطلاح در

 ؛)۴٣۶ص ،١٣٨۶ موسویان،( شود می یاد یافته تحقق
 مشـارکت اوراق ناشر. است ذهنی مفهومی انتظاری سود یا انتظاری بازده :انتظاری بازده 

 برآورد را طرح نهایی ارزش و احداث زمان مدت لازم،های  هزینه کارشناسی مطالعات با
 و زمان مدت به و کرده کم طرح نهایی ارزش از را شده برآوردهای  هزینه سپس و کند می

 اوراق قانون مطابق. آید می دست به سالانه انتظاری سود نرخ کند، می تقسیم اولیه سرمایه
 مرکـزی بانـک را هـا طرح دیگـر و مجلـس را دولتـی یهـا طرح انتظاری بازده مشارکت،
 آشکار. کند می صادر را انتشار مجوز تأیید، صورت در و بررسی ایران اسلامی جمهوری

 نشـود، مترتـب آن بـر عملـی اثر و است ذهنی امری که زمانی تا انتظاری بازده که است
 ؛)همان( داشت نخواهد فقهی حکم

 مشـخص بنـدی زمـان براسـاس توانـد مـی اوراق ناشر قانون، مطابق :الحساب یعل سود 
 توجه با. بپردازد اوراق صاحبان به الحساب علی سود عنوان به سودی −فصلی مثال برای−
 جهـت از کـه بودنـد ویژگـی این دارای منتشرشده اوراق همه گذشته، سال چند تجربه به

 بـه دارد، آن تحقـق بـه اطمینـان که را انتظاری بازده نرخ حداقل تواند می ناشر اقتصادی،
. کنـد کسـر یافته تحقق سود از پایان در و بپردازد اوراق دارندگان به الحساب علی صورت
 ناشـر کـه اسـت تفسـیر قابـل صورت این به فقهی جهت از الحساب علی سود پرداخت
 اوراق، صاحبان به مشخص بندی زمان براساس انتظاری بازده نرخ حداقل اندازه به اوراق،
 اوراق صـاحبان از را طـرح خواهـد مـی کـه مشارکت اوراق سررسید در و دهد می قرضی

 مانـده باقی کرده، کم الحساب علی سود های پرداخت بابت از خود طلب کند، خریداری
 چـون و بود خواهد قرض ،الحساب علی سود ماهیت ،بنابراین. دهد می تحویل آنان به را

 .)همان( است شده نهاده آن بر سود اسم است، انتظاری بازده با متناسب
 سـهام اوراق شـبیه بـازده جهـت از مشارکت) اوراق( صکوک گفت توان بندی می جمع عنوان به
 پرداخـت ثابـت صـورت بـه سـود مبلغی نیز سهام اوراق نوع آن در زیرا ؛است شرکتی نوع از ممتاز
 کـه تفـاوت این با شدند، می شریک نیز سهام صاحبان بود، بیشتر واقعی سود اگر پایان در و شد می
 باشد آن از کمتر نهایی سود است ممکن و نیست قطعی سود مشارکت اوراق در الحساب علی سود

  .)۴١٧ص همان،(
 و سـرمایه اصـل تضـمین بحـث مشارکت، اوراق به مربوط قانون در مهم مباحث از دیگر یکی
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 اصـل بازپرداخـت تضـمین بـه ۵ تـا ٣های  ماده در مشارکت اوراق قانون. است اوراق این در سود
 بـه دولتـی یها طرح در را آن ضمانت و کند می اشاره یافته تحقق سود و الحساب علی سود سرمایه،
 دو یادشـده تحلیل در. گذارد می ناشرین عهده به آنها غیر در و دارایی و اقتصادی امور وزارت عهده
  :است ارائه قابل تفسیر

 تضـمین تضـمین، از مقصـود »یافتـه تحقق سود بازپرداخت تضمین« قرینه به اینکه اول تفسیر
 سـود سـرمایه، بازپرداخـت و عملیـات اصـل تضـمین مقصود بلکه ؛نیست معین یها نرخ و مبلغ
 وراق صاحبان به دارایی و اقتصاد وزارت گویا. است وجود فرض در افته تحقق سود و الحساب علی

 حاصله سود و سرمایه اصل حتماً  شد، حاصل سود و انجام موفقیت با طرح اگر که دهد می تضمین
 مقتضـای بـا تفسیر این. ندارد وجود تضمینی بود خواهد چقدر سود نرخ اامّ  ؛دش خواهد پرداخت
  .)۴٩ص ،١٣٧٨ تهرانی، هادوی( است شرکت خود مقتضای واقع در و ندارد منافاتی شرکت

 سـود سـرمایه، اصـل عنوان بـه شـده اعـلام یهـا نرخ و مبلـغ تضمین مقصود اینکه دوم تفسیر
 در. کنـد می حکایت را همین نیز، گذشته سال چند عملکرد. است یافته تحقق سود و الحساب علی
 اوراق داشته، منافات −زیان و سود در مشارکت− شرکت عقد ماهیت با تضمینی چنین صورت، این

  .)همان( کند می نزدیک قرضه اوراق به را مشارکت
 

  مشارکت) اوراق( صکوک قیمت تعیین ضرورت. ۵

 به و شده وارد بهادار اوراق بورس بازار به اوراق این که بود این مشارکت اوراق انتشار اهداف از یکی
 ایـن فـروش و خریـد مشارکت، اوراق قانون ٢ ماده ذیل مطابق. شوند فروش و خرید بازاری قیمت
 سـهامی های شرکت ،۶ ماده مطابق. باشد می مجاز بهادار اوراق بورس طریق از یا و مستقیماً  اوراق
 وجـود. کننـد منتشـر سـهام بـا تعویض یا تبدیل قابل مشارکت اوراق قانون، این طبق توانند می عام

 برای را زمینه داده، دوچندان اهمیت مشارکت اوراق به تعویض، و تبدیل فروش، قابلیت های ویژگی
. کنـد مـی فراهم پولی های سیاست برای ابزاری عنوان به آن از استفاده و مرکزی بانک خروج و ورود
 چـراغ مشـارکت، اوراق بـازدهی و قیمـت سـرمایه، بـازار در تنـوع ایجـاد بـر افزون صورت این در

   .)۴٣٠ص ،١٣٨۶ موسویان،( شود می پولی گذاران سیاست برای راهنمایی
 عملیـات انجام  به دارد اجازه مرکزی بانک کشور کل ١٣٩٨ سال بودجه قانون ۵ تبصره براساس

 موجــود بازارهــای طریــق از دولــت منتشرشــده اســلامی مــالی اوراق فــروش و خریــد و بــاز بــازار
 فرابورس مالی نوین ابزارهای بازار طریق از ٩٨ ماه دی ٢٨ از طرح این که بپردازد ایران فرابورس  در
 مـالی اوراق نقـدینگی،  افـزایش یا و کنترل برای باز بازار عملیات با تواند می مرکزی بانک. شد آغاز
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 بـا تواند می مرکزی بانک دیگرسخن، به. خریداری یا منتشر کند مشارکت صکوک جمله از اسلامی
 ها بانک ،همچنین. کند کنترل را خود  پولی های سیاست اجرای اسلامی، مالی اوراق فروش یا خرید
 را لازم نقدینگی  مرکزی، بانک به اوراق این فروش با توانند می خود وجوه کسری تأمین منظور به نیز

  .کنند تأمین
  

  ایران فرابورس در مشارکت) اوراق( صکوک. ۶

 کـه مشـارکتی اوراق. شود می تقسیم غیربورسی و بورسی کلی دسته دو به کشور در مشارکت اوراق
 اوراق انـواع. ندهسـت موسـوم بورسی مشارکت اوراق به دارند را فرابورس و بورس در معامله قابلیت

  : از ندا عبارت بورسی مشارکت
 بـا برابـر خریـدار سـود و دنرسـ می فروش به اسمی قیمت از کمتر قیمتی با که اوراقی: کسر به
   ؛است سررسید زمان در اسمی قیمت و خرید زمان در اوراق قیمت تفاوت

