
 بازار اوراق بدهی و تحولات پیش رو 

 علی بیگ زاده میلانی
 مدیر نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار

 و یکمین همایش انجمن حسابداران خبره ایراندر چهل سخنرانی 
 ، دانشکده مدیریت دانشگاه تهران1398خرداد  29چهارشنبه، 





  ضرورت دلیل همین به و رودمی شمار به کشوری هر در نوین مالی و پولی بازارهای اجزای مهمترین از یکی بدهی بازار

  بازار وجود بدون کارا، و عمیق پویا، مالی نظام به دستیابی که بود مدعی توانمی واقع در .است انکار غیرقابل آن توسعه

 مدت،کوتاه بدهی اوراق از انواعی بدهی بازار در .نیست پذیرامکان اساساً کافی عمق و مناسب کارکرد با سالم بدهی

   .باشد غیره و هاشهرداری ها،شرکت دولت، با مرتبط تواندمی که شودمی مبادله بلندمدت و مدتمیان

 :از است عبارت اقتصاد هر در بدهی بازار ایجاد مزایای جمله از

 اوراق سررسید و بازده ریسک، اساس بر غیردستوری صورت به منابع قیمت کشف به کمک

 ناسالم بازارهای رشد از جلوگیری و صحیح مسیر به نقدینگی هدایت

 مرکزی بانک توسط پولی هایسیاست اعمال به کمک

 بازده و ریسک بین مشخص و معقول ارتباط ایجاد

 هابنگاه مالی منابع تأمین طریق از تولید به کمک

 دولت توسط مالی هایسیاست اعمال به کمک

 مالی تأمین جهت بانکی شبکه بر فشار کاهش

 مالی بازارهای در شفافیت بهبود

 مالی بازارهای در تنوع ایجاد

 بازار بدهی و تأمین مالی



میلیارد ریال انواع اوراق بدهی در بازار سرمایه کشور منتشر شده   1,659,390، بیش از 1398تا پایان اردیبهشت ماه  

 .است

 .شده و ارقام به میلیارد ریال می باشدتهیه  1398اردیبهشت ماه آمار بر اساس اطلاعات تا 

760,999 898,390 
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به میلیارد ریال ارقام اوراق سررسید نشده اوراق سررسید شده  

 مقایسه اوراق سررسید شده و سررسید نشده 



های اخیرسالدر تامین مالی بازار سرمایه  میزان   
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اخیرهای سالدر انتشار اوراق بدهی  میزان    

 میلیارد ریال



  ارزش اسمی بازار اوراق بهادار بدهی

 اوراق غیردولتی
18% 

 اوراق دولتی
80% 

 شهرداری
2% 

 شهرداری اوراق دولتی اوراق غیردولتی

   1398/02/31ترکیب انواع اوراق در بازار بدهی در تاریخ 

 سهم از کل مبلغ هر بخش مبلغ نوع اوراق بخش

 اوراق غیردولتی

 91,368,500 اوراق اجاره 

162,822,500 18.12 

 8,740,000 اوراق مشارکت 

 8,150,000 اوراق سلف موازی استاندارد 

 21,564,000 اوراق مرابحه 

 2,000,000 اوراق رهنی 

 31,000,000 اوراق منفعت

 اوراق دولتی

 396,568,847 اسناد خزانه اسلامی 

718,067,963 79.93 

 130,119,116 اوراق مشارکت 
 49,000,000 اوراق اجاره 
 47,380,000 اوراق مرابحه 

 45,000,000 اوراق سلف موازی استاندارد 

 50,000,000 اوراق منفعت

 1.95 17,500,000 17,500,000 اوراق مشارکت  شهرداری
 100 898,390,463 898,390,463 جمع



 ترکیب انواع اوراق بهادار بدهی

 .  ارائه شده است 1398ایان اردیبهشت ماه ترکیب انواع اوراق در بازار بدهی بر اساس اطلاعات *: 

 اوراق مشارکت

17% 

 اوراق اجاره

16% 

اسناد خزانه 

 اسلامی

44% 

 اوراق مرابحه

8% 

اوراق سلف 

 موازی استاندارد

6% 

 اوراق رهنی

0% 
 اوراق منفعت

9% 
   1398/02/31ترکیب انواع اوراق در بازار بدهی در تاریخ 

 درصد مبلغ نوع اوراق

 17.40 156,359,116 اوراق مشارکت 

 15.62 140,368,500 اوراق اجاره 

 44.14 396,568,847 اسناد خزانه اسلامی 

 7.67 68,944,000 اوراق مرابحه 

 9.02 81,000,000 اوراق منفعت

 5.92 53,150,000 اوراق سلف موازی استاندارد 

 0.22 2,000,000 اوراق رهنی 

 100 898,390,463 جمع



 ترکیب بازار ثانویه اوراق بدهی

 .  ارائه شده است 1398پایان اردیبهشت ماه ترکیب بازار ثانویه اوراق در بازار بدهی بر اساس اطلاعات *: 

