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 مقدمه
-3،صت   1386بتاقری، )نهادهای مالی از دیر باز نقش به سزایی در توسعه و رشد اقتصادی کشورها داشتته انتد  

براین اساس، مؤسسات مالی بخشی از سیستم کلان مالی هستند و سیستم هتای متالی نیتز یکتی از مهتم      (. 26
مؤسسات مالی به مجموعه ای از واسطه ها در بازار پول و سرمایه گفته می . ترین اجزای نظام اقتصادی است

شود که انواع سپرده، انواع اوراق بهادار و ابزارهای بازار پول و سرمایه را به شکل مورد نظر خود دگرگتون  
 .  کرده و تسهیلات اعطایی را در اختیار بخش واقعی اقتصاد قرار می دهند

این مؤسسات با فراهم کردن خدمات لازم برای پرداخت، تجهیتز منتاب ، پتس انتداز، تخصتی  اعت تار و ایجتاد        
زمینه لازم برای دست اندرکاران در بازارهای مالی برای مقابله با خطرات تجاری و نوسانات قیمتت فعالیتت   

ایتن مؤسستات قادرندتخصتی     . های اقتصادی را تسهیل می کنند و وض  اقتصاد عمومی را تغییر می دهنتد 
مناب  را به ود بخشیده و زمینه افزایش کارایی فعالیت کارفرمایان اقتصادی و واحدهای تولیدی را بته وجتود   

 (. 163و162،ص1384مجتهد وحسن زاده،)آورند

 



 مسأله ريسك نقدينگی (. الف

، میلادی  همزمان با گسترش ساختارهای گوناگون معامله  های مالی به  وسیله بانك  های اسلامی، ایده 1990در  دهه 

-سابقه ایده( Arsalan Tariq,2007)ارسلان طریق.  استفاده از ابزارهای اسلامی بازار سرمایه نیز قوت گرفت

، (,Kahf 1997)، قحف(,Haque & Abbas 1999)های ابزارهای اسلامی بازار سرمایه را به حق و ع اس 

 :Arsalan Tariq & Dar, 2007)دهتد نست ت متی  ( ,Zarqa 1997)و زرقتا ( ,Elgari 1997)الگتاری 

شایان ذکر متی  . نکته مهم در این ابزارها مدیریت بر نقدینگی بوده است(. 1387به نقل از سروش،()206 -204

بیانگر توان بانك در تأمین مناب  مالی کافی برای تحقق مفهوم ریسك نقدینگی باشد که در صنعت بانکداری 

مددیری   در واقت ،  . تعهدات آن است که این امر به نوبه ختود بستتگی بته تتوان بانتك در جتده ستپرده دارد       

  (.1387عزیزی،)از جمله مهمترین اقدامات بانك استنقدینگی 

 



 مطالعه ي تطبیقی انجام شده بر روي مديريت نقدينگی در بازار پول(: 1)جدول 

نام و نام  رديف
خانوادگی محقق 

و سال انجام 
 تحقیق  

 نتايج  تحقیق   عنوان تحقیق  

بانك مرکزی  1
 (1994)مالزی

اوراق بدهی خصوصی 
 اسلامی مالزی

اوراق بدهی خصوصی اسلامی مالزی از جمله ابزارهای مالی شناخته شده در سطح بتین المللتی   
حجم  2002در سال . میلیارد رینگیت منتشر شده است 15تا  10است که در مقیاس وسیعی بین 

کل اوراق قرضه منتشره در بتازار داخلتی را تشتکیل متی داد کته حتدوداً       % 50این اوراق تقری اً 
 (.1387عزیزی،)میلیارد رینگیت برآورد می شد 8/13

بانك مرکزی  2
 (1998)سودان

 گواهی مشارکت سودان

گواهی مشارکت بانك )
 (مرکزی

را منتشتتتر  "گتتتواهی مشتتتارکت بانتتتك مرکتتتزی"، 1998بانتتتك مرکتتتزی ستتتودان در ستتتال 
گواهی مشارکت  ابزاری م تنتی بتر ستهام استت کته بته ازای ستهم دولتت در بانکهتای          .ساخت

بانك سودان از گواهی مشارکت به عنتوان ابتزار متالی  یتر     . تجاری سودان ، منتشر شده است 
 (.1387عزیزی،)مستقیم تنظیم نقدینگی ،در نظام بانکی استفاده می کند

