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  مقدمه. 1

داري رایج است و در  روش تامین مالی با نرخ بهره ثابت در نظام مالی سرمایهامروزه   
 ،ز ابزارهاي بدهی تامین مالی که مهمترین آن، اوراق قرضه استاي اسطح بسیار گسترده

استفاده از این ابزار در نظام مالی اسلامی ربوي بوده و مردود شمرده شده . شوداستفاده می
 و پرداخت  مسلمانان را از دریافت،)شریعت(قانون اسلام  .)3: 1384 صالح آبادي،(است

 استفاده ،هستندجمعیت مسلمان زیادي که داراي هایی کشوردر بنابراین . ربا منع نموده است
 ر این اساسب .نداردو مقبولیتی کارایی  ،مانند انواع اوراق قرضهمتعارف مالی از ابزارهاي 

 در کشورهاي غیر اسلامی که هاي اسلامی فعالي اسلامی و یا شرکتهاشرکتها و دولت
هایی مطابق با اصول ینزمند یافتن جایگبدنبال تامین مالی و مدیریت بدهی خود هستند نیاز

 که به صکوك شهرت یافته 1هاي اخیر رشد ابزارهاي مالی اسلامیدر سال .دنباشمیاسلامی 
 میلادي ارزش کل 2006تا پایان سال  ،بر اساس آماراست تا جایی که چشمگیر بوده بسیار 

هاي بحرین، مالزي، قطر کشور. استعنوان شده  میلیارد دلار 50صکوك منتشر شده بالغ بر 
را توان صکوك در حالت کلی می. اندو آلمان به عنوان پیشگامان در این زمینه شناخته شده

، با درآمد ثابت یا متغیر، قابل معامله در بازار ثانویه و مبتنی بر 2اوراق بهادار مبتنی بر دارایی
 .)Arsalan Tarig, Dar, 2007( دانست تعیاصول شر

     
  وك اجارهصک. 2   
: کنـد   چنین بیان مـی مورد واژه صکوكدر » قاموس عام لکل فن و مطلب«دایره المعارف       
اعراب ایـن  . است و معرب واژه چک در فارسی است   ) سفته(صک به معناي سند و سفتجه     «

آنهـا  . را توسعه دادند و آن را بر کلیه انواع حوالجات و تعهدات بکار بردنـد              ) صکوك(واژه  
در . صورت خاص اطلاق کردند صورت عام و بر سند اقرار به مال به       ا بر کتاب به   این واژه ر  

عرف عرب این واژه، حواله، انواع سفته، سند و هرآنچه که تعهد یا اقراري از آن ایفاد شـود                 

                                                
باید .  قرضه اسلامی نام برده شده استعنوان اوراقاشتباه در برخی از متون از ابزارهاي مالی اسلامی به  -1 

باشند در حالی که هیچیک از ابزاهاي مالی اسلامی مبتنی بر توجه داشت اوراق قرضه مبتنی بر عقد قرض می
  . باشندعقد قرض نمی

٢ Asset base securities 
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هاي صک الوکاله به معناي وکالـت نامـه و صـک الکفالـه بـه معنـاي                  واژه. شود  را شامل می  
  .)1385،نجفی( »ن عربی رواج یافته است در زبانامه نیز کفالت

هاي  ایده)١٩٩٧( 4 و زرقا)١٩٩٧( 3، الگاري)١٩٩٧( 2حف، ق)١٩٩٩( 1حق و عباس    
 )٢٠٠٠( 6و الگامل )٢٠٠٠( 5همچنین سویلم. اصلی در زمینه انتشار صکوك را ارائه نمودند

 Arsalan( نداهراردادبه دقت عامل عدم اطمینان را در حوزه نظام مالی اسلامی مورد بررسی ق

Tariq & Dar, 2007: 204-206(.  
ادي یي زها تلاشدر آن زمان . گردد بر می1980ایده اولیه انتشار اوراق اسلامی به دهه    

، 1983ولاي ج در .هاي اسلامی جهت غلبه بر مساله نقدینگی صورت گرفتتوسط بانک
 اوراق بهادار دولتی یا اسناد خزانه که ازشگام در این زمینه، یبه عنوان پبانک مرکزي مالزي 
 نام گواهی هبهره ب دون اوراق ب و به جاي آن از کردند استفاده نکرد بهره پرداخت می

کرد و تبعیت نمیرابطۀ ثابتی از این اوراق نرخ سود . استفاده نمودگذاري دولتی  سرمایه
دهی، معیارهاي مختلفی  براي تعیین نرخ باز.شدطرح تاکید میبر ملاحظات کیفی بیشتر 

مانند شرایط کلان اقتصادي، نرخ تورم و نرخ بازدهی سایر اوراق بهادار مشابه مورد توجه 
شد و افراد مسلمان ؛ بدین ترتیب شبه ربوي بودن سود به ظاهر بر طرف میگرفتمیقرار 

  .)10: 1386  و رضوي،پهلوان(نمودند اقدام به خرید این اوراق می
هاي  همزمان با گسترش ساختارهاي مختلف معاملات مالی توسط بانک، 1990در دهه     

بدنبال آن متخصصان مالی در .  ایده استفاده از ابزراهاي مالی اسلامی نیز تشدید شد،اسلامی
اجاره براي  اوراقایدة انتشار . کنار علماي دینی اقدام به مطالعه راهکارهاي مناسب نمودند

در مقالۀ معروف وي با عنوان استفاده از اوراق اجاره دارایی  7فقحنخستین بار توسط منذر 
 مطرح شد و پس از بررسی جزییات عملیات آن 1997براي پوشش شکاف بودجه در سال 

  .)23: 1386 و رضوي، پهلوان( انتشار آن آغاز شد

                                                
١ Haque & Abbas 
٢ Kahf 
٣ Elgari 
٤ Zarqa 
٥ Al-Suwailem 
٦ El-Gamal 
٧ Monzer kahaf 
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  در2002 صکوك جهت ابزارهاي مالی اسلامی براي نخستین بار در سال لفظاستفاده از     
 یسازمان حسابداري و حسابرسبعد از آن .  پیشنهاد شد1جلسه فقهی بانک توسعه اسلامی

یکی از مهمترین انواع صکوك .  نوع صکوك نمود14اقدام به معرفی  2نهادهاي مالی اسلامی
 است که  بهاداريقاور در حقیقت ا"صکوك اجاره". باشد می"صکوك اجاره"معرفی شده 

 بر اساس قرارداد اجارهمنافع آن  مالک بخشی از دارایی است که دارنده آن به صورت مشاع،
حق  در صکوك اجاره .)15: 1386سروش، (واگذار شده استبه مصرف کننده یا بانی 

بها از مالک به شخص   اجارهقبالدر ها، اي از دارایییا مجموعهاستفاده از منافع یک دارایی 
توان اجاره بها را در ابتداي شخص است و میمدت قرارداد اجاره م. شود دیگري منتقل می

 صکوكاز آنجا که . دوره، انتهاي دوره، با سررسیدهاي ماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت کرد
 را در بازار ثانویه و  توان آن  می،مشاع فرد استگر مالکیت  که بیاناست اجاره اوراق بهاداري 

 .)16: 1386سروش،  (معامله کردشود،  به قیمتی که توسط عوامل بازار تعیین می

 اوراق )اوراق اجاره(، ضوابط انتشار اوراق اجاره، صکوك اجاره 1 ماده 1    بر اساس بند 
 انتشار اوراق است ي مبنایی مشاع دارندگان آن، در داراتیدهندة مالک  است که نشانيبهادار

  .)1: 1386، سازمان بورس و اوراق بهادار(شود یکه اجاره داده م
باشد که عبارتند از بانی،  هت انتشار اوراق اجاره وجود حداقل سه نهاد مالی ضروري میج

شخص حقوقی است که صکوك اجاره با هدف تأمین مالی آن منتشر  بانی .نواسط وامی
دارایی مبناي انتشار صکوك اجاره از واسط به نمودن تواند اقدام به اجاره  شود و می می

واسط نهاد مالی است که صرفاً به منظور نقل و انتقال  .نماید ان گذار نمایندگی از سرمایه
 امین. 3شود دارایی به وکالت از دارندگان صکوك اجاره و انتشار صکوك اجاره تشکیل می

گذاران و به منظور حفظ منافع آنان در  نیز شخص حقوقی است که به نمایندگی از سرمایه
 مسئولیت نظارت بر کل فرآیند عملیاتی انتشار صکوك اجارهضوابط اجرایی چارچوب 

  ).2: 1386سازمان بورس و اوراق بهادار،  (4صکوك اجاره را بر عهده دارد

                                                
١ IDB 
٢Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI) 

واسط، شرکت با مسئولیت محدودي است که توسط امین با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار تأسیس  .3
  .شود می

هاي تأمین سرمایه  ت یا شرکها، مؤسسات مالی و اعتباري غیربانکی داراي مجوز بانک مرکزي بانک. 4
  .توانند به پیشنهاد بانی با دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان امین فعالیت نمایند می



 ٥ 

روش اول یا صکوك . توان صکوك اجاره را منتشر کرددر حالت کلی به سه روش می    
ه اي خریداري شده و به بانی اجار صکوکی است که در آن یک دارایی از فروشنده،نوع اول
  . فرایند عملیاتی انتشار اوراق اجاره نوع اول به صورت زیر خواهد بود.شودداده می

