
 

  1يبازار مشتقات مال ياضير يها مدل

  2دكتر عبدالساده نيسي

 چكيده:
منظور  نيا ي. براميرا شرح ده يمشتقات مال يها از مدل يبرخ ميمقاله در نظر دار نيا در

 نيمهم ا ياز ابزارها يكي ليو تحل هيبه تجز سكيابتدا با استفاده از روش پوشش بدون ر
 كيدر  ارياخت نيا متيكه ق ميده يسپس نشان م م،يپرداز يم ديخر ارياخت يعنيبازار 

مقاله به بحث درباره  ني. در بخش دوم اكند يصدق م ييمشتقات جز با ليفرانسيمعادله د
انواع  سازي مدل هاي و روش مپردازي يبازده م هاي ياوراق قرضه بدون بهره و منحن متيق

قرار داد نرخ سلف، سلف  ايتوافق  كي تيماه ني. همچنمدهي يمختلف نرخ بهره را شرح م
درباره  يتئور ني. سرانجام چندميكن يم يساوراق قرضه و معاوضات نرخ بهره را برر

  . رديگ يتكامل ساختار نرخ بهره به طور مختصر مورد بحث قرار م
ريسك و پرتفوي، اوراق مشتقه  ،يشولز، لم ايتو، حركت براون -مدل بلكواژگان كليدي: 

رياضيات مالي، مسايل مقدار اوليه و مرزي، تفاضلات متناهي، اوراق قرضه،  ارات،يو اخت
 .Matlabخ بهره و  نرم افزار نر

 JEL :E91, G11, C14, C20بندي  طبقه

                                                                                                   
هاي ترويجـي   هاي كرسي در نشست 91ماه سال  مبحثي تعيين كننده در مشتقات مالي كه در تاريخ پانزدهم آبان .1

دكتـر حميـد   دانشگاه علامه طباطبايي در حضور منتقدان آقايان دكتر رضا پورطـاهري و   در محل دانشكده اقتصاد
 ارائه شد. پور بهمن

ــايي     .2 ــه طباطب ــامپيوتر دانشــكده اقتصــاد دانشــگاه علام ــار، رياضــي و ك ــروه آم ــأت علمــي گ   -عضــو هي

a_neisy@iust.ac.ir 
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  مقدمه: -1
يكي از موضـوعات مـورد علاقـه تحليـل گـران ماليـه و اقتصـاددانان، ارزش گـذاري و         

بدون داشتن  ها متيقوري مالي مدرن، تحليل نوسانات ئتر د است. ها متيقتحليل نوسانات 
عوامل مؤثر  توان يمشد. همچنين با داشتن يك مدل  نخواهديك مدل رياضي امكان پذير 

بر نوسانات قيمت را شناسايي و كنترل كرد. خوشبختانه اهميت  اين موضوع براي محققـان  
و  هـا  دانشـگاه ي كـه امـروزه تحقيقـات فراوانـي در     ا گونـه ماليه به خـوبي شـناخته شـده بـه     

  گرفته است.معتبر دنيا انجام   گذاري ي سرمايهها شركت

  مشتقات مالي: -2
هاي اقتصادي مشتقات مالي يكي از ابزارهاي مهم كنترل و مديريت ريسك در بنگاه

اين قراردادها،  نيتر مهمگردند كه باشند. اين ابزار در غالب قراردادهايي ارايه ميمي
  قرارداد اختيار معامله است.

آغاز  1970انقلاب در تجارت و قيمت گذاري اوراق بهادار مشتق شده در اوايل سال  
دفتر بورس اختيار معامله شيكاگو شروع به تجارت اختيار معامله در  1973سال ر شد. د

منظم در بازارها  به طوررا  ها آنهاي قبل مالي در سال مؤسساتبورس نمود،  اگر چه 
) مقالات اصلي 1973) و مرتون (1973و شولز ( بلكهمان سال ، ليكن در كردند يممعامله 

خود را درباره تئوري قيمت گذاري حق اختيار معامله منتشر كردند. از آن زمان به بعد 
نقش اساسي و  به واسطهو شولز و مرتون  بلكي يافت. ا عمدهرشته مهندسي مالي رشد 

برنده جايزه نوبل در  1997ل ابتكاري خود در طرح تئوري قيمت گذاري مشتقات در سا
  اقتصاد شدند.
-شولز نقش مهمي در تعيين قيمت دارايي - بلكهاي مالي، مدل سازيي مدلدر حوزه

-اي براي بسياري از چارچوب كند و شالوده هاي پر مخاطره (داراي ريسك بالا) بازي مي

 رود.  مي شمار بهسازي قيمت اختيارات هاي مدل
اي و حتي نوين در هاي پايهشود كه مدلهاي ديگر معلوم مياستدلالبا اين استدلال و 

