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 تعاليبسمه
 

                                                                                                                               

 مقدمه  

های مهم در بین بازارهای مالی کشور است که تحلیل آن در چند سال اخیر برای سیاستمداران،  بازار بدهی یکی از بخش

  یبازار بدهاست. از این رو  گذران حقیقی از اهمیت بسیار بالایی برخوردار شدهبازار سرمایه و سرمایهدولتمردان و فعالان  

  ی دی جد  یهاو ابزار  یدولت با ابزارسازاست.    یتورمریبودجه به روش غ  یجبران کسر  یدولت برا  یابزارها  نیتراز مهم  یکی

 از این بازار داشته باشد.  یخوب یمال  ن یعام توانسته است تامبحه  کرده مانند اوراق مرا جاد یکه سازمان بورس ا

به بررسی متغیرهای مهم این بازار که هم ارزش تایید کنندگی دارد و   1ی از کارشناسان بازار سرمایه در گزارش مومن زاده، 

بازار بدهی در حمایت از بورس و متغیرهای مهم  هم ارزش پیش بینی، بازیگران جدید در طرف تقاضا بازار بدهی و نقش  

تا پایان    بازار  ن یا  تیحجم انتشار اوراق و وضعو  مختلف    نفعانیو ذ  گرانیبازبا توجه به    1400آن در شش ماهه دوم سال  

مندی  برای بهره هایی شنهادی پپرداخته و در پایان نیز    «1400در سال  یچشم انداز بازار بده» سال جاری تحت عنوان 

 است. ارائه نمودهبازار  نیابهتر بخش خصوصی از ظرفیت های 

)اوراق تاامین ماالی   گزارش سااال قبال در خصاوص باازار بادهی  برآوردهااي الف( نگااهی اجماالی باه میزان تحقق  

  2دولت(

 طرف عرضه  ➢

های طرف عرضه و تقاضای  سال گذشته عنوان شد در صورت عدم تغییر جدی در شرایط کلان و مولفه   ی دردر همایش 

، رسیدن نرخ  1400درصد در پایان سال    20اوراق و با در نظر گرفتن مفروضاتی نظیر کاهش تدریجی نرخ تورم تا محدوده  

ذاری در اقتصاد ایران،  گزایش میزان سرمایهدرصد و اف   5تا    3درصد، رشد اقتصادی حدود    25رشد نقدینگی به محدوده  

هزار    120تا    100) انتشار منهای سررسید( معادل  1400رود که خالص انتشار اوراق تامین مالی دولت در سال  انتظار می

  رسیدن به سطوح تولیدبرای ) میلیارد تومان باشد. البته در صورتی که بخش های دارای پتانسیل رشد بالا نظیر نفت وگاز

هزار میلیارد ریال نیز    150تواند تا  تحریم( بخواهند تامین مالی گسترده از بازار اوراق انجام دهند، این رقم می  قبل از 

   افزایش یابد.

 تقاضاطرف  ➢

های درآمد  رسد از ناحیه تقاضا برای جانشینی اوراق سررسید شده، تقاضای مربوط به صندوقدر سمت تقاضا نیز به نظر می

هزار میلیارد تومان تقاضای جدید ایجاد گردد. به این ترتیب، عدم تعادل    110حدود    ها،تقاضای مربوط به بانکثابت و  

های بلندمدت)بین  جدی در بازار اوراق وجود نخواهد داشت و تنها رشد آرام در نرخ بازده و رسیدن به محدوده میانگین

باید توجه داشت که تمامی این ارقام و برآوردها با فرض عدم تغییر جدی  درصد( مورد انتظار خواهد بود. البته    22تا    21

تواند این  مطرح است( می  های آن نیز)که زمزمه  در متغیرهای اقتصاد کلان است و تغییراتی نظیر کاهش نرخ سود بانکی 

با    1400ازار اوراق در سال  رسد تامین مالی دولت از بها را متاثر سازد. لازم به ذکر است هرچند که به نظر میتحلیل

برنامه منظم انتشار اوراق،  مشکل چندانی مواجه نخواهد بود اما توجه به مسایلی نظیر پایداری بدهی های دولت و ارائه 

