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 Abstract 

Lease Sukuk, as one of the modern Islamic financial instruments, play a 

key role in financing large and small projects in Islamic countries. This 

paper presents four practical formulas for pricing lease Sukuk by 

combining leasing models, conventional mortgage system and cost of 

capital in the framework of interest-free economy. The final formula is 

introduced as a hybrid model and is the result of combining three basic 

models and can be considered as the most comprehensive method for 

calculating lease Sukuk pricing. Using a statistical population including 

data related to lease bonds issued in Iran during the last Five years and 

key variables such as initial asset price, risk-free rate of return, asset 

growth rate, asset volatility and transaction costs and simulation in 

MATLAB. the results are presented in the form of tables and graphs. The 

findings show that the pricing of lease Sukuk, taking into account 

transaction costs such as intermediary fees, Sharia and operational costs, 

is very similar to the pricing of conventional Sukuk. This research, 

referring to all previous studies, also uses stochastic mathematics and 

Monte Carlo simulation, as well as pricing simulation in the form of two 
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different scenarios, to present a proposed valuation model by considering 

changes in the price of the underlying asset and the interest rate 

proportional to the income and simulates it using a repurchase scenario 

with certainty (fixed price) and a repurchase scenario with the option to 

purchase (Brownian motion), and finally compares it with market prices. 

 
Keywords: Sukuk pricing, Leasing, Conventional mortgage system, Islamic 

capital market . 

JEL classification: G12. 

 

Introduction 

This study develops a comprehensive pricing framework for Ijara 

Sukuk incorporating Islamic repurchase structures, focusing on how 

different contractual designs influence valuation dynamics, risk 

distribution, and investor payoffs. As Islamic capital markets 

expand rapidly, Shariah-compliant fixed-income instruments play a 

crucial role in liquidity management, portfolio diversification, and 

sovereign financing. Among these instruments, Ijara Sukuk with 

repurchase mechanisms—implemented either through a call option 

or a deterministic repurchase commitment—represent a widely 

used yet analytically underexplored category. Despite their 

prevalence in markets across the GCC and Southeast Asia, the 

financial implications of these structurally distinct repurchase 

methods remain insufficiently analyzed in the academic literature. 

This study addresses this gap by developing a formal pricing model 

for both structures and evaluating their sensitivity to changes in 

discount rates, cash-flow uncertainty, and embedded option 

mechanisms. The goal is to uncover how Islamic repurchase 

arrangements reshape valuation outcomes within a strictly Shariah-

compliant framework. 
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Methodology 

The methodological approach integrates Islamic jurisprudential 

principles with financial asset-pricing theory. First, the study 

reviews the Shariah foundations of Islamic repurchase contracts, 

drawing on resolutions established through joint conferences of the 

International Monetary Fund and the Kuwait Authority, which 

formally recognized repurchase mechanisms as compliant provided 

they avoid elements of riba, gharar, and gambling. On this basis, 

the analysis identifies two widely used contractual structures in 

Ijara Sukuk: 

1. Repurchase with a call option, where the issuer retains 

discretionary rights to buy back the asset. 

2. Deterministic repurchase, where the buyback occurs with 

certainty and without optionality. 

A no-arbitrage pricing framework is then formulated to model 

expected cash flows—including periodic lease payments, salvage 

values, and terminal repurchase amounts. In the case of the call-

option structure, the terminal payoff is modeled as the maximum of 

the asset value and the predefined repurchase price, mirroring the 

behavior of a European call option embedded within the sukuk. For 

deterministic repurchase, the terminal payoff is fixed regardless of 

market conditions. These cash-flow streams are discounted using a 

risk-free benchmark consistent with Islamic pricing literature. The 

model is implemented computationally to generate valuation 

trajectories, yield behaviors, and risk sensitivities under varying 

discount-rate scenarios. Comparative simulations are performed to 

measure pricing differences and risk exposures between the two 

sukuk types. 

Results 

The empirical results reveal clear distinctions in valuation behavior 

between the two repurchase structures. First, sukuk with a call-

option-based repurchase consistently exhibit higher market 

values. This occurs because the option limits downside risk for 

investors; when market conditions are unfavorable, the issuer may 
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choose not to exercise the buyback, resulting in a payoff that can 

exceed the predetermined repurchase price. As a consequence, 

investors face reduced exposure to low terminal values and 

therefore demand a lower risk premium. 

Second, deterministic-repurchase sukuk demonstrate significantly 

stronger sensitivity to changes in the risk-free rate. Increases in 

discount rates sharply reduce their present value because both 

periodic payments and the terminal payoff are fixed. By contrast, 

call-option sukuk show a more gradual decline in price as rates rise, 

since their terminal values retain the flexibility generated by 

optionality. 

Third, yield-curve simulations indicate that call-option sukuk have 

smoother and more stable price–yield relationships. Their effective 

duration is lower, reflecting mitigated exposure to discount-rate 

fluctuations. Meanwhile, deterministic instruments display steeper 

and more volatile yield curves, identifying them as more sensitive 

to macro-financial shocks. 

Finally, the model’s risk-decomposition analysis shows that 

deterministic-repurchase sukuk derive most of their risk from 

discount-rate risk, while call-option sukuk shift a notable portion 

of risk toward cash-flow uncertainty related to option exercise 

probabilities, which is more favorable for investors. 

Discussion 

The findings deepen our understanding of how Islamic contractual 

design affects financial behavior. The higher valuation of call-

option sukuk underscores the importance of embedded flexibility in 

reducing downside risk and minimizing required risk premiums. 

From an asset-pricing perspective, these instruments behave 
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similarly to conventional bonds with embedded call options—but 

within a fully Shariah-compliant structure. 

The differential sensitivity to discount rates suggests important 

implications for portfolio allocation. In environments characterized 

by interest-rate volatility—or its Islamic equivalents such as 

benchmark sukuk yields—call-option structures provide better 

protection against value erosion. This highlights their potential as 

stabilizing instruments in Islamic fixed-income portfolios. 

From the perspective of Islamic jurisprudence, the results affirm 

that well-designed repurchase clauses, when aligned with Shariah 

conditions, do not merely ensure compliance but also materially 

influence economic outcomes. The ability of Islamic contractual 

flexibility to reshape risk exposure illustrates the importance of 

integrating Shariah principles directly into financial modeling 

rather than treating them as peripheral constraints. 

Conclusions 

This study makes three major contributions. First, it develops one 

of the most structured and analytically rigorous pricing models for 

Islamic repurchase arrangements within Ijara Sukuk, offering 

clarity on how option-based and deterministic mechanisms 

influence valuation. Second, the results demonstrate that 

repurchase design significantly affects pricing behavior, risk 

structure, discount-rate sensitivity, and payoff distribution. Sukuk 

with call options consistently deliver higher valuations, lower risk 

premiums, and enhanced resilience against discount-rate shocks. 

Third, the study provides theoretical and practical insights for 

issuers, regulators, and portfolio managers. Regulators such as 

AAOIFI and IFSB can employ this model to evaluate the 

compliance and economic efficiency of repurchase structures. 

Issuers can use the findings to design sukuk that balance risk-

sharing, market appeal, and Shariah integrity. 

Overall, the research underscores that the architecture of 

repurchase mechanisms—far from being a legal formality—plays a 

crucial role in shaping valuation outcomes in Islamic financial 
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markets. By integrating Shariah-compliant contract theory with 

modern asset-pricing methodologies, this study advances both the 

academic literature on sukuk valuation and the practical toolkit 

available for Islamic fixed-income innovation. 
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 ی پریمیوم ریسکده نقش ساختار بازخرید در شکل .4

 تفکیک ریسک تنزیل و ریسک جریان نقدی از یکدیگر  .5

  چکیده

به اجاره،  ابزارها  ی کیعنوان  اوراق  کل  ، ی اسلام  ی مال  نینو  یاز  تأم  ی دینقش    ی هاپروژه  ی مال  نیدر 

رهن    ستمیس  نگ،یزیل  یهامدل  بیبا ترک  اپژوهش م.  را دارد  ی اسلام  یو کوچک در کشورها  بزرگ

هز و  چارچو   ه یسرما  نه یمتعارف  کاربرداقتصاد    بدر  فرمول  چهار  بهره،   یگذارمت یق   یبرا  یبدون 

سه مدل    قیحاصل تلف  و   شودی م  ی معرف   ی بیعنوان مدل ترکبه  ،یی نها  . فرمولدهدی اوراق اجاره ارائه م

به  یاهیپا و  جامعاست  برا  نی ترعنوان  ق   یروش  اجاره    گذاری  متیمحاسبه  نظر  اوراق  در  تواند  می 

 5های مرتبط با اوراق اجاره منتشرشده در ایران طی  شامل داده   جامعه آماری از    . با استفادهشود  گرفته

 ی،نرخ رشد دارای   ،نرخ بازده بدون ریسک،  قیمت اولیه دارایی از جمله  متغیرهای کلیدی    و اخیر    الس

ول و اصورت جدبه جی، نتاMATLAB طیدر مح  یسازهیو شب   تی ی معاملاهاهزینهو  نوسانات دارایی 

