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    بازارها، ابزارها و خدمات نوين ماليبازارها، ابزارها و خدمات نوين ماليبازارها، ابزارها و خدمات نوين ماليبازارها، ابزارها و خدمات نوين مالي

    بازارهاي ماليبازارهاي ماليبازارهاي ماليبازارهاي مالي

ز اهاي خود بـه حجـم بـالايي از سـرمايه ني ـ            براي تأمين مالي فعاليت   و توليدي   هاي بازرگاني     شركت

. گـذاري هـستند     ازمند سرمايه ها براي اينكه رشد و توسعه پيدا كنند، ني           شركت به عبارت ديگر  . دارند

 در زمـان محـدودي ميـسر نيـست و          ها   از محل سود شركت    واضح است كه تأمين اين ميزان سرمايه      

ها فراهم   ها و دولت    بازارهاي مالي اين امكان را براي شركت      . بايستي از جاي ديگري تأمين مالي شود      

چـه  (اشخاصـي   . د را برطـرف سـازند     سازند كه بتوانند از طريق فروش اوراق بهادار، نيازهـاي خـو             مي

شـوند و مايلنـد كـه از طريـق       وجود دارند كه دارندگان منابع مالي محسوب مي       ) حقيقي چه حقوقي  

 , كهولت سن  ,عدم تخصص (  خودشان به هر دليلي مانند       گذاري، بازده كسب كنند ولي چون       سرمايه

گذاري كنند بـه      رائيهاي واقعي سرمايه  توانند به طور مستقيم در دا        نمي ....)نداشتن توانايي مديريت و   

 قرار دهند و از اين       و كارافرينان   توليد كنندگان  ارختي خود را در ا    دنبال جايي هستند كه منابع مالي     

نقش بازارهاي مالي در اينجا اين است كه اهداف اين دو دسـته اشـخاص را              .  كسب كنند  ق بازده طري

مثل انـوع   (اين ارتباط از طريق ايجاد دارائيهاي مالي        . ندبه هم مرتبط سازد و بين آنها رابطه ايجاد ك         

ها توسط افـراد   هاي وام گيرنده و خريد اين دارائي از سوي شركت ..) اوراق قرضه، سهام ممتاز و عادي     

هـاي مـالي خريـد و فـروش          بازار مالي مكاني است كه در آن انواع دارائي        . گيرد  وام دهنده صورت مي   

گـذاري    ه دارايي مالي، انتقال وجوه از كساني كه پول اضافي براي سـرمايه            پس كاركرد عمد  . گردد  مي

  .باشد هاي واقعي به پول نياز دارند، مي گذاري در دارايي دارند به كساني كه براي سرمايه

 :شود  هاي مالي افزوده مي بازارهاي مالي نيز سه كاركرد دارند كه بر كاركرد خود دارايي

هـاي مـالي    دارايـي ) يا به جاي آن بازده مـورد انتظـار  (كاري براي تعيين قيمت   و اين بازارها ساز  ) 1 

 .كنند فراهم مي
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 دارائيهـاي مـالي داراي     ،چـون در آن   (كننـد     تـر مـي     هاي مالي را بيش    اين بازارها نقدينگي دارائي   ) 2

 ) هستندخريداران و فروشندگان زيادي

 .دهند ا كاهش ميهاي مالي ر اين بازارها هزينة مبادلة دارايي) 3

    انواع بازارهاي مالي انواع بازارهاي مالي انواع بازارهاي مالي انواع بازارهاي مالي 

براي طبقه بندي بازارهاي مالي راههاي گوناگوني وجود دارد كـه بـه دو دسـته طبقـه بنـدي اشـاره                      

 :م كردتوان بر حسب تاريخ سررسيد اوراق بهادار به دو دسته تقسي بازارهاي مالي را مي. شود مي

  بازار پول-1

  بازار سرمايه-2

باشـند     است كه در آن اوراق بهاداري كه داري تاريخ سررسيد كمتر از يكـسال مـي                بازار پول، بازاري  

و  كنـد   مثل اوراق خزانه كه توسط بانك مركزي آمريكا و دولت آمريكـا منتـشر مـي               (شود    مبادله مي 

 .)باشد اي مي  هفته52 روزه و 182 , روزه91دداراي سررسي

ري كـه داراي سررسـيدهاي بـيش از يكـسال و يـا               بازاري است كـه در آن اوراق بهـادا         ,بازار سرمايه 

بازار بورس اوراق بهـادار     . شوند   مي  مبادله) مثل سهام عادي كه تاريخ سررسيد ندارد      (نامعلوم هستند   

 .شود  يك بازار سرمايه محسوب مي

 .توان از حيث ديگر به بازارهاي اوليه و بازارهاي ثانويه تقسيم كرد بازارهاي مالي را مي

فروشند و از اين راه تـأمين         ها اوراق جديد الانتشار خود را مي        ليه بازاري است كه درآن شركت     بازار او 

انـد    بازار ثانويه بازاري است كه درآن اوراق بهاداري كه قبلاً در بازار اوليه منتـشر شـده                . كند  مالي مي 

 ي كـه در بـازار اوليـه        شود تا نقد شوندگي اوراق بهـادار        بازار ثانويه باعث مي   . دنشو  خريد و فروش مي   

توانـد عملكـرد مـوفقي        اصولاً بدون وجود بازار ثانويه، بازار اوليه نمـي        . منتشر شده بودند افزايش يابد    

 .داشته باشد
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    بازار ثانويه به دو صورت وجود دارد بازار ثانويه به دو صورت وجود دارد بازار ثانويه به دو صورت وجود دارد بازار ثانويه به دو صورت وجود دارد 

 به شكل بورس) 1 

 )over the counter (OTCبه شكل خارج از بورس ) 2

ت كه برخلاف بازار بورس مكان فيزيكي مشخصي ندارد و داراي يـك             بازار خارج از بورس، بازاري اس     

آورد و در آن تمـام   باشـد كـه مكـان مجـازي را بـراي معـاملات فـراهم مـي         سيستم كامپيوتري مـي   

كارگزاران از طريق يك كامپيوتر به كامپيوتر مركزي متصل هستند و قيمت خريد و فـروش خـود را                   

ايـن  . شوند  مبادله ميOTCاند در بازار    در بورس پذيرفته نشده   هايي كه     كنند سهام شركت    اعلام مي 

كردنـد و از پـشت        هـا مراجعـه مـي       ها بـه بانـك      گردد كه فروشنده    بازار به طور تاريخي به آنجا بر مي       

 .دادند به بانك سفارش مي) over the counter(پيشخوان 

 90در آمريكا بـيش از      . گيرد  صورت مي زني    تعيين قيمت در بازار خارج از بورس از راه مذاكره و چانه           

كنـد در ايـن بازارهـا معاملـه      ها و تمام اوراق بهاداري كه دولت منتشر مـي  درصد اوراق قرضه شركت   

 . ه هم بازار اوليه است و هم ثانويOTCشود البته   مي

لايي  بازارهـاي اوليـه از اهميـت بـا         ،به تبع آن افزايش رشـد اقتـصادي        و   گذاري  براي افزايش سرمايه  

با توجه به اينكه متأسفانه در ايران بازار منـسجم اوليـه بـه مفهـومي كـه در كـشورهاي                     . برخوردارند

باشد براي شناخت بهتر اين بازارها بـه بررسـي نهادهـاي مـالي                توسعه يافته وجود دارد، موجود نمي     

 .پردازيم مورد نياز در بازار اوليه مي
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    ه ه ه ه وليوليوليولينهادهاي مالي مورد نياز دربازار انهادهاي مالي مورد نياز دربازار انهادهاي مالي مورد نياز دربازار انهادهاي مالي مورد نياز دربازار ا

 

    ) ) ) ) ههههمؤسسات تهيه سرمايمؤسسات تهيه سرمايمؤسسات تهيه سرمايمؤسسات تهيه سرماي((((گذار گذار گذار گذار     بانكهاي سرمايهبانكهاي سرمايهبانكهاي سرمايهبانكهاي سرمايه) ) ) ) 1111

كنند تا بازار اوليـه   فعاليت مي) Investment Banker(گذاري  در بازار سرمايه صدها بانك سرمايه

تا آسـانتر    كنند  ها كمك مي    اين مؤسسات مالي به شركت    . بتواند نقش خود را به نحو احسن ايفا كند        

از » گـذاري   بانك سـرمايه  «متأسفانه واژة   .  در بازار اوليه به فروش برسانند      را اوراق بهادار منتشره خود   

هاي مـالي و      دارايي(گذار هستند     اين لحاظ يك اسم بي مسما است؛ چرا كه اين مؤسسات نه سرمايه            

كننـد    ، اما خدماتي كـه عرضـه مـي        )كنند  از مردم سپرده قبول نمي    (و نه بانك    ) خرند  اي نمي   سرمايه

گذاران بزرگ براي كسب اطلاعات با ارزش به اين مؤسسات            ر زيادي دارد و حتي سرمايه     اهميت بسيا 

شود اطلاعـات لازم را       كنند تا در زمينه اسناد و اوراق بهاداري كه در بازار اوليه منتشر مي               مراجعه مي 

بهادار را ايفـا    گذاري در بازار ثانويه نقش دلالان و كارگزاران اوراق            هاي سرمايه  بانك. به دست بياورند  

 : باشند ها و وظايف زير مي اما در بازار اوليه داراي نقش. كنند مي

هـاي مختلـف    ها سرمايه مورد نياز خود را بـه روش  شركت: نقش تضمين فروش اوراق بهادار منتـشره      نقش تضمين فروش اوراق بهادار منتـشره      نقش تضمين فروش اوراق بهادار منتـشره      نقش تضمين فروش اوراق بهادار منتـشره       -1

تفـاوت ايـن    . گيـرد   گـذار صـورت مـي       كنند و اكثر اين اقدامات از مجراي بانكهاي سـرمايه            مي تأمين

تضمين به اين معني است     .  در اين است كه آيا فروش اوراق بهادار تضمين شده است يا خير             ها  روش

گذار فروش اوراق بهادار را در طي يك زمـان مـشخص و بـه قيمتـي معـين، تعهـد                       كه بانك سرمايه  

كند در واقع به آن       گذار اوراق بهادار شركتي را تضمين مي        براي مثال زماني كه بانك سرمايه     . كند  مي

وراق وجـه معـادل ارزش آن ا      ) 2تمـامي اوراق بهـادار آن را بفروشـد؛          ) 1: دهد كه     شركت تعهد مي  

 . اين وجوه به شركت پرداخت شود در يك مدت زمان معين،) 3 بهادار را به شركت بپردازد
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كه تـا زمـان مشخـصي بـه فـروش نـرود             را  گذار پرداخت وجه اوراق بهاداري        بانك سرمايه  به عبارتي 

گذار تعلق خواهد داشـت و بـه شـركت     اوراق بهادار فروش نرفته به بانك سرمايه. مين خواهد كرد  تض

گـذار در بازارهـاي اوليـه ايـن           بنابراين اولين نقش يا وظيفه بانكهاي سرمايه      . گردد  اصلي مسترد نمي  

بـردارد و   آيند    هايي كه در صدد تأمين سرمايه بر مي         است كه ريسك تأمين سرمايه را از شانه شركت        

 .آن را بر عهده بگيرند

ها   گذار در مورد زير شركت      قبل از اينكه اوراق بهاداري تضمين گردد، بانكهاي سرمايه        :  نقش مشاوره   نقش مشاوره   نقش مشاوره   نقش مشاوره  ----2222

اتخاذ بهترين استراتژي و تعيين شرايطي كه يك شركت بتواند در آن شـرايط،              : كنند  را راهنمايي مي  

