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(1401بهمن  9؛ تاریخ پذیرش: 1401مهر  26)تاریخ دریافت:   
این تحقیق به طراحی و تبیین مدل قیمت گذاری اوراق منفعت با رویکرد جذب سرمایه می پردازد. به 

همبستگی می -لحاظ هدف از نوع مطالعات کاربردی و به لحاظ روش تحقیق از نوع مطالعات توصیفی

هدف این تحقیق ارائه الگوی قیمت گذاری اوراق منفعت با رویکرد جذب سرمایه می باشد، که در باشد. 

دو بخش اصلی، به طراحی و ارزیابی مدل پرداخته می شود. در بخش اول به منظور طراحی مدل مفهومی 

کمک  تحقیق، به مرور و مطالعه ادبیات نظری این تحقیق پرداخته شده است و سپس در بخش دوم، به

 شاخص ها و تکنیک های مختلف آماری، مدل به دست آمده مورد ارزیابی قرار گرفته است. 

جامعه آماری پژوهش حاضر در بخش اول جهت شناسایی عوامل موثر بر قیمت گذاری اوراق منفعت در 

بخش دوم جهت بررسی مدل پژوهش تمامی شرکت های پذیرفته شده در فرابورس اوراق بهادار تهران 

شناسایی عوامل اثرگذار بر  می باشند. بدین منظور در این پژوهش جهت 1398تا  1393های  ی سالط

عوامل اثرگذار بر قیمت اوراق منفعت استفاده شده است. در نهایت  نرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت و

های مورد پس از برازش مدل قیمت گذاری طراحی شده این نتیجه حاصل می گردد که تمامی متغیر

 بررسی دارای تاثیر معنی دار بر ارزش اوراق منفعت می باشند.
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  مقدمه

 نیعلم اقتصاد مورد توجه اقتصاددانان بوده، مسئله تأم یریشکل گ یکه از ابتدا یتحولات نیاز مهمتر یکی

به  دیاست شا یاقتصاد یرگی¬میو تصم یگذار استیدر س یاز جمله اهداف اصل یمال نیاست. تأم یمال

بدل شده که ذهن اقتصاددانان را به خود معطوف داشته و  یموضوعات نیاز مهمتر یکیجهت به  نیهم

 ،یمل ینهادها ،یدر ساخت اجتماع یاساس راتیدانست که مستلزم تغ یچند بعد انیتوسعه را جر دیبا

 .[1]دانست یرشد اقتصاد عیتسر زیکن کردن فقر مطلق و ن شهیر ،یمردم، کاهش نابرابر یطرز تلق

است که امکان استفاده از آن  یبر بده یمبتن نیجذاب و نو یمال نیتأم یمنفعت از جمله ابزارها اوراق

دارند و در  یکمتر یکیزیف ییکه دارا ییهاها فراهم شده است. شرکتاز شرکت یاگسترده فیط یبرا

از اوراق  توانندیم ،منافع بلندمدت هستند ایمطالبات بلندمدت  یخود دارا اتیمقابل به واسطه نوع عمل

شده در  شنهادیاز اوراق بهادار پ یکیاستفاده کنند. در واقع اوراق بهادار منفعت  یمال نیتأم یمنفعت برا

و در توسعه بخش  یطراح ،یمجاز شرع یردادهابا استفاده از قرا تواندیاست که م یاسلام یبازار مال

قابل استفاده  یمال نیتأم یاز ابزارها یکیکند،  مکک یاسلام هیبازار سرما یفیو ک یخدمات و توسعه کم

 هیبازار سرما یفیو ک یاوراق بهادار منفعت است که به توسعه بخش خدمات و توسعه کم ه،یدر بازار سرما

ورق منفعت سند  قت،یاست. در حق نیبا سود مع یانتفاع یاوراق از نوع ابزارها نی. اکندیکمک م یاسلام

بادوام  ییدارا کیاز  ندهیمنافع آ ایخدمات  نیدارنده آن بر مقدار مع تیمالک انگریباست که  یبهادار یمال

به اوراق بهادار  لیتبد گر،یمنتقل شده است. به عبارت د یبه و ینیپرداخت مبلغ مع یاست که در ازا

 دیرقابل خ یحذف و اوراق بده یتجار یمانند بانک ها یمال یاست که در آن واسطه ها یندیکردن، فرآ

 ییاز دارا یمجموعه ا ه،یسرما نیشرکت تأم نرو،یشود. از ا یگذاران فروخته م هیبه سرما ماًیو فروش مستق

 یرونیگذاران ب هیمجموعه مورد نظر، به سرما یمال نیتأم یرا برا یو اوراق بده یرا جمع آور یمال یها

محصولات  ایبادوام  یهاییمنافع دارا ی(، طرح واگذاری)موسسه خدمات یصورت که بان نیفروشد. بد یم

( شرکت هیبازار سرما یمرکز ییدارا تیری)شرکت مد نیکرده و با مراجعه به ام ییخود را شناسا یخدمات

 ایبادوام  یهاییمنافع دارا یقرارداد یط  ی. سپس باندهدیم لیو تشک جادیرا ا ینهاد واسط مال ای

نهاد واسط  نی. همچنکندیواگذار م ینهاد واسط مال به ینیمدت زمان مع یخود را برا یمحصولات خدمات

لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار، به انتشار اوراق منفعت اقدام  ی)ناشر(، پس از کسب مجوزهایمال

 یمال گذارانهیواگذار کرده و وجوه سرما یمال گذارانهیشده را به سرما یداریمنافع و خدمات خر د،یانمیم

 یاوراق منفعت، بده یشده از واگذار یآورکند. در آخر هم ناشر با استفاده از وجوه جمعیم یآوررا جمع

 دهیرا خر یاوراق بده نیکه ا یگذاران هیو سرما پردازدیمنافع و خدمات را م دیاز بابت خر یخود به بان

 اوراق [.4]دکنن یکسب م ینهاد واسط، بازده یمال یها ییحاصل از دارا ینقد یها انیاند از محل جر

 یاست که امکان استفاده از آن برا یبر بده یمبتن نیجذاب و نو یمال نیتأم یمنفعت از جمله ابزارها

دارند و در مقابل  یکمتر یکیزیف ییکه دارا ییهاها فراهم شده است. شرکتاز شرکت یاگسترده فیط

از اوراق منفعت  توانندیم ،منافع بلندمدت هستند ایمطالبات بلندمدت  یخود دارا اتیبه واسطه نوع عمل

