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ترجمه، کلیه حقوق اعم از چاپ و تکثیر، نسخه برداری، 

اقتباس و نظایر آنها از این پایان نامه کارشناسی ارشد 

برای دانشگاه امام صادق)ع( محفوظ است. نقل 

 مطالب با ذکر ماخذ بلامانع است
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 تقدیر و تشکر:

م از اهاکنون که در انتهای مسیر تحصیل در مقطع کارشناسی ارشد دانشگاه امام صادق )ع( قرار گرفت

بر خود لازم میدانم از تمامی « لَمْ يَشْكُرِ اللَّهَ عَزَّ وَ جَلَّ. الْمَخْلُوقیِنَ  مِنَ لَمْ يَشْكُرِ الْمنُْعمَِمَنْ »باب 

 ند مراتب تقدير خود را اعلام نمايم.اهکسانی که در اين مسیر مرا ياری نمود

 از پدر و مادر عزيزم:

 نداهم ياری نموداهاستوار بودند و صبورانه مرا در راهی که طی کرد ایهکه در تمامی اين سالها پشتوان

 از همسر صبور و همیشه همراهم:

که در برابر تمامی ناملايمات، همیشه صبورانه مرا همراهی نمود و مرا به ادامه مسیر با نیرويی افزونتر 

 نمودمیتشويق 

 از استاد گرانقدر و متواضع:

عه صدر، مرا ياری نموده و از هیچ نامه با کمال سدر نگارش اين پايانجناب آقای دکتر کیائی که 

 گونه کمكی دريغ نفرمودند.

 از اساتید فرهیخته

جناب آقای دکتر زاهدی وفا که مشاور اين تحقیق بوده و جناب آقای دکتر معدنچی که تقبل زحمت 

 فرموده و داوری اين تحقیق را پذيرفتند. 

مامی اساتید دانشكده معارف اسلامی و اقتصاد کمال تشكر را داشته باشم در آخر لازم میدانم از ت

 دانم ثمره تلاش آنها است. میکه هر آنچه از اقتصاد 

 چکیده:

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



 

 

 

ای گوناگون است. با آن که ابزاره هایهلا است مساله تامین مالی پروژلی که اقتصاد ما امروزه به آن مبتاز مسائ

ند و امروزه تامین مالی بهینه رکن اصلی توسعه اقتصادی يک کشور اهکننده داشتتامین مالی در دنیا رشدی خیره

است، نظام مالی ما توان استفاده از بسیاری از اين ابزارها را به صورت مستقیم ندارد. علت اين امر آن است که 

می به طراحی اوراقی اين ابزارها عموما با شرع مقدس اسلام همخوانی ندارند. برای حل اين معضل کشورهای اسلا

ند که مبتنی بر عقود اسلامی است. برای آن که بازار اوراق بهادار اسلامی بتواند به اهبهادار به نام صكوک پرداخت

علمی از ارزش اوراق، داشته باشند تا بتوانند  ارزشیابیکارايی هرچه بیشتر برسد، بايد فعالین اين عرصه 

ود اوراق شمیز جمله ابزارهايی که در بازارهای مالی متعارف از آن استفاده هايی بهینه را شكل دهند. اانتخاب

نیست. از جمله  ممكن قرضه قابل تبديل به سهام است که به سبب حرمت ربا، استفاده از آن در بازار مالی اسلامی

دار اجاره در بازار مالی اجاره است. از آنجا که اوراق بها ،ترين ابزارهای مالی اسلامی به اوراق قرضه اوراقشبیه

ی مدلهای اسلامی در دنیا و ايران از جمله ابزارهای با حجم انتشار بالاست،  اين تحقیق بر آن است که با بازساز

گذاری اوراق اجاره قابل تبديل ه قابل تبديل، به مدلی برای ارزشگذاری اوراق قرضتصادفی موجود برای ارزش

 به سهام برسد.

ديفرانسیل تصادفی،  گذاری، اوراق اجاره، صكوک، اوراق قرضه قابل تبديل به سهام، معادلاتواژگان کلیدی: ارزش

فرآيند تصادفی
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 پژوهش:فصل اول: کلیات  (1
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 بیان مساله: (1.1

شده که اين امر به  تری اقتصادی متمرکزتر و تخصصیهافعالیتدر دوران مدرن به سبب تخصصی شدن امور، 

هم از لحاظ وسعت و هم از لحاظ کمیت به  ها. از آنجا که پروژهتولید انبوه و حجم بالای آن منجر شده است

منابع مازاد را به  ،صورتی روزافزون رو به افزايشند اقتصادها نیازمند آنند که با طراحی روشهای جديد تامین مالی

سوق دهند. از اين رو است که ادبیات علمی در راستای بهبود تامین مالی  هابه سوی اين پروژه ترنحوی بهینه

 رشدی سريع  در جهان داشته است و روشهای نوينی برای اين امر در جهان ارائه شده است. 

