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 پیشگفتار

تمامی افراد به دنبال پیدا کردن راهکارهایی برای حفظ ارزش نقدینگی خود  در شرایط اقتصادی امروز جامعه،

اسخگوی نیاز جامعه توانند پهای بانکی نمیاندازها و سپردهیابد و پسهستند. تورم روز به روز افزایش می

طریق هم  گذاری هستند تا از اینههایی برای سرمای. در چنین شرایطی، همه به دنبال پیدا کردن روشباشند

از بازارهای سنتی مانند ملک، طلا و ود شوند و هم سود به دست آورند. های خمانع از بین رفتن ارزش دارایی

های دیگری نیز گذاران را به خود جلب کنند اما فرصتمایهای از سراند عدهارز گرفته تا بورس، هر یک توانسته

توان به ها آشنا نیستند. برای نمونه میافراد جامعه با آن گذاری وجود دارد که هنوز بسیاری ازبرای سرمایه

 انواع اوراق بهادار اشاره کرد. 

که متضمن حقوق  یمستند ایهر نوع ورقه انواع مختلفی دارند. در حقیقت به  Securitiesبهادار یا اوراق 

 ینوع اوراق بهادار گویند.بهادار مینیز داشته باشد، اوارق انتقال  و نقل یتقابلبرای مالک خود باشد و   یمال

 نیاها وجود دارد. دارند و امکان تغییر مالکیت و خرید و فروش آنانتقال  و نقل تیقابل هستند که یابزار مال

 و ... اشاره کرد. اوراق مشارکت، صکوک  ها،شرکتسهام  توان بهانواع مختلفی دارند که برای نمونه میاوراق 

ها همان طور که اشاره شد، سهام شرکتکنیم. ها را بررسی میهای آناع اوراق بهادار و ویژگیدر این کتاب انو

شوند اما فعالان بازار سرمایه سهام را اعم از عادی، ممتاز یا حق تقدم نیز جزو انواع اوراق بهادار محسوب می

شناسند. به همین دلیل، تمرکز ما در این کتاب روی انواع دیگر اوراق بهادار است که ممکن است به خوبی می

تان طیهایی را که بیشتر با شراتوانید گزینهبا شناخت این اوراق میا داشته باشید. هآشنایی کمتری با آن

 های خود تنوع ببخشید. تناسب دارند انتخاب کنید و به سبد دارایی
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 قرضه اوراق

 کنند: افتیخود را به عنوان قرض در ازیوجه مورد ن ریتوانند به دو روش زیم یاقتصاد یهابنگاه

 کردن اموال قهیها در قبال وثوام از بانک افتیدر 

 یانتشار اوراق بده یدر ازا یو حقوق یقیوام از اشخاص حق افتیدر 

 د،یشود. به لحاظ زمان سررس یم یبندمیتقس ی دارد و با معیارهای مشخصیانواع گوناگون بدهی یا قرضه اوراق

 شوند:یم میاوراق قرضه به سه دسته تقس

 تا پنج سال کی دیمدت با سررسکوتاه 

 پنج تا ده سال دیمدت با سررسانیم 

 سال 10از  شیب دیبا سررس بلندمدت 

 شوند:یم میاوراق قرضه به دو دسته تقس د،یبه لحاظ تعداد سررس

 د.ندار دیسررس خیتار کیو فقط  است مشخص هاآن دیسررس اوراقی که 

 در هر . شودیآن در نظر گرفته م یمتفاوت برا یهاخیتار واست  یالیسر هاآنی که سررسید اوراق

 .شودیاز مبلغ ورقه قرضه پرداخت م ینسبت د،یسررس

 :میکن میاوراق قرضه را به دو دسته تقس میتوانیاساس نرخ بهره م بر

 ل،یشده، اوراق قرضه قابل تبدنیاوراق قرضه تضم ،یثابت: شامل اوراق رهن قرضه با نرخ بهره اوراق 

 یمدآاوراق قرضه در

 بار( مورد  کی)مثلا سه ماه  ییهانوع اوراق قرضه نرخ بهره در دوره نیقرضه با نرخ شناور: در ا اوراق

 . ردیگینظر قرار م دیتجد
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اوراق  نیکه پرداخت اصل و فرع ا آن جا از .شودیقرضه به طور معمول توسط دولت منتشر و ضمانت م اوراق

اوراق قرضه بیشتر است.  هاآنگذاران به ریسک کمتری دارند و اطمینان سرمایه، شده استتوسط دولت تعهد 

 هستند. شده توسط دولت از اوراق قرضه منتشر ییهانهاو اوراق خزانه نموا هیاوراق قرضه شهردار ،یدولت

 است: ریاوراق قرضه به شرح ز یهایژگیو

 و بهره آن را دارد. یاصل مبلغ اسم افتیو حق در شودمیاوراق بستانکار شرکت محسوب  نیا دارنده 

 شود یکه به سهامداران پرداخت م یاز سود یو سهم رددر شرکت ندا یتیاوراق قرضه مالک دارنده

 نخواهد داشت. 

 بعضی دیگر  و یزمان نیمقطع مع کیاز اوراق در  سررسید بعضی. دارندمشخص  دیقرضه سررس اوراق

  به صورت تدریجی است. 

 مشخص هستند. یارزش اسم یاوراق دارا نیا لامعمو 

 خود بر  هیاصل و فرع سرما افتیناشر اوراق قرضه ورشکست شود دارندگان اوراق قرضه در در اگر

در  هاآن تیاولو بیچند نوع اوراق قرضه منتشر کند، ترت یتقدم دارند. اگر شرکت صاحبان سهام حق

 .شودیم دیق مربوط یقراردادها

 قهیاقدام به انتشار اوراق قرضه با وث گذارانهیدر سرما شتریب زهیو انگ تیجذاب جادیا یها برااز شرکت یبعض

 یهااوراق قرضه قرار دهد. هر چند شرکت قهیساختمان خود را وث ای نیممکن است شرکت، زم . مثلاکنندیم

 .کنندیمنتشر م قهیاوراق قرضه بدون وث مشهور و معتبر معمولا

ندارند. هر چند ممکن است که  یرأ شرکت حق یریگمیتصم نهیدارندگان اوراق قرضه در زم یطور کل به

شرکت )مثل انتشار و فروش اوراق  یهایریگمیاز تصم یاز اوراق قرضه در موارد یدارندگان انواع خاص

 طیشرا یداشته باشند. البته، اگر شرکت ی( حق رأگرید یهادر موارد ادغام شرکت در شرکت ای گرید یهاقرضه

شرکت  یهاتیاز فعال یاریبر بس توانندینکند، دارندگان اوراق قرضه م تیمندرج در قرارداد اوراق قرضه را رعا

 اعمال قدرت کنند.
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قرارداد هستند.  یهاطرف دار،یفروخته شود، فقط ناشر و خر داریبه خر یاوراق قرضه در قالب عرضه خصوص اگر

 زین یگریقرارداد شخص د یهااز طرف ریفروخته شود، غ دارانیاز خر یادیبه تعداد ز یاگر به طور عموم یول

 .کندیتعهدات شرکت نظارت م یاجرا براز دارندگان اوراق قرضه  یندگیبه نما نیبه عنوان ام

