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 4چکیده 

زه ز هسک   ، ای  ه ابط زی صکوک ضکن  ز هسک  هک ک   هقییه حیضک   زسک.    زسکمه   ده کشککهایصکوک  ز  ززازهای  هم  ایهن  هیی  
زنتقیل   هفتیهای  پ دز دهنتشک  کننه  صکوک  ه   ایشک ک. ک ک هفتیه ه نن اغ نازنهده صکوک     هکهد زنتظیه هززطه زن  هک ک    زی د 

نکسکین سککد   ن  گده صککه  زنتشکیه   عها زنتشکیه زی زسکت ید  ز  زنهز   نیا عنل  ای ک ک ه  ن  گزنهز    کقنیشک زن صکوک  ز      ک ک ه
 نیا عنل ک ک ه کشز  زفاز   نیشک  ک ک زنتقیل ه  هفتیهای کقزیعث اشککز هزق  زنتشکیه  داه، ه  نشکین کجزسک.  نتیشکه     ز هسک  یانعنل

زه د  دسته عکزهل سیختیه  شیهل ن خ   صوک   هکهد زنتظیه عکزهل هؤث  ز  زی د ننیکه  انچنن   کن  ه    زه ثبی  هیی  شکد نیش زن نن
زی زست ید  ز  ههل ککپ ، د ه  س هسنه ز هزق   دک ش ز هزق   عکزهل کمن زقتصید  شیهل ن خ اکها، شبه پکل   ن خ زه  اق ن  شه  زنه   

دانه  ایثن گذزه  عکزهل سکیختیه    عکزهل کمن زقتصکید  ز  نشکیننتیکج   ( ز آ هد شکه  زسک.GMMه ش گشکتی های  امنن  کیفته  
 زیشه ه  1398ای  1390  جیهمه آهیه  پژ اش ز هزق ز  هبنی  دزهزک    ز هزق ز  هبنی  زها  ده زی    هین  زی دا  صوک  زس.

  زنتقیل هک  ،  GMMصوک ، هک  ، زی دا ،  کلیدی: هایهواژ
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 .مقدمه 1
اکزنه جیکگاک  ز هزق زمیدزه ای  هیی  هتمیهف هز دزهد   ه نکک  اأهن  هیی  ده جمین زسککما زسکک. که اکزن هقیز. زی نظیاصککوک  ز  ززازهای   

 (. 3،ص2021  انویهزن، 1هزک  زه  کژ  ز هزق ق ضه زیشه  دکین هحنی ا 
ای  زی  صکوک  گکزا ،  زک  سکی هین  ع   زه   .هم ف  ننکد  زسکمیهد  نکع صکوک  هز چ  2ای  هیی  زسکمه سکی هین ح کیزهزه    ح کیز سک  سکی هین

ک  کی امهزد  صیحب   آن، ذکن ع نکک     پ دزخ. هبلغ زسن  اکسط خ کهزه زه نیش    دزهنه که پس ز  زانیا ف آکنه پذک    زس. زه ش زسن  هشیزه
 ( 105، ص 1399گ دد  حنن     انویهزن، ز  ه گذزه   کژ س هیکه پ  ژ ای   کی هیی  ک    ح کی ای، هن م. حیصل ز  دزهزک ز  دزهزک 

شککنه، صکوک  ز  هبنی  ق زهدزدای  ای  زقتصکید  هنتشک  ه ای   زز کته زه آن   زنگی زه  که عنه  ز ز  اأهن  هیی  د ی.، سکی هین  صکوک 
 ( 90، ص 1391یشه   ییب    هحنن ، ز، ه ا تنهزسمه    زح  شه    جیکگاک  هنیسب  ز ز  ز هزق ق ضه که ز هزق زمیدزه  هزک  

زه ن شکنیخ. زک   زیشکنه  ایک  ه   ذزا  دزهز  هک ک زسک.  ز هزق ایهن  هیی  زه صککه   زی د  ا ک  زُمه هک ک ده   زح  ززازهای  هیی  هم 
ای هز ههک ک. ننکد   زی د  هز زفازکش دزد  صکوک  ننا ز  زک  زه  هب   نبکد    زیکه عکزهل هؤث  ز  هک ک    زی د  صکوک  ده اکزن آنای نن هک ک 

زمه  ننی هنه انال   کی حذف  ایسک.، ده قها زی زهای  هختلف ز  جنله زی زه سک هیکه هکهد ز هسک  ق زه گن د  ز ین  قها ده ههک ک. هک ک ، شکنیخ. آن
ه هز ف زا  ای  گ کت ش   ه نق زی زه   زقتصکید کشککگذزهزن هز زه خ که صکوک  اشکککق ده نتن ه  هننهای  هکهد نظ  زسک. ای زتکزن سک هیکههک ک 

 گ دد  ای   زقم  هنتش  ه   دزهزک کی پشتکزنه  ننکد  ز  هازکی  زست ید  ز   صوک  زک  زس. که ک  ززازه زها  زسمه  ز  هبنی 
اکزنه نکسکین دزشکته زیشکه   هنو  زه ش صکوک  ات. اأثن  عکزهل هختل   ز  قبنل نکع ق زهدزد، ن خ زی د ، هک ک  صکوک ، ن خ اکها     ، ه 

ز : سکم  ز  زجیه    زنهعبیه ای زیشکه  ده نتن ه زی د  ز ز  صکیحبین صکوک   ا  کی زیلاا  ز  قنن. زسکن  ز ینه آنزسک. قنن. همیهما  صکوک  پیکن 
 (  5،ص2021  کی هن   زیشه  دکین هحنی ا    انویهزن، ه هثب.اکزنزیت ی   قنن. خ که زی قنن. ف  ش که ه زمی  هیانینه زه زضیفه هیزه
 هقصک   زگ چه     کننه  شکنیسکیک   هز جمین   هیی   زت زن عل. ایزنه ک د   امش  جمین  سک زسک  ده  هتققین  ،2008-2007ای   پس ز  زت زن هیی  سکیل

 ز  ز فازکنه  امهزد  نمیک   هشکو کتگ  عل.  عنکزن  زه  زها   ز  هبتن اأهن  هیی    هک ک  اغنن    کژگ  زهی  ،زکد زا ه   ای ن.فمیی  ،زها   زصکل  زت زن
  نظیها    ایامش که  زسک. شکه   زیعث  هیی   زت زن  او زه ( 2010  ،3دکگ زن    کننل   زسک.شکه  شکنیخته  زقتصکید   سکقک  عیهل  نتن ه   ده ایسک هیکه
  ز  هبتن   ای فمیین. کنت ل کی هخیی . دنبیل زه ایامش زک   ز   ز خ    شککد  اقکک. ایآن  شکوننهگ   کیاش  اهف  زی  هیی   ای سکن کت  زصکمح  ز ز 

  ، "هککزلالاهپک  زنیننه"   شکد زن یا سمیا صیحبین  اأهن  هیی  حقکق هک   اق ن  سن ت   زسیس  ز  همیهم  ک دنهه   اکصنه که حیی  ده  زکد،  زها 
2012)4  

 هنطق گن د،ه   ق زه زی زه  سککک  ز   نظن  ز   زسککتقبیل اأهن  هیی  هکهد  ززازه ک   عنکزن  زه  صککوک  ، 2007/2008 جمین  هیی   زت زن  ز  پس
گن د زهوین آنوه  گذزهزن زسک.  زی اکجه زه آنوه زنتشکیه صکوک  ز  هبنی  ک  دزهزک   زقم  صککه  ه سک هیکه  ز ز   هک ک  حهزقل زک ید صکوک 
حیل آنوه ده اأهن  هیی  ز    کق زها  هنو  زسک. سکمیههزهزن زقهزا زه اأهن  هیی    ،زب نه  جکد نهزهدز ز  اأهن  هیی  زویه  ه هدز  دزهزک  هز  ،نیشک زن

ه  ده صککها  که صکوک  ز  نظ  سکیختیه  ززازه   نگ دهو ه   زفازکش زا ا هیی  ننیکنه، یذز زی زفازکش هک ک  زیعث ف  پیشک  گ کت د  زقتصکید  ه 
ده زک  صککه  زه زنهز   زها  هنو  زسک. هکجب زک ید   ،گذزهزن شککدکهسک هیشکبنه زها  جم. اأهن  هیی  زیشکه   زیعث اغنن  هک ک  ز  نیشک زن زه  

پذک   کشکهای کیفته ضن  زفازکش کیهآک  زقتصید ، آسنبزی زه زها  اکسمه (  ز  سک  دکگ   688، ص2018، 5زت زن هیی  شکد  هن آخکه   عبهزیقیده
 ( 240، ص1397 زحنه ، عیدی    شیدهم  ،  شکدای ه ای  هیی  هز کیاش دزد  کی هکجب اخ نف ده زث ز  زک  نکع زت زنزه زت زن
 صکیحبین ، 2007/2008 جمین  هیی   زت زن  زه هنتم    ایسکیل ده  شکه  هط ح 6هولننگ     جن ک   اکسکط 1976 سکیل ده  زیه ز ین  ، هک ک  زنتقیل
 ز زن هن     دانه  زفازکشدانهگین  زا ااکنه زی  هز خکد ث     زتکزننه  ای  هنتقل ننکدنه دانهگین زاخکد هز زه    کش سکککطد زها  هک ککک زفاززی  سکککمیا
 صکیحبین  زها ،  سک هسکنه ایهکخ ده  کننه  شک ک. زها   ز  هبتن   ای ن.فمیی ده  گن نه ه  اصکنن  سکمیا  صکیحبین انگیه  که  7(86، ص  2012ز انوی،  
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  زه ش ز  کنت  ایدزهزک  زه ش که  صککها  ده کی کننه زی خ که  زیشکه  زها  زی خ که  زه ش ز   زنشکت  ایک دزهز زه ش  که صککها  ده:  دزهنه  گاکنه د  سکمیا
 دانه نشکینگن نه که  ه زختنیه ده  هز شک ک.  نتن ه ده    ایک دزهز  زها ، دزهنهگین  زخن ،  ضکمن. ده   نوننه  زی خ که هز ایک دزهز  زیشکه،  زها  زی خ که

، ص 2004،  فنگشککد   هتتنل  زها   قبیل ده هز نیهطلکب  شک زکط انیا ه کوکین. هته د صکیحبین سکمیا ده قبیل زها  زسک.   ز  سکک  دکگ  زیکه
  ز کنهگا  زه هز  زها  هک ک ، اغنن  کنه   ه اغنن  هک ک   زگن نه، زنشکت   جم. زفازکش زا ا خط نی  اصکنننی  سکمیا  صکیحبین  زگ   زنیز زک   1(9

 .)2006،  2 لاهسین آ هنه ه دس. زه هز  کید  سکدهغ  هک   ک ، عل  که دزننه ه  خکززه که کنه، ه ابهکل سمیا صیحبین ز ز  هطلکب
 اق کن   کژگ  زی  اکزنه  هز  هک ک   زنتقیل که  ا کتنه  زیقکل هت ق زقتصکید ، چ خه  ز   هک ک   زنتقیل هخ ب اأثن   ز هسک  زی زقتصکیددزنین    هتققین

 سککه    ق آن زسک. ز   ز گ فته  کژگ  ک  هک ک  اق کن (  2012  ،  "ککزلالاهپکه زنیننه"  ک د  کنت ل سکمیا صکیحبین  حقکق  ز  اأهن  هیی  هبتن   هک ک 
 گذزه   زشککت ز   زه     3(2011 هن آخکه،  شکککد  زن یا  هک کک   زنتقیل ز  جلکگن   ده  هشککیهک. هبنی  ز  همیهم  داه  ه  دسککتکه که  ،(275آکه :  زق  