بازارهاي مالي بسته به موقعيت جغرافيايي و زماني بايد تعميم داده شوند تا بتوانند واقعيت 
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اندركاران اكثر بازارهاي مالي اين دست كه نياجديد اين بازارها را پوشش دهند. نظر به 
اين بازارها بر قيمت گذاري  ريتأثاند و با توجه به ود قرار دادهاصل مهم را در دستور كار خ

بازارهاي مشتقات را كه  راي دهاي پايهمدل مهاي مهم مالي در ايران، در نظر داريكميت
دهند را مورد قابل بومي شدن در كشور بوده و برخي از واقعيت اقتصاد را توضيح مي

  مطالعه قرار دهيم. 

  زي:سا.  ايده مدل2-1
) با تئوري قيمت گذاري اختيار خريد انقلابي را ايجاد كردند و 1973و شولز ( بلك

توان از اختيار معامله پوشش نمود. صادر  مي نشان دادند چگونه همواره در موقعيت خريد
كنند يك اختيار خريد اروپايي تحت دارايي ريسكي در نظر بگيريد. در صورتي كه قيمت 

. براي رديگ يمدارايي بالاتر از قيمت توافقي باشد او در معرض ريسك تعهد نامحدود قرار 
مقدار معيني از دارايي  از موقعيت خريد صادر كنند اختيار خريد سهام بايد خريد پوشش

 ها ييداراي در نظر بگيرد كه كاهش اختيار خريد سهام در موقعيت فروش ا گونهپايه را به 
. در موقعيت پوشش شده يك اختيار رديپذ يمجبران شود. در اين راستا او روش پوشش را 

اختيار  بتوانند ها ييداراتا به هدفي دست يافت كه  شود يمخريد با دارايي پايه تركيب 
ي پايه جبران كنند. عموماً محققان از اين استراتژي نظارت بر ها ييداراخريد را در مورد 

. با تنظيم نسبت دارايي پايه و اختيار خريد در كنند يمريسك در بازارهاي مالي استفاده 
پرتفوي پوشش بدون  توانند يمگذاري  و شولز نشان دادند كه سرمايه بلكيك پرتفوي، 

ايجاد كنند كه در معرض ريسك بودن مرتبط با قيمت دارايي تصادفي است. در  ريسك را
بازار كارآمدي كه بدون فرصت آربيتراژ بدون ريسك است بايد پرتفوي بدون ريسك به 

  نرخ بازده مورد انتظار دست يابد كه معادل با نرخ بهره بدون ريسك است. 
) مراجعه كنند كه داستان چگونگي 8919( بلكتوانند به مقاله خوانندگان علاقمند مي

  . كند يمو شولز را بيان  بلكطرح ايده پرتفوي پوشش بدون ريسك 

  . اصل پوشش بدون ريسك:2-2
تا  شود يمچگونه از اصل پوشش بدون ريسك استفاده  ميده يمدر اين بخش نشان 
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و شولز  بلكآيد.  به دستمعادله ديفرانسيلي جزيي براي قيمت اختيار خريد سهام اروپايي 
  مقاله اصلي خود، فرضيات زير را درباره بازار مالي مطرح نمودند:  ر د

  . رديگ يممعاملات همواره در طول زمان صورت  -الف
  ثابت و براي سررسيدهاي مختلف يكسان است. r، ي بدون ريسك بهرهنرخ  -ب
  .رديگ ينمدر خلال عمر مشتقه، سوي به دارايي پايه تعلق  -ج
اي در خريد يا فروش دارايي با اختيار خريد و هيچ مالياتي وجود هيچ هزينه معامله -د 

  ندارد. 
  كاملاً قابل مشاهده هستند.  ها ييدارا -ه 
  هيچ خسارتي در زمينه فروش كوتاه مدت و كاربرد كامل عوايد وجود ندارد.  -و

  هيچ فرصت آربيتراژ بدون ريسكي وجود ندارد.  -س 
  .كند يمتبعيت » فرايند براني هندسي«تغييرات قيمت سهام از . ح

  . يادداشت / بومي سازي:2-3
مرتن را با دقت  -شولز -بلكتوان مدل هاي فوق ميبا نقض هر يك از محدوديت

توان شوند. از اين ايده ميميي در بازار مشتقات حاصل ديجدهاي بيشتري بيان كرد و مدل
  سازي استفاده كرد.براي بومي سازي كردن مدل

