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 9316 خرداد و تیردر  اوراق تامین مالیتحولات بازار  چکیده

 1931ماه  تاریخ انتشار: مرداد دفتر: معاونت پژوهشی، دفتر آمار و پایش اقتصادی شناسنامه گزارش:

 -علمی: ناظران  فرمهدی کرامتتهیه و تدوین:  

 

 :چکیده

 :است زیر شرح به6931تحولات بازار اوراق تامین مالی در خرداد و تیر  ترینمهم

 هزار  4ارزش بازار اوراق تامین مالی تغییر زیادی نداشته است و تنها با رشد ، 6931سال  خرداد و تیر هایدر ماه

به دلیل کاهش قابل ملاحظه انتشار اوراق میلیارد ریالی اوراق بخش خصوصی همراه بوده است. با وجود این، 

رماه نقطه اوراق بخش خصوصی در تیبه  تامین مالی توسط بخش خصوصی طی فصول گذشته، نرخ رشد نقطه

)برای سومین ماه متوالی( منفی بوده است. شایان ذکر است که سهم بخش خصوصی در بازار اوراق تامین مالی 

 است.درصد تنزل یافته  02به کمتر از 

 های گذشته، میانگین نرخ بازده اوراق تامینبا توجه به وجود ثبات نسبی در فضای اقتصاد کلان کشور در ماه 

نوسان بوده است. سررسید شدن سه مرحله از اسناد خزانه مالی از ابتدای سال دارای یک روند هموار و کم

 بر نرخ بازده به دنبال ،مقطعیثر کاهشی، اما ند اتواسایر شرایط، می ثباتاسلامی در دو ماه آتی، در صورت 

 داشته باشد.

  هزار میلیارد ریال از اوراق موجود در بازار سررسید شده  622با در نظر گرفتن این مساله که تا پایان سال حدود

ید ابندی انتشار اوراق جدید برسد جهت کاهش نوسانات قیمتی اوراق، زمان، به نظر میشودو از بازار خارج می

 به شکلی باشد که اوراق جدید در هنگام خروج اوراق قبلی وارد بازار گردد.
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 ارزش بازار -9

 

 
 های سایپا و سایپا یدک( و سررسید شدن دو مورد از با ورود سه ورقه جدید )متعلق به شرکت ،6931 تیر خرداد وهای در ماه

 هزار میلیارد ریال افزایش یافته است.  4 حدود ارزش بازار اوراق تامین مالیاوراق قبلی، 

 روند نزولی انتشار اوراق توسط ، به دلیل ازار اوراق تامین مالی بخش خصوصیافزایش ارزش ب انتشار اوراق جدید و با وجود
درصد است. شایان  02تر از پایین همچنانهای گذشته، سهم بخش خصوصی در بازار اوراق تامین مالی طی ماه این بخش

درصد بوده است. این نرخ  1.6در خردادماه برابر با منفی  خصوصی نقطه ارزش اوراق بخش به ذکر است که نرخ رشد نقطه
 است. را تجربه نمودهمنفی  ، ارقامبرای سومین ماه متوالی

 برابر با رقم منفیاوراق بخش خصوصی  ارزش براینقطه  به رشد نقطه نرخ ،اوراق تامین مالی 6ارزش حقیقی با در نظر گرفتن 
 (9 )نمودار .است درصد 99و برای بخش دولتی برابر با مثبت  درصد 61

 

                                                           
 کننده استفاده شده است.حقیقی نمودن ارقام اسمی، از شاخص قیمت مصرف برای 6
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ارزش بازار اوراق تامین مالی: 1نمودار

اوراق بخش خصوصی (به غیر از اخزا)اوراق بخش دولتی و شهرداری ها  (اخزا)اوراق بخش دولتی و شهرداری ها 
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سهم بخش خصوصی از بازار اوراق تامین مالی: 2نمودار
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 9نرخ سود -2

 
 

  روند ماهانه نرخ( بازده تا سررسیدYTM( اوراق تامین مالی موجود در بورس و فرابورس ) 4نمودار) روند که دهدنشان می 
رسد عدم ایجاد تغییرات به نظر می ادامه یافته است. تا پایان تیرماهآغاز شده،  6931نسبتا هموار نرخ بازده که از ابتدای سال 

رین تجدی در فضای اقتصاد کلان کشور و عدم تغییرات قابل ملاحظه در سمت عرضه اوراق )به ویژه اوراق دولتی( از اصلی
 09.2ابر با ترتیب برمدت و بلندمدت به دلایل این مساله بوده است. در حال حاضر، میانگین نرخ بازده اوراق تامین مالی کوتاه

مدت و بلندمدت در حال حاضر به کمترین میزان شایان ذکر است که شکاف میان نرخ اوراق کوتاه درصد است. 00.0درصد و 
 خود رسیده است.