 

3 

بانك مرکزی 
 (1999)سودان

 گواهی مشارکت سودان 

 (گواهی مشارکت دولتی)
گتواهی  "وزارت دارایی سودان، ابزار دیگری طراحی و معرفتی کترد کته آن را     1999در سال 

نامید و آن نیز ابزارمالی م تنی بتر مشتارکت استت کته بته ازای ستهم دولتت         "مشارکت دولتی
از ایتن گواهیهتا بترای    . در مالکیت نهادها و بنگاههای دولتی منتشر شده استت ( وزارت دارایی)

 (.1387عزیزی،)تنظیم و مدیریت نقدینگی کل اقتصاد، استفاده می شود



 مسأله ريسك نقدشوندگی (. ب
از آن یاد می شود همچنان جزء تحقیقات ریسك نقدشوندگی که گاهی با عنوان ریسك عدم نقدشوندگی امّا 

همچنین، افراد بسیاری به مطالعه این بخش از ریسك دارایی های . جدید در زمینه مدیریت مالی محسوه می شود
ال تته از  (. 1387یحیی زاده فر وخرمدین،)مالی بخصوص در بازار سهام پرداخته اند و نتایج متفاوتی را ارائه داده اند

، فامتا  (1986)بین تحقیقات مرت ط در ایتن رابطته متی تتوان بته تحقیقتات انجتام شتده توستط آمیهتود و مندلستون           
، (2003)پاستورواستتتا بتتا   ،(2002)، آمیهتتود(2001)، چوردیتتا(1998)، داتتتار نتتایکو رادکلیتتف  (1993)وفتترن 

،آچاریتتتا و (2005)دامتتتوداران ،(2004)، عمتتتری، زیتتتانی ولتتتو  (2003)، چتتتان و فتتتا (2003)بیکرواستتتتین
، متتارتینز نیتتتوو  (2005)، مارشتتال ویانتت  (2005)، لانگستتتا (2005)چتتن ،(2005)، پیکوئریتتا(2005)پدرستتن
،  (2006)مارستلو و میترالس وکتوییروس     ،(2006)دوستکار  ،(2006)، بروتولوتی(2005)ایکپو ونورلی ،(2005)تاپیا
، (1387)، و در ایران هم به مطالعات یحیی زاده فر وخرمدین(2010)چان  و همکارانش ،(2006)، لیو(2006)ژیدا

همچنین، شایان ذکر می باشد که موضوع نقدشوندگی به عنوان یك عامل تعیین کننده بتازده ستهام   . را اشاره نمود
 .  Chan, H., Faff, R.,2003))مطرح گردید 1980در اواسط دهه سال 



 مسأله ريسك نقدشوندگی -

این تاثیر متی توانتد بصتورت تخفیتف کته یتك       . نقد شوندگی تاثیر جریان سفارش را برقیمت منعکس می سازد

فروشنده می دهتد یتا پاداشتی کته یتك خریتدار هنگتام اجترای ستفارش بتازار دریافتت متی کنتد، مشتاهده               

ال ته در تحقیقات گدشته موضوع نقدشوندگی (. (Glosten, L.R. and P.D. Milgrom.,1985گردد

بطور کلی این پرسش که آیا نقدشوندگی می تواند بازده دارایی را تحت تاثیر قرار دهد یا خیر تا کنون بطور 

همچنتین،  در ایتن   (. 1387بته نقتل از یحیتی زاده فتر وخرمتدین،     )کامل و با اطمینتان پاستد داده نشتده استت    

خصوص می توان بیان نمود که نتایج تحقیق نشان می دهد که عامل نقد شوندگی بر بازده دارایی موثر استت  

 (. (Omri, Zayani& Loukil.,2004و سرمایه گداران همواره آن را مورد توجه قرار می دهند



 مطالعه ي تطبیقی انجام شده بر روي مديريت ريسك نقدشوندگی در بازارسرمايه(: 2)جدول 
نام و نام خانوادگی محقق  رديف

 و سال انجام تحقیق  

 نتايج  تحقیق  عنوان تحقیق 

آمیهود و  1
 (1986)مندلسون

و ( سهام)قیمت دارایی)
عرضه و ( شکا )تفاوت

 (تقاضا

 ,Amihud)به زعم انان عدم نقدشوندگی به کمك هزینه معامله فوری معامله اندازه گیری میشود

