
1 
 

 

 

 تِ ًام ذسا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1393  تیط:  تاضید  2014 -8-93: گعاضش وس

 

 معرفی اوراق بهادار با نرخ سىد شناور
 ویرایش اول

  سید امیر حسین اغتصامی   
 

 مدیریت پژوهش، تىسعه و مطالعات اسلامی



2 
 

 بسم الله الزحمه الزحیم

 

 

 مقدمٍ

پَلی ٍ هالی، اًتطاض اٍضاق تا تاظزّی ثاتت   ّای جصب ًمسیٌگی جْت تأهیي هالی یا زیگط هماغسیىی اظ ضایجتطیي ضٍش

ضَز، اٍضاق هطاضوت، زض ایطاى ػلاٍُ تط اٍضاق سْام وِ زض ضزُ اٍضاق تا تاظزّی هتغیط طثمِ تٌسی هی. یا هتغیط است

ًطخ تالای تَضم زض ایطاى ٍ ػسم تٌاسة هیاى . اًسضسیسُ هطاتحِ ٍ اجاضُ اٍضالی ّستٌس وِ تاوٌَى تا تاظزّی ثاتت تِ اًتطاض

ّای تاًىی، تاػث گطزیسُ ًطخ سَز تاًىی ٍ تَضم ٍ ّوچٌیي تثثیت ًطخ سَز یىساى تطای تواهی اٍضاق تسیل ٍ سپطزُ

یي ٍجَُ تا ّای التػازی تِ تأهّا ٍ سایط ترصگصاضاى واّص یاتس ٍ تطاٍضزُ وطزى ًیاظ تٌگاُجصاتیت اٍضاق تطای سطهایِ

 .هطىل اساسی ضٍتِ ضٍ گطزز

گصاضی ٍ ٍاتستِ تِ گصاضاى تاظاضّای هالی ًطأت گطفتِ اظ تاظاضّای تسیل سطهایِاظ آًجا وِ سَز هَضز تَلغ سطهایِ

ّای تاظزّی وَتاُ ٍ تلٌس هست است، پیًَس ًطخ ّای ولاى التػازی ّوچَى ًطخ سَز ٍ ًطخ تَضم ٍ سایط ًطخضاذع

گصاضاى ضا تِ ّوطاُ ذَاّس زاضت؛  ّای التػازی یا ضاذع تاظاض استمثال تیطتط سطهایِضاذع تْازاض تا ًطخسَز اٍضاق 

تط ٍ تِ ّای ولاى التػازی ّوچَى ًطخ تَضم پیًَس زاضتِ تاضس، ًطخ سَز پطزاذتی ٍالؼیثاًیاً اگط ًطخ سَز تا ضاذع

ّای ذاظ ذَز ضا زاضتِ ٍ اوثطاً حمك یافتِ اٍضاق هطاضوت چالصاظ آًجا وِ تؼییي ًطخ سَز ت. ػسالت ًعزیىتط ذَاّس ضس

تا سَز ػلی الحساب ٍ زض هَاضز اًگطت ضواضی تا اذتلاف تسیاض اًسن اظ سَز تحمك یافتِ تسَیِ گطزیسُ اًس، لصا زض 

 .َاّس تَزغَضتی وِ اٍضاق تا ًطخ ضٌاٍض تِ لحاظ  ضطػی تلاهاًغ تاضس گام هْوی زض جْت ضفغ ًیاظّای تیاى ضسُ ذ

 تعزیف ايراق بُادار با وزخ شىاير

ّای سَز ضٌاٍض یا  گصاضی تا پطزاذتاًس یه سطهایًِیع ضٌاذتِ ضسُ« ضٌاٍضّا»اٍضاق تا ًطخ ضٌاٍض وِ ّوچٌیي تا ًام 

زض  ضٌاٍضّا اٍلیي تاض زض ذلال زٍضُ ًَساًات ضسیس ًطخ تْطُ. تاضستؼسیل سَز تط اساس یه هؼیاض اظ پیص تؼییي ضسُ هی

 . هٌتطط گطزیس 1970اٍاذط زِّ 

ػوَهاً وَپي . ضٌاٍضّا هوىي است تا ّط هؼیاضی هطتثط ضًَس ٍ پطزاذت تْطُ آى تط اساس یه فطهَل هتغیط تاضس

پطزاذتی ایي اٍضاق تطاتط تا ًطخ تْطُ هٌؼطف یا تغییط زض یه ضاذع هؼیي زض طَل یه هست ظهاى تؼطیف ضسُ است 
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تِ اضافِ یه هیعاى  زاهٌِ سَز ثاتت  وِ تط   ّای هتَالیزض طی سال( CPI1)طف وٌٌسُ هاًٌس تغییط ضاذع لیوت هػ

