
 
 

 
 بـه نـام خـدا

 
 
 
 
 
 
 
 

 اوراق مشـاركت در ايـران
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 حسيـن عبـده تبريـزي

 
 

١٣٧٨ 

 

 



 اوراق قـرضه در ايـران

 

 

  سه  ماهه، شش ماهه، و يك ساله –اسناد خزانه 

 ده ساله ) دستور پرداخت(قبوض اصلاحات ارضي 

 اوراق قرضة يك ساله، دو ساله، سه ساله

 س آباد اورق قرضة نوسازي عبا

 اوراق قرضة دوساله، سه ساله، پنج ساله، هفت ساله 

 

بوده ) كل معاملات % ١٢( ميليون ريال    ٥ر١/٣٨٢ برابـر    ١٣٥٦حداكـثر معـاملات در سـال        

 . است



 ٦٨ و ٨٥مقايسة تبصره هاي 
 در مورد  قانون برنامه٨٥تبصرة  ٧٤ قانون بودجة ٦٨تبصرة 

 ناشر . ١ ن ملي زمين و مسكن  سازما–وزارت مسكن و شهرسازي  وزارت مسكن و شهرسازي، به طور عام 

 كارگزار . ٢ بانك مسكن  هريك از بانك ها به طور عام 

 سود . ٣ درصد سود حاصل از اجراي طرح يادشده به نسبت قيمت اسمي   درصد علي الحساب، فقط ٢٠حداقل 

دولت به طور عام در حدود هزينه هاي تمام شده و سود علي الحساب براي خريد           
 واحد بيمارستاني مربوط 

 تضمين كننده . ٤ )وزارت امور اقتصادي و دارايي(دولت بازخريد اوراق مذكور و سود متعلقه از جانب 

وزارت مسـكن و شهرسازي، وزارت امور اقتصادي و دارايي و بانك مركزي جمهوري اسلامي                هرسازيوزارت مسكن و ش
 ايران 

 تهيه كنندة طرح آيين نامه . ٥

 خريدوفروش اوراق . ٦ مجاز شناخته شده است" و صريحا" ، قانونا"خريدوفروش اوراق در بازار بورس و يا مستقيما خريدوفروش اوراق در بورس تصريح شده است

 تنوع پروژه ها . ٧ عام، زيربنايي، توليدي و ساختماني و به طور خاص اجراي طرح هاي بخش مسكن  ) فعاليت زيربنايي(ا ساختمان بيمارستان ه

 مدت تهية آيين نامه . ٨ ٢٩/٣/٧٠ ماه از ٣ نامحدود

 نوع خريداران. ٩ به طور خاص خريداران مسكن و سرمايه گذاران در بخش مسكن و يا بسازوبفروش ها  سرمايه گذاران امور بيمارستان ها و پزشكان به طور خاص، و به طور عام مردم 

 ي الحساب تاريخ پرداخت سود عل. ١٠ آزاد است سه ماهه، شش ماهه، و يك ساله

 سررسيد. ١١  ساله است٥" آزاد، ولي قاعدتا  ساله٥

 





 
 تقسيم بندي اوراق 

 

  اوراق بهادار مالكيت  مثل سهام عادي 
 اوراق بهادار اوراق بهادار بدهي  مثل اوراق قرضه و رهن ها

  اوراق بهادار دو زيستي ز مثل اورق سهام ممتا

   

       

  اوراق بازار سرمايه

 اوراق بهادار  

  اوراق بازار پول 

   

 

T – Bills  اسناد خزانه  

CD’s  گواهي سپرده  

BANKER’s  Acceptances  پذيره هاي بانكي  

Commercial Papers  اوراق بهادار بازار پول اوراق تجاري 

Fed Funds  وام وجوه فدرال  

Eurodollar Loans  دلار اروپاييوام هاي  

REPOs  قراردادهاي بازخريد  

 



 
 گروه بنـدي اوراق قـرضـه

 

T – bills  غيرقابل معامله  اسناد خزانه   

Certificat of indebtedness  مؤسسات دولتي    گواهي بدهي  

T – notes  قابل معامله  اوراق خزانه   

T – bonds  اوراق قرضة خزانه     

Zeros اوراق با كوپن صفر      

   اوراق قرضه با تعهد عام   

  اوراق شهرداري ها اوراق قرضه با تعهد محدود    

   اوراق قرضة شهرداري ها با تضمين    

 

