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 بورس ایران سرمایه گذاری در با درآمد ثابت برای های پیشنهادی سبد دارایی مدل
 3اتحادی مجید، 2 زیرک معصومه، 1قهرمان عبدلی 

 01/10/1400پذیرش :      17/04/1399دریافت : 

 چکیده: 
طراحی و ایجاد سبد دارایی  کنند.گذاری میرمایهپایین سریسک با یا دارایی های خود را در سبدی از اوراق سرمایه های اندک افراد  جوامع اکثر در

سبد دارایی  هایی با درآمد ثابت به دلیل ریسک پایین نسبت به سبد سایر دارایی ها خاصِ سرمایه گذاران ریسک گریز، از قدرت فوق العاده درتنوع سازی

یج این انتیکی از رکود در بخش مالی اقتصاد، از  تحریک بازار سرمایه و پیشگیریبا منشاء همبستگی کلی با سایر دارایی ها )سهام و...( برخوردار است. 

مساله اصلی با درآمد ثابت درمقایسه با بازارهای سهام به دلیل تنوع بالای این اوراق یا دارایی های ردیابی شاخص های اوراق  است.مدل ازسرمایه گذاری 

ازطریق تنوع بخشی بر پایه حد بین مدل متهورانه و محافظه کارانه با  ازاین رو یافتن شاخص های مناسب به منظور ایجاد سبد بهینه، این تحقیق است 

گانه ماخذ از بازارهای پول و سرمایه متناسب با ظرفیت بخش مالی اقتصاد 13است که با شناسایی اقلام  ضرورت اصلی بورس ایرانبه عنوان  امکان تحلیل

نتایج نشان . استو توسعه آن در این تحقیق الگوی مدرن مارکویتز با درآمد ثابت بر مبنای اولیه ایران منجر به طراحی و ارائه مدل پیشنهادی از سبد دارایی 

 های مالی باشد وشاخص شاخص اوراق و دارایی های مالی با درآمد ثابت می تواند نشان دهنده بازده کل یا بازده قیمت اینگونه اوراق و دارایی می دهد

در بردارد. دوره زمانی تعیین شده برای ز تغییرات قیمت، بازدهی ناشی از نرخ سود )نرخ سود پرداختی و تجمیعی( را بازده کل علاوه بر بازدهی ناشی ا

نسبت به تغییرات بازدهی تا سررسید و بازدهی ناشی از نرخ سود، یک دوره کوتاه مدت  داراییسبد دارایی پیشنهادی به عنوان حساسیت قیمت اجزاء سبد

رتبه سرمایه گذاری بالا، کوپن سود ثابت با یک استثناء میل به سمت دوره ای میان مدت است. اوراق یا دارایی های مشمول شاخص از و یک سال و کمتر 

صندوق روزافزون  تعدد ازطریقعملیاتی نمودن این مدل با وجود ساختار موازی حاکم دربازارسرمایه  برخوردار بوده وو با حداقل ارزش اسمی مشخص 

پیشنهادی را قوت بخشیده و جذابیت آن را برای ترغیب دارایی آنها، تنوع بخشی سبد  از بین بردن خاصیت محدودکنندگیبر مایه گذاری علاوه سر های

   باشد. یهای تولید برای تامین مالی بنگاهی پایدارابزار مطمئن و می تواند داده و افزایش  خردسرمایه گذاران 
 

 با درآمد ثابت های اوراق معادل پول ، سهام، صکوک، دارایی بازار مالی، کلیدی:گان واژ

 ,JEL: G21 , Z12 G19,G21,G30,G32 ,D81بندی طبقه
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 مقدمه .1
های تولیدی و صنعتی و به تبع آن بهبود  وجوه موجود دراقتصاد به سمت بخش نقش کلیدی در تجهیز و هدایت 1بازارهای مالی 

بر پایه نظریه اقتصادی رشد اقتصادی دارند.گسترش بازارهای مالی ضرورت هراقتصاد در رسیدن به رشد اقتصادی مطلوب است. 

شود. رسیدن به رشد اقتصادی بالا نیازمند هردو بخش حقیقی و مالی  بخش حقیقی و  بخش مالی تشکیل می کلاسیک یک اقتصاد از دو

 تر از بخش کارا، مکمل و قدرتمند است. چند دهه تجربه اقتصاد ایران دال بر این است که با اقتصاد وابسته به نفت بخش حقیقی بزرگ

مالی بوده و رشد بخش مالی از طریق بازار پول با سرعت و شدت بیشتری نسبت به بازار سرمایه در برخی مواقع رشد اقتصادی را 

بهبود بخشد. بازارهای مالی وظیفه پشتیبانی از بخش حقیقی اقتصاد را بر عهده دارند تا شرایط لازم برای رشد اقتصادی  است توانسته

ترین منابع رشد  بسیاری ازکشورهای در حال توسعه با کمبود سرمایه روبرو هستند و انباشت سرمایه یکی از مهم .ندپایدار را فراهم نمای

. در نتیجه بازارهای مالی به 2توان فرآیند تشکیل سرمایه را تسریع نمود از طریق بازارهای مالی می که مداوم اقتصادی به شمار می رود

اندازهای کوچک و بزرگ موجود در اقتصاد ملی، بهینه سازی گردش منابع مالی و  منابع از طریق پسساسی درگردآوری سبب نقش ا

گیرند. اثرات مثبت بازاراوراق  مولد اقتصادی، مورد توجه قرار میهای  گذاری در بخش ا به سوی مصارف و نیازهای سرمایههدایت آنه

ینگی و تجهیز و ری از طریق کاهش ریسک، قیمت گذاری و تسهیل ریسک نقدبهادار بر اقتصاد از جمله افزایش انگیزه سرمایه گذا

توسعه یافته و  کشورهای اند که تفاوت اقتصاد ه برخی اقتصاددانان بر این عقیده... آنقدر زیاد و حساس است کها و تجمیع سپرده

لی پیشرفته، حجم فعال وگسترده است بازارهای ما بازارهای مالی یکپارچهیا عدم وجود  ته، نه در تکنولوژی بلکه در وجودتوسعه نیاف

گذاری را انداز به  سرمایهپس انداز کردن و تبدیل پسی ای از سرمایه مالی اقتصاد را در کنترل دارند. این بازارها انگیزه  قابل ملاحظه

به دلیل عدم اقتصاد ایران در 3.دارندو به همین دلیل نقش مهمی در تسریع رشد اقتصادی  افزایش می دهند.با هدف تشکیل سرمایه 

، چرا که توسعه مالی با شرایط وجود استانداردهای لازم در شاخص های صنعتی و توسعه یافتگی، نقاط ضعف بارزی مشاهده می شود

رار گرفته است. مورد تاکید قهم موجود از الزامات اقتصاد بین الملل است. این مساله در اسناد بالا دستی مثل برنامه های توسعه ای 

و اختصاص یک بند بسیار مهم مبنی  1392قانون اساسی در سال  11۰بند یک اصل  های کلی اقتصاد مقاومتی بر اساسابلاغیه سیاست

 نظام مالی کشور با هدف پاسخگویی به نیازهای اقتصاد ملی، ایجاد ثبات در اقتصاد ملی و پیشگامی در  جانبهبر اصلاح و تقویت همه
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
بازارهای سرمایه.  در این بازارها  -2بازارهای پول و  -1دسته نیز تقسیم می شوند. . بازار های مالی به ساختارهایی گفته می شود که وجوه مالی در آن جریان دارند و به دو 1

یک طرف معامله، دارایی های مالی را  دارایی های مالی )اوراق بهادار( از قبیل سهام و اوراق قرضه، خرید و فروش می شوند. در بازارهای مالی زمانی وجوه انتقال می یابند که

 فراهم می سازند. زارهای مالی جریان انتقال وجوه را تسهیل می کنند و بدین ترتیب امکان سرمایه گذاری خانواده ها، بنگاه های تجاری و نهادهای دولتی راخریداری می کند. با

 .1386. صمدی و همکاران، 2

 .1378. ختایی و همکاران، 3
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دیگر تصویب و اجرای قانون  طرح اقتصاد مقاومتی است. از طرف در راستای اجرا و عملیاتی کردن 1ت بخش حقیقی اقتصادتقوی

مالی کارا تامین  آن را دو چندان نمود. بنابرایناجرای اهتمام به  1394رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقاء نظام مالی کشور در سال 

تر از آن حمایت از محصول ایرانی، رونق و جهش  های اخیر و مهم مقارن با حمایت از تولید ملی در سال برای تولید و سرمایه گذاری

های اقتصادی و  این مقاله را به کاوش در مساله چگونگی توسعه بخش مالی اقتصاد با اهداف تامین مالی برای بنگاه پژوهشگرانتولید، 

بخشی به بازارهای مالی و بالا بردن رغبت سرمایه گذاران کمتر ریسک پذیر و اعتماد ایجاد جذابیت سرمایه گذاری، رونق و سرعت 

سازی در بازارهای مالی سوق داد. درگام نخست، اعتقاد بر این است برای بهبود شیوه های تامین مالی کارا و رونق و سرعت بخشی به 

با درآمد ثابت مورد توجه  یاوراق مال، لازم است تا در این میان است.  "توسعه اوراق مالی"ترین اولویت  بازارهای مالی کشور، مهم

با یاری  پژوهشقرار گیرند. چرا که غالباً ریسک کمتری را در محدوده سرمایه گذاری و مشارکت در تولید به همراه دارند. دراین 

مالی وشناسایی اوراق و دارایی های مالی متداول ازالزامات فوق، نخست با ارائه ادبیات تحقیق در بخش مبانی نظری به معرفی بازارهای 

در در بازارهای مالی دنیا و شناسایی انواع دارایی های با نرخ بهره و درآمد ثابت به دسته بندی پرکاربردترین این دارایی ها در ایران و 

انجام شده در داخل و خارج کشور و  پرداختـه می شود. در بخش پیشینه تحقیق، اهم مطالعات تجربی دارایینهایت بررسی تئوری سبد

نتایج بدست آمده از آن مطالعات مورد بررسی قرار گرفته است. در بخش بعدی برای تصریح مدل پیشنهادی روند عملکردی دارایی 

بررسی  2ویهبازارهای ثانداد و ستد این گونه دارایی ها درهای با درآمد ثابت در کشور و شرایط و ساختار عرضه، نحوه قیمت گذاری و 

کارآ بر پایه حد بین مدل متهورانه و محافظه کارانه با امکان تحلیل( تبیین  داراییسبدپیشنهادی ) داراییسبد ساختار مدلادامه شده و در

ن توصیه های سیاستی، راهبردهای لازم برای عملیاتی کرد گردیده است. در بخش پایانی با جمع بندی و نتیجه گیری از تحقیق به ارائه 

 رنامه ریزان  قرار گرفته است. این مدل در بورس ایران در اختیار سیاستگذاران و ب

 ادبیات تحقیق .1

 مبانی نظری 1-2

 مفاهیم  2-1-1

 

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
 ( 1392، سیاستهای کلی اقتصاد مقاومتی ) ابلاغیه مقام معظم رهبری  9. بند 1

 . بورس، فرابورس و معاملات خصوصی بدون کارگزاری و معامله گری2
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هایی  داراییدر معامله  3و فروشندگان 2یک عبارت گسترده برای توصیف هر بازاری است که درآن خریداران 1عموماً بازار مالی

ها )اختیار معامله  مشتقه)فارکس( و  ارزقرضه درکشورهای غیراسلامی و صکوک درکشورهای اسلامی(،  اوراق، اوراق بدهی )سهامنظیر 

می یابند  تعویض مشارکت دارند. در بازار مالی زمانی وجوه انتقالهای قابلو قراردادهای آتی(، سایر اوراق بهادار، کالا و سایر دارایی

استانداردهایی نظیر قیمت گذاری شفاف، قانون گذاری  ری می کند. بازارمالی معمولاً بارا خریدا که یک طرف معامله، دارایی های مالی

نماید. در شود و قیمت های اوراق بهادار معامله شده را تعیین میهای بازار شناخته میساده، هزینه ها وکارمزدهای مشخص و نیروی

ها هستند، صورت می گیرد. در نتیجه بازار مالی  تقاضا که تعیین کننده قیمت بازارهای مالی کلیه مبادلات به واسطه اصول عرضه و

. دمی ساز رکل دنیا فراهمجریان انتقال وجوه را تسهیل نموده و امکان سرمایه گذاری خانوارها، بنگاه های تجاری و نهادهای دولتی را د

نظیر اسناد خزانه، پذیرش بانکی،گواهی  5وراق بدهی در بازار پولجریان دارند. وجوه مالی می تواند ا 4در بازارهای مالی وجوه مالی

ازجمله سهام عادی، سهام ممتاز، اوراق  6سپرده، اوراق تجاری و قراردادهای باز خرید و... یا اوراق سهام و اوراق بدهی در بازار سرمایه

رهای اسلامی( باشند. بازارهای مالی دارای دسته مشارکت و اوراق قرضه ) ویژه کشورهای غیر اسلامی( و اوراق صکوک ) ویژه کشو

بندی های متفاوت هستند. دسته بندی متداول بازارهای مالی براساس سررسید حق مالی)کوتاه مدت و بلند مدت(، ماهیت حق مالی)بدهی 

گری(، نوع واگذاری )آنی و آتی(،  و سرمایه(، مرحله انتشار)اولیه و ثانویه(، ساختار سازمانی)بورس، فرابورس، بدون کارگزاری و معامله

 نوع دارایی )سهام، بدهی و مشتقه( است.

حق مالی )بازار پول و بازار سرمایه( که در هر دوی این بازارها نوع ماهیت با در نظرگرفتن بازارهای مالی براساس سررسید و 

یق دسته بندی متعارف، منسجم و علمی از اوراق و دارایی داراییِ قابل معامله و ساختار سررسید تعیین کننده نوع بازار است، از این طر

تنها به برنامه زمانی پرداخت های اجباری  "دارایی های با درآمد ثابت"در "ثابت"عبارت های با درآمد ثابت دراین تحقیق شکل گرفت. 

