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 مقدمه 

باشند    یز ی همان چ  توانند  یاسناد خزانه م  د؟یا اعتماد بوده  و قابل  سکی ر  کم   یگذار   هیابزار سرما  کیتا به حال به دنبال    ایآ
  گذاران   هیبه سرما  شوند،یمدت منتشر م  کوتاه یمال  نی تأم  یها برا  اسناد، که توسط دولت  نی . ادی که به دنبالش هست

 ه یو نحوه سرما  بیمعا  ا،یاسناد خزانه، مزا   اتیجزئ   یبه بررس  گ،بلا  نی. در ا بازدهی مشخص شده را می دهد.  نانیاطم
 . دیهمراه ما بمان د،ی مطمئن هست یگذار هیراهکار سرما کیپرداخت. پس اگر به دنبال  م ی ها خواه در آن  یگذار 
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.  شوندیمدت منتشر م  کوتاه  یمال نیتأم یها برا هستند که توسط دولت یاوراق بهادار  (Treasury Bonds)  اسناد خزانه
و دولت تعهد    شوند  یفروخته م  گذارانهیبه سرما  شوند،  یاسناد که معمولًا به صورت اوراق قرضه بدون کوپن عرضه م  نیا

  ، ی داشتن پشتوانه دولت  لیکند. اسناد خزانه به دل  داختطور کامل پر   به  دیسررس   خیها را در تار  آن  یکه مبلغ اسم   می دهد
  ی کم، بازده  سکی با ر  دهند  یاجازه م   گذاران  هیو به سرما  شوند  یمحسوب م  یگذار   هیسرما  یها  نهیگز  نی تر   از امن  یک ی

 داشته باشند.  یمطمئن   ینسب
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 اسناد خزانه یژگیو

 سال  کیکمتر از    دیدوره سررس  •
 سکی بدون ر •
 بالا  ینقدشوندگ  •
 ی ا سود دوره م ی عدم تقس  •
 اوراق با نام  •
 معافیت مالیاتی  •

 

  یانتشار اسناد خزانه اسلام یایمزا

دولت،    یمال  نیتأم یاصل  یاز ابزارها یک ی عنوان    به  ،یگذار   هیسرما  یها  فرصت  جادیعلاوه بر ا   ،ی انتشار اسناد خزانه اسلام 
 . کند یفراهم م  یو مال   یپول یها استیتوسعه اقتصاد و کنترل س یرا برا   یامکانات

 مورد انتظار بازار در اقتصاد كشور  سكی كشف نرخ سود بدون ر -

 بازار  یمال  یتوسعه ابزارها  یفراهم آوردن بستر لازم برا -

 و كنترل انتظارات بازار  م ی جهت تنظ نهیبه یها استیبه منظور اعمال س  یو مال یپول  یها استیكمك به س -

 ی الملل نیدولت و كاهش استقراض ب  یداخل  یمال  نیكمك به حفظ استقلال كشور با استفاده از تام  -

 مختلف  یدها ی با سررس سكیاستخراج انتظارات بازار از نرخ سود بدون ر  -

 اوراق.  نیملات ا ها و معا بودن درآمد اتیمعاف از مال  - 

 

 ریسک های حاکم بر اسناد خزانه

همراه    ییها سکیاما همچنان با ر  شوند،یشناخته م  یگذار هیسرما  یابزارها  نی تر از امن  یک یگرچه اسناد خزانه به عنوان  ا 
 : م یکن یها اشاره مهستند که در ادامه به آن

 

افزا   سکی ر  - 1 بازار  در  بهره  نرخ  اگر  بهره:  م   ابد،ی  شی نرخ  موجود کاهش  خزانه  اسناد  ا ابدییارزش  برا  نی.    یموضوع 
 ساز باشد. مشکل تواندیرا دارند، م  د ی سررس خیکه قصد فروش اسناد خود قبل از تار  یگذاران هیسرما

  ی معن نی به ا نی. ا ابدییاز اسناد خزانه کاهش م یافت یدر  یبازده  دی نرخ تورم، قدرت خر شی تورم: در صورت افزا  سکیر  - 2
 اسناد ممکن است نتواند با نرخ تورم همگام شود. نیاست که سود حاصل از ا 