 .ضَزتیاى هی 2اساس یه غسم یه زضغس

 گذاران در شىايرَاسزمایٍ

سطهایِ گصاضاًی وِ هؼتمسًس وِ ًطخ ّای سَز ٍ یا ًطخ تَضم هوىي است افعایص یاتس  ٍ یا وساًی وِ ًطخ ّای وَتاُ 

سطهایِ گصاضاًی وِ تؼْسات آًْا تط اساس یه ًطخ . وٌٌسزٌّس زض ایي اٍضاق سطهایِ گصاضی هیطجیح ًویهست ٍ ون ضا ت

تَاًٌس تطای اطویٌاى اظ ایفای تؼْسات ذَز زض اٍضالی تا ضاذع هطتَط سطهایِ یا ضاذع ذاغی تؼطیف ضسُ است هی

 .گصاضی وٌٌس

 واشزان شىايرَا

ّا تِ ػٌَاى ترطی اظ استطاتژی تأهیي تَزجِ ذَزضاى اظ اٍضاق تا ًطخ ضٌاٍض طوتًْازّای التػازی ٍاتستِ تِ زٍلت ٍ ض

تَاًٌس تط اساس آى ضاذع ضاى ضاذع ذاغی لطاض زاضز، هیگصاضیًْازّایی وِ  زض پطتفَی سطهایِ. وٌٌساستفازُ هی

 . السام تِ اًتطاض اٍضاق ًوایٌس

 وزخ َای مزجع

 :ّستٌس ػثاضتٌس اظ« 3ًطخ هطجغ»تا ًطخ تْطُ ضٌاٍض وِ هؼطف تِ  تطذی ًطخ ّای هَضز استفازُ زض اٍضاق

 (CMT4)ضاذع پایساضی سطضسیس اٍضاق ذعاًِ  .1

 (COFI5)ّا ضاذع ّعیٌِ غٌسٍق .2

 (CP6)تطویة اٍضاق تجاضی فسضال ضظضٍ  .3

 7ًطخ فس فًَس .4

هاِّ ٍ سالاًِ  ًطخ تیي تاًىی لٌسى وِ تطای زلاض آهطیىا ٍ زیگط اضظّاست وِ تػَضت سِ، ضص)ًطخ لایثَض  .5

 (ضَزاػلام هی

  8ًطخ پایِ .6

 (تاضستػَضت سِ هاِّ، ضص هاِّ ٍ سالاًِ هی) 9ّای اٍضاق ذعاًًِطخ .7

                                                           
1
 Consumer Price Index 
2
 basis point 
3
 Reference rate   
4 Constant Maturity Treasury Index 
5
 Cost of Funds Index 
6 Federal Reserve Commercial Paper Composite 
  Fed Funds Rate 
  Prime Rate 
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10ًطخ اضظ  هثازلاتی تا ًطخ تْطُ ذاضجی .8
 

زُ سالِ تِ ػلاٍُ  CMTای تطویثی اظ هَاضز تالا تاضس هثلاً ًطخ پایِ هٌْای ًطخ ضٌاٍض هوىي است هجوَػِ .9

 .ًطخ لایثَض سِ هاِّ

 (CPI11)ًطخ تَضم یا  ضاذع لیوت هػطف وٌٌسُ  .10

 شکاف باسدَی

ػوَهاً زض ضٌاٍضّا، تِ فاوتَض . ضَزتاظزّی اظ ضاذع هؼیٌی  تیاى هی 12تاظزُ ضٌاٍضّا هؼوَلاً تط اساس یه غسم زضغس

 40عاًِ تِ اضافِ هثلاً ًطخ تْطُ تطویثی اظ ًطخ اٍضاق ذ) ضَز هتغیط هاًٌس ًطخ اٍضاق ذعاًِ یه همساض هاظازی اضافِ هی

-ّا هاًٌس ًطخ پایِ، زض تؼییي سَز ضٌاٍض همساضی اظ آى واستِ هیّوچٌیي زض تطذی اظ ضاذع(. غسم زضغس ذَاّس تَز

-ضَز وِ  لیوتتِ طَض هؼوَل، لسوت ًطخ ثاتت ٌّگاهی گصاضتِ هی(. غسم زضغس 240هاًٌس ًطخ پایِ هٌْای ) ضَز 

. ضسُ تاضس ٍ همساض ثاتتی اظ ًطخ سَز تا سطضسیس هس ًظط اٍضاق، تالی هاًس تاضس گصاضی اٍضاق تط اساس ًطخ هتغیط اًجام