  . مدل:2-4
 tS ماي است كه سه هقيمت يك اختيار خريد يا قيمت مشتق C عفرض كنيد تاب

و زمان  tS مبايد تابعي بر حسب قيمت هر سه Cدهد، لذا  اي آن را تشكيل مي دارايي پايه
t يباشد، يعن ( , )tC C S t همچنين فرض كنيد قيمت دارايي پايه ،tS  از فرايند تصادفي

  كند: براوني زير تبعيت ميحركت 
t t t tdS S dt S dz    

تغيير  dt ،زمان tميزان بازده مورد،  تغيير پذيري قيمت هر سهم،  كه در آن 
و  μ. علاوه بر اين فرض كنيد پارامترهاي براوني استاندارد استفرايند وينر يا  tdzزمان و 

 ر دو ثابت هستند. ه  
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 معادلهقيمت يك اختيار خريد در ثابت كرد كه  توان يمبدون پرداختن به جزييات 
  ديفرانسيل زير صدق كند:

, , ,
2

2 21
2

C C C
S rS rC S t T

t S S
  

        
  

   
  قيمت اختيار را به دست آورد. توان يمحل اين مدل  ابا لذا

  اوراق قرضه:   -3
دهد جرياني از كه صادر كننده وعده مي باشد يماوراق قرضه يك قرار داد مالي 

در زمان سررسيد به دارنده  را آنمنظم) را در تاريخ معين و اصل  معمولاًپرداخت كوپني (
پرداخت كوپن بهره اوراق قرضه وجود نداشته باشد،  گونه چيهاوراق قرضه بپردازد. اگر 

. حق صرف باشند يماوراق قرضه بدون بهره و يا اوراق قرضه بدون كوپن  شود يمگفته 
وام به صادر كننده اوراق قرضه تلقي  به عنوانپرداخت شده توسط دارنده اوراق قرضه 

   . شود يم
. سوال اصلي شود يمناميده  زش اسميار به عنوانارزش صوري اوراق قرضه معمولاً 

آنست كه سرمايه گذار اوراق قرضه در شروع قرار داد چه مقدار حق صرف بايد بپردازد 
 به عنوانكه براي صادر كننده و سرمايه گذار مبلغي منصفانه باشد؟ مقدار حق صرف 

 ارزش فعلي جريان نقدي تلقي به عنوانارزش اوراق قرضه است. ارزش اوراق قرضه 
به رسميت  را آندارنده اوراق قرضه در كل عمر اوراق قرضه  رود يمكه انتظار  شود يم

عاملي  به عنوانعامل تخفيف در محاسبه ارزش فعلي جريان نقدي اوراق قرضه  .بشناسد
 . باشد يمتصادفي است كه با توجه به نوسانات تصادفي نرخ بهره 

  ي ارزش فعلي اوراق قرضه:ها مدل. 3-1
 Pو تاريخ سررسيد يك سال و قيمت  F اوراق قرضه بدون بهره با ارزش اسميسود 

  :شود يمدر زمان صدور از دستور زير حساب 

P

F
R  

  :باشد يمدستور محاسبه نرخ سود به شكل زير و 
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P

PF
r


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  :باشد يمبه صورت زير  Pو  Fو  rدر نتيجه رابطه بين 

r

F
P




1
 

چيزي  عملاًبه عنوان يك رابطه قيمت گذاري در نظر گرفت كه  توان يمرابطه فوق را 
نشان  توان يمفراتر از يك دستور تخفيف نيست. با ايده گرفت از رابطه قيمت گذاري فوق 

nCCCي (نقدي) ا دورهي ها پرداختداد كه اگر جريان  ,,, 21   درn  سال را داشته
  :شود يمباشيم، آنگاه ارزش فعلي اوراق قرضه از دستور زير محاسبه 

   

   n
n

k
k

k

n

r

F

r

C

r

FC

r

C

r

C
PV



















 11

111

1

22
21 

 

 nم)، اk(پرداخت دوره  شود يمم پرداخت اkميزان بهره كه در سال  kCكه در آن 
  نرخ بهره بازار است.  rحسب سال) و ر (ب رسند يمزماني كه اوراق قرضه به سررسيد 
  به صورت زير نوشت: توان يمپرداخت در سال را  m در حالت كلي دستور فوق براي


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كه در آن  kk CC  1,,1براي,   nKFCC nn   

  : Matlab.  محاسبه ارزش فعلي با استفاده از دستورات 3-2
شامل توابع مختلفي براي تجزيه و تحليل جريانات  Matlabنرم افزار  Financeجعبه ابزار 

 CashFlowكه در آن  pvvar (CashFlow , Rate , IrrCFDates)نقدي است از جمله تابع 
ت ي اختياري اس يك گزينه IrrCFDatesنرخ بهره و  Rate ،ي (پرداخت)ا دورهبردار جريان 