  

  1نگاره 
  

  

  

  

  

  

  
به ) کندکه در حال حاضر از آن استفاده می(صکوك اجاره نوع دوم، بانی دارایی خود را در  

اوراق  فرایند عملیاتی انتشار .١نماید فروخته و مجددا آنرا اجاره می)واسط(شخص دیگري
  .اجاره نوع دوم به صورت زیر خواهد بود

  
  2نگاره 

                                                
٢ Sale and Lease back 

پرداخت اجاره بها. 6  
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امین
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بانی واسط
SPV

امین

سرمایه گذاران

پولپرداخت . 3

داراییخرید . 4

حق الوکالهپرداخت . 8اجاره بهاپرداخت . 7

اوراقفروش . 1

پولپرداخت . 2

اجاره دادن دارایی. 5
به وکالت از سرمایه گذاران

اجاره بهاپرداخت . 6

  
در این . استها و موسسات اعتبار دهنده  نوع سوم صکوك اجاره بیشتر مورد استفاده بانک 

 تسهیلاتی که در قالب عقد اجاره به شرط تملیک واگذار نموده )بانک( بانی،نوع صکوك
 اوراق اجاره را منتشر ،ابتدا واسطبر این اساس  .دفروش می )واسط (است را به شخص ثالثی

در حال واگذاري  اجاره به شرط تملیک در قالب عقد که بانک هایی دارایینماید و سپس می
 واسط قطع ورابطه بانی  ها داراییبا فروش این . نمایدرا از وي خریداري میبه افراد است 

) بانی(شود که بانک هایی میمالک دارایی گذاران  به وکالت از طرف سرمایهشود و واسطمی
 این .بودبه صورت اجاره به شرط تملیک به گیرندگان تسهیلات واگذار نموده قبلا ها را آن

نوع اوراق شبیه اوراق مشارکت رهنی است با این تفاوت که اوراق مشارکت رهنی با 
با پشتوانه عقود اجاره شود در حالی که اوراق اجاره  میمنتشرپشتوانه عقد فروش اقساطی 

  .شودعادي و اجاره به شرط تملیک منشر می
یعنی صکوك نوع اول و صکوك نوع صکوك هاي مربوط به دو در مقاله حاضر ریسک   

  . نوع دوم مورد بررسی قرار خواهد گرفت
  
  ریسک. 3

 ,Webster`s(  تعریف کرده است"در معرض خطر قرار گرفتن"    فرهنگ وبستر ریسک را 

در . امکان تفاوت بازده از مقدار مورد انتظاردر اصطلاح عبارت است از ریسک  ).١٩٨١
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از ) ریال یا درصدبرحسب (گذاري، ریسک یعنی احتمال اینکه بازده واقعی مورد سرمایه
  .)37: 1384گام و دیگران،بري( شودمتفاوتانتظار بازده مورد 

ها وجود  زندگی تمام موجودات و سازمانناپایداري و عدم اطمینان در جهان امروز و در  
تغییر، مهمترین عامل ایجاد ریسک است و از آنجا که تغییر همیشه وجود دارد و نیز . دارد

یابد، پس ریسک نیز همواره وجود دارد و بلکه روز به روز دامنه آن روز به روز گسترش می
احتمال لت کلی ریسک را  همانطور که گفته شد در حا.شودبر اهمیت آن نیز افزوده می

البته در برخی مواقع . کنند نیز تعریف میمورد انتظار متفاوت بودن بازده تحقق یافته از بازده 
به عبارت دیگر . کنندبه صورت تغییر نامطلوب در بازدهی تحقق یافته تعریف میریسک را 

 :Crouchy, Galai and Mark, 2006(شود ریسک تلقی می1تنها تغییرات رو به پایین بازدهی

25(.  
آنچه اهمیت دارد این است که . ها عجین شده استها و سازمانریسک با زندگی انسان    

باشد، ریسک قیمت مشخصی دارد و بالطبع انتقال و حذف آن نیز مستلزم صرف هزینه می
یعنی بازدهی در خور و شایسته . 2تعادل برقرار کرد بین ریسک و بازدهی بایدبنابراین 

  .در اصول مدیریت مالی کسب بازدهی، ریسک را توجیه می کند. ریسک حاصل گردد
باشند و یا اینکه سطح قابل قبولی  می3    کلیه افراد و مشارکت کنندگان بازار ریسک گریز

کند، مفهوم ریسک بدین جهت کاربرد زیادي در حوزه مالی پیدا می. پذیرنداز ریسک را می
 بازار در اولین مواجه با هر گونه اوراق بهاداري از سطح ریسک آن چرا که مشارکت کنندگان

گذاران ایرانی چندان به متغیر ریسک در کنار رسد امروزه سرمایهالبته به نظر می. پرسندمی
- ن معیاري مهم براي سرمایهگونه که باید، آنرا به عنواکنند و یا آنغیر بازدهی توجه نمیمت

دهند، در حالی که دو متغیر ریسک و بازده باید در کنار یکدیگر میگذاري مورد توجه قرار ن
  .)48-47 :1384 ، و سعیديراعی(مورد توجه قرار گیرد

مدیریت ریسک ارتباط نزدیکی با مدیریت سودآوري دارد چون ریسک فاکتور اصلی    
 است که پیشرفت چشمگیري را در یمدیریت ریسک پدیده نوپای. براي سودآوري است

مانند نظام مالی نیز اسلامی مالی ریسک در نظام  .د دهه اخیر در جهان ایجاد کرده استچن
به عنوان نماینده ابزارهاي مالی توان گفت صکوك  در حالت کلی می.متعارف وجود دارد

                                                
١ Downside Risk 
٢ Trade off 
٣ Risk averse 
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 به صورت ذاتی نسبت به سایر ابزارهاي مالی از ریسک بیشتري برخوردار استاسلامی، 
)Arsalan Tariq & Dar, 2007:209(.  دلیل این موضوع آن است که تقریبا تمامی ابزارهاي

گذاران مالی اسلامی مبتنی بر مالکیت یک دارایی بوده و بنابراین ریسک این دارایی به سرمایه
  .)٢٠٠٤:٨ ,Adam & Thomas(شود منتقل می

منتشر امید نامه صکوك، به عنوان یک سند حقوقی که در بسیاري از بازارهاي نوظهور    
هایی خاص، در زمینه مدیریت و پوشش ریسک این نوع ابزار اسلامی شود حاوي مکانیزممی
  .)٢١٢ :٢٠٠٧ ,Arsalan tariq & Dar(باشد می

    در ایران نیز بر اساس ضوابط ابزار مالی اوراق اجاره ناشر موظف است در امید نامه 
پوشش آنرا به طور دقیق و شفاف بیان گذاران و نحوه هاي سرمایهاوراق اجاره تمامی ریسک

   . نماید
  
 آنپوشش هاي هاي صکوك اجاره و روشانواع ریسک. 4

هاي بندي شده و برخی از راهتعریف و دستههاي صکوك اجاره در این بخش ریسک
  .شودها ارائه میپوشش آن

ورد بررسی توان از زوایاي مختلفی مهاي یک ورقه بهادار را می در حالت کلی ریسک   
هاي بازار ریسکنوع بازار به بر اساس هاي صکوك اجاره را ریسکمقاله در این . قرار داد
 و مورد بررسی قرار خواهیم تقسیم نموده ییمرتبط با داراهاي ریسکو  بازار ثانویه ،اولیه
 . داد

  
  

  هاي صکوك اجاره ریسک: 1جدول شماره
  گذارانسرمایه    

  کافی  زانیم به وجوه يآور جمع سکیر
  یافتیدر وجوه از واسط استفاده سوء سکیر
ولیه  واسط به کالا فروش عدم سکیر

ر ا
ازا
ب

  یبان توسط کالا اجاره عدم سکیر  
  )اجاره بها (ریسک نرخ سود

ار 
باز

ک 
ریس

ویه
ثان

ک    
ریس ي 
ها الی
م

  ریسک اعتباري  
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  ریسک نقدینگی
  ریسک تورم

  ریسک نقدشوندگی
  بازارریسک 

  گذاري مجددریسک سرمایه
  اعمال اختیاراتریسک 

  ریسک نرخ ارز
  نهادهاي مالیورشکستگی 
  ریسک سیاسی
ک   مقررات وریسک قوانین

ریس
یر 
ي غ
ها الی
م

  )شریعت (ریسک ابعاد شرعی  

  ییدارا یجزئ ای یکل رفتن نیب از سکیر

ک     تدریجی داراییریسک استهلاك
ریس

ي 
ها

یی
دارا

 با 
بط
مرت

   

  هاي غیر عملیاتیریسک هزینه

  
   هاي بازار اولیه ریسک4-1
  ریسک عدم جمع آوري وجوه نقد به میزان کافی  4-1-1

 اوراق را به عموم 2امیدنامه 1از طریق شرکت تامین سرمایهواسط هنگام انتشار اوراق اجاره،     
موده و مالکیت دارایی را به صاحبان اوراق نویسی صکوك اجاره نکند و اقدام به پذیره عرضه می

منتقل کرده، وجوه را دریافت نموده و به وکالت از طرف آنان امور مربوط به دارایی را مدیریت 
 :کند که فرآیند آن به صورت زیر خواهد بودمی

                                                
١ Investment Bank 
٢ Prospectus 
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 یا تعهد 2روش بهترین تلاشتوان از در این حالت می (1 دارایی قابل تقسیم باشد-الف
 در ادامه فرایند استفاده از روش بهترین تلاش آورده شده . استفاده نمود3یسیپذیره نو
  ).است

 بهترین تلاشفرآیند انتشار اوراق از روش : 3نگاره
  

  
 

مانند هواپیما؛ در این صورت انتشار اوراق فقط از طریق ( دارایی قابل تقسیم نباشد -ب
 :به صورت زیر استفرایند انتشار ) تعهد پذیره نویسی قابل انجام است

i.  واسط در خواست انتشار اوراق از طریق تعهد پذیره نویسی را به شرکت تامین
 .دهد سرمایه می

ii.  شرکت تامین سرمایه مبلغی معادل کل ارزش صکوك را به حساب مشترك
 .نمایدامین و واسط واریز می

iii.  نماید به قیمت دلخواه میشرکت تامین سرمایه اقدام به انتشار اوراق. 
  