 مشارکت اوراق

 نامهنییآ 1و ماده  یاسلام یمجلس شورا 30/06/1376 قانون انتشار اوراق مشارکت مصوب 2ماده  طبق

 نیاوراق مشارکت چن ران،یوز ئتیه 18/05/1377 انتشار اوراق مشارکت مصوب هقانون نحو ییاجرا ییاجرا

 شده است: یمعرف

 متیبه ق رانیا یاسلام یجمهور یمجوز بانک مرکز ایاست که به موجب قانون  ینامیب اینام  بهادار با اوراق»

دولت  یانتفاع -یعمران یهاطرح ازیموردن یاز منابع مال یبخش نیتأم یو برا نیمدت مع یمشخص برا یاسم

 یواحدها ازین مورد هیاولمواد  هیته یبرا ملاز یمنابع مال نیتأم یبرا ایبودجه سالانه کشور  نیمندرج در قوان

و مؤسسات  یدولت ریغ یعموم یو مؤسسات و نهادها هایشهردار ،یدولت یهاتوسط دولت، شرکت یدیتول

 یتعاون یهاعام و خاص و شرکت یسهام یهامذکور، شرکت یهاوابسته به دستگاه یهاعام المنفعه و شرکت

عرضه  قیشده را دارند از طرادی یهاطرح یکه قصد مشارکت در اجرا یگذارانهیو به سرما شودیمنتشر م دیتول

 «.گرددیواگذار م یعموم

 شود:برداشت میفوق چند نکته  فیتعراز 

 نیاوراق است. بنابرا نیا نیو تابع قوان شودیمشارکت از جمله اوراق بهادار محسوب م اوراق 

 بورس( هستند. ی)کد معاملات یداشتن کد سهامدار ازمندیآن ن دیخر یبرا گذارانهیسرما

 یبورس ریجزو اوراق با نام و اوراق غ یمشارکت بورس د. اوراقنبا نام باش اینام یاوراق ممکن است ب نیا 

 .شوندیمحسوب م نامیاز جمله اوراق ب

 است. نیاوراق مع نیدر ا یگذارهیاوراق مشخص و مدت سرما نیا متیق 

 اوراق مشخص باشد.  نیمورد مصرف اباید زمان انتشار  در 
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 کنند یگذارهیاقدام به سرما توانندیاوراق م نیا یدر زمان عرضه عموم دارانیخر. 

 هایی دارد؟چه ویژگی اوراق مشارکت

 که  شودیگفته م دیسررس خیدر اوراق مشارکت، تار یگذارهیسرما دوره انیپا خیتار به: دیسررس خیتار

 شود. یاوراق پرداخت م یمعادل ارزش اسم یمبلغ دارانیبه خر خیتار نیدر ا

 اوراق  دارانیبه خر دیسررس خیکه توسط ناشر اوراق مشارکت و در تار یمبلغ به: یارزش اسم

 .ندیگویم یارزش اسم شود،یبازپرداخت م

 بدون  ی. اوراقشوندیم یبندمیاوراق مشارکت از نظر پرداخت سود به دو دسته تقس: ینرخ سود اسم

هستند.  یانرخ بهره دوره یو دارا کنندیاخت مدسود پر یاصورت دوره که به یپرداخت سود و اوراق

 ادامه دارد. دیررساست که در اوراق دسته دوم پرداخت شده و تا زمان س یانرخ بهره ،ینرخ سود اسم

 به فروش اوراق مشارکت  لیتما دیکه دارنده اوراق مشارکت تا قبل از سررس یصورت در: فروش متیق

آن روز بازار به فروش  متیازار بورس و به قباز ب یدر روزها اوراق مربوطه را باید خود داشته باشد،

موارد  نیدارد که از جمله ا یبستگ یعرضه و تقاضا به عوامل مختلف متیق نییاست تع گفتنیبرساند. 

 به نرخ سود در بازار پول اشاره کرد. توانیم

 دینرخ سود تا سررس (YTM) :یداریروز انتشار خر نیگذار اوراق مشارکت را در نخستهیسرما اگر 

اوراق مشارکت بعد از انتشار  اما اگر خواهد بود ینرخ سود اسم کند،یم افتیکه در ینرخ سود کند، 

 ای دیشود، نرخ سود آن نرخ سود تا سررس یدارنگه دیو تا سررس یداریعرضه و تقاضا خر متیو با ق

YTM شودیم دهینام. 

  شتریکسب اطلاعات ب ی. براشودیمنتشر ماوراق مشارکت در هر دو بازار فرابورس و بازار بورس 

 .دیمراجعه کن www.ifb.irفرابورس به آدرس  تیبه سا دیتوانیم

 اوراق مشارکت انواع

 و اوراق مشارکت غیر بورسی.  یبورس اوراق مشارکت د:دو نوع دار مشارکت اوراق
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 شود:چند نوع تقسیم می است، خود بهه در بازار بورس و فرابورس که قابل معامل یاوراق مشارکت بورس

 برابر با تفاوت  داریو سود خر رسدیبه فروش م یاسم متیکمتر از ق یمتیکه با ق یکسر: اوراق به

 کیاوراق  نیدر ا یگذارهیاست. سرما دیدر زمان سررس یاسم متیو ق دیاوراق در زمان خر متیق

 .دیآیکوتاه مدت به شمار م یگذارهیسرما

 یینها دیعام منتشر شده و در سررس یسهام یهانوع از اوراق توسط شرکت نیبا سهام: ا ضیتعو قابل 

 هستند. ضیبورس و اوراق بهادار قابل تعوشده در سازمان  رفتهیپذ یهاشرکت ریبا سهام سا

 یینها دیدر سررس و کنندیعام منتشر م یسهام یهانوع از اوراق را شرکت نیبه سهام: ا لیتبد قابل 

 .شودیم لیبه سهام شرکت مربوطه تبد هیسرما شیدر زمان تحقق افزا ای

و در شعب  شودیمنتشر م رانیا یاسلام یمهورج یبانک مرکز دییبا تا صرفا یبورس ریمشارکت غ اوراق

 است.قابل معامله ( یعامل )بازار پول یاهکانب

سبد  سکیکاهش ر یبرا یمعمولا به عنوان ابزار نیالحساب است، بنابرا یسود ثابت عل یمشارکت دارا اوراق

موجود بر  طیو شرا یریپذسکیبا توجه به ر ناگذارهیو سرما شودیدر نظر گرفته م یسکیر یسهام در بازاها

توجه به ثابت بودن سود اوراق  با. دهندیاوراق مشارکت اختصاص م دیخود را به خر هیاز سرما یبازار بخش

 یکالیو تکن یفاندامنتال یهالیتحل ازمندیموجود در بازار که ن یسکیر یهااوراق بر خلاف سهام نیمشارکت، ا

 یبرا شتریب یانتخاب اوراق با بازده یندارد و فقط توجه به چند نکته برا ازین یخاص لیبه تحل ،هستند

 است. یکاف گذارهیسرما

 اوراق مشارکت درباره ترین نکاتمهم

کارگزاران بورس اوراق بهادار  قیاز طر ایعامل  یاهانکشعب منتخب ب قیو فروش اوراق از طر دیخر .1