 سررسید در و شده منتشر عام سهامی های شرکت توسط اوراق از نوع این: سهام با تعویض قابل
   ؛هستند تعویض قابل بهادار اوراق و بورس  سازمان در شده پذیرفته های شرکت دیگر سهام با نهایی

 سررسـید در و کننـد می منتشـر عام سهامیهای  شرکت را اوراق از نوع این: سهام به تبدیل قابل
 را اوراقـی ل،بمقا در. دشو می تبدیل مربوطه شرکت سهام به سرمایه افزایش تحقق زمان در یا نهایی
 منتشـر ایـران اسـلامی حمهـوری مرکـزی بانـک ییـدأت با فقط گویند که غیربورسی مشارکت اوراق
 اوراق از گونـه دو این تفاوت. ندسته) پولی بازار( عامل های بانک شعب در معامله قابل و دنشو می

 بانـک بـه اوراق سررسـید از پیش تواند می غیربورسی مشارکت اوراق دارنده که است این مشارکت
 بورسی مشارکت اوراق دارنده اامّ  ؛بفروشد عامل بانک به اسمی قیمت همان به را آن و کرده مراجعه

 ممکن کهبفروشد ) بازاری قیمت( روز قیمت به را اوراق و کرده مراجعه بورس کارگزاری به تواند می
 اسـلامی، خزانـه اسـناد متـداول الاتؤسـ مجموعه از برگرفته( باشد متفاوت اسمی قیمت از است
 در مشـارکت اوراق انتشار که دهد می نشان سرمایه بازار آمارهای. )ایران فرابورس توسط رشدهشمنت

 صـد کشـور فرابـورس در اوراق این از برگه هر اسمی قیمت و گردد میبر ٨٩ سال به ایران فرابورس
  :شود می مشخص طریق دو از ایران فرابورس در مشارکت اوراق بازاری قیمت .باشد می تومان هزار

 در. بـود خواهد مخفی خریداران های قیمت سفارش، ثبت روش در: سفارش ثبت روش 
 حجـم درصد ٨٠ حداقل میزان به باید مجموعدر خریداران های سفارش تعداد روش این
 آن در کـه باشـد ای هگونـ بـه بایـد شـود می کشف که قیمتی و باشد شده عرضه اوراق کل

 ؛)همان( برسد فروش به شده عرضه اوراق درصد ٨٠ حداقل قیمت،
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 خریـداران رقابت براساس و معاملاتی جلسه یک در قیمت حراج، روش در: حراج روش 
ــین ــی تعی ــود م ــن در. ش ــفارش روش ای ــداران( متقاضــیان س ــدگان عرضــه و) خری  کنن

 بهتـرین آن، از پـس .شـوند مـی معـاملاتی سـامانه وارد زمانی بازه یک در) فروشندگان(
) هـا قیمـت ترین پایین( فروش های قیمت بهترین و) ها قیمت بالاترین( خرید های قیمت

 .)همان( شد خواهد انجام معامله و شده منطبق یکدیگر با
 ایـران فرابـورس بـازار در گفتـه پیش متداول روش به مشارکت صکوک گذاری قیمت یها روش

  :از ندا عبارت آنموارد مهم  که است مشکلاتی دارای
 بـدون هعمـدطور به 1قیمت کشف یا ثانویه بازار در مشارکت صکوک گذاری قیمت فرایند 

 ممکن که است آشکار. شود می تعیین خریدارن و فروشندگان طریق از و تئوریک پشتوانه
 داشته فاصله واقعی قیمت از و نباشد منصفانه شود می تعیین روش این از که قیمتی است
 یـک فروشندگان و خریداران آن طریق از که یفرایند از است عبارت قیمت کشف. باشد
 کیفیـت بـا کـالا آن از مشـخص مقـدار یـک برای رسند    می معاملاتی قیمت یک به کالا

 نزدیـک ارتباط دیگر مفهوم چند با قیمت کشف. خاص زمان و مکان یک در آن از معینی
ــه از ؛دارد ــاختار جمل ــازار س ــداد،( ب ــدازه، تع ــان ان ــت و مک ــذیری رقاب ــداران پ  و خری

 اطلاعـات ،) خریـداران خرید نحوه و گذاری قیمت یها روش( بازار رفتار ،)فروشندگان
 ). اطلاعات بودن معتبر و بودن بهنگام و موقع به میزان،( ها قیمت از دهی گزارش و بازار
 آشـنایی و بوده خرد سهامدار شوند می سرمایه بازار وارد که کسانی بیشتر اینکه به توجه با

 و شـده 2وار تـوده رفتـار دچـار اسـت ممکـن ندارند آن سازوکار و سرمایه بازار با زیادی
 بـازار بـه خـرد سـهامداران اگـر شـود می گفته مالی ادبیات در. کنند ایجاد قیمتی تلاطم
 ایـنزیـرا  ؛شـوند می بـازار در تلاطـم ایجـاد سـبب ارد شـوند،و بهـادار اوراق و سرمایه

  . شوند می خارج بازار ازدرنگ  بی و وارد سرعت به سهامداران
 عنوان به. زند می دامن ها قیمت رشد به خرد سهامداران ورودکه  باورند این بر دیگر برخی
 اوراق خریـداران اقتصـادی، خوب خبر یک واسطه به است ممکن قسمت این برای مثال

 خریـد صـف اصـطلاحدر و ببرند هجوم فرابورس به مشارکت اوراق خرید برای مشارکت
 فقـط ،بنـابراین. شـود حبـابی قیمـت یک دچار مشارکت اوراق که جایی تا دهند تشکیل
 گـذاری قیمت بـرای مناسـبی روش تئوریـک پشـتوانه بـدون سفارش ثبت و حراج روش

 .نیست مشارکت صکوک
                                                           
1. Price Discovery 

2. Herding Behavior 
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 فرابـورس مرسـوم یهـا روش در مشـارکت صکوک گذاری قیمت برای که دیگری مشکل 
 و نیسـت گـذاری قیمت عمل ملاک طرح انتظاری بازدهی نرخ که ستا این ، دارد وجود
 مـواردبیشـتر  در گذشتههای  تجربه طبق که است اوراق الحساب علی سود ،باشد هم اگر

 انتظـاری سـود نـرخ از تـابعیبایـد  مشـارکت صکوک قیمت که صورتی در ؛است ثابت
 .گیرد می شکل غیرقطعی فضای یک در باشد که مشارکت صکوک

 اامّ  ؛شود می تعبیر فروش به مسامحه با گاه گرچه ناشر، سوی از مشارکت اوراق واگذاری 
 اوراق، کننـدگان دریافـت و اسـت شـرکت عقـد از خاصـی مصـداق بلکه ؛نیست فروش
 پس. شوند می آن به مربوط دارایی و طرح مالک مشاع نحو به و شده محسوب آن شرکای

 ارزش آن درپـی و افـزایش طرحهای  دارایی ارزش آن، پیشرفت با متناسب طرح، آغاز از
 مشـارکت اوراق دارنـدگان از هریـک ،بنـابراین. یابـد می افزایش نیز شرکا از هریک سهم
 درحقیقـت فـروش ایـن. بفروشند اسمی ارزش از بالاتر قیمتی به را خود اوراق توانند می

 طبیعـی صـورت بـه و است دارایی آن از حاکی سند اوراق، و دارایی از مشاع سهم فروش
 . بود خواهد خریدار آنِ  از اوراق از حاصل سود فروش، از پس

 و شود تکرار بار چندین تواند می سررسید زمان تا مشارکت اوراق فروش و خرید عملیات
 رود مـی احتمال کهطور همان کند؛ تغییر آن قیمت طرح، موفقیت تناسب به رود می انتظار
 اوراق ارزش شـد، رکـود دچـار صنعت آن یا نداشت پیشرفتی دلایلی به خاصی طرح اگر