ه تورم، اسناد بهره متغیر و مشابه آن است. مصادیق اشاره دارد و نه به میزان آن ها. اوراق بهادار با درآمد ثابت شامل اوراق قرضه وابسته ب

علاوه بر تمرکز روی دسته بندی اوراق مالی با بارز این گونه اوراق مالی یا دارایی های با درآمد ثابت در بازار پول و سرمایه است. 

 پیشنهادی مدنظر است که  داراییجزای سبددرآمد ثابت در بازار سرمایه، اوراق بدهی با نرخ بهره ثابت در بازار پول نیز برای تشکیل ا
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1-Financial Market 

  . افراد و مؤسسات2

 . همان.3

 (1398. سوری ، علی ) 4

یکسال( را تسهیل می نمایند، بازار پول نام های مالی جانشین نزدیک پول، جریان وجوه کوتاه مدت )با سررسیدکمتراز . بازارهای مالی که برای داد وستد پول و دیگر دارایی5

 دارند.

 گیرد و جریان وجوه بلندمدت را تسهیل می کنند، بازار سرمایه نام دارند.. بازارهای مالی که درآن ابزارهای مالی بلند مدت با سررسید بیش از یکسال درآن مورد معامله قرار می6
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https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%af%d9%87%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%af%d9%87%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d8%b1%d8%b2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d8%b1%d8%b2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d9%85%d8%b4%d8%aa%d9%82%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d9%85%d8%b4%d8%aa%d9%82%d9%87/
http://tfe.raja.ac.ir/article-1-67-fa.html
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اسناد خزانه و اوراق شهرداری و... است. در بازار پول اوراق بدهی نظیر اسناد  ،مصداق آن اوراق تجاری و اوراق گواهی سپرده

خزانه، گواهی سپرده، اوراق تجاری، دارایی های سرمایه گذاری معادل پول، اوراق مشارکت دولتی و شهرداریها و... به عنوان دارایی 

رید نیز به عنوان دارایی های مالی بازار پول مطرح است که مورد علاوه بر اینها پذیرش بانکی، و قراردادهای بازخ 1های مالی هستند.

 بحث در این تحقیق نیست. 

 بانک مرکزیماهیت بدهی و ریسک پایین و درجه نقد شوندگی بالا بوده که توسط  و، اوراق بهادار با نام ِکوتاه مدت اسناد خزانه

منتشر و بازخرید می شوند.  ساله و بدون کوپن سود با هدف تامین کسری بودجه دولت 1و 6، 3دگی از دولت با سررسید های به نماین

به بازپرداخت مبلغ اسمی آنها در آینده است. هنگام فروش به مبلغی کمتر از مبلغ اسمی آن در  این اوراق بهادار با بیانگر تعهد دولت

ترین ابزار بازار پول جهت اعمال . اسناد خزانه اصلی2و در هنگام سررسید برابرآن مبلغ پرداخت می شود. فرابورس به فروش می رسد

ای با قیمت اسمی و سررسید های سرمایههای تملک داراییهای خود بابت طرحهای پولی است و دولت به منظور تصفیه بدهیسیاست

 کند.معین به طلبکاران غیردولتی واگذار می

پذیری، تنوع و بازار دست دوم سازمان یافته، به سرعت میلادی مطرح شد. به دلیل انعطاف 196۰، ازاوایل دهة هی سپردهگوا

رود و سندی است که گذاران به شمار میسرمایه داراییهای تجاری و ازاجزا مهم سبدترین منابع تأمین مالی بانک گسترش یافت.از مهم

شود. این طور معمول یک بانک در قبال مبلغ مشخصی پول که نزد آن سپرده گذاری شده، منتشر میهب 3پذیرتوسط یک مؤسسه سپرده

 معین است.  سودگواهی دارای سررسید و نرخ 

های مالی و مؤسسات غیرمالی، روز یا کمتر است که توسط شرکت 27۰، با سررسید قرضه کوتاه مدت ، نوعی اوراقاوراق تجاری

شود. ریسک این اوراق بیشتر از سودهای بانکی و اوراق خزانه است.اوراق تجاری بدون پشتوانه هستند و معمولاً بازپرداخت منتشر می

ها رسند و بازده آن، به صورت تنزیل شده به فروش میاسناد خزانهشود. اوراق تجاری همانند ها به وسیلة دارایی خاصی تضمین نمیآن

دارند و این عامل باعث کاهش توجهی نشود. اوراق تجاری برخلاف اسناد خزانه، بازار دست دوم قابلبه روش نرخ تنزیل محاسبه می

 قدرت نقد شوندگی آن شده است. 

درایران شامل پول و چک با ریسک خیلی کم و قابلیت نقدشوندگی بالا هستند. این نوع  گذاری معادل پولهای سرمایهدارایی

 لزوماً بخشی از سبد دارایی هرفرد ای با نقدشوندگی سریع بسیار مناسب هستند و گذاری برای کوتاه مدت و با هدف درآمد دورهسرمایه

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
 (1398. سوری ، علی ) 1

 ماید.  . در ایران ناشر اسناد خزانه وزارت امور اقتصادی و دارایی است که تعهد بازپرداخت مبلغ اسمی  این اسناد را خزانه داری کل تعهد می ن2

 . نهادهای سپرده پذیر عمدتاً عبارتند از بانک های تجاری، نهادهای پس انداز و اتحادیه های اعتباری.3
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http://www.cbi.ir/
http://www.cbi.ir/
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B1%D8%B6_%D8%A8%DB%8C%E2%80%8C%D9%88%D8%AB%DB%8C%D9%82%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B1%D8%B6_%D8%A8%DB%8C%E2%80%8C%D9%88%D8%AB%DB%8C%D9%82%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D9%86%D8%A7%D8%AF_%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D9%86%D8%A7%D8%AF_%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%87
http://tfe.raja.ac.ir/article-1-67-fa.html
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دهند. دراین تحقیق سپرده بانکی)سپرده های سرمایه گذاری بلند مدت یک ساله( از اقلام و دارایی های با درآمد می را تشکیل 

 ثابت به عنوان دارایی سرمایه گذاری معادل پول در نظر گرفته شده است.

ها و مؤسسات و نهادهای های دولتی، شهرداریدولت، شرکت کهاب هستند اوراقی جذ 1اوراق مشارکت دولتی و قرضه شهری

های های سهامی عام و خاص و شرکتهای مذکور، شرکتهای وابسته به دستگاهالمنفعه و شرکتعمومی غیردولتی و مؤسسات عام

تأمین بخشی از منابع مالی لازم جهت ایجاد،  هایی هستند که مجاز به انتشار اوراق مشارکت برایتعاونی تولید بر طبق قانون جزو شرکت

می های عمرانی و انتفاعی دولت های سودآور تولیدی، ساختمانی و خدماتی و تأمین مواد اولیه تولید و یا طرحتکمیل و توسعه طرح

های مالی نظیر اوراق سهام در بازار سرمایه هم در عرضه اولیه و هم در بورس، فرابورس و بدون کارگزاری و معامله گری ابزار باشند.

)ویژه کشورهای اسلامی( قابل  4)ویژه کشورهای غیر اسلامی( و اوراق صکوک 3نظیر اوراق قرضه 2)عادی و ممتاز( و اوراق بدهی

 عرضه بوده و مورد معامله قرار می گیرند. 

و فروش به صورت آنلاین است.  ای و با ثبت قیمت خریدها در بورس به صورت لحظهگذاری سهام شرکت، قیمتاوراق سهام

تأمین عنوان دارایی با درآمد ثابت( است. سهام ممتاز بهترین گزینه ه )ب 5منظور از اوراق سهام در این تحقیق تمرکز روی سهام ممتاز

فراوان، فراهم  می دهدکه این رخداد با ثمره هایوزه های بانک، بیمه و لیزینگ رخ مالی است. مصداق این موضوع در دنیا مرتبط با ح

 شدن بستر لازم برای بهره مندی از مزایای سهام ممتاز در ایران در صورت اجرای قانونی آن است. 

، یک نوع وام است که پرداخت اصل سرمایه های نقدی افراد به همراه سود آن که معمولاً بالاتر از سود بانکی است، اوراق بدهی

شوند تاریخ سررسید، ارزش اسمی، نرخ سود اسمی، گذاری بدون ریسک محسوب مییهتضمین می شود. اوراق بدهی )دولتی( سرما

های اوراق بدهی است. اوراق بدهی هم در بازار پول و هم بازار سرمایه ) فرابورس و  ویژگیاز  قیمت فروش، نرخ سود تا سررسید

سررسید، نوع پول برای انتشار، ماهیت وام گیرنده، میزان شوند. تقسیم بندی اوراق بدهی براساس نرخ بهره، بورس( منتشر و معامله می

انتشار، نوع وثیقه، شدت قابلیت تبدیل و تسعیر، نوع وابستگی وام گیرنده یا بدهی و هدف ناشر صورت می گیرد که در این تحقیق 

  بازده با انتفاعیاوراق صکوک  به ه مربوطعلاوه بر اوراق بدهی با درآمد ثابت در بازار پول، اوراق بدهی با درآمد ثابت در بازار سرمای

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1. municipal bonds 

2 .debentures 

3 .bonds 

4 .Sukuk 

5 .Preferred stock 0r Preferred share   
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http://barsadic.com/W.aspx?eid=260739
http://tfe.raja.ac.ir/article-1-67-fa.html
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پیشنهادی  داراییکه بخش عمده ای از اجزای سبد می باشد  6، جعاله5، منفعت4، سلف3، استصناع2، مرابحه1اوراق اجارهنظیر عین م

 را تشکیل داده است. 

بازار تعیین می شود، معامله می گردد.  ندر بازار ثانویه و به قیمتی که به وسیله عاملا ،بیانگر مالکیت مشاع فرد بوده  اوراق اجاره،

د. ریسک این اوراق در مقایسه با سهام، بسیار کمتر است. اوراق ناوراق اجـاره همانند اوراق مشارکت، بازدهـی مشخص و مطمئـن دار

واصل زمانی مشخص )مثلا سه ماهه(، سود معینی را دریافت می نماید و اجاره در بورس داد و ستـد می شود، دارنده این اوراق در ف

 هر زمان که به پول نیاز پیدا کند، این اوراق ازطریق بورس به سایـر متقاضیان قابل فروش است. 

مالک و ورق  بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده و دارنده، بیانگر مالکیت مشاع دارایی مالی )دینی( بوده  اوراق مرابحه،

اوراق مرابحه تامین مالی، تامین نقدینگی، 7بوده وشته و قابل فروش در بازار ثانوی طلبکارآن دین است. این اوراق بازدهی ثابت دا

های مالی انتفاعی با همه انواع اوراق مرابحه از نوع ابزار وتشکیل سرمایه شرکت های تجاری و مرابحه رهنی از انواع اوراق مرابحه 

 هستند. سود معین

اوراق بهاداری که براساس قرارداد استصناع )سفارش ساخت( طراحی و دولت، شهرداری  اوراق استصناع یا سفارش ساخت،

 ها، شرکت های دولتی و بخش خصوصی برای تأمین مالی طرح های عمرانی و توسعه ای می توانند از آن استفاده نمایند. 

رساند بخشی از دارایی پایه را به ازای بهای نقد و مطابق قرارداد سلف به فروش می کنندهقراردادی است که عرضه، 8اوراق سلف

 تواند معادل دارایی پایه خریداری شده را در یک قرارداد سلف موازی استاندارد بهتا در دوره تحویل به خریدار تسلیم کند. خریدار می

 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1 . Ijarah Sukuk        
2 . Murabaha Sukuk                       
3 . Istisna Sukuk 
4 . salam Sukuk 
5 . Usufructs Sukuk                   
6 . Reward contract Sukuk 

 (1395. موسویان ) 7

پرداخت، قبول کردن و اطاعت نمودن است. به عبارتی معامله سلف عبارت است از پیش خرید نقدی محصولات واحدهای تولیدی به قیمت معین ، معنای پیش. سَلَف در لغت به8

بکار گرفته می شود ) اعم از اینکه مالکیت آنها متعلق به شخص حقیقی یا حقوقی درگردش واحدهای تولیدی بر این اساس یکی از روشهایی که به منظور تامین قسمتی از سرمایه

خص )توافقی است( یک باشد( پیش خرید نقدی محصولات آنها است. درقراردادی های سلف دو طرف تعهد می کنند که در یک تاریخ مشخص )توافقی است( و با یک قیمت مش

ه بالا رود و خص )توافقی است( را مبادله کنند همچنین دو طرف متعهد هستند که طبق ضوابط قرارداد عمل کنند. خریدار نگران است که قیمت کالا در آیندکالا با کیفیت مش

بحرین منتشر شد. مؤسسه پولی بحرین برای میلادی توسط کشور  2۰۰1صکوک یا اوراق سلف نخستین بار در سال .فروشنده نگران است که قیمت کالا ثابت بماند یا پایین بیآید

 ماهه و مطابق با قوانین اسلامی کرد. 3میلیون دلار امریکا و به شکل اوراق  25نخستین بار در حوزه کشورهای خلیج فارس اقدام به انشار اسنادی دولتی به ارزش 
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گذاری است. اوراق سلف امنیت ها از راه حذف سرمایهدینگی شرکتفروش رساند. قراردادهای سلف، روشی برای تأمین نیاز نق

 د. این اوراق در بورس کالا مورد داد و ستد قرار می گیرند.نبیشتری نسبت به اوراق مشارکت دار

ی بادوام اسناد مالی بهاداری است که بیانگر مالکیت دارنده آن بر مقدار معین خدمات یا منافع آینده از یک دارای، اوراق منفعت

در  1396است که در ازای پرداخت مبلغ معینی به وی منتقل شده است و نیز مدل جدیدی از صکوک است که به تازگی و در سال 

های بورس ایران مورد استفاده قرار می گیرد. قیمت و نرخ بازدهی اوراق مزبور نیز به عوامل زیادی چون اعتبار صاحبان دارایی و شرکت

