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 چكیده

در ایران یکی از مسائل  .هدف اصلی این پژوهش طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سود سهام دریافتنی می باشد

مختلفی را ایجاد می مهم، رشد بالای نقدینگی و عدم هدایت صحیح آن به سوی بخش مولد بوده که مشکلات 

بر کند. با توجه به تقسیم درصد بالایی از سود هر سهم به شکل نقدی در بازار سرمایه ایران و وصول زمان

های گذاری که باعت کاهش قدرت نقدینگی و نقدشوندگی در شرکتهای سرمایهسودهای دریافتنی در شرکت

ها راییها به منظور تأمین سرمایه در گردش این شرکتشود ، طراحی اوراق بهادار مبتنی بر این دا مزبور می

نفر از صاحبنظران  78این پژوهش به روش دلفی انجام شد. اعضای نهایی گروه دلفی  یابد.اهمیت فراوانی می

حوزه مالی اعم از شاغلین در نهادهای مالی، ارکان های نظارتی و دانشگاه ها می باشند. این مدل با اکثریت ارائ 

گروه دلفی برای بازار مالی ایران مناسب دیده شد و مورد تایید قرار گرفت. با توجه به نظرات ارائه شده، اعضای 

سرمایه گذاری و بر  -اوراق بهادار به پشتوانه سود سهام دریافتنی اثرات مثبتی بر بازار سرمایه، بر نهادهای مالی 

 .این اوراق ارائه شده است اقتصاد کلان ایران می گذارد.در پایان طریقه ارزشگذاری
 

 .اوراق بهادار سازی، سود سهام دریافتنی، اوراق بهادار مبتنی بر دارایی، تجمیع، طبقه بندی هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
 06باشند. از اواخر دهه بازارهای مالی، نهادهای مالی و ابزارهای مالی سه حوزه اصلی رشته مدیریت مالی می

نوآوری های مالی در جهان به وجود آمدد. در حدوزه مدالی شداخه علمدی جدیددی بدا عندوان          میلادی موجی از

مهندسدی مدالی عبدارت اسدت از طراحدی،      "بیان کردکه  2377در 2 به وجود آمد. جان فینرتی "مهندسی مالی"

نه برای مسایل توسعه و به کارگیری ابزارهای مالی جدید و فرآیندهای مربوط و در نهایت ارایه راه حلهای مبتکرا

 "و مشکلات مالی.

ای بدرای  میلادی انجام شد پدیده به کارگیری دارایی به عندوان پشدتوانه   76نوآوری مالی مهمی که در دهه 

اوراق بهادار مبتندی   ها و روشهای آن نقش کلیدی ایفا می کند.مدل،  9است. در این فرآیند، تجمیع 1اوراق بهادار

اخیراً موضوع تدأمین مدالی    شود.ها به اوراق بهادار تبدیل میت که طی آن داراییمحصول فرایندی اس 4بر دارایی

اسلامی در فضای بین المللی ، اهمیت بسیار بالایی یافته و نهاد ها و ابزارهای مالی اسلامی متندوعی ابدداع و بده    

اسلامی به صورت یکی از  کار گرفته شده است. بر این اساس ، می توان ادعا کرد که در حال حاضر ، تأمین مالی

 .جلوه های بارز و از رقیبان اصلی تأمین مالی سنتی در فضای بین الملل مورد توجه قرار دارد

افزایش نقدینگی در جامعه یکی از ریشه های مشکلات اقتصادی بوده و لازم است با همفکری و تکیه بر علم 

ایش یافته را به سمت مراکز تولید هدایت کدرد. یکدی از   و تجربه، راهی برای کنترل نقدینگی یافته و نقدینگی افز

کاربردهای اصلی ابزارهای مالی، هدایت صحیح و مناسب نقدینگی به سوی مراکز تولیدی و سرمایه گذاری مولد 

می باشد. یکی از الزامات حمایت از تولید ملی، کار و سرمایه ایرانی، ایجاد ابزار و بدازاری مناسدب و کدارا جهدت     

 مالی بنگاه های اقتصادی می باشد. تأمین 

 کنند. گذاری از دو محل، سود شناسایی می های سرمایه شرکت

 خرید و فروش سهام و سود ناشی از آن (2

پذیر و دریافت سودهای نقددی و شناسدایی آن    های سرمایهنگهداری سهام و حضور در مجمع شرکت (1

 عنوان سود به

پذیر  گذاری وصول سریعتر سودهای تقسیم شده در شرکتهای سرمایه سرمایهیکی از مسائل مهم در نهادهای 

یکی از منابع مالی و نقدینگی اصلی  شرکت های سرمایه گذاری و هلدینگ ها، دریافدت سدود سدهام    و  باشد می

 .حاصل از سرمایه گذاری در شرکت های سرمایه پذیر خود می باشد

گذار پس از برگزاری مجمدع عمدومی بدوده و     پذیر به سرمایه سرمایهزمان پرداخت نقدی سود توسط شرکت 

چده نهداد    باشد. چنان قانون تجارت حداکثر هشت ماه پس از برگزاری مجمع می 146مدت زمان آن مطابق ماده 

ای  گذاری بتواند در کمترین زمان سود دریافتنی خود را وصول نماید کدارایی آن افدزایش قابدل ملاحظده     سرمایه

شود. نکته مهم این است که مطابق گزارش های منتشره شرکت بورس  ه و کمک به تولید و اقتصاد کشور مییافت

درصد بوده است که در مقایسده بدا    87اوراق بهادار درصد تقسیم سود شرکتها در ایران در سال های اخیر بالای 

های سرمایه گذاری با کمبود نقدینگی ها نسبت بالایی است. از این جهت در بسیاری از مواقع شرکتدیگر بورس

 شوند در حالی که مطالبات زیادی دارند. مواجه می
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بدر  با توجه به تقسیم درصد بالایی از سود هر سهم به شدکل نقددی در بدازار سدرمایه ایدران و وصدول زمدان       

هدای  رکتگذاری که باعت کاهش قدرت نقدینگی و نقدشوندگی در شد های سرمایهسودهای دریافتنی در شرکت

هدا   شود، طراحی اوراق بهادار مبتندی بدر ایدن دارایدی     باشند، می مزبور، که بازیگران اصلی بازار سرمایه کشور می

با استفاده از نظریه ها و تجدار  جهدانی مهندسدی     مذکوررسالت و هدف اصلی این پژوهش است. طراحی اوراق 

 باشد. میمالی و فقه شیعه و قوانین و مقررات موضوعه کشور ایران 

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 تبدیل به اوراق بهاداركردن

های نقددی مدنظم و قابدل    ی حاصل از تبدیل جریانسازی به فرایند و نتیجهاوراق بهادار”طبق نظر جابست 

ندوع و ریسدک   ی جاری و آتدی  دارای انددازه،   های غیرنقدشوندهشده از داراییبندی ناشی از تجمعی متنوعدسته

-سازی نقدشوندگی و متنوعشود )یعنی فرایند دگرگونی قابل معامله گفته میمشابه به تعهدات بدهی و سرمایه

 .(Jobst, 2006, 731-760)“ سازی دارایی(

کندد  تعریف می“ انتقال یا فروش یک دارایی به شخص ثالث”( اوراق بهادارسازی را تحت عنوان 1660کالپ )

کندد کده   کند و سدسس اوراق بهداداری منتشدر مدی    ها را کنار یکدیگر تجمیع میدارایی”الث که طی آن شخص ث

شود. این فرایند به عنوان ابزاری برای های اصلی پشتیبانی میهای نقدی داراییهای نقد آن توسط جریانجریان

راق بهادار قابل معاملده عمدل   های غیرنقدشونده به اوتأمین مالی، همینطور برای بازتوزیع ریسک و تبدیل دارایی

 .(Culp, 2006)“ کندمی

برخلاف محدودیت های اخیر در بازار ثانویه  تأمین وجه و نقدشدوندگی، تبددیل بده اوراق بهدادار کدردن در      

بازارهای مالی ارزش آفرینی کرده است. این چنین ارزش آفرینی هدا بدا تسدریع رشدد بازارهدای اوراق بهدادار بدا        

پشتوانه ی دارایی و سودهای کلان  واسطه های بازار ثانویه ، سازگار خواهدد بدود. در حقیقدت     پشتوانه ی رهن و

 An, Deng andشماری از مطالعات آکادمیک درباره ی فرآیندد ارزش آفریندی، پدژوهش هدایی انجدام داده اندد)      

Gabriel, 2009, 302-326) . یل بده اوراق بهدادار   برای مثال، یک فرضیه ی نقدشوندگی پیشنهاد می کند که تبدد

از  7 (کردن نقدشوندگی بازارهای بدهی با پشدتوانه ی دارایدی را از طریدق مکدانیزم جمدع آوری و انتقدال وجدوه       

( افزایش می دهد به صورتی که مطالبات مالی عدم نقدشونده را  بده مدوارد قابدل     گذاران گیرندگان به سرمایه وام

را کده  8  اوراق بهادار با پشتوانه ی دارایی اوراق بهادار با تقددم  0ه بندی معامله انتقال می دهد. علاوه براین، طبق

صرف نقدشوندگی مشدتر  بدا ایدن اوراق     حساسیت کمتری به اطلاعات خصوصی ناشران دارند، ایجاد می کند.

