
 135-157ات صفح -1402چهل و پنجم، زمستان اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  فصلنامه علمي

 رانیدر بازار فرابورس ا ياسناد خزانه اسلام يتقاضا نییتع
 

 پژوهشينوع مقاله: 
 

 1مرتضی سپهوند

 2فخر سعید گرشاسبی

 3حمید آسایش

 

 6/8/1402 تاریخ پذیرش:                                19/2/1402 تاریخ دریافت:

 دهیچک
را که چه است برخوردار بود ییبسزا تیدر کشور همواره از اهم یعمران یپروژه ها و طرح ها یمال نیتام

ه بکند، بلكه م میها تا مدت زمان طولانی محروها نه تنها کشور را از مزایا و خدمات آن پروژهتوقف پروژه
مات ح و خدافزایش قیمت مصال ینهای نیمه کاره به دولت و همچنهای نگهداری پروژهدلیل تحمیل هزینه

سلامی، ازانه خدهد. اسناد  یم شده پروژه را به شدت افزایش مناشی از تورم و رشد قیمت آنها، قیمت تما
جود بو یسلامازانه خاسناد  رشیتقاضا و پذ دیبا نیتواند این نوسانات را پوشش دهد؛ بنابراابزاری است که می

 نیحل ا یه براکرا دارد،  ینقدشوندگ سکیر لیاز قب ییهاچالش یدارا زیاسناد ن كنیگردد ول تیامده و تقو
ز مهم ا نیا یرا.بدیگرد یاسناد در بازار فرابورس بررس نیا یچالش در مطالعه حاضر عوامل موثر بر تقاضا

ه یمد سرمادرآ شیحاصله افزا جیبهره برده شد که بر اساس نتا ونیال و روش رگرس دهیا بایتقر یمدل تقاضا
از طرف  واشته مثبت د ریتاث یسلاماسناد خزانه ا یتقاضا زانیبر م ینرخ سود بانك زانیگذاران و کاهش م

 دارد. یمنف ریتاث یاسناد خزانه اسلام یتقاضا زانیتورم بر م شیافزا گرید
 

 ینقد شوندگ سکیر ،دزیمدل ا ی،اسناد خزانه اسلام، یمال نیتام: يدیکل کلمات

 JEL : B52,R15,E41,H69طبقه بندي 
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 بیان مساله

کند، ها تا مدت زمان طولانی محروم میو خدمات آن پروژه ها نه تنها کشور را از مزایاتوقف پروژه

های نیمه کاره به دولت و همچنین افزایش قیمت ژههای نگهداری پروبلكه به دلیل تحمیل هزینه

مصالح و خدمات ناشی از تورم و رشد قیمت آنها، قیمت تمام شده پروژه را به شدت افزایش می 

تواند این نوسانات را پوشش دهد؛ به سلامی، ابزاری است که می(. اسناد خزانه ا1383دهد )پناهی، 

های آتی و تحویل آنها به پیمانكاران، عملاً طوری که دولت با انتشار اسناد خزانه با سررسید ماه

ها می شود و از سوی کند و به این وسیله مانع توقف پروژهتعهدات خودش را در مقابل آنها ایفا می

های جدید، موجبات تسریع در ها و انجام پروژهگیزه در پیمانكاران برای ادامه فعالیتدیگر با ایجاد ان

 های(. همچنین منابع حاصل از اسناد، صرف  هزینه1386آورد)توکلی، ها را فراهم میاجرای پروژه

انكارانی با توجه به وجود بازار معاملات ثانویه برای اسناد خزانه اسلامی، پیم شود.ها میجاری دولت

صورت نیاز به منابع مالی جهت ادامه  کنند، در دریافتخود را با استفاده از این اوراق  طلبکه 

توانند این اوراق را در فرابورس ایران به فروش رسانده و طلب خود را در های خود، میفعالیت

لذا انتشار  .(1394)دفتر مطالعات بخش عمومی،  ترین زمان ممكن به وجه نقد تبدیل کنندسریع

 هایتوان گفت که این اسناد با هدف تنظیم جریانبه طور خلاصه می نماید.این اوراق ضرورت می

 شود.داری کل کشور منتشر مینقدی خزانه

 يمزایایداري کل کشور داراي هاي نقدي خزانههمچنین این اسناد علاوه بر تنظیم جریان

 به شرح ذیل هستند:

فراهم آوردن بستر لازم برای ،کشوربازارهای مالی ک مورد انتظار بازار در کشف نرخ سود بدون ریس

های پولی و مالی به منظور اعمال سیاست ،زمینه سازی اجرایتوسعه ابزارهای مالی بازار

کمک به حفظ استقلال کشور با استفاده از ،های بهینه جهت تنظیم و کنترل انتظارات بازارسیاست

استخراج انتظارات بازار از نرخ سود بدون ،المللیمالی داخلی دولت و کاهش استقراض بین تأمین

 (.1395)ذاکرنیا و حبیب الهی، ریسک با سررسیدهای مختلف

عوامل موثر بر  باید تقاضا  و پذیرش اسناد خزانه اسلامی ایجاد و تقویت گردد، لذا ابتدا باید

با توجه به تاثیر آن بر قدرت نقدشوندگی این اسناد  فرا بورس  بازار ی دراسناد خزانه اسلام یتقاضا

تعیین شوند. بنابراین هدف تحقیق ، تعیین عوامل موثر بر تقاضای اسناد خزانه  مانكارانیپبرای 

های بدهی بر مبتنی اسلامی خزانه اسناداسلامی در بازار فرابورس  می باشد باید توجه داشت که 

های دارایی تملک هایحدرطر طرف قرارداد پیمانكاران بانكی، نظام به دولتی بخش انباشته

 های بیمهسازمان به دولت ها و تعهداتبدهی سالانه، بازپرداخت بودجه قوانین در مذکور ایسرمایه

 صورت به اسناد، این شوند.می تعریف کل داریهای خزانهبدهی از دیگر برخی و اجتماعی تامین و
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 تضمین با سود، کوپن بدون متنوع، سررسید هایدوره و های اسمیقیمت با متحدالشكل،

 هزینه معاونت توسط ثانویه، بازار سررسید در از پیش تا داد و ستد قابلیت و در سررسید بازپرداخت

 با مطابق که های اجراییدستگاه مسجل هایقبال بدهی در و یافته انتشار کشور کل داریخزانه و

 این گیرد. بهمی قرار طلبكاران اختیار در شود،می تعریف 1366مصوب  عمومی محاسبات قانون

 ثانویه برخوردار بازار در داد ستد و قیمت کشف قابلیت از که بدهی بر مبتنی و ابزاری مالی ترتیب،

هایی از قبیل ریسک شود. اما این روش نیز دارای چالشمی معرفی کشور رسمی مالی بازار به است،

عوامل موثر بر نقدشوندگی را دارد، لذا برای حل این چالش در تحقیق حاضر برآن است که به دنبال 

  می باشد. بازار فرابورستقاضای این اسناد در 

 

 این تحقیق به دنبال بررسي فرضیه هاي زیر است:

 رد.نادار دانفی معبر تقاضای فرابورس از اسناد خزانه اسلامی تاثیر منرخ سود سپرده های بانكی   -

 ارد.نرخ تورم بر تقاضای فرابورس از اسناد خزانه اسلامی تاثیر منفی معنادار د  -

عنادار ثبت مم درآمد متقاضیان فرابورس بر تقاضای فرابورس  از اسناد خزانه اسلامی تاثیر  -

 دارد.
 یقیحق یرخهانستفاده از نظریه تقاضای فریدمن قابل تشریح است مثلا هریک از موارد فوق با ا

دف حفظ با ه کاهش داده و یبانك ستمیباعث شد تا افراد پس انداز خود را در س یسود بانك یمنف

ازار ببه طرف  یسفته باز انیجر کیرا به صورت  شانیاز سپرده ها یبخش ،یارزش منابع مال

 1386،  كارانارشادمنش و همسهام، ارز، طلا و مسكن سوق دهند ) رینظ یكیزیو ف یمال یهاییدارا

 هیرماس نهیزبه عنوان ه یبانك ینرخ سود سپرده ها ک،یمطالعات تئور هیو بر پا گرید یسو از(. 