 زجکی   هکییونک.  کژگ   داکهه  زفازکش  هکییونک.،  هتکه دکک.     اکیدزهزک   هبنکی   ز  همکیهم  ز  هبن  زیازهکی     کق ز  هز  هک ککک  اغنن   زهوکین  هک ککک 
 اأهن  هیی  ز   زک ،  ز  عم    کنهه  هتیفظ.  زنتمل کی پ دزخ. عها  صککه  ده  گذزهزنسک هیکه ز   زنیز زک   شککنه، همیهله زیه چنهک  ایدزهزک  داهنن 
اأهن  هیی   هیننه هطییبه، ضکنن  ضکنین.  عنکزن  زه  نه  زیشکه  زقم  ای دزهزک   زسکیس  ز   زصکل  زی د  که  زسک. زک   سکمیا ه کتلاا  صکیحبین  حقکق    کق
  زسکیس که  زسک. عیدلانه     پیکهزه هیی  سکن کت  ک   زک ید  اهف زی قنیه،   (  هک ک    غ ه  ،(هزی کی  زم     هزی ز  پنشکگن   زی ان ز    کژگ ، د  زک    زها 
  ( 2011کیزه  هن آخکه، ه   زقم   زقتصید   ای فمیین. ده هز خکد

 زسک. کهی ههام  سکمیا  صکیحبین حقکق قییب ده هک ک   اق کن   زسک.، ه کلط هتهز ل  هیی  ای سکن کت   ز   حیضک   حیل ده هک ک  اغنن   ای فمیین.
 اق ن   آن ده  که سمیا صیحبین  حقکق  ز  هبتن  هیی  سن ت   ک   سن.  زه  اکسمه   زس.  جکش    جنب  پ  سمیا  ای زکهس  زی س هیکه  زی زه  زنی   سنگ
 سکن کت   شکوننهگ   نتن ه ده   حه  ز   زنش زی    سک ته    زها   ز  زنیز زک   داهه  کیاش  هز زکدجه  زه  حه ز   زنش   زز کتگ  گن د،ه   صککه   هک ک 
 ز   زنش  زها   ز  جیهمه،  ز  آن  کینبیه  آثیه  زه  اکجه  زی که  شککده   اقکک.  شک ع  زصککل زی زنشکت   زه  زک   زسکمه ،  هیی   زهکه ده   شککده   جلکگن   هیی 
یذز زک  هقییه زی اکجه زه سککیختیه اأهن  هیی  صککوک  هبتن  ز  قکزنن  شکک کم. زه ز هسکک  زنتقیل هک کک  زه    4(2013کنه  عاکا،ه  جلکگن   حه

 پ دز د ه گذزهن س هیکه

شیهل  زی زه س هیکه    زی د  صوک     ک  ه  نه عکزهل کل  ک  شنیسی  پژ اش ایکنکن اتقنق که زه  زی اکجه زه ز هس  هبین  نظ     پنشننه
 ک  ه ابط زی سیختیه  شیهل ه  ای ک   ه     ز هس  کنگ  نقه  هک  ن خ زه       ک  ن خ اکها   ه  ک  شیهل ه   عکزهل کمن زقتصید  ای ک  ه

 نیا  عنل  ای  ک  ه  ن  گزنهز    کقنیش زن صوک  ز      ک  ه  نن اغ  نازنه  ن  گزنهز    ن   انچن  سکدن خ    ک  ن خ ککپ ، ه  ک  ه  نه،س هس
که زک  زه  جنبه جهکه زکدن    نیا  پ دزخته زیشه، صکه  نگ فته زس. نکسین سکد عنل  گن     زنهز  ش ک. دهصکه  زنتشیه   عها زنتشیه زی زست ید  ز 

شیهل     زی د  صوک     که  زنهز   گن  جم.     زست ید  ز  ههل زی د  زنتظیهانچنن  جنبه نکآ ه  پژ اش حیض      داههقییه حیض  هز نشین ه 
ای  نیش  ز  عکزهل سیختیه  صوک    انچنن  شنیسیک  هفتیهای  زنتقیل هک   ز  صیحبین ای  نیش  ز  عکزهل کمن زقتصید    هک  هک  

 داه  هذککه ض  ه    زانن. اتقنق هز نشین ه  هکزهد   ای زه دزهنهگین ز هزق نیش  ز  اأهن  هیی  نیش زن ز    کق زنتشیه صوک  زس.سمیا ش ک.
ده زی زه   صوک   شیهل صوک  ز  هبنی  دزهزک    صوک  ز  هبنی  زها (اهف ز  زن یا هقییه حیض ، شنیسیک  عکزهل هؤث  ز  هک     زی د   

 ف ضنی  پژ اش زه ش ح  ک  زس.: زیشه  ه  1390-1398ای س هیکه زک زن    سیل

 کیزه کق صوک  ز  هبنی  دزهزک  کیاش ه زی اأهن  هیی  ز     ایهک   عنلنیا  ش ک. •

 کیزه اأهن  هیی  ز    کق صوک  ز  هبنی  زها  کیاش ه زی ای  ک.  شهک   عنلنیا •

 صوک  دزهد      همنیدزه زی زی دا  هثب.ن خ اکها زث   •

 صوک  دزهد     همنیدزه زی زی دا هثب.زی  ق ه، ن خ زه  زث    •

 صوک  دزد     همنیدزه زی زی دا  شبه پکل زث  هن   ز نناغ •

 صوک  دزهد   هززطه هثب.   همنیدزه زی زی دا عن د ه   •

 صوک  دزهد   زی دا ن خ ککپ  هززطه هثب.   همنیدزه زی •

 صوک  دزهد     همنیدزه زی زی دا   هززطه هن   شکد •
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  هت اب زس.،  ایک  که ز ز  صوکزنه    سپس ضن  ز هس  هک   ده ش کم. زسما، زنکزع هک  دستهزنکزع صوک   ده زک  هطییمه ززتهز  
زس.  سپس زه هنظکه ز هس    ز  زی د  صوک  ز هس  شه   عکزهل هم  زث گذزه ز  ن خ زی د  هکهد زنتظیه صوک    زث  ا  ک  ز  عکزهل شنیسیک  شه 

 زمیدزه زسمه  زنهز   گن   شه  زس.  ز هزق هفتیهای  زنتقیل هک   نیش زن ز هزق، هنازن اغنن  ده هک   عنلنیا  نیش  ز  زنتشیه 

 . مروری بر مبانی نظری2

 بندی صکوک مبتنی بر شریعت  طبقه
ای  هکهد اأکنه   کو  ز  ق زهدزدزمیدزه زی زه ش هیی  کو ین   قیزل همیهله ده زی زهای  هیی  ا تنه که ز  پیکهز هزق  ززازهای  هیی  زسمه   صُوک (،  

،  1399  انویهزن،      ن حن هزیشنای ه ای   هنیفع حیصل ز  آنز  ز  دزهزک زنه   دزهنهگین  زه صکه  هشیع هیی  ک  کی ه نکعهزسما   زح  شه  
شکد سیختیه هیی  ز هزق ننا هتنیسب زی نکع ق زهدزد     زح   زیاکجه زه آنوه صوک  ز  زسیس ش کم.   ق زهدزدای  زسمه    زح  ه     ( 107ص  

،  1دسته شیهل صوک  ز  هبنی  دزهزک   5هبتن  ز  ش کم. هت ی   خکزاه زکد  ده دسته زنه  ز هزق زمیدزه زسمه  ز  زسیس سیختیه هیی ، صوک  زه  
  6( 2015ن،     انویهز    فی    شکنهه    اق ن   5  صوک  ا کنب 4وک  ز  هبنی  ننیکنهگ ص  ،3صوک  ز  هبنی  حق هییون.   ،2صوک  ز  زنی  زها  

 : زیشهه ده زک  ه کو د، دسته زنه  زنکزع صوک  هکجککد زک  هبنکی  سکیختیهای  زشکیه  شکه  زکه صکه   ک  
 صوک  ز  هبنی  دزهزک : صوک  زجیه ، صوک  هن م.   

 صوک  ز  هبنی  زها : صوک  زستصنیع، صوک  سلف، صوک  ه ززته  
 صوک  ز  هبنی  ننیکنهگ : صوک   کیی.    ه یقی هازهعه، صوک ضیهزه، صوک  ههشیهک.، صوک صوک  ز  هبنی  حق هییون.: صوک 

  صوک  ا کنب : ا کنب  ز  د  کی چنه سیختیه فکق

 یاسلام  تأمین مالی یهای در تئور سکیر
ک ب    زصل  هکپی    کزس.  ه   زقتصید زسمه   ای ت نعکزهل ک ب سکد انیننه خکن ده کییبه س   کا ز  هم   وک    که  ، زقتصید زسمه  ده

    ا تنه  سیختیه زقتصید زسمه  لندخ   ا یه   ش کی ینکا  ده سکد   ا  ده     گذزههکس هی   ایانیا   ف   که هن م. ده همیهم  زس.، زه  که
همیهله هز   ز  ش کی  کهمیهله زس.   هفتیه ا    زصل  ز  زجاز  وک   ک ه  نزس.   یذز ا م   گذزههکس هی  ش کی   نز ینکسکد/   نا م   ز  هبنی

زس.      ده اأهن  هیی  زسمه    که  .ک  کز  ززمید هم  هه   وک زه عنکزن      که  عک  اک   ینک     سکد   نا م      هنموس کننه  اوکه   هکننی ه   ننام
زن یا     همیهم   زقم   ز  هبنی   زسمه  که اأهن  هیی   ک   ز  آن ی  داه ه    زسمه   هیی   ززازهای      زح  قکهز ز        کزسما زجی   کیست  ز  ه

    زسمه   هیی     ده ززازهای7(390، ص2017 زی ککهزن   دزکنا، ،  زس.    زها    حیل آنوه  ق ضه ز  هبنی  ،ددزه  گکنیگکن  ده آن ززمید      که  شکد، ه
،  د یت   ای، سی هینمیشیهل ش ک.  ز هقهنتش کننهگین     ا تنه  ز ز   نآن سم    ای  کگذزه ا  د  ده ههکات. عنکزن صوک ، هنتش  کننه    س هی

  ز     هکننی زاهگ   اکسمه ک ب   کیه کن  ه  ک  زنیک    ایپ  ژ    ز ز  زنتشیه صوک  زه اأهن  هیی    ، ز  هکس ی  اکسمه    تنچنه هل   ایش ک.
   (  92، ص 1391 ، نن  هح    ییب داه هز کیاش ه  گذزههکس هی  ای  کصوک  ه ا،ن( ن هزهزنکگذزهزن  خ هکس هی هکد

ا ک  ا ی   صوک  زی  شکد حیل آنوه هم گذزهزن ه  گ ت د  ز    کق زها    زفازکش زا ا هیی  هکجب زنتقیل هک   زه س هیکه اأهن  هیی   
زهوین  اأهن  هیی    زه صکها  که  ز  هبنی  ک  دزهزک  پیکه زس.  زنتشیه صوک   ز  اأهن  هیی   ز    کق زها ،  دزهزک  خیص  ز  ه   ک   ه هد 

زا ا زه س هیکه گذزهزن   هک   زفازکش  ،ز    کق زها  زه عل. زهوین زفازکش زا ا هیی اأهن  هیی   سمیههزهزن کی نیش زن هز سلب ه  ننیکه  یذز ده  
ه هد زس. زنتقیل هک   ده آن کنت  ز  زها  زا یق اأهن  هیی  صوک  ز  هبنی  ک  دزهزک  پیکه زه ن زهوین زنتشیه شکد  زی اکجه زه آنوه هنتقل ه  

 (  2015   انویهزن،    فی   زفتهه 
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      فینگ   ،1( 1998   کیپمن      زنههزن  زنه،  ک د   شنیسیک   ز هس     هز  زها   ز    هبتن اأهن  هیی     عنلو د  ده  هک    اغنن     جکد  هتققین   ز   ز نیه 
هفتیهای  خط نی  صیحبین سمیا ده  هتکجه ، 5(2007  شیپن     پی یک ز ،  زیشی   4( 2001  پیه     گکااه  ز ز ن، ،3(2006  لاهس    2(2004  ژزنگ