 در مشـارکت صـکوک گـذاری قیمت اامّ ). ٢٢۵ص ،١٣٨۶ موسویان،( کند پیدا کاهش
 طریـق از فقـط و فـرد بـازدهی و موفقیت به توجه بدون ایران فرابورس ثانویه و اولیه بازار
 بایـد گفتـه پـیش مطالب به توجه با .شود می تعیین اوراق خریدارن و فروشندگان و حراج
 .شود اصلاح و کرده پیدا تغییر بانکی سیستم یا فرابورس در صکوک گذاری قیمت مدل

  
   مدل ارائه. ٧

 مشـارکت دوره پایان و قرارداد شروع از پیش بازدهی مقدار میزان، اینکه به توجه با مشارکت عقد در
 و تصـادفی فضـای یـک در تکمشـار صـکوک گـذاری یمتق سـازوکار بنـابراین اسـت، غیرقطعی
 فراوانـی کاربرد است که 1تصادفی حسابان ریاضی مفید ابزارهای از یکی. گیرد می شکل غیرمتعین

 اسـتفاده سـاختارهایی سـازی مدل در تصـادفی حسـابان از. دارد مالی اقتصاد و مالی مهندسی در
   .دارند تصادفی رفتار شود که می

                                                           
1. Stochastic Calculus 
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 در زیـادی بسـیار کـاربرد کـه اسـت 1ایتـو لـم تصـادفی، حسابان در پرکاربرد قضایای از یکی
 نیـاز لـم این اثبات. شود می اشاره لم این به قسمت این در. دارد تصادفی شرایط در ملی سازی مدل
 .شود می خودداری آن ذکر از که دارد ریاضی پیشرفته مباحث به

 
  )بعدی یک( ایتو لم

  :باشد زیر تصادفی دیفرانسیل معادله برای جوابی }X(t){ تصادفی فرایند کنید فرض
dX(t)=α (t, X(t)) dt + σ (t, X(t)) d W(t)       (1)    

 یک X(t) ،ین. همچنباشند یم یوستهپ یندو تابع متع σ (t, X(t)) و α (t, X(t)) ،)١( رابطه در
تابع  یک g(t, x) یدسو فرض کنیگر. از داست 2استاندارد یبراون یندفرا یک W(t)و  یتصادف یندفرا
 ین. در اباشد یمx نسبت به  پذیر و دو بار مشتق tنسبت به  پذیر مشتق یکباربوده که  یوستهو پ ینمتع

 ،٢٠١۴ 3،شریو( است یرز یتصادف یفرانسیلجواب معادله د {g(t, X(t))} یتصادف یندصورت فرا
  :)٣۴٣ص

dg(t, X) = 
[డ௚(௧,௑(௧))డ௧ + ,ݐ൫ ߙ ൯(ݐ)ܺ డ௚(௧,௑(௧))డ௫ + 1 2ൗ ,ݐ)ଶߪ ((ݐ)ܺ డమ௚൫௧,௑(௧)൯డ௫మ ݐ݀[ ,ݐ)ߪ+ ((ݐ)ܺ డ௚൫௧,௑(௧)൯డ௫ ܹ݀       (2) 

  :)همان( است زیر صورت به) ٢( رابطه دیگر بیان
dg(t, X)= 

[
డ௚(௧,௑(௧))డ௧ + 1 2ൗ ,ݐ)ଶߪ ((ݐ)ܺ డమ௚൫௧,௑(௧)൯డ௫మ ]dt+

డ௚൫௧,௑(௧)൯డ௫   (3)    (ݐ)ܺ݀

  .شود می ارائه مقاله یاصل مدل قبل، مباحث به توجه با اکنون
 

  صکوک مشارکت یگذار  متیق معادله استخراج
 لیفرانسـیمعادلـه د کیکه  شود می استخراجصکوک مشارکت  گذاری متیق معادله  قسمت نیا در
 یجزئـ لیفرانسـید معادله به یتصادف لیفرانسید معادله قسمت نیا در سخن،گریدبه. است 4یجزئ
  .کرد حل و برهیکال را آن بتوان تا شده لیتبد

به  یتصادف لیفرانسیمعادله د کیآن از  راتییتغ و مشارکت صکوک یبازده میکن می فرض ابتدا
  کند: پیروی ریشکل ز

                                                           
1. Itô's lemma 

2. Standard Brownian Motion 

3. Shreve 

4. Partial Differential Equation 
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(ݐ)ݎ݀ = ,ݐ൫ߙ ݐ൯݀(ݐ)ݎ + ,ݐ൫ߚ  (4)        (ݐ)൯ܹ݀(ݐ)ݎ

 اسـت مشارکت صکوک یبازده رییتغ دهنده نشان)) ۴(معادله (پیش یتصادف لیفرانسید معادله
,ݐ൫ߙ ،سـخنگرید شـده اسـت. بـه لیتشـک 2یو تصـادف 1نیمتع جزء دو از که جـزء قابـل   ൯(ݐ)ݎ
,ݐ൫ߚ نیو همچنـ ندیگو می زین 3فتیدر آن بهکه  یتصادف فرایند کی نیو متع ینیب شیپ کـه   ൯(ݐ)ݎ

,ݐ൫ߙ( ،(4). در رابطـه نـدیگو مـی زین 4که به آن نوسان یتصادف فرایند کی یجزء تصادف  و) ൯(ݐ)ݎ
,ݐ൫ߚ(  اسـتاندارد یبراونـ یتصـادف فراینـد کیـ(ݐ)ܹ  هسـتند و  وستهیو پ نی) دو تابع متع൯(ݐ)ݎ

  . باشد می
ܲصکوک مشارکت به صورت  متیق شود یم فرض = ,ݐ)ܲ ܶ,  سـخن،گرید . بـهاست ((ݐ)ݎ

 دوره انیـپا خیتـار نیهمچنـ اسـت. tو زمـان  r(t) یاز نـرخ بـازده یتابع مشارکت صکوک متیق
 به توجه با اکنون .شود می گرفته نظر در پارامتر کی زین) مشارکت صکوک دیسررس خی(تار مشارکت
ܲ݀  :پیش داریم مباحث = ݐ߲߲ܲ ݐ݀ + ݎ߲߲ܲ ݎ݀ + 12 ߲ଶ߲ܲݎଶ =ݎ݀ݎ݀ ݐ߲߲ܲ ݐ݀ + ݎ߲߲ܲ ሾݐ݀ߙ + [(ݐ)ܹ݀ߚ + 12 ߲ଶ߲ܲݎଶ ሾߚଶ݀ݐ]= ቆ߲߲ܲݐ + ߙ ݎ߲߲ܲ + 12 ଶߚ ߲ଶ߲ܲݎଶ ቇ ݐ݀ + ߚ ݎ߲߲ܲ =(ݐ)ܹ݀ ,ݐ)ߤ ݐ݀ܲ(ܶ + ,ݐ)ߪ  (5)                     (ݐ)ܹ݀ܲ(ܶ
,ݐ)μ  ) ۵در رابطه ( که ܶ, (ݎ = ,ݐ)1ܲ ܶ, (ݎ ቆ ݐ߲߲ + ߙ ݎ߲߲ + 12 ଶߚ ߲ଶ߲ݎଶቇ ,ݐ)ܲ ܶ, ,ݐ)ߪ (ݎ ܶ, (ݎ = ,ݐ)1ܲ ܶ, (ݎ ߚ ݎ߲߲ ,ݐ)ܲ  ܶ,  (ݎ

نمـود.  لیتبـد یجزئـ لیفرانسـیمعادله د کیآن را به  توان می ۴ رابطه نمودن برهیکالبرای  اکنون
 یمـال تـأمینسـبد خـود  یعلم مـال در .شود می استفاده 5تأمینخود  ییسبد دارا هیمنظور از  نیبد
 یـیدارا کیـ دیـخر ،پول برداشت ای زا برون قیاست که در صورت عدم وجود تزر یژگیو نیا یدارا
نشـان دهنـده  (ݐ)ℎ௜ میفرض کن یاضیشود. به زبان ر تأمین یمیقد ییدارا کیبا فروش  دیبا دیجد

