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  بازارهاي مالي و پولي -1

ناميده  بازار ،ها در آن مورد داد و ستد قرار گيرندبطور كلي هر جايي كه دارايي
هاي مالي مانند سهام و اوراق بازار مالي بازاري است كه در آن دارايي .شودمي

سازند و از اين بازارها جريان منابع را ساده مي .شوندمي قرضه خريد و فروش
 مؤسساتها و شركت ،گذاري خانوارهامالي و سرمايه تأميناين طريق امكان 

منابع مالي را از كساني كه به آن  ،بازارهاي مالي .آورندمي  فراهم را دولتي
ترين اصلي .نندكمي  دسترسي دارند به آنهايي كه به آن منابع نياز دارند منتقل

هاي ها و شركتخانوارها بنگاه :كنندگان در بازارهاي مالي عبارتند ازمشاركت
  . دولتي
 . هر شكل ازنيست براي مبادله داراييروري شرط ض ،بازار مالي فيزيكي وجود

تعيين قيمت از طريق روابط متقابل  ؛بازار مالي سه وظيفه مهم بر عهده دارد
 ،هافراهم نمودن مكانيسمي براي خريد و فروش دارايي ،خريدار و فروشنده

  كاهش هزينه معاملات.
ساس بر ا كنند معمولاًبازارهاي مالي كه تبادل اوراق بدهي را تسهيل مي 

كه جريان  ، بازارهاييبازارهاي ماليدر  .شوندبندي ميسررسيد آن اوراق طبقه
اوراق بهاداري با سررسيد كمتر از يك  و كنندمدت تسهيل ميوجوه را در كوتاه

نماد بازار . شوندمي شناختهبه عنوان بازار پول ، شوندسال در آنها مبادله مي
بازار شبكه بانكي است و چنانچه گفته شد در اين بازار ابزارهايي كه  ،پول

شوند و ابزارهاي آن عبارتند سررسيد آنها حداكثر يكسال است داد و ستد مي
 -5هاي بانكي برات -4اوراق تجاري  -3گواهي سپرده  -2اسناد خزانه  -1 :از

  .گذاريهاي سرمايهسهام شركت

اوراق  و كنندكه جريان وجوه در بلندمدت را تسهيل ميبازارهايي از سوي ديگر، 
به عنوان بازار سرمايه  ،شودبهادار با سررسيد بيش از يك سال در آنها مبادله مي

كه در آن  باشدنماد بازار سرمايه، بازار بورس اوراق بهادار مي .شوندمي شناخته
  بيش از يكسال است. ستد و مورد دادسررسيد اوراق بهادار 

   بندي بازارهاي ماليتقسيم
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ساختار  از نظرا توان بهر بازار را مي كههاي مالي وجود دارد ارانواع مختلفي از باز
  .مشخص نمود ،موجود در آن و يا ساختار مبادلات اوراق بهادار سررسيدها

كنند در حالي كه بازارهاي بازارهاي اوليه انتشار اوراق بهادار جديد را تسهيل مي
- فعاليت مي ،ثانويه در جهت تسهيل انجام معاملات اوراق بهادار منتشر شده

منابع مالي  تأمينگيرد در جهت معاملاتي كه در بازار ثانويه صورت مي .كنند
انتشار يك سهام جديد و يا اوراق خزانه  .باشدمنتشركننده اوليه اوراق بهادار مي

در حالي كه فروش سهام موجود و يا  ،هاي بازار اوليه استجزء فعاليت جديد
منتشر شده و در اختيار يك فرد يا شركت است از  اي كه قبلاًاوراق خزانه

  رود.هاي بازار ثانويه به شمار ميفعاليت
بندي نمود. هاي گوناگوني تقسيمتوان بر اساس شاخصبازارهاي مالي را مي

  باشد.بازارهاي مالي به شرح زير ميبندي ترين تقسيممهم

بازارهاي مالي از نظر زمان انتشار به چهار بازار  :الف) از نظر زمان انتشار 

  شود.تقسيم مي
گيرد و اوراق بهادار براي اولين در اين بازار تشكيل سرمايه صورت مي: بازار اوليه

  .رسندشده و به فروش مي توسط ناشر در اين بازار عرضه اًعمدتو بار 
پس از اينكه اوراق بهادار در بازارهاي اوليه به فروش رسيدند نياز به  :بازار ثانويه

گذار بتواند دوباره اوراق بهادار را خريد مكانيزم كارايي است كه طي آن سرمايه
در نتيجه بازار ثانويه، بازاري است كه اوراق بهادار براي بار دوم  .و فروش نمايد

  .شودبازار معامله مي يا سوم و... در آن
آن معامله بر روي اوراق بهادار  كه در بازار ثانويه بازاري است ،به بيان ديگر

ها بر اساس گيرد. در اين بازار قيمتصورت مي ،اندانتشار يافته موجود كه قبلاً 
شود و شرايط لازم جهت تبديل دارايي مالي مكانيزم عرضه و تقاضا تعيين مي

  .شودفراهم ميبه وجه نقد 
كننده در رشد و ميزان توسعه يافتگي بازار ثانويه يكي از عوامل مهم و تعيين

كارايي بازار اوليه است. در بازار ثانويه وجه نقد بين خريدار و فروشنده رد و بدل 
گذاران به طور مستقيم شود و ناشر نقشي ندارد ولي در بازارهاي اوليه سرمايهمي

  .نمايندا از شركت ناشر خريداري ميهاي مالي ردارايي
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رس است كه شامل كليه بازارهاي خارج از بورس يا فرابو : بازار سومبازار سوم
اين بازار براي  .شودمي داد و ستد ،در بورسپذيرفته شده  در آنها اوراق بهادار