شده  هایی رنمودا م  هاافتهیاند.  ارائه  ق   دهندی نشان  در  یگذارمتیکه  با  اجاره،  گرفتن    نظر  اوراق 

هز  مانند  ی معاملات  یهانه یهز واسط،  نهاد  ع  ی شرع  یهانه یکارمزد  ز  ،ی اتیملو  به   یادیشباهت 

قر  یگذارمتیق  متعارفاوراق  گذشته  پژوهشاین  دارد.    ضه  مطالعات  تمام  به  مراجعه  با  با   همچنین 

ی در  ی قیمت گذارو شبیه ساز ز روش ریاضیات تصادفی و استفاده از شبیه سازی مونت کارلواستفاده ا

مختلف سناریوی  دو  ارزش گذار  به  قالب  پیشنهادی  مدل  قیمت  ارائه یک  تغییرات  با درنظرگرفتن  ی 

پایه و  با  دارایی  متناسب  از    عایدی  نرخ سود  استفاده  با  بازخرو شبیه سازی آن  قطعیت    دیسناریوی  با 

نهایت با قیمت های    درو    ردازدمی پ  سناریوی بازخرید با اختیار خرید )حرکت براونی(  و  قیمت ثابت()

 .  می شود مقایسه بازار

 
)نویسنده مسئول(.  .رانیبروجرد، ا ،یالله بروجرد تیدانشگاه آ ،ی دانشکده علوم انسان ،یمال ار،گروه یاستاد 1

(habilkhavari@yahoo.com) 



 

 

 و شبیه سازی در بازار مالی ایران  اوراق اجاره   ی ارگذمتیق یهاروش ادغام 10

 

 .یاسلام سرمایهرهن متعارف، بازار   ستمیس نگ،ی زیاوراق اجاره، ل  یگذارمت یاجاره، ق اوراق :ی کلیدیهاواژه 

 .  G12 :موضوعی بندیطبقه
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        هممقد-1

ت و  رشد  اصلی  ارکان  از  یکی  عنوان  به  مالی  بازارهای  مدرن،  اقتصادهای  اقتصادی  در  وسعه 

می تأمینشناخته  امکان  آوردن  فراهم  با  بازارها  این  شرکت  مالی  شوند.  دولت برای  و  ها،  ها 

ها ایفا  و توسعه زیرساخت گذاری، نقش مهمی در تسهیل فرآیندهای سرمایه های اقتصادیبنگاه 

مهم.   (Iqbal & Mirakhor, 2011)کنندیم از  در  یکی  مالی  تأمین  ابزارهای  ترین 

قرضهبا اوراق  مالی،  باشند1 زارهای  دید  می  از  ثابت،  بهره  نرخ  داشتن  دلیل  به  فقه  که  گاه 

تلقی می )ربا( حرام  این رو، در کشورهای اسلامی، .   (Usmani, 2002) دنشواسلامی  از 

به  اوراق اجاره )صکوک اجاره(   انواع صکوک ها از جمله   نوانع تتح  ابزارهای مالی اسلامی

منعنوان   برای  جایگزین  متعارف  اسبی  قرضه  شود2اوراق  می    ,.Jobst et al)استفاده 

2008) . 

  مالی   تأمین  اوراق  جدید  های  بحث  از  بخصوص اوراق اجاره مبتنی بر سهام   اجاره   راقاو  بحث

  سرعت   به  آن   از  استفاده   یقینا   دارد  که  هایی  ویژگی  ه ب توجه  با   و   رود   می  شمار  بهدر کشور  

 را ایجاد خواهد کرد.  معمولی  اوراق  به  نسبت  متعددی  های  یتزم  و  خواهد نمود  پیدا  توسعه

  بازار  در  مبادله  قابل  و  فشفا   آن  پایه  دارایی  که  است  اهمیت  دارای  جهت  این  از  اوراق  این

  باید   اوراق  دارندگان   پس.  است  گیری  زه اد ان  قابل  مستمر  صورت   به   آن  قیمت   و  استثانویه  

  اما. شوند  مند  بهره   روز  قیمت   به  اوراق واگذاری  یعنی  خود مالکیتی  حقوق  ترین  مهم  از بتوانند

  در   تفاوتی  که   است   این  شود   می  مشاهده   اوراق  این   کارگیری  به   و   طراحی  در   آنچه   متأسفانه

د و روش های سنتی  ندار  وجود   معمولی  ه اجار  اوراق  با  اوراق  این   مبادله   فرایند   و گذاری   قیمت

ای قیمت گذاری این دسته از اوراق بکار گرفته می  صرفا با در نظر گرفتن ارزش دارایی پایه بر

 .شود

اسلامی   مالی  شده بازارهای  طراحی  شریعت  اصول  پایه  مبر  شامل  که  همچون  اند  فاهیمی 

( ربا  میبهره ممنوعیت  )میسر(  قمار  و  )ابهام(،  غرر  از   .(Chapra, 2000) شود(،  یکی 

ینی برای اوراق قرضه در  وان جایگزکه به عن  می باشد ترین ابزارهای این بازارها، صکوک  مهم

با اصول شرعی فراهم می  سیستم مالی اسلامی مطرح شده و امکان تأمین  کندمالی را مطابق 

(AAOIFI, 2015) . 

 
1 Bonds 

2 sonal bondConventi 
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اساس قرارداد اجاره اسلامی طراحی  ترین انواع صکوک، براوراق اجاره به عنوان یکی از رایج 

اونشان   و   اند شده  دارنده  مشاع  مالکیت  هستنددارایی  برراق  دهنده  فیزیکی   های 

(Sundararajan & Errico, 2002)  . 

اج بهره   اره اوراق  سرمابا  به  اجاره،  قرارداد  از  مییهگیری  اجازه  ازای  گذاران  در  تا  دهند 

متقاضیواگذ نهادهای  به  دارایی  شریعت کسب    ،اری  بر  منطبق   ,Wilson) کنند درآمدی 

بر.   (2008 اجاره  اوراق  آنجا که  ماز  متعارف،  اوراق قرضه  فیزیکی خلاف  مالکیت  بر  بتنی 

دارایی ساخت  خاص  یک  قیمتهستند،  آن ار  پیچیده گذاری  مدها  به  و  بوده  و  ل تر  مالی  های 

 . (Tariq & Dar, 2007) فقهی دقیقی نیاز دارد

های نقدی حاصل از اجاره دارایی،  اجاره عمدتاً بر اساس جریان ذاری اوراقگهای قیمت روش

 Beck et)شوندتعیین می  و حتی ارزش دارایی پایه دارایی، و شرایط بازار باقیمانده  ارزش

al., 2013) . 

مدل   از  برخی  هزینه قیمت  هایهمچنین،  واسط،  های  گذاری،  نهاد  کارمزد  مانند  جانبی 

هزینه شرع  یشورا  هایهزینه  و  میی،  نظر  در  را  عملیاتی  این  های  نهایی  قیمت  بر  که  گیرند 

 . (Cakir & Raei, 2007) أثیرگذار استاوراق ت

سال پژوهش در  اخیر،  درهای  متعددی  توسعه  های  و  حوزه  اسلامی  مالی  های  بازار    ابزار 

و   قیمت مدل صکوک  بهینه  داهای  نشان  اخیر  مطالعات  است.  شده  انجام  که  ه دگذاری  اند 

رآیندهای تصادفی،  کارلو و فسازی مونت، مانند مدل گذاریارزشهای نوین  استفاده از روش

به می به  قیمت تواند  در  دقت  کند  اوراق گذاری  بود  کمک   ,Kiani & Soltani) اجاره 

2022) . 

مطالعات داد  همچنین،  نشان  بازار  ه تجربی  توسعه  که  اسلامیاند  بهادار  تأمی  اوراق  ر  یثتواند 

بر اقتصادی   مثبتی  اسلامی  رشد  های  مثال،    کشور  عنوان  به  باشد.  و  یلی  پژوهش داشته  دریم 

( رشد  2020همکاران  که  است  داده  نشان  بازار(  اسلامی  این  کشورهای  افزایش    در  به 

بهبود  گذاریسرمایه و  داخلی  گزهای  دیگر،  سوی  از  است.  شده  منجر  مالی  ارش  پایداری 

( اسلامی  )فرکشن  هب (  2021امارات  جزئی  صکوک  امکان  معرفی  که  است  پرداخته  ال( 
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بخشی در بازارهای مالی  خرد را افزایش داده و موجب تنوع  گذارانسرمایهگذاری برای سرمایه

 .شده است های اسلامی کشور  اسلامی

بررسی ض پژوهش ضمن  مالی کشور و  ررواین  تامین  نظام  اجاره در  اوراق  قیمت گذاری  ت 

نقد رو اجاره   ش همچنین  اوراق  قیمت گذاری  بازار سرمایه کشور در جهت  در  های موجود 

ه خواهد نمود، از طرفی پرسش های مهم این پژوهش را می توان به صورت زیر  دلی را ارائم

نه در یک فضای تصادفی و غیرقطعی  نمود که، نرخ بازدهی اوراق مالی اسلامی چگو  مطرح

ر قیمت آنها دارد، و از  اوراق اجاره چه تاثیری ب  یشوند و نرخ بازدهی انتظار  مدل سازی می