نتيجه اين تابع ارزش فعلي جريان نقدي  نيهمچن. دهد يمي پرداخت را نشان ها خيتاركه 
 است.
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  ارزش فعلي: - . مثال 3-2-1
درصد را با  8و نرخ بهره  100ساله با ارزش اسمي  5قيمت فعلي يك اوراق قرضه 

  حساب كنيد. Matlabاستفاده از نرم افزار 
  حل:

  دستور تعريف بردار      
               10888880cf																																															  
  جواب     

10888880

cf 

    ي ارزش فعلي  دستور محاسبه
 08/0,var cfpv 

  (قيمت فعلي)  ب جوا

000.100

ans 
  ي اوراق قرضه :   بهره. مدل حساسيت نرخ 3-3

، نيز تغيير p، ، قيمت اوراق قرضه ،به طور آشكار معلوم است كه با تغيير سود 
 توان قيمت اوراق قرضه تابعي بر حسب سود به صورت، لذا ميكند يم pp   بيان

       كرد.
nCCCفرض كنيد  ,,, 21   هاي داده شده در زمانخ هاي نقدي رريانج

nttt ,,, 21   شود يمباشند. در اين صورت ديرش اين جريان از دستور زير حساب: 
     

PV

ttPVttPVttPV
D nn


1100  
رزش فعلي جريان و ا PVن كه در آ itPV رزش فعلي جريان نقدي رخ داده شده ا

iC  در زمانit .است  
 در نتيجه ديرش به صورت زير خواهد شد:
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، ، سودp، اكنون از اين زمان براي به دست آوردن يك مدل براي قيمت اوراق قرضه
 توجه به مطالب گفته شده داريم:. با ميكن يم، استفاده 
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مشتق  ي اخير نسبت به از دو طرف رابطه pت آوردن مدل تغييرا به دستبراي 
 آوريم:مي به دستگرفته، 
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كه قيمت با سود توسط يك معادله ديفرانسيل معمولي مرتبه  دهد يممدل فوق نشان 
  اول مرتبط است.

  محاسبه كرد: Matlabدستور زير در نرم افزار ز با استفاده ا توان يما ر mDن زما
]cfdur(CashFlow, YieldDuration, ModDuration] = ( 

ي اجراي اين دستور مقدار بوده و نتيجه CashFlow Durafionمخفف  cfdurكه در آن 
  باشد.مي Yieldهاي معين در تاريخ CashFlow هاي مدت زمان براي بردار پرداخت

 يك تقريب عددي براي مدل فوق ارايه كرد: توان يمبا استفاده از بسط تيلور 
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 خواهيم داشت:
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به از دستور زير قابل محاسبه  استفادهو با  مييگو يم 1را پارامتر تحدب Cدر اين حالت 
  :است Matlabر نرم افزا لهيوس

cfconv(CashFlow, Yield) 

ي اجراي اين دستور مقدار بوده و نتيجه  CovexityCashFlowمخفف  cfconvكه در آن 
  باشد.مي Yield ن هاي معيدر تاريخ CashFlow هاي  تحدي براي بردار پرداخت

مرتبه دوم، دوباره از بسط تيلور استفاده كرده، ل براي به دست آوردن تقريب عددي مد
 :ميكن يمبه صورت زير عمل 
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، و رابطه اخير،  شكل عددي مدل مرتبه دومل با استفاده از تقريب عددي مدل مرتبه او

 به صورت زير خواهد شد:
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  .باشد يمتقريب فوق با استفاده از مدت زمان و تحدب است كه يك تقريب مرتبه دوم 

  :هحساسيت اوراق قرض - .  مثال3-3-1
را در نظر بگيريد. هر گاه سود  4,3,2,1tي ها زمان) در 10،10،10،10جريان نقدي (

ي زير حساب ها حالتتغيير كند، آنگاه تغيير قيمت را در هر يك از  055/0به  05/0از 
  ي زير حساب كنيد.ها حالتآنگاه تغيير قيمت را در هر يك از كند، 
  .بدون استفاده از مفهوم مدت زمان و تحدب -الف
  ن.با استفاده از مفهوم مدت زما -ب
  با استفاده از مفهوم تحدب.  -ج

                                                                                                   
1. Covexity 
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  نظرات ناقدين:

  1جناب آقاي دكتر محمود عيسوي  مدير جلسه: -1

 كـه  استوجود دارد اين  يسيجناب آقاي دكتر ن يانيپا شاتيدر مورد فرما اي كه نكته
 نيمتناسب با جامعه خودمان در ا ديايشان بحث شناور بودن نرخ بهره را مطرح كردند. ما با