 لعالیاهظلمدالخصوص مقام معظم رهبریولین نظام علیصادی پیش آمده، مسئدر سالهای اخیر و با توجه به مشكلات اقت

گذاری سالهای اخیر، همه از مساله اقتصاد و ی که ناماهند به گوناهی به رشد اقتصادی کشور داشتاهعنايت ويژ

ه سازی نظام مالی اينگونه اشاره شدتی به مقاومی کلی اقتصاد مقاومهاسیاست 9در بند  متاثر است.سازی آن مقاوم

 ثبات ايجاد ملی، اقتصاد نیازهای به پاسخگويی هدف با کشور مالی نظام ی جانبه همه تقويت و اصلاح»است: 

پويايی نظام مالی در طراحی ابزارهايی است که لازمه اين امر «. واقعی بخش تقويت در پیشگامی و ملی اقتصاد در

تمامی وجوه معطله را به سمت  دتا بتوان سرمايه کندبتواند سلايق گوناگون را با ابزارهای گوناگون جذب بازار 

 د. هتولید سوق د

اوراق »است. ( convertible bonds) تا ارائه شده است اوراق قرضه قابل تبديلکه در اين راس ابزارهايیاز  

قرضه قابل تبديل اوراقی است که دارنده آن اختیار دارد آن را به تعداد معینی از سهام عادی شرکت تبديل کند. 

ود و در آن يا ضريب خاصی برای شمیحق تبديل اوراق قرضه به سهام شرکت، در قرارداد اوراق قرضه نوشته 

کنند. .... اوراق قرضه قابل تبديل به سهام یین مییرند و يا قیمت مشخصی برای هر سهم تعگمیتبديل در نظر 

 (1391موسويان «)کندشرکت، قیمتشان به تناسب تغییرات قیمت سهام شرکت تغییر می

ند اختیاری را برای اهاين اوراق که از يک اوراق قرضه معمولی به علاوه اوراق اختیاری منضم به آن تشكیل شد 

دو رگه »تضی اين اوراق قرضه را تبديل کنند. اين اختیار دو جانبه است. نند که در زمان مقکمیطرفین حاصل 

ی در دست، که رفته رفته ماهیت اهند با اوراق قرضکمیگذارانی را ايجاد ن اوراق قرضه قابل تبديل، سرمايهبود

ی هابرای ايجاد استراتژیند. به اين دلیل، اوراق قرضه قابل تبديل يک راه مفید کمیبه طرف سرمايه شدن میل ها آن

. مزيت ايجاد مالكیت يعنی اشدبمیتخصیص دارايی است که دارای هر دو مزيت درآمد ثابت و ايجاد مالكیت 

ند. از طرف ديگر به مديران کمیگذار را در مقابل زيان حمايت سهامدار کردن خريدار اوراق قرضه، سرمايهنهايتا 

کنند. برای  گذاریسرمايهز از مرز ريسک، در شرکتهای با ريسک بالاتر هد تا بدون تجاودمیپورتفوی اجازه 
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ند که خود جبران کننده کمیگذارانی که به دنبال سود ثابت هستند امتیاز سهامدار شدن، ايجاد سود بالاتر سرمايه

 (1378)عزتی سامیان « اشد.بمیريسک شرکت 

ش از سررسید فراخوان داده و اوراق قرضه شرکت خويش را شرکت انتشار دهنده اوراق اختیار آن را دارد که پی

چنانچه اوضاع مالی . »(redemptionيا آن را بازخريد کند ) (conversion)يا به سهام خود تبديل کرده 

شرکت خوب شود و قیمت سهام آن افزايش يابد، وضع بنگاه در صورت انتشار اوراق قرضه قابل تبديل به جای 

ديل بدتر خواهد شد. برعكس چنانچه اوضاع مالی شرکت بدتر شود و قیمت سهام کاهش يابد اوراق غیر قابل تب

بنگاهی که اوراق قرضه قابل تبديل منتشر کرده است انتفاع خواهد برد. .... چنانچه بنگاه عملكرد مالی مناسبی 

اع خواهد برد. برعكس چنانچه داشته باشد، اگر به جای سهام عادی اوراق قرضه قابل تبديل منتشر کرده باشد انتف

قیمت سهام در نتیجه عملكرد نامناسب مالی شرکت پايین آيد، بنگاه در صورت انتشار دادن اوراق قرضه قابل 

 (1376سرافراز اردکانی «)تبديل به جای سهام، وضع بدتری پیدا خواهد نمود.

با توجه به حق اختیار پیش از سررسید،  تاتوانند در سمت ديگر اين جريان خريداران اوراق قرار دارند که می

خود، اوراق قرضه مذکور را به تناسب نرخ تبديل آن، به سهام آن شرکت تبديل کنند. همانگونه که آشكار است 

را در حداقل قیمت اوراق قرضه در نسبت با سهام انجام دهد در برای خريد شرکت به دنبال آن است که فراخوان 

حالی که صاحبان اوراق قرضه به دنبال آنند که تبديل را در حداکثر قیمت اوراق به نسبت سهام آن شرکت انجام 

ا دهند. از اين باب برای رسیدن به تعادلی بین اين دو بايد به طراحی مدلی پرداخت تا امكان جمع بین منافع ر

 در اين راستا مدلهای متنوعی ارائه شده است. حاصل کند و ما را به تعادل برساند. 