ّای ثاتت تاثیطی تاضس ٍ تط ضٍی ًطخّای هتغیط پطزاذتی اٍضاق هیتٌاتطایي تغییط ًطخ ّای تْطُ، تاثیطش تط ضٍی تْطُ

 . ًساضز

 وزخ باسدٌ مؤثز ايراق 

ذطیساضی ضَز، اذتلاف هیاى لیوت ذطیس ٍ پصیطُ  13اظ لیوت پصیطُ ًَیسیٌّگاهی وِ اٍضاق تا ًطخ ضٌاٍض زض لیوتی غیط 

ایي . هحاسثِ گطزز 14ضَز تا ًطخ تاظزّی هؤثطًَیسی تِ زضغس تثسیل هی ضَز ٍ تِ هست ظهاى تالیواًسُ اٍضاق تٌعیل هی

 .ضَزًیع ضٌاذتِ هی« 16تاظزّی تطای هست  حیات» ٍ  «  15حاضیِ ترفیف»تاظزّی تا ػٌاٍیي ّوچَى 

ّای تلٌس هست است، وَپي اٍلیِ یه ضٌاٍض ّای وَتاُ هست هؼوَلاً ووتط اظ ًطخایي ًىتِ حائع اّویت است وِ چَى ًطخ

 .ػلی الماػسُ تایس ووتط اظ اٍضاق تا ًطخ ثاتت زض سطضسیسّای هطاتِ تاضٌس

اضط اٍضاق تا اذتیاض فطاذَاًی تطای ًاضط اگط ً. تَاى تا اذتیاض فطاذَاًی یا ػسم اذتیاض فطاذَاًی ططاحی ًوَزضٌاٍضّا ضا هی

هٌتطط وٌس، فطغتی تطای ًاضط ٍجَز ذَاّس زاضت وِ هثلغ اغل اٍضاق ضا تِ زاضًسُ آى پطزاذت وٌس ٍ پطزاذت سَزّا ضا 

 .هتَلف وٌس

                                                                                                                                                                          
 
 Treasury bill rates 
1 

 Foreign interest rate or currency exchange rate 
11

 Consumer price index   
12

 basis points 
13

 Face value  
14

 effective yield 
15

 discount margin 
16

 spread for life 
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   ي سقف   شىايرَایی با وزخ کف

ای است وِ ًاضط ساوثط ًطخ تْطُح« سمف»یه . ضًَسیا ّط زٍ هٌتطط هی«  سمف»یا « وف»تسیاضی اظ ضٌاٍضّا تا 

ّای تْطُ هحافظت تٌاتطایي ًاضط زض لثال افعایص ّعیٌِ. تسٍى تَجِ تِ هیعاى افعایص ًطخ هطجغ تْطُ اٍضاق، تایس تپطزاظز 

 .ضَزهی

تط اظ آى ّن تاضس، ًاضط تایس ،  حسالل ًطذی است وِ اگط وَپي هؼیي ضسُ تَسیلِ ًطخ هطجغ پاییي«وف»تالؼىس، یه 

 .ضًَسگصاضاى زض هماتل واّص سَز هحافظت هیتٌاتطایي سطهایِ. ى ضا تپطزاظزآ

 ديرٌ تجدید وزخ

زض تطذی . ًطخ تْطُ زض ضٌاٍضّا هوىي است تػَضت ضٍظاًِ، ّفتگی، هاّاًِ، فػلی، ضص هاِّ یا سالاًِ تجسیس ضًَس

تِ ػٌَاى هثال ضٌاٍضّای تط پایِ فس . ززهَاضز، زٍضُ تجسیس تط اساس ضاذع استفازُ ضسُ زض ًطخ ضٌاٍض تایس هطرع گط

زض حالی وِ ضٌاٍضّای اٍضاق . تثازلات تیي تاًىی است 19ضًَس چَى ایي ًطخ، ًطخ  تْطُ ضثاًِفًَس ضٍظاًِ تجسیس هی

تطذی اظ اٍضاق ًیع ًطذطاى تط اساس تاضید . ضًَسذعاًِ هؼوَلاً ّفتگی تط اساس ًَساًات ًطخ اٍضاق ذعاًِ تؼسیل هی

 .گطززپطزاذت وَپي هؼیي هیلثلی 

تط هوىي است حساسیت تیطتطی ًسثت تِ ًطخ تْطُ زاضتِ تاضٌس ٍ تغییطات لیوتی ضٌاٍضّایی تا زٍضُ تجسیس طَلاًی