 در بورس( مجاز است. رشی)در صورت پذ

 است. الری 1٫000٫000هر واحد اوراق مشارکت  یاسم متیق  .2

 است. یگذارهیقدرالسهم دارنده آن در طرح مورد سرما زانیدهنده مهر ورقه نشان .3
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 آن متوقف  الحسابیپرداخت سود عل دیاز سررس شیاز اوراق مشارکت حداکثر سه روز پ کینماد هر   .4

 .شودیم ییبازگشاو روز بعد از پرداخت سود، 

شده از جانب  یمعرف یبه حساب بانک یمرکز یگذارشرکت سپرده قیاز طر دار،یسود متعلقه به خر  .5

 .شودیم زیوار داریخر

 داریخر ،کنداوراق  دیپرداخت سود اقدام به خر دیاز سررس شیدوره و پ انهیگذار در مهیسرما اگر .6

 یآن از ابتدا زانیاز سود اوراق مشارکت را که م یبه علاوه بخش یمعادل مبلغ اسم یمبلغ بایداوراق 

در بخش گردش حساب  ،معامله انجام. پس از بپردازد شود،یاوراق محاسبه م دیدوره تا زمان خر

که  شودیداده م شینما «پرداخت سود»تحت عنوان  یاطلاعات در،یآساتر ینه معاملاتدر ساما داریخر

 است.  داریبه خر یمعادل سود پرداخت

 یکه بازارگردان موظف است تمام یبرخوردارند؛ به نحو یشوندگنقد تیاوراق از قابل یتمام .7

 .کند یداریرا در هر روز خر یفروش به مبلغ اسم یهاسفارش

 یاسم متیقانون نحوه انتشار اوراق مشارکت، دارندگان اوراق به نسبت ق ییاجرا نامهنیآئبا توجه به  .8

 هستند. میمربوطه سه یهاطرح یو مدت زمان مشارکت، در سود حاصل از اجرا

در واقع ناشر . شودیاوراق محقق م داریناشر و خر نیو موکل ب لیبا فروش اوراق مشارکت رابطه وک .9

نسبت به مصرف وجوه حاصل از فروش اوراق به منظور  تواندیاوراق م دارانیبه وکالت از طرف خر

انتقال اوراق به  کند.مربوط به طرح اقدام  ییو فروش هرگونه کالا، خدمت و دارا دیطرح و خر یاجرا

ناشر و دارندگان اوراق نافذ و  نیاوراق ب دیرابطه تا سررس نیو ا کندیرابطه وکالت خدشه وارد نم

 .معتبر است

ها، مؤسسات و مربوط به وزارتخانه یمعامله در قراردادها یهاطرف قهیاوراق مشارکت به عنوان وث .10

 .دنشویم رفتهیپذ ییاجرا یهادستگاه ریو سا هایشهردار ،یدولت یهاشرکت
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 (یاسلام یمال ی)ابزارها اوراق صکوک

و حرام است؛ لذا  شودمیاسلام ربا محسوب  دگاهیبر قرض با بهره است، از د یکه اوراق قرضه مبتن آن جااز 

مشکل در ابتدا به  نیرفع ا یاستفاده کرد. برا یمال نیاوراق جهت تام نیاز ا توانینم یاسلام یدر کشورها

 یو زمان شودیمنتشر م یکیزیطرح ف کی انهاوراق به پشتو نیکه ا آن جااز  .ه شدانتشار اوراق مشارکت پرداخت

ندارند، متخصصان  یدچار مشکل شوند، اوراق مشارکت کاربرد ینگینقد نیو تام ییدارا دیخر یها براکه شرکت

همان  ای یسلاما یمال یابزارها ،یاسلام یبانکدار جادیبا ا تی. در نهاکردند یرا طراح دیجد یابزار مال یمال

 .شد جادیصکوک ا

  یمال یابزارها است.چک  صورت معرب کلمه لغت نیاسناد است. ا یکلمه صک و به معناصکوک جمع 

اوراق  نیهستند. ا یمال یو قابل معامله در بازارها کسانی یهمان صکوک، اوراق بهادار با ارزش مال ای یاسلام

 ای کیو دارندگان آن به صورت مشاع مالک  اندشده یطراح یاسلام دییمورد تا یاز قراردادها یکی هیپا رب

به  یاسلام یاست که در کشورها ینیهستند. صکوک ابزار نو هاآنو منافع حاصل از  هاییاز دارا یامجموعه

قابل معامله در بازار  ریمتغ ایثابت  مدبا درآ ییبر دارا یاوراق مبتن نیا شودیکار گرفته ماوراق قرضه به یجا

 یهاتیفعالبر  توانندیو نم باشندارزش  یخود دارا دیاست. اوراق صکوک با عتیاس اصول شرو بر اس هیثانو

 تکیه کنند. یبازسفته

 صکوک با اوراق قرضه با درآمد ثابت تفاوت

 است. به  یتعهد بده یمشخص است و اوراق قرضه فقط گواه ییدارا کی تیدهنده مالکنشان صکوک

ر برقرا رندهیگدهنده و وامبه شکل وام یاآن رابطه داریصادرکننده اوراق قرضه و خر نیب ،گرید انیب

 است. ست که در آن نرخ بهره وام ثابتا

 پشتوانه اوراق قرار ند توانیمهم  ستیشده نرفتهیپذ یکه به لحاظ اسلام ییهاییدارا اوراق قرضه در

 ،شوندیمحسوب م حیمجاز و صح یکه به لحاظ شرع ییهاییاما در مورد اوراق صکوک تنها دارا دنریگ

 .هستندملاک انتشار 
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 که اعتبار صکوک به ناشر  یناشر آن است در حال ایاوراق قرضه وابسته به اعتبار صادرکننده  اعتبار

 دارد. یپشتوانه بستگ ییندارد بلکه به ارزش دارا یبستگ

 است. یاما فروش اوراق قرضه، فروش بده است ییدارا تیفروش مالک ه،یصکوک در بازار ثانو فروش 

 که اصل  یارزش خود ورقه صکوک وجود دارد درحال جهیو در نت ییاصل دارا شیصکوک امکان افزا در

 ندارد. شیافزا تیدر اوراق قرضه قابل یبده

 صکوک با اوراق قرضه تشابه

 هیدر بازار ثانو یشوندگنقد تیقابل 

 اعتبار شیافزا تیو قابل یبندتوسط موسسات رتبه یاعتبار یبنددرجه 

 و عرضه یدر طراح تنوع 

 (صکوک) یاسلام یمال یاستفاده از ابزارها یایمزا

 انتشار صکوک قیدارد( از طر یمال نیبه تام ازیکه ن ی)شرکت یبان ینگینقد شیافزا 

 نقد هستند،  ریغ ایدارند  ینییپا ینگیکه نقد ییهاییصورت انتشار صکوک به پشتوانه دارا در

 .شودیم هاآن نیگزیمذکور از ترازنامه خارج شده و وجوه نقد جا یهاییدارا

 هاییاز دارا تواندیم یهم بان اما باز شودیجدا م یاز شرکت بان هاییاز دارا یقسمت این کهرغم  یعل 

 استفاده کند.