از آن جا که اوراق قرضه به سبب ربوی بودن آن از لحاظ شرعی دچار اشكال است جوامع اسلامی اوراق بهادار 

است  اجاره اق صكوکاسلامی)صكوک( را جايگزينی برای آن قرار دادند. از جمله اين اوراق بهادار اسلامی اور

که امروزه جای خود را در نظام مالی اسلامی باز کرده است. با توجه به اينكه اوراق صكوک قابل تبديل به سهام 

آن نیز  ناظر به اوراق اجاره ی اخیر به بازارهای مالی اسلامی معرفی شده است و دستورالعمل اجرايیهادر سال

گذاری اوراق  ارزشيی ارائه شود که با آن بتوان به هااست بايد مدل در بازار سرمايه کشور به تصويب رسیده

 اجاره قابل تبديل به سهام پرداخت. 

ند کمیانتشار اين دو اوراق را با يكديگر متفاوت  هايی که اوراق صكوک با اوراق قرضه دارندبا توجه به تفاوت

تعديل مدلهای پیشین برای قیمت گذاری و ارزش ، نیاز به طراحی مدلهايی جديد يا هااين تفاوتممكن است  و

 عبارتند از: ی موجود بین اوراق بهادار اسلامی )صكوک( و اوراق قرضههاتفاوت. برخی از گذاری را حاصل کند

صكوک بیانگر مالكیت بر دارايی)های( مشخص است در حالی که اوراق قرضه حاکی از تعهد و بدهی  (1

 ه استانتشار دهنده اوراق به مالک ورق
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یرد در حالی که در صكوک هم بازدهی متغیر است و گمیبه اوراق قرضه سود ثابت و تضمین شده تعلق  (2

 هم امكان سود و زيان در آن وجود دارد

يی است که به عنوان پشتوانه آن معرفی شده است در حالی که هااعتبار اوراق صكوک به ارزش دارايی (3

 (1385در کننده يا ناشر آن است. )کريمی، مهدی اعتبار اوراق قرضه به اعتبار شرکت صا

 

 
 

 تحریر محل نزاع: (1.2

با توجه به آن که تحقیقات صورت گرفته )در داخل و در خارج( تا کنون به مساله ارزش گذاری اوراق اجاره قابل 

مدلهای ارزش گذاری که در غرب برای اوراق  بررسیند اين پايان نامه بر آن است که با اهتبديل به سهام نپرداخت

به امكان سنجی استفاده از آن مدلها برای ارزش گذاری اوراق اجاره قرضه قابل تبديل به سهام ارائه شده است 

اين مساله از اين جنبه حائز اهمیت است که وضعیت کنونی اقتصاد ما نیازمند قابل تبديل به سهام بپردازد. 

اراتر برای تامین مالی متناسب با قواعد شريعت است. اين امر مستلزم آن است که فعالین ر چه کراهكارهايی ه

بررسی اين پايان نامه بر آن است که با  بازار بتوانند ارزش يابی درستی از ارزش اوراق، در بازار داشته باشند.

 کند.  مدلهای موجود، مسیری را در راستای ارزش گذاری اين اوراق بهادار اسلامی باز

 

 

 هدف و اهمیت پژوهش: (1.3

یرد، گمیروشهای اصلی تامین مالی در دنیا )فارغ از تامین مالی شخصی( عموما يا از طريق بانک و وام بانكی شكل 

ند تا کمییرد و يا شرکت بانی شروع به انتشار سهام شرکت خود گمیيا با انتشار اوراق قرضه تامین مالی صورت 

مالی آتی خود به دست آورد. اهمیت تامین مالی در آنجا است که هر بنگاه اقتصادی برای وجوهی را برای تامین 

رشد و توسعه خود و پیروزی بر رقبا نیازمند توسعه )چه از لحاظ کمی چه از لحاظ کیفی( است و اين امر معمولا 

ی نیز دارند اهمالی توسعه يافت با تامین مالی از طريق خود بنگاه ممكن نیست. لذا کشورهای توسعه يافته بازارهای

 و اين بازارها ضامن ادامه مسیر آنها در مسیر توسعه است. 
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رفت. پس از انقلاب اسلامی، به سبب گمیپیش از انقلاب اسلامی هر سه نوع تامین مالی در ايران صورت 

مالی )چه در سطح  حاکمیت چارچوب فقه اسلامی بر نظام حاکمیتی، انقلاب با مشكلی جدی در راستای تامین

تامین افراد، چه بنگاه و چه صنعت يا دولت( مواجه شد. علت آن بود که دو مسیر اوراق قرضه و وام بانكی به 

سبب حرمت ربا، غرر و ... مسدود بود و بازار سهام نیز در ايران توسعه يافتگی لازم را نداشت و در ضمن برای 

مشكل، تنها مساله ما نبوده و نیست و تمام کشورهای اسلامی به  نوع خاصی از تامین مالی کارايی داشت. اين

 ی با اين دو مشكل مواجه بوده و هستند. اهگون

مساله بانكداری در همان سالهای اول انقلاب به صورت موقت با طرح بانكداری بدون ربا تا حدودی مرتفع شد. 