بازار ممکن است فروش    طیشرا   یدارند، در برخ   ییبالا  یاسناد خزانه معمولًا نقدشوندگ   نکه ی : با ا ینقدشوندگ   سکی ر  -3
 مطلوب دشوار باشد.  متیها به قآن عیسر 

 ای  دی شد  یمال  یهاکم است، اما در صورت بحران  ار یدر مورد اسناد خزانه بس  سکیر  نی بازپرداخت: اگرچه ا  سکیر   - 4
 وجود دارد.   هایدولت در بازپرداخت بده ییاحتمال عدم توانا  ،یدولت  یمشکلات مال 
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برا  سکی ر  - 5 ارز:  ارز م   کنند،یم   یدار یرا خر  یکه اسناد خزانه خارج   یگذاران هی سرما  ینرخ  بر ارزش    تواندینوسانات نرخ 
 بگذارد.  ریتاث  یگذار هیسرما

منحنی  .رندیدر اسناد خزانه بگ  یگذار هی سرما نهیدر زم  یبهتر  ماتیتصم  توانندیم  گذارانهی سرما ها، سکیر  نی از ا یآگاه با
 بازده تا سررسید اوراق  

 ساز و کار انتشار اسناد خزانه توسط دولت 

( و روش  نگ یلد ی: روش ثبت سفارش )بوک بردیگ  یصورت م  یاز دو روش اصل  هیدر بازار اول  یانتشار اسناد خزانه اسلام
 :م ی پرداز یها م روش نیاز ا  کی هر  حیحراج. در ادامه، به توض 

 ( نگیلد یروش ثبت سفارش )بوک ب .1

 :شودیم  یط  ریروش، مراحل ز   نیا  در

 .را دارد ی که قصد انتشار اسناد خزانه اسلام  کندیعرضه: نهاد منتشرکننده )معمولًا دولت( اعلام م اعلام

وارد    یمعمولًا به صورت نزول   ها  متیق   نی. ا کنند  یخود را ثبت م  یشنهادیپ  یها  متیبالقوه ق  دارانیسفارشات: خر  ثبت
 .شوند  یم

مشخص    یزمان   یینها  متی. قشوند  یم   لیو تحل   یآور   سفارشات جمع  یتمام   مت،یکشف ق  ندیفرآ  ی: در طمتیق   کشف
 .درصد از اوراق عرضه شده به فروش برسند 80که حداقل   شود یم

 .شوند یاختصاص داده م  دارانیکشف شده، اوراق به خر  یینها متیاوراق: بر اساس ق  اختصاص

 روش حراج  .2

 :شود ی م  یط  ریروش، مراحل ز   نیا  در

 .کند  یاوراق اعلام م  یبرا هیپا متیق  کیکننده   : نهاد منتشرهیپا متیق  اعلام

 .کنند  یخود را اعلام م   یشنهادی پ  یها متیق یرقابت  طیمح کی در    دارانی : خردارانیخر رقابت

 .شود یکشف م  دارانیخر  یشنهادیپ ی ها متیق  نیبر اساس بالاتر یینها متی: ق یینها متیق  کشف

 .شوند یاند، اختصاص داده م داده شنهادیرا پ  ها متیق  نیکه بالاتر  یدارانی اوراق: اوراق به خر اختصاص

 

 مت یق کنندهنییتع عوامل

 :عبارتند از  یاسناد خزانه اسلام یینها مت یق  نییدر تع  یعامل اصل  دو

 .خود انتظار دارند یگذار  هیاز سرما گذاران هیکه سرما  یسود مورد انتظار: نرخ سود  نرخ

ها معمولًا بالاتر خواهد    آن  متیاوراق کمتر باشد، ق  دیتا سررس  مانده  ی: هرچه زمان باق دی تا سررس  مانده  یزمان باق   مدت
 .دارد  گذار  هیسرما  یبرا یکمتر   سکی ر رایبود، ز 
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 اطلاعیه های عرضه اسناد خزانه