 هنو   که  زنه  ک د   شنیسیک   هز  ایک  کژگ   دکگ   هتققین   ز   ز نیه   زک ،  ز   عم     شهنه  هیی   زخش  ده  هک    ای   ده نتن ه اغنن  ش ک.اأهن  هیی   
 6( 2012   ی   ،ایاغنن  کی زنتقیل هک   اکسط صیحبین سمیا ش ک.   هفتیه  ش ک.    زنهز    هقیک ه  ده   کنه  ا غنب  زنتقیل هک    زه   هز   سمیا  صیحبین  زس.
 نظ    ده  7( 2009   دزگمس   (،  7، ص  2018 هن آخکه   عبهزیقیده،    ز هس  ننکد  زس.  زها   س هسنه  هه   زه  اکجه  زی  هک   هز  اغنن   ز هطییمه  ده

 فنگ     ک دنه  هقیک ه  ش ک.  زنهز       زا ا  هنازن  هک   نوکل،  زی  هک    اغنن   هقیک ه  ده  ،ایش ک.  هیی   ش زکط  زه  اکجه  زی  هک    اغنن   گ فت 
   (12، ص 2004 زن ، 

داه ده هکزهد  که ای  زن یا شکه  ده خصککص هفتیهای  اغنن  هک ک  ز  صکیحبین سکمیا زه دزهنهگین  ق ضکه ده هطییمی  قبل  نشکین ه نتیکج ز هسک 
کیزه   ده صککها  که شک ک. زه صککه  همنیدزه  زفازکش ه شک ک. ز    کق زها  زن یا   هکجب زفازکش زا ا شککد هک ک  عنلنیا  اأهن  هیی  

   8( 450، ص2013 دننلکز، سکک کیه   اینگ،   کیزهز    کق ق ضککه قیزل ابهکل زه سککمیا زیشککه زک  هک کک  زی شککه  کنت   زفازکش ه ن  هیی  اأه
زه ز هسک    هقیک که هک ک  زنتقیی  ده د  دسکته ق ضکه   صکوک  پ دزخته شکه  زسک.   (، 2018 کسکط هن آخکه   عبهزیقیدها انچنن  ده هطییمه دکگ  

کیزه   ده ز  زفازکش ه نلنیا  شک ک. زه صککه  قیزل همحظهز    کق ق ضکه ز  هبنی  زها  هک ک  عاأهن  هیی  داه ده زک  هطییمه نشکین ه 
  انچنن  زی ز کط هطییمه ز ز  صکوک ، زک  نتن ه حیصکل شکه  زسک.  ،کیزهز    کق ق ضکه قیزل ابهکل زه سکمیا هک ک  عنلنیا  کیاش ه اأهن  هیی  

  عنلنیا  هنازن هک کاأهن  هیی   هبنی  دزهزک  پس ز   هک ک  عنلنیا  زفازکش   ده صکوک  ز  ،اأهن  هیی   زها  پس ز   هبنی   ده صکوک  ز  که
 شکد اغنن  هت کس  حیصل نن 

   هیی  زسمه  هبتن ز هق گذزه  زس.  زی اکجه زه آنوه گذزه ، ج کین نقه حیصل ز  ج کین س هیکهزه ش  ایهن  هیی ، هبنی ز هزق گذزه  زه ش  ده
 که هنو  زس. زه  زسطه   هکپی ک کیاش زه ش دزهز ی ک   ه کپی ک زه ش دزهز ش کشیهل زفاز  هکپی ک  زه ش دزهز  نن  اغ شکنه   هنتش  ه هکپی ک  دزهز  ک  ز

نقه حیصل ز    ج کینهیی  زسمه ، شیهل  ز هزقنقه زث گذزه زس.  ز  آن ی که هنشیء ج کین نقه حیصل ز    ایینکحیصل شکد(، ده ج  ک نقصین ده دزهز
هیی  زسمه  ز  هتل د  دسته ج کین نقه حیصل ز     قز ز ه   کزی د  دزهزک  پیکه   انچنن  ج کین نقه حیصل ز  اغنن  زه ش دزهزک  پیکه زس.، زنیز ز

  زح  شه  ز  هبنی  زدزنی  هیی    ز هزقشکنه  یذز زی اکجه زه زکنوه  ه    اغنن ز  نیش  ز  اغنن  زه ش دزهزک  پیکه هتیث  ه زگذج کین دهآهه س هیکه 
ای  هت ی ا  هیی  زسمه  هک    ز هزق   هنده نت  دزهنه ا   ای  نقه هت یای   ج کینزنه، هک    زح  شه    عقکد زسمه زسمه  هبتن  ز  کهزا نکع ز   

نکع    14صوک ،     گذزههکس هی   ، زستینهزهدای9AAOIFI هیی  غن  زسمه  دزهنه  ز  زسیس گازهش سی هین  ز هزق هز ن ب. زه کوهکگ    ن ب. زه  
شه  زس.   سیختیه      زح   سی زمیدزهز هزق  ز      ز  زسیس شول خیص   ک  جکد دزهد که سیختیه ا      زسمه  م.کهختلف ز  صوک  ز  زسیس ش 

  ، کنننی  .ک ک  آن هز هه   ک نزنهز   زگ   ، نزان   ناخن   ،نکن  ک صوک  هز شنیسی   ای  که  سکزل که چگکنه    ک زه هی ده پیسخ زه ز   کهختلف ا   
     کصوک  هز زهزئه ننکدنه  ه   کفیکتکه ه 8ننکدنه    ک ز  زنکزع  صوک  هز شنیسی  کا     کسیختیه ه 10(2007دزه     قکیه   هکننی کن  ه
    ک(   هم.کش     ک ه  م.کش    نزی قکزن  قناطب    که  ، ا یه    که  ، نگکنقه    که  ن.،نق    کن خ زه ، ه    کن خ سکد، ه    که  ، زعتبیه
که هتکجه دزهنه  صوک    ک ای  که   صوک  ز  هبنی   سیختیه   ای    کزه ه  2005ده سیل    11IFSB  7  دزستینهزه    سیختیه   ای.کهته د

    که  ، زین     کدانه  خهه.، ه  زهزئه     کز  ه  هانه ننکد  زس. که عبی  ک دزهنه   صوک  شنیسی    هز ز ز    ک ه  5زستینهزهد     ککنه  ز    زس. زشیه  ه
 : کنننی  ه  که صوک  زی آن هکزجه ا تنه هز ز هس ک ای  کز  زنکزع ه  ده زدزهه ز خ گذزه  هک  س هی spv12نیش ، 
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زث گذزه ز      ق ضه زس.   هکزهد هکهد زشیه  ده خصکص عکزهل سیختیهن خ زم   ده      کن خ سکد ده صوک  انیننه ه    ک: ه1ن خ سکد    که
 سکد ن خ زفازکش نتن ه ده ز هزق زه ش یذز کیاش  (1120، ص 2019زحنه   انویهزن،   کنه  صهق ه انق ضه ده خصکص صوک  ن ز هزق   زی دا

 (  377، ص1398 ش کم. پنیا    انویهزن،  گککنه سکد ن خ هک   هز زی زه هک   زه ن

ق ضه، ده صکه     ز هزقزی     هک  ده هقیشکد حیصل هز هزق  ه ابط زی     ای ک د ده پ دزخ.   کد  یکزه  زسطه قصکه     زعتبیه    ک: ه2  زعتبیه    که
، ص 1399 حنن     دکگ زن،    هز دزهد   گذزهه کزصل س هی  ین زه  که هته د(   زح  هکپی  ک  زجی   ه زجمه زه دزهز  ز هزقنوکل صوک ، دزهنه     ی کقصکه    
102)  

  ز  ننه، یذز اغنهنتش  شه  زیش   گ کزی زه  دزه        ک   پشتکزنه ز  هبنی   ایک هط ح زس. که دزهز  ز هزق ن خ زه  ده خصکص      ک: ه3ن خ زه      که
هز ات.    زی دا اکزنه ه  ز  عکزهل کمن زقتصید   وکزه عنکزن  زه ن خ   ز  نناغ گ کد  ز  سک  ق زه داه  نهز ات. ایث ک  زه ش دزهز اکزنه  ن خ زه  ه

  4(70، ص 2012 زی منه،   ق زه داه  نایث
  ز گش.   غن قیزل  ه صک  ه کز  بکغل  ز  دزهیکهمن  هکک   هکز  یکقننتم   عنکه   سطد ده آن    که  دقتصیده ز  ضمنت ز     س.ز   ه عبی  ها اک:  5هک   ن خ اکها

   کیفته  کیاش  نخ کهشی  ه قه  ،ه ننیکنه  کیف.ده  ثیزت (  زی زفازکش اکها، دزهنهگین صوک  چکن عنهای سکد  553، ص1378  ، ا ضی   کیزهه   کشزفاز
 س هیکه   نکی   کی  دسک  زنهنا     اهده   کیاشهز    زهزنگذ  س هیکه  قم  ز   د زی  هااک  کشزفاز  ،عکق  ده  زهکزکی که  یاشکک   وککص  ننهگیدزه  دسک  حقنق.ده  
  ش.دز اهزخک  کنهده آ هااک سطدز    ننیآ  پنشزنن     هنتظیز  زه  ز تگ   زهزن،گذ
  هک   نیش  ز  نوکل ده ززازهای    شکد زسما حیصل ه  م.کق زهدزد زی ش   قنزس. که زه عل. قصکه ده اطب    و که  م.کش     ک: ه6م. کش     که

  کی نیش  ز    یی ایهن  ه ای  همنکل  شیء آن هنو  زس. هک  ایهن  هیی  زسمه  ز  هبنی  ش کم. زسمه  کی ق زهدزدای  زسمه  زس. که هن
 ک  زسما شنیسی  م. کزی ش   قن جکد دزهد   زه عنکزن عها اطب   هیی   زس. که ده ززازهای   ق زهدزدای    وکشیهل ه   کق زهدزدای  زسمه  زیشه  ز

اتقشکد ه ه  یان کا ک د    زسمه  ز هزق ده    م.کش     که   ه    نزخ  قی ن    زلاه7(1999       سینکس   زنه،   9( 2016   ل ن، ه  ه8( 2008    نن، 
 نکع زه ه زک  ز ل سطد  زس.  هط ح سطد،  د   ده ش کم. هک   که دزش.  نظ   ده زیکه  زنه ننکد    نهز ا    م.کش     که    نگزنهز      چگکنگ

  هکز ک   ززازه،   زح  ده زس. هنو  که زسمه   هیی  ززازه ا    زح  نکع  زه ه زک   د ا سطد   زس. زسمه  هیی  ززازه ق زهدزد هیان.   عقه
 سیک  ز  زنشت  کننه،ه  زست ید  ناهینا  که زه هتمیهف  هیی    زسمه  هیی  ز  که کشکهایک  ده ش کم. هک     زیشه  نشه  هعیک. زسمه 

 هک   کنت ک  دزهز  هضیهزه،    زجیه ز هزق    دزهد هز ش ع   ززمیا زنشت ک  زهیهنه فقه   بق سلف دینل انن  زه  .دزهد  جکد زسمه  کشکهای 

 .(208، ص1392، هکسککین   انویهزن   ا تنه ش کم.
، آن هز  هندزهنه  ه بکه زس. ای س هس  ه،کده زی زه ثینک  هبیدلا      هیی   زس.  ده صکه  عها اکسمه زی زهای   نقه شکنهگ     که  یک:  10  نگکنقه    که

 داه  کیاش ه   اکجم   زلهز ای حه قی    که   کز  هک  هبیدلا  صوک  ده زی زه ثینک  هکثینک   زهی اکسمه زی زهای   (70، ص 2012 زی منه،    ناد خکد نگه دزهد
ز زسیس اوکه     نکیاش داه  انچن   هز ای حه قیزل اکجم     که   کزی هبیدیه ده زی زه ز  اکزنه   دزهنه  ه  ،  زسمه   هیی  هکثینک   که ده زی زهای    زه صکها

   گذزه دزهد هکهتیخ   ز  ه   زی د  هکهد زنتظیه س هی  نایث  آنداه   زکه سکبب   ه  ننهز اغ  پکی .نده ع ضه پکل امیدل  ضم  نناغ ، پ ا ک  پکی
    یز ندهآهه قیزل دست  هکزی  ایک دزهز   ک   ز  شکنه  هنتش  ه  م. کش     نقکزن  هکهشمکد ز  پی  ک دزهز   ک   : صوک  عنهای ز  هبنیهکپی   ایک دزهز    که