ايگزين کردند و در سطح عقود و در سطح خرد، برای حل مساله بانک، فقها عقود اسلامی را با عقود بانكی ج

مساله را حل نمودند. اما اين معضل همچنان برای اوراق قرضه باقی بود. برای حل معضل اوراق قرضه انديشمندان 

لام، اوراقی را پیشنهاد دادند که بعدها اين اوراق صكوک نامیده شد. تفاوت اين اوراق با اوراق قرضه آن جهان اس

ند. اين اوراق بهادار کمیاوراق مبتنی بر دارايی واقعی بوده و ارتباط مستقیم با بخش واقعی ايجاد  است که اين

اسلامی )صكوک( به تناسب عقدی که مبنای آنها قرار گرفته بود به انواع مختلفی تقسیم شدند. از جمله اين اوراق 

 شاره کرد. توان به اوراق اجاره، اوراق استصناع، اوراق مشارکت و ... امی

علايق و میزان ريسک پذيری  گذاریسرمايهبه تناسب توسعه صنايع با گذر زمان، و به تناسب آن که افراد در 

ارائه شده  نوعی برای جذب حداکثری وجوه مازادمتفاوتی دارند، در کشورهای توسعه يافته، ابزارهای بسیار مت

ند. از جمله اين ابزارها اوراق قرضه قابل تبديل است که به است تا بتواند سلايق مختلف را به بازار مالی جذب ک

ند. هدف اين پايان نامه آن است که کمیسبب بازده ثابت و پوشش ريسكش، گروهی از سلايق را به خود جذب 

به بررسی اوراق اجاره قابل تبديل به سهام پرداخته و سعی کند با توجه به مدلهايی که آنها برای ارزش گذاری 

 ند، راهی را برای ارزش گذاری اين اوراق بیابد. اهق قرضه قابل تبديل داداورا

شرايط ند و حتی اهمعضل اصلی در اين مسیر آن است که برخلاف آن که اين اوراق به لحاظ نظری شكل گرفت

اق تحقق ، اين اورارائه شده است 11/3/94مصوبۀ شورای عالی بورس و اوراق بهادار مورخ انتشار اين اوراق در 

 ند و لذا نمیتوان از بررسی واقعیت اقتصادی برای جهت دهی اين تحقیق استفاده کرد.اهبیرونی نداشت

هدف اين پژوهش آن است که راهی را برای فعالین عرصه بازارهای مالی باز کند تا آنها بتوانند با استفاده از مدلی 

در بازارهای مالی داشته باشند و کارايی بازارهای  تربهینهبرای ارزش گذاری اين اوراق و اوراق مشابه، فعالیت 

 مالی را بالاتر ببرند. 
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 سوالات اساسی:  (1.4

( نحوه ارزش گذاری اوراق قرضه قابل تبديل به سهام چگونه است؟1  

 اقتصادی ارزش گذاری اوراق اجاره قابل تبديل به سهام کدامند؟-( الزامات فقهی2

 

 

 تحقیق: فرضیات (1.5

مولی آن شرکت به ارزش اوراق قرضه قابل تبديل به سهام برابر ارزش اوراق قرضه معناظر به سوال اول: فرضیه 

 علاوه ارزش اوراق اختیار تبديل آن به سهام آن شرکت است. 

 ی وجود ندارد.اهدر باب سوال دوم به سبب اکتشافی بودن آن فرضی

 

 

 روش پژوهش: (1.6

زش گذاری ارائه شده در غرب برای اوراق قرضه قابل تبديل به سهام و اين پژوهش به دنبال مطالعه مدلهای ار

تعديل آن برای ارزش گذاری اوراق بهادار اجاره قابل تبديل به سهام است. از آنجا که اين اوراق در ايران انتشار 

تناسب، مطالعه ند و اين پژوهش نیز پژوهشی نظری در مدلهای ارزش گذاری است روش انجام آن نیز به اهنداشت

 ی است. اهکتابخان

لازم به ذکر است که در پاسخ به سوال دوم ممكن است نیاز به آن باشد که از نخبگان اتخاذ نظر شود. لذا در 

 صورت نیاز برای پاسخ به اين سوال نظر نخبگان نیز جمع آوری خواهد شد. 
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 نوآوری:  (1.7

ی دارد )حتی در بین اهبا بازده ثابت، اوراق اجاره جايگاه ويژ  میانواع اوراق بهادار اسلادر بین با توجه به اينكه 

ند، کمیانواع ديگر اوراق بهادار اسلامی( و از آنجا که اين بازدهی ثابت قرابتی را با اوراق قرضه متعارف ايجاد 

رزش گذاری اوراق میتوان از اوراق اجاره به عنوان جايگزينی برای اوراق قرضه بهره برد. از آنجا که در زمینه ا

بهادار اسلامی کار چندانی صورت نگرفته است و از آنجا که اوراق اجاره قابل تبديل به سهام که موضوع اين پايان 

نامه است تحقق بیرونی نیافته است، نوآوری اين پايان نامه آن است که با استفاده از آمارهای موجود و بهره گیری 

قابل تبديل به سهام، راهی برای ارزش گذاری اوراق اجاره قابل تبديل به  از مدلهای ارزش گذاری اوراق قرضه

 سهام بیابد.