 فرآیند انتشار اوراق از روش تعهد پذیره نویسی: 4گارهن

  
  

                                                
کل منسجم نبوده و قابل تفکیک به اجزاء مختلف باشد، به عنوان حالتی است که در آن دارایی به صورت یک . -1 

دارایی از نوع قابل تقسیم ( دستگاه اتومبیل داشته باشد 100در صورتی که مصرف کننده تمایل به اجاره : مثال
ن توان جهت انتشار اوراق از روش بهتریبنابراین می) هاي مختلف تقسیم کرداست، یعنی می توان آن را به بخش

 50تواند   درصد صکوك منتشره به فروش برسد واسط می50تلاش استفاده نمود، در این حالت در صورتی که 
دستگاه اتومبیل را خریداري نماید؛ ولی اگر دارایی به صورت یک کل منسجم باشد به عنوان مثال دارایی یک 

ایی توسط واسط و اجاره آن به بانی  درصد صکوك به فروش رسد امکان خرید دار50هواپیما باشد در صورتی که 
وجود ندارد؛ به همین دلیل در مواردي که دارایی به صورت یک کل منسجم باشد شرکت تامین سرمایه باید لزوما 

جمع آوري وجوه نقد به میزان لازم "از طریق تعهد پذیره نویسی اوراق را منتشر نماید تا بدین وسیله ریسک 
  . شود پوشش داده"جهت خرید دارایی

٢ Best Effort 
٣ Firm commitment 

  

  واسط
 

  

شرکت تامین  سرمایه گذاران
 سرمایه

در خواست انتشار اوراق. 1 انتشار اوراق. 3   

دریافت وجوه . 4 پرداخت . 2 
 وجوه

  

  واسط
 

  

  

 سرمایه گذاران
رکت تامین ش

 سرمایه

در خواست انتشار اوراق. 1 انتشار اوراق. 2   

دریافت وجوه . 3 پرداخت وجوه. 4   
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   دریافتیوجوه ریسک سوء استفاده واسط از 4-1-2

 لذا ممکن نمایدمینقد آوري وجوه اقدام به جمعبا انتشار اوراق اجاره از آنجا که واسط    
آوري جهت پوشش این ریسک وجوه جمع. است از وجوه نقد دریافتی سوء استفاده نماید

هنگام پرداخت وجه نقد، جهت واسط . شود که نزد امین است واریز مییشده به حساب
بنابراین در هر زمان . است استفاده نمایدمشترك امین  باید از این حساب که با ،خرید دارایی

 باید با اجازه امین این اقدام را انجام دهد؛ بدین ،که واسط بدنبال برداشت وجه نقد باشد
  .یابدریسک سوء استفاده واسط از پول دریافتی کاهش میوسیله 

  
   به واسطداراییعدم فروش ریسک  4-1-3

آوري وجوه نقد، جهت خرید دارایی به  ممکن است واسط پس از انتشار اوراق و جمع   
مراجعه نماید، لیکن تولید کننده دارایی را به واسط ) یا بانی در صکوك نوع دوم(تولید کننده
دلایل این کار ممکن است ناشی از افزایش قیمت دارایی در بازار و یا مواردي  .نفروشد

  . مشابه این موضوع باشد
مانند استفاده از قرارداد صلح و یا هاي مختلفی  توان از روش جهت پوشش این ریسک می

ه بر این اساس واسط قبل از انتشار اوراق با فروشند. قرارداد صلح-1. استفاده کردبیع نسیه 
وارد یک قرارداد صلح مبنی بر اینکه واسط ملزم به تهیه پول و فروشنده ملزم به تهیه کالا در 

با انعقاد قرارداد صلح، واسط . دباشدر زمان قرارداد و با قیمت مشخص شده مشخص زمان 
بیع نسیه به این ترتیب . 2. تواند به پشتوانه آن اوراق منتشر نمایدشود و میمالک دارایی می

که فروشنده دارایی را به واسط بفروشد و مبلغ آنرا پس از انتشار صکوك از واسط مطالبه 
جهت فسخ قرارداد بیع نسیه از طرف واسط نیز شرط ضمن عقدي قرار خواهد گرفت . نماید

تا اگر به هر دلیلی وجوه مورد نیاز از طریق انتشار صکوك جمع آوري نشد، قرارداد بیع 
هایی که ممکن بدیهی است هزینه. ایی به فروشنده برگشت داده شودنسیه فسخ شده و دار

که این مبلغ در میزان کارمزد خواهد کرد است در این زمینه صورت گیرد را واسط پرداخت 
  :هاي پوشش دیگري نیز وجود دارد که عبارتند ازراهالبته  .گذارددریافتی بانی تاثیر می
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که  کندضمانت میتولید کننده : بدون قید و شرط استفاده از ضمانتنامه بانکی -الف 
  .سط، دارایی را به وي خواهد فروختپس از جمع آوري وجوه توسط وا

 در این حالت طرفین وجه التزامی را در . گنجاندن شرط وجه التزام در قرارداد–ب 
نمایند تا در صورت عدم ایفاي تعهدات، طرف مقابل آنرا به قرارداد مشخص می

 .سارت دریافت نمایدعنوان خ

  
  ریسک عدم اجاره دارایی توسط بانی  4-1-4

گذاران در اختیار واسط است باید به بانی اجاره  دارایی که به وکالت از سرمایه،در مرحله بعد    
هاي تامین مالی از روش(در این حالت ممکن است بانی از اجاره دارایی به دلایلی . داده شود

در این حالت جهت . منصرف شود...) ، رفع نیاز جهت خرید دارایی وتردیگر با نرخ پایین
  :هاي زیر را انتخاب نمودحلپوشش ریسک باید یکی از راه

پس از کند که بانی تضمین می:  استفاده از ضمانتنامه بانکی بدون قید و شرط-الف 
  .از واسط استآن نمودن خرید دارایی توسط واسط، ملزم به اجاره 

  .ندن شرط وجه التزام در قرارداد گنجا-ب 
  
  
  

  بازار ثانویه هاي ریسک 4-2
- میهایی که اوراق اجاره در بازار ثانویه با آن مواجه هستند در ادامه به بررسی ریسک    

 براي اوراق  بازار ثانویهعدم وجوددر صورت ها حتی  برخی از این ریسکالبته. پردازیم
به عنوان مثال حتی اگر اوراق اجاره هیچ بورس  .اردوجود دگذاران بازهم براي سرمایه

 همانطور که در جدول .اوراق بهاداري پذیرفته نشده باشد بازهم با ریسک تورم مواجه است
-ریسک. 1. شوندهاي بازار ثانویه به دو دسته تقسیم می آورده شده است ریسک1شماره 

  هاي غیر مالیریسک. 2هاي مالی 
  
  یهاي مال ریسک4-2-1
 )یا اجاره بها(ریسک نرخ سود  4-2-1-1
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 تغییر در نرخ بدلیل ،بهادارکه در ارزش اوراق ي  عبارت است از تغییرسودریسک نرخ     
 سهام در مورد .)١٧٣ :٢٠٠٠ ,Leea( افتد اتفاق می گذاري هاي سرمایه سایر فرصتبازده 
، تحت تاثیر سهامصل از بازده حا ، نرخ)شوندکه نوعی اوراق بهادار محسوب می (هاشرکت

، تغییر در تقاضا  وان تولید شرکت،ت. کند  مالی و غیر مالی تغییر میهايسایر انواع ریسک
 ریسک  وتغییر دراقتصادي  و ساختارکشوري شرایط رقابتی، تغییر در ریسک تغییر در
تاثیر  را تحت سهامبیشتر به  تواند سود شرکتها و به تبع آن توان پرداخت سود سیاسی می
 .قرار دهد

دیگر  یا برخی ،سهامسود در مورد اوراق اجاره نکته حائز اهمیت آن است که بر خلاف             
به عبارت . باشدثابت می) هاموجر(گذاران  سرمایه)نرخ اجاره بها(سود ، بهاداراز انواع اوراق 

-مـی ملا مـشخص  در ابتدا در امیدنامه و قراردادهاي مرتبط کا  ي اوراق   دیگر میزان اجاره بها   