در كـدام بـازار بايـد    و كه نرخ بهره كجـا   نكهيا درباره مورد بحث كنيم. به لحاظ اقتصادي
مـا   يسـاز  نحوه تعيـين آن در مـدل   راي. زوجود داردعلامت سئوال بزرگ  كيتعيين شود، 

مـا باشـد، نـرخ بهـره      يهـا  يساز پايه اصلي مدل ستيبا ياسلامي كه م دگاهيدارد. از د ريتأث
  از اعراب ندارد.  يآن محل نييتع يمردود است و چگونگ

مـدل   كي ـكـه   فتندو گ رياضي اشاره كردند يها به استفاده از مدل مباحثشان در ايشان
ما با عـالم واقـع مواجـه هسـتيم و عـالم       رايرا حل كند. ز مشكل تواند ينمبه تنهايي رياضي 

به مشتقات و ديفرانسـيل   شده يطراح يها واقع، عالم تغييرات است. پس حتماً بايد در مدل
  كه بتوانيم بر اساس آن تغييرات، متغيرها را وارد مدل كنيم.  متوجه داشته باشي

نشان  توان يو با كدام مكانيزم و متغير م چگونه است كه تغييرات را  نيا مسئله نيتر مهم
  نماييم.  يساز مدل نها آي برا ميتوان يداد و چگونه م

 ميمفاه يپايه اصلي مباحث ما اقتصادي و مالي است و تا زمان ،يرياض يها از مدل فارغ
اضـي مشـكلي را حـل نخواهـد كـرد و      ري يسـاز  حل نشود، مدل يبنيادي در عرصه اقتصاد

  صرفاً يك توليد علمي خواهد بود. 
اسلامي سازگار است و آنجا يك نرخ ثـابتي را   مرابحهاز مطالعات شما با اوراق  بخشي

ايـن كـار را انجـام     ميتوان يآن تعريف كرد. اما در مورد اوراق مشاركت ما نم يبران توا يم
  ضرورت دارد. يساز مدلن نكات هنگام يدهيم؛ بنابراين توجه ا

در حوزه اقتصاد اسلامي داريم اين است كه مباحث به صورت نظـري   ي كهمهمضعف 

                                                                                                   
هـاي ترويجـي    اقتصادي دانشگاه علامه طباطبايي و مسئول كرسيريزي و توسعه  . عضو هيأت علمي گروه برنامه1

 دانشكده اقتصاد
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ها به يك مدل رياضي كه در دنيا قابل عرضه باشـد   آن ليتبد تيد و هنوز قابلشو يمطرح م
بـه ايـن    توانـد  يها در داخل كشـور بسـيار م ـ   ن دا ها و رياضي . تعامل بين اقتصاددانميدارنرا 

  موضوع باشد. نيا يكند كه انشااالله جلسه امروز فتح بابي برا كمسئله كم

  1پور بهمن ناقد اول: جناب آقاي دكتر حميد -2

جريان امـور  دكتر نيسي اين است كه از نقطه نظر اقتصادي و مالي  يمهم بحث آقا نكته
 يساز مدل نيها را درگير اين كار نماييم. البته در ا دان كرده و رياضي يساز مدل توان يم را

مطرح است  زيتنها بحث نرخ بهره مطرح نيست بلكه نرخ ارز، نرخ تورم و انتظارات قيمتي ن
تصادفي كـار شـده و بـا روشـي كـه دكتـر        يها به صورت مدل تواند ين موارد ميكه تمام ا

  ر گيرد. مطرح كردند، مورد بررسي قرا يسين
فعال در سطح تجارت ها و اشخاص  گذاران، بنگاه سرمايهكه  يابهام نيتر مهم اكنون هم

گيري  كه مانع از تصميم هاي شديد در همه متغيرهاست و صنعت با آن روبرو هستند، نوسان
 ديشـد  ريتـأث  لي ـدل بـه ت گف ـ ي. ديـروز يكـي از پيمانكـاران وزارت دفـاع م ـ    شـود  يآنان م ـ
نرخ قرارداد از حالت ريالي خارج شده و به دلار محاسـبه   ها، مانيدلار بر روي پ يها نوسان

ها، در مطالعات اقتصـادي كارهـاي    سازي و چگونگي انطباق آن با واقعيت در مدل. شود يم
زيادي شده به طوري كه مثلاً براي چگونگي كاركرد متغيرها و روابط اقتصـادي در سـطح   

اند و از آن نتايج نزديك به واقعيت حاصل شده  سازي كرده ليك كشور مانند انگلستان مد
دانـان و آماردانـان و    هاي اوراق مشتقه چه در بين رياضي شود در ادبيات موضوع مدل و مي

