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معاملات هیجانی بازار سرمایه زیر ذره بین

نمودارهای زیر کاملا گویاست؛ روز یک شنبه و در اوج هیجانات 
سیاسی بازار که به افت 1650 واحدی شاخص کل منجر شد؛ دو 
رکورد شکسته شد؛ اولا حجم و ارزش معاملات بسیار بالا رفت. 
یعنی عرضه سهام توسط سهامداران خرد و هیجان زده خریداران 
چالاکی داشت که به سرعت از این شرایط گل آلود ماهی گرفتند. 
در صورتی که این ریسک پایدار بود )به بیان دیگر همه بازار 
ریسک را پایدار می دانست(، حجم قابل توجه عرضه با تقاضای 
کمتری مواجه می شد و حجم معاملات بالا نمی رفت. برخی 
استقبال حقوقی ها از عرضه سهام توسط حقیقی ها این گونه 
تعبیر می کنند: حمایت حقوقی ها مانع از کاهش بیشتر شاخص 
شد. اما واقعیت این است که حقوقی ها با توجه به تجربه خود 
می دانستند که این هیجان به زودی تمام می شود و سهم هایی 
که در روز شنبه و یک شنبه با قیمت های ارزان و جذاب عرضه 

می شدند در روزهای بعد با افزایش قیمت مواجه خواهد شد.

تغییر قابل توجه مالکیت از حقیقی ها به حقوقی ها، 
فقط در اثر هیجان

نمودار دوم هم حرف های قابل توجهی دارد؛ یک رکورد کم 
سابقه در تغییر مالکیت سهام از سهامداران حقیقی به 
حقوقی ثبت شده است. یعنی در روزی که سهامداران خرد 
و کم تجربه حقیقی سعی می کردند به هر قیمتی سهام 
خود را بفروشند و پولشان را نقد کنند، حقوقی ها خریدند و 
خریدند تا 173 میلیارد تومان از مالکیت بخش حقیقی را 

از آن خود کنند.
حالا که هیجانات روزهای شنبه و یک شنبه تمام شد و به 
چشم دیدیم که طی روزهای بعد، بسیاری از نمادهایی که 
روز شنبه و یک شنبه در قیمت های پایین فروخته شدند، 
دوبــاره رشد کردند و به سطوح تعادلی خود رسیدند، به 
راحتی می توان درس های ارزشمندی برای آینده اندوخت؛ 
کمی بلندمدت تر فکر کنیم و درگیر هیجانات نشویم. این 

درسی است که اتفاقات گذشته نیز آن را تایید می کند.
منبع: گزارش های روزانه خلاصه عملکرد بازار شرکت بورس 

و اوراق بهادار تهران

برخی نمادهایی که فقط دچار هیجان بودند

در تایید اشتباه بودن فروش سریع سهام در روز یک شنبه، 
می توان نمادهای متعددی را مورد بحث قرار داد که روز یک 
شنبه با کاهش مواجه شدند و برخی حتی صف فروش شدند 
اما روز دوشنبه که فضای بازار تغییر کرد با افزایش قابل توجه 
قیمت مواجه و حتی بعضا صف خرید شدند. مثلا نماد ذوب 
آهن اصفهان )ذوب( روز یک شنبه در اثر هیجانات به کمتر از 
80 تومان )تا 77 تومان( هم فروخته شد. این نماد طی روزهای 
قبل تا 96 تومان بالا رفته بود و طی دوشنبه و سه شنبه هم به 
سرعت با تقاضا مواجه شد و تا 85 تومان رشد کرد. به عنوان 

مثال دیگر، نماد خدمات بندری سینا )حسینا( که روزهای قبل 
تا بیش از 830 تومان هم رشد کرده بود در اثر هیجانات تا 750 
تومان سقوط کرد اما بعد از خوابیدن گرد و خاک هیجانات 
دوباره تا 780 تومان رشد کرد. از این مثال ها کم نیست اما 
مقصود ما را همین دو مثال به خوبی روشن می کند؛ آن هایی که 
آن روز عجولانه فروختند ضرر کردند و کسانی که خریدند سود.