 و تنها حالت انعطاف پذیري که وجود دارد آن است که مبلغ اجاره بها با درصد خاصی    شود
توان اجاره بها را معلق بـه  از آنجا که نمی از طرف دیگر   .که از ابتدا مشخص است رشد کند      

نرخ دیگري مانند نرخ سود علی الحساب اوراق مشارکت دولتی، نرخ سـود علـی الحـساب             
در هر دوره اجاره بهاي ثابتی اجاره بنابراین دارندگان اوراق وابسته کرد ... اي بانکی وهسپرده

بنابراین یکـی از مهمتـرین وجـه تمـایز اوراق           . کنند  دریافت می ) هاي اجاره ینهمنهاي هز (را  
بـه طـور   گـذاران از ابتـدا   اجاره با سهام یا اوراق مشارکت آن است که سود دریافتی سرمایه         

  .  ص استمشخدقیق 
افـزایش نـرخ سـود علـی الحـساب اوراق           بهاي اوراق اجاره،    بدلیل ثابت بودن اجاره          

 و هزینـه   سـود بـا ریـسک   دارندگان اوراق   شود  میهاي بانکی سبب    مشارکت یا سود سپرده   
 در صورتی که صـکوك اجـاره داراي بـازار ثانویـه باشـند             و ؛دشومیگذاري  فرصت سرمایه 

نرخ سود متداول در به عبارت دیگر افزایش . داشت خواهد را در پی ي آن  ارزش بازارا  شکاه
گذاران در مقایسه با نرخ سود بازار، سود کمتـري           سرمایه شودپول یا سرمایه، سبب می    بازار  

 سعی در جبران نرخ بازده مورد انتظار       ،اهش قیمت بازاري آن   کبنابراین با    .نمایندرا دریافت   
البته عکـس  . با ریسک نرخ سود مواجه هستندارندگان صکوك اجاره  از اینرو د  . خواهند کرد 

 یـا  یعنی زمانی کـه نـرخ سـود علـی الحـساب اوراق مـشارکت      حالت فوق نیز صادق است  
  .داشت، قیمت بازاري اوراق اجاره افزایش خواهد یابدهاي بانکی کاهش سپرده

  
   ریسک اعتباري 2-1-2 -4
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 .شود گفته می2 ریسک اعتباري1ات مالی یک ناشربه احتمال پرداخت به موقع تعهد    
تأثیر این . را انجام دهدخود تعهدات   نتواند یا نخواهدناشردهد که نکول زمانی رخ می

هزینه جایگزینی،  .دشو  سنجیده می ناشرنکُول ریسک با هزینه جایگزینی وجه نقد ناشی از
اي است که فرد در صورت نکول طرف مقابل، باید جهت تامین دارایی خود از بازار هزینه
  .)Crouchy, Galai and Mark, 2006: 29 (بپردازد

- ، ریسک)٢٠٠٤( 5، الهواري، گریس و اقبال)٢٠٠١( 4، خان و احد)٢٠٠٠( 3    چپرا و خان

   .هاي تامین مالی اسلامی شناسایی نمودندر به فردي براي روشهاي اعتباري منحص
در صورتی که قرارداد . ریسک اعتباري بر اساس نوع قرار داد اجاره متفاوت خواهد بود    

باشد به احتمال عدم برگشت اصل و اجاره بها ریسک اعتباري عادي اجاره از نوع اجاره 
باشد به احتمال عدم به شرط تملیک  اجاره شود و در صورتی که اجاره از نوعگفته می

  . شوددریافت اجاره بها ریسک اعتباري گفته می
توان به رتبه اعتباري آن که توسط موسسات  جهت اظلاع از ریسک اعتباري یک ناشر می   
اوراق اجاره همانند سایر انواع اوراق بهادار . مراجعه نمودشود  بندي اعتباري تعیین می رتبه
گذاران هنگام  سرمایهخواهد شد این موضوع سبب . رتبه اعتباري برخوردار باشندباید از

 6ن اوراق اطلاع کافی داشته باشند و عدم تقارن اطلاعاتیهاي ایخرید اوراق اجاره، از ریسک
  .کاهش یابد

بر این . توان از تضامین بانی و یا ضامن استفاده نمود    جهت پوشش ریسک اعتباري می
 ماه در حسابی نزد 4 الی 3تواند سفته، چک یا مبلغی به اندازه  اجاره بهاي مینی  با،اساس

بود نقدینگی در برخی از امین به صورت مسدود داشته باشد، تا در صورتی که به دلایل کم
تواند اجاره بها را پرداخت نماید، امین به صورت قانونی از حساب مذکور اجاره بها ها نماه

این راهکار جهت پوشش ریسک   (گذاران پرداخت نماید به سرمایهرا کسر نموده و
باید توجه داشت که بانی با . )باشدنیز مناسب میکه در ادامه آورده شده است نقدینگی 

اعتباري خود این کار را انجام خواهد داد چون در صورتی که رتبه اعتباري وي توجه به رتبه

                                                
١ Issuer 
٢ Credit risk 
٣ Chapra & Khan 
٤ Khan and Ahmad 
٥ El-Hawary, Grias and Iqbal 
٦ Asymmetric Information 



 ١٥ 

گذاران افزایش خواهد یافت و بنابراین میزان اجاره بها یهپایین باشد، بازده مورد انتظار سرما
ریسک پرداخت اجاره بها را کاهش داده و در اقداماتی، بنابراین بانی با چنین . ابدیافزایش می

  .شودحالت کلی سبب کاهش اجاره بها می
ضامن با دریافت مبلغی . استفاده از ضامن راهکار دیگري جهت پوشش این ریسک است    

اوراق . تواند میزان اجاره بهاي دریافتی دارندگان اوراق را تضمین نماید از واسط یا بانی می
اگر . دنشوگذاري و معامله میقیمت، وجود ضامن و یا تضمین بر اساس رتبه اعتبارياجاره 

گذارد چون ریسک به دلایلی رتبه ناشر تغییر کند مسلما بر روي قیمت اوراق نیز تاثیر می
ریسک ناشی از تغییر کیفیت نام به ریسک دیگري بنابراین . ناشر تغییر کرده استري اعتبا

  .شودمیشناخته ریسک اعتباري نیز به عنوان اعتباري ناشر اوراق 
دارند اجاره گذاري در اوراق  گذاران حقیقی و حقوقی که تمایل به سرمایه سرمایه    
پرتفوي متنوعی از ایجاد  اقدام به ...ی وهاي نکول، نقدشوندگ ریسکتوانند جهت کاهش  می

  .مختلف نمایندهاي اعتباري رتبهاوراق بهادار با انواع 
  
 ریسک نقدینگی 4-2-1-3

-  نامیده می1احتمال ناتوانی شرکت در ایفاي تعهدات مالی کوتاه مدت ریسک نقدینگی   

ه مدت، عدم عدم توانایی اجراي تعهدات مالی کوتااین ریسک ناشی از سه عامل  .شود
بع مالی کوتاه مدت در هنگام نیاز و نیز عدم توانایی تامین مالی کوتاه مدت اتوانایی تامین من

  .باشدهاي مقرون به صرفه میبا هزینه
وانایی شرکت جهت بدست آوردن مربوط به ت دارایی ینگینقدریسک به عبارت دیگر     
ریسک در مورد صکوك اجاره . باشدهاي خود میقد کافی جهت پرداخت بدهیوجه ن

خود به یا خدمات محصولات به فروش  قادر بانیریسکی که عبارت است از نقدینگی 
- تقاضا جهت خرید محصولات را میعدم وجود  دلایلی چون . نیستقیمت متداول بازار

  .)Crouchy, Galai and Mark, 2006: 45( توان عامل ایجاد چنین ریسکی دانست
ممکن  و حتی بودههاي مهم و قابل توجه براي بانی یکی از ریسک،  نقدینگیریسک   
بندي اعتباري  رتبهاتموسس. شودبب ورشکستگی آن در شرایط نامناسب اقتصادي س است

  .دناي دار اعتباري به این ریسک توجه ویژههنگام اعطاي رتبه

                                                
١ Liquidity Risk 



 ١٦ 

درت هاي مدیریت این ریسک شامل نگهداري اوراق بهادار با قمهمترین روش   
نقدشوندگی بالا مثل اوراق مشارکت، استفاده از تحلیل شکاف نقدینگی بین جریانات نقدي 

در این روش جریانات نقدي ورودي و خروجی در هر دوره پیش بینی ( 1ورودي و خروجی
گیرد تا علاوه بر ریزي دقیق صورت میشده و براي جریان خالص خروجی یا ورودي برنامه

، )گیري به عمل آیدنیز جلو 3اشی از کمبود نقدینهن، از مشکلات 2یهبکارگیري حداقل سرما
- با بانکو ارتباطات  توسعه همکاري ،کسب خطوط اعتباري کوتاه مدت براي مواقع بحرانی

در   جهت پرداخت اجاره بها نزد امینيها و قراردادن مقداري وجه نقد در حسابی مسدود
  .دوامین استفاده نمتوسط مواقع لزوم 

  
  ریسک تورم 4-2-1-4
ها به طور بی وضعیتی در اقتصاد، که در آن سطح عمومی قیمتتورم عبارت است از    

