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Abstract 

Over the past few years, the issuance of Islamic financial securities (sukuk) in the 

country's capital market (OTC) has become very popular. The important thing about 

these securities is that they buy and sell in the secondary market, which may be more 

or less than their nominal price, and from this perspective, it is risky. Therefore, 

various sukuk issued in the country's capital market have risks in terms of price 

fluctuations that should be quantified and bonds should be classified on this basis. 

Conditional Value at Risk (CVaR) is one of the risk measures that shows the 

maximum amount of loss of an asset with a probability q percent (confidence level). 

Due to the fact that the price of these bonds in the secondary market is determined 

indefinitely and randomly, so in this study using geometric Brownian motion, the 

value at risk of conditional risk of the bonds for selected symbols using coding in 

software MATLAB is calculated. Finally, it is found that on average, the symbols 

related to participation bonds have the highest value of conditional risk and then are 

assigned to the symbols of rent and participation, respectively. It is also shown that 

the amount of price Volatility (σ) is inversely related to the value at conditional risk. 

The value of the average price (μ) is directly related to the value at risk. 
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 (صکوک) اسلامي مالي اوراق برای( CVaR) شرطي ریسک معرض در ارزش محاسبه

 (مشارکت و اجاره مرابحه، اوراق موردی مطالعه)

 
 

 10/10/0011: پذیرش تاریخ     01/10/0011: دریافت تاریخ                                            *مقدميحسنرفيع 

 روز نزد نویسندگان بوده است.  01مقاله جهت اصلاح به مدت 

 

 چکيده
ته )فرابورس( بسیار رواج یافته است. نکطی چند سال گذشته انتشار اوراق مالی اسلامی )صکوک( در بازار سرمایه کشور 

مهم در مورد این اوراق، خرید و فروش آن در بازار ثانویه است که ممکن است بیشتر یا کمتر از قیمت اسمی آن باشد و 

 هایی از لحاظباشد. لذا صکوک مختلف منتشر شده در بازار سرمایه کشور دارای ریسکاز این منظر دارای ریسک می

( یکی از CVaRارزش در معرض ریسک شرطی ) بندی شوند.باید بر اساس ریسکشان طبقه ی است کهنوسان قیمت

( چقدر 1درصد )سطح اطمینان qدهد حداکثر مقدار ضرر یک دارایی با احتمال های ریسک است که نشان میسنجه

روری است شود، ضتصادفی تعیین میباشد. با توجه به اینکه قیمت این اوراق در بازار ثانویه به صورت غیر قطعی و می

، 2از مدل غیر متعین و تصادفی جهت سنجه ریسک محاسبه شود. لذا در این تحقیق با استفاده از حرکت براونی هندسی

 افزار متلب محاسبهارزش  در معرض ریسک شرطی اوراق مذکور، برای نمادهای منتخب با استفاده از کدنویسی در نرم

 عرضم در ارزش مقدار بیشترین مشارکت اوراق به مربوط نمادهای متوسط طور بهشود شخص میشده است. در نهایت م

ا بشود همچنین مشخص می .دارد مرابحه اختصاص و اجاره نمادهای به ترتیب به آن از بعد و داشته را شرطی ریسک

( 3درصد )سطح اطمینان 59یک نوع از صکوک،  حداکثر مقدار ضرر این صکوک  با احتمال  (σ)افزایش نوسان قیمتی 

درصد  59کمتر باشد، حداکثر مقدار ضرر با احتمال  (μ)شود و از دیگر سو هرچه مقدار میانگین قیمتی صکوک زیاد می

  )سطح اطمینان(  کمتر خواهد بود و بالعکس.

 .افزار متلب،  فرابورسنرم شرطی، فرآیند براونی هندسی،  صکوک،ارزش در معرض ریسک  واژگان کليدی:
 JEL  :C69, G13, P40, G29, C88بندی طبقه
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1 . Confidence Level 
2 . Geometric Brownian motion 
3 . Confidence Level 
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 مقدمه -1

 و1 های تجاریها در معرض دو گروه کلی از ریسک، یعنی ریسکتمامی بنگاه

هایی است که از بطن کسب و کار های تجاری، ریسککساند. ری 2غیرتجاری

ها به بازار محصولات و خدماتی شود. این ریسکآن ناشی میهای فعالیت شرکت و

ها در فناوری، طراحی کند و شامل نوآوریبنگاه در آن فعالیت می بستگی دارد که

های تجاری هر بنگاه در شود. فعالیتبازاریابی آنها می خدمات و محصولات و

های چرخهها از نیز قرار دارد. این ریسک  های کلان اقتصادیمعرض ریسک

 ,Hull )د.شومالی دولت ناشی می های پولی واقتصادی و یا حتی از تغییر سیاست

2005, p.149) 

های تجاری است. ها غیر از ریسکهای غیرتجاری شامل تمامی ریسکریسک

ای ههای اساسی در محیطاستراتژیک از این جمله است که حاصل جابجایی ریسک

یسک های این رها از نمونهشدن بنگاه لکیت و ملیسیاسی است. سلب ما اقتصادی یا

ها گیرد. این ریسکهای غیرتجاری قرار میدر حیطة ریسک 3های مالیریسک .است

ی، های صنعتهای احتمالی در بازارهای مالی است. برخلاف بنگاهاز تقبّل زیان ناشی

-کریس های مالی است. مدیریتاصلی مؤسسات مالی، مدیریت فعال ریسک وظیفة

های مالی هایی اشاره دارد که به کنترل ریسکطراحی و اجرای رویه های مالی به

 .)همان( شودمنجر می

های مالی و اقتصادی یکی از اهداف مهم در علم مالی به خصوص سازی ریسککمی

سازی های مختلفی جهت کمیباشد. تا کنون روشدر بحث مدیریت ریسک می

مالی پیشنهاد شده است. یکی از مهمترین و ریسک توسط متخصصان حوزه 

  است. 4ها، روش یا تکنیک ارزش در معرض ریسک شرطیترین روشکاربردی

                                                                                              
1. Business Risks 
2 . Nonbusiness Risks 
3 . Financial Risks   
4 . Conditional Value at Risk 
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دهد های ریسک است که نشان میارزش در معرض ریسک شرطی یکی از سنجه

 باشد( چقدر می1درصد )سطح اطمینان qحداکثر مقدار ضرر یک دارایی با احتمال 

( Cai & Wang, 2008, P. 46). 
از دیگر سو طی چند سال اخیر انتشار اوراق مالی اسلامی )صکوک( در کشورهای 

اسلامی و به خصوص در ایران بسیار رواج یافته است. تجربه انتشار این اوراق در 

فرابورس کشور در قالب انواع اوراق مرابحه، اجاره، خزانه اسلامی، مشارکت و... 

اق ابزاری مطمئن و کارآمد جهت جبران کسری بودجه دولت بدون نشان داد، این اور

های خصوصی و دولتی است. نکته مهم تبعات تورمی و همچنین تأمین مالی بنگاه

در مورد این اوراق، خرید و فروش آن در بازار ثانویه است که ممکن است بیشتر یا 

 لذا صکوک مختلف کمتر از قیمت اسمی آن باشد و از این منظر دارای ریسک است.

هایی از لحاظ نوسان قیمتی است که منتشر شده در بازار سرمایه کشور دارای ریسک

 بندی شوند.باید کمی و اوراق بر این مبنا طبقه

ی سازی ریسک قیمتبا توجه به مباحث مطرح شده در بالا، هدف از این تحقیق، کمی

ر شده در فرابورس کشور صکوک مرابحه، اجاره و مشارکت در نمادهای مخلف منتش

است. به عبارت دیگر با توجه به قیمت این صکوک و متغیرهای دیگر و با استفاده 

افزار متلب، ارزش در معرض ریسک شرطی برای برخی از از کدنویسی در نرم

نمادهای منتخب اوراق مرابحه، مشارکت و اجاره که در فرابورس کشور منتشر شده، 

ر بیان با توجه به اینکه قیمت این اوراق در بازار ثانویه به محاسبه شده است. به دیگ

شود، لذا در این تحقیق با استفاده از حرکت صورت غیر قطعی و تصادفی تعیین می

، ارزش در معرض ریسک شرطی اوراق مذکور برای نمادهای 2براونی هندسی

ت: رت اسرو ساختار اصلی این تحقیق به این صوشود. از اینمنتخب محاسبه می

 شود. درپس از مقدمه مروری بر مطالعات پیشین در حوزه ریسک صکوک ارائه می

                                                                                              
1 . Confidence Level 
2 .Geometric Brownian motion 



 1041بهار و تابستان (، 82دوم )پياپي، شماره چهاردهمسال                               062