بخش  یالم نیمتأ نهیهز شیدر نرخ سود سپرده ها با افزا شیشود. لذا افزا یدر نظر گفته م یگذار

 یذارگ هیاشده، تورم، کاهش حجم سرم دیتول یتمام شده کالا یبها شیاقتصاد، سبب افزا یقیحق

 (.1390، موسویان و سروشگردد) یم دیتول زانیکاهش م جهیدر نت و
 

 پیشینه تحقیق

درخصوص تقاضا اسناد خزانه اسلامی به دلیل جدید و نو بودن آنها تحقیقی چندانی یافت نشده 

 یبه بررس ییاز روش حداقل مربعات جز یریبا بهره گ (1401سپهوند و همكاران ) در مطالعهاست 

شده از  یبر اساس اطلاعات جمع آور یاسناد خزانه اسلام یبرا مانكارانیپ رشیعوامل موثر بر پذ

 مانكاریپ یها ییش دارایحاصله افزا جی. براساس نتاه استپرداخته شد یعمران یطرح ها مانكارانیپ

در  لینرخ تورم و نرخ تنز شیافزا گریمثبت داشته و از طرف د ریتاث یاسناد خزانه اسلام رشیبر پذ
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جذب اسناد توسط  یداردکه برا یمنف ریتاث یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م هیبازار ثانو

، لكن درخصوص سایر اوراق تحقیقات مختلف از قبیل کنترل گردند. رهایمتغ نیا یستیبا مانكارانیپ

(، ریاض و 2015(، کومار ناریان و بكفان )2015( ، کامر و همكاران )2008طالعات مرسی کو )م

 کیاستفاده از  با( ، 2006) 1( و ... انجام شده است بطور مثال سیارلونو همكاران2017همكاران )

اقتصاد  13از  یمجموعه ا یبرا دهایمتشكل از موضوعات مربوط به همه سررس دیداده جد گاهیپا

 یرا مدل م یارز محل ی، تقاضا و عرضه اوراق قرضه دولت 2005-1999دوره  ینوظهور ط یبازارها

کلان  دکلان اقتصا یها استیدهد که موسسات خوب و س ینشان م تحقیق آنها یها افتهی. دکن

را  یلمح یاوراق قرضه ارز ی( تقاضا برایعموم یبده نیی)منجر به نوسان کم تورم و سطح پا

 یناخالص داخل دیکه اندازه اقتصاد )که توسط سطح تول ندافتیدر نیهمچنآنها  کنند.  یم تیتقو

بخش  یبرا ی)به عنوان مجوز سهام داخل یمال ستمیعمق س نیشود( و همچن یم یریاندازه گ

    (.2017)ریاض و همكاران ، مهم هستند ییاز تقاضا ابزارها تیحما ی( برایخصوص

 

 روش تحقیق

 راببرای اولین  ،رانیدر بازار فرابورس ا یاسناد خزانه اسلام یتقاضا نییتع این تحقیق با عنوان 

 شیف ، اده هدا یباشد و ابزار جمع آور یم یدانیو م ی، کتابخانه ا قیروش تحق انجام می شود و

مقالات  ،اتینشر ،ینه امنابع کتابخا قیابتدا از طر نیباشد. بنابرا یو استفاده از  پرسشنامه م یبردار

 یم نیوتد قیمربوط به موضوع تحق یها هیو نظر اتی( ادبیعلم یتهایمختلف)سا یو منابع علم

. و گردد یاستخراج اطلاعات از پرسشنامه آغاز م قیاز طر قیتحق یگردد. سپس مرحله اصل

 موثر بر واملع دمنیپول فر یبا کمک تقاضا دزیافزار و با استفاده از مدل انرم قیاز طر تیدرنها

 شامل قیقتح نیا یمكان قلمرو. شودیم نیی)بازار فرا بورس( تع یاسناد خزانه اسلام یتوابع تقاضا

نه نمو یمتخصص بصورت تصادف یگروه ها نیا نیباشد. که از ب یدربازار فرابورس م انیمنقاض

رسیون یل رگو مدل تحقیق با استفاده از تحل ردیپذ یبا استفاده از جدول مورگان صورت م یریگ

 براورد می گردد.

 

 ویژگي هاي اسناد خزانه

ها به بازپرداخت که بیانگر تعهد دولت رندیگیسناد خزانه، در زمره اوراق بهادار با نامی قرار ماما ا

بدون کوپن بوده که  یمبلغ اسمی آنها در آینده است. اسناد خزانه از ابزارهای مالی با ماهیت بده

                                                                                                                   
1 Ciarlone & et al 
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 ترینلیهاست. اسناد خزانه اصشود و هدف اصلی آن، تامین کسری بودجه دولتسود منتشر می

مالی جدیدی است که از سال  این اسناد ابزار های پولی است.ابزار بازار پول جهت اعمال سیاست

سناد که برای تسویه مطالبات طلبكاران غیردولتی از دولت معرفی شده است. این نوع از ا 1392

ازجمله اوراق بدهی به شمار می آید، در کشورهای دیگر به عنوان ابزاری برای جبران کسری های 

بودجه دولت در کوتاه مدت به شمار می آید. در ایران اسناد خزانه اسلامی معرفی شده با اسناد 

ین کسری خزانه متعارف و همچنین اسناد خزانه ای که پیش از انقلاب اسلامی ایران برای تأم

بودجه دولت مورد استفاده قرار می گرفت تفاوت هایی دارد. درحال حاضر در نظام حقوقی کشور، 

دارایی و اسناد خزانه اسلامی و اوراق تسویه خزانه به  اوراقصكوك اجاره و اوراق مشارکت به عنوان 

 .(1401)سپهوند و همكاران، عنوان اوراق بدهی تعریف می شوند

. رل و ناشک عاماسناد خزانه اسلامی عبارتند از: طلبكاران غیردولتی )پیمانكاران(، بان ارکان

ی ستگاه هااد با داند که طرف قرارد طلبكاران غیردولتی، پیمانكاران غیردولتی معرفی شدهمنظور از 

 آب ردولتیهای تملک دارایی سرمایه ای و تولیدکنندگان و عرضه کنندگان غی اجرایی مجری طرح

د ل این بنمشمو و برق بوده اند. البته باید خاطرنشان ساخت که برای اینكه پیمانكاران غیردولتی

وانین قن در قرار داشته باشند، لازم است طرح های تملک دارایی سرمایه ای موضوع فعالیت ایشا

 .که طرف قرارداد دولت واقع شده اند یپیمانكاران. بودجه درج شده باشد

نتشر اق را مین اوراسناد، وزارت امور اقتصادی و دارایی است که به نمایندگی از دولت اناشر این 

ز محل وجه ا خزانه داری کل کشور مجاز شده است تا هر زمان قبل از سررسید با تأمینو  می کند

  .(1397ینی )حسنداعتبارات مصوب، اسناد خزانه اسلامی را در بازار ثانویه به قیمت روز بازخرید ک

 یدارا راقین اواعمده این اسناد با سایر اوراق بهادار، در سررسید آن و پرداخت سود است.  تفاوت

ای فتهه 52و  26، 13، 4و اغلب سررسیدشان به صورت می باشد  نیز سررسید کمتر از یک سال

د وتحت عنوان س یادوره انیپرداخت م گونهچیاست. اسناد خزانه اسلامی بدون سود بوده و ه

ن در آ یفتایدر یاوراق و ارزش اسم دیخر متیالتفاوت قاز مابه گذارانهیداشت و سرما ندنخواه

 کنند.یمیافت منتفع خواهند شد. دارندگان اوراق، مبلغ اسمی را در سررسید از دولت در د،یسررس

 رابرخورد یشتریهمچنین، این اوراق در مقایسه با دیگر ابزارهای بازار پول از درجه نقدشوندگی ب

 . (1389)موسویان و همكاران،  است

محمل استفاده از این ابزار برای اولین بار، موضوع تسویه مطالبات پیمانكاران بوده است. 