برای قیمت گذاری این نوع اوراق با در نظر گرفتن تمامی شرایط همه مهمتر بهینه ترین فرمول  

 . تی باشدباید به چه صور

اطلاعات   آوری  جمع  در  پژوهش  این  شد  در  گرفته  بهره  ای  کتابخانه  روش  و  از  است  ه 

 کاربردی می باشد.  اکتشافی و به لحاظ هدف از نوع-یفیصو پژوهش به لحاظ روش از نوع ت

ی اوراق اجاره، پژوهش حاضر تلاش دارد  گذارمیت و پیچیدگی قیمتدر نتیجه، با توجه به اه

مالی ایران، روشی جامع برای    های   ها با شرایط بازارنظری و انطباق آن  هایوشرتا با بررسی  

ارائه دهد. استف اوراق  این  از مدل داتعیین ارزش  لیزینگ، سیستم رهن متعارف و هزینه  ه  های 

گذاری را افزایش دهد و راهکارهایی برای  تواند دقت قیمت میبدون بهره    سرمایه در اقتصاد

 .پیشنهاد کند اوراق بهادار اسلامی ار  بهبود عملکرد باز

 

 و پیشینه پژوهشنی نظری ابم-2

که در چارچوب فقه معاملات اسلامی توسعه    اوراق اجاره یکی از ابزارهای مالی اسلامی است 

یکییافت عنوان  به  که  اوراق  این  است.  انواع    ه  بهاداراز  می  اوراق  شناخته  از  اسلامی  شوند، 

 ه متعارف تفاوت دارند و از این نظر با اوراق قرض   هستند ی برخوردارواقع  هایداراییپشتوانه 

 (Ibrahim, 2018)  . 

  استفاده    "صکوک"بجای  " اوراق"  واژه   از  سرمایه  بازار  به  بوط رم  قوانین   در   اینکه   به   توجه   با

 . بریم می بکار صکوک   معنای همان به   را اوراق  واژه   نیز ش پژوهاین   در  است، شده 

  سرمایه  واحدهای  یتمالک  دهنده   نشان  که  است   گذاری   سرمایه  صکوک  ینوع  اجاره اوراق  

  همان   اجاره،  قرارداد  یک  به   که   است   ی ا  فیزیکی  بادوام   های  دارایی  از   برابر   ارزش  با   گذاری

  اوراق  اسلامی،  مالی  محصولات  بین .  اند  ه ردخو  پیوند   است،  شده   تعریف  شریعت  در   که   گونه 



 

 

 و شبیه سازی در بازار مالی ایران  اوراق اجاره   ی ارگذمتیق یهاروش ادغام 14

 

  به   ن مسلما  گذاران   سرمایه  بین   بسیاری   محبوبیت   که   شود   می  محسوب   متمایزی   محصول  اجاره 

  مشاع،  صورت  به  آن  ه دارند  که  است  بهاداری  اوراق  اجاره   اوراق   واقع،  در.  است  آورده   دست

  بانی  یا  کننده   مصرف  به  ه اجار  قرارداد   اساس  بر  آن  منافع  که   است  دارایی  از   بخشی  مالک

  دارایی   از  ای  مجموعه  یا  دارایی  یک  افعمن  از  استفاده   حق  اجاره،  اوراق  در.  است  شده   واگذار

  مشخص  ه راجا  قرارداد  مدت.  شود  می  منتقل  دیگری  شخص  به   مالک  از  بها،   اجاره   قبال   در  ها

  یا  فصلی  ماهانه،   ی سررسیدها  با  دوره،  انتهای  دوره،  ابتدای  در  را   بها  اجاره   توان  می  و   است

  دهنده   نشان  که  است  بهاداری   اوراق  اجاره   اوراق  اینکه  به  توجه   با.  کرد  پرداخت  سالانه

  ربازا  عوامل  وسیله  به  که  قیمتی  به  و   ثانویه  بازار  در  را  آن  توان  می  است  فرد  مشاع  مالکیت

ن توسعه  نوقا  یک  ماده   یک   بند   مطابق  اجاره   اوراق  انتشار  ضوابط .  کرد  معامله  شود   می  تعیین

  مالکیت  دهنده   نشان  که  است   بهاداری   اوراق  اجاره   اوراق  که  است  این ابزار های مالی اسلامی  

 د. شو می داده  اجاره  که  است اوراق انتشار مبنای دارایی در آن  دارندگان  مشاع

:  از  عبارتند   که   است   ضروری مالی  نهاد  چهار  حداقل   وجود ه،  اجار  اوراق  تشار نا برایاز طرفی   

 .ضامن  و امین  واسط،  ،بانی

  و   شود  می  منتشر  شخص  این  یمال  تأمین  هدف  با  اجاره   اوراق  که  است  حقوقی  شخصبانی:  

 ه یسرما  از  نمایندگی  به  واسط  از  اجاره   اوراق  انتشار  براساس  دارایی  نمودن  اجاره   به   تواند   می

 . نماید اقدام  گذاران

  اوراق   دارندگان  از  وکالت  به  راییاد  انتقال  و   نقل   برای   فقط  که  است   مالی  نهاد واسط)ناشر(:  

 .شود می  تشکیل اجاره  اوراق  انتشار و اجاره 

  در   منافعشان  حفظ  برای   و   گذاران  سرمایه  از  نمایندگی  به   که  است   حقوقی  شخص یک  امین:  

  اوراق   عملیاتی  فرایند  کل  بر  نظارت  مسئولیت   اجاره ق  اراو  انتشار  اجرایی  ضوابط   چارچوب

 .دارد عهده  بر را اجاره 

 یسررسیدها  در  را  اوراق  به  متعلق  بهای  اجاره   بازپرداخت  که  است  حقوقی  شخصمن:  اض

 .نماید می تضمین مقرر



 

 

15 

پژوه

ش  

بحسا

دار 

ی و  

حساب

رس

ی،  

دور 

ه 

دهم

  ،

شما

2  ،

تابست

ان  

139

9 
 

 …، …هشمار، …دوره ،  اجتماعیو منافع حسابداری 

 

  بهادار   اوراق  و  بورس  سازمان  فقهی  کمیته  در  اجاره   اوراق  نوع   سهکه    از طرفی می توان گفت

  اوراق  :   از  عبارتند   که  است  شده   صادرایران   سرمایه  بازار  در انتشارشان   مجوز  و   تصویب   رکشو

  .رهنی اجاره   اوراق  و نقدینگی تأمین اجاره  اوراق ، مالی تأمین اجاره 

ی  توانند به عنوان یک جایگزین مناسب براه میهای مالی اسلامی، اوراق اجاربر اساس نظریه 

شریعت سازگار است و منجر به توزیع  ماهیت این اوراق با اصول    ااوراق قرضه عمل کنند، زیر

 . (Tariq & Dar, 2019)شود گذاران می سک میان سرمایهعادلانه سود و ری

نظریه  از  کلیدییکی  قیمت  های  بازارهایدر  نظریه  اجاره،  اوراق  است  1گذاری  این    ، ناقص 

که اطلاعات به طور کامل     سرمایه ایران   از جمله بازار   کند که در بازارهای مالینظریه بیان می 

یا    خوبی برخوردار نیست و  2ی اطلاعاتی و عملیاتی و یا به عبارتی از کارای  در دسترس نیست 

دشوندگی بالاتری  الا هستند، اوراق بهاداری که ریسک کمتر و نقب  در آن  های مبادلاتیهزینه 

سرمایهدارند برای  جذاب،  بودگذاران  خواهند  راستا،  .   (Stiglitz, 1981) تر  این  در 

داده پژوهش  نشان  ک ها  ثانویه  بازار  یک  وجود  که  می اند  شفافیت  ارآمد  افزایش  به  تواند 

 . (Unita, 2018)جاره کمک کند ار اوراق اگذاری و بهبود کارایی انتشقیمت

قیمت  آربیتراژگذنظریه  قرار   (APT)3اری  استفاده  مورد  اجاره  اوراق  قیمت  تحلیل  در    نیز 

می بیان  نظریه  این  است.  دارایگرفته  قیمت  که  ک ی کند  عوامل  تأثیر  تحت  مالی  لان  های 

سیاست   مانند اقتصادی   تورم،  نرخ  بهره،  قنرخ  اقتصادی  رشد  نرخ  و  پولی  دارهای     د نرار 

.(Ross, 1976)    لامی انجام شده، مشخص شده است روی بازارهای اس  هایی کهدر پژوهش 

گذاری  تأثیر چشمگیری بر قیمت  ،های پایهیوری دارایساختار بهره   که عوامل اقتصاد کلان و

 . (Naifar & MSD, 2019)ارند اوراق اجاره د

ه عملکرد اوراق اجاره مورد استفاده قرار گرفت  از سوی دیگر، نظریه کارایی بازار نیز در تحلیل

یک بازار کارا،    ردکند که  ارائه شده است، بیان می (1970) است. این نظریه که توسط فاما

دارایی به قیمت  مالی  منعکسهای  اطلاعات موجوطور کامل  استکننده  مالی  .  د  بازارهای  در 

اق اجاره وجود نداشته باشد، این اوراق ممکن  ای برای اوریافتهاسلامی، اگر بازار ثانویه توسعه 