 .دارائه منافع و خدمات بستگی دار زمان و مکان سمی منافع و خدمات، نرخ بازدهی ابزارهای مالی مشابه،خدماتی، قیمت ا

صورت مشاع، مالک بخشی از دارایی هستند که این دارایی ها طبق عقد اوراق بهاداری است که دارندگان آن به ، اوراق جعاله

این اوراق در انواعی برای تعمیرهای اساسی)بازدهی معین(، احداث و واگذاری)بازدهی معین( و  ،جعاله در پروژه ها استفاده می شود

دارندگان این اوراق در مقاطع زمانی مشخص به آنها احداث و تبدیل به سهام )بازدهی انتظاری( مورد بهره برداری قرار می گیرند. سود 

شود. دارنده اوراق جعاله می تواند اوراق را نگه داشته و از سود پرداختی آن بهره ببرد یا هر زمانی که خواست در بازار پرداخت می

درآمد حاصل طرح انجام شده دارد )مثل ثانویه بفروشد و از نقدینگی حاصل استفاده کند. قیمت اوراق علاوه بر اینکه وابسته به میزان 

 1.درآمد هتل و... ( به چگونگی هزینه شدن سرمایه حاصل از پذیره نویسی اوراق نیز وابسته است

 . تئوری سبد دارایی 2-1-2

. 3است که بخش مهمی از سرمایه گذاری را شامل می شود 2 دارایی فرصت های سرمایه گذاری دربرگیرنده مفاهیم تئوری سبد

به کارکردهای اصلی بازارهای اعتباری در فعالیت های اقتصادی اشاره کرد. تخصیص منابع  4فیشر 193۰و نیز 19۰7، 19۰6های  در سال

مالی طی زمان، یکی از آن کارکردها بود و این فرآیند موجب شناخته شدن اهمیت ریسک دراین بازارها شد. در دهه چهارم قرن بیستم 

، عدم اطمینان نقش بسیار مهمی  داراییدریافتند که در تئوری انتخاب سبد 7، نیکولاس کالدر6، جان هیکس5رکنیزنیز اقتصاددانانی نظی

، از نخستین افرادی بودکه اعتقاد داشت قیمت دارائی های مالی و دیگر دارائی ها منعکس کننده ارزش ذاتی 8ایفا می کند. جان ویلیامز

 ، سرمایه گذاران اوراق 1952می مورد انتظار درآینده محاسبه می شود. اما به طورکلی تا قبل از سال آنهاست که با اندازه گیری سود تقسی

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
 (1387. موسویان و همکاران ا) 1

2.Portfolio Theory 
 (1388. تهرانی و نوربخش، ) 3

4 .Fisher 
5 .John Maynard Keynes 

6 .John Richard Hicks 

7 .Nicholas Kaldor 

8 .John Williams 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 tf

e.
ra

ja
.a

c.
ir

 o
n 

20
24

-0
4-

26
 ]

 

                             8 / 30

https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86+%D9%88+%D9%85%DA%A9%D8%A7%D9%86
https://donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86+%D9%88+%D9%85%DA%A9%D8%A7%D9%86
http://tfe.raja.ac.ir/article-1-67-fa.html


 1402 شماره اول/بهار/مفصلنامه نظریه های اقتصاد مالی /دوره هشت                                                                    22

 

 بهاداری را انتخاب می کردند که زیر قیمت واقعی، ارزش گذاری شده بودند و به ارتباط بین اوراق بهادار خود در داخل سبد

 کاری نداشتند.   دارایی

در مقاله ای تحت عنوان  1زمانی بودکه هری مارکویتز 1952گذاری)مجموعه اوراق بهادار( درسال پیدایش تئوری نوین سرمایه 

منتشرکرد. او با عقیده بنیادگرایان در مورد انتظارات آتی موافق بود اما برای اولین بار عامل ریسک را نیز درتجزیه  دارایی انتخاب سبد

را درچارچوب تعاملات میان ریسک و بازده، بهینه سازی کند. او  دارایی وتحلیل های خود وارد نمود. او توانست تئوری انتخاب سبد

معروف  3مدرن  دارایی های کاهش ریسک عملیاتی کرد. تئوری او با عنوان سبد عنوان یکی از روشرا به   داراییسبد 2تنوع بخشی

است . روش مارکویتز با این فرض شروع می شود که سرمایه گذاران برای سرمایه گذاری در زمان حال مبلغ معینی پول در اختیار 

پایان دوره نگهداری سرمایه  ه به آن دوره نگهداری گفته می شود. دردارند، این پول برای مدت زمان معینی سرمایه گذاری می شود ک

است اول دوره خریداری کرده اند به فروش می رسانند. بنابراین روش مارکویتز، روش یک دوره ای  رگذاران، اوراق بهاداری را که د

بازدهی اوراق بهادار مختلف مورد نظر را تخمین بزند  در ابتدای دوره، سرمایه گذار می تواند نرخ بازدهی مورد انتظار )یا میانگین( که

ز و سپس در اوراق بهاداری سرمایه گذاری کند که بیشترین بازدهی مورد انتظار را دارد. اما دراین جا، اطمینان از بازدهی مورد انتظار نی

ساندن بازدهی و حداقل رساندن عدم اطمینان مورد توجه قرار گرفت. بنابراین سرمایه گذاری درابتدای دوره دو هدف متضاد، حداکثر ر

های نقدی را به عنوان  قرار می دهد. در روش مارکویتز هردو هدف مورد توجه است. مارکویتز، انحراف معیار جریان مورد توجهرا 

شی زمانی موثر مورد توجه قرار داد. مارکویتز بیان نمود تنوع بخنیز را  دارایی کمیت سنجش ریسک معرفی نمود و ریسک کل سبد

 ، ترکیبی از اوراق بهاداری باشد که با یکدیگر کوواریانس منفی یا صفر داشته باشد.دارایی است که سبد

 مارکویتز عبارتند از: دارایینظریه سبد  فرضیه های 

 سرمایه گذاران ریسک گریزند و دارای مطلوبیت مورد انتظار افزایشی و منحنی نهائی ثروت آنها کاهنده است، -1

 منحنی های بی تفاوتی سرمایه گذاران تابعی از نرخ بازده و واریانس مورد انتظار است، -2

 نهایت قابل تقسیم است، هرگونه سرمایه گذاری تا بی -3

 سرمایه گذاران افق زمانی یک دوره ای داشته و این برای همه آنها مشابه است، -4

 ترجیح می دهند و برعکس.سرمایه گذاران در یک سطح مشخصی از ریسک بازده بالاتری را  -5
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3 .Modern PortfolioTheory (MPT) 
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از طریق میانگین  داراییسبد دو شاخص مهم در این تئوری است. بازده مورد انتظار هر داراییسبدبازده مورد انتظار و ریسک 

گیرد، وزنی بازده مورد انتظار هریک از اوراق بهادار به آسانی قابل محاسبه است. وزن هایی که برای میانگین مورد استفاده قرار می 

 .1نسبت هایی از وجوه قابل سرمایه گذاری است که در هر یک از اوراق بهادار سرمایه گذاری شده اند

اگر بازدهی اوراق بهادار مختلف طی یک دوره متغیر تصادفی باشد، می توان مقدار انتظاری، انحراف استاندارد و ضریب همبستگی 

ساخته شده از این اوراق بهادار را اندازه گیری  داراییت، بازدهی انتظاری و ریسک سبداین محاسباا را محاسبه کرد و با استفاده ازآنه

  .طی دوره زمانی مشخص )در چند دوره گذشته( از رابطه زیرمحاسبه می شود دارایینمود. بازدهی حقیقی )تحقق یافته( سبد
𝑅𝑃 = 𝑋1𝑅1 + 𝑋2𝑅2 + ⋯ + 𝑋𝑛𝑅𝑛 = ∑ 𝑋𝑖𝑅𝑖

𝑛
𝑖=1                           (1)  

PR دارایینرخ بازدهی سبد ، iR نرخ بازدهی دارایی i  ،iX  وزن داراییi  سبددارایی ودر n  تعداد دارایی های تشکیل دهنده

میانگین وزنی بازدهی دارایی های مختلف در سبد دارایی  سبددارایی بامعادله بالا نشان می دهد که نرخ بازدهی حقیقی  سبددارایی است

 مشتمل بر دارایی های ریسکی عبارت است از :  دارایی برابر است. بازدهی انتظاری )پیش بینی شده( یک سبد

E(RP) = X1E(R1) + X2E(R2) + ⋯ + XnE(Rn) = ∑ XiE(Ri
n

i=1
         (2)  

لذا معادله نشان   ،iوزن دارایی  Xiو  i بازدهی انتظاری دارایی E(Ri)،  دارایی سبد 2بازدهی انتظاری E(Rp)در معادله  فوق 

 با میانگین وزنی بازدهی انتظاری دارایی های مختلف در سبد دارایی برابر است.  داراییمی دهد که بازدهی انتظاری سبد 

 واریانس یا انحراف معیارِ بازده سبد. ریسک توسط هم قابل محاسبه است داراییسبد، ریسک داراییسبد محاسبات اصلی مدلاز

مدرن بازده مورد انتظار  داراییسبدو همانند ریسک هر یک از اوراق بهادار اندازه گیری می شود. پیش تر گفته شد که در تئوری   دارایی

محاسبه می شود، در حالی که  داراییسبد  ظاهر شده و از میانگین وزنی بازده مورد اتنظار تک تک اوراق بهادار موجود در داراییسبد

ریسک ) که توسط واریانس یا انحراف معیار اندازه گیری می شود( به تنهایی شامل میانگین وزنی ریسک تک تک اوراق بهادار موجود 

یی، همانند ریسک یک دارادارایی ریسک یک سبد را کاهش دهند.  دارایی سبدنیست. سرمایه گذاران می توانند ریسک   سبد داراییدر 

 :  واریانس هر دارایی ریسکی عبارت است از به وسیله واریانس بازدهی آن محاسبه می شود.

var(Ri) = ∑ Ps[Ris 
n

S=1
–  E(Ri)]2              (3) 

واریانس سبد دارایی فقط به واریانس دارایی های تشکیل دهنده آن بستگی ندارد، بلکه به هم بستگی بین بازده های دو به دوی 

 ها نیز وابسته است. واریانس برای دو دارایی به صورت ذیل است:  دارایی

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
 درصد کل وجوه قابل سرمایه گذاری. 100. وزن های ترکیب شده عبارت است از مجموعه 1

2. Expected Return 
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RP = X1R1 + X2R2 + ⋯ + XnRn                                          (4)  

E(RP) = X1E(R1) + X2E(R2) + ⋯ + XnE(Rn)                   (5)  

var(RP) =  E[(RP − E(RP)]2 = E[X1R1 + X2R2 − X1E(R1) + X2E(R2)]2                           (6) 

= E[X1(R1 − E(R1)) + X2(R2 − E(R2))]2 

= E[X1
2(R1 − E(R1))2 + X2

2(R2 − E(R2))2 + 2X1 X2 (R1 − E(R1 ))(R2 − E(R2)] 

= X1
2E(R1 − E(R1))2 + X2

2(R2 − E(R2))2 + 2X1 X2 (R1 − E(R1 ))(R2 − E(R2)] 

= X1
2 Var(R1) + X2

2Var(R2) + 2X1 X2 Cov(R1 , R2)  

   Var(𝑅2)و    Var(𝑅1)و.... در سبد دارایی،  2و 1وزن دارایی های     𝑋2و    𝑋1،داراییبدواریانس بازدهی س  Var(𝑅𝑃 )در معادله فوق، 

,  𝑅1 ))و..،  2و  1واریانس بازدهی دارایی های  𝑅2   Cov  و ... می باشد.  عبارت کوواریانس  2و  1کواریانس بازدهی های دارایی های

درجه تغییر بازدهی دو دارایی در رابطه با یکدیگر را نشان می دهند. کواریانس مثبت نشانگر حرکت بازدهی در یک جهت و کوواریانس 

 از رابطه زیر محاسبه می شود.   jو  i  و دارایی منفی نشانگر حرکت بازدهی ها در جهت مخالف یکدیگر است. کوواریانس بین د

Cov(Ri , Rj ) =  P1[Ri1 − E(Ri)] + P2[Ri2 − E(Ri)][RJ2 − E(Rj)] + ⋯ + Pn[Rin − E(Ri)][Rjn − E(Rj)]  

= ∑ Ps[Ris 

n

S=1

–  E(Ri)][Rjs − E(Rj)] 

بستگی دارد، بلکه به کوواریانس  دارایی سبدتک تک اوراق بهادار تشکیل دهنده  نه تنها به میانگین وزنی ریسک داراییریسک سبد 

تابعی از ریسک هر یک از اوراق  داراییسبدنیز بستگی دارد. لذا ریسک   داراییسبد روابط میان بازدهی اوراق بهادار تشکیل دهنده یا

را تشکیل  داراییسبد بهادار وکوواریانس میان بازده هر یک از اوراق بهادار است. نهایتاً روابط میان بازده اوراق بهادار، هسته اصلی تئوری

اگر عبارات کوواریانس منفی  آن عمدتاً تحت تاثیر عبارات کوواریانس خواهد بود. متنوع تر باشد، واریانسدارایی هر چه سبد 1می دهد.