- دار و مداوم و غالبا به صورت غیر قابل برگشت افزایش میتناسب، معنیرویه، یا بی

 به عنوان ریسک قدرت 4هاریسک تغییرات سطح عمومی قیمت). 553: 1378،تفضلی(یابد
یابد، بدین معناست ها افزایش میهنگامی که سطح عمومی قیمت. شودخته مینیز شنا 5خرید

به عبارت دیگر تورم به معنی . توان خریدمقدار کمتري کالا میکه با مقدار ثابتی دارایی مالی 
 :1384 و سعیدي، راعی(هاي حقیقی استهاي مالی به نسبت داراییکاهش قدرت دارایی

70(.  
نماینـد، لـذا    چون اجاره بهاي ثابتی دریافت مـی      ارندگان صکوك اجاره    با افزایش تورم د       

در واقـع   .بـد ایسود دارندگان صکوك کاهش میقدرت خریدشان کاهش یافته و در حقیقت   
دهـد و میــزان سـود یــا زیــان     را کـاهش مــی انگــذار بـازده واقعــی سـرمایه  افـزایش تــورم  

 در  .از سطح تورم در آینده خواهـد داشـت         آنان بستگی به انتظار و پیش بینی        انگذار  سرمایه
  .یابدگذاران کاهش می ریسک کاهش بازده واقعی سرمایهصورتی که سطح تورم کاهش یابد

  
 ریسک نقدشوندگی 4-2-1-5

                                                
١ Liquidity gap analysis 
٢ Idle Capital 
٣ Cash 
٤ Inflation Risk 
٥ Purchase Power Risk 



 ١٧ 

. آید  اوراق بهادار به حساب میموثر در انتخاب ترین عوامل  یکی از اصلیشوندگینقد    
 در یک بازار ورقه بهادارسهولت معامله  ز عبارت است ا،ورقه بهاداریک گی شوندنقد
 اوراق بهادارمعامله . تحلیل است  قابل بررسی و،گی در قالب زمان و هزینهدنشونقد. خاص

صرف وقت  مستلزم) فروشنده و خریدار( معامله ینطرفاز  یممکن است براي یافتن یک
  .)40: 1385 ، فتحی(اند برده به طور کلی سه منبع براي ریسک نقدینگی نام. زیادي باشد

  ،زمان رسیدن سفارش خرید و سفارش فروش در بازارتفاوت بین . 1
  و  بهادار،در مورد معامله اوراقمشخص قوانین وجود . 2

  .وراق بهاداراتقاضاي بسیار کم براي معامله و مبادله وجود  . 3
 آن به نوع    صکوك نیز مانند سایر اوراق بهادار داراي ریسک نقدشوندگی است و میزان

به عنوان مثال صکوك مرابحه و صکوك استصناع منتشر شده در . اوراق بستگی دارد
کشورهاي عربی از قدرت نقدشوندگی بسیار اندکی برخوردار هستند زیرا بر اساس نظرات 
فقهاي اهل سنت، خرید و فروش دین حرام است؛ از طرف دیگر خرید و فروش این اوراق 

دانند و با این استدلال خرید و فروش ثانویه صکوك و فروش دین میرا نیز مبتنی بر خرید 
البته باید توجه داشت که بر اساس . انداستصناع و صکوك مرابحه را حرام اعلام نموده

نظرات فقهاي شیعه خرید و فروش ثانویه اوراق استصناع و مرابحه در حالت کلی اشکال 
بحه، صکوك اجاره از نظر فقهاي اهل سنت صناع و مراتبر خلاف صکوك اس. 1شرعی ندارد

از این رو طراحان این ابزار اسلامی بازار . باشندو نیز فقهاي شیعه قابل معامله ثانویه می
 به عنوان مثال صکوك اجاره مالزي در بورس. اندثانویه براي اینگونه از اوراق ایجاد نموده

  . اند شده2لوگزامبورگ درج
مانند بورس اوراق (هاي اوراق بهادار  اجاره در یکی از بورس    با فرض پذیرش صکوك

صکوك اجاره همانند سهام خواهد بود و ریسک نقدشوندگی ، در این حالت )بهادار تهران
میزان تقاضا، میزان عرضه، نرخ تورم، نرخ سود بانکی، تغییر در رتبه (بر اساس شرایط بازار 

یسک نقدشوندگی را با ایجاد ساز و کارهایی مانند ر. تعیین خواهد شد...) اعتباري اوراق و

                                                
 اوراق قی بازار باز از طراتیعمل ،ینظرپور، محمدنق :هت مطالعه بیشتر به منبع زیر مراجعه نمایید ج-1 

  .1385، زمستان 22 شماره ،ی اقتصاد اسلامی فصلنامه تخصص،)ها مشکلات و راه حل(استصناع 
  

٢ List 



 ١٨ 

گذاران  تعهد بازخرید اوراق توسط بانی، ناشر و یا ضامن و اعطاي اختیار فروش به سرمایه
  .پوشش داد

  
 1ریسک بازار 4-2-1-6

 وجود دارد اوراق بهادار قابل معامله در بازارهاي ثانویهریسک بازار به صورت فطري در    
 :1384، گام و دیگرانبري(پرتفوي آنرا از بین برد توان با متنوع ساختن نمیو به هیچ وجه 

43(.  
نیز  اي که در بازار ثانویه پذیرفته شده است صکوك اجارهبراي  ریسک بنابراین این    

هاي مرسوم همانند ارزش در معرض توان از روشگیري آن نیز می جهت اندازه.وجود دارد
باید توجه داشت وجود یا عدم وجود ریسک بازار به نوع طراحی .  استفاده نمود2ریسک

حالت .  به دو صورت طراحی نموداتوان اوراق اجاره راز این حیث می. اوراق بستگی دارد
وسیله ناشر یا شخص اي پذیرفته نشده باشند و باول این است که اوراق در هیچ بازار ثانویه

اوراق مشارکت منتشر شده توسط بانک . ثالث دیگري امکان بازخرید آن وجود داشته باشد
در این حالت ریسک بازار و ریسک نقدشوندگی براي  .باشدمرکزي از این دسته می

اي طراحی هوم این است که اوراق به گوندحالت . گذاران وجود نخواهد داشتسرمایه
 3 بازارهاي خارج از بورسااوراق بهادار ی بورسشامل  معامله در بازار ثانویه امکانشوند که 
   .باشندمیاوراق اجاره با نام بودن ی ناز پیش نیازهاي وجود چنین امکا. داشته باشند

  
 گذاري مجددریسک سرمایه 4-2-1-7

آمدهاي میان اق بهادار با درگذاري، به خصوص در اورهاي مرتبط با سرمایهیکی از ریسک   
بـه عبـارت دیگـر      . باشـد اي می هاي میان دوره   جریان 4گذاري مجدد اي، ریسک سرمایه  دوره

هاي مالی است که بیش از یک جریـان نقـدي     گذاري مجدد، مربوط به دارایی    ریسک سرمایه 
هاي نقـدي کـه     گذاري مجدد جریان  ها به نحوه سرمایه   گذاريگونه سرمایه بازدهی این . دارند
  .)74 :1384 و سعیدي، راعی(شوند بستگی دارد گذاري دریافت میل دوره سرمایهدر طو

                                                
١ Market Risk 
٢ Value at risk 
٣ Over The Counter 
٤ Reinvestment Risk 



 ١٩ 

نرخ افزایش   دیگر به عبارتکندتغییر میاین ریسک در جهت معکوس ریسک نرخ بهره             
 ـ و اثـر نامـساعد بـر    ه قیمت اوراق با درآمد ثابت شد    سبب کاهش بهره   گان آن روت دارنـد ث

اي هاي نقدي میان دورهر ریسک سرمایه گذاري مجدد جریان اثدر حالی که     .گذارداوراق می 
هاي دریافتی ناشی تواند جریانمساعد ومطلوب است و دارنده اوراق می   گذاران  براي سرمایه 

  .خود را افزایش دهدو ثروت وده گذاري نمبها را با نرخ بالاتري سرمایهاز سود یا اجاره
ها فرض بر این است کـه نـرخ         گذاري سرمایه در محاسبات مربوط به ارزش فعلی خالص         

اي مـشخص   گذاري براي کل جریانات نقـدي میانـدوره       بازدهی مورد انتظار در دوره سرمایه     
شـوند تـا   گـذاري مـی  اي با همین نرخ مجدداً سرمایه    است و تمام جریانات نقدي میان دوره      

فـت درآمـدهاي میـان    اگر در زمـان دریا . بتوان به ارزش فعلی خالص مورد نظر دست یافت  
نرخ بازدهی مورد انتظار و یا نرخ تنزیل       ) ايهاي میان دوره  گذاريو یا حتی سرمایه   ( ايدوره

تواند ارزش فعلی خالص و در نتیجه ثروت دارنده را تحت تاثیر مثبت یا منفی       تغییر کند، می  
  .قرار دهد

اي صکوك اجارهکنند مثل میبراي اوراق بهاداري که فقط یکبار جریان نقدي خود را ارئه       
این ریسک وجود ندارد ولی براي اوراق بهاداري که  باشد 1قرضه بدون بهرهکه همانند اوراق 

هر چه بخش بزرگتري . کنند این ریسک بالاتر استسود یا اجاره بهاي بالایی را پرداخت می
گـذاري  مایهگـذاري در انتهـاي دوره سـر     از جریانات نقدي مربوط به اصـل و فـرع سـرمایه           