. قسمت شودادامه سؤالات تحقیق که باید طی تحقیق به آن پاسخ داده شود، مطرح می

ای هبعد اختصاص به معرفی اوراق مالی اسلامی اجاره، مرابحه و مشارکت و ویژگی

شود. در ادامه دو در علم مالی بررسی می سازی ریسکآن دارد. سپس بحث کمی

سازی ریسک یعنی ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض سنجه مهم کمی

شود. قسمت بعد ریسک شرطی از لحاظ مفهومی، هندسی و ریاضی تشریح می

لی های آن دارد. مدل اصاختصاص به معرفی فرآیند تصادفی براونی هندسی و ویژگی

ه ارزش در معرض ریسک شرطی برای اوراق مالی اسلامی تحقیق یعنی مدل محاسب

شود. پس از این قسمت حل عددی مدل و کالیبراسون آن در گام بعدی ارائه می

افزار متلب، ارزش در معرض ریسک تشریح شده و با استفاده از کدنویسی در نرم

در  رصکوک مرابحه، اجاره و مشارکت با نمادهای مختلف محاسبه و پارامترهای مؤث

شوند. قسمت آخر این سنجه ریسک )ارزش در معرض ریسک شرطی( مشخص می

 گیری و پیشنهادات دارد.این تحقیق نیز اختصاص به نتیجه

با توجه به اینکه در این پژوهش ریسک اوراق مالی اسلامی برای صکوک مرابحه، 

ده رفته شسازی قرار گرفته، از این منظر روش به کار گاجاره و مشارکت مورد کمی

تواند در بازار سرمایه کشور مورد استفاده قرار گرفته تا ضمن در این پژوهش می

مدیریت ریسک اوراق مالی اسلامی، هر کدام از این اوراق با توجه به نوع و نماد 

گیری جهت خرید بندی شود تا به خریداران این اوراق در تصمیمانتشار آن رتبه

 یاری رساند.

ای بهره گرفته شددده  و این  آوری اطلاعات از روش کتابخانهدراین تحقیق در جمع

به لحاظ روش از نوع توصدددیفی    به لحاظ هدف از نوع       –پژوهش  اکتشدددافی و 

 کاربردی است.
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  ( مروری بر مطالعات پيشين8

در این قسمت به بررسی مطالعات پیشین در حوزه ارزیابی ریسک صکوک پرداخته 

در حوزه محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی برای صکوک نیز تا کنون در شود. می

داخل و خارج مطالعات مشابهی یافت نشد. مهمترین مطالعات در حوزه ریسک صکوک 

 عبارتند از:

 صکوک ریسکبندی اولویت "ای با عنوان ( در مقاله1353نظر پور، حبیبیان و کفشگر )

 سرمایه زاربا ابزارهای دیگر با آن مقایسه و مالی خبرگان توسط نظرسنجی طریق از مرابحه

های صکوک مرابحه بندی ریسکبه رتبه TOPSISو روش SAW استفاده از روش با "

ای به توصیف و مقایسه آن با ابزارهای با بازدهی و همچنین با استفاده از منابع کتابخانه

ابت مانند اوراق مرابحه در معرض اوراق با بازدهی ثشده و مشخص شده انتفاعی پرداخته 

نی د. نظر پور، فاضلیان و مؤمریسک کمتری نسبت به اوراق با بازدهی انتظاری قرار دارن

 نفت صنعت مالی تأمین مطلوب الگوی ارائه "( در یک پژوهش با عنوان 1353نژاد )

 حلیلت روش از استفاده با آن هایریسکبندی رتبه و استصناع صکوک پایه بر ایران
ضمن ارائه الگوهای عملیاتی انتشار صکوک استصناع، صکوک ترکیبی  " مراتبی سلسله

استصناع و اجاره به شرط تملیک و صکوک ترکیبی استصناع و مرابحه، آثار اقتصادی 

های بازار ثانویه مترتب بر این اوراق را برشمرده و با به کارگیری روش انتشار و ریسک

یان، اند. موسوها پرداختهبندی ریسکانجام مطالعات میدانی به رتبهو  تحلیل سلسله مراتبی

 هایابزار هایریسکبندی رتبه و شناخت "( در تحقیقی با عنوان 1352وثوق و فرهادیان)

ترین مهم اختصاصی و مشترک هایریسک دلفی، روش با " (صکوک) اسلامی مالی

 اتبیمر سلسله تحلیل فرآیند با سپس، و شناسایی نمودند  را اسلامی مالی ابزارهای

(AHP )بندیرتبه ریسک، مقدار اساس بر ابزارها در را شناخته مشترک هایریسک 

 اجاره، مشارکت، اوراق شد مشخص آمده دست به دقیق آمارهای به توجه با. نمودند

 مالی مینتأ ابزارهای کاربردترین پر کاهنده، مشارکت و سلف مرابحه، استصناع، مضاربه،
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 هایریسک تعیین ضمن دلفی، روش دور سه طی سپس، است؛ جهان در اسلامی

 اوراق این مشترک هایریسکترین مهم که شد مشخص اوراق، از یک هر اختصاصی

 عدم شریعت، عملیاتی، نقدشوندگی، تورم، بازار، هایریسک: از است عبارت مالی

ای با ( در مقاله1351طالبی و محمد رحیمی ) .اعتباری و کافی میزان به وجوه آوریجمع

 ارهاج بهادار اوراق به مربوط هایریسکبندی اولویت وبندی طبقه شناسایی، "عنوان 

 با استفاده از روش دلفی به بررسی انواع ریسک اوراق اجاره پرداختند. " (اجاره صکوک)

Khan & Ahmed (2001)  بررسی در  مدیریت ریسک: یک "در تحقیقی با عنوان

های چهارگانه عملیاتی، اعتباری، در تحقیقی به بررسی ریسک " صنعت مالی اسلامی

 & Nasirبندی کردند. نقدینگی و بازار برای عقود مالی اسلامی پرداختند و آن را طبقه

Farooq(2017)  تحلیل ارزش در معرض ریسک صکوک و اوراق  "در یک مقاله با عنوان
به بررسی و ارزیابی ریسک در صکوک و اوراق قرضه منتشر  "تانقرضه متداول در پاکس

شده در پاکستان پرداختند و نتیجه گرفتند اوراق صکوک به نسبت اوراق قرضه ریسک 

 کمتری دارد.
 ( سؤالات تحقيق 3

 شود عبارتند از:مهمترین سؤالاتی که در این تحقیق به آن پاسخ داده می

، مرابحه و مشارکت را با توجه به توان ریسک اوراق اجارهچگونه می .1

 قیمت آن در بازار ثانویه فرابورس کشور کمی نمود؟

کدام یک از اوراق ذکر شده کمترین و بیشترین ریسک را با توجه به  .2

 شان در بازار ثانویه دارند؟قیمت

با توجه به قیمت اوراق مذکور در بازار ثانویه، چه پارامترهایی در ریسک  .3

 ؟این اوراق مؤثرند
 ( اوراق مالي اسلامي0

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

 و نداشده طراحی اسلام تأیید مورد قراردادهای از یکی بازارهای مالی هستند که بر پایه
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 از حاصل منافع و هادارایی از ایمجموعه یا یک مالک مشاع صورت به اوراق دارندگان

 (.151، ص. 1331باشند )موسویان، می هاآن

متفکران مسلمان توانستند با رعایت ضوابط شرعی و نیازهای واقعی جوامع اسلامی، 

 عملی انواعی از ابزارهای مالی ارائه کنند. این ابزارها که برخی بیش از ده سال تجربه

 شوند:دارد و برخی در حد ایده و فکر است به سه گروه تقسیم می

-الحسنه طراحی شدهگروه نخست؛ ابزارهای مالی غیر انتفاعی که بر اساس قرارداد قرض

 اند.