 .تیطتطی ضا هتحول ضًَس

 شمارش ريساوٍ ديرٌ

، ( 360/30)تِ سال اٍضاق تا ًطخ ضٌاٍض هؼوَلاً تطای هحاسثِ تؼساز ضٍظّا زض زٍضُ پطزاذت تْطُ اظ ًسثت ّای هاُ 

 .وٌٌساستفازُ هی( ضٍظّای ٍالؼی/ 360)، (ضٍظّای ٍالؼی/ ضٍظّای ٍالؼی)

زض ًتیجِ ًطخ تْطُ . گیطزضٍظ هفطٍؼ هی 360ضٍظ ٍ ّط سال ضا  30ّط هاُ ضا ( 360/30)تِ ػٌَاى هثال اٍضالی تا لطاضزاز 

ٍ تط اساس تؼساز ضٍظّای زٍضُ پطزاذت تْطُ هطرع ام  ًطخ تْطُ اسوی،  360/1هتؼلمِ تِ اٍضاق تػَضت ضٍظاًِ، یؼٌی 

زض هَضز ضٍظّای ٍالؼی ًیع، ضٍظّای ٍالؼی . ضَزضٍظ هحاسثِ هی 30اهیي ضٍظ هاُ تْطُ تط اساس  31گطزز؛ هثلاً زض هی

 .گیطزهاُ یا سال زض ًسثت لطاض هی

                                                           
1  Floors 
1 

 Caps 
1 

 overnight rate 
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 ديرٌ پزداخت

تْطُ زض ضٌاٍضّا هؼوَلاً . ِّ یا سالاًِ تاضسّای تْطُ ضٌاٍضّا هوىي است تػَضت هاّاًِ، فػلی، ضص هاپطزاذت

تػَضت هطوة ًیست ٍلی ایي تسیاض ضایج است وِ تسیاضی اظ سطهایِ گصاضاى تطای زضآهس  تیطتط اظ استطاتژی سطهایِ 

سطهایِ گصاضی هجسز زض ًطخ ّای تْطُ تالاتط تالمَُ تاثیط هطوة ضسى ًطخ تْطُ ضا تِ . وٌٌسگصاضی هجسز استفازُ هی

 .ُ زاضزّوطا

 سزرسید

اٍضاق تا سطضسیس ّای طَلاًی تط هؼوَلاً  حاضیِ تاظزّی ووتطی ضا .  ضٌاٍضّا تا ّط سطضسیسی هوىي است هٌتطط ضًَس

زض اٍضاق تا ًطخ ثاتت، حاضیِ تاظزّی تط اساس ًطخ جثطاى ضیسه اػتثاضی ٍ ضیسه ًطخ تْطُ تطای . تِ ّوطاُ زاضز

ٍلی حاضیِ تاظزّی تطای سطضسیسّای طَلاًی هست زض اٍضاق تا ًطخ . تاضسططُ هیگصاضاى زض طَل ػوط اٍضاق هٌتسطهایِ

 .ّای پاییي تط ٍ حطوت ًطخ تْطُ تاضستَاًس تاظتاب احتوال تغییط اػتثاض تِ زضجِضٌاٍض هی

 وزخ بُزٌ ي کًپه

طُ پطزاذتی ٍالؼی ّای ضٌاٍض  تط اساس یه فطهَل ذاظ تِ یه ضاذع گطُ ذَضزُ است، تْچَى پطزاذت تْطُ زض ًطخ

 . هوىي است ووتط اظ ًطخ پطزاذتی اٍضاق تسّی هتؼاضف تا ًطخ ثاتت تاضس

وٌٌس، هوىي است زض ای پس اظ تاظاض ػول هییا ًطخ پایِ، وِ تا ٍلفِ COFIّایی هاًٌس ضٌاٍضّای هطتثط تا ضاذع

ّای هٌطثك تل، ضٌاٍضّایی وِ ضاذعزض هما. ّا واّطی است، ایي اٍضاق ػولىطز تْتطی زاضتِ تاضٌسضطایطی وِ ًطخ

 .تط تاظاض زاضًس هاًٌس ًطخ لایثَض، هوىي است زض ضطایطی وِ ًطخ ّای غؼَزی تاضٌس ػولىطز تْتطی ًطاى زٌّس

 ارسشگذاری

اضظش تاظاض ثاًَیِ ایي اٍضاق ٍاتستِ تِ ًَساًات ضاذع پایِ، هست ظهاى تالیواًسُ تا سطضسیس، هیعاى اٍضاق هٌتططُ، ًطخ 