كه تمايل ندارند براي داد گذاري سسات بزرگ سرمايهؤپاسخگويي به نيازهاي م
بوجود آمده است. اين  ،كارگزاري را پرداخت نمايند هايو ستد عمده هزينه

خريداران و فروشندگان عمده از طريق كارگزاراني كه عضو سازمان بورس 
شود مبلغ كارمزدي كه به اين كار باعث مي .پردازندنيستند به داد و ستد مي

در اين بازار بدليل عمده بودن معاملات  .ش يابدكاه ،شودپرداخت مي كارگزاران
  هاي كارمزد با تخفيف همراه است. هزينه

هادار سسات مبادلات مربوط به سهام و ساير اوراق بؤبسياري از م :بازار چهارم
ها انجام بدون استفاده از كارگزاران و بورسدرج شده در فهرست بورس را 

به اين نوع مبادلات كه در آن خريداران و فروشندگان  اصطلاحاً .دهندمي
  .گويندمي بازار چهارم ،كنندبا يكديگر داد و ستد مي مستقيماً

گذاراني است كه علاقمند ازار چهارم يك شبكه ارتباطي ميان سرمايه باصولاً 
اي از بازار چهارم زير مجموعهبه خريد و فروش در حجم بالايي هستند. بازار 

هاي بزرگ بدون دخالت كارگزار، آيد كه سازمانسوم است و زماني بوجود مي
هم اوراق  ،در بازارهاي چهارم .كنندمي  اوراق بهادار را بطور مستقيم معامله

- ميبورس معامله  بهادار بازارهاي رسمي و هم اوراق بهادار بازارهاي خارج از

  .دنشو

بازارهاي مالي از نظر سررسيد ابزار  :از نظر سررسيد ابزار مورد معامله )ب

  شود.مورد معامله، به دو بازار تقسيم مي
 بازار پول  -١
  بازار سرمايه  -٢

بازارهاي مالي از نظر عمر ابزار مورد معامله،  :از نظر عمر ابزار مورد معامله )ج
  شود.به دو بازار تقسيم مي

  بازار اوليه - ١

  بازار ثانويه -٢ 

  انواع اوراق بهادار در بازارهاي مالي
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اوراق بهادار بازار سرمايه و اوراق  ،توان به اوراق بهادار بازار پولاوراق بهادار را مي
خاصي برخوردار  ١از بازده و ريسك ،از اين اوراق يكهر . مشتقه تقسيم نمود

  .هستند
سال ز يكسال و يا كمتر اپول اوراقي هستند كه سررسيد يكاوراق بهادار بازار 

و  ورد انتظارمبازده  ازبرخوردار هستند. اكثر آنها نيز از نقدينگي بالايي  و دارند
  برخوردار هستند.كمي ريسك 

وراق بهادار ااوراق بهادار با سررسيد بيش از يكسال  ،اوراق بهادار بازار سرمايه 
هني و رام وسه نوع هستند؛ اوراق قرضه،  شوند و معمولاًيبازار سرمايه ناميده م

  .سهام
صلي قراردادهاي مالي هستند كه ارزش آنها از ارزش دارايي ا مشتقه، اوراق

ا سازد تگذاران را قادر ميشود بسياري از اوراق مشتقه سرمايهمشتق مي
ال عين حگذاري در روند تغييرات احتمالي قيمتها انجام داده و در سرمايه

  گذاري خود را نيز كنترل نمايند.ريسك سرمايه
  ردازيم. پمي بهادار بازار سرمايه و اوراق مشتقه اوراقبخش بعدي به تعريف در 

  اوراق بهادار بازار سرمايه
اوراق  شود؛همانگونه كه گفته شد اوراق بهادار بازار سرمايه به سه نوع تقسيم مي

  .هني و سهامرقرضه، وام 

  قرضهاوراق 

سسات ؤها و ماوراق قرضه تعهدات بدهي بلندمدتي هستند كه توسط شركت
بازدهي  .شوندمنتشر مي هاپروژه و تأمين مالي هافعاليت دولتي براي پشتيباني

شود به شكل بهره دريافتي يا سود مشاركت كه نصيب خريداران اوراق قرضه مي
هاي بندي پرداختمقدار و زمان. در زمان انتشار اوراق قرضه بايستي خواهد بود

در موعد  .گذاري براي خريداران آنها تعيين گرددبهره و اصل مبلغ سرمايه
خواهد شد. در  پرداختران خريدا گذاري بهاصل مبلغ سرمايهنيز سررسيد 

                                                                 
  .است منظور از واژه ريسك در اينجا نشان دادن عدم اطمينان از تحقق بازده مورد انتظار 1
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- مي ،كه خريداران اوراق مايل به نگهداري آنها تا موعد سررسيد نباشندصورتي

   .بازار ثانويه به فروش برسانندتوانند اين اوراق را در 

  وام رهني
مالي خريد املاك  تأمينوام رهني تعهدات بدهي بلندمدتي است كه جهت 

ستند هدهنده بدهي نشان ،اوراق قرضههاي رهني نيز مانند وام شود.ايجاد مي
گذاري ايههاي بهره و اصل مبلغ سرمبندي پرداختمقدار و زمان يبنابراين بايست

گذاري هاصل مبلغ سرماينيز در موعد سررسيد  .خريداران آنها تعيين گرددبراي 
ق مايل كه خريداران اوراد. در صورتيوگذاران برگشت داده خواهد شبه سرمايه

بازار ثانويه  توانند اين اوراق را درمي ،به نگهداري آنها تا موعد سررسيد نباشند
- ياوراق بدهي در طي زمان م نكته مهم آن است كه قيمت .به فروش برسانند