باشد، امکان پوشش ریسک توسط تنوع سازی وجود دارد. با افزایش تعداد اوراق در سبد ، اهمیت ریسک هر اوراق به تنهایی کاهش 

وقتی دارایی هایی ترکیب شوند که بازده گذشته آنها با  دارایینس افزایش می یابد. لذا در تشکیل سبدیافته و اهمیت عبارت کوواریا

 کاهش وکمترین سطح خواهد بود. دارایییکدیگر ارتباط معکوس داشته باشند، با این روش ریسک سبد

اوراق بهادار با یکدیگر و به تبع آن محاسبه نرخ ، شکل محاسبه کوواریانس های وارد شدهمارکویتز دارایی به سبد ی کهازانتقادات 

و منتقدان این روش را، برای تمام سرمایه گذاران، عملی نمی دانند. به دلیل مناسب بودن این مدل برای سرمایه  است دارایی بازده سبد

 فته است.گذاران ریسک گریز با ماهیت اوراق و دارایی های با درآمد ثابت مبنای نظری این تحقیق قرار گر

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
  164و  163، صص 1388. تهرانی و نوربخش، 1
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 پیشینه تحقیق.2-2
مطالعات تجربی خاصِ پیرامون اوراق و دارایی های مالی با درآمد ثابت به دلیل نوظهور بودن این موضوع بسیار معدود است و 

شده اکثر منابع داخلی و خارجی با رویکردکاربردی و آموزشی در حوزه سرمایه گذاری و مالی بخش یا فصلی از اثر تالیف یا ترجمه 

صندوق های سرمایه   داراییکاربردی اوراق و دارایی های مالی با درآمد ثابت اختصاص داده اند. با توجه به ماهیت سبد را به معرفی

دارایی گذاری و صندوق های اوراق قابل معامله در بورس، صندوق های بازنشستگی و صندوق های بیمه ای و... که برخی اجزاء سبد 

از طریق قرائن مزبور، مساله مورد بررسی در این تحقیق با مرور اهم مطالعات پیشین  اند.با درآمد ثابت تشکیل داده آن را دارایی های 

 در داخل و خارج کشور ذیلاً استناد و بررسی شده است.  

به  "در ایران های سرمایه گذاری سهام صندوق ارزیابی عملکرد"با عنوان  ( در پژوهشی1389سعیدی، علی و مقدسیان، ایمان )

سرمایه گذاری سهام با توجه به بازده تعدیل شده بر اساس ریسک آن ها با استفاده از معیارهای  دنبال ارزیابی عملکرد صندوق های

 1389ماه اول سال  3)آغاز فعالیت صندوق ها( تا پایان  1387شارپ، ترینر، سورتینو و جنسن بودند. با در نظر گرفتن فاصله زمانی سال 

عملکرد  وبه بررسی نتایج به دست آمده در مورد نسبت های محاسبه شده برای صندوق های مختلف  ،Eviews 6ااستفاده از نرم افزارب

صندوق های سرمایه گذاری در مقایسه با عملکرد بازار پرداخته شده است.بر اساس نتایج به دست آمده با استفاده از تجزیه و 

معناداری وجود  بین بازده تعدیل شده بر اساس ریسک صندوق ها که بر مبنای  بتا تعدیل شده با بازده بازار تفاوت   ANOVAتحلیل

گذاری مشترک با توجه به معیارهای شارپ، ترینر و سورتینو تفاوت معنی داری وجود  همچنین بین عملکرد صندوق های سرمایه ندارد.

و در دوره  1387دار بین عملکرد صندوق های سرمایه گذاری مختلف را در سال ان وجود تفاوت معنندارد، اما معیار بازده تفاضلی جنس

 رد نکرد.را  1387-88دوساله 

به بررسی ریسک و بازده  "ریسک و بازدهی اوراق منفعت "( در تحقیقی با عنوان 1391سبحانی، حسن و حبیبیان نقیبی، مجید )

پرداخته اند و با توجه به نوظهور بودن ابزارهای مالی در قالب صکوک  از جمله اوراق منفعت)  اوراق منفعت از طریق مدلهای مختلف

اوراق با درآمد ثابت( محققین با تشریح ریسک های موجود در بازار اوراق منفعت، از طریق مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 

CAPM))می شده اند. نتیجه این تحقیق بیانگر امکان پذیر بودن تعیین تقریبی نزدیک موفق به بومی سازی این مدل در بازار سرمایه اسلا

به واقع نرخ بازدهی انتظاری اوراق منفعت است که این روش، قابل قبول و دفاع برای محاسبه ارزش حال دارایی های مبتنی بر اوراق 

 منفعت را فراهم کرده است.  

به معرفی  "گذاری مشترک و شاخصیهای سرمایهمروری بر صندوق" قیقی با عنوان( درتح1392مشایخ، شهناز و محمدی، فائزه )

ها و گذاری، ارزیابی عملکرد صندوقهای سرمایهگذاری مشترک، شروط موفقیت، مزایا، معایب و انواع صندوقهای سرمایهصندوق

های شاخصی پرداخته اند. وری مختصر بر صندوقها و توسعه اقتصادی و مرها در ایران، رابطه بین این صندوقضرورت تشکیل آن

درایران با  ها درکشورهای اسلامی، به ویژهاوراق بهادار این صندوق دارایینتایج این تحقیق نشان دهنده این است که انتخاب سبد

د دهی مطلوب واقبال ای طراحی شوند که از سوها ضمن رعایت فقه اسلامی باید به گونهاست. این صندوق هایی روبه رومحدودیت

ها و گذاری صندوقهای سرمایهعمومی برخوردار باشند. قابلیت بازخرید واحدها به وسیله صندوق یا به عبارتی نقدینگی بالای واحد

های کارگزاری و عملیاتی هزینه، کاهش داراییمدیریت تخصصی در اداره سبد گذاران، استفاده ازاهداف سرمایهتنوع فعالیت براساس 

هایی است گذاری از راه مالکیت در سبد مالی متنوع از جمله مزیتگذاران و کاهش خطر سرمایههای کوچک سرمایهمقایسه با معامله در

 . شود می ها صندوق این در گذاری سرمایه سوی که باعث جلب مردم به

فقهی حقوقی صندوق سرمایه گذاری مشترک  ماهیت" عنوان با پژوهشی در( 1392) عالی پناه، علی رضا و وفائی نیا، امیرحسین

شهودی به  به بررسی وضعیت حقوقی و فقهی صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت پرداخته اند. محققین از راه "با درآمد ثابت

 گذاری مشترک با درآمد ثابت بیش از سایر انواع آن در بازار سرمایه کشور فعال هستند یه های سرما صندوق هاین نتیجه رسیده اند ک
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های سرمایهبیشتر است و پیرامون ماهیت این دسته از صندوق صندوق هاو به دلیل مزایای آن اقبال عمومی نسبت به این نوع از 

ی مالی در بازار سرمایه نوظهور بوده، در مورد آن فقر منابع علمی گذاری از حیث حقوقی به این نتیجه رسیده اند که این چنین نهادها

 خورد.به چشم می

های  بررسی کارایی صندوق های سرمایه گذاری مشترک بر اساس مدل"( در پژوهشی با عنوان 1394تاجمیر، حامد و همکاران )

   ها  مطالعه براساس روش ناپارامتریک تحلیل پوششی دادهها پرداخته اند. در این  به بررسی کارایی این صندوق "تحلیل پوششی داده ها

اند و میانگین بازدهی به  بندی شدهرتبه CCRو  BCCهای براساس مدل 139۰های سرمایه گذاری موجود تا اردیبهشت  صندوق

بندی رتبه (A&P)های سرمایه گذاری در بازار سرمایه ایران مورد بررسی قرار گرفته و بر پایه مدل اندرسون و پیترسون  مقیاس صندوق

بر روی مرز کارایی قرار دارند   CCRصندوق براساس مدل  16ها ارائه شده است. نتایج نشان دهنده این است که  جامعی از صندوق

درصد نتایج حاصل از دو روش یکسان نیست و  95است. در سطح اطمینان  مورد 18کارا  های تعداد صندوقBCC و براساس مدل 

 در نتیجه بازده به مقیاس صندوق های سرمایه گذاری متغیر است.

ارزیابی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری مشترک در سهام و اوراق با درآمد  "( در پژوهشی با عنوان1394حسینی، مهسا)

معیارهای عملکرد شارپ،سورتینو و پتانسیل مطلوب را  1393تا پایان آبان  139۰استفاده از داده های مورد نیاز بین بازه آذر با  "ثابت

محاسبه نموده، نتایج تحقیق وی نشان داد که به طور میانگین بین عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت و 

ق های سرمایه گذاری در سهام )در اندازه بزرگ( تفاوت معناداری وجود ندارد. صندوق های سرمایه گذاری  در نیز بین عملکرد صندو

سهام بهتر ازصندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت عمل می کنند در حالی که بین عملکرد صندوق های سرمایه 

براساس معیارهای سورتینو و پتانسیل مطلوب . ارپ تفاوت معناداری وجود نداردش گذاری در سهام با عملکرد بازار براساس معیار

 صندوق های سرمایه گذاری در سهام پایین تر از بازار عمل می کنند.  

به ارائه مدل ها و تکنیک هایی برای  "مدل سازی اوراق بهادار با درآمد ثابت "( در پژوهشی با عنوان 1395نیسی، عبدالساده )

ه و تحلیل اوراق بهادار با درآمد ثابت پرداخته اند. در این مطالعه مساله ی شناخت قیمت گذاری اوراق با درآمد ثابت معادل با تجزی

این محقق با تحلیل بر توسعه ابزارها و مدل ها در قیمت گذاری و مدیریت  .شناخت رفتار نرخ بهره مورد بررسی قرار گرفته است

علاوه بر آن مطالعه خود را بر برخی از مدل هایی که در تمامی موسسات مالی  نموده ودرآمد ثابت تمرکز  ریسک بسیاری از اوراق با

مدرن که به مبادله اوراق با درآمد ثابت مشغولند و تحت تاثیر نرخ های بهره هستند معطوف می دارد و نتیجه می گیرد که مدل سازی 

ویژگی یر بوده و با درنظر گرفتن های دینامیکی بازار امکان پذ های ساده و مدل طریق مدلاوراق و دارایی های مالی با درآمد ثابت از 

تا بازخرید در صورتی که ازطریق این بازدهی هایی چون سررسید، ارزش اسمی،نرخ سود اسمی، قیمت فروش و بازدهی تا سررسید و 

بازار فرصت آربیتراژ به وجود خواهد آمد و برای مدل های دینامیکی برای مدل های ساده در  ،مولفه ها بازدهی مورد انتظار محقق نگردد

 قدرت تحلیل بازاری اوراق افزایش خواهد یافت. 

به معرفی دو روش برای  "و محدودیت های آن  دوره زمانی سبددارایی "مقاله ای با عنوان ( در2۰19) AnalystPrepموسسه 

روش اول میانگین وزنی زمان دریافت جریان های نقدی کل با رویکرد نظری صحیح  تعیین دوره زمانی سبد دارایی پرداخته است که

که اجرای آن در عمل بسیار دشوار است و روش دوم میانگین وزنی مدت زمان تک تک اوراق بهادار در سبد دارایی که معمولاً برای 

حدودیت های خاصی است. در این تحقیق با استفاده از روش سبد  اوراق یا دارایی های با درآمد ثابت استفاده می شود اما همراه با م

 دوم دوره سبد دارایی  با استراتژی کوتاه مدت و با در نظر گرفتن یک استثناء برای سبد دارایی  پیشنهادی تعیین گردیده است. 

 "دارایی های مالی با درآمد ثابتمدرن برای دارایی نحوه ایجاد یک سبد  "( در مقاله ای با عنوان 2۰2۰) Investopediaموسسه 

 دارایی های با درآمد ثابت برای سایر بازارها و دارایی های مالی طبقه بندی شده پرداخته که این سبد به ارائه ارزشمندی از یک سبد

 است که از طریق ایجاد توازن و ثبات برای رشد در سطح جهانی  دارایی متشکل از دارایی های امن است و نقش اساسی این سبد دارایی
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برای تعیین سطح بهینه وجه  داراییسرمایه گذاری درسهام و دارایی هایی چون املاک و مستغلات به وجود می آید. در این سبد 

  داراییاز مبلغ اصلی و همچنین دریافت جریان وجوه نقدی باید برای سبد "ترسیم دوره ای"نقد، برنامه بازنشستگی سرمایه گذار خواستار 

مالی معتبر رجوع شود تا از طریق آن بتوان شبیه  یدقت اندازه گیری شود و بهتر است برای کمک به تخصیص ها به یک برنامه ریز به

این چنینی چگونه به محیط های مختلف اقتصادی مثل تغییر در نرخ بهره و سایر  داراییسازی مونت کارلو را اجرا کرد که یک سبد

 ی دهد.عوامل بالقوه واکنش نشان م

 "مدیریت سبد دارایی اوراق بهادار: استراتژی ها و معیارهای تعیین دوره زمانی"( درمقاله ای با عنوان2۰2۰) G.Tutorوسسه م

قیمت را برای مدیریت  -با بررسی معیارهای متداول تعیین دوره زمانی سبددارایی اوراق و دارایی های مالی، مساله تحدب منحی بازده

بکار گرفته و آن را به عنوان منعکس کننده حساسیت دوره زمانی اصلاح شده اجزاء سبد دارایی  نسبت به تغییرات  ریسک سبد دارایی

 در بازدهی می داند. 

نقش اوراق بهادار با  "بررسی اجمالی مدیریت سبد  دارایی های با درآمد ثابت"( در مطالعه ای با عنوان 2۰2۰) CFAموسسه 

د دارایی سرمایه گذاری شرح داده و مدیریت سبد دارایی های با درآمد ثابت را معرفی و مزایای تنوع سازی درآمد ثابت را در یک سب

در این سبد دارایی را ناشی از همبستگی کلی اوراق با درآمد ثابت با سایر دارایی ها مانند سهام می داند. نتیجه این مطالعه نشان می 

بت دارای جریان های نقدی منظم هستند که به منظور تأمین اعتبار پرداخت های آتی مفید می دهد که سرمایه گذاری های با درآمد ثا

ی باشند که درآن اوراق بهادار وابسته به تورم را می توان برای جلوگیری از ریسک تورم استفاده کرد. سبد دارایی های با درآمد ثابت مبتن

های نقدی پیش بینی شده درآینده تطبیق داده یا پوشش می دهد. ساخت سبد دارایی  نبر تعهد، پرداختهای بدهی مورد انتظار را با جریا

اوراق یا دارایی های با درآمد ثابت مبتنی بر بدهی از دو رویکرد اصلی تطبیق جریان نقدی و تطابق مدت متشکل ازبا دستورالعمل های 

پیروی می کند، به طوری که شکل های ترکیبی مدت و تطابق جریان زمان برای مطابقت دارایی های با درآمد ثابت با بدهی های آینده 

پول شامل ایمن سازی احتمالی و تطبیق افق است. روش های کل بازده هم عموماً برای ردیابی یا اینکه بهتر از یک معیار مورد استفاده 

و سایر ابزارهای سرمایه گذاری که غالباً از اوراق  های قابل معامله قرار می گیرد. مشتقات دارایی های با درآمد ثابت و همچنین صندوق

مشمول اوراق بهادار خود نقدینگی هستند، جایگزینی برای سرمایه گذاری در اوراق مشارکت در اختیار سرمایه گذاری قرار می دهند. 