  شود.  چه در بين اقتصاددانان و متخصصان مالي موارد متعدد و كارهاي فراواني ديده مي
دارد.  يكردن متغيرهاي تصادفي در مدل بستگدر اين زمينه به وارد كار بنابراين ارزش  

هـا و   فعاليـت اشـخاص، بنگـاه   و روابط اقتصادي و اجتماعي در  رهايمتغ نيا يساز البته بومي
دارد. اما  يا ژهيو تيسطح كلان اهم ياز آنان در سطح خرد به جااستفاده گذارها و  سرمايه

نرخ بهـره   توان ينم رسد ينظر م عيسوي فرمودند، به كترد يكه جناب آقا يا در مورد نكته

                                                                                                   
 . عضو هيأت علمي گروه اقتصاد بازرگاني دانشگاه علامه طباطبايي1
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 يهـا  نهيو هز ها يدكتر نيسي بازده يرا حذف كرد. مقصود از نرخ بهره در كلام جناب آقا
به هيچ عنوان قادر بـه حـذف آن نيسـتيم. تصـور      نياست. بنابرا ها يگذار و سرمايه ها پروژه

كـه بـراي    يـا نزولـي   ثابـت  بهـره دكتر نيسي از نرخ بهره، نرخ  يجناب آقا مقصودم كن ينم
. اوراق دي ـواژه اوراق قرضه را به كـار برد  يها دريافت يا پرداخت شود، باشد. جنابعال قرضه

 انـد  داراي يك نوع نـرخ بهـره ثابـت    رانيا يدولت يها مشاركت انتشار پيدا كرده در دستگاه
اسـت.   رهه ـمقصود از سود همان نـرخ ب  ميدان ياند ولي م كه اكنون آن را تعبير به سود كرده

اگر نرخ بهره را با تعريف درست آن در نظر بگيريم، از هـيچ نظـام اقتصـادي قابـل حـذف      
موضوع بحث برانگيزي است و ما در رابطه بـا واژگـان و عبـارات     نينيست. به هر صورت ا

بـه اختصـار بايـد عـرض كـنم      بيشتر بايد روي معناي كار متمركز شويم.  بلكهم يبحث ندار
ا واقعي بوده و طرفين قرارداد شريك باشـند و بـراي يـك طـرف سـود      ه چه مشاركت چنان

قطعي از قبل تعيين شده و در كار نباشد، به كار بردن واژه بهره براي آن كاملاً درست است 
هاي موضوع به درستي مراعات  و مانعي ندارد. اما در مورد اوراق مشاركت دولتي تمام جنبه

ند كه براي شرايط گوناگون و كنترل ريسك و نوسانات اند. اوراق مشتقه خاصيتي دار نشده
اند. اينكه نرخ بازده و سود كجا و در چـه بـازاري تعيـين شـود، خيلـي اهميـت        قابل استفاده

ندارد زيرا مثل نرخ نسيه ممكن است در بازار كالاها و خدمات تعيين شود. برخي از علمـاء  
  اند.  نسبت به اين نرخ شائبه ربا قائل شده 

انجـام شـده اسـت،     يسيدكتر ن يآقاهر صورت من واقعاً از كاري كه توسط جناب در 
مقبول و درست  كاملاً يمورد استفاده جنابعال يها . روند كلي كار شما و مدلكنم يمر يتقد

  است. 

  عيسوي مدير جلسه: جناب آقاي دكتر محمود -3

سود همان نرخ بهره است كه از هيچ «دانم منظور ايشان از اينكه فرمودند مقصود از  نمي
. ستيدر رابطه با واژگان و عبارات نصرفاً  ماث بحباشد؟  ، چه مي»نظامي قابل حذف نيست

نرخ بـازدهي از  در قرارداد قرض، كه  ينرخ بازدهي مشكلي نداريم. زماناي به نام  واژهما با 
شده باشد، نام آن نرخ بهره است. اما نرخ بازدهي به عقود مختلـف بسـتگي دارد.   قبل تعيين 
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آن را در آينـده تعيـين    در قراردادهـاي مشـاركتي   كه از قبل تعيين نشده و بايد ازدهينرخ ب
كـه اگـر نـرخ بـازدهي      كمـا ايـن   نرخ سود نام دارد. -قابل پيش بيني باشد  نكهيولو ا -كرد 

تـوان يـاد كـرد و     اي باشد، باز هم از آن با عنوان نرخ سـود مـي   بادلهمربوط به قراردادهاي م
توان كاملاً تعيين نمود. پس در همه ايـن مـوارد اسـتفاده از واژه نـرخ      حتي آن را از قبل مي

قرض بوده و از قبـل تعيـين شـده    قرارداد كه بر اساس  يبازدهي صحيح است اما نرخ بازده
ضوع در مفاهيم اقتصاد اسلامي به هيچ عنوان قابل پذيرش است كه اين موبهره  ايباشد، ربا 