 بهادار با تقدم ممکن است هزینه ی افزایش سرمایه از طریق طبقه بندی تحت هزینه ی تعیدین مخدزن دارایدی،   

 (.Greenbaum,1986, DeMarzo  and Duffie 1999, DeMarzo 2003کاهش دهد)
یک فرضیه ی تبدیل به اوراق بهادارکردن  بیان می کند که تبدیل به اوراق بهدادارکردن  جددایی  اصدل وام،    

در   خدمات دهی و مدیریت اوراق قرضه را تسهیل می کند و بنابراین سرمایه روی تبددیل بده اوراق بهدادارکردن   

(. طبدق یدک فرضدیه ی    Greenbaum 1986 , Hess and Smith 1988) هرمرحله از واسطه گری جمع مدی شدود  
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، تبدیل به اوراق بهادارکردن  به بانک ها اجازه ی حذف دارایی های مالی از ترانامه هایشان می 7آربیتراژ تنظیمی

 Greenbaumاری  بدهی را کاهش مدی دهدد)  دهد و بنابراین هزینه های بیمه ی سسرده و دیگر هزینه های نگهد

and Thakor 1987, 379-401.) 

ناشدران اوراق بهدادار ممکدن     به دلیل اینکده در نهایت، یک فرضیه ی عدم تقارن اطلاعاتی بیان می کند که 

است اطلاعات نامتقارن خصوصی را با توجه به بازدهی های دارایی ، تصرف کنند، می توانند در تبعیض  قیمت بدا  

 3( یا از این تجمیع و طبقه بندیOldfield ,2000, 445-471طبقه بندی برای حداکثر کردن سودها بکار بگیرند )

 (.DeMarzo, 2005, 1-35کنند) برای تنوع بخشی به ریسک استفاده

ی دارایدی  بهادارسازی بده پشدتوانه  توان به چند دسته تقسیم کرد، اوراقبهادارسازی را میهای اوراقتراکنش

بهادارسازی جریان  آتی از این جمله هسدتند. تفداوت اصدلی    های دریافتنی( و اوراقسازی حسا بهادار)مثل اوراق

 هایی نهفته است که قصد تبدیل آنها به اوراق بهادار را داریم.هیت و طبیعت داراییبندی در مامیان این دو دسته

ی فدروش  های دریافتنی به اوراق بهادار معمولاً دربردارندده در حالیکه تبدیل حسا ”گویند: رینز و وانگ می

ی درامدهای پشتوانه به“ جریان آتی”های فعلی و موجود شرکت است، مبادلات های نقدی ناشی از داراییجریان

 . (Raines & Wong, 2002,453)“ گیردآتی  شرکت )یا همان بانی( صورت می

ق راکندد، کده شدامل او   ( دو دسته بندی اصلی برای محصولات اوراق بهادارشده معرفدی مدی  1660کوتاری )

اوراق بهادار براسداس   های موجود و اوراق بهادارکردن مصنوعی است. نوع اول زمانی است کهبهادار کردن دارایی

ها واقعاً شوند. اوراق بهادارسازی مصنوعی زمانی است که داراییهای موجود و عایدی آینده آنها منتشر میدارایی

شوند که مشهورترین ورق ی ریسک اعتباری تشکیل میشوند، این دسته عموماً از اوراق بهادار مشتقهمنتقل نمی

. طبقه بندی ارائه شده توسط او در شکل زیدر  (Kothari, 2006)اعتبار است  بهادار مصنوعی سواپ )تاخت( نکول

 آمده است.

ی رهن بده عندوان دارایدی    ی بازار اوراق بهادار به پشتوانههای رهنی به دلیل اندازهبه هر روی، در نظریه، وام

ی اوراق بهادار بده پشدتوانه   ی منفرد مثل(، کوتاری آنها را به عنوان یک دستهKothari, 2006شوند )شناخته می

 دارایی دیده است.

 

 اوراق بهادار مبتنی بر دارایی
شدود.   ها به اوراق بهادار تبدیل مدی محصول فرایندی است که طی آن دارایی 26اوراق بهادار مبتنی بر دارایی

از تعداریف مربدوط بده     روا یا استاندارد از تبدیل دارایی به اوراق بهادار وجود ندارد. بسدیاری تعریفی جامع، جهان

-به آنها پرداختده مدی   22اوراق بهادارسازی ماهیتی تبادلی دارند. گاهی اوقات به عنوان یک تامین مالی ساختمند

دانندد. بدرای مثدال اسدتیون      شود، بسیاری از مفسران تبدیل به اوراق بهادار کردن را  تامین مالی ساختمند  می

تدامین مدالی   ’و ‘ ها به اوراق بهدادار تبدیل دارایی’، ‘ه اوراق بهادار کردنتبدیل ب’های عبارت”گوید: می 21شوارکز

هدای نقددی ناشدی از    ی یک شرکت از جریانهر یک از آنها به استفاده شوند.به جای هم استفاده می‘ ساختمند

 .(Schwarcz, 1994,136)“ های شرکت برای تأمین مالی اشاره دارددارایی
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 (2002دسته بندي ارائه شده توسط كوتاري ) -1 نمودار

 

 

 طبقه بندي اوراق بهادار به پشتوانه دارایی
بنددی  بنددی و لایده  های تبدیل به اوراق بهادار کردن، دسدته ترین روش برای تقویت ریسک تراکنشمتداول

. با انتشدار چندد طبقده بدرای اوراق     (Gurulkan, 2010) مختلف است  29های مولد به طبقاتداراییجریان نقدی 

ی الدف مدافوق   توان ریسک اوراق را تقویت کرد. برای مثال اگر اوراق در دو طبقه منتشر شدوند، طبقده  بهادار می

هدای  هدا مدادون پرداختندی   پرداختی   براساس اولویت های طبقهگیرد. بنابراین، پرداختنیی   قرار میطبقه

-ی الف تمام پول خود را دریافت نکرده است، پرداختی به طبقهطبقه الف خواهند بود. بنابراین تا زمانی که طبقه

. این ساز و کار کده بایدد در قدرارداد    (International Finance Corporation, 2004) ی   صورت نخواهد گرفت 

 (.,2002Kothariشود)شناخته می 24بندینوان آبشار جریان نقدی یا طبقهنویسی ذکر گردد تحت عپذیره

در شکل زیر ساختار آبشار در فرایند تبدیل به اوراق بهادار نشان داده شده است. همانطور که در بدالا گفتده   

های ی حوزهکنندهیابند که منعکسای ساختار میشد، اوراق منتشر شده در فرایند تبدیل به اوراق کردن به گونه

ی مافوق معمولاً ها باشند، بنابراین رتبه بندی اعتباری آنها نیز با یکدیگر تفاوت دارد. طبقهریسک تجمیع دارایی

ترین اوراق کمتدرین رتبده   توانند زیان را جذ  نمایند. مادوندارد. اوراقی که رتبه کمتری دارند می AAAی رتبه

شدوند، زیدرا پدیش از    خوانده مدی  27“ی زیاناولین طبقه”د. این طبقه غالباً شونرا داشته یا اصلاً رتبه بندی نمی

 ,Choudry)گیرندد  شده قرار میی تجمیعشدههای تعهدهای ناشی از داراییتمامی طبقات دیگر تحت تأثیر زیان

2006) . 
 