توانند تا  کنند و می پیمانكاران در ازِای مطالبات قطعی خود اسناد خزانه اسلامی را دریافت می

ناد خزانه اسلامی را دریافت کنند یا اینكه قبل از سررسید منتظر باشند تا رقم اسمی مندرج در اس

به قیمتی کمتر ( که در این مورد، بازار فرابورس ایران است)سررسید، اسناد خود را در بازار ثانویه 
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تنزیل کنند. این مدل در مراحل اولیه واجد مقوله حفظ قدرت خرید نبود و بعداً این موضوع به 

موجب آن، به رقم اسمی مطالبات  خزانه اسلامی اضافه شد، که بهعنوان یكی از ویژگی های اسناد 

مدت  پیمانكاران درصدی معادل نرخ مصوب شورای پول و اعتبار افزوده شد. همچنین، اسناد کوتاه

واقع، به مرور زمان از این ابزار  با سررسید کمتر از یک سال نیز در کنار اسناد یكساله منتشر شد. در

هموارسازی مخارج جاری و تأمین مالیِ جدید دولت نیز بهره برداری شد. این اسناد در راستای 

 .(1394)فیاضی و نظرپور، کوتاه مدت به اسناد نوع دوم مشهور شده اند

مطابق آیین نامه اجرایی اسناد خزانه اسلامی  که هرساله ازسوی معاون اول رئیس جمهوری 

 می به شرح زیر است:ابلاغ می شود، تعریف اسناد خزانه اسلا

اسناد با نام یا بی نام موضوع بند .... تبصره .... قانون بودجه سال .... کل کشور که دولت به 

تسویه بدهی های مسجل خود با حفظ قدرت خرید بابت طرحهای تملک داراییهای سرمایه "منظور 

رسید معین به طلبكاران ای و مابه التفاوت قیمت .... با قیمت فروش در بورس به قیمت اسمی و سر

 ( 1401)سپهوند و همكاران، "می نماید. این اسناد معاف از مالیات می باشند. واگذار

 

 اسلامي به شرح ذیل اند: خزانه اسناد هاي ویژگي

این اوراق هیچ گونه پرداخت میان دوره ای تحت عنوان سود نخواهد داشت سرمایه گذار از مابه  -

 ق و ارزش اسمی دریافتی آن  در سر رسید منتفع خواهد شد.التفاوت قیمت خرید اورا

ضامن این اسناد وزارت اور اقتصادی و دارایی بوده و خزانه داری کل کشور بازپرداخت این  -

اوراق در سررسید را در زمره دیون ممتاز دولت در نظر می گیرد. بنحویكه پرداخت مبلغ اسمی 

یف با پرداخت حقوق کارکنان دولت قرا گرفته و با همان اسناد خزانه اسلامی در سررسید، هم رد

 درجه اهمیت و اضطرار صورت می پذیرد. 

این اوراق پس از پذیرش ، قابلیت معامله در فرابورس ایران را خواهند داشت و قیمت آنها بر  -

ادل حسب عرضه و تقاضا تعیین می شود، ضمن آنكه هزینه کارمزد معاملات اسناد خزانه اسلامی مع

 کارمزد سایر معاملات اوراق بهادار با درآمد ثابت است. 

قانون توسعه ابزارها و نهادهای  7مطابق قوانین بودجه سنواتی و همچنین تبصره یک ماده  -

 مالی جدید اسناد مزبور از پرداخت هرگونه مالیات معاف است.

اجعه به دستگاه متبوع خود، کلیه پیمانكارانی که مطالباتی از دولت دارند می توانند با مر –

تقاضای تصفیه مطالبات از طریق دریافت اسناد خزان اسلامی را ارایه دهند. دستگاه های دولتی در 

چارچوب ضوابط خود نسبت به معرفی متقاضی به بانک عامل اقدام خواهند کرد. پیمانكاران پس از 

ات تماس و شماره حساب بانكی خود، مراجعه به بانک عامل و تكمیل اطلاعات هویتی و اعلام اطلاع
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این اسناد را از بانک عامل تحویل خواهند گرفت . این اسناد از طریق تمامی کارگزاری های عضو 

فرابورس ایران قابلیت فروش نیز خواهند داشت . همچنین دستگاه های اجرایی نیز می توانند اوراق 

 (1396.)کشاورز و سعیدی، دریافت و کمتر از یک سال باید تسویه آن صورت پذیرد

ناد می اسشرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه، وظیفه پرداخت قیمت اس -

 خزانه اسلامی در سررسید را از طریق بانک عامل بر عهده دارد.

 

 :در ارتباط با مواد قانوني ناظر بر اسناد خزانه اسلامي نکات زیر قابل توجه است

ساله  ا سقف سهلاتر تاسلامی از ابتدا در نظر قانونگذار در قالب اسناد یكساله یا بااسناد خزانه   -

ای کمتر سررسیده مدت با بر اسناد یكساله، اسناد کوتاه ای به بعد علاوهه بود و از دور تعریف شده

 شده است. از یک سال نیز مجاز شمرده

، ردیف رمایهسپیمانكاران و بازار  قانونگذار برای کاهش ریسک اسناد خزانه اسلامی در نظر -

 هاخت مابتسویه اسناد خزانه اسلامی اختصاص داده است و حتی در مواردی پرد ای برای بودجه

 داری کل دانسته است. های خزانه پرداخت ازای این اسناد را مقدم بر تمامی

اما  ده است.شیده د قابلیت دادوستد در بازار ثانویه از طریق بورس یا فرابورس برای این اسناد -

اد از ین اسنامرکزی به معاملات اسناد خزانه اسلامی ممنوع شمرده شده است. همچنین  ورود بانک

 اند. ابتدا معاف از مالیات بوده

زار های معاملاتی باشود و در سامانهاسناد خزانه اسلامی به صورت الكترونیكی منتشر می

اجعه به توانند با مریابد. پیمانكاران میان تخصیص میسرمایه به صورت الكترونیكی به پیمانكار

، وزارت لزوم دستگاه یا وزارتخانه بدهكار، درخواست تصفیه حساب خود را اعلام کنند و در صورت

ختصاص اودجه امور اقتصاد و دارایی به نمایندگی از دولت جمهوری اسلامی ایران از محل ردیف ب

تواند ار مییمانكکند. همچنین پسلامی حساب پیمانكار را تسویه مییافته، با انتشار اسناد خزانه ا

ریق را از ط د، آناین اوراق را تا سررسید نگهداری کند یا در صورت نیاز به وجه نقد قبل از سررسی

 .(1401)سپهوند و همكاران، فرابورس ایران به فروش برساند

درصد  2.44درصد،  0.33به ترتیب  1395لغایت  1393انتشار اسناد خزانه اسلامی طی سنوات 

درصد از منابع دولت طی مدت یاد شده را تامین نموده است و  تا کنون بازپرداخت اسناد  6.57و 

مهرماه  8یاد شده بدون تاخیر صورت گرفته است.  اولین مرحله از اسناد خزانه اسلامی در تاریخ 

در  1394اسفند ماه  24اریخ سررسید میلیارد تومان( با ت 40هزار ورقه ) 400در حجم  1394

ریال کشف قیمت شد. البته به تدریج به  900،500فرابورس ایران منتشر گردید و به مبلغ 
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میلیون ریال به دارندگان  5،867،665دارندگان این اوراق اضافه و در تاریخ سررسید به مبلغ بالغ بر 

 (1401سپهوند و همكاران ، و  1393اوراق پرداخت گردید.)رحیمی نژتد و عزیزنژاد، 

 دجه سالون بواسناد خزانه اسلامی کوتاه مدت سابقه تاریخی نداشته و برای اولین بار در قان

مدت به منظور  ظرفیت استفاده از اسناد خزانه اسلامی کوتاه مورد استفاده قرار گرفته است.1395

کشور لحاظ  کل 1395بودجه سال ( قانون 5های خزانه در بند )ز( تبصره )استمرار جریان پرداخت

 مرحله به شرح ذیل انتشار یافت : 2گردید. اسناد فوق در 

ا نماد ب 10/6/1395های ملی مورخ میلیارد ریال برای دستگاه 20.000مرحله اول به مبلغ 

 .بود 19/10/1395منتشر گردید. تاریخ سررسید اسناد فوق مورخ « 1سخا»

با نماد 10/6/1395های استانی مورخ میلیارد ریال برای دستگاه 25.000مرحله دوم به مبلغ 

غ بودجه ) گزارش تفری.بود 19/11/1395گردید. تاریخ سررسید اسناد فوق مورخ منتشر « 2سخا»

 سال های مختلف(

 

 نظریه پورتقولیو فریدمن

تا مدت ها (، تحلیل رفتار سرمایه گذاران در ادبیات مالی 1389به تقل کتاب داودی و صمصامی )

براساس نظریات کلاسیک مانند: نظریه مطلوبیت اقتصادی و نظریه رقابت تفسیر میشود براساس 

(  توسعه داده شد ، یک 1947اصول بنیادین نظریه مطلویت که توسط تویمان و مورگنسترن )

( قادر به حل مسائل 2( کاملا عقلانی است و تصمیمات منطقی خواهد گرفت)1سرمایه گذار )

( همواره درصدد آن است که ثروت خود را حداکثر 4( ریسک گریز است و )3یده خواهد بود )پیج

اکثر افرادی که متقاضی بالفعل اوراق خزانه اسلامی )متقاضیان در فرابورس( هستند، به لذا  نماید.