Y. &Mendelson, H.,1986). 

داتار نایك و  2
 (1998)رادکلیف 

:   نقدینگی و بازده سهام
 یك آزمون جایگزین 

پیشتنهاد  ( 1986)نس ت گردش را که آمیهود و مندلستون در ستال  ( 1998)داتار نایك و رادکلیف 
آنها دریافتند که نقدشوندگی نقش .نموده اند، بعنوان شاخصی برای نقدشوندگی استفاده کرده اند
آنها از عوامتل کنترلتی ماننتد انتدازه     .معنی داری در توضیح تغییرات برش عرضی بازده سهام دارد

شرکت، نس ت ارزش دفتری به بازار و بازده بازار بته عنتوان عوامتل نقدشتوندگی استتفاده نمتوده       
 (.(Datar, V, naik, N. & radkliffe, R.,1998اند

: عدم نقدینگی و بازده سهام (2002)آمیهود  3
سطح مقطعی و اثرات سری 

 های زمانی

، نیز در تحقیق خود اعلام نمود که عدم نقدشوندگی مورد انتظار بازار دارای رابطه (2002)آمیهود 
او در تحقیق خود ادعا نمتوده استت کته بخشتی از     . مث ت با مازاد بازده پیش بینی شده سهام است

او نس ت قتدر مطلتق   . مازاد بازده مورد انتظار را می توان بوسیله صر  عدم نقدشوندگی بیان نمود
بازده سهام به حجم معاملات بتر حستد دلار را معیتار عتدم نقدشتوندگی در تحقیتق ختود متورد         

او ادعا نموده است که عدم نقدشوندگی تاثیر بیشتتری بتر صتر  ستهام شترکت      . استفاده قرار داد
 . (Amihud, Y.,2002)های کوچك دارد

 

 



 مطالعه ي تطبیقی انجام شده بر روي مديريت ريسك نقدشوندگی در بازارسرمايه(: 2)جدول 
نام و نام  رديف

خانوادگی محقق و 
 سال انجام تحقیق   

 نتايج  تحقیق   عنوان تحقیق 

سطح مقطعی   (1992)فاما و فرن   4
 بازده مورد انتظار

متورد برستی قترار     1962-1990ارت اط بین بازده سهام و نس ت ارزش دفتری بته ارزش بتازار را بترای بتازه زمتانی      
، بتازده کمتتری را ایجتاد متی     (ستهام رشتدی  )نتایج آنها نشان داد که شرکت ها با نس ت ارزش دفتری پایین. دادند
آنها همچنین گزارش نمودند که رابطه مث ت بین بتا مورد استفاده در مدل قیمت گداری دارایی های سترمایه  . کند

به این معنی که بتا اند  بازده بالاتری را ایجاد می کنتد کته ایتن امتر بتا متدل       . گداری و بازده سهام وجود ندارد
 .((Fama, E. and K. French.,1992قیمت گداری دارایی های سرمایه گداری ناسازگار است

عوامتتتل ریستتتك  (1993)فاما و فرن   5
مشتر  در بتازده  
ستتتتتتهام و اوراق 

 قرضه

نیز معتقدند که اندازه شرکت به عنوان شاخ  نقد شوندگی اثر منفی و معنتی داری  ( 1993)همچنین، فاما و فرن  
آنهتا اعتلام نمودنتد کته شترکت هتایی کته نست ت ارزش دفتتری بته ارزش بتازار آنهتا              .بر بازده شترکت هتا دارد  

بنابراین سرمایه گداران نیازمند صر  بازده برای ج ران . می باشند( قوی)است، بطورکلی خیلی ضعیف( پایین)بالا
ریسك اضافی متحمل شده از طریق نگهداری سهام شرکت هایی با نس ت ارزش دفتتری بته ارزش بتازار بتالا متی      

ستهام  )با این وجود، آنها تخفیفی برای سهام شترکت هتایی بتا نست ت ارزش دفتتری بته ارزش بتازار پتایین         . باشند
چنان چه نس ت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار کاهش یابد، ستهام متورد نظتر دارای    . در نظر می گیرند( رشدی

 .((Fama, E. and K. French.,1993زیرا تغییرات بازده افزایش مییابد. ریسك بیشتری خواهد بود

 

 



 صکوک اسلامی 

صك به معنای ستند و  »: دایرة المعار  قاموس عام لکل فن و مطلد درباره واژه صکو  چنین بیان می کند