 
1 imperfect markets The theory of 

2 erational efficiencyInformation and op 
3 Arbitrage Pricing Theory 
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های  ت داراییمیهای ناشی از نوسانات قیسکهایی مانند نقدشوندگی پایین و راست با چالش 

 . (Rezaei et al., 2021) شوند پایه مواجه 

زم  متعددیمطالعات   قیدر  استمت ینه  شده  انجام  اجاره  اوراق  در   (2018) یونیتا .  گذاری 

ره در اندونزی پرداخت و مدلی  ها و ارزش بازار عادلانه اوراق اجارسی ریسکپژوهشی به بر

بها، قیمت  های اجاره نهکرد. وی در مدل خود، هزی  هزش عادلانه این اوراق ارائبرای محاسبه ار

عاملاتی و کارمزد نهاد واسط را در نظر گرفت و نتیجه گرفت که  های مبازخرید دارایی، هزینه 

ی ضروری است. این پژوهش  گذارثانویه کارآمد برای افزایش شفافیت قیمت وجود یک بازار 

شفا عدم  که  داد  نرخنشان  تعیین  در  بازخفیت  هزینه یرهای  و  مید  واسط،  به  های  منجر  تواند 

 .اران شودگذکاهش جذابیت این اوراق برای سرمایه

همکاران   پژوهشی   در  و  مؤ    نایفر  عوامل  مدل رگرسیونی،  ارائه یک  بر گسترش  با  اوراق  ثر 

اسلامی آن قیمت   هایروش و    بهادار  کردند.  بررسی  را  اجاره  اوراق  نکته  گذاری  این  بر  ها 

  دارایی،   گذاری اوراق اجاره باید بر اساس برآورد ساختار زمانی اجاره که قیمت   دنتأکید داشت 

ی بازارها، ساختار ها نشان داد که در برخهای آن احتمال نکول و نرخ بازیابی انجام شود. یافته 

نسبت به نرخ بازدهی بدون  نی تأثیر بیشتری بر قیمت نهایی اوراق اجاره های قانومالیاتی و هزینه 

نرخ    ها تأکید داشت که عوامل کلان اقتصادی مانندپژوهش آن ک دارند. علاوه بر این،  سیر

تعیین قیمت نهایی های پایه نقش مهمی در  وری دارایی های پولی و ساختار بهره تورم، سیاست

 .(Naifar &MSD,2019) اوراق اجاره دارند 

بررسی   عمده این پژوهش ها به  .تسدر ایران نیز مطالعاتی در زمینه اوراق اجاره انجام شده ا

مدل  قیمتتطبیقی  شراهای  با  اجاره  اوراق  ایران  گذاری  مالی  بازار  آنها  یط  فقهی  بررسی  و 

 . پرداخته اند

دا  پژوهشینتایج    روشنشان  که  ریسک  د  بدون  بازده  نرخ  بر  مبتنی  مدل های    فرآیند های  و 

همچنین مشخص شد   .کارآمد هستند   ، در تطبیق با شرایط ایران1تصادفی مانند حرکت براونی 

 
1 Brownian motion 
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روش قیمت که  ریسکهای  که  حقوقگذاری  و  فقهی  نمیهای  نظر  در  را  عمل  ی  در  گیرند، 

 .(1399)رضایی و همکاران،  ره شوند ار اوراق اجاممکن است باعث کاهش کارایی انتش

دیگ دپژوهش  نشان  مدل ری  ترکیب  که  نراد  مانند  متغیرهایی  گرفتن  نظر  در  و  نظری    خ های 

واسط و هزینه  توجهی  تورم، کارمزدهای  قابل  تأثیر  اورهای شرعی،  نهایی  قیمت  اجاره بر  اق 

ای و امکان استفاده از  جاره ا   قراردادهای پذیری در ساختار  ها نتیجه گرفتند که انعطافآن  د.دار

 گذاران در این حوزه کمک یهتواند به افزایش جذب سرمار تعیین بازدهی میهای متغیر دنرخ

 (. 1400)احمدی و همکاران، کند

لزی و  اوراق اجاره در قوانین ایران، مابه بررسی تطبیقی خصوصیات حقوقی    دیگردر پژوهشی  

م این  نتایج  است.  شده  پرداخته  نشان انگلیس  و طالعه  ایران  قوانین  زیاد  تشابه  و    دهنده  مالزی 

وه در تعریف قرارداد، نح  تاانگلیس است. این اختلاف دراختلاف چشمگیر آن با قوانین مرتبط 

مطالعه مذکور  .  شوداوراق مشاهده می  گذاری دارایی مبنای قرارداد و تعیین حد بازدهی ارزش

ن عملیاتی  عنواعملیات انتشار اوراق بهادار اسلامی به   دهد که قوانین انگلیس بیشتر به نشان می

سعه پایه مالیاتی این کشور  وتجهت نقل و انتقال وجوه و منابع مالی و در راستای  و در  اسمی  

اه بدون  دارند،  اقتصادی توجه  فعالیت  انجام  بر  افزوده   تمام  ارزش  )  دارای  و  است  قنواتی 

 .(1390لنگرودی ، 

مورد بررسی قرار گرفته    د طراحی و اجرایی کردن اوراق اجاره در ایرانفرایندیگر  ای  در مقاله 

ت  به  نویسندگان  جمله  است.  از  مختلف  مراحل  حرطحلیل  فقهی،  بررسی  مالی،  قوقی، احی 

بررسی و  حسابداری  ریسک،  پرمدیریت  مالیاتی  آن داخته های  اجاره  اند.  اوراق  نوع  چهار  ها 

اور دارایی،  تأمین  اجاره  اوراق  وشامل  رهنی  اجاره  اوراق  نقدینگی،  تأمین  اجاره  اوراق    اق 

ع  اند که تمامی این انوا ه درگیری ک قرار داده و نتیجه   های لیزینگ را مورد بررسیاجاره شرکت

برخوردارند ایران  در  انتشار  قابلیت  از.  از  فقهی،  همچنین،  به   نظر  این  قراردادهای  در  کاررفته 

حق  مانند  ن العملاوراق  بیع  سرمایهکاری،  اجاره  عملیاتی،  اجاره  سقد،  بیع  و  از  ای  مشاع  هم 

اجرایی    دهد که در صورتی این پژوهش نشان م .ل هستنددارایی اجاره داده شده، بدون مشک 

می ابزار  این  اجاره،  اوراق  انتشار  مناشدن  مکمل  طرحتواند  مشارکت  اوراق  برای  های سبی 

 (.  1387ن، )کریمی و همکارا گذاری و عمرانی باشد سرمایه

مقاله  ابعاد  دیگرای  در  بررسی  ا  به  ارائه  و  و  فقهی  بازاریابی  رویکرد  بر  مبتنی  مفهومی  لگوی 

طر در  راه حاتکنیکی  و  است.    اوراقاندازی  ی  شده  پرداخته  ایران  مالی  بازار  در  اجاره 
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قرضه  د جایگزین مناسبی برای اوراق  نتوان اجاره می  اوراقاند که  گیری کرده نتیجه   نویسندگان 

تأکید شده است که دولت باید برای تعریف، ین،  همچن.  دنباش   مشارکتو مکملی برای اوراق  

به  ابحمایت،  این  سرمایهازکارگیری  نیاز  مورد  ثانویه  بازارهای  ایجاد  و  مالی  جدید  گذاران  ر 

 (. 1389)شریفی و همکاران،  .دردی اقدام کن ف

متعدد نیز   مطالعات  بهاددیگری  اوراق  بررسی  بازار به  در  اسلامی  مالی  ابزارهای  و  دولتی  ار 

پرداخته س ایران  نویسندگانی در اند.  رمایه  به آسیب   مثلا  اوراق دولتی در    شناسیپژوهش خود 

و چالشبازار سر پرداخته  ایران  تأمینمایه  فرآیند  انتشار    های موجود در  از طریق  مالی دولت 

دهد که عواملی مانند  ین مطالعه نشان میاند. ااسناد خزانه اسلامی و صکوک را بررسی کرده 

بازارگردانضعف   نبود  بازار،  عمق  حرفهدر  خرید  ای،های  به  بانکی  شبکه  و    اجبار  اوراق، 

الی هستند. در نهایت،  گذاری، موانعی برای کارکرد بهینه این ابزارهای منرخناکارآمدی نظام  

ر اوراق، توسعه ابزارهای معاملاتی،  پژوهش مذکور راهکارهایی عملی مانند ایجاد کمیته انتشا

بهره  فناوریگو  از  )فین یری  مالی  بهتکهای  برای  ارائها(  بدهی  بازار  وضعیت    دهد می  ه بود 

 (1402، توحیدی و همکاران )

خود به بررسی تطبیقی الزامات حاکم بر  های  در پژوهشبرخی دیگر از محققان  از سوی دیگر

کید دارد که بازار  اند. این مطالعه تأظام حقوقی ایران پرداختهاجاره در ن  اوراقمرابحه و    اوراق

کارآمدتر است تا    ه ابزارهای مالی متنوع و عسبا بازار پولی، نیازمند توسرمایه ایران، در مقایسه  

تأمین مالی   بنگاه شرکتبتواند نقش مؤثرتری در  ایفاها و  نتایج پژوهش    ءهای اقتصادی  کند. 

