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 چكیده
های سیاستی و نظارتی بانک مرکزی تعیین  نرخ سود اوراق بهادار با درآمد ثابت در ایران که در قالب بسته

شود. بدیهی است که نرخ بهره بایستی شناور و بیش  گردد، عموما ثابت و در حکم نرخ بهره کشور قلمداد می می

خ بهره، شناوری نرخ بهره در ایران بر خلاف اکثر از نرخ تورم باشد، لیکن به دلیل ساز و کار موجود برای ابلاغ نر

کشورهای دنیا وجود ندارد و نرخ بهره ابلاغی نیز نرخ منصفانه نیست. از سوی دیگر با توجه به تورم بالا، عدم 

انعطاف و جذابیت سایر بازارهای موازی، حجم بازخرید این اوراق افزایش یافته و بازارگردان را مجبور به بازخرید 

بالایی از اوراق غیر جذاب نموده است. در این مقاله شیوه جدید بازارگردانی اوراق بهادار با درآمد ثابت  حجم

گردد. در این شیوه قیمت اوراق بهادار که به یکی از روش حراج و با قیمت منصفانه عرضه گردیده  معرفی می

حراج تک قیمتی در طی یک جلسه است، متغیر و بدون دامنه نوسان و معاملات اوراق به صورت چندین 

های خرید و فروش خود را  باشد و بازارگردان موظف است با رعایت یک دامنه مظنه، سفارش معاملاتی می

همزمان وارد نماید. پس از تشریح مدل حالات ممکن و حالات خاص با استفاده از راه حل گوشه ای و در نظر 

آن مورد سنجش قرار گرفت. با تایید کارایی مدل می توان گرفتن شدیدترین حالت ممکن بررسی و کارایی 

انتظار داشت که با عرضه اوراق به شیوه حراج سپردن فرایند بازارگردانی به سازوکار بازار کشف قیمت بهینه، 

 2/2/39تاریخ پذیرش:        81/81/39تاریخ دریافت: 

mailto:ttttorabi@yahoo.com
mailto:ttttorabi@yahoo.com
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افزایش بازدهی، افزایش جذابیت و میزان استقبال از اوراق بهادار، کاهش ریسک بازارگردان، کشف نرخ بهره و 

 .نرخ تامین مالی در کشور اتفاق افتدکاهش 
 

 .بازارگردانی)بازارسازی(، نرخ بهره، عرضه و تقاضا، حراج هاي کلیدي: واژه

 

 مقدمه -1

کند که منابع و امکانات کشور به  ها طلب می رفع موانع مختلف اقتصادی کشور، یا حداقل کاهش آثار آن

ها ضروری است که وجوه موجود در  گسترش این فعالیتهای مولد و صنعتی هدایت شوند. برای  سوی فعالیت

های مورد نظر هدایت شوند. بی تردید، این مهم  گذاری اندازهای سرگردان خانوارها به سمت سرمایه جامعه و پس

 ها گسترش پیدا کند توان به انجام رساند، مگر این که بازارهای پول و سرمایه و امکانات مرتبط با آن را نمی

 بخش از در برخورداری را کشورها یافتگی توسعه میان تفاوت توسعه اقتصاددانان حاضر، حال . در(8911)رادفر, 

 (8931)رنانی,  دانند می یافته سازمان و کارا قوی، مالی

 است. سود نرخ رشد اقتصادی، و ثبات ایجاد و کلان اقتصاد سیاستگذاری در کارآمد ابزارهای مهمترین از یکی

 دارند منحصر به فردی های ل استدلا هریک، دارد. که وجود کشور در متفاوت دیدگاه سه بانکی، سود نرخ تعیین در

غیر  بازار در سود زیاد نرخ و کشور در بالا تورم وجود دلیل به معتقدند که بانکی سود نرخ افزایش نظریه طرفداران.

 نرخ کاهش طرفدار دیگر، گروه یابد. افزایش باید بانکی سود نرخ است، پول و تقاضای عرضه برآیند که پول رسمی

 بخش ویژه )به اقتصادی مختلف های بخش در شده سود کسب متوسط که دارند اعتقاد آنها هستند. بانکی سود

 را بانکی سود و دهند ادامه خود فعالیت به بتوانند کشور، مولد های اینکه بخش برای و است کمی رقم مولد(

 هستند. بانکی سود نرخ کردن شناور طرفدار نیز گروه سومین باشد. کمتر بانکی سود های نرخباید  کنند، پرداخت

 ربا بدون بانکداری مبانی با را دستوری سود نرخ اسلامی، بانکداری متفکران به ویژه اندیشمندان اقتصادی از برخی

 تعیین شود مشتری و بانک بین مشارکتی قرارداد اساس بر سود، نرخ باید که دارند اعتقاد و مغایر دانسته

 و منابع بجذ که ندا دیقتصاا ماـنظدر  مالی یها سطهوا مهمترین از یکی .  بانکها(8913)کشاورزیان پیوستی, 

 منظا رو، ینا از.  نددار هدـعه رـب را دیقتصاهای ا بخش در اریگذ سرمایه های فعالیت ایبر هجوو به آن تبدیل

 یهارکشو در هیژو به ،مالی تصلاحاا بحث وزهمرا. دـش هداوـخ ببـس را دیاـقتصا دـشو ر نقرو مدراکا بانکی

 ینا در ریساختا تعدیل یها صلی برنامها ءزـج یـمال تلاحاـصا و تـسا حرـمط ریاـبس ،توسعه لحا در

 یــختداپر و یــیافتدر هرــبه اــی هبهر خنر نمیا وتتفا آوردن پایین ،مالی تصلاحاا از یکی. هاسترکشو

 یـیراکا و هرـبه هندـهد ناـنش  هبهر ارـیز ،تـسا یـبانک ماـنظ اـب رتبطـم تلاحاـصاز ا هــک تــسا یــبانک

 .(8911)اتابکی, هست نیز یـبانک ماـنظ

شود و نرخ بهره سایر ابزارهای مالی نظیر  همچنین نرخ سود بانکی در کشور به منزله نرخ بهره قلمداد می

اغلب اوراق قرضه بطور ادواری کوپن پرداخت گردد.  اوراق مشارکت و انواع صکوک بر مبنای این نرخ تعیین می