 . اوليه در اين خصوص ايفا خواهد كرداوراق بهاداري را منتشر كند و نقشي كه بازار

مسئوليت كارهاي اداري و مكاتباتي كه بايد در زمان انتـشار اوراق بهـادار              :  كمك به انجام امور اداري      كمك به انجام امور اداري      كمك به انجام امور اداري      كمك به انجام امور اداري     ----3333

گذار است اين كارها احيانـاً مـستلزم صـرف مقـدار              هاي سرمايه  جديد صورت گيرد نيز بر عهدة بانك      

كميـسيون بـورس اوراق   «هـاي    لحـاظ تـأمين خواسـته      زيادي انرژي و دقت خواهد شد، مخصوصاً از       

 .و ساير مراجع نظارت كننده بر بازار سرمايه» بهادار

گـذار مـسئوليت      هاي سرمايه  زماني كه بايد اوراق بهادار جديدي تضمين گردد، بانك        : توزيع و فروش  توزيع و فروش  توزيع و فروش  توزيع و فروش  ----4444

ز هـم بانكهـاي     اگـر مـسأله تـضمين مطـرح نباشـد، بـا           . گيرنـد   توزيع آن اوراق بهادار را بر عهده مي       

هـاي    كمـك ) به قيمتي مناسب و در زمـان مقـرر        (گذار در امر توزيع و فروش آن اوراق بهادار            سرمايه

 ,Merrill Lynch: كـا عبارتنـد از  گـذار معـروف در آمري   هـاي سـرمايه   بانـك  .شاياني خواهند كرد

Salomon Brothers 

 )Rating Agency( مؤسسات اعتبار سنج -2

اي منتشر شود بايد مؤسسات اعتبـار سـنج اعتبـار             افته براي اينكه اوراق قرضه    در كشورهاي توسعه ي   

  وStandard & Poor’sهـاي    مؤسسه بزرگ خدمات مالي به نامكا دودر آمري. آنها را تعيين كنند
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 Moody’s Investor Serviceاند كـه   هايي را براي تعيين درجه اوراق قرضه ارائه كرده  سيستم

كـار اصـلي    . گيـري كـرد     گذاري در اوراق بهـادار را انـدازه         وسيله، ريسك نسبي سرمايه   توان بدان     مي

وجود اين نهاد باعث بـه وجـود آمـدن تحليـل و             . گونه مؤسسات تعيين درجه ريسك اوراق است       ناي

عدم تقارن اطلاعاتي    . برد گردد و مشكل عدم تقارن اطلاعاتي را از بين مي           اطلاعات پردازش شده مي   

هـا بـيش از خودشـان         كننـد اطلاعـات مـديران شـركت         شود كه مردم فكر مـي       تي گفته مي  به وضعي 

مؤسـسات اعتبـار سـنجي در       . دهد  گذاري در مردم را كاهش مي       باشد و اين حالت ميل به سرمايه        مي

 .كنند رفع اين نقصان كمك مي

 )Trustee( مؤسسات امين -3

 انتشار دهندة اوراق در قـرارداد اوراق بـه          مؤسسات امين مؤسساتي هستند كه تعهداتي را كه شركت        

گذارند و در جهـت منـافع         اين مؤسسات، امين سرمايه   . كنند  اند تضمين مي   صورت مكتوب بيان كرده   

هـا هـستند و    مؤسـسات امـين امـضاء كننـده قـرار داد اوراق  شـركت            . كننـد   گذاران كار مـي     سرمايه

در ضـمن   . كنـد يـا نـه       تعهدات خود عمل مي   شان اين است كه كنترل كنند كه آيا شركت به             وظيفه

موسـسه امـين در صـورت مـشاهده          .باشد  هاي موجود شركت در رهن مؤسسه امين مي         تمام ضمانت 

تخلف، از طرف دارندگان اوراق قرضه حق طرح دعوي در دادگاه را دارد تـا مطالبـات دارنـدگان را از                     

 .شركت بگيرد

يـا هـر نـوع       (گذاري در اوراق قرضـه      م براي سرمايه  وجود مؤسسات امين باعث افزايش اطمينان مرد      

شوند و مؤسسات امين بابت اين كار خود از شركت ناشر قرضه، حق الزحمـه       مي) اوراق بهادار ديگري  

 .كنند دريافت مي
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ها   هاي مالي شركت      حسابرسان مستقل وظيفه رسيدگي و اظهار نظر نسبت به صورت         :  حسابرسان -4

دهنـد كـه ايـن        گذاران اين اطمينـان را مـي        ها به سرمايه    هاي مالي شركت    د صورت را  دارند و با تأيي     

توان با استناد به آنهـا        ها براساس واقعيات و استانداردهاي حسابداري تهيه و تنظيم شده و مي             صورت

 .وضعيت مالي شركت را مورد بررسي قرارداد

 

 )Dealers & Brokers( دلالان و كارگزاران -5

اشخاصي هستند كـه در بـازار بـراي خودشـان خريـد و فـروش                ) Dealers( عامله گران دلالان يا م  

و عمـدتاً در بازارهـاي خـارج از بـورس فعـال              پذيرند كنند و ريسك مربوط به معاملات را هم مي          مي

، داد و سـتد و  اي باشـند، بايـد از نظـر مـالي     اي اينكه واجد شرايط چنين معامله   اين افراد بر  . هستند

بايد انجام  گران با ضوابط و مقررات خاصي        فعاليت اين معامله  . ت لازم باشند   داراي صلاحي  گزارشگري

كوشند تـا    گران مي  اگر چه معامله  . ندنك  هاي آنان را مسئولين بورس كنترل مي       شود و خريد و فروش    

يـز  آوري انجام دهند ولي حضور آنان در تالار به نفع بازار ن           به حساب شخصي خودشان معاملات سود     

، نقـش فروشـنده را دارنـد و         نقش خريدار و در برابر يك خريدار      ،   زيرا در برابر يك فروشنده     باشد مي

 .ند تا نقدينگي بازار افزايش يابدشو باعث مي

تـرين هزينـه       نمايندگان مشتريان هستند و براي مـشتريان خـود اوراق بهـادار را بـا پـايين                 كارگزارانكارگزارانكارگزارانكارگزاران

 .فروشند خرند يا مي مي

تـوان    ن و كارگزاران در بازار اوليه نيز اهميت بسياري دارد چرا كه بدون وجود آنهـا نمـي                 وجود دلالا 

در خـصوص كـارگزاران و وظـايف مختلـف آنهـا در بـازار               . اوراق بهادار را در بازار خريد و فروش كرد        

 .سرمايه در يك بخش جداگانه بحث خواهيم كرد
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    ))))Specialists((((بازار سازها بازار سازها بازار سازها بازار سازها 

هـا   ني هستند كه به امر خريد و فروش اوراق بهادار، به قصد متعادل نگه داشتن قيمت     بازارسازها كسا 

به درخواست ناظر بورس و يا كارگزاري كـه سفارشـي از مـشتري               اين افراد بنا  . پردازند  در بورس مي  

كنند كه درآن لحظـه مـشتري متقـابلي          خود گرفته است، اقدام به خريد و فروش اوراق بهاداري مي          

از اعـضاي بـورس      بازارسـازها . كنند كه سفارشات به سرعت انجـام شـوند          روكمك مي    و از اين   ندارند

بازار سازان  . اند  هستند و توسط بورس براي خريد و فروش يك سهم خاص يا چند سهم انتخاب شده               

توانند روي سهام يا اوراق خاصي كه به آنها تخـصيص داده              متعهد نيز بازارسازاني هستند كه تنها مي      

يـك بازارسـاز در     . توانند روي كلية اوراق بهادار معامله كننـد         شده است كار كنند ولي بازارسازان مي      

هـر نـوع سـهم يـا اوراق بهـاداري كـه در بـورس نيويـورك                  . هاي تالار بورس قرار دارد      كانون فعاليت 

 متعـادل نگـه     گردد تا بازار آن سهم خاص را منظم و          پذيرفته شود به يك بازار ساز متعهد واگذار مي        

بـراي مثـال    . كند مخـالف بـازار حركـت كنـد         بازار ساز براي متعادل نگه داشتن بازار سعي مي        . دارد

ترين   هنگامي كه در بازار عدة زيادي خريدار براي يك سهم وجود دارد، بازار ساز آن سهم را به پايين                  

د بازارسـازها بـه بهتـرين       شو    فروشد و هنگامي كه صف فروش براي آن سهم ايجاد مي            قيمت بازار مي  

بازار سازها باعث افـزايش نقـدينگي       . ند تا بازار آن سهم به تعادل برسد       خر  قيمت بازار آن سهم را مي     

از سوي ديگر بازارسازها باعث كاهش نوسانات قيمت از يك معامله به معاملـه ديگـر                . شوند  سهام مي 

 د براي سهام شركت، قيمت نزديك به       شوند و همچنين به خاطر آشنايي كاملي كه با شركت دارن            مي

بـازار سـازان اجـازه ارتبـاط     . شوند تا كارايي بازار حفـظ شـود   كنند و باعث مي   ارزش ذاتي تعيين مي   

نزديك با هيئت مديره شركت را دارند تا تمـام اخبـار را در اختيـار داشـته باشـند و آن اخبـار را در                          

و قيمـت فـروش   ) Bid Price(سهم قيمـت خريـد   بازار سازان براي هر . قيمت سهام اعمال نمايند

)Ask Price (قيمت خريد قيمتي است كه بازار ساز حاضر به خريد آن سهم است  و قيمـت  . دارند 

 



                       

               

 9 

 

نبايد تفاوت چنداني بين قيمت     . فروش قيمتي است كه بازارساز درآن حاضر به فروش آن سهم است           

 . برند اوت بين دو قيمت خريد و فروش نفع ميبازارسازان از تف. فروش و خريد بازار سازان باشد

    ابزارهاي مالي ابزارهاي مالي ابزارهاي مالي ابزارهاي مالي 

، اوراق بهـادار بـازار پـول      (( قابل معامله را در سه دسـته        ) اوراق بهادار ( بزارهاي مالي   ن قسمت ا  دراي

 . كنيم بررسي مي)) ها ه و مشتقهبازار سرماي

    

    اوراق بهادار بازار پول اوراق بهادار بازار پول اوراق بهادار بازار پول اوراق بهادار بازار پول 

پـذيري كمـي اسـت و بـه وسـيله            سكه نقدشوندگي بالا و ري    ، داراي درج  ها  اوراق اين گروه از دارايي    

ويژگـي مهـم ايـن اوراق       . شـود   گـذاران فروختـه مـي      هها به سـرماي    ، موسسات مالي و شركت    ها  دولت

. آنها از يـك روز تـا يـك سـال اسـت      رسيد حجم معاملات آنها بالا و سر. د دار بودن آنهاست   سررسي

كنند ولـي در برخـي مـوارد بـه      گذاري مي هاين اوراق سرمايگذاران عمدتاً به طور مستقيم در   هسرماي

 . شود گذاري اين كار انجام مي ههاي سرماي ق صندوقطور غير مستقيم و از طري

 :ابزارهاي عمده بازار پول به قرار زيرند

بـه  . ك سـال اسـت     زير ي  هاداري كشورها منتشر شده و سررسيد آن        خزانه اين اوراق توسط      ::::اوراق خزانه اوراق خزانه اوراق خزانه اوراق خزانه 

 قيمت آتـي    ،، فروخته شده و در سررسيد     )لتنزي(ف  گيرد، در عوض با تخفي     وراق بهره تعلق نمي   اين ا 

ها يكي از ابزارهاي سياست پـولي در هنگـام           انتشار و فروش اين اوراق توسط دولت      . شود پرداخت مي 

 بـا   اوراق خزانـه  . سك ترين و پر معامله ترين ابزارهـاي بـازار پـول اسـت             ياين اوراق كم ر   . تورم است 