بهـا بـه روش    به عبارت دیگر در صـورتی کـه اجـاره   شود این ریسک کمتر می    دریافت شود 
گـذاري  البته با کم کردن ریسک سرمایه    . صعودي پرداخت شود این ریسک کمتر خواهد بود       

باید بـه  .  مناسبی بین آنها دست یافتتعادلیابد و باید به    مجدد ریسک نرخ بهره افزایش می     
 نرخ  ریسکاهمیت معمولا. ثرگذاري هر یک از این دو نوع ریسک نیز توجه نموداهمیت و ا

باشـد و بنـابراین بیـشتر       مـی گذاري مجـدد    تر از ریسک سرمایه   گذار شدید بهره براي سرمایه  
تـوان در  گـذاري مجـدد مـی    جهت کاهش ریـسک سـرمایه   .باشدنگران ریسک نرخ بهره می    

  .گذاري نمود سرمایهصکوك اجاره که تنها یک سررسید دارند
  
  اعمال اختیاراتریسک  4-2-1-8

                                                
١ Zero Coupon 



 ٢٠ 

    مهندسان مالی جهت طراحی ابزارهاي مناسب، در برخی مواقع اقدام به طراحی اوراقی 
بر این اساس برخی از اوراق بهادار اسلامی داراي یکسري . نمایند هاي خاص می با ویژگی

 اوراق اجاره به عنوان نوع خاصی .دنباش می) گذاران ناشر و سرمایه(از اختیارت براي طرفین 
این اختیارت ممکن است . هایی باشد تواند داراي چنین ویژگی از ابزارهاي اسلامی نیز می

در صورت وجود . شود  اوراق گفته می1براي ناشر اوراق باشد که به آن اختیار بازخرید
هاي خاص،  ا در زمانتواند تا قبل از پایان سررسید ی چنین اختیاري براي ناشر، وي می

وجود این اختیار سبب کاهش ریسک ناشر و افزایش ریسک . اوراق را بازخرید نماید
نرخ اختیار بازخرید اوراق را داشته باشد و ناشر صورتی که در  .گذاران خواهد شد سرمایه
و در صورت نیاز  نماید میاجاره اوراق بازخرید  ، ناشر اقدام بهیابد در بازار کاهش سود

ناشر با بررسی منافع حاصل از در حقیقت . کند منتشر میاوراق جدیدي را با نرخ کمتر 
و مقایسه آن با صرف قیمتی که براي )  در بازارسودبه دلیل کاهش (هاي مالی کاهش هزینه

شود، تصمیم به بازخرید اوراق و تامین مالی  متحمل می2بازخرید اوراق قبل از سررسید
در مقابل  .دهد و تعهد ثابت خود را کاهش  میودهمنر اوراق جدید مجدد از طریق انتشا

 در بازار، ناشر اعلان سود اوراق این ریسک وجود دارد که با کاهش نرخ گاندارندبراي 
هاي نقدي ثابت نتواند بر روي جریانگذار بر این اساس سرمایهو بنماید بازخرید اوراق را 
به هر حال باید توجه داشت که وجود شرط  .ي نمایدریزهاي آتی برنامهخود براي دوره

گذاران خواهد  و به تبع آن بازده مورد انتظار سرمایهبازخرید در اوراق سبب افزایش ریسک 
  . شد
توانند در طول  گذاران داراي اختیار فروش اوراق باشند، می در طرف مقابل اگر سرمایه    

ا اعمال اختیار، آنرا به ناشر یا بانی سررسید اوراق، در صورت کاهش قیمت اوراق ب
ریسک تورم، ریسک سود (هاي مختلف بفروشند و بدین ترتیب خود را در مقابل ریسک

این نوع اختیارت در ابتداي قرارداد اجاره و در قالب شرط ضمن عقد . پوشش دهند...) و
  .دنشو ایجاد می

  
 ریسک نرخ ارز  4-2-1-9

                                                
١ Call Risk 
٢ Call Premium 
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المللی بوده و بنابراین نوسانات نرخ ارز بر  به صورت بینك منتشر شده در دنیااکثر صکو   
این ریسک تنها براي صکوك اجاره نیست و شامل سایر ابزارهاي تامین . گذاردآن تاثیر می

همچنین در صورتی . شودمی نیز شودگذاران خارجی خریداري میکه توسط سرمایهمالی 
 ,Seyed Ali( ین ریسک مواجه خواهند بودگذاران داخلی با اکه ناشر خارجی باشد، سرمایه

2005:46(.  
جهت . دهد را تحت الشعاع قرار می و ناشرگذارارن حاشیه سود سرمایه،1ریسک نرخ ارز    

. 3 استفاده نمود2 نرخ ارزقرارداد تاخت مانند همشتقاوراق توان از پوشش این ریسک می
گذاران داخلی چنین ریسکی را رمایهنباید فراموش کرد که انتشار صکوك در ایران براي س

پرداخت شود؛ ...) دلار، یورو و(بها به صورت ارزي در پی نخواهد داشت مگر اینکه اجاره
از طرف دیگر بدلیل . گذار خارجی است که با چنین ریسکی مواجه استو تنها سرمایه

 20ل حدود  درصد در مقاب7(پایین بودن نرخ صکوك منتشر شده در دنیا نسبت به ایران 
گذار خارجی مقرون به صرفه است که صکوك منتشر شده به ریال را ، براي سرمایه)درصد

استفاده نموده و سود مناسبی مدیریت شده خریداري نموده و از سیاست نرخ ارز شناور 
گذاري مقررات سرمایه(گذاري با ریسک قوانین و مقررات البته چنین سرمایه. کسب نمایند
  .ه استمواج) خارجی

  
 نهادهاي مالیورشکستگی ریسک  4-2-1-10

هاي پیش روي دارندگان اوراق اجاره، ریسک ورشکستگی نهادهاي مالی  یکی از ریسک   
  .باشد نهادهاي اصلی شامل واسط و امین می. فعال در فرایند انشتار اوراق اجاره است

را نیز بر عهده  اوراقر هایی غیر از انتشا فعالیتواسطاست از آنجا که ممکن : واسط.1 
ها بر واسط تاثیر منفی گذاشته و آنرا با خطر داشته باشد لذا ممکن است این فعالیت

در صورت ورشکستگی واسط، طلبکاران آن اقدام به مصادره . ورشکستگی مواجه سازد
نماید، نمایند ولی از آنجا که اولا واسط نقش وکیل دارندگان صکوك را ایفا میاموال می

گذاران قرار داد و ثالثا قرارداد اجاره از انیا سند دارایی در دست امین به وکالت از سرمایهث
بر روي قرارداد منعقد شده از قبل حق تصرف ) طلبکاران(قبل منعقد شده و مالکان جدید 

                                                
١ Exchange Risk 
٢ Current Swap 

  .باشد استفاده از قراردادهاي تاخت ارز منوط به بررسی فقهی دقیق اینگونه قرارادادهاي می-1 
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شود چندان در خور توجه ندارند لذا ریسکی که از این ناحیه متوجه مالکان صکوك می
  .نیست

نخست آنکه .  نکته توجه داشتسهدر بررسی ریسک ورشکستگی امین باید به : امین. 2
اجاره داده شده ) بانی(دارایی قبل از ورشکستگی امین بر اساس قرارداد اجاره به مستاجر 

اي است و ورشکستگی احتمالی امین و تعیین مدیران جدید براي واسط ریسکی بر
ا، هر گونه تغییر در اساسنامه واسط که ممکن نیثا. کنداد نمیقراردادهاي قبلی واسط ایج

است ناشی از تغییر مدیریت واسط باشد باید به تایید سازمان بورس و اوراق بهادار برسید 
امین بانک یا نهاد مشابهی  و در نهایت اینکه شودزیرا واسط یک نهاد مالی محسوب می

آنچه گفته شد ریسک بنابر . باشداست که احتمال ورشکستگی آن بسیار اندك می
گذاران تاثیري نخواهد ورشکستگی امین در مدل عملیاتی صکوك اجاره بر ریسک سرمایه

  .گذاشت
  
  هاي غیر مالی ریسک4-2-2
 1یاسی سسکیر 4-2-2-1

ها به وجود آمده و به اشکال شود که توسط تصمیم دولت این ریسک از تحولاتی ناشی می   
هنگامی که این تغییرات از ناحیـه مراجـع   . کند کل روبرو میگذاري را با مش    گوناگون سرمایه 

رات دولتی باشد، صرف نظر از اینکه آیا منافع سیاسی یـا اقتـصادي در       احقوقی، قضایی یا اد   
تغییرات قـوانین  . شودپشت صحنه وجود دارد، ریسک بوجود آمده ریسک سیاسی نامیده می      

رات و واردات منجـر بـه ریـسک سیاسـی         از جمله قوانین مالیات و قوانین مربوط بـه صـاد          
  .)Francis, 1986: 415(خواهند شد 

اند که عمدتا ناشی از مواجه 2گذاران داخلی عمدتا با ریسک سیاسی داخلیسرمایه   
ها اسناد و مدارك مورد نیاز تغییرات قوانین، موارد لازم الاجرا براي مناطق خاص، قیمت

فروش تراکم براي ساخت افزایش قیمت عنوان مثال  به .)77 :1384 و سعیدي، راعی (است
در صورتی که دارایی صکوك اجاره ساختمان باشد با شد و ساز شهري سبب خواهد 