شود.  در سررسید ورق قرضه دریافت می نیز معروف است( 2ورق قرضه) که به ارزش اسمی  8کنند. ارزش پایه می
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شود،  قیمت تئوری یک ورق قرضه برابر ارزش حال تمامی جریان وجوه نقدی که بوسیله دارنده آن دریافت می

گردد. دقیق ترین رویکرد قابل تصور برای تنزیل جریان وجوه نقد حاصل از ورقه قرضه تنزیل هر کدام  تعریف می

با توجه به خرید و فروش اوراق بهادار  .(2113)هال,  تفاده از نرخ صفر متناظر استاز جریانهای وجوه نقد با اس

 گردد. با درآمد ثابت به بهای اسمی، عملا نرخ بازدهی این اوراق نیز ثابت و متناسب با نرخ سود بانکی تعیین می

ثابت است که بتواند  هدف اصلی این پژوهش طراحی یک مدل جدید بازارگردانی برای اوراق بهادار با درآمد

ضمن تطبیق با شرایط روز بازار ایران، موجب افزایش جذابیت اوراق بهادار با درآمد ثابت شده و همراه با استقبال 

 بازار از این اوراق موجب کاهش ریسک بازارگردان گردد. سوال اصلی این پژوهش به شرح ذیل می باشد:

به افزایش نقد شوندگی اوراق بهادار با درآمد ثابت کمک نموده آیا مدل تبیین شده در این پژوهش می تواند 

و با کشف قیمت بهینه و در نتیجه تغییر بازده تا سررسید اوراق به حفظ جذابیت اوراق متناسب با شرایط روز 

 بازار منجر گردد؟

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 انرخ بهره و نحوه تعیین آن در سایر کشوره -2-1

شود و به  گذاری است که از امروز شروع می ساله، نرخ بهره حاصل از یک سرمایهn نرخ بهره بدون کوپن

گردد. هیچ گونه  سال پرداخت میn گذاری در پایان  انجامد. کل بهره و اصل مبلغ سرمایه سال به طول می nمدت

ت اصطلاحا نرخ بازده تا سررسید اوراق های اسپا پذیرد. به نرخ پرداختی در طول مدت سرمایه گذاری صورت نمی

به علاوه  9بر طبق اصول مالی، نرخ بهره اسمی برابر است با نرخ واقعی بهره. (2113)هال,  شود. نیز گفته می

صرف ریسک)تورم، نکول و ...( در این صورت و در صورتی که هر یک از فاکتورهای تعیین کننده نرخ بهره تغییر 

 (8331بیلی,  &)شارپ, گوردون, نماید، بایستی نرخ بهره نیز تغییر نماید

اوراق قرضه داری و  گذاری در اسناد قرضه خزانه هایی هستند که از سرمایه داری نرخ های خزانه نرخ

دای ابزارهایی هستند که بوسیله  و اوراق قرضه خزانه 1داری گردند. اسناد قرضه خزانه حاصل می ،9داری خزانه

داری ژاپن،  گیرند. برای مثال، نرخهای خزانه دولت به منظور استقراض پول رایج کشور، مورد استفاده قرار می

های  نماید. نرخ م به استقراض پول رایج ژاپن، یعنی ین، میها اقدا هایی هستند که دولت ژاپن در آن نرخ نرخ

ها اقدام به استقراض پول رایج آمریکا، یعنی دلار،  های هستند که دولت آمریکا در آن نرخ نرخ داری آمریکا  خزانه

 شود که احتمال نکول تعهدات برحسب پول رایج کشور، از جانب نماید؛ و به همین ترتیب. معمولا فرض می می

گذاری   هایی کاملا بدون ریسک هستند، از این نظر که سرمایه داری، نرخ های خزانه بنابراین نرخ .1دولت صفر است

نماید، مطمئن است که اصل و فرع پول، طبق تعهد پرداخت  که اسناد قرضه و یا اوراق قرضه را خریداری می

 .(2113)هال,  خواهد شد

3ی لندن است.دهی بین بانک نرخ وام "لایبور مخفف 
یک نرخ لایبور که بوسیله یک بانک خاص اعلام   

گذاری عمده و بزرگ در یک بانک  ای است که در آن نرخ، بانک حاضر به انجام یک سپرده گردد، نرخ بهره می
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بانکهای بزرگ و دیگر موسسات مالی، لایبورهای یک ماهه، سه ماهه، شش ماهه و دوازده ماهه را  1دیگر است.

 نماید.  برای تمامی ارزهای رایج اعلام می

3منحنی بازدهی لایبور
های فراتر از یک سال نیز گسترش یابد. دو راه برا انجام این عمل وجود  تواند به دوره می 

 دارد:

های دارای رتبه  ها، شرکت هایی است که در آن نرخ زیم که نشان دهنده نرخیک منحنی بازدهی بسا (8

 هایی با سررسید بیش از یک سال دریافت کنند. توانند وام می AAبندی اعتباری 

های استقراض کوتاه مدت آتی برای شرکتهای دارای  یک منحنی بازدهی بسازیم که نشان دهنده نرخ (2

 باشد. AAرتبه 

شود. در آمریکا، به این منظور، از قرارداد  زدهی لایبور بوسیله روش دوم ساخته میدر عمل، منحنی با

شود. اینها قراردادهایی بر روی ارزش آتی لایبور سه ماهه هستند و بطور  دلار استفاده می-های سه ماهه یورو آتی

زمانی نرخ بهره لایبور ژاپن به گیرند. برای مثال در ژاپن، به منظور گسترش ساختار سا فعال مورد معامله قرار می

. نرخ بهره در کشورهای پیشرفته توسط (2113)هال,  شود استفاده می 81ین-فراتر از یک سال، از قرارداد یورو

گردد لیکن نرخ تعیین شده  های مرکزی و با استفاده از نرخ اوراق خزانه و یا بر اساس نرخ لایبور تعیین می بانک

 نماید. به صورت شناور بر اساس شرایط بازار تغییر میدستوری و ثابت نیست بلکه 

همانگونه که مذکور افتاد نرخ بهره در سایر کشورها و اقتصادهای پیشرفته به صورت شناور و توسط بازار 

شود تا بازدهی متناسب با  های اوراق خزانه نیز متناسب با نرخ بهره در نظر گرفته می گردد و نرخ تعیین می