 حتما باید مورد نظر سیاستگذاران و مجریان قرار گیرد.  
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 نخواهیم داشت.  1400جمع بندی : انتظار عدم توازن محسوس بین طرف عرضه و تقاضا در سال 

 همت  120تا  100 1400خالص انتشار اوراق در سال  برآورد ؛ ➢

 همت 56واقعیت ؛ خالص انتشار اوراق تا پایان مرداد انسال معادل  ➢

اوراق داردبینی میپیش انتشار  بر  بازار بدهی مبنی  از  انتظار  این روند که دولت تقاضا و  بیفتد.  ،شود  پیش بینی    اتفاق 

مطرح شد رشد آرام در نرخ بازدهی است. این نرخ بازدهی یک نرخ مهم در رشد اقتصاد    گذشته   اسفند سالدیگری که  

درصد نرخ بازدهی    22تا    21های دیگر را تحت تاثیر قرار خواهدداد. پیش بینی شد بین  کشور است چون بسیاری از نرخ

 است.  درصد ثبت شده  21.15سال  متا پایان مرداد ماه اثبت خواهدشد که هم اکنون نرخ بازدهی اوراق    1400اوراق در سال  

  1نمودار شماره 

 

 1400ب( نگاهی اجمالی به میزان تحقق برآوردهای بازار بدهی در شش ماهه دوم سال 
 تصویر بازار اوراق ) بدهی (

بازار اوراق در بازه یکساله، دو ساله  است. ارزش  هزار میلیارد تومان رسیده  366ارزش بازار اوراق در مردادماه امسال به رقم  

ارزش بازار بدهی چیزی    1392است. به طوری که در سال  درصدی را تجربه کرده  1750و    315،    80پنج ساله به ترتیب    و

هستیم. این رشد البته مبتنی بر اعداد اسمی و    برابری را در ارزش بازار شاهد  240میلیارد تومان بود و رشد  1500حدود  

برابر  42اسمی پولی کشور است و اگر آن را با ارزش حقیقی و براساس یک سال خاص در نظر بگیریم چیزی حدود ارقام 

 است. بازار بدهی رشد کرده

 2نمودار شماره 
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 ترکيب بازار اوراق  
  انتشار اوراق کشورهزار میلیارد تومان عدد اسمی    375شود  مشاهده می شماره و نمودار شماره سه،  طور که در جدول  همان

 است. خود اختصاص دادهاست که بخش عمده بازار در اختیار دولت است و در بخش دولتی اوراق مرابحه بیشترین سهم را به

 اوراق : ترکیب بازار1جدول شماره 

 
 اوراق : ترکیب بازار3نمودار شماره

 

ما    1394که مسیر بازار را تغییر داد. در سال    1399سال  و دیگری در    1394دو اتفاق در بازار بدهی افتاد یکی در سال  

نیز انتشار اوراق مرابحه عام    1399شاهد انتشار اسناد خزانه اسلامی به منظور تامین مالی دولت برای پیمانکاران و در سال  

ابحه هستیم. اوراق  خود بگیرد که اکنون شاهد گسترش اوراق مرهبا نام آراد بودیم که سبب شد بازار بدهی شکل جدیدی ب

های پولی خود است به  دنبال اجرای سیاستههای جاری است و دولت از طریق بازار بدهی بمرابحه به قصد تامین هزینه

است. مسئله این است که دولت از بازی مستقیم در بازار پول به سمت  همین دلیل بازار بدهی اهمیت دو چندانی پیدا کرده

جای تغییر در حجم پول به تغییر در عرضه و تقاضای پول در بازار بین بانکی رجوع کرده  هت و ب بازی غیر مستقیم رفته اس

  تواند نقش اساسی خود را ایفا کند؟که این موضوع سبب شده بازار بدهی اهمیت پیدا کند. اما بازار بدهی چه موقع می

افتد  کنیم. زمانی این موضوع اتفاق می می چیزی که از تغییر رویکرد تامین کسر بودجه غیرتورمی از آن یاد  