در موارد مشابه بازار چه کرد؟

جدول زیر تحولات شاخص در جریان اتفاقات مشابه را در چند 
سال اخیر نشان می دهد. همان گونه که با توجه به نمودار، به 
وضوح ملاحظه می شود، بعد از هرکدام از این اتفاقات سیاسی 
)که اثر بلندمدتی نداشته و ثروت بازار را دچار هیجان کرده 
است(، شاخص دوباره احیا شده و نتیجه آن فقط تحمیل ضرر 

بر سهامداران کم تجربه بوده است.
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صف خرید و فروش و گره 
معاملاتی

اگر در اتمسفر بازار سرمایه تنفس کرده 
باشید، حتما شنیده اید که گفته می شود 
فلان سهم صف شد یا این که صف فروش 

یا خرید شد.
به طور عمومی منظور از صف فروش، 
سفارش های فروشی است که به ترتیب 
از قیمت کمتر به بیشتر مرتب شده اند. 
خریدی  سفارش های  هم  خرید  صف 
است که از بیشترین به کمترین مرتب 
شده اند. تصویر زیر صف های خرید و 
ــازار سرمایه را  فــروش بــرای یک سهم ب

نشان می دهد.

البته صف خرید و فروش یک معنای خاص 
هم دارد؛ گاهی اوقات، با وجود عرضه تعداد 
بالایی از یک سهم در حداقل قیمت مجاز 
روزانه، هیچ خریداری برای آن وجود ندارد 
که به این حالت صف فــروش )به معنای 
خاص( گفته می شود. صف خرید هم به 
این معنای خاص، حالتی است که تقاضای 
خرید بالایی در حداکثر قیمت وجود دارد 

اما کسی فروشنده نیست.
تصویر زیر یک صف فــروش )به معنای 

خاص( را نشان می دهد.

گره معاملاتی

گاهی اوقات پیش می آید که تقاضاهای 
خرید و فــروش بر هم منطبق نمی شوند 
یــا حجم  انــجــام نمی شود  و معامله ای 
ــداران  ــری ــت. مثلا خ اسـ آن بسیار کم 
سفارش های خرید در قیمت های بسیار کم 
و سفارش های فروش در قیمت های بسیار 
زیــاد ثبت مــی شــود بنابراین معاملات 
بسیار کم )طبق یک معیار، کمتر از حجم 
مبنای نماد به مدت پنج جلسه متوالی( 
است. به این حالت گره معاملاتی گفته 
می شود که سازمان بورس، قواعدی برای 
رفع این مشکل دارد و افزایش نقدشوندگی 

سهم دارد.

مفاهیم بورسی
سوالات و ایده های خود را برای ما ارسال کنید
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تازه واردان به بازار سرمایه، این روزها به خاطر هیجان منفی ناشی از افت شــدید بازار در اثر ناآرامی های اخیر، بهتر از قبل مفهوم ریسک )آن هم 
ریسک غیرسیستماتیک( را درک می کنند. امروز ضمن مرور تحولات بازار طی این هفته پرهیجان، درس هایی فرا خواهیم گرفت که در اتفاقات 
مشابه آتی، راهگشــا خواهد بود. اما برای آن هایی هم که تحمل چنین ریســک هایی را ندارند، انواع اوراق با درآمد ثابت را معرفی خواهیم کرد.

شنبه و یک شنبه هفته جاری، شاخص کل بورس، تحت تاثیر ریسک های سیاسی ناشی از اغتشاشات و 
ناآرامی ها، در مجموع بیش از دو هزار واحد افت کرد. اوج ماجرا مربوط به یک شنبه بود که شاخص 1.7 درصد 
معادل 1650 واحد افت کرد تا دهم دی امسال، خود را در لیست 10 سقوط بزرگ روزانه بورس طی چهار سال 
اخیر جای دهد. فرابورس هم در این روز یک سقوط شدید را ثبت کرد. اما حالا که همه چیز آرام شده و شرایط 
هیجانی ابتدای هفته، فروکش کرده است، مرور آن چه رخ داد بسیار آموزنده است؛ همان طور که بررسی 
خواهیم کرد روز یک شنبه، در اثر فشار عرضه سهامداران خرد و حقیقی، رکورد جدیدی برای حجم معاملات 
امسال ثبت شد. علاوه بر آن حقوقی ها که تجربه بیشتری دارند تا توانستند سهم ها را در قیمت کم خریدند و از 
رشد آن طی روزهای بعد )دوشنبه تا دیروز( سود بردند. درس ماجرا روشن است ؛سهامداران خردی که تحت 
تاثیر هیجانات و بدون تحلیل اثرگذاری بنیادین تحولات، به سرعت دست به فروش زدند، چیزی جز ضرر 
دشت نکردند. ضمن تحلیل روند معاملات در روزهای ابتدایی این هفته، به بررسی اثر اتفاقات مشابه بر بازار 