اعراه این واژه را توستعه دادنتد و آن را بتر کلیته انتواع      . سفته است و معره واژه چك در فارسی است

آنها این واژه را بر کتاه به صورت عام و بر سند اقرار به مال به صورت . حوالجات و تعهدات به کار بردند

در عر  عره این واژه، حواله، انواع سفته، سند و هر آنچه که تعهد یتا اقتراری از   . خاص اطلاق کردند

واژه های صك الوکالة بته معنتای وکالتت نامته و صتك الکفالتة بته معنتای         . آن ایفاد شود را شامل می شود

 (.  1385نجفی، )« کفالت نامه نیز در زبان عربی رواج یافته است

 



 (:صُکوک)ساختار اجمالی اوراق بهادار اسلامی 

ابزارهتای متالی   . صکُو  جم  صكِ به معنای ستند و ستفته استت و معَُّترواه واژه ی چتك در فارستی استت       

اوراق بهادار با ارزش مالی یکسان و قابتل معاملته در بازارهتای متالی هستتند کته بتر        (: صکُو )اسلامی 

پایه ی یکی از قرارداد های مورد تأیید اسلام طراحی شده اند و دارندگان اوراق بته صتورت مشتاع مالتك     

شرکت متدیریت دارایتی مرکتزی بتازار     )یك یا مجموعه ای از دارایی ها و مناف  حاصل از آن ها می باشند

، (1)در نمتودار  شتماره   ( صُتکو  )به طور خلاصه ساختار اجمالی اوراق بهادار اسلامی (. 1394سرمایه،

 .  نشان داده شده اند

 



 (صُکوک)ساختار اجمالی اوراق بهادار اسلامی 

 

 

 

 

 

 

 (  صکُوک)ساختار اجمالی اوراق بهادار اسلامی  -1نمودار 

 (http://sukuk.ir/index.php: )منبع
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 مدل پیشنهادي ابزارهاي تامین مالی اسلامی در مديريت ريسك نقدينگی در بازار پول ايران -2نمودار 

 



 مدل پیشنهادي ابزارهاي تامین مالی اسلامی در مديريت ريسك نقدشوندگی در بازار سرمايه ايران -3نمودار 
 

 



 انايرفرايند پیشنهادي براي كاربرد ابزارهاي تامین مالی اسلامی در مديريت ريسك نقدينگی و نقدشوندگی اوراق بهادار در بازار پول و سرمايه  -4نمودار 

 



توضیح وتفسیر مدل پیشنهادي ابزارهاي تامین مالی اسلامی در مديريت 
 ريسك نقدشوندگی در بازار پول و بازار سرمايه ايران

به ترتید ابزارهای تامین مالی استلامی در متدیریت   ( 4)م نمودار ( 3)و نمودار شماره ( 2)بر اساس نمودار شماره 
ریسك نقدینگی در بازار پول ایتران و متدل پیشتنهادی ابزارهتای تتامین متالی استلامی در متدیریت ریستك          
بته  . نقدشوندگی اوراق بهادار در بازار سرمایه ایتران، را متی تتوان آن را در چنتد بختش و ستطر توضتیح داد       

ابزارهای تامین مالی استلامی و متدیریت ریستك نقتدینگی و نقدشتوندگی بترای       : طوری که در سطح هد 
انتختاه  : تفکیتك بتازار اوراق بهتادارایران، در ستطح دوم    : اوراق بهادار بازار پول و سرمایه، و در ستطح اول 

انتخاه نوع ابزارهای مالی استلامی در بتازار   : ابزارهای مالی اسلامی بازار پول و سرمایه، ایران، در سطح سوم
انتخاه نوع ابزارهای مالی اسلامی در بازار پتول و سترمایه ایتران، و در    : پول و سرمایه ایران، در سطح چهارم

بانی،شرکت متدیریت دارایتی   :)شامل(  صُکو )تعیین ارکان انتشار اوراق بهادار اسلامی : نهایت سطح پنجم
در سطح هد  بته انتواع    .  مرکزی بازار سرمایه، دارنده اوراق، ضامن، عامل فروش، عامل پرداخت، می باشد

ابزارهای تامین مالی اسلامی در بازار پول و سرمایه ایران، که می توانتد بتا رعایتت جن ته هتای شترعی استلام        
 .  بوجود بیاید، اشاره می کند