شود، لیکن دلیل آنکه عرضه اوراق بهادار به ویژه اوراق  88ایجاد نموده و مانع ایجاد فرصت آربیتراژریسک خود را 

بهادار با درآمد ثابت در ایران، به روش حراج مرسوم نبوده و این اوراق تا کنون به کسر از ارزش اسمی نیز معامله 

ای سیاستی و نظارتی بانک مرکزی جمهوری ه رسد نرخ این اوراق که در قالب بسته اند، به نظر می نگردیده

شود. این در حالی است که بر اساس  گردد، ثابت و در حکم نرخ بهره کشور قلمداد می اسلامی ایران تعیین می

 بهره نرخ از تر پایین ایران، اقتصاد در بهره طبیعی نرخ بخشی دستجردی و محمودی نیا، تجربی تحقیق نتایج

 نرخ . همچنینباشد می اش طبیعی اندازه از موجود بیکاری بودن بالاتر از حاکی موضوعکه این  است بوده پولی

 قدرت با آن ارتباط ربا و بدون بانکداری مبانی اساس بر آن تعیین کردن شناور ایران، بانکی نظام در بهینه سود

بدیهی است که نرخ بهره در  .(8932محمودی نیا,  &)بخشی دستجردی  است( تورم کردن لحاظ) پول خرید

نرخ بهره، شناوری نرخ  82کشور بایستی بیش از نرخ تورم سالانه باشد، لیکن به دلیل ساز و کار موجود برای ابلاغ

 باشد. بهره در ایران وجود ندارد و یا از انعطاف پایینی برخوردار می

 

 حراج اوراق بهادار -2-2

برای یک دارایی در ساز و کار حراج را به عنوان یک نماینده از توان قیمت کشف شده  با توجه اینکه می

ارزش منصفانه دارایی قلمداد نمود، لذا عرضه عمومی اولیه اوراق به شیوه حراج و کشف یک ارزش منصفانه برای 

 شود. آن به عنوان مبنای بازارگردانی به شیوه عرضه و تقاضا محسوب می
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 ل تعریف نموده است:نامه دهخدا حراج را به شرح ذی لغت

معرض بیع گذاشتن متاع در میان جماعتی، تا آنکه بها بیشتر دهد بدو فروشند، و نام دیگر این نوع ه ب" 

حراج عربی نیست، چه در عربی حرج به معنی گناه و تنگی است که با این معنی  فروش مزایده است و لفظ

 ".کردندمناسبت ندارد، و در اول این لفظ را مردم مصر اصطلاح 

 توان به شرح ذیل تعریف نمود: حراج را به ویژه در بازار اوراق بهادار می

توان یک ساز و کار شبیه بازار دانست که در آن قواعد صریح و مشخصی وجود دارد. این قواعد  حراج را می

پور, )صادقی کنند میهر یک از افراد درگیر در بازار تعیین  89ها را بر اساس پیشنهاد نحوه اختصاص منابع و قیمت

8931). 

توان یک ساز و کار شبیه بازار دانست که در آن قواعد صریح و مشخصی وجود دارد. این قواعد  حراج را می

پور, )صادقی کنند هر یک از افراد درگیر در بازار تعیین می 89ها را بر اساس پیشنهاد نحوه اختصاص منابع و قیمت

8931). 

و روش ثبت دفتری انجام  ثابت یمتقالب حراج، عرضه با ق  عمدتاً در سهاوراق بهادار  یهای عموم عرضه

)بورس  دهد می پیشنهاد آن برای را قیمت بالاترین که گیرد می تعلق شخصی به دارایی حراج، روش  شود. در یم

 : است کرده تعیین حراج برای را اصلی نوع سه 81ویکری ویلیام .(8911اوراق بهادار تهران, 

  ،(انگلیسی) 81 صعودی  (8 

  ،(هلندی حراج) 83نزولی( 2 

 ، )مخفی( 81با مهر و موم( 9 

نویس تمامی اوراق با  ناشر اوراق بهادار با درآمد ثابت اوراق خود را با ارزش اسمی منتشر و متعهد پذیره

تمامی قوانین و مقررات و همچنین تواند با رعایت  نماید. بدین ترتیب ناشر می ارزش اسمی از ناشر خریداری می

اصول شرعی تمامی وجوه حاصل شده را برداشت و در طرح مورد نظر خود استفاده نماید. سپس متعهد 

تواند اوراق خود را به ارزشی متفاوت از  نویس/بازارگردان نه به عنوان ناشر که به عنوان مالک اوراق، می پذیره

نویس، اوراق با ارزش اسمی منتشر گردیده  گری متعهد پذیره و با واسطهارزش اسمی عرضه نماید. در این صورت 

نویسی و بازارگردانی کاملا منطبق بر اصول  است و با ارزش منصفانه عرضه خواهد شد و عملیات تعهد پذیره

 باشد. اقتصاد اسلامی می

 

 هاي انجام شده مروري بر پژوهش -2-3
وراق بهادار به ویژه اوراق بهادار با درآمد ثابت به شکل رایج در ایران با توجه به این موضوع که بازارگردانی ا

های مرتبط خارجی بیشتر در زمینه آزادسازی نرخ سود)نرخ  گردد لذا پژوهش در سایر نقاط دنیا اجرایی نمی

بر وجهه  از طرفی با توجه به غالب بودن وجهه کاربردی بازارگردانی باشد. بهره( در کشورهای در حال توسعه می

های تامین سرمایه  تئوریک آن پژوهش مرتبط چندانی در ایران صورت نگرفته است و بازارگردانی با ظهور شرکت
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توان مدل پیشنهادی این مقاله را به عنوان یک مدل  و بر اساس یک مدل ابداعی ادامه یافته است. لذا می

 جایگزین برای مدل رایج بازارگردانی در نظر گرفت.