ی اهای سود معین که مبتنی بر قراردادهای مبادلهگروه دوم؛ ابزارهای مالی انتفاعی با نرخ

 اند.ارائه شده

به قراردادهای های سود انتظاری که با توجه گروه سوم؛ ابزارهای مالی انتفاعی با نرخ

 اند)همان(.مشارکتی عرضه شده

ترین اوراق مالی اسلامی که در بازار سرمایه کشور در ادامه به بررسی سه نوع از متداول

 شود.نیز منتشر و مبادله خواهد شد، پرداخته می
 ( اوراق مرابحه0-1

رائه کرد، اما توان تعریف دقیقی از این اوراق ابه جهت اختلاف انواع اوراق مرابحه، نمی

توان گفت: اوراق مرابحه، اوراق بهاداری است که حکایت از بدهی ناشی از منظر عام می

 ورق، مالک و طلبکار دین است )همان(. کند و دارندهاز  بیع مرابحه می

ی اجرا گذاشته شده است. برای اوراق مرابحه انواع مختلفی پیشنهاد و برخی به مرحله

 تند از:ها عبارمهمترین آن

 )اوراق بدهی دولت)اوراق خرید دولت 

این اوراق به صورت دو طرح مستقل، اما مشابه هم از طرف بانک مرکزی جمهوری 

، 1351اند) تاری، اسلامی ایران و وزارت امور اقتصادی و دارایی تهیه و پیشنهاد شده

 (.35 – 38صص. 
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رد نیاز دولت را مطابق طرح پیشنهادی بانک مرکزی، بخش خصوصی، کالاهای مو

در  فروشد. دولتها را به قیمت بیشتری به صورت نسیه به دولت میخریداری کرده، آن

مقابل آن، اسناد بهاداری با مبالغ اسمی معین و با سررسیدهای مشخص )اوراق بدهی 

توانند تا سررسید منتظر بمانند و دهد. دارندگان اوراق میدولت( به فروشنده تحویل می

اسمی سند را از دولت دریافت کنند و یا قبل از سررسید در بازار ثانوی به فروش مبالغ 

 های تجاری وبرسانند )تنزیل کنند(. مطابق این طرح، اوراق بدهی دولت توسط بانک

 بانک مرکزی نیز قابل خرید و فروش است.

مالی های ها و مؤسسهبر اساس طرح پیشنهادی وزارت امور اقتصادی و دارایی، بانک

اعتباری، از محل منابع خود، کالاهای مورد نیاز دولت را به صورت نقد خریداری و به 

فروشند. دولت در قبال خرید کالاهای مذکور، اسناد دار به دولت میصورت نسیه مدت

ای هها و مؤسسهمالی با مبالغ معین و سررسیدهای مشخص )اوراق خرید دولتی( به بانک

توانند تا سررسید اوراق منتظر بمانند و در ها نیز میپردازد. آن( میمالی )فروشندگان کالا

م توانند قبل از سررسید در بازار ثانوی به مردسررسید مبلغ اسمی را دریافت کنند و یا می

 و یا بانک مرکزی بفروشند )تنزیل کنند( و پول نقد دریافت دارند )همان(.

 هااوراق مرابحه بازخرید دارایی 

های اقتصادی را ها و بنگاههای دولت، سازمانناشر اوراق، دارایی ن روش مؤسسهدر ای

ار دپردازد، سپس با قیمتی بالاتر به صورت نسیه مدتبه صورت نقد خریده، پولش را می

ها اسناد مالی با مبالغ و سررسیدهای معین دریافت فروشد و در مقابل آنها میبه خود آن

تواند منتظر بماند تا در زمان سررسید، مبلغ اسمی اسناد را از میکند. مؤسسه ناشر می

ها را بفروشد )تنزیل تواند در بازار ثانوی آنخریداران دریافت کند، کما این که می

 کند()همان(.

 اوراق مرابحه مؤسسات مالی 
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 نقدیدر این نوع از اوراق مرابحه، مؤسسه مالی با انتشار و واگذاری اوراق مرابحه، وجوه 

-آوری کرده، به وکالت از طرف آنان، کالاهای مورد نیاز دولت، سازمانمازاد افراد را جمع

های اقتصادی بخش خصوصی و های وابسته به دولت و بنگاههای دولتی، شرکت

کنندگان را به صورت نقد خریده، سپس با افزودن نرخ  معینی به عنوان سود، به مصرف

وشد. سود حاصل از عملیات خرید و فروش نیز پس از کسر فرها میصورت نسیه به آن

الوکاله مؤسسه مالی )ناشر( به صورت فصلی یا سالانه بین صاحبان درصد به عنوان حق

 شود.اوراق توزیع می

در هر مقطع زمانی، دارایی مؤسسه ترکیبی از پول نقد، اجناس و مطالبات خواهد بود که 

توانند در مواقع نیاز به دیگری واگذار آن هستند و میصاحبان اوراق به نحو مشاع مالک 

کنند. قیمت خرید و فروش اوراق مرابحه به تناسب نرخ سود پرداختی مؤسسه مالی به 

صاحبان اوراق در مقایسه با ابزارهای مالی مشابه، از قیمت اسمی کمتر یا بیشتر برخوردار 

 خواهد بود )همان(.
 حه( بازار ثانوی اوراق مراب0-1-1

باشند. بر این اساس انواع اوراق مرابحه از نوع ابزارهای مالی انتفاعی با سود معین می

 گذاریهای بخش مهمی از صاحبان وجوه مازاد که قصد سرمایهتوانند اهداف و سلیقهمی

بدون ریسک دارند را پوشش دهد. در نتیجه اگر بدون شکل فقهی باشند، قابلیت خرید 

 نوی را خواهند داشت.و فروش در بازار ثا

ورق مرابحه، مالک سند مالی یا  در نوع اول و دوم اوراق مرابحه در حقیقت دارنده

تواند با توجه به نرخ تنزیل، آن را به مبلغی کمتر از سررسید معین است، بنابراین می

 التفاوت قیمت خرید و قیمت اسمیقیمت اسمی به شخص ثالث )خریدار( بفروشد، مابه

 گذاری در اوراق مرابحه خواهد بود که نرخی معین است. د خریدار از سرمایهورق سو

ی ورق مرابحه در حقیقت مالک مشاع بخشی از دارایی مؤسسه ناشر در نوع سوم دارنده

اوراق است و با واگذاری ورق در حقیقت مالکیت خود از آن دارایی مشاع را به دیگری 
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سود  کنندهلک آن دارایی شده و به تبع آن دریافتکند. لذا خریدار ورق، ماواگذار می

ای خواهد بود؛ این نرخ نیز تقریبا مؤسسه مالی از محل فعالیت خرید و فروش مرابحه

 (.155، ص. 1331معین است )موسویان، 
 ( اوراق اجاره0-8

آن مالک بخشی از دارایی است که بر اساس  اوراق اجاره، اوراق بهاداری است که دارنده

 شود.رارداد به او واگذار میق

کند، سپس با آوری مییک مؤسسه مالی با انتشار اوراق اجاره، منابع مورد نیاز را جمع

ها، ای و مصرفی با دوام مورد نیاز دولت، بنگاهاستفاده از آن منابع، کالاهای سرمایه

دهد. از آنجا ها و اشخاص حقیقی و حقوقی را خریداری کرده، به آنان اجازه میمؤسسه

شود، آنان مالک کالاها که کالاهای مذکور با استفاده از منابع صاحبان اوراق خریداری می

 بوده و به تبع آن مالک اجاره بها نیز خواهند بود.

اوراق بهادار اجاره به طور عمده به دو نوع اوراق اجاره عادی و اوراق اجاره به شرط 

 (.209 – 203، صص. 1331شوند )موسویان، تملیک تقسیم می

 اوراق اجاره عادی 

ای و مصرفی با دوام را متناسب با عمر مفید مالی کالاهای سرمایه در این اوراق، مؤسسه

دهد. مؤسسه در پایان قرارداد، کالای ها برای مدت زمان مشخص به متقاضیان اجاره میآن

 رساند وفروش می مذکور را تحویل گرفته در بازار کالاهای مستهلک )دست دوم( به

دهد و یا به حساب قیمت حاصل از فروش را به خرید کالاهای جدید اختصاص می

 کند)همان(.صاحبان اوراق واریز می

 اوراق اجاره به شرط تملیک 

در این روش مؤسسه مالی با استفاده از منابع حاصل از واگذاری اوراق اجاره، کالا یا 

ای و مصرفی با دوام را خریداری و به صورت اجاره به شرط تملیک به کالاهای سرمایه
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کند. به این بیان که مستأجر با پرداخت آخرین اجاره بها، مالک عین متقاضیان واگذار می