 

 اوراق بهادارسازی

 دارایی موجود اوراق بهادار مصنوعی

 (MBSاوراق به پشتوانه رهن ) (ABCاوراق به پشتوانه دارایی )

 (CMOتعهد رهنی با وثیقه )

 ی اعتباریاوراق مشتقه

 (CDSتاخت نکول اعتبار ) (CDOتعهد بدهی با وثیقه )



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

81  

 

 4981 زمستان / شانزدهمشماره  / چهارمسال 

 
 ساختار آبشار در فرایند تبدیل به اوراق بهادار -2نمودار 

 

 

پای گرفت و بر نقش واسطه های مدالی در بدازار سدرمایه عمیقداً اثدر       2376نوآوری عمده ای که در دهه ی 

بهادار کردن، فرایندی است که در آن  گذاشت، پدیده تبدیل دارایی ها به اوراق بهادار بود. تبدیل دارایی به اوراق

واسطه های مالی مانند بانک های تجاری اوراق بهادار قابل خرید و فروش را به طور مستقیم به سدرمایه گدذاران   

می فروشند. این اوراق بهادار اصولاً به پشتوانه دارایی های بانک مورد نظر صادر می شوند. باندک سدرمایه گدذار،    

ی های مالی را جمع کرده و اوراق بدهی را برای تأمین مالی آن مجموعه به سدرمایه گدذاران   مجموعه ای از دارای

 بیرونی می فروشد. هدف اولیه ی این کار ، گرد آوری نقدینگی است.

کانتور و پژوهش های زیادی درباره تبدیل سازی به اوراق بهادار به پشتوانه رهن، دارایی و... انجام شده است. 

( دریافتند که بانک ها و مؤسسات مالی غیر بانکی از تبدیل به اوراق بهادارکردن  برای برداشتن وام 2339دِمستِز)

در پی دوره ی رکود  20آنها نتیجه گرفتند که فعالیت حذف از ترازنامه  -ها از ترازنامه هایشان استفاده می کنند

راق بهادارکردن  سازگار است،  که به موجدب آن  رشد می کند. این با تعریف آربیتراژ سرمایه درمورد تبدیل به او

بانک ها در تلاش برای کاهش نیازمندی های سرمایه ای به دارایی ها با ریسک اعتباری کمتر، کمتدرین دارایدی   

 (.Cantor and Demsetz,1993, 27-39) های ریسکی را از ترازنامه خارج می کنند
یی بازارهای رهن به عندوان نتیجده ی تبددیل دارایدی بده      ( دیدگاه جدیدی مبتنی بر افزایش کارا2338کتز)

ها به اوراق بهادار نه تنها در یکجا تمرکز نیافته است بلکه اوراق بهادار ارائه کرد. او بیان می کند که تبدیل دارایی

 مقطعی  در نرخ هدای رهدن در ایدالات متحدده را     28بازار های رهن را گسترده تر نیز کرده است. کتز پراکندگی

ها به اوراق بهادار رابطه منفی دارد. بنابراین تبدیل آزمایش کرد و دریافت که پراکندگی با اندازه ی تبدیل دارایی

ها به اوراق بهادار نه تنها بازارهای عمیق تر را به وجود می آورد بلکه  برای گسترش یک بدازار عمیدق تدر    دارایی

 (.Katz, 1997, 13-7)مشارکت نیز می کند
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( بیان کردند که تبدیل به اوراق بهادار کردن به خروج دارایی های مدالی از ترازنامده   2378گرینبوم و تاکور )

های بانک کمک می کند و بنابراین باعث کاهش هزینه های نگهداری پرتفوی شامل هزینه های بیمه ی سدسرده  

ا سسرده های خدود را کده نیداز بده بیمده      و نیازمندی های سرمایه می شود. بانک های تجاری وام های دریافتی ب

داشتند را سرمایه گذاری کردند. علاوه براین، وام هایی که در پرتفوی هایشان نگهدداری شددند، مدواردی بدرای     

( و 2337دِمارزو و دافیه ) (.Greenbaum and Thakor, 1987, 379-401نیازمندی های ذخیره ی سرمایه هستند)

ه بندی برمبنای نقدشوندگی ساختند. در آن مدل ها، ناشدر اوراق بهدادار ممکدن    ( مدل های طبق1669دِماروز )

است اطلاعات خصوصی را باتوجه به بازدهی اوراق بهادار تصرف کند که این ممکن است باعث عدم نقدشدوندگی  

شود. هرچند، طبقه های بالاتر)طبقه های با ریسک کمتر( کمتر به اطلاعدات خصوصدی ناشدر، حسداس هسدتند      

نفع ببرندد. صدرف نقدشدوندگی  همدراه بدا       27نابراین ممکن است از نقدشوندگی بالاتر نسبت به وثیقه ی پایه ایب

طبقه های بالاترمی تواند هزینه ی افزایش سرمایه را از طریق طبقه بندی با دستیابی به تجمیدع دارایدی، کمتدر    

 .(DeMarzo,and Duffie 1999, DeMarzo 2003کند)
انجدام   مختلفدر دوره های  ها به اوراق بهادارعی برای آزمون الگوی فعالیت تبدیل داراییشواهد تجربی مقط

ها به اوراق بهدادار توسدط   ( به این نتیجه رسیدند که تبدیل دارایی2337( و استانتون )2377شده است. جیمز )

  Jamesیش مدی یابدد)  بانک ها در دوره هایی که چندین شرکت یا شرکت های خاصی دچار رکود می شوند افزا

1988, Stanton 1998 .)  (2337کولاری، فراسِر و اناری )هدف آن نشان دادن این بود که  پژوهش انجام دادندکه

نرخ های بهره ی اوراق رهنی با رشد تبدیل دارایی به اوراق بهادار در بازارهای رهنی کاهش یافته اند. این رابطده  

 ,Kolariی معکوس میان نرخ ها و رشد تبدیل دارایی به اوراق بهادار در اکثدر مطالعدات تجربدی مشداهده شدد)     

Fraser, and  Anari, 1998, 77-93.) 
( به گونه ی دیگری این رابطه ی معکوس را بیان کردند. مددل تووریدک   1666) هیوسون، پاسمور و اسسارکز

آنها با بحث های جدیدتر تحت شرایط اطمینان سازگار است. به طور خاص، مقاله ی آنهدا نشدان مدی دهدد کده      

ممکدن، بده تبددیل دارایدی بده اوراق بهدادار       اوراق رهنی با نرخ های پایین تر می توانند، بیشتر از دیگر راه های 

( رابطده ی میدان تبددیل    1669دیدون و هررچدوی)   (.Heuson, Passmore,sparks. 2000.44بیشتررهنمود شوند)

بررسدی   2337تدا   2377دارایی به اوراق بهادار تجمعی، نظام سرمایه و ریسک بانک را در کانادا طی سال هدای  

که حوزه ی تبدیل دارایی به اوراق بهادار به طور معکدوس بدا انددازه ی نسدبت      کرد. نتایج آنها پیشنهاد می کند

سرمایه ی بانک رابطه دارد. این نتیجه می تواند به تووری آربیتراژ سرمایه ی تبدیل به اوراق بهادارکردن  نسدبت  

یی ها ، یدا افدزایش   داده شود؛ کاهش در نسبت سرمایه می تواند تابعی از کاهش در سرمایه ، افزایش در کل دارا

در دارایی های ریسکی نسبت به کل دارایی ها،  باشد. این آخرین فاکتوری است کده آربیتدراژ سدرمایه و حفد      

ریسک را حمایت می کند. آنها همچنین دریافتند که اندازه ی بانک یک شاخص مهم در حوزه ی تبدیل دارایدی  

 (.Dionne and Harchaoui, 2003به اوراق بهادار است )
ایدن   وادبیات تبدیل سازی دارایی به اوراق بهادار تمایل به تمرکز روی مفاهیم ریسک و انتقال ریسدک دارد  

مطالعدات روی   ( بدا 1664کدالم و لاکدور)   زمانیکه دارایی ها از ترازنامه ی بانک خارج می شوند، اتفاق می افتدد. 
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که بانک ریسک دارایی ها با اعتبار پایین را به ردند ک مفاهیم ریسک  تبدیل به اوراق بهادارکردن به طور کلی بیان

امین انتقال می دهد و بدین گونه  دارایی ها با کیفیت پایین تر را از ترازنامه جدا می کند. این پدیده گداهی بده   

وجود نظم بخشی   قوانین سرمایه نسبت داده می شود، که شرکت ها را به تبدیل به اوراق بهادارکردن  وام هدای  

 Calem). ارتباط زیادی با ریسک دارند، تحریک می کندد  که  به عنوان سطوح سرمایه ، ا کمترین میزان ریسکب

and LaCour-Little, 2004, 47-72.) 