هتنیسب زی    هکپی  ک زهزکه زه ش د   ده صکها   ندچیه کیاش زه ش شکد، انچن  یکز  د       نز  ز   کز  دزهز   زخش  یککه انیا     دزشته زیشنه  ده صکها
   شکد حیصل ه هکپی  ایک دزهز   کصوک  هنتش  شه  نبیشه، ه

 پ دزخته زس.   صوک    ک عکزهل ه س کهیا زه ز هس   1جه ل 
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 ک  زله ک  زله زیلا زله زیلا زله ی اعتبارسکیر

 ک  زله ک  زله زیلا زله زیلا زله سود نرخسکیر

 هتکسط زله ک  زله زیلا زله زیلا زله مت یق سکیر

 هتکسط زله هتکسط زله زیلا زله زیلا زله ی نگینقد سکیر

  یها ییدارا سکیر

 هیپا
 هتکسط زله هتکسط زله زیلا زله زیلا زله

ن خ زه  هکزجه ا تنه      ککنت  زی هصوک  زی د ه  عن  ککای  ا     زس.  و ینکصوک    انیا زنکزع  ن خ زه  ز ز    که ط، کده صکه  ثیز. زکدن انه ش ز  ن خ زه    که
 ن خ زه  هکث  زس.     کصوک  ده ه هکپی  ایک دزهز  بن ا ک

 هتکسط ک  زیلا زیلا ها سکیرمجموع

 (392، ص2017، ،1نا زی ککهزن   دزک: هنبع

 پیشینه پژوهش 

-ا ک  پژ اشزن یا شه  زس. که ده زک  ق ن. زه هم زینلل   خصکصیً هییا ( هطییمی   کید  ده خصکص صوک   ده سطد زی زهای  هیی  زن 
 شکد   ای  صکه  گ فته ده زک  خصکص زشیه  ه 

  ص ن  اشخ   هقییه ز هس   کاهف ز  ز، ده پژ اش  زه ز هس  هش  عن. سیختیه صوک  ز  دکهگی  ش ع ، پ دزختنه  (2019 زحنه، زسما   زه زن 
  ده زفشی  م.کنظیه  ز  ش   و.ننقش ا  زه ز هس   نهطییمه انچن   کزس.  ز  م.کش  قکزنن ک  ده  وسیختیه ص .نهش  ع  .کده هکهد اک   زفشیگ 
  س ی  هییؤده هصوک     ده هکهد  . نهش  ع    جکد زفشی   ازنن جکد   ه  ،  نزی زست ید  ز  آهیه اکص   پ دزخته زس.  م.کش قکزنن   ده    .نهش  ع
 . نهش  ع  .کاک   هز ز  زفشی  م.کنظیه  ز  ش   و.نا   ن جکد دزهد که اأث    هشخص شه که شکزاه ا  ز  قناتق   کشه  ده ز   قطم   ده هییا   زسمه
 داه  نشین ه  م.کش قکزنن  ده 

 کننه  امنن   عکزهل  اأثن   ز هس    اهف   زی  هقییه  زک    پ دزختنه  صوک ،  هش  عن.  امنن   ده  کن    اتلنل     ا اکه   زه  ،  (2019   انویهزن     زحنه 
 ز  زست ید  زی  ،زسمه  هیی  نمیدای  هنین ده  صوک  هش  عن.  ( ش کم.  ه تنهز     ش کم. هک   ش کم.،  ح یز س  سیختیه، نکع گذزه ،قنن. 

  هش  عن.      صوک    ای  کژگ   زن   هززطه   زه کیز   هش  عن.،  ز   کننه امنن   عکزهل  زانن.  اکضند  زه  زدزهه   ده  هقییه  زک    زس.  شه   زن یا  کن    ه کو د
 هش  عن.   ز   اکجم   قیزل   کننه  اأثن امنن   که عکزهل  دزد   نشین  ایکیفته   زس.  پ دزخته  ش کم.   ز    نظیه   انو.  کننه امهکل  زث    ز هس       صوک 
  دانه نشین  هطییمه  زک   زک ،  ز   عم     دزهد   جکد  دزه همن      هثب.  هززطه  صوک   هش  عن.     ایکننه امنن   زن   که  همن   زک   زه   دزهنه  صوک 
   زس. صوک  هش  عن.   کننه امنن  عکزهل زن  هززطه  ز   ش کم.،  ز  نظیه  انو. کننه امهکل  زث  ا  ز  شکزاه

عبهزیقید عنلنیا  (2018(هن آخکه    هک    هنظکه  زک   ز ز   پ دزختنه   ز هزق صوک   ق ضه    ز هزق  ده  هک    زنتقیل  هفتیهای   ز هس   زه   ،
داه هفتیهای  زنتقیل هک   زی ایهن  هیی  ز  زنه  نتیکج نشین ه  ای  هنتش  کننه  ز هزق هز قبل   زمه ز  زنتشیه ز هزق هکهد ز هس  ق زه دزد ش ک.

داه   ایهن  هیی  هبتن  ز  سمیا   زنتشیه صوک  هبتن  ز  دزهزک  هک   هک   عنلنیا  هز زفازکش ه   ،   کق ز هزق ق ضه   صوک  هبتن  ز  زها 
 داه هز کیاش ه 

ای  صوک  ه تقننیً زه سیختیه داه هک  ای نشین ه پ دز نه   نتیکج ز هس  ای  صوک  ه زنه  زنکزع هک  ، زه دسته (2017زی ککهن، دزکنا   
 صوک   زز ته زس.   

زه ز هس  هززطه زن  هک     زی د  صوک  ده شیخص قنن. صوک  دز جکنا ز    کق اتلنل هگ سنکن پ دزخته زس.  نتیکج (،  2016 عبهزی فی  
 نشین دانه  زث  ز نیه  کید هک   زی زه، هک   زعتبیه ، هک   عنلنیا    هک   نقهکنگ  ه   زی دا  صوک  زس.  

زجیه  پ دزختنه  یهز نخ  ینکج    (، زه  زکی 1399  انویهزن      نحن نتیکج نشین ه ده صوک   زج زک  شهن خنیهز  عنب،     داه که زهوین 
 اهینس، غب ، ش  ، زشت ز ، هؤک.، ابمّض ص قه، امذه ا لن    ا لنس ده ه ززط ف  هیزن  ز خ  ز  زهکین زنکزع صوک  زجیه   جکد دزهد  

 
1 Alswaidan, Daynes 
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(، ده پژ اش  زه ز هس  هززطه زن  هک     زی د  هکهد زنتظیه صوک  هن م.، پ دزختنه  ده هقییه هذککه زیگک  1398پنیا    انویهزن  ش کم.
ای  زک  ز هزق ز هس  شه  زس.  جیهمه آهیه  اتقنق، صوک  هنتش  شه  که دزهز  سیختیه اخنن  ن خ زی د  هکهد زنتظیه هن م. زی اکجه زه هک  

ا ک  گ دکه  نتیکج نشین دزد که دک ش زه عنکزن هم هیی  هبتن  ز  دزهزک ، کمن  زجیه    هن م. ده زی زه ززازهای  نکک  هیی  ف ززکهس زس. هز شیهل ه 
 کننه  ن خ زی د  هکهد زنتظیه اکسط ههل   زح  شه  زس.  عیهل امنن 

ای  عنلنیا  صوک  زستصنیع هکز     صوک  زستصنیع ( زه ز هس  پکشش هک   زنتشیه صوک  زستصنیع ده ههل1397نظ  پکه   هن  ح نن   
 غن  ه تقن  پ دزخته زس.   
ای  زسنید خازنه زسمه  ده زی زه صوک  زمیدزه زک زن پ دزخته   نتیکج نشین زنه  هک  (، ده اتقنق  زه شنیسیک    هابه 1396نظ پکه   صههزک   

 ای  ن خ سکد زینو ، نقه شکنهگ ، زعتبیه    اکها زنشت ک  ز یکک. هز دزهنه   داه ز  هنظ  خب گین هک  ه 
(، ز یکک. زنه  هک   صوک  ه ززته ز    کق نظ سن   اکسط خب گین هیی    هقیک ه آن زی دکگ  ززازهای  زی زه  1393نظ  پکه   حبنبنین  

زی زه ز ینه   ثینککه دزهز  زانن. زنشت   زس.   هک  داه هک   اکها ده هنین انیه  هک  س هیکه هز زن یا دزد    نتیکج نشین ه  ای   ای  
ای  زی زه ای  زی زه ثینککه ز  زانن. زنشت   ن ب. زه هک  سنیس ، ن خ زی د ، هک   زی زه، نکسینی  ن خ زه  ده جیکگی  زمه  ق زه دزهنه   هک  

 ز ینه ز خکهدزه ا تنه   
زسمه   صوک ( زه زک  نتن ه دس. کیفتنه که   هیی  ززازهای  ای هک   زنه هابه    (، ضن  شنیخ.1392آهزن    ف ایدکین هکسککین،  ثکق،

 ای  زی زه، اکها، نقه شکنهگ ، عنلنیا ، ش کم.، عها جنع آ ه   جک  زه هنازن کیف  ای  هشت   صوک  عبیهانه ز : هک  ا ک  هک  هم 
شیهل  زی زه س هیکه    زی د  صوک     ک  ه  نه عکزهل کل  ک  شنیسی  پژ اش ایکنکن اتقنق که زه  زی اکجه زه ز هس  هبین  نظ     پنشننه

 ک  ه ابط زی سیختیه  شیهل ه  ای ک   ه     ز هس  کنگ  نقه  هک  ن خ زه       ک  ن خ اکها   ه  ک  شیهل ه   عکزهل کمن زقتصید  ای ک  ه
 نیا  عنل  ای  ک  ه  ن  گزنهز    کقنیش زن صوک  ز      ک  ه  نن اغ  نازنه  ن  گزنهز    ن   انچن  سکدن خ    ک  ن خ ککپ ، ه  ک  ه  نه،س هس

 نیا  پ دزخته زیشه، صکه  نگ فته زس.  نکسین سکد عنل گن  هز   ش ک. دهصکه  زنتشیه   عها زنتشیه  زی زست ید  ز  زن
 

 روش انجام پژوهش -3

زس.  ده همیدلاا  که ده اخنن  آنمی زث ز   جکد   1گشتی های  امنن  کیفته ه ش زک  اتقنق جم. ز هس  هززطه هک     زی د  صوک ، ه ش  
شکد  ز ز  اخنن  ههل ده زک  ه ش لا ا  ه  شکد، ز  اخنن   ن گشتی ه امنن  کیفته زست ید  ق ه هتغنّ   زز ته ده هتغنّ ای  اکضنت  سن نه  ه 

جنم   زه همتب  زکدن ف ض عها انب تگ  س کیی   GMMهشخص شکنه  سی گیه  اخنن   ننه    زس. ززتهز هتغنّ ای  ززازه  زه کیه هفته ده ههل
( (آ هکن شکد  ز ی  آ هکن سیهگین ز  هته ک. ای   1991 2زینه  اکزنه زه  سنله د  آ هکن اص کد شه  اکسط آهلانک  خطی   ززازهای ز تگ  دزهد که ه  

زس. که  جکد انب تگ  س کیی  ه ابه د ا ده جنم  خطی     M2ز  پنش امنن  شه  زس. که همتب  زکدن ززازهای هز آ هکن هنونه  د ه  آهیه   
نونه   ا یضل  ه ابه ز ل هز آ هکن هنونه  عها هد ف ضنه ص   ا  د  آ هکن شکزاه  هککه ف ض عها انب تگ  س کیی    همتب  زکدن ززازهای ف زا  ه

سی گیه زس. زگ  انب تگ  س کیی  ه ابه د ا ده جنم  خطی ز  همیدیه ا یضل  ه ابه ز ل  جکد نهزشته زیشه  ه ش گشتی های   GMMاخنن   ننه   
زی گشتی های   ز  پیهزهت ای  ه مکل ا تنه،  اکززم   زنطبیق گشتی های  جیهمه که  زکسنله  زیکه   ه ش اخننن  زس. که ده آن پیهزهت ای  ه مکل 