ارزش اسـمي، پرداخـت نقـدي اسـت كـه سـرمايه گـذار در سررسـيد دريافـت                  (تنزيل ارزش اسمي  

تفـاوت بـين قيمـت خريـد و ارزش اسـمي، عايـدي دريـافتي بـراي                  . شـود  فروختـه مـي   )  نمايد مي

، لذا نقش خاصي    سك عدم پرداخت ندارد   ، ري شود اوراق خزانه    از آنجا كه فرض مي    . گذار است   هسرماي



                       

               

 10

اين اوراق سررسيدهاي بـسيار كوتـاه مـدت و عايـدي مشخـصي       . نمايد هاي مالي ايفا مي    هرا در نظري  

 . شوند دارند و در بازارهاي فعال مبادله مي

بـراي خريـد و     ) معمـولاٌ موسـسات   (اي بين وام گيرنده و وام دهنـده            موافقتنامه  :قراردادهاي بازخريد قراردادهاي بازخريد قراردادهاي بازخريد قراردادهاي بازخريد 

كند  فروشد و موافقت مي    بهادار را به وام دهنده مي     ، اوراق   وام گيرنده . اق بهادار دولتي است   فروش اور 

 .لاٌ بالاتر از قيمت فروش است، آنهـا را بازخريـد كنـد            كه در تاريخ معين با قيمت مشخصي كه معمو        

اين اوراق نقش وثيقه را داشـته و     . تفاوت ميان قيمت خريد و فروش است      ، در حقيقت    نرخ بهره موثر  

. اسـت  روز   14سررسـيد ايـن قراردادهـا معمـولاٌ كمتـر از            . تدر واقع يك نوع روش تأمين مالي اس ـ       

شـود وجـود دارد كـه        دار ناميده مي   كه قرار دادهاي بازخريد مدت    تري   قراردادهاي بازخريد بلندمدت  

 .  روزه يا بيشتر است30سرررسيد آنها غالباٌ 

 مشخصي كه عمـلاٌ زيـر       ها با نرخ بهره و سررسيد      اين اوراق به وسيله بانك    : : : : گواهي سپرده قابل معامله   گواهي سپرده قابل معامله   گواهي سپرده قابل معامله   گواهي سپرده قابل معامله   

، ايـن اوراق را در بـازار        دتوانـد پـيش از سررسـي       گردد و دارنـده آنهـا مـي        ، منتشر مي  ك سال است  ي

، قابل معامله بوده و اصـل و بهـره آنهـا در تـاريخ سررسـيد                  بورس اوراق مذكور در بازارهاي   . بفروشد

 . گردد پرداخت مي

هـاي معتبـر داراي تـوان مـالي قـوي منتـشر              كت اسناد كوتاه مدتي است كه توسط شر       :اوراق تجاري اوراق تجاري اوراق تجاري اوراق تجاري 

، معمولاٌ اين اوراق بدون وثيقه بوده و سررسيد         دههاي صادر كنن    به دليل اعتبار بالاي شركت     .شود مي

 از اوراق ن اوراقبازده و ريـسك اي ـ . شود فروخته مي) لتنزي(ف آنها نيز كمتر از نه ماه است و با تخفي     

 .خزانه بيشتر است

    بازار سرمايه بازار سرمايه بازار سرمايه بازار سرمايه اوراق بهادار اوراق بهادار اوراق بهادار اوراق بهادار 

تري برخـوردار بـوده     ن مقايسه با اوراق بهادار بازار پول از درجه نقدشوندگي پايي          ن گروه از اوراق در    اي

 ريسك و بازده ايـن اوراق      . باشد  و يا سررسيد آنها بيش از يك سال مي         د هستند و عمدتاٌ فاقد سررسي   
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 از ابزارهـا ابتـدا بـه بررسـي اوراق قرضـه و               دراين گروه  . است ، در حد بالاتري    پول نسبت به ابزارهاي  

 . پردازيم سپس سهام ممتاز مي

    اوراق قرضه اوراق قرضه اوراق قرضه اوراق قرضه 

تواند بـدان وسـيله منـابع مـالي بلنـد             اوراق قرضه از جمله ابزارهاي مالي هستند كه يك شركت مي          

اوراق قرضه اسـنادي    . كند  دارندة اوراق قرضه نيز درآمد ثابتي را براي خود كسب مي          . مدت تهيه كند  

را در ) بهـره سـالانه  (كنـد مبـالغ معينـي      مـي وجب آنها شـركت انتـشار دهنـده تعهـد    است كه به م 

. پرداخـت كنـد   اصل مبلغ را    ) دسررسي(و در موعد مقرر   . هاي خاص به دارندة آنها پرداخت كند        زمان

يـا  (قرار دادي كه شامل شرايط و توافق طرفين قرارداد، يعني منتشر كننده و دارندگان اوراق قرضـه               

 .نامند است را توافقنامه يا قرارداد اوراق قرضه مي) نماينده آنها

     اوراق قرضه  اوراق قرضه  اوراق قرضه  اوراق قرضه هايهايهايهاي    ويژگيويژگيويژگيويژگي

دارنده يك برگه از اوارق قرضه، بستانكار شركتي است كه ايـن بـرگ را منتـشر                 :  سند بستانكاري  -1

ي در  او به عنوان بستانكار حق دريافت اصل مبلـغ اسـمي و بهـرة آن را دارد و حقـوق و                    . كرده است 

سند قرارداد وام تعيين شده است، ولي دارنده اوراق قرضـه هـيچ نـوع مـالكيتي در شـركت نـدارد و                     

 .به او نخواهد رسيد) شود كه به سهامداران پرداخت مي(چيزي از بابت سود سهم 

 معمولاً اوراق داراي سررسيد مشخص هستند برخي از اوراق قرضه در يك مقطع              :د تاريخ سررسي  -2

اي كـه اكثـر آنهـا         شوند به گونـه     تدريج سررسيد مي  ه  شوند و برخي ديگر ب      ي سررسيد مي  معين زمان 

 .قبل از سررسيد باز خريد خواهند شد

 .معمولاً اوراق قرضه داراي ارزش اسمي مشخص هستند:  ارزش اسمي-3

 اگر شركتي كه اوراق قرضه منتشر كرده است ورشكست شود، دارنـدگان اوراق قرضـه در         :  اولويت -4

اگـر  . گذاري خود بر صاحبان سهام عـادي اولويـت دارنـد            رابطه با دريافت اصل و فرعي مبلغ سرمايه       
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، ترتيـب اولويـت آنهـا در قراردادهـاي مربـوط قيـد        ند نوع اوراق قرضه منتشر كرده باشـد       شركتي چ 

 .شود مي

 ممكن است شـركت     كنند؛ مثلاً   ها اقدام به انتشار اوراق قرضه با وثيقه مي           بعضي از شركت   : وثيقه -5

شـهرت هـستند     هـايي كـه داراي اعتبـار و         شركت. زمين و ساختمان خود را وثيقه اوراق قرضه دهد        

 .دهند  معمولاً اوراق قرضه بدون وثيقه انتشارمي

هـاي شـركت حـق رأي      به طور كلي دارندگان اوراق قرضه در زمينه تصميم گيري     : عدم حق رأي   -6

هاي   گيري  دگان نوع خاصي از اوارق قرضه در موارد خاصي، در تصميم          ندارند، ولي امكان دارد كه دارن     

) هـاي ديگـر   هاي ديگر يا در مورد ادغام شـركت در شـركت   مثل انتشار و فروش اوراق قرضه     (شركت  

ت نكنـد،  فراتر اينكه، اگر شركتي شرايط مندرج در قرارداد اوراق قرضه را رعاي  . داراي حق رأي باشند   

 .هاي شركت اعمال قدرت كنند توانند بر بسياري از فعاليت  ميق قرضهدارندگان اورا

بـه خريـدار    ) مـستقيماً ( اگر اوراق قرضه به صورت عرضه اختـصاصي          : امين دارندگان اوراق قرضه    -7

فروخته شود فقط شركت منتشر كننده و خريدار طرف قرارداد هستند ولي اگر اوراق قرضه، به طـور                  

داران فروخته شود، غير از طرفين قرارداد يـك شـخص سـوم بـه نـام                 عمومي به تعداد زيادي از خري     

طرف قرارداد است كه به نماينـدگي از طـرف دارنـدگان اوراق قرضـه بـر                 ) Trustee(موسسه امين   

 .كند اجراي تعهدات شركت نظارت مي

عمـولاً   در گذشته وضع به اين گونه بود كه اوراق قرضه داراي نرخ بهره ثابت بودنـد و م                  :ه نرخ بهر  -8

 7براي مثال اگر، نرخ بهره سالانه اوراق قرضه بيست سـاله   . كرد  در طول عمر آنها اين نرخ تغيير نمي       

دانست كه اگر انتشار دهنـده اوراق قرضـه بـا بحـران مـالي                 شد، شخص خريدار مي     درصد تعيين مي  

  بهـره اكثـر    ولي در حـال حاضـر نـرخ       .  درصد به دست خواهد آورد     7مواجه نشود، بازدهي به ميزان      
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اوراق قرضه بـا نـرخ شـناور،        را  معمولاَ اينها   . باشد  شوند ثابت نمي    هايي كه به تازگي منتشر مي          قرضه

) مثـل اوراق خزانـه    (ميزان بهره آنها در آينده به نرخ بهره ساير اوراق بهادار رايـج در بـازار                 . نامند  مي

 .بستگي دارد

 

    انواع اوراق قرضه انواع اوراق قرضه انواع اوراق قرضه انواع اوراق قرضه 

اوراق قرضه بي نام متعلق بـه همـان كـسي كـه اوراق را در     ) : Bearer Bond((((اوراق قرضه بي نام اوراق قرضه بي نام اوراق قرضه بي نام اوراق قرضه بي نام  -1

شـركت منتـشر كننـده ايـن نـوع اوراق           . اختيار دارد و لازم نيست مالكيت وي در جايي ثبت گـردد           

داندكه مالكان اوراق قرضه چه كساني هستند؛ از اين رو همراه اين اوراق قرضـه تعـدادي كـوپن                نمي

توانـد در     بر روي آنهـا تـاريخ دريافـت بهـره نوشـته شـده و دارنـده اوراق مـي                   بهره ضميمه شده كه     

تغييـر مالكيـت ايـن      . هاي مشخص شده با در دست داشتن كوپن، بهره را از بانك دريافت كند               زمان

 .باشد اوراق آسان است و نيازي به ثبت نمي

 اسم و آدرس صاحب ورقه در در اين نوع اوراق،): Registered Bond) () () () (ثبت شدهثبت شدهثبت شدهثبت شده((((اوراق قرضه با نام اوراق قرضه با نام اوراق قرضه با نام اوراق قرضه با نام  -2

شودو پولهـايي كـه شـركت بايـد از بابـت اوراق قرضـه بـه         دفاتر شركت انتشار دهنده اوراق ثبت مي 

نقل و انتقال اينگونـه اوراق      . شود  صاحب آن پرداخت كند مستقيماً از طريق پست براي او ارسال مي           

پـس از اينكـه   . ا امضاء كرده باشـد  گردد كه صاحب آنها اسناد و مدارك انتقال ر          در صورتي ميسر مي   

 .شود اوراق به نام خريدار جديد گرديد از نظر شركت وي مالك جديد آن اوراق شناخته مي

اي هستند كه پس از انتشار اوليه آنها، به كـرات در بـازار    اوراق قرضه) Active Bond((((قرضة فعال قرضة فعال قرضة فعال قرضة فعال  -3

 .شوند معامله مي
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وراق قرضه اي  است كه درآن شركت منتشر كننـده ايـن    ا))))Callable Bond((((قرضة قابل بازخريد قرضة قابل بازخريد قرضة قابل بازخريد قرضة قابل بازخريد  -4