ين اوراق با اتوانند از طريق فروش بنابراين خريداران اوراق مي ،تواند تغيير كند
   .قيمتي بالاتر از قيمت اوليه خريد بازده اضافي نيز كسب نمايند

  سهام

- مي بندياز آنجايي كه سهام سررسيد ندارد جزء اوراق بهادار بازار سرمايه طبقه

مالكيت بخشي از شركت ي دهندهاي است كه نشانگواهينامه ،سهام . شود
سهام از اين جهت كه  ي آن است.متعلق به دارنده كه باشدمي انتشار دهنده

چنانچه شركتي . باشدي مالكيت است از اوراق بدهي متفاوت ميدهندهنشان
- يابد و سرمايهافزايش يابد ارزش سهام آن نيز افزايش ميرشد كند و ارزش آن 

توانند سود گذاران از طريق فروش سهام خود با قيمتي بالاتر از قيمت خريد مي
زماني كه عملكرد شركت ضعيف باشد  همچنيننيز بدست آورند.  ٢ايسرمايه

گذاران بازده منفي را نيز تجربه كنند. سهام در مقايسه با ممكن است سرمايه
ساير اوراق بدهي داراي بازده مورد انتظار بالاتري است و در مقابل ريسك 

  بالاتري نيز دارد. 

  اوراق بهادار مشتقه 
اوراق بهادار مشتقه نيز در بازارهاي  ،علاوه بر اوراق بهادار بازار پول و بازار سرمايه

مالي هستند كه ارزش آنها از ارزش قراردادهاي  اين اوراق، .شوندمي مالي معامله

                                                                 
2 Capital gain 



9 
 

ي آن اختيار يا تعهد خريد و يا به دارنده اوراقاين شود. دارايي اصلي مشتق مي
گذاران را بسياري از اوراق مشتقه، سرمايه.دهدفروش يك دارايي معين را مي

ها انجام داده و گذاري در روند تغييرات احتمالي قيمتسرمايهسازد تا قادر مي
  گذاري خود را نيز كنترل نمايند.در عين حال ريسك سرمايه

مهار كردن برخي خطرهاي عمده در هزينه براي كم مشتقه راهيقراردادهاي 
گونه قراردادها از قيمت ايندهد. قرار مي انگذاراختيار ناشران اوراق و سرمايه

به همين دليل اين قراردادها را اوراق و  شودمي مت آن دارايي مالي مشتققي
  :شودانواع ابزارهاي مالي مشتقه به شرح زير تعريف مي .نامندمي همشتقبهادار 

قراردادي است كه  :يا پيمان آتيFuture Contract) (قراردادهاي فيوچرز  -١
كنند كالايي را در تاريخ قيمت و كيفيت مشخص مطابق دو طرف تعهد مي

قرارداد در بورس معامله كنند و مقداري از مبلغ قرارداد به عنوان حسن انجام 
 .گيردمعامله بورس قرار مي

قراردادي است كه  :يا تحويل آتيForward Contract) (قرارداد فوروارد -٢
يمت و كيفيت مشخص كنند كالايي را در تاريخ قدر آن دو طرف تعهد مي

مطابق قرارداد در بازارهاي غير رسمي مبادله كنند و كل مبلغ در زمان تحويل 
تحويل آتي قراردادي است كه در خارج از تالار  ،پرداخت شود. به عبارت ديگر

كنند و مقداري مشخص از كالا را به قيمت بورس خريدار و فروشنده توافق مي
 .دهندله قرار ميمعين و در زمان معين مورد معام

كنند كه كالايي را قراردادي است كه دو طرف تعهد مي :قراردادهاي سلف  -٣
در تاريخ قيمت و كيفيت مشخص مطابق قرارداد در بازارهاي غيررسمي در 

 .شودپرداخت ميكشورهاي اسلامي مبادله كنند و كل مبلغ در ابتدا پيش
، كنند كالايي را در تاريخقراردادي كه دو طرف تعهد مي :قراردادهاي استثناء -٤

قيمت و كيفيت مشخص مطابق قرارداد در بازارهاي غيررسمي در كشورهاي 
بدين صورت كه كل مبلغ به صورت قسطي پرداخت  .اسلامي مبادله كنند

  .شود
قراردادي است كه در آن دو طرف swaps): سوآپ(اي قراردادهاي معاوضه -٥

ند كه در بازارهاي غيررسمي براي مدت مشخص دو دارايي را با كنتعهد مي
ضه كنند و در سررسيد به صاحبان آنها برگردانند. به وكيفيت مشخص معا

قراردادهايي هستند كه جريانات نقدي را كه بر اساس ارزش  ،عبارت ديگر
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- يپها ام و ديگر داراييههاي مبادلات نرخ بهره سنرخ ،وليپ پايه واحدهاي
دهند. در واقع قراردادها ي مورد معامله قرار ميتپيش از تاريخ آ ،اندشده ريزي

 .مورد توافق است طالا يا منافع دو كالا با شرايكدو  براي معاوضه
 ،قراردادي است كه صاحب اختيار: Call Option)(قراردادهاي اختيار خريد - ٦

اين حق  ،اختيار يپس از پرداخت مبلغ مشخص شده در بورس به فروشنده
از  ،ا با قيمت و كيفيت مشخصر دارايي ،كند كه تا زمان مشخصرا پيدا مي
خريداري نمايد و تا زماني كه خريدار حق خود را اجرا نكرده  اختيارفروشنده 

فروشنده اجبار دارد كه تعهد ، ولي به محض اجرا. ندارد ديهعاست فروشنده ت
 .را انجام دهد

قراردادي است كه صاحب اختيار پس : )Pot Option(شار فرويقرارداد اخت  -٧
اين حق را  ،اختيار ياز پرداخت مبلغ مشخص شده در بورس به فروشنده