 چندین مطالعه با آنها آزادسازی نرخ سود توجه نمودند. به که بودند اقتصاددانانی اولین 83شاو و نکینو مک

 تولید و گذاری سرمایه انداز، پس رشد جامعه، موجب در سود نرخ توسعه دریافتند که آزادسازی حال در کشور

و معنی دار بین نرخ بهره واقعی  ( نیز به این نتیجه رسیدند که یک رابطه مثبت8319)21. یوسف و پیترزشود می

( و  بخشی دستجردی و 8913در ایران کشاورزیان پیوستی) انداز وجود دارد. های مدت دار و پس سپرده

درصد بیش از مقدار  9( در تحقیقات جداگانه، نرخ بهره بهینه در ایران را به صورت شناور و 8932محمودی نیا)

  تورم پیشنهاد نمودند.

 

 بازارگردانی به شیوه عرضه و تقاضا -2-4
نویسی  در روش بازارگردانی به روش عرضه و تقاضا فرض بر آن است که اوراق بهادار طی یک حراج یا پذیره

های خرید و فروش خود بر  به قیمت منصفانه عرضه گردیده است.  در این روش، بازارگردان ملزم به ورود سفارش

باشد لیکن دامنه نوسانی برای قیمت اوراق وجود ندارد. به منظور ایفای  میاساس یک دامنه مظنه تعیین شده 

 باشد: هرچه بهتر نقش بازارگردانی رعایت نکات ذیل ضروری می

  در روش بازارگردانی به روش عرضه و تقاضا، بازارگردان ملزم به نگهداری درصد مشخصی از

 باشد. لیات بازارگردانی میدرصد( نزد خود به منظور اجرای عم 81یا  1اوراق)مثلا 

 مظنهخرید و فروش بر اساس دامنه  های در طی ساعات معاملات بازارگردان ملزم به ورود سفارش 

 باشد. تعیین شده می

 باشد، لیکن اجباری وجود ندارد  هرچند بازارگردان ملزم به رعایت حداقل حجم سفارش روزانه می

 ک قیمت خرید و فروش وارد نماید.که بازارگردان تمام حجم سفارش خود را در ی

 گردد، بازارگردان با کاهش نرخ خرید، ضمن افزایش  هنگامی که فشار فروش در بازار غالب می

همچنین به هنگام برتری فشار تقاضا،  .نماید میبازار فروشنده را از فروش منصرف  نقدشوندگی

 .نماید بازارگردان با افزایش نرخ فروش اوراق، عطش تقاضا را مهار می

  به منظور جلوگیری از انحصارگرایی، بازارگردان موظف است حجم تعیین شده اوراق را حداکثر به

 قیمت پایانی روز قبل خریداری نماید.

 صورت  معاملات یک ورقه بهادار با درآمد ثابت، شبیه به معاملات سهام در بازار پایه فرابورس

 خواهیم داشت. ای دقیقه 91حراج با فاصله  1ال و در طی ساعات معاملات به عنوان مث گیرد می

 خرید و فروش خود  مظنهبرای  ای در این روش در صورتی که بازارگردان، قیمت غیر منصفانه

 اسمیت به شدت تنبیه خواهد شد! آدامنامرئی  های دستاعلام نماید، توسط 

گردد تا در صورتی که بازارگردان از نقش اصلی  های فوق در عملیات بازارگردانی موجب می استفاده از رویه

خود فاصله گرفته و سفارش خرید بسیار پایینی وارد نماید، ملزم است اوراق نزد خود را نیز به قیمت بسیار 
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از سوی دیگر بازارگردان ملزم به  .به فروش برساند -قیمت سفارش خرید خود بعلاوه دامنه مظنه -پایین

باشد لذا ملزم است اوراق از دست رفته را به قیمت بالا بخرد. همچنین در  نگهداری میزان مشخصی از اوراق می

صورتی که بازارگردان اوراق نزد خود را با قیمت بسیار بالا عرضه نماید ملزم است تا سفارش خرید خود را نیز به 

نماید. در نتیجه این عملیات در صورتی که هر یک از بازیگران بازار و بازارگردان به طریق تر وارد  اندکی پایین

های منصفانه خود باشند و توسط سایر بازیگران باهوش بازار تنبیه  اولی خواهان انحراف قیمت اوراق از ارزش

رآمد ثابت به شیوه عرضه و تقاضا به خواهند شد. در ادامه حالات متفاوت نحوه انجام بازارگردانی اوراق بهادار با د

 صورت عملی و به منظور سنجش کارایی مدل بررسی می گردد.

 

 روش شناسی پژوهش -3

پژوهش حاضر از نوع کاربردی می باشد و با استفاده از روش تحلیل داده ها و نیز استفاده از نظر خبرگان به 

 یران می پردازد.طراحی مدل جدید بازارگردانی با توجه به شرایط بازار ا

 از رـحاض هشوپژ. دارد آن ئیاجرا تمکاناا و هشوپژ ماهیت و ها فهد به بستگی هشوپژ روش عنو بنتخاا

 هـک تـسا نـیا یفیـتوص هشوژـپ یاـیژگیهو از. باشد می دیبررکا ،ماهیت ظلحا از و ستا توصیفی عوـن

 صرفا و کند نمی لکنتر یا ریستکاد را نهاآ و اردند متغیرها نقش و ضعیتو ،موقعیت در خالتیدگر ـهشوپژ

 و مینهز از دهستفاا بادی بررکا هشوپژدازد. پر می آن تشریح و توصیف به ده،کر مطالعه دارد دوـجو را هـنچآ

 بهینه و دبهبو و بشر یمندیهازنیا فعر ایبر هشد همافر دیبنیا تتحقیقا طریق از که معلوماتی و شناختی بستر

 ردمو ننساا ندگیز سطح یتقاار و ایشـسآ و هاـفر عهـتوس تـجه در اـلگوها و ءیاـشا ،شهارو ،هااربزا زیسا

ای و مصاحبه با نخبگان جمع آوری  های کتابخانه د. داده ها و اطلاعات مورد نیاز نیز از روشگیر می ارقر دهستفاا

تخصصی با نخبگان علمی ارائه و مدل عملیاتی نیز پس از طراحی توسط نگارنده از طریق برگزاری جلسات 

 گردیده است.

 

 یافته هاي پژوهش -4
در ادامه مدل عملیاتی بازارگردانی به روش عرضه و تقاضا با شبیه سازی شرایط بازار و بررسی سناریوهای 

ریال، نرخ سود  8,111,111برگ از اوراق مشارکت گل گهر با ارزش اسمی  8111 گوناگون ارائه می گردد.