قراردادهای مبادله ای، ابزارهای مالی های اعمال نفوذ اوراق بهادار با درآمد ثابت شامل استفاده از قراردادهای آتی،  به طوری که روش

 ساختاری، موافقت نامه های خرید مجدد و وام های اوراق بهادار تلقی می شود. 

  تصریح مدل .1

یافته و از  های مالی به اهداف گوناگون خود دستمی توانند با ایجاد ترکیبی مناسب از دارایی دارایی گذاران از طریق سبدسرمایه

  دارایی سرمایه گذار با توجه به میزان ریسک و بازده، با انتخابی مطلوب از دارایی ها در سبدید جلوگیری نمایند. هرای مالی شدهزیان

کارا متشکل از سهام، اوراق و وجه نقد  دارایی تواند حرفه ای عمل کند تا به حداکثر بازدهی با حداقل ریسک برسد. یک سبدخود می

المللی های بینهای کوچک و سهام شرکتهای بزرگ، سهام شرکتسهام شرکتمانند تر  قسمت کوچکاست. سهام را می توان به چند 

بندی نمود. مدت یا بلندمدت و دولتی یا شرکتی تقسیمبندی نمود. اوراق )به ویژه با درآمد ثابت( را نیز می توان به کوتاهتقسیم

 اضافه خود هایدارایی مجموعه به نیز را اختیارها و دیگر از جمله قراردادهای آتیتوانند چند دارایی گذاران با مهارت بیشتر، میسرمایه

 .است نامحدود عمل در ممکن، دارایی تخصیص تعداد بنابراین. کنند

به لحاظ اجزاء دارایی های منتخب توسط سرمایه گذاران بستگی به ماهیت ریسک پذیری و ریسک گریزی آنها   دارایی نوع سبد

مارکویتز مناسب سرمایه گذاران ریسک   دارایی داشته و می تواند متفاوت باشد. مدل پیشنهادی در این تحقیق بر مبنی تئوری مدرن سبد

 ق مالی و دارایی های با درآمد ثابت که برخی ازآنها دارایی های ریسکی و برخی هم بدون منحصراً اورا داراییگریز است. اجزای سبد 
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ریسک هستند. این نوع سرمایه گذاری، حقوقی از نوع حقوق صاحبان سهام برای دارنده آن ایجاد نمی کند و منتشرکننده یا ارائه 

زمانی مشخص، مبالغ معینی را به دارنده آن اوراق )سرمایه گذار( پرداخت کننده ویا قرض گیرندهِ اصلی موظف است تا تحت یک برنامه 

، دلالت بردرآمد شخصی ای است که در طول دوره های مختلف تغییر نمی کند و سرمایه گذاری با درآمد "درآمد ثابت"کند. عبارت 

ستمری بگیری )بازنشستگی( که میزان ثابت آن تضمین شهرداری و...(، سهام ممتاز یا حقوق م ثابت مثل اوراق قرضه )اسناد خزانه، اوراق

 یا وام ماشین( را شامل می شود.  شده، وام دهی بانکی ضمانت شده )بدهی کارت اعتباری

 در ایران متداول  .  سبد دارایی های با درآمد ثابت3-1

ق های سرمایه گذاری فراهم شد تا اینکه از راه برای آغاز فعالیت صندو1384ایران با تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال در

به تدریج گسترش یافته و درحال حاضرحجم وسیعی از فعالیت های بازار را به خود اختصاص داده است. با این وجود 1388سال 

 صندوق هایرایج درکشور هستندکه به لحاظ ترکیب دارایی ها و ساختار آن شامل  دارایی ترین سبد های سرمایه گذاری ازمهم صندوق

. به دلیل شباهت هستندقابل معامله در بورس، زمین و ساختمان  ، سهام، مختلط، شاخصی،گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمایه

، صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابتهای دارایی  سبداجزاء پیشنهادی تحقیق حاضر با  داراییساختاری مدل سبد

لذا  ،ورشرکت های بیمه ای کش دارایی ، صندوق بازنشستگی و سبدETF(1(صندوق سرمایه گذاری اوراق قابل معامله در بورس 

نوین و پیشنهادی،  داراییسبدهای مزبور، نقطه تمرکز و بررسی عمیق تر در این مطالعه است. در واقع بستر لازم برای طراحی و ارائه سبد 

جاری درکشور و محدودیت ها و تنگنای آنها در تقویت و جهت دهی بازارهای مالی است  دارایی هایدر نظرگرفتن وضع موجود سبد

 ین محدودیت ها و تنگناها مقدمه ای برای ارائه ایده ای نوین در بورس برای تحقق اهداف ترسیمی است. و یقیناً هم

صندوق های سرمایه گذاری اوراق بهادار با درآمد ثابت صندوق هایی هستندکه با انتشار و فروش واحدهای سرمایه گذاری، 

مشارکت صادرشده توسط مجموعه های دولت، نهادهای عمومی غیردولتی و وجوهی را تحصیل و آنها را در انواع اوراق بهادار )اوراق 

شرکت های سهامی عام( سرمایه گذاری می کنند. این نوع صندوق ها برای افرادی ریسک گریز کاربرد دارد. در ایران این صندوق ها 

یچ گونه اختیاری در نوع سرمایه گذاری و محدودیت ها و معایبی در ساختار و عملکرد دارند. در این صندوق ها، سرمایه گذاران ه

 -انتخاب دارایی ها و اجزاء سبد ندارند. نقد شوندگی این صندوق ها پایین تر از سهام است و هنگام دستور فروش واحد توسط سرمایه

ارایی ها در سهام و از ترکیب د %3۰روز کاری طول می کشد تا وجه حاصله دریافت شود. در این صندوق ها تنها  7تا  4گذار حدوداً 

 ترکیب دارایی های در اوراق مشارکت، سپرده بانکی، گواهی سپرده بانکی و سایر اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمایه گذاری  7۰%

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1 . exchange-traded fund(ETF) 
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می شوند و از جهت دوم معمولاً بازدهی مشابه با اوراق مشارکت و سپرده بانکی دارند. همچنین در این صندوق به وجه نقد 

درصدی  تخصیص داده نشده است. تعیین حدود برای این صندوق ها به لحاظ انتشار و صدور حداقل و حداکثر تعداد واحد سرمایه 

کردن دارایی ها در ابتدای فعالیت هر صندوق و دادن مجوز به سرمایه گذاری در سهام یا گذاری یک تنگنا محسوب می شود. مشخص 

اوراق با درآمد ثابت و نیز مختلط از دیگر محدودیت های این صندوق های سرمایه گذاری است و نهایتاً اینکه اغلب صندوق های با 

 درآمد ثابت قابل داد و ستد در بورس نیستند. 

یک نوع دارایی مالی با درآمد ثابت و نیز صندوق سرمایه گذاری محسوب  ه گذاری قابل معامله در بورسصندوق های سرمای 

می شود که سهام آن در طول روز همانند سهام معامله می شود و ساختاری شبیه صندوق های سرمایه گذاری مشترک دارند که با 

هم بالا می رود. با این تفاوت که همانند سهام در طول  1ایی های صندوقصندوق، طبیعتاً خالص ارزش دار دارایی بالارفتن ارزش سبد

نیز عمدتاً به ریسک ناشی از تنوع سازی  صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله در بورس . تفاوت سهام وهستندروز قابل معامله 

از سهام شرکتهای مختلف سرمایه گذاری می مربوط می شود. در صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله در بورس یک سبد  متنوع 

سرمایه گذاری در یک شرکت صورت می گیرد و ریسک هم فقط مربوط به ، وق ریسک کمتری دارد، اما در سهامشود، لذا این صند

. در همان تک سهم است. لذا ریسک این صندوق ها به دلیل تنوع سازی کاهش می یابد. این صندوق ها معاف از مالیات فروش هستند

امکان پذیر بالا با مشارکت بازارگردان ها  شوندگینقدو  ، مشارکت بازارگردان بسیار کمدارایی این صندوق ها بدلیل تنوع سازی سبد

و صف های طویل وگره های معاملاتی وجود ندارد. این صندوق ها شفافیت بالایی دارند به طوری که ارزش خالص دارایی های بوده 

از جمله اینکه هم در این صندوق ها دیده می شود  نا بسامانی هاییمزیت ها،  با وجودروز می شوند. ه یک بار ب صندوق هر دو دقیقه

این صندوق ها مانند سهام معامله می شوند این امکان وجود دارد سهام این صندوق ها قبل از ناپدیدی آربیتراژ و برقراری تعادل،  چون

 به قیمت های متفاوت از ارزش خالص دارایی ها معامله شوند. 

ان و کارفرمایان تشکیل و هدف به منظور سازماندهی سرمایه های تأمین شده توسط کارکن صندوق های بازنشستگیسبد دارایی 

آن، ایجاد رشد پایدار و بلندمدت در ارزش دارایی هاست و پس از رسیدن کارکنان به پایان سنوات کاری، طبق رویة مشخص به آنان 

گذاران نهادی، با هدف تضمین آینده  در واقع صندوق بازنشستگی کشوری به عنوان سرمایه 2مستمری بازنشستگی پرداخت می کند.

 های درمانی و بیکاری در جهت ایجاد رفاه اجتماعی و به عنوان یکی از صندوق کارمندان دولت با پرداخت مستمری و برقراری بیمه

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1 . Net Asset Value(NAV) 

 ( 1394. اسکندری و همکاران، ) 2
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های صندوق بازنشستگی کشوری شامل بیش از گذاریهای وابسته به وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی فعالیت می کند. سرمایه

مل و نقل و گردشگری، غذایی، دارویی و کشاورزی، عمران و ساختمان، مالی، بانکی و سهام، نفت ، شرکت، در شش هلدینگ ح 18۰

 گاز ، پتروشیمی و نیروگاه )انرژی(، صنایع و معدن است. 

سرمایه گذاری های کم بازده، محدودیت های بازار سرمایه در ایران، مداخله  چالش هایی مانندصندوق بازنشستگی کشوری با 

های دولت و بنگاه داری آن و توجه بیش از حد این صندوق به سودآوری و کم توجهی به مخاطرات سرمایه گذاری ها و نادیده شدن 

ق های بازنشستگی نیز به عملکرد دولت باز تعهدات بین نسلی صندوق مواجه است. بسیاری از مشکلات حوزة سرمایه گذاری صندو

گذار آن است. بر این اساس، دربارة دی کشور بوده که دولت سیاستمی گردد، زیرا صندوق های بازنشستگی، عضوی از نظام اقتصا

رفت از آن،  محدودیت و کم عمق بودن بازار سرمایه در ایران و فقدان سازوکارهای قانونی مانند سرمایه گذاری خارجی، برای برون

. تجربة نظام تأمین اجتماعی ایران نشان داده است دولت نه تنها بسترهای مناسبی برای سرمایه گذاری استمتوجه دولت  نسبتاًانتقاد 

صندوق های بازنشستگی فراهم نکرده است، بلکه در دوره های مختلف با دخالت های مالی و سیاسی متعدد در امور صندوق، از 

 یه گذاری های آن کاسته است. سرما مطلوبیت 

صنعت بیمه مجموعه ای از تعهدات بیمه ای یا بیمه نامه های معتبر یک شرکت بیمه، در تمام رشته ها یا یک رشته  دارایی سبد

یک شرکت بیمه نیز تقسیم  دارایی معین از فعالیت های بیمه ای یک شرکت بیمه ای است. منظور از مجموع تعهدات بیمه ای یا سبد

  دارایی تواند ضرر رشته دیگر را جبران کند. سبدکردن ریسک یک رشته بیمه ای بین چند رشته است. بدین ترتیب، سود یک رشته می

شود تا در شرایط عادی احتمال کاهش بازده همه دارائی ها نزدیک به صفر باشد. به منظور کاهش ریسک و به صورتی انتخاب می

اوراق مالی و دارایی های  که غالباً بالاهای ذکر شده در  دارایی های بیمه در کشور نسبت به سبدارایی دمحدودیت ها و تنگناهای سبد 

کمتر نیست. صــنعت بیمــه کــشور بــه علــت ســاختار نامناســب، فقــدان شــرایط رقــابتی  ،با درآمد ثابت را در بر می گیرند

هـای بیمـه گـری، عرضـه خدمات بیمـه از سـوی چنـد شـرکت  خـصوصی در فعالیـتدر بـازار بیمـه، عـدم حـضور فعـال بخـش 

محـدود، لـزوم تبعیـت شـرکت هـای بیمـه از قـوانین عـام محـدود کننـده دولتـی، پـایین بـودن ظرفیـت نگهـداری ریـسک،  فقـدان 

ز جایگــاه مناســبی در مجموعه فعالیـت هـای مـالی کـشور ابزارهــای لازم بــرای تنظــیم مــوثر بــازار نتوانــسته اســت ا

برخـوردار گـردد. بـه صـورتی کـه مجموعـه عوامـل مـــذکور بـــه همـــراه عـــدم برخـــورداری ازتکامـــل بـــازار ســـرمایه، 

مـه بـرای افـزایش میـزان سـودآوری های بیمه بـزرگ و درنتیجـه عـدم تمایـل عـادی شـرکت هـای بی دولتـــی بـــودن شرکت