سرمایه می پردازیم؛ یعنی جایی که تشدید ریسک های سیاسی و امنیتی، باعث سقوط بورس شده است.

بورس
آشنایی با پایگاه های بورسی

تجربیات خود را با ما در میان بگذارید

آشنایی با تالار مجازی بورس 
ایران

بــورس را در یک فضای واقعی و بدون 
ریسک تمرین کنید

ــه مــعــرفــی هــای پــایــگــاه هــای  ــ در ادام
اطلاعاتی و آموزشی بورسی، امروز سراغ 
یک پایگاه ویژه می رویم که قابلیت های 
ــژه ای هم دارد. تــالار مجازی بورس  وی

ایران که به آدرس
http://irvex.ir/
در دسترس است دو خدمت ویژه برای 
علاقه مندان آموزش بازار سرمایه ایجاد 

کرده است:

1- امکان معامله در یک تالار 
مجازی و بدون ریسک

ــن پــایــگــاه، تــالار معاملات بــورس را  ای
شبیه سازی کرده است و شما می توانید 
ضمن ورود به پایگاه و ثبت نام، اعتبار 
10 میلیون تومانی به صــورت مجازی 
دریافت و با این اعتبار اقــدام به معامله 
در تالار کنید. فضای تالار مشابه فضای 
ــازار ســرمــایــه اســـت و همان  ــ ــی ب ــع واق
نمادهای واقعی بازار هم در آن جا قابل 
خرید و فروش هستند. به این ترتیب شما 
می توانید بدون هیچ ریسکی اقــدام به 
معامله گری و کسب تجربه کنید. ضمن 
این که این پایگاه مسابقاتی را نیز طراحی 
ــراد می توانند ضمن  کــرده اســت که اف
شرکت در آن، در صورت کسب رتبه برتر 
- بر اساس میزان سودآوری در معاملات 
مجازی- جایزه نقدی نیز دریافت کنند.

2- استفاده از انبوهی، متن، 
صوت و فیلم آموزشی

این پایگاه رسمی آموزش بورس، علاوه 
بر ارائه امکان انجام معاملات به صورت 
مــجــازی، حجم قابل توجهی از انــواع 
محتواهای آموزشی بازار سرمایه را برای 
علاقه مندان فراهم کــرده اســت. برای 
استفاده از این محتواها به بخش آموزشی 

این پایگاه به آدرس
http://training.irvex.ir/

مراجعه کنید.

طی هشت شماره قبلی، در بخش آموزشی، تمرکز 
خود را بر سهام )آن هم سهام عــادی( گذاشتیم و با 
مفاهیم اساسی )ریسک، نقدشوندگی، سبدچینی و 
سودآوری(، مفاهیم و اصول اولیه، آشنا شدیم و مباحث 
اولیه راجع به تحلیل بنیادین و تکنیکال را مرور کردیم. 
همان طور که در اولین شماره تاکید شد، مباحث اصلی 
متمرکز بر سهام بود و بحثی راجع به انواع اوراق قابل 
خرید و فروش در بازار سرمایه نداشتیم. امروز اما ضمن 
نگاهی کلی تر به انواع اوراق قابل معامله در بورس و 
فرابورس، با صندوق ها و اوراق با درآمد ثابت بیشتر 

آشنا خواهیم شد.