شده در بازار  شنهادیاز اوراق بهادار پ یکیاستفاده کنند. در واقع اوراق بهادار منفعت  یمال نیتأم یبرا
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و در توسعه بخش خدمات  یطراح ،یمجاز شرع یبا استفاده از قراردادها تواندیاست که م یاسلام یمال

قابل استفاده در بازار  یمال نیتأم یاز ابزارها یکیکند،  مکک یاسلام هیبازار سرما یفیو ک یو توسعه کم

 یاسلام هیبازار سرما یفیو ک یاوراق بهادار منفعت است که به توسعه بخش خدمات و توسعه کم ه،یسرما

 یورق منفعت سند مال قت،یاست. در حق نیبا سود مع یانتفاع یاوراق از نوع ابزارها نی. اکندیکمک م

بادوام است  ییدارا کیاز  ندهیمنافع آ ایخدمات  نیدارنده آن بر مقدار مع تیمالک انگریباست که  یبهادار

به اوراق بهادار کردن،  لیتبد گر،یمنتقل شده است. به عبارت د یبه و ینیپرداخت مبلغ مع یکه در ازا

و فروش  دیرقابل خ یحذف و اوراق بده یتجار یمانند بانک ها یمال یاست که در آن واسطه ها یندیفرآ

 یها ییاز دارا یمجموعه ا ه،یسرما نیشرکت تأم نرو،یشود. از ا یگذاران فروخته م هیبه سرما ماًیمستق

 یم یرونیگذاران ب هیمجموعه مورد نظر، به سرما یمال نیتأم یرا برا یو اوراق بده یرا جمع آور یمال

محصولات  ایبادوام  یهاییمنافع دارا ی(، طرح واگذاری)موسسه خدمات یصورت که بان نیفروشد. بد

( شرکت هیبازار سرما یمرکز ییدارا تیری)شرکت مد نیمراجعه به ام کرده و با ییخود را شناسا یخدمات

 ایبادوام  یهاییمنافع دارا یقرارداد یط  ی. سپس باندهدیم لیو تشک جادیرا ا ینهاد واسط مال ای

نهاد واسط  نی. همچنکندیواگذار م ینهاد واسط مال به ینیمدت زمان مع یخود را برا یمحصولات خدمات

لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار، به انتشار اوراق منفعت اقدام  یپس از کسب مجوزها )ناشر(،یمال

 یمال گذارانهیواگذار کرده و وجوه سرما یمال گذارانهیشده را به سرما یداریمنافع و خدمات خر د،ینمایم

 یاوراق منفعت، بده یشده از واگذار یآورکند. در آخر هم ناشر با استفاده از وجوه جمعیم یآوررا جمع

 دهیرا خر یاوراق بده نیکه ا یگذاران هیو سرما پردازدیمنافع و خدمات را م دیاز بابت خر یخود به بان

 [.2]دکنن یکسب م ینهاد واسط، بازده یمال یها ییحاصل از دارا ینقد یها انیاند از محل جر

 مسأله انیب

مالی و وجوه برای ادامه فعالیت شرکت و ایجاد و راه اندازی طرح های توسعه مالی، یعنی تهیه منابع  تأمین

 مالی عمدتاً از طریق انتشار سهام، فروش اوراق قرضه و وام و اعتبار صورت می گیرد. و درآمدزای، تأمین

 ا،فعالیته یتوسعه همچنین و خود فعالیتهای و حیات یبرای ادامه بنگاههای اقتصادی، و مؤسسات .[5]

 یسرمایه برای تأمین اقتصادی بنگاه های و مؤسسات این دارند. همچنین، نیاز کلان به سرمایه های

 هایسرمایه گذاشتن اختیار در دارند. نقش این بازارها مالی بازارهای به شدیدی وابستگی خود نیاز مورد

 اقتصادی، بنگاههای مالی مدیران توجه مورد اساسی از نکات است. یکی هابانک و مؤسسات برای لازم

 .[3]است مالی تأمین میزان و روشها

یکی از نوآوری های دهه های اخیر در عرصه بحث های پولی و مالی اسلامی، انتشار انواع اوراق بهادار 

مالی دولت، سازمان های وابسته به دولت و بنگاه های تأمین اسلامی به نام صکوک از عمده ترین راه برای 

اقتصادی می باشد براساس عقود اسلامی طراحی شده اند و جایگزین مناسبی برای اوراق بهادار ربوی به 

ویژه اوراق قرضه شمرده می شوند. انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( براساس احکام مقدس شریعت 

وردهای بانکداری و مالی اسلامی و از جمله برجسته ترین ابزارهای توسعه اسلامی یکی از مهمترین دستا
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اقتصاد اسلامی است، مشروط بر اینکه در ساز و کارهای آن تمام اصول بنیادی که اقتصاد اسلامی را از 

 .[6]دیگر اقتصادها متمایز می سازد، رعایت شود

گذاران و سهامداران می باشد، چرا که رمایهگذاری یکی از موضوعات بسیار با اهمیت برای اکثر سقیمت 

گذاری کنند و در مورد ها و اوراق بهادار خود را قیمتتوانند داراییهای قیمت گذاری، میبراساس مدل

های توانند از زیانهای قیمت گذاری میگیری کنند. به عبارت دیگر، مدلخرید یا فروش آن تصمیم 

ها را در پی داشته باشند. با دهای ناشی از افزایش قیمت داراییناشی از کاهش قیمت جلوگیری و سو

های واقعی یکی از ارکان اصلی ها اعم از اوراق بهادار و داراییتوجه به اهمیت این امر، قیمت گذاری دارایی

موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری محسوب می شود، همچنین قیمت گذاری یکی از موضوعات اساسی در 

 کند.می ءمایه گـذاری اسـت که ایـن موضـوع نقـش عمده ای در تخصیص بهینه سرمایه ایفامدیریت سـر

مالی یک چالش بزرگ برای بنگاه های تولیدی محسوب می شود. با توجه به رکود بازار،  تأمینمسأله 

میان  بازپرداخت تسهیلات بانکی برای تولیدکنندگان با دشواری فراوانی همراه بوده است. اما در این

تعدادی ابزارهای های تأمین مالی پرسود و بی خطر برای شرکتها وجود دارد که متأسفانه ناشناخته مانده 