بـه از طریق بازار سرمایه خـود موجـب شـده تـا بخـش عمـده منـابع مـالی متمرکـز شـده نـزد شرکت های بیمـه بـه جـای اینکـه 

د. ایــن بـه صـورت موجـودی سـپرده نـزد سیـستم بـانکی نگهـداری شــون ، د هـدایت شـوندلسـوی سـرمایه گـذاری هـای موّ

موضــوع در بررســی ترکیــب دارایــی شــرکت هــای بیمــه در ایــران قابــل ملاحظـه اسـت. ایـن در حـالی اسـت کـه شـرکت 

هـای بیمـه در کـشورهای توسـعه یافتـه حــدود هــشتاد درصــد منــابع مــالی خــود را بــه شــکل هــای مختلــف در بــازار 

های بیمه در  هـای بیمـه، بـه ویـژه سرمایه گذاری شرکت شارکت مـی دهنـد. بنـابراین، هـدایت منـابع مـازاد شـرکتســرمایه مـ

بورس اوراق بهادار و... مـی توانـد نقـش شـرکت هـای بیمه را در پول سازی اقتصاد کشور پر رنگ تر نماید. این اثر در مدل پیشنهادی 

 در نظر گرفته شده است. دارایی ارهای بازار پول و سرمایه به عنوان اجزای تشکیل دهنده سبدبرای برخی از ابز پژوهشاین 

 با درآمد ثابتدارایی های  . ساختار مدل پیشنهادی سبد3-2

مورد متشکل ازدارایی های با درآمد ثابت براساس رویه ها و قوانین جاری کشور  دارایی،  اجزای سبد تدادرمدل پیشنهادی اب

اوراق شامل مربوط به بازار پول نوع  6با درآمد ثابت شناسایی شده، تعداد نوع دارایی  13قرارگرفت. در این مرحله از مجموع شناسایی 

 ، اوراق گواهی سپرده، اوراق تجاری، سپرده سرمایه گذاری بانکی، اوراق مشارکت دولتی و کوتاه و بلند مدت بدهی)اسناد خزانه
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)اوراق اجاره، مرابحه، استصناع،  1اوراق سهام )سهام ممتاز( و اوراق صکوک نوع مربوط به بازار سرمایه شامل 7 و تعداد شهرداری(

 نوع دارایی بدون ریسک هستند.  7نوع دارایی با درآمد ثابت از نوع ریسکی و  6در سبد دارایی پیشنهادی  سلف، منفعت و جعاله( است.

 پیشنهادی  داراییمفروضات سبد. 3-2-1

 پیشنهادی عبارتند از: داراییبر پایه الگوی مدرن مارکویتز مفروضات سبد

سرمایه گذاری با بازده مساوی، سبدی را انتخاب می کنند که انحراف های دارایی از بین سبد سرمایه گذاران ریسک گریزند و -1

 معیار کوچکتری داشته باشد. 

 عامل ریسک و بازده مورد انتظار تاثیر می پذیرد.تصمیم گیری سرمایه گذاران، تنها با دو  -2

 با درآمد ثابت دو عامل موثر در تعیین نرخ این اوراق در بازار ثانویه است.  دارایی های اوراق یا ریسک و بازده -3

   سرمایه گذاران سیری ناپذیری اند و به دنبال حداکثر کردن بازده سرمایه گذاری خود با ریسک مشخص و یا ریسک صفر  -4

 هستند. 

 همه سرمایه گذاران انتظارات یکسانی راجع به بازده مورد انتظار، واریانس وکواریانس کلیه دارائی های ریسکی دارند. -5

 همه سرمایه گذاران افق سرمایه گذاری یکسان دارند. -6

اوراق و دارایی های با بهره و درآمد ثابت  پیشنهادی متشکل ازسهام، دارایی های معادل پول و اوراق بدهی است. دارایی سبد -7

، اوراق مشارکت دولتی و 5، سپرده سرمایه گذاری بانکی4، اوراق تجاری3، گواهی سپرده2در بازار پول و سرمایه همچون اسناد خزانه

 شنهادی هستند.پیدارایی ، اجزاء سبد 13، جعاله12، منفعت11، سلف1۰، استصناع9، مرابحه8، اوراق اجاره7، سهام ممتاز6شهرداری

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
 بدهی )صکوک ( ویژه کشورهای اسلامی.اوراق 1

2 . treasury bills  

3 . certificate of deposit 

4 , Commercial papers 

5 . investment deposits return  

6 . municipal bonds 

7 . Preferred stock 

8 . Ijarah Sukuk        

9 . Murabaha Sukuk                       

10 . Istisna Sukuk 

11 . salam Sukuk 

12 . Usufructs Sukuk                   

13 . Reward contract Sukuk 
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 رند.قابل مقایسه با یکدیگ 2و نرخ بازده تا بازخرید 1پیشنهادی با شاخص های نرخ بازده تا سر رسید دارایی اکثر اجزاء سبد -8

 دوره زمانی تعیین شده سبد دارایی پیشنهادی کوتاه مدت و برای مدت یک سال و کمتر است.  -9

  متهورانه و محافظه کارانه است.  داراییحد بین سبد دارایی ترکیب درونی سبد -10

 پیشنهادی بانک مرکزی و وزارت اموراقتصادی و دارایی است. دارایینهاد عامل در سبد -11

 است.  بورس پیشنهادی  قابل داد و ستد در بازار اولیه و ثانویه دارایی سبد -12

 داراییمدل پیشنهادی سبد .ترکیب 3-2-2

   .به شکل ذیل است داراییمدل پیشنهادی سبد ترکیب براساس تخصیص های احتمالی سرمایه گذاران  
𝐵𝑃𝑖 = 𝑋1𝑇𝐵𝐼 + 𝑋2𝑇𝐵𝑂 + 𝑋3𝐶𝐷 + 𝑋4𝐶𝑃 + 𝑋5𝐼𝐷 + 𝑋6𝑀𝑈𝐵 + 𝑋7𝑃𝑆 + 𝑋8𝐼𝐽 + 𝑋9𝑀𝑈 + 𝑋10𝐼𝑆 + 𝑋11𝑆𝐴 + 𝑋12𝑈𝑆 + 𝑋13𝑅𝐶 

 
  پیشنهادی دارایی سبد خصوصیات اجزاء.3-2-3

بسته به شرایط موجود و مطلوب در برگیرنده متغیرهای اصلی مدل برای محاسبه،  دارایی های معادل پول، سهام و اوراق بدهی

 :تپیشنهادی به شرح جدول زیر اس دارایی ارزیابی و تحلیل بازده و ریسک سبد

  

 

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1 ( .Yield To Maturity:(YTM:  ) بازدهی تا سررسید که بیانگر بازدهی حاصل از نگهداری اوراق تا زمان سررسید )ناشی تغییرات قیمت وسودهای دریافتی 

2 . (Yield To Call:(YTC :بازدهی تا باز خرید که بیانگر بازدهی حاصل از نگهداری اوراق تا اولین زمان بازخرید ) ناشی تغییرات قیمت وسودهای دریافتی( 

TBiاسناد خزانه کوتاه مدت 

TBoاسناد خزانه بلند مدت 

CDاوراق گواهی سپرده 

CPاوراق تجاری 

IDی سپرده سرمایه گذاری بانک

اوراق مشارکت دولتی و 

PSسهام ممتاز MUBشهرداری 

IJاوراق اجاره 

MUاوراق مرابحه 

ISاوراق استصناع 

SAاوراق سلف 

USاوراق منفعت 

TBiاسناد خزانه کوتاه مدت RCاوراق جعاله 

TBoاسناد خزانه بلند مدت 

CDاوراق گواهی سپرده 

CPاوراق تجاری 

IDسپرده سرمایه گذاری بانکی 

MUBاوراق مشارکت دولتی و شهرداری 

PSسهام ممتاز 

IJاوراق اجاره 

MUاوراق مرابحه 

ISاوراق استصناع 

SAاوراق سلف 

USاوراق منفعت 

RCاوراق جعاله 
سبد دارایی براساس تخصیص های احتمالی سرمایه ترکیب . 1-2-3شکل 
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 ماخذ از بازار پول –خصوصیات اجزاء سبد  پیشنهادی  1-2-3 جدول
با درآمد  دارایی های

 ثابت

   
  

گی
ند

شو
قد

ن
 

بازدهی کل دارایی های معادل 

 پول، سهام و اوراق بدهی

ک
یس

ر
 

 خصوصیات

نرخ 

سود 

 اسمی

نرخ 

بازده 

سررستا

 ید*

نرخ 

بازده تا 

بازخرید 

** 

 بازار دادو ستد ضامن ناشر بانی سررسید

اسناد خزانه 

 کوتاه مدت

T
B

i
 

%
10

0
 

15
%

 

YTM YTC 0% 
5241326 

 هفته
 فرابورس وزارت اقتصاد وزارت اقتصاد دولت

اسناد خزانه 

T بلند مدت
B

o
 

%
10

0
 

15
%

 

YTM YTC 0% 1 فرابورس وزارت اقتصاد وزارت اقتصاد دولت سال 3تا 

اوراق گواهی 

C سپرده
D

 

%
10

0
 

20
%

 

 بانک سال 1 6% 14% 20%
نهادهای سپرده 

 پذیر
 فرابورس بانک مرکزی

 اوراق تجاری

C
P

 

80
%

 

25
%

 
YTM YTC 10% 

روز و  27۰

 کمتر

دولت و 

 بانک

شرکت های مالی 

و موسسات غیر 

 مالی

دولت و بانک 

 های تجاری
 بورس

سپرده  

سرمایه 

ID گذاری بانکی
 

%
10

0
 

15
%

 

%15  %10  فرابورس بانک مرکزی بانک بانک سال و کمتر 1 5% 

اوراق 

مشارکت 

دولتی و 

 شهرداری

M
U

B
 

%
10

0
 

تا17
20%

 

YTM YTC 0%  سال 3بیش از 

دولت و 

شهردار

 ی

دولت و 

 شهرداری

ولت بانک د

 عامل
 بورس و فرابورس
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 ماخذ از بازار سرمایه –خصوصیات اجزاء سبد  پیشنهادی  2-2-3 جدول
 دارایی های با درآمد ثابت

گی
ند

شو
قد

ن
 

بازدهی کل دارایی های معادل پول، 

 سهام و اوراق بدهی

ک
یس

ر
 

 خصوصیات

 نرخ

 سود

 اسمی

نرخ بازده 

سررسید تا 

(YTM)* 

نرخ بازده 

تا بازخرید 

(YTC**) 

 ضامن ناشر نیبا سررسید

 بازار

دادو 

 ستد

 سهام ممتاز

P
S

 1۰
۰%

 

20
%

تا 
25%

 

-
 

-
 0%
 

عمرمحد

ود یا 

 نامحدود

 ش خصوصیخب
شرکت های 

 خصوصی

شرکت 

های 

 خصوصی

بورس و 

 فرابورس

 اوراق اجاره

IJ
 1۰

۰%
ین 
مع

ره 
جا

ا
 

YTM YTC 0% 
تا 

10
0

%
 

مقطع 

زمانی 

 طی سال

 مستاجر

بانک، بیمه، 

موسسات 

مالی و 

شرکتهای 

تامین 

سرمایه،نهادها

و شرکتهای 

 دولتی

بانک 

مرکزی 

وزارت 

 اقتصاد

 بورس

 اوراق مرابحه

M
U

 

1۰
۰%

 

25
%

 

YTM YTC 

0%
 

سال و  1

 بیشتر
 خریدار اقساطی

دولت یا بنگاه 

 اقتصادی

بانک 

مرکزی 

وزارت 

 اقتصاد

بورس و 

 فرابورس

 اوراق استصناع

IS
 1۰

۰%
 

35
%

 
تا 

20%
 

YTM YTC 0% 
تا 

10
0

%
 

 1۰تا  1

 سال
 سفارش دهنده

وزارتخانه ها 

،شهرداری ها 

و شرکتهای 

دولتی و 

 خصوصی

وزارت 

اقتصاد 

،شهرداری 

 ها

بورس و 

 فرابورس

 اوراق سلف

S
A

 1۰
۰%

 

24
%

 
تا 

17%
 

YTM YTC 0% 
تا 

10
0

%
 

سال و  1

 بیشتر
 دولت با بنگاه

دولت یا بنگاه 

 اقتصادی

بانک 

مرکزی 

وزارت 

 اقتصاد

بورس 

کالا و 

 انرژی

 اوراق منفعت

U
S

 1۰
۰%

 

22
%

 
تا 

20%
 

YTM YTC 0% 
تا 

10
0

%
 

3.5 

سال)پ.

 6س

 ماهه(

 موسسه خدماتی

وزارت 

اقتصاد،بانک 

های سامان، 

مسکن و 

تامین سرمایه، 

لوتوس و 

 پارسیان

سازمان 

برنامه و 

 بودجه

بورس و 

 فرابورس

 اوراق جعاله

R
C

 1۰
۰%

 

22
%

 
تا 

20%
 

YTM YTC 

0%
 

سال  1

کمتر یا 

 بیشتر

بانک و میراث 

 فرهنگی

بانک ملی و 

 مسکن

بانک 

مرکزی 

وزارت 

 اقتصاد

 فرابورس
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پیشنهادی که اکثرا دارایی های مالی بدون کوپن سود هستند از طریق فرمول  دارایی برای اجزاء سبد YTCو  YTM شاخص های

 های ذیل قابل محاسبه است.  