دارايي را با قيمت و كيفيت مشخص به  ،كند كه تا زمان مشخصپيدا مي
فروشد و اجبار نيست و تا زماني كه خريدار حق خود را ب ،اختياري فروشنده

فروشنده اجبار  فروشنده تعهدي ندارد ولي به محض اجراءاجرا نكرده است 
 د را انجام دهد.عهدارد كه ت

  ارزشيابي اوراق بهادار در بازارهاي مالي 
گذاران اني از وجود نقد خاص خود را براي سرمايهيجر ،نوع از اوراق بهادار هر 

ممكن است  ،اوراق بهادار را در اختيار دارندگذاراني كه سرمايه .كندمي ايجاد
ا سود تقسيمي دريافت نمايند و همچنين ياي هايي را به شكل دورهپرداخت

برابر با ارزش بازار آنها مبلغي به دارندگان آن  ،هنگام فروش اكثر اوراق بهادار
هر يك از اوراق بهادار داراي ميزان خاص و  ،به علاوه .شوداوراق پرداخت مي

 .مينان در خصوص تحقق بازده مورد انتظار خود استطدم اعربفردي از صمنح
قدى مورد نمحاسبه ارزش فعلي جريانات  طريقاز  ارزشيابي اوراق بهادار غالباً

 ىنقدجريان  ،جهت تعيين ارزش فعلي اوراق بهادار .گيردانتظار آن صورت مي
اطمينان در خصوص آن اوراق ي عدم دهندهمورد انتظار را با نرخي كه نشان

حاصل از يك نوع اوراق بهادار  دينقان ياز آنجا كه جر .كنندتنزيل مي ،است
 ،بنابراين .متفاوت از اوراق ديگر است ،و همچنين عدم اطمينان مربوط به آن

  .از اوراق بهادار منحصر بفرد خواهد بوديك  ارزش هر

  صنعت اوراق بهادار در ايران
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است كه  هبهادار به معناي يك بازار متشكل و رسمي سرماي قبازار بورس اورا
مورد  صو مقررات خا يطها و اوراق مشاركت تحت شرام شركتهادر آن س

هايي ي به قسمتماهسرمايه هر شركت س ،در اين بازار .گيرندمعامله قرار مي
- مي م گفتههها يك سشود كه به هر يك از اين قسمتي تقسيم ميمساو

  . ريال است ١٠٠٠ام در ايران هقيمت اسمي س معمولاً .شود
   نواع بورسا

بورس اوراق  ،كشاورزي بورس ،فلزات بورس ،انواع بورس عبارتند از بورس كالا
توسط كارگزاران افراد حقيقي و حقوقي  ،اسناد خزانه. در بورس بورس ،بهادار

توانند يك فرد يا در آن خريدار و فروشنده ميپردازند و خود به داد و ستد مي
صورت  ي است كه درصيك شركت باشند. اين خريد و فروش تابع قوانين خا
  .كنندد ميهمه و يا هر مقداري سرمايه به صورت يكسان برخور

هاي اوراق بوده است. شركت ١٣٤٦سابقه صنعت اوراق بهادار در ايران از بهمن 
سرمايه  تأمينهاي هاي كارگزاري و شركتبخش شركتبهادار در ايران در دو 

- بندي و بازار بورس اوراق بهادار تهران به دو بازار اول و دوم تقسيم ميدسته

شوند. بالاترين ركن نظارتي صنعت اوراق بهادار شوراي عالي بورس و اوراق 
ب تصوي ،هاي كلي اوراق بهادار، تعيين سياستعاليهاعمال نظارت  .بهادار است

ها جزء وظايف ابزارهاي مالي جديد و صدور، تعليق و لغو مجوز فعاليت بورس
، وزير اقتصاد بدين شرح است. عضو ١٢باشد. اين شورا مركب از اين شورا مي

روساي اتاق بازرگاني و صنايع و معادن ايران  ،مركزينك ارئيس ب ،يانوزير بازرگ
يك نفر نماينده از  ،دادستان كل كشور ،رئيس سازمان بورس ،و اتاق تعاون
سه نفر خبره مالي به پيشنهاد وزير و تصويب هيات وزيران و  ،هاطرف كانون

  .يك نفر خبره براي هر بورس كالايي

  تالار بورس

به دو  وپردازند تالار بورس جايي است كه كارگزاران به خريد و فروش سهام مي
تالاري است كه  شود. تالار اصليميتقسيم بخش تالار اصلي و تالار فرعي 

راه پيدا  را رعايت كنند به آنسازمان استانداردهاي  اندهايي كه توانستهشركت
رعايت حداقل استانداردها ها ابتدا كنند و تالار فرعي تالاري است كه شركتمي
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تا در صورت دستيابي به  شوندو در آن تالار آزمايش مي شدهدر آن پذيرفته 
   .شوندتالار اصلي ها، واجد شرايط ورود به خصبرخي شا

رد ريال ميليا ١٠٠٠براي تابلوي اصلي بازار اول مبلغ سرمايه مورد نياز  حداقل
ورد نياز ميليارد ريال است. سرمايه م ٥٠٠و براي تابلوي فرعي بازار اول مبلغ 

  باشد.ميميليارد ريال  ٢٠٠ها در بازار دوم براي پذيرش شركت

  هاي اوراق بهادار فعال در ايرانشركت
- ي اطلاق ميهايبه شركت ،سرمايه تأمينشركت  :سرمايه تأمينهاي شركت 

عاليت فگذاران سرمايه امهعشود كه به عنوان واسطه بين ناشر اوراق بهادار و 
گرداني، دبس ،همشاور گري بازارگرداني،هاي كارگزاري معاملهد و فعاليتنكنمي