اسلامی پرسود یکی از این ابزارها تلقی  -است. اوراق بهادار اسلامی)صکوک( به عنوان یک ابزار مالی

ت اسلامی، یکی از مهمترین میشود. انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( براساس احکام مقدس شریع

دستاوردهای بانکداری و مالیه اسلامی است و از جمله برجسته ترین ابزار توسعه اقتصاد اسلامی است، 

مشروط بر اینکه در سازوکارهای آن تمام اصول بنیادی که اقتصاد اسلامی را از دیگر اقتصادها متمایز 

 سازد، رعایت شود.می

 قادبیات تحقی

سند مالی بهاداری است که بیانگر مالکیت دارنده آن بر مقدار معین خدمات یا منافع آینده اوراق منفعت، 

از یک دارایی بادوام است که در ازای پرداخت مبلغ معینی به وی منتقل شده است. یکی از اوراق بهاداری 

اوراق بهادار  که برای پر کردن خلاء حاصل از حذف اوراق قرضه، در بازار مالی اسلامی پیشنهاد شده،

تواند با استفاده از قراردادهای مجاز شرعی طراحی و در توسعه کمیّ و کیفی بازار منفعت است که می 

 مالی کمک نماید.

صاحبان اوراق منفعت حق دارند در سررسید مشخص خود به صورت مستقیم از منابع دارایی ها یا خدمات 

آن ها را به متقاضیان منافع و خدمات واگذار کنند،  شرکت های خدماتی استفاده کنند و یا تا سررسید

بنابراین اوراق منفعت برای دارندگان اوراق فواید زیادی دارند، اولاً یک نوع رزرو کردن منافع و خدمات 

ثانیاً استفاده از منافع و  برای زمانی مشخص است که شخص می تواند براساس آن برنامه ریزی کند.

نفعت به نقدینگی نیاز پیدا کند یا از استفاده از منافع و خدمات صرف نظر نماید، خدمات از طریق اوراق م

می تواند اوراق منفعت را به دیگری واگذار کند. فواید مذکور باعث می شود برای اوراق منفعت، عرضه و 

دهندگان تقاضا و به دنبال آن بازار شکل بگیرد. هر چه اوراق منفعت منافع و خدمات شفاف تر و انتشار 
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آن در ارائه منافع و خدمات پایبندتر به حقوق دارندگان اوراق باشند، بازار ثانویه از رونق بیشتری برخوردار 

خواهد بود. قیمت اوراق منفعت و سود حاصل از خرید و فروش آن ها )نرخ بازدهی( به عوامل زیادی چون 

ع و خدمات، نرخ بازدهی ابزارهای مالی اعتبار صاحبان دارایی و شرکت های خدماتی، قیمت اسمی مناف

 .[8]مشابه، زمان و مکان ارائه منافع و خدمات بستگی دارد

در بررسی فرآیند تأمین مالی، انواع ابزارهای مالی و توسعه آن، جهت تأمین سرمایه، روش تبدیل کردن 

قرار می گیرد. اوراق قرضه  دارایی ها به اوراق بهادار، به عنوان یکی از روش های تأمین سرمایه مورد توجه

به عنوان یکی از ابزارهای این روش، به دلیل در برگیری بهره ثابت، براساس قانون بانکداری بدون ربا، نمی 

تواند مورد عمل قرار گیرد. بنابراین، اوراق مشارکت به عنوان جایگزینی برای اوراق قرضه در بانکداری 

آن مطرح می شود و لزوم تعریف و به کارگیری ابزار جدید مالی  بدون ربا، ارزیابی و نواقص و ایرادهای

جایگزین اوراق قرضه مورد تأکید قرار می گیرد. از اینرو اوراق بهادار اسلامی )صکوک( تعریف و از جنبه 

های مختلف تطابق با قانون و شرع، مزایا و معایب، شباهت و تفاوت با اوراق قرضه متعارف و تجربه و 

ر کشورها در رابطه با انتشار اوراق صکوک مورد توجه قرار می گیرد. این اوراق جایگزینی عملکرد سای

مناسب و مفید برای اوراق قرضه و اوراق مشارکت می باشد و بر اقدام دولت برای تعریف، حمایت و به 

 [9] کارگیری این ابزار جدید مالی در اقتصاد ایران تأکید می شود.

ه بحران های مالی و ثبات اقتصادی، ایجاد اهرم در اقتصاد، کسری بودجه دولت، توجه به مسایل مربوط ب

تورم و توزیع ریسک بین عوامل اقتصادی از جمله مسائلی است که ساختارها و مدلهای تأمین مالی بر 

 .[7]آنها تأثیر گذارند

 پیشینه تحقیق

مالزی، بحرین، اندونزی، قطر و ( در تحقیقی که بر روی صکوک منتشر شده در 2017) 1رحمان و دوسا

امارات متحده عربی انجام داده اند به ریسک های اعتباری، نقدینگی، نرخ بهره و نرخ ارز به عنوان ریسکهای 

( به منظور بررسی مهمترین ریسک های صکوک انجام گرفته 2017) 2صکوک اشاره می نماید. مایکل کوچ

رایی پشتوانه به عنوان مهمترین موضوعات قلمداد شده است، ریسک های بازار، اعتباری، شریعت و دا

( در مطالعه خود به بررسی تأثیر متغییرهای کلان اقتصادی بر بازده سهام 2010) 3است. بویوکساوارسی

ترکیه پرداخت. نتایج تحقیق وی نشان داد که نرخ بهره، شاخص تولیدات صنعتی، قیمت نفت و نرخ ارز، 

                                                           
1 Rahman & Duasa 

2 Mickel Koch 

3 Boyok Savarsi 
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ثیر مثبت بر بازدهی سهام ترکیه دارند و تورم و قیمت طلا تأثیر معناداری بر تأثیر منفی و عرضه پول تأ

 بازده سهام ترکیه ندارند. 

( در ارائه مدل قیمت گذاری عرضه عمومی اولیه سهام در بورس اوراق بهادار 1396رستمی و همکاران )

مواردی مانند قیمت گذاری اشتباه، تهران نشان دادند که مهمترین متغییرها در قیمت گذاری اولیه، شامل 

متوسط درآمد، بازده مورد انتظار، بازده روز اول عرضه عمومی اولیه و قیمت به سود می باشند که بازده و 

 قیمت به سود در تصمیم گیری سرمایه گذاران می تواند تأثیر گذاری بیشتری داشته باشد.