باشـد.  tام در زمان  i ییدارا متیق دهنده نشان (ݐ)௜ܵ ،نی. همچناشدب  tزمان در ما i ییتعداد دارا
                                                           
1. Deterministic 

2. Stochastic 

3. Drift 

4. Volatility 

5. Self-financing portfolio 
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,(ݐ)ℎଵ)) یی(سبد دارا یصورت پوتفو نیدر ا … ℎ௡(ݐ)) (ݐ)ܸ݀  :است اگر تأمینسبد خود  کی = ෍ ℎ௜(ݐ)݀ ௜ܵ(ݐ)       (6)௡
௜ୀଵ  

  .)١۴۶ص ،٢٠١٩ 1،والتی(پر
 شـود مـی فـرض منظور نیبد. شود داده می لیصکوک مشارکت تشک یبرا تأمینسبد خود  حال

ଵܲ متیصکوک مشارکت با ق کی = ,ݐ)ܲ ଵܶ) واحد صکوک مشارکت  (ݐ)∆ زانیو به م میخر یم
ଶܲ  متیبه ق = ,ݐ)ܲ ଶܶ) ݐکه  یطور به ؛میفروش می ≤ ଵܶ < ଶܶخود  ی. اکنون با فرض استراتژ

Π݀  :داشت (همان) میخواه تأمین = Δ݀ ଶܲ − ݀ ଵܲ = Δሾߤଶ ଶܲ݀ݐ − ଶߪ ଶܹܲ݀] − ሾߤଵ ଵܲ݀ݐ − ଵߪ ଵܹܲ݀] = (Δߤଶ ଶܲ − ଵߤ ଵܲ)݀ݐ − (Δߪଶ ଶܲ − ଵߪ ଵܲ)ܹ݀        (7) 
 یمـال علم و اقتصاد در تراژیآرب اصطلاح. شود پرداخته می 2تراژیآرب عدم شرط به بحث ادامه از پیش

ای شروع شـود و  هیسرما چیکه در آن با ه یاستراتژ کی یعنی یدر علم مال تراژیمتفاوت است. آرب باً یتقر
 نیکـه در آن فـرد در بـدتر یاسـتراتژ سخن،گرید در آن صفر و احتمال سود مثبت باشد. به انیاحتمال ز

(0)ܹ  ی:عنی تراژیآرب وجود شرط یاضیر زبان به. شود ینم یو دیهم عا یانیاما ز ؛کند یسود نم طیشرا = 0 ܹ(ܶ, ߱) ≥ یبرا همه ߱ ها  0  ܹ(ܶ, ߱) > یبرخ  از ߱ ها      0 یبرا     
   )۴٨٨، ص٢٠٠۶ 3،لموتی(و
ییدارا در زمان  صفر :(0)ܹ  :بالا روابط در ,ܶ)ܹ ارزش  ߱)  ∶ ییدارا در زمان ܶ  ارزش 

  .(همان) باشد می احتمال یفضا از حالت ای تیوضع کی دهنده نشان ߱ نیهمچن
 بهتـر درکبـرای . اسـت آن در تراژیآرب وجود عدم کارا، بازار کی یاصل یژگیو یمال اتیادب در
بـدون  یبـازده میوجود دارد. فـرض کنـ Πبه ارزش  ییسبد دارا کی شود می فرض تراژیآرب مفهوم

. مینشـان دهـ Π݀را بـا نمـاد  یـیدارا نیدر ارزش ا رییتغ شود می فرض ،نیباشد. همچن r سکیر
Π݀اکنون اگر  > از  توانـد مـی صـورت کـه فـرد نیبد ؛وجود دارد تراژیفرصت آربباشد،  ݐΠ݀ݎ
   .بخرد ییسبد دارا زانیم نیگرفته و به هم لاتیتسه Π زانیبانک به م

                                                           
1. Privault 

2. No Arbitrage Condition 

3. Wilmott 
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Π݀حالت با توجه به نامعادله، ( نیدر ا >  نـهیهر رایـز ؛آورد مـی دست به سود فرد) ݐΠ݀ݎ
اسـت. اکنـون در حالـت  ییدر سبد دارا گذاری هیسرما از یناش یبازده از کمتر لاتیتسه از یناش
Π݀ میکن یفرض م گرید <  فـرد رایـز ؛دارد وجـود تـراژیآرب امکـان زیـن حالـت نیـا در ،ݐΠ݀ݎ
شـرط عـدم  نیکند. بنابرا گذاری را بفروشد و در بانک سپرده Πخود به ارزش  ییسبد دارا تواند یم
Π݀که  ستا نیا =   .)١۶٩ص ،٢٠٠٣ ،اوکسندال( ݐΠ݀ݎ

 یسـادگ یبرا اکنون. شود می پرداخته بحث ادامه به تراژیآرب شرط از مختصر فیتعر نیا با حال
(ݐ)Δ شود یم فرض = ఙభ௉భఙమ௣మداشت میخواه تراژیآرب عدم شرط اعمال با جهینت در ؛:  ݀Π = ൬ߪଵ ଵܲߪଶ ଶߤ − ଵߤ ଵܲ൰ ݐ݀ = ݐΠ݀ݎ = ݎ ൬ߪଵ ଵܲߪଶ − ଵܲ൰  (8)      ݐ݀

,ݐ)ߪ  :داشت خواهیم) ٨( رابطه به توجه با اکنون ଵܶ) ଵܲݐ)ߪ, ଶܶ) ,ݐ)ߤ ଶܶ) − ,ݐ)ߤ ଵܶ) = ݎ ,ݐ)ߪ ଵܶ) ଵܲݐ)ߪ, ଶܶ) − ݎ ଵܲ ⟺ ,ݐ)ߤ ଶܶ) − ,ݐ)ߪݎ ଶܶ) = ,ݐ)ߤ  ଵܶ) − ,ݐ)ߪݎ ଵܶ)      (9) 

 T پـارامتر از ఓ(௧,்)ି௥ఙ(௧,்) نسـبت بنـابراین ،اسـت صـادق T مقدار هر برای) ٩( رابطه که آنجا از
,ݐ)ߣ نمـاد بـا T نیمعـ مقـدار هـر یبـرا را نسـبت نیا اگر اکنون مستقل است.  و میدهـ نشـان (ݎ

(ݐ)ݎ میکن فرض نیهمچن = ,ݐ)λ  :داشت میخواه آنگاه ݎ (ݎ = ,ݐ)ߤ ܶ, (ݎ − ,ݐ)ߪݎ ܶ, (ݎ       ܶ ≥ ⟺ ݐ ,ݐ)ߪ  ܶ, ,ݐ)λ (ݎ (ݎ = ,ݐ)ߤ ܶ, (ݎ −  (10)     ݎ
,ݐ)ߣ مقدار یمال اتیادب در  بازده نسبت نیا. نامند می 2شارپ نسبت ای 1سکیر یبازار متیق را (ݎ
 نیانگیـم از سـکیر بدون بازده نرخ ار،یمع نیا یریگ اندازه یبرا. دگیر یم اندازه را سکیر با شده اصلاح
 .شـود یمـ میتقس یبررس دوره در ،ییدارا آن یبازده اریمع انحراف بر حاصلو  شود یم کم ییدارا بازده

 سـکیر بـه توجـه با ،ییدارا آن در یگذار هیسرما از آمده دسته ب یبازده ایآ که دهد نشان می اریمع نیا
 دسـته بـ یبـازده کـه دهد یم نشان باشد، بالاتر اریمع نیا زانیم اندازه هر ؟ریخ ای آمده دسته ب بالا،
 زانیـم سـکیر یبـازار متیق ای شارپ نسبت سخن،گرید به. است بوده یکمتر سکیرپذیرش  با آمده،
 مـدل نمودن برهیکال قسمت در. دهد می نشان را شتریب سکیر پذیرش واحد کی یازا در یبازده شیافزا
,ݐ)ߪ یجــا بــه اکنــون. )۴٧۵ص ،٢٠٠١ 3،لیاســت( شــود مــی بحــث شــتریب موضــوع نیــا ܶ, ,ݐ)ߤ و  (ݎ ܶ,   :میداردر نتیجه . میده می قرار را آنها معادل) ١٠( رابطه در (ݎ