که انتشار اوراق منجر به محو پول شود اگر قرار باشد دولت، بازار بدهی را هزینه تامین کسری بودجه خود 

رسد زیرا با های پولی و کنترل تورم نمی کند بازار بدهی به هدف اصلی خود یعنی تامین مالی، کنترل سیاست

 کند. لی و حجم نقدینگی افزایش پیدا می این اقدام دولت پایه پو
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دهد که دولت قصد استفاده از منابع  عدم استفاده از ظرفیت بازار بدهی موضوعی که در ابتدای امسال اتفاق افتاد نشان می

  تواند محرکی برای افزایش تورم باشد. چیزی که در نمودار صورت استقراض یا تنخواه دارد و در نتیجه میه بانک مرکزی ب

بازار بدهی را از مسیر درست خود در   ،تواندهای جاری میشود انتشار اوراق مرابحه به منظور تامین هزینهبالا مشاهده می

 بلندمدت خارج کند.  

 : ارزش بازاری و اسمی اوراق بدهی 2جدول شماره 

    

اسمی متفاوت است و رشد خوبی در بازار  شود ارزش بازاری اوراق با ارزش طور که مشاهد میهماناره دو، م شدر جدول 

 بدهی را شاهد هستیم.

 4نمودار شماره 

 

نیز گویای رشد مناسب بازار بدهی اگرچه درصد حجم اوراق شرکتی نسبت به حجم بازار نه تنها تغییر    4شماره    نمودار

درصد دولتی بود در حالی    10درصد اوراق در بازار شرکتی و    90حدود    1392نکرده بلکه کاهش هم داشته است. در سال  

دا کند سبب خروج بخش خصوصی از بازار بدهی  است و اگر به همین ترتیب ادامه پی که هم اکنون این نسبت عکس شده

 خواهد شد.

 

 

 

 

 

 6نمودارشماره                                                                                           5نمودارشماره 
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 نشان دهنده آن است که:   6و  5های شماره نمودار

هزار میلیارد تومان اوراق منتشر شده که بخش عمده آن    33نمودار سمت راست: تا پایان مردادماه امسال نزدیک   •

 دولتی بوده است  

که بیشترین    1399نمودار سمت چپ بخش عمده اوراقی که منتشر شده اسناد خزانه است که در مقایسه با سال   •

های ابتدایی سال جاری در انتشار اوراق  انفعال دولت در ماه  حجم اوراق منتشر شده اوراق مرابحه بود حکایت از

 دارد. 

  7نمودارشماره 

 

وجود  هیر اساسی در ترکیب بازار بیتغ  1399و    1398شود با آمدن اوراق مرابحه در سال  مشاهده می  ،7شماره  در نمودار  

ابتدایی امسال شیب انتشار اوراق مرابحه که شیب  های  آمد و بخش مهمی از بازار را هم به خود اختصاص داد اما در ماه

 است. ا ملایم و بعضی جاها به یک خط مستقیم تبدیل شدهبتند و صعود داشت تقری

نکته: دولت به منظور تامین منابع خودش نیازمند انتشاار اوراق بود و با وجود این، متاسافانه برنامه زمان بندی مشاخصای  

دولت در دو ماه ابتدای ساال جاری فرصات را از دسات داد و شارایط بدتر هم شاده اسات.   برای انتشاار اوراق ندارد و عملا

جای اینکه از خرداد با یک توان بیشااتر نساابت به انتشااار اوراق اقدام کند صاابر کرد و در مرداد بود که شاااهد انتشااار  هب

نه منتشار کرد؛ زمانی که دولت اوراق منتشار  ها هم بیشاتر اساناد خزامقداری اوراق در بازار بین بانکی بودیم و در این ماه

رود  کند مجبور است منابع مالی خود را از طریق منابع غیراوراق تامین کند در نتیجه به سمت منابع بانک مرکزی مینمی

هزار میلیارد تومان افزایش پیدا کند و    55و اتفاقی که امسال افتاد سبب شده خالص بدهی دولت به بانک مرکزی نزدیک  

هزار میلیاارد توماان دولات چاال پول و افزایش نقادینگی از این محال ایجااد کرده اسااات کاه افزایش    53چیزی نزدیاک باه 

 تورم در چندماه اخیر نتیجه این اقدام دولت قبل است.