دنبال حداکثر کردن ارزش ثروت )یا سود خود( می باشند که چه از نظر تئوری های تقاضای پول 

 تئوری تقاضایسلامی و چه تئوری های اقتصاد کلاسیک  مورد قبول است بطور مثال  مطابق ا

نگه  یا سایر دارایی ها را  سئوال را مطرح کرد که چرا مردم پولو   (1956) 1میلتون فریدمن

افراد در واقع تئوری بهینه سازی ترکیب داراییها ، اشخاص به دنبال ماکزیمم کردن ارزش دارند؟ می

مام عواملی که بر هر نوع دیگر دارایی مؤثر است، بر تقاضای پول ثروت مالی خود می باشند بنابراین 

گیرد اما عقیده دارد که عایدی را در نظر می ریدمن تقاضای واقعی پولفنیز اثر دارد. 

های جاری مشمول ( مقداری مثبت است. چرا که نگهداری پول در برخی حسابmrانتظاری پول )

 گردد.( میmrدریافت بهره )

                                                                                                                   
1 Milton Friedman 
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ؤثر بر تر عوامل مهای تقاضای پول، شناسایی کاملویژگی نظریه پول فریدمن نسبت به دیگر نظریه

امل شتقاضای پول است. برای حصول به این نتیجه، فریدمن عامل ثروت و هزینه فرصت پول 

 کنند.ها را به طور دقیقی تعریف میعایدی انتظاری دیگر دارایی

های جاری نیست بلكه ارزش فعلی کلیه درآمدهای عقیده فریدمن، ثروت فقط ذخیره دارائی به 

د وی کارفرز نیراناشی از مالكیت فرد )ثروت غیرانسانی( به اضافه ارزش فعلی کلیه درآمدهای ناشی 

 زشاند، ارادلهاست )ثروت انسانی(. زیرا همانطور که ثروتهای غیرانسانی قابل خرید و فروش و مب

 تند.وش هسهای انسانی( تا حدی قابل خرید و فرفعلی درآمدهای ناشی از نیروی کار نیز )ثروت

های مالی مانند اوراق بهادار، سهام و غیره جزئی از ثروت غیر انسانی افراد است. البته برای ثروت 

ع ثروت و نودی شوند. بنابراین، بطور کلهای مالی جزء ثروت محسوب نمیکل جامعه این نوع دارائی

 وجود دارد: 

 ثروت انسانی که ارزش فعلی درآمدهای ناشی از نیروی کار است. -1

گر وام و دیی بادثروت غیرانسانی که شامل ارزش فعلی اوراق بهادار و اوراق سهام، پول، کالاها -2

ذا در ت و لهای انسانی اسهای غیرانسانی بیشتر از ثروتهاست. اصولاً نقدینگی ثروتدارایی

دیت ن محدوعنوان عامل محدودکننده ترکیب ثروت نیز اهمیت دارد. ایه نار متغیر ثروت، بک

 شود. به صورت زیر تعریف می

 
 عامل مهمی است که بر تقاضای فردی پول مؤثر است. hنسبت 

 

 آید: ه دست میب hبنابراین، تاکنون تابع تقاضای پول فریدمن به عنوان تابعی از ثروت و نسبت 

 
 نسبت ثروت انسانی به غیر انسانی است.  hثروت و  Wدر این تابع،  

فریدمن در کنار متغیرهای مربوط به ثروت، متغیرهای دیگری را بعنوان هزینه فرصت مناسب  

، اما ه استکند. این هزینه فرصت همان نرخ بهربع تقاضای پول وارد میگیرد و در تادر نظر می

ها یییگر دارااری دگیرد، بلكه عایدی انتظمانند کینز تنها نرخ بهره روی اوراق قرضه را در نظر نمی

یدی رخ عانکند. به طور کلی وی چهارنوع عایدی شامل نرخ بهره اوراق قرضه، را نیز معرفی می

ا در رانسانی  رمایهق سهام، نرخ عایدی انتظاری کالاهای بادوام و نرخ عایدی انتظاری سانتظاری اورا

 گیرد.نظر می
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 ثروت انساني
 

 ثروت غير انساني
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ها و یا دیگر کالاهای بادوام به طور مثال، اگر فرد بجای نگهداری پول، اوراق قرضه یا سهام شرکت

کند. این درآمد پوشی میکرد که با نگهداری پول از آنها چشمکرد، درآمدی کسب میخریداری می

باید توجه داشت که در اقتصاد اسلامی نیز انگیزه بورس  از دست رفته همان هزینه فرصت پول است

 (1392بازی برای تقاضای ثروت و پول وجود دارد. ) میرمعزی، 

فریدمن در کنار متغیرهای مربوط به ثروت، متغیرهای دیگری را بعنوان هزینه فرصت مناسب 

کند. این هزینه فرصت همان نرخ بهره است، اما در تابع تقاضای پول وارد می گیرد ودر نظر می

ها گیرد، بلكه عایدی انتظاری دیگر داراییمانند کینز تنها نرخ بهره روی اوراق قرضه را در نظر نمی

کند. به طور کلی وی چهارنوع عایدی شامل نرخ بهره اوراق قرضه، نرخ عایدی را نیز معرفی می

ی اوراق سهام، نرخ عایدی انتظاری کالاهای بادوام و نرخ عایدی انتظاری سرمایه انسانی را در انتظار

 گیرد.نظر می

ها و یا دیگر کالاهای به طور مثال، اگر فرد بجای نگهداری پول، اوراق قرضه یا سهام شرکت 

کند. این پوشی میکرد که با نگهداری پول از آنها چشمکرد، درآمدی کسب میبادوام خریداری می

درآمد از دست رفته همان هزینه فرصت مناسب پول است. در ادامه هر یک از موارد مربوط به 

 شود. هزینه فرصت پول بیشتر توضیح داده می

 

 اوراق قرضه الف( نرخ بهره انواع

دهند. فریدمن نرخ بهره اوراق قرضه و تغییرات آن در آینده را بعنوان هزینه فرصت مدنظر قرار می

dtنرخ اوراق باشد، تغییرات آن Biاگر 

idi BB /

Bو یا 

B

idt

di 1
.

خواهد بود. عبارت زیر به عنوان نرخ  

 بهره انواع اوراق قرضه در تابع تقاضای پول فریدمن لحاظ شده است. 

B

B
B

idt

di
i

1


 
دهد. درصد تغییرات مثبت نشان نشان میاین عبارت، نرخ بهره و تغییرات آن را در زمان 

 Biدارد. اگر مساوی صفر شود یعنی  Biو درصد تغییرات منفی حكایت از کاهش  Biدهنده افزایش

با نرخ خاصی افزایش یابد نشانگر ضرر است. زیرا افزایش نرخ بهره  iماند. با این مفهوم اگر ثابت می

اق و نشانه ضرر فرد است. افزایش نرخ بهره درصد تغییرات آن را مثبت و به مفهوم کاهش قیمت اور
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Bموجب کاهش

B
B

idt

di
i

1
.

شود. این کاهش به مفهوم ضرر فرد از بابت نگهداری اوراق قرضه می 

 است. 

گردد. یمیابد، یعنی سود عاید فرد اگر طرف دوم این عبارت منفی شود کل حاصل افزایش می

پول  قاضایتاین سود حاصل از نگهداری اوراق قرضه است. هر اندازه این سود بیشتر باشد، فرد 

 کمتری خواهد داشت. بنابراین خواهیم داشت: 




















)
1

.(,,

)(
)()(

B

B
B

D

idt

di
ihWFM

 
 امب( عایدي انتظاري اوراق سه

نشان داده  Eiعایدی انتظاری اوراق سهام شامل دو جزء است. جزء اول آن سود سهام است که با 

شود، یمرفته شود و همانند نرخ اوراق قرضه تغییرات این نرخ نیز به صورت انتظاری در نظر گمی

Eیعنی: 

E

idt

di 1
.

. جزء اول همانند نرخ بهره اوراق قرضه عبارت،
)

1
.(

E

E
E

idt

di
i 

شود لحاظ می 

 Biانند ماست.  Eiکه قسمت اول آن سود و یا نرخ بازدهی کنونی سهام است و قسمت دوم آن رشد 

 ست. لازمورم ادوم عایدی انتظاری سهام، تیابد. جزء، با افزایش این نرخ نگاهداری پول کاهش می

ت. اگر رم اسهایی دارد که یكی از آنها مسئله توبه توضیح است که سهام، با اوراق قرضه تفاوت

ت. این افد یهای سهام نیز با تورم افزایش خواهانتظار تورم در آینده وجود داشته باشد، قیمت

pdtافزایش با عبارت

dP 1
.

شود که مبین نرخ تورم است. با افزایش تورم، یعنی جزء نشان داده می 

عنی،  یدوم  دوم تقاضای پول کاهش خواهد یافت. بنابراین در تابع تقاضای کل مجموع جزء اول و

pdt

dp

i

di
i

E

E
E

1
.