 را  یمال نیتام نهیو هز دارد یترکم سکیلذا ر شودیمنتشر م ییکه صکوک با پشتوانه دارا آن جا از

 .دهدیکاهش م زین

 به اوراق بهادار هاییدارا لیبا فراهم کردن امکان تبد هیبه توسعه بازار سرما کمک 

 انواع اوراق صکوک

 های مختلفی دارند: که هر کدام عنوان متفاوت و کارکر اوراق صکوک انواع مختلفی دارد
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 قرض الحسنه اوراق

ارزش  زانیو به موجب آن قرارداد، ناشر اوراق به م شودیاوراق، بر اساس قرارداد قرض بدون بهره منتشر م نیا

 ای نیمع دیدر سررس دیو به همان مقدار بدهکار است و با کندیاز دارندگان اوراق استقراض م هاآن یاسم

 بپردازد. هاآنعندالمطالبه به 

 یوقف اوراق

)زمان احداث پروژه(  نیمدت مع یمشخص برا یاسم متیهستند که به ق ینوع اوراق، اوراق بهادار با نام نیا

 .شودیالمنفعه را دارند واگذار معام یهادر طرح که قصد مشارکت یو به افراد شودیمنتشر م

 مرابحه اوراق

 کالاشده تمام متیاست که فروشنده ق یعیبوده و هدف آن ب جیمردم را نیگذشته ب هایمرابحه از زمان عیب

 رساندیم یمربوطه( را به اطلاع مشتر هاینهیهز ریسا ،یحمل و نقل، نگهدار یهانهیهز د،یخر متقی شامل)

 . کندیرا به عنوان سود تقاضا م یتراضافه یدرصد ایو پس از آن مبلغ 

( هستند که بر ینی)د یمال ییبصورت مشاع مالک دارا هاآنهستند که دارندگان  یاوراق، اوراق بهادار نیا

هستند.  هیو قابل فروش در بازار ثانو دارندثابت  یاوراق بازده نیاساس قرارداد مرابحه حاصل شده است. ا

 لیو اوراق مرابحه تشک ینگینقد نیمرابحه تأم وراقا ،یمال نیدارد مانند اوراق مرابحه تأم یاوراق مرابحه انواع

 .یتجار یهاشرکت هیسرما

 اجاره اوراق

 ییمشاع دارندگان آن، در دارا تیدهنده مالکشود و نشانیاست که بر اساس عقد اجاره منتشر م یبهادار اوراق

واسط  ،یبان ینهاد مال 3اوراق وجود حداقل  نیانتشار ا یشود. برایانتشار اوراق است که اجاره داده م یمبنا

بهادار، با نام و قابل نقل و انتقال است که  قاورا نیاست. ا یداده شد ضرور حیکه در قسمت قبل توض نیو ام

هستند. در صکوک اجاره  یکیزیبا دوام ف یهاییبا ارزش برابر از دارا یگذار هیسرما یواحدها تیمالک انگریب



11 
 

منتقل  یگریدر قبال اجاره بها از مالک به شخص د هاییاز دارا یامجموعه ای ییدارا کیحق استفاده از منابع 

 ایدوره و  یهر دوره، انتها یاتوان در ابتدیبها را ماجاره مشخص است و اجاره قراردادشود. مدت یم

که توسط  یمتیو به ق هیتوان در بازار ثانو یاوراق را م نیو سالانه پرداخت کرد. ا یماهانه، فصل یدهایسررس

 به شرح زیر است: اوراق اجاره انواع شود معامله کرد. یم نییعوامل بازار تع

است  یبان ازیکه مورد ن هاییمجموعه دارا ای ییدارا کینوع اوراق نهاد واسط،  نیا در: ییدارا نیاوراق اجاره تام

 .دهدیاجاره م یو به بان کندمی یداریگذاران، از فروشنده خر هیاز سرما ابتیرا به ن

وجوه به  یآوراوراق به مردم و جمع ینوع از اوراق صکوک، واسط با واگذار نیا در: ینگینقد نیاوراق اجاره تام

 .دهدیاجاره م یو مجددا به خود بانکند می یداریخر یثابت مشهود را از بان ییدارا کیگذاران هیوکالت از سرما

مستمر  یتجار تیفعال هیسرما لیاوراق اجاره، تشک نیا هدف: نگیزیل یهاشرکت لیاوراق اجاره جهت تشک

شرکت واسط و انتشار اوراق اجاره، وجوه افراد  سیو تاس نی( با مراجعه به امنگیزی)شرکت لیاست. بان

 ،یدولت یهادولت، سازمان ازیمورد ن یها بصورت مستمر کالاهابه وکالت از طرف آن و کندمی یآورجمع

 ای دکنندگانیو مصرف کنندگان را از تول یبخش خصوص یاقتصاد یوابسته به دولت و بنگاهها یهاشرکت

  خرد.میصورت نقد ه مراکز فروش ب

واسط،  دهد.یاجاره م ییکنندگان نهابه مصرف کیعنوان سود، به شرط تمله ب نیسپس با افزودن نرخ مع

 عیاوراق توز صاحبان نیسالانه ب ای یصورت فصله ب را کیاجاره به شرط تمل اتیحاصل از عمل یبهااجاره

اجاره شده و مطالبات  یهاییاز پول نقد و دارا یبیواسط، ترک ییدارا یاوراق در هر مقطع زمان نی. در اکندیم

 یگریبه د ازیدر مواقع ن توانندیها هستند و ماجاره بها خواهد بود که صاحبان اوراق به نحو مشاع مالک آن

 واگذار کنند.

و موسسات اعتبار دهنده است.  نگیزیها، لمورد استفاده بانک شترینوع اوراق اجاره ب نیا: یاوراق اجاره رهن

پرداخت کرده است را به  کیکه در قالب عقد اجاره به شرط تمل یلاتی)بانک( تسهینوع از اوراق، بان نیدر ا
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که بانک در  ییهاییاساس ابتدا نهاد واسط اوراق اجاره را منتشر و سپس دارا نیفروشد. بر اینهاد واسط م

 .کندیم یداریخر یداده است را از و یزمان به افراد مختلف یدر ط کیقالب عقد اجاره به شرط تمل

 استصناع اوراق

 ییساخت کالا یوجوه لازم برا عیتجم یهستند و برا کسانیارزش  یدارا یهایاوراق، اسناد و گواه نیا

 که تحت تملک دارنده صکوک است.  شوندیاستفاده م

 سلف اوراق

را مورد هدف قرار  نیمع یارائه کالا ای دیتول یکه شخص یاست. هنگام هیبوده و عکس نس عیاز اقسام ب سلف

 گذارانهیکند. در واقع سرما نیخود را تام ازیمورد ن ینوع صکوک قادر خواهد بود منابع مال نیبا انتشار ا دهد،یم

 اند. کرده دیخر شیمورد نظر را پ یاوراق، کالا نیدر ا

 منفعت اوراق

از  ندهیمنافع آ ایخدمات  نیدارنده آن بر مقدار مع تیمالک انگریهستند که ب یبهادار یاوراق اسناد مال نیا

 به او منتقل شده است. ینیپرداخت مبلغ مع یبا دوام، است که در ازا ییدارا کی

 جعاله اوراق

آن تعهد شده  لیم و تحوآن جااست که بر اساس قرارداد جعاله،  یمشاع خدمت تیاوراق بهادار، اوراق مالک نیا

خدمت  جهیخدمت خواهند بود. نت جهیخدمت )موضوع جعاله( صاحبان اوراق، مالک مشاع نت انیاست. بعد از پا