بورس اوراق 

 بهادار تهران

8% 

 فرابورس ایران

86% 

 بورس انرژی

5% 

 بورس کالا

1% 

 درصد  میلیون ریال -مبلغ  بازار ثانویه 

 8 74,250,000 بورس اوراق بهادار تهران

 86 770,990,463 فرابورس ایران

 5 45,650,000 بورس انرژی

 1 7,500,000 بورس کالا

 100 898,390,463 جمع



 اوراق اجاره–

 اوراق مرابحه–

 اوراق مشارکت –

 اوراق سفارش ساخت–

 اوراق رهنی–

 اوراق خرید دین–

 اوراق منفعت–

 اوراق جعاله–

 اوراق قرض الحسنه–

 اوراق مضاربه–

 اوراق بیمه اتکایی–

 اوراق وکالت–

 

 تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بهادار بدهی



 طراحی مضاربه عقد براساس که است بهاداری اوراق مضاربه اوراق

  را اوراق متقاضیان وجوه اوراق، واگذاری با مضاربه اوراق ناشر .می شود

  در بانی می دهد، قرار بانی اختیار در مضاربه عنوان به کرده جمع آوری

  معامله هر پایان در و می گیرد کار به (بازرگانی) سودآور اقتصادی فعالیت

  اوراق روی که نسبت هایی براساس را حاصله سود مالی دوره هر پایان یا

  اوراق دارندگان .می کند تقسیم اوراق صاحبان و خود میان شده، نوشته

  را مضاربه اوراق .دارند را مضاربه قرارداد عامل نقش بانی و مالك نقش

   .کرد طراحی مختلف کاربری های با می توان

 اوراق مضاربه



 :باشد زیر شرایط دارای باید مضاربه اوراق انتشار موضوع بازرگانی عملیات

 

باشد؛ اقتصادی توجیه دارای موردنظر بازرگانی عملیات 

یا مضاربه قرارداد موضوع کالاهای/کالا فروش و خرید خصوص در بانی بازرگانی عملیات 

 باشد؛ سودآور اخیر مالی سال دو در آن مشابه کالای

موضوع بازرگانی عملیات انجام برای قضایی یا قراردادی قانونی، منع یا محدودیت هیچ گونه 

 باشد؛ نداشته وجود مضاربه اوراق انتشار

باشد؛ شده اخذ ذیربط مراجع از بازرگانی عملیات برای لازم قانونی مجوزهای کلیه 

اوراق سررسید تا کافی و مناسب بیمه ای پوشش از اوراق این انتشار در معامله مورد کالای 

 .باشد برخوردار

 اوراق مضاربه



بیمه اتکاییاوراق   

 به و می شود منتشر مربوطه مقررات و قوانین رعایت با که است بهاداری اوراق اتکایی، بیمه ای اوراق

 این ساختار غالباً .می شود منتقل سرمایه بازار به بیمه بازار از بیمه ای مخاطرات از برخی آن، موجب

 سود مشابه، بهادار اوراق سایر به نسبت بیمه ای، مخاطرات پذیرش زاءا در که است ای گونه به اوراق

 مربوطه مقررات رعایت با بیمه، های شرکت یا مرکزی بیمه .می کند سرمایه گذاران عائد را بیشتری

 بیمه ای مخاطرات از بخشی اتکایی عملیات انجام به نسبت اتکایی، بیمه ای اوراق طریق از می توانند

 سرمایه بازار طریق از اتکایی عملیات انجام اتکایی، بیمه ای اوراق در حقیقت در و نمایند اقدام خود

  .گیرد می انجام

 در را خود مالی منابع اوراق، این خرید با سرمایه گذاران اتکایی، بیمه ای اوراق انتشار فرآیند در

 محل از که مالی منابع ،(واسط نهاد) مالی نهاد .دهند می قرار (واسط نهاد) مالی نهاد یك اختیار

  بیمه بابت که بیمه هایی حق) آورده بدست بیمه بازار از که مالی منابع با آمده بدست اوراق واگذاری

 می مربوطه مقررات و قوانین رعایت با هایی سرمایه گذاری انجام صرف را (می کند دریافت اتکایی