ریال برای هر  311,111ساله در حراج اولیه به قیمت  9درصد)هر سه ماه یکبار( و سررسید  21ب الحسا علی

ورقه به فروش رسیده است. بازارگردانی این اوراق به روش عرضه و تقاضا بر عهده شرکت تامین سرمایه امید 

 2بازارگردان  مظنهامنه باشد. د درصد اوراق نزد خود می 81باشد و این شرکت ملزم به نگهداری حداقل  می

باشد. به منظور تسهیل شرایط فرض بر آن است که اوراق دوبار در روز معامله  درصد و اوراق فاقد دامنه نوسان می

 باشد: گردد. ترکیب دارندگان اوراق به شرح ذیل می می
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 درصد تعداد اوراق نام دارنده ردیف

 811 81% (Mبازارگردان) 8

 211 21% (Aشخصیت حقوقی) 2

 211 21% (Bشخصیت حقوقی) 9

 11 1% (Cشخصیت حقیقی) 9

 D 811 81%مشترک  صندوق 1

 211 21% (Eسایر) 1

 

 

 :11جلسه معاملاتی 
  -باشد.)شرایط عادی  خرید و فروش به شرح ذیل می های سفارش)روز اول جلسه اول( 88 در جلسه معاملاتی 

 سفارش خرید و فروش(

 

 فروش خرید

 قیمت تعداد بازیگر قیمت تعداد بازیگر

E 11 318,111 M 11 313,911 

M 11 331,111 E 31 331,111 

A 811 311,111 B 811 8,111,111 

 

 

 :12جلسه معاملاتی 
  -باشد)شرایط عادی  میخرید و فروش به شرح ذیل  های اول جلسه دوم( سفارش)روز 82 در جلسه معاملاتی

 انجام خرید و فروش(

 

 فروش خرید

 قیمت تعداد بازیگر قیمت تعداد بازیگر

E 11 318,111 D 11 318,111 

M 11 331,111 M 11 313,911 

A 811 311,111 E 31 331,111 
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 باشد: شرایط مفروض به شرح ذیل می 8پس از معاملات روز 

 تمام شده بهاي سود و زیان تعداد فعلی تعداد قبلی نام دارنده ردیف

 811 811 1 311,111 (Mبازارگردان) 8

 211 211 1 311,111 (Aشخصیت حقوقی) 2

 211 211 1 311,111 (Bشخصیت حقوقی) 9

 11 11 1 311,111 (Cشخصیت حقیقی) 9

 D 811 31 11,111 311,111مشترک  صندوق 1

 211 211 1 311,291 (Eسایر) 1

 

 

 :21جلسه معاملاتی 
 فشار خرید( –)روز دوم جلسه اول 28 جلسه معاملاتی

 

 فروش خرید

 قیمت تعداد بازیگر قیمت تعداد بازیگر

C 
811 

11 
331,111 M 11 331,111 

D 811 311,111 E 811 8,111,111 

M 11 331,111 B 811 8,181,111 

 

 

 وضعیت اوراق و دارندگان آن به شرح ذیل است: 28 پس از جلسه معاملاتی

 

 تمام شده بهاي سود و زیان تعداد فعلی تعداد قبلی دارندهنام  ردیف

 811 811 111,111 311,111 (Mبازارگردان) 8

 211 211 1 311,111 (Aشخصیت حقوقی) 2

 211 211 1 311,111 (Bشخصیت حقوقی) 9

 11 811 1 311,111 (Cشخصیت حقیقی) 9

 D 31 31 11,111 311,111مشترک  صندوق 1

 211 211 1 311,291 (Eسایر) 1
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 :22جلسه معاملاتی 
با وجود فشار خرید و افزایش قیمت فروش، بازارگردان سایر بازیگران بازار را به فروش و  -روز دوم جلسه دوم 

 .کند حذف فشار تقاضا تشویق می

 

 قیمت پایانی فروش خرید

 قیمت تعداد بازیگر قیمت تعداد بازیگر

332,111 
C 11 331,111 M 

A 

11 

11 
331,111 

C 
M 

11 

11 
331,111 E 811 8,111,111 

D 811 311,111 B 811 8,181,111 

 

 

 وضعیت اوراق و دارندگان آن به شرح ذیل است: 22 پس از جلسه معاملاتی

 تمام شده بهاي سود و زیان تعداد فعلی تعداد قبلی نام دارنده ردیف

 811 11 8,211,111 311,111 (Mبازارگردان) 8

 211 211 1 311,111 (Aشخصیت حقوقی) 2

 211 211 1 311,111 (Bشخصیت حقوقی) 9

 811 811 1 311,999 (Cشخصیت حقیقی) 9

 D 31 31 11,111 311,111مشترک  صندوق 1

 211 211 1 311,291 (Eسایر) 1

 

 

 :31جلسه معاملاتی 
از بازار تهیه نماید.  332,111قیمت  ورقه حداکثر به 11بازارگردان موظف است حداقل   -روز سوم جلسه اول 

 شرایط عادی

 

 فروش خرید

 قیمت تعداد بازیگر قیمت تعداد بازیگر

M 11 331,111 B 11 331,111 

E 31 311,111 M 11 8,113,111 

A 811 333,111 D 91 8,181,111 
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 وضعیت اوراق و دارندگان آن به شرح ذیل است: 98 پس از جلسه معاملاتی

 

 تمام شده بهاي سود و زیان تعداد فعلی تعداد قبلی دارندهنام  ردیف

 11 811 8,211,111 311,111 (Mبازارگردان) 8

 211 211 1 311,111 (Aشخصیت حقوقی) 2

 211 211 111,111 311,111 (Bشخصیت حقوقی) 9

 811 811 1 311,999 (Cشخصیت حقیقی) 9

 D 31 31 11,111 311,111مشترک  صندوق 1

 211 211 1 311,291 (Eسایر) 1

 

 

 :32جلسه معاملاتی 

 شود فشار فروش در بازار غالب می  -روز سوم جلسه دوم 

 

 فروش خرید

 قیمت تعداد بازیگر قیمت تعداد بازیگر

M 11 331,111 A 
11 

811 
331,111 

E 81 311,111 M 11 311,111 

   C 811 331,111 

 

 