 شود)همان(.مستأجره می
 ( بازار ثانوی اوراق اجاره0-8-8

هستند، به این بیان که بعد ی صور اوراق اجاره قابل خرید و فروش در بازار ثانوی همه

ای و مصرفی با دوام، از تبدیل وجوه حاصل از واگذاری اوراق اجاره به کالاهای سرمایه

صاحبان اوراق اجاره به صورت مشاع مالک آن کالاها و به تبع آن مالک اجاره بهای 

آن توانند سهم خودشان از حاصل از اجاره دادن آن کالاها هستند. لذا در هر زمان می

مالکیت مشاع را به هر شخص دیگری منتقل کنند. بعد از انتقال، صاحب جدید اوراق 

مالک سهم مشاع از دارایی خواهد بود. رابطه وکالتی مؤسسه با صاحب قبلی اوراق قطع 

شود. منافع حاصل از اوراق از این تاریخ به بعد نیز به شده و با صاحب جدید برقرار می

 گرفت.صاحب جدید تعلق خواهد 

قیمت اوراق اجاره تحت تأثیر عوامل مختلف، به ویژه نوع قرارداد اجاره، نرخ بازدهی 

کند. ممکن است قیمت معاملاتی اوراق، نرخ  بازدهی اوراق مشابه، نرخ تورم تغییر می

ها باشد، در نتیجه بازدهی اوراق برای تر یا بالاتر از قیمت اسمی اولیه آناوراق پایین

التفاوت ق عبارت است از: سهم اوراق از اجاره بهای ماهانه به اضافه مابهصاحبان اورا

 قیمت خرید با قیمت فروش )همان(.
 ( اوراق مشارکت0-3

یکی دیگر از ابزارهای مالی قابل استفاده در بازار سرمایه کشورهای اسلامی، اوراق بهادار 

 شود.مشارکت است که بر اساس قرارداد شرکت به دو صورت منتشر می

ناشر اوراق مشارکت بخشی از سرمایه مورد نیاز تأسیس یک بنگاه اقتصادی یا  .1

فعالیت سودآور را تهیه و بخش دیگر را از طریق واگذاری اوراق مشارکت 

کند. دارندگان اوراق مشارکت در واقع به صورت مشاع به همراه ناشر تأمین می

و به تبع آن در سود حاصل  شان مالک بنگاه و فعالیتاوراق به تناسب سرمایه

 نیز شریک خواهند بود. 
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رمایه ی سپردازد و همهناشر اوراق تنها به مدیریت پروژه و فعالیت اقتصادی می .2

کنند. در این روش مورد نیاز پروژه و فعالیت را از طریق انتشار اوراق جذب می

صل ناشر وکیل صاحبان اوراق مشارکت خواهد بود که به نحو مشاع، مالک ا

تواند به عنوان وکالت، از حق مدیریت فعالیت و سود آن هستند. ناشر می

 برخوردار شود)همان(.
 ( بازار ثانوی اوراق مشارکت0-3-1

قانون اوراق مشارکت، خرید و فروش این اوراق مستقیماً و یا از طریق  2مطابق ماده 

توانند طبق ی عام میهای سهامشرکت 1باشد. مطابق ماده بورس اوراق بهادار مجاز می

ای هاین قانون، اوراق مشارکت قابل تبدیل یا تعویض یا سهام منتشر کنند. وجود ویژگی

قابلیت فروش، تبدیل و تعویض، به اوراق مشارکت اهمیت دو چندان داده، زمینه را برای 

های پولی ورود و خروج بانک مرکزی و استفاده از آن به عنوان ابزاری برای سیاست

 کند)همان(.هم میفرا

 دهد:، مقایسه اوراق مالی اجاره، مرابحه و مشارکت را از ابعاد مختلف نشان می1جدول 
 (318، ص.1831: مقایسه ابزارهای مالی مشروع از ابعاد فقهی، حقوقی و اقتصادی )موسویان، 1جدول

 

 ویژگی ها
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 مالی
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 حقوقی
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 اقتصادی

قابلیت 
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 410 (100عالی) (100عالی) (30خوب) (100عالی) (30خوب) نامعین شرکت

اوراق 

 مرابحه

 400 (10متوسط) (30خوب) (30خوب) (30خوب) (100عالی) معین بیع

اوراق 

 اجاره

 420 (30خوب) (30خوب) (30خوب) (30خوب) (100عالی) معین اجاره
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 سازی ریسک( کمي4

 و کسریگیری به عمل آمده در جهت اندازههای شبا توجّه به تاریخ تحقیقات و تلا

 هایای از سنجهبندیتوان گروهوقوع پیوسته است، می هایی که در هر دوره بهپیشرفت

ت: )عبده تبریزی و رادپور، ریسک استوار اسگیری ریسک ارایه داد که بر نحوة اندازه

 (91 – 93، صص. 1333

 ها، پراکندگی یک متغیر را در این سنجه:  1نوسانهای نجهس

س و کند. واریانمیگیری ادفی دیگر اندازهصپارامتر ت اطراف میانگین و یا

 .هاستسنجه معیار دو نمونه از این انحراف

 ها این سنجهگیری موضوع اندازه :2های حساسیتسنجه

ریب تغییرات متغیر مستقل است. دیرش و ض تغییرات متغیر وابسته بر اثر

 .هاستبتا دو نمونه از این سنجه

 های ها برعکس سنجهاین سنجه: های ریسک نامطلوبسنجه

 تلاطم، تنها بر بخش

 های زیر سطح میانگین و مخرب ریسک تمرکز دارد و تلاطم

 هدف را محاسبهیا متغیر 

 ریسک از  بتا و ارزش درمعرض واریانس، نیم کند. نیممی

 )همان(هاستاین نوع سنجه

 د.گذاربندی یادشده را به نمایش میگروه (،2شکل )

                                                                                              
1.Volatility measures 
2 . Sensitivity Measures 
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 (1322های ریسک )عبده تبریزی و رادپور، بندی سنجه(: گروه8شکل )

ی بندتقسیم زیرگروههای ریسک نامطلوب، به دو سنجه شودهمانگونه که ملاحظه می

مبتنی بر  های ریسکو سنجه 1های ریسکسنجه ها شامل نیمشده است. این زیرگروه

  .های ریسک مبتنی بر صدک استحاضر، بر سنجه پژوهشاست. تمرکز   2صدک

ت. هاسسنجه هایی از اینمثال و ارزش در معرض ریسک شرطی ریسک ارزش درمعرض

 گیرند.بررسی قرار میها مورد در قسمت بعد این سنجه
 ( ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطي4-1

حداکثر زیانی است که  نامند،نیز می VaR که آن را به اختصار ریسک ارزش درمعرض

معینی در آینده، با ضریب اطمینان مشخصی، از آن  کاهش ارزش سبد دارایی برای دورة

                                                                                              
1 . Semi Risk Measures 
2 . Quintiles-Based Risk Measures 
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بدترین زیان موردانتظار را تحت شرایط عادی  VaRر، . به عبارتی دیگشودمیبیشتر ن

به  VaR. گیردبازار و طی یک دورة زمانی مشخص و درسطح اطمینان معین اندازه می

شده، حداکثر چه  و طی افق زمانی تعیین درصد احتمال x دهد که بااین سؤال پاسخ می

، ه تبریزی و رادپور)عبدریسک قرار دارد ها در معرضان از ارزش دارایی یا سبد داراییزمی

 (. 92، ص.1333
 VaRآسان آن درک و فهم که زیرا رود،می شمار به مناسبی جهت سنجش ریسک معیار 

یک سبد دارایی دچار زیان و  است ممکن چقدر کند تامی بیان معیار واقع این در است.

 مطلوب بسیار بنابراین است؟ چقدر زیان مقدار حداکثر عبارت دیگر به یا ضرر شود

 متغیرهای با رابطه گیری ریسک درمختلف اندازه پارامترهای بتوان همه اگر بود خواهد

 .(Hull, 2005, p.580)خلاصه نمود   یک متغیر تحت را سبد دارایی به مربوط بازار

های بر خلاف مفهوم ساده و قابل درک ارزش در معرض ریسک، محاسبه آن با دشواری

محاسبه ارزش در معرض ریسک از نظر آماری به معنی یافتن مقدار بسیاری همراه است. 