 به مشخصی بندی زمان طی شده تجمیع مالی منابع مجموع از حاصل سود از بخشی یا تمام .نماید

  .شود می پرداخت سرمایه گذاران



مستقیم بیمه ای شرکت هر یا ایران بیمه سهامی شرکت ایران، اسلامی جمهوری مرکزی بیمة 

 یا تمام انتقال منظور به واسط نهاد که است مرکزی بیمه از فعالیت مجوز دارای اتکایی یا

 .نماید می اتکایی بیمه اوراق انتشار به اقدام وی ای بیمه ریسك از بخشی

 

برای اولیه سرمایه می آید، بدست سرمایه گذاران سوی از اوراق خرید با که مالی منابع 

   .می کند فراهم را اتکایی بیمه کار و کسب انجام

 

اصل ندهد، رخ اتکایی بیمه در شده توافق خسارت که صورتی در اوراق، سررسید مقطع در 

  .بود خواهد اوراق دارندگان به متعلق سرمایه گذاری عملیات از حاصل سود کل و سرمایه

بیمه اتکاییاوراق   



 اوراق وکالت

 مرحله به دنیا مالی بازارهای از بسیاری در که است مالی ابزارهای انواع از یکی وکالت اوراق

 را امکان این و است شده طراحی وکالت عقد ضوابط مبنای بر ،وراقا این .است رسیده اجرا

 فراهم را فرصتی آن، انتشار از حاصل منابع محل از بتوانند تا می سازد فراهم متقاضیان برای

 متعدد و متنوع اقتصادی فعالیت های انجام در را خود مالی منابع ،وراقا خریداران تا سازند

 اصل دریافت بر علاوه اوراق، انتشار موضوع بودن سودآور صورت در و نمایند سرمایه گذاری

 سررسید در و هستند معینی سررسید دارای وراقا این .نمایند کسب نیز را سودی خود، سرمایه

 حق الوکالة کسر از پس وکالت، وراقا انتشار موضوع عملیات از حاصل نهایی زیان یا سود أوراق،

 معمول بطور .می آید عمل به نهایی تسویه سرمایه گذاران با ،(سرمایه گذاری مدیر یا بانی) وکیل

 طول در الحساب علی صورت به سودهایی پرداخت برای سازوکاری وکالت، وراقا انتشار در

   .می شود ملاحظه نهایی تسویه موقع سررسید، در و می شود پیشنهاد أوراق دوره



 کاربردهای اوراق وکالت

 محور پروژه شرکت یك زیرمجموعه های مالی تامین -1
 

  نموده وکالت اوراق انتشار به اقدام بانی عنوان به پروژه شرکت موارد این در

 قالب در اوراق، صاحبان طرف از وکالت به را اوراق واگذاری از حاصل وجوه

  تامین برای (مشارکت یا استصناع اجاره، مرابحه، چون) مختلفی قراردادهای

  آن از حاصل سود نهایت در و می گیرد بکار پروژه مختلف بخش های مالی

 .می پردازد اوراق صاحبان به حق الوکاله کسر از بعد را سرمایه گذاری ها



 کاربردهای اوراق وکالت

 سرمایه گذاری و هلدینگ شرکت یك زیرمجموعه های مالی تامین-2
 

 وکالت اوراق انتشار به اقدام بانی عنوان به هلدینگ شرکت موارد این در 

  در اوراق، صاحبان طرف از وکالت به را اوراق واگذاری از حاصل وجوه نموده

  برای (مشارکت یا استصناع اجاره، مرابحه، چون) مختلفی قراردادهای قالب

  حاصل سود نهایت در و می گیرد بکار خود مجموعه زیر شرکت های مالی تامین

 .می پردازد اوراق صاحبان به حق الوکاله کسر از بعد را سرمایه گذاری ها از



 کاربردهای اوراق وکالت

 سرمایه تامین شرکت یك توسط اقتصادی بنگاه های مالی تامین-3
 

  اقدام (سرمایه گذاری مدیر) بانی عنوان به سرمایه تامین شرکت موارد این در 

  از وکالت به را اوراق واگذاری از حاصل وجوه نموده وکالت اوراق انتشار به

  اجاره، مرابحه، چون) مختلفی قراردادهای قالب در اوراق، صاحبان طرف

  بکار اقتصادی مختلف بنگاه های مالی تامین برای (مشارکت یا استصناع

 حق الوکاله کسر از بعد را سرمایه گذاری ها از حاصل سود نهایت در و می گیرد

 .می پردازد اوراق صاحبان به (مدیریت حق)



 از توجه شما سپاسگزارم