یک نگاه کلی به اوراق با درآمد ثابت و غیرثابت

اوراق مالی را به طور کلی می توان به دو دسته تقسیم 
کرد: اوراق بدون تضمین سود و اوراق دارای درآمد ثابت 
تضمین شده. سهام عادی شرکت ها که قبلا درباره آن 
صحبت کردیم جزو دسته اول هستند. اما انواع اوراق 
مشارکت، بدهی و... با درآمــد ثابت هستند. جدول 

زیر یک نمای کلی از انواع اوراق مالی را نشان می دهد

تفاوت ماهوی اوراق بدهی، صکوک، مشارکت 
و سهام چیست؟

وقتی شما سهام یک شرکت را می خرید در واقع مالک 
بخشی از آن شرکت هستید بنابراین همانند مالک هر نوع 
دارایی، در سود و زیان آن شریک هستید. اما درباره اوراق 
بدهی، منتشرکننده به نوعی از شما )به عنوان خریدار 
اوراق( استقراض می کند و موظف است اصل و سود اوراق 
را در زمان مشخص بازپرداخت کند. البته اوراق بدهی 
ربوی است و با شکل و شمایل غربی اش در کشورهای 
اسلامی استفاده نمی شود. کشورهای اسلامی معمولا از 
انواع صکوک استفاده می کنند. اوراق مشارکت هم برای 
طرح ها یا پروژه های خاص تعریف می شود که شرکت یا نهاد 
منتشرکننده، نرخ سودی حداقلی را با توجه به وضعیت 
پروژه تضمین می کند و معمولا بعد از اتمام پروژه سود مازاد 

را محاسبه و پرداخت می کند.
نکته مهم آن است که اوراق منتشر شده عمدتا قابل 

خرید و فــروش مجدد هستند. یعنی بعد از انتشار و 
فروش، خریدار می تواند آن را در بازار ثانویه بفروشد. 
این بازار ثانویه درباره اغلب اوراق، بورس یا فرابورس 
است که در آن انواع اوراق تا قبل از سررسید آن، به طور 

مکرر خرید و فروش می شود.

ریسک و سود در اوراق با درآمد ثابت چگونه 
است؟

اوراق با درآمد ثابت ریسک کمی دارند؛ در مقایسه با سهام، 
ریسک اوراق با درآمد ثابت نزدیک به صفر است. البته 
تمایزات بین انواع آن ها وجود دارد؛ این تمایزات مربوط 
به اعتبار مرجع صادرکننده آن است؛ مثلا ریسک اوراق 
دولتی صفر است. چرا که احتمال ورشکستگی دولت و 
ناتوانی در بازپرداخت بدهی ها عملا صفر است. حتی در 
صورتی که دولت برای بازپرداخت اصل و سود اوراقش به 
مشکل بخورد، به خاطر اعتبار خودش هم که شده، با فشار 
به بانک مرکزی یا نظام بانکی یا شرکت های دولتی، یا حتی 
انتشار اوراق جدید، بدهی خودش را سر وقت بازپرداخت 
می کند تا طی دفعات بعدی نیز بتواند به راحتی اوراق 

بفروشد و منابع جذب کند.
اما دربــاره دیگر نهادها ریسک اگرچه کم است اما صفر 
نیست. مثلا اوراق منتشرشده توسط برخی شهرداری ها، 
در برخی موارد دچار نکول و تاخیر شده است. ریسک اوراق 
شرکت ها نیز به عملکرد آن ها وابسته است؛ اگر شرکتی 
ورشکست شود بازپرداخت بدهی ها با مشکل مواجه 
خواهد شد. البته نهادهای ناظر به هر شرکت یا نهادی 
به راحتی اجازه انتشار اوراق نمی دهد. به همین دلیل 
احتمال وقوع نکول در اوراق، حتی غیردولتی ها، کم است. 
به همین خاطر )تفاوت در میزان ریسک( است که نرخ سود 

اوراق هم متفاوت است.

چگونه اوراق بخریم؟

همان گونه که قبلا گفتیم، انواع اوراق با درآمد ثابت، 
بعد از انتشار و فروش اولیه، قابل خرید و فروش در بازار 
ثانویه هستند که این بازار ثانویه عمدتا بورس و فرابورس 
ــت. از ایــن رو شما با داشتن یک کد معاملاتی،  اس

می توانید انــواع اوراق را بخرید. همان گونه که قبلا 
تشریح کردیم )مورخ 11 آبان 96 در همین صفحه(، 
برای دریافت کد معاملاتی باید از طریق کارگزاری های 
بازار سرمایه اقدام کنید. بعد از این که کد خودتان را 
دریافت کردید، حتما سوال خواهید کرد که از میان 
انبوه اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه، اسناد خزانه و.... 
چه اوراقی بخرم؟ معضل بعدی هم این خواهد بود که 
نرخ سود آن برای کسی که با تاخیر در بازار ثانویه اوراق 