شـود، اوراق را      اختيار را دارد تا هر زماني كه بخواهد تحت شرايطي كه هنگام نشر اوراق مشخص مي               

 .از دارندگان بخرد

ايـن نـوع اوراق قرضـه همـراه بـا اختيـار فـروش صـادر         ) Putable Bond(قرضه قابل فروش  -5

را دارد كه اوراق قرضه را به قيمـت و شـرايط مـشخص شـده در بـرگ                   شود و دارنده اين اختيار        مي

 .اختيار فروش، بفروشد

دارندگان اين نـوع اوراق قرضـه هـيچ پـولي بـه      ) Zero Coupon Bond(قرضه با بهرة صفر  -6

به همين دليل اين نوع اوراق قرضه بـه صـورت تنزيلـي و بـه قيمـت                  . كنند  عنوان بهره دريافت نمي   

 .شوند  شان فروخته مي كمتر از ارزش اسمي

در اين نـوع اوراق قرضـه شـركت انتـشار     ) Sinking Fund Bond(قرضه با وجوه استهلاكي  -7

گـذارد و پـس ايـن          اش كنار مـي     دهنده اوراق، هر ساله مبلغ معيني را براي باز خريد  اوراق منتشره            

 .اوراق ريسك عدم پرداخت ندارند

ــه قرضــه: Serial Bondقرضــة ســريال  -8 ــاوتي اســت و اي اســت ك  داراي سررســيدهاي متف

 .گذاري خود انتخاب كند بق با افق سرمايهد قرضه را مطاگذار بايد سررسي سرمايه

اي اسـت كـه پرداخـت اصـل و بهـرة آن       اوراق قرضـه ) Guaranteed Bond(قرضة تضميني  -9

ضه را  گذاري اين نوع قر     شود و معمولاً براي حجم عظيم سرمايه        توسط يك شركت معتبر تضمين مي     

 .كنند منتشر مي

شـود و   اي است كه توسط دولـت منتـشر مـي    قرضه) Government Bond( قرضة دولتي  -10

 .باشد داراي كمترين ريسك مي
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    ::::ارزش اوراق قرضهارزش اوراق قرضهارزش اوراق قرضهارزش اوراق قرضه

 همانند سهام عادي ميبايست ارزش عايدات آتي هر قرضه را تنزيل            ،براي محاسبه ارزش اوراق قرضه    

كند    را به عنوان بهره پرداخت مي Iاي كه هر ساله مبلغ ثابت  رضه اوراق قبراي مثال ارزش. نماييم 

 : ميباشد را ميتوان به صورت زير محاسبه كردnو داراي سرسيد در سال 

)١()١()١(١(
...........

٢١

kkkk
nn

parIII
V

++++

++++= 

باشـد كـه در تـاريخ سررسـيد دارنـده اوراق        بيانگر ارزش اسمي اوراق قرضه مي parدر فرمول فوق

 .كند قرضه دريافت مي

    ))))Preferred Stock((((سهام ممتاز سهام ممتاز سهام ممتاز سهام ممتاز 

سهام ممتاز نوعي از سهام است كه دارنده آن نسبت به درآمدها و دارائيهاي شركت، حق يـا ادعـاي                    

نامند؛ زيرا هـم ويژگـي اوراق         مي) hybrid(سهام ممتاز را اوراق بهادار دورگه       . محدود و معيني دارد   

 : به شرح زير استها اين ويژگي. قرضه و هم خصوصيت سهام عادي را دارد

در شـركت اسـت و از ايـن حيـث          ) براي دارنـده آن   (سهام ممتاز در بردارنده نوعي حق مالكيت         -1

 .باشد شبيه سهام عادي مي

 )مثل سهام عادي(سهام ممتاز سر رسيد ندارد و عمر آن به عمر شركت بستگي دارد  -2

اق قرار دهد زيرا سـهامداران      هاي خود را وثيقه يا رهن اين اور        شركت انتشار دهنده نبايد دارائي     -3

 .شوند ممتاز خود از مالكان شركت محسوب مي

البته پرداخت سـود منـوط      ) همانند ارواق قرضه  (شود    به دارندگان سهام ممتاز سود پرداخت مي       -4

 .تواند پرداخت سود را تضمين كند به اين است كه شركت سود كند لذا شركت نمي
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اگـر  . فت سود سهام، بر دارندگان سهام عادي حق تقدم دارنـد   دارندگان سهام ممتاز، از نظر دريا      -5

شركتي در يك سال به خصوص، نتواند پولي بابت سود سهام به صاحبان سهام ممتاز بپـردازد، حـق                   

 .ندارد چيزي بابت سود سهام به دارندگان سهام عادي پرداخت نمايد

ان عـادي از نظـر دريافـت    اگر يك شركت منحل شود، دارندگان سهام ممتاز نسبت به سـهامدار        -6

تا زماني كه حق و حقوق سهامداران ممتـاز پرداخـت نگـردد، صـاحبان               . ادعاي خود حق تقدم دارند    

 .گونه پولي از شركت ندارند سهام عادي حق دريافت هيچ

دارندگان سهام ممتاز اغلب حق رأي ندارند مگر در موارد بسيار خاصي كه بايد از قبل مـشخص                   -7

 ، )در صـورت وجـود سـود    (در موعد مقـرر سـود سـهام ممتـاز را پرداخـت نكنـد                مثلاٌ شركتي   . شود

فراتـر  . سهامداران ممتاز از حق انتخاب تعداد معيني از اعضاي هيأت مديره برخـوردار خواهنـد شـد                

اينكه، در مواردي، صاحبان اين سهام نسبت به فروش سهام ممتاز يـا اورق قرضـه قابـل تبـديل بـه                      

 .شوند  حق رأي ميسهام ممتاز نيز داراي

    

    انواع سهام ممتاز انواع سهام ممتاز انواع سهام ممتاز انواع سهام ممتاز 

 در اين نوع سهام ممتاز، اگر سود سهام ممتاز يك سال پرداخـت           ):):):):تجمعيتجمعيتجمعيتجمعي((((سهام ممتاز جمع شونده     سهام ممتاز جمع شونده     سهام ممتاز جمع شونده     سهام ممتاز جمع شونده      )1

گونه سودي را بـه سـهامداران         شود و شركت حق پرداخت هيچ       نشود اين حق به سال بعد منتقل مي       

از آنجا كه   . شده در سالهاي قبل را بپردازد     عادي نخواهد داشت، مگر اينكه سود سهام ممتاز انباشته          

ترين راه بـراي جلـب        هيچ نوع الزام قانوني به پرداخت سود به سهامداران ممتاز وجود ندارد، مناسب            

تواند از اين طريق      باشد زيرا شركت مي     گذاران، انتشار سهام ممتاز از نوع جمع شونده مي          نظر سرمايه 

 .طمئن سازدخريداران را از دريافت سود سهم، م
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باشد كـه درآن دارنـدگان سـهام ممتـاز عـلاوه بـر                نوعي سهام ممتاز مي   : سهام ممتاز مشاركتي   )2

شوند يا مشاركت     دريافت ميزان معيني سود سهام، در تقسيم سود با صاحبان سهام عادي سهيم مي             

ي كسي كه داراي سهام ممتاز مشاركتي است فقـط زمـاني حـق مـشاركت در سـود اضـاف                   . كنند  مي

 .شركت را دارد كه صاحبان سهام عادي، ميزان معيني سود سهام دريافت كرده باشند

دارندگان سهم ممتاز قابل تبديل حق دارند در صـورت تمايـل، سـهام              : سهام ممتاز قابل تبديل    )3

بديهي است كه نرخ تبديل اين سهام از قبل تعيين شـده            . دي تبديل كنند  اممتاز خود را به سهام ع     

 . ق قرار گرفته استو مورد تواف

    

    گذارگذارگذارگذار    مزايا و معايب سهام ممتاز از ديد سرمايهمزايا و معايب سهام ممتاز از ديد سرمايهمزايا و معايب سهام ممتاز از ديد سرمايهمزايا و معايب سهام ممتاز از ديد سرمايه

 : ر را در بر داردگذاران سهام ممتاز مزاياي زي از نظر سرمايه

 .كند گذار فراهم مي سهام ممتاز درآمد پيوستة قابل قبولي براي سرمايه) 1

 . ارجحيت دارندهنگام انحلال شركت، صاحبان سهام ممتاز نسبت به صاحبان سهام عادي) 2

گـذاري    تمايل دارند به عنوان سرمايه    ) هاي بيمه درآمريكا    براي مثال شركت  (ها    بسياري از شركت  ) 3

 درصد سود سهام آن اوراق، براي اين مؤسسات معاف از ماليـات             85سهام ممتاز خريداري كنند زيرا      

 .است

     سهامداران دارد  سهامداران دارد  سهامداران دارد  سهامداران دارد سهام ممتاز معايبي نيز برايسهام ممتاز معايبي نيز برايسهام ممتاز معايبي نيز برايسهام ممتاز معايبي نيز براي

كشند، اما بـازدة      ام ممتاز، سهم قابل توجهي از خطر مالكيت را بر دوش مي           اگر چه صاحبان سه    )1

 .ها محدود است آن

با اين كه نوسانات قيمت سهام ممتاز بيشتر از اوراق قرضه است، در عين حال بازدة اوراق قرضه                   )2

 .غالباً بيشتر از سهام ممتاز بوده است
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 .از در بسياري از كشورها وجود نداردحق قابل اجراي قانوني براي دريافت سود سهام ممت )3

 .شود سود سهام معوقة انباشته، به ندرت به صورت نقد كلاً تصفيه مي )4

هاي مالي، اوراق بهادار جديـدي ظـاهر    همراه با گسترش بازارهاي مالي و ايجاد نوآوري       ::::اوراق مشتقه اوراق مشتقه اوراق مشتقه اوراق مشتقه 

ن اوراق اصطلاحاً اوراق بهادار مشتقه      به اي . شدند كه ارزش خود آنها به تبع ارزش اوراق ديگري است          

 .شود گفته مي

هاي آتي و تاخت اشاره كـرد كـه          ، پيمان ر معامله توان به اوراق اختيا     ابزارهاي مشتقه مي   ترين  از مهم 

 . پردازيم در ادامه به بررسي هريك از آنها مي

    ))))Option((((اوراق اختيار معامله اوراق اختيار معامله اوراق اختيار معامله اوراق اختيار معامله 

امـا موظـف    (ار معامله، حـق دارد      ، دارنده اختي  ه طبق آن   است ك  ، اوراق بهاداري  ار معامله  اوراق اختي 

 تاريخ معينـي بـا قيمـت مـشخص معاملـه       تارا) قبيل سهام عادي   از (كه اوراق بهادار خاصي   ) نيست

تواند شامل اختيار معامله بر روي سهام، اوراق قرضـه و ارزهـاي خـارجي و سـاير                اين اوراق مي  .  كند

ختيارات معامله تحت عنوان بورس مبادلـه اختيـار معاملـه شـيكاگو        اولين بورس مبادله ا   . موارد باشد 

)C B O E ( گـذاران اجـازه داده شـد تـا اختيـارات        تأسيس شد و در آن به سرمايه1973در سال

 ت آن با ادامة فعاليت اين بورس و موفقي      . بر روي سهام عادي را مبادله كنند      ) خريد و فروش  (معامله  

اوراق اختيـار معاملـه بـه دو        .  اوراق بهادار مثل اوراق قرضه نيز ابداع شـد         اختيار معامله بر روي ساير    

 :شوند  دسته كلي تقسيم مي

1( Call option) سـاير اوراق  (دهد كه سـهام   اين اوراق اين اختيار را به دارنده مي) اختيار خريد