بحرانی برای سطح احتمال مورد نظر است. با توجه به این واقعیت که توزیع احتمال 

بازدهی در طول زمان ثابت نیست، مشکلاتی در محاسبه ارزش در معرض ریسک به 

انسجام این معیار  آید. یکی از مشکلات اصلی ارزش در معرض ریسک، عدموجود می

در جهت تکامل  های اخیر ارزش در معرض ریسک شرطیاست. از همین روی در سال

(. ارزش 1354)فلاح پور، رضوانی و رحیمی ، ارزش در معرض ریسک معرفی شده است

در معرض ریسک شرطی به عنوان یک معیارریسک منسجم مورد استقبال قرار گرفته 

گیری ریسک و مدیریت آن مطرح گردید که آن است و به عنوان ابزار مفیدی برای اندازه

ظار را برابر به عبارت دیگر این معیار، زیان مورد انت دهند.نمایش می CVaRرا با نماد 

از این  کند.برآورد می و یا بالاتر از ارزش در معرض ریسک، در سطح اطمینان مشخص،

تر است )فلاح کارانهرو این دیدگاه نسبت به معیار ارزش در معرض ریسک محافظه

 (.15، ص. 1350شمس و عطائی ،
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 بیشترین زیان مورد VaRتوان گفت: در تعریف ارزش در معرض ریسک شرطی می

 CVaRنماید و گیری میانتظار را در افق زمانی مشخص در سطح اطمینان معین اندازه

است،  VaRمعادل آن، بصورت انتظار شرطی از ضرر سبد دارایی که بزرگتر یا مساوی با 

شود )ابراهیمی های فراتر از خودش دچار مشکل میدر مورد زیان VaRدر حالی که 

 (.13ص. ، 1354هردورودی وحسینی یکانی، 

در نتیجه یکی از نواقص ارزش در معرض خطر )ورای روش محاسبه آن(، ناتوانی این 

معیار در مدنظر قرار دادن شکل دنباله توزیع است. به عبارت دیگر این معیار قادر به 

شود ، مقدار مورد انتظار ما  VaRاگر زیان بیشتر از مقدار "پاسخگویی به این سوال که 

نیست. برای رفع این مشکل، از مقدار ارزش در معرض  "خواهد بود؟ از این زیان چقدر

کننده زیان مورد انتظار در صورت بیشتر شدن زیان شود. این معیار بیانشرطی استفاده می

 از مقدار ارزش در معرض خطر است)همان(.

 شباشد این است که انتخاب چند سبد با ارزوارد می VaRیکی دیگر از ایرادهایی که بر 

شود، بلکه ریسک نهایی را های متفاوت باعث کاهش ریسک کل نمیدر معرض ریسک

ند توااند تنوع در انتخاب سبدها میها نشان دادهافزایش خواهد داد درصورتیکه پژوهش

باشد. ریسک را کاهش دهد که محاسبه ارزش در معرض ریسک از آن ناتوان می

مشکل اساسی را پوشش داده است و درصورتیکه ارزش در معرض ریسک شرطی این 

 توان از آن به عنوان معیار ریسک استفاده نمود.می

گیری ریسک تری برای اندازهمعیار منسجم CVaRتوان گفت باتوجه به مباحث قبل می

 توان به موارد زیر اشاره کرد:است و از خصوصیات بارز آن می

1-CVaR  واریانس در مواجه با توزیع نامتقارن بازدهی  –نسبت به آنالیز میانگین

 کند؛ سرمایه، بهتر عمل می

ریزی همگرا )محدب ( معمولا در نتیجه حل یک مسئله برنامه CVaRسازی حداقل -2

 دهد به صورت کاراتر وریزی خطی است که تصمیم گیرنده اجازه میمانند مسائل برنامه
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مقیاس بزرگ برآید )ابراهیمی هردورودی و حسینی بهتری از عهده یک مسئله پرتفوی با 

 (.1354یکانی ،
 به زبان ریاضي CVaRو  VaR( تعریف 4-1-1

)پایان Tارزش دارایی در زمان S(T)ارزش دارایی در زمان صفر،  S(0)فرض کنید 

.Ω)اکنون  .باشندیم سکینرخ بهره بدون ر rدوره( و  F. P)  را یک فضای احتمالی که

کنیم باشد، تعریف میاندازه احتمال می 𝑃فضای پیشامدها و   𝐹فضای نمونه،  Ωدر آن 

:𝑋 و  Ω → ℝ گذاری بصورت حاصل از سرمایه 1یک متغیر تصادفی از سود تنزیل شده

 (Grinold & Ronald, 2008, PP. 230-235 )زیر باشد 

𝑋 = 𝑒−𝑟𝑇𝑆(𝑇) − 𝑆(0)  (1                                               )  

:𝐹𝑋و تابع  ℝ → [0 .  تابع توزیع تجمعی)پیوسته و صعودی ( آن باشد، یعنی: [1

𝐹𝑋 = 𝑃(𝑋 ≤ 𝑥)  (2                                                          )  

هستند که از  یمساو یهابا فاصله یریها مقادچندک) 2آلفا در اینصورت چندک بالای

 را هاداده هکه مجموع یبه شکل شوندیانتخاب م یتصادف ریمتغ کی یتجمع عیتابع توز

 شود: )همان(بصورت زیر تعریف می 𝑋.(کنندیم میتقس یقسمت مساو p به

𝑞𝛼(𝑋) = inf {𝑥: 𝛼 < 𝐹𝑋(𝑥)} (3                                     )  

 باشد:به زبان ریاضی نیاز به دو لم زیر می VaRبرای بیان 

 پیوسته و صعودی باشد در اینصورت:  𝐹𝑋( اگر 1لم

 𝑞𝛼(𝑋) = 𝐹𝑋
−1(𝛼)  (4                                                      )  

:𝑓یک متغیر تصادفی و  X(اگر 2لم ℝ → ℝ  تابعی پیوسته و صعودی باشد در

 اینصورت:      

𝑞𝛼(𝑓(𝑋)) = 𝑓(𝑞𝛼(𝑋))  (9                                             )  

 توان گفت:می 2بنا بر لم 

                                                                                              
1 . Discounted gain 
2 .Upper 𝛼-quantile 
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𝑞𝛼(𝑋) = 𝑒−𝑟𝑇𝑞𝛼(𝑆(𝑇)) − 𝑆(0)  (1                                           )  

αدر نتیجه برای هر  ∈ (0 . در   𝑋ارزش در معرض ریسک برای متغیر تصادفی   (1

1)سطح اطمینان  − α) شود:بصورت زیر تعریف می 

𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) = −𝑞𝛼(𝑋) = 𝑆(0) − 𝑒−𝑟𝑇𝑞𝛼(𝑆(𝑇))  (8                  )  

در این صورت ارزش در معرض ریسک شرطی برای سود تنزیل شده حاصل از 

 شود:( به صورت زیر تعریف می8( و )1گذاری با توجه به روابط )سرمایه

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) =
1

𝛼
∫ 𝑉𝑎𝑅𝛽(𝑋)

𝛼

0
𝑑𝛽 = −

1

𝛼
∫ 𝑞𝛽(𝑋)𝑑𝛽

𝛼

0
(3)  

𝛽که در آن  ≤ 𝛼 باشد. )همان(می 

و ارزش در معرض  (VaR)توان مفهوم ارزش در معرض ریسک در حالت کلی می

 را در جدول زیر خلاصه کرد:(CVaR)ریسک شرطی 
 ( )همان(CVaRو ارزش در معرض ریسک شرطي ) (VaR): مفهوم ارزش در معرض ریسک 3جدول 

 (CVaR)ارزش در معرض ریسک شرطی  (VaR)ارزش در معرض ریسک 

انتظار طی یک دورة  زیان مورد حداکثر

سطح اطمینان معین  زمانی مشخص و در

به عبارتی طیف وسیعی از  گیرد.اندازه می

 . دهدضررهای احتمالی را نشان می

 به زبان ریاضی:
𝑞𝛼(𝑋) = inf {𝑥: 𝛼 < 𝐹𝑋(𝑥)}  
 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) = −𝑞𝛼(𝑋) 

 

 

 

 

زیان مورد انتظار طی یک متوسط یا میانگین 

دوره زمانی مشخص و در سطح اطمینان معین 

 گیرد. به عبارتی متوسط ضرراندازه می

 دهد.نشان میشده را  ینیبشیپ

 به زبان ریاضی:

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) =
1

𝛼
∫ 𝑉𝑎𝑅𝛽(𝑋)

𝛼

0
𝑑𝛽  

𝛽 ≤ 𝛼  
 

تفاوت ارزش در معرض ریسک شرطی و ارزش در معرض ریسک نشان  4در نمودار 

 شده است.داده 
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 : ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطي )همان(0نمودار 

 

 1( حرکت براوني هندسي4-8
 های علوم انسانی از جهاتعلوم مرتبط با مسائل مالی و اقتصادی به عنوان یکی از شاخه