  یها   هیاطلاع   ت، یسا  ن ی. در ادی مراجعه کن  رانیفرابورس ا  ت یسا  عرضه اسناد خزانه، به وب  یها   هیاز اطلاع   ی آگاه  یبرا
  گذاران هیاطلاعات به سرما  نی. ا شود  یها منتشر م   ثبت سفارش  اتیها و جزئ  حراج  یبند  زمان  د،ی جد  یها  مربوط به عرضه

 .رندیدر بگ مورد نظر خود را ماتیو بتوانند تصم  گرفتهها قرار   عرضه نی آخر  انیتا در جر کند  یکمک م

 

 :رانیفرابورس ا تیعرضه اسناد خزانه در سا  یهاهیبه اطلاع  یمراحل دسترس 

 .دیمراجعه کن  (www.ifb.ir) ینترنت یبه آدرس ا  : رانیفرابورس ا تیورود به سا  - 1

 .دی" بروهاهیبه بخش "اطلاع  ت،یسا  یاصل یدر منو   :هاهیبخش اطلاع - 2

  ی مربوط به اسناد خزانه اسلام  یهاهیموجود، اطلاع   یها  لتر یف   قی مربوط به اسناد خزانه: از طر   ی هاهیاطلاع یجستجو_ 3
 .دی را جستجو کن

روش عرضه )ثبت    ، یبندمربوط به عرضه، شامل زمان  اتیجزئ  دی توان  یم   ه،یهر اطلاع  یبر رو  کی: با کلاتیمطالعه جزئ  - 4
 .دیاطلاعات مهم را مشاهده کن ریو سا  هیپا متیحراج(، ق   ایسفارش 

و در    دی کن  افتیدر  یاسناد خزانه اسلام  دی جد  یهااطلاعات را درباره عرضه  نیروزتربه  دیتوانیمراحل، م   نیدنبال کردن ا  با
 . دیها شرکت کنعرضه  نیدر ا   ل،یصورت تما

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 صندوق درآمد ثابت چیست؟

https://castbourse.com/analysis/fixed-income-fund
https://castbourse.com/analysis/fixed-income-fund
https://castbourse.com/analysis/fixed-income-fund
https://castbourse.com/analysis/fixed-income-fund
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 تصویر زیر، یک آگهی عرضه اولیه اسناد خزانه اسلامی از طریق عاملین عضو فرابورس ایران می باشد: 
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 محاسبه بازدهی اسناد خزانه

هر ورقه )که معمولًا معادل    یاست ارزش اسم   یکار کاف  نی ا  یساده است. برا  اریبس  یاسناد خزانه اسلام  یمحاسبه بازده
و سپس حاصل را به    دی کن  م ی شده تقس   یدار ی خر  متیق  ا یآن    ی فعل   مت یهزار تومان است( را بر ق  100  ای  الیر  ونیل یم   1

  د ی تا سررس  یمحاسبه شده را بازده دوره نگهدار   ی بازده  نی . ا دی برسان  دی تا سررس  ماندهیمدت زمان باقتقسیم بر    365توان  
(YTMن )نامندیم  زی . 

 
 در فرمول فوق علائم استفاده شده به شرح زیر است: 

F ارزش اسمی : 

P قیمت خریداری شده یا قیمت فعلی : 

T ( 365: تعدا روز های سال ) 

N تعداد روز باقی مانده تا سررسید : 

یک مثال واقعی از شرایط فعلی معاملات اسناد خزانه که همراه با کاهش قیمت بوده اند بیان می کنیم.  برای درک بهتر  
)دقت داشته باشید که قیمت کمتر در اسناد خزانه به معنای بازدهی بالاتر می باشد و به صورت کلی رابطه بین قیمت و  

 نرخ بازدهی اوراق درآمد ثابت همواره معکوس است.( 

اردیبهشت ماه در بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس ایران عرضه شد    29در    1405/ 20/07اسلامی با سررسید  نه  اسناد خزا
ریال می باشد بدین ترتیب اقدام به    1,000,000و مبلغ اسمی آن نیز    471,280آخرین قیمت معاملاتی این اوراق برابر با  

 محاسبه بازده تا سررسید این اوراق می نمائیم: 

 

 
سود بدون ریسک کسب می   %37% بدین معناست که با نگهداری این اوراق تا سررسید، سالانه حدود   36/ 96بازدهی 
 کنید.  