. ي كنـد  خريـدار ) انتـشار دهنـدة اوراق    (شركت خاصي را به قيمت معين، از شخص معينـي           ) بهادار

قيمت سـهامي كـه   ) تاريخ معين(كند كه در آينده  گذار با اين اميد اين اوراق را خريداري مي  سرمايه

 اختيار خريد بر روي آن صادر شده از قيمتي كه در برگ اختيار خريد توافق و معين شده فراتـر رود                     
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خريداري كند و از اين راه بـازده        تر از قيمت بازار       و فرد بتواند در آن تاريخ آن سهم را با قيمت پائين           

كنـد    كند بايد به اندازة ادعـايي كـه مـي           شخصي كه اوراق اختيار معامله را منتشر مي       . بدست بياورد 

 دلار  50 را كه دارايي قيمت روز       A سهم، سهام  100كند كه طبق برگه اختيار خريد،         مثلاَ ادعا مي  ( 

) كند   دلار ادعا مي   5500خرد يعني كلاً      دلار مي  55، به قيمت    2005باشد در تاريخ اول سپتامبر        مي

اگر در سر   .  به ضمانت بگذارند   )آيد  كه براي رفع هرگونه اختلاف به وجود مي       (در اتاق پاياپاي بورس     

رسيد تعيين شده، قيمت روز سهم مورد نظر از قيمت توافق شده كمتر باشد، اختيار خريد آن سهم                  

اگـر  . شود  ف خريد اختيار كرده متضرر مي     ردازة پولي كه ص   هيچ ارزشي نخواهد داشت و شخص به ان       

تا تاريخ سر رسيد رفته رفتـه قيمـت   ) Call option(در طول تاريخ انتشار برگ اختيار خريد سهم 

 و از قيمت توافق شـده فراتـر رود قيمـت            ابدسهمي كه اختيار خريد بر روي آن بسته شده افرايش ي          

  و قبل از آن برگ Aاگر به نمودار زير توجه كنيد در نقطة . بديا برگ اختيار خريد نيز افزايش مي

 دلار كـه در آن توافـق        50 ندارد ولي بعد از اينكه قيمت سهم از مرز           ياختيار خريد سهام هيچ ارزش    

    .گردد شده است فراتر رود برگ اختيار خريد نيز داراي ارزش مي

 قيمت اختيار خريد                                                                                              

       Call option 
 

        

       B 
 

  A                             قيمت سهم                      

              55                 50  

 

 ))))Put option((((اختيار فروش اختيار فروش اختيار فروش اختيار فروش  ))))2222

دهد كه سهام شركت خاصي را به قيمت معين در تاريخ معيني               به دارنده مي   اين برگ، اين اختيار را    

اند و    كنند كه يك سهم خاصي را خريداري كرده         معمولاً اشخاصي از اين اختيار استفاده مي      . بفروشد

كنند و بـا خريـد        هاي بعد كاهش يابد احساس نگراني مي       از اينكه قيمت اين سهم شايد در طول ماه        
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مـصون نگـه   ) خطـر كـاهش قيمـت سـهام    (روش، به نوعي خود را در برابر اين ريسك         برگ اختيار ف  

 .براي مثال فرض كنيد. دارند مي

 دلار خريـداري كـرده و نگـران         50 را در ا ختيار دارد و اين سهام را به قيمت             A سهم   1000فردي  

ك بـرگ اختيـار     توانـد امـروز ي ـ       ماه كاهش پيدا خواهد كرد او مـي        3اين است كه اين سهم  بعد از         

 50 را بـه قيمـت   A سـهم  1000 ماه 3اين سهم را با اين شرايط كه بعد از ) Put option(فروش 

اين برگ اختيار فروش بعد از انتشار آن به شرطي داراي ارزش            . بفروشد، بخرد ) يا بيشتر از آن   (دلار  

براي مثـال اگـر     .  برسد تر  هاي پايين   و به قيمت    دلار كاهش يابد   50خواهد بود كه قيمت آن سهم از        

 دلار گردد برگ اختيار فروش هـيچ ارزشـي نخواهـد         50بيشتر از   .  در تاريخ سررسيد   Aقيمت سهم   

برسـد ايـن بـرگ      ) Bنقطـه   ( دلار   40 دلار كاهش يابد و مثلاً بـه         50داشت و برعكس اگر قيمت از       

 .داراي ارزش خواهد بود

  قيمت                                                           

                   Put Option       

               B   

A 

 
50            40 

    ار معامله از لحاظ زمان استفاده ار معامله از لحاظ زمان استفاده ار معامله از لحاظ زمان استفاده ار معامله از لحاظ زمان استفاده انواع اوراق اختيانواع اوراق اختيانواع اوراق اختيانواع اوراق اختي

 :توان به دو نو  ع تقسيم كرد  اوراق اختيار معامله را مي

اي  ونـه اگر قرار داد اوراق اختيـار معاملـه بـه گ   ) : America option(اختيار معاملة آمريكايي  -1

از حق خود اسـتفاده     ) پيش از سررسيد نهايي   (بتواند در هر زمان     ) برگ(بسته شود كه دارنده اورا ق     

 .نامند مي» اوراق آمريكايي«كند آن را 

اگر در برگ قرار داد اختيار معامله، اين جملـه  ) : European option(اختيار معامله اروپايي  -2

» اوراق اروپايي «تواند از آن حق استفاده كند آن را           انقضا مي قيد شده باشد كه دارنده، تنها در زمان         

 .تواند از حق خود استفاده كند  دارنده اين اوراق تنها در زمان انقضا مي. نامند مي
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به معني محل  يا مكـان صـدور برگهـاي           » اروپايي«و  » آمريكايي«لازم به يادآوري است كه دو واژه        

 .اختيار معامله سهام نيستند

         معامله معامله معامله معاملهياريارياريار اخت اخت اخت اختييييردهاردهاردهاردهاكاربكاربكاربكارب

  عمل بر اساس اطلاعات خاصعمل بر اساس اطلاعات خاصعمل بر اساس اطلاعات خاصعمل بر اساس اطلاعات خاص----1

 يمتهـا  ق ي گـذار نـسبت بـه رونـد آت ـ         يه است كـه سـرما     ي معامله زمان  يار از موارد استفاده اخت    يكي 

 يـا  و   يمتهـا  ق يخي مطالعه رونـد تـار     يق اطلاعات ممكن است از طر     ينا.  داشته باشد  ياطلاعات خاص 

بـه  . يـد  بـه وجـود آ     يـي  دارا يك در مورد بازار     ي خاص يطا و به وجود آمدن شر     ين اطلاع از وضع قوان   

 ،يافـت  خواهـد    يش شـاخص سـهام افـزا      يمـت  كـه ق   يم مثال اگر بر اساس اطلاعات برآورد كن       عنوان

 .  سودآور خواهد بوديد خريار اختيلتحص

 80 به حـداكثر     ،ينده در شش ماه آ    A سهم   يمت ق شود ي م ينيب يش كه پ  يد عنوان مثال فرض كن    به

 مناسـب  ياسـتراتژ .  شـود يـشتر  واحـد ب 80 سهم از ين ايمت كه ق  يرسد به نظر م   يدسد و بع  واحد بر 

 يقـت در حق . باشـد  ي آن م  ي واگذار يا و   يكسان دوطرفه   يارهاي اخت يب ترك يل تحص ،يط شرا ين ا يبرا

 ي مناسـب  يمنـي  ا يهتواند حاش  ي واحد م  80 يمت و فروش به طور همزمان در ق       يد خر يار اخت ذاريواگ

 و  يد خر ياراخت (يارها از اخت  يك يچ، ه  واحد باشد  80 معادل   يد سررس يخ در تار  يمت اگر ق  . كند يجادا

 قيمـت  حال اگر    يندر ع .  شما خواهد شد   يد عا يار اخت يگذار يمت و ق  شوند ياعمال نم )  فروش ياراخت

. د اعمال نخواهد ش   يگري و د  شود ي اعمال م  يارها از اخت  يكي،   واحد باشد  80 از   يشتر ب يا كمتر   ياراخت

 معاملـه گـردد، بـه    يـار  اختي از جمع بهـا يش بيد سررسيخ معامله در تاريار اختيمت كه ق يدر حالت 

 اعمال شـده    اختيار يمت معامله ها و ق    يار اخت ي معادل تفاضل جمع بها    ،يارها از اخت  يكيعلت اعمال   

 معاملـه در    يار اخت يمت شود ق  يني ب يش كه پ  ي اما در حالت   ،يد آ ي به وجود م   يان ز ،يد سررس يخدر تار 

  دو طرفـه   يارهـاي  اخت يـب  ترك يل تحـص  ، نوسانات خواهد داشـت    ياد ز يا به مقدار كم     يد سررس يختار
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 ي بهتـر  ينـد سـودآور   توا ي فروش به صورت همزمـان م ـ      يار اخت يا و   يد خر يار اخت يل تحص يا يكسان 

 . داشته باشد

 مثبت خواهد   يي نها يدي، عا شدها با   معامله يار اخت ي از جمع بها   يشتر ب يمت ق يير حالت اگر تغ   ين ا در

 اعمـال شـده     يمـت ها و ق    معامله يار محقق نشود به اندازه تفاضل مجموع اخت       يني ب يش پ يناگر ا . بود

 و  يكـسان  فـه  دو طر  يارهاي اخت يب ترك يدر صورت واگذار  . يدآ ي به وجود م   يان، ز يد سررس يخدر تار 

 . باشد ي حاصل نامحدود ميان، زيمت قيدنوسان شد

، چـرا كـه      معاملـه دارد   يار اخت يل به نسبت تحص   يشتري ب يسك معامله ر  يار اخت ي واگذار ي طور كل  به

 حاصـل از    يـان  كـه ز   ي معاملـه اسـت در حـال       يـار  اخت ي، بهـا  يار اخت يل حاصل از تحص   يانحداكثر ز 

 . باشد ي معامله نامحدود ميار اختيواگذار

        يسكيسكيسكيسك پوشش ر پوشش ر پوشش ر پوشش ر----2222

 بـه طـرف مقابـل       يـسك  فـروش ر   يا و   يسكشش ر  معامله پو  يار موارد استفاده اخت   ين از مهمتر  يكي

 . استيسكر

 كـه   يبـه طـور   .  گذاران قرار گرفتـه اسـت      يه، سالها در بازار كالا مورد توجه سرما       ي مال ي ابزارها اين

 .  خود را پوشش داده اندي ماليسك بازارها رين ايق گذاران از طريه از سرماياريبس

 ي و يـد فـرض كن  .  كـرده اسـت    يداري واحد خر  100 ي جار يمت اوراق بهادار الف را به ق      فردي: مثال

 يمـت  قيد قـادر بـه تحمـل نوسـانات شـد     يـز  ني نقـد يازهـاي  است و به لحـاظ ن     يز گر يسك ر يفرد

، ي درصـد  20 كرده اسـت تـا نوسـان         يزير  خود، برنامه  يبه عنوان مثال بر اساس توان مال      . باشد ينم

 فـروش بـا   يـار  اختيل مـسأله بـه تحـص     ني را داشته باشد و با توجه به ا        يمترات ق ييقدرت تحمل تغ  

 .كند ي واحد اقدام م120 يمت با قيد خريار اختي واحد و واگذار80 يمتق
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    ))))Warrants((((اختيار خريد اختيار خريد اختيار خريد اختيار خريد 

باشـد و اختيـار خريـد      مـي call optionه از لحاظ ماهيت شبيه نوعي ديگر از اوراق بهادار است ك

كننـد امـا      هـا منتـشر مـي       يـن اوراق را شـركت     با اين تفاوت كـه ا     . دهد  سهام شركت را به دارنده مي     

optionها به دو دليل  شركت. نمايند ها را افراد حقيقي منتشر ميwarrantكنند  منتشر مي: 