را می خرد، چقدر خواهد بود؟

ابزارهایی برای محاسبه نرخ سود اوراق

جدول زیر را ببینید. این جدول تعدادی از انواع اوراق 
موجود در بــورس را همراه با نــرخ ســود سالانه آن تا 
سررسید )YTM( نشان می دهد. برای محاسبه نرخ 
ســود تا سررسید، می توانید از پایگاه بــورس تهران 
در زبانه اطلاعات بازار و در بخش بازار بدهی گزینه 
محاسبه بازده اوراق )YTM( را انتخاب کنید. فرابورس 
ایران هم سامانه ای را برای محاسبه YTM اوراق معرفی 
کرده است. جدول مقابل نحوه دسترسی به این ابزارها 

را تشریح می کند:
با مراجعه به آدرس های فوق می توانید بازده هر کدام 
از اوراق موجود در بورس یا فرابورس را مشاهده کنید. 
ضمنا آخرین قیمت اوراق نیز در همین دو پایگاه، با 
جست وجوی نماد آن قابل مشاهده است. جزئیات 
هر ورق مالی نظیر ناشر، ضامن، مــدت و سررسید 
و موضوعیت و نرخ سود نیز در صفحه هر نماد قابل 

مشاهده است.
چنان چه ملاحظه می کنید، نرخ سود بیشتر اوراق 
بیشتر از نرخ سود بانکی است. علت این تفاوت آن است 
که اولا ریسک اوراق صفر نیست. ثانیا آن ها تفاوت هایی 
در زمان پرداخت سود )یک ماهه، سه ماهه یا سررسید 
و...( دارنـــد. در هر حــال با توجه به ایــن که ریسک 
سپرده گذاری بانکی نیز کاملا صفر نیست می توان 
گفت سرمایه گذاری در این اوراق، از سپرده گذاری 
بانکی بهتر است و با وجــود پیچیدگی اندکی که در 
محاسبه نرخ سود واقعی آن وجود دارد قطعا پیچیدگی 

و ریسک بسیار کمتری نسبت به سهام دارد.

به بهانه تغییر بزرگ مالکیت در بورس در جریان هیجانات این هفته بازار سرمایه

درس های آرامش پس از توفان

تاریخ
ارزش معاملات- میلیارد 

تومان
سهم حقیقی ها از خرید- 

درصد
سهم حقیقی ها از کل 

فروش- درصد

خالص ارزش منتقل شده 
از خریداران حقیقی به 
حقوقی- میلیارد تومان

10/112382425.22.8

10/1047328.765.4173

10/925245.868.356

10/618363.764.61.6

10/52585953.813.4-

10/433554.740.248.5-

میزان سقوط شاخصاتفاق سیاسیتاریخ

1604برخی اظهارات نگران کننده درباره برجام95/1/28

1460رئیس جمهور شدن ترامپ95/8/19

535حوادث تروریستی تهران96/3/17

690اغتشاشات خیابانی96/10/9

1650اغتشاشات خیابانی96/10/10

غیاثی
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مثالانواع

اوراق بدون تضمین سود
سهام عادی،

حق تقدم

فملی)سهم عادی شرکت ملی مس(،

فملیح )حق تقدم ملی مس(

اوراق با درآمد ثابت

اوراق بدهی مثل اسناد خزانه

انواع صکوک مثل اجاره، مرابحه، ساخت و ...

اوراق مشارکت

سخاب 6 )اسناد خزانه اسلامی 961227(

صایتل )صکوک اجازه رایتل 21 درصد(

مشهد 9612 )مشارکت شهرداری مشهد 1392(

دیگر ابزارهای مالی

*ابزارهای مشتقه: آتی، اختیار معامله

*بیمه سهام یا اوراق تبعی

*سهام ممتاز

نوعی تضمین در این اوراق وجود دارد که در شماره های آتی تشریح خواهد شد.