رویکرد مدل معادلات ساختاری در تحلیل سه  ( در طی پژوهشی به بررسی1397علی ثقفی و همکاران )

سطحی درماندگی مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند نتایج پژوهش 

حاکی از تأثیر معیارهای ریسک و معیارهای حاکمیت شرکتی نسبت به معیارهای عملکرد حسابداری و 

 ی است.متغییرهای کلان اقتصادی بر درماندگی مال

ارائه الگوی "(، پژوهشی با عنوان 1398رضوان حجازی، قدرت اله طالب نیا، مهرداد صالحی، علی امیری )

تعدیلی از مدل های ارزش گذاری دارایی های سرمایه ای با استفاده از ریسک درماندگی مالی و چرخه 

خه عمر شرکت ها میانگین انجام شده است. نتایج نشان می دهد که ازبین مراحل مختلف چر "عمر شرکت

 بازدهی پرتفوی سهام جهت ارزش گذاری دارایی های سرمایه ای در مرحله بلوغ و افول بیشتر است.

 روش تحقیق

کــاربردی و بــه لحــاظ ماهیــت در زمــره تحقیقــات توصــیفی  –ایــن پــژوهش از نظــر نــوع توســعه ای 

بوده و از  نظر طرح تحقیق، الگویی بـا توجـه بـه شـناخت کـافی بـر اسـاس مبـانی نظـری نسـبت بـه 

مسأله مورد بررسی می باشـد. از آنجـا کـه هـدف پـژوهش، ارائـه مـدل قیمـت گـذاری اوراق منفعـت 

و ارزیــابی مــدل، انجــام مــی گیــرد. در  بــا رویکــرد جــذب ســرمایه مــی باشــد، در دو بخــش طراحــی

بخــش اول ایــن تحقیــق بــا اســتفاده از جامعــه آمــاری شــامل اوراق بهــادار اســلامی منتشــر شــده در 

فرابورس ایران و نمونه مـورد بررسـی شـامل صـکوک منفعـت و اجـاره منتشـر شـده کـه در محـدوده 

ــای  ــال ه ــانی س ــا  1393زم ــده از  1398ت ــردآوری ش ــای گ ــد، داده ه ــی باش ــوین  م ــای ن ابزاره

فرابــورس ایــران و بــورس اوراق بهــادار تهــران مــورد ارزیــابی قــرار مــی گیــرد و در بخــش دوم مــدلی 

 جهت اثر نرخ بازده اوراق منفعت بر الگوی قیمت گذاری ارائه می شود.

 مدل قیمت گذاری 

مدل قیمت گذاری  با استفاده از نرخ بازده اوراق منفعت و بازده سرمایه گذاری به منظور جذب سرمایه،

اوراق منفعت با رویکرد جذب سرمایه ارائه شده است، اعتبارسنجی مدل با استفاده از داده های واقعی بازار 

  صورت می پذیرد.



 11.  اوراق منفعت یگذار متیمدل ق نییارائه و تب

 

 

 بنابراین در این پژوهش مدل رگرسیونی به صورت زیر برازش می شوند:

         Valueit = β0 + β1priceit + β2Expected rate of returnit + β3ROIit

+ β4mbit + ε  

Valueitارزش اوراق منفعت : 

priceitقیمت اوراق منفعت : 

 لازم به ذکر است قیمت اوراق منفعت شامل مولفه های زیر می باشد:

 هزینه عامل فروش 

 هزینه ضامن 

 هزینه متعهدپذیره نویس 

 هزینه بیمه 

 هزینه نگهداری از دارایی 

 هزینه بهره برداری از دارایی 

  شدهجریانات نقدی تعدیل 

Expected rate of returnitنرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت : 

 [10] لازم به ذکر است نرخ بازده اوراق منفعت شامل مولفه های زیر می باشد:

 نقدشوندگی 

 بازده دارایی ها 

 ارزش شرکت 

 اهرم مالی 

 قیمت جاری سهام 

 ریسک سیستماتیک 

 ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام 

 سرمایه  ضمنی 

 متغیرهای کنترلی پژوهش: 

ROIitبازده سرمایه گذاری :  

mbitنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری : 
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 تحلیل یافته ها

آوری شده از این پژوهش با استفاده از های جمعهای توصیفی و مشخصات دادهدر این بخش یافته

 شود.های آماری توصیفی بیان میشاخص

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 

باشد. این رقم می 588/0گردد میانگین ارزش اوراق منفعت برابر با مشاهده می( 1)همانطورکه در جدول

نیز برابر با  دهد که اکثر مقادیر ارزش اوراق منفعت نزدیک به این عدد دارند. میانه این متغیرنشان می

دهد که نیمی از مقادیر ارزش اوراق منفعت کمتر از این مقدار و نیمی از است. این عدد نشان می 582/0

ارند. اعداد حداکثر و حداقل مربوط به این متغیر، به ترتیب مقادیر بیشتر از این نرخ ارزش اوراق منفعت د

است که بیانگر انحراف ارزش اوراق  218/0باشد. عدد انحراف معیار نیز برابر با می  191/0و  965/0

باشد. برای متغیر نرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت مقدار منفعت )با توجه به مقدار حداقل و حداکثر( می

می باشد. بیشترین و کمترین مقدار میزان  570/0است. همچنین مقدار میانه برابر  574/0برابر میانگین 

 223/0باشد. عدد انحراف معیار نیز برابر با می  189/0و  964/0نرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت نیز 

مقدار حداقل و حداکثر(  است که بیانگر انحراف میزان نرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت )با توجه به

دهد که اکثر مقدار قیمت باشد. این رقم نشان میمی 563/0باشد. میانگین قیمت اوراق منفعت برابر با می

است. این عدد نشان   547/0اوراق منفعت میانگین نزدیک به این عدد دارند. میانه این متغیر نیز برابر با 

کمتر از این مقدار و نیمی از آن بیشتر از این میزان قیمت  دهد که نیمی مقادیر قیمت اوراق منفعتمی

باشد. عدد می 190/0و  963/0اوراق منفعت دارند. اعداد حداکثر و حداقل مربوط به این متغیر، به ترتیب 

است که بیانگر میزان قیمت اوراق منفعت )با توجه به مقدار حداقل و  222/0انحراف معیار نیز برابر با 

دهد که اکثر باشد. این رقم نشان میمی 558/0باشد. میانگین بازده سرمایه گذاری برابر با یحداکثر( م