 ز  هنیسب اخنن   د  شکنه  ده ززتهز لا ا زس. ش زکط گشتی ه  هز زه نتک هطلکز  ام کف ننیکن :ننکنه 

𝑦𝑡 = 𝛼𝑦𝑡−1 + 𝛽𝑥𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝜀𝑡 
  𝑥𝑡    ،ز دزه هتغن  ه تقل𝑦𝑡    ،ز دزه هتغن   زز ته𝜇𝑡    ،عیهل خطی ه زک  زه هقی ع𝜀𝑡 زک  ه ش زث ز  امهکل پککی  هتغن   زز ته خطی زس.    عیهل

زییتیج ،     سی گیه نن .  OLSشکد دکگ ، ز آ هدگ ای    ق ه ده   ف هزس. ظیا  ه    زی  انگیهنوه ده ههل، هتغنّ   زز ته زه صکه  .هز ده نظ  هنگن د
( ز آ هد 1995( ( هتکسل شه  زه گ ته هیانیس   سکست   1991 آهلانک   زینه،   ز  کی گشتی های  امنن  کیفتهای  ز آ هد د  ه حله(   زیکه زه ه ش1995

ای  زاهگ ز ز  ض زکب زه دس. داه   ز آ هدای ز  یتیظ آهیه  همنیدزه نبیشه  زنیز زک  ه ش هنو  زس. زه دینل هشول ده زنتخیب ززازهای،  زهکینس 
GMM    داه اکسط آهلانک   زینه ز ز  حل زک  هشول پنشنمید شه  زس.  زک  اخنن   ن ز    کق کیاش اکهش ننکنه، پیکهزه  اخنن  هز زفازکش ه

 (  ا یضل ه ابه ز ل زک  اص کد زه صکه   ک  زس.: 1991 آهلانک   زینه،
 

1 Generalized Method of Moment 

2 Arellano & Bond 



 

𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 = 𝛼(𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2) + 𝛽(𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1) + (𝜀𝑡 − 𝜀𝑡−1) 
حذف ک د   ده ه حله د ا ز  پ نینهای    هز زه ا انب  ز  زیگک  𝜇𝑡شکد ای زه زک  ا انب زه اکزن زث ز  هقی ع کی  کمن ، ززتهز زقهزا زه ا یضل گن   ه  

شکد  زه عبیه  دکگ  زک  ه ش، هتغن ای  ات. عنکزن هتغن   زیقننینه  ده ه حله ز ل ز ز  هتکز ن ک دن هیا کس  زهکینس ک ککزهکینس زست ید  ه 
 (  2005ززازه  زک ید هنونه ای ز آ هدای  سی گیه   زه ن اکهش دزشته زیشن   زییتیج ، 

شکنه  ک ز زنینگ   ز نیه  ز  ه ززط زقتصید  پککی ه  زیشنه  زک  ه ززط پککی زی حضکه هتغن   زز ته  ق ه دزه ده زن  هتغن ای  اکضنت  هشخص ه  
ه ، اأثن گذزه  عیهل  هین ه  زیشنه  ه ش گشتی های  امنن  کیفته ز  جنله ه ش ای  زقتصیدسن   هنیسب  زس. که زی زست ید  ز  هتغن ای  ززاز

 جکد هتغن   زز ته زی  ق ه ده هنین هتغن ای  اکضنت  ده سن. هزس. همیدیه که زی   .ده نازک  زن  هتغن ای   زز ته   اکضنت  هز ز   ف ه  سی د
شکد  ای ده اخنن  هگ سنکن هبن  ز  عها انیانگ  زن  هتغن  ه تقل   پ نینهای ه جاء خطی انب ته زس.، سبب نقض کو  ز  ف  ض کمسن  
شکد  ز  هازکی  زک  ه ش حل هشول ده ن  ز زکدن هتغن ای زس.   زست ید  ه  (GMM) زه هنظکه هفع زک  هشول ز  ه ش گشتی های  امنن  کیفته

هتغن ای  هگ سنکن که انب تگ  زی جاء زخمل نهزهنه ز  جنله هتغن ای  زی  ق ه   آن زس. که انیا   (GMM) ای  ه ش اخنن ز  دکگ  هاک.

ننیکه  یذز زه کیه ، دهست  زنتخیب هتغن ای  ززازه  هز آ هکن ه  Jده زک  ه ش آهیه     1(2008اکزننه هتغن  ززازه  زیشنه  گ ک ، هتغن ای  ا یضل  ه 
زی اکجه زه  جکد هتغن   زز ته زی  ق ه ده سن. هزس.    .ا  زی کیهزک  زیلاا    انخط  کنت  خکزاه شهسبب اخنن  ای  دقنق GMM ز دن ه ش

 ز آ هد شه  زس.    (GMMهمیدیه ده ههل زک  اتقنق، ههل زی زست ید  ز  ه ش گشتی های  امنن  کیفته  

آ ه  گ دکه    زی زست ید  ز  آهیه زستنبی   زه ز هس   ای زه صکه  ه  زنه جنع دزد  ده زخش ز هس  هک     زی د ،  زی اکجه زه هیان. پژ اش،  
ز  زست ید  ز ز  جنع آ ه  هبین  نظ     زدزنی  هکضکع پژ اش ز  ه ش کتیزخینه    شه  زس.پ دزخته GMM زهابی  زن  هتغن ای ز    کق آ هکن

ای جم. ز آ هد   دزد   اخصص ، ز معی  لا ا جنع آ ه  شه  زس.   ای ای   نش کی  ه زک ه   ه زجمه زه سیک.شه  زس.   ز    کق هطییمه کتیب
  ههل، س    هین    هیانینه زس. 

هقیک ی    t  آ هکن  زست ید  شه  زس.(  2018، ه کو د هن آخکه   عبهزیقیده  2هقیک ی    ج    tز  آ هکن    جم.  زنهز   گن   هفتیه زنتقیل هک  
ک  آ هکن اکزنیک  زک  زه  هز دزهد که دهزیه  ا ی   زن  د  س   زی اکجه زه  زهکینس  ه د  ز  ج  ز ز  هقیک ه آ هکن ک  هتغن  ده د  زی    هین  زویه ه  

هقیک ی    ج  زه   tآ هکن  .  جمی زهس. ه  هتغن  آکهزختمف  زس. که ز   𝑑𝑖  هتغن      ح   ننکنه آنمی زظمیه نظ  ننیکه  آهیه  زک  آ هکن هبتن  ز 
 ش ح  ک  زس.:  

𝑡 =
𝑑𝑖

𝑠𝑑

√𝑛

 

𝑑𝑖 = 𝑥𝑖 − 𝑦𝑖 

𝑠𝑑 = √
1

𝑛 − 1
∑(𝑑𝑖 − 𝑑̅)2 

 هقیک ی    ج  زه ش ح  ک  زس.:   tپنش ف ضمی  آ هکن 

 اک کع دزد  ای زیکه ن هیل زیشنه،  -

 دزد  ای زیکه ده هقنیس فیصله ز  کی ن ب  زیشنه،  -

 د  نن   زهس. آهه  زیکه ز  ک  جیهمه اهف ده د  د ه  هتقی   زیشه   -

    هت ی   ( زس.ای  ده د  د ه / ش زکط هنینگن  ننکنه هقیک ی    ج ، ز زز    tف ض ص   ده آ هکن 

𝐻0: 𝜇0 = 𝜇1 
𝐻1: 𝜇0 ≠ 𝜇1 

ای  هنتش  کننه  ز هزق زنیز زک ، زی اکجه زه آنوه اغنن ز  هک   عنلنیا  قبل ز  زنتشیه ز هزق صوک    پس ز  زنتشیه ز هزق صوک  ز ز  ش ک. 
 هقیک ی    ج  زست ید  شه  زس.  tگن د، ز  آ هکن صوک  ز هبنی  دزهزک    ز  هبنی  زها  هکهد ز هس  ق زه ه  

 
1 Greene,W.H. 

2 Paired t test 
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 های پژوهشیافتهها و مدل -4

 اندازه گیری رفتار انتقال ریسک

که ز گ فته ز  (  2018     عبهزیقیده  ز  ه کو د هن آخکه  زنتقیل هک   ز  صیحبین سمیا زه دزهنهگین صوک (    هک    اغنن   ز هس    ز ز    هقییه   ده زک 
ای  هنتش  ش ک.   عنلنیا   هک    اغنن ز   زه انن  هنظکه هنازن  ، زست ید  شه  زس.زس.  ,Danielova, Sarkar & Hong)  2013   ه کو د
ای  هنتش  کننه   ز ز  ش ک.   ای. دهآههای  عنلنیا  زه دزهزک ن ب ید     زست   1EBITDAز   شکد   گن   ه زنهز     صه ه  ز   زمه     قبل  ز هزق  کننه 

هتیسبه  ای  هسن  هنتش   ز  سک  نیش زن، ز  زسیس گازهش سیل پس ز  زنتشیه ز هزق   5ای  3سیل قبل ز  زنتشیه ز هزق   ز ز  د ه    5ای  3ز ز  د ه  
   شکد ه 

هتیسبه شه   ای  هنتش  کننه  ز هزق ده حیی. قبل ز  زنتشیه ز هزق   پس ز  زنتشیه ز هزق ز ز  ا  ک  ز  ش ک.  EBITDAسپس پ زکنهگ  ن ب. 

شرکت "ش ک.      40هشتنل ز     "  شرکت های منتشر کننده  اوراق بر مبنای دارایی  "ن ب. هکهد زشیه  ز ز  د  دسته ز هزق هکهد ز هس  شیهل  زس.   

ای  هنتش  کننه  ز هزق ز  د ه   هین  زستخ زج ز معی  ش ک.   ش ک. هتیسبه شه  زس.   18هشتنل ز     "  های منتشر کننده اوراق  برمبنای بدهی
 زیشه  ه   1399ای  1391سیل 

ننکنه ده حیی. قبل  زس.، آ هکن جیه  زیهز ز ز  ز هس  اک کع    30ای هنتش  کننه  ز هزق ز  هبنی  زها  کنت  ز   زی اکجه زه آنوه امهزد ننکنه ده ش ک. 
 ز  زنتشیه ز هزق   پس ز  زنتشیه ز هزق زست ید  شه  زس.  