  23( انگیزه ها و تمایلات تأمین مالی خارج از ترازنامه ی کارت اعتباری دریدافتنی 1664کالمیریس و ماسون)

بدا حفد  برخدی از ریسدک      16میزانی را که بانک ها در آربیتراژ سرمایه تنظیمیتوسط بانک را کشف کردند. آنها 

هایی که دارایی های خارج از ترازنامه در گیر آن ها می شوند، اندازه گیری کردند و مطلوبیت آربیتراژ تنظیمی را 

تدایج آنهدا دیددگاه    با بررسی دو دیدگاه نظری جایگزین آربیتراژ سرمایه تنظیمی و رجوع ضمنی ارزیابی کردند. ن

 12قرارداد کارآمد"
،  را که در آن هدف از تبدیل به اوراق بهادارکردن  با متوسل شدن است، حمایت کرد. )یعنی "

یعنی این که به بانک ها اجازه می دهدد بده تنظدیم     -یا به طور ضمنی حمایت بانک از بانی به صراحت )قرارداد(

ر با بازار، به جای تنظیم سرمایه مورد نیاز )به عنوان مثال آربیتراژ سرمایه نسبت به ریسک در یک شیوه ی سازگا

 (.Calomiris and Mason,2004, 5-27 سرمایه( بسردازد()

و فروش دارایی ها ازآن تجمیع از فروش  11، تجمیع خالصآگاه( نشان داد که برای یک واسط 1667دِمارزو )

دین دلیل است که تجمیع دارایی اختیار معامله ی واسدطه را  است. این ب 19دارایی به صورت جداگانه نامطلو  تر

اثدر  "با توجه به حالت تهاجمی هر دارایی به بازار محدود می کند و بنابراین بازدهی را کاهش می دهد. ایدن بده   

تجمیع و طبقه بندی وجدود دارد   "اثر تنوع ریسکِ "نامیده شده است. هرچند، یک جایگزین "تخریبی اطلاعات

آن واسطه گر می تواند اوراق بهادار مشتقه با ریسک کم روی تجمیع دارایی ایجاد کند و این چندین اوراق  که در 

بهاداری حساسیت کمتری به اطلاعات خصوصی واسطه ها دارند و بنابراین می توانند از نظر قیمت برای سرمایه 

ی از تنوع ریسدک احتمدالا از ضدررهای    کذار جذا  تر باشند. زمانیکه اندازه ی تجمیع بزرگ شود، سودهای ناش

ناشی از تخریب اطلاعات تجاوز می کنند، این مانند بدست آوردن سودهای بیشتر تجمیع و طبقه بنددی خدالص   

 (.DeMarzo,2005, 1-35) نسبت به فروش دارایی انفرادی، است

 

 اوراق بهادار اسلامی
هدای لازم جهدت   و غربی، در ایران نیدز زمینده   همزمان با گسترش ابزارهای بازار سرمایه در کشورهای عربی

، بسدتر قدانونی لازم جهدت    2974استفاده از این دسته از ابزارها پدید آمد. با تصویب قانون اوراق بهادار در سدال  

بار اوراق بهدادار یدا همدان     طراحی و انتشار ابزارهای مالی جدید در کشور فراهم شد. در این قانون برای نخستین

تعریف شد و وظیفه طراحی ابزارهای مالی جدیدد بدر عهدده سدازمان بدورس و اوراق بهدادار و وظیفده         ابزار مالی

قدانون اوراق بهدادار، اوراق بهدادار     2مداده   14تصویب آنها بر عهده شورای عالی بورس قرار گرفت. براساس بندد  

برای مالک عین یدا منفعدت آن    وانتقال عبارت است از هر نوع ورقه یا مستندی که متضمن حقوق مالی قابل نقل

(. 9: 2970باشد. مفهوم ابزار مالی و اوراق بهادار در این قانون معادل یکدیگر قرار دارند )قانون بازار اوراق بهادار، 
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 (.2970به تصدویب رسدیده بود)موسدویان،    2988البته پیش از تصویب این قانون، قانون اوراق مشارکت در سال 

اختارهای تبدیل دارایی ها به اوراق بهادار از جمله مهمترین ابزار هدای تدأمین مدالی    صکو  به عنوان یکی از س

ساختاریافته در نظام بانکداری اسلامی است که بر مبنای عقد های بانکداری اسلامی طراحدی شدده و بده علدت     

را در بازارهدای   تفاوت در ماهیت و  اوصاف عقدها، توجه متقاضیان با سلیقه ها و درجه ریسک پذیری گونداگونی 

 مالی به خود معطوف کرده است. 

 -شدامل بیدع، اجداره و وکالدت    -رویه های انتشار صکو  ، به طور عموم به صورت ترکیبی از مجموعه عقدها

  است.

بررسی فقهی قرارداد اختیار معاملده توسدط معصدومی نیدا و     از پژوهش های انجام شده در ایران می توان به 

از آنجا که در جوامع اسلامی باید قرارداد ها بر اساس احکدام شدرع تنظدیم و اجدرا شدود و      . اشاره کردسیدی نیا 

قرارداد اختیار معامله به شکل کنونی جدید است، لازم است در ترازوی فقه گذارده شود. در مقاله ی آنها نگداهی  

عندوان راه هدای تصدحیح     جدید و نو به بحث فقهی این معامله شده است و راه های بیع حق و مبادله تعهدد بده  

اختیار معامله رایج و راه های وکالت، هبه معوضه و اسقاط حق به عنوان راه حل های جایگزین بررسی شده اندد.  

درباره جنبه های فقهی اختیار معامله پژوهش هایی به صورت مستقل یا در ضمن دیگر ابزار های مشتقه صدورت  

 .(287-247، 2936)گرفته است

رسی فقهی و حقوقی معاملات شرکت های لیزینگ پرداخدت. روش معداملاتی فعلدی شدرکت     به بر موسویان

های لیزینگ و شیوه محاسباتی آنها به گونه ای است که در مقابل وضدعیت هدای گونداگون و متندوع مشدتریان      

رسد با انعطاف لازم را ندارد و این مانع بزرگی است که در مقابل گسترش شرکت های لیزینگ است. به نظر می 

انتخا  ترکیبی از قرارداد اجاره به شرط تملیک به صورت قرارداد پایه و قرارداد صلح)ضع و تعجدل( بده صدورت    

 (.32-87، 2977)قرارداد متغیر و انتخا  شیوه محاسباتی متناسب انعطاف لازم را به دست آورد

ارکت کاهندده پرداختندد. ایدن    معصومی نیا و شهیدی نسب به بررسی فقهی و اقتصادی ابزار تأمین مالی مش

قرارداد می تواند انگیزه های صاحبان سسرده را از یک سو و انگیزه ی فعالان اقتصدادی را از سدوی دیگدر تدأمین     

کند. از این قرارداد می توان برای احداث و خرید انواع طرح ها و دارایی هاا به ویژه مسکن استفاده کرد. درباره ی 

های گوناگونی وجود دارد که مهمترین آنها عبارتند از: ترکیبی از عقد شرکت و عقد ماهیت مشارکت کاهنده نظر

بیع، شرکت و مضاربه، مضاربه ی منتهی به تملیک، شرکت عنان، وعده ی بانک به اینکه سهم خود را به شدریک  

کت کاهنده خواهد فروخت، فروش بانک تمام یا قسمتی از سهم خود را به شریک. نظر صحیح این است که مشار

 .(217-33، 2973)در اغلب موارد عقد شرکتی است که یک شرط در ضمن آن درج شده است

موسویان و همکاران مقاله امکان سنجی فقهی طراحی اسناد خزانه اسلامی در بازارهای مالی اسلامی را ارائه 