 : رشد ارزش اسمی و ارزش حقیقی اوراق طی سالهای اخیر 8نمودار شماره 
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های اخیر  با وجود رشد محسوس ارزش اسمی اوراق، ارزش حقیقی اوراق طی سالکنیم که  ملاحظه می   ،8شماره  در نمودار

دهنده این است که بازار نسبت به سطح اقتصاد کشور کوچک است به شکلی که رشد حقیقی  رشد چندانی نداشته و نشان 

ارزش حقیقی بازار اوراق تقربیا  است. طی پنج ماه اخیر نیز  درصد بوده  25ارزش بازار اوراق تامین مالی در بازه یکساله تنها  

درصد    8.5درصد ارزش بورس و    4.5های بانکی و  درصد سپرده  8درصد نقدینگی،    9ثابت بوده است. بازار بدهی تقربیا  

میلیارد دلار    14تواند رشد زیادی را تجربه کند و ارزش آن تقربیا در حال حاضر حدود  تولید ناخالص داخلی است و می

میلیارد دلاری تولید ناخالص داخلی عدد بزرگی محسوب    220میارد دلاری بازار سهام و    300ه با ارزش  است که در مقایس

 شود.نمی

  9نمودار شماره 

 

 ارزش جذب و تجهيز منابع به تفکيک سرمایه اي و بدهي  
ای برعکس سال گذشته نقش بیشتری داشته و به عبارتی  ماه ابتدای امسال اوراق سرمایه  5در  ( 10)شماره   در نمودار زیر

های مختلف بیشتر بوده و این نشان دهنده  سهم تامین مالی از طریق ابزارهای بدهی کمتر بوده در حالی که در طول سال

 اق بوده است. انفعال دولت در ابتدای سال در بهره جستن از ابزارهای تامین مالی اور

 

 

 

 

 

  10نمودار شماره 
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 ارزش کل تامين مالي از طریق اوراق بدهي  
های اخیر نیز متوازن نبوده و بیشتر متکی به  ؛ رشد ارزش اوراق در سال(11)نمودار شماره  براساس اطلاعات نمودار زیر  

درصد    90درصد به    10ساله سهم دولت از این بازار از    8طوری که در یک بازه  ؛ به  استتامین مالی دولت از بازار اوراق بوده

انداز تداوم  است. به این ترتیب میرسیده توان گفت دولت بازیگر اصلی بازار اوراق تامین مالی است و با توجه به چشم 

 شرایط نامناسب درآمدی دولت، انتظار داریم این روند وجود داشته باشد. 

 11نمودار شماره 

 

صورت درصدی در نظر بگیریم تقربیا از تیرماه  همنظر تغییر ارزش بازار بدهی ماهانه نگاه کنیم یا رشد ارزش بازار را باگر از  

جز در اسفندماه که اوراق بیشتری منتشر شده و دلیل آن هم این  هسال گذشته تا تیرماه امسال بازار روند نزولی داشته ب

شود که حالت موزون و متعادل  اوراق داشتیم اما حالا در سه زمان اوراق منتشر میاست که قبلا در دو مقطع زمانی انتشار  

کند که سال گذشته در تیرماه بود اما در  است: اول در ماه ابتدای سال که دولت اقدام به انتشار اوراق می هم خوردههبازار ب

اواخر بهمن و اسفند که دولت به منظور تامین  در مردادماه بود دوم در شهریور و مهر سال گذشته و سومی در    1400سال  

ها  شود که افزایش حجم انتشار در این ماهآورد و حجم انتشار اوراق بیشتر میمالی خود فشار زیادی به بازار بدهی می

ر  شود هزینه تامین مالی بخش خصوصی از بازاها سبب می شود و افزیش نرخ در این ماهموجب افزایش نرخ اوراق بدهی می
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ها نسبت به تامین مالی بخش  هایی غیر از این ماهریزی در ماهتواند با برنامهبدهی هم بیشتر شود؛ به عبارتی دولت می

 خصوصی از بازار بدهی اقدام کند.