هایی در حوزه قوانین و  طراحی و تأیید شرعی این ابزارها، هنوز چالش  رغمدهد که به نشان می 

 .(1393، فلاح تفتی و مافی ) د نتنیازمند بررسی و اصلاح هس مقررات وجود دارد که 
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      پژوهششناسی روش -3
سازی و  ها، مدل آوری داده ، از جمله جمع پژوهشاحل انجام ها و مریح روش این بخش به تشر 

 :زیر تقسیم شده است هایپردازد. این بخش به زیربخش ها میه تحلیل داد

ی مالی مرتبط با  هاآماری شامل داده   در این پژوهش، جامعه :  هاو داده   آماریجامعه   -1-3

های مورد استفاده شامل متغیرهای اخیر است. داده   سال  5  اوراق اجاره منتشرشده در ایران طی

 : کلیدی زیر هستند

پ:  1ایی دار  اولیهقیمت   عنوان  به  که  دارایی  اولیه  گرفته  ارزش  نظر  در  اجاره  اوراق  ایه 

 .شودمی

مشابه   هایشاخصسک که  از اوراق دولتی یا ون رید برخ سود ن: 2ریسک  بدوننرخ بازده 

 .شوداستخراج می

 .شده ارزش دارایی در طول زمانبینینرخ رشد پیش  :3ییدارا رشد نرخ

 .مرتبط با آن است دهنده ریسکغییرات قیمت دارایی که نشان میزان ت : 4دارایی نوسانات

هزینه  :5معاملاتی  هایهزینه واسط،  نهاد  کارمزد  سایر  هشامل  و  شرعی،  شورای  ای 

 .های عملیاتی مرتبط با انتشار اوراق اجاره ه هزین

خراج  است سازمان بورس و اوراق بهادار و بانک مرکزی ایران رسمی مانند  منابعها از  داده این  

 .دهدیش میی و معتبر، اعتبار نتایج پژوهش را افزاهای رسماند. استفاده از داده شده 

تا    1389اوراق اجاره در بازار سرمایه ایران را از سال    میزان حجم و انتشار  در ادامه نمودار زیر

 به وضوح نشان می دهد،  1403ند ماه سال اسف

 
1 assetInitial price of the  

2 free rate of return-Risk 
3 Asset growth rate 

4 Asset volatility 
5 Transaction costs 
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زار سرمایه ایران حجم و تعداد انتشار صکوک در با: ( 1)شکل   

فوق نمودار  مشاهده  که  با  است  مشخص  وضوح  بین    به  در  اجاره  اوراق  جایگاه  و  اهمیت 

ته  جم و تعداد انتشار افزایش داشفعال در بازار سرمایه ایران به چه میزانی  در ح  نسرمایه گذارا

ی برده در کشور پاست و بخصوص طی سال های اخیر به اهمیت این نوع اوراق بهادار اسلامی 

 شده است. 

ا انتشار  اهداف  از  اییکی  اسلامی  بهادار  اوراق  وراق  و  بورس  بازار  به  اوراق  این  که  است  ن 

بازار  قانون    2روش شوند. مطابق ماده  وارد شده و به قیمت بازاری و منصفانه خرید و ف  ربهادا

او بورس  از طریق  یا  و  به صورت مستقیم  اوارق  این  بهادار، خرید و فروش  بهادار  اوراق  راق 

ن قانون، اوراق بهادار  رکت های سهامی عام هم می توانند طبق ای، ش6مجاز است و مطابق ماده 

من  لباسلامیقا سهام  با  تعویض  یا  و  فروش، تبدیل  قابلیت  های  ویژگی  وجود  پس  کنند.  تشر 

رود و  ل و تعویض و ... به اوراق مالی اسلامی اهمیت دو چندانی می دهد و زمینه را برای وتبدی

 فراهم می کند.به عنوان ابزاری برای سیاست های پولی  خروج بانک مرکزی و استفاده از آن
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 یگذارمت یقسازی مدل  -2-3

 :ستفاده شده استگذاری اوراق اجاره ا، از ترکیب سه مدل نظری برای قیمت پژوهشدر این 

اجاره  : لیزینگمدل   قراردادهای  اساس  بر  مدل  استاین  شده  طراحی  هزینه   ای  های  و 

 .گیردیی و ارزش باقیمانده دارایی را در نظر مبها، استهلاک دارایاجاره 

متعارف رهن  سیستمل  دماین  :  سیستم  اساس  شامل  بر  و  شده  طراحی  متعارف  رهن  های 

 .ی نقدی آتی، با در نظر گرفتن نرخ بهره و ریسک نکول استهامحاسبه ارزش فعلی جریان

یک اقتصاد بدون بهره    این مدل هزینه سرمایه را در:  بدون بهرههزینه سرمایه در اقتصاد  

می)مطاب محاسبه  اسلامی(  اصول  با  بازق  نرخ  و  انتظار سرمایه  ه دکند  نظر  مورد  در  را  گذاران 

 .گیردمی

اند.  گذاری اوراق اجاره توسعه داده شده برای قیمت  ول مختلفچهار فرم ها در قالباین مدل 

 :انددو سناریوی اصلی طراحی شده  ها بر اساسفرمول این

با قطعیت  بازخرید وی  سناری ثابت:  دارایی  بازخرید دارایی  این سناریو، قیمت  و قطعی در   در 

 .شودنظر گرفته می

دارایی تحت تأثیر نوسانات  قیمت بازخرید    در این سناریو،:  سناریوی بازخرید با اختیار خرید 

 .شود نده اوراق در نظر گرفته میقرار دارد و اختیار خرید برای دار بازار

ا همانطو که  مدل ر  شد  قیمت شاره  ترک گذاری،  سازی  مدل  به  رسیدن  برای  هایی  ی بیفرمول 

اجاره قیمت اوراق  داده می شود.  گذاری  ادامه شرح  است که در  ف  ارائه شده  در  ا  هرمولاین 

تم رهن متعارف، و  سه مدل نظری )مدل لیزینگ، سیس  ی با استفاده ازترکیب  مدل  ئهراستای ارا

رید دارایی با قطعیت و بازخرید  اد بدون بهره( و دو سناریوی اصلی )بازخهزینه سرمایه در اقتص

خرید(    اب که  اختیار  اند  شده  فرمولارائه  این  از  یک  هر  ادامه،  تدر  تفصیل  به  داده  ها  وضیح 

 .  شوندمی

بررسی به  ابتدا  لیزیقیمت  در  مدل  اساس  بر  اجاره  اوراق  با  گذاری  بازخرید  )سناریوی  نگ 

  ل دبر اساس م  ( استفاده می شود که  1که برای این منظور از رابطه )می شود    پرداخته   قطعیت(

   و در شرایطی طراحی شده است که قیمت بازخرید دارایی ثابت و قطعی است.لیزینگ 

(1 ) 

 



 

 

 و شبیه سازی در بازار مالی ایران  اوراق اجاره   ی ارگذمتیق یهاروش ادغام 22

 

 

اجاره،    بطوریکه   اوراق  ح  ،قیمت  نقدی  اجاره جریان  از  دوره اصل  در  نرخ  ،  و  t بها 

باقیمانده دارایی در پایان دوره    و از طرفی  )معمولاً نرخ بازده بدون ریسک(  تنزیل ، ارزش 

 ، مدت زمان قرارداد اجاره است.    اجاره )قیمت بازخرید قطعی( و 

یی را محاسبه بها و ارزش باقیمانده داراصل از اجاره های نقدی حاارزش فعلی جریان (1رابطه )

شود. این  نقدی آتی استفاده می هایبرای محاسبه ارزش فعلی جریان )rR (کند. نرخ تنزیلمی

بازار  ف نوسانات  که  است  مناسب  شرایطی  برای  در رمول  دارایی  بازخرید  قیمت  و  بوده  کم 

 .بینی استآینده قابل پیش 

عارف )سناریوی بازخرید با  اوراق اجاره بر اساس سیستم رهن مت  ذاریگقیمت  سپس به بررسی

ین فرمول بر  (  استفاده می شود که ا2رابطه )  پرداخته می شود که برای این منظور از  قطعیت(

ثابت  ی طراحی شده است که قیمرهن متعارف و در شرایط  سیستماساس   بازخرید دارایی  ت 

   است. 

(2 ) 

 
  

اجاره،    بطوریکه اوراق  قیمت  پرداخت ،  از  نقدی حاصل  دوره ، جریان  )شامل  های  ای 

هزیاجاره  سایر  و  ریسک،   ،  ها،  ه نبها  بدون  بازده  )  نرخ  نکول  ریسک  اساس  ، صرف  بر 

با دارایی(،  ریسک مرتب باقیمانده دارایی در پای ط  د  مدت زمان قراردا  ان دوره و  ، ارزش 

 است.  