 : نتایج بررسی آماری 2جدول 

 ش ک. ای  هنتش  کننه  ز هزق ز  هبنی  زها  EBITDAپ زکنهگ  ن ب. 
 عمه. زختصیه  هتغن 

Post-CV Pre-CV 

 آهیه  جیهز  ز ز 995941 3 301936 2

 سطد همن  دزه  135610 0 316330 0

 نتن ه  ن هیل ن هیل

 هنبع: کیفته ای  پژ اشگ  
Pre-CV:  .پ زکنهگ  ن بEBITDA   ده حیی. قبل ز  زنتشیه صوک  جم. اأهن  هیی 

Post-CV .پ زکنهگ  ن ب :EBITDA   ده حیی. پس ز  زنتشیه صوک  جم. اأهن  هیی 
 

انچنن    ای  هنتش  کننه  ز هزق ز  هبنی  زها ای  ننکنه ده حیی. قبل ز  زنتشیه   پس ز  زنتشیه ز هزق ز ز  ش ک. زی اکجه زه اک کع ن هیل پ زکنهگ 
هنینگن  ز ز  ز هس   هقیک ه   ج     tزس.، ز  آ هکن    30زی اکجه زه آنوه امهزد ننکنه ز ز  ش ک. ای  هنتش  کننه  ز هزق ز  هبنی  دزهزک  زنش ز   

 زست ید  شه  زس.  ز ز  ز هس  ف ضنه ص   ننکنه ده ا  د  حیی. هکهد زشیه  

𝐻0: 𝜇0 = 𝜇1 

𝐻1: 𝜇0 ≠ 𝜇1 
 (، زس.: 2نتیکج هتیسبی  زن یا شه  زه ش ح  جه ل  

 : نتایج بررسی رفتار انتقال ریسک 3جدول 

 t  (t-test خلاصه نتایج آماره

 Pre-CV Post-CV Diffrence t-stat امهزد 

شرکت های منتشر کننده  

 بر مبنای دارایی
40 04053/0 040720 000194/0 01304/0 - 

 
1 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization 



 

شرکت های منتشر کننده  

 برمبنای بدهی 
18 03191/0 03454/0 00263/0 2546/0 - 

 هنبع: کیفته ای  پژ اشگ  

Pre-CV : ن ب.  پ زکنهگEBITDA  .زنتشیه صوک  جم. اأهن  هیی   قبل ز ده حیی 
Post-CV ن ب.  : پ زکنهگEBITDA .زنتشیه صوک  جم. اأهن  هیی   پس ز  ده حیی 

 

ده صکه  زنتشیه   ه، نزیش  زجیه    هن م. ه  ز هزقکه شیهل زنتشیه عنهایً    ک دزهز   ز  هبنی  ز هزقهنتش  کننه      ایش ک.    ز ز  داه  نشین ه  کجنتی 
زس.     0H  نهینگ  عها هد ف ضنز  نان  tآ هکن آهیه     کجنتی    زهیدزشته زس.  کش زفاز   زنهک  نازن ه  ز هزقده صکه  زنتشیه    EBITDA  پ زکنهگ ز هزق  

 زمیدزه زسمه  ا  ز    کق اأهن  هیی  ز  هبنی  ز هزق  نیعنل  ک  کنت ل ه   نیش   نشه      ایش ک.  نیا عنل  ک  ه  کشهکجب زفازز هزق  یذز زنتشیه  
  ز هزق ز  صیحبین سمیا زه دزهنهگین   اأهن  هیی    زنتقیی  ک  ه  ،ه ش  ک ز  ز  اأهن  هیی   ک شه  زس.  زنیز ز  ک  زنتقیل ه   ه هفتیهایکزیعث عها ظم 

 زقتصید زس.    ثبی  هیی   ننکد    ده هزستی کنت لهز 
 EBITDA  پ زکنهگ   زیشه،  ه ززته   زستصنیع هصوک   که شیهل زنتشیه عنهایً      زها   ز  هبنی  ز هزق هنتش  کننه      ایش ک.   ز ز  انچنن 

    زس.    ک  دزهز   ز  هبنی   ز هزق   ز  هقهزه هشیزه ده   نشت ز  کش زفاز  ک دزشته زس. که ز  کش زفاز    زنهک  نازنزه ه  ز هزق ده صکه  زنتشیه   عها زنتشیه  
   صوک  ز  هبنی  کقز      ز  اأهن  هیی   نشت ش ک. هز ز  نیا عنل  ای ک  ه   زها   صوک  ز  هبنی  کقز      دانه  آن زس. که اأهن  هیی نشین
 ک  نیش  ز   ایش ک.    ز ز   زها   هبنی   ز ز هزقزس.  یذز زنتشیه    H0  نهعها هد ف ض نینگ انچنین ز  tآ هکن آهیه     کج  زهی نتیداه  ه  کشزفاز  ک دزهز
 ن ه ده نت    زس.  نیفتید زا یق ن  ،ه ش اأهن  هیی   ک ده ز  ک  زنتقیل ه   نیش  نشه    هفتیهای   ایش ک.  نیا عنل  ک  ه  کش هکجب زفاز  ک زنده ز  ز هزق

 زقتصید زس.   ثبی  هیی  هز کنت ل ننکد    ده هزستی ز هزق نز  صیحبین سمیا زه دزهنهگی اأهن  هیی   زنتقیی  ک  ه ش ه ک ز  ز اأهن  هیی 
   ش ک.   ده هزستی  نیا عنل  ای ک  هکجب کنت ل ه   صوک  ن ب. زه زها  کق ز      آن زس. که اأهن  هیی   کهزن یا شه  هک    ز هس  زنیز زک 
  زیشه ه  هیی  ایز  ز    زت زن  ن    جلکگ  ثبی  هیی

 

 تعیین کننده نرخ بازده مورد انتظار صکوک عوامل 
گن د، زست ید  شه  زس.  زی د  هکهد زنتظیه زی اکجه هکهد زست ید  ق زه ه    هک     زی د  صوک ههل زی د  زنتظیه  که ز ز  زه کیز     ز   ده زک  هطییمه

 شکد:ای  شنیسیک  شه  ده زک  اتقنق ز  ههل  ک  حیصل ه  زه هک  

𝐸(𝑅𝐴) = 𝐶 + 𝛽1𝐹1 + 𝛽2𝐹2 + ⋯ + 𝛽𝑛𝐹𝑛 + 𝜀 

E(RA)    ن خ زی د  هکهد زنتظیه :A     𝐶 .جنله ثیز :   Fn  : n    زهن  فیکتکه هک  :𝛽𝑛    ض کب هکn  زاε:  جنله خطی  

 APTعکزهل هک   هکث  ده ههل    ، گذزه  آهزنت زژ دزهدههل قنن.  کی  APTچیهچکب هکیض  هشیزه زی ههل   (ER modelههل زی د  زنتظیه   
  7ای    3دانه   همنکلا زن   عکزهل هک   زقتصید  ا تنه هیننه ن خ زم  ، قنن. ن .       که زه ش سبه دزهزک  هکهد ز هس  هز ات. ایثن  ق زه ه  

ای  هتیث  ز  عکزهل زقتصید  زس.   دسته هک   APTد  دسته هک    جکد دزهد  دسته ز ل هیننه ههل  ERهتغن  زث گذزه  جکد دزهد  زهی ده ههل  
ای  ده زک  هطییمه زه هنظکه ز هس  هک      (389، ص  2017ا،  دزکن زی کزکهزن      شکده      سیختیهای  نیش  ز  عکزهل هیی   د ا شیهل هک  

 زی زست ید  ز  ههل زی د  زنتظیه   ز هزق ای  ه ابط زی سیختیه    هک  ای  ه ابط زی زی زه   سیختیه کمن زقتصیدهت اب ز  صوک  زه ز هس  هک  
    شکدپ دزخته ه 

ن ب.  ک دزهز  نن.ده زهابی  زی هفتیه ق نشت جم. زهزئه ز معی  ز  زقتصید ن ای زهزئه ا    کمن زقتصید   ایزست ید  ز  عیهل  زصل ک.ده  زقع ها 
زس. که کل   ک ز   عیهلچنه     ایده ههل   زس.، ف ض زسیس   ههل چنه عیهل  ک ههل فکق    کنوه زس.  زی اکجه زه ز   کمن زقتصید  کهزدای زه ه 
   ز  آن یکه اهف اوکه  ک زنیز ز  دانه، هشیزه نشین ه   ایهشیزه، زی د   ای ک  دزهز  کنوه  ز  داه ق زه ه  ن ای هز ات. ایثش ک.   انیه  کبیاق   صید،زقت
  ج کینی   کنوه ز زسیس ز  ک دزهز  نن.زس.، ق   ک دزهز  ک    آا  کهز ز  عی   ز ه نکعه   ن.هییو   ز ز   زی دا  کیزه ش    نن.،کشف ق  ک ،دزهز  گذزه نن.ق

   گ دد ه  کیز ق زه دزهد، زه  ک  ه  ده هم ض هنیزع زصل نازنآن زه چه ه   نقه آا
      زه هنظکه ز هس   نگک   نقهک   ن خ زه    هک   ن خ اکها   هک، ه عکزهل کمن زقتصید   ای   ک   زی زه شیهل هکه   زه هنظکه ز هس

 ق زه گ فته زس.     هکهد ز هس سکد    ن خک    ن خ ککپ ، هکه، هن   س هسک ه ز هزقه ابط زی سیختیه   ای   که
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ز     ف صتمی   ااکنه      نقه   ج کینمی  اناکل  خن   ک ززنیز    کیزه  ه   کشزفاز  زهزنگذ  س هیکه  هنتظیز  هدهک   د زی  خن   ها، اک  خن   کشزفاز  زی   ن خ اکها:  که
 خن    شیخصز    اتقنق ک   ده ززهدگذه  ث ز  زهس هیکهگذ هنتظیز هدهک  د زی ز   هااک  خن   نشه زنن   پنش ز اغنن  زیذ  کیزهه   کشزفاز  ننا لپک فتهه س.د
    س. ز  شه د ست یز  هااک ک  ه  کننه امنن  عیهل زنعنک زها( اغنن ز  هیانینه ن خ اکه  هااک

زنتظیه زی د  هکهد    ، زفازکش ن خ زه هکهد زنتظیه س هیکه گذزهزن زس.  زی  ن خ زه  زه عنکزن کو  ز  عکزهل کمن زقتصید  زث  گذزه ده زی د      ن خ زه :  که
    ن خ زه  زست ید  شه  زس.  که   نخ زه  زه عنکزن شیخص جم. زنهز   گن   ینهن ز  هیاننغا ازننز  هکیزه  س هیکه گذزهزن زفازکش ه  

   زست ید  شه  زس.  ز هزق  نگک   نقهکه   نگزنهز    ز ز  پکل زه عنکزن شیخص : ز  ن خ هشه شبه  نگک   نقهکه
،   ((1398 خی ه   داقین  ،  (1399(، دزدزه 1401، ن    هقها   انویهزن  1( 2022زی اکجه زه ز  زسیس هطییمی  قبل  زن یا شه   سنیل   انویهزن  

هکهد ز هس  ق زه ای  قبل ده ههل    یذز ده زک  هطییمه ننا زث گذزه  زی دا  د ه زنهای  قبل ز  زی دا  ز هزق زمیدزه ز هس  شه  ایثن  زی دا  د ه 
   زس. گ فته
    ن ینگنز  ه   یهنن خ غییبی زه عنکزن هم   ک  زکنه ه   آن ه ی   ن.نهز زی ق  ز هزق   ایپ دزخ.    زس. که زه ش فمل    (: ن خYTM   ه نزی د  ای س هس  ن خ

هت ی     ه نسهت ی   زی د  ای س ه  هنزی س هس  ز هزق   هکآ  زه دس. ه  هنآن ای س هس   ق ضه   نگمهزه   هزهککه ده صکه  خ   شکد  ه   نا    ن خ زی د 
   دزهنههه  ککای   ز هزقن ب. زه    زی د  ن بتی زیلاا زلنههه    ز هزقزی ن خ ککپ  ز زز ،    ز هزق دزهنه   عنهای ده

   دزهنه  زیلاا  ن.نزی ن خ ککپ  زیلاا  ق ز هزقدزهد    ز هزق ن.نزی ق  نککپ : هززطه ه تق ن خ
  زی د   جکد دزهد  زی    ن.نق    نگذزهزن دزهد  هززطه هموکس ز  هکس هی   ز ز   زی زه جنبه همن  سکد دهن خ     ز ننزه اغ  ز هزق  ن.نق   ز  نن: اغسکد  ن خ
زه    ه نزی کیاش زی د  ای س هس   هکده هقی  هنزی د  ای س هس  ش ک  زفاز  یزهک ه  شکزفاز  ن. نق  سکدکیاش   زی کیاش ن خ    ز هزق   ن.نق  سکد ن خ    شکزفاز

 شک زفاز  ، ای زی ن خ کیاشده زی د    ز نن زه اغ  ن. نق  .نح یس  هنس هس  شک زی زفاز   ن  انچنشکد  ه   ککچوت    نتنق    ننهن   زه اغ  ازننانین ه
 شکد  ن خ سکد زی دک ش زنهز   گن   ه    ح یسن. ز هزق زهدزهد   هنس هس  شکن ب. زه زفاز  کنت  شکزفاز سکدن خ    که گ کزه عبیه  د یزهک ه

(، نشین 1939ای  نقه  ق ضه هم ف  ننکد  سپس انوس  ه مکا دک ش هز زه عنکزن هنینگن  فکزصل  هین  دهکیف. ج کین(، 1938ز ین  زیه هویی   
ز  هموکس زی زی د  ای س هسنه، زه عنکزن همنیه  ز  قنن. ق ضه هززطه دزد که زسیسیً دک ش، همنیه  ز  کشش ق ضه ن ب. زه ن خ زم   زس.،  ک ز  