 نشان دهنده این است که:   13و  12نمودارهای شماره 

کرد بازار بدهی با یک شیب خیلی خوبی و    1(: زمانی که دولت اقدام به اجرای بازار باز 12)  نمودار سمت راست  •

افزایش حجم همراه بود، اما این عملیات بازار باز عملا در ماه های ابتدایی امسال ضعیف شده و آنقدر نرخ گذاری  

شد و عملیات حراج بدون  راج های بانک مرکزی با استقبال روبرو نمی حدر بعضی از مواقع،  بازار غیرواقعی بود که  

   .رسیده پایان میفروش اوراق ب

های گذشته به دلیل  (: رشد بازار بدهی نسبت به بازار سرمایه سنجیده شده و در طول ماه13)  نمودار سمت چپ  •

 درصد در نوسان بوده است.   30تا  25ریزش بازار، بازار بدهی کوچک شده و بین 

 13نمودار شماره                                                              12نمودار شماره                                    

 

است یعنی نسبت بدهی دولت  ارزش بازار بدهی به نسبت بدهی دولت به بانک مرکزی نزدیک شده  ،14شماره  در نمودار  

انتهای نمودار بدهی دولت به بانک    دهد در ا ثابت است و نشان می ببه بانک مرکزی رشد کرده اما ارزش بازار بدهی تقری

مرکزی بیشتر شده و دولت از طریق استقراض یا استفاده از تنخواه نسبت به تامین مالی استفاده کرده اما از بازار بدهی  

 استفاده نکرده و این بازار که پیشران و محرک اصلی آن اوراق دولتی است دارای یک شیب ثابتی است. 

 

 

 

 

 

 

 

 14نمودار شماره 

 
بهره در اقتصااد کشاور  خ  کند هم در تامین کساری بودجه و هم کنترل تورم و شاناساایی و کشاف نرعملیات بازار باز سایاسات پولی دولت اسات که کمک می  -1

 موفق عمل کند.
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 مقایسه ارزش معاملات اشخاص حقيقي و حقوقي در اوراق بدهي  
تواند رشد بازار سهام  پرداختند که بازار بدهی به دلیل اثر جایگزینی منابع، میها فعالان بازار سرمایه به این موضوع میسال

گذاران حقیقی در بازار سهام، بازار بدهی را  دهد اولا سرمایهنشان می   ( 3)شماره  در جدول زیر را تحت تاثیر قرار دهد، اما  

ها در اوراق بدهی هم  دار بوده میزان معاملات حقیقیرشناسند و مواقعی که بازار سهام از رشد بیشتر و بهتری برخومی

نشود به  فروختند برای اینکه نقدینگی از بورس خارج  گران حقیقی سهام خود را می بیشتر بوده و این یعنی وقتی معامله

می رجوع  ثابت  درآمد  با  صندوقابزارهای  از  اعم  کمک  کردند  سرمایه  بازار  به  موضوع  این  و  بدهی  اوراق  یا   ها 

  شود.کرد که منابع پایدار فراهم می
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 : مقایسه ارزش معاملات اشخاص حقیقی و حقوقی در اوراق بدهی3جدول شماره 

 

های اخیر نیز متوازن نبوده و بیشتر متکی به تامین مالی  ارزش اوراق در سالدهد رشد  نشان می  ( 15)شماره  نمودار زیر  

درصد رسیده    90درصد به   10ساله، سهم دولت از از این بازار از    8دولت از بازار اوراق بوده است به شکلی که در یک بازه  

ت و با توجه به چشم انداز تداوم شرایط  توان گفت، دولت بازیگر اصلی بازار اوراق تامین مالی اساست. به این ترتیب می

 نامناسب درآمدی دولت، انتظار تداوم این روند وجود دارد. 