   .قیمت مواجه شودافزایش 

                                                
١ Political Risk 
٢ Domestic Political Risk 
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ها و اسی از جمله انتخابات، انقلاب، جنگ، شورشیعلاوه بر حوادث اجتماعی و س   
 و سعیدي، راعی(گذارد ري تاثیر میگذامختلف به تناسب، بر ریسک سرمایهاعتصابات 

براي ایران به عنوان یک ریسک سیاسی  ايانرژي هسته در حال حاضر مسئله .)77 :1384
  .شودمحسوب می

  
  مقرراتنی قوانسکیر 4-2-2-2

در حالت کلی . گذاران است ریسک قوانین و مقررات یکی از انواع مهم ریسک سرمایه   
ریسک قوانین و مقررات . سته داخلی و خارجی تقسیم نمودتوان این ریسک را به دو د می

شامل احتمال تغییر تمامی قوانین و مقررات ورتبط با انتشار اوراق، قوانین مالیاتی، داخلی 
و ریسک قراردادهاي حقوقی ) مانند ممنوعیت تملک زمین توسط اتباع بیگانه(قوانین خاص

  . باشدهاي مختلف میمنعقد شده بین طرف
عرضه اجازه انتشار نکته اول آنکه مسئولیت . در این زمینه دو نکته حائز اهمیت است   

عمومی اوراق بهادار در بازار اولیه و ثانویه بر عهده سازمان بورس و اوراق بهادار است و 
در صورتی که این نهاد نظارتی رویه ثابتی در زمینه وضع مقررات مربوطه باشد ریسک 

هاي صکوك اجاره را بسیاري از ریسک نکته دوم آنکه .یابدش میقوانین و مقررات کاه
از این رو نوع و میزان اعتبار . معتبر پوشش دادحقوقی  عقد قراردادهاي بتوان در قالمی

هاي فعال در فرآیند انتشار صکوك اجاره بسیار مهم و قرارداد حقوقی منعقد شده بین طرف
 در موارد .اثیر قوانین حقوقی هر کشور است این موضوع تحت ت.باشد اهیمت میزحائ

.  را دچار مشکلاتی نموده استگذارانرمایهمعدودي قراردادهاي حقوقی منعقد شده، س
در . منتشر شده استمالزي  در 2002اي است که در سال مهمترین نمونه آن، صکوك اجاره

تناسب با بستر حقوقی بدلیل عدم استفاده از قراردادهاي حقوقی معتبر و ماین صکوك اجاره 
رندگان صکوك اجاره ایجاد اگذاران و دکشور مالزي، مشکلات حقوقی متعدد براي سرمایه

  . دش
آید که هنگامی این ریسک به وجود می. است خارجیبعد دیگر ریسک قوانین و مقررات    

بعد . از دو بعد قابل بررسی استاین ریسک  .ح بین المللی منتشر شودواوراق اجاره در سط
المللی است که تابع قوانین کشور خود هستند و مهمترین  ذاران بینگ اول مربوط به سرمایه

هاي فعال در این اوراق ددهد که نها بعد دوم زمانی رخ می. ریسک آن ریسک مالیاتی است
فعالیت نهادهاي قانون و مقررات خاصی بر نحوه نجا که آاز . متعلق به چند کشور باشند
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اي اوراق طراحی شود که بر ریسک ناشی ازذاعمال باید به گونهوجود ندارد چند ملیتی 
 . مقررات کشورهاي مختلف بر نهادهاي مالی فعال به حداقل ممکن رسد

 
  شریعت سکیر 4-2-2-3

هایی که ابزارهاي مالی اسلامی با آن مواجه هستند ریسک یکی از مهمترین ریسک   
رود تمامی ابزارهاي اسلامی مبتنی بر اصول و موازین ر میاز آنجا که انتظا. باشدشریعت می

 :Seyed Ali, 2005(شریعت باشند لذا شاید در نگاه اول این ریسک چندان مهم تلقی نشود 

50-51(. 
توان به موردي از صکوك اجاره منتشر شده در بحرین جهت تبیین بهتر این ریسک می   

شر شده و نام صکوك را به همراه دارد، تحربن مناشاره نمود که با وجود اینکه در کشور ب
لیکن به اعتقاد فقهاي اهل سنت در فرآیند انتشار این صکوك از بیع العینه استفاده شده 

به مالی متعارف و  مالی اسلامی ازریسک شریعت در کشورهایی که . باشداست که حرام می
مالزي و دبی . 1لامی وجود داردبیشتر از سایر کشورهاي اس ،کنندطور همزمان استفاده می

  .باشداین کشورها میاي از نمونه
در یک کشور اسلامی لزوما بیانگر رعایت آن  و انتشار صکوكنام اطلاق از این رو     

ن بدلیل ساختار مالی حاکم و وجود قوانین و ادر ایر. یستتمامی موازین شرعی اوراق ن
وز جدر کنار این موارد لزوم دریافت م. ت اسپایینمقررات اسلامی دقیق، ریسک شریعت 

انتشار اوراق بهادار اسلامی از سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان سازمان ناظر، این 
به منظور حداقل سازمان بورس و اوراق بهادار . دهدمیریسک را به حداقل ممکن کاهش 

مدیره هاي فرعی هیات اي فقهی تخصصی به عنوان یکی از کمیتهنمودن این ریسک، کمیته
گونه مسائل را از نقطه نظر فقهی به صورت دقیق مورد  است تا ایننمودهسازمان ایجاد 

  .بررسی قرار داده و ریسک شریعت را به حداقل ممکن کاهش دهد
  
 هاي مرتبط با دارایی ریسک4-3

  یی دارای جزئای یکل رفتن نی از بسکیر4-3-1

                                                
می بوده و در آن سیستم اقتصادي که داراي سیستم اقتصادي اسلااست  هاییکشوراز معدود ایران  -١ 

   .منتعارف وجود ندارد
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پس از . باشدمی  موجر بدنبال اجاره دادن منزل خود،هفرض کنید در یک قرارداد اجار   
یا مسئولیتی متوجه مستاجر خواهد آعقد اجاره در صورتی که منزل بدلیل زلزله ویران شود 

 داشته و اگر افراط یا تفریط ننموده باشد "ید امانی" مستاجر ،شد؟ بر اساس قواعد فقهی
به عبارت دیگر .  شرایطی حاکم استدر مورد صکوك اجاره نیز چنین. مقصر نخواهد بود

گذاران رود سرمایهبدر صورتی که دارایی موضوع قرارداد اجاره به هر دلیل از بین 
  . دچار زیان خواهند شد) دارندگان صکوك و  مالکان اصلی دارایی(

باید توجه داشت .  استفاده نمودايبیمههاي پوششتوان از جهت پوشش این ریسک می   
به عنوان نمونه در صورتی که دارایی . ها با چنین ریسکی مواجه نیستنداراییکه تمامی د

ها با چنین زمین باشد با ریسک از بین رفتن دارایی مواجه نخواهد بود البته اکثر دارایی
  . ریسکی مواجه هستند

د ولی این کناي بر بانی متحمل میباید توجه داشت درست است که بیمه دارایی هزینه   
هاي بزرگ موظف به بیمه ینه، هزینه غیر متعارفی نیست به عبارت دیگر تمامی شرکتهز

هاي ثابت خود هستند بنابراین بیمه نمودن به دلیل کاهش ریسک از نمودن تمامی دارایی
  .نمایدبین رفتن دارایی، هزینه اضافی بر شرکت تحمیل نمی

آید این است که در عمل وجود میالبته ریسک دیگري که بر اساس استفاده از بیمه ب   
کند بلکه درصدي از آن را پوشش ها تمامی خسارت وارده شده را بیمه نمیمعمولا بیمه

 هاییجزء ریسکگذاران، عدم پرداخت تمام وجه دارایی به سرمایهریسک بنابراین . دهدمی
  .ستهاي مرسوم ممکن نی که امکان پوشش آن به روشآیدکوك به حساب میاوراق ص

 
  یی دارایجی استهلاك تدرسکیر 4-3-2

از این . هستند    همانطور که گفته شد تقریبا تمامی ابزارهاي مالی اسلامی مبتنی بر دارایی 
 و ریسک آن بر ریسک اوراق مشتقه تاثیر گذار دارندرو همانند اوراق مشتقه که دارایی پایه 

تفاوت ابزارهاي مالی . ار هستنداست اوراق اسلامی نیز از ریسک دارایی پایه برخورد
اسلامی و اوراق مشتقه در این است که دارایی پایه اوراق مشتقه داراي استانداردهاي خاصی 

- ها می آنرعایتهاي معامله ملزم به هاي مربوطه تعیین شده و طرف که توسط بورسبوده

رد معینی بر آن حاکم ی است و استاندادارایی خاصمبتنی بر اوراق اجاره که در حالی  .باشند
  .نیست
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یا ) آلاتمانند ساختمان یا ماشین(پذیر     دارایی پایه اوراق اجاره ممکن است استهلاك
 نمیزاو در صورتی که دارایی اسهتلاك پذیر باشد نرخ ). زمینمانند (باشدپذیر نااسهتلاك