موازین شرعی پرداختند و سدرانجام  کردند. در این مقاله آنها بررسی انواع اوراق خزانه اسلامی از جهت انطباق با 

نشان دادند در صورتی که دیون دولت به بانک ها، شرکت ها و مؤسسه های خصوصی و عمومی، ناشدی از خریدد   

کالا و خدمات واقعی باشد، خرید و فروش آنها براساس دیدگاه اکثر مذاهب اسلامی و قوانین ایران مجداز بدوده و   

 (.220-78، 2936اد خزانه اسلامی منتشر کرد)می توان بر پایه آنها به نام اسن
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 سوالات اصلی پژوهش -3
 آیا مدل عملیاتی ارائه شده برای اوراق بهادار مبتنی بر سود سهام دریافتنی مناسب است؟ )سوال باز( (2

 آیا انتشار اوراق بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی در بازار سرمایه ضرورت داد؟ (1

 مبتنی بر سودسهام دریافتنی بر بازار سرمایه چیست؟ اثرات طراحی اوراق بهادار (9

 اثرات طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی بر نهادهای مالی و سرمایه گذاری چیست؟ (4

 اثرات طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی بر اقتصاد  کلان کشور چیست؟ (7

 نرخ تنزیل اوراق چگونه تعیین می شود؟ (0

 لاء قوانین ومقررات برای طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سود سهام دریافتنی وجود دارد؟آیا خ (8

 ویژگی های اوراق بهادار مبتنی بر سود سهام دریافتنی چگونه باید باشد؟ (7

 چه نهادی می تواند نقش نهاد واسط را ایفا کند؟ (3

 ر سودسهام دریافتنی دارند؟آیا شرکت های سرمایه گذاری تمایل به انتشار  اوراق بهادار مبتنی ب (26

 

 روش شناسی پژوهش-4
این پژوهش  بر اساس هدف از نوع کاربردی، بر اساس ماهیت و روش  از نوع توصیفی و بر اساس داده ها  از نوع 

 کیفی می باشد. قلمرو مکانی پژوهش بازار مالی ایران می باشد. 

 پژوهش حاضر در مراحل مختلفی به شرح زیر اجرا گردید:

  مطالعه مبانی نظری: در این مرحله، پژوهش های انجام شده در حوزه انواع ابزارهای تامین مالی در بازارهای

ی تامین مالی از طریق تبدیل دارایدی بده اوراق بهدادار  بده      مالی به طور عام و مطالعات انجام شده در حیطه

اول مدل عملیاتی اوراق بهادار مبتندی   طور خاص، مطالعه و بررسی گردید. بر اساس این مطالعات در مرحله

 9مدل عملیاتی تایید شده از طرف متخصصین حدوزه مدالی در نمدودار     بر سود سهام دریافتنی طراحی شد.

 نشان داده شده است.
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 :  مدل عملیاتی اوراق بهادار مبتنی برسود سهام دریافتنی3نمودار

 

 اركان مدل اوراق مزبور عبارتند از:

بایست در  باشند که می پذیر می های سرمایه پذیر: در این مدل مدیون شرکت سرمایههای  شرکت (2

گذاری دارنده سهام آنها  سررسید مشخصی سود تقسیمی مصو  در مجمع را به شرکت سرمایه

 پرداخت کنند.

گذاری)بانی(: شرکتی است که بستانکار سودهای دریافتنی بوده و با تنزیل دین و فروش  شرکت سرمایه (1

 کند. آوری وجوه قبل از سررسید دریافت طلب خود اقدام می آن در بازار به جمع

، نهاد واسط یکی از 2977قانون توسعه ابزارهای و نهادهای مالی جدید مصو   2نهاد واسط: طبق ماده  (9

نهاد های مالی موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران است که می تواند با انجام 

 ملات موضوع عقود اسلامی نسبت به تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بهادار اقدام نماید. معا

 کند. خریداران اوراق: جهت کسب انتفاع اقدام به خرید اوراق می (4
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و ریسک اعتباری ( Default Risk)بخشی به خریداران اوراق و حذف ریسک نکول  ضامن: جهت اطمینان (7

(Credit Riskبرای خریدارا )نماید. شرکت  ن، ضامن پرداخت مبلغ تعیین شده در سررسید را تضمین می

 تواند با توجه به سرمایه و توان مالی خود، این نقش را نیز ایفا نماید. گذاری می سرمایه

بازارگردان  (Liquidity Risk)بازارگردان: جهت ایجاد بازار ثانویه مطمون و کاهش ریسک نقدشوندگی  (0

نماید شرکت های تأمین سرمایه و یا شرکت های  یه اقدام به خرید و فروش اوراق میازطریق بازار ثانو

 دارای مجوز بازارگردانی صادره از سوی سازمان بورس اوراق بهادار می توانند این نقش را بازی کنند.

  نهاد ناظر: سازمان بورس و اوراق بهادار تهران می باشد. (8

و عملیات را برعهده دارد. نهادهایی که می توانند این نقش را  امین: وظیفه نظارت بر حسن انجام کار (7

 ایفا نمایند، نهاد های مورد تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار می باشند.

 

 شرح مدل عملیاتی اوراق بهادار به پشتوانه سود سهام دریافتنی

گدذاری آن را بده    سدرمایه پدذیر، شدرکت    های سرمایه ( پس از تصویب مبلغ سود تقسیمی در مجمع شرکت2

پذیر مددیون و شدرکت    کند. شرکت سرمایه عنوان دارایی خود و در حسابهای دریافتنی )سود دریافتنی( ثبت می

 گردد. گذار صاحب دین می سرمایه

باشد را به تنزیدل بده نهداد واسدط      گذاری، دارایی خود که همان سودهای دریافتنی می ( شرکت سرمایه9و1

 کند. اصل از آن را دریافت میفروشد و پول ح می

پدذیر هشدت طبقده      نهاد واسط بر اساس سررسید پرداخت سود دریافتنی اعلامی از سوی شرکت سرمایه (4

پذیر را در طبقات هشتگانه تجمیع کرده و به پشدتوانه آن اوراق منتشدر    تشکیل داده و شرکتهای مختلف سرمایه

 کند.  می

شتوانه سودهای دریافتنی طبقات مختلف را به تنزیدل در بدازار بده فدروش     ( نهاد واسط اوراق بهادار به پ0و7

 رساند. می

توانند در بازار سرمایه نسبت به فروش اوراق خود اقدام نمایند. همچنین افراد جدیدی  ( دارندگان اوراق می8

با مظنه مشخصی که از قبل توانند ازطریق بازار اقدام به خرید اوراق نمایند. درصورت نبود خریدار، بازارگردان  می

 نماید. تعیین شده است اقدام به خرید اوراق می

گذاری باشد پرداخت مبلدغ اسدمی اوراق را در سررسدید تضدمین      تواند خود شرکت سرمایه ( ضامن که می7

ل نماید.  با توجه به فروش اوراق به کسر )تنزیل شده( خرید تضمینی اوراق به مبلغ اسمی در واقع تضمین اص می

 شود. گذاری می و سود مبلغ سرمایه
 

           نظرخواهی از خبرگان: در ایدن مرحلده از پدژوهش، بدا اسدتفاده از روش پدژوهش دلفدی نظدر و عقیدده

سدوال )بدا آلفدای کرونبداخ      97نظران منتخب درباره موارد زیر، با استفاده از پرسشدنامه شدامل    صاحب



امیرحسین ارضا و محمدهاشم بت شکن/  طراحي اوراق بهادار مبتني بر سود سهام دريافتني  

494 

 

 4981 زمستان / شانزدهمشماره  / چهارمسال 

عمدومی، شدرایط بدرای انتشدار ایدن اوراق       آوری شد تا در صورت کسب اجماع ( جمع 364/6و  877/6

 متناسب با بازار سرمایه ایران فراهم شود:

بررسی اثرات مالی و اقتصادی اوراق طراحی شده بر اقتصاد کلان، بازار سرمایه و نهادهای مدالی   (2

 و سرمایه گذاری 

 تعیین عوامل موثر برارزش اوراق (1

 ویژگیهای این اوراق (9

 قوانین ایران و فقه شیعهبررسی انطباق این ابزار با  (4

 
نفر از متخصصین و صاحبنظران واجد شرایط در زمینه پژوهش می باشد که بر  216جامعه آماری پژوهش شامل 