 15نمودار شماره 

 

 

 نتایج بررسي ترکيب بازار اوراق تامين مالي 
  استهای اخیر در این بازار روی داده  دهد که دو تغییر جدی طی سالبررسی ترکیب بازار اوراق تامین مالی نشان می 

   (:16)نمودار شماره 

  1394ابداع و ظهور اسناد خزانه اسلامی در مهرماه  (1

   1399آغاز حراج های هفتگی اوراق دولت در خراد  (2
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اهش درآمدهای دولت در دوره  هر دو تغییر، منجر به افزایش سهم اوراق مذکور شده است و هر دو تغییر منبعث از ک 

دو    تا ا سهم شهرداری از بازار اوراق بدهی در سال های اخیر نزدیک به صفر یا یک  بها بوده است. در نمودار زیر تقریتحریم

 درصد است که علت آن، نبود تضمین و نظم مالی مناسب از سوی شهرداری است. 

 

 : ترکیب بازار اوراق تامین مالی16نمودار شماره 

 

شده تا تغییرات و رشدهای این بازار کاملا وابسته به  حضور گسترده دولت در بازار اوراق سبب  (17)شماره  در نمودار زیر  

شرایط دولت باشد به شکلی که تلاش دولت در ماه های پایانی سال برای تراز نمودن بودجه سبب شده تا رشد بازار اوراق  

در ماه مالی  قرار گیرد تامین  بالایی  اسفند همواره در سطوح  و  بهمن  برای بخش خصوصی مشکلاکه می  های  تی  تواند 

 ورد.آوجود هب

 17شماره نمودار 

 

های پولی دولت به ویژه تعیین نرخ سود سپرده بانکی نیز همواره بر بازار اوراق اثرگذار بوده به  در کنار این موارد، سیاست

روبرو  ، با کاهش نرخ بازده اوراق درآمد ثابت نیز  99و فروردین    96شکلی که با کاهش نرخ سود سپرده بانکی در شهریور  

 شود.  بودیم. فعلا نرخ حقیقی اوراق منفی است که این موضوع خودش باعث کاهش استقبال از اوراق بدهی می
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 18شماره نمودار 

 

 1400چشم انداز بازار بدهي تا پایان سال  
  20کمتر از    1400ماه ابتدایی سال    5های هفتگی در  ارزش مجموع اوراق فروش رفته دولت طی حراج  سمت عرضه :

  22تا    21است. اوراق مذکور غالبا با نرخ    لهزار میلیارد تومان بوده است که این رقم تنها یک سوم دوره مشابه سال قب

درصد فروخته شده است. لازم به ذکر است که واگذاری قابل ملاحظه اسناد خزانه اسلامی و استفاده از تنخواه خرانه، میزان  

های قبل(  )مشابه سال  های پایانی سالرود در ماهنیاز دولت به انتشار اوراق را کاهش داده است. با این وجود، انتظار می

هزار میلیارد تومانی انتشار    130رسیدن به سقف قانونی    برایرود  میزان عرضه اوراق دولت باز هم افزایش یابد. انتظار می

هزار میلیارد تومان اوراق دیگر توسط دولت تا پایان سال منتشر شود. برای اوراق    80تا    60اوراق در سال جاری، رقمی بین  

هزار میلیارد    30آن است که حدود    میلیارد تومان در قانون بودجه( و اوراق شرکتی نیز انتظار برهزار    8ها )سقف  شهرداری

 تومان اوراق تا پایان سال منتشر شود. 

درصد قرار دارد و این موضوع، استقبال   25نرخ بازده حقیقی اوراق تامین مالی همچنان در محدوده منفی  سمت تقاضا؛

 ان را دشوار نموده است. از اوراق توسط سرمایه گذار

 19نمودار شماره 

 

گذاران(  بررسی وضعیت سپرده های بلندمدت: )به عنوان ابزار رقیب یا جایگزین اوراق تامین مالی برای سرمایه  •

های اخیر با توجه به بازده حقیقی منفی، وضعیت استقبال از این ابزار مالی به شکلی بوده  دهد که در ماهنشان می 

 آن ثابت مانده است. برای سایر ابزارهای درآمد ثابت نظیر اوراق نیز انتظار افزایش تقاضا وجود ندارد. که سهم 

هزار میلیارد تومان    55حدود    1400جانشینی اوراق سررسید شده: در فاصله ابتدای شهریور ماه تا پایان سال   •

اولین مولفه تقاضای بازار تا پایان سال    این بخش  اوراق تامین مالی سررسید شده و از بازار خارج خواهند شد. 