دهد که است. این عدد نشان می 551/0مقادیر آن نزدیک به این عدد دارند. میانه این متغیر نیز برابر با 

ه گذاری دارند. اعداد حداکثر نیمی از آن کمتر از این مقدار و نیمی از آن بیشتر از این میزان بازده سرمای

 کشیدگی چولگی انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین متغیر

 859/1 -080/0 218/0 191/0 965/0 582/0 588/0 ارزش اوراق منفعت

نرخ بازده مورد انتظار 

 اوراق منفعت
574/0 570/0 964/0 189/0 223/0 047/0- 841/1 

تغییر قیمت اوراق 

 )دیرش(منفعت 
563/0 547/0 963/0 190/0 222/0 107/0 802/1 

 796/1 100/0 223/0 193/0 963/0 551/0 558/0 بازده سرمایه گذاری

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
569/0 572/0 982/0 126/0 249/0 058/0- 761/1 
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 223/0باشد. عدد انحراف معیار نیز برابر با می 193/0و  963/0و حداقل مربوط به این متغیر، به ترتیب 

باشد. میانگین نسبت است که بیانگر میزان بازده سرمایه گذاری )با توجه به مقدار حداقل و حداکثر( می

دهد که اکثر شرکت ها  نسبت باشد. این رقم نشان میمی 569/0ارزش بازار به ارزش دفتری برابر با 

است. این عدد   572/0ارزش بازار به ارزش دفتری نزدیک به این عدد دارند. میانه این متغیر نیز برابر با 

دهد که نیمی از آن کمتر از این مقدار و نیمی از آن بیشتر از این میزان نسبت ارزش بازار به نشان می

باشد. می  126/0و   982/0ی دارند. اعداد حداکثر و حداقل مربوط به این متغیر، به ترتیب ارزش دفتر

 باشد. است که بیانگر انحراف )با توجه به مقدار حداقل و حداکثر( می  249/0عدد انحراف معیار نیز برابر با 

باشد. برای یک توزیع کاملاً متقارن چولگی چولگی در حقیقت معیاری از وجود یا عدم تقارن تابع توزیع می

صفر و برای یک توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر چولگی مثبت و برای توزیع نامتقارن 

شود، بیشترین شاهده میطور که مبا کشیدگی به سمت مقادیر کوچکتر مقدار چولگی منفی است. همان

ای بودن ی میزان قلهچولگی به راست برای قیمت اوراق منفعت بوده است. کشیدگی نیز توصیف کننده

تر باشد میزان شاخص کشیدگی برای اییک توزیع احتمالی است. هرچقدر شکل تابع چگالی احتمال قله

در نقطه ماکزیمم است و مقدار آن برای دیگر کشیدگی معیاری از تیزی منحنی عبارتآن بیشتر است. به

اگرچه تمامی متغیرها در یک دامنه معقول از نظر کشیدگی ( 1)باشد. در جدول می 3توزیع نرمال برابر 

 و نرمال بودن قرار دارند تمامی متغیرهای پژوهش از نظر کشیدگی دارای مقادیر نزدیک به نرمال میباشند.

 آزمون همخطی متغیرهای پژوهش

همخطی وضعیتی نشان می دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر هم 

خطی در یک معادله رگرسیون بالا باشد، بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی 

ه عبارت وجود دارد و ممکن است با وجود بالا بودن ضریب تعیین، مدل دارای اعتباری بالایی نباشد. ب

دیگر با وجود آن که مدل خوب به نظر می رسد ولی دارای متغیرهای مستقل معنی داری نباشد. 

بدین منظور لازم است که به بررسی هم خطی در متغیرهای مدل پرداخت. یکی از اهداف رگرسیون [11]

قل می باشد. این چندگانه تعیین اثر هر یک از متغیرهای مستقل با ثابت نگه داشتن سایر متغیرهای مست

هدف در مرحله اول با برآورد ضرایب رگرسیونی در مدل محقق می گرد. اما اگر بین متغیرهای مستقل 

رابطه خطی برقرار باسد جواب یکتایی برای متغیرها قابل دستیابی نیست. در این صورت مشکل هم خطی 

دچار مشکل می شود. مشکلات برای مدل رگرسیونی بوجود آمده و محقق در برآورد صحیح پارامترها 

ناشی از هم خطی در یک مدل رگرسیونی روی اریبی ناشی از حذف متغیر و نیز واریانس پارامترها می 

اولاً ضرایب قابل  که است این کامل همخطی مشکلات عمده از دارد. دنبال به را مشکلاتی باشد. همخطی

 tهای محاسبه شده برابر صفرند. از مشکلات همخطی ناقص این است که اولاً   tتخمین نیستند. ثانیا 

های محاسبه شده کوچک و نزدیک به صفر هستند، ضرایب فاقد اعتبارند و ثانیاً واریانس ضرایب بسیار 

 بزرگ هستند.
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 همخطی متغیرهای پژوهش. 2جدول 

حاصل از آزمون هم خطی نشان می دهد بین متغیرها هم خطی شدید وجود ندارد که  همانطور که نتایج

توان برای انجام آزمونها از این بتواند در تخمین های مربوط به فرضیات مشکلی ایجاد نماید. بنابراین می

 متغیرها استفاده نمود.

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست  لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی

طور کلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، که میانگین، واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به

تغییر کند و میانگین و واریانس و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت 

 باشد:صورت زیر میهای مربوط به مانایی متغیرها بهفرضیه [12] ر، نامانا خواهد بود.متغی

𝐇𝟎: متغیر ناماناست 

: 𝐇𝟏 متغیر ماناست 

تواند بررسی شود. می "روی تفاضل دوم"و "روی تفاضل اول"، "در سطح"مانایی متغیرها در سه حالت 

باشد فرضیه صفر در مورد آن می %5کمتر از   "در سطح "ها متغیرهایی که احتمال حاصل از آزمون آن

یج آزمون مانایی در باشد، نامانا  است. نتا %5که بیشتر از رد شده وآن متغیر در سطح ماناست درصورتی

های ریشه واحد منظور بررسی مانایی )پایایی( متغیرهای پژوهش از آزمون( درج گردیده است. به3جدول )

 شده است. لین لوین چو استفاده 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش .3جدول 