شکد  زه عبیها   زست ید  ه    سکدپذک   زه ش دزهزک  کی زها  ده ز ز  اغنن ز  ن خ  ح یسن. کی کششهک   دزهد  ز  دک ش زه عنکزن ک  عیهل  
زه ش  زس. که همنیه  ز ز  زه کیز  هک     سکدزمیدزه هیی  ده ز ز  اغنن  ده ن خ  ز هزق  دک ش زنینگ  دهصه اغنن  قنن. کی زه ش فمل  اکزن گ .ه 
زنشت    سکدشکد  زه عبیه  دکگ  ا  چه زه ش عهد  دک ش زنشت  زیشه ح یسن. قنن. ن ب. زه اغنن ز  ن خ  زمیدزه زی دهزهه ثیز. هت کب ه   ز هزق

زست ید  شه  زس.  نتک  هتیسبه دک ش زه صکه   ک  زس.   سکدده زک  اتقنق ز  همنیه دک ش زه عنکزن عیهل امنن  کننه  هک   ن خ     خکزاه زکد
 اغنن ز  آنمی زس.:  ∆ن خ زی د  ای س هسنه     YTM ،قنن.  P، شکدDuration که ده آن

    𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = −
∆𝑃%

∆%(1+𝑌𝑇𝑀)
=

𝑃2−𝑃1
𝑃1

𝑌𝑇𝑀2−𝑃𝑌𝑇𝑀1
1+𝑌𝑇𝑀1

 

 زست ید  شه  زس.   سکدگن   هک   ن خ ز  هنینگن  دک ش  زه عنکزن شیخص زنهز  
 ه زست ید  شه  زس.  ن   س هسکه   نگجم. زنهز    زه عنکزن شیخصه ن  ن خ زی د  ای س هسنینگنه: ز  هن   س هسکه

    ن خ ککپ  زست ید  شه  زس.  که   زه هنظکه ز هس  ن خ ککپ  نینگن   ن خ ککپ : ز  هکه

 
   کزه ش ح    صوک هتنیظ  زی ن خ زی د  هکهد زنتظیه     ای، ههل عیهل  ز  آن ک  کننه  ا   ننشه    عکزهل ام  ک شنیسی   ای  کزی اکجه زه ه

 زیشه:  ه

 
1 Sial, Muhammad Safdar 



 

𝑌𝑡 = 𝐶 + 𝛽1𝑌𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝐷𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝑋𝑡  + 𝛽4𝑀𝑆𝑡  + 𝛽5𝐶𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡  + 𝛽6𝐶𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡  + 𝛽7𝑌𝑇𝑀𝑡

+ 𝛽8𝐷𝑈𝑅𝑌𝑡 + 𝜀𝑡 

Yهک  ن ن خ زی د  هکث  کلنینگن: ه    ، 
C.جنله ثیز : ، 

iβ: عیهل که   i  زا ، 
DDCPIینه ن خ اکها ن ز  هیانن: اغ، 

DEXینه ن خ هشه زه ن ز  هیانن: دهصه اغ ، 
MSینه شبه پکلن: ن خ هشه هیا ، 

CRATEهک  ن ن خ ککپ  هکث  کلنینگن: ه  ،  
YTMه کلن  هک  ن ن خ زی د  ای س هسنینگن: ه ،   

DURYش کلک  دنینگن: ه ،   

ε  :خط جنله   

 

  نتایج بررسی مدل ریسک و بازده

   ش قیزل اکجم کزنتشیه، زفاز ک ززتهز  ای  ن ب. زه سیلنسیل زخ 5هنتش   ده  ز هزق  داه امهزد  زن نشین هکصوک  ده ز ه نه د  سییه زنتشیه  ز هس
ش امهزد ک  زفازنشکنه  انچن هبیدیه هس هیکه   زن زس. که ده زی زه  کده زقتصید ز     هیین  نکع ایهکشت  زست ید  ز  زنیفته زس. که نشین دانه  ه زج زک

   زس.   ا  زه هقطع فمل کناد  ایشت  زی زه ده سیلنش عنق زکهنتش   نشین دانه  زفاز ز هزق
    صوک  زجیه جیهمه آهیه  پژ اش جم. ز آ هد ههل هک     زی د ، صوک  هنتش     هبیدیه شه  شیهل صوک  ز  هبنی  دزهزک    شیهل  

ای زه صکه  س    هین     دزد  1398ای  1391( ده زی    هین  صوک  ه ززته   صوک  زستصنیع(   صوک  ز  هبنی  زها   شیهل صوک  هن م.
 زیشه    هیانینه ه 

 نتک  هتیسبه ا  ک  ز  هتغن ای  هکهد زست ید  ده زک  زخش ز  ههل زه ش ح  ک  زس.:  
زستخ زج   ز معی  پیکه ا ک  ز  صوک  شیهل ن خ زی د  ککپ ، فکزصل پ دزخ. ککپ ، د ه   1398ای  1391ز معی  صوک  هنتش   ز  سیل 

عن    د ه   هین  صوک  همیهله شه ، قنن. صوک  ده ا  ه   همیهما ، هنازن صوک  هنتش  ، هنازن صوک  هبیدیه شه ، زه ش صوک  هنتش   
 آ ه  شه    هنینگن  هیانینه آن زستخ زج شه  زس.   جنع ده ا  ه   همیهما    هبیدیه شه 

ای   هختلف هت ی   زس.، زه هنظکه انگ  سی   د ه    ز هزق ن خ زی د  هکث  ککپ : زی اکجه زه آنوه امهزد دفمی  پ دزخ. ککپ  ده سیل ز ز   
هتیسبه شه     ز هزق، ن خ ککپ  هکث  سیینینه هتیسبه   هبلغ هکث  هیانینه ککپ  ا  ک  ز   ز هزقپ دزخ. ککپ    قیزلن. هقیک ه هیانینه آن ز ز  انیه   

 زس.   

   ز ز  ا  هی  زس.  ز هزقز  همیدل ن خ زی د  س هیکه ز هزق ز : دهصه اغنن ز  هنینگن  قنن. هیانینه ن خ زی د  س هیکه 
 ن خ زی د  هکث  ز ز  ا  ک  ز  ز هزق ده ا  هی  همیهما  ز زز  حیصل جنع ن خ زی د  هکث ککپ    ن خ زی د  س هیکه ز  زس.   ن خ زی د  هکث  کل:  

   ده ا  هی  ن خ زی د  ای س هسنه هتیسبه شه  زس.    ز هزقن خ زی د  ای س هسنه: ز ز  ا  ک  ز   
 ده ا  هی  هتیسبه شه  زس.   ز هزقدک ش: دک ش ا  ک  ز  

ده ا  هی    هک  ن   هبیدیه شه  ده زی زه، زه هنظکه هتیسبه هنینگن  کل  ز هزق   هنتش     زه ش  ز هزق ده گیا زمه زی اکجه زه زانن. هنازن ا  ک  ز   
هبیدیه  همیهما ، ز ز  ا  ک  ز  هتغن ای  فکق ده ا  هی  هتنیسب زی سم  ز  زه ش همیهما   هقه همیهله شه  ن ب. زه کل زه ش همیهما  ز هزق  

 شه  ده زی زه هنینگن  هک  ن زهس. آهه  زس.   
ده ا  هی     ن خ هشه هیانینه شبه پکل  ،دهصه اغنن ز  هیانینه ن خ هشه زه   ،اغنن ز  هیانینه ن خ اکهاای  شیخصمی  زقتصید کمن شیهل  دزد 

 زستخ زج شه  زس.   
ای  ه کا    پ زکنهگ ، هتغن ای  پژ اش  هنظکه اتلنل اکصن   هتغن ای  هکهد زست ید  ده زک  پژ اش زی زست ید  ز  شیخص زه   آهیه اکصن  

 داه ننکدزه اک کع کلنه هتغن ای  ههل ن هیل ا تنه  زنه  نتیکج ز هس  اکصن   زن یا شه  نشین ه هکهد ز هس  ق زه گ فته
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4جدول 
 Y DEX DDCPI MS CRATE YTM DURY هتغن  عمه. زختصیه 

 5912/1 20532/0 01592/0 01923/0 00003/0 00357/0 01735/0 هنینگن  

 5907/1 20710/0 01680/0 02023/0 - 00065/0 00420/0 01745/0 هنینه 

 0057/2 23055/0 02738/0 03300/0 02060/0 17144/0 01875/0 زنشننه

 2434/1 18124/0 00654/0 00609/0 - 0213/0 - 1574/0 01456/0 کنننه 

 1719/0 0124/0 00635/0 00560/0 00829/0 05881/0 00081/0 زنت زف همنیه 

 1327/0 - 6242/0 11902/0 - 2804/0 - 0149/0 - 1303/0 - 3347/1 چکیگ 

 2526/2 7743/2 25470/2 8129/2 05199/3 66781/4 36272/5 کشنهگ 

 1986/3 03400/3 15410/1 93730/0 54180/0 67880/4 34680/5 آهیه  جیه  ز ز 

 20200/0 21920/0 56150/0 62580/0 76260/0 09600/0 06900/0 سطد همنی دزه  

 ن هیل ن هیل ن هیل ن هیل ن هیل ن هیل ن هیل نتن ه

 هنبع: کیفته ای  پژ اشگ  

 رها یمتغ ییآزمون مانا
ده آ هکن    زست ید  شه  زس. دکو  فکی  امنن  کیفته       2پ  ن  -پسنلن  ف  1KPSS   ای ای ز  آ هکننهتغ  ک هینی   ز هس هنظکه زه پژ اش   کز ده

KPSS    ف ضنه ص .H)    1 هکشه  زحه   ف ض ک عها  جکدH  )پ  ن  -فنلنپس     دکو  فکی  امنن  کیفته   جکد هکشه  زحه زس.   ده آ هکن   
 کنه   ه  شه  زحه هز ز هسک( عها  جکد ه1H   کشه  زحه   ف ض ک(  جکد هH.ص     نهف ض

  پژوهش یرها یمتغ یی: آزمون مانا5جدول 

 Y DEX DDCPI MS CRATE YTM DURY هتغن  عمه. زختصیه 

Augmented Dickey-
Fuller test statistic 

375/2 - ***510/10 - ***501/12 - ***797/6 - ***657/8 - ***653/4 - **885/2 - 

Phillips-Perron test 

statistic 

***532/4 - ***318/20 - ***098/22 - ***975/6 - ***733/7 - ***122/4 - ***010/3 - 

Kwiatkowski-

Phillips-Schmidt-

Shin test statistic 

**0.465 ***0.108 ***0.0880 **0.450 ***0.217 ***0.332 ****0.242 

  باشد. معنادار می %95و %99در سطح اطمینان به ترتیب ** و ***  

 . گرهای پژوهشمنبع: یافته        

 
1 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 

2 Phillips-Perron 



 

    زیشنهدهصه هینی ه   95ده سطد  1اتقنق داه که انیه  هتغن ای نشین ه   ای  هکشه  زحه هکهد زست ید  ده زک  هسییهنتیکج آ هکن

 رها یمتغ ی درجه همبستگ

 پژوهش  یرهایمتغ ی : درجه همبستگ6جدول 

 DEX DDCPI DURY MS Y YTM CRATE 

DEX 0000/1       

DDCPI 3657/0 0000/1      

DURY 0026/0 0011/0 - 0000/1     

MS 2739/0 - 0149/0 - 2061/0 - 0000/1    

Y 2030/0 - 0643/0 4562/0 - 2991/0 0000/1   

YTM 2015/0 - 0240/0 - 2473/0 - 3605/0 6313/0 0000/1  

CRATE 2326/0 - 0748/0 - 0829/0 - 2598/0 3732/0 1870/0 0000/1 

 . گرهای پژوهشمنبع: یافته         

   زس.: کصوک  زه ش ح      ه تقل ز  زی دا   این  ز  هتغک    ا  که  جم. ز هس GMMنتیکج ز آ هد ههل زی زست ید  ز  ه ش  