( ریسک  ( 2رابطه  بدون  بازده  نرخ  بر  نکول(r) علاوه  ریسک  صرف   ، (λ)   نظر در  نیز  را 

آتی با در نظر گرفتن ریسک های نقدی گیرد. این کار به منظور محاسبه ارزش فعلی جریانمی

انجام می برای شرایطی مناسب  نکول  این فرمول  اما    است شود.  که ریسک نکول وجود دارد 

 .د دارایی ثابت استقیمت بازخری
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گذاری قیمت  سوم،  مرحله  هزی  در  اساس  بر  اجاره  بدون   هن اوراق  اقتصاد  در  بهره   سرمایه 

( آورده شده است.   3رابطه )می شود که در  درنظر گرفته    با اختیار خرید(   بازخرید)سناریوی  

 که  ودش  میر اقتصاد بدون بهره و در شرایطی طراحی  این فرمول بر اساس مدل هزینه سرمایه د

   قیمت بازخرید دارایی تحت تأثیر نوسانات بازار قرار دارد.  

(3 ) 

 
 

  نرخ  ،  ،  t ها در دوره باصل از اجاره ، جریان نقدی ح ، قیمت اوراق اجار،   بطوریکه  

انتظار سرمایه اساس ریسک گذبازده مورد  )بر  دارایی(اران  با  مرتبط  دارایی   ، ،های  ارزش 

( زمان  وT در  بازار(  نوسانات  تأثیر  برای     تحت  توافقی  )قیمت  اختیار خرید  اعمال  قیمت 

    بازخرید دارایی( است. 

( جریان  (3رابطه  فعلی  اجاره ارزش  از  نقدی حاصل  خرید  های  اختیار  ارزش  و  را  بها  دارایی 

   به قیمت  T  دهد تا دارایی را در زمانازه میدارنده اوراق اج  . اختیار خرید به کندمیمحاسبه  

K   بازار بالا بوده و قیمت  د  یربازخ برای شرایطی مناسب است که نوسانات  این فرمول  کند. 

 .دارایی در آینده نامشخص است

 گذاری اوراق اجاره بر اساس یمت توان به ق می  ( 3)الی    (1) نهایت با استفاده از رابطه های   در

بازخریترکیب مدل  اختیار خرید(ها )سناریوی  با  این  نمود که    صلاحرا    ( 4رسید و رابطه )  د 

بدون    رابطه اقتصاد  در  سرمایه  هزینه  و  متعارف،  رهن  سیستم  لیزینگ،  مدل  از    بهره ترکیبی 

 ( است:4است. فرمول به شرح رابطه )

(4 ) 

 

یان جر  ،،  t بها در دوره ، جریان نقدی حاصل از اجاره قیمت اوراق اجاره،   ،  بطوریکه 

،  ، نرخ بازده بدون ریسک،    ها(،  ای )شامل سایر هزینه های دوره حاصل از پرداخت   دی قن

  ، نکول  ریسک  م  صرف  بازده  نرخ  سرمایه،  انتظار  در   ،  گذاران،  ورد  دارایی  ارزش 

   .است قیمت اعمال اختیار خرید و   T زمان
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گذاری اوراق اجاره  ترین فرمول است و تمامی عوامل مؤثر بر قیمتجامع(  4در نهایت رابطه )

ر این پژوهش که مبتنی بر  در واقع به عنوان فرمول نهایی مورد استفاده د و  گیردرا در نظر می

اشد  می ب  بهره زینگ، سیستم رهن متعارف، و هزینه سرمایه در اقتصاد بدون  لی  ترکیب سه مدل

این فرمول برای  محاسبه قیمت گذاری اوراق اجاره و عوامل موثر بر آن بکار می رود.    برای

دار وجود  نیز  نکول  ریسک  و  بوده  بالا  بازار  نوسانات  که  است  مناسب  ترکیب  شرایطی  د. 

ابزار قدرتمند برای قیمت گرفتن اختیار خ  نظرها و در  مدل گذاری  رید، این فرمول را به یک 

 .کندره تبدیل می اوراق اجا

تا قیمت اوراق اجاره را تحت شرایط مختلف بازار و با در نظر   باعث می شونداین چهار فرمول 

ریسک روش گرفتن  این  کنند.  محاسبه  مرتبط  میهای  برای  توانها  چارچوبی  عنوان  به  ند 

 .اق اجاره در بازارهای مالی اسلامی مورد استفاده قرار گیرندگذاری اورقیمت

 هاروش تحلیل داده  -3-3

داده  شبیه برای تحلیل  و  قیمتها  نرم سازی  از  اجاره،  اوراق  استفاده    MATLAB افزارگذاری 

   :ها به شرح زیر استداده  تحلیل شده است. مراحل 

قیمتساشبیه داده :  گذاریزی  از  استفاده  جبا  فرمولهای  و  آماری  توسعه امعه  یافته،  های 

یوی بازخرید با قطعیت و بازخرید با اختیار خرید محاسبه شده  قیمت اوراق اجاره در دو سنار

 .است

روش :  آماریتحلیل   زمانی هایاز  تصادفیمدل  و سری  برای   های  براونی  حرکت  مانند 

 .وراق اجاره استفاده شده استتحلیل رفتار قیمت ا 

ود بدون  این تحلیل به بررسی تأثیر تغییرات متغیرهای کلیدی مانند نرخ س :  تتحلیل حساسی

اجاره می اوراق  قیمت  بر  دارایی  نوسانات  و  از عوامل  ریسک  بهتر  به درک  این کار  پردازد. 

 .کندگذاری اوراق کمک میبر قیمت  مؤثر

روش به بخش  پژوهش  این  تشریح  شناسی  به  جامع  پژوهشطور  مراحل  از  تمام  جمله  ، 

داده جمع مدل آوری  داده ها،  تحلیل  و  اسازی،  است.  پرداخته  روشها  عنوان  می  ین  به  تواند 
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  به ویژه بازار سرمایه ایران    گذاری اوراق اجاره در بازارهای مالی اسلامچارچوبی برای قیمت 

 .مورد استفاده قرار گیرند

 

 ژوهش های پیافته -4

گذاری  ، قیمتMATLAB  برنامه نویسی در محیطایران و  های جامعه آماری  با استفاده از داده 

 زیر محاسبه شده است: سناریویدو  اوراق اجاره در

 . سناریوی بازخرید با قطعیت )قیمت ثابت( .1

 . سناریوی بازخرید با اختیار خرید )حرکت براونی( .2

 است. ه خلاصه شد ( 1نگاره )در  سازیشبیه نتایج 

 قیمت اوراق اجاره   (: 1نگاره)

 قیمت فعلی اوراق اجاره )میلیون تومان( ریو سنا

 93.85 ت ثابت(بازخرید با قطعیت )قیم

 104.08 بازخرید با اختیار خرید )حرکت براونی( 

 :با قطعیت )قیمت ثابت( بازخریدسناریوی 

قیمت   سناریو،  این  گ  بازخریددر  نظر  در  قطعی  و  ثابت  عدم  دارایی  دلیل  به  است.  رفته شده 

ن(. این  میلیون توما  93.85تر است )ر قیمت دارایی، قیمت اوراق اجاره پایینوجود نوسانات د

سناریو برای شرایطی مناسب است که بازار از ثبات نسبی برخوردار است و ریسک نوسانات  

 .دارایی کم است

 :با اختیار خرید )حرکت براونی( بازخریدسناریوی 

ای تأثیر  در  تحت  دارایی  بازخرید  قیمت  سناریو،  اوراق  ن  دارنده  و  دارد  قرار  بازار  نوسانات 

دا را  دارایی  قیمت  اختیار خرید  اختیار خرید،  با  مرتبط  نوسانات و ریسک  دلیل وجود  به  رد. 

بالاتر   اجاره  که    104.08)  استاوراق  است  مناسب  شرایطی  برای  سناریو  این  تومان(.  میلیون 

 .شخص استت بالایی دارد و قیمت دارایی در آینده نامبازار نوسانا

 شده است.   نشان داده  ( 1شکل )یافته های حاصل از دو سناریو مذکور در 



 

 

 و شبیه سازی در بازار مالی ایران  اوراق اجاره   ی ارگذمتیق یهاروش ادغام 26

 

 
: مقایسه قیمت اوراق اجاره در دو سناریو ( 1)شکل   

در   ادامه  بدون    (2شکل)در  بازده  نرخ  به  نسبت  اجاره  اوراق  قیمت  حساسیت  تحلیل 

 .   شودمی  داده   ریسک  نشان

 

جاره نسبت به نرخ بازده بدون ریسک : تحلیل حساسیت قیمت اوراق ا( 2)شکل   
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( تغییرات 2شکل  تأثیر  بررسی  به  می  (  اجاره  اوراق  قیمت  بر  ریسک  بدون  بازده  پردازد. نرخ 

قیمت  در  کلیدی  عوامل  از  یکی  ریسک  بدون  بازده  به  نرخ  زیرا  است،  اجاره  اوراق  گذاری 

مح برای  تنزیل  نرخ  جریانعنوان  فعلی  ارزش  استفاداسبه  آتی  نقدی  میهای  این  در    .شوده 

نشان  محور عمودی  )بشکل،  اجاره  اوراق  قیمت  افقی  دهنده  محور  و  تومان(  میلیون  ر حسب 

داردنشان  وجود  نمودار  در  منحنی  دو  است.  ریسک  بدون  بازده  نرخ  برای    ،دهنده  یکی 

قطعیت   با  بازخرید  رنگ(  سناریوی  آبی  دی)نمودار  اختیار  و  با  بازخرید  سناریوی  برای  گری 

 )نمودار قرمز رنگ(.   خرید

با قطعیت  سناریوی  ق :  بازخرید  این سناریو،  نظر  در  ثابت و قطعی در  بازخرید دارایی  یمت 

می میگرفته  کاهش  اجاره  اوراق  قیمت  ریسک،  بدون  بازده  نرخ  افزایش  با  این  شود.  یابد. 