  نيست.
آن را لحـاظ كـرد؟ لحـاظ ننمـودن نـرخ       يبـازده  بايدكدام فعاليت اقتصادي است كه ن

ابتـدا   ياقتصـاد  يهـا  تي ـانجام فعال ياقتصادي غير عقلاني است. برا يها در فعاليت يبازده
 تـوان  يكرد. سپس م ـ سهيمقاا ه نهيبا هزنمود و سپس آن را بررسي را  آن يبازده ستيبا يم

كـه   نجاسـت يا ي. سـئوال اصـل  ري ـخ اي ـاقتصـادي اسـت    ظـر مورد ن تيكه فعال ديرس جهيبه نت
در رابطه با اين مكانيزم است كـه   زيچگونه است؟ نقطه بحث برانگ ها يمكانيزم تعيين بازده

 ني ـآن را تعيـين كـرد. ا  در بسياري از موارد نه تنها از قبـل قابـل تعيـين نيسـت، بلكـه نبايـد       
از همـين   ياقتصـاد  يهـا  اشتباهي است كه در اقتصاد سرمايه داري رخ داده اسـت و بحـران  

. سـئوالي كـه مطـرح شـد     و نبايد مرتكب چنين اشتباه بزرگي شويم رديگ يم موضوع نشأت
اگر در بازارهاي واقعي تعيين شود  شود؟ ياين بود كه نرخ بهره و نرخ بازدهي كجا تعيين م

در اقتصاد متفاوت خواهد بود. فضاي ذهني اقتصاد اسلامي ايـن اسـت    آن يرگذارينوع تأث
 يا هيدر بـازار سـرما  يا واقعي تعيين شود نه در بازار پول و  رهايكه نرخ بازدهي بايد در بازا

ن نرخ بازدهي همان ربـا و  كند. زيرا اي اساس مكانيزم بازار پول (قرض پول) عمل ميكه بر 
  اي است كه اسلام مؤكداً آن را حرام اعلام كرده است. بهره
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مثـال   يدارد. بـرا  دي ـموضوع تأك نيمدلي كه ما ارائه داديم، مدلي است كه بر ا آخرين
ها قطعي اسـت. مـدلي كـه     آنكه سود  در صورتي برند يم نامب الحسا يها از سود عل بانك

 Short(تصـادفي اسـت و نـرخ بهـره در آن بـه صـورت كوتـاه مـدت          يبنده ارائه دادم مدل
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Interest Rate(  كوتاه مدت به صورت تصادفي فرض شده است  بهرهفرض شده است. نرخ
نـرخ   ميتـوان  يام. مـا م ـ  و يك تغيير پذيري در نظر گرفته يي، يك جابجاDriftو در آن يك 

 ميتـوان  يسازي كنيم. يعني نوسانات اقتصـادي را م ـ  برون رانيبهره را بر اساس نرخ بهره در ا
كـه بـر    Volatilityنـرخ ثـابتي دارد و سـيگما يـا      ييجابجـا  ني. اميريدر نرخ بهره در نظر بگ

امـا از آن اسـتفاده    و نوسانات واقعي بـازار را در نظـر دارد.   شود ياساس آن در نظر گرفته م
مـدل   علـت آن اسـت  مدل كننـد.  تبديل به ساز و كار اوراقشان را  توانند يرا نميز كنند يمن

 خراجرا درك كـرده و بتواننـد آن را اسـت    ياضي. اگر مدل رشوند يرياضي آن را متوجه نم
كه نرخ بهـره را ثابـت    كنند ياستفاده م ييها كنند، از همان استفاده خواهند كرد. اما از مدل

  .رنديگ يدر نظر م
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نرخ بهره  نييتع  ييايمكان جغراف ثانياًبراي ما ملاك نيست. نيز بودن نرخ بهره  متغيراولاً 
مطرح است. اگر نرخ بهره شناور در بازارهـاي   آن  ي. بلكه مكان اقتصادباشد يمطرح نم زين

را بـه طـور    يا است. اگر نرخ از قبل تعيين شـده  يمشكل بر جاي خود باق شود، پولي تعيين 
سـود  با ديدگاه اقتصاد اسلامي سازگار نيست. نرخ شـناور   م،يتعيين كن وليشناور در بازار پ

سـازي   بايد در بازارهاي واقعي تعيين شود؛ بنابراين اگر بخواهيم مدل شما را بومي(نه بهره) 
بـازار واقعـي   را اوراق مختلف  ايها  پروژهكه نرخ بازدهي  ميبه سمتي حركت كن ديكنيم، با