 اسناد خزانه  YTMراه آسان تر محاسبه بازدهی 

برای این کار کافیست با مراجعه به سایت فرابورس ایران و از طریق ماشین حساب بازدهی با انتخاب نماد معاملاتی  
 نمائید.  YTMاسناد خزانه مورد نظر اقدام به محاسبه 

% می   36/ 96محاسبه کنیم همچنان به بازدهی در صورتی که محاسبات مثال فوق را از طریق ماشین حساب فرابورس 
 .  رسیم 
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 سررسید حنی بازده تا من

 

  دی با سررسخزانه یا بازده( اوراق قرضه  اینرخ بهره ) نیاست که رابطه ب  ی( نمودار Yield Curve)  دیبازده تا سررس  یمنحن
درباره انتظارات بازار   یو اطلاعات مهم  شود یرسم م خزانه اوراق  یمعمولًا برا  یمنحن  نی. ا دهد یمختلف را نشان م  یها

 . دهد یارائه م  ندهیآ یاقتصاد  طیاز نرخ بهره و شرا 

 :ی مختلف منحن ی ها   شکل 

از بازده اوراق   شتریب تر  یطولان  دیبا سررس  خزانهحالت، بازده اوراق  نیدر ا  :(Normal Yield Curve) یصعود  یمنحن
  ندهینرخ بهره در آ شیو افزا  یدهنده انتظارات بازار از رشد اقتصاد نشان ینوع منحن  نیتر است. ا کوتاه  دیبا سررس  خزانه
 .است

با  نهخزااز بازده اوراق  شتری تر ب کوتاه  دی با سررس زانهخحالت، بازده اوراق   نیدر ا :(Inverted Yield Curve) ینزول  یمنحن
 .است یاز رکود اقتصادبازار   یدهنده نگرانمعمولًا نشان ینوع منحن  نیاست. ا  تر یطولان  دی سررس

نوع   نیبرابر است. ا  باً ی مختلف تقر یدهایبا سررس  خزانهحالت، بازده اوراق   نی(: در اFlat Yield Curveمسطح ) یمنحن
 باشد.  یاقتصاد ندهیدر مورد آ  تیدهنده عدم قطع نشان تواند یم  یمنحن

 

 

 

 

 

 ریسک و بازده چیست و چگونه محاسبه می شود

https://castbourse.com/analysis/risk-and-return
https://castbourse.com/analysis/risk-and-return
https://castbourse.com/analysis/risk-and-return
https://castbourse.com/analysis/risk-and-return
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 . می باشد  03/03/1403خ ی بازده تا سررسید در تاریمایان کننده منحن تصویر زیر ن

 
 

 کرد؟  یدار ی را خر  یاسناد خزانه اسلام توانیچگونه م

ها   آن دی خر ندیو فرآ  شود یانجام م رانیفرابورس ا   یمال  نی نو یها در بازار ابزار یو فروش اسناد خزانه اسلام  دیخر
اسناد خزانه    دیخر یاوراق بهادار با درآمد ثابت مانند اوراق مشارکت و انواع صکوک دارد. برا   ریبه سا یاد یشباهت ز

 .دیکن   لیاوراق بهادار را تکم  دیمراجعه کرده و فرم خر  رانیعضو فرابورس ا یها یاز کارگزار  یک یاست به   یکاف   ،یاسلام 

 

  افتینسبت به در رانیاز کارگزاران عضو فرابورس ا  یک ی با مراجعه به  تواند ینداشته باشد، م  یکد بورس   سرمایه گذار اگر
  ریپذ امکان نیآنلا  ای یبه صورت حضور  یاسناد خزانه اسلام  دی خر ،ی کد بورس  افتی اقدام کند. پس از در  یکد بورس

 .است

 :یاسناد خزانه اسلام دی مراحل خر 

 .دی مراجعه کن به صورت آنلاین یا حضوری رانیعضو فرابورس ا یها یاز کارگزار  یک ی: به یمراجعه به کارگزار  - 1