ز سازمان اهاي مشابه را با اخذ مجوز نويسي و فعاليت هپذير دهتع نويسي،پذيره
  .دهندانجام مي

ر ترين نهادهاي فعال دهاي كارگزاري جزء مهمشركت :هاي كارگزاريشركت

روش فبراي خريد و  حقيقي و حقوقي صنعت اوراق بهادار ايران هستند و افراد
هاي تبين سهامداران و شركدر واقع واسطه . سهام بايد به آنها مراجعه كنند

  :باشند. كاركردهاي آنها بدين شرح استحاضر در بورس مي
عامله م -1 ، شامل؛الف) خدمات كارگزاري كارگزار معامله گري و بازارگرداني

ساب آنها معاملات كالاهاي پذيرفته شده براي ديگران و به ح -2اوراق بهادار 
 .ر و كالاهاي پذيرفته شدهبازارسازي و بازارگرداني اوراق بهادا -3

 ،گذاريهاي سرمايهمديريت صندوق ، شامل؛ايخدمات مالي و مشاوره )ب
براي  ازاريابيب ،نمايندگي ناشر براي ثبت اوراق بهادار و دريافت مجوز عرضه

مور اجرايي مشاوره و انجام تمام ا ،سبدگرداني اوراق بهادار، فروش اوراق بهادار
  .هايك از بورس ار يا كالا در هربراي پذيرش اوراق بهاد

   3پذيرنهادهاي مالي سپرده -2
- پذير هستند. آنها از بخشنهادهاي سپرده ،يلهاي مايكي از انواع مهم واسطه

كنند سپس وجوه حاصل را به سپرده دريافت مي ،هايي كه مازاد وجود دارند
هايي كه كسري وجود دارند منتقل شكل وام يا خريد اوراق بهادار به بخش

                                                                 
  .شوداين مبحث در فصل دوم بطور كامل توضيح داده مي 3
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 :بندي كردتوان در سه بخش دستهپذير را در ايران ميكنند. نهادهاي سپردهمي
   .الحسنههاي قرضاعتباري غيربانكي و صندوق مؤسسات ،هابانك
. آنها از طريق ارائه انواع هستندپذير در ايران ترين نهاد سپردهها غالببانك

طور با انتقال هاي داراي مازاد وجوه همينبه بخش هاي سپردهمختلف حساب
هايي كه شده به شكل وام و يا خريد اوراق بدهي به بخشگذاريوجوه سپرده

  .كنندمي رسانيكسري وجوه دارند خدمت
كرد به در ابتدا صنعت بانكداري به عنوان صنعتي با خدمات كامل عمل مي

 ، همه خدمات مالي اعم از بانكداريكه به طور مستقيم يا غير مستقيمايگونه
عرضه  ،گذاري در سهامخدمات سرمايه ،گذاريبانكداري سرمايه ،تجاري

سقوط اقتصادي  ١٩٣٠كرد. در اوايل دهه اي و غيره را ارائه ميمحصولات بيمه
 ١٩٧٠هايدر دهه. ها منجر شدو صنعتي به جدايي بعضي از اين فعاليت

هاي مشاع اي از قبيل صندوقنسبت تنظيم نشدههاي جديد و به ، حوزه١٩٨٠و
هاي كارگزاري و... ظهور يافتند كه كاركردهاي خدمات مالي را بيش از صندوق

آوري و تغيير مقررات فن ،٢١با ورود به قرن  .از يكديگر متمايز كردند ،پيش
هاي مالي سبب شد كه امكان ارائه مجموعه به نسبت كاملي از خدمات نوآوري

هاي ها به لحاظ مالكيتي به بانكبه وسيله يا واسطه مالي فراهم شود. بانكمالي 
هاي تجاري و تخصصي تقسيم دولتي و غيردولتي و به لحاظ كاركردي به بانك

  شوند. مي

  پذيرنهادهاي مالي غيرسپرده - 3
- مي تأمينها پذير وجوه را از منابعي به غير از سپردهنهادهاي مالي غيرسپرده

هاي مالي هستند. اين نهادها عبارتند در عين حال از مهمترين واسطهكنند ولي 
هاي شركت ،گذاري مشتركهاي سرمايهصندوق ،مالي تأمينهاي شركت از:

در اين قسمت، هريك  .هاي بازنشستگيهاي بيمه و صندوقاوراق بهادار، شركت
  گردند. از اين موارد بطور مختصر تعريف مي

مالي وجوه خود را از طريق انتشار  تأمينهاي شركت: مالي تأمينهاي شركت
هاي كوچك قرض آورند و سپس آن را به افراد و بنگاهاوراق بهادار بدست مي

با  .پذير تداخل داردها با فعاليت نهادهاي سپردهفعاليت اين شركت .دهندمي
  د. بر بخش خاصي از بازارهاي مالي متمركز هستن مؤسساتاين وجود هر نوع از 
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گذاري مشترك به هاي سرمايهصندوق: گذاري مشتركهاي سرمايهصندوق
فروشند و از وجوه گذاري ميهايي كه مازاد وجوه دارند واحد سرمايهبخش

ها اين صندوق .كنندبدست آمده جهت خريد پرتفوليوي اوراق بهادار استفاده مي
  پذير هستند.ترين نهاد مالي غيرسپردهغالب

هاي متنوعي را در هاي اوراق بهادار فعاليتشركت: اوراق بهادارهاي شركت
ها به عنوان كارگزار معاملات دهند برخي از اين شركتبازارهاي مالي انجام مي

  كنند.بخشند و كارمزد دريافت مياوراق بين دو طرف را تحقق مي
- هم ميها فرانامه براي افراد و شركتبيمه بيمه، هايشركتبيمه:  هايشركت