که اين پايان نامه بر آن نیست که مدلی برای ارزش گذاری اين اوراق ارائه دهد که کاری دشوار شايان ذکر است 

دبیات موجود در ارزش گذاری و خارج از سطح يک پايان نامه کارشناسی ارشد است بلكه بنا دارد با استفاده از ا

اوراق متعارف و با بهره گیری از مدلهای آنها، مدلی نسبتا متناسب با شرايط اوراق اجاره ارائه دهد. باشد که 

 رهگشايی برای تحقیقات آتی باشد. 

ارائه  11/3/94مصوبۀ شورای عالی بورس و اوراق بهادار مورخ لازم به ذکر است که شرايط انتشار اين اوراق در  

 شده است و اين اوراق به تصويب اين شورا رسیده است.
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 فصل دوم: پیشینه تحقیق: (2
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در اين فصل، به بررسی پیشینه تحقیق در دو بخش منابع فارسی و عربی، و منابع انگلیسی پرداخته خواهد شد تا 

 ی مناسب برای فصول آتی ارائه داده شود.اهپیشین

 منابع فارسی و عربی: پیشینه در (2.1

پس  «هیالاسلام عهيمقارنه بالشر هی: دراسه قانونهیصكوک الاجاره الاسلام»( در کتاب 2010مبارک البصمان ) محمد

صكوک اجاره  یآن با اوراق قرضه و شرح انواع آن، به بررس زاتيو تما هایژگيو انیصكوک اجاره و ب فياز تعر

اجاره  نییاوراق و تع نيسپس در باب انتشار ا اوپردازد. میدر آن  ینقش بانک مرکز یو بررس تيدر کو یدولت

 .پردازدمیصكوک اجاره  یبرا یقانون یمبان یبه بررس شيرا ذکر کرده و در فصل آخر کتاب خو یآن نكات یبها

ابتدا به  شيدر بخش اول کتاب خو« )صكوک(یاسلام یمال یابزارها»( در کتاب 1391) انيعباس موسو دیس

 تیاست )مانند اصل صحت قراردادها، ممنوع لیدخ ینظام مال یدر بررس یکه به صورت عموم یفقه یمبان یبررس

کارا در  یاز عقود اسلام کيناظر به هر  یضوابط اختصاص نییپردازد. او سپس به تبمیاکل مال به باطل و ....( 

 .است کیاره و اجاره به شرط تملموارد عقد اج نياز ا یكيپردازد که می یبازار مال

 شيمتعارف ارائه داده و بحث خو یمال یرا در باب ابزارها یبحث یلیبه صورت نسبتا تفص شيدر بخش دوم خو او

 نيا یاصل ژهي. در بخش سوم که کاروهددمیرا در سه فصل اوراق قرضه، اوراق سهام و اوراق سهام ممتاز ارائه 

پردازد. در میاست(  یاسلام ید )که ناظر بر مبانيجد یمال یاز ابزارها کيبه بحث درباره هر  دیتوان ناممیکتاب 

کسب  یاضيآن را شرح داده و فرمول ر یهایژگيمختصر از اوراق اجاره، و یفيبخش پس از تعر نيفصل سوم ا

اوراق  نيا یفقه یمرو و مبان. او سپس قلهددمیرا ارائه  کیاوراق اجاره و اوراق اجاره به شرط تمل یهایديعا

 ارددمی انیرا مختصرا ب

 «گذاریسرمايهانتشار و  ،یساختاربند یصكوک: الگوها»( در کتاب 1388آدامز و عبدالقادر توماس ) یج فینظ

به  زیادامه ن ند.  دراهکرد سهياز منظر اسلام پرداخته و آن را با غرب مقا گذاریسرمايهدر ابتدا به بحث در باب 

 یخيواژه صكوک و منشا تار یشناس شهيدر باب ر یاوراق پرداخته و مباحث نيا هایهو مشخص هاشهير یبررس
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به بحث در باب  یاسلام یاوراق در کشورها نيدر باب انتشار ا یاهبا ارائ زین یپردازند. در فصول بعدمیآن 

  .پردازندمیاوراق  نيا یهاتیساختارها و ظرف

به بحث در باب  یلیدر ابتدا به صورت تفص(« 1) یاسلام هيبازار سرما»( در کتاب 1391) انيعباس موسو دیس

و استدلال  نییبه تب ات،يو روا اتيپردازد. او با استدلال به آمی یاسلام هيحاکم بر بازار سرما یاصول و قواعد کل