آتی    های نقدیالاتر باعث کاهش ارزش فعلی جریانکاهش به این دلیل است که نرخ تنزیل ب

اوراقمی قیمت  بر  تأثیری  دارایی  نوسانات  سناریو،  این  در  بازخرید    شود.  قیمت  زیرا  ندارد، 

 .ثابت است

خرید اختیار  با  بازخرید  درسناریوی  تأثیر    :  تحت  دارایی  بازخرید  قیمت  سناریو،  این 

بازده بدون    ختیار خرید دارایی را دارد. با افزایش نرخنوسانات بازار قرار دارد و دارنده اوراق ا

هش با توجه به وجود اختیار خرید و  یابد، اما این کاریسک، قیمت اوراق اجاره نیز کاهش می

نوسانات دارایی، کمتر از سناریوی بازخرید با قطعیت است. در این سناریو، نوسانات دارایی و  

 .مت اوراق اجاره بالاتر باشدشود که قیوجود اختیار خرید باعث می

جهی بر  دهد که تغییرات نرخ بازده بدون ریسک تأثیر قابل توحساسیت نشان مینتایج تحلیل  

کند تا درک  گذاران و ناشران اوراق کمک میها به سرمایهقیمت اوراق اجاره دارد. این یافته 

قیمت  بر  مؤثر  از عوامل  باشند و  بهتری  داشته  اجاره  اوراق  بهتری در مورد  گذاری  تصمیمات 

 .گذاری اتخاذ کنندمدیریت ریسک و قیمت 

ر نرخ بازده بدون ریسک و نوسانات دارایی  دهد که درک تأثیاین تحلیل نشان می   به طور کلی

ها بر قیمت اوراق اجاره برای توسعه و بهبود بازارهای مالی اسلامی بسیار مهم است. این یافته 

مبنایی  می عنوان  به  های  برایتوانند  مدل   پژوهش  توسعه  و  دقیآینده  قیمتق های  گذاری  تر 

 .اوراق اجاره مورد استفاده قرار گیرند

 

 



 

 

 و شبیه سازی در بازار مالی ایران  اوراق اجاره   ی ارگذمتیق یهاروش ادغام 28

 

 را نشان می دهد.     تحلیل حساسیت قیمت اوراق اجاره نسبت به نوسانات دارایی   (2نگاره )

تحلیل حساسیت قیمت اوراق اجاره نسبت به نوسانات دارایی  (:2نگاره )  

 (%) نوسانات دارایی
  -قیمت اوراق اجاره )میلیون تومان( 

 زخرید با قطعیت با

  -قیمت اوراق اجاره )میلیون تومان( 

 یار خرید بازخرید با اخت

10 93.85 104.08 

20 93.85 110.45 

30 93.85 118.75 

40 93.85 128.90 

اجاره در هر دو سناریو کاهش می اوراق  قیمت  بدون ریسک،  بازده  نرخ  افزایش  این  یاببا  د. 

 .های نقدی آتی استاهش ارزش فعلی جریانکاهش به دلیل افزایش نرخ تنزیل و ک 

قطع با  بازخرید  سناریوی  زیرا  در  ندارد،  اجاره  اوراق  قیمت  بر  تأثیری  دارایی  نوسانات  یت، 

قیمت بازخرید ثابت است. اما در سناریوی بازخرید با اختیار خرید، با افزایش نوسانات دارایی،  

 .شودط با اختیار خرید بیشتر مییابد، زیرا ریسک مرتبراق اجاره افزایش میقیمت او

شبیه  مینتایج  نشان  قسازی  که  مختلف  یمتدهد  سناریوهای  تأثیر  تحت  اجاره  اوراق  گذاری 

می قرار  دارایی  پایینبازخرید  اجاره  اوراق  قیمت  قطعیت،  با  بازخرید  سناریوی  در  تر  گیرد. 

نوسانا ریسک  زیرا  سناریواست،  در  مقابل،  در  ندارد.  وجود  دارایی  اختیار  ت  با  بازخرید  ی 

نوس زیرا  است،  بالاتر  اجاره  اوراق  قیمت  ریسک خرید،  خرید،  اختیار  وجود  و  دارایی  انات 

یافته این  دارد.  همراه  به  را  در بیشتری  مالی  و  فقهی  عوامل  گرفتن  نظر  در  اهمیت  ها 

 .دکننگذاری اوراق اجاره را تأیید میقیمت

 

 

    

 گیری بحث و نتیجه -5
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بط با اوراق  های مالی مرتگذاری اوراق اجاره با استفاده از داده ش، مراحل قیمتدر این پژوه 

های نظری )لیزینگ، سیستم رهن متعارف، و هزینه سرمایه در  اجاره در ایران و ترکیبی از مدل 

 : د کهدهآمده نشان میدستاقتصاد بدون بهره( بررسی شد. نتایج به 

مانند دارایی، متغیرهایی  اولیه  و قیمت  ریسک،  بدون  بازده  قیمت نرخ  تأثیر   دارایی  نوسان 

بالاتر دارایی منجر به افزایش ریسک و    وسانویژه، نیمت اوراق اجاره دارند. به توجهی بر ققابل

 .شوددر نتیجه افزایش قیمت اوراق می

معاملاتیهزینه  به  های  مهم  نیز  عامل  یک  قیمت عنوان  این  در  شدند.  شناسایی  اوراق  گذاری 

بر    صورت مستقیم  بههای شورای شرعی هستند که  ها شامل کارمزد نهاد واسط و هزینه ینه هز

 .گذارندقیمت نهایی اوراق تأثیر می

عنوان  های لیزینگ، سیستم رهن متعارف، و هزینه سرمایه در اقتصاد بدون بهره، به ترکیب مدل

کند. ی اسلامی عمل میگذاری اوراق اجاره در بازارهای مال ی قیمتیک چارچوب جامع برا

مدل  تح این  را  اوراق  قیمت  رفتار  توانستند  اختیار  ها  با  و  قطعیت  )با  بازار  مختلف  شرایط  ت 

 .سازی کنندخوبی شبیه خرید( به 

ات  سناریوی بازخرید با قطعیت، قیمت اوراق اجاره با دقت بیشتری محاسبه شد، زیرا نوسان در

 .ودبازار کم و قیمت بازخرید دارایی ثابت ب

نوس در تأثیر  تحت  اوراق  قیمت  خرید،  اختیار  با  بازخرید  و  سناریوی  گرفت  قرار  بازار  انات 

به  خرید  شرایطی  اختیار  برای  سناریو  این  شد.  وارد  محاسبات  در  کلیدی  عامل  یک  عنوان 

 .ر آینده نامشخص استمناسب است که نوسانات بازار بالا بوده و قیمت دارایی د

دا نشان  تغییرات درتحلیل حساسیت  بدون ریسک د که  دارایی و نرخ سود  بیشترین   نوسانات 

یافته تأثی این  دارند.  اجاره  اوراق  قیمت  بر  را  سرمایهر  به  کمک ها  اوراق  ناشران  و  گذاران 

 .گذاری و مدیریت ریسک اتخاذ کنندکند تا تصمیمات بهتری در مورد قیمت می

داده ستا از  منابعی  فاده  از  معتبر  و  رسمی  مرکزیهای  بانک  اسلامی  مانند  و    جمهوری  ایران 

، اعتبار نتایج این پژوهش را افزایش داده است. همچنین،  تهران  ارسازمان بورس و اوراق بهاد

 .افزار متلب به ارائه نتایج دقیق و قابل اعتماد کمک کرده استسازی با نرم شبیه 

  قیمت   به  اوراق  واگذاری   یعنی  دخو  مالکیتی حقوق  ترین  مهم  از  بتوانند  باید   اوراق  دارندگان  

  شود   می  مشاهده   اوراق  این   کارگیری  به  و  در طراحی  چهآن   متأسفانه  اما.  شوند  مند  بهره   روز

  معمولی   صکوک   اوراق   با  اوراق  این   مبادله   فرایند  و  گذاری  قیمت  در  تفاوتی  که   است   این



 

 

 و شبیه سازی در بازار مالی ایران  اوراق اجاره   ی ارگذمتیق یهاروش ادغام 30

 

  مدل   ارائه  جهت  اصخ  طور  به  پژوهشی  تاکنون  و  گیرد قرار  زیابیموردار  باید  که  ندارد  وجود

و اکثر پژوهش پیرامون    است   نگرفته رتصوها  آن  ماهیت   به  توجه با  اوراق  این   گذاری  ارزش

اند، انجام رسیده  به  اوراق  این  انتشار  فرآیند  و  و حقوقی  فقهی    ذکر  به  لازم   همچنین  مباحث 