كنند تا از طريق پذيرش ريسك بار مالي ايجاد شده به سبب مرگ بيماري و 
هاي بيمه در مقابل پذيرش ريسك حق آسيب به اموال را كاهش دهند. شركت

 لاًهاي بيمه معموشركت .كنندگذاري ميبيمه دريافت و اين وجوه را سرمايه
 مؤسساتها و يا وجوه خود را در سهام و يا اوراق قرضه منتشره توسط شركت

هاي مالي نياز گذاري نموده و از اين طريق به عنوان واسطهدولتي، سرمايه
آنها سودآوري طوركلي، به. كنندمي تأمينهايي كه كسري وجوه دارند را بخش

  .ردبه عملكرد سهام و اوراق قرضه خريداري شده بستگي دا
خواهند هاي بازنشستگي براي افرادي كه ميصندوق: هاي بازنشستگيصندوق

گزينه مناسبي است. اين  ،در دوران بازنشستگي مشكل مالي نداشته باشند
هاي بازنشستگي وجوه را تا قبل از اينكه توسط افراد از حساب ،هاصندوق
نشستگي افراد به هاي بازوجوهي كه از حساب. كنندمي مديريت ،شوند برداشت

هاي بازنشستگي در سهام و يا اوراق قرضه توسط صندوق دست آمده معمولاً
هاي مالي به عنوان واسطه مؤسساتگردد. از اين طريق اين گذاري ميسرمايه
  .كنندعمل مي ،هايي كه كسري بودجه دارندمالي بخش تأمينجهت 

 هاي ماليبندي داراييتقسيم -٤
در ادبيات  .گويندمي  ارزش مبادله داشته باشد را داراييبطور عام هر آنچه كه 

هاي هاي مشهود و داراييشوند. داراييها به دو دسته تقسيم مياقتصادي دارايي
فيزيكي قابل  بصورت هايي هستند كهدارايي ،مشهودهاي دارايي ).مالي(نامشهود
قائم به مطلوبيتي است كه براي ما  ، هاارزش اين دارايي باشد.ميلمس 
ها خلق اما اين نكته را نيز بايستي در نظر گرفت كه اين دارايي .كنندمي ايجاد
  .كنندنمي ارزش



15 
 

هايي هستند داراييو باشند هاي نامشهود ميهاي مالي در زمره داراييدارايي
كه به خودي خود ارزش ندارند و ارزش آنها به پشتوانه مقدار ارزشي است كه 

هاي يكي از مهمترين ويژگيمانند سهام اوراق قرضه و... ، اندشده آنها صادر
هاي مشهود ها بر خلاف داراييهاي مالي اين است كه اين نوع داراييدارايي

موسسه يا واحد تجاري كه با پرداخت نقدي دارايي . كنندخلق ارزش نيز مي
   .شودمي ناشر دارايي مالي خوانده ،مالي در آينده موافقت كرده

  انواع داراييها و ابزارهاي مالي

گذاري سرمايهي بندي كلي به دو دستهها و ابزارهاي مالي در تقسيمدارايي
ابزارهاي  .شوندگذاري) تقسيم ميهاي سرمايهمستقيم و غيرمستقيم (صندوق

گذاري مستقيم شامل ابزارهاي غير قابل معامله و ابزارهاي قابل معامله سرمايه
سرمايه و مشتقه از هم  ،پول ؛بوده كه در آن ابزارهاي قابل معامله در بازارهاي

  .گردندتفكيك مي
با سرمايه باز با ؛ گذاريهاي سرمايهصندوق به گذاريهاي سرمايهانواع صندوق

 تقسيم ،گذاريسرمايه ثابت و اوراق مشاركت در منافع صندوق مشترك سرمايه
  .شوندمي

  هاي ابزارهاي ماليتقسيم بندي دارايي

گذاري به شرح هاي سرمايهگذاري مستقيم و صندوقمهمترين ابزارهاي سرمايه
  .گردندزير تعريف مي

  گذاري مستقيمالف) ابزارهاي سرمايه

مهمترين ويژگي اين دارايي آن است كه  :) ابزارهاي غير قابل معامله1 -الف
دارنده حساب  ،براي مثال .ارتباط مستقيمي بين دارنده و صادركننده آن دارد

حسابي را شخصاً افتتاح نموده و طي زماني كه صاحب حساب  ،انداز بانكيپس
ا هنگام بستن حساب مستقيماً با بانك در ارتباط است. در حالي كه تباشد مي

شناسند. يدر اوراق بهادار قابل معامله خريدار و فروشنده معمولاً يكديگر را نم
هاي انجام شده در اوراق غيرقابل معامله داراي امنيت زيادي است گذاريسرمايه

هاي اين گروه دارايي .شده هستندهربط، اغلب دولتي يا بيمهاي ذيزيرا سازمان
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عبارتند از: گواهي  آنگروه اصلي  چهار و گي بالايي استشوندداراي درجه نقد
هاي سپرده بازار پول، انداز، گواهي سپرده غيرقابل معامله، حسابيا سپرده پس

  . انداز دولتياوراق قرضه پس
هاي اوراقي هستند كه به وسيله بانك :هاي غيرقابل معاملهگواهي سپرده -1

شوند و داراي سررسيدهاي مختلفي هاي مالي منتشر ميتجاري و ديگر سازمان
  يابد. است كه همزمان با افزايش سررسيد نرخ بهره آن نيز افزايش مي

هاي دولت مركزي است شامل بدهي ):ايالات متحده(انداز دولتي اوراق پس -2
تواند به عنوان وثيقه به كار رود. اين معامله است و مي كه غير قابل انتقال و
گذاري قابل خريداري است. نرخ هاي سپردهها يا سازماناوراق از طريق بانك