                                                           
1. Market Price of Risk 

2. Sharp Ratio 

3. Steel 
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1ܲ ߚ ݎ߲߲ ߣܲ = 1ܲ ቆ ݐ߲߲ + ߙ ݎ߲߲ + 12 ଶߚ ߲ଶ߲ݎଶቇ ܲ − ⟺ ݎ ݐ߲߲ܲ + 12 ଶߚ ߲ଶ߲ܲݎଶ + ߙ) − (ߣߚ ݎ߲߲ܲ − ܲݎ = 0     (11) 
 لیفرانسـید دلاتامع یندب میتقس در که است دوم مرتبه یجزئ لیفرانسید معادله کی ١١ معادله

 .ندیگو 1یسهمو معادله آن به یجزئ
  
   (FDM)2یمتناه تفاضلات روش از استفاده با مدل یعدد حل
 مثال کی قالب در مشارکت صکوک گذاری متیق مدل کردن برهیکال و یعدد حل به قسمت نیا در

 .شـود توضـیح داده می یمتنـاه تفاضـلات روش اختصار به آن از پیش اامّ  ؛شود می پرداخته یفرض
 یحتـ ایـ سـخت اریبسـ یلـیتحل جـواب آوردن دسته ب که دهیچیپ لیفرانسید معادلات حل یبرا
 یعـدد حـل های مهـم کیتکن  از یکی. بود خواهد راهگشا یعدد حلهای  کیتکن است، ممکننا

 توابـع مشـتق روش نیا در ،درواقع .است یمتناه تفاضلات حل روش ،یجزئ لیفرانسید معادلات
 یجزئـ لیفرانسـید معـادلات FDM تر قیدق عبارت به. شود می زده بیتقر آنها معادل تفاضلات با
 حـل را آنها بتوان یجبر یها کیتکن قیطر از که کند می لیتبد معادلات از یستمیس به را یرخطیغ

 بـه را وسـتهیپ یایدن و طیمح ،یجزئ یها مشتق محاسبه منظور به که ستا نیا FDM تیمز. نمود
 روش بـا تـابع بیتقر از استفاده معادلات حل یبرا روش نیا اساس .کند یم لیتبد گسسته طیمح
 هیصـورت طبـق قضـ نیـدر ا ،باشد 3لوریت بسط یدارا و رفتار خوش fتابع  دیکن فرض. است لوریت
  :داشت میخواه nϵNهر  یبرا لوریت

f(x0+h) = f(x0)+f '(x0)h+
௙ "(௫బ)ଶ! h2+ …. + 

௙(೙)(௫బ)௡! hn+Rn(x) 

 شگریاست که نما لوریت یمانده سر Rn(x(در آن  که )٢۴−٢١ص ،4٢٠١٠،مینگام و کاسون(
+f(x0)+f '(x0)h لـوریت یا جملـه چنـد مقـدار و f(x0+h)اخـتلاف 

௙ "(௫బ)ଶ! h2+ …. + ௙(೙)(௫బ)௡! hn درجه  ازn  است. هرگاهh مقدار مانده  ،کند لیبه سمت صفر م)Rn(x لیم صفر به زین 
  :میدار n=1 یبرا لوریت یا جمله چند در .کرد خواهد

f (x0+h) = f(x0)+f '(x0)h+R1(x)  

  :دیآ می دسته ب ریز معادله ،یادشده معادله یساز مرتب با
                                                           
1. Parabolic Equation 

2. Finite Difference Method 

3. Taylor Polynomial 

4. Causon & Mingham 



      ٢٨٧  آن انتظاری بازدهی از استفاده با مشارکت صکوک گذاری قیمت

 

f '(x0)= 
௙(௫బା௛)ି௙(௫బ)௛  - 

ோభ(௫)௛  

  :دیآ می دسته ب شود می کیبه صفر نزد hکه  یمشتق اول هنگام بیتقر یبرا ریمعادله ز ،نیبنابرا
)١٣                                                                ( f '(x) = 

୤(୶ା୦)ି୤(୶)୦  + o(h)  
. اسـت f '(x) یبـرا یبیتقر ௙(௫ା௛)ି௙(௫)௛مقدار  ،h یمنف ایهر عدد مثبت  یبرا ،بیترت نیبد

ــ بیشــ f '(x)کــه  میــدقــت دار و مقــدار  )x,f(x)(نقطــه  درy=f(x)  یخــط ممــاس بــر منحن ௙(௫ା௛)ି௙(௫)௛ است که از دو نقطه  ینخط قاطع منح بیش)x,f(x)( و )x+h,f(x)( گذرد یم.  
 جـهیو در نت  ௙(௫)ି௙(௫ି௛)௛ و ௙(௫ା௛)ି௙(௫)௛دو مقـدار  ،عدد مثبـت باشـد کینماد  h چنانچه

 متفـاوت بیـتقر نـوع سه نیبنابرا. (همان) هستند f '(x) یبرا ییها بیتقر ௙(௫ା௛)ି௙(௫ି௛)ଶ௛مقدار 
  :)٣١−٢٩، ص1٢٠١۶لینگ، و لانگتانکن( از نداعبارت که دارد وجود اول مرتبه مشتق مقدار یبرا

   2:رو شیپ بیتقر .١
f '(x) = 

௙(௫ା௛)ି௙(௫)௛ 

   3:رو پس بیتقر .٢
f '(x) = 

௙(௫)ି௙(௫ି௛)௛ 

   4:یمرکز بیتقر .٣
f '(x) = 

௙(௫ା௛)ି௙(௫ି௛)ଶ௛ 

  .است شده ارائه پیش بیتقر سه از ینمودار لیتحل کی) ١( شکل در

  
  (همان) هیاول مشتق یها بیتقر ینمودار لیتحل: ١ نمودار

                                                           
1. Langtangen & Linge 

2. Forward Approximation 

3. Backward Approximation 

4. Central Approximation 
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 زیـمشـتق مرتبـه دوم ن کیـ یصـکوک دارا گـذاری متیق یجزئـ لیفرانسید معادلات نیهمچن
نوشـت  تـوان یم لوریتوجه به بسط ت. با شود می زده بیتقر لوریت ای هچندجمل کمک با که باشد می
  :)۴٩٠، ص٢٠٠۶ لموت،ی(و

)١۴ (                                              f(x+h) = f(x) + hf '(x)+
ଵଶh2f "(x)+… 

  و
)١۵  (                                                f(x-h) = f(x) – hf '(x)+

ଵଶh2f "(x)- ... 
  :داشت میخواه) ١۵( و) ١۴(های  معادله نیطرف مجموع از

f (x+h)+ f(x-h)= ቂ݂(ݔ) + ℎ݂’(ݔ) + ଵଶ ℎଶ ݂(ݔ)+. . ] + ሾ ݂(ݔ) − ℎ݂’(ݔ) +  ଵଶ ℎଶ ݂”(ݔ) − ڮ ቃ   
  :(همان) داشت میخواه نیبنابرا

)١۶                                            (     f "(x)=
௙(௫ା௛)ିଶ௙(௫)ା௙(௫ି௛)௛మ + O(h2)  

 نـرخ−شـبکه زمـان کیـ دیبا ،یصکوک مشارکت به روش تفاضلات متناه گذاری متیق یبرا
 یافق محور و سهام متیق نشانگر شبکه در یعمود محور. گرفت نظر در ٢ نمودار همانند ،یبازده

 نقطـه هـر و باشد می j یو افق i یشاخص عمود کی یدارا شبکه در نقطه هر. هستند زمان نشانگر
 خـاص یبـازده نـرخ و زمـان کیـ یبـرا مشـارکت صـکوک یبـرا مشـخص متیق کی شبکه در
  .شود می داده نشان Pi,jبا  باشدکه می