 وضعیت اوراق و دارندگان آن به شرح ذیل است: 92 پس از جلسه معاملاتی

 تمام شده بهاي سود و زیان تعداد فعلی تعداد قبلی نام دارنده ردیف

 811 811 8,211,111 311,111 (Mبازارگردان) 8

 211 811 11,111- 311,111 (Aشخصیت حقوقی) 2

 211 211 111,111 311,111 (Bشخصیت حقوقی) 9

 811 811 1 311,999 (Cشخصیت حقیقی) 9

 D 31 31 11,111 311,111مشترک  صندوق 1

 211 211 1 311,291 (Eسایر) 1
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 :41جلسه معاملاتی 
شود و اوراق مشارکت گهر زمین با قیمت منصفانه  فشار فروش در بازار غالب می  -روز چهارم جلسه اول 

 ریال عرضه گشته است. 311,111

 

 فروش خرید

 قیمت تعداد بازیگر قیمت تعداد بازیگر

M 11 311,111 

A 
A 
C 
B 

11 

811 

811 

811 

311,111 

B 
M 

91 

11 
311,111 D 

E 

31 

211 
331,111 

E 
M 

 

811 

11 
311,111 M 11 339,811 

 

و با کاهش  نماید میخود را به صورت پلکانی وارد سیستم  های بازارگردان در حالت فشار فروش، سفارش

. لازم به ذکر است که گردد شدن اوراق و حذف فشار فروش اوراق می تر جذابقیمت خرید اوراق منجر به 

باشد. فرض بر  ریالی می 311,111ریال مربوط به سفارش خرید  339,811سفارش فروش بازارگردان به قیمت 

 بالاتر قابل مشاهده نیستند. های قیمتخرید با  های سفارشبا  متناظرآن است که سفارش فروش 

ریال و با فرض منصفانه بودن آن! در صورتی که بازارگردان  311,111عرضه اوراق مشابه با قیمت  با توجه به

. این موضوع شتابند میریال نیز کاهش دهد، سایر بازیگران بازار به کمک وی  313,333قیمت خرید خود را به 

. کشد میاوراق مشابه را به رخ گردد و یا غیر منصفانه بودن ارزش کشف شده برای  یا باعث حذف فشار فروش می

به علاوه با کاهش قیمت خرید بازارگردان، فروشندگان در محدوده زیان قرار گرفته و از فروش منصرف خواهند 

 .وضعیت اوراق و دارندگان آن به شرح ذیل است 98 پس از جلسه معاملاتی شد.

 

 تمام شده بهاي سود و زیان تعداد فعلی تعداد قبلی نام دارنده ردیف

 811 211 8,211,111 331,211 (Mبازارگردان) 8

 811 811 111,111- 311,111 (Aشخصیت حقوقی) 2

 211 211 111,111 311,111 (Bشخصیت حقوقی) 9

 811 811 1 311,999 (Cشخصیت حقیقی) 9

 D 31 31 11,111 311,111مشترک  صندوق 1

 211 211 1 311,291 (Eسایر) 1
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باشد.  بازیگران بازار)به جز بازارگردان( به دلیل تغییرات نرخ بهره بوده و کاملا قابل مدیریت میسود و زیان 

درصد(به صورت سالانه از ناشر بابت بازارگردانی دریافت خواهد کرد. با  8یا  1,1بازارگردان کارمزد ناچیزی)مثلا 

 امین مالی ناشر بسیار کاهش خواهد یافت.توجه به کاهش شدید ریسک و نرخ کارمزد بازارگردانی، نرخ موثر ت

 

 :42جلسه معاملاتی 

 نقدشوندهو در صورت عدم مداخله بازارگردان،  گیرد معاملات به کندی صورت می  -روز چهارم جلسه دوم 

ریال  111,111 آمیز اغراقنخواهد بود. حال با فرض اینکه بازارگردان قصد کاهش شدید قیمت و خرید به قیمت 

 باشد: را داشته

 

 فروش خرید

 قیمت تعداد بازیگر قیمت تعداد بازیگر

C 11 
311,111 

181,111 
M 11 181,111 

E 11 311,111 A 811 331,111 

M 11 111,111 B 31 331,111 

 

 

ریالی  181,111ریالی ملزم است سفارش فروش  111,111بازارگردان در صورت وارد نمودن سفارش خرید 

بازارگردان  سخاوتریال را داشته است لیکن با  311,111قصد خرید به قیمت  Cنیز وارد نماید. هرچند که 

وضعیت اوراق  92 سه معاملاتیپس از جل ریال انجام خواهد داد. 181,111شده و خرید خود را به قیمت  رو روبه

 و دارندگان آن به شرح ذیل است:

 

 تمام شده بهاي سود و زیان تعداد فعلی تعداد قبلی نام دارنده ردیف

 211 811 29,98281,21- 331,211 (Mبازارگردان) 8

 811 811 111,111- 311,111 (Aشخصیت حقوقی) 2

 211 211 111,111 311,111 (Bشخصیت حقوقی) 9

 811 211 1 111,311 (Cشخصیت حقیقی) 9

 D 31 31 11,111 311,111مشترک  صندوق 1

 211 211 1 311,291 (Eسایر) 1
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باشد  تر منصفانهمنصفانه است و هرچه قیمت وی غیر  گذاری زیان هنگفت بازارگردان نتیجه تخطی وی از قیمت

 خواهد بود. تر سنگینزیان وی 

 

 :11جلسه معاملاتی 

باشد. در صورتی که بازارگردان   یکی از بازیگران بازار به هر قیمتی خواهان خرید اوراق می  -روز پنجم جلسه اول 

 بخواهد با سود فراوان اوراق را به وی بفروشد: 

 

 فروش خرید

 قیمت تعداد بازیگر قیمت تعداد بازیگر

D 11 8,111,111 M 11 8,111,111 

M 11 8,191,111 B 11 8,191,111 

A 31 311,111 C 811 311,111 

 

 8,191,111ریالی ملزم است سفارش خرید  8,111,111بازارگردان در صورت وارد نمودن سفارش فروش 

از فرصت استفاده نموده و با فروش اوراق به بازارگردان، سود بسیار  Bریالی نیز وارد نماید. در این صورت 

 وضعیت اوراق و دارندگان آن به شرح ذیل است: 18 جلسه معاملاتیپس از  مناسبی کسب خواهد نمود.