از عقود به صورت خاص، قواعد حاکم بر  کياب هر قراردادها پرداخته و با بحث در ب تیناظر به کل یفقه یمبان

پرداخته که به نسبت کتاب  یسنت یبازار مال یابزارها نییند. او سپس در چهار فصل به تبکمیبحث  زیآنها را ن

 .بحث پرداخته است نيبه ا تریلیشد تفص اديکه از او  یقبل

 یو اصول و ساختار اجمال یپرداخته و مبان یاسلام یمال یکتاب، او به بحث در باب ابزارها نيبخش سوم ا در

 یهایژگيو نیی. پس از تبهددمیو جهان ارائه  رانياوراق را در ا ني. سپس تجربه انتشار اندکمی نییاوراق را تب نيا

بخش،  نيآورده است. در فصل ششم ا یرو نهاز اوراق به صورت جداگا کيهر  یاوراق، او به بررس نيا

و پس از آن آثار و  هددمیآن نشان  یآن و روابط حقوق یاتیاوراق اجاره را به همراه مدل عمل یکاربردها

  .ارددمی انیاوراق اجاره را ب یاقتصاد یکارکردها

لازم در حوزه  میاز مفاه یپس از شرح« نفت یدر بازارها سکيمشتقات ر»( در کتاب 1383درخشان ) مسعود

 به بحث از شيپردازد. او در فصل هفتم کتاب خومیدر چند فصل  اراتیتو سپس اخ هاینفت به بحث از آت

ند. او سپس به کمیرا بحث  یاهو دو مرحل یاهمرحل کي یاهدو جمل یپرداخته و مدلها اراتیاخت یگذار متیق

سهام را به بحث  متیق نییمونت کارلو در مدل تع یساز هیپرداخته و شب تويو ا نر،يمارکف، و یندهايفرآ نییتب

  .هددمیشولز را ارائه -بلک یگذار متیمدل ق زیفصل ن نيذارد. در آخر اگمی

 یدر دو جلد مفصلا به بحث در باب مدلها «یمشتقات مال یاضير یمدلها»( در کتاب 1397) کيکو نيکو-وي

 میپس از ارائه مفاه شيکاربرد دارد. او در جلد اول کتاب خو یپردازد که در محاسبات مشتقات مالمی یاضير

 یو انتگرال تصادف لیفرانسيد حسابو  یمال یبه بحث در باب اقتصاد شيدر باب مشتقات، در فصل دوم خو هیاول

هد. او در فصل دمیرا شرح  تويو لم ا یبراون نديفرا ،یقدم زدن تصادف یمدلها ،یاهدو جمل یپردازد و مدلهامی

 متیق یمرتون و تئور-شولز-بلک یمعامله را از جمله مدل ساز اریاخت یگذار متیق یمدلها شيسوم کتاب خو

را با بحث درباره  شيدهند. او جلد دوم کتاب خومیرا ارائه  اراتیچند مدل اخت ورا شرح داده  نگلیمارت یگذار

به سهام  ليکه در اوراق قرضه قابل تبد یاریلازم به ذکر است که اخت)ندکمیشروع  يیكايمعامله آمر اراتیاخت

 (.يیكايآمر ديخر اریاخت اياست  يیاروپا ديخر اریاخت ايوجود دارد 
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در فصل نوزده  «یکاربرد یو مدلها میسهام، مفاه یارزش گذار»( در جلد دوم کتاب 1387داموداران ) آسوات

مونت کارلو، مدل بلک شولز  یساز هیشب ،یاهدوجمل یمعامله را در قالب مدلها اریاخت یارزش گذار یمدلها

  .دهدمیشرح 

 انیدر ابتدا به ب« اوراق بهادار اجاره )صكوک اجاره(»( در مقاله 1385فرد ) یفراهان دیو سع انيعباس موسو دیس 

از ارکان، عناصر و انواع اوراق اجاره  یپردازند سپس شرحمی یاقتصاد تیعملكرد و حضور اوراق اجاره در واقع

و اوراق اجاره به  یاوراق اجاره عاد لایاقتصاد، تفص تیقعاوراق در وا نيکاربرد ا انی. آنها پس از بهنددمیارائه 

. در آخر به آثار و ارنددمی انیساده، ب یاتیاضياوراق را با ارائه ر نينند و عملكرد اکمیرا ذکر  کیشرط تمل

  .ندکمیو ....( اشاره  دیرشد تول ،یگسترش بازار مال لیاوراق اجاره در اقتصاد )از قب یکارکردها

سه روش « اوراق بهادار اجاره)صكوک اجاره( سکير تيريمد»( در مقاله 1387) یسروش و محسن صادق ابوذر

اوراق را  نيا سکيصكوک اجاره، انواع ر سکيبحث در باب ر ی. آنها براهددمیانتشار صكوک اجاره را شرح 

و  یمال یهاسکيبه دو دسته ر که هيبازار ثانو سکي(ر2 هیبازار اول سکي( ر1ند: کمی میتقس یبه سه دسته اصل