 ،نی. بنـابراشـود می در نظر گرفته tߜمحور زمان با  در و rߜ با یبازده محور در نقطه دو فاصله
 مـورد نقطـه در زمـان نشانگر tߜjدر آن نقطه و  ینرخ بازده نشانگر rߜiشبکه،  یهر نقطه رو یبرا
  .باشد می نظر

  
  یمتناه تفاضلات در شبکه: ٢نمودار



      ٢٨٩  آن انتظاری بازدهی از استفاده با مشارکت صکوک گذاری قیمت

 

 یجزئـ لیفرانسـید معـادلات مشـتقات یبـرا یمتنـاه تفاضلات روشهای  بیتقر یساز ادهیپ
  :دهد می را ریزهای  بیتقر ،یبازده نرخ−صکوک مشارکت در شبکه زمان گذاری متیق

 :رو شیپ بیتقر
)17(                                                                       = ௉೔.ೕశభି௉೔.ೕఋ௧ డ௉డ௧  

 :رو پس بیتقر
)18                                                                        (  డ௉డ௧  = ௉೔.ೕ ି௉೔.ೕషభఋ௧  

 :یمرکز بیتقر
)19                                        (                             డ௉డ௥ = ௉೔శభ.ೕି௉೔షభ.ೕଶఋ௧ 
)20     (                                                              = ௉೔.ೕశభି௉೔.ೕషభଶఋ௧ డ௉డ௧  

 :دوم مرتبه مشتق بیتقر
)21                     (                                       డమ௉డ௥మ = ௉೔శభ.ೕିଶ௉೔.ೕା௉೔షభ.ೕ(ఋ௥)మ  
 از نـدا عبارت لیفرانسـید معـادلات حـل یبـرا یمتنـاه تفاضـلات یهـا روش معمـول طور به

 روش) ج 2؛یضــمن روش) ب 1؛حیصــر روش) الــف: )٣٠ص ،٢٠١۶لینــگ، و لانگتــانکن(
  3.کلسونین−کرانک

 روش. هاسـت پاسـخ بـه دنیرسـ سـرعت و 4یداریپا دقت، در ها روش نیا از کدام هر تفاوت
 انجـام در تمیالگـور ترین عیسـر یدارا و یسـاز ادهیـپ در یمتناه تفاضلات روش ترین ساده حیصر

 شـده محاسـبه ریمقاد از را یزمان گام هر در مشارکت صکوک متیق روش نیا. باشد می محاسبات
 و کنـد مـی اسـتفاده آمـده دسـته بـ ریمقـاد از حیصر روش. کند می محاسبه جلوتر یزمان گام در

 حـل را یخطـ معادله کی فقط نقطه، کی در مشارکت صکوک ارزش آوردن به دست یبرا ،نیبنابرا
 ؛اسـت عیسـر یروش معلوم، ریمقاد از دیجد ریمقاد محاسبه تیماه لیدل به حیصر روش. کند می
 مهـم یژگیو کی. دشو یبررس دیبا یجزئ لیفرانسید معادلات حل یبرا روش نیا بودن داریپا یول
 ریتـأث ،یبـیتقر روش کیـ یداریـپا اتیخصوصـ از منظـور. است آن بودن داریپا یبیتقر روش هر

 نوسـانات بتواننـد کوچک یخطاها اگر. باشد می آمده به دست جینتا بر روش در کوچک یخطاها
  .)همان( دارد یفیضع یداریپا روش نیا کنند، جادیا جینتا در یبزرگ

 تمیالگـور و محاسـبات یول یبهتر نسبت به یداریپا یدارا حیصر روش به نسبت یضمن روش
                                                           
1. Explicit Method 

2. Implicit Method 

3. Crank-Nicholson Method 

4. Stability 
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 در ریمقـاد بـه فقـط مشارکت صکوک ارزش محاسبه یبرا روش نیا .)همان( باشد می یتر یطولان
 یهـا گام معادلات ،یزمان گام هر در صکوک ارزش محاسبه یبرا و ندارد یبستگ جلوتر یزمان گام
  .کند می بیترک یمعادلات ستمیس کی در را قبل یزمان
 ۀمحاسـب بـراییادشـده  روش از پـژوهش این در ضمنی، روش بهتر پایداری و دقت به توجه با
 صـکوک گـذاری قیمت جزئـی دیفرانسـیل معادلـه اکنون. شود می استفاده مشارکت صکوک ارزش

  :شد خواهد بازنویسی ضمنی روش از استفاده با مشارکت
)٢٢(                                 డ௉డ௧ + ଵଶ ଶߚ డమ௉డ௥మ + ߙ) − (ߣߚ డ௉డ௥ − ܲݎ = 0  

 ٢١ معادلـه பమPப୰మ جای به و ١٩ معادله பPப୰ جای به ،١٧ معادله பPப୲ جای به پیش معادله در اکنون
௉೔,ೕశభఋ௧  :آید به دست می زیر معادله که شوند می جایگذاری  + ଵଶ ଶߚ P౟శభ.ౠିଶP౟.ౠିP౟షభ.ౠ(ஔ୰)మ ߙ) +  − (ߣߚ P౟శభ.ౠିP౟షభ.ౠஔ୰  - r ௜ܲ,௝                 )٢٣(  

ܤ +௜ܲ,௝ାଵ = A ௜ܲିଵ,௝  :نمود یساز ساده ریز صورت به توان یم راپیش  معادله ௜ܲ,௝+ ܥ ௜ܲାଵ,௝                            )٢۴(  
ℎ نکهیا فرض با = ఋ௧ఋ௥ ثابت بیضر آنگاه ،گرفته شود نظر در A، B و C برابـر بـالا معادلـه در 
A  :با است = ℎ(ߙ)ݎߜ − (ߣߚ − ൬12 ଶ൰) Bߚ = ℎݐߜ ଶݎߜ) + ݐߜ) ∙ (ଶݎߜ − ଶߚ) ∙ C ((ݐߜ = ℎ(൬12 ଶ൰ߚ − ߙ) −  (ݎߜ(ߣߚ
  مدل ونیبراسیکال

 توجـه بـا و یفرض مدل هی قالب در مشارکت صکوک گذاری متیق به پیش مباحث به توجه با اکنون
 طیشرا وها  داده به مشارکت صکوک متیق یبرا. شود می پرداخته رانیا یاقتصاد و یمالهای  داده به
  :است ازین ریز
  

،یمرز طیشرا .الف
1
هیاول طیشرا 

2
یینها طیشرا 

3
   

 بـه یینهـا و یمـرز شـرط چهـار توان می صکوک گذاری متیق یجزئ لیفرانسید معادله به توجه با
  :نمود فیتعر ریز صورت

                                                           
1. Boundary Condition 

2. Initial Condition 

3. Final Condition 



      ٢٩١  آن انتظاری بازدهی از استفاده با مشارکت صکوک گذاری قیمت

 

,௠௔௫ݎ)݌ ، هنگامی که بازدهی حداکثر باشدtقیمت صکوک مشارکت در زمان  (ݐ
,0)݌ ، هنگامی که بازدهی صفر باشدtقیمت صکوک مشارکت در زمان  (ݐ

,ݎ)݌ قیمت صکوک مشارکت در پایان دوره مشارکت (انقضای صکوک مشارکت) ܶ) 
,ݎ)݌ قیمت صکوک مشارکت در زمان انتشار (زمان صفر) 0) 

 شـرط دو( شـرط سـه با توان می دو درجه لیفرانسید معادلات یعدد حل در که شود می اثبات
 و یمرز شرط دو زین پژوهش نیا دررو  ازاین 1؛دیرس پاسخ به) یانیپا و هیاول شروط از یکی و یمرز
 یاسـم مـتیق ن،یقـوان طبـق رانیـا فرابـورس در. شود می استفاده مدل یعدد حل یبرا هیاول شرط