 سطح معناداری آماره لین لوین چو متغیر

 000/0 -805/28 ارزش اوراق منفعت

بازده مورد انتظار اوراق نرخ 

 منفعت
563/19- 0000/0 

 0000/0 -981/24 تغیر قیمت اوراق منفعت )دیرش(

 متغیر
نرخ بازده مورد 

 انتظار اوراق منفعت

وراق تغییر قیمت ا

 منفعت )دیرش(

بازده سرمایه 

 گذاری

نسبت ارزش بازار 

 به ارزش دفتری

نرخ بازده مورد انتظار 

 اوراق منفعت
1    

تغییر قیمت اوراق 

 منفعت )دیرش(
012/0 1   

  1 -021/0 038/0 بازده سرمایه گذاری

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
031/0- 020/0- 0018/0- 1 
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 سطح معناداری آماره لین لوین چو متغیر

 0000/0 -995/18 بازده سرمایه گذاری

 0000/0 -296/36 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

درصد می  5آماره آزمون برابر با مقداری کمتر از ، سطح (3وجه به نتایج مشاهده شده در جدول )با ت

است متغیرهای پژوهش ایستایی لازم  05/0می باشد. لذا با توجه به اینکه سطح معناداری کمتر از   باشد

 برخوردارند.

 هابررسی طبیعی بودن توزیع داده

شده از توزیع نرمال  آوریهای جمعهای آماری ابتدا باید مشخص شود که دادهبرای استفاده از تکنیک

ها آوری شده برای آزمون فرضیههای جمعبرخوردار است یا خیر؟ زیرا در صورت نرمال بودن توزیع داده

های ناپارامتریک های پارامتریک استفاده نمود و در صورت غیر نرمال بودن از آزمونتوان از آزمونمی

اسمیرنوف جهت بررسی نرمال  -معتبر کلموگروف استفاده کرد. برای این منظور در این پژوهش از آزمون

ای به مقایسه تابع این آزمون در حالت تک نمونه [13] شود.بودن توزیع متغیرهای اصلی استفاده می

ای توزیع تجمعی مشاهده شده با تابع توزیع تجمعی مورد انتظار در یک متغیر در سطح سنجش فاصله

بیشتر باشد، در آن  05/0انچه مقدار سطح خطای مشاهده شده از پردازد. در تفسیر نتایج آزمون، چنمی

صورت توزیع مشاهده شده با توزیع نظری یکسان است و تفاوتی بین این دو وجود ندارد. یعنی توزیع 

کوچکتر باشد آنگاه توزیع مشاهده  05/0بدست آمده توزیع نرمال است. اما چنانچه مقدار معنی داری از 

انتظار متفاوت است و توزیع فوق نرمال نخواهد بود. این آزمون با توجه به فرضیات زیر  شده با توزیع مورد

 پردازد.به بررسی نرمال بودن داده می

H0های مشاهده شده و مورد انتظار تفاوت وجود ندارد )توزیع نرمال هست(.: بین فراوانی 

 H1ارد )توزیع نرمال نیست(.های مشاهده شده و مورد انتظار تفاوت وجود د: بین فراوانی 

 تست نرمالیته متغیرها. 4جدول 

نوع توزیع به  متغیر

کار گرفته 

 شده

سطح 

 معناداری
مقدار 

 خطا
تایید 

 فرضیه
 نتیجه

 نرمال H0 05/0 0.115 نرمال ارزش اوراق منفعت

 نرمال H0 05/0 0.073 نرمال نرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت

 نرمال H0 05/0 0.108 نرمال )دیرش(تغییر قیمت اوراق منفعت 

 نرمال H0 05/0 0.112 نرمال بازده سرمایه گذاری

 نرمال H0 05/0 0.121 نرمال نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری
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توان استنباط نمود که توزیع ، می( 4)کلموگروف جدول  –با توجه به مقادیر حاصل از آماره اسمیرنوف 

داری ندارد و بنابراین توزیع این متغیرها مشاهده شده برای تمام متغیرها تفاوت معنیمورد انتظار با توزیع 

 نرمال است. 

 آزمون مدل پژوهش 

با توجه به اینکه داده های پژوهش حاضر داده های ترکیبی است، در این نوع داده ها به منظور انتخاب 

اده شده است. خلاصه نتایج این آزمون به لیمر استف Fبین روش داده های تابلویی و تلفیقی از آزمون 

 می باشد. (5جدول)شرح 

 لیمر Fنتایج آزمون  .5 جدول

شود. است، در نتیجه روش داده های تلفیقی پذیرفته می  05/0باتوجه به مقدار معنی داری که بالاتر از 

 در روش داده های تلفیقی نیاز به انتخاب بین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن نیست.

 نتایج تجزیه و تحلیل  .6 جدول
 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 009/0 968/2 021/0 412/0 نرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت

 030/0 789/2 043/0 134/0 )دیرش(تغییر قیمت اوراق منفعت 

 021/0 367/2 043/0 159/0 بازده سرمایه گذاری

 000/0 796/3 039/0 131/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 000/0 938/11 049/0 590/0 ضریب ثابت

 f 963/4آماره  506/0 ضریب تعیین

 009/0 سطح معناداری 500/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 062/2واتسون:دوربین 

سطح معناداری برای آزمون این مدل به ترتیب برای متغیر نرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت و قیمت 

درصد رد می شود. یعنی بین  95است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  05/0اوراق منفعت کمتر از 

ابطه وجود دارد. با نرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت و قیمت اوراق منفعت و ارزش اوراق منفعت ر

محاسباتی و در ستون آخر مقادیر سطح احتمال پایین می باشد. بنابراین هر دو ضریب  tمشاهده مقادیر 

  𝐑𝟐 بطور معنی داری متفاوت از صفر می باشد به عبارت دیگر معنی دار می باشد.  میزان ضریب تعیین

مورد انتظار اوراق منفعت و قیمت اوراق منفعت است و این بدان معنی است که نرخ بازده  506/0برابر با 

واحد از تغییرات در اثربخشی مدل قیمت گذاری اوراق منفعت با رویکرد جذب  506/0توانسته است 

و به عبارت دیگر اثر معنی دار بودن   963/4دار بودن کلی  معنی Fرا توضیح دهد. مقدار آماره  سرمایه

می باشد یعنی برای نشان دادن قدرت معادله رگرسیونی در  963/4می دهد که برابر با  متغیر را نشان

پیش گویی مورد نیاز می باشد. آماره دوربین واتسون که برای شناسایی استقلال خطاها از آن استفاده 