 هزار  92) مدتقابل ملاحظه حجم اوراق کوتاهدو مرحله از اسناد خزانه اسلامی در مردادماه و کاهش  با توجه به سررسید شدن
در صورت ثبات سایر شرایط )به ویژه عدم عرضه قابل ملاحظه اوراق تامین مالی جدید توسط  رود که، انتظار مییلیارد ریال(م

 ، به صورتهاآن قیمت این اوراق با افزایش نسبی مواجه شده و نرخ بازده دولت و همچنین عدم تغییر نرخ سود بانکی(،
 تواند این مساله را خنثی نموده و نرخ بازده را مجددا افزایش دهد.انتشار اوراق جدید می کاهش یابد. مقطعی،

 انتشار اوراق جدید بر نرخ سود رهای سال و به صورت هموار صورت گیرد، آثادر صورتی که انتشار اوراق جدید دولتی طی ماه 
 گردد.ایجاد می اوراق بازار سودکمتر خواهد شد و در نتیجه نوسان کمتری در نرخ اوراق بازار 

  روند نرخ بازده در نشان دهنده آن است که (6)نمودار  بورس کالا 2بازده تا سررسید در بازار اوراق سلف استاندارد بررسی نرخ 
صرف نظر از برخی نوسانات، تقریبا نزولی بوده است. در حال حاضر نیز نرخ تامین مالی از طریق  ،6934این بازار از میانه سال 
های تولیدی هزار میلیارد ریال(، هدایت بنگاه 6درصد قرار گرفته است. با توجه به حجم کم این بازار ) 06این بازار در محدوده 

                                                           
شایان ذکر . مدت موجود در بازار اوراق استاسلامی تنها اوراق کوتاهسال است. در حال حاضر، اسناد خزانه مدت، اوراق دارای سررسید کمتر از یکمنظور از اوراق کوتاه 1

 بالاتر بودن نرخ سود در مقایسه با اوراق بلندمدت است. علل تریناصلی از ها،آن بدون کوپن بودن ماهیت و سالسررسید کمتر از یکاست که 
 .ماهه منتشر و سررسید شده استلتی، مربوط به اوراق سلف گندم بوده که در یک دوره ششاکثریت اوراق سلف منتشره مربوط به بخش خصوصی بوده و تنها ورقه دو 0
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ارزش حقیقی اوراق بخش دولتی و خصوصی: 9نمودار
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نرخ بازده اوراق تامین مالی: 4نمودار 

میانگین موزون نرخ سود میانگین نرخ سود اوراق بلندمدت میانگین نرخ سود اوراق کوتاه مدت
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شایان ذکر است که اوراق سلف منتشره در تیرماه سال  موثر باشد. تواند در توسعه تامین مالی کشوربه سمت این بازار می
 درصد منتشر و فروخته شده است.   06جاری )جهت تامین سرمایه در گردش( با نرخ 

 

 برآورد تقاضای اوراق در بازار سرمایه -3
 ا گذاری بهای سرمایهصندوق یارتراق موجود در بازار سرمایه، در اخوبا عنایت به این نکته که در حال حاضر، بخش اصلی ا

. به ودب خواهد هااین صتدوق تقاضای تقاضای آتی این اوراق نیز تا حد زیادی از ناحیه رسدبه نظر میدرآمد ثابت قرار دارد، 
ا تدر صورت وجود مفروضات زیر، میزان تقاضای اوراق تامین مالی در بازار سرمایه، توان انتظار داشت که این ترتیب، می

 باشد. 1به شکل نمودار  6931های سال انت

 :مفروضات

 .6باشددرصد  6.3گذاری با درآمد ثابت برابر با های سرمایهنرخ رشد ماهانه ارزش دارایی صندوق -

 .0باشددرصد  63ها معادل سهم اوراق بهادار با درآمد ثابت در سبد دارایی صندوق -

 شکاف میان اوراق موجود و ظرفیت بازار، به عنوان حجم اوراق قابل انتشار، ا در نظر گرفتن فروض فوق و بنمودن ا لحاظ ب
هزار  666برابر با  6931پایان سال  در سقف انتشار اوراق تامین مالی در بازار سرمایه )توسط بخش خصوصی و بخش دولتی(

هزار  666توان معادل تا پایان سال را می از پایان ماه تیربدین معنا که مجموع ظرفیت انتشار اوراق جدید  میلیارد ریال است.
در واقع موجود منقضی شده و هزار میلیارد ریال از اوراق  622در این بازه، که کرد البته باید توجه  بینی نمود.میلیارد ریال پیش

  است. اوراق پیشین صرفا جایگزینبخشی از انتشار اوراق جدید، 
 

                                                           
تاکنون،  6936ها از ابتدای فصل زمستان درصد بوده است. همچنین میانگین رشد ارزش دارایی صندوق 6.3برابر با  6934میانگین نرخ رشد ماهانه نقدینگی از ابتدای سال  1

  است. درصد بوده 6.1برابر با 

 درصد بوده است. 63معادل  6934ها از ابتدای سال میانگین سهم اوراق بهادار با درآمد ثابت در سبد دارایی صندوق 2
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(بورس کالا)نرخ بازده اوراق سلف استاندارد : 5نمودار 
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برآورد تقاضای اوراق تامین مالی در بازار سرمایه: 1نمودار

ارزش صندوق ها ار صندوق هایارزش اوراق در اخت ارزش اوراق موجود در بازار