 هـر .)کند می پرداخت اوراق دارنده به سررسید در ناشر و شده درج اوراق یرو بر که یمتیق همان(
,ݎ)݌  :داشت میخواه جهینت در. باشد می الیر ونیلیم کی انتشار زمان در مشارکت ورقه ܶ) = 1000000 

 مـتیق نوسـان تیمحـدود بـازار در یآشـفتگ از یریجلوگ یبرا ران،یا هیسرما بازار نیقوان طبق
 تنهـا و است درصد ۵ فرابورس و بورس مجاز نوسان دامنه حاضر، حال در. دارد وجود بهادار اوراق
 کمتـر و درصـد ٣ نوسـان دامنـه) قرمـز و ینـارنج زرد،( تابلو رنگ به بسته هیپا بازار سهام مورد در

 شـده نییـتع درصـد ۵ فرابورس بازار در مشارکت اوراق و دوم اول،های  دربازار نوسان دامنه. است
 ۵ قبـل روز یانیـپا متیق به نسبت تواند می مبنا حجم اعمال بدون شرکت کی سهام متیق و است
 براسـاس مـت،یق روزانـه نوسان محدوده مختلفهای  بورس در معمولاً . باشد داشته نوسان درصد
 نوسـان دامنـه زیـن قیـتحق نیـا در. شود می نییتع سهم متیق براساس ای و روز کی در رییتغ درصد

  .شود می گرفته نظر در درصد ۵ همان مشارکت، صکوک متیق یبرا
 صـکوک یمتـیق حـداقل و حـداکثر شود می فرض یدرصد ۵ نوسان و گذشته بحث به توجه با

 شـود مـی فـرض ،نیبنـابرا. شود می گرفته نظر در ٩۵٠٠٠٠ و ١٠۵٠٠٠٠ برابر بیترت به مشارکت
 و بـوده ینوسـان دامنـه حـداکثر صـکوک متیق باشد، حداکثر مشارکت صکوک یبازده که یزمان
 حداقل مشارکت صکوک متیق باشد،) صفر به کینزد( حداقل مشارکت صکوک یبازده که یزمان
,௠௔௫ݎ)݌   :میدار نیبنابرا. باشد ینوسان دامنه (ݐ = ,0)݌ 1050000 (ݐ = 950000 
  ࣅ پارامتر نییتع .ب

 کـه اسـت مشـارکت صکوک سکیر یبازار متیق هندهد نشان λ پارامتر ،گفته براساس مطالب پیش
 اضـافه سـکیر واحد هر رییتغ یازا به مشارکت صکوک انتظار مورد بازده نرخ در رییتغ دهنده نشان
  :دیآ می دست به ریز رابطه از مقداراین . است

                                                           
  .شود مراجعه لاتین 5 شماره منبع به بیشتر جزئیات . برای1
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λ(ݐ, (ݎ = ,ݐ)ߤ ܶ, (ݎ − ,ݐ)ߪݎ ܶ, (ݎ       ܶ ≥  ݐ
 سـپس و شود یم کم ییدارا بازده نیانگیم از سکیر بدون بازده نرخ ار،یمع نیا یریگ اندازه یبرا
 نـرخ پـژوهش نیـا در. شـود یمـ میتقس یبررس دوره در ییدارا آن یبازده اریمع انحراف بر حاصل
 بـدون یاوراقـ کـه شود می گرفته نظر در) یاسلام خزانه اوراق( اخزا اوراق نرخ سک،یر بدون بازده
سـویه ت منظور به دولت که است یبهادار اوراق ،یاسلام خزانه اسناد نکهیا به توجه با. است سکیر

 بـه نیمعـ دیسررسـ و یاسـم متیق با ای هیسرماهای  ییدارا تملکهای  طرح بابت خودهای  یبده
 یایـمزا و حقـوق فیـرد هم یتیاولو یبده نیا به دولت نکهیا و کند می واگذار یردولتیغ طلبکاران
 یدولتـ خزانـه اسـناد رو نیااز ،شود می گرفته نظر در دولت ممتاز یبده عنوان به و داده خود کارکنان

 خیتـار تا و ٩٨ سال در نکهیا به توجه با. بود خواهد سکیر بدون آن یبازده و نداشته نکول سکیر
 فرابـورس در اخـزا نماد با) ٨١٨ اخزا تا ٨٠١ اخزا( یاسلام خزانه اوراق نوع هجده ،٩٨ ماه ید اول

 بـه و محاسبه ماه ید یابتدا تا اوراق نیا) YTM( 1سررسید تا یبازده نیانگیم جهینت در منتشرشده
  . است شده گرفته نظر در سکیر بدون یبازده یجا

 مـاه ید اول تـا یادشـده اوراق دیسررس تا یبازده نیانگیم دهد می نشان نگارندگان محاسبات
 اوراق نینخسـت عرضـه زمـان از نکـهیا به توجه با گرسویازد. است بوده درصد ۴۶/١٩   با برابر ٩٨

 عرضـه بـار ٣٠ دوره نیـا یطـ که ٩٨ سال در آن عرضه نیآخر تا) ٨٩ سال( فرابورس در مشارکت
از  کیـهر یبـرا الحسـاب علی سود ریمقاد زین و گرفته صورت مختلف ینمادها با مشارکت اوراق

 نیـا یمختلف ط ینمادها یاوراق مشارکت برا یبازده نیانگیم رو ازایننمادها مشخص شده، نیا
صـورت  نیـدر ا .باشـد مـی ٢٧/١آن  یبـازده اریو انحراف مع ١/٢٠دوره صکوک مشارکت برابر با 

λ  داشت: میخواه = 0.503 
  ࢼ و ࢻ یپارامترها نییتع .ج

 شـود مـی فـرض یسادگ برایدر نظر گرفته شد. اکنون  نیدو تابع متع β و α نیشیپ یها قسمت در
,ݐ൫ߙشـد  انیـکه بطور همانپارامترها عدد ثابت باشند.  نیا ,ݐ൫ߚو  ݐ൯݀(ݐ)ݎ بـه   (ݐ)൯ܹ݀(ݐ)ݎ

 سـاختار موجـود تیـواقع نکـهیا یهستند. برا یتصادف لیفرانسیمعادله د نیجزء ثابت و متع بیترت
و جزء  الحساب علیرا سود  نیجزء متع توان می شود منطبق مقاله مدل با رانیا در مشارکت صکوک
  مشارکت در نظر گرفت.  دوره انیپا انیز ایرا سود  یتصادف
 الحسـاب علیدرصـد  هفـدهگفت سود صکوک مشارکت برابر اسـت بـا  توان می مثال عنوان به

                                                           
1. Yield to Maturity 



      ٢٩٣  آن انتظاری بازدهی از استفاده با مشارکت صکوک گذاری قیمت

 

,ݐ൫ߙ(  صـورت بـه و شـده مشـخص دوره انیـپا در کـه انیـز ای سود از یدرصد اضافه به) ൯(ݐ)ݎ
,ݐ൫ߚ( کند می پیروی یبراون یتصادف فرایند کیاست که از  یرقطعیغ و یتصادف ). با توجـه ൯(ݐ)ݎ
 ۶ خیدر تار ٠٢ با نماد شلرد رانیاوراق منتشر شده در فرابورس ا نیآخر الحساب علیسود  نکهیبه ا
 فـرض αمقـدار  نیبنـابرا ،درصد است هجدهآن  الحساب علیمنتشر شده و نرخ سود  ٩٨ وریشهر
محاسـبه شـده اسـت.  زیـن ،β ایـ یبازده نیا 1مقدار نوسان ،نیباشد. همچن هجده درصد شود می

 2سـالانه پـذیری نوسـان مشـارکت، صـکوک بازدهی پذیری نوسان ۀمحاسب یروش برا ترین متداول
  است:  یرز صورته ب آن رمولکه ف باشد یم