 باشد. یکیزیف ییدارا ای یمال ازیممکن است امت

 مشارکت اوراق

که متعلق  یقیحق ییدارا کیاز  یدارنده آن نسبت به بخش تیمالک یایاست که گو ینوع صکوک، سند نیا

متوجه صاحب اوراق  ییدارا متیق رییاوراق هر نوع تغ دیاست و تا سررس یخصوص ای یتعاون یهادولت، شرکت

 مشارکت است.
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 اربهمض اوراق

 یبان اریعنوان مضاربه در اخته کرده و ب یآوررا جمع انیاوراق، وجوه متقاض ینوع اوراق ناشر با واگذار نیا در

سود حاصله را بر  یهر دوره مال انیو در پا ردیگیکار مه سودآور ب یاقتصاد تیهم در فعال یو بان دهدیقرار م

 .کندیم میاوراق تقس احبانخود و ص انیاست، م دهیاوراق درج گرد یکه رو ییاساس نسبتها

 مزارعه اوراق

 یآوررا جمع انی، وجوه متقاضهاآن یشده و ناشر با واگذار ینوع اوراق بهادار بر اساس قرارداد مزارعه طراح نیا

 نقرارداد مزارعه از طرف دارندگا یرا ط یاراض نی. سپس اکندیم یداریقابل زراعت خر یکرده و با آن اراض

محصول را با هم  ،یسال زراع انیزراعت کنند و در پا یاراض نیا یتا رو کندیاوراق به کشاورزان واگذار م

 کنند. میتقس

 مساقات اوراق

 یداریرا خر یبردارباغات قابل بهره و با آن یآوررا جمع انینوع از اوراق بهادار، وجوه متقاض نیا یبا واگذار ناشر

تا به  دهدقرار میباغبانان در اختیار قرارداد مساقات  یو سپس با وکالت از طرف دارندگان اوراق ط کندمی

نوع صکوک، دارنده اوراق  نیکنند. در ا میهم تقس ادست آمده را به محصول ب ان،یکنند و در پا یدگیرس هاآن

 مشاع دارندگان است. تیو باغبان نقش عامل و اوراق مساقات سند مالک لینقش مالک، ناشر نقش وک

 مشتقه اوراق

ها . در واقع مشتقهشودیم نییتع یسنج تیآن بر اساس موقع یهاچند نفر که پرداخت ایدو  نیب یقراردادها

 ریز ینوع اوراق شامل قراردادها نیا جیاز انواع را ی. برخندیآیشمار مه ب سکیانتقال ر ایکاهش  یبرا یابزار

 هستند:

نقد و  یبها یرا به ازا هیپا ییاز دارا یکننده بخشاست که در آن عرضه  یسلََف قرارداد قرارداد :قرارداد سلف

 ییمعادل دارا تواندیم داریکند. خر میتسل داریبه خر لیتا در دوره تحو رساندیمطابق قرارداد سلف به فروش م



14 
 

به اختصار  زیقرارداد ن نیکه به ا انداستاندارد به فروش رس یقرارداد سلف مواز کیشده را در  یداریخر هیپا

 .ندیگویسلف م

 یدر زمان مشخص کندیابزار مشتقه است که به واسطه آن فروشنده تعهد م ینوع :(ی)آت ندهیآ یقراردادها

 داریبه خر کنند،یم نییکه در لحظه حال )الان( تع یمتیمشخص را به ق یکالا کیاز  ینی(، مقدار معدی)سررس

 یداری(، خرانمذکور را با همان مشخصات )مقدار و زم یکالا کندیقرارداد تعهد م نیطبق ا زین داریبفروشد. خر

 کند.

 یدو شرکت برا نیب یآن توافق یابزار مشتقه است که ط یسوآپ نوع ایمعاوضه  قرارداد :معاوضه یقراردادها

قرارداد  نی. اردیگی( صورت مییدارا ای ی)با دو نوع پرداخت متفاوت از بده ندهیدر آ ینقد انیمعاوضه جر

 .کندیپرداخت شود مشخص م دیرا که با ینقد اناتیمحاسبه جر یپرداخت و چگونگ خیتار

اساس آن  و فروشنده است که بر داریخر نیطرفه ب دو یمعامله قرارداد اریاخت :معامله اریاخت یقراردادها

و در  نیمع متیمندرج در قرارداد را با ق ییاز دارا ینیقرارداد حق )نه الزام و تعهد( دارد که مقدار مع داریخر

 یامعامله ندهیآکه در  کنندیقرارداد، دو طرف توافق م نیاساس ا بر نیبفروشد. بنابرا ایمشخص بخرد  یزمان

 ییفروش دارا ای دیحق خر ،ینیپرداخت مبلغ مع یمعامله، در ازا اریاخت داریمعامله خر نیدهند. در ا انجام

. آوردیشده است، به دست م نییکه هنگام بستن قرارداد تع یمتیبا ق یمشخص یمندرج در قرارداد را در زمان

 ینیمبلغ مع افتیبا در داریحق به خر نیا یمقابل اعطا رمعامله، د اریفروشنده قرارداد اخت گر،یاز طرف د

 ور است.مذک ییهنگام عقد قرارداد، براساس مفاد قرارداد، آماده فروش دارا

 بودن نرخ سود یانتظار ایاوراق صکوک با توجه به ثابت  انواع

 نیو فروش د دیبر خر یمبتن اوراق

اوراق در  نیهستند. ا یگروه به اوراق بهادار ربو نیکترینزد یاز جهت بازده یگروه از اوراق بهادار اسلام نیا

و اوراق مرابحه  به اوراق استصناع توانیاوراق م نیآورند. از جمله ا یدست مه ب ینیزمان مشخص سود مع

 اشاره کرد.
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 یکیزیف ییو فروش دارا دیبر خر یمبتن اوراق

 توانیگروه م نیمصداق ا نیتراز شاخص است. یمبتن یکیزیف ییو فروش دارا دیگروه از اوراق بهادار بر خر نیا

 ینگینقد ای یمال نیاشاره کرد. که به منظور تام کیالخصوص اوراق اجاره به شرط تملیبه اوراق اجاره عل

با  توانیاست. اما م ری، متغهاآن صخال یدرآمد انیبودن جر ریاوراق به جهت متغ نی. سود اشودیمنتشر م

 .افتیدست  یبا ثبات یبه بازده سکیر تیریمد

 یبر مشارکت در سود طرح اقتصاد یمبتن اوراق

به  توانیاوراق م نیاند. از جمله اشده یطراح یمشارکت یبر اساس عقدها یگروه از اوراق بهادار اسلام نیا

ه گروه از اوراق صاحبان اوراق ب نیاوراق مشارکت، اوراق مضاربه، اوراق مزارعه و اوراق مساقات اشاره کرد. در ا

کنند و در یمشارکت م یاقتصاد تیک فعالیم جاان ایدر احداث پروژه  هیعنوان صاحبان سرماه صورت مشاع ب

 هیصاحبان سرما نیآن به تناسب ب انیمواجه شود ز انیچه پروژه با ز و چنان شوندیم میسود حاصل از آن سه

 .شوندیم میتقس

 صکوکانتشار اوراق  ارکان

اقدام به انتشار اوراق  یاو، در قالب عقود اسلام یمال نیتام یاست که نهاد واسط برا یشخص حقوق یبان :یبان