سه دسته را  نياز ا کيمجموعه هر  ري. سپس زيیمرتبط با دارا یهاسکي( ر3. ودشمی میتقس یمال ریغ یسكهاير

  .پردازدمیارائه داده و سپس به شرح آنها  یدر جدول

 یهاانتشار صكوک اجاره در بانک یشناس بیآس»( در مقاله 1393) انيعباس موسو دیو س یوستیپ انيکشاورز اکبر

پردازند. آنها میمختلف در انتشار اوراق اجاره  یکشورها اتیتجرب یبه بررس« بانک سپه ی: مطالعه موردرانيا

 نيو بحر یاوراق را در مالز نيبه انتشار ا پسکرده و س یرا بررس یرانيانتشار صكوک اجاره پنج شرکت ا تیوضع

بازار  یهاسکي(ر2 هیبازار اول یهاسکي(ر1ند: کمی میرا به چهار دسته تقس هاسکيمقاله ر نينند. اکمی یبررس

بانک سپه  یاوراق برا نيانتشار ا یشناس بی. سپس به آسيیمرتبط با دارا سکي(ر4 یمال ریغ یهاسکي( ر3 هيثانو

  .پردازدمیعنوان  ريدر سه ز

امكان سنجی طراحی »( در مقاله 1394) یاعتصام نیحس ریام دیو س یصالح آباد یمقدم، عل یمصباح غلامرضا

شروع  كاياز آمر یرا با مثال یبه اوراق بهادارساز ليتبد خچهينخست تار« صكوک بانكی تبديل شونده به سهام

 ليتبد یمفهوم صكوک بانك نیی. پس از تبدپردازنمیامر  نيبه ذکر مفهوم و ضرورت ا يیکرده و پس از ذکر مثالها

اوراق  نيا یاتیعمل یند. سپس آنها به ارائه ارکان و مدلهاکمیگوناگون آن را اشاره  یهاتيشونده به سهام، مز

  .رسانندمی انيصكوک به پا نيا یفقه تیدر ماه یپردازند. آنها بحث خود را با جستارمی
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اوراق مشارکت ارزش قابل »( در مقاله 1393رضا سارنج و نادر مهرگان ) یعل ،یسحاب یمهد ،یذوالفقار یمهد

. سپس در قالب ارنددمی انیبه سهام را ب لياوراق قرضه قابل تبد هیاول میدر ابتدا ارکان و مفاه« به سهام ليتبد

اوراق  یابعاد فقهنند. در ادامه آنها به بحث در باب کمی انیب داريناشر و خر یرا برا بيو معا هاتيمز یجدول

مدل  نیی. در تبهنددمیبر اوراق مشارکت ارزش ارائه  یپردازند و سپس مرورمیبه سهام  ليمشارکت قابل تبد

(اوراق مشارکت قابل 2فروش  اریبا اخت لي( اوراق مشارکت قابل تبد1نند: کمیاشاره  ريز یهم به مدلها یاتیعمل

 .و فروش ديخر اریبدون اخت ليل تبد(اوراق مشارکت قاب3 ديخر اریختبا ا ليتبد

صكوک اجاره  یاتیعمل یمدلها یطراح»( در مقاله 1393) یو کامران ندر انيعباس موسو دیس ،یسمیم نیحس

انتشار  زانیم یاوراق اجاره، در جدول یو ارائه ارکان اساس فيدر ابتدا پس از تعر« بازار باز اتیجهت انجام عمل

 ینظر یالگوها نییهند. آنها پس از تبدمیرا نشان  2010-2001کشورها در فاصله  یاوراق بهادار اجاره برخ

بازار باز در قالب سه مدل  اتیانجام عمل یصكوک اجاره برا یاتیعمل یمدلها یاوراق، به بررس نيانتشار ا

 د.پردازنمی

 :یسیانگل منابعپیشینه در  (2.2

تا دسامبر  1960 هيژانو نیب لياوراق قرضه قابل تبد شنهادینمونه پ 1834 یبا بررس گراني( و د1987) شتريهوفما

( به 1995) یو بارون ادس  الانيپردازند. می ليعوامل موثر بر فروش اوراق قرضه قابل تبد یبه بررس 1975

پردازد و میاست  لياوراق قرضه قابل تبد تشارکه در صدد ان یبنگاه زمان میموثر در تصم یپارامترها یمدلساز

 .مساله را حل کند نيهمكارانه ا یارد با بازد یسع

 نگرسول،يکامل ا یبازارها میبه نسبت قاعده تصم لياز اوراق قرضه قابل تبد یاری( بر آن است که بس2003) سارکار

 یشرکت اتیتحت مال لياوراق قابل تبد ديخر می. او تصموندشمیفراخوانده  ديخر یبرا ريد اریبس ايزود  اریبس اي

پردازد که می نيا یبه بررس یو با ارائه مدل هددمی رارق یرا دوباره مورد بررس دیاز سررس شیپ یو نكول احتمال

 .ستیاوراق چ نيزودهنگام ا ديعوامل موثر بر خر

برنان    نيادیدارد که با مقالات بن شهير  یاحتمال یادعا یدر مدلها لياوراق بهادار قابل تبد یارزش گذار اتیادب