Marketable 

 اوراق قرضه



 
 رتبه بندي اعتباري اوراق قرضه

 
   درجه بندي 

 MOODY’sموديز 

Aaa    بالاترين كيفيت 

Aa  كيفيت بالا  

A  الاترين اوراق با كيفيت متوسط ب 

Baa   كيفيت متوسط  

Ba    تا حدي سفته بازانه 

B  سفته بازانه  

Caa  كيفيت نازل  

Ca   بسيار سفته بازانه 

C   پايين ترين درجه 

 
 Standard & Poor's استاندارد و پور

 
AAA    بالاترين كيفيت 

AA    كيفيت بالا 

A بهتر از اوراق با كيفيت متوسط   

BBB    كيفيت متوسط 

BB  پايين تر از كيفيت متوسط  

B   سفته بازانه 

CCC           بسيار سفته بازانه  

C   قرضة درآمدي 

D   عدم پرداخت 



 
 علت تغيير قيمت اوراق قرضه

 

 

 تغيير در نرخ بهرة پايه در اقتصاد. ١

 

 فرق دارد، و به سررسيد      تغييـر در قيمـت اوراق قرضـه اي كـه قيمت فروش آن با قيمت اسمي                . ٢

 تغيير كند) ثمر(نزديك مي شود، بدون اين كه نرخ بازدة مورد انتظار 

 

حاصل از تغيير در شكاف ) ثمر(تغييـر قيمت براي اوراق غير خزانه ، به دليل تغيير در نرخ بازده      . ٣

 بازدة بين اوراق دولتي و غيردولتي

 

 تغيير در توان اعتباري ناشر اوراق قرضه. ٤

 



 
 انواع اوراق  بهادار با درآمد ثابت 

 

 

 اوراق قرضة كوتاه مدت 

 اوراق قرضة ميان مدت 

 اوراق قرضة بلندمدت 

 اوراق  قرضة دولت ها 

 government               اوراق  قرضة دولتي  -

bonds 

 / treasury bills                                   اسناد و اوراق خزانه  -

notes 

 zero–coupon government                       ق قرضة دولتي با كوپن صفراورا  -

bonds 

 stripped               اوراق قرضة ترتيبي دولت   -

securities 

  - CATs    گواهي منافع انباشته روي اوراق خزانه

 -TIGROگواهي مبتني بر رشد سرمايه گذاري                    

  - STRIPPs          صل و بهره معاملة جداگانة ا

                    اوراق بهادار پذيرش شده 



 ds treasuryاوراق قرضـة خـزانه داري                                                           -

bonds 

 government saving    اوراق قرضة پس انداز دولتي  -

bonds 

 other government                ساير اوراق قرضة دولتي  -

bonds 



 

 government agency bonds                             اوراق قرضة مؤسسات دولتي -  

 GNMA     Ginnie Maeاوراق قرضه با تضمين سازمان دولتي وام هاي رهني ملي يا  -

bonds   

 SLMA       Sallie Maeاوراق قرضه با تضمين انجمن بازاريابي وام هاي دانشجويي يا  -

bonds 

 FNMA          Fannie Mae اوراق قرضه با تضمين سازمان فدرال وام هاي رهني ملي -

bonds 

 Freddie Mac                                  اوراق قرضه با تضمين شركت هاي سهامي -

bonds 

 FHLMC          وام هاي رهني مسكن فدرال

GNMA ARMS 

FNMA ARMS 

FHLMC ARMS 

adjustable rate mortgage securities = ARMS 

 اوراق قرضة مؤسسات و آژانس هاي وابسته به دولت

government – sponsored agency bonds 

 government – guaranteed bondsاوراق قرضة تضمين شدة دولت                                 

 

  municipal bonds محلي                            اوراق قرضة شهرداري ها، ايالت ها، و دولت هاي



general obligation bonds - 

revenue bonds –  

 



 

residual bonds  اوراق قرضة باقي مانده 

accrual bonds  اوراق قرضه با اصل و فرع جمع شده 

sequentials   اوراق قرضة ترتيبي 

stripped   اوراق قرضة تفكيكي 

pacs / tacs  ه با استهلاك مساوياوراق قرض 

CMO whole loan backed securities   

 اوراق قرضه با پشتوانة اوراق قرضه اي كه پشتوانة وام هاي مسكن تضمين نشدة دولتي دارد

income bonds   اوراق قرضة درآمدي 

guaranteed bonds    اوراق قرضة ضمانت شده 

participation bonds   اوراق قرضة مشاركت 

poolted bonds   اوراق قرضة مشترك 

collateral trust bonds   اوراق قرضة اماني وثيقه 

equipment trust certificate   گواهي وديعة تجهيزات 

convertible debenture  اوراق قرضة قابل تبديل 

zero–coupon bonds   اوراق قرضة با كوپن صفر 

commodity backed bonds  الاهاي اساسياوراق قرضة بر پاية ك 

stock – indexed bonds  اوراق قرضة شاخص بندي شده به سهام 



 