 

𝑌𝑇𝑀 = ((
𝐹𝑉

𝑃𝑃
)

365

𝐷𝑇𝑀
− 1) ∗ 100                                                    (8) 

𝑌𝑇𝐶 = ((
𝐶𝑃

𝑃𝑃
)

365

𝐷𝑇𝐶
− 1) ∗ 100                                                                                              (9) 

𝐹𝑉ارزش اسمی : 

𝐶𝑃قیمت بازخرید : 

 :𝑃𝑃 قیمت تمام شده 

:𝐷𝑇𝑀 تعداد روزهای باقیمانده تا تاریخ سر رسید 

 :𝐷𝑇𝐶دزهای باقیمانده تا تاریخ بازخریتعداد رو 

 پیشنهادی  دارایی بازده سبد. 3-2-4

بازده کل هر دارایی علاوه بر بازدهی ناشی از تغییرات قیمت، بازدهی ناشی از نرخ سود شامل نرخ سود پرداختی و تجمیعی را 

 در بردارد.

𝑅𝑃 = 𝑋1𝑅1 + 𝑋2𝑅2 + ⋯ + 𝑋𝑛𝑅𝑛 = ∑ 𝑋𝑖𝑅𝑖
𝑛
𝑖=1              (10)    

PR دارایی سبد نرخ بازدهی، iR نرخ بازده کل دارایی i  ،iX  وزن داراییi دارایی و در سبد n  تعداد دارایی های تشکیل دهنده

انتظاری  با میانگین وزنی بازدهی دارایی های مختلف درسبد دارایی برابر است. بازدهی دارایینرخ بازدهی حقیقی سبد دارایی است. سبد

 پیشنهادی( عبارت است از: دارایی دارایی ریسکی در سبد 6مشتمل بر دارایی های ریسکی ) دارایی )پیش بینی شده( یک سبد

𝐸(𝑅𝑃) = 𝑋1𝐸(𝑅1) + 𝑋2𝐸(𝑅2) + ⋯ + 𝑋𝑛𝐸(𝑅𝑛) = ∑ 𝑋𝑖𝐸(𝑅𝑖
𝑛

𝑖=1
)   (11) 

معادله نشان می  این لذا ،iوزن دارایی  Xiو  i بازدهی انتظاری دارایی E(Ri)، داراییسبد 1بازدهی انتظاری E(Rp)در معادله  فوق 

 با میانگین وزنی بازدهی انتظاری دارایی های مختلف در سبد دارایی برابر است. از محاسبات اصلی مدل داراییدهد که بازدهی انتظاری سبد

 . به شکل ذیل  قابل محاسبه است  داراییسبد، ریسک  داراییسبد

𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑖) = ∑ 𝑃𝑠[𝑅𝑖𝑠 
𝑛

𝑆=1
–  𝐸(𝑅𝑖)]2                    (12) 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1. Expected Return 
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 سبد دارایی های مالی بادرآمد ثابت . تعیین دوره زمانی3-2-5

است که حساسیت قیمت اوراق بهادار نسبت به تغییرات بازدهی  محاسبه مهم دیگر تعیین دوره زمانی برای سبد دارایی های مالی

تا سررسید و بازدهی ناشی از نرخ سود را اندازه گیری می کند و از طریق آن ممکن است سرمایه گذار به طور مستقیم ریسک های 

دارد که دوره زمانی سبد  اوراق به  اوراق را با مقادیر مختلف ارزش اسمی، سررسید، کوپن و غیره مقایسه کند. این احتمال هم وجود

راحتی با زمان سررسید اوراق اشتباه گرفته شود زیرا هر دو توسط سال اندازه گیری می شوند. با این حال مدت زمان اوراق، یک اندازه 

. درحالی که دوره های سرمایه گذاری تا زمان بازپرداخت اصل و فرع اوراق است که درآن نرخ سود تغییر نمی کند گیری خطی از سال

تعیین شده برای سبددارایی یک اندازه گیری غیرخطی است که با کاهش زمان سررسید اوراق، سرعت می یابد. دوره تعیین شده برای 

ها طول می کشد تا یک سرمایه گذار بتواند قیمت اوراق را توسط کل  سبددارایی در واقع چیزی را اندازه گیری می کند که طی سال

دی اوراق بازپرداخت کند. بنابراین تعیین دوره برای سبداوراق یا دارایی های با درآمد ثابت، حساسیت قیمت اجزای سبد  را جریان نق

به تغییرات نرخ سود اندازه گیری می کند. به طور کلی، هرچه دوره تعیین شده سبد دارایی بیشتر باشد، با افزایش نرخ سود، قیمت 

تغییر در نرخ سود )افزایش یا  ٪1ریسک نرخ سود بیشتر می شود. به عنوان یک قاعده کلی، برای هر  اوراق قرضه کاهش می یابد و

در جهت مخالف تغییر خواهد کرد.اگر اوراقی مدت زمان پنج سال داشته باشد و نرخ  ٪1کاهش(، قیمت اوراق برای هر سال تقریبا 

کاهش یابد ، قیمت همان اوراق ٪1می یابد. به همین ترتیب، اگر نرخ سود کاهش ٪5افزایش یابد ، قیمت اوراق قرضه تقریباً  ٪1سود 

افزایش می یابد. بنابراین عواملی که می توانند بر مدت زمان اوراق تأثیر بگذارند یکی زمان سررسید ودیگری نرخ کوپن  ٪5حدود 

 اوراق است.

 

 

 

 

 
 

 

 سود و قیمت دارایی های با درآمد ثابت در دوره تعیین شده سبد دارایی پیشنهادیخ رابطه نر.  2-2-3کل ش
 

 ٪5زمان سررسید، هرچه طولانی تر باشد ریسک نرخ سود نیز بیشتر می شود. فرضاً برای دو یا چند اوراق بهادار که هر کدام 

دلار هزینه دارند اما سررسیدهای متفاوتی دارند، اوراقی که سریعتر رشد می کند )اوراق یک ساله( هزینه واقعی آن  1۰۰۰سود دارند و 

سال سررسید می شود بازپرداخت می کند. در نتیجه، اوراق با سررسید کوتاه تر دارای مدت زمان و  1۰را سریعتر از اوراقی که در 

های با درآمد ثابت است.  د بود. نرخ کوپن اوراق، یک عامل اساسی محاسبه دوره تعیین شده سبد  اوراق یا داراییریسک کمتری خواهن

ت برای دو یا چند اوراق که به استثنای نرخ کوپن آنها یکسان است، اوراق با نرخ کوپن بالاتر، سریعتر از اوراق با بازده پایین بازپرداخ

 تر باشد، مدت زمان آن پایین تر است و ریسک نرخ سود پایین تراست.می شوند. هرچه نرخ کوپن بالا

دوره زمانی سبد اوراق یا دارایی های با درآمد ثابت درعمل می تواند به دو چیز متفاوت اشاره داشته باشد. لذا برای محاسبه  

ول میانگین وزنی زمان دریافت جریان های دوره زمانی سبد دارایی در بورس  اوراق بهادار می توان از دو روش بهره جست. روش ا

نقدی کل که در واقع رویکرد نظری صحیحی است اما اجرای آن عملاً بسیار دشوار است و روش دوم میانگین وزنی مدت زمان تک 

که همراه با تک اوراق بهادار در سبد دارایی که معمولاً این روش برای سبد اوراق یا دارایی های با درآمد ثابت استفاده می شود 

 محدودیت های خاصی است. در این مطالعه روش دوم مد نظر محققین است. 
 

اچزاء کاهش قیمت 

 سبد دارایی

 افزایش نرخ سود 
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بیانگرمیانگین وزنی زمان تا زمان پرداخت همه جریانهای نقدی اوراق است. با حساب  1نوع اول دوره  زمان سبد دارایی مکائولی

رمایه گذار کمک می کند تا اوراق مستقل از مدت یا زمان کردن ارزش فعلی پرداخت های آینده اوراق، مدت زمان مکائولی به یک س

خود را به سررسید ارزیابی و مقایسه کند. پس روش مکائولی تخمین می زند چند سال طول می کشد تا یک سرمایه گذار بتواند قیمت 

شود. روش مکائولی ارزش فعلی اوراق را توسط کل جریان های نقدی خود بازپرداخت کند و نباید با زمان سررسیدآن اشتباه گرفته 

دست می آورد. بنابراین هرچه مدت زمان بیشتر ه کوپن های پرداخت درآینده و ارزش سررسید اوراق را به صورت یک داده استاندارد ب

مجموع  باشد، ریسک نرخ سود یا پاداش قیمت اوراق بیشتر می شود. در نتیجه دوره زمانی سبددارایی به روش ماکائولی عبارت است از

های فعلی جریان پول نقد با وزن یک ورقه که تقسیم بر قیمت اوراق می شود. دریک مورد خاص از دوره زمانی سبد دارایی   ارزش

 ماکائولی اوراق با کوپن صفر با سررسید اوراق برابر می گردد. 

 اسبه کرد:دوره تعیین شده برای سبددارایی به روش مکائولی را می توان از طریق فرمول ذیل مح

𝑀𝑎𝑐𝐷 = ∑ (
𝐶𝐹𝑓

(1+
𝑦

𝑘
)𝑓

)

𝑛

𝑓=1

∗
𝑡𝑓

𝑃𝑉
                 (13) 

fتعداد جریانهای نقدی : 

CFfمقدار چریانهای نقدی : 

y  بازدهی تا سررسید : 

kترکیب دوره های معین هر سال: 

tfهای معین : دفعات دریافت جریان نقدی درطول سال 

PV ارزش فعلی جریانهای نقدی : 

بالا از دو بخش تشکیل می شود قسمت اول ارزش فعلی همه جریان های نقدی آینده اوراق  و قسمت دوم میانگین وزنی فرمول 

دست می ه زمان دریافت سرمایه نقدی اوراق ب زمان تا زمان پرداخت آن جریان نقدی که با کنار هم قرار دادن این دو، میانگین وزنی

برای سبد اوراق و دارایی های با درآمد ثابت برخلاف مدت زمان ماکائولی، اندازه  اصلاح شدهآید. در حالی که نوع دوم مدت زمان 

یی گیری آن به سال نیست. بلکه تغییر مورد انتظار در قیمت اوراق را به تغییر در نرخ سود وابسته می داند. به عبارتی قیمت اوراق یا دارا

 رد. بنابراین افزایش نرخ سود نشان می دهدکه احتمالاً قیمت اوراق یا دارایی های با های با درآمد ثابت با نرخ سود رابطه معکوس دا
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درآمد ثابت کاهش می یابد،  درحالی که کاهش نرخ سود نشان می دهد که احتمالاً قیمت اوراق یا دارایی های با درآمد ثابت 

 افزایش خواهد یافت.

ارایی های با درآمد ثابت از طریق میانگین وزنی زمان تک تک اوراق یا دارایی در نتیجه، دوره تعیین شده برای سبد اوراق و د

های نگهداری شده در سبددارایی محاسبه می شود. این روش به سرمایه گذاران کمک می کند تا به این ادراک برسند که در صورتی که 

اق متشکل در سبددارایی تغییر می یابند و این نکته بسیار یک درصد بازدهی تاسررسید تغییر )افزایش یا کاهش( یابد، چگونه قیمت اور

 مهم است که یک سرمایه گذار نگران این باشد که نرخ های سود درکوتاه مدت تغییر پیدا کند. این روش به شکل ذیل محاسبه می شود. 

𝑀𝑜𝑑𝐷 =
𝑀𝑎𝑐𝐷

1+
𝑌𝑇𝑀

2

                                                                            (14) 

در حالت عمومی سرمایه گذاران بایستی به دو ریسک اصلی توجه نمایندکه این دو می تواند بر ارزش سرمایه گذاری اوراق تأثیر 

بگذارد. یکی ریسک اعتباری )پیش فرض( و دیگری ریسک نرخ سود )نوسانات نرخ سود(. برای تعیین کمیت در این زمینه، با 

اق بهادار، استفاده از دوره زمانی سبددارایی به دلیل اینکه هر دو عامل بر بازدهی تا سررسید مورد تأثیراحتمالی این عوامل بر قیمت اور

انتظار اوراق تأثیر می گذارد، ضروری است. حال اینکه دوره زمانی سبددارایی پیشنهادی برای اوراق و دارایی های با درآمد ثابت برای 

ت اجزاء سبددارایی با ساختار زمانی کمتر از یک سال تا سه سال سررسید می شوند. سرمایه گذاران ریسک گریز تعبیه شده و ماهی

استراتژی دوره تعیین شده برای سبددارایی پیشنهادی یک دوره کوتاه مدت است که درآن سرمایه گذار در سبد  اوراق یا دارایی های با 

ه عبارتی سرمایه گذار متمرکز بر اوراق یا دارایی های مالی  با درآمد ثابت روی خرید اوراقی با مدت زمان اندک متمرکز می شود. ب

زمان سررسید یک سال و کمتراست. در این استراتژی زمانی، می توان یک استثناء قائل شد. در این صورت سرمایه گذار تصور می کند 

با قیمت های پایین نموده و ممکن است نرخ سود بالا می رود، در جهت کاهش ریسک سبددارایی خود اقدام به خرید مستمر اوراقی 

 دوره  زمانی سبددارایی خود را به سمت بازه میان مدت به طور موقت میل دهد. 