  دارای  یعنی  است  معمولی  صکوک   اوراق  با  مشابه   وراقا  این  انتشار  شرایط  متأسفانه  که  است

  قیمت   تغییرات  و شوند  می  زخریدبا  اسمی  قیمت  با  نیز  سررسید  در  و  بوده   ابتث  کاملاً  سود  نرخ

  بر این باورند که  اکثر محققین و پژوهشگران  .ندارد  تأثیری  هیچ  اوراق  ارزش  در  پایه  دارایی

  آن   یمت ق  گر  نظاره   باشیم  قادر  لحظه   هر  ما  تا   باشد   ثابت   دارایی  یکمی بایست    ما   پایه   دارایی

 اجاره  را تجهیزاتی یا دستگاه  یک ما معمولی، اجاره  اوراق در که است این امر این  علت. باشیم

  پایه  دارایی عنوان به را سهام که زمانی اما  نیست، معلوم و مشخص آن قیمت اصلاً که دهیم می

  مشخص   قیمت   و   کنیم  مشاهده در بازار بورس    را   آن   قیمت  توانیم   می  لحظه   هر   دهیم،   می  قرار

 و  شود  ارائه  مدلی نیز جاره ا اوراقانواع  گذاری ارزش خصوص در تا  است لازم  بنابراین . است

  این   در.  است  اصلاح   نیازمند  و  نیست  اوراق  ماهیت  با   متناسب  اوراق  این   فعلی  گذاری   قیمت

  نرخ  صورت  به  سهام  اجاره   اوراق  سود  نرخ  همان  یا  بها  اجاره   نرخ  که  کنیم  اضافه   باید  راستا

  عایدی   با  متناسب  نرخی  ات  است  لازم   بلکه  و   بود  نخواهد   سهام  اقسام   و  انواع  برای  معیّن  و  بت ثا

  از   ناشی  تقسیمی  سود  مانند  منافعی  که  کرد  اشاره   باید  همچنین.  شود  تعیین   اجاره   مورد  سهام

 یمنافع  و  بود  خواهد  تأثیرگذار  نیز  بها  جاره ا  نرخ  تعیین  در  و  شد  خواهد  منتقل  مستأجر  به  سهام

  در   و   بود   خواهد   مالک  راختیا   در  تقدم   حق   و   رأی  حق  و  سهام  قیمت  نوسان  از  ناشی  سود   مانند

  پیشنهادی   مدل   ارائه   و   مفروضات  این   درنظرگرفتن  با   بنابراین.  است  مؤثر  نیز   اوراق  قیمت   تعیین

  مقایسه   بازار  های  قیمت  با  کارلو،  مونت   زیسا  شبیه   از  استفاده   و   تصادفی  ریاضیات  بر  مبتنی

 های  قیمت  با  شنهادی،پی  مدل  از استفاده  با  سازی شبیه  های  قیمت که  شود می و  مشاهده  شده 

  درصورتی   شده،  مطرح  فروضات  به  توجه   با   که   است  ذکر  به  لازم   پایان  در  .است  متفاوت  بازار

 برای  مناسبی ابزار سهام بر  مبتنی جاره ا اوراق گیرد، قرار نظر  مد گذاری  ارزش پیشنهاد  مدل که
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  وضعیت   به   نسبت  و   بود   خواهد   به ویژه کشور ایران  اسلامی  کشورهای   داخل  در  سرمایه  ارباز

 .داشت خواهد گیری چشم رشد  و  برتری  آن، انتشار فعلی

به  های معتبر میهای نظری و استفاده از داده دهد که ترکیب مدل این پژوهش نشان می   تواند 

این  قیمت با  کند.  کمک  اجاره  اوراق  دقیق  فرآیند،  گذاری  این  بیشتر  بهبود  برای  حال، 

مدل   هاییپیشنهاد  توسعه  روشهمانند  از  استفاده  داده ا،  تحلیل  پیشرفته  افزایش  های  و  ها، 

توانند به توسعه بازار اوراق اجاره و افزایش می  هاها ارائه شده است. این پیشنهاد شفافیت داده 

 .کمک کنند رمایه داخلیبه ویژه بازار س در بازارهای مالی اسلامی کارایی آن

که   است  درست  طرفی    و   تهیه   بورس  سازمان  در   اجاره   اوراق  شارانت  عملیاتی  نامه  آیین از 

  مشکل   دارد،  وجود  اجاره   اوراق  انتشار  با   ارتباط   در  که  مشکلی  تنها  اما  است  شده   تصویب 

  تهیه   ذشتهگ  های  سال  در  که  کشور  بانکی  و  پولی   قوانین   در  متأسفانه .  است  اوراق   این   مالیاتی

  این   دلیل   . است  شده   معاف  یات مال  از  مشارکت  اوراق  سود  فقط   قانون  نقص  دلیل   ه ب  است  شده 

 سازمان  .نداشت  وجود  اجاره   اوراق  قوانین   این  تصویب   زمان  در  که   است  این   نیز  موضوع

  برطرف   را  اوراق  این  مالیاتی  مشکل  دارد  دولت  با  که  مذاکراتی  طی  است  تلاش  در  بورس

 .نمایند استفاده  مالی کارامد ابزار این  از بتوانند  مالی منابع  تأمین  ضیانمتقا تا سازد

یافته اساس  پیشنهادبر  پژوهش،  این  برای    هایهای  هایزیر  فرآیند    پژوهش  بهبود  و  آینده 

 :شودگذاری اوراق اجاره ارائه میقیمت

قیمت توسعه مدل  میپی  گذاری:های  مدل شنهاد  قیمت شود  اجهای  اوراق  در  گذاری  با  اره 

مانند  اضافی  عوامل  گرفتن  تورم، نظر  نرخ  ارز،   تأثیر  مالیسیاست و نرخ  و  پولی  توسعه   های 

 .توجهی بر قیمت اوراق داشته باشندتوانند تأثیر قابلیابند. این عوامل می

شود این پژوهش در سایر هاد میپیشن  :بررسی اوراق اجاره در سایر بازارهای مالی اسلامی

انجام شود تا    لی اسلامی )مانند مالزی، امارات متحده عربی، و عربستان سعودی( نیزبازارهای ما

 .صورت گیرد در کشور های مختلف ای بین عملکرد اوراق اجاره در بازارهای مختلفمقایسه

روش از  داده استفاده  تحلیل  پیشرفته  روش  :هاهای  از  پیشرفته هااستفاده  تری  ی 

پیشنهاد  برای پیش  های عصبی مصنوعیشبکه  و یادگیری ماشین مانند اجاره  اوراق  بینی قیمت 

 .ها را افزایش دهندبینیتوانند دقت پیش ها میاین روش  شود.می
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)عدم   ریسک شرعی های غیرمالی مانندشود ریسک پیشنهاد می  :های غیرمالیتحلیل ریسک 

اصول شریعت( و با  قیمت نیز در مدل  ریسک سیاسی تطابق  اوهای  نظر  گذاری  اجاره در  راق 

 .وجهی بر قیمت اوراق داشته باشندتتوانند تأثیر قابل ها می گرفته شوند. این ریسک

آگاهی و  بهآموزش  می   :گذارانسرمایه  بخشی  دوره پیشنهاد  برای  شود  آموزشی  های 

روشسرمایه و  اجاره  اوراق  مورد  در  قیمت گذاران  آن های  کار گذاری  این  شود.  برگزار  ها 

 .د به افزایش تقاضا برای این اوراق و توسعه بازار کمک کندتوانمی

اجاره پیشنهاد می   :جدید  مالی  بزارهایا  توسعه اوراق  مبتنی بر  ابزارهای مالی جدیدی  شود 

ابزارها مهای سرمایه )مانند صندوق این  یابند.  اوراق اجاره( توسعه  بر  به  ی گذاری مبتنی  توانند 

 .ی کمک کنندگذارتنوع بخشی به سبد سرمایه
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 ملاحظات اخلاقی 

 شپیروی از اصول اخلاق پژوه 

انتشار انویسندگان اصول اخلاقی را د اند و این  ت نموده ایی رعهش علمین پژو ر انجام و 

 موضوع مورد تأیید همه آنهاست. 

 مشارکت نویسندگان

تحلیل    دکتر هابیل خاوری،تهیه گزارش پژوهش:ر هابیل خاوری،  دکت  ها:آوری داده جمع

 دکتر هابیل خاوری  ها:داده 

 زیر باشد:   شکلبه   مستخرج الهدگان در مقنویسن مشارکت

اول مسئول  نویسنده  آماده و  و  تهیه  نمونه:  و  سازی  آزمایش  انجام  داده ها،  ، هاگردآوری 

ها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه  انجام محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری داده 

 ه.نمودن مقال وکامل   پیشنویس مقاله

 عتعارض مناف 

 این مقاله تعارض منافع ندارد.بنا بر اظهار نویسندگان  

 حامی مالی

 . ه استانجام شد بدون داشتن حامی مالیمقاله حاضر 

 سپاسگزاری

 شود.داوران محترم به خاطر ارائه نظرهای ساختاری و علمی  سپاسگزاری می از 
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