 لذا خواهیم داشت:  شود،در تابع تقاضای پول قرار داده می 

)]
1

..(),
1

.(,,[(

)(

1

)(
)()(

pdt

dp

idt

di
i

Bdt

di
ihWFM

E

E
E

B
B

D 




 
 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

3 
] 

                            11 / 25

https://mieaoi.ir/article-1-1411-fa.html


 مرتضي سپهوند، سعید گرشاسبي، حمید آسایش .../ ياسناد خزانه اسلام يتقاضا نییتع                                 146

 ج( نرخ عایدي انتظاري کالاهاي بادوام

pdtعایدی انتظاری کالاهای بادوام، نرخ تورم، یعنی

dp 1
.

است. با افزایش قیمت کالاهای بادوام  

 یابد. بنابراین، تقاضای پول عبارت است از: فرصت مناسب پول افزایش و تقاضای پول کاهش می

])
1

.(),
1

.
1

.(),
1

.(,,[(

)()()(
)()(





pdt

dp

pdt

dp

idt

di
i

idt

di
ihWFM

E

E
E

B

B
B

D

 
 

 د( عایدي انتظاري سرمایه انساني

گذاری رمایهتواند با انجام سعایدی انتظاری سرمایه انسانی در واقع افزایش درآمدی است که فرد می

تواند روی هنر و روی دانش و هنر خود، به دست آورد. به عبارت دیگر، فرد بجای نگهداری پول می

گذاری کند و بازدهی خویش را بالا ببرد. بدیهی است فرد با نگهداری پول از این دانش خود سرمایه

 مستتر است. کند. اثر این نوع بازدهی در ثروت و درآمد آتی فردپوشی میبازدهی چشم

 

 سایر عوامل مؤثر بر تقاضاي پول هـ(

کند که بر تقاضای پول مؤثر است. از جمله آنها، سطح فریدمن عوامل دیگری را نیز معرفی می 

ها فرد برای تأمین مایحتاج خود ناچار است پول بیشتری تقاضا کند، با افزایش قیمتهاست. قیمت

ل مؤثر است. برای در نظر گرفتن تأثیر این عامل بر تقاضای بنابراین قدرت خرید پول بر تقاضای پو

کند که اثر آن بر تقاضای پول مثبت ها را در تابع تقاضای پول وارد میپول فریدمن سطح قیمت

 است. 

( در تابع تقاضای پول خود وارد Uها )علاوه بر این، فریدمن عامل دیگری را تحت عنوان سلیقه 

شود. از یک کنندگان بلكه برای تولیدکنندگان نیز مطرح میفقط برای مصرفکند. این عامل نه می

کنندگان در تقاضای پول مؤثر است. از طرف دیگر، تولیدکنندگان نیز برای طرف سلیقه مصرف

های جاری خود، پرداخت دستمزد، خرید مواد اولیه و غیره به پول نیاز دارند. تقاضای انجام هزینه

 تكنولوژی، عوامل بازاری و غیره بستگی دارد.به عواملی مانند سطح فروش، پول تولیدکنندگان

 توان تابع تقاضای پول فریدمن را به صورت زیر بیان کرد:بدین ترتیب، می

UP
pdt

dp

pdt

dp

idt

di
i

idt

di
ihWFM

E

E
E

B

B
B

D ,),
1

()],
1

.
1

.(),
1

.(,,[(
)(

)()()(
)()( 





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توان بجای آن، درآمد دائمی ( با درآمد دائمی رابطه نزدیک دارد و میWبه عقیده فریدمن، ثروت )

(pyرا ) ( قرار داد. چنانچه قبلاً نیز ذکر شد، از نظر فریدمن، عایدی انتظاری پولmr مقدار مثبت و )

کسر شود تا بدین ها،باید از عایدی انتظاری هر یک از داراییثابتی است، بنابراین در تابع وی می

(، Brترتیب عایدی خالص هر دارایی محاسبه و لحاظ شود. اگر بازدهی انتظاری اوراق قرضه )

( و تورم انتظاری )Erبازدهی انتظاری اوراق سهام )
e به )

 صورت زیر تعریف شوند: 
 

 

 

 

 

 

 

 شوند. بازدهی خالص هر دارایی به صورت زیر محاسبه می

)(خالص بازدهی انتظاری اوراق قرضه  =   - mB rr  

)(خالص بازدهی انتظاری اوراق سهام  =  - mE rr  

)(خالص تورم انتظاری  =  - m

e r 

 توان متغیرهای تعریف شده را در تابع تقاضای پول قرار داد. اکنون می

UPrrrrrhyFM m

e

mEmB

pD ,)(),(),(,,[(
)()()()()()( 

   
مثلاً  ر دادحال می توان بجای پول تقاضا پول یكی از ترکیب های دیگر ثروت را مد نظر قرا 

تقاضای اسناد خزانه اسلامی
aM  ضای اسناد خزانه به شرح ذیل می باشد:بنابراین تقا 

aa

e

aEaB

pa rUPrrrrrhyFM ,,)(),(),(,,[(
)()()()()()( 

 
 

 توابع تقاضای اسناد پیمانكاران در مناطق مختلف و همچنین متقاضیان در فرابورس نیزبنابراین 

ثروت و نسبت ثروت انسانی به غیر انسانی و  هزینه  نرخ نكول اسناد،ی از قبیل تحت تاثیر عوامل

فرصت مناسب اسناد شامل  نرخ بهره انواع اوراق قرضه و  تغییرات آن را در زمان ،عایدی انتظاری 

اوراق سهام شامل سود سهام  وعایدی انتظاری سهام،  و نرخ عایدی انتظاری کالاهای بادوام) نرخ 

( باشد. از طرف دیگر، تولیدکنندگان نیز Uها )انسانی و  سلیقه تورم( و د( عایدی انتظاری سرمایه

اسناد نیاز  یهای جاری خود، پرداخت دستمزد، خرید مواد اولیه و غیره به پول بجابرای انجام هزینه

pdt

dp

pdt

dp

idt

di
ir

idt

di
ir

e

E

E
EE

B

B
BB

1
.

1
.

1
.

1
.


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تكنولوژی، عوامل بازاری و غیره دارند. تقاضای اسناد تولیدکنندگان به عواملی مانند سطح فروش،

 بستگی دارد.

 و،یپورتفولبررسی نمود  ویپورتفولاین تقاضا می توان عوامل موثر بر تقاضای اسناد را در قالب از 

متنوع  یمال هایییدارا از یمختلف باتیگذار آن را با ترک هیکه سرما ییعبارت است از سبد دارا

ل مؤثر بر آن نظر گرفتن عوام در کارا با ییانتخاب سبد دارا انگریب وی. تئوری پورتفولكندینگهداری م

ثابت و مطمئن و بدون  یبازده دارایی مانند، سپرده ها ی بانك یمال هایییاز دارا یاست. برخ

هستند. از  سکینامطمئن و همراه با ر یبازده دارای ...مانند اوراق سهام، ارز و گرید یو برخ سکیر

 ،یاز پو ل نقد، سهام، سپرد هی بانك یمختلف باتیخود ترک یمال هایییآنجا که افراد در سبد دارا

و نرخ تورم  یحجم پول، نرخ ارز، نرخ سودبانك راتییتغ كنند،یم نگهداری اوراق قرضه، طلا و ارز را

 یقرار م ریاجزا از جمله، تقاضا برای سهام را تحت تاث نیاز ا کینگهداری هر  برای تقاضای افراد

 )48،ص  1385زاده،  می)کر سازدیمسهام را متأثر  متیی خود ق که به نوبه دهد

متعهد بودیم و تبدیل این  اگر پول را تبدیل به اوراق میكردیم در مقابل انتشار دهندگان اوراق

یک مقدار منابع وجود  یدوره ا هر جدید هزینه بر بود. از نظر کنیز در یخرید ها یاوراق به پول برا

دوم، پس انداز  ،ی: اول، سرمایه گذار است آن متصور یدارد که مازاد بر مصرف است و سه راه برا

به صورت  یکه ممكن است بصورت خرید اوراق قرضه یا قرض از آن استفاده شود و سوم، نگهدار

 ( 1394)مظهری ، نقد 

 

 مي باشد ریمالي تابعي از عوامل ز يیدارا کیکل  سکیر

 - 6ی مال سکیر - 5ی تجار سکیر - 4 تورم سکیر - 3 بازار سکیر - 2 نرخ بهره سکیر - 1

 ی.مل ایکشور  سکیر - 8 نرخ ارز سکیر - 7ی نگینقد سکیر

 د،یسررس خیاست که ناشر اوراق نتواند در تار نیا یگذاران در اوراق بده هیدغدغه همه سرما