تَاًس واّص یا تاضٌس  ٍ ًتیجِ آى هیّط وسام اظ ایي ػَاهل پَیا هی. تاظاض ٍ ویفیت اػتثاض ٍ ضطایط ًاضط است تْطُ

 . ػاهل ػطضِ ٍ تماضا ًیع اظ جولِ ػَاهلی است وِ تط لیوت تواهی اٍضاق هَثط است. افعایص اضظش تاظاض تاضس

 گذارانمشایا بزای سزمایٍ

ّای ضایج وَتاُ هست تِ زست آٍضًس وٌس وِ تاظزّی تالاتطی زض ًطخگصاضاى فطاّن هیهایِضٌاٍضّا ایي اهىاى ضا تطای سط

 .ّوچٌیي اهیس آى ضا زاضتِ تاضٌس وِ تا افعایص ًطخ ّای آتی اظ سَز آى هٌتفغ گطزًس

افعایص  یاتس ٍ تالؼىس تا واّص ًطخ تْطُ لیوت اٍضاقاضظش اٍضاق لطضِ تا ًطخ ثاتت تا افعایص ًطخ تْطُ واّص هی

. زض ٍالغ ًَساى لیوت اٍضاق تا زضآهس ثاتت جثطاًی تطای اذتلاف هیاى ًطخ ثاتت وَپي ٍ ًطخ ّای تْطُ ضایج است. یاتسهی



  
 

ایي اٍضاق هؼوَلاً ووتط اظ  چَى ٌّگاهی وِ ًطخ ّای تاظاض تغییط هی وٌس ًطخ وَپي ضٌاٍضّا ًیع تغییط هی وٌس لیوت

 .وٌسیس ًَساى هیلطضِ تا ًطخ ثاتت  زض ّواى سطضس

 .ًطخ ضٌاٍض اٍضاق تْازاض تِ سطهایِ گصاضاى اجاظُ ذَاّس زاز تا جطیاًات ًمسی زاضایی ٍ تسّی ذَز ضا ّواٌّگ وٌٌس

 َاریسک

. گیطی تماضا یا تحطاى یا جْص ًاگْاًی تاظاض، ػولىطز ًاهطلَتی زاضتِ تاضٌسّا، ضىلضٌاٍضّا هوىي است تا سمَط ًطخ

 .تَاى تِ هَاضز شیل اضاضُ ًوَزذاظ ایي اٍضاق هی ّایالثتِ اظ ضیسه

   ریسک پایٍ.  

ضیسه هثٌا ػثاضتست اظ احتوال ایٌىِ ایي اذتلاف تػَضت . ضَزهثٌا ػوَهاً اذتلاف هیاى زٍ ضاذع زض ًظط گطفتِ هی

ه ضاذع ذاظ، فطضاً گصاض تؼْساتی زاضتِ تاضس وِ تا یتِ ػٌَاى هثال، اگط یه سطهایِ. غیط لاتل پیص تیٌی تغییط یاتس

ًطخ اٍضاق ذعاًِ، گطُ ذَضزُ تاضس ٍ ایي تؼْسات ضا تا زاضایی ّایی وِ تا ضاذع زیگطی، هاًٌس لایثَض، گطُ ذَضزُ است 

ّواٌّگ وطزُ تاضس، زض غَضتی وِ ایي زٍ ًطخ زض ذلاف جْتی وِ سطهایِ گصاض اًتظاض زاضتِ حطوت وٌس، یا ًطخ 

 .هَاجِ است( یا ضیسه هثٌا)یِ گصاض تا ضیسه پایِ تغییطات آًْا هتفاٍت تاضس، سطها

 ریسک اعتباری .  

تغییط زض ضتثِ . ّاستّای ایي اٍضاق ّواًٌس اٍضاق تا زضآهس ثاتت، ػسم تَاًایی ًاضط زض تؼْس تِ پطزاذتیىی اظ ضیسه

 .َی سطهایِ گصاض ضَزتَاًس تاػث واّص یا افعایص اضظش تاظاضی ٍ تِ تثغ  آى، ًَساى اضظش پطتفاػتثاضی ًاضط هی

   ریسک فزاخًاوی. 3

. اگط اٍضاق ضٌاٍض اظ ًَع تا لاتلیت فطاذَاًی تاضس، لاتلیت آى ضا ذَاّس زاضت وِ ًاضط لثل اظ سطضسیس آى ضا تاظذطیس وٌس

 . گصاضی وٌسگصاض هوىي است ًتَاًس ٍجَُ ذَز ضا زض اٍضاق ضٌاٍضی تا ّواى سطضسیس سطهایِسطهایِ
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