 نتیجه آزمون درجه آزادی معنی داری مقدار F آماره

 داده های تلفیقی 83 513/0 987/0
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را  نشان می دهد که این نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی بین جزء خطاها  062/2می شود مقدار 

 رابطه ای معنادار بین متغیر مستقل اصلی و وابسته وجود دارد. می باشد. بنابراین 

 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی

ای از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد که در مورد جمله باقیمانده )یا خطای مدل( مجموعه

ترین تخمین های ضرایب رگرسیون، بهگردند. برای اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمین زنمطرح می

های بدون تورش خطی باشند، لازم است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. لذا در ادامه، زن

 گردد. شده تشریح می نحوه آزمون این مفروضات بیان شده و سپس نتایج حاصل از برآوردهای انجام

 ها(ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقیمانده

خطی این است که، تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. در  یکی دیگر از فروض رگرسیون

عمل ممکن است این فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از قبیل: شکل نادرست تابع مدل، 

وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در جامعه آماری و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم. برای 

در این مطالعه فرض  [14] های مختلفی توسط اقتصاددانان معرفی شده است.کل آزمونبررسی این مش

مورد بررسی قرار گرفت. که نتایج  1گودفری -پاگان-ها از طریق آزمون بروشهمسانی واریانس باقیمانده

 های پژوهشدهد که فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود همسانی واریانس در مدلنشان می( 7)آن در جدول 

( GLSمنظور رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته )به شود. بنابراین،رد می

 کنیم.استفاده می

 (Fنتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا )آزمون  .8جدول 

 احتمال مقدار آماره مدل

 0000/0 858/5 مدل

 نرمال بودن جمله خطا

منظور آزمون راجع به جمله باقیمانده این است که توزیع جملات آن نرمال است. بهیکی از فروض مهم 

آمده، آماره دستشده است. با توجه به نتایج بهاستفاده 2برا-نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکو

صفر مبنی درصد معنادار نیست. بنابراین فرضیه  5برا، برای هر سه مدل در سطح احتمال -آزمون جارکو

 شود.ها تأیید میبر نرمال بودن جمله خطا در تمامی مدل

 

 

 

                                                           
1 Breusch– Pagan- Godfrey 
2 Jarque-Bera 
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 برا( نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا )آزمون جارکو  (8)جدول 

 احتمال مقدار آماره مدل

 051/0 333/4 مدل

  VIFآزمون هم خطی 

پارامترهای مدل، روش عامل تورم واریانس در مدل های  رگرسیون خطی یکی از روش های تخمین 

حداقل مربعات می باشد. یکی از مسائل و مشکلاتی که می تواند این روش رابه چالش بکشد، وجود پدیده 

یکی از شیوه های تشخیص وجود هم خطی که کاربرد زیادی دارد  [15] ای به نام هم خطی می باشد.

استفاده از عامل تورم واریانس می باشد. این عامل نشان می دهد که واریانس ضرایب تخمینی تا چه حد 

 نسبت به حالتی که متغیرهای تخمینی، همبستگی خطی ندارند، متورم شده است.

 VIFنتایج آزمون هم خطی . 9جدول 
 آمارهمقدار  

 77/1 نرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت

 38/1 قیمت اوراق منفعت

 52/1 بازده سرمایه گذاری

 53/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

مشخص است، مقادیر این آماره برای تمامی متغیرها  ( 9)در جدول  VIFهمانطور که از نتایج آزمون 

 نزدیک به یک می باشد که حاکی از عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی مدل می باشد.

 بحث و نتیجه گیری

در فعالیت های اقتصادی سرمایه گذار به تناسب ریسکی که متحمّل می گردد، بازده دریافت می کند. 

خوانده می شود. مدل  "مصالحه ریسک و بازده"نظری مدیریت مالی تحت عنوان این اصل در مبانی 

از جمله مدل هایی است که در محاسبه ضریب بتا )عامل ریسک  1قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای

سیستماتیک( سودمند است. این مدل حاصل شکل گیری و توسعه بازار مالی است که اولین بار توسط 

 [17]نوان نظریه سرمایه گذاری بنیان نهاده شد. با ع 2مارکوویتز

گذاری و امور مربوط به آن است. این ترین عوامل تأثیرگذار بر اقتصاد کشورها، سرمایهامروزه یکی از مهم

های اقتصادی هر کشوری است، آوردن چرخدر دلیل اینکه عاملی برای تولید، اشتغال و به حرکتموضوع به

. اصولاً سرمایه گذاریها به جهت نوسان [16ناپذیر در جوامع صنعتی است ]تنابجاز جمله موضوعات ا

پذیری که در بازده آن ها ایجاد می شود؛ دارای ریسک هستند. اقتصاددانان مالی الگوهای متفاوتی را برای 

                                                           
1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2 Markowitz 



 19.  اوراق منفعت یگذار متیمدل ق نییارائه و تب

 

 

ه ای و اندازه گیری ریسک ارایه دادند. اما علیرغم اهمیت روزافزون مدل های قیمت گذاری دارایی سرمای

نقش فزاینده آن در اقتصاد جهانی در ایران کمتر به این موضوع پرداخته شده است، لذا انجام تحقیقاتی 

میدانی و کاربردی در زمینه بررسی توان تبیین ریسک و بازده مورد انتظار با استفاده از مدل های مختلف 

جذب سرمایه عامل مهمی در قیمت قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای دارای اهمیتی دو چندان است. 

 [20]گذاری اوراق منفعت می باشد. 

های سنتی انتخاب طرحهای سرمایه گذاری شکلی بسیار ساده داشت و با معیارهایی نظیر نرخ در نظریه

مدل قیمت گذاری دارایی های  1960بازده سرمایه گذاری و یا نسبت قیمت به درآمد مرسوم بود. در دهه 

بال تئوریهای مالی وسرمایه گذاری ارائه شد در همه این تحقیقات فرض بر این بود که سرمایه ای بدن

انسان عاقل اقتصادی در یک بازار کارا بدنبال آندسته از سرمایه گذاریهاست که نرخ بازده سرمایه گذاری 

.در پژوهش [18])بتا( است βرا حداکثر و ریسک را حداقل کند. عامل ریسک دراین مدل شاخصه ای بنام 

حاضر دو مدل رگرسیونی با روش رگرسیون گام به گام برازش گردیدند و از این طریق آزمون مقایسه 

 گردیدند. 