كـسي حاضـر نيـست بـه شـركت وام       (تواند از اوراق قرضه استفاده كند         هنگامي كه شركت نمي    )1

دهنده خيالش راحـت باشـد كـه    كند تا وا م   را در كنار اوراق قرضه منتشر مي       warrant) بدهد

شركت اگر در كارش موفق شد و قيمت سهام شركت افزايش يافت وام دهنده نيز بتواند از ايـن                   

 .موضوع استفاده كند

آورد يكي بـه هنگـام عرضـه          شركت با يك عرضه عمومي، منابع مالي را در دو مقطع بدست مي             )2

فروشد چون به صـورت رايگـان در           را مي  warrantاوراق قرضه و ديگري هنگامي كه دارندگان        

 .نمايد حال حاضر تأمين مالي مي

    قراردادهاي آتي قراردادهاي آتي قراردادهاي آتي قراردادهاي آتي 

 ) Forward Contracts(قراردادهاي آتي اختصاصي 

 امروز مـشخص    ,شود و در آن شرايط انجام معامله در آينده          قراردادي است كه بين دو نفر تنظيم مي       

 يك كالايي را با كيفيت مشخص، با قيمت و          كه شود  مثلاً طرف فروشنده قرارداد متعهد مي     . شود  مي

هاي مشخص در تاريخ معين به طرف خريدار تحويل دهد و طـرف خريـدار نيـز متعهـد                    ساير ويژگي 

ارزش يـك پيمـان آتـي اختـصاصي         . شود كه بهاي اين كالا را در تاريخ مـذكور پرداخـت نمايـد               مي

تواند مثبـت يـا       كه مي . گردد  ن مي تعيي» قيمت مورد انتظار آتي   «و  » قيمت تحويل «برحسب تفاوت   

اگـر پـس از     . هنگام بستن قرارداد، ارزش يك برگ پيمان آتـي اختـصاصي صـفر اسـت              . منفي باشد 

 چندي، قيمت مورد انتظار آتي آن قلم دارايي افـزايش يابـد، ارزش پيمـان نامـه بـراي خريـدار بـالا              
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 بـا . توانـد اتفـاق بيافتـد     هـم مـي  عكس قـضيه  . يابد  رود، در صورتي كه براي فروشنده كاهش مي         مي

ها، تغيير خواهد كرد، در حـالي كـه           بيني   انتظار آتي به خاطر تغيير پيش      ، قيمت مورد   گذشت زمان 

يمت يكسان و همانند    ، اين دو ق   پس از بستن پيمان   . ماند  به همان مقدار باقي مي    )) قيمت تحويل (( 

 . ، همانند شوندنخواهند ماند، مگر اينكه بر حسب تصادف

، دارايـي مـورد معاملـه را بـه     فروشـنده . شـود  يك پيمان آتي اختصاصي كلاٌ در سررسيد تسويه مـي         

، دريافـت   شود  ، كه بر اساس قيمت تحويل محاسبه مي       دهد و در ازاي آن پول نقد        خريدار تحويل مي  

 گـذارد، همـان قيمـت مـورد        كند؛ تنها متغير كه روي ارزش برگ پيمان آتي اختصاصي تأثير مي            مي

 . باشد انتظار آتي آن قلم دارايي مي

از آنجـا  . هاي بهره كـاربرد دارد  گونه كالا، ارزهاي خارجي و نرخ  اين نوع قراردادها در مورد مبادله هر  

چندان قابل معامله نيـستند  ) Forward Contracts(آتي اختصاصي ) قراردادهاي(هاي  كه پيمان

شـرايط  . ايجـاد شـدند  ) Future Contracts(ملـه  هاي آتـي قابـل معا   براي رفع اين مشكل پيمان

شود نفت دبي،     مثلاً گفته مي  .  استاندارد است  Forward بر خلاف قراردادهاي     Futureقراردادهاي  

 .مت متفاوتهاي تحويل متفاوت و نيز قي  بشكه، بنادر شمال براي زمان5000

اينكه ريسك عـدم ايفـاي تعهـد از         تواند تغيير كند و به خاطر         قيمت كالاي مورد معامله، هر روز مي      

بين برود بايد هر يك از طرفين مبلغي را به عنوان ضمانت انجام معامله در اتاق پاياپاي بورس وديعه                   

اتـاق  «هر نـوع جـنس يـا كـالايي          . شود  هاي پيمان آتي در بورس انجام مي       هداد و ستد برگ   . بگذارند

كنـد و     ن واسطه بين خريدار و فروشنده عمل مي       اين اتاق به عنوا   . مخصوص به خود را دارد    » پاياپاي

در مقابل خريدار مسئوليت فروش و تحويل جنس و در مقابل فروشنده مسئوليت خريـد و پرداخـت                  

 اتاق پاياپاي بورس به هنگام هرگونه تغيير در قيمت كالاي مـورد معاملـه در               . نمايد  وجه را قبول مي   
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براي مثـال اگـر   . كند دازة تغيير قيمت كالا تغيير ايجاد ميهاي وديعه خريدار و فروشنده به ان     حساب

كند و بالعكس بـا ايـن         كالا گرانتر شده باشد از حساب فروشنده كسر و به حساب خريدار منظور مي             

 .شود كار در ريسك عدم ايفاي تعهد هر يك از طرفين را از بين برده مي

    كاركردهاي پيمان آتي كاركردهاي پيمان آتي كاركردهاي پيمان آتي كاركردهاي پيمان آتي 

هاي مختلف بـه بـازار آتـي مراجعـه و قراردادهـايي منعقـد                ا و خواسته  ازهافراد مختلف با توجه به ني     

برايند قراردادهاي برخي از اين افراد ممكن است صفر گردد، به اين معني كـه امكـان دارد                  . كنند  مي

ب ، كه بـدين ترتي ـ ت فروشندهيك قرار داد وضعيت خريدار داشته باشند و در قرارداد ديگر وضعي         در

 .كنند گر را خنثي مي، اثر يكديدر مجموع

هاي مختلف مـشاركت كننـدگان بـازار آتـي و يـا بـه عبـارتي كاركردهـاي            زه در اين قسمت به انگي    

 .مپردازي مختلف بازار آتي مي

    . . . . پوشش ريسكپوشش ريسكپوشش ريسكپوشش ريسك ----1111

ت استفاده از وضـعي   . باشد  آتي، استفاده از آن جهت پوشش ريسك مي        بردهاي اصلي پيمان  يكي از كار  

 . سك ناشي از تغييرات قيمت كالا و انواع نرخ ها را ازبين ببرد ريتواند  ميد خريا و يفروش

    بورس بازيبورس بازيبورس بازيبورس بازي    ----2222

هاي بازار براي رسيدن به      گروهي از مشاركت كنندگان بازار به دنبال بورس بازي و استفاده از فرصت            

اين گروه بر خـلاف افـرادي كـه بـه منظـور كـاهش ريـسك وارد ايـن بـازار                      . باشند  حداكثر سود مي  

، مكمل يكـديگر  ن دو گروهالبته وجود اي.  هستند ها ه دنبال كسب منافع از نوسانات قيمت      ، ب شوند  مي

، افرادي كه براي كاهش ريسك به اين        وجود نداشته باشند  دانيم كه اگر گروه بورس بازان        است و مي  

حـال  به هر   . ن قراردادها نخواهند داشت   ، كسي را به عنوان طرف مقابل در اي        كنند  بازارها مراجعه مي  

 .شـوند  ، گاهي متضرر و گـاهي متنفـع مـي         سكاين افراد با پذيرش ريسك و يا به عبارتي با خريد ري           
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 كـسب   هاي غير قـانوني بـراي      سك خود اغلب به روش     متأسفانه گروه بورس بازان براي كم كردن ري       

 از ايـن    گردد و تصور منفـي جامعـه       زنند كه اين جنبه باعث عدم كارايي بازار مي         ، دست مي  اطلاعات

 .باشد افراد نيز بدين سبب مي

  

    ) ) ) ) SWAP( ( ( ( قرار داد تاخت قرار داد تاخت قرار داد تاخت قرار داد تاخت 

، قـرارداد تاخـت نـام دارد كـه ابتـدا در سـال               يسك ر يريت مد  پراستفاده در گستره     ي از ابزارها  يكي

 قرارداد تاخـت پـول توسـط شـركت معـروف سـالومان              1981در سال   .  شد ي در لندن طراح   1979

 .   بودندIBM و شركت ي قرارداد بانك جهانين ايان مشترين كه اوليد و عرضه گرديبرادرز طراح

 از  يا  نـرخ ثابـت و مجموعـه        بـا  ي نقـد  يانهـاي  از جر  يا  طور خلاصه در قرارداد تاخـت، مجموعـه        به

 كـه بـه دنبـال    ي صـورت افـراد  ينبـد . شوند ي تاخت زده م   يكديگر با نرخ شناور با      ي نقد يها يانجر

 مشاركت كنندگان بـازار كـه بـه         ير نقد ثابت و سا    يانند، جر ست ه يمت از مواجهه با نوسانات ق     يزپره

 نقـد شـناور را بـر        يـان كننـد، جر   ي اسـتفاده م ـ   يسكها با قبول ر     فرصت ين از ا  يش حرفه خو  واسطه

 . ينندگز يم

 بـازار   يـن  وارد ا  يـدي شود و همـه روزه كـاربران جد        ي م يادي ز يها  از معاملات تاخت استفاده    امروزه

 مـشتقه   ي ابزارهـا  ير، از سـا    تـا كـاربرد    ي از هنگام معرف    شدن قرارداد تاخت   يرگسرعت فرا . شوند يم

 كـاهش   ي و حت ـ  يـسك  در پوشـش ر    يي سهولت اسـتفاده و كـارا      توان ي است كه علت آن را م      يشترب

 .  ذكر كرديشتر بي با فرصت هايطي شرايافتن يزها و ن نهيهز

، از جمله نـرخ سـود كـه         شود يعقد م  حاصل از معاملات مختلف من     ي نقد يان جر ي تاخت رو  قرارداد

.  آن مربوط به قرارداد تاخت نرخ سـود اسـت           قرارداد تاخت دارد و بازار عمده       استفاده را در   يشترينب

 و بازار كـالا مـورد       ي مال ي نام برد كه در بازارها     توان ي، قرارداد تاخت نرخ ارز و كالا را م         دست يناز ا 

 . گيرد ياستفاده قرار م
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    لا تاخت لا تاخت لا تاخت لا تاخت ساز و كار معامساز و كار معامساز و كار معامساز و كار معام

گـر    است كـه معاملـه     يا  معامله و واسطه   ين دارند و آن طرف    ي عموم يژگي و يك معاملات تاخت    كليه

 معاملـه   يـن در ا . شـود  ي خطـاب م ـ   يز بازار ساز ن   يا، بانك تاخت    گر  معامله ينا. شود ي م يدهتاخت نام 

 ين از طـرف   يكـي . نماينـد  ي خود را عنوان م ـ    يها ، درخواست گر تاخت مراجعه كرده     به معامله  ينطرف

 طـرف مقابـل     ر اساس نرخ ثابت است و معامله گـر         ب ي نقد يان چند جر  يا يكبه دنبال   ) طرف اول ( 

 يرمقـاد . كند تا همان درخواست را با نـرخ شـناور داشـته باشـد             ي جستجو م  ي و يرا برا ) طرف دوم (

 ول طـرف ا ، مبلـغ ثابـت  يـن  ا يافـت  و بـا در    شود ي م يثابت پرداخت شده با عنوان كوپن تاخت معرف       