آدرس مستقیممسیربازار

بورس
پایگاه tse.ir << اطلاعات بازار<< بازار بدهی << 

محاسبه بازده اوراق
http://tse.ir/calculators/ytm/

فرابورس
پایگاه ifb.ir<< ستون سمت راست<< محاسبه بازده 

اوراق
http://ifb.ir/ytm.aspx

بازارنمادنام اوراق
قیمت هر ورق )12 دی(- 

ریال
بازده )YTM(- درصد

صکوک اجاره رایتل ماهانه 

21 درصد
1.091.50017.53بورس -بازار بدهیصایتل9021

1.000.00219.26بورس -بازار بدهیمترو98121مشارکت شهرداری تهران

صکوک اجاره سایپا143-

3ماهه18درصد
1.051.50016.99بورس -بازار بدهیسایپا1431

صکوک فولادکاوه کیش، سه 

ماهه20درصد
1.000.75121.44بورس -بازار بدهیصکاوه7061

اسناد خزانه اسلامی 

961124
982.20016.79فرابورس- اوراق با درآمد ثابتسخاب 51

اسنادخزانه-

م2بودجه970612-96
902.53716.5فرابورس- اوراق با درآمد ثابتاخزا 6021

اجاره دولت مرحله 

یک981226-1394
1.025.00017.35فرابورس- اوراق با درآمد ثابتاجاد1

اوراق رهنی بانک مسکن 

97041
100315219.1فرابورس- اوراق با درآمد ثابترهن 97041

100009122.75فرابورس- اوراق با درآمد ثابتقم 9711شهرداری قم 1394-آرمان

مرابحه دولتی گندم 

970719
101952517.22فرابورس- اوراق با درآمد ثابتگندم 97071

آشنایی با انواع اوراق با درآمد ثابت، نرخ سود و سازو کار آن ها

از بورس ساده تر، از بانک بهتران!
اخبار بورس

فرابورس مهمان اوراق جدید

»اخزا 603« کشف قیمت شد

ــروز چهارشنبه  در جریان معاملات دی
13 دی اسناد خزانه اسلامی در نماد 
»اخزا603« در بازار ابزارهای نوین مالی 

عرضه شد.
ــزارش پایگاه اطلاع رسانی بــازار  به گ
سرمایه )سنا( به نقل از فرابورس ایران، 
در جریان معاملات دیروز چهارشنبه 13 
دی سرمایه گذاران شاهد عرضه اسناد 
خزانه اسلامی در نماد »اخــزا603« در 
بازار ابزارهای نوین مالی بودند که بر پایه 
آن هر ورقه از این اوراق 895 هزار ریال 

کشف قیمت شد.
ایــن مجموعه از اوراق با هــدف تسویه 
بدهی های تبصره )5( بند )ه( قانون 
ــال 96 کــل کــشــور، دهــم  بــودجــه سـ
مهرجاری توسط وزارت اقتصاد منتشر 
شده و سررسید آن یک سال پس ار تاریخ 
انتشار یعنی 10 مهر 97 است. تعداد 
کل این اسناد خزانه 19 میلیون ورقه به 
ارزش 19 هزار میلیارد ریال است. در 
مجموع بازار اوراق با درآمد ثابت نیز بیش 
از 417 هزار ورقه به ارزش 381 میلیارد 

ریال معامله شد.

معاون اجرایی سازمان بورس و 
اوراق بهادار:

توقف طولانی مدت نماد ها به 
حداقل رسید

معاون اجرایی سازمان بورس و اوراق 
بهادار با اشاره به این که توقف طولانی 
مــدت نمادها از مشکلاتی بــود کــه به 
واسطه انتشار پیش بینی EPS با آن روبه 
رو بودیم، اظهار کرد: در دستور العمل 
جدید، توقف طولانی مدت نمادها به 
حداقل رسیده است. بسیاری از نمادها 
به دلیل ارائــه نشدن پیش بینی سود یا 
ــد که معمولا  تعدیل بیش از 20 درص
همراه با ابهامات اساسی بود، متوقف 
ــه از ایـــن پــس شــاهــد آن  مــی شــدنــد ک

نخواهیم بود.

جدول۲: ابزارهای محاسبه نرخ بازده اوراق با درآمد ثابت

جدول1 : انواع اوراق مالی

جدول3 : نمونه هایی از اوراق با درآمد ثابت و نرخ بازده آن ها