دولت  خزانه، گذارانِ اسناد هیسرما یِنگران نیرفع ا یبه همراه سود را بازگرداند. برا یمبلغ اسم

کارکنان خود قرار  حقوق قبل از پرداخت یاول و حت تیبازپرداخت سود و اصل پول اوراق را در اولو

 نكول ندارند. سکینرو اسناد خزانه ریداده است؛ ازا

 اوراق است که شما یمعن نیبه ا ینقدشوندگ سکیهم ندارند. ر ینقدشوندگ سکیاسناد ر نیا

مواجه  مشكل نقد کردن اوراق با ای داریکردن خر داین فروش، در پو در زما دیبهادار را در بازار بخر

 نیشوند، بنابرا یم تومان در فرابورس معامله اردهایلیروزانه م ،ی. اوراق اسناد خزانه اسلامدیشو

اوراق  دیتوانی م یبه راحت که دیوجود ندارد و مطمئن باش بایاوراق تقر نیا یبرا ینقدشوندگ سکیر

 .دیخود را نقد کن
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صادی اقت ستمیسرز بر انرخ ارز می باشد. نرخ  رییتغ ایاز عوامل مؤثر بر بازار مالی، نوسان  گرید كیی

 .مردم اثر می گذارد روزمره و زندگی

 .هاآن تیکم و تیفیدر ک شیکالاها و خدمات بدون افزا متیق شیعبارتست از افزا تورم

 ریرم تأثتو ویر می کند و نرخ بهره هم دایپ رییواقعی منابع مالی بر اساس نرخ بهره تغ نهیهز

 هنیشد، هزابت باث ابد،ی شیافزا تورم میمی گذارد. به طور کلی اگر نرخ بهره هنگامی که انتظار دار

قرضه  له اوراقاز جم عرضه اوراق بهادار زانیرو م نی. از اافتی منابع مالی کاهش خواهد ایواقعی وام 

 می کند. دایپ شیمشخص افزا متیق با نرخ بهره و

 

 يفرابورس اسناد خزانه اسلام يتقاضا 1معرفي مدل ایدز 

خصصان ظر متی از نفرابورس اسناد خزانه اسلام یتقاضاجهت بررسی رابطه عوامل موثر بر تقاضای 

 و سرمایه گذاران از مدل تقاضای زیر استفاده می کنیم:,

𝐷𝑖 = 𝛼𝑗 + ∑ 𝛾𝑖𝑗𝐿𝑛𝑝𝑗
3
𝑗=1 + 𝛽𝐿𝑛 (

𝑀

𝑃
) + 𝛾1𝐿𝑛(𝑒𝑥) + 𝛾2𝐿𝑛(𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒) +

𝛾3𝐿𝑛(𝑖𝑛𝑓) + 𝛾4𝐿𝑛(𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥), 𝑖 = (1رابطه) 1,2,3  

  :که در آن

   سهم بودجه سرمایه گذاری اختصاص یافته به سرمایه گذاری در اسناد خزانه :

سایر اوراق در  یگذار هیبه سرما افتهیاختصاص  یگذار هیسهم بودجه سرما:   اسلامی،

 هیبه سرما افتهیاختصاص  یگذار هیسهم بودجه سرما:و سهام های بورس اوراق بهادار 

  بازار طلا سكه و ارزدر  یگذار

   بهای تمام شده هر ریال از اوراق خزانه اسلامی )بهای تمام شده اوراق نسبت به :

خص قیمت : شا : قیمت طلا و:نرخ بهره سپرده بانكی، ارزش اسمی اوراق(، 

  2(1980استون بر اساس مطالعه دیتون و مولبایر )

  :میزان درآمد : میزان کل مخارج سرمایه گذاری 

                                                                                                                   
 ال دهیا بایتقر یتقاضا 1
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  :نرخ ارز    𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥:  تغییرات نرخ بازده شاخص اوراق بهادار تهران𝑖𝑛𝑓می  : نرخ تورم

 باشد.

 

 برآورد مدل 

بررسی پایایی متغیر های مدل می پردازیم و سپس در این قسمت با استفاده از مطالب پیشین ابتدا 

 به برآورد مدل مورد بررسی می پردازیم.

در این قسمت به بررسی پایایی متغیر های مدل پرداخته می شود البته لازم به ذکر است که 

بنابراین داده  اکثر داده های مورد نیاز برای انجام این تحقیق از پرسشنامه جمع آوری گردیده

پایایی در این نوع داده ها جنس مشاهدات از نوع داده های مقطعی می باشند بنابراین بررسی 

نتایج بررسی پایایی بطور خلاصه در جدول ذیل الزامی ندارد ولیكن به جهت تكمیل و اطمینان 

 آمده است. 

 

 مدل : بررسي پایایي متغیر هاي1جدول

 متغیر
آماره 

 آزمون

سطح 

 احتمال

سطح 

 پایایي

در  یگذار هیسرمااختصاص یافته به  یگذار هیسهم بودجه سرما: 

 یاسناد خزانه اسلام

-

17.49 
0.000 I(0) 

 ریدر سا یگذار هیبه سرما افتهیاختصاص  یگذار هیسهم بودجه سرما: 

 بورس اوراق بهادار یاوراق و سهام ها

-

3.178 
0.022 I(0) 

در طلا  یگذار هیبه سرما افتهیاختصاص  یگذار هیسهم بودجه سرما: 

 سكه و ارز

-

18.17 
0.000 I(0) 

 یاز اوراق خزانه اسلام الیتمام شده هر ر یبها: لگاریتم 
-

19.59 
0.000 I(0) 

 ینرخ بهره سپرده بانك تمیلگار :
-

19.39 
0.000 I(0) 

 I(0) 0.036 4.56- طلا متیق : لگاریتم

مخارج سرمایه گذاری به شاخص لگاریتم نسبت میزان کل : 

 قیمت استون

-

16.92 
0.000 I(0) 

 I(0) 0.000 9.72- نرخ ارز: لگاریتم 
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 متغیر
آماره 

 آزمون

سطح 

 احتمال

سطح 

 پایایي

 لگاریتم میزان درآمد:
-

18.84 
0.000 I(0) 

 : لگاریتم نرخ تورم
-

9.839 
0.000 I(0) 

𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥: 0.000 6.27- تغییرات نرخ بازده شاخص اوراق بهادار تهران I(0) 

 

ای ان برکه مشاهده می شود تمامی متغیر ها در سطح پایا هستند بنابراین می تو همانطور

 ده است.شورده آبرآورد مدل از مقادیر سطح متغیر ها استفاده نمود. در ادامه نتایج برآورد مدل 
 

 مدل : براورد2جدول

 متغیر

رابطه سهم مخارج 

در اسناد  يگذار هیسرما

 يخزانه اسلام

رابطه سهم مخارج 

 ریدر سا يگذار هیسرما

بورس  ياوراق و سهام ها

 اوراق بهادار

 هیسرما رابطه سهم مخارج

 در طلا سکه و ارز يگذار

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب

 
-0.00032 *-3.664 0.00036 *4.29 0.00067 *4.05 

 
-0.00111 *-7. 55 -0.00132 *-7.004 -0.0022 -0.700 

 
-0.02820 *-34.411 0.02830 *35.67 -0.056 *-35.66 

 
0.02830 *634.001 0.02840 *764.13 0.0567 *764.12 

 -0.00028 *-4.439 -0.00034 *-4.21 0.000570 *4.215 

 0.00298 *78.285 0.00331 *61.38 0.0062 *58.42 

 
-0.00006 *-7. 12 *-0.00005 *-7. 3 0.000096 0.727863 

𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 -0.03753 *-184.616 0.06467 *333.66 -0.027 *-70.13 

 109.0831* 0.886640 14.30* 0.05821 12.249* 0.05515 عرض از مبدا
2R 97% 95% 89% 

 F *275.64 *412.73 260.25آماره 

1DW 2.139 2.09 2.13 

آزمون  fآماره 

 وایت
0.956 0.853 0.696 

                                                                                                                   
 آماره دوربین واتسن 1

lincome

nfi
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 .درصد معنا دار است 95از نظر آماری در سطح اطمینان یق* محاسبات تحق ماخذ:

پارامتر در سطح  25پارامتر برآورد شده  27همانگونه که در جدول فوق ملاحظه می گردد  از 

درصد معنا دار بوده اند و از آنجا که بر اساس آماره دوربین واتسن و آزمون وایت همه  95اطمینان 

روابط برآورد شده فاقد خود همبستگی و نابرابری واریانس می باشند بنابراین نتایج قابل اتكا می 

تقاضای سرمایه گذاری در  باشند بنابراین معنادار بودن ضرایب به لحاظ آماری مبین حساسیت

اسناد خزانه اسلامی، اوراق بهادارو طلا و سكه به متغیر های متناظر ضرایب معنادار من الجمله 

نیز با توجه به مقطعی بودن  2Rقیمت، مخارج، نرخ ارز، تورم و .... می باشد. در این روابط مقدار 

 Fسته را بخوبی نشان می دهد . آماره داده ها بیانگر این موضوع است که مدل تغییرات متغیر واب

 نیز نشان دهنده معنی دار بودن کل رگرسیون می باشد. 