 .د یکن  لی اوراق بهادار را تکم  دیخر  یبرا ازیمورد ن  یها لازم: فرم یها فرم لیتکم  - 2

  یدرخواست کد بورس   دی توان یمرحله م نی در هم د، ی ندار ی)در صورت نداشتن(: اگر کد بورس  یکد بورس   افتیدر   - 3
 .دی ده

  ها،یکارگزار   نیآنلا یهاسامانه  قیاز طر ای یبه صورت حضور  دیتوان  یم  ،ی کد بورس  افتیمعامله: پس از درانجام   - 4
 .دیکن  یدار یرا خر یاسناد خزانه اسلام 

 

 

 

 

 

کلیک  3دریافت کد بورسی در   

https://castbourse.com/bourse-code
https://castbourse.com/bourse-code
https://castbourse.com/bourse-code
https://castbourse.com/bourse-code
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 سوالات متداول 

 ضمانت پرداخت مبلغ اسمی اسناد خزانه به عهده کیست؟ 

  سررسید اسناد خزانه اسلامی به عهده وزارت امور اقتصادی و دارایی است. این اوراق توسط خزانهضمانت پرداخت در  
پرداخت آن در    داری کل کشور به پرداخت مبلغ اسمی اسناد در هر مرحله و باز  شوند و خزانه  داری کل کشور صادر می

دارند، بنابراین پرداخت مبلغ اسمی اسناد در سررسید  سررسید تعهد کرده است. این اسناد در زمره دیون ممتاز دولت قرار 
 .شود انجام می ضرورتردیف با پرداخت حقوق کارکنان دولت است و با همان اهمیت و   ها هم آن

 

 

 چگونه است؟   د یدر سررس  ی اسناد خزانه اسلام ی پرداخت مبلغ اسم ند ی فرآ

از    د،یاوراق را با توجه به زمان سررس   یبازپرداخت ارزش اسم  یبرا  ازیکشور، وجه مورد ن   ی ز یر  و برنامه  تیریسازمان مد -
 .کندیکل کشور به بانک عامل ارسال م   یدار   خزانه قی طر 

ارزش    ،یدارندگان اسناد خزانه اسلام   نیوجوه، بر اساس اطلاعات آخر   هیاوراق بهادار و تسو  یمرکز   یگذار   شرکت سپرده  - 
 . کند  یم زیبانک عامل به حساب دارندگان مذکور وار قی از طر   اوراق را  یاسم

 

 آیا اسناد خزانه دارای پرداخت سود میان دوره ای هستند؟ 

 .ها صفر است آن کوپن  ای ندارند و نرخ سود دورهگونه سود میان  خیر، اسناد خزانه اسلامی هیچ

 

 هستند؟ آیا این اوراق در هر زمان در بازار قابل خرید و فروش  

از    یوجود بازارگردانان متعدد، اسناد خزانه اسلام   لیو فروش هستند. به دل  دیاوراق در هر زمان در بازار قابل خر   نی بله، ا
در بازار حضور    یبازارگردانان در هر روز، از آغاز ساعت معاملات  گر،یبرخوردار است. به عبارت د  ییبالا  یدرجه نقدشوندگ 

اوراق در هر زمان قابل    نی ا  ن ی. بنابراکنند   یو فروش در بازار م   دی سفارش خر  رسالخواهند داشت و همزمان اقدام به ا
 روز خواهند بود.  متیو فروش به ق   دیخر

 

 سخن آخر 

و امن    داری پا  ی از منابع مال  ی گرفت که اسناد خزانه اسلام  جهینت  توان  یشد، م   انیب   مطلب  نی که در ا  یبا توجه به مطالب
  اریبس  سرمایه گذاری  تی از نظر امن  د،ی در سررس  یمبلغ اسم  نی اوراق، با ضمانت دولت و تأم  نیگذاران است. ا   هیسرما  یبرا

  و فروش  دیخر   یرا برا   ی متنوع   یها  فرصت  ،ی اسناد خزانه اسلام  یایبازار فعال و پو   ن،ی قابل اعتماد هستند. علاوه بر ا 
 . کند یفراهم م  سرمایه گذاران رایب  اوراق کم ریسک و بدون ریسک

 

 