 در ابتدا مدل زیر  در پژوهش حاضر برازش گردید:

 مدل : 
𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐩𝐫𝐢𝐜𝐞𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐄𝐱𝐩𝐞𝐜𝐭𝐞𝐝 𝐫𝐚𝐭𝐞 𝐨𝐟 𝐫𝐞𝐭𝐮𝐫𝐧𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐑𝐎𝐈𝐢𝐭

+ 𝛃𝟒𝐦𝐛𝐢𝐭 + 𝛆 

 متغیرهای مورد بررسی دارای تاثیر معنی دار می باشند. نتایج حاصل نشان داد  که تمامی 

از دیر باز سرمایه گذاران و مدیران مالی به دنبال سرمایه گذاری در اوراق بهاداری بوده اند که بیشترین و 

و تاکنون تئوری های زیادی در این زمینه مطرح حداکثر بازدهی و سودآوری را برای آنان داشته باشد 

گردیده تا بتوان به این هدف نائل گردید. نکته مهم این است که بدست آوردن میزان مشخصی از بازدهی 

در قبال پذیرش ریسک متناسب با آن سرمایه گذاری باشد. مدل های قیمت گذاری نیز تاکنون به دنبال 

و بازده را بهتر تبیین کنند. دانشمندان امروزه به این نتیجه رسیده اند  راهی بوده اند تا رابطه بین ریسک

که قیمت گذاری دارایی های مالی بایستی با توجه به میزان ریسک آن ها که متاثر از شرایط بازار است 

ارایی صورت پذیرد. به عبارت دیگر آنان بر این باورند که شرایط بازار و عملکرد آن تاثیر بسزایی بر قیمت د

های مالی دارد و حتماً باید توسط سرمایه گذاران مورد توجه قرار گیرد. زیرا اگر سهام بدون توجه به 

 شرایط بازار قیمت گذاری شود، ممکن است قیمت هر سهم بیشتر یا کمتر از ارزش واقعی آن شود. 

و بازده مناسب وجود  در نهایت باید اذعان نمود که اگر در فرابورس تهران معیاری جهت تعیین ریسک

نداشته باشد و سهام شرکت های دارای ریسک بیشتر همانند سهام شرکت های با ریسک پایین قیمت 

گذاری شود، بازده تحقق یافته سرمایه گذاران متناسب با سطح پذیرش ریسک نخواهد بود، بنابراین توجه 

ایی بازار کمک می کند و باعث می شود به رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار سرمایه گذاران به کار

بازار سرمایه ایران، همواره کارا و در حالت تعادل باقی بماند. که این انطباق موجب عدم خروج سرمایه ها 

 از این بازار جوان و یا فراهم نمودن زمینه ورود سرمایه های جدید به آن خواهد شد.



 45 شماره ،1402بهار  ،یحسابرس و یحسابدار مطالعات                                        .20

 

 

ر اقتصاد کشور، به ویژه در حوزه بازار پول و سرمایه طبیعتاً فعالیت نهادها و موسسات مالی غیرمجاز ب

بسیار مخرب است. اتفاقی که بعضاً در موسسات مالی غیرمجاز رخ داد، این بود که این موسسه ها به دلیل 

کفایت سرمایه اندک، جذب بیش از حد و خارج از قاعده سپرده های مردم و بکارگیری ناصحیح منابع 

ی حوزه های با نقدشوندگی پائین مانند املاک و مستغلات، ناگزیر بودند در حاصل از سپرده ها در برخ

شرایط رونق سایر بازارها که احتمال خروج منابع از موسسه توسط سپرده گذاران افزایش می یافت، با 

 [19] پیشنهاد سودهای بالاتر به سپرده گذاران سعی در حفظ منابع به هر قیمتی داشته باشند.

این منابع امکان کسب بازده متناسب با سودهای اعلامی را نداشت و موسسات غیرمجاز در در حالیکه  

واقع با این کار، فقط بروز بحران را به تأخیر و منافع سپرده گذاران را به مخاطره می انداختند، این در 

نی بانک مرکزی حالی بود که اغلب بانک ها و موسسات مالی مجاز که نظارت بیشتری از سوی نهاد ناظر یع

 بر آنها اعمال می شد، امکان اتخاذ چنین رویکرد را تا حد زیادی نداشتند.

 مدل قیمت گذاری 

𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐩𝐫𝐢𝐜𝐞𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐄𝐱𝐩𝐞𝐜𝐭𝐞𝐝 𝐫𝐚𝐭𝐞 𝐨𝐟 𝐫𝐞𝐭𝐮𝐫𝐧𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐑𝐎𝐈𝐢𝐭

+ 𝛃𝟒𝐦𝐛𝐢𝐭 + 𝛆 
برازش این مدل به صورت خلاصه شده آمده است. در این جدول مشخص است که تمامی متغیرهای مورد 

 بررسی دارای تاثیر معنی دار بر ارزش اوراق منفعت می باشند. 

 در نهایت شاخص بازده فرابورس همانطور که انتظار می رود اثر مثبت بر ارزش اوراق منفعت دارد.

 شده در جدول ذیل سئوال های پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است:  با توجه به مدل های برازش

 نتیجه سئوالات ردیف

1 
تغییر قیمت اوراق منفعت )دیرش( بر نرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت تاثیر 

 دارد.
 مورد تایید است

 تایید است مورد نرخ بازده سرمایه گذاری بر نرخ بازده مورد انتظار اوراق منفعت تاثیر دارد. 2
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One of the securities designed to fill the gap created by the elimination of bonds in 

the Islamic financial market is interest-bearing securities that can help the 

quantitative and qualitative development of the financial market by using legally 

authorized contracts. The purpose of this study was to design and explain the pricing 

model of securities with a capital raising approach. This research is a descriptive 

research in terms of developmental-applied type and in terms of nature. In this study, 

using the statistical population that includes Islamic securities issued in OTC Iran 

and the study sample including interest and rent sukuk, which is in the period of 

1393 to 1398, the data collected from the new tools of OTC Iran and Tehran Stock 

Exchange is evaluated. To test the main hypothesis of the research, a regression 

model is first introduced. The basic model presented in the present study is to 

estimate the expected rate of return on profit, is estimated and then tested. . The 

results show that all the studied variables have a significant effect on the pricing of 

securities. An increase in nominal value raises the price of securities, but in reality 

the real value of securities decreases with inflation, which is quite evident in the 

model of the negative effect on pricing. 