می باشد.علامت کشش های  3با توجه به نتایج جدول فوق نتایج کشش قیمتی به شرح جدول 

محاسبه شده مطابق با انتظارات تئوریک بوده و بیانگر این مطلب است تقاضای سرمایه گذاری در 

های متناظر  این سرمایه گذاریها  زانه اسلامی، اوراق بهادارو طلا و سكه در مقابل قیمتاسناد خ

 بسیار حساس می باشد. )کشش بزرگتر از یک(

 

 کشش هاي قیمتي مدل : براورد3جدول

 ياسناد خزانه اسلام خدمت یا کالا

اوراق و سهام  ریسا

بورس اوراق  يها

 بهادار

 طلا سکه و ارز

 1.064- 1.032- 1.029- کشش قیمتی

 ماخذ: محاسبات محقق

 

( 2در ادامه به بررسي فرضیه هاي تحقیق با توجه به نتایج تخمین آورده شده در جدول)

 پرداخته مي شود:

 

 ریتاث يفرابورس اسناد خزانه اسلام يبر تقاضا يبانک ينرخ سود سپرده ها - 1فرضیه 

 .معنادار دارد يمنف

 یفرابورس اسناد خزانه اسلام یال تقاضا دهیا بایتقر یتقاضاتخمین براساس نتایج بدست آمده از 

 0.00111-بانرخ سود برابر  آورده شده است همانطور که مشاهده می گردد ضریب 2در جدول  که

)معادل  ٪5بوده که آماره آزمون سطح خطای  -7.55آماره ازمون محاصبه شده برای آن  بوده که
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، بنابراین فرضیه صفر در سطح اطمینان ( بیشتر می باشد)بصورت قدر مطلق( ٪95سطح اطمینان 

فرابورس اسناد خزانه  میزان تقاضایبر  نرخ سود منفیتاثیر  بررد شده و فرضیه مخالف دال  95%

 زانیمبطور متوسط موجب کاهش  سود بانكینرخ  شیافزا گریشده است.به عبارت د دییتا یاسلام

. بنابر این این فرضیه تایید شده می گرددفرابورس ی اسناد خزانه اسلامسرمایه گذاری در  یتقاضا

 است.

 

 ارد.معنادار د يمنف ریتاث يفرابورس اسناد خزانه اسلام ينرخ تورم بر تقاضا -2فرضیه 

 یسلاماخزانه  فرابورس اسناد یال تقاضا دهیا بایتقر یتقاضاتخمین براساس نتایج بدست آمده از 

-0.00006بانرخ تورم برابر  آورده شده است همانطور که مشاهده می گردد ضریب 2در جدول  که

)معادل  ٪5بوده که آماره آزمون سطح خطای  -7.12آماره ازمون محاصبه شده برای آن  بوده که

طمینان ا، بنابراین فرضیه صفر در سطح ( بیشتر می باشد)بصورت قدر مطلق ٪95سطح اطمینان 

زانه اسناد خ فرابورس میزان تقاضایبر  نرخ تورم منفیتاثیر  بررد شده و فرضیه مخالف دال  95%

 انزیماهش بطور متوسط موجب ک تورم بانكینرخ  شیافزا گریشده است.به عبارت د دییتا یاسلام

د شده رضیه تایی. بنابر این این فمی گرددس فرابوری اسناد خزانه اسلامسرمایه گذاری در  یتقاضا

 است.

 

  ریتاث يفرابورس اسناد خزانه اسلام يفرابورس بر تقاضا انیدرآمد متقاض -3فرضیه 

 مثبت معنادار دارد.

 یسلاماخزانه  فرابورس اسناد یال تقاضا دهیا بایتقر یتقاضاتخمین براساس نتایج بدست آمده از 

بوده 0.00298بادرآمد برابر  همانطور که مشاهده می گردد ضریب آورده شده است 2در جدول  که

ادل سطح )مع ٪5بوده که آماره آزمون سطح خطای 78.285آماره ازمون محاصبه شده برای آن  که

فرضیه  ورد شده  %95، بنابراین فرضیه صفر در سطح اطمینان ( بیشتر می باشد ٪95اطمینان 

ست.به اشده  دییتا یفرابورس اسناد خزانه اسلام میزان تقاضایبر  درآمد مثبتتاثیر  برمخالف دال 

اسناد ر سرمایه گذاری د یتقاضا زانیمبطور متوسط موجب افزایش  درآمد شیافزا گریعبارت د

 . بنابر این این فرضیه تایید شده است.می گرددفرابورس ی خزانه اسلام

 

 نتیجه گیري و پیشنهادات

 تعهدات عملاً پیمانكاران، به آنها تحویل و آتی های¬با سررسید ماهدولت با انتشار اسناد خزانه 

و از  جلوگیری به عمل آورده هاپروژه توقف از وسیله این به و نموده ایفا آنها مقابل در را خودش

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

3 
] 

                            19 / 25

https://mieaoi.ir/article-1-1411-fa.html


 مرتضي سپهوند، سعید گرشاسبي، حمید آسایش .../ ياسناد خزانه اسلام يتقاضا نییتع                                 154

آورد که می فراهم را ها¬پروژه اجرای در تسریع موجباتسوی دیگر با ایجاد انگیزه در پیمانكاران 

و جلوگیری از بهای تمام ها کشور را از مزایا و خدمات پروژهسریعتر  به بهره مندی این امر منجر

های نیمه کاره به دولت و همچنین افزایش های نگهداری پروژههزینهشده پروژه ها که ناشی از  

خزانه  اداسن بنابراین .ست می گردد قیمت مصالح و خدمات ناشی از تورم و رشد قیمت آنها

 صرف اسناد، از حاصل منابع همچنینتواند این نوسانات را پوشش دهدزاری است که میاسلامی، اب

توان گفت که این اسناد با به طور خلاصه میبنابراین . شودمی هادولت جاری هایهزینه بموقع

 کشفمن الجمله : یمزایای یدارا شده وداری کل کشور منتشر نقدی خزانه یهاهدف تنظیم جریان

آوردن بستر لازم برای توسعه  فراهمکشور؛ یمال یبدون ریسک مورد انتظار بازار در بازارها نرخ سود

های بهینه های پولی و مالی به منظور اعمال سیاستسیاست یاجرا یساز نهیزمابزارهای مالی بازار؛

 و ... هستند. جهت تنظیم و کنترل انتظارات بازار

عوامل موثر بر  دیگردد؛ لذا ابتدا با تیتقو یاسناد خزانه اسلام رشیتقاضا  و پذ دیبا نیبنابرا

حاضر  مطالعهدر  این منظور یبرا بررسی گردنددر بازار فرا بورس   یاسناد خزانه اسلام یتقاضا

 موردبررسی قرار گرفت.اسناد در بازار فرابورس  نیا یعوامل موثر بر تقاضا

اسناد خزانه  تقاضایسرمایه گذاری دروامل موثر بر متشكل از ع یمهم مدل نیبه ا یابیدست یبرا

استخراج  ینظر یبا توجه به مبان در چهارچوب سیستم تقاضای تقریبا ایده آل )ایدز(  یاسلام

سرمایه گذاران در نفر از  384براورد مدل با استفاده از پرسشنامه از  یکه مشاهدات لازم برا دیگرد

با استفاده از روش  یررسیو مدل مورد  دیگرد یجمع اور این اوراق در بازار فرابورس ایران 

 تقاضای زانیبر م میزان درآمد سرمایه گذاران حاصله  جیکه براساس نتا دیبراورد گرد رگرسیون

 درآمد سرمایه گذاران شیگرفت افزا جهیتوان نت یم نیمثبت داشته بنابرا ریتاث یاسناد خزانه اسلام

را به  یسازد تا اسناد خزانه اسلام یفراهم ممایه گذاری در این اوراق را سر یلازم را برا یمال ییتوانا

 زانیبر م نرخ سود بانكینرخ  زانیم کاهش نی.همچنیک روش سرمایه گذاری انتخاب نمایندعنوان 