الی، های مهای کمی ارتباط دارند. همچنین بسیاری از کمیتبسیاری با ریاضیات و مدل

(. در ادامه به تعریف مدل 23، ص. 1353متغیرهای تصادفی هستند )نیسی و پیمانی، 

 شود.حرکت براونی هندسی و بیان روابط ریاضی آن پرداخته می

است  3ای، فرآیند تصادفی زمان پیوسته2حرکت براونی هندسی یا حرکت براونی نمایی

 )د.کنکه در آن لگاریتم مقادیر مختلف تصادفی، از یک حرکت براونی تبعیت می

McNeil & Frey, 2000, P. 279) ی از ااز سوی دیگر فرآیند تصادفی نیز به دنباله

شود که در آن متغیرهای تصادفی به زمان وابسته هستند. به متغیرهای تصادفی گفته می

که شامل متغیرهای تصادفی است یک  𝑡∈𝑇{𝑋𝑡}نباله توان گفت که دعبارت دیگر می

𝑡کند. همچنین متغیر فرآیند تصادفی را تعریف می ∈ 𝑇  پارامتری است که زمان نامیده

از سوی دیگر فرآیندی که در آن مقادیر  .(Glasserman, 2004, p.206) شودمی

تصادفی در آینده تنها به مقدار کنونی آن وابسته بوده و به مسیر رسیدن به مقدار فعلی آن 
                                                                                              

1 . Geometric Brownian motion 
2. Exponential Brownian motion 
3 . Continuous-time stochastic process 
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گویند و از این جهت مدل حرکت براونی هندسی نیز می 1بستگی ندارد را فرآیند مارکف

(. حرکت براونی 83، ص. 1352طلب، شود )راعی و فلاحیک فرآیند مارکف محسوب می

 هندسی جواب معادله دیفرانسیل تصادفی زیر است:

 (5                  )𝑑𝑆 = 𝜇𝑆𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑑𝑊               

جزء تصادفی معادله یا حرکت  Wمقدار متغیر تحت بررسی است و  Sکه در رابطه بالا 

فرانسیل که یک معادله دی گویند. لازم به ذکر استبراونی است که به آن فرآیند وینر نیز می

ای است که در آن یک یا چند بخش، یک فرآیند تصادفی هستند و بنابراین تصادفی، معادله

شوند که آن هم به نوبه خود یک فرآیند منجر به ایجاد راه حلی برای جواب مسئله می

 تصادفی است)همان(.

شود. استفاده می 2توجهت حل معادله دیفرانسیل تصادفی حرکت براونی هندسی از لم ای

به صورت معادله دیفرانسیل تصادفی زیر تعریف   𝑋𝑡فرآیند ایتو برای متغیری مانند 

 :(Brandimarte, 2006, P.211)شود می

                     (10                      )𝑑𝑋 = 𝑎(𝑋, 𝑡) + 𝑏 (𝑋, 𝑡)𝑑𝑊         

 همان فرآیند براونی استاندارد است. Wکه در رابطه بالا 

,𝐹(𝑋هدف این است تا برای تابع  𝑡)  از𝑋(𝑡)  یک معادله دیفرانسیل تصادفی استخراج

شود که از اثبات آن در این شود. در نهایت لم ایتو به صورت رابطه زیر استخراج می

 تحقیق صرف نظر خواهد شد)همان(.

          (11                  )𝑑𝐹 = (𝑎
𝜕𝐹

𝜕𝑋
+

𝜕𝐹

𝜕𝑡
+

1

2
𝑏2 +

𝜕2𝐹

𝜕𝑋2
) 𝑑𝑡 +

𝑏
𝜕𝐹

𝜕𝑋
𝑑𝑊          

 

𝑌اکنون اگر تابعی مانند  = 𝐹(𝑆, 𝑡) = 𝑙𝑛𝑆(𝑡)  داشته باشیم، برای استفاده از لم ایتو

 شود:های مختلف به صورت زیر محاسبه میابتدا قسمت
                                                                                              

1 . Markov process 
2 . Ito's lemma 
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𝜕𝐹

𝜕𝑡
=        و       0

𝜕𝐹

𝜕𝑆
=

1

𝑆
     و      

𝜕
2
𝐹

𝜕𝑆2
= −

1

𝑆2
   

 ( و لم ایتو خواهیم داشت:5در نتیجه با توجه به رابطه )

 (12                  )𝑑𝑌 = (
𝜕𝐹

𝜕𝑡
+ 𝜇𝑆

𝜕𝐹

𝜕𝑆
+

1

2
𝜎2𝑆2 𝜕2𝐹

𝜕𝑆2
) 𝑑𝑡 + 𝜎𝑆

𝜕𝐹

𝜕𝑆
𝑑𝑊 =

(𝜇 −
𝜎2

2
) 𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊    

𝑑𝑌با توجه به اینکه داریم  = 𝑑𝑙𝑛𝑆(𝑡) = ∆𝑙𝑛𝑆(𝑡) = 𝑙𝑛𝑆(𝑡) − 𝑙𝑛𝑆(0) 

 ( به صورت زیر تبدیل خواهد شد:12آنگاه معادله )

     (13                  )𝑙𝑛𝑆(𝑡) − 𝑙𝑛𝑆(0) = (𝜇 −
𝜎2

2
) 𝑡 + 𝜎𝑊(𝑡)      

 ( خواهیم داشت:13با کمی تغییر در معادله )

      (14                  )𝑆(𝑡) = 𝑆(0)𝑒
(𝜇−

𝜎2

2
)𝑡+𝜎𝑊(𝑡)

      

 اشت:کند بنابراین خواهیم دمال تبعیت میبا توجه به اینکه فرآیند براونی از توزیع نر

      (19                  )𝑆(𝑡) = 𝑆(0)𝑒
(𝜇−

𝜎2

2
)𝑡+𝜎𝑍√𝑡

     

است. در رابطه  𝑁(0,1)یک متغیر تصادفی با توزیع نرمال استاندارد ، Zدر رابطه بالا 

 دهد. )همان(را نشان می 1، نوسانσ، میانگین و پارامتر μبالا پارامتر 
 معرض ریسک شرطي برای قيمت صکوک( ارزش در 4-3

مله شود. از جانواع مختلفی از اوراق مالی اسلامی )صکوک( در فرابورس ایران منتشر می

توان به صکوک اجاره، صکوک مشارکت و صکوک مرابحه اشاره کرد. این صکوک می

نکته مهم در مورد این اوراق، تصادفی بودن قیمت بازاری این صکوک است که روندی 

قطعی و غیر قابل پیش بینی دارد که این امر منجر به ایجاد ریسک برای دارنده این  غیر

شود چون ریسک کاهش قیمت بازاری آن در آینده برای دارنده این اوراق اوراق می

وجود دارد. در این قسمت مدل محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی برای متغیر 

به دیگر بیان هدف از این قسمت ارائه مدل شود. تصادفی قیمت بازاری صکوک ارائه می
                                                                                              

1 . Volatility 
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محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی قیمت بازاری، برای صکوک مشارکت، اجاره و 

 مرابحه است.

دهد که انتشار اوراق مالی اسلامی در فرابورس ایران به آمارهای بازار سرمایه نشان می 

رابورس کشور صد هزار گردد و قیمت اسمی هر برگه از این اوراق در فبرمی 35سال 

باشد. )برگرفته از مجموعه سوالات متداول اسناد خزانه اسلامی، منتشر شده تومان می

 توسط فرابورس ایران(

 شود:قیمت بازاری اوراق مالی اسلامی در فرابورس ایران از دو طریق مشخص می

 های وارده روش ثبت سفارش: در روش ثبت سفارش، قیمت

رت مخفی خواهد بود. در این روش تعداد توسط خریداران به صو

 30سفارشات وارده توسط خریداران مجموعا باید به میزان حداقل 

شود درصد حجم کل اوراق عرضه شده باشد و قیمتی که کشف می

درصد اوراق عرضه  30ای باشد که در آن قیمت، حداقل باید به گونه

 شده به فروش برسد )همان(.

 ،قیمت در یک جلسه معاملاتی  روش حراج: در روش حراج

شود. در این روش سفارش متقاضیان و بر اساس رقابت خریداران تعیین می

کنندگان )فروشندگان( در یک بازه زمانی وارد سامانه )خریداران( و عرضه

ها( های خرید )بالاترین قیمتشوند، پس از آن، بهترین قیمتمعاملاتی می

ه و ها( با یکدیگر منطبق شدترین قیمتهای فروش ) پایینو بهترین قیمت

 معامله انجام خواهد شد)همان(.