  نرخ هم در همان فضا بايد تعريف شود. ني. تصادفي بودن ابدهدبه ما 
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پيرامونش  طيو استفاده بهتر از مح شتريهمواره در تلاش است تا به منظور شناخت ب بشر
كـه در اطـراف مـا     ييها دهيپيرامون ما و پد طيمح شناخت يها بر آن غلبه كند. يكي از راه
. از قرن بيستم به بعد دانشـمندان بـه   باشد يما ه دهيبندي اين پد در حال رخ دادن است، مدل

                                                                                                   
 . عضو هيأت علمي گروه آمار، رياضي و كامپيوتر دانشگاه علامه طباطبايي1
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آنكـه از ماهيـت غيـر قابـل پـيش بينـي        لياطراف ما به دل يها دهيكه پد اند دهياين نتيجه رس
بـه ايـن    لي ـن ياند برا سعي كرده ني. بنابراباشند يبرخوردار هستند، تعيني نبوده و تصادفي م

تصادفي اسـتفاده كننـد.    يها همچون قيمت سهام از مدل ييها منظور و تبيين تغييرات مقوله
. در آن زمان به منظور قيمت گذاري گردد يقرن بيستم باز م يتاريخچه قيمت سهام به ابتدا

كـه   -مدل معروف بلك شـولز   1973از سال . دكردن يتصادفي استفاده م يها از مدل سهام
گـذاري اختيـارات مـورد     بـراي قيمـت   –در حقيقت يك نوع فرآيند تصادفي هندسي است

  استفاده قرار گرفت. 
 قي ـكـه ايـن مـدل چنـدان دق     دهـد  يوقايع تاريخي مربوط به قيمت سهام نشان م بررسي

امر هستند. ايـن رونـد تـا امـروز      نيا يبرا يتر متناسب يها مدل نيست و دانشمندان به دنبال
خواهد داشت. نكته مهم اين اسـت كـه اگـر بخـواهيم در كشـورمان       زيادامه داشته و ادامه ن

كه مثلاً قيمت سهام در كشور ما از  ميبايد در نظر داشته باش ،بندي را بومي سازي كنيم مدل
 تـوان  يچگونه م ميباشدر نظر داشته  ديبا گريتبعيت كند؟ از طرف د تواند يم ييها چه مدل

ها براي تغييرات سـهام در كشـور مـا مناسـب      به اين معنا كه آيا اين مدل - موجود يها مدل
  ؟نمود شان يابيرا ارز -است

 اريبس ـ برزيـل جديدي است كه در كشور  يها هايپربوليك تعميم يافته از اين مدل مدل
انجام شد، به اين نتيجه رسـيديم   نهيزم نيكه در ا يبوده است اما پس از مطالعات بخش جهينت

مناسب نيست؛ بنابراين بايد تلاش كنـيم بـا در نظـر گـرفتن شـرايط       رانيا يمدل برا نيكه ا
 نيدر ا يمناسب يها بر قيمت سهام، به دنبال عرضه مدل رگذارياقتصادي موجود و عوامل تأث

  . ميعرصه باش
. نـد ينكتـه توجـه فرما   ني ـبـه ا جناب آقاي دكتر نيسي در اين مسير پژوهششان  اميدوارم
نيازمنـد   ييهـا  مـدل ن يبـه چن ـ  يابيباشد. دست ميمناسبي  اريبس شنهاديپ زين شانيپيشنهاد آخر ا

. باشـد  يمنظور م ـ نيبه ا ليمناسبي براي ن ارييك كار جمعي است. دانشكده اقتصاد بستر بس
بـه يـك مـدل     يابيمنجر بـه دسـت   تواند يو اساتيد رياضي و آمار م اقتصاداساتيد  انيتعامل م

 سهام در كشورمان شود.  يها متيمناسب براي ق
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. اميـدوارم  كنم يشركت در اين جلسه تشكر م ياساتيد محترم و دانشجويان عزيز برا از
جلسـات بيـان موضـوع     ني ـا يهدف از برگزار رايتوانسته باشم طرح موضوع را بيان كنم. ز

 هـا  مـدل ن ي ـكه مشابه ا ديبنده تنها به دنبال طرح سئوال هستم. استحضار دار جهياست. در نت
كشـور   ياقتصاد تياست و ما براي بهبود وضع انيمالي در جر يهااقتصاد و بازار يدر دنيا

دل خوب . شخصاً معتقدم كه اگر ما مميرا در كشورمان استفاده كن ها مدلن ياز ا ستيبا يم
 م،يخود ما قابل كنترل است. وقتي خودمان مدل ارائه نده توسطداشته باشيم، شرايط  يبوم

 را كنترل نمود. تيوضع توان يهيچ گاه نم