 

 تمام شده بهاي سود و زیان تعداد فعلی تعداد قبلی نام دارنده ردیف

 811 811 81,213,111- 8,118,311 (Mبازارگردان) 8

 811 811 111,111- 311,111 (Aشخصیت حقوقی) 2

 211 891 9,111,111 311,111 (Bشخصیت حقوقی) 9

 211 211 1 111,311 (Cشخصیت حقیقی) 9

 D 31 811 11,111 8,182,111مشترک  صندوق 1

 211 211 1 311,291 (Eسایر) 1

 

شود که بهای تمام شده اوراق نزد بازارگردان افزایش یابد و  غیر منصفانه و نادرست باعث می گذاری دو قیمت

در حال  احتمالی بعدی را در پی خواهد داشت! های زیانزیان هنگفتی نیز متحمل شود. بهای تمام شده بالا 

پذیرد. معامله این اوراق  حاضر بازارگردانی اوراق بهادار با درآمد ثابت در کشور بر مبنای ارزش اسمی صورت می

به ارزش اسمی در کنار نرخ سود ثابت موجب تثبیت نرخ بازدهی این اوراق گردیده است و بازده این اوراق عملا 

 باشد: اساس نرخ بهره واقعی شناور نیست. این شیوه بازارگردانی در حال حاضر دارای معایبی به شرح ذیل میبر 

 و نرخ بهره تعادلی گذاران مشخص نبودن و عدم شفافیت نرخ بازده مورد انتظار سرمایه 
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 )بالا بودن نرخ تورم و منفی بودن نرخ بهره واقعی)پاداش تعویق مصرف 

  بازار از اوراق بهادار با درآمد ثابت و وجود محدودیت در افزایش جذابیت اوراقعدم استقبال 

 کارمزدبرای نهادهای مالی و عدم تناسب ریسک و  نویسی پذیره/تعهد ریسک بالای بازارگردانی 

 در اوراق کم بازده با حجم بالا  گذاری سرمایهبه خرید و  نویس پذیره/متعهد الزام بازارگردان 

  هزینه تامین مالی برای ناشران اوراق بهاداربالا بودن 

همانگونه که در حالات فوق مشاهده گردید در صورت اجرای روش بازارگردانی بر مبنای عرضه و تقاضا شاهد 

 موارد ذیل خواهیم بود:

  در صورتی که بازارگردان به درستی به وظیفه خود عمل نماید، بازاری روان و با قابلیت نقد شوندگی 

 ایجاد خواهد شدبالا 

 گردد تا  در صورت عرضه اوراق مشابه قیمت، قیمت این اوراق یا اوراق عرضه شده به نحوی اصلاح می

 قیمت منصفانه در بازار برای اوراق بهادار مشابه کشف و فرصت آربیتراژ از بین برود.

 باشد. نرخ بهره تعادلی از  گذاران می قیمت منصفانه اوراق در نتیجه نرخ بهره تعادلی مورد انتظار سرمایه

  طریق محاسبه بازده تا سررسید اوراق بهادار با درآمد ثابت تعیین خواهد شد.

 اوراق را به صورت منصفانه اعلام ننماید با توجه به تعدد و تنوع بازیگران  گذاری در صورتی که قیمت

 بازار، زیان هنگفتی را تجربه خواهد نمود. 

 (سود یا زیانی برای وی حاصل میدر طی عملیات بازارگردانی )گردد، لذا به منظور  با فرض رفتار صحیح

معاملات، ریسک و سود و زیان بازارگردانی، کارمزد ناچیزی به صورت سالانه از ناشر  های پوشش هزینه

 اخذ خواهد شد.

 در این باشد، لیکن شایسته است که  نویسی می هرچند شیوه بازارگردانی مستقل از شیوه تعهد پذیره

روش اوراق به یک قیمت منصفانه و در عملیات حراج عرضه گردد. شیوه حراج پیشنهادی، شیوه حراج 

 باشد. نزولی یا حراج هلندی می

 
 یافته های این پژوهش به صورت خلاصه به شرح جدول ذیل تشریح می گردد:

 عنوان ردیف

 تغییر قیمت خرید و فروش)مکانیزم عرضه و تقاضا(تغییر نرخ بازدهی اوراق بهادار با درآمد ثابت از طریق  8

 حذف دامنه نوسان و الزام بازارگردان به رعایت دامنه مظنه 2

 درصد از حجم اوراق برای حفظ روند نقد شوندگی اوراق 81الزام بازارگردان به نگهداری حداقل  9

 حراج و معاملات پیوسته انجام معاملات به صورت چندین حراج به جای انجام معاملات به صورت 9

1 
انجام حراج هلندی و یا حراج نزولی در پذیره نویسی اولیه اوراق به منظور کاراتر شدن بازارگردانی به شیوه عرضه 

 و تقاضا

 الزام بازارگردان به حفظ نقدشوندگی اوراق به جای حفظ حداقل قیمت و بازدهی)شرایط حال حاضر( 1
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 بحث و نتیجه گیري -1
نرخ سود بانکی که منتج به ثبات نرخ بهره در کشور شده در کنار نرخ تورم بالا و افزایش جذابیت ثبات 

بازارهای موازی نظیر بورس، طلا و ارز، مسکن و ... موجب کاهش جذابیت اوراق بهادار با درآمد ثابت شده است. 