شود نشان داده شود. فرض می 𝑆0اکنون فرض کنید قیمت صکوک در زمان انتشار با نماد 

ورت قیمت کند و در این صتغییر قیمتی صکوک از یک فرآیند تصادفی براونی تبعیت می

 شود:به صورت زیر مشخص می Tصکوک در زمان 
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                                   𝑆(𝑇) = 𝑠(0)𝑒
(𝜇−

𝜎2

2
)𝑇+𝜎√𝑇𝑍

          
(11                              )  

 است. 𝑁(0,1)یک متغیر تصادفی با توزیع نرمال استاندارد ، Zدر رابطه بالا 

برای استخراج فرمول ارزش در معرض ریسک شرطی برای قیمت صکوک نیاز به یک 

 :لم داریم

𝑞لم: برای هر  ∈ ℝ  :(Schumann, 2010, P. 98) 

𝔼(𝑆(𝑇)|𝑍 ≤ 𝑞) =
1

𝑁(𝑞)
𝑆(0)𝑒𝜇𝑇𝑁(𝑞 − 𝜎√𝑇)  (18) 

 طوری که:باشد بهمقدار عددی تابع توزیع نرمال استاندار می 𝑁(𝑞)که در آن 

                                        𝑁(𝑞) = ∫
1

√2 𝜋
𝑒−

𝑥2

2 𝑑𝑥
𝑞

−∞
      (13               )  

ذاری گمتغیر تصادفی از سود تنزیل شده حاصل از سرمایهبا توجه به مباحث قبل، 

 شود: بصورت زیر تعریف می

                             𝑋 = 𝑒−𝑟𝑇𝑆(𝑇) − 𝑆(0)     (15               )  

فرمول ارزش در معرص ریسک شرطی برای (، 15اکنون با توجه به لم قبل و رابطه )

 صورت زیر خواهد بود:قیمت صکوک به 

   𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) = 𝑆(0) −
1

𝛼
𝑆(0)𝑒(𝜇−𝑟)𝑇𝑁(𝑞𝛼(𝑧) − 𝜎√𝑇)         

(20               )  

 (: 21که در رابطه )

𝑞𝛼(𝑍) = 𝑁−1(𝛼)    (21) 
امید شرطی زیان ناشی از قیمت صکوک، در سطح اطمینان معین دهنده ( نشان21رابطه )

 باشد.می VaRباشد که فراسوی سطح می
 ( حل عددی مدل4-0
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گذاری صکوک مشارکت در قالب یه مدل فرضی اکنون با توجه به مباحث قبل به قیمت

شود. برای محاسبه ارزش در های مالی و اقتصادی ایران پرداخته میو با توجه به داده

 معرض ریسک شرطی صکوک مشارکت، مرابحه و اجاره به پارامترهای زیر نیاز است.

پذیری قیمت صکوک نوسان ترین روش برای محاسبهان: متداولالف( پارامتر نوس

 باشد که فرمول آن بصورت زیر است: می 1پذیری سالانهمشارکت، مرابحه و اجاره نوسان

                σ =

√
1

𝑛−1
∑ ln (

𝑟𝑖

𝑟𝑖−1
)

2

−
1

𝑛(𝑛−1)

𝑛
𝑖=1 [∑ ln (

𝑟𝑖

𝑟𝑖−1
)𝑛

𝑖=1 ]
2

       (22               )  

 

)  باشندام می iقیمت اوراق در زمان  𝑟𝑖تعداد مشاهدات و  nی بالا که در رابطه

Higham, 2004, P. 46). 
ب( نرخ بازدهی بدون ریسک: در این پژوهش نرخ بازده بدون ریسک، نرخ اوراق اخزا 

شود که اوراقی بدون ریسک است. با توجه به )اوراق خزانه اسلامی( در نظر گرفته می

خود  هایاوراق بهاداری است که دولت به منظور تصفیه بدهیاینکه اسناد خزانه اسلامی، 

ای با قیمت اسمی و سررسید معین به طلبکاران های سرمایههای تملک داراییبابت طرح

کند و اینکه دولت به این بدهی اولویتی هم ردیف حقوق و مزایای غیردولتی واگذار می

رو اسناد شود، ازیننظر گرفته می کارکنان خود داده و به عنوان بدهی ممتاز دولت در

خزانه دولتی ریسک نکول نداشته و بازدهی آن بدون ریسک خواهد بود. با توجه به اینکه 

، یازده نوع اوراق خزانه اسلامی با نماد اخزا در 55و تا تاریخ ششم آذر ماه  55در سال 

اوراق تا ابتدای  ( اینYTM) 2فرابورس منتشر شده در نتیجه میانگین بازدهی تا سررسید

آذر ماه محاسبه و به جای بازدهی بدون ریسک در نظر گرفته شده است. محاسبات 

برابر  55دهد میانگین بازدهی تا سررسید اوراق مذکور تا ششم آذر ماه مؤلفین نشان می

 درصد بوده است. 32/15با   

                                                                                              
1 . Annual Volatility 
2 . Yield to Maturity 
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 شود. بدین منظوریاز فرمول میانگین استفاده م µ: برای محاسبه پارامتر µج( پارامتر 

میانگین قیمتی اوراق مرابحه، اجاره و مشارکت از تاریخ انتشار این اوراق تا تاریخ آخرین 

 انتشار محاسبه و در فرمول نهایی جایگذاری شده است.

با توجه به اینکه تمام متغیرها و پارامترها به صورت سالانه در نظر گرفته : Tد( پارامتر 

محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی نیز زمان، به صورت سالانه اند بنابراین در شده

توان بسته به گیریم. البته میرا یک در نظر می  Tشود. به همین دلیل در نظر گرفته می

را تغییر داد. به عنوان مثال  Tبازه زمانی محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی مقدار 

صورت ماهانه باشد، آنگاه باید به اگر هدف، محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی به 

1عدد Tجای 

12
 قرار داد.   

 شود.درصد در نظرگرفته می 59ه( سطح اطمینان نیز 

)همان قیمتی که بر روی  : در فرابورس ایران طبق قوانین، قیمت اسمی 𝑆0و( مقدار 

 ککند.( هر ورق از صکواوراق درج شده و ناشر در سررسید به دارنده اوراق پرداخت می

باشد. در نتیجه خواهیم اجاره، مرابحه و مشارکت در زمان انتشار یک میلیون ریال می

 داشت:

𝑆0 = 1000000 
، 1افزار متلباکنون با استفاده از پارامترها و متغیرهای فوق و با استفاده از کدنویسی در نرم

ارزش در معرض ریسک برای نمادهای منتخب اوراق مرابحه، اجاره و مشارکت در 

 جدول ذیل آمده است.
 

 : محاسبه ارزش در معرض ریسک برای نمادهای مختلف از صکوک4جدول
 01حکمت نماد

 )مشارکت(

 1400شرق

 )مشارکت(

 02شلرد

 )مشارکت(

 4دومینو

 )اجاره(

 1402کیش

 )اجاره(

 014مبین

 )اجاره(

 55قرن

 )مرابحه(

 55کوروش

 )مرابحه(

 2سلامت

 )مرابحه(

CVaR 1535303 1305133 1155311 1853023 1321313 1830519 1899323 1305033 1853191 

σ 060119 060058 060208 060150 060232 060131 060190 060131 060229 

                                                                                              

 گزارش این کدنویسی در پیوست تحقیق آمده است. 1 
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طور که بیان شد مقدار ارزش در معرض ریسک شرطی یعنی حداکثر مقدار ضرر . همان1

درصد )سطح اطمینان(. مقادیر محاسبه شده در جدول بالا حداکتر میزان  qبا احتمال 

دهد در بدترین شرایط دهد. به عبارت دیگر نشان میدرصد نشان می 59ضرر را در سطح 

درصد به طور متوسط میزان ارزش صکوک  59و در شرایط حداکثر ضرر به احتمال 

 باشد.ریال می 1305133مقدار  02مشارکت با نماد شلرد 

قیمتی با ارزش در معرض ریسک   (𝜎). همانطور که مشخص است مقدار نوسان 2

شرطی رابطه معکوس دارد. به عبارت دیگر هرچه مقدار نوسان بیشتر باشد آنگاه به طور 

متوسط ارزش صکوک در بدترین وضعیت کمتر خواهد بود )یا به دیگر بیان ضرر بیشتر 

افزایش نوسان قیمتی  یک نوع از صکوک، حداکثر مقدار خواهد بود(. به عبارتی دیگر با 

 شود.( زیاد می1درصد )سطح اطمینان 59ضرر این صکوک  با احتمال 

. با توجه به جدول مشخص است که به طور متوسط نمادهای مربوط به اوراق مشارکت 3

ختصاص ابیشترین مقدار ارزش در معرض ریسکی شرطی را داشته و بعد از آن به ترتیب 

 به نمادهای اجاره و مشارکت دارد.