پرسشنامه به محقق برگشت داده شد که  78پرسشنامه برای آن ها ارسال شد.  از این میان تنها  2اساس جدول 
 نشان داده شده است. 1درصد پاسخگویی هریک از گروه ها در جدول 

 

 : نحوه توزیع پرسشنامه میان خبرگان 1جدول 

 تعداد )نفر( شرح گروه

 77 اعضای هیوت مدیره و مدیران عامل، مدیران ارشد ، کارشناسان ارشد نهادهای مالی اول

 19 اعضای هیوت مدیره و مدیران عامل، مدیران ارشد ، کارشناسان ارشد  ارکان نظارتی دوم

 41 اعضای هیوت علمی دانشگاه ها سوم

 216 جمع

 

 گروه هاي پاسخ دهنده :2جدول 

 درصد تعداد گروه هاي پاسخ دهنده

 2/48 42 اعضای هیوت مدیره، مدیران عامل ، مدیران ارشد، کارشناسان ارشد نهادهای مالی

 4/27 20 اعضای هیوت مدیره، مدیران عامل ، مدیران ارشد، کارشناسان ارشد ارکان نظارتی

 7/94 96 اعضای هیأت علمی دانشگاه ها

 266 78 جمع

 
 ارائه گردیده است. 9تطبیق سوالات اصلی با سوالات مندرج در پرسشنامه در جدول 
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 تطبیق سوالات اصلی با سوالات مندرج در پرسشنامه : 3جدول

 سوالات پاسخگو در پرسشنامه پژوهشسوالات  ردیف

 96 بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی در بازار سرمایه ضرورت داد؟آیا انتشار اوراق  2

 1،9،4،26،27،23،16،12،11،19،91 اثرات طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی بر بازار سرمایه چیست؟ 1

9 
اثرات طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی بر نهادهای مالی و 

 چیست؟سرمایه گذاری 
0،8،7،3،99 

4 
اثرات طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی بر اقتصاد  کلان کشور 

 چیست؟
7،14،18،17 

 24،27،20،28،13،92 نرخ تنزیل اوراق چگونه تعیین می شود؟ 7

0 
آیا خلاء قوانین ومقررات برای طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سود سهام دریافتنی 

 وجود دارد؟
17،10 

 2،91 ویژگی های اوراق بهادار مبتنی بر سود سهام دریافتنی چگونه باید باشد؟ 8

 94،97 چه نهادی می تواند نقش نهاد واسط را ایفا کند؟ 7

3 
آیا شرکت های سرمایه گذاری تمایل به انتشار  اوراق بهادار مبتنی بر سودسهام 

 دریافتنی دارند؟
22،21،29 

 

  های زیر برای تایید یا رد موضوع درمورد هریک از سوالات پرسشنامه انجام شد. در این پژوهش آزمون

 آزمون دوجمله ای برای حصول اطمینان از نظر موافق یا مخالف آزمودنی ها در مورد هر سوال (2

یک نمونه ای، برای آگاهی از میزان موافقت یا مخالفت خبرگدان بدا موضدوع مطروحده در هدر       Tآزمون  (1

 حصول اطمینان از پاسخ موافق یا مخالفسوال با هدف 

اسمیرنف یک نمونه ای، برای تشخیص وجود یا عدم وجود اجماع )توافدق نظدر( در    –آزمون کلموگروف  (9

 بین خبرگان راجع به سوال مطروحه

والیس، برای تشخیص همسان بودن یا نبودن پاسخ های خبرگان در گروه های سده   –آزمون کروسکال  (4

 گانه 

 

 پژوهشنتایج  -5
 نشان داده شده است. 4خلاصه نتایج حاصل از آزمون های آماری در جدول
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 : جمع بندي نتایج آزمون دلفی4جدول 
 شماره

 سوالات
 24پرسشنامه

 همسان بودن پاسخ ها اجماع یا عدم اجماع شدت  موافقت یا مخالفت تایید یا رد سوال
 آزمون

 دو جمله اي
 آزمون

t 
 میانگین

 میزان موافقت
 یا مخالفت

 -آزمون كلموگروف
 اسمیرنوف یک نمونه اي

 –آزمون كروسكال 
 والیس

 بلی اجماع موافقت شدید 4310 213922 تأیید 2

 بلی اجماع موافقت شدید 9382 8374 تأیید 1

 بلی اجماع موافقت شدید 9397 93029 تأیید 9

 بلی اجماع موافقت نسبی 931 23327 تأیید 4

 بلی اجماع موافقت نسبی 9368 63003 تأیید 7

 بلی اجماع موافقت نسبی 1374 -23828 تأیید 0

 بلی اجماع موافقت شدید 933 334 تأیید 8

 بلی اجماع موافقت شدید 938 83708 تأیید 7

 بلی اجماع موافقت نسبی 1387 -13618 تأیید 3

 بلی اجماع موافقت نسبی 9324 23174 تأیید 26

 بلی اجماع موافقت شدید 4317 24377 تأیید 22

 بلی اجماع موافقت نسبی 9368 63810 تأیید 21

 بلی اجماع موافقت کم 1342 -73499 تأیید 29

 فاقد تفاوت معنادار بین نظرات موافق و مخالف 24

 بلی اجماع موافقت شدید 9348 7308 تأیید 27

 بلی اجماع موافقت نسبی 9322 23923 تأیید 20

 بلی اجماع موافقت کم 1303 -13400 تأیید 28

 بلی اجماع موافقت نسبی 9327 23799 تأیید 27

 خیر اجماع موافقت شدید 9387 83024 تأیید 23

 بلی اجماع موافقت کم 1373 -43614 تأیید 16

 بلی اجماع مخالفت نسبی 1331 -63870 رد 12

 فاقد تفاوت معنادار بین نظرات موافق و مخالف 11

 بلی اجماع موافقت شدید 9370 43797 تأیید 19

 بلی اجماع موافقت کم 1391 -73798 تأیید 14

 بلی اجماع موافقت نسبی 1371 -23719 تأیید 17

 بلی اجماع مخالفت شدید 930 73968 رد 10

 فاقد تفاوت معنادار بین نظرات موافق و مخالف 18

 بلی اجماع موافقت کم 1398 -73960 تأیید 17

 بلی اجماع موافقت شدید 4327 26363 تأیید 13

 بلی اجماع موافقت شدید 4363 26348 تأیید 96

 بلی اجماع موافقت شدید 9334 83740 تأیید 92

 بلی اجماع موافقت شدید 9310 13383 تأیید 91
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 شماره
 سوالات
 24پرسشنامه

 همسان بودن پاسخ ها اجماع یا عدم اجماع شدت  موافقت یا مخالفت تایید یا رد سوال
 آزمون

 دو جمله اي
 آزمون

t 
 میانگین

 میزان موافقت
 یا مخالفت

 -آزمون كلموگروف
 اسمیرنوف یک نمونه اي

 –آزمون كروسكال 
 والیس

 بلی اجماع موافقت کم 1319 -0371 تأیید 99

 بلی اجماع موافقت شدید 9332 8330 تأیید 94

 بلی اجماع موافقت شدید 9347 9399 تأیید 97

 

نتایج آزمون دو جمله ای نشان می دهند که اکثر سوالات پرسشنامه مورد تایید خبرگان بوده اند. خبرگان با 

خلاء قدانونی   "و  "اوراق باعث افزایش تعداد سهامداران حقیقی فعال در بازار سرمایه می شود.این انتشار "اینکه 

موافدق نبودندد. همچندین در     "اوراق وجدود نددارد.   ایدن  جهدت انتشدار  )قوانین مصو  مجلس شورای اسدلامی(  

انتشدار اوراق باعدث    "، "سدودآوری بدانی رابطده مسدتقیم دارد.     اوراق با قدرت نرخ تنزیل)نرخ سود( "موردسوال

با توجه به جمع آوری نقددینگی از  "و  "افزایش تعداد سهامداران نهادی )حقوقی( فعال در بازار سرمایه می شود

 بین نظرات خبرگان موافق و مخالف تفاوتی وجود نداشت. "طریق فروش اوراق ، نرخ تورم کاهش میابد.