بهره اين اوراق با توجه به مدت نگهداري آنها و همچنين سطح عمومي نرخ بهره 
بسيار  قابراين درجه نقدشوندگي اين اورابن  .شودمي هر شش ماه تجديد نظر

  .هاي محلي و ايالتي معاف استدرآمد بهره اين اوراق از ماليات ،بالاست

افتتاح آن دارنده توسط  ،انداز بانكيحساب پس: گواهي سپرده پس انداز  -3
  مستقيماً با بانك در ارتباط است. آن ا هنگام بستنت صاحب حساب، ه وگرديد

 ،پول انداز بازارهاي پسحساب :بازار پول )اندازپس(هاي سپرده حساب -4
اسنادي هستند كه داراي سقف نرخ بهره نبوده و نرخ بهره آن با نرخ رقابتي 

ها با حداقل مبلغ نيز قابل افتتاح بوده و تا اين حساب .شودبازار پول تنظيم مي
  .شودهاي بيمه دولتي بيمه ميميزان مشخصي توسط شركت

  ) ابزارهاي قابل معامله 2 -الف 

ترين ابزارهاي بازار پول اوراق خزانه است كه داراي يكي از مهم :اوراق خزانه -١
تضمين كامل بوده و از قابليت نقدشوندگي بالايي برخوردار است. اين اوراق 

روز تا يكسال است و با  ٩٠توسط دولت منتشر شده و تاريخ سررسيد آن از 
رسد و در و به مبلغي كمتر از ارزش اسمي به فروش مي )تخفيف (تنزيل

شود شود. تخفيفي كه به اين اوراق داده ميقيمت آتي پرداخت مي ،سررسيد
هرچه تخفيف بيشتر باشد بازده بيشتر خواهد بود.  كندمي  بازده آن را مشخص

اي ثانويه و بازارهايي كه از كارايي تواند در بازارهاوراق خزانه منتشر شده مي
انتشار و فروش اين اوراق توسط  .بالايي برخوردار هستند خريد و فروش شود
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- ها يكي از ابزارهاي سياست پولي در هنگام تورم است. اين اوراق كمدولت

اوراق خزانه با تنزيل ارزش  .ترين ابزارهاي بازار پول استترين و پرمعاملهريسك
گذار در سررسيد دريافت اسمي پرداخت نقدي است كه سرمايهاسمي ارزش 

  .شودنمايد فروخته ميمي
تفاوت بين قيمت خريد و ارزش اسمي ظاهري اوراق خزانه عايدي دريافتي 

شود اوراق خزانه ريسك عدم گذار است. از آنجا كه فرض ميبراي سرمايه
- هاي مالي ايفا ميلذا نقش دارايي بدون ريسك را در نظريه ،پرداخت ندارد

سررسيدهاي بسيار كوتاه مدت و عايدي مشخصي دارند و در  ،اين اوراق ،نمايد
ترين تقريب براي مثابه نزديكبه شوند. همچنينبازارهاي فعال مبادله مي

معمولاً نرخ اوراق  . شوندمي هاي بدون ريسك در نظر گرفتهگذاريسرمايه
به  "بدون ريسك "سي روزه در محاسبات مالي به نمايندگي نرخ بازده، خزانه

  .رودكار مي
 ،المللي بزرگ در لندنهاي بينبانك ،نرخ لايبور: لايبور نرخي است كه در آن -٢

هاي بلندمدت نمايند و نرخ پايه تعيين انواع واموجوه را بين خودشان مبادله مي
نرخ بين  ،رغم اين واقعيت كه اين نرخعلي .حتي در بازارهاي مالي آمريكاست

هاي اعطايي به صورت دلاري نيز به هاي لندن است اما معمولاً براي وامبانك
هايي رود. اين امر كاملاً متداول است كه ابزارهاي بدهي بلندمدت نرخكار مي

- هاي ابزارهاي كوتاهو برخي از ويژگي كننداي تغيير ميداشته كه به طور دوره

هاي متغير معمولاً به صورت نرخ اوراق خزانه به اين نرخ .مدت را نيز دارند
 د. نشوا نرخ لايبور به علاوه يك مقدار ثابت تعيين مييعلاوه يك مقدار ثابت و 

ها با نرخ بهره و گواهي سپرده قابل معامله: گواهي سپرده به وسيله بانك -٣
گردد و دارنده آنها ر ميسال است منتشزير يك سررسيد مشخصي كه عملاً 

فروشد. اوراق مذكور در اين اوراق را در بازار ب ،تواند پيش از سررسيدمي
قابل معامله بوده و اصل و بهره آنها در تاريخ سررسيد پرداخت  ،بورسبازارهاي 

  .گرددمي
هاي كشورهاي هاي دلاري كه در بانكدلار اروپايي: اين اوراق بر مبناي سپرده -٤

در واقع  .شودمي هاي آمريكايي وجود دارد صادرشعبه خارجي بانكمختلف يا 
- مي هاي بهره كشورهاي مختلف را بهم مرتبطنوعي گواهي سپرده است كه نرخ

جمله اين اوراق ابتدا در اروپا ابداع شد و اكنون در خيلي از كشورها از  . كند
شود. سررسيد اين اوراق معمولاً كمتر از شش ماه كشورهاي آسيايي معامله مي
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هاي مالي، معمولاً هاي كمتر نسبت به ديگر داراييبوده و به علت محدوديت
  .گرددهاي ياد شده ارائه ميبازده بيشتري دارد. اين اوراق در بانك

هاي خارجي يا توسط بانك اي است كهدلار اروپايي گواهي سپرده ،به بيان ديگر
- دلار اروپايي اغلب شامل سپرده .شودهاي اروپايي عرضه ميشعب خارجي بانك