نویسی اولیه را  م فروش در پذیرهکاهش جذابیت این اوراق نیز به نوبه خود افزایش حجم بازخرید و کاهش حج

در پی داشته است. بازخرید حجم بالای اوراق در کنار الزام به خرید اوراق به بهای اسمی، موجب کاهش انعطاف 

مالی رکن بازارگردان، افزایش ریسک نقدینگی و احتمالا ریسک نکول این نهادها و کاهش بازدهی این عملیات به 

کم بازده شده است. از سوی دیگر عدم استقبال از اوراق بهادار با درآمد ثابت که در دلیل الزام به خرید اوراق 

های اقتصادی منتشر گردیده است موجب تامین مالی  ها و بنگاه اقتصاد اسلامی به منظور تامین مالی شرکت

شود.  های مولد می لیتها و نیز انحراف وجوه از حرکت به سمت فعا ناقص و یا افزایش هزینه تامین مالی این بنگاه

های نامرئی  نویسی اولیه و سپردن فرایند بازارگردانی به دست در این شرایط عرضه اوراق به شیوه حراج در پذیره

آدام اسمیت موجب کشف قیمت منصفانه و جذاب شدن نرخ بازدهی تا سررسید اوراق شده و ضمن کاهش 

های مولد  نویسی سبب هدایت وجوه به سمت فعالیت شدید حجم بازخرید اوراق و استقبال در زمان پذیره

گردد. از سوی دیگر با کاهش حجم بازخرید اوراق و در نتیجه کاهش ریسک بازارگردانی، نرخ  اقتصادی می

ها را نیز به  نویس برای انجام این کار کاهش یافته و هزینه تامین مالی بنگاه کارمزد بازارگردان و متعهد پذیره

یم کاهش خواهد یافت. به علاوه کشف نرخ بهره تعادلی در کشور زمینه رشد و توسعه اقتصادی صورت غیر مستق

 سازد. و تسهیل شرایط برای نیل به یک تعادل پایدار در اقتصاد را فراهم می

با استفاده از مکانیزم عرضه و تقاضا در بازارگرانی اوراق بهادار با درآمد ثابت به جای اجبار بازارگردان به 

خرید اوراق به ارزش اسمی مزایای ذیل در بازار این اوراق آشکار خواهد شد. به صورت خلاصه در این روش با 

تغییر شیوه خرید و فروش اوراق نرخ بازدهی این اوراق تغییر می یابد. تغییر نرخ بازدهی اوراق به کشف و شفاف 

زارگردانی)و کاهش نرخ کارمزد بازارگردان( سازی نرخ بهره در کشور می انجامد و همزمان با کاهش ریسک با

 منجر به کاهش نرخ تامین مالی در کشور نیز خواهد شد.

 
 

تغییر قیمت 
خرید و 
 فروش 

تغییر نرخ 
 بازدهی

تعیین و 
نرخ  شفاف سازی

 بهره تعادلی

کاهش مشکلات  
تعهد  
پذیره نویسی و 
 بازارگردانی

کاهش نرخ  
 تامین مالی
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با توجه به تعیین دستوری نرخ بهره در کشور و تجربیات نسبتا موفق سایر کشورها و نیز تایید سودمندی 

(، یوسف و 8339کینون و شاو)آزادسازی نرخ بهره در مطالعات انجام شده توسط اقتصاددانان از جمله مک 

(، بر اساس یافته های این 8932( و بخشی دستجردی و محمودی نیا)8913(، کشاورزیان پیوستی)8319پیترز)

پژوهش پیشنهادات ذیل جهت پیشبرد سیاست های آزادسازی مالی که یکی از مهمترین آن ها آزادسازی نرخ 

 بهره می باشد، ارائه می گردد:

 تعیین دستوری شاخص های کلان اقتصادی به ویژه نرخ بهره کاهش نقش دولت در (8

 ایجاد ساز و کار تعیین نرخ بهره شناور مبتنی بر شرایط اقتصاد با توجه به اصول اقتصاد اسلامی (2

استفاده از مدل پیشنهادی این تحقیق به منظور شناور و شفاف سازی نرخ بهره در کشور در نبود  (9

 شرایط فوق

 

 فهرست منابع 
 ( .بر8911اتابکی, م .)پیک نور.ختی بانکی. داپرو یافتی ه دربهرخ نروت در تفادر مل مؤثر اسی عور 

  ,.(. بررسی نظری و تجربی نرخ طبیعی بهره از دیدگاه 8932محمودی نیا, د. ) &بخشی دستجردی, ر

 گذاری اقتصادی.. سیاست 8913-8912متعارف و مقایسه آن با دیدگاه رقیب: مطالعه موردی اقتصاد ایران 

  ,.س. شریعت پناهی, 8, جلد 1گذاری )نسخه (. مدیریت سرمایه8938مارکوس, آ. ) &بودی, ز., کین, ا( .)

 م. ایمنی فر, مترجم( تهران: شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس. &ر. فرهادی, 

 ( .عرضه عمومی اولیه. تهران: مدیریت آموزش بو8911بورس اوراق بهادار تهران, م .).رس اوراق بهادار تهران 

 ( .آشنایی با صندوق8911رادفر, م .)گذاری مشترک. مجله بورس.های سرمایه 

 ( .بازار یا نابازار؟. سازمان برنامه و بودجه.8931رنانی, م .) 

  ,.ا.  &(. )س. شریعت پناهی, 1گذاری )نسخه (. مدیریت سرمایه8331بیلی, ج. ) &شارپ, و., گوردون, ج

 م( تهران: اتحاد.جعفری, مترج

 11-13(. بررسی نظریه حراج و کاربردهای آن در مدیریت. مجله ریاضی شریف, 8931پور, ع. )صادقی. 
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 1931 پايیز / پانزدهمشماره  / چهارمسال 

 ها یادداشت

                                                 
1 Principal 
2 Face Value 

 کنند نرخی که افراد برای به تعویق انداختن مصرف خود درخواست می 3
4 Treasury Bills 
5 Treasury Bonds 

 تواند با چاپ پول بیشتر، همیشه به تعهدات خود عمل نماید. دلیل این امر آن است که دولت می 6
7 London InterBank Offer Rate 

کنند. این نرخی است که در آن نرخ، یک بانک حاضر است  را نیز اعلام می LIBID  - London interbank Bid Rateبانکها همچنین لایبید  8
      ست. های یک بانک دیگر را بپذیرد. مقادیر اعلام شده لایبور معمولا از مقدار اعلام شده لایبید، اندکی بیشتر ا گذاری سپرده

9 lIBOR Yield Curve 
10 Euroyen Contract 

 (1331)بودی, کین, & مارکوس,  گذاری غیر واقعی اوراق بهادار و کسب سود بدون ریسک آربیتراژ نام دارد بهره بردن از قیمت 11
 گردد. در سایر کشورها نرخ بهره تعیین و در ایران نرخ بهره ابلاغ می 12

13 Bid 
14 Bid 
15 William Vickrey 
16 Ascending Price 
17 Descending Price 
18 Sealed Bid Auction 
19 Mckinnon-ShawT 1973 
20 Yusuf & Peters, 1984 

 