 .  برد ي ميناز ب  رايي نرخ داراييرات تغيسكر

 يـداري  خر يـه  مـواد اول   يد مواد است و هر سه ماه با       ين برنامه تأم  ي شركت الف دارا   يد فرض كن  :مثال

.  اسـت ينـده  سـال آ ي بـرا  ي نقـد   جدول بودجـه   يه به دنبال ته   ي شركت  مال يرس مد  اسا ينبر ا . كند

 يـال  ر بل آن در مقا   ي ارز خارج  ي وارد كند كه نرخ برابر     يور خارج  كش يك را از    يه مواد اول  يدضمناً با 

داد  وارد قـرار   ي گـذار  يه با بانك سـرما    ، نرخ ارز  يسك پوشش ر  يشركت مزبور برا  .  نوسان است  يدارا

 هر   سال بر اساس نرخ ارز ثابت منـدرج در قـرارداد بـه بانـك                   يان كه در پا   ي به طور  يشود،تاخت م 

 به شـركت    جاريرز را بر اساس نرخ      ا نرخ   يز ن ي گذار يه و بانك سرما   ندك مي پرداخت   ي گذار يهسرما

 ـ         يانالبته در پا  .  پردازد  ميالف    قـرارداد  ين طـرف ين هر سه ماه تنها مابه التفاوت نرخ ثابت و شـناور ب

 شـركت الـف مابـه    ، بازار از نرخ قرارداد  كم تر شود  ي قرارداد اگر نرخ ارز جار     يندر ا .  يابد  ميانتقال  

 بـازار از نـرخ ثابـت قـرارداد          ي جـار  خ و بر عكس اگر نر     پردازد مي ي گذار يهفاوت را به بانك سرما    الت

بـدين  . شـود  مـي توسط بانك سرمايه گذاري به شركت الف پرداخـت     رقم مابه التفاوت       ، باشد يشترب

صورت شركت الف با مجموعه اي از پرداختهاي ثابت مواجه خواهد بود كـه در جـدول بودجةنقـدي                   

ن مالي كافي نيـز بـه آن اختـصاص داده خواهـد شـد و عملارًيـسك        ميگردد و منابع تأ    ميعكس  من

 . مربوط به تغييرات نرخ ارز را براي خود از بين ميبرد
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     گذاريگذاريگذاريگذاري    هاي سرمايههاي سرمايههاي سرمايههاي سرمايه    شركتشركتشركتشركت

گذاري كنند طريق اول آن اسـت كـه           توانند سرمايه   گذاران در بازارهاي مالي، به دو طريق مي         سرمايه

سـهام عـادي، انـواع      (ران به طور مستقيم در انواع اوراق بهادار موجود در بازارهـاي مـالي               گذا  سرمايه

كنند و به طور مستقيم از بازده اين اوراق به شكل سود تقسيمي               گذاري مي   سرمايه...) اوراق قرضه و    

 .گردند مند مي يا بهره، بهره

. گذاري غير مستقيم كننـد      قدام به سرمايه  توانند ا   گذاران مي   گذاري مستقيم، سرمايه    علاوه بر سرمايه  

 گـذاري كـه ايـن       هـاي سـرمايه     گذاري غير مستقيم عبارتست از خريد و فروش سهام شركت           سرمايه

اي   دست به تـشكيل مجموعـه     ) پرتفوي(گذاري    گذار از طريق ايجاد سبد سرمايه       هاي سرمايه    شركت

هاي مالي اي هستند كه بـه منظـور    ، شركتگذاري هاي سرمايه شركت. زنند متنوع از اوراق بهادار مي 

گـذاري غيـر مـستقيم ايـن          مزيت سرمايه . اند    گذاري در اوراق بهادار مختلف سازماندهي شده        سرمايه

حالا از طريق يك شـركت       ندشد     متحمل مي  ماگذاران  قبلاً مستقي     است كه سود يا زياني كه سرمايه      

گـذاري    هاي سـرمايه    هايي است كه شركت     ل هزينه شوند و تنها تفاوت شام      گذاري متحمل مي    سرمايه

 .كنند در ازاي خدمات دهي و ثبت و كنترل دريافت مي

 

    ::::شوندشوندشوندشوند    گذاري از لحاظ ميزان سرمايه به دو دسته تقسيم ميگذاري از لحاظ ميزان سرمايه به دو دسته تقسيم ميگذاري از لحاظ ميزان سرمايه به دو دسته تقسيم ميگذاري از لحاظ ميزان سرمايه به دو دسته تقسيم مي    هاي سرمايههاي سرمايههاي سرمايههاي سرمايه    شركتشركتشركتشركت

 Mutual) (گـذاري  هـاي مـشترك سـرمايه    صـندوق (گذاري با سرماية بـاز   هاي سرمايه شركت -1

(Funds .  كه بـه عامـة مـردم سـهام جديـد            اند  گذاري همواره آماده      هاي سرمايه  اين نوع شركت

بفروشند و در صورت تقاضاي سهامدار، سهام را به قيمتي كه برابر نسبت متناسب و ارزش كـل                  

 .كند شود، باز خريد مي اسبه ميباشد و در خاتمة هر روز مح گذاري شركت مي سبد سرمايه

) NAV(هـاي هـر سـهم         ي متكي به ارزش خالص دارايي     گذار  قيمت سهام صندوق مشترك سرمايه    

در (هـاي صـندوق       ارزش خالص هر سهم صندوق مشترك سرمايه گذاري را از راه كسر بـدهي             . است
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) گذاري كـرده  هايي كه شركت در آن سرمايه مجموعه سهام (از  ارزش بازار سبد سهام       ) صورت وجود 

 .آيد  دست ميو سپس تقسيم حاصل تفريق، بر تعداد سهام موجود به

 

 NAV   = هاي شركت  ارزش اوراق بهادار و دارايي–هاي شركت  بدهي

 تعداد سهام موجود شركت                                      

 

كنند تا آنجا كه ممكن است تمـام دارايـي خـود را بـه                 گذاري سعي مي    هاي مشترك سرمايه    صندوق

 كننـد تـا   كنند را نيز اجاره مـي  ني كه درآن فعاليت ميشكل اوراق بهادار حفظ كنند و حتي ساختما   

. هاي هر سهم را محاسبه كننـد         هر روز بتوانند براساس ارزش روز بازار، خالص ارزش دارايي          در پايان 

گذاري ديگر نيازي ندارند تا براي بررسـي و تحليـل             هاي سرمايه  گذاران با خريد سهام شركت      سرمايه

ها وجود دارد خود هزينه صرف كننـد بلكـه ايـن كـار را                 ام اين شركت  اوراق بهاداري كه در سبد سه     

ها   گونه شركت   سهام اين . دهند  ها انجام مي    گذاري خود شركت    گران مالي و كارشناسان سرمايه      تحليل

 .شود در بورس معامله نمي

 

    :::: ثابت ثابت ثابت ثابت    ةةةةگذاري با سرمايگذاري با سرمايگذاري با سرمايگذاري با سرماي    هاي سرمايههاي سرمايههاي سرمايههاي سرمايه    شركتشركتشركتشركت ----2222

گذاري با سـرماية ثابـت و مـشخص اسـت كـه       ههاي سرماي  گذاري، شركت   شكل ديگر شركت سرمايه   

هـا    دهند و سهام آن مانند سهام ساير شركت         گذاري را تشكيل مي     هاي سرمايه   درصد كمي از شركت   

هـا ثابـت اسـت و         تعـداد سـهام ايـن شـركت       . گيـرد   در بورس اوراق بهـادار مـورد معاملـه قـرار مـي            

اران خود و با پرداخت مبلغي بـه عنـوان   گذاران براي خريد و فروش اين سهام از طريق كارگز   سرمايه

هــاي  گــذاري، شــركت هــاي مــشترك ســرمايه بــرخلاف صــندوق. كننــد حــق كــارگزاري اقــدام مــي

توانند سهام خود را به كمتر و يا بيشتر از خالص ارزش دارايـي هـر       گذاري با سرمايه ثابت مي      سرمايه

گـذاران مـشخص      اد و توسط سرمايه   بفروشند، براي اينكه قيمت اين سهام در بازار آز        ) NAV(سهم  

 .شود مي
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        گذاريگذاريگذاريگذاري    مزاياي صندوقهاي سرمايهمزاياي صندوقهاي سرمايهمزاياي صندوقهاي سرمايهمزاياي صندوقهاي سرمايه

 : گذاري عبارتند از ههاي سرماي   صندوقعمده مزاياي اصلي

د قابليـت بازخري ـ  )  بـا سـرمايه متغيـر      عمدتا (هاي سرمايه گذاري    صندوق  يكي از بهترين مزاياي    -1

جـه نقدشـوندگي شـده و واحـدهاي         ، توسط خود صندوق است كه باعـث افـزايش در          سهام صندوق 

. دنماي ـ مـي ها را در رديف اوراق بهادار شبه نقد قرار داده و جانشين پـول                ن صندوق گذاري اي  هسرماي

 . الي ارائه نموده اندستم مهايي است كه صندوق ها به سي اين نقد شوندگي يكي از مهمترين ويژگي

اي و تخصصي يكسان بر وجوه كليه         حرفه تگذاري، اعمال مديري   ههاي سرماي  گر صندوق  مزيت دي  -2

مايه تـأثيري بـر   زان سـر بدين مفهوم كه مي ـ  . است) ا حقوقي  حقيقي ي  ،جزء يا عمده  (سرمايه گذاران   

نحوه اعمال مديريت مديران صندوق بر وجوه سرمايه گذاران ندارد، زيرا اين وجوه به صورت مجتمع                

 . شود ميگذاري  هدر اوراق بهادار سرماي

. گـذاران اسـت    ه، بـراي سـرماي     صندوق گذاري ه، خريد و فروش آسان واحدهاي سرماي      سومت   مزي -3

هـا بـا اعـلام يـك شـماره            صندوق ، هم فروشنده و هم خريدار سهام است و تمامي         را خود صندوق  زي

،  ه گـذار  گذار و با افتتاح يك شماره حساب مخصوص به نام سـرماي            ه، بدون حضور سرماي   گانتلفن راي 

 .دهند مي وفروش آنها را انجام عمليات خريد

، بـه    از سـهام  مختلـف      گذاري در تعـداد معينـي      هطبق نظريه نوين پرتفوي، سرماي    :  تنوع بخشي  -4

هـا بـا     ن صـندوق  اي ـ. شـود   مـي گـذاري منجـر      هكاهش چشم گير ريسك غيـر سيـستماتيك سـرماي         

 . بنديا مي، به هدف فوق دست  از سهامگذاري در دامنه وسيعي هسرماي

اي و در مقياسـي    حرفـه اي وه، به شيار صندوقاز آنجا كه وجوه در اختي     : هاي كمتر عملياتي   نههزي-5

هاي انفـرادي   گذاري ه كمي را در مقايسه با سرماي نسبتاهاي مبادلاتي  نه، لذا هزي  شوند  ميوسيع اداره   

 .گردد ميشوند، كه اين امر خود به افزايش بازدهي سرمايه گذاري منجر  ميمتقبل 
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    ) ) ) ) Pension Funds((((هاي بازنشستگي هاي بازنشستگي هاي بازنشستگي هاي بازنشستگي     ندوقندوقندوقندوقصصصص

هـا بـه منظـور پرداخـت          طرح بازنشستگي صندوقي است كه كارفرمايان خصوصي، دولتي يا اتحاديه         

هاي مناسب ماليـاتي آنهـا،        ها عمدتاً  به خاطر معافيت       اين طرح . كنند  مزاياي بازنشستگي درست مي   

ا لـشركة پرداختـي       ميـت و نيـز سـهم      هـاي بازنشـستگي حـائز اه        صـندوق . انـد   به سرعت رشد كرده   