 . مزیت های سبد دارایی پیشنهادی3-2-6

 دارد.مزیت های منحصر به فردی  ی پیشنهادی نسبت به سبدهای دارایی متداول و تحربه شده در ایران و سایر کشورهاسبد دارای

اختیار انتخاب نوع و میزان دارایی متشکل از دارایی های معادل پول، سهام و اوراق بدهی کاملاً آزادانه و بسته به تصمیم  -1

 سرمایه گذار است،

در کمترین زمان سرمایه گذار از مزایای وجوه دریافتی  ،بالاست و هنگام فروش هر یک از دارایی ها دارایینقدشوندگی سبد -2

 شود. می بهره مندممکن 

 به دلیل تنوع بخشی بالا و ریسک آن نسبتاً کم است، داراییبازدهی سبد -3

 برابر با مقررات بورس و بسته به تعیین محدودیت برای هر داراییِ قابل عرضه در بورس دارد،  داراییمحدودیت حجم سبد -4

 پیشنهادی قابل معامله در بورس خواهد بود،  داراییهمه اجزاء سبد -5

 پیشنهادی همگی معاف از مالیات می باشند، داراییاجزای سبد -6

 پیشنهادی صف های طویل و گره های معاملاتی کمتر و در اکثر مواقع صفر است، داراییبنا به ماهیت اجزای سبد -7

 در صورت عدم امکان برقراری تعادل بازار احتمال به وجود آمدن فرصت آربیتراژ بسیار نادر است. -8
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 ج اینت .2

تامین مالی در اقتصاد تک محصولی ایران در پی نوسانات اقتصادی ضرورتی است که می توان از یک طریق  شناسایی منابع جدید

سرمایه ری و هدایت با توسعه و تقویت بخش مالی اقتصاد آن را قوت بخشیده و تامین نمود. ایجاد محیط امن و پایدار برای سرمایه گذا

 یاز به طراحی و ایجاد یک مدل از سبد دارایی هایی با درآمد ثابت دارد که در این تحقیق های تولیدی ن های خرد برای تامین مالی بنگاه

و دارایی  تجمیع این اوراقشناسایی شوند. دارایی های با درآمد ثابت از نوع ابزارهای بازار پول و سرمایه تلاش شد برای دستیابی به آن 

بازده انتظاری، تعیین دوره زمانی سبددارایی ، و دارایی ها یسک و بازده این اوراقارزشگذاری، محاسبه ر سبدکارآ ازطریق روش در یک ها

تحریک بورس ایران،  ،مورد تجزیه و تحلیل قرارگرفت. طی چنین فرایندی بازاردر و دارایی های با درآمد ثابت کیفیت عرضه اوراقو 

 تامین مالی شرکت های بورسی از طریقشیوه های و آسان سازی  خردسرمایه های با  جذب و سوق دادن سرمایه گذاران ریسک گریز

داشتن سبدی از دارایی های کم که کشورهای پیشرفته شده در تجربهاز طریق این مدل به مانند مدل سرمایه های سرگردان خانوارها 

در این تحقیق برای بورس  داراییبدمزیت های مدل پیشنهادی س، ریسک جاذبه های فوق العاده برای سرمایه گذاران ریسک گریز دارد

دارایی  اجزای سبد در نتیجهنیز پذیرفتنی است.  خاص و عامتحقق اهداف کلان اقتصادی، از دید را به اثبات رسانده و در راستایایران 

اق صکوک و تحرک تمرکز دقیق و عمیق بر اوراق بدهی دارد که با اطمینان بالایی می تواند منجر به جهت دهی اوردر مدل پیشنهادی 

سرمایه گذاران اختیار لازم برای تعیین دارایی های مورد علاقه را با تحلیل خواهند پیشنهادی  داراییسبددر بیشتر آنها در بورس شود. 

بدون ریسک مواجه اند. دادو  یپیشنهادی با هر چیدمانی از دارایی ها با حداقل ریسک یا گاه داراییداشت. دارایی های منتخب سبد

ارزش اسمی، نرخ سود  پیشنهادی تامین و محقق خواهد نمود. داراییستد در بازار اولیه و ثانویه اهداف کلان اقتصادی را با کاربرد سبد

در برگیرنده و پیشنهادی  های اصلی اجزاء سبد ویژگیتا بازخرید به عنوان  بازدهیتا سررسید و  بازدهیاسمی، قیمت فروش، 

تخصیص مساوی اجزاء  است. پیشنهادی دارایی جذابیت سبد دلیلِ؛ اسمی معین و ثابت و شرایط اطمینان بالانقدشوندگی بالا، سود 

پیشنهادی شاخص اوراق و دارایی های مالی با نرخ بهره و با ددارایی امکان پذیر است. در سب برای سرمایه گذاران پیشنهادی داراییسبد

قیمت اینگونه اوراق و دارایی های مالی است. بازده کل علاوه بر بازدهی ناشی از تغییرات  درآمد ثابت نشان دهنده بازده کل یا بازده

قیمت، بازدهی ناشی از نرخ سود شامل نرخ سود پرداختی و تجمیعی را در بر دارد. اوراق مشمول در شاخص حداقل دارای سررسید 

پیشنهادی با وجود  دارایی. در سبدحداقل ارزش اسمی معین است یک سال و بیشتر، رتبه سرمایه گذاری بالا، نرخ کوپن سود ثابت و

)معیار مشارکت کوواریانس )صفر یا منفی( میان داراییریسک اندک یا صفر، حداکثر بازده مورد انتظار و مفهوم رسمی تنوع سازی سبد

پیشنهادی، دارایی ا قابلیت تحقق دارد. در سبدکاردارایی (، برای ایجاد سبدداراییپیشنهادی به میزان ریسک سبددارایی بازده اجزای سبد

گذاران، دولت و بنگاه های خصوصی مد نظر دارند ارزیابی مطلوبی را به همراه که سرمایه ها دقیقاً به روشیارزیابی تامین مالی پروژه

نتایج مطلوبی را در بازار پول در  پیشنهادی به عاملیت بانک مرکزی و وزارت امور اقتصادی و داراییدارایی سبد عملیاتی نمودندارد. 

جهت توسعه و رونق بازار سرمایه در بردارد. سرمایه گذاران با اطمینان و رغبت کامل سرمایه های کوچک خود را وارد چرخه تولید و 

ل خواهند کرد. های تولیدی کارآمد عم سرمایه گذاری می کنند. دولت و بانک ها برای جبران کسری بودجه و تامین منابع مالی بنگاه

 داراییمی یابد. سبد  های موجود در نظام تامین مالی کشور تا حد مطلوبی تقلیل بنگاه داری دولت و بانک ها تعدیل خواهد شد. چالش

ها در رونق بورس و خروج  پیشنهادی دارای اهداف چند سویه به منظور تامین مالی شرکت های دولتی و خصوصی، محوریت بانک

داری، جلوگیری از مطالبات معوق بانک ها، کاهش نقدینگی و هدایت سرمایه های اندک و سرگردان به سمت بازار سرمایه،  آنها از بنگاه

بسترهای لازم برای به کارگیری دارایی های مالی که از پیش جهت دهی بازارهای مالی، ایجاد رقابت سالم در بورس و.... خواهد بود. 

ساختاری موجود و موانع قانونی امکان بهره برداری در یازارهای مالی مورد استقبال قرار نمی گرفت با بنا به دلایل چالشی، خلاءهای 

 پیشنهادی فراهم می شود.   داراییاطمینان بالا با عملیاتی کردن سبد
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 ه های سیاستی یتوص .3

برای هر سبد دارایی به ویژه سبد دارایی های با درآمد ثابت تعداد تخصیص دارایی ممکن، در عمل بر پایه نظریه اقتصاد مالی،  -

تعدادتخصیص دارایی ها در سبد دارایی با درآمد ثابت قابلیت توسعه دارد که با درنظر گرفتن ظرفیت بخش مالی  و نامحدود است

 اقتصاد ایران می توان آن را در مطالعات آتی مجزا بررسی نموده و گسترش داد. 
 

با درآمد و دارایی های بازار سرمایه، به ویژه داد و ستد اسناد خزانه و سایر اوراق  فیق ابزارهای مالی بازار پول درتلزمینه های  -

چه بیشترگردش منابع بین بانکی به بازار اسناد خزانه و سایر اوراق  موجب تقویت هرشده تا از طریق ورود فراهم در مدل پیشنهادی ثابت 

 .استا کارمزدها به دقت بررسی فنی شود تا انگیزه ورود و داد و ستد در بازار افزایش یابدمعاملات شود. در این ر

گذاری برای کوتاه مدت گذاری معادل پول وجود دارند. این نوع سرمایههای سرمایهدر بازارهای مالی دنیا انواع زیادی دارایی -

دارایی هستند و بایستی بخشی از سبد دارایی هر فرد را تشکیل دهند. درسبدای با نقدشوندگی سریع بسیار مناسب و با هدف درآمد دوره

پیشنهادی تخصیص درصدی مطلوب ازسپرده بانکی)سپرده های سرمایه گذاری کوتاه مدت وبلند مدت( در جهت دهی و اجرای 

 سیاست پولی کارآمد در تقویت بازار سرمایه اثر معناداری خواهد داشت. 

ی سودده شهری می تواند بر جذابیت اوراق مشارکت دولتی و شهرداری بیافزاید. این هدف گذاری برای هاعرضه سهام پروژه -

پیشنهادی مطلوب است و از  داراییتامین مالی پروژه های عمرانی نیمه تمام یا اجرای پروژه های جدید در سطح کشور از طریق سبد

 ین درآمدهای پایدار اما ناکارآمد در شرایط جاری خواهد کاست.فشارهای چالش زای شیوه های تامین منابع مالی زیرعناو

تأمین مالی است. این هدف با تاکید بر تامین پیشنهادی افزایش جذابیت بازار سهام و  داراییهدف از ارائه سهام ممتاز در سبد -

های شرکت را افزایش می دهد سود، داراییهای بزرگ از طریق انتشار سهام ممتاز )دارایی با درآمد ثابت( به جای پرداخت مالی شرکت

دسترس برای شرکت نه برای سهامدار، در قالب افزایش سرمایه است ترین منابع قابلکه به افزایش سرمایه منجر می شود، یکی از ارزان

 عنوان هزینه بهره پرداخت کند.و اگر همین سود به بانک برود، باید خیلی مبالغ سنگینی به

تعدد صندوق های سرمایه گذاری با توان و ظرفیت متفاوت و ساختار موازی است که سرگردانی  ،بازار سرمایه مخاطرات کنونی -

و بی رغبتی سرمایه گذاران را در بازار شدت بخشیده و همواره به جای تنوع بخشی، خاصیتی محدود کننده در بازار را ایجاد نموده اند. 

ه گذاران و هدایت سرمایه های خرد به سمت سرمایه گذاری های بزرگ و پایدار راه گشا مدل پیشنهادی از جنبه های ترغیب سرمای

 خواهد بود. 

تقویت و جهت دهی بازارهای  به منظور اشاره شده در مورد صندوق های سرمایه گذاری هایمحدودیت ها و تنگنا با وجود -

برای بازنگری در ماهیت ابزارهای مالی آنها در ه ای نوین در بورس مالی یقیناً همین محدودیت ها و تنگناها مقدمه ای برای ارائه اید

 راستای حذف عوامل چالش زا سوق دادن ابزارهای مالی کارا برای توسعه اجزای سبد دارایی پیشنهادی است.

مانند سهام ابت به عنوان اقلام مهم و مرسوم از نوع دارایی های با درآمد ث ی قابل معامله در بورسبه دلیل اینکه صندوق ها -

قبل از ناپدیدی آربیتراژ و برقراری تعادل، به قیمت های متفاوت از ارزش خالص  آنهامی شوند این امکان وجود دارد سهام  معامله

مطالعه ای مجزا بر یافتن روشی کارا برای ارزش گذاری و عرضه موثر از طریق تلفیق در سبد دارایی پیشنهادی  دارایی ها معامله شوند.

 ا می توان این زمینه ضروری دانست.ر

شـرکت  یک واقعیت در مورد سبد دارایی صنعت بیمه به عنوان یکی از سبدهای دارایی با درآمد ثابت متداول آن است که -

مایه منــابع مــالی خــود را بــه شــکل هــای مختلــف در بــازار ســربزرگی از هـای بیمـه در کـشورهای توسـعه یافتـه درصــد 

های بیمه در بورس اوراق بهادار  هـای بیمـه، بـه ویـژه سرمایه گذاری شرکت مـشارکت مـی دهنـد. هـدایت منـابع مـازاد شـرکت

 و... مـی توانـد نقـش شـرکت هـای بیمه را در پول سازی اقتصاد کشور پر رنگ تر نماید. این اثر در مدل پیشنهادی این تحقیق برای 
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که مطالعه عمیق در مورد آن می تواند  مستتر است دارایی ابزارهای بازار پول و سرمایه به عنوان اجزای تشکیل دهنده سبدبرخی از 

 بستر توسعه برای مدل پیشنهادی باشد.

انتشار در راستای طرح مولد سازی دارایی های دولت، شناسایی دارایی های مازاد دولت با ویژگی دارایی های پر بازده برای  -

اوراق صکوک اجاره با انواع رایج آن به منظور بالا بردن پایداری و قدرت بازدهی سبد دارایی پیشنهادی ضرورت مطالعه عمیق و 

 را در اولویت تام قرار می دهد.  کاربردی در این زمینه
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Abstract 

In most economies, individuals usually invest their money in a portfolio of low-risk stocks and 

bonds. Designing and creating a portfolio of fixed income due to low risk compared to the portfolio 

of other assets (especially risk averse investors), has a high power of diversification. Because this 

portfolio has a general correlation with other assets (such as stocks, etc.).The stimulation of the capital 

market and the prevention of deep recessions are the result of this model of investment.Tracking the 

indexes of fixed income securities or assets compared to stock markets was the main issue of this 

research. This is due to the high diversity of these securities or assets. Therefore, it is an important 

necessity for the Iran Stock Exchange to find appropriate indicators for designing an optimal portfolio 

through diversification, that has the ability to analyze based on the boundary between the bold and 

conservative model. In this study, by finding13 types of fixed income assets(derived from money and 

capital markets and commensurate with the capacity of the financial sector of the Economy of Iran) 

led to a proposed model of fixed income portfolio based on the original Markowitz model and through 

it developed this model. The results showed that index of securities and financial assets with interest 

rate and fixed income can indicate the total return or price return of such securities and financial 

assets and the total return indicator in addition to the return resulting from price changes; It also 

includes the return on earnings (interest and accrued interest rates). Duration portfolio is a measure 

of the sensitivity of a bond’s price to changes in the yield to maturity and interest rate that it is a 

Short-term period of one year or less and with one exception that may lean towards a medium-term 

period. Indexed securities or assets have a maturity of one year or more, a high investment rating, a 

fixed interest coupon and a minimum nominal value. The application of this model eliminates the 

limitation of investment funds. It has the advantage of diversification and it is attractive to encourage 

small investors. Finally, it satisfies the financing of firms at the desired level. 
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