 .کندیم یبهادار اسلام

 تیاست که به موجب دستورالعمل فعال یشرکت نهاد مال نی: اهیبازار سرما یمرکز ییدارا تیریمد شرکت

 سیتاس فهیشده است و وظ سیبورس و اوراق بهادار، تاس یعال یشورا 11/05/1389 واسط مصوب ینهادها

 یرا عهده دار است که برا نینهاد نقش ام نیبر عهده دارد. ا رانیا هیار سرماواسط را در باز ینهادها یو راهبر

ناشر، نسبت به مصرف وجوه، نحوه  اتیاز صحت عمل نانیحفظ منافع دارندگان اوراق بهادار و حصول اطم

. از کندیو اظهار نظر م یدگیصورت مستمر، رسه ب ییو عملکرد اجرا یمال یهاها و صورتحساب ینگهدار

 نینهاد واسط و همچن یو قانون یحقوق ،یتیریمد ،یمال ،یامور ادار تمامی انجامشرکت  نیا فیوظا گرید

 نهاد واسط است. یها و دفاتر مالحساب ینگهدار
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بازار  یمرکز ییدارا تیریمحدود، که توسط شرکت مد تیاست با مسول یشرکت حقوق کینهاد  نیا :واسط

 تواندی. هر نهاد واسط در هر زمان نمشودیم لیتشک یعامل انتشار انواع اوراق بهادار اسلام به عنوان هیسرما

به وکالت  ییبه منظور نقل و انتقال دارا دنها نی. اکندطرح، اوراق بهادار منتشر  کیاز  شتریب یمال نیتام یبرا

 .شودیم لیاز دارندگان صکوک اجاره و انتشار صکوک اجاره تشک

 .کندیبه نهاد واسط م ییباشد که اقدام به فروش دارا یگرید یشخص حقوق ای یبان تواندیفروشنده م :فروشنده

تحت نظارت  یو اعتبار یا، موسسات مالآن کهب نیسازمان بورس صرفا از ب دییو با تا ی: ضامن توسط بانضامن

 ه،یسرما نیتام یهاشرکت ،یمرکز مهیتحت نظارت ب یهامهیب ران،یا یاسلام یجمهور یبانک مرکز

 شود.یانتخاب م یو موسسات دولت یعموم ینهادها ،یگذارهیسرما یهاشرکت

. کندیفروش اقدام م یاز طرف ناشر برا یکه نسبت به عرضه اوراق بهادار اسلام یشخص حقوق فروش: عامل

 یتوسط بان رانیفرابورس ا ایعضو بورس اوراق بهادار تهران  یکارگزار یهاشرکت نیاز ب یشخص حقوق نیا

 .شودیانتخاب م

مرتبط  یهاوجوه است که نسبت به پرداخت هیاوراق بهادار و تسو یمرکز یگذارشرکت سپرده پرداخت: عامل

 کند.یاقدام م گذارانهیبه سرما نیمع یدهایدر سررس یبا اوراق بهادار اسلام

 )صکوک( یاوراق بهادار اسلام گذاری درسرمایه سکیر

خسارت  یلیانتشار صکوک به هر دل ندیمورد اجاره در فرا ییچنانچه به دارا یعنی :هاییرفتن دارا نیاز ب سکیر

از  سکینوع ر نی. البته اشودیدارنده صکوک متضرر م جهیکم شده و در نت ییوارد شود، قاعدتا از ارزش دارا

 رود.یم نیکامل از ب به طور هاییکردن دارا مهیب قیطر

کاهش  یلیمدت اجاره( به هر دل انی)پا دیسر رس خیدر تار هاییارزش دارا اگر :ییدارا متیکاهش ق سکیر

 اریاخت یاعطا قیاز طر توانیرا م سکیر نیشوند. ایمواجه م یاهیسرما انیدارندگان اوراق صکوک با ز ،ابدی
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فروش خود،  اریتوانند با اعمال اختیم هاآنصورت که  نیفروش به دارندگان اوراق صکوک حذف کرد. به ا

 بفروشند. یفروش به بان اریمندرج در برگه اخت متیصکوک را به ق

 یثابت یبهااوراق در هر دوره اجاره نیبها در صکوک اجاره ثابت است و دارندگان امبلغ اجاره نرخ سود: سکیر

با نرخ سود  سهینرخ سود متداول در بازار، دارندگان صکوک اجاره در مقا شیبا افزا جهی. در نتکنندیم افتیدر

 .کنندیم افتیدر یبازار سود کمتر

 معامله صکوک نحوه

اوراق مورد معامله  ستیل توانیو م شودیشروع م «ص»با حرف عموما ،یمربوط به اوراق بهادار اسلام ینمادها

منظور لازم است در  نیا ی. براکردمشاهده  رانیا شرکت فرابورس ایشرکت بورس اوراق بهادار و  تیرا در سا

 .میکن جعهمرا یمذکور به بخش بازار اوراق بده یهاتیاز سا کیصفحه هر 

 اوراق خزانه اسلامی

تا  هایبدهکار نیا یبدهکار هستند؛ گاه مانکارانیرا به پ یخود مبالغ یهاتیها بر اساس فعالهمواره دولت

به زمان  ازیپرداخت آن ن یزمان کوتاه ندارد و برارا در مدت هاآناست که دولت توان پرداخت  ادیز یااندازه

 یهایپرداخت بده یبرا یتحت عنوان اوراق خزانه اسلام یارموضوع باعث شده برگه بهاد نیا .دارد یشتریب

 یاوراق بهادار ،ییو دارا یکل وزارت امور اقتصاد یدارخزانه ،یشود. بر اساس اسناد خزانه اسلام جادیدولت ا

که در  کندیحداکثر تا سه سال منتشر م یدهایو بدون کوپن سود با سررس نیمع یاسم ینام با بهایب ایبانام 

در  ی(، اوراقیاسم ی)با کسر از بها یلیصورت تنزو با توافق بستانکاران به یمسجل بخش دولت یهایبده القب

 . ردیگیآن قرار م اراندیخر اریاخت

و  نفعانیذ ،ینظام بانکدولت به  یبر بده یاست که مبتن یمال یابزار ،یاسناد خزانه اسلام یصورت کل به

معنا  نیبه ا .شودیمنتشر م ییو دارا یکل وزارت امور اقتصاد یدارخزانه لهیوسمنابع بوده و به کنندگاننیتأم

 نیمع دیسررس یاوراق بهادار خزانه را برا ،یواقع یاهمربوط به مبادله یبا انعقاد قراردادها تواندیکه دولت م
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طلبکاران  یکل طور و به یجار یازهاین کنندگاننیتأم ایمدت کوتاه یهاپروژه مانکارانیا، پهانکب اریدر اخت

 کند.  یمال نیمدت خود را تأمو کوتاه یجار یهانهیو هز ازهاین ،راه نیدولت قرار دهد و از ا

دارد، اما در حال حاضر توان  مانکارانیبه پ یبده یکه مبلغ رفتهیمحاسبات خود پذ دربه عنوان نمونه دولت 

. با توجه به کندخود را پرداخت  یبده تواندیمن گریمعتقد است تا شش ماه د یپرداخت آن را ندارد؛ از طرف

 مانکاریبه پ یهبد اردیلیبرگه سه م نیکه دولت به موجب ا شودیبرگه بهادار مشخص م کی یموضوع، رو نیا