 خواهد بود. 
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درصد اوراق در    40ها: صندوق های درآمد ثابت به صورت قانونی ملزم به رعایت نصاب حداقلی  تقاضای صندوق •

رود  انتظار می  1400های با درآمد ثابت در سال  درصدی ارزش صندوق  35پورتفوی خود هستند. در صورت رشد  

 ها در بازار اوراق ایجاد شود.میلیارد تومان تقاضای جدید از ناحیه این صندوق هزار 25که حدود 

های خود به صورت اوراق هستند.  درصد از سپرده 3ملزم به نگهداری  1399ها نیز از سال ها: بانک تقاضای بانک  •

د تومان تقاضای  هزار میلیار 25رود که انتظار می 1400های بانکی طی سال درصدی سپرده 45در صورت رشد 

 جدید در این بازار ایجاد شود. 

 

 جمع بندي  
هزار میلیارد تومان تقاضای جدید در بازار    105حدود    1400براساس برآوردها، انتظار برآن است که تا پایان سال   ✓

هزار میلیارد تومانی در این بازار،    110تا    90اوراق تامین مالی وجود داشته باشد. با توجه به برآورد تقاضای حدود  

 ییرات قابل ملاحظه نرخ بازده وجود ندارد. انتظار عدم تعادل محسوس میان عرضه و تقاضا و تغ 

به یکباره افزایش    1400براین اساس، در صورتی که نیاز دولت به تامین مالی از بازار اوراق تامین مالی در سال   ✓

  21توان به باقی ماندن نرخ بازده در محدود  نیابد، انتظار تغییر محسوس در نرخ بازده وجود ندارد و حتی می

 بود. درصد امیدوار

 : مولفه های ایجاد تقاضا4جدول شماره 

 

ها را دستخوش تغییر کند. البته باید  بینیتواند پیشبا توجه به نکات گفته شده اگر اوراق جدید دولت منتشر شود می

در    رییبه تغ  از یبه شدت ن  نی است؛ بنابرا  هیبازار سرما  ینهادها  رییتغ  یبازار سهام برا  ینقطه کانون  یازار بدهتوجه داشت ب

  .مدنظر است را محقق کرد  ی بازار بده  یکه برا  ی توان افقی نم  ه یبازار سرما  ی فعل   ی چرا که با نهادها  می بازار دار  ینهادها

اختصاص   یاوراق با درآمد ثابت و بازار بده یبراخود را در پرتفوی از منابع  یبخش شود توصیه میسهامداران همچنین به 

به خصوص اینکه    .شودیداده م  حیبازارها ترج  ریبه سا  یبانک  یها که سپرده  یبازار و زمان  ینزول  طیدر شرا  ژهیو  بهدهند  

و چنانچه  ها و سهامداران خرد رونق دارد  یقیاز منظر معاملات حق  ی که بازار سهام در اوج و رونق خود است، بازار بده  یزمان

ضمن اینکه  . ستیدور از انتظار ن زیبازار سهام ن  یاتفاقات خوب برا  ابد،یرشد  یها در بازار بدهیها و حقوق یق ی معاملات حق 

درصد،    160به    کیدرآمد ثابت نزد  ی هاکه در صندوق  میشو یمتوجه م  شود مختلف    یهاصندوق  ی به بازده  ی نگاهاگر  

اند. در پایان لازم به  داشته  ی درصد بازده   1500به    کیمختلط نزد  ی هادرصد و در صندوق  3200  یسهام   یها صندوق

  م یمردم صحبت کنند، شاهد اتفاقات خوب خواه  یبرا  یاران در خصوص بازار بدهکولان و دست اندرئاگر مسوری است  آیاد

  حاتیبا ارائه توض دیکارشناسان باو  تر استناشناخته به مراتب یاست و بازار بده  یابود چرا که بازار سهام، بازار ناشناخته

   .است یمل  یش یپو ازمند یامر ن ن یکنند و ا  قیبازار تشو نیاستفاده از ا یخود مردم را برا ی فن