و  خواهد شد شود به صورت دقیق آوردهشر منتشر مینااستهلاك در امید نامه که توسط 
در این حالت . دننمایگذاران با اطلاع از میزان استهلاك اقدام به خرید اوراق میسرمایه

در  ( مواجه هستند ریسک ارزش اسقاط دارایی هنگام اتمام قرارداد بادارندگان اوراق
  دارایی در زمان فروشگربه عبارت دیگر ا). صورتی که اجاره از نوع اجاره عادي باشد

 بازدهی داشته باشد، در امیدنامه قیمتی کمتر از میزان پیش بینی شده ،) سررسید اوراقاتمام(
در صورتی که ارزش همچنین  ،شدکمتر از بازدهی مورد انتظار خواهد گذاران سرمایه

  .شوندمیاسقاط بیش از میزان پیش بینی شده باشد با سود مواجه 
 در. گذاردبر قیمت معامله اوراق اثر مینیز  ریسک استهلاك دارایی ها،    همانند سایر ریسک  

در این حالت در صـورتی      . گذاران مالک اصلی کالا خواهند بود     صکوك اجاره عادي سرمایه   
بـه هـر دلیـل کـاهش یابـد آنگـاه       ) پایان مـدت اجـاره   (که ارزش دارایی در تاریخ سررسید       
  . اي مواجه خواهند شد دارندگان اوراق صکوك با زیان سرمایه

 به دارندگان اوراق صـکوك حـذف   1توان از طریق اعطاي اختیار فروش این ریسک را می    
گذاران در مواجه با کاهش قیمت دارایی یا کاهش قیمت اوراق، از سرمایهدر این حالت . کرد

-اختیار فروش استفاده نموده و اوراق را به ناشر با قیمت از پیش تعیـین شـده بفـروش مـی     

  .رسانند
 را در  و ریسک نقدینگی اختیار فروش براي بانی ریسک کاهش ارزش داراییاین   اعطاي 

 خود را ،گذاران در ابتداي قراردادپی خواهد داشت و بانی با اعطاي اختیار فروش به سرمایه
این اثر ممکن است توسط سایر عوامل مانند کاهش نرخ (. کند مواجه میهابا این ریسک

  ). دشویا تشدید تعدیل ... تورم و
آنگاه اي طراحی شوند که قرارداد از نوع اجاره به شرط تملیک باشد  اوراق به گونهاگر

  .یی مواجه نخواهند بوداگذاران با ریسک اسهتلاك دارسرمایه
  
  )غیر عملیاتی(جاري ری غيهانهی هزسکیر 4-3-3

                                                
١ Put Option 
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جاري دارایی هاي غیر هاي غیرعملیاتی یا هزینه، هزینهحقوقیبر اساس قوانین فقهی و     
هایی به عبارت دیگر موجر ملزم است هزینه. باشد بر عهده موجر می،موضوع قرارداد اجاره

  . انجام دهداي است رورکه جهت انتفاع از دارایی لازم و ضر
 موجر ر عهدههاي غیرعملیاتی بدر صکوك اجاره نیز تمامی هزینهبر این اساس     

هاي غیر گذاران با ریسک هزینهر این حالت سرمایهد. باشد می)داراندکان صکوك اجاره(
دارایی مورد اجاره یک هواپیما باشد، به عنوان مثال فرض شود . عملیاتی مواجه خواهند شد

گذاران یا دارندگان صکوك خواهد هاي غیر جاري آن بر عهده سرمایهنگاه تمامی هزینهآ
بنابراین  .ت افزایش خواهد یافتبا فرض چنین حالتی ریسک دارندگان اوراق به شد. بود

  : دو ریسک مواجه خواهند بوددارندگان صکوك اجاره با
بدلیل (هاي از پیش تعیین شده اطمینان از دریافت مبلغی مشخص در زمانریسک عدم  .1

  ،)از مبلغ اجاره بهاي پرداختینامشخص هاي غیر عملیاتی کسر هزینه
تعمیرات انجام زیرا پس از  .ز اجاره بهاها اریسک عدم اطلاع از زمان کسر این هزینه .2

بقی به عنوان اجاره بها به دارندگان صکوك و ماها کسر شده، هزینهروي دارایی، لازم 
  . تعلق خواهد گرفتاجاره 

 امکان ي که براییهانهی هزیتمام"دارد بیان می صکوك اجاره نیز ضوابط اجرایی 4ماده     
 يکه در قراردادها  مگر آنباشد، ی مگذاران هیهدة سرما لازم است، بر عییانتفاع از دارا

-هنهزی قانونگذار جهت پوشش ریسک در این ماده ." بر خلاف آن شرط شده باشدنیمابیف
هایی بر اساس شرط ضمن عقد بر عهده اجازه داده است که چنین هزینههاي غیر عملیاتی 

  .قرار گیرد) بانی(فرد دیگري 

امین در ابتداي انتشار صکوك، این ریسک آن است که پوشش  جهت روش دیگر    
در پایان دوره . هاي احتمالی غیر عملیاتی کسر نمایددرصدي از مبلغ را جهت انجام هزینه

گذاران هاي غیر عملیاتی وجود نداشته باشد کل مبلغ به سرمایهدر صورتی که هزینه
ولا از مشود معاس آن منتشر میهاي دارایی که صکوك بر اسالبته هزینه. شودپرداخت می

باشد چنین ) زمین(باید توجه داشت در صورتی که دارایی ملک  .قبل قابل تعیین است
  .گذاران نخواهد بودریسکی متوجه سرمایه

  
  هاسایر ریسک. 5
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کاهش  سکیرهاي دیگري مانند هایی که مورد برسی قرار گرفت ریسک به غیر از ریسک
هاي  و ریسک، ریسک فسخ قراردادها1خت زودتر از موعدریسک پردا، قیمت دارایی

ها در این پژوهش مورد بررسی قرار مشابهی وجود دارد که به دلیل اهمیت بسیار اندك آن
  .نگرفتند

  
  نتیجه گیري. 6

هـاي  با توسعه بازارهاي مالی در دنیا روز به روز اهمیت و اثرگذاري آنها در تمـام جنبـه              
-هاي مالی ناشی از ریسکبحران. اقتصاد و سیاست افزایش یافته استتمدن بشري از جمله   

-اي از بحرانتواند به راحتی زنجیرههاي اوراق بهادار یا یک نوع ابزار مالی در یک کشور می

هاي رهنی در امریکـا   مثلا بحران ناشی از وام    (ها را در گستره بزرگی از کشورها ایجاد نماید        
همـین  ). ارهاي مالی دنیا را با مـشکلات بـسیاري مواجـه نمـود             که باز  2007در اواخر سال    

  .موضوع سبب شده است که توجه و حساسیت نسبت به بازارهاي مالی نیز بیشتر گردد
هاي اخیر با درك نیاز به توسعه بازارها و ابزارهاي مبتنـی بـر   در جهان اسلام نیز در سال       

د، بازارهاي مالی اسلامی با سرعت بـسیار  شریعت اسلامی، که متناسب با اصول اسلامی باش      
اوراق اجاره یکی از ابزارهاي جدید اسلامی مبتنـی         . باشدزیادي در حال توسعه و تجهیز می      

باشد که بعد از طراحی و انتشار در بعضی از کشورهاي عربی در ایران نیـز         بر عقد اجاره می   
هاي  گذاران داراي ریسک مایهاین اوراق براي سر   . به شیوه جدیدي طراحی و تهیه شده است       

در ایـن مقالـه بعـد از معرفـی         . توان پوشش داد    ها را می    برخی از این ریسک   . متعددي است 
هاي مختلف صکوك اجاره، به بررسـی و شناسـایی ریـسک هـاي مختلـف ایـن ابـزار            جنبه

 در جـدول  .ن نیز معرفی شـده اسـت  آ و مدیریت  پوششهاي  از روش رخی  پرداخته شد و ب   
 .ها آورده شده است روشاین صه برخی از زیر خلا

 
  روش پوشش  نوع ریسک

  ریسکی وجود ندارد. کالا قابل افزار باشد
  کافی  زانیم به وجوه يآور جمع سکیر

  نویسی کالا قابل افزار نباشد از طریق تعهد پذیره

                                                
گذاران در مقابل اگر بانی قبل از به پایان رسیدن قرارداد اجاره، اقدام به فسخ قرارداد نماید، سرمایه ١

  .گیرنددرخواست تسویه زودتر از موعد قرار می
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  ایجاد حساب مشترك امین و بانی  یافتیدر وجوه از واسط استفاده سوء سکیر
  قرارداد صلح، بیع نسیه، ضمانتنامه بانکی و یا وجه التزام  واسط به کالا فروش معد سکیر
  ضمانتنامه بانکی و یا وجه التزام  یبان توسط کالا اجاره عدم سکیر

  اعتباري، ضمان و یا تضمین استفاده از رتبه  ریسک اعتباري
  بازخرید، وجود اختیارت و ایجاد بازار ثانویه  ریسک نقدشوندگی

  طراحی اوراق  گذاري مجددک سرمایهریس
  سوآپ ارز، تطابق سررسیدهاي دو طرف ترازنامه  ریسک نرخ ارز

  ثبات قوانین، سازمان بورس  ریسک قوانین و مقررات
  کمیته فقهی تخصصی سازمان بورس  )شریعت(ریسک ابعاد شرعی 
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