  tشدت موافقت یا مخالفت خبرگان در مورد هرسوال را نشان می دهد. نظر به اینکه نتایج آزمدون  tنتایج آزمون 

در مورد کلیه ی سوالات معنی دار شدند،  درجات به سه دسته کم ، نسبی و شدید تعریف شدند که با توجه بده  

 بدست آمده و میانگین درجه،  درجه ی هریک از سوالات مشخص شد.  tمیزان 

رسیده اسمیرنوف یک نمونه ای نشان داد که خبرگان در مورد همه ی سوالات به اجماع -نتایج آزمون کلموگروف

. اعضای هیوت مدیره و مدیران عامدل،  2والیس نشان داد که بین هر سه گروه پاسخگو، –اند و آزمون کروسکال 

. اعضای هیوت مدیره و مدیران عامل، مدیران ارشد ، کارشناسان 1مدیران ارشد، کارشناسان ارشد نهادهای مالی،

 انی در پاسخ ها وجود دارد. . اعضای هیوت علمی دانشگاه ها، همس9ارشد  ارکان نظارتی،

نتایج مستخرج از اطلاعات جمع آوری شده از خبرگان به تفکیک سوالات اصلی پژوهش به شرح زیدر بیدان مدی    

 شوند:

  مدل عملیاتی ارائه شدده بدرای اوراق بهدادار مبتندی بدر سدود سدهام دریدافتنی         "با توجه به نظرات خبرگان

 مناسب دیده شد."

 " تایید شد. "بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی در بازار سرمایهانتشار اوراق ضرورت 

 " را می توان از جنبه های مختلفدی   "طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی بر بازار سرمایهاثرات

 بررسی کرد.

 گردد. گذاری می اوراق باعث افزایش فرصتهای سرمایه این  نتشارا 

  شرکتهای سرمایه گذاری از طریق اوراق، ارزش معاملات بازار سرمایه افزایش با توجه به تامین نقدینگی

 یابد. می

  با توجه به تامین نقدینگی شرکتهای سرمایه گذاری از طریق اوراق، دفعات معامله بازار سرمایه افزایش

 یابد. می
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  کدارایی  ، لیداتی بدازار   کدارایی عم ، انتشار اوراق باعث افزایش تامین مالی شرکتها از طریق بازار سرمایه

نقدشدوندگی بدازار سدرمایه را    همچنین  می شود وافزایش کارایی اطلاعاتی بازار و تخصیص منابع بازار 

 افزایش می دهد.

  را     می تدوان از  اثرات طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی بر نهادهای مالی و سرمایه گذاری

 جنبه های مختلفی بررسی کرد. 

 باعدث بهبدود سدرعت جریاندات نقددی      ، )بانی(  گذاری وراق باعث کاهش هزینه سرمایه شرکت سرمایها

گذاری از طریق انتشار اوراق بده تطدابق بیشدتری بدین      شرکتهای سرمایه. گردد شرکت بانی می ورودی 

سدرمایه   انتشار اوراق باعدث بهبدود سداختار    یابند. گذاری و نقدینگی لازم دست می استراتژیهای سرمایه

 فروش  اوراق روی قیمت سهام شرکت های بانی تاثیر مثبت دارد. بانی خواهد شد.

  را مدی تدوان از جنبده هدای     اثرات طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی بر اقتصاد  کلان کشور

 مختلفی مورد بررسی قرار داد. 

 رشدد اقتصدادی   ندرخ  به افدزایش   و شود یاوراق باعث هدایت نقدینگی جامعه به بخش مولد اقتصادی م

اوراق منجر به خروج پول از سسرده های بانکی به سوی بدازار سدرمایه   این انتشار  کشور کمک می کند.

   می شود. 

  بیان می شود که: " نرخ تنزیل اوراق چگونه تعیین می شود؟"در پاسخ به سوال 

 دارد. ندرخ   مسدتقیم  با سررسید اوراق رابطهو پذیر  نرخ تنزیل)نرخ سود( اوراق با ریسک شرکت سرمایه

رتبه بندی اوراق روی نرخ تنزیل آنها تأثیر دارد.  تنزیل اوراق متناسب باریسک شرکت بانی تعیین شود.

های مختلدف   بانی با توجه به وابستگی قیمت فروش اوراق به نرخ تنزیل)نرخ سود اوراق( نرخ تنزیل در

 بایستی متفاوت باشد.

 آیا خلاء قوانین ومقررات برای طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سود سهام دریافتنی وجدود   "سوال  در پاسخ به

 بیان می شود که: "دارد؟

  خدلاء  د امدا  جهدت انتشدار اوراق وجدود نددار    )قدوانین مصدو  مجلدس شدورای اسدلامی(      خلاء قانونی

 .وجود دارد جهت انتشار اوراق )مقررات مصو  سازمان بورس و اوراق بهادار(مقرراتی

 ویژگی های اوراق بهادار مبتنی بر سود سهام دریافتنی چگونه باید باشد؟ 

  بر حسب سررسید)یک مداه    اوراق این ا طبقه بندیو ب اوراق قابلیت معامله در بازار سرمایه را دارداین

 ت انجام شد.   موافق تا هشت ماه(

 چه نهادی می تواند نقش نهاد واسط را ایفا کند؟ 

 توانند نقش نهاد واسط را ایفا کنند.    شرکتهای تامین سرمایه و صندوقهای سرمایه گذاری مشتر  می 

 آیا شرکت های سرمایه گذاری تمایل به انتشار  اوراق بهادار مبتنی بر سودسهام دریافتنی دارند؟ 

 گذاری تمایدل بده    سرمایهدر شرایط رکود بازار، شرکتهای و  در شرایط رونق بازار، در شرایط تعادل بازار

    انتشار اوراق دارند.
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 سهام دریافتنیشیوه ارزش گذاري اوراق بهادار مبتنی بر سود -2
برای اوراق بهادار مختلف  شیوه های گوناگونی برای ارزش گذاری ارائه شده است.  الگوی پیشنهادی محقق برای 

 نی ، مدل زیر می باشد :ارزش گذاری کلی اوراق بهادار به پشتوانه سودسهام دریافت

V = 
 

      
 

D = مبلغ سود تقسیمی در سر رسید 

T  =7،8،0،7،4،9،1،2     
R =   + iP + MRP + LP+DRP 

 

 = نرخ رشد اقتصادی   

iP  تورم مورد انتظار = 

r* - iP)  =(rf  .معادل اوراق بدون ریسک محاسبه می شود = 

MRP  = ،بهره سررسید اوراق با نرخ بهره مؤثر اوراق کوتاه مدتتفاوت نرخ صرف ریسک سررسید 

LPصرف نقدشوندگی = 

DRP اعتباری(= صرف ریسک نکول( 

 

 در صورت وجود ضامن و بازار گردان

 DRP = 0  ,    LP=0 :می باشد. بدین ترتیب 
R=  rf + MRP 

 

تنزیدل بدا سررسدید ایدن اوراق     بر اساس تووری های مالی و نظر خبرگان )با شدت موافقت نسبی(، رابطده ندرخ   

 مستقیم است. در نتیجه هرچه سررسید اوراق بیشتر باشد نرخ تنزیل بیشتر می گردد.

اگر مؤسسات رتبه بندی ایجاد شوند و شرکت های سرمایه پذیر رتبه اعتباری بگیرند در آن صدورت ضدامن مدی    

 مطابق با ریسک شرکت سرمایه پذیر تعیین گردد.  DRPتواند حذف  و 

)بدا موافقدت   نتیجه نظر خبرگان بیان می کند که نرخ تنزیل با ریسک شرکت سرمایه پذیر رابطده مسدتقیم دارد   

 شدید( و با ریسک شرکت بانی نیز رابطه مستقیم دارد)موافقت کم(. 
 

R = rf  + MRP+DRP 
 

 در صورتیکه بازارگردان وجود نداشته باشد
R = rf + MRP + LP+DRP 

 

LP  ط و عمق بازار تعیین می گردد.مطابق با شرای 
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 نتیجه گیري و بحث -7
عمده تامین مالی بنگاه های اقتصادی در ایران از طریق بانک های تجاری مدی باشدد. ولدیکن بدا توجده بده       

کارکرد بازار سرمایه و سیاست های کشور جهت تامین مالی بنگاههای بزرگ از طریدق بدازار سدرمایه لازم اسدت     

بورس جهت تامین مالی صورت گیرد. لذا فرضیه افزایش تامین مالی شدرکت هدا از طریدق     ابزارسازی مناسب در

 بازار سرمایه به موجب اوراق بهادار مبتنی بر سود سهام دریافتنی تایید شد.