سود نرخ  کاهشگرفت که  جهیتوان نت یم نیدارد بنابرا مثبت ریثتا یاسناد خزانه اسلام تقاضای

افزایش تقاضای این اوراق برای سرمایه گذاری به  اتاوراق موجبکاهش هزینه فرصت این  با بانكی

 شیاافز جیبر اساس نتا گری. از طرف دعنوان یک گزینه جایگزین سپرده های بانكی را  فراهم می

نرخ تورم  شیدارد چرا که افزا یمنف ریتاث یاسناد خزانه اسلام تقاضای زانینرخ تورم بر م زانیم

 جهیگردد و در نت یم سرمایه گذار  یکاهش درآمد ها جهیاوراق و درنت یجب کاهش ارزش آتمو

 دتوان عنوان نمو یم جینتا نیدهد . با توجه به ا یاوراق کاهش م تقاضای  یبرا سرمایه گذار لیتما

 ت.اس دهیگرد دییمطالعه تا هیکه هر سه فرض
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 پیشنهادات برمبناي نتایج تحقیق:

  گیران در دولت پیشنهاد می گردد: با کنترل نقدینگی و اعمال سیاست های به تصمیمم

انقباضی موجبات کاهش تورم و در نتیجه تقاضای بیشتر اوراق خزانه اسلامی را فراهم آورند 

که خود این اوراق نیز می تواند با کاهش کسری بودجه از ایجاد تورم در دوره های بعدی 

 جلوگیری به عمل آورد.

 نرخ سود بانكی و کاهش آن گردد: با کنترل  یم شنهادیپ بانک مرکزیدر  رانیگ ممیبه تصم

موجبات افزایش تقاضای سرمایه گذاری در این اوراق را فراهم آورند و یا حتی می تواندد با 

ایجاد سپرده های ویژه از این اوراق به عنوان سود سپرده ها استفاده نمایند. همچنین با 

 نوسانات آن از جذابیت بازار های موازی برای سرمایه گذاری بكاهند.کنترل نرخ ارز و 

 

 پیشنهادات براي تحقیقات آتي:

 به محققین و پژوهشگران پیشنهاد می گردد که:

  فاکتور ها و عوامل موثر بر تقاضای اسناد خزانه اسلامی توسط سرمایه گذاران با استفاده از

 رد بررسی قرار گیرد.موتاکسونومی روش رتبه بندی شبكه ای  و 

  ی با استفاده از الگو های سری زمانی اسناد خزانه اسلام یموثر بر تقاضاتاثیر سایر عوامل

 بررسی گردد.
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 منابع

ابع مالی ، تأمین من(1386)سیدعظیم ، ،حسینی ،عزیز  ، رضایی خلیل آباد، حمید، ارشادمنش .1

 ونعتی توسعه نظام اجرایی پروژه های عمرانی، صبرای پروژه های عمرانی، کنفرانس ملی 

 شهری، تهران، مرکز مطالعات تكنولوژی دانشگاه صنعتی شریف

 های راییدا تملک های طرح اعتبارات( 4)  بودجه با آشنایی مجموعه  ،(1383) علی، پناهی، .2

 ونتمعا: متقاضی بودجه و برنامه مطالعات دفتر گزارش ،(عمرانی های طرح) ای سرمایه

 پژوهشی

 اقتصادی مهپژوهشنا فصلنامه ، کنیم چه عمرانی ناتمام های طرح با ،(1386) ، احمد ، توکلی .3

صلنامه (، تحلیل فقهی و حقوقی اسناد خزانه اسلامی، دو ف1397حسینی، سید محمدرضا ، ) .4

 1397تحقیقات مالی اسلامی، سال خشتم، شماره اول )پیاپی 

 یبهشت دیانتشارات شه ،ی(، پول و بانكدار1389) ن،ی، حس یصمصام ز،ی، پرو یداود .5

ل ک 1395بررسی لایحه بودجه سال (، 1394بودجه(، ) گروه( عمومی بخش دفتر مطالعات .6

ی ها اسلامی و عملكرد آن در بودجه های حقوقی اسناد خزانه . بررسی جنبه 50کشور 

 ، مرکز پژوهش های مجلس، گزارش1395سنواتی و بودجه سال 

اوراق  کل کشور، 1391گزارش بررسی بودجه سال  (، 1390دفتر مطالعات برنامه وبودجه، ) .7

 ، مرکز پژوهش های مجلس شورای اسلامی 12250مشارکت ریالی، به شماره مسلسل 

اد خزانه اسن یگذار متی(، ارائه مدل ق1395)  ،یمحمد هاد  ،یاله بی، احسان، حب ایذاکرن .8

جم، پن ، سال یگذار هیفصلنامه دانش سرما ،یراق بهادار سازبر چارچوب او یمبتن یاسلام

 18شماره 

ل کشور  ک 1394بودجه سال  حهیلا ی(، بررس1393، صمد، ) زنژادیعز ل،ینژاد، اسماع یمیحر .9

 مجلس ی، مرکز پژوهش ها«( 6»اوراق در بودجه ) تبصره  گاهیجا لیتحل

ترش اوراق مشارکت و روشهای گس(. بررسی آثار اقتصادی انتشار  1381رحیمی، زهرا.)  .10

 کاربردآن در تأمین مالی. چاپ اول. تهران: پژوهشكده پولی و بانكی.

ر بعوامل موثر  نییتع (،1401، )دیحم ،شیآسا د،یسع ،فخر یگرشاسب ،یمرتض ،سپهوند .11

 واد اقتص هی. نشررانیدر مناطق مختلف ا مانكارانیتوسط پ یاسناد خزانه اسلام رشیپذ

 306-277( :41) 11می.  اسلا یبانكدار

 بررسی ،(1390) سعید، پور، زرآبادی ، حمید زرگرپور، محمدحسین، ، صبحیه حسین، ، شكوه .12

 انسکنفر دومین خصوصی، -دولتی مشارکت در نیروگاهی های پروژه مالی تأمین های چالش

 ایران در مالی تامین و نظام توسعه المللی بین
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کل کشور ، مرکز پژوهش های  1391لایحه بودجه سال (، درباره 1390عزیزنژاد، صمد،) .13

 18، ص  12293مجلس شورای اسلامی ، دفتر مطالعات اقتصادی ، شماره مسلسل 

می برای تامین استفاده از اسناد خزانه اسلا(، 1394) فیاضی محمد تقی ،نظرپور محمد نقی  .14

،شماره  اسلامی كداریفصلنامه اقتصاد و بان "مالی طرحهای تملک دارایی سرمایه ای دولت

 1-83سیزدهم ،صفحه 

 انتشارات بور ران،یا هیبازار سرما خی(، تار1396) ،یعل ،یدیکشاورز نژاد، شهلا، سع .15

 ، دیوان محاسبات کشور 1399تا  1390گزارشات تفریغ بودجه دولت برای سال های مالی  .16

 یطراح یفقه ی(، امكان سنج1389) وب،یا ،ییخزا ،یعباس، نظرپور، محمد نق دیس ان،یموسو .17

، سال  ،یاقتصاد اسلام یپژوهش یفصلنامه علم ،یاسلام یمال یدر بازارها  یخزانه اسلامد اسنا

 40دهم، شماره 

 انتشار مالی و اقتصادی فقهی، شناسی (، آسیب1390ابوذر ) عباس، سروش ، سید موسویان .18

 ، سال چهارم 14ر، شماره در ایران، فصلنامه بورس اوراق بهادا مشارکت اوراق
19. Ciarlone, A, Piselli P.  Trebeschi, G. (2006), DEMAND AND SUPPLY OF 

LOCAL CURRENCY BONDS IN EMERGING MARKETS: PRIMARY 

EVIDENCE FROM A NEW DATASET, Bank of Italy, International 

Economic Analysis and Relations Department 

20. Kammer A., Norat, M., Piñón, M., Ananthakrishnan Prasad, Christopher 

Towe, Zeine Zeidane, and an IMF Staff Team, )2015(,  Islamic Finance: 

Opportunities, Challenges, and Policy Options, INTERNATIONAL 

MONETARY FUND 

21. Kumar Narayan, P,  Bach Phan, D.H., (2015), A survey of Islamic banking 

and finance literature: Issues,challenges and future directions, Pacific-Basin 

Finance Journal 
22. Mercy Kuo, Zeti Akhtar Aziz & Shamshad Akhtar )2008(, Islamic Finance: 

Global Trends and Challenges, the national bureau of asian research. 

23. Riaz, U, Burton, B, Monk, L, (2017),Perceptions on the accessibility of 

Islamic banking in the UK—Challenges, opportunities and divergence in 

opinion, Accounting Forum 
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