international agencies’ bonds  اوراق قرضة مؤسسات بين المللي 

corporate bonds & notes  اسناد و اوراق قرضة شركت ها 

 debenture   بدون وثيقه 

 senior  داراي اولويت 

 subordinate   بدون اولويت 

commercial papers   اوراق تجاري 

 اوراق قرضه با پشتوانة دارايي هاي جاري شركت ها  

asset backed securities   

  - auto–loan backed securities  

  - credit card receivables 

  - boat loan securities  

mortgage bond   اوراق قرضة رهني 

mortgage backed securities   - اوراق قرضه با پشتوانة وام هاي مسكن ضمانت شدة دولت 

whole loan adjustable rate mortgage -اوراق قرضه با پشتوانة وام هاي مسكن تضمين شدة دولت  

collateralized mortgage obligation (CMO’s)   تعهدات رهني داراي پشتوانه 

 . بسيار استCMO انواع  

 

    



 

 جدول مقايسة خصوصيات اوراق مشاركت و اوراق قرضه. ١

 

 رديف شــرح اوراق مشاركت اوراق قرضه

 ١ مبلغ معين  × ×

 ٢ سررسيد معين  × ×

 ٣ تضمين اصل مبلغ  × ×

 ٤ قابل معامله در بازار ثانويه  × ×

 ٥ داراي قدرت جمع آوري نقدينگي  × ×

 ٦ ايه گذاري كوتاه مدت ابزار سرم × ×

 ٧ ابزار سرمايه گذاري بلندمدت  × ×

 ٨ ابزار سياست هاي پولي  × ×

 ٩ مبلغ سرمايه گذاري داراي ماهيت بدهي است - ×

 ١٠ مبلغ سرمايه گذاري داراي ماهيت مشاركت است × -

 ١١ معين بودن طرح سرمايه گذاري  × -

 ١٢ معين بودن سودآوري تقريبي طرح  × -

 ١٣ مبتني بودن بر عقود اسلامي  × -

 ١٤ ثابت بودن ماهيت سود پرداختي  - ×

 ١٥ ربوي بودن بهرة پرداختي  - ×

 



 

 عقود اسلامي و ميزان كارآيي آن جهت انتشار اوراق مشاركت. ٢

 

ميزان كاربرد  اوراقسررسيد امكان كاربرد جهت  نوع فعاليت اقتصادي

 انتشار اوراق مشاركت

 رديف نام عقد

 ١ جعاله  - - - -

 ٢ مزارعه  - - - -

 ٣ مساقات  - - - -

 ٤ سلف  × توليدي، بازرگاني، خدماتي متوسط كوتاه مدت، ميان مدت، بلندمدت

 ٥ اجاره به شرط تمليك - - - -

 ٦ قرض الحسنه  × توليدي، بازرگاني، خدماتي كم كوتاه مدت، ميان مدت

 ٧ مضاربه   بازرگاني زياد تاه مدت، ميان مدتكو

 ٨ مشاركت حقوقي - - - -

 ٩ مشاركت مدني  × توليدي، بازرگاني، خدماتي بسيار زياد كوتاه مدت، ميان مدت، بلندمدت

 ١٠ خريد دين  × توليدي، بازرگاني، خدماتي كم كوتاه مدت، ميان مدت، بلندمدت

 ١١ فروش اقساطي  - - - -

 فروش اقساطي و  × بازرگاني كم كوتاه مدت، ميان مدت، بلندمدت

 ") اتوأم(خريد دين 

١٢ 

 ١٣ وكالت  × توليدي، بازرگاني، خدماتي زياد كوتاه مدت، ميان مدت، بلندمدت

 



 

 ١٩٩٠ دسامبر ٣١تركيب بازار اوراق قرضة ايالات متحده در 

 )ارزش اسمي: ميليارد دلار(

 اق قرضة خزانة امريكا}اور  دلار ٢ر٢١٠ %)٤/٢٥(

 )غيرمسكن(ق قرضة مؤسسات دولتي اورا ٣٠٩ %)٦/٣(

 :اوراق قرضة شركت ها ١ر٥٠٦ %)٣/١٧(

 داخلي  ١ر٣٨٧ 

 خارجي ١١٩ 

 اوراق قرضة شهرداري ها ٨٥٢ %)٨/٩(

 اوراق قرضة با تضمين وام هاي رهني ضمانت شده  ٢ر٧٨٣ %)٠/٣٢(

 اوراق قرضة با تضمين وام هاي ضمانت شدة دولت  ١ر٠٢٩ %)٩/١١(

 جمع بازار اوراق قرضة دولت  دلار ٨ر٥٩٩ 

 