توضیح وتفسیر مدل پیشنهادي ابزارهاي تامین مالی اسلامی در مديريت ريسك 
 نقدشوندگی در بازار پول و بازار سرمايه ايران

ال ته باید در نظر داشت که انتشار این اوراق  را ق ل از عرضه اولیه در بازار پول و سرمایه ایران، و بتا فترت تفکیتك کتارکرد     
تا جایی که تمام مشکلات شرعی مربوط به آن توسط اندیشمندانی که اصول شرعی را خوه متی داننتد   . آنها دن ال نمایند

یا خوه مطالعه کردند؛ رف  گردیده تا در سطح دوم یا همان  انتخاه ابزارهای مالی اسلامی در بازار پول و سرمایه ایتران،  
طراحی های مربوط به ابزارهای تامین مالی اسلامی جهت  مدیریت ریسك نقتدینگی و نقدشتوندگی بترای اوراق بهتادار     

سپس به سطح سوم، یعنی انتخاه نوع ابزارهای مالی اسلامی در راستای مدیریت ریستك  . بازار پول و سرمایه، انجام شود
نقدینگی و نقدشوندگی برای اوراق بهادار بازار پول و سرمایه، را انجام و بعد آن هم در سطح چهتارم بترای انتختاه نتوع     
ابزارهای مالی اسلامی در بازار پول و سرمایه، اقدامات لازم و ضروری را در ایتن مرحلته و در نهایتت بته ستطح پتنجم در       

بتانی ،شترکت متدیریت دارایتی مرکتزی بتازار       :)کته شتامل  (صُتکو  )جایی که تعیین ارکان انتشار اوراق بهادار اسلامی 
سرمایه، دارنده اوراق، ضامن، عامل فروش، عامل پرداخت، می باشد؛ را تعیین نموده و می توان انتظار داشتت کته بتا ایتن     
فرایند براساس ابزارهای تامین مالی اسلامی در ریسك نقدینگی و نقدشوندگی بترای اوراق بهتادار بتازار پتول و سترمایه،      

، فرایند مشتر  ارایته ابزارهتای تتامین متالی استلامی و متدیریت ریستك        (4)همچنین، در نمودار شماره . موثر واق  شود
 .  نقدینگی و نقدشوندگی اوراق بهادار در بازار پول و سرمایه ایران، ارایه شده است



 نتیجه گیري
یکی از مهمترین موضوعات در هر جامعه ای، توجه به الگوهتا و متدل هتا و ابزارهتای مفهتومی و عملیتاتی آن       

در این خصوص با توجه به موارد فوق، در ایران هم . جامعه برای نیل به اهدا  مدیریتی آن جامعه می باشد
قانون برنامه پنجستاله پتنجم توستعه جمهتوری استلامی       83ماده )همانطور که در بخش ق ل بیان گردید ط ق 

، براساس الف آن قانون به بانتك مرکتزی اجتازه داده متی شتود در چهتارچوه قتانون        (1390- 1394ایران 
بودجه سنواتی جهت تأمین مالی پروژه های زیربنایی توسعه ای دولتی نس ت به انتشار اوراق مشارکت و انواع 

بنابراین، در این پژوهش کاربرد ابزارهتای تتامین متالی    . صکو  اسلامی در بازارهای بین المللی اقدام نماید
بته طتوری کته در ایتن     . اسلامی در مدیریت ریسك نقدینگی و نقدشوندگی در بازار مالی ایران بوده استت 

مقاله ابعاد کمی و کیفی تئوریك و تجربی ابزارهتای تتامین متالی استلامی و متدیریت ریستك نقتدینگی و        
نقدشوندگی برای اوراق بهادار بازار پول و سرمایه و همچنین شیوه های امکتان ستنجی و کتاربرد آن متورد     

همچنین، در انتها هم دو متدل مجتزاء و یتك متدل فراینتدی مشتتر  مربتوط بته         . نقد و بررسی قرا گرفتند
کاربرد ابزارهای تامین مالی اسلامی در مدیریت ریسك نقدینگی و ریستك نقدشتوندگی اوراق بهتادار در    

 . بازار پول و سرمایه ایران  که م تنی بر ساز و کارهای مالیه ی اسلامی باشد، ارایه شده است

 

 



 «پایان»

 

با تشکر از توجه و عنایت شما حضار محترم و گرامی  
 نخستین همایش مالی اسلامی  