شود؛ البته اكثر بازار دلار هاي بانكي قابل معامله ميهاي زماني و گواهي سپرده
  .شودمي تأميناروپايي توسط گواهي سپرده قابل معامله 

هاي داراي مدتي است كه توسط شركتاوراق تجاري اسناد كوتاه :اوراق تجاري  -٥
هاي صادركننده به دليل اعتبار بالاي شركت .شودتوان مالي قوي منتشر مي

ماه است و با  ٩معمولاً اين اوراق بدون وثيقه بوده و سررسيد آنها نيز كمتر از 
بازده و ريسك اين اوراق از اوراق خزانه بيشتر  . شودمي فروخته )تخفيف (تنزيل

  .است
- گيرنده و وامهايي بين وامموافقت نامه: قراردادهاي توافق بازخريد اوراق بهادار - ٦

- وام .) براي خريد و فروش اوراق بهادار دولتي استمؤسساتدهنده (معمولاً 

كند كه در تاريخ يفروشد و موافقت ماوراق بهادار را به وام دهنده مي، گيرنده
آنها را بازخريد  ،معين با قيمت مشخصي كه معمولاً بالاتر از قيمت فروش است

اين  .حقيقت تفاوت ميان قيمت خريد و فروش است در ،ثرؤكند. نرخ بهره م
مالي است. اين قراردادها  تأميناوراق نقش وثيقه داشته و در واقع يك نوع روش 

تري كه قراردادهاي راردادهاي بازخريد بلندمدتق .روز است١٤معمولاً كمتر از 
شود وجود دارد كه سررسيد آنها غالباً سي روزه و دار ناميده ميبازخريد مدت
  .يا بيشتر است

هاي بانكي سفته و بروات بانكي هستند كه با تضمين پذيره: هاي بانكيپذيره -٧
تواند دارنده آن ميشود و بانك مبلغ مشخص آنها در تاريخ معيني پرداخت مي

 ها بيشتر در تجارتبا قيمتي كمتر از ارزش آنها را در بازار بفروشد. اين حواله
دليل المللي كاربرد دارند و سررسيد آنها معمولاً زير شش ماه است و ببين

-باشد. بنابراين تاريخ سررسيد پذيرهمي پرداخت تضمين بانك، فاقد ريسك عدم

  .تر استاهي سپرده قابل معامله كوتاههاي بانكي معمولاً از گو

  گذاري)هاي سرمايهگذاري غير مستقيم (صندوقابزارهاي سرمايه )ب

- هاي سرمايهصندوق :شوندگذاري به سه دسته تقسيم ميهاي سرمايهصندوق

با سرمايه ثابت و اوراق مشاركت در منافع صندوق مشترك  ،باز گذاري با سرمايه
ي؛ گذاري با سرمايه باز نيز به دو دستهسرمايه هايصندوق .گذاريسرمايه
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هر  .شودگذاري تقسيم ميصندوق مشترك بازار پول و صندوق مشترك سرمايه
  .شوندها به شرح زير تعريف مييك از اين صندوق

گذاري با هاي سرمايهصندوق ،ي بازگذاري با سرمايههاي سرمايهصندوق )1-ب
كنند تا از محل وجوه پيوسته سهام جديد منتشر ميي باز يا متغير سرمايه

سرمايه . گذاري نمايندحاصل از فروش سهام جديد در ساير اوراق بهادار سرمايه
شر تها متغير بوده و صندوق هر لحظه آمادگي بازخريد سهام مناين صندوق

گذاري با فعاليت سرمايه .دارد هاشده خود را به قيمت ارزش خالص دارايي
  .شودي باز به دو حوزه زير تقسيم مييهسرما

دسته از  آن ،(MMF)صندوق بازار پولي :پولصندوق مشترك بازار  )1-ب-1
- گذاري هستند كه در ابزارهاي بازار پول سرمايههاي مشترك سرمايهصندوق

هايي هستند كه حساب ،گذاري پولهاي سرمايهگذاري كنند در مقابل حساب
 )بانك مركزي(دولت  و تا سقف معيني توسط شودتوسط بانك عرضه مي

  .شوندتضمين مي

  :ي ثابتگذاري با سرمايههاي سرمايهصندوق)2-ب
گذاري با هاي سرمايهگذاري با سرمايه ثابت يا صندوقسرمايه هايندوقص

گذاري خود را همانند هايي هستند كه واحدهاي سرمايهسرمايه بسته صندوق
ميزان  .رسانندبورس و يا خارج از آن به فروش ميهاي در بازار ساير شركت

گذاري و پس از سرمايه آنها ثابت بوده و تنها در دوره عرضه واحدهاي سرمايه
نمايند گذاري جديد ميتصويب مجمع عمومي اقدام به انتشار واحدهاي سرمايه

-توانند واحدهاي سرمايهگذاران مينويسي سرمايهو پس از اتمام دوره پذيره

گذاري اين صندوق را فقط در بازار بورس و يا خارج از بورس معامله نمايند. 
  .باشندها ميگذاري در ايران در زمره اين صندوقهاي سرمايهشركت

  :گذارياوراق مشاركت در منافع صندوق مشترك سرمايه )٣-ب
گذاري در اوراق گذاري (مشترك)، سرمايههاي سرمايهفعاليت اصلي صندوق

ان صندوق شريك يگذاري خود در سود و زبهادار است و مالكان به نسبت سرمايه
پا هستند و از نظر موضوع فعاليت ونها در بازار سرمايه ايران هستند اين صندوق

شوند و از نظر به چند دسته در اوراق بهادار در طلا در ارز و ساير تقسيم مي
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اوراق بهادار با درآمد ثابت و  ها هم به سه دسته در سهام درتركيب دارايي
 .شوندط تقسيم ميتلمخ

 