هاي بازنشـستگي عبارتنـد    دو نوع صندوق. كارفرمايان از ماليت بر درآمد دولت در آمريكا معاف است  

 طـرح   در. مـشخص هاي بازنشستگي بـا مزايـاي       هاي بازنشستگي با سهم تعريف شده و طرح         طرح: از

 طرف كاركنان حائز شـرايط بـه        هاي مشخصي از    خت متعهد طرح فقط مسئول است پردا      اول باني يا  

طـرح بازنشـستگي بـا مزايـاي     . كنـد  طرح بكند، اما پرداخت حقوق بازنشستگي معيني را تعهد نمـي    

. كنـد   مشخص، پرداخت مبالغ معين در هنگام بازنشستگي به كارمندان حائز شرايط را تـضمين مـي               

هايي هستند كه     بال پوشش طرح  گذاري در انواع اوراق بهادار به دن        هاي بازنشستگي با سرمايه     صندوق

 .اند براي آنها تأمين مالي شده

    هاي مختلفهاي مختلفهاي مختلفهاي مختلف    هاي بيمه و بيمههاي بيمه و بيمههاي بيمه و بيمههاي بيمه و بيمه    شركتشركتشركتشركت

اي هـستند كـه در مقـام     هاي مـالي  هاي بيمة حوادث و اموال، واسطه       هاي بيمة عمر و شركت      شركت

هـاي بيمـه عمـر و     شـركت :  شـركتهاي بيمـه بـر دو نـوع هـستند     .كننـد   پذيرندگان خطر عمل مـي    

هـاي بيمـه، مـشتري را در           هر چند مهمترين رويدادي كه شـركت       .ي بيمه حوادث و اموال    ها  شركت

هـاي بيمـة عمـر        اي از فعاليت شـركت       بخش عمده  1970كنند مرگ است، از دهة        برابر آن بيمه مي   

 .هاي بازنشستگي بوده است هاي تمام عمر به شكل بيمه نامه عرضة پردا خت

بيمـة حمـايتي صـرف در برابـر خطـر           ) 1: به چهار نوع تقسيم كرد    توان    قراردادهاي بيمة عمر را مي    

مثـل  (گـذ اري      اي مركب از بيمة حمايتي و ابزار سرمايه         مجموعه) 2)  دار  مثل بيمه عمر مدت   (مرگ  

) مستمري سـاليانه  (بيمه در برابر خطر زندگي      ) 3فراگير و بيمة عمر متغير          ) بيمة سراسر عمر، بيم   
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هاي بازنشستگي طراحي شـده اسـت         گذاري كه اصولاً براي صندوق      سرمايههاي مختص     بيمه نامه ) 4

 ) گذاري مثل قراردادهاي تضمين شده سرمايه(

هاي بازنشستگي به عنوان ابـزاري        گذاري در صندوق    هاي مختص سرمايه    با توجه به اهميت بيمه نامه     

 .پردازيم نوين براي مديرت ريسك قدري به بحث در مورد آن مي

اين قراردادهـا را    . است) GIS(گذاري    گذاري، قرارداد تضمين شدة سرمايه      ه مختص سرمايه   نام  بيمه

قراردادهاي تـضمين شـدة     . كنند  هاي بازنشستگي خريداري مي     معمولاً تعهد كنندگان يا بانيان طرح     

، GISپذيرد كه در قبال دريافت حق بيمة واحـد، در سررسـيد               گذ اري شركت بيمة عمر مي       سرمايه

مبلغ اين قرارداد معادل است با حق بيمة پرداخت شـده بـه عـلاوة بهـرة                 .  دلار معيني بپردازد   مقدار

شـود؛ بـراي      كند ودر قرار داد ذكر مـي        انباشته شده يك نرخ بهره كه شركت بيمه آن را تضمين مي           

 بدين معني است كه در پايان پـنج %  10 پنج ساله، با تضمين نرخGIS  ميليون دلار10مثال، مبلغ 

 . دلار بپردازد16,105,100سال، شركت بيمة عمر تعهد دارد مبلغ 

. كننـد   هاي بيمة حوادث و اموال، مشتريان را در برابر طيـف وسـيعي از رويـدادها بيمـه مـي                     شركت

هاي صادره در     حق بيمة دريافت شده براي بيمه نامه      . شود  ها از دو منبع تعيين مي       درآمد اين شركت  

گذاري ذخاير كنار نهـاده بـراي مطالبـات آينـده و              يه از سرما  گذاري حاصل   هطول سال و درآمد سرماي    

 .ها مازاد اين شركت

         كارگزاران و خدمات نوين مالي كارگزاران و خدمات نوين مالي كارگزاران و خدمات نوين مالي كارگزاران و خدمات نوين مالي

وظيفة اصلي و سنتي يك كارگزار يا مؤسسه كارگزاري ايـن اسـت كـه بـراي مـشتريان خـود، اوراق        

ز افـزون بازارهـاي سـرمايه و افـزايش          بـا گـسترش رو    . ترين هزينه، بخرد با بفروشد      بهادار را با پائين   

رقابت بين كارگزاران مختلف، كارگزاران براي جلب رضايت بيشتر مشتريان خدمات ديگـري نيـز در                

 .كنيم در زير به برخي از اين خدمات اشاره مي. نمايند كنار وظيفة اصلي خود براي مشتريان ارائه مي
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 :بره گران مالي خ هاي مالي توسط تحليل ارائه تحليل -1

) Chartered Financial Analyst(گر مـالي خبـره    هاي كارگزاري تعدادي تحليل اغلب سازمان

گـران مـالي بـا        فدراسـيون تحليـل   . اند در استخدام خود دارند      گران مالي وابسته    كه به جامعه تحليل   

ورند و بـه  آ هاي آموزش رسمي به كار آموزان بورس از آنان امتحانات كتبي به عمل مي        برگزاري دوره 

اعطا ) C F A(گر مالي خبره  هاي آموزشي را با موفقيت بگذرانند گواهي تحليل كساني كه اين دوره

هـا و ابـزار       شـوند و بـا تجزيـه و تحليـل           ها مشغول به كار مي      گران در كارگزاري    اين تحليل . كنند  مي

 .كنند گذاران را راهنمايي مي اي مالي سرمايه نظرهاي حرفه

مخصوص كارگزاري و ارائه اطلاعات و خـدمات از         ) وب سايت ( اطلاعاتي     پايگاه طراحي و ساخت   -2

 .طريق اينترنت

 :هاي زير  خريد و فروش از قبيل سفارش) دستورات(هاي  قبول انوع سفارش -3

گذاري به كارگزار خود سـفارش خريـد و           گاهي يك شركت سرمايه    : انجام معامله بدون تغيير قيمت بازار     انجام معامله بدون تغيير قيمت بازار     انجام معامله بدون تغيير قيمت بازار     انجام معامله بدون تغيير قيمت بازار     

 .دهد مشروط بر آنكه باعث تغيير قيمت بازار نشود ي سهم ميفروش تعداد زياد

خواهند سفارش  شودكه نمي  اين نوع سفارش توسط مشترياني داده مي):):):):A O N((((سفارش يكجا يا هيچ سفارش يكجا يا هيچ سفارش يكجا يا هيچ سفارش يكجا يا هيچ 

كنـد   كارگزاري كه ايـن نـوع سـفارش را دريافـت مـي          . تكه شده و در چند دقيقه انجام شود         آنها تكه 

تواند كل سفارش را يك دفعه انجـام          كند كه مطمئن باشد مي      ح مي موقعي آن را در تالار بورس مطر      

 .گردد دهد اگر اين سفارش طبق نظر مشتري قابل اجرا نباشد باطل شده تلقي مي

بايـد تعـداد مـورد    « كند كارگزاري كه چنين سفارشي دريافت مي   : ))))FOK((((سفارش از نوع اجراي فوري      سفارش از نوع اجراي فوري      سفارش از نوع اجراي فوري      سفارش از نوع اجراي فوري      

 .شود ن صورت سفارش باطل ميسفارش را فوراً بخرد يا بفروشد، در غير اي

    ::::سبد گرداني سبد گرداني سبد گرداني سبد گرداني  ----4444

توانند علاوه بر كـاهش ريـسك، از          گذاران با ايجاد سبد متنوعي از سهام مي         با توجه به اينكه سرمايه    

هاي كارگزاري با توجه به بازده و ريسك مطلوب هـر             بازده مورد انتظاري نيز برخوردار شدند، شركت      

كننـد و در       سبد سهم براي اشـخاص حقيقـي و حقـوقي مـي            گذار اقدام به شناسايي و ايجاد       سرمايه
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بـا توجـه بـه اهميـت        . كنند  گذار در مديريت سبد سهام خود راهنمايي و كمك مي           ضمن به سرمايه  

 . پردازيم ميبه بحث در مورد  فرآيند آن ) مديريت پرتفوي ( سبد گرداني 

  محـدوديتهاي  ،ت سـرمايه گـذاري     بايـد سياس ـ   ،قبل از اقدام به هرگونه خريد و فروش اوراق بهـادار          

رايط، ، ميزان تحمل ريسك و ساير محدوديتهايي كه تحـت آن ش ـ           مربوط به سطح بازده مورد انتظار     

يا با كمك   ( تعيين ملاكهاي فوق توسط سرمايه گذار       . ، را تعيين نمود     بايستي پرتفوي تشكيل گردد   

. يـب پرتفـوي بهينـه ضـروري اسـت       قبل از انتخاب سهام و يا تعيين ترك       ،)مشاورين سرمايه گذاري  

متخصصين سرمايه گذاري در يك نگرش كلي معمـولاً يـك رويـة سـه مرحلـه اي را بـراي فرآينـد                       

 :نمايند ميمديريت پرتفوي پيشنهاد 

. توان پرتفوي موثري را تشكيل داد      مي ن ،بدون  يادگيري اصول مالي    : يادگيري اصول اساسي مالي    -1

 بيـشتر از  ، ارزش يـك ريـال امـروز   – 1: به زبان سـاده عبارتنـد از      ،يدو مفهوم كليدي در ادبيات مال     

 .  با ارزش تر از يك ريال نا مطمئن است، يك ريال مطمئن-2ارزش يك ريال فرداست؛ 

، است) سبد سهام  (   قدم بعدي ايجاد پرتفوي، بعد از يادگيري اصول اساسي مالي:::: ايجاد پرتفـوي    ايجاد پرتفـوي    ايجاد پرتفـوي    ايجاد پرتفـوي   ----2

رفتـه   آشنا شد و روابط رياضي به كـار       )) نظريه بازار سرمايه    (( اهيم  بدين منظور بايد با عناصر و مف      

 همچنين بايستي با مفاهيم ريسك و بـازدهي پرتفـوي و تنـوع بخـشي        . در نظريه پرتفوي را آموخت    

 . آشنا شد

، تغييـر   طشراي.  به حال خود رها كرد     توان آن را     ميپس از تشكيل پرتفوي، ن    : : : :  مديريت و حفاظت پرتفوي       مديريت و حفاظت پرتفوي       مديريت و حفاظت پرتفوي       مديريت و حفاظت پرتفوي      ----3333

 به منظور به روز نمايي پرتفوي طراحـي نمـود، و هميـشه              ك طرح نمايد و بدين منظور بايستي ي      مي

تواند به صورت فعال و يـا غيـر فعـال اداره     ميهر پرتفوي . اهداف مورد نظر در پرتفوي را اصلاح كرد       

ا هـا آشـن     ار معاملـه و مـشتقه     گذاري حق اختي   متي با اصول ق   همچنين مديران پرتفوي بايستي   . شود

 .  موزنداهاي ارزيابي عملكرد پرتفوي را بي وهآنها همچنين بايستي شي. شوند

 