، بیشتر (𝜇). با توجه به فرمول و محاسبات مشخص است هرچه مقدار میانگین قیمتی 4

باشد ارزش در معرض ریسک نیز بیشتر است؛ به عبارت دیگر هرچه مقدار میانگین 

 قیمتی کمتر باشد، حداکثر مقدار ضرر کمتر خواهد بود و بالعکس.

دهند که نوسان قیمتی و میانگین قیمتی صکوک در زیان آن نقش به نشان میموارد بالا 

سزایی دارد. این موضوع از دو جهت قابل اهمیت است. جهت اول اینکه سازمان بورس 

تواند انواع صکوک را با توجه به معیار ارزش در معرض ریسک شرطی و اوراق بهادار می

بندی کند. از دیگر سو ریسک آنها را درجهبندی کند و به تعبیری از لحاظ آن رتبه

رید شان اقدام به خپذیریگریزی و ریسکتوانند نسبت به ریسکخریداران صکوک می

گریز اقدام به خرید صکوکی صکوک مورد نظر خود کنند. به نحوی که خریدارن ریسک

                                                                                              
1 . Confidence Level 
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ست و اکنند که میانگین قیمتی کمتری دارد؛ زیرا حداکثر مقدار ضرر این صکوک کمتر 

پذیر اقدام به خرید صکوکی با میانگین قیمتی زیاد کنند چون بالعکس، خریدارن ریسک

از یک سو حداکثر مقدار ضرر بیشتری دارد اما در عوض میانگین قیمتی بیشتری دریافت 

 کنند.می
 گيری و پيشنهادات( نتيجه6

در قالب ارزش  در این تحقیق ریسک اوراق مالی اسلامی ) اجاره، مرابحه و مشارکت(

ه سازی شد. بدر معرض ریسک شرطی برای اوراق منتشر شده در فرابورس کشور کمی

دیگر بیان در این مقاله حداکثر زیان اوراق اجاره، مرابحه و مشارکت از لحاظ قیمتی با 

های ریسک، سنجه درصد محاسبه و ارائه شد. بدین منظور در بین سنجه 59احتمال 

CVaR ایای آن انتخاب شد، سپس با توجه به اینکه قیمت اوراق مذکور در با توجه به مز

شوند، سنجه ارزش در معرض بازار ثانویه به صورت غیر قطعی و تصادفی تعیین می

ریسک بر مبنای فرآیند براونی هندسی باز تعریف شد. سپس با استفاده از کدنویسی در 

 افزار متلب نتایج زیر حاصل شد:نرم

  مقدار نوسان(𝜎)   قیمتی با ارزش در معرض ریسک شرطی رابطه

 معکوس دارد.

 ارزش مقدار بیشترین مشارکت اوراق به مربوط نمادهای متوسط طور به 

 هب اختصاص ترتیب به آن از بعد و داشته را شرطی ریسکی معرض در

 .دارد مرابحه و اجاره نمادهای

  مقدار میانگین قیمتی(𝜇) ه مستقیم دارد.با ارزش در معرض ریسک رابط 

 شود:در نهایت با توجه به مباحث گذشته پیشنهاد می

. اوراق مالی اسلامی با توجه به پارامترهای مشخص )نرخ بازدهی اوراق، ارزش دارایی 1

. متأسفانه شودبندی میکه اوراق به پشتوانه آن منتشر شده، نوسان قیمتی اوراق و...( رتبه

 شود.در ساختار مالی و بانکی کشور احساس می بندی اوراق مالیخلا نهاد رتبه
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. با توجه به اینکه نوسان قیمتی اثر مستقیم بر ارزش در معرض ریسک اوراق دارد، 2

شود بازار سرمایه تمهیدات لازم جهت جلوگیری از این نوسان را فراهم کند. پیشنهاد می

زارگردان با منابع مالی حضور با، کاهش دامنه مجاز نوسانتواند شامل: این تمهیدات می

 و... باشد. لازم و کافی برای بازارگردانی در نمادهای مختلف اوراق

در ساختار بازار سرمایه دنیا )بازار سرمایه غیر اسلامی( انواع ابزارها جهت مدیریت و 

کاهش ریسک اوراق مالی و سهام وجود دارد. مهمترین این ابزارها عبارتند از: ابزار 

و... برخی از این ابزار با اصول اسلامی انطباق داشته و توسط شورای  2نت، وارا1مشتقه

فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار تأیید شده است. اما متأسفانه تا کنون جنبه کاربردی 

ود این شبه خود نگرفته یا اینکه در حد کم مورد استفاده قرار گرفته است. پیشنهاد می

حترم فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار در بازار سرمایه ابزارها پس از تایید شورای م

 کشور استفاده شوند.

شود ارزش در معرض ریسک شرطی برای دیگر در پایان برای تحقیقات آتی پیشنهاد می

 اوراق و نمادها محاسبه و ارائه شوند.

 
 
 

                                                                                              
1 . Financial Derivative 
2 . Warrant 
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 :منابع

 ای سهیمقا یبررس(. 1354) یدعلیس ی،کانی ینیحس ونرجس  ی،هردورود یمیابراه

با استفاده از شاخص ارزش در  نهیبه یگذاری در انتخاب پرتفوهیطول دوره سرما

ا ب یو حسابدار تیریمد یالمللکنفرانس بین نیاول(، CVaR ی)معرض خطر شرط

 .ینیارزش آفر کردیرو

 ( صکوک در نظام پولی و مالی ایران، 1351تاری، فتح الله .) انتشارات پژوهشکده پولی

 .و بانکی

 ،بازار ریسک مدیریت وگیری اندازه (.1333)حسین  تبریزی، عبده و میثم رادپور 

 .آگاه :، تهرانریسک معرض در ارزش رویکرد

 سازی مونت کارلو و فرآیند (. کاربرد شبیه1352)حسین  ،فلاح طلب و رضا ،راعی

 پژوهشی مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار.-فصلنامه علمیقدم زدن تصادفی، 

 ( 1351طالبی، محمد و رحیمی، امیر محمد .)بندی بندی و اولویتشناسایی، طبقه

 .جستارهای اقتصادی ایران)صکوک اجاره(،  های مربوط به اوراق بهادار اجارهریسک

 شرکت  90بررسی ارزیابی عملکرد (. 1350) عطائی یونس و شمس میرفیض فلاح

و  SORTINO, EROVفعال بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معیارهای 

M3.)مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار )مدیریت پرتفوی ، 

 پژوهشگاه فرهنگ (. ابزارهای مالی اسلامی )صکوک(، قم: 1331عباس )موسویان، سید

 و اندیشه اسلامی.

 بندی (. شناخت و رتبه1352بلال، وثوق و فرهادیان آرانی، علی ) ؛باسموسویان، سید ع

  .اندیشه مدیریت راهبردیهای ابزارهای مالی اسلامی )صکوک(، ریسک
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  (. 1353، حسین )کفشگر جلودار، مجید و حبیبیان نقیبینظرپور، محمدنقی؛

قایسه مبندی ریسک صکوک مرابحه از طریق نظرسنجی توسط خبرگان مالی و اولویت

 های اقتصادی ایران.پژوهش آن با دیگر ابزارهای بازار سرمایه،

  (. ارائه الگوی 1353، ناهید )مؤمنی نژادنظرپور، محمدنقی؛ فاضلیان، سید محسن و

های ریسک بندیمطلوب تأمین مالی صنعت نفت ایران بر پایه صکوک استصناع و رتبه

  اسلامی.-تحقیقات مالیآن با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی، 

 ( مدل1358نیسی، عبدالساده و پیمانی فروشانی، مسلم  .) سازی مالی با استفاده از

 دانشگاه علامه طباطبایی. ،MATLABافزار نرم

 سازی بازارها، و مدل یمال ی(. مهندس1358کامران ) ،یقرائ یو سلمان ،عبدالسادهیسین

 .ییدانشگاه علامه طباطبا :تهران

 ،مدیریت و مالی مهندسی مبانی (.1334) علی آبادی، سجاد و صالح جان؛ سیاح، هال 

 .تدبیرپرداز رایانه گروه:تهران ریسک،
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