 یشرکت از حرکت براون يی( شكل گرفت. در هر دو مقاله، ارزش دارا1977)نگرسولي(  و ا1977و شوارتز )

آن بنگاه  یهايیارزش دارا یبر رو یاحتمال يیدعاهابنگاه ا ليند: سهام و اوراق بهادار قابل تبدکمی تیتبع یهندس

مشابه  يیهانشیمقالات ب ني( مدل شد. ا1974مرتون  )  یعامل-تک یچارچوب ساختار کيهستند؛ و نكول در 

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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موارد خاص ارائه  یبرخ یبرا یلیتحل یارزش گذار ی( فرمولها1977)نگرسولياما با آن که  ا هنددمیرا ارائه 

 ديقابل خر لياوراق قرضه قابل تبد کي یارزش گذار یرا برا یکل یتمي( الگور1977) شوارتزهد، برنان و دمی

که به تناسب  ليگسسته، مفاد ناظر به تبد یکوپن یو پرداختها هاسود سهام ،یچارچوب کل نيهند. ادمیارائه 

از جانب ناشر  ديخر اریاخت لاعما يیکه توانا دياز خر تيند، و حماکمی رییقرارداد در طول عمر اوراق قرضه تغ

 چیکه ه یبدون اصطكاک زمان یکه در بازارنند کمی زيورد. هر دو مقاله تجوآمی انیند، را به مکمیرا محدود 

ارزش  یحداقل ساز یبرا ديبنگاه در باب خر نهیبه یوجود ندارد، استراتژ ديخر اریدر باب اعمال اخت یتيمحدود

 نیاول لياز زمان آن است که به محض آن که ارزش اوراق قرضه قابل تبد لحظهدر هر  لياوراق قرضه قابل تبد

  .کند ليبه علاوه بهره متعلقه ( مجبور به تبد ديمصوب خر متی)ق دیرس ديخر نهیبه متیبار به ق

لگنرمال بازگشت به  یتصادف یندياز فرآ سکينرخ کوتاه مدت بدون ر نكهي( با فرض ا1980و شوارتز ) برنان

 د،ی( را توسعه دادند. در هر دو مدل، بنگاه ممكن است در سررس1977برنان و شوارتز ) ندکمی تیتبع نیانگیم

نند(. کمی افتيرا در یثابت از ارزش اسم یتکه صاحبان اوراق نسب یرا نكول کند )در حالت لياوراق قرضه قابل تبد

 سکيره، فرض نرخ بدون رنرخ به نديدر باب فرآ یعقلان ی( نشان دادند که تحت فروض1980برنان و شوارتز )

( را 1980( مدل برنان و شوارتز )1986ند. مک کونل و شوارتز  )کمی جاديرا ا %4کمتر از  يیخطا ،یتصادف ریغ

منضم   ديخر اراتیفروش  و اخت اراتیاز اخت یسر کي یبا کوپن صفر برا ليتبد ابلبه ارزش اوراق قرضه ق

  .بنگاه توسعه دادند

 رندهیکه دربرگ  ترنرم یاحتمال یادعاها یمدلها یو تست تجرب یآنجا که پژوهشگران به دنبال طراح از

 دایتوسعه پ یغن یبه نحو لياوراق بهادار قابل تبد یگذار متیق اتیآن باشد بودند ادب اراتیاخت یهایدگیچیپ

ند. در کمی سهيمقا یاهشبك یتک عامل لرا با مد یجزئ لیفرانسيمعادلات د ی( مدلها1996)  بورگیکرده است. ن

اوراق بهادار قابل  یکاربرد ارزش گذار نيشتریبا ب یاز مدلها یكي یتک عامل یاهشبك یاهعمل، مدل دو جمل

ثابت ) لذا  سکينرخ بدون ر کيمهم دارد. آنها  انبریمدلها دو م ني( . ا2012ل، ا؛ ه2012 ا،ياست )باتاچار ليتبد

( را فرض رندیگمی دياعتبار را ند هیاعتبار ثابت ) لذا نوسان حاش هیحاش کي( و رندیگمی ديندنوسان نرخ بهره را 

بر  یاحتمال یادعا کيبه سهام را به عنوان  لينكول را به دست آورند و اوراق قرضه قابل تبد سکينند تا رکمی

با  یاهمدل شبك کي( 1998)  دسو فرنان سیوتيوریمثال س یسهام بنگاه( مدل کنند. برا متیتک عامل )ق کي

 یزمان یكيرد. کمیبه سهام را به دو جزء منقسم  ليرا شرح دادند که ارزش اوراق قرضه قابل تبد افتهيفرم کاهش 

اعمال نشده است و اوراق بهادار به عنوان اوراق قرضه جلوه گر است. پرداختها با  ليتبد یژگيند که وکمیعمل 

 ليتبد یژگيند که وکمیعمل  یزمان گرياعتبار هستند. جزء د هیل شده به علاوه حاشيتنز سکينرخ بهره بدون ر

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 