 ج برآورد مدل پژوهشی: نتا7جدول 
  دزه سطد همن  tآهیه   ض کب ننید نکع هتغن 

     Y هتغن   زز ته

 هتغن ای  ه تقل 

C 0.007324 4.107426 0.0001  

Y(-1) 0.29204 4.042574 0.0002  

Y(-2) 0.082191 1.138455 0.2603  

DDCPI 0.031619 4.198493 0.0001  

MS 

-

0.049867 -2.663772 0.0103 

 

DEX(-1) 0.003824 2.823883 0.0068  

CRATE 0.028228 3.224255 0.0022  

YTM 0.034526 8.054513 0.0000  

DURY 

-

0.001917 -4.847817 

0.0000  

R-squared 0.583609 
 

Adjusted R-squared 

 

0.518293 
 

 

 

Durbin-Watson stat 1 961507  

 

J-statistic 

 

12.03967 
 

    Prob(J-statistic) 0.797729 
 

 

 . گرهای پژوهشمنبع: یافته        

 
    هنینگن  هک  ن ن خ زی د  هکث  کلمتغیر  آزمون دیکی فولر . به استثناء 1
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زی اکجه زه نتیکج اخنن  ههل  ننیکنه    زی دا  هکث  ز هزق هز ا  ن  ه    %58ای  هک   شنیسیک  شه  ای  داه شیخصنتیکج ز آ هد ههل نشین ه  
یذز  زس.،    % 5زنشت  ز     (J-statisticسیهجن.  سطد همنیدزه  آهیه   زکنوه    اکجه زه شکد انیا هتغن ای  ههل همنیدزه ا تنه  انچنن  زی  ه    همحظه
 گن ک  ززازهای  زویه هفته ده ههل ز  زعتبیه لا ا ز خکهدزه زس.  نتن ه ه  

 زه ش ح جه ل ذکل زس.:  ز هس      اک کع جنم  خطی زی زست ید  ز  آهیه  جیهز  زیهز 

 جملات خطا : نتایج بررسی توزیع  8جدول 
 191371 3 آهیه  جیهز  زیهز 

 202769 0 سطد همنی دزه 

 ن هیل نتن ه 

 پژ اشگ  ای   هنبع: کیفته

زن یا شه  زس.   نتیکج آ هکن ا  زنبیشتگ  ده ههل  ( ز ز  ز هس   Engelده سطد هینی ا تنه، آ هکن زنگل عل  هغ  آنوه انیا هتغن ای  ههل  

کنه  جکد ک  ز دزهد انگ ز ده زلنههه  ایکنه ه  شکد   ههل ز  ک  هززطه زلنههه  ابمن. ه  داه پ نینهای ده سطد هینی ا تنه یذز  زنگل نشین ه  

   هززطه ده زلنههه  دزهز  زعتبیه زس.  

  



 

 انباشتگی آزمون هم: 9جدول 
     
     
   t-Statistic   Prob. 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.270268  0.0000 

 . گرهای پژوهشمنبع: یافته        

می باشد،   10برای تمام متغیرها کوچکتر از  VIFبرای بررسی همخطی بین متغیرها انجام شد. با توجه به اینکه مقادیر  1VIFآزمون انچنن  

 لذا همخطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد.

 : بررسی همخطی بین متغیرها10جدول 

    

 ضریب  نماد 

  

Uncentered 

VIF 

Centered 

VIF 
    
    C  8.13E-06  1419.276  NA 

Y(-1)  0.011734  624.3924  2.066713 

DDCPI  5.78E-05  1.793417  1.708246 

MS  0.000114  8.786358  1.283126 

DEX  2.07E-06  1.628253  1.628068 

CRATE  0.000181  11.96863  2.398792 

YTM  6.03E-05  442.3977  1.750493 

DURY  1.81E-07  78.83604  1.562244 
    
    

 . گرهای پژوهشمنبع: یافته

 ز  زسیس نتیکج ز آ هد ههل:  
داه ه    نشین  ای  همنیدزه زی دا  ای ک   ق ه زس.  حهزکث  امهزد  ق ه ز هزق ز  زی دا  صوک  همنی دزه   هثب. زس.قبل ایثن  زی دا  د ه  

  زی دا  ز هزق زه عنکزن شیخص  ز  ه نکع عکزهل کمن شیهل هک   زی زه   سیک  هک ومی  کمن زقتصید  زه صکه  ه تقن  ز  زی دا  ز زهق زث
 گذزه زس.  

هطیزق زنتظیه زی زفازکش سطد قننتمی زنتظیه ز ز  زفازکش زی دا     زس.   هثب.   همنی دزهصوک         ن خ اکها ز  زی داک هایثن   هک   ن خ اکها:  
سکد ده زی زه   اکها، زی زفازکش ن خ سکد ده زی زه   کیاش اکها ه د زی اکجه زه هززطه زن  ن خ  زنتظیه ه    ،کیزه  ز  همنت ک  دلاکل آنصوک  زفازکش ه  

     کی ده هقیزل زی کیاش ن خ سکد خصکصی ده زی زه زینو    زفازکش اکها( قنن. ز هزق ده زی زهای  هیی  کیاش    کی زفازکش کیزه(  
ای  ای  غن  دکهزه   عنهای سپ د هک   نقهکنگ : زی اکجه زه زکنوه فیکتکه هک   نقهکنگ  ن خ هشه شبه پکل زس.، شبه پکل شیهل سپ د 

ای  هه  دزه زینو  هکجب کیاش نقهکنگ  ده دست س جم. زیشه  زفازکش ن خ هشه نقهکنگ  هتیث  ز  زفازکش سپ د ککای  هه    زلنههه ( ه 
 شیخص هک   ز  زی دا  هن   زس.    خکزاه شه یذز ایثن  زک  ده زی زهای  هیی  صوک  زفازکش همیهم 

ده ز هس  علل هکضکع، زی    هطیزق زنتظیه زس.     هثب.  عمه. آن    همنیدزهزی ک  د ه   ق ه  هک   ن خ زه : اغنن ز  ن خ زه  ز  زی دا  ز هزق  
 ای زث گذزه زیشهه د اغنن ز  ن خ زه  زی  ق ه ز  زنتظیه ز  زی دا  دزهزک ننتمی زث گذزه زس. یذز زنتظیه ه ن خ زه  زی  ق ه ز  سطد عنکه  قاکجه زه آنوه 

 کیزه زی زفازکش ن خ زه  پس ز  ک  د ه  زنتظیه ز ز  زفازکش زی دا  صوک  زفازکش ه  زفازکش ن خ زه  زی ک  د ه  ز  زی دا  ز هزق زث گذزه زیشه  
داه هک   ن خ ککپ : زک  پیهزهت  هک   زه عنکزن کو  ز  پیهزهت ای  سیختیه  صوک ، عمه. آن هطیزق زنتظیه   همنیدزه زس.  یذز نشین ه 

 زی دا  ز هزق زی ن خ ککپ  آن هززطه هثب.   همنیدزه  دزهد 

 
1 Variance Inflation Factors 
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هک   س هسنه: زک  پیهزهت  هک   ننا جاء پیهزهت ای  سیختیه  صوک  زس.   عمه. آن هطیزق زنتظیه   همنیدزه زس. که هککه آن زس. که  
نشین دانه  زث  قیزل اکجه      پیهزهت ایزک  پیهزهت  هک   ن ب. زه سیک  دزهنه  هقیک ه هنازن ایثن گذزه   ا  زی دا  زنشت  ز هزق زی س هسنه زلنههه 

 زس.     هک   ده زی دا  ز هزقد ه  عن  ن ب. زه سیک  پیهزهت ای
زث  همنیدزه   هن   ز  زی دا  صوک  دزهد   هککه هززطه هموکس    ،شکد   زک  پیهزهت  سیختیه  هک  هک   ن خ سکد زی دک ش زنهز   گن   ه 

 زن  دک ش   زی دا  صوک  زس.  

 و بحث یریگجهینت -6

ز هس    هنازن ز    هفتیهای  زنتقیل هک   ز  صیحبین سمیا    ای  نیشوک  ده سیختیه هیی  ش ک.صاأهن  هیی   ززتهز زث گذزه     هطییمه  کده ز
  ز هزق ز  هبنی  دزهزک       ز هزقای  نیش  ز ز  ا  د  دسته  گن   اغنن ز  ده هک   عنلنیا  ش ک.ز    کق زنهز    ز هزقه دزهنهگین  ای  نیش  زش ک.

صکه  زنتشیه    ای  نیش  ده  ز ز  ش ک.  EBITDAگن   اغنن ز   هک   عنلنیا  ز    کق زنهز  ز  هبنی  زها  هکهد ز هس  ق زه گ فته زس.   
ز    زنتشیه ز هزق  ایک  که ز    کقزگ چه هنازن زفازکش هک   عنلنیا  ز ز  ش ک.  داهگن   شه  زس.   نتیکج نشین ه زنهز  ز هزق  عها زنتشیه  
زنشت  زس. زهی زفازکش هک     زنه،ننکد اأهن  هیی   ز  هبنی  دزهزک     ز هزقایک  که ز    کق زنتشیه  ش ک.   زهن ب.    زنهننکد هیی   اأهن   هبنی  زها   

  صوک  ز   ز    کق ا  د  دسته ز  صوک  ز  هبنی  دزهزک  اأهن  هیی  یذز     زیشههمنیدزه نن   ز هزق  ا  د  نکع  عنلنیا  ده حیی. زنتشیه   عها زنتشیه
ده    صوک ز    کق  اأهن  هیی   یذز زنتشیه        ای  نیش  زس.ش ک.  کنت ل هفتیهای  زنتقیل هک    هبنی  زها  ده جم. کنت ل هک   عنلنیا   
 ای  هیی  زس.  هزستی  ثبی  هیی    جلکگن   ز  ز    زت زن 

ز هسسپس   زی دا   زنه  دسته     ضن   ز   زث گذزه  زنتظیه   صوک ، عکزهل  ز هس   هکهد  ه   صوک  هکهد  زی دا   ای  کق زه گ ف.   ز       هت اب 
،     عکزهل کمن زقتصید کشهنه  زه هنظکه سن ش ه   دسته زنه      عکزهل کمن زقتصیدک  ه      عکزهل سیختیهکصوک  زه د  دسته ه

ه  شه   نسن  دک ش ه   نن خ ککپ ، د ه  س هس  ای  کصوک  ه     عکزهل سیختیهکه   نگ  زه هنظکه زنهز     نگک   اکها، ن خ زه    نقهکه
      ز ز   س هیکه  همیهله شه  ده زی زه  هنتش      ،ز  هبنی  دزهزک    ز  هبنی  زها  صوک   ز  زسیس سیختیه هیی  ز ز  د  گ     صوک      زس.  ههل ز ز

ه ش گشتی های  امنن     زه     ق زه گ فته زس.  ههل پژ اش زی زست ید  ز  ههل زی د  زنتظیه    ینه هکهد ز هسنده هقی ع هیا  1398ای    1390   د ه   هین
 ، ایثن  زی دا  د ه  قبل ز هزق ز  زی دا  صوک  همنی دزه   هثب. زس. داه    ج حیصل ز  ز آ هد ههل نشین هکز آ هد شه  زس.  نتی (GMMکیفته  
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Abstract 

Sukuk is one of the important financing instruments in Islamic countries. The present article 

examines the risks associated with sukuk, examines the relationship between risk and expected 

returns on sukuk and the extent to which risk shifting behavior changes in companies that finance 

through sukuk.. Investigating the risk shifting behaviors of Sukuk issuers by measuring operational 

risks in case of issuance and non-issuance by measuring operating profit volatility. The results show 

that the issuance of bonds does not encourage risk shifting behaviors due to increased operational 

risk of publishers and contributes to financial stability.. Also, the factors affecting the expected return 

of Sukuk are divided into two categories of structural factors including coupon rate, bond maturity 

and duration  and macroeconomic factors including inflation, quasi-currency and exchange rate 

using the generalized torque method (GMM). ) The model is estimated. The results show the impact 

of structural factors and macroeconomic factors on the yield of Sukuk. The statistical population of 

the study is securities based on assets and securities based on debt in the period 1390 to 1398. 
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