برای عمق بخشی به بازار و افزایش اثربخشی بازار سرمایه در اقتصاد و تامین مالی بنگاه های اقتصدادی، لازم  

ندگی بازار سرمایه افزایش یابد. از الزامات نقدشوندگی بازار افدزایش فرصدت هدای سدرمایه گدذاری،      است نقدشو

افزایش سرعت و گردش معاملات، دفعات معامله و نقدشوندگی بازار می باشد که نتایج پژوهش اثر اوراق طراحی 

 شده بر موارد مذکور را تایید می کند.

دار است که بتواند به بهترین وجه سرمایه های موجود را در طرح ها و بازار زمانی از کارایی تخصیصی برخور

یا شرکت هایی که در اقتصاد کشور دارای مزیت  نسدبی هسدتند قدرار دهدد و زمدانی بدازار از کدارایی عملیداتی         

برخوردار است که از سرعت، دقت و تسدهیل مبدادلات بیشدتری برخدوردار اسدت و زمدانی از کدارایی اطلاعداتی         

دار است که اطلاعات در اختیار همگان قرار بگیرد و کلیه اطلاعات به سرعت بر قیمدت اوراق بهدادار تداثیر    برخور

 بگذارد. انتشار این اوراق با توجه به اصول و مدل ارائه شده، به افزایش هرسه کارایی منجر خواهد شد.

م( می باشد. ارزش ذاتدی سدهام   هدف عالی مدیران بنگاه های اقتصادی، افزایش ثروت سهامداران)ارزش سها

عبارتند از ارزش فعلی عایدات آتی حاصل از آن سهام و لذا یکی از عوامل مدؤثر بدر تعیدین ارزش سدهام، هزینده      

سرمایه )نرخ تنزیل( می باشد. چنان چه ابزارهای تامین مالی طراحی شده بتواند هزینه سرمایه شرکت را کاهش 

 الی شرکت منجر می شود.می دهد. لذا به تحقق هدف مدیریت ع

اوراق بهادار طراحی شده باعث کاهش هزینه سرمایه، بهبود سرعت جریانات نقدی ورودی و بهبدود سداختار   

سرمایه شرکت منتشرکننده اوراق می گردد. یکی از گلوگاه های شرکت های سرمایه گذاری عدم وجود نقدینگی 

ی می باشد. اوراق بهادار مبتندی بدر سدود سدهام دریدافتنی      لازم و کافی برای اجرای استراتژی های سرمایه گذار

 موجب تطابق بیشتر استراتژی های سرمایه گذاری و نقدینگی لازم می شود.

در شکل قوی بازارهای کارا، قیمت و ارزش سهام با هم برابر مدی باشدند و لدیکن حتدی در بازارهدای شدکل       

فلذا با توجه به اثر کاهشی اوراق بهدادار مبتندی بدر سدود     ضعیف کارا قیمت سهام متأثر از ارزش سهام می باشد. 

سهام دریافتنی بر روی هزینه سرمایه شرکت و افزایش ارزش شرکت، این اوراق بر روی قیمت سهام شرکت نیدز  

 مؤثر است. طبق نتایج حاصله پژوهش نیز، فروش اوراق روی قیمت سهام شرکتهای بانی تأثیر مثبت دارد.

اصلی ابزارهای و نهادهای مالی، انتقال نقدینگی از بخش هدای دارای مدازاد نیاز)سدسرده    یکی از کارکردهای 

گذاری یا سرمایه گذاری( به بخش های دارای نیاز )کمبود نقدینگی( می باشد. فلذا بازار سرمایه می بایسدت بده   

د. طبدق نتدایج   عنوان یک تسهیل کننده جهت انتقال نقدینگی کشور به بخش های مولدد اقتصدادی عمدل نماید    

پژوهش اوراق طراحی شده باعث هدایت نقدینگی جامعه به بخشی مولد اقتصادی می گردد و این موضوع باعدث  

 افزایش نرخ رشد اقتصادی کشور می شود.
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در تووری های مالی رابطه مستقیمی بین ریسک و بازده مورد انتظار وجود دارد. فلذا سدرمایه گدذار در ازای   

بازده بیشتری را طلب می کند)صرف ریسک(. نرخ تنزیل اوراق بهادار مبتنی بر سود سدهام  تحمل ریسک بیشتر، 

دریافتنی با ریسک شرکت سرمایه پذیر، سررسید اوراق و ریسک شرکت بانی رابط مستقیم دارد. مؤسسات رتبده  

و تعیدین رتبده   بندی در جهان، رتبه اعتباری شرکت ها را سنجش و اعلام می نمایندد فلدذا انجدام رتبده بنددی      

اعتباری بر روی نرخ تنزیل تأثیر دارد. در اوراق بهادار طراحی شده با طراحی ضامن و بازارگردان در مدل، ریسک 

نکول)ریسک اعتباری( و ریسک نقدشوندگی اوراق به سمت صدفر میدل مدی کندد. و لدیکن باتوجده بده ریسدک         

 ارد.(، نرخ تنزیل اوراق با سررسید رابطه مستقیم دMRPسررسید)

، نهاد واسط تعریف گردیده اسدت. در پدژوهش   2977طبق قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی مصو  سال 

انجام شده، صندوق سرمایه گذاری مشتر  و شرکت های تامین سرمایه به عنوان ایفاگر نقش نهاد واسط معرفی 

 و مورد تأیید واقع گردیده اند.

سرمایه گذاری در شرایط روندق، تعدادل و یدا رکدود اقتصدادی مدی تواندد        با توجه به اینکه نحوه رفتار و نوع 

متفاوت باشد، تمایل شرکت های سرمایه گذاری به انتشار این اوراق در شدرایط متفداوت بررسدی و طبدق نتدایج      

 پژوهش در شرایط مختلف اقتصاد و بازار سرمایه تمایل به انتشار اوراق دارند.

خدلاء قدانونی   ، از نظر خبرگان و مستندات موجدود،  ی بر سود سهام دریافتنیبرای طراحی اوراق بهادار مبتن

)مقررات مصو   خلاء مقرراتیدر حالیکه  جهت انتشار اوراق وجود ندارد.)قوانین مصو  مجلس شورای اسلامی( 

 .جهت انتشار اوراق وجود دارد سازمان بورس و اوراق بهادار(

( ، تعهدات رهن وثیقده  MBS( مختلفی از جمله دارایی های رهنی)ABSاوراق بهادار به پشتوانه دارایی های)

و دارایی های  (CDO)تعهدات بدهی)وام( وثیقه شده(، RMBS(، اوراق بهادار به پشتوانه رهن مسکن)CMOشده )

ا غیر رهنی به بازار مالی بین المللی عرضه شده اند. در بازارهای اسلامی اوراق بهادارسازی بدا عندوان صدکو ، بد    

 و مرابحه ،مشارکت، استصناع،سلف )سلم(، اجارهپشتوانه ی دارایی های مختلف عرضه شده اند. از جمله صکو  

. با این وجود اوراقی که به پشتوانه سودهای دریافتنی انتشار یابد هنوز در بازارهدای جهدانی و کشدورهای    مضاربه

 ز سایر پژوهش هاست.اسلامی انتشار نیافته است. این پژوهش از این نظر متمایز ا

 نتایج پژوهش حاضر شواهدی فراهم نمود که می توان پیشنهاد کرد:

ارائه پیشنهاد به کمیته فقهی و شورای عالی بورس جهت اخذ مجوز برای انتشار اوراق بهادار به پشتوانه  (2

 سود سهام دریافتنی

 برطرف نمودن خلاء مقرراتی جهت اجرایی نمودن (1

وسط بورس )به عنوان سند دین با الگو از دستورالعمل اجرایی عقد خرید طراحی گواهی سودتقسیمی ت (9

 دین(

 تدوین دستورالعمل حسابداری متناسب با این اوراق (4
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