برگه که در مثال بالا اشاره شد، اوراق خزانه  نیپرداخت خواهد کرد. به ا 95بهمن  30الف دارد و آن را در 

 نیا ای ردیپول را بگ بهمن صبر کند و کل 30تا آخر  تواندیالف م مانکاریپ ان،یم نی. در اندیگویم یاسلام

 ندیفرآ نیبفروشد؛ به ا اردیلیکمتر از سه م یمتیزودتر اما به ق هیبرگه بهادار )همانند چک( را در بازار سرما

 .ندیگویم هیعرضه اوراق خزانه در بازار ثانو زین

را پرداخت  یبده یرا نپرداخت، بانک مرکز یبده یلیضامن است که اگر دولت به هر دل یبانک مرکز ران،یا در

که  ی. در صورتشودیمحسوب م مانکارانیاوراق خزانه و پ دارانیخر یبرا ینیموضوع تضم نیخواهد کرد؛ ا

استقراض  یبه معنا یمرکز نکدولت توان پرداخت وجه اسناد خزانه را نداشته باشد، پرداخت آن توسط با

تورم خواهد  دیو منجر به تشد افتهی شیاکشور افز یپول هیخواهد بود و پا یدولت از بانک مرکز میرمستقیغ

 شد.

 شودیم انیب یاوراق همراه با عدد نیسخا معروف هستند. نماد ا ایبه اوراق اخزا  یاسناد خزانه اسلام اوراق

 آن است.  دیکه نشانگر سررس

فروخته شده و از منابع  دارانیبه خر یاسم متیکمتر از ق یتوسط دولت به رقم ایخزانه مرسوم در دن اسناد

روش، دولت  نیوارد بر ا یاشکالات فقه لی. اما به دلشودیدولت پرداخت م یهایحاصل از فروش، بده یمال

. دارنده کندیواگذار م یدولت ریغ نبه طلبکارا میاوراق را صادر و به شکل مستق نیا ران،یا یاسلام یجمهور

 .رساندیبه فروش م رانیفرا بورس ا یمال نینو یاوراق را در بازار ابزارها نیبه وجه نقد، ا ازیاوراق در صورت ن
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برخوردار است. به عنوان  یدرجه اعتبار نیاوراق از بالاتر نیا اوراق خزانه، معمولا یعلت ضمانت موجود برا به

 یو زماناست  یاعتبار تیفیک نیبالاتر انگریباین درجه  است. AAA کایدر آمر هاآن یمثال درجه اعتبار

 وجود دارد. یگذارهیسرما کی یبرا یاعتبار سکیر نیکه کمتر شودیاستفاده م

 اسناد خزانه یایمزا

 به همراه دارد. دارانیو خر مانکارانیدولت، پ یرا برا یمختلف یایمزا یخزانه اسلام اوراق 

 مانکارانیدر پرداخت آن به پ عیدولت و تسر یهایبده هیتصف 

 بودجه دولت یکسر نیتام 

 ینگیحجم نقد میو تنظ یپول استیس یدر اجرا یبانک مرکز یمؤثر برا یابزار 

 فعالان بازار  یبرا یمناسب اریبس تیموضوع مز نیاوراق خزانه )ا دارانیخر یبرا سکیسود بدون ر

 زین هاآن هیهمراه شوند و سرما یمعلوم با سود مشخص یتوانند در مدت زمان یاست؛ چون م هیسرما

 .(شودیمواجه نم یداتیبا تهد

 درخصوص اسناد خزانه  هیدغدغه فعالان بازار سرما نیترتعهدات دولت )بزرگ تیقرارگرفتن در اولو

 یبده نیدولت به ا ،ینگران نیرفع ا یاست؛ برا دیتعهدات دولت در زمان سررس یفایعدم ا ،یاسلام

 رممتاز دولت در نظ یبه عنوان بدهها را آنو  دهدمیکارکنان خود  یایحقوق و مزا فیردهم یتیاولو

 .(گیردیگرفته م

 موظف است  زیکل کشور ن یدارکل کشور )خزانه یدارخزانه یاز سو یضمانت پرداخت مبلغ اسم

 اوراق تعهد کند.( دیرا در سررس یاسناد خزانه اسلام یپرداخت مبلغ اسم

 نیت در فرابورس بالا است، دارندگان امعنا که چون حجم معاملا نیبالا )به ا یشوندگنقد تیقابل 

 در هر زمان نسبت به فروش اوراق خود در بازار اقدام کنند(. توانندیاوراق م

 یاتیمال تیمعاف 
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 اوراق بهادار ریبا سا یاسناد خزانه اسلام تفاوت

 یدیسررس اوراق عموما نیو پرداخت سود است. ا دیاوراق بهادار، در سررس ریاسناد با سا نیعمده ا تفاوت

 یاست. اسناد خزانه اسلام یاهفته 52و  26، 13، 4به صورت  دشانیو اغلب سررس دارندسال  کیکمتر از 

از  گذارانهیداشت و سرما هندتحت عنوان سود نخوا یادورهانیپرداخت م گونهچیو ه هستندبدون سود 

منتفع خواهند شد. دارندگان اوراق،  د،یآن در سررس یافتیدر یاوراق و ارزش اسم دیخر متیالتفاوت قمابه

 .کنندیم افتیاز دولت در دیرا در سررس یمبلغ اسم

اوراق را با توجه به زمان  یبازپرداخت ارزش اسم یبرا ازیکشور، وجه مورد ن یزیرو برنامه تیریمد سازمان

اوراق  یمرکز یگذارشرکت سپرده. کندیکل کشور به بانک عامل منتقل م یدارخزانه قیاز طر د،یسررس

 قیاوراق را از طر یارزش اسم ،یمدارندگان اسناد خزانه اسلا نیوجوه، بر اساس اطلاعات آخر هیبهادار و تسو

 خواهد کرد. زیبانک عامل به حساب دارندگان مذکور وار

بودجه اختصاص  فیرا از محل رد یاز دولت، اسناد خزانه اسلام یندگیبه نما ییو دارا یامور اقتصاد وزارت

 مانکارانیپ ستیل ،یبندتیو اولو افتهیبر اساس بودجه اختصاص  زین ربطیذ یها. دستگاهکندیمنتشر م افته،ی

و اخذ اطلاعات لازم توسط بانک  تیهو ازخواهند کرد. بعد از احر یطلبکار از دولت را به بانک عامل معرف

اطلاعات در  ،یروز کار 10اعلام خواهد شد. سپس حداکثر ظرف  رانیبورس ابه فرا مانکارانیپ ستیعامل، ل

 نینو یدر بازار ابزارها ینسبت به فروش اسناد خزانه اسلام توانندیم مانکارانیسامانه معاملات ثبت شده و پ

داشته باشند،  یبه وجه مال ازیخود ن یمنابع مال نیتأم یکه برا یمانکارانیکنند. پ اماقد رانیفرا بورس ا یمال

به  رانیبورس اروز در بازار فرا متیبه ق رانیاز کارگزاران عضو فرابورس ا یکی قیاوراق خود را از طر توانندیم

بازار  یمعاملات یهاامانهو در س شودیمنتشر م یکیبه صورت الکترون یفروش برسانند. اسناد خزانه اسلام