σ = ඩ 1݊ − 1 ෍ ln ൬ ௜ିଵ൰ଶݎ௜ݎ − 1݊(݊ − 1)௡
௜ୀଵ ൥෍ ln ( ௜ିଵ)௡ݎ௜ݎ

௜ୀଵ ൩ଶ
 

 3،(هـاگ باشـند می امi در زمـان  یانتظـار یبازده ௜ݎتعداد مشاهدات و  nبالا  ی در رابطه که
  .)۴۴٠ص ،٢٠٠٧

اوراق مشارکت در بازار فرابورس کشور ثابت بوده و از زمان  یشد نرخ بازده انیب تر پیشطورکه  همان
 ٣٠دوره  نیا یکه ط ٩٨عرضه آن در سال  نی) تا آخر٨٩اوراق مشارکت در فرابورس (سال  نیعرضه اول

 کیهر یالحساب برا سود علی ریمقاد زیمختلف صورت گرفته و ن یبار عرضه اوراق مشارکت با نمادها
صـکوک مشـارکت در بـازار  ینمادها مشخص شده، لذا با توجه به فرمول قبل، مقدار نوسان بـرا نیاز ا

  .٠٫٠٨۶۶مقدار عبارت است از  نیمحاسبه شده است. ا رانیفرابورس ا
  

  ࢚ࢾ و ࢘ࢾ ،h پارامتر نییتع .د

 طول و) یعمود محور( یبازده نرخ گام طول بیترت به ݐߜ و ݎߜ که شد گفته پیش یها قسمت در
 کوچـک اریبس ریمقاد در یضمن یمتناه تفاضلات روش که است گفتنی. شود می گرفته نظر در tߜ بـا را زمـان محور در و rߜ با را یبازده محور در نقطه دو فاصله گرید عبارت به. باشد می زمان گام

r و t ٢١ص ،٢٠١۶ همکاران، و نگیک( باشد داریپا تواند می ریز شرط داشتن با(:  
0 <  ఋ௧(ఋ௥)మ 

  .شود می گرفته نظر در ١ و ٠٫٠٠۵ بیترت به ݐߜ و ݎߜ ریمقاد قبل، مباحث به توجه با
 یازا به کشور فرابورس یبرا را مشارکت صکوک متیق توان می پیش اطلاعات به توجه با اکنون

                                                           
1. Volatility 

2. Annual Volatility 

3. Haug 
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 نـرخ یتصـادف صـورت بـه ریز جدول در منظور نیبد. آورد دست به مختلف یانتظارهای  یبازده
 آن بـا متناسب صکوک متیق MATLAB افزار نرم در ینویس کد از استفاده با و شده نیمع یبازده
  .است شده مشخص پارامترها ریسا ثبات فرض با و یبازده
  

  مختلف یانتظار یها یبازده یازا به مشارکت صکوک یگذار متی: ق١جدول 

١۵  مشارکت صکوک یانتظار  یبازده نرخ
٫۵
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٪  
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  مشارکت صکوک متیق
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  ١٠
٣٫
٠٠
۴

  

  
 صـکوک مـتیق ،یانتظـار یبازده نرخ رییتغ با که است مشخص کی شماره جدول به توجه با

 فرض با و یانتظار یبازده رییتغ با دهد می نشان ١ جدول سخن،گرید به. کند می رییتغ زین مشارکت
 شیافـزا بـا دهـد مـی نشـان جـدولاین . کند می رییتغ صکوک متیق چگونه پارامترها، دیگر ثبات
  . ابدی می شیافزا مشارکت صکوک متیق ،یانتظار یبازده

 در. اسـت دییـتأ مـورد زیـن یمـال اتیـادب در صـکوک متیق و یانتظار یبازده میمستق ارتباط
 دارنـده بـه سررسـید زمـان تا و سالانه که ای هبهر زانیم( 1یکوپن پرداخت نیب متعارف یمال اتیادب

  .دارد میمستق رابطه قرضه اوراق متیق و) شود می پرداخت اوراق
 یتصادف کاملاً  که شده استفاده یانتظار یبازده عنوان به یاعداد از پژوهش نیا در است گفتنی

 یبـازده از یگرید مقدار هر با صکوک گذاری متیق و مدل نیا و شده انتخاب دلخواه صورت به و
  .دارد را ییپاسخگو تیقابل و منطبق زین یانتظار
  

 یریگ جهینت و یبند جمع. ٨

 قـرار یبررسـ مـورد یانتظـار یبـازده نـرخ به توجه با مشارکت صکوک گذاری متیق مقاله نیا در
 و کشـور فرابـورس اطلاعات به توجه با مشارکت صکوک متیق مقاله نیا در سخن،گریدبه. گرفت

 یبـازده ابتـدا منظـور نیبـد. شد ارائه یتصادف طیشرا در یانتظار یبازده نرخ از یتابع صورت به
 یهـا چالش و صـکوک گذاری متیق ضرورت نیهمچن و رانیا نیقوان در مشارکت) صکوک( اوراق

ــتحل مــورد کشــور فرابــورس در صــکوک گــذاری متیق  فراینــد شــد مشــخص و گرفــت قــرار لی
                                                           
1. Coupon Payment 



      ٢٩۵  آن انتظاری بازدهی از استفاده با مشارکت صکوک گذاری قیمت

 

 قیـطر از و مشـارکت صـکوک یانتظـار یبـازده به توجه بدون فرابورس در صکوک گذاری متیق
  . ستین اشکال از یخال زین مذکور یها روش که شود می نییتع مذاکره ای حراج
 معادلـه کیـ قالـب در و یانتظـار یبـازده نـرخ به توجه با صکوک گذاری متیق مدل ادامه در
 سـبد از اسـتفاده بـا یتصـادف لیفرانسـید معادله نیا آن از پس. شد ارائه یتصادف لیفرانسید معادله
 روش از اسـتفاده با قسمت نیا از پس. شد لیتبد یجزئ لینسافرید معادله کی به تأمین خود ییدارا

 ادامـه در. شـد پرداختـه مشارکت صکوک یجزئ لیفرانسید معادله یعدد حل به یمتناه تفاضلات
 گـذاری متیق فرایند مطلب افزار نرم از استفاده با و برهیکال مدل رانیا فرابورسهای  داده از استفاده با

 بـا شد مشخص و ارائه یفرضهای  بازده یبرا صکوک یانتظار یدهازب به توجه با مشارکت صکوک
 یبـازده میمسـتق ارتبـاط نیـا که ابدی می شیافزا مشارکت صکوک متیق ،یانتظار یبازده شیافزا

  .است دییتأ مورد زین یمال اتیادب در صکوک، متیق و یانتظار
 یبازده مشارکت صکوک ویژه به صکوک انواع گذاری متیق فرایند در شود می شنهادیپ سرانجام

 مـورد مـدل منظـور نیبـد کـه دشـو استفاده مهم ریمتغ کی عنوان به زین) یانتظار یبازده( صکوک
  .ردیگ قرار یبردار بهره مورد تواند می قیتحق نیا در استفاده
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  منابع

  

 اقتصـاد ،»راهکارهـا وهـا  چالش زیـان، و سود در مشارکت نظریه« ،)١٣٨٧( حسن نظری، آقا .١
 .٧٩−۶٣ص ،٢٩ش اسلامی،

 در منتشـره اوراق تطبیقـی مطالعـه« ،)١٣٩١( سرشار یارمهدی  و حسین سروستانی، زاده حسن .٢
 .٩٨−۶٩ص ،١ش ،اسلامی مالی تحقیقات ،»مشارکت صکوک و ایران

 و اجـاره صـکوک مقایسه و ارزیابی« ،)١٣٩۴( علیمرادیمحمد  و سیدمحمدرضا سیدنورانی، .٣
 .١٢١−٩١ص ،۵٨ش اسلامی، اقتصاد ،»نمایندگیهای  هزینه دید از مشارکت

 ،)١٣٩٢( حسینی علیمهدی  و واحد فداییمیثم  میرطاهر؛ سیدمحمدجوادعلی؛  ،آبادی صالح .۴
 .١٣٧−١١۵ص ،۴٩ش اسلامی، اقتصاد ،»اجاره اسلامی مالی اوراقگذاری  ارزش های مدل«
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