 یدارخزانه ،یاسناد خزانه اسلام دی. در سررسابدییم صیتخص مانکارانیبه پ یکیبه صورت الکترون هیسرما

اوراق  یمرکز یگذار. پس از آن شرکت سپردهکندیم زینزد بانک عامل وار یاوراق را به حساب یمبلغ اسم
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اعلام  نیخواهد کرد بنابرا زیدارندگان اوراق وار یحساب بانک هرا به شمار یوجوه، مبلغ اسم هیبهادار و تسو

 است. یدارندگان اوراق به کارگزار ضرور یبانک یه حساب و شباشمار

 یاسناد خزانه اسلام متیق

. شودیم نییاوراق تع دیاوراق با در نظر گرفتن دو عامل نرخ سود مورد انتظار بازار و فاصله تا سررس نیا متیق

 21مانده و نرخ بازده مورد انتظار بازار  یباق دیروز تا سررس 182که  یطیاوراق، در شرا متیبه عنوان نمونه ق

 :شودیمحاسبه م ریدر صد است، به روش ز

 

 

. شودیم ترکیآن نزد یاسم متیبه ق یاسناد خزانه اسلام متیق م،یشویم کینزد دیهرچه به سررس نیبنابرا

 .افتیکاهش خواهد  یاسناد خزانه اسلام یبازار متینرخ بازده مورد انتظار بازار، ق شیبا افزا ن،یعلاوه بر ا

 زمیمکان نیعرضه و تقاضا مشخص خواهد شد. ا زمیبا مکان ه،یدر بازار سرما یاسناد خزانه اسلام یبازار متیق

 یهامتیشود. در روش ثبت سفارش، قیاز دو روش ثبت سفارش و حراج مشخص م یکیبه  هیدر عرضه اول

 دیبایم مجموعا دارانیخواهد بود و تعداد سفارشات وارده توسط خر یبه صورت مخف دارانیوارده توسط خر

 یابه گونه دیبا شودیکه کشف م یمتیق جم کل اوراق عرضه شده باشد. ضمنادرصد ح 80حداقل  زانیبه م

 80که  یدرصد اوراق عرضه شده به فروش برسد. به عنوان نمونه در صورت 80حداقل  مت،یباشد که در آن ق

 یرا برا یبالاتر یهامتیکه ق یکسان رد،یمد نظر قرار گ الیر 720،000 متیاق عرضه شده با قدرصد اور

 یهامتیکه ق یو کسان کنندیم یداریخر الیر 720،000 متیاوراق را با ق نیا زیاند نکرده شنهادیپ دیخر
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و بر  یجلسه معاملات کیدر  متینخواهند کرد. در روش حراج، ق افتیدر یاند اوراقداده شنهادیرا پ ترنییپا

کنندگان ( و عرضهدارانی)خر انیروش سفارش متقاض نی. در اشودیم نییتع دارانیخراساس رقابت 

 نی)بالاتر دیخر یهامتیق نیپس از آن، بهتر شود،یم یوارد سامانه معاملات یبازه زمان کی)فروشندگان( در 

خواهد شد.  مجاانمنطبق شده و معامله  گریکدی( با هامتیق نیترنییفروش )پا یهامتیق نی( و بهترهامتیق

اوراق  دینرخ سود مورد انتظار بازار و فاصله تا سررس نییدو عامل تع ریاوراق تحت تأث نیا متیق انیم نیدر ا

مانده و نرخ بازده مورد انتظار بازار  یباق دیماه تا سررس 6که  یطیاوراق در شرا متیاست. به عنوان نمونه، ق

 :شودیمحاسبه م ریدرصد است، به روش ز 21

 

 یاسناد خزانه اسلام یو نگهدار دیحاصل از خر بازده

بازده  سهیمقا نیو همچن دیتا سررس یاسناد خزانه اسلام یبا نحوه محاسبه نرخ بازده نگهدار ییمنظور آشنا به

محاسبه  رینرخ بازده اسناد خزانه به صورت روزشمار و به شکل ز توانیم ،یمال نیاوراق تأم ریاوراق با سا نیا

 :شودیم

 

Fیاسم متی: ق 

Pدیخر متی: ق 

T(365سال ) ی: تعداد روزها 

Nدیتا سررس ماندهیباق ی: تعداد روزها 
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 اوراق تسه

 افتتاح برای و مراجعه مسکن بانک به باید دارند، مسکن وام درخواست که افرادی مرکزی بانک قانون طبق

 برداشت اجازه سال یک تا مسکن وام از مندیبهره و دهینوبت منظور به طرفی از. کنند اقدام ساله یک حساب

 قانون طبق باشند، نداشته را وام دریافت ایرب ساله یک صبر توانایی که افرادی. نیست ممکن مذکور، حساب از

 اوراق خرید جهت مبلغی پرداخت با افراد این نوعی به. کنندمی مسکن تسهیلات اوراق خرید به اقدام مصوب،

 .گیرندمی اولویت در وام دریافت برای عادی حالت به نسبت تسه،

 و شودمی معامله ایران فرابورس عادی بازار در که است بهاداری اوراق مسکن، تسهیلات امتیاز اوراق یا تسه

 تعلق مسکن بانک ممتاز گذاریسرمایه سپرده حساب صاحبان به اوراق این. است مسکن بانک آن منتشرکننده

 .دارد را فرابورس بازار در معامله قابلیت و گیردمی

 گرفتن نظر در با اوراق از سری هر برای دارند، اعتبار محدودیت مسکن تسهیلات امتیاز اوراق که آن جا از

( تسهیلات ابتدایی حرف سه) «تسه» کلمه شامل معاملاتی نماد این. شودمی تعریف نماد یک آن، صدور تاریخ

 کنندهمشخص بعدی رقم دو و سال کنندهمشخص عدد این ابتدایی رقم دو راست، به چپ از. است عدد چهار و

 1393 مهرماه در صادرشده مسکن تسهیلات امتیاز اوراق نمایانگر «9307 تسه» مثال برای .است آن صدور ماه

 .است

 هاآن سررسید که اوراقی است؛ شمسی سال دو مدت به صدور زمان از اوراق این اعتبار این که به توجه با

 مسکن تسهیلات اوراق اعتبار بالا مثال در. شد خواهد معامله فرابورس بازار در متفاوتی قیمت با باشد نزدیک

 ممکن تسه، اوراق اعتبار مدت که است ذکر به لازم. بود خواهد 1395/07/15 تاریخ تا ،9307 تسه نماد با

 .شود تمدید مسکن بانک صلاحدید با( ماه 12 مجموعا) ماهه 6 دوره دو تا حداکثر است

 ،(قبل به 9408 تسه) قبل به 94 ماه آبان از منتشرشده اوراق برای مسکن، تسهیلات امتیاز اوراق فروش امکان

 هاآن معاملات مدت از ماه 4 که نمادهایی برای محدودیت این البته. بود خواهد میسر آن خرید از پس ماه 2

 .شودنمی اعمال است، باقی
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 از پس ماه 4 ،(9408 از بعد تسه) 1394 ماه آبان از بعد منتشرشده اوراق تمامی برای زمانی محدودیت این

 .ندارد را آن فروش امکان ،9408 از پس تسه اوراق خرید از بعد ماه 4 تا خریدار یعنی است؛